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 كٌانات المصالح المتغٌرة باستخدامالتموٌل من خارج المٌزانٌة 

 توحٌد القوائم المالٌةومتطلبات 


 

 دراسة حالة تطبٌقٌة تحلٌلٌة

 

 الشجٌري علاوي حوٌش محمد. أ.م.د                قادر مصطفى سعٌد ريم.م.آ
 والادارة  القانون فاكلتً - دهوك جامعة

 المحاسبة سمق -والاقتصاد  الادارة سكول

 المستخلص:

تناول طبٌعة ومفهوم التموٌل من خارج المٌزانٌة باستخدام ٌستهدؽ البحث 

تبنً مثل هذه (. إذ تنطلق مشكلة الدراسة من ان VIEكٌانات المصالح المتؼٌرة )

ٌساهم فً تضلٌل الجوهر الاقتصادي كاداة للتموٌل من خارج المٌزانٌة  كٌاناتال

المركز المالً  ، وإخفاءمدٌونٌته الحقٌقٌة ركة الأم(، وإخفاءللمستفٌد الرئٌس )الش

،  ما قد ٌساهم فً الحقٌقً للشركة مما ٌؤدي إلى تضلٌل المتعاملٌن مع هذه الشركات

، وهو ما ٌتطلب كبٌرة فً البنٌة الاقتصادٌة للدولةالقتصادٌة الامالٌة وال الأزماتحداث إ

شؽ عن مثل هذا النوع من التموٌل واخضاعه وضع وتحدٌد المعاٌٌر التً تساهم فً الك

للمعاٌٌر المحاسبٌة المنظمة له. وعلى أساس ذلك اعتمدت الدراسة الحالٌة الفرضٌات 

التً تتبنى اختبار وسائل إٌضاح طبٌعة تلك الكٌانات وعلاقاتها فضلا عن متطلبات 

التوحٌد وآثارها  توحٌد قوائمها المالٌة، إلى  جانب تحلٌل المشاكل التً تظهر حالة عدم

الخطٌرة. وبهدؽ اختبار فرضٌات الدراسة فقد تم تبنً منهج دراسة الحالة التطبٌقٌة 

والتحلٌلٌة لاحدى الشركات المساهمة الخاصة التً تمتلك عدد من كٌانات المصلحة 

المتؼٌرة، ودراسة وتحلٌل العلاقات القائمة بٌن هذه الشركة وكٌاناتها التابعة وتحدٌد 

وفق مفهوم المصالح المتؼٌرة وإجراء متطلبات عملٌة توحٌد القوائم المالٌة  طبٌعتها

للمجموعة، ومن ثم القٌام بالدراسة التحلٌلٌة للقوائم المالٌة الموحدة بهدؽ تفسٌر العلاقات 

واسبابها وتاثٌراتها على الجوهر الاقتصادي للمستفٌد الرئٌس )الشركة الام( عند قٌامها 

                                                      

 مستل من رسالة الماجستير. 
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التابعة لها، والآثار الناجمة عن عدم توحٌد المستفٌد الرئٌس للكٌانات ( VIEبتوحٌد الـ)

 الناشئة لخدمتها. 

مفتاحٌة : التموٌل من خارج المٌزانٌة ، كٌانات المصالح المتغٌرة ، توحٌد كلمات 

 القوائم المالٌة .

 

 للبحث ريــار النظــالاط

  VIE صالح المتغٌرةكٌانات المباستخدام  التموٌل من خارج المٌزانٌة :أولاا 

 
 تحدٌاتة فً المٌزانٌة العمومٌة من القتصادٌلتزامات الابالإعتراؽ تجنب الإٌعد 

كٌفٌة التعامل مع الشركات التً والتً تدور حول  ،الرئٌسة التً تواجه مهنة المحاسبة 
فصاح الإعدم فً ظل المالً ٌبدو أقوى  اجعل موقفهجل أمن لا تفصح عن جمٌع دٌونها 

         (OBF)"بالتموٌل من خارج المٌزانٌة "هٌلإوهذا ػالباً ما ٌشار  ،ك الدٌونعن تل
( Stice& et.al., 2007: 707).  المنظمات من قبل  قواعد محاسبٌة جدٌدة تصدرلذا

ً تعرٌف توأعطالمهنٌة  الؼرض كان و ،(VIEـ)التً تعرؽ بولفئة جدٌدة من الكٌانات  ا

بطة بالتموٌل من خارج المٌزانٌة المرت نتهاكات المحاسبٌةلإاوقؽ  هامن
((Stanton,2003:1 توحٌد كٌانات المصالح المتؼٌرة عن طرٌق وضع قواعد جدٌدة ل ،

ٌمكن  خرىآكٌانات  ةٌأو (SPEـ)اللٌشمل  (VIE)مصطلح  الجدٌد تفسٌرالأستعمل وقد 
 اً نموذج FASB أنشأ قدو .(Adelkoff&Jenkins,2003: 2) تقع ضمن شروطه أن

والذي ٌستعمل بدلاً من نموذج مصالح التصوٌت  ٌعرؽ بنموذج العائد والمخاطرة اً دجدٌ
ك لهنافإن بعبارة أخرى و ،فً الحالات التً تكون مصالح التصوٌت ػٌر واضحة

  :(kieso&et.al.,2009:883)هما ٌد ن للتوحٌنموذج

أكثهر  عنهدما ٌمتلهك المسهتثمرفإنهه  وفقاً لهذا النموذجو: نموذج مصالح التصوٌت .1
فعلٌهه توحٌهد القهوائم فٌهه  % من الأسهم القابلة للتصوٌت للكٌان المستثمر05من 

طار مفهوم سهٌطرة المصهالح المالٌهة إالتابعة لها ب اتوالشركالأم  المالٌة للشركة
 .قابلة للتصوٌتالاسهم المن خلال 

أػلبٌة المضهامٌن مجموعة فً أو  عندما ٌشارك طرؽنموذج العائد والمخاطرة: .2
قهد ٌكهون ههذا ف ،القهوائم المالٌهةٌتطلب توحٌد فعلٌه  ،ة للكٌانقتصادٌجوهرٌة الاال

ههو أو  ،ههو الطهرؽ الهذي ٌقهدم الهدعم المهالً الجهوهريأو  الطرؽ من المالكٌن
   ػٌر ترتٌبات الملكٌة.  دٌةقاعالطرؽ الذي ٌمتلك السٌطرة بموجب ترتٌبات ت

 
تعههههههد عائههههههد والمخههههههاطرة الكٌانههههههات الخاضههههههعة لنمههههههوذج الووفقههههههاً لههههههذلك ف    

(VIE)(Reinstein&et.al.,2006: 1).  عههرؽ ٌوعلههى اسههاس ذلههك(VIE)  أنهههعلههى 

السههٌطرة التههً لا ٌههتم فٌههه لههى الكٌههان الههذي ٌمتلههك المسههتثمر إشههارة مصههطلح ٌسههتخدم لإ
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 هً تلك الكٌانات التً لاٌمتلك المالك القهانونًأو  ،تحدٌدها على أساس مصالح التصوٌت
 ثههانويالقههدم الههدعم المههالً فٌههها الكٌههان الههذي ٌنمهها ٌمتلههك السههٌطرة إٌههها والسههٌطرة عل فٌههها

(Hopkins,2009:1).  المصالح المتؼٌرة التً تسهتوعب  :وٌقصد بالدعم المالً الثانوي

 ،لههى حقههوق الملكٌههةإلا تشههٌر فقههط  نهههاأحٌههث  ،جمٌههع الخسههائر المتوقعههة للكٌههانأو  بعههض
للمصهالح  والتً تعتبهر ثانوٌهةخرى للتموٌل شكال الآالأأو  الدٌون الثانوٌةتشٌر الى نما إو

 .خرى فً الكٌانالرئٌسة الآ
نمهوذج التحلٌل الكمً المتمثهل بأو  الأساس الكمً FASB ستبدلإطار فقد وفً هذا الإ

 (VIE) المنهههافع والخسهههائر لتحدٌهههد الشهههركة التهههً تمتلهههك سهههٌطرة المصهههالح المالٌهههة فهههً

ً  ٌصههبح أنمنههه  ٌتوقههعالمههذكور  المنهجفهه،النوعً "المصههالح المتؼٌههرة"بنمههوذج  فههً نوعٌهها
 ،(VIE)الهـ فهً متؼٌهرة مصهالح لهدٌها التهً الشهركات لتحدٌهد فعالٌهة والأكثرالأول  المقام

نمها ٌهتم إو (VIEسهتبعاد الأسهاس الكمهً عنهد تحدٌهد الهـ)إوهذا لا ٌعنً بالضرورة أن ٌهتم 

هنههاك بعههض ن إلههذا فهه .ةالمعرضههة للمخههاطرسههتعانة بههه عنههد تحدٌههد الحقههوق الجوهرٌههة الإ
ففهً ههذه  ،التقٌهٌم الكمهً بمفهردهأو  بمفردهمفٌداً التقٌٌم النوعً ٌكون فٌها الحالات التً لا

أساس التحلٌل الكمهً ستخدام إكافٌة ٌتم ذات المخاطرة العند تحدٌد حقوق الملكٌة والحالة 
 :(FASB46R,2003:14)ٌة التالحالات اللتحدٌد والنوعً معاً 

 ؟لى دعم مالً ثانويإن قادر على تموٌل أنشطته دون الحاجة هل أن الكٌا .1
الكٌان لدٌه على الأقل حقوق مستثمرة فً ػٌرها من الكٌانات عندما ٌكون  .2

وتعمل بدون دعم مالً  نفسها والتً لدٌها أصول متشابهة وبالجودة والمبالغ
 .إضافً ثانوي

الخسائر المتوقعة  تزٌد عنوالتً مقدار الحقوق المستثمرة فً الكٌان تحدٌد  .3
 .للكٌان على أساس أدلة نوعٌة معقولة

 

ا ثا  :  فً ظل كٌانات المصالح المتغٌرة توحٌد القوائم المالٌة :نٌا
 

ههم وراء ظهههور التموٌهل مههن خههارج علههى ان الههدافع الأ المحاسهبٌة ممارسههاتالتؤكهد 
توحٌهد تهرتبط بشهكل ن المعاٌٌر المحاسبٌة المتعلقهة بالألى إ ،(VIEالـ) عمالستإالمٌزانٌة ب

كتسهاب الاسههم رئٌسً بالشركات المساهمة حصرا وما ٌحصل فٌما بٌنهها مهن عملٌهات لإ
معهاٌٌر التوحٌهد ن إكما  ،والشمولٌةلى الوضوح إنها تفتقر أفضلاً عن ، ق السٌطرة ٌوتحق

ػٌهههر مهههثلاً  الزمٌلهههةالمرتبطهههة بالشهههركات التضهههامنٌة والأنهههواع الأخهههرى مهههن الشهههركات 
ً موجودة فعلٌ علهى أسهاس  سهٌطرةال تحدٌهد فٌهها ٌهتمػٌر كافٌة فً حالات وهذه المعاٌٌر  ،ا

علههى عناصههر  ًطؼههتالتههً و ،الضههماناتمههن خههلال أو  تشههؼٌلٌةالأو  تفاقٌههات التعاقدٌههةالإ
 ةشههركالكثٌههر مههن الشههركات ومنههها سههتؼلت الكههل ذلههك فقههد ونتٌجههة  ،الملكٌههة الجوهرٌههة

(Enron) خسههائرها عههن طرٌههق أو  بههلاع عههن دٌونهههالههى المعههاٌٌر لتجنههب الإإفتقههار الإ

علهى ٌقتصهر هنها ٌقهوم وبهلاع المهالً ن الإلأ ،وعهدم توحٌهدها ،خفائها فً كٌانات خاصهةإ
لإبههلاع عنههه  والههذي لههم تتههوفر فٌههه المعههاٌٌر الحاكمههة فقههط للعلاقههات قتصههاديالجههوهر الإ

 ً عهن إصهدار  لةالمنظمهات المهنٌهة المسهؤو تأفهً السهنوات القلٌلهة الماضهٌة بهدو .محاسهبٌا
تتجههه التههً  معههاٌٌر التوحٌههد لهههذه الكٌانههات الخاصههة المعههاٌٌر المحاسههبٌة بدراسههة وإصههدار
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بههلاع المههالً للشههركات التههً تمتلههك العلاقههات مههع هههذه الكٌانههات لتههوفٌر التوحٌههد فههً الإ
حهدد قد "توحٌد كٌانات المصالح المتؼٌرة"  FASBالصادر عن  (64)التفسٌر ف ،الخاصة

وضح ههذا ، كما ة الملكٌة من خلال توسٌع تعرٌؽ سٌطرة المصالح المالٌةستعمال طرٌقإ
أػلبٌة حقوق التصوٌت، وفهً  معٌار التفسٌر الحالات التً تكون السٌطرة موجودة بؼٌاب

ترتٌبههات تطلههق علٌههها المصههالح أو  السههٌطرة تتحقههق مههن خههلال تعاقههدات نإفهه هههذه الحالههة
فههً  (741بالبٌههان )أٌضههاً  (64) دل البٌههانعُهه كمهها (.Hoyle&et.al.,2009:0المتؼٌههرة )
أجهههل الهههتخلل مهههن الثؼهههرات الخاصهههة بههههذه الكٌانهههات وتطورهههها  مهههن ،9552 حزٌهههران

 .  وتنوعها وتشابك علاقاتها
ٌسهجل ٌجهب أن  كٌهانجدٌهدة المنشهأ فهإن ال (VIE)عند توحٌد ووفً هذا الإطار   

تسههوٌة شهههرة المحههل أو مههع  العادلههة والمصههالح المتبقٌههة بالقٌمههة الموجههودات والإلتزامههات
والمصههالح  وتسههجل الموجههودات والإلتزامههاتتسههجٌل الخسههائر العرضههٌة إذا تطلههب ذلههك، 

ات مهههع تسهههجٌل الآثهههر المجمهههع للتؼٌٌهههر 17/79/9551دفترٌهههة قبهههل المتبقٌهههة بالقٌمهههة ال
لتوحٌههد  جمههالًتحدٌههد المبلههغ الإالقٌههام ب وعنههد .(Gurunet&et.al.,2008:7المحاسههبٌة )

(VIE) ، تمثل بمجموع: تعمال الكٌان جمالً القٌمة العادلة لأإن إف 

 
من  (Consideration transferred) عتبارات التحوٌلوا الاموال المحولة .1

 .قبل المستفٌد الرئٌسً

 .( Hoyle , 2009 : 250)القٌمة العادلة للحقوق المتبقٌة .2

 
ن أذ إ ،الدفترٌة ستخدام القٌمةإلابد من فرصدة المتبادلة ستبعاد الأإلؼرض وولكن 

أو  )عند (VIE)لتزامات الى والإ الموجودات  المستفٌد الرئٌسً ٌجب أن ٌقوم بتحوٌل 

بنفس القٌمة  (المستفٌد الرئٌسًهً تارٌخ الذي تصبح فٌه الشركة ال منفترة قبل أو  ،بعد
ن المعاٌٌر تركز فً جوهرها على ألا إ .(Reinstein&et.al.,2006:5لة )والمحم

أو  ، مصارٌؽوال ،الرسوم) متضمنة (VIE) المتبادلة بٌن المستفٌد الرئٌسً و العملٌات

ٌجب والتً  (وعملٌات شراء المخزون المتبادلة ، الخسائرأو  أٌة مصادر أخرى للدخل
 (.FASB141, 2007:234)بٌن هذه الكٌانات التوحٌد عملٌة ستبعادها فً إن ٌتم إ

       

ا  ودورها فً دام النسب المالٌة للقوائم الموحدة ستخإبالمؤشرات المالٌة  :ثالثا
 :(VIE)توحٌد عدم بٌان مشاكل 

 
ل أثر فً تحلٌها ماستخدالملائمة لاٌتناول هذا المحور تحدٌد المؤشرات المالٌة 

 وسعً مستفٌد الرئٌسلل قتصاديعلى الجوهر الا (VIEالتوحٌد وعدم التوحٌد للـ)

 إبراز النتائج الحقٌقٌة للجوهر الاقتصادي عدم جلالشركات بإتجاه عدم التوحٌد من أ
أي تحلٌل  ،ستخدام المؤشرات المالٌة إوذلك من خلال تحلٌل ومناقشة العوامل المالٌة ب

وبعد اللجوء للتموٌل من خارج المٌزانٌة ومدى  مستفٌد الرئٌس قبللل قتصاديالجوهر الا
ً سب المالٌة تعطً إنطباعفالن ،(VIEقبل وبعد توحٌد ) مستفٌد الرئٌسالتنبؤ بتعثر ال  ا

ً أٌجابٌ ً سلبٌأو  ا فهً علاقة بٌن  قتصاديحول سٌر الوضع المالً للشركة وجوهرها الا ا
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بٌن بعض بنود قائمة الدخل بقصد الكشؽ عن نقاط أو  بنود المٌزانٌة بعضها ببعض
أسلوب النسب  فضلاً عن.  (17: 9554،القوة والضعؽ فً النواحً المالٌة )مطر

مقارنة الضرٌبة المستحقة على المستفٌد فً مجال أسلوب المقارنات ستخدام اان فالمالٌة 
لمستفٌد لالتً  ةالضرٌبٌ ظهار المنافعلإ وبعد التوحٌد (VIEلـ)الرئٌس قبل توحٌد ا

ٌتم فً هذا السٌاق سو .على الشكل القانونً قتصاديالرئٌس عند عدم تؼلٌب الجوهر الا
 : الآتٌٌنل المحورٌن تناول المؤشرات المالٌة من خلا

 
: ضرورة وجود ترابط بٌن الهدؽ من التحلٌل  قتصاديتحلٌل الجوهر الامؤشرات  . أ

أما من حٌث عدد النسب المالٌة المستخدمة فً  ،المالً والنسب المالٌة المستخدمة
تفاق بٌن كتاب الإدارة المالٌة لا على عدد النسب المالٌة إفلٌس هناك  ،التحلٌل المالً

ستخدامها فً تقٌٌم الجوانب المختلفة من أنشطة المنشأة ولا على عدد إكن التً ٌم
أن أكثر التقسٌمات شٌوعاً هو ما تعرضه كتب  لاإ ،المجامٌع التً تضم تلك النسب

مجامٌع  (0إذ تقسم هذه النسب ضمن ) ،(71-79: 9555،دارة المالٌة )الطالبالإ

مستفٌد الرئٌس لل قتصاديالجوهر الا وكل مجموعة تأخذ حٌزاً محدداً فً عملٌة تقٌٌم
 توحٌدها. قبل وبعد  (VIEالراعً للـ)

وهو التحلٌل  ،ستعمال اخَر ومهم للتحلٌل المالًإٌمكن إضافة  مؤشرات الفشل: . ب
للتنبؤ بفشل الشركات والذي ٌخدم أطرافاً عدٌدة منها الإدارة والمستثمرٌن ومراقبً 

قتصاد القومً والمجتمع ه على الاوتعود فائدت ،الحسابات والجهات الحكومٌة
ن خطر الفشل المالً هو الشبح الذي ٌطارد الشركة إ .(71: 9552،)رمووالوتار

ذا حل الفشل المالً بإحدى الشركات فإنه إو ،الؼافلة عن حقٌقة وضعها المالً
ً إلى نقطة النهاٌة بإشهار إفلاسها والقضاء على حٌاتها ومن هنا  ،ٌقودها تدرٌجٌا

وٌعتقد فرٌق من  ،اجة إلى وجود وسٌلة للوقاٌة من هذا الخطر المخٌؽظهرت الح
تتجلى فً  ،على الأقل تخفٌض معدلهأو  ،الباحثٌن أن إمكانٌة تجنب وقوع الإفلاس
ً عن  وقد   .(49: 7221،حتمال وقوعه )هندياإٌجاد المؤشرات التً تكشؽ مسبقا

ٌعد و ،قوعه بفترة من الزمنستخراج نماذج للتنبؤ بالفشل قبل وإستطاع الباحثون ا
من أهم الأعمال التً حاولت تجاوز الطرٌقة التقلٌدٌة فً  7241سنة  (التمان)عمل 

ستخدمها السابقون فً التنبؤ بفشل الشركات معتمدٌن فٌها على إوالتً  ،التحلٌل
ختٌار نسبة مالٌة واحدة ٌعتقد اسالٌب إحصائٌة بسٌطة فً تحلٌل النسب المالٌة لإ

 (التمان)ستخدم اقد لأفضل فً التمٌٌز بٌن الشركات الفاشلة وػٌر الفاشلة، وبأنها ا
ً فً بناء هذا الأنموذج أسلوب ً إحصائٌ ا أسلوب  اهسموأكثر تعقٌداً من الأسلوب القدٌم  ا

ستنتاج علاقة خطٌة بٌن مجموعة احٌث تمكن هذا الأسلوب من  ،التحلٌل التمٌٌزي
التمٌٌز بٌن الشركات الفاشلة وػٌر الفاشلة من المتؼٌرات التً تعد الأفضل فً 

مؤشرات لكل منها  ةٌعتمد هذا النموذج على خمسو .(95: 9552،)رمو والوتار

 ًٌ  .ةقتصادٌٌختلؽ عن الأخر للتنبؤ بحدوث الإفلاس فً المشارٌع الا وزنٌ ترجٌح
ناتج هذا النموذج هو رقم معٌن ٌعبر عن التفرقة بٌن المشارٌع التً ستتعرض 

رتباط التً وٌأخذ هذا النموذج معادلة الا (Zأطلق علٌه الحرؽ ) ،طر الإفلاسلمخا
ً تابع اً متؼٌر (Zٌكون فٌها ) د القٌمة والمؤشرات الخمس متؼٌرات مستقلة لتحدٌ ا
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معادلة تمٌٌزٌة ووضعها بصٌؼة  ،(727: 9552،الحٌالًالفاصلة للفشل المالً )
  .(95: 9552 ،رمو والوتار)

 
 ثبحة الـجٌــمنه

فً قٌام العدٌد من الشركات باستخدام نوع بحث تكمن مشكلة ال :بحثمشكلة ال -أولاا 
( من VIEخال وجدٌد من الكٌانات أو الوحدات الاقتصادٌة التابعة لها والتً تدعى )

أجل الحصول على التموٌل من خارج المٌزانٌة دون الكشؽ أو الإبلاع عنه وعدم 
ة بها لتضلٌل المركز المالً الحقٌقً للشركة إظهار دٌونها والموجودات المرتبط

وإظهاره بشكل أفضل للمستثمرٌن ومحاولة التهرب الضرٌبً وإخفاء أرباحها الحقٌقٌة. 
وٌترافق ذلك مع صعوبة اكتشاؽ مثل هذا النوع من العلاقات والتعاقدات التً تنطوي 

ٌاً، خصوصاً وإن تلك على مصالح متؼٌرة، لم ٌسبق تبنٌها أو تنظٌمها قانونٌاً أو محاسب
العلاقات التعاقدٌة تنطوي على مخاطر اقتصادٌة كبٌرة فً حالة تعرض تلك الكٌانات 

من خلال بحث المترابطة للتعثر أو الإفلاس. ومن كل ما سبق ٌمكن  تشخٌل مشكلة ال
 المحاور الرئٌسة الآتٌة: 

 
عدم تؼلٌب ( إلى VIEتؤدي ظاهرة التموٌل من خارج المٌزانٌة بإستخدام الـ) .1

الجوهر الاقتصادي الحقٌقً للشركة، وبالتالً فإن عدم السٌطرة المحاسبٌة على 
مثل هذه الحالة ٌؤدي الى إبلاع مالً مضلل، وإمكانٌة اتهام مهنة المحاسبة فً 
المساهمة فً إحداث الازمات المالٌة أو تضلٌل الأطراؽ المستفٌدة من المعلومات 

 زمات المالٌة الأخٌرة.ذلك فً الاالمحاسبٌة كما حدث 

تساهم عملٌة تبنً مثل هذه الكٌانات بدون تنظٌم قانونً ومحاسبً الى دعمها كأداة  .2
للتموٌل من خارج المٌزانٌة، وبالتالً إلى إخفاء مدٌونٌتها الحقٌقٌة، والتهرب 
ضرٌبٌاً، وإخفاء المركز المالً الحقٌقً للشركة، مما ٌؤدي الى تضلٌل المتعاملٌن 

 الشركات.مع هذه 

قصور المعاٌٌر المحاسبٌة السائدة المحلٌة والدولٌة فً مجال توحٌد القوائم المالٌة  .3
للشركات التابعة نظراً لكونها تنظم حالة التوحٌد بٌن الشركات المساهمة وفقاً 

( تشٌر VIEلمعٌار السٌطرة القائم على أػلبٌة مصالح التصوٌت، إلا أن حالة الـ)

ه الكٌانات التً تمثل فً مجملها شركات تضامنٌة أو فردٌة إلى وجوب التوحٌد لهذ
أو شركات ائتمانٌة أو مساهمة، فضلاً عن عدم ملائمة معٌار السٌطرة لاػراض 

 التوحٌد لاختلاؽ طبٌعة ونوع علاقات السٌطرة الحاصلة وػاٌاتها. 

 
 الحالً دراسة وتحلٌل متؼٌراته من أجلبحث ستهدؽ الٌ  :بحثأهداف ال -ثانٌاا 

 المساهمة فً : 
إٌضاح طبٌعة وػاٌات ووسائل التموٌل من خارج المٌزانٌة فً ظل إعتماد  .1

( والتً تستخدم فً الحالات التً لا ٌتم تحدٌد السٌطرة على أساس مصالح VIEالـ)
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التصوٌت، ومع ذلك فإنها تعد كٌانات تابعة وهو ما ٌتطلب من الشركات التً تعد 
 (.VIEد القوائم المالٌة للـ)المستفٌد الرئٌس للقٌام بتوحٌ

إٌضاح طبٌعة متطلبات التمثٌل العادل للوضع المالً الحقٌقً للشركة ونتائج  .2
أعمالها بما فً ذلك الإفصاح عن التموٌل من خارج المٌزانٌة فً ظل تبنً 

 ( لترشٌد قرارات المستثمرٌن والأطراؽ الاخرى.VIEالـ)

( والمتطلبات VIEلح التً تنشأ )تحدٌد مؤشرات كٌفٌة معرفة العلاقات والمصا .3

المحاسبٌة اللازمة للمساهمة فً الكشؽ عن هذه الظاهرة واستخدامها بالشكل الذي 
ٌمكن أن ٌؤدي الى الالتزام بالمعاٌٌر المحاسبٌة ومنع التهرب الضرٌبً والتمثٌل 

 الحقٌقً للجوهر الاقتصادي. 
 

لمساهمة العلمٌة النظرٌة من خلال ابحث تتجلى أهمٌة ال  :بحثأهمٌة ال -ثالثاا 
 والتطبٌقٌة فً:

( ودور VIEالمساهمة فً تحدٌد المشاكل التً ترافق عملٌة استخدام الشركات للـ) .1

ذلك فً التاثٌر على طبٌعة ونوع المعلومات المحاسبٌة المقدمة وخصوصا فً 
 مجال التمثٌل العادل فضلا عن التعبٌر الحقٌقً عن الجوهر الاقتصادي. 

ات الإبلاع المالً عن التموٌل من خارج المٌزانٌة وشروط تطبٌقه بٌان متطلب .2
ومحدداته والمشاكل المترتبة فً حالة عدم إدراكه، والذي ٌؤدي الى تضلٌل القوائم 
المالٌة وبالتالً تضلٌل متخذ القرار والتهرب ضرٌبٌاً، فضلاً عن تضلٌل الأطراؽ 

 قدراتها النقدٌة.ً للشركة الأم والمستفٌدة فً مجال الهٌكل المال

إبراز التطبٌقات العملٌة للعلاقات المذكورة فً حالة الأخذ بالإجراءات المحاسبٌة  .3
المطلوبة وآثارها السلبٌة والإٌجابٌة، وكذلك إبراز العلاقات فً حالة عدم اعتماد 
الشركات الإجراءات المحاسبٌة المطلوبة وعدم تبنٌها، وسلبٌات ذلك على الأطراؽ 

 لمختلفة ومخاطره فً إحداث الازمات المالٌة.المستفٌدة ا
 

 أختبار الفروض الآتٌة : الى ٌستند البحث  :بحثفرضٌات ال -رابعاا 
( والعرض السلٌم للجوهر الاقتصادي للمستفٌد VIEٌتطلب توحٌد القوائم المالٌة للـ) .1

 ومعالجتها فً ظل عملٌة التوحٌد. الرئٌس، تحدٌد طبٌعة ونوع المصالح المتؼٌرة
( إلى التمثٌل الحقٌقً للجوهر VIEساهم التوحٌد السلٌم للقوائم المالٌة للـ)ٌ .2

ٌبً وبٌان ملامح الاقتصادي للمستفٌد الرئٌس والحد من ظاهرة التهرب الضر
 التعثر المالً.

ٌساهم التحلٌل المالً الملائم لطبٌعة تلك الكٌانات فً الكشؽ عن الأسباب الحقٌقٌة  .3
لالها اللجوء الى التموٌل من خارج المٌزانٌة فً إخفاء التً تحاول الشركات من خ

 مدٌونٌتها وإنماء مصالح بعض الإدارات والتعثر المالً الذي ٌواجهها.
 

ا  بحث بإطار اختبار فرضٌات ال: والتحلٌل وأدوات جمع المعلوماتبحث منهج ال -خامسا
بحث ؼٌرات الوتحلٌل نتائجه فقد تم تبنً منهج التحلٌل النظري بإطار استقراء مت

وعلاقاته . وفً هذا المجال فقد تم اعتماد المصادر النظرٌة فضلا عن التركٌز على 
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أما فً سٌاق ، المعاٌٌر والتفسٌرات الصادرة عن الهٌئات المهنٌة المحاسبٌة العالمٌة 
الجانب التطبٌقً فقد تم اعتماد منهج دراسة الحالة من اجل التوضٌح العملً لمتطلبات 

التحلٌل المالً لمؤشرات التطبٌق وبما ٌساهم فً كشؽ الجوانب التفصٌلٌة التطبٌق و
 . للموضوع

 المٌزانٌة خارج من التموٌل مشكلة المدروسة الحالة تعرض حالة الدراسة: –سادساا 
 عن فضلا علاقاتها، ودراسة وتحدٌدها عنها الكشؽ أسلوب حٌث ( منVIE) باستخدام

 وتحلٌل ،(المستفٌدة) الأم الشركة قبل من الكٌانات تلكل المالٌة القوائم توحٌد متطلبات
 آثاره وبٌان القانونً الشكل على الاقتصادي الجوهر تؼلٌب متطلبات ضوء فً نتائجها

 بشكل والاقتصاد المستفٌدة والإطراؽ الرئٌس المستفٌد من كل على والسلبٌة الإٌجابٌة
 تجمعها التً الشركات من عٌنة ًف الحالة وتحلٌل دراسة تم فقد السٌاق هذا وفً. عام

 بإحدى تمثلت والتً فقط الدراسة لاػراض المفترضة النوع هذا من التموٌل رابطة
 تعد فٌما المٌزانٌة، خارج من التموٌل على معتمدة أم كشركة المساهمة الشركات
الشركة :  وهً ، الأم للشركة ( تابعةVIEكـ) الدراسة حالة عٌنة فً الأخرى الشركات

ركة ، وش ((www.sipchem.com/default_ar.aspالمٌة المساهمة للبتروكٌماوٌات: الع
شركة الخلٌج المساهمة ، و( www.yanbucement.comٌنبع المساهمة للاسمنت:

الشركة الوطنٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات ، و (www.alkhaleej.com.sa للتدرٌب:)
  .((www.petrochem.com.sa/arabic/index.php)بتروكٌم( 

 

 الدراسة التطبٌقٌة لحالة الدراسة

ٌر توحٌد القوائم المالٌة فً لؼرض إجراء الدراسة التطبٌقٌة من خلال متطلبات معاٌ
 ( المكتشفة لحالة الدراسة والتً سٌتم القٌام بها عن طرٌق الخطوات الآتٌة: VIEحالة )

( على VIEأولاا: تطبٌق المعاٌٌر اللازمة لتوحٌد القوائم المالٌة للمستفٌد الرئٌس و )
التً تؤكد لؼرض إجراء الدراسة التطبٌقٌة لابد من تطبٌق المعاٌٌر  :حالة الدراسة

( VIEحتمٌة كون الشركة العالمٌة هً المستفٌد الرئٌس والشركات الأخرى هً فعلا )

 تابعة للشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات فً ضوء العلاقات المفترضة وكالآتً:
 

 سٌتم تطبٌقالشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات )المستفٌد الرئٌس(:  . أ
 لا أو تخضع أنها من الشركة العالمٌة للتحقق على المتؼٌرة المصالح نموذج
 وكالآتً:( VIE)لمعاٌٌر الـ تخضع
تم تصنٌؽ الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  ضمن نطاق  الخطوة الأولى:

( لعدم وقوعها فً النطاق VIEالشركات المصنفة بامتلاكها العلاقات الرابطة مع الـ)

  . كما سٌتم اٌضاحه ادناه المستثنى 

http://www.sipchem.com/default_ar.asp)
http://www.alkhaleej.com.sa/
http://www.petrochem.com.sa/arabic/index.php)
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وهنا ٌتم تحدٌد وتوضٌح المصالح المتؼٌرة التً تمتلكها الشركة العالمٌة الخطوة الثانٌة: 
فً الشركات)ٌنبع، الخلٌج، وبتروكٌم( والتً بواسطتها تستوفً شروط المستفٌد الرئٌسً 

 للشركة العالمٌة  المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات وكالآتً: 

ركة العالمٌة المسـاهمة للبتروكٌمٌاوٌات فً المصـالح الـمتغـٌرة التً تمتلـكها الش .1
  شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت المفترضة والتً تتمثل بالآتً: 

  الشركة العالمٌة تمتلك مصالح متؼٌرة فً شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت من
خلال موافقتها على استٌعاب جمٌع مخرجات الشركة المساهمة للاسمنت 

ً بذلك تمثل مصالح متؼٌرة لأنها تتحكم فً جمٌع بموجب اتفاقٌات تعاقدٌة، وه
مخرجات الشركة المساهمة للاسمنت وتستؼلها لصالحها ولها تأثٌر كبٌر فً 
تحدٌد المستفٌد الرئٌس، والتً تعد ذات سٌطرة مالٌة عن طرٌق المصالح 

 ة.المتؼٌر

  قامت الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات بتقدٌم دعم مالً ثانوي للشركة
ساهمة للاسمنت   والذي ٌعتبر بدوره مصالح متؼٌرة للشركة العالمٌة الم

للبتروكٌمٌاوٌات فً شركة ٌنبع للاسمنت لأنها سوؽ تقوم باستٌعاب جمٌع 
 ر المتوقعة لشركة ٌنبع  للاسمنت.الخسائ

 ( 70555555555ضمان دائنً الشركة المساهمة للاسمنت للاسمنت لؼاٌة$ )

الرئٌس فً شركة ٌنبع  دلذي ٌعد مصالح متؼٌرة للمستفٌمن قبل الشركة العالمٌة وا
للاسمنت وذلك لكون الضمان ٌؤمن وضع دائنً شركة ٌنبع المساهمة أي حماٌتهم 
من مخاطر الخسائر المحتملة المتمثل بعدم قدرة  شركة ٌنبع على سداد التزاماتهم، 

بنك، وٌحقق الدعم لحصول شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت على القرض من ال
 وٌضع مساهمً الشركة العالمٌة فً خطر نتٌجة هذا الالتزام.

  أن نسبة توزٌع الأرباح بٌن الشركتٌن العالمٌة وٌنبع المساهمتٌن
( وما ٌزٌد عن $955555555( للشركتٌن لؼاٌة )%05للبتروكٌمٌاوٌات تتمثل بـ)
 (  للشركتٌن على التوالً. %15%،15ذلك توزع الأرباح بنسبة )

توضٌح المصالح المتغٌرة المفترضة التً تمتلكها  الشركة العالمٌة  وهنا ٌتم .2
 كمستفٌد رئٌسً فً  شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب وكالآتً:

  تتمثل المصالح المتؼٌرة التً تمتلكها الشركة العالمٌة كمستفٌد رئٌسً فً شركة
 خلٌجال شركة مال رأس من( %95الخلٌج المساهمة للتدرٌب بحصتها البالؼة )

المساهمة، حٌث أن حصة الشركة العالمٌة فً رأس مال شركة الخلٌج 
 الحصة أما. المساهمة تمثل مصالح متؼٌرة لأنها ػٌر محمٌة من المخاطر

( فتمثل حصة شركة بتروكٌم %15)بـ المتمثلة المال رأس من العظمى

نة بعائد المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات إلا أنها لا تعتبر مصالح متؼٌرة لأنها مضمو
 ( كمعدل ثابت مضمون.%70على الاستثمار ٌبلغ )

  تقدم  الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  ضمان على القرض المأخوذ
من البنك لشركة  الخلٌج حٌث أن القرض لا ٌمثل مصالح متؼٌرة لان المدٌونٌة 

المدٌونٌة  الرئٌسٌة ػالباً لها عوائد ثابتة ومحمٌة ضد الخسائر من قبل أصحاب
الثانوٌة، وإنما الضمان المعطى من قبل أصحاب المدٌونٌة الثانوٌة تمثل 
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( من العائد %70مصالح متؼٌرة للشركة العالمٌة  فً شركة الخلٌج، وضمان )

على الاستثمار ٌؤدي إلى عدم تعرض شركة بتروكٌم للخسائر وإنما مشاركته 
مل أػلبٌة الخسائر التً فقط فً الأرباح، وأن الشركة العالمٌة سوؽ تتح

تتعرض لها شركة الخلٌج بالإضافة إلى تعوٌض العائد على الاستثمار لشركة 
 المعطى الضمان ٌعتبر لذا  بتروكٌم  والذي ٌعتبر خسارة للشركة العالمٌة،

فً  العالمٌة للشركة متؼٌرة مصالح تعاقدٌة اتفاقٌات بموجب الخسائر واستٌعاب
 شركة الخلٌج المساهمة.

 تحصل شركة بتروكٌم سوؽ نإف خلٌجال بشركة المرتبطة للعوائد بالنسبة اأم 
 وماالاستثمار وحسب نسبة ملكٌتها فً شركة الخلٌج  على عائد( %70) على

 الشركة العالمٌة المساهمة حصة من ستكون الأرباح من ذلك عن ٌزٌد
 للبتروكٌمٌاوٌات.

ٌات مصالح متغٌرة فً شركة لا تمتلك الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاو .3
المستفٌد الرئٌس المتمثل بالشركة العالمٌة ان  بتروكٌم المساهمة للبتروكٌماوٌات:

المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات لا ٌمتلك أٌة مصالح متؼٌرة فً شركة بتروكٌم المساهمة 
مع للبتروكٌمٌاوٌات، وبافتراض أنه ستشارك الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات 

شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات فً شراء شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت و 
 شركة الخلٌج المساهمة.

(، حٌث VIEوتتمثل فً تحدٌد الشركة أو الكٌان أو الطرؽ الذي ٌمثل ) الخطوة الثالثة:

ن إذا ما توفرت لدى الكٌان أو احد أطرافه إحدى الخصائل الآتٌة فإن ذلك الكٌان سٌكو
 : للمستفٌد الرئٌس وهذه الخصائل هً( تابع VIEمستوفٌاً لشرط كونه )

 
إن مجموع حقوق الملكٌة أو الحقوق المستثمرة المعرضة لخطر الخسارة للشركة  .1

العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات لا تكفً للسماح لها بتموٌل أنشطتها دون 
المعٌار على الشركة دعم مالً أضافً ٌقدمه طرؽ أخر، لذا لا ٌنطبق هذا 

العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات أي بموجب هذا المعٌار لا ٌتم اعتبار 
 (.VIEالشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات كـ)

 تتوافر للبتروكٌمٌاوٌات أن أصحاب حقوق الملكٌة فً الشركة العالمٌة المساهمة .2
 : الآتٌة الثلاثة الخصائل فٌهم

 

 المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات. العالمٌة الشركة عوائد أػلبٌة ستلامبا الحق لدٌهم  .أ 

لدٌهم الحق باستٌعاب أػلبٌة الخسائر المتوقعة للشركة الشركة العالمٌة  .ب 
 المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات.

لدٌهم الحق باتخاذ القرارات الجوهرٌة المرتبطة بالأنشطة الرئٌسٌة  .ج 
 ات.لمٌة  المساهمة للبتروكٌمٌاوٌللشركة العا

وبناءاً على ذلك لا ٌتم تصنٌؽ الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات على أنها 
( لانه لم تتوفر فٌها الشروط التً تم تحدٌدها فً الخطوة الثالثة. وهذا ٌعنً VIEتمثل )

بأن الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات تمثل المستفٌد الرئٌس فً هذا المجال. 
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( أن تتوفر فٌه VIEبأنه لا ٌشترط فً المستفٌد الرئٌس لمجوعة من الـ)وهذا ٌعنً 
 (. VIEالشروط الواجب توفرها فً الكٌان لكً ٌتم اعتباره )

تتمثل بتحدٌد الشركة أو الكٌان الذي ٌعتبر المستفٌد الرئٌسً من  الخطوة الرابعة:
(VIEحٌث ٌتم استخدام وبتروكٌ ،الخلٌج ( عٌنة الدراسة والمتمثلة بالشركات )ٌنبع )م

 التحلٌل النوعً لتحدٌد:
(.  إذ VIEالمستفٌد الرئٌس من  شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت باعتبارها ) .1

تمتلك  الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  مصالح متؼٌرة مفترضة 
 ها وذلك من خلال الأدلة الآتٌة :فٌ

 ٌات  السلطة لتوجٌه الأنشطة ذات تمتلك الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاو
المضمون الجوهري للأداء الاقتصادي شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت. وفً 
هذا الإطار وبموجب اتفاقٌات تعاقدٌة فان  الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات 

 جات شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت.تمتلك السٌطرة على جمٌع مخر

 اهمة للبتروكٌمٌاوٌات المسؤولٌة أو الالتزام تتوفر لدى الشركة العالمٌة المس
لاستٌعاب جمٌع خسائر الشركة المساهمة ٌنبع للاسمنت لقٌامها بتقدٌم دعم مالً 
ثانوي للشركة المساهمة للاسمنت بموجب اتفاقٌات تعاقدٌة، والحق باستلام 
منافع شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت والتً تعتبر ذات مضمون اقتصادي 

أن الشركة العالمٌة تستلم أػلبٌة العوائد المتوقعة المتبقٌة للشركة  جوهري، إذ
المساهمة للاسمنت للاسمنت وذلك بتقسٌم الأرباح بالتساوي لؼاٌة 

( من الأرباح التً تزٌد عن %15، وتوزٌع )(955555555$)
لشركة %( 15( للشركة الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات و)955555555$)

 كٌمٌاوٌات. بتروكٌم للبترو
ونتٌجة لتوفر الشرطٌن السابقٌن فً الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات فانها   

المستفٌد الرئٌسً من الشركة  المساهمة للاسمنت وٌتطلب منها القٌام بتوحٌد 
 قوائمهما المالٌة. 

تحدٌد المستفٌد الرئٌس من  شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب باعتبارها  .2
(VIE ،) إذ تمتلك الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات مصالح متؼٌرة

 مفترضة فٌها وذلك من خلال الأدلة الآتٌة: 

  تمتلك الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات السٌطرة الكاملة لتوجٌه
أنشطة شركة الخلٌج المساهمة وذلك بموجب اتفاقٌات التعاقد والتً من خلالها 

إعطاء ضمان لكل من القرض المأخوذ من البنك لصالح شركة الخلٌج تم القٌام ب
( من العائد على الاستثمار  شركة %70المساهمة بالإضافة إلى ضمان )

 بتروكٌم الشرٌك المؤسس لشركة الخلٌج.
 (تتوفر لدى الشركة العالمٌة المسؤولٌة أو الالتزام لاستٌعاب خسائر الـVIE )

للتدرٌب، حٌث أن ضمان الشركة العالمٌة للقرض  المتمثلة بالشركة  المساهمة
المستلم من قبل شركة الخلٌج ٌحقق خطراً محتملاً للشركة العالمٌة المساهمة 
للبتروكٌمٌاوٌات والذي لن تتحمله شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات 
الشرٌك الآخر، لذا فان للشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات الحق 
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( والتً تعتبر ذات مضمون جوهري على الرػم من أن VIEتلام منافع الـ)باس

شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات تمتلك الحصة العظمى من راس مال 
شركة الخلٌج، كما أن شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات بموجب 

نسبة  ( عائد على الاستثمار وحسب%70اتفاقٌات التعاقد حصلت على ضمان )

حصتها فً الملكٌة فً شركة الخلٌج وما ٌزٌد عن ذلك ٌكون من حصة  
الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات، و الشركة العالمٌة المساهمة 

(،  لذا فالشركة VIEللبتروكٌمٌاوٌات  تستوعب أػلبٌة الخسائر المتوقعة لـ)
( وٌعد هذا الشرط VIEالتً تستوعب أػلبٌة الخسائر ٌجب أن تقوم بتوحٌد الـ)

حاسماً. وبما انه قد ٌتوفر الشرطان السابقان فً الشركة العالمٌة الأم والتً 
( ٌتطلب منها القٌام VIEتعتبر المستفٌد الرئٌسً لشركة الخلٌج باعتبارها )

 بتوحٌد قوائمهما المالٌة. 
  تطبٌق  وهنا ٌجب  :( تابع للمستفٌد الرئٌسVIEشركة ٌنبع المساهمة للاسمنت ) ب.

لمعاٌٌر  تخضع لا أو تخضع أنها من شركة ٌنبع للتحقق  على المتؼٌرة المصالح نموذج
 وكالآتً:( VIE)الـ

 الكٌانات من لا تعتبر أي( VIE)الـ نطاق ظل فً : شركة ٌنبع تقعالخطوة الأولى
( لأن لا VIEلذا فقد تم تصنٌفها ضمن نطاق كٌانات الـ) (.VIE)الـ نطاق من المستثناة

 ٌنطبق علٌها الأستثناءات فً النطاق الذي تم توضٌحه سابقاً.  

: وهنا ٌتم تحدٌد المصالح المتؼٌرة المفترضة فً شركة ٌنبع المساهمة الخطوة الثانٌة
 للاسمنت، وتحدٌد الطرؽ أو الشركة التً تمتلك تلك المصالح وكماٌلً: 

للبتروكٌمٌاوٌات تمتلك كل من الشركة العالمٌة وشركة بتروكٌم المساهمتٌن  .1
مصالح متؼٌرة مفترضة فً  شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت، وتتمثل تلك المصالح 
المتؼٌرة بالأسهم العادٌة حٌث أن الأسهم العادٌة التً لا تخلو من خطر الخسارة 

  ٌنبع لشركة  العادٌة الأسهم تمثل مصالح متؼٌرة، فشركة بتروكٌم تمتلك جمٌع
لا تمثل  بتروكٌم شركة تخل التً العادٌة الأسهم أن إلا. للاسمنت المساهمة

مصالح متؼٌرة لأنها مضمونة بموجب اتفاقات تعاقدٌة، إي أحكام معٌنة تحمً 
أصحابها من الخسائر أو توفر لهم عوائد ثابتة. وأن الضمان المعطى لحماٌة 

لخسائر الأسهم العادٌة تم من قبل الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات من ا
المٌة المساهمة أو تحقٌق عوائد ثابتة وهو ما ٌعد مصالح متؼٌرة للشركة الع

 للبتروكٌمٌاوٌات.

الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات توافق على استٌعاب جمٌع مخرجات  .2
الشركة  المساهمة للاسمنت  بموجب اتفاقٌات تعاقدٌة وهً بذلك تمثل مصالح 

جمٌع مخرجات الشركة المساهمة للاسمنت وتستؼلها متؼٌرة لأنها تتحكم فً 
لصالحها أي أن أصحاب الحقوق المستثمرة سوؽ ٌفتقرون لحق اتخاذ القرار، 
وباعتبار هذا النشاط جوهرٌاً وٌؤثر فً تحدٌد المستفٌد الرئٌسً وهو ما ٌثبت بأن 

 التعاقدٌة هذه تعد مصالح متؼٌرة.الاتفاقات 

وكٌمٌاوٌات بتقدٌم دعم مالً ثانوي للشركة المساهمة قامت الشركة العالمٌة للبتر .3
للاسمنت   والذي ٌعتبر بدوره مصالح متؼٌرة فً شركة ٌنبع للاسمنت تمتلكها 
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الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات لأنها سوؽ تقوم باستٌعاب جمٌع الخسائر 
ؼاٌة المتوقعة لشركة ٌنبع للاسمنت. وأن ضمان دٌون الشركة المساهمة للاسمنت ل

( من قبل  الشركة العالمٌة الأم ٌعد مصالح متؼٌرة مفترضة 70555555555$)

لها فً شركة ٌنبع وبموجب هذا الضمان تكون شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت 
 ( ملٌار دولار.70قادرة على حصولها على قرض بمقدار )

 (، وما زاد عن ذلك ٌتم$955555555تقسٌم الأرباح بالتساوي لؼاٌة مبلغ ) .4
 لشركة( %15) و %( للشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات15توزٌعه بنسبة )

للبتروكٌمٌاوٌات للشرٌك المؤسس مع الشركة العالمٌة للشركة المساهمة  بتروكٌم
للاسمنت. إذ ٌعتبر استٌعاب أػلبٌة الأرباح مصالح متؼٌرة للشركة العالمٌة 

للاسمنت بموجب شروط العقد المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات فً شركة ٌنبع المساهمة 
 التً دخل الكٌان القانونً فٌها.

( VIE: وتتمثل فً تحدٌد الشركة أو أي كٌان ما أو أي طرؽ بأنه ٌمثل )الخطوة الثالثة
( ٌجب VIEأم لا، ولكً ٌتم اعتبار شركة ٌنبع المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات بأنها تمثل )

 -أن تتوفر فٌها أحدى الخصائل الآتٌة:
وع حقوق الملكٌة ذات المخاطرة لشركة ٌنبع  المساهمة لا تكفً أن مجم .1

للسماح للشركة بتموٌل أنشطتها دون دعم مالً أضافً ٌقدمه طرؽ آخر، لذا 
نلاحظ أن الشركة المساهمة حصلت على أكثر من دعم مالً ثانوي من الشركة 

 تً:لح متؼٌرة مفترضة تتمثل بالآالعالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات والذي ٌعد مصا
 ( ملٌار دولار، فبموجب هذا 70ضمان دٌون شركة ٌنبع للاسمنت لؼاٌة )

 ( ملٌار79الضمان استطاعت  شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت من اقتراض )

 دولار من البنك المحلً.
  تقدٌم دعم مالً ثانوي لشركة ٌنبع المساهمة للاسمنت من خلال استٌعاب

 ً حال فشلها.المساهمة للاسمنت ف جمٌع خسائر الشركة
  ضمان عوائد ثابتة من قبل الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات

للأسهم العادٌة لشركة ٌنبع  للاسمنت والتً تمتلكها شركة بتروكٌم المساهمة 
 للبتروكٌمٌاوٌات.

ٌفتقر أصحاب حقوق الملكٌة ذات المخاطرة فً الشركة المساهمة للاسمنت  .2
 الخصائل الآتٌة: كمجموعة لواحد أو أكثر من 

  ،لا ٌمتلكون الحق باستلام أػلبٌة العوائد بموجب ترتٌبات أو وثائق تعاقدٌة
حٌث وافقت الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات وشركة بتروكٌم المساهمة 
للبتروكٌمٌاوٌات المقتنٌتٌن لشركة ٌنبع  المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات على تقسٌم 

 تزٌد التً الأرباح وتوزٌع ،($955555555الأرباح بالتساوي لؼاٌة )
( على التوالً للشركتٌن العالمٌة %15%،15( بنسبة )$955555555)عن

أي أن أصحاب الأسهم القابلة للتصوٌت المتمثلة بشركة وٌنبع المساهمتٌن . 
بتروكٌم التً تمتلك جمٌع الأسهم القابلة للتصوٌت لٌس لها الحق باستلام أػلبٌة 

( والمتمثل بالشركة VIEعلٌها الكٌان الذي ٌمثل )العوائد التً ٌحصل 

 .المساهمة
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  عدم قدرة شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت على استٌعاب الخسائر المتوقعة
لها. إذ أن أصحاب حقوق الملكٌة لشركة ٌنبع المساهمة للاسمنت ػٌر ملزمٌن 
باستٌعاب أٌة خسائر متوقعة والمتمثلة بشركة بتروكٌم المساهمة 

ٌمٌاوٌات التً تمتلك جمٌع الأسهم العادٌة، فشركة ٌنبع المساهمة للبتروك
للاسمنت ٌنطبق علٌها هذا المعٌار لأنها ػٌر قادرة على دعم أنشطتها التً 
تعتبر ذات مضمون جوهري للأداء الاقتصادي دون دعم مالً إضافً وقد 

اوٌات حصلت على الدعم المالً الإضافً من قبل  الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌ
 خسائر الشركة المساهمة للاسمنت.بموافقتها على استٌعاب جمٌع 

  ٌواجه المساهمون فً شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت عدم القدرة على اتخاذ
القرارات، وفً هذه الحالة لا ٌكون للمساهمٌن تأثٌر فً السٌطرة على مصٌر 

ستٌعاب جمٌع الشركة، وأن موافقة الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات على ا
المخرجات ٌفقد أصحاب الملكٌة فً شركة الأسمنت الحق باتخاذ القرار باختٌار 

 الجهة أو العمٌل أو السوق التً سٌتم بٌع المنتج لها. 
تتمثل بتحدٌد المستفٌد الرئٌسً من الشركة المساهمة للاسمنت، وبما  الخطوة الرابعة:

ٌصبح المستفٌد الرئٌسً، لذا فأن انه كٌان واحد أو شركة أو طرؽ واحد ٌمكن أن 
الشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  تعتبر المستفٌد الرئٌسً لشركة ٌنبع  

( للشركة  العالمٌة  VIEالمساهمة للاسمنت، وان شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت تعتبر )

ة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  بموجب نموذج المصالح المتؼٌرة وٌجب على الشرك
العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات أن تقوم بتوحٌد القوائم المالٌة لشركة ٌنبع  المساهمة 

 للاسمنت. 
وفً هذا الإطار ( تابع للمستفٌد الرئٌس: VIEج.  شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب )

سٌتم تطبٌق الخطوات الأربعة لنموذج المصالح المتؼٌرة على  شركة الخلٌج للتأكد من 
( وتحدٌد طبٌعة المصالح المتؼٌرة المفترضة فٌها وأصحاب VIEفً نطاق الـ)ها وقوع

 المصالح المتؼٌرة المفترضة وكالآتً: 
تم تصنٌؽ الشركة المساهمة المتمثلة بشركة الخلٌج للتدرٌب ضمن الخطوة الأولى: 
 (  لعدم وقوعها ضمن الاستثناءات الواردة فً النطاق الذي تمVIEنطاق كٌانات الـ)

 توضٌحها سابقاً.  

وهنا ٌتم تحدٌد المصالح المفترضة التً تمثل مصالح متؼٌرة فً شركة  الخطوة الثانٌة:
 الخلٌج المساهمة للتدرٌب وتحدٌد الطرؽ أو الشركة التً تمتلك تلك المصالح وكالآتً: 

تتمثل المصالح المتؼٌرة فً  شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب بحصة الشركة  .1
( والتً تعد ػٌر %95ً رأس مال شركة الخلٌج المساهمة بمقدار )العالمٌة ف

محمٌة من المخاطر، لذا فإنها تمثل مصالح متؼٌرة، أما حصة شركة بتروكٌم 
( لا تعتبر %15المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  فً الشركة المساهمة بمقدار )

ساهمة مصالح متؼٌرة لأنها محمٌة ضد الخسائر من قبل  الشركة العالمٌة الم
ً لتحقٌق عائد على الاستثمار بالنسبة  للبتروكٌمٌاوٌات لأنها أعطت ضمانا
لاستثمار شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات فً شركة الخلٌج، إذ ٌعد 

 لمٌة  المساهمة فً شركة الخلٌج.الضمان مصالح متؼٌرة للشركة العا
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شركة الخلٌج ٌعتبر الضمان لكل من القرض المأخوذ من البنك من قبل  .2
( عائد على الاستثمار لشركة بتروكٌم المساهمة %70المساهمة و )

للبتروكٌمٌاوٌات مصالح متؼٌرة فً شركة الخلٌج وتمتلكها الشركة العالمٌة 
المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات. حٌث أن الشركة العالمٌة أعطت ضمان على 

القرض لا ٌمثل  القرض المأخوذ من البنك للشركة المساهمة للتدرٌب حٌث أن
ً لها عوائد ثابتة ومحمٌة ضد  مصالح متؼٌرة لان المدٌونٌة الرئٌسٌة ػالبا
الخسائر من قبل أصحاب المدٌونٌة الثانوٌة، وأن الضمان المعطى من قبل 
أصحاب المدٌونٌة الثانوٌة ٌمثل مصالح متؼٌرة للشركة العالمٌة فً شركة 

مار ٌضمن عدم تعرض شركة ( كعائد على الاستث%70الخلٌج، وان ضمان )

بتروكٌم للخسائر ومشاركتها فقط فً الأرباح وان الشركة العالمٌة المساهمة 
سوؽ تتحمل أػلبٌة الخسائر التً تتعرض لها شركة الخلٌج بالإضافة إلى 
تعوٌض العائد على الاستثمار لشركة بتروكٌم والذي ٌعتبر خسارة للشركة 

 متؼٌرة مصالح تعاقدٌة اتفاقٌات بموجب ىالمعط الضمان ٌعتبر لذا. العالمٌة
 فً شركة الخلٌج المساهمة. العالمٌة للشركة

( عائد على الاستثمار لشركة بتروكٌم %70إن الأرباح المتبقٌة بعد تخصٌل ) .3

المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات  ستكون من حصة  الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات 
 ٌات التعاقد.  والتً تعتبر مصالح متؼٌرة بموجب اتفاق

 ، ( أم لا VIEوتتمثل فً تحدٌد الكٌان فٌما إذا كان الكٌان ٌعتبر )الخطوة الثالثة: 

 ولتحقٌق ذلك ٌجب أن تتوفر فٌه إحدى الخصائل الآتٌة:
إن مجموع حقوق الملكٌة ذات المخاطرة لشركة الخلٌج لا تكفً للسماح للشركة  .1

ي طرؽ أخر، لذا نلاحظ أن بتموٌل أنشطتها دون دعم مالً أضافً ٌقدمه أ
شركة الخلٌج حصلت على القرض من البنك لشراء المدٌنون بضمان من 
الشركة العالمٌة ، وان الدعم المالً الثانوي هنا ٌتمثل بضمان الشركة العالمٌة 
للقرض الذي ٌمنحه البنك الى شركة الخلٌج لان إجراءات الضمان تترتب 

المساهمة للخطر بالإضافة إلى أن  علٌها تعرض مساهمً الشركة العالمٌة
الضمان ٌسمح لشركة الخلٌج الحصول على القرض، وبذلك ٌتحقق هذا الشرط 

 العالمٌة الشركة أن إلى بالإضافة(. VIEفً شركة الخلٌج لٌتم اعتبارها )

المساهمة أعطت ضمان على العائد على الاستثمار لشركة بتروكٌم المساهمة 
ً اعتبار %70مقدار )فً شركة الخلٌج للتدرٌب ب ( وٌحقق هذا المعٌار أٌضا

 (.VIEشركة الخلٌج )

ٌفتقر أصحاب الحقوق المستثمرة )الملكٌة( ذات المخاطرة كمجموعة فً شركة  .2
 الآتٌة لسٌطرة المصالح المالٌة: الخلٌج المساهمة  للخصائل الثلاثة المفترضة

 بقٌة. فالمستثمرون لا الحق باستلام عوائد شركة الخلٌج المساهمة المتوقعة المت
ٌمتلكون هذا الحق لاستلام العوائد بموجب ترتٌبات أو وثائق تعاقدٌة لشركة الخلٌج، 
لذا فان أصحاب المصالح المتؼٌرة المتمثلة بشركة الشركة العالمٌة للبتروكٌمٌاوٌات 
هً التً أعطت ضمان على العائد على الاستثمار لشركة بتروكٌم للبتروكٌاوٌات 

( من رأس المال %15( على الرػم من أنها تمتلك حصة بمقدار )%70بمقدار )
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هذا من ناحٌة، ومن ناحٌة أخرى فأن الشركة العالمٌة التً تمتلك حصة بمقدار 
من ( من رأس المال هً التً سوؽ تستوعب أػلبٌة العوائد التً تكون أكبر 95%)
ات للشركة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌ( على الاستثمار شركة بتروكٌم 01%)

 (.VIEالمساهمة. وٌحقق هذا المعٌار المفترض أٌضاً أعتبار شركة الخلٌج )

  افتقار أصحاب حقوق الملكٌة للشركة المساهمة للتدرٌب القدرة على استٌعاب
الخسائر المتوقعة لها. فشركة الخلٌج ٌنطبق علٌها هذا المعٌار لأنها محمٌة بضمان 

كأحد المالكٌن لشركة الخلٌج فهً بمجرد  ٌاوٌاتللبتروكٌممن قبل الشركة العالمٌة 
( لشركة بتروكٌم فهً %70إعطاءها للضمان على العائد على الاستثمار بمقدار )

 تتحمل الخسائر المتوقعة للكٌان القانونً.
  ٌفتقر المساهمٌن فً شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب لحق اتخاذ القرار، أي

ؼٌر المباشرة من خلال الأسهم القابلة للتصوٌت أو القدرة أو السٌطرة المباشرة أو ال
حقوق متشابهة لاتخاذ القرار حول أنشطة الكٌان والتً لها تأثٌر جوهري على 
نجاح الكٌان، وهو ما تم بموجب اتفاقٌات التعاقد المفترضة إذ تم منح الشركة 

 ً فً   العالمٌة أجمالً السٌطرة على أنشطة شركة الخلٌج و ٌوفر هذا الشرط أٌضا
 (.  VIEشركة الخلٌج للتدرٌب خاصٌة كونها )

تتمثل بتحدٌد المستفٌد الرئٌسً من شركة الخلٌج ، وبما انه كٌان واحد الخطوة الرابعة: 
المستفٌد  د(، لذا فإن الشركة العالمٌة تعVIEٌمكن أن ٌصبح المستفٌد الرئٌسً للـ)

الح المتؼٌرة وٌجب على ( بموجب نموذج المصVIE)دالرئٌسً للشركة المساهمة وتع

 الشركة العالمٌة أن تقوم بتوحٌد شركة الخلٌج المساهمة .
 وهنا كتابع للمستفٌد الرئٌس: (VIEد. شركة بتروكٌم المساهمة للبتركٌمٌاوٌات )

توضٌح العلاقة المفترضة بٌن الشركة العالمٌة المساهمة مع شركة بتروكٌم  ٌجب
المساهمة مع شركة بتروكٌم بشراء شركة ٌنبع المساهمة حٌث قامت الشركة العالمٌة 

المساهمة للاسمنت، وتمتلك شركة بتروكٌم المساهمة جمٌع الأسهم العادٌة لشركة ٌنبع 
المساهمة ، إذ أن الأسهم العادٌة لشركة بتروكٌم المساهمة لاتستوعب أٌة خسائر 

الأساسٌٌن للشركة  ومحملة بعوائد ثابتة تتمثل بتقسٌم الأرباح بالتساوي بٌن الشرٌكٌن 
( وما زاد $955555555المساهمة للاسمنت المتمثلتٌن بـ)العالمٌة و بتروكٌم( لؼاٌة )

و  ( للشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات%15عن ذلك سٌتم توزٌعه بنسبة )
وبافتراض انه قد ساهمت الشركة  ( لشركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات.15%)

مساهمة للبتروكٌمٌاوٌات مع شركة بتروكٌم المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات فً العالمٌة ال
( على التوالً، وبمساهمة %15%،95شراء شركة الخلٌج المساهمة للتدرٌب وبنسبة )

( حٌث أن شركة بتروكٌم المساهمة لا تستوعب $795555555$،15555555نقدٌة )

لٌج بموجب اتفاقٌة التعاقد الخسائر المتوقعة التً ٌمكن إن تتعرض لها شركة الخ
( من رأس %15المفترضة مع  الشركة العالمٌة المساهمة على الرػم من أنها تمتلك )

( من العائد على الاستثمار، وبعد %70المال حٌث إذ أنها تحصل على ضمان بمقدار )

دفع حصة شركة بتروكٌم المساهمة من الأرباح وحسب نسبة ملكٌتها فالارباح المتبقٌة 
وبما أنه  الشركة العالمٌة المساهمة لا تمتلك أٌة  ،ل حصة الشركة العالمٌة المساهمة تمث

مصالح متؼٌرة فً شركة بتروكٌم المساهمة لذا فإنها لا تخضع للتوحٌد من قبلها بل 
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( المساهمتٌن على ٌنبع و الخلٌجلدٌها مصالح مفترضة مشتركة فقط فً الشركتٌن )
من الشركة العالمٌة عند قٌامها بتوحٌد الشركتٌن ٌنبع و التوالً. إلا أن ذلك ٌتطلب 

الخلٌج ككٌانات مصالح متؼٌرة القٌام بالإفصاح فً هوامش القوائم المالٌة عن مصالح 
شركة بتروكٌم كحقوق متبقٌة فً الشركتٌن ٌنبع والخلٌج كشرٌك للمستفٌد الرئٌس 

 الشركة العالمٌة . 
ا:  تطبٌق متطلبات توحٌد القو ( VIEبعد تحدٌد )  ائم المالٌة لحالة الدراسة:ثانٌا

 ،( VIEوالمستفٌد الرئٌس تأتً مرحلة تطبٌق إجراءات توحٌد القوائم المالٌة الموحدة لـ)

حٌث ٌتم إضافة هذه القوائم المالٌة المنفصلة إلى بعضها البعض، بعد القٌام بتسوٌة 
  .ات المالٌة الموحدة واستبعاد العملٌات المتبادلة فٌما بٌنها لتولٌد البٌان

 
 الدراسة التحلٌلٌة لحالة الدراسة قبل وبعد التوحٌد

أسلوب النسب المالٌة لتحدٌد أثر توحٌد نتائج تبنً تحلٌل الحالً حور تناول المٌ
كما (،  VIE)مستفٌد الرئٌسً من لل الاقتصاديعلى الجوهر القوائم المالٌة وعدم توحٌد 

( كأحد أبرز Z.Model( والمعروؽ باسم )Altman) أنموذج التمان استخدامم ت
  وكالاتً:تنبؤ بالفشل النماذج التً تعرضت لل

( نسبة مالٌة 70اختٌار ) تم: النسب المالٌة المستخدمة لتحلٌل الجوهر الاقتصادي أولاا:

ٌعتقد أنها الأفضل فً تقٌٌم الجوانب المختلفة للمستفٌد الرئٌس والآثار المترتبة على 
 وكالاتً: التوحٌدتصادي قبل وبعد الجوهر الاق

 

 وتتمثل بالنسب الآتٌة:: Liquidity Ratios نسب السٌولة .أ 

 
ٌتم التعرؽ على نتائج نسبة التداول للشركة العالمٌة  س(:  R1نسبة التداول ) .1

 ( التابعة لها قبل وبعد التوحٌد من خلال الجدول الآتً:VIEوالـ)

 
قبل وبعد  ( التابعة لهVIEنسبة التداول للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (1الجدول )

 التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

2.78$ 1.31$ 4.11$ 2.33$ 

 

وحسب النتائج الظاهرة فً الجدول أعلاه ٌكون المستفٌد الرئٌس الراعً 
( من $87.2)حٌد قادراً على الوفاء بالتزاماته قصٌرة الأجل بمقدار ( قبل التوVIEللـ)
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الموجودات المتداولة مقابل دولار واحد من الالتزامات المتداولة، وهذا ٌعنً إن موقؽ 
المستفٌد الرئٌس جٌد، وهذا ٌشٌر إلى وجود تدفق نقدي داخل مستقر للمستفٌد الرئٌس. 

عد قٌام المستفٌد الرئٌس المتمثل بالشركة العالمٌة أما عند مقارنته بالمؤشر نفسه ولكن ب
( التابعة لها والذي ٌمتلك مصالح متؼٌرة فٌها VIEالمساهمة للبتروكٌمٌاوٌات بتوحٌد الـ)

( من الموجودات المتداولة لمقابلة $8722فتعتبر نسبة التداول لها جٌدة أٌضاً لأنها تبلغ )
ٌعنً أن موقؽ المستفٌد الرئٌس جٌد قبل  دولار واحد من الالتزامات المتداولة وهذا

( ووفقاً لهذا المؤشر ٌتضح لنا 2:8وبعد التوحٌد عند مقارنته بالمعٌار الصناعً البالغ )
بأن المستفٌد الرئٌس احتفظ بسٌولة مرتفعة لمواجهة التزاماته المالٌة قصٌرة الأجل، 

ٌل من خارج المٌزانٌة ولإجابة على الاستفسار عن سبب لجوء المستفٌد الرئٌس للتمو
( ٌكون عن طرٌق تحلٌل نسب التداول للشركتٌن )ٌنبع والخلٌج( حٌث VIEباستخدام الـ)

نسبة عالٌة وجٌدة ولكن السبب وراء  اٌمكن ملاحظة نسبة التداول لشركة الخلٌج بأنه
ظهور المؤشر بشكل جٌد هو ارتفاع مبلغ المدٌنٌن فً الموجودات المتداولة حٌث أن  

الخلٌج المساهمة قامت بتمرٌر السٌولة الموجودة لدٌها والتً اقترضتها من البنك شركة 
بضمانة المستفٌد الرئٌس والى المستفٌد الرئٌس عن طرٌق شراء المدٌنون منه. كما 
نلاحظ بأن نسبة التداول لشركة ٌنبع المساهمة ػٌر جٌدة على الرػم من أنها لم تقم 

س حٌث ٌلاحظ بأنها متخلفة عن المعٌار الصناعً بتمرٌر سٌولتها للمستفٌد الرئٌ
( التابعة له VIE( مما لا ٌحقق الحافز لكً ٌقوم المستفٌد الرئٌس بتوحٌد الـ).77بمقدار)

 ولما للتوحٌد من آثار سلبٌة على المؤشرات الأخرى أبرزها نسبة المدٌونٌة .

هذه  تعبر ( : R2أس المال العامل إلى إجمالً الموجودات )نسبة صافً ر .2
ً  التشؼٌلٌة المتداولة للموجودات النسبٌة الأهمٌة عنالنسبة   بمجموع قٌاسا

ً  تعنً النسبة فارتفاع الموجودات  قبل الرئٌسً المستفٌد سٌولة فً واضحاً  تحسنا
 ( التابعة لها.VIE)الـ توحٌد وبعد

 

 ابعة له( التVIEنسبة صافً رأس المال العامل للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (2الجدول )
 قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

1.13$ 1.11$ 1.14$ 1.15$ 

 
لاحظ بأن المؤشر قد ظهر بالموجب وبقٌمة متدنٌة قبل وبعد قٌام المستفٌد ٌ 

التابعة له ، بالإضافة إلى  (VIEالرئٌس بتؼلٌب الجوهر الاقتصادي والمتمثل بتوحٌد الـ)
( وهو متدنٍ جداً على $5057أن مؤشر شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت ظهر بمقدار )

الرػم من أنها لم تقم بتمرٌر سٌولتها إلى المستفٌد الرئٌس والتً حصلت علٌها بضمانة 
 ( أي أنه$5056من المستفٌد الرئٌس، وٌلاحظ بأن مؤشر شركة الخلٌج المساهمة ٌبلغ )

ٌظهر بصورة أفضل مقارنةً بشركة ٌنبع المساهمة للاسمنت على الرػم من قٌامها 
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بتمرٌر جزء من سٌولتها للمستفٌد الرئٌس، وبالتالً لا ٌحقق الحافز لقٌام المستفٌد 
(  التابعة له للنتائج المتدنٌة للشركتٌن. لذا فعلى المستفٌد الرئٌس VIEالرئٌس بتوحٌد الـ)

ر فً أػلب قروضه قصٌرة الأجل بعد التوحٌد خاصةً تلك التً ٌحتاج القٌام بإعادة النظ
إلى أعادة دفعها فً السنوات القادمة، وأن عدم التوحٌد ٌظلل الجوهر الاقتصادي للشركة 

 (.VIEالراعٌة للـ)

تحتسب هذه النسبة على ػرار نسبة التداول  (: R3نسبة السٌولة السرٌعة) .3
 و تتمثل نتائج هذا المؤشر بالآتً:   ،نسبة ولكن بعد طرح المخزون من بسط ال

 
قبل وبعد  (  التابعة لهVIEنسبة السٌولة السرٌعة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (3الجدول)

 التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

2.54$ 1.79$ 3.79$ 2.11$ 

 
لشركة العالمٌة المساهمة للبتروكٌمٌاوٌات قد حققت ان إه ٌلاحظ من الجدول أعلا

ً عالٌ اً مؤشر ً اٌجابٌ اً مؤشر و ما ٌعد( لتؼطٌة التزاماتها وه2.01$( و)2.54$بمقدار) ا  ا
ن ارتفاع نسبة السٌولة إو، ( التابعة له VIEللمستفٌد الرئٌس قبل وبعد توحٌد الـ)

ولة مقارنة بحجم الموجودات المتداولة، المتدا لتزاماتالسرٌعة ٌكون نتٌجة انخفاض الا
 وعلى الرػم من مقدار التضلٌل  فً الجوهر الاقتصادي قبل وبعد التوحٌد البالغ

ن النسبة جٌدة إلا أنه لا ٌشكل الحافز للتوحٌد وٌمكن توضٌح السبب وراء إ( ف5001)

، إذ ظهر عدم التوحٌد من خلال تحلٌل نسبة السٌولة السرٌعة للشركتٌن )ٌنبع،الخلٌج(
المؤشر بشكل متدنً شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت، إذ ٌلاحظ بأن الموجودات المتداولة 

( من الدولار والتً 5097ماعدا )المخزون( متخلفة لمقابلة الالتزامات المتداولة بمقدار )
ن هذا الانخفاض إ%( وهذا ٌؤشر على سلبٌة موقؽ الشركة. و755ٌجب أن ٌكون )

 ،واجه الشركة مشاكل مستقبلٌة فً تسدٌد التزاماتها القصٌرة الأجلٌعنً احتمال أن ت
أما بالنسبة لمؤشر  وبالتالً لا ٌكون لصالح المستفٌد الرئٌس القٌام بتوحٌد هذه الشركة.

السٌولة السرٌعة للشركة المساهمة للتدرٌب فٌلاحظ إن موقؽ الشركة جٌد على الرػم 
لك ٌدل على تحقق الؼرض من شراء  شركة من تمرٌر سٌولتها للمستفٌد الرئٌس وذ

الخلٌج المساهمة للحصول على سٌولة الشركة المساهمة والتً حصلت علٌها وبضمانة 
من المستفٌد الرئٌس عن طرٌق بٌع المدٌنٌن لها والسبب فً تضخٌم التزاماتها. وٌعود 

المستفٌد الرئٌس السبب وراء المؤشر الجٌد هو زٌادة المدٌنٌن بدلاً من النقدٌة لذا ٌفضل 
 ( التابعة له.  VIEعدم القٌام بتوحٌد الـ)

وتقٌس هذه النسبة مدى توفر النقدٌة لسداد الالتزامات (: R4نسبة النقدٌة ) .4
 المتداولة، وتتمثل نتائج تطبٌق هذه النسبة بالآتً: 
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 ٌدقبل وبعد التوح  (  التابعة لهVIEنسبة النقدٌة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (4الجدول)

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

 مرة 1.43 مرة 1.22 مرة 1.52 مرة 2.31

 
عند مقارنة مؤشر النقدٌة للمستفٌد الرئٌس بعد التوحٌد بمؤشر النقدٌة قبل التوحٌد 

اذ رنته بالمعٌار المطلق، على الرػم من أنه جٌد فً كلتا الحالتٌن عند مقا هٌلاحظ تدنٌ
( وعند مقارنته بعد 73500مرة( وهذا مؤشر جٌد مقارنةً بالمعٌار المطلق ) 9.17ٌبلغ )

( التابعة له ٌلاحظ بأن المستفٌد الرئٌس فً موقؽ VIEقٌام المستفٌد الرئٌس بتوحٌد الـ)
 تدنًم( ( وذلك لأن مؤشر الشركتٌن )ٌنبع،الخلٌج5.11جٌد أٌضا ولكن أقل بمقدار )

فمؤشر شركة ٌنبع المساهمة للاسمنت  بالتوحٌد، الرئٌس المستفٌد قٌام وبعد بقبل مقارنة
جٌد مقارنةً بالقطاع فٌعود إلى سٌاستها المالٌة على الرػم من أنها لا تمتلك استثمارات 
ا قابلة للتسوٌق إلا أنها تحتفظ بنقدٌة جٌدة، ولا ٌولد الحافز لقٌام المستفٌد الرئٌس بتوحٌده

 لأنه ٌؤثر على نسب أخرى لن تكون فً صالحه.
( مرة 5099للتدرٌب فأنها تمتلك نسبة متدنٌة تبلغ) المساهمة  للشركة بالنسبة أما 

 شراء من الؼرض ٌثبت ( مرة وهذا5.91أي متخلفة عن المعٌار المطلق بمقدار )

 الرئٌس لمستفٌدا من المدٌنٌن بشراء المتمثل الرئٌس المستفٌد قبل من المساهمة الشركة
 من للتموٌل الرئٌس المستفٌد للجوء الرئٌس السبب ٌعتبر وذلك السٌولة على والحصول

له، وٌتوجب على المستفٌد الرئٌس  التابعة المساهمة الشركة توحٌد وعدم المٌزانٌة خارج
بعد التوحٌد القٌام بتحوٌل الموجودات المتداولة إلى سٌولة وذلك من خلال تحصٌل الذمم 

 مدٌنة أو بٌع جزء من المخزون السلعً حتى تتمكن من الوفاء بالتزاماتها.ال
 

 :  وتتمثل بالنسب الآتٌة: Leverage Ratiosنسب الرافعة المالٌة  .ب 

نسبة إجمالً الالتزامات طوٌلة الأجل الى إجمالً الالتزامات طوٌلة الأجل  .5
 إلى الأجل ةطوٌل الدٌون بنسبة المالٌة الرافعة تقاس(: R5وحقوق الملكٌة)

 فقط الأجل طوٌلة الدٌون تقتصر لا أن ٌجب وهنا المستثمر، المال رأس إجمالً
ً  تتضمن أن ٌجب وإنما الأخرى والقروض السندات على  الطوٌل الإٌجار أٌضا

ً أجمالً رأس  الأجل، وأجمالً الاستثمارات الطوٌلة الأجل وٌطلق علٌه أحٌانا
الالتزامات طوٌلة الأجل و حقوق  المال المستثمر والذي ٌتكون من مجموع

  :الجدول الآتًكما موضج بالملكٌة. و
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نسبة أجمالً الالتزامات طوٌلة الأجل إلى أجمالً الالتزامات طوٌلة  (5الجدول )
 وحقوق الملكٌة قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

0.46$ 0884$ 0898$ 0878$ 

 
$( من القروض 5064) ةتشٌر النتائج أعلاه إلى إن الهٌكل التموٌلً كان بنسب

( قبل VIEطوٌلة الأجل إلى إجمالً رأس المال المستثمر للمستفٌد الرئٌس الراعً للـ)
( من الدولار المستثمر فً إجمالً رأس المال المستثمر تعتبر 5064التوحٌد، أي أن )

( التابعة للمستفٌد الرئٌسً VIEت طوٌلة الأجل قبل التوحٌد، أما بعد توحٌد الـ)التزاما
التزامات طوٌلة الأجل   ( من كل دولار من الهٌكل التموٌلً ٌكون على شكل5011فإن )

وهذا ما ٌؤكد زٌادة الخطر فً موقؽ الشركة بالنسبة للدائنٌن وخاصةً عن مقارنته 
(. وهذا ما ٌثبت لجوء المستفٌد الرئٌس إلى التموٌل %95بالمعدل الصناعً الذي ٌبلغ)

(، إذ قام المستفٌد الرئٌس بشراء الشركتٌن VIEمن خارج المٌزانٌة باستخدام الـ)

( على التوالً وقام بضمان القرض المأخوذ للشركتٌن وذلك من أجل ٌنبع،الخلٌج)
حققة دون إظهار الحصول على جمٌع مخرجات شركة ٌنبع واكتساب أػلبٌة العوائد المت

التزامات الضمان فً المٌزانٌة العمومٌة للمستفٌد الرئٌس وهو السبب فً ظهور مؤشر 
( مقارنة بالمؤشر المتدنً للمستفٌد الرئٌس قبل التوحٌد، أما بالنسبة 5016شركة ٌنبع  )

للشركة المساهمة فقام المستفٌد الرئٌس بامتلاكها لأجل بٌع المدٌنون إلٌها والحصول عن 
طرٌقها على السٌولة والحصول على مركز ائتمانً جٌد لعدم إظهار الالتزامات فً 

( وهً نتٌجة عالٌة جداً مقارنةً 5021العمومٌة وظهور مؤشر شركة الخلٌج ) تهمٌزانٌ

 بالمعٌار والمستفٌد الرئٌس قبل التوحٌد.
ٌن تب(: R6نسبة أجمالً الالتزامات طوٌلة الأجل إلى إجمالً حقوق الملكٌة ) .6

هذه النسبة مدى مساهمة الالتزامات طوٌلة الأجل فً تموٌل الاستثمارات 
الشركات فً نتائج تطبٌق هذه النسبة ٌوضح لجدول الآتً وا. طوٌلة الأجل 
 حالة الدراسة: 

نسبة الالتزامات طوٌلة الأجل إلى حقوق الملكٌة للمستفٌد الرئٌسً  (6الجدول)     
 د التوحٌدقبل وبع ( التابعة لهVIEوللـ)

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

0886 5806 45856 3848 
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ٌتبٌن إن مساهمة الالتزامات طوٌلة الأجل فً تموٌل الاستثمارات طوٌلة الأجل 
على  ( وهذا ٌعنً بأنه لا توجد مخاطرة%14للمستفٌد الرئٌس قبل التوحٌد هً بمقدار)

( فً الاستثمارات 1061إذ أن مساهمة الالتزامات طوٌلة الأجل هً بمقدار)، الدائنٌن 
( من الـدولار 1061طوٌلة الأجل للمستفٌد الرئٌس. وهذا ٌعنً أن الشركة تعتمد بنسبة )

على مصادر التموٌل الخارجً أكثر من اعتمادها على مصادر التموٌل الداخلً )حقوق 
قلق الدائنٌن وأصحاب الملكٌة لأنه ٌعتبر مؤشر على ازدٌاد درجة الملكٌة( وهذا ما ٌ

المخاطرة وبالتالً ٌزٌد احتمالٌة تعثر الشركة فً سداد دٌونها، وٌلاحظ مدى ارتفاع 
( مقارنةً 60004( و)0054) تلؼوالتً ب( ٌنبع،الخلٌجنتائج تطبٌق النسبة على الشركتٌن )

ٌجة كفٌلة لكً تكون السبب لعدم قٌام المستفٌد بدولار واحد من حقوق الملكٌة وهذه النت
( تعتمد بشكل كلً على الدٌون فً VIE(،  وٌثبت بأن الـ)VIEالرئٌس بتوحٌد الـ)

تموٌل عملٌاتها، وعند مقارنة نسبة إجمالً الالتزامات طوٌلة الأجل إلى إجمالً حقوق 
ل الصناعً الذي ( التابعة له بالمعدVIEالملكٌة للمستفٌد الرئٌس بعد توحٌد الـ)

ٌلاحظ ارتفاع التموٌل ، ( والذي ٌعنً تساوي مصادر التموٌل بالدٌن والملكٌة 737ٌبلغ)

عن طرٌق الاقتراض مقابل كل دولار واحد من مصادر التموٌل بالملكٌة وهذا ما ٌؤكد 
 اعتماد الشركة بشكل كبٌر على أموال الاقتراض فً تموٌل عملٌاتها.

إن ارتفاع هذه النسبة بشكل كبٌر ٌزٌد من (: R7ة( )نسبة الاقتراض )المدٌونٌ .7
وعادة ما ٌتم تقٌٌم نجاح المنشاة بمدى نجاحها فً تحقٌق الرفع المالً  مخاطر

الموازنة بٌن مزاٌا المتاجرة بالملكٌة من جهة والمخاطر التً تترتب على تزاٌد 
خرجة من اعتمادها على مصادر التموٌل الخارجً من جهة أخرى. والنتائج المست

 تطبٌق هذه النسبة تتمثل بالآتً:

 
 ( التابعة له قبل وبعد التوحٌدVIEنسبة المدٌونٌة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (7الجدول)

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

0850 0884 0898 0879 

 
لعالمٌة قبل التوحٌد كان جٌداً حٌث أنها تشٌر النتائج إلى أن موقؽ  الشركة ا

حالة ( من حقوق الملكٌة مقارنة ب%05( من الالتزامات و)%05تمول عملٌاتها بمقدار )
( من الالتزامات %12أنها تمول موجوداتها بمقدار )، اذ ( التابعة له VIEبعد توحٌد الـ)

التالً تحفظ ( من حقوق الملكٌة، وهذا ٌعنً ارتفاع مخاطر الشركة، وب%97و )

الدائنون فً منح القروض إلى الشركة العالمٌة أو لؼٌرها بضمانة الشركة العالمٌة 
والتعامل معها، مما ٌوضح السبب وراء اللجوء إلى التموٌل من خارج المٌزانٌة وتضلٌل 
الجوهر الاقتصادي للمستفٌد الرئٌسً. وٌلاحظ بأن نتائج تطبٌق هذه النسبة على 

( على التوالً، وهذا ما ٌؤكد بأن اعتماد 5016،5021( هما )لخلٌجٌنبع،االشركتٌن )
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( من حقوق 5094( من الالتزامات و )5016شركة ٌنبع فً تموٌل عملٌاتها بمقدار )

وهذا ٌعنً ارتفاع مخاطر الشركة وبالتالً تحفظ الدائنون ، الملكٌة فً تموٌل موجوداته 
اعتماد شركة الخلٌج على الالتزامات  فً منح القروض لها والتعامل معها، أما مقدار

( وهذا ما 5059( ومقدار اعتمادها على حقوق الملكٌة هً بمقدار )5021هً بمقدار )
ً ( VIEٌؤكد تموٌل الـ) ً  تقرٌبا ً  سبباً  وٌعطً الاقتراض أموال من كلٌا  قٌام لعدم كافٌا

 (.ٌنبع،الخلٌج) الشركتٌن بتوحٌد الرئٌس المستفٌد
تعكس هذه النسبة المدى الذي تستطٌع فٌه الإدارة ( : R8معدل خدمة الدٌون) .8

من تؼطٌة ما علٌها من أعباء ثابتة دون أن تتعرض إلى مشاكل فً التسدٌد . 
 والنتائج المستخرجة من تطبٌق هذه النسبة ٌتم توضٌحها من خلال الجدول الآتً:  

 
 له قبل وبعد (  التابعةVIEمعدل خدمة الدٌن للمستفٌد الرئٌس وللـ) (8الجدول)

 التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

 مرة 14840 مرة 25882 مرة 7407893 مرة 8871

 
( التابعة له لدٌه VIEتشٌر النتائج أعلاه إلى أن المستفٌد الرئٌس قبل توحٌد الـ)

( مرة على كل دولار من الفوائد 1017مقدار )القدرة على خدمة دٌونه طوٌلة الأجل ب
( التابعة له حٌث ٌكون له القدرة على خدمة دٌونه الطوٌلة VIEوحٌد الـ)تمقارنةً ببعد 

( مرة لكل دولار من الفوائد وعند مقارنة هذه النسبة بالمعدل 76065الأجل بمقدار )
الشركة العالمٌة . ولكن  ( مرات تعتبر جٌدة ومطمئنة للدائنٌن تجاه1الصناعً البالؼة )

ٌكمن السبب وراء عدم اللجوء إلى توحٌد القوائم المالٌة للكٌانات التابعة له ٌتمثل بتأثٌر 
التوحٌد على نسب أخرى وأبرزها نسب المدٌونٌة والسوق التً تشٌر إلى نتائج سلبٌة 

ئٌس لشركة ٌنبع  بالنسبة للمستفٌد الرئٌس عند القٌام بالتوحٌد. إن عدم توحٌد المستفٌد الر
(  ٌدل على 1651021المساهمة للاسمنت على الرػم من المؤشر الجٌد لها والذي ٌبلغ )

( مرة 1651021أن موقؽ الشركة جٌد وٌستطٌع أن ٌؼطً دولار واحد من الفوائد بـ)

من الأرباح، والسبب وراء عدم التوحٌد هو بأن التوحٌد سوؽ ٌؤثر على نسب أخرى 
الرئٌس. أما بالنسبة للشركة المساهمة فأن المؤشر لها ٌبلغ  تشوه وضع المستفٌد

(  مرة دخل صافً لكل دولار واحد من الفوائد وأن هذه النسبة مرتفعة عند 90019)

مقارنتها بالنسبة نفسها للمستفٌد الرئٌس قبل وبعد التوحٌد وبالمعٌار الصناعً والسبب 
نسب أخرى تشوه وضع المستفٌد  وراء عدم التوحٌد هو بأن التوحٌد سوؽ ٌؤثر على

 الرئٌس. 
 وتتمثل بالنسب بالآتٌة : profitability Ratios الربحٌة نسب .ج 

 ربحٌة مستوى عن النسبة هذه وتعبر(:  R9) التشغٌلً الربح صافً هامش .9
 أداء تحسن عن ذلك عبر كلما النسبة زادت وكلما المبٌعات، من الواحد الدولار
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 خلال من المستخرجة النتائج توضٌح وٌمكن صحٌح، والعكس المنشاة إدارة
 :الآتً الجدول

( التابعة له قبل VIEنسبة هامش الربح التشغٌلً للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (9الجدول)
 وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

1.24 1.48 1.12 1.29 

 
توحٌد ٌحقق ربح تشؼٌلً الج أعلاه إلى أن المستفٌد الرئٌس قبل توضح النتائ

نتائج بعد ال( من الدولار الواحد عن كل دولار من المبٌعات مقارنة ب5096بمقدار)
، (، مما ٌبٌن بأن موقؽ المستفٌد الرئٌس جٌد قبل وبعد التوحٌد 5092والبالؼة) التوحٌد

له لأن التوحٌد سوؽ ٌوثر على نسب أخرى، ( التابعة VIEإلا أنه لا ٌقوم بتوحٌد الـٍ)
( لكل دولار 5061شركة ٌنبع  تبلغ )لوعلى الرػم من أن نسبة هامش الربح التشؼٌلً 

نسبة جٌدة. وهذا هو السبب وراء شراء شركة ٌنبع والمتمثل وهً واحد من المبٌعات 
( 955555555بالحصول على أػلبٌة العوائد حٌث ٌتم تقسٌم أرباحها بالتساوي لحد )

( على %15،%15وما ٌزٌد عن هذا الحد ٌقسم بٌنها وبٌن شركة بتروكٌم بمقدار )

التوالً، أي الحصول على أػلبٌة العوائد. وٌلاحظ بأن شركة الخلٌج قد حققت هامش 
( وٌعتبر هذا الربح جٌد مقارنةً بالمعدل الصناعً البالغ 5079ربح تشؼٌلً بمقدار)

الحصول على أػلبٌة أرباحها وهو ٌعد أحد و %( وٌحقق الؼرض من إنشائها4)

الأسباب الرئٌسة لقٌام المستفٌد الرئٌس بشراء شركة الخلٌج وعدم توحٌد المستفٌد 
  .الرئٌس للشركة المساهمة

ٌقٌس معدل العائد على الموجودات معدل (: R10العائد على الموجودات ) .11
ٌمكن بٌان النتائج ربحٌة كل دولار مستثمر فً الموجودات. وفً هذا الإطار 

 التً تم التوصل إلٌها من خلال الجدول الآتً:
 

( التابعة VIEنسبة العائد على الموجودات للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (10الجدول )
 له قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

3.15% 2.67% 1.351% 2.18% 

 
ٌوضح هذا المؤشر بأن المستفٌد الرئٌس ٌحقق أرباحاً متدنٌة قبل وبعد التوحٌد، 
ً بالنسبة للشركات الأخرى التابعة لهُ، إذ أن المستفٌد الرئٌس ٌحقق أرباحاً  وهكذا أٌضا

والتً تعبر عن  الموجودات من واحد دولار لكل%( 1070صافٌة قبل التوحٌد بمقدار )

فً استخدام موجوداتها وتعتبر هذه النسبة متخلفة عن القطاع والتً مدى كفاءة الإدارة 
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على الاستثمار بمقدار  اً قد حققت عائد ٌنبع شركة بأن ٌلاحظ %(، كما2تبلغ )
( وهذه النسبة تعتبر متدنٌة، وهو ما ٌعد السبب وراء عدم قٌام المستفٌد 9041%)

بة متقاربة من العائد للمستفٌد الرئٌس بتوحٌد شركة ٌنبع على الرػم من امتلاكها لنس
صالح المستفٌد الرئٌس فً التوحٌد سٌؤثر على نسب أخرى لن تكون وذلك لان الرئٌس، 

فً عدم حصول المستفٌد الرئٌس على الجدارة الائتمانٌة ونسب مدٌونٌة عالٌة.  ةمتمثل
فٌد الرئٌس ( التابعة له ٌلاحظ بأن المستVIE)الـ بتوحٌد الرئٌسً المستفٌد قٌام أما بعد

( من استخدام موجوداته، لذا لا ٌحقق الحافز لقٌام المستفٌد %9051ٌحقق عائداً مقداره )

ً جداً وذلك لأن المستفٌد  االرئٌس بالتوحٌد. وٌلاحظ بأن شركة الخلٌج لها عائد متدنٌا
الرئٌس قام بشراء هذا الكٌان مع شركة بتروكٌم لؼرض بٌع المدٌنون لها والحصول 

ولة المتوفرة لها من القروض بضمانة من المستفٌد الرئٌس واستئجار على السٌ
 ٌسً ٌرتبط بنشاط الشركة الأم.نشاط تشؼٌلً رئ أيموجوداتها ومن دون أن ٌكون لها 

 
ً لمقدار الربح المتولد (:  R11العائد على الملكٌة ) .11 و ٌعد هذا المؤشر مقٌاسا

تخرج بقسمة صافً الربح من استثمار دولار واحد من أموال المساهمٌن وتس
 بعد الضرائب والفوائد على حق الملكٌة. 

 
(  التابعة لها VIEنسبة العائد على الملكٌة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (11الجدول)

 قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

1.16$ 1.17$ 1.16$ 1.11$ 

 
من خلال ملوكة موال الملاٌوضح هذا المؤشر ربحٌة المستفٌد الرئٌس من استخدام أ

( قبل التوحٌد وبعدها VIEالملكٌة للمستفٌد الرئٌس الراعً للـ)الى مقارنة نسبة العائد 
لذا . %( 15( مقارنةً بالمعٌار الصناعً البالغ )$5075(، )$5054متدنٌة)والتً كانت 

فً خدمته أكثر انما ٌكون له أثر سلبً على الجوهر الاقتصادي وفإن عدم التوحٌد لا 
( التابعة VIEفٌما ٌخل هذه النسبة مما ٌوفر الحافر للمستفٌد الرئٌس للقٌام بتوحٌد الـ)

و عند مقارنتها بالمعدل الصناعً . له لأنها سوؽ تظهر حقٌقة عوائد الاستثمار للشركة 
( التابعة له، وإن VIEجٌد قبل وبعد توحٌد الـ)ٌلاحظ بأن موقؽ المستفٌد الرئٌس ػٌر 

ر من بأكبشكل على حق الملكٌة مرتفع  اً الشركة المساهمة للاسمنت قد حققت عائد
هو فً ( لكل دولار واحد من حق الملكٌة و$5071أنها حققت )، اذ المستفٌد الرئٌس 

هم العادٌة صالح المستفٌد الرئٌس على الرػم من امتلاك شركة بتروكٌم لجمٌع الأس
( ملٌون بالتساوي 955ولكن بموجب اتفاقٌات تعاقدٌة بٌنهما سٌتم تقسٌم الأرباح لؼاٌة )

( %( للشركتٌن )العالمٌة وبتروكٌم15%،15بنسب ) همٌقسم تتٌوما ٌزٌد عن ذلك س

التوحٌد ٌضلل الجوهر الاقتصادي من خلال اللجوء  عدم إن ٌعنً وهذا التوالً، على
( وأن التوحٌد سوؽ ٌؤثر على نسب VIEلمٌزانٌة باستخدام الـ)للتموٌل من خارج ا
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صورة المستفٌد الرئٌس وتظهر الجوهر الاقتصادي الحقٌقً للمستفٌد ؤثر فً أخرى ت
( و $5074الرئٌس. وٌلاحظ بأن  شركة الخلٌج قد حققت عائداً على الملكٌة بمقدار )

عً لا ٌحقق الحافز لقٌام المستفٌد القٌمة المتدنٌة لهذا المؤشر مقارنةً بالمعٌار الصنا
الرئٌس بتوحٌد شركة الخلٌج وأن التوحٌد سوؽ ٌحسن هذه النسبة ولكنها لا تولد الحافز 

 للمستفٌد الرئٌس للقٌام بالتوحٌد. 
 

 : وتتمثل نسب النشاط فً هذا المجال بالآتً : Activity Ratiosنسب النشاط  .د 
هم مقاٌٌس الأداء المالً وتأتً من أٌعد و: ( R12) معدل دوران الموجودات .12

أهمٌته من كونه ٌمثل العلاقة بٌن صافً الربح وبٌن الأموال المستثمرة لتولٌد 
فالمستفٌد الرئٌس قام بشراء شركة ٌنبع المساهمة وذلك للحصول  . هذا الربح

أن شركة ٌنبع حصلت على القرض بضمان المستفٌد  ، اذعلى جمٌع مخرجاتها 
ت والمعدات بموجب اتفاقٌات تعاقدٌة مفترضة والتً تنل الرئٌس لشراء الآلا

( ملٌون وما ٌزٌد عن 955بالتساوي لؼاٌة )نهما أٌضا على تقسٌم الأرباح بٌن
 .%( على التوال15ً%،15سٌتم توزٌعها بنسبة )ذلك 

 
(  التابعة له VIEمعدل دوران الموجودات للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (12الجدول)

 قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

 مرة 1.18 مرة 1.13 مرة 1.16 مرة 1.17

 
(  VIEمعدل دوران إجمالً موجودات المستفٌد الرئٌس قبل توحٌد الـ) ٌلاحظ بان 

 المنشأة استؼلال عدم ٌلاحظ إذ. ( مرة9) البالغ الصناعً بالمعدل ةارنمق( مرة 5071بـ)

 لا وهذا. ممتلكاتها إدارة فً الشركة إدارة كفاءة عدم على ٌدل ما وهذا مواردها لجمٌع
وذلك كون كل من ( VIE)للـ الراعً الرئٌس للمستفٌد الاقتصادي الجوهر عن ٌعبر

 التوالً على( مرة 5051)مرة( و 5054حقق معدل دوران بمقدار)ت( ٌنبع،الخلٌج)شركة 
 التوحٌد، بعد( مرة 5051ٌبلغ ) الرئٌسً للمستفٌد الموجودات إجمالً دوران معدل وأن .

(. وٌلاحظ بأن معدل VIE)للـ الراعٌة للشركة الاقتصادي الجوهر عن النسبة هذه بروتع

تم شراء هذه اذ  ،تضخٌم الآلات والمعداتوذلك لدوران الموجودات لشركة ٌنبع  متدنً 
ت والمعدات والسٌطرة على مخرجاتها والحصول الشركة وضمان قروضها لشراء الآلا

على أػلبٌة العوائد دون الإفصاح عن التزامات الضمان فً القوائم المالٌة للمستفٌد 
وضح معدل دوران الموجودات لشركة الخلٌج السبب الرئٌس وراء شراء ٌو . الرئٌس

المتحصلة من  شركة الخلٌج وهو لاستئجار موجوداتها وشراء المدٌنٌن وتمرٌر السٌولة
القروض بضمانة المستفٌد الرئٌس دون إظهار التزامات الضمان فً القوائم المالٌة 

 لحصول على الجدارة الائتمانٌة.ل



 2014/  33العدد   حويش محمد,  أ.م.د.سعيد ريآ.م.م ...كيانات المصالح المتغيرة  باستخدامالتمويل من خارج الميزانية 

 

 ISSN (1681-6870)                              27                              مجلة كلية الرافدين الجامـعة للعلوم
 

وٌسمى بمتوسط مدة التحصٌل وٌقٌس (: R13معدل دوران الذمم المدٌنة) .13
ٌوضح الذي السرعة التً ٌقوم بها المستفٌد الرئٌس بتحصٌل الذمم المدٌنة و

النتائج المستخرجة من بٌان علٌة سٌاسة الائتمان والتحصٌل. وٌمكن مدى فا
 لأتً:  كاتطبٌق هذه النسبة 

 
(  التابعة له VIEمعدل دوران الذمم المدٌنة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (13الجدول)

 قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 لمٌةالشركة العا شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

 ٌوم  113 ٌوم  517 ٌوم  71 ٌوم  36

 
 قبل ٌوم( 14ٌلاحظ من الجدول أعلاه بان معدل تسدٌد الذمم المدٌنة ٌتم خلال )

توحٌد القٌام بال( ٌوم، أما بعد 15جٌداً مقارنةً بالمعدل الصناعً البالغ )وٌعد ، التوحٌد 
( ٌوم، 751التحصٌل )ر فً تحصٌل دٌونها حٌث تبلغ فترة بتواجه الشركة صعوبة أكف

( ٌوم، وعند 11أي أن المستفٌد الرئٌس ٌواجه صعوبة فً تحصٌل المدٌنون بمقدار)

توحٌد ٌلاحظ مدى التضلٌل للجوهر الاقتصادي للشركة المقارنتها بالحالة ما قبل 
( ٌوم أي أنها تواجه 65العالمٌة وذلك لان شركة ٌنبع لدٌها معدل دوران مرتفع ٌتمثل بـ)

( ٌوم وشركة الخلٌج لدٌها معدل دوران ذمم 65تحصٌل المدٌنٌن لمدة ) صعوبة فً

مدٌنة عالٍ جداً لأنه بافتراض قد تم شراء شركة الخلٌج لهذا الؼرض لشراء المدٌنون من 
المستفٌد الرئٌس، حٌث لم تستحق فترة تحصٌل المدٌنٌن بعد لذلك ظهر معدل دوران 

السبب وراء عدم قٌام المستفٌد الرئٌس  هوداً والذمم المدٌنة للشركة المساهمة مرتفع ج
 (  التابعة له.VIEبتوحٌد الـ)

 
 : وتتمثل النسب الملائمة بالآتً: Market Ratiosنسب السوق  .ه 

تبٌن النسبة (:  R14إلى ربحٌة السهم )العادي  سعر السوق للسهمنسبة  .14
وٌوضح م.السعر الذي ٌدفعه المستثمر فً السوق المالٌة لكل دولار ربح بالسه

  الجدول اناه نتائج تطبٌق النسبة وكالاتً :
 

(  التابعة له VIEسعر السهم إلى نسبة الأرباح للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (14الجدول)
 قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

 مرة 9.76 مرة 11.16 مرة 11.44 مرة 22.39

 



 2014/  33العدد   حويش محمد,  أ.م.د.سعيد ريآ.م.م ...كيانات المصالح المتغيرة  باستخدامالتمويل من خارج الميزانية 

 

 ISSN (1681-6870)                              28                              مجلة كلية الرافدين الجامـعة للعلوم
 

( 99012نلاحظ من النتائج الظاهرة بالجدول بأن المستثمر فً السوق ٌدفع )

الواحد مقابل دولار واحد من الربح للسهم الواحد للمستفٌد الرئٌس قبل  للسهم سعراً 
( من 2014توحٌد مقارنة بالسعر الذي ٌدفعه المستثمر للسهم الواحد والذي ٌبلغ )ال

وهذا ٌوضح مدى . توحٌد المن الربح للسهم الواحد بعد  الدولار مقابل دولار واحد
التضلٌل الذي ٌقوم به المستفٌد الرئٌس للجوهر الاقتصادي عند عدم توحٌد القوائم 

( التً ٌعبر عنها بعدد المرات بالمضاعؽ وهذه النسبة تبرر PEالمالٌة. وتدعى النسبة )
( ولكنه فقد قٌمته 9557م)( دولار منتصؽ عا25ارتفاع سعر سهم شركة أنرون إلى )

 .9557( سنتاً نهاٌة عام25فجأة فأصبح حوالً)
نسبة هً ( و$75066) تكة ٌنبع بلؼنسبة المؤشر المحسوبة لشروٌلاحظ بأن 

لمستفٌد الرئٌس قبل التوحٌد وذلك لأن نسب التحلٌل المالً اػٌر جٌدة مقارنة بنسبة 
مما ٌتحوط  (ل دوران الذمم المدٌنةبنسب المدٌونٌة ومعد )لشركة ٌنبع كانت ػٌر جٌدة 

نسبتها  تبلؼفقد المستثمر لدفع قٌمة أعلى لربح السهم الواحد، أما شركة الخلٌج 
عند أما . المستفٌد الرئٌس بالتوحٌد  قٌام قبل بالنسبة  ةػٌر جٌدة مقارنوهً $( 77074)

تفٌد الرئٌس لا تحقق الحافز لقٌام المسفضل الا انها أد شركة ٌنبع فتعمع  ةمقارنال
أفضل للحصول على مكانة شكل ٌسعى إلى أظهار الجوهر الاقتصادي به بالتوحٌد لأن

 ذب المستثمرٌن.ججٌدة فً السوق وتعظٌم القٌمة السوقٌة للسهم و
 
تمثل القٌمة السوقٌة للسهم (:  R15القٌمة السوقٌة للسهم إلى القٌمة الدفترٌة)  .15

لحصول على سهم واحد للمستفٌد المبلغ الذي ٌمكن أن ٌدفعه المستثمر ل
الرئٌس. وٌشٌر ارتفاع هذه النسبة إلى إقبال المستثمرٌن على شراء هذه 
الأسهم، إذ ٌسعى المستثمرون الى شراء أسهم الشركات الناجحة بقٌمة سوقٌة 
أكبر بكثٌر من القٌمة الدفترٌة بسبب توقعاتهم بالحصول على أرباح عالٌة فً 

 المستقبل. 
( VIEالقٌمة السوقٌة للسهم الى القٌمة الدفترٌة للمستفٌد الرئٌسً وللـ) (15الجدول )

 التابعة له قبل وبعد التوحٌد

 بعد التوحٌد قبل التوحٌد

 الشركة العالمٌة شركة الخلٌج شركة ٌنبع الشركة العالمٌة

1.41 1.76 1.84 0.95 

  
تفعة قبل التوحٌد ٌلاحظ من خلال الجدول أعلاه بأن نسبة المستفٌد الرئٌس مرو 

( لكل دولار من 7067وهذا ٌعنً بأن المستثمرٌن ٌقبلون على شراء هذه الأسهم بمقدار )

توحٌد نلاحظ بأن الالقٌمة الدفترٌة، ولكن عند مقارنتها فً حالة قٌام المستفٌد الرئٌس ب
( .5.0( أي أقل بـ)0.95نسبة القٌمة السوقٌة للسهم إلى القٌمة الدفترٌة متدنٌة وتبلغ )

من الدولار مقابل كل دولار من القٌمة الدفترٌة للسهم، اي أنه لاٌوجد هناك إقبال على 
( وذلك للنتائج السلبٌة المفترضة عند تطبٌق VIEسهم الشركة العالمٌة بعد توحٌد الـ)

( 7014) بلغ، اذ  جٌد ٌلاحظ بأن مؤشر شركة ٌنبع  المساهمةكما النسب المالٌة علٌه. 
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 صالحفً  تكون لن أخرى نسب على سٌؤثر هلأن للتوحٌد الرئٌس المستفٌد لا ٌلجأ ولكن
 الجدارة على الحصول عدم وبالنتٌجة.  المدٌونٌة نسب أبرزهامن  الرئٌس المستفٌد

 المستثمرون ٌدفعه الذي المقدار أما. السٌولة على الحصول ٌتم طرٌقها وعن الائتمانٌة
 دولار لكل( 7016) تبلغ المساهمة للشركة واحد ردولا قٌاسها دفترٌة لقٌمة سوقٌة كقٌمة

 قبل جٌدة بصورة عنه معبر المساهمة الشركة وضع لأن وذلك الدفترٌة، القٌمة من
( VIEونستنتج من خلال تطبٌق أسلوب النسب المالٌة على المستفٌد الرئٌس للـ). التوحٌد

ً منVIEبأنه ٌسعى إلى عدم توحٌد الـ) ه للتموٌل من خارج ( التابعة لها وذلك سعٌا
( وإظهار الوضع المالً VIEالمٌزانٌة وتضلٌل الجوهر الاقتصادي للشركة الراعٌة للـ)

 للشركة الراعٌة بصورة جٌدة.
 تم تطبٌق أنموذج  :استخدام نموذج التمان للتنبؤ بتعثر المستفٌد الرئٌس –ثانٌاا 

على البٌانات المالٌة  التمان للتنبؤ بفشل الشركات عن طرٌق تطبٌق المعادلة الآتٌة
 وكالآتً: التوحٌدوبعد ( التابعة له قبل VIEللشركة العالمٌة المساهمة والـ)

 

Z=1.2 X1+ 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+1X5 

 إذ أن:
X1 .صافً رأس المال العامل / إجمالً الموجودات = 
X2  .الأرباح المحتجزة والاحتٌاطات / إجمالً الموجودات = 
X3  قبل الفوائد والضرائب / إجمالً الموجودات.= الأرباح 
X4  .القٌمة السوقٌة لحقوق المساهمٌن / إجمالً الالتزامات = 
X5 .المبٌعات / إجمالً الموجودات =   

 
( فهً تمثل أوزان متؼٌرات الدالة حٌث 709.706.101.504.7أما المعاملات )

تطبٌق المعادلة الخطٌة كما ج ٌمكن اٌضاح نتائو .تعبر عن الأهمٌة النسبٌة لكل متؼٌر 
 فً الجدول الأتً : 

 
 نتائج تطبٌق نموذج التمان (16جدول )ال

 الشركة
 معادلة أنموذج التمان

X1 X2 X3 X4 X5  قٌمةZ 

 1.908 1.166 1.41 0.06 1.14 1.13 العالمٌة

 1.220 1.156 1.13 1.13 1.19 1.11 ٌنبع

 1.119 1.131 1.14 1.1140 1.11 1.14 الخلٌج

 1.503 1.181 1.26 1.13 1.18 1.15 العالمٌة
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( مع المعٌار الذي وضعه )التمان( ٌمكن التنبؤ 74الجدول )مقارنة نتائج عند و
( التابعة له، حٌث أن  الشركة العالمٌة VIEبتوحٌد الـ) ابتعثر  الشركة العالمٌة بعد قٌامه

ٌتضح بان المعٌار ارنته بوعند مق( 1.908( قبل التوحٌد بمقدار )Zقد حققت قٌمة )

تقع  ضمن فئة الشركات التً ٌصعب التنبؤ بوضعها وبالتالً تحتاج الى الشركة العالمٌة 
( دون VIEتقٌٌم شامل بافتراض أنها قد لجأت للتموٌل من خارج المٌزانٌة  باستخدام الـ)

ان تمثلان ( اللتٌنبع،الخلٌجأما بالنسبة للشركتٌن )  بٌانه من خلال قوائمها المالٌة.
(VIE( عند مقارنة قٌمة )Z لهما من الجدول مع المعٌار ٌلاحظ بأن شركة ٌنبع تقع )

، وبالتالً ٌتجنب المستفٌد الرئٌس (50995( تبلغ )Zضمن الشركات الفاشلة بنتٌجة )

توحٌدها لأنها لا تكون فً صالح المستفٌد الرئٌس ولأن النسب الظاهرة له من الجدول 
ناحٌة التنبؤ بتعثرها، وبالتالً تعثر المستفٌد الرئٌس ولا ٌعطً  ( ػٌر جٌدة من74)

الحافز للمستفٌد الرئٌس للقٌام بالتوحٌد، لأن التوحٌد سوؽ ٌؤثر على نسب أخرى 
أبرزها معدل دوران المدٌنٌن ونسب المدٌونٌة وعدم الحصول على الجدارة الائتمانٌة 

أما بالنسبة  لبٌتها تكون من القروض.( فأن أػVIEوخاصةً الأموال المستثمرة فً الـ)
( للشركة المساهمة Zللشركة المساهمة قبل التوحٌد تعتبر فاشلة من خلال مقارنة قٌمة )

، لان المستفٌد الرئٌس قد قام بامتلاك هذا موضوعة ( مع المعاٌٌر ال50772بنتٌجة )

ول على السٌولة الكٌان  للتموٌل من خارج المٌزانٌة والتخلل من المدٌنون لدٌه والحص
وجدارة إئتمانٌة عالٌة والحصول على معدل دوران المدٌنٌن العالً مما ٌحسن صورة 

( التابعة VIE( بعد قٌام الشركة العالمٌة بتوحٌد الـ)Zالمستفٌد الرئٌس. أما مقارنة قٌمة )

تقع الشركة العالمٌة ضمن الشركات الفاشلة. ومن ذلك ٌتضح فنجدها له مع المعٌار 
( بتوحٌد الكٌانات التً تمتلك مصالح VIEوراء عدم قٌام الشركة الراعٌة للـ) السبب

 متؼٌرة مفترضة فٌها وٌعتبر المستفٌد الرئٌسً لها. 

 

 الاستنتاجات

تأثٌراً كبٌراً على تمثٌل الجوهر الاقتصادي  (VIEتظهر حالة التوحٌد لـ) .1

المستفٌدة من  وبالتالً تمثل شكلاً من أشكال الحماٌة المحاسبٌة للأطراؽ
 المعلومات المحاسبٌة تجاه التضلٌل الذي تمارسه تلك الكٌانات.

ٌلجأ المستفٌد الرئٌس للتموٌل من خارج المٌزانٌة كما تشٌر إلٌه نسب السٌولة  .2
حٌث تمرر هذه الكٌانات سٌولة القروض التً حصلت علٌها بضمان من 

لجدارة الإئتمانٌة أٌضاً المستفٌد الرئٌس وإلى المستفٌد الرئٌس وللحصول على ا
 لعدم إظهار إلتزامات الضمان فً القوائم المالٌة للمستفٌد الرئٌس.

تشٌر نتائج إستخدام نسب الرافعة المالٌة )المدٌونٌة( إلى إعتماد المستفٌد  .3
( التابعة له على مصادر التموٌل الخارجً VIEالرئٌس بعد قٌامه بتوحٌد الـ)

تموٌل الداخلً وهذا ما ٌثٌر القلق لدى الدائنٌن أكثر من إعتماده على مصادر ال
والمقرضٌن لإعتباره مؤشراً لإزدٌاد المخاطرة لدى الشركة وبالتالً إزدٌاد 
إحتمال تعثرها فً سداد الدٌون وإن عدم إظهار تلك الحقائق قد تؤدي إلى 
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حدوث الازمات الاقتصادٌة الحادة نتٌجة الإعتماد على معلومات محاسبٌة 
 مضللة.

تشٌر نتائج تطبٌق نسب الربحٌة إلى كونها كانت فً صالح المستفٌد الرئٌس  .4
القٌام بتوحٌد الشركتٌن)ٌنبع،الخلٌج( المساهمتٌن، ولكن تؼلٌب الجوهر 
الاقتصادي على الشكل القانونً ٌؤثر على نسب أخرى لن تكون فً صالح 

 .المستفٌد الرئٌس
لرئٌس قبل وبعد التموٌل من توضح نتائج تطبٌق نسب النشاط على المستفٌد ا .5

(، بأن نتٌجة النسب عند قٌام المستفٌد VIEخارج المٌزانٌة بإستخدام الـ)

الرئٌس بالتموٌل من خارج المٌزانٌة تشٌر إلى الأداء الجٌد للمستفٌد الرئٌس فً 
تحصٌل المدٌنون ولكن بعد قٌام المستفٌد الرئٌس بتؼلٌب الجوهر الاقتصادي 

وبالأخل ٌلاحظ أثر قٌام المستفٌد الرئٌس ببٌع المدٌنون  على الشكل القانونً
( VIE( ومعدل دوران الموجودات ػٌر جٌدة، وإن سٌاسة الـ)VIEالى الـ)

ػٌر جٌدة فً تحصٌل المدٌنون مما لها من أثر على معدل دوران المدٌنون 
 للمستفٌد الرئٌس بعد التوحٌد.

ستثمر المفاضلة بٌن خٌارات تشٌر نتائج إستخدام نسب السوق بأنه ٌتسنى للم .6
الإستثمار المتاحة قبل وبعد قٌام المستفٌد الرئٌس بتؼلٌب الجوهر الاقتصادي 
على الشكل القانونً والتعرؽ على إتجاهات أسعار أسهم المستفٌد الرئٌس قبل 

 ( التابعة له.VIEوبعد توحٌد الـ)
خدامها فً ( من أبرز النماذج التً ٌمكن استAltman) أنموذج التمانٌعد  .7

( و توصلت الدراسة الى VIEالتنبؤ بتعثر الشركات التً تلجأ إلى استخدام )
( VIEدقة نموذج التمان فً التنبؤ بفشل المستفٌد الرئٌس قبل وبعد توحٌد الـ)

 التابعة له حالة الدراسة. 
 

 التوصٌات
 ضرورة إصدار معاٌٌر واضحة للتوحٌد المرتبطة بالشركات التضامنٌة والأنواع .1

الأخرى من الشركات المتمثلة بالشركات الإئتمانٌة وضرورة صٌاػة معاٌٌر كافٌة 
لتتضمن جمٌع الحالات التً لاتكون السٌطرة فٌها على أساس حقوق الملكٌة وإنما 

 ضمانات أو الإتفاقٌات التشؼٌلٌة.تتضمن العلاقات بال
الجوهر  من الضروري إعداد القوائم المالٌة الموحدة كتطبٌق لمبدأ تؼلٌب .2

الاقتصادي على الشكل القانونً للحد من الآثار السلبٌة للتموٌل من خارج المٌزانٌة 
( ولتحقٌق الهدؽ من إعداد القوائم المالٌة الموحدة والذي ٌتمثل VIEباستخدام الـ)

بإظهار المركز المالً ونتٌجة العملٌات للشركة الام والشركات التابعة بإعتبارها 
 دة مع تجاهل التمٌٌز القانونً بٌن هذه الشركات.وحدة اقتصادٌة واح
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ضرورة تطبٌق انموذج )التمان( المطور بوصفة أداة علمٌة فاعلة لقٌاس التعثر  .3
( التابعة له VIEوالتنبؤ به قبل وبعد قٌام المستفٌد الرئٌس بتوحٌد القوائم المالٌة للـ)

 والتً تم إنشاؤها لؼرض التموٌل من خارج المٌزانٌة.
( بإعتباره المعٌار VIEمن الشركة التً تستوعب أػلبٌة الخسائر توحٌد الـ)ٌتطلب  .4

الحاسم عندما ٌتم تطبٌق معاٌٌر نموذج " المصالح المتؼٌرة " على الكٌانات أو 
الأطراؽ لتحدٌد المستفٌد الرئٌس، عند المفاضلة بٌن شركة تستوعب أػلبٌة 

لعوائد المتوقعة المتبقٌة لذلك وأخرى تستلم أػلبٌة ا( VIE)الخسائر المتوقعة للـ

 الكٌان.
 ٌمثل الذي الطرؽ أو الكٌان أو الشركة لتحدٌد الكٌانات النظر فً إعادة ٌتطلب .5

(VIE )الترتٌبات التعاقدٌة لها أو الوثائق فً  جوهرٌة تؼٌرات ٌحدث عندما

 فً المستثمرة الحقوق أصحاب ٌفقد عندما مثلاً  والظروؽ الحقائق أو المحوكمة
 لهذه متشابهة حقوق أو التصوٌت حقوق خلال من السٌطرة كمجموعة، خطر،

 للأداء جوهري مضمون ذات تعتبر والتً الكٌان أنشطة لتوجٌه الاستثمارات
ً  ٌتطلب للكٌان وهذا الاقتصادي  ،(VIE)للـ الرئٌسً المستفٌد لتحدٌد مستمراً  تقٌٌما

 القوائم لمستخدمً المناسب الوقت وفً ملائمة معلومات المتطلبات وتوفر هذه
 .المالٌة

ضرورة إعتماد المعاٌٌر المتمثلة بنموذج "المصالح المتؼٌرة " لتحدٌد الشركات التً  .6
تتولد فٌما بٌنها العلاقة الرابطة على أساس التموٌل من خارج المٌزانٌة بإستخدام 

 (.VIEالـ)

لمطلوبة ضرورة إصدار معٌار خال فً مجال التدقٌق ٌحدد الإجراءات التدقٌقٌة ا .7
من قبل المدقق فً مجال فحل وتدقٌق العلاقات التعاقدٌة والإرتباطات والترتٌبات 
بٌن الكٌانات المختلفة لأػراض تطبٌق نموذج المصالح المتؼٌرة وتوحٌد القوائم 

( لما VIEالمالٌة من أجل الحد من ظاهرة التموٌل من خارج المٌزانٌة بإستخدام )

 ى الأطراؽ المستفٌدة بشكل عام. لها من آثار سلبٌة كبٌرة عل
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Abstract: This research aims to study and analyze the 

nature and concept of the off- balance sheet financing using 

(VIE).The problem of the research sets out by adopting such 

entities as means of the off- balance sheet financing that 

contribute in the misleading of the economical substance of 

primary beneficiaries and hides its actual and real debts, 

hiding the real financial position of the company and 

leading to mislead customers working with such companies. 

Thus, contribute in the occurrence of the financial crises 

and huge economies and the economic structure of the state, 

which requires the determination and setting of standards 

that participate in the discovery of such type of financing 

and forcing it to the accounting standards that organized it. 

Accordingly , the present research has adopted the 

hypotheses  that  test and examine the methods that  clarify 

the nature of those entities and their relationships and also 

the  requirements of  consolidating their financial 

statements, and also the analysis of  the problems that may  

emerge at the stage of non-uniformity and its jeopardizing  

consequences. And in order to examine the hypotheses of the 

study had  adopted an approach that  studies the analytical 
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and practical and applicable case study  of one of the 

private and corporate companies that owns number of (VIE) 

and also to study and analyze the relationship among the 

company and its affiliated entities to determine their 

features and characteristics in accordance with the concept 

of variable interests and then achieving the practical 

requirements of the process of consolidating the financial 

statements that aims to interpret and explain those 

relationships and their causes and effects on the essential 

economic foundation of  the mother company when 

consolidating the (VIE) that concerned it, and the impacts  

resulted from the non-uniformity of entities that serve the 

mother company. 

Key words: Off – Balance Sheet financing, Variable 

Interest Entities, Consolidated Financial Statements. 


