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 مستخمص البحث:
ذا البحث كمف خلاؿ منيجية تحميمية مشكلات الاعتراؼ كالقياس كالإفصاح في يتناكؿ ى      

شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كذلؾ مف خلاؿ خمسة أقساـ رئيسية. يتناكؿ القسـ الأكؿ 
منيا الإطار المفاىيمي المتكامؿ لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كيشتمؿ القسـ الثاني 

ت المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص مف كجية عمى صياغة المشكلا
نظر مكاتب المراجعة الرائدة. بينما يتناكؿ القسـ الثالث صياغة رؤية تحميمية لمشكلات تطبيؽ 

، كذلؾ عمى اعتباره الأكثر  IFRS3المعيار الدكلي الثالث مف المعايير الدكلية للإبلاغ المالي 
ت المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كيتناكؿ القسـ اتصالان بالمشكلا

الرابع منيا الرؤية الأمريكية بشأف تطكير الإفصاح في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، 
كيتناكؿ القسـ الخامس كاقع شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص في مصر كمعكقات التطبيؽ 

البحث إلى صياغة المشكلات المحاسبية الأساسية ذات الصمة بمعاملات المتكقعة. كقد تكصؿ 
شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، سكاء مف منظكر مكاتب المراجعة الرائدة أك مف كاقع 
المشاىدات التجريبية. إذ تكصؿ البحث إلى صياغة ثمانية عشر مشكمة محاسبية متكقعة في تمؾ 

يني ، كما تكصؿ إلى اشتقاؽ مشكلات ذات صمة مف كاقع البحكث الشركات كذلؾ مف المنظكر الم
التجريبية ، يدكر معظميا في إطار كيفية التطبيؽ المكضكعي لمنيجية القيمة العادلة في مجاؿ 

 إندماجات الأعماؿ. كبخاصة في مجاؿ قياس الأصكؿ غير المممكسة.
 الكممات الدالة:

ار الدكلي الثالث للإبلاغ المالي ، إندماجات شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، المعي
 الأعماؿ.
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Abstract: 
     This Research addresses the problems of recognition, measurement and 

disclosure, which are concerning with special purpose acquisition 

companies (SPACs), by adopting analytical methodology. This research 

include five sections; first section deals with the conceptual framework to 

the (SPACs), whereas second section addresses the accounting problems 

which are related to the SPACs by adopting the view of the superior office 

auditing such as Ernest and Young “EY” and Deloitte. The third sections 

includes formulating analytical view to the accounting problems which are 

concerning with the applying of IFRS3 “ Business Combinations “ ; this is 

because it is most closely related to the SPACs. The fourth section of this 

research includes the U.S vision which is related to the development of 

disclosure in SPACs. The fifth section deals with the reality of SPACs in 

Egypt and its expected obstacles. The main inductive Findings of this 

research is determined in formulating set of accounting problems based on 

the view of superior office auditing and empirical researches related. 

Eighteenth accounting problems are determined based on professional 

prospects divided into three categories recognition, measurement and 

disclosure. It also reached to derive relevant problems from the main 

findings and signals which deductive from the empirical researches; these 

issues mostly revolve around how to apply methodology of the fair value by 

objective way. Especially which are concerning with intangible assets.   

 

Keywords 

Special Purpose Acquisition Companies (SPACs), International Financial 

Reporting Standards (IFRS), and Business Combinations. 
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 مقدمة: .1
 Special Purposeتسارعت كتيرة الاستثمار في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص      

Acquisition Companies (SPACs)  سكاء عمى المستكل العالمي كذلؾ عمى نحك عاـ ، أك
حدة الأمريكية عمى نحك خاص. إذ بمغ حجـ الاستثمارات في ىذا النكع مف سكؽ الكلايات المت

ـ 0202خؿ السكؽ الأمريكي منفردان  ثلاثة كثلاثيف مميار دكلار كذلؾ في العاـ الشركات دا
https://spacinsider.com/stats as of August 31,2020 كىي شركات بلا ىدؼ  .

الرئسي لتمكيميا مف خلاؿ طرح أسيميا في بكرصة تشغيمي محدد ، كتقكـ عمى تجميع الييكؿ 
الأكراؽ المالية ،  كلذلؾ اعتادت الكتابات العممية  ذات الصمة  أف تطمؽ عمى ىذا النكع مف 

 . Blank Check Companiesالشركات " شركات السحب عمى المكشكؼ  
ا مف الشركات في تسعى تمؾ الشركات لتحقيؽ ىدؼ محدد ؛ يتمثؿ في الاستحكاذ عمى غيرى     

إطار سمسمة مف الخطكات المنظمة ، كتشرؼ عمييا كتراقبيا الجيات التنظيمية ، كتتمثؿ الشركات 
المستحكذ عمييا في الشركات مف غير المقيدة في الجداكؿ الرسمية لمبكرصة ، كيتـ تحكيميا بعد 

الرسمية لمبكرصة. كتتـ إتماـ الاستحكاذ إلى شركات عامة التداكؿ تككف أسيميا مقيدة بالجداكؿ 
 عممية الدمج في إطار زمني محدد كيدكر ما بيف ثمانية عشر شيران ، كأربعة كعشريف شيران.

كلقد مرت شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص بالعديد مف مراحؿ التطكر كصكلان إلى شكميا      
، كالذم يمثؿ الجيؿ   (Vulanovic, 2017;2018)الحالي المتكاجد بالكلايات المتحدة الأمريكية 

الثالث مف تمؾ الشركات ، حيث ظير الجيؿ الأكؿ منيا خلاؿ فترة الثمانينيات مف القرف العشريف ، 
مركران بالجيؿ الثاني خلاؿ فترة التسعينيات ، كصكلان إلى الجيؿ الثالث خلاؿ بداية الألفية الجديدة ،  

شركة استحكاذ ذات غرض خاص في صكرتيا  ـ ، كالذم شيد نشأة أكؿ0222كتحديدان منذ العاـ 
 المعيارية المستكفاة لكافة اشتراطات ىيئة البكرصة الأمريكية.

كلقد شيد الجيؿ الأكؿ مف تمؾ الشركات خلاؿ فترة الثمانينات حالات مف التلاعب كالاحتياؿ      
(Cumming et al., 2014; Lakicevic et al., 2014) جرس ، كالذم استدعى تدخؿ الككن

ـ لإصدار قانكف منكط بو تنظيـ المعاملات التنظيمية كالمالية لتمؾ 0552الأمريكي في العاـ 
طلاؽ العناف لييئة البكرصة الأمريكية لفرض المزيد مف القيكد عمى تمؾ الشركات ،  الشركات كا 

" كالتي  كبالفعؿ تدخمت ىيئة البكرصة الأمريكية كأصدرت اللائحة التنظيمية " القاعدة التنظيمية
ـ. إذ نجحت تمؾ القاعدة التنظيمية  في فرض 0550، كذلؾ في العاـ  a-419تحمؿ مسمى 

https://spacinsider.com/stats%20as%20of%20August%2031,2020
https://spacinsider.com/stats%20as%20of%20August%2031,2020
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المزيد مف القيكد اللازمة لمنع عمميات الاحتياؿ كالتلاعب في تمؾ الشركات ؛ كبخاصة المضاربة 
 في أسعار أسيميا ، كالتي انتشرت خلاؿ فترة الثمانينيات إلى الدرجة التي كصفت بالكباء.

كمع ذلؾ الإىتماـ التنظيمي ؛ ظير في الأفؽ العديد مف المشاكؿ المحاسبية في تمؾ الشركات      
(Deloitte, 2020;2021)  نظران لطبيعتيا المتفردة  ذات الخصكصية متقدمة التعقيد ، كقد تزايد ،

لايات المتحدة الكعي بأىمية دراسة كتحميؿ تمؾ المشاكؿ نتيجة نمكىا المتسارع. ليس عمى مستكل الك 
الأمريكية فحسب ، كلكف عمى المستكل العالمي ، كبخاصة الأسكاؽ المالية المتقدمة منيا ؛ كأسكاؽ 

 جنكب شرؽ أسيا كأكركبا الغربية.
 Ernest and Youngقامت الجيات المينية المتخصصة ذات الريادة في مجاؿ المراجعة كػ      

“EY”  كDeloitte  ات المينية حكؿ تمؾ الشركات ، مكضحة كبصكرة بإصدار العديد مف النشر
عامة محاكر تمؾ المشكلات مع تجنب تناكؿ تفصيلات تمؾ المشكلات لأسباب يمكف إرجاعيا 
لممنافسة الشرسة بيف مكاتب المراجعة الأمريكية ، كبصكرة أقرب لمنظرة الاستباقية أكثر منيا نظرة 

 فاحصة تحميمية.
البحثي البحكث التجريبية التي تناكلت تحديد تمؾ المشكلات كلقد غاب عف ىذا المشيد      

كتحميميا كاقتراح الحمكؿ بشأنيا ، كبالشكؿ الذم يمثؿ ظاىرة بحثية تستحؽ الكثير مف التأمؿ 
كالتباحث! ، فعمى الرغـ مف الجدؿ الطكيؿ بشأف ما خفي عف العيكف في تمؾ الشركات ، كفسادىا 

أف البحكث التي تناكلتيا قد اقتصرت في تناكليا إما عمى التكصيؼ  الذم لا يخفى عف الأعيُف ، إلا
التنظيرم ، أك سمكؾ أسعار أسيميا أك تقييـ آدائيا ، مع إغفاؿ العيف البحثية المتأممة كالفاحصة 
لمشاكميا المحاسبية ، سكاء عمى مستكل الاعتراؼ أك مستكل القياس أك مستكل الإفصاح ، كلذا 

ف خلاؿ منيجية تحميمية لا تخمك مف الإبتكار المُقيد تحديد أىـ المشكلات يحاكؿ ىذا البحث كم
 المحاسبية ذات الصمة بيذا النكع مف الشركات.

كعمى ذلؾ كمف خلاؿ تمؾ المقدمة الاستباقية تتحدد مشكمة ىذا البحث في تكفير الإجابة عف      
تحميمية يمكف تحديد كتحميؿ كاقتراح التساؤؿ التالي: إلى أم مدل كفي إطار الاعتماد عمى منيجية 

الحمكؿ لممشاكؿ المحاسبية ذات الصمة بالمعاملات المالية في شركات الاستحكاذ ذات الغرض 
الخاص. كمع فرضية استقرائية تبنى عمى أساس المحاكر الأساسية المحددة مف خلاؿ الجيات 

في أنو: يمكف تحديد كتحميؿ المشاكؿ المينية المشيكد ليا بالريادة عالميان ، كتتحدد تمؾ الفرضية 
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المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص بصكرة مؤسسة عمى التكجيات 
 الفكرية لممؤسسات المينية ذات الريادة.

كعميو ؛ يتحدد اليدؼ الرئيسي ليذا البحث في تكفير إطار تحميمي متكامؿ لمشاكؿ الاعتراؼ      
ي شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كذلؾ مف خلاؿ تبني منيجية كالقياس كالافصاح ف

تحميمية تقؼ عند حدكد التكصيؼ كاقتراح الحمكؿ دكف تجاكز ذلؾ لاختبار سلامة تمؾ الحمكؿ في 
 الكاقع التطبيقي.

كتتحدد أكجو أىمية ىذا البحث فيما قد يترتب عمى قدرتو عمى تحقيؽ ىدفو الرئيسي كالتي لا      
قؼ عند حدكد التأصيؿ العممي التحميمي لتمؾ المشكلات الملازمة لشركات الاستحكاذ ذات تتك 

الغرض الخاص ، كلكنيا تمتد لتكفير الإطار الميني اللازـ لمحاسبي كمراجعي تمؾ الشركات لتحديد 
 أىـ نقاط الجدؿ المحاسبي ذات الصمة بتمؾ الشركات.

 ، سيشتمؿ ىذا البحث عمى الأقساـ الخمس التالية: كلتحقيؽ اليدؼ الرئيسي المحدد عاليو     
 القسم الأول: التأصيل التنظيري لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.     
القسم الثاني: المشكلات المحاسبية ذات الصمة بالمعاملات المالية لشركات الاستحواذ ذات      

 الغرض الخاص.
 رؤية تحميمية. – IFRS3ث لإعداد التقارير المالية القسم الثالث: المعيار الدولي الثال     
القسم الرابع: الرؤية الأمريكية المستقبمية لتطوير الإفصاح في شركات الاستحواذ ذات       

 الغرض الخاص.
  القسم الخامس: واقع شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص في مصر.     

 لي.وتفصيلات تمك الأقسام عمى النحو التا         
 القسم الأول: التأصيل التنظيري لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص: .2
تناكؿ تيار مكثؼ مف الدراسات التأصيؿ التنظيرم لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص      

  ;e.g. Lakicevic et al., 2014; Kolb and Tykvova, 2016)كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ 

Shachmurove and Vulanovic, 2017; 2018; Deloitte, 2020; Klausner et al., 

،  كيسعى  ىذا القسـ مف البحث إلى تكفير إطار مفاىيمي متكامؿ عف شركات الاستحكاذ  (2021
، كلتحقيؽ  Special Purpose Acquisition Companies (SPACs)ذات الغرض الخاص

 ىذا اليدؼ سيشتمؿ ىذا القسـ عمى النقاط الرئيسية التالية:
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 : مفيوم وأىمية شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.2/1     
 : العوامل التي ساىمت في النمو المتزايد لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.2/2     
 : خطوات تكوين شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.2/3     
 لة الأمريكية.الحا –: التطور التاريخي لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص 0/4     
  : التحديات المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص2/5     
 : المخاطر التي قد تيدد شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.2/6     
 وتفصيلات تمك النقاط الستة عمى النحو التالي.     
 : مفيوم وأىمية شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص:2/1

شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ىي تمؾ الشركات عامة التداكؿ كالتي تؤسس مف      
خلاؿ مجمكعة مف الرعاة أك المؤسسيف ، كتيدؼ بصكرة رئيسية إلى الاستحكاذ عمى الشركات غير 
المقيدة بالبكرصة كتحكيميا بعد الاستحكاذ إلى شركات عامة التداكؿ بحكـ تبعيتيا لمشركة 

دد القانكف أك المكائح التنظيمية البديمة فترة سماح لتمؾ الشركات تتراكح بيف ثمانية المستحكذة. كيح
عشر شيران إلى أربعة كعشريف شيران مف تاريخ التأسيس حتى أتماـ عممية الاستحكاذ. فإذا نجحت في 

عادة الأمك  اؿ تحقيؽ الاستحكاذ خلاؿ فترة السماح تستمر كفي حالة عدـ نجاحيا يتـ حؿ الشركة كا 
 .(Deloitte, 2020)إلى المستثمريف 

 Securities and Exchange Committee (SEC)كقدمت ىيئة البكرصة الأمريكية      
التعريؼ المكجز التالي" حمقة مف حمقات التطكير في مجاؿ الشركات التي لا تسعى لمزاكلة نشاط 

بصكرة رئيسية إلى إتماـ عممية تشغيمي محدد كلا يكجد لدييا خطة تشغيمية محددة ، كلكنيا تيدؼ 
 الاستحكاذ عمى غيرىا مف الشركات كذلؾ مف خلاؿ عمميات دمج أك إندماج "

كالصادر مف خلاؿ الييئة العامة لمرقابة المالية في  0200لمعاـ  030كقد عرفيا القرار رقـ      
 مصر عمى النحك التالي:

اؿ مخاطر ، مف خلاؿ مستثمريف مؤىميف " شركة يتـ تأسيسيا كالترخيص ليا كشركة رأس م     
متخصصيف ، كتككف ذات غرض كحيد ىك الاستحكاذ عمى شركة أك أكثر كشركات مستيدفة ، 
كتقكـ بتكفير التمكيؿ اللازـ لذلؾ مف خلاؿ طرح زيادة رأس الماؿ  في إكتتاب عاـ أك طرح خاص ، 

يتـ فتحو لدل أحد البنكؾ  –كىك حساب خاص  –ككضعو في الحساب البنكي لحصيمة الأكتتاب 
المرخص ليا مف البنؾ المركزم المصرم ، كيتـ الاحتفاظ فيو بكامؿ رأس ماؿ الشركة ذات غرض 
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الاستحكاذ ، بما في ذلؾ حصيمة الأكتتاب التي يتـ تغطيتيا مف خلاؿ الأكتتاب العاـ أك الطرح 
عاب مراقب الحسابات الخاص كذلؾ فيما عدا المصاريؼ اللازمة لتأسيس كترخيص الشركة كأت

 كأتعاب شركة خدمات الإدارة."
كمف خلاؿ تمؾ التعريفات مجتمعة يمكف تحديد الخصائص الرئيسية لتمؾ الشركات في      

 ;Jenkinson and Sousa, 2011; Howe and O’Brien, 2012)العناصر التالية 

Shachmurove and Vulanovic, 2017; 2018; Klausner et al., 2021): 
يتحدد اليدؼ الرئيسي لتمؾ الشركات في الاستحكاذ كذلؾ  في غياب خطة تشغيمية محددة. إذ لا  .أ 

تمتمؾ تمؾ الشركات في مراحميا التأسيسية أم أصكؿ تشغيمية ، كتعتمد في تمكيميا بصكرة 
رئيسية عمى طرح أسيميا في بكرصة الأكراؽ المالية في غياب أصكؿ تشغيمية تعادؿ الأمكاؿ 

 Blankـ تجميعيا  كعمى ذلؾ يتـ تكصيفيا في الكلايات المتحدة الأمريكية بمصطمح التي يت
Check Companies  ككذلؾ مصطمحPublic Shells  أم شركات " السحب عمى المكشكؼ

" ، كىي مصطمحات تعكس المدلكؿ الفني لتمؾ الشركات مف حيث ككنيا شركات لا تعمؿ 
سكاؽ المالية مف خلاؿ عمميات الدمج كالحيازة بمجاؿ محدد كلكنيا تسعى للالتحاؽ بالأ

Merging and Acquisition . 

تعتمد تمؾ الشركات عمى إستراتيجية محددة في تحقيؽ ىدفيا الرئيسي ،  كتتمثؿ تمؾ  .ب 
الاستراتيجية في استيداؼ الشركات غير المقيدة في الجداكؿ الرسمية لمبكرصة ، كالتي يمكف 

طة ، كمثالان لذلؾ تسعى شركات الاستحكاذ في الكلايات المتحدة تصنيفيا بالصغيرة أك المتكس
،  Penny Stock or Microcap Stockالأمريكية إلى حيازة الشركات ذات الأسيـ الصغيرة 

 كىي الشركات التي يتراكح رأسماليا بيف مائتيف كخمسيف مميكف دكلار ك ثلاثمائة مميكف دكلار.
بشرية عمى درجة كبيرة مف الكفاءة المينية كفي مختمؼ تتميز تمؾ الشركات بتكافر مكارد  .ج 

التخصصات سكاء الإدارية أك التمكيمية أك المحاسبية ، كذلؾ لحاجة ىذا النكع مف الشركات 
لمكارد بشرية مف نكعية متميزة سكاء لإتماـ عمميات التفاكض حكؿ تقييـ الشركة المستيدفة أك 

 إتماـ عممية الاستحكاذ. إعادة تأىيؿ الشركة المستحكذ عمييا بعد
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تتسـ تمؾ الشركات بقدر كبير مف المخاطر ، كتتحدد صكر تمؾ المخاطر في العديد مف  .د 
النكاحي. كيأتي في مقدمتيا المدة الزمنية المحددة لإتماـ عممية الاستحكاذ ، كالتي تتراكح بيف 

التنظيمية كالمالية  ثمانية عشر شيران كأربعة كعشريف شيران ، ككذلؾ متطمبات إعادة الييكمة
 لمشركات المستحكذ عمييا لكي تتكافؽ تقاريرىا المالية مع المتطمبات التنظيمية للأسكاؽ المالية.

يتكافؽ تكاجد ىذا النكع مف الشركات مع الأسكاؽ المالية المتسمة بالكفاءة ، سكاء في الكلايات  .ق 
ة في بعض الدكؿ الأسيكية كالياباف المتحدة الأمريكية أك أسكاؽ غرب أكركبا أك الأسكاؽ المتقدم

  كالصيف كماليزيا.
 ( تمؾ الخصائص.0كيمخص الشكؿ رقـ )

  (: خصائص شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص:1شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. المصدر:

خصائص شركات 
الاستحواذ ذات الغرض 

 الخاص

اليدف الرئيسي: 
 الاستحواذ

 الإستراتيجية:
استيداف الشركات 
غير المتاحة لمتداول 

 العام

مقومات النجاح: موارد 
 مادية وبشرية متميزة.

المخاطر: متزايدة 
 لخصائصيا المتفردة

مقومات التواجد: 
الأسواق المالية 

 المتقدمة
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مريكية ، ( حجـ الأمكاؿ المستثمرة في تمؾ الشركات داخؿ البكرصة الأ0كيكضح الجدكؿ رقـ )     
كيعكس الجدكؿ التطكر التصاعدم ليذا النكع مف الشركات. إذ بمغ حجـ الأمكاؿ المستثمرة بيا 

 40ـ ، كما بمغ عدد الإصدارات الجديدة عف ذات العاـ 0202مميار دكلار أمريكي في العاـ  22.0
لؾ فتمؾ مميكف دكلار. كعمى ذ 724.3إصدار ، كبمتكسط حجـ أمكاؿ مستثمرة لمشركة الكاحدة 

 الشركات أصبحت تمعب دكر لا يمكف أغفالو في الأسكاؽ المالية بالكلايات المتحدة الأمريكية.
تطور حجم الاستثمارات في شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص بالولايات  (:1جدول رقم )     

 المتحدة الأمريكية:

 العام
حجم الأموال المستثمرة ) دولار 

 أمريكي(
عدد الإصدارات 

 الجديدة
 متوسط حجم الاستثمارات بالشركة الواحدة 

 ) دولار أمريكي(
2013 1,400,000,000 10 144,700,000 
2014 1,800,000,000 12 144,900,000 
2015 3,900,000,000 20 195,100,000 
2016 3,500,000,000 13 269,200,000 
2017 10,000,000,000 34 295,200,000 
2018 10,800,000,000 46 233,700,000 
2019 13,600,000,000 59 230,500,000 
2020 33,100,000,000 81 408,700,000 

Source: https://spacinsider.com/stats as of August 31,2020. 
 نمو المتزايد لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص:: العوامل التي ساىمت في ال2/2

ىناؾ العديد مف العكامؿ التي ساىمت في النمك المتزايد لشركات الاستحكاذ ذات الغرض      
الخاص مقارنة بالأسمكب التقميدم لطرح أسيـ جديدة للأكتتاب العاـ كمف أىـ تمؾ العكامؿ 

(Dimitrova, 2017; Deloitte, 2020;2021;2022): 
عدـ الالتزاـ بالقيكد ذات الصمة بالاحتياطيات النقدية كتعني رأس الماؿ غير الداخؿ في  .أ 

أك ما جرل العرؼ عميو إصطلاحان  Unspent Committed Capitalالعمميات التشغيمية 
، كىي تمؾ القيكد التي تفرضيا ىيئة البكرصة الأمريكية  Dry Powderبػالمسحكؽ الجاؼ 

ة المسجمة بيا. إذ لا تمتزـ شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص بتمؾ عمى الشركات الجديد
القيكد كبالشكؿ الذم يسمح ليا بضخ المزيد مف الأمكاؿ في العمميات التشغيمية. كيكفي أف 

https://spacinsider.com/stats%20as%20of%20August%2031,2020
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في الشركات الأمريكية ذات الممكية الخاصة قد بمغ  نعمـ أف حجـ تمؾ الأمكاؿ غير المستثمرة 
 ـ.0202تقرير البكرصة الأمريكية في يكنيك تريميكف دكلار كفؽ  0.71

قدرة الأسيـ التابعة لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص عمى مقاكمة المخاطر التي قد  .ب 
تصيب أسعار الأسيـ الأخرل ، كبخاصة المخاطر غير المنتظمة التي قد تؤثر عمى قطاعات 

ية إلى كثافة المفاكضات التي محددة بعينيا أك شركة محددة بذاتيا. إذ يرجع ذلؾ بصكرة رئيس
 Targetتتـ بيف شركات الاستحكاذ كالشركة أك الشركات المستيدفة مف الاستحكاذ 

Company  حيث تنتج تمؾ المفاكضات قدر كبير مف التيقف حكؿ مستقبؿ الشركة ،
 كاحتمالات استمرارىا كقدرتيا الدفاعية لمكاجية المخاطر المستقبمية.

كالتي  Coronavirus Pandemicلجائحات العالمية كفيركس ككركنا العكامؿ ذات الصمة با .ج 
ساىمت في المزيد مف التكجو نحك الاستثمار في المصادر الأكثر تيقنان كقكةن في مجابية 
المخاطر ؛ كلذلؾ كاف التكجو للاستثمار في الأطركحات غير التقميدية كالاستثمار في شركات 

 Traditional Initial Publicركحات التقميدية مقارنة بالأط SPACs IPOsالاستحكاذ 

Offers “ Traditional IPOs” . 
العكامؿ ذات الصمة بالتغيرات السياسية الجكىرية كبصكرة رئيسية الانتخابات الأمريكية الرئاسية  .د 

ـ ، كالتي قد ينتج عنيا تكجيات إقتصادية تتفؽ مع التكجيات السياسية لمف 0205في العاـ 
حكـ في الكلايات المتحدة الأمريكية ، كما قد ينتج عف تمؾ التكجيات مف قرارات يصؿ لسُدة ال

 قد تؤثر سمبان عمى أطركحات حؽ الممكية التقميدية.
عمى ضخ المزيد مف الاستثمارات في الشركات  "Sponsorsقدرة الشركات المستحكذة "الرعاة  .ق 

ما يشممو الييكؿ الإدارم لتمؾ الشركات المستحكذ عمييا كبصكرة تتسـ بالكفاءة المينية ، نظران ل
، كعمى ذلؾ فتمؾ  Professional Management Teamمف كفاءات مينية محترفة 

   الشركات ككخاصية ملازمة ليا تجمع بيف القدرات المالية كالقدرات المينية.
ؿ كمنيا دعـ القدرة الأئتمانية لمشركة أك الشركات المستحكذ عمييا ، كنتيجة لمعديد مف العكم .ك 

سمعة شركة الاستحكاذ ، كعمميات التطكير الييكمية التي تتـ في الشركات المستحكذ عمييا ، 
 كبالشكؿ الذم يدعـ قدرتيا عمى الاستمرار كالنمك.

 ( تمؾ العكامؿ.0كيمخص الشكؿ رقـ )
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ذات العوامل الرئيسية التي ساىمت في النمو المتزايد لشركات الاستحواذ  (:2شكل رقم )       
 الغرض الخاص " الحالة الأمريكية "

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. المصدر:
 

التحرر من بعض 
قيود البورصة 

 الأمريكية

مصادر جيدة 
للاستثمار الآمن 
 لصغار المستثمرين

 الجائحات الكونية

القدرة عمى توفير 
الدعم المالي والفني 

ستحوذ لمشركات الم
 عمييا

المتغيرات 
السياسية عمى 
 المستوى القومي

الكفاءة المينية 
 للإدارة

العوامل التي ساىمت 
في النمو المتزايد 
 لشركات الاستحواذ
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 : خطوات تكوين شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص:2/3
تشتمؿ عممية تككيف شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص عمى ست خطكات رئيسية تشتمؿ      

بحث عف الشركة المستيدفة ثـ إتماـ إجراءات الاستحكاذ ثـ عمى التأسيس كطرح أسيـ الممكية كال
 ,Vulanovic)إقفاؿ عممية الاستحكاذ كتفصيلات تمؾ الخطكات الستة عمى النحك التالي 

2017;2018; Gahng et al., 2021; Klausner et al., 2021): 
 : الخطوة الأولى: التأسيس:2/3/1

Foundation 

ـ مجمكعة مف المستثمريف بتجميع أمكاؿ فيما بينيـ تعادؿ ما يقرب تتضمف عممية التأسيس قيا    
% مف رأس ماؿ الشركة " يتـ التطرؽ لمحالة المصرية تاليان " ، كيصدر ليؤلاء المؤسسيف 02مف 

حصص يطمؽ عمييا حصص التأسيس ، كيتكلى المؤسسيف في تمؾ المرحمة الإنفاؽ عمى كافة 
دارية أك نفقات تنظيمية أك نفقات قانكنية. كتتشابو شركات مراحؿ عممية التأسيس سكاء نفقات إ

 الاستحكاذ في تمؾ المرحمة مع تأسيس الشركات العادية.
 : الخطوة الثانية: إصدار الأسيم للأكتتاب العام2/3/2

Initial Public Offer “IPO“ 

قية للأكتتاب العاـ تقكـ الشركة بعد التأسيس باستكماؿ رأس ماليا مف خلاؿ طرح أسيميا المتب     
، كقد تككف مصحكبة بخيارات مشتقات أكراؽ مالية  Common Stockكأسيـ عادية 

Derivatives Securities  كيتحكؿ مسماىا في تمؾ الحالة إلى ،Warrant Stock  حيث ،
عناصر جذب لممستثمريف ، كتمثؿ الحد الأدنى مف سعر البيع الذم  Optionsتمثؿ تمؾ الخيارات 

فيو المستثمر لبيع جزء أك كؿ الأسيـ التي يممكيا مستقبلان ، كذلؾ بعد مركر فترة محددة مف يرغب 
إتماـ عممية الاستحكاذ ، كمثاؿ ذلؾ يُباع السيـ العادم لتمؾ الشركات كفي المتكسط بالسكؽ 
الأمريكي بعشر دكلارات ، مع خيار بيعو كبحد أدنى إحدل عشر كنصؼ دكلار بعد مركر خمس 

 مف إتماـ عممية الاستحكاذ. سنكات
كقد كاف ىذا الأسمكب في الطرح أحد المسببات الرئيسية لمنمك المتزايد لشركات الاستحكاذ ذات      

كتخصص  Aالغرض الخاص. كتقسـ الأسيـ المكتتب فييا إلى فئتيف الفئة الأكلى ىي الفئة 
عدد الأسيـ كيككف ذلؾ  % مف42لممستثمريف مف دكف المؤسسيف ،  كتستحكذ في العادة عمى 

النكع لو حؽ التصكيت عمى عممية الاستحكاذ ككذلؾ الحؽ في رد السيـ إلى الشركة 
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Redeemable  كيُتاح السيـ ليذه الفئة كفي المتكسط بسعر عشر دكلارات ، كمف الكارد أف ،
يـ تبُاع ، كىي أس Warrant Stockتتضمف الأسيـ المتاحة لتمؾ الفئة ما يعرؼ بالأسيـ الضامنة 

دكلار. كتضمف تمؾ  00.1% مف السعر العادم ، أم تدكر في فمؾ 001في المعتاد بنسبة قدرىا 
الأسيـ لحامميا تحكيؿ ما يممكو إلى أسيـ عادية بعد إتماـ عممية الاستحكاذ ، كىي أسيـ غير قابمة 

بطبيعة الحاؿ في  لمتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية حتى يتـ تحكيميا بعد الاستحكاذ ، كليا الحؽ
 التصكيت. 

% مف عدد الأسيـ كىي 02كتستحكذ في العادة عمى  Bأما الفئة الثانية فيطمؽ عمييا الفئة      
، كىي أسيـ ليس  Sponsors or Promoters“" المركجيف -أسيـ مخصصة لممؤسسيف "الرعاة 

سيـ تمؾ الفئة بسعر رمزم ليا حؽ التصكيت في قرار الاستحكاذ كليس مف حقيا رد الأسيـ ، كيباع 
سنت كيتحدد عدد الأسيـ لكؿ مؤسس بحسب نسبة مساىماتو في أمكاؿ التأسيس ، كيتـ  2.0قدره 

 بعد إنتياء عممية الاستحكاذ. Aتحكيؿ تمؾ الأسيـ إلى الفئة 
 الخطوة الثالثة: استثمار المبالغ المحصمة من الإكتتاب العام: 2/3/3

Escrow Account “Trust” 

بعد الانتياء مف خطكة الإكتتاب العاـ يتـ تجميع الأمكاؿ في صندكؽ إئتماني ، نظير      
تماـ عممية الحيازة  الحصكؿ عمى معدؿ فائدة متفؽ عميو ، كذلؾ لأف المدة بيف الإكتتاب العاـ كا 
ليست محددة عمى كجو اليقيف ، فقد تطكؿ كتقصر بحسب العديد مف العكامؿ كالمتغيرات ، كقد لا 

 ـ عمى الإطلاؽ كينتيي الأمر بحؿ شركة الاستحكاذ.تت
 Escrowكعمى ذلؾ فالصندكؽ الإئتماني يعد بمثابة الضامف لحقكؽ المؤسسيف " الرعاة "      

Account  كىي فكرة بطبيعتيا لا تخمك مف الإبتكار المالي ، كمستكحاة في الأساس مف فكرة ،
ترؾ في تنفيذه شركات التأميف ، فمف ناحية تضمف حقكؽ الإئتماف العقارم الذم تزاكلو البنكؾ ، كتش

المؤسسيف كالمكتتبيف في الأسيـ ، ككذلؾ حقكؽ الماؿ العاـ المتمثمة فيما يستحؽ مف ضرائب عمى 
تمؾ المعاملات المالية ، كمف ناحية أخرل تضيؼ المزيد مف السيكلة النقدية عمى مستكل الاقتصاد 

 الكمي. 
ى أنو كبعد الانتياء مف عممية الإكتتاب تككف كافة الأسيـ غير متاحة لمتداكؿ كتجدر الإشارة إل     

العاـ كحتى الانتياء مف عممية الاستحكاذ. كتبمغ العمكلة المقررة لمجيات التنظيمية نظير الإكتتاب 
% عند الإكتتاب ، كالباقي يتـ سداده لمجية التنظيمية عقب إنتياء عممية 0% يدفع منيا 1.1العاـ 
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الحيازة. كتجدر الإشارة إلى أف حصة المؤسسيف كالرعاة لا تدخؿ بالكامؿ ضمف أمكاؿ الصندكؽ 
الإئتماني كتظؿ إدارة الشركة ليا الحرية التامة في التصرؼ في جزء منيا ، كذلؾ لكجكد العديد مف 

صمة بعممية النفقات تستمزـ حرية التصرؼ ،  كالنفقات القانكنية كالتمكيمية ككذلؾ النفقات ذات ال
 التفاكض.

 : الخطوة الرابعة: البحث عن الشركة المستيدفة:2/3/4
Target Private Company 

تعد تمؾ الخطكة بمثابة الخطكة الرئيسية لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص. إذ تشتمؿ      
مقيدة في تمؾ الخطكة عمى دراسة تحميمية دقيقة تشمؿ كافة الشركات الخاصة مف غير الشركات ال

 الجداكؿ الرسمية لمبكرصة الأمريكية .
كتميؿ شركات الاستحكاذ كعمى نحك عاـ إلى حيازة الشركات ذات معدؿ الربح المرتفع ، كمع      

الاعتماد كبصكرة رئيسية عمى معدؿ الربح قبؿ الفكائد كالضرائب في عممية التقييـ ، كتعد تمؾ 
إذ تتطمب العديد مف صكر النفقات سكاء عمى المستكل الخطكة مف أعقد خطكات عممية الحيازة . 

 الإدارم أك المستكل القانكني. 
كيضاؼ لذلؾ المفاكضات التي تقكـ بيا الشركة التي تنتكم الحيازة مع إدارة الشركة المستيدفة      

يمة  بالحيازة ، حيث لا تتكقؼ الخلافات عند حدكد القيمة ؛ كلكف يمتد ذلؾ إلى آلية سداد تمؾ الق
كالجدكلة الزمنية ليا. كىناؾ بُعد أخر لا يقؿ أىمية عما سبؽ كيتمثؿ في أنو كأثناء فترة المفاكضات  
كالتي قد تمتد لشيكر تفكؽ العاـ تظؿ العمميات التشغيمية مستمرة في الشركة المستيدفة ، كتظؿ 

 رادات.الشركة التي تنتكم الحيازة بلا عمميات تشغيمية ينتج عنيا الحصكؿ عمى إي
 : الخطوة الخامسة: تصويت حممة الأسيم عمى حيازة الشركة المستيدفة:2/3/5

Voting 

يمي مرحمة المفاكضات بيف إدارة الشركة التي تنتكم الحيازة كالشركة المستيدفة عممية تصكيت       
حيث لا يمكف  الجمعية العامة لمشركة التي تنتكم الحيازة عمى تكصية الإدارة لإتماـ عممية الحيازة ،

إتماـ عممية الحيازة  دكف مكافقة الجمعية العامة لمشركة ، كتعد مرحمة التصكيت عمى الحيازة مرحمة 
يحيط بيا الكثير مف المخاطر ، كذلؾ لسببيف ؛ إذ يتحدد السبب الأكؿ منيما في عدـ أحقية 

لمستثمريف مف حاممي في التصكيت ، كالسبب الثاني أحقية ا Bالمؤسسيف حاممي الأسيـ مف الفئة 
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في رد الأسيـ لمشركة كبالتالي إعداميا ، كبالشكؿ الذم يمثؿ تيديدان لمقدار  Aالسيـ مف الفئة 
 السيكلة التي يجب تكفيرىا لإتماـ عممية الحيازة. 

كقد تنتيي عممية التصكيت بالرفض ، كفي تمؾ الحالة قد يحدث أمريف ، الأمر الأكؿ إذا كاف      
ف الكقت تعاد دكرة التفاكض مرة أخرل ، بينما إذا انتيت المدة القانكنية لمحيازة يتـ ىناؾ متسع م

تصفية الشركة ، كما تـ تجميعو مف الاكتتاب العاـ يتـ رده لحممة الأسيـ دكف مشاركتيـ في أية 
الرعاة في  -خسائر مع تحميميـ بقدر مف المصركفات الإدارية ذات الصمة  ، كيتقاسـ المؤسسيف

 ؾ الحالة كافة الخسائر المترتبة عمى عممية التصفيةتم
 : الخطوة السادسة: إتمام عممية الحيازة:2/3/6

Closing of Acquisition 

يتـ في تمؾ الخطكة إتماـ عممية الحيازة كتتحكؿ الشركة المستيدفة إلى شركة عامة يتـ تداكؿ      
اىدات مف الكاقع الأمريكي تثبت أف جميع أسيميا في بكرصة الأكراؽ المالية الأمريكية ، كالمش

مراحؿ الحيازة تستغرؽ في المتكسط ست شيكر. كتشتمؿ خطكة إتماـ الحيازة عمى مجمكعة مف 
الإجراءات الإدارية كالمتطمبات الكاجب الكفاء بيا مف جانب ىيئة البكرصة الأمريكية ، كمف ذلؾ 

بؿ إتماـ عممية الاستحكاذ مباشرة ، ثـ إيداع القكائـ عمى سبيؿ المثاؿ إيداع القكائـ المالية لمشركتيف ق
المالية المكحدة عقب عممية الاستحكاذ مباشرة. مع إطلاع ىيئة البكرصة عمى كافة التسكيات 
الضريبية ذات الصمة ، لمتأكد مف الكفاء بكافة الحقكؽ الضريبية ذات الصمة بالماؿ العاـ. كيكضح 

 يف شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص.( ممخصان لخطكات تكك 2الشكؿ رقـ )
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 (: خطوات تكوين شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص:3شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. المصدر:
 

 " الرُعاة " التأسيس

 إصدار الأسيـ للأكتتاب العاـ

 المحصمة في صندكؽ إئتمانيالاحتفاظ بالأمكاؿ 

 البحث عف الشركة المستيدفة

 تصكيت حممة الأسيـ

 إتماـ عممية الاستحكاذ

 رفض / موافقة

 تغيير الأتفاؽ

 رفض موافقة
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 الحالة الأمريكية: –: التطور التاريخي لشركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص 2/4     
تناكلت العديد مف الدراسات التطكر التاريخي لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص داخؿ      

الكلايات المتحدة الأمريكية ، كذلؾ عمى اعتبار ريادتيا في ىذا المجاؿ ، كقد حممت الجيكد البحثية 
ارة في تمؾ الجزئية تحديدان بعض نكاحي الغمكض تارة ، كبعض نكاحي الأحاديث غير المكثقة ت

أخرل ، كالتناكؿ غير المكتمؿ في الكثير مف الأحياف ، كمع ذلؾ تظير جيكد البعض بكصفيا 
 ;Heyman, 2007; Riemer, 2007)جيكد ذا جكدة في تمؾ الجزئية كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ 

Lakicevic and Vulanovic, 2013; Vulanovic, 2017;2018;Shachmurove and 

Vulanovic, 2018; D’Alvia, 2019; Greenspan, 2021; Passador, 2022)  كاستنادان ،
عمى تمؾ الجيكد المتميزة يمخص الباحث بعضان مف المراحؿ التاريخية الرئيسية لشركات الاستحكاذ 

 ذات الغرض الخاص.
لـ تكف فكرة شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كليدة الأمس القريب خلافان لما قد يتراءل      

 Blank Checkأك شركات السحب عمى المكشكؼ  –ففكرة الشركات غير محددة اليدؼ لمبعض ، 

Company (BCC)  " ـ" بعض 0355-0322قديمة لمغاية ، حيث شيد القرف الثامف عشر
المحاكلات الأكلية بالمممكة المتحدة لإنشاء مثؿ تمؾ الشركات ، كذلؾ مف خلاؿ فكرة تجميع الأمكاؿ 

كتمؾ الأمكاؿ ليست مخصصة  Gambling Investorsيف المغامريف مف مجمكعة مف المستثمر 
لغرض محدد ، كلكنيا تستيدؼ كافة الفرص الاستثمارية التي قد ينتج عنيا الحصكؿ عمى عكائد 
سريعة ، أم تجميع أمكاؿ بغرض إقتناص الفرص الاستثمارية كاستغلاؿ ما يعرؼ بالعكائد المتنقمة 

(Cowing, 1957). 
تدؿ تاريخيان عمى كقائع محددة يستشيد بيا عمى تمؾ المحاكلات ، كلكف تتكافر العديد كلـ يس      

مف الممارسات التي تقدـ دلالات عمى تكافر تمؾ الأفكار الاستثمارية في تمؾ الفترة. كنظران لككنيا 
"  أفكار استثمارية بلا نطاؽ محدد لتكظيؼ الأمكاؿ فقد اعتاد الفكر الاقتصادم أف يطمؽ عمييا

، أك عمميات الاستثمار المستندة عمى  Blind Pool Investmentمجمعات الاستثمار العمياء " 
 .Investment Based Trust  (Vulanovic,2018)الثقة 
-0522خلاؿ فترة الكساد العظيـ في نياية العشرينيات كبداية الثلاثينيات مف القرف العشريف "      

ت المنادية بمزيد مف الاعتماد عمى الشركات غير محددة ـ " ظيرت العديد مف الأصكا0555
اليدؼ كالساعية لإقتناص أية فرص استثمارية ، كذلؾ نتيجة الحاجة في تمؾ الفترة لممزيد مف 

ـ ، كبعد 0520-0505الأفكار الاستثمارية الخلاقة لمخركج مف أزمة الكساد العالمية في تمؾ الفترة 
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ختفت الأصكات المؤيدة ليذا النيج الاستثمارم. إذ تمت العكدة  مف المركر مف تمؾ الفترة الحرجة ا
جديد لمنيج الاستثمارم التقميدم تحت مظمة الأسكاؽ المالية المنظمة. كقد كانت تمؾ الأفكار بمثابة 
ما صدرتو الكلايات المتحدة الإمريكية إلى المممكة المتحدة خلاؿ تمؾ الفترة الاقتصادية الحرجة 

(Greenspan,2021). 
خلاؿ فترة الثمانينيات  بالكلايات المتحدة الأمريكية تزايدت الشركات الخاصة ذات رؤكس      

، كالمقيد أسيميا خارج الجداكؿ الرسمية لييئة البكرصة الأمريكية  Penny Stockالأمكاؿ الصغيرة 
يقع عمى ، كلا  ”Over The Counter “OTC، كعميو يتـ تداكؿ تمؾ الأسيـ خارج المقصكرة 

تمؾ الشركات الكثير مف المتطمبات كالقيكد المشددة كالصادرة مف قبؿ ىيئة البكرصة الأمريكية 
Securities and Exchange Committee “ SEC”  كبخاصة متطمبات الحككمة كالرقابة ،

 . (Shachmurove and Vulanovic, 2018)الداخمية 
لبكرصة الأمريكية مف الأمكر المزعجة التي لطالما كقد كاف ىذا الخركج عف نطاؽ متطمبات ا     

مثمت إزعاجان لييئة البكرصة الأمريكية ؛ كذلؾ لكجكد تخكفات عديدة مف السمكؾ الاستثمارم المتبع 
، كذلؾ لككنيا أرضية خصبة لكافة المعاملات التي  (Reimer, 2007)في ىذا النكع مف الشركات 

سعار الأسيـ ، كعمميات غسيؿ الأمكاؿ ، كتغمغؿ تمثؿ سمكؾ غير مقيد كالمضاربة في أ
الاستثمارات الركسية كالجنكب شرؽ أسيكية داخؿ الاقتصاد الأمريكي ، كبخاصة الاستثمارات 
الصينية ، ككذلؾ معاملات تمؾ الشركات مع الدكؿ المحاصرة إقتصاديان مف قبؿ الكلايات المتحدة 

كيضاؼ لذلؾ الممارسات المحاسبية التي قد تفتقد أحيانان الأمريكية كأيراف كككريا الشمالية كككبا ، 
 .(Vulanovic, 2017)لمرُشد المحاسبي. كممارسات إدارة كتمييد الربح 

كيشيد عقد الثمانينيات عمى حالات تلاعب مكثفة في الشركات الخاصة متناىية الصغر غير      
لبكرصة الأمريكية قد كصفت تمؾ المقيدة بالجداكؿ الرسمية بالبكرصة الأمريكية ، حتى أف ا

، كمثالان لذلؾ قياـ شركات الاستحكاذ في صكرتيا المبكرة  Epidemicالممارسات بأنيا كالكباء 
 Blank Checkككاف يطمؽ عمييا في تمؾ الفترة الشركات غير محددة الغرض  –خلاؿ ذلؾ العقد 

Companies  -  ة الشركات غير المقيدة في بالاستحكاذ عمى الشركات الخاصة الناجحة مف فئ
الجداكؿ الرسمية لمبكرصة الأمريكية ، كالتركيج لمستقبؿ تمؾ الشركات بما قد يخالؼ الكاقع ، كعميو 

 . (Vulanovic,2018)ترتفع القيمة السكقية لتمؾ الشركات كبما يخالؼ الحقيقة 
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ستغلاؿ ذلؾ مف خلاؿ إعادة كفي الحالة التي يرتفع فييا سعر السيـ تقكـ شركات الاستحكاذ با      
 ,Reimer)بيع الأسيـ كتحقيؽ أرباح طائمة مف كراء الفرؽ بيف تكمفة الاستحكاذ كالقيمة البيعية 

 Pump and Dump“كيطمؽ عمى ىذا النيج الاستثمارم " نمط الضخ كالتفريغ " . (2007

Scheme” د الإعلاف عف ، حيث يحدث تصاعد في القيمة السكقية لمشركة المستحكذ عمييا بع
إتماـ الاستحكاذ فيما يشبو الإنفجار ، ثـ يتـ استغلاؿ الإتجاه التصاعدم لمقيمة السكقية كالتخمص 
مف الشركة المستحكذ عمييا عند أعمى نقطة صعكد في القيمة السكقية. كبطبيعة الحاؿ شيدت تمؾ 

فرؽ الإدارة في شركات  بيف Unfair Agreementsالفترة تكاجد ما يشبو الأتفاقيات غير النزيية 
في البكرصة الأمريكية  Market Makersالاستحكاذ كالكسطاء المالييف كبعض اللاعبيف الرئيسييف 

(Reimer,2007). 
كبطبيعة الحاؿ استفادت العديد مف الفئات مف ىذا النيج الاستثمارم غير الرشيد ، كيأتي في      

سطاء المالييف ، ككاف الخاسر الأكبر في تمؾ الحالة ىك مقدمة  تمؾ الفئات المركجيف " الرعاة " كالك 
المستثمر الأمريكي الصغير ، كالذم كاف لا يممؾ المكىبة الكافية لاستغلاؿ الأرباح المتكلدة مف تمؾ 
المضاربات ، كذلؾ لقيامو بشراء الأسيـ عند ارتفاع أسعارىا متكقعان استمرار ىذا النيج التصاعدم ، 

ـ فيو المركجيف " الرعاة " ببيع أسيميـ عند تحركيا للأرتفاع ، فيزيد المعركض في الكقت الذم يقك 
مف الأسيـ ، كتنخفض الأسعار في عكدة إلى قيمتيا الحقيقية غير المضخمة ، كذلؾ بعد انسحاب 

 .(Reimer, 2007)الرعاة الرئيسييف مف المشيد كبعد تحقيقيـ لأرباح طائمة مف كراء ذلؾ 
كانت  Penny Stock Companiesكف القكؿ أف الشركات متناىية الصغر كعمى ذلؾ يم     

أرضان خصبة لكافة الممارسات المالية غير السكية مف قبؿ شركات الاستحكاذ غير محددة الغرض 
Blank Check Companies  .كذلؾ لكقكعيا خارج نطاؽ سيطرة ىيئة البكرصة الأمريكية ،

نسبة شركات الاستحكاذ الجديدة المسجمة في البكرصة الأمريكية كيكفي لمتدليؿ عمى ذلؾ أف نعمـ أف 
 ,Vulanovic)ـ 0545% مف إجمالي عدد الشركات المسجمة كذلؾ بحمكؿ العاـ 02قد بمغ 

2018).  
 Black Check Marketككنتيجة لما شيده عقد الثمانينيات مف معاملات خفية سكداء      

حددة الغرض ، تدخؿ الككنجرس الأمريكي ، كقاـ بإصدار ارتبطت دكمان بشركات الاستحكاذ غير م
ـ " قانكف إعادة تأىيؿ الأسيـ متناىية الصغر 0552قانكف الأسيـ متناىية الصغير في العاـ 

Penny Stock Reform Act “PSRA” (1990)  إذ سمح ىذا القانكف لييئة البكرصة .
صدار مجمكعة مف القكاعد الحاكمة   لشركات الاستحكاذ غير محددة الغرض ، الأمريكية بتبني كا 
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كذلؾ بيدؼ الحد مف صكر التلاعب كالاحتياؿ التي انتشرت في ىذا النكع مف الشركات ، كتـ ذلؾ 
مف خلاؿ بعض التعديلات في القسـ السابع مف أقساـ قانكف البكرصة الأمريكية الصادر في العاـ 

 .Securities Actـ 0527
ت لييئة البكرصة الأمريكية بإصدار قكاعد تنظيمية أكثر تشددان كقد سمحت تمؾ التعديلا     

لمكاجية عمميات التلاعب كالاحتياؿ في شركات الاستحكاذ غير محددة الغرض ، كلـ يحرـ ىذا 
، كلكنو أطمؽ العناف  Public Offersالقانكف قياـ شركات الاستحكاذ بعمميات الطرح العاـ للأسيـ 

لكي تتخذ ما تراه مناسبان مف إجراءات تنظيمية لمحد مف عمميات التلاعب لييئة البكرصة الأمريكية 
 .(Greenspan, 2021)كالاحتياؿ في شركات الاستحكاذ غير محددة اليدؼ 

ـ إعادة تعريؼ الشركات ذات 0552ككاف مف أىـ النقاط التي اشتمؿ عمييا قانكف الإصلاح      
مثؿ الشركات المستيدفة  مف قبؿ شركات الاستحكاذ كالتي ت Penny Stockالأسيـ متناىية الصغر 

، كذلؾ مف خلاؿ تكافر ثلاث اشتراطات رئيسية بيا ، كتتحدد تمؾ الاشتراطات الثلاثة في: أسيميا 
غير مقيدة بالجداكؿ الرسمية الصادرة عف ىيئة البكرصة الأمريكية ، كلا يتجاكز سعر السيـ بيا 

لحقكؽ الممكية لا تتجاكز خمسة مميكف دكلار ، كلا تتجاكز القيمة أربعة دكلارات ، كالقيمة الدفترية 
السكقية لمشركة خمسكف مميكف دكلار ، كلما كانت غالبية شركات الاستحكاذ غير محددة اليدؼ في 
تمؾ الفترة التاريخية لا تنطبؽ عمييا تمؾ الاشتراطات لزيادة قيمتيا السكقية حاجز الخمسيف مميكف 

انتقاليا لضركرة الامتثاؿ لمقكاعد الأكثر تشددان الصادرة عف ىيئة البكرصة  دكلار ، كبالتالي
 الأمريكية. أك تمؾ التي تصدر عنيا تاليان.

ـ كأطمؽ 0550كبالفعؿ أصدرت ىيئة البكرصة الأمريكية قاعدتيا التنظيمية الأكلى في العاـ      
لتنظيمية الأكلى كالمنكط بيا تنظيـ كرقابة ، كتعد تمؾ القاعدة بمثابة اللائحة ا a-419عمييا القاعدة 

كافة المعاملات المالية لشركات الاستحكاذ غير محددة الغرض. حيث تكلت تمؾ القاعدة التنظيمية 
 ;Riemer, 2007)كيفية تجميع الأمكاؿ مف خلاؿ شركات الاستحكاذ غير محددة الغرض 

Vulanovic, 2017;2018). 

ية تقكـ شركة الاستحكاذ بإيداع الأمكاؿ التي تـ تجميعيا مف خلاؿ ككفؽ تمؾ القاعدة التنظيم     
،  كينطكم عمى نفس الفكرة الخاصة  Trust Fundالطرح العاـ للأسيـ في صندكؽ إئتماني 

، كيتـ إدارة أمكاؿ ىذا الحساب مف خلاؿ مؤسسة  Escrow Accountبصناديؽ الرىف العقارم  
كىي مؤسسات مالية تقكـ   Insured Depository Institutionمالية متخصصة يطمؽ عمييا 
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كالذم يعد بمثابة الرقيب عمى تكظيؼ الأمكاؿ التي تـ تجميعيا  Third Partyبدكر الطرؼ الثالث 
 .Promoters” (Vulanovic,2018)“مف المكتتبيف ، كتمثؿ الكسيط بيف حممة الأسيـ كالرعاة  

كؽ الإئتماني لحيف إتماـ عممية الاستحكاذ. كتشترط كيتـ الاحتفاظ بتمؾ الأمكاؿ في الصند     
% مف جممة الأمكاؿ 42القاعدة التنظيمية ألا تقؿ القيمة العادلة لمشركة المستحكذ عمييا عف 

المتاحة للاستثمار. كلمحد مف المضاربة عمى سعر السيـ في شركة الاستحكاذ غير محددة الغرض 
في البكرصة حتى الإنتياء مف إتماـ عممية الاستحكاذ ، ؛ تـ تحريـ تداكؿ تمؾ الأكراؽ المالية 

كيضاؼ لذلؾ إلزاـ تمؾ الشركات بتقديـ تقارير مالية منتظمة رُبع سنكية كسنكية لييئة البكرصة 
الأمريكية ، كمع مراجعتيا مف خلاؿ المراجعيف المعتمديف مف خلاؿ ىيئة البكرصة ، كيستمر الأمر 

 .(Vulanovic, 2018)مف عممية الاستحكاذ عمى ىذا النحك لحيف الإنتياء 
كعمى المستكل المحاسبي تراقب ىيئة البكرصة الأمريكية كافة مراحؿ عممية الاستحكاذ ، كذلؾ      

إبتداءن مف تحديد الشركة المستيدفة كالتفاكض معيا ، حيث ألزمت ىيئة البكرصة الأمريكية بإيداع 
كالشركة المستيدفة لدل ىيئة البكرصة الأمريكية كذلؾ بمجرد القكائـ المالية لكؿ مف شركة الاستحكاذ 

طلاع ىيئة البكرصة الأمريكية عمى كافة مراحؿ  تكقيع مذكرة التفاىـ المبدئية بيف الشركتيف ، كا 
عممية التفاكض ، ككذلؾ تقديـ القكائـ المالية عقب تكقيع الإتفاؽ النيائي بيف الشركتيف ، بالإضافة 

في استرداد أمكاليـ مع تحميميـ بالقدر اليسير مف المصركفات ، كمع إلزاـ  إلى حؽ المستثمريف
شركة الاستحكاذ بإتماـ عممية الاستحكاذ في أجؿ زمني لا يتجاكز ثمانية عشر شيران . تبدأ مف تاريخ 

 الإنتياء مف الأكتتاب العاـ في أسيميا.
عمى  a-419ممت القاعدة الأمريكية كلـ يتكقؼ الأمر عند حدكد ذلؾ مف الحماية ، كلكف اشت     

المزيد مف عناصر الحماية لممستثمريف ، كذلؾ مف خلاؿ المزيد مف القيكد عمى عممية التصكيت 
عمى قرار الدمج ، حيث سحبت الحؽ في التصكيت عمى قرار الدمج مف مجمكعة الرعاة " المركجيف 

تـ بمكغيا يتـ إيقاؼ إجراءات الدمج . المؤسسيف " ، مع تحديد نسبة محددة لجمكع الرافضيف إذا  –
% 02ككذلؾ يتـ كقؼ تمؾ الإجراءات في حالة بمكغ نسبة المنسحبيف مف الاستثمار بالشركة 

(Greenspan, 2021) . 
كبالفعؿ كاف لتمؾ الإجراءات الحازمة مف ىيئة البكرصة الأمريكية أثرىا السمبي عمى عدد       

الأمريكي ، حيث لـ يتجاكز عددىا خلاؿ الثلاث سنكات التالية شركات الاستحكاذ الجديدة بالسكؽ 
. (Heyman, 2007)ـ خمسة عشر شركة 0550منذ صدكر القاعدة التنظيمية الصادرة في العاـ 
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كبالشكؿ الذم يثبت نجاح القكاعد التنظيمية الجديدة في الحد مف ممارسات الاحتياؿ في شركات 
 الاستحكاذ.

ية المتشددة قدمت المزيد مف الدعـ سكاء لمرعاة أك المكتتبيف في الأسيـ نحك تمؾ الحالة السكق      
 المزيد مف الامتثاؿ لمقكاعد التنظيمية الجديدة الصادرة عف ىيئة البكرصة الأمريكية.

 Blank Checkكبتمؾ الصكرة ، يمكف القكؿ أف مصطمح شركات السحب عمى المكشكؼ      

Companies الكاجية ، بعد إجراءات الحماية المشددة التي اتخذت مف ىيئة  قد اختفى تمامان مف
ـ ، كبدءن مف ىذا 0550كالصادرة في العاـ  705البكرصة الأمريكية ، مف خلاؿ اللائحة التنظيمية 

 Special Purpose Acquisitionالتاريخ حؿ مصطمح شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص 

Companies (SPACs) شركات السحب عمى المكشكؼ. ، كبديؿ لمصطمح 
لتداكؿ الأكراؽ المالية  GKNكتاريخيان تعد مجمكعة شركات الاستحكاذ التي أسستيا مجمكعة      

ىي الشركات الأكلى التي تـ تأسيسيا في ظؿ رقابة تنظيمية كاممة مف ىيئة البكرصة الأمريكية ، 
بتأسيس ما يقرب مف ثلاثيف شركة  ، حيث قامت تمؾ المجمكعة 705كفي إطار اللائحة التنظيمية 

ـ ، كقد نجح منيا إثنى عشر شركة في إتماـ عممية الاستحكاذ 0557-0550استحكاذ خلاؿ الفترة 
، كعمى ذلؾ تعد تمؾ المجمكعة بمثابة الأب الركحي لكافة الشركات العالمية العاممة في مجاؿ 

 .(Heyman,2007; Reimer, 2007; Vulanovic,2018; Passador, 2022)الاستحكاذ 
في إطار المزيد مف القيكد كالإجراءات الاحترازية الأمريكية قامت الرابطة الكطنية لمكسطاء      

ـ ، 0553في العاـ  National Association of Securities Dealers (NASDs)المالييف 
ى إيقاؼ بسحب تراخيص مزاكلة عمميات السمسرة مف تسع كعشريف كسيط مالي ، بالإضافة إل

، كالتي  GKN Securities Corporationلتداكؿ الأكراؽ المالية  GKNالمدير التنفيذم لشركة 
تعد مف اللاعبيف الرئيسييف في مجاؿ سكؽ الأكتتاب للأكراؽ المالية الصادرة عف شركات 

افسة الاستحكاذ. إذ قامت تمؾ الشركة بالييمنة عمى سكؽ الأكراؽ المالية كاجتاحت اشتراطات المن
العادلة بيف الكسطاء المالييف ، كبالشكؿ الذم يمثؿ تيديدان لمبكرصة الأمريكية. كنتيجة لاتخاذ تمؾ 
الإجراءات الصارمة مف قبؿ الرابطة الكطنية لمكسطاء المالييف تكقفت تمامان أنشطة شركات 

 . (Vulanovic, 2018)الاستحكاذ 
البكرصة الأمريكية في مجاؿ شركات الاستحكاذ كتجدر الإشارة إلى أف اللاعب الأساسي في      

كسمحت ليا ىيئة البكرصة  GKNذات الغرض الخاص في تمؾ الفترة التاريخية ىي مجمكعة 
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في الحالات التي لا تنطبؽ  705الأمريكية بالتطبيؽ الطكعي " الاختيارم " للائحة التنظيمية 
ف الحرية التطبيقية  بالحصكؿ عمى اشتراطات تطبيؽ تمؾ اللائحة ، كقد سمحت تمؾ المساحة م

العديد مف المزايا التي دفع المستثمركف الأمريكيكف ثمنيا بعد ذلؾ ، فمف ناحية حازت الشركة عمى 
، ككظفت تمؾ الثقة لتحقيؽ مكاسب ليا مف خلاؿ  705ثقة المستثمريف بتطبيقيا لمقاعدة التنظيمية 

دؽ نجحت المجمكعة في تحقيؽ مكاسب مالية رفع معدلات عمكلات الكساطة المالية ، كبمعنى أ
طائمة مف خلاؿ إيياـ المستثمريف بمصداقيتيا ، كقد انقاضت ىيئة البكرصة الأمريكية لذلؾ الفخ 

 .(Heyman, 2007; Riemer, 2007)الاستثمارم 

ـ تـ تأسيس أكؿ شركة استحكاذ ذات غرض خاص في الكلايات 0222كفي أغسطس مف العاـ      
لأمريكية كذلؾ في إطار المتطمبات القانكنية لثلاث محددات رئيسية كالمتمثمة في: قانكف المتحدة ا

ـ ، كالقكاعد التنظيمية الصادرة مف ىيئة البكرصة 0552الأسيـ متناىية الصغر الصادر في العاـ 
كسطاء ـ ، كالتعميمات الإرشادية الصادرة عف الرابطة الكطنية لم0550الأمريكية كالصادرة في العاـ 
لتداكؿ الأكراؽ  GKNـ. إذ قاـ المكظفكف السابقكف في شركة 0553المالييف كالصادرة في العاـ 

،  Millstream Acquisition Corpالمالية بالأكتتاب في أسيـ شركة استحكاذ أطمقكا عمييا 
 كمنذ تأسيس تمؾ الشركة دخؿ السكؽ الأمريكي مائتاف كخمسة كأربعيف شركة استحكاذ ذات غرض

ـ ، كبمعدؿ متسارع لدخكؿ الشركات الجديدة سنكيان ، حيث كصؿ عدد 0202خاص كحتى العاـ 
ـ منفردان 0202شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص الجديدة إحدل كثمانكف شركة في العاـ 

(https/ spacinsider.com/stats as August 31, 2020). 

زايد متسارع في أعداد شركات الاستحكاذ ذات الغرض ـ ت0222كقد شيدت الأعكاـ التالية لمعاـ      
ـ بمغ عدد شركات الاستحكاذ الجديدة أثنى عشر شركة ، ثـ ثماني 0227، ففي العاـ الخاص 

ـ ، ثـ بمغت 0222ـ ، ثـ سبعة كثلاثيف شركة في العاـ 0221كعشريف شركة جديدة في العاـ 
ني تزايد أعداد ىذا النكع مف الشركات ـ ، بالشكؿ الذم يع0223خمسة كستيف شركة في العاـ 

بصكرة تصاعدية ممحكظة كذلؾ خلاؿ بدايات كمنتصؼ العقد الأكؿ مف الألفية الجديدة ، كشكمت 
% مف إجمالي الأطركحات الجديدة 02.2أطركحات شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص 

 ,https/ spacinsider.com/stats as August 31)ـ 0223بالبكرصة الأمريكية في العاـ 

2020). 

كقد شيد العقد الأكؿ مف الألفية الجديدة تطكر جديد كحيكم في مجاؿ شركات الاستحكاذ ذات      
دارة ىذا النكع مف  الغرض الخاص ، كذلؾ بدخكؿ البنكؾ كلاعب أساسي في جميع مراحؿ تأسيس كا 
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رة عممية التأسيس كالطرح. إذ الشركات ، كسكاء كانت شريؾ في الاستثمار أك التكقؼ عند حدكد إدا
أكتشفت البنكؾ أف شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص أرضان خصبة تحمؿ بداخميا المزيد مف 
الأرباح. مع تنكع الأنشطة التشغيمية لتمؾ الشركات لتشمؿ تكنكلكجيا المعمكمات كالطاقة كالدعاية 

 كالإعلاف كالرعاية الصحية.
بصكرة مكجزة العديد مف التجارب الدكلية الرائدة ذات  D’Alvia (2019)كقد تناكلت دراسة      

الصمة بالقكاعد التنظيمية الخاصة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كالتجربة الماليزية 
كالكندية كالبريطانية كالككرية )الجنكبية( كتعد في مجمميا مشتقة مف القكاعد التنظيمية الأمريكية ، 

كرة يمكف تكصيفيا بالخركج غير المألكؼ عف الحالة الأمريكية ، كمع كجكد كلـ تخرج عنيا بص
نقطة تميز في الحالة الماليزية مف خلاؿ تكثيؼ استثمارات تمؾ الشركات في مجاؿ تكنكلكجيا 
المعمكمات ، كبالشكؿ الذم يمثؿ انعكاسان لدكر شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص في دعـ 

 ل القكمي.مخطط النمك عمى المستك 
: خامساً: التحديات المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحواذ ذات الغرض 2/5

 الخاص 
بعد إتماـ عممية الدمج تبرز العديد مف التحديات المحاسبية نتيجة تحكؿ الشركة المستيدفة مف      

اء بمتطمبات شركة غير مقيدة بالبكرصة إلى شركة مقيدة بيا ، كتتحدد تمؾ التحديات في ضركرة الكف
 :(Deloitte: 2020; 2021)الجيات التنظيمية للأسكاؽ المالية ، كتتحدد أىـ تمؾ المتطمبات في 

الكفاء بمتطمبات الإفصاح الدكرم عف المكازنات التخطيطية كالتنبؤات كتفسير مسببات  .أ 
ف الإنحراؼ بيف الآداء الفعمي كالآداء المخطط ، كبالشكؿ الذم يضمف التكاصؿ الفعاؿ بي

 الشركة كمتمقي التقارير المالية.
الكفاء بمتطمبات الإفصاح الدكرم عف التقارير المالية سكاء التقارير المالية الشيرية أك التقارير  .ب 

المالية الفصمية ، كبالشكؿ الذم يتطمب تكافر مكارد بشرية مؤىمة في مجاؿ إعداد التقارير 
 المالية .

ى إعداد التقارير المالية كالإفصاح عنيا. إذ يجب تكافر الكفاء بمتطمبات الرقابة الداخمية عم .ج 
نظاـ فعاؿ لمرقابة الداخمية  يكفؿ اكتشاؼ الأخطاء كالإنحرافات كتصكيبيا كالتقرير عنيا ، 
كبالشكؿ الذم لا يسمح بتكرار تمؾ الأخطاء أك الإنحرافات ، كيتطمب ذلؾ بطبيعة الحاؿ تكافر 

 البشرية أك المقكمات المادية. العديد مف المقكمات سكاء المقكمات
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الكفاء بمتطمبات استراتيجيات التخطيط الضريبي ، كىي كافة الآليات التي تضمف سداد كافة  .د 
أنكاع الضرائب في مكاعيدىا المحددة ، ككذلؾ الاستفادة مف كافة صكر الكفكرات الضريبية 

رقابة داخمية فعالة  التي تتيحيا التشريعات المنظمة ، كيتطمب ذلؾ بطبيعة الحاؿ تكافر
 كتخطيط جيد لمنقدية.

الكفاء بمتطمبات الحككمة. إذ يجب أف تُراعى متطمبات الحككمة سكاء عمى مستكل تشكيؿ  .ق 
مجمس الإدارة أك لجانو المنبثقة ، حيث قد تتطمب الييئات التنظيمية لمبكرصة تكافر لجاف 

 قمة لمحككمة.مستقمة سكاء لممراجعة  أك لممكافآت كالإثابة أك لجنة مست
الكفاء بمتطمبات تكنكلكجيا المعمكمات. إذ قد تشترط الجيات التنظيمية تكافر نظاـ متكامؿ  .ك 

لتخطيط مكارد المشركع مع تكافر المكارد البشرية اللازمة لتشغيؿ النظاـ كتكظيؼ نكاتج 
 تشغيمو.

الغرض الخاص ( التحديات المحاسبية الكاجب عمى شركات الاستحكاذ ذات 7كيمخص الشكؿ رقـ )
 مكاجيتيا ، كالتغمب عمييا.

 (: التحديات المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص:7شكؿ رقـ )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. :المصدر
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 : سادساً: المخاطر التي قد تيدد شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص.2/6
ركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص إلى نكعيف مف المخاطر ؛ يمكف تقسيـ المخاطر التي قد تكاجو ش     

( ، بينما يشتمؿ النكع 0يشتمؿ النكع الأكؿ منيا عمى مخاطر ما قبؿ الاستحكاذ ، كيكجزىا الجدكؿ رقـ )
(. كقد 1(. كيمخص تمؾ المخاطر الشكؿ رقـ )2الثاني عمى مخاطر ما بعد الاستحكاذ كيكجزىا الجدكؿ رقـ )

ة العممية بتمؾ الجداكؿ عمى العديد مف المصادر. إذ لـ يشمميا مصدر كاحد عمى نحك مباشر ، اعتمدت الماد
كمع تركز التناكؿ المكجز ليا كفي إطار السياؽ العاـ لمحديث  مف خلاؿ الإصدارات المينية المتخصصة 

 . Deloitteأك الصادرة عف  Ernst and Young EYسكاء الصادرة عف 
 ما قبل الاستحواذ(مخاطر 2جدول رقم )

 مخاطر ما قبل الاستحواذ
 ممخص المدلول العممي المخاطر مسمسل

قد ينشأ صراع تنظيمي بين جموع المؤسسين لمشركة نتيجة لاختلاف توجياتيم سواء الفكرية  .الصراع التنظيمي 1
 أو السموكية أو تفاوت توجياتيم المستقبمية.

 .تضارب المصالح 2
صالح بين جموع المؤسسين ، وذلك لأنو من الجائز أن يتواجد فيما قد ينشأ تضارب في الم

وبالشكل الذي قد  ، الشركات المقرر الاستحواذ عميياأو  الشركة بينيم من يممك حصص في
 يجعل من التحيز عنصراً لا يمكن إغفالو.

 .الإستثمار بلا عوائد 3
ات الغرض الخاص وذلك في قد يخسر جموع المؤسسين استثماراتيم في شركات الاستحواذ ذ

حالة عدم نجاح الشركة في إتمام عممية الحيازة. إذ أن استثماراتيم فيما قبل إتمام الاستحواذ 
 بعائد صفري ، حيث لا تودع تمك الاستثمارات في الصندوق الإئتماني.

 .التصويت وأحقية الاسترداد 4
كل الذي يحد من قدرتيم في ليس من حق المؤسسين التصويت عمى قرار الاستحواذ ، وبالش

التأثير عمى قرار جموع المستثمرين ، ويضاف لذلك أحقية المستثمرين في استرداد قيمة ما 
 يممكون من أسيم عقب عممية الاكتتاب.

نظراً لأحقية المستثمرين في رد الأسيم المكتتب فيو لمشركة قبل التصويت عمى قرار الاستحواذ  .مشاكل السيولة 5
 ذلك سمباً عمى السيولة المتاحة لإتمام عممية الحيازة.فقد يؤثر 

6 
البحث عن الشركة 

 المستيدفة.

قد تواجو عممية البحث عن الشركة المستيدفة العديد من العقبات ذات الصمة بالتنظيم 
الاقتصادي بالدولة ، وىيكل بورصة الأوراق المالية ، ومثال ذلك قد تميل الشركات الخاصة 

يار عدم البيع ، وعميو يتم التوجو إلى الشركات العامة والتي تأخذ عممية الناجحة إلى خ
التفاوض بشأن الاستحواذ عمييا مدة زمنية طويمة قد تفوق المدة القانونية المسموح بيا 

 لاتمام الاستحواذ.

 تيديدات حل الشركة. 7
من أجمو  قد لا تنجح شركة الاستحواذ ذات الغرض الخاص في تحقيق اليدف الذي أسست

وذلك لفشميا في تنفيذ ىذا الاستحواذ خلال الفترة الزمنية المقررة والتي تتراوح في الغالب بين 
 ثمانية عشر شيراً وأربعة وعشرين شيراً.

 من إعداد الباحث ، بتصرف في المادة العممية الواردة في الإصدارات المينية لمكاتب المراجعة الرائد. المصدر:
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 طر ما بعد الاستحواذ(مخا3جدول رقم )
 مخاطر ما بعد الاستحواذ

 ممخص المدلول العممي المخاطر مسمسل

إنسحاب بعض حاممي  1
 الأسيم العادية

قد ينسحب بعض حاممى الأسيم العادية من رافضي الاستحواذ عمى 
الشركة المستيدفة ، ويستردوا قيمة أسيم ، بالشكل الذي قد يعرض 

يدد خططيا المستقبمية بشأن إعادة ىيكمة الشركة لمخاطر السيولة ، وي
 الشركة المستحوذ عمييا.

 مقاومة التغييرات 2

اثناء سعي شركة الاستحواذ لإجراء تغييرات في الشركة المستحوذ عمييا 
قد تواجو تمك التغييرات بمقاومة وبخاصة من موظفي الإدارة العميا ، وقد 

لييكمة سواء التنظيمية ينتج عن تمك المقاومة مخاطر قد تعوق إعادة ا
 أو المالية.

3 
الفشل أو القصور في 
الوفاء بمتطمبات الجيات 

 التنظيمية

عندما تتحول الشركة إلى شركة عامة التداول تصبح مُطالبة بالوفاء 
بمتطمبات مختمف الجيات التنظيمية وعمى رأسيا الجية التنظيمية التي 

فبعض تمك المتطمبات قد  تنظم وتدير وتراقب بورصة الأوراق المالية ،
يكون إدارياً وغالبيتيا قد تكون متطمبات إعداد ونشر التقارير المالية 

 والإفصاح عنيا.

ىيكل الممكية التداخمي "  4
 التبادلي "

قد يمثل ىيكل الممكية التبادلي صورة من صور المخاطر نظراً لتأثيره 
حيوية ؛ كمجنة عمى عدد مقاعد مجمس الإدارة ، وتكوين بعض المجان ال

المراجعة ، ولجنة الحوكمة ، وقد تشيد تمك المجان تعارض في الرؤى 
وقد يؤثر ذلك سمباً عمى موضوعية الأحكام المينية الصادرة عن تمك 

 المجان.
من إعداد الباحث ، بتصرف في المادة العممية الواردة في الإصدارات المينية لمكاتب  المصدر:

 المراجعة الرائد
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 (: المخاطر التي قد تيدد شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص5ل رقم )شك
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. المصدر:

الصراع 
 التنظيمي

التصويت وأحقية 
 الاسترداد

مشاكل 
 السيولة

الاستثمار بلا 
 عوائد

تضارب 
 المصالح

البحث عن 
الشركة 
 المستيدفة

تيديدات الحل 
 والتصفية

 الانسحاب
متطمبات 
الجيات 
 التنظيمية

مقاومة 
 التغييرات

ىيكل الممكية 
 التبادلي

مخاطر ما بعد 
 الاستحواذ

مخاطر ما قبل 
 الاستحواذ
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القسم الثاني: المشكلات المحاسبية ذات الصمة بالمعاملات المالية في شركات  .3
 الاستحواذ ذات الغرض الخاص:

ؼ كالقياس كالإفصاح في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، تتعدد مشكلات الاعترا     
، كما يتصؿ بو كيترتب عميو  Acquisitionنتيجة لاعتمادىا بصكرة رئيسية عمى فكرة الاستحكاذ 

مف مشكلات محاسبية ، كذلؾ في مختمؼ مراحؿ إعداد التقارير المالية كالإفصاح عنيا ، كيدعـ 
تفردة ليذ النكع مف الشركات بخاصة في آليات كخطكات ظيكر تمؾ المشكلات الخصائص الم

تأسيسيا كالمخاطر المتعددة الملازمة لتمؾ الخصائص ، كلأغراض دراسة كتحميؿ كاقتراح الحمكؿ 
 لتمؾ المشكلات سيشتمؿ ذلؾ القسـ عمى النقاط الرئيسية التالية:

شركات الاستحكاذ ذات  : القيكد الحاكمة لمشكلات الاعتراؼ كالقياس كالإفصاح في2/0     
 الغرض الخاص.

: مشكلات الاعتراؼ كالقياس كالإفصاح في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص عمى 2/0     
 افتراض: ككف شركة الاستحكاذ ىي الطرؼ المستحكذ.

: مشكلات الاعتراؼ كالقياس كالإفصاح في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص عمى 2/2     
 الشركة المستيدفة ىي الطرؼ المستحكذ.افتراض: ككف 

(. ، كمع ملاحظة استناد 2كتفصيلات كؿ منيا عمى النحك التالي ، كيكجزىا الشكؿ رقـ )     
الباحث في اشتقاقيا عمى ما كرد نصان أك تمميحان في سياؽ التناكؿ مف خلاؿ رؤية مكتبي المراجعة 

 .  Deloitteك  Ernest and Youngالرائديف 
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(:  المحاور الرئيسية لمشكلات الاعتراف والقياس والإفصاح المحاسبي في شركات 6شكل رقم )
 الاستحواذ ذات الغرض الخاص:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الباحث. المصدر:

 قيود الحاكمةال

مشكلات الاعتراف والقياس 
والإفصاح إذا ما ما تم توصيف 
شركة الاستحواذ ذات الغرض 

الخاص بأنيا الشركة 
 المستحوذة.

 )الحالة الأكثر شيوعاً(
 

مشكلات الاعتراف والقياس 
والإفصاح إذا ما تم توصيف 

الشركة المستيدفة بأنيا الشركة 
 المستحوذة.
 حدوثاً()الحالة الأقل 

 القيد الثالث: تحديد الوحدة المحاسبية المستحوذة

 القيد الأول: تحديد تاريخ الاستحواذ

 القيد الثاني: فترة القياس
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ركات الاستحواذ : القيود الحاكمة لمشكلات الاعتراف والقياس والإفصاح في ش3/1
 ذات الغرض الخاص:

ىناؾ العديد مف القيكد الحاكمة لمشكلات القياس كالإفصاح في شركات الاستحكاذ ذات      
الغرض الخاص ، كالتي يأتي في مقدمتيا: تحديد الشركة المستحكذة ، كتحديد تاريخ الاستحكاذ ، 

ىـ العناصر المحددة  كالحاكمة لممشكلات كفترة القياس ، كيرل الباحث أف تمؾ القيكد الثلاثة تمثؿ أ
 المحاسبية في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كتفصيلاتيا عمى النحك التالي. 

 : تحديد الوحدة المحاسبية الحائزة:3/1/1     
، كقد   Acquirerيشتمؿ القيد الأكؿ عمى تحديد الكحدة المحاسبية الحائزة " المستحكذة "      

تحديد المعايير العامة التي  IFRS3مف المعيار الدكلي الثالث لإعداد التقارير المالية تناكؿ كؿ 
يمكف الاحتكاـ إلييا لتحديد الشركة المستحكذة ، كالتي يأتي في مقدمتيا السيطرة عمى حقكؽ 

كـ ، التصكيت كالمؤثرة بالتبعية عمى عدد مقاعد مجمس الإدارة ، كبالتالي القدرة عمى السيطرة  كالتح
كما يمكف الاحتكاـ إلى معيار نسبة القيمة العادلة لصافي الأصكؿ بيف الشركة المستحكذة  كالشركة 

 . Combined Companyالمستحكذ عمييا 
ككذلؾ يمكف الاحتكاـ إلى معيار آلية سداد قيمة الشركة المستحكذ عمييا ، فالسداد النقدم عمى      

لمحكـ عمى مف يككف المستحكذ ، فالشركة المحكلة لمنقدية سبيؿ المثاؿ قد يككف معيار مكضكعي 
تعد مستحكذة كالشركة المستحكذ عمييا تعد المستقبمة لتمؾ النقدية. كيرل الباحث أف معيار حؽ 
التصكيت الذم يمكف مف السيطرة كالتحكـ يعد مف المعايير الأكثر مكضكعية لتحديد الشركة 

 المستحكذة.
لمستحكذة مف الأمكر الشائكة في بعض حالات الاستحكاذ التي يترتب عمييا يعد تحديد الشركة ا     

% مف الشركة 11الممكية التبادلية ، فقد تقكـ شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص بشراء 
% مف شركة الاستحكاذ ، كفي مثؿ تمؾ 22المستيدفة كذلؾ نظير تممؾ الشركة المستيدفة لػ 

تتحكؿ الشركة المستيدفة إلى شركة " مستحكذة " ، بينما تتحكؿ شركة  الحالات مف الممكية التبادلية
 الاستحكاذ إلى شركة " مستحكذ عمييا ". 

 IFRS3كتجدر الإشارة إلى اقتراح المعيار المحاسبي الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية      
يد الشركة المستحكذة  بخلاؼ العديد مف المعايير الإرشادية التي يمكف الاحتكاـ إلييا عند تحد

السيطرة عمى عممية التصكيت ، كمنيا نسبة القيمة العادلة  بيف الشركتيف ، كعدد كراسي مجمس 
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الإدارة المخصص لكؿ مف الشركتيف ، كحجـ كنكعية المكارد البشرية التي تُمد بيا إحدل الشركتيف 
 الشركة الأخرل.

لية التي تسمح بتغيير المراكز المحاسبية بيف شركة كيرل الباحث أف حالة الممكية التباد     
الاستحكاذ كالشركة المستيدفة ىي مف الأمكر الاستثنائية كالتي يصعب تكاجدىا في الكاقع التطبيقي 

 ، كذلؾ لمعديد مف المبررات المنطقية كمنيا:
ت تيدؼ شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كبصكرة رئيسية إلى الاستحكاذ عمى الشركا .أ 

الأصغر بغرض تحكيميا إلى كيانات كبيرة ؛ كعميو لف تسمح إدارات تمؾ الشركات بحدكث 
 الممكية التبادلية التي تؤدم إلى تغيير المراكز المحاسبية.

تتسـ الشركات المستيدفة  بالاستحكاذ بككنيا شركات تمتمؾ حظكظ كبيرة لمنمك المستقبمي  .ب 
تحقيؽ تمؾ الطمكحات كعميو لا يسمح المركز التفاكضي كلكف قد لا يتكافر ليا التمكيؿ اللازـ ل

 لتمؾ الشركات بالسيطرة عمى شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص.
 : القيد الثاني: تحديد تاريخ الاستحواذ:3/1/2

يشتمؿ القيد الثاني عمى تحديد تاريخ الاستحكاذ ، كقد تناكؿ المعيار الثالث مف معايير إعداد       
ذلؾ التاريخ بصكرة يغمفيا قدر كبير مف العرض المدمج كالغمكض. إذ  IFRS3مالية التقارير ال

اعتبر بدايةن أف تاريخ الاستحكاذ ىك في العادة ىك تاريخ نقؿ المقابؿ المالي كحيازة الأصكؿ 
كالتعيد بالالتزامات الحاضرة  كالمستقبمية كيطمؽ عمى ىذا التاريخ تاريخ الإقفاؿ ، كمع ذلؾ 

مارسات في الكاقع التطبيقي أف تاريخ الاستحكاذ ليس بيذا اليُسر كتمؾ السيكلة ، كذلؾ تشيد الم
في الحالات التي تشتمؿ عمى جدكلة المقابؿ المالي ، ففي تمؾ الحالة قد يختمؼ تاريخ 
الاستحكاذ عف تاريخ الإقفاؿ ، فقد يسبؽ تاريخ الاستحكاذ تاريخ الإقفاؿ ، كمع ذلؾ فإنو كفي 

كاؿ أحاؿ المعيار تمؾ المشكمة إلى التقديرات المينية لممحاسبيف بشأف تاريخ جميع الأح
الاستحكاذ ، كعمى المحاسبيف مراعاة كافة الظركؼ كالأحكاؿ عند تقدير تاريخ الاستحكاذ ، كقد 
استدرؾ المعيار الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية كاعتبر تاريخ نقؿ السيطرة الفعالة  

 يعد مف المعايير المكضكعية التي يمكف الاحتكاـ عمييا عند تحديد تاريخ الاستحكاذ. لممستحكذ
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 : القيد الثالث: فترة القياس:3/1/3
يشتمؿ القيد الثالث عمى فترة القياس ، كىي تمؾ الفترة المالية الأكلى التالية لمفترة المالية التي      

مف معايير إعداد التقارير المالية بإجراء تعديلات عمى حدث بيا الاستحكاذ ، كيسمح المعيار الثالث 
القيـ العادلة  لكافة الأصكؿ كالالتزامات ذات الصمة بعممية الاستحكاذ ، كما يسمح بإجراء تعديلات 
بأثر رجعي عمى القكائـ المالية السابؽ نشرىا ، استنادان إلى تسكيات مالية في بند الشيرة ، سكاء 

ادة قيمة الالتزامات أك النقص في حالة زيادة قيمة الأصكؿ ، كقد يثكر بشأف تمؾ بالزيادة في حالة زي
الفترة العديد مف التساؤلات في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كمف تمؾ التساؤلات عمى 
سبيؿ المثاؿ:  إذا ما كانت الشركة المستحكذ عمييا شركة مف الشركات التي تحتاج لإعادة ىيكمة.  

ركات قطاع الأعماؿ العاـ في مصر ، حيث قد تكشؼ عمميات إعادة الييكمة عف الكثير كحالة ش
 مف العكامؿ المؤثرة عمى عممية التقييـ ، كالتي لـ تظير خلاؿ الفترة المالية التالية للاستحكاذ.

: مشكلات الاعتراف والقياس والإفصاح في شركات الاستحواذ ذات الغرض 3/2
 شركة الاستحواذ ىي الطرف المستحوذ. الخاص عمى افتراض: كون

تتناكؿ تمؾ الجزئية الرئيسية مف البحث مشكلات الاعتراؼ كالقياس كالافصاح في شركات      
الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كذلؾ في ظؿ الحالة الاعتيادية الأكثر شيكعان كالمتمثمة في ككف 

ـ تناكؿ تمؾ المشكلات أك اقتراح حمكؿ شركة الاستحكاذ ستصنؼ عمى أنيا الطرؼ الحائز ، كلـ يت
ليا مف قبؿ الجيكد البحثية ، فقد ركزت البحكث كعمى نحك عاـ عمى الإطار المفاىيمي كالتكييؼ 
القانكني لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، أما التجريبي منيا فقد ركز بصكرة رئيسية عمى 

 في مجاؿ تقييـ الآداء أك تقدير القيمة . كيفية تكظيؼ التقارير المالية لتمؾ الشركات سكاء
كقد تـ تناكؿ تمؾ المشكلات  كبصكرة أقرب لممنيج التحميمي التنظيرم المؤدم في النياية إلى      

صياغة رؤية استباقية مف قبؿ مكاتب المراجعة الرائدة كبخاصة الإصدارات المينية لكؿ مف 
Ernest and Young  كDeloitte رات المينية الصادرة عف ، كبخاصة الإصداEY  دكف ،

التدليؿ عمى ذلؾ مف كاقع مشاىدات الكاقع التطبيقي ذات الصمة بتجارب تمؾ المكاتب ؛  كربما كاف 
 ذلؾ راجعان لمقتضيات المنافسة المحتدمة بيف مكاتب المراجعة الرئيسية بالكلايات المتحدة الأمريكية.

حتمالية الخاص بككف شركة الاستحكاذ ذات الغرض في حالة تحقؽ الافتراض كىك الأكثر ا     
الخاص ىي الشركة " المستحكذة " في تمؾ الحالة سكؼ يطبؽ المعيار الدكلي الثالث مف معايير 

دمج الأعماؿ: الإندماج كالتكحيد كالاستحكاذ " . كيثكر بشأف ذلؾ  " IFRS3إعداد التقارير المالية 



 

 و                                                                                0202 اكتوبر                                            المجلة العلنية للبحوث التجارية                                        العدد الرابع ) الجزء الاول ( 

 

 

 
666 

بالاعتراؼ كالقياس كالإفصاح كالتي حصرىا الباحث في  العديد مف النقاط الجكىرية ذات الصمة
 المشكلات التالية ، كذلؾ فيما كرد عمى نحك ضمني في المصادر المينية التالية:

Deloitte, (2020). " Accounting and SEC reporting considerations for SPAC 

transactions "; Deloitte, (2020). " Private- company CFO considerations for 

SPAC transactios "; Deloitte, (2021). " A closer look: Financial reporting 

considerations for special purpose acquisition companies"; Deloitte, (2021). 

" Accounting and SEC reporting considerations for SPAC transactions "; 

Ernst&Young: EY, (2021). "Technical line: Navigating the requirements for 

merging with a special purpose acquisiton companies  "; Ernst&Young: EY, 

(2022). "Applying IFRS: Accounting for SPACs " 

: تقدير تكاليؼ عممية الاستحكاذ بصكرة تتسـ بالمكضكعية كالمكثكقية. إذ تشتمؿ تمؾ 2/0/0     
التكاليؼ عمى كافة التكاليؼ المباشرة ذات الصمة بعممية الاستحكاذ ، كالمحددة في القيمة 

ذلؾ العادلة لممقابؿ النقدم أك المالي " أكراؽ مالية " مقابؿ عممية الاستحكاذ.  كيثكر بشأف 
مشكمة قياس تتعمؽ بالقيمة العادلة في حالة إذا ما كاف المقابؿ متمثلان في أصكؿ مالية 
كالأسيـ العادية أك الممتازة ، ففي حالة غياب القيمة الأسمية لتمؾ الأكراؽ سيستند إلى قيمتيا 

كنقؿ السكقية ، كلكف في أية تاريخ ؛ ىؿ تاريخ تكقيع اتفاؽ الحيازة ، أـ تاريخ الاستحكاذ 
السيطرة الفعمية ، أـ تاريخ الإقفاؿ ، كيرل الباحث أف القيمة المتفؽ عمييا كالمنصكص عمييا 

 في عقد الاتفاؽ تعد مف القيـ الأكثر مكضكعية كمكثكقية في ىذا الشأف.
: قياس التكاليؼ " غير المباشرة " ذات الصمة بعممية الاستحكاذ:  تشتمؿ تمؾ التكاليؼ 2/0/0     

ة صكر التكاليؼ الأخرل ذات الصمة بعممية الاستحكاذ كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ عمى كاف
المصركفات الإدارية كالقانكنية كالتمكيمية كالاستشارية التي أنفقت  فيما قبؿ إتماـ عممية 
الاستحكاذ ، حيث لا تدخؿ تمؾ الصكر مف النفقات ضمف تكاليؼ عممية الاستحكاذ ؛ كلكنيا 

ة يتـ تحميميا عمى قائمة الدخؿ في الفترة الزمنية التي حدثت بيا. كعمى تحمؿ كمصركفات زمني
الرغـ أف المعيار الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية قد نص صراحة عمى تمؾ المعالجة 
المحاسبية ؛ إلا أف الباحث يختمؼ مع تمؾ المعالجة بصكرة تامة في حالة شركات الاستحكاذ 

ذلؾ لأف تمؾ النفقات في حالة شركات الاستحكاذ لا يمكف الاستيانة ذات الغرض الخاص ، ك 
كمصركفات التفاكض عمى سبيؿ المثاؿ ؛ سكاء مف حيث قيمتيا ، أك لأمتدادىا لفترة  -بيا 

زمنية قد تتجاكز أثنى عشر شيران ، كبالصكرة التي تجعؿ مف اعتبارىا تكاليؼ زمنية مف الأمكر 
 الاستحكاذ ذات الغرض الخاص. غير المبررة في حالة شركات 
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: في حالة إذا ما كاف مقابؿ الاستحكاذ متمثلان في إصدار أكراؽ مالية أك أية شكؿ مف 2/0/2     
أشكاؿ حقكؽ الممكية فإف التكاليؼ ذات الصمة بعممية الإصدار لا تدخؿ ضمف تكاليؼ 

ماؿ الإضافي في حالة الاستحكاذ ، كما لا تعد مصركفات زمنية ، كيتـ تحميميا عمى رأس ال
تكاجده ، أك خصمان مف الأرباح المحتجزة. كيثكر بشأف تمؾ المعالجة عقبة في حالة شركات 
الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كتتمثؿ تمؾ العقبة في ككف شركة الاستحكاذ قد لا يتكاجد بيا 

كذلؾ لأف عممياتيا رأس ماؿ إصافي أك أرباح محتجزة ، بخاصة فيما قبؿ إتماـ عممية الاستحكاذ 
التشغيمية لا تبدأ إلا بداية مف إتماـ عممية الاستحكاذ ، كفي ذلؾ يرل الباحث أنو يمكف إرجاع 
ذلؾ لمتقديرات المينية لممحاسبيف ؛ بمعنى إذا ما تـ تقدير تمؾ التكاليؼ عمى أنيا ذات كزف 

تقديرىا عمى أنيا ليست  نسبي يتـ معالجتيا عمى أنيا جزء مف تكاليؼ الاستحكاذ ، أما إذا تـ
بالكزف النسبي الذم يمكف الاعتداد بو محاسبيان فيمكف تحميميا في تمؾ الحالة عمى أنيا 

 مصركفات زمنية يتـ تحميميا عمى قائمة الدخؿ.
: الاعتراؼ بكافة الأصكؿ المستحكذ عمييا كقياسيا كفؽ قيمتيا العادلة المتفؽ عمييا 2/0/7     

ة كالشركة المستحكذ عمييا ، كمع تصنيؼ الأصكؿ المستحكذ عمييا تمييدان بيف الشركة المستحكذ
لتطبيؽ معايير إعداد التقارير المالية بشأنيا كذلؾ كفؽ الظركؼ الإقتصادية كالسياسات التشغيمية 
أك المحاسبية ككذلؾ كافة الظركؼ ذات الصمة ، كينظـ عممية التصنيؼ المعيار التاسع مف 

كالخاص بالأصكؿ المالية ، كمع التحديد الدقيؽ التي  IFRS9ارير المالية معايير إعداد التق
سيطبؽ عمييا مدخؿ المحاسبة عف القيمة العادلة. كمع مراعاة المعالجة الخاصة لعقكد الإيجار 
، كالتي تستمزـ تصنيفيا إلى عقكد إيجارات تشغيمية كعقكد إيجارات تمكيمية ، كذلؾ كفؽ المعيار 

معايير إعداد التقارير المالية. كيثكر بشأف ذلؾ مدل مكضكعية التقديرات  السادس عشر مف
المينية سكاء في مرحمة تقدير قيمة تمؾ الأصكؿ أك تصنيفيا ، كذلؾ لكجكد احتمالية كلك بسيطة 

 Signalsنحك جنكح الشركة المستحكذة لتصنيؼ تمؾ الأصكؿ بما يتكافؽ مع رسائميا الضمنية 
يا لممستثمريف سكاء الحالييف أك المرتقبيف. إذ تجنح ىذا النكع مف الشركات التي ترغب في إيصال

بخاصة في مراحميا المبكرة لتخفيض الكزف النسبي للأصكؿ القابمة للإضمحلاؿ ، كذلؾ سعيان 
 لتحسيف صكرتيا المالية.

التي لـ يكف : الاعتراؼ بكافة الأصكؿ غير المممكسة كالمكلدة نتيجة عممية الاستحكاذ ك 2/0/1     
معترفان بيا مف قبؿ الشركة المستحكذ عمييا ، كالشيرة كالعلامة التجارية كبراءة الاختراع 



 

 و                                                                                0202 اكتوبر                                            المجلة العلنية للبحوث التجارية                                        العدد الرابع ) الجزء الاول ( 

 

 

 
666 

كالعلاقات مع العملاء ، كيثكر بشأف الاعتراؼ بيذا النكع مف الأصكؿ غير المممكسة مخاطر 
ملازمة في جميع الأحكاؿ كىي مخاطر التقدير الميني ، كمخاطر ذات خصكصية بشركات 

لاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كالتي قد تميؿ لمزيد مف الاعتراؼ بيذا النكع مف الأصكؿ ا
سعيان لتحسيف الصكرة المالية لمشركة كتكصيؿ رسائؿ ضمنية بخاصة لممستثمريف الحالييف بنجاح 
شركة الاستحكاذ في تحقيؽ ىدفيا المخطط منذ البداية كىك الاستحكاذ عمى شركة لدييا مقكمات 

 ح كالنمك في المستقبؿ.النجا
: الاعتراؼ بكافة الالتزامات سكاء الالتزامات الكاقعة بالفعؿ أك الالتزامات المحتممة في 2/0/2     

المستقبؿ ، كيثكر بشأف الاعتراؼ بالالتزامات المحتممة العديد مف عناصر التشكؾ مقارنة 
الشأف. إذ قاـ المعيار الثالث مف بعناصر التيقف نظران لتدخؿ عناصر التقديرات المينية في ىذا 

معايير إعداد التقارير المالية بتعريفيا بككنيا: إلتزامات حالية ناشئة عف أحداث سابقة كيمكف 
قياس قيمتيا العادلة بشكؿ مكثكؽ فيو كحتى إذا لـ يترتب عمييا تدفقات نقدية صادرة خلاؿ 

اؼ كالقياس في حالة شركات الاستحكاذ الفترات المالية اللاحقة. كتثكر مشكمة بشأف ذلؾ الاعتر 
ذات الغرض الخاص ؛ كمرجعية تمؾ المشكمة تتحدد في مساحة التقديرات المينية التي لا 
يستياف بيا عند الاعتراؼ بتمؾ الالتزامات الإحتمالية ، فقد أثبتت العديد مف مشاىدات الكاقع 

يد تكجو تمؾ الشركات نحك تقميص التطبيقي بخاصة داخؿ الكلايات المتحدة الأمريكية إلى تزا
عممية الاعتراؼ بالالتزامات المحتممة كبالتالي قياسيا كالإفصاح عنيا ، كيضاؼ لذلؾ آلية 
المقارنة التي تقاس بيا تمؾ الالتزامات ؛ حيث يتـ المقارنة بيف قيمتيف كاختيار القيمة الأكبر 

لمحاسبة الدكلي السابع كالثلاثيف منيما ، حيث يتـ تقدير تمؾ الالتزامات مرة كفؽ معيار ا
IAS37  المخصصات كالأصكؿ كالالتزامات المحتممة " ، ثـ يتـ تقدير تمؾ الالتزامات مرة "

أخرل في ضكء القيمة المعترؼ بيا مف الشركة مطركحان منيا الرصيد المتراكـ لمدخؿ المعترؼ 
" الإيراد مف العقكد  IFRS15 بو كفؽ المعيار الخامس عشر مف معايير إعداد التقارير المالية

مع العملاء ". ثـ الاعتراؼ بالقيمة الأعمى بيف القيمتيف. كلا يخفى ما تنطكم عميو تمؾ المعالجة 
 متعددة الخطكات مف عناصر تقدير ميني قد يغمفيا عنصر التحيز.

تحكاذ مضافان : قياس الشيرة المكجبة: تمثؿ الشيرة المكجبة مقدار الفرؽ بيف تكمفة الاس2/0/3     
القيمة العادلة للأصكؿ كالالتزامات المستحكذ عمييا ، ك عمييا القيمة العادلة لحقكؽ الأقمية 

كىناؾ قياسيف لتمؾ الشيرة ؛ القياس الأكؿ " الأكلي " في تاريخ الاستحكاذ " تاريخ السيطرة 
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مالية ، كبطبيعة الحاؿ الفعالة " ، كالقياس الثاني ىك القياس اللاحؽ في تاريخ إعداد القكائـ ال
يأخذ القياس اللاحؽ الاضمحلاؿ في قيمة تمؾ الشيرة استنادان إلى عمميات إعادة التقييـ الدكرية 
لتمؾ الشيرة ، كيثار بشأف قياس الشيرة المكجبة في شركات الاستحكاذ مشكمة رئيسية تتعمؽ 

تحكذ عمييا غير متاحة بكيفية قياس حقكؽ الأقمية ، بخاصة إذا ما كانت أسيـ الشركة المس
لمتداكؿ العاـ ببكرصة الأكراؽ المالية ، فيؿ تقاس بنصيبيـ في القيمة العادلة لصافي الأصكؿ ، 
أـ تقاس بحقكقيـ التصكيتية في الجمعية العامة ، أـ تقاس بعدد مقاعد مجمس الإدارة 

معايير إعداد  المخصصة ليـ. كيتمثؿ المصدر الأساسي لتمؾ المشكمة أف المعيار الثالث مف
التقارير المالية لـ يتطرؽ عمى نحك تفصيمي لآليات قياس مقترحة لحقكؽ الأقمية في حالة عدـ 
تداكؿ أسيـ الشركة المستحكذ عمييا في سكؽ نشط ، كقد تككف مرجعية ىذا الترؾ منطقية 

 حساب حقكؽ الأقمية كفؽ نصيبيـ مف القيمة العادلة لصافي الأصكؿ.
: تمثؿ  Bargainتراؼ بالشيرة السالبة " نتاج القدرة عمى فرض شركط تساكمية : الاع2/0/4     

الشيرة السالبة مقدار الفرؽ السالب بيف مقدار الفرؽ بيف تكمفة الاستحكاذ مضافان عمييا القيمة 
القيمة العادلة للأصكؿ كالالتزامات المستحكذ عمييا " القيمة العادلة ك العادلة لحقكؽ الأقمية 

الأصكؿ " ، كيتـ الاعتراؼ بالشيرة السالبة كربح في تاريخ الاستحكاذ ، كلككف الشيرة  لصافي
السالبة تحتاج لمكثير مف التيقف الميني مقارنة بالشيرة المكجبة ، فقد شدد المعيار الثالث مف 

ت معايير إعداد التقارير المالية عمى تكخي الحذر عند تقييـ مختمؼ البنكد ذات الصمة بالمككنا
الأساسية " تكمفة الاستحكاذ كحقكؽ الأقمية كالقيمة العادلة لصافي الأصكؿ " ، كبخاصة تمؾ 
البنكد التي لا يمكف قياسيا كفؽ القيمة العادلة ؛ كمثاؿ ذلؾ الضرائب المؤجمة ، كمع ذلؾ 
 يختمؼ الباحث مع ما أكصى بو المعيار مف معالجة لمشيرة السالبة ، كذلؾ لمعديد مف المبررات
كالتي يأتي في مقدمتيا عدـ ارتباط تمؾ الأرباح بعمميات تشغيمية ذات صمة بتقديـ نفع لمغير 
ترتب عميو حدكث ىذا الربح بالإضافة إلى تكاجد العديد مف المعالجات البديمة كالاعتراؼ بتمؾ 
الشيرة السالبة عمى أنيا احتياطي تضخـ أصكؿ أك حتى تخفيض قيمة تمؾ الأصكؿ كذلؾ 

الشيرة السالبة كيضاؼ لذلؾ أيضان عدـ الاتساؽ في المعالجة المحاسبية بيف الشيرة  بمقدار
المكجبة كالشيرة السالبة ؛ ففي الكقت الذم تعامؿ فيو الشيرة المكجبة عمى أنيا أصؿ يتـ معالجة 
الشيرة السالبة عمى أنيا ربح ككاف بالأكلى معالجتيا كأحتياطي تضخـ أصكؿ  ،  كيرل الباحث 

الشيرة السالبة في حالة شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص قد لا تتكاجد في الكاقع أف 
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التطبيقي كذلؾ لسعي تمؾ الشركات إلى الاستحكاذ عمى شركات إما ناجحة بالفعؿ أك شركات 
تمتمؾ المقكمات الأساسية ليذا النجاح ؛ كعميو ، فالشيرة السالبة حالة استثنائية قد لا تتكاجد في 

 شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص.     حالة
: قياس حقكؽ الأقمية: فرؽ المعيار الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية بيف 2/0/5      

 Non-Controllingغير المسيطر  Minority Equityحالتيف عند قياس حقكؽ الأقمية 

Interest مستحكذ عمييا مقيدة كيتـ تداكليا ، تتحدد الحالة الأكلى إذا ما كانت أسيـ الشركة ال
في سكؽ الأكراؽ المالية ، كفي تمؾ الحالة يتـ تقييـ تمؾ الحقكؽ بقيمتيا السكقية سكاء في تاريخ 
الاستحكاذ أك لأغراض إعداد التقارير المالية ، كتتسـ تمؾ الحالة بككنيا لا تحمؿ أم تعقيدات 

تعقيدان في ككف أسيـ الشركة المستحكذ عمييا لا يتـ فنية ، بينما تتحدد الحالة الثانية كىي الأكثر 
تداكليا بسكؽ نشط ، كفي تمؾ الحالة لـ ينص المعيار عمى طريقة محددة لمقياس كترؾ ذلؾ 
لتقديرات الأمكر بيف الشركتيف كمع ذلؾ فقد أكصى المعيار بطريقة نصيب تمؾ الأقمية في القيمة 

يا إذا كاف مف الممكف تطبيقيا بصكرة ذات جدكل. العادلة لصافي أصكؿ الشركة المستحكذ عمي
كيرل الباحث أنو في حالة شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كفي الغالب تككف الشركة 
المستحكذ عمييا غير متداكؿ أسيميا ببكرصة الأكراؽ المالية كلذلؾ فقد يناسبيا الطريقة الثانية 

دلة لصافي أصكؿ الشركة المستحكذ عمييا. كىي كالمحددة بنصيب الأقمية في صافي القيمة العا
طريقة تنطكم عمى مساحة لا يستياف بيا مف التقديرات المينية كنكاحي الاختلاؼ في التقييـ قد 

 تفكؽ نكاحي الاتفاؽ.
: قياس الأصكؿ التعكيضية: قد ينص اتفاؽ الاستحكاذ عمى قياـ الشركة المستحكذ 2/0/02     

ستحكذة عف نتائج فعمية ترتبت عمى عناصر عدـ التأكد عند عمييا بتعكيض الشركة الم
الاستحكاذ ، كمثاؿ ذلؾ المخصصات ذات الصمة بالمنازعات محؿ التقاضي كالمنازعات 
الضريبية ، حيث يتـ تعكيض الشركة المستحكذة بمقدار الفرؽ بيف الالتزاـ المقدر في تاريخ 

كيطمؽ عمى ىذا الفرؽ " الأصكؿ التعكيضية  الاستحكاذ كالالتزاـ الفعمي في تاريخ التحقؽ ،
Indemnification Assets  كفي حالة شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص قد يتزايد ، "

تكاجد ىذا النكع مف الأصكؿ كذلؾ لتأثير عنصر الكقت المتاح لإتماـ عممية الاستحكاذ. إذ أف 
ضغكطان عمى إدارة الشركة ، كبالشكؿ تحديد تمؾ الفترة بحد أقصى أربعة كعشريف شيران ، يمثؿ 
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الذم يجعميا ترتضي التقييمات المبدئية لبنكد الالتزامات المحتممة كالمنعكسة في المخصصات 
 كالتحكط ضد تمؾ المخاطر مف خلاؿ الاتفاقات التعكيضية. 

ئة : قياس الأصكؿ غير المتداكلة المحتفظ بيا بغرض البيع: يتـ قياس قيمة تمؾ الف2/0/00     
" المحاسبة عف  IFRS5مف الأصكؿ كفؽ المعيار الخامس مف معايير إعداد التقارير المالية 

الأصكؿ غير المتداكلة المحتفظ بيا بغرض البيع كالعمميات غير المستمرة " ، كذلؾ كفؽ قيمتيا 
العادلة مطركحان منيا تكاليؼ البيع المقدرة ، كالمعالجة المحاسبية بيذا الشكؿ قد لا تمثؿ مشكمة 

ييا ، كلكف في حالة في حالة اتفاؽ التصنيؼ بيف الشركة المستحكذة كالشركة المستحكذ عم
شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص فالأمر قد يشيد تغييرات جكىرية في حالة اختلاؼ 
التصنيؼ بيف الشركتيف ؛ كأف تقرر الشركة المستحكذة إعادة تصنيؼ بعض الأصكؿ غير 

دة المتداكلة كالمحتفظ بيا بغرض البيع ليتـ تكظيفيا مف جديد في العمميات التشغيمية بعد إعا
تأىيميا ، كىي عممية مف المتكقع حدكثيا في الاقتصاديات النامية كما في الحالة المصرية ، فقد 
تقكـ الشركة المستحكذة بإعادة تشغيؿ خطكط الإنتاج المتقادمة في الشركة المستحكذ عمييا ، 

دية في كذلؾ بعد إعادة تأىيميا ، كفي تمؾ الحالة يتـ الاعتماد عمى ما كرد مف تعميمات إرشا
" المحاسبة عف الأصكؿ  IAS37المعيار السادس كالثلاثيف مف معايير المحاسبة الدكلية 

كالالتزامات المحتممة " ، حيث يتـ القياس في تمؾ الحالة كفؽ مدخؿ المقارنة بيف القيمة الدفترية 
صؿ عمى مبمغ الاسترداد المقدر في حالة بيع الأك كحتى لك تـ تعديميا بمقدار فترة الاستبعاد 

 حالتو الجديدة كيتـ القياس كفؽ القيمة الأقؿ بينيما. 
: قياس الأصكؿ كالالتزامات الضريبية المؤجمة: يتـ قياس الأصكؿ كالالتزامات 2/0/00     

الناشئة عف عممية الاستحكاذ كفؽ ما كرد في المعيار الثاني عشر مف معايير   الضريبية المؤجمة
ضرائب الدخؿ " ، كيثير ىذا التطبيؽ العديد مف المشكلات الفنية "  IAS12المحاسبة الدكلية 

في حالة شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كذلؾ نتيجة تغير قيـ الأصكؿ كالالتزامات 
بفعؿ إعادة تقييميا كفؽ القيمة العادلة كتغيير الأعمار الإنتاجية لبعض الأصكؿ ، كبالشكؿ 

صر الأصكؿ كالالتزامات الضريبية المؤجمة كيضاؼ لذلؾ الذم قد يترتب عميو الكثير مف عنا
أيضان تأثير الاتفاقيات التعكيضية التي تعقد بيف الشركة المستحكذة كالشركة المستحكذ عمييا 
بشأف تحقؽ المخاطر ذات الصمة سكاء في حالة عدـ القدرة عمى استرداد الأصكؿ الضريبية 

 المؤجمة بصكرة تفكؽ قيمتيا المقدرة. المؤجمة أك الكفاء بالالتزامات الضريبية 
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: قياس منافع المكظفيف: يتـ قياس منافع المكظفيف كفؽ المعيار التاسع عشر مف 2/0/02     
" منافع المكظفيف " ، كىي تثير العديد مف المشكلات في  IAS19معايير المحاسبة الدكلية 

كثيؽ بيف تمؾ المنافع حالة شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كذلؾ لكجكد اتصاؿ 
كعمميات إعادة ىيكمة المكارد البشرية العاممة في الشركة المستحكذ عمييا ، كذلؾ لأف تمؾ 
الييكمة قد يترتب عمييا الاستغناء عف عمالة حالية ، كتعييف عمالة جديدة ، كتغيير المراكز 

ثابة كمنافع ما بعد الكظيفية بيف الأفراد ، كبالشكؿ الذم قد يترتب عميو تغيير سياسات الإ
التقاعد. كيتدخؿ في تقدير تمؾ المنافع تقديرات اكتكارية قد يترتب عمييا ظيكر ما يعرؼ بأصكؿ 

 خطة المنافع المحددة ، أك ظيكر التزامات خطة المنافع المحددة. 
 : المدفكعات عمى أساس الأسيـ: تثير تمؾ المدفكعات العديد مف الإشكاليات الفنية2/0/07      

في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كذلؾ نتيجة لتكاجد العديد مف أنكاع الأسيـ بيذا 
كالمكجية لحممة الأسيـ العادية قبؿ إتماـ عممية الاستحكاذ  Aالنكع مف الشركات ، فيناؾ الفئة 

كالمكجية لممؤسسيف " الرعاة " ، كحقكؽ الأقمية في الشركة المستحكذ عمييا ،  B، كالفئة 
لإضافة للأسيـ الضامنة ، كالأسيـ المتضمنة خيارات مالية ، كيضاؼ لذلؾ احتمالية تكاجد با

أسيـ عادية إضافية صادرة لمؤسسي الشركة المستحكذ عمييا ، كتمؾ الأسيـ بالإضافة لتفاكتيا 
في الخصائص ، ىي متفاكتة أيضان في تاريخ الإصدار ، كعميو فإف المدفكعات لتمؾ الأسيـ 

كثير مف التفطف المحاسبي كبخاصة عند تطبيؽ المعيار الثاني مف المعايير الدكلية تتطمب ال
" المدفكعات عمى أساس الأسيـ " ، أك تطبيؽ المعيار الدكلي  IFRS2لإعداد التقارير المالية 

 الأدكات المالية: العرض ". " IAS32الثاني كالثلاثيف 
تصنيؼ الأسيـ في شركات الاستحكاذ ذات : الإفصاح عف أنكاع الأسيـ: يثير 2/0/01     

الغرض الخاص العديد مف نكاحي الجدؿ المحاسبي ، فعمى أم أساس يتـ تصنيؼ الأدكات 
المالية ما بيف حقكؽ ممكية كالتزامات مالية ، كذلؾ عند تطبيؽ المعيار الدكلي الثاني كالثلاثيف 

IAS12 ؾ مع رؤية " الأدكات المالية: العرض " ، كيتفؽ الباحث في ذلErnst&Young 
كذلؾ مف خلاؿ تصنيؼ أسيـ المؤسسيف " الرعاة " ككذلؾ الأسيـ الضامنة كأسيـ الخيارات 

 المالية عمى أنيا التزامات مالية. كبخلاؼ ذلؾ تصنؼ عمى أنيا حؽ ممكية.
ركة : الاتفاقات ذات الصمة بالمدفكعات المستقبمية لمعمالة المستمرة ، فقد تقكـ الش2/0/02     

المستحكذة بعقد اتفاؽ مع الشركة المستحكذ عمييا بسداد مقابؿ مستقبمي لمعمالة المستمرة  في 
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حالة تحقؽ اشتراطات مستقبمية محددة ، كمثاؿ ذلؾ تجاكز الأرباح معدؿ معيف متفؽ عميو ، أك 
قد الحصكؿ عمى تراخيص أك براءات اختراع دعمت التدفقات النقدية لمشركة ، أك النجاح في ع

إتفاؽ متميز ،  إلى غير ذلؾ مف صكر الإتفاقيات مع العامميف ،  كالمشكمة الأساسية في تمؾ 
الحالة ىؿ يتـ تصنيؼ تمؾ التعيدات المستقبمية لمعامميف عمى أنيا " احتياطيات نظير اعتبارات 

رؼ بيا طارئة " أـ يتـ التعامؿ معيا عند تحقؽ الاشتراطات المحددة عمى أنيا أعباء زمنية يعت
عند تحققيا فقط ، كالأمر يختمؼ مف حالة إلى حالة بحسب مقتضيات الأمكر في كؿ حالة منيا 
عمى حدة ، فإذا تـ اعتبارىا اعتبارات طارئة كتـ الاعتراؼ بيا في تاريخ الاستحكاذ ، في تمؾ 

" دمج  IFRS3الحالة يتـ تطبيؽ المعيار الثالث مف المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية 
ذا تـ الاعتراؼ بيا كمكافآت عند تكافر شركط تحققيا يتـ تطبيؽ المعيار الثاني  الأعماؿ " ، كا 

" المدفكعات عمى أساس الأسيـ " إذا كانت  IFRS2مف المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية 
محاسبة الدكلية تمؾ المكافآت في صكرة أسيـ ، كيتـ تطبيؽ المعيار التاسع عشر مف معايير ال

IAS19 .منافع العامميف " إذا ما كانت تمؾ المكافآت غير مؤسسة عمى مدفكعات أسيـ " 
( تمؾ المشكلات الستة عشر ، مع تصنيفيا بصكرة مرجحة بحسب 3كيمخص الشكؿ رقـ )     

 ككنيا مشكمة اعتراؼ أـ مشكمة قياس أـ مشكمة إفصاح ، أك خميط بيف كاحد أك أكثر منيا.
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(: المشاكل المحاسبية في شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص إذا ما كانت شركة 7شكل رقم )
 الاستحواذ ىي الشركة المستحوذة :

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحث. المصدر:
 
 
 

 : حقوق الأقمية9م : قياس تكاليف الاستحواذ1م

 : المدفوعات عمى أساس الأسيم14م

 : منافع الموظفين13م

 : الأصول والالتزامات الضريبية المؤجمة12م

 : الأصول غير المتداولة المحتفظ بيا بغرض البيع11م

 : تكاليف ذات صمة بالاستحواذ2م : الأصول التعويضية10م

 : الإتفاقيات ذات الصمة بالمدفوعات المستقبمية16م

 : تصنيف الأدوات المالية15م

 : التكاليف ذات الصمة بالإصدارات3م

 : الاعتراف بالأصول المستحوذ عمييا4م

 : الأصول غير الممموسة5م

 : الالتزامات المحتممة6م

 : الشيرة الموجبة7م

 : الربح التفاوضي8م
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ذ ذات الغرض :  مشكلات الاعتراف والقياس والإفصاح في شركات الاستحوا3/3
 الخاص عمى افترض: كون الشركة المستيدفة ىي الطرف المستحوذ:

تحدث تمؾ الحالة بفعؿ تأثير ىيكؿ الممكية التبادلية بيف شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص      
كالشركة المستيدفة ، في تمؾ الحالة لا يتـ تطبيؽ المعيار الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية 

IFRS3  كالخاص بدمج منشآت الأعماؿ. كذلؾ لتكييؼ تمؾ الحالة محاسبيان بككنيا اقتناء مجمكعة
مف الأصكؿ لا تشكؿ معان عملان ، كيقصد بذلؾ مجمكعة الأصكؿ المممككة لشركة الاستحكاذ ذات 
الغرض الخاص ، كيضاؼ لذلؾ أف شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص لا تممؾ أصكلان غير 

تكفي تعريؼ كضكابط تمؾ الأصكؿ ، كعميو ، يتـ تطبيؽ كلان مف معيار المحاسبة الدكلي مممكسة تس
" الأدكات المالية: العرض " ، كالمعيار السابع مف المعايير الدكلية لإعداد  IAS32الثاني كالثلاثيف 
مكعة " الأدكات المالية: الإفصاحات " ، كيكاجو تطبيقيما بفعالية مج IFRS7التقارير المالية 

 المشكلات التالية ذات الصمة بالإفصاح بصكرة رئيسية:
: تسكيات الأسيـ بيف شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كالشركة المستيدفة " يتـ 2/2/0

تكصيفيا في تمؾ الحالة بأنيا الشركة المستحكذة ، كذلؾ لاشتماؿ ىيكؿ الممكية لشركة 
ـ التي يثار بشأنيا جدؿ ميني لـ تحسمو الاستحكاذ عمى تشكيمة متعددة مف أنكاع الأسي

المعايير المحاسبية ، كتثير الكثير مف الجدؿ الميني حكؿ كيفية تسكيتيا محاسبيان ، كمثاؿ 
% مف الشركة 022ذلؾ عمى سبيؿ المثاؿ عندما تستحكذ شركة الاستحكاذ عمى 

اذ ، مع % مف أسيـ شركة الاستحك 51المستيدفة ، نظير حصكؿ الشركة المستيدفة عمى 
حؽ الشركة المستيدفة في الإدارة ، في تمؾ الحالة لا يكجد تحكيؿ لمقابؿ نقدم ، كلكف 
المقابؿ تـ سداده مف خلاؿ أدكات مالية متمثمة في الأسيـ ، مع كجكد حقكؽ أقمية تحتاج 
لتسكية مالية بيف الشركتيف كتسجؿ لدل الشركة المستيدفة ، كقد يترتب عمى تمؾ التسكية 

بنكد جديدة ، ليس مف المعمكـ عمى كجو التحديد إذا كانت تمؾ البنكد ستصنؼ إنشاء 
ككنيا أحد بنكد المركز المالي " أصؿ أك التزاـ مالي " أك ككنيا بنكد زمنية يتـ تحميميا 
عمى قائمة الدخؿ في الشركة المستيدفة " المستحكذة في تمؾ الحالة ". كيتفؽ الباحث في 

في ىذا الشأف مف حيث اعتبار تمؾ التسكيات بنكد  Ernst and Youngذلؾ مع رؤية 
 زمنية يتـ تحميميا عمى قائمة الدخؿ.
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: تنكع ىيكؿ الممكية في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، نتيجة تنكع ما يشتمؿ 2/2/0
عميو مف أسيـ كخيارات ، كالتي يترتب عمييا مشاكؿ خاصة بكيفية تصنيؼ تمؾ البنكد في 

المالية مف منظكر الشركة المستيدفة " المستحكذة في تمؾ الحالة " ، فيؿ تمؾ البنكد القكائـ 
يتـ تصنيفيا عمى أنيا إلتزامات مالية أـ صكرة مف صكر حؽ الممكية ، فعمى سبيؿ المثاؿ 

كالصادرة لبعض حممة الأسيـ في  Warrant Stockكيفية تصنيؼ الأسيـ الضامنة 
ب العاـ في أسيميا ، كالتي تكفؿ لحامميا الحصكؿ عمى أسيـ شركة الاستحكاذ عند الأكتتا

إضافية عند تجاكز سعر السيـ بعد الاستحكاذ لسعر محدد ، كما تكفؿ لصاحبيا رد جزء 
أك كؿ ما يممكو مف أسيـ بسعر محدد بصكرة مسبقة. كعمى الرغـ مف عدـ كجكد بحكث 

ث إلى  أنو ككفؽ ما كرد في تجريبية تؤيد أك تنفي رؤية الباحث ؛ تذىب رؤية الباح
" الأدكات المالية: التمثيؿ " يتـ تصنيؼ تمؾ  IAS32المعيار الدكلي الثاني كالثلاثيف 

الأسيـ عمى أنيا إلتزاـ مالي كليست صكرة مف صكر حؽ الممكية.  كنفس المشكمة تمتد 
 لتشمؿ خيارات الأسيـ التي تسمح لحامميا بشراء عدد محدد مف الأسيـ بعد إتماـ
الاستحكاذ بسعر محدد ، حيث يمكف تصنيؼ تمؾ الأدكات عمى أنيا صكرة مف صكر حؽ 

 الممكية.
 -  IFRS3القسم الثالث: المعيار الدولي الثالث لإعداد التقارير المالية  .4

 رؤية تحميمية من واقع الرؤى التنظيرية والبحوث التجريبية:
ليات المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ تناكؿ القسـ الثاني مف ىذا البحث الإشكا          

ذات الغرض الخاص ، كاتضح مف خلاؿ ىذا التناكؿ اتصاؿ غالبية تمؾ الإشكاليات بالمعيار 
، كبالشكؿ الذم يتحتـ معو تناكؿ ما تـ اشتقاقو بكاسطة  IFRS3الدكلي الثالث للإبلاغ المالي 

أك التجريبية مف رؤية تقييمية ليذا المعيار ،  جيكد المنظمات المينية أك البحكث سكاء التنظيرية
كالذم يعد المحرؾ الرئيسي لمعاملات شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص منذ النشأة كحتى 

 إتماـ عممية الإندماج.
مف أكثر معايير المحاسبة  IFRS3يعد المعيار الثالث مف معايير إعداد التقارير المالية      

يح  كالتعديؿ ، كذلؾ لمكقعو الحيكم في حزمة المعايير المحاسبية ، كتدخؿ الدكلية تعرضان لمتنق
عنصر التقدير المحاسبي عمى نحك ممحكظ عند تطبيقو ، كقد حاكؿ مجمس معايير المحاسبة الدكلية 
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IASB  في أكثر مف مناسبة تعديمية الحد مف عناصر التقدير الشخصي عند تطبيؽ المعيار ، كقد
المصادر ذات المكثكقية كالتابعة لمجمس معايير المحاسبة الدكلية تاريخ المعيار  تناكلت العديد مف

 كالتعديلات التي لحقت بو ، كتتحدد تمؾ المصادر في: 
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-

standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-

combinations.pdf?bypass=on 

https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs3 

ـ المعيار الدكلي الثاني 0220لعاـ أصدر مجمس معايير المحاسبة الدكلية في إبريؿ مف ا     
، كالصادر في الأساس مف خلاؿ ىيئة معايير  IAS22كالعشريف كالمعركؼ بػ: إندماجات الأعماؿ 

ـ ، تمؾ الإصدارة التي تعكد في الأساس 0554في أكتكبر مف العاـ  IASCالمحاسبة الدكلية 
 .ـ 0542تعديلان لمنسخة الأصمية الصادرة في نكفمبر مف العاـ 

 Business Combinationsقاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية بإدراج إندماجات الأعماؿ      
ـ ، كفي ديسمبر مف العاـ 0220في مخططو الخاص بتطكير المعايير كذلؾ في يكليك مف العاـ 

مف المعيار عمى  -التصكر المبدئي  –ـ قاـ المجمس بطرح الصكرة النقاشية الأكلى  0220
مصحكبان بمقترحات  Exposure Draft (ED)ذات الصمة ، ككاف ذلؾ التصكر المبدئي الأطراؼ 

، كقد تـ الانتياء مف تمقي  IAS38كالمعيار الدكلي  IAS36التعديؿ كذلؾ في المعيار الدكلي 
 ـ . 0222التعميقات كالمقترحات عمى تمؾ الصكرة النقاشية  في إبريؿ مف العاـ 

مف التعميقات كمقترحات التعديؿ عمى تكاجد قصكر في الإطار  كقد ركزت شريحة عريضة     
المفاىيمي لممعيار المقترح ، كغمكض بعض الإصطلاحات الرئيسية ، كمستكل التشابؾ بيف المعيار 
كالمعايير المحاسبية الأخرل ذات الصمة ، كبخاصة فيما يتعمؽ بالمحاسبة عف القيمة العادلة ، 

 European Commission: Market F3 RB)يجة الإندماج كمعالجة الشيرة المتكلدة نت

D(2008)). 
كبدأت الضغكط تتكالى عمى مجمس معايير المحاسبة الدكلية نحك تبني معيار يماثؿ قائمة       

كالخاصة بإندماجات الأعماؿ ، كالصادرة عف مجمس معايير  SFAS141المفاىيـ الأمريكية 
 Pooling ofكالتي تخمت عف طريقة تكحيد المصالح  ـ ،0220المحاسبة المالية في العاـ 

Interest Method  لمتطمباتيا التي يصعب تكفيرىا في الكاقع التطبيقي ، كاحتفظت بطريقة تكمفة
كالتي تعد أكثر مركنة كمكضكعية في التعبير عف تكاليؼ  Purchasing Methodالشراء 

تخدميف ، كما استحدثت مصطمح الإضمحلاؿ الاستحكاذ ، كتناؿ القبكؿ العاـ مف قبؿ جمكع المس

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2022/issued/part-a/ifrs-3-business-combinations.pdf?bypass=on
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Impairment  كبديؿ لمصطمح الاستيلاؾAmortization  في حالة الأصكؿ غير المممكسة
 كبخاصة عند تتبع قيمة الشيرة المتكلدة كنتاج لعممية الإندماج.

 القبكؿ المُرضي مف قبؿ جمكع المستثمريف SFAS141كقد نالت قائمة المفاىيـ الأمريكية      
الأمريكييف ، كبالقدر الذم شجع المستثمريف الأكركبيف عمى ممارسة المزيد مف الضغكط عمى 
مجمس معايير المحاسبة الدكلية لإصدار معيار محاسبي مماثؿ لمطراز الأمريكي ، كبخاصة أف 
تقييـ عمميات الإندماج في ظؿ قائمة المفاىيـ الأمريكية كاف يفكؽ تقييـ نفس العمميات مف خلاؿ 

 IAS22 (European Commission: Market F3المعيار المحاسبي الدكلي الثاني كالعشريف 

RB D(2008)). 
ـ بإحلاؿ المعيار الدكلي الثالث 0227قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية في مارس مف العاـ      

شممت عممية ، ككذلؾ  IAS22بدلان مف المعيار الدكلي الثاني كالعشريف  IFRS3للإبلاغ المالي 
 ”Standard Interpretations Committee “SICالإحلاؿ الاستغناء عف الشركح التفسيرية 

ذات الصمة بالمعيار الدكلي الثاني كالعشريف ، حيث تـ التخمي عف ثلاثة شركح تفسيرية شممت: 
تثمار كالمتضمف: إندماجات الأعماؿ ، التمييز بيف الاستحكاذ كحصص الاس SIC9التفسير التاسع 

كالمتضمف: التسكيات ذات الصمة بالاستحكاذ كالمحاسبة عف  SIC22، كالتفسير الثاني كالعشريف 
كالمتضمف تاريخ الاستحكاذ كالمحاسبة  SIC28القيمة العادلة  كالشيرة ، كالتفسير الثامف كالعشريف 

 عف القيمة العادلة لحقكؽ الممكية.
بصكرة جكىرية عف المعيار الدكلي  IFRS3دكلي كبصكرة فعمية ، لـ يختمؼ المعيار ال     

IAS22  سكل بمقدار التغييرات الطفيفة التي لحقت بمصطمحات المعيار ذات الصمة بالمعيار ،
الأصكؿ غير المتداكلة المحتفظ بيا لأغراض البيع كالعمميات غير المستمرة ،  :IFRS5الدكلي 

مثيؿ القكائـ المالية. كلـ يحقؽ المعيار ما كاف كالذم يتناكؿ ت IAS1ككذلؾ المعيار الدكلي الأكؿ 
 SFAS141 .(IASB: IFRS3 Illustrativeمنتظران لتحقيؽ التكافؽ مع قائمة المفاىيـ المريكية 

Examples and U.S GAAP Comparison, 2008) . 
ريؿ مف كما يستدعي التكقؼ كيجذب الأنظار ، ما قاـ بو مجمس معايير المحاسبة الدكلية في إب     
ـ ، أم بعد إصدار المعيار بأقؿ مف شير ، كذلؾ بطرح تصكرات مبدئية بشأف 0227العاـ 

،  (IFRS: Press Release, 2004)تعديلات مقترحة عمى المعيار عمى الأطراؼ ذات الصمة 
كقد اشتممت تمؾ الصكرة النقاشية عمى رؤية مجمس معايير المحاسبة الدكلية  لمتمييز بيف المستحكذ 
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لفردم كمجمكعة مف المستحكذيف المذيف تربطيـ علاقات تممؾ تبادلية أك علاقات شراكة فنية " ا
تجارية أك صناعية" دكف تبادؿ لحصص الممكية ، كالتي كاف يعمـ المجمس كبصكرة مسبقة أنيا 
 سكؼ تثير الكثير مف الجدؿ الميني فيما بعد الإصدار الرسمي لممعيار. كقد تـ الانتياء مف تمقي
المقترحات في يكليك مف ذات العاـ. كىي فترة ثلاثة شيكر فقط ، كيعتقد الباحث أنيا ليست بالكافية 

 لتجميع الآراء حكؿ تمؾ القضية المينية المحاطة بالكثير مف الجدؿ.
ـ بطرح تصكراتو المبدئية 0221قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية في يكنيك مف العاـ         

 IFRS: Amendments to)ة في المعيار كذلؾ عمى الأطراؼ ذات الصمة لتعديلات شامم

IFRS3 Business Combinations, 2005)    كتعد التصكرات الأكبر حجمان بيف حزمة ،
التصكرات المبدئية ، كتقع في مائتاف كستة عشر صفحة ، كاشتمؿ عمى العديد مف النقاط الجكىرية 

، كقياس القيمة العادلة لمكحدة المستحكذ عمييا ، كالاعتراؼ كيأتي في مقدمتيا: مفيكـ الأعماؿ 
كالقياس للأصكؿ المستحكذ عمييا كالالتزامات المحتممة ، كالمنافع كالتكاليؼ ، كتاريخ الاستحكاذ 
الفعاؿ ، كتعكس تمؾ التصكرات حجـ عدـ القناعة  بالمعيار مف قبؿ مجمس معايير المحاسبة 

الفجكة الكبيرة بيف المنظكر الأمريكي لعمميات الإندماج كالمتمثؿ في الدكلية ، كالذم عكس مقدار 
،  IASB، كرؤية مجمس معايير المحاسبة الدكلية  FASBرؤية مجمس معايير المحاسبة المالية 

 حيث حاكؿ مجمس معايير المحاسبة الدكلية تحقيؽ المزيد مف التقارب مع المنظكر الأمريكي.
ـ ،  بإحداث التعديؿ الجكىرم 0224اسبة الدكلية في يناير مف العاـ قاـ مجمس معايير المح     

الأكؿ بالمعيار الثالث ، كقد كاف ىذا التعديؿ إنعكاسان منطقيان لمتصكرات المبدئية التي طرحيا مجمس 
ـ ، كقد طاؿ ىذا التعديؿ بعضان مف 0221-0227معايير المحاسبة الدكلية في الفترة 

كاردة في الإطار المفاىيمي لممعيار ، ككذلؾ كيفية تحديد تاريخ الاستحكاذ الإصطلاحات الرئيسية ال
 الفعاؿ.
ـ لحقت بالمعيار تعديلات جكىرية أخرل ذات صمة بالمعيار الدكلي 0202كفي مايك مف العاـ      

، كالذم يتناكؿ القكائـ المالية المكحدة. إذ أثرت ثلاث نقاط جكىرية بالمعيار  IFRS10العاشر 
اشر في المعيار الثالث ، كتحددت تمؾ النقاط في: قياس الحصص غير المسيطر عمييا الع

Measurement of Non-Controlling Interests  كالمدفكعات عمى أساس الأسيـ ،Share-

based Payment Awards  كالترتيبات الانتقالية لالتزامات محتممة ،Transitional 

Arrangement for Contingent Consideration  . 
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كقد أدل تكفير الحمكؿ المحاسبية لتمؾ النقاط الجكىرية إلى إزالة الكثير مف الغمكض الذم      
احاط بإندماجات الأعماؿ في حالة إصدار أسيـ تبادلية بيف الشركة المستحكذة كالشركة المستحكذ 

ة المستحكذ عمييا ، كالتي قد عمييا. ككذلؾ الالتزمات المستقبمية المحتممة ذات الصمة بأنشطة الشرك
 يترتب عمييا نشأة التزاـ يقع الكفاء بو عمى الشركة المستحكذة بعد إتماـ عممية الاستحكاذ.

قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية بتعديؿ المعيار الثالث مجددان في ديسمبر مف العاـ      
س لتحقيؽ الاتساؽ بيف مختمؼ ـ ، كذلؾ في حركة التعديلات الدكرية التي يجرييا المجم0202

، كقد ركز  Annual Improvements to IFRSs 2010-2012 Cycleالمعايير الصادرة عنو 
 Contingentىذا التعديؿ عمى جزئيتيف ، تحددت الجزئية الأكلى منيما في الاعتبارات المحتممة 

Consideration زاـ في المستقبؿ ، كىي الاعتبارات التي قد تؤدم إلى تكلد أصؿ أك نشأة الت
 .Joint Venturesكتحددت الجزئية الثانية في المشاريع المشتركة 

ـ ، 0203قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية مجددان بتعديؿ المعيار في ديسمبر مف العاـ      
كذلؾ في حركة التعديلات الدكرية لحزمة المعايير ، كذلؾ لتحقيؽ المزيد مف الاتساؽ بيف المعيار 

، كغيره مف المعايير الأخرل ذات الصمة كبخاصة المعيار الدكلي العاشر  IFRS3لدكلي الثالث ا
IFRS10 إذ أف المعيار الثالث يعد مف أكثر المعايير المحاسبية اتصالان بغيره مف المعايير. فيك .

لمحركات المعيار الأكثر تأثران بتعديلات المعايير المحاسبية الأخرل ، كيعد ىذا التشابؾ مف ا
 الرئيسية لممشاكؿ المحاسبية ذات الصمة بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص.

ـ ، كقد شممت عممية التنقيح تغيير 0204ثـ قاـ بالتعديؿ مجددان في أكتكبر مف العاـ       
، كذلؾ لمتفرقة بيف مصطمح الإندماجات  Businessإصطلاحي بشأف تعريؼ مصطمح الأعماؿ 

ارسات الأخرل الشبيية كحيازة مجمكعة مف الأصكؿ أك الأنشطة أك حيازة حصة كغيرىا مف المم
بغرض الاستثمار ، كذلؾ بعدما أكضحت تقارير المتابعة الصادرة عف مجمس معايير المحاسبة 

 الدكلية تكاجد جدؿ ميني حكؿ كيفية التمييز بيف الاستحكاذ كالممارسات الأخرل الشبيية.
ـ بطرح تصكراتو المبدئية حكؿ 0205محاسبة الدكلية في مايك مف العاـ قاـ مجمس معايير ال     

 :IFRS: Standards  Exposure Draftبعض التعديلات المخطط إقرارىا عمى المعيار 

ED/2019/3  في محاكلة لتحقيؽ الاتساؽ بيف الإطار الإصطلاحي لممعيار كالإطار المفاىيمي ،
لتخمي عف الإطار الإصطلاحي الحالي لممعيار كالمعتمد عمى ـ ، كبالتالي ا0204الصادر في العاـ 

ـ ، كذلؾ فيما يتعمؽ بالاعتراؼ بالأصكؿ كالالتزامات 0545الإطار المفاىيمي الصادر في العاـ 
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محؿ عممية الاستحكاذ ، كذلؾ لكجكد اختلافات جكىرية في مفيكـ الأصكؿ كالالتزامات بيف 
 الإطاريف.

مقترحات رئيسية لمتعديؿ ، يشتمؿ المقترح الأكؿ عمى تعديؿ قكاعد  كقد طرح المجمس ثلاث     
ـ ، كيتضمف المقترح 0204الاعتراؼ لتككف أكثر اتساقان مع الإطار المفاىيمي الصادر في العاـ 

الثاني استثناء الالتزامات كالالتزمات المحتممة كالتي تقع في نطاؽ كؿ مف المعيار الدكلي السابع 
كذلؾ مف تطبيؽ قكاعد  IFRIC21، أك المعيار الدكلي الحادم كالعشريف  IAS37كالثلاثيف 

الاعتراؼ المقرر تعديميا ، بينما يشتمؿ المقترح الثالث عمى تبسيط متطمبات الاعتراؼ بالأصكؿ 
 لتصبح أكثر كضكحان عف ذم قبؿ.

ـ ، بناء 0202اـ كقد قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية بإجراء تعديؿ جديد في مايك مف الع     
ـ ، حيث شمؿ ىذا التعديؿ نقؿ الإطار 0205عمى التصكر المبدئي لمتعديلات كالمطركح في العاـ 

ـ إلى الاتساؽ مع 0545الإصطلاحي لممعيار مف بكتقة الإطار المفاىيمي الصادر في العاـ 
راؼ بالالتزامات ـ ، مع تحديد أكثر دقة لمتطمبات الاعت0204الإطار المفاىيمي الصادر في العاـ 

كالالتزامات المحتممة ، كنفس الأمر عمى مستكل الأصكؿ كالأصكؿ المحتممة. كبتمؾ الصكرة 
 أصبحت قكاعد الاعتراؼ أكثر كضكحان كدقة عف ذم قبؿ.

ـ ، بطرح مخططو 0200كقد قاـ مجمس معايير المحاسبة الدكلية في ديسمبر مف العاـ       
 IFRS: Towards an Exposure Draft-IFRS3 Business)لمتطكير الشامؿ لممعيار 

Combinations,2021)  لكي يككف أكثر تكافقان مع الكحدات المتكسطة كالصغيرة ، كبالقدر الذم ،
قد يتحتـ معو إحداث تعديلات في الإطار الإصطلاحي لممعيار كالبدائؿ المحاسبية ذات الصمة 

 بالشيرة. 
مى يقيف يقترب مف التماـ بأف المعيار الدكلي الثالث كاف محلان كبتمؾ الصكرة يمكف التأكيد ع     

لمتقييـ كالمتابعة الدكرية مف قبؿ مجمس معايير المحاسبة الدكلية ، تمؾ المتابعة التي أدت في النياية 
إلى ىذا القدر الكبير مف التعديلات المتكالية في المعيار ، تمؾ التعديلات التي قد تصيب المينييف 

 محكظ مف عدـ التيقف بشأف كيفية التطبيؽ.بقدر م
 IFRS3كلـ تكف البحكث التجريبية عمى نفس القدر مف الأىتماـ بتقييـ المعيار الدكلي الثالث      

، ربما كاف ذلؾ راجعان لقياـ مجمس المعايير بيذا الدكر مف خلاؿ المتابعة الدكرية لتطبيؽ المعيار 
ا يحممو المعيار مف أبعاد أغمبيا إقتصادية ، كبعضيا سياسية. مع عالميان ، كربما كاف ذلؾ راجعان لم
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قدر مف المعتاد المحاسبي الذم تحكؿ لتراث كالمتمثؿ في تنازلات مجمس معايير المحاسبة الدكلية 
. FASBفي سبيؿ الحصكؿ عمى الرضا الأمريكي المتمثؿ في مجمس معايير المحاسبة المالية 

 لتكافؽ المحاسبي.كذلؾ تحت مزاعـ السعي نحك ا
عف تقييـ المعيار ظير في الأفؽ النذر اليسير مف الدراسات التي  ومع تمك الغفمة التجريبية     

 تناكلت ذلؾ ، كيتناكليا الباحث بقدر مف التفصيؿ عمى النحك التالي عرضو.
يـ كيفية تطبيؽ المعيار الدكلي الثالث كتقي Arkblad and Kull (2006)تناكلت دراسة      

المشاكؿ ذات الصمة بعممية التطبيؽ ، كقد أثارت الدراسة المشاكؿ التالية كالتي تتسؽ عمى نحك 
 كبير مع رؤية الباحث السابؽ صياغتيا في القسـ الثاني مف ىذا البحث:

  المشكمة الأكلى: التعارض بيف ىدفي المعيار الرئيسييف ، فالمعيار يسعى إلى تقديـ
لملاءمة كالاعتمادية " المكثكقية " ، كالملاءمة كالاعتمادية معمكمات محاسبية تتصؼ با

كبطبيعتيما متناقضاف ، فالملاءمة تسعى لدعـ القدرة التنبؤية بينما تسعى الاعتمادية إلى 
رصانة المعمكمات كمكضكعيتيا ، تمؾ الرصانة كالمكضكعية قد تفقد المعمكمات اتساقيا 

لشكؿ الذم يضر بعنصر الملاءمة في نياية كقابميتيا لممقارنة مف فترة لأخرل كبا
 المطاؼ.

  المشكمة الثانية: تمثؿ عممية المحاسبة عف حيازة الشركات بمثابة جكىر المعيار كفمسفتو
الرئيسية المنعكسة في أدكاتو التطبيقية ، كبالشكؿ الذم يتطمب حيازة مجمكعة مف الأصكؿ 

ي طياتيا مشكلات محاسبية ، ككذلؾ كالالتزامات الكاقعة كالمنظكرة ، كتمؾ لا تحمؿ ف
مجمكعة مف الأصكؿ كالالتزامات غير الكاقعة أحيانان كغير المنظكرة في أحياف أخرل ، 
كبالقدر الذم يؤدم إلى الاعتماد عمى مساحة لا يستياف بيا مف التقدير المحاسبي ، 

ر إلى كبالشكؿ الذم قد يمحؽ الضرر بالمكضكعية. في الكقت الذم ييدؼ فيو المعيا
 تكفير معمكمات ذات مكثكقية.

  المشكمة الثالث: يتطمب التطبيؽ الفعاؿ لممعيار الثالث مستكل متقدـ مف الإفصاح
المحاسبي ، ربما يصؿ إلى الإفصاح التفصيمي عف عممية الإندماج بخاصة في السنكات 

مى الرغـ التالية لحدكث الإندماج ، كالإفصاح التفصيمي يحمؿ في طياتو المتناقضيف ، فع
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مف نجاحو في الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف منعد التقارير المالية كمتمقييا مف 
مختمؼ الأطراؼ ذات المصمحة إلا أنو مُكمؼ مف ناحية كقد يثير التفيـ الخاطىء 
لمحتكياتو المكثفة مف ناحية أخرل ، كما يعد تبيانان لبعض المقكمات التنافسية لمشركة كبما 

 ضرران بإستراتيجيتيا التنافسية في المستقبؿ.   قد يمحؽ
  المشكمة الرابعة: لا تعد عممية المحاسبة عف عمميات الإندماج عممية يمكف تكصيفيا

بالمنتيية في نقطة زمنية محددة ، كلكنيا عممية مستمرة ، كىذا يمثؿ أحد أسرار صعكبات 
امات في تاريخ الاستحكاذ ثـ تتبع تطبيؽ المعيار الثالث ، فالمطمكب تقييـ الأصكؿ كالالتز 

سلامة تمؾ التقييمات في الفترات المالية للإندماج ، كعميو ؛ فالتطبيؽ السميـ لممعيار 
يتطمب سمسمة متكالية مف عمميات التقييـ المكضكعية ، كليس مف الخافي تكمفة ذلؾ 

 متعاقبة.كصعكبة الاستمرار عمى نفس القدر مف المكضكعية خلاؿ الفترات المالية ال
  المشكمة الخامسة: يشتمؿ المعيار الثالث عمى اشتراطات قاسية عند الاعتراؼ بالشيرة

كالأصكؿ غير المممكسة الأخرل المتكلدة عف عممية الإندماج ، كليس ذلؾ فحسب بؿ تتبع 
  Impairmentتمؾ الأصكؿ في الفترات المالية المتعاقبة مف خلاؿ اختبارات الاضمحلاؿ 

 م يضيؼ العديد مف التعقيدات الفنية حكؿ تطبيقو.كبالشكؿ الذ
 Association ofاشتممت الدراسة الصادرة عف إتحاد المحاسبيف القانكنييف المعتمديف      

Chartered Certified Accountants (ACCA)  كالتي تحظى دراساتو بقدر كبير مف
مي ، كقد صدرت الدراسة في العاـ المكثكقية لتناكليا الممارسات المحاسبية عمى المستكل العال

، كتناكلت  (Tsalavoutas et al, 2014, ACCA)ـ ، كاشترؾ في إعدادىا ثلاثة باحثيف 0207
الدراسة كبصكرة تحميمية ممارسات الإفصاح ذات الصمة بتطبيؽ المعيار الدكلي الثالث ، كذلؾ 

الية ، كذلؾ عف فترة مالية كاحدة بالتطبيؽ عمى خمسمائة كأربعة كأربعيف شركة مف الشركات غير الم
ـ ، كمكزعة ما بيف دكؿ الإتحاد الأكركبي كاستراليا كالصيف كىكنج 0200-0202فقط كالمحددة في 

ككنج كماليزيا كنيكزيلاند كالبرازيؿ ، كمف أفريقيا دكلة كاحدة فقط كىي جنكب أفريقيا ، كفيما يتعمؽ 
الثالث تكصمت الدراسة إلى صياغة المشكلات  بممارسات الإفصاح ذات الصمة بالمعيار الدكلي

 التالية:
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  المشكمة الأكلى: لـ يتـ الإفصاح عف عمميات الإندماج كفؽ الصكرة القياسية الكاردة
بالمعيار كشركحو التفسيرية. إذ يتـ الكفاء بالحد الأدنى مف المعمكمات كمنيا عمى سبيؿ 

، كأسمكب السداد ، بينما يتكاجد قصكر  المثاؿ: الاعتبارات الرئيسية ، كتكمفة الاستحكاذ
ممحكظ في الإفصاح عف تفصيلات عمميات الإندماج ، كمنيا آلية تقييـ الأصكؿ 
كالالتزمات ، ككيفية نشأة الشيرة المتكلدة نتيجة الإندماج ، ككذلؾ كيفية تقييـ الالتزامات 

لإفصاح عف كافة الأمكر المنتظر الاعتراؼ بيا مستقبلان ، كبالشكؿ الذم يعني أنو لا يتـ ا
الجكىرية ذات الصمة بعممية الإندماج ، كمع ملاحظة أف مائتيف كثمانيف شركة مف 
شركات العينة قد شيدت عممية أك أكثر مف عمميات الإندماج ، كمائتاف كأربعكف منيا 
 التزمت بالحدكد الدنيا للإفصاح ، بينما أربعكف شركة فقط أكفت بمتطمبات الإفصاح الكاردة

 بالمعيار الدكلي الثالث.
  المشكمة الثانية: لا تعطي الشركات الدامجة الأىمية الكاجبة للإفصاح عف عمميات

الإندماج. إذ قد تعتبرىا ممارسات تجارية عابرة ليست بالحدث الذم يستحؽ التتبع 
كالإفصاح عف تفصيلاتو ، كتمؾ قضية سمككية جكىرية ، قد لا تتعمؽ بالمعيار في حد 

 ، كلكنيا تتعمؽ بفمسفة كثقافة كقناعات المطبقيف لممعيار.ذاتو 
  المشكمة الثالثة:  أثبتت المشاىدات الكاقعية أف تحميؿ تكمفة الاستحكاذ بكصفيا مصركفات

زمنية تحمؿ عمى قائمة الدخؿ لـ يضؼ أم جديد سكاء لمعدم التقارير المالية أك متمقييا 
إلى الأرباح قبؿ الضرائب لـ تتجاكز حاجز الػ ، كذلؾ لأف تمؾ المصركفات عند تنسيبيا 

% ، كبالقدر الذم جعؿ مف إدارات الشركات المستحكذة لا تمقي لمثؿ تمؾ المصركفات 0
الأىمية النسبية المرجكة كذلؾ لككنيا لـ تؤثر في حقيقة الأمر في مؤشرات الآداء لتمؾ 

ية بشأف قيمة الشركة كقدرتيا الشركات ، كبالتالي لـ تؤثر في رؤية متمقي التقارير المال
عمى الاستمرار ، كبالشكؿ الذم أدل في نياية الأمر إلى ىذا القصكر الممحكظ في 

 الإفصاح.
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  المشكمة الرابعة: عمى الرغـ مف اعتراؼ مائتاف كثمانية كخمسكف شركة مف الشركات التي
بصكرة  شيدت عمميات إندماج بالشيرة إلا أنو إحدل كستكف شركة منيا فقط أفصحت

كصفية عف العكامؿ التي أدت إلى ىذا الاعتراؼ كتمؾ القيمة ، كحتى تمؾ الصكرة 
الكصفية لـ تنجح في تقديـ رؤية تفصيمية عف: محركات الاعتراؼ بالشيرة ، كآليات 
القياس الكمي ليا ، كالجدكلة المينية ليا في المستقبؿ ، كعلاقتيا التشابكية  بغيرىا مف 

 الأصكؿ. 
  فأكثر مف 12الخامسة: عمى الرغـ مف تكاجد ستة كسبعكف شركة تمتمؾ المشكمة %

الشركات المستحكذ عمييا إلا أف ىناؾ قصكر كاضح في الإفصاح عف قياس الحصص 
، ربما كاف ذلؾ راجعان لفمسفة تمؾ  Non-Controlling Interestغير المسيطر عمييا 

بإستراتيجيات المنافسة كالتي لا الشركات مف ككف ذلؾ الإفصاح مف الأمكر ذات الصمة 
كالتي ترسميا  Signalsيجكز الإفصاح عنيا ، كربما كاف ذلؾ مف صكر الرسائؿ الضمنية 

الشركة لمتمقي التقارير المالية ، كذلؾ بككنيا المييمف كالمسيطر الكحيد عمى الشركة 
  المستحكذ عمييا كأنيا صاحبة اليد الطكلى في ذلؾ.

 ى الرغـ مف طرح المعيار الدكلي الثالث أكثر مف بديؿ لقياس المشكمة السادسة: عم
الحصص غير المسيطر عمييا إلا أنو مف الملاحظ التكجو العاـ مف قبؿ الشركات نحك 

الكاممة " ، كبالشكؿ الذم يطرح تساؤؿ جكىرم يتحدد  –بديؿ محدد " مدخؿ الشيرة التامة 
بما يشبو الإجماع عمى تبني بديؿ محدد ،  في: إذا ما كاف منعدم التقارير المالية يتفقكف

فمماذا يطرح المعيار بدائؿ أخرل قد لا يمقي ليا معدم التقارير المالية بالان ، كما أف ىذا 
المشيد الميني يبدك أنو يكشؼ عكرات آليات إعداد المعيار كبخاصة النقاشات التي دارت 

 بشأنو قبؿ إصداره.
 اح عف كيفية تكزيع تكمفة الاستحكاذ عمى الأصكؿ. إذ المشكمة السابعة: القصكر في الإفص

% مف تمؾ التكاليؼ قد تـ تخصيصو عمى " أصكؿ غير مممكسة أخرل " 24.5أنو 
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كبدكف تقديـ أية إيضاحات تفسيرية حكؿ ذلؾ ، كبالشكؿ الذم يبعث عمى الريبة كالتشكؾ 
 بشأف تمؾ التخصيصات.

 معمكمات الأكلية ذات الصمة بعمميات المشكمة الثامنة: القصكر في الإفصاح عف ال
كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ: التاريخ التشغيمي كالمالي  Pro Forma Informationالإندماج 

كالميني لمشركة المستحكذ عمييا ، كبعضان مف التفصيلات الرئيسية حكؿ مبررات الإندماج 
 ، كنبذة عف تسمسؿ العمميات التفاكضة كصكلان إلى الاتفاؽ النيائي.

في دراستيما التحميمية المقارنة محاكلة تحديد  Eloff and Villiers (2015)تناكلا كؿ مف      
كمعالجتيا  IAS22أفضمية ملاءمة القيمة بيف معالجة الشيرة  كفؽ المعيار الدكلي الثاني كالعشريف 

يار مكثؼ مف ، كفي إطار تمؾ المقارنة استندت الدراسة عمى ت IFRS3كفؽ المعيار الدكلي الثالث 
الدراسات تفاكتت رؤياىا حكؿ تقييـ كؿ مف المعياريف منفردان ، كتحديد أييما أفضؿ في مجاؿ تقدير 
القيمة ، كيكجز الباحث أىـ ما صاغتو الدراسة مف مشكلات مشتقة مف دلالات التجريب كنتائج 

 التطبيؽ.
 صرعيو لممارسات المشكمة الأكلى: يفتح تطبيؽ المعيار الدكلي الثالث الباب عمى م

المحاسبة الإبداعية ، كذلؾ لاشتمالو عمى مساحة كاسعة مف التقدير الميني ، كذلؾ 
لاعتماده عمى الاعتراؼ بالشيرة المكلدة بالاستحكاذ ، كالناتجة مف تقدير الأصكؿ 

 كالالتزامات سكاء الكاقعة أكالمنتظرة كفؽ مدخؿ القيمة العادلة.
 ر تسكية الشيرة بصكرة دكرية كفؽ اختبار الاضمحلاؿ ، المشكمة الثانية: تبني المعيا

كبالشكؿ الذم يضاعؼ مف مساحة التقدير الميني كيفقد المعمكمات المحاسبية الاتساؽ 
 اللازـ كبالشكؿ الذم يؤثر سمبان عمى قابميتيا لممقارنة.

 حلاؿ المشكمة الثالثة: أصبحت الشيرة كفي إطار معالجتيا دكريان مف خلاؿ اختبار الاضم
آلية منتظمة كمتاحة دكمان لإرساؿ رسائؿ ضمنية إلى كافة الأطراؼ ذات الصمة  كبخاصة 

 حممة الأسيـ ، كبالشكؿ الذم يجعؿ منيا آلية مرنة لممارسات إدارة الربح كتمييد الدخؿ.
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  المشكمة الرابعة: يؤدم إقرار اختبار الاضمحلاؿ كآلية دكرية لتقدير الشيرة إلى تأصيؿ
التأكد في الاعتراؼ كبالتالي القياس المحاسبي ، كبالقدر الذم يؤدم إلى  عناصر عدـ

 قصكر في مستكل المكضكعية الكاجب تكفيره في مثؿ تمؾ الأمكر الجكىرية.
  المشكمة الخامسة: لا يفرؽ اختبار الاضمحلاؿ بيف الشيرة المتكاجدة بالفعؿ قبؿ الاستحكاذ

ة ذاتيان " ، كالشيرة المتكلدة نتيجة الإندماج ، كتعد مف أصكؿ المستحكذ " الشيرة المكلد
كبالشكؿ الذم يمثؿ خمطان في غير مكضعو ، كيؤدم إلى غياب الاتساؽ الكافي الكاجب 

 تكافره في الأرقاـ المحاسبية.
، تكصمت  IAS22كمع تمؾ المشكلات كالتي اعتمد عمييا مؤيدك المعيار الثاني كالعشريف      

مقارنة بالمعيار الثاني كالعشريف في مجاؿ  IFRS3ى أفضمية المعيار الثالث الدراسة  تجريبيان إل
تقدير القيمة ، كأرجعت ذلؾ لككف المعيار الدكلي الثالث يعد الأقرب لكجية النظر الإقتصادية ، 

 كالتي يستند عمييا متمقي التقارير المالية عند صياغة رؤيتيـ لمتدفقات النقدية المستقبمية.
المدير التنفيذم لمدراسات المينية  Graham Holtـ قاـ 0201قالتو المنشكرة في العاـ كفي م     

 Manchester Metropolitan Business Schoolفي مجاؿ المحاسبة كالتمكيؿ كالاقتصاد بػ 
 Post Implementationبتمخيص رؤية مجمس معايير المحاسبة الدكلية بعد تطبيؽ المعيار 

Report (PIR)  اشتممت تمؾ الرؤية عمى العديد مف أكجو القصكر في المعيار كالتي نتج ، كقد
 عنيا العديد مف المشاكؿ ، كالتي يأتي في مقدمتيا:

  ، المشكمة الأكلى: يحيط بمفيكـ الأعماؿ الكارد في المعيار الكثير مف عناصر الغمكض
يثير التشتت كالتي ينتج عنيا قصكر في تحديد نطاؽ تطبيؽ المعيار ، كبالشكؿ الذم 

الميني ، كذلؾ مف حيث: متى يتـ تطبيؽ المعيار كيعد الاستحكاذ مف عمميات الإندماج ، 
كمتى يتـ اعتبار الصفقة مجرد عممية حيازة مجمكعة مف الأصكؿ ، كبخاصة في الحالات 

 التي لا تنتمي فييا الأصكؿ المستحكذ عمييا للإطار العاـ لنشاط الشركة المستحكذة.
 لثانية: ترتبط عممية التمييز بيف إندماجات الأعماؿ كالاستحكاذ عمى مجمكعة مف المشكمة ا

الأصكؿ بالعديد مف المشكلات المحاسبية ذات الصمة ، كالتي تختمؼ المعالجة المحاسبية 
ليا بحسب ىذا التمييز ؛ كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ: المعالجة المحاسبية لمضرائب المؤجمة 
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Deferred Tax زامات المعمقة عمى شرط ، كالالتContingent Liabilities  ،
كبالشكؿ الذم يؤدم إلى نشأة العديد مف العقبات عند قياس الشيرة المتكلدة مف عمميات 

 الإندماج.
  المشكمة الثالثة: يثير تقييـ الأصكؿ كالالتزامات بالقيمة العادلة في تاريخ إتماـ عممية

النمك كالتراكـ الرأسمالي في الشركة المستحكذة  الاستحكاذ مشكمة كيفية الفصؿ في معدؿ
بيف ذلؾ النمك الراجع إلى عكامؿ ذاتية ، كذلؾ النمك الراجع إلى إتماـ عممية الاستحكاذ ، 
كبالشكؿ الذم يُعقد مف عممية التقييـ المكضكعي لمشركة المستحكذة. كقد اثبتت 

فاض في معدؿ الربحية في الفترة المشاىدات التجريبية أف الشركة المستحكذة يحدث ليا انخ
المالية التالية للاستحكاذ كنتيجة لتقييمات القيمة العادلة في الفترة السابقة ، كبالشكؿ الذم 

 قد يؤدم إلى غياب المكضكعية الكاجبة عند تقييـ آداء تمؾ الشركات.
 بالقيمة  المشكمة الرابعة: أكد المعيار عمى ضركرة الالتزاـ بقياس الأصكؿ غير المممكسة

العادلة في حالة تحقؽ اشتراطات الاعتراؼ بيا ، كىي عممية فنية معقدة ليس فقط لطبيعة 
تمؾ الأصكؿ كعدـ تكاجد سكؽ منتظـ لتقييميا ، كلكف تشيد ممارسات الكاقع التطبيقي أف 
حيازة تمؾ الأصكؿ قد تتـ بصكرة فعمية قبؿ تاريخ الإندماج " السيطرة الفعالة " كبالشكؿ 

م يصعب معو تقدير قيمتيا الراجعة لمشركة المستحكذ عمييا كقيمتيا الراجعة نتيجة الذ
حيازة الشركة المستحكذة ، كبالقدر الذم يضفي الكثير مف غياب المكضكعية في تقييمات 

 تمؾ الأصكؿ.
  المشكمة الخامسة: كضع المعيار كافة الأصكؿ غير المممكسة في بكتقة كاحدة ، ككأنيا

طبيعتيا كسمككيا كالمتغيرات المؤثرة فييا ، كبالشكؿ الذم يتحتـ معو ضركرة متماثمة في 
الفصؿ بينيا في المعالجة المحاسبية ، أك عمى الأقؿ فصؿ المعالجة المحاسبية لمشيرة 
عف المعالجة المحاسبية لبقية الأصكؿ غير المممكسة ، كبخاصة أف غالبية الأصكؿ غير 

 يتكافر لمعاملاتيا أسكاؽ منتظمة.المممكسة كأف لـ تكف كميا لا 
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  المشكمة السادسة: تعد عممية الاعتراؼ كالقياس بالأصكؿ كالالتزامات ذات الصمة
مف  Contingent Considerationsالمعمقة بشرط "  –" المؤجمة   بالاعتبارات الشرطية

فالكثير مف تمؾ العمميات المعقدة فنيان كالتي لـ يكلييا المعيار العناية المينية الكاجبة ، 
الأصكؿ كالالتزامات يرتبط بعناصر عدـ التأكد ، كما أف المعالجة المحاسبية لتمؾ البنكد 
عادة النظر مف قبؿ مجمس  في الفترات المالية اللاحقة تحتاج إلى المزيد مف التنقيح كا 

 معايير المحاسبة الدكلية.
  المعيار لمشيرة التساكمية المشكمة السابعة: أثارت المعالجة المحاسبية الكاردة في- 

بعضان مف الجدؿ الميني حكؿ  Bargain Purchasesالتفاكضية )الشيرة السالبة ( 
الأرباح المتكلدة مف خلاؿ الاعتراؼ بيا ، حيث تعد مف الأرباح الزمنية التي تحمؿ عمى 
 قائمة الدخؿ ، كترل بعض الآراء المينية ضركرة تضميف تمؾ الأرباح في قائمة الدخؿ

، حيث يحقؽ ذلؾ المزيد مف الاتساؽ في رقـ  Comprehensive Incomeالشامؿ 
الربح الكارد في قائمة الدخؿ ، كفي ذات الكقت يتـ إعلاـ متمقي التقارير المالية بأف تمؾ 

 الأرباح تحتاج إلى المزيد مف التيقف بشأنيا في المستقبؿ.
 ؿ المشكمة الثامنة: إف تطبيؽ منيجية اختبار الاضمحلاImpairment Test  كآلية لتتبع

قيمة الأصكؿ غير المممكسة كتحديد الأرباح كالخسائر المرتبطة بيا ىي فكرة في حد ذاتيا 
لا تخمك مف النفع لجمكع متمقي التقارير المالية ، كمع ذلؾ يبدك في الأفؽ أف تطبيؽ تمؾ 

، كيحيط بو الكثير مف الآلية في الكاقع التطبيقي لا يخمك مف غياب الجدكل الاقتصادية 
عناصر عدـ التأكد كنقص المكضكعية ، كبالشكؿ الذم يجعؿ مف اختبار الاضمحلاؿ مف 
الآليات المستحدثة لممارسات إدارة الربح ، كتكجيو رسائؿ ضمنية قد تككف مضممة لمتمقي 

 التقارير المالية.
  تقديرات الحصص غير المشكمة التاسعة: يثير البديلاف المذاف أقرىما المعيار لمعالجة

الكثير مف الحيرة بيف  Non-Controlling Interestالمسيطر عمييا )حقكؽ الأقمية( 
جمكع المينييف ، فيؿ مف المفضؿ تقدير تمؾ الحصص كفؽ نصيبيا في صافي الأصكؿ 
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، أـ يتـ تقديرىا كفؽ القيمة العادلة ، كمع ملاحظة أف القيمة العادلة ترتبط بالعديد مف 
ت الفنية ، كيميؿ بعضان مف المينييف إلى الإبقاء عمى طريقة كاحدة فقط لمعالجة الصعكبا

تقديرات الحقكؽ غير المسيطر عمييا ، كمع تعالي الأصكات المنادية باستبعاد آلية القيمة 
العادلة ، كالأبقاء عمى آلية نصيب تمؾ الحصص مف صافي الأصكؿ ، كذلؾ عمى اعتبار 

 ك مف التعقيدات الفنية.ككنيا آلية مكضكعية تخم
  ، المشكمة العاشرة: أىتـ المعيار الدكلي الثالث بالإفصاح مف منظكر الشركة المستحكذة

كأغفؿ عف عمد أك عف تقصير تفصيلات الإفصاح عف الشركة المستحكذ عمييا. إذ ييتـ 
شركة متمقي التقارير المالية بتقييـ الآداء لمشركة المستحكذ عمييا بصكرة مستقمة عف ال

المستحكذة ، فالمستثمريف عمى سبيؿ المثاؿ يرغبكف في تقييـ مستقبؿ الشركة المستحكذ 
 عمييا كدكرىا في تكفير الدعـ الكافي ماليان لمشركة المستحكذة.

كتجدر الإشارة إلى أف المشاىدات التجريبية سكاء السابقة لما تـ عرضو تفصيلان أك اللاحقة ليا      
 .e.g)يد يذكر بالنسبة لمشكلات تطبيؽ المعيار كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ لـ ينتج عنيا أم جد

Hamberg, et al., 2010; Mario et al.,2011;Victor et al, 2012; Lotorev, 2016; 

Masadeh et al., 2017; Ruan, 2021)  
التي تناكلت تحديدان مف الدراسات التجريبية المتميزة   Hamberg et al. (2010)كتعد دراسة       

أثر المعيار الدكلي الثالث في مساحة الحرية المتاحة لممديريف عند صياغة التقديرات المحاسبية 
كثيقة الصمة بإندماجات الأعماؿ ، كأثر تمؾ المساحة في القيمة السكقية لمشركات ، كذلؾ بالتطبيؽ 

" السكيد " للأكراؽ المالية عمى مائتيف كأربعة كخمسيف شركة مف الشركات المقيدة ببكصة ستككيكلـ 
Stockholm Stock Exchange “SSE”  ـ ، كقد تكصمت 0223-0220، كذلؾ خلاؿ الفترة

الدراسة كفي مجمميا العاـ إلى أف المعيار الدكلي الثالث قد أدل إلى تكفير الدعـ لممارسات إدارة 
ة ، حيث كفرت الدراسة الدليؿ الربح ، نتيجة لما كفره مف مساحة تقدير ميني لمعدم التقارير المالي

التجريبي عمى أف قيمة الشيرة المُفصح عنيا سنكيان في الفترات التالية للإندماج ذات تأثير جكىرم 
عمى الأرباح غير العادية كبالتالي قيمة الشركة ، كبالشكؿ الذم يقدـ الدكافع الكافية لمعدم التقارير 

 ء اختبار الاضمحلاؿ السنكم.المالية لتقديرات متفائمة لمشيرة عند إجرا
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 Financial Reporting Council (FRC)ـ قدـ مجمس الإبلاغ المالي 0200كفي العاـ      
 خارج نطاؽرؤيتو المكضكعية حكؿ الممارسات المحاسبية ذات الصمة بالإندماجات كالتي تقع 

شريف شركة متنكعة المعيار الدكلي الثالث ، كذلؾ مف خلاؿ تتبع الإندماجات التي تحققت في ع
الحجـ ، كقد اشتممت تمؾ الرؤية عمى العديد مف أكجو القصكر في مستكل الإفصاح الحالي عف 
عمميات الإندماج ، كقد تخير الباحث بعضان منيا كبالشكؿ الذم يتكافؽ مع الظاىرة البحثية محؿ 

 النحك التالي عرضو. التحميؿ. كيعد كثيؽ الصمة بالمعيار الدكلي الثالث ، كتمؾ المشكلات عمى 
  المشكمة الأكلى: يعد التشابؾ بيف المعايير المحاسبية كالقكانيف كالمكائح التنظيمية ذات

الصمة بعمميات الإندماج فقد تختمؼ الرؤية المحاسبية لتاريخ السيطرة الفعالة عف رؤية 
لتقارير القكانيف كالمكائح المنظمة ، كبالشكؿ الذم قد يسبب حالة مف التشتت لمعدم ا

 المالية.
  المشكمة الثانية: تؤدم الإندماجات إلى إحداث تغييرات في العديد مف الجكانب المالية في

الشركة المستحكذة ، كبخاصة في جانبي السيكلة كالربحية ، كبالقدر الذم قد يؤدم إلى 
 صياغة مخطط جديد لممخاطر المستقبمية المتكقعة ، كمف الملاحظ أف الشركات لـ تبُدم
اىتمامان كافيان بتمؾ النكعية مف الإفصاحات إما عف قصد لاعتبارات المنافسة كتكمفتيا 

ما عف قصكر في فيـ مقاصد المعايير المحاسبية المنظمة للإندماجات.  الإضافية ، كا 
  المشكمة الثالثة: يتـ الإفصاح عف التغييرات كتفصيلاتيا في الكثير مف الأحياف دكف شرح

تمؾ التغييرات ، فالجداكؿ الإيضاحية متكافرة كلكف القصكر في الشركح  أك تفسير لمبررات
 التفسيرية لمحتكياتيا.

  المشكمة الرابعة: لا يتـ الإفصاح عف المعالجات المحاسبية غير المكتممة ، كالتي لـ يتكافر
ليا اشترطات الاعتراؼ في المعيار أك لصعكبات في القياس المكضكعي بنكدىا ، حيث لا 

 الشركات المستحكذة بالإفصاح عف ذلؾ النكع مف المعاملات. تقكـ
  المشكمة الخامسة: ما زاؿ الإفصاح عف الأصكؿ كالالتزامات ذات الصمة بخطط التكظؼ

كمنافع العامميف في الشركات المستحكذ عمييا يعاني الكثير مف أكجو القصكر. إذ لا يتـ 
 قدير قيمة تمؾ الأصكؿ كالالتزامات.الإفصاح عف الكيفية التي تـ الاعتماد عمييا لت
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  المشكمة السادسة: ىناؾ قصكر كاضح في الإفصاح عف الالتزامات ذات الصمة
بالإيجارات التشغيمية في الشركات المستحكذ عمييا ، سكاء مف حيث الإفصاح عف 

ة ، تفصيلات تمؾ التقديرات ، أك الفركؽ بيف القيمة الأسمية لتمؾ الالتزامات كقيمتيا العادل
ككذلؾ بياف الفرؽ بيف تقييـ تمؾ الالتزامات كفؽ الشركط التعاقدية للإيجارات كتقييميا كفؽ 
الشركط السكقية الأكثر تطبيقان ، كذلؾ لبياف أسباب تكاجد اشتراطات تعاقدية تخرج عف 

 نطاؽ المعتاد.
 المشكمة السابعة: ما زالت المدفكعات عمى أساس الأسيـ بيا قصكر ممحكظ في بعض 

الحالات ، كبخاصة الحالات التي تشتمؿ عمى تجزلء لمسيـ ، ككذلؾ الإفصاح عف 
التغيرات في سعر السيـ بيف تاريخ الإفصاح عف شركط الإندماج كتاريخ إتماـ ىذا 

 الإندماج.
  المشكمة الثامنة: يعاني الإفصاح عف الالتزامات المستقبمية بعض القصكر ، كبخاصة فيما

لمستحكذة بشأف الكفاء بتمؾ الالتزامات ، حيث تكتفي بعض يتعمؽ بخطط الشركة ا
الشركات بالحد الأدنى مف الإفصاح عف تمؾ الالتزامات دكف تكضيحان لكيفية تقييميا ، 

 كالاعتبارات التي تـ الاستناد عمييا كأثرت عمى تمؾ التقديرات.
 ة( يعاني الكثير مف المشكمة التاسعة: ما زاؿ الإفصاح عف حالة الشيرة التساكمية )السالب

أكجو القصكر. إذ يتـ عرض الربح المتكلد مف تمؾ الشيرة  في قائمة الدخؿ الشامؿ دكف 
الإفصاح عف تفصيلات ذلؾ الربح ، كالأسس التي تـ الاستناد عمييا كأدت إلى الاعتراؼ 
بو ، كيعد ذلؾ القصكر أقرب لظاىرة عامة ، في المشاىدات التجريبية محؿ الدراسة 

 قييـ.كالت
  المشكمة العاشرة: يعاني الإفصاح عف التدفقات النقدية المستقبمية المشككؾ فييا كالمتعمقة

بعملاء الشركة المستحكذ عمييا مف قصكر ممحكظ. إذ يتـ عرض رصيد العملاء دكف أية 
 إيضاحات تفسيرية.
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غ المالي ليست في ، يمكف القكؿ أف قضية المعيار الثالث مف المعايير الدكلية للإبلا وعميو     
المعيار في حد ذاتو كلكف في مساحة التشابؾ الكبيرة  بيف المعيار كغيره مف المعايير المحاسبية ، 
تمؾ المساحة التي تجعؿ مف المعيار محلان لتعديلات مستمرة ، كجدؿ ميني لا ينقطع ، كيضاؼ 

كمجمس معايير المحاسبة لذلؾ مساحة الاختلاؼ في الرؤل بيف مجمس معايير المحاسبة المالية 
الدكلية بشأف ىذا المعيار تحديدان ، كتمؾ قضية أخرل حكؿ الاختلاؼ الدائـ بيف القكاعد المحاسبية 
الأكثر تفصيلان ، كالمبادلء المحاسبية الأكثر عمكمية ، كيضاؼ لذلؾ مساحة التقدير الميني 

شكؿ الذم يجعؿ مف المعيار متنزىان متاحان الكاسعة التي يكفرىا المعيار لمعدم التقارير المالية ، كبال
لمدخكؿ المجاني لكؿ مف يممؾ المينية الاحترافية التي تمكنو مف استغلاؿ ثغرات المعيار ، كيضاؼ 
لذلؾ متطمبات المعيار بشأف الإفصاح عف عمميات الإندماج كالتي قد تضر بإستراتيجيات التنافس 

لات المالية كالفنية كالتفاكضية بشأف صفقة الإندماج ، بيف الشركات كبيرة الحجـ ، كبخاصة التفصي
ربما امتمؾ مجمس معايير المحاسبة الدكلية يكمان عصان سحرية لتحقيؽ التكافؽ بيف استراتيجيات 

 المنافسة كاحتياجات متمقي التقارير المالية.     
القسم الرابع: الرؤية الأمريكية المستقبمية لتطوير الإفصاح في شركات  .5

 ستحواذ ذات الغرض الخاص:الا
كالتابعة  Investor Advisory Committee (IAC)قامت المجنة الاستشارية لممستثمريف      

، بتقديـ  Securities and Exchange Commission (SEC)لييئة البكرصة الأمريكية  
ذلؾ قبؿ ـ ، ك 0200مجمكعة مف التكصيات النقاشية في السادس كالعشريف مف أغسطس مف العاـ 

اعتمادىا رسميان مف خلاؿ المجنة ، كتيدؼ في الأساس لحماية المستثمريف سكاء الحالييف أك 
 المرتقبيف ، كتتحدد تمؾ التكصيات في: 

مزيد مف الإفصاح عف التاريخ الميني لمجمكعة المؤسسيف " الرعاة " كيشتمؿ  التوصية الأولى:     
لميني ، كتجاربيـ السابقة ، كدكرىـ المخطط في ذلؾ عمى:  سيرتيـ الذاتية ، كتاريخيـ ا

تطكير شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، ككذلؾ مساىماتيـ  في رأس الماؿ ، 
كمدل كجكد تعارض في المصالح سكاء حالى أك محتمؿ بيف ىؤلاء المؤسسيف كجمكع 

رم المستثمريف في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص. كيقصد بالمستثمريف مستثم
 شركة الاستحكاذ كالمستثمريف في الشركة المستيدفة.
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مزيد مف الإفصاح حكؿ المزايا الاستثمارية التي يمكف التحصؿ عمييا كنتيجة  التوصية الثانية:     
لإتماـ عممية الاستحكاذ ، ككذلؾ المخاطر المحتممة  ذات الصمة بيذا الاستحكاذ ، 

جراء المقارنات بيف مزايا كبالشكؿ الذم يمكف صغار المستثمريف مف  التقييـ المكضكعي كا 
التكجيات التصاعدية لشركة الاستحكاذ كمخاطر تمؾ التكجيات ، كبالصكرة التي يمكف 
معيا تكفير الأسس المكضكعية لممقارنة بيف شركة الاستحكاذ كغيرىا مف شركات 

 الاستحكاذ الأخرل.
شكاؿ التكضيحية كالرسكـ البيانية كالتي تكضح المزيد مف الاعتماد عمى الأ التوصية الثالثة:     

كافة مراحؿ تككيف شركة الاستحكاذ فيما قبؿ إتماـ عممية الاستحكاذ ، كبالشكؿ الذم يمكف 
مف تكفير رؤية تفصيمية عف مخططات شركة الاستحكاذ خلاؿ الأربع كعشريف شيران 

ع المستثمريف للإستمرار في المتاحيف لإتماـ عممية الاستحكاذ ، ككذلؾ المحفزات التي تدف
الشركة كالتصكيت لصالح إتماـ عممية الاستحكاذ مقارنة بالانسحاب مف الشركة كاستغلاؿ 

 حؽ رد أسيميـ إلى الشركة.
المزيد مف الإفصاح حكؿ إستراتيجية البحث عف الشركة المستيدفة ، كيشتمؿ  التوصية الرابعة:     

ارية ذات الأكلكية مف قبؿ شركة الاستحكاذ ، ذلؾ عمى الإفصاح عف المجالات الاستثم
ككذلؾ القيكد الحاكمة لعممية البحث ، كمعايير التفضيؿ الأساسية التي سيعتمد عمييا عند 
المفاضمة بيف مجمكعة مف الشركات ، مع تحديد العكامؿ الأساسية التي التي قد تؤدم 

 لتغيير جكىرم في إستراتيجية البحث.
مزيد مف الإفصاح حكؿ الضغكط التنافسية التي قد تتعرض ليا شركة  :التوصية الخامسة     

الاستحكاذ ذات الغرض الخاص في مرحمة البحث عف الشركة المستيدفة ، كالأسترتيجية 
التي سيعتمد عمييا لمكاجية المخاطر ذات الصمة بتمؾ الضغكط التنافسية ، ككذلؾ 

فسي مقبكؿ ، مع تحميؿ لصكر النفقات الآليات التي سيعتمد عمييا لمكصكؿ إلى سعر تنا
 التي فشمت في تحقيؽ اليدؼ المخطط ليا كالأسباب التي أدت ليذا القصكر.

مزيد مف الإفصاح عف شركط الاستحكاذ المقبكلة مف كجية نظر شركة  التوصية السادسة:     
مع الشركة  الاستحكاذ ، كتمثؿ الإطار العاـ لأم إتفاؽ قد تعقده شركة الاستحكاذ مستقبلان 

 المستيدفة.
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المزيد مف الإفصاح عف قدرة شركة الاستحكاذ عمى الكفاء بمتطمبات  التوصية السابعة:     
كالمنظـ لممعاملات المالية  27البكرصة الأمريكية ، كالامتثاؿ لقانكف الشركات رقـ 

طمبات لمشركات المتداكؿ أسيميا بالبكرصة الأمريكية ، كبخاصة متطمبات الحككمة ، كمت
الرقابة الداخمية ، ككذلؾ الإفصاح إلى أم مدل ستتمكف شركة الاستحكاذ مف الكفاء بتمؾ 

 المتطمبات في حالة عدـ القدرة عمى الكفاء بيا بشكؿ تاـ.
الإفصاح عف مكقؼ شركة الاستحكاذ مف السياسات المحاسبية المتبعة في  التوصية الثامنة:     

ى تمؾ السياسات مف ممارسات محاسبية ، ككذلؾ مكقؼ الشركة المستيدفة كما يترتب عم
شركة الاستحكاذ مف التاريخ الميني لمكتب المراجعة كالذم يتكلى مراجعة حسابات الشركة 
المستيدفة ، ككذلؾ مكقؼ شركة الاستحكاذ مف مختمؼ المجاف ، كبخاصة تمؾ المجاف 

ؿ تمؾ المجنة ، أك علاقة تمؾ ذات الطبيعة المستقمة كمجنة المراجعة ، سكاء مف حيث تشكي
 المجنة بالمراجع كالإدارة.

القسم الخامس: واقع شركات الاستحواذ ذات الغرض الخاص في الحالة  .6
 المصرية:

ـ كالمتضمف القكاعد العامة 0200لمعاـ  030قامت ىيئة الرقابة المالية  بإصدار القرار رقـ      
 030ككذلؾ قامت الييئة بإصدار القرار رقـ  المنظمة لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ،

ـ كالمتضمف إجراء تعديؿ عمى قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية. 0200لمعاـ 
كذلؾ في إطار تكجيات الييئة نحك تطكير سكؽ الأكراؽ المالية كاستحداث أساليب مستحدثة في 

لكجيا المعمكمات  كالإبتكارات كالتقنيات الرقمية مجاؿ تمكيؿ الشركات ، مع التركيز عمى مجاؿ تكنك 
ـ كىك 0550لمعاـ  51، كيأتي السماح لتمؾ الشركات بمزاكلة نشاطيا تحت مظمة القانكف رقـ 
مف ىذا القانكف بشأف  03القانكف المنظـ لسكؽ رأس الماؿ ، كذلؾ في إطار ما تسمح بو المادة 

 ية ليذا التنظيـ المالي الجديد في العناصر التالية:رأس الماؿ المخاطر. كتتحدد الملامح الرئيس
لا يقؿ رأس الماؿ المصدر كالمدفكع عف عشرة ملاييف جنيو مصرم ، يقكـ الرعاة بسدادىا  أولًا:     

 كاممة.
زيادة رأس الماؿ الشركة كصكلان لرأس الماؿ المستيدؼ كالمخطط لتنفيذ الاستثمار  ثانياً:     

يقؿ رأس الماؿ بعد الزيادة عف مائة مميكف جنيو ، كذلؾ خلاؿ  المستيدؼ ، كعمى ألا
شير مف التسجيؿ بييئة الرقابة المالية ، كتتـ الزيادة مف خلاؿ طرح عاـ أك خاص ، كبعد 
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الانتياء مف الاكتتاب يتـ تككيف مجمس الإدارة بعد مكافقة الجمعية العامة لمشركة ، كيتـ 
 مف الرعاة.اختيار العضك المنتدب لمشركة مف ض

يتـ الاحتفاظ برأس الماؿ كاملان في حساب بنكي مستقؿ كذلؾ بأحد البنكؾ المرخص ليا  ثالثاً:     
بذلؾ ، عمى أف يتـ استثمار تمؾ الأمكاؿ في أدكات مالية منخفضة المخاطر كقابمة 
لمتحكيؿ إلى نقدية في حاؿ طمبيا ، كيستخدـ ىذا الحساب كذلؾ في تمكيؿ المصاريؼ 

زمة لتأسيس كترخيص الشركة ، كأتعاب مراقب الحسابات ، كأتعاب شركة خدمات اللا
 الإدارة ، كفيما عدا ذلؾ مف مصركفات يتحمميا الرعاة مف أمكاليـ الذاتية.

يعتمد ىيكؿ الممكية عمى خميط متكازف مف مصادر التمكيؿ ، حيث لا تقؿ مساىمة  رابعاً:     
الماؿ ، كلا تقؿ مساىمة المؤسسات المالية   % مف رأس12الأشخاص الاعتبارية عف 
% مف 1% مف رأس الماؿ ، كلا تزيد مساىمة الرعاة عف 01كالمستثمريف المؤىميف عف 

 مميكف جنيو. 02رأس الماؿ بعد الزيادة كبحيث لا تقؿ عف 
إعفاء شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص مف بعض شركط قيد كشطب الأكراؽ  خامساً:     

ة ، كمف ضمف تمؾ الشركط محؿ الإعفاء: تقديـ القكائـ المالية عف فترتيف ماليتيف المالي
% مف 10سابقتيف عمى طمب القيد ، كألا تقؿ نسبة احتفاظ المساىميف الرئيسييف عف 

% 1الأسيـ المممككة ليـ ، كألا تقؿ نسبة صافي الربح عف السنة المالية السابقة لمقيد عف 
عفاء شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص مف تمؾ الشركط مف رأس الماؿ. إذ تـ إ

 الثلاث.
سادسان: يجب أف تككف الشركة المستيدفة مستكفاة لقكاعد القيد بالبكرصة. ما لـ تكف مف      

الشركات الناشئة أك الكاعدة كالتي تعمؿ في مجاؿ التكنكلكجيا أك الإبتكارات أك التقنيات 
 الرقمية.

لأجؿ الزمني لإتماـ عممية الاستحكاذ سنتيف تبدأ مف تاريخ زيادة رأس الماؿ ، كيتـ سابعان: يبمغ ا     
% مف رأس الماؿ أك حقكؽ 022الاستحكاذ بالآليات الثلاثة المتمثمة في: الاستحكاذ بنسبة 

التصكيت ، أك الاستحكاذ مف خلاؿ الحصكؿ عمى نسبة تمثؿ أغمبية مطمقة مف رأس 
أك الاستحكاذ مف خلاؿ الحصكؿ عمى نسبة مسيطرة تجاكز الماؿ أك حقكؽ التصكيت ، 

 النسبة اللازمة لاتخاذ قرار الإندماج.
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% مف حجـ حصيمة الأمكاؿ المتاحة لمشراء ، مع 42ثامنان: لا تقؿ قيمة الشركة المستيدفة عف      
 .الالتزاـ بالاستعانة بأحد المستشارييف المالييف المستقميف كالمسجميف بسجلات الييئة

تاسعان: يقكـ مجمس الإدارة بطرح قرار الاستحكاذ لمتصكيت مف خلاؿ الجمعية العامة غير      
العادية لمشركة ، كلا يحؽ لمرعاة التصكيت ، كيحؽ لحاممي الأسيـ مف رافضي قرار 
الاستحكاذ التخارج مف الشركة بكاحد مف الأساليب الثلاث التالية: بيع أسيميـ في بكرصة 

الية ، رد الأسيـ لمشركة كالاحتفاظ بيا كأسيـ خزانة ، أك بيع أسيميـ لممكليف الأكراؽ الم
 إضافييف. 

عاشران: إذا لـ تنجح الشركة في إتماـ عممية الاستحكاذ خلاؿ المدة المقررة ، يتـ شطب قيد      
ة الشركة إجباريان ، كيتـ إتخاذ الإجراءات اللازمة لتصفيتيا ، كفؽ قكاعد تقترحيا البكرص

 المصرية كتقرىا ىيئة الرقابة المالية.
وبصورة استباقية يمكن تحديد معوقات التطبيق في الحالة المصرية في إطار مجموعة      

 المعوقات التالية:
أكلان: يتطمب ىذا النكع مف الشركات تكافر أسكاؽ مالية تتسـ بالكفاءة كبقدر مقبكؿ  مف الشفافية 

 فر في الحالة المصرية عمى الأقؿ في الكقت الحالي.المعمكماتية ، كىك ما لا يتكا
ثانيان: عدـ كجكد قاعدة عريضة مف الشركات المساىمة الناجحة أك التي تمتمؾ مقكمات النجاح  
 كأسيميا غير متداكلة في البكرصة ، كعمى ذلؾ فعدد الشركات المستيدفة بالحيازة محدكد.

النجاح كقد تككف ىدفان جيدان لعمميات الاستحكاذ في ثالثان: غالبية الشركات التي تمتمؾ مقكمات 
غالبيتيا شركات قطاع أعماؿ عاـ ، إما أسيميا غير متداكلة في البكرصة أك متداكلة 
كنسبة محدكدة مف عدد أسيميا الإجمالي ، كىي شركات قد يصعب الاستحكاذ عمييا 

 القكمي.  سكاء لأبعاد إجتماعية تتعمؽ بالعمالة أك لأبعاد تتعمؽ بالأمف
رابعان: المخاطر المتعددة ذات الصمة بشركات الاستحكاذ كبخاصة الفترة الزمنية المحددة لإتماـ 
عممية الاستحكاذ. إذ أنو كفي ظؿ السمات المتفردة لمحالة المصرية ليس مف المتكقع إتماـ 

 عممية الاستحكاذ خلاؿ أجؿ زمني يقؿ عف أربعة كعشريف شيران.
متكقع أف تدخؿ البنكؾ كشريؾ استثمارم في ىذا النكع مف الشركات ، كعميو خامسان: ليس مف ال

سينسحب الممكؿ الضامف لاكتماؿ الأكتتاب العاـ ، كبالشكؿ الذم سيؤدم لضعؼ 
 التمكيؿ المتاح لمثؿ ىذا النكع مف الشركات.
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 الدلالات التنظيرية والتوصيات والدراسات المستقبمية:
لاؿ أقسامو الخمسة المشكلات المحاسبية ذات الصمة بشركات تناكؿ ىذا البحث مف خ     

الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، حيث تناكؿ القسـ الأكؿ منيا الإطار المفاىيمي المتكامؿ لشركات 
الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كتناكؿ القسـ الثاني مشكلات الاعتراؼ كالقياس كالإفصاح في 

الث صياغة الرؤية التحميمية لممعيار الدكلي الثالث مف المعايير تمؾ الشركات ، كتناكؿ القسـ الث
، كتناكؿ القسـ الرابع التكجيات الأمريكية لتطكير الإفصاح في  IFRS3الدكلية للإبلاغ المالي 

شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، بينما تناكؿ القسـ الخامس كالأخير كاقع شركات 
 الاستحكاذ في الحالة المصرية.

تكصؿ ىذا البحث إلى تحديد ثمانية عشر إشكالية محاسبية ذات صمة بالمعاملات المالية      
لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، ستة عشرة إشكالية منيا مف المنتظر تكاجدىا إذا تـ 
شكاليتيف فقط في حالة تصنيؼ الشركة  اعتبار شركة الاستحكاذ ىي " الشركة المستحكذة " ، كا 

يدفة بأنيا " الشركة المستحكذة " ، كتتكاجد تمؾ المشكلات بصكرة رئيسية كملازمة لشركات المست
الاستحكاذ ذات الغرض الخاص نظران لخصائصيا المتفردة كالتي ينتج عنيا مجمكعة مف القيكد 
الحاكمة كالتي تنعكس عمى كافة الممارسات المحاسبية لتمؾ الشركات ، كما تكصؿ إلى صياغة 

تطبيؽ المعيار الدكلي الثالث: إندماجات الأعماؿ ، كذلؾ مف منظكر المشاىدات التجريبية مشكلات 
كالرؤل المينية المتخصصة ، كتتمخص كافة تمؾ المشكلات في كيفية التطبيؽ المكضكعي لمنيجية 

 القيمة العادلة ، كما يرتبط بيا مف تقدير كقياس الشيرة بشقييا المكجب كالتساكمي. 
القيكد الحاكمة في ثلاثة قيكد رئيسية تمثمت في: تحديد الشركة المستحكذة ، كتاريخ  تحددت     

الاستحكاذ ، كفترة القياس ، بينما تحددت المشكلات الثمانية عشر في: قياس تكاليؼ الاستحكاذ ، 
التكاليؼ ذات الصمة بالاستحكاذ ، التكاليؼ ذات الصمة بالإصدارات ، الاعتراؼ بالأصكؿ 

ذ عمييا ، الاعتراؼ بالأصكؿ غير المممكسة ، الالتزامات المحتممة ، قياس الشيرة المكجبة المستحك 
، قياس الربح التفاكضي ، قياس حقكؽ الأقمية ، الاعتراؼ بالأصكؿ التعكيضية كقياسيا كالإفصاح 

اس عنيا ، الاعتراؼ كالقياس للأصكؿ غير المتداكلة المحتفظ بيا بغرض البيع ، الاعتراؼ كالقي
لمنافع المكظفيف ، قياس مدفكعات الأسيـ ، تصنيؼ الأدكات المالية ، كالاعتراؼ كالقياس 
بالمدفكعات المستقبمية ، كيضاؼ لمستة عشر السابقة مشكمتيف في حالة اعتبار الشركة المستيدفة 

ىيكؿ  ىي الشركة المستحكذة كتتحدد في المحاسبة عف تسكيات الأسيـ ، كالأثار المترتبة عمى تنكع
 الممكية كنتاج لمممكية التبادلية بيف شركة الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كالشركة المستيدفة. 
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اعتمد البحث بصكرة رئيسية عمى منيجية تحميمية تعتمد كبصكرة رئيسية عمى الأسمكب      
التنظيرم الإستقرائي ، بالاعتماد عمى كبصكرة رئيسية عمى البحكث التنظيرية التي تناكلت التأصيؿ 

لشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص كبخاصة الحالة الأمريكية ، كالتي تعد بمثابة الحالة الرائدة 
في ىذا المجاؿ.  ككذلؾ الاعتماد عمى المحاكر الفكرية الرئيسية التي تـ تناكليا مف خلاؿ 

ات مكاتب المراجعة الإصدارات المينية الصادرة عف الجيات المينية الرائدة كالتي تمثمت في إصدار 
 العالمية.

يتحدد القيد الرئيسي ليذا البحث في منيجيتو التحميمية الاستدلالية ، دكف تجاكز الاستدلاؿ نحك      
اختبار مدل تكاجد تمؾ المشكلات في الكاقع التطبيقي ، حيث تـ الاعتماد في تكصيؼ المشكلات 

تكاجد تمؾ المشكلات في الكاقع التطبيقي لتمؾ عمى رؤل مكاتب المراجعة الرائدة ، دكف اختبار مدل 
 الشركات.

. إصدار معياريف دكلييف مستقميف انتيى البحث لعدد مف التكصيات ، كالتي يأتي في مقدمتيا      
لممحاسبة في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص. بحيث يتكلى المعيار الأكؿ تنظيـ عممية 

الثاني الإفصاح عف التقارير المالية في ىذا النكع مف الشركات ، الاعتراؼ كالقياس ، كينظـ المعيار 
كبخاصة بعد التكاجد المكثؼ ليذا النكع مف الشركات بالبكرصة الأمريكية ، كتكجياتو التزايدية في 

تعديؿ المعايير المحاسبية ك  الأسكاؽ الأكركبية كأسكاؽ جنكب شرؽ أسيا. كذلؾ في الأجؿ الطكيؿ.
كبخاصة المعيار الثالث مف  ، تصالان بمشكلات المحاسبة في شركات الاستحكاذالحالية الأكثر إ

معايير إعداد التقارير المالية مف خلاؿ إفراد جزء مستقؿ يخاطب شركات الاستحكاذ ذات الغرض 
المزيد مف البحكث التجريبية في مجاؿ دراسة كتحميؿ المشاكؿ المحاسبية في ككذلؾ  الخاص.

ت الغرض الخاص ، كذلؾ لأف المتكافر حاليان مجرد رؤل مينية. قد تككف نتاج شركات الاستحكاذ ذا
مشاىدات مف الكاقع التطبيقي ، كلكنيا لا ترقى لنتائج يمكف تعميميا كالاعتماد عمييا لتطكير الإطار 

  التنظيرم في مراحؿ لاحقة.
ت الصمة ، سكاء ما أتصؿ كيفتح ىذا البحث المجاؿ لمعديد مف الآفاؽ البحثية المستقبمية ذا     

منيا بالمحاسبة المالية ، أك ما كاف منيا ذات صمة بالمراجعة ، كمف ذلؾ عمى سبيؿ المثاؿ تقييـ 
الأداء في شركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص ، كتقييـ القدرة التفسيرية لممعمكمات المحاسبية 

إدارة كتمييد الربح بيا. ككذلؾ آليات  بتمؾ الشركات ، كجكدة الأرباح بيا ، كقياس كتقييـ ممارسات
تطكير برامج المراجعة لكي تصبح أكثر فعالية في فحص كتدقيؽ المعاملات المالية ذات الصمة 

 بشركات الاستحكاذ ذات الغرض الخاص.
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