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وفقاً للشریعة  معالجة مشاكل المشتقات المالیة في ظل معاییر المحاسبة الدولیة
   الإسلامیة

  سطم صالح حسین. م
  المستخلص

تعد المشتقات المالية اح�د أدوات الاس�تثمارات المالي�ة الت�ي يج�ب التركي�ز عليھ�ا م�ن     
ت يتض�من مخ�اطر قبل الشركات وس�وق الأوراق المالي�ة وذل�ك لان ھ�ذا الن�وع م�ن الاس�تثمارا

عدي��دة أھمھ��ا المخ��اطر الائتماني��ة والمخ��اطر القانوني��ة ھ��ذا فض��لا ع��ن إن المش��تقات بوض��عھا 
الح��الي لا يمك��ن التعام��ل بھ��ا م��ن الناحي��ة الإس��لامية وذل��ك لع��دم وفائھ��ا بمتطلب��ات الش��ريعة 
الإس��لامية م��ن حي��ث التعام��ل بالفائ��دة وتحم��ل المخ��اطر م��ن قب��ل ط��رف عل��ى حس��اب الط��رف 

عل�ى إن يك�ون ف�ي نف�س  الأمر الذي يتطلب وضع معيار محاسبي إسلامي لمعالجة ذل�ك الأخر
الوقت قادرا على تلبية رغبات الشركات والأسواق المالية وبم�ا لا يخ�رج ع�ن ثواب�ت الش�ريعة 

  الإسلامية 
ويھ��دف البح��ث إل��ى اقت��راح معي��ار محاس��بي إس��لامي وك��ذلك بي��ان أن��واع المش��تقات     

  .٣٩تعامل بھا وعرض كيفية معالجتھا محاسبيا وفقا لمعيار المحاسبة الدولية المالية وكيفية ال
  

Treatment of problems of financial derivatives under 
international accounting standards in accordance with 

Islamic sharea'a 
 

Abstract: 
    Financial derivatives considered as one of financial 
investment tools,  that must focusing on by the companies and the 
financial markets, because of this kind of investment contain multi 
risks, the most important is fiduciary and law risks as well as the 
derivatives as the past situation, as it's forbidden to dell with by 
Islamic, law and economic ways, so that it's necessity to show 
accounting standard to comply with the Islamic sharea'a , law and 
economics requirements to allow dell with this kind of transactions 
(derivatives). 
    This research aims to show the kinds of derivatives and how 
to transact with it, and show how to treat it by accounting ways 
under international accounting standards No.39 , also the research 
aims to show the Islamic sharea'a opinions of derivatives and 
propose accounting standard, 
    Finally, we propose accounting standard convenient with 
Islamic sharea'a, law and economics requirements to avoid the 
investors any kind of risks may fall on.          
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تثي�ر  لمنذ أن ظه�رت المش�تقات بش�كلها المتع�ارف علي�ه ف�ي الغ�رب أث�ارت ولا ت�زا    
الكثير من الجدل حول مشروعيتها من الناحيتين القانونية والاقتصادية ، فم�ن الناحي�ة القانوني�ة 

ل فأن العقود التي لا يراد منها تسليم البضاعة وإنما التسوية واستلام فروق الس�عر ھ�ي م�ن قبي�
الرھان والمقامرة، لذلك لا يعترف بها قانونا ، أما من الناحية الاقتص�ادية ف�ان النش�اط ال�ذي لا 

  .يحقق قيمة مضافة فهو لا يختلف عن الرھان أو المقامرة في شئ أيضا 
ومع انتشار الأسواق المالية وظهور أسواق خاصة بالمش�تقات ف�ي الولاي�ات المتح�دة     

واق المالية في الوطن العربي التعام�ل بالمش�تقات مث�ل س�وق الأوراق ومع بدء الأس الأمريكية،
ال��بعض إن م��ن أس��باب اس��تقرار الأس��واق ھ��و التعام��ل  ىوالكوي��ت، وي��رالمالي��ة ف��ي مص��ر 

  .الماليةبالمشتقات 
وبعد فتح س�وق الع�راق ل�لأوراق المالي�ة أبوابه�ا أم�ام المس�تثمرين الأجان�ب فان�ه م�ن     

ب أن يسمح التداول بالمشتقات ، وبناءا علي�ه س�وف تظه�ر العدي�د م�ن المحتمل في الأجل القري
المش��اكل إذا ل��م ي��تم اتخ��اذ الإج��راءات اللازم��ة لعلاجه��ا مق��دما فكم��ا يق��ال إن الوقاي��ة خي��ر م��ن 

  .العلاج
  

  مشكلة البحث
تعد المشتقات المالية اح�د أدوات الاس�تثمار الت�ي تق�وم عل�ى أس�اس اخ�تلاف توقع�ات     

فك��ل منهم��ا يتوق��ع عك��س توق��ع الأخ��ر وبالت��الي ) مح��رر العق��د(والب��ائع ) مش��تريال(المس��تثمر 
تنضوي المشتقات على مخاطر كبيرة نتيج�ة ع�دم دف�ع كام�ل قيم�ة الاس�تثمار ف�ي وق�ت الاتف�اق 
وتتمث��ل مخ��اطر المش��تقات المالي��ة بالمخ��اطر الائتماني��ة ، مخ��اطر الس��وق، مخ��اطر التموي��ل، 

لي�ات ، والمخ�اطر القانوني�ة إل�ى جان�ب المخ�اطر النظامي�ة، مخاطر س�يولة الس�وق،مخاطر العم
وبالتالي إن عدم الدراي�ة الواض�حة لأن�واع المش�تقات ق�د يوق�ع الكثي�ر م�ن المس�تثمرين ف�ي تل�ك 
المخاطر وبالتالي تظهر مشاكل إفلاس الشركات ، كما تظهر مشكلة التعامل م�ع المش�تقات ف�ي 

اقعن�ا الإس�لامي ، وبالت�الي فهن�اك مخ�اطر ش�رعية وضعها الح�الي دون تطويعه�ا لت�تلاءم م�ع و
  . على المستثمر

  
  فرضیة البحث

إن ت�وفر قاع��دة محاس�بية مبني��ة عل�ى أس��س ش�رعية تب��ين آلي�ة التعام��ل المس�موح به��ا     
للمستثمرين تجنبهم الوقوع في المخاطر القانونية والش�رعية وبالت�الي تجع�ل م�ن المش�تقات أداة 

  . بما يتلاءم مع واقعنا الإسلاميمالية يسمح التعامل بها 
  

  أھمیة البحث
  تنبع أھمیة البحث من الأتي

أھمي��ة موض��وع المش��تقات وم��ا تش��كله م��ن تع��املات ف��ي البورص��ات تص��ل إل��ى مئ��ات  -١
الترليون�ات م��ن ال��دولار الأمريك��ي وم�ع إقب��ال ال��دول العربي��ة عل�ى التعام��ل معه��ا يكتس��ب 

  .عيتها من الناحية الإسلاميةالموضوع أھمية كبيرة لكثرة الجدل حول مشرو
  .٣٩عرض المعالجات المحاسبية للمشتقات المالية وفق معيار المحاسبة الدولية  -٢
  .اقتراح معيار محاسبي يتلائم مع متطلبات الشريعة الإسلامية -٣
  
  
  

  ھدف البحث
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يه�دف البح��ث إل��ى بي��ان أن�واع المش��تقات المالي��ة وكيفي��ة التعام�ل به��ا وع��رض كيفي��ة     
، كم���ا يه���دف البح���ث إل���ى بي���ان رأي  ٣٩حاس���بيا وفق���ا لمعي���ار المحاس���بة الدولي���ة معالجته���ا م

  .الشريعة الإسلامية بالمشتقات المالية واقتراح معيار محاسبي يتلاءم مع الشريعة الإسلامية
  

  منھج البحث
اعتمد البحث على المنهج الوصفي وذلك بالرجوع إلى المراج�ع العربي�ة والانكليزي�ة     

  .المكتبات والانترنت المتوفرة في
  
  

   خطة البحث
  :ولغرض تحقيق ھدف البحث تم تقسيمه إلى الفقرات الآتية    

  مفهوم المشتقات المالية:  أولاً 
  أنواع المشتقات المالية:  ثانياً 
  خطورة المشتقات والاحتياطات الواجبة:  ثالثاً 

  أثار المشتقات على السوق: رابعاً 
  . ٣٩لمعيار المحاسبة الدولي إثبات المشتقات وفقا : خامساً 
  موقف الشريعة الإسلامية من المشتقات المالية: سادساً 
  معيار محاسبي مقترح:  سابعاً 

  
  مفھوم المشتقات المالیة/  أولاً 

عرفت المجموعة الاستشارية ل�نظم المحاس�بة القومي�ة المش�تقات المالي�ة بأنه�ا أدوات     
ة والتي من خلالها يمكن بيع وش�راء المخ�اطر المالي�ة مالية ترتبط بأداة معينة أو مؤشر أو سلع

أما قيمة الأداة المشتقة فإنها تتوق�ف عل�ى س�عر الموج�ودات أو المؤش�رات . في الأسواق المالية
وعلى خلاف أدوات ال�دين فل�يس ھن�اك م�ا ي�تم دفع�ه مق�دما لي�تم اس�ترداده ول�يس . محل التعاقد 

المش��تقات لع��دد م��ن الأغ��راض وتش��مل إدارة  وتس��تخدم. ھن��اك عائ��د مس��تحق عل��ى الاس��تثمار
المخ�����اطر ، والتح�����وط ض�����د المخ�����اطر ، والمراجح�����ة ب�����ين الأس�����واق وأخي�����را المض�����اربة 

)http://en.wikipedia.org(  
كم��ا ت��م تعريفه��ا بأنه��ا عب��ارة ع��ن عق��ود فرعي��ة تبن��ى أو تش��تق م��ن عق��ود أساس��ية     

لينش�أ ع�ن تل�ك العق�ود الفرعي�ة ) ال�خ ...أوراق مالية، عم�لات أجنبي�ة، س�لع( ستثمارلأدوات الا
. أدوات اس�����تثمارية مش������تقة وذل������ك ف������ي نط������اق م�����ا اص������طلح علي������ه بالهندس������ة المالي������ة 

)http://en.wikipedia.org(  
، وليس�ت موج�ودات عيني�ة وإنم�ا كما وعرفت المشتقات بأنها ليست موج�ودات مالي�ة    

ھ��ي عق��ود كس��ائر أن��واع العق��ود المتع��ارف عليه��ا ويترت��ب عليه��ا ح��قً لط��رف والت��زام عل��ى 
  )http://en.wikipedia.org(الطرف الأخر

أم���ا ص���ندوق النق���د ال���دولي فق���د عرفه���ا بأنه���ا عق���ود تتوق���ف قيمته���ا عل���ى أس���عار     
جودات المالي�ة مح�ل التعاق�د ولكنه�ا لا تقض�ي أو تتطل�ب اس�تثمارا لموج�ود الم�ال ف�ي ھ�ذه المو

وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأس�عار أو العوائ�د ف�ان أي . الموجودات
. انتق����ال لملكي����ة الموج����ود مح����ل التعاق����د والت����دفقات النقدي����ة يص����بح أم����را غي����ر ض����روري 

)http://en.wikipedia.org(  
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كما تم تعريفها بأنها أداة مالية تش�تق قيمته�ا م�ن س�عر أو مع�دل عق�د أو مؤش�ر م�الي     
وھذا السعر أو المعدل الأساس يمكن أن يكون سعر ورقة مالية محددة أو سعر ص�رف أجنب�ي 

  )http://en.wikipedia.org(. أو سعر سلعة أو معدل فائدة أو مؤشر أسعار أو معدلات 
      
وتأسيس��ا عل��ى م��ا تق��دم يمك��ن تعري��ف المش��تقات المالي��ة بأنه��ا عب��ارة ع��ن عق��د ب��ين     

طرفين يترتب عليه دفع مبلغ بس�يط عن�د العق�د يع�رف بالمكاف�أة وي�تم تس�ويتها بت�اريخ مس�تقبلي 
   .عليهلذي تم التعاقد وتعتمد قيمتها على الموجود ا

  

  أنواع المشتقات المالیة / ثانیا 
م�ن الش��ائع أن يقص�د بالهندس��ة المالي��ة ع�الم المش��تقات المس�تخدم ف��ي مج��ال الأوراق     

والعق���ود  Optionsالمالي���ة المتداول���ة ف���ي البورص���ات فيتمث���ل ف���ي أدوات ووس���ائل الاختي���ار 
والمب��ادلات  Forwards Contractsامي��ة وك�ذلك العق��ود الآجل�ة أو الأم Futuresالمس�تقبلية 

Swaps. ) ،٤٤٣ :٢٠٠٠جمعة(  
  أي إن ھناك أربع أنواع رئيسية للمشتقات المالية ھي     

  Optionsعقود الخيارات  -١
  Futuresالعقود المستقبلية  -٢
  Forwardsالعقود الآجلة  -٣
  Swapsالمبادلات عقود  -٤

   وسوف يتم التطرق للأنواع السابقة بشئ من التفصيل
  
  Optionsعقود الخیارات  -١
تعد حقوق الاختيار من أھم الوسائل التي يمك�ن م�ن خلاله�ا الس�يطرة عل�ى المخ�اطر     

 .بيعه��االمترتب�ة عل��ى تغي�ر أس��عار الأوراق المالي�ة الت��ي يملكه�ا المس��تثمر أو يزم�ع ش��راءھا أو 
م تنفي��ذ وترت��ب التعاق��دات مح��ل حق��وق الاختي��ار حق��ا لمش��تري ح��ق الاختي��ار ف��ي تنفي��ذ أو ع��د

 .الح��قوذل��ك مقاب��ل مبل��غ ي��دفع بواس��طة المش��تري لم��ن ب��اع ل��ه ھ��ذا  التعاق��د،العملي��ة موض��وع 
أو غيرھ�ا م�ن  المالي�ة،وتتعلق العمليات محل عقود الاختي�ار بش�راء أو بي�ع ع�ددا م�ن الأوراق 

فم�ن حي�ث ت�اريخ تنفي�ذ العق�د يمك�ن التفرق�ة  .مع�اييروتتنوع حقوق الاختيار حسب ع�دة  .السلع
حيث يفرض حق الاختي�ار الأورب�ي عل�ى  .الأمريكيين حق الاختيار الأوربي وحق الاختيار ب

ھ�ذا ف�ي حال�ة )  expiration date(حائزه أن يتم تنفيذ العقد في التاريخ المح�دد لانته�اء العق�د 
أي إن حائز ح�ق الاختي�ار يواج�ه بب�دائل قراري�ه بق�رار واح�د وھ�و ق�رار . اتخاذه لقرار التنفيذ 

أما حق الاختيار الأمريكي فان�ه يعط�ي ح�ائزه . يذ العقد في تاريخ انتهائه أو عدم تنفيذ العقد تنف
الحق في التنفيذ أو عدم التنفيذ مثل حق الاختيار الأورب�ي ، أم�ا وج�ه الاخ�تلاف بينهم�ا فيتمث�ل 

ب�رام العق�د في انه إذا قرر حائز الحق التنفيذ فيمكنه القيام بذلك في أي نقطة زمنية ب�ين ت�اريخ إ
ول�ذلك فان�ه ي�تم تس�عير ح�ق الاختي�ار . وتاريخ انتهائه ، بما يوفر مرون�ة إض�افية لح�ائز الح�ق 

  )٣٠١-٣٠٠: ٢٠٠٥علي وسالم ، (. الأمريكي بسعر أعلى من مثيله الأوربي 
الاختي�ار ال�ذي  :الاختي�اروفيما يتعل�ق بن�وع الص�فقة ف�ان ھن�اك ن�وعين أساس�يين م�ن     

 Call optionوالاختي�ار ال�ذي يعط�ي الح�ق ف�ي الش�راء  Put optionع البي�يعط�ي الح�ق ف�ي 
   Straddles or   Doubleيض�اف إليه�ا ن�وع ثال�ث يعط�ي الح�ق ف�ي الش�راء والبي�ع مع�ا 

option ٥٩: ١٩٩٧ ھندي،( .السابقينيتمتع بمزايا النوعين  وبذا (  
  :یأتي بشئ من التفصیل وكما  أنواع حقوق الاختیاروسوف یتم التطرق إلى 

  حق اختیار الشراء –أ 
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ھو عقد بين طرفين يمنح في�ه الط�رف الأول ويس�مى مح�رر العق�د أو الب�ائع للط�رف     
الأخ�ر الح�ق ف��ي الاختي�ار ب��ين ش�راء موج��ود مع�ين أو ع�دم ش��رائه وذل�ك ف��ي ت�اريخ مس��تقبلي 

ه محدد وبسعر يحدد مسبقا في العق�د ومقاب�ل ذل�ك يحص�ل عل�ى مبل�غ م�ن المش�تري مقاب�ل منح�
ھذا الحق يسمى بالعلاوة أو سعر الخي�ار ، وبطبيع�ة الح�ال ف�ان المش�تري س�وف ي�دفع الع�لاوة 
للحص�ول عل��ى ح��ق الاختي�ار ، كم��ا ان��ه س�وف ينف��ذ العق��د ويش�تري الموج��ود إذا ارتف��ع الس��عر 

  ) ٢٤-٢٣: ٢٠٠٤حماد، .(المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد 
نفت�رض إن مس�تثمر م�ا يرغ�ب ف�ي ش�راء ع�دد م�ن  لش�راء،اولإلقاء الضوء عل�ى عق�د خي�ار   

وتش��ير التوقع��ات إل��ى أن س��عر الس��هم  .الق��ادمول��يكن ش��هر حزي��ران  لاح��ق،الأس�هم ف��ي ت��اريخ 
دولار  ٥٠وذل��ك بالمقارن��ة بالس��عر الج��اري ألان وال��ذي يبل��غ  حين��ذاك،س��وف يك��ون مرتفع��ا 

( ة ف��ي الت��اريخ المح��دد للش��راء وحت��ى يتجن��ب المس��تثمر مخ��اطر ارتف��اع القيم��ة الس��وقي .للس��هم
( ، فقد تعاقد مع طرف ثاني لديه الاستعداد لبيع تل�ك الأس�هم ف�ي ذل�ك الت�اريخ ) شهر حزيران 
( دولار للس��هم ، بمقاب��ل مكاف��أة ي��دفعها المس��تثمر  ٥٠، وبالس��عر الج��اري أي ) ت��اريخ التنفي��ذ 
ف��إذا ارتفع��ت القيم��ة . للس��هم دولار  ٣قيمته��ا ) مح��رر العق��د ( للط��رف الث��اني ) مش�تري العق��د 

دولار م�ثلا ، وأص�بح العق�د ق�ابلا  ٥٦السوقية للس�هم ف�ي ش�هر حزي�ران أي ت�اريخ التنفي�ذ إل�ى 
حينئذ س�يطلب المس�تثمر تنفي�ذ الاتف�اق ، أي يطل�ب أن  In-the- money Call optionللتنفيذ 

دولار  ٦إن قيمة العق�د دولار للسهم ، أي بمعنى  ٥٠يبيعه المحرر الأسهم المتفق عليها بسعر 
، ذلك انه بفضل العقد سيش�تري الس�هم بس�عر يق�ل ع�ن س�عر الس�وق بتل�ك القيم�ة أي اق�ل بس�تة 

دولار ع�ن ك�ل س�هم كمكاف�أة للمح�رر فان�ه  ٣دولارات ، وحيث انه قد س�بق للمس�تثمر أن دف�ع 
ي�زداد  وكما ھو واضح يتوقع أن. دولار عن كل سهم  ٣بذلك يكون قد حقق ربحا صافيا قدره 

خاص�ة ذل�ك  –أم�ا مح�رر العق�د . الربح كلم�ا ارتفع�ت القيم�ة الس�وقية للس�هم ف�ي ت�اريخ التنفي�ذ 
فس�وف يمن�ى بخس�ارة قيمته�ا أيض�ا ث��لاث دولارات  –ال�ذي لا يمل�ك الأس�هم الت�ي تعاق�د عليه��ا 

دولار  ٥٠دولار ، في ح�ين إن قيمت�ه ف�ي العق�د  ٥٦ذلك انه سيشتري السهم بمبلغ  .السهمعن 
دولار للس�هم الواح�د ، أم�ا إذا ارتف�ع س�عر  ٣وكان قد سبق له أن حص�ل عل�ى مكاف�أة ق�درھا ، 

دولار ، يقابله��ا خس��ائر ب��نفس القيم��ة  ١٧دولار ، فس��تكون أرب��اح المش��تري  ٧٠الس��هم إل��ى 
ال��ذي ل��ن تتج��اوز خس��ائره قيم��ة  –) المس��تثمر (      وعل��ى عك��س مش��تري العق��د . للمح��رر 

) الط�رف الث�اني ( ت�زداد خس�ائر مح�رر العق�د  –القيمة السوقية للس�هم  المكافأة مهما انخفضت
ومن ناحية أخرى إذا لم تتحقق توقعات مشتري العق�د ،  .للسهممع كل زيادة في القيمة السوقية 

دولار م�ثلا ، فل�ن يطل�ب المس�تثمر  ٤٣وانخفضت القيمة السوقية للسهم ف�ي ت�اريخ التنفي�ذ إل�ى 
، إذ سيفض�ل ش�راء الأس�هم م�ن الس�وق  Out-of-the- money Call Optionتنفي�ذ الاتف�اق 

بالسعر السائد ال�ذي يق�ل ع�ن س�عر العق�د ، وحينئ�ذ س�وف تنحص�ر خس�ائره ف�ي مق�دار المكاف�أة 
م�ع التأكي�د عل�ى أن . المدفوعة التي لا ترد ، والتي تعادل تمام�ا الأرب�اح الت�ي يحققه�ا المح�رر 

 الخي�ار،فالمكافأة دفعها ليكون له ح�ق . العقد أو لم ينفذه  مشتري العقد يخسر المكافأة سواء نفذ
ویمك��ن توض�یح م��ا )٣٧٠-٣٦٩: ٢٠٠٤ھن�دي، .(والعق�د أعط�اه ذل��ك الح�ق من�ذ لحظ��ة إبرام�ه

  )١(تقدم من خلال الجدول 
  
  
  
  

  اثر سعر السوق في خيار الشراء على إطراف الخيار:)١(جدول 

  الحالة
الطرف الأول محرر 

  العقد
  مشتري الحق الطرف الثاني
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+ س��عر الس��وق اكب��ر م��ن س��عر التنفی��ذ 
  المكافأة

  خیار مربح  خیار غیر مربح

+ س���عر الس���وق اق���ل م���ن س���عر التنفی���ذ
  المكافأة

  خیار غیر مربح  خیار مربح

+ س���عر الس���وق مس���اوي لس���عر التنفی���ذ
  المكافأة

  خیار متكافئ  خیار متكافئ

  )الجدول من إعداد الباحث( 
  

  حق اختیار البیع –ب 
ھو عقد بين طرفين ، يمنح فيه الطرف الأول ويسمى محرر العقد أو الب�ائع للط�رف     

الح�ق ف�ي الاختي�ار ب�ين بي�ع موج�ود مع�ين أو ع�دم البي�ع وذل�ك ف�ي ت�اريخ ) المشتري ( الأخر 
مستقبلي مح�دد وبس�عر يح�دد مس�بقا ف�ي العق�د ، ومقاب�ل ذل�ك يحص�ل عل�ى مبل�غ م�ن المش�تري 

بالعلاوة أو سعر الخيار وبطبيعة الحال فان المشتري س�وف ي�دفع  مقابل منحه ھذا الحق يسمى
الع�لاوة للحص��ول عل��ى ح��ق الاختي��ار ، كم��ا ان��ه س��وف يبي��ع الموج��ود مح��ل العق��د إذا انخف��ض 

  )٢٤: ٢٠٠٤حماد، . السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد
انخف��اض ولتوض��يح فك��رة ھ��ذا الن��وع م��ن الخي��ارات نفت��رض إن مس��تثمرا م��ا يتوق��ع     

فق�د اب�رم عق�د م�ع ط�رف  الفرص�ة،ولكي يستفيد من ھ�ذه  .المستقبلالقيمة السوقية لسهم ما في 
 ،)س�عر التنفي�ذ ( لبيع السهم مستقبلا بالسعر السائد في السوق وقت إبرام العق�د ) المحرر(ثاني 

 عق�د،الينبغي أن ي�دفع المس�تثمر وھ�و مش�تري  الاتفاق،ووفقا لنصوص  .دولار ٥٠والذي يبلغ 
مقاب�ل إعطائ�ه الح�ق  الواح�د،دولار ع�ن الس�هم  ٣ق�درھا  المح�رر،مكافأة للطرف الأخر وھ�و 

ولنفت��رض إن التنب��ؤات ق��د تحقق��ت وانخف��ض  .ذل��كف��ي التراج��ع ع��ن تنفي��ذ الص��فقة إذا م��ا أراد 
-In-theأو إل��ى اق��ل م��ن ذل��ك  دولار، ٤٣س��عر الس��هم ف��ي ش��هر حزي��ران حت��ى وص��ل إل��ى 

money put Option. أي  الاتف�اق،ھذه الحال�ة س�يطلب مش�تري العق�د م�ن المح�رر تنفي�ذ  في
فب�دون العق�د ك�ان  .دولار ٧بم�ا يعن�ي قيم�ة للعق�د ق�درھا  دولار، ٥٠بيع السهم للمح�رر بس�عر 

وحي�ث إن المس�تثمر ق�د س�بق ل�ه دف�ع مكاف�أة  .دولار ٥٠دولار ول�يس  ٤٣سيبيع الس�هم بس�عر 
أما خسائر الطرف الأخر أي محرر العق�د فه�ي  .لاردو ٤فسوف تبلغ أرباحه  دولار، ٣قدرھا 

دولار ف�ي وق�ت كان�ت في�ه  ٥٠فلق�د اش�ترى الس�هم بس�عر  .المش�تريبقدر المكاسب التي حققها 
الت�ي س�بق أن ) دولار  ٣( مما يعني خسائر بعد خصم قيمة المكافأة  دولار، ٤٣قيمته السوقية 

 ٤٢أما إذا انخفض سعر الس�هم إل�ى  .لاردو ٤حصل عليها لينتهي العقد بخسائر صافية قدرھا 
وإذا انخف��ض س�عر الس��هم إل��ى  .س�همدولار ع�ن ك��ل  ٥حينئ�ذ س��تبلغ الخس�ائر الص��افية  دولار،

طالم�ا ان�ه س�بق أن  سهم،فسيحقق المحرر ربحا صافيا قدره دولاران عن كل  فقط،دولار  ٤٩
 المش��تري،عك��س  عل��ى المح��رر،وكم��ا يب��دو ف��ان  .دولاراتحص��ل عل��ى مكاف��أة ق��درھا ثلاث��ة 

ویمك�ن ) ٣٨٠-٣٧٩: ٢٠٠٤ھن�دي،( .التنفيذتزداد خسائره كلما انخفض سعر السهم عن سعر 
  )٢(توضیح ما تقدم من خلال الجدول 

  
  
  
  

  اثر سعر السوق في خیار البیع على إطراف الخیار ):٢(جدول 

  الحالة
الطرف الأول 

  المستثمر
الطرف الثاني 

  المحرر
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+ تنفی����ذ س����عر الس����وق اكب����ر م����ن س����عر ال
  المكافأة

  خیار مربح  خیار غیر مربح

  خیار غیر مربح  خیار مربح  المكافأة+ سعر السوق اقل من سعر التنفیذ

  خیار متكافئ  خیار متكافئ  المكافأة+ سعر السوق مساوي لسعر التنفیذ

  )الجدول من إعداد الباحث( 
  

  عقود الاختیار المركبة -ج
وھ�ي أن�واع  .السابقينأو أكثر من نوعي الاختيار وھي العقود المركبة من اختيارين     

  )١٠٣٣-١٠٣٠: ٢٠٠٥سليمان، آل ( :كثيرة وعليه سيتم التطرق إلى أھمها
   Double Optionالاختيار المزدوج *
وذل��ك ب��ان يجم��ع الش��خص ب��ين ن��وعي الاختي��ار الس��ابقين ، فيش��تري اختي��ار ش��راء     

على أس�هم ذات الش�ركة ، إلا ان�ه لا يح�ق  صادر على أسهم شركة معينة ، واختيار بيع صادر
للمش��تري ف��ي ھ��ذا الن��وع إلا تنفي��ذ اح��د عق��دي الاختي��ار ، إم��ا عق��د اختي��ار الش��راء ، وإم��ا عق��د 

  .اختيار البيع ، وفي ھذا النوع يدفع مشتري الاختيار المزدوج ضعف ثمن الاختيار الواحد
قع حدوث تغير كبي�ر ف�ي أس�عار ويلجأ المستثمر إلى ھذا النوع من التعامل عندما يتو    

الأسهم م�ن غي�ر معرف�ة اتج�اه ھ�ذا التغي�ر ، أھ�و إل�ى الارتف�اع أم إل�ى الانخف�اض، ف�إذا حص�ل 
تغير في الأسعار بالارتفاع فان المستثمر ينف�ذ عق�د اختي�ار الش�راء ، وذل�ك بش�راء الأس�هم م�ن 

ق بالس��عر الج��اري الط��رف الأخ��ر بالس��عر الم��نخفض ، وھ��و س��عر التنفي��ذ ، ليبيعه��ا ف��ي الس��و
المرتفع ، أما إذا حصل تغي�ر ف�ي الأس�عار بالانخف�اض ف�ان المس�تثمر ينف�ذ عق�د اختي�ار البي�ع ، 
وذلك ببيع الأسهم على الط�رف الأخ�ر بالس�عر المرتف�ع ، وھ�و س�عر التنفي�ذ ، بع�د أن يش�تريها 

  .من السوق بالسعر الجاري المنخفض ليربح الفرق بينهما
   Straddleترادل س: الاختيار المسمى * 
وذلك بان يجمع الشخص بين نوعي الاختيار السابقين أيضا ، فيشتري اختيار ش�راء     

صادر على أسهم شركة معينة بسعر وتاريخ تنفيذ معينين، كما يشتري اختيار بيع صادر عل�ى 
أس��هم ذات الش��ركة بس��عر وت��اريخ التنفي��ذ نفس��ه، بحي��ث ينف��ذ اختي��ار الش��راء ف��ي ح��ال ارتف��اع 

س��عار ، وينف��ذ اختي��ار البي��ع ف��ي ح��ال انخفاض��ها ، وھ��و ب��ذلك يش��به الاختي��ار الم��زدوج ف��ي الأ
صورته والباعث إليه، إلا انه يختلف عنه في انه يحق للمشتري ھنا تنفي�ذ ك�لا العق�دين إذا تهي�أ 
له ذلك ، وذلك بان ينفذ عقد اختيار الشراء إذا ارتفعت الأسعار ، ثم إذا انخفضت الأسعار بع�د 

ك في مدة سريان الاختيار نفذ عق�د اختي�ار البي�ع ، وب�ذلك يس�تفيد م�ن حرك�ة الس�وق ف�ي ك�لا ذل
الاتجاھين ، أما لو كان سعر السهم ف�ي الس�وق وق�ت التنفي�ذ مس�اويا لس�عر التنفي�ذ فان�ه ل�ن ينف�ذ 

  .أي من العقدين
   Strapستراب  :المسمىالاختيار * 
ي�ار عل��ى أس�هم ش��ركة معين�ة ، منه��ا وذل�ك ب�ان يجم��ع الش�خص ب��ين ثلاث�ة عق��ود اخت    

اختياران شراء ، وواحد للبي�ع، وھ�و يكل�ف ثلاث�ة أض�عاف ثم�ن عق�د الاختي�ار الواح�د ، ويلج�أ 
المس�تثمر إل��ى ھ�ذا الن��وع م�ن الاختي��ار إذا ك��ان يتوق�ع ارتف��اع أس�عار أس��هم الش�ركة الت��ي اب��رم 

ء عن�د ذل�ك ، أم�ا أذا ح�دث عليها عقد اختيار من ھ�ذا الن�وع ، بحي�ث ينف�ذ عق�دي اختي�ار الش�را
  .غير ما توقع ، وانخفضت الأسعار فانه ينفذ عقد اختيار البيع

   Stripستريب  :المسمىالاختيار *
وذل�ك ب�ان يجم��ع الش�خص ب��ين ثلاث�ة عق��ود اختي�ار عل��ى أس�هم ش��ركة معين�ة ، منه��ا     

لواح�د أيض�ا ، اختياران للبيع ، وواحد للشراء ، وھو يكلف ثلاثة أض�عاف ثم�ن عق�د الاختي�ار ا
ويلجأ المستثمر إلى ھذا النوع من الاختيار إذا ك�ان يتوق�ع انخف�اض أس�عار أس�هم الش�ركة الت�ي 
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ابرم عليها عقد اختيار من ھذا النوع ، بحيث ينفذ عقدي اختيار البيع عن�د ذل�ك ، أم�ا إذا ح�دث 
  .غير ما متوقع ، وارتفعت الأسعار فانه ينفذ عقد اختيار الشراء

  شراء المشروطاختيار ال* 
وذلك بان يشتري المضارب اختيار شراء أسهم شركة معين�ة بس�عر تنفي�ذ مع�ين ينف�ذ     

خلال مدة معينة ، كثلاثة أشهر مثلا ، على أن يحدد لكل شهر سعرا معينا خلال م�دة الاختي�ار 
، فإذا ھبط سعر السهم في السوق في أي شهر إلى اقل م�ن الس�عر المح�دد له�ذا الش�هر قب�ل أن 

  .نفذ المشتري العقد فان حقه في الاختيار يبطلي
(      وبناءا على ما تم عرضه من عقود الاختيار نستطيع أن نمي�ز ب�ين حال�ة مش�تري الخي�ار 

  :وكما يأتي) ٣(من خلال الجدول ) محرر العقد( وبائعه ) المستثمر 
  

  حالة مشتري الخیار ومحرر العقد ):٣(جدول 

  )محرر العقد( بائع الخیار   )تثمرالمس( مشتري الخیار   البیان

یمتلك الحق في التنفیذ ولیس   الإلزام -١
  علیھ أي إلزام

یقع علیھ الإلزام في حالة رغبة 
  المشتري تنفیذ العقد

  یلتزم ببیع ما تعاقد علیھ  یمتلك حق الشراء  خیار الشراء -٢

  یلتزم بشراء ما تعاقد علیھ  یمتلك حق البیع  خیار البیع -٣

ار الخی -٤
  المركب

  یلتزم بشراء وبیع ما تعاقد علیھ  یمتلك حق البیع والشراء

  یستلم مبلغ المكافأة  یدفع مبلغ المكافأة  المكافأة -٥

  لا یمتلك قرار التنفیذ  یمتلك قرار التنفیذ  تنفیذ العقد-٦

أعلى حد -٧
  للخسارة

  مبلغ غیر محدد  مبلغ المكافأة

أعلى حد -٨
  للربح

  لمكافأةمبلغ ا  مبلغ غیر محدد

  )الجدول من إعداد الباحث( 
  
  Futuresالعقود المستقبلیة  -٢
وھ�و أيض�ا اتف�اق  منظم�ة،العقد المستقبلي ھو عق�د معي�اري م�نظم بواس�طة بورص�ة     

وذل��ك ف��ي ت��اريخ  نق��د،لتب��ادل موج��ود مقاب��ل )  Zeroأو ف��ي زم��ن ( ب��ين مش��تري وب��ائع ألان 
  ) ٢٧:  ٢٠٠٤حماد ، (  .الآنلاحق وبسعر يحدد 

الط��رف الب��ائع ويطل��ق علي��ه  :ط��رفينكم��ا وع��رف العق��د المس��تقبلي بأن��ه اتف��اق ب��ين     
والطرف المشتري ويطل�ق علي�ه ص�احب المرك�ز  ،Short Positionصاحب المركز القصير 

 (حقيق��ي   ويقض��ي ھ��ذا الاتف��اق بتس��ليم الب��ائع للمش��تري موج��ود  .Long Positionالطوي��ل 
ف��ي ت��اريخ لاح��ق يطل��ق علي��ه ت��اريخ ) ل الأس��هم والس��ندات مث��( أو موج��ود م��الي ) س��لعة م��ا 

وعلى طرفي العق�د أن ي�ودع ك�ل منهم�ا  .التعاقدوذلك على أساس سعر يتفق عليه عند  التسليم،
أذون الخزان��ة عل��ى  حكومي��ة،ل��دى السمس��ار ال��ذي يتعام��ل مع��ه مبلغ��ا نق��ديا أو أوراق��ا مالي��ة 

 .Initial Marginعليه�ا اله�امش المب�دئي يطل�ق  العق�د،تمثل نسبة ض�ئيلة م�ن س�عر  الأخص،
والغرض من ھذا الهامش ھو إثبات الجدية وحسن النية من الطرفين ، كم�ا يس�تخدم لأغ�راض 
التسوية اليومية أذا ما تعرض احد الطرفين للخسائر نتيجة لتغي�ر س�عر الوح�دة مح�ل العق�د ف�ي 

  ) ٤٦٠: ٢٠٠٤ھندي، . ( غير صالحه 
ورص��ة للعق��ود المس��تقبلية ، ف��ان غرف��ة المقاص��ة ت��ؤدي وكم��ا ھ��و الح��ال ف��ي ك��ل ب    

وظائف عديدة ، واحد ھذه الوظائف ھو ضمان أن كل من طرفي المعاملة سوف يفي بتعهدات�ه 
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، ولمعرفة أھمية ھذه الوظيف�ة ف�ي العق�ود المس�تقبلية دعن�ا ننظ�ر إل�ى المش�اكل المحتمل�ة والت�ي 
 ٢٠٠٤حم�اد ، (  ات أس�واق العق�ود الآجل�ة ظهرت في العقود المستقبلية عند ظهورھا في بداي

 :٣٥ (  
وبافتراض إن حكومة إحدى دول الخليج العربي قد أبرمت عقدا مس�تقبليا لبي�ع ال�نفط     

دولار ، وك��ان الط��رف المش��تري ف��ي  ٣٠تس��ليم حزي��ران ، عل��ى أس��اس س��عر للبرمي��ل قوام��ه 
ي يتعام�ل مع�ه ھ�امش وق�د دف�ع ك�ل ط�رف للسمس�ار ال�ذ.  GEالعقد ھو شركة جنرال الكترك 

ف�ان قيم�ة اله�امش  برمي�ل، ١٠٠٠ولما ك�ان العق�د يتض�من . من سعر العقد % ٥مبدئي نسبته 
ت�ودع نق�دا أو ف�ي ص�ورة أذون خزان�ة ل�دى  دولار، ١٥٠٠الذي يدفعه كل ط�رف س�وف تبل�غ 

وإذا ع��دنا إل��ى التعري��ف الث��اني للعق��د المس��تقبلي نج��د إن حكوم��ة  .مع��هالسمس��ار ال��ذي يتعام��ل 
، وشركة جن�رال اليكت�رك ھ�ي  Short Positionلدولة الخليجية ھي صاحبة المركز القصير ا

س��عر وت��اريخ التس��ليم ھ��و ش��هر حزي��ران ، وال.  Long Positionص��احبة المرك��ز الطوي��ل 
، وان م�ا ) دولار للبرمي�ل  ٣٠برمي�ل مض�روبا ف�ي  ١٠٠٠( أل�ف دولار ٣٠المتفق عليه ھ�و 

 ١٥٠٠م�ن س�عر العق��د أي % ٥ش المب�دئي ال�ذي يتمث��ل ف�ي دفع�ه ك�ل ط�رف ھ�و مق��دار اله�ام
دولار ، حينئذ يص�بح  ٣٠.٢٠وألان لو أن سعر البرميل قد ارتفع في اليوم التالي إلى . دولار 

دولار ، ويتطل��ب الأم��ر إج��راء تس��وية نقدي��ة ي��تم بمقتض��اھا تحوي��ل مبل��غ  ٣٠٢٠٠س��عر العق��د 
سمس�ار ال�ذي يتعام�ل مع�ه ، إل�ى حس�اب دولار من رص�يد حس�اب اله�امش للب�ائع ل�دى ال ٢٠٠

الهامش للمشتري لدى السمسار الذي يتعامل معه ، وذلك على أساس أن تغيي�ر الس�عر بالزي�ادة 
فلو أن البائع ك�ان ق�د اج�ل إب�رام العق�د يوم�ا . ، ليس في صالح البائع ، بل في صالح المشتري 

ر ، فل��و أن الأس�عار ظل��ت دولا ٣٠٠٠٠دولار ول�يس  ٣٠٢٠٠واح�دا ، لك�ان س��عر بي�ع العق��د 
ثابتة ، حت�ى الي�وم الس�ابق للي�وم الأخي�ر المس�موح في�ه بت�داول العق�د ، ال�ذي في�ه انخف�ض س�عر 

دولار حينئ��ذ  ٣٠.٢دولار مقارن��ة بم��ا ك��ان علي��ه ف��ي الي��وم الس��ابق وھ��و  ٣٠.١البرمي��ل إل��ى 
دولار ، تخص��م م��ن رص��يد حس��اب اله��امش  ١٠٠س��وف يتع��رض المش��تري لخس��ارة ق��درھا 

وف��ي ت��اريخ التس��ليم ، تع��رض . لخ��اص ب��ه ، لتض��اف إل��ى رص��يد اله��امش الخ��اص بالب��ائع ا
حكوم��ة ال��دول الخليجي��ة بي��ع ال��نفط ف��ي الس��وق الحاض��ر ، بالس��عر الج��اري لك��ل م��ن يرغ��ب 

كم�ا تق�وم ش�ركة جن�رال اليكت�رك بش�راء . بالشراء ، وليس بالضرورة لشركة جنرال اليكت�رك 
دولار للبرميل ، ث�م ت�أتي  ٣٠.١ري من أي مصدر ، أي بسعر ما تحتاجه من نفط بالسعر الجا

التس��وية النقدي��ة ف��ي س��وق العق��ود ، حي��ث تحص��ل ش��ركة جن��رال اليكت��رك م��ن حكوم��ة ال��دول 
دولار لينته��ي الأم��ر ب�ان يك��ون ص��افي الت��دفق النق��دي ال��داخل  ١٠٠الخليجي�ة عل��ى مبل��غ ق��دره 

 ٣٠٠٠٠خ��ارج لش��ركة جن��رال اليكت��رك لحكوم��ة الدول��ة الخليجي��ة ، وص��افي الت��دفق النق��دي ال
  ) ٤٦٢-٤٦٠: ٢٠٠٤ھندي ،( .ادل سعر العقد لا أكثر ولا اقل دولار ، أي ما يع

  )٤(ويمكن توضيح ما تقدم من خلال الجدول 
  
  

  اثر سعر السوق على أطراف العقد المستقبلي: ) ٤(جدول 

  المشتري  البائع  الحالة

  یحقق ربح بالفرق  بالفرقیحقق خسارة   سعر السوق اكبر من سعر العقد

  یحقق خسارة بالفرق  یحقق ربح بالفرق  سعر السوق اقل من سعر العقد

  متكافئ عقد  متكافئ عقد  سعر السوق مساوي لسعر العقد

  )الجدول من إعداد الباحث(
فتتمث��ل بال��دور ال��ذي يمارس��ه بي��ت المقاص��ة  للمتع��املين،أم��ا آلي��ة ت��وفير الاطمئن��ان     

والذي يتمثل في تحقي�ق الانس�يابية وتس�هيل التعام�ل ف�ي العق�ود  ،Clearing Houseوالتسوية 
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 للمش��تري،ليب��دو وكأن��ه الب��ائع بالنس��بة  العق��د،حي��ث يق��ف بي��ت التس��وية ب��ين طرف��ي  .المس��تقبلية
ھن�دي (  .شخص�يةوكأنه المشتري بالنسبة للبائع ومن ثم تصبح العلاقة ب�ين طرف�ي العق�د غي�ر 

،٤٦٢:  ٢٠٠٤ (  
  
  Forwardsالآجلة العقود  -٣
) الب�ائع والمش�تري (ه�ا العملي�ات الت�ي تج�ري ب�ين ط�رفينتعرف العمليات الآجل�ة بأن    

( يتحدد فيها مقدار ونوعية الصفقة المتعامل بها وسعرھا ، وذلك ليسلم كل من الص�فقة وثمنه�ا 
 Settlement(ف��ي ي�وم مح��دد ف��ي المس�تقبل يس��مى ي��وم التس�وية ) س�عر الص��فقة ي�وم التعاق��د 

Date  ( وفي مكان معين) .، ٢٠٣: ٢٠٠٥البرواري (  
كما وعرف القد الأجل بأن�ه اتف�اق ب�ين ط�رفين لتب�ادل موج�ود بس�عر مح�دد ف�ي ت�اريخ مح�دد ، 
وفي ظل ھذا العق�د ف�ان المش�تري يلت�زم بش�راء موج�ود ويلت�زم الب�ائع به�ذا الس�عر ف�ي الت�اريخ 

  ) ٣١:  ٢٠٠٤حماد ، . ( المحدد للتنفيذ
  ) ٣٢:  ٢٠٠٤حماد ، : ( قود الآجلة الخواص الآتية وتأخذ الع

وھ��ذا يعن��ي إن ك��لا م��ن الب��ائع والمش��تري  معياري��ة،العق��ود الآجل��ة لا تك��ون بص��فة عام��ة  -أ
ولذلك فأنهما يمتلكان حري�ة التص�رف وابت�داع أي ش�روط يرونه�ا  العقد،يتفاوضان على شرط 

  .حة لأطراف العقد وھكذا يبرز في ھذه العقود المرونة المتا سلعة،لأي 
ف�إذا رغ�ب الب�ائع أو المش�تري  المس�تقبلية،العقود الآجلة لا تتمتع بالس�يولة مقارن�ة ب�العقود  -ب

في الخروج من الاتفاق الأجل فان�ه يحت�اج إل�ى أن يج�د ش�خص أخ�ر يح�ل محل�ه ويقب�ل أن ي�تم 
  .لهبيع العقد 

أو  Credit Riskالائتم�ان  تتضمن العقود الآجل�ة مش�كلة محتمل�ة وھ�ي المتعلق�ة بمخ�اطر -ج 
وھي المخاطر الناشئة عن عدم قدرة احد أطراف العقد الأج�ل  Default Riskمخاطر العجز 

على الوفاء بالتزاماته ، فالعقد لن ينفذ كما ھو مخطط له إذا عج�ز المش�تري ع�ن ت�دبير النقدي�ة 
  .العقد  التي يحتاجها لشراء الموجود أو إذا عجز البائع عن تسليم الموجود محل

يتحدد الربح أو الخسارة من العقد الأجل مباشرة من خلال العلاقة ب�ين س�عر الس�وق الفعل�ي  -د
  .الطرفينللموجود محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي تم تضمينه في العقد من خلال الاتفاق بين 

ت عن�د تتحقق قيم�ة العق�د الأج�ل فق�ط ف�ي ت�اريخ انته�اء ص�لاحية العق�د ولا توج�د م�دفوعا -ھـ 
وك��ذلك لا توج��د أي نق��ود ي��تم تحويله��ا م��ن ط��رف إل��ى أخ��ر قب��ل ت��اريخ انته��اء  العق��د،بداي��ة 

  )٥(ويمكن توضيح حالات العقد الأجل من خلال الجدول .العقدصلاحية 
  
  
  

  اثر سعر السوق على أطراف العقد الأجل ):٥(جدول 

  المشتري  البائع  الحالة

  یحقق ربح بالفرق  ة بالفرقیحقق خسار  سعر السوق اكبر من سعر العقد

  یحقق خسارة بالفرق  یحقق ربح بالفرق  سعر السوق اقل من سعر العقد

  متكافئ عقد  متكافئ عقد  سعر السوق مساوي لسعر العقد

  )الجدول من إعداد الباحث( 
بل إن  كبيرة،وبذلك يلاحظ إن العقود المستقبلية تتشابه مع العقود الآجلة بدرجة     

رون العقود المستقبلية نوع من العقود الآجلة ولكنها نمطية ومنظمة وتتداول في الكثيرين يعتب
  .لذلكبورصات منظمة 
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حماد ، ( :الآجلة والعقود المستقبلية وھيويوجد اختلافان أساسيان بين العقود     
٣٣:  ٢٠٠٤ (  

تتمت��ع العق��ود المس��تقبلية بمخ��اطر س��يولة اق��ل وذل��ك لأنه��ا تت��داول ف��ي بورص��ات  -أ    
عقود مستقبلية رئيسية ، وتتمتع العق�ود المس�تقبلية بش�روط وخ�واص نمطي�ة مث�ل ج�ودة وكمي�ة 
الموجود محل العقد وتواريخ انتهاء صلاحية العقد ، وھ�ذه النمطي�ة أو المعياري�ة تس�مح للعق�ود 

مثله�ا مث�ل الأس�هم العادي�ة ، ف�ان ) أي البورص�ات(المستقبلية بان تتداول ف�ي الأس�واق الثانوي�ة 
( عقد مستقبلي يستطيع أن يصفي موقفه أو يقاب�ل التزامات�ه ببي�ع ) أو يبيع (شخص يشتري  أي

  .نوع مطابق لهذا العقد ) أو شراء 
تتمتع العقود المستقبلية بمخاطر ائتمان أو مخاطر عجز عن الوفاء بالالتزام�ات اق�ل وذل�ك  -ب

ة تتطلب من الطرفين إي�داع أم�وال مقارنة بالعقود الآجلة ، ويرجع ذلك إلى إن العقود المستقبلي
تس��مى اله��امش المب��دئي كض��مان وإب��داء لحس��ن الني��ة وذل��ك ل��دى السماس��رة وال��ذين يقوم��ون 

، % ٣بدورھم بإيداع ھامش لدى غرفة المقاص�ة ، وتك�ون متطلب�ات اله�امش المب�دئي م�ا ب�ين 
  .  من قيمة العقد% ٦
  
  Swapsالمبادلات عقود  -٤
تفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من الت�دفقات النقدي�ة ھو ا Swapعقد المبادلة     

يواف�ق عل�ى دف�ع مع�دل فائ�دة ثاب�ت عل�ى ) أ(خلال فترة مستقبلية ، فعل�ى س�بيل المث�ال الط�رف 
، ) ب(سنوات ، وذلك لط�رف أخ�ر ول�يكن  ٥كل سنة لمدة ) فرضا مليون دولار ( مبلغ معين 
س��وقي ويعتم��د عل��ى تفاع��ل ق��وى الع��رض  أي(س��وف ي��دفع مع��دل فائ��دة ع��ائم ) ب(والط��رف 

س��نوات ،  ٥عل��ى نف��س المبل��غ المح��دد وھ��و ملي��ون دولار ، وذل��ك ك��ل س��نة لم��دة ) والطل��ب
وت�رتبط الت�دفقات  Counterpartiesوالأطراف الت�ي تواف�ق عل�ى ال�دخول ف�ي المبادل�ة تس�مى 

ي�ة ، ول�ذلك يوج�د النقدية الت�ي ي�دخل فيه�ا أط�راف العق�د ع�ادة ب�أداة دي�ن أو بقيم�ة عم�لات أجنب
ومب�ادلات  Interest Rate Swapsنوع�ان أساس�يان للمب�ادلات ھم�ا مب�ادلات أس�عار الفائ�دة 

  ) ٣٩:  ٢٠٠٤حماد ، . (  Currency Swapsالعملة 
  Interest Rate Swapsمبادلات أسعار الفائدة / النوع الأول

اف الداخل�ة ف�ي المبادل�ة يواف�ق ، فان احد الأط�ر١في عقود مبادلات أسعار فائدة الفانيليا السادة 
عل�ى أن ي��دفع سلس�لة م��ن مع�دلات الفائ��دة الثابت�ة وف��ي نف�س الوق��ت يتس�لم سلس��لة م�ن الت��دفقات 

وھ�ذا الط��رف يطل�ق علي��ه .  ٢)أو المتغي��رة ( النقدي�ة الت��ي تعتم�د عل��ى مع�دلات الفائ��دة العائم�ة 
Pay-Fixed، ادل�ة عل�ى اس�تلام سلس�لة وفي المقابل يوافق الطرف الأخر ال�داخل ف�ي عق�د المب

ويطل�ق عل�ى ) المتغي�رة(من معدلات الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معدلات الفائدة العائمة 
  ) ٤١:  ٢٠٠٤حماد ، (  .Receive-Fixedھذا الطرف 

  )٦(ویمكن توضیح مبادلات أسعار الفائدة من خلال الجدول 
  

  ف العقداثر مبادلات أسعار الفائدة على أطرا: ) ٦(جدول 

  Receive-Fixed) ب(الطرف   Pay-Fixed) أ(الطرف   الحالة

                                                
 Plain Venillaدفع معدل فائدة متغیر مقابل دفع معدل فائدة ثابت یعرف باسم أسعار فائدة فانیلیا سادة  ١

Interest Rate Swap 
وهو سعر  LIBORیتم دفع معدل الفائدة المتغیر وفقا لسعر الفائدة بین البنوك في السوق الدولیة والمسمى  ٢

  لندن للفائدة بین البنوك
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سعر الفائدة المتغیر اكبر م�ن 
  سعر الفائدة الثابت

  یحقق ربح بالفرق  یحقق خسارة بالفرق

سعر الفائ�دة المتغی�ر اق�ل م�ن 
  سعر الفائدة الثابت

  یحقق خسارة بالفرق  یحقق ربح بالفرق

سعر الفائ�دة المتغی�ر مس�اوي 
  فائدة الثابتلسعر ال

  مبادلة متكافئة  مبادلة متكافئة

  )الجدول من إعداد الباحث(
  

  Currency Swaps Foreignمبادلات أسعار الصرف / النوع الثاني
ف��ي مب��ادلات العمل��ة م��ن ن��وع فانيلي��ا الس��ادة فان��ه يوج��د ط��رف يمتل��ك عمل��ة معين��ة     

وم أط��راف المعامل��ة بتق��ديم ويرغ��ب ف��ي حي��ازة عمل��ة مختلف��ة ، وتنش��أ ع��ن المبادل��ة عن��دما يق��
موجود معين بعملة معينة لطرفه الأخر الداخل في المعاملة وذلك بغرض تب�ادل كمي�ة مس�اوية 
من عملة أخرى ، وكل طرف سوف يدفع الفائدة على العملة التي يتسلمها ف�ي المبادل�ة ، وھ�ذه 

 ٢٠٠٤حم�اد ، ). ( ي�رة متغ(ما بأسعار ثابتة أو بأسعار عائمةالفوائد المدفوعة يمكن أن تكون إ
 :٤٦ ( 
وف��ي ھ��ذا الن��وع م��ن المب��ادلات ف��ان أط��راف العق��د تتب��ادل موج��ود المبل��غ ف��ي بداي��ة     

المبادلة ، ولكن احد الطرفين سوف يدفع سعر ثابت كفائدة على العملة الأجنبية التي يتس�لمها ، 
على العمل�ة الت�ي يتس�لمها وكمث�ال عل�ى ) أو متغير (بينما يدفع الطرف الأخر سعر فائدة معوم 

ف�ي مبادل�ة عمل�ة ، وب�افتراض ان�ه ت�م ) أي فانيليا س�ادة )(معوم(ثابت بسعر متغير مبادلة سعر 
 ١٢٠تنظيم عقد مبادلة بين شركة أمريكي�ة وش�ركة ياباني�ة وبف�رض إن ال�دولار الواح�د يع�ادل 

 ١٠ين ياباني وذلك عند بداية المبادلة ، وبافتراض إن المبل�غ الأص�لي المس�تخدم س�وف يك�ون 
سنوات ومبنية عل�ى أس�اس م�دفوعات  ٤مليون ين ياباني ومدة المبادلة  ١٢٠٠مليون دولار ، 

، وتع�د الش�ركة الأمريكي�ة بس�داد ھ�ذا % ٧سنوية ، وسعر الفائدة الثابت لمدة أربع سنوات ھ�و 
المع�وم ف�ي ك�ل س�نة  LIBORالسعر الثابت ، ومن جانبها فان الشركة اليابانية تعد بدفع س�عر 

  %٥والذي يبلغ حاليا 
  )٧(توضیح مبادلات أسعار الصرف من خلال الجدول  ویمكن

  
  
  

  اثر مبادلات أسعار الصرف على أطراف العقد) : ٧(جدول 

الشركة )أ(الطرف   الحالة
  الأمریكیة

الشركة ) ب(الطرف 
  الیابانیة

س���عر الفائ���دة المتغی���ر اكب���ر م���ن س���عر 
  الفائدة الثابت

تحقق خسارة 
  بالفرق

  تحقق ربح بالفرق

لمتغیر اقل من سعر الفائدة سعر الفائدة ا
  الثابت

  تحقق خسارة بالفرق  تحقق ربح بالفرق

س���عر الفائ���دة المتغی���ر مس���اوي لس���عر 
  الفائدة الثابت

  مبادلة متكافئة  مبادلة متكافئة

  )الجدول من إعداد الباحث(



  
  
  
  

  ٢٠٠٩/   ١٣ –العدد /  ٥ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  
  

١٦٨

ویلاحظ إن الفرق الأساس�ي ب�ین مب�ادلات أس�عار الفائ�دة ومب�ادلات أس�عار الص�رف     
م�ا ف��ي أالمبل�غ ف�ي مب�ادلات أس�عار الص�رف س�وف ی�تم تبادل�ه بص�ورة فعلی�ة  موج�ودھ�و إن 

  .المبلغ موجودمبادلات أسعار الفائدة فلا یتم تبادل 
  

  خطورة المشتقات والاحتیاطات الواجبة / ثالثا
ف��ي  –م��ن الض��روري الإش��ارة إل��ى أن معظ��م ب��ل والكثي��ر م��ن المش��اكل المص��رفية     

ج���ات المش���تقات المالي���ة كمس���تحدثات مص���رفية ، رغ���م إن الس���نوات الأخي���رة تع���ود إل���ى منت
ك��أدوات تغطي��ة ل��بعض المراك��ز والعم��لات لتحص��ين المح��افظ  –ف��ي ح��د ذاته��ا  –اس��تخدامها 

والاستثمارات المختلفة ضد التقلبات الكبيرة والمتكررة في الأسواق مثل تغيرات أس�عار الفائ�دة 
تج�از اس�تخدامها له�ذا اله�دف وأص�بحت  ومن ثم تكم�ن الخط�ورة إذا م�ا... أو أسعار الصرف 

بذاتها أدوات استثمار تطلب وتعرض في البورصات العالمية به�دف المض�اربة وتحقي�ق ال�ربح 
وق�د ...  )قنابل موقوت�ة وألغ�ام مزروع�ة ( في الأجل القصير وكما يقولون ، حينئذ تتحول إلى 

تس�تمد المش�تقات تميزھ�ا  وبش�كل ع�ام ،. يؤدي انفجارھا إلى نس�ف وانهي�ار اعت�ى المؤسس�ات 
عن باقي أدوات الاستثمار التقليدية من خطورتها لعدم انطوائها على دفع كامل قيمة الاس�تثمار 
وقت الاتفاق على الرغم من أن المستثمر يحقق مطالبه بالكام�ل م�ن ھ�ذا الموج�ود الاس�تثماري 

وھك�ذا ي�تم  Leverageأي استخدام عامل الرفع  Marginاعتمادا على استخدام فكرة الهامش 
وتتمث���ل الاحتياط���ات  )٤٤٦: ٢٠٠٠جمع���ة .(اس���تثمار مبل���غ ص���غير لتحقي���ق مطال���ب كبي���رة 

  )٤٤٧-٤٤٦: ٢٠٠٠جمعة : (الواجبة لإدارة المشتقات المالية بالاتي 
  يجب التحديد الدقيق والواضح لأھداف التعامل في المشتقات -١
  .مخاطريجب إدارة المشتقات بأسلوب يتناسق مع كيفية إدارة ال -٢
  .يجب أن تتكيف سياسات توظيف المشتقات مع تغيرات ظروف المنظمة والأسواق -٣
يل��زم قي��اس إي��رادات المش��تقات بص��فة منتظم��ة وتفص��يلية به��دف تحج��يم المخ��اطر وبل��وغ  -٤

  .الأھداف
يل��زم تقي��يم مح��افظ المتع��املين ف��ي المش��تقات عل��ى أس��اس مع��دل الس��عر الج��اري أخ��ذا ف��ي  -٥

، واختي���ار مقي���اس متناس���ق لتق���دير مخ���اطر س���وق المش���تقات  الاعتب���ار تكاليفه���ا الخاص���ة
ومقارنت���ه بمخ���اطر الاس���تثمار التقلي���دي ، وبص���فة خاص���ة ، الس���عر ، التقلب���ات ، معام���ل 

  .الارتباط، سعر الخصم ، مدى التفاوت بين التقلبات الفعلية والمتوقعة 
ات وتحدي�د الف�ائض يجب التنبؤ بدقة ودوريا بحجم الأموال المطلوبة للاستثمار ف�ي المش�تق -٦

  .العجز وكيفية التصرف أو
  

  أثار المشتقات على السوق/ رابعا
إن الاختيار كورق�ة مالي�ة ل�يس له�ا قيم�ة اقتص�ادية ، إذ لا يخ�ول لحامله�ا موج�ودات     

كم�ا لا يس��هم ف��ي جل�ب الم��دخرات الت��ي تس�تخدم ف��ي تموي��ل الاس�تثمارات إذ لا تع��دو أن تك��ون 
ول�ذلك ف�ان التس�اؤل ھن�ا . أو أس�لوب جدي�د أو مش�تق ول�يس منش�ئ تعديلا لما ھو قائم كص�يغة 

لماذا أسواق الاختيار ؟ والإجابة ھي إن سوق الاختيار ھو س�وق للمض�اربة والمتع�املون مع�ه 
وان تعاملهم ف�ي س�وق الاختي�ار يس�تهدف  المالية،ھم أنفسهم الذين يتعاملون في سوق الأوراق 

إلا إن .. .الكافي�ةار المستثمرين الذين تنقصهم الم�وارد تغطية مراكزھم ولذلك فاغلبهم من صغ
ذلك قد يشجع بعض المدخرين المحجم�ين ع�ن اس�تثمار م�دخراتهم ف�ي الس�وق الحاض�ر خش�ية 

كم��ا إن . تعرض��هم للمخ��اطر وذل��ك لأنه��م يؤمن��ون بتغطي��ة مراك��زھم باس��تخدام ھ��ذه المش��تقات 
لتعام�ل النق�دي الجزئ�ي فض�لا ع�ن إن سوق الاختيار ليس له اثر في الس�وق الحاض�ر بالنس�بة ل

الرفع في سوق الاختيار ليس له تأثير عل�ى التعام�ل ف�ي الأس�واق غي�ر المنظم�ة ، لان التعام�ل 
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ولتجن�ب . فيها يكون على أسهم منظم�ات ص�غيرة الحج�م لا ت�درج أس�همها ف�ي س�وق الاختي�ار 
يوض�ع ح�دا  الحاض�ر،ق اثر سوق الاختيار على مدى استقرار أسعار الأوراق المالية في السو

أقصى لعدد العقود التي تبرم على اختيار معين ومن ثم تتعرض مثل ھذه الأس�هم مح�ل التعاق�د 
ورغم وجود أسواق الاختي�ار المنظم�ة ف�ي بع�ض ال�دول وم�ا تحقق�ه م�ن  .كبيرةلتقلبات سعريه 

تحفظ��ات نج��اح كم��ا ي��رى ال��بعض ف��ي الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة ، إلا ان��ه يلق��ى انتق��ادات و
مؤداھ��ا إن ارتف��اع نس��بة الرف��ع جعل��ت مزاي��ا الاختي��ار قاص��رة عل��ى المض��اربين والمس��تثمرين 
المحافظين الراغبين في تغطي�ة مراك�زھم ناھي�ك ع�ن إن الاختي�ار ل�يس ل�ه قيم�ة اقتص�ادية ف�لا 

:  ٢٠٠٠جمع�ة . (ھو أداة تمويل توفر الأم�وال ولا مج�ال اس�تثمار يض�يف موج�ودات حقيقي�ة 
٤٤٧  (  

أما من ناحي�ة ت�أثير س�وق العق�ود المس�تقبلية عل�ى الس�وق الحاض�ر ، فتؤك�د النظري�ة     
الاقتص��ادية عل��ى إن ھ��ذا الس��وق يمث��ل أداة رخيص��ة وجي��دة للتنب��ؤ بأس��عار الس��وق الحاض��ر 

ومن حيث تأثيرھ�ا عل�ى . مستقبلا ، مما يعكس أھمية للكثير من الإطراف عند اتخاذ قراراتهم 
ر في السوق الحاضر فما زالت محل خلاف ويتوقف أساس�ا عل�ى اعتق�اد درجة استقرار الأسعا

المضارب بشان مستوى الأس�عار كونه�ا منخفض�ة أو مرتفع�ة فيش�تري ويبي�ع أكث�ر وق�د يس�اھم 
ك�ذلك ھن�اك م�ن ي�رى ان�ه لا توج�د  .التعام�لذلك في تحقيق الاستقرار ألسعري للمنتجات محل 
جمع��ة . (ي م��ن ش��انه ع��دم اس��تقرار الأس��عارض��وابط دقيق��ة عل��ى تص��رفات المض��اربين وال��ذ

٤٤٨:  ٢٠٠٠(  
  

  . ٣٩لمشتقات وفقا لمعیار المحاسبة الدولي إثبات ا/ خامسا
  ) ٥٤٥- ٥٤٠: ٢٠٠٤حماد ، ( : سوف یتم عرض ھذه الفقرة بالشكل الأتي     

 Recognition):الاعتراف(إثبات الأدوات المالیة في القوائم المالیة -١
وان ك��ان يمك��ن (  ١/١/٢٠٠١وال��ذي يج��ب تطبيق��ه ف��ي ) ٣٩(يط��رح المعي��ار رق��م     

إستراتيجية مختلف�ة تمام�ا لإثب�ات الأدوات ) تبنيه في وقت مبكر عن ذلك إذا رأت الشركة ذلك 
ف�ان التفرق�ة الهام��ة ) ٣٩(ووفق�ا لم�ا ورد ف�ي المعي��ار رق�م  .وقياس��هاالمالي�ة ف�ي الق�وائم المالي�ة 

ب��ين الاس��تثمارات المتداول��ة والاس��تثمارات  }الملغ��ى{)٢٥(الس��ابقة ال��واردة ف��ي المعي��ار رق��م 
طويل���ة الأج���ل أص���بحت ملغ���اة تمام���ا وح���ل محله���ا قض���ية النظ���ر إل���ى ني���ة أو قص���د الإدارة 

"Management Intent"  م��ن الاس��تحواذ عل��ى الأداة المالي�ة وذل��ك م��ن خ��لال تفرق��ة ثلاثي��ة
  :  للاستثمارات وتصنيفها إلى ثلاث مجموعات 

  .مالیة بغرض المتاجرة استثمارات  -أ
  .استثمارات متاحة للبیع ولكن محتفظ بها لإغراض المتاجرة  -ب
  .استثمارات مالیة بغرض الاحتفاظ حتى میعاد الاستحقاق -ج
  
  ):الدیون وحقوق الملكیة(تحدید تكلفة الاستثمارات  -٢
 وي���تم تس���جيل الأوراق المالي���ة المتعلق���ة بال���ديون وحق���وق الملكي���ة والمح���تفظ به���ا    

وذل��ك اعتب��ارا م��ن . كاس��تثمارات ض��من الموج��ودات بالتكلف��ة ، ويش��مل ذل��ك تكلف��ة المع��املات 
التاريخ الذي تصبح فيه المنشاة المستثمرة طرفا في الأحكام التعاقدي�ة ل�لأداة المالي�ة ، وبالنس�بة 
 ل��لأوراق المالي��ة المش��تراة بالطريق��ة المعت��ادة فان��ه ع��ادة م��ا يح��ل ت��اريخ التس��وية بع��د ت��اريخ

مث��ل ش��راء أو بي��ع أوراق مالي��ة م��ن البورص��ة حي��ث يس��تغرق تنفي��ذ ( المت��اجرة ببض��عة أي��ام 
  ).العملية عدة أيام ، وأي تغيير بين ھذين التاريخين يجب الاعتراف به وإثباته

  
  Carrying Amount for Investmentالقیمة المعدلة للاستثمارات  -٣
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ال��ديون وحق���وق الملكي��ة والمح��تفظ به���ا ينبغ��ي أن تع��الج الأوراق المالي���ة المتعلق��ة ب    
وذل���ك إذا ك���ان الغ��رض م���ن الاحتف��اظ به���ا ھ���و  Fair Valueكاس��تثمارات بالقيم���ة العادل��ة 

المتاجرة أو كانت متاحة للبيع ، وتستبعد تكاليف المعاملات عند تحديد القيم�ة العادل�ة وذل�ك م�ا 
ن ھن�اك ع�ادة خس�ارة مق�ر به�ا لم يكن ھناك زيادة في القيمة من�ذ ت�اريخ الاقتن�اء ، وس�وف يك�و

في فترة الاحتفاظ الأولي بسبب حقيقة انه ي�تم إدراج تكلف�ة المع�املات عن�د إثب�ات المعامل�ة ف�ي 
  . الموجود 

وف��ي حال��ة الاس���تثمارات المح��تفظ به���ا لإغ��راض المت��اجرة ، ي���تم إثب��ات التغي���رات     
أو  ]أي ف�ي قائم�ة ال�دخل  [ية الحادثة في القيمة العادلة من فترة لأخ�رى ض�من النت�ائج التش�غيل

ولك�ن  –من خلال قائمة التغيرات في حقوق الملكي�ة  –يتم إثباتها مباشرة ضمن حقوق الملكية 
يجب على كل منشاة مصدرة للتق�ارير المالي�ة أن تخت�ار أي�ا م�ن ھ�ذين الب�ديلين الت�ي س�وف ي�تم 

الملكي�ة إل�ى الإثب�ات ض�من  الالتزام بها فيما بعد ، وعلى حين إن التغير من الإثبات في حق�وق
يوض�ح إن العك�س ) ٣٩(نتائج التشغيل الجارية سوف يتم التغاضي عنه فيما يبدُ ، فان المعيار 

، وبعب�ارة أخ�رى فان�ه يفه�م م�ن ذل�ك إن إثب�ات ) ٨(لا يمكن تبري�ره وفق�ا لأحك�ام المعي�ار رق�م 
ات المحاس�بي وإع�داد ھذه المكاسب أو الخسائر ضمن قائمة الدخل ھو الأس�لوب المفض�ل للإثب�

  .التقارير المالية 
(           وإذا تم الاحتفاظ بالأوراق المالية المتعلقة بال�ديون حت�ى موع�د اس�تحقاقها     

وھ�ي أن تب�رھن الإدارة  –) ٣٩(وبفرض ت�وافر الش�روط المنص�وص عليه�ا ف�ي المعي�ار رق�م 
فان��ه ي��تم ) ت��اريخ الاس��تحقاق عل��ى وج��ود الني��ة والق��درة عل��ى الاحتف��اظ ب��الأوراق المالي��ة حت��ى 

وذلك ما ل�م تت�وافر أدل�ة  Amortized Historical Costتقييمها بالتكلفة التاريخية المستهلكة 
تثبت حدوث تدھور دائم ف�ي القيم�ة ، ولا ي�تم اس�تبعاد تكلف�ة المع�املات المندرج�ة ف�ي الأس�اس 

  .المسجل موجودا ولكن يتم استهلاكها كجزء من أي علاوة أو خصم
وبالإضافة إلى الأوراق المالية الخاصة بالديون والتي ي�تم الاحتف�اظ به�ا حت�ى ت�اريخ     

الاستحقاق ، فان الموجودات المالية التي لا يكون لها سعر سوقي محدد في س�وق نش�طة أو لا 
يمكن قي�اس قيمته�ا العادل�ة بش�كل موث�وق ب�ه ، فإنه�ا تثب�ت بالتكلف�ة التاريخي�ة م�ا ل�م يك�ن ھن�اك 

لى وجود تدھور في القيمة ، وعلاوة عل�ى ذل�ك فان�ه ينبغ�ي إثب�ات الق�روض أو المب�الغ دلائل ع
المس��تحقة الق��بض للمنش��اة بواس��طة الش��ركات المص��درة للتق��ارير المالي��ة ولا يك��ون اله��دف م��ن 

، بالنس��بة ) ٣٩(الاحتف��اظ به��ا ھ��و المت��اجرة بالتكلف��ة التاريخي��ة أيض��ا وذل��ك وفق��ا للمعي��ار رق��م 
بالغ المستحقة القبض والتي يتم اقتناؤھا من الغير ، فإنه�ا تع�الج محاس�بيا ب�نفس للقروض أو الم

أي يج�ب أن تص�نف عل�ى إنه�ا مح�تفظ به�ا ( أسلوب الأوراق المالية الخاصة بالديون الأخ�رى 
  )حتى موعد الاستحقاق ثم تعالج محاسبيا تبعا لذلك 

  تعلقة بحقوق الملكية المعالجة المحاسبية للاستثمارات في الأوراق المالية الم -٤
نف��رض إن منش��اة ھب��ة اش��ترت مجموع��ة م��ن الأوراق المالي��ة المتداول��ة لإغ��راض     

  :الأتيوذلك على النحو  ٢٠٠٠الاستثمار في عام 
  القیمة العادلة في نهایة العام  تكلفة الاقتناء  وصف الورقة المالیة

  ٣٧٠٠٠  ٣٤٥٠٠  )س(سهم من الأسهم العادیة للشركة  ١٠٠٠

  ١٠٩٥٠٠  ١٢٥٠٠٠  )ص(سهم من الأسهم العادیة للشركة  ٢٠٠٠

  ٨٨٧٥٠  ٧٤٢٥٠  )ع(سهم من الأسهم العادیة للشركة  ١٠٠٠

  
وبفرض انه في تواریخ الاقتناء قامت منشاة ھبة بتص�نیف الاس�تثمارات ف�ي الأس�هم العادی�ة 

إن  فقد رأت المنش�اة) ص(للشركتین س،ع على إنها لإغراض المتاجرة ، أما أسهم الشركة 
وبذلك ص�نفت عل�ى إنه�ا متاح�ة للبی�ع ول�یس ( شراءھا تم لإغراض الاستثمار طویل الأجل ، 
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، ووفقا لذلك فان القیود الخاصة بإثبات اقتناء الأوراق المالیة سوف تك�ون عل�ى ) للمتاجرة 
  :النحو الأتي

  القیود  دائن  مدین
  )س(استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ٣٤٥٠٠

  نقدیةال/ ح  ٣٤٥٠٠  
  )ع(استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ٧٤٢٥٠

  النقدیة/ ح  ٧٤٢٥٠  
  )ص(استثمارات مالیة متاحة للبیع / ح    ١٢٥٠٠٠

  النقدیة/ ح  ١٢٥٠٠٠  

ويلاح��ظ إن محفظ��ة الاس��تثمارات المالي��ة بغ��رض المت��اجرة تتض��من ك��لا م��ن أس��هم     
  ١٠٨٧٥٠=  ٧٤٢٥٠+٣٤٥٠٠س،ع أي 

) بغ�رض المت�اجرة ، والمتاح�ة للبي�ع ( تعديل كلا من المحفظت�ين لعام يتموفي نهاية ا    
وفقا للقيمة السوقية العادلة ، وفي ظ�ل افت�راض ان�ه ت�م الحك�م عل�ى الهب�وط ف�ي أس�عار الأس�هم 

للشركة ص على انه تقلب سوقي مؤقت وليس دائم ، كم�ا اخت�ارت منش�اة ھب�ة ) أ(الممتازة فئة 
، )المكاس�ب(ضمن حقوق الملكي�ة ول�يس ض�من قائم�ة ال�دخل  إثبات التغيرات في القيمة العادلة

  .وذلك لمحفظة المتاح للبيع
 ٢٠٠٠ك�انون الأول س�نة  ٣١وتكون قيود تع�ديل أو تس�وية حس�ابات الاس�تثمار ف�ي     

  :على النحو الأتي
  القیود  دائن  مدین

  استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ١٧٠٠٠
اق مالیة مكاسب احتفاظ بأور/ ح     ١٧٠٠٠  

  )أسهم(
خسائر غیر محققة لأوراق مالیة / ح    ١٥٥٠٠

وھو احد حسابات (متاحة للبیع 
  )حقوق الملكیة

  استثمارات مالیة متاحة للبیع/ ح      ١٥٥٠٠  

تم الإقرار بالتغير في قيمة محفظ�ة الأوراق المالي�ة بغ�رض المت�اجرة ض�من  وھكذا،    
م��ة الأوراق المالي��ة المتاح��ة للبي��ع ض��من حق��وق ف��ي ح��ين ي��تم بي��ان التغي��ر ف��ي قي المكاس��ب،
  .وذلك بعد بيانه في حقوق الملكية عبر قائمة التغيرات في حقوق الملكية مباشرة،المساھمين 

  المعالجة المحاسبیة للتغیرات في قیمة الاستثمارات -٥
تؤخ��ذ التغي��رات الت��ي تط��رأ عل��ى قيم��ة الأوراق المالي��ة المح��تفظ به��ا للمت��اجرة إل��ى     

ل ف��ي الوق��ت الح��الي ، وبالنس��بة ل��لأوراق المالي��ة المتاح��ة للبي��ع فإنه��ا إم��ا أن ت��نعكس ف��ي ال��دخ
المكاس��ب  أو ف��ي حق���وق الملكي��ة مباش���رة تبع��ا للأس���لوب أو الطريق��ة الت���ي تختارھ��ا المنش���اة 
المص��درة للتق��ارير المالي��ة عن��د ب��دء الاس��تحواذ ، أم��ا التغي��رات الت��ي تح��دث ف��ي قيم��ة الأوراق 

ح��تفظ به��ا حت��ى ميع��اد الاس��تحقاق ، في��تم تجاھله��ا م��ا ل��م تعتب��ر م��ن قبي��ل الت��دھور المالي��ة الم
المستمر ، ويتم تحديد القيم ع�ادة ب�الرجوع إل�ى الأس�عار الس�وقية ، ولك�ن ف�ي بع�ض الظ�روف 

  .يلزم إتباع مناھج أخرى مثل تحديد التدفقات النقدية 
  :إذن معالجة تغيرات القيمة محاسبيا تكون كما يأتي

  الاستثمارنوع 
  المعالجة المحاسبیة لتغیرات القیمة

Accounting for Changes in Value 
  الإفصاح عنها في قائمة الدخل  استثمارات مالیة بغرض المتاجرة -١

  استثمارات مالیة متاحة للبیع -٢
  إما الإفصاح في قائمة الدخل

قائم��ة التغی��رات ف��ي ( أو الإفص��اح ض��من حق��وق الملكی��ة 
  )ملكیةحقوق ال
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اس��تثمارات مالی��ة بغ��رض الاحتف��اظ حت��ى  -٣
  تاریخ الاستحقاق

إلا أذا اعتبرت من قبیل الهبوط غیر المؤقت  تجاھلها،یتم 
  فیتم معالجتها

  

  موقف الشریعة الإسلامیة من المشتقات المالیة/ سادسا
  :سوف یتم التطرق لموقف الشریعة الإسلامیة من المشتقات من خلال الأتي

  لتحوطمشروعیة ا -١
وھ�و به�ذا المعن�ى لا يتن�افى م�ع . التحوط يراد به تجنب المخاطر أو تحييدھا ق�در الإمك�ان  

فالتحوط من حي�ث المب�دأ . مقاصد التشريع الإسلامي التي اعتبرت حفظ المال من الضروريات
ه�ا ، ھل تؤدي لتحقيقه فع�لاً أم إنالهدفلا غبار عليه، إنما الإشكال في الوسيلة المستخدمة لهذا 

  )٣: ٢٠٠٦السويلم ، ( .تؤدي إلى نقيض ذلك
  
  الموقف من المشتقات -٢
وھ�ذا يقتض�ي أن . من مقاصد التشريع الأساسية إقامة العدل ومنع أكل المال بالباط�ل      

وله�ذا . تكون المعاوضات المالية محققة لمصالح الط�رفين ول�يس لأح�دھما عل�ى حس�اب الآخ�ر
ت الصفرية لأنها بحس�ب طبيعته�ا ت�ؤدي إل�ى رب�ح أح�د لا تسمح الشريعة الإسلامية بالمعاوضا

الطرفين على حساب الآخر، فيكون أحد الطرفين قد انتفع بم�ال الآخ�ر دون أن يحص�ل الآخ�ر 
وإذا كان��ت . عل��ى ش��يء مقاب��ل ذل��ك، وھ��ذا ھ��و أك��ل الم��ال بالباط��ل الممن��وع ب��النص والإجم��اع

، فإنه��ا ب��ذلك تن��اقض قواع��د المش��تقات مب��ادلات ص��فرية باتف��اق أھ��ل الاختص��اص، كم��ا س��بق
والمش�تقات تن�اقض ك�ذلك مب�دأ حف�ظ الم�ال والوقاي�ة م�ن المخ�اطر ال�ذي . التشريع المتفق عليها

ف��الواقع أكب��ر ش��اھد عل��ى أن المش��تقات لا تحق��ق التح��وط . يفت��رض أن تك��ون وس��يلة لتحقيق��ه
ل�و ف�رض ج�دلاً و. والأمان المنشود، بل تؤدي إلى زيادة المخاطر وتقلبات الأسواق، كم�ا س�بق

فه��ذا إنم��ا يحص��ل م��ن خ��لال نق��ل المخ��اطر إل��ى أن المش��تقات تحق��ق الأم��ان لأح��د الط��رفين، 
وھ��و ف�إن ك�ان الأول يتجن�ب المخ�اطر فالث�اني يتع�رض له�ا قص�داً واختي�اراً، . الط�رف المقاب�ل

ومما يبين موقف الشريعة في ھذا الص�دد إجم�اع العلم�اء عل�ى من�ع   .أمر غير مقبول شرعاً 
فإن ھذا الحكم ال�ذي ربم�ا خفي�ت حكمت�ه عل�ى ال�بعض يؤك�د أن . بالدين أو الكالئ بالكالئ الدين

أم��ا ال��دين بال��دين فه��و . التب��ادل لا ب��د أن يك��ون مقص��وده الانتف��اع الحقيق��ي بالس��لع مح��ل التب��ادل
فمقص��ود العق��د ھ��و مبادل��ة . مبادل��ة دي��ن ب��آخر، ولا يوج��د ح��ين التعاق��د ق��بض يس��مح بالانتف��اع

أحدھما بضمان ذمة الآخر، بحيث يتحمل الطرف الأول مخاطر أحد البدلين مقاب�ل  ضمان ذمة
فه�و عق�د مقص�وده مبادل�ة المخ�اطر، كم�ا ھ�و . أن يتحم�ل الط�رف الث�اني مخ�اطر الب�دل الآخ�ر

وله�ذا . الحال في المستقبليات تماماً، وليس مقصوده تبادل السلع الحقيقية التي يراد الانتفاع به�ا
صناع مع أن فيه تأجي�ل الب�دلين لأن المقص�ود ھ�و الانتف�اع الفعل�ي بالس�لع مح�ل جاز عقد الاست

ومن�ع ال��دين بال��دين ش�اھد عل��ى إعج�از التش��ريع الإس��لامي، لأن .التعاق�د ول��يس مج�رد الض��مان
المفاسد الحقيقية لهذا العقد ربما لم تظهر بصورتها الفعلية مثل ما ظهرت ف�ي ھ�ذا العص�ر م�ن 

ى إن الاقتصادي الفرنسي موريس ألي�ه، الح�ائز عل�ى ج�ائزة نوب�ل، دع�ا خلال المستقبليات، حت
. إلى رفع الهامش المطلوب في المستقبليات بدرج�ة كبي�رة لمن�ع المجازف�ات الض�ارة بالاقتص�اد

والشريعة الإسلامية اشترطت م�ا ھ�و أكث�ر م�ن ذل�ك وھ�و تس�ليم ال�ثمن ك�املاً، وھ�ذا م�ن ش�أنه 
ھ�و م�ا يش�ير بوض�وح إل�ى حكم�ة الش�ريعة م�ن من�ع ال�دين تقليص المجازفات إل�ى أدن�ى ح�د، و

  )٤-٣: ٢٠٠٦السويلم ، .(بالدين
  
 منهج تطویر الأدوات الإسلامیة للتحوط -٣
خاص�ة الأدوات القائم�ة (وبناء على ما سبق فإن الأدوات الإسلامية المناسبة للتحوط     

المخ�اطر م�ن ط�رف ھي أدوات إيجابية مولدة للثروة وإن كان�ت تتض�من نق�ل ) على المعاوضة
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وإنم��ا أس��اس المبادل��ة ھ��و النتيج��ة  لك��ن ھ��ذا التب��ادل للمخ��اطر ل��يس ھ��و أس��اس المبادل��ة،. لآخ��ر
وبه�ذا يمك�ن  .، أم�ا تب�ادل الخط�ر فه�و ت�ابع لتولي�د الث�روةالإيجابية التي تسمح بانتف�اع الط�رفين

الت�ي تتض�منها للأدوات الإسلامية أن تحقق مصلحة تبادل المخاطر دون أن تؤدي إلى المفاس�د 
فب�دلاً . ومن أمثل�ة ذل�ك اس�تخدام المرابح�ة للتح�وط م�ن مخ�اطر تقلب�ات العمل�ة.المشتقات المالية

من إبرام المستقبليات على العملات مع المصرف الضامن لمخاطر الصرف بعقد منفص�ل ع�ن 
الس��لع المقص��ودة بالتب��ادل، يمك��ن ترتي��ب عملي��ة مرابح��ة بحي��ث يتحم��ل المص��رف الض���امن 

س��عر الص��رف م��ن خ��لال ش��راء الس��لعة المطلوب��ة بعمل��ة ث��م بيعه��ا للمس��تفيد بالعمل��ة مخ��اطر 
وكم��ا أن . وإذا كان��ت المرابح��ة تس��تخدم للتموي��ل ف��يمكن اس��تخدامها ك��ذلك للتح��وط. الأخ��رى

المرابحة بغرض التمويل مقبولة شرعاً لأنها تجعل التمويل ج�زءً لا ينف�ك ع�ن التب�ادل الحقيق�ي 
ي م��ن المعامل��ة ھ��و النش��اط المول��د للث��روة، فك��ذلك إذا كان��ت بغ��رض ويص��بح المقص��ود النه��ائ

ف�المنطق الإس�لامي واح�د ف�ي الأم�رين، وھ�و رب�ط . التحوط، فهي مشروعة أيضاً للسبب نفسه
وھذا الربط لا بد أن يكون على مستوى العق�د ول�يس . التعاملات المالية بالنشاط الحقيقي المنتج

بد من تحقق شروط القبض والضمان والملكية لتكون المعامل�ة  مجرد النية أو الهدف العام، فلا
  )٦: ٢٠٠٦السويلم ، . .(مقبولة شرعاً، ومن ثم محققة لأھدافها الاقتصادية

  معیار محاسبي مقترح-سابعا
  المشتقات المالیة وفقا للشریعة الإسلامیة والمتطلبات القانونیة والاقتصادیة

لاستثمار التي تقوم على أس�اس اخ�تلاف توقع�ات الإط�راف تعد المشتقات المالية احد أدوات ا  
وتتمث�ل الأن�واع الرئيس�ية للمش�تقات  للمش�تقات،المتعاملة به�ا ونتيج�ة ل�ذلك ظه�رت أن�واع ع�دة 

  :المالية بالاتي
  Optionsعقود الخيارات  -١
  Futuresالعقود المستقبلية  -٢
  Forwardsالعقود الآجلة  -٣
  Swapsالمبادلات عقود  -٤

  یھدف المعیار المحاسبي إلى: أھداف المعیار
بي���ان أن���واع المش���تقات المالي���ة الت���ي يس���مح الت���داول به���ا بم���ا لا يتع���ارض م���ع الش���ريعة  -١

  .الإسلامية 
  بيان آلية التعامل بالمشتقات المالية التي يسمح التعامل بها -٢
  بيان المعالجة المحاسبية للمشتقات المالية التي يسمح التعامل بها -٣

  :التعریف بالمصطلحات
لتحوط وھي عملية حماية الشركة لنفسها ضد التغيرات غير المواتية في الأس�عار وب�ذلك ا -١

يمك��ن للش��ركة أن ت��دخل ف��ي عملي��ة ش��راء مقابل��ة أو اتف��اق بي��ع وذل��ك بغ��رض موازن��ة 
  التغيرات غير المواتية بحيث تغطي يشكل كامل تقلبات السعر

به�ا موج�ود م�ا أو تس�وية الت�زام القيمة العادلة وھ�ي القيم�ة الت�ي يمك�ن أن يب�اع أو يش�رى  -٢
  .بين أطراف لديها معلومات كاملة عن الصفقة والأسعار

المشتقات المالية ھي عبارة عن عقد بين ط�رفين يترت�ب علي�ه دف�ع مبل�غ بس�يط عن�د العق�د  -٣
ھو جزء من قيمة العقد ويتم تسويتها بتاريخ مستقبلي وق�د لا يترت�ب عليه�ا دف�ع مبل�غ عن�د 

  . ويتها في تاريخ مستقبليالعقد وإنما يتم تس
وھ�ي م�ن أھ�م الوس�ائل الت�ي يمك�ن م�ن خلاله�ا الس�يطرة عل�ى  Optionsعقود الخيارات  -٤

المخ��اطر المترتب���ة عل��ى تغي���ر أس��عار الأوراق المالي���ة الت��ي يملكه���ا المس��تثمر أو يزم���ع 
وترتب التعاقدات محل حقوق الاختي�ار حق�ا لمش�تري ح�ق الاختي�ار ف�ي . شرائها أو بيعها 

يذ أو عدم تنفيذ العملية موضوع التعاقد ، وذلك مقابل مبلغ يدفع بواسطة المشتري لمن تنف
  .باع له ھذا الحق
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وھ��ي عق��ود معياري��ة ت�نظم بواس��طة بورص��ة منظم��ة ، وھ��ي  Futuresالعق�ود المس��تقبلية  -٥
لتب��ادل موج��ود مقاب��ل نق��د ، )  Zeroأو ف��ي زم��ن ( أيض��ا اتف��اق ب��ين مش��تري وب��ائع ألان 

ريخ لاح�ق وبس�عر يح�دد الآن، وعل�ى طرف�ي العق�د أن ي�ودع ك�ل منهم�ا ل�دى وذلك في ت�ا
السمسار الذي يتعام�ل مع�ه مبلغ�ا نق�ديا أو أوراق�ا مالي�ة حكومي�ة ، تمث�ل نس�بة ض�ئيلة م�ن 

  .سعر العقد ، يطلق عليها الهامش المبدئي 
) الب��ائع والمش��تري (العملي��ات الت��ي تج��ري ب��ين طرف��ي وھ��ي Forwardsالعق��ود الآجل��ة  -٦

يتحدد فيه�ا مق�دار ونوعي�ة الص�فقة المتعام�ل به�ا وس�عرھا ، وذل�ك ليس�لم ك�ل م�ن الص�فقة 
ف��ي ي��وم مح��دد ف��ي المس��تقبل يس��مى ي��وم التس��وية ) س��عر الص��فقة ي��وم التعاق��د ( وثمنه��ا 

)Settlement Date  (وفي مكان معين.  
قات وھ��ي اتف��اق ب��ين ط��رفين أو أكث��ر لتب��ادل سلس��لة م��ن الت��دفSwaps عق��ود المب��ادلات  -٧

النقدية خلال فترة مستقبلية وت�رتبط الت�دفقات النقدي�ة الت�ي ي�دخل فيه�ا أط�راف العق�د ع�ادة 
بأداة دين أو بقيمة عملات أجنبية ، ولذلك يوجد نوع�ان أساس�يان للمب�ادلات ھم�ا مب�ادلات 

  .أسعار الفائدة ومبادلات العملة 
  :آلیة التعامل بالمشتقات المالیة

  Optionsعقود الخیارات  -١
وھذا النوع من العق�ود يح�رم التعام�ل به�ا ش�رعاً بس�بب مبل�غ المكاف�أة الم�دفوع ال�ذي     

يربحه طرف على حساب الأخر وذلك لان المبلغ المدفوع لا يمث�ل ج�زء م�ن قيم�ة البض�اعة ، 
وإذا تحول ھذا المبلغ إل�ى ج�زء م�ن قيم�ة البض�اعة المتعاق�د عليه�ا س�وف تلغ�ى خي�ارات البي�ع 

  .النوع من المشتقات إلى النوع الثاني وھي العقود المستقبلية والشراء ويتحول ھذا
  Futuresالعقود المستقبلیة  -٢
وھي اتفاق بين طرفين على شراء موجود حقيقي يتم تقييمه وفقا للقيم�ة العادل�ة ي�دفع     

ويتم تنفيذ الاتفاق حسب م�دة % ١٠بموجبه المشتري جزء من قيمة الموجود تصل النسبة إلى 
  ز تنفيذھا قبل نهاية العقد إذا رغب المشتري بذلك وقام بسداد المبلغ المتبقي بذمتهالعقد ويجو

  :مثال
دين�ار  ١٠٠٠٠٠٠٠بمبل�غ اتفقت شركة بغداد مع شركة الخل�يج عل�ى ش�راء موج�ود     

م�ن قيم�ة العق�د % ١٠ويمثل المبلغ القيمة العادل�ة للموج�ود الثاب�ت عل�ى أن ت�دفع ش�ركة بغ�داد 
  ويتم تنفيذ العقد بعد ستة أشهر من تاريخ العقد ) دينار ١٠٠٠٠٠٠(لحظة التعاقد 

ف�ي ھ��ذه الحال��ة إذا ت��وفر ل��دى ش��ركة بغ�داد الس��يولة الكافي��ة لس��داد المتبق��ي م��ن قيم��ة     
فيمكن للشركة تنفيذ العقد عند س�داد المبل�غ المتبق�ي أم�ا إذا ل�م يت�وفر ) دينار ٩٠٠٠٠٠٠(العقد 

  .لانتظار إلى نهاية مدة التنفيذلدى شركة بغداد المبلغ فعليها ا
  Forwardsالعقود الآجلة  -٣
وھي اتفاق بين طرفين على شراء موجود حقيقي يتم تقييمه وفق�ا للقيم�ة العادل�ة وي�تم     

تنفيذ الاتف�اق حس�ب م�دة العق�د ويج�وز تنفي�ذھا قب�ل نهاي�ة العق�د إذا رغ�ب المش�تري ب�ذلك وق�ام 
تختل�ف ع�ن العق�ود المس�تقبلية ألا م�ن ناحي�ة ع�دم دف�ع بسداد المبلغ المتفق عليه، وھي بذلك لا 

  .جزء من المبلغ المتفق عليه
  مثال

دين�ار  ١٠٠٠٠٠٠٠بمبل�غ اتفقت شركة بغداد مع شركة الخل�يج عل�ى ش�راء موج�ود     
ف�ي  ويمثل المبلغ القيمة العادلة للموجود الثابت ويتم تنفيذ العقد بعد ستة أش�هر م�ن ت�اريخ العق�د

توفر ل�دى ش�ركة بغ�داد الس�يولة الكافي�ة لس�داد المبل�غ ف�يمكن للش�ركة تنفي�ذ العق�د  ھذه الحالة إذا
  .عند سداد المبلغ أما إذا لم يتوفر لدى شركة بغداد المبلغ فعليها الانتظار إلى نهاية مدة التنفيذ

  Swapsالمبادلات عقود  -٤
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 ح�رام،ام فهو وھذا النوع من المشتقات يحرم التعامل بها شرعاً لان ما بني على حر    
  .وأسعار الصرف الفائدة،وأساس ھذا النوع من المشتقات ھو أسعار 

  المعالجة المحاسبیة للمشتقات المالیة 
لإغراض المعالجة المحاسبية تم تقس�يم الاس�تثمارات وذل�ك ب�النظر إل�ى ني�ة أو قص�د     

  :الإدارة من الاستحواذ على الأداة المالية إلى ثلاثة أنواع
  .لية بغرض المتاجرة استثمارات ما -١
  .استثمارات متاحة للبيع ولكن محتفظ بها لإغراض المتاجرة  -٢
  .استثمارات مالية بغرض الاحتفاظ حتى ميعاد الاستحقاق -٣

  مثال
نف��رض إن ش��ركة بغ��داد اش��ترت مجموع��ة م��ن الأوراق المالي��ة المتداول��ة لإغ��راض     

  :وذلك على النحو الأتي  ٢٠٠٧الاستثمار في سنة 
  القیمة العادلة في نھایة العام  تكلفة الاقتناء  ة المالیةوصف الورق

  ٥٠٠٠٠  ٤٠٠٠٠  )س(سھم من الأسھم العادیة للشركة  ٢٠٠٠
  ٧٥٠٠٠  ١٠٠٠٠٠  )ص(سھم من الأسھم العادیة للشركة  ٣٠٠٠
  ٩٠٠٠٠  ٨٠٠٠٠  )ع(سھم من الأسھم العادیة للشركة  ٢٠٠٠

د بتص��نيف الاس��تثمارات ف��ي وبف��رض ان��ه ف��ي ت��واريخ الاقتن��اء قام��ت ش��ركة بغ��دا    
فق��د ) ص(الأس��هم العادي��ة للش��ركتين س،ع عل��ى إنه��ا لإغ��راض المت��اجرة ، أم��ا أس��هم الش��ركة 

وب��ذلك ص��نفت عل��ى إنه��ا ( رأت الش��ركة إن ش��رءھا ت��م لإغ��راض الاس��تثمار طوي��ل الأج��ل ، 
اق المالي�ة ، ووفق�ا ل�ذلك ف�ان القي�ود الخاص�ة بإثب�ات اقتن�اء الأور) متاحة للبيع وليس للمت�اجرة 

  :سوف تكون على النحو الأتي
  القیود  دائن  مدین

  )س(استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ٤٠٠٠٠
  النقدیة/ ح      ٤٠٠٠٠  

  )ع(استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ٨٠٠٠٠
  النقدیة/ ح      ٨٠٠٠٠  

  )ص(استثمارات مالیة متاحة للبیع / ح    ١٠٠٠٠٠
  ةالنقدی/ ح      ١٠٠٠٠٠  

  
، ويلاحظ إن محفظة الاستثمارات المالية بغرض المتاجرة تتضمن كلا م�ن أس�هم س    
  ١٢٠٠٠٠=  ٨٠٠٠٠+٤٠٠٠٠أي  ع
) بغ�رض المت�اجرة ، والمتاح�ة للبي�ع (ن المحفظت�ين وفي نهاية العام يتم تعديل كلا م    

س�عار الأس�هم وفقا للقيمة السوقية العادلة ، وفي ظ�ل افت�راض ان�ه ت�م الحك�م عل�ى الهب�وط ف�ي أ
للشركة ص على انه تقلب سوقي مؤقت وليس دائم ، كما اخترت شركة بغ�داد ) أ(الممتازة فئة 

، )المكاس�ب(إثبات التغيرات في القيمة العادلة ضمن حقوق الملكي�ة ول�يس ض�من قائم�ة ال�دخل 
  .وذلك لمحفظة المتاح للبيع

  
  :على النحو الأتي ٢٠٠٧نون الأول سنة كا ٣١وتكون قیود تعدیل أو تسویة حسابات الاستثمار في   

  القیود  دائن  مدین
  استثمارات مالیة بغرض المتاجرة / ح    ٢٠٠٠٠

مكاسب احتفاظ بأوراق مالیة / ح     ٢٠٠٠٠  
  )أسھم(

خسائر غیر محققة لأوراق مالیة / ح    ٢٥٠٠٠
وھو احد حسابات (متاحة للبیع 

  )حقوق الملكیة
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  تاحة للبیعاستثمارات مالیة م/ ح      ٢٥٠٠٠  

تم الإقرار بالتغير في قيمة محفظ�ة الأوراق المالي�ة بغ�رض المت�اجرة ض�من  وھكذا،    
ف��ي ح��ين ي��تم بي��ان التغي��ر ف��ي قيم��ة الأوراق المالي��ة المتاح��ة للبي��ع ض��من حق��وق  المكاس��ب،
  .وذلك بعد بيانه في حقوق الملكية عبر قائمة التغيرات في حقوق الملكية مباشرة،المساھمين 

  
  :فصاحالإ
في حالة الاستثمارات المحتفظ بها لإغ�راض المت�اجرة ، ي�تم إثب�ات التغي�رات الحادث�ة ف�ي  -١

  .]أي في قائمة الدخل  [القيمة العادلة من فترة لأخرى ضمن النتائج التشغيلية 
في حالة الاستثمارات المالية المتاحة للبيع ، يتم إثبات التغيرات الحادثة في القيم�ة العادل�ة  -٢

أو ي�تم إثباته�ا مباش��رة  ]أي ف�ي قائم��ة ال�دخل  [ة لأخ�رى ض��من النت�ائج التش�غيلية م�ن فت�ر
ولك�ن يج�ب عل�ى  –من خلال قائم�ة التغي�رات ف�ي حق�وق الملكي�ة  –ضمن حقوق الملكية 

س�وف ی�تم الالت�زام بھ�ا كل شركة مصدرة للتقارير المالية أن تختار أيا من ھذين البديلين 
  .فیما بعد

ات المالي��ة الت��ي ي��تم الاحتف��اظ به��ا حت��ى ت��اريخ الاس��تحقاق ، فان��ه ي��تم ف��ي حال��ة الاس��تثمار -٣
  .تجاھلها إلا إذا اعتبرت  من قبيل الهبوط غير المؤقت فيتم معالجتها

  

  خاتمة البحث
تم من خلال البحث استعراض مف�اھيم المش�تقات المالي�ة وخل�ص م�ن خ�لال المف�اھيم     

ن عقد بين ط�رفين يترت�ب علي�ه دف�ع مبل�غ بس�يط المعروضة بان المشتقات المالية ھي عبارة ع
عند العقد يعرف بالمكافأة ويتم تسويتها بتاريخ مستقبلي وتعتم�د قيمته�ا عل�ى الموج�ود ال�ذي ت�م 

  . التعاقد عليه 
كم��ا ت��م ع��رض أن��واع المش��تقات المالي��ة وت��م خ��لال الع��رض وض��ع ج��داول لمقارن��ة     

ومشتري الحق وذل�ك حس�ب تغي�رات ) البائع( الحالات التي يمكن أن يتعرض لها محرر العقد 
كما تم عرض خطورة المشتقات المالي�ة وم�ن ث�م م�ا ھ�ي الاحتياط�ات الواجب�ة لإدارة  .الأسعار

المشتقات المالية وتبين إن من أھم الاحتياط�ات ھ�و التحدي�د ال�دقيق والواض�ح لأھ�داف التعام�ل 
  .بالمشتقات

وق م��ن خ��لال اس��تخدام المش��تقات ف��ي وت��م ع��رض أث��ار المش��تقات المالي��ة عل��ى الس��    
  .المضاربة وما ينتج عنها من مخاطر فضلا عن الآثار الأخرى

كم��ا ت��م ع��رض كيفي��ة الإثب��ات المحاس��بي للمش��تقات المالي��ة وفق��ا لمعي��ار المحاس��بة     
 Management"وتب�ين ب�ان الإثب�ات المحاس�بي يعتم�د عل�ى ني�ة أو قص�د الإدارة  ٣٩الدولي 

Intent" واذ عل���ى الأداة المالي���ة وذل���ك م���ن خ���لال تفرق���ة ثلاثي���ة للاس���تثمارات م���ن الاس���تح
    :مجموعاتوتصنيفها إلى ثلاث 

  .استثمارات مالية بغرض المتاجرة  -أ
  .استثمارات متاحة للبيع ولكن محتفظ بها لإغراض المتاجرة  -ب
  .استثمارات مالية بغرض الاحتفاظ حتى ميعاد الاستحقاق -ج
ث اس��تعراض موق��ف الش��ريعة الإس��لامية م��ن المش��تقات المالي��ة وت��م م��ن خ��لال البح��    

لا يتن�افى م�ع مقاص�د التش�ريع الإس�لامي  وذلك من خلال مشروعية التحوط وتبين بان التحوط
الت��ي اعتب��رت حف��ظ الم��ال م��ن الض��روريات ، كم��ا ت��م ع��رض موق��ف الش��ريعة الإس��لامية م��ن 

لمش��تقات المالي��ة بوض��عها الح��الي وذل��ك المش��تقات المالي��ة وتب��ين بأن��ه لا يمك��ن التعام��ل م��ع ا
لمخالفته��ا للش��ريعة الإس��لامية ، كم��ا ت��م اس��تعراض م��نهج تط��وير الأدوات الإس��لامية للتح��وط 
وتب��ين بأن��ه يمك��ن ل��لأدوات الإس��لامية أن تحق��ق مص��لحة تب��ادل المخ��اطر دون أن ت��ؤدي إل��ى 

   .المفاسد التي تتضمنها المشتقات المالية
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ت���راح معي���ار محاس���بي ي���تلائم م���ع متطلب���ات الش���ريعة الإس���لامية وأخي���را ول���يس أخ���را ت���م اق
والمتطلب��ات القانوني��ة والاقتص��ادية وب��ذلك س��وف يتجن��ب المس��تثمرون الوق��وع ف��ي المخ��اطر 
الش��رعية والقانوني��ة وبم��ا يجع��ل المش��تقات المالي��ة أداة مالي��ة يس��مح التعام��ل معه��ا ف��ي س��وق 

  . الأوراق المالية
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المصادر
  الكتب العربیة -أولا

، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ،  ٢٠٠٥البرواري ، شعبان محمد إسلام ، -١
  .سورية  –دار الفكر ، دمشق 

المحاس��بة ع��ن الأدوات  ،٢٠٠٥ كام��ل،احم��د محم��د  س��الم،عب��د الوھ��اب نص��ر و  عل��ي، -٢
الدول��ة، ة والمش��تقات المالي��ة وعملي��ات الش��ركات متع��ددة الجنس��ية وفق��ا لمع��ايير المحاس��ب

  .الجامعية، مصر رالدا
، موس��وعة مع�ايير المحاس�بة ، الج��زء الثال�ث ، ال��دار  ٢٠٠٤،  لحم�اد، ط�ارق عب��د الع�ا -٣

  .الجامعية ، مصر 
منش���اة  الثاني���ة،الطبع���ة  الاس���تثمار،الح���ديث ف���ي  ر، الفك���٢٠٠٤ إب���راھيم،مني���ر  ھن���دي، -٤

  .المعارف ، مصر 
منظم��ات الأعم��ال ،دار الم��ريخ للنش��ر ، ، الأداء الم��الي ل٢٠٠٠ فرح��ات، دجمع��ة، الس��عي -٥

  .الرياض ، المملكة العربية السعودية
، الأوراق المالي��ة وأس�واق رأس الم�ال ، منش�اة المع��ارف ، ١٩٩٧ إب�راھيم،مني�ر  ھن�دي، -٦

 .مصر 
  

  الانترنت -ثانیا

   bltagi.com/files/024/069.doc، على الرابط  ٢٠٠٦السویلم ، سامي ،  -١
،أحك�ام التعام�ل ف�ي الأس�واق المالی�ة  ٢٠٠٥لیمان آل محم�د ،آل سلیمان، مب�ارك ب�ن س� -٢

 .ملكة العربیة السعودیةمالجزء الأول ، دار كنوز اشبیلیا، الریاض ، الالمعاصرة، 
  http://s203978783.onlinehome.us/books/08/0761/0761.rarعلى الرابط

٣- ).orghttp://en.wikipedia(  
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