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مقدمة: .١

�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�Ȉŝƈś) والتى)الأسهم والسندات�ŕƎƅÃ§̄ś�ÀśƔŶǽŗƅŕǼ  شراء فى الأو

حتاج تحیث، řǽţȃ±ƅ§Ã�řƅÃƔŬƅ§ÁƔȄ±ƈŝśŬƈƆƅ ریوتوف ،ستثمارلاřǽƅŕƈƅ§�½§±ÃƗ§§�ŶǽŠŮśƅسوق 

�ª §±§±Ɓ�°ŕŦś§�Áƈ�ŕƎƊȞƈś�Ƒśƅ§Ã�©̄Ɣſƈ�řǽƅŕƈ�ª ŕƈÃƆŸƈ�Ƒƅ¥�¼±ŕŰ ƈƅ§Ã�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕŬŬ¤ƈƅ§�¶ ŸǼ

Ɨ§�½ÃŬ�Ƒž�řŠ± ƈ̄ƅ§�ª ŕȞ±Ůƅ§�¾Ɔś�Ƒž�±ŕƈŝśŬƛŕǼ�ȘƆŸśśوراق �řǽƅŕƈƅ§

�ÆŕǼƆ· ƈ�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�±ŗśŸśÃ�̈ °Š�ƑƆŷ�± ŕ̄Ɓ�ȐÃƁ�Ƒƅŕƈ�½ÃŬ�¡ŕƊŗƅ�ÆŕǽŬŕŬ£

řǽŗƊŠƗ§Ã�řǽƆţƈƅ§�ª §±ŕƈŝśŬƛ§Ǽا���řǽƅŕƈƅ§�½ÃŬƅ§�ȈŦ§̄�ȈƈŕŸśƅ§�ÀŠţ�©̄ŕȄ² ƅ�řƆƔŬÃ�ŕƍ±ŕǼśŷ

�řǽƅÃ̄لذلك  ƅ§�řǼŬŕţƈƅ§�±ƔƔŕŸƈ�³ ƆŠƈ�ÀŕƁIASB لإعداد  الدولى ŕǽŸƈ±البإصدار )(

�řǽƅŕƈƅ§�±Ȅ±ŕƂśƅ§)IFRS 9(�« Ɣţƈƅ§�±ŕǽŸƈƅ§�§°ƍ�ŢŲ ÃƔ³ ŕǽƁÃ�Ȇ ƔƊŰ śƅ�řǽŗŬŕţƈƅ§�řŠƅŕŸ

řǽƅŕƈƅ§�ªالأصول ŕƈ§² śƅƛ§Ã�řǽƅŕƈƅ§©ōſ· ƈƅ§�řſƆƄśƅ§�Ã£�řƅ̄ŕŸƅ§�řƈǽƂƅŕǼ�³ ŕǽƂƅ§�ÁƔŗ�ŕƈ ،�¶ ŸǼÃ

ƅ§̄ŗśŬƛ�±ŕǽŸƈƅ§�§°ƍ�±§̄Ű ¥�Àś� Ɓ̄Ã��řǽƅŕƈƅ§�±ƔŻ�ª §Ã̄ Ɨ§�¡§±Ů�Ã£�Ŷǽŗƅ� Ã̄ƂŸƅ§ه Ǽ�±ŕǽŸƈ

�ƑƅÃ̄ ƅ§�řǼŬŕţƈƅ§)IAS 39(.

��±ŕǽŸƈ�¼ Ǝ̄ȄÃIFRS 9(-ƊŰ śřǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�³ ŕǽƁÃ�Ȇ Ɣ:Ǽ�ª ŕƈÃƆŸƈ�¶ ±Ÿ

Ɯƈœřǽƅŕƈƅ§�ª ŕƊŕǽŗƅ§�Ƒƈ̄ ŦśŬƈƅ�©̄œŕž�ª §°Ã�řƈ.�ÁÃȞǽƅ�³ ŕǽƁÃ�Ȇ ƔƊŰ ś�ƑƆŷ�±ŝ£�ƌƅ¿ÃŰ Ɨ§

��řǽƅŕƈƅ§ و�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�řǼŬŕţƈ�±ƔƔŕŸƈǼ�°ŦƗ§�ŕƈƈ�§̄£�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕƊŕǽŗƅ§�Áƈ�ȈŸŠƔمهمة  ة

řȞ±Ůƅ§�©±§̄ƙ.ریوتوف �řǽŗŬŕţƈ�ª ŕƈÃƆŸƈ�Ƒƈ̄ ŦśŬƈƅالق�řǽƅŕƈƅ§�±Ȅ±ŕƂśƅ§Ã�Àœ§Ã�ŶŲ Ãƅ§�¿Ãţ

.دائهاأالمالى للمنشأة و 

�¿ƜŦ�Áƈ�ª ŕȞ±ŮƆƅ�řǽŗȄ±Ų Ã�řǽƅŕƈ�ª §±ÃžÃ�ȘƔƂţś�ƑƆŷ�̈ œ§±Ų ƅ§�řǽƆƈŷ�̄ ŷŕŬś�ŕƈȞ

�ȐÃśŬƈ�Ŷž±Ã��ȈŗƂśŬƈƅ§�Ƒž�ŕƎƅ�Ƒƅŕƈƅ§�ŶŲ Ãƅ§�ÁƔŬţśÃ��Ƒƅŕƈƅ§�¡§̄Ɨ§�² Ȅ² Ÿśدائهاأ.�ŕƈȞ

�řǽŗŬŕţƈƅ§�řŠƅŕŸƈƅ§�ƑƆŷ�̈ ś±śƔřǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ƙƅ ال§�Áƈ�̄ Ɣ̄Ÿƅ§�řǽƅŕƈƅ§�Àœ§ÃƂƅ§�Ƒž�©±ƍŗ́ثار لا

�řǽŗȄ±Ų ƅ§

�Æ§̄ŕƊśŬ§�řŬ§± ƅ̄§�Ƌ°ƍ�Ƒž�« ţŕǼƅ§�¿ÃŕƊśȄÃřǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�¹ÃŲ Ãƈ��ȘŗŬŕƈ�Ƒƅ¥ من

�řǽŗŬŕţƈƅ§�řǽţŕƊƅ§��řȄ±Ű ƈƅ§Ã�řǽƅÃ̄ ƅ§�řǽŗŬŕţƈƅ§�±ƔƔŕŸƈƅ§�¡ÃŲ �Ƒž و�řǽţŕƊƅ§�Áƈ�¾ƅ°Ȟ

řǽŗȄ±Ų ƅ§�Ȑ±Ű ƈƅ§�ƑŗȄ±Ų ƅ§�ŶȄ±Ůśƅ§�¡ÃŲ �Ƒž�±ŝ£�³ ŕǽƁÃ��ƑŗȄ±Ų ƅ§�ŕƍ ،�¡§̄ƗŕǼ�ŕƎśƁƜŷÃ

ª ŕȞ±ŮƆƅ�Ƒƅŕƈƅ§ المقیدة فىřǽƅŕƈƅ§�½§±ÃƗ§�½ÃŬ.



ªالإطار العام   šǺƄƃ

-٣-

٢.�ª šǺƃ¦�ŗƄȜŬƆ

�řǽƅŕƈ�ª §Ã̄ £�Ƒƅ¥�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�ÀŬƂƊśřƂśŮƈÃ�řǽŬŕŬ£ تعتبر، و�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§

ªأعقود هى �řǽŬŕŬالأ §̄ƊŬƅ§�Ȉŝƈ�řȄ±ŕƈŝśŬ§�ª §Ã̄ Ɨ�řǽŬŕŬ، ( أدوات الدین )�řǽƅŕƈƅ§�½§±ÃƗ§Ã

řǽƄƆƈƅŕǼ�řŰال ŕŦ ،��Ŷœ§̄Ãƅ§Ã�¶ Ã±Ƃƅ§�Ȉŝƈ�řǽ̄ƂƊƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§Ãأ�±ŗśŸś�řƂśŮƈƅ§�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�ŕƈ

̄¯��ȘƆŸśȄÃأكثر تعقیداً  ţƈ�ťȄ±ŕś�Ƒž�ÁƔŸƈ�ȈŰ £�Ƒž�Șţƅ§�ÁƔž±· ƅ§�̄ ţƗ�Ƒ· Ÿś� Ã̄Ƃŷ�ƑƍÃ

�ȌǼś±ȄÃ�ª ƜƈŸƅ§�Áƈ�źƆŗƈǼ�Ã£�Ƒƅŕƈ�ȈŰ ōǼ�̄ ƂŸƅ§ŗ�ÁƔž±· ƅ§إÃ£�̄ ƂŸƅ§�°ƔſƊś�řǽƊŕȞƈعدم تنفیذه،  

ŸǽÃ�̄ ƂŸƅ§�©ōŮƊ�°Ɗƈ�ƌǽƆŷ� Ɓ̄ŕŸśƈƅ§�ȈŰ Ɨ§�±ŸŬƅ§� ƈ̄ś مما یجعل تداول هذه العقود فى

·±��řǽƅŕƈ، البورصة ŕŦƈƅ�ŕƎŲ ±ŸśÃȈŝƈ سعار العملات ومتغیرات أسعار الفائدة و أتغیرات

�Ȑ±Ŧ£�©̄Ɣ̄ŷ�řǽƅŕƈÃ�řǽ̄ŕŰ śƁ§

�ŶƈÃƅ§�řſƆƄśƅ§�£̄ŗƈƅ�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕƈÃƆŸƈƅ§Ã�ª ŕƊŕǽŗƅ§�Ƒƈ̄ ŦśŬƈ�ª §̄ŕƂśƊ§� Ɣ̄§² ś�řǽŦȄ±ŕś

ƅ§�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕƈÃƆŸƈƅ§�Ƒž�ÀƎśƂŝ�Ȇ ŸŲ Ã ُة على أساسه.عدّ م�Ȑ ƈ̄�Ƒž�řƅ̄ŕŸƅ§�řƈǽƂƅ§�ª §±Ɣ̄ƂśÃ

�řǽŗŬŕţƈƅ§�řŠƅŕŸƈƅ§�Ƒž�½ŕŬśƛ§�À̄ŷ�Ã£�řǼŬŕţƈƅ§�Ƒž�ª ŕǼŝƅ§�£̄ŗƈ�Ŷƈ�¶ ±ŕŸśƔ�ŕƈǼ�ŕƎśƁÃŝÃƈ

�ŢǼŰ £¾ŕƊƍřǼÃŸŰ فى �±ŕƈŝśŬƛ§�ƑƆŷ�̈ œ§±Ų ƅ§�±ŝ£�̄ Ɣ̄ţś�řǽƅŕƈƅ§�ª §�¿ÃŰ ţƅ§�Ɠž

��ªمنللأنواع المختلفة یدج على فهم §±ŕƈŝśŬƛ§�±ŕƈŝśŬƜƅ�řſƆśŦƈƅ§�ȈȄÃƈśƅ§�± ŕ̄Ű ƈÃات ،

Ȏžŕţƈ��©±ŮŕǼƈƅ§�ª فىالاستثمار الأجنبي ȈŝƈśȄو  §±ŕƈŝśŬƛ§Ã�řǽƅŕƈƅ§�½§±ÃƗ§�ƑƅŕśƅŕǼÃ عدم

�řǼȄ±Ųو  �řŠƅŕŸƈ�̄ ÃŠلهذه ا�ª §±ŕƈŝśŬƗ�ŕƈƈ�Ƒƅ§�Ȑ ¤̄Ɣ�̄ÃŠÃ�À̄ŷÃ��řǽƅŕƈƅ§�̄±§Ãƈƅ§�¶ ŕſŦƊ§

Ɨ§�½ÃŬ�Ƒž�©¡ŕſȞřǽƅŕƈƅ§�½§±Ã.

�±ŝ¤ś���ª §̄ƊŬƅ§Ã�ÀƎŬƗ§���řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ƙƅ�řǽŗȄ±Ų ƅ§Ã�řǽŗŬŕţƈƅ§�řŠƅŕŸƈƅŕž�řƈǽƁ�ƑƆŷ

§�¿ƜżśŬƛ§�À̄ŷÃ�©±Ã· śƈ�řǽƅŕƈ�½§ÃŬ£�̄ÃŠÃ�À̄ŷ�Ƒƅ§�Ȑ ¤̄Ɣ�ŕƈƈ�©ōŮƊƈƅ§مثل للموارد المتاحة لأ

¨ Ã±ƍÃ�©ōŮƊƈƅ§�Ȑ ƅ̄řǽƅŕƈƅ§� ±̄§Ãƈƅ§�¶ ŕſŦƊ§�Àŝ�ÁƈÃ�ÁȄ±ƈŝśŬƈƅ§�ȈŗƁ�Áƈ.ś�À̄ŷÃ�ŶǽŠŮ

§�řǽƈƊśÃ�ª §±Ŧ ƈ̄ƅ§�¨ °Š�Ƒž�±ŕƈŝśŬƛ§�ȘœŕŝÃÃ�ȘƔ̄ŕƊŰ�řǽƅŕƈƅ§�řŰ ±Ãŗƅ ،ƛ�ƑƅŕśƅŕǼÃ�̄ ŠÃƔ

��ȘƔ̄ŕƊŰ ƅ§�Ƌ°Ǝƅ�©² ſţƈ�řǽŗȄ±Ų �řƆƈŕŸƈ

·�Ȑ±Ŧ£ś±ƈǼ�řمشاكل وهناك  Ǽال��řǽƅÃ̄ ƅ§�řǽŗŬŕţƈƅ§�±ƔƔŕŸƈƅ§�§°Ǝƅ�ƑƆƈŸƅ§�ȘƔŗ· śIAS.

No.32 , 39  (  ،ƅ¥�řǽŦȄ±ŕśƅ§�řſƆƄśƅ§�¬°ÃƈƊ�Áƈ�¿Ãţśƅ§Ã�ÃƈƊ�Ƒ�³ذ ŕǽƁ�Ƒž�řƅ̄ŕŸƅ§�řƈǽƂƅ§�¬

ƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§ǽة، ª ŕƂśŮƈƅŕǼ�ř· Ǽś±ƈƅ§�ƑŗŬŕţƈƅ§�³ ŕǽƂƅ§�ȈƄŕŮƈÃ�±· ŕŦƈƅ�¶ ±Ÿśƅ§Ã�řǽƅŕƈƅ§
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ǼÃŸŰالسوق  Ãة ŕƎŬŕǽƁřƅ̄ŕŸƅ§�řƈǽƂƅŕǼ�řǽƅŕƈƅ§�½§±ÃƗ§�ÀǽƔƂś�½Ã±ž�Áƈ�řŠśŕƊ�ȈƄŕŮƈÃ�� ، وأن

­�£�Àƅ�řȄ±Ɣ̄Ƃś�±œŕŬŦ�Ãأهذه الفروق تعتبر  ŕȃ±ȘƂţś�řžŕŲ ƙŕǼ���řƆƈŸƅ§�ÀǽƔƂś�½Ã±ž�řƆȞŮƈ�Ƒƅ¥

�ÀśƔ�Àƅ�řǽƂǽƂţ�±ƔŻ�±œŕŬŦÃ�­ ŕȃ±Ɨ�ȈŦ ƅ̄§�řƈœŕƁ�ŕƎƊƈŲ ś�Ƒśƅ§ŕƎƂƂţś مما یؤثر على صافى

Ţȃ±ƅ§�Ã�ƑŗŬŕţƈƅ§ƑŗȄ±Ų ƅ§.

�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�Áŷ�­ ŕŰ žƙ§�±ƔƔŕŸƈǼ�ª ŕȞ±Ůƅ§�À§² śƅ§�À̄ŷÃ(IAS, No 32 , 39 ,

IFRS 7) ،ƑžŕƄƅ§�± Ƃ̄ƅŕǼ�Ƒƅŕƈƅ§�ȈƔƆţśƅ§Ã ،ſȞ�À̄ŷÃ�Àǽ̄Ƃśƅ�řţŕśƈƅ§�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕƊŕǽŗƅ§�řǽŕ

�Ƒƅŕƈƅ§�ŕƎœ§̄£Ã�©ōŮƊƈƆƅ�Ƒƅŕƈƅ§�² Ȟ±ƈƅ§�¿Ãţ�řţƆŰ ƈƅ§�̈ ŕţŰ Ɨ�ª ŕƈÃƆŸƈ

śÃś�ŕƎƊƈÃ�©̄ŕţ�ª ŕǼƆƂśƅ�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ§�¶ ±Ÿلى إسعار العملات والفوائد من فترة أ

Ȅ±ŕƂśƅ§Ã�Àœ§ÃƂƅ§�Ƒƈ̄±�، و ōŮƊƈƆƅ�řǽƅŕƈƅ§�şœŕśƊƅ§�±§±ƂśŬ§�ƑƆŷ�±ŝ¤Ɣ�ŕƈƈ�Ȑ±Ŧ©أ ŦśŬƈ�řǽƅŕƈƅ§�ŕƈȞ

·±ţÃأ تالمنشأتستخدم ƈƅ§�±ƔŻ�ª §±ŕƈŝśŬƛ§�³ ŕǽƂƅ�řƅ̄ŕŸƅ§�řƈǽƂƅ§�¨ ÃƆŬللتداول فى  ة

�řǽŗȄ±Ųاالبورصة مما یترتب علیها  �±ŕŝ

�ÌȞƈś�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨŕž�ª §°�ª ŕƈÃƆŸƈ�±žÃƔ�ŕƈǼ�Ƒƅŕƈƅ§�¡§̄Ɨ§�©̄ÃŠ�ÁƔŬţś�Áƈ�Á

£�řǽŷÃƊ�µ œŕŰ Ŧ�±ƈŝśŬƈƆƅ�řȄ±ƔŬſś�©ÃƁÃ��©̄ÃŠ�±ŝƄ°ŕŦś§�Áƈ�ÁȄ����©ōŮƊƈƅ§�¡§̄£�ÀǽƂśÃ�ª §±§±Ƃƅ§

�Æ§̄ŕƊśŬ§�« ţŕǼƅ§�Ȑ±ȄÃ�řƆȞŮƈ�Á£��ȘŗŬ�ŕƈ�Ƒƅ¥« ţǼƅ§�ÁƔȄ±ƍÃŠ�ÁƔƅ¤ŕŬś�Ƒž�Ȉŝƈśś

هما:

�Ã�řǽƅŕƈƅ§�ªهل توجد علاقة بین.١ §Ã̄ Ɨ§Ƒƅŕƈƅ§�¡§̄Ɨ§ فى ال�ª ŕȞ±Ů�Ƒž�©̄ƔƂƈƅ§

 ؟البورصة

٢.�ƑŗȄ±Ų �±ŝ£�̄ ŠÃƔ�Ȉƍعلى ا�řǽƅŕƈƅ§�ª §Ã̄ Ɨ فى االأداء المالى و�ª ŕȞ±Ůƅلمقیدة فى ا

 ؟ البورصة

٣.�ŗƀǺœŪƃ¦�©œŪ¦°®ƃ¦

�ƑƆŷ�¾ƅ°Ã��řŬ§± ƅ̄§�¹ÃŲ ÃƈǼ�ȈŰ śś�Ƒśƅ§Ã�řƂǼŕŬƅ§�ª ŕŬ§± ƅ̄§�¶ ŸǼ�« ţŕǼƅ§�¶ ±Ÿǽ

النحو التالى: 

 ): ٢٠٠٣دراسة (د. صلاح حسن على سلامة ،  ٣/١

±§�řŬهذه ت ناولتو  ƅ̄§�̄ÃƂŷ�Ƒž�ȈƈŕŸśƆƅ�řǽŗȄ±Ų ƅ§�±ŕŝƗ§Ã�řǽŗŬŕţƈƅ§�řŠƅŕŸƈƅ§

ž�řǽƅŕƈƅ§�ª ŕƂśŮƈƅ§��řƊ±ŕƂƈƅ§�řǽŗȄ±Ų ƅ§�ª ŕŸȄ±Ůśƅ§Ã�řǼŬŕţƈƅ§�±ƔƔŕŸƈ�¡ÃŲ �Ƒ�řƊƔŷ�ª Ɔŝƈś�̄ ƁÃ


