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 ملخــص البحث 
فى قياس  ثر  قييي  لأصواااارق لأة قاياي ةاسةييااي لأة اس ةاي    تمثـل الهـدا الرسيل للبحـث    

 ،على ثسا س  لأصسا   ؤار ا  ةيياي  ا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأةاييال ةسةةر واي لأةا ا لي

لأةوشف عن مسلرى قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي من قةم   ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي  و

قيس  ماى قأري  قييي  لأصواارق لأة قايي ةسةيياي  ، وضاارا لأدوااالأ لأن لأةا جييلأةا اا لي ف  

قيس  ماى ، ولأة س ةي على ثسا س  لأصسا   ةشا ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي لأةا ا لي ملم لأةا لأساي

قأري  قييي  لأصواارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على قياي  اا ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي لأةا اا لي 

  لأساي وقلليم لأع وسساسن لأة ةقي ةين قييي  لأصوارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي و ،  ملم لأةا لأساي

على ثسا س  لأصسا   وقياي   ا ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي لأةا ا لي ملم لأةا لأساي، وةلليي    لأ 

لأة اا  قاسا لأةةاسباج ةا ا لأا   لأسااااي قلإةييياي ةاسدعلااس  على مااتام قلليام لأةاللرى ف  فل  

 سملي ف  م  ، من تةق   ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأة(  4من )  ة يجي مورعي  يلأةليس ل  لأةسجرل

، وق  لأساالاالأا 2023عسا    ىوبل  2020سااجرلأن قةاث من عسا  لأ ةع  ساالساالي ةمجيي مورعي من  

ف وض لأةةلج من    لاتلةس ( SPSSمجارعي من لأصسااسةيا لأدب ااسايي لأةاجسسااةي ةة عسم  )

 (.Path Analysisث ا س عاسذج لأةا س لان لأة يوليي ةللليم لأةاسس  )

مسلرى لأدف سح عن لأصورق لأة قايي   ض لأعافس  ث ا س:وخلصت الدراسة إلى بعض النتاسج      

رق لأة قايي و ةسةيياي لأة س ةي ةسةا غيسب لأةا سلي  لأةلسؤاي ولأةاجظاي ة اليي لأدف سح عن لأص

(، بيج ق لأوبت عسةي مسلرى لأدف سح  2023- 2020ةسةيياي لأة س ةي تةق لأةفل ل لأةاالال ةين )

( لأةاسلرى  %43.75من  ةين  مس  ق لأوبت  إف سح  مسلرى  وةالاةي    ولأةاسلرى لأةاجافض  ( 

ثر  لأدف سح لأةالسسة  عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على ثس س  لأةالرسط، وم جرلي  

( م جرلي  عجا مسلرى  وذةك  لأةا لأسي،  لأةلارلم ملم  قوجرةرايس  ةش ؤسن  (، بيج %5لأصس   

م جرلي ثر   و  ،.(024( ةاسلرى م جرلي إااسةيي ةلجارذج )6.424لأةالسرةي )  Fةلغت قياي  

ف سح لأةالسسة  عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على قياي   ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأد

 ( م جرلي  مسلرى  عجا  وذةك  لأةا لأسي،  قياي  %5ملم  ةلغت  )   F(، بيج  ( 6.182لأةالسرةي 

م جرلي لأةجارذج لأةايل ح ؤوم ف  إتلةس  لأة ةقي  ، و.(024ةاسلرى م جرلي إااسةيي ةلجارذج )

(  و  اسن لأةل لي   Square -Chi)2لأةلأري لي ةين لأةالغي لأن بيج ةلغت لأةجسةي ةين قياي ؤس 

(DF 0( فى بين ةلغت قياي )Value= .00-P0( بيج ،)Value > 0.05-P  وة ةك )  ل لة

لأةجارذج مع    جلأةجارذ  ذةك على قلإسة   لاق  لأةلأري لي، ماس  لأة ةقي  قفسي   لأةايل ح م جري ف  

 لأةجارذج لأصول  ةلةيسعسن. 

قلإرل     ةض و ل  الدراسةوتوصى      على  ةجر  لأة ام  ف   لأة قايي  لأصورق  عن  لأدف سح 

و ش عام  عيا  و لأن قا لةيي و مجف لي وقرضيح طةي ي ةجر    ه لأصورق وط ق لأةييس ، و

ثام   من  لأةش ؤسن  ةارظفى  مسلا   لأصورق  وتة لأق       م س لأق  قجايي  ةشوم  ةلإف سح عن 

و وار   لأة قايي،  لأصورق ض و ل  عن  ولأدف سح  لأةييس   ة اليي  وبسؤاي  قجظيايي  م سلي  

لأة قايي ةشوم مف م وماللف عن لأصورق غي  لأةالارسي لاتلة  طةي ي ؤم مج س، وقيسا  

لأةا  لي و لأةاسةييلأةةر وي  ةل قسةي  لأة سمي  ةسدف س   لأة يئي  لأةش ؤسن  عن لأصورق    حةالإسةةي 

لأة قايي ةشوم مجف م عن لأصورق غي  لأةالارسي وإلضسح قفسويم لأةييس  ولأدف سح ةييال س  

 لأة س ةي ةلليي  لأةازلا من لأةشفسفيي ولأةا الأقيي.

 .ثس س  لأصس  ، قياي لأةاجشأل ،لأةيياي لأة س ةي، لأصورق لأة قايي: لأدف سح عن الكلمات الدالة
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Abstract 
 The main objective of the research was to measure the impact 

of evaluating digital assets at fair value on stock prices as an indicator 

of the value of financial technology companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange, to reveal the level of evaluating digital assets at fair 

value by Egyptian financial technology companies in light of 

professional publications, to measure the extent of the impact of 

evaluating digital assets at fair value on stock prices in Egyptian 

financial technology companies under study, to measure the extent of 

the impact of evaluating digital assets at fair value on the value of 

Egyptian financial technology companies under study, and to study and 

analyze the implications of the relationship between evaluating digital 

assets at fair value on stock prices and the value of Egyptian financial 

technology companies under study. To achieve this goal, the researcher 

conducted an applied study based on the content analysis approach in 

examining the annual reports of a sample of (4) financial technology 

companies operating in Egypt, through a time series consisting of four 

years starting from 2020 to 2023, and a set of appropriate statistical 

methods were used in the (SPSS) program to test the research 

hypotheses, the most important of which are structural equation models 

for path analysis. 

 The research concluded some results, some of them;The low 

level of disclosure of digital assets at fair value due to the absence of 

governing and regulating standards for the process of disclosing digital 

assets at fair value during the period extending from (2020-2023), as 

the percentage of the disclosure level ranged from (43.75%) and with a 

significance of the disclosure level ranging between the low level and 

the medium level, and the significance of the impact of accounting 

disclosure of digital assets at fair value on stock prices in the fintech 

companies under study, at a significance level of (5%), as the calculated 

F value reached (6.424) with a total significance level for the model 

(.024), and the significance of the impact of accounting disclosure of 

digital assets at fair value on the value of the fintech companies under 

study, at a significance level of (5%), as the calculated F value reached 

(6.182) with a total significance level for the model (.024), and the 

significance of the proposed model as a whole in testing the influential 

relationship between the variables, as the ratio between the value of Chi 

2 (Chi - Square) and the degrees of freedom (DF 0) reached, while the 

value of (P-Value = .000), where (P-Value > 0.05) Therefore, the 

proposed model is considered significant in explaining the influential 
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relationship, which indicates that the model matches the original model 

of the data. 

The study recommended the need to work on developing the 

disclosure of digital assets in separate items and clarifying the nature of 

these assets items and measurement methods, and holding continuous 

training courses and workshops for company employees in order to 

develop their skills and experiences in disclosing digital assets, and the 

need for regulatory and governing standards for the process of 

measuring and disclosing digital assets in a detailed manner that is 

different from intangible assets due to the different nature of each of 

them, and the Egyptian Stock Exchange and the Financial Regulatory 

Authority requesting companies to disclose digital assets separately 

from intangible assets and clarify the details of measurement and 

disclosure at their fair value to achieve more transparency and 

credibility. 

Keywords: Disclosure of digital assets, fair value, stock prices, 

enterprise value. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 ... ......لقيمة شركات   أثر تقييم الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على أسعار الأسهم كمؤشر

 أ/ نادر رزق مختار تركى 
    

 
      

  

334 

م 
س

ق
ت 

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..
ة 

ار
ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

ا
 

2024.. ديسمبر  الثانىالمجلد الأول .. العدد    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 القسم الأول 

 الإطار العام للبحث 

 : مقدمةأولاً: 
لأةلوجرةرا ،  جسك تلإ  ولأةللإر     ةلوس لألالأةجاسقجي عن    نحو الرقمنـة الاتجـا  مع تزايد

و ر تلإ  لأع يس  ثسا س    ل ا  لأةشا ؤسن ةشاوم عسا ولأةشا ؤسن لأةجالال ةشاوم تس ،  ملزلألا 

ولأة ى ل لة  ذو قأري  ؤةي  على قسااا ي  لأصوااارق وؤ ةك لأةلارلم لأةةةا ةجار   ه ،  لأصسااا  

هو أحد القطاعات المتنامية داخل جمهورية مصـر  تكنولوجيا التمويل  يعد قطاع و، لأةشا ؤسن 

ع مع ظ ر  اسالي ؤر وعس ف  عسا   بيج العربية   للساااس م عار قلإسم قوجرةرايس لأةلارلم عسةايس

مليس   ولا     225.8، بيج ةلغ بج  لألاسلثاس  لأة سةاى ف  مجسق قوجرةرايس لأةلارلم    2020

، وعلى لأةجاسعاا لأةا اااا ى ةلغ بج   2020ملياس   ولا  عاسا    123.3  ممياسةا  2021عاسا  

)مجلس   2017مياسةام علر مليرن  ولا  عاسا   2022مليرن  ولا  عاسا   796.5لألاساااالثااس  

 ( .2024لأةرة لأا م ؤز لأةا لرمسن و ع  لأقاسذ لأةي لأ ، 

ــدد   قلساااا   اااا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ةأواااارة س لأة قايي، لأةل  ة س وفى هذا الصــ

ت ااسا اا س لأةاايزل عن غي  س من لأصواارق، وقرلأاا   ه لأصواارق لأعلةس لأن ؤثي ل وةالأام  

 & Khin) مل ا ل ةلييس  ولأدف ااسح ولأةلييي ، وذةك ة اا وار  م سلي  ملا ل قل سمم م  س 

Ho, 2019). 

ا ارخر انـ لساااا ى لأةاساااالثا  لأةلاسة  ولأةا قياا إةى قليي  عرلأااا على    وعلى الجـ

، وذةك من تةق لأةةلج عن ثفضاام لأةايس لأن لأةالسبي ف  ساارق لأصساا  ، وعلى  الأساالثاس لأق

لأةاااسط ، لأةاااسط  لأةاجلظااي ولأةل  قرر  على  لأة غ  من ذةاك فياا لل  ض لأةى عرعين من  

لأةساارق ؤسمةع  ون لأ قةسط س ةأ لأا لأةشاا ؤسن، وثت ى م قةلإي ةأ لأا لأةشاا ؤسن ولأةا ااسا   

 (.2024لأة جسعيي ة س و ى لأةااسط  غي  لأةاجلظاي )بسن وثت ون، 

لأع يس  ثساا س  لأصساا   ثو مس ل    ةالإ  عرلأاا  ظس  ل  ةيا ؤسن  ف  واتســاقاً لما ســب 

ع ؤةي  من اسعا لأةةسبثين ولأةاسااالثا لن، بيج لاون ةللك  لأصسااا   لأةسااالةيي لأةي ااارى لأ لاسمس

لأةظس  ل ثن قر ى إةى تسسا  فس بي، ولأةل  من لأةااون ثن  قر ى إةى لأع يس  لأةش ؤي وإفةس س 

قييي  لأصوارق ةسةيياي لأة س ةي ظس  ل   لأساللرذن  وفى هذا الصـدد  (،2022)إة لأ ي  وثت ون،  

وقلساااين لأةشااافسفيي ولأقساااسق   ،على ار ل لأةليس ل  لأةاسةيي  لاع وسساااسق سلأةةسبثين،    لأ لاساعلى  

لأةا لرمسن لأةالسسااةيي ف  بسةي لأصساارلأق لأةجشاالإي، وبم لأةاشااسؤم لأةال ليي ةسةلولفي لأةلس لايي،  

ماس لج وس ةسدلجسب على ثسااا س  لأصسااا  ، ثو لأة وس ف  بسةي عاا قييي  عس ق )عل  لأةالن، 

2022.) 

ً وتزامنـ قاسا لأةةجاك لأةا ؤزى   ،لأةلوجرةرا   ولألاةلواس لأة رةااي  ولأةشااااارق لأةااسةى    مع  ا

لأةا ااا ى ةلشاااويم مجارعي من لأةلجسن ةلجظ  ف  إموسعيي لأةلرساااع ف  لأصوااارق لأة قايي، 

لأةالساس عي،  وإواالأ  عاةن  قايي ةشاوم  ساا  ومضاارن، ةارلأؤةي لأةللإر لأن لأةلوجرةرايي  

 (.2023وةللفسظ على لألاسلي لأ  لأدقل س ى لأةاسةى ) لسقي، 

ــعي البحـث إلىو ــول الرقميـة بـالقيمـة العـادلـةيتققيـا  أثر   يســ ــركـات ل  يم الأصــ شــ

  الشـركة  تكنولوجيا التمويل المقيدة بالبورصـة المصـرية على أسـعار الأسـهم كمؤشـر لقيمة

 .مع تقديم دراسة تطبيقية
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 : البحثمشكلة ثانياً: 
العادلةتعد   لأدف سبسن   القيمة  للضان  ولأس عس  س  لأصورق      مف رمع وغي  عن  لأةاسةيي 

لأةيياي  بيج    ،لأةاسةيي ةين  لأةاجشأن  ماس سسن  ف   ولأةالزلألال  لأةالسس عي  ةلفجرل  عليجي  ظ   

لأةافل لي ولأةيياي لأةسرقيي ةلأورق ةراا تس  وةلش ؤي ةراا عسا، وبظيت ةسلا لاسا لأةوةي  

)لأةفس ،   ي لأصتي ل لأسلجسةي ةللغي لأن لأةس  لي ولأةالجسميوي  لألآوعيمن لأصؤس لايين ولأةااس سين  ف   

ع ةلييس  ف  إعالأ  لأةيرلأا  لأةاسةيي، وذةك ةلليي    اي ؤةي ل  (، و2024 قرف  لأةيياي لأة س ةي ثسسسس

  لأتليس  من لأةاةااي ولأةارررقيي ولأةاقي، وقللا    اي لأةارررقيي ولأةاةااي ف  قا ل لأد لأ ل على  

، وقججا مشسؤم لأةلولفي لأةلس لايي، وعاا  ثسسةيا لأةلييي  لأةل  قجسسا لأةظ و  لأةلسةيي ةلاجشأل

 (. 2023)ولأةى وثت ون،   مةاال س ةلإف سح لأة س ق ةسفل لأض س رةسن لأةيرل لأةش لأايي ةلجيا 

ق ا لأصورق لأة قايي وةيال لأةللرق لأة قاى، ولأةل  ثوةلت قلم   ،ومن ناحية أخرى

ملم لأصورق لأةليليالي لأةالارسي ف  م ظ  لأةش ؤسن، ولل  لألاعلفسم ة س من تةق لأةلسسا لألاةَى 

لأةلالثي، وقلرلأاا عة   ةوي   لأةلوجرةرايس  ث ولأن  لأة ؤيي وم ظ   لأةالارق ولأةسسعسن  وثا زل 

 ( 2023لأدعل عت )عةاالله، 

لعام    وفيعسو البورصة المصرية  لأعافسضس  2023لتقرير  ثس س  لأصس   ةين   ن قلةسلن 

لأعافسض  من  لأة غ   وعلى  لأصتي ،  لأةسجرلأن  ةين  لأةةر وي  ف   لأةاييال  عا    ه   لأةش ؤسن 

ولرضح لأةشوم لأةلسةى عسا لأةش ؤسن   ،ثع س مس ةلأةت م قف ي وقلي  تسسا  ؤةي ل  إلا  لأةش ؤسن،

 لأةل  لأعافضت ثس ا س إةى إااسة  لأةش ؤسن لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي. 

 
 . (2023من إعالأ  لأةةسبج ةسلاعلاس  على قي ل  لأةةر وي لأةا  لي ) المصدر:

ةللا من ماسط  لأع يس لأن ثسااا س  آليات مختلفة   الأمر الذى يفرض ضـــرورة وجود

 لأةشفسفيي ف  لأةا لرمسن ولأةاقي ولأةيياي لأة س ةي ةلأورق ولأصس  .لأصس  ، عن ط ل  

من لأةاشاسؤم لأةل  قرلأاا لألاقل اس  لأة سةا ، وقا بظيت لأع يس  ثسا س  لأصسا     لة   لو

من لأةا   ف     ثوااةح  بيج  ؤةي  من لأة الا من لأةةسبثين ولأةارسااسااسن   ةس لاسا  ه لأةاشااولي  

باسلي بيرق لأةاساس اين، ولأةل    على ثساةسة س، ولأةل  قلجلى   ا   ماسط  ثسا س  لأصسا   ة

ف  لأةغارض وعاا لأةشاااافاسفيي ةلا لرمسن، ولأةلججا لأةضاااا لةى،   اي لأةللفى لأةالسسااااةى،  

ولأةاسائرةيي لألاالاسعيي، وقجرم مجسةس لأد لأ ل، وعاا لأةيا ل على قةجى لأةا سلي  لأةاوةيي)بسان  

ساااا ى اايع إ لأ لأن لأةاجشااااحن إةى قليي  ث الأف س، ق  وفى هذا الصــــدد،،  (2024وثت ون،  

 ،"ق ظي  قياي لأةاجشااأل" ثبا لأةال ؤسن لأصسااسساايي لاساالا لأ لي   ه لأةاجشااحن   ا ول لة   

ةلليي   سااااسةل س، قلإاح لأةاجشااااحن ةلليي  ث الأ  لأساااال لأقيجيي قأت  ف  لأعلةس  س ارلأعا  و

، قلرةت لأة الا من  في هذا السـياقو، مل ا ل، مثم لأةااسط ، م الان لأةجار، وقغي لأن لأةسارق

2018 2019 2020 2021 2022 2023

نسبة الشركات  التى انخفضت أسهمها الى 
ةاجمالى الشركات المقيدة بالبورصة المصري
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لأةاجشااحن من  ا  ق ظي  لأة ةح إةى  ا  ق ظي  قياي لأةاجشااأل، بيج لر لة    لأ لأصتي   افعس 

)عةالأة بان    ث اام لللإلا لأةجظ  ف  ماللف لأة جسوا  لأةل  قرر  على لأص لأا ولأةيا ل لأةلجسفسايي

   .(2024وثت ون، 

القدرة المعرفية لاتجاهات أسعار تدنى    ومما سب  تتمثل جوانا المشكلة البحثية في

بأصول  لارتباطها  خاصة  بوجه  التمويل  تكنولوجيا  وشركات  عام  بوجه  للشركات  الأسهم 

التمويل،   تكنولوجيا  لقيمة شركات  كمؤشر  لهذ  رقمية،  الرقمية  الأصول  تقييم  أثر  وبيان 

 الشركات على أسعار الأسهم كمؤشر لقيمة الشركة.

 التالية:  الأسئلة البحثيةومن ثم يمكن بلورة مشكلة الدراسة  في مجموعة 

ف  ضرا  قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم    مس مسلرى (1

 لأةا جيي؟ لأدوالأ لأن 

لرر    (2 لأة س ةي  إةى ثى ماى  ةسةيياي  لأة قايي  ثس س  لأصس   ةش ؤسن على  قييي  لأصورق 

 ؟ لأةا لأسيقوجرةرايس لأةلارلم ملم 

 ااا ؤسن قوجرةرايس  قياي  ي  لأصوااارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على يإةى ثى ماى لرر  قي (3

 لأةلارلم ملم لأةا لأسي؟

قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي وثس س  لأصس   وقياي مس ى لأع وسسسن لأة ةقي ةين   (4

 ؟  ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ملم لأةا لأسي

 السابقة:  البحثية الدراساتوتحليل  ض ثالثاً: عر
ق ؤيز س    لأةسسةيي ذلأن لأة لي ةالغي لأن لأةةلج من بيج   لأةا لأسسن   ع ض وقلليملراون  

قيييا س على ثس س  لأصس   ؤار   ةيياي لأةاجشأل  ، و و   لأةيياي لأة س ةي ةلأورق لأة قايي  على

 تةق قجسوق لأةالسو  لأصسسسيي لأةلسةيي من 

ع   لأسسن   ▪  .لأةا جيي ن ةلإوالأ لأقجسوةت لأةيياي لأة س ةي وفيس

 .ثس س  لأصس   ىلأة رلأمم لأةارر  عل   لأسسن  قجسوةت  ▪

 .قياي لأةاجشأل لأةلأري لأن لأةااللفي على   لأسسن  قجسوةت  ▪

  المهنية تللإصدارادراسات  تناولت القيمة العادلة وفقاً  .1

( ةيسن ثر  قلإةي  م يس  لأةيياي لأة س ةي على قيس  وقييي   2019 االح )   لأساايلأساال افت 

لأصوارق لأةثسةلي ةسعلةس  س قشاوم لأةجزا لأصؤة  من  ث  لأةاسق لأةثسةت ف  لأةشا ؤسن لأة اجسعيي  

ولأدعلسايي، ثع س ق لاا على لأةلولفي لأةلس لايي ف  إعالأ  لأةليس ل  لأةاسةيي. وقروالت لأةا لأساي إةى 

قغلإى رغ لأن لأةلولفي لأةلس لايي من اسعا قغي لأن ثسا س  لأصوارق، ولأةليس ب  ثن لأةيياي لأة س ةي  

من لأةرلأقع وإمواسعياي لأةاياس عي ةين لأةشاااا ؤسن، وثتا س ةسلاعلةاس  لأةيي  لأةليييياي ةللاافياسن لأةالأتلي  

ولأةاس اي عجا لأبلسااسب لأةاتم ماس ل وس لأة اار ل لأةلييييي ةجلسا  ثعشاالإي لأةاجشااأل، وق زلز  

 ةاسةيي، وقلسين ار ل لأةا لرمسن لأةالسسةيي.لأةثيي ف  لأةليس ل  لأ

 و  ثر  ملسساةي لأةيياي لأة س ةي على    DeFond et al., (2020)   لأسايف  بين عسقشات 

قاأري  ملاسسااااةاي لأةييااي لأة اس ةاي على لألا قةاسط ةين وااااسف  لأةااتام ولأصا   ، وث لأا لأص ةاسح   قييي

. وقروالت لأةا لأساي 2005لأةليس ل  لأةاسةيي ف  عسا  لأةجياي ة ا لأعلاس  لأةا سلي  لأةاوةيي دعالأ  

لأةيياي لأة س ةي ف  لأةا سلي  لأةاوةيي دعالأ  لأةليس ل  لأةاسةيي ةيس على مجارعي من لأةجلسا  ث ا س:  

 ، وثن إ لأ ل لأص ةسح ثبا لأصسةسب لأةارر ل علي س.عرلأاا لأصس   ولأصار  لأةجيالي ىعل قأري  ة س

إةى قيس  ثر  ق الةن لأةيياي لأة س ةي على    chen et al., (2020)  لأساااي   سااا ت ةيجاس  

ع ةلا سلي  لأدةزلأميي دعالأ  لأةليس ل  لأةاسةيي ف  ثساال لأةيس، وطةيت   ساايسسااسن قرةلع لأص ةسح وفيس

لأةا لأسااااي على عيجاي ف  لأةشاااا ؤسن لأة اسملاي ف  لأةيلإاسم لأةااسةى ف  ةر وااااي لأصو لأق لأةااسةياي 

إلجسة  ةين ق الةن لأةيياي لأة س ةي ةلأ ولأن لأصساال لأةيي. وقرواالت لأةا لأسااي إةى وار  قأري   
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لشااي  إةى ثن لألاساالاالأا لأةالو   ةل الةن لأةيياي  ولأة ى لأةاسةيي وقرةل سن ث ةسح لأةشاا ؤسن، 

لأة س ةي ةلأ ولأن لأةاسةيي من قةم لأةشاااا ؤسن لأةاسةيي ة ا لأةلةج  لأدةزلأم  ةلا سلي  لأةاوةيي دعالأ  

عج اس  لأةاف ااااح  لأةلياس ل  لأةااسةياي ةاالاا لأةياا ل على ةلاس ل عسااااةاي لأص ةاسح لأةارقلاي ف  لأص ةاسح 

لأةاوسساا غي  لأةالييي ف  لأةيياي عليجي  ، وثن ولأةلساةا ف  قغيي لأن ف  سايسساي قرةلع لأص ةسح

س دعس ل قييي  لأصواارق ثرجسا فل لأن لألاة  س  وقا قشااجع   ةلالسسااةي ةسةيياي لأة س ةي قرف   عاع

  على قرةلع قلك لأةاوسسا غي  لأةالييي.

( قياس  ثر  قلإةي  م ياس  لأةييااي لأة اس ةاي 2021لأةيلإاسن وخت ون )  فى بين  اافات   لأسااااي

على لأةيياي لأةساارقيي صساا   لأةةجرك لأةلجس لي لأةاييال ةسةةر وااي لأةا اا لي من مجظر  عياى،  

وذةك من تةق قيس  لأةلغي  ف  لأصواااارق ولألاةلزلأمسن وبيرق لأةاسااااس اين، وقأري    على  

قأري  ةليياي لأة س ةي ةلأوارق ولأةيياي لأةسارقيي، لأةيياي لأةسارقيي. وقروالت لأةا لأساي إةى وار  

وؤا ةاك وار  قاأري  ةليرق لأةاسااااس اين ولأةييااي لأةساااارقياي، وؤا ةاك وار  عةقاي لأ قةاسط ةين  

 لأصورق ولألاةلزلأمسن. 

ثر  قلإةي  ملسسااةي لأةيياي لأة س ةي وفيس ةا يس  لأةالسسااةي (  2021  لأسااي ساالياسن ) عسقشاات و

( على مةامي لأةا لرمسن لأةالسسااةيي صغ لأض قيس  قياي لأةشاا ؤي وذةك 45لأةا اا ي  ق  )

ةسةللإةي  على لأةشااا ؤسن غي  لأةاسةيي لأةاييال ةةر واااي لأصو لأق لأةاسةيي لأةا ااا لي على عيجي  

ق لأةاسةيي لأةا اا ي تةق لأةفل ل من (  اا ؤي غي  مسةيي ما اي ةساارق لأصو لأ92مورعي من )

إةى مةامي م لرمسن لأةيياي لأةافل لي لأةا لأسااي    ت قرواال. و(2018( وبلى عسا )2012عسا )

ةليرق لأةالوياي و ةلياي لأةساااا   صغ لأض قياس  قيااي لأةشاااا ؤاي مع لأ قفاسم لأةاياا ل لأةلييياياي  

ةا لرمسن لأةيياي لأةافل لي ةليرق لأةالويي ميس عيع ةا لرمسن  ةليي لأةسااا  ه و ر مس لشاااي  إةى 

ي ةشاااوم ثؤة  من لألا لاسا  لأ لاسا لأةسااارق لأةا ااا ي ةا لرمسن لأةيياي لأةافل لي ةليرق لأةالوي

ة ةليي لأصساا   وذةك عجا قييي  ثساا س  لأصساا  .ه ف  بين لا ل لإ  لأةساارق لأةا اا ي لأ لاسا  

ةا لرمسن وااسف  لأةلافيسن لأةجيالي من لأصعشاالإي لأةلشااغيليي عجا قييي  ثساا س  لأصساا   و ر مس 

ى وار  قأري   إةلأةا لأساااي   ت قروااال، ؤاس  لج ل س غي  مةامي صغ لأض قيس  قياي لأةشااا ؤي

ةالسساةي لأةيياي لأة س ةي على مةامي لأةا لرمسن لأةالسساةيي ةالاةي  ةليي لأةسا   صغ لأض قيس  

ةيجاس لا لراا قأري  ةالسسااةي لأةيياي لأة س ةي على مةامي لأةا لرمسن لأةالسسااةيي   ،قياي لأةشاا ؤي

ع ثو ةالاةي ؤم من  ةليي   سارلأا ةالاةي ؤم من  ةليي لأةسا   ولأةيياي لأةافل لي ةليرق لأةالويي م س

لأةسااا   ولأةيياي لأةافل لي ةليرق لأةالويي ولأةلافيسن لأةجيالي لأةلشاااغيليي م سع صغ لأض قيس  قياي 

 .لأةش ؤي

ثر  ملسسااةي  ( إةى ةيسن  2023لأةسااجيجى وخت ون ) وفى ذلأن لأةساايسق  افت   لأسااي

ع ةا يس  لأةلي ل  لأةاسة  لأةاوة   ق  ) ( على  لاةي لأةيرلأا  لأةاسةيي ف  لأةةجرك  13لأةيياي لأة س ةي وفيس

مجارعي من لأةةجرك لأةلجس لي لأةاييال ف  ساارق    ىعللأةا اا لي وذةك من تةق   لأسااي بسةي 

  قأري  ةللغي  ف  مسااالرلسن قيس  رواوقروااالت لأةا لأساااي إةى  لأصو لأق لأةاسةيي لأةا ااا ي.

لأةيياي لأة س ةي على  لاةي لأةيرلأا  لأةاسةيي ةلةجرك لأةلجس لي لأةا ااا لي فياس لل ل  ةاسااالرى قةسلن  

لأةا لرمسن، بيج لراا قأري  عوسا  م جري ةلاسالرى لأةثسع  لأةاسالجا إةى لأةالغي لأن لأةسارقيي  

 ةي رى لأةثسةج ةييس  لأةيياي لأة سعلى قةسلن لأةا لرمسن، ةيجاس لراا قأري  ط  ي م جري ةلاساااال

قأري  ةللغي  ف    ، ةيجاس لراا لأسااالجس لأع إةى لأةليال لأن لأد لأ لي على مسااالرى لأةلةسلن لأةا لرمسق 

مساالرلسن قيس  لأةيياي لأة س ةي على  لاةي لأةيرلأا  لأةاسةيي ةلةجرك لأةلجس لي لأةا اا لي فياس لل ل   

ةجر ل لأةلي ل  لأةاسة  ةلةجرك، بيج لراا قأري  ط  ي م جري ةلاسااالرى لأةثسع  لأةاسااالجا إةى 

سااالليسقسن،  لأةالغي لأن لأةسااارقيي على ار ل لأةلي ل  لأةاسة  ةلةجرك بيج لجافض مسااالرى لألا
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ةيجاس لراا قأري  سااالة  م جري ةلاسااالرى لأةثسةج ةييس  لأةيياي لأة س ةي لأسااالجس لأع إةى لأةليال لأن 

 لأد لأ لي على ار ل لأةلي ل  لأةاسة  ةلةجرك بيج لز لأ  مسلرى لألاسلليسقسن.

خرس  قلإةي  ملسساةي  إةى قلليم     Petrović et al., (2023)   لأساي سا ت فى بين  

من تةق لأةل ؤيز على لأةايزلأعياي لأة ارمياي وةيس    لأةييااي لأة اس ةاي على لأةلياس ل  لأةااسةياي لأةلاالثاي

على ةياسن لأةاتم ؤااس ؤسن لأةلاسق ف  مف را لأةلولفاي لأةلاس لاياي وطةيات لأةا لأسااااي من تةق قييي   

لأةلولفي لأةلس لايي، ومن ر  قييي  لأصوااارق وفيعس ةاف را لأةيياي لأة س ةي. ر   لأصوااارق وفيعس ةاف را  

إا لأا مياس عاي ةين  ا لن لأةاف رمين، من ثاام قياال  لأةلاأري لأن لأةااسةياي ةللييي  على لأصواااارق  

  لاسااالاالأا  ولأةا ااارا وقروااالت لأةا لأساااي إةى مجارعي من لأةجلسا  ث ا س: عاا وار  قأري 

  لاساااالاالأا  قأري   لراا ط ليي لأةيياي لأة س ةي على مةلغ لأصواااارق لأةالالأوةي لأة ااااسفيي، ؤاس لا 

ط لياي لأةييااي لأة اس ةاي على لأةلاافياسن لأةجياالاي ولأةلاافياسن لأةاالأتلاي ولأةااس ااي وةاسةلاسة  لا قرر  على  

ط لياي لأةييااي لأة اس ةاي على  قاا ل لأةوياسن  لاساااالااالأا  مةلغ لأةلاافياسن لأةجياالاي.، ؤااس لا لرااا قاأري 

ا ثو سااايرةلا، ةيجاس قييي  لأصوااارق لأةثسةلي ةسةيياي لأة س ةي لرر  على ةلس ل على لأةرفسا ةسةلزلأمسق

قيااي لأصواااارق و ث  لأةااسق ف  لأةايزلأعياي لأة ارمياي، مااس لزلاا من عسااااةاي  ث  لأةااسق إةى 

لأةا اااارا. إن قلإةي  مف را لأةييااي لأة اس ةي لفلح إمواسعياي قليي  )لأساااالااالأا( لأبلياسطياسن إعس ل 

 لأةلييي  ؤاورن  ثساسة .

لأةل    على مااى ث اياي قياال لأن    Ma & Wells (2024)  وقاا باسوةات   لأسااااي

لأةيياي لأة س ةي وقأري لأق س على عرعيي لألاسالثاس لأن ةسةالفظي لألاسالثاس لي، ولأفل ضات لأةا لأساي 

ةأن لأةالسفى لألاساااالثاس لي لأةااللفي ولأةالجرعي قجلإرى على قييياسن ماللفي وماسط  ماللفي،  

ثن لأةسارق  ر م اا  م لرمس لأصم  لأة ى لج ل س عساا لأةلأري  ماللفي. وقروالت لأةا لأساي إةى 

قيال لأن لأةيياي لأة س ةي ولأتلة  لأةساااارق لر ى إةى لأتلة  لأةليال لأن بلى وةر ؤسعت عرعيي  

لأةجظ  عن  ةغض لألاسلثاس لأن  اايع ثعرلأم  ؤاس قرولت لأةا لأسي إةى ثن لألاسالثاس لأن ملاسرلي،  

 .ؤةي  على قي  لأةسرق مقرر  ةشو يمسلرى لأةيياي لأة س ة

 وتقلباتها . مأسعار الأسه ىالمؤثر علالعوامل  دراسات  تناولت .2

لأةلغلإيي لأدعةميي لأةشا ؤسن إةى لأةل    على ثر     an et al., (2020)سا ت   لأساي 

لأص ولأ  لأدعةمياي  ، وقياس   لأصساااا  لأع ياس  ثساااا اس   ثتلإاس على    من بجاا لأصتةاس  لأةساااايئاي

لأةلغلإيي لأدعةميي  ةلأتةس ، من تةق  ةط    ولألاعضاااةسطيي لأةل  قضااالإلع ة س وساااسام لأدعةا

ماسط  لأع يس  ثسا س  لأصسا  .   على  إةى بجا لأصتةس  لأةسايئي لأصعلى ةسعافسض ميم لأةشا ؤسن 

ثن لأةلغلإيي لأدعةميي لأصعلى م قةلإي سالةعس ةلاو  عرلأاا ثسا   سالةيي  وقروالت لأةا لأساي إةى 

، ةااس ف  ذةاك لأةللو  ف  لأةلاأري لأن لأةثاسةلاي  لأةاالأتلياياااسو   لأة  ف  ظام  ةلغاسلاي ف  لأةاسااااليةام

ثن لأةلغلإياي لأدعةمياي لأصعلى قيلام من مااسط  لألاع ياس  ةلشاااا ؤاسن ذلأن لأةلغلإياي و ةلشاااا ؤاي،

لأدتةس لي لأصؤث  سااالةيي وبالأري وؤ ةك ةلشااا ؤسن ذلأن ماسط  لأةليسضااا  لأة سةيي ولأةساااا ي 

لأةااس ايين ولأةالللين    ثن لأةلغلإياي لأدعةمياي قل اا  و لأع ةاالةع ةاسةجسااااةاي إةى لأةاااقيينولأةلإيةاي، 

لأ، عرظِ   ثن لأةلغلإيي   ،لأةاسةيين ولأةاساااس اين لأةارساااسااايين لأةاساااليلين وطرلل  لأصام وثتي ع

لأدعةمياي قيلام من مااسط  لألاع ياس  عجااماس لورن ةااى لأةااال لن برلأفز ثؤة  ةلازلن لأصتةاس   

ث ايي وساسام لأدعةا ؤرسايط م لرمسن م   ف  لأةسارق لأةاسةيي ف  لأةلا من لأةلرلأفز ، ولأةسايئي  

 وقا لأن لأد لأ ل على قازلن لأصتةس  لأةسيئي.

لألآرس  لأةال قةي  إةى قيس     Cosemans & Frehen (2021)   لأساي سا ت فى بين  

على قساااا ي  لأصواااارق ةجارذج ل ؤز فياا لأةاساااالثا ون مرلأ     لأةا  فياي لأةالااو ل على  

ع  لأة ساالأن لأصؤث   ميس عي ة ساالأن لأصساا   لأصت ى  لأةا قف ي  ةلساا  ، ولأةل  قر     ةأع س  لأ قفسعس

ف  لأةا قف ي   ه لأة ساالأن قيس   لأةاساالثا ون ف  وقرواالت لأةا لأسااي إةى مةسةغي  ف  لأةساارق. 
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لأ قفسم  لأةاسضا  عجا قورلن قرق سن ةشاأن لأة ساالأن لأةاساليةليي. وةساةا لأةلشار سن لأةجسااي عن  

لأة ساالأن لأةا قف ي،   ه لأة ساالأن ف  قا ي  لألا لاسا، لجج ب لأةاسلثا ون إةى لأصس   ذلأن 

ولر ي لأةلإلا لأةزلأاا على   ه لأصسا   إةى لأةاةسةغي ف  قيييا س ولأعافسض لأة ساالأن لأةاساليةليي،  

ع  ف  بين ق اةح لأصسا     ، ولأعل ت  ثقم قياي وقل ام على عساالأن لابيي ثعلىلأةا قف ي عساةيس

ثن لأصسا   لأةل  ؤسعت ثعلى عساالأن لرميي ة س ف  لأةشا   لأةاسضا  قلي  عساالأن لأةا لأساي إةى 

 .ثقم ف  لأةش   لأةلسة  ميس عي ةسصس   لأةل  ؤسعت ث عى عساالأن ة س ف  لأةاسض 

قأري  قلإرل  لأةلوجرةراياس لأةااسةياي على    Wang et al., (2023)وعسقشاااات   لأسااااي  

اجع لأد لأ ل من إتفسا لأصتةس  لأةسااايئي  قثن   من بيج إموسعيل س  ماسط  لأع يس  ثسااا س  لأصسااا  

  عاااعلأ وقافيف عااا لأةلااسرام ف  لأةا لرماسن، وةاسةلاسة  قيليام مااسط  لأع ياس  ثساااا اس  لأصساااا  .

من   لأع يس  ثساا س  لأصساا   لأةاسةيي لاوج س قاع ماسط ثن لأةلوجرةرايس  وقرواالت لأةا لأسااي على  

تةق لأةلافيف من عاا لأةلاسرم ف  لأةا لرمسن وقيييا قوالس لأد لأ ل ةلأتةس  لأةساايئي، وةسةلسة   

س ف  لأةشاا ؤسن غي  لأةاالرؤي ةلاوةي، و ،قلسااين ةيئسن لأةا لرمسن  ثن لأةلأري لأن ثؤث  وضااربع

ولأةشاااا ؤاسن ذلأن ار ل لأة قاسةاي لأةاالأتلياي لأةاجافضااااي وةيئاسن لأةا لرماسن لأةااس اياي لأة  لئاي، 

  قرؤا لأةا لأسااي و  ،ولأةشاا ؤسن ف  لأة ااجسعسن  ااالال لأةلجسفساايي ولأةاجسط  ذلأن لأةلساارل  لأة سة 

لأةااو  لأدلجاسة  ةللوجرةراياس لأةااسةياي ف  لأساااالي لأ  ساااارق  ث  لأةااسق وقيااا ث ةاي ااالاال على  

 لأةلجايي لألاقل س لي.قلإر  س ف  قس لع قاوين لأةارسسسن لأةاسةيي لأةليليالي وق زلز 

قأري  لأةللرق لأة قا  إةى لأةل    على    Liu et al., (2023)   لأسااي  وثتي لأع  افت 

لأةللرق   ثنوقرواالت لأةا لأسااي إةى  ةلارسااسااسن على لأقسااسم لأةالويي وقيلا ثساا س  لأصساا  .

لأ ف  لأةشاا ؤسن لأةل  ولأة قا  ةلارسااسااسن قا عزة لأقسااسم لأةالويي.  ثن   لأ لأةلأري  ثؤث  ة وةع

قلظى ةس لاسا ثقم من اسعا لأةاسلثا لن، وقس ي  ثقم ةلأس  ، وف  لأةاجسط  ذلأن لأةاسلرلسن  

ثن ةلاس ل لأةلغلإياي لأدعةمياي ولأ لااسا لأةاساااالثا لن ق اام ؤاحةياي ، ولأصعلى من لأةللرق لأة قا 

ثن لأةللرق لأة قا  ةالا لأةيا ل على  ، ولأقل ااس لي ثسااسساايي ةين لأةللرق لأة قا  وقشاالت لأةالويي

 .قفسق  قيلا ثس س  لأصس  

  تناولت التأثيرات المختلفة على قيمة المنشأة. دراسات .3

( ةللليم ثر  لأةييس  ولأدف اسح لأةالسساةى ة ث  2019ةلإفى وخت ون )  قسمت   لأساي

لأةاييال فى سااارق لأصو لأق لأةاسةيي   لألاق اااسلان  ةشااا ؤسن   لأةاسق لأةةشااا ى على قياي لأةاجشاااأل

لأةييس  لأةالسساةى ة ث  لأةاسق لأةةشا ى   وإموسعييمن تةق لأتلةس  ماى ث ايي   كوذة ،لأةا ا لي

ع  ،لأةا ااا لي  لألاق اااسلان فى  ااا  سن  وث ايي لأدف اااسح عن  ث  لأةاسق   إموسعييماى ثلضاااس

و م لراا ثر  ةلييس  ولأدف اااسح لأةالسساااةى عن  ث  لأةاسق لأةةشااا ى على قياي   ،لأةةشااا ى

وقرولت لأةا لأسي إةى ماى ث ايي  ث  لأةاسق لأةةش ى   .لأةا  لي  لألاق سلان   ةش ؤسن لأةاجشأل  

 اس قروالت ،  لأةلجسفسايي وق زلز لأة ةليي و ل فى  ع  لأةيا ل  و ،و و ه فى ق ظي  قياي لأةاجشاأل

لأةجيا ة ث  لأةاسق لأةةشا ى لرر  قأري  مةس ا  على لأةيياي لأةسارقيي    لألاسالاالأالأةا لأساي إةى ثن  

لأةلى قا ا ا س لأةاجشاأن ة ث  لأةاسق لأةةشا ى لا قلجسساا مع   لألاسالثاس لأن وثن بج     ،ةلاجشاأل

لأةغجيي ةسة ج ااا  لأةةشااا ى لاتن ثن ق زة من قيال س لأةسااارقيي من تةق  فسةشااا ؤسن   ،ث ايلا

 .ةل ج   لأةةش ى لأسلثاس  س

لأة ةقي ةين لأص لأا لأةااسة  وقياي  فى   Santosa et al., (2020)   لأساااايوقا ةلثات  

  وطةيت لأةا لأسااي على  ،إعاوعيساايس  رةلع لأص ةسح ؤالغي  وساايط ف  ساارقلأةشاا ؤي وساايسسااي ق

وقروالت لأةا لأساي إةى مجارعي  (.  IDXاا اي ف  ةر واي إعاوعيسايس )لأةوةي ل لأةشا ؤسن لأة

لأة لأف ي لأةاسةيي ة س قأري  سالة ، ةيجاس  ثن لأة ةليي ولأةجشاسط ة اس قأري  إلجسة ،  من لأةجلسا  ث ا س:  

ثن لأة ةليي ولأة لأف ي لأةاسةيي ، ؤاس قرولت إةى  وةون لأةسيرةي ةيس ة س قأري  على قياي لأةش ؤسن 
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لأةسايرةي ة س قأري  سالة ، ف  بين ثن لأةجشاسط ةا ةيجاس  لا قرر لأن على سايسساي قرةلع لأص ةسح،  

  ، ةيجاسسيسسي قرةلع لأص ةسح ة س قأري  إلجسة  على قياي لأةش ؤي  ، ولأنقأري  إلجسة  ةشوم ؤةي 

لا قرر  لأةسيرةي ولأة لأف ي لأةاسةيي على قياي لأةش ؤي، وةون قرر  لأة ةليي ولأةجشسط ةشوم إلجسة   

ةشاوم عسا، لشاي  لأص لأا لأةاسة  وعلى قياي لأةشا ؤي من تةق سايسساي قرةلع لأص ةسح لأةالالأتلي. 

 إةى قأري  على قياي لأةش ؤي وقأري  ثقم على سيسسي قرةلع لأص ةسح. 

قأري  إ لأ ل   لأةل    على ىإة  Chairani & Siregar (2021)   لأساايةيجاس  افت  

ولألاالااسع   لأةاااسط  لأةارسااااسااااياي على لأص لأا لأةااسة  وقيااي لأةشاااا ؤاي:  و  لأص لأا لأةةيئ   

اا اي ف   لأةلإي  وق لأةشاا ؤسن لأة ؤالغي  م اق، وطةيت لأةا لأسااي على عيجي من  ولأةلرؤاي

- 2014اجرب  اا ق خساايس )إعاوعيساايس ومسةيزلس ولأةفلةين وسااجغسفر ل وقسلةعا( تةق لأصعرلأا  

ثن إ لأ ل ماسط  لأةارساساي . وقروالت لأةا لأساي إةى  ا ؤي  680، ة ااسة  مةبظسن  2018

ع ة س قأري  إلجسة  ؤةي  على لأص لأا لأةاسة  وقياي لأةشاا ؤي. ؤاس   ثن إ لأ ل ماسط  قرواالت ثلضااس

لأةارسااسااي ة س  و  م لاق ؤةي  ف  ةلس ل قأري  إ لأ ل ماسط  لأةارسااسااي على قياي لأةشاا ؤي. 

لأ مع وار   لأة يجسن إةى واجسعسن بساسساي وغي  بساسساي  قساات لأةا لأساي عةول على ذةك،    و ع

لأ ص لأا   ى ث لأا لأةش ؤي ةل جسعسن لأةلسسسي.عل ERMم لالاع ؤةي ع

قأر  لأساال لأقيجيي لألاةلوس  على لأدف ااسح  (  2022لأةليثى ) وقا لأساال  ضاات   لأسااي

لأةالسسااة  ةل ظي  قياي لأةاجشااأل، وذةك ةسةللإةي  على لأةةجرك لأةاييال ف  لأةةر وااي لأةا اا لي.  

إةى وار   لأةا لأسااي    ت قرواالو .ةجوعس  31وقا ةلغ عا  لأةةجرك لأةاييال ف  لأةةر وااي لأةا اا لي 

 -لأةلواس  لأةاااماسن  –) لأةلواس  لأةاجلجاسن  قاأري  ةللإةي  لأساااال لأقيجياي لألاةلواس  ةاأعرلأع اس لأةااللفاي

على لأدف ااسح لأةالسسااة  ةل ظي  قياي  لأةلوس  قساارليى (-لأةلوس  قوجرةراى   –لأةلوس  قجظياى  

اا  اا قأري  م جري لاساال لأقيجيي لألاةلوس  على لأدف ااسح لأةالسسااة ، ؤاس ور لأةاجشااأل. بيج ور

ط لأدف ااسح   قأري  غي  مةس اا  لاساال لأقيجيي لألاةلوس  على ق زلز قياي لأةاجشااأل ف  ظم قرسااح

 .لأةالسسة 

ث لأا لأةةيئي ولأةاجلاع   ثر   Aydogmus et al., (2022)   لأسااايف  بين عسقشااات 

مورعاي من  يعيجا  وقاسمات لأةاا لأسااااي لأةللإةييياي على ولأةلرؤااي على قيااي لأةشاااا ؤاي و ةليل اس،

عارذج لأةلأري لأن لأةثسةلي ةةيسعسن قياي   اسلاالأ، ةس2021إةى عسا    2013  ؤي من عسا    1720

عجا ثن وقروالت لأةا لأساي إةى مجارعي من لأةجلسا  ث ا س:    لأةشا ؤي ولأة ةليي ؤالغي لأن قسة ي.

 قيااي لأةشاااا ؤاي. ؤااس ثنعلى  ولأةلرؤااي  لألاالااسعى   لأا  ةلأإلجاسةياي  ثر وار   لأةجليجاي لأةاجا اي  

سعلى    ىإلجسةة س ثر   (  GOV( ولأةلرؤاي )SOC)  لألاالاسع  لأص لأا ومع    ،قياي لأةشا ؤي ثلضاع

، وة  ن لأةا لأساي عاا وار  ثر  قياي لأةشا ؤيعلى  (  ENV)  ىةةيئلا لراا ثر  ةلأ لأا لأذةك،  

لأدا لأالأن لأةال ليي ةسةةيئي وقلعس ثطرق دعلسج علسا   لأساالغ لأق قياي لأةشاا ؤي  ةلأ لأا لأةةيئى على  

ةلشا ؤسن ميس عي ةسدا لأالأن لألاالاسعيي ثو لأةال ليي ةسةلرؤاي. ف  لأةرلأقع، قا قسالغ ق ة ض 

 ،لأةاشااس لع لأةال ليي ةسةةيئي سااجرلأن بلى قولام قةم ثن لورن ةجلساج س قأري  على قياي لأةشاا ؤي

ع   لأ قفسم قوسةيف لألاسلثاس  لأةا قةلإي ةسدا لأالأن لأةةيئييثلضس

ف اااسح  دخةيسن لأ( ةلوشاااف عن  2023 اااس ين وخت ون ) سااا ت   لأساااي  فى بين

دف اسح لأدةول وع   لأ  ةيسن لآ  إطس  ملسساة   ةول وع  عن لأةااسط  لأةساية لأعيي، ولأسالادةلأ

ف اسبسن دة  ه لأ  يرس  لأةجر  لصلأوبرؤاي إ لأ ق س، و  لأساي وقلليم    لأةساية لأعييعن لأةااسط  

ف ااااسبسن ذلأن لأة اااالي، وةيسن ثر  قةج  ملسو   دعلى لأةيرلأا  لأةاسةيي ولأةليس ل  لأةسااااجرلي ولأ

مورعي من   وذةك ؤا لأساي قلإةيييي على عيجي  قياي لأةاجشاأل،  علىف اسح عن ةجر    لأ لأةار ا  دلأ

. وقروالت لأةا لأساي وقوجرةرايس لأةا لرمسن ولأدعةا  ن  ق اسلالألا  ةيلإسم ا ؤسن    6ةجرك و 8

 إةى مجارعي من لأةجلسا  ث ا س: ةرار  قأري  م جرى ةلإف سح على قياي لأةاجشأل.
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قاأري  إ لأ ل لأص ةاسح  إةى لأةل    على    Ilham et al., (2023)    لأسااااايو اافات  

 اااا ؤسن قلإاسم مرلأ  لأةةجاسا ولأة ةلياي و يوام  ث  لأةااسق ولأةساااايرةي على قيااي لأةشاااا ؤي ف  

وطةيت لأةا لأساااي على    2021-2018لأةف ع  لأةاا اي ف  ةر واااي إعاوعيسااايس تةق لأةفل ل 

وقروالت   ا ؤي من قلإسم مرلأ  لأةةجسا لأةف ع  لأةاا اي ف  ةر واي إعاوعيسايس.    16 عيجي من

ثن إ لأ ل لأص ةسح ولأةسايرةي ة  لون ة س قأري  ؤةي  على قياي لأةشا ؤي، ف  بين ؤسن  لأةا لأساي إةى 

إ لأ ل لأص ةاسح  ةيجااس  ةل ةلياي و يوام  ث  لأةااسق قاأري  إلجاسة  وم   على قيااي لأةشاااا ؤاي.  

ولأة ةليي و يوم  ث  لأةاسق ولأةسايرةي ثر ن ةشاوم ؤةي  على قياي لأةشا ؤي ف   ا ؤسن قلإسم 

 .2021إةى  2018مرلأ  لأةةجسا لأةف ع  لأةاا اي ف  ةر وي إعاوعيسيس من 

  قلالا ت اسا  لأةش ؤسنإةى  Chairani & Siregar (2024)  ةيجاس  افت   لأساي

وقياي لأةاجشاااأل، وطةيت لأةا لأساااي  ي  فرلأاا لأةلييي  ولأص لأالأةل  قلةجى   ه لأةليجيسن وقيي لأة قايي

، وقايام إةى ثن قورن ؤةي للأةشاااا ؤاسن غي  لأةليجياي لأةل  قلجاا إةى لأة قاياي قايام إةى  على  

، وقرولت لأةا لأسي  ، وق ام ف  وجسعسن ذلأن عشسط  قا  ثعلىSG&Aلألاسلثاس  ثؤث  ف   

ثن لأةللرق لأة قا  للسان لأةلييياسن، بيج ثن عساةي لأةسارق إةى لأةيياي لأةافل لي ةلشا ؤسن إةى 

ؤاس ،  % من عظي لأق س ف  لأة ااجسعي26− -%  8لأةل  قشااس ك ف  لأصعشاالإي لأة قايي ثعلى ةجسااةي  

ةاةي سن، وعةول على ذةك، ثن لأصعشااالإي لأة قايي قزلا من قييياسن لأص ةسح ولأقروااالت إةى 

قلجةأ لأةالسفى لأةل  ق  قشااويل س على ثسااس  لأدف ااسح لأة قا  ةشااوم ؤةي  ةسة ساالأن وقرف  ثةفس 

ثف اااالات ومع ذةاك،  ، عرلأمام 5ف لجلش لأةاورن من   -ج فاسماسعيلإاي ثسااااس  ف  عارذ  44من 

ه  علسا  ضا يفي عجا فل  قأري  لأصعشالإي لأة قايي على ميسليس لأص لأا لأةالسساةيي   لأةا لأساي عن

لللسان لأة ساا على لأصوارق وم اق  و لأن لأصوارق، ماس لشاي  إةى ثن لأصعشالإي لأة قايي  بيج 

قياا موسساااا ف  إعلسايي لأةشااا ؤي، ف  بين ق قةط  رلأمش لأة ةح وعار لأةاةي سن إمس ةشاااوم 

 .ضئيم ثو سلة  ةسصعشلإي لأة قايي

تلةس  قأري  ؤم من خةيسن لأةلل ين ( إةى لأ2024لأة اوى وخت ون )   ؤاس  افت   لأسي

تةق   من  وذةك  لأصعاسق،  مجشحن  قياي  على  لأصس    ثس س   لأع يس   ماسط   وخةيسن  لأد لأ ي 

لأةللليم لأةوا  صس س  لأصس   لأة س لي ة يجي من لأةش ؤسن غي  لأةاسةيي لأةاسجلي ةسرق لأصو لأق  

من   لأةفل ل  لأةا  لي تةق  من    .2022إةى    2000لأةاسةيي  إةى مجارعي  لأةا لأسي  وقرولت 

وار  عةقي م جرلي ةين ملغي لأن خةيسن لأةلل ين لأد لأ ي وقياي لأةاجشأل    عااث ا س:  جلسا   لأة

 . ملم لألاتلةس 
 ومن استقراء وتحليل أهداا ونتاسج الدراسات السابقة ، يتضح ما يلي 

(  ةيسن ثر  قلإةي  م يس  لأةيياي لأة س ةي على 2019عسقشاات   لأسااي  االح ) :لالمحور الأو ▪

ثر    DeFond et al., (2020)  ف  بين عسقشاات   لأساايقيس  وقييي  لأصواارق لأةثسةلي،  

 ,.chen et al، ةيجاس  افت   لأساااي ث لأا لأص ةسح    و  قيييملسساااةي لأةيياي لأة س ةي على 

فى بين  افت   ةييس  ثر  ق الةن لأةيياي لأة س ةي على سايسساسن قرةلع لأص ةسح،  (2020)

(  قياس  ثر  قلإةي  م ياس  لأةييااي لأة اس ةاي على لأةييااي 2021لأةيلإاسن وثت ون )    لأساااااي

ثر  قلإةي  ملسساةي لأةيياي لأة س ةي على مةامي (  2021وعسقشات   لأساي سالياسن )لأةسارقيي،  

  لأسااااي لأةسااااجيجى   ت ،  ةيجاس  افلأةا لرمسن لأةالسسااااةيي صغ لأض قيس  قياي لأةشاااا ؤي

، وساا ت ثر  ملسسااةي لأةيياي لأة س ةي على  لاةي لأةيرلأا  لأةاسةيي( إةى ةيسن  2023وثت ون )

خرس  قلإةي  ملسسااةي لأةيياي لأة س ةي على إةى قلليم     Petrović et al., (2023)  لأسااي  

لأةل    على مااى    Ma & Wells (2024)    لأساااايت  ، و اافالأةلياس ل  لأةااسةياي لأةلاالثاي

 ث ايي  قيال لأن لأةيياي لأة س ةي وقأري لأق س على عرعيي لألاسلثاس لأن ةسةالفظي لألاسلثاس لي. 
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انى: ▪ لأةلغلإياي إةى لأةل    على ثر     an et al., (2020)ساااا ات   لأساااااي    المحور الثـ

فى بين  ،  ماسط  لأع يس  ثس س  لأصس  على    لأدعةميي لأةش ؤسن من بجا لأصتةس  لأةسيئي

لألآرس  لأةال قةي على قس ي  إةى  قيس     Cosemans & Frehen (2021)  س ت   لأسي

لأصورق ةجارذج ل ؤز فيا لأةاسلثا ون مرلأ     لأةا  فيي لأةالاو ل على لأة ساالأن لأصؤث  

ع   قأري  قلإرل  لأةلوجرةرايس    Wang et al., (2023)ةيجاس عسقشاات   لأسااي ةلساا  ، لأ قفسعس

إةى    Liu et al., (2023)     لأساي ت ةيجاس  اف،  لأةاسةيي على ماسط  لأع يس  ثسا س  لأصسا  

 قأري  لأةللرق لأة قا  ةلارسسسن على لأقسسم لأةالويي وقيلا ثس س  لأصس  .لأةل    على 

( قلليم ثر  لأةييس  ولأدف اااسح 2019ةلإفى وثت ون )    لأساااي عسقشااات   :ثالمحور الثال ▪

لأةاييال فى سارق    لألاق اسلان  ةشا ؤسن   لأةالسساةى ة ث  لأةاسق لأةةشا ى على قياي لأةاجشاأل

لأة ةقي ةين  فى   Santosaet al., (2020)   ةلثت   لأسيةيجاس    ،لأصو لأق لأةاسةيي لأةا  لي

  ،لأص لأا لأةاسة  وقياي لأةشا ؤي وسايسساي قرةلع لأص ةسح ؤالغي  وسايط ف  سارق إعاوعيسايس 

قأري  إ لأ ل لأةااسط   إةى لأةل    علىChairani & Siregar (2021)   افت   لأسايو

( قيس  2022، ةيجاس  افت   لأسااي لأةليثى )لأةارسااساايي على لأص لأا لأةاسة  وقياي لأةشاا ؤي

عسقشات  ف  بين  ، قأر  لأسال لأقيجيي لألاةلوس  على لأدف اسح لأةالسساة  ةل ظي  قياي لأةاجشاأل

ث لأا لأةةيئي ولأةاجلاع ولأةلرؤاي على قياي  ثر   Aydogmus et al., (2022)    لأساااي

خةيسن (  ةلوشاف عن  2023سا ت   لأساي  اس ين وثت ون )  فى بين  لأةشا ؤي و ةليل س،

و افت   لأسااااي   ول وع  عن لأةااسط  لأةسااااية لأعيي عل  قياي لأةاجشااااأل،دةف ااااسح لأدلأ

Ilham et al., (2023)   قاأري  إ لأ ل لأص ةاسح ولأة ةلياي و يوام  ث  إةى لأةل    على

 Chairani & Siregar   ةيجاس  افت   لأسااااي ،لأةاسق ولأةساااايرةي على قياي لأةشاااا ؤي

لأةل  قلةجى  ا ه لأةليجياسن وقييي  فرلأااا   لأة قاياي قلاالاا ت ااااسا  لأةشاااا ؤاسن إةى  (2024)

(  2024ةيجاس  افت   لأسااي لأة اوى وثت ون )وثر  س على قياي لأةاجشااأل،   لأةلييي  ولأص لأا

تلةس  قأري  ؤم من خةيسن لأةلل ااين لأد لأ ي وخةيسن ماسط  لأع يس  ثساا س  لأصساا   إةى لأ

 .على قياي مجشحن لأصعاسق

السابقة  ومما الدراسات  الدراسة، ولم   سب  نجد أن غالبية  بين متغيرات  تتناول ربط  لم 

كما  أصول شركات التكنولوجيا المالية على أسعار الأسهم وقيمة المنشأة،    متتناول أثر تقيي

تم تطبي  الدراسات السابقة في بيئات تختلف في طبيعتها عن البيئة المصرية وما شهدته  

 من تطورات سريعة ومتلاحقة خاصة في العقود الأخيرة.

 الحالية عن الدراسات السابقة:  ما يميز الدراسة
ي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على ثس س  لأصس    يثر  قيقيس     من حيث الهدا: •

، بيج إعا لا ؤار   ةيياي   ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي

 قراا   لأسي )فى باو  عل  لأةةسبج( ق ةط ةين لأةثة  ملغي لأن.

قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي قلاثم ملغي لأن لأةةلج فى  من حيث المتغيرات:   •

 . طوسي ؤاغي  ثس س  لأصس  و ع  قسة ؤالغيقياي لأةاجشأل  و مؤالغي  مسلي

التطبي :  • مجال  حيث  على    من  لأةللإةي   لجل    لأةاسةيسر    ولأةسجرلي   يلأةليس ل  

لأةاسةيي   لأةلوجرةرايس  لأةا  ليةش ؤسن  ةسةةر وي  لأةاسجلي  ةلرلأف    لأةا  لي  عظ لأع 

  . لأةيرلأا  ولأةليس ل  لأةاسةيي لأةاجشر ل
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 البحث  ارابعاً: أهد
ي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على  يثر  قي قيس   فى    الهدا الرسيل للبحث  يتمثل

ولاون    ،قوجرةرايس لأةلارلم لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي ثس س  لأصس   ؤار   ةيياي   ؤسن  

 ع ض لأص الأ  لأةف عيي على لأةجلر لأةلسة : 

  ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي  من قةم  قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي  لأةوشف عن مسلرى    -1

 لأةا  لي ف  ضرا لأدوالأ لأن لأةا جيي.

ماى    -2 لأة س ةي    قأري قيس   ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق  ةش ؤسن على  قييي   لأصس    ثس س  

 . لأةا  لي ملم لأةا لأسيلأةلوجرةرايس لأةاسةيي 

  ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي  قياي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على  قييي     قأري  قيس  ماى    -3           

  لأةا  لي ملم لأةا لأسي.

وقلليم    -4          ةين    لأع وسسسن   لأسي  ثس س  لأة ةقي  على  لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق  قييي  

 لأةا  لي ملم لأةا لأسي. لأصس   وقياي    ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي 

أهمي        البحث  ةخامساً:  قزلألا  :  ودوافع  من  ث ايلا  لأةةلج  لأصؤس لايين    لأ لاسالسلاا   لأ 

عن   لأدف سح  ةض و ل  لأةلجظي   على  ولأةيسااين  لأة س ةيولأةااس سين  ةييال س  لأة قايي  ،  لأصورق 

ؤار   ةييس   ،  لأةللالا لأة س ق صس س  لأصس    ةلرفي  م لرمسن مةااي ومرضرعيي قس   ف   

لأةاجشأل على مرضرم  قياي  لأةضرا  للي   وةورعا  لأة لي ،  ذلأن  ولأصط لأ   ةلج سن  ث ايي  ذلأن 

ولاون قجسوق ث ايي   لأ لأةةلج من لأةاجظر لن  ولأةل  قلأر  ق لأ لأق   ة س وقرر  على لأةجشسط ؤوم،  

 : لأة لا  ولأة ال  على لأةجلر لأةلسة 

 الأهمية العلمية:  5/1  

مرضرم   ▪ لأة قايي  ل لة   فى لأصورق  ة س  لألا لاسا  ةلأ   ولأةلى  لأة سمي  لأةارلأضيع  من 

ع لأةسجرلأن لأصتي ل ة ا   ظ ر  لأةاشسؤم لأةااللفي لأةال ليي ةسسلاالأا لأةلولفي لأةلس لايي ثسسسس

 ة  ض لأةيرلأا  لأةاسةيي. 

على  و    ▪ لأةضرا  لأةلوجرةرايس  قسليط  ةش ؤسن  لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق  قييي  

لسسعا على ولأة ى  لأةا جيي ولأةلجظيايي    ن لأةا  لي فى ظم لأدوالأ لألأةاسةيي ةسةةر وي  

 قيلةسن ثس س  لأصس   وةسةلسة  قيس  قياي لأةاجشأل.لأةلا من 

عا ل لأةا لأسسن لأة  ةيي ولأصاجةيي وقلالالأع فى لأةةيئي لأةا  لي لأةلى قجسوةت لأدف سح عن   ▪

وةسةلسةى ث ايي إضسفي ة ا االا وذةك من تةق   لأسي لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي  

ثر  قييي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي ةش ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي على ثس س  لأصس   

 . ؤار   ةيياي لأةاجشأل

قسليط لأةضرا على قلإسم االا ف  لأةةيئي لأةا  لي للس  ةسةلالأري، وؤة   ث  لأةاسق،  ▪

لأةلالثي، للجسوق ثورلاع غي  قيليالي قلس  ةسة قايي، وللس    س ولأسلاالأا موثف ةللوجرةراي

 لأةيلإسم ةسةغارض. 

 الأهمية العملية:  5/2   

ع ةاجلاع لأةاسق ولأصعاسق، و  لأ ل قةط  ▪ لاثم قجشيط ثسرلأق لأصو لأق لأةاسةيي ملإلةعس ثسسسيس

ث ايي على  لرؤا  لأة ي  لأصم   ايال،  مسةيي  قيس ل   ةلرفي   ثسسس   لأصورق   ةشوم  قيي  

 .ولألاةلزلأمسن ةسةيياي لأة س ةي

لاسلاالأا   ه لأةش ؤسن ، وتسوي فى ظم لأقجسه ؤثي  من لأصورق لأة قاييبالأري مف را  ▪

لأةاسةى، لأةشارق  علر  ولأةللرق  لأةا سمةن  إقزلألا    ة ا   لأصورق دا لأا  فى يةلألاقجسه  ا 

 لأةفل لأن لأصتي ل. 
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، ةاس ليرا ثبا لأةال ؤسن علر لأةشارق لأةاسةىلأة ي ل لة   قلإسم قوجرةرايس لأةلارلم  ث ايي   ▪

وقف يم لأة اليسن لألاقل س لي، إضسفي إةى قس يم   قجشيطوقارلم،  وةا من عاليسن  ع ،  

 وسسام لأةافع لأدةول وعيي ةارلأؤةي لأةللإر  لأةلوجرةرا .  ةسسلاالأالأة اليسن لأةا  فيي 

لأةةجرك  ▪ لأ لاسا  ةلأ   بيج  لأةالسسةى  لأةفو   قشغم  علايي  مسس اي  لأةةلج  مرضرم  ل ا 

لأةا جيي ولأةلجظيايي وقرايا    ن لأدوالأ لأةللإةي  خةيسن موسفلي غسيم لأصمرلأق فى ظم  

 لألا لاسا ةللإةي  لأةااس سسن لأةجيا ةللرؤاي.

قلةيي لأبليساسن لأةاسلاامين من مسلثا لن، ولأد لأ لأن لأةااللفي ةلش ؤسن ملم لأةا لأسي  ▪

ثس س   لأقجس سن  على  لأة قايي  ةلأورق  لأة س ةي  ةسةيياي  لألاعل لأ   قأري   على  ةلل    

 لأصس   وقأر  س على قياي لأةاجشأل. 

 وتكمن الدوافع الأساسية لدى الباحث لإجراء هذا البحث فى كل من: 

لأة  ةيي ▪ لأةةلر   لأةةسبج   - عا ل  ةين  -فى باو  عل   لأة ةقي  قجسوةت  لأدف سح عن    لأةلى 

لأصس   وثس س   لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأةاجشأل   لأصورق  قلإسم  وقياي  مسلرى    على 

 ؤوم.  لأةلوجرةرايس لأةاسةيي

لأة سملي فى م   ةييس    ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  قيال    لأسي قلإةيييي ةاجارعي من   ▪

 قيي  لأصورق لأة قايي ةسةيياي على ثس س  لأصس   ؤار   ةيياي لأةاجشأل. ثر  

 تتمثل فروض البحث فى كل من: البحث:   ض سادساً: فرو

لأة س ةي  .  1 لأةيياي  قلإةي   ةشأن  لأةا لأسي  لأةش ؤسن ملم  ةين  م جرلي  ذلأن  لاةي  قراا ف وق 

 . لأةا  لي ف  ضرا لأدوالأ لأن لأةا جيي لأةلارلم سةلأورق لأة قايي ةش ؤسن قوجلراي

ةسةيياي لأة س ةي  . لراا ثر  ذو  لاةي إب سايي  2 ثس س  على  ةلإف سح عن لأصورق لأة قايي 

 لأةا  لي ملم لأةا لأسي.لأصس   ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم 

إب سايي  3 ذو  لاةي  ثر   لراا  على.  لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق  عن   قياي   ةلإف سح 

 .لأةا  لي ملم لأةا لأسيوجرةرايس لأةلارلم ق  ؤسن 

لراا ثر  ةليي  لأصورق لأة قايي ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم على ثس س  لأصس   ؤار    .  4

 لأةا  لي ملم لأةا لأسي. ةيياي لأةش ؤسن 

 قلاثم باو  لأةةلج فى ؤم من: وحدود البحث:  قسابعاً: نطا 

لأةا  لي    ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي  لأةا لأسي لأةللإةيييي على    لأقل  ن   :حدود مكانية ▪

ةلرلأف  لأةيرلأا  ولأةليس ل  لأةاسةيي لأةاجشر ل ةلس يم   لأةاسجلي ةسةةر وي لأةا  لي عظ لأع 

 ف وض. لأة ولأتلةس ااع وقلليم لأةةيسعسن لأةةةمي ةلليي  ث الأ  لأةا لأسي 

لأةةلج من ولأقع    :حدود زمنية ▪ لأةلى قااا ملغي لأن  لأةةيسعسن ولأةا لرمسن  قلليم  ق  

ملم لأةا لأسي تةق سلسلي ةمجيي مورعي  ةش ؤسن لأةلوجرةرايس لأةاسةيي  لأةليس ل  لأةاسةيي  

 . 2023عسا   ىوبل 2020سجرلأن قةاث من عسا  4من 

فى قيس  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي    لأةةلج عل  قجسوقلأقل    حدود منهجية:   ▪

لأةلوجرةرايس لأةاسةييلأةا جيي    ن لأدوالأ لأظم   وةسةيا    من مجظر  ملسسةى  ةش ؤسن 

 . لأةفجيي ولأةلوجرةرايي  ون لأةللإ ق ةلجرلأعا لأة ي لااا لأةةلج 

 البحث:  ةثامناً: منهجي
ع علر قليي  ث الأفا   علاا  لأف وضا    ولأتلةس ف  سةيم لأةل    على مشولي لأةةلج وس يس

 وذةك على لأةجلر لألآق :  ىولألاسلي لأا ىلألاسلجةسطلأةةسبج على لأةاج   

لأسل ا  لأةةسبج من تةق   لأ لأةاج   قأويم لأدطس  لأةجظ ى ةلا لأسي  :  الإستنباطىالمنهج    .1

لأةييس   وذةك ةسلاطةم على لأة الا من لأةا لأسسن لأةسسةيي فى لأةةيئسن لأة  ةيي ولأصاجةيي فى مجسق  

لأة س ةي   ةسةيياي  لأصورق  عن  لأةلزلأا  ولأدف سح  لأةاسةيي  وماى  لأةلوجرةرايس  ةاللإلةسن    ؤسن 
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، ولأسلي لأ  ثس س  لأصس    ، لأصم  لأة ى لج وس على قلسين ار ل لأةليس ل  لأةاسةييلأدف سح عج س

 . وقلسين قياي لأةاجشأل

ةسةييس  عن    وفيس ة  لأ لأةاج   سيل  ااع وقلليم لأةةيسعسن لأةل  قل ل   المنهج الإستقراسى:  .2

لأة س ةي ةسةيياي  لأة قايي  لأصس    وؤ ةك    لأصورق  لأةالسبي  ثس س   لأةليس ل   ولأقع  ةش ؤسن من 

لأةا  لي  ةول وعيي ومرقع مةس   م   و/ثو مرقع لأةةر وي  عة  مرلأق  س لأدلأةلوجرةرايس لأةاسةيي  

 لأةف وض وقلالا ث   لأةجلسا .  لأتلةس ، ة ا  2023   وقجل  2020لأةفل ل  تةق

 تم تقسيم خطة البحث على النحو التالى:البحث:  ةتاسعاً: خط

 .لأةيس  لأصوق: لأدطس  لأة سا ةلةلج  ▪

  .ثس س  لأصس   وقياي لأةاجشألملا لأن طةي ي ولأةيس  لأةثسعى:  ▪

ع ةلا سلي   لأسي قلليليي ةلالسسةي عن لأةيياي لأة س ةي  لأةيس  لأةثسةج:   ▪  نلأدوالأ لأو  وفيس

 لأةا جيي. 

ثس س  لأصس   ؤار   على    لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي    قييي   لأةيس  لأة لأةع:  و  ▪

 . ةيياي لأةاجشأل

 .ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  لأةيس  لأةاسمس : لأةا لأسي لأةللإةيييي ▪

 لأةيس  لأةسس  : لأةاةوي ولأةجلسا  ولأةلرويسن ولأةةلر  لأةاسليةليي.  ▪

 وفيما يلي عرض تفصيلي لباقي محاور البحث.
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 القسم الثاني 

 طبيعة ومحددات طبيعة أسعار الأسهم وقيمة المنشأة 
ع، عليجي قغي  لأة ا   ق ا قياي لأةاجشااأل من لأةارضاارعسن لأةل  لأ ل  ة س لأةفو  لأةالسسااةى بالثس

(،  2022لأة ى قسا ى إةيا لأةاجشاأن من ق ظي  لأة ةح إةى ق ظي  قياي لأةاجشاأل ) جرن وثت ون،  

بيج ل لة  لأة ا  لأة سا لأة ى للةى اايع لأبليساسن ثوالسب لأةا اللي، صعا مييس  ةا االأقيي 

لأةاساااالرى لأةلاس لاى ولأةاسااااليةلى ةلاجشااااأل )إة لأ ي     ص لأا علىلأ  عجاسب اس ف ومااى   للأد لأ 

 (.2023وثت ون، 

 أولاً: مفهوم وأهمية ومحددات قيمة المنشأة: 
    مفهوم قيمة المنشأة:  -1

إن وضاع مف را وا لح وملا  وملف  عليا ةيياي لأةاجشاأل وط ق قيسسا س ل ا من لأصمر   

لأةالسساة    وذةك صن قياي لأةاجشاأل ق ا مر ا لأع  سمسع عن ؤفسال   لأصؤث  االاع ف  لأص ب ولأةفو 

 (.2023لأةاجشأل ومييس  ص لأا س)مج ر  وخت ون، 

لأة يئاي لأة اسماي ةل قاسةاي لأةااسةياي ضااااان لأةا اسلي  لأةا اااا لاي، ةاأع اس  لأةييااي  بياج ع فل اس       

لأةلياال لاي ةلاياسةام لأةااسة  ؤساااا   عاس ق ةلاجشاااااأل، بياج لورن لأةلياال  ةجاساع على مجارعاي  

مسااليةليي مرظفا ف  ضاارا لأةغ ض من لأةلييي  ووفيسع صسااسةيا لأةلييي  لأةاجسسااةي،  لأفل لأضااسن 

لأةاساليةليي لأسالا لأ لي لأةاجشاأل ف  مزلأوةي عشاسط س،   ةةفل لأضاسن لأة ايساى   لألافل لأض ول لة   

وثن لورن ة  ه لأةاجشاأل  لأةيا ل على قرةيا مجسفع مساليةليي من تةق لألاسالاالأا لأصمثم ةلأوارق  

 .)2017لأةالسبي )لأة يئي لأة سمي ةل قسةي لأةاسةيي، 

( ةأع س لأةيياي لأةسارقيي ةلأوارق لأدعلسايي ف  2018)  اعةا لأةساةةيجاس ع فل س   لأساي    

لأةشاا ؤي، بيج لاون قيسساا س ةسةيياي لأةلسةيي ةللافيسن لأةجيالي لأةاسااليةليي ةلاجشااأل، ثو من تةق 

س مج س قياي لأصوااارق لأةل  ق    إااسة  قياي لأةالرن وقياي بيرق لأةاساااس اين لأةسااارقيي ملإ وبع

 لألاسلغجسا عج س.

لأةيياي لأةاسةيي لأةليال لي من ةيع لأصساا  ،    ةأع س  Isgiyarta (2019)وع فل س   لأسااي  

و   قاثم بسوام ضا ب سا   لأةسا   لأةسارقى ف  إااسة  عا  لأصسا  ، وإضاسفي قياي لأةشا ؤي 

قلاثم ف  ةلس ل لأةيياي لأةساارقيي ةلأساا   عليجي ثعشاالإي ثعاسق لأةشاا ؤي، ؤاس لاون لأةجظ  ةيياي  

ولأةيياي لأةل  قات إضااسفل س   لأةشاا ؤسن من مجظر لن  اس: لأةيياي لأةل  قات إضااسفل س ةلشاا ؤي،

 صولسب لأةا سةح. 

ةأع س لأةيياي لأةساارقيي     Anggraini & Tanjung (2020ف  بين ع فت   لأسااي )

ع   م قةلإيةلاجشااأل  ، ةساا   لأةساا  ،  بيج ؤلاس لأ قفع ساا   لأةساا   ةلأ ن قياي لأةاجشااأل ثلضااس

 ولأة وس.

لأةرلأضااااح ةين لأةساااا     لألاتلة ( على 2020)  وخت ون   جاالأويوثؤاان   لأسااااي  

ميسةم لأةاجشااأل،  ملأةاافرسةاةلغ فولأةيياي، فسةيياي    لأةلييي  لأةارضاارعى ةلاجشااأل، ثمس لأةساا   

 ولاضع لأصتي  ةل  ض ولأةلإلا.

( على ثع اس ذةاك لأةاياسةام لأة اس ق م ة لأع عجاا  2022ف  بين ع ف اس مساااا اا وخت ون )

فى لأة رلأااا لأةالرقع   ولأةالاثلايةاسةجياا ولأةا ي ل ة  عن لأةييااي لأةا اس ةاي ةواسفاي ثواااارق لأةاجشااااأل )

 لأةل رق علي س ف  لأةاسليةم ؤجليجي لاسلغةق قلك لأصورق(.

ةأع س لأةيياي وفيأ ةل ا  لأة ي قس   إةيا ؤم مجشأل، (  2024)  وخت ونةيجاس ع ف س قارةل  

وةجسا على   لأ لأةاف را فيا قساا  لأةل  لف إةى رة  ق  لفسن، لأصوق ةسةيياي لأةساارقيي ةلاجشااأل  

و   ق ة  عن لأةيياي لأةا  وضاي ةلأسا   ولأةساجالأن ف  سارق لأصو لأق لأةاسةيي، ولأةثسعى ةسةيياي  

 اااارا ؤااس قاثل اس لأةةياسعسن لأةالاسسااااةياي ةسةلولفي  لأةافل لي و   ق ة  عن قيااي لأصواااارق ولأةا
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عجا ق ااافيي    لأةةي يي ةلأوااارقلأةل ااافيي ول ة  عج س ة اااسفى لأةيياي    لأةلس لايي، ولأةثسةج ةيياي

 لأةجشسط.

ويرى الباحث أن المفاهيم الســابقة تنحصــر حول داسرة واحد  وهى صــافى القيمة  

البيعية للأصـول، أو صـافى القيمة البيعية للأسـهم، ويمكن تعبيرها عرسعر السهم السوقى   

تكلفة البيع، ويســتبعد الباحث القيمة الدفترية من التعبير على قيمة    –عدد أســهم المنشــأة  

قلبات السـعرية في الأصـول والأسـهم والسـندات، وعدم تعبيرها للقيمة  المنشـأة لإهمالها الت

ويسـتخلص مفهوم قيمة المنشـأة بأنه صـافى القيمة البيعية للأسـهم   الحقيقية لقيمة المنشـأة،

 والسندات في وقت التقييم.

 أهمية قيمة المنشأة: -2

لأةي لأ  عاليي ار  لي قيرا على  قرلأف  لأةةيسعسن ولأةا لرمسن لأةاجسسااةي، وق ا  لأقاسذ ق ا عاليي  

قياي لأةاجشاأل ثبا لأةا لرمسن لأةل  ق وس بيييي لأص لأا لأةلسة  ولأةاساليةلى ةلاجشاأل، وق ا ملإلا 

 &Garaninaصوااالسب لأةا اااللي، ةاس قرف ه من م لرمسن قلسااا  ةسةشااافسفيي ولأةرضااارح  

Dumay, 2017).) 

وق ا ن لأةا لأساي لأةل  عسقشات ث ايي قياي لأةاجشاأل ةلأط لأ  ذو لأة ةقي، وقساال س لأةا لأساسن  

 Kartika & Utamiه  2022،  وخت ون) جرن  لأةاساالفيالن  إةى رة  مجارعسن بسااا 

2019:) 

لأةل ة ةسن لأةساارقيي، ولأة ام   ممن اسعا قيلي  لألابليساسن قلةى  على المســـتوى القومى:  ▪

على قليي  لألاسااالي لأ  عليجي ةلشااافسفيي ف  ع ض قياي لأةاجشاااأل ولأةف ض لأةاساااليةليي  

 ولأة ؤلي طرللي لأصام.

ل ام لأدف اسح عن قياي لأةاجشاأل على قلساين ساا ي لأةاجشاأل،  على مسـتوى المنشـأت: ▪

لر ى إةى ريي لأصط لأ  ذو لأة ةقي ة س، وةلس ل ف   لأةلارلم سااارلأا من اسعا   ىولأة  

ع على إ  لأك  لأةي وض ثو ةلس ل  ث  لأةاسق عن ط ل  ع ض لأصساا  ، ولسااسعا ثلضااس

، ماس لرف  ة س لأةف وااااي  مسااااليةل سلأةاجشااااأل ةجيسط لأةيرى وف واااا س ولأةل الالأن على  

   ةلللسين.

ــ ▪ ــتوى أصــحاع المص لللسج  لأااس ثواالسب لأةا االلي من لأةاساالثا لن  لح:  اعلى مس

لأةاي ضااااي، وغي  اس من لأصط لأ  ذو لأة ةقاي عجاا لأقااسذ لأةي لأ لأن   لأةلاسةين ولأةج اسن 

لأةاسااااليةل ،    ةاسص لأا  رةللجةلأةااللفاي إةى قاأؤياا على لأص لأا لأةلاسة  ولأةلاس لاى ةلاجشااااأل، 

 لأةا للي.وقرف  قياي لأةاجشأل ملإسةا ثولسب 

له  توفر  حيث  المرتقا،  المستثمر  على  أهمية  المنشأة  لقيمة  أن  الباحث  ويرى 

المعلومات اللازمة عن أداء المنشأة الحالي، وبمراجعة قيمة المنشأة للفترات السابقة يتحدد  

القرارات بناء على معلومات تتسم بالوضوح    اتخاذله قيمة المنشأة في المستقبل مما يتيح له  

 بالسوق. لارتباطهاوالشفافية 

 محددات قيمة المنشأة:         -3

قلأر  قياي لأةاجشاااأل ةسة الا من لأة رلأمم، بيج ث اااس ن لأةا لأساااسن إةى وار  لأة الا من       

لأةاساااايسن، إلا ثع س قلشاااسةا ف   لأتلة لأة رلأمم لأةل  لاون ثن قرر  على قياي لأةاجشاااأل  غ   

ه ساا ا ثت ون،  2023  ه ةا   ااس ين،2023لأةلورلن ولاون قيساايا س إةى )و الأن وثت ون،  

 (:2024، وخت ونه قارةل 2022

 ولأةسايلإ لق    ةأع س مجارعي لأة رلأمم لأةل  لاون ةلاجشاأل لأةللو  في س   عوامل داخلية: ▪

علي س، ومج س  ةليي لأةاجشااأل، لأة لأف ي لأةاسةيي، بج  لأةاجشااأل، لأساالا لأ لي لأة ةح مع قأري   
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  لألاعلاس  وقت قرةلع لأص ةسح، و يوم  ث  لأةاسق، ولأدف ااسبسن، طةي ي لأةاجشااأل، ماى 

 على لأةلوجرةرايس، لأةلافيسن لأةجيالي ةلأس  ، ثتي لأع   اي لأةااسط  على عرلأاا لأصس  .

ق    ةاأع اس مجارعاي لأة رلأمام لأةل  لا لاون لأةللو  في اس ولأةساااايلإ ل    عوامـل خـارجيـة: ▪

علي اس من قةام لأةاجشااااأل، وةون لاون ةلاجشااااأل ثن قلويف م  اس من تةق قججاا ااسعة اس  

 من ارلأعة س لأدلجسةيي ومج س، لأةليلةسن ف  سااارق لأصو لأق لأةاسةيي،  ولألاسااالفس للأةسااالةى، 

لأةلشا ل سن لأةاسةيي ولأةضا لةيي، مسالرى لألاسالي لأ  ثو لأة ؤر  لأدقل اس ى، لأةلشا ل سن 

 ولأةيرلأعين لأةا قةلإي ةسةاجشأل، سيسسسن لأةةجك لأةا ؤزى، وس   لأةفساال.

 ثانياً: نماذج قيا  قيمة المنشأة: 

قجرعت عاسذج لأةييس  لأةاسااالاامي ف  قيس  قياي لأةاجشاااأل، فيا واااجفل س   لأساااي ةلإفى        

،  لألاساااالثااس  ( إةى عااسذج قيلياالاي ق لااا على  ةلياي لأةساااا  ، ولأة اسااا على  2019وثت ون )

ولأة ساا على لأصوارق، وميسليس م سوا ل ق لاا على عساةي لأةيياي لأةسارقيي إةى لأةيياي لأةافل لي 

 .s q,Tobinةلس  ، وعارذج  لأةيياي لأةجيالي لأةاضسفي، ولأةيياي لألاقل س لي لأةاضسفي، وعارذج 

لأةلااف  لأةجيااى على    ا مر اااا  عاساا( إةى  2023)لأةاي   ةيجااس وااااجفل اس   لأسااااي ثةر  

ه ولشااي  إةى م اق لأة ساا لأةالي  على لأساالثاس لأن لأةشاا ؤي، مر اا  لأةيياي لأةجيالي   لألاساالثاس

  لشاي  ا  ل لأةالمه  لأةاسق،لأةاضاسفيه ولشاي  إةى واسفى لأةلاف  لأةجياى ة ا ط ح قولفي  ث  

 . Tobin,s qإةى لأةف ق ةين لأةيياي لأةسرقيي ةلاجشأل ولأةيياي لأةافل لي صورة س، ومر   

( إةى مر ااا  لأةيياي لأدساااايي، 2024)  وخت ونف  بين واااجفل س   لأساااي لأة اوى 

ومر ا  لأةيياي لأةافل لي، ومر ا  لأةيياي لأةاافرعي، ومر ا  لأةيياي لأةسارقيي، ومر ا  لأةلةس ق، 

 وقياي لأةل فيي، ولأةيياي لأة س ةي.

( إةى ث ةع مجارعسن من لأةايسليس  2024ةيجاس وااااجفل س   لأسااااي قارةل وثت ون )

بيج قساااال س إةى  لأةايسليس لأةالسساااةيي، وق لاا على لأةا لرمسن لأةالسساااةيي لأةرلأ  ل ةسةيرلأا   

على    وق لاا لأةاسةيي، وميسليس لأةسااارقيي ق لاا على لأةا لرمسن لأةسااارقيي، وميسليس لأقل اااس لي  

قجاع ةين لأةاياسليس لأةساااارقياي ولأةاياسليس    لألاساااالثااس لأن ومياسليسمياالأ  لأةزلاس ل ف  قيااي  

 لأةالسسةيي.

لأةا اسةح من مسالثا لن   ثوالسب لأةاييس  لأصعساا من وا ي عظ     s q,Tobinولاثم عارذج  

ع ل ا من ث ا   لأةايسليس لأةاسالاامي  ةلرلأف     لاقساسماومي ضاين وغي    من لأصط لأ ، وثلضاس

ع ةلأ لأا ف  لأصام لأةلإرلم، ؤاس  لأةةيسعسن لأةةةمي لاساالاالأما، وساا رةي بسااسةا، ؤاس ل ا مييسسااس

  لاعلاس ه،  يوللايز ةسةا ااالأقيثعا لأت  ف  لأعلةس ه ؤةع من لأةا لرمسن لأةالسسااةيي ولأةساارقيي ،  

ه  2019على ةياسعاسن ماسةياي ف لياي غي  مياا ل، مااس لزلاا من  قاي لأةيياس  وقلاي لأصتلإاسا )ملااا،  

 (.2020وسةح وعلى، 
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 القسم الثالث 

 تحليلية للمحاسبة عن القيمة العادلة للأصول الرقمية دراسة 

 المهنية.   توالإصداراوفقاً للمعايير  
لأة س ةي    بظيت  لأة الا من   ةس لاسالأةيياي  ؤفسال  لأة سة ، صن  لأةةسبثين برق  لأة الا من 

ةلفئسن لأةااللفي ف  لأةسرق ق لاا علي س، بيج قسسعا لأةيياي لأة س ةي ف    لألاقل س ليلأةي لأ لأن  

لأةف لى   لأةلييي   ول وس  وث لأا س،  لأةش ؤسن  ماسط   ثفضم  ةشوم  ل وس  لأةاتم  وسف   ا م 

ة ةك ولألاةلزلأمسن،  ار ل   ةلأورق  قلسن  لأةاسةيف ع س  لأةاسةىيلأةليس ل   لأدةةغ  وار ل   ، 

(DeFond et al., 2020)   ، لا لاون ثن قورن لأةيياي لأة س ةي مفيال فيط ةجيم لأةا لرمسن   ة لأ

س ثن قورن ث لأل ف سةي ةلييي  لأص لأا لأةاسة   ةين لأةاجارعسن لأةااللفي ف  لأةسرق وةون لاون ثلضع

ةلش ؤسن لأةلسة   ولأةلجةر ةاسليةل س، وقل ا  لأةلإ ق ولأصسسةيا لأةااوجي ةليياي لأة س ةي، ةللرلأف  

 .   )Zhang, (2020  ا لأةليييف  بسةي غيسب ثبا ارلأع

 أولاً مفهوم وأهداا القيمة العادلة:

 مفهوم القيمة العادلة: -1

ق ا ن لأةل  لفسن لأةال ليي ةسةيياي لأة س ةي، عليجي ةل ا  ثساااسةيا وط ق لأةييس ، بيج 

ع ف س لأةا يس  لأةا ااا ى لأة اااس   عن وةلأ ل لألاسااالثاس  ولأةل سون لأةاوةى لأةا ااا لي، ةأع س  

لأةسا   لأة ى سايل  لأةل ارق عليا ةةيع ثوام ثو  ف ا ةجيم لأةلزلأا فى م سملي مجظاي ةين لأةةسا ين  

لأةسارق فى قس ل  لأةييس ، و ؤز لأةا يس  على ؤةع من لأصوارق ولألاةلزلأمسن،  ولأةاشال لين فى 

 لأةسرق. يسن ةخوقيسم س على 

(  ةأع س لأةاةلغ مساالل  لأةافع ةين مشاال ا وةساع ف  2019ةيجاس ع فل س   لأسااي  االح )

م اسملاي عاس لاي، مع لأفل لأض وار  ظ و  ساااارق طةي ياي. ةشاااا ط  ثن لورن ؤة لأةلإ فين 

)لأةاشاال ي ولأةةساع( مسااليةع عن ة ضاا اس، وثن لورن ةال اس لأةيا ل على ف   لأةا لرمسن ذلأن 

 .لأة لي ة اليي لأةلةس ق

ةأع س لأةلافيسن لأةجيالي لأةالرق ي من لأصواام ف     Khan (2019وقا ع فل س   لأسااي )

بسةي غيسب لأةسااارق، وعلى لأة غ  من   لأ  فيا ثؤا على ثن لأةلغي لأن ف  لأة ةليي لج م لأةيياي  

 لأة س ةي ةلأوم قاللف من فل ل إةى ثت ى.

( ةأع س لأةاةلغ لأةجياى لأة ى لاون من 2021ف  بين ع فل س   لأسااي لأةيلإسن وثت ون )

تةةا ةيع ثوام ثو عيم لأةلزلأا ةين ثط لأ  مساليلي)ةسا ين ومشال لن(، وعجا   لأةا  في لأةوسفيي 

ةا لرماسن لأةا اسملاي وةاال   لأة غةاي ف  إقااسا لأةلةاس ق، ف  ظام ظ و  عاس لاي، ثماس ف  باسةاي 

ي مثام لأةل اااافيي ولأدفة ه ف ع س ق    ةسةاةلغ لأةجياى لأةاساااالل  من ةيع  لأةظ و  غي  لأة اس لا

 ثوم ثو عيم لأةلزلأا ةين ثط لأ  مسليلي)ةسا ين ومشل لن(.

( على ثن لأةل  لف لأةالرلأف  مع م سلي   2022ةيجاس ثؤان   لأساي لأةشا  لأوى  وعرفم )

لأةلياس ل  لأةااسةياي لأةااوةياي، ولأةا ى باا  ةجاسا على ا ر  ا اسن م جياي ف  م اااا  ةلربياا ؤاسفاي 

لأةا سةجسن ولأةساايسسااسن لأةالسسااةييه ثن لأةيياي لأة س ةي  ر ذةك لأةساا   لأةالل اام عليا من ةيع  

م ةجيم لأةلزلأا، ف  م سمةن مجظاي ةين لأصط لأ  لأةاشاس ؤي ف  لأةسارق ثوام ثو لأةاةلغ لأةاافر

 وفى قس ل  م ين.

ثع اس لأةلاافياسن لأةجياالاي لأةالرقع    على  et al.,(2024)  Ashrafوقاا ع فل اس   لأساااااي  

ع ف  ظم غيسب لأصولأق   ع ثو غي  ملارسااس لأةل اارق علي س من لأساالاالأا لأصواام ساارلأا ملارسااس

 لأةجشلإي ةللةس ق.
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ويرى الباحث أن التعريفات الســابقة تتف  جميعها على قيمة التبادل النقدى للأصــل 

منظمة في الســـوق وفى تاري    ةليأو الالتزام بين أطراا التبادل رباسع ومشـــترض  ضـــمن ا  

، الالتزاماتومعين للقيا  في ظل ســوق نشــط للتبادل وبيانات وأســعار معلومة للأصــول 

إضـافة للمنافع والتدفقات النقدية المتوقع الحصـول عليها من الأصـل في ظل غياع الأسـواق  

 النشطة.  

 أهداا استخدام القيمة العادلة -2

قس ى لأةارسسسن ةلليي  مجارعي من لأص الأ  من تةق لأعلاس  س على  لأةيياي لأة س ةي ف  

 : (Fortin & Magnan, 2023) ع ض ةيسعسق س لأةاسةيي، ومن ةين   ه لأص الأ  ل

لساسعا لأسالاالأا لأةيياي لأة س ةي على قرفي  م لرمسن    :تقديم معلومات دقيقة وموثوقة •

وث لأا س، ماس لسا   ف   قييي ومرررقي ةلاسالاامين عجا قييي  لأةا ؤز لأةاسةى ةلارساساي  

 .لأقاسذ ثفضم لأةي لأ لأن ةفسعليي

لليح مف را لأةيياي لأة س ةي قجفي  ميس عسن ف سةي ةين    :إجراء مقارنات بين المؤســســات •

 ,Zhang) لأةارساااساااسن لأةل  ق لاا على   لأ لأةا يس  لاةلزلأم س ةسصسااا س  لأةسااارقيي

2020). 

ل زة لأسلاالأا لأةيياي لأة س ةي على لأةيا ل لأةلجةرلي ةسلآرس   : التنبؤ بالتأثيرات الاقتصادية •

 .لألاقل س لي لأةلسةيي ولأةاسليةليي

انـات المـاليـة • قج ام لأةلياس ل  لأةااسةياي ق وس لأةرضااااع لأةااسة     :تحقي  مصـــــداقيـة البيـ

لأةرلأق   ةلش ؤي، ماس لاوج س من لألاعل لأ  ةسةاتم وفيعس ةيرق س لأةش لأايي وعاا لأةاةسةغي 

 .ف  لأةليال 

لاون لأةشا ؤسن من قيس  ث لأا س لأةاسة  ةاقي وؤفسال من تةق  تحسـين القيا  المالي: •

 .لألاعلاس  على لأةيياي لأة س ةي ة ا  من لأة اليسن لألاقل س لي

ــور مفهوم التكلفـة التـاريخيـة: • علااس  على لأةييااي لأة اس ةاي ف  لألالرسااااس     معـالجـة قصــ

لأةلس لايي، ماس ل زة م سةجي ثي ق ار  لجشاأ عن لألاعلاس  لأةوسمم على مف را لأةلولفي 

 . لأةشفسفيي ف  لأةةيسعسن لأةاسةيي

ــات دقيقة للتدفقات النقدية: • لسااا   قلإةي  مف را لأةيياي لأة س ةي ف  قرفي    تقديم قياسـ

قيسسااسن  قييي ومفيال ةللافيسن لأةجيالي لأةالرق ي، ماس لسااسعا ف  إ لأ ل لأصمرلأق ةشااوم 

 .ثفضم

 .(Liao et al., 2021) المستقبلتعزيز أداء الوحدات الاقتصادية في  •

 ثانياً محددات تطبي  وقيا  القيمة العادلة:

 :محددات تطبي  محاسبة القيمة العادلة -1

 جسك عا  من لأةالا لأن لأةل  قرر  على قلإةي  لأةالسساةي ةسةيياي لأة س ةي، ولأةل  ق وس ارلأعا  

 & Toluwaه2021عج س)ةرةلت،ماللفي قل ل  ةييس  لأةيياي لأة س ةي ولألاعل لأ  ولأدف اسح  

Power, 2019:) 

لاضع قيس  ولأدف سح عن لأةيياي لأة س ةي :  المتطلبات القانونية والمعايير المحاسبية ▪

إةى لأةلرلأاح لأةياسعرعياي ولأةا اسلي  لأةالاسسااااةياي لأةااوةياي، ولأةل  قللإلاا إعاالأ  قياس ل   قيياي 

 .(Donleavy, 2019) وملاري طةيس صبا مسلرلسن لأةلييي  لأةثة  

ع. قللسج لأةارسسسن :  موثوقية القيا  ▪ ق لة  مرررقيي قيسسسن لأةيياي لأة س ةي عسمةع م اس

إةى ةياسعاسن  قيياي ةلاوين لأةليييااسن لأة ااااليلاي، و ر ماس لرر  ةشااااوام مةاس اااا  على  

لأةايزلأعيي لأة ارميي ولأةليس ل  لأةاسةيي، بيج لجا على لأةارسااسااسن لألاةلزلأا ةسصساا س   
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لأةساارقيي ف  بسةي وار  ثساارلأق عشاالإي، ولأةاتم ثو قولفي لألاساالةالأق ف  بسةي غيسب  

 .(Zamora et al., 2018)لأةسرق لأةجشلإي

لاون ثن قلوةّا لأةارسااااسااااسن قوسةيف ؤةي ل ف  عاليي  : تكاليف تطبي  القيمة العادلة ▪

قلإةي  لأةيياي لأة س ةي، لا سااياس إذلأ ؤسعت ثعظال س لأةالسسااةيي لأةلسةيي م ااااي ةلل سمم 

لأةلاس لاياي. ولللإلاا لألاعلياسق إةى لأةييااي لأة اس ةاي إعاس ل ة مجاي لأصعظااي،  مع لأةلواسةيف  

 .و ر مس قا لورن و ةعس ةسةجسةي ةلش ؤسن لأة غي ل ولأةالرسلإي

قرلأاا لأةشا ؤسن لأة اغي ل ولأةالرسالإي قلالسن ف  ملسؤسل قوسةيف  :  القدرة التنافسـية ▪

قلإةي  لأةيياي لأة س ةي ميس عيع ةسةشاا ؤسن لأةوة ى. لجا علي س ضاااسن ااوى مجلجسق س  

 .ولأةاجسفسي ف  لأةسرق من تةق قلسين ثعظال س

لرف  لأسالاالأا لأةيياي لأة س ةي ةلاسالاامين م لرمسن  اسملي ومفيال،  : تدف  المعلومات ▪

 .ول زة  و  لأد لأ ل ف  لأقاسذ لأةي لأ لأن لأةاسةيي ةشوم ثؤث  ف سةيي

 طرق وأساليا قيا  القيمة: -2

إن ميسليس لأةيياي لأة س ةي ف  ظم لأصسارلأق لأةاليلةي ولأةالغي ل قزو عس ةوثي  من لأةشافسفيي ميس عي  

ةايياس  لأةلولفاي لأةلاس لاياي ةياا ماس لايز اس مين لأةاةاااي ف  ظام ظ و  قييي  مليلةاي ولاون  

   (Haryono & Nugraheni, 2024) .لأةليس ل لألاعلاس  علي س من قةم مسلاام  

( على وار  رة  مالأتم 2015( و  لأسااي لأةج ااي لأن )2018لأقفيت   لأسااي لأةشاالإجسوى )

ةييس  لأةيياي لأة س ةي ولأةل  قلف  مع لأةا سلي  لأةاوةيي ولأةا سلي  لأةا اا لي و اس ماتم لأةساارق 

ع ةااتم لأةسااارق لل  قلالا لأةيياي لأة س ةي ةجسا على لأةسااا    وماتم لأةاتم وماتم لأةلولفي، وفيس

ع ةااتم لأةاتم لل  قلالا س ةجسا على لأةلافيسن لأةااسرليولألاةلزلأمسن  لأةسااارق  ةلأوااارق  ، ووفيس

ثمس ماتم لأةلولفي في لة  قياي لأسااالةالأق لأصوااام على ثساااس   لأةجيالي لأةالرق ي ةسةيياي لأةلسةيي،

 قولفي لأدبةق ف  لأةرقت لأةلسة  ثو ف  وقت لأةلييي .

 يوم لأةلساالساام لأة  م  ةليياي لأة س ةي إةى لأةااتةن لأصؤث    إسااجس  على مس سااة  لاون    وةجسا

 :قسةليي ةلللإةي  وقلاثم فى

ــوق ▪ : لاون قيس  لأةيياي لأة س ةي ةجساع على لأصساا س  لأةالسبي ف  لأصساارلأق  مدخلات الس

لأةجشالإي. إذلأ ؤسن  جسك سارق عشاط، لاون لأسالاالأا سا   لأةسارق ةللالا لأةيياي لأة س ةي 

لألاةلزلأا ثو لأةسارق لأصؤث  عف س  لأةسارق لأصساسسا  ةلأوام ثو    م، ولل  لأةل سمم معةلأوا

 ةلأوم ثو لألاةلزلأا عجا غيسب لأةسرق لأصسسس .

: ف  بسةي عاا قرف  م لرمسن مةس  ل  مدخل لتكلفة رالمدخلات القاسمة على البيانات  ▪

 ة جسو  لأةيرلأا  لأةاسةيي. لألاسلةالأقةيسعسن  عن لأةسرق، لاون لأسلاالأا

لل  قلالا لأةيياي لأة س ةي ةجسا على لأةيياي لأةلسةيي ةللافيسن لأةجيالي لأةالرةال مدخل الدخل:  ▪

   لأةاااتةن غي  لأةاللرظي ةلأواااام ثو لألاةلزلأا، ولل  لأساااالااالأا  ،  لأصواااارقمن 

لأةاااتةن غي  لأةاللرظاي ةيياس  لأةييااي لأة اس ةاي ف  باسةاي عااا قرلأف  مااتةن مللرظاي  

ذلأن عةقاي ةلياج لل  لأصتا  ف  لألاعلةاس  لأةارلأقف لأةل  لورن في اس عشااااسط لأةساااارق  

ف  ثسالرب قييي     ضائيم، وقلضاان لألافل لأضاسن برق لأةالإ  ؤم من لأةالإ  لأةالأوام

لأةالأواام ف  م ين لل  لأساالااما ةييس  لأةيياي لأة س ةي )مثم عارذج قساا ي ( ولأةالإ  

 .ماتةن ثسلرب لأةلييي 
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 ثالثاً القيمة العادلة بين المزايا والتحديات:

 مزايا القيمة العادلة -1

لللاسج مساااالااامى لأةةياسعسن لأةااسةياي إةى م لرمسن  قيياي ومرررقي وقسةلاي ةلاياس عي ةلييي  لأةا ؤز  

ع ف  مجسق لأةيياي    قوق لة  لأصساارلألأةاسة  ةلشاا ؤسن وث لأا س،  لأةاسةيي    ثؤث  لأصساارلأق عشااسطس

لأة اس ةاي، وذةاك صن لأصساااارلأق لأةااسةياي قيااا لأةلسااااسةاسن لأةااللفاي ةاسةييااي لأصق ب إةى لأةرلأقع ف  

  مساااااس ا قاس ل  لأةايزلأعياي لأة ارمياي، وق ل   ةاسدل لأ لأن من ثاام لأةلفاسظ على بيرق  

 (.Donleavy, 2019) لأةش ؤسن 

لأة س ةي م لرمسن  افسفي ومفيال ةاسالاام  لأةيرلأا  لأةاسةيي، وقساسعا   على لأقاسذ   يوقرف  لأةييا

لأةي لأ لأن، ؤااس قورن لأةا لرماسن ةاسةييااي لأة اس ةاي مفياال عجاا إا لأا مياس عاسن ةين لأةشاااا ؤاسن 

لأةالشااسة ي، ؤ  إن إعالأ  لأةيرلأا  لأةاسةيي ةسةيياي لأة س ةي ةا فساال ؤةي ل ةلاساالثا لن ومساالاام   

 .(Liao et al., 2021)صع س ق وس علسا  لأةا لرمسن لأةاسةيي ةاقي  لأةا لرمسن،

قليح لأةيياي لأة س ةي إموسعيي لأةايس عي ةين لأصوارق ولأةا ارا وق زة  :  المقارنة والتقييم ▪

 ,.Alharasis et al). قاا ل لأةاااس سااااين على قييي  لأص لأا لأةااسة  وث لأا لأصعااسق  

2024) 

لرف  قياس  لأةييااي لأة اس ةاي م لرماسن مرضاااارعياي عن قيااي  :يعكل أحـد  المعلومـات ▪

 .لأصورق، ولوشف عن ارلأعا م اي ف  لأةيرلأا  لأةاسةيي ول زة عاليي لأقاسذ لأةي لأ لأن 

قياا ملسساةي لأةيياي لأة س ةي لأةشافسفيي وقزلم لأةللفى لأة ي لاون   :القضــاء على التحف  ▪

لأةايااامااي  لأةاااسةيااي، ماااس ل زة مرررقيااي لأةا لرمااسن  لأةليااس ل   ثن لورن مرار علأ ف  

 .ةلاسلثا لن

لأ صن لأةيياي لأة س ةي قساالجا إةى ثساا س  لأةساارق لأةلسةيي،  اســتخدام بيانات الســوق: ▪ عظ ع

 .ف ع س قلسن  قي لأةلييي  وقرف  ةلاسلثا لن م لرمسن مفيال ةللييي  ولأةايس عي

ين القيا :  ▪ لأ صن قلإةي  لأةيياي لأة س ةي ل لاا على قييي  لأصوارق ف   فرص تحسـ عظ ع

س ةللليم ثؤث   قي  لأصسارلأق لأةجشالإي، ف عا ليلم من لأةليال لأن لأصؤث  ق يياعلأ ولرف  ف واع

 (Nnah, 2024). ةلاتم لأةف ل  

لاون ثن قر ي لأةلغي لأن ف  لأةييااي لأة اس ةاي إةى قيلةاسن   :التـأثير على صـــــافي الـدخـل ▪

ؤةي ل ف  واااسف  لأةاتم لأةا لن، ماس قا لثي  ماسو  لأةاسااالثا لن ةشاااأن لأسااالالأمي 

 .لأص ةسح

 تحديات المحاسبة بالقيمة العادلة -2

قرر  على  قل ااس  قااا  لأةل   لأةللااالااسن  مجارعااي من  لأة ااس ةااي  لأةيياااي  قرلأاااا ملااسسااااةااي 

 (.2020 ،وخت ونه وسةح 2022ه لأةاو ى ولأةج ياى، Moradi et al., 2019)ومرررقيلا

قللإلا لأةيياي لأة س ةي م لرمسن  قييي وملاري عن لأةساارق، ولأةل    الدقة والوضــوح:   ▪

قا لورن من لأة اا ا لأةل اارق علي س، تسوااي عجامس لا قلرف  لأةا لرمسن ثو عجامس  

مليلةاي. قاا قر ي لأةا لرماسن لأةالااو ل إةى قيييااسن لا ق وس قورن ظ و  لأةساااارق  

 .ةاقي لأةيياي لأةلييييي ةلأوم

س ماس ل لااا قياس  لأةييااي لأة اس ةاي على قياال لأن وعااسذج  الاعتمـاد على التقـديرات ▪ : غاسةةاع

م ياال، مااس قاا لر ي إةى عااا لأةييين. قرااا عااسذج مللإر ل، وةون لاون ثن قورن  

 (Darmawan et al., 2024). لأةليال لأن مضللي إذلأ قغي ن لأةظ و  لألاقل س لي

لاون ثن لرر  لأساالاالأا ط ليي لأةيياي لأة س ةي على لأص لأا بيج لل    التأثير التاريخي:   ▪

قيليم موسساا لأةلييي  إذلأ ق  قوةا قوسةيف إضاسفيي ثو إذلأ لأتللفت لأص ةسح لأةالرق ي ةشاوم 

 .ؤةي  عن لأةيي  لأةلس لايي
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قا قللسج لأةش ؤسن إةى لألاسلثاس  ةوثسفي ف  لأةلوجرةرايس   :التكاليف المرتبطة بالتطبي  ▪

ولأةارلأ   لأةةشا لي ةللإةي  ملسساةي لأةيياي لأة س ةي. وقا لشاوم ذةك عةئعس مسةيعس، لا ساياس 

 .ةسةجسةي ةلارسسسن لأة غي ل

لاون ثن قرر  قيلةسن لأةساااارق على قي  لأصواااارق، ماس لر ي إةى  :تقلبات الســــوق ▪

ؤةي ل وغي  مجلظاي ف  لأةيرلأا  لأةاسةيي. قا قجا لأةشا ؤسن وا رةي ف  قساجيم قغيي لأن  

  (Saad, 2024) .لأةلويف مع   ه لأةلغيي لأن 

ل ا ا قلالا لأةيياي لأة س ةي ةلأوارق لأةالالأوةي ف  لأصسارلأق   :الأسـواق غير النشـطة ▪

غي  لأةجشاااالإاي. لاون ثن قر ي م لرماسن لأةساااارق غي  لأةالرف ل ثو غي  لأةااقيياي إةى 

  (Amerdaou, 2024). قييياسن غي  مرررقي

لاون ثن قر ي ملسساةي لأةيياي لأة س ةي إةى ق ييا لأدف اسح وةلس ل   :الإفصـاح والشـفافية ▪

  (Luty et al., 2024). لأةشورك برق  فسفيي لأةا لرمسن لأةاسةيي لأةايامي
ويرى الباحث أنه بالإضــــافة إلى التحديات الســــابقة ف ن طبيعة الأصــــل تعتبر أحد  

ــيـة من عـدمهـا، ويـأتي هـذا  التحـديـات في تحـديـد القيمـة العـادلـة، من حيـث الملموســ

 التحدى نتيجة للتطور التكنولوجى والأصول الرقمية.
 

 القسم الرابع 

 يم الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على أسعار الأسهم يتق دور

 كمؤشر لقيمة المنشأة  
على لأة غ  من وار   مةاث لأةلولفي لأةلس لايي لأعليس لأن ولأس ي ة ا لأصةمي لأةاسةيي، و   ا 

م الاي   ،لر ي إةى ضاااا ف ؤةي  ف  لأة اام لأةالاسسااااة   ض فئاي ق لة  لأةا وج عن  ا لأ لأةف 

بيج ثر  على م ااااالأقيي ؤة من قسااي لأةاتم   ،مةاث لأةلولفي لأةلس لايي   سلأةاشااااسؤم لأةل  سااااةة

ومس  ، لأةيرل لأةشاااا لأايي ةربال لأةجيا رةسن  لأةلولفي لأةلس لايي  ولفل ض مةاث   ،وقسااي لأةا ؤز لأةاسة 

إةى ثت ى ةساااةا    يبيج قلغي  لأةيرل لأةشااا لأايي ةلجير  من ساااج  ،للا  ف  لأةرلأقع عوس ذةك

 (.2015)ثةر طسةا،  ةسدضسفي إةى لأة الا من لأصسةسب لأصت ىلأةوسس  ظ و  لأةلضا  ثو 

ع   ت لألآجاسعاا  وعلى لأة ياا ظ  ن ف ،لولفاي لأةلاس لايايلأةلاشااااسؤام لأةل  تلفل اس  ة  وقاالأ ؤاس

  ،لأةيياي لأةجس لي   ،لأةلولفي لأةجس لي  ،سااال  لأ ليلأة الا من وساااسام لأةلييي  لأصت ى مج س لأةيياي لأد

إلا ثعا وعلى لأة غ  من ق ا  لأصساسةيا لأةااللفي ةللييي  إلا إع س ؤم   ه   ،وواسف  لأةيياي لأةةي يي

م سلي  لأةالسسااااةي لأةاوةيي    لاقجس سن ووفيس    وثتي لأع   ،لأصسااااس ثةر قرلأاا لأة الا من لألاعليس لأن 

  (.2022عل  لأةالن، )لأة س ةي وا  م يس  ملسسة  ل سة  مشسؤم لأةلييي  لأةااللف و ر لأةيياي 

لييي   ة  ظ ر  لأةييااي لأة اس ةاي ل اا  إةى بام لأةاشاااااسؤام لأةال لياي ن  ةجاسالأع على ذةاك، فا

ذوي لأة ةقي ف  لأقاسذ   قياي مج افا وولأق يي، قساسعا لأصط لأةلزلأمسن ة علإسا س  لألالأصوارق و

   .لأةي لأ لأن 

ف  عال بسلان  م  س  ولأةل سمميف س  ق جلاون    ،لأصورق لأة قايي لأةاللفى ةا ل ؤ  ثنو

ع ةا اااسا ااا س،ماللفي لأصوااارق   ىلجظ  إة  لإة  علي س لأةا سلي  لأةاجسساااةي ة س، بيج قو  ، وفيس

ةاة  لأةجياالاي، ثو   -  ثت ى  ماسةيايوؤاأواااارق  ،  ف  ة ض لأصبياسن  ؤجياالاي )عالاي(لأة قاياي  

 (.PWC, 2019) ملارسيؤااللوسن، ثو ؤاازون، ثو ثورق غي  

سة ، مس  على  لأصورق    وقأؤيالأع  لأةاةلو لف ن  وتامسن      لأة قايي  مجلجسن  قلإرل  

لأة قايي  عسقجياالال   لأةلوجرةرايس  لأسلاالأا  لأسلاالأمو  ،عن  ذةك  مجلجسن     سللضان  دعشسا 

لأةاجلجسن ولأةاامسن لأةلسةيي من تةق إضسفي قلسين    وتامسن  قايي االال ةشوم ثسسس  ثو 

 .(Wiesbock & Spanjol, 2020) ثو  م  لأةاورعسن لأة قايي
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  ،ث ولأن لأةلوجرةرايس لأة قايي لأةاساااالاامي ف  ذةك ف  لأة ؤسا لألاواااالإجسع    قشااااامو

إعل عت لأص اايسا، لأةلرسااةي    ،، لأةةلرك قشااين، لأةرلأقع لأةا زة ولألافل لأضاا ايلأةةيسعسن لأةضااا

ع ولأصعظاي لأةفيزلسايي لأدةول وعيي. و  ،لأةساالسةيي لأةساار اايسق ميالس، ولأةارةسلم، لأةللليةن،   ثلضااس

لاون ةي  اس  قلايز ةاأعاا    اغي  ملارسااااثواااارق    يلأة قايا، وق اا لأةاجلجاسن  ولأصا زل لأةااامجاي

مازون. غسةةعس مس قأق    ه لأةاجلجسن  وار   لأدعل عت  ون ةسساالاالأا  وقرةل  س ةشااوم ملو   

 . (Khin & Ho, 2019) ف   وم ملفسن  قايي قسةلي ةللجزلم ثو لأةةج 

، ملفسن لأةفيالر، ملفسن PDFة ايغي  ثعرلأم ماللفي، مج س  لأصوارق لأة قايي قلضاان  و

ولأق   لأة سااارمسن،   لأةليالايي، ملفسن لأة ااارن، ملفسن لأة ااار ، االأوق لأةةيسعسن،لأة  وض 

 (.2022عةاه، ) الفلأةلأعلاس علأ على قجسي  لألاتلة  فياس ةيج س 

 , Deloitteرسيســية يمكن تقســيم هذ  الأصــول إلى خمســة أنواع  بناءاً على ذلك،

 : 2022؛ عبد ، 2023؛ شحاتة، (2020

لج ب   لأ لأةجرم من لأصوارق لأةاسالثا لن لأة لن لفضالرن لأصمسن    المسـتقرة:العملات  ▪

ق ا  إةى قليي  لألاسااالي لأ   لأةل    قايي لأةوااارق  ، و ر من لأصعلى لأة رلأاا لأةا قف ي

 .ف  لأةليلةسن من تةق  ةلإ س ةأوم مسلي  مثم لأةاولا  لأصم لو  ثو لأة  ا 

و   عةس ل عن  مرة ذلأن سااااسن تسواااي   : رموز الأوراق الماليةرموز الأمان ر ▪

مشااااسة اي ةلأ ولأن لأةااسةياي لأةليلياالي مثم لأصساااا   ثو لأةسااااجالأن ثو وبالأن مالإلإسن 

 .لألاسلثاس  لأةجاسع 

،  ولأعلشاااس لأع   ثؤث  ثعرلأم لأصوااارق لأة قايي  ااايرععسق ا   :المشـــفرة  العملات الرقمية ▪

وقساالااا لأة اةن لأة قايي لأةاشااف ل لأةلشاافي  من ثام لأصمسن، و   م ااااي ةل ام 

 ؤرسيلي ةللةس ق، مثم لأةةيلورلن.

ــة    رموز ▪ ــدم ــة  رموزرالخ قياااي  بيااج    : المنفع قرفي   إةى  لأةاجف ااي  ق ااا   مرة 

ةلاسااالثا لن من تةق إقسبي مجل  ثو تامي ف  لأةاساااليةم. على ساااةيم لأةاثسق، قيرا  

لأ ةلاسااالثا لنه ولاون    ااا ؤي عس ااائي ةللإرل  مجل  ثو تامي  قايي وق اااا   مرةع

ةلاساالثا لن لأساالاالأا   ه لأة مرة ةلرواارق إةى مجل  ثو تامي لأةج ي لأةار ااا ل ف  

 م بلي مس ف  لأةاسليةم. لأصمثلي لأةجارذايي    عاةن لأةالفسن.

لأة مرة لأةا ااااااي ةل ام ؤشااااوم من ث ااااوسق لأةجير        :الإلكترونية درموز النقو ▪

عجامس لل  لأساالةا لأصمرلأق   لأةا ااا لن،، وقساالااا ةلساارلي لأةالإسةةسن من لأدةول وعيي

 ةغ ض قجفي  م سملي  فع.  ،وقةرة س من قةم  ا  خت  غي  لأةار ا 

ساااااةا  مااس  عالاى  لسااااالاجالا   وةاجااسا  قا ااا  ،   لأةا قااايااي،  قلأصوااااار  لأةاةااسبااج 

ع ةلوجرةرايس لأدعشاسا لأةاسالاامي، وطةي ي لأصوام لأة قاى، و افا، ووسايلي قةس ق   م اجفا وفيس

اج اي  وةجسا عليا ل اجف لأةةسبج لأصوارق لأة قايي ةشا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ف  لأة لأصوام،

،  قلإةييسن لأصعا ولا ،  (POSعيسط لأةةيع )،  لأةجظ  لأةالوسملي ة ةط لأةشااةوي ة اةا س،  لوجرةراييلأة

عظاسا إ لأ ل لأةفرلأقي   ، لأةةرلأةاسن لأدةول وعياي لأةل  قلواسمام مع لأة االاا من قجرلأن لأةاافع ةااى لأةةجرك

ةرلأةسن إةول وعيي وعظسا ؤسملا ةللجس ل  ، قلإةييسن د لأ ل بساااسةسن لأةلجس ، وقساااسا  لأةشااالن

،  قلإةيياسن لأصمن لأةسااااية لأعى ، ثعظااي قلليةن لأةةياسعاسن ولأةا ؤاسا لألاواااالإجاسع ، لأدةول وعياي

ة لأالأن ، ق لأتي  لأةلوجرةراياس،  لأةاج ااااسن لأة قاياي على  ااااةواسن لأةلرلأواااام لأدالااسعى

 .ق لأتي  لأةة لأم  ، ولأةة لأم ، ةيسعسن لأةسرق، ةيسعسن لأة اةا، لألاتل لأم لأة قايي

ةلم م ضاالي لأةالسسااةي عن لأصواارق لأة قايي من بيج   نلأةةسبثين ولأصؤس لايي  لأ لاساوقا ةاث 

لأةا سةجي لأةالسساةيي وقيسسا س ولألاعل لأ  ة س وم سةجي لأضاالةة س ثو لأةلغي  ف  قيال س، بيج 

قا لجظ  إةى لأصوام لأة ق  ؤجيالي، ثو ثوارق مسةيي، ثو مازون، ثو ثوارق غي  ملارساي،   لأ 
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وقا لأقفيت م ظ  لأةا لأساسن على قيساي  لأصوارق لأة قايي إةى ث ةع ثعرلأم قأت    لأ لأةجرم ةجسالأع  

 :(PWC, 2019ه 2023ه  لسقي، 2023سل ، )على لأة فسن لأةاسوي ة س و اس ؤسلّاق  

ؤسة اةن لأة قايي، وقسالااا  ، لجظ  إةى لأصوارق لأة قايي لأةجيالي ومس ف  بوا س النوع الأول:

ة  قلَ  لأةيةرق  وةسةلسة   لا قلام لأة افي لأةيسعرعيي،  ؤجيا  ثن لأة اةن لأةاشاف ل ؤرسايلي ةللةس ق، إلا

  .اع  من قةم ثي  وةيق ا  ثو قة  صع س  ،لأة سا بلى لألآن

ة  مج اسه    ، ة اال ثسااااةاسب.ولأااا  ا لأ لأةجرم عااا لأةيةرق لأة اسا لأصواااارق لأةااسةياي،  :النوع الثـانى

لا ةسة اةن لأةاشاف ل لألابلفسظ  إن  ،لأصوارق لأة قايي مللإلةسن وارلأعا لأصوام لأةاسة   ىقسالرف

، عاا  عليجي ة ةقي ق سقالي  عجا عشاأق س ق سقا،إة لأا ثي لأةجيا ثو لأةل ارق على  لأةل  ف  ق لإى  

 لأةلزلأا ثو ب  ملويي ةاى ط   خت . ةسةل رق على ةلسمل سي  لأةل  قرفقا ق س على 

ف  لأةلجس ل من لأساااالاالأم س   ، وقأت    ه لأة اااافيلأصواااارق لأة قايي ؤاازون  الثالث:النوع 

  اازونؤلأواارق لأة قايي ةاللين ةلراا  ؤاس ،  لأصت ى مع لأةساالعولأساالاالأم س ؤرساايط ةللةس ق  

فلورن  ، عاليسن لأةشا لأا وإعس ل لأةةيع ةلأوارق لأة قايي  ، و اسه لأصوقعجا لأةا سةجي لأةالسساةيي

ةلإ ليي مشااسة ي ةلساالع لأةلجس لي ثو لأةساالع لأةاللفى ة س من تةق لأةييس     لأةالسسااةيي ا سةجيلأة

لأةيياااي ف  لأص ةااسح   عااسق  قوااسةيف لأةةيع مع لألاعل لأ  ةااأي قغيي لأن ف   ةااسةيياااي لأة ااس ةااي 

فلورن لأةا سةجي لأةالسساةيي  ،  ولأةةيع ةلأوام لأة قاى  جو ر لأدعلس  لأةثسع ،وعن لأةةالم ولأةاساسا .  

ةاستلة  ق ااااجيف اس    قياس  اايع لأةلواسةيف لأةا قةلإاي ةا علاسج لأصواااارق لأة قاياية اس عن ط ل  

 ؤ ل لأ .  سةيع لل  قسجيللأةمةي سن، وعجا  ؤلولفي

على  لجلإة    ولأق    ه لأةةالم ةاس  ،لأصوااارق لأة قايي ؤأوااارق غي  ملارساااي الرابع:النوع 

ثوم قللو   ثع س  وقلاثم   ه لأة فسن ف :    وط لأصوم غي  لأةالار ، لأصورق لأة قايي من  

مجشاأل وقل ام على مجسفع لأقل اس لي ملرةال عن   لأ لأصوام، ولا  مجسفع بسةيي ومساليةليي  فيا 

ةشااوم  قةس ةا ثو لأةل سمم عليا    نلاو عليجي لأملةك لأةاجشااأل ةا ولا لل  ةغي  س لأملةؤا، ؤاس لا

 ف  ي، ؤاس ثع س ةيس ة س  وم مس ي. 

بيج لل  قيس   ،38ا يس  لأةالسسةي لأةاوة   ق  لل  لألاسل سعي ةسةةييس  لأصورق لأة قايي و

ه بجسةى،  2022ه عةاه، 2023ه  لسقي، 2023سل ، )لأصورق لأة قايي على عال م لأبم 

2023  ) 

لل  قياس  لأصواااارق غي  لأةالارسااااي ةاسساااالااالأا مةااث لأةلولفاي )ثو مااتام  الاعتراا: ▪

 لأةلولفي(، 

 وقللإلا ط ليي لأةلولفي  ،ر  لل  بساااسة س ةسةلولفي في حالة العمر المحدد: مإعادة التقيي ▪

ع ةلا ياس  لأ قياس  لأةييااي لأة اس ةاي )مع لأةاااتةن عجاا إعاس ل   ،لأةااوة   ىلأةالاسسااااةوفياس

، لجاا على ماسةو  لأصواااارق لأة قاياي لأةجظ  فيااس إذلأ ؤاسعات  جاسك بااو  (، ةا ةاكلأةلييي 

 .ةلاجشأل قاف  عياي لأة قاييورق لأصلفل ل لأةل  سلرةا في س ةملرق ي 

ة عـدم وجود عمر محـدد: ▪ باسةاي عااا وار  بااو  ملرق اي،   ف   إعـادة التقييم في حـالـ

عا  غي  ملا ، وعليجي ة ةك، لا قللسج إةى لأسالجفس .  لأصوام لأة قاى ذلأ  لاون لأعلةس   

ومع ذةك، لجا لأتلةس  لأصوااارق غي  لأةالارساااي لأةل  ة  لل  قلالا عا  س لأدعلسا   

ساااجرلعس على لأصقم، وإذلأ ؤسعت  جسك عةمسن على لأعافسض لأةيياي )لأةشااا ط(، فيجا 

لأدعلااسا  ةلأوااااام   لأةلولفااي ولأةيياااي لأةالةييااي  لأة قاى  قيااال  لأة ا   س مجااا  ملإ وبااع

 ولأسل ةؤ س ةشوم مج ج  على مالأ    لأ لأة ا  لأدعلسا .
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بيج ث س ن   لأسي  العوامل التي تؤثر على أسعار الأسهم،    تتمثل أهماستكمالًا لما سب ،  و

( إةى ثن ؤةع من عساا لأصس  ، لأةيياي لأةافل لي، سيسسسن قرةلع لأص ةسح، بج  2017لأةشر ى )

لأةاسلثا لن ولأةال سملين، لأةل سمم، بج  لأةسرق، لأقجس سن لأصس  ، لأصتةس  عن لأصس  ، قييي   

 ق ا من لأة رلأمم ذلأن لأةلأري  على ثس س  لأصس  . 

( ملاا  ثؤان   لأسي  لأة ةح 2023فياس  مج سه  عرلأمم  ةاجارعي  لأصس    ثس س   قأر   على   )

لأةالسسةى، ولأة ى لج وس على ثس س  لأصس  ، وثضس  إةى وارب ثن قورن لأةا لرمسن لأةال ليي 

 ةسة ةليي ة يال عن لأةغش.

(، على ثن  جسك مجارعي من لأة رلأمم قرر   2024)ف  بين ث س ن   لأسي بسن وخت ون   

ةسةسلا على ثس س  لأصس  ، مج س بجا لأصتةس  لأةسيئي لأةال ليي ةسةاجشأل، لأتلة  لأةا ليالأن 

ةين لأةاسلثا لن ولأد لأ ل، م لرمسن لأةلالف عن لأةسالأ ، طةي ي لأةاجشأل وعةقل س ةسةالغي لأن 

 لألاقل س لي لأةيرميي. 

 وةجسا على ذةك لرضح لأةشوم لأةلسةى لأة رلأمم لأةالا ل صس س  لأصس  : 

 

 

 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 2023)الشورى،  المصدر: 

 ( 1شكل رقم )
 العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم 

إةى عرعين لأصوق ةا قأري    العوامل التي تؤثر على قيمة المنشـأة،تتمثل  ، وعلى الجانا الأخر

لأةاجشاأل، ولأةثسعى ةا قأري  غي  مةس ا ، بيج ثؤان   لأساي لأةج ياى وثت ون  مةس ا  على قياي 

(، ةأن لأة رلأمم ذو لأةلأري  لأةاةس ا  على قياي لأةاجشاأل     لأةظ و  لأةساساال ف  سارق 2019)

لأصو لأق لأةااسةياي، لأة ةلياي لأةالرق اي من لأةساااا  ، قرقيات لأةلاافياسن لأةجياالاي،   ااي لأةاااسط ل ف  

ة رلأمام ذو لأةلاأري  غي  لأةاةاس اااا  فللاثام ف  مساااالرى لأةلوجرةراياس  عرلأااا لأصساااا  ، ثماس عن لأ

لأةاساالاامي ف  لأدعلسج وطةي ي عشااسط لأةاجشااأل وعرعيي لأةاجلجسن، ومساالرى لأةجشااسط ةسةساارق  

 ولأةلش ل سن لأةيسعرعيي وغي  س.

( على قأر  قياي لأةاجشااااأل ةأساااا س  لأصساااا   لأةا لجي، 2024ف  بين ثؤان   لأسااااي عثاسن )

ولأةا اااسا  لأةلشاااغيليي ةلاجشاااأل، وثضاااسفا ثن عرعيي لأةا لأقا ةا قأري  على قياي لأةاجشاااأل، 

الأرباح 

 وتوزيعاتها

تحليل 

الاقتصاد 

 ككل

الأحداث 

السياسية 

والإجتماعية 

والإقتصادية 

 المؤثرة

تقييم 

المتعاملين 

)المستثمرين

( لطبيعة 

 المعلومات

(2تسعير )  

(1تسعير)  

أخبار 

 أخرى

زيادة 

عرض مع 

إنخفاض 

 طلب

ارتفاع 

السعر مع 

زيادة 

 الطلب
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 يي، وقا  ؤزن على ة ض لأة رلأمم لأةل  للشاا لأةلأةساايسساايي وو  ولأةالغي لأن لألاقل ااس لي لأةوليي

ووفل س ةسةالغي لأن لأةجزايي لألاقل س لي، و ى عسةي لأةالرن إةى بيرق لأةالويي و سمش وسفى 

لأة ةح وبج  لأةشا ؤي وإااسة   و لأن لأصوارق وعساةي لأةلالأوق ولأة ساا على لأةالويي ولأةسايرةي  

 و يوم  ث  لأةاسق وسيسسسن قرةلع لأص ةسح.

 

 القسم الخامل 

                                           المصريةبشركات التكنولوجيا التمويل  تطبيقيةالدراسة ال

ثر  قييي  لأصواارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على  لأةل    على   يســتهدا هذا القســم  

من تةق   لأساااي وقلليم لأةةيسعسن لأةاجشااار ل  ثسااا س  لأصسااا   ؤار ااا  ةييس  قياي لأةاجشاااأل  

قييي  لأصوارق لأة قايي )لأةةيسعسن لأةثسعرلي( ة ا  قيال   ةيم قلإةيي  برق ثر    يةسةليس ل  لأةساجرل

ةييس  قياي لأةاجشااأل ةشاا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  ةسةيياي لأة س ةي على ثساا س  لأصساا   ؤار اا  

لأةاجشااار ل    يلأةليس ل  لأةساااجرل، وذةك من تةق فل  مللرى  لأةاييال ةسةةر واااي لأةا ااا لي

، وقيس   مسالرى لأدف اسح عن لأصوارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةيملم لأةا لأساي ةييس   ةلشا ؤسن 

ف  ةيئاي لأة اام لأةا اااا ي،   قيااي لأةاجشااااأل  ثر  لأةلييي  ةلأواااارق لأة قاياي ةاسةييااي لأة اس ةاي على

وةيسن    ثسااا س  لأصسااا    قييي  لأصوااارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي علىةسدضاااسفي إةى قيس  ثر   

ع علر  ،  قياي لأةاجشااأل ةشاا ؤسن لأةلوجرةرايس لأةلارللييلأع وسسااسن   لأ لأصر  على     لأتلةس وساا يس

 ف وض لأةةلج ةشوم عال ، للجسوق لأةةسبج ة  لأ لأةيس  ؤم من:

 ؤاسفايللورن مجلاع لأةاا لأسااااي لأةللإةييياي من    أولاً: مجتمع وعينـة الـدراســــة التطبيقيـة:

مجلس لأةرة لأا من ولأقع قي ل    اا ؤي   38، ولأةل  لةلغ عا  س  لأةلوجرةرايس لأةلارلليي ن  اا ؤس

تةق ث ةع  اااا ؤسن ، وقلاثم عيجي لأةا لأسااااي ف  عا  2024  اعس م ؤز  ع  ولأقاسذ لأةي لأ 

 ، ؤاس لرضل س لأةجاوق لأةلسة :مشس ال( 16سجرلأن وة ااسة  عا  )لأ ةع 

   1جدول رقم ر 

 التي تدخل في نطاق عينة الدراسة الشركات 

 الشركة  اسم م

 رأ  المال السوقي 

 م  2023/ 12  /31في   

 رالقيمة بالألف  

 في الشركة عمر 

31 /12  /2023 

للإستثمارات   اى فاينانلشركة  1

 المالية والرقمية
 عام   19 4.872.975.201

شركة فورى لتكنولوجيا البنوك   2

 والمدفوعات الالكترونية 
 عام   16 3.112.664.333

 عام   23 316.362.864 لخدمات مراكز الإتصالات  ةيشركة را 3

 عام   17 36.152.951 الشركة المصرية للإ تصالات  4

 . (2023)ةلش ؤسن،  لساة  إعالأ  لأةةسبج، ةسلاعلاس  على لأةارلأقع لأدةول وعيي  المصدر:

الدراسة:  اختيارمبررات   ▪ ةاجارعي من    لأتليس ق     عينة  ع  وفيس لأةا لأسي    لألاعلةس لأن عيجي 

 و  : 

تةق لأةفل ل ملم لأةا لأسي، عة    ةسعلظسالأةسجرلي  و  يولأةليس ل  لأةاسةي   قرلأف  لأةيرلأا    ✓

 . ةلةر وي لأةا  لي وؤ ةك لأةارقع لأة سا لأةش ؤسن لأةارلأقع لأدةول وعيي ة  ه 

 . ثن قورن لأةش ؤسن ملم لأةا لأسي مييال ةسةةر وي لأةا  لي ✓

 .ةللالأوق ولأةييا ةسةةر وي لأةا  لي لم لأةا لأسيلأسلا لأ  لأةش ؤسن م ✓
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ــها ــرات قياسـ ــيف متغيرات البحث ومؤشـ ملغي لأن   رة  قجسوق لأةةلج   :ثانياً: توصـ

قيس  لأصوارق لأة قايي ف    ملأةالغي  لأةاساليللاثم   بيج ) وقسة ي ثساسسايي )مساليلي، ووسايلإي

. ؤاس للجسوق لأةالغي  لأةرسااايط  ةسةيياي لأة س ةي ةسلاعلاس  على لأةاسااالرلسن لأةثة  ةليياي لأة س ةي

ع ةا لة   قبيج ثسا س  لأصسا       ف :وثتي لأع للاثم لأةالغي  لأةلسةع  ،  ثسا س  لأصسا   لأةا لجي مييسساس

 .Tobin,s Qبيج لسلااا لأةةسبج عارذج قياي لأةاجشأل، 

، ةشاأن مر ا لأن قيس  والدراسـات السـابقة  ةالتقارير المهنيوإسـترشـاداً بما قدمته  

  ه لأةالغي لأن، لاون ةلةسبج ق ميز ملغي لأن لأةةلج وووااف  لاةل س ةشااوم مال اا ، ؤاس 

(، وذةاك قا ياالأع ةجاع لأةةياسعاسن من لأةةجرك لأةلجاس لاي ملام 3لأةلاسة   ق  )  لأةجااوقلرضاااال اس  

ولأقل لأح   لأساسن   ث   لأةجلسا  ولأةلروايسن   ولأسالاة  لأةف وض   لأتلةس لأةا لأساي، ولأةل  قاع   

 .وةلر  مسليةليي

 طرق قيا  متغيرات البحث  2جدول رقم ر 
 طريقة القيا   الرمز  المؤشر  المتغير 

 المتغير المستقل 

قيا  الأصول  

الرقمية بالقيمة  

 العادلة  

قيا  الأصول  

الرقمية بالقيمة  

 العادلة  

 

X 

لأةثةري  لأةاسلرلسن  ف   ةلا لأسي  لأةاسليلي  لأةالغي لأن  قلاثم 

 لأة س ةي ةييس  لأةيياي 

 ,Altamuro & Zhang) ولاون قيسس س ةسقةسم   لأسي

 (2020وسةح وثت ون، ه 2013

لأةيياي ولأبا  لأقةسم لأةاسلرى لأصوق: ملغي  و اى   ▪ لأت  

 .عجا لألاعلاس  عليا ولأةيياي وف  فياس عالأ ذةك

لأةثسع  ▪ لأةاسلرى  ملغي    :لأقةسم  لأةسرق  على  لأةا لاا 

ولأةيياي   عليا  لألاعلاس   عجا  ولأبا  لأةيياي  لأت   و ا  

 وف  فياس عالأ ذةك 

لأقةسم لأةاسلرى لأةثسةج لأةا لاا على لأةليال لأن لأد لأ لي   ▪

ملغي  و ا  لأت  لأةيياي ولأبا عجا لألاعلاس  عليا وثقي  

 وف  فياس عالأ ذةك 

 المتغير الوسيط 

 أسعار الأسهم  
السوقية  الأسعار 

 للسهم 

M 

 
س   لأةس   لأةسرقى ف  ع سلي لأةسجي لأةاسةيي  ➢

 ( 2024)عثاسن، 

 المتغير التابع 

 s Q,Tobin Y قيمة المنشأة 

) لأةيياي لأةسرقيي ةليرق لأةالويي / لأةيياي لأةافل لي ةلالرن(   ▪

 لأةيياي لأدسلةالأةيي ةلأورق   /

لأةيياي لأةسرقيي ةليرق لأةالويي = عا  لأصس   لأةالالأوةي   ▪

 * س   لأةس   لأةسرقى ف  ع سلي لأةسجي 

 ( 2023)عاس ل وتليفي، 

 الرقابية  المتغيرات

 . لأةش ؤي  دااسة  ثورقلأةلرغس لل  لأةلإةي ى  X1 الشركة حجم 

 X2 للشركةالرافعة المالية 

 إااسة  لأصورق  /لألاةلزلأمسن لأة لأف ي لأةاسةيي = إااسة  

  لألاةلزلأمسن(إااسة  لأةا را ) /لألاةلزلأمسنثو = إااسة  

 وبيرق لأةالويي. 

 X3 من إعادة التقييم بالقيمة العادلة  الخسارة
( ف   0لأةاسسا  و )( ف  بسةي 1ملغي  و ا  لأت  لأةيياي )

 بسةي لأص ةسح 

 حجم مكتا المراجعة 

 
X4 

من   لأةا لأا ي  مولا  ؤسن  إذلأ  )ولأبا(  ل س ق  و ا   ملغي  

 ثو )وف ( ةاة  ذةك.  (Big 4)لأةوة ى لأةاوسقا 

 إعالأ  لأةةسبج.   المصدر:
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ً ثا قسا لأةةسبج ةجاع ةيسعسن لأةا لأساي لأةللإةيييي لأةل     :مصـادر وأسـاليا جمع البيانات:  لثا

، وذةك من تةق ةلشاا ؤسن ولأةسااجرلي    يولأةليس ل  لأةاسةيقااا ملغي لأن لأةةلج من ولأقع لأةيرلأا   

ةسدضاسفي إةى مرقع  ةلةر واي لأةا ا لي  ثو من لأةارقع لأة ساا   ا ؤي ةوم   لأدةول وع لأةارقع 

عسا    ىوبل  2020ساجرلأن قةاث من عسا  لأ ةع  وقلاثم فل ل لأةا لأساي ولأةللليم ف    مةس ا  م ا

ملم   ةشاااا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  يةلليس ل  لأةسااااجرلتةق إا لأا قلليم مللرى    نم  2023

عجا    EXCELلأةا لأساي، وقا قسا لأةةسبج ةلجايع وإ تسق وق اجيف لأةةيسعسن ةسسالاالأا ة عسم   

لأةيي     لأسالا لأجملم لأةا لأساي ةسدضاسفي إة  ةلشا ؤسن   يةلليس ل  لأةساجرلإا لأا قلليم لأةاللرى  

 ؤالغي  قسةع.قياي لأةاجشأل لأةل  قسسعا فى بسسب عاسذج 

ع ةلإةي ي لأةةيسعسن    رابعاً: الأســـاليا الإحصـــاسية المســـتخدمة: لأةةسبج على    لأعلاا وفيس

ة عاسم  قلليام لأةاسااااس لأن و SPSSلأدب ااااساياي لأةال لياي ةة عاسم    مجارعاي من لأصسااااسةياا 

 ولأةل  قلاثم ف : ،AMOSلأة يوليي 

(، ةللالا ث عى قياي وثعلى  Descriptive analysisم لاسن لأدب سا لأةروف  ) ▪

لأةا يس ي ةشأن لأةالغي لأن وةيسن    ولألاعل لأ لأةالرسط لأةلسسة     قياي، ولأةل    على 

  لاةل س من لأةجسعا لأةالسسة .

ةين ؤم   لألا قةسط(، ولأةل  ق وس   اي  Correlation Matrixم فرفي لألا قةسط ) ▪

ملغي لأن  من  طةي ي    ملغي   وةيسن  لأةالغي لأن،  وةييي  ةين   ولأقجسهلأةةلج  لأة ةقي 

 لأةالغي لأن.

( ةللليم مللرى لأةليس ل  ولأةيرلأا   Content Analysisثسلرب قلليم لأةاللرى ) ▪

، بيج  لأصورق لأة قايي  لألاعلاس  على لأةيياي لأة س ةي عجا قييي   لأةاسةيي ةييس  مسلرى

لأةللإةيييي  سا ي   لأةروفيي  لأةةلثيي  لأصسسةيا  من  لأةاللرى  قلليم  ثسلرب  ل لة  

 . لألاسلاالأا ف  مجسق لأة لرا لألاالاسعيي

قلليم   ▪ )    لألاعلالأ عارذج  ولأة ي    Multiple Regression Model)لأةال ا  

ثر   ةللالا  )  لسلااا  لأةاسليلي  لأة س ةي  قييي   لأةالغي لأن  ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق 

 (. ولأةالاثم ف  قياي لأةاجشأل ، على لأةالغي  لأةلسةعثس س  لأصس   ولأةالغي  لأةرسيط 

(، ةلفسي  لأة ةقسن لأةسةةيي ةين لأةالغي لأن Path Analysisثسلرب قلليم لأةاسس  ) ▪

ولأةلأؤا من  لاةلا من   لألاعلالأ ولللإلا قلليم لأةاسس  إا لأا قلليم    لأة ايسيي ةلةلج،

).تةق   لأةا جرلي  لأة ةقي  Sigمسلرى  وار   من  لأةلأؤا  لجا  لأةالاةي  بسةي  وف    )

( وؤلاس Rلأةالإيي ةين لأةالغي لأن مرضع لأةةلج، بيج لل  بسسب م سمم لأةللالا )

لأةاةس     قلليم لأةلأري ، بيج لل   ةلأ ن قياي   لأ لأةا سمم  ةت على وار  عةقي قرلي

  ثس س  لأصس    ، وؤ ةك قأري قياي لأةاجشأل على لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةيةلييي  

 قياي لأةاجشأل. ولأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي قييي    لأة ةقي ةين وسيط على ؤالغي 
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 :التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: نتاسج  خامسا  
ةيسن ؤم  قجسوةت لأةا لأساي ف    لأ لأةجزا قروايف ةيسعسن لأةا لأساي لأةللإةيييي من تةق

وةسةللإةي     من: ث عى وثعلى قياي، ولأةالرسااااط لأةلسااااسة ، ولألاعل لأ  لأةا يس ي ةوم ملغي ،

على لأة يجي ملم لأةا لأساي قا ياعلأ لاتلةس  ف وضا س ولأسالاة  علساج س، برق قيس  مسالرى  

، وؤ ةك لأصوااارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي وثسااا س  لأصسااا  ، وقياي لأةاجشاااأللأدف اااسح عن  

  ويلخص الباحث نتاسج الدراسة الوصفية فيما ما يلي:لأةالغي لأن لأة قسةيي، 
   3جدول رقم ر

 توصيف متغيرات الدراسة التطبيقية

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation متغيرات الدراسة 

 309. 4375. 1 0 ف سح مسلرى لأد

 10.019 12.545 37.65 46. ثس س  لألاس  

 0000030. 000002. 000. 000. قياي لأةاجشأل 

 76089. 8.29516 9.2313 7.2323 لأةش ؤي بج  

 2301039. 485489. 7309. 351. لأة لأف ي لأةاسةيي 

 342. 13. 1 0 لأةاسس ل

 447. 75. 1 0 بج  مولا لأةا لأا ي 

 16عا  لأةاشس الأن =

 ويتضح من الجدول الساب  أن:

فى   ▪ ولأةالاثم  لأةاسليم  ةسةالغي   لل ل   لأدف سح عن  فياس  لأة قايي  مسلرى  لأصورق 

لأة س ةي، ةلغ    ةسةيياي  )فيا  لأةلسسة   م يس ي 0.4375لأةالرسط  ةسعل لأ   وذةك   )

لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي ةش ؤسن   (، وقا قةسلن مسلرى لأدف سح عن0.309)

ف  بين ةلغت ثعلى    ،(0لأةا لأسي، بيج ةلغت ث عى قياي )  قوجرةرايس لأةلارلم ملم

 ( عن 1قياي  لأدف سح  مسلرى  دااسة   لأةلسسة   لأةالرسط  اسا  وقا  لأصورق    (، 

 . %95ف  لأةااى لأةلإةي   عجا   اي ريي   لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي

لأةالرسط لأةلسسة   فيا ةلغ  ولأةالاثم فى ثس س  لأصس  ،  ط وفياس لل ل  ةسةالغي  لأةرسي  ▪

(12.545( م يس ي  ةسعل لأ   وذةك  لأةلإةي    10.019(  لأةلرغس لل   قةسلن  وقا   ،)

ملم لأةا لأسي، بيج ةلغت  ثس س  لأصس   ةين   ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  دااسة   

(، وقا اسا لأةالرسط لأةلسسة   37.65ف  بين ةلغت ثعلى قياي )   ،(0.46ث عى قياي )

، ف  بين ةلغت قياي  %95ف  لأةااى لأةلإةي   عجا   اي ريي  ثس س  لأصس    دااسة   

لأةلسسة   لأةاجشأل  لأةالرسط  قياي  ف   ولأةالاثم  لأةلسةع  وذةك ،  (0.00002) ةلالغي  

( م يس ي  دااسة   0.000003ةسعل لأ   لأةلسسة   لأةالرسط  اسا  وقا  قياي  (، 

 . %95ف  لأةااى لأةلإةي   عجا   اي ريي  لأةش ؤسن 

، لأة لأف ي لأةاسةيي،  لأةش ؤيلأةالرسط لأةلسسة  ةلالغي لأن لأة قسةيي )بج   ؤاس ةلغت قياي   ▪

مولا   ،لأةاسس ل )  بج   لأةا لأسي  فل ل  تةق  ) 8.295لأةا لأا ي(   )0.48548  )

(0.13 ( وةسعل لأ   0.75(    ،) ( )0.76089م يس ى   )0.2301(  )0.342  )

 .  ( على لأةلرلأة 0.447)
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ف  ضرا طةي ي لأةةيسعسن   Correlation Analysisالارتباط:  سابعاً: نتاسج تحليل 

 لأسلاالأا م سمم لأ قةسط ةي سرن ةللالا لأة ةقي ةين لأةالغي لأن، ؤاس ةسةجاوق لأةلسة :ق  
   4رجدول رقم

 Pearson Correlationنتاسج مصفوفة الارتباط المتغيرات الدراسة 

 قيمة المنشأة أسعار الاسهم مستوى الافصاح قيمة الاختبار والمعنوية المتغيرات

 مستوى الافصاح
Pearson Correlation 1 0.553 0.561 

Sig. (2-tailed)  0.026 0.024 

 أسعار الاسهم
Pearson Correlation  1 0.551 

Sig. (2-tailed)   0.027 

 قيمة المنشأة
Pearson Correlation   1 

Sig. (2-tailed)    
 . الإحصائي التحليل نتائج من الباحث إعداد من المصدر:

ةين مسااالرى   قراا عةقي لأ قةسط م جرلي ط  لي اثع الجدول الســـاب ويتضـــح من 

لأدف ااسح عن لأصواارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي وثساا س  لأصساا   ةشاا ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  

(، ؤاس 0.026( ةاساالرى م جرلي )0.553ملم لأةا لأسااي، بيج ةلغت قياي م سمم لألا قةسط )

مسالرى لأدف اسح عن لأصوارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي قراا عةقي لأ قةسط م جرلي ط  لي ةين  

، ف  (0.024( ةاسااالرى م جرلي )0.561وقياي لأةاجشاااأل بيج ةلغت قياي م سمم لألا قةسط )

 اااا ؤسن ف  ةين ثساااا س  لأصساااا   وقياي لأةاجشااااأل    عةقي لأ قةسط م جرلي ط  ليبين قراا  

( ةاساااالرى  0.551، بياج ةلغات قيااي م اسمام لألا قةاسط )ملام لأةاا لأساااايقوجرةراياس لأةلارلام  

 (0.027م جرلي )

 ً  : نتاسج إختبارات فروض الدراسة التطبيقية:ثامنا
الإفصاح  إختبارنتاسج    -1 متطلبات  تطبي   مستوى  بشأن  الأول  الأصول    الفرض  عن 

 :الرقمية بالقيمة العادلة

ق    ةييس  لأةالغي  لأةاسااليملأصواارق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي  عن   الإفصــاحفي ضــوء  

( وق ميز لأدف ااسح  1قيسااي  لأدف ااسح إةى عرعى وؤاى، وق  ق ميز لأدف ااسح لأةواى ةيياي )

( وق  لأت  لأةالرسااط ةلإف ااسح لأةواى ولأةجرعى ةي لإى  لاةي على لأدف ااسح عن  1لأةجرعى ب)

  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي

 2مسلرى لأدف سح )قياي لأةار  ( = إااسة  ةجر  لأدف سح لأةف لى /

  اي = ولأبا ةلةجا لأةاف اح عجا و  اي = واف  ف  بسق عاا لأدف اسح، ر    إعلإسابيج لل   

 قيس  مسلرى لأدف سح وفيعس ةلا س ةي لأةسسةيي.

 

 ويوضح الجدول العلاقة بين نسبة مستوى الإفصاح ومستوى الإفصاح المناسا: 
 ( 5جدول رقم )

 العلاقة بين نسبة الإفصاح ومستوى الإفصاح المناسب

 مستوى ودلالة الإفصاح  نسبة الإفصاح المستوى

 غي  مف ح % 0 لأصوق

 إف سح ض يف % 50وثقم من  %0ثؤة  من  لأةثسع 

 إف سح ملرسط  % 50 لأةثسةج

 إف سح ؤسفى االأع    %50ثؤة  من  لأة لأةع 
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لشركات تكنولوجيا وتأسيسًا على ما سب ، يعرض الباحث فيما يلي تحليل القواسم المالية  

 محل العينة لقيا  المتغير المستقل كما يوضح الجدول التالي:  التمويل  
   6جدول رقم ر

 الأصول الرقمية بالقيمة العادلة لشركات تكنولوجيا التمويل قيا  مستوى الإفصاح عن 

 السنـــوات  لأةش ؤي 

إجمالي بنود  

الإفصاح الفعلى  

   1ر

إجمالي بنود مؤشر  

الإفصاح المقترح  

   2ر

مستوى الإفصاح  

 رقيمة المؤشر 

(1/ 2) 

دلالة  

مستوى  

 الإفصاح 

 اى فاينانل 

 ملرسط  % 50 2 1 2020

 ملرسط  % 50 2 1 2021

 ملرسط  % 50 2 1 2022

 ملرسط  % 50 2 1 2023

 فورى  

 ملرسط  % 50 2 1 2020

 ملرسط  % 50 2 1 2021

 ملرسط  % 50 2 1 2022

 ملرسط  % 50 2 1 2023

 المصرية للإتصالات 

 ؤس  االأع  % 100 2 2 2020

 ملرسط  % 50 2 1 2021

 ؤس  االأع  % 100 2 2 2022

 ملرسط  % 50 2 1 2023

 راية 

 غي  مف ح 0% 2 0 2020

 غي  مف ح 0% 2 0 2021

 غي  مف ح 0% 2 0 2022

 غي  مف ح 0% 2 0 2023

 الباحث.  إعداد من المصدر:

لأصورق لأة قايي   عسا و لاةي مسلرى لأدف سح عنلأعافسض    ،ويتضح من الجدول الساب 

لأةلارلم قوجرةرايس  ف    ؤسن  لأة س ةي  )  ةسةيياي  لأة سمين  ةين  لأةاالال  لأةفل ل  - 2020تةق 

ول اع لأةةسبج لأعافسض مسلرى لأدف سح عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي ةسةا   (،2023

غيسب لأةا سلي  لأةلسؤاي ولأةاجظاي ة اليي لأدف سح عن لأصوق لأة قايي ةراا عسا، وةسةيياي لأة س ةي  

 .ةراا تس  

مللرى    ولاتلةس         قلليم  ق   لأةف ض  لأةسجرليولي   لأ  قوجرةرايس    لأةليس ل   ةش ؤسن 

(، وذةك ةةيسن وقلالا مسلرى  2023إةى 2020ال من ) لملم لأةا لأسي تةق لأةفل ل لأةاالأةلارلم  

عن لأدف سح  لأة س ةي،  وعسةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأةجاوق   لأصورق  ف   لأةرلأ    لأةجلر  على  وذةك 

 لأةلسة : 
   7جدول رقم ر

 خلال الفترة الممتدة  الأصول الرقمية بالقيمة العادلة مستوى الإفصاح عن

   2023-2020ر

 Xالمتغير المستقل رمستوى الإفصاح   السنوات  الشركة 
دلالة مستوى  

 الإفصاح 

 إف سح ملرسط  % 50 ملرسط لأةفل ل  فسعجسى  ثي

 إف سح ملرسط  % 50 ملرسط لأةفل ل  فر ى  

 ؤس  إف سح  % 75 ملرسط لأةفل ل  لأةا  لي ةةق سلان 

 غي  مف ح %0 ملرسط لأةفل ل   لألي

 ضعيف إفصاح  % 43.75 العام المتوسط 

 الباحث.  إعداد من المصدر:  
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لأصورق لأة قايي   عسا و لاةي مسلرى لأدف سح عن    قةسلن،  ويتضح من الجدول الساب  

ةين ) ةسةيياي لأة س ةي   لأةفل ل لأةاالال  بيج ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم  (،  2023-2020تةق 

لأدف سح مسلرى  عسةي  لأةش ؤسن   ةلغت  إف سح  %43.75)  ةين  مسلرى  وةالاةي  ةلش ؤسن ( 

، ول ج  ذةك ثن مسلرى لأدف سح تةق لأةالرسطق لأوح مس ةين لأةاسلرى لأةاجافض ولأةاسلرى  

يتضح للباحث قبول الفرض الأول حيث  ةجسالأع على ذةك،  و   مجافض،فل ل لأةا لأسي ؤسن مسلرى  
ن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة لشركات تكنولوجيا لإفصاح عفروق ذات دلالة معنوية لهنا  

 . ةفي ضوء الإصدارات المهنية والتنظيمي محل الدراسة   التمويل
الإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على   بشأن  الثانيالفرض  اختبار  نتاسج    -2

 محل الدراسة:أسعار الأسهم بشركات تكنولوجيا التمويل 

لراا ثر  ذو  لاةي إب سايي ةلإف سح لج  لأةف ض لأةثسع  من ف وض لأةةلج على ثعا "

عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على ثس س  لأصس   ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأةا  لي  

دف سح عن لأصورق لأة قايي لأر   "، ومن تةق ع ض وقلليم علسا  قلليم ص  ملم لأةا لأسي

، ؤاس ةسةيياي لأة س ةي على ثس س  لأصس   ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأةا  لي ملم لأةا لأسي

 (. 8)ةسةجاوق لأةلسة   ق  
   8جدول رقم ر

 بالقيمة العادلة نتاسج نموذج الانحدارلأثر الإفصاح عن الأصول الرقمية 

 أسعار الأسهم على  

 الإحصاسيمن إعداد الباحث بالاعتماد على نتاسج التحليل  المصدر:  

الجدول  بينويت          لأدعلالأ الساب  من  عارذج  م جرلي  صر     ،  لأدااسة   لأةاسلرى  على 

لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على ثس س  لأصس   ةش ؤسن قوجرةرايس  لأدف سح لأةالسسة  عن  

لأةا لأسيلأةلارلم   )،  ملم  م جرلي  مسلرى  عجا  قياي  ،  (%5وذةك  ةلغت  لأةالسرةي   Fبيج 

  (R)(. ؤاس ةلغ م سمم لأد قةسط لأةول   0.024( ةاسلرى م جرلي إااسةيي ةلجارذج ) 6.424)

Multiple Regression Analysis   ( 0.561ةلجارذج)   لةين وار  عةقي لأ قةسط ولأة ي 

لأةجارذج،ملرسلإي  ط  لي   ملغي لأن  لأةللالا   وقا   ةين  م سمم   R   Coefficient of)2(ةلغ 

Determination   (0.351)  ،  لأصورق لأة قايي بيج لشي  إةى قا ل لأدف سح لأةالسسة  عن

 ثس س  لأصس  .  ( من لأةلغي لأن ف  % 35.1على قفسي  ) ةسةيياي لأة س ةي 

ومن ثم يمكن صياغة نموذج الإنحدار الذض يقيل هذا الأثر وفقاً لنتاسج الجدول الساب  كما 

 يلي: 

 )Disclosure Index(18.135 = 4.603+  )Stock prices( 

 لأةالغي لأن
 م سمم لألاعلالأ  

B 

م سمم لألاعلالأ   

 Betaلأةا يس ي 

 Tقياي " 

 لأةالسرةي" 

لأةيياي 

 لألابلاسةيي

p-value 

لأةالاةي  

 لأدب سايي 

 م جريغي   0.246 1.212 3.798 4.603 رسةت لأةالأةي 

 م جري 0.024 2.535 7.162 18.135 ثس س  لأصس   

 المؤشرات العامة للنموذج: 

م اسمام لألا قةاسط لأةال اا   

R 
0.561 

 R2 0.351م سمم لأةللالا 

 6.424 لأةالسرةي F قياي

 –)ن     اااسن لأةل لااي

1) 
15 

لألابلاااسةيااي   -pلأةيياااي 

value 
0.024 
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من فروض   الثانييمكن قبول الفرض  الساب ، ومن خلال عرض وتحليل نتاسج الجدول
دلالة إحصاسية للإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على يوجد أثر ذو  "البحث حيث  

ة، وذلك من خلال العرض أسعار الأسهم بشركات تكنولوجيا التمويل المصرية محل الدراس
 .والتحليل الساب  لنتاسج تحليل الإنحدار

الإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على   بشأن الثالث  الفرض  اختبار  نتاسج    -3

 محل الدراسة: شركات تكنولوجيا التمويل قيمة 

لراا ثر  ذو  لاةي إب سايي ةلإف سح لج  لأةف ض لأةثسع  من ف وض لأةةلج على ثعا "

ملم   لأةا  لي  لأةلارلم  قوجرةرايس  قياي   ؤسن  على  لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي  لأصورق  عن 

دف سح عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي  لأر   "، ومن تةق ع ض وقلليم علسا  قلليم ص لأةا لأسي

، ؤاس ةسةجاوق لأةلسة   ق     ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم لأةا  لي ملم لأةا لأسيقياي    لأة س ةي على

(9 .) 
   9جدول رقم ر

 لأثر الإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة نتاسج نموذج الانحدار

 الشركة قيمة على  

 الإحصاسيمن إعداد الباحث بالإعتماد على نتاسج التحليل  المصدر:  

الجدول  بينويت          عارذج  الساب  من  م جرلي  صر     لألاعلالأ ،  لأدااسة   لأةاسلرى  على 

  ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم قياي    لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي علىلأدف سح لأةالسسة  عن  

لأةا لأسي ) ،  ملم  م جرلي  مسلرى  عجا  قياي  ،  (%5وذةك  ةلغت  )   Fبيج  ( 6.182لأةالسرةي 

 Multiple  (R)لأةول     لألا قةسط(. ؤاس ةلغ م سمم  0.024ةاسلرى م جرلي إااسةيي ةلجارذج )

Regression Analysis  ( ط  لي   (0.553ةلجارذج  لأ قةسط  عةقي  وار   لةين  ولأة ي 

لأةجارذج،ملرسلإي   ملغي لأن  لأةللالا   وقا   ةين  م سمم   R   Coefficient of)2(ةلغ 

Determination   (0.306)  ،  لأصورق لأة قايي بيج لشي  إةى قا ل لأدف سح لأةالسسة  عن

 . قياي لأةش ؤي ( من لأةلغي لأن ف %  30.6على قفسي  ) ةسةيياي لأة س ةي 

الذض يقيل هذا الأثر وفقاً لنتاسج الجدول الساب  كما  الانحدارومن ثم يمكن صياغة نموذج 

 يلي: 

 )Disclosure Index( .0000053+.00000068-=  )Company value( 

 

 لأةالغي لأن
 م سمم لألاعلالأ  

B 

م سمم لألاعلالأ   

 Betaلأةا يس ي 

 Tقياي " 

 لأةالسرةي" 

لأةيياي 

 لألابلاسةيي

p-value 

لأةالاةي  

 لأدب سايي 

 م جريغي   0.557 602-  00. 0.000000068 رسةت لأةالأةي 

 م جري 0.026 2.486 00. 0.0000053 ثس س  لأصس   

 المؤشرات العامة للنموذج: 

م ااسماام لألا قةااسط  

 Rلأةال ا  
0.553 

 2R 0.306م سمم لأةللالا 

 6.182 لأةالسرةي F قياي

لأةل لااي    اااسن 

 (1 –)ن 
15 

لأةيياااي لألابلاااسةيااي  

p-value 
024 . 
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اسج الجـدول الـث  يمكن قبول الفرض    الســـــاب ،  ومن خلال عرض وتحليـل نتـ من فروض  الثـ
يوجد أثر ذو دلالة إحصاسية للإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة "البحث حيث 

ة، وذلك من خلال العرض شـركات تكنولوجيا التمويل المصـرية محل الدراسـقيمة  على 
 .والتحليل الساب  لنتاسج تحليل الإنحدار

الإفصاح عن الأصول الرقمية    العلاقة بين  انعكاساتنتاسج إختبار الفرض الرابع بشأن    -4

 محل الدراسة:  بالقيمة العادلة وأسعار الأسهم وقيمة شركات تكنولوجيا التمويل

ؤالغي  وسيط   ثس س  لأصس    ( ةللليم قأري Path Analysisق  لأسلاالأا قلليم لأةاسس  )     

لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي وقياي   ؤسن قوجرةرايس  على لأة ةقي ةين مسلرى لأدف سح عن  

 .لأةلارلم ملم لأةا لأسي

 : Amos)نموذج تحليل المسار ر

  سذج لأةا س لان لأة يوليي ةللليم لأةاسس  عا ق  لأسلاالأا    الرابع،صحة الفرض    ولاختبار

((Amos     قأري لأصس    ةللليم  عن ثس س   لأدف سح  ةين  لأة ةقي  على  وسيط    ؤالغي  

لأة س ةي ةسةيياي  لأة قايي  لأةلارلمو  لأصورق  قوجرةرايس  لأةشوم قياي   ؤسن  لرضح  ؤاس   ،.

 :لأةلسة 

 
 AMOS (version 26)المصدر: نتاسج تحليل  

 DF=  0 ،0Value= .00 -Pو درجات الحرية ر    Square -Chiر2النسبة بين قيمة كا ▪

▪ 2R رفي حالة التأثير على رأسعار الأسهم رM =   561. 

▪ 2R رفي حالة التأثير على رقيمة المنشأةرY=   .375  

 Tuker-Lewis  Index (TLI)  =.00 لويل -مؤشر تاكر ▪

 Relative fit index =1.00   (RFI)النسبي  المطابقة مؤشر ▪

 Normed Fit Index ( NFI) =  1.00 مؤشر المطابقة المعيارض  ▪

 Incremental Fit Indices  =1.000 (IFI)مؤشر الملاسمة التزايدض  ▪

 RMSEA =.474الجذر التربيعي لمتوسط خطأ الاقتراع   ▪

 Goodness of fit Index (GFI)  =1.00مؤشر جودة المطابقة  ▪

   Comparative Fit Index (CFI)  =1.00مؤشر المطابقة المقارن  ▪

 Root  Mean of Square Residual (RMR) =.000الجذر التربيعي للبواقي  ▪

  2شكل رقم ر

 النموذج المقترح لمسار العلاقات بين الإفصاح عن الأصول الرقمية بالقيمة العادلة 

 وأسعار الأسهم وقيمة الشركة  
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 ومما سب  يتضح للباحث ما يلي:

 إتلةس  لأة ةقي لأةلأري لي ةين لأةالغي لأن بيج ةلغت م جرلي لأةجارذج لأةايل ح ؤوم ف    ▪

فى بين ةلغت   (0)(DF)  و  اسن لأةل لي   ( Square -Chi)2لأةجسةي ةين قياي ؤس

لأةجارذج لأةايل ح   ل لة ( وة ةك  P-Value > 0.05(، بيج )P-Value  =.000)  قياي

لأةجارذج  لأةجارذج مع  قلإسة   ذةك على  لاق  لأةلأري لي، ماس  لأة ةقي  قفسي   ف   م جري 

 لأصول  ةلةيسعسن.  

 (CFI)% (، وقياي مر   لأةالإسةيي لأةايس ن 100)  (GFI)ةلغت قياي مر   لأةلرلأف   ▪

%( ، وؤلاس ةلأ ن   لن لأةار  لن  ق ذةك على قرلأف  ثفضم، ؤاس ةلغت قياي 100)

وؤلاس وغ ن قياي ذةك لأةار    ق ذةك   (000.)  (RMR)لأةج   لأةل ةي   ةلةرلأق   

 على قرلأف  ثؤة ، وة ةك للضح ةجس ار ل لأةجارذج لأةايا .

%( 56.1لأةل  ةلغت )قياي لأةاجشأل  للي  لأةجارذج عسةي ؤةي ل من لأةلفسي  ةللغي  ف    ▪

(، ماس لاق ذةك على ثن .2R    =561وذةك ل اع ةيياي م سمم لأةللالا بيج ةلغت )

لأصورق لأة قايي عن    لأدف سحل اع إةى لأةلغي  ف  ؤةع منه  قياي لأةاجشأل  لأةلغي  ف   

لأة س ةي إةى 56.1ةجسةي ) وثس س  لأصس    ،  ةسةيياي  لأةلغي  فل اع  عسةي  ةسقى  ثمس   ،)%

 %(.  44.9ي ) ةف  لأةا لأسي وةجس  لأتلةس  سملغي لأن ثت ى ة  لل  

 لإفصاح عنل  حيث يوجد أثر ذو دلالة إحصاسيةالرابع  ونستنج من ذلك قبول الفرض  

 كمتغير وسيط.  أسعار الأسهمفي ظل و المنشأة ةقيم  على الأصول الرقمية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 ... ......لقيمة شركات   أثر تقييم الأصول الرقمية بالقيمة العادلة على أسعار الأسهم كمؤشر

 أ/ نادر رزق مختار تركى 
    

 
      

  

367 

م 
س

ق
ت 

دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..
ة 

ار
ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

ا
 

2024.. ديسمبر  الثانىالمجلد الأول .. العدد    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 القسم الساد  

 المستقبلية الخلاصة والنتاسج والتوصيات والبحو  

لأصورق دف سح لأةالسسة  عن  وقيس  ثر   ةلةلج    عرض وتحليل الإطار النظرض  في إطار      

، وقيال  ث ةي  ولأةا سلي  لأةلسؤاي  ف  ضرا لأدوالأ لأن لأةا جيي ولأةلجظيايي لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي  

لأةلارلم  قلإةيييي   قوجرةرايس  لأةةلج  ةش ؤسن  علسا   ع ض  لاون  م    ف   وقيال  لأة سملي 

 مجارعي من لأةلرويسن ولأةا لأسسن لأةاسليةليي على لأةجلر لأةلسة : 

 : أولاً: دلالات ونتاسج البحث 
لأةةيسعسن ولأةا لرمسن لأةاجسسةي، وق ا   على قرلأف ق ا عاليي لأقاسذ لأةي لأ  عاليي ار  لي قيرا    -1

قياي لأةاجشأل ثبا لأةا لرمسن لأةل  ق وس بيييي لأص لأا لأةلسة  ولأةاسليةلى ةلاجشأل، وق ا ملإلا  

 . صولسب لأةا للي، ةاس قرف ه من م لرمسن قلس  ةسةشفسفيي ولأةرضرح

ومج س  ةليي لأةاجشأل، لأة لأف ي لأةاسةيي، بج   لأةالأتليي    قلأر  قياي لأةاجشأل ةسة الا من لأة رلأمم  -2

لأةاجشأل، لأسلا لأ لي لأة ةح مع قأري  وقت قرةلع لأص ةسح، و يوم  ث  لأةاسق، ولأدف سبسن، 

على لأةلوجرةرايس، لأةلافيسن لأةجيالي ةلأس  ، ثتي لأع   اي لأةااسط    لألاعلاس  طةي ي لأةاجشأل، ماى  

لأصس   ثو  ه ولأةاس ايي ومج س  على عرلأاا  لألاسلي لأ   ولأةض لةيي، مسلرى  لأةاسةيي  لأةلش ل سن 

لأة ؤر  لأدقل س ى، لأةلش ل سن ولأةيرلأعين لأةا قةلإي ةسةاجشأل، سيسسسن لأةةجك لأةا ؤزى، وس    

 .لأةفساال

لأةيياي    من قةم ؤسفي لأصط لأ  لأةالأتليي ولأةاس ايي ةسدف سح ةشوم ولأضح عن  لألا لاساقزلألا    -3

لأة س ةي ةلأورق ةراا عسا ولأصورق لأة قايي ةراا تس ، ةاس قيامي من قيال  م لرمسن  قييي  

ومرررقي، وإموسعيي إا لأا ميس عسن ةين لأةارسسسن، ولأةلجةر ةسةلأري لأن لألاقل س لي، لأصم  لأة ى 

 .لج وس على قلسين لأةييس  لأةاسةى

ولأةا سلي   لأةلاضع    -4 لأةيسعرعيي  لأةلرلأاح  إةى  لأة س ةي  لأةيياي  عن  ولأدف سح  لأةالسسةيي  ييس  

 . لأةاوةيي، ولأةل  قللإلا إعالأ  قيس ل   قييي وملاري طةيس صبا مسلرلسن لأةلييي  لأةثة  

بسسة س ةسةلولفي، وقللإلا ط ليي   لل   ةلأورق لأة قايي  إعس ل لأةلييي  ف  بسةي لأة ا  لأةالا -5

ع ةلا يس  لألأةالسسةى لأةاوة ، قيس  لأةيياي لأة س ةي )مع لأةااتةن عجا إعس ل لأةلييي (  . لأةلولفي وفيس

لأعلةس  لأصوم لأة قاى    لاونةلأورق لأة قايي    إعس ل لأةلييي  ف  بسةي عاا وار  عا  ملا  -6

ذلأ عا  غي  ملا ، وعليجي ة ةك، لا قللسج إةى لأسلجفس . ومع ذةك، لجا لأتلةس  لأصورق غي   

لأةالارسي لأةل  ة  لل  قلالا عا  س لأدعلسا  سجرلعس على لأصقم، وإذلأ ؤسعت  جسك عةمسن على  

قيال  لأة ا  لأدعلسا  ةلأوم لأة قاى ملإ و لأةيياي )لأةش ط(، فيجا  لأةلولفي لأعافسض  س مجا  بع

 . ولأةيياي لأةالةييي ولأسل ةؤ س ةشوم مج ج  على مالأ    لأ لأة ا  لأدعلسا 

غي    -7 لأصورق  ةجر   عج س ضان  لأةاف ح  ةلليس ل   ع  وفيس لأة قايي  ةسصورق  لألاعل لأ   لل  

 لأةالارسي.

 كما كشفت الدراسة التطبيقية عن مجموعة من النتاسج أهمها ما يلي 

ثظ  ن علسا  قلليم لأةاللري ةلليس ل  لأةسجرلي ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ملم لأةا لأسي   -1

لأعافسض مسلرى لأدف سح عن لأصورق  من تةق لأدف سح عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي  

لأصوق   عن  لأدف سح  ة اليي  ولأةاجظاي  لأةلسؤاي  لأةا سلي   غيسب  ةسةا  لأة س ةي  ةسةيياي  لأة قايي 

(، 2023- 2020لأة قايي ةراا عسا، وةسةيياي لأة س ةي ةراا تس  تةق لأةفل ل لأةاالال ةين )

( وةالاةي مسلرى إف سح ق لأوبت مس ةين  %43.75بيج ق لأوبت عسةي مسلرى لأدف سح من )

 .  لأةالرسط ولأةاسلرىلأةاجافض لأةاسلرى 
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ثر  لأدف سح لأةالسسة  عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي  عارذج لأدعلالأ  م جرلي      ثظ  ن علسا   -2

لأة س ةي على ثس س  لأصس   ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ملم لأةا لأسي، وذةك عجا مسلرى م جرلي  

(.  0.024( ةاسلرى م جرلي إااسةيي ةلجارذج ) 6.424لأةالسرةي )  F(، بيج ةلغت قياي  % 5)

( 0.561ةلجارذج )  Multiple Regression Analysis (R)ؤاس ةلغ م سمم لأد قةسط لأةول   

ولأة ي لةين وار  عةقي لأ قةسط ط  لي ملرسلإي ةين ملغي لأن لأةجارذج، وقا ةلغ م سمم لأةللالا 

(R2) Coefficient of Determination  (0.351  لأدف سح قا ل  إةى  لشي   بيج   ،)

( من لأةلغي لأن ف  ثس س  %35.1اي لأة س ةي على قفسي  )لأةالسسة  عن لأصورق لأة قايي ةسةيي

 لأصس  . 

لأةالسسة  عن لأصورق    -3 لأدف سح  لأدااسة  صر   لأةاسلرى  لألاعلالأ  على  عارذج  م جرلي 

لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي على قياي   ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم ملم لأةا لأسي، وذةك عجا مسلرى  

( قياي  %5م جرلي  ةلغت  بيج   ،)F  ( ةلجارذج  6.182لأةالسرةي  إااسةيي  م جرلي  ةاسلرى   )

ةلجارذج    Multiple Regression Analysis (R)(. ؤاس ةلغ م سمم لألا قةسط لأةول   0.024)

( ولأة ي لةين وار  عةقي لأ قةسط ط  لي ملرسلإي ةين ملغي لأن لأةجارذج، وقا ةلغ  0.553)

(، بيج لشي  إةى قا ل  0.306)   Coefficient of Determination (R2)م سمم لأةللالا  

%( من لأةلغي لأن  30.6لأة س ةي على قفسي  ) لأدف سح لأةالسسة  عن لأصورق لأة قايي ةسةيياي 

 ف  قياي لأةش ؤي.

علسا     -4 وسي  لأصس     ثس س  ةلأري   AMOSعارذج  ثظ  ن  ةين    طؤالغي   لأة ةقي  على 

م جرلي لأةجارذج لأةايل ح ؤوم ف  لأصورق لأة قايي ةسةيياي لأة س ةي وقياي لأةاجشأل  لأدف سح عن  

ةين   لأةلأري لي  لأة ةقي  ؤسإتلةس   قياي  ةين  لأةجسةي  ةلغت  (    Square -Chi)2لأةالغي لأن بيج 

Value > -P(، بيج )Value= .00-P0( فى بين ةلغت قياي )DF 0و  اسن لأةل لي ) 

لأةايل ح م جري ف  قفسي  لأة ةقي لأةلأري لي، ماس لاق ذةك على   جل لة  لأةجارذ ( وة ةك  0.05

 قلإسة  لأةجارذج مع لأةجارذج لأصول  ةلةيسعسن.

لأةللإةيييي   لأةجظ ي، وعلسا  لأةا لأسي  ف  سيسق ع ض وقلليم لأدطس   :ثانياً: توصيات البحث

 لأةلرويسن ث ا س: ، لاون قيال  مجارعي من  لأة سملي ف  م ةش ؤسن قوجرةرايس لأةلارلم 

لأدف سح عن لأصورق لأة قايي ف  ةجر  مجف لي وقرضيح طةي ي  لأة ام على قلإرل   لجا    -1

 ةجر    ه لأصورق وط ق لأةييس . 

لأة قايي   -2 لأصورق  ولأدف سح عن  لأةييس   ة اليي  وبسؤاي  قجظيايي  م سلي   وار   ض و ل 

 ةشوم مف م وماللف عن لأصورق غي  لأةالارسي لاتلة  طةي ي ؤم مج س.

من   -3 لأةازلا  إا لأا  على  لأة لايي  لأصةلس   وم لأؤز  لأةلارلم  قوجرةرايس  على   ؤسن  لجا 

لأصةلس  ولأةا لأسسن ف  مجسق لأصورق لأة قايي ةلرقر  على ثت  لأةللإر لأن لأةاوةيي ف    لأ  

  لأةاجسق.

عن    حةالإسةةي لأةش ؤسن ةسدف س  لأة يئي لأة سمي ةل قسةي لأةاسةييو  لأةةر وي لأةا  لي  لجا قيسا  -4

لأصورق لأة قايي ةشوم مجف م عن لأصورق غي  لأةالارسي وإلضسح قفسويم لأةييس  ولأدف سح  

 ةلليي  لأةازلا من لأةشفسفيي ولأةا الأقيي.ةييال س لأة س ةي 

ض و ل عيا  و لأن قا لةيي وو ش عام ةشوم مسلا  ةارظفى لأةش ؤسن من ثام قجايي   -5

   م س لأق   وتة لأق   ةلإف سح عن لأصورق لأة قايي.

 : ثالثاً: الدراسات المستقبلية التي ترتبط بمجالات البحث
 لاون ةلةسبثين إا لأا مزلا من لأةا لأسسن ولأةةلر  لأةل  ق قةط ةارضرم لأةةلج ث ا س مس لل : 

قلليليي    -1 لأةالسسةي    لأسي  ماس سسن  من  لأةلا  ف   لأة قايي  لأصورق  عن  لأدف سح  ةاو  

 لأدةالأعيي. 
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  على قلسين ار ل لأةليس ل لأصورق لأة قايي وثر ه  ماتم ملسسة  ميل ح ةلإف سح عن    -2

 لأةاسةيي:   لأسي قلإةيييي. 

ماس سي إ لأ ل  ف  لأةلا من    ةاو  لأدف سح عن لأصورق لأة قايي  عارذج ملسسة  ميل ح  -3

 .   لأسي قلإةييييلأص ةسح: 

ق لأ لأن    -4 ق  يا  على  لأة قايي  ةلأورق  لأةاسةيي  لأصرس   فل   ف   لأةاس ا   لأةا لأاع   و  

  .ميالأعيي    لأسي –لأةاسلثا لن 

 بحث مراجع ال

 العربية  باللغة المراجع  -ث

(. قسري  ملسسةي لأةيياي 2022لأةاو ي، عا على ؤسمم، لأةج يا ، فسطاا وفسا م اى. ) .1

 . 2مجلي لأة لس ل ةلاسق ولأصعاسق )لأةاجلا لأةثسةج(لأة ا   لأة س ةي ف  ار ل لأدةةغ لأةاسةى،   

لأةسجيجى، وة ى عةالأةلايا، لأةغجاو ، م لإفى علإيا، سسة ، مى عةالأةاجيا لأباا.  .2

ع ةا يس  لأةلي ل  لأةاسة  لأةاوة   ق  )2023) ( على 13(. ثر  ملسسةي لأةيياي لأة س ةي وفيس

(, 2) 47 لاةي لأةيرلأا  لأةاسةيي ف  لأةةجرك لأةا  لي. لأةاجلي لأةا  لي ةلا لأسسن لأةلجس لي,  

344 -386 . 

(. ثر  قلإةي  ملسسةي لأةيياي لأة س ةي على قياي وث لأا 2018لأةشلإجسوي، بسن ملار . ) .3

 (. 3) 22لأةةجرک لأةلجس لي لأص  عيي. لأةفت  لأةالسسةى, 

(. ثر  لأةالسسةي 2022لأةش  لأوى، بسق  عةا لأةفلسح، عرفم، ااسق عةا لأةلايا  لسقا. ) .4

عن لأةيياي لأة س ةي ةلأورق على لأص لأا لأةاسةى ةش  ي ةسة   يلز ةلللإرل  لأة يس ي(   لأسي 

 (. 2) 45بسةي(. لأةاجلي لأة لايي ةلةلر  لأةلجس لي، 

(، لأة رلأمم لأةارر ل ف  قلالا لأةس   لأةسرق  ةلس   2017لأةشر ي، ثباا سسمح ثمين. ) .5

لأة س ي ف  سرق لأصو لأق لأةاسةيي لأةا  ي، لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن لأةلجس لي ولأةةيئيي, 

 )ملل  لأة ا  لأةثسةج(.8

لأة اوي، عس ا س ا ثباا سيا، ملاا، ملاا بسين عةا لأة لأةق، ملاا،  غاال بسن  .6

(. قأري  خةيسن لأةلل ين لأد لأ ى وماسط  إع يس  ثس س  لأصس   2024عةا لأةلفيى. )

 (. 1) 6  لأسي قلإةيييي. لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن لأةالسسةيي,  -على قياي مجشحن لأصعاسق

7. ( عةاه.  لأة لأ ي   ملاا  ةا يس  2024لأةفس ،  وفيس  لأة س ةي  لأةيياي  ملسسةي  قلإةي   ثر    .)

( على مةامي لأةا لرمسن لأةالسسةيي صغ لأض قيس  قياي 45لأةالسسةي لأةا  ي  ق  )

لأةةلر   مجلي  لأةا  لي،  ةسةةر وي  لأةاييال  لأةش ؤسن  على  قلإةيييي  لأةش ؤي:   لأسي 

 لأةالسسةيي. 

(. 2021لأةيلإسن، عا و  ةق، لأةةسيرعى، مجى بسن، لأة سلاى، ملاا عةالأة بان. ) .8

يَيِّال  لأةار لأةلجّس لّي  لأةةرجررک  لأةسررقي ي َصِس ْ  ر  لأةيِياَير  عَلَى  لأة سِ ةي  لأةيِياَير  مَ َسلِيِ   قلَْإةِيَ   ثرَََ  

 لأةجزا لأصوق(.-وق)لأة ا  لأص22ةسةةررْ وَي لأةاِْ  ل ي. مجلي لأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي, 

إة لأ ي   لسن.) .9 عةا  لأدف سح 2022لأةليثى،  على  لألاةلوس   لأسل لأقيجيي  ثر    ،)

 (. 3) 23لأةالسسةى ةل ظي  قياي لأةاجشأل، مجلي لأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي، 

(، م رقسن قلإةي  لأةيياي لأة س ةي ولأع تسسسق س لأةالرق ي 2015لأةج ي لأن، عس ق بسن. )  .10

-لأةاالتي لأة  ةيي لأةس ر لي ةا سلي  لأةالسسةي لأةاوةيي على  تم لأةش  سن ف  ضرا قةجى  

 (. 3) 45  لأسي ميالأعيي، لأةاجلي لأة لايي ةلإقل س  و لأةلجس ل، 

لأسةا  .11 ا ف ،  ثةر  ة لأك،   عةالأة زلز  لأةا سضياى،  قسلا،  عجاعسن  لأةج ياى، 

(، قأري  قوجرةرايس لأدعلسج لأةاسلاامي ف  لأةيياي لأةسرقيي ةلاجشأل:   لأسي 2019ةسسا.) 
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لأةالواي،  ثو ةس  ثؤس لايي  اسق  مجلي  لأةاسةيي،  ةلأو لأق  عاسن  ةر وي  ف   ميالأعيي 

 لأدوالأ  لأةاسمس.

(. قلليم 2023إة لأ ي ، ملاا ةلالأن، ة  ،  ؤ لأمى ااسق لأةسيا، لأصمةسةى، ملار . )  .12

لأةالسسةى  لأةا يس   إطس   ف   لأةاجشأل  وقياي  لألاسل لأقيج   لأص لأا  عارذج  ةين  لأة ةقي 

( ةلا لأسسن 41لأةا  ى  ق   لأة لايي  لأةاجلي  بسةي(.  )  لأسي  لأةلشغيليي  لأةيلإسعسن   )

 (. 1)15 ,ولأةةلر  لأةاسةيي ولأد لأ لي 

إة لأ ي ،  ةي إة لأ ي  عةالأةسةا، بسجين، طس ق عةالأة سق باس ، وملاا، مساال ملرة .  .13

(. لأة ةقي ةين إ لأ ل لأص ةسح لأةلييييي وماسط  لأع يس  ثس س  لأصس  :   لأسي 2022)

قلإةيييي. لأةفو  لأةالسسة ، قس  لأةالسسةي ولأةا لأا ي، ؤليي لأةلجس ل، اسم ي عين  اس 

 . 3، م 26مجلا 

(، ثر  ثة س  برؤاي قوجرةرايس لأةا لرمسن 2023ثةر لأةاي ، ملاا بس   ملاا طا. ) .14

 (. 2)45على قياي لأةاجشأل، مجلي لأةةلر  لأةلجس لي، 

 (.4)19(، لأةيياي لأة س ةي ةين لأةليم ولأةج س ، لأةفت  لأةالسسةى 2015ثةرطسةا، لل .) .15

16. ( ثباا.  ثباا  عةالأةلايا  و  س ين،  سيالأباا،  ف ج  عارذج 2023ةا ،لأساسعيم   .)

لأةاسةيي  لأةليس ل   ار ل  على  لأةالرق ي  لألاالاسعيي  لأةاسسا   عن  لألاف سح  صر   ميل ح 

ولأع وسسسقا على قياي لأةاجشسل لأةا  فيي.  سسةي  ؤلر لأه غي  مجشر ل، ؤليي لأةلجس ل، 

 اسم ي مالجي لأةسس لأن.

(، ملا لأن إسلاالأا لأةيياي لأة س ةي ف  لأةييس  لأةالسسة  ةسةةيئي 2021ةرةلت، عل .)  .17

لأةجزلأا لي لأةجزلأا   -لأةالسسةيي  ف   لأةالسسةي  م جي  ماس س   من  ة يجي  ميالأعيي    لأسي 

(Doctoral dissertation.)اسم ي قسواي م ةسح و قلي , 

لأدف سح عن لأصورق لأة قايي ةسةيرلأا  (، ثر   2023بجسةى، مجى سةمي لأةرسلياسن. ) .18

لأةاسةيي عل  لأا الأن ااع ث ةي لأةا لأا ي:)  لأسي قج لةيي(، مجلي لأةةلر  لأةالسسةيي، 

10 (4 .) 

بسن، ؤاسق عةالأةسةا عل ، ملاا، ملاا ؤسمم م سط ، وثمين، مرسى عةالأةجليم  .19

( لأع يس  2024وسة  ملاا.  ماسط   لأةا  لي على  لأةالسسةي  م سلي   قلإةي   ثر    ،)

ثس س  لأصس  :   لأسي قلإةيييي، لأةاجلي لأةا  لي ةلا لأسسن لأةلجس لي، ؤليي لأةلجس ل ، 

 . 2، م41اسم ي قجسل لأةسرلس، م  

(. قأري  2022س ا، ثباا ملاا، لأة رلأا، عسطف ملاا، و قس   ، وفسا ا اس. ) .20

قوسمم لأدف سح لأدةزلأم  ولألاتليس ي وت سا  م لرمسن لأص ةسح على قياي لأةاجشأل: 

 . 4، م26  لأسي قلإةيييي. مجلي لأةفو  لأةالسسة ، ؤليي لأةلجس ل، اسم ي عين  اس، م  

 45(. ثر  م يس  لأةالسسةي لأةا  ي  ق   2021سلياسن، عةالأةالسن بسين ملاا. ) .21

قيسسسن لأةيياي لأة س ةي على إ لأ ل لأص ةسح ةسةش ؤسن لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي:   لأسي 

 . 4عظ لي قلإةيييي.مجلي لأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي، م، 

عةا   .22 ثباا  م وه  لأةةسلإرلسى،  مرسى،  ملاا  لأباا،  لسقا،  عةالأةلايا   س ين، 

 ( عةالأةفلسح.  عس ق  عن 2023لأة بان،عا و  لأدةول وع   لأدف سح  ثر   قيس    .)

لأةاسةيي  ولأةةلر   ةلا لأسسن  لأة لايي  لأةاجلي  لأةاجشأل.  قياي  على  لأةسية لأعيي  لأةااسط  

 (. 4) 15ولأد لأ لي، 

(. ثر  ملا لأن لأةييس  ولأدف سح لأةالسسة  عن 2023 لسقي، ملاا مرسى عل . ) .23

لأصورق لأة قايي على قف يم لأة ةقي ةين عرلأاا وسيرةي لأصس  : عارذج ميل ح وث ةي 

 (. 3) 5قلإةيييي ةسةةر وي لأةا  لي. لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن لأةالسسةيي, 
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(. ثر  قلإةي  م يس  لأةيياي لأة س ةي على قيس  وقييي   2019 لح، فرلأ  ملاا ملار . ) .24

لألاورق )  لأسي ميالأعيي ف  عيجي من لأةش  سن لأة سمي لأةفلسلإيجيي(. لأةاجلي لأةا  لي 

 (. 4) 43ةلا لأسسن لأةلجس لي, 

25. ( لسسين،   ا ملاا.  عةالأةفلسح،  لأة جاى،  سةا  إة لأ ي ،  ثر  2020وسةح،  ضس   .)

ع ةلا يس  لأةالسسة  لأةا  ي ) ق  ( على  فسفيي لأةليس ل  45ملسسةي لأةيياي لأة س ةي وفيس

لأةلجس لي  لأةا لأسسن  مجلي  لأةا  لي.  لأصعاسق  ةيئي  فى  ميالأعيي  مع   لأسي  لأةاسةيي: 

 (. 10)لأة ا  6لأةا سو ل, 

(. ثر  مسلرى 2021وسةح، ع مين ملاا  سؤ  إة لأ ي ، و عل ، عةالأةر سب ع  . ) .26

لأدف سح عن ؤفسلي  لأ  لأةاسق وإ لأ ل لأةااسط  ذلأن لأة لي على قياي لأةةجك لأةلجس ي 

لأدسوجا لي  مجلي  لأةا  لي.  ةسةةر وي  لأةاييال  لأةلجس لي  لأةةجرك  قلإةيييي على    لأسي 

 .2، م 5ةلةلر  لأةالسسةيي، م  

 IFRS(. ثر  لأدملثسق ةلا يس  لأةاوةى ةلليس ل  لأةاسةيا  2018عةا لأةسةا،  اسق  اسق. )  .27

لأدق سلان   15 قلإسم  فى  لأةاجشأه  قياي  وق ظي   لأةالسسةيا  لأةا لرمسن  ار ل  على 

 (. 2) 19لأةا  لي. مجلي لأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي,  

(. ثر  لألاعل لأ  ةسلاورق لأة قايي ؤأوم غي  2023عةالأةجليم،  سل  س يا بسما. ) .28

ملار  على ار ل بو  م لأقا لأةلسسةسن ةشأن قةرق لأةلوليف:   لأسي قج لةيي، مجلي 

 (. 2) 10لأةةلر  لأةالسسةيي، 

مس    .29 ملاا  لأةةسة،  و  ملار ،  عةالأة بان  عليسن،  عةالأةسةا،  عةي   عةالأة بان، 

( م لإفى.  لأةضااي 2024عةالأةلايا  لأةةيسعسن  ظم  ف   لأد لأ لي  لأةا لأا ي  (.  و  

 . 2م،  28وثر  س على قياي لأةاجشأل:   لأسي قلإةيييي، لأةفو   لأةالسسة ، م , 

(. ثر  لأةالسسةي عن لأصورق لأة قايي على ملسو  2023عةاالله، إلاسن لأةسيا ملاا. )  .30

 (.3)43لأةلجايي لأةاسلالأمي   لأسي قلإةيييي على لأةةجرك لأةلجس لي. لأةلجس ل ولأةلارلم, 

31.  ( تليم.  عةاالله  ثباا  لأةافس ي  2022عةاه،  لأة قايي  أبا  لأصورق  عن  لأةالسسةي   .)

لأةاجلي  لأةا سو ل،  لأصعاسق  ةيئي  من  وميالأع   قلإةيي   لأة قا   ةيم  ةلللرق  لأةلالثي 

 (. 2) 3لأة لايي ةلا لأسسن ولأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي,  

(. ثر  لأةلضا  وتة ل مجشأل م لأقا لأةلسسةسن 2024عثاسن، ملاا ثباا عةا لأة زلز. ) .32

لأةش ؤي:  ةيم  ةيياي  ؤار    لأصس    وثس س   لأةا لأا ي  م اي  ق يا  ةين  لأة ةقي  على 

 (. 4) 11قلإةيي  من لأةش ؤسن لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي. مجلي لأةةلر  لأةالسسةيي, 

33. ( لأةالن, مى ملاا.  ةاسلرلسن 2022عل   ع  وفيس لأة س ةي  ةسةيياي  لأةااللط  لأةييس   ثر    ،)

لأةلسلسم لأة  م  على لأةلام لأةزلأاا ةلا لرمسن ف  ضرا قرلأعا بر اي لأةش  سن:  ةيم 

لأةلجس ل،  و  ةلإقل س   لأة لايي  لأةاجلي  لأةا  لي،  لأةاسةيي  لأصو لأق  سرق  من  قلإةيي  

52 (1 .) 

(. قيس  ثر  لأة ةقي ةين 2023عاس ل، ملاا سةمي ملاا، تليفي، عةا ؤسمم بسن. )  .34

 ث  لأةاسق لأةفو ي وث لأا لألاسلالأمي على قياي لأةاجشأل:   لأسي قلإةيييي على لأةش ؤسن 

 (. 2) 7لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي. مجلي لألاستجا لي ةلةلر  لأةالسسةيي, 

ملاا   .35 ثباا،لأةةغالأ ي,،  اا  ثباا  عةالأةلايا  ملاا،  س ين،  ملاا  ثباا  قارةه، 

(. قيس  ثر  قيلةسن ثس س  و   لأة اةن لأصاجةيي على لأص لأا 2024عا لأن ثباا. )

)  لأسي  لأةا  فيي  لأةاجشأل  قياي  على  ولأع وسس اس  لألاالاسعيي  لأةالفظي  وار ل  لأةاسة  

 (. 3)16، ةةلر  لأةاسةيي ولأد لأ ليقلإةيييي(. لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن ولأ
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على  .36 مسلسا  لأة ولج ،  لأةاي ى،  لأةلايا  عةا  لأةاي ى،  مضسن  ملاا،  ثباا  ةلإفى، 

(.   لأسي ثر  لأةييس  ولأدف سح لأةالسسة  ة ث  لأةاسق لأةةش ى على 2019لأةاسرق . )

 ( 2)4.قياي لأةاجشأل. لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن ولأةةلر  لأةاسةيي ولأد لأ لي، 

(، علر  لس ل إقليايي ف  قلإسم 2024مجلس لأةرة لأا، م ؤز لأةا لرمسن و ع  لأةي لأ . ) .37

 لأةلوجرةرايس لأةاسةيي. مجلاى لأةسيسسسن لأة سمي. 

38. ( تايس.  ملاا  عا و  ف  2019ملاا،  لأةاسليةليي  لأةا لرمسن  عن  لأدف سح  ثر    .)

لأةليس ل  لأةسجرلي على قياي لأةش ؤي:   لأسي قلإةيييي على لأةش ؤسن لأةاييال ةسةةر وي 

 . 2لأةا  لي. مجلي لأةةلر  لأةالسسةيي،م 

لأة ظي . ) .39 قسلا عةا  لأةش ؤسن 2023ملاا، م لإفى  لأةالسسةيي ف   (، ار ل لأص ةسح 

لأةاييال ةسةةر وي لأةا  لي ولأع وسس س على ثس س  لأصس  ، لأةاجلي لأة لايي ةلا لأسسن 

 (. 2)4ولأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي،  

مج ر ، س يلي ملاا عةالأةللإيف، فس  ، ةلن لأة سةالن س يا بسن، و لأةللى، عر لأن  .40

" ف  لأةلا من IFRS(. قييي   و  قلإةي  م سلي  لأةليس ل  لأةاسةيي لأةاوةيي "2023عةيم. )

عاا قاسرم لأةا لرمسن ة ا  ة ظي  قياي لأةاجشأل. مجلي لأةةلر  لأةاسةيي ولأةلجس لي، ؤليي 

 .1لأةلجس ل، اسم ي ةر س يا،م

لأةسيا، على مجس اا ثبااا، لأة لسن، لأة لأ ي  ملاا.     جالأوى، ثباا مجي  عةالأةساةا، .41

(. ثرا  لأدف ااااسح عن لأةاسئرةيااي لألاالاسعياااي على قياااي لأةاجشاااأل:   لأسي 2020)

لأةلجس لي  لأةا لأسسن  مجلي  لأةا  لي.  ةسةةر وي  لأةاا اي  لأةش  سن  على  قلإةيييي 

 (. 9)6 ،لأةا سو ل

 جرن، ثمسعى ملار  ملار  ملاا، لأةةسة، م لإفى على ملار ، غسةى، ث    ثباا  .42

ثر  لأدف سح عن  2022ملاا. ) لأةاجشأل:   لأسي (.  قياي  لأةاسليةليي على  لأةا لرمسن 

لأةلجس لي   ةلا لأسسن  لأة لايي  لأةاجلي  لأةا  لي.  لأةاسةيي  لأصو لأق  سرق  على  قلإةيييي 

 (. 4)13 ،ولأةةيئيي

ولأةى،  لأعيس ملاا بلاى ةؤ لس،  ةق، ساي   لسض, لأةج  ، لسس  ثباا لأةسيا ملاا.  .43

(. ثر  لأةييس  ةسةيياي لأة س ةي ةلأورق لأةاسةيي على مةامي لأةا لرمسن لأةالسسةيي 2023)

  لأسي ميس عي مع لأةلولفي لأةلس لايي   لأسي قلإةيييي على لأةةجرك لأةا  لي. مجلي لأةةلر  

 (. 2)10  ،لأةالسسةيي

(. 2023و الأن، ملاا على،لأةش  لأوى، بسق  عةا لأةفلسح، عفيفى،لأباا عةا الله لأةسيا. )  .44

قييي  ثر  عظ  قالإيط مرلأ   لأةاش وم على قياي لأةاجشأل فى ضرا برؤاي لأةش ؤسن 

 (. 4)51 ،)  لأسي قلإةيييي(. لأةاجلي لأة لايي ةلةلر  لأةلجس لي )اسم ي لأةاجرفيي(
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