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لأطٛي اٌشل١ّخٌم١بط اٌّؾبعجٟ صش أٌّٛرط ِمزشػ لأ  

ل١ّخ إٌّشؤح ٝػٍ  

"دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ششوبد الارظبلاد"   

 إػذاد

 إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف ػبِش/  أ

  ِذسط ِغبػذ ثمغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ

 عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد –اٌزغبسح و١ٍخ 

 إششاف

 أؽّذ أؽّذ شب١٘ٓ ذػجذ اٌؾ١ّ أ.د/

 أعزبر اٌّشاعؼخ ٚػ١ّذ اٌى١ٍخ الأعجك

  عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد -و١ٍخ اٌزغبسح  

 ٚٔبئت سئ١ظ عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد الأ١ٍ٘خ

 محمد ِٛعٝ ػٍٝ شؾبرخ أ.َ.د/

  أعزبر اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ اٌّغبػذ

 اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخسئ١ظ لغُ ٚ

 عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد -و١ٍخ اٌزغبسح 
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 ِغزخٍض اٌذساعخ:

عظٜذف حُذسحعش ر٘خء ٗٔٞرؽ ٓوظشف ُِو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝطلذ٣ذ أػش ح

ك٢ حُز٤جش  وذساعخ رطج١م١خطز٢٘ ٓلخٝس ٜٝٓ٘ـ٤ش ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ طؼض٣ض ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝرُي 

( ؽشًش روطخع حلاطقخلاص ٝحلاػلاّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ 21حُٔقش٣ش، ػ٠ِ ػ٤٘ش ٜٗخث٤ش ٌٓٞٗش ٖٓ )

ٚرٛطٍذ (. 1612 –1622( ٓؾخٛذس )ؽشًش/ع٘ش( خلاٍ حُلظشس )56حُٔؼِٞٓخص، طٌٕٞ )

ٝؿٞد كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص، ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ إٌزبئظ إٌٝ 

حُٔؼِٞٓخص، ٝحلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش رؾؤٕ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ًٔخ 

ً ر٤ٖ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ػٖ ٝؿٞد ػلاهخص دحُ وشفذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ش اكقخث٤خ

ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝخخفشً ٓظـ٤شحص ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝحعظخذحّ حُو٤ٔش 

حُؼخدُش، كـْ حُٔ٘ؾؤس، حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ، ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ؼٌظ أ٤ٔٛش ٛزٙ حُؼٞحَٓ 

ُ٘ٔخرؽ ه٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ك٤غ رِؾ ٓؼخَٓ حلاسطزخه ك٢ طلغ٤ش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾآص؛ 

ٔزبئظ رؾ١ٍلاد ّٔبرط  أظٜشص ٚأخ١شاً،( ، 6.213) (Tobin’s Q) ٝ ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس 

ػٖ ٝؿٞد أػش ٓزخؽش رٝ ( panel data regressionأؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ )

ؽشًخص  دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ مٞحرو حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢

ك٢ كخُش ٝؿٞد % 22.32ك٤غ طلغش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ) حلاطقخلاص ٓلَ حُذسحعش،

( ٖٓ حُظـ٤شحص ك٢ ك٢ كخُش ػذّ ٝؿٞد حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش% 15.22(، ٝ)حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش

ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝحُٔظـ٤شحٕ حُشث٤غ٤خٕ حُٔئػشحٕ رؾٌَ ٓؼ١ٞ٘ ٛٔخ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

رظز٢٘ ٚأٚطذ اٌذساعخ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ،  ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش

حعظشحط٤ـ٤خص ٓظوذٓش لإدحسس ٛزٙ حلأفٍٞ، ٓؼَ حعظخذحّ أدٝحص طل٤ِ٤ِش ُظظزغ أدحء حلأفٍٞ 

حُشه٤ٔش، ٝطط٣ٞش ع٤خعخص ٝحملش ُظو٤٤ْ ٝف٤خٗش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝطذس٣ذ حُٔٞظل٤ٖ ػ٠ِ 

ٍ حُشه٤ٔش، ٝطط٣ٞش ٗٔخرؽ ده٤وش ُظو٤٤ْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أكنَ حُٔٔخسعخص لإدحسس حلأفٞ

 رخُو٤ٔش حُؼخدُش، ٝطلذ٣غ حُظو٤٤ٔخص رخٗظظخّ ُظؼٌظ حُظـ٤شحص ك٢ حُغٞم ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ.

 

، ه٤ٔش لأفٍٞ حُشه٤ٔشُ حُو٤ٔش حُؼخدُشلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ُو٤خط حُٔلخعز٢ حُ: اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ

 حُٔ٘ؾؤس.
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Abstract: 

The research aimed to develop a proposed model for the 

accounting measurement of digital assets and to determine the impact 

of adopting the pillars and methodology of this model on enhancing 

firm value. This was conducted as an applied study in the Egyptian 

environment, using a final sample of (12) companies in the 

telecommunications, media, and information technology sector, 

representing (60) observations (company/year) during the period 

(2019–2023). 

The results revealed statistically significant differences among 

Egyptian telecommunications, information technology, and digital 

media companies regarding accounting measurement models for 

digital assets. Furthermore, the findings of the empirical study showed 

statistically significant relationships between the accounting 

measurement of digital assets and firm value, particularly with respect 

to digital asset management, the use of fair value, firm size, return on 

assets, and financial leverage. These factors were shown to be 

important in explaining the market value of firms. The correlation 

coefficient between digital asset measurement models and firm value 

(Tobin’s Q) reached (0.924). 

Finally, the results of panel data regression analyses demonstrated 

a direct statistically significant effect of accounting measurement 

controls for digital assets on firm value in the telecommunications 

companies under study. The independent variables explained (91.43% 

when control variables were included) and (76.91% when control 

variables were excluded) of the variation in firm value. The two main 

variables with significant impact were digital asset management and 

the fair value of digital assets along with the related cash flows. 

 

Keywords: accounting measurement of digital assets, fair value of 

digital assets, The Firm’s Value. 
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 أٚلاً: الإؽبس اٌؼبَ ٌٍجؾش

 ِمذِخ اٌذساعخ: -1

ٝحُظ٢ ؿ٤شص حُؼذ٣ذ ٖٓ  حُظؼخٓلاص، ٖٓ حُؼذ٣ذ ك٢ حلأعخع٤ش حُشهٔ٘ش حُِـش أفزلض

 ٣ؼذ حُشه٤ٔش ُْ حُز٤جش ظَ حُوٞحػذ ٝحُٔلخ٤ْٛ ك٢ ظَ ططٞس ٗٔخرؽ حلأػٔخٍ حُٔؼخفشس، كل٢

ٝؿ٤شٛخ  ٝحُٔؼذحص ٝح٥لاص ًخُٔزخ٢ٗ ٓخد٣ش أفٍٞ ٖٓ طٔظٌِٚ ٓخ كـْ ك٢ حُٔ٘ؾؤس هٞس ٓو٤خط

حُظ٢  حٌُزشٟ ٝحُؾشًخص ح٤ٌُخٗخص ٖٓ حُؼذ٣ذ ٗشٟ أفزل٘خ ٝاٗٔخ حلأخشٟ، حُٔخد٣ش ٖٓ حلأفٍٞ

 طٔظٌِٚ ٓخ ػ٠ِ حلأعخع٢ حػظٔخدٛخ ٝاٗٔخ كو٤و٢، ٓخد١ ٤ًخٕ ٝؿٞد رذٕٝ سرٔخ أػٔخُٜخ طٔخسط

حُؾشًخص ػ٠ِ حُٔغظٟٞ ٌٓخٕ، ٝطظـٚ  أ١ ك٢ حلأػٔخٍ ٓٔخسعش ٖٓ طٌٜٔ٘خ سه٤ٔش ٖٓ أفٍٞ

حُذ٢ُٝ ٗلٞ حلاعظلخدس ٖٓ حُظو٤٘خص ٝحلأعخ٤ُذ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُلذ٣ؼش حُظ٢ أكشصطٜخ حُؼٞسس 

حُٔؼِٞٓخط٤ش ك٢ حُوشٕ حُلخد١ ٝحُؼؾشٕٝ، ٝحُظ٢ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔلخعز٤ٖ ٝحُٔشحؿؼ٤ٖ حلاعظلخدس 

 (.  Aleksandrovich , 2019؛1611ٜٓ٘خ )ػزذٙ،

ز٤جش حُشه٤ٔش حُـذ٣ذس ٝٗٔخرؽ حلأػٔخٍ حُلذ٣ؼش طـ٤شحص ُٝوذ طشطذ ػ٠ِ حُؼَٔ ك٢ ظَ حُ

ؿزس٣ش ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ ٝحُٔ٘ظـخص ٓؼَ ظٜٞس حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُشه٤ٔش، 

ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُزِٞى طؾ٤ٖ، ٝطضح٣ذ كـْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُذ١ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؾشًخص، ٝٓٞحؿٜش 

٤خٍ، حلأٓش حُز١ ٣غظذػ٢ مشٝسس حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔخخهش حُـذ٣ذس ٓؼَ ػ٤ِٔخص حُ٘قذ ٝحلاكظ

اػخدس حُ٘ظش ك٢ طِي حُٔلخ٤ْٛ ٝاسعخء حُؼذ٣ذ ٖٓ حُوٞحػذ ٝحُٔزخدة حُٔلاثٔش ُ٘ٔخرؽ حُو٤خط 

(، ك٤غ طؼظزش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أكذ حُٔلخ٤ْٛ KPMG, 2019ٝحلاكقخف ٝحُظوش٣ش ػٜ٘خ )

ك٢ ًخكش دٍٝ حُؼخُْ  حلأعخع٤ش ُؼ٤ِٔش حُظلٍٞ حُشه٢ٔ ٝحُظ٢ ًؼش حعظخذحٜٓخ ك٢ حلأٝٗش حلأخ٤شس

ٓغ طضح٣ذ طذحٍٝ حُٔ٘ظـخص حُشه٤ٔش، ٝطخظِق ٛزٙ حلأفٍٞ ػٖ حلأفٍٞ حُٔخد٣ش ك٢ أٜٗخ ٓظخكش 

ػ٢ِ حلاٗظشٗض ٝطلَٔ فلش حُشه٤ٔش، رٔؼ٢٘ إٔ حٗظخؿٜخ طْ رؾٌَ سه٢ٔ: ػ٢ِ عز٤َ حُٔؼخٍ 

ٜٔخ ػزش حُِٔلخص حُظ٢ طغظخذّ ػزش أؿٜضس حُلخعذ ٝحُٞعخثَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُلذ٣ؼش ٣ظْ طق٤ٔ

، ٢ٛٝ حُِـش حُٔلٜٞٓش ُِلخعذ ح٢ُ٥، ٓؼَ ِٓلخص Binary System( 1,0حُ٘ظخّ حُشه٢ٔ )

، ٝحُٔ٘قخص حُشه٤ٔش ٝحُٔلخكع حُشه٤ٔش ٝحُؼٔلاص حُٔؾلشس ٝحُِٞكخص PDFحُل٤ذ٣ٞ، ِٓلخص 

حُشه٤ٔش، ٝحُزش٣ذ حلإٌُظش٢ٗٝ، ٝحُٔٞحهغ حلاٌُظش٤ٗٝش، ٝحُِٔلخص حُقٞط٤ش، ِٝٓلخص حُقٞس 

 (. Mohammed & Mohsin,2021ٖ حلأؽٌخٍ حلأخشٟ)ٝؿ٤شٛخ ٓ

ٝٗظشحً ُِٔغظـذحص ٝحُظـ٤شحص ك٢ ر٤جش حُؼَٔ حُٔلخعز٢ ٝحُظٞؿٚ ٗلٞ ٓـظٔغ حلأػٔخٍ 

حُشه٢ٔ، ٝحٗظؾخس حعظخذحٓٚ ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؾشًخص ًٝخكش دٍٝ حُؼخُْ، ٝحُظشحؿغ ك٢ حعظخذحّ 

٤ش ٢ٛ ٓشطٌض أعخع٢ ُِؼذ٣ذ حلأفٍٞ حُٔخد٣ش رؾٌِٜخ حُٔؼشٝف، ك٤غ أفزلض حلأفٍٞ حُشهٔ

ٖٓ حُؾشًخص حُؼخ٤ُٔش ٝحُظ٢ طلون ٓض٣ذ ٖٓ حُ٘ـخكخص، حلأٓش حُز١ أد١ ا٠ُ ظٜٞس حُؼذ٣ذ ٖٓ 

حُٔؾخًَ ٝحُونخ٣خ حُٔلخعز٤ش حُظ٢ طلظخؽ ا٠ُ حُظل٤ٌش ٝاػخدس حُ٘ظش ك٢ ٓذٟ ٓلاثٔش ٛزح حُ٘ٞع 

خٍ ٣لظخؽ ٓؼَ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ٖٓ حلأفٍٞ ُِٔلخ٤ْٛ ٝحُوٞحػذ حُٔلخعز٤ش حُلخ٤ُش، كؼ٢ِ عز٤َ حُٔؼ

حلأفٍٞ ُِزلغ ػٖ ٓذٟ ٓلاثٔش ٓلّٜٞ حلأفٍٞ حُلخ٢ُ ُٜزح حُ٘ٞع ٖٓ حلأفٍٞ، ٛزح 

رخلإمخكش ا٠ُ طضح٣ذ حُلخؿش ا٠ُ طز٢٘ ٓؼخ٤٣ش ٝٓٔخسعخص حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظط٣ٞش 

لأػٔخٍ ح٤ُٜ٘ٔش طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝحُظؼخَٓ ٓغ حُؼٞحَٓ حُٔئد٣ش ُظط٣ٞش حُٔؾٜذ ك٢ ر٤جش ح

ٝأٜٛٔخ حلإٌٓخ٤ٗخص ٝحُوذسحص حُلخثوش حُ٘خطـش ػٖ حعظخذحّ حلاٗظشٗض ٝطذحػ٤خص حُز٤خٗخص 



 
 

                  .......ّٔٛرط ِمزشػ لأصش اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح
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حُنخٔش ٝحلأ٤ٔٛش حُٔظضح٣ذس ُِظ٘و٤ذ ػٖ حُز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش، ٝك٢ ٛزح حُغ٤خم حعظلخدص ٜٓ٘ش 

ػٔخٍ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حُٔؼخفشس ًخُلٞعزش حُغلخر٤ش ك٢ طط٣ٞش ٗٔٞرؽ حلأ

 (.Asatiani,2015؛ 1622حُخخؿ رٜخ ) ػزذ حُـلخس، 

( رؼ٘ٞحٕ ػشك حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رؤٕ طٞكش ٣ٝ2ون٢ ٓؼ٤خسحُٔلخعزش حُٔقش١ سهْ )

حلإ٣نخكخص حُٔظٔٔش ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ر٤خٗخص امخك٤ش ٝخخفش طِي حُظ٢ ُْ ٣ظْ ػشمٜخ ك٢ فِذ 

٣ـذ حُو٤خط ٝحلإكقخف ػٜ٘خ ُظو٤٤ْ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝطظنٖٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش خقخثـ ٛخٓش 

ٓزخُؾ ٝطٞه٤ظخص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش، ٝٓذٟ حُظؤًذ ٖٓ رُي ٝهز٤ؼش ٝٓذٟ ٓخ ط٘ط١ٞ 

 (.1616ػ٤ِٚ ٖٓ كوٞم ٝاُظضحٓخص ٓظ٘ٞػش )ػوَ& صٛش١، 

ًٝ٘ظ٤ـش كظ٤ٔش ُِظٞعغ ك٢ حعظخذحّ حلإرظٌخسحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُلذ٣ؼش ٖٓ هزَ حلأكشحد  

حُؼذ٣ذ  ُٟز١ حهظشٕ رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ أٜٛٔخ: طضح٣ذ كـْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُذٝحُٔئعغخص ٝح

ٖٓ حُؾشًخص، مخخٓش حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس، ط٘ٞع حلأفٍٞ حُٔغظخذٓش )ِٓٔٞعش ٝؿ٤ش 

ِٓٔٞعش(، طؼذد حُخذٓخص حُٔوذٓش، ط٘ٞع حُظٌخ٤ُق ٝحلإ٣شحدحص ٝحُظ٢ طزشص رذٝسٛخ ٓؾٌلاص 

شحف حُ٘ٔٞرؽ حُٔلخعز٢ حُشحٖٛ رخٌُؼ٤ش ٖٓ حلأفٍٞ ٓلخعز٤ش ػذ٣ذس ػ٠ِ سأعٜخ ػذّ حػظ

حُشه٤ٔش حُوخثٔش ػ٠ِ حُٔؼشكش، ٓٔخ ٣ؼ٤ش ٓخخٝف رؾؤٕ هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ طو٤٤ْ حُؾشًخص 

ًؼ٤لش سأط حُٔخٍ حُظ٢ طؼظٔذ رؾٌَ أعخع٢ ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓؼَ حُٔؼشكش ٝحُظو٤٘ش، كؼ٠ِ 

أٜٗخ طغظخذّ حُز٤خٗخص  Facebook ٓؼَعز٤َ حُٔؼخٍ ًؾلض رؼل ؽشًخص حلاهظقخد حُشه٢ٔ 

 .ُظؼض٣ض دخِٜخ ٝٛٞحٓؼ أسرخكٜخ، ٌُٖ ٓشًضٛخ حُٔخ٢ُ لا ٣ؼٌظ ٛزٙ حُذ٣٘خ٤ٌ٤ٓش  )

(Wiesbock et al., 2020 

ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك، ٠غزٙذف اٌذساعخ ثٕبء ّٔٛرط ِمزشػ ٌٍم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي 

ثّب ٠زلاءَ ِغ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ اٌشل١ّخ ٚ ث١بْ ِؾذدارٗ وّشرىض ٌزؼض٠ض ل١ّخ إٌّشؤح، 

فٟ ظً رجٕٟ رم١ٕبد ٚأدٚاد اٌزؾٛي اٌشلّٟ، ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ إٌظبَ اٌّؾبعجٟ ٚاٌذٚسح 

اٌّغزٕذ٠خ ٚاٌغغلاد اٌّؾبعج١خ، ِّب ٠زطٍت رغ١١ش عٛ٘شٞ فٟ ِٕٙغ١خ ٚأعب١ٌت اٌم١بط 

ٌّلائّخ فٟ ٚاٌؼشع ٚالإفظبػ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ، ثغشع رٛف١ش اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد ا

اٌزٛل١ذ إٌّبعت، ِٚؾبٌٚخ ل١بط أصش رجٕٟ ِؾبٚس ِٕٚٙغ١خ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ رؼض٠ض ل١ّخ 

 إٌّشؤح ٌششوبد الارظبلاد اٌّظش٠خ.

 ِشىٍخ اٌذساعخ: -1

٣ؼذ ٛذف طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حلأٛذحف حلأعخع٤ش لأ١ ٓ٘ؾؤس ٖٓ أؿَ طشؽ٤ذ ػ٤ِٔش 

خ ٣نٖٔ حعظٔشحس حُٔ٘ؾؤس ك٠ ٓٔخسعش أٗؾطظٜخ حطخخر حُوشحسحص حلاعظؼٔخس٣ش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔش رٔ

(، ٝهذ عخْٛ ظٜٞس حُز٤خٗخص حٌُز٤شس ٝحُؼٞسس حُشه٤ٔش  (Sudiyatno, B.2020حُٔخظِلش

طظ٤ق  ٝٝعخثَ حُظٞحفَ حلاؿظٔخػ٢ ك٢ اكذحع طـ٤٤ش ؿزس١ ك٢ ػ٤ِٔخص ف٘غ حُوشحس، ك٤غ

ٛزٙ حُظو٤٘خص حُـذ٣ذس آٌخ٤ٗش حُشرو حُٔزخؽش ر٤ٖ حُؼشك ٝحُطِذ ٝرخُظخ٢ُ طؼذ٣َ ػ٤ِٔخص 

ه٤خط حُو٤ٔش حُظو٤ِذ٣ش. ًزُي ظٜشص أٗٔخه كذ٣ؼش ٖٓ حُٔؼخٓلاص ٓغ ظٜٞس حُٔ٘قخص 

ك٤غ ٣ٌٕٞ حُٔغظِٜي ؿضء لا ٣ظـضأ ٖٓ  Talabatحُٔؾظشًش ُؼشك حُٔ٘ظـخص ٓؼَ ٓ٘قش 

غ٤ٖ طـشرش حُؼٔلاء ٠ٛ ؿٞٛش حُو٤ٔش رخُ٘غزش لإ٣شحدحص ٛزٙ ػ٤ِٔش خِن حُو٤ٔش ٝطل

حُؾشًخص،ٖٝٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ـ٤ش حُغ٤خم حُشه٢ٔ حُـذ٣ذ حلإدحسس حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخعز٤ش، ًٔخ ٣ٌٖٔ 

http://doi.or.kr/10.PSN/ADPER8902069014
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حُشرو ر٤ٖ ٛزح حُغ٤خم حُشه٢ٔ حُـذ٣ذ ٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ادحسس حُٔؼشكش، ٣ٝ٘ؼٌظ ك٢ سأط 

٘ٚ ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط ك٢ حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش، ٝخِن حُٔخٍ حُلٌش١، ٝٛٞ كٌش ٣ظْ حلإكقخف ػ

 (.(Isaksen.,2021آ٤ُخص ٝطؾش٣ؼخص ُلٔخ٣ظٜخ 

ٖٝٓ حُٔ٘ظٞس حُٔخ٢ُ ٝحُٔلخعز٢، كبٕ حلأعجِش حُـٞٛش٣ش حُٔظؼِوش رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

طظؼِن رؤعظ حلإػظشحف رٜخ، ٝحُو٤خط حلإكقخف ػٜ٘خ روخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ، ٝٓؼخُـش حُظـ٤شحص 

رٔشٝس حُٞهض، ٝطؤػ٤ش حلاػظشحف رٜخ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، ٝطؼظزش حُٔؼخُـش ك٢ ه٤ٔظٜخ 

حُٔلخعز٤ش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش اكذٟ حُونخ٣خ حُٜخٓش، ك٤غ طظطِذ ُٞحثق طظؼِن رؾشٝه 

، ٝٓ٘خهؾش حُٔؾخًَ (38)حلاػظشحف ػْ حُو٤خط ٝحلإكقخف رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ 

٤ٔٛش حُٔظضح٣ذس ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُظـخس٣ش، حُٔلخعز٤ش حُظ٢ ط٘ؾؤ ٗظ٤ـش ُلأ

ك٤غ طلظخؽ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُ٘ظخّ ٓظخقـ ُلإػظشحف ٝحُو٤خط رخُو٤ٔش حُٔخ٤ُش ُٜزٙ 

حلأفٍٞ ٤ًٝل٤ش حلإكقخف ػٜ٘خ، كخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُٜخ طؤػ٤ش ًز٤شػ٠ِ ٝظخثق حُٔلخعزش ٖٓ 

  (.Zohry et al., 2021)ك٤غ حلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحلإكقخف 

٣ٝظطِذ طلذ٣ذ ٝٓؼخُـش حُٔؾخًَ حُظ٢ طٞحؿٚ حُٔلخعزش ٖٓ ك٤غ ٤ًل٤ش حلإػظشحف 

ٝحُو٤خط ٝحُٔلخعزش ػٖ حلإ٣شحدحص ٝحُٔقشٝكخص ٝطغـ٤َ حُٔؼخٓلاص ػ٠ِ أعخط ٓ٘خعذ ٝكوخً 

ٓغ حعظلاّ حلأفَ حُشه٢ٔ رخػظزخسٙ ُِٔؼخ٤٣شحُٔلخعز٤ش حُلخًٔش، ٤ًٝل٤ش حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش 

أؽٌخٍ حُٔوخرَ ؿ٤ش حُ٘وذ١ ٝطلذ٣ذ عؼش حُٔؼخِٓش، ٣ٝـذ ػ٠ِ حُؾشًخص ططز٤ن ؽٌلاً ٖٓ 

ػ٠ِ ٓؼَ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ  رؼ٘ٞحٕ )حلإ٣شحدحص ٖٓ حُؼوٞد ٓغ حُؼٔلاء (  IFRS 15حُٔؼ٤خس

ٝك٢ ظَ ٛزح حُظٞؿ٤ٚ ٝحلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحُؼشك ٛزح حُٔؼ٤خس  حُٔؼخٓلاص، ٝك٢ ٗطخم

ذ حلإ٣شحدحص )حُٔوخرَ ؿ٤ش حُ٘وذ١ ُلأفَ حُشه٢ٔ( ٝحلإكقخف ٣ظْ طلذ٣ذ عؼش حُلشًش ُؼو

 (.AICPA, 2019رخُو٤ٔش حُؼخدُش حُٔوذسس ػ٘ذ رذح٣ش حُؼوذ )

ٚػٍٝ رٌه ٠ّىٓ اٌمٛي إْ ّٔبرط ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد 

اٌّظش٠خ ٚثظفخ خبطخ ششوبد الإرظبلاد لا٠ضاي غ١ش وبف ٌزٍج١خ اؽز١بعبد أطؾبة 

ؼ ِٚغزخذِٟ اٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، ؽ١ش أْ اٌّظبٌ

اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌٍم١بط ِٚؾذداد الإفظبػ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ٠مزشْ ثؤٚعٗ لظٛس 

ِٕٙب اٌؼ١ِّٛخ ٚاٌغّٛع ٚالإ٠غبص ٚػذَ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٚػذَ اٌشفبف١خ، ِٚٓ صُ رزّضً 

رط ٌٍم١بط اٌّؾبعجٟ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ِٚؾذداد ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ ػذَ ٚعٛد ّٔٛ

الإفظبػ ػٕٙب، وّب ٌُ رمذَ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ أٚ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ أ٠خ رؼ١ٍّبد 

أٚ إسشبداد ١ِٕٙخ ثشؤٔٙب ٚوزٌه ٌُ رمذَ اٌغٙبد اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّغبٌظ ا١ٌّٕٙخ أ٠خ إسشبداد 

لّٟ خبطخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ِٚٓ صُ أٚ أؽش ؽٛي ّٔبرط ل١بعٙب فٟ ظً الإلزظبد اٌش

 ٠ّىٓ ثٍٛسح ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ ػٛء الأعئٍخ اٌزب١ٌخ:

ٓخ٢ٛ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ مٞء ٓظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش  -1/2

 ٝحلإفذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش؟

ص حُٔو٤ذس ا٢ُ أ١ ٓذ١ طٞؿذ كشٝم ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخ -1/1

 رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رؾؤٕ ٗٔخرؽ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس؟
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ا٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ئػش ططز٤ن حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف ُِو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ  -1/2

 ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رؾشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش؟

 ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ:  -2

 ً لأُ٘ اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّغبلاد اٌّخزٍفخ ٔغزؼشع ٍِخظب

 ٌّزغ١شاد ِٚٛػٛع اٌذساعخ، ٚرٌه لاعزخلاص أُ٘ ٔزبئغٙب، ٟٚ٘ وّب ٠ٍٟ:

 :دساعبد رٕبٌٚذ ّٔبرط اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ -3/1

 Accounting for ثؼٕٛاْ" ( :Blahusiakova, 2022اعزٙذفذ دساعخ )

Holdings of Cryptocurrencies in the Slovak Republic: 

Comparative Analysis ،" ٖطل٤َِ حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش حُٔؾلشس ٝٓوخسٗش حُٔلخعزش ػ

حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش حُٔؾلشس ك٢ ؿٜٔٞس٣ش عِٞكخ٤ًخ ٝطٞف٤خص ٝحمؼ٢ حُٔؼخ٤٣ش أٝ 

ُؼٔلاص ُِض٣خدس حُغش٣ؼش ك٢ ؽؼز٤ش ٓؼخٓلاص ح أشبسد اٌذساعخحُغِطخص حلأخشٟ، ك٤غ 

مشٝسس حػظٔخد ٜٗؾ ٓٞكذ ُٜزٙ حُظخٛشس حُـذ٣ذس ك٢ حُوشٕ حُلخد١  حُٔؾلشس ٓٔخ أد١ ح٠ُ

ٝحُؼؾش٣ٖ، ك٤غ أؽخسص حُذسحعش إٔ ٛ٘خى آسحء طؼظزش حُؼِٔش حُٔؾلشس أفلا ٓخ٤ُخً أٝ أدحس ٓخ٤ُش 

 أٝ أفلاً ؿ٤ش ٝٗظشح ُؼذّ ٝؿٞد ٓؼ٤خس ٓلخعز٢ ِٓٔٞط أٝ ٗوذحً أٝ ٓؼخدلاص ٗوذ٣ش أٝ ٓخضٕٝ

مٖٔ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ؼخُؾ حُؼِٔش حُٔؾلشس ػ٠ِ ٝؿٚ حُظلذ٣ذ، كٖٔ 

حُنشٝس١ حُ٘ظش ا٠ُ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُلخ٤ُش ٝططز٤ن ٜٗؾ هخثْ ػ٠ِ 

ٝهذ  .حُٔزخدة ٝهذ طْ حعظخذحّ حُظل٤َِ ٝحُٔوخسٗش ًؤعِٞر٤ٖ ػ٤٤ِٖٔ سث٤غ٤٤ٖ ك٢ ٛزٙ حُذسحعش

( حُخخؿ رخُٔخضٕٝ ٣٘طزن ػ٠ِ حُؼٔلاص 1ا٠ُ إٔ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ ) رٛطٍذ اٌذساعخ

حُٔؾلشس ػ٘ذٓخ ٣ظْ ػشمٜخ ُِز٤غ ك٢ ع٤خم حلأػٔخٍ حُؼخد٣ش، ٝك٠ كخُش ػذّ آٌخ٤ٗش ططز٤ن 

( حُخخؿ رخُٔخضٕٝ، ك٤ـذ حُٔلخعزش ػٖ حُؼٔلاص حُٔؾلشس 1حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ )

( حُخخؿ رخلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش، ٝهذ أؽخسص حُذسحعش 23ُٔلخعزش حُذ٢ُٝ )رٔٞؿذ ٓؼ٤خس ح

حٕ حُـٜٔٞس٣ش حُغِٞكخ٤ًش ٓلَ حُذسحعش ططزن ٜٗـخ ٓخظِلخً ُِٔلخعزش ػٖ حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش 

 حُٔؾلشس، ك٤غ طؼظزش حُؼِٔش حُٔؾلشس ٖٓ حلافٍٞ حُٔخ٤ُش هق٤شس حلأؿَ.

ػزشاف ثبلاطٛي اٌشل١ّخ وؤطً غ١ش (، ثؼٕٛاْ" أصش الا2023دساعخ )محمد،  ٚعؼذ

ا٠ُ  ٍِّٛط ػٍٝ عٛدح ؽىُ ِشالت اٌؾغبثبد ثشؤْ لجٛي اٌزى١ٍف: دساعخ رغش٠ج١خ"،

طل٤َِ ٝحخظزخس أػش حػظشحف ػ٤َٔ حُٔشحؿؼش رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط ػ٠ِ 

ؿٞدس كٌْ ٓشحهذ حُلغخرخص رؾؤٕ هزٍٞ حُظ٤ٌِق رخلإمخكش ا٠ُ دسحعش أػش ًَ ٖٓ خزشس 

حهذ حُلغخرخص رظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝكـْ ٌٓظذ ٓشحهذ حُلغخرخص ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓش

حػظشحف ػ٤َٔ حُٔشحؿؼش رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط ٝؿٞدس كٌْ ٓشحهذ 

حُلغخرخص رؾؤٕ هزٍٞ حُظ٤ٌِق، ٝرُي ٖٓ خلاٍ دسحعش طـش٣ز٤ش ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ ٓشحهز٢ 

٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاػظشحف ػ٤َٔ حُٔشحؿؼش  ا٠ُ أٗٚ ٚرٛطٍذ اٌذساعخحُلغخرخص ك٢ ٓقش. 

ً ػ٠ِ ؿٞدس كٌْ ٓشحهذ حُلغخرخص رؾؤٕ هزٍٞ  رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط ٓؼ٣ٞ٘خ

حُظ٤ٌِق، ًٔخ إٔ ٌَُ ٖٓ خزشس ٓشحهذ حُلغخرخص رظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝكـْ ٌٓظزٚ طؤػ٤ش 

ٍٞ حُشه٤ٔش ٝؿٞدس حُلٌْ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ حُؼلاهش حُظؤػ٤ش٣ش ر٤ٖ حػظشحف ػ٤َٔ حُٔشحؿؼش رخلأف

رنشٝسس حفذحسح٤ُٜجخص  ٚأٚطذ اٌذساعخح٢ُٜ٘ٔ ُٔشحهذ حُلغخرخص رؾؤٕ هزٍٞ حُظ٤ٌِق، 
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ح٤ُٜ٘ٔش لاسؽخدحص ٝٓٔخسعخص ؿذ٣ذس ٝأهش ٓشحؿؼش ٝطٞك٤ش ر٤٘ش طلظ٤ش ٓلاثٔٚ ٝرُي كظ٠ 

ؽخِٓش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش رؾٌَ ًخَٓ، ًٝزُي حٛظٔخّ ح٤ُٜجخص  ٣ٌٖٔ حؿشحء ػ٤ِٔش ٓشحؿؼش

٤ٜ٘ٔش رٞمغ ٓؼ٤خس ٓلخعز٠ ٣ٞمق ٤ًل٤ش حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝٓؼ٤خس ٓشحؿؼش حُ

 ٣ظ٘خٍٝ ًَ ؿٞحٗذ ػ٤ِٔش ٓشحؿؼش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش.

(، ثؼٕٛاْ" أصش اٌّؾبعجخ ػٓ 2023ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق، ٘ذفذ دساعخ )ػجذالله، 

اٌزغبس٠خ "،  الأطٛي اٌشل١ّخ ػٍٝ ِؾبٚس اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن

ػٖ حُظؼشف ػ٠ِ  ا٠ُ حُظؼشف ػ٠ِ هز٤ؼش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٤ًٝل٤ش حُٔلخعزش ػٜ٘خ، كنلا

حُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش ٝحُٔلخٝس حلأعخع٤ش حُظ٢ طظٌٕٞ ٜٓ٘خ، ًٔخ ٛذكض ا٠ُ طلذ٣ذ هز٤ؼش حُؼلاهش 

ش حُظ٢ طشرو ر٤ٖ حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش، امخكشً ا٠ُ طلذ٣ذ أػ

ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ  حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ حُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش رٔلخٝسٛخ حُؼلاػش

أٗٚ طٞؿذ ػلاهش ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٟ  حُز٘ٞى حُظـخس٣ش رـٜٔٞس٣ش ٓقش حُؼشر٤ش. 

حسطزخه رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش رٔؼخَٓ 

(، ًٔخ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ رحص دلاُش اكقخث٤ش ُِٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ 6.243رِؾ ) حسطزخه

ٝأٝفض حُذسحعش  (،6.223حُظلذ٣ذ ) حُشه٤ٔش ػ٠ِ حُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش، ك٤غ رِؾ ٓؼخَٓ

رنشٝسس حلاٛظٔخّ رظٞحكش ٓؼخ٤٣ش ٓلخعز٤ش طؼٌظ هز٤ؼش حُظؼخَٓ ٓغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٤ًٝل٤ش 

ّ رٔخظِق ؿٞحٗذ حُظ٤ٔ٘ش حُٔغظذحٓش ٝحُؼَٔ ػ٠ِ طلو٤ن ؿٞح٤ٜٗخ ه٤خعٜخ رٔخ ٣ٌٖٔ ٖٓ حلاٛظٔخ

 حُؼلاػش حُـخٗذ حلاهظقخد١ ٝحُـخٗذ حُز٢٘٤ ٝحُـخٗذ حلاؿظٔخػ٢.

 Accounting for (، ثؼٕٛاْ"Abdallah et al., 2023ٚرٕبٌٚذ دساعخ )

crypto assets: A new challenge for preparers and investors In the 

Egyptian stock market،"  ٍٞك٤غ حعظٜذهض ه٤خط طؤػ٤ش حُٔلخعزش ػٖ حلأف

حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُٔؾلشس، حُٔؾلشس ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٝهشحسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ، ٝ

ٝحػظٔذص ٣ٖ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔقش٣ش، ٝحُظ٢ طؼظزش طلذ١ ؿذ٣ذ ُِٔؼذ

ٜٓ٘ـ٤ش حُذسحعش ػ٠ِ دسحعش ططز٤و٤ش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش ك٢ 

ٚرٛطٍذ ٝحُٔؼظشكش رخلأفٍٞ حُٔؾلشس ك٢ اكقخكخطٜخ.  1611ا٠ُ  1616حُلظشس حُض٤٘ٓش ٖٓ 

لأفٍٞ حُٔؾلشس ٓؼَ حُ٘وذ ٝٓخ ٣ؼخدُٚ حُذسحعش ا٠ُ إٔ سكغ ٓغظٟٞ حُٔلخعزش ػٖ ح ٔزبئظ

ٝحُٔخضٕٝ ٝحلأدٝحص حُٔخ٤ُش ٝحلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص 

 حُٔلخعز٤ش ٝهشحسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ.

(، ثؼٕٛاْ" رؤص١ش الأطٛي اٌشل١ّخ ػٍٝ 2024وّب سوضد دساعخ )ػلاء & اٌغٛاػ، 

ػ٠ِ ه٤خط طؤػ٤ش ب١ٌخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ "، رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبلأعٛاق اٌّ

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلو٤ن حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص رخلأعٞحم حُٔخ٤ُش، ٝٛزح ٖٓ خلاٍ 

حُظؼشف ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظلذ٣خص ٝحُونخ٣خ حُٔلخعز٤ش حُٔظؼِوش رٜخ ك٢ حُلظشس حلأخ٤شس 

ع٤ش حُظ٢ طظؼِن ربدحسس حلأفٍٞ ُٝذسحعش ٛزح حُظؤػ٤ش طْ حُظطشم ا٢ُ رؼل حُٔلخٝس حلأعخ

حُشه٤ٔش ٝحلاخظلاٍ حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ حُٔؼخفش ٝأ٤ٔٛش حعظؼٔخسحص حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ عٞم 

حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝأ٣نخ حُظ٘زئ رخُؼٔلاص حُٔؾلشس رخلأعٞحم حُٔخ٤ُش ٝدٝس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ 

حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ ٝ ُِظؤًذ ٖٓ ٓذ١ طؤػ٤ش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلو٤ن  حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ،
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ُِؾشًخص حُٔغخٛٔش طْ حؿشحء دسحعش ٤ٓذح٤ٗش ُلاعظز٤خٕ ٝحعظطلاع حُشأ١ ٗلٞ حُٜذف حُشث٤غ٢ 

ُِزلغ ُز٤خٕ ٓذٟ طؤػ٤ش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلو٤ن حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص رخلأعٞحم 

ر٤ٖ طؤػ٤ش ا٠ُ إٔ ٛ٘خى ػلاهش رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش  ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخحُٔخ٤ُش. 

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلو٤ن حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طغْٜ 

ك٢ حُظلٍٞ حُز٤ج٢ ٝحلاهظقخد١ ٝحُل٢ًٔٞ ُِؾشًخص، ٝإ ادحسس حُؾشًخص حُ٘خؽجش لأفُٜٞخ 

 حُشه٤ٔش طغٔق ُٜخ رظظزغ طِي حلأفٍٞ ٝحُٔؼخٓلاص حُٔظؼِوش رٜخ ك٢ ر٤جش آٓ٘ش طلون حعظوشحس

 .ٓخ٢ُ

 Financial Reporting (، ثؼٕٛاْ"Akanbi, 2024ٚأخ١شاً، رٕبٌٚذ دساعخ )

and Accounting Treatment of Crypto Assets: Professional 

Accountants Perspectives،"  حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُلأفٍٞ حُٔؾلشس، ٝحُلخؿش ا٠ُ

حلأفٍٞ حُٔؾلشس ك٢ حُز٤خٗخص حُظلو٤ن ك٢ آسحء حُٔلخعز٤ٖ حُٔلظشك٤ٖ كٍٞ ٤ًل٤ش حٗؼٌخط 

حُٔخ٤ُش، ٝكخُٝض حُذسحعش حُٔغخٛٔش ك٢ حلأدر٤خص حُٔٞؿٞدس كٍٞ حلأفٍٞ حُٔؾلشس ٖٓ خلاٍ 

طٞك٤ش ٗظشس ػ٤ِٔش ُِٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُلأفٍٞ حُٔؾلشس، ٝحُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُلأفٍٞ 

. ٝطْ اػزخص حُٔؾلشس، ٝأػشٛخ ػ٠ِ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ ٝؿٜخص ٗظش حُٔلخعز٤ٖ حُٔلظشك٤ٖ

حٓظؼخٍ حلأفٍٞ حُٔؾلشس حُظ٢ طظٔظغ رخقخثـ حلأفٍٞ ك٢ حُٔلخعزش ٖٓ خلاٍ ٛزٙ حُذسحعش، 

ٝحػظٔذ حُذسحعش ػ٠ِ حُز٤خٗخص حلأ٤ُٝش ٝحػظٔذ أعِٞد أخز حُؼ٤٘خص حُخز٤ش ٝٛٞ ؽٌَ ٖٓ 

أؽٌخٍ أعِٞد أخز حُؼ٤٘خص حُل٢ٌٔ، ٝطْ ؿٔغ حُز٤خٗخص رخعظخذحّ حعظز٤خٗخص حعظوقخث٤ش 

ً ُِٔؾخس٤ًٖ، ٣ٌٖٔ ُِلقٍٞ  ً ك٢ ٤ٗـ٤ش٣خ. ٝٝكوخ ً ٓلظشكخ ػ٠ِ آسحء أسرؼش ٝعظ٤ٖ ٓلخعزخ

طق٤٘ق حلأفٍٞ حُٔؾلشس ك٢ أؽٌخٍ ٓخظِلش ٖٓ حلأفٍٞ ٓؼَ: حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٝحُ٘وذ 

ٝٓخ ٣ؼخدُٚ ٝحُٔخضٕٝ ٝحلأدٝحص حُٔخ٤ُش. ًٔخ ٣ٌٖٔ طق٤٘ق حلأفٍٞ حُٔؾلشس ػ٠ِ أٜٗخ أفٍٞ 

ِش حلأؿَ، ٝرُي لإٔ حُٔلّٜٞ حُٔلخعز٢ ُِـٞٛش ػ٠ِ حُؾٌَ هق٤شس حلأؿَ أٝ أفٍٞ ه٣ٞ

حُز١ ٣ظطِذ إٔ ٣ٌٕٞ حُـٞٛش حلاهظقخد١ ُِٔؼخٓلاص ٝحلأكذحع كخعٔخ ك٢ حلاػظشحف ٝه٤خط 

ا٠ُ إٔ حلأفٍٞ حُٔؾلشس ُٜخ طؤػ٤ش ػ٠ِ ٚخٍظذ اٌذساعخ حُٔؼخٓلاص ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش. 

 فٍٞ.حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٤ٌُِخٗخص حُظ٢ طٔظِي طِي حلأ

 دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ ٚل١ّخ إٌّشؤح: -3/2

( ثؼٕٛاْ" رؤص١ش اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ػٍٝ  2022دساعخ )اٌّؼبػ١ذٞ؛ ع١ًّ،  عؼذ

ُو٤خط طؤػ٤ش حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ػ٠ِ ػ٘خفش حُوٞحثْ  دساعخ ٔظش٠خ" -ػٕبطش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

حُٔخ٤ُش، ٝحُظؼشف ػ٠ِ حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ٝحُٞهٞف ػ٠ِ أٗٞحػٜخ ٝخقخثقٜخ ٝأؽٌخُٜخ، 

ًٝزُي طغ٤ِو حُنٞء ػ٠ِ ػ٘خفش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش. ٝأخ٤شحً ر٤خٕ طؤػ٤ش حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ػ٠ِ 

٣ذ ٖٓ حلاعظ٘ظخؿخص، ًخٕ أٜٛٔخ إٔ ٛ٘خى ػ٘خفش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝهذ طٞفِض حُذسحعش ا٠ُ حُؼذ

طؤػ٤شحص ٓذسًش ُِؼٔلاص حُشه٤ٔش ػ٠ِ ػ٘خفش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝلاع٤ٔخ طؤػ٤شٛخ ػ٠ِ حلأفٍٞ 

ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش، ر٤٘ٔخ لا طظؤػش حلاُظضحٓخص رٜخ لأٜٗخ طظْ رقٞسس كٞس٣ش، ًٔخ طٞفَ ا٠ُ إٔ 

ش ٖٓ خلاٍ طلو٤ن ٌٓخعذ حٝ خغخثش حٌُٔخعذ ٝحُخغخثش طظؤػش رخُؼٔلاص حُشه٤ٔش ٣ٝزشص حُظؤػ٤

٤ٌُِخٕ حلاهظقخد١ كغذ عؼش حلاهظ٘خء ُٜزٙ حُؼٔلاص، ًٔخ إٔ حُٔقشٝكخص ٝحلا٣شحدحص طظؤػش 

رخُؼٔلاص حُشه٤ٔش ٣ٝزشص حُظؤػ٤ش ٖٓ خلاٍ ص٣خدس حُٔقشٝكخص حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ ح٤ٌُخٕ حلاهظقخد١، 
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حُذسحعش رنشٝسس ه٤خّ  ًٝزُي ص٣خدس حلا٣شحدحص حُٔظلقِش ٖٓ خلاٍ ٛزٙ حُؼٔلاص، ٝأٝفض

حُٔ٘ظٔخص ح٤ُٜ٘ٔش ربفذحس ٓؼ٤خس أٝ طلغ٤شحص طخظـ رٔؼخُـش ٓؾٌلاص حُٔلخعزش ػٖ 

 حُؼٔلاص حُشه٤ٔش رخلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحُؼشك ٝحلاكقخف ُٜزٙ حُؼٔلاص.

( ثؼٕٛاْ" ِؾذداد الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 2022فٟ ؽ١ٓ لذِذ دساعخ )شؾبرٗ،

م١ّخ اٌغٛل١خ لأعؼبس الأعُٙ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ " ث١ٓ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ وّشرىض ٌزؼض٠ض اٌ

دسحعش ٝطل٤َِ ٓلذدحص ٚالغ ا١ٌّٕٙخ اٌشل١ّخ... ٚغ١بة الأؽش اٌّؾبعج١خ " اعزٙذفذ 

حلإكقخف ػٖ حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ًؤكذ طو٤٘خص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش، ٝطو٤٤ْ ٓذٟ طؤػ٤ش ٛزح 

٤ش حلاٌُظش٤ٗٝش ك٢ ظَ ٓظطِزخص حلإكقخف ػ٠ِ ؿٞدس حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ ُِظوخس٣ش حُٔخُ

(، ًٔشطٌض ُظؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأعؼخس أعْٜ IFRSٓؼخ٤٣ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش )

( ٓلشدس ؽِٔض ًَ 221حُؾشًخص حُٔو٤ذٙ رغٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔقش٣ش، ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ )

شحؿؼش حُٔقش٣ش، ٖٓ سث٤غ٢ حُلغخرخص/ حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔخ٤٤ُٖ، ٝٓشحهز٢ حُلغخرخص رٌٔخطذ حُٔ

إٔ  ٝحلأًخد٤٤ٔ٣ٖ رؤهغخّ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش،ٝطٞفِض حُذسحعش ا٠ُ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ٘ظخثؾ أٜٛٔخ

طٞك٤ذ حلأعظ حُٔلخعز٤ش حُٔظزؼش ُو٤خط حُؼٔلاص حُشه٤ٔش حُٔؾلشٙ، ٝع٤خعخص حلإكقخف ػٜ٘خ 

طؤػ٤شٛخ طغُْٜ ك٢ طلو٤ن حُؼشك حُؼخدٍ لأٗؾطش حُٔ٘ؾؤس، ٝطلغ٤ٖ كْٜ أ٤ٔٛش ٛزٙ حُؼٔلاص ٝ

ػ٠ِ حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس ٝٗظ٤ـش أدحثٜخ ٝطذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش. ًٔخ ٣غُْٜ حلإكقخف ػٖ ٜٓ٘ـ٤ش 

ادحسس ٓخخهش حُؼٔلاص حُشه٤ٔش حُٔؾلشٙ ٝاكٌخّ حُشهخرش ػ٤ِٜخ، ك٢ طؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

 .ُلأعْٜ

 The impact of (، ثؼٕٛاْ "Abousamak et al., 2023وّب رٕبٌٚذ دساعخ )

digital assets disclosure on stock prices: A mediating effect of key 

audit matters evidence from Egyptian listed companies"،  َٝطٔؼ

حُـشك ٖٓ ٛزٙ حُذسحعش ك٢ دسحعش طؤػ٤ش حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ أعؼخس حلأعْٜ 

(، ك٤غ ك٢ حُٞهض حُلخ٢ُ، KAMحُشث٤غ٤ش ) حُٔشحؿؼشك٢ ظَ ٝؿٞد حُذٝس حُٔؼظذٍ لأٓٞس 

لا طٞؿذ ٓؼخ٤٣ش ٓلخعز٤ش أٝ طقش٣لخص طٞكش ٓزخدة طٞؿ٤ٜ٤ش ٝحملش ٝه٣ٞش رؾؤٕ حُظؼشف 

ُـ٤ٔغ حُؾشًخص  1611-1616ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝه٤خعٜخ، ٝطٔظذ ػ٤٘ش حُذسحعش ُلأػٞحّ 

ص اؿشحء حُٔقش٣ش حُٔذسؿش حُظ٢ طظؼخَٓ ك٢ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝٓغ حلأخز ك٢ حلاػظزخس كشم٤خ

ؽشًش، ٝسحؿؼض حُذسحعش أدحء  242حُذسحعش، كبٕ حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِزلغ حُلخ٤ُش طظٌٕٞ ٖٓ 

حُؾشًخص حُٔوخعش رؤعؼخس حلأعْٜ ػ٠ِ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، أ١ حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، 

ٝٓغخثَ حُٔشحؿؼش حُشث٤غ٤ش، ٝحُذٝس حُٔؼظذٍ ُِٔظـ٤ش حُلاكن ك٢ ٝؿٞد حلأٍٝ، ٝرؼذ حُظلٌْ 

ُٔظـ٤شحص حُظ٢ هذ طئػش ػ٠ِ ٛزٙ حُؼلاهش )أ١ كـْ حُٔ٘ؾؤس ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝحُشرل٤ش ٝكـْ رخ

إ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش  أٚلاً،ا٠ُ ػلاع ٗظخثؾ ًٝخٗض حُ٘ظخثؾ هخهؼش،  ٚرٛطٍذ اٌذساعخحُظذحٍٝ(. 

حُظ٢ ٣ـذ حلاػظشحف رٜخ ٝه٤خعٜخ ٝطق٤٘لٜخ ٝحلإكقخف ػٜ٘خ مٖٔ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش أٝ ك٢ 

خكخص حُظ٤ِ٤ٌٔش، ُٜخ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ًز٤ش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأعؼخس أعْٜ حُؾشًخص حلإ٣ن

إ حٌُؾق ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ًز٤ش ػ٠ِ  صب١ٔبً،حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسفش. 

٣ٌٕٞ لأٓٞس حُٔشحؿؼش حُشث٤غ٤ش طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ًز٤ش ػ٠ِ عؼش حُغْٜ ك٢  . صبٌضبً،عؼش حُغْٜ

 حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٣ؾ٤ش ا٠ُ طؤػ٤شٙ حُٔؼظذٍ ػ٠ِ أدحء حُٔ٘ؾؤس.  ظَ ٝؿٞد اكقخف ػٖ
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أصش ِؾذداد اٌم١بط ٚالإفظبػ  ( ثؼٕٛاْ "2023دساعخ )شؾبرخ،  ٚرٕبٌٚذ

اٌّؾبعجٟ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ػٍٝ رفؼ١ً اٌؼلالخ ث١ٓ ػٛائذ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ: ّٔٛرط 

ث٤غ٢ ُِزلغ ك٢ ػشك حُش ِمزشػ ٚأدٌخ رطج١م١خ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ " ؽ١ش رّضً اٌٙذف

ٝطل٤َِ حلأهش حُٜٔ٘ـ٤ش ٝحُغ٤خعخص ٝحُٔؼخُـخص حُٔلخعز٤ش حُظ٢ أهشطٜخ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش 

ٝحلافذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش رؾؤٕ ه٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رؤٗٔخهٜخ حُٔخظِلش، ٝطلذ٣ذ ٓظطِزخص 

رٜخ ٝآ٤ُخص حلإكقخف حُؾخَٓ ػٖ هز٤ؼظٜخ ٝٗؾؤطٜخ ٤ٌِٓٝظٜخ ٝه٤ٔظٜخ ٝحُٔخخهش حُظ٢ طوظشٕ 

ٝكن ٗٔخرؽ حلأػٔخٍ حُظ٢ ططُزوٜخ حُؾشًخص، ٝر٘خء ٗٔٞرؽ ٓوظشف ُِو٤خط حُٔٞمٞػ٢ 

ٝحلإكقخف حُؾخَٓ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝر٤خٕ طؤػ٤شٙ ػ٠ِ طلؼ٤َ حُؼلاهش ر٤ٖ ػٞحثذ ٝع٤ُٞش 

حلأعْٜ ًٔشطٌض ُظشؽ٤ذ هشحسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ رخُزٞسفش حُٔقش٣ش. ُٝظلو٤ن ٛزح حُٜذف اػظٔذ 

( ؽشًش 23َ طل٤َِ حُٔلظٟٞ ك٢ كلـ حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ )حُزخكغ ػ٠ِ ٓذخ

( 26ّ، رٞحهغ )1612ّ ٝكظ٠ ٤ٗٞ٣ٚ 1612ٓو٤ذٙ رخُزٞسفش حُٔقش٣ش خلاٍ حُلظشس ٖٓ ٣٘خ٣ش 

( ٓؾخٛذٙ، ٝطْ حعظخذحّ ٓـٔٞػش ٖٓ حلأعخ٤ُذ 236ٓؾخٛذحص ٌَُ ؽشًش ربؿٔخ٢ُ ػذد )

ٚخٍظذ  .لاخظزخس كشٝك حُذسحعش (SPSS)حلإكقخث٤ش حُٔ٘خعزش ٖٓ خلاٍ رشٗخٓؾ 

ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ حُذلالاص حُؼ٤ِٔش أٜٛٔخ: ػذّ طوذ٣ْ ٓؼخ٤٣ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش  اٌذساعخ

(IFRS)  ٗٔخرؽ ٓلخعز٤ش فش٣لش ُو٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحلإكقخف ػٜ٘خ، حلأٓش حُز١ طشى

حُٔـخٍ لإدحسحص حُؾشًخص حعظخذحّ ع٤خعخص ٝٓؼخُـخص ٓلخعز٤ش ٓخظِلش ٝٓشٗش ٣٘ظؾ ػٜ٘خ 

حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔؾخًَ، ًٔخ أؿٔؼض حُذسحعخص ٝحُٔٔخسعخص ح٤ُٜ٘ٔش ػ٠ِ ٓؼخُـش حلأفٍٞ 

ْ خِوٜخ رٔؼشكش حُٔ٘ؾؤس أٝ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ حُـ٤ش، حُشه٤ٔش ًؤفٍٞ ؿ٤ش ِٓٔٞعش عٞحء ط

رـشك طلو٤ن ٌٓخعذ ٖٓ ؿشحء طذحُٜٝخ رؾٌَ عش٣غ أٝ حلاكظلخظ رٜخ ُٞهض ٓؼ٤ٖ، ٝططز٤ن 

(، ك٢ ك٤ٖ ٣غُْٜ طؼض٣ض ٓغظٟٞ IFRS:13ٓذحخَ ه٤خط حُو٤ٔش حُؼخدُش حُظ٢ أهشٛخ ٓؼ٤خس )

٤ن كـٞس حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإدحسس حلإكقخف ٝحُؾلخك٤ش ػٖ ٓؼِٞٓخص حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ك٢ طن٤

ٝٓغظخذ٢ٓ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ح٣ـخر٤خً ػ٠ِ طوذ٣ش حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِو٤ٔش حُغٞه٤ش لأعْٜ 

ٚلذ ، حُؾشًخص ٝاهزخُْٜ ػ٠ِ حلإعظؼٔخس ك٤ٜخ، ٖٝٓ ػْ ص٣خدس حُغ٤ُٞش ك٢ أعٞحم سأط حُٔخٍ

ٖ ٓلذدحص ػٞحثذ ٝع٤ُٞش ػٖ ٝؿٞد ػلاهش رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ وشفذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ

حلأعْٜ ًٔشطٌض ُظشؽ٤ذ هشحسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ رخُزٞسفش، ٝرُي رٔؼخَٓ اسطزخه ه١ٞ 

(، ًٔخ طز٤ٖ ٝؿٞد أػش رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ُِو٤خط ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ 6.315)

( 60666حُشه٤ٔش ػ٠ِ ػٞحثذ أعْٜ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش، رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )

R (%75) َ طلذ٣ذٝٓؼخٓ
2،

ًٝزُي ٝؿٞد أػش رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ُِو٤خط ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢  

ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ع٤ُٞش أعْٜ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

R(، ٝٓؼخَٓ طلذ٣ذ 6.666)
2
(، ٝأخ٤شحً طز٤ٖ ٝؿٞد أػش رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ُِو٤خط 69,4%) 

٤ٔش ػ٠ِ طلؼ٤َ حُؼلاهش ر٤ٖ ػٞحثذ ٝع٤ُٞش حلأعْٜ ُِؾشًخص ٝحلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه

 (.6.666) حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش، ٝرُي رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش

 The impact of new (، ثؼٕٛاْ"Wu & Zhu, 2024أوذد دساعخ )ٚأخ١شاً، 

data accounting regulations on the value of listed companies in the 

core industries of the digital economy: a study based on the event 
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method  " ػ٢ِ فذٝس "حلأكٌخّ حُٔئهظش" ٖٓ أؿَ طٞك٤ذ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش حُٔظؼِوش

ض٣ض حلإكقخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش رحص حُقِش، ٓغ أخز رٔٞحسد ر٤خٗخص حُٔئعغش ٝطؼ

( 333)ك٢ حُق٘خػخص حلأعخع٤ش ُلاهظقخد حُشه٢ٔ ًؼ٤٘ش  Aحُؾشًخص حُٔذسؿش ك٢ أعْٜ حُلجش 

ً ػ٠ِ ه٤ٔش حُؾشًش. ششوخ وّب ، طْ حعظخذحّ أعِٞد دسحعش حُلذع لاخظزخس طؤػ٤شٙ طـش٣ز٤خ

ٟ ا٠ُ سد كؼَ ا٣ـخر٢ ك٢ حُغٞم ٝص٣خدس ك٢ إٔ افذحس "حلأكٌخّ حُٔئهظش" أد ٚعذد اٌذساعخ

ه٤ٔش حُؾشًش، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ع٤ظْ حعظخذحّ ٓٞحسد حُز٤خٗخص ًؤفَ ُِٔؾخسًش ك٢ ٓلخعزش 

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ح٤ٓٞ٤ُش ُِؾشًش، ٝعٞف ط٘ؼٌظ ه٤ٔظٜخ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٝحلإكقخف 

ٗخص ك٢ حُـذحٍٝ ػ٠ِ طؼض٣ض ػٜ٘خ ُٔغظخذ٢ٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش. ع٤غخػذ ادسحؽ ٓٞحسد حُز٤خ

حُزلٞع حُٔزظٌشس ك٢ ٓـخٍ حُٔلخعزش ٣ٝخذّ ر٘خء ٗظخّ حلإدحسس حلاهظقخد٣ش حُشه٤ٔش، ًٔخ أٗٚ 

ع٤ؼضص حٗؼٌخط حُـٞٛش حلاهظقخد١ ُِؾشًخص رحص حُقِش رخُز٤خٗخص، ٝطلغ٤ٖ ؿٞدس 

ٝك٢  حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ُِؾشًخص، ٝطلغ٤ٖ كخثذس حطخخر حُوشحس ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش،

حُٔ٘خهن رحص حُٔغظٟٞ حُؼخ٢ُ ٗغز٤خ ٖٓ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظقخد٣ش حُشه٤ٔش، ٣ٌٕٞ طلغٜ٘خ أًؼش أ٤ٔٛش 

ٝحعظذحٓش، ٝر٘خء ػ٠ِ رُي، كبٕ طٞك٤ذ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُٔٞحسد حُز٤خٗخص ٝطؼض٣ض حلإكقخف 

ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ُٔٞحسد حُز٤خٗخص ٢ٛ هشم كؼخُش ُظؼض٣ض ه٤ٔش حُؾشًش، ٣ٝ٘زـ٢ 

ُِؾشًخص حُٔذسؿش ٝحُغِطخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝؽشًخص حُٔلخعزش ٝحُلٌٞٓخص حُٔل٤ِش طغش٣غ 

 طؾ٤ٌَ طآصس كؼخٍ طؼض٣ض حُظ٘ل٤ز حُقل٢ ٝحُٔ٘ظْ ُِٞحثق ٓلخعزش حُز٤خٗخص حُـذ٣ذس.

  اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ اعزخلاص أُ٘ إٌمبؽ اٌغٛ٘ش٠خ ِٓٚ

 اٌزب١ٌخ:

  ذداد اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ( :ثبٌٕغجخ ٌٍّغّٛػخ الأٌٚٝ )ِؾ - أ

كوذ أًذص ػ٠ِ أ٤ٔٛش حُو٤خط ٝحلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝحطلوض حُذسحعخص 

حُخخفش رخُؼلاهش ر٤ٖ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝحُظلٍٞ حُشه٢ٔ رٞؿٞد طؤػ٤ش ُِظلٍٞ حُشه٢ٔ ػ٠ِ 

رؤٕ حُشهٔ٘ش ٝ(، 2020ػمً، ص٘شٞ،  ؛2020)اٌغبِذٞ، اٌشٙشٞ، ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

عظئػش ػ٠ِ ٜٓ٘ش حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ٖٓ خلاٍ طلغ٤ٖ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش. 

ا٠ُ إٔ سهٔ٘ش ( kumar, 2018; Gulin et al., 2019)رؼل حُذسحعخص  ٝطٞفِض

أػٔخٍ حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش، ُٜخ طؤػ٤ش ٓزخؽش ػ٠ِ ػ٤ِٔخص ٝاؿشحءحص ٝحعظشحط٤ـ٤خص ػَٔ 

-Abdul؛ 2023؛ ػجذالله، 2021اعخ وً ِٓ ) ٠بعش، ٚمحمد،أٚطذ دسحُٔ٘ؾآص، ٝهذ 

Azeez, 2022 ) رنشٝسس طز٠٘ اسؽخد ٓلخعز٢ ُِٔلخعزش ٝحلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش

( ًٝزُي ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش IASBٖٓ هزَ حُـٜخص حُٔؼ٤٘ش رق٤خؿش ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش )

ا٠ُ ( Mohammed& Mohsin, 2021)ٚخٍظذ دساعخ (، FASBحُٔلخعزش حُٔخ٤ُش )

٪ٖٓ حُظـ٤٤شحص ك٢ ٝظ٤لش حُٔلخعزش، ٝحسطزخه ًز٤ش ٣غخ١ٝ 11.1إٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طلغش 

٪( ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُٜخ طؤػ٤ش ًز٤ش ػ٠ِ ٝظخثق حُٔلخعزش ٖٓ ك٤غ 24.43)

ا٠ُ كلـ  ((Hubbard, 2023ٚأخ١شاً، عؼذ دساعخ حلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحلإكقخف.

ٔلخعز٤ش حُٔخ٤ُش حُٔلظِٔش ُلأفٍٞ حُٔؾلشس، رٔخ ك٢ رُي حُظٞؿ٤ٜخص حُلخ٤ُش، حُٔؼخُـخص حُ

ٝٓوخسٗش ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد ًَ هش٣وش، ٝحهظشكض ادخخٍ ٝحعظخذحّ ٗٔٞرؽ اػخدس طو٤٤ْ حلأفٍٞ 
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ؿ٤ش حُِٔٔٞعش، رخلإمخكش ا٠ُ اػلاّ ًَ ٖٓ ٝحمؼ٢ حُٔؼخ٤٣ش ٝٓؼذ١ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رؤٗغذ 

 .َ حُشه٢ٔٓؼخُـش ٓلخعز٤ش ُٜزح حلأف

ٝأؽخسص حُذسحعخص حُغخروش ح٠ُ ظٜٞس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُٔخخهش حُٔشطزطش رٜخ، 

رخلإمخكش ح٠ُ ٓ٘خهؾش رؼل حلأٓٞس حُٔلخعز٤ش ُٜخ، ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ رُي الا إٔ طِي حُذسحعخص 

طلظوش ح٠ُ ف٤خؿش حهخس كٌش١ ُِٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ ك٤غ حُٔلّٜٞ ٝحلاػظشحف 

خف حُٔلخعز٢ ػٖ طِي حلأفٍٞ، حلأٓش حُز١ ؽٌَ دحكؼخً ُذ١ حُزخكغ ُٔلخُٝش ٝحُو٤خط ٝلإكق

ٝمغ حهخس كٌش١ ٓ٘ظْ ٣ٞكش أعظ ػ٤ِٔش ُق٤خؿش ٓلّٜٞ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحٗٞحػٜخ، 

٠ٚؼزجش اٌذساعخ اٌؾبٌٟ إِزذاداً ٣ٝ٘خهؼ هنخ٣خ حلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحلإكقخف ُٜزٙ حلأفٍٞ، 

اٌٙذف ٚث١ئخ اٌزطج١ك، ؽ١ش رغزٙذف اٌذساعخ ٌزٍه اٌذساعبد ٠ٚخزٍف ػٕٙب ِٓ ؽ١ش 

اٌؾب١ٌخ ثٕبء ّٔٛرط ٌٍم١بط ِٚؾذداد الإفظبػ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ٚأصشٖ ػٍٝ ل١ّخ 

 إٌّشؤح، ٚرٌه ِٓ خلاي إعشاء دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ششوبد الارظبلاد اٌّظش٠خ.

 ١ّخ إٌّشؤح ثبٌٕغجخ ٌٍّغّٛػخ اٌضب١ٔخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚل - د

( ا٠ُ إٔ طٞك٤ذ حلأعظ حُٔلخعز٤ش حُٔظزؼش ُو٤خط 1611)ؽلخطٚ، أؽخسص دسحعش 

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝٓلذدحص حلإكقخف ػٜ٘خ عٞف طغْٜ ك٢ طلو٤ن حُؼشك حُؼخدٍ لأٗؾطش 

هخثٔش حُظذكوخص  -هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ -حُٔ٘ؾؤس ٖٓ خلاٍ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس ) هخثٔش حُذخَ

...حُخ(، ًٔخ ٣غْٜ حلإكقخف ػٖ ٜٓ٘ـ٤ش ادحسس ٓخخهش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝاكٌخّ حُشهخرش حُ٘وذ٣ش.

 ((Zohary et al., 2021ػ٤ِٜخ، ك٢ طؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأعْٜ، ر٤٘ٔخ طٞفِض دسحعش 

ا٠ُ إٔ حلإكقخف حُٔقشك٢ ػٖ ٓئؽشحص حُشهٔ٘ش أدٟ ا٠ُ ص٣خدس حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ 

حُظـ٤شحص ك٢ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش / حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِز٘ٞى حُٔذسؿش ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ خلاٍ 

ا٠ُ إٔ حُٔؾخس٤ًٖ ك٢ ( Ricci et al., 2020ٚرٛطٍذ دساعخ ) ك٢ حُزٞسفش حُٔقش٣ش.

عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٣ذٓـٕٞ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُشهٔ٘ش ك٢ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ أػٔخُْٜ، ًٔخ إٔ 

ُظلو٤ن حعظذحٓش حُؾشًخص طلون طو٤٤ٔخص ػخ٤ُش لأعؼخس أكنَ  حُؾشًخص حُظ٢ طظٔظغ رغٔؼش

 Salvi et، ٚرٛطٍذ دساعخ )أعٜٜٔخ ٖٓ حلإكقخف ػٖ ؿٜٞد حُشهٔ٘ش رخُٔ٘ؾؤس حُخخفش رْٜ

al., 2021 ٌٝ( ٝرحص 6.6365ا٣ـخر٤ش ) ٝحُٔؼِٞٓخص حُشه٤ٔشإٔ حُؼلاهش ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾآس ( إ

حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٝحُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش  دلاُش اكقخث٤ش، ًٔخ طٞؿذ ػلاهش حسطزخه ه٣ٞش ر٤ٖ

ً أٝ ا٣ـخرخً   ٝٝػوض (،2021)اٌجبص ٚآخشْٚ،  حُٔنخكش عٞحء ًخٗض ٛزٙ حُؼلاهش حُظؤػ٤ش٣ش عِزخ

( ٝٓؼخ٤٣ش GAAPػذّ حلاطغخم ر٤ٖ ٓزخدة حُٔلخعزش )( Luo& Yu, 2022دساعخ )

(IFRSرخلإمخكش ا٠ُ حُظؾٞٛخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طنَِ حُٔغظخذ٤ٖٓ ك٢ ط ،) ٍٞو٤٤ْ ه٤ٔش حلأف

( 1611ٝهذ خِقض دسحعش )كغٖ،  ٝحُغ٤ُٞش ٝحُشرل٤ش ٝهذسحص ط٤ُٞذ حُ٘وذ ػزش حُؾشًخص،

ا٠ُ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘ش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼِٞٓخص حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٝأعؼخس حلأعْٜ ًٔئؽش ُو٤ٔش 

ا٠ُ إٔ حٌُٔخعذ ٝحُخغخثش (  2022دساعخ )اٌّؼبػ١ذٞ ٚع١ًّ،  حُٔ٘ؾؤس، ٝهذ طٞفِض

خُؼٔلاص حُشه٤ٔش ٣ٝزشص حُظؤػ٤ش ٖٓ خلاٍ طلو٤ن ٌٓخعذ حٝ خغخثش ٤ٌُِخٕ حلاهظقخد١ طظؤػش ر

كغذ عؼش حلاهظ٘خء ُٜزٙ حُؼٔلاص، ًٔخ إٔ حُٔقشٝكخص ٝحلا٣شحدحص طظؤػش رخُؼٔلاص حُشه٤ٔش 

٣ٝزشص حُظؤػ٤ش ٖٓ خلاٍ ص٣خدس حُٔقشٝكخص حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ ح٤ٌُخٕ حلاهظقخد١، ًٝزُي ص٣خدس 

ا٠ُ ( Zeng, 2022ٚأخ١شاً، رٛطٍذ دساعخ )ش ٖٓ خلاٍ ٛزٙ حُؼٔلاص، حلا٣شحدحص حُٔظلقِ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

إٔ حُشهٔ٘ش ٣ٌٖٔ إٔ طلغٖ أدحء حُٔ٘ؾؤس رؾٌَ ًز٤ش، ٝإٔ طؼض٣ض حلإٗظخؿ٤ش حلإؿٔخ٤ُش ُِؼٞحَٓ 

 ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ آ٤ُش ٓلظِٔش ُِشهٔ٘ش ُظلغ٤ٖ حلأدحء حُٔخ٢ُ ُِؾشًش. 

، ُْ طٞمق أػش حُؼلاهش ر٤ٖ غبثمخرٌه رزؼؼ اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ أْ اٌذساعبد اٌ ٚػٍٝ

حُو٤خط ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ُزُي ٣غظٜذف حُزخكغ 

ك٢ ٛزٙ حُذسحعش اعظٌٔخٍ ٓخ هذٓظٚ حُذسحعخص حُغخروش كٍٞ ٓٞمٞع حُذسحعش ٝحُز١ ٣ؤَٓ إٔ 

إِزذاداً ٌزٍه  ٚرؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ٣ٌٕٞ امخكش ؿذ٣ذس ك٢ حُظشحع ٝحُلٌش حُٔلخعز٢، 

اٌذساعبد ٚرخزٍف ػٕٙب ِٓ ؽ١ش ث١ئخ اٌزطج١ك فٟ رٕبٚي ؽج١ؼخ ٚػٛاثؾ أعظ اٌم١بط 

ِٚؾذداد الإفظبػ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ فٟ ػٛء رىبًِ الأؽش 

ٚاٌزٛع١ٙبد ٚالإسشبداد اٌّؾبعج١خ ٌٍغٙبد ا١ٌّٕٙخ، ٚرٌه ثغشع ثٕبء ّٔٛرط ِؾبعجٟ 

لإفظبػ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ ِٚذٜ ِلائّخ رطج١مٗ فٟ اٌج١ئخ ِمزشػ ٌٍم١بط ِٚؾذداد ا

اٌّظش٠خ ٌلإعزغبثخ ٌّطبٌت أطؾبة اٌّظبٌؼ ٌزؾم١ك الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ فٟ اٌمٛائُ 

ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ثؾ١ش رؼىظ الأؽذاس اٌغٛ٘ش٠خ ٌٍّٕشؤح، ٚأصشٖ ػٍٝ ِمب١٠ظ ل١ّخ 

 إٌّشؤح، ٚرٌه وذساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ششوبد الارظبلاد. 

ؽجمب ٌّب إٔزٙذ إ١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾذ٠ذ أُ٘ ِب ١ّ٠ض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

 ف١ّب ٠ٍٝ:

  ٣ؼذ ٛزح حُذسحعش أكذ حُزلٞع حلأ٢ُٝ حُظ٢ طذسط هز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤خط ٝحلإكقخف

حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ ظَ حُظلٍٞ حُشه٢ٔ ٝر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٤غ سًضص 

حُذسحعخص ػ٠ِ ؿضث٤خص ٓلذدس ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص ٓؼَ دسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼظْ 

 حُظلٍٞ حُشه٢ٔ ٝؿٞدس حُٔشحؿؼش.

  ٖٓ ٗٔٞرؽ ُِو٤خط ٝحلاكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝهذ ط٘خُٝض ٛ٘خى أًؼش

رٜخ ًؤفَ  حُذسحعخص حلأؿ٘ز٤ش أًؼش ٖٓ حُؼشر٤ش ٛزح رخُظلق٤َ، ٖٓ ك٤غ ٓؼشكش حلاػظشحف

ٗوذ٣ش أٝ أدحس ٓخ٤ُش أٝ ًٔخضٕٝ حٝ ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط أٝ حعظؼٔخس ٤ًٝل٤ش حُو٤خط أٝ 

ٝحلاكقخف حُٔلخعز٢ ػٜ٘خ ٝكوخ ُـشك حهظ٘خء حُٔ٘ؾؤس ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝكوخ ُٔؼخ٤٣ش 

حُذ٤ُٝش لأػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٌُٖٝ ُْ طظ٘خٍٝ حُذسحعخص رؾٌَ ٝحمق ارح ًخٕ ٛ٘خى أػش 

٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٖٝٓ ػْ كبٕ ٛزٙ ُِو٤خط ٝحلاكقخف حُٔلخعز

حُذسحعش طشًض ك٢ كشٝمٜخ ٝأٛذحكٜخ ػ٠ِ عذ طِي حُلـٞس حُذسحعش٣ش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ر٤خٕ 

ٝه٤خط حلأػش حُٔظٞهغ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حُو٤خط ٝحلاكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ 

 (.٤ُIFRSش )حُشه٤ٔش، ٝرُي ك٢ مٞء حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ُِظوخس٣ش حُٔخ

  طوذّ حُذسحعخص حُغخروش ٗٔٞرؽ ططز٤و٢ ُظٞم٤ق حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، ٓٔخ ُْ

٣ئًذ ػ٠ِ حُلخؿش ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ حُذسحعش ٝحُظل٤َِ ك٢ حُز٤جش حُٔقش٣ش، ُزح طلخٍٝ حُذسحعش 

 حُلخ٤ُش طوذ٣ْ ٗٔٞرؽ ٓوظشف ػٖ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص ٓلَ حُذسحعش.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٔؼَ حُٜذف حُشث٤ظ ُِزلغ ك٢ ر٘خء ٗٔٞرؽ ُِو٤خط ٝٓلذدحص حلإكقخف ٣ظأ٘ذاف اٌذساعخ:  -3

حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رل٤غ ٣ؼٌظ حُؼلاهش ٝحلأػش ر٤ٖ طز٢٘ ٓلخٝس ٜٝٓ٘ـ٤ش 

ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ ؽشًخص حلاطقخلاص حُٔقش٣ش حُٔو٤ذس رخُزٞسفش ٝر٤ٖ ه٤ٔش طِي 

 -حُلشػ٤ش حُظخ٤ُش: حُؾشًخص، ٣ٝ٘زؼن ٖٓ حُٜذف حُشث٤غ٢ ٓـٔٞػش حلأٛذحف

دسحعش ٝطل٤َِ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ مٞء ٓظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش  -3/2

حُذ٤ُٝش ٝحلافذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص 

 حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش.

خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس طلذ٣ذ هز٤ؼش حلاخظلاكخص ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤ -3/1

 رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رؾؤٕ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس.

ه٤خط أػش مٞحرو حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص  -3/2

 حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش.

ً ٗلٞ طلو٤ن أٛذحكٚ، فشٚع اٌذساعخ:  -5 ٝحعظ٘خدحً ػ٠ِ ك٢ مٞء أعجِش حُذسحعش ٝعؼ٤خ

حعظوشحء ٝطل٤َِ حُذسحعخص حُغخروش حُٔظؼِوش رٔظـ٤شحطٚ، ٣ٌٖٔ ف٤خؿش كشٝك حُذسحعش ػ٠ِ 

 حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش حكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس  -4/2

ٓظطِزخص رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رؾؤٕ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ مٞء 

 حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ٝحلافذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش.

طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش حكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس  -4/1

 رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رؾؤٕ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس.

٤ٔش ٣ٞؿذ أػش رٝ دلاُش كقخث٤ش ُظطز٤ن حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف ُِو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه -4/2

ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رؾشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش 

 حُٔقش٣ش.

 رمزظش ؽذٚد اٌذساعخ ػٍٝ:  ؽذٚد اٌذساعخ: -5

٣وظقش حُذسحعش ػ٠ِ أعظ ه٤خط ٝٓلذدحص حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ ؽذٚد ِٕٙغ١خ:  -6/1

 حُشه٤ٔش دٕٝ ؿ٤شٛخ ٖٓ حلأفٍٞ. 

حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص  ٣وظقش حُذسحعشؽذٚد ِىب١ٔخ:  -6/2

حُٔقش٣ش، ٝرُي ٗظشحً ُظضح٣ذ حُٞصٕ حُ٘غز٢ لأفُٜٞخ حُشه٤ٔش كنلاً ػٖ 

طٞحكش حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس، ٝرُي ُظغ٤َٜ ؿٔغ ٝطل٤َِ 

 حُز٤خٗخص حُلاصٓش ُظلو٤ن أٛذحف حُذسحعش ٝاخظزخس كشٝمٜخ.

طظٔؼَ ك٢ طل٤َِ حُز٤خٗخص حُخخفش رٔظـ٤شحص حُذسحعش رؾشًخص حلاطقخلاص ؽذٚد ص١ِٕخ:  -6/3

ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔقش٣ش حُٔقش٣ش ٓلَ حُذسحعش حُظطز٤و٤ش، ٝرُي 

ٝط٘ظ٢ٜ  1622ع٘ٞحص طزذأ ٖٓ ػخّ  4ٖٓ خلاٍ عِغِش ص٤٘ٓش ٌٓٞٗش ٖٓ 

 .1612ػخّ 
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أٛذحكٚ، ٝطـغ٤ذحً لاخظزخس ك٢ مٞء ٓؾٌِش حُذسحعش، ٝعؼ٤خً ٗلٞ طلو٤ن خطخ اٌذساعخ:  -7

كشٝمٚ، ٝحػظٔخدحً ػ٠ِ ٜٓ٘ـٚ، لاعظخلاؿ أْٛ حُ٘ظخثؾ ٝحُظٞف٤خص، طْ طوغ٤ْ ٛزح حُذسحعش، 

 ػ٠ِ ٛزح حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 .أٚلاً: الإؽبس اٌؼبَ ٌٍجؾش 

 .ِٟٕٙٚ ٟصب١ٔبً: الإؽبس اٌفىشٞ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ِٓ ِٕظٛس ِؾبعج 

 ٌشل١ّخ فٟ ػٛء اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ صبٌضبً: ِٕٙغ١خ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي ا

 ٚالإطذاساد ا١ٌّٕٙخ.

 .ساثؼبً: اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚل١ّخ إٌّشؤح 

 .خبِغبً: اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبساد اٌفشٚع 

 .عبدعبً: إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ 

 ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع رفظ١ٍٟ ٌجبلٟ ِؾبٚس خطخ اٌذساعخ. 

 صب١ٔبً: الإؽبس اٌفىشٞ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ِٓ ِٕظٛس ِؾبعجٟ ِٕٟٚٙ

٣ظطِذ حُظلٍٞ حُلذ٣غ ُلاهظقخد حعظـخرش عش٣ؼش ُِؼ٤ِٔخص حُظ٢ طلذع ك٤ٚ، ٣ٝظْ طوذ٣ْ 

ٓلخ٤ْٛ ٓؼَ حُشهٔ٘ش حُٔلخعز٤ش ٝحُشهٔ٘ش ٓظؼذدس حُٔغظ٣ٞخص، ُٝزُي، كبٕ حُشإ٣ش حُلذ٣ؼش 

أفٍٞ سه٤ٔش ؿذ٣ذس طلذ٣خً ُِ٘ظخّ حُٔلخعز٢ ك٤ٔخ ٣ظؼِن ُِٔلخعزش طظـ٤ش ٝطظلغٖ، ٣ٝخِن ظٜٞس 

(. ٝٗٔخ حُ٘ظخّ حُز٤ج٢ Makurin, 2020رخٗؼٌخعٜخ ك٤ٚ، ٣ٝـذ طلذ٣ذ أ١ ٗؾخه، ٝحلاػظشحف رٚ )

، ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حُظوِزخص حلأخ٤شس، ٓخ صحٍ 1611ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش رغشػش كظ٠ أٝحثَ ػخّ 

غش٣غ، ٓغ ٗٔٞ حُ٘ظخّ حُز٤ج٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٓ٘خفشٝٛخ ٣ظٞهؼٕٞ إٔ ٣غظؤٗق حُ٘ظخّ ٗٔٞٙ حُ

ً رخُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ حُظو٤ِذ١، ٣ٝلخ٢ً حُٔ٘ظـخص ٤ٛٝخًَ حُظ٣َٞٔ حُظو٤ِذ٣ش، كبٗٚ  ٣قزق أًؼش حسطزخهخ

ؽٌَ ظٜٞس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٗوِش ُٝوذ (. ٣Azar et al., 2022خِن طلذ٣خص ٓلظِٔش ؿذ٣ذس )

طو٤٤ْ ٓؼخ٤٣ش ٝٓٔخسعخص حُٔلخعزش حُظو٤ِذ٣ش، ٝطذُخَ  ٗٞػ٤ش ك٢ حُٔؾٜذ حُٔخ٢ُ، ٓٔخ دكغ ا٠ُ اػخدس

 ,Jacob) ٛزٙ حلأفٍٞ، حُٔذػٞٓش رظو٤٘ش رًِٞظؾ٤ٖ، طؼو٤ذحص كش٣ذس ك٢ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش

 . ٝع٤ظْ ط٘خٍٝ ٛزح حُٔلٞس ٖٓ خلاٍ ط٘خٍٝ حُؼ٘خفش حُظخ٤ُش:(2025

 : Digital Assetsِفَٙٛ ٚأ٘ذاف الأطٛي اٌشل١ّخ  -1

ً ٝحُظ٢ ط٘خٓض رؾٌَ ًز٤ش ك٢  ٣ؼظزش ٓلّٜٞ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حُلذ٣ؼش ٗغز٤خ

ح٥ٝٗش حلاخ٤شس ٓغ ص٣خدس ػ٤ِٔخص حُظلٍٞ حُشه٢ٔ، ٝٓغ رُي، لا ٣ٞؿذ طؼش٣ق ؽخَٓ أٝ ٓلذد 

ً طؼش٣ق ٓوزٍٞ (. Shahi & Sinha, 2021ُٝٔؼَ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حلأفٍٞ ) لا ٣ٞؿذ كخ٤ُخ

ً هخثٔش ٜٗخث٤ش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٌُٖٝ حلأفٍٞ رؾٌَ ػخّ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝلا ط ٞؿذ أ٣نخ

حُٔؾلشس ًـضء ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓؼشٝكش ػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ، ٝإ حٌُخث٘خص حُـذ٣ذس ٢ٛ: 

حلأفٍٞ حُٔؾلشس، ٝٓٔظٌِخص حلأُؼخد حلاكظشحم٤ش، ٝأعٔخء حُ٘طخم، ٝحُز٤خٗخص حُنخٔش، 

 (.Parajka, 2024)ٝكغخرخص ٝعخثَ حُظٞحفَ حلاؿظٔخػ٢ 

 & Dragomir ٝطؼذ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ؿضءحً لا ٣ظـضأ ٖٓ حُٔـظٔغ حُشه٢ٔ رؾٌَ دحثْ

Dumitru, 2023) ٖٝهذ ػشكٜخ حُٔؼٜذ حلأٓش٢ٌ٣ ُِٔلخعز٤ٖ حُوخ٤٤ٗٞٗ )AICPA  رؤٜٗخ

عـلاص سه٤ٔش ٣ظْ حؿشحإٛخ رخعظخذحّ حُظؾل٤ش لأؿشحك حُظلون ٝحلأٓخٕ ػ٠ِ دكظش حلأعظخر 
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

332 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( إٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طظؼِن رؾٌَ ػخّ Seow, 2018. ٣ٝشٟ )Blockchainحُٔٞصع 

رخُز٤خٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص ٝح٤ٌُِٔش حُلٌش٣ش حُظ٢ ٣ظْ ٗوِٜخ أٝ طخض٣ٜ٘خ ػ٠ِ حلأؿٜضس حلإٌُظش٤ٗٝش ٓؼَ 

حُٜٞحطق حُض٤ًش ٝأؿٜضس حٌُٔز٤ٞطش، ٣ٌٖٝٔ إٔ طؾَٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش؛ كغخرخص حُزش٣ذ 

ػٔخٍ حُظـخس٣ش حُظ٢ طظْ إٔٝ لا٣ٖ ٓؼَ ٓٞهغ حلإٌُظش٢ٗٝ، ٝكغخرخص حُٞعخثو حلإؿظٔخػ٤ش، حلأ

Ebay .حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ٝحُخذٓخص حُٔقشك٤ش ػزش حلاٗظشٗض، ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

 ,.Massiminio et al., 2018; Gurinovich et al؛ ٣ٝ1612شٟ ًَ ٖٓ )محمد، 

٢ ٓٞؿٞد ك٢ ( أٗٚ ٣ٌٖٔ طؼش٣ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رؤٜٗخ ٓٞسد حهظقخد١ ؿ٤ش ٓخد١ سه2021ٔ

( طغ٤طش ػ٤ِٚ حُٔ٘ؾؤس، ٝهخرَ ُِظلذ٣ذ ٝهخثٔش رزحطٜخ ٝهخرِش ُِو٤خط، ُٜٝخ Binaryؽٌَ ػ٘خث٢ )

حُلن ك٢ حعظخذحٓٚ، ٝهخدس ػ٠ِ طلو٤ن ٓ٘خكغ حهظقخد٣ش ٓغظوز٤ِش ُِٔ٘ؾؤس، ٝهخرَ ُِظذحٍٝ حُشه٢ٔ. 

ٝحُؾزٌش  ٤ُٝظ ُٜخ ػٔش اٗظخؿ٢ ٓلذد، ٣ٝظْ ٗوِٜخ ٝطخض٣ٜ٘خ ػزش حلأؿٜضس حلإٌُظش٤ٗٝش

حُؼٌ٘زٞط٤ش، ٣ٝؾَٔ حُقٞس حُشه٤ٔش ٝٓوخهغ حُل٤ذ٣ٞ ٝحُٔٞع٤و٠ ٝؿ٤شٛخ، ٝطؼذ ٛزٙ حلأفٍٞ 

أفٞلاً ؿ٤ش ِٓٔٞعش، ٝطلون ٓ٘خكغ ٓغظوز٤ِش ُِٔ٘ؾؤس، ُٜٝخ ه٤ٔش ٣ٝظْ حُظؼز٤ش ػٜ٘خ ٖٓ خلاٍ 

ٓـٔٞػش ٖٓ حُز٤خٗخص ك٢ ؽٌَ اٌُظش٢ٗٝ، ٣ٝظْ كلظٜخ ًز٤خٗخص ػ٠ِ ٓلشى طخض٣ٖ سه٢ٔ أٝ 

٠ٚشٞ اٌجبؽش أٔٗ (.Carr, 2021; Nashkerska, 2023؛ 1611ص ًٔز٤ٞطش )أرٞحُؼلا، ؿٜخ

٠ّىٓ رؼش٠ف الأطٛي اٌشل١ّخ ثؤٔٙب عغً إٌىزشٟٚٔ رٍّىٗ إٌّشؤح، إر ٠زؼّٓ أٞ ؽغبة أٚ 

ٍِف سلّٟ ٠ز١ؼ ٌٍّٕشؤح طلاؽ١خ اٌٛطٛي إ١ٌٗ، ِضً اٌجش٠ذ الإوزشٟٚٔ ٚاٌخذِبد اٌّظشف١خ 

اٌزٛاطً الإعزّبػٟ، ٚأٞ ِؾزٜٛ ٠ّىٓ اٌم١بَ ثٗ ػجش شجىخ ػجش الإٔزشٔذ ٚ ؽغبثبد 

 .الإٔزشٔذ أٚ ػٍٝ اٌٙبرف أٚ ػٍٝ عٙبص اٌىّج١ٛرش

 أ٘ذاف الأطٛي اٌشل١ّخ: -2

٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾآص حُظ٢ طظذحٍٝ حلأفٍٞ حُٔؾلشس ر٘ؾخه، ٝؽشحثٜخ رٜذف اػخدس ر٤ؼٜخ ك٢  -1/2

 & Nuraliatiحُٔظذحٍٝ ) حُٔغظوزَ حُوش٣ذ ٝطلو٤ن سرق ٖٓ طوِزخص حلأعؼخس أٝ ٛخٓؼ

Azwari, 2019.) 

طلغ٤ٖ حُٔٞحد ٝحُٔؼِٞٓخص حُظو٤٘ش ٝحلإٌُظش٤ٗٝش ٝحُذػْ حُٔئعغ٢ ُِ٘ظخّ حُٔلخعز٢؛ طلذ٣ذ  -1/1

ح٤ٌُخٗخص حُٔلخعز٤ش ٝاملخء حُطخرغ حُشع٢ٔ ػ٠ِ عِطظٜخ ك٢ ع٤خم حُشهٔ٘ش؛ ط٣ٌٖٞ 

دٓؾ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ حٌُلخءحص حُشه٤ٔش ح٤ُٜ٘ٔش ٝحُٔؼخ٤٣ش حلأخلاه٤ش ُِٔلخعز٤ٖ؛ 

 (.Sokolenko, 2019حلأٛذحف حلاعظشحط٤ـ٤ش ٝحُظٌظ٤ٌ٤ش ُِؾشًش )

( ٣ض٣ذ ٖٓ حطقخٍ ؽزٌش حلارظٌخس ػٖ هش٣ن طو٤َِ 2إ حُظوذّ ك٢ حُظو٤٘خص حُشه٤ٔش ) -1/2

( ص٣خدس عشػش ٝٗطخم حُظوخسد 1طٌخ٤ُق حلاطقخٍ ٝص٣خدس ٓذٟ حٗظؾخسٙ ٝٗطخهٚ ٝ )

طـخٗظ ٓؼشكش حُؾزٌش ٝحُلخؿش ا٠ُ حُظٌخَٓ. ٛزٙ حُظطٞسحص،  حُشه٢ٔ، ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ ػذّ

رذٝسٛخ، طؼَٔ ػ٠ِ طٞع٤غ ؽزٌخص حلارظٌخس حُلخ٤ُش ٖٓ خلاٍ اػخدس طٞص٣غ حُشهخرش ٝص٣خدس 

حُطِذ ػ٠ِ ط٘غ٤ن حُٔؼشكش ػزش حُضٓخٕ ٝحٌُٔخٕ ٓٔخ ٣ٔؼَ طلذ٣خص ؿذ٣ذس لإٗؾخء حُٔؼشكش 

 (.Prochazka 2018; Ramassa and Leoni 2022ٝحلاعظ٤ؼخد ٝحُظٌخَٓ )

٣ٌٖٔ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش إٔ طغخػذ ك٢ طط٣ٞش حُٔؼشكش حُن٤٘ٔش، ٝاٗؾخء أفٍٞ ؿذ٣ذس،  -1/3

ٝص٣خدس حُو٤ٔش ك٢ ػ٤ِٔش حُظزخدٍ ٝحُٔؾخسًش، ًٔخ طوّٞ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رشهٔ٘ش أفٍٞ 
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

حُٔؼشكش ُظض٣ٝذ حُ٘خط رخذٓخص رحص ه٤ٔش ٓنخكش ػخ٤ُش حُـٞدس ٖٓ خلاٍ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

 (.Kang, 2018ؼِٞٓخص، ٓؼَ طل٣َٞ حُٔؼِٞٓخص ٝطشحرو حُز٤خٗخص )حُٔ

٣ٌٖٔ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش إٔ طغخػذ ك٢ طؼض٣ض حُؾٍٔٞ حُٔخ٢ُ ٖٓ خلاٍ ؿؼَ حُخذٓخص  -1/4

 ,Treiblmaierحُٔخ٤ُش أًؼش عُٜٞش ٝرؤعؼخس ٓؼوُٞش ُٔـٔٞػش أٝعغ ٖٓ حلأؽخخؿ)

خء ٓ٘ظـخص ٝخذٓخص ٓخ٤ُش (. ٝرُي لإٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ لإٗؾ2018

ؿذ٣ذس طٌٕٞ أًؼش ٓلاءٓش ٝكؼخ٤ُش ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش ٖٓ حُٔ٘ظـخص ٝحُخذٓخص حُٔخ٤ُش 

 (.Dong et al, 2023؛ 1612حُظو٤ِذ٣ش)ػزذالله، 

طذػ٤ْ ٓٔخسع٢ ٜٓ٘ش حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ٗظ٤ـش طز٢٘ حُؾشًخص حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أٜٛٔخ  -1/5

ٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ٝٓظخرؼظٜخ ٝٓشحؿؼظٜخ، ٝحُظخِـ طخل٤ل حُٞهض حُٔغظـشم ك٢ طغـ٤َ حُ

ٖٓ طٌخ٤ُق حُذكخطش حُلغخر٤ش ٝحلأٝسحم حُٔغظخذٓش ك٢ ػ٤ِٔش حُظٞػ٤ن، ٝعشػش طغـ٤َ 

حُٔؼخٓلاص حُلغخر٤ش رؾٌَ كٞس١ ٝٓظضحٖٓ ٓغ حُٔغظخذ٤ٖٓ ًٔخ أؽخسص دسحعظ٢ 

Morozova et al., 2020; Makurin, 2021) .) 

٠ُ طـ٤٤شحص ٤ٌِ٤ٛش ك٢ حُوطخػخص حلاهظقخد٣ش ٝطئػش ػ٠ِ ٗؾخه طئد١ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ا -1/1

حلأػٔخٍ ٝحُؼ٤ِٔخص، ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس اٗظخؿ٤ش حُؾشًخص، ٝحُٔضح٣خ حُظ٘خكغ٤ش، ٝخِن 

حُظ٤ٔ٘ش حُلؼخُش ٝطٞك٤ذٛخ، ٝ ص٣خدس طلل٤ض طط٣ٞش طو٤٘خص حُٔؼِٞٓخص ٓغ مٔخٕ حلأٖٓ 

 .(Makurin & Tarasova, 2021)حُوخ٢ٗٞٗ ك٢ أػٔخٍ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

طِز٤ش حكظ٤خؿخص حُؾشًخص حُظ٢ طغؼ٠ ا٠ُ افذحس ٝٗوَ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٝ/ أٝ حُذ٣ٕٞ،  -1/3

ٝطلغ٤ٖ ر٤جش حلأػٔخٍ ٝحُٔغخٛٔش ك٢ ص٣خدس سهٔ٘ش حُخذٓخص ك٢ حلاهظقخد حُشه٢ٔ، ٓغ 

 ,Rossحلإدحسس حُٔ٘خعزش ُِٔخخهش حلأ٤٘ٓش ٝحُٔخ٤ُش حُ٘خؽجش ػٖ هز٤ؼش ٛزح ؽٌَ ح٤ٌُِٔش )

2022.) 

طغخػذ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ طلذ٣ذ سإ٣ش حعظخذحّ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ُظلو٤ن أٛذحف  -1/2

حُٔئعغش ٝٓٞحءٓظٜخ ٓغ حعظشحط٤ـ٤ظٜخ حُؼخٓش، ًٔخ طظنٖٔ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓشحهزش 

ٝف٤خٗش حلأؿٜضس ٝحُزشٓـ٤خص ٝحُؾزٌخص ُنٔخٕ حعظٔشحس٣ش ٝأدحء كؼخٍ ُلأفٍٞ 

ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ طل٤َِ ٝطو٤٤ْ طٌخ٤ُق حلاعظؼٔخس حُشه٤ٔش، ًٔخ طغخػذ 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ٝطلو٤ن أكنَ ه٤ٔش ٌٓٔ٘ش ُِٔئعغش ٖٓ خلاٍ طلذ٣ذ حلاعظؼٔخسحص حلأًؼش 

 (.Parajka, 2024كخثذس ٝطلغ٤ٖ حعظخذحّ حُٔٞحسد رٌلخءس)

 عٛ٘ش ٚرظ١ٕف ػًّ الأطٛي اٌشل١ّخ: -3

، Cryptocurrenciesطؤخز حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أؽٌخلاً ٓخظِلش ٓؼَ حُؼٔلاص حُٔؾلشس 

 ,Word، ِٝٓلخص حُؼشٝك حُظوذ٤ٔ٣ش ٓؼَ Vedio، ِٝٓلخص PDFِٝٓلخص سه٤ٔش رق٤ـش 

PowerPoint ،؛ 1611، ِٝٓلخص فٞط٤ش، ِٝٓلخص حُقٞس ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حلأؽٌخٍ )أرٞحُؼلا

Mohammed, 2021 ّحس "حٌُظخد حلأر٤ل كٍٞ ٓٔخسعخص ، طْ افذ1612(. ٝك٢ ػخ

ً ٓغ طؼش٣ق أفٍٞ حُز٤خٗخص، ٢ٛٝ ر٤خٗخص 5.6ادحسس أفٍٞ حُز٤خٗخص )حلإفذحس  ( " سع٤ٔخ

ً ٖٓ هزَ حُٔ٘ظٔخص )حًُٞخلاص حُل٤ٌٓٞش ٝحُؾشًخص  ًِٓٔٞش أٝ ٓغ٤طش ػ٤ِٜخ هخ٤ٗٞٗخ

ً أٝ ؿ٤ش رُي، ٓؼَ حُ٘قٞؿ ٝحُقٞس ٝحُقٞص  ٝحُٔئعغخص، اُخ(، ٓغـِش اٌُظش٤ٗٝخ

ُل٤ذ٣ٞ ٝفللخص ح٣ُٞذ ٝهٞحػذ حُز٤خٗخص ٝاؽخسحص حلاعظؾؼخس ٝحُز٤خٗخص حلأخشٟ حُٔ٘ظٔش ٝح
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أٝ ؿ٤ش ح٤ٌُِٜٔش، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ ٝطذحُٜٝخ، ٣ٌٖٝٔ إٔ طـِذ رؾٌَ ٓزخؽش أٝ ؿ٤ش ٓزخؽش 

 (.Zhang, 2023كٞحثذ حهظقخد٣ش ٝحؿظٔخػ٤ش )

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش ٓؼَ ٝأدٟ حُظٜٞس حُغش٣غ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حُٔذػٞٓش رخُظطٞسحص 

blockchain ( ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ دكظش حلأعظخر حُٔٞصعDLT ٝحُؼوٞد حُز٤ًش، ا٠ُ طلٍٞ ٗٞػ٢ )

ك٢ حُ٘ظخّ حُز٤ج٢ حُٔخ٢ُ حُؼخ٢ُٔ، ٝطٔظِي ٛزٙ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حُظ٢ طؾَٔ حُؼٔلاص حُٔؾلشس 

( NFTsٝحلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُشٓض٣ش ٝحُؼٔلاص حُٔغظوشس ٝحُشٓٞص ؿ٤ش حُوخرِش ُلاعظزذحٍ )

(، حُوذسس ػ٠ِ طل٣َٞ حلأعٞحم حُٔخ٤ُش ٖٓ خلاٍ CBDCsٝحُؼٔلاص حُشه٤ٔش ُِز٘ي حُٔشًض١ )

ط٤ٌٖٔ ٗٔخرؽ أػٔخٍ ؿذ٣ذس ٝكشؿ حعظؼٔخس ٝآ٤ُخص ٓؼخٓلاص كؼخُش، ٝٓغ رُي، كبٕ ٗٔٞٛخ 

ً ٓـٔٞػش كش٣ذس ٖٓ حُظلذ٣خص ٝحُٔخخهش، ٓؼَ حلاكظ٤خٍ ٝحُظلاػذ  حُٔظغخسع ٣وذّ أ٣نخ

 (.Teng et al., 2023حلأٖٓ حُغ٤زشح٢ٗ ٝحُؾٌٞى حُظ٘ظ٤ٔ٤ش )رخُغٞم ٝطٜذ٣ذحص 

 ,Chaisse & Bauer) ِٛلؼٙب كجخص ر٘خءً ػ٠ِ صلاسٝطق٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ا٠ُ 

2018; van der Merwe, 2021 ،):ٌٝٚ٣ظْ حكظٞحء حُلجش حلأ٠ُٝ ٖٓ حلأفٍٞ  اٌفئخ الأ

حُـٜخص ػزخسس ػٖ ؿٜخص حُشه٤ٔش ػ٠ِ ؿٜخص ٣خنغ ُغ٤طشس حُٔخُي، ػخدسً ٓخ ٣ٌٕٞ ٛزح 

ًٔز٤ٞطش أٝ ؿٜخص طخض٣ٖ، ٝطؾَٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ حُلجش حلأ٠ُٝ سعخثَ حُزش٣ذ حلإٌُظش٢ٗٝ 

حُٔٔظٌِخص، ٝػخدس ٓخ ٣ٌٕٞ ؿٜخص  ٝحُزشحٓؾ ٝحُٔلظٟٞ ٝحُز٤خٗخص حُٔخضٗش رؾٌَ ِٓٔٞط

 ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش: ٢ٛ كوٞم حُٞفٍٞ ٝكوٞم حلاعظخذحّ اٌفئخ اٌضب١ٔخ:ًٔز٤ٞطش، ٝ

لأفٍٞ حلإٗظشٗض حُٔٞؿٞدس ك٢ ؿٜخص ًٔز٤ٞطش أٝ ؿٜخص طخض٣ٖ آخش ٣ٌِٔٚ ؽخـ آخش ؿ٤ش 

ٓخُي حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝحلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ حُلجش حُؼخ٤ٗش ٢ٛ سعخثَ رش٣ذ اٌُظش٢ٗٝ ٝرشحٓؾ 

ٝٓلظٟٞ ٝر٤خٗخص ٓخضٗش ك٢ ٓٔظٌِخص ِٓٔٞعش ػ٠ِ ؿٜخص ًٔز٤ٞطش طخرغ ُـٜش خخسؿ٤ش أٝ 

ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٢ٛ كوٞم حُٞفٍٞ  اٌفئخ اٌضبٌضخ:حُِٔٔٞعش، ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حُٔٔظٌِخص 

ٝحلاعظخذحّ حُٔظؼِوش رؤفٍٞ حلإٗظشٗض، ٌُٖٝ ػ٠ِ ػٌظ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ حُلجش حُؼخ٤ٗش، لا 

طلظ١ٞ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ حُلجش حُؼخُؼش ػ٠ِ أ١ ٗوطش طٞحؿذ ٓخد١ )أ١ إٔ ٝؿٞدٛخ لا ٣ؼظٔذ 

أ١ ٌٓخٕ، ٝهذ ٣قزق ٓٞهغ حلأفٍٞ  ك٢ظخؿٕٞ ا٠ُ طخض٣ٜ٘خ ػ٠ِ حُظخض٣ٖ(، ٝرخُظخ٢ُ لا ٣ل

حُشه٤ٔش ٝك٤خصطٜخ ٝحُظلٌْ ك٤ٜخ ػٞحَٓ رحص فِش ك٢ طلذ٣ذ حلاسطزخه حلإه٢ٔ٤ِ ٓغ حُذُٝش 

 حُٔن٤لش. 

 Katunina, 2021; Krochak et al., 2022; García) دسحعش ًَ ٖٓٝحهظشكض 

Martínez & Martínez Resano, 2023صلاس ِغّٛػبدك٢  ( دٓـٜخ ٝطؼ٤ٜٔٔخ ،

حػظٔخدحً ػ٠ِ حعظخذحٜٓخ ٝدٝسٛخ ٝحُٔؾخسًش ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُشه٤ٔش: ٝعخثَ حُلغخد 

حُؼ٘خفشحُشه٤ٔش حُٔخ٤ُش(؛ عِغ اٌُظش٤ٗٝش )أؽ٤خء سه٤ٔش طـخس٣ش(؛ حُخذٓخص حلإٌُظش٤ٗٝش )

ٖٓ حُؼ٘خفش حُٔلذدس، ٣ـذ ططز٤وٚ ك٢  ػ٘قش)حلأعخع٤ش، حُؼ٘خفش حُشه٤ٔش ُِٔ٘قش(، ًَٝ 

أٗؾطش ٤ًخٗخص حلأػٔخٍ، ٣ٌٖٝٔ طٞك٤ذ ًَ ٛزٙ حُؼ٘خفش حُشه٤ٔش طلض حُٔقطِق حُؼخّ 

"حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حلاكظشحم٤ش"، ٣ٝقزق طِوخث٤خً ٓٞمٞػخً ُؼ٤ِٔش حُٔلخعزش، ٓٔخ ٣ظطِذ حُظو٤٤ْ 

 حُٔ٘خعذ، ٝحُؼشك ك٢ حُغـلاص ٝاػذحد حُظوخس٣ش رؾٌَ ػخّ.

 ,Horunzhak & Lukanovska؛ 1612ظ حُغ٤خم، أٝمق ًَ ٖٓ )محمد، ٝك٢ ٗل

2019; RSM, 2020; Dragomir & Dumitru, 2023 إٔ حُؼذ٣ذ ٖٓ ح٤ُٜجخص )
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ُِٔغخػذس ك٢ طلذ٣ذ ٤ًل٤ش حُظؼخَٓ أسثغ فئبد حُظ٘ظ٤ٔ٤ش كخُٝض طق٤٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ا٠ُ 

 Assetحع ٢ٛ؛ سٓٞص حلأفٍٞ ٓغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رحص حُخقخثـ حُٔظؾخرٜش، ٝٛزٙ حلأٗٞ

tokens سٓٞص حُٔ٘لؼش أٝ حُخذٓش ،Utility tokens  سٓٞص حُذكغPayment tokens ،

 .Hybrid tokensحُشٓٞص حُٔخظِطش 

ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠غزٕزظ اٌجبؽش أْ الأطٛي اٌشل١ّخ رٕطٛٞ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ 

ؽغت اٌزىٌٕٛٛع١ب الأٔٛاع ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رظ١ٕفٙب ٚفك ِؼب١٠ش ِخزٍفخ، ف١ّىٓ رظ١ٕفٙب 

اٌّغزخذِخ فٟ أشبئٙب، أٚ ؽغت ط١غخ اٌٍّفبد اٌخبطخ ثزٍه الأطٛي، أٚ ؽجمب ٌٍٛع١ٍخ 

اٌّغزخذِخ فٟ رذاٌٚٙب، إٌٝ أْ اٌظفخ اٌغبٌجخ ٌىً ٘زٖ الأطٛي أٔٙب سل١ّخ ٚغ١ش ٍِّٛعخ، 

٠ٚؤوذ اٌجبؽش أْ رطٛس أٔٛاع ٘زٖ الأطٛي غ١ش صبثذ ٠ٚؾزبط اٌٝ اٌذساعخ ٚاٌذساعخ 

شاس، ٚرٌه ٔظشاً ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌزطٛساد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌغش٠ؼخ ٚاٌّزلاؽمخ فٟ ث١ئخ ثبعزّ

 الأػّبي اٌّؼبطشح.

 ,Deloitte, 2020;PWC؛ ٣ٝ1612ظلن حُزخكغ ٓغ حهظشحف ًَ ٖٓ )ػزذحُـ٤َِ، 

2021; Dragomir & Dumitru, 2023; Teng et al., 2023; Ferris & CPA , 

2023; Parajka, 2024ق٤٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ر٘خءً ػ٠ِ ٝظ٤لظٜخ حلأعخع٤ش ( أٗٚ ٣ٌٖٔ ط

 -، ٣ٌٖٝٔ ط٘خُٜٝخ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:خّغخ أٔٛاعا٠ُ 

 ( :Cryptocurrenciesالأطٛي اٌّشفشح ) -أ

٢ٛ أفٍٞ سه٤ٔش طغظخذّ طو٤٘خص حُظؾل٤ش لإػزخص ح٤ٌُِٔش، ٝحلأفٍٞ حُٔؾلشس رحص 

ٓقٔٔش ُِللخظ ػ٠ِ ه٤ٔش ػخرظش،  ، ٤ُغضEtherأٝ  Bitcoinحُو٤ٔش حُغٞه٤ش حلأًزش، ٓؼَ 

ٝؿخدٍ حُزؼل رؤٗٚ ٗظشحً لإٔ ٛزٙ حلأفٍٞ ٤ُظ ُٜخ طذكوخص ٗوذ٣ش ٓشطزطش رٜخ، ٣ـذ إٔ طٌٕٞ 

ه٤ٔظٜخ حلأعخع٤ش فلشحً، ٝٓغ رُي ٖٓ ك٤غ حُٔزذأ، كظ٠ ك٢ كخُش ػذّ ٝؿٞد طذكوخص ٗوذ٣ش، هذ 

٣ٌٖٔ  أٚلاً،(، ٣Azar et al., 2022ٌٕٞ حُٔغظؼٔشٕٝ ػ٠ِ حعظؼذحد ُذكغ ػٖٔ ٛزٙ حلأفٍٞ )

إٔ ٣ظٞهؼٞح إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ ح٥خش٣ٖ ع٤ٌٕٞٗٞ ػ٠ِ حعظؼذحد ُذكغ حُٔض٣ذ ٓوخرَ حلأفَ ك٢ 

هذ ٣ظٞهغ حُٔغظؼٔشٕٝ إٔ حلأفٍٞ عظُٞذ طذكوخص ٗوذ٣ش ك٢ حُٔغظوزَ، ٝك٢  ٚصب١ٔبً،حُٔغظوزَ، 

لاكظٔخ٤ُش ٝكـْ ٛزٙ حُلخُش ع٤ٌٕٞٗٞ ػ٠ِ حعظؼذحد ُذكغ ػٖٔ حلأفَ حػظٔخدحً ػ٠ِ طو٤٤ٔخطْٜ 

هذ ٣لظلع حُٔغظؼٔشٕٝ رٜزٙ حلأفٍٞ ارح حكظخؿٞح ا٤ُٜخ لأدحء رؼل  ٚأخ١شاً،ٛزٙ حُٔذكٞػخص، 

ٝك٤ٔخ ٣ؤط٢ ػشك ُزؼل أؽٜش حُؼٔلاص حلأٗؾطش، ٓؼَ طغ٣ٞش حُٔؼخٓلاص ك٢ دكظش حلأعظخر/ 

 ;Brownell, 2017; Doliette , 2020؛ 1612ٝأْٛ ٓخ ٤ٔ٣ضٛخ )خخُذ، 

CoinMarketCap, 2022; Muradyan, 2023; Teng et al., 2023): 

 ( ٓاٌجزى٠ٛBitcoin : ) ٢ٛٝ ػِٔش حكظشحم٤ش لآشًض٣ش ٣ظْ حٗظخؿٜخ ػٖ هش٣ن ٓخ ٣غ٠ٔ

، ٝطذحس ػٖ Blockchainحُ٘ذ ُِ٘ذ ٝطوّٞ ػ٠ِ طو٤٘ش عِغِش حٌُظَ  رخُظؼذ٣ٖ، ٝطؼظٔذ ٗظخّ

 هش٣ن رشٗخٓؾ رحط٢ حُظؾـ٤َ.

  ( ثزى٠ٛٓ فٌٛذBitcoin Vault: )  طغظ٘ذ ػ٠ِ رشٝطًٍٞٞ ػَٔ حُز٤ظ٣ٌٖٞ الا أٜٗخ

 فٔٔض ُـؼَ ػِٔش حُظؼذ٣ٖ ُِلقٍٞ ػ٤ِٜخ سخ٤قش ٗغز٤خً ٝعِٜش ٝأعشع ك٢ حُظؼخَٓ.

 ( َٛالا٠ضش٠ETH: )  ٖ٢ٛ ػزخسس ػٖ ٓ٘قش ُِؼوٞد حُز٤ًش، طغظخذّ ٗظخّ حُزِٞى ؽ٤

 ٝطظٔظغ رٔغظٟٞ ػخٍ ٖٓ حلأٓخٕ.
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  طؾظَٔ ٓؾظوخص حُؼٔلاص حُٔؾلشس ا٢عٍخ:  ػمٛد اٌج١زى٠ٛٓ -ِشزمبد اٌؼٍّخ اٌّشفشح

ػ٠ِ حُؼوٞد ح٥ؿِش ٝحُٔوخ٣نخص ٝحُخ٤خسحص ٝحُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حلأخشٟ حُٔز٤٘ش ػ٠ِ 

( ٓؾظوخص CFTCٓـٔٞػخص ٖٓ حلأفٍٞ حُٔؾلشس، ٝط٘ظْ ُـ٘ش طذحٍٝ حُغِغ ح٥ؿِش )

لاص حُؼٔلاص حُٔؾلشس ٤ُٝظ حُؼِٔش حلأعخع٤ش، ٢ٛٝ ٓ٘قش طذحٍٝ حُؼوٞد ح٥ؿِش ُِؼٔ

حُٔؾلشس، ُز٤غ ػوٞد ر٤ظ٣ٌٖٞ ح٥ؿِش، ٌُٖ ٤ٛجش طذحٍٝ حُغِغ ح٥ؿِش لا طؾشف ػ٠ِ 

 ( Ferris & CPA , 2023حُز٤ظ٣ٌٖٞ أٝ ط٘ظٔٚ ر٘لغٜخ )

٣ؾ٤ش حُظش٤ٓض ا٠ُ ػ٤ِٔش طل٣َٞ : Digital Tokenأٚ  Tokenاٌشِٛص اٌشل١ّخ  -ة 

أفٍٞ أٝ كوٞم أٝ أدٝحص ٓغخػذس ك٢ حُؼخُْ حُلو٤و٢ ا٠ُ سٓٞص سه٤ٔش ػ٠ِ ٓ٘قش 

blockchain ٣ٌٖٝٔ إٔ طٔؼَ ٛزٙ حُشٓٞص ٓـٔٞػش ٝحعؼش ٖٓ حلأفٍٞ حُِٔٔٞعش ٝؿ٤ش ،

ً ٝؽلخك٤ش )  Teng etحُِٔٔٞعش، ٓٔخ ٣ظ٤ق ادحسس ٝطذحٍٝ ٝٗوَ حُو٤ٔش رؾٌَ أًؼش ًلخءس ٝأٓخٗخ

al., 2023ٝ .) ْحُشه٤ٔش ا٠ُ عزؼش أٗٞحع ر٘خءً ػ٠ِ ٝظخثلٜخ حلاهظقخد٣ش  حُشٓٞص٣ٌٖٔ طوغ٤

 ,DERAN et al., 2021; Dragomir & Dumitruحلأعخع٤ش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ)

2023:)  

 ( سِض ِذػَٛ ِٓ الأطٛيAsset-Backed token: : ) ٍٞ٣ٌٖٔ طؼش٣ق سٓٞص حلأف

ٖٓ  حلأٗٞحعػ٠ِ أٜٗخ أفٍٞ سه٤ٔش طٔؼَ ٤ٌِٓش أفَ ٓخد١ أٝ ؿ٤ش ِٓٔٞط، ٝطٔؼَ ٛزٙ 

حُزٛذ ٝحُؼوخسحص ٝحُٔخضٕٝ أٝ حلأفٍٞ حُٞسه٤ش ٓؼَ حُشٓٞص حلأفٍٞ حُٔخد٣ش ٓؼَ عزخثي 

 (. RSM, 2020؛ 1612كوٞم حلأعْٜ ٝحُغ٘ذحص )محمد، 

 ( ْسِٛص الأِبSecurity tokens: )  سٓٞص حلأٓخٕ ٢ٛ أفٍٞ ٓؾلشس طؾزٚ حلأٝسحم

حُٔخ٤ُش حُظو٤ِذ٣ش ٓؼَ حلأعْٜ أٝ حُغ٘ذحص أٝ ػوٞد حُخ٤خسحص، ٝطٞكش كقش حهظقخد٣ش ك٢ 

٤ًخٕ هخ٢ٗٞٗ ٝطخٍٞ كخِٜٓخ لأسرخف حلأعْٜ ر٘خءً ػ٠ِ سرق ح٤ٌُخٕ حُٔغظوز٢ِ، رٔؼ٠٘ آخش 

ك٢ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢  ٣قزق حُٔغظؼٔشٕٝ حُز٣ٖ ٣ؾظشٕٝ ٛزٙ حُشٓٞص ح٤ُٔٔضس ٓغخ٤ٖٔٛ

 (. EY, 2021أفذسص حُشٓٞص )

 :ٓغـِش ٝٓظزخدُش ك٢  ه٤خع٤شٝٛٞ ٝسهش ٓخ٤ُش  سِض الاعزضّبسblockchain  ُظو٤َِ طٌخ٤ُق

حُٔؼخٓلاص ٝاٗؾخء عـَ ُلن ح٤ٌُِٔش، ٣خُٕٞٞ حُٔخُي حُٔؾخسًش ك٢ حُذخَ حُٔغظوز٢ِ 

لأخشٟ ُِٔشعَ ٝك٢ رؼل حُلخلاص حُظق٣ٞض أٝ حُظٔظغ رلوٞم حُٔؾخسًش ح

(Muradyan, 2023.)  

  ( سِٛص إٌّفؼخUtility tokens : ) سٓض حلأدحس حُٔغخػذس ٛٞ سٓض ٤ٔٓض ُِظؾل٤ش ٣غٔق

ُلخِٓٚ رخُٞفٍٞ ا٠ُ ؽزٌش ٓؼ٤٘ش ٣ٝٔ٘لٚ حُلن ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ عِغ أٝ خذٓخص دحخَ 

ّ دحخَ ٛزح حُ٘ظخّ حُز٤ج٢ حُٔلذد، ٝرخُظخ٢ُ، ٣ظْ طو٤٤ذ ه٤ٔش سٓض حلأدحس حُٔغخػذس ُلاعظخذح

(. ٢ٛٝ ٓقٔٔش رطش٣وش طخذّ ٓقخُق PWC, 2019ٓؼ٤ٖ ) blockchainٗظخّ ر٤ج٢ 

 (. Mounis, 2022ٓغظخذ٢ٓ ٝٓخ٢ٌُ حُؾزٌش )

 ( سِض اٌذفغPayment tokens : )ٝ ٍٞٓقٔٔش ُِؼَٔ ر٘لظ هش٣وش  سه٤ٔش٢ٛ أف

 ,IMF؛ 1612ػَٔ حُذٝلاس أٝ ح٤ُٞسٝ أٝ أ١ ؽٌَ آخش ٖٓ أؽٌخٍ حُ٘وٞد حُٞسه٤ش )محمد، 

2019; RSM, 2020 ٝلا طٔؼَ سٓٞص حُذكغ أفلا أٝ كوخ ٓلذدحً، ٌُٜٝ٘خ طخِن ه٤ٔش .)
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 & KILICٖٓ خلاٍ ٗذسطٜخ، ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُ٘وَ ػ٠ِ حُلٞس ر٤ٖ حلأهشحف )

ALATAS, 2023 .) 

 ( )اٌٙغ١ٓ/ اٌّخزٍطخ( سِض اٌزغضئخHybrid tokens : ) حُشٓٞص ح٤ُٔٔضس حُٜـ٤٘ش ٢ٛ

 ً ٢ٜ طؼظزش أفٍٞ سه٤ٔش طظٔظغ سٓٞص حُٔ٘لؼش ٝحلأفٍٞ ٝحُذكغ، ك سٓض ٛـ٤ٖ طؾزٚ ؿضث٤خ

رخقخثـ طـؼِٜخ طظذحخَ مٖٔ كجخص حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔظؼذدس0 ُٜٝخ خقخثـ ٓٞؿٞدس 

ك٢ ًَ ٖٓ سٓٞص حلأفٍٞ ٝسٓٞص حُٔ٘لؼش، ٖٝٓ أٓؼِش حُشٓض حُٔخظِو ٛٞ حلأفٍٞ 

حعظلاّ حُٔ٘ظؾ حلأٍٝ حُز١ حُشه٤ٔش حُظ٢ طٔؼَ ًلاً ٖٓ كقش ٤ٌِٓش ك٢ حُٔ٘ؾؤس ٝحُلن ك٢ 

 (. IMF, 2019; KILIC & ALATAS, 2023طق٘ؼٚ حُٔ٘ؾؤس )

  سِٛص إٌمٛد الاٌىزش١ٔٚخMoney tokens : حُٔقٔٔش ُظؼَٔ  ح٤ُٔٔضس٢ٛ حُشٓٞص

ًؾٌَ ٖٓ أؽٌخٍ حُ٘وٞد حلإٌُظش٤ٗٝش حُظ٢ طٔؼَ ٓطخُزش ػ٠ِ حُٔقذس، ٣ٝظْ افذحسٛخ ػ٘ذ 

ص حُذكغ، ٣ٝظْ هزُٜٞخ ٖٓ هزَ ؽخـ آخش ؿ٤ش حعظلاّ حلأٓٞحٍ ُـشك اؿشحء ٓؼخٓلا

 Libra (2020 Doliette,.)حُٔقذس، ٖٝٓ أؽٜشٛخ 

  :طغظخذّ سِٛص غ١ش لبثٍخ ٌلاعزجذايNFTs  "حُظؾل٤ش لإٗؾخء ٓؼشف كش٣ذ أٝ "سٓض ٤ٔٓض

، ٣blockchainٔؼَ ًخث٘خً ٓخد٣خً أٝ سه٤ٔخً ٓشطزطخً رؼ٘ٞحٕ ٓللظش حُٔخُي رخعظخذحّ ٓؼخِٓش 

رقٔخص حلأفخرغ حُشه٤ٔش حُظ٢ طؼزض ٤ٌِٓش ػ٘قش سه٢ٔ أٝ ٓخد١، ُْٝ ٣ظْ  NFTsٝطؾزٚ 

، ٝأكذ حُٔـخلاص حُظ٢ هذ طظطِذ طٞؿ٤ٜخً ٓٞػٞهخً NFTsرؼذ ٓغؤُش حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ػٖ 

ً ُٔزخدة حُٔلخعزش  ٛٞ ػ٘ذٓخ ٣طُِذ ٖٓ ح٤ٌُخٕ حُز١ ٣وّٞ ربػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكوخ

ً طوذ٣ْ  ك٢ ر٘ذ "حلأفٍٞ حُشه٤ٔش" ػ٠ِ ٝؿٚ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش أٝ  NFTsحُٔوزُٞش ػٔٞٓخ

 ;Ferris & CPA , 2023رؾٌَ ٓ٘لقَ، ٝٓخ ٛٞ ٗٞع حلإكقخكخص حُلاصٓش )

Dragomir & Dumitru, 2023 .) 

 ( :Stablecoinsاٌؼّلاد اٌّغزمشح ) -ط

ه ٢ٛ ٗٞع آخش ٖٓ أفٍٞ حُظؾل٤ش حُظ٢ طشرو ه٤ٔظٜخ رخلأفٍٞ حُظو٤ِذ٣ش، ٣ٝغخػذ حلاسطزخ

ر٤ٖ أفَ حُظؾل٤ش ٝحلأفَ حُٔغظوش ػ٠ِ حُلٔخ٣ش ٖٓ طؤػ٤ش طوِذ حلأعؼخس ٣ٜٝذف ا٠ُ طؾـ٤غ 

 IOSCO(. ًٔخ ٛٞ ٓٞمق ك٢ ٓ٘ؾٞس EY, 2021حُؼوش ك٢ ٛزٙ حُؼٔلاص ًٞع٤ِش ُِذكغ )

، ٛ٘خى ٓـٔٞػخص ٓخظِلش ٖٓ 1616)حُٔ٘ظٔش حُذ٤ُٝش ٤ُٜجخص حلأٝسحم حُٔخ٤ُش( ك٢ ٓخسط 

حُؼٔلاص حُٔغظوشس حُٔذػٞٓش رخُؼِٔش حُٞسه٤ش، ٝحُؼٔلاص حُٔغظوشس حُؼٔلاص حُٔغظوشس، ٓؼَ 

(. Mounis, 2022حُٔذػٞٓش رخُؼٔلاص حُٔؾلشس، ٝحُؼٔلاص حُٔغظوشس حُٔذػٞٓش رخلأفٍٞ )

( ط٤ٔض ر٤ٖ ؿ٤ِ٤ٖ ٖٓ حُؼٔلاص حُٔغظوشس؛ Binance, 2022رخلإمخكش ا٠ُ رُي، كبٕ ٓوخُش )

حُظلٞه مذ طوِذ حلأعؼخس، ر٤٘ٔخ ٣ٜذف حُـ٤َ حُؼخ٢ٗ ٣ٜذف حُـ٤َ حلأٍٝ ك٢ حُٔوخّ حلأٍٝ ا٠ُ 

 ا٠ُ ص٣خدس ؽلخك٤ش حُـ٤َ حلأٍٝ ٖٓ حُؼٔلاص حُٔغظوشس.

 ( :blockchainالأطٛي اٌشل١ّخ اٌّغغٍخ فٟ ) -د 

ك٢ ٓـخٍ حُٔلخعزش ػ٠ِ ٝؿٚ حُظلذ٣ذ، ٣ُ٘ظش ا٠ُ حُزًِٞؾ٤ٖ رؾٌَ ٓظضح٣ذ ػ٠ِ أٜٗخ طو٤٘ش 

٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُظغـ٤َ حُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش ٝطخض٣ٜ٘خ ٝحلإرلاؽ ػٜ٘خ، ك٢ حُٞحهغ، طْ طلذ٣ذ 

ُظغـ٤َ حُٔؼخٓلاص حُٔلخعز٤ش ػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ ٖٓ هزَ حُخزشحء  blockchainؿذٟٝ طو٤٘ش 

(Yu et al., 2021 ٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ طو٤٘ش .)blockchain  ًؤدحس دكظش حلأعظخر حُٔلخعز٢
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

333 

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
سم

 ق
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ُلإكقخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص ٖٓ أؿَ طلغ٤ٖ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش 

٣ٌٖٝٔ إٔ طؾَٔ  (.1612)ػزذحُل٤ٔذ،  ُلأؿشحك حُٔلخعز٤ش ٝطو٤َِ ػذّ ط٘خعن حُٔؼِٞٓخص

حُٔلخعزش خلل طٌخ٤ُق حُٔؼخٓلاص، ٝاصحُش ك٢  blockchainحُلٞحثذ حُٔلظِٔش لاعظخذحّ 

حُلخؿش ا٠ُ طغ٣ٞش حُز٤خٗخص، ٝطلغ٤ٖ ًلخءس حُظؾـ٤َ، ٝطو٤َِ ٓخخهش حلاكظ٤خٍ، ٝطض٣ٝذ 

حُٔغظخذ٤ٖٓ رخُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ك٢ حُٞهض حُٔ٘خعذ، ٝمٔخٕ حُظٔؼ٤َ حُقخدم ك٢ حُظوخس٣ش 

 ,.Faccia and Mosteanu, 2019; Kamble et al., 2021; Alsalmi et alحُٔخ٤ُش )

2023.) 

ُٜخ ٝمغ طزخدٍ ٓشطلغ، ٝطٞؿذ  blockchainًٔخ إ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔغـِش ك٢ 

حلأفٍٞ ك٢ كخُش حعظؼذحد ُِ٘وَ ٓغ طؤ٤ًذ ٤ٌِٓش حلأفَ ٣ٞٛٝش حُٔخُي ٓغزوخً، ٣ٝـذ كْٜ 

ػ٠ِ أٜٗخ طٔظِي خخف٤ش ًٜٞٗخ هخرِش ُِظل٣َٞ حُلٞس١،  Blockchainحلأفٍٞ حُٔغظ٘ذس ا٠ُ 

ٌّ٘ش ر ٔخ ك٢ رُي حُظشط٤زخص حُظؼخهذ٣ش حُشه٤ٔش، ٝأفزلض ٓـٔٞػش ٓظ٘ٞػش ٖٓ آ٤ُخص حُ٘وَ حُٔٔ

ً ٝح٤ُ٥ش ٌٓٔ٘ش ) (. ٝحُٔخخهش حُوخرِش Swan, 2019; Ferris & CPA , 2023سه٤ٔخ

 (. Swan, 2019; Günther et al., 2020؛ 1612ُِزشٓـش )ػزذحُل٤ٔذ، 

طٛي اٌشل١ّخ فٟ ػٛء اٌّؼب١٠ش صبٌضبً: ِٕٙغ١خ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ػٓ الأ

 اٌّؾبعج١خ ٚالإطذاساد ا١ٌّٕٙخ.

 أعظ الإػزشاف اٌّؾبعجٟ ثبلأطٛي اٌشل١ّخ: -1

ُوذ خِوض حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔؾلشس طذحػ٤خص ٓلخعز٤ش ٤ٜ٘ٓٝش، كٔلخعز٤خً لارذ ٖٓ طٞحكش 

ً اهخس ُِٔلخعزش ػٖ ٛزٙ حلأفٍٞ حػظشحكخً، ٝه٤خعخً،  ٝحكقخكخً، ٝرؾؤٕ حلأفٍٞ  ٝػشمخ

حُشه٤ٔش ٖٓ ٓ٘ظٞس حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش خخفش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلاػظشحف رٜزٙ حلأفٍٞ ٝه٤خعٜخ 

 ;Morozova et al., 2020; Mounis, 2022ٝحلاكقخف ٝحُظوش٣ش ػٜ٘خ )

Vićentijević, 2022 ٖٛكٖٔ ٗخك٤ش حلاػظشحف كوذ أؿٔغ حُلٌش حُٔلخعز٢ ك٢ حُٞهض حُشح .)

؛ 1612؛ محمد، 1612)حُزخص ٝآخشٕٝ،  ذ أسرغ رذحثَ ُٔؼخُـش ٛزٙ حلأفٍٞػ٠ِ أٗٚ ٣ٞؿ

PWC,2019; Pavlidis, 2020; Parke et al., 2020; Pramana et al., 2023: ) 

؛ ٌُٖٝ ٛزح Cash and Cash Equivalentsحُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٢ كٌٜٔخ  اٌجذ٠ً الأٚي : -1/1

 ,EY ; 1612؛ ػزذ حُظٞحد 1611 حُزذ٣َ ُْ ٣ِن حُوزٍٞ حُؼخّ، ك٤غ أٝمق ) ػزذٙ،

2018; PWC, 2018; Prochazka , 2019 ٍٞرؤٕ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُْ طِن حُوز )

حُؼخّ كظ٠ ح٥ٕ لأٜٗخ لا طلَٔ حُقلش حُوخ٤ٗٞٗش كٔؼظٜٔخ ُْ ح٣ظْ افذحسٛخ أٝ دػٜٔخ ٖٓ 

هزَ أ١ كٌٞٓش أٝ دُٝش. ًٔخ أٜٗخ ؿ٤ش هخدسس كخ٤ُخ ػ٠ِ طلذ٣ذ أعؼخس حُغِغ ٝحُخذٓخص 

رؾٌَ ٓزخؽش، كزخُشؿْ ٖٓ هزٍٞ حُؼٔلاص حُٔؾلشس ُظغ٣ٞش رؼل حُٔؼخٓلاص الا أٜٗخ لا 

 (.1612حلاهظقخد )محمد،  طشطزو ٓزخؽشس رظلذ٣ذ أعؼخس حُغِغ أٝ حُخذٓخص ك٢

؛ أ٣نخ ٛزح حُزذ٣َ ُْ ٣ِن حُوزٍٞ، Financial assetحلأفٍٞ حُٔخ٤ُش  اٌجذ٠ً اٌضبٟٔ:-1/2

 ,EY, 2018; PWC؛ 1612ػزذ حُظٞحد ؛ 1611ك٤غ أٝمق ًَ ٖٓ )ػزذٙ، 

2018; Prochazka , 2019 رؤٗٚ لا ٣ٌٖٔ حُظؼخَٓ ٓغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ أٜٗخ )

إٔ حلاكظلخظ رٞكذس ٖٓ حُؼِٔش حُٔؾلشس لا طٔ٘ق فخكزٜخ  ِٕٙب؛ ٌؼذح أعجبةأفٍٞ ٓخ٤ُش 

ً طؼخهذ٣خ ُظِو٢ حُ٘وذ أٝ أ١ أفَ ٓخ٢ُ آخش ًٔخ أٜٗخ لا ط٘ؾؤ ٗظ٤ـش ُؼلاهش طؼخهذ٣ش  كوخ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

٣ظشطذ ػ٤ِٜخ ٗؾؤس أفَ ٓخ٢ُ ُذٟ هشف ٝحُظضحّ أٝ كن ٤ٌِٓش ُذٟ هشف آخش، أمق 

ا٠ُ رُي، كخلأفٍٞ حُشه٤ٔش لا طٞكش ُلخِٜٓخ كقش ٓظزو٤ش ك٢ أفٍٞ أ١ ٓ٘ؾؤس رؼذ 

خقْ ؿ٤ٔغ حُظضحٓخطٚ، ُزُي كظ٠ ح٥ٕ لا طغظٞك٢ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طؼش٣ق حلأفَ 

 (.1612حُٔخ٢ُ )محمد، 

؛ ٣شٟ ٓئ٣ذٝح Inventoryحُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًٔخضٕٝ  اٌضبٌش: اٌجذ٠ً -1/3

أٗٚ ٣ٌٖٔ حػظزخس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓخضٕٝ، ك٤غ  (Procházka, 2018) ٛزح حُزذ٣َ

٣ٌٖٔ حػظزخسٛخ عِؼش طغظخذّ ك٢ حُظـخسس ٝهخرِش ُِظزخدٍ ٓغ ؿ٤شٛخ ٖٓ حُغِغ، ٝرُي 

( ٝحُز١ أؽخس (IAS2 1عز٢ حُذ٢ُٝ سهْ د( ك٢ حُٔؼ٤خس حُٔلخ2حعظ٘خدح ا٠ُ حُلوشس سهْ )

ا٠ُ ٝؿٞد ٓخضٕٝ ُذٟ حُٞعطخء حُظـخس٣ٕٞ ) عٔخعشس ؽشحء أٝ ر٤غ حُغِغ عٞحء 

أٗٚ ٣ٞؿذ ع٤٘خس٤ٛٞ٣ٖ ( (Procházka, 2018 ُلغخرْٜ أٝ ُلغخد حُـ٤ش(. ٣ٝشٟ

٣ٌٕٝٞ ك٢ كخُش ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رؾشحء  الأٚي لإػظزخس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓخضٕٝ ٝٛٔخ؛

ه٤ٔش ٝحػخدس ر٤ؼٜخ ا٠ُ ػٔلاثٜخ ٖٝٓ ػْ ٣ظْ ٓؼخُـش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رطش٣وش حلأفٍٞ حُش

ٓؾخرٜش ُِغِغ حُظـخس٣ش أٝ حُغِغ حُٔلظلع رٜخ رٞحعطش حُٞعطخء حُظـخس٣ٕٞ ٖٓ خلاٍ 

حُو٤خط رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٗخهقش طٌخ٤ُق حُز٤غ ٓغ حلاػظشحف رؤ١ طـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش ك٢ 

ك٤ٌٕٞ ك٢ كخُش ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس ربٗظخؽ حلأفٍٞ  اٌضبٟٔاٌغ١ٕبس٠ٛ حلأسرخف ٝحُخغخثش، أٓخ 

( ٝك٤ٜخ ٣ظْ ه٤خط ؿ٤ٔغ حُظٌخ٤ُق Miningحُشه٤ٔش، أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ حُظ٘و٤ذ/ حُظؼذ٣ٖ )

حُٔشطزطش رخٗظخؽ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔؾلشس عٞحء ًخٗض ٓزخؽشس أٝ ؿ٤ش ٓزخؽشس ًظٌِلش 

 ب٣شحد.ٓز٤ؼخص ٝػ٘ذ ر٤غ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٣ظْ طغـ٤َ حُٔز٤ؼخص ً

 Intangiblesحُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفٍٞ ؿ٤ش ِٓٔٞعش  اٌجذ٠ً اٌشاثغ:-1/4

 ,AASB,2016; EY؛ )1611؛ ؽلخطٚ، ٣ٝ1611شٟ ٓئ٣ذٝ ٛز حُشأ١ )ػزذس، 

2019; PWC, 2021;Gurinovich et al., 2021  رؤٗٚ ارح ًخٗض حلأفٍٞ حُشه٤ٔش

لا طل٢ رظؼش٣ق أ١ ٖٓ حُزذحثَ حُٔزًٞسس عخُلخ، كٖٔ حُٔلظَٔ إٔ طل٢ رظؼش٣ق حلأفَ 

، IAS 38حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش  23ؿ٤ش حُِٔٔٞط رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ 

لأٗٚ ٣٘طزن ػ٤ِٜخ ؽشٝه حلأفَ ؿ٤ش حُِٔٔٞط ٢ٛٝ؛ أٜٗخ ٓٞسد ٣ظلٌْ ك٤ٚ ٤ًخٕ )أ١ 

حُٔ٘ؾؤس حُوذسس ػ٠ِ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُٔ٘خكغ حلاهظقخد٣ش حُظ٢ ع٤ُٞذٛخ حلأفَ ٝطو٤٤ذ  طٔظِي

ٝفٍٞ ح٥خش٣ٖ ا٠ُ طِي حُٔ٘خكغ( ٗظ٤ـش لأكذحع عخروش ٝحُظ٢ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طظذكن ٜٓ٘خ 

ٓ٘خكغ حهظقخد٣ش ٓغظوز٤ِش ا٠ُ حُٔ٘ؾؤس، ًٔخ ٣ٌٖٔ حُظؼشف ػ٤ِٚ لأٗٚ ٣ٌٖٔ ر٤ؼٚ أٝ 

د0١ ًٔخ أٜٗخ ٤ُغض ٗوذ٣ش أٝ أفَ ؿ٤ش ٗوذ١ ٤ُٝظ ُٜخ ؽٌَ حعظزذحُٚ أٝ ٗوِٚ رؾٌَ كش

ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حلأفٍٞ ؿ٤ش  23ٓخد١ ٝرخُظخ٢ُ ٣٘طزن ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ 

 حُِٔٔٞعش.

ِّٚب عجك ٠خٍض اٌجبؽش إٌٝ أٔٗ ٕ٘بن أوضش ِٓ ثذ٠ً ٌلاػزشاف ثبلأطٛي اٌشل١ّخ 

اٌّب١ٌخ، اٌّخضْٚ، ٚالأطٛي ٚاٌّشفشح، ٚرٌه ِٓ خلاي إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب، الأطٛي 

غ١ش اٌٍّّٛعخ ٚثّب ٠زفك ِغ رؼش٠ف الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ٚفمبً ٌٍّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ فئٔٗ 

ِٓ الأسعؼ الاػزشاف ثبلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌّشفشح ػٍٝ أٔٙب أطٛي غ١ش ٍِّٛعخ، ٚف١ّب 

ٔٛاع ٠زؼٍك ثى١ف١خ اٌّؾبعجخ ػٓ رٍه الأطٛي فئْ الأطٛي اٌشل١ّخ ٠ّىٓ رؼزجش أؽذ الأ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

الأعبع١خ ٌلأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ٌٚىٕٗ فٟ شىً سلّٟ، ٚ٘زا ِب ٠مٛدٔب اٌٟ اٌؾذ٠ش 

اٌخبص ثبلأطٛي  33اٌّؾبعجٟ ػٓ رٍه الأطٛي أطلالب فٟ ػٛء اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ سلُ 

اٌغ١ش ٍِّٛعخ، ٚإٌٝ أٞ ِذٜ رٕطجك ِزطٍجبد اٌم١بط ٌلأطٛي غ١ش اٌٍِّٛغخ ِغ الأطٛي 

اٌّلائّخ الأخشٜ، ِٚٓ ٕ٘ب فبْ اٌفٍغفخ فٟ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ  اٌشل١ّخ ثبلإػبفخ ٌٍّؼب١٠ش

 :( 1612ػزذحُـ٤َِ، ؛ 1612ػزذالله، ؛ 1611)أرٞ حُؼلا،  رغزٕذ إٌٝ الأرٟ

 ( ْحُخخؿ رخخظ٤خس حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔلاثٔش ٝحُز١ 3هزوخ ُِٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ سه )

وش٣ش حُٔخ٢ُ رؾٌَ ٓلذد ( ػ٠ِ أٗٚ ػ٘ذٓخ ٣٘طزن ٓؼ٤خس د٢ُٝ ُِظ٣2٘ـ ك٢ حُلوشس )

ػ٠ِ ٓؼخِٓش أٝ كذع أٝ ظشف آخش، كخٗٚ ٣ـذ طلذ٣ذ حُغ٤خع٤ش أٝ حُغ٤خعخص 

 حُٔلخعز٤ش حُٔ٘طزوش ػ٠ِ ٛزح حُز٘ذ ٖٓ خلاٍ ططز٤ن حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ ُِظوش٣ش حُٔخ٢ُ.

  ( ْحُخخؿ رخخظ٤خس حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔلاثٔش ٝحُز١ 3هزوخ ُِٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ سه )

( ػ٠ِ أٗٚ ك٢ ؿ٤خد ٓؼ٤خس د٢ُٝ ُِظوش٣ش حُٔخ٢ُ ٣٘طزن رؾٌَ 26)٣٘ـ ك٢ حُلوشس

ٓلذد ػ٠ِ ٓؼخِٓش، أٝ كذع أٝ ظشف آخش، كخٗٚ ٣ـذ ػ٠ِ حلادحسس إٔ طغظخذّ 

كٌٜٔخ ك٢ طط٣ٞش ٝططز٤ن ع٤خعش ٓلخعز٤ش ط٘ظؾ ػٜ٘خ ٓؼِٞٓخص طٌٕٞ ٓلاثٔش 

ػ٤ِٚ، ًٔخ  لاكظ٤خؿخص حُٔغظخذ٤ٖٓ ك٢ حطخخر حُوشحسحص حلاهظقخد٣ش، ٣ٌٖٝٔ حلاػظٔخد

( ٖٓ رحص حُٔؼ٤خس حٕ رُي ٣ٌٕٞ رؼذ حُشؿٞع ُٔظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش 22أؽخسص حُلوشس)

حُذ٤ُٝش حُظ٢ طظ٘خٍٝ ٓغخثَ ٓؾخرٜش ٝرحص رحص فِش ٝحُشؿٞع ُظؼش٣لخص حلأفٍٞ 

ٝحلاُظضحٓخص ٝحُذخَ ٝحُٔقشٝكخص ٝمٞحرو حػزخطٜخ، ٝٓلخ٤ْٛ ه٤خعٜخ حُٞحسدس ك٢ 

 حهخس حػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش.

 ٓ( ْحُخخؿ رخلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٞٓغش ٓغ 23ذ١ ٓلاثٔش ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سه )

 حُخخؿ رخُٔخضٕٝ. IAS2طِي حلأفٍٞ، ٝحُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ سهْ 

ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلاػظشحف ٝحُو٤خط ُٜزٙ حلأفٍٞ، أؽخس ٓؼٜذ حُٔلخعز٤ٖ حُٔلظشك٤ٖ 

( ك٢ حكذ١ حُذحسعخص حُٔ٘ؾٞسس ُٜخ ػٖ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ػٖ AICPA, 2019حُذ٤٤ُٖٝ )

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حٕ حلأفٍٞ حُٔؾلشس ٢ٛ ٗٞع ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظ٢ طؼَٔ ًٞع٤ِش 

ُِظزخدٍ، ٝطظٔظغ رخُخقخثـ حُظخ٤ُش ) ُْ طقذس ٖٓ هزَ عِطش هنخث٤ش، أٜٗخ لا طئد١ ا٠ُ ػوذ 

٤ش رٔٞؿذ هخٕٗٞ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش(، ٖٝٓ أْٛ ر٤ٖ حُلخَٓ ٝهشف آخش، لا طؼظزش ٝسهش ٓخُ

 (.1612ػزذالله، ؛ 1611أٓؼِظٜخ حُز٤ظ٣ٌٖٞ حُز٤ظ٣ٌٖٞ ًخػ، ٝحلا٣ؼش )ػزذٙ، 

( إٔ ٓغؤُش ٤ًل٤ش كغخد حلأفٍٞ IASBٝهذ كغش ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش )

ؿ٤ٚ لإٔ حُشه٤ٔش ٤ُغض ٜٓٔش كخ٤ُخً، ٝٓغ رُي، ًخٗض ٛ٘خى دػٞحص ٖٓ حُٔٔخسعش ُظوذ٣ْ حُظٞ

ٛزٙ كخُش عش٣ؼش حُظطٞس ٖٝٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ٗٔٞ ك٢ ك٤خصحص حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ 

حُٔغظوزَ، ُٝزُي ٖٓ حُْٜٔ حُ٘ظش ك٢ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش حُٔ٘خعزش ُٜزٙ حُؼ٘خفش، لا ع٤ٔخ 

ٜش رخُ٘ظش ا٠ُ حُو٤ٞد ك٢ حُؼ٤ِٔش حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُٔطُٞش ُٔـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش ػ٘ذ ٓٞحؿ

 Prochazka 2018; Ramassaٓؾٌلاص ٓلخعز٤ش ٗخؽجش ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ عش٣ؼش حُظطٞس )

and Leoni 2022; Jackson& Luu, 2023.) 

ٝطق٘ق   -كنلاً ػٖ إٔ حُؾشًخص حُٔذسؿش ك٢ ً٘ذح ٝأُٔخ٤ٗخ ٝح٤ُخرخٕ ٝٛٞٗؾ ًٞٗؾ 

خ ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفٍٞ ؿ٤ش ِٓٔٞعش؛ ٝحُؾشًخص ك٢ ً٘ذح ٝحٌُِٔٔش حُٔظلذس ف٘لظٜ
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

أٜٗخ ٓخضٕٝ، ٝحُذُٝش حُٞك٤ذس حُظ٢ أرِـض ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُظ٢ لا طظزغ ٛزح حُظٞؿ٤ٚ ٢ٛ 

أعظشح٤ُخ، ك٤غ طق٘ق حُؾشًخص حُٔذسؿش ٓوظ٤٘خطٜخ ػزش حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٝحلأفٍٞ 

 (.Jackson& Luu, 2023حُٔخ٤ُش ٝحُٔخضٕٝ )

 ّٔبرط اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ.  -2

حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس، ٝحؿٜض أهش حُٔلخعزش حُظو٤ِذ٣ش فؼٞرش ك٢ ٓٞحًزش حُظٞعغ ك٢ 

( FASBحُغش٣غ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش. ٝهذ هطغ ًَ ٖٓ ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش )

( ؽٞهًخ ًز٤شًح ك٢ ٓٞحؿٜش ٛزٙ حُظلذ٣خص، الا IFRSٝحُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش )

ْ ٓغ ٓشحػخس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش إٔ اسؽخدحطٜٔخ حُلخ٤ُش ُْ َّٔ ٣غظِضّ حُظلٍٞ ٗلٞ حلأفٍٞ ، ٝطقُ

حُشه٤ٔش اػخدس حُ٘ظش ك٢ ٓزخدة حُٔلخعزش، لا ع٤ٔخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رونخ٣خ ٓؼَ حُو٤خط ٝحُنشحثذ 

ٝحُظوش٣ش ٝحُٔشحؿؼش، ُزُي، ٣ظضح٣ذ حُطِذ ػ٠ِ ٗٔخرؽ ٓلخعز٤ش ؿذ٣ذس هخدسس ػ٠ِ حعظ٤ؼخد 

ٕ حلاطغخم ٝحُؾلخك٤ش ٝهخر٤ِش حُٔوخسٗش ػزش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رلؼخ٤ُش ٓغ مٔخ

(Jacob, 2025.) 

(، كبٕ حلأعخط حُٔ٘خعذ ُو٤خط Aladwan, 2018; Wei-guo, 2018ٝٝكوخً ُشأ١ )

ه٤ٔش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٛٞ أعخط حُو٤ٔش حُؼخدُش. ٝحُؾشه حُشث٤غ٢ ٛٞ أٗٚ ٖٓ حُنشٝس١ 

ٓوخسٗش حُغؼش حُٔؼِٖ رغؼش ٓ٘ظؾ ٓٔخػَ ٖٓ حلإػلإ ػٖ حُغؼش رقشحكش هذس حلإٌٓخٕ ٝ

ٓقخدس حُٔؼِٞٓخص حُٔلظٞكش، ُٝزُي، طغظ٘ذ حُو٤ٔش حُؼخدُش ػ٠ِ طلذ٣ذ عؼش حُغٞم ٝلا طؤخز 

ً )Makurin, 2021ك٢ حلاػظزخس طلخف٤َ حُؼ٘قش حُٔشحد ر٤ؼٚ )  ,.Chou et al(. ٝٝكوخ

ش ٖٓ خلاٍ حُذخَ حُؾخَٓ ( كبٕ ه٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ حُو٤ٔش حُؼخد2022ُ

( لا ٣لون أ١ ٛذف، ٝاٗٚ حٗغلخد لإٔ حُ٘خط ٣ـِغٕٞ ػ٠ِ حُل٤خد ػ٘ذٓخ FVOCIح٥خش )

٣ٌٕٞ ٛ٘خى ػذّ طؤًذ، ٝإٔ ٗٔٞرؽ حُو٤خط ٣ـذ إٔ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓذس حُٔوظ٤٘خص، لإٔ طوِزخص 

حُٔ٘ؾؤس أعؼخس حُؼٔلاص حُٔؾلشس عظـؼَ حلأسرخف ٝحُخغخثش ؽذ٣ذس حُظوِذ ٝرخُظخ٢ُ، ارح ًخٗض 

 (. FVOCIعظلظلع رٜخ ػ٠ِ حُٔذٟ حُط٣َٞ، ك٤٘زـ٢ ٝمؼٜخ ك٢ حُذخَ حُؾخَٓ ح٥خش )

ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ اٌّظٕفخ وؤؽذ ػٕبطش إٌمذ٠خ أٚ ِب فٟ ؽىُ إٌمذ٠خ  -2/1

 أٚ وؼٍّخ أعٕج١خ: 

( حُ٘وذ٣ش رؤٜٗخ حُ٘وذ٣ش ك٢ حُق٘ذٝم ٝحُٞدحثغ 1ػشف حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ سهْ )

( ػ٠ِ إٔ حُؼِٔش )حُ٘وذ٣ش( 21طلض حُطِذ، ك٢ ك٤ٖ ٗـ حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ سهْ )

طؼظزش أفَ ٓخ٢ُ رخػظزخسٛخ طٔؼَ ٝع٤و ُِظزخدٍ، ٝرخُظخ٢ُ ك٢ٜ حلاعخط حُز١ ٣ظْ ػ٠ِ أعخعٚ 

 ;Darbyshire, Deloitte, 2019؛ 1611ص ٝحلاػظشحف رٜخ )ؽلخطٚ، ه٤خط ؿ٤ٔغ حُٔؼخٓلا

; KILIC & ALATAS, 20232020.)  ٣ٝشی ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حلاعظشح٢ُ

(ASأٗٚ لا ٣ٌٖٔ حػظزخس حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش ك )٢ كٌْ حُ٘وذ٣شVenter, 2016; Pramana 

et al., 2023.)  ٣ٌٖٝٔ حػظزخس حُشٓٞص ح٤ُٔٔضس حُٔذػٞٓش رشعّٞ هخ٤ٗٞٗش ٌٓخكجخص ٗوذ٣ش

 (.Mlambo, 2022;Pramana et al., 2023) 1رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ 

حُو٤خط  حُ٘وذ٣ش ك٤ظْ حُٔؾلشس ك٢ كٌْ حلاكظشحم٤شٝك٢ كخُش حػظٔخد حُٔ٘ؾؤس ُِؼٔلاص 

 ( :Mounis, 2022:1611)ؽلخطٚ،  ٝحلاكقخف حُٔلخعز٢ ُٜخ ك٢ مٞء ػذس هٞحػذ ٜٓ٘خ
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  ػ٘ذ حلاػظشحف حلأ٠ُٝ ٣ظْ حػزخص حلاعظؼٔخسحص هق٤شس حلأؿَ رخُؼِٔش حلاكظشحم٤ش حُٔؾلشس

رخُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُؼخدُش ٝكوخ ُغؼش حلاهلخٍ ك٢ رٞسفش حُؼِٔش حُٔؾلشس ك٢ طخس٣خ حُٔؼخِٓش، 

حُٔلخعزش ػٖ حُؼٔلاص حلاؿ٘ز٤ش، ك٤غ طظؾخرٚ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُٔخ ك٢ كٌْ  ٓؼِٜخ ٓؼَ

 حُ٘وذ رخُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُِؼٔلاص حلاؿ٘ز٤ش.

  ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ كظشس ٣ظْ طو٤٤ْ حلاعظؼٔخسحص هق٤شس حلأؿَ ك٢ حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش حُٔؾلشس

 سرخف ٝحُخغخثش.رخعظخذحّ عؼش حلاهلخٍ حُـخس١ ٓغ حلاػظشحف رلشٝم حلاعؼخس ك٢ حلأ

ً ُٔشحؿؼش حُٔلخعزش حلأعظشح٤ُش )ٝ ، ٤ٗCPA Australiaخرش ػٖ  حُٔ٘ؾٞسس( AARٝكوخ

٪ ٖٓ اؿٔخ٢ُ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؼٔلاص 22.21ػِٔش ٓغظوشس طٔؼَ  22كبٕ طغؼش ٖٓ أفَ 

ً ُٔؼ٤خس حُٔلخعزش  حُٔغظوشس حُٔذػٞٓش رخُؼِٔش طل٢ رٔظطِزخص طق٤٘ق حٌُٔخكت حُ٘وذ١ ٝكوخ

(. ٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ حلاػظشحف رؤفَ حُؼِٔش حُٔؾلشس AAR, 2021)ٝسهش  1حُذ٢ُٝ 

َ حُؾشًخص حُظ٢ طوزَ أفٍٞ حُظؾل٤ش ٓزخؽشس أٝ طذكغ ٓزخؽشسً ٓوخرَ ًؤفَ ٗوذ١ سه٢ٔ ٖٓ هز

حُغِغ أٝ حُخذٓخص حُٔوذٓش أٝ حُٔغظِٔش دٕٝ ٓؾخسًش ٓؼخُؾ دكغ طخرغ ُـٜش خخسؿ٤ش ٓؼَ 

BitPay  ٝأCoinbase( حُز١ ٣وّٞ ربؿشحء طل٣َٞ كٞس١ ،Pujiyono et al., 2019; 

Aste, 2019 .) 

ُظؾل٤ش هذ لا طظٔظغ رخقخثـ حٌُٔخكجخص ( إٔ أفٍٞ ح٣ٝCPA CANADAؼظوذ )

ً ٓخ طخنغ ه٤ٔظٜخ ُظوِزخص عش٣ؼش ٝٓغظٔشس،  حُ٘وذ٣ش، لأٜٗخ ٤ُغض هق٤شس حلأؿَ ٝؿخُزخ

رخلإمخكش ا٠ُ ٝؿٞد ه٤ٞد رؾؤٕ ع٤ُٞش ٛزٙ حُؼٔلاص ٝفؼٞرش طل٣ِٜٞخ ا٠ُ ٗوذ ٓؼظشف رٚ 

ُٚ ًٌٔخكجخص ُِ٘وذ،  رخُؼِٔش. ٖٝٓ ػْ ٣زذٝ إٔ حلأفَ حُٔؾلش لا ٣لون حُٔظطِزخص حُٔلخعز٤ش

(. ٝأًذص دسحعش )ؽلخطٚ، Abdul-Azeez, 2022ُٝزُي لا ٣٘زـ٢ طق٤٘لٜخ ًٌٔخكت ٗوذ١ )

، ُِؼٔلاص حُشه٤ٔش IAS 32 - IAS 7ػ٠ِ ػذّ حػظٔخد ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش ( 1611

حُٔؾلشس ً٘وذ٣ش طذسؽ روخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ، ك٤غ طلظوذ ٓؼظْ خقخثـ حُ٘وذ ٝحُظ٢ ٣ؤط٢ ك٢ 

ٓوذٓظٜخ ػذّ حػظٔخدٛخ ٖٓ هزَ حُغِطخص حُشع٤ٔش ٝحُـٜخص حُشهخر٤ش ٓظٔؼِش ك٢ حُز٘ٞى 

حُٔشًض٣ش، ُزح لا ٣ٌٔ٘٘خ حلاػظشحف أٝ حُٔلخعزش ػٖ حُؼٔلاص حُشه٤ٔش حُٔؾلشس ً٘وذ٣ش طق٘ق 

 مٖٔ حلأفٍٞ حُٔظذحُٝش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

ػ٠ِ أٜٗخ ٗوذ٣ش، هذ ٗظشص ك٢ آٌخ٤ٗش طق٤٘ق حُؼٔلاص حُٔؾلشس  IFRS ICٝإ 

ٝخِقٞح ا٠ُ إٔ حُؼٔلاص حُٔؾلشس ٤ُغض ٗوٞدحً ػٖ هش٣ن اؿشحء ٓوخسٗخص ٓغ حُٔؼ٤خس 

حلأدٝحص حُٔخ٤ُش، ٝٗظ٤ـش ُزُي، ك٢ حُٔغظوزَ حُوش٣ذ، ع٤ظْ طؾ٤ٌَ  - 21حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ 

حُٔظطِزخص حلأعخع٤ش ُلاػظشحف رخُؼٔلاص حُٔؾلشس ً٘ٞع ؿذ٣ذ ٖٓ حلأفٍٞ، ٣ؼخدٍ حُٞعخثَ 

وذ٣ش لإؿشحء حُٔؼخٓلاص حلإٌُظش٤ٗٝش حلاهظقخد٣ش حلأؿ٘ز٤ش، ٝك٢ حُٞحهغ حُؼ٢ِٔ، طْ حهظشحف حُ٘

حعظخذحّ كغخد ٓلخعزش ٓ٘لقَ ُظغـ٤َ حُٔؼخٓلاص حلإٌُظش٤ٗٝش رخعظخذحّ حُؼٔلاص حُٔؾلشس 

(Muravskyi et al., 2023 .) 

٘ب ٔمٛداً ٚفٟ ػٛء رٌه ٠زفك اٌجبؽش ِغ ٚعٙخ إٌظش اٌزٟ رشٞ أٔٗ لا ٠ّىٓ اػزجبس

ؽزٝ ا٢ْ لأٔٙب ٌُ رؾظٟ ثبٌزؤ١٠ذ اٌّغزّؼٟ اٌىبفٟ، ٚلا اطذاس٘ب ِٓ عٙخ ؽى١ِٛخ، ٚلا 

ِم١بط ٌٍم١ّخ ثمذس ِبٟ٘ ٚع١ؾ ٌٍزجبدي، ٌٚىٓ ٠شٞ اٌجبؽش اْ وً ٘زٖ اٌظفبد فٟ عج١ٍٙب 
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 ٌٍزطٛس ٚاٌزغ١ش ٚاٌزٟ رؾزُ ػ١ٍٕب ػشٚسح الاعزؼذاد ٌى١ف١خ اٌزؼبًِ ِؼٙب ِغ الأزشبس اٌٙبئً

 لاعزخذاِٙب ؽزٝ ا٢ْ.

ٝطؼخَٓ ٓؼخِٓش حُؼِٔش  ل١بط الأطٛي اٌّشفشح ٚاٌّؾبعجخ ػٕٙب وؼٍّخ أعٕج١خ ٣ٌٖٝٔ

حلأؿ٘ز٤ش ارح ًخٕ حُـشك ٖٓ حعظخذحٜٓخ ًؼِٔش ُؼ٤ِٔخص حُز٤غ ٝحُؾشحء حُٔغظٔشس، ٝٛزح ٓخ 

ٓؾلشس ، ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، ػ٘ذٓخ طز٤غ ؽشًش ُؼ٤َٔ ٓوخرَ ػِٔش سه٤ٔش Microsoftطظزؼٚ 

(، كبٜٗخ طؾزٚ ػ٤ِٔش حُظزخدٍ رؼِٔش أؿ٘ز٤ش، ٝٛ٘خ عظٌٕٞ ٓلخعزش حُز٤ظ٣ٌٖٞ ٓؼَ Bitcoinٓؼَ )

حُٔلخعزش ػٖ أ١ ػِٔش أؿ٘ز٤ش أخشٟ، ٝارح ًخٗض حُؾشًخص عظوزَ حُز٤ظ٣ٌٖٞ ك٢ حُٔؼخٓلاص 

ِٔش ػ٠ِ ؿشحس حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش رخُؼحُلخ٤ُش ُِؾشحء ٝحُز٤غ، كبٜٗخ طظ٘خعذ ٓغ حُٔلخعزش ػٜ٘خ، 

 (.Abdul-Azeez, 2022حلأؿ٘ز٤ش )

، ٓغخثَ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، اسؽخدحص ٓلخعز٤ش ُِطش٣وش حُزذ٣ِش ه٤ذ ٣ٝASC 830ٞكش 

حُذسحعش ٛ٘خ ُِٔؼخٓلاص حُظ٢ طغظخذّ حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش، ارح طْ حطزخع ٛزح حُشأ١، ٛٞ إٔ 

خٕ حُز١ ٣ذخَ ٓؼخِٓش حُؼِٔش حلاكظشحم٤ش طؼظزش ؽٌلاً ٖٓ أؽٌخٍ حُؼِٔش ٝػِٔش أؿ٘ز٤ش ٤ٌُِ

(Harrison & Mano, 2018 ف حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ أٜٗخ "ػِٔش رخلاف حُؼِٔش (. ٝطؼُشَّ

حُٞظ٤ل٤ش ٤ٌُِخٕ حُٔؾخس ا٤ُٚ"، ٝحُؼِٔش حُٞظ٤ل٤ش حُٔؾخس ا٤ُٜخ ك٢ ٛزح حُظؼش٣ق ٢ٛ رزغخهش 

 ٤Abdou etش )حُؼِٔش حُظ٢ طغظخذٜٓخ حُٔ٘ؾؤس ػخدسً ٣ظؼخَٓ ٓغ حلأػٔخٍ ٣ٝوذّ ر٤خٗخطٜخ حُٔخُ

al., 2021; Ajayi et al., 2022 .) 

اٌّؾبعجخ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ اٌزٟ ٠زُ رظ١ٕفٙب وؤداح ِب١ٌخ ثخلاف  -2/2

 إٌمذ٠خ:

، ك٤غ أؽخس ا٠ُ إٔ حلأدحس حُٔخ٤ُش 21ٖٓ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ  22 حُ٘وطشأؽخسص 

 IAS)٢ٛ أ١ ػوذ ٣ئدٟ ا٠ُ ٗؾؤس أفَ ٓخ٢ُ ُٔ٘ؾؤس ٝحُظضحّ ٓخ٢ُ أٝ أدحس كوٞم ٤ٌِٓش ُٔ٘ؾؤس 

No.32) (Vićentijević, 2022) . ًٚلذ أشبس اٌّؼ١بس إٌٝ أْ الأطً اٌّبٌٟ ٘ٛ أٞ أط

ٝأؽخسص  .ؽك رؼبلذٞ -أداح ؽمٛق ٍِى١خ ٌّٕشؤح أخشٜ، ط -ٔمذ٠خ، ة -٠ىْٛ إِب أ

( ا٠ُ إٔ أفَ حُؼِٔش حُٔؾلشس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ أدحس ٤ٌِٓش، ٌُٖٝ كوو  (Allen , 2019دسحعش

ً ك٢ كقش ٓظزو٤ش ك٢ فخك٢  ً طؼخهذ٣خ ك٢ ظَ طلون ؽشه سث٤غ٠ ك٤غ ٣ـذ إٔ ٣ئٖٓ كوخ

حلأفٍٞ، ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ػ٤ِٔش ػ٘ذ حُ٘ظش ك٢ ٓؼخٓلاص حلأفٍٞ حُٔؾلشس حُٔلذدس، ٖٓ 

لـؾ ُقخُق حُظق٤٘ق ًؤدحس ٓخ٤ُش، ٝٓغ رُي هذ طٌٕٞ ؽشٝه حٌُٖٔٔ طلذ٣ذ رؼل حُ

حلاػظشحف ؿ٤ش ٓٞػٞهش ُذسؿش أٜٗخ عظنَِ ٓغظخذ٢ٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، 

٣ٌٖٔ ُِٔشء إٔ ٣لٌش ك٢ حُؼ٤ِٔخص رخعظخذحّ أفَ طؾل٤ش ٣ٔ٘ق ٓخٌُٚ كن حُظخض٣ٖ حُغلخر٢ أٝ 

، رخُ٘غزش ُِوخٕٗٞ، فٟ اٌؾبٌخ الأ٤ٌٌُِٔٝٚش، أفَ طؾل٤ش ٣ٔ٘ق ٓخٌُٚ كقش ٖٓ اؿٔخ٢ُ كوٞم ح

ٚفٟ اٌؾبٌخ لا ٣ؼظزش كوخً ك٢ أفَ ٓخ٢ُ، ٌُٝ٘ٚ كخثذس حهظقخد٣ش ٓغظوز٤ِش ٖٓ حُخذٓش حُٔوذٓش، 

، لا ٣٘ط١ٞ أفَ حُظؾل٤ش ػ٠ِ كن طؼخهذ١ ك٢ حُٔقِلش حُٔظزو٤ش ك٢ حلأفٍٞ اٌضب١ٔخ

(Morozova et al., 2020.) 

ق ٛزٙ حُلوٞم حُظؼخهذ٣ش عظٌٕٞ ك٢ حلأعخط كقش حُٔؾلشس حُظ٢ طٔ٘ حُؼِٔشٝإ 

( ً (. ٝٓغ رُي، ٣ٌٖٔ حػظزخس سٓٞص Abdul-Azeez, 2022اٌُظش٤ٗٝش ٝرخُظخ٢ُ أفلاً ٓخ٤ُخ

حُٔ٘لؼش ٝسٓٞص حلأٝسحم حُٔخ٤ُش أفٞلاً ٓخ٤ُش رٔٞؿذ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

404 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ً ُـ )(. Mounis, 2022ٝٝلأٜٗخ طٔؼَ ٗوذحً أٝ ػوذحً ) (، ٣ٌٖٔ إٔ طٔ٘ق PWC, 2019كوخ

حُشٓٞص حلأ٤٘ٓش ُلخِٜٓخ حُلن ك٢ حُ٘وذ أٝ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش ر٘خءً ػ٠ِ حلأدحء حُٔغظوز٢ِ ُِٔ٘قش 

أٝ حُلخثذس حُٔظزو٤ش ك٢ فخك٢ أفٍٞ حُٔ٘قش، ٣ٝـذ إٔ طٌٕٞ ٛزٙ حُلوٞم ٝحلاُظضحٓخص هخرِش 

ً ػ٠ِ حُشٓٞص حلأ٤٘ٓش ٖٓ أؿَ طِز٤ش طؼ ش٣ق حلأفَ حُٔخ٢ُ رٔٞؿذ حُٔؼخ٤٣ش ُِظ٘ل٤ز هخٗٞٗخ

ً ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُ٘وذ أٝ  ً طؼخهذ٣خ حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش. ُزُي، هخُٔخ إٔ ٛ٘خى كوخ

أ١ أفَ ٓخ٢ُ آخش، كبٕ حُشٓٞص حلأ٤٘ٓش طل٢ رٔؼخ٤٣ش حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش رٔٞؿذ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش 

ٓظطِزخص حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش  لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٣ٝـذ ػ٠ِ ح٤ٌُخٗخص حطزخع

(. ٣ٌٖٝٔ Trklja et al., 2021; Mounis, 2022حلأدٝحص حُٔخ٤ُش ) - 2حُٔخ٤ُش سهْ 

ُِؼٔلاص حُٔغظوشس حُٔذػٞٓش رخُغِغ إٔ طل٢ رظؼش٣ق حلأفَ حُٔخ٢ُ رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش 

ُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ٝظْ حُٔلخعزش ػٜ٘خ ًؤدحس ٓخ٤ُش رٔٞؿذ حُٔؼ٤خس ح 21حُذ٢ُٝ سهْ 

2 (KILIC & ALATAS, 2023 .) 

ٖٝٓ حُـذ٣شرخُزًش إٔ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ٢ٛ حلاػظشحف رخلأفَ حُٔخ٢ُ حُز١ ططزوٚ 

( CleanSpark, 2020، ٝفشكض )1616( ػخّ K-10أسرغ ؽشًخص أٓش٤ٌ٣ش ك٢ طوخس٣ش )

رٜش ُلأدٝحص حُٔخ٤ُش رٔٞؿذ أٗٚ ٖٓ خلاٍ حُو٤خط، ٗؼظضّ طغـ٤َ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔؾخ

ASC825 -  حسطزخهخً لإٔ حُطز٤ؼش حلاهظقخد٣ش ُٜزٙ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طشطزو  -حلأدٝحص حُٔخ٤ُش 

ً رؤدحس ٓخ٤ُش ٓؼَ حعظؼٔخس رؼِٔش أؿ٘ز٤ش، ُْٝ طٞكش  ك٢ طوش٣شٛخ حُغ١ٞ٘ ُؼخّ  Digital Xٝػ٤وخ

حلأعخط حُز١ ٣لغش حلاػظشحف رٔللظش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُخخفش رٜخ ًؤفٍٞ ٓخ٤ُش  1616

(Jackson& Luu, 2023.) 

طق٤٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤدحس ٓخ٤ُش، كبٕ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش عظؼظٔذ رؼذ  كخُشٝك٢ 

( ٣ـذ طق٤٘ق IFRS 9رُي ػ٠ِ حُظق٤٘ق حُٔؼ٤ٖ ُلأدحس حُٔخ٤ُش حُٔغظخذٓش، ٝرٔٞؿذ )

حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ أٜٗخ طٌِلش ٓطلؤس، ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ خلاٍ حُشرق أٝ حُخغخسس، ٝحُو٤ٔش 

حُؼخدُش ٖٓ خلاٍ حُذخَ حُؾخَٓ ح٥خش ُِذ٣ٕٞ، ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ خلاٍ حُذخَ حُؾخَٓ ح٥خش 

٤ٌِش ػ٠ِ ٓؼ٤خس٣ٖ ُلوٞم ح٤ٌُِٔش، ٣ٝؼظٔذ هشحس حُظق٤٘ق ُلأفٍٞ حُٔخ٤ُش ٖٓ ؿ٤ش كوٞم حُٔ

سث٤غ٤٤ٖ: )أ( ٗٔٞرؽ حلأػٔخٍ حُز١ ٣ظْ حلاكظلخظ رخلأفَ مٖٔ حخظزخس ٗٔٞرؽ حلأػٔخٍ؛ ٝ 

" SPPI)د( حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظؼخسمش ُلأفَ )حخظزخس ٓذكٞػخص حُٔزِؾ حلأعخع٢ ٝحُلخثذس "

ً ُزُي، ع٤ظْ رؼذ رُي طلذ٣ذ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش حُخخفش ٖٓ خلاٍ ٤ًل٤ ش طق٤٘ق كوو(. ٝكوخ

 ,IFRS 9( )Jackson& Luuح٤ٌُخٕ ُٔٔظٌِخطٚ ٖٓ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش مٖٔ ٓؼ٤خس )

2023.) 

( "٣ظْ ه٤خط ؿ٤ٔغ حلأدٝحص حُٔخ٤ُش ٓزذث٤خً رخُو٤ٔش حُؼخدُش صحثذحً IFRS 9ٝٝكوخً ُِٔؼ٤خس )

أٝ ٗخهقخً، ك٢ كخُش ٝؿٞد أفَ ٓخ٢ُ أٝ حُظضحّ ٓخ٢ُ ؿ٤ش ٓذسؽ رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ خلاٍ 

(. ٝارح كؾَ ح٤ٌُخٕ ك٢ طلذ٣ذ Luo and Yu, 2022أٝ حُخغخسس، طٌخ٤ُق حُٔؼخِٓش" ) حُشرق

ٖٓ حُو٤ٔش حُؼخدُش(، كلا ٣ٌٔ٘ٚ كغخد  2عؼش ػٔلاطٚ حُٔغظوشس ر٘خءً ػ٠ِ عٞم ٗؾو )حُٔغظٟٞ 

 ;Procházka, 2018) 2حُؼٔلاص حُٔغظوشس رٔٞؿذ حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

Mounis, 2022.) 
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حُشه٤ٔش )رٔخ ك٢ رُي ٓخضٕٝ حُز٤ظ٣ٌٖٞ( رخُو٤ٔش حُؼخدُش رخعظخذحّ  حلأف٣ٍٝٞظْ ه٤خط 

 Coinحُغؼش حُٔؼشٝك رخُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ ٖٓ ػذس ٓقخدس ٓخظِلش، ٓغ ًٕٞ حلأعخع٢ ٛٞ 

Market Cap www.coinmarketcap.com  ،ػ٘ذ اؿلام حُظٞه٤ض حُؼخ٢ُٔ حُٔ٘غن

رٔٞؿذ طغِغَ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُٔؼ٤خس  2ٓذخلاً ٖٓ حُٔغظٟٞ ٝطؼظزش حلإدحسس ٛزٙ حُو٤ٔش حُؼخدُش 

(IFRS 13 ك٢ عٞم ٗؾو ُٔٞؿٞدحص )ٍ( رو٤خط حُو٤ٔش حُؼخدُش رخُغؼش حُٔذسؽ )ؿ٤ش حُٔؼذ

ٓٔخػِش، ٣ٝظْ طو٤٤ْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ؿ٤ش حُٔذسؿش ا٠ُ كذ ٓخ رخعظخذحّ ٓض٣ؾ ٖٓ طو٤٘خص 

 (.Abdou et al., 2021) 1حُٔغظٟٞ 

ٓ اٌؾفع ٠زؾىُ فٟ الأطٛي اٌشل١ّخ، ف١ّىٓ لأ١ِٓ اٌؾفع الاػزشاف ثٙزٖ ٚإرا وبْ أ١ِ

الأطٛي اٌشل١ّخ اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب ١ٔبثخ ػٓ ػ١ٍّٗ وؤطٛي ٌٗ ٠ٚؾغض ِغؤ١ٌٚخ ِمبثٍخ لإػبدح 

الأطٛي اٌشل١ّخ إٌٝ اٌؼ١ًّ فٟ ١ِضا١ٔزٗ اٌؼ١ِّٛخ، ِٚٓ عبٔجٗ، ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّٛدع 

ل١ّخ فٟ اٌّغزمجً وؤطً فٟ ث١بٔبرٗ اٌّب١ٌخ ثّٛعت الاػزشاف ثبٌؾك فٟ رٍمٟ الأطٛي اٌش

 (.AICPA, 2021اٌّشزمبد ٚاٌزؾٛؽ ) ASC 815 اٌّٛػٛع

ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌّؾبعجخ ػٕٙب وبعزضّبس ٚالاؽزفبظ ثٙب ١ٔبثخ  -2/3

 ػٓ اٌؼّلاء:

٣ؾَٔ طؼش٣ق حلاعظؼٔخس ًَ ؽ٢ء ر١ ه٤ٔش حهظقخد٣ش، ٣ٝؾ٤ش رُي ا٠ُ إٔ حلأفٍٞ  

ً مٖٔ ٛزح حُ٘ٞع حُٞحعغ ٖٓ طؼش٣ق حلاعظؼٔخس، ٓخ ارح ًخٗض  حُشه٤ٔش ٣ٌٖٔ إٔ ط٘ذسؽ أ٣نخ

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ ٓٞحهغ ح٣ُٞذ ا٠ُ ر٤خٗخص حُؼٔلاء ا٠ُ أٗظٔش حٌُٔز٤ٞطش ٝأًؼش ٖٓ رُي 

ظزخسٛخ "حعظؼٔخسحص ٓـطخس" رٔٞؿذ ٓؼخٛذحص حلاعظؼٔخس حُؼ٘خث٤ش ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ٓئِٛش رخػ

(Chaisse & Bauer, 2018; ALICI & YANIK, 2022 ٝطخظِق حُؾشًخص ك٢ .)

حُـشك ٖٓ حلاكظلخظ رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٝحُؾشًخص حُظ٢ ط١ٞ٘ حلاكظلخظ رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

ٝسحم حُٔخ٤ُش ٓؼَ حلأعْٜ، ػ٠ِ أَٓ ص٣خدس حُو٤ٔش، ٝحُٔلخعزش ػٜ٘خ طؾزٚ حُظؼخَٓ ٓغ حلأ

ف ٓؼ٤خس Abdul-Azeez, 2022ٝحلاعظؼٔخسحص ك٢ حلأعْٜ طٔؼَ كوٞم ح٤ٌُِٔش ) ّ (. ٣ٝؼُش 

( حلاعظؼٔخس ػ٠ِ أٗٚ "أفَ طٔظٌِٚ ٓئعغش ُظـ٤ٔغ حُؼشٝس ٖٓ 14حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ )

ُٔضح٣خ  خلاٍ حُظٞص٣غ )ٓؼَ حُلٞحثذ ٝأسرخف حلأعْٜ ٝحلإ٣ـخسحص(، أٝ ُض٣خدس سأط حُٔخٍ أٝ

 (.ALICI & YANIK, 2022أخشٟ ُِٔئعغش حُٔغظؼٔشس )

(. ٝك٢ ٣ٝProcházka, 2018ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾآص طط٣ٞش ع٤خعظٜخ حُٔلخعز٤ش حُخخفش )

ٗٔٞرؽ حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش حُٔظللظش، ٝحُز١ رٔٞؿزٚ  أٚلاً،حُٔٔخسعش حُؼ٤ِٔش، طغٞد هش٣وظخٕ؛ 

٣ظْ حخظزخسٙ ٖٓ أؿَ حٗخلخك حُو٤ٔش ك٢ ٜٗخ٣ش ٣ظْ ه٤خط حلاعظؼٔخس رظٌِلش حُؾشحء حُخخفش رٚ، ٝ

 صب١ٔبً،حُغ٘ش، ٣ٝظْ طلو٤ن أ١ ٌٓخعذ ك٤خصس ٝادسحؿٜخ ك٢ هخثٔش حُذخَ رٔـشد ر٤غ حلأفَ، ٝ

٣ظْ ططز٤ن ٗٔٞرؽ حُذخَ حُؾخَٓ ح٥خش ٓغ حلاػظشحف حُٔغظٔش رخلأسرخف ٝحُخغخثش ؿ٤ش 

طٌٕٞ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُلخ٤ُش ػ٘ذٓخ  HCحُٔلووش مٖٔ حُذخَ حُؾخَٓ ح٥خش، ٣ٝلُنَ ٗٔٞرؽ 

 & Abdou et al., 2021; ALICIُلاعظؼٔخس ؿ٤ش هخرِش ُِظلذ٣ذ رؾٌَ ٓٞػٞم )

YANIK, 2022.) 

ٝرخُ٘غزش ُؾشًخص حلاعظؼٔخس، حُظ٢ طلظلع رؤفٍٞ سه٤ٔش ًخعظؼٔخسحص، ٣ـذ ػ٤ِٜخ 

ً رخُظٌِلش ػْ طؼذ٣َ حُو٤ٔش  كغخرٜخ ًٔخ طلؼَ ٓغ أ١ حعظؼٔخسحص أخشٟ، ٝه٤خط حُو٤ٔش ٓزذث٤خ
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

406 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ً ًؤفَ ٓخ٢ُ ٓغ حلاػظشحف رخُظـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش )  Castonguay & Steinحُؼخدُش لاكوخ

Smith, 2020ُٔ ً( " ٝحُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ 22خ ٝسد ك٢ "ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ )(. ٝٝكوخ

ً أٝ  IFRS 9لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٣ظْ ه٤خعٚ رخُو٤ٔش حُؼخدُش، عٞحء ًخٕ حعظؼٔخسحً طـخس٣خ

-Abdulحعظؼٔخسحً ه٣َٞ حلأؿَ، ٝحلأسرخف أٝ حُخغخثش ٖٓ خلاٍ ٌٓٞٗخص حُذخَ حُؾخَٓ )

Azeez, 2022.) 

ً ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظلذس، ٣ـذ ػ٠ِ حُؾشًخص ٝرٔٞؿذ ٓزخدة حُٔلخ عزش حُٔوزُٞش ػٔٞٓخ

حُظ٢ طغظٞك٢ طؼش٣ق ؽشًش حلاعظؼٔخس كغخد حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔلظلع رٜخ لأؿشحك ص٣خدس 

ؽشًخص حلاعظؼٔخس،  -حُخذٓخص حُٔخ٤ُش -ASC 946رٔٞؿذ  وبعزضّبساد أخشٜسأط حُٔخٍ 

خ ٖٓ أؿَ ٣ُ٘ظش ا٠ُ ص٣خدس سأط حُٔخٍ ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، ؽشحء حلأفٍٞ حُشه٤ٔش روقذ ر٤ؼٜ

ػ٠ِ أٜٗخ أٗؾطش حعظؼٔخس٣ش ٓٔخػِش ُظِي حُخخفش رؾشًش حعظؼٔخس رٔٞؿذ ٓزخدة حُٔلخعزش 

ً ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظلذس ) (. ٝطو٤ظ ؽشًخص حلاعظؼٔخس AICPA, 2021حُٔوزُٞش ػٔٞٓخ

زُي، ٣ظْ حُظؼشف حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔق٘لش ًخعظؼٔخس آخش ك٢ حُزذح٣ش ػْ رخُو٤ٔش حُؼخدُش، ُٝ

 (.KPMG , 2022ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُض٣خدس ٝحُ٘وقخٕ ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِؼِٔش حُٔؾلشس )

( حُقخدسس ك٢ ٓخسط، ASBJٝرخُ٘ظش ك٢ طٞؿ٤ٜخص ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش ح٤ُخرخ٤ٗش )

، رؾؤٕ حلإؿشحء حُؼ٢ِٔ ُٔلخعزش أفٍٞ حُظؾل٤ش ًـضء ٖٓ ٓزخدة حُٔلخعزش ح٤ُخرخ٤ٗش 1623

(GAAPارح ،)  ًْٜٗخٕ ح٤ٌُخٕ ٣لظلع رخُؼِٔش حُٔؾلشس ُـشك حُظذحٍٝ ًٝٞع٤ِش ُِذكغ، كب

 ( :٣Abdul-Azeez, 2022٘خهؾٕٞ ٓخ ٢ِ٣ )

، ارح ًخٕ ٛ٘خى عٞم ٗؾو ُظذحٍٝ أفٍٞ حُظؾل٤ش، ٣ظْ ه٤خط ٛزٙ حُؼِٔش فٟ اٌم١بط اٌلاؽكأ. 

ٝ خغخسس ُِو٤ٔش رخُو٤ٔش حُؼخدُش ػ٘ذ اػذحد ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼخٓش، ٣ٝظْ حلاػظشحف رؤ١ ٌٓغذ أ

 حُذكظش٣ش.

، ك٤ـذ ه٤خط ٛزٙ حُؼِٔش حلاكظشحم٤ش ػ٠ِ إرا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن عٛق ٔشؾ لأطٛي اٌزشف١شد. 

طٌِلظٜخ. ارح ًخٗض ه٤ٔش حلاعظزؼخد حُٔوذسس أهَ ٖٓ حُظٌِلش، ٣ظْ ه٤خط حُؼِٔش رو٤ٔش حلاعظزؼخد 

خسس ك٢ حُلظشحص ٝحُلشم ٖٓ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش حُٔؼظشف رٜخ ًخغخسس، ٝلا ط٘ؼٌظ ٛزٙ حُخغ

 حُلاكوش. 

ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔلخعزش أفٍٞ حُظؾل٤ش ك٢ كخُش حكظلخظ حُٔ٘ؾؤس رٜخ ُقخُق ػٔلاثٜخ، ٣ئًذ 

 ( : Abdul-Azeez, 2022حُٔؼ٤خس ٓخ ٢ِ٣ )

، ٝحُظ٢ طؼ٢٘ )سهْ حٌُٞد ُشف٤ذ حُؼ٤َٔ ٖٓ حُؼِٔش فٟ ربس٠خ إ٠ذاع اٌؼٍّخ الافزشاػ١خ .أ 

حُٔ٘ؾؤس ٝحُؼ٤َٔ، ٣ظْ حلاػظشحف رٜخ ًؤفَ، ٣ٝظْ حُشه٤ٔش( ٝر٘خءً ػ٠ِ حلاطلخه٤ش ر٤ٖ 

حُو٤خط ػ٠ِ رخُو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ ٗلظ حُٞهض، ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حلاػظشحف رخلاُظضحّ 

 ربػخدس أفٍٞ حُظؾل٤ش ا٠ُ حُؼ٤َٔ رو٤ٔظٜخ حُؼخدُش.

٣ظْ حكظغخد أفٍٞ حُظؾل٤ش ًٔخ ُٞ إٔ حُٔ٘ؾؤس  فٟ ربس٠خ إػذاد ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ، .د 

 ُٔقِلظٜخ حُخخفش، كٜزح ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٝؿٞد عٞم ٗؾو أّ لا. حكظلظض رٜخ

ً ُزُي، لا ٣٘زـ٢ إٔ ط٘ؾؤ أ١ ٌٓخعذ أٝ خغخثش ك٢ أفٍٞ حُظؾل٤ش حُظ٢ طلظلع رٜخ  ٝٝكوخ

ٚإْ اٌى١بْ اٌزٞ ٠زؾىُ فٟ الأطٛي اٌشل١ّخ ٠ّىٕٗ الاػزشاف ثٙزٖ حُٔ٘ؾؤس ُقخُق ػٔلاثٜخ. 

الأطٛي فٟ ث١بٔبرٗ اٌّب١ٌخ، ٠ّٚىٓ لأ١ِٓ اٌؾفع ٚاٌّٛدع اٌشعٛع إٌٝ الارفبل١خ اٌّجشِخ 
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ً ٌزؼش٠ف الأطً ثّٛعت ث١بْ ِفب١ُ٘  ث١ّٕٙب ٌزؾذ٠ذ ِٓ ٠زؾىُ فٟ الأطٛي اٌشل١ّخ ٚأ٠ؼب

 (.AICPA, 2021ػٕبطش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ) ،6ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ سلُ 

ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌّؾبعجخ ػٕٙب وئ٠غبس أٚ إ٠شاد ِٓ اٌؼمٛد ِغ   -2/4

 اٌؼّلاء

أٗٚ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس  ،حُخخؿ رخلإ٣شحد ٖٓ حُؼوٞد ٓغ حُؼٔلاءIFRS 1) ٗـ حُٔؼ٤خس )

حُٔؼخِٓش ُِؼوٞد حُظ٢ ٣ظؼٜذ  ه٤خط حُٔوخرَ حُـ٤ش ٗوذ١ رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٝرُي ك٢ كخُش طلذ٣ذ عؼش

رٜخ حُؼ٤َٔ رٔوخرَ ك٢ فٞسس ؿ٤ش ٗوذ٣ش، ٝارح ًخٗض حُٔ٘ؾؤس ؿ٤ش هخدسس ػ٠ِ طلذ٣ذ حُو٤ٔش 

حُؼخدُش ُِٔوخرَ حُـ٤ش ٗوذ١ رؾٌَ ٓ٘خعذ ٝٓؼوٍٞ كٜ٘خ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رو٤خط حُٔوخرَ رؾٌَ ؿ٤ش 

 IFRS 15) .ش ُِؼٔلاء )ٓزخؽش رخُشؿٞع ح٠ُ أعؼخس حُز٤غ حُٔغظوِش ُِغِغ ٝحُخذٓخص حُٔوذٓ

(، كخٍ طٞكش حُشٓٞص ح٤ُٔٔضس ُِٔشحكن (PWC, 2019ًٔخ حهظشكض ٝسهش حُؼَٔ 

ً ُغِغ أٝ خذٓخص ٓغظوز٤ِش، ٣ٌٖٔ حػظزخسٛخ دكؼش ٓغزوش، ارح ًخٕ ٛزح حُذكغ   حُٔغزنحعظلوخهخ

، 21ُِغِغ أٝ حُخذٓخص ٣ل٢ رظؼش٣ق حلأفَ ؿ٤ش حُِٔٔٞط رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ 

ك٤ٌٖٔ حُٔلخعزش ػٖ سٓض حُٔ٘لؼش ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط رٔٞؿذ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد 

ُٔقذس سٓض حُخذٓش إٔ ٣٘ظش ا٠ُ حُذكؼش حُٔوذٓش ػ٠ِ أٜٗخ حُظضحّ  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش. ٣ٌٖٝٔ ُ

هذ ُٞكع إٔ ؿ٤ٔغ ٚ. KPMG, 2019))   (IFRS 15)٤ن حُٔؼ٤خسػوذ، ٝرخُظخ٢ُ ططز

ؽشًخص حُظؼذ٣ٖ طغـَ دخِٜخ ٖٓ حُظؼذ٣ٖ ًب٣شحدحص ٝطوّٞ رؤٍٝ ٓلخعزش ُٜخ رخُغؼش حُلٞس١ 

 (.ALICI & YANIK, 2022ك٢ حُغٞم )

ٝارح هشسص اكذٟ حُؾشًخص إٔ ُذ٣ٜخ ػوذحً ُز٤غ أفٍٞ سه٤ٔش حُظ٢ ٢ٛ ٗظخؽ أٗؾطظٜخ 

٤ٔASC 606 (ٝASC 606 )َ، كٖٔ حُٔلظَٔ إٔ ٣ٌٕٞ حُؼوذ ك٢ ٗطخم حُؼخد٣ش ا٠ُ حُؼ

 طْ افذحسٙ ٖٓ هزَ ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش ٓؼ٤خس ؽخَٓ ُلاػظشحف رخلإ٣شحدحص ٛٞ

(FASB)  ٞارح ُْ طٌٖ حُٔؼخِٓش ك٢ ٗطخم  1623ك٢ ٓخ٣ASC 606  ٟأٝ أ١ اسؽخدحص أخش

ع٤٘طزن ػ٠ِ  ASC 610-20وخرَ ك٢ ، كبٕ حASC 610-20ُٔ ٛٞ حعظؼ٘خء ك٢ حُ٘طخم ُـ

(، ASC 606)  ٗطخمٝارح هشس ح٤ٌُخٕ إٔ حُٔؼخِٓش طوغ ك٢  (. EY, 2022حُٔؼخِٓش )

حلإ٣شحدحص ٖٓ حُؼوٞد ٓغ حُؼٔلاء، ك٤ـذ ػ٤ِٚ ططز٤ن ؿ٤ٔغ ؿٞحٗذ ٛزح حُٔؼ٤خس ػ٠ِ حُٔؼخِٓش 

غظِٔش ٓوخرَ )أ١ حلاػظشحف ٝحُو٤خط ٝحُؼشك ٝحلإكقخف(، ٣ٝـذ طو٤٤ْ حلأفٍٞ حُٔؾلشس حُٔ

حُغِغ أٝ حُخذٓخص ػ٠ِ أٜٗخ ٓوخرَ ؿ٤ش ٗوذ١ رٔٞؿذ حُظٞؿ٤ٚ، ُظلذ٣ذ عؼش حُٔؼخِٓش ُِؼوذ، 

٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ه٤خط حُو٤ٔش حُؼخدُش حُٔوذسس ُِٔوخرَ ؿ٤ش حُ٘وذ١ ػ٘ذ رذح٣ش حُؼوذ، ٝٛٞ 

 ، أ١ طـ٤٤شحص لاكوش كASC 606-10-25-1٢حُظخس٣خ حُز١ ٣ظْ ك٤ٚ حعظ٤لخء ؿ٤ٔغ ٓؼخ٤٣ش 

حُو٤ٔش حُؼخدُش لأفٍٞ حُظؾل٤ش )أٝ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حلأخشٟ( رؼذ رذء حُؼوذ ُٖ طئػش ػ٠ِ 

 (.ASC 606( ) García Martínez & Martínez Resano, 2023عؼش حُٔؼخِٓش )

ٝإ أ١ ٓ٘ظـخص سه٤ٔش أخشٟ لا طغظٞك٢ طؼش٣ق حلأفَ ع٤ظْ حلاػظشحف رٜخ 

(، ٣ٝظْ حلاػظشحف رخلإ٣شحد ارح ًخٕ ٖٓ حُٔلظَٔ إٔ IFRS 16ًٔقشٝف ػ٘ذ طٌزذٛخ ٝكوخً ُـ )

طظذكن أ١ ٓ٘لؼش حهظقخد٣ش ٓغظوز٤ِش ٓشطزطش رز٘ذ حلإ٣شحدحص ا٠ُ حُٔ٘ؾؤس، ٝ ٣ٌٖٔ ه٤خط ٓزِؾ 

 رخلإ٣شحدحصحلإ٣شحدحص رؾٌَ ٓٞػٞم، ٝرخُظخ٢ُ ك٢ ٓلخعزش حُٔ٘ظـخص حُشه٤ٔش، ٣ـذ حلاػظشحف 

ً ُظغ٤ِْ حُغِغ أٝ حُخذٓخص، ارح طْ طغ ٤ِْ حُٔ٘ظـخص حُشه٤ٔش ك٢ ٝهض ٝحكذ، كٖٔ حُغَٜ ٝكوخ
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(. ٝٓغ رُي، هذ Mohammed & Mohsin, 2021طلذ٣ذ ٓوذحس حلإ٣شحدحص أٝ حُٔقخس٣ق )

طـط٢ حُٔ٘ظـخص حُشه٤ٔش ٓـٔٞػش ٖٓ حُغِغ أٝ حُخذٓخص حُشه٤ٔش أٝ حُؼوٞد أٝ حُخذٓخص 

، ٣ـذ حلاػظشحف ػزشحلإٗظشٗض خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓلذدس أٝ ُٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص

رخُٔقشٝكخص ٝحلإ٣شحدحص حُٔشطزطش رٜزٙ حلأٗٞحع ٖٓ حُٔ٘ظـخص أٝ حُخذٓخص حُشه٤ٔش حػظٔخدح 

 (.1612ػ٠ِ حعظخذحٜٓخ أٝ طوذ٣ٜٔخ )ػزذالله، 

حلأفَ )حُزنخثغ، حُٔٔظٌِخص(، ٓغ حلأخز ك٢ حلاػظزخس  ه٤ٔش٣ٝلذد حُؼوذ رؾٌَ أعخع٢ 

ْ ٣ٌٖ ٖٓ حٌُٖٔٔ طوذ٣ْ طو٤٤ْ ٓٞػٞم رٚ ُو٤ٔش ٗوَ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِٔوخ٣نش، ٝٓغ رُي، ارح ُ

)حُظقشف ك٢( حُٔٔظٌِخص )حلأفٍٞ حُشه٤ٔش(، كٖٔ حُٔوظشف حعظخذحّ ه٤ٔش حُخخف٤ش، ًؼ٤ِٔخص 

حُظزخدٍ ُلأفٍٞ ؿ٤ش حُٔظؾخرٜش، ٖٓ حُنشٝس١ ػٌظ ػ٤ِٔظ٤ٖ ك٢ حُٔلخعزش؛ طؼٌظ 

ص٣خدس ك٢ ه٤ٔش ٛزح  اٌضب١ٔخاٌّؼبٍِخ حلاػظشحف رؤفَ ٝحُظضحٓخص، ٝطؼٌظ  اٌّؼبٍِخ الأٌٚٝ

حلأفَ رٔوذحس حٌَُٔٔ حُ٘وذ١ ُٚ ٝحلاػظشحف رخُلغخرخص حُٔغظلوش حُوزل، ٝحُظ٢ طؾٌِض 

ٗظ٤ـش ُٔؼخِٓش ر٤غ، ٝرؼذ رُي، ٣ٌٕٞ ٖٓ حُٔ٘خعذ ك٢ ٓلخعزش هشك٢ حلاطلخه٤ش، ط٘ل٤ز ٝطؼٌظ 

 & Makurin & Tarasova, 2021; Mykhailovynaٓوخفش حُذ٣ٕٞ حُٔوخرِش ٝر٤خٜٗخ )

Matros, 2022 .)ٚ ػ٘ذ حُ٘ظش ك٢ حُظضحٓخص حلأدحء ك٢ ػوذ ٓغ ػ٤َٔ، ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

ٝٓخ ارح ًخٗض ٛ٘خى أ١ حُظضحٓخص أدحء ٓغظٔشس ٓشطزطش رخُز٤غ  NFTطو٤٤ْ حُلوٞم حُظ٢ ٗوِظٜخ 

 .(García Martínez & Martínez Resano, 2023)حلأ٢ُٝ أٝ ٗوَ 

ػ٠ِ ٓخ ارح ًخٕ  ٤21خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ ٓؼ رٔٞؿذٝطؼظٔذ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش 

حُؼوذ ٣ؾٌَ ػوذ ا٣ـخس طؾـ٢ِ٤ أٝ ػوذ ا٣ـخس ط٢ِ٣ٞٔ، ٝرـل حُ٘ظش ػٖ حُٔؼ٤خس حُٔطزن، 

عظؾٌَ حُظٌِلش حُٔشطزطش رؼوذ حلإ٣ـخس طٌِلش حهظ٘خء حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، أ١ رٔـشد كغخد ػوذ 

 1حص حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝحلإ٣ـخس، ع٤ظْ حُظؼخَٓ ٓغ حعظٜلاى حُٔ٘خكغ رٔٞؿذ اسؽخد

(Madeira, 2017; Procházka, 2018.) 

 اٌّؾبعجخ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ وّخضْٚ ثغشع اٌج١غ: -2/5

( ٣IAS 2ٌٖٔ حُظؼشف ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًٔخضٕٝ، لإٔ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ )

لا ٣ظطِذ إٔ ٣ٌٕٞ ُِٔخضٕٝ ؽٌَ ٓخد١، ٝهذ طٌٕٞ ٛزٙ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ًخك٤ش ارح ًخٕ 

ح٤ٌُخٕ ٣لظلع رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ ع٤خم حُؼَٔ حُؼخد١، أ١ ػ٠ِ حُٔذٟ حُوق٤ش، ٝهذ طْ هزٍٞ 

ً ٖٓ هزَ ُـ٘ش طلغ٤شحص حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ ػخّ  ٛزح حُلَ أ٣نخ

ِٓٔٞعش، ػ٘ذ حلاػظشحف رٜخ ًغ٤خعش رذ٣ِش ُلاػظشحف رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفٍٞ ؿ٤ش ، 1622

ًٔخضٕٝ، لا ٣ٌٖٔ طؼذ٣َ رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش الا ا٠ُ حُلذ حلأد٠ٗ ٖٓ طٌِلظٜخ حُظخس٣خ٤ش ٝفخك٢ 

 ,Bouichou et al., 2021; Dragomir & Dumitruحُو٤ٔش حُوخرِش ُِظلون

ًٔخضٕٝ ارح ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طوّٞ رخُظؼذ٣ٖ ٝطلظلع (.٣ٌٖٝٔ طق٤٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش (2023

رٜخ ُِز٤غ ك٢ ع٤خم حلأػٔخٍ حُؼخد٣ش، أٝ طغظِٜٔخ ٖٓ حُٔؼذ٤ٖٗ ُـشك ر٤ؼٜخ ك٢ حُٔغظوزَ، 

 ;٣ٝGAAP (Vidal-Tomás, 2021ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ٓئِٛش ًٔخضٕٝ ٝكوخً ُلإسؽخدحص ك٢ 

Abdul-Azeez, 2022.) 

، كوو ك٢ حُزِذحٕ حُظ٢ طظزغ حُٔؼخ٤٣ش ٣ٝظْ ٓؼخُـش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش مٖٔ حُٔخضٕٝ

حُذ٤ُٝش ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝحُظ٢ ع٤غٔق ُٜخ رخلاعظلخدس ٖٓ ٛزٙ حُٔؼخُـش رغزذ حُٔظطِزخص ك٢ 
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(، ٣ـذ طغـ٤َ حلأفٍٞ IAS 2حُٞلا٣خص حُٔظلذس رؤٕ ٣ٌٕٞ حُٔخضٕٝ ِٓٔٞعخً، ٝرٔٞؿذ )

حُو٤ٔش حٌُٖٔٔ طلو٤وٜخ أ٣ٜٔخ أهَ، ٝلا  حُشه٤ٔش ٓزذث٤خً رخُظٌِلش، ػْ ه٤خعٜخ لاكوخً رخُظٌِلش ٝفخك٢

٣ظْ حلاػظشحف رؤ١ طلشًخص ؿ٤ش ٓلووش ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش ارح ًخٗض أػ٠ِ ٖٓ حُظٌِلش، ك٢ ك٤ٖ 

إٔ حُلشًخص حُظ٢ طوَ ػٖ حُظٌِلش ٓلغٞرش ٖٓ حُظوِزخص ك٢ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، كبٕ حُض٣خدحص 

رٜخ ك٢ حُذخَ هذ طئد١ ا٠ُ ػذّ ارلاؽ ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش كٞم حُظٌِلش حُظ٢ لا ٣ظْ حلاػظشحف 

 (. Jackson& Luu, 2023حُٔؼِٞٓخص حُٔل٤ذس ُِٔغظخذ٤ٖٓ ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش )

٣ٝظْ طق٤٘ق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُظ٢ طلظلع رٜخ حُٔ٘ؾؤس لأٗؾطش حُظذحٍٝ ًٔخضٕٝ رٔٞؿذ 

AASB ّٝطغظخذ ،DigitalX  ً طٌخ٤ُق  هش٣وش طخس٣خ٤ش ُو٤خط حُٔخضٕٝ رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٗخهقخ

حُز٤غ، ٓغ حلاػظشحف رخُظـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش ٗخهقخً طٌخ٤ُق حُز٤غ ك٢ ر٤خٕ حُذخَ ُلظشس 

حُظـ٤٤ش، رخلإمخكش ا٠ُ رُي، ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس اُـخء حلاػظشحف رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٖٓ ر٤خٗخطٜخ 

هشف آخش حُٔخ٤ُش ػ٘ذٓخ ٣ظْ ٗوَ ؿ٤ٔغ حُٔخخهش ٝحٌُٔخكآص حُٔشطزطش رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ا٠ُ 

ٝػ٘ذٓخ طلوذ حُٔ٘ؾؤس حُغ٤طشس ػ٠ِ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ أٜٗخ لا طغظط٤غ حُٞفٍٞ ا٠ُ 

 ,.Morozova et alأ١ كخثذس حهظقخد٣ش ٖٓ حٓظلاى حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُٔق٘لش ًٔخضٕٝ )

2020.) 

ػ٠ِ طِي حُٔؼخٓلاص ٣ٌٕٞ ه٤خط  IAS2ٝك٢ كخٍ ططز٤ن حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ ُِٔخضٕٝ 

ٌِلش أٝ فخك٢ حُو٤ٔش حُوخرِش ُِظلون أ٣ٜٔخ أهَ، ٝػ٘ذٓخ ٣زُخع حُٔخضٕٝ، كبٗٚ ٣ـذ حُٔخضٕٝ رخُظ

إٔ ٣ؼُزض حُٔزِؾ حُذكظش١ ُٜزح حُٔخضٕٝ ػ٠ِ أٗٚ ٓقشٝف ك٢ حُلظشس حُظ٢ ٣ؼُزض ك٤ٜخ حلا٣شحد 

حُٔظؼِن رٚ، ًٔخ ٣ـذ إٔ ٣ؼُزض ٓزِؾ أ١ طخل٤ل ُو٤ٔش حُٔخضٕٝ ا٠ُ فخك٢ حُو٤ٔش حُوخرِش 

خغخثش حُٔخضٕٝ، ػ٠ِ أٗٚ ٓقشٝف ك٢ حُلظشس حُظ٢ ٣لذع ك٤ٜخ حُظخل٤ل أٝ  ُِظلون، ٝؿ٤ٔغ

ػ٠ِ حُٔخضٕٝ حُٔلظلع رٚ ٖٓ هزَ  IAS2(. ٝلا ٣طزن ٛزح حُٔؼ٤خس 1611حُخغخسس )ػزذٙ، 

حُغٔخعشس طـخس حُغِغ حُز٣ٖ ٣و٤غٕٞ ٓخضْٜٝٗ رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ طٌخ٤ُق حُز٤غ، 

و٤ٔش حُؼخدُش ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ طٌخ٤ُق حُز٤غ، طؼزض حُظـ٤شحص ك٢ ٝػ٘ذ ه٤خط ٓؼَ ٛزح حُٔخضٕٝ رخُ

 Trkljaحُو٤ٔش حُؼخدُش ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ طٌخ٤ُق حُز٤غ مٖٔ حُشرق أٝ حُخغخسس ك٢ كظشس حُظـ٤ش )

et al., 2021.) 

ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُظشحخ٤ـ حُؼٔلاص حُٔؾلشس حُظ٢ طْ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ 

رؾؤٕ طٌِلش  ٤1ن اسؽخدحص ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ ػٖ هش٣ن حُظؼذ٣ٖ، ٣ـذ ططز

حُظل٣َٞ، ٣ٝـذ إٔ طؾَٔ طٌِلش حُٔخضٕٝ ؿ٤ٔغ طٌخ٤ُق حُظل٣َٞ حُٔظٌزذس ك٢ ؿِذ حُٔخضٕٝ 

ا٠ُ ٓٞهؼٚ ٝكخُظٚ حُلخ٤ُش، ٝطظنٖٔ طٌخ٤ُق طل٣َٞ حُٔخضٕٝ حُظٌخ٤ُق حُٔظؼِوش ٓزخؽشس 

خس٣ق حلإٗظخؽ حُؼخرظش ٝحُٔظـ٤شس حُظ٢ ٣ظْ رٞكذحص حلإٗظخؽ رخلإمخكش ا٠ُ حُظٞص٣غ حُٔ٘ظظْ ُٔق

طٌزذٛخ ك٢ طل٣َٞ حُٔٞحد ا٠ُ عِغ طخٓش حُق٘غ، ٝطؼظزش طٌخ٤ُق حٌُٜشرخء ٝحُؼٔخُش )إ ٝؿذص( 

حُٔشطزطش ٓزخؽشس رخُظؼذ٣ٖ ٢ٛ حلأٓؼِش حُشث٤غ٤ش ُِظٌخ٤ُق حُٔزخؽشس، ٝع٤ظْ طؾ٤ٌَ حُ٘لوخص 

س ٝرشحٓؾ حُظؼذ٣ٖ، ٝحعظٜلاى "ٓق٘غ" حُؼخٓش ُلإٗظخؽ ؿ٤ش حُٔزخؽش ػٖ هش٣ن اٛلاى حلأؿٜض

حُظؼذ٣ٖ )إ ٝؿذ( ٝٓؼذحص حُظؼذ٣ٖ حلأخشٟ )ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، ٓشحٝف ُظزش٣ذ حُٔغخكخص(، 

 (.Procházka, 2018; Luo& Yu, 2022 ٝأؿٞس حُٔزشٓـ٤ٖ ٝػٔخٍ حُخذٓش، اُخ

 ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ اٌّظٕفخ وؤطٛي غ١ش ٍِّٛعخ. -1/5
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رخلاف حُغِغ حُٔخد٣ش حُظ٢ طظطِذ حُؾلٖ، طغُِّْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رؾٌَ ؽزٚ كٞس١ ػزش 

ػ٤ِٔخص حُظل٤َٔ ٝحُظ٘ض٣َ ػ٘ذ حُؾشحء. ٝرخُظخ٢ُ، طؾَٔ ٛزٙ حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش أؽٌخلاً 

ِٝٓلخص حُل٤ذ٣ٞ ٝحُؼشٝك حُظوذ٤ٔ٣ش ٓؼَ  PDFٓظ٘ٞػش، ٓؼَ حُؼٔلاص حُٔؾلشس، ٝٓغظ٘ذحص 

PowerPoint  ٝWord  ِٝٓلخص حُقٞص ٝحُقٞس(Abouelela et al., 2025 ٣لظ١ٞ .)

( ػ٠ِ ٜٗـ٤ٖ لاكو٤ٖ ُِو٤خط ٣ٌٖٔ ططز٤ؤٜخ ًخ٤خسحص IAS 38ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ )

: ؽلخطٚ، 1612ٝٗٔٞرؽ اػخدس حُظو٤٤ْ )حُزخص ٝآخشٕٝ،  حُظٌِلشُِغ٤خعش حُٔلخعز٤ش: ٗٔٞرؽ 

 ;Wei-guo, 2018; Wang, 2021؛ 1612ػزذحُـ٤َِ، ؛ 1611؛ أرٞ حُؼلا، 1611

Park & Jang, 2021; Chou et al., 2022; Mounis, 2022; Nani, 2023; 

Jackson& Luu, 2023; Pramana et al., 2023 : ) 

رٔٞؿذ ٛزٙ حُطش٣وش، ٣ظْ ه٤خط حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ٓزذث٤خً ّٔٛرط اٌزىٍفخ:  -2/6/1

أ١ اهلخء ٓظشحًْ ٝخغخثش حٗخلخك حُو٤ٔش، رخُظٌِلش ٣ٝظْ ه٤خعٜخ لاكوخً رخُظٌِلش ٗخهقخً 

(، ارح ًخٕ ُلأفَ ؿ٤ش حُِٔٔٞط ػٔش اٗظخؿ٢ IAS 38ٖٓ ) 21ٝرٔٞؿذ حُلوشس 

ً أ١ ه٤ٔش ٓظزو٤ش، ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ كظشس طوش٣ش، ٣ـذ  ٓلذد، ك٤ـذ اهلخء طٌِلظٚ ٗخهقخ

 أ١ ٓئؽش ػ٠ِ حٗخلخك ه٤ٔش حلأفَ. ٛ٘خىػ٠ِ ح٤ٌُخٕ طو٤٤ْ ٓخ ارح ًخٕ 

رٔٞؿذ ٗٔٞرؽ اػخدس حُظو٤٤ْ، ٣ظْ ه٤خط حلأفٍٞ ؿ٤ش ط إػبدح اٌزم١١ُ: ّٔٛر -2/6/2

ً رخُو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ طخس٣خ اػخدس حُظو٤٤ْ  ً رخُظٌِلش ٣ٝظْ ه٤خعٜخ لاكوخ حُِٔٔٞعش ٓزذث٤خ

ً حلإهلخء حُٔظشحًْ ٝخغخثش حٗخلخك حُو٤ٔش، ٣ٝظطِذ ) ( ٖٓ حُٔ٘ؾؤس IAS 38ٗخهقخ

٢ حُض٣خدس ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش ػ٠ِ طٌِلش حُؾخَٓ ح٥خش رقخك حُذخَحلاػظشحف ك٢ 

حلأفَ ؿ٤ش حُِٔٔٞط، ٝٓغ رُي، كبٕ فخك٢ حُ٘وـ ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش لأهَ ٖٓ طٌِلش 

حلأفَ ؿ٤ش حُِٔٔٞط ٣ظْ حلاػظشحف رٚ ك٢ حُشرق أٝ حُخغخسس، ٣ٝـذ طـ٤ٔغ حُض٣خدس 

ؼٌظ ك٢ اػخدس حُظو٤٤ْ ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش طلض ر٘ذ "كخثل اػخدس حُظو٤٤ْ" ٓخ ُْ ط

 حٗخلخك اػخدس حُظو٤٤ْ حُٔؼظشف رٚ عخروخً ك٢ ر٤خٕ حُذخَ.

ً رخُظٌِلش، رؼذ رُي ٣ظْ ( IAS 38) ٝرؾؤٕ ه٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رٔٞؿذ ٓزذث٤خ

حُٔلخعزش ػٜ٘خ رظٌِلظٜخ ) ٝكوخ ُٔذخَ حُظٌِلش( أٝ رخُو٤ٔش حُؼخدُش )ٝكوخ ُٔذخَ اػخدس حُظو٤٤ْ(. 

ً أ١ اعظ٘لخر ( IAS 38)ٝطغظِضّ هش٣وش حُظٌِلش رٔٞؿذ  حُو٤خط حُلاكن رخُظٌِلش ٗخهقخ

ٓخُي حلأفَ حُشه٢ٔ ٝحُٔؾلش ا٠ُ حُ٘ظش ك٢ ٓخ ارح ًخٕ  ُٝزُي ع٤لظخؽ ٝحٗخلخك ك٢ حُو٤ٔش،

ٛ٘خى كذ ٓظٞهغ ُِلظشس حُظ٢ ٣ظُٞهغ خلاُٜخ إٔ ٣ُٞذ ٓؼَ ٛزح حلأفَ حُشه٢ٔ طذكوخص ٗوذ٣ش فخك٤ش 

ٌٖٔ حػظزخس ٛزح حلأفَ حُشه٢ٔ ُٚ ػٔش اٗظخؿ٢ ٤ٌُِخٕ أّ لا، كبرح ُْ ٣ٌٖ ٛ٘خى كذ ٓظٞهغ، ك٤

 ,.Abdou et al؛ 1612حُزخص ٝآخشٕٝ، ) ؿ٤ش ٓلذد، ٝٗظ٤ـش ُزُي، لا ٣لظخؽ ا٠ُ حعظ٘لخر

2021;Chou et al., 2022; KILIC & ALATAS, 2023 .) 

ٝٓغ رُي، ٣ـذ حخظزخس حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش رحص حُؼٔش حلإٗظخؿ٢ ؿ٤ش حُٔلذد 

حُو٤ٔش ػ٠ِ حلأهَ ع٣ٞ٘خً، ًِٝٔخ ًخٕ ٛ٘خى ٓئؽش ػ٠ِ حٗخلخك حُو٤ٔش كخُش ُلاٗخلخك ك٢ 

ٝؿٞد كذ ٓظٞهغ ُِلظشس حُظ٢ ٣ظُٞهغ خلاُٜخ إٔ ٣ُٞذ أكذ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طذكوخص ٗوذ٣ش فخك٤ش 

ُِٔخُي، ٣ـذ طوذ٣ش حُؼٔش حلإٗظخؿ٢ ٝطٌِلش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٗخهنخ أ١ ه٤ٔش ٓظزو٤ش ٝاعظ٘لخرٛخ 
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حلأفٍٞ  خلاٍ ٛزح حُؼٔش حلإٗظخؿ٢، رخلإمخكش ا٠ُ رُي، طخنغ ٛزٙػ٠ِ أعخط ٜٓ٘ـ٢ 

 (.IAS 36( )Vićentijević, 2022حُشه٤ٔش أ٣نخ لاخظزخس حٗخلخك حُو٤ٔش ٝكوخً )

٣ٝ٘زغ حُظغـ٤َ حُل٤ٌْ ُِو٤ٔش رٔٞؿذ هش٣وش اػخدس حُظو٤٤ْ ٖٓ كو٤وش إٔ ر٤خٕ حُذخَ 

ػخدس حُظو٤٤ْ ا٠ُ حُلذ حُز١ ٣ؼٌظ ع٤ظُٜش ؿ٤ٔغ خغخثش اػخدس حُظو٤٤ْ ٌُٖٝ كوو ٌٓخعذ ا

، ٣ٝظْ طغـ٤َ خغخثش اػخدس حُظو٤٤ْ ُ٘لظ حلأفَ حُز١ طْ حلاػظشحف رٚ ٓغزوخً ك٢ هخثٔش حُذخَ

ٌٓخعذ اػخدس حُظو٤٤ْ حلأخشٟ، أ١ حُظلشًخص ك٢ حُو٤ٔش كٞم حُظٌِلش، مٖٔ حُذخَ حُؾخَٓ 

 (.García Martínez & Martínez Resano, 2023ح٥خش )

ً ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظلذس، ٣زذٝ إٔ ك٤خصحص ٝرٔٞؿذ  ٓزخدة حُٔلخعزش حُٔوزُٞش ػٔٞٓخ

ً ُٔؼ٤خس  ً ٓغ حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ؿ٤ش حُٔلذدس حُؼٔش ٝكوخ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أًؼش حطغخهخ

( "حلأفٍٞ ؿ٤ش IAS 38(. ٣ٝظ٤ق )ASC350( )Luo and Yu, 2022حُٔلخعزش )

٤ٔٚ ُلأفٍٞ حلاكظشحم٤ش، ٣ٝـذ ه٤خط حلأفٍٞ حُِٔٔٞعش" طلذ٣ذ حُظٌِلش ٝحُٔزِؾ حُٔؼخد طو٤

حُشه٤ٔش رخُظٌِلش ػ٘ذ حلاػظشحف حلأ٢ُٝ ٝرؼذ رُي رخُظٌِلش ٗخهقخً حلاعظٜلاى حُٔظشحًْ ٝخغخثش 

حٗخلخك حُو٤ٔش، ٝرخعظخذحّ ٗٔٞرؽ اػخدس حُظو٤٤ْ ٣ٌٖٔ حُٔلخعزش ػٜ٘خ رخُٔزِؾ حُٔؼخد طو٤٤ٔٚ ارح 

٘طزن ٛزح ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٣ٝـذ رُي، هذ لا ٣ًخٕ ٛ٘خى عٞم ٗؾو ُٜخ؛ ٝٓغ 

حعظخذحّ ٗلظ ٗٔٞرؽ حُظو٤٤ْ ُـ٤ٔغ حلأفٍٞ حلاكظشحم٤ش ٖٓ ٗلظ حُلجش، ارح ًخٗض ٛ٘خى أفٍٞ 

 & Syrtsevaلا ٣ٞؿذ ُٜخ عٞم ٗؾو، ك٤ـذ ه٤خط ٛزٙ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رخُظٌِلش )

Lugova, 2021.) 

ٛعخ، فئٔٗ ٠زؼؼ ٌٍجبؽش ِٓ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌلأطٛي غ١ش اٌٍّّ

 SFA No 142; IAS؛ 23رؾ١ًٍ الإطذاساد اٌّؾبعج١خ )ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٜ سلُ 

(، أٔٗ ٠زُ الاػزشاف الأٌٚٝ ثبلأطً غ١ش اٌٍّّٛط ِزٝ اعزٛفٝ ِؼب١٠ش الاػزشاف ثٗ 38

خذاَ( ِؼبفبً إ١ٌٙب أٞ رىٍفخ ِجبششح لإػذادٖ ٌلاعز اٌٛاسدح ثزؼش٠فٗ، ثبٌزىٍفخ )عؼش اٌششاء

فٟ ظً الزٕبء الأطً ثشىً ِٕفظً، ٚثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ )إرا أِىٓ ل١بعٙب ثّٛصٛل١خ فٟ ظً 

٠ٚخٍض اٌجبؽش ِّب عجك إٌٝ أْ الأطٛي اٌشل١ّخ  الزٕبء الأطً فٟ ػ١ٍّخ أذِبط أػّبي.

ٚاٌّشفشح رؼذ أؽذ الأٔٛاع الأعبع١خ ٌلأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ٌٚىٕٙب فٟ شىً سلّٟ، 

 (. ١IAS 38ٙب )ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕطجك ػٍ

( اػزجبساد ل١بط الأطٛي 1ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ٍخض اٌجبؽش اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 اٌشل١ّخ  فٟ ػٛء ِؼبٌغبد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ راد اٌظٍخ

 (1عذٚي سلُ )

 اػزجبساد ل١بط الأطٛي اٌشل١ّخ  فٟ ػٛء ِؼبٌغبد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ راد اٌظٍخ

 اٌم١بط اٌلاؽك اٌم١بط الأٌٟٚ اٌّؼ١بس اٌّّىٓ رطج١مٗ َ

1 

 IAS2ٚ ، ASCِؼ١بس اٌّخضْٚ 

330. 
 اٌزىٍفخ

ثبٌزىٍفخ أٚ طبفٟ اٌم١ّخ اٌمبثٍخ 

 ٌٍزؾمك أ٠ّٙب ألً

 IAS2ٚ ، ASCِؼ١بس اٌّخضْٚ 

اعزضٕبء اٌغّبعشح رغبس  330

 اٌغٍغ

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٔبلظبً رىب١ٌف اٌج١غ اٌزىٍفخ
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2 

الأطٛي  ASC 350 ، 33ِٚؼ١بس 

 اٌٍّّٛعخ:غ١ش 

)ثبفزشاع أ. ّٔٛرط إػبدح اٌزم١١ُ 

رطج١ك ٘زٖ اٌغ١بعخ اٌّؾبعج١خ 

لأٔٗ ٠ٛعذ عٛق ٔشؾ ٌّؼبِلاد 

 الأطٛي(.

 اٌزىٍفخ
اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٔبلظبً أٞ إؽفبء 

 ٚأخفبع فٟ اٌم١ّخ ِزشاوُ

الأطٛي  33ٚASC 350ِؼ١بس 

 غ١ش اٌٍّّٛعخ

 ة. ّٔٛرط اٌزىٍفخ

 اٌزىٍفخ
إؽفبء اٌزىٍفخ ٔبلظبً أٞ 

 ٚاػّؾلاي ِزشاوُ

4 

 IFRS 15ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ؽجمبً 

 الإ٠شاداد ِٓ اٌؼمٛد ِغ اٌؼّلاء

ٚ ASC 606 

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

 أٚ

 عؼش اٌج١غ

ّٔٛرط إػبدح اٌزم١١ُ ػٍٝ  -

أعبط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚرٌه 

فٟ ؽبٌخ ٚعٛد عٛق ٔشؾ 

 ٌزذاٚي ٘زٖ اٌؼّلاد.

ّٔٛرط اٌزىٍفخ فٟ ؽبٌخ ػذَ  -

 ٚعٛد عٛق ٔشؾ.

3 
ث١بْ  – 7ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ 

 ASC 305 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚ

ػٕذ الاػزشاف 

ل١بعٙب  الأٌٚٝ ٠زُ

ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

اٌؼبدٌخ فٟ ربس٠خ 

 اٌّؼبٍِخ.

فٟ ٔٙب٠خ وً فزشح ٠زُ 

رم١١ّٙب ثبعزخذاَ عؼش 

الالفبي اٌغبسٞ ِغ الاػزشاف 

ثفشٚق الاعؼبس فٟ الأسثبػ 

 ٚاٌخغبئش.

 

ذاد اٌزمبس٠ش اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػ

 الأدٚاد اٌّب١ٌخ، – 3اٌّب١ٌخ 

ٚ ASC 825 

ػٕذ الاػزشاف 

الأٌٟٚ ٠زُ ل١بط 

الأداح اٌّب١ٌخ 

 ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

رمَٛ إٌّشؤح ثزظ١ٕف 

الأطٛي اٌّب١ٌخ ؽزٝ ٠زُ 

ل١بعٙب لاؽمبً ثبٌزىٍفخ 

اٌّغزٍٙىخ أٚ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ِٓ خلاي اٌذخً اٌشبًِ 

ا٢خش أٚ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ 

ي اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح ػٍٝ خلا

أعبط وً ِٓ ّٔٛرط أػّبي 

إٌّشؤح لإداسح الأطٛي 

اٌّب١ٌخ، ٚأ٠ؼبً خظبئض 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؼبلذ٠خ 

 ٌلأطً اٌّبٌٟ.

4 
اٌخبص  3ؽجمب ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ سلُ 

 ثبٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ

ِٓ اٌّّىٓ أْ رغزخذَ ؽىّٙب فٟ رط٠ٛش ٚرطج١ك 

ِؼٍِٛبد رىْٛ ِلائّخ ع١بعخ ِؾبعج١خ رٕزظ ػٕٙب 

لاؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ فٟ ارخبر اٌمشاساد الالزظبد٠خ، 

 ٠ّٚىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ.

ؽ١ش أٔٗ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠ٛعذ ٌٙب ِؼ١بس،ِؾذد، ٠ٚغٛص 
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فٟ ؽبٌخ غ١بة ِؼ١بس دٌٟٚ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ ٠ٕطجك ثشىً 

ِؾذد ػٍٝ ِؼبٍِخ، أٚ ؽذس أٚ ظشف اخش اْ رغزخذِٙب 

 رشاٖ ِلائُ لاؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ. الاداسح ؽىّٙب ف١ّب

6 

اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش 

 ASC اٌّب١ٌخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ، ٚ

805 

٠زُ ل١بط ثؼغ الأطٛي اٌشل١ّخ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أٚ ثٕبءً 

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٔبلظبً رىٍفخ اٌج١غ، ٚرش١ش اٌم١ّخ 

اٌؼبدٌخ أ٠ؼبً إٌٝ أْ ث١غ الأطً أٚ ِؼبٍِخ رؾ٠ًٛ 

ٌزضاَ عززُ فٟ اٌغٛق اٌشئ١غٟ ٌلأطً أٚ الاٌزضاَ، أٚ الا

، فٟ اٌغٛق الأوضش فبئذح إرا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن عٛق سئ١غٟ

٠ٚٛعذ صلاس ِٕب٘ظ ٌم١بط اٌمغّخ اٌؼبدٌخ، ٟٚ٘ ِٕٙظ 

٠ّىٓ اعزخذاَ  اٌغٛق ِٕٚٙظ اٌذخً ِٕٚٙظ اٌزىٍفخ، ٚ

ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ خلاي اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح، 

 أّٚٔٛرط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ خلاي اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش.

؛ 1612؛ ؽلخطش، 1611حُٔقذس: حُزخكغ، حػظٔخدً ػ٠ِ حُذسحعخص حُغخروش ) ػزذٙ، 

Pramana et al., 2023, p36Alsalmi et (al., 2023, p4; . 

 ١ٓ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚل١ّخ إٌّشؤح.ساثؼبً: اٌؼلالخ ث

 ِفَٙٛ ٚأ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ف١ٙب: -1

( ٛ٘خى  ;2023et al.,  HarnovinsahRachmawati et al., 2022كوخ ُـ )ٝ -2/2

حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حُظ٢ طلغش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٢ٛٝ حُو٤ٔش حلاع٤ٔش، ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش، 

حُذكظش٣ش، ٝه٤ٔش حُظقل٤ش، ك٤غ إٔ حُو٤ٔش حلاع٤ٔش ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔذسؿش سع٤ٔخً ٝحُو٤ٔش 

ك٢ حُ٘ظخّ حلأعخع٢ ُِٔ٘ؾؤس، ٝحُٔزًٞسس فشحكشً ك٢ ٤ٓضح٤ٗش حُٔ٘ؾؤس. حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

٢ٛ حُغؼش حُز١ ٣لذع ٖٓ ػ٤ِٔش حُٔغخٝٓش ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش، ٝلا ٣ٌٖٔ طلذ٣ذ 

ْ حُٔ٘ؾؤس ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش. ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٛزٙ حُو٤ٔش الا ارح طْ ر٤غ أعٜ

ُِٔ٘ؾؤس ٣ظْ كغخرٜخ ػ٠ِ أعخط حُٔلخ٤ْٛ حُٔلخعز٤ش ٖٓ خلاٍ هغٔش حُلشم ر٤ٖ اؿٔخ٢ُ 

حلأفٍٞ ٝاؿٔخ٢ُ حُذ٣ٕٞ ػ٠ِ ػذد حلأعْٜ حُوخثٔش، ٝه٤ٔش حُظقل٤ش ٢ٛ ه٤ٔش ر٤غ ؿ٤ٔغ 

 ء رٜخ.أفٍٞ حُٔ٘ؾؤس رؼذ خقْ ؿ٤ٔغ حلاُظضحٓخص حُظ٢ ٣ـذ حُٞكخ

ٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٢ٛ ٓو٤خط حهظقخد١ ٣ؼٌظ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ 

(. ٝارح Olalere et al., 2021ٖٓ خلاٍ ٓظخرؼش طوِزخص أعؼخس حلأعْٜ ك٢ حُغٞم حُؼخ٣ٞٗش )

٣ـذ إٔ ٣ظْ طذحٍٝ حلأعْٜ  (.Zhang et al., 2022حسطلغ عؼش حُغْٜ، طشطلغ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس )

رؾٌَ أػ٠ِ ُِلقٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش أًزش، ُٝذٟ حُـٜٔٞس ػوش أكنَ ك٢ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طضدحد ه٤ٔش 

أعٜٜٔخ، ٝحُٔغظؼٔشٕٝ ػ٠ِ حعظؼذحد ُذكغ حُٔض٣ذ ػ٠ِ أَٓ طلو٤ن ػٞحثذ ػخ٤ُش، ًٔخ إٔ حسطلخع 

(. Chia et al., 2020; Sambo et al., 2023عؼش حُغْٜ ٣ـؼَ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس أػ٠ِ )

 ,.Fabrizi et alٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٢ٛ طقٞس حُٔغظؼٔش ُ٘ـخف حُٔذ٣ش ك٢ ادحسس ٓٞحسد حُٔ٘ؾؤس )

2023; Tanyeri Günsür & Alp, 2023 ،ٖإٔ 1612(. ٝحعظخِقض دسحعش )كغ٤ )

ٓلّٜٞ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٣ٔؼَ طوذ٣شحً ٓخ٤ُخً ُِلٞحثذ حُٔغظوز٤ِش حُٔظٞهؼش ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس طلو٤وٜخ، 

ً ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ، ٝطغخػذْٛ ػ٠ِ حطخخر هشحسحص ٝٛ ٢ أٓشحً كخعٔخ
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ٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٢ٛ ادسحى ٝطقٞس حُٔغظؼٔش  اعظشحط٤ـ٤ش ٓغظ٤٘شس ٝطلو٤ن حُ٘ـخف حُٔغظذحّ.

ً ك٢ أعؼخس حلأعْٜ ك٤غ إ حُٔ٘ؾؤس رحص أعؼخس  ُٔذٟ ٗـخف حُٔ٘ؾؤس، ٝحُز١ ٣٘ؼٌظ دحثٔخ

ٔظٜخ ٓشطلؼش ػٖ ؿ٤شٛخ رلشك ػزخص ًَ ٖٓ حُو٤ٔش حلاع٤ٔش ُِغْٜ طٌٕٞ ه٤ ُلأعْٜٓشطلؼش 

 (.1613أكٔذ،ٝػذد حلأعْٜ، ٓٔخ ٣غُخػذ ك٢ طلو٤ن حُشكخ٤ٛش ُلِٔش حلأعْٜ )

عزن إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طغؼ٠ حُذسحعش ا٠ُ طلذ٣ذٛخ ٢ٛ عٔؼش  ٓٔخ٣ٝغظخِـ 

ٔغظل٤ذ٣ٖ ك٢ حُٔـظٔغ حُٔ٘ؾؤس ػ٘ذ أفلخد حُٔقخُق، ٝٓذ١ هذسطٜخ ػ٠ِ طِز٤ش حكظ٤خؿخص حُ

ٖٓ ٓلاى أٝ ٓغخ٤ٖٔٛ أٝ ٓغظؼٔش٣ٖ ٝ ٓوشم٤ٖ ٝؿ٤شْٛ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حُظٌخَٓ ٝحُظٌخكَ 

ر٤ٖ كٔخ٣ش حُٔ٘ؾؤس ُلوٞهٜخ ٝكوٞم أفلخد حُٔقخُق ؿ٤ٔؼخ دٕٝ حُظل٤ض رٔخ ٣ؼط٢ ٗظخثؾ 

ٓشم٤ش ؿ٤ش ٓنِِش ٝطٞحكش حلإكقخكخص ػٖ حُٔؼِٞٓخص رؾٌَ ػخدٍ دٕٝ حلإمشحس ك٢ ظَ 

رؤٕ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش طٔؼَ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش  ٠غزٕزظ اٌجبؽشظغْ رخُذ٣٘خ٤ٌ٤ٓش ٝحُغشػش. ٝر٤جش ط

حُلؼ٤ِش ُلأفٍٞ ك٢ حُغٞم، ٝك٢ كخُش حلأعْٜ كبٜٗخ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم حُٔخ٤ُش ك٢ طخس٣خ 

 حلإؿلام.

 أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح: -1/2

٣ؼظزش ٛذف طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حلأٛذحف حلأعخع٤ش لأ١ ٓ٘ؾؤس ٖٓ أؿَ طشؽ٤ذ ػ٤ِٔش 

حطخخر حُوشحسحص حلاعظؼٔخس٣ش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔش رٔخ ٣نٖٔ حعظٔشحس حُٔ٘ؾؤس ك٠ ٓٔخسعش أٗؾطظٜخ 

إ طلذ٣ذ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ُٚ أ٤ٔٛش ًز٤شس ٌَُ ٖٓ حلإدحسس (. ٝ(Sudiyatno, 2020حُٔخظِلش 

؛ حرٞ 1621ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔوشم٤ٖ ُِٝٔـظٔغ ًٌَ، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ )ح٣ُٞ٘ـ٢، 

 (:Agnes et al., 2021؛ 1613 أكٔذ،؛ 1616حُؼضح٣ْ، 

  :ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طؼظزش ٓئؽشحً ػ٠ِ ًلخءس حلإدحسس ك٢ ادحسس أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح لإداسرٙب

ؽجٕٞ حُٔ٘ؾؤس ٝك٢ حطخخر حُوشحسحص حلاعظؼٔخس٣ش، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ هذسطٜخ ك٢ حُلقٍٞ 

ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ ٝحخظ٤خس أكنَ ٓقخدس ُٚ ًٔخ إٔ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٣ؼُظْ ٖٓ حُٔقِلش 

ٖ ارح ًخٗٞح ٓلاًخً ك٢ ٛزٙ حُٔ٘ؾؤس، حُزحط٤ش ُلإدحسس ٓٔخ ٣لقِٕٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ٌٓخكآص، كنلاً ػ

ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٕٞ ٖٓ ٓقِلظْٜ حُٔلخكظش ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ لأٜٗخ عٞف ط٘ؼٌظ ػ٠ِ ه٤ٔش ٓخ 

 ٣ٔظٌِٕٞ ٖٓ أعْٜ . 

 :ٓه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رحص أ٤ٔٛش ُِٔغظؼٔش٣ٖ ك٤غ اٗٚ ًِٔخ  أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح ٌٍّغزضّش٠

ى طِي حُٔ٘ؾؤس، كنلاً ػٖ ؿزد صحدص ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ًخٕ ٓئؽش ُض٣خدس ػشٝطْٜ رقلظْٜ ٓلا

حُٔغظؼٔش٣ٖ حُٔلظ٤ِٖٔ، ًٔخ إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٓئؽش ٣ٌٖٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ ٓشحهزش 

 طقشكخص حلإدحسس . 

 :ٓك٤غ إ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طؼزش ػٖ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ  أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح ٌٍّمشػ١

ٛزٙ حُٔ٘ؾؤس ُؼذّ حُغذحد، ك٢ٜ طئػش ػ٠ِ هشحسحص ٓ٘ق حلاثظٔخٕ ُٜخ ٝطوذ٣ش ٓخخهش طؼشك 

 حلاعظٔشحس أٝ حلإكلاط، ٓٔخ ٣ئػش ػ٠ِ طٌِلش حُظ٣َٞٔ.

 :طٌٖٔ أ٤ٔٛش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ُِٔـظٔغ ك٢ إٔ طؼظ٤ْ ه٤ٔش  أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤح ٌٍّغزّغ

حُٔ٘ؾؤس ٣ئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش ُِٔـظٔغ ًٌَ ك٤غ إ حٌُلخءس ك٢ طؾـ٤َ حُٔٞحسد ٝص٣خدس 

كظ٤خؿخص حُٔغظِٜي ٣قذ ًَ رُي ك٢ حُٜ٘خ٣ش ك٢ ؿٞدس حُغِغ ٝطط٣ٞشٛخ رٔخ ٣٘خعذ ح

http://doi.or.kr/10.PSN/ADPER8902069014
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

415 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  ٓقِلش حلاهظقخد حُو٢ٓٞ ًٌَ. 

 Factors Affecting the value ofاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ ل١ّخ إٌّشؤح ) -1/3

Firm:) 

حٕ طؼظ٤ْ ٛذف حُٔ٘ؾؤس، أ١ طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش، ٣ظطِذ ٖٓ 

ش حُخخسؿ٤ش ٝحُذحخ٤ِش ُٔؼشكش ٓـٔٞػش حُؼٞحَٓ حُظ٢ طٔظِي حدحسس حُٔ٘ؾؤس طل٤َِ حُز٤جش حُظ٘ظ٤ٔ٤

طؤػ٤شح ك٢ طِي حُو٤ٔش أ١ حُظؼشف ػ٠ِ طِي حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕ طئد١ ح٠ُ حسطلخع عؼش 

حُغْٜ حُؼخد١ حٝ حٗخلخمٚ ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش، ٝرخُظخ٢ُ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ػشٝس كِٔش طِي 

ؼٞحَٓ حُخخسؿ٤ش، ٝحُؼٞحَٓ حُذحخ٤ِش، حُظ٢ طٔظِي حلأعْٜ. ٝع٤ظْ ك٢ أدٗخٙ حعظؼشحك ًَ ٖٓ حُ

 (.1623حُظؤػ٤ش ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس )حُ٘ؼ٢ٔ٤، 

 ( اٌؼٛاًِ اٌخبسع١خExternal Factors:)  ٢ٛٝ ٓـٔٞػش حُؼٞحَٓ حُظ٢ طوغ

خخسؽ ٗطخم ع٤طشس ادحسس حُٔ٘ؾؤس ح١ حٕ ادحسس حُٔ٘ؾؤس لا طغظط٤غ حُظلٌْ رٜخ ٝحٗٔخ 

ٖٓ آػخسٛخ حلإ٣ـخر٤ش ٝطلخؽ٢ آػخسٛخ حُغِز٤ش ٖٓ خلاٍ حُظخط٤و طغظل٤ذ  طغظط٤غ حٕ

حُـ٤ذ ٝحُوشحسحص حُٔخ٤ُش حُٔ٘خعزش. ٖٝٓ ٛزٙ حُؼٞحَٓ ٓخ ٣ٌٕٞ طؤػ٤شٙ ٓزخؽشح ٜٝٓ٘خ ٓخ 

٣ٌٕٞ طؤػ٤شٙ ؿ٤ش ٓزخؽش. ٝطؾ٤ش حُٔشحؿغ حُؼ٤ِٔش ك٢ ٓـخٍ حلإدحسس حُٔخ٤ُش ح٠ُ طِي 

 ٙ:حُؼٞحَٓ ٝحُظ٢ ٢ٛ ًٔخ ٓز٤ٖ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخ

 شىً اٌزؤص١ش اعُ اٌؼبًِ اٌخبسعٟ َ

 ٓزخؽش حُظشٝف حُغخثذس ك٢ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش 1

 حُظؾش٣ؼخص حُوخ٤ٗٞٗش حُخخفش رخُؾشًخص 2

 ؿ٤ش ٓزخؽش

 

 حُظؾش٣ؼخص حُخخفش رلٔخ٣ش حُز٤جش 3

 حُظؾش٣ؼخص حُخخفش رلٔخ٣ش ٌٖٓ حُؼَٔ ٝحُٔ٘ظؾ 4

 حُظؾش٣ؼخص حُؼٔخ٤ُش هخٕٗٞ حُؼَٔ( 5

 حُغ٤خعخص حُ٘وذ٣ش ُِز٘ي حُٔشًض١ 6

 (حُظطٞسحص حُذ٤ُٝش )كخلاص حُلشد ٝحُغلاّ 7

 حُغ٤خعخص حُٔخ٤ُش ُِذُٝش، أ١ حُظؾش٣ؼخص حُنش٣ز٤ش 3

ٓغظٟٞ حُ٘ؾخه حلاهظقخد١، ح١ كخُش حلاٗظؼخػ حٝ  3

 حُشًٞد

 .(1622حُ٘ؼ٢ٔ٤ ٝأخشٕٝ،  (حُٔقذس:          

 ( اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخInternal Factors)  ٝٛزٙ حُؼٞحَٓ ٢ٛ حُظ٢ طوغ طلض ع٤طشس

 ادحسس حُٔ٘ؾؤس، ح١ حٜٗخ طِي حُؼٞحَٓ حُظ٢ طغظط٤غ حُٔ٘ؾؤس حُظلٌْ ك٤ٜخ ٖٓ خلاٍ

 ٓـٔٞػش حُوشحسحص حُظ٢ طظخزٛخ حلإدحسس، ٝٛزٙ حُؼٞحَٓ ًٔخ ٓز٤ٖ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ:
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 شىً اٌزؤص١ش اعُ اٌؼبًِ اٌذاخٍٟ َ

حُٔ٘ظـخص ٝحُخذٓخص حُظ٢ هز٤ؼش ٗؾخه حُٔ٘ؾؤس ٗٞػ٤ش  1

 طوذٜٓخ
 

 ؿ٤ش ٓزخؽش

 

 

 ٓغظٟٞ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔغظخذٓش ك٢ حلإٗظخؽ 2

حلاعظخذحّ حُ٘غز٢ ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك )ٗغزش حُظ٣َٞٔ  3

 حُٔوظشك(

 ع٤خعخص ٓوغّٞ حلأسرخف 4

 ح٣ش ػٞحَٓ أخشٟ دحخ٤ِش 5

 حُشرل٤ش حُٔظٞهؼش ٖٓ حُغْٜ حُؼخد١ 6
 ٓزخؽش

 
  حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِغْٜ حُؼخد١طٞه٤ض  7

 دسؿش حُٔخخهشس ك٢ ػٞحثذ حُغْٜ حُؼخد١ 3

  .(1622حُ٘ؼ٢ٔ٤ ٝأخشٕٝ،  (حُٔقذس:           

 ؽشق ِٚذاخً ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح: -2

ً ٝؽخٓلاً ُٔذٟ ًلخءس ٝكؼخ٤ُش حلإدحسس، ك٤غ طغؼ٢  طؼظزش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس د٤ُلاً ٝٓو٤خعخ ٤ًِخ

ا٢ُ طؼظ٤ٜٔخ ٖٓ خلاٍ ٓـٔٞػش ٖٓ حُوشحسحص حُٔخظِلش حُظ٢ طظخزٛخ، ٝٗظ٤ـش ُزُي حٛظٔخّ 

حُزخكؼ٤ٖ ٝحُٔظخقق٤ٖ رظوذ٣ش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝطخظِق ٛزٙ حُو٤ٔش ٖٓ هشف حلأخش طزؼخ 

ؼظٚ ٝٝؿٜش ٗظشٙ حُخخفش، ُٝظوذ٣ش ٛزٙ حُو٤ٔش ٣ٞؿذ ٓـٔٞػش ٓذحخَ ٝ طخظِق لاعظلخدطٚ ٝٓ٘ل

ٛزٙ حُٔذحخَ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ ٖٓ ك٤غ أعظ ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ ٝحُٔلّٜٞ حُٔغظخذّ حُظ٢ ٣ظْ حلاػظٔخد 

حُظ٢ ٣ٌٖٔ حلاػظٔخد ػ٤ِٜخ ُو٤خط ه٤ٔش ُِٔ٘ؾؤس، ك٤غ  حُٔوخ٤٣ظػ٤ِْٜ ك٢ طوذ٣شٛخ، ٝطظؼذد 

٣ٌٖٔ  حُٔوخ٤٣ظ ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ط٘خُٜٝخ س ٖٓ خلاٍ ػذس أٗٞحع ٣ٌٖٖٓٔ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤ

 حعظؼشحمٜخ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح اػزّبدا ػٍٝ إٌّظٛس اٌّؾبعجٟ. -2/1

دٝسحً سث٤غ٤خ ك٢ طٞؿ٤ٚ ٓغظخذ٤ٜٓخ رؾؤٕ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُوشحسحص،  حُٔخ٤ُشطٔخسط حُوٞحثْ 

ٖٓ خلاٍ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُٔشًض حُٔخ٢ُ ٝٗظ٤ـش أػٔخٍ حُٔ٘ؾؤس، ٝأ٣نخ ٖٓ خلاٍ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحُظـ٤ش ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٖٓ ع٘ش لأخشٟ، ٓٔخ ٣ئػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ 

لخد حُٔقخُق عٞحء ٖٓ دحخَ حُٔ٘ؾؤس حٝ ٖٓ ٓ٘ظٞس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٣ٝئػش ػ٠ِ هشحسحص أف

 (. 1625خخسؿٜخ )محمد،

٣ٝؼذ ٛزح حُٔ٘ظٞس أكذ أرغو حُٔذحخَ ك٢ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٤غ طظلذد ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس 

ٝكوخ ُٜزح حُٔ٘ظٞس ربؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ أٝ اؿٔخ٢ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٝحُخقّٞ ًٔخ ٣ظٜش ك٢ حُوٞحثْ 

ٚ لا ٣ٞمق حُؼلاهخص ر٤ٖ حُز٘ٞد حُٔخظِلش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، حُٔخ٤ُش، ٌُٖٝ ٣ؼ٤ذ ٛزح حُٔو٤خط أٗ

حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش  حخظلاف، ٝحُظ٢ ط٘ؾؤ ٗظ٤ـش حُٔلخعز٢رخلإمخكش ا٠ُ ٓؾٌلاص حُو٤خط 

حُٔظؼِوش رٔؼخُـش ر٘ٞد حلأفٍٞ أٝ حُخقّٞ، ًٔخ طؼظٔذ حُٔوخ٤٣ظ حُٔلخعز٤ش ػٖ طلذ٣ذ ه٤ٔش 

ٝلا طؼٌظ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش، ًٔخ طؤخز ك٢ حلاػظزخس  حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ حلأكذحع حُظخس٣خ٤ش كوو،

حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔخخهشس ٝ حُؼخثذ، رخلإمخكش ا٠ُ حُٔؾخًَ حُٔظؼِوش رؤػخس حُ٘ؾخه حلاهظقخد١ 
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ػ٘ذ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٛزح  -ٝٓظـ٤شحطٚ، ٝحُظـ٤شحص ك٢ حُوٞس حُؾشحث٤ش ُِ٘وٞد، ٓٔخ هذ ٣ئد١ 

ٝاػطخء ٗظخثؾ ؿ٤ش ده٤وش ٝٓنِِش ػٖ ه٤ٔش  ا٠ُ حطخخر هشحسحص ؿ٤ش ع٤ِٔش، -حُٔ٘ظٞس كوو

 (.1622حُٔ٘ؾؤس ) ٣ٞعق، 

 اٌّمب١٠ظ اٌّب١ٌخ ٌم١ّخ إٌّشؤح. -2/2

( أٗٚ ٣ٌٖٔ 1612حُـز٢ِ،  ؛1622؛ ٣ٞعق، 1625حطلن حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص )محمد،

حػظزخس ٓئؽشحص حلأدحء حُٔخ٢ُ ٓوخ٤٣ظ ُو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝٛ٘خ ٣ظْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص 

خعز٤ش ٝ حُغٞه٤ش ٓؼخ، ًٔخ طؼذ ٛزٙ حُٔوخ٤٣ظ حكنَ ٖٓ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔل

 ٠ّٚىٓ رٕبٚي ِمب١٠ظ الأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:حُٔلخعز٤ش كوو، 

 اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ: -1/1/2

٣ٌٖٔ طلو٤ن ٛزٙ حُ٘ظشس ُو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ خلاٍ طلو٤ن أسرخكخ ٓظٞهؼش ػ٠ِ ٓذٟ كظشس 

ه٣ِٞش ك٢ حُٔغظوزَ، ًِٔخ كون حُغْٜ ػخثذ أًزش، ًِٔخ حسطلغ عؼش حُغْٜ ٝصحدص ه٤ٔظٚ ك٢ 

حلأعْٜ ُِٔ٘ؾؤس ٝ ػٞحثذ أعٜٜٔخ ك٢ حُلقٍٞ  عؼشحُغٞم، ًٔخ ٣غخػذ طٞك٤ش حُٔؼِٞٓخص كٍٞ 

 (. 1622دحء حُٔغظوز٢ِ ُٜزٙ حُٔ٘ؾؤس )ػٞدس، حُزطخ٣٘ش، ػ٠ِ طٞهؼخص كٍٞ حلأ

ً ُٜزح  كبٕ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٣لون حلاعظؼٔخس ك٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٗٞػخٕ ٖٓ  حُٔو٤خطٝكوخ

ٛٞ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣ذسٛخ ٛزح حلاعظؼٔخس ًَ كظشس ص٤٘ٓش )ٝٛٞ ٓخ ٣غ٠ٔ  الأٚي حُؼٞحثذ،

ٛٞ حُؼخثذ حُٔظٔؼَ ك٢ حُض٣خدس  ٚاٌضبٟٔٓـخ٤ٗش(،  عْٜأرخُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش أٝ ٖٓ خلاٍ طٞص٣غ 

حُظ٢ ططشأ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔذس )أ١ ػٖ ر٤غ حُٞسهش حُٔخ٤ُش، ٣ٝغ٠ٔ 

 (.1624رخلأسرخف حُشأعٔخ٤ُش، ٝارح ًخٗض ٛزٙ حُض٣خدس عخُزش كظؼظزش خغخثش سأعٔخ٤ُش )ٓلٔٞد، 

 ٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:٠ٚؾغت ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ ِٓ خلاي ا

  عؼش حُغْٜ ك٢  -ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ= )عؼش حُغْٜ ك٢ ٜٗخ٣ش حُوشس + حُظٞص٣ؼخص

 عؼش حُغْٜ ك٢ رذح٣ش حُلظشس(.÷ رذح٣ش حُلظشس( 

 اٌّمب١٠ظ اٌّزؼٍمخ ثظبفٟ اٌشثؼ. -2/2/2

٣ٜظْ حُٔغظؼٔشٕٝ حُلخ٤ُٕٞ ٝحُٔشطوزٕٞ ػ٘ذ حطخخر هشحسحطْٜ حلاعظؼٔخس٣ش ك٢ عٞم 

حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝ ػ٘ذ حُلٌْ ػ٠ِ ٓذٟ ص٣خدس أٝ حٗخلخك ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ ٓئؽش٣ٖ 

 ( :1622أعخع٤٤ٖ ٛٔخ )فلاف، ؿش٣ذ، 

٣ؼزش ٛزح حُٔئؽش ػٖ حُؼلاهش ر٤ٖ حلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ٖٓ  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ: -

ػٖ ًَ ؿ٤٘ٚ حعظؼٔش هزَ ٓخ٢ٌُ حُٔ٘ؾؤس ٝحُؼٞحثذ حُٔغظٔذس ٜٓ٘خ، كٜٞ ٣و٤ظ ٓؼذٍ حُؼخثذ 

ٖٓ هزَ ٓخ٢ٌُ حُٔ٘ؾؤس ٝٛٞ رزُي ٣ؼٌظ أدحء ًلا ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحلأٗؾطش 

 :( (Kabajeh et al., 2012حُظ٤ِ٣ٞٔش ٓؼخ ٣ٝلغذ ًٔخ ٢ِ٣ 

  كوٞم ح٤ٌُِٔش÷ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش = فخك٢ حُشرق رؼذ حُنش٣زش 

ٖ حلأفٍٞ ٝحلأسرخف حُٔلووش ٖٓ حعظخذحّ ٣ؼزش ػٖ حُؼلاهش ر٤ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي: -

ٛزٙ حلأفٍٞ، ك٤غ ٣و٤ظ حُؼخثذ ٌَُ ؿ٤٘ٚ ٓغظٔش ك٢ حلأفٍٞ، ٝٛٞ رزُي ٣ؼٌظ أػش 

حُ٘ؾخه حُظؾـ٢ِ٤ ُِٔ٘ؾؤس ٣ٝؼذ ٖٓ حُٔوخ٤٣ظ ؽخثؼش حلاعظخذحّ ُظو٤٤ْ أدحء حُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ 

 خدُش حُظخ٤ُش: خلاٍ طو٤٤ْ هذسطْٜ ػ٠ِ طلو٤ن ص٣خدس ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٣ٝظْ كغخرٚ رخُٔؼ
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  )ٓظٞعو ÷ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ = )فخك٢ حُشرق رؼذ حُنش٣زش + حُلٞحثذ حُٔذ٣٘ش

 اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ

ٖٓ أ٤ٔٛش ٓو٤خط حلأدحء حُٔخ٢ُ، الا أٜٗخ لا ٣ٌٖٔ ٘زا ٠ٚشٜ اٌجبؽش أٔٗ ػٍٝ اٌشغُ  

 ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس. ُو٤خطحلاػظٔخد ػ٤ِٜخ 

 : اٌّمب١٠ظ الالزظبد٠خ ٌم١ّخ إٌّشؤح -2/3

حُٔوخ٤٣ظ ػ٢ِ ٓوذحس حمخكش ك٢ ه٤ٔش حلاعظؼٔخسحص ٝطنْ ٓو٤خع٤ٖ  ٣ٖٓشًض ٛزح حُ٘ٞع 

ر٤ٜ٘ٔخ ػلاهش هشد٣ش ك٢ ص٣خدس ك٢ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٣ظزؼٜخ ص٣خدس ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

 :(  1623حُٔنخكش ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ ًلا ٜٓ٘ٔخ ػ٠ِ كذس رؾ٢ء ٖٓ حُظلق٤َ ) أكٔذ، 

 :  Econounie Value Added (EVAالالزظبد٠خ اٌّؼبفخ )اٌم١ّخ  -2/3/1

ً ٓظ٤ٔضحً لأدحء حُؼ٤ِٔخص، ك٤غ ٣ظ٤ٔض ٛزح  ٣ؼذ ٓو٤خط حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٓو٤خعخ

حُٔو٤خط ػٖ حُٔوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش ك٢ أٗٚ ٣ؤخز ك٢ حلاػظزخس حُظٌِلش ح٤ٌُِش ُشأط حُٔخٍ، ًٔخ إٔ 

ص ٝحُظغ٣ٞخص ػ٠ِ حُشرق حُٔلخعز٢ ٝ سأط حُٔخٍ كغخرٚ ٣ظطِذ اؿشحء حُؼذ٣ذ ٖٓ حُظؼذ٣لا

حُٔغظؼٔش ٝؿ٤شٛخ، ك٤غ إٔ حُٜذف ٓ٘ٚ حُٞفٍٞ ُقخك٢ حُشرق حلاهظقخد١ ٝرخُظخ٢ُ ٣ظْ 

حعظزؼخد رؼل حُظغ٣ٞخص حُٔلخعز٤ش حُظ٢ لا ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ طذكوخص ٗوذ٣ش، كنلاً ػٖ طؼذ٣َ سأط 

 (.1623ٞكذس ) أكٔذ، حُٔخٍ حُٔغظؼٔش رل٤غ ٣ؼٌظ ه٤ٔش حُٔٞؿٞدحص حُٔغظؼٔشس رخُ

: طؼظزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش  Market Value Addedاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ  -2/3/2

حُٔنخكش طو٤٤ْ ؽخٓلا ٓ٘ز اٗؾخء حُٔ٘ؾؤس ٝكظ٠ طخس٣خ حكظغخد ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش، ٝطلغذ ٖٓ 

 AL-MUTAIRI et) ػذد حلأعْٜ× حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ(  -خلاٍ: )حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ

al., 2022.) 

٣ٝشٟ حُزخكغ إٔ ٛزح حُٔو٤خط ٣ؼٌظ حلأدحء ُلإدحسس ٝهذسطٜخ ػ٠ِ طؼظ٤ْ ػشٝس  

 . حُٔلاى، ٌُٜٝ٘خ لا طؤخز ك٢ حلاػظزخس حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأفٍٞ حُٔ٘ؾؤس ٝه٤ٔظٜخ حلإعظزذح٤ُش

 ِذاخً ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح: -2/4

 :( The Book Value Approachاٌّذخً اٌذفزشٞ ٌم١بط ل١ّخ إٌّشؤح ) -2/4/1

ػ٤ِٚ أ٣نخ ٓذخَ حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش، ٣ٝٔؼَ أرغو حُٔذحخَ ك٢ طوذ٣ش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس،  ٣طِن

ٝكوخ ُٜزح حُٔذخَ ربؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ أٝ اؿٔخ٢ُ حُخقّٞ ًٔخ طظٜش ك٢  حُٔ٘ؾؤسٝطوذس ه٤ٔش 

حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ك٤غ ٣لظشك ٛزح حُٔذخَ ػزخص حُوٞس حُؾشحث٤ش ُٞكذس حُ٘وذ، ٣ٝظلشع ٖٓ ٛزح 

حُٔذخَ ٗٔٞرؿ٤ٖ ُِظو٤٤ْ ٛٔخ ٗٔٞرؽ حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش، ٝٗٔٞرؽ حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش حُٔؼذُش 

 (.1611خّ ُلأعؼخس )حُقزخؽ، رخُظـ٤شحص ك٢ حُٔغظ١ٞ حُؼ

٣ٝغظ٘ذ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ أكذ حُلشٝك حُٔلخعز٤ش حُٜٔٔش ٝٛٞ كشك ػزخص حُوٞس 

حُؾشحث٤ش ُٞكذس حُ٘وذ، ُزُي ٣طِن حُزؼل ػ٠ِ ٛزح حُٔذخَ ٓغ٠ٔ آخش ٛٞ ٓذخَ حُظٌِلش 

ل٢ حُظخس٣خ٤ش ُلأفٍٞ، ٣ٝؼظزش ٛزح حُٔذخَ ٝحكذحً ٖٓ أرغو حُٔذحخَ ُظوذ٣ش ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك

مٞء ٛزح حُٔذخَ ٣ظْ طو٤٤ْ حلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص روخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ػ٠ِ أعخط طٌِلش 

، أٝ حُو٤ٔش حُؼخدُش ر٤ٖ هشك٢ حُٔزخدُش ك٢ طخس٣خ حُل٤خصس Acquisition Costحُل٤خصس )

(Fair Value at The Date of Acquisition  أ١ إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طغخ١ٝ اؿٔخ٢ُ ه٤ٔش

ً لارذ ٝإٔ ٣ظغخٟٝ ٓغ حلأفٍٞ حُذكظش٣ش ك ٢ طخس٣خ حُظو٤٤ْ، ٝك٤غ إ اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ دكظش٣خ
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اؿٔخ٢ُ حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش حُذكظش٣ش، ٝر٘خءً ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس حُٔقشك٤ش ٝكوخً 

 (:1621ُٜزح حُٔذخَ هزوخً ُِٔؼخدُش حُظخ٤ُش )محمد، 

 ظَٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍّٕشؤح = إعّبٌٟ الأطٛي = إعّبٌٟ اٌخ 

٣ٝؼُذ ٛزح حُٔذخَ أرغو حُٔذحخَ ُظلذ٣ذ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٣ٝغظ٘ذ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ أكذ 

حُلشٝك حُٔلخعز٤ش حُٜخٓش ٝٛٞ كشك ػخرض حُوٞس حُؾشحث٤ش ُٞكذس حُ٘وذ؛ ُزُي ٣طِن ػ٤ِٚ 

حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش ُلأفٍٞ، ٝرخُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٣ظ٤ٔض  ٓذخَحُزؼل أعْ آخش ٛٞ 

ٝحُظٌِلش  حُٞهضرخُٔٞمٞػ٤ش ك٢ حُو٤خط ٝحُؼزخص ٝحلاعظوشحس، ٝآٌخ٤ٗش حُظلون ٝحلاهظقخد ك٢ 

 : ( 1623ٝحُـٜذ ) ػزذ حُؼظ٤ْ، 

 :  (Market Approach)اٌّذخً اٌغٛلٟ ٌم١بط ل١ّخ إٌّشؤح  -2/4/2

طؼظزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٓو٤خط ؿ٤ذ ُِذلاُش ػ٠ِ ًلخءس حلأدحء حُٔخ٢ُ ك٢ حُٔ٘ؾآص رؾٌَ ػخّ 

ٝحُز٘ٞى رؾٌَ خخؿ، ك٤غ طز٢٘ ٛزٙ حُو٤ٔش ػ٠ِ حلأعْٜ ٝه٤ٔظٜخ ٝطظؤػش رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ 

ٓؼَ حُؼشك ٝحُطِذ ػ٠ِ حلأعْٜ ٝحُظشٝف حُظ٢ طل٤و رخُٔ٘ؾؤس عٞحء ًخٗض دحخ٤ِش أّ 

حُٔغظخذٓش ُو٤خط حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ٜٓ٘خ ٗٔٞرؽ  حُ٘ٔخرؽُؼذ٣ذ ٖٓ خخسؿ٤ش. ٝٛ٘خى ح

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٝحُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ حلأدحء حُغٞهی ٓؼَ: عؼش حُغْٜ، ٝٗٔٞرؽ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

( )حُؾط٘خ١ٝ،  Tobin's Q)ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٝٗٔٞرؽ 

رؾٌَ أعخع٢ ػ٠ِ حُغؼش حُغٞه٢  حُٔوخ٤٣ظٝطؼظٔذ ٛزٙ  (.Liew, et al., 2015؛ 1623

، ٝرُي لأٗٚ ٣ؼزش ػٖ حُٔ٘ؾؤسُِغْٜ، ك٤غ ٣ؼظزش عؼش حُغْٜ ٌٕٓٞ أعخع٢ ػ٘ذ كغخد ه٤ٔش 

أدحء ٝاٗـخص حُٔ٘ؾؤس حُز١ طْ طلو٤وٚ. ٣ٝلغذ حُغؼش حُغٞه٢ ُِغْٜ روغٔش اؿٔخ٢ُ حُو٤ٔش 

حُٔظذحُٝش، ٣ٌٖٝٔ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝكن  ػذد حلأعْٜ÷ حُغٞه٤ش ُلأعْٜ حُٔظذحُٝش خلاٍ حُؼخّ 

 (:1622ٛزٙ حُٔوخ٤٣ظ ٖٓ خلاٍ )أكٔذ، 

 :ؽ١ش أْ( (Market Capitalizationسأط حُٔخٍ حُغٞه٢ )حُشعِٔش حُغٞه٤ش(  .أ 

 ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ Xل١ّخ إٌّشؤح = عؼش إغلاق اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ 

 ( ك٤غ إٔ:Market Value to Book Valueحُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ) .د 

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ÷ ل١ّخ إٌّشؤح = عؼش إغلاق اٌغُٙ آخش ٠َٛ فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ 

ػ٠ِ طٌِلش حلإكلاٍ ًؤعخط ػ٘ذ كغخد ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رذلاً ٖٓ  Tobin's Q ٣ٝؼظٔذ

حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش، ٝٛٞ ٣ٔؼَ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ا٠ُ طٌِلش حلإكلاٍ ُلأفٍٞ، 

، ػْ ٣ظْ رؼذ رُي ُلأفٍٞٓـٔغ حلإٛلاى ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش  ربمخكشٝطلغذ طٌِلش حلإكلاٍ 

لا ٣غٔق رذسحعش حُ٘ظخثؾ  Tobin's Qٕ حعظخذحّ ٝااؿشحء حُظغ٣ٞخص حُٔظؼِوش رخُظنخْ، 

ا٠ُ كشؿ حُ٘ٔٞ حُٔخظِلش ٝكوخ ُو٤ٔش ٝ  حُٔ٘ظـش ك٢ حُٔ٘ؾآص حلأدحء حُغخرن كلغذ، رَ ٣ؾ٤ش

 (.1612حلأدحء حُٔغظوز٢ِ( )كغ٤ٖ، 

ٖٓ أًؼش حُٔوخ٤٣ظ ؽ٤ٞػخ ُو٤خط  James Tobarحُز١ هخّ رٞمؼٚ  Tobin' Q ٣ؼظزشٚ

حُغٞه٤ش ُـ٤ٔغ حُٔ٘ؾآص ك٢ عٞم حلأعْٜ ٣٘زـ٢ إٔ  حُو٤ٔشإٔ  Tobinه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝحكظشك 

ػ٠ِ أٗٚ حُ٘غزش ر٤ٖ حُو٤ٔش  Tobin Q، رٔؼ٠٘ آخش ٣ٌٖٔ طؼش٣ق ٓو٤خط حلإكلاٍطغخ١ٝ طٌِلش 

حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ٝطٌِلش حعظزذحٍ أفُٜٞخ، ٝٛزح ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞه٤ش ٓؼخ 

(Dasiliene, 2012ٔخلاٍ حػظ ٖٓ ،) خد ٛزح حُٔو٤خط ػ٠ِ حُ٘غزش ر٤ٖ ٓـٔٞع حُو٤ٔش حُغٞه٤ش
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ٝ ُِغْٜ، ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞ ه٣ِٞش حلأؿَ، ٝعؼش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ. 

((Tobin's Q  ٢ٛ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ا٠ُ طٌِلش حعظزذحٍ حلأفٍٞ، ُٝزُي طْ حُظؼز٤ش

 ؛1622)حُو٤ِط٢، حعش رخطزخع حُق٤ـش حُظخ٤ُش حُٔغظخذٓش ك٢ حُذس Tobin's Qػٖ ٓؼِٔش 

Balagobei, 2018; Cheboi & Kosgei, 2023): 

        
حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلاُظضحٓخص 

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ
 

٣ٝظ٤ٔض ٛزح حُٔذخَ رظٞحكش حُٔذخلاص ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔغظخذٓش ك٢ حُظو٤٤ْ ٝحطـٜض 

. ٣ٝؼظٔذ ٛزح حُٔو٤خط ػ٠ِ Tobin's Qحُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص ا٠ُ ططز٤ن ٓو٤خط طٞر٤٘ض ٤ًٞ 

ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلن ح٤ٌُِٔش ٓنخكخً ُٜخ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞ ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش لإؿٔخ٢ُ 

فٍٞ، كبرح هِض ه٤ٔش حلأفٍٞ ػٖ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش، ًؤٕ رُي ٓئؽشحً ػ٠ِ حسطلخع حُؼخثذ ه٤ٔش حلأ

 (. Hwang & Kim , 2018؛1612ػ٠ِ حعظؼٔخسحص حُٔ٘ؾؤس )كغ٤ٖ، 

ً ٝحكذحً ُو٤خط  ٚٚفمب ٌّب رمذَ ٠شٜ اٌجبؽش أٗٚ ُْ طظلن حُذسحعخص ػ٠ِ حعظخذحّ ٓو٤خعخ

طْ حعظخذحٓٚ ػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ ٓوخسٗشً رزؼل  Tobin' Qه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ًٔخ إٔ ٓو٤خط 

حُط٣َٞ، ك٤غ أٗٚ ٣ؤخز ك٢  حلأؿَحُٔوخ٤٣ظ حلأخشٟ، ٣ٌٖٝٔ ٖٓ خلاُٚ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ 

حلاػظزخس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞه٤ش ٓؼخً، ٝرخُظخ٢ُ عٞف ٣ؼظٔذ ػ٤ِٚ حُزخكغ ػ٘ذ ه٤خط 

٠ٚغزخٍض ِّب عجك، ثؤْ أ٠ب ِٓ اٌّذاخً اٌغبثمخ  ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٓ خلاٍ ٛزح حُذسحعش.

اٌزوش ٠ّىٓ أْ ٠غزخذَ فٟ رؾذ٠ذ ٚرم١١ُ ل١ّخ إٌّشؤح ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الاخزلاف فٟ ؽش٠مخ 

اٌزم١١ُ، ٕٚ٘ب ٠زفك اٌجبؽش ِغ ِب عبء أْ اٌّذخً وٍّب وبْ عًٙ الاعزخذاَ ٚاٌفُٙ، ٠ٚغبػذ 

ٙٛ ِذخً ع١ىْٛ أوضش اػزّبدا ِٓ لجً اٌّغزخذَ ػٍٝ أداء أفؼً فٟ رمذ٠ش ل١ّخ إٌّشؤح، ف

 ِٕشآد الأػّبي. 

 دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚل١ّخ إٌّشؤح. -2

ٓغ حلإٗظؾخس حُٞحعغ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ ح٥ٝٗش حلأخ٤شس رؤعٞحم حُٔخٍ ٝطضح٣ذ اهزخٍ 

ٍٞ حُٔخ٤ُش )حلأعْٜ(، حلأٓش حلأكشحد ٝحُٔ٘ؾآص ػ٠ِ طذحٍٝ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًـ٤شٛخ ٖٓ حلأف

حُز١ ؿؼَ ُٜزٙ حلأفٍٞ ٤ًخٕ ًز٤ش ك٢ ػ٤ِٔخص حُظذحٍٝ ٝٓـخٍ ه١ٞ ُلإعظؼٔخس ٖٓ خلاٍ ػذس 

 (:Shan& Troshani,2020; Harrast et al., 2021؛ 1612خ٤خسحص )ؽلخطٚ، 

 :ك٤غ ٣ظْ طذحٍٝ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓؼَ طذحٍٝ حلأعْٜ  اٌزذاٚي ػٓ ؽش٠ك اٌجٛسطخ

خً ٖٓ خلاٍ حٗظظخس حُظوِزخص حلاهظقخد٣ش ػ٠ِ ٓذحس ح٤ُّٞ أٝ حلأعزٞع ٝحُظ٢ حُؼخد٣ش طٔخٓ

ٖٓ ؽؤٜٗخ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأفَ حُشه٢ٔ، ٝرزُي ٣ٌٖٔ ُِٔغظؼٔش حعظـلاٍ 

ٓئؽش حُقؼٞد ُز٤غ حلأفَ حُشه٢ٔ، أٝ حلاكظلخظ رٚ ك٢ كخُش ٛزٞه حُو٤ٔش حُغؼش٣ش 

.ُٚ 

 :طؾ٤ش ػ٤ِٔش حُظذحٍٝ ػٖ هش٣ن حُؼوٞد ح٥ؿِش أٝ  اٌزذاٚي ػٓ ؽش٠ك اٌؼمٛد ا٢عٍخ

ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ػوٞد حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ا٠ُ ػ٤ِٔش طذحٍٝ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رغؼش ٓلذد 

رل٤غ ٣ظْ طغ٤ِٜٔخ ك٢ طٞه٤ض ٓغظوز٢ِ ٓلذد، ٝطغ٠ٔ ٛزٙ حُطش٣وش حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش 
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

421 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ػ٤ِٜخ طٌٕٞ ٓؾظوش ٖٓ  رٜزح حلاعْ لإٔ حُو٤ٔش حُٔخ٤ُش ُٜزٙ حلأدٝحص حُظ٢ ٣ظْ حُظذحٍٝ

 أفٍٞ أخشٟ أ١ ًخٕ ٗٞػٜخ.

 ٣ظْ حُظذحٍٝ ٖٓ خلاٍ طلذ٣ذ حُغؼش حُٔظٞهغ  اٌزذاٚي ػٓ ؽش٠ك اٌخ١بس اٌّضدٚط

ُلأفَ حُشه٢ٔ خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش، ٝػ٘ذ كٍِٞ أؿَ ٛزٙ حُٔذس ٣ٌٕٞ ُي خ٤خس 

ػذّ اطٔخّ ؽشحء حلأفَ ػوذ حسطلخع ه٤ٔظٚ حُغٞه٤ش أٝ حُِـٞء ا٠ُ حُخ٤خس ح٥خش ٝٛٞ 

 ػ٤ِٔش حُؾشحء ٝرُي ك٢ كخُش ارح ًخٕ عؼش حلأفَ أهَ ٖٓ حُٔظٞهغ رٌؼ٤ش.

 :طؼُظزش هش٣وش حعظخذحّ ف٘خد٣ن  اٌزذاٚي ػٓ ؽش٠ك الإعزضّبس فٟ اٌظٕبد٠ك

حلاعظؼٔخس اكذٟ أعَٜ هشم حُظذحٍٝ ُِؼٔلاص حُشه٤ٔش، ٝك٤ٜخ ٣غظط٤غ حُٔغظؼٔش٣ٖ 

ٖ أؽٜش ٛزٙ حُق٘خد٣ن ف٘ذٝم اٗؾخء ف٘خد٣ن ُٜزٙ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٖٝٓ مٔ

GBTC . 

ً ُـ ) (، ٣ظْ ه٤خط حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأفَ سه٢ٔ ٓؼ٤ٖ Lielacher, 2018ٝٓغ رُي، ٝكوخ

ػٖ هش٣ن مشد عؼش حُغٞم حُلخ٢ُ ك٢ حُؼشك حُٔظذحٍٝ حُلخ٢ُ، ٣ٝٔؼَ ٓخ ٣ض٣ذ ه٤ِلاً ػٖ 

ً ُؾشًش  166 ، اؿٔخ٢ُ ٤ِٓBoeingخس دٝلاس، أٝ ٓخ ٣وشد ٖٓ كـْ حلأعْٜ حُٔظذحُٝش ػِ٘خ

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُـ٤ٔغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش. رخلإمخكش ا٠ُ رُي، ػ٠ِ ػٌظ حلأعْٜ، لا طظٔظغ 

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ر٘لظ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش، ٣ٝظْ مشد عؼش حُغٞم رؼذد حلأعْٜ حُوخثٔش ُِٞفٍٞ 

 ا٠ُ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأٝسحم حُٔخ٤ُش، ٝٓغ رُي، كظ٠ ُٞ ًخٕ عؼش ٝكـْ حُٔؼخٓلاص ك٢ كذٛٔخ

حلأد٠ٗ، كبٕ ػ٤ِٔخص حُظذحٍٝ خخسؽ حُغٞم أٝ اٗؾخء ػِٔش رحص ػشك مخْ ٣ٌٖٔ إٔ طنَِ 

 ٝطظلاػذ رخُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؼٔلاص حُٔؾلشس.

ُٝزُي، ٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُخ٤خسحص ُظذحٍٝ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش دٕٝ حعظخذحّ ٝع٤و ك٢ 

ش٤ِ٣ٕٞ دٝلاس ط 2حُغٞم، ك٤غ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طزِؾ ه٤ٔش ؿ٤ٔغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش كٞح٢ُ 

( Mohammad, 2022(. ٝرٜزح حُٔؼ٠٘ رًش )Moore, 2021) 1612أٓش٢ٌ٣ ك٢ ٗٞكٔزش 

إٔ حُظذحٍٝ ٖٓ خلاٍ حُزٞسفش ٛٞ أكذ حلأعخ٤ُذ، ٝطظْ ػ٤ِٔخص حُظذحٍٝ ٓؼَ حُظذحٍٝ حُؼخد١ 

ُلأعْٜ ٖٓ خلاٍ ٓشحهزش حُظوِزخص حلاهظقخد٣ش ػ٠ِ ٓذحس ح٤ُّٞ أٝ حلأعزٞع حُظ٢ ٖٓ ؽؤٜٗخ إٔ 

ً ُـ ) طئػش ( ٖٓ حُْٜٔ Makurin & Tarasova,2021ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغؼش٣ش ُِقلوش. ٝٝكوخ

امخكش ه٤ٔش خخف٤ش ا٠ُ حلأٗؾطش، ٖٓ أؿَ طٞك٤ش حُو٤ٔش ارح حخظخس حُؾخـ حلاكظلخظ رؤٓٞحُٚ 

رخُؼِٔش حُٔؾلشس، حػظٔخدحً ػ٠ِ عزذ حلاكظلخظ رخُؼِٔش حُٔؾلشس ٝطـ٤ٔؼٜخ، ٣ـذ حلاػظشحف رٜخ 

دحس حثظٔخٕ )حعظؼٔخس ٓخ٢ُ(. ٝلاعظخذحّ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُظو٤٤ْ حلأفٍٞ، ٛ٘خى ًؤدحس دكغ أٝ أ

ػلاع هشم كغخر٤ش سث٤غ٤ش؛ حُٜ٘ؾ حلأٍٝ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ أرلخع حُغٞم، ٣ٝغظ٘ذ ػ٠ِ ٓوخسٗش 

أعؼخس حُٔ٘ظـخص حُٔظطخروش أٝ حُٔظؾخرٜش، ٌُٖٝ ٣ظْ طٔؼ٤ِٜخ ك٢ حُغٞم ٖٓ هزَ ٓؾظش٣ٖ 

ػ٠ِ أعخط حُذخَ، ٣ٝغظ٘ذ ا٠ُ كو٤وش إٔ حُٔٔظٌِخص )حلأفٍٞ( ٓخظِل٤ٖ، ٣ٝغ٠ٔ حُٜ٘ؾ حُؼخ٢ٗ 

حُٔغظِٔش ك٢ حُٔغظوزَ ٣ٌٖٔ إٔ طـِذ ُِٔخُي دخلاً ٓؼ٤٘خً ٖٓ ف٤خٗظٜخ، ٣ٝغ٠ٔ حُٜ٘ؾ حُؼخُغ 

ػ٠ِ أعخط حُظٌِلش، ٣ٝؼظٔذ ػ٠ِ طلذ٣ذ طٌِلش اٗؾخء ٛزٙ حُٔٔظٌِخص، ُٝزُي، هذ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى 

لش حُشه٤ٔش، ٝحُظ٢ طٌٕٞ هخرِش ُِظ٤ٌق كقش٣خً ٓغ ٓض٣ذ ٖٓ حُزلغ ٓشطزطًخ رظؼش٣ق حُظٌِ

 (.Makurin & Tarasova, 2021حلأفٍٞ حُشه٤ٔش )
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ا٠ُ أٗٚ حعظـخرض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ( Yatsyk & Shvets, 2020دساعخ )ٚرٛطٍذ 

ُلأفٍٞ حُٔؾلشس ُؼٞحَٓ ٓؼَ حُظوِزخص حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش رغزذ ػٞحَٓ حلاهظقخد ح٢ٌُِ ٝٝرخء 

COVID-19. ٍٚرٛط( ذ دساعخRicci et al., 2020 ) ح٠ُ إٔ حُٔؾخس٤ًٖ ك٢ عٞم

حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٣ذٓـٕٞ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُشهٔ٘ش ك٢ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ أػٔخُْٜ، ًٔخ إٔ 

أكنَ ُظلو٤ن حعظذحٓش حُؾشًخص طلون طو٤٤ٔخص ػخ٤ُش لأعؼخس  حُؾشًخص حُظ٢ طظٔظغ رغٔؼش

 Zohry)دسحعش  ٔزبئظٚأصجزذ  حُخخفش رْٜ. أعٜٜٔخ ٖٓ حلإكقخف ػٖ ؿٜٞد حُشهٔ٘ش رخُٔ٘ؾؤس

et al., 2021 ) ٟٞإٔ حلإكقخف حُٔقشك٢ ػٖ ٓئؽشحص حُشهٔ٘ش أدٟ ا٠ُ ص٣خدس حُٔلظ

( أ١ ٓلظٟٞ اػلا٢ٓ امخك٢ ر٘غزش 6.415( ا٠ُ )6.241حُٔؼِٞٓخط٢ ُِظوخس٣ش ُِٔخ٤ُش ٖٓ )

ٞى حُٔذسؿش ك٢ ٪( ٖٓ حُظـ٤شحص ك٢ ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش / حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِز21.4٘)

 حُزٞسفٚ حُٔقش٣ش.

ٝؿٞد أػش رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ُِو٤خط ( 2023)شؾبرٗ، ر٤٘ض دسحعش  ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق،

ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ػٞحثذ أعْٜ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش 

( إٔ حلأٗؾطش Chen and Srinivasan, 2023ًٝزُي أظٜشص ٗظخثؾ دسحعش حُٔقش٣ش. 

حُشه٤ٔش ُِٔ٘ؾؤس طئػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ُٝزُي، كبٕ حػظٔخد حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُشه٤ٔش ٣ض٣ذ ٖٓ ه٤ٔش 

ٝحُظ٢ عؼض ا٠ُ ه٤خط  (،Santosa & Salma, 2022) دسحعش وزٌه ػٍٝ ػىظٚ حُٔ٘ؾؤس.

طؤػ٤ش سهٔ٘ش حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝطْ حعظخذحّ هش٣وش حُزلغ ح٢ٌُٔ ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

، ٝطْ ؿٔغ حُز٤خٗخص ٖٓ ؿ٤ٔغ حُٔ٘ؾآص حُـ 1616ُؼخّ  IDXك٢  حُٔذسؿشص ؿ٤ٔغ حُٔ٘ؾآ

إٔ سهٔ٘ش حُٔؼِٞٓخص ٚأظٙشد إٌزبئظ حُٔذسؿش ك٢ رٞسفش اٗذ٤ٗٝغ٤خ ُلأٝسحم حُٔخ٤ُش.  133

ا٠ُ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘ش حُؼلاهش ( 2022)ؽغٓ، دسحعش  ٚوزٌه خٍظذلا طئػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس. 

 ٝأعؼخس حلأعْٜ ًٔئؽش ُو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس. ر٤ٖ ٓؼِٞٓخص حلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش

ا٠ُ إٔ حُلشم ر٤ٖ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ( Hussinki et al., 2024)٣ٝؾ٤ش 

ُِؾشًش هذ لا ٣ٌٕٞ رغزذ طو٤٤ْ حُٔٞحسد حلاهظقخد٣ش رؾٌَ ؿ٤ش فل٤ق ٌُٖٝ رغزذ ػذّ 

ٝه٤خعٜخ ٝطق٤٘لٜخ ٝإٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش حُظ٢ ٣ـذ حلاػظشحف رٜخ حلاػظشحف رٜخ رؾٌَ ًخَٓ. 

ٝحلإكقخف ػٜ٘خ مٖٔ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش أٝ ك٢ حلإ٣نخكخص حُٔظٔٔش، ُٜٝخ طؤػ٤ش ػ٠ِ حُو٤ٔش 

(. Abousamak et al., 2023حُغٞه٤ش لأعؼخس أعْٜ حُٔ٘ؾآص حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسفش )

( ػلاهش ر٤ٖ حُشهٔ٘ش ٝطو٤٤ْ حُو٤ٔش (Chen and Srinivasan, 2023ٝٝؿذص دسحعش 

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُؾشًش طؾخسى ك٢ حلأٗؾطش حُشه٤ٔش. حُغٞه٤ش ا٠ُ 

ا٠ُ إٔ ٛ٘خى ػلاهش رحص دلاُش (، 2024دساعخ )ػلاء & اٌغٛاػ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 

ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ طؤػ٤ش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلو٤ن حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إ 

ُِؾشًخص، ٝإ ادحسس  حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طغخْٛ ك٢ حُظلٍٞ حُز٤ج٢ ٝحلاهظقخد١ ٝحُل٢ًٔٞ

حُؾشًخص حُ٘خؽجش لأفُٜٞخ حُشه٤ٔش طغٔق ُٜخ رظظزغ طِي حلأفٍٞ ٝحُٔؼخٓلاص حُٔظؼِوش رٜخ ك٢ 

 (،Wu & Zhu, 2024ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق ؽٍٍذ دساعخ ) .ر٤جش آٓ٘ش طلون حعظوشحس ٓخ٢ُ

ٔٞحسد حعظ٘خدحً ا٠ُ فذٝس "حلأكٌخّ حُٔئهظش" ٖٓ أؿَ طٞك٤ذ حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش حُٔظؼِوش ر

 وّب ٚعذد اٌجؾشحُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش رحص حُقِش،  ػٖر٤خٗخص حُٔئعغش ٝطؼض٣ض حلإكقخف 

إٔ افذحس "حلأكٌخّ حُٔئهظش" أدٟ ا٠ُ سد كؼَ ا٣ـخر٢ ك٢ حُغٞم ٝص٣خدس ك٢ ه٤ٔش حُؾشًش، 
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ٓٔخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ع٤ظْ حعظخذحّ ٓٞحسد حُز٤خٗخص ًؤفَ ُِٔؾخسًش ك٢ ٓلخعزش حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

ُِؾشًش، ٝعٞف ط٘ؼٌظ ه٤ٔظٜخ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٝحلإكقخف ػٜ٘خ ُٔغظخذ٢ٓ  ح٤ٓٞ٤ُش

 .حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش

 خبِغبً: اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبساد اٌفشٚع.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ -1

ؾشًخص ُ طظٔؼَ ٜٓ٘ـ٤ش حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ك٢ طلذ٣ذ ًَ ٖٓ ٓـظٔغ ٝػ٤٘ش حُذسحعش

ٝأعظ ٓلَ حُذسحعش  حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣شحلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

حخظ٤خسٛخ، ًٝزُي طلذ٣ذ أدٝحص حُظل٤َِ حلإكقخث٢ حُٔ٘خعزش لأؿشحك حُظل٤َِ ٝحخظزخس 

ٚؽزٝ رؾمك اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٙذف  حُلشٝك ك٢ مٞء هز٤ؼش ٝأٗٞحع ر٤خٗخص حُذسحعش،

ٚإٌّبرط اٌى١ّخ اٌزٟ رؼجش ػٓ فشٚع ِٕٙب فلاثذ ِٓ رٕبٚي ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 

 اٌجؾش، ٚرٌه ِٓ خلاي رٕبٚي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:

 : ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ -1/1

ُو٤خط حُٔلخعز٢ ػٖ حطٜذف حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ا٠ُ ر٤خٕ أػش حُؼلاهش ر٤ٖ ططز٤ن ٗٔخرؽ 

حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رل٤غ ٣ؼٌظ حُؼلاهش ٝحلأػش ر٤ٖ طز٢٘ ٓلخٝس ٜٝٓ٘ـ٤ش ٛزح 

، ٝرُي رخعظخذحّ ؽشًخص حلاطقخلاص حُٔقش٣ش حُٔو٤ذس رخُزٞسفش ٝر٤ٖ ه٤ٔش طِي حُؾشًخص

حُ٘ٔخرؽ ح٤ٌُٔش ُو٤خط ٓظـ٤شحص حُذسحعش حُٔغظوِش ٝحُظخرؼش، رخلإمخكش ا٠ُ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش 

 ا٠ُ 1622خلاٍ حُغ٘ٞحص حُٔخ٤ُش)حُنخرطش( ًٔظـ٤شحص ٓؼذُش ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، 

1612. 

ك٢ ر٘خء ٗٔٞرؽ ُِو٤خط حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش  ُِذسحعش٣ٝظٔؼَ حُٜذف حُشث٤ظ 

ٓلخٝس ٜٝٓ٘ـ٤ش ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ ؽشًخص رل٤غ ٣ؼٌظ حُؼلاهش ٝحلأػش ر٤ٖ طز٢٘ 

 حلاطقخلاص حُٔقش٣ش حُٔو٤ذس رخُزٞسفش ٝر٤ٖ ه٤ٔش طِي حُؾشًخص

ش روطخع حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٣ٝظٔؼَ ٓـظٔغ حُزلغ ك٢ حُؾشًخص حُؼخِٓ

حُٔغـِش رزٞسفش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔقش٣ش، ٝٝهغ حخظ٤خس  حٌُزشٟ حُؾشًخص٣ٝنْ ػذد ٖٓ 

ً حُزخكغ ػ٠ِ ٛزح حُوطخع  ٌُٜٞٗخ ٖٓ أْٛ حُوطخػخص حُظ٢ طظغْ رظشًض حُٔؼشكش  طلذ٣ذح

ً ا٠ُ إٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طٔؼَ ٓلٞسحً  ً ُظٌُ٘ٞـ٤خ  ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ رخلإمخكش أ٣نخ أعخع٤خ

ك٢ طل٤َِ حُز٤خٗخص حُخخفش  اٌض١ِٕخرزّضً اٌؾذٚد حُٔؼِٞٓخص حُشه٤ٔش ك٢ ٛزٙ حُوطخػخص.  

رٔظـ٤شحص حُزلغ رؾشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔقش٣ش حُٔقش٣ش ٓلَ 

 1622ع٘ٞحص طزذأ ٖٓ ػخّ  4حُزلغ حُظطز٤و٤ش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ عِغِش ص٤٘ٓش ٌٓٞٗش ٖٓ 

 ٚلذ رُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ٚفمب ٌٍششٚؽ اٌزب١ٌخ:. 1612ٝط٘ظ٢ٜ ػخّ 

 حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِؾشًخص خلاٍ كظشس حُزلغ. إٔ طظٞحكش ؿ٤ٔغ حُوٞحثْ -

 ٖٓ ًَ ػخّ. 22/21إٔ ط٘ظ٢ٜ حُغ٘ش حُٔخ٤ُش ُِؾشًش  -

 إٔ طٌٕٞ حُؾشًخص طؼظٔذ ػ٠ِ حعظخذحّ طو٤٘خص حُظلٍٞ حُشه٢ٔ كؼلا. -

إٔ ٣ٌٕٞ حُـ٤٘ٚ حُٔقش١ ٛٞ ػِٔش حُظذحٍٝ ٝحُؼِٔش حُٔغظخذٓش ك٢ اػذحد ٝػشك  -

 حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.
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ز٤و٤ش ػ٠ِ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص طوظقش حُذسحعش حُظطٝ

، ٝرُي ٗظشحً ُظضح٣ذ حُٞصٕ حُ٘غز٢ لأفُٜٞخ حُشه٤ٔش كنلاً ػٖ  حُٔقش٣شحلإػلاّ حُشه٢ٔ 

طٞحكش حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس، ٝرُي ُظغ٤َٜ ؿٔغ ٝطل٤َِ حُز٤خٗخص حُلاصٓش ُظلو٤ن 

( 12أعفش رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌغبثمخ ػٓ اخز١بس ػذد )ٚلذ أٛذحف حُزلغ ٝاخظزخس كشٝمٜخ .

( ِشب٘ذح/ عٕخ ٌزّضً ػ١ٕخ اٌجؾش، ٚرٌه وّب 60عٕٛاد( ) 5× ششوخ  12ششوخ رىْٛ )

  (:2٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (2سلُ ) عذٚي

 اٌجؾش اٌزطج١م١خػ١ٕخ 

 رظ١ٕف اٌششوبد ػّش اٌششوخ اعُ اٌششوخ َ

 الارظبلاد ششوبد 169 اٌّظش٠خ ٌلارظبلاد 1

 ششوبد الارظبلاد 34 أٚساعىَٛ ٌلاعزضّبس اٌمبثؼخ 2

 ششوبد الارظبلاد 27 ششوخ فٛدافْٛ ِظش ٌلارظبلاد 3

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 26 سا٠خ اٌمبثؼخ ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ 4

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 25 ششوخ لٕبح اٌغ٠ٛظ ٌزٛؽ١ٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب 5

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 25 ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ٚاٌشل١ّخإٞ فب٠ٕبٔظ  6

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 24 ششوخ ف١شر١ىب ٌٍجشِغ١بد 7

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 18 ششوخ فٛسٞ ٌزىٌٕٛٛع١ب اٌجٕٛن ٚاٌّذفٛػبد الإٌىزش١ٔٚخ 8

 اٌّؼٍِٛبدششوبد رىٌٕٛٛع١ب  18 اٌّؤشش ٌٍجشِغ١بد ٚٔشش اٌّؼٍِٛبد 9

 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 15 ششوخ د٠غ١زب٠ض ٌلاعزضّبس ٚاٌزم١ٕخ 10

 ششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ 13 اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌّذ٠ٕخ الإٔزبط الإػلاِٟ 11

 ششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ 12 ٔب٠ً عبد -اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌلألّبس اٌظٕبػ١خ  12

   )https://www.mubasher.info/markets/EGXwww.egx.com.egحُٔقذس: )

حُزخكغ ػ٠ِ حُٔقخدس حُؼخ٣ٞٗش ٖٓ خلاٍ حُوٞحثْ  حػظٔذ ِظبدس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد: -1/4

حُٔخ٤ُش ٝحُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِؾشًخص ٓلَ حُذسحعش حُٔظخكش ػزش ٓٞحهؼٜخ حلاٌُظش٤ٗٝش، 

ك٢ مٞء  حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش ٝحلافذحسحص ٝحكقخكخص ٛزٙ حُؾشًخص ػزش حُزٞسفش، ٝ

س ػٖ حُـٜخص حه٢ٓٞ ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش، كنلاً ػٖ حُظؼ٤ِٔخص ٝحلأهش ٝحُوشحسحص حُقخدس

ُلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص، رخلإمخكش ا٠ُ ه٤خط أػش ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ 

ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحلاكقخف ػٜ٘خ ك٢ مٞء ٓظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ٝحلافذحسحص 

، ػ٠ِ حػلاّ( -طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص  –ٝكوخ ُ٘ٞع حُؾشًش )حطقخلاص  ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش

 ٝرُي لإؿشحء حُذسحعش حُظطز٤و٤ش.ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُز٤جش حُٔقش٣ش، 

٠ّىٓ رٛػ١ؼ ؽشق ل١بط ِزغ١شاد اٌجؾش،  ؽشق ل١بط ِزغ١شاد اٌجؾش: -1/5

 وّب ٠ٍٝ:

حُشث٤ظ ُِزلغ ك٢ ر٘خء ٗٔٞرؽ ُِو٤خط حُٔلخعز٢ ػٖ حلافٍٞ حُشه٤ٔش حلأفٍٞ  حُٜذف

٢ ٓلخٝس ٜٝٓ٘ـ٤ش ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ ؽشًخص حُشه٤ٔش رل٤غ ٣ؼٌظ حُؼلاهش ٝحلأػش ر٤ٖ طز٘

https://www.mubasher.info/markets/EGX
http://www.egx.com.eg/
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حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش ٝر٤ٖ ه٤ٔش طِي 

 (:3سلُ ) ، ٝرُي ًٔخ ٣ٞملٜخ حُـذٍٝ حُظخ٢ُحُؾشًخص 

ل١بط ٝك٢ مٞء ٛزٙ حُٔظـ٤شحص هذّ حُزخكغ ٗٔٞرؽ ٢ًٔ ك٢ حُٔزلغ حُغخرن ط٘خٍٝ 

ل١ّخ إٌّشؤح ًٝزُي ه٤خط ِغزٜٛ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ  ٌلأطٛي اٌشل١ّخ )اٌّزغ١ش اٌّغزمً(، 

حُظ٢ هذ طئػش ػ٠ِ ػلاهش طِي  اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خرخلإمخكش ا٠ُ ه٤خط )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(، 

)ؽغُ اٌششوخ، سثؾ١خ  حُٔظـ٤شحص ٝحعظخِقٜخ حُزخكغ ٖٓ حُذسحعخص ٝحُزلٞع حُغخروش

ٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ٚػّش اٌششوخ(، ٚع١زشن اٌجبؽش اٌّغبي ٌٍجؾش اٌزطج١م١خ اٌششوخ، دسعخ ا

ٌىٟ رغ١ت ٌٕب ػٓ فشٚػٙب ٚرمذ٠ُ د١ًٌ ػٍّٟ ِٓ خلاي فؾض ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ إٌّشٛسح ٌٍششوبد ِؾً اٌجؾش، ِٚٛالؼٙب الاٌىزش١ٔٚخ.

 (3عذٚي سلُ )

 ثّزغ١شاد اٌجؾش اٌزؼش٠ف الإعشائٟ

 حُٔقذس: حُزخكغ، اػظٔخدحً ػ٠ِ حُذسحعخص رحص حُقِش.

اٌفشٚع: لبَ اٌجبؽش ثزطج١ك ثؼغ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚاخزجبس -2

 Statistical Package for] اٌٛاسدح ثّغّٛػخ اٌجشاِظ الإؽظبئ١خ ٌٍؼٍَٛ الاعزّبػ١خ

Social Science (SPSS( ] )( 25الإطذاس ً  (( فٝ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد إؽظبئ١ب

 ؽش٠مخ اٌم١بط اٌشِض اٌّزغ١شاد
ٔٛع 

 اٌّزغ١ش

ِظذس 

 اٌج١بٔبد

 (FV )ل١ّخ إٌّغؤح :أٚلا: اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

ل١ّخ 

 إٌّشؤح
Y 

Tobin's Q اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ +اٌم١ّخ( =

اٌذفزش٠خ لإعّبٌٝ الإٌزضِبد( / )اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٝ 

 الأطٛي( 

 ربثغ

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍششوبد

 ) اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ( :صب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً 

ل١بط 

الأطٛي 

 اٌشل١ّخ

X1 

X1-1 اٌزم١١ُ، اٌزظ١ٕف، :: ل١بط ٚإداسح الأطٛي اٌشل١ّخ

 اٌظ١بٔخ، ٚاٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ

-٠ٚX1-1  ٚX1-2  ٚX1-3  ٚX1-5  ٚX1شًّ اٌجٕٛد: 

6  ٚX1-9  ٚX1-10  ٚX1-11  ٚX1-12  ٚX1-15  ٚ

X1-16  ٚX1-17   ٚX1-18  ٚX1-19  ٚX1-20 

X1-2 ل١بط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد :

 X12اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب 

ٚ  ٠ٚX1-4  ٚX1-7  ٚX1-8  ٚX1-13شًّ اٌجٕٛد: 

X1-14 

 ِغزمً

اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٚغ١ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ 

ٚاٌّٛالغ 

الإٌىزش١ٔٚخ 

 ٌٍششوبد

 )اٌّزغ١ـــشاد اٌشلبثـ١ـــخ( :صبٌضبً: اٌّزغ١شاد اٌؾبوّـــــخ 

 ٠مبط ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي. SIZE اٌؾغُ

خ(
ث١

لب
)س

د 
شا

غ١
ِز

 

اٌزمبس٠ش 

اٌغ٠ٕٛخ 

ٚالإ٠ؼبؽبد 

اٌّزّّخ 

ٌٍمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ

 ROA اٌشثؾ١خ
٠مبط ِٓ خلاي طبفٟ سثؼ اٌؼبَ ِمغِٛب ػٍٝ إعّبٌٟ 

 الأطٛي

اٌشفغ 

 اٌّبٌٟ
LEV 

 ٠مبط ثٕغجخ إعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٝ إعّبٌٟ الأطٛي. 

 AGE اٌؼّش
اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌؼذد عٕٛاد ػّش اٌششوخ ِٓ ربس٠خ 

 اٌزؤع١ظ ٚؽزٝ ربس٠خ ٔٙب٠خ اخزجبساد اٌجؾش.
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚاٌزشخ١ظٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش: -2/1

ل٢ ا٠ُ طٞم٤ق حُخقخثـ حلإكقخث٤ش حلأعخع٤ش ُٔظـ٤شحص ٣ٜٝذف حُظل٤َِ حُٞف

حُلغخر٢،  ٝحُٔظٞعو، ٝحلأهق٠حُزلغ ٖٓ خلاٍ ػشك ػذد حُٔؾخٛذحص، ٝحُلذ حلأد٠ٗ 

ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ٌَُ ٓظـ٤ش. ٣ٝؼذ ٛزح حُظل٤َِ خطٞس ٓزذث٤ش ُلْٜ هز٤ؼش حُز٤خٗخص هزَ 

ذحّ حلإكقخء حُٞفل٢ ُِٔظـ٤شحص حُظؼٔن ك٢ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ حلاعظذلا٢ُ، ُزُي طْ اعظخ

٣ٝٞمق   .1612ا٠ُ  1622حُٔغظوِش ٝحُظخرؼش ٝحُنخرطش ُز٤خٗخص حُزلغ، خلاٍ حُلظشس ٖٓ 

ٗظخثؾ ه٤خط ٓظـ٤شحص حُزلغ حُظطز٤و٤ش ٖٓ خلاٍ حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف (، 4اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

ٝرخُظطز٤ن ػ٠ِ حُؼ٤٘ش ٓلَ حُزلغ، ٝرُي ٖٓ ٝحهغ حُز٤خٗخص حُلؼ٤ِش ُِز٘ٞى ٝحُؾشًخص ٓلَ 

 ٠ّٚىٓ ث١بْ رٌه ِٓ خلاي ِب ٠ٍٟ: حُزلغ ط٤ٜٔذحً لاخظزخس كشٝمٜخ ٝحعظخلاؿ ٗظخثـٜخ، 

 (4عذٚي سلُ )

 زغ١شاد اٌجؾشٔزبئظ الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّ

 ػذد ِزغ١شاد اٌجؾش ٔٛع اٌّزغ١شاد
اٌؾذ 

 الادٟٔ
 اٌؾذالاػٍٟ

اٌٛعؾ 

 اٌؾغبثٝ

الأؾشاف 

 اٌّؼ١بسٜ

اٌم١بط 

اٌّؾبعجٝ ػٓ 

الأطٛي 

 (X1اٌشل١ّخ )

 5646 66033 76641 56265 60 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي 

اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد 

 اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب

60 0006 16000 2406 2736 

اٌّزغ١شاد 

اٌؼبثطخ 

 )اٌشلبث١خ(

 26541 146251 136720 363 60 ؽغُ إٌّشؤح

 416577 336333 163 12 60 ػّش إٌّشؤح

 1416 1276 5206 0106 60 دسعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

اٌشثؾ١خ ثذلاٌخ ِؼذي 

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
60 0106 3006 0736 0316 

 60 5.540 16401 16376 0306 (Yل١ّخ إٌّشؤح  ) اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ :حُٔقذس

( حُٔوخ٤٣ظ حُٞفل٤ش ُٔظـ٤شحص حُزلغ حُظخرؼش ٝحُٔغظوِش ٝحُٞع٤طش، ٣ٝ3ٞمق حُـذٍٝ سهْ )

 -:٣ٌٖٝٔ طٞملٜخ ػ٢ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ(: اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ) -2/1/1

 :(X1) اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ػٓ الأطٛي اٌشل١ّخ -2/1/1/1

 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ :(X1-1): ( ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ ٝؿٞد 5.622رِؾ حُٔظٞعو حُلغخر٢ )

ٓغظٟٞ ٓشطلغ ٗغز٤خً ك٢ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُذٟ ػ٤٘ش حُزلغ، ك٢ ك٤ٖ إٔ حلاٗلشحف 

ً ٓؼظ6.453حُٔؼ٤خس١ ) ذلاً ك٢ ٓغظٟٞ ٛزٙ حلإدحسس ر٤ٖ حُٔ٘ؾآص، ًٔخ رِؾ ( ٣ؼٌظ طزخ٣٘خ

 (.1.532(، ٝحُلذ حلأػ٠ِ )4.154حُلذ حلأد٠ٗ )

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب (X1-2):  أظٜش

( إٔ حعظخذحّ حُو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ طو٤٤ْ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش لا ٣ضحٍ 6.136حُٔظٞعو حُلغخر٢ )
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

( ا٠ُ ٝؿٞد طزخ٣ٖ ك٢ ٓذٟ 6.113ٖ حُؾشًخص، ٣ٝؾ٤ش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )ٓ٘خلنخً ر٤

( خلاٍ كظشس 2(، ٝحُلذ حلأػ٠ِ )6.666ططز٤ن ٛزح حُٔؼ٤خس، ًٔخ رِؾ حُلذ حلأد٠ٗ )

 حُزلغ.

حُٔئػشس  حُؼٞحَٓطؾَٔ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش رؼل اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ )اٌشلبث١خ(:  -2/1/2

لا  ٌُٜٝ٘خػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس (،  ٓلظَٔػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُظخرؼش )هذ طٌٕٞ رحص طؤػ٤ش 

طذخَ ك٢ ٗطخم حُزلغ ٓلَ حُزلغ، ٝطْ امخكظٜخ ٖٓ أؿَ مزو حُؼلاهش ر٤ٖ 

حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص: )كـْ حُٔ٘ؾؤس 

ٝػٔش حُٔ٘ؾؤس(، ٣ٌٖٝٔ طل٤َِ حلاكقخء  ٝسرل٤ش حُٔ٘ؾؤس ٝدسؿش حُشكغ حُٔخ٠ُ

 حُٞفل٢ ُٜزٙ حُٔظـ٤شحص ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 ؽغُ إٌّشؤح :(SIZE) ( ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ 23.142رِؾ حُٔظٞعو حُلغخر٢ )

(، ٓٔخ ٣ؼٌظ طٞحؿذ ٓ٘ؾآص رحص أكـخّ ٓظ٘ٞػش ك٢ حُؼ٤٘ش، ًٔخ رِـض أػ٠ِ 1.431)

 .شس حُزلغ( خلاٍ كظ2.266(، ٝأهَ ه٤ٔش )23.116ه٤ٔش )

 ػّش إٌّشؤح :(AGE) ( إٔ ٓؼظْ حُٔ٘ؾآص ٓظٞعطش  ٣22.322ظٜش حُٔظٞعو )ع٘ش

( ػ٠ِ طزخ٣ٖ ًز٤ش 32.411ا٠ُ ه٣ِٞش حُؼٔش، ر٤٘ٔخ ٣ذٍ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ حُٔشطلغ )

 .ك٢ أػٔخس حُٔ٘ؾآص دحخَ حُؼ٤٘ش

 دسعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ :(LEV) ( إٔ حُؾشًخص٣6.211لاكع ٖٓ حُٔظٞعو حُلغخر٢ ) 

( ا٠ُ 6.232طؼظٔذ رؾٌَ ٓلذٝد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ رخُذ٣ٕٞ، ٣ٝؾ٤ش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

 .حخظلاكخص ر٤ٖ حُؾشًخص ك٢ ٛزح حلاػظٔخد

 اٌشثؾ١خ ثذلاٌخ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي :(ROA) ( 6.612أظٜش حُٔظٞعو حُلغخر٢ )

( 6.632إٔ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ ٓ٘خلل ٗغز٤خً، ك٢ ك٤ٖ ٣ؼٌظ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

 .ٝؿٞد طلخٝص ر٤ٖ حُؾشًخص ك٢ ًلخءس حعظخذحّ حلأفٍٞ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ(: ل١ّخ إٌّشؤح) -2/1/3

 ل١ّخ إٌّشؤح (Tobin’s Q): َٓرِؾ حُٔظٞعو حُلغخر٢ ُٔؼخ Tobin’s Q 

، ٝٛٞ أػ٠ِ ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق، ٓخ ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾآص (1.401)

ً ػ٠ِ أدحء حُؾشًخص ك٢ حُغٞم. طلٞم ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش، ٝٛٞ ٓخ  ٣ؼُذ ٓئؽشحً ا٣ـخر٤خ

( ا٠ُ طزخ٣ٖ ِٓلٞظ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ر٤ٖ حُؼ٤٘ش ٣ٝ2.215ؾ٤ُش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

ً ػٍٝ ِب رمذَ، .حُٔذسٝعش طؾ٤ش ٗظخثؾ حُظل٤َِ حُٞفل٢ ا٠ُ إٔ حُؾشًخص ٚرؤع١غب

و٤خط ٝحلإكقخف ٓٔخسعخص حُ ططز٤نحُٔؾُٔٞش ك٢ حُزلغ طظٔظغ رٔغظ٣ٞخص ٓظلخٝطش ك٢ 

ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٓغ ٝؿٞد حُظضحّ ٗغز٢ ؿ٤ذ رخلإكقخف ٝكوخ ُِٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش. 

ًٔخ طظٜش حُ٘ظخثؾ طزخ٣٘خ ك٢ حُخقخثـ حُذ٣ٔٞؿشحك٤ش ٝحُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾآص، ٓٔخ ٣ؼضص 

 أ٤ٔٛش حخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ٝه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ حُلاكن

 اخزجبس طلاؽ١خ ث١بٔبد اٌجؾش ٌٍزؾ١ٍلاد الإؽظبئ١خ:   -2/2

٣ظْ اؿشحء حخظزخس فلاك٤ش حُز٤خٗخص ُِظل٤َِ حلإكقخث٢ رٜذف حُظلون ٖٓ ٓذٟ طٞحكش طلون 

 ؽشٝه ططز٤ن حُ٘ٔخرؽ حلإكقخث٤ش، ٝهذ طْ رُي ٝكوخً ُلاخظزخسحص حُظخ٤ُش:
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

423 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 ٌه ِٓ خلاي اٌم١بَ ثّب ٠ٍٟ:اخزجبس طلاؽ١خ اٌج١بٔبد ٌٍزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ: ٠ٚزُ ر -2/2/1

 Normal Distributionاخزجبس ِذٜ إرجبع اٌج١بٔبد ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  -2/2/1/1

Test: )  

ٓذٟ حهظشحد حُز٤خٗخص ٖٓ طٞص٣ؼٜخ حُطز٤ؼ٢ طْ حعظخذحّ حخظزخس  ُِٖٓظلون 

(Kolmogorov – Smirnov )( ٝحخظزخسShapiro–Wilk ) ُِظؤًذ ٖٓ إٔ ٗٔو حُظٞص٣غ

حُز١ طغٌِٚ ر٤خٗخص حُزلغ ٛٞ طٞص٣غ هز٤ؼ٢ ٝرُي رخُ٘غزش ُٔظـ٤شحص حُزلغ، ٝرُي ُظلذ٣ذ 

ٗٞع حلاخظزخسحص حُظ٢ ع٤غظخذٜٓخ حُزخكغ ك٢ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ ُِز٤خٗخص ٓخ ر٤ٖ حخظزخسحص 

خٗض ٓؼ٣ٞ٘ش ٣ظْ هزٍٞ كشك حُؼذّ ارح ًحلإكقخء حُٔؼ٠ِٔ ٝحخظزخسحص حلإكقخء حُلآؼ٠ِٔ. 

%، ر٤٘ٔخ ٣ظْ هزٍٞ حُلشك حُزذ٣َ ارح ًخٗض ٓؼ٣ٞ٘ش 4حلاخظزخس أًزش ٖٓ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

 ٝ Kolmogrov-Smirnov% . ٝطْ حؿشحء أخظزخس 4حلاخظزخس أهَ ٖٓ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

Shapiro-Wilk  ُٔؼشكش حخظزخس حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُز٤خٗخص حُزلغ، ًٝخٗض حُ٘ظخثؾ ًٔخ

٣ٞمق ه٤ْ حلاخظزخسحص ٝٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌَُ ٓظـ٤ش أٓخّ (، 6سلُ )ظخ٢ُ حُـذٍٝ ح٣ُٞملٜخ 

 ًَ حخظزخس:

 (6عذٚي )

 اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش

ٔٛع 

 اٌّزغ١شاد
 ِزغ١شاد اٌجؾش

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 اٌم١ّخ

 الاؽظبئ١خ

 ِغزٜٛ

 اٌّؼ٠ٕٛٗ

اٌم١ّخ 

 الاؽظبئ١خ

ِغزٜٛ 

 اٌّؼ٠ٕٛٗ

 اٌم١بط

اٌّؾبعجٝ 

ػٓ 

الأطٛي 

اٌشل١ّخ 

(X1) 

 0036 3456 0026 0376 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي 

اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد 

 اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب

2746 0006 7366 0006 

اٌّزغ١شاد 

اٌؼبثطخ 

 )اٌشلبث١خ(

 

 0016 3136 00026 1506 ؽغُ إٌّشؤح

 0006 4466 0006 4156 ػّش إٌّشؤح

 0006 7466 0006 2576 دسعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 0006 7036 0006 2736 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

اٌّزغ١ش 

 اٌزبثغ
 2206 0006 7566 0006 (Yل١ّخ إٌّشؤح  )

 : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ حُٔقذس

لاخظزخس ( .٣ٝSigظنق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن إٔ ه٤ٔش ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش )

(Kolmogorov-Smirnov( ٝحخظزخس )Shapiro-Wilk ٖٓ َأه ) 4ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش %

ُـ٤ٔغ ٓظـ٤شحص حُزلغ، ُزُي ٣ظْ هزٍٞ كشك حُزذ٣َ، ٝإٔ حُٔظـ٤شحص لاطظزغ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠ 

ُذسحعش  Non - Parametric Tests، ُزُي طْ حلاػظٔخد ػ٢ِ أعظخذّ حلاخظزخسحص حُلآؼ٤ِٔش 

ٚفٝ ػٛء ِب عجك، ٠ٍزضَ اٌجبؽش ػٕذ اخزجبس اٌفشٚق ، ث٤ش ُلشٝك حُزلغحُلشٝم حلاكقخ



 
 

                  .......ّٔٛرط ِمزشػ لأصش اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح

        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
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اٌّشرجطخ ثبٌّزغ١شاد، ٚاٌزٝ لا رزجغ ث١بٔبرٙب اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ إعزخذاَ الإخزجبساد 

 اٌلاِؼ١ٍّخ.

ُِظلون ٖٓ خِٞ ٓظـ٤شحص ( : Autocorrelation Testاخزجبس الاسرجبؽ اٌزارٟ  -2/2/1/2

 Durbin) حُ٘ٔخرؽ ٖٓ ٓؾٌِش حلاسطزخه حُزحط٢، طْ حعظخذحّ حخظزخسحُزلغ ك٢ ًَ 

Watson Test ،) (:7سلُ )٣ٝظنق حُـذٍٝ حُظخ٢ُ- 

 Durbin Watson Test)( ٔزبئظ اخزجبس الاسرجبؽ اٌزارٟ )7عذٚي سلُ )

 : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ حُٔقذس 

حُٔلغٞرش طوظشد ٖٓ حُٔذٟ ( (٠ٚD-Wزؼؼ ٌٍجبؽش ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ل١ُ 

( ػ٘ذ Durbin Watson Test(، ٝكوخ ُـذٍٝ )1.4 -2.4حُٔؼخ٢ُ ٝٛٞ حُز١ ٣وغ ر٤ٖ )

ٝػذد حُٔظـ٤شحص حُذحخِش ك٢ ( ٓغ أخز ك٢ حلاػظزخس كـْ حُٔؾخٛذحص 6.64ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )

حُ٘ٔٞرؽ، ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد ٓؾٌِش ُلاسطزخه حُزحط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٢ ٗٔخرؽ 

حُزلغ طئػش ػ٠ِ فلش حُ٘ظخثؾ، ٝك٠ مٞء ٓخ عزن ٣ظنق ُِزخكغ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش لا 

حُزحط٢ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ، طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓؾٌِش حُظذحخَ أٝ حلاصدٝحؽ حُخط٢ ٝػذّ ٝؿٞد ٓؾٌِش ُلاسطزخه 

ٝرخُظخ٢ُ هٞس ٗٔخرؽ حُزلغ ٝص٣خدس هذسطٜخ حُظلغ٤ش٣ش، ٖٝٓ ػْ فلاك٤ش حُز٤خٗخص ُِظل٤َِ 

 حلإكقخث٢.

حلأعخع٤ش  حُٔظطِزخص٣ؼذ أكذ  unit-root test: اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  اعزمشاساخزجبس   -2/2/2

كخُغِغِش حُٔغظوشس (. Stationarityُقلش حُ٘ٔخرؽ ٛٞ حعظوشحس حُغِغِش حُض٤٘ٓش )

طظ٤ٔض رؼزخص حُٔظٞعو ٝحُظزخ٣ٖ ٝحُظـخ٣ش حُزحط٢ ػزش حُضٖٓ، ٓٔخ ٣ـؼَ ٗظخثؾ حُظل٤َِ 

( Unit Root Testٝحُظ٘زئ أًؼش دهش، ُزُي، ٣ظْ حعظخذحّ حخظزخس حُـزس حُٞكذس )

ُِظلون ٖٓ حعظوشحس حُغِغِش حُض٤٘ٓش. كبرح ًخٗض حُغِغِش طلظ١ٞ ػ٠ِ ؿزس ٝكذس، 

س، ٝطلظخؽ ا٠ُ اؿشحء طلٞلاص )ًخُلشم حلأٍٝ( ُظلو٤ن حلاعظوشحس. ك٢ٜ ؿ٤ش ٓغظوش

( لاعظوشحس حُغِغِش حُض٤٘ٓش ADFكُٞش حُٔٞعغ ) –د٢ٌ٣ حخظزخسٝهذ طْ حعظخذحّ 

ك٤غ ٣ٜذف ا٠ُ حخظزخس حُلشم٤ش حُقلش٣ش حُظ٢ طل٤ذ رٞؿٞد ؿزس ٝكذس ٓوخرَ 

حُغِغِش حُض٤٘ٓش خلاٍ  هخّ حُزخكغ رخخظزخس حعظوشحسحُلشم٤ش حُزذ٣ِش حُظ٢ ط٘ل٢ رُي. ٝ

( ُِؾشًخص ٓلَ حُزلغ ٝرُي ُظلذ٣ذ ٓذٟ آٌخ٤ٗش حؿشحء 1612 – 1621حُلظشس )

 ( حُظخ3:٢ًُٝخٗض حُ٘ظخثؾ ًٔخ ٣ٞملٜخ حُـذٍٝ) ٝحخظزخس كشٝك حُزلغ،

 

 

 

 

 اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ
 Durbin Watson Testٔزبئظ اخزجبس الاسرجبؽ اٌزارٟ 

X Y 

 1.753 1.337 (D-W) ل١ّخ
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 (3عذٚي )

 ٔزبئظ إخزجبساد اعزمشاس اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌجؾش

 دسعخ اٌزىبًِ اٌفشق الاٚي اٌّغزٛٞ ٚالاؽزّب١ٌخ الأخزجبس ِزغ١شاد اٌجؾش

إداسح الأطٛي 

 اٌشل١ّخ

Levin, Lin & Chu t -3336 -336326 ػٕذ اٌفشق الاٚي 

 I (1) 0006 3456 الاؽزّب١ٌخ

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ٌلأطٛي اٌشل١ّخ 

ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ 

 اٌّشرجطخ ثٙب

Levin, Lin & Chu t 3346 -16423 الاٚي ػٕذ اٌفشق 

 I (1) 0436 3256 الاؽزّب١ٌخ

 (Yل١ّخ إٌّشؤح  )
Levin, Lin  &Chu t -306365 - ٞٛػٕذ اٌّغز 

 I (0) - 0.000 الاؽزّب١ٌخ

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢

حٕ حعظوشحس حُغِغش حُض٤٘ٓش هذ حظٜشص حُ٘ظخثؾ حعظوشحس ( 3ٝٗلاكع ٖٓ حُـذٍٝ سهْ )

ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُظخرؼش ػ٘ذ حُٔغظ١ٞ، ٌُٖٝ هذ طز٤ٖ حٕ حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ ٝحُٔظٔؼَ 

ك٠ ر٤خٗخص ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش 

٤ٔش ػ٘ذ حُلشم حلأٍٝ، ُزُي ػ٘ذ حدخخٍ ٓظـ٤شحص حُٔشطزطش رٜخ ٝحدحسس ٓخخهش حلافٍٞ حُشه

حُ٘ٔخرؽ ٣شحػ٢ حرطخء ر٤خٗخص ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش 

طلظخؽ ا٠ُ أخز حُلشم حلأٍٝ  حدحسس ٓخخهش حلافٍٞ حُشه٤ٔشٝ ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ

 .ُـؼِٜخ ٓغظوشس هزَ حعظخذحٜٓخ ك٢ حُظل٤َِ

 ؾ١ًٍ ٔزبئظ اخزجبس فشٚع اٌجؾش:ر  -2/4

( ؽشًش ٖٓ 21( رخعظخذحّ ػ٤٘ش ٖٓ )Panel dataطْ اؿشحء طل٤َِ حُز٤خٗخص حُـذ٤ُٝش )       

ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش حُظ٢ طٞكشص 

، ُِلظشس حُض٤٘ٓش ٖٓ ُٜخ ر٤خٗخص ٓ٘ظظٔٚ خلاٍ كظشس حُزلغ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش 

ع٘ٞحص. ًٝخٗض ٗظخثؾ كشم٤خص حُزلغ  4رقٞسس ع٣ٞ٘ش رؼذد  1612ا٢ُ ػخّ  1622ػخّ 

 ًخُظخ٢ُ:

ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢  ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع الأٚي ثشؤْ -2/4/1

مٞء ٓظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ٝحلافذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش ر٤ٖ ؽشًخص 

 طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش.حلاطقخلاص ٝ

رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ششوبد  ك٤غ ٣٘ـ حُلشك حلأٍٝ ػ٠ِ : "

الارظبلاد ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ اٌّظش٠خ ثشؤْ ّٔبرط اٌم١بط 

د ا١ٌّٕٙخ اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ فٟ ػٛء ِزطٍجبد اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٚالاطذاسا

 اػلاَ(". -رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد  –اٌؾبوّخ ٚفمب ٌٕٛع اٌششوخ )ارظبلاد 
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-Kolmogrovٝر٘خء ػ٢ِ حخظزخس حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُِٔظـ٤شحص رخعظخذحّ أخظزخس 

Smirnov  ٝShapiro-Wilk ( إٔ حُو٤ٔش حلاكظٔخ٤ُشsig أهَ ٖٓ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش )4 %

كشك حُزذ٣َ ، ٝإٔ حُٔظـ٤شحص لاطظزغ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠  ُـ٤ٔغ ٓظـ٤شحص حُزلغ، ُزُي ٣ظْ هزٍٞ

ُذسحعش  Non - Parametric Tests، ُزُي طْ حلاػظٔخد ػ٢ِ أعظخذّ حلاخظزخسحص حُلآؼ٤ِٔش 

-Kruskal) ٝح٤ُظ-طْ اؿشحء حخظزخس ًشٝعٌخٍ ٌزٌهحُلشٝم حلاكقخث٤ش ُلشٝك حُزلغ. 

Wallis Test)  رشٗخٓؾخعظخذحّ رُلاخظزخسحص حُلآؼ٤ِٔش SPSS " :لاخظزخس حُلشم٤ش حُوخثِش 

طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش حكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص 

حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش رؾؤٕ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ مٞء ٓظطِزخص 

 زخس ًخُظخ٢ُ:حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ٝحلافذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش.ًٝخٗض ٗظخثؾ حلاخظ

 (3عذٚي سلُ )

 اخزجبس وشٚعىبي ٚا١ٌظ ثشؤْ ّٔبرط اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ

 اٌّغّٛػبد اٌّزغ١شاد

ِزٛعؾ اٌشرت 

(Mean 

Rank) 

ل١ّخ 

(Kruskal-

Wallis) 

ل١ّخ اٌذلاٌخ 

(p-value) 
 إٌز١غخ

إداسح الأطٛي 

 (X1-1اٌشل١ّخ )

 53 ششوبد الارظبلاد

466107 0006 
فشٚق داٌخ 

 إؽظبئ١ب

ششوبد رىٌٕٛٛع١ب 

 اٌّؼٍِٛبد
33 

 5.5 ششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ٌلأطٛي اٌشل١ّخ 

ٚاٌزذفمبد 

اٌّب١ٌخ 

اٌّشرجطخ ثٙب 

(X1-2) 

 57677 ششوبد الارظبلاد

32633 0006 
فشٚق داٌخ 

 إؽظبئ١ب

ششوبد رىٌٕٛٛع١ب 

 اٌّؼٍِٛبد
22633 

 2463 ششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢

( Kruskal-Wallis Testٝح٤ُظ )-٣ٝؼشك حُـذٍٝ حُغخرن ٗظخثؾ حخظزخس ًشٝعٌخٍ

)ؽشًخص حلاطقخلاص، ؽشًخص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص، ٝؽشًخص  ٓـٔٞػخصُٔوخسٗش ػلاع 

ًٝخٗض طوغ٤ش ٗظخثؾ  حلإػلاّ حُشه٢ٔ( رؾؤٕ ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش،

 حلاخظزخس ًخُظخ٢ُ:

 اٌّزغ١ش الأٚي: إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ :(X1-1)  

 ٓظٞعو حُشطذ (Mean Rank): ( ؽشًخص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ 42ؽشًخص حلاطقخلاص ،)

 .(5.5) (، ؽشًخص حلإػلاّ حُشه13٢ٔحُٔؼِٞٓخص )

 ه٤ٔش حلاخظزخس (Kruskal-Wallis): 46.107. 

 ه٤ٔش حُذلاُش (p-value): 0.000 ( ٖٓ َ6.64أه. 

  .ٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘خى ٝحُ٘ظ٤ـش: طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ حُٔـٔٞػخص حُؼلاع

حخظلاكخص ٝحملش ر٤ٖ حُؾشًخص ك٢ ٤ًل٤ش ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣شؿغ رُي 

 ا٠ُ هز٤ؼش حُؼَٔ أٝ حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔظزؼش ك٢ ًَ هطخع



 
 

                  .......ّٔٛرط ِمزشػ لأصش اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح

        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

  (X1-2): : اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙباٌّزغ١ش اٌضبٟٔ

 ٓظٞعو حُشطذ (Mean Rank): ( ؽشًخص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ 41.11ؽشًخص حلاطقخلاص ،)

 .(24.9) (، ؽشًخص حلإػلاّ حُشه11.32٢ٔحُٔؼِٞٓخص )

 ه٤ٔش حلاخظزخس (Kruskal-Wallis): 21032. 

 ه٤ٔش حُذلاُش (p-value): 0.000 ( ٖٓ َ6.64أه. 

  حُ٘ظ٤ـش: طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ حُٔـٔٞػخص حُؼلاع. ٛزح ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٝؿٞد

طزخ٣ٖ ك٢ طو٤٤ْ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ ر٤ٖ 

الاعزٕزبط اٌؼبَ، ػٍٝ إٌؾٛ ٚثٕبءً ػٍٝ ِب رمذَ ٠ّىٓ رٛػ١ؼ  .حُوطخػخص حُٔخظِلش

  :اٌزبٌٟ

  ،ٖٓظٞعو حُشطذ ٣ظٜش إٔ ؽشًخص حلاطقخلاص طلقَ ػ٠ِ أػ٠ِ حُشطذ ك٢ ًلا حُٔظـ٤ش٣

ٓٔخ هذ ٣ؾ٤ش ا٠ُ أٜٗخ طظٔظغ رٔغظٟٞ أػ٠ِ رخلاُظضحّ ك٢ ططز٤ن ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ 

 ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٓوخسٗش رخُوطخػ٤ٖ ح٥خش٣ٖ.

 ،طٌُ٘ٞٞؿ٤خ  طئًذ حُ٘ظخثؾ ٝؿٞد كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص

حُٔؼِٞٓخص، ٝحلإػلاّ حُشه٢ٔ ك٢ حلاُظضحّ رخُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ٝحلإفذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش، 

 ٓغ طلٞم ٝحمق ُؾشًخص حلاطقخلاص.

 ر٘خء ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ، ٣ظْ هزٍٞ حُلشم٤ش حلأ٠ُٝ (H1)  حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ ٝؿٞد كشٝم رحص دلاُش

ٝحلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش رؾؤٕ  اكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص، طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص،

ٗٔخرؽ حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش. ٛزٙ حُلشٝم هذ طؼٌظ حخظلاكخص ك٢ ططز٤ن 

حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش أٝ حلإفذحسحص ح٤ُٜ٘ٔش حُلخًٔش، أٝ سرٔخ طظؤػش رؼٞحَٓ ٓؼَ كـْ حُؾشًخص، 

 .هز٤ؼش أٗؾطظٜخ، أٝ ٓغظٟٞ حُظطٞس حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ك٢ ًَ هطخع

(، ك٤غ خِقض ا٠ُ ػذّ طوذ٣ْ 1612)ؽلخطش،  ٓغ دسحعش دسحعش ٕزبئظٚرزفك ٘زٖ اٌ

ٗٔخرؽ ٓلخعز٤ش فش٣لش ُو٤خط حلأفٍٞ حُشه٤ٔش  (IFRS)ٓؼخ٤٣ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش 

ٝحلإكقخف ػٜ٘خ، حلأٓش حُز١ طشى حُٔـخٍ لإدحسحص حُؾشًخص حعظخذحّ ع٤خعخص ٝٓؼخُـخص 

حُٔؾخًَ، ًٔخ أؿٔؼض حُذسحعخص ٝحُٔٔخسعخص  ٓلخعز٤ش ٓخظِلش ٝٓشٗش ٣٘ظؾ ػٜ٘خ حُؼذ٣ذ ٖٓ

ح٤ُٜ٘ٔش ػ٠ِ ٓؼخُـش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفٍٞ ؿ٤ش ِٓٔٞعش عٞحء طْ خِوٜخ رٔؼشكش حُٔ٘ؾؤس أٝ 

حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ حُـ٤ش، رـشك طلو٤ن ٌٓخعذ ٖٓ ؿشحء طذحُٜٝخ رؾٌَ عش٣غ أٝ حلاكظلخظ 

 (.IFRS:13شٛخ ٓؼ٤خس )رٜخ ُٞهض ٓؼ٤ٖ، ٝططز٤ن ٓذحخَ ه٤خط حُو٤ٔش حُؼخدُش حُظ٢ أه

ٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠خٍض اٌجبؽش إٌٝ صجٛد طؾخ اٌفشع الأٚي ٌٍجؾش 

ثٛعٛد  فشٚق راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ششوبد الارظبلاد ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚششوبد 

الإػلاَ اٌشلّٟ اٌّظش٠خ ثشؤْ ّٔبرط اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ فٟ ػٛء 

 –ٌذ١ٌٚخ ٚالاطذاساد ا١ٌّٕٙخ اٌؾبوّخ ٚفمب ٌٕٛع اٌششوخ )ارظبلاد ِزطٍجبد اٌّؼب١٠ش ا

ٓذٟ ٝؿٞد كشٝم رحص  اػلاَ(".ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ثشؤْ -رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 

دلاُش حكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ 

 -طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص  –ٞع حُؾشًش )حطقخلاص حُٔقش٣ش رؾؤٕ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝكوخ ُ٘

 حػلاّ(.



 
 

                  .......ّٔٛرط ِمزشػ لأصش اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح

        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ٓذٟ ٝؿٞد كشٝم رحص دلاُش حكقخث٤ش ر٤ٖ  ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ثشؤْ -2/4/2

ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش رؾؤٕ 

حػلاّ(.  -طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص  –ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝكوخ ُ٘ٞع حُؾشًش )حطقخلاص 

: " رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ك٤غ ٣٘ـ حُلشك حُؼخ٢ٗ ُِزلغ ػ٠ِ 

د الارظبلاد ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ اٌّظش٠خ ثشؤْ ششوب

 -رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد  –ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح ٚفمب ٌٕٛع اٌششوخ )ارظبلاد 

( لاخظزخس Kruskal-Wallis Testٝح٤ُظ )-ٝطْ اؿشحء حخظزخس ًشٝعٌخٍاػلاَ(". 

 حُلشم٤ش ًٝخٗض ٗظخثؾ حلاخظزخس ًخُظخ٢ُ:

 (10عذٚي سلُ )

 اخزجبس وشٚعىبي ٚا١ٌظ ثشؤْ ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح

 اٌّغّٛػبد اٌّزغ١شاد

ِزٛعؾ 

 Meanاٌشرت )

Rank) 

ل١ّخ 

(Kruskal-

Wallis) 

ل١ّخ 

-pاٌذلاٌخ )

value) 

 إٌز١غخ

 (Yل١ّخ إٌّشؤح )

   Tobin's Q 

 53 ششوبد الارظبلاد

466113 0006 
فشٚق داٌخ 

 إؽظبئ١بً 
 23 ششوبد رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد

 5650 ششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢

( Kruskal-Wallis Testٝح٤ُظ )-حُغخرن ٗظخثؾ حخظزخس ًشٝعٌخٍ حُـذ٣ٍٝؼشك 

ُٔوخسٗش ػلاع ٓـٔٞػخص )ؽشًخص حلاطقخلاص، ؽشًخص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص، ٝؽشًخص 

 حُٔ٘ؾؤس، ًٝخٗض طوغ٤ش ٗظخثؾ حلاخظزخس ًخُظخ٢ُ: حلإػلاّ حُشه٢ٔ( رؾؤٕ ه٤خط ه٤ٔش

 ٚا١ٌظ ٌّزغ١ش ل١ّخ إٌّشؤح-رفغ١ش ٔزبئظ اخزجبس وشٚعىبي (Y) : 

 ِزٛعؾ اٌشرت (Mean Rank):  

 ( ٓٔخ ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ ه٤ٔش 42.66ؽشًخص حلاطقخلاص عـِض أػ٠ِ ٓظٞعو سطذ ،)

ٖ ح٥خش٣ٖ ر٘خءً ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ك٢ ٛزح حُوطخع ط٤َٔ ا٠ُ إٔ طٌٕٞ أػ٠ِ ٓوخسٗش رخُوطخػ٤

 .Tobin's Q ٓو٤خط

 ( ٓٔخ 13.66ؽشًخص طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ؿخءص ك٢ حُٔشطزش حُؼخ٤ٗش رٔظٞعو سطذ ،)

 ً  .٣ؼٌظ ه٤ٔش ٓ٘ؾؤس ٓظٞعطش ٗغز٤خ

 ( ٓٔخ هذ ٣ؼ٢٘ إٔ ه٤ٔش 4.46ؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ عـِض أد٠ٗ ٓظٞعو سطذ ،)

 .ػخص حلأخشٟحُٔ٘ؾؤس ك٢ ٛزح حُوطخع أهَ رٌؼ٤ش ٓوخسٗش رخُوطخ

 ل١ّخ الاخزجبس ٚاٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ:  

 ه٤ٔش Kruskal-Wallis (46.113)  طؾ٤ش ا٠ُ ٝؿٞد طزخ٣ٖ ًز٤ش ر٤ٖ حُٔـٔٞػخص

( 6.64حُظ٢ طوَ ػٖ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ) (p-value = 0.000) حُؼلاع، ٝه٤ٔش حُذلاُش

 حُقلش٣شطئًذ إٔ ٛزٙ حُلشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ظْ سكل حُلشم٤ش 

(H0) حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم، ٣ٝظْ هزٍٞ حُلشم٤ش حُزذ٣ِش (H1)  حُظ٢

 .طذػْ ٝؿٞد كشٝم



 
 

                  .......ّٔٛرط ِمزشػ لأصش اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح
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2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 طٞؿذ كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ حُٔـٔٞػخص حُؼلاع ك٤ٔخ ٣ظؼِن رو٤خط   :إٌز١غخ

 ..Tobin's Q ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رخعظخذحّ ٓو٤خط

 َالاعزٕزبط اٌؼب: 

 ٠ِ حُ٘ظخثؾ، ٣ظْ هزٍٞ حُلشم٤ش حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ ٝؿٞد ر٘خءً ػ  :هزٍٞ حُلشم٤ش حُؼخُؼش

كشٝم رحص دلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ ؽشًخص حلاطقخلاص، طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص، ٝحلإػلاّ 

 .Tobin's Q حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش ك٢ ه٤خط ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رخعظخذحّ ٓو٤خط

  ٌَطؾ٤ش حُلشٝم حٌُز٤شس ك٢ ٓظٞعو حُشطذ ا٠ُ إٔ ؽشًخص حلاطقخلاص طظلٞم رؾ

ك٢ ٛزح حُٔو٤خط، ر٤٘ٔخ ؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔشطزش حُؼخُؼش. ٝهذ ٣ؼٌظ  ٝحمق

رُي حخظلاكخص ك٢ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، حلأدحء حُٔخ٢ُ، أٝ حعظشحط٤ـ٤خص حلاعظؼٔخس ر٤ٖ 

 .حُوطخػخص

ٝطظلن حُ٘ظخثؾ ٓغ حلاطـخٛخص حُظ٢ ظٜشص ك٢ حُلشم٤ظ٤ٖ حُغخروظ٤ٖ، ك٤غ طظٜش 

حُـٞحٗذ حُٔلخعز٤ش ٝه٤خط حُو٤ٔش، ر٤٘ٔخ طظٜش ؽشًخص  ؽشًخص حلاطقخلاص طلٞهخ ٗغز٤خ ك٢

ٚفٝ ػٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠خٍض اٌجبؽش إٌٝ صجٛد  .حلإػلاّ حُشه٢ٔ أدحء أمؼق ٗغز٤خ

طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٍجؾش ؛ ؽ١ش رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ششوبد الارظبلاد 

شؤْ ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح ٚفمب ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ اٌّظش٠خ ث

 اػلاَ(.  –رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد  –ٌٕٛع اٌششوخ )ارظبلاد 

ه٤خط أػش مٞحرو حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ  ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ثشؤْ -2/4/3

حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص 

. 1612ا٠ُ ػخّ  1622، خلاٍ حُلظشس حُٔٔظذس ٖٓ ػخّ حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش

: " ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌؼٛاثؾ ك٤غ ٣٘ـ حُلشك حُؼخُغ ػ٠ِ أٗٚ 

اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح فٟ ششوبد الارظبلاد 

 ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ٚششوبد الإػلاَ اٌشلّٟ اٌّظش٠خ".

 Panel Dataؽ حٗلذحس حُغلاعَ حُض٤٘ٓش حُٔوطؼ٤ش )ٝطْ حعظخذحّ طل٤َِ ٗٔخر

Regression ٍُٞظو٤٤ْ أػش ٓغظٟٞ ططز٤ن مٞحرو حُو٤خط ٝٓلذدحص حلإكقخف ػٖ حلأف )

حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ، ُٝظلذ٣ذ حُ٘ٔٞرؽ حلأٗغذ ُظلغ٤ش حُؼلاهش ٝحُظؤػ٤ش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص، 

ُشهخر٤ش ، ا٠ُ ؿخٗذ طل٤َِ حُز٤خٗخص ٓغ أؿشٟ حُزخكغ طل٤ِلاً ك٢ كخُش حعظزؼخد حُٔظـ٤شحص ح

ٓشحػخس حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش ، ٝحُزخكغ حكظشك ٓزذث٤خ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ ؿ٤ٔغ 

حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٝلاخظزخس فلش ٛزح حُلشك طْ اؿشحءحُظل٤ِلاص 

 حلإكقخث٤ش حُظخ٤ُش:

ٌٖٔ ف٤خؿش ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُخط٢ ٣فٟ ؽبٌخ اعزجؼبد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ:  -2/4/3/1

 حُٔظؼذد ًٔخ ٢ِ٣:

 Tobin's Q = B0 + B1 X1-1 + B2 X1-2  
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 ؽ١ش أْ:

- Tobin's Q ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس :(Y) .   

- (X1-1 ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش :) . 

- (X1-2.حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ :)   

ٝٝكوخ لاخظزخس حعظوشحس حُغِغش حُض٤٘ٓش هذ طز٤ٖ حٕ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُٔظٔؼِش ك٠ 

ر٤خٗخص ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش 

رٜخ ٝحدحسس ٓخخهش حلافٍٞ حُشه٤ٔش ػ٘ذ حُلشم حلأٍٝ، ُزُي ػ٘ذ حدخخٍ ٓظـ٤شحص حُ٘ٔخرؽ 

ٚلاخزجبس طؾخ ٘زا حُلشم حلأٍٝ ُـؼِٜخ ٓغظوشس هزَ حعظخذحٜٓخ ك٢ حُظل٤َِ.  ٣شحػ٢ أخز

 اٌفشع رُ إعشا اٌزؾ١ٍلاد  الإؽظبئ١خ اٌزب١ٌخ:

( : Variance Inflation Factor - VIFاخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ) -2/4/3/1/1

 - Variance Inflation Factorطْ اؿشحء حخظزخس ٓؼخَٓ طنخْ حُظزخ٣ٖ )

VIF ) ُظو٤٤ْ ؿٞدس ٝفلاك٤ش حُ٘ٔٞرؽ حُٔوذس، ٝرُي ُِظؤًذ ٖٓ خِٞ حُٔظـ٤شحص

(، ًٔخ Multicollinearityحُٔغظوِش ك٢ حُزلغ ٖٓ ٓؾٌِش حُظؼذد٣ش حُخط٤ش )

 ( حُظخ22:٢ُٛٞ ٓز٤ٖ ك٢ حُـذٍٝ سهْ )

 (11عذٚي سلُ )

 لإخزجبس اٌفشع اٌضبٌشVIF) ٔزبئظ اخزجبس) 

 اٌّزغ١شاد

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

 4036 26451 (X1-1إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ )

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب 

(X1-2) 
4206 26333 

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢

حُٔغظخذٓش ك٢ ٣ٝلظ١ٞ حُـذٍٝ حُغخرن ػ٠ِ اكقخث٤خص حُظؼذد٣ش حُخط٤ش ُِٔظـ٤شحص 

( ٝٓؼخَٓ Toleranceٗٔٞرؽ حلاٗلذحس، ٣ٝظنٖٔ ه٤ٔظ٤ٖ سث٤غ٤ظ٤ٖ ٌَُ ٓظـ٤ش: حُظغخٓق )

(. ٛزٙ حُو٤ْ طغظخذّ ُظو٤٤ْ ٓخ ارح ًخٗض حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٢ حُ٘ٔٞرؽ VIFطنخْ حُظزخ٣ٖ )

(، ٢ٛٝ كخُش طٌٕٞ ك٤ٜخ حُٔظـ٤شحص Multicollinearityطؼخ٢ٗ ٖٓ ٓؾٌِش حُظؼذد٣ش حُخط٤ش )

حُٔغظوِش ٓظشحرطش رؾذس ٓغ رؼنٜخ حُزؼل، ٓٔخ هذ ٣ئػش عِزخ ػ٠ِ دهش ٝطلغ٤ش ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ. 

( ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٢ ٗٔٞرؽ VIFه٤ْ ) ٠ٚزؼؼ ٌٍجبؽش ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ

(، ك٤غ ًخٗض أهق٢ 26أهَ ٖٓ )ك٢ كخُش حعظزؼخد حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش ُذ٣ٜخ حُلشك حُشحرغ 

(، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٢ 1.342(، ٝأهَ ه٤ٔش )1.232ه٤ٔش ُٔؼخَٓ حُظنخْ )

ٛزح حُ٘ٔٞرؽ لا طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓؾٌِش حُظذحخَ أٝ حلاصدٝحؽ حُخط٢، ك٤غ إ حلاسطزخه ر٤ٜ٘خ ٤ُظ ُٚ 

طلغ٤ش طؤػ٤شحص  دلاُش اكقخث٤ش ٝٓ٘خلل ؿذحً، حلأٓش حُز١ ٣ذٍ ػ٠ِ هٞس حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ ك٢

 حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ٝطلذ٣ذٛخ.
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٣ٞمق حُـذٍٝ حُظخ٢ُ  Fixed-effects Model: ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ  -2/4/3/1/2

  Fixed-effects Model: ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ ٝكوخً ُ٘ٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش

 (12عذٚي سلُ )

 Fixed-effects Modelاٌضبثزخ :ٔزبئظ ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد 

 اٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد
اٌخطؤ 

 اٌّؼ١بسٞ
 Tأخزجبس 

Coeffici (Yل١ّخ إٌّشؤح  ) -اٌّزغ١ش اٌزبثغ  

ent 

Std. 

Error 
T-test P-value 

 اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ
X1-

1(1) 
16313 2666 76137 0006 

اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي 

 اٌّشرجطخ ثٙب

X1-

2(1) 
16664 6126 26720 0126 

Constant (Cons) -106312 16544 -76001 0006 

 (Fixed Effectsٍِخض ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ )

R² 31436 

F-statistic 55646 

Prob(F-statistic) 0006 

 حلإكقخث٢.حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ 

٣ٝٞمق :  Random-effects Modelّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ    -2/4/3/1/3

ً ُ٘ٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼؾٞحث٤ش   -Randomحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢ ٝكوخ

effects 

 (13عذٚي سلُ )

 Random-effects Modelٔزبئظ ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ  

 اٌّؼبِلاد اٌّزغ١شاد
اٌخطؤ 

 اٌّؼ١بسٞ
 Tأخزجبس 

Coefficien (Yل١ّخ إٌّشؤح  ) -اٌّزغ١ش اٌزبثغ  

t 
Std. Error T-test 

P-

value اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ 

 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ
X1-

1(1) 
1632 166 1167 006 

اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ 

 ثٙب

X1-

2(1) 
336 236 1667 116 

Constant (Cons) -1063 1607 
-

10614 
006 

 Random-effectsٍِخض ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ  

R² 73146 

F-statistic 136733 

Prob(F-statistic) 0006 

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢.
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ٗٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش  ُِٔلخمِش ر٤ٖ(: Hausman Testاخزجبس ٘ٛعّبْ ) -2/4/3/1/4

مٞحرو حُو٤خط ٝٓلذدحص حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش كٍٞ  ٝحُؼؾٞحث٤ش

ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص  ٝر٤ٖ

( Hausman Testحلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش، طْ حؿشحء حخظزخس ٛٞعٔخٕ )

 ًٝخٗض ٗظ٤ـش حلاخظزخس ًٔخ٢ِ٣:

 (14عذٚي سلُ )

 اخزجبس ٘ٛعّبْ ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ٚاٌؼشٛائ١خٔزبئظ 

 (Hausman Testاخزجبس ٘ٛعّبْ )

 اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ٚاٌؼشٛائ١خ
 Chi-Sqأخزجبس 

 اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ

P-value 

37643 0.000 

 حُٔقذس : ٖٓ اػذحد حُزخكغ ٖٓ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكقخث٢

 Chi-Square ،ًخٗض ه٤ٔش (Hausman Test) حخظزخس ٛٞعٔخٕ ٗظخثؾٝر٘خء ػ٠ِ 

(، طْ 6.64)أهَ ٖٓ  6.666طغخ١ٝ  (P-value) ٝحُو٤ٔش حلاكظٔخ٤ُش 21.3265طغخ١ٝ 

سكل حُلشم٤ش حُقلش٣ش حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ إٔ حلاخظلاف ك٢ حُٔؼخٓلاص ػؾٞحث٢، ٝهزٍٞ 

٢ )ػخرض(. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ؼظزش حُلشم٤ش حُزذ٣ِش حُظ٢ طؾ٤ش ا٠ُ إٔ حلاخظلاف ك٢ حُٔؼخٓلاص ٜٓ٘ـ

ٛٞ حلأٗغذ ُظل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ  (Fixed-effects Model) ٗٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش

 Fixed-effectsكبٕ ٗٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش ) عجك ٚفٟ ػٛء ِب .حُٔظـ٤شحص حُٔلذدس

Modelه٤خط طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش )ادحسس حلأفٍٞ ( ٛٞ حلأكنَ ُلاػظٔخد ػ٤ِٚ ك٢ 

حُشه٤ٔش، حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ، حلإكقخف ح٢ٌُٔ 

ٝحُٞفل٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حلإكقخف حُٔخ٢ُ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ ظَ حُٔؼخ٤٣ش 

، ك٤غ إ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ (Y) حُٔلخعز٤ش، ٝادحسس ٓخخهش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

ٚٚفمب ٌزٌه  .ٛٞعٔخٕ ٓش ُظٔؼ٤َ حُز٤خٗخص ر٘خءً ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حلإكقخث٤ش  لاخظزخسٛٞ حلأًؼش ٓلاء

 ( ِب ٠ٍٟ:Fixed-effects Modelّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ) رفغ١ش ٔزبئظ٠زؼؼ 

 ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ (R²):  طزِؾ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ (R²) 0.9143 ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤شحص ،

حُشه٤ٔش، حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔغظوِش )ادحسس حلأفٍٞ 

حُٔشطزطش رٜخ، حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حلإكقخف حُٔخ٢ُ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ 

% ٖٓ حُظـ٤ش 22.32ظَ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش، ٝادحسس ٓخخهش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش( طلغش 

%( ٣ٌٖٔ إٔ طشؿغ ا٠ُ 3.41ُٔظزو٤ش )ح٢ٌُِ ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ )ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس(، حُ٘غزش ح

 .حُخطؤ حُؼؾٞحث٢ ك٢ حُ٘ٔٞرؽ أٝ ا٠ُ ٓظـ٤شحص ٓغظوِش أخشٟ ُْ ٣ظْ ادسحؿٜخ ك٢ حُ٘ٔٞرؽ

 اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ عٛدح رٛف١ك ّٔٛرط الأؾذاس (F-Test):  55.4603 رِـض ه٤ٔش حخظزخس  

F-statistic  ٓغ ه٤ٔش حكظٔخ٤ُش ، Prob(F-statistic)  ٢ أهَ ٖٓ ، 6.6666ٛٝطغخ١ٝ
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، ٝٛزح ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ ٗٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش ٓؼ١ٞ٘ اكقخث٤خ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ حُ٘ٔٞرؽ 6.64

 .ًٌَ هخدس ػ٠ِ طلغ٤ش حُظـ٤شحص ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رؾٌَ ؿ٤ذ ٝٓ٘خعذ

 اخزجبس طؾخ اٌفشع (T-Test):  ّطْ طل٤َِ ٓؼ٣ٞ٘ش ًَ ٓظـ٤ش ٓغظوَ ػ٠ِ كذس رخعظخذح

  :٢ِ، ٝطظٜش حُ٘ظخثؾ ًٔخ T٣ حخظزخس

 إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ :(X1-1)   = َٓه٤ٔش2.222حُٔؼخ ، T = 7.187 ،P-

value = 0.000.ٕٗظشحً لأ ، P-value < 0.05 كبٕ ٛزح حُٔظـ٤ش ٓؼ١ٞ٘ اكقخث٤خ ،

 .ُٝٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ه١ٞ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ ٚاٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثٙب :(X1-2)   َٓحُٔؼخ

 > P-value ، ٗظشح لإٔ.T = 2.720 ،P-value = 0.012 ، ه٤ٔش2.553= 

 .، كبٕ ٛزح حُٔظـ٤ش ٓؼ١ٞ٘ اكقخث٤خ ُٝٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس0.05

 اٌضبثذ (Constant):   = َٓه٤ٔش26.321-حُٔؼخ ، T = -7.001 ،P-value = 

ه٤ٔش أعخع٤ش ُِٔظـ٤ش حُظخرغ ، حُؼخرض ٓؼ١ٞ٘ اكقخث٤خً، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘خى .0.000

 .ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش فلشح

 حُ٘ظ٤ـش: " ٣ٞؿذ أػش رٝ دلاُش اكقخث٤ش ُنٞحرو حُو٤خط   ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش

حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص 

 ".ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش

(، ك٤غ طٞفِض ا٠ُ Mohammed& Mohsin, 2021ٝطوخسرض ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ دسحعش )

٪ٖٓ حُظـ٤٤شحص ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس. ًٝزُي ؿخءص ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش 11.1إٔ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش طلغش 

(، ك٤غ طٞفِض ا٠ُ إٔ طؼض٣ض ٓغظٟٞ حلإكقخف 1612)ؽلخطش،  ٓظٞحكوش ٓغ دسحعش

ش، ُعْٜ ك٢ طن٤٤ن كـٞس حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإدحسس ٝحُؾلخك٤ش ػٖ ٓؼِٞٓخص حلأفٍٞ حُشه٤ٔ

ٝٓغظخذ٢ٓ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ح٣ـخر٤خً ػ٠ِ طوذ٣ش حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِو٤ٔش حُغٞه٤ش لأعْٜ 

 حُؾشًخص ٝاهزخُْٜ ػ٠ِ حلإعظؼٔخس ك٤ٜخ.

٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ٛ٘خى أػش رٝ دلاُش اكقخث٤ش ُزؼل حُٔظـ٤شحص  ٚثٕبءً ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ،

ظوِش )ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش حُٔغ

 .(P-value < 0.05) رٜخ( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٤غ ًخٗض ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ٓؼ٣ٞ٘ش اكقخث٤خً 

ك٤غ ٣ٞؿذ أػش رٝ دلاُش اكقخث٤ش دلاُش اكقخث٤ش  ٚثبٌزبٌٟ، ٠زُ لجٛي اٌفشع اٌضبصً ،

 حسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش( ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس.ُِٔظـ٤شحص )اد

ٝحلأػش ٗٔٞرؽ حُظؤػ٤شحص حُؼخرظش ٓ٘خعذ ُظلغ٤ش حُؼلاهش ٚثٕبءً ػٍٝ ِب رمذَ، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ  

% ٖٓ حُظـ٤شحص ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ، 22.32ُِٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٤غ ٣لغش 

حُشث٤غ٤خٕ حُٔئػشحٕ رؾٌَ ٓؼ١ٞ٘ ٛٔخ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ٝحُٔظـ٤شحٕ 

 .ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ، ًٝلاٛٔخ ُٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

 ٚػ١ٍٗ رىْٛ ِؼبدٌخ خؾ الأؾذاس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ وّب ٠ٍٟ:

Tobin's Q = - 10.812 + 1.913 X1-1 + 1.664 X1-2  
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 عبدعبً: إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ.

ه٤خط أػش مٞحرو حُو٤خط حُٔلخعز٢ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حعظٜذف حُزلغ دسحعش 

حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص ٝؽشًخص حلإػلاّ حُشه٢ٔ حُٔقش٣ش، 

رِٞسس أْٛ ٗظخثؾ حُزلغ رؾو٤ٚ ، ٣ٌٖٝٔ 1612ا٠ُ ػخّ  1622خلاٍ حُلظشس حُٔٔظذس ٖٓ ػخّ 

 حُ٘ظش١ ٝحُظطز٤و٢، ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ حُؼذ٣ذ ٖٓ حلأٗٞحع ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ طق٤٘لٜخ ٝكن ٓؼخ٤٣ش ط٘ط١ٞ  -2

ٓخظِلش، ك٤ٌٖٔ طق٤٘لٜخ كغذ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔغظخذٓش ك٢ حٗؾخثٜخ، أٝ كغذ ف٤ـش 

حُِٔلخص حُخخفش رظِي حلأفٍٞ، أٝ هزوخ ُِٞع٤ِش حُٔغظخذٓش ك٢ طذحُٜٝخ، ا٠ُ إٔ حُقلش 

 ِٓٔٞعش. حُـخُزش ٌَُ ٛزٙ حلأفٍٞ أٜٗخ سه٤ٔش ٝؿ٤ش

ٝحؿٜض أهش حُٔلخعزش حُظو٤ِذ٣ش فؼٞرش ك٢ ٓٞحًزش حُظٞعغ حُغش٣غ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش. ٝهذ  -1

( ٝحُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لإػذحد حُظوخس٣ش FASBهطغ ًَ ٖٓ ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش )

ً ًز٤شحً ك٢ ٓٞحؿٜش ٛزٙ حُظلذ٣خص، الا إٔ اسؽخدحطٜٔخ حُلخ٤ُش ُْ IFRSحُٔخ٤ُش ) ( ؽٞهخ

ْ َّٔ  ٓغ ٓشحػخس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش. طقُ

ًؾلض ٗظخثؾ حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ػٖ ٝؿٞد ػلاهخص دحُش اكقخث٤خ ر٤ٖ ؿخُز٤ش حُٔظـ٤شحص  -2

حُٔغظوِش ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝخخفشً ٓظـ٤شحص ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، حعظخذحّ 

ٔخ ٣ؼٌظ أ٤ٔٛش ٛزٙ حُو٤ٔش حُؼخدُش، كـْ حُٔ٘ؾؤس، حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ، ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٓ

ك٤غ رِؾ ٓؼخَٓ حلاسطزخه ُ٘ٔخرؽ ه٤خط حُؼٞحَٓ ك٢ طلغ٤ش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾآص؛ 

 .(Tobin’s Q) (، ٝ ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس 0.924حلأفٍٞ حُشه٤ٔش )

 panel dataٔزبئظ رؾ١ٍلاد ّٔبرط أؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ ) أظٜشص -3

regression ) ٖلاُش اكقخث٤ش ر٤ٖ مٞحرو حُو٤خط حُٔلخعز٢ ٝؿٞد أػش ٓزخؽش رحص دػ

ك٤غ طلغش  ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ ؽشًخص حلاطقخلاص ٓلَ حُزلغ،

ك٢ % 15.22(، ٝ)ك٢ كخُش ٝؿٞد حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش% 22.32حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش )

حٕ ( ٖٓ حُظـ٤شحص ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٝحُٔظـ٤شكخُش ػذّ ٝؿٞد حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش

حُشث٤غ٤خٕ حُٔئػشحٕ رؾٌَ ٓؼ١ٞ٘ ٛٔخ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝحُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفٍٞ 

حُشه٤ٔش ٝحُظذكوخص حُٔخ٤ُش حُٔشطزطش رٜخ، ًٝلاٛٔخ ُٚ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، 

رخلامخكش ا٠ُ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ، أٓخ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش حلأخشٟ ُْ طظٜش طؤػ٤شح 

 ٓؼ٣ٞ٘خ.

 ٚاعزٕبداً إٌٝ ِب رٛطً إ١ٌٗ اٌجؾش ِٓ ٔزبئظ، ٠مذَ اٌجبؽش ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد اٌزب١ٌخ:

ٗظشحً لإٔ ادحسس حلأفٍٞ حُشه٤ٔش أظٜشص طؤػ٤شحً ا٣ـخر٤خً رؼض٠ض إداسح الأطٛي اٌشل١ّخ:  -1

ه٣ٞخً ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ُزح ٣ُٞف٠ رظز٢٘ حعظشحط٤ـ٤خص ٓظوذٓش لإدحسس ٛزٙ حلأفٍٞ، ٓؼَ؛ 

أدٝحص طل٤ِ٤ِش ُظظزغ أدحء حلأفٍٞ حُشه٤ٔش؛ ٝطط٣ٞش ع٤خعخص ٝحملش ُظو٤٤ْ حعظخذحّ 

ٝف٤خٗش حلأفٍٞ حُشه٤ٔش؛ ٝطذس٣ذ حُٔٞظل٤ٖ ػ٠ِ أكنَ حُٔٔخسعخص ك٢ ادحسس حلأفٍٞ 

 حُشه٤ٔش.

ر٤٘ض حُ٘ظخثؾ إٔ حُو٤ٔش حُؼخدُش اٌزشو١ض ػٍٝ ل١بط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اٌشل١ّخ:  -2

٣ـخر٢ ؽزٚ ٓؼ١ٞ٘. ُزح، ٣ُٞف٠ رظط٣ٞش ٗٔخرؽ ده٤وش ُظو٤٤ْ ُلأفٍٞ حُشه٤ٔش ُٜخ طؤػ٤ش ا
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حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رخُو٤ٔش حُؼخدُش، ٝطلذ٣غ حُظو٤٤ٔخص رخٗظظخّ ُظؼٌظ حُظـ٤شحص ك٢ حُغٞم 

 ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ.

ًخٕ ُٔؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ اٌؼًّ رؼض٠ض اٌشثؾ١خ ٚوفبءح اعزخذاَ الأطٛي اٌشل١ّخ:  -3

(ROAُطؤػ٤ش ًز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش ح ) ٖٓ ٍٞٔ٘ؾؤس. ُزُي، ٣ُٞف٠ رظلغ٤ٖ ًلخءس حعظخذحّ حلأف

خلاٍ طلغ٤ٖ حُؼ٤ِٔخص حُظؾـ٤ِ٤ش، ٝحعظؼٔخس حلأسرخف ك٢ ٓؾخس٣غ رحص ػٞحثذ ٓشطلؼش 

 ُظؼض٣ض حُ٘ٔٞ.

ٗظشحً ُٞؿٞد ٓظـ٤شحص ُْ طظٜش طؤػ٤شحً ٓؼ٣ٞ٘خً، ٣ُٞف٠ ربؿشحء إعشاء ِض٠ذ ِٓ اٌذساعبد:  -4

َ حلأخشٟ ٓؼَ حلارظٌخس حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ أٝ حُز٤جش دسحعخص ٓغظوز٤ِش ُظل٤َِ طؤػ٤ش حُؼٞحٓ

 حُؼ٤٘ش أٝ كظشس حُزلغ ُظؼ٤ْٔ حُ٘ظخثؾ. ٗطخمحُظ٘ظ٤ٔ٤ش، ٝطٞع٤غ 

طؼٌظ هز٤ؼش حُظؼخَٓ ٓغ حلأفٍٞ  الا٘زّبَ ثزٛافش ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ ِظش٠خ ػشٚسح -5

س حُشه٤ٔش ٤ًٝل٤ش ه٤خعٜخ ٝع٤خعخص ٝآ٤ُخص حلإكقخف ػٜ٘خ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رٜ٘خ٣ش حُلظش

حُٔلخعز٤ش، ٝط٘ظْ ػ٤ِٔش حُظؼخَٓ ٓغ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ٣ٝظْ طٞك٤وٜخ ُظلاثْ ر٤جش حُٔٔخسعش 

حُٔلخعز٤ش ٝ ح٤ُٜ٘ٔش ك٢ ٓقش، ًٔشطٌض ُظوذ٣ْ ٓؼِٞٓخص ٓلاثٔش ٝٓٞػوش طغْٜ ك٢ طِز٤ش 

 حكظ٤خؿخص ًخكش حلأهشحف حُذحخ٤ِش ٝحُخخسؿ٤ش.

ٝحُزشحٓؾ حُظذس٣ز٤ش حُٔظخققش رؾؤٕ ٓلذدحص حُو٤خط ٝحلإكقخف  ػمذ إٌذٚاد اٌؼ١ٍّخ -6

ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش، ُظؤ٤َٛ ؿ٤َ ؿذ٣ذ ٖٓ حُٔلخعز٤ٖ هخدس ػ٠ِ ٓٞحًزش حُظطٞسحص 

 ٝحُظـ٤شحص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش حُغش٣ؼش رخُٔئعغخص حُخخفش ٝحُؼخٓش.

 رشًّ ِب ٠ٍٟ:ٚأخ١شاً، ٠مزشػ اٌجبؽش ثؼغ اٌّغبلاد ٌٍجؾٛس اٌّغزمج١ٍخ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ 

حخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤خط ٝحلاكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ  حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝ أٖٓ  -

 حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش.

أػش ٗٔخرؽ حُو٤خط ٝٓلذدحص حلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ حُلذ ٖٓ  -

 ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ٓغ دسحعش ططز٤و٤ش رخُؾشًخص حُٔو٤ذٙ رخُزٞسفش حُٔقش٣ش.

٤َ أٗؾطش حُٔشحؿؼش حُذحخ٤ِش رؾؤٕ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ طلغ٤ٖ ؿٞدس طوخس٣ش دٝس طلؼ -

 حُٔشحؿؼش دسحعش طل٤ِ٤ِش ٝٓغق ٤ٓذح٢ٗ رخُز٤جش حُٔقش٣ش.

دسحعش طل٤ِ٤ِش لإدحسس طٌخ٤ُق حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ك٢ حُؾشًخص حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش ػ٠ِ دهش  -

 ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ.
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 اٌّشاعــغ

 ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ:أٚلاً: اٌّشاعغ 

(. " ٓلذدحص حُؼلاهش ر٤ٖ حػظشحف ػ٤َٔ حُٔشحؿؼش 1611أرٞ حُؼلا، أعخٓش ٓـذٟ كئحد )

رخلأفٍٞ حُشه٤ٔش ٝؿٞدس كٌْ ٓشحهذ حُلغخرخص ػ٢ِ ٓغظ١ٞ حُخطش حُٔظلاصّ ُٜخ: 

٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش  -دسحعش طـش٣ز٤ش"، ٓـِش حلإعٌ٘ذس٣ش ُِزلٞع حُٔلخعز٤ش 

 .55، ؿ2، ع5عزش ٝحُٔشحؿؼش، ٓؾ حلاعٌ٘ذس٣ش، هغْ حُٔلخ

(. اهخس ٓوظشف ُظز٠٘ أٗؾطش حُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُ٘ٔٞ 1613أكٔذ0 سكخد كٔذٟ ػ٠ِ )

سأط حُٔخٍ حُلٌش١ ٝطؼض٣ض ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس: دسحعش حخظزخس٣ش رخُظطز٤ن ػ٠ِ ؽشًخص 

ـخسس، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحلإدحس٣ش، ٤ًِش حُظ حُٔغخٛٔش حُٔقش٣ش.

 .‎ 025(2 0)14-214ؿخٓؼش ٓذ٣٘ش حُغخدحص

حُزخص، ٓقطل٠ ػ٠ِ ٓلٔٞد؛ ٝؿخ٢ُ، أؽشف حكٔذ محمد؛ ٝارشح٤ْٛ، سؿذس ارشح٤ْٛ محمد. 

(. حٗؼٌخط حلإػظشحف حُٔلخعز٢ رخلأفٍٞ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ػ٠ِ حُو٤ٔش 1612)

ه٘خس ؿخٓؼش  -حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش، ٓـِش حُزلٞع حلإدحس٣ش ٝحُٔخ٤ُش، ٤ًِش حُظـخسس 

  .311 -362،ؿ2، ع21حُغ٣ٞظ، ٓؾ

(.  طؤػ٤ش حُؼٔلاص حُشه٤ٔش ػ٠ِ 1611حُٔؼخم٤ذ١، ٝػذ الله ٓؼٖ؛ ع٘خٕ، ص٤ٛش محمد ؿ٤َٔ ) 

حُخقخثـ حُ٘ٞػ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش: دسحعش طل٤ِ٤ِش ح٥سحء ػ٤٘ش ٖٓ حلأًخد٤ٔ٣ٖ 

هظقخد، ؿخٓؼش ، ٤ًِش حلإدحسس ٝحلاAJSPك٢ حُؼشحم "، حُٔـِش حُؼشر٤ش ُِ٘ؾش حُؼ٢ِٔ 

 .2236 – 2252(، حلافذحس حُخخٓظ، 46حُٔٞفَ، حُؼذد )

(. أػش حلإكقخف ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 1612كـخصٟ، ٠٘ٓ علآش حرٞع٤ِٔخٕ )

ػ٢ِ حؿشءحص ؿٔغ أدُش حُٔشحؿؼش: )دسحعش طـش٣ز٤ش(. ٓـِش حُزلٞع حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش 

 -443(، 3( حُؼذد)26حُٔشحؿؼش، حُٔـِذ)هغْ حُٔلخعزش ٝ -ؿخٓؼش ه٘طخ  -حُظـخسس

525. 

(. دسحعش ٝحخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼِٞٓخص حلأفٍٞ ؿ٤ش 1611كغٖ، حُؾ٤ٔخء ؿخرش أكٔذ. )

حُِٔٔٞعش ٝأعؼخس حلأعْٜ رخُؾشًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش دسحعش 

 ططز٤و٤ش، سعخُش ٓخؿغظ٤ش ؿ٤ش ٓ٘ؾٞسس، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش دٜٓ٘ٞس.

(، ٓذخَ ٓلخعز٢ ٓوظشف ُلإكقخف ػٖ 1612كغٖ، ٣خعش ػزخد١ ػ٢ِ؛ ػط٤ش، محمد ػ٢ِ )

حُؼٔلاص حلاكظشحم٤ش ٝكن ٗٔٞرؽ أػٔخٍ حُٔ٘ؾؤس ٝك٢ اهخس طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُشعْ حُز٤خ٢ٗ 

 -( ٝأػشٙ ػ٠ِ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش D.A.Gحُٔٞؿٚ )

ـخسس رخلاعٔخػ٤ِ٤ش، ؿخٓؼش ه٘خس حُغ٣ٞظ، حُٔـِذ حُؼخُغ، حُذسحعخص حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش حُظ

 .262 -142حُؼذد حُؼخُغ، ؿ

(. أػش حُو٤خط ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حُؼٔلاص 1612خِق، ص٣٘ذ خِق ػزذحُشكٖٔ )

حلاكظشحم٤ش حُٔؾلشس ػ٠ِ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ مٞء حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش لأػذحد 

ش حخظزخس٣ش(. ٓـِش حُذسحعخص حُٔخ٤ُش ٝحُظـخس٣ش، ٤ًِش (. )دسحعIFRSحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش )

 .224-144(، 2) 22حُظـخسس، ؿخٓؼش ر٢٘ ع٣ٞق، 

(."ٓلذدحص حلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حُؼٔلاص حُشه٤ٔش 1611ؽلخطش، محمد ٓٞع٠ ػ٠ِ )

کٔشطٌض ُظؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لأعؼخس حلأعْٜ رخُز٤جش حُٔقش٣ش " ر٤ٖ ٝحهغ ح٤ُٜٔ٘ش 

حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش  ."٤خد حلأهش حُٔلخعز٤شحُشه٤ٔش... ٝؿ

 .1ٝحلإدحس٣ش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ٓذ٣٘ش حُغخدحص، حُٔـِذ حلأٍٝ، حُؼذد
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        محمد ِٛعٝ شؾبرخ أ.َ.د/ -ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ شب١٘ٓأ.د/  -إثشا١ُ٘ عّؼخ ٠ٛعف أ /       
   

 
     

  

442 

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
سم

 ق

2025اٌّغٍذ اٌضبٌش .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

(. أػش ٓلذدحص حُو٤خط ٝحلإكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ حلأفٍٞ 1612ؽلخطش، محمد ٓٞع٠ ػ٢ِ )

ٗٔٞرؽ ٓوظشف ٝأدُش ططز٤و٤ش حُشه٤ٔش ػ٠ِ طلؼ٤َ حُؼلاهش ر٤ٖ ػٞحثذ ٝع٤ُٞش حلأعْٜ: 

رخُزٞسفش حُٔقش٣ش. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ه٘خس 

 .312-212(، 2)4حُغ٣ٞظ، 

(. دٝس حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش حُٔشطزطش ك٢ طلؼ٤َ آ٤ُخص مزو 1622ػزذالله، ٛذٟ محمد محمد )

ٔقشك٤ش حُشه٤ٔش حُٔلظٞكش، حُٔـِش ٓخخهش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔخ٤ُش ٝأػشٛخ ػ٠ِ حُخذٓخص حُ

حُذسحعخص حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش حُظـخسس رخلاعٔخػ٤ِ٤ش، ؿخٓؼش ه٘خس حُغ٣ٞظ، حُٔـِذ  -حُؼ٤ِٔش 

 .221-12حُؼخ٢ٗ، حُؼذد حلأٍٝ، 

(. أػش حلاػظشحف رخلافٍٞ حُشه٤ٔش ًؤفَ ؿ٤ش ِٓٔٞط 1612ػزذحُـ٤َِ، علش عؼ٤ذ كخٓذ )

ٓـِش حُزلٞع  .ٍٞ حُظ٤ٌِق: دسحعش طـش٣ز٤شػ٠ِ ؿٞدس كٌْ ٓشحهذ حُلغخرخص رؾؤٕ هز

، حُؼذد حُؼخ٢ٗ، ؿ 26حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ه٘طخ، هغْ حُٔلخعزش،  حُٔـِذ 

  .541 -521ؿ 

(.أػش حعظخذحّ طٌُ٘ٞٞؿ٤خ علاعَ حٌُظَ 1612ػزذحُل٤ٔذ، سح٤ٗخ عِطخٕ محمد )

(BLockchainحُٔـِش ( ػ٠ِ حُز٤جش حُٔلخعز٤ش ك٢ ٓقش )دسحعش ٗظش٣ٚ ٤ٓ ،)ذح٤ٗش

-111(، 1) 31حُٔقش٣ش ُِذسحعخص حُظـخس٣ش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش حُٔ٘قٞسس،حُٔـِذ 

151 . 

(. أػش حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ػ٠ِ ٓلخٝس حُظ٤ٔ٘ش 1612ػزذالله، ا٣ٔخٕ حُغ٤ذ محمد )

خسس، حُٔغظذحٓش دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُز٘ٞى حُظـخس٣ش، ٓـِش حُظـخسس ٝحُظ٣َٞٔ، ٤ًِش حُظـ

 .42-2(، 2) 32ؿخٓؼش ه٘طخ، 

(. حُٔلخعزش ػٖ حلأفٍٞ حُشه٤ٔش ًؤكذ حُٔلخ٤ْٛ حُلذ٣ؼش 1611ػزذٙ، أكٔذ ػزذ الله خ٤َِ )

ُِظلٍٞ حُشه٢ٔ: د٤َُ ططز٤و٢ ٤ٓٝذح٢ٗ ٖٓ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔؼخفشس. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش 

 331، 1( ؽ1) 2حُٔخ٤ُش ٝحُظـخس٣ش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش د٤ٓخه،  ُِذسحعخص ٝحُزلٞع

- 426.  
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