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 ممخص: 
يهػػػهؼ  ػػػحا البحػػػث لمحا لػػػة هراسػػػة حػػػ اير إم اليػػػة ححويػػػؽ الويمػػػة العاهلػػػة لػػػ  راؽ  ا  ػػػ ؿ الماليػػػة عامػػػة     

باعحبار ػػا ا بػػرب إلػػا ربػػط ا ه ات الماليػػة الحعػػار ية بالعم يػػة الإلحاجيػػة  الوطػػاع الحويوػػ   ، الإسػػيمية صا ػػة
حطػػ رات الح ل ل جيػػا الماليػػة حع ػػس فعػػي  ػػؿ  معالجػػة إعػػ الية بالح ل ل جيػػا الماليػػة  حطبيواحهػػا الحهياػػة،  مػػف اػػـ

 ل   ؿ المحها لة. هلةالوطاع الحويو   ح  ف أبرب لححويؽ مفه ـ الويمة العا
 به ح  ؿ البحث إلا ألا الويمة العاهلة مف أ ـ المفا يـ ف  الس ؽ المال  الح  حسعا لححويوها فيمػا يعػرؼ     

ب فاءة الس ؽ،  حححسف  حه العيبة مف صيؿ اسحصهاـ حطبيوػات الح ل ل جيػا الماليػة بعػ ؿ فعػاؿ، يحسػف عم يػة 
 صفيض الح اليؼ. الحها ؿ  ال   ؿ إلا المع  مات  ح

 أ  ؿ مالية إسيمية، الويمة العاهلة، معهؿ عائه المعار ة، الح ل ل جيا المالية. الكممات المفتاحية:
 .JEL: G23 ،G32 ،O33 ،P43تصنيف 

Abstract:  

This research aims to study the impact of the possibility of achieving the fair value of securities 

and financial assets in general and Islamic in particular,.as the closest to linking participatory 

financial instruments to the production process and the real sector with financial technology and its 

modern applications, and then address the problem of whether financial technology really reflects 

the developments of the real sector and to achieving the concept of fair value of current assets. 

    The research has found that fair value is one of the most important concepts in the financial 

market that it seeks to achieve in what is known as market efficiency, and this relationship is 

improved through the use of financial technology applications effectively, improves the trading 

process, access to information and reduces costs.  
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 مقدمة: 
حعحبر ا   ؿ المالية عم ما  الإسيمية ص   ا لح افوها مع بيـ  مباهئ المسحامر المس ـ بهيي عرعيا 

رحباطها بالوطاع الحويو   المؤسسات الم هرة لها،  مف اـ إ محيلا ل ه ات المالية الحو يهية، مف صيؿ ب ة 
   حا الإطار يبرز مفه ـ الويمة العاهلة حلع س إيجابا ع ا أ ـ المؤعرات الإبح اهية الجزئية  ال  ية،  ف

ل  ؿ المال   أ ميحها ف  ححويؽ إسحورار أسعار ا   ؿ المالية  أف حع س فعي لعاط العر ة  الإبح اه 
   ؿ، ما يلع س إيجابا ع ا الإسحورار المال .

ربط المحعام يف   مع ظه ر لم حج الح ل ل جيا المالية   حه ابح ارات الا رة ال لاعية الرابعة، أ بح
بالصهمات المالية  السماح لهـ بالاهصار  الابحراض  الحها ؿ عف طريؽ فحح حسابات اله احؼ المحم لة أبسط 

مف ال   ؿ إلا الصهمات - أبؿ ح  فة مف فحح الحسابات المالية الرسمية مما ساعه ع ا حم يف المحعام يف 
عاهة الو ة الابح اهية  المالية  لهـ.  المالية  ا 

حزايه الإ حماـ بالح ل ل جيا المالية ف  ظؿ السع  لح  ححويؽ الح  مة ف  المؤسسات المالية  حسعير 
ا   ؿ المالية له ر ا ف  ححسيف ا هاء الإبح اهي  المال ،  زياهة فاع ية المؤسسات المالية  حوليات الحسعير 

بة الفعالة لجميع ا طراؼ المالية الإسيمية عف عف طريؽ الحوليات الفاع ة ف  الإف اح  العفافية  ححويؽ الربا
طريؽ حسصير الإبح ارات الح ل ل جية،  اللهج الفعالة ف  الحها ؿ  الحم يؿ،  حعا ف أ حاب الم  حة المحعههيف 

  حهعيـ الههؼ الحعار  . 
سحصهاـ  ع ا المحعام يف ال ب ؼ ع ا حويوة  حه الحوليات الحهياة  معرفة حهاعيات حطبيوها  حسارعه ا،  ا 

مصح ؼ حولياحها  أ مها الب   حعيف  لحط ير ملحجات مراعية لمباهئ العريعة الإسيمية ،مع حلفيح  فوات حها ؿ 
 ال   ؾ  ا سهـ  حس يوها.

بياف ما إحا  الت الح ل ل جيا المالية لهيها الوهرة ع ا رفع مسح ى حجالس المع  مات مشكمة البحث: 
 ف  بيمة ا   ؿ المالية الإسيمية. الفرص   ححويؽ العهالة  

  ححفرع مله ا سئ ة الفرعية الحالية:
 ما    مميزات ا   ؿ المالية  الإسيمية،  مفه ـ الويمة العاهلة ؟ -
 ما مفه ـ  أ ـ حطبيوات  آاار الح ل ل جيا المالية ؟ -
 لمالية الإسيمية؟ يؼ يم ف أف ححسف الح ل ل جيا المالية حطبيؽ الويمة العاهلة ل   ؿ ا -

حسحههؼ الهراسة إبراز أار الح ل ل جيا المالية ع ا العهالة الويمة ل   ؿ المالية مف   هدف البحث:
 صيؿ ححويؽ ا  هاؼ الفرعية الحالية :

 مفه ـ ا   ؿ المالية  م بع ا ه ات المالية الإسيمية ملها ؛ -
حعرؼ ع ا أار ا  ف  حوييـ ا ه ات المالية  ال   ؿ ل ويمة ال -الحعرؼ ع ا مفه ـ الح ل ل جيا المالية    -

 العاهلة لها؛
 ححهيه أار الح ل ل جيا المالية ع ا صفض فج ة ال   ؿ المال   حسهيؿ  حجا ز أعماؿ ال ساطة.  - 
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إف الح ل ل جيا المالية مع سه لة  سرعة ال   ؿ  حها ؿ  معالجة ف رية ل مع  مات   فرضية الدِراَسَة:
  العفافية،  العهالة  حؤار ف  ه ر  أ مية ال سطاء. آلية لرفع مسح ى الحها ؿ إلا أع ا هرجات المساءلة،

  يم ف  ضع الفرضيات الحالية للإجابة ع ا الحساؤلات الفرعية:
 ححميز ا   ؿ المالية الإسيمية بص ائص حسا ـ ف  ححويؽ الويمة العاهلة بع ؿ فعاؿ ؛ -
 حط رت حطبيوات  آاار إسحصهاـ الح ل ل جيا المالية ف  جميع المجالات الإبح اهية عامة  المالية صا ة ؛ -
 ع ؿ حويو   فعاؿححسف حطبيوات الح ل ل جيا المالية مف حوهير الويمة العاهلة ل   ؿ المالية ب -

إعحمه الباحث عََ ا الملهج الإسحلباط ، الوائـ عََ ا الإسحوراء،  الحح يؿ،  الموارلة  هَجية الدِراَسَة:من  
 لبعض الجزئيات ف  حوييـ ا   ؿ المالية حو يهيا  باسحصهاـ الح ل ل جيا المالية.

أبساـ: الوسـ  أربعة له مف صيؿ لحلا ؿ الهراسة  البحث ف  إع الية الم ض ع حـ حلا تقسيم البحث:
اـ الوسـ الاال  ح ؿ لماحج ا سهـ  ال   ؾ ا  ؿ حـ حلا ؿ فيه مفه ـ ا   ؿ المالية الإسيمية صا ة 

فحلا ؿ  الاالث،  أ ـ ص ائ ها  فر باحها مع الويمة الس بية، أما الوسـ ل   ؿ المالية الإسيميةالويمة العاهلة 
الح ل ل جيا المالية  حطبيواحها ف  المجاؿ المال  الرابع ح ؿ حطبيوات الح ل ل جيا المالية  أبرز آاار ا، اـ الوسـ 

ف  حوييـ ا   ؿ المالية  الح  حسا ـ ف  ححسيف الفرص  الحوهير الجيه  هاح ؿ الآاار المح بعة لإسحصهام  
  الح  حربطها بالإبح اه الحويو .ل ويمة العاهلة ل   ؿ المالية الإسيمية 

حعحبر ا  راؽ المالية الس عة ا ساسية محؿ الحعامؿ ف  س ؽ رأس الماؿ،      الأصول المالية الإسلامية:  -1
عبارة عف بيـ ملو لة يحـ إ هار ا مف ببؿ العر ات  الهيئات العم مية )الح  مة( لغرض أساس     حم يؿ 

 ه ات به حماؿ م  ية  مف أما حها ا سهـ،  به حماّؿ هيلا  مف أما حها السلهاتا لعطة  المعاريع،   حه ا 
، إضافة إلا عو ه المعحوات المالية الح  حُعه مف إبهاعات الهلهسة  حع ضها ال   ؾ ف  الإبح اه الإسيم 

 المالية. 
 بحيث حعحبر أ ـ ا ه ات المالية الإسيمية. تعريف وخصائص الأسهم والصكوك :: 1 -1

حعرؼ ا سهـ ب لّها: "أ راؽ مالية حماّؿ موهار الاعحراؾ ف  رأسماؿ عر ة المسا مة، أي    الموهار المم  ؾ 
 .  (7،  فحة 2002)جبار،  مف رأسماؿ العر ة إح يوسّـ إلا أجزاء محسا ية يسمّا  ؿ جزء سهما

 71ربـ  (AAOIFI)باللسبة ل    ؾ فيعرؼ معيار  يئة حهبيؽ حسابات المؤسسات المالية الإسيمية  
"   ؾ الإسحامار" ب لها:     اائؽ محسا ية الويمة حماؿ ح  اً عائعة ف  م  ية أعياف أ  ملافع أ صهمات 

 ححاب ه حح يؿ بيمة ال   ؾ  بفؿ باب الإأ  ف  م ج هات معر ع معيف أ  لعاط اسحاماري صاص،  حلؾ بع
 . (AAOIFI, 2018, p. 310)  بهء اسحصهامها فيما أ هرت مف أج ه

  حعرؼ  حه ال   ؾ ف   حا المعيار بال   ؾ الإسحامارية حمييزًا لها عف ا سهـ  سلهات الورض. 
فال   ؾ    عهاهات اسحامار حات ميزات حعبه السلهات  ا سهـ  لها حاريخ إسححواؽ  يحؽ لحام يها 
الح  ؿ ع ا حهفؽ مح بع مف الهصؿ ع ا مهى عمر ال   ؾ بالإضافة إلا هفعة موا ة أصرى عله 
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لة( مع   ف الإسححواؽ،  مع حلؾ فإف ال   ؾ    أ راؽ مالية بائمة ع ا ا   ؿ )بهلا مف ا   ؿ المهي
 ا ساس مح افوا مع العريعة الإسيمية ف  طبيعحها  اسحصهامها.       

 حعحبر ال   ؾ الإضافية  ا سهـ أه احا مالية محعابهة بمعلا ألها حماؿ مطالبات م  ية  أف العائه ع ا  ي   
ف الزمف، ف  حيف الإسحاماريف غير مضم ف،  ل ف ال   ؾ مرحبطة ب  ؿ أ  صهمة أ  معر ع معيف لفحرة م

 حماؿ أسهـ ا سهـ مطالبات م  ية ع ا العر ة ب  م ها ه ف حاريخ اسححواؽ.
ال   ؾ حميز الحم يؿ الإسيم  الحعار   ليست ماؿ غير ا مف ا  راؽ المالية الوائمة ع ا الفائهة، حلفيح ا 

 ؾ الإجارة،  المضاربة، يسحله إلا مباهئ العريعة،     مف عهة أل اع حسب العوه أ  الاحفاؽ،       
  المعار ة  الإسح لاع  غير ا. 

 ما يجعؿ ا   ؿ المالية الإسيمية جحابة ل مسحامريف ألها أه ات باب ة ل حها ؿ يم ف حها لها ف  الس ؽ  
 الاال ية.

 : سمات التمويل الإسلامي ومبادئ تقييم الأصول المالية :2 -1
يعير الحم يؿ الإسيم  إلا لظاـ يعمؿ  فوا لمباهئ العريعة الإسيمية، بم جب  مبادئ التمويل الإسلامي: -أ

 : (Afshar, 2013, pp. 44-45)  حا الوال ف. يجب أف ح  ف جميع المعاميت المالية الإسيمية صالية مما ي  

يحظر ملعا باحا هفع أ  بب ؿ الفائهة )الربا( ل ورض ،  حعل    مة "الربا" الفائض أ  الإضافة  حعل  الحع يض  -
 الزائه ه ف إييء الإعحبار ال اجب ل مصاطرة  لحيجة المعر ع أ  الحم يؿ ؛

عة الغرر ب له يجب الوضاء ع ا الحها ؿ ف  ظؿ عهـ اليويف )الغرر( ف  المعاميت المالية. حعرؼ العري -
 ضع ح  ف ع اببه صفية أ  غير معر فة.  به عرفها بعض الع ماء ب لها "لعبة مح  حها  فر مع م اسب 

 غير محسا ية"؛
بم جب العريعة الإسيمية، لا يعحبر الماؿ أ ي،  لا يلبغ  أف ي  ف الفره أ  المؤسسة باهريف ع ا ح ليه  -

 هصؿ مف الماؿ؛
 س الماؿ مبررا إلا علهما ي  ف رأس الماؿ به احصح ع ؿ أ  ؿ حويوية )غير لوهية(؛لا ي  ف العائه ع ا رأ -
يميز الحم يؿ الإسيم  بيف الويمة الزملية ل لو ه  موياس ل فاءة الإسحامار   سائؿ ححهيه العائه. لحلؾ، حسحله  -

 ه لمعاميت البيع أ  الإيجار.الع ائه إما إلا حواسـ ا رباح أ  الصسائر ف  المؤسسة أ  السعر المحفا ض ع ي
 لحلؾ، فإله اللظاـ الحي يحظر سعر فائهة الاابت مسبوا  يسمح بححهيه معهؿ العائه ع ا رأس الماؿ بعه  

 حلؾ، اسحلاها إلا العائهات إلا اللعاط الإبح اهي الحي حسحصهـ فيه ا م اؿ،     لظاـ بابي ل حطبيؽ لظريا

(Iqbal & Mirakhor, 2011, p. 11).   
 عم ية الحوييـ    ححهيه الويمة الحويوية ل ربح الموهر، أ  ححهيه الويمة  عممية تقييم الأصول المالية : -ب

المسحوب ية الحويوية ل  ربة المالية أ  العر ة أ  ا  ؿ ل ح  ؿ ع ا لحيجة مربحة ف  عم ية إحصاح برار 
م الات  سبها، فإف البيئة الإسحامار،  ع ا ا لرغـ مف أف بيمة ال ربة المالية يحـ ححهيه ا مف صيؿ ج هحها  ا 

 الإبح اهية  أهاء  لاعة العر ة لها أيضا ح اير مباعر ع ا بيمة ال ربة المالية  عائه ا.
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يؿ ف  الإبح اه الإسيم  يرحبط حوييـ ا   ؿ المالية بمعهؿ العائه المط  ب مف الإسحامار مف ص 
ال فاءة الحهية للإسحامار  مصاطر ع ائه الإسحامار المسحوب ية،  مله ي  ف معهؿ العائه المط  ب جزءا أساسيا 

،   معهؿ العائه المط  ب مهـ جها (Choudhry, 1983, pp. 296-298) مف ال فاءة الحهية ليسحامار الحويو 
عاهة حوييـ الإسحامارات الوائمة، ف  ال ابع    مفه ـ  ل مسحامر مف أجؿ حوييـ الفرص الإسحامارية المسحوب ية  ا 

 مهـ يع ؿ ا ساس لجميع عم يات  لع الورار.
 ,Jaseem & Kohli, 2011)  يغة حساب عل ر الربح الحي سيحـ هفعه إلا مز ه ا م اؿ     ما ي   

p. 40)  :                                          [  
       

   
]. 

 حيث:
 r مب غ الربح المهف ع ل مم ؿ )معهؿ العائه المط  ب( ؛ :K رأس الماؿ ا ساس  ؛ :R  معهؿ الربح الإجمال :

 .7011،  ف  حاؿ المهة با عهر ي  ف المواـ  : عهه سل ات الإسحامارTببؿ الح زيع؛ 
لظرا  ف الغرض مف المعار ة ف  حم يؿ  نموذج القيمة الحالية لتقييم الأصول المالية الإسلامية : -ج

الابح اه    ح ليه عائه  محفز ليسحامار ف  ع ؿ ربح ، فهحا يعل  أله مع مر ر ال بت، مف المح بع أف حزيه 
   عهه ال حهات اللوهية ،   حا يعل   ج ه بيمة زملية ل لو ه.أ  حح ؿ الحغييرات ف

حعمؿ لماحج الحوييـ ضمف سياؽ محهه معيف مع مع مات حوهيرية حع س السياؽ المسحصهـ ل    ؿ إلا    
 معهؿ العائه المط  ب مف الإسحامار الحي يسحصهـ  معهؿ ححييف -الع ائه المح بعة،  مف أ ـ  حه المع مات

(Nexis, 2009, pp. 96-97)  . 
حيث يحـ حساب الويمة الحالية ل حهفوات اللوهية باسحصهاـ معهؿ الححييف المحهه ؛ اـ موارلة الويمة الحالية 

)سعر السهـ أ  السله( أ  السعر الس ب ،  بضبط معهؿ الححييف ح  ف الويمة  المحس بة بسعر الإسحامار
 سححواؽ الإسحامار .إالحالية    لفسها معهؿ العائه إلا حاريخ 

يجب أف ي  ف الههؼ مف الحوييـ الإسيم     ح فير بيمة حات   ة القيمة العادلة للأصول المالية :   -2
 ببؿ مسحصهم  البيالات المالية لاحصاح ح ـ  برار مفيهيف. م ا بة يم ف الاعحماه ع يها مف 

ب لها  Fair value( الويمة العاهلة  IASعرفت معايير المحاسبة اله لية )مفهوم القيمة العادلة :  :2-1
الحباهؿ  ع ا بيلة   الويمة الحا يم ف بم جبها حباهؿ أ ؿ أ  حس ية إلحزاـ بيف أطراؼ  ؿ ملهـ لهيه الرغبة ف“

 .(288،  فحة 2013)ال ياه،  ”الحوائؽ  يحعاميف بإراهة حرةمف 
الفرؽ بيف الويمة العاهلة  الويمة الس بية : الويمة العاهلة ل سهـ    م ط ح عص   يحـ حسابه باسحصهاـ  -ب

مجم عة مف المواييس ، ف  حيف أف الويمة البيالات المالية الحالية   ضع الس ؽ  بيمة اللم  المححم ة مف 
 الس بية    سعر السهـ الحال  الحي يحـ حها ؿ السهـ أ  ا  ؿ به.
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الويمة الس بية ليست طريوة ملاسبة ل ح ـ ع ا الويمة الحويوية ل  ؿ  لها حعحمه بع ؿ  بير ع ا ب ى 
لا حعحمه الويمة العاهلة ع ا ب ى أي  العرض  الط ب،     محو بة ل غاية  هيلامي ية. ع ا الع س مف حلؾ،

 عرض  عرض  حعحمه حمامًا ع ا الويمة الحويوية ل  ؿ.
الفرؽ المهـ الآصر    أف الويمة العاهلة ل  ؿ يحـ حعهي ها هائمًا بسبب الصفاض الويمة،  الحي يرجع إلا  

   الويمة الح  يحهه ا الطرفاف ا  ؿ ل    ؿ إلا الويمة الحويوية ل  ؿ. مف لاحية أصرى، الويمة الس بية 
علهما ي حوياف. بعه الحفا ض ، ي   ف إلا سعر ال فوة الحي لا ي  ف هائمًا مهف عًا ملطويًا  غالبًا ما ي  ف 

 ..(seychellesartprojects.org) غير ملطو 
  . ي ضح أ ـ الفر بات بيف الويمة الس بية  الويمة العاهلة ل  ؿ المال  1ربـ  الجه ؿ 

حعير الويمة العاهلة إلا الويمة الفع ية ل  ؿ،  الح  يحـ اعحوابها بع ؿ أساس   لا يحـ ححهيه ا حيث  
    يحـ ححهيه الويمة الس بية فوط مف صيؿ ع امؿ العرض  الط ب، ف  حيف  ب اسطة ع امؿ أي ب ى س ؽ.

 الويمة الح  لا يحـ ححهيه ا ب اسطة أساس ا  ؿ.
لاؾ هبة ف  حوييـ   حسحصهـ الويمة العاهلة بع ؿ عائع ف  الس ؽ بهلًا مف أي طريوة حوييـ أصرى.  ما  

 يست طريوة الحوييـ ا  ار عي عًا الح  حسحصهمها فالويمة الس بية أما  ا  ؿ     موياس حويو  ل طريوة.
غالبًا ما حظؿ الويمة العاهلة ل  ؿ  ما   ،  لا ححو ب  ايرًا عله موارلحها ،   عي بها  بي ه االعر ات بسبب 
 .غالبًا ححو بفالويمة الس بية  ما يحهه ا العرض  ب ى الط ب ، أما بالويمة الس بية

 لاعة الحوييـ.  يعحبر فهـ الفر ؽ بيف الويمة العاهلة  الويمة الس بية أمرًا مهمًا ، صا ةً علهما ح  ف ف    
سححا ؿ عر ة الحوييـ حوييـ ا  ؿ مف صيؿ طرؽ مصح فة لححهيه الويمة الملاسبة ل  ؿ لبيعه بسعر حيث 

 يع س بيمة ا  ؿ بع ؿ  حيح.
لإعهاه الحوارير المالية  أف  لاؾ ايث أساليب  حهه المعيار اله لا القيمة العادلة: قديرأساليب ت : 2-2

مسحصهمة ع ا لطاؽ  اسع لحوييـ الويمة العاهلة   ا ملهج الس ؽ  ملهج الح  فة  ملهج الهصؿ  يحعيف ع ا 
)ال ياه،  الملع ة اسحصهاـ أساليب الحوييـ المحسوة مع  احه أ  أ ار مف ح ؾ الملا ج لوياس الويمة العاهلة

 : (290،  فحة 2013
ال  ة اللاحجة عف معاميت -    أس  ب ل حوييـ يسحصهـ ا سعار  المع  مات ا صرى حات  أ منهج السوق :

لحزامات محطابوة أ  باب ة ل موارلة   (أي محماا ة )الس ؽ الحا ححضمف أ  ؿ أ  إلحزامات أ  مجم عة أ  ؿ  ا 
 ماؿ مؤسسة ا عماؿ.

يعار )  سعة الصهمة ل  ؿ -    أس  ب ل حوييـ يع س الويمة المط  بة حالياً لإسحبهاؿ  نهج التكمفة :ب م
 إليها فا العاهة بح  فة الإسحبهاؿ الحالية(.

    ا أساليب الحوييـ الحا حح ؿ المبالغ المسحوب ية ( الحهفوات اللوهية أ  الهصؿ  الم اريؼ منهج الدخل : -ج
 احه ، يحـ ححهيه بياس الويمة العاهلة ع ا أساس الويمة المعار إليها فا  (أي مص  ـ) إلا مب غ محها ؿ 

ح بعات الس ؽ الحالية ح ؿ ح ؾ المبالغ المسحوب ية .  مف أما ة ح ؾ ا ساليب . أساليب الحوييـ الحالية ، لم حج 
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ت المسحصهمة لوياس الويمة العاهلة لبعض ا   ؿ غير حسعير الصيارات ، لم حج ا رباح الفائضة محعههة الفحرا
 الم م سة. 

 ييحظ مف المعيار أله لـ يحهه أى ملهج مف ملا ج الحوييـ يحعيف اسحصهامه ف ؿ ملع ة ع يهاإصحيار أحه  حه 
 الملا ج أ  الجمع بيلها حسب ظر ؼ الملع ة  اعحبر ا ملا ج بهي ة يم ف الح  ؿ ملها ع ا الويمة العاهلة
 مما سبؽ يحضح أف مفا يـ بياس الويمة العاهلة ل عاف ، مفا يـ حعحمه ع ا الس ؽ فا ححهيه الويمة العاهلة 
 مفا يـ يحـ ححهيه ا  فوا لمفا يـ محاسبية أصرى ماؿ الويمة الواب ة ل ححوؽ ،  اف  الويمة الحالية ل حهفوات 

 اللوهية  ح  فة الإحيؿ.
 الح  حو ـ أساسا ع ا مفه ـ ال فاءة الحهية لرأس  م الأصول المالية الإسلامية:نماذج القيمة العادلة لتقيي -3

 الماؿ  الويمة الحالية ل حهفوات اللوهية.
يحـ حساب العائه عف طريؽ ححهيه معهؿ الححييف )معهؿ الربح  تحديد العائد )معدل العائد الداخمي( : :  3-1

 اللوهي مف الإسحامار مسا ية لسعره.المح بع( الحي سيجعؿ الويمة الحالية ل حهفؽ 
 حساب العائه ححا حاريخ الإسححواؽ    العائه المح بع الح  ؿ ع يه مف ا رباح المسحوب ية بالإضافة  

إلا م اسب رأس الماؿ ،  ال يغة لحساب العائه ع ا أي اسحامار    العيبة الحالية الح  حعبر عف الويمة 
 :  (158،  فحة 2002)عاماف،  الحالية ل ع ائه المسحوب ية

[   
  

(   ) 
 

  
(   ) 

   
  

(   ) 
 

  

(   ) 
] 

∑   ]  يغحها المصح رة 
  

(   ) 
 

  

(   ) 
 
 :  ، حيث [   

PVالويمة الحالية    :Present Value  الح  حعبر عف الويمة المح بعة ل  ؿ المال  ؛  
RV:  الويمة الح ف ية أ  المحبوية   Residual value  ف  حالة إطفاء ال   ؾ     سعر بيع السهـ ف  حاؿ

 الحعامؿ مف صيله.
Dt  :ح زيعات ا رباح Devidendes ف  الفحرة t ؛ 

R  :الحهفوات اللوهية المسحوب ية  يؤصح عاهة  معهؿ العائه المط  ب مف ببؿ المسحامر ف   معهؿ إسححهاث
 .ا سهـ أ  ال   ؾ

يحط ب مفه ـ حواسـ ا رباح  الصسائر  العرا ة المح   ة ستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية : إ : 3-2
اء،  بالحال  فإف لم حج اسحامار المحفظة ف  العو ه الإسيمية أف ي له عل ر المصاطرة مف ببؿ جميع العر 

( موب ؿ إلا حه  بير ف  لم حج الحم يؿ الإسيم ،   حا يسحصهـ بع ؿ فعاؿ لماحج الحوييـ 1959لػمار  يحز )
 . Capital Assets Pricing Model (CAPM)الوياسية ماؿ لم حج حسعير ا   ؿ الرأسمالية

إحهى الطرؽ لححهيه معهؿ العائه المط  ب عله حوييـ ا  راؽ المالية ف  محفظة محل عة    اسحصهاـ  
 :  (6،  فحة 2005)ع  اف   الزع  ؾ،  ،  بلاء ع ا  حا اللم حج حطبؽ العيبة الحاليةCAPMلم حج 

 )عي ة المصاطرة(× ل مصاطرالعامة βالمصاطرة+ معامؿ بيحا  معهؿ العائه المط  ب= معهؿ العائه الصال  مف
[      (      )       (   )   ] 
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،  يماؿ ب فضؿ ا ه ات المالية ب يرة ا جؿ اابحة العائه  حات الهامش معهؿ العائه الصال  مف المصاطرة:    
 المع  ـ ؛

: يماؿ هرجة إرحباط ع ائه ا  ؿ المال  بع ائه الس ؽ  مف اـ حساسية ا  ؿ ل مصاطر اللظامية أ  العاـ    
لهيها مصاطر ملهجية أع ا مف المح سط  معهؿ  1.0بيحا ف  الس ؽ أ بر مف معامؿ العر ات الح  لهيها ف

 ؛  العائه المط  ب أع ا ف  الموابؿ ،  الع س  حيح
 حماؿ الفرؽ بيف عائه الس ؽ  العائه الصال  مف المصاطرة. (     )عي ة المصاطرة  حيثب  
 به أهى حط ير س ؽ    ؾ سياهية إلا ع هة الإ حماـ باسحصهاـ معهؿ ا رباح المح بع ع ا ال   ؾ  

  بهيؿ  سعار الفائهة الصالية مف المصاطر. 
عهؿ العائه المط  ب إسيميا حي ال  ة لاسحصهامه ف  بححهيه معهؿ الححييف أ  م CAPMيسمح للا لم حج 

 ححويؽ الحهفوات اللوهية أ  الع ائه المح بعة ل    ؿ إلا الويمة الحالية.
ف  حالة العر ات أ  المعاريع، ح  ف ح  فة رأس الماؿ  إستخدام المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال :: 3-3

 Weighted Average Cost of Capital (WACC)ملطويا المح سط المرجح لح اليؼ الم  لات المصح فة ل حم يؿ 
 . ةححياجاحها الماليإالح  حسحصهمها العر ة لحم يؿ 

مف  ؿ م هر أ   ي ؿ رأس ماؿ  ف   حا اللم حج حع س ا  زاف لسبة إجمال  الحم يؿ الحي حـ جمعه 
∑     ]:               (85،  فحة 2003) لهي،  العر ة     

 
   ] 

 ح  فة م هر الحم يؿ  c:  زف  ؿ م هر مف م اهر الحم يؿ؛ ; wحيث :   
   أله يم ف ححهيه   (VaR)ف رة الويمة المعرضة ل صطر :  Value at Riskالقيمة في حال المخاطرة : 3-4

بلاء  (PaR)المصاطر الح  يحعرض لها المسحامر ف / الم هع ف  ميا مف صيؿ موياس ل ربح المعرض ل صطر 
  يم ف حسابه ع ا اللح  الحال   الح زيع الطبيع PaRع ا ا رباح الحاريصية  حو ب الع ائه،  يفحرض لم حج 

(Iqbal & Mirakhor, 2011, pp. 295-296)      :[          √ ] 
لمجاؿ اوة  Z 0.1 = 2.33( ل ح زيع الطبيع  )مااؿ: α–1اابت معطا يلاسب مجاؿ الاوة لإححماؿ ) Zαحيث 

 ؛ %(99
 (δp) المعياري ل رباح السل ية  لسبة مف ا   ؿ      الإلحراؼ(T) .مهة الإسحامار 

  موياس السعر عله الصطر لهيه إسحصهامات محعههة: 
 يم ف أف ي فر مؤعرا ع ا مسح ى الحو ب ف  ا رباح المح بعة ل مسحامريف ؛  -
  يم له ححهيه مسح ى الع ائه المسحوب ية ؛  -
 ها بعض المؤسسات المالية الإسيمية ل حصفيؼ مف المصاطر الحجارية. ححهيه الإححياطيات الح  حححفظ ب -

 ,Ramasamy, Munisamy, & Helmi)  ما يم ف حساب لسبة م اف ة المصاطرة باسحصهاـ العيبة الحالية
2011)   :[   

  

 
] 

 : الإلحراؼ المعياري ل ع ائه.δعائه الهصؿ       Risk Reward ،     Yrم اف ة المصاطر  RRحيث : 
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: بيمة ا  ؿ    الويمة الحالية لعائهه المح بع،  ححط ب قاعدة القرار الإستثمار في الأصل المالي : 3-5
عم ية الحوييـ  حه حوهيرات:  ؿ مف حهفؽ العائهات المح بعة  معهؿ العائه المط  ب،  لا يعمؿ حوهير العائه 

الاسحامار المب غ فحسب بؿ يعمؿ أيضا الع ؿ  اللمط الزمل   عهـ اليويف ف  الع ائه الح  حؤار المح بع مف 
 ع ا معهؿ العائه المط  ب.

  حح صص باعهة إحصاح الورار الإسحاماري فيما ي  : 
 العراء  يم ف بيمحه مف ب بؿ مو ما ا  ؿ ي  ف الس ؽ سعر ˂ الت الويمة الموهرة  إحا
 .العراء عهـ  المط  ب – فيها مبالغا ا  ؿ بيمة ح  ف ؛ الس ؽ سعر ˃ الت الويمة الموهرة  إحا
 ح فر لظرية الويمة إطارا معحر ا لحوييـ جميع الإسحامارات.  
 التكنولوجيا المالية وتطبيقاتها في المجال المالي ولتحقيق القيمة العادلة:  -4
الح ل ل جيا المالية    ح ؾ الابح ارات المالية الح  باسحطاعحها أف حلحج مفهوم التكنولوجيا المالية: : 4-1

أعماؿ جهيهة، أ  حطبيوات، أ  عم يات، أ  ملحجات، حؤار بع ؿ  اضح ع ا ا س اؽ المالية  لماحج
 ؿ  المؤسسات  حوهيـ الصهمات المالية،  ح  ؼ الح ل ل جيا المالية ع ا ألهاحوبة جهيهة مف الحم يؿ الربم  ح

، 2020)ريهاـ،  العالـ الحي يمحه مف حطبيؽ الح اء الا طلاع   الحع ـ الآل  إلا اسحصهاـ البيالات ال برى
 . (476 فحة 

 حعحبر حطبيوات الح ل ل جيا المالية إحهى حطبيوات الابح اه الحعار   الحي يعرؼ ب له : مجم عة أس اؽ  
 ب ع ا الس ع  الصهمات الح  حو ـ مف صيلها عر ات حسحصهـ الحطبيوات الال حر لية  المل ات العرض  الط

الربمية لححويؽ الح ا ؿ بيف موهم  الس ع  الصهمات  المسحه  يف  مف اـ هعـ الحجارة بلاء ع ا الط ب،  لظير 
 هـ الصهمة  المسحه ؾ.عائه ماهي يوؿ  ايراً عف ما    محاح بالمؤسسات المالية  مرض  ل طرفيف مو

 :  (Office, November 2017, pp. 8-12)  يم ف ح صي ها ف  أهم تطبيقات والتكنولوجيا المالية: : 4-2
 حههؼ الابح ارات ف   حه الفئة إلا ححسيف سرعة   فاءة المهف عات  خدمات الدفع والمقاصة والتسوية :  -أ

جراء المعاميت المالية.   الموا ة  الحس ية،  صفض الح  فة  حغيير طرؽ    ؿ اللاس إلا الصهمات المالية  ا 
لية ل هفع ف  ا س اؽ المالية، ماؿ : حطبيوات الهفع عبر الهاحؼ المحم ؿ،  الح  حوع ف ؽ البلية الحححية الحا

بالبطابات  حعمؿ  حلؾ ع ا حوهيـ بعض صهمات الهفع إلا العر ات غير الم رفية الح  لا حصضع ل حلظيـ 
   يالات مالية.

   حماييت ربمية ل ويمة، ح هر  (DCs)العميت الربمية  : (Digital Currencies)العملات الرقمية  -ب
حاليا عف مط ريف مف الوطاع الصاص  مو مة ب حهة الحساب الصا ة بهـ.  يحـ الح  ؿ ع يها  حصزيلها 
 ال   ؿ إليها  الحعامؿ معها إل حر ليا  لا ح  ف مو مة ب ي عم ة سياهية  لا ح هر ا أ  حهعمها أي ح  مة أ  

 بلؾ مر زي. 
 (Degital Ledgers Technonlogie)ح فر حوليات هفحر ا سحاح الم زع  لأستاذ الموزعة :تكنولوجيا دفاتر ا -ج

سجيت معاميت  ام ة  آملة، يحـ ححهياها  الححوؽ ملها مف ببؿ المسحصهميف، مما ي غ  الحاجة إلا س طة 
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فر ف ائه، مف حيث مر زية.  حسمح  حه الح ل ل جيات بإجراء معاميت مباعرة مف لظير إلا لظير، مما به ي  
   هفحر ا سحاح الم زع الحي    Blockchainال فاءة  ا مف، موارلة بالح  ؿ الح ل ل جية الوائمة،  س س ة ال حؿ 

يحـ فيه حصزيف المعاميت )ع ا سبيؿ المااؿ الح  حلط ي ع ا عميت  ربمية أ  أ راؽ مالية(   حؿ 
س ال بت حوريبا( ع ا أجهزة ال مبي حر المح  ة بالعب ة.  مف )مجم عات مف المعاميت الح  يحـ حلفيح ا ف  لف

المححمؿ أف ي  ف لس س ة ال حؿ آاار بعيهة المهى ع ا الوطاع المال  ،   حا يهفع المزيه  المزيه مف البل ؾ 
 جيا. عر ات الح ميف  المؤسسات المالية ا صرى إلا الاسحامار ف  البحث ف  الحطبيوات المححم ة لهحه الح ل ل  

الف ائه الرئيسة    الصفاض الح  فة.  بت حس ية أسرع ؛ الحه مف مصاطر الطرؼ الموابؿ ؛ حو يؿ    
الحاجة إلا  ساطة طرؼ االث؛ الصفاض الط ب ع ا الضمالات؛ ملع الاححياؿ بع ؿ أفضؿ؛ مر لة أ بر 

   ية.حبسيط الإبيغ  جمع البيالات  ر ه المصاطر الملهجية؛ زياهة الحرابط ؛  الص 
 ح ل ل جيا هفحر ا سحاح الم زع    ابح ار له حطبيوات  اسعة مححم ة ف  البلا الحححية ل س اؽ المالية  ف  
الإبح اه   ؿ، إسحصهامه ا  ار عي عا ف  ال بت الحاضر    ل عميت الربمية،  ل ف العر ات ح اؼ 

حها ؿ ا  راؽ المالية  العو ه الح ية ألعطحها ف  مجاؿ البحث  الحط ير لاسحصهامات أصرى بما ف  حلؾ 
  سجيت ا راض   الائحماف. 

مع ربملة المزيه مف اللعاط الحجاري، أ بحت م اهر جهيهة ل مع  مات محاحة. إف  البيانات الضخمة : -د
الجمع بيف م اهر البيالات  حه  ح افر ب ة ح سبة محزايهة ي فر حح يي أسرع  أرصص  أ ار عم لا لاحصاح 

هصاؿ ححسيلات ج  رية ع ا حوييمات مصاطر الائحماف.بر   ارات مسحليرة بع ؿ أفضؿ.  ا 
العو ه الح ية    بر ح   لات  مبي حر يم لها الحلفيح الحاح   الإلفاح  العقود الذكية والذكاء الاصطناعي: -هـ

ح ية فيما يحع ؽ بالصهمات الحاح   الححوؽ الحاح   حوييه حلفيح العوه حاحيا.  يم ف أف ي  ف لحط ير العو ه ال
المالية ح اير  بير ع ا  ي ؿ الحم يؿ الحجاري أ  حها ؿ المعحوات،  صا ة العو ه ا  ار حف يي،  يم ف أيضا 
همجها ف  صهمات إهارة الار ات الح  حوهـ المع رة الر ب حية.  يم ف حيسير إعحماه العو ه الح ية ع ا لطاؽ 

 يؽ إلعاء ح ل ل جيا هفحر ا سحاح الم زع. اسع ف  الصهمات المالية عف طر 
جراء الحفاعيت البعرية  الإلصراط  أما الح اء الا طلاع  فه  الآاار المحرحبة ع ا الآلات الح  يم لها الحع ـ  ا 

 ف   ظائؼ أصرى عالية المسح ى ع ا لطاؽ  سرعة لا مايؿ لهما. 
 حلابش بعض  ،ا لظمة الآلية لهيها الوهرة ع ا حح يؿ أعماؿ إهارة الاسحامار خدمات إدارة الاستثمارات: -و

"  Robo Advisorsالحطبيوات العائعة الاسحصهاـ ف  صهمات إهارة الاسحامار  المع رة الآلية: "المع رة الر ب حية 
ال  ف ؿ المسحعاريف الح     حوهيـ المع رة المالية مف ببؿ موهم  صهمات إهارة ا م اؿ الآلييف ،  بالح

المالييف البعرييف  صفض الح اليؼ، ما يم ف أف ي فر المزيه مف صيارات المسحامريف، صا ة ل مسحامريف ح ي 
الهصؿ الملصفض  المح سط الحيف لا يسحطيع ف ال   ؿ إلا أبساـ إهارة الار ات ف  البل ؾ،  يسحصهم ف 

 ظة الآل   ح  يات الاسحامار.مع  مات العميؿ  الص ارزميات لحط ير حص يص المحف
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)ريهاـ،  : يم ف إبراز ا فيما ي  مزايا التكنولوجيا المالية لموصول لمقيمة العادلة للأصول المالية :  4-3
 : (Berg & Others, 2019, p. 14)   (504،  فحة 2020

ع ا حعجيع عهه أ بر مف العميء ل حعامؿ بها  ال   ؿ المال  صيلها  بح اليؼ ملصفضة، فه  ساعهت  -أ
لـ حعه موح رة ع ا العميء أ حاب الهص ؿ المرحفعة،  ه ف حهصؿ ال سطاء الحو يهييف، فبعض حطبيوات 

 ؿ؛المحم ؿ حوهـ صهمة حها ؿ ا سهـ به ف أصح أي عم لات مف المسحصهميف لظير  حا الحها  
حو يص فج ة  عهـ حجالس المع  مات بيف المحعام يف  سرعة الحعامؿ معها  م ا بيحها ما يلع س ع ا  -ب

 عم ية الحسعير  حصفيض بيمة ا ربح غير العاهية اللاجمة عف إحح ار المع  مة  المضاربة؛
مف صيؿ الح اء  ححسيف لظاـ الحسعير ل   ؿ المالية مف صيؿ إسحصهاـ البيالات الضصمة  الحح يؿ -ج

الإ طلاع  ما يساعه ع ا حوهير أفضؿ  مع  مات أ اؽ،  مف اـ الح  ؿ ع ا حوهيرات ل ويمة الحالية 
  المصاطر حسا ـ ف  ال   ؿ ل ويمة العاهلة  مواربحها ل ويمة الس بية؛

محااؿ حصفيض مصاطر الموابؿ مف صيؿ اسحصهاـ الح ل ل جيا ماؿ مل ات اله ية لفحح الحساب  الا -ه
عمي ؾ(يم ف للماحج ا عماؿ الجهيهة ماؿ ا م اؿ المحلو ة  إعرؼ KYC-Know your Customerلمحط بات.  )

حيث ي  ف لم حج الحسعير ع ا أساس  ؿ معام ة )بهلا مف الإيراهات مف الرس ـ الاابحة الموهمة  ا ر هة 
 العائمة( أف حصفؼ مف محط بات الحفاظ ع ا الحه ا هلا ال بير مف ا ر هة أ  هفع الرس ـ موهما؛

 رة الآلية ف  إهارة الإسحامارات  المحافظ  يسا ـ ف  حعظيـ فرص ححويؽ ا رباح العاهية حوهيـ المع - ػ
 المرحبطة بالوطاع الحويو    حا مف أ ـ أ هاؼ الحم يؿ مف صيؿ ا   ؿ المالية الإسيمية؛

لائية ل عائه ححسيف إحصاح الورارات المرحب ة بالإسحامار المال   الحويو  ف  المعر عات حجمع بيف أحسف ا - 
  المصاطرة   حا مف   ب أ هاؼ الحم يؿ الإسيم ، مع ربط الوطاع المال  بالإلحاج ؛

يم ف أف حساعه الح ل ل جيا أيضا ف  حوهيـ ملحجات م ممة بع ؿ أفضؿ حسحههؼ ا عصاص الحيف  -ز
الهفع أ   يعال ف مف لوص الصهمات الم رفية. يم ف أف حساعه البيالات الضصمة ماؿ معاميت مل ة

اسحصهاـ الهاحؼ المحم ؿ أ  مع  مات ال سائط الإجحماعية، ف  ح فير م اهر بهي ة ل مع  مات لحوييـ الجهارة 
 الائحمالية؛

يم ف أف يساعه حلؾ بع ؿ صاص ا فراه  العر ات المحلا ية ال غر  ال غيرة  المح سطة غير الواهرة  -ح
 للإ ححاب ف  مصاطر الائحماف ع ا الح  ؿ ع ا الحم يؿ.ع ا ح فير البيالات المط  بة حو يهيا 

 لا يم ف ح ر لحائج إسحصهاـ الح ل ل جيا المالية ع ا حسعير حها ؿ  حوييـ ا   ؿ المالية عم ما  
 الإسيمية ص   ا  ل ف بالح  يه فإف مزايا ا ححجا ز ف   حا الإطار المصاطر الح  يم ف لجا ز ا مف صيؿ 

 ة  حولية.إجراءات إححرازي
ص  ت الهراسة إلا مجم عة مف اللحائج ف  سبيؿ اصحبار  حة الفرضية السابوة  :النتائج والتوصيات -5

 :  الحال 
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الح ل ل جيا المالية أهاة حم يلية  امة لححويؽ العهالة المالية  ال   ؿ إلا الصهمات المالية  احساع الس ؽ،  -
ا المالية  ا حط ير اللظاـ المال  الربم  ب  م ه الحي ي ب  حاجات  الفر ة الحويوية الح  حوهمها الح ل ل جي

  افة ا طراؼ؛
الح ل ل جيا المالية   حه مصرجات الحط ر الح ل ل ج  ساعهت ع ا حجا ز الححهيات الح  ح اجه المسحه  يف -

 ا الصهمات المالية المؤسسات المالية معاً   بهمت ح  لًا جهيهة أهت إلا زياهة ال فاء   سه لة ال   ؿ إل
الح ل ل جيا المالية حؤار إيجابا  ححوؽ مباهىء العهالة  الوهرة ع ا ال   ؿ ل مع  مة  حصفيض عهـ الحجالس  -

 ف   لمع  مات  مف اـ إيجابا ع ا إسحورار أسعار ا   ؿ المالية بما ححضمله مف سمات الابح اه الحعار  ؛
الح ل ل جيا المالية ححسف مف فرص الحوييـ المال  العاهؿ  حعمؿ ع ا صفض الفج حيف الل عية ل مع  مات   -

 الهص ية عرط أف يوحرف حلؾ بسياسات عامة هاعمة لححويؽ  هؼ العم ؿ المال  الربم  مع حلسيؽ بيف  افة 
 الجهات المسئ لة أ  أ حاب الم  حة؛

ححسيف أهاء الس ؽ المال   محا لة ال   ؿ لمفه ـ ال فاءة الحامة، مع  حساعه الح ل ل جيا المالية ع ا -
 حصفيض الح اليؼ ؛

 .ححسيف أهاء المع رة المالية  معالجة البيالات  حصفيض المصاطر -
 بالحال  يم ف الو ؿ ب حة الفرضية: إف الح ل ل جيا المالية مع سه لة  سرعة ال   ؿ  حها ؿ  معالجة  ف رية 

آلية لرفع مسح ى الحها ؿ إلا أع ا هرجات المساءلة، العفافية،  العهالة  حؤار ف  ه ر  أ مية ل مع  مات 
 .ال سطاء

  :أ مهاف  الربط بيف الح ل ل جيا المالية  ا س اؽ المالية عم ما،   بعض الح  يات الإعارة ل ما يم ف 
ة ف  المهارس  الجامعات،  العرا ة بيف الوضاء ع ا ا مية المالية :عف طريؽ حضميف برامج ا مية المالي -

 الوطاعيف العاـ  الصاص لحعزيز حلفيح ح ؾ البرامج،  ح سيعها ل  يء ا م اؿ المحم لة ؛
معالجة عهـ المسا اة ف  الوهرات الح ل ل جية: عف طريؽ حعزيز الحع يـ الح ل ل ج  لي  ف الههؼ    الحبل   -

  الح يؼ مع الح ل ل جيات الحالية ؛
حو ية البلية الحححية الربمية  ح فير الصهمة بح اليؼ معو لة عف طريؽ ح  يؿ صهمات اللطاؽ العريض  -

 ل صهمات  الإسحعارة المالية  حوليات الحها ؿ هاصؿ  صارج الس ؽ المال  ؛
ححسيف الجالب الحلظيم  لوطاع الح ل ل جيا المالية عف طريؽ حو يؿ حهاصؿ الجهات الحلظيمية لضماف  -
 لاحساؽ  ححهيه الجهات المسؤ لة بهبة، ضماف العفافية ف  ملح الحراصيص لعر ات الح ل ل جيا المالية ؛ا

حهيئة البيئة الحعريعية الح  حسا ـ ف  هعـ الح ل ل جيا المالية: عف طريؽ حعهيؿ  ححهيث بعض الو اليف الح   -
  عر ات ال ساطة المالية ؛ حصص عمؿ الح ل ل جيا المالية ف  حهاص ها مع المؤسسات المالية
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حطبيؽ مباهىء حلافسية عاهلة هاصؿ بطاعات الح ل ل جيا المالية عف طريؽ حلظيـ أعماؿ الح ل ل جيا المالية -
  حوليلها مع  ضع حطبيوات حلظيمية لحماية الابح ار.
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 ملاحق:

 مقارنة القيمة العادلة مقابل القيمة السوقية للأصول المالية. 1الجدول 
 الويمة الس بية الويمة العاهلة

حعير الويمة العاهلة إلا الويمة الفع ية ل  ؿ، 
 الح  يحـ اعحوابها بع ؿ أساس   لا يحـ ححهيه ا 

  ب اسطة ع امؿ أي ب ى س ؽ.

يحـ ححهيه الويمة الس بية فوط مف صيؿ ع امؿ 
العرض  الط ب ،     الويمة الح  لا يحـ ححهيه ا 

 ب اسطة أساس ا  ؿ.
ة العاهلة بع ؿ عائع ف  الس ؽ بهلًا حسحصهـ الويم

مف أي طريوة حوييـ أصرى.  ما    الحاؿ ف  
الويمة العاهلة ،  لاؾ هبة ف  حوييـ ا  ؿ     

  موياس حويو  ل طريوة.

الويمة الس بية ليست طريوة الحوييـ ا  ار عي عًا 
 الح  حسحصهمها العر ات بسبب عي بها  بي ه ا.

لعاهلة ل  ؿ  ما   ،  لا غالبًا ما حظؿ الويمة ا
  ححو ب  ايرًا عله موارلحها بالويمة الس بية.

الويمة الس بية  ما يحهه ا العرض  ب ى الط ب 
 غالبًا ما ححو ب.

موياس محاسبة الويمة العاهلة موب ؿ عالميًا  موب ؿ 
أيضًا ف  المعايير اله لية لإعهاه الحوارير المالية 

(IFRSمباهئ المحاسبة المو  ) ب لة عم مًا
(GAAP)  

طريوة حوييـ الويمة الس بية    الطريوة الح  لا يحـ 
 اسحصهامها بع ؿ مح رر     غير موب لة عالميًا.

 https://ar.seychellesartprojects.org/836-fair-value-vs-market-valueالمرجع : 
 .2021حاريخ الح فح: مارس 
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