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 ملخص البحث
فللد اسا للح يتحل لل  الساللحللح السحل للب ح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا  للبحلل اليلل ا اللل      تسثلل 

الأجشب ح مؼ ح   الأ   السؽضلؽي ح ل يال اا رول يع  لا  الرل ان يالشسللقي ال ق الح لا ل ليلن يا ل للا 
( IAS 21: 29الواللح للإفرلح يشيلل ضلسؼ الااللسا  السلل لحن فلد ضلؽم عحيللي ما للسب السحل لبح ال يل لح  

يبشلم نسلؽقي ماال ح لاا ل ػ ا  للس السلل لح الشلجسلح  ن( يتا ي تو السداح ه13لسحل بح السر ب سقػ  يما لس ا
يلللؼ تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل يؽا للل  يع لللالس ع للليػ الذللل  لا السا للل   فلللد البؽس لللح 

( شل  ح 178قؽاميل   اسا ح تطب ا ح لا شحقلي البلح  رإج ام . يق  السر اح رل اخ اي مشيح ح تحل   الح ث
يؽي ت ايل خ ل الوا    367دلدلح زمش ح يؽم ح بلرت ن لمذلى  ( 65320  ما    رللبؽس ح السر اح بؽاقع

فالل   ال سا للح فالل    لللراح يعخلل ا  حاللح لالل اس  ن ح لل  شللسلتي2024يؽل للؽ  31ي يحاللل 2023يشلللي   2مللؼ 
لأغلل اق ق لللق يتا لل ػ ا  لللس السلل للح ي ين 6/3/2024اح الل   للا  الرلل ا فللد بالبشللغ الس  لللب السرلل ب 

مشيح للح تحل لل  الحلل ث  ا للاخ اي لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل يؽا لل  يع للالس الأ لليػن تللػ
Event analysisن رل ضلفح إلل محسؽيح مؼ الأ لل ب ا حرل  ح الالراح لب نلمج SPSS. 

تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا  عنيقللل  خللللث البحللل  إللللل محسؽيلللح ملللؼ الللل   ا الشع الللح عىسيلللل: 
جؽى الح   يسيلؼ تحلىل  ر لسىلل السلل لح يللل  مخللر تال  الأجشب ح رلخا ا عشليلليل يتشلؽم مرللاس حل ي يل 

 لفد الا فالا الشا يح ي لفد عسبلح الذ  لا فلد الساللي الأيلن يالا سلح الدلؽق ح لأ لالس الأ ليػ ييؽا ل ىل 
 بث  ح عشيلل مؼ السخلر  ال   د ح يىد: السخلر  ا قارلايح سخلر ىذه التاا ن ن ي فد السالي الثلند

 4/9/2024يقبؽل نذ ه فد  25/8/2024تا يػ البح  فد  1
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 الاذر ل ح( ي/عي مخلر  الا جسح ي/عي مخلر  السالم ان يالاد تؤ   فد محسليل يلل اقلح ي ل مح الال ػ 
يجلؽا تلي    ماشلؽب يؼ محسؽيح مؼ الشالل ج عىسيلل:  الاطب ا حق   ذوت ال سا ح الؽاسا  فد الاؽا ػ السلل ح. ي 

  ا الاس ا الأجشب ح فد ظل  الاطليللا السخالولح ردلؽع الأيساع السلل لح السرل اح يللل  ع السلار  اا 
 R2سالمللل  تح يللل  ن ييللللل الا سلللح الدلللؽق ح لأ لللالس الأ للليػ ر(R2  0,168تح يللل  رسالمللل   يؽا للل  الأ للليػ

ع    لبد قي ا لح ماشؽاح لاا  ػ ا  لس السلل ح لار  اا ع لالس  ل ا الاسل ا  ا سل تب ؼ يجؽ  (.0,136 
 يػ رل اخ اي تحل   الحل ث رساؽ لج اجسلللد لسال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد الأالأجشب ح يلل يؽا   

ساؽ ج  يػ رل اخ اي تحل   الح ث رالأيلل الا سح الدؽق ح لأ الس ن ي ذلغ يجؽا ع    لبد (28,317- 
تبل ؼ يجلؽا تسلليل قي ا للح ماشؽالح بل ؼ يقل   (.393,711-اجسللد لسا ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد  

رل  لس يالا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػ قطليلا  ؽع الأيساع السلل ح السر اح مؼ ح   تي   يؽا   الأ يػ 
الحل ث ي يلؽي قبل  الحل ثن  30-ا لح  ر ان يقلغ خ ل فال اا الحل ث محل  ال س الالسلل ح لار  اا ع الس 

           (ن10: +0(ن  5: +0الشؽافلللللذ  ريللللل   ملللللؼ  ذلللللي تحل للللل  الحللللل ث يعخ للللل ا   يلللللؽي راللللل  الحللللل ث(. 30ن +0
 30( يللؼ يجللؽا ع لل   لللبد رذللي  مالايلل  يلللل ملل اس 30: +0(ن   25: +0(ن   20: +0(ن   15: +0 

يؽا للل  يع لللالس ع للليػ الذللل  لا السا للل ه  يلللؽي  حالللح لحللل ث تح اللل   لللا   للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل
 .رللبؽس ح السر اح

(ن ماللللي   13ا  للللس السلل لللح لار للل اا ع لللالس الرللل ان ما للللس السحل لللبح السرللل ب   :سفتاحياااةالكلساااات ال
IFRSالا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػن مشيح ح تحل   الح ث نن يؽا   الأ يػ. 
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Proposed Accounting Model for Evaluating the Financial Impact of Foreign 

Exchange Rate Changes on Stock Returns and Prices Using Event Study 

Methodology: An Applied Study on Companies Listed                                       

on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

The primary objective of this research was to study and analyze the accounting 
treatment of foreign exchange rate changes. This involved focusing on the 
objective principles for recognizing exchange rate differences, developing accurate 
models for measuring them, and establishing effective disclosure mechanisms 
within financial reports, all in light of the provisions of the International 
Accounting Standards (IAS 21: 29) and the Egyptian Accounting Standard No. 13, 
along with its recent amendments. Additionally, the research aimed to propose a 
model for evaluating the financial impact of foreign exchange rate changes on the 
returns and stock prices of companies listed on the Egyptian Stock Exchange using 
the Event Study methodology. 

The researcher conducted an applied study on a sample of 178 companies listed 
on the Egyptian Stock Exchange, with 65,320 daily observations over 367 trading 
days, spanning from January 2, 2023, to July 31, 2024. The study period included 
both pre-event and post-event periods surrounding the Central Bank of Egypt's 
decision to float the exchange rate on March 6, 2024. To measure and evaluate the 
financial impact of foreign exchange rate changes on stock returns and prices, the 
researcher used the Event Study methodology, along with a set of statistical 
methods via SPSS. 

The research yielded several theoretical insights, most significant of which is 
that foreign exchange rate changes, regardless of their forms and sources, represent 
significant risks that cannot be ignored. These changes primarily affect net cash 
flows and company profits, and secondarily influence the market value of stock 
prices and their returns. These risks are associated with three main types: economic 
(operational) risk, translation risk, and transaction risk, all of which collectively 
affect the accuracy and reliability of the values presented in financial statements. 
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The applied study revealed several key findings, including a significant impact 
of foreign exchange rate changes across various sectors in the Egyptian financial 
market on stock returns, with an R² coefficient of 0.168, and on the market value 
of stock prices, with an R² coefficient of 0.136. The study also found a statistically 
significant negative impact when evaluating the financial effects of foreign 
exchange rate changes on stock returns using the Event Study, with an average 
cumulative abnormal return (CAR) of -28.317, and a negative impact on the 
market value of stock prices using the Event Study, with an average cumulative 
abnormal return (CAR) of -393.711. Additionally, there was a statistically 
significant differentiation between the sectors of the Egyptian financial market in 
terms of the impact on stock returns and the market value of stock prices due to the 
financial effects of exchange rate changes during the studied event periods (-30 days 
before the event, event day 0, +30 days after the event). Finally, the Event Study 
analysis using windows of (0: +5), (0: +10), (0: +15), (0: +20), (0: +25), and (0: +30) 
revealed a progressively increasing negative effect over 30 days following the event 
of floating the foreign exchange rate on the returns and prices of stocks of 
companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Keywords:  Financial impact of exchange rate changes, Egyptian Accounting 
Standard No. 13, IFRS standards, stock returns, market value of 
stock prices, Event Study methodology. 
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 السقجمة  -1
ين ح   استوع 2024ي يحال ملسق 2023شي ا البؽس ح السر اح سياجل  ملحؽظل  فد الوا   مؼ يشلي  

ت ال ؽن جش لو خل ل ال بلع الأيل  4,2يسقح را سح مل لس  76,6السر اح إلل  رللبؽس ح إجسللد ححػ الا ايل
مل لللس جش للو خلل ل ال بللع الأيل لالللي  193,2مل لللس يسقللح را سللح  36,7مالبلل  ححللػ تلل ايل  2024مللؼ يلللي 
يف سللل  .% فللد ق سللح الالل ايل2057,1% فللد ححللػ الالل ايلن يندللبح نسللؽ 108,5ن يقلللغ بشدللبح نسللؽ 2023

ناطلح  16418,53ملؼ EGX30 ل   دلد للبؽس لح السرل اح يخلث مؤشل اا البؽس لح فال  استولع السؤشل  ا
%ن ي   للل سل زاا 63,74بشدلللبح نسلللؽ  2024ناطلللح بشيليلللح مللللسق  26883,39إللللل  2023بشيليلللح مللللسق 

 6174,24إللل  2023ناطح بشيليح مللسق  2807,10مؼ  EGX70 مؤش  الذ  لا الرر    يالساؽ طح
ناطلح بشيليلح  4232,39ملؼ   EGX100مؤشل  %ن يقولل119,95بشدلبح نسلؽ  2024ناطلح بشيليلح مللسق 

%  البؽس لللح السرللل احن 107,15بشدلللبح نسلللؽ  2024ناطلللح بشيليلللح مللللسق  8767,55إللللل  2023مللللسق 
2024). 

مل للس جش لح خل ل ال بلع الأيل ملؼ  140,7ن فال  إستوالت ق سلح تل ايل الأ ليػ ملؼ ىلذا الل ياييتلامشل  ملع 
%ن يقلغ نا حح 157,5بشدبح نسؽ  2024الأيل مؼ يلي  مل لس جش و خ ل ال بع 362,3إلل  2023يلي 

للإجلل اماا الاللد اتخللذتيل الحيؽمللح السرلل اح لاطب لله ال لل حلا الي يل للح يزالللا  ايس الاطلللم الخللل  فللد 
للاس  يلل تشذل ج الأ لؽاع السلل لحن  ى ئح ال قلرح السلل ح مسلس ح الأنذطح ا قارلايحن رللضلفح إلل ق اساا

ي 2023يشللي   11يالا اساا الساالل ح للبشغ الس  للب السرل ب باح ال   لا   ل ا الحش لح عمللي الل ي س فلد 
ثس اؼ ملللؼ الأفللل اا يالسؤ دللللا فلللد البؽس لللح ين مسلللل عاا إللللل إيللللا  ا ادلللل   الللح السدلللا2024مللللسق  6ي

السرلل احن يبقبلللليػ يلللل ا  للاثسلس فللد الأ لليػ  للياا  ج لل   للاحللؽت فللد ظلل  تلايلل  مالل  ا الازللخػ الحلللم  
 (.2024 الي ئح الالمح لل قلرح السلل حن 

 2011يتي  دللل  يلللل  ثلل   يشلل   الاحلل يلا ال اخل للح يالخلسج للح الاللد تؽاجللو ا قارلللا السرلل ب مشللذ يلللي 
يحال ا نن يالاد ف ضت يلل الحيؽمح السر اح تح ا   ا   ل ا  الحش لح السرل ب لال   مل اا جللما 

ن 2023ن ياشللي  2022ن يع الؽب  2022ن يمللسق 2016عغلبيل ماالسبح مؼ ح ل  السل ا اللمشلد  نلؽفسب  
والل   مللؼ عب الل  % مللؼ ق سايللل فللد ال35,5ي(ن مسللل عفالل  الاسلللح السحل للح ع ثلل  مللؼ 2024يعخ لل ا  فللد ملللسق 

ن ياللللذب عاا إللللل حللل يث تر للل اا جؽى الللح فلللد ق سلللح الأ لللؽل يا لالامللللا قاا 2024يحالللل عب اللل  2023
الطب اح الشا يح يالساؽملح راسل ا عجشب لحن ي لذلغ ق سلح الأ لؽل الثلبالح السسؽللح ملؼ خل ل ا لالامللا راسللح 

ف يع يسلح ا اثشل  ح نا حح إيللا  ت جسلح  عجشب ح  ؽام قر    عي رؽالح الأج ن الأم  الذب ناج يشو خدل  
ىلللذه الأس للل   يفالللل  لدلللا  الرللل ا راللل  تح ايلللون ي للل يلن ملللل انايدلللت ىلللذه الخدلللل   يللللل نالللل ج عيسللللل 

https://www.youm7.com/story/2024/6/12/%D8%A3%D8%AE%D8%A8%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%84%D8%A7%D8%AB%D8%A7%D8%A1-11-6-2024/6607734
https://www.youm7.com/story/2024/6/14/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%81%D9%82-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%AA%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%B3-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9/6609497
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الذللل  لا يجلنلللب حالللؽع السلة لللح رال سلللح الس  لللل السلللللدن ي   للل سل ع للل ا رذلللي   للل اع يللللل الأاام السلللللد 
 (.  2024الس  لب السر بن للذ  لا السا    رللبؽس ح السر اح  البشغ 

لاللللي    تر لللل اا ع للللالس  لللل ا الاسلللل ا الأجشب للللح رذللللي  جللللؽى ب يلللللل يشل لللل  الاللللؽا ػ السلل للللح ينعلللل ا  
للذلل  لا يمؤشلل اتيل السلل للحن مللؼ خللل ل تللي    ىللذه الار لل اا غ لل  الساؽقالللح يلللل الالل فالا الشا يللح الحلل لللح 

 لللؽاع السحل لللح يالسدلللاابل ح ملللؼ الاسل للللا الأجشب لللحن ي لللذلغ تي   ىلللل يللللل الاللل س  الاشلفدللل ح للذللل  لا فلللد الأ
يالأجشب لللحن ي   للل سل تي   ىلللل يللللل الاللل ػ الشدلللب ح لم لللؽل يا لالامللللا الساؽملللح رللاسللللح الأجشب لللحن يملللؼ  لللػ 
اخللا ا قلل ػ إيلل اااا الذلل  لا يتةلللل ي السلل خ ا يفاللل  لطب اللح عنذللطح ا  للا  اا يالارلل ي  الخل للح بيللل 

  (.2023 محسؽان ماؽمح رللاسلح السحل ح عملي الاسلح الأجشب ح 

عىس ح ع لالس ييؽا ل  الأ ليػ  يحل  السل اخ  الح يثلح لا للق يتال ي  الا سلح الدلؽق ح للذل  لا  يتي   ا  يلل
الس سجح ردؽع الأيساع السلل حن فز   يؼ  ؽنيسل عح  السؤش اا اليلمح يالسؤ    فد ت ش   قل اساا الأرل اا 

اح يلل ن ح لل  تللشاي  ق سللح الذلل  ح فللد  للا  قيب الا قللح بؽجللو يلللين يالسدللاثس اؼ رللبؽس للح يلللل يجللو ال
الدللليػ يفالللل  للوللل   ا  لللاثسلساح السالحلللح ري لللؽاع السلللللن ي   للل سل عن ع لللالس الأ للليػ الس توالللح تلللؤاا إللللل 
تا  سللللا عيللللل للذللل  لان مسلللل يلللؤ   يللللل  الللح السدلللاثس اؼ نحلللؽ عاام ىلللذه الذللل  لا فلللد الؽضلللع الحلللللد 

       ا لللللله يؽا لللللل  غ لللللل  يلايللللللح فللللللد الأجللللللل ؼ الا اللللللب يالبا لللللل يالسدللللللاابلدن يا فللللللع  للللللاي تؽقالللللللتيػ رذللللللين تح
 (. Tai, 2022; Koroma et al., 2023؛ 2021 السرشدن 

يانط قل  مؼ تي    الأ لايس  ؼ يالسيش  ؼ يالسُشعس ؼ لسيشح السحل بح يالس اجاح يللل ضل يس  يعىس لح تا ل ػ 
ح يؼ تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل ا  لس يالا اي لا السلل ح السبلش   يغ   السبلش   الشلجس

ق سللح الأ للؽل الحا ا للح للذلل  لا الس سجللح ري للؽاع الأ لليػن يالالل فالا الشا يللح الساؽقاللح مشيلللن يالسيل للب عي 
الخدلللل   الس تبطلللح بيللللن يالفرللللح يشيلللل رذلللي  تورللل لد يايسب ضلللسؼ الااللللسا  السلل لللح  ما للللس السحل لللبح 

 ;Andriansyah & Messinis, 2019; Banerjee et al., 2020تلويتا ي  2015 ن 13السرل ب  
HKAS 21, 2022; EY, 2023; Feng & Zhang, 2023    .)  

يدلاي ا البحل  الحلللد اسا لح يتحل ل  يؽامل  يمحل ااا تر ل اا ع لالس الرل ان يرب الح السخللر   لذا
الشسلقي ال ق اح يالسؽضؽي ح لا ل ليلن يا ل للا السا تبح يل يلن يب لن الساللحح السحل ب ح للإيا اا بيل يعىػ 

السشل للبح للإفرلللح يشيللل ضللسؼ الاللؽا ػ السلل للح عي ا يزلللحلا الساسسللح ليلللن يبشلللم نسللؽقي محل للبد ماالل ح 
لاا  ػ انايل لا ا  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاسل ا الأجشب لح يللل يؽا ل  يع لالس ع ليػ الذل  لا 

 ر اح مع تا يػ اسا ح تطب ا ح.السا    فد البؽس ح الس
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 البحثمذكلة  -2
الاللد  الأجشب للحفلد  لل لع مللل تذللي ه الوالل   الحلل للح مللؼ تالبلللا جؽى اللح يحلللا  فللد ع للالس  لل ا الاسلل ا 

يلللللل يلللللل السدللللاؽا السحلللللد يالقل سللللد ياللللل يلدن لسللللل ليللللل مللللؼ تللللي     ا قارلللللايح الازللللليلعىللللػ ع للللبحت 
ييللل الل غػ  نالسلل لح الأ لؽاع يتل ارج انواللح ظل  فلد ا ا قارللايحاالؽحل السالم ا ال يل ح ينالل ج عيسللل 

 السحل لح الاسللح ق سلح عت تول فاشل ملن لذل  لاعمللي ا يفل   تحل يلاق  تخلله  الر ا ع الس تالبلامؼ عن 
يدليػ فلد تخول ك تةللل ي الذل  لا الالد تااسل   مسللعقل  تةلولحن  اللؽاساااب  ترل نجشب لحالأ الاسل ابل  مال

السللؽاا الخللللي السدللاؽساهن يفللد السالبللل  ترللب  الرلللاساا ع ثللل  جلقب للح فللد الأ لللؽاع الخلسج للح يشللل مل يلللل 
 (.Muto & Saiki, 2024مسل يديػ فد زالا  اي اااا الذ  ح   السحل حن الاسلح ق سح تشخوك

ا  لاا اس الس الر ا ق  تؤاب إلل زالا  مخلر  الأيسلل ييل ي ع  فد لجئحيالسو الحلا  الاالبلاإ  عن 
السؤ دللللا السلل لللح يغ للل  س الرللل ا رذلللي   ب للل  يللللل عاام ل لللاتلللي    تر للل اا ع السلللللد للذللل  لان نا حلللح

الالد تساللغ ع لؽل مسؽللح رإلالامللا راسللح عجشب لح  الذل  لارذي  مبلش  يلل سبح ح  تشاي يالاد  السلل حن
الاد تخالي يسلح الاالم   ذلغ الذ  لان ي الاد يط ع بيل تا ي  لاةلوح الأ ؽل رللاسلح الأجشب ح يالذ  لا

 (.He & Yu, 2023; Li & Zhang, 2024  بيل يؼ يسلح الا ق فد الاؽا ػ السلل ح

ي شا حح حاس ح لحؽى اح ا  للس يالال اي لا السلل لح لار ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل تذلؽاو 
ح للسدلاو  يؼن يتيي ل ا  لساعلػ ال سا للا الدللراح الاالسا  السلل ح يتال يػ مالؽمللا مُزلللح يمؤشل اا غ ل  اق ال

رذين اخا ا اسجح ا احلرح الا سح الدؽق ح للذل  حن ي للفد تل فالتيل الشا يلح  لؽام الحلل لح ي/عي السدلاابل ح 
يمؤشلل اا الأاام السللللد لار لل اا ع للالس الرلل ان يفاللل  لسحسؽيللح مللؼ الاؽاملل  يالسحلل ااان رازلليل يلل تبج 

مثلللل  ححللللػ الذلللل  حن يرب اللللح نذلللللريلن ي  ل لللللتيل الاحؽر للللو تحللللله مخلللللر   للللا  رللخرللللل ث الاذللللر ل ح 
الرلل ان يملل ا يححللػ يسل لللا ا  للا  اا يالارلل ي  بيلللن يمالل ل ال افاللح السلل للح للل ييلن يمدللاؽالا الدلل ؽلح 
الاد ياػ ا حاولظ بيل. يالباك الأخ  مؼ ىذه الاؽام  ي تبج رطب الح الرلشليحن يشل يت السشلفدلحن يالاس لل 
الرشليدن يم ينح الطلب الدلا احن فزل   يلؼ الاؽامل  يالسحل ااا الالد تل تبج رل قارللا  يل  مثل  ح  لح 
الؽاسااا يالرلاساان يمداؽالا الارلش ي ا  اسللند للل يلن يرب الح الد ل للا السلل لح يغ  ىلل ملؼ الاؽامل  

لرل  ي لبل  يلل ع الس ييؽا ل  الأخ ان ح   تؤ   ىذه الاؽام  جسلح يتور    رذي  مبلش  يغ   مبلش  إيح
       ;Tahir et al., 2022;  Umoru et al., 2023     ؛2023الأ ليػ ردلؽع الأيساع السلل لح  محسلؽان 

Ani et al., 2024  .) 

يا ا شلاا  يت   خل  لسل عشلسا إل لو ماعلػ ال سا للا يال ل اساا السيش لح قاا الرللح رذلين عىلػ الاؽامل  
سلله ا  لللس الدلللب ح لار لل اا ع للالس الرلل ان يتةذللي يللؼ ضللاي ي للطح ح الساللحلللا يالسحلل ااا الاللد تُا
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فلد  IFRSالسحل ب ح الحلل ح الخل ح بيلن يتؤ   يلل ض يس  تطؽا  عحيلي مالي   الاالسا  السلل ح ال يل ح 
 ,.Simakova, 2017; Hussain, et al؛2023؛ محسؽان 2021؛ السرشدن2017ىذا الذين  يى انن 

2020; HKAS 21, 2022; EY, 2023; Xie et al.,2024  :) 

استبلللت السالللم ا  الرللوالا( الأجشب للح فللد الذلل  لا ماالل ا  الحشدلل لا رس ينللح الطلللب الدللا احن يالاللد  -
تدلليػ فللد حلل يث تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح رذللي  مدللاس ن مسللل تللؤ   يلللل عاام الذلل  لا 

رلا السلؽسايؼ مؼ خ ل الار  اا فلد الأ لالس الشدلب ح يبيللا  تؽزالع الل خ ن فزل   يلؼ تي   ىلل يللل حدلل
 يالاس م يالس ا ل السلل ح للسشلفد ؼ. 

ي ي ق س  السداثس اؼ يلل تحا ه يؽا   مداا   عي الحوللظ يللل ق سلح ا لاثسلساتيػن فلد ظل  حل   الار ل اا  -
الوحل  لللح لسخللللر  ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن ي للل يح تي   اتيلللل الدللللب ح يللللل  وللللم  ع لللؽاع السللللل 

 (.Aysun, 2024لشئح  خل ح رل قارلايلا الش

 اؽبح تطب ه الشسلقي الةس ح لا لق مخلر  تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يتا ل ػ ر لسىلل يللل  -
الاللؽا ػ السلل للحن يمؤشلل اا الأاام السللللدن نا حللح استبلللت راللك مولل ااا ىللذه الشسلللقي رللاالل ي اا السدللاابل ح 

 الاد تادػ رللرسؽق.

ا  لللاثسلس الحل لللسحن يعحللل  عىلللػ الاحللل يلا الالللد تؽاجلللو الذللل  لا فلللد  ياللل  الازلللخػ الحللللم  عحللل  مخللللر  -
 مسلس ح عنذطايل ا قارلايح بؽجو يلين يمالم تيل ال يل ح بؽجو خل . 

غ للللل  ا ل لللللا السشيح للللح للإفرلللللح السحل للللبد يللللؼ فلللل يع ع للللالس  لللل ا الاسلللل ا الأجشب للللح  للللؽام تللللػ  -
 لسللد بشلم  يلل رب اح ترش ي الاسل لا الأجشب ح.ماللحايل رال سح نا حح الأيسلل عي رال سح الس  ل ا

ي ي ق لي غللب ح الذ  لا رللفرلح يؼ الار  اا الاد تط ع يلل ترش ي السالم ا الأجشب حن مؼ ح ل   -
 رب اللللح الار  لللل  فللللد ترللللش ي السالللللم ان يع للللبل  الار  لللل ن يع لللل  الار  لللل  فللللد الارللللش ي يلللللل حاللللؽع 

 سبلح عي الخدل  (.السدلىس ؼن ي    سل الأ   يلل الأ

يلل ي يجللؽا قؽايلل  ب لنلللا ماةلملللح يفاللللح ل  لل  يتحل لل  تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح رذللي   -
فلللؽسبن يق للللق ححلللػ السخللللر  الساا نلللح بيللللن يتا للل ػ ا  للللس السلل لللح السا تبلللح يل يللللن يمللل ا تي   ىلللل يللللل 

 مر اق ح يي الح الا ػ الؽاسا  رللاؽا ػ السلل ح.

 للا ات ح لا مؽحللل ه ي  ل للللا اق اللح يمؽ الللح تدلللي  الذللل  لا فلللد تحشللب الااللل ق لسخللللر  يلل ي يجلللؽا ا -
                  تر للللللل اا ع لللللللالس  للللللل ا الاسللللللل ا الأجشب لللللللحن يالحللللللل  ملللللللؼ تللللللل اي لتيل ير لسىلللللللل الدللللللللب ح حللللللللل حللللللل ي يل

(Ogel & Acikagozoglu, 2020; Zhang, 2021). 
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ع لالس  ل ا الاسل ا  تح ال  رذلينالس  لب السر ب  البشغييلل الرا   السر بن فا  تؽالت ق اساا 
يالاللد  الأجشب للحن يتلل ى قللؽا الدللؽع للللاحيػ فللد تح يلل  ع للالس الالل ايل يؽم للل  تباللل  لعلل يا الالل ق يالطلللبن

 يللل   حلملللح ال للل حلا ا قارللللايح الالللد تدلللاي ا الشيلللؽق رلللللأاام ا قارللللاب جللللما ضلللسؼ عيلؽاللللا
 للحرللاسمبلش     ؽام تاػ مالم تيل للذ  لااام السللل الذب ع  يلل الأ الأم يتشذ ج  ؽع الأيساع السلل حن 

عي ررؽس  غ   مبلش   مؼ خ ل السشلفدح فد الدؽع السحلد يتر   ظ يا ا قارلا الةلدن يي ي  الأجشب ح
الللت ناللل ج الأيسللللل خن ح لل  اا للاا اس يؽاملل  الالل ق يالطلللبن يتلايلل  تةلللل ي الاسللللح يملل خ ا النالللي

 جلل امالسلل للح الاللل يقللع فللد نطلقيللل تلللساا تح الل   للا  الرلل ان  للؽام باحا لله خدللل   عي ميل للب  ااوالل  لل
الار لل اا فللد ع للالس الرلل ا رحدللب م  للل الاسلل ا الأجشب للح للل ا البشللغن ىللذا رللضلللفح إلللل اخللا ا قلل ػ 

ن ا الالللي لم للالسياستولللم السدللاؽ  نخولللق الاللؽ  الذلل ا  حنعلل ا   الأ للؽل رذللي   ب لل  يللؼ ق سايللل الحلساللح 
اا  البشلغ الس  للب الوال   ىلذه الالد  لحلت خدلل   فل يع يسللح خل ل الذل  لايتي   حاؽع السلة ح للباك 

 (.2024السر بن 

 ين2024لاللي  1711الال اس سقلػ سؽجب رالسر ب محل  الؽزسام ياستةلزا  يلل السشلااا الاد ع  سىل 
لساللي   السحل لبح السرل اح رللي ئلح الالملح لل قلرلح السلل لحن  رلاس يؼ اللحشح ال ا سلحالساا ح رلل رذين الاس 

للسشذلل ا الالملللح رسخاللللي  تطللؽا  راللك عحيللللي مالللي   السحل للبح السرلل احن يقللللغ ايسللل  دللاؽجب ييالللذب 
 لاثسلساح ا ال اساا الا يل  ملؼ الاتخللق ي ن رذلي   لل ػ الأنذطح النالج لح يتسي شيلل ملؼ يل ق قؽا سيلل السلل لح

ن ح   تزسؼ الا اس تطؽا  ما للس السحل لبح السرل ب سقلػ بشلم يلل ع   اق اح يمؽضؽي حل ح اسؽاالعي ي/
ر لللس   راشللللؽان  (IAS: 21 تالل ي ا يلللل ما لللس السحل للبح اللل يلد مللل تللػ إ لل اسه مللؼ  ل اؽافلله مللع( 13 

 15فلد  (IASBمحلل  ماللي   السحل لبح ال يل لح   قبل  ملؼ   الار  اا فد ع الس   ا الاسل ا الأجشب لح
س ل لارذلين عالسلل لح  تالسا ىلليالالد تاطللب ملؼ السشذل ا تال يػ مالؽمللا ع ثل  فل ل   فلد  ين2023عغدط  

ق للي السشذلل ا باالل ي  ع للالس تبلللال الاسلل ا الأجشب للح ي للذلغ  مللع ضلل يس تحلساللل ن  لالرل ا الاللد تاالملل  بيلل
ب لللح لالب لللح ماطلبللللا السدلللاو  يؼ بار للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشماطلبللللا الفرللللح الساالالللح تالاللل 

 .(2024 نالسا ل 13ملحه  ىل  ما لس السحل بح السر ب سقػ  

فد جؽى اح ا  لس يالا اي لا السلل ح الدلب ح الشلجسح يؼ تلاي  ح   تر  اا  البح يمؼ  ػ تاحد  مذيلح 
ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل يؽا لل  يع للالس الأ لليػ  يحلل  مؤشلل اا ق لللق يتالل ي  الا سللح الدللؽق ح 
للذ  لا السا    رللبؽس حن يغ ل  الأر  السشيح ح لاح ي  يتحل   مث  ىذه الار  اا يالةذي يلؼ مرللاس 
يع للبل  حلل ي يلن ييلل ي م ينللح الأ لل  السؽضللؽي ح للإيالل اا بيلللن يغ للل  الشسلللقي الةس للح ال ق اللح لا ل لليلن 
ييلل ي يضللؽح يا اسلللل ا ل لللا الواللللح للإفرلللح يشيللل ضللسؼ الاالللسا  السلل للحن الأملل  الللذب يدللاؽجب بشلللم 
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فللد ضللؽم عحيلللي ما لللسب نسللؽقي محل للبد لاا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح 
( يتا ي تلللو السدلللاح هن يتح يللل  13( يما للللس السحل لللبح السرللل ب سقلللػ  IAS 21: 29السحل لللبح ال يل لللح  

فد  البح . ياسيؼ   لغح مذيلح انايل لتيل يلل يؽا   يع الس ع يػ الذ  لا السا    رللبؽس ح السر اح
 :الالل ح الأ ئلحمحسؽيح 

إلل عب م ا تؤ   تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل يؽا ل  ع ليػ الذل  لا السا ل   فلد  -2/1
 البؽس ح السر اح؟ 

مللؼ ح لل  تللي   يؽا لل  الأ لليػ  السرلل اح مللل ملل ا يجللؽا تسللليل بلل ؼ قطليلللا  للؽع الأيساع السلل للح -2/2
 بار  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح؟

لس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل الا سلللح الدلللؽق ح لأ لللالس ع للليػ إللللل عب مللل ا تلللؤ   تر للل اا ع لللا -2/3
 الذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح؟

مللؼ ح لل  تللي   الا سللح الدللؽق ح  السرلل اح مللل ملل ا يجللؽا تسللليل بلل ؼ قطليلللا  للؽع الأيساع السلل للح -2/4
 لم يػ بار  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح؟

 البحثأىجاف  -3
اسا للح يتحل لل  الساللحللح السحل للب ح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا فللد  للبحلل ياسثلل  اليلل ا اللل     

الأجشب ح مؼ ح   الأ   السؽضلؽي ح ل يال اا رول يع  لا  الرل ان يالشسللقي ال ق الح لا ل ليلن يا ل للا 
( IAS 21: 29 لح  الواللح للإفرلح يشيلل ضلسؼ الااللسا  السلل لحن فلد ضلؽم عحيللي ما للسب السحل لبح ال يل

( يتا ي تو السداح ه. يبشلم نسلؽقي ماال ح لاا ل ػ ا  للس السلل لح الشلجسلح 13يما لس السحل بح السر ب سقػ  
يلللؼ تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل يؽا للل  يع لللالس ع للليػ الذللل  لا السا للل   فلللد البؽس لللح 

 ا ه الأى اا الو ي ح الالل ح:يقلغ  ا ل  نحؽ تح السر اح رل اخ اي مشيح ح تحل   الح ثن

تا  ػ ا  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاسل ا الأجشب لح يللل يؽا ل  ع ليػ الذل  لا السا ل   فلد   -3/1
 البؽس ح السر اح. 

مللؼ ح لل  تللي   يؽا لل  الأ لليػ  السرلل اح ب لللن ملل ا يجللؽا تسللليل بلل ؼ قطليلللا  للؽع الأيساع السلل للح -3/2
 ا الأجشب ح.بار  اا ع الس   ا الاس 

تا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل الا سللح الدللؽق ح لأ للالس ع لليػ   -3/3
 الذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح.

ملؼ ح لل  تلي   الا سللح الدللؽق ح  السرلل اح ب للن ملل ا يجلؽا تسللليل بل ؼ قطليلللا  للؽع الأيساع السلل لح -3/4
 لم يػ رل  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح.
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 ودوافع البحثأىسية  -4
جؽى اح ا  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاسل ا الأجشب لح يللل اقلح  مؼ تلاي  يداس  البح  عىس او 

ي  مح الاالسا  السلل حن فد   لع إتخلق الحيؽمح السر اح ق اساا تح ا   لا   ل ا الاسللح السحل لح عمللي 
يدلللاؽجب ملللؼ الأ للللايس  ؼ يالسيش للل ؼ الأمللل  اللللذب ي. 2024ي يمللللسق 2023الللل ي س الأم ايلللد فلللد يشللللي  

 عحيلي ماللي   السحل لبح السرل احي   ؼ يلل تشع ػ ميشح السحل بح يالس اجاح إيلا  الشع  فد إسشلااايالال س
السخالولح يللل  الذل  لا لا  الرل ان يمدللي    ااتر ل  السلل لح الشلتحلح يلؼ  للس يال يل ح رذلين ماللحلح ا 

  لللسن يالشسلللقي ال ق اللح تبشللد الساللحلللا السحل للب ح ال ق اللح مللؼ ح لل  الأ لل  السؽضللؽي ح ل يالل اا بيللذه ا
الاالللسا  السلل للح. يتاحلللل الأىس للح الالس للح للبحلل  فللد إ لل ام  لا ل لليل يا ل لللا الواللللح للإفرلللح يشيللل ضللسؼ

الوة  السحل بد رللأر  السشيح ح لسح ااا ييؽام  تر  اا  ا  الر ا يالسخلر  الشلجسح يشيلن يتدلل ج 
سل ا الأجشب لح فلد  ل لع مزللم ؼ يماللحللا الساللي   الزؽم يلل نسلقي ق للق تر ل اا ع لالس  ل ا الا

السحل للب ح يا  لل اساا السيش للح قاا الرلللحن يتا لل ػ ا  لللس السلل للح الشلجسللح يللؼ ىللذه الار لل اا يلللل يؽا لل  
  للا ات ح لا فاللللح تلايلل  حلجللح إااساا الذلل  لا يع للالس الأ لليػ.  سللل تةسللؼ الأىس للح الاسل للح للبحلل  فللد 

لأ لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن ي لللذلغ تبشلللد  لمللل  ملللع الار للل اا غ للل  الساؽقالللحي  ل للللا مُحيسلللح للاا
ن فزلل   يللؼ مسلس لللا ج لل   ل  لل  يتحل لل  ىللذه الار لل اا يتا لل ػ ع  ىللل يلللل ناللل ج عيسلليللل يم ا لىللل السلل للح

دلللػ يتطلالللا السدلللاثس اؼ الحلللل  ؼ يالسلل تاب ؼ رللبؽس للح السرللل اح مللؼ السالؽملللا الاللد تا احا لجلللا تلب للح
تال يػ ن يعخ ل ا  فد ظ  ح   تر ل اا ع لالس الرل ا تخلق الا اساا ال اثسلساح ال ش   رللس ممح يالسؽ ؽق ح  

ا لالللللاي رللد ل لللللا ال قلب للللح  الي ئللللح الالمللللح لل قلرللللح السلل للللح( رذللللين الشلللل اف ح ي لحيلللللا ل الاالللللسا  ال يساللللح
السيش ح لا لق تر  اا ع لالس الرل ا يتا ل ػ ر لسىلل  يالساللحلا السحل ب ح الاد عق تيل السالي   يا   اساا

يفلد ىلذا الدل لع  .البؽس لح السرل احاحدل ؼ  وللم  ل  س تةلل يلل جؽا  الااللسا  ي ل مح السؤشل اا السلل لح
  :فد ا تد البح تةسؼ ال يافع الأ ل  ح ل ا البلح  لج ام 

باالل يػ نسلؽقي محل لبد ماالل ح لاا ل ػ ا  لللس الاللد إىاسلت  - فلد حلل يا يللػ البلحل  - نل س  البحلؽث الا ب للح -
السلل ح السا تبح يلل تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يب لن ت اي لتيل يلل يؽا   يع الس الأ يػ 

 .Event analysis  رللبؽس ح السر اح رل اخ اي مشيح ح تحل   الح ث

ا الأجشب لحن يبشللم نسلؽقي ماال ح ي ق يتحل   الشسلقي السدلاخ مح لا للق تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل  -
( يما لس السحل بح IAS 21:29ي تةل يلل الساللحلا السحل ب ح الاد عق تيل مالي   السحل بح ال يل ح  

 ( يتا ي تون لاا  ػ ع   ىذه الار  اا يلل يؽا   يع الس الأ يػ. 13السر ب سقػ  
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ن مؼ ياقع الب لنللا الوال لح لاؽا ل  ع ليػ ىلذه تا يػ اسا ح تطب ا ح رللذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح -
الذ  لان ي ذلغ الا سلح الدلؽق ح لأ لالس ىلذه الأ ليػن ملع س ل  تر ل اا ع لالس  ل ا الحش لح السرل ب 
عملي الل ي س الأم ايلد خل ل فال   ال سا لح رسلل يخل ي ق للق مار ل اا البحل ن يادليػ فلد إخابللس ف يضلون 

 يب اخ   عىػ الشال ج. 

 ونطاق البحثحجود  -5
الاللللد عق تيللللل مالللللي   السحل للللبح ال يل للللح  الساللحلللللا السحل للللب حيلللللل يلللل ق يتحل لللل   البحلللل  اقارلللل  

ال اي لا تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح بقاا الرللح  يالسر اح ي ذوت يشيل ال  اساا السيش لح
يللللل  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يتا للل ػ ا  للللس السلل لللح لار للل اا ع لللالس ن يللللل اقلللح ي للل مح الااللللسا  السلل لللح

الذلل  لا السا لل   رللبؽس للح السرلل اح خلل ل رللللاطب ه يلللل  يقلللغ  لليػ(يؽا لل  يع للالس الأالسدللاؽا الحل للد  
ن فلد  ل لع اتخللق الحيؽملح تل ايل يؽي 367ي بؽاقع 2024يؽل ؽ  31ي يحال 2023يلي يشلي   2الوا   مؼ 

 سلل  ي.2024مللسق  6ي يفلد 2023يشللي   11د السر اح قل اس تالؽاػ ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح فل
 تحل ل ل سا لح ي يلل ا اخ اي مشيج تحل   الح ث  يح  السشلىج الحرل  ح الس  سح ياليلمح  البح  اقار 

 لللؽى ع للالس الأ لليػ يالاؽا لل  غ لل  الالايللح الا ا س للح الاللد يسيللؼ عن يحاايللل السدللاثس ين ااخلل  الدللؽع يشلل  
ياخل ي يلؼ نطللع البحل  رب الح عنذلطح الذل  لا  .الحش لح السرل ب( يقؽم ح ث ما ؼ تح ا   ا   ل ا

تي    ي  ع الس الول   (ن - مث   ما  ا الازخػ قارلايح الةل حلسؤش اا ا مح  ال سا حن ي ذلغ الاؽام  يا
  .مؼ ايلح لأخ ا   ل لتيل يمداؽالتيل  ع ؽاع سعق السلل ال يل ح نع ا   خا ايتي   

 البحث مشيج  -6
 ل  ياسل  البلحل  يللل ضؽم رب اح مذيلح البح  ي لا ل  نحلؽ تحا له عى افلو ياخابللس ف يضلون فال  إ فد 

يسا  اسا لح يتحل ل  ملل فلد باالسشيج اسساتشبا يال لاالنح  ال لاا ا د يال لاشبلردن ح ل  تلػ  ؼالسشيحلمؼ 
ي لللذلغ  السرللل احن يملللل يشلظ ىلللل ملللؼ الساللللي   IASالسحل لللبح ال يل لللح ماللللي   ي رلللللوة  يالأا  السحل لللبدن 

قاا الرلح رذين مح ااا الاا ق لسخللر  تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن ال  اساا السيش ح 
بيل ا ا لاخ   عىلػ نسللقي ق للق تر ل اا ع لالس ن يعىػ الاؽام  السؤ  ه ف يل يا  لس السلل لح السا تبلح يل يلل

ياس  البلح  يلل إ  سل ا  ه رللبؽس ح السر اح. الر ا يتا  ػ ع  ىل يلل يؽا   يع الس ع يػ الذ  لا الس
رسار  اا البح  مؼ ياقع الاالسا  السلل ح للذل  لا فد جسع يتحل   الب لنلا الاد تااله  السشيج اسستقخائي

مح  ال سا ح يمؽقع مبلش  مر ن يمؽقع البؽس ح السرل احن لبشللم الشسللقي الةس لح الالد تال   ع ل  تر ل اا 
 Eventمشيح لللح تحل للل  الحللل ث مدلللاخ مل  الأجشب لللح يللللل يؽا للل  يع لللالس الأ للليػ ع لللالس  للل ا الاسللل ا 

Analysis  خابلس الو يق يتح ي  عىػ الشال ج يتا يػ الاؽ  لا رذينيل. 
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 واشتقاق فخوض البحث عخض وتحليل الجراسات الدابقة -7
ستبلريلللل رسار للل اا   يال للل اساا السيش لللح قاا الرللللون يفالللل  يسيلللؼ يللل ق يتحل للل  ال سا للللا الدللللراح  

  ن يقلغ يلل الشحؽ الاللد:البح 

العلاقة بين السحاسابة عان تغياخات أساعار صاخف تشاولت وإصجارات ميشية دراسات  -7/1
  العسلات الأجشبية وعهائج الأسيم

 Exchange Rate fluctuations andراشلؽان   Osman &Elhussein (2019قل مت اسا لح  
Financial Performance of Banks: Evidence from Sudan ملل إقا  لنلت  يالاد ا اي فت ب لن

الاالبلا فد  ا  الر ا تؤ   يلل الأاام السللد للبشؽى الدؽاان ح يالةذي يؼ اتحله الا قح الدلبب ح بل ؼ 
( بشلغ 37  ييل اىل البشلؽى الالمللح فلد الدلؽاان يقلملت ال سا لح رلللاطب ه يللل ا  الرل ا يعاام البشلؽى. 

الالد  رذلي  ع ل لد يللل الب لنللا الثلنؽالح ياياسل ا ال سا لح ي.2017يحالل  2002ملؼ  الوا   لقلغ خ ي 
يخلرللت تللػ جسايللل مللؼ الاالللسا  السلل للح السحساللح للبشللؽى الاحلساللح يالسشذللؽساا يالؽ للل ه ال  للس ح الأخلل ا. 

 للبد ضلا ي يللل عن تالبللا ع لالس الرل ا الأجشبلد ليلل تلي     ال سا ح إللل محسؽيلح ملؼ الشالل ج عىسيلل:
يقلل  يالللا قلللغ إلللل الحرلللس  نيلللل ييلل  ناللل ج البحللؽث الاح اب للحيقلللغ الأاام السللللد للبشللؽى الدللؽاان ح 

ا قارللللاب السذللل ا السوللل يق يللللل الدلللؽاان خللل ل فاللل   ال سا لللحن ياللللذب ياللللل اللللب ا يلللؼ الشعللللي السلللللد 
إن الاطللم السرل فد  ح ل . ىليب  ح ياخلسج ح ال يلد ياؤ    لبل  يلل ق ستيل يلل ا نخ ات فد عنذطح 

فلللد الدلللؽاان مالللليل يلللؼ تلللي    تح  للللا الاسللللح ال يل لللح يتا ضلللو لسخللللر  الاسللللح الالللد قللل  تخلللله عسبلحلللل  
الال ىؽس السدلاس  للحش لو الدلؽااند يتل فالا ا  لاثسلس الأجشبلد فز   يؼ عن يخدل   غ   ماؽقاح ضئ  . 

 ا  للاثسلس غ لل  تشلفدلل ح يغ لل  قلللاس  يلللل جللذ  الأمللؽال الأجشب للحالسبلشلل  السحلل يا  إلللل الللب ا تحالل  ب ئللح 
 ل قارلا السحلد.

 Analysis of the relationship betweenراشلؽان Kurt& Derekoy (2020  اسا لح يتشليللت
exchange rate changes and profitability in Turkey: example of BIST 

manufacturing sector  الا قللح بلل ؼ الار لل  فللد ع للالس الرلل ا يسبح للح  ب لللن رب اللحيالاللد ا للاي فت
الار لل  فللد مالللي    مللؼ خلل ل (الحا اللد السشذلل ا فللد ت   للل. يتللػ ق لللق الار لل اا فللد  للا  الرلل ا الوالللد 

يقل  تلػ لا للق ال بح لح.   سؤشل ااالال   يللل حالؽع السلة لح ي الال   يلل الأ ؽل    مؼ ع الس الر ا ي 
اطلم الارش ع فد بؽس ح رتاس   BIST 100مشذي  م سجح فد  (37 مؼ ميؽنح ح ال سا ح يلل ي ش تطب ه

يتؽ لت ال سا ح إلل عن الار  اا فد ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يالسب الا الأجشب ح يححػ  .إ طشبؽل
ع ؽل السشذ ا لل   ليلل ر للس  ب ل   يللل الال ل  يللل الأ لؽل يالال ل  يللل حالؽع السلة لح خل ل الوال   ملل 
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عن الار لل اا فللد  للا  الرلل ا الأجشبللد ع لل ا ال سا للح يلللل  فللد ت   للل. يعخ لل ا  ي 2019يحاللل  1999بلل ؼ 
ةللل  ملللؼ الال للل  يللللل الأ لللؽل يالال للل  يللللل حالللؽع ليمب اللللا الرللللاساا ليلللل ي قلللح  لللبب ح قرللل    الأجللل  

 ل يللل الال ل  يبجسللد الأ ؽل ليل تلي    ماال حالأجشب  الاس ا السلة حن  سل عن الار  اا فد  ا    ا
 يلل الأ ؽل. 

 Effect of market risks on راشلؽان  Odubuasi et al.(2020اسا لح   يفد ىذا الد لع تشليللت
the financial performance of firms in Nigeria- an Empirical study  يالالد ا لاي فت

الاحا لله فللد عحلل  ميؽنلللا ل مللؼ خلل  تللي    مخلللر  الدللؽع يلللل الأاام السللللد للذلل  لا فللد ن ح  الللق لللق 
يذ  ش  ح م سجح فد قطلم الشوج يالرلز فد البؽس ح  لمخلر  الدؽع. يقلمت ال سا ح رللاطب ه يلل ا ش

تللػ جسلع الب لنلللا الثلنؽاللح مللؼ الشذل   الحرللل  ح للبشللغ الس  للب الش ح لل ب يالب لنلللا السلل للح  ن ح لل الش ح  الح
يقل  تؽ للت ال سا لح إللل عن  لا  الرل ا للو ي. 2018إللل  ي2014ملؼ  فلد الوال   للذ  لا الاد امال ا

فزل    نتي     ب   يلل    مؼ الال ل  يللل الأ لؽل يالال ل  يللل حالؽع السدللىس ؼ لذل  لا اللشوج يالرللز
 للا  الول لل   لللو تللي     ب لل  يلللل الال لل  يلللل حاللؽع السدلللىس ؼ يتللي    ضللئ   يلللل الال لل  يلللل  يللؼ عن

عن تر ل  ع لالس الدللع الأ ل ل ح لل   للو تلي     ب ل  يللل  ل  ملؼ  ل سا لح يلؼ سل  ذوت نالل ج االأ ؽلن 
عن تر   ع الس الأ يػ لل    يعخ  ا  ع  ا ال سا ح يللالال   يلل الأ ؽل يالال   يلل حاؽع السدلىس ؼن 

 لو تي     ب   يلل الال   يلل الأ ؽل يالال   يلل حاؽع السدلىس ؼ للذ  لا فد قطلم الشوج.

 The impact of cash holding, andراشلؽان  Hussain, et al. (2020اسا لح   ي فتيقل  ا لا
exchange rate volatility on the firm’s financial performance of all manufacturing 

sector in Pakistan-A field study  يتر ل اايالاسل   الذل  ح تلي    ايس  الاحؽال  الشال ب يححلػب للن 
مؼ  يق  ا اخ مت ال سا ح تاش لا تحل   ب لنلا اللؽحح الثلباح نيلل الا اساا السلل ح للذ  لا ا  الر ا 

السحسالللح يالالللي   اا ي  OLS )Ordinary Least Squaresخللل ل ر االللح الس باللللا الرلللر ا الخط لللح  
 تل ج  ل تطب له تاش للا الاوليل  للاحاله ملؼ تلي     لا  الرل ا ملؼ خل  ن رل ضللفح إلللالاذؽا  ح يالثلبالح

يقلل  تؽ لللت ال سا للح  .الأيللليالل ا رماؽمللح  حالسدللاحا ىللذا السار لل  رللللسار  اا ال   دلل ح للل يس  الاحؽالل  الشالل ب
فللد  ال سا للحن للا  الرلل ا خلل ل فالل   تر لل اا إلللل يجللؽا ي قللح  لللب ح ماشؽاللح بلل ؼ الال لل  يلللل الأ للؽل ي 

ال ل  يللل الأ لؽلن فلد حل ؼ تبل ؼ يجلؽا تلي     للبد يللل مؤشل  الايس  الاحؽال  الشال ب ليلل  تبل ؼ عنح ؼ 
ن للذا الال   يلل الأ ؽل يلل% 1 ماشؽاح يش  مداؽا  يليححس الذ  ح يس  تي    ماشؽب إيحلبد لة  مؼ

لاحشلللب الاللل اب   ل توللللع يللللل الاسللل ا الأجشب لللح يحلللب عن ييلللؽن لللل ا الذللل  لا محسؽيلللح ملللؼ الد ل للللا ي 
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 لاحشلبالساا ملح   لحالاحؽر ا  لا ات ح لاعن تابشلل رالك  بالسخلر  الس تبطح رح   تر  اتيللن ي   ل سل يحل
 . يل السللدتحد ؼ عااي ع الس الر ا  تر  اامخلر  

  ع للل  الفرللللح يلللؼ مخللللر  الاالبللللا فلللد ع لللالس راشلللؽان (2021 ياللللد يعخللل ين اسا لللح   سلللل تشليللللت
يلللل قطلللم شلل  لا الأاياللح السدللحلح فللد البؽس للح  الرلل ا الأجشب للح يلللل جللؽا  الأسبلللح: اسا للح تطب ا للح

ق لق يتحل   ع   الفرلح يلؼ مخللر   ن يالاد ا اي فت ي2018يحال  2013السر اح خ ل الوا   مؼ 
يللل  إشلاسلتاسا لح تطب ا لح  ملؼ خل لالاالبلا فد ع الس الر ا الأجشب ح يلل جؽا  الأسبللح السحل لب ح 

يتللػ الااب لل  اع السلل للح السرل اح يتابللع قطلللم الرللشليلا ال يا  للحن إحل ا يذلل  شلل  ح مدللحلح ببؽس للح الأيس 
 س ل  رسؤش اؼن ح   تسثل  السؤشل  الأيل فلد   مخلر  الاالبلا فد ع الس الر ا السار  اا السداالح  يؼ

اللللؽزن الشدلللبد لأسبللللح عي خدلللل   ع لللالس الرللل ا يتسثللل  السؤشللل  الثللللند فلللد ماللل ل الاالبللللا فلللد عسبللللح عي 
يتللػ ق ل للو  س للل  مللؼ خلل ل نسللؽقي   جللؽا  الأسبلللح ابلل  السار لل  الالللرع يللؼ الرلل ان ب شسللل يُ  خدللل   ع للالس

يل ي يجلؽا  محسؽيح ملؼ الشالل ج عىسيلل: يق  تؽ لت ال سا ح إلل ا  احالقلا السحل ب ح.يااس  يلل جؽا  
 سا لح يللل  سلل ع ل ا الن السحل لب ح تي    ماشؽب للإفرلح يلؼ مخللر  ع لالس الرل ا فلد جلؽا  الأسبللح

 للؽام فللد الاسلل ا الأجشب للح  ا  للالالل ق الاورلل لد لسيؽنلللا مخلللر  ع للالس  ضلل يس  تحدلل ؼ مدللاؽالا
 .ليل  لب الاؽا ػ السلل ح عي اليزلحلا الساسسح

( راشؽان  الفرلح السحل بد فد ظل  تر ل اا ع لالس الرل ا يمذليلح 2021اسا ح بلاؽس   يق  تشليلت 
ن اا ا  الحشد لا مؼ مشعؽس السحل لبح ال يل لح: عيسا ليؽي الالرزلح نسؽقجلل الا لق رللاس ا فد السشذ ا م

مذلليلح اخللا ا الاسلل ا فللد تا لل ػ السالللم ا الحا ا للح يلللل مدللاؽا  يللللتدللل ج الزللؽم  ا للاي فت يالاللد
سشذلل ا ماالل ا  الحشدلل لا يت جسايللل إلللل السللؽرؼ الأي ضللسؼ مللل يالل ا رللال سللح السلل للح السؽحلل   للسشذللي ن ال

مؽقلللي الساللللي    ملللع اسا لللح يتحل للل ايس الفرللللح السحل لللبد الللل يلد فلللد السدللللىسح فلللد ماللحايللللن  نيب لللل
 رذللينمحليلللح إ للالريل يلللل السسلس لللا الؽاقا للح ي الشلليلل ح ي  و للح ماللحايلللن  ىللذهالسحل للب ح ال يل للح مللؼ 

يللللل  الذللل  حماللحلللح مذللليلح ت جسلللح الاسللل ا الأجشب لللح يتي   ىلللل يللللل نا يلللح ملللؼ خ ليلللل اػ الالللد يللل  لللحة وال
تاللؽي  الذلل  ح محلل  ال سا للحعن  يلل   ناللل ج عىسيللل: مدللاؽا مشذللي  عيسا لليؽي الالرزللح. يتؽ لللت ال سا للح إلللل

الط االح الالد تلاػ بيلل ت جسايلل  ذلغ تورل  يلؼ رللفرلح يؼ تالم تيل رللاس ا الأجشب ح رروح ايساحن ي 
ذلغ يؼ ر ااح ماللحايل لسخلر  تر  اا  ا  الرل ا ملؼ خل ل تخرل ث احا لرللا لارط لح خدلل   ي 

 .حلل ح ي يل تر  اا ع الس الر ا

( راشلؽان  ع ل  تح ال   لا  الرل ا يللل يؽا ل  يمخللر  الأ ليػ 2021فد ح ؼ س لا اسا لح السرشلد  
ب يتخول ك ق سالو عمللي الاسل ا رللبؽس ح السرل اح ن بيل ا ق للق ع ل  تح ال   لا   ل ا الحش لح السرل  
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الأجشب للح يلللل يؽا لل  يمخلللر  الأ لليػ رللبؽس للح السرلل اح رل للاخ اي ع لللؽ  اسا للح الحلل ثن يقلل  اياسلل ا 
 ليػ( ملؼ ع ليػ البؽس لح السرل احن خل ل الوال   30ال سا ح يلل الب لنلا ال ؽم لح لاؽا ل  ي شلح ميؽنلح ملؼ  

مر  لا ا مؼ الأزمللا الالد عاا لحل يث نالث  ين يقلغ را  تا ق2017يحال مليؽ  2015مؼ يؽن ؽ 
حلا فلد الاسل ا الأجشب لح رللدلؽع السرل بن يحل يث تالبللا  ب ل   فلد  لا   ل ا الحش لح السرل بن مسلل 

رلل ي ن يلؼ تح ال   لا  الرل ا. يخلرلت  2016نلؽفسب   3عاا إلل ق لي البشغ الس  لب السر ب فد 
تلللي    ماشلللؽب لحللل ث تر للل اا  لللا  الرللل ا يللللل تحا للله ال سا لللح إللللل محسؽيلللح ملللؼ الشالللل ج عىسيلللل: يجلللؽا 

( قبلل  الحلل ث إلللل ال للؽي 10-السدللاثس اؼ يؽا لل  ايحلب للح جؽى اللح يمحساللحن يقلللغ لوالل   امالل ا مللؼ ال للؽي  
( را  الح ثن الأم  الذب يذ   إلل ي ؽل مالؽملا مبي   يؼ ىذا الح ث إلل الدؽع قب  الي ن 30 +

تحا لله يؽا لل  ايحلب للح للسدللاثس اؼ لسلل   امالل ا حاللل    لل ؼ يؽمللل  ياللب  يشللو راذلل   عيلللين يالللذب  لللىػ فللد
الحللل ث.  سلللل تبللل ؼ يجلللؽا تلللي    جلللؽى ب لاح اللل   لللا  الرللل ا يللللل السخللللر  الةل لللح لم للليػ خللل ل فاللل   

 الح ثن فد ح ؼ تب ؼ ي ي يجؽا تي    جؽى ب لار  اا  ا  الر ا يلل السخلر  السشاعسح لم يػ.

 :On resolving exchange rate exposure puzzleراشؽان   Tai(2022 سل ا اي فت اسا ح  
evidence from Chinese stock market  إخابللس مل ا حدل ل ح يؽا ل  الأ ليػ للذل  لا الرل ش ح

للار لل اا غ لل  الساؽقاللح فللد ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن يقلل  قلمللت ال سا للح رللللاطب ه يلللل ي شللح مللؼ 
ي. يق   ذلوت ال سا لح يلؼ 2020يحال  2005( قطليل  خ ل الوا   مؼ 40سث   الذ  لا الر ش ح الاد ت

محسؽيح مؼ الشال ج عىسيل: عن تي    تالبلا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يلل الا فالا الشا يح للذ  لا 
يلؼ عن ياؽقي يلل ححػ الاحلس  ال يل ح للذ  حن الأم  الذب يؤ   يلل ق سح الذ  ح ييؽا   الأ يػ. فز   

تالبلللا ع لللالس الرللل ا يسيلللؼ عن تلللؤ   يللللل الاللل فالا الشا يلللح يلللؼ ر اللله زاللللا  ححلللػ الاحلللؽت ي/عي زاللللا  
تةلللل ي السالللم ا للاحلللؽت ضلل  مخلللر  ع لللالس الرلل ا رل لللاخ اي السذللاالا السلل للح.  سلللل عشلللسا نالللل ج 

 مؼ الاؽا   الدلراحن مسل ال سا ح عن تح  لا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح تؤ   يلل الاؽا   ال حاح ب    
ياشد عن ىذه الار  اا ق  تاطلب ي ي  مخلر  اضلف ح يطلبيل السداثس ين يمؼ  لػ زاللا  تةلولح سعق السللل 

 فد  ؽع الأ يػ الر ش ح.  

راشللؽان  ى ئللح السحل للب ؼ الالللنؽن  ؼ فللد ىللؽنج  للؽنجالرلللاس يللؼ HKAS 21 (2022يقلل  نللؽه تا الل   
The Effects of Changes in Foreign Exchange Ratesتا ي ا يلل مؼ إ  اس ن عن الي ا 

ااخلل  مالللي   الاالللسا   يالاالسضلللاتال لل  عي الازلللم يلللل البلل ا    ؽىلل IAS 21اللل يلد  حما لللس السحل للب
يتا يػ راك الاحد شلا رذين الساللحح السحل ب ح لار  اا ع الس الرل ان السلل ح ال يل ح فد ىؽنج  ؽنجن 

 ييسللل ا الاللل ق السحل لللحيتح يللل  الاسللل ا  الالللؽا ػ السلل لللح ت جسلللح اا إضللللف ح حلللؽل ر االللحتاللل يػ إسشللللاي 
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ادح   مالملح الاسلح الأجشب ح يش  ب ا قارلايح الة لنلا رللاالسا  السلل ح. يق  ع   الاا ا  يلل ض يس  ق لي
يالاسلللح  السحل لحن ملؼ خل ل تطب له  لا  الرلل ا الولؽسب بل ؼ الاسللح السحل للحا يال اا الأيللد بيلل رللاسللح 

فللد  ااالفرلللح يللؼ حلل يث تر  لل  ن ي للذلغ يحللب الأجشب للح الرللواحالأجشب للح فللد تلللساا السالملللح يلللل مبللل  
 ىذه الار  اان الأم  الذب يؤ   يلل يؽا   الأ يػ يت ش   ق اساا السداثس اؼ.يع بل   السحل حالاسلح 

عيزلم إااس  الشا  يا قارللا فلد بشلغ  الرلاس  يؼ.Banerjee et al (2022سقح الاس    سل عشلسا ي 
 Corporate investment and the exchange rate:The financialراشلؽان  الادلؽالا ال يل لح

channel يزلللاي ا  لللاثسلس السؤ دلللد ملللؼ  السحل لللح مالبللل  الاسللل ا الأجشب لللح ن انخوللللق ق سلللح الاسللللحع
 محسؽيلح ملؼ الذل  لا الالد تابلعب لنللا قلمت يسقح الاس  باحس لع يتحل ل  ي  ال  س حن سلل حاا الالاشؽ خ ل 

عن انخولللق ق سللح الاسلللح ياللل  مللؼ ا  للاثسلس مللؼ  . يقلل   ذللوت يسقللح الاسلل  يللؼس  دلل ل    للاح يذلل  اقارلللاا  
 مخللر  ا  اسللن ي  تالالشا حلح ملع تؽقاللا نسلؽقي  ن يتؽافالت ىلذهخ ل الاولي  ملع ال افالح السلل لح للذل  ح

ح للل  يلللؤ    لللا  الرللل ا يللللل الاللل ق ا  اسللللند يا  لللاثسلس يشللل مل تااللل ق الذللل  لا رللاسللللح  السُااسللل ن
عن الاشلللؽاا السلل لللح الاح اب لللحن  ن  سلللل ع للل ا ال سا لللحالأجشب لللحن عي رللاسللللح السحل لللح ملللؼ السا ضللل ؼ الأجلنلللب

 لس تةؽن ع ث  تي  ا  بار  اا ع الس الر ا خل حال  س ح يالساسثلح فد البشؽى يالبؽس ح ي شلايه ا  اثس
ع بلل  يلللل الاسؽالل  الأجشبللد يالأنعسللح السلل للح الأقلل   الأ للؽاع الشلشللئحن مسللل يايلل  اياسلللاا   يلافللد اقارلللا

 لللىػ  قلل  2011إلللل عن انخولللق ق سللح يسلل ا الأ للؽاع الشلشللئح مشللذ يلللي  يعخ لل ا  عشلللسا الشاللل جتطللؽسا . 
 .يت ند ما  ا ال بح ح بيل ايلاثسلس فد ىذه ا قارلاا   ئرذي   ب   فد تبلر

 Exchange Differnce (IAS 21)راشلؽان   Obasi & Okegbe( 2023يقل  عشللسا اسا لح   

and Financial Performance of Oil and Gas Firms Listed on Nigerian Exchange 
Group  يلل  مللؼ الاطلللم رالاالبلللا الذلل ي   فللد ع للالس الرلل ا  للاؤاب إلللل تاط لل  الشذلللت ا قارلللاب عن

الا قلح بل ؼ  لا  الرل ا يالأاام السلللد لذل  لا  ب للن رب الح ال سا ح يا اي فتالحا اد يالاطلم الشا ب. 
إللل  2012 مؼ يلي إما ا(  شؽاا 10  الشوج يالرلز الس سجح فد محسؽيح البؽس ح الش ح  احن يلل م ا

الاي لل  مللؼ ملل ا استبلللت ميدللب  خدلللس ( الرلل ا رال لل  سعق السلللل السدللاخ ين يالال لل   ي للذلغ. 2021يلللي 
الب لنلللا قاا الرلللح رلل سا للح مللؼ الب لنلللا السلل للح  تحس للعتللػ  يقلل يلللل الأ للؽل يىلللمح اللل ب  الرلللفد. 

يقلل  خلرللت ال سا للح إلللل اللح. ( شلل  لا نوللج يغلللز م سجللح فللد محسؽيللح البؽس للح الش ح   6  لالل االسشذللؽس  
إيحلب للح بلل ؼ ميدللب  خدلللس ( الرلل ا ييل لل  سعق السلللل  ماشؽاللحي قللح  يجللؽا: محسؽيللح مللؼ الشاللل ج عىسيللل

ي قللح إيحلب للح  يجللؽا ن ي للذلغ٪5السدللاخ ي لذلل  لا الللشوج يالرلللز الس سجللح فللد ن ح  اللل يشلل  مدللاؽا ا لللح 
ا اللللشوج يالرللللز الس سجلللح فلللد ن ح  الللل يشللل  بللل ؼ ميل لللب  خدلللل  ( الرللل ا ييل للل  الأ لللؽل لذللل  ل ضلللا وح
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بللل ؼ ميل لللب  خدلللل  ( الرللل ا يىللللمح الللل ب   ضلللا وحي قلللح إيحلب لللح  عن ىشللللى ن  سلللل%5مدلللاؽا ا للللح 
عن  ن يعخ ل ا  ع ل ا ال سا لح يللل%5الرلفد لذ  لا اللشوج يالرللز الس سجلح فلد ن ح  الل يشل  مدلاؽا ا للح 

لأ للؽل يق سللح سعق السلللل يالسطلؽبلللا الساؽمللح رللللاس ا تحلل ث ردللبب يلل ي الاطلللبه بلل ؼ ق سللح االخدللل   
يعي لت الأجشب ح عي ي ي الاطلبه ب ؼ السداحالا الأجشب ح يال ا ش ؼ الأجلنب الساب  يشيل رللاسللح السحل لح. 

تةشؽلؽج لللل السالؽمللللا لالللؽف   السالؽمللللا حلللؽل   للللام   لللاخ ايبش لللح تحا لللح الحيؽمللللا  ل لللاخ اي ال سا لللح ر
 لمح الشلق مؼ عج  تحد ؼ  ولم  السالؽملا فد  ؽع الر ا الأجشبد.ع الس الر ا لا

 Impact of exchangeراشلؽان  Bhargava& Konku (2023اسا لح   يفد ىلذا الدل لع ا لاي فت
rate fluctuations on US stock market returns Managerial finance   ع ل  تر ل اا  ق للق

ن S&P 500مؤش     لع ح يلل يؽا    ؽع الأ يػ الأم اي ح فدع الس الر ا لا ا مؼ الاس ا ال   د 
الوال   ملؼ  خل ل يللل الب لنللا الوال لح لأ لالس  ل ا محسؽيلح ملؼ الاسل ا الأجشب لح ال سا لح ق  اياس اي 

عن الار لل اا فلللد  محسؽيللح ملللؼ الشاللل ج عىسيلللل: يتؽ للللت ال سا للح إللللل ي.2019إللللل ايدللسب   2000 يشلللي 
لا عن تالبلل سلل للدلؽعن الأ ليػ ر لا الد يالل ي س الةشل ب يال للؽسي تلؤ   يللل يؽا ل  الل ي س ا ع لالس  ل ا 
ن يعخ لل ا  تبلل ؼ يجللؽا S&P 500مؤشلل   باحلل يثلا يتر لل اا للا الد يال للؽسي ياللي   اللل ي س ا  ع للالس  لل ا

  ا الد.رللشدبح لل ي س ا  S&P 500مؤش   لاح يثلا يتر  ااتي    غ   ماسل   

 A Study of the Effect ofراشلؽان  Banda & Haabazoka (2024)اسا لح  يعخ ل ا  ا لاي فت
Foreign Exchange Rates on the Financial Performance of Power Utility 

Companies in Zambia: A Case of Copperbelt Energy Corporation Plc     تا ل ػ تلي
لسللللد لذلل  لا الطلقللح فللد زامب لللن ياياسلل ا ال سا للح تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل الأاام ا

( شل  لا تاسل  فلد محللل الطلقلح فلد زامب للن يقللغ خل ل 5يلل ي شح ميؽنلح ملؼ شل  ح ياحل   ملؼ ع ل   
ي. يخلرلللت ال سا لللح إللللل محسؽيلللح ملللؼ الشالللل ج عىسيلللل: عن تر للل اا ع لللالس 2021إللللل  2017الواللل    ملللؼ 

د يلل الأاام السلللد للذل  ح ملؼ ح ل  مؤشل اا ال بح لح يالدل ؽلحن   ا الاس ا الأجشب ح ليل تي    ايحلب
فةلسل انخوزت ق سح الاسلح السحل ح انخوزت مؤش اا الأاام السللد للذ  ح يالاي ن يش اا ال سا ح يلل 
ضلل يس  ق لللي إااس  الذلل  لا رل للاخ اي ا للا ات ح لا يتاش لللا مدللاح  ح لااس  مخلللر  تر لل اا  للا   لل ا 

ب لللحن يالالللد يللليتد فلللد ماللل مايل الاحلللؽت لاحشلللب عي الحللل  ملللؼ مخللللر  تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجش
 الاس ا الأجشب ح.
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يفللد  لل لع يلل ق يتحل لل  ال سا لللا الدلللراحن يال لل اساا السيش للح قاا الرلللحن يسيللؼ  لل لغح الولل ق 
 الأيل يالثلند مؼ ف يق البح  يلل الشحؽ الاللد:

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

العلاقاة باين السحاسابة عان تغياخات أساعار صاخف تشاولت وإصجارات ميشية دراسات  -7/2
 العسلات الأجشبية وقيسة الذخكة )القيسة الدهقية لأسعار الأسيم(

 لا  ( راشؽان   ع   الفرلح السحل بد يلؼ الاحلؽت  شذللت لااس  مخللر  2017ق مت اسا ح مبلسى  
الر ا يلل ق سح الذ  ح اسا ح تطب ا ح يلل الذل  لا غ ل  السلل لح السا ل   فلد البؽس لح السرل احن ح ل  
ا اي فت ال سا ح تحل   ياخابلس الا قح ب ؼ الفرللح السحل لبد يلؼ الاحلؽت  لياا  لااس  السخللر  السلل لح 

ح السا للل   فلللد البؽس لللح ررلللوح يلملللح يمخللللر   لللا  الرللل ا ررلللوح خل لللحن يق سلللح الذللل  لا غ للل  السلل للل
السر اح فد ظ  محسؽيح مؼ الخرل ث الاذر ل ح للذ  لا غ ل  السلل لح  ححلػ الذل  حن يال افالح السلل لحن 

( شل  ح 161يما  ا ال بح ح( الاد تلؤ   يللل ىلذه الا قلح. يقلملت ال سا لح رلللاطب ه يللل ي شلح قؽاميلل  
يخلرلت ال سا لح إللل الا يل  ملؼ الشالل ج عىسيللن  .ي2014غ ل  ملل لح ما ل   رللبؽس لح السرل اح خل ل يللي 

يُالل  مللؼ عىللػ ماطلبلللا الفرلللح السحل للبد رذللين ا للا ات ح لا الاحللؽت نحللؽ السخلللر  السلل للح ررللوح يلمللح 
يمخلللر  تر لل اا  للا  الرلل ا ررللوح خل للح: الفرلللح يللؼ مدللاؽا مخلللر   للا  الرلل ان يمرلللاس 

الرلل ان يندللبح السخلللر  الاللد تللػ الاحللؽت رذللينيلن  حل ي يلن يعىلل اا ي  ل لللا إااس  مخلللر  تر لل اا  للا 
ينؽم يفالل ح ر ع الاحؽتن يم   الاحؽت تحله تر  اا  ا  الرل ا.  سلل  ذلوت ال سا لح يلؼ عىس لح ق للق 

ياللللذب ييلللاػ باح يللل  ق سلللح ع لللؽل الذللل  ح الدلللؽق ح إللللل ق سلللح  Tobin’s qق سلللح الذللل  ح رل لللاخ اي ما للللق 
رللا سح للدؽق ح لم يػ إلل الا سح ال فا الح لم ليػن يعخ ل ا  عظيل ا نالل ج ع ؽليل ال فا احن ح   ياب  يشيل 

ال سا ح عن الخرل ث الاذر ل ح للذ  ح  ححػ الذ  حن ال افاح السلل حن ما ل الال ل  يللل الأ لؽل  سؤشل  
ح لل بح لللح( تدللليػ فلللد زاللللا  تلللي    الفرللللح السحل لللبد يلللؼ الاحلللؽت يللللل ق سلللح الذللل  ح مابللل ا  يشيلللل رللا سللل

 الدؽق ح لم يػ. 

ا للللح ماشؽالللح لاا للل ػ ا  للللس السلل لللح لار للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا : يؽجللل  ع للل  قي الأول الفاااخض
 الأجشب ح يلل يؽا   ع يػ الذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح.

قي ا للح ماشؽالح بل ؼ قطليللا  لؽع الأيساع السلل لح السرل اح ملؼ ح ل   تسلليليؽجل  الفخض الثاني: 
 ع الس   ا الاس ا الأجشب ح. السلل ح لار  اا رل  لس يؽا   الأ يػ تي  
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 The Impact of Exchange Rate Movementsراشؽان    Simakova(2017 سل تشليلت اسا ح  
on Firm Value in Visegrad Countries ن يالالد ا لاي فت ب للن محل ااا الاال ق لسخللر  تالبللا

ملؼ خل ل الاطب له يللل ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يتا  ػ ع   ىذه الاالبلا يلل ق سح الذ  حن يقلغ 
( يىلللد الاذللل غ يالسحللل  يبؽلشللل ا Visegrad Groupالذللل  لا الس سجلللح فلللد  لللؽع الأيساع السلل لللح بللل يل  

ي. يقلل  تؽ لللت ال سا للح إلللل محسؽيللح مللؼ الشاللل ج 2016يحاللل يلللي  2002ي لللؽفل  لن خلل ل الوالل   مللؼ 
يل للح يالل  السرلل س ال   دللد لاا ضلليل عىسيللل: عن ق لللي الذلل  لا رللسالللم ا الأجشب للح مللؼ خلل ل الاحلللس  ال 

لسخلر  تالبللا ع لالس الرل ان يعنلو يسيلؼ للذل  لا تخول ك ىلذه السخللر  ملؼ خل ل تبشلد ا لا ات ح لا 
تحللؽت مخالوللحن فزلل   يللؼ عن الذلل  لا السحل للح الاللد تاالملل  رللاسلللح السحل للح فاللج تاالل ق ليللذا الشللؽم مللؼ 

ح فلد الدلؽعن يغ  ىلل ملؼ يؽامل  ا قارللا الةللد السحللد السخلر  مؼ خل ل الالي    غ ل  السبلشل  للسشلفدل
مث  الطلب الةلد يالاسللح يا نالي ررل ا الشعل  يلؼ تا ضليل السبلشل  لسخللر  تر ل اا ع لالس الرل ا. 
يعخ  ا  م لا ال سا ح ب ؼ خرل ث الذل  حن يخرلل ث الرلشليح يخرلل ث ا قارللا الةللدن ح ل  تلؤ   

 قارللايح الأجشب للح يعنذللطح الاحلؽتن يححللػ الذل  حن يال افاللح السلل للحن خرلل ث الذلل  ح ي  ل سل الأنذللطح ا
يالد ؽلحن يف   الشسؽ يلل تا ق الذ  لا لسخلر  تالبلا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن  سل عشلسا 
ال سا للح إلللل اخللا ا تالل ق الذلل  لا لسخلللر  تر لل اا ع للالس الرلل ا يبلل  الرللشليلا السخالوللحن يقلللغ 

 اشلفد ح للرشليح يالاد تح ا م ينح الطلب الدا اح ياسجح قلبل ح ا اب ال الدلع.   نا حح الا س  ال

( راشؽان   ع   تح ا   ا  الر ا يللل ع لالس الأ ليػ رلللاطب ه يللل 2017يا اي فت اسا ح يى ان  
البؽس ح السر اح ن ق لق ع   تح ا   ا  الرل ا يا نااللل ملؼ  لا  الرل ا الثلبلت إللل  لا  الرل ا 

ن يللللل ع لللالس الأ للليػن يق للللق ا ستبللللت بللل ؼ  للل  ملللؼ  لللا  الرللل ا يع لللالس الأ للليػ فلللد البؽس لللح السللل  
ي. 2017عغدللط   17يحاللل  2016يشلللي   3السرلل اح قبلل  يبالل  تح الل   للا  الرلل ا خلل ل الوالل   مللؼ 

ن يمالملللل  استبلللللت  للللب  ملن Mann Whitney Testيا للللاخ مت ال سا للللح  لللل  مللللؼ اخابلللللس ملللللن يتشللللد 
Spearman's correlation coefficient  خابلس الو يق. يق  عشلسا نال ج ال سا ح إلل يجؽا اخا ا 

ب ؼ تؽزاع  ا  الر ا قب  يبا  ق اس تح ا   ا  الر ا يمؼ  ػ الاي    يلل ع الس الأ ليػ خل ل فال   
 EGX ال سا للحن  سللل تبلل ؼ يجللؽا ي قللح استبلللت ماشؽاللح قؽاللح بلل ؼ  للا  الرلل ا قبلل  قلل اس الاح الل  يمؤشلل 

 .   EGX 100ن فد ح ؼ تب ؼ ي ي يجؽا ي قح استبلت ب ؼ  ا  الر ا ياب ق اس الااؽاػ يمؤش  100

 Effect of Foreign Exchange Riskراشللؽان   Waithera(2018يقلل  ا للاي فت اسا للح  

Exposure on Performance of Donor Funded Non-Profit Organizations. A Case 
of Compassion International KENYA  الرللس الشعل ب لسخللر  ع لالس  ل ا الاسل ا  إس للم
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الأجشب حن يالةذي يؼ عىػ السح ااا الاد يسيؼ عن تؤ   يلل تا ق الذ  لا لسث  ىذه السخللر  ي  و لح 
ي. 2017يحالل  2014الاحؽت تحلىيلن يقلغ رللاطب ه يلل ي شح مؼ الذ  لا فد   ش لل خل ل الوال   ملؼ 

 للح يللؼ محسؽيللح مللؼ الشاللل ج عىسيللل: تالل ق الذلل  لا لالل   عنللؽام مللؼ مخلللر   للا  الرلل ا ي ذللوت ال سا
الاا ق السحل بد(. ياذ   الاا ق ا قارلاب إلل تلي     -الاا ق للسالم ا  - الاا ق ا قارلاب 

ن ييلا  مل الاالبلا غ   الساؽقاح فد ع الس الاس ا يلل الا فالا الشا يح يا  اثسلساا يالأسبلح السداابل ح
ييؽن ىذا الاال ق رؽال  الأجل  يالؤ   رذلي  جلؽى ب يللل ق سلح الذل  حن ب شسلل يذل   الاال ق للساللم ا 
إللللل الخطللل  اللللذب تؽاجيلللو الذللل  لا نا حلللح ماللللم ا عجشب لللح تةلللؽن الذللل  ح قلملللت بيلللل رللواللل  ينلللاج يشيلللل 

ااب  .  سللل يذلل   الااللل ق الالاملللا ملل للح فال للحن يمللؼ  للػ تشذللي السخلللر  نا حلللح تر لل  ع للالس الرلل ا مدلل
السحل بد إلل خط  تا ق ع ؽل عي الالاملا ياخ  الذ  ح ماؽمل  راسلح عجشب ح. يق  ع  ا نال ج ال سا ح 
يللللللل تادللللل ػ مخللللللر  تالبللللللا ع لللللالس  للللل ا الاسللللل ا الأجشب لللللح إللللللل نلللللؽي ؼ ملللللؼ السخللللللر  السحل لللللب ح 

 لللا  الرللل ا تلللؤ   يللللل  للللفد ق سلللح  يا قارللللايحن ح للل  عن السخللللر  السحل لللب ح الالللد تااللل ن بار للل اا
الأ ؽل الشا يحن ي ذلغ يلل ق سح الأ لؽل الحا ا لح للذل  لا. ي  ل سل تلؤ   السخللر  ا قارللايح لاالبللا 
 للا  الرلل ا يلللل الالل فالا الشا يللح السدللاابل ح للذلل  ح ي لللفد ع للؽليل. يعخ لل ا  ب شللت ال سا للح يجللؽا تللي    

الأاام السلللد للذل  حن ح ل  قل  تلؤ    للبل  يللل ىللمح الل ب   جؽى ب لسخلر  تالبلا ع الس الر ا يللل
 ي لفد ق سح ع ؽل الذ  لا.     

 Financial Performance, Exchange راشؽان  .Setiawanta et al(2020 سل رحثت اسا ح  
Rate, and Firm Value: The Indonesian Public Companies Case   الا قلح بل ؼ الي يل

د للذللل  ح يالا سلللح الدلللؽق ح للذللل  ح ملللؼ يجلللو نعللل  السدلللاثس اؼن يمللل ا تلللي    تالبللللا ع لللالس يالأاام السللللل
( شل  ح ما ل   رللبؽس لح 50الر ا يلل ىذه الا قح. يق  قلمت ال سا ح رلللاطب ه يللل ي شلح ميؽنلح ملؼ  

 مذلللى    شلل  ح/  للشح(. يتؽ لللت 539ين يقلللغ بؽاقللع 2020يحاللل  2017الأن ين دلل ح خلل ل الوالل   مللؼ 
ال سا للح إلللل محسؽيللح مللؼ الشاللل ج عىسيللل: عنللو  لسللل استواللت ندللبح ال افاللح السلل للح  الس يؽن للح(  لسللل انخوزللت 
الا سح الدؽق ح للذ  حن ح   يلااا شاؽس السداثس اؼ رللخط  يش  زالا  ندبح ا لالامللا فلد الي يل  السلللد 

لم رللالاملتيللن  سلل عن الاال ق ا يحللبد للذ  ح ردبب زاللا  حلل ا يل ي الاي ل  فلد قل س  الذل  ح يللل الؽفل
لسخللللر  تر للل اا ع لللالس الرللل ا  للل ؤاب للاللللا  ق سلللح الذللل  ح مسلللل يخولللي ملللؼ الأ للل  الدللللبد للاللللا  ندلللبح 
الس يؽن حن  سل تب ؼ يجؽا ي قح ايحلب ح ب ؼ ال بح ح يالا سح الدؽق ح للذ  حن إ  عنو فد ظ  تر  اا ع الس 

لاللي     لللبل  يلللل قلل اساا السدللاثس اؼ نعلل ا  لذللاؽسىػ رللللاله. يعخ لل ا   ذللوت  لل ا الاسلل ا الأجشب للح ييللؽن ا
ال سا للح يللؼ يلل ي يجللؽا تللي    ماشللؽب لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل الا قللح بلل ؼ سبح للح 

 الذ  ح يق سايل الدؽق ح.
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ا  لاثسلس الأجشبلد ( راشؽان   ع ل  تالبللا ع لالس الرل ا يق سلح 2020 سل تشليلت اسا ح يب  الحد ؼ  
فلللد تالالللل الا سلللح الدلللؽق ح للذللل  ح: رحللل  تطب الللد فلللد محسؽيلللح ملللؼ السرللللسا الا اق لللحن ح للل  ا لللاي فت 
ال سا للح ب للللن مللل ا ا لللاحلرح ق سلللح البشللغ الدلللؽق ح للاالبللللا فلللد ع لللالس  لل ا الاسللللحن ي لللذلغ تح يللل  مللل ا 

دن ملع تودل   الاؽامل  السلؤ  ه فلد تر ل اا ا احلرح الا سح الدؽق ح للبشغ للار ل اا فلد ق سلح ا  لاثسلس الأجشبل
ع لالس الرلل ا يا  للاثسلساا الأجشب لح يالابللليؼ ف سللل ب شيللل يللل الا سللح الدللؽق ح لأ ليػ البشللؽى. يقلل  اياسلل ا 

ي. يقللل  2017يحالللل يللللي  2008( بشلللؽى ي اق لللحن يقلللغ خللل ل الواللل   مللؼ 10ال سا للح يللللل ي شلللح قؽاميللل  
ج عىسيللل: تللي   الا سللح الدللؽق ح لللباك البشللؽى محلل  ال سا للح رسالل ل خلرللت ال سا للح إلللل محسؽيللح مللؼ الشاللل 

الاالبلا الدشؽاح فد ع الس   ا الاس ا الأجشب حن فد ح ؼ ي ي تي   راك البشؽى ليذه الار ل اا نا حلح 
اتخلللق إااساتيللل قلل اساا تااللله رل  للا ات ح لا الاحؽر للح تحللله ىللذه السخلللر .  سللل عشلللسا ال سا للح إلللل يجللؽا 

بلل ؼ البشللؽى رذللين الاؽاملل  السخالوللح الاللد تللؤ   يلللل الا سللح الدللؽق ح لم لليػن ياالللب ىللذا الابللليؼ إلللل  تبللليؼ
 اخا ا   ل لا الااس  ال اخل ح رذين تحشب الار  اا الوحل  ح غ   الساؽقاح لار  اا  ا  الر ا. 

 Exchange Rate, Exchange Rate Volatilityراشؽان  .Saidi et al( 2021يق  س لا اسا ح  
and Stock Prices: An Analysis of the Symmetric and Asymmetric Effect Using 

ARDL and NARDL Models  يلللل اخابلللس الا قللح بلل ؼ تالبلللا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح
ي. 2016يحاللل  2006يع للالس ع لليػ الذلل  لا رل للاخ اي ي شللح مللؼ الذلل  لا الأن ين دلل ح خلل ل الوالل   مللؼ 

   ذوت ال سا ح يؼ محسؽيح مؼ الشال ج عىسيل: اخا ا ع   تالبلا ع الس الر ا يلل ع الس الأ ليػ يق
يلل الس ا اللمشد الار   يالطؽا ن  سل عنو رللشدبح للذ  لا الاد تسلسق نذج الار ي  يال  استولم ق سح 

ب شسل فد حللح الذ  لا السدلاؽساه الاسلح مؼ الا س  الاشلفد ح للرلاساا مسل يؤ    لبل  يلل ع الس الأ يػن 
يؤاب استولم ق سح الاسللح إللل خولك تةللل ي ا  لا  اان مسلل يلؤ   إيحلب لل  يللل ع لالس الأ ليػن  سلل عشللسا 
الشاللل ج إلللل يجللؽا تللي    ماشللؽب لار لل اا ع للالس الرلل ا يلللل عسبلللح الذلل  لا مللؼ خلل ل عنذللطح الارلل ي  

 ل  عن السدلاثس ين ييخلذين فلد ا يابللس تالبللا ع لالس  ل ا يا  ا  اا مسل يؤ   يلل ع الس الأ ليػن ح
الاسللل ا الأجشب لللح يشللل  اتخللللق قللل اساتيػ ا  لللاثسلساحن يعخ للل ا  ع للل ا ال سا لللح يللللل يجلللؽا تلللي    غ للل  ماسل للل  

 لاالبلا ع الس الر ا يلل ع الس الأ يػ فد ا جل ؼ الا اب يالبا  .

 Are domestic firmsراشلؽان   Zarei &Mohamed ( 2022يفلد ىلذا الدل لع قل مت اسا لح  
exposed to similar currency risk as international trading firms?  تلي    مخللر  تالبللا

ع للالس الرلل ا يلللل ع للالس الأ لليػ رل للاخ اي ي شللح مللؼ الذلل  لا الس سجللح فللد البؽس للح ا  للا ال ح خلل ل 
ح يلللل ي شالل ؼ مللؼ الذلل  لان تسثلللت الا شللح ين يقلل  تللػ تطب لله ال سا لل2019يحاللل يلللي  2000الوالل   مللؼ 
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الأيلل مؼ الذ  لا الاد لل   لل ييل إيل اااا رلللاس ا الأجشب لح يبللالللد لل ييل مخللر  يسللح  لو احن  سلل 
تسثلت الا شح الثلن ح فد محسؽيح ش  لا قاا إي اااا راس ا عجشب ح مؼ  لوالا عجشب لح يبللالللد ما ضلح 

ال سا لح إللل يل   نالل ج عىسيلل: عن ا لاحلرح ع لالس الأ ليػ لاالبللا ع لالس لسخلر  تالبلا الاسلح. يخلرت 
الرلل ا  لللن ع بلل  رللشدللبح للذلل  لا قاا السالللم ا الأجشب للحن ح لل  عنيللل تاالل ق رذللي  مبلشلل  لاالبلللا 
ع الس   ا الاس ا الأجشب حن  سل عن الذ  لا السحل ح الاد ل   ليل مالم ا عجشب ح تاال ق لسخللر  

 لللالس الرللل ا ررلللؽس  غ للل  مبلشللل   ملللؼ خللل ل مرللللاس عخللل ا مثللل  تةلولللح الدللللع الؽ للل طح حللللل تالبللللا ع
 انخولق ق سح الاسلح. 

 An Empirical Assessment ofراشللؽان   Kallon& Barrie( 2023يقلل  ا للاي فت اسا للح  

Exchange Rate Depreciation and Currency Substitution in Sierra Leone  ب للن
يحاللل  2020 مللؼ يقلللغ خلل ل الوالل  انخولللق  للا  الرلل ا يا للاب ال الاسلللح فللد  لل  ال ؽنن ايشلم ي لللا 

مدللللاؽالا ياناطليلللللا  لدلللللح الاؽسالللل  الاللس للللحن ياستولللللم  نCOVID-19ن يالاللللد تس لللللا رحل حللللح ي2023
لللح ا للاب ال الاسلللح السحل للح راس ح لل  يلل تبج يعي  ان للل ياستولللم ع للالس الول لل  . الازللخػن يالحلل   بلل ؼ سي لل ل

يلللللل ظلللل يا السا ذللللحن يتطللللؽا  الشعلللللي السللللللدن   لللللبل   يللللؤ  عجشب للللحن رالللل ي ا  للللاا اس ا قارلللللابن مسللللل 
ا لاب ال ا ياخابلس الحل يا لاحل ل  مار ل ا ARDLنسؽقي  يق  ا اخ مت ال سا حيا اا ل ح الد ل ح الشا يح. 

ن (NERD ن يانخولللق  للا  الرلل ا ا  للسد (NCS ن يا للاب ال الاسلللح الزلل ه (BCSالسؽ للع  الاسلللح 
 ARDLيقلل   لللطت تالل ي اا (. CPI ن يمؤشلل  ع للالس السدللايلغ (GIRs يا حا لر لللا ال يل للح الجسلل للح 

الزؽم يلل عىس ح انخوللق  لا  الرل ان يا حا لر للا ال يل لح الجسلل لحن يمؤشل  ع لالس السدلايلغ فلد 
لرلشلم الد ل للا فلد فيلػ ايشلم ي للا   لل بحيلؼ سىا  سا ح ال الاي    يلل ا اب ال الاسلح. ي ذوت نال ج
تر لل اا ع للالس السا تبللح يلللل السلل للح تؤ لل  ا  لللس ن  سللل الرلل ا ا للاب ال الاسلللح فللد  لل لع انخولللق  للا 

عىس لح ا لاا اس  للا  الرل ان ح ل  ظيلل  انخوللق  لا  الرل ا  سحلل ى ميلػ   لاب ال الاسلللح. الرل ا 
الال اب   ال زملح لبشلللم احا لر للا ايل لح قؽالحن يالدلل ط    رلتخللق يتشو لذ لللا  لشلم الد ل يعخ ل ا  الاي  ل  يللل

 يلل الازخػ يميلفحح مسلس ح ا اب ال الاسلح.

ع للالس  لل ا الاسلل ا  تالبلللا( راشؽان محلل ااا الاالل ق لسخلللر  2023تشليلللت اسا للح محسللؽا  قلل  ي 
 الذلل  لابد: اسا للح تطب ا للح يلللل يلللل تةلوللح سعق السلللل مللؼ مشعللؽس محل لل الأجشب للح يع لل  تلللغ السخلللر 
ع لالس  ل ا  تالبللامحل ااا الاال ق لسخللر   ب لن ن ح   ا اي فت ال سا حالسا    رللبؽس ح السر اح 

ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل تةلولللح سع لللسلل  تالبللللاالاسللل ا الأجشب لللحن ياخابللللس تلللي    مخللللر  
ع لؽاع سعق السللل الشلشللئح يىلؽ  لؽع سعق السلللل ملؼ مشعلؽس محل للبدن يقللغ رلللاطب ه يلللل عحل   الذل  لا
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رالل  اتخللق الحيؽمللح السرلل اح قلل اس تاللؽاػ ع للالس  لل ا  ين2022حاللل ي  2017السرل ب خلل ل الوالل   مللؼ 
( 70بلل  قؽاميلل   السا ل   رللبؽس لح السرل اح الذل  لاي شلح ملؼ  ياياس ا ال سا لح يلللالاس ا الأجشب ح. 

يجؽا تي    ماشؽب لة  مؼ  إلل الا ي  مؼ الشال ج عىسيل:ت ال سا ح . يق  تؽ ل( مذلى  420ش  ح بؽاقع  
  للللا ات ح لا الاحللللؽت يلللللل تالللل ق  الذلللل  حجشب للللحن ي للللذلغ ا للللاخ اي عيالسالللللم ا راسلللللح  الذلللل  حححللللػ 

فد حل ؼ  ذلوت ال سا لح يلؼ يل ي يجلؽا تلي    ع الس الر ا للاس ا الأجشب ح.  تالبلالسخلر   الذ  لا
 نلاسل ا الأجشب لحاع الس   ا  لاالبلايلل مخلر  الاا ق  حالسلل  حفاال سجح الد ؽلح يندبح ال   ماشؽب 
ع لللالس  للل ا الاسللل ا  تالبللللايجلللؽا تلللي    إيحللللبد يماشلللؽب لسخللللر  يلللؼ نالللل ج ال سا لللح   ذلللوت يعخ للل ا  

 .للذ  لاالأجشب ح يلل تةلوح سعق السلل 

إلللل عن السشعسلللا Foreign Currency Matters راشللؽان   EY(2023يقلل  عشلللسا يسقللح الاسلل   
السيش ح عيلت للار  اا فد ع الس   ا الاس ا الأجشب ح إىاسلمل    ب  ا ن بي ا الاس  يلل تؽح   يي ق 
الاؽا ػ السلل ح للة لنلا السشورلحن يىد الذ  لا الالرالح يالالد قل  تؽجل  فلد ب ئللا اقارللايح يلملح يمخالولح 

لاالسا  السلل لحن  سلل للؽ  لنلت الب لنللا السلل لح لسشذلي  مال   لااللسا  ياحل  .  سلل ع ل ا ااخ  السشذي  السُا   ل
فلللد عغدلللط   IASBيسقلللح الاسللل  يللللل عىس لللح الااللل ي ا الالللد ع للل سىل محلللل  ماللللي   السحل لللبح ال يل لللح 

ل إقا ( راشللؽان  يلل ي قلبل للح الرلل ا ن رذللين تا لل ػ السشذللي  ملل21ي يلللل ما لللس السحل للبح اللل يلد سقللػ  2023
 لنت الاسلح قلبلح للر ا ي  و ح تح ي   ا  الر ا الوؽسبن ي ذلغ الفرلح يؼ السالؽملا الالد تسيلؼ 
مدللاخ مد الاللؽا ػ السلل للح مللؼ فيللػ تللي    يلل ي قلبل للح الاسلللح ل  للاب ال يلللل الا سللح الدللؽق ح لأ لليػ السشذللي  

 ا قارلايح. 

 Study on Exchange Rate Forecasting راشلؽان .Xie et al( 2024يعخ ل ا  نلقذلت اسا لح  
with Stacked Optimization Based on a Learning Algorithm  تس لل الدلدللح اللمش لح لاالبللا

عن الاشبللللؤ عشلللللسا ال سا للللح إلللللل رخرللللل ث غ لللل   لباللللح يغ لللل  خط للللحن ي  الاسلللل ا الأجشب للللح ع للللالس  لللل ا
ن يقل مت ال سا لح للح يادلبب فلد حل يث تح لل  ب ل رل اخ اي الشسلقي الخط ح الاال  يلح عي الشسللقي عحلايلح ا 

الااا ل  ملؼ خل ل تحل ل  الدلدللح اللمش لح  مدلاؽالا لاال ل  LSTMي EMDحسع ب ؼ ملايل نسؽقجد ي ماا ح
لخا لللس ر يقلل  قلمللت ال سا للحمللع قلل س  تاسلل ػ عقللؽا.  EMD-LSTM-SVRيتوة ييللل يتذللي   نسللؽقي ج يلل  

خل ل الوال   الأم ايد/ال لؽان الرل شد  افاالح  ا    ا الل ي سيح   ب لنلا يؼ  ا   30000ع ث  مؼ 
الشاللل ج الاح اب للح يقلل   ذللوت . اقللح الشسللؽقي تح اب للل    خابلللس ي2022  عب الل 30 يحاللل 2015يشلللي   2مللؼ 

لللػ ييللؼ ع ثلل   EMD-LSTM-SVRرل للاخ اي نسللؽقي  الاسلل ا الأجشب للح عن الاشبللؤ باالبلللا ع للالس  لل ا
تسالع  سلل  انح اا ماعػ السؽاقي الساؽقاح يلؼ السؽاقلي الوال لح. تخو ك مداؽا   لىػ فداقح فحدبن ب  
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 الخرلل ثن ياسجلح يلل لح ملؼ الال س  يللل م مملح للاشبؤ ري الس الرل ا الشسؽقي الح ي  را س  تاس ػ عقؽا 
س ري للال غ لل  الخط للحن  سللل مشللع اخاولللم الالل سي يالفلل ات فللد الس ممللح لاحا لله اسجللح عيلللل مللؼ اقللح الاشبللؤ

 الر ا يت اي لتيل يلل الا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػ.

يفللد  لل لع يلل ق يتحل لل  ال سا لللا الدلللراحن يال لل اساا السيش للح قاا الرلللحن يسيللؼ  لل لغح الولل ق 
 الثلل  يال ارع مؼ ف يق البح  يلل الشحؽ الاللد:

 

     

 

 

 

 
 

 

 

 
 

وماان لاالال عااخض وتحلياال الجراسااات الدااابقة واسصااجارات السيشيااةم عسكاان  سااتخلا  مجسهعااة ماان  -
 الشقاط أىسيا:

o  ؛ 2021إىاسللت ماعللػ ال سا لللا  يالللد يعخلل ينن Osman, 2019; & Elhussein Derekoy, 
2020; Odubuasi et al., 2020; Tai, 2022; Obasi & Okegbe, 2023; Banda & 

Haabazoka, 2024 باحل لل  الا قللح بلل ؼ تر لل اا ع للالس الرلل ا يالأاام السللللد للسؤ دلللا السلل للح )
يغ ل  السلل لح بؽجلو يللين ملؼ خل ل يل ق يتحل ل  رب الح تر ل اا ع لالس الرل ا يعىلػ الاؽامل  السللؤ  ه 

ال بح لح ملؼ جلنلب يمؤشل اا الدل ؽلح  ف يلن يالسخلر  السا تبح يلل ح ي يل يم ا تي   ىلل يللل مؤشل اا
يالس يؽن لللح ملللؼ جلنلللب عخللل . إ  عن ىلللذه ال سا للللا للللػ تاطللل ع لأ للل  ا ياللل اا روللل يع ع لللالس  للل ا 
الاسلل ا الأجشب لللحن ينسللللقي ق للللق ا  للللس السلل لللح السا تبللح يل يللللن يرل للللا الفرللللح يشيلللل ضلللسؼ الالللؽا ػ 

الساللللي   الحل سلللح يال للل اساا السيش لللح قاا  السلل لللح عي ا يزللللحلا الساسسلللح ليلللل فلللد ضلللؽم ماطلبللللا
 الرلح.  

o  ؛  2021؛ السرشلدن 2017س للا محسؽيلح ملؼ ال سا للا يال ل اساا السيش لح  يىل اننSimakova, 
2017; Waithera, 2018; HKAS 21, 2022; Bhargava& Konku, 2023; Xie et al., 

يللللل يؽا للل  الأ للليػ     لللل  لا شللل    ( يللللل ق للللق ع للل  تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح2024
ق اساا السداثس اؼ فد  ؽع الأيساع السلل حن مؼ خ ل ي ق مح ااا الاا ق لسخلر  تر  اا ع الس 

لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا يؽجلل  ع لل  قي ا لللح ماشؽاللح لاا لل ػ ا  لللس السلل للح الفااخض الثالااث: 
 الأجشب ح يلل الا سح الدؽق ح لأ الس ع يػ الذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح. 

قي ا للح ماشؽاللح بل ؼ قطليللا  لؽع الأيساع السلل للح السرل اح ملؼ ح لل   تسلليليؽجلل  الفاخض الخاباع: 
   ا الاس ا الأجشب ح.  يػ رل  لس السلل ح لار  اا ع الستي   الا سح الدؽق ح لم
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الاالللل ق  -الاالللل ق للسالللللم ا  -الرلللل ا ياستبلريللللل بث  للللح عشلللليلل س  دلللل ح  الاالللل ق ا قارلللللاب 
مشيح ح بشلم يا اخ اي نسللقي مؽضلؽي ح السحل بد(ن إ  عن ىذه ال سا لا لػ تةذي رذي  تور لد يؼ 

لا لق يتا  ػ ا  لس السلل ح لار  اا ع الس الر ا يلل يؽا   يع الس ع ليػ الذل  لا السا ل   رللبؽس لح 
السرللل احن يرل للللا الفرللللح يشيلللل لااللل يػ مالؽمللللا م  سلللح يفؽسالللح رذلللين ع  ىلللل يتللل اي لتيل يللللل جلللؽا  

 الاالسا  السلل ح.
o  ؛2023؛ محسلؽان 2021ا الدللراح يال ل اساا السيش لح  بلالؽس ن عشلسا ماعػ ال سا للSimakova, 

2017; Waithera, 2018; EY, 2023;  إللل ضل يس  تحل ي  الساللي   ال يل لح يالسرل اح قاا )
الرلللللح رللسحل للللبح يللللؼ ر لللللس تر لللل اا ع للللالس  لللل ا الاسلللل ا الأجشب للللحن يرب اللللح الاا الللل  السللللللد فللللد 

م ن رح   تا ي ماللحلا محل ب ح ع ث  يضؽحل  يمؽضؽي ح رذلين ق للق ا قارلااا قاا الازخػ الحل
يتا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس الرلل ان يالفرلللح يشيللل ضللسؼ الاالللسا  السلل للح فللد ظلل  يُرللبح 
يجؽى الللح ىلللذه الار للل اا ياستبلريلللل رللا يللل  ملللؼ الاؽامللل  السلل لللح يغ للل  السلل لللح. يااوللله البلحللل  ملللع ىلللذه 

الاي    يلل عىس ح ر ح ا ا ات ح لا فاللح لااس  ىذه السخلر ن يتا يػ عر  ينسلقي  س ح ال سا لان مع 
 ع ث  اقح يمؽضؽي ح لا ل يل يتا  سيل رسل يدلي  فد تدا   الأ يػ يتح ي  يؽا  ىل رذي  اق ه ييلال.

o  ؛ 2023؛ محسؽان 2020؛ يب  الحد ؼن 2017يلل ال غػ مؼ ت   ل راك ال سا لا الدلراح  مبلسىن
Setiawanta et al., 2020; Saidi et al., 2021  يللل ق للق تلي    محل ااا الاال ق لسخللر )

تالبلا ع الس الر ا يلل تةلوح سعق السلل يق سح الذ  ح مؼ جلنبن ييلل يؽا   يمخلر  الأ يػ مؼ 
لاللد تلل تبج جلنللب عخلل . إ  عن ىللذه ال سا لللا تشليلللت ىللذا الأ لل  مللؼ مشعللؽس الاؽاملل  ا قارلللايح فاللج يا

رطب اللح عنذللطح الذلل  ح مللؼ ح لل  ححللػ الذلل  ح يمدللاؽا الدلل ؽلح يال افاللح السلل للح يا للا ات ح لا الاحللؽت 
تحللله ىللذه الار لل اان ييلللل مدللاؽا الرللشليح مللؼ ح لل  نللؽم الرللشليح ياسجللح السشلفدللح الرللشلي ح. يلللػ 

الأ ل ل ح يا خا لسالح تاط ع ىذه ال سا لا لسح ااا الاا ق السحل بد مؼ ح   الساللحلا السحل ب ح 
لو يع ع لالس الرل ا يتي   ىلل يللل نالل ج عيسللل الذل  ح يم  لىلل السلللدن يملؼ  لػ ق للق ر لسىلل السلل لح 

 يلل يؽا   يع الس الأ يػ.
با   لله يللل اسا لح يتحل ل  الساللحللا السحل لب ح لار ل اا ع لالس الرل ا يفله الحااليم  البحاث ويتسيد -

 للبح ال يل للح يالسرلل اح يال لل اساا السيش للح قاا الرلللحن يتالل يػ نسللؽقي عحيلللي يبسشلللااا مالللي   السحل
محل بد ماا ح لا لق يتا  ػ ا  لس السلل ح لار  اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل يؽا ل  يع لالس 
الأ لليػ رللذلل  لا السا لل   فللد البؽس للح السرلل اح. يقلللغ رل للاخ اي مشيح للح تحل لل  الحلل ث ياللب اتخلللق 

ي مللسق  2023 اح قل اساا تح ال   لا  الحش لح السرل ب عمللي الاسللح الأجشب لح فلد يشللي  الحيؽمح السرل
 ي.2024
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 البحثلطة  -8
تللػ تادلل ػ  للا ل  نحللؽ تحا لله عىلل اا البحلل ن يبخابلللس ف يضللون يا للاخ   عىللػ الشاللل ج يالاؽ لل لان  
 يلل الشحؽ الاللد:   البح خطح 

الأرللل  السشيح لللح لار للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح  السوللللى ػ يالأشللليلل يالاؽامللل  السلللؤ  ه  -8/1
 ف يلن السخلر  الشلجسح يشيل يت اي لتيل السحل ب ح(. 

تا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح فللد ضللؽم عحيلللي مالللي   السحل للبح  -8/2
 ال يل ح يالسر اح.

 ق لق تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يع  ىل يلل يؽا   يع الس الأ يػ. نسلقي -8/3

 ال سا ح الاطب ا ح رللذ  لا السا    فد البؽس ح السر اح. -8/4

 الخ  ح يال   ا الشع اح للبح . -8/5

 نال ج ال سا ح الاطب ا ح. -8/6

 تؽ  لا البح .  -8/7

 محل ا البح  الساا حح. -8/8

الأ اااخ السشيجياااة لتغياااخات أساااعار صاااخف العسااالات الأجشبياااة )السفااااىيم والأشاااكال  -8/1
 والعهامل السؤثخه فييام السخا خ الشاجسة عشيا وتجاعياتيا السحاسبية(

الاللد تسلل  بيللل اللل يل  ا قارلللايحالسذللل    إحلل ا قزلل ح تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحتالل  
السالؽملا الاد تا ميل الالؽا ػ السلل لحن يتلال  ملؼ حلللح يل ي  يمؽ ؽق ح يالاد ييؽن ليل تي     ب   يلد جؽا 

يللد ييلؽن ليلل تلي     ب ل  ن يبللالللد ق س  الذ  لا يللل ا  لاس اس فلد الأجلل ؼ الا الب يالبا ل الاي   رذين 
(. Bahmani-Oskooee, 2020; Bandara, 2020 ق اساا ع حل  السرلل  ي ؽع سعق السلل  ي 

 للشلم ي سلل ي ب الذلل  لا يالسدللاثس اؼ ل ل  ح ؽالل ا  عملل  ياابلل   ب قللح يتا  سيللل ىللذه الاللي   اا يق ل لليل فيللػ لللذا فللإن
 ل  ع ل ل  ا  عمل  ياابل  ع الس الر ا يا  احلرح ليلل  لاالبلا ا  لس السلل ح الا س  يلل تؽقع سل عن  نالد ل لا

  فالج فلد ا قارللا السحللد يبنسلل لل  الساا نح بيللياغاشلي الو    حلل ح ي يلن السخلر ح   للاخو ي مؼ 
فللد ا قارلللا ا قل سللد ياللل يلدن ياسيللؼ يلل ق الأرلل  السشيح للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح 

 يلل الشحؽ الاللد.
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 مفيهم وأشكال تغيخات أسعار الرخف وأىم العهامل السؤثخة فييا -8/1/1

ق سلح الاسللح الأجشب لح  مثل   يسثل  لا  الرل ا  إللل عن .Zamanian et al (2017عشللسا اسا لح  
الشعللي الأيل  ياخلاثايللحن عب ال ي س( مالب  الاسلح السحل ح  الحش و السر ب(ن يااػ تح ي ه بشعلم ؼ فلد 

البشلغ الس  للب عي الحيؽملح بل بج الاسللح السحل لح راسللح عخل ا عي  ملؼ خل ل ق لليي الس الرل ا السدلاا  ن ر
ن تالبلتيلل يملل يرللحبيل ملؼ مخللر الرل ا يمشلع  ع لالسا لاا اس  الحوللظ يللليقلغ بي ا ردا  الذىبن 

ح ل  يلاػ تح يل   لا  الرل ا بشللم  يللل قلؽا الال ق  نالرل ا ع لالستح ال  يذ   إلل عمل الشعلي الثلند 
 ع لؽاعفد ىذا الشعلي ياػ تح يل  ق سلح الاسللح ملؼ خل ل ي يالطلب يلل الاس ا الأجشب ح اين ت خ  ال يلحن 

 شو الا ي  مؼ الاالبلا يالسخلر  خل ح فد ا قارلايلا الزا وح.ياشاج ي الر ا

يتاس الللل  لسويلللؽي يعشللليلل تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن يملللل يياشويلللل ملللؼ مخللللر  جؽى الللح 
ع لللبحت تسثللل  عىلللػ عشللليلل السخللللر  الدلللؽق ح الالللد تؽاجلللو الذللل  لا قاا الساللللم ا ال يل لللح فلللد الس تبلللح 

  .Bea et al (2018الساللم ا السحل لح فلد الس تبلح الثلن لحن ح ل  ي فلت اسا لح  الأيللن يالذ  لا قاا 
ن مخلر  ع الس   ا الاس ا الأجشب ح رينيل السخلر  الشلتحح يؼ الار   غ ل  الس غلؽ  فلد ق سلح الاسللح

 سللل قلل مت اسا للح .  يلل  يق سللح الذلل  ح الشا يللح يشللاج يشللو ناللث غ لل  ماؽقللع فللد الأسبلللح يالالل فالا يالللذب
 2021 )Saidi et al.  السخللر  الشلتحلح يلؼ تا الا مخار  لسخلر  تر  اا ع الس الرل ا رينيلل تللغ

 رينيلل .Bahjat et al( 2022فلد حل ؼ ي فيلل   الار   غ   الساؽقع فلد ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح.
فلد  ث ل  ملؼ  ل يلؤابمسلق  تلال  ق سايلل عي تلشاثن  يمؼ  ػاسلح عخ ان رالا سح السح ا  لاسلح ما شح مالسنح 

ح لل  ياللي   عاام الذلل  ح رذللي   ب لل  رللللار  اا فللد  للؽع الرلل ا الأجشبللد  جؽى اللحنالأح لللن إلللل مخلللر  
يقل  ي فايللل  .الساا ملح يالشلم لح الل يلذلي  جللم    ياحللع ملؼ عب ماللم ا تحلسالح ايل للح فلد  ل  ملؼ الالد تُ 
فلد ق سلح الاسل ا الأجشب لح الالد  االار ل  نحلؽ ا  رينيلل السخللر  الس تبطلح رال ي الاي ل (2023 فللدن اسا ح 

حل ث فالج يشل مل يساللغ السدلاثس  ع لؽل خلسج لح تالسخلر  ىذه يسلح راسلح عخ ان يعن   يتح ث يش  تب 
ق ستللو ياشللد الخلسج لح الأ للؽل  ذهييلؽن مخرللث ليلل يسلل ا عجشب لحن ييل للو فلإن تحشللب السدلاثس  لسثلل  ىل

شلل يشلؽه البلحل  عن ىلذه ال سا لح قل  تحلىللت تسلملل  الأ ل  غ ل  السبلشل  الساا نح بيلن يى  تحشب السخلر يلل
لار لل اا ع للالس الرلل ا يالللذب يلل تبج رللاؽاملل  ا قارلللايح مللؼ جلنللب ييؽاملل  السشلفدللح يملل خ ا ا نالللي 

( مويلؽي ع ثل  تورل    2023للذ  لا السحل ح مؼ جلنلب عخل . يفلد  ل لع مارل  قل مت اسا لح  محسلؽان 
ا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح رينيل اسجح تالب ع الس   ا يسلح ما شلح عمللي الاسل ا لسخلر  تر  ا

الأخ ان يتسثل  ىلذه السخللر  حلللح ملؼ يل ي الاي ل  حلؽل الدلا  اللذب ملؼ السسيلؼ عن يلاػ تبللال رلو الاسللح 
الاال ق ليلذه  السحل ح ب  لح الاسلح الأجشب ح مدااب  ن يمؼ  لػ تازلسؼ تللغ السخللر  خدلل   مبلشل   نا حلح
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السخللللر  اين الاحللللؽت رذلللينيلن عي غ لللل  مبلشلللل   تللل تبج رللالللل فالا الشا يللللح للذللل  حن يالأ للللؽل يا لالاملللللا 
 الساؽمح رللاس ا الأجشب حن عي انخولق  لفد الأسبلح الخل ح بيل.  

لسيش لح يتلخ رل  لأىػ عشيلل  ا    ا الاس ا الأجشب حن فا  اتوالت الا يل  ملؼ ال سا للا يالااللسا  ا
 عشليلل ح   ل( يللل يجلؽا Belghitar et al., 2021; EY, 2023؛ 2023؛ محسلؽان 2021 السرشلدن 

ح ل  يلاػ تح يل  ق سلح الاسللح رذلي   لبلت  : لا  الرل ا الثلبلتن يااسث  الذي  الأيل فد لأ الس الر ا
 غمللؼ خلل ل البشلل لاالحيؽملل الأجشب للحن يالل تبج ىللذا الشللؽم بالل خ  رللشدللبح لاسلللح عخلل ا عي  لللح مللؼ الاسلل ا

ا ييول  ضلبج الساللم ان ياُحل  ملؼ حل يث خدلل   ضلسؼ نطللع محل  الرل ا الس  لب للحولظ يللل  لا 
 ا  ياذ   الذي  الثلند إلل  .جؽى اح  ؽام يلل السداؽا الحل د  الأف اا يالسؤ دلا( عي السداؽا الةلد

ن اين تل خ  مبلشل  ملؼ الحيؽملحيلاػ تح يل ه بؽا لطح قلؽا الدلؽع  الال ق يالطللب( ح ل   الر ا السل ن:
يالسدلللاح اا الالللد تطللل ع يللللل بشللللم يللللل الار للل اا ياا سلللل  ملللل يااللل ن ىلللذا الذلللي  رحللل يث تر للل اا مدلللاس   

ملللاج ملؼ الشعلللم ؼ الثلبللت  : ياللذب يالل  اس للا  الرل ا السُللفللد حل ؼ يُذلل   الذلي  الثلللل  إللل  .الأ لؽاع
الحيؽمللح للحولللظ  عح لنللل  تاازللد الزلل يس  تلل خ ي ن ح لل  يدللس  للدللا  رللاالللب ضللسؼ نطلللع محلل ان يالسلل ن 

 .ضسؼ ىذا الشطلع الر ا يلل  ا 

خلل ل الث  للح ياللؽا الأيلللل لملو للح الثللثللح البشللغ الس  لللب السرلل ب ييلللل الرللا   السرلل بن فالل  قلللي 
يقللغ فلد نلؽفسب   نتح ال  ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح فلد الدلؽع السرل ب رإ  اس ي   ق اساا رذلين 

ا للاا اس  للؽع  بيلل ا تحا للهن ي2024ن يملللسق 2023ن ياشلللي  2022ن يع اللؽب  2022يملللسق ن 2016
ايس الدللؽع السؽازاللح فللد تدلل اع انخولللق ق سللح الحش للو السرلل ب مالبلل  اللل ي سن  يتححلل ػ نالرلل ا السرلل اح
فحؽ   ال زي لد اسؽا  اللاؽف    ا قارلابن  ح الب نلمج حلمح ق اساا ضسؼ  الا اسااح   جل ت ىذه 
 ا  للللاي ىنسللللج الللللؽاسااا ي يتاللللل ث ححللللػ  نزالللللااا الأ للللالس يناللللث الدلللللع يمؽاجيللللح نالسللللؽاسا ال ي ساللللح

 الحلم . الازخػمؽجلا مؽاجيح ي  الا ف يد

فلللد  للل لع يللل ق يتحل للل  عىلللػ الاؽامللل  السلللؤ  ه فلللد تر للل اا ع لللالس الرللل ان يشبرلللد الشللللس  إللللل عن ي 
يؽامللل  مخالولللحن مشيلللل ال قلرلللح الالللد تو ضللليل اللل   تالللي   رالاسللل ا الأجشب لللح مخللللر  تر للل اا ع لللالس  للل ا 

عن تللؤ   فللد  للا  الرلل ا مللؼ خلل ل  للة لنلللا الحيؽم للحسيللؼ الحيؽمللح يلللل الشذلللت ا قارلللابن ح لل  يُ 
ف ق الا ؽا يلل الر ا الأجشبدن رللضلفح إلل ف ق ق ؽا يلل الاحلس  الخلسج ح إلل جلنب الا خ  ملؼ 

تاسلل  راللك الحيؽملللا يلللل الالل خ  فللد تالل ي  ي ؽع الرلل ا الأجشبللدن خلل ل ب للع يشلل ام الاسلل ا فللد  لل
ا ح عي ملللؼ خ ليلللل الالللي    رط االللح تؽُ للل يسيلللؼمحسؽيلللح ملللؼ الأاياا رل لللاخ اي   لللا  الرللل ا الخلللل  بيلللل

ال قلرللح يلللل يتذلل ي   نندللبح ا حا لللرد الالللنؽندي  ن:  للا  إيلللا  الخرللػيالاللد يلليتد فللد مالل مايلانةسلشلل ح 
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 الالمح لل يلح عحل  السؽازنح(.  سل تسث    ل لا يمبلائ إي اا Morina et al., 2020  الأس    الأجشب ح
ايس  ب للل  فلللد الالللي    يللللل ع لللالس السؽازنلللح الالملللح  الرللل ان ح للل  تسللللسقالاؽامللل  السلللؤ    فلللد ع لللالس 

ق نخولل    لله   تالل ث ححلػ ا نوللع الحيلؽمد ت تةلل يللل  ل ح انةسلش ح  تابشد الحيؽمح ن فا الر ا
 ,Muto & Saiki)تحدل ؼ ق سلح الاسللح السحل لح عمللي الاسللح الأجشب لح   لا ل  نحلؽ بيللن مال  ا الازلخػ

2024). 

عح  عىػ الاؽام  السؤ  ه فد تر  اا ع الس الرل ان  الأ ؽاع السلل حنسج ي  ل لا الار  اا فد يتسث  
فد تح  لا  ل ااح  بيل السخلر  لسداؽا يػ يباسا  اؼ ردؽع سعق السللالسداثس   عي ي ي  اح تادبب  اح فا 

 لؽام يللل السدلاؽا ا قارللاب  ال  لؽايلؤاب  يغللبلل  مللن  ؽام رذي  ايحلبد عي  للبديغ   ماؽقاح للاسلح 
مثللل  الللل ي س  (السللل ق ا ملللؼ إللللل الاسللل ا الاؽالللح  اؼإللللل لحلللؽم السدلللاثس   السحللللد عي ا قل سلللد عي الللل يلد

عمللللي الاسللللح  اسللل االاستوللللم ق سلللح ىلللذه  إلللللالطللللب  جلنلللب وللللجئ فلللدالاحلللؽل الس ن يملللؼ  لللػ يلللؤابيال لللؽسي
سشطالح  لؽع سعق السللل رالز الأخبلس ا قارلايح اليحلب ح  اح السداثس اؼ فد ا  تُ فيلل الاي  السحل حن ي 
  .(Qing et al., 2021)السحل ح عملي الاس ا الأجشب ح  ل يؤاب إلل استولم ق سح يس تيلسما شحن م

تر لل اا ع للالس مللؼ خلل ل ن تر لل اا ع للالس الرلل ارذللي   ب لل  يلللل  الأحلل اث ا قارلللايح   سللل تللؤ 
الار للل  فلللد ماللل  ا الول للل   فلللد الاللل ق يالطللللب يللللل  ن ح للل  يلللؤ  الول للل   يالازلللخػ يالشسلللؽ ا قارللللاب

ح د حللللح زالللا  مالل  ا الول لل   السحل للوللمسللل يللؤاا إلللل تي   ىللل يلللل ع للالس الرلل ان ف نالاسلل ا الأجشب للح
زاللللا   حلللللح السحل لللح فلللد  لللؽع الرللل ا الأجشبلللدن عملللل فلللد ت تولللع الاسللللح مالسنلللح رساللل  ا الول للل   الأجشب لللح

ا للاب ال يسلللايػ  نحللؽ ؼ  للالأجشب للح فللإن قلللغ يللؤاا إلللل تحو للل السدللاثس اؼ السحل اللل يلمالل  ا الول لل   فللد 
 يللؤ   يلللل  للا   لل ان يىللؽ مللل مللؼ عجلل  الحرللؽل يلللل الأسبلللح فللد الدللؽع الأجشبللد اللل يلراسلللح تلللغ 

  & Zarei Ariff  ن  سلل ع ل ا اسا لح(Musa & Sanusi, 2020)الاسلح السحل ح عملي الاسل ا الأجشب لح 
الازلخػ السحلللد مال  ا ن استولللم ععب  ني قللح مبلشل   بل ؼ الازللخػ ي لا  الرل ايللل يجلؽا ( 2022 

لاسلللح السحل للح يزالللا  الطلللب السحلللد يلللل مالسنللح رللازللخػ فللد اللل يل الأخلل ا يللؤاا إلللل انخولللق ق سللح ا
الدلع الأجشب حن  ذلغ يخولك ملؼ الطللب الأجشبلد يللل الدللع السحل لح يتحلؽل الا يل  ملؼ السدلايلة ؼ نحلؽ 

 .الدلع الأجشب ح

يُذللي  عحلل  الاؽاملل  الاللد تللؤ   فللد تر لل اا  للسالللم ا ال يل للح الذلل  لا ححللػ تالل قفزلل   يللؼ عن 
ليللذه الوالل   اللمش للح  للذلغ الاالل ق للسخلللر  بلالللا  ححللػ ىللذه السالللم ان ي ن ح لل  يلللااا ع للالس الرلل ا

 ىلذه الوال   لسؽاجيلح الار ل اا الالد تحل ث خل لا ا ات ح لا تحلؽت فالللح يم ا تبشد الذ  لا ن السالم ا
 Kim, 2024.)    
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قلل  تللؤاب  الد ل لل حي/عي ا ضللط ارلا ا جاسلي للح إلللل عن  Alkhouri( 2024يعخ لل ا  عشلللسا اسا للح  
ىللذه  الح السدلاثس اؼ فلد يسللح  ال يللحن مسلل يلؤ    للبل  يللللالار ل اا غ ل  الساؽقالح فلد الد ل للح ااخل   إللل

ن مسل يلؤاب إللل عي ترو ح ا اثسلساتيػ رللاسلح السحل ح ب ع ح لزاتيػ مؼ تلغ الاسلح توز ليػيمؼ  ػ ن ال يلح
 .ق سايل ملا  مؼ ضاي

 السخا خ الشاجسة عن تغيخات أسعار الرخف وتجاعياتيا السحاسبية -8/1/2
يلللل  للسخلللر  الاللد يسيللؼ عن تللؤ    لللبل   س  دلل ل   مرلل سا   الاسلل ا الأجشب للح ع للالس  لل ا تالل  تر لل اا

بؽجللو  مالللم ا ايل للحبؽجللو يلللين يالذلل  لا الاللد للل ييل الأسبلللح يالالل فالا الشا يللح يالا سللح السلل للح للذلل  لا 
الاللد ليللل مالللم ا تاالل ن رللذلل  لا اللل غػ مللؼ عن مخلللر  تر لل اا ع للالس الرلل ا عنللو يلللل  خللل ن ح لل 

يتاسثللل  عىلللػ ن يتللل اي لتيل الدللللب ح السحل لللح ل دلللت را للل   يلللؼ ىلللذه السخللللر  الذللل  لايبللل  الحللل يان إ  عن 
سلللل احا تشللاج يللؼ يالاللد نالسخلللر  السلل للحالسخلللر  الاللد تشذللي نا حللح تر لل اا ع للالس الرلل ا فللد  لل  مللؼ 

 يسل للح  ا شللحخلل ل الوالل   الول لللح بلل ؼ اتخلللق قلل اس راسل للح م تر لل   للا  الرلل ا بلل ؼ يسلالل ؼ رذللي  مولللجئ
 يحل ي ل  ررلوح ماةل س ن ع ثل  السخللر  يضلؽحل   ياال  ىلذا الشلؽمن الدل ااؽل مؽيل  لليحش ام/  واح ا لا  اا( 

 يل رللس ا اللمشد قر   الأج  فز   يؼ استبلت الخدل   السا تبح يلفد ظ  نعلي تاؽاػ ع الس الر ان 
(Waithera, 2018)تشذلللي ن يالالللد للار  اا الاشع س لللحرللل تللل تبج .  سلللل عن مخللللر  تر للل اا ع لللالس الرللل ا
الاسللل ا ح للل  تالللي   عس للل   الرللل ان  ع لللالس الحيؽملللح رذلللينيسيلللؼ عن تاخلللذىل  دنا حلللح الجللل اماا الاللل

 الحيؽملح عقل ان فلإقا الاد تسالةيل الذ  لا نا حح ا ج اماا يالد ل لا السُشعسلح لأ لالس الرل ا الأجشب ح
رللين يحلل ا  للا  الرلل ا للاسلللح مالبلل  الاسلل ا يالللذب يدللس  ن السحل للح فحللي  نعلللي  لل ا ملللايي لاسلايللل

تحللل اه  عخللل  مؽجلللو لللا  الاسل للللا الاحلسالللح ن ي رذلللين  الاللل ق يالطللللب قلللؽان ؼ حللل اهتحللل   رذلللي الأخللل ا 
تحؽالل  سىيق الأملؽال فلد حلللح تطب لله  نا حلحخدلل    تحل ثالاسل للا السلل للحن يقل  رذلين  الدللطلا الشا يلح

 (.Kuchin et al., 2019; Liu & Lee, 2022الر ا    ا ب ىذا الشعلي ردبب اخا ا 

ل السخللر  الشلجسلح يلؼ إيللا  تا ل ػ الس ا لإللل  Molele & Petersen( 2020يقل  عشللسا اسا لح  
السلل لح  للسؤ دللاقل  تاحاله خدلل    للاسل ا الأجشب لحن يالساللم ا الساؽملح راسللح عجشب لحن ح ل  السواؽحح

تخالللي ع لللل ب قلل  يلللا  ملل    لل  شللي ن ي  ا يشلل  إيلللا  تا لل ػ م ا للل الاسلل ا الأجشب للح السواؽحللحن يالاللد تحلل  
للدؽع فد نيليح رل ع لق عيلل  ا  مالؼ إيلا  الاا  ػ إ  عنو ياػ تا  ػ  لفح الس ا ل السواؽحح للاس ا يل

مخلللر  يللؼ  .Qing et al( 2021يقلل   ذللوت اسا للح   .ليللذه الس ا لللال للؽي الللذب يللاػ ف للو إيلللا  الاا لل ػ 
الاسللل ا  يحللل  عىلللػ السخللللر  الشلجسلللح يلللؼ تر للل اا ع لللالس الرللل ان ح للل  عن ت جسلللح  الاحؽاللل الا جسلللح/ 
الالملللح فللد السحلللل اللل يلدن يقلللغ نا حللح  الذلل  لاياحلل   مللؼ ع للاب الازللليل الاللد تؽاجييللل تالل  الأجشب للح 



 نموذج محاسبي مقترح لتقييم الآثار المالية لتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية....       د/ محـمد موسى علي شحاتة      
 

  
 

 
   

  642  

 

يللا  ملل يذللس ن ي ال يل لحار ل اا فلد ع لؽاع الرل ا الأجشبلد يع لؽاع الأيساع السلل لح يح   الالأيسلل  ت يا 
اللد تاالل ق ليللل قلل ػ الن نا حللح جؽى اللح ا  لللس يالالل اي لا الدلللب ح السحل للب ح رللسخلللر إلللل مخلللر  الا جسللح 
سبلح رللاسلح الأجشب حن يقلغ يش  تحؽاليلل ري لالس  ل ا محل ا  إللل الاسللح السحل لح الأ ؽل يالخرؽي يالأ

 . فد تلساا مداابلد

الاللللد تؽاجللللو الذلللل  لا قاا ع للللالس الرلللل ا  بار لللل اا مخلللللر  الرللللوالايفللللد  لللل لع مارلللل ن تلللل تبج 
لل ييل اتولق للا  الذل  لان خل ح يعن ماعػ ىذه الار ي (الأنذطح يالسالم ا ال يل ح   والا ا  ا  اا/ 

تلي    الار ل اا غ ل  الساؽقالح فلد  لا   إللمخلر  الروالا  يتذ  تالق يح فد السدااب  راس ا مخالوحن 
مخللللر   ن يملللؼ  لللػ فلللإنالسلل لللح يا لالامللللا لم لللؽل لللسل يللللل الاللل فالا الشا يلللح السرللللحبح الرللل ا ا 

ا سح ا لالاملا السلل ح الال سح الاد تػ تحسليل قب  الار   ري الس الر ان يلةشيل الروالا تا   الار  اا ر
 ,Osho & Fagbamila)ح يث تر  اا فلد ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح لػ تداحه الادؽاح إ  را  

ن ب للحسلش  رللاسلللح الأجشالاللد تُ  سلل عن مخلللر  تر ل اا ع للالس الرل ا قلل  تل تبج رللللااؽا ا  اسلن لح  .(2022
الاالل ن  بشللؽا يلالللي  لل  رلل ا بادللل ػ الاسلللح مؽضللؽم الاالل  للطلل ا الأخلل  رللدللا  يالسؽيلل  السحلل ا فللدح ل  

يفاللل  للذلل يت السب مللو رللللااؽا  سخلللر  مللؼ احاسلللل يلل ي يفلللم عب مللؼ الطلل ف ؼ رللالامللوال يمللؼ  للػ تشللاج ىللذه
 .(Niepmann & Schmidt- Eisenlohr, 2022; Koroma et al., 2023ا  اسلن ح  

 Koroma, et al., 2023 ؛2023يتؽافاللل  يتي  لل ا  يلللل مللل ق ماللو راللك ال سا لللا  محسللؽان 
Waithera, 2018; Elewa & Mahmoud, 2023 رذلين اقال ان مخللر  تر ل اا ع لالس  لل ا )
ن يالاللد مخلللر  السالللم اي  مخلللر  الا جسللحالاسلل ا الأجشب للح رالل   مرلللاسن يعىسيللل السخلللر  الاذللر ل ح ي 

 يسيؼ ي ضيل رذي  مؽجل يلل الشحؽ الاللد:

تال  السخللر  الاذلر ل ح عي : Operation / Economic Riskالسخاا خ التذاغيلية أو اتقتراادعة  -
ا قارلايح مؼ السخلر  السُاا   الال تاطلب ق ام  يتحل   حل ا ي ي الاي  ن ي  تاار  ىذه السخلر  

بل  يسالل  ع  ىلل للذلل  لا السحل للح الالد   تشطللؽب مالم تيللل  يللل الذلل  لا قاا الساللم ا ال يل للح فاللجن
يلللل عنذللطح ا للا  اا يترلل ي . يتذلل   ىللذه السخلللر  إلللل تللي    الار لل اا غ لل  الساؽقاللح لأ للالس  لل ا 
الاسللل ا الأجشب لللح يللللل الاللل فالا الشا يلللح السدلللاابل ح للذللل  ح يم  لىلللل الاشلفدلللدن يتادلللػ ىلللذه السخللللر  

س  يلل الاا  ػ السللد لأ   تر  اا ع الس الر ا يلل السالم ا الالد للػ يلاػ رراؽبح تح ي ىلن إق تاا
ا توللللع يل يلللل راللل ن يلاح يللل  ىلللذه السخللللر  ييلللؽن ملللؼ الزللل يسب ق للللق الار للل  فلللد الاللل فالا الشا يلللح 
السدللاابل ح للذللل  ح ا لللاحلرح للار لل اا فلللد ع لللالس الرلل ان عب الالللي    السحاسللل  لاالبلللا ع لللالس  للل ا 

لأجشب ح يلل الا سح الحلل ح للا فالا الشا يح السداابل حن يقلغ مؼ خ ل ق للق الالي    السحاسل  الاس ا ا
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 Effiong)لاالبلا ع الس الر ا يش  الاشبؤ رإي اااا الذل  ح يالاةلولح الساؽقالح خل ل الوال   السدلاابل ح 
& Umoru, 2023). 

ت جسلح عي تحؽال  الالؽا ػ السلل لح للول يم يؼ  تشاج ىذه السخلر : Translation Riskمخا خ التخجسة  -
الأجشب ح إلل يسلح مؽح   لي اا قؽا ػ ملل ح مؽح   للذ  حن يبللاللد إقا ح ث تر  اا فد ع الس   ا 
الاس ا الأجشب ح مشذ فا   الاا ا الدلراحن فدؽا تاي   بشؽا قل سح الس  ل السللد ي ذلغ بشؽا قل سح ال خ  

مح راس ا عجشب ح يش  تحؽاليل ري الس   ا محل ا  إللل الاسللح الأ ل ل ح عي يالسيل ب يالخدل   الساؽ 
السحل ح فد تلساا مدلاابلد محل ان يملؼ  لػ تال   مخللر  الا جسلح الار ل اا السحاسللح فلد حالؽع السلة لح 

 Keshtgar & Mirjalili, 2020.) 

ؽقالح فلد ع لالس  ل ا تذل   إللل تلي    الار ل اا غ ل  السا: Transaction Riskمخا خ السعاملات  -
الاس ا الأجشب ح يلل الا فالا الشا يح الحلل ح الس تبطح رللأ ؽل عي ا لالاملا السلل ح الساؽمح راسل ا 
عجشب ح نلتحح يؼ مالم ا حا ا حن يتشذي مخلر  الساللم ا يشل مل تةلؽن للذل  ح الالامللا تالق يلح ملؼ 

د مح ان ي ذلغ يش مل تؽج  حالؽع للذل  ح يدلاحه عج  الحرؽل يلل الاسلح الأجشب ح فد تلساا مداابل
  (.Silva, 2017; KPMG, 2021تحر ليل راسلح عجشب ح فد السدااب   

ن يازلل  لشللل يلللل نحللؽ جلللد عن السخلللر  السا تبللح يلللل تر لل اا وماان لاالال العااخض والتحلياال الداااب  -
مخللر  جؽى الح   ع الس  ل ا الاسل ا الأجشب لح ررلك الشعل  يلؼ عشليلليل يمرللاس حل ي يلن تسثل  

يسيلللؼ تحلىللل  ر لسىلللل السلل لللح يللللل  للللفد الاللل فالا الشا يلللح ي للللفد عسبللللح الذللل  لا فلللد الساللللي الأيلن 
يالا سللح الدللؽق ح لأ للالس الأ لليػ ييؽا لل ىل فللد السالللي الثلللندن ح لل  عن الا سللح الحلل للح لرلللفد الالل فالا 

يث تر ل اا فلد ع لالس  ل ا الاسل ا الشا يح السدلاابل ح تابل  يلؼ ع لالس ع ليػ الذل  لان للذا فلإن حل 
الأجشب ح   اباو تر  اا فلد ع لالس ع ليػ الذل  لا السا ل   ردلؽع الأيساع السلل لح. يتؽافالل  ملع السشللااا 
الاد قل مايل الأاللح الاح اب لح فلد الأ لؽاع الشلشلئح رذلين الاشلؽاا الالد يسيلؼ ملؼ خ ليلل عن تلؤ   تر ل اا 

؛ 2023محسلؽان بح ح الذ  لان يالاد تذس  جللنب ؼ فالج يىسلل  ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يلل س 
Rashid et al., 2021; Belghitar et al., 2021; Urgessa, 2024:) 

ح   ياي   ىلذا الحلنلب رس ينلح الطللب الدلا اح يللل الاسل ا الأجشب لحن يالالد تلؤاب  جانب السعاملات: -
 نلح رللساللم ا السبلشل   يغ ل  السبلشل   لأنذلطح إلل تي    تر  اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح الساا

الذ  لا يلل عاا يل السللد مؼ خ ل الار  اا فد الأ الس الشدب ح يبيلا  تؽزالع الل خ ن يانااللل تي   ىلل 
 لةلفح الأر اا قيب الا قح  السؽسايؼن الاس من الؽ  من السشلفد ؼ ...الا(. 
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لاللل اي لا السحل لللب ح يا  للللس السلل لللح لار للل اا ع لللالس  للل ا ييلللاػ ىلللذا الحلنلللب بب للللن االجاناااب الساااالي:  -
الاس ا الأجشب ح يلل ق سح الذ  حن يقلغ مؼ خ ل ق لق يتا  ػ ر لس ىذه الار  اا يللل الالؽا ػ السلل لح 

 ;Savani & Mistry, 2022) للذ  حن يم ا تي   ىل يلل ع ؽليل يالالاملتيل الساؽمح رللاسلح الأجشب ح
Kim et al., 2022). 

ن عن    الحللنب ؼ يذلي  الل افع ال   دلد  ىاسللي الأ للايس  ؼ يالسسلس ل ؼ يالسُشعسل ؼ ومن الججيخ بالحكخ -
لسيشح السحل بح يالس اجاح ب سا لح يتحل ل  تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن يتطلؽا  الساللحللا 

ا ىلللللل ماللللللي   السحل لللللبح ال يل لللللح السحل للللب ح الال سلللللح رذلللللينيل عي ا لللللاح اث ماللحللللللا محل للللب ح ج يللللل   تُ 
يالسر احن رح   تال ي ع ل  مؽضلؽي ح للإيال اا بيللن ينسللقي اق الح لا ل ليل يتا ل ػ ر لسىلل يللل الالؽا ػ 

فزلللل   يللللؼ تلايلللل  إىاسلللللي ع للللحل  سىيق الأمللللؽال السلل للللحن يرل لللللا  لف للللح يياضللللحح للإفرلللللح يشيلللللن 
ينللح الأخ لل   يلللل الا سللح الدللؽق ح لم لليػ يالاؽا لل  يالسدللاثس اؼ بيللذه الار لل اا نا حللح حلل   تي   ىللل فللد ا 

الس تبطللح بيللل. يىللؽ مللل افللع إااس  الذلل  لا عن تزللع يلللل سعق عيلؽاايللل   و للح تبشللد ا للا ات ح لا فاللللح 
ااس  مخلر  تر  اا ع الس الرل ان بيل ا تحشلب عي تخو لي حل   ىلذه السخللر  حللل يتاش لا مباة ه ل

يازسؼ ا اس اساايلن يااللز  الح السدلاثس اؼ بيللن الأمل  اللذب يول ق  ح ي يلن رسل ييو  حسليح الذ  لا
مللشيج عي ملل خ  يلسللد للاالملل  مللع ىللذه السخلللر  يللؼ ر الله تؽقللع الخدللل   إااس  الذلل  لا إتبلللم يلللل 

الالسضح السحاسلحن يترلس ػ يتشو لذ إجل اماا ملؼ شلينيل عن تالل  إميلن لح حل يث ىلذه الخدلل   إللل عانلل 
خ ل تح ي  يق لق يبااس   لفح عنؽام السخلر  قاا الرلح بار  اا ع الس الر ا ح  مسيؼن يقلغ مؼ 

الالللد تااللل ق عي يسيلللؼ عن تااللل ق ليلللل الذللل  حن يب للللن الاي يللل اا الالللد تؽاجلللو تللل فالتيل الشا يلللح الحلل لللح 
 &Ito et al., 2016; Alsahlawi, 2021; Bae)يالسدلاابل حن يححلػ الخدلل   السا تبللح يل يلل 

Kwon, 2023). 

تقييم الآثار السالية لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية في ضهء أحكام معااييخ  -8/2
 السحاسبة الجولية والسرخية

تُسث  ماللي   السحل لبح يالس اجالح ال  لاؽس اللذب يُلشعػ السيشلح يايول  الساللحللا السحل لب ح الدلل سح فلد 
 (IASB تشلللللليل  لفلللللح الازلللللليل يالأحللللل اث ا قارللللللايحن يقللللل  ع للللل س محلللللل  ماللللللي   السحل لللللبح ال يل لللللح 

International Accounting Standard Board   دي  ما للللس السحل لللبح الللل يل2001فلللد إب اللل            
(IAS 21)   راشللؽان   ر لللس الار لل اا فللد ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح  ن يالللذب تللػ تا يلللو فللد ايدللسب

ين ح   يداي ا ب للن الساللحللا السحل لب ح   للس تر ل اا ع لالس الرل ا 2023فد عغدط  ين ي 2005
لة  مؼ الاس ا يالاسل لا الأجشب حن ياش سي ضلسؼ نطللع ىلذا السا للس الساللحلح السحل لب ح لةلفلح حدللرلا 
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الس  لللل السلللللد يقل سلللح الللل خ  الساؽملللح رللاسللللح الأجشب لللحن ي لللذلغ نالللل ج عي حدللللرلا الس  لللل السلللللد السللل اا 
 (.Panasyuk et al., 2020; EY, 2023 جسايل مؼ قؽا ػ الذ  ح الالراح يالو يم إلل الذ  ح الأي  ت

( يلل ض يس  الا لق الأيلد ليلذه IAS 21يبذين ق لق ف يع تر  اا ع الس الر ان فا  ع   ما لس 
خل ل ا لاخ اي  لا  الار  اان يالاد تاازد إ بلا الذل  لا مالم تيلل راسللح عجشب لح رللاسللح الؽظ و لح ملؼ 

الرلل ا الوللؽسب فللد تلللساا ىللذه السالللم ان فللد حلل ؼ م للل الا لللق ال حلله لوالل   الاا الل  بلل ؼ البشللؽا الشا يللح 
يالبشللؽا غ لل  الشا يللحن ح لل  ياازللد الا لللق ال حلله للبشللؽا الشا يللح فللد تلللساا  لل  قل سللح م  للل مللللدن عن يللاػ 

لرلل ا الحلللسب(ن مللع ا يالل اا رللللو يع الشلتحللح يللؼ ت جسللح البشللؽا الشا يللح رل للاخ اي  للا  ا قولللل   للا  ا
تر لل اا ع للالس الرلل ا فللد قل سللح اللل خ ن ب شسللل عشلللس الا لللق ال حلله للبشللؽا غ لل  الشا يللح إلللل  لل  مللؼ:  ع( 
البشلؽا غ لل  الشا يللح الاللد تالللق رللاةلولح الالساخ للح يللاػ ت جسايللل ردللا  الرل ا الالللساخد فللد تلللساا السالملللحن 

شا يللح الاللد تالللق رللا سللح الالالللح يللاػ ت جسايللل رل للاخ اي  للا  الرلل ا فللد يقللت ق لللق ي  ( البشللؽا غ لل  ال
الا سح الالالحن ي ي( ياػ اليا اا رو يقلا ع الس الر ا مؼ بش  غ   نا ب يفله ر االح ماللحلح ف يقللا 

الشا يلحن يايلؽن الا سح الالالح للبش  غ   الشا بن يعخ  ا   ا( يش مل ياػ تطب ه الا ند يلل رالك البشلؽا غ ل  
ىللذا البشلل  مالللق راسلللح عجشب للح يحللب تح يلل  السبللل  السدللح  يللؼ ر الله اليالل اا ريييسللل عقلل  بلل ؼ الاةلوللح 
عيالا سح ال فا اح را  تحؽاليل ردا  الرل ا الاللساخد فلد تللساا السالمللحن ي للفد الا سلح الالبللح للاحاله عي 

 ا تح ي  تلغ الا سح.  الا سح ا  ا  اايح را  تحؽاليل ردا  الر ا فد تلسا

يف سللل يااللله با جسللح الاللؽا ػ السلل للح للاسل لللا الأجشب للحن يالاللد تلل تبج رللذلل  لا الالراللح يالولل يم للذلل  ح 
 (:IFRS, 2019( ي   ماللحلا عىسيل  IAS 21الأين فا  ق ي ما لس 

لساللحلح السحل لب ح: إقا  لنت الاسلح الؽظ و ح للاسل ح الأجشب ح تخالي يؼ يسلح الذل  ح الأي فااازلد ا .ع 
ت جسللح الأ للؽل يا لالاملللا ردللا  القوللللن يت جسللح بشللؽا اللل خ  يالسرلل يفلا ياللل خ  الذلللم  ا خلل  
ري لالس الرلل ا فلد تللؽاساا السالللم ا ياوزل  يسل للل   ا للاخ اي ماؽ لج الدللا  الحلللسب ن فلد حلل ؼ يللاػ 

سحاحللل  ح لل  تدللاخ ي مللؼ قل سللح ت جسللح حاللؽع السلة للح رل للاخ اي الدللا  الالللساخد ف سللل يلل ا الأسبلللح ال
 ال خ  السا جسح. 

يفللللد حللللللح تطلللللبه الاسلللللح الؽظ و للللح للاسل للللح الأجشب للللح مللللع يسلللللح الذلللل  ح الأين فااازللللد الساللحلللللح  .  
السحل لب ح: ت جسللح البشلؽا الشا يللح رل للاخ اي  لا  القوللللن يت جسلح البشللؽا غ لل  الشا يلح السال للح رللاةلوللح 

  الشا يللح السال للح الالساخ للح ردللا  الرلل ا الالللساخد  تلللساا السالملللح ن فللد حلل ؼ يللاػ ت جسللح البشللؽا غ لل
رللا سللح الالالللح ردللا  الرلل ا يقللت تح يلل  الا سللح الالالللحن يت جسللح بشللؽا اللل خ  يالسرلل يفلا ياللل خ  
الذلللم  ا خللل   مليللل ا ا  لللاي ى يتةلولللح السب اللللا  رل لللاخ اي  لللا  الرللل ا فلللد تلللؽاساا الساللللم ا 
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ؽع السلة للح  رل للاثشلم ياوزلل  يسل للل   ا للاخ اي ماؽ للج  للا  الرلل ا الحلللسب ن  سللل يحللب ت جسللح حالل
 الأسبلح السحاحل   رل اخ اي  ا  الر ا الالساخد.

 تُدليػ فلدرسثلرلح لرلح اقارللايح مؽحل   يف سل يخلث الفرللح يلؼ تر ل اا ع لالس الرل ان ياللذب يال  
تلللؽف   مالؽمللللا  ن بيللل االللل يلدالسحللللد ي تحدللل ؼ الاؽا للل  بللل ؼ مدلللاخ مد الالللؽا ػ السلل لللح يللللل السدلللاؽا 

السدللملح فلد الأ لؽاع تالالل قارللايح ي الذلولف ح يالةوللم  ا  يضلسلن ملال  ملؼؽا  م تواحن محل ب ح قاا ج
(  محسؽيلح ملؼ الساطلبللا الالد يحلب عن تالؽي الذل  لا رللفرللح يشيلل IAS 21فال  حل ا ما للس  نالسلل ح

 (:HKAS 21, 2022يعىسيل مل يلد 

 ف يع ع الس الر ا الاد تػ ماللحايل ضسؼ قل سح ال خ . -

ف يع ع الس الر ا الاد تػ إاساجيل فد قل سح ال خ  الذلم  ضسؼ بش  مشور  فد حاؽع السلة حن مع  -
 مطلراح مبل  ىذه الو يع فد ب ايح ينيليح الوا  .

ف يع ع الس الر ا السزلفح يلل الا سح ال فا الح لم ل  ربالل  للساللحلح السحل لب ح الب يللح الالد عق ىلل  -
 السا لس.

سلح الا   يؼ الاسلح الشا يح لل يلح الاد يؽج  بيل الس  ل ال   دد للذل  ح الأين يحلب فد حللح اخا ا ي -
 الفرلح يؼ  بب ا اخ اي الاسلح الشا يح ي بب عب تر   راسلح الا  .

 الط ااح السخالس  لا جسح شي   السح  الشلشئح يؼ تسلغ   لن عجشبد. -

يللؼ  لل  مللؼ  رب اللح الار لل  فللد الارللش ين  فللد حللللح تر  لل  ترللش ي الاسل للح الأجشب للح يحللب الفرلللح -
يع بل  ىذا الار   ن يع ل  الار  ل  فلد الارلش ي يللل حالؽع السلة لحن ي لذلغ الأ ل  يللل  للفد سبل  عي 
خدلللس   لل  فالل   ملل للح  لللراح تللػ ي ضلليل  سللل لللؽ عن الار  لل  فللد الارللش ي قلل  حلل ث فللد ب ايللح عيل فالل   

 ما يضح(.

رل ا ال حالح لاللساا الالؽا ػ السلل لحن يللل البشلؽا قاا الطب الح الشا يلح ع   الار  اا الةب ل   فلد ع لالس ال -
 لاسل ح عجشب ح عي يلل الاؽا ػ السلل ح لاسل ح عجشب ح.

 ال ا ات ح لا يالد ل لا الاد تابشلىل الذ  ح الأي فد إااس  مخلر  الاسل لا الأجشب ح. -

يللؼ ال  لل   الساحسللع فللد عيل الوالل    فللد حللللح تطب لله السا لللس لأيل ملل   يحللب الفرلللح ررللؽس مدللاالح -
 لو يع ع الس الر ا السؤجلح يالس سجح ضسؼ حاؽع السلة ح.
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( راشللؽان   الاا اللل  السللللد فلللد ا قارللللااا قاا IAS 29ييسلل   رساطلبللللا ما لللس السحل لللبح اللل يلد  
لسا لللس بلل ؼ الازللخػ الحلللم   ن يالللذب  ذللي يللؼ الطلل ع الب يلللح ليلللا  يلل ق الاللؽا ػ السلل للحن ح لل  م للل ا

رلل ااا ؼن س لللا الط االلح الأيلللل يلللل الاللؽا ػ السلل للح رللاةلوللح الالساخ للح:  ع( قل سللح الس  للل السللللدن ح لل    
يالا ي ق البشؽا الشا يح لأنيل تاي  الا ػ الحلساح فد نيليح فال   الاا ال  يااللا يل ق البشلؽا الأخل ا غ ل  

س بؽرلللح رلللللار  اا فلللد الأ لللالس رسؽجلللب اتولق لللح مثللل  الشا يلللحن ملللع ضللل يس  تاللل ي  الأ لللؽل يا لالامللللا ال
الدش اان يي ي إيلا  ي ق الأ ؽل غ   الشا يح السال ح ررلفد الا سح الالبلح للاحاه يالا سح الالالحن فد 
ح ؼ يحب إيلا  ي ق البشؽا غ   الشا يح السدحلح رللاةلوح عي رللا سح ال فا اح مؼ خ ل تطب له الار ل  فلد 

مؼ تلساا ا قاشلم إلل نيليح فا   الاا ا  يلل تةلواو الالساخ ح يمحسع إ اي  ون فز   يلؼ مؤش  الأ الس 
عنو فد حللح ي ي تؽف  السؤش  الالي لم الس للوا اا السطلؽ  إيلا  ي ق ليل ياػ إ اخ اي تا ي اا يسيؼ 

ح ييسللح عجشب لح مدلاا  (ن ا ياسلا يل يل  تا ي اا تداش  إلل تح  لا فد  ا  الرل ا بل ؼ الاسللح الؽظ و ل
 سللل يشبرللد عن يخوللك السبللل  السالللا ي ضللو لبشلل  غ لل  نالل ب يشلل  تحللليزه للسبللل  الالبلل  ل  للا ااان ي للذلغ 
يحب إيلا  ي ق الاؽا ػ السلل ح للسشذي  السداثس  ف يل إقا قلملت رلللاا ا  راسللح إقارللا قي تزلخػ جللم ن 

لاللد تاللؽق الازللخػ يبنسللل تالل  مرلل يا فالل  ن ي  يالللا مللع الاي  لل  يلللل يلل ي س للسلح تةلللل ي ا قالل اق ا
يلل ق النولللع ال ع للسللد السسللؽل مللؼ خلل ل ا قالل اقن  سللل عنللو يشلل  شلل ام الأ للؽل رللأجلل  يبلل ين فل لل   
  احح يحب إيلا  ي ضيل مؼ تلساا ال فع يلل   ملؼ تللساا الذل امن ي   ل سل ياللا يل ق جس لع ميؽنللا 

لي لم للالس فللد تلللساا السدلللىسح بيللل رإ للاثشلم الأسبلللح السحاحللله يفللل ك حاللؽع السلة للح باطب لله السؤشلل  الالل
إيلللا  الااللؽاػن يعخ لل ا  فللد نيليللح الوالل   الأيلللل يفللد الوالل اا ال حاللح يللاػ إيلللا  يلل ق جس للع ميؽنلللا حاللؽع 

 السلة ح مؼ خ ل تطب ه مؤش  يلي لم الس مؼ ب ايح الوا   عي مؼ تلساا السدلىسح.   

خ  الذلم : ح   يالا ي ق جس ع البشلؽا اللؽاسا  ملؼ خل ل تطب له الار ل  فلد السؤشل  ي  ( قل سح ال 
الالي لم الس مؼ تلساا الادلح   الأيللد إللل نيليلح فال   الاا ال ن  سلل عنلو يشل  زاللا  الأ لؽل الشا يلح يللل 

ق الأ لؽل الشا يلح ا لالاملا الشا يح توا  السشذي  قؽ  شل ا  ح يالايل ن يااابل  الول ع الشللتج يلؼ إيللا  يل  
يحاؽع السلة ح يالبشؽا الؽاسا  فد قل سح ال خ  الذلم  يالاا ي  يلل الأ ؽل يا لالامللا الس بؽرلح رسؤشل  

 ما ؼن ميدب عي خدلس  ت سي ضسؼ الأسبلح يالخدل  .

ا فد حل ؼ تشليللت الط االح الثلن لح الاةلولح الحلسالح:  ع( قل سلح الس  لل السلللدن ح ل    ياللا يل ق البشلؽ 
الاللد يابلل  يشيللل رللاةلوللح الحلساللح لأنيللل تايلل  الأ للالس الحلساللح فللد نيليللح فالل   الاا الل . ي  ( قل سللح اللل خ  
الذلللم ن نعلل ا  لةؽنيللل تاللؽي رللاةلوللح الحلساللح قبلل  إيلللا  الا لللقن لللذا يحللب إيلللا  يلل ق جس للع السبلللل  بؽحلل   

لي لم لالسن ي لذلغ يحلب عن تلاػ السحل لبح الا لق الحلساح فد نيليح فا   الاا ا  مؼ خ ل تطب ه مؤشل  يل
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يؼ السيل ب يالخدلس  مؼ  لفد الس  ل الشا ب  سل  لبه ق ل ه رللاةلولح الالساخ لحن إ  عنلو يشل مل تالؽي  ل  
ملللؼ السشذلللي  الأي يمشذللليتيل الالرالللح رلللللاا ا  راسللل ا اقارللللا قي تزلللخػ جللللم  يحلللب إيللللا  يللل ق الالللؽا ػ 

يللؼ ر الله تطب لله مؤشل  يلللي لم للالس لل يلللح الاللد تاللؽي رللللاا ا  راسلايللل  السلل لح لأب مللؼ السشذلل ا الالراللح
قبلل  عن يللاػ تزللس شيل فللد الاللؽا ػ السلل للح السؽحلل  ن يعخ لل ا  يشلل  تؽح لل  قللؽا ػ ملل للح ليللل نيليلللا مخالوللح لوالل اا 

  الاا ا  ياػ إيلا  ي ق جس ع البشؽا بؽح   الا لق الحلساح فد تلساا الاؽا ػ السلل ح السؽح  .

( ض يس  ق لي الذ  لا رللفرلح IAS 29يبذين ماطلبلا الفرلحن فا  عق  ما لس السحل بح ال يلد  
 (:Utami & Wahyuni, 2018يؼ  

عنو تػ إيلا  ي ق الاؽا ػ السلل ح يالأسقلي السالبللح للوال اا الدللراحن رسلل يايل  يحل   الا للق الحلسالح فلد  -
 نيليح فا   الاا ا .

 الاؽا ػ السلل ح تداش  إلل مشيج الاةلوح الالساخ ح عي مشيج الاةلوح الحلساح.مل إقا  لنت  -

ملى للح يمدللاؽا مؤشلل  الأ للالس فللد نيليللح فالل   الاا الل  يالح  للح فللد السؤشلل  خلل ل فالل   الاا الل  الحلل للح  -
 يالدلراح.

ا لللح رالل اس يزالل  ا  للاثسلس سقللػ الللي   السحل للبح السرلل اح السُ ييلللل الرللا   السرلل بن فالل  تزللسشت م
( راشلللؽان   ر للللس الار للل اا فلللد ع لللالس  للل ا 13ما للللس السحل لللبح السرللل ب سقلللػ  ن 2015لدلللشح  (110 

الاسل ا الأجشب للح  ن ياللذب جلللم فلد السحسلل  ماؽافاللل  ملع الساللحلللا السحل لب ح الاللد عق ىلل ما لللس السحل للبح 
ا لق يماطلبلا الال ق يالفرللح يلؼ فل يع تر ل اا ( رذين ع   ا يا اا يمشيح ح الIAS 21ال يلد  

(. ي شا حللح حاس للح للزللرؽت ال اخل للح يالخلسج للح 2015ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح  يزاس  ا  للاثسلسن 
السرلل احن يالالد ت تلب يل يلل ق لللي البشلغ الس  للب السرل ب رإ لل اس قل اس تح ال  ع للالس شلي تيل الب ئلح الالد 

مسل عاا إلل ح يث تر  اا جؽى اح  ل ااح فلد ق سلح الأ لؽل يا لالامللا ين 2016نؽفسب   3الر ا فد 
الشا يللح الساؽمللح راسلل ا عجشب للحن ي للذلغ ق سللح الأ للؽل الثلباللح السسؽلللح رللالاملللا راسلللح عجشب للحن يالاللد نذللي 

 (. 2017يشيل عسبلح عي خدل   ف يع يسلح ا اثشل  ح استبطت بيذا الا اس  ال ش  ب؛ الد  ن 

لحشح ماللي   السحل لبح السرل اح يللل اسا لح يتحل ل  ر للس تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا  يح  ل  مؼ
الأجشب للحن يمحليلللح تالل يػ ماللحلللا محل للب ح اق اللح يمؽضللؽي ح تاسلشللل مللع الساللحلللا الاللد عق تيللل مالللي   

IFRS  ل للبح السح لسا لللس   ع   رإضلللفح السلحلله ي2017( لالللي 16قللػ   للاثسلس س  لل س قلل اس يزالل  الن فالل
 ماللحللح تللي    تح الل  ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل الب لنلللا السلل للح(ن بيلل ا 13  سقللػ ب السرلل  

الالد تبل ع  -عي جلم مشيل  ي  اشطبه ىذا السلحه يلل الدشح السلل ح  ماللحح خل ح رللحللح ا  اثشل  ح(ن ي 
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تا ي  السالسنلا  مع ي ي - لساايتشايد را  قلغ الا 2016نؽفسب   3ر ا فد القب  تلساا تح ا  ع الس 
 السلحللهىللذا  ن يقلل   للس لدللشح السلل للح الدلللراح ردللبب تاا لل اا الحدلللرلا يالاللي   اا يلللل تةلللل ي الاذللر  ل

 :(2017 يزاس  ا  اثسلسن للذ  لا اخا لس عح  الب ا   الث  ح الالل ح رذي  جل د عي  لد

 .س سلح ف يع الاسلح لم ؽل السسؽلح رإلالاملا راسلح عجشب ح :الخ لس الأيل -

 .تا ي  ي ق يمالملح ف يع ت جسح الأس    رللاس ا الأجشب ح الخ لس الثلند: -

 .تا ي  الاةلوح ال فا اح يمحسع الى ى لم ؽل السؤىلح للاا ي  يفال  لساللحح الازخػ الخ لس الثلل : -

س الدللب ح الالد لحالت رللذل  لا الالمللح فلد الب ئلح السرل احن يالب  ل يس يا ا سا ل  يتا ي ا  لححػ ا  ل
ين ح لل  حلل  ت 2022قلل اس البشللغ الس  لللب السرلل ب باح اللغ ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح فللد ملللسق 

خدل   ف يع يسلح ا اثشل  ح للذ  لا الاد ل ييل عس ل   إلالامللا  ب ل   رللاسللح الأجشب لح  لؽام يللل السل ا 
   عي رؽا  الأج ن نا حح إيلا  ت جسح ىذه الأس    يفال  لدا  الر ا الح ي ن يق  ع  ا ىذه اللمشد قر

الخدل   رذي  جؽى ب يلل نال ج عيسلل تلغ الذ  لا يمؤش اتيل السلل ح. لذا فا    س قل اس س ل   محلل  
(ن يالللذب 13 ي رإضلللفح السلحلله       لسا لللس السحل للبح السرلل ب سقللػ 2022( لالللي 1568الللؽزسام سقللػ  

يا ي ماللحح محل ب ح خل ح للاالم  مع ا  لس السا تبح يلل تح اغ ع الس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن ملؼ 
خلل ل الدللسلح للذلل  لا الاللد للل ييل إلالاملللا قل سللح رللاسلللح الأجشب للح فللد تلللساا تح اللغ  للا  الرلل ا يالاللد 

 للاثشلم الذللي    ن يع للؽل تشا للب مااشللله تلل تبج ري للؽل  لباللح يا للاثسلساا يالساللح يع للؽل غ لل  ملسؽ للح   رل
ي يحاللل تلللساا تح اللغ  للا  الرلل ان رلللليا اا رولل يع الاسلللح الس يشللح 2020خلل ل الوالل   مللؼ عيل يشلللي  

الشلتحللح يللؼ ت جسللح ىللذه ا لالاملللا فللد تلللساا تح الل   للا  الرلل ا ضللسؼ تةلوللح ىللذه الأ للؽل. ي   لل سل 
رولل يع الاسللح الس يشللح يال ا شلح الشلتحلح يللؼ ت جسلح الأ للؽل عجللزا الساللحلح السحل للب ح للذل  لا اليال اا 

يا لالاملا قاا الطب اح الشا يح رللاس ا الأجشب ح الال سح فد تلساا تح اغ  ا  الر ا ضسؼ بشؽا قل سح 
الللل خ  الذللللم  ا خللل ن يقللل  تللل ى ىلللذا السلحللله للذللل  لا ح الللح ا خا للللس باطب للله عي يللل ي تطب للله الساللحلللح 

 (.2022رو  السطلرع الأم  احن  الخل ح الؽاساه

ع الؽب   27يفد   لع مار ن يياب   يس ق اس البشلغ الس  للب السرل ب باح الغ  لا  الرل ا فلد 
ي رإضللفح 2022ايدلسب  27فلد  2022( لاللي 4706ين فا    س ق اس س    محل  الؽزسام سقلػ  2022

 ا تالل يػ ماللحللح محل للب ح خل للح ( يالللذب ا للاي13السلحلله سقللػ   جلللل   لسا لللس السحل للبح السرلل ب سقللػ  
اخا لسالللح للاالمللل  ملللع ا  للللس السا تبلللح يللللل تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يللللل الالللؽا ػ السلل لللح 
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للذ  لا الاد تي  ا  لبل  باح اغ  لا  الرل ان يقللغ خل ل الدلشح السلل لح عي الوال   السلل لح الالد تبل ع قبل  
 (. 2022را  ىذا الالساا  السطلرع الأم  احن  ي يتشايد فد عي2022ع اؽب   27تلساا 

ينعلل ا    للاس اساح ا  لللس يالالل اي لا الدلللب ح لار لل اا ع للالس الرلل ا يتلايلل  حلل تيل ياللب تح اللغ  للا  
س    ين فز   يؼ  تخطد الوا   الاد  وليل السلحه   جل  ن فا  ع  س 2023الر ا م   عخ ا فد يشلي  

( لللسلحله  جالد مل  الرللس اللمشلد لاطب له ايازل يالذب ن2023مليؽ  17د ق اسا  فالسر ا  محل  الؽزسام
تسيلل ؼ الذلل  لا  ن يقلللغ بيلل ا2023( حاللل نيليللح ايدللسب  13لسا لللس السحل للبح السرلل ب سقللػ   السزلللا

مؼ تشو ذ ماللحح محل ب ح اخا لساح يمؤقاح للاالم  مع ر لس الار ل اا فلد ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن 
عي الوال   السلل لح الالد تبل ع قبل   السلل لح الوا   السلل ح لاطب ه الساللحح السحل ب ح الخل لح الدلشح تذس  رح  
ياالل  ىللذا ن يىللؽ تلللساا تح اللغ  للا  الرلل ان يتشايللد فللد عي رالل  ىللذا الالللساا. 2022ع اللؽب   27تلللساا 

لشلتحلح يلؼ فل يع  لا  يللل إيللا  تبؽالب الخدلل   ا الا اس رؽع الشحله للا ي  مؼ الذ  لان ح    للي ىل
(. يفلللد 2023 محسلللؽان  الزلللرج يللللل قؽا سيلللل السلل لللح ينالللل ج عيسلليلللل يحالللؽع ملة ايلللل لاخو لللين الرللل ا

  لع ىذه الأيضلم ا قارلايح الرابح الاد علات رع ليل الدلب ح يلل  لفح الذ  لا يالسؤ دلا السلل حن 
مل   تال يػ الالؽا ػ السلل لح ال يسالح  مل رذلين  2023ح لدش 96ع  س س    ى ئح ال قلرح السلل ح الا اس سقػ فا  

رللبؽس للح السرللل اح يالحيلللا الخلضلللاح لشلل اا يسقلرلللح الي ئللحن رح للل  يللاػ تاللل يػ الالللؽا ػ   للذلل  لا السا للل 
 الي ئللح 2023ملليؽ  30فللد مؽيل  عقرلله  2023مللسق  31السلل لح ال يسالح يلؼ الوال   السلل للح السشاي لح فلد 

 (.2023 حن الالمح لل قلرح السلل

ين فالل  2024ملللسق  6يعخ لل ا ن ييلللل ىلللمح ق لللي البشللغ الس  لللب السرلل ب باح اللغ  للا  الرلل ا فللد 
ي رإضلفح السلحه سقػ   ىلللل 2024مليؽ  23فد  2024( لالي 1711  س ق اس س    محل  الؽزسام سقػ  

ح للاالمل  ملع ا  للس ماللحللا محل لب ح خل ل ( ياللذب يدلاي ا تال يػ13  لسا لس السحل بح السر ب سقػ  
 السطللرع  الخ للساا ا ت لح عحل السا تبح يلل الا اساا ا قارلايح ا  اثشل  ح للبشغ الس  لب يقللغ ملؼ خل ل 

 :(2024الأم  احن 

( ع للس الار لل اا فلد ع لالس  لل ا الاسل ا الأجشب لح السالل ل ۳۱تطب له ما للس السحل لبح السرلل ب سقلػ   .ع 
 .مؼ ىذا السلحه (21:  13 إسشلااا الاطب ه الؽاسا  فد الوا اا مؼ  الأخذ فد ا يابلسن مع 2024

 يلللي( ۳۱مللؼ ما لللس السحل للبح السرلل ب السالل ل سقللػ   (28 مؤقاللل  للوالل   سقللػ  إضلللف ل   عي يضللع خ لللسا    .  
مع ن يالاد تاطلب ا يا اا رو يع الاسلح ضسؼ قل سح ال خ  للوا   الاد تشذي ف يل ىذه الو يعن 2024

الرلل ا م تبطللح  لالاملللا قل سللح رللاسلللح الأجشب للح فللد تلللساا تالل ي   للا إالاللد للل ييل  لذلل  لاالدللسلح ل
ع لؽل تشا لب  ع لؽل غ ل  ملسؽ لح  رل لاثشلم الذلي  ( ي/عي ا لاثسلساا يالسالح ي/عي ري ؽل  لبالح ي/عي
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ؽا  مؽجل ملزاللتع ؽل حه اناولم يؼ ياؽا تيج   مااشله قب  تلساا تا ي   لا  الرل ا ي  يتا  ػ ي/عي
يا اا رولل يع الاسلللح الس يشللح الشلتحللح يللؼ الحلللم السدلل ا مللؼ ىللذه ا لالاملللا خلل ل رلللل رللذلل  حيتاسلل  

الوالل   السلل للح لاطب لله ىللذه الساللحللح السحل للب ح الخل للحن رللضلللفح إلللل فلل ع الاسلللح الشلللتج يللؼ ت جسللح 
يللؽي تلللساا إقولللل الاللؽا ػ عي فللد نيليللح  6/3/2024ال  لل   الساباللد مللؼ ىللذه ا لالاملللا فللد نيليللح يللؽي 

رل للاخ اي  للا  الرلل ا  السلل للح للوالل   السلل للح لاطب لله ىللذه الساللحللح السحل للب ح الخل للح إقا  لللن  لللرال  
ملؼ ىلذا  (6 السداخ ي فد تلغ الاؽاساان ضسؼ تةلوح ىذه الأ ؽلن يقلغ يلل الشحؽ السب ؼ فلد الوال   

يع الاسلللح الس يشللح يال ا شللح الشلتحللح يللؼ ت جسللح يا اا رولل  رلللل للذلل  لاالسلحلله.  سللل تدللس  الساللحللح 
ملللسق  6عس لل   الأ للؽل يا لالاملللا قاا الطب اللح الشا يللح رللللاس ا الأجشب للح الال سللح فللد نيليللح يللؽي 

عي فلللد نيليلللح يلللؽي تللللساا إقوللللل الالللؽا ػ السلل لللح للواللل   السلل لللح لاطب للله ىلللذه الساللحلللح السحل لللب ح  2024
 اي  للا  الرلل ا السدللاخ ي فللد قلللغ الالللساا ضللسؼ بشللؽا اللل خ  الذلللم  رل للاخ الخل للح إقا  لللن  لللرال  

 مؼ ىذا السلحه. (8 ا خ ن يقلغ يلل الشحؽ السب ؼ فد الوا   

الالللد تبللل ع قبللل  تللللساا تاللل ي   لللا  ي عي جللللم مشيللللن  الدلللشح السلل لللحيتذلللس  ىلللذه الساللحللللا السحل لللب حن 
 يتشايد فد عي را  ىذا الالساا. 2024ملسق  6الر ا فد 

ين فال  عشللس السا للس إللل ضل يس  2024يف سل يااله رساطلبلا الفرلح ربال  ليذا السا لس السا ل فلد 
 ق لي الذ  لا رللفرلح يؼ    مؼ:

الفرلللح يلللؼ فلل يع ع لللالس  لل ا الاسللل ا الأجشب للح  لللؽام تسللت ماللحايلللل رال سللح نا حلللح الأيسللللل عي  -
 طب اح ترش ي الاسل ح الأجشب ح.ل ن يفال  سللدرال سح الس  ل ال

رب الح الار  ل   الفرلح يؼ عب تر    فد ترش ي الاسل ح الأجشب حن ح   يحب الفرلح يؼ  ل  ملؼ  -
فللد الارللش ين ي للبب الار  لل ن يع لل  الار  لل  فللد الارللش ي يلللل حاللؽع السدلللىس ؼن يعخ لل ا  الأ لل  يلللل 

  لفد ال ب  عي الخدلس .

يحللب الفرلللح يللؼ  للبب ا للاخ اي  نسلللح الا لل  رللللس  ل ال   دللد ىللد الحش للو السرلل ب يشلل مل   تةللؽن ي -
 يسلح مخالوحن ي ذلغ يحب الفرلح يؼ  بب عب تر    فد يسلح الا  .

الاد اخالسا تطب ه الساللحلا السحل ب ح الخل ح الؽاسا  بيذا السلحه   ليلل عي رازليل(  الذ  لايلل  -
راشللؽان   ( السال ل ٥مللؼ ما للس السحل لبح السرل ب سقلػ   (29 رلللوا    م ايلل  ماطلبللا الفرللح اللؽاسا 

  .الد ل لا السحل ب ح يالار   اا فد الاا ي اا السحل ب ح يالأخطلم
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يحلب الفرللح يللؼ ح لل  ن  ىللل(مللؼ السلحله  (6 رل لاخ اي الخ للس السالللح فلد الوال    يشل  ق للي الذلل  لا -
 .لل تةلوح الأ ؽلمبل  ف يع ت جسح الاسلح الذب تػ إضلفاو إ

 ملؼ السلحله (8 الالد اخاللسا تطب له الساللحلح السحل لب ح الخل لح اللؽاسا  فلد الوال   سقلػ  الذ  لايلل  -
 :  ىلل( عن تاؽي بلل 

o  الفرلح فد قل سح ال خ  الذلم  رذلي  مشورل  يلؼ مبلل  فل يع الاسللح الالد تلػ إاساجيلل ضلسؼ بشلؽا
ض ابح الل خ ( يملل تلػ ت ح للو إللل الأسبللح عي الخدلل   الس حللح ال خ  الذلم  خ ل الوا    قب  تي    

 خ ل نيليح نو  الوا  ن رل ضلفح إلل الفرلح يؼ مبل  ض ابح ال خ  الساالاح بيل.

o  الفرلللح فللد قل سللح اللل خ  عي فللد اليزلللحلا الساسسللح للاللؽا ػ السلل للح يللؼ ع لل  تطب لله ىللذه الساللحللح
  ل د يالسخوك للديػ فد الأسبلح.السحل ب ح الخل حن يلل الشر ب الأ

يتاا بل  يلل مل  بهن ياب ؼ تلاي  ا ىاسللي ملؼ قبل  الحيللا الساش لح رإ ل اس يتطلؽا  ماللي   السحل لبح 
ال يل للح عي السرلل اح باالل يػ ماللحلللا محل للب ح اق اللح يمؽضللؽي ح رذللين ا  لللس السلل للح الشلجسللح يللؼ تر لل اا 

تح يللل  الأ للل  يالحؽانلللب السخالولللح للإياللل اا روللل يع  لللا   ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن ملللؼ خللل ل
الر ا الس تبطو ري  بش  يفال  لطب ااو يترش ولتون ي ذلغ تح ي  مشيح ح ق لق ا  لس السلل لح السا تبلح يللل 
ىللذه الار لل اا يفلله ع لل  ينسلللقي اق اللح يمؽضللؽي حن يتالل يػ ررلل  محلل اه للالل ق يالفرلللح يللؼ ر لللس ىللذه 

سا  السلل ح رللرؽس  الاد تزسؼ تا يػ مالؽملا ملل ح تادػ رللحؽا  يالذولف ح يالس مملح الار  اا ضسؼ الاال
يتابلل  ررلل ع يللؼ الؽاقللع الوالللد للذلل  لا فللد ظلل  العلل يا ا قارلللايح قاا الازللخػ الحلللم ن يمللؼ  للػ 

 تُديػ إيحلب ل  فد ت ش   الا ي  مؼ الا اساا الاذر ل ح يا  اثسلساح يالاسؽال ح. 

  ( ملللع ماطلبللللا ما للللس السحل لللبح الللل يلد13غػ ملللؼ تؽافللله ما للللس السحل لللبح السرللل ب سقلللػ  ييللللل الللل  
(IAS 21)    ن إ  عنلللو يسيلللؼ الاشؽالللو يلللؼ رالللك الشاللللت الالللد تزلللاي ملللؼ  للل مح يمؽضلللؽي ح الساللحللللا

              ( فلللللللد الس حللللللله13السحل لللللللب ح الخل لللللللح الالللللللد قللللللل مايل الااللللللل ي ا الساالل لللللللح للسا للللللللس السرللللللل ب سقلللللللػ  
 عن  ن ين ىللل( ح لل  س لللا  لفللح الاالل ي ا يلللل تالل يػ ماللحللح محل للب ح ا للاثشل  ح لسؽاجيللح ا  لللس السلل للح 
خلل ل فالل   محلل اه فاللجن يفللد حللللح ا للاس اس مؽجلللا الازللخػ الحلللم  رسرلل   يحلل  ا قارلللايلا الشلشللئحن 

ىلللؽ ملللل يُحللل ث نلللؽم ملللؼ الااا للل  السحل لللبد يدلللاؽجب الأمللل  إ للل اس ملاللل  ملللؼ الاللل اساا السُةسللللح يالسُا للللحن ي 
يالازللللس  فلللد رالللك الأح للللن رذلللين ماطلبللللا الياللل اا يالا للللق يالاللل ق يالفرللللح يلللؼ فللل يع ع لللالس 
الرلل ا. فزلل   يللؼ عن ماعللػ ىللذه الس حلله ت  للت للذلل  لا ح اللح ا خا لللس بلل ؼ تطب لله عي يلل ي تطب لله 

مللللا للسالسنلللح  يحللل  الخرلللل ث الشؽي لللح لحلللؽا  الساللحللللا السحل لللب حن يىلللؽ ملللل يلللؤ   يللللل قلبل لللح السالؽ 
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السالؽمللا السحل لب حن  لؽام يللل مدلاؽا الذل  ح قاتيلل خل ل الوال اا السلل لح السخالولحن ي/عي يللل مدلاؽا 
الذ  لا ي/عي يلل مداؽا الرشليح. يفد الأخ   يُيخذ يلل الس الس السرل ب يتا ي تلو ي   ل سل السا للس 

السلل لللح الشلتحلللح يلللؼ مخللللر  الساللللم ا الأجشب لللحن يمخللللر  ت جسلللح الاسللل ا الللل يلد الا   لللل يللللل ا  للللس 
الأجشب للح فاللجن ييلل ي م ايللل  ا  لللس السلل للح الشلجسللح يللؼ السخلللر  ا قارلللايح  الاذللر ل ح( الاللد تاالل ن رالل   

يل يؽام  يلل مداؽا الذل  ح يالرلشليح يا قارللا  يل ن يتلؤ   يللل جلؽا  الالؽا ػ السلل لح ي ل مح مؤشل ات
 السلل ح.

نساااذج قياااس تغيااخات أسااعار صااخف العساالات الأجشبيااة وأثخىااا علااى عهائااج وأسااعار  -8/3
 الأسيم

تاللل  تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح يملللل يااللل ن بيلللل ملللؼ مخللللر  جؽى الللح عحللل  عىلللػ الازلللليل 
السللللن مللؼ خلل ل الحلل للح يلللل السدللاؽا السحلللد يالقل سللد ياللل يلدن نعلل ا  لحلل   تي   ىللل يلللل ع للؽاع سعق 

الالللي    يللللل ق سلللح الأ لللؽل الحا ا لللح للذللل  لا السدلللحلح باللللغ الأ لللؽاعن يالاللل فالا الشا يلللح الساؽقالللح مشيللللن 
يع الس الخرػ السداخ مح فد خرػ ىذه الا فالان فزل   يلؼ تي   ىلل الشيلل د يللل ع لالس ييؽا ل  الأ ليػ 

(. ياسيؼ Elgammal et al., 2022; Jabl & Allawi, 2022; Javangwe, 2022؛2021 السرشدن
ي ق يتحل   نسلقي ق لق تر  اا ع الس الر ا يع  ىل يلل ع لالس ييؽا ل  الأ ليػ  يحل  مؤشل اا ق للق 

 الا سح الدؽق ح للذ  لا السا    ري ؽاع سعق السلل يلل الشحؽ الاللد. 

 تهصيف العلاقة بين تغيخات أسعار الرخف وأسعار وعهائج الأسيم -8/3/1
ي ق يتحل   السحليس الدلراح للبح ن يا اخ  ل  لأىػ مح ااا الاال ق لسخللر  تر ل اا  فد   لع

ع لالس  لل ا الاسل ا الأجشب للح يلللل إخلا ا عشلليلليل يمرلللاس حل ي يل يالاللد تلل تبج رللا يل  مللؼ الاؽاملل  
(ن يتحدل  ا  Kim, 2024يللل مدلاؽا الذل  ح عي يللل مدلاؽا الرلشليح عي يللل مدلاؽا ا قارللا  يل   

للسخلللر  الساا نللح بار لل اا ع للالس الرلل ا يالاللد يسيللؼ تلخ رلليل رذللي  محسلل  فللد السخلللر  ا قارلللايح 
 الاذللر ل ح( ي/عي مخلللر  الا جسللح ي/عي مخلللر  السالللم ان يا ا شلللاا  رللساللحلللا السحل للب ح الاللد عق تيللل 

ن ع   اليا اا ينسلقي ( يتا ي تون رذي13( يالسا لس السر ب  IAS 21:29مالي   السحل بح ال يل ح  
الا لق يماطلبلا الفرلح يؼ ا  لس السلل ح لار  اا ع الس الر ان يتي  دل  يلل مل عشللسا إل لو ماعلػ 
ال سا لا الدلراح رذين يجؽا تي    جؽى ب لار  اا ع الس الر ا يمل ياا ن بيل مؼ مخلر  ماشؽيلح يللل 

 ق سح الذ  ح ماؽمح رسؤش ب ع الس ييؽا   الأ يػ.

( إلل يجؽا ع   لار  اا Saidi et al., 2021; Ariff & Zarei, 2022فا  عشلسا راك ال سا لا  
ع لالس  لل ا الاسل ا الأجشب للح يلللل ع لالس الأ لليػ فلد السلل ا اللمشللد قرل   يرؽالل  الأجل ن مللع الاي  لل  
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تبشلللد يللللل اخلللا ا ىلللذا الالللي    يفللله رب الللح عنذلللطح يماللللم ا الذللل  لا يححلللػ ىلللذه الساللللم ان يمللل ا 
ا ا ات ح لا تحؽر ح فاللح لاولاب ىذه ا  لس عي الاخو ي مؼ ح تيلن  سلل ع ل ا ىلذه ال سا للا يللل الل يس 
الح لؽب لا للق ىلذه ا  لللس يالفرللح يشيلل فلد ت شلل   قل اساا السدلاو  يؼ بؽجلو يلللي يالسدلاثس اؼ يللل يجللو 

 الاح ي .

 ,.Belghitar et al., 2021; Tai, 2022; Udiyana et al)فلد حل ؼ قىبلت رالك ال سا للا
2022; Rabbi et al., 2022)  إلل يجؽا ع   لار ل اا ع لالس الرل ا يملل ياال ن بيلل ملؼ مخللر  يللل

الاؽا ػ السلل حن يملؼ  لػ  ل مح يمؽضلؽي ح مؤشل اا الأاام السلللد بؽجلو يللين ييؽا ل  الأ ليػ بؽجلو خلل ن 
 للح يالسدللاابل ح للذلل  لان يع لل ا ىللذه ال سا لللا يقلللغ مللؼ خلل ل الاللي    يلللل  لللفد الالل فالا الشا يللح الحلل

 يلل اخا ا ىذا الاي    مؼ ش  ح إلل عخ ا يمؼ  شليح إلل عخ ا يمؼ ايلح إلل عخ ا.

يمللؼ  لللػ يسيلللؼ للبلحللل ن بشللللم نسلللؽقي ي لللود لب لللن رب الللح محللل ااا الااللل ق لار للل اا ع لللالس  للل ا 
الساللحللح السحل للب ح للإيالل اا رولل يع ع للالس الاللد تلل تبج بيلللن يمشيح للح  الاسلل ا الأجشب للحن يعىللػ السخلللر 

الرلللل ان يعىللللػ الشسلللللقي السؽضللللؽي ح لا ل لللليل يتا لللل ػ ر لسىللللل السلل للللح يلللللل ع للللالس ييؽا لللل  الأ لللليػن يعىللللػ 
ا  ا ات ح لا الواللح لااستيللن يا ل للا الس  سلح للإفرللح يشيللن  لا ل  نحلؽ تحدل ؼ جلؽا  الااللسا  السلل لح 

 (.1ردؽع الأيساع السلل ح. يقلغ مؼ خ ل الذي  الاللد سقػ   يت ش   ق اساا السداثس اؼ
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 مجالل ونساذج قياس تغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية -8/3/2
يجلؽا  ( يلللTomanova, 2014; prasad & Suprabha, 2015انط قلل  ملؼ تي  ل  اسا لاد  

السلل خ  ح لل  يُ  للل  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن  ع للالس لار لل اااالل ق مخلللر  اللا لللق  س  دلل  ؼ ملل خل ؼ
للار لل اا لذل  لا ايؽا ل  ع لليػ  حدل ل ح املل  (ن ملؼ خلل ل ب للنسعق السلللحالؽع السدلللىس ؼ   يلللالأيل 

ن ب شسل الاد تط ع يلل ع الس   ا الاس ا الأجشب ح فد ضؽم الاا ق للسخلر  ا قارلايح عي الاذر ل ح
لاالبللللا ع لللالس عي الاذلللر لد الااللل ق ا قارللللاب ن لا للللق مخللللر   يلللحللاللل فالا الشارالسللل خ  الثللللند ييلللاػ 

بجسلللد إجسلللد اليل اااا ي  لجشب لو إللعلاس ا الأجشب لح رل لاخ اي ندلبح اليل اااا يالاةللل ي راسللح ا  ا 
ياسيللؼ حدل ل ح الار ل اا فللد الال فالا الشا يلح نا حلح تر لل اا ع لالس الرل ا.  االاةللل ي عي ملؼ خل ل ملل 

 الس اخ  ينسلقي ق ل يل رذي  مؽجل يلل الشحؽ الاللد: ي ق ىذه

  Capital Market approachمجلل سهق رأس السال  -
لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح  الاالل ق ا قارلللابمخلللر  ق لللق فللد السلل خ   ي تةللل ىللذا

يتؽضل  السالاللح يلل نسؽقي انح اس قي مالمل ؼ ل نحل اس لاال ي  مخللر  الاال ق ا قارللاب للذل  لان 
 الشسؽقي:  الالل ح مو ااا ىذا

Rit  = α + B1 eit + B2 Rmt + Vit 

 :  ن حيث

 .(t)فد الوا    (i): يؽا   الأ يػ للذ  ح    

 .(t): الاالبلا فد ع الس الر ا خ ل الوا      

 .(t): يؽا   الدؽع خ ل الوا      

 ح  الخطي الاذؽا د.     : 

 : مالم  انح اس حدل  ح ق سح الذ  ح لاالبلا ع الس الر ا ياا   الاا ق ا قارلاب  الاذر لد(.   

  Cash Flow approach مجلل التجفقات الشقجعة -
لار ل اا ع لالس  ل ا ىذا الس خ  يلل نسؽقي انح اس رد ج لا لق مخلر  الاا ق ا قارللاب  ياؽي

 & Bodnar رؽسا اسا لحيق   ب لنلا يل   الدؽع. ذلغ ي  يػناين ا اخ اي يؽا   الأ الاس ا الأجشب ح 
Maeston (2014) ل رب   سل يلد ىذا الشسؽقي: 
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δ =   + (     ) [(
 

 
)   ] 

 :  ن حيث

δ .مخلر  الاا ق ا قارلاب  الاذر لد( لاالبلا ع الس الر ا : 

 : ندبح الي اااا راسلح عجشب ح إلل إجسللد الي اااا.   

 ندبح الاةلل ي راسلح عجشب ح إلل إجسللد الاةلل ي.    : 

r:  .ندبح ال ب  إلل إجسللد الي اااا 
 

ع للؽ  اسا لح الحل ث لا للق ع ل  حل ث مال ؼ مثل  تر ل اا   Bahlous(2013ق مت اسا ح   فد ح ؼ
ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل يؽا لل  الأ لليػن ينؽىللت ال سا للح يللؼ عن ىللذا الأ لللؽ  ييللاػ ب  لل  

لار لل اا الاللد تطلل ع يلللل يؽا لل  يع للالس الأ لليػ عي عب مؤشلل  عخلل  نا حللح حلل يث تر لل اا فللد حلل ث مالل ؼ ا
يللل يؼ تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن يادللاخ ي ىللذا الأ لللؽ  نسللؽقي الدللؽع مللؼ خلل ل مالالللح 

الحل ثن ياسيلؼ ب للن خ ل فا   يلايح  للراح لوال   تا ل ػ ع ل   rmtييل   الدؽع  ri,tانح اس ب ؼ يل   الديػ 
 مالالح ا نح اس  سل يلد:

ri,t = αi + Bi rmt + ei,t 

 :  ن حيث

 αi :تذ   إلل الحلم الثلبت فد مالالح ا نح اس . 

Bi :ق سح ب ال الاد تا   الخط  السشاعػ للديػ . 

 : rmtيل   مؤش  الدؽع خ ل فا   الح ث . 

ei,t:  فد الشسؽقيتذ   إلل الخطي الاذؽا د . 

 سل ع  ا ال سا ح يلل إضلفح ق سح ج ي   لسالالح ا نح اسن لاح ي  م ا تحا ه الأ يػ يؽا   إضلف ح 
غ لل  يلايللح نا حللح حلل يث حلل ث مالل ؼ مثلل  تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن ح لل  تةللؽن مالالللح 

 ا نح اس  للأتد:

ri,t = αi + Bi rmt + Arit + ei,t 
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ن يالاللد تشللاج يللؼ الولل ع بلل ؼ الال لل  tفللد الوالل    iإلللل الال لل  غ لل  الالللاب لةلل   لليػ Arit يتذلل   ق سللح  
ن يالال لل  الطب اللد الللذب  لللن مللؼ الساؽقللع تحا اللو ri,tالحا اللد الللذب حااللو الدلليػ رللوالل  خلل ل فالل   الحلل ث 

E(ri,t)  ن ياسيؼ تا ي  الال   غ   الطب ادArit ؼ خل ل السالاللح لة   يػ يؼ    يؽي ملؼ عيللي الحل ث مل
 الأت و:

 

 :Aritيبذلغ تةؽن ق سح الال   غ   الطب اد لة   يػ  
 

 

 

   لللح نسللللقي س  دللل ح لحدلللل  الاؽا للل  غ للل   Han & Ming (2018  قللل مت اسا لللحيفلللد ىلللذا الدللل لع 
الل ل يىللد: نسللؽقي مالل ل الال لل  السُ  تر لل اا ع للالس الرلل ا(  الطب ا للح فللد ظلل  يجللؽا عحلل اث غ لل  مؽات للو

The average adjusted return rate model ُال ل لسؤشل  الدلؽع ن ينسلؽقي مال ل الال ل  السThe 
market index adjusted return rate model ن ينسلؽقي الدلؽعThe market model . ياال 

يلل س   الار  اا فد ع لالس الأ ليػ يالاشبلؤ بيلل فلد الوال اا ا ستو الح    ل نسؽقي الدؽع الأ ث  ا اخ امل  
 ن يف سل يلد مالا ا يمو ااا ىذا الشسؽقي: نا حح تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح السداابل ح

 تح ي  ما ل الال   الطب اد: -
 
 

 

  الال   غ   الطب اد:حدل  ماؽ ج ما ل  -
 

 حدل  ما ل الال   غ   الطب اد الا ا سد: -

  حيث  ن:

Ri,t:  ما ل الال   للديػi  فد يؽي الا ايلt. 

αi and  i:  مالم ا ا نح اس لسا ل الال   ال ؽمد للديػi .يما ل الال   الدؽقد 
Ri,Mi,t:  .ما ل الال   الدؽقد لدؽع الا ايل 
 مداا اؼ خ ل فا   الاا ي .  iي  αiن إقا ظ  iالال   الطب اد الساؽقع للديػ  ياحدب

ARi,t:  ماؽ ج ما ل الال   غ   الطب اد للديػi  فد يؽي الا ايلt ن يااػ الحرؽل يل و يؼ ر اه رل ح
 الال   الساؽقع مؼ الال   الوالد.

CARi(t1,t2) : ما ل الال   غ   الطب اد الا ا سد للديػi وا   نلفذ  الح ث  رt1, t2.) 

Arit = ri,t - αi - Bi rmt 

Arit =  ri,t - E(ri,t) 

Ri,t = αi +  i Ri, Mi,t 

ARi,t = R i,t – (αi +  i Ri, Mi,t ) 

CARi (t1, t2) = Ʃ A i,t 



 نموذج محاسبي مقترح لتقييم الآثار المالية لتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية....       د/ محـمد موسى علي شحاتة      
 

  
 

 
   

  659  

 

 الجراسة التطبيقية بالذخكات السقيجة في البهرصة السرخية -8/4
تاللل يػ اسا لللح تطب ا لللح رللذللل  لا السا للل   فلللد البؽس لللح السرللل اح يفالللل  للاطليللللا  الادلللػيدلللاي ا ىلللذا 

الاد تااله رللا سح الدؽق ح يالاؽا ل  السُحاالح لم ليػ خل ل فال   السخالوحن مؼ خ ل تحس ع يتحل   الب لنلا 
ي للذلغ س لل  يتحل لل  ع للالس  لل ا الحش للح السرلل ب عملللي اللل ي س الأم ايللد مللؼ خلل ل الشذلل اا  نال سا للح

ال ؽم ح ال  س ح للبشغ الس  لب السر بن يتا  ػ ا  لس السلل ح لار  اا ع لالس الرل ا ملؼ ياقلع الساللحللا 
ب ا حرللللل  ح السحل للللب ح رللاالللللسا  السلل للللح يلللللل يؽا لللل  يع للللالس الأ لللليػ رل للللاخ اي محسؽيللللح مللللؼ الأ لللللل 

    مؼ:رذي  يسلدن ياشليل البلح   البح خابلس ف يق إي ا ل  نحؽ  يمشيح ح تحل   الح ث.

  الجراسة التطبيقيةمجتسع وعيشة  -8/4/1
ياةللؽن محاسللع ال سا للح مللؼ  لفللح الذلل  لا السا لل   فللد  للؽع الأيساع السلل للح السرلل اح  مجتسااع الجراسااة: -

اؽ ل ي محاسلع السؤشل اا ال   دل ح ل (1الحل يل الالللد سقلػ   ياؽضل مؽزيح يللل  سلن لح يذل  قطليلل ن 
 ال سا ح:

 السؤشخات الخئيدية للذخكات السقيجه بالبهرصة السرخية :1ججول 
 م

 هؤشساث الشسكبث داخل الومصىزٍ السئُسُت

 ببلبىزصت الوصسَت
 م2023عبم 

ٌَبَس وحتً َىلُى 

 م2024

 شسوت 226 شسوت 217 .ةعدد اٌشسوبث اٌّم١د 1

 شسوت 216 شسوت 213 عدد اٌشسوبث اٌّخداٌٚت. 2

 شسوت 212 شسوت 210 ِخٛظط عدد اٌشسوبث اٌّخداٌٚت شٙس٠بً. 3

 %95,58 %98,16 .ةٔعبت اٌشسوبث اٌّخداٌٚت لإجّبٌٟ اٌشسوبث اٌّم١د 4

 ١ٍِبز ج١ٕٗ 2,005,9 ١ٍِبز ج١ٕٗ 1,717,00 .اٌفخسةإجّبٌٟ زأض اٌّبي اٌعٛلٟ بٕٙب٠ت  5

 َىم 135 َىم 242 .الفتسةعدد أَبم التداول خلال  6

 .2024السر س: إي اا البلح ن رللياسلا يلل م  ل مالؽملا البؽس ح السر احن يؽل ؽ 
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الاطليللا السرل اح مؽزيلح يللل  البؽس لحالذل  لا السا ل   فلد  تاةؽن ي شح ال سا لح ملؼعيشة الجراسة:  -
ي 2023يللؽي تلل ايل خلل ل الوالل   مللؼ يشلللي   367يقلللغ بؽاقللع شلل  حن  178السخالوللح يالاللد يبللل  يلل اىل 

  ين  سل رللح يل الاللد:2024يحال يؽل ؽ 

 التي تجلل في نطاق عيشة الجراسة الذخكات :2ججول 

 المطبع م
عدد الشسكبث 

 هحل الدزاست
 المطبع م

عدد الشسكبث 

 هحل الدزاست

1 
حىٌٕٛٛج١ااااااب ٚ   احصاااااابلاث ٚاعاااااا َ 

   اٌّعٍِٛبث
 8 ظ١بحت ٚحسف١ت 10 6

 2 طبلت ٚخدِبث ِعبٔدة 11 25   حبغٚ أغر٠ت ِٚشسٚببث 2

 28 عمبزاث 12 9 بٕٛن 3

 1 ِسافك 13 4 ححبزة ِٚٛشعْٛ 4

 9 ِمبٚلاث ٚأشبءاث ٕ٘دظ١ت 14 4 خدِبث إٌمً ٚاٌشحٓ 5

 7 ِٕعٛجبث ٚظٍع ِعّسة 15 4 خدِبث حع١ّ١ٍت 6

 11 اٌبٕبءِٛاد  16 22 خدِبث ِب١ٌت غ١س ِصسف١ت 7

 13 ِٛازد أظبظ١ت 17 4 خدِبث ِٕٚخحبث صٕبع١ت ٚظ١بزاث 8

 3 ٚزق ِٚٛاد حعبئت ٚحغ١ٍف 18 18 زعب٠ت صح١ت ٚأد٠ٚت 9

 شسوت. 178إجّبٌٟ عدد اٌشسوبث ِحً اٌدزاظت :  -

 ٠َٛ حداٚي. 367إجّبٌٟ عدد أ٠بَ اٌخداٚي خ ي فخسة اٌدزاظت  -

 .2024مؽقع البؽس ح السر احن يالبشغ الس  لب السر بن يؽل ؽ السر س: إي اا البلح ن رللياسلا يلل 
 

 

 :اليابلساا تاسث  فد الأتدلسحسؽيح مؼ  خا لس ي شح ال سا ح يفال  إتػ لتيارعيشة الجراسة:  مبخرات  -

o  ا اسلل الاؽا ػ السلل ح يا يزلحلا الساسسح للذ  لا مح  ال سا ح ياناعللي نذل ىل رذلي  ايسبن  لؽام
 ا لةا يند للذ  ح عي يلل مؽقع البؽس ح السر اح.يلل السؽقع 

o .تؽاف  الا سح الدؽق ح لأ يػ تلغ الذ  لا رذي  يؽمد خ ل الوا   مح  ال سا ح 

o   .ي ي انخولق  ا  الديػ للذ  ح فد نيليح الوا   السلل ح مح  ال سا ح يؼ ياح  جش ح 

o ل سا ح.تؽاف  ب لنلا يؼ يؽا   الأ يػ يمزليي ال بح ح خ ل فا   ا 

o   تللللػ ا للللابالا راللللك الذلللل  لا قاا الب لنلللللا السواللللؽا   للللؽام رذللللي  جل للللد عي  لللللد للسار لللل اا محلللل
 ال سا ح.
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  تهصيف متغيخات الجراسة ومؤشخات قياسيا -8/4/2
تاحد  مار  اا ال سا ح فد    مؼ السار  اا السداالح يالالرالحن ح ل  تاسثل  السار ل اا الالرالح فلد  ل  

الأ للليػ. فلللد حللل ؼ ياسثللل  السار للل  السدلللاا  فلللد ا  للللس السلل لللح لار للل اا ع لللالس  للل ا ملللؼ يؽا للل  يع لللالس 
الاسلل ا الأجشب للح. يب ا شلللاا  رسللل ق ماللو ال سا لللا الدلللراحن رذللين مؤشلل اا ق لللق ىللذه السار لل اان يسيللؼ 
للبلحلل  ت م للل مار لل اا ال سا للح يي للي ا لايللل رذللي  مخارلل ن ييلل ق مؤشلل اا ق ل لليل  سللل يؽضللحيل 

 (ن يقلغ تسي  ا   خابلس الو يق يب اخ   عىػ الشال ج يالاؽ  لا.3ل الاللد سقػ  الح ي 

 اومؤشخات قياسي الجراسةمتغيخات  :3ججول 
 الوصبدز هؤشساث المُبض الوتغُـس زهص الوتغُس

 عىائد وأسعبز الأسهن: تالتببع اثأولاً: الوتغُس

 (:Y1عىائد الأسهن ) -1

Ri,t 1-  اٌطب١عِٟعدي اٌعبئد 
٘ارا اٌّششاس ِعادي اٌعبئاد اٌطب١عاٟ ٌفظاُٙ فاٟ  ٠ما١ط

 ضٛء ب١بٔبث اٌعٛق، ٚذٌه ِٓ خ ي اٌّعبدٌت الأح١ت:
Ri,t = αi + βi Ri, Mi,t 

-(Simakova, 2017) 

-(Han & Ming, 2018) 
ARi,t 

ِخٛظاااط ِعااادي اٌعبئاااد  -2
 غ١س اٌطب١عٟ

٘ارا اٌّششاس ِخٛظاط اٌعبئاد غ١اس اٌطب١عاٟ اٌخاٟ  ٠م١ط
 ٠ّىٓ ححم١مٙب خ ي فخسة ِع١ٕت، ٚذٌه وّب ٠ٍٟ: 
ARi,t = Ri,t – (αi + βi Ri, Mi,t ) 

CARi (t1, 

t2) 
ِعاااااادي اٌعبئااااااد غ١ااااااس  -3

 اٌطب١عٟ اٌخساوّٟ

٠ماااا١ط ٘اااارا اٌّششااااس ِعاااابدي اٌعبئااااد غ١ااااس اٌطب١عااااٟ 
اٌخساوّٟ ٌٍعاُٙ خا ي فخاسة ِّخادة ٚفمابً ٌب١بٔابث ٔبفارٖ 

 CARi (t1, t2) = Ʃ ARi,t اٌحدد، وّب ٠ٍٟ:  

 (:Y2المُوت السىلُت لأسعبز الأسهن ) -2

MVs.p 
اٌم١ّت اٌعٛل١ت لأظعبز 

 الأظُٙ

اٌخااٟ حعُااد اٌم١ّاات اٌعااٛل١ت ِاآ أ٘ااُ اٌّششااساث اٌّب١ٌاات 
، ٌبٛزصاتفاٟ ا وىً، ٚظعس اٌعُٙ ححدد ل١ّت اٌشسوت

ِاآ خاا ي: حمعاا١ُ إجّاابٌٟ زأض اٌّاابي  ٠ٚااخُ حعااببٙب
اٌعٛلٟ عٍٝ عدد الأظُٙ اٌّم١دة ببٌشسوت، وّاب ٠مابض 
ظعس اٌعاُٙ بعاعس الالفابي ا١ٌاِٟٛ أٚ ِخٛظاط اٌعاعس 

 (EGX 30 – EGX100ا١ٌِٟٛ ٚفمبً ٌّششساث )

 (2017)ٚ٘داْ ،  -

ّصاااااااااااس٠ت، )اٌبٛزصااااااااااات اٌ -

2024.) 

 

 

ً ثب  .لتغُساث أسعبز صسف العولاث الأجٌبُت الوستملت: اِثبز الوبلُت: الوتغُساث ًُب

UXRt 
 

 حغ١ساث أظعبز اٌصسف

حشااا١س إٌاااٝ ِااادٜ اٌخغ١اااس فاااٟ ظاااعس صاااسف اٌعٍّااات 
الأجٕب١ااات )اٌااادٚلاز الأِس٠ىاااٟ( ِااآ فخاااسة لأخاااسٜ، 
ٚحخحدد ٚفمبً لأظعبز اٌشساء ٚاٌب١اع اٌسظا١ّت ِآ لباً 
اٌبٕااه اٌّسوااصٞ اٌّصااسٞ، ٠ٕٚااخث عٕٙااب   اابز ِب١ٌاات 

 حسحبط ببٌّعبِ ث ٚاٌعّ ث الأجٕب١ت.

 (2017) ٚ٘داْ،  -

 (2023) ِحّٛد،  -

)اٌبٕاااه اٌّسواااصٞ اٌّصاااسٞ،  -

2024) 

 السر س: مؼ إي اا البلح .
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   اجخاءات وأدوات  عجاد الجراسة التطبيقية -8/4/3
 :الأتدال سا ح الاطب ا ح فد إي اا تاسث  إج اماا يعاياا 

لاحس لع ب لنللا ع لالس  ل ا الحش لح السرل ب  EXCELقللي البلحل  رل لاخ اي ب نللمج  بيانات الجراساة: -
عملللي اللل ي س الأم ايللدن يتحس للع ب لنلللا الا سللح الدللؽق ح لأ للالس الأ لليػ يالاؽا لل  الس تبطللح بيللل للذلل  لا 

شللل  ح  سلللل رللحللل يل  178 احن يالالللد بلللل  يللل اىل السا ايللللح ااخللل  السارلللؽسه ال   دللل ح للبؽس لللح السرللل
الدللللبهن يقللللغ ملللؼ خللل ل السؽقلللع ا لةا ينلللد لةللل  شللل  ح عي ملللؼ السؽقلللع ال  لللسد للبؽس لللح السرللل اح 

 .www.mubasher.infoرللضلفح إلل مؽقع مبلش 

تاسث  فا   ال سا ح يالاحل   فد  لدلح زمش لح : Event analysisفتخة الجراسة ومشيجية تحليل الحجث  -
ي لالل ا 2024يؽل للؽ  31ي يحاللل 2023يشلللي   2يللؽي تلل ايل يقلللغ خلل ل الوالل   مللؼ  367يؽم للح بلرللت 

مذلى اا لا ي اقايل(ن يتسث  فا   ال سا ح  6مذلى  ( يق  تػ ا ابالا ي ا   65326ش  ح بؽاقع   178
  الرلل ان ح لل  عيلللؼ البشللغ الس  لللب السرلل ب قلل اس تح الل  فالل    لللراح يعخلل ا  حاللح لالل اس تح الل   للا

ين بي ا ق لق يتا  ػ ا  للس السلل لح لار ل اا  لا  الرل ا. فلد حل ؼ تلػ 6/3/2024 ا  الر ا فد 
اخا لس    خسدح عيلي ت ايل حؽل تلساا يقؽم الح ث  وا   تحد  نلفذ  ح ث تح ا   ا    ا الحش لح 

 السر ب عملي ال ي س الأم ايد.

يفاللل  لطب اللح الب لنلللا إياسلل  البلحلل  يلللل راللك الأ لللل ب الحرللل  ح الساالاللح  ساااليب اسحرااائية:الأ -
 Simple البدل جرإ لاخ ي الأ للل ب ا حرلل  ح الؽ لو حن يع للؽ  النحل اس الخطلد  SPSSبب نللمج 

Linear Regression    لبشلم ايال نسلقي ال سا حن ي ذلغ ا اخ اي ع لؽ  اT-Test ما ل    لاح ي
الال   غ   الطب ادن يما ل الال   غ   الطب اد الا ا سد خ ل فا   الشلفذ  الساالاح رح ث تح ا   لا  

ن يملؼ  لػ إخابللس ماشؽالح الشسلؽقي. يفلد  ل لع مارل  إياسل  البلحل  يللل 2024ملسق  6الر ا فد 
لحلل يث حلل ث مالل ؼ  تح الل  مشيح للح تحل لل  الحلل ث  يحلل  الأ لللل ب اليلمللح يال ق اللح لاا لل ػ ا  لللس السلل للح 

  ا  الر ا( يلل يؽا   يع الس الأ يػ رللذ  لا مح  ال سا ح. 

 التبار تبعية بيانات الجراسة للتهزيع الطبيعي -8/4/4
 – Kolmogorov)ياشليل ىذا الحلم اخابلس تبا ح الب لنلا للاؽزاع الطب ادن يقلغ رل اخ اي اخابلساا 

Smirnov) Shapiro- Wilk;  Jarque Bera;  للاحاه مؼ م ا اقا ا  الب لنلا مؼ تؽزاايل الطب ادن
-Kolmogorov(  خابللللس P-Value( عن الا سلللح ا حاسلل لللح  4يقللل   ذلللوت نالللل ج الحللل يل الالللللد سقلللػ  

Smirnov   يلللللللل الاللللللؽالدن يجس ايللللللل ع بلللللل  مللللللؼ 0,156ن 0,461ن 0,320رذللللللين مار لللللل اا ال سا للللللح )
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لا للاؽزاللع الطب اللد ريلفللح السار لل اا.  سللل يدللاخ ي اخابلللس  لل  مللؼ (ن مسللل يذلل   إلللل تبا للح الب لنلل0,05 
 Shapiro- Wilk نJarque Bera للاحالله مللؼ عن عخطلللم الشسللؽقي تاللؽزم تؽزااللل  رب اللل ن يقلل  بلرللت )

ن 0,143ن 0,543رذللللين مار لللل اا ال سا للللح   Shapiro-Wilk(  خابلللللس P-Valueالا سللللح ا حاسلل للللح  
ن Jarque Bera  0,456(  خابللس P-Valueغ بلرلت الا سلح ا حاسلل لح  ( يللل الالؽالدن ي لذل0,421
(ن مسللل 0,05( يلللل الاللؽالدن يجس للع الالل ػ لةلل  ا خابلللساؼ ع بلل  مللؼ  مدللاؽا الساشؽاللح  0,799ن 0,346

يذلل   إلللل تبا للح بللؽاقد الشسلللقي للاؽزاللع الطب اللد ريلفللح السار لل اان فزلل   يللؼ عن ححللػ الا شللح  ب لل  ح لل  
مذللللى  ( مسلللل يللل يػ تؽزالللع الب لنللللا تؽزاالللل  رب ا لللل  يااللللز  للل مح بشللللم الشسللللقي الةس لللح  65320يسثللل   
 لل سا ح.

 ات التبار نتائج  :4ججول 
(Kolmogorov - Smirnov  ; Shapiro- Wilk ; Jarque Bera ) 

زهص 

 الوتغُس
 الوتغُساث

Kolmo..-Smirnov Shapiro- Wilk Jarque Bera 

P-

Value 
Statistic 

P-

Value 

لُوت 

 (Z)اختببز

P-

Value 

لُوت اختببز 

)كب
2

) 

UXRt 
حغ١اااااااااااساث ظاااااااااااعس 

 اٌصسف
0,320 3,460 0,543 25,161 0,456 49218,6 

Y1 ُٙ2479499 0,346 25,511 0,143 5,297 0,461 عٛائد الأظ 

Y2 ُٙ940178 0,799 25,278 0,421 2,288 0,156 اٌم١ّت اٌعٛل١ت ٌٍع 

 مذلى  . 65320نال ج الاحل   الحرل د.                                            * ي ا السذلى اا  السرجر:
 

 

 نتائج التحليل الهصفي لستغيخات الجراسة -8/4/5
ياشليل ىذا الحلم نال ج الاحل   الؽ ود لسار  اا ال سا ح مؼ خ ل ب لن: عانل يعيلل ق سحن يالساؽ لج 

 (.5يالنح اا السا لسب لة  مار  ن  سل يؽضحيل الح يل الاللد سقػ  الحدلبدن 

 نتائج التحليل الهصفي لستغيخات الجراسة :5ججول 
 الوتغُساث زهص الوتغُس

 أدًً لُوت

Minimum 

 أعلً لُوت

Maximum 

 الوتىسط

 الحسببٍ

الاًحساف 

 الوعُبزٌ

X الوتغُس الوستمل  

UXRt 7,3446785 34,911948 50,0000713 24,78610 حغ١ساث ظعس اٌصسف 

Y :الوتغُساث التببعت  

Y1 ُٙ6,1770815 2,640727 51 9 - عٛائد الأظ 

Y2 ُٙ41,518 23,26 713 1 اٌم١ّت اٌعٛل١ت ٌٍع 

 .مذلى   65320السر س: نال ج الاحل   ا حرل د.                                             * ي ا السذلى اا:    
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(ن عن الساؽ لج الحدللبد لار لل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب للح 5ياازل  ملؼ الحل يل الدلللبه سقلػ  
UXRt  34,911948  يقلل  تبلليؼ اللؽغللسااػ الطب الد لار لل اا  ن(7,3446785( يقللغ رلإنح اا ما للسب

 ( فلد حل ؼ بلرلت عيللل24,78610ع لالس الرل ا بل ؼ الذل  لا محل  ال سا لحن ح ل  بلرلت عانلل ق سلح  
( يقلللللغ Y1  2,640727يقلللل  بللللل  الساؽ للللج الحدلللللبد لسؤشلللل  يؽا لللل  الأ لللليػ  (.50,0000713ق سللللح  

يقلللل  تبللللليؼ اللؽغلللللسااػ الطب اللللد لاؽا لللل  الأ لللليػ بلللل ؼ الذلللل  لا محلللل   ن(6,1770815رللللإنح اا ما لللللسب  
ا سلح (.  سلل بلل  الساؽ لج الحدللبد لل51( فد ح ؼ بلرت عيللل ق سلح  9-ال سا حن ح   بلرت عانل ق سح  

يقلل  تبللليؼ اللؽغلللسااػ الطب اللد لدللا   ن(41,518( يقلللغ رللإنح اا ما لللسب  Y2   23,26الدللؽق ح للدلليػ
 (.713جش لح( فلد حل ؼ بلرلت عيللل ق سلح  1الدليػ بل ؼ الذل  لا محل  ال سا لحن ح ل  بلرلت عانلل ق سلح  

 ا الطب الدن ح ل  ياشؽه البلح  عن جس ع نال ج ا حرلم الؽ ود للسار  اا مح  ال سا ح جلما فلد السل
عن عقرل تر   لدا  الر ا ال  سد ااخ  البشؽى الاحلساح بل  خسدؽن جش يل خ ل فا   ال سا حن فز   
يلؼ عن يؽا ل  الأ ليػ ت ايحلت بلل ؼ الاؽا ل  السؽجبلح يالدلللبح خل ل فالل   ال سا لحن  سلل عن عانلل ق سلح  للؽق ح 

 بؽس ح السر اح.للديػ ىد ياح  جش ح يفال  لاؽاي  الا   يالا ايل رلل

   بين القطاعات محل الجراسة Discriminant Analysisنتائج تحليل التسايد  -8/4/6
قطللم س  دللد  18يجلؽا تسلليل قي ا لللح ماشؽالح بلل ؼ الاطليللا محلل  ال سا لح  يلل ا  للتعاخف علااى مااج  -

رللبؽس لللح السرللل اح( ملللؼ ح للل  تر للل اا ع لللالس الرللل ان ييؽا للل  الأ للليػن يالا سلللح الدلللؽق ح لم للليػن تلللػ 
ملؼ خل ل نسلؽقي اشلاس    Multiple Discriminant Analysis تطب له ع للؽ  تحل ل  الاسلليل الساال ا

ايال( يا اول البلح  را ق ال الح  3لم مسثلح فد ي شح ال سا ح يبل  ي ا ايال الاسليل  ( قط18يلل  
 (.6الأيلل فاج يالاد تحس  عيلل مالم  استبلت يمداؽا ماشؽاح  سل ياز  فد الح يل الاللد سقػ  

 لستغيخاتدوال تحليل التسايد الستعجد ومرفهفة الترشيف  :6ججول 
 البهرصة السرخيةالبحث من حيث قطاعات 

 الوتغُساث

 الأولً التوبَصالت دًتبئج 

Eigen 

Value 

Variance 

% 

Canonical 

Correlation 

Wilk's 

Lambda 

Chi-

square 
D.F Sig. 

 00000 17 12,005 0,976 0,764 80,6 3,000 سعس الصسف

 00000 17 11425,04 0,840 0,401 88,2 0,191 عىائد الأسهن

المُوةةت السةةىلُت 

 للأسهن
2,148 90,3 0,859 0,871 9008,32 17 00000 

 % 99,9  اٌمطبعبثإٌعبت اٌّئ٠ٛت الإجّب١ٌت ٌٍخص١ٕف اٌدل١ك ب١ٓ 

 .SPSSالسر س: مؼ إي اا البلح ن رللياسلا يلل نال ج الاحل   الحرل د 
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إميلن لللح قبلللؽل الشسلللؽقي يالياسللللا يل لللو فلللد الارلللش ي ف سلللل بللل ؼ  (6سقلللػ   ياابللل ؼ ملللؼ الحللل يل الدللللبه
( فلد االلح Eigen Valueن ح ل  بلرلت ق سلح إيحلؼ رذلين تر ل اا  لا  الرل ا محل  ال سا لح الاطليللا

( 0,976(ن  سل بلرت ق سح يل ي   م ا  0,764( يقلغ رسالم  استبلت قؽب بل   3,000الاسليل الأيلل  
( مسلل يل ل =.0,000Sig(ن يقلغ رسداؽا ماشؽاح م توع  12,005د بلرت ق سايل  يالا2يىؽ يابع تؽزاع  ل

تر لل اا ع لللالس  لل ا الاسللل ا ال سا للح رذلللين  الاطليلللا محللل قي ا للللح ماشؽاللح بللل ؼ  تسللليليلللل يجلللؽا 
ح ل   يؽا ل  الأ ليػنيجلؽا تسلليل قي ا للح ماشؽالح بل ؼ الاطليللا محل  ال سا لح رذلين  الأجشب ح.  سلل تبل ؼ
بللل   ماؽ للج( يقلللغ رسالملل  استبلللت 0,191( فللد االللح الاسللليل الأيلللل  Eigen Valueبلرللت ق سللح إيحللؼ 

(ن 11425,04يالاد بلرت ق سايلل  2( يىؽ يابع تؽزاع  ل0,840(ن  سل بلرت ق سح يل ي   م ا  0,401 
ا لللح ماشؽاللح بلل ؼ  يجللؽا تسللليل قي. يفللد ىللذا الدلل لع تبلل ؼ (=.0,000Sigيقلللغ رسدللاؽا ماشؽاللح م توللع  
( فلد Eigen Valueح   بلرت ق سح إيحلؼ الا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػن الاطليلا مح  ال سا ح رذين 

(ن  سللل بلرللت ق سلللح يللل ي   مللل ا 0,859( يقلللغ رسالملل  استبللللت قللؽب بلللل   2,148االللح الاسللليل الأيللللل  
لللللللغ رسدللللللاؽا ماشؽاللللللح م توللللللع (ن يق9008,32يالاللللللد بلرللللللت ق سايللللللل  2( يىللللللؽ يابللللللع تؽزاللللللع  للللللل0,871 
 0,000Sig.=)بلل ؼ  ال سا للح لسار لل اابلرللت الشدللبح السئؽاللح للارللش ي اللل ق ه  . ييلللل السدللاؽا ا جسللللد

 الاطليللللاف سلللل بللل ؼ  تسلللليلتايللل  يجلللؽا جللل ا  % يىلللد ندلللبح م توالللح 99,9 قطليللللا البؽس لللح السرللل اح
 السخالوح. 

نال ج ( 7يؽض  الح يل الاللد سقػ  : السختلفة للقطاعاتوفقاً لستغيخات الجراسة  نتائج التحليل الهصفي -
 تر للل اا  لللا   للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن ييؽا للل  الأ للليػن يالا سلللح  الاحل للل  الؽ لللود لسار للل اا ال سا لللح

 البؽس ح السر اح. الدؽق ح للديػ( يفال  لاطليلا

رللبؽس للح السرلل اح  يلللل مدللاؽا إجسللللد الاطليلللا السا لل  ن عنللو (7سقللػ   الاللللدياازلل  مللؼ الحلل يل 
( رللللنح اا 34,911قطللللم( قللل  بلللل  الساؽ لللج الحدللللبد لار للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللح   18 

(ن 6,177( رلللللنح اا ما لللللسب  2,640(ن  سللللل بللللل  الساؽ للللج الحدلللللبد لاؽا لللل  الأ لللليػ  7,347ما لللللسب  
( رللللنح اا ما للللسب 23,263ي لللذلغ بلللل  الساؽ لللج الحدللللبد للا سلللح الدلللؽق ح لم للليػ خللل ل فاللل   ال سا لللح  

(. الأملل  الللذب يذلل   إلللل يجللؽا اخا فلللا ماشؽاللح بلل ؼ قطليلللا البؽس للح السرلل اح بؽجللو يلللي 41,518 
 يمؼ ح   يؽا   يع الس الأ يػ يلل يجو الاح ي . 
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 نتائج التحليل الهصفي لستغيخات الجراسة وفقاً للقطاعات السختلفة :7ججول 

 م
لطبعبث البىزصت 

 الوصسَت

 المُوت السىلُت للسهن عىائد الأسهن تغُساث سعس الصسف

الوتىسط 

 الحسببٍ

الاًحساف 

 الوعُبزٌ

الوتىسط 

 الحسببٍ

الاًحساف 

 الوعُبزٌ

الوتىسط 

 الحسببٍ

الاًحساف 

 الوعُبزٌ

1 
احصاااااااااابلاث ٚاعاااااااااا َ 

   حىٌٕٛٛج١ب اٌّعٍِٛبثٚ 
34,920 7,330 1,380 1,996 12,840 10,681 

 54,900 39,033 8,839 4,776 7,340 34,914 ٚحبغأغر٠ت ِٚشسٚببث  2

 13,150 16,706 4,576 5,515 7,347 34,911 بٕٛن 3

 13,589 18,696 2,017 1,917 7,347 34,911   ححبزة ِٚٛشعْٛ 4

 15,377 15,663 1,027 0,823 7,347 34,911   خدِبث إٌمً ٚاٌشحٓ 5

 28,981 23,561 3,336 2,382 7,347 34,911   خدِبث حع١ّ١ٍت 6

7 
خاااااادِبث ِب١ٌاااااات غ١ااااااس 

   ِصسف١ت
34,907 7,344 1,166 2,889 10,052 15,015 

8 
  خاااااااااادِبث ِٕٚخحاااااااااابث

   صٕبع١ت ٚظ١بزاث 
34,911 7,347 1,591 1,796 14,527 15,244 

 60,672 46,333 11,337 7,543 7,348 34,912   زعب٠ت صح١ت ٚأد٠ٚت 9

 41,055 17,193 4,446 1,121 7,347 34,911   ظ١بحت ٚحسف١ٗ 10

 4,481 4,403 0,5003 0,500 7,347 34,911   طبلت ٚخدِبث ِعبٔدة 11

 13,998 10,071 1,695 0,652 7,347 34,911 عمبزاث 12

 5,549 34,174 0,708 2,493 7,347 34,911   ِسافك 13

14 
  ِمااااااابٚلاث ٚإٔشاااااااابءاث

   ٕ٘دظ١ت
34,911 7,347 0,104 2,996 38,740 57,148 

 7,821 7,524 1,377 0,888 7,347 34,911   ِٕعٛجبث ٚظٍع ِعّسة 15

 11,049 11,324 1,793 0,449 7,347 34,911   ِٛاد اٌبٕبء 16

 69,201 44,789 6,727 5,037 7,347 34,911   ِٛازد أظبظ١ت 17

18 
ٚزق ِٚاااااااااٛاد حعبئاااااااااات 

   ٚحغ١ٍف
34,913 7,351 -1,30 1,282 7,355 5,864 

 410518 230263 60177 20640 70347 340911 الاجوبلٍ -

 مذلى  .  65320نال ج الاحل   ا حرل د.                                             * ي ا السذلى اا:     السرجر:
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ييللللل السدلللاؽا الاورللل لد لار للل اا ع لللالس الرللل ان فاللل  جللللم فلللد الس تبلللح الأيللللل قطللللم ا ترلللل ا 
(ن يل للو فللد 7,330( يانحلل اا ما لللسب  34,920السالؽملللا يقلللغ رساؽ للج حدلللبد  يا يلل ي يتةشؽلؽج للل 

( يانحللل اا ما للللسب 34,914الس تبلللح الثلن لللح قطللللم الأغذيلللح يالسذللل يبلا يالابللل  يقللللغ رساؽ لللج حدللللبد  
( 34,913(ن  سللل جلللم فللد الس تبللح الثللثللح قطلللم الللؽسع يمللؽاا الاابئللح يالارل للي رساؽ للج حدلللبد  7,340 

(ن  سل جلم فلد الس تبلح ال ارالح قطللم ال يليلح الرلح ح يالأايالح رساؽ لج حدللبد 7,351ا ما لسب  يانح ا
(ن يق  جللما ماعلػ الاطليللا فلد الس تبلح الخلمدلح يقللغ رساؽ لج 7,348( يانح اا ما لسب  34,912 

(ن فللد حلل ؼ جلللم قطلللم الخلل ملا 7,347( يانحلل اا ما لللسب  34,911حدلللبد لار لل اا  للا  الرلل ا  
 (.7,344( يانح اا ما لسب  34,907لسلل ح غ   السر ف ح فد الس تبح الأخ    رساؽ ج حدلبد  ا

ييلللل السدللاؽا الاورلل لد لاؽا لل  الأ لليػن فالل  جلللم فللد الس تبللح الأيلللل قطلللم ال يليللح الرللح ح يالأاياللح 
البشلؽى يقللغ  (ن يل و فد الس تبح الثلن لح قطللم11,337( يانح اا ما لسب  7,543يقلغ رساؽ ج حدلبد  

(ن  سل جلم فد الس تبح الثللثح قطلم السؽاسا الأ ل  ح 4,576( يانح اا ما لسب  5,515رساؽ ج حدلبد  
الأغذيللللح قطلللللم  ال اراللللح سللللل جلللللم فللللد الس تبللللح (ن 6,727( يانحلللل اا ما لللللسب  5,037رساؽ للللج حدلللللبد  
ن سل جللم فلد الس تبلح الخلمدلح (ن 8,839( يانح اا ما لسب  4,776رساؽ ج حدلبد   يالسذ يبلا يالاب 

(ن يقل  جللم فلد الس تبلح الأخ ل   قطللم 0,708( يانحل اا ما للسب  2,493قطلم الس افه رساؽ ج حدلبد  
 (.1,282( يانح اا ما لسب  1,30-الؽسع يمؽاا الاابئح يالارل ي رساؽ ج حدلبد  

لس تبللح الأيلللل قطلللم ال يليللح  سللل عنللو يلللل السدللاؽا الاورلل لد للا سللح الدللؽق ح لم لليػن فالل  جلللم فللد ا
(ن يل لو فلد الس تبلح الثلن لح 60,672( يانح اا ما لسب  46,333الرح ح يالأاياح يقلغ رساؽ ج حدلبد  

(ن  سللل جلللم فللد 69,201( يانحلل اا ما لللسب  44,789قطلللم السللؽاسا الأ ل لل ح يقلللغ رساؽ للج حدلللبد  
( يانحلللللل اا ما لللللللسب 39,033ج حدلللللللبد  الس تبللللللح الثللثللللللح قطلللللللم الأغذيللللللح يالسذلللللل يبلا يالابلللللل  رساؽ لللللل

(ن  سلللللل جللللللم فلللللد الس تبلللللح ال ارالللللح قطللللللم الساللللللي ا يا نذللللللماا اليش  للللل ح رساؽ لللللج حدللللللبد 54,900 
(ن يقلل  جلللم فللد الس تبلح الأخ لل   قطلللم الطلقللح يالخلل ملا السدلللن ه 57,148( يانحل اا ما لللسب  38,740 

 (.4,481( يانح اا ما لسب  4,403رساؽ ج حدلبد  

ل  لللبه يسيلللؼ الاي  للل  يللللل يجلللؽا اخا فللللا بللل ؼ قطليللللا البؽس لللح السرللل اح يفالللل  لشالللل ج تحل للل  يمسللل
الاسليلن يا حرلم الؽ ود  الساؽ ج الحدلبدن ا نح اا السا لسب( رذين  ل  ملؼ تر ل اا ع لالس  ل ا 

اد ت تبج رطب اح الاس ا الأجشب حن ييؽا   يع الس الأ يػن يا جع ىذا ا خا ا إلل الا ي  مؼ الاؽام  ال
 الاطلمن ياسجح السشلفدح الرشلي ح ...الا. 
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 تحليل ومشاقذة نتائج التبارات فخوض البحث -8/4/7
 

يؽجلل  ع لل  ح لل  يلشث الولل ق الأيل مللؼ فلل يق البحل  رينللو    نتااائج  لتبااار الفااخض الأول: -8/4/7/1
قي ا لح ماشؽاح لاا ل ػ ا  للس السلل لح لار ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل يؽا ل  ع ليػ الذل  لا 

 فد البؽس ح السر اح ن ي خابلس ىذا الو ق تػ ا اخ اي الأ لل ب ا حرل  ح الالل ح:السا    

م رب اللح الب لنلللا يسيللؼ فللد ضللؽ نتااائج تحلياال اترتباااط بااين تغيااخات أسااعار الرااخف وعهائااج الأساايم:  -
ا للاخ اي مالمللل  إستبلللت ب   لللؽن لاح يلل  الا قلللح بلل ؼ تر للل اا ع للالس الرللل ا ييؽا لل  الأ للليػن  سللل ىلللؽ 

 (. 8مؽض  رللح يل الاللد سقػ  

 نتائج مرفهفة اترتباط لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية وعهائج الأسيم :8ججول 
 Pearson Correlation باستخجام معامل  

 (Y1) عىائد الأسهن (UXRtتغُساث سعس الصسف ) الوتغُساث

 1 0,34 (UXRtحغ١ساث ظعس اٌصسف )

 1  (Y1) عٛائد الأظُٙ

 مذلى  . 65320السر س: نال ج الاحل   ا حرل د.                                             * ي ا السذلى اا:    

يمللؼ خلل ل مرللوؽفح ا ستبلللت الدلللراحن يازلل  يجللؽا ي قللح إستبلللت ماشؽاللح بلل ؼ تر لل اا ع للالس  لل ا 
يقللغ رسالمل  استبللت  Y1ييؽا   ع يػ الذل  لا السا ل   فلد البؽس لح السرل اح  UXRtالاس ا الأجشب ح  

ؼ يؽا لل  (. مسللل يذلل   إلللل عن تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح قلل  تُدلليػ فللد تحدلل 0,34مؽجللب  
 ع يػ الذ  لا السا    رللبؽس ح السر اح.

يؽضل  : الأسايم عهائاجنتائج تحليل اتنحاجار بذا ن أثاخ تغياخات أساعار صاخف العسالات الأجشبياة علاى  -
( نال ج تحل ل  النحل اس لار ل اا ع لالس الرل ا  سار ل  مدلاا  يللل يؽا ل  ع ليػ 9الح يل الاللد سقػ  

 السر احن يقلغ  سل يلد.الذ  لا السا    رللبؽس ح 

 

 

 

 



 نموذج محاسبي مقترح لتقييم الآثار المالية لتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية....       د/ محـمد موسى علي شحاتة      
 

  
 

 
   

  669  

 

                   اتنحجار لأثخ تغيخات أسعار الرخف على عهائج نسهذج نتائج  :9ججول 
 الأسيم بالبهرصة السرخية

 الوتغُساث
هعبهل 

 Bالاًحداز

هعبهل الاًحداز 

 Betaالوعُبزٌ 

 Tلُوت " 

 الوحسىبت"

هستىي 

 الوعٌىَت

الدلالت 

 الاحصبئُت

 -- 0,000 14,093 -- 1,654  ببج اٌداٌت

 ِعٕٛٞ 0,000 8,597 0,034 0,028 حغ١ساث أظعبز اٌصسف

  الوؤشساث العبهت للٌوىذج: -

 R 0,34ِعبًِ الازحببط اٌّخعدد  -

Rِعبًِ اٌخحد٠د  -
2

 0,21 

 73,906 اٌّحعٛبت Fل١ّت  -

 65319 (1 –)ْ  دزجبث اٌحس٠ت -

 0,000 ِعخٜٛ اٌّع٠ٕٛت -

 مذلى  . 65320السر س: نال ج الاحل   ا حرل د.                          * ي ا السذلى اا:      
تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا  ن ماشؽاللح نسللؽقي النحلل اس لأ لل (9ياازلل  مللؼ الحلل يل الدلللبه سقللػ  

البؽس ح السر اح يت خ  فد نطلع ي شلح ال سا لحن يقللغ فد للذ  لا السا    ر يػ الأيؽا    الأجشب ح يلل
( رسدلاؽا ماشؽالح إجسلل لح للشسلؽقي 73,906السحدلؽبح   F(ن ح   بلرت ق سلح 0,05يش  مداؽا ماشؽاح  

( 0,34للشسلؽقي   Multiple Regression Analysis (R)(.  سلل بلل  مالمل  ا ستبللت الةللد 0,000 
 Coefficient ofيلح بل ؼ مار ل اا الشسلؽقين يقل  بلل  مالمل  الاح يل ياللذب يبل ؼ يجلؽا ي قلح استبللت ر ا

Determination (R2)  0,21 )  يلللل تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح  ح لل  يذلل   إلللل قلل س
. يمؼ  ػ يسيؼ بشلم نسلؽقي ا نحل اس ملؼ خل ل السالاللح الأ يػفد يؽا   مؼ الار  اا فاج  % 21تود   
 الأت ح:

 

ماؽ لللج ماللل ل الال للل  غ للل  تالللؽي ىلللذه السشيح لللح باح يلل  : Event Analysisتحليااال مشيجياااة الحاااجث  -
( لأ يػ الذ  لا السا  ه رللبؽس ح السر اح يالاد تل خ  فلد نطللع ي شلح ال سا لح خل ل ARi,tالطب اد 

ن مللع  اتر لل اا  للا  الرللعيلللي الالل ايلن يقلللغ رطلل ح الال لل  الساؽقللع للدلليػ مللؼ الال لل  الوالللد فللد ضللؽم 
( CARتح يل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد  ي لذلغ  يتح ي  م ا ماشؽاايل. T-Testب لن ق سح 

 6قل اس تح ال   لا  الرل ا فلد لم يػ فد فا   نلفذ  الح ثن يقلغ بؽاقع خسدح عيلي ماة س  قب  يبال  

Y1 = 1,654 + 0,028 UXRt  + e 
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يتح يللل  مللل ا  T-Testيلللؽي  للللراح يعخللل ا  حالللح للحللل ثن ملللع ب للللن ق سلللح  30ن لسللل   ي2024مللللسق 
 ماشؽاايل.

  السحدلؽبح  ا سلح  T% إقا  لنلت ق سلح اخابللس   95يمؼ الساالسا يل و إحرل  ل ن عنو يش  اسجلح  الح 
( تةلؽن قاا ا للح ماشؽالحن الأمل  اللذب 1,96  الح يل ح يىلد  Tع ب  مؼ ق سح    (مؽجبح عي  للبح مطلاح 

   Tلأ ليػ. فلد حل ؼ  لسلل  لنلت عقل  ملؼ ق سلح   ا يؽا ل يللل  لاح ال   لا  الرل ايذ   إلل يجؽا تلي    
( تةؽن قاا ا لح غ   ماشؽاحن الأم  الذب يذ   إلل ي ي يجؽا تلي     ايو ل  ىلنل  ن 1,96الح يل ح يىد  

2019.)    

لأ ل  تح ال   لا   T( نال ج مالسللا الشسلؽقي ال   دل حن ينالل ج اخابللس 10ياؽض  الح يل الاللد سقػ  
تللي    قي ا لللح ماشؽاللح ح لل  تبلل ؼ يجللؽا  الذلل  لا السا لل ه رللبؽس للح السرلل اح.  لليػيؽا لل  عيلللل  الرلل ا

باللساا  البشغ الس  لب السر ب ( يالذب تػ تح ي ه بشلم يلل ق اس 0فد تلساا الح ث  لاح ا   ا  الر ا 
(.  سلل بلل  T  -8,553( يقللغ را سلح AR -0,01893 بل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الدفا  ن 6/3/2024
مسللل  1,96( يىللد ع بلل  مللؼ T  3,3319( را سللح CAR 0,7377   ل الال لل  غ لل  الطب اللد الا ا سللدمالل

يلل ما ل الال   غ ل  الطب الدن يتلي    يذ   إلل يجؽا ا لح ماشؽاح تاي  يجؽا تي     لبد ليذا الح ث 
 ح السر اح. ع يػ الذ  لا السا  ه رللبؽس لاؽا    ايحلبد يلل ما ل الال   غ   الطب اد الا ا سد

يتلخ رللل  ل سا لللح يتحل لل  مالسللللا الشسلللؽقي يللؼ الواللل اا الدللللراح لشاطللح الحللل ثن يابللل ؼ عنللو يشللل  نلفلللذ  
( يىد ع ب  T  4,440( را سح CAR  0,9831 ( بل  ما ل الال   غ   الطب اد الا ا سد0: 5-الح ث  

الرل ان يقل  ي جلع قللغ إللل  رذلي  ايحللبد قبل  قل اس تح ال   لا الأ يػ  يؽا  مسل ياشد تي    1,96مؼ 
تشؽايلللا الحيؽمللح يالبشللغ الس  لللب يالاؽج يلللا الاللد تورلل  يشيللل الحيلللا يالسؤ دلللا ال يل للح رذللين اتخلللق 

( بللل  ماللل ل الال لل  غ لل  الطب الللد 0: 10-يشلل  نلفلللذ  الحلل ث  عنللو  فللد حللل ؼ قلل اس تح الل   لللا  الرلل ا.
ن مسل يذ   إلل يجلؽا ا للح 1,96ل  مؼ ( يىد ع ب  عيزT  -2,415( را سح CAR  -0,5348 الا ا سد

 للبد تبل ؼ يجلؽا تلي     ن  سللالأ يػ فد عيلي الال ايل الاذل ه الدللراح لاؽا  ماشؽاح تاي  يجؽا تي     لبد 
           CAR ( ح لل  بللل  مالل ل الال لل  غ لل  الطب اللد الا ا سللد0: 15-فللد الشلفللذه   لاح الل   للا  الرلل ا قللؽب 

      (0: 20-  الشؽافللللذ ذللللوت  لللل  مللللؼ  ن ي للللذلغ1,96مللللؼ  ع بلللل ( يىللللد T  -7,8909( را سلللح 1,7471- 
قي ا لللح ماشؽاللح ح لل  بللل  مالل ل الال لل  غ لل    لللبد ماؽ للج( يللؼ يجللؽا تللي    0: 30- ي( 0: 25-   ي

( يلللل الاللؽالدن يالللذب سبسللل ي جللع للا يلل  4,1383- ن3,5557-ن  CAR  -2,7603الطب اللد الا ا سللد 
مبلش  بال اي لا الأزمللا ا قارللايح  رللضلفح إلل تي    الدؽع السر ب عنذاى رذي مؼ الاؽام  الأخ ا 
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قاا السالم ا ال يل ح الؽ  الح غ   مبلش  رسل يح ث فد البؽس لا ال يل ح لساعػ ال يل  الطلحشحن يبذي 
 .مع ا قارلا السر ب 

 العسلات الأجشبية لتغيخات أسعار صخف   Event Analysis تحليل الحجثنتائج    :10ججول 
 بالبهرصة السرخيةعهائج أسيم الذخكات السقيجة على 

ًبفــــرة 

 الحــــدث

Event 

window 

ARi,t T-Test CARi (t1, t2) T- Test الدلالت 

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 18,6901- 4,1383- 0,50940 0,11279 (0:  30-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 16,0589- 3,5557- 0,5935 0,1314 (0:  25-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 12,466- 2,7603- 0,8736 0,1934 (0:  20-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 7,8909- 1,7471- 1,0072 0,2230 (0:  15-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 2,415- 0,5348- 1,1831 0,2619 (0:  10-)

 ِعٕٛٞ ا٠حببٟ 4,440 0,9831 1,5307 0,3389 (0:  5-)

 (0الحدث )

6/3/2024 
-1,893 -8,553 0,7377 3,3319 

 ِعٕٛٞ

 إ٠حببٟ( -)ظٍبٟ

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 36,149- 8,0040- 7,4881- 1,6580- (5: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 70,2193- 15,5479- 6,6294- 1,4678- (10: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 103,917- 23,0092- 6,8192- 1,5099- (15: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 138,871- 30,7486- 8,0506- 1,7825- (20: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 182,265- 40,3568- 9,0542- 2,0047- (25: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 226,339- 50,1158- 8,5969- 1,9035- (30: + 0)

 ( :CARالوعلوبث العبهت لٌوىذج هعدل العبئد غُس الطبُعٍ التساكوٍ للسهن )

 -- α -2,344لُوت  -

 -- β 0,1267لُوت  -

Rلُوت  -
2

 0,1169 -- 

 تأثُس سلبٍ 280317- (CARالوتىسط  الحسببٍ الإجوبلٍ لوعدل ) -

 مذلى  . 65320* ي ا السذلى اا:           يؽي ت ايل. N  =367 السر س: نال ج تحل   الح ث.           
 

يتحدللل  ا  ل سا لللح يتحل للل  مالسللللا الشسلللؽقي يلللؼ الواللل اا ال حالللح لشاطلللح الحللل ثن يابللل ؼ عنلللو يشللل  نلفلللذ  
( يىد T  -36,149( را سح CAR  -8,0040 الا ا سد( بل  ما ل الال   غ   الطب اد 5: +0الح ث  
ن ي ذلغ يشل  نلفلذ  را اس تح ا   ا  الر امسل ياشد تي   ق سح الأ يػ رذي   لبد قؽب  1,96ع ب  مؼ 
           T( را سلللللح CAR  -15,5479( ح للللل  بلللللل  ماللللل ل الال للللل  غ للللل  الطب الللللد الا ا سلللللد 10: +0الحللللل ث   

ن مسللل يذلل   إلللل يجللؽا ا لللح ماشؽاللح تايلل  يجللؽا تللي     لللبد 1,96( يىللد ع بلل  عيزللل  مللؼ 70,2193- 
 قللؽب جلل االأ لليػ فللد عيلللي الالل ايل الاذلل ه ال حاللح لشلفللذ  الحلل ثن  سللل تبلل ؼ يجللؽا تللي     لللبد  لاؽا لل مالايلل  
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 ( ح ل  بلل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد15: +0فلد الشلفلذه    ق اس تح ا   ا  الر الا اي لا 
CAR  23,0092 را سح )T  103,917 ن يب اس  ىذا الالي    الدللبد السالايل  ريل  1,96( يىد ع ب  مؼ
بلل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد عنلو قل  ( ح ل  30: +0  ي( 25: +0  ي( 20: +0   الشؽافذمؼ 

CAR  -30,7486 اخابلللللس ق سللللح يقلللل  بلرللللت( يلللللل الاللللؽالدن 50,1158 -ن 40,3568 -ن T- Test             
قللؽب ( يلللل الاللؽالد الأملل  الللذب يذلل   إلللل يجللؽا تللي     لللبد 226,339-  ن182,265-ن 138,871- 

 يؽي  حاح لح ث تح ا   ا  الر ا.  30مداس  يلل م اس 

يفلللد  للل لع الاللل ق يالاحل للل  الدللللبهن يبستةللللزا  يللللل الساؽ لللج الجسلللللد لساللل ل الال للل  غ للل  الطب الللد 
تح الل   لا   لل ا الأ ليػ السا لل ه رللبؽس لح السرلل اح بال اي لا  يؽا لل دلل  تلي   ياللذب يح CARالا ا سلد 

يحالل  2023يشللي   2الوال   ملؼ يلؽي تل ايل يلؼ  267( شل  ح خل ل 178ن يقللغ لال ا  الاس ا الأجشب ح
( مسل يذ   إلل يجلؽا تلي     للبد قي 28,317-  ا جسللد ن ح   بلرت ق سح الساؽ جي2024يؽل ؽ  31

 ماشؽاح.ا لح 

(م عسكان قباهل الفاخض الأول مان فاخوض 8م9م10ومن لالال عاخض وتحليال نتاائج الجاجاول أرقاام )
يهجاج أثاخ ذو دتلاة معشهياة لتقيايم الآثاار السالياة لتغياخات أساعار صاخف العسالات الأجشبياة  البحث حياث "

 ". على عهائج أسيم الذخكات السقيجة في البهرصة السرخية

ناللل ج اخابلللس ىللذا الولل ق جلللما ماؽافاللح مللع ناللل ج ماعللػ ال سا لللا الدلللراح  يمللؼ الحلل ي  رللللذ  ن عن
 لللؽام الا ب لللح عي الأجشب لللحن يالالللد ع للل ا يللللل يجلللؽا تلللي    جلللؽى ب  تخللللق الحيؽمللللا قللل اس تح اللل  ع لللالس 
الرلل ا يتخولل ك ق سللح الاسلللح السحل للح عملللي الاسلللح الأجشب للح يلللل يؽا لل  الأ لليػ رللأ للؽاع السخالوللحن ح لل  

( يللؼ يجللؽا تللي    ايحلللبد لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل 2021ت اسا للح  السرشللدن  ذللو
يؽا لل  الأ لليػن مللؼ خلل ل قلل س  الذلل  لا يلللل تحا لله يؽا لل  غ لل  يلايللح نا حللح مسلس للح عنذللطح يمالللم ا 

اساا تح الل  ايل للح تلل تبج ررللوالا الارلل ي ن ي/عي قلل ستيل يلللل ا للاثسلس السالؽملللا السبيلل   الاللد تااللله رالل  
 للا  الرلل ا فللد مسلس للح عنذللطح يمزلللسبلا  لللخشح يتحا لله يؽا لل  غ لل  يلايللح. فللد حلل ؼ ع لل ا ماعللػ 

 ;Setiawanta et al., 2020; Qing et al., 2021؛ 2023؛ محسلؽان 2022ال سا للا  فللسيعن 
Tai, 2022 السلللد ( يلل يجؽا تي     لبد جؽى ب لار ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح يللل الأاام

للذلل  لا بؽجللو يلللين ييلللل يؽا لل  الأ لليػ بؽجللو خللل ن نا حللح مسلس للح ىللذه الذلل  لا عنذللطح يمالللم ا 
محل للللح يااسلللل  ماعسيللللل يلللللل ميؽنلللللا عجشب للللحن عي مسلس للللح  للللوالا عجشب للللح تلللل تبج فللللد ماعيسللللل رينذللللطح 

خل للح فللد  ا  للا  اان فزلل   يللؼ تللي    الا يلل  مللؼ الاؽاملل  ا قارلللايح يخرللل ث الرللشليح رذللي   لللبد
 ا قارلايلا الشلشئح يمشيل ا قارلا السر ب.  
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ح   يشث الو ق الثللند ملؼ فل يق البحل  رينلو   يؽجل  تسلليل  نتائج  لتبار الفخض الثاني: -8/4/7/2
قي ا لللح ماشؽاللح بلل ؼ قطليلللا  للؽع الأيساع السلل للح السرلل اح مللؼ ح لل  تللي   يؽا لل  الأ لليػ رل  لللس السلل للح 

 الاس ا الأجشب ح ن ي خابلس ىذا الو ق تػ ا اخ اي الأ لل ب ا حرل  ح الالل ح: لار  اا ع الس   ا

بااين قطاعااات سااهق الأوراق الساليااة السرااخية لأثااخ تغيااخات سااعخ  ANCOVAنتااائج تحلياال التغااايخ  -
تحل لل  الارللي  فللد اتحلله ياحل  لالل ا ا شل ؼ مللؼ السار ل اا الالراللحن  يدلاخ يهائاج الأساايم: الراخف علااى ع

 اق تبدلل ج الالل ق  للؽا يللاػ ب لللن ناللل ج الاحل لل  مللؼ ح لل  ع لل  تر لل اا  للا   لل ا الاسلل ا يلأغلل
الأجشب ح يلل يؽا ل  الأ ليػ فلد ظل  الاطليللا السخالولح ردلؽع الأيساع السلل لح السرل احن  سلل يؽضلحيل 

 (.11الح يل الاللد سقػ  

 بين قطاعات سهق الأوراق السالية السرخية ANCOVAنتائج تحليل التغايخ  :11ججول 
 الرخف على عهائج الأسيم أسعارتغيخات  من حيث أثخ 
 Mean Squar الوتغُساث

 Fلُوت " 

 الوحسىبت"

هستىي 

 الوعٌىَت

الدلالت 

 الاحصبئُت

 -- 0,000 46,686 1483,713  ببج اٌداٌت

 ِعٕٛٞ 0,000 42,812 1360,594 حغ١ساث أظعبز اٌصسف

 ِعٕٛٞ 0,000 69,793 2218,094 اٌبٛزصت اٌّصس٠تلطبعبث 

 ً  ِعٕٛٞ 0,000 27,298 867,541 حغ١ساث ظعس اٌصسف ٚاٌمطبعبث ِعب

  الوؤشساث العبهت للتحلُل: -

o  ِعبًِ اٌخحد٠دR
2

 0,168 

o  ل١ّتWilks’ Lambda 0,972 

o  ل١ّتF 54,481 اٌّحعٛبت 

o 17 (1 –)ْ  دزجبث اٌحس٠ت 

o 0,000 ِعخٜٛ اٌّع٠ٕٛت 

 مذلى  . 65320السر س: نال ج الاحل   ا حرل د.                          * ي ا السذلى اا:      

(ن ماشؽاح تحل   الارلي  رذين تي    تر  اا ع الس   ا الاس ا 11يااب ؼ مؼ الح يل الدلبه سقػ  
 Mean Squarح للل  بلرلللت ق سلللح الأجشب لللح يللللل يؽا للل  الأ للليػ للذللل  لا السا للل   رللبؽس لللح السرللل احن 

(.  سلللل يازللل  يجلللؽا 0,000(ن يقللللغ رسدلللاؽا ماشؽالللح  42,812  السحدلللؽبح  F(ن يق سلللح  1360,594 
ح ل  قطلم( مؼ ح   تي   ىل يلل يؽا ل  الأ ليػن ح ل  18ترلي  ماشؽب ب ؼ قطليلا البؽس ح السر اح  

 (.0,000(ن رسداؽا ماشؽاح  69,793  السحدؽبح  F(ن يق سح  Mean Squar  2218,094بلرت ق سح 
يفد ىذا الد لع ياز  يجؽا ترلي  ماشؽب لاي       مؼ تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب لحن يرب الح 



 نموذج محاسبي مقترح لتقييم الآثار المالية لتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية....       د/ محـمد موسى علي شحاتة      
 

  
 

 
   

  674  

 

(ن Mean Squar  867,541ح ل  بلرلت ق سلح الاطليللا رللبؽس لح السرل اح مالل  يللل يؽا ل  الأ ليػن 
 (.0,000(ن رسداؽا ماشؽاح  27,298  السحدؽبح  Fيق سح  

قلل   ذللوت السؤشلل اا الالمللح للاحل لل  يللؼ ماشؽاللح الاللي    لةلل  مللؼ تر لل اا  للا  الرلل ا يالاطليلللا ي 
 Wilks’ Lambda(ن يق سللللح R2  0,168السخالوللللح للبؽس للللح السرلللل اح ماللللل ن ح لللل  بللللل  مالملللل  الاح يلللل  

   مسلل يذل   إللل يجلؽا تلي  (.0,000(ن يقلغ رسداؽا ماشؽاح  54,481  السحدؽبح  Fيق سح  (ن 0,972 
% ملؼ الار ل اا فلد يؽا ل  16,8ماشؽب لة  ملؼ تر ل اا  لا  الرل ا فلد ظل  الاطليللا السخالولح يودل  

 الأ يػ.

       لأثاااااخ تحخياااااخ ساااااعخ الراااااخف علاااااى عهائاااااج الأسااااايم  Event Analysisنتاااااائج تحليااااال الحاااااجث  -
يسيللؼ ب لللن ع ل  تح الل   للا  الرل ا يلللل يؽا لل  الأ لليػ بالقطاعااات السجرجااو فااي البهرصااة السرااخية: 

رللاطليلللا الس سجللح فللد البؽس للح السرلل احن مللؼ خلل ل إ للاخ اي مالل ل الال لل  الا ا سللد غ لل  الطب اللد 
CARi (T1, T2)  يا لح اخابلسT-Test  12ن  سل يؽضحيل الح يل الاللد سقػ.) 

 لللبح( قاا ا للح ماشؽالح يللل مدلاؽا الاطليللا السا ل ه  -يجؽا تلي   اا مخالولح  مؽجبلح ح   ياز 
( 0(ن يبللا   ل يلل تحل   نال ج نلفذ  الح ث  30: + 30- الح ث رللبؽس ح السر اح خ ل فا   اسا ح 

يجللؽا تللي    ماشللؽب ايحلللبد لالل اس تح الل   للا  الرلل ا  تبلل ؼفالل  ن  للؽع الأيساع السلل للح السرلل اح اطليلللال
سالل ل يل لل  غ للل  رب اللد ت ا سلللد ر ح لل  جللللم فللد الس تبللح الأيللللل قطلللم ا ترلللل ايلللل يؽا لل  الأ للليػن 

CAR  2158,77 ن يل لللح قطللللم البشلللؽى رساللل ل)CAR  20,460 ن يل لللح قطللللم اللللؽسع يالسلللؽاسا يالاابئلللح)
(ن يل لو قطللم ال يليلح CAR  1,8136رسال ل (ن يل ح قطلم السؽزيلؽن CAR  4,70292رسا ل يالارل ي 
(ن  للػ قطلللم CAR  0,99573رسالل ل  (ن  للػ قطلللم الخلل ملا الاال س للحCAR  1,1272رسالل ل الرللح ح 

ن (CAR  0,45529رسا ل  الطلقحقطلم  ػ  (نCAR  0,56022رسا ل  الخ ملا السلل ح غ   السر ف ح
(. فللد حلل ؼ تبلل ؼ يجللؽا تللي     لللبد يلللل يؽا لل  الأ لليػن CAR  0,4222رسالل ل  يعخ لل ا  قطلللم السالللي ا

(ن يل للو CAR  -3283,06س تبللح الأيلللل قطلللم خلل ملا الشالل  رسالل ل يل لل  غ لل  رب اللد ح لل  جلللم فللد ال
(ن  لللػ CAR  -20,9025 لللػ قطللللم الس افللله رساللل ل  ن(CAR  -53,26ساللل ل ر الدللل لحح يالا ف لللحقطللللم 
(ن CAR  -9,311سالل ل ر السشدللؽجلان يل للو قطلللم (CAR  -16,0317سالل ل ر السللؽاسا الأ ل لل حقطلللم 

          CARيالسشاحلللللللا الرللللللشلي ح  (ن  للللللػ قطلللللللم الخلللللل ملاCAR  -9,086سالللللل ل ر لممللللللؽاا البشلللللل للللللػ قطلللللللم 
            CARساللللل ل ر الأغذيللللح(ن يعخ لللل ا  قطلللللم CAR  -0,49114سالللل ل ر الاالللللساا(ن يل للللو قطلللللم 4,223- 
 -0,023.) 
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  لأسيم بالقطاعات السختلفةعهائج اعلى  تحخيخ أسعار الرخف أثخنتائج  :12ججول 
 Event Analysis باستخجام تحليل الحجث 

 

ًبفــــرة 

 الحــــدث

 

تمدَساث 

 الٌوىذج

اتصبلاث         

   واعــلام  

أغـــــرَت 

 وهشسوببث
 بٌـــــىن

تجـــــبزة 

 وهىشعىى

خدهبث الٌمل 

 والشحي

خدهـــبث 

 تعلُوُت

(-30  :0) 
CAR 2192 0,0341 -12,73 -11,71 -3133,5 0,9922 

T- Test 18515,6 3,492 -33,50 -17,75 -4218,4 7978,6 

(-25  :0) 
CAR 2190,66 0,0528 -12,73 -8,554 -3156,1 0,99293 

T- Test 18504,3 5,410 -33,50 -12,96 -4248,8 7984,45 

(-20  :0) 
CAR 2189,32 0,0716 -12,74 -5,402 -3178,8 0,99365 

T- Test 18493 7,328 -33,51 -8,188 -4279,2 7990,3 

(-15  :0) 
CAR 2187,98 0,0903 -8,344 -2,249 -3201,8 0,99438 

T- Test 18481,6 9,247 -21,94 -3,409 -4310,4 7996,16 

(-10  :0) 
CAR 2186,64 0,1090 2,648 0,9036 -3227,5 0,99511 

T- Test 18470,3 11,165 6,965 1,3697 -4344,8 8001,9 

(-5  :0) 
CAR 2185,3 0,1278 13,641 4,0565 -3253,1 0,99584 

T- Test 18459 13,083 35,879 6,1489 -4379,3 8007,8 

 (0الحدث )

6/3/2024 

CAR 2185,77 -0,023 20,460 1,8136 -3283,06 0,99573 

T- Test 18463 -2,430 53,816 2,7492 -4419,7 8007 

(0  + :5) 
CAR 2188,43 -0,831 11,191 -21,23 -3329,8 0,99242 

T- Test 18485,5 -85,15 29,435 -32,18 -4482,5 7980,39 

(0 + :10) 
CAR 2190,83 -1,562 3,832 -41,80 -3374,5 0,98949 

T- Test 18505,7 -159,9 10,080 -63,36 -4542,8 7956,84 

(0 + :15) 
CAR 2193,22 -2,212 -3,426 -62,24 -3419,1 0,98659 

T- Test 18525,9 -226,4 -9,011 -94,35 -4602,8 7933,45 

 + : (20) 
CAR 2195,62 -2,753 -10,798 -82,83 -3463,8 0,98365 

T- Test 18546,2 -281,8 -28,401 -125,6 -4663,06 7909,88 

(0 + :25) 
CAR 2198,16 -3,334 -19,117 -104,6 -3509,5 0,98053 

T- Test 18567,6 -341,2 -50,283 -158,6 -4724,6 7884,8 

(0 + :30) 
CAR 2200,7 -3,916 -27,498 -126,5 -3555,3 0,9774 

T- Test 18589,1 -400,8 -72,32 -191,8 -4786,2 7859,61 

 الوعلوبث العبهت للٌوىذج:

 αلُوت  -

 

0,65313 -1,310 -6,008 -7,459 -1,88744 -0,99607 

 βلُوت  -

 

-0,0301 0,0091 0,2242 0,2899 0,23345 4,5000 

 R2 0,1135 0,2619 0,1233 0,0724 0,03839 0,04957لُوت  -

 ِشب٘دة. 65320ٔخبئث حح١ًٍ اٌحدد.                          * عدد اٌّشب٘داث:     الوصدز:
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 الرخف على عهائج الأسيم بالقطاعات السختلفة  أسعارنتائج أثخ تحخيخ  :12ججول تابع 
 Event Analysisباستخجام تحليل الحجث  

ًبفــــرة 

 الحــــدث

تمدَساث 

 الٌوىذج

خدهبث هبلُت 

   غُس هصسفُت

خدهبث 

وهٌتجبث 

 صٌبعُت

زعبَت 

صحُت 

 وأدوَت

سُبحت 

 وتسفَُ

طبلت 

وخدهبث 

 هسبًدة

 عمبزاث

(-30  :0) CAR 0,99201 -1,329 0,9776 38,488 -1,10629 0,979278 
T- Test 61,9377 -5,165 355,43 7,5655 -19,1637 27,98374 

(-25  :0) CAR 0,96349 -0,933 0,9746 27,677 -0,77985 1,026032 
T- Test 60,1568 -3,623 354,32 5,4404 -13,5043 29,31978 

(-20  :0) CAR 0,93496 -0,536 0,9715 16,866 -0,45287 1,072786 
T- Test 58,3759 -2,082 353,21 3,3153 -7,84487 30,65582 

(-15  :0) CAR 0,90644 -0,139 0,9685 6,0550 -0,12616 1,11954 
T- Test 56,5951 -0,541 352,09 1,1902 -2,18546 31,99186 

(-10  :0) CAR 0,87792 0,2575 0,9654 -4,756 0,20054 1,07684 
T- Test 54,8142 1,0000 350,98 -0,934 3,4739 30,77169 

(-5  :0) CAR 0,84939 0,6543 0,9623 -15,56 0,52725 0,676327 
T- Test 53,0333 2,5412 349,86 -3,06 9,1333 19,32666 

 (0الحجث )
6/3/2024 

CAR 0,56022 -4,223 1,1272 -53,26 0,45529 -0,49114 
T- Test 34,9785 -16,40 409,80 -10,47 7,8868 -14,0348 

(0  + :5) CAR -0,73377 -26,95 1,6011 -194,6 -1,15357 -4,6153 
T- Test -45,8139 -104,6 582,10 -38,25 -19,9827 -131,886 

(0 + :10) CAR -1,67307 -37,35 2,0412 -323,6 -2,57989 -8,38827 
T- Test -104,461 -145,0 742,08 -63,62 -44,6901 -239,702 

(0 + :15) CAR -2,54731 -47,62 2,7494 -452,0 -3,99668 -12,1429 
T- Test -159,045 -184,9   901,411  -88,86 -69,2324 -346,995 

 + : (20) CAR -3,44995 -58,04 2,9197 -581,2 -5,42428 -15,9184 
T- Test -251,403 -225,4 1061,47 -114,3 -93,9621 -454,881 

(0 + :25) CAR -4,49706 -69,65 3,3768 -716,4 -6,94237 -19,8679 
T- Test -280,782 -270,5 1227,64 -140,8 -120,259 -567,743 

(0 + :30) CAR -5,54802 -81,34 3,8350 -852,1 -8,46633 -23,8287 
T- Test -346,4 -315,8 1394,1 -167,5 -146,658 -680,927 

 السعلسات العامة للشسهذج:
 αقيسة  - 

 

-1,23077 -7,203 -0,867 -33,22 -0,6661 -2,17843 
 βقيسة  -

 

0,01401 0,2834 -0,004 1,445 0,02142 0,041212 
 R2 0,23614 0,3287 0,4585 0,0315 0,05273 0,35924قيسة  -

 مذلى  . 65320نال ج تحل   الح ث.                          * ي ا السذلى اا:     السرجر:
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 الرخف على عهائج الأسيم بالقطاعات السختلفة  أسعارنتائج أثخ تحخيخ  :12 ججول تابع 
 Event Analysisباستخجام تحليل الحجث  

ًبفــــرة 

 الحــــدث

 

تمدَساث 

 الٌوىذج
 هسافك

بولاث مه

 وإًشبءاث

هٌسىجبث 

  عـــوسل

 هعوسة

هــــىاد   

   بءـــالبٌ

هىازد 

 أسبسُت

وزق وهىاد 

 تعبئت وتغلُف

(-30  :0) 
CAR 4,88564 -0,419 -4,375 -0,310 29,4495 2,57629 

T- Test 11,5370 -18,48  -3,907  -0,359 17,5942 8,490992 

(-25  :0) 
CAR 5,57374 -0,258  -2,108 

ٕ٘د

   ظ١ت

0,8797 20,4457 2,016334 

T- Test 13,1619 -11,38 -1,882   1,0189 12,2150 6,64548 

(-20  :0) 
CAR 6,26184 -0,097 0,1590 2,0698 11,4419 1,456379 

T- Test 14,7868 -4,277 0,142 2,3975 6,83583 4,799967 

(-15  :0) 
CAR 5,58361 0,0640 2,426   3,2599 2,43811 0,896424 

T- Test 13,1852 2,8245 2,1667 3,7760 1,45662 2,954454 

(-10  :0) 
CAR -0,55991 0,2249 4,6934 4,4500 -6,56569 0,336469 

T- Test -1,32218 9,9263 4,1915 5,1545 -3,92259 1,108941 

(-5  :0) 
CAR -6,70344 0,3859 6,9613 5,6401 -15,5695 -0,22349 

T- Test -15,8296 17,028 6,2162 6,5330 -9,30181 -0,73657 

 (0اٌحدد )

6/3/2024 

CAR -20,9025 0,4222 -9,311 -9,086 -16,0317 4,70292 

T- Test -49,3594 18,628 -8,314 -10,52 -9,57796 15,49999 

(0  + :5) 
CAR -66,1563 -0,022 -97,06 -93,85 22,8503 30,77983 

T- Test -156,223 -0,981 -86,66 -108,7 13,6516 101,4448 

(0 + :10) 
CAR -107,722 -0,409 -176,3 -170,0 57,0063 54,34456 

T- Test -254,375 -18,07 -157,4 -197.0 34,0577 179,11 

(0 + :15) 
CAR -149,094 -0,793 -252,7 -245,8 90,9157 77,7782 

T- Test -352.074 -35,03 -225,6 -284,7 54,3165 256,3431 

 + : (20) 
CAR -190,685 -1,181 -319,9 -322,1 125,105 89,33528 

T- Test -450,288 -52,13 -285,7 -373,1 74,7424 294,4332 

(0 + :25) 
CAR -234,105 -1,597 -391,3 -402,7 161,637 102,1376 

T- Test -552,82 -70,49 -349,4 -466,4 96,5680 336,6273 

(0 + :30) 
CAR -277,643 -2,015 -463,03 -483,5 198,321 115,0208 

T- Test -655,632 -88,93 -413,5 -560,0 118,485 379,0881 
 

 الوعلوبث العبهت للٌوىذج:

 αلُوت  - 

 

-11,3977 -0,359 -28,93 -29,03 18,5114 6,85866 

 βلُوت  -

 

0,43285 0,0067 0,9962 1,0015 -0,5546 -0,29481 

Rلُوت  -
2

 0,29695 0,0341 0,2423 0,3523 0,04249 0,276225 

 مذلى  . 65320* ي ا السذلى اا:                         السر س: نال ج تحل   الح ث.     
 



 نموذج محاسبي مقترح لتقييم الآثار المالية لتغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية....       د/ محـمد موسى علي شحاتة      
 

  
 

 
   

  678  

 

يجلؽا تلي     تبل ؼفال  ن  ؽع الأيساع السلل ح السر اح اطليلال( 30-نال ج نلفذ  الح ث   يبللشع  إلل
ماشلللؽب ايحللللبد لاللل اس تح اللل   لللا  الرللل ا يللللل يؽا للل  الأ للليػن ح للل  جللللم فلللد الس تبلللح الأيللللل قطللللم 

الدللل لحح (ن يل لللو فلللد الس تبلللح الثلن لللح قطللللم CAR  2192ساللل ل يل للل  غ للل  رب الللد ت ا سلللد ر ا ترلللل ا
ن يل لللو قطللللم (CAR  29,4495ساللل ل رالسلللؽاسا ال   دللل ح (ن  لللػ قطللللم CAR  38,488ساللل ل ريالا ف لللح 
 CARساللل ل رقطللللم اللللؽسع يالسلللؽاسا يالاابئلللح يالارل لللي (ن يل لللو قطللللم CAR  4,88564ساللل ل ر الس افللله

الخلل ملا السلل للح غ لل  (ن يل للو قطلللم CAR  0,9922سالل ل رالخلل ملا الاال س للح  ن  للػ قطلللم(2,57629 
(ن  للللػ قطلللللم CAR  0,979278سالللل ل رالاالللللساا (ن يل للللو قطلللللم CAR  0,99201سالللل ل رالسرلللل ف ح 

. (CAR  0,0341سال ل رالأغذيلح يالسذل يبلا ن يعخ ل ا قطللم (CAR  0,9776سال ل رالرح ح  ال يليح
ن يالاحللللللس  يالسؽزيلللللؽن ن خللللل ملا الشاللللل  يالذلللللحؼن يالبشلللللؽىحللللل ؼ تبللللل ؼ يجلللللؽا تلللللي     للللللبد لاطليللللللا فلللللد 

ن يعخ لل ا  مللؽاا البشلللمن ح لل  بللل  مالل ل يالسالللي ان يالطلقللحالخلل ملا يالسشاحلللا الرللشلي حن ن ي يالسشدللؽجلا
   ن 1,10629-ن 1,329-ن 4,375-ن 11,71-ن 12,73-    نCAR  -3133,5الال لللللل  غ لللللل  الطب اللللللد 

 يلل الاؽالد. (0,310-  ن0,419-

يجلؽا تلي     تبل ؼفال  ن  ؽع الأيساع السلل ح السر اح اطليلال( 30+شال ج نلفذ  الح ث  ب يف سل يااله
ماشللؽب لالل اس تح الل   للا  الرلل ا يلللل يؽا لل  الأ لليػ لةلل  مللؼ قطلللم ا ترللل ان يالخلل ملا الاال س للحن 

ق سلللح ماللل ل الال للل  غ للل   بلرلللت اسا يالاابئلللح يالارل لللين ح للل يال يليلللح الرلللح حن يعخ للل ا  قطللللم اللللؽسع يالسلللؽ 
فد ح ؼ تبل ؼ يلل الاؽالد. ( 379,0881ن 1394,1ن 7859,61ن CAR  18589,1الطب اد الا ا سد 
خلل ملا الشالل ن لةلل  مللؼ قطليلللا لار لل اا  للا  الرلل ا الأجشبللد يلللل يؽا لل  الأ لليػ يجللؽا تللي     لللبد 

ؽجلان يالس افلللهن يالاحللللس  يالاؽزالللعن يالخللل ملا يالسشاحللللا الرلللشلي حن يالدللل لحح يالا ف لللون يالبشللللمن يالسشدللل
يالبشللللؽىن يالاالللللساان يالطلقللللحن يالخلللل ملا السلل للللح غ لللل  السرلللل ف حن يالأغذيللللح يالسذلللل يبلان يعخ لللل ا  قطلللللم 

      ن483,5-ن 852,1-ن CAR  -3555,3 الا ا سللللد ن ح لللل  بللللل  مالللل ل الال لللل  غ لللل  الطب اللللدالسالللللي ا
ن 5,54802- 8,46633-ن 23,8287- ن498ن27-ن 81,34-ن 126,5-ن 277,643-ن 463,03-
 يلل الاؽالد. (2,015-ن 3,916-

(م عسكن قبهل الفخض الثاني من فاخوض البحاث 12م 11ومن للال عخض وتحليل نتائج الججولين )
يهجج تسايد ذو دتلة معشهياة باين قطاعاات ساهق الأوراق السالياة السراخية مان حياث تا ثخ عهائاج  حيث "

 ". الأسيم بالآثار السالية لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية
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يؽجل  ع ل  ح   يلشث الول ق الثللل  ملؼ فل يق البحل  رينلو   نتائج  لتبار الفخض الثالث:  -8/4/7/3
ا  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاسل ا الأجشب لح يللل الا سلح الدلؽق ح لأ لالس  قي ا لح ماشؽاح لاا  ػ

 ن ي خابلللس ىللذا الولل ق تللػ ا للاخ اي الأ لللل ب ا حرللل  ح ع لليػ الذلل  لا السا لل   فللد البؽس للح السرلل اح
 الالل ح:

ؽم رب اللح فللد ضلنتاائج تحلياال اترتبااط بااين تغياخات أسااعار الراخف والقيسااة الداهقية لأسااعار الأسايم:  -
الب لنلا يسيؼ ا اخ اي مالم  إستبلت ب   ؽن لاح ي  الا قح ب ؼ تر  اا ع الس الر ا يالا سح الدلؽق ح 

 (. 13لأ الس الأ يػن  سل رللح يل سقػ  

 نتائج مرفهفة اترتباط لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية والقيسة الدهقية :13ججول 
 Pearson Correlation لأسعار الأسيم باستخجام معامل  
 (Y2) لأسهنل المُوت السىلُت (UXRtتغُساث سعس الصسف ) الوتغُساث

 1 0,51 (UXRtحغ١ساث ظعس اٌصسف )

 1  (Y2) فظٌُٙ اٌم١ّت اٌعٛل١ت

 مذلى  . 65320نال ج الاحل   ا حرل د.                                             * ي ا السذلى اا:     السرجر:
 

يمللؼ خلل ل مرللوؽفح ا ستبلللت الدلللراحن يازلل  يجللؽا ي قللح إستبلللت ماشؽاللح بلل ؼ تر لل اا ع للالس  لل ا 
يقللغ  Y2يالا سح الدؽق ح لأ لالس ع ليػ الذل  لا السا ل   فلد البؽس لح السرل اح  UXRt  الاس ا الأجشب ح

تُدليػ فلد تالالل  (. مسل يذ   إلل عن تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح0,51رسالم  استبلت مؽجب  
 الا سح الدؽق ح لأ الس ع يػ الذ  لا السا    رللبؽس ح السر اح.

يؽضل  الحل يل نتائج تحليل اتنحجار بذ ن أثخ تغيخات أساعار الراخف علاى القيساة الداهقية ل سايم:  -
( ناللل ج تحل للل  النحلل اس لار لل اا ع لللالس الرلل ا  سار لل  مدلللاا  يلللل الا سللح الدلللؽق ح 14الاللللد سقللػ  

  يػ الذ  لا السا    رللبؽس ح السر احن يقلغ  سل يلد.لأ
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اتنحجار لأثخ تغيخات أسعار الرخف على القيسة الدهقية ل سيم نسهذج نتائج  :14ججول 
 بالبهرصة السرخية

 الوتغُساث
هعبهل 

 Bالاًحداز

هعبهل الاًحداز 

 Betaالوعُبزٌ 

 Tلُوت " 

 الوحسىبت"

هستىي 

 الوعٌىَت

الدلالت 

 الاحصبئُت

 -- 0,000 16,625 -- 13,101  ببج اٌداٌت

 ِعٕٛٞ 0,000 13,177 0,022 0,291 حغ١ساث أظعبز اٌصسف

  الوؤشساث العبهت للٌوىذج: -

o  ِعبًِ الازحببط اٌّخعددR 0,51 

o  ِعبًِ اٌخحد٠دR
2

 0,26 

o  ل١ّتF 173,644 اٌّحعٛبت 

o 65319 (1 –)ْ  دزجبث اٌحس٠ت 

o 0,000 ِعخٜٛ اٌّع٠ٕٛت 

 مذلى  . 65320* ي ا السذلى اا:     نال ج الاحل   الحرل د.                                         السرجر:  

تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا  ن ماشؽاللح نسللؽقي النحلل اس لأ ل (14ياازل  مللؼ الحلل يل الدلللبه سقلػ  
البؽس للح السرلل اح يتلل خ  فللد نطلللع فللد للذلل  لا السا لل   ر لليػ الأ لأ للالسالا سللح الدللؽق ح  الأجشب للح يلللل

( رسدللاؽا 173,644السحدللؽبح   F(ن ح لل  بلرللت ق سللح 0,05ي شللح ال سا للحن يقلللغ يشلل  مدللاؽا ماشؽاللح  
 Multiple Regression Analysis (.  سلل بلل  مالمل  ا ستبللت الةللد0,000ماشؽالح إجسلل لح للشسلؽقي  

(R)   يالذب يب ؼ يجؽا ي قح استبلت ر ايح ب ؼ مار  اا الشسؽقين يق  بل  مالم  الاح ي  0,51للشسؽقي )
Coefficient of Determination (R2)   0,26 )  تر  اا ع الس   ا الاسل ا  ح   يذ   إلل ق س

 . يمللؼ  للػ يسيللؼ بشلللمالأ لليػفللد الا سللح الدللؽق ح لأ للالس مللؼ الار لل اا فاللج  % 26يلللل تودلل   الأجشب للح 
 نسؽقي ا نح اس مؼ خ ل السالالح الأت ح:

 

 

  تحليل مشيجية الحجثEvent Analysis( 15: يهضح الججول التالي رقم ) نالل ج مالسللا الشسلؽقي
لأ للل  تح اللل   لللا  الرللل ا يللللل الا سلللح الدلللؽق ح  Tال   دللل ح  خابللللس تحل للل  الحللل ثن ينالللل ج اخابللللس 
 لأ الس ع يػ الذ  لا السا  ه رللبؽس ح السر اح.

 

 
 

Y2 = 13,101 + 0,291 UXRt  + e 
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 لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية   Event Analysisنتائج تحليل الحجث  :15ججول 
 على القيسة الدهقية لأسعار أسيم الذخكات السقيجة بالبهرصة السرخية

 ًبفــــرة الحــــدث

Event 

window 

ARi,t T-Test CARi (t1, t2) T- Test الدلالت 

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 34,3459- 132,711- 1,45508 5,6223 (0:  30-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 26,3989- 102,004- 1,40620 5,4335 (0:  25-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 18,5361- 71,6226- 1,58431 6,1217 (0:  20-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 10,4093- 40,2211- 1,66658 6,4395 (0:  15-)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 0,87591- 3,38446- 2,10990 8,1526 (0:  10-)

 ِعٕٛٞ ا٠حببٟ 9,5833 37,0297 1,9572 7,5625 (0:  5-)

 (0الحدث )

6/3/2024 
 ِعٕٛٞ لٛٞ 12,7397 49,2557 5,3815- 20,794-

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 13,3186- 51,4625- 5,25424- 20,302- (5: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 37,9934- 146,805- 5,01312- 19,370- (10: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 63,1167- 243,288- 5,22209- 20,178- (15: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 91,2814- 352,707- 5,14226- 19,869- (20: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 117,714- 454,841- 5,37807- 20,780- (25: + 0)

 ِعٕٛٞ ظٍبٟ 145,431- 561,94- 5,66447- 21,887- (30: + 0)

 

 -- α -26,7877لُوت  -

 -- β 1,5462لُوت  -

Rلُوت  -
2

 0,0608 -- 

 تأثُس سلبٍ 3930711- (CARالوتىسط  الحسببٍ الإجوبلٍ لوعدل ) -

 مذلى  . 65320* ي ا السذلى اا:           يؽي ت ايل. N  =367 السر س: نال ج تحل   الح ث.           

لأ ل  تح ال   T( نالل ج مالسللا الشسلؽقي ال   دل حن ينالل ج اخابللس 15سقلػ   الدللبهيااز  ملؼ الحل يل 
ح لل  تبلل ؼ يجللؽا  الذلل  لا السا لل ه رللبؽس للح السرلل اح. الا سللح الدللؽق ح لأ للالس ع لليػيلللل   للا  الرلل ا

 البشلغ( ياللذب تلػ تح يل ه بشللم يللل قل اس 0فلد تللساا الحل ث  لاح ا   لا  الرل ا تي    قي ا لح ماشؽاح 
( يقللغ را سلح AR -20,794  بلل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الدفال  ن 6/3/2024باللساا  الس  لب السر ب 

T  -5,3815سلل بلل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد  .)  CAR 49,2557 را سلح )T 12,7397 )
يللل مال ل مسل يذل   إللل يجلؽا ا للح ماشؽالح تايل  يجلؽا تلي     للبد ليلذا الحل ث  1,96يىد ع ب  مؼ 

ع ليػ الذل  لا السا ل ه لاؽا ل   الال   غ   الطب ادن يتي    ايحلبد يلل ما ل الال   غ   الطب اد الا ا سلد
 رللبؽس ح السر اح. 
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يتلخ رللل  ل سا لللح يتحل لل  مالسللللا الشسلللؽقي يللؼ الواللل اا الدللللراح لشاطللح الحللل ثن يابللل ؼ عنللو يشللل  نلفلللذ  
( يىلد T  9,5833( را سلح CAR 37,0297   الد الا ا سلد( بل  مال ل الال ل  غ ل  الطب0: 5-الح ث  
رذي  ايحلبد قب  ق اس تح ا   ا  الر ان الأ يػ  الا سح الدؽق ح لأ السمسل ياشد تي    1,96ع ب  مؼ 

يقللل  ي جلللع قللللغ إللللل تلايللل  الطللللب يللللل الاللل ايل فلللد البؽس لللح نا حلللح تشؽايللللا الحيؽملللح يالبشلللغ الس  للللب 
 فلد حل ؼ ل الحيلا يالسؤ دلا ال يل ح رذين اتخلق ق اس تح ال   لا  الرل ا.يالاؽج يلا الاد تُور  يشي

يقلللغ ( CAR  -3,38446 مالل ل الال لل  غ لل  الطب اللد الا ا سللد عن( 0: 10-يشلل  نلفللذ  الحلل ث  تبلل ؼ 
ن مسل يذ   إلل يجلؽا ا للح ماشؽالح تايل  يجلؽا تلي    1,96( يىد ع ب  عيزل  مؼ T  -0,87591را سح 
  للبد قلؽب تبل ؼ يجلؽا تلي     ن  سللالأ يػ فد عيلي الا ايل الاذ ه الدللراح سح الدؽق ح لأ السيلل الا  لبد 

           ( ح للللللل  بلللللللل  ماللللللل ل الال للللللل  غ للللللل  الطب الللللللد الا ا سلللللللد0: 15-فلللللللد الشلفلللللللذه   لاح اللللللل   لللللللا  الرللللللل ا
CAR  -40,2211 را سللللح )T  -10,4093 الشؽافللللذ ذللللوت  لللل  مللللؼ  ن ي للللذلغ1,96مللللؼ  ع بلللل ( يىللللد         

قي ا لح ماشؽاح ح   بل  ما ل الال     لبد قؽب ( يؼ يجؽا تي    0: 30- ي( 0: 25-   ي( 0: 20- 
( يللل الالؽالدن ياللذب سبسلل ي جلع 132,711-ن 102,004-نCAR  -71,6226غ   الطب اد الا ا سد 

 للا ي  مؼ الاؽام  الأخ ا.

ا ال حالللح لشاطلللح الحللل ثن يابللل ؼ عنلللو يشللل  نلفلللذ  يتحدللل  ا  ل سا لللح يتحل للل  مالسللللا الشسلللؽقي يلللؼ الواللل ا
( T  -13,3186( را سلح CAR -51,4625  ( بلل  مال ل الال ل  غ ل  الطب الد الا ا سلد5: +0الحل ث  

رالل اس تح الل   للا  الأ لليػ رذللي   لللبد قللؽب الدللؽق ح لأ للالس ا سللح المسللل ياشللد تللي    1,96يىللد ع بلل  مللؼ 
           CARح للل  بلللل  ماللل ل الال للل  غ للل  الطب الللد الا ا سلللد  (10: +0ن ي لللذلغ يشللل  نلفلللذ  الحللل ث   الرللل ا

ن مسللل يذلل   إلللل يجللؽا ا لللح ماشؽاللح 1,96( يىللد ع بلل  عيزللل  مللؼ T  -37,9934( را سللح 146,805- 
الأ ليػ فلد عيللي الال ايل الاذل ه ال حالح لشلفلذ   يللل الا سلح الدلؽق ح لأ لالستاي  يجؽا تي     للبد مالايل  

( 15: +0فلد الشلفلذه    قل اس تح ال   لا  الرل الال اي لا  قلؽب جل االح ثن  سل تب ؼ يجلؽا تلي     للبد 
( يىللد ع بلل  T  -63,1167( را سللح CAR  -243,288 ح لل  بللل  مالل ل الال لل  غ لل  الطب اللد الا ا سللد

عنلو ( ح ل  30: +0  ي( 25: +0  ي( 20: +0   للشؽافلذالسالايل  رن يب اس  ىذا الالي    الدللبد 1,96مؼ 
( يلللللل 561,94 - ن454,841 –ن CAR  -352,707بللللل  مالللل ل الال لللل  غ لللل  الطب اللللد الا ا سللللد قلللل  

( يلل الاؽالد الأمل  145,431-ن 117,714-ن T- Test  -91,2814 اخابلس ق سح يق  بلرتالاؽالدن 
 يؽي  حاح لح ث تح ا   ا  الر ا.  30ؽب مداس  يلل م اس قالذب يذ   إلل يجؽا تي     لبد 
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يفلللد  للل لع الاللل ق يالاحل للل  الدللللبهن يبستةللللزا  يللللل الساؽ لللج الجسلللللد لساللل ل الال للل  غ للل  الطب الللد 
الأ للليػ السا للل ه رللبؽس لللح السرللل اح باللل اي لا  الا سلللح الدلللؽق ح لأ لللالسياللللذب يحدللل  تلللي    CARالا ا سلللد 

 2الوال   ملؼ يلؽي تل ايل يلؼ  267( شل  ح خل ل 178ن يقللغ لال ا  الأجشب لح تح ا   ا   ل ا الاسل ا
( مسل يذل   إللل 393,711-  ا جسللد ن ح   بلرت ق سح الساؽ جي2024يؽل ؽ  31يحال  2023يشلي  

 يجؽا تي     لبد قي ا لح ماشؽاح.

ثالااث ماان (م عسكاان قبااهل الفااخض ال13م14م15وماان لاالال عااخض وتحلياال نتااائج الجااجاول أرقااام )
يهجااج أثااخ ذو دتلااة معشهيااة لتقياايم الآثااار الساليااة لتغيااخات أسااعار صااخف العساالات  فااخوض البحااث حيااث "

 ". الأجشبية على القيسة الدهقية لأسعار أسيم الذخكات السقيجة في البهرصة السرخية

الا ب للح  يمللؼ الحلل ي  رللللذ  ن عن ناللل ج اخابلللس ىللذا الولل ق جلللما ماؽافاللح مللع ناللل ج ماعللػ ال سا لللا
(ن يالالد  ذلوت يلؼ يجلؽا Saidi et al., 2021; Ariff & Zarei, 2022؛ 2017يالأجشب لح  يىل انن 

ع   قي ا لح ماشؽاح  تخللق الحيؽمللا قل اس تح ال   لا   ل ا الاسللح السحل لح عمللي الاسللح الأجشب لح يللل 
ذه ال سا لا يللل  للب ح ىلذا الالي    الا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػ رللأ ؽاع السلل ح السخالوحن يق  عجسات ى

 فد الأ ؽاع السلل ح بؽجو يلين يفد الأ ؽاع السلل ح الشلشئح يمشيل ا قارلا السر ب بؽجو خل . 

ح   يشث الو ق ال ارع ملؼ فل يق البحل  رينلو   يؽجل  تسلليل  نتائج  لتبار الفخض الخابع: -8/4/7/4
ل ح السر اح مؼ ح ل  تلي   الا سلح الدلؽق ح لم ليػ رل  للس قي ا لح ماشؽاح ب ؼ قطليلا  ؽع الأيساع السل

السلل لح لار لل اا ع للالس  ل ا الاسلل ا الأجشب للح ن ي خابللس ىللذا الولل ق تلػ ا للاخ اي الأ لللل ب ا حرللل  ح 
 الالل ح:

بااين قطاعااات سااهق الأوراق الساليااة السرااخية لأثااخ تغيااخات سااعخ  ANCOVAنتااائج تحلياال التغااايخ  -
تحل   الارلي  فد اتحله ياحل  لال ا ا شل ؼ ملؼ السار ل اا  يداخ ي سيم: الرخف على القيسة الدهقية ل

الالراللحن يلأغلل اق تبدلل ج الالل ق  للؽا يللاػ ب لللن ناللل ج الاحل لل  مللؼ ح لل  ع لل  تر لل اا  للا   لل ا 
ح الدلللؽق ح لم للليػ فلللد ظللل  الاطليللللا السخالولللح ردلللؽع الأيساع السلل لللح الاسللل ا الأجشب لللح يللللل الا سللل

ماشؽاح تحل   الارلي  رذين تلي    تر ل اا  لا   ل ا ( 16الح يل الاللد سقػ   من ويتزحالسر احن 
الاسلل ا الأجشب للح يلللل الا سللح الدللؽق ح لم لليػ رللذلل  لا السا لل   فللد البؽس للح السرلل احن ح لل  بلرللت 

(ن يقللللللغ رسدلللللاؽا ماشؽالللللح 62,651  السحدلللللؽبح  F(ن يق سلللللح  Mean Squar  93379,17ق سلللللح 
قطللللم( ملللؼ ح للل  18(.  سلللل يازللل  يجلللؽا ترللللي  ماشلللؽب بللل ؼ قطليللللا البؽس لللح السرللل اح  0,000 

(ن يق سللح Mean Squar  38197,27تي   ىللل يلللل الا سللح الدللؽق ح لم لليػن ح لل  ح لل  بلرللت ق سللح 
 F  يفلللد ىللللذا الدللل لع يازلللل  يجلللؽا ترلللللي  0,000ؽاللللح  (ن يقلللللغ رسدلللاؽا ماش25,63  السحدلللؽبح .)
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ماشؽب لاي       مؼ تر ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن يرب الح الاطليللا رللبؽس لح السرل اح 
  F(ن يق سلللح  Mean Squar  28557,70مالللل  يللللل الا سلللح الدلللؽق ح لم للليػن ح للل  بلرلللت ق سلللح 

 (.0,000(ن يقلغ رسداؽا ماشؽاح  19,160السحدؽبح  
 بين قطاعات سهق الأوراق السالية السرخية ANCOVAنتائج تحليل التغايخ  :16ججول 

  سيمالقيسة الدهقية لتغيخات سعخ الرخف على  من حيث أثخ 
 Mean Squar الوتغُساث

 Fلُوت " 

 الوحسىبت"

هستىي 

 الوعٌىَت

الدلالت 

 الاحصبئُت

 -- 0,000 137,207 204504,43  ببج اٌداٌت

 ِعٕٛٞ 0,000 62,651 93379,17 أظعبز اٌصسفحغ١ساث 

 ِعٕٛٞ 0,000 25,63 38197,27 لطبعبث اٌبٛزصت اٌّصس٠ت

 ً  ِعٕٛٞ 0,000 19,160 28557,70 حغ١ساث ظعس اٌصسف ٚاٌمطبعبث ِعب

  الوؤشساث العبهت للتحلُل: -

o  ِعبًِ اٌخحد٠دR
2

             0,136 

o  ل١ّتWilks’ Lambda 0,972 

o  ل١ّتF 54,481 اٌّحعٛبت 

o 17 (1 –)ْ  دزجبث اٌحس٠ت 

o 0,000 ِعخٜٛ اٌّع٠ٕٛت 

 مذلى  . 65320نال ج الاحل   ا حرل د.                          * ي ا السذلى اا:     السرجر:   
 

ماشؽاللح الاللي    لةلل  مللؼ تر لل اا  للا  الرلل ا يالاطليلللا يقلل   ذللوت السؤشلل اا الالمللح للاحل لل  يللؼ 
 Wilks’ Lambda(ن يق سللللح R2  0,136السخالوللللح للبؽس للللح السرلللل اح ماللللل ن ح لللل  بللللل  مالملللل  الاح يلللل  

مسلل يذل   إللل يجلؽا تلي     (.0,000(ن يقلغ رسداؽا ماشؽاح  54,481  السحدؽبح  Fيق سح  (ن 0,972 
% ملؼ الار ل اا فلد الا سلح 13,6ظل  الاطليللا السخالولح يودل   ماشؽب لة  مؼ تر  اا  لا  الرل ا فلد

 الدؽق ح لم يػ.

لأثااخ تحخيااخ سااعخ الرااخف علااى القيسااة الدااهقية ل ساايم  Event Analysisنتااائج تحلياال الحااجث  -
يسيلؼ ب للن ع ل  تح ال   لا  الرل ا يللل الا سلح الدلؽق ح بالقطاعات السجرجو فاي البهرصاة السراخية: 

لم للليػ رللاطليللللا الس سجلللح فلللد البؽس لللح السرللل احن ملللؼ خللل ل إ لللاخ اي ماللل ل الال للل  الا ا سلللد غ للل  
 حيااث(. 17ن  سللل يؽضللحيل الحلل يل الاللللد سقللػ  T-Testيا لللح اخابلللس  CARi (T1, T2)الطب اللد 

ا ا لللح ماشؽاللح يلللل مدللاؽا الاطليلللا السا لل ه رللبؽس للح  للللبح( قا -تللي   اا مخالوللح  مؽجبللح  تهجااج
( 0(ن يبلللللا   ل يللللل تحل للل  نالللل ج نلفلللذ  الحللل ث  30: + 30-السرللل اح خللل ل فاللل   اسا لللح الحللل ث  

لاطليلا  ؽع الأيساع السلل ح السر احن فا  تب ؼ يجؽا تي    ماشؽب ايحلبد لا اس تح ا   لا  الرل ا 
 لليػن يقلل  جلللم فللد الس تبللح الأيلللل قطلللم السالللي ا رسالل ل يل لل  غ لل  يلللل الا سللح الدللؽق ح لأ للالس الأ
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 CAR(ن يل لللللللح فلللللللد الس تبلللللللح الثلن لللللللح قطللللللللم ا ترلللللللل ا رساللللللل ل CAR  1160,7رب الللللللد ت ا سلللللللد 
(ن  ػ قطللم الخل ملا يالسشاحللا الرلشلي ح CAR  92,281(ن يل و قطلم مؽاا البشلم رسا ل 154,78 
(ن يل للو قطلللم الس افلله CAR  65,755سالل ل لاحلللس  يالاؽزاللع ر(ن يل للو قطلللم اCAR  92,180سالل ل ر

(ن  ػ قطللم السشدلؽجلا رسال ل CAR  54,513(ن يل و قطلم البشؽى رسا ل CAR  55,5658رسا ل 
CAR  52,218 ن يل و قطلم ال يليح الرح ح رسا ل)CAR  12,259 ن  ػ قطلم الخل ملا الاال س لح)
 (. CAR  0,3669(ن يعخ  ا  قطلم الأغذيح يالسذ يبلا رسا ل CAR  2,43791رسا ل 

فد ح ؼ تب ؼ يجؽا تي     لبد يلل الا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػ لا ا مؼ الاطليلان يقل  جللم فلد  
(ن يل للو فللد الس تبللح CAR  -9767,34الس تبللح الأيلللل قطلللم الاالللساا رسالل ل يل لل  غ لل  رب اللد ت ا سللد 

(ن CAR  -375,2(ن يل للو قطلللم الدلل لحح يالا ف للح رسالل ل CAR  -1952,7م الطلقللح رسالل ل الثلن للح قطللل
        CAR(ن يل لللللو قطللللللم الشاللللل  يالذلللللحؼ رساللللل ل CAR  -298,758 لللللػ قطللللللم السلللللؽاسا الأ ل للللل ح رساللللل ل 

(ن يجللم فلد الس تبلح CAR  -23,6522(ن يل و قطلم الخ ملا السلل ح غ   السر ف ح رسا ل 47,118- 
 (.CAR  -1,0768    قطلم الؽسع يمؽاا الاابئح يالارل ي رسا ل الأخ

( لاطليلا  ؽع الأيساع السلل ح السرل احن فال  تبل ؼ يجلؽا تلي    30-يبللشع  إلل نال ج نلفذ  الح ث  
ماشللؽب ايحلللبد لالل اس تح اللل   للا  الرلل ا يلللل الا سلللح الدللؽق ح لأ للالس الأ لليػن ح للل  جلللم فللد الس تبلللح 

(ن يل لو قطللم الدل لحح CAR  387,673اسا الأ ل  ح رسال ل يل ل  غ ل  رب الد ت ا سلد الأيلل قطلم السؽ 
 (.CAR  0,4795(ن يعخ  ا  قطلم الأغذيح يالسذ يبلا رسا ل CAR  37,131يالا ف و رسا ل 
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 على القيسة الدهقية ل سيم بالقطاعات تحخيخ سعخ الرخف أثخنتائج  :17ججول 
 Event Analysisباستخجام تحليل الحجث  السختلفة

ًبفــــرة 

 الحــــدث

 

تمدَساث 

 الٌوىذج

اتصبلاث   

   واعلام  

أغـــــرَت 

 وهشسوببث
 بٌـــىن

تجــــبزة 

 وهىشعىى

خدهبث الٌمل 

 والشحي

خدهـــبث 

 تعلُوُت

(-30  :0) 
CAR -89,215 0,4795 -203,7 -206,8 -76,7337 -3,73204 

T- Test -53,877 0,5081 -38,98 -30,53 -8,2593 -34,2324 

(-25  :0) 
CAR -52,008 0,6609 -146,0 -153,3 -43,5448 -2,18616 

T- Test -31,407 0,7003 -27,93 -22,62 -4,6869 -20,0527 

(-20  :0) 
CAR -14,180 0,772 -97,95 -99,73 -16,1858 -1,00228 

T- Test -8,536 0,8184 -18,74 -14,72 -1,7421 -9,19351 

(-15  :0) 
CAR 37,617 0,8637 -43,37 -45,54 0,9869 0,07759 

T- Test 22,7172 0,9152 -8,298 -6,721 0,10623 0,71174 

(-10  :0) 
CAR 91,084 1,0571 11,223 9,0664 -30,658 1,14547 

T- Test 55,006 1,1201 2,147 1,3381 -3,299 10,5069 

(-5  :0) 
CAR 136,152 1,2145 56,679 63,675 -41,989 2,06335 

T- Test 82,222 1,2865 10,843 9,3976 -4,519 18,9262 

 (0الحدث )

6/3/2024 

CAR 154,78 0,3669 54,513 65,755 -74,118 2,43791 

T- Test 93,4722 0,3888 10,429 9,7046 -7,9777 22,3619 

(0  + :5) 
CAR 74,116 -4,045 -112,1 -134,6 -160,084 1,05198 

T- Test 44,759 -4,287 -21,45 -19,87 -17,2308 9,64938 

(0 + :10) 
CAR -10,655 -8,241 -272,8 -311,0 -261,797 -0,35253 

T- Test -6,435 -8,733 -52,19 -45,90 -28,1788 -3,23362 

(0 + :15) 
CAR -95,352 -12,51      -437,15  -486,1 -360,697 -1,73369 

T- Test -57,583 -13,25 -83,63  -71,75 -38,8239 -15,9024 

 + : (20) 
CAR -191,63 -16,94 -626,14  -680,6 -458,817 -3,4236 

T- Test -115,72 -17,95 -119,79  -100,4 -49,3851 -31,4032 

(0 + :25) 
CAR -281,582 -21,41 -807,49  -869,0 -556,76 -4,93286 

T- Test -170,048 -22,68 -154,49  -128,2 -59,9274 -45,247 

(0 + :30) 
CAR -374,096 -25,93 -996,08  -1058 -661,402 -6,38051 

T- Test -225,918 -27,48 -190,5  -156,2 -71,1906 -58,5257 
 

 الوعلوبث العبهت للٌوىذج:

 αلُوت  - 

 

-25,845 -2,216 -60,95 -68,10 9,433 -1,51022 

 βلُوت  -

 

1,2487 0,0484 2,441 2,822 0,6140 0,023284 

 R2 0,521 0,001 0,081 0,0655 0,1348 0,01810لُوت  -

 ِشب٘دة. 65320اٌّصدز: ٔخبئث حح١ًٍ اٌحدد.                          * عدد اٌّشب٘داث:    
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 على القيسة الدهقية ل سيم بالقطاعات تحخيخ سعخ الرخف أثخنتائج  :17 ججول تابع
 Event Analysisباستخجام تحليل الحجث  السختلفة

ًبفــــرة 

 الحــــدث

تمدَساث 

 الٌوىذج

خدهبث هبلُت 

   غُس هصسفُت

خدهبث 

وهٌتجبث 

 صٌبعُت

زعبَت 

صحُت 

 وأدوَت

سُبحت 

 وتسفَُ

طبلت 

وخدهبث 

 هسبًدة

 عمبزاث

(-30  :0) 
CAR -40,5791 -200,6 -14,52 37,131 -1734,54 -8686,63 

T- Test -36,0028 -32,06 -42,64 0,6970 -25953,6 -8043,83 

(-25  :0) 
CAR -31,5393 -144,2 -12,17 34,546 -1770,12 -8864,43 

T- Test -27,9825 -23,04 -35,75 0,6484 -26485,9 -8208,46 

(-20  :0) 
CAR -22,3795 -93,47 -8,055 43,361 -1805,69 -9042,22 

T- Test -19,8557 -14,93 -23,65 0,8139 -27018,2 -8373,1 

(-15  :0) 
CAR 0,13011 -43,79 -3,060 32,525 -1841,2 -9220,01 

T- Test 0,11544 -6,995 -8,985 0,6105 -27550,5 -8537,74 

(-10  :0) 
CAR 1,16991 12,056 2,1449 29,600 -18,76,8 -9397,81 

T- Test 1,03797 1,9260 6,2983 0,5556 -28082,8 -8702,37 

(-5  :0) 
CAR -1,7203 73,583 7,6881 56,715 -1912,41 -9575,6 

T- Test -1,52629 11,754 22,574 1,0646 -28615 -8867,01 

 (0الحدث )

6/3/2024 

CAR -23,6522 92,180 12,259 -375,2 -1952,7 -9767,34 

T- Test -20,9849 14,725 35,996 -7,042 -29218 -9044,56 

(0  + :5) 

CAR -119,178 -111,3 7,2875 -2430 -2011,21 -10012,8 

T- Test -105,738 -17,77 21,398 -45,62 -30093,4 -9271,86 

(0 + :10) 
CAR -205,807 -316,4 3,2100 -4336 -2067,56 -10251,9 

T- Test -182,598 -50,55 9,4258 -81,41 -30936,5 -9493,25 

(0 + :15) 
CAR -291,986 -535,7 -1,0613  -6218 -2123,79 -10490,6 

T- Test -259,057 -85,58 -3,1165  -116,7 -31777,8 -9714,33 

 + : (20) 
CAR -379,246 -780,6 -9,5317  -8152 -2180,15 -10729,8 

T- Test -336,477 -124,7 -27,988  -153,0 -32621,1 -9935,77 

(0 + :25) 
CAR -472,067 -1010 -17,828  -10085 -2237,58 -10972,1 

T- Test -418,83 -161,3 -52,350  -189,3 -33480,3 10160,1 

(0 + :30) 
CAR -565,166 -1248 -27,467  -12042 -2295,08 -11214,6 

T- Test -501,43 -199,4 -80,65 -226,0 -34340 -10384,7 
 

 الوعلوبث العبهت للٌوىذج:

 
 α -26,6793 -85,96 -4,813 -586,9 -0,7426 12,37175لُوت  -

 β 1,01352 3,448 0,1483 22,765 0,2538 0,74897لُوت  -

 R2 0,24635 0,1092 0,0712 0,0686 0,97019 0,520521لُوت  -

 مذلى  . 65320السذلى اا:     السر س: نال ج تحل   الح ث.                          * ي ا
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 على القيسة الدهقية ل سيم بالقطاعات تحخيخ سعخ الرخف أثخنتائج  :17ججول تابع 
 Event Analysisباستخجام تحليل الحجث  السختلفة

 

ًبفــــرة 

 الحــــدث

 

 هسافك تمدَساث الٌوىذج
همبولاث 

 وإًشبءاث

هٌسىجبث 

وسلـــع  

 هعوسة

هــــىاد   

   البٌـــبء
 هىازد أسبسُت

وزق وهىاد 

 تعبئت وتغلُف

(-30  :0) 
CAR -223,742 -1223 -207,9 -149,7 387,673 -24,2168 

T- Test -46,1771 -33,12 -31,34   -37,14 14,3942 -57,3487 

(-25  :0) 
CAR -175,372 -891,5  -153,3    -110,2 271,617 -19,4602 

T- Test -36,1944 -24,12 -23,11   -27,34 10,3248 -46,0842 

(-20  :0) 
CAR -123,843 -595,6 -94,28 -74,00 162,911 -14,2035 

T- Test -25,5594 -16,20 -14,20 -18,35 6,19264 -33,6357 

(-15  :0) 
CAR -78,8035 -296,7 -35,18   -37,94 52,8955 -8,94679 

T- Test -16,2639 -8,028 -5,301 -9,409 2,01068 -21,1872 

(-10  :0) 
CAR -31,2241 22,804 15,851 8,3467 -55,6303 -4,3901 

T- Test -6,44421 0,6171 2,3887 2,0701 -2,11464 -10,3963 

(-5  :0) 
CAR 6,59534 586,65 66,825 74,825 -167,276 -0,88342 

T- Test 1,36118 15,875 10,069 18,557 -6,35855 -2,09205 

 (0الحدث )

6/3/2024 

CAR 55,5658 1160,7 52,218 92,281 -298,758 -1,0768 

T- Test 11,4680 31,410 7,868 22,886 -11,3565 -2,55 

(0  + :5) 
CAR 187,503 629,67 -225,2 -29,12 -487,783 -16,2943 

T- Test 38,6981 17,039 -33,94 -7,223 -18,5417 -38,587 

(0 + :10) 
CAR 293,113 38,568 -465,5 -155,1 -681,004 -30,0076 

T- Test 60,4944 1,0437 -70,16 -38,47 -25,8866 -71,0619 

(0 + :15) 
CAR 390,643 -532,2   -707,0  -278,3 -872,311 -43,6324 

T- Test 80,6232 -14,40 -106,54  -69,03 -33,1586 -103,327 

 + : (20) 
CAR 476,976 -1257 -958,80  -413,0 -1011,29 -57,6876 

T- Test 98,4411 -34,03 -144,48  -102,4 -38,4413 -136,612 

(0 + :25) 
CAR 576,329 -1811 -1208,5  -534,6 -1198,53 -72,2526 

T- Test 118,946 -49,02 -182,11  -132,6 -45,5589 -171,104 

(0 + :30) 
CAR 672,812 -2511 -1457,1  -666,6 -1389,67 -86,8722 

T- Test 138,859 -67,95 -219,5 -165,3 -52,8246 -205,725 
 

 الوعلوبث العبهت للٌوىذج:

 
 α 66,4486 -334,6 -97,53 -35,69 16,5869 0,16344لُوت  -

 β -1,0559 15,186 3,6630 1,7266 0,70798 0,198821لُوت  -

 R2 0,01883 0,0639 0,1096 0,0690 0,00029 0,082247لُوت  -

 مذلى  . 65320نال ج تحل   الح ث.                          * ي ا السذلى اا:     السرجر:
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يجؽا تي     للبد لساعلػ الاطليللان ح ل  جللم فلد الس تبلح الأيللل قطللم  مؼ الح يل الدلبه تب ؼ يق 
        CAR(ن يل للللو قطلللللم الطلقللللح رسالللل ل CAR  -8686,63الاالللللساا رسالللل ل يل لللل  غ لللل  رب اللللد ت ا سللللد 

              CAR(ن  لللللللػ قطللللللللم الس افللللللله رساللللللل ل CAR  -1223(ن يل لللللللو قطللللللللم الساللللللللي ا رساللللللل ل 1734,54- 
(ن يل للللو قطللللم الاحللللس  يالاؽزالللع رسالللل ل CAR  -207,9(ن يل لللو قطللللم السشدلللؽجلا رساللل ل 223,742- 

CAR  -206,8ل (ن يل و قطلم البشؽى رسا CAR  -203,7 ن  ػ قطللم الخل ملا يالسشاحللا الرلشلي ح)
(ن يل لو قطللم ا ترلل ا رسال ل CAR  -149,7(ن  ػ قطللم ملؽاا البشللم رسال ل CAR  -200,6رسا ل 
CAR  -89,215 ن يل و قطلم الخ ملا يالشا  رسا ل)CAR  -76,7337 ن  لػ قطللم الخل ملا السلل لح)

           CAR(ن يل لللو قطللللم اللللؽسع يملللؽاا الاابئلللح يالارل لللي رساللل ل CAR  -40,5791غ للل  السرللل ف ح رساللل ل 
(ن يعخ لل ا  قطلللم الخلل ملا الاال س للح CAR  -14,52(ن يل للو قطلللم ال يليللح الرللح ح رسالل ل 24,2168- 

 (. CAR  -3,73204رسا ل 

يجلؽا تلي    ( لاطليلا  ؽع الأيساع السلل ح السر احن فال  تبل ؼ 30يف سل يااله بشال ج نلفذ  الح ث  +
  ماشللؽب لالل اس تح الل   للا  الرلل ا يلللل الا سللح الدللؽق ح لأ للالس الأ لليػ لاطلللم الس افلله فاللج رسالل ل يل لل 

(ن مسللل يذلل   إلللل قلل س  قطلللم الس افلله تالاللل ق ساللو الدللؽق ح ياللب CAR  672,812غ لل  رب اللد ت ا سللد 
 CAR     ل  الطب الد الا ا سلد   ؽن يؽمل  مؼ تلساا ق اس تح ا   ا  الر ان يقلغ راي  مال ل الال ل  غ

 ( لوا      ؽن يؽمل  قب  الح ث.  232,742- 

فلللد حللل ؼ تبللل ؼ يجلللؽا تلللي     للللبد لةللل  ملللؼ قطليللللا الااللللساان يالساللللي ان يالطلقلللحن يالسشدلللؽجلان  
ا يالسؽاسا الأ ل  حن يالخ ملا يالسشاحلا الرشلي حن يالدل لحح يالا ف لحن يالاحللس  يالسؽزيلؽنن يالبشلؽىن يملؽا

البشللللمن يخللل ملا الشاللل  يالذلللحؼن يالخللل ملا السلل لللح غ للل  السرللل ف حن يا ترلللل ان ياللللؽسع يملللؽاا الاابئلللح 
يالارل للين يال يليللح الرللح ح يالأاياللحن يالأغذيللح يالسذلل يبلان يعخ لل ا  قطلللم الخلل ملا الاال س للحن ح لل  بللل  

  ن 1389,67- ن1457,1-ن 2295,08-ن 2511-ن CAR  -11214,6ماللللل ل الال للللل  غ للللل  الطب الللللد 
ن      374,096-ن 565,166-ن 661,402-ن 666,6-ن 996,08-ن 1058-ن 12042-ن 1248-
 ( يلل الاؽالد.6,38051-ن 25,93-ن 27,467-ن 86,8722-

(م عسكن قبهل الفخض الخابع للبحاث حياث " يهجاج 16م17ومن للال عخض وتحليل نتائج الججولين )
سااهق الأوراق الساليااة السرااخية ماان حيااث تاا ثخ القيسااة الدااهقية تسااايد ذو دتلااة معشهيااة بااين قطاعااات 

 ل سيم بالآثار السالية لتغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية ".
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 الخلاصة والجتتت الشظخية للبحث  -8/5
           فللللد  لللل لع يلللل ق يتحل لللل  الرلللللس الشعلللل ب للبحلللل ن يب ا شلللللاا  رساطلبلللللا مالللللي   السحل للللبح ال يل للللح

 IAS 21- IAS 29)   السحل لب ح لار ل اا ع لالس  حرذلين الساللحل ( يتا ي تلو13يالسا للس السرل ب سقلػ
الر ان يفد   لع ي ق يتحل   عىػ نسلقي ق لق تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يتا ل ػ ر لسىلل 

الدلؽق ح للذل  لان السلل ح يلل ع الس ييؽا   الأ يػ  يح  السؤشل اا اليلملح يالح ؽالح لا للق يتال ي  الا سلح 
يا ا     رسل ق ماو ال سا ح الاطب ا ح يلل الذ  لا السا ل   فلد البؽس لح السرل احن يُسيلؼ يل ق الل   ا 

 الشع اح للبح  يلل الشحؽ الاللد:

تالل  تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح رلللخا ا عشلليلليل يتشللؽم مرلللاس حلل ي يلن مخلللر   -8/5/1
ر لسىللل السلل للح يلللل  لللفد الالل فالا الشا يللح ي لللفد عسبلللح الذلل  لا فللد جؽى اللح   يسيللؼ تحلىلل  

 السالي الأيلن يالا سح الدؽق ح لأ الس الأ يػ ييؽا  ىل فد السالي الثلند.
تاا ن مخلر  تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح بث  ح عشيلل مؼ السخلر  ال   د ح يىد:  -8/5/2

ي/عي مخللر  الا جسلح ي/عي مخللر  الساللم ان يالالد تلؤ   فلد  السخلر  ا قارلايح  الاذلر ل ح(
 محسليل يلل اقح ي  مح الا ػ الؽاسا  فد الاؽا ػ السلل ح.

يؽجل  مل خل ؼ س  دل  ؼ لا للق مخللر  الاال ق لار ل اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن ح لل   -8/5/3
ل ل ح يؽا ل  ع ليػ الذل  لا يُ  ل الس خ  الأيل يلل حالؽع السدللىس ؼن ملؼ خل ل ب للن مل ا حد

للار  اا الاد تط ع يلل ع الس   ا الاس ا الأجشب ح فد ضلؽم الاال ق للسخللر  ا قارللايح 
عي الاذر ل حن ب شسل يياػ الس خ  الثلند را لق مخلر  الاا ق ا قارلاب عي الاذر لد ملؼ خل ل 

 س ا الأجشب ح.م ا حدل  ح الار  اا فد الا فالا الشا يح لار  اا ع الس   ا الا
ين 2016ت تب يلل إ  اس البشغ الس  لب السر ب ق اساا تح ال  ع لالس الرل ا فلد  نلؽفسب   -8/5/4

( حل يث تر ل اا جؽى الح  ل ااح فلد 2024ن مللسق 2023ن يشللي  2022ن ع الؽب  2022ملسق 
السسؽللللح قللل ػ الأ لللؽل يا لالامللللا الشا يلللح الساؽملللح راسللل ا عجشب لللحن ي لللذلغ قللل ػ الأ لللؽل الثلبالللح 

رللالاملا راسلح عجشب حن يالاد نذي يشيل عسبللح عي خدلل   فل يع يسللح ا لاثشل  ح لحالت رللا يل  ملؼ 
 الذ  لا السحل ح يال يل ح.

( يلللل ضلل يس  ق لللي الذلل  لا رللا لللق الأيلللد لار لل اا IAS 21ع لل  ما لللس السحل للبح اللل يلد   -8/5/5
 ا الولؽسب فللد تللساا ىللذه الساللم ان فللد ع لالس  ل ا الاسلل ا الأجشب لحن رل للاخ اي  لا  الرلل

حلل ؼ م للل الا لللق ال حلله لوالل   الاا الل  بلل ؼ البشللؽا الشا يللح يغ لل  الشا يللحن ح لل  يللاػ ت جسللح البشللؽا 
الشا يح رل اخ اي  ا  ا قولللن ب شسلل البشلؽا غ ل  الشا يلح الالد تاللق رللاةلولح الالساخ لح يلاػ ت جسايلل 
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لملللحن يالاللد تالللق رللا سللح الالالللح يللاػ ت جسايللل رل للاخ اي ردللا  الرلل ا الالللساخد فللد تلللساا السا
  ا  الر ا فد يقت ق لق الا سح الالالح. 

( يلل عىس ح الفرلح يؼ ف يع ع لالس الرل ا الالد تلػ IAS 21ش ا ما لس السحل بح ال يلد  -8/5/6
لذللم  ماللحايل ضسؼ قل سح ال خ ن يف يع ع لالس الرل ا الالد تلػ إاساجيلل فلد قل سلح الل خ  ا

مللع مطلراللح مبللل  ىللذه الولل يع فللد ب ايللح ينيليللح الوالل  ن يفلل يع ع للالس الرلل ا السزلللفح يلللل 
 الا سح ال فا اح لم   ربال  للساللحلا السحل ب ح الب يلح.

( ض يس  إفرلح الذل  لا يلؼ مل ا إيللا  يل ق الالؽا ػ IAS 29عق  ما لس السحل بح ال يلد   -8/5/7
للوال اا الدللراح نا حلح تر ل اا ع لالس الرل ان رسلل يايل  يحل   الا للق السلل ح يالأسقلي السالبلح 

الحلساح فد نيليح فا   الاا ا ن يمل إقا  لنت الاؽا ػ السلل لح تدلاش  إللل ملشيج الاةلولح الالساخ لح عي 
مللشيج الاةلوللح الحلساللحن يملى للح يمدللاؽا مؤشلل  الأ للالس فللد نيليللح فالل   الاا الل  يح  للح السؤشلل  

 ا ا  الحلل ح يالدلراح.خ ل فا   الا
( ماؽافالح ملع الساللحلح الالد عق ىلل 13جلما الساللحح السحل ب ح لسا لس السحل بح السر ب سقػ   -8/5/8

( رذلين ع ل  ا يال اا يمشيح لح الا للق يماطلبللا الال ق IAS 21ما لس السحل لبح الل يلد  
حاس للللح للزللللرؽت يالفرلللللح يللللؼ فلللل يع تر لللل اا ع للللالس  لللل ا الاسلللل ا الأجشب للللحن ي شا حللللح 

ال اخل ح يالخلسج ح الاد شي ىل ا قارلا السرل بن فال  تلػ إ ل اس يل   م حله ماالل لح  عن  ن 
(ن بي ا ماللحح ر لس تح ا  ع الس   ا الاس ا الأجشب لح 13ين ىل( للسا لس السر ب سقػ  

 يلل الب لنلا السلل ح  ساللحلا خل ح رللحل ا ا  اثشل  ح ليذه الا اساا.
ىشللللى رالللك الشاللللت الالللد تُزلللاي ملللؼ  للل مح يمؽضلللؽي ح الساللحللللا السحل لللب ح الالللد قللل مايل  -8/5/9

( فلللد الس حللله  عن  ن ين ىلللل( ح للل  13الاالل ي ا الساالل لللح لسا للللس السحل لللبح السرللل ب سقللػ  
س لا يلل تا يػ ماللحح محل ب ح ا اثشل  ح لسؽاجيح ا  لس السلل ح خ ل فا   مح اه فالجن يفلد 

س اس مؽجللللا الازلللخػ الحللللم  رسرللل   يحللل  ا قارللللايلا الشلشلللئحن يدلللاؽجب الأمللل  حلللللح ا لللا
إ  اس ملا  مؼ الا اساا السُةسلح يالسُا لحن يىؽ مل يُح ث نؽم مؼ الااا   السحل لبد يالازللس  
فللد رالللك الأح لللن رذلللين ماطلبلللا الياللل اا يالا لللق يالاللل ق يالفرلللح يلللؼ فلل يع ع لللالس 

 الر ا. 
عىلللػ ماطلبللللا الفرللللح السحل لللبد يلللؼ ا لللا ات ح لا الاحلللؽت نحلللؽ السخللللر  السلل لللح  ملللؼ يُاللل  -8/5/10

ررلوح يلمللح يمخللر  تر لل اا ع للالس الرل ا ررللوح خل لح: الفرلللح يللؼ مدلاؽا مخلللر   للا  
الر ان يمرلاس ح ي يلن يعى اا ي  ل لا إااس  مخلر  تر  اا  ا  الر ان يندبح السخلر  

 فالل ح ر ع الاحؽتن يم   الاحؽت تحله تر  اا ع الس الر ا.الاد تػ الاحؽت رذينيلن ينؽم ي 
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 نتائج الجراسة التطبيقية -8/6
 : ذوت ال سا ح الاطب ا ح يؼ محسؽيح مؼ الشال ج عىسيل 

يجللؽا ع لل  ماشللؽب لةلل  مللؼ تر لل اا  للا   لل ا الاسلل ا الأجشب للح فللد ظلل  الاطليلللا السخالوللح  -8/6/1
 (.R2  0,168ردؽع الأيساع السلل ح السر اح يلل يؽا   الأ يػن ح   بل  مالم  الاح ي  

يؽجلل  ع لل   لللبد قي ا لللح ماشؽاللح لاا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح  -8/6/2
يؽا للل  ع لللليػ الذللل  لا السا لللل   فلللد البؽس لللح السرلللل اح رل لللاخ اي تحل لللل  الحللل ثن يقلللللغ  يللللل

 (. 28,317-رساؽ ج اجسللد لسا ل الال   غ   الطب اد الا ا سد  

يجللؽا ع لل  ماشللؽب لةلل  مللؼ تر لل اا  للا   لل ا الاسلل ا الأجشب للح فللد ظلل  الاطليلللا السخالوللح  -8/6/3
ردللؽع الأيساع السلل للح السرلل اح يلللل الا سللح الدللؽق ح لأ للالس الأ لليػن ح لل  بللل  مالملل  الاح يلل  

R2  0,136.) 

لأجشب للح يلللل يؽجلل  ع لل  قي ا لللح ماشؽاللح لاا لل ػ ا  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا ا -8/6/4
الا سللح الدللؽق ح لأ للالس ع لليػ الذلل  لا السا لل   فللد البؽس للح السرلل اح رل للاخ اي تحل لل  الحلل ث 

Event Analysis ن يقللللللللللغ رساؽ لللللللللج اجسلللللللللللد لساللللللللل ل الال للللللللل  غ للللللللل  الطب الللللللللد الا ا سلللللللللد                    
 -393,711.) 

لل لح السرل اح ملؼ ح ل  تلي   يؽا ل  يجؽا تسلليل قي ا للح ماشؽالح بل ؼ قطليللا  لؽع الأيساع الس -8/6/5
الأ يػ رل  لس السلل ح لار  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يقلغ خ ل فا اا الح ث مح  

 يؽي را  الح ث(. 30ن + 0يؽي قب  الح ثن يالح ث  30-  ال سا ح

ي   الا سلح يجؽا تسليل قي ا للح ماشؽالح بل ؼ قطليللا  لؽع الأيساع السلل لح السرل اح ملؼ ح ل  تل -8/6/6
الدللؽق ح لم لليػ رل  لللس السلل للح لار لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن يقلللغ خلل ل فالل اا 

 يؽي را  الح ث(. 30ن + 0يؽي قب  الح ثن الح ث  30-الح ث  

         (ن 20: +0(ن   15: +0(ن  10: +0(ن  5: +0 ذللللللللللي تحل لللللللللل  الحلللللللللل ث رللشؽافللللللللللذ الأت للللللللللو   -8/6/7
يلللؼ يجلللؽا ع للل   للللبد رذلللي  مالايللل  لار للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا  (30: +0  (ن25: +0 

الأجشب للح يلللل يؽا لل  يع للالس ع لليػ الذلل  لا السا لل ه رللبؽس للح السرلل احن مسللل يذلل   إلللل يجللؽا 
 يؽي  حاح لح ث تح ا   ا  الر ا. 30تي     لبد قؽب مداس  يلل م اس 
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 تهصيات البحث -8/7
للبحللل ن ينالللل ج ال سا لللح الاطب ا لللح للذللل  لا السا للل   فلللد  فلللد  للل لع يللل ق يتحل للل  الرللللس الشعللل ب  

 :مل يلد محسؽيح مؼ الاؽ  لا عىسيليسيؼ تا يػ ن البؽس ح السر اح

يحب يلل إااس  الذ  لا ا اخ اي نسللقي اق الح يمؽضلؽي ح لا للق يتا ل ػ ا  للس السلل لح  الشلتحلح  -8/7/1
يشيل رذلي  ايسب ضلسؼ الالؽا ػ السلل لح يؼ تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب حن يالفرلح 

 عي ا يزلحلا الساسسح ليلن لالب ح ماطلبلا الأر اا قيب الا قح.

يحب يلل إااس  الذ  لا بشلم قؽاي  ب لنلا ماةلملح يفاللح ل  ل  يتحل ل  تر ل اا ع لالس  ل ا  -8/7/2
  ىل يلل مر اق ح الاس ا الأجشب ح رذي  فؽسبن يق لق ححػ السخلر  الساا نح بيلن يم ا تي 

 يي الح الا ػ الؽاسا  رللاؽا ػ السلل ح.

ضللل يس  تبشلللد إااس  الذللل  لا ا لللا ات ح لا مؽحللل ه ي  ل للللا اق الللح يمؽ الللح تدللللي ىل فلللد تحشلللب  -8/7/3
مخللللر  تر للل اا ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن يتحللل  ملللؼ تللل اي لتيل ير لسىلللل الدللللب ح حللللل 

 ح ي يل.

لذل  لا يللؼ الار ل اا الاللد تطلل ع يللل ترللش ي الساللم ا الأجشب للحن مللؼ يحلب عن تورلل  إااس  ا -8/7/4
ح    رب اح الار    فد ترش ي السالم ان يع بل  الار   ن يع   الار  ل  فلد الارلش ي يللل 

 حاؽع السدلىس ؼن ي    سل الأ   يلل الأسبلح عي الخدل  (.

 س لح مدلاح  ح لاحل ل  يق للق يتا ل ػ مخللر  يشبرد يلل السُحلل ؼ السلل  ؼ تبشد نسللقي يع للل ب  -8/7/5
تر  اا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح  ؽام الحلل ح عي السحاسلحن رسل يديػ فلد تدلا   الأ ليػ 
رذللللي  عفزلللل ن يتح يلللل  يؽا لللل ىل رذللللي  عاعن  س تةللللل لا شلللل   قلللل اساا السدللللاثس اؼ رللبؽس للللح 

 السر اح. 

اح إتالن الساللحلا السحل ب ح الخل ح ر  للس تر ل اا يشبرد يلل مسلس د ميشح السحل بح يالس اج -8/7/6
ع لللالس  للل ا الاسللل ا الأجشب لللحن ملللؼ ح للل  ع للل  ا ياللل اا بيللللن ينسللللقي ق ل للليلن يضلللؽارج 

 يرل لا الا ق يالفرلح يشيل يفه ماطلبلا السالي   السر اح يال يل ح.

س لحن رح ل  تال   مالؽمللا ض يس  تحد ؼ  وللم  البؽس لح السرل اح ملؼ خل ل تطلؽا  البش لح ال ق -8/7/7
اق اللح يفؽساللح يللؼ ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للحن لاسيلل ؼ السُحلللل ؼ السلللل  ؼ يالسدللاثس اؼ مللؼ 

 امج السالؽملا الح ي   فد الدؽع ضسؼ تا  ػ عاام الذ  لا.  
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لسرلل ب( البشللغ الس  لللب ا –يحللب ق لللي الحيلللا الشلل اف ح يال قلب للح  الي ئللح الالمللح لل قلرللح السلل للح  -8/7/8
رسالرالح مل ا الاللاي الذل  لا يالسؤ دللا السلل لح رللد ل للا يالساللحللا السحل لب ح الالد عق تيللل 
الساللي   يال لل اساا السيش للح لا لللق تر لل اا ع للالس الرلل ان يتا لل ػ ر لسىللل يلللل جللؽا  الاالللسا  

 ي  مح السؤش اا السلل ح  س تةل لاحد ؼ  ولم  البؽس ح السر اح.

للل الأ للايس  ؼ يالسيش ل ؼ يالالل س ؼ يللل تشعل ػ ميشلح السحل لبح يالس اجالحن إيللا  الشعل  يشبرلد ي -8/7/9
فد إسشلااا يعحيلي مالي   السحل بح السر اح يال يل ح رذين ماللحح ا  لس السلل ح الشلتحلح يلؼ 
تر لل اا ع للالس الرلل ان يمدلللي   الذلل  لا السخالوللح يلللل تبشللد الساللحلللا السحل للب ح ال ق اللح 

ح لل  الأ ل  السؽضللؽي ح ل يال اا بيللذه ا  للسن يالشسلللقي ال ق الح لا ل لليل يا ل للا الواللللح ملؼ 
 للإفرلح يشيل ضسؼ الاالسا  السلل ح.

يشبرللد يلللل الحيلللا الساش للح يالل  ملالل  مللؼ السللؤتس اا الالس للح ياللل يساا الا ساب للح ييس  الاسلل   -8/7/10
الأجشب للح يلللل الاالللسا  السلل للحن يرب اللح رذللين تلل اي لا ير لللس تر لل اا ع للالس  لل ا الاسلل ا 

 السسلس لا الدل سح لسيشح السحل بح يالس اجاح فد ماللحايل.

  مجاتت البحث السقتخحة -8/8
 يسيؼ للبلحث ؼ إج ام ملا  مؼ البحؽث السداابل ح الاد ت تبج رسؽضؽم البح  عىسيل:

رل  لللس السلل للح لار ل اا ع للالس  لل ا  ( فللد الاشبلؤAIايس ا لاخ اي تاش لللا اللذ لم ا  للطشليد   -8/8/1
 الاس ا الأجشب ح: اسا ح تطب ا ح رللبشؽى الاحلساح السر اح.

مح ااا الفرلح السحل بد يلؼ ا  للس السلل لح لار ل اا ع لالس الرل ا  سل خ  ماال ح لاحدل ؼ  -8/8/2
 جؽا  الاالسا  السلل ح: عالح تطب ا ح رللذ  لا ماا ا  الحشد لا.

اا  ػ السحل بد لاالبلا ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يلل مخلر  اني لس ع الس الأ ليػ ع   ال -8/8/3
 رللذ  لا السا  ه فد البؽس ح السر اح: اسا ح تطب ا ح.

ع لل  الاا لل ػ السحل للبد لسخلللر  تالبلللا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل ترللش ي مدللاؽالا  -8/8/4
 لسر اح: اسا ح تطب ا ح.الح اس  ا  اسلن ح رللبشؽى الاحلساح ا

انايل لللللا الاا لللل ػ السحل للللبد لاالبلللللا ع للللالس  لللل ا الاسلللل ا الأجشب للللح يلللللل مؤشلللل اا الأاام  -8/8/5
 ( رللاطلم السر فد السر ب: اسا ح تطب ا ح.KPIال   د ح  
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ق لق ع   ا اخ اي الد ل لا الاحؽر ح لااس  مخلر  تر  اا ع الس الر ا يلل ق سح السشذي :  -8/8/6
 سا ح تطب ا ح رللذ  لا السا  ه فد البؽس ح السر اح.ا

م خ  ماا ح   اخ اي مشيح ح اخابلساا تحس  الزرؽت فد إااس  مخلر  تر ل اا ع لالس  ل ا  -8/8/7
 الاس ا الأجشب ح: سىاح محل ب ح يعالح تطب ا ح رللب ئح السر اح. 

ث مخللللر  تر للل اا ع لللالس الرللل ا مللل خ  مااللل ح لاوا للل  عنذلللطح الس اجالللح ال اخل لللح رذلللين فحللل -8/8/8
  س تةل لاحد ؼ جؽا  الاالسا  السلل ح: اسا ح م  ان ح رللب ئح السر اح.

ا اخ اي مشيح ح الس اجاح الوؽساح رذين تر  اا ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لح فلد تحدل ؼ  ايس -8/8/9
 اقح تشبؤاا السحلل ؼ السلل  ؼ ري الس الأ يػ فد البؽس ح السر اح.

مرلللوؽفح يمحلللل ا الس اجالللح الخلسج لللح رذلللين فحلللث الساللحللللا السحل لللب ح لسخللللر  تر للل اا  -8/8/10
ع الس   ا الاس ا الأجشب ح يايسىل فلد ت شل   قل اساا ا  لاثسلس رللبؽس لح السرل اح: إرللس 

 ماا ح ياسا ح تح اب ح.
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 سخاجاااع ال
 السخاجع باللغة العخبيةأوتً: 

(. ع لل  تاللؽاػ  للا  الرلل ا للحش للو 2017رلللسع يبلل الاع ػ يؽ للي؛ الدلل  ن اال للل يللال يبلللق   ال شل  بن
 ر لللس الار لل اا  13السرلل ب يلللل يشل لل  الاللؽا ػ السلل للح فللد إرلللس ما لللس السحل للبح السرلل ب سقللػ 

فد ع الس   ا الاس ا الأجشب ح : اسا ح م  ان ح يلل الذ  لا السدلحلح ردلؽع الأيساع السلل لحن 
ن الا ا الثلل ن 21ح الوة  السحل بدن قدػ السحل بحن  ل ح الاحلس ن جلماح ي ؼ شس ن السحل  محل

978 - 1005. 

(. ع لل  تح الل   للا  الرل ا يلللل يؽا لل  يمخلللر  الأ لليػ 2021السرشلدن ىشلللم يبلل  الالاللل يبل  اللط للي  
ن الالل ا 41ساللحن السحللل  رللبؽس للح السرلل احن السحلللح الا ب للح للللإااس ن السشعسللح الا ب للح للاشس للح الاا

 .   144 -127الأيلن 

(. الفرلللح السحل لبد فللد ظل  تر ل اا ع للالس الرل ا يمذلليلح الا للق رللللاس ا 2021بلالؽس ن ىح ل ه.  
فللد السشذلل ا مااللل ا  الحشدلل لا مللؼ مشعلللؽس السحل للبح ال يل للح: عيسا للليؽي الالرزللح نسؽقجلللن محللللح 

ارلللايح يالاحلساللح ييلللؽي الادلل   ن جلماللح زالللن يلشللؽس ا قارلللا اللل يلد يالاؽلسللحن  ل للح الالللؽي ا ق
 .81-64(ن 2(ن الا ا  4رللحلوحن السحل   

(. ع لل  تالبلللا ع للالس الرلل ا يق سللح ا  للاثسلس الأجشبللد فللد تالاللل 2020يبلل  الحدلل ؼن عزىلل   للبحد  
اق لحن الا سح الدؽق ح للذ  ح: رح  تطب اد فلد محسؽيلح ملؼ السرللسا الا اق لحن محللح الحلمالح الا  

 .411 -394ن 47ن الا ا 2م  ل البحؽث يال سا لا ا   م حن السحل  

(. عاياا يع لللل ب الاحللؽت مللؼ مخلللر  ع للالس الرلل ا فللد البشللؽى الحلا  اللح: اسا للح 2023فللللدن نب لللح  
حللللللح محسؽيللللح مللللؼ البشللللؽى فللللد ي يللللح  للللط ين محلللللح اقارلللللا السلللللل يالأيسللللللن السحللللل  الثلللللمؼن 

 .470 -1ن 453الا ا

(. ع لل  الفرلللح السحل للبد يللؼ الاحللؽت  شذلللت لااس  مخلللر   للا  2017مبلللسىن  لليلي يبلل  السشحللد  
الر ا يلل ق سح الذ  ح اسا ح تطب ا ح يلل الذ  لا غ   السلل ح السا  ه فد البؽس ح السر احن 

حلللل  محللللح ا  للليش ساح للبحلللؽث السحل لللب حن قدلللػ السحل لللبحن  ل لللح الاحللللس ن جلمالللح ا  للليش ساحن الس
 .423 -361الأيلن الا ا الأيلن 
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(. تللي    تالبلللا  للا  الرلل ا يلللل يل لل  الأ لليػ رللبؽس للح السرلل اح: اسا للح 2022محمدن شلل الا فلللسيع  
-789تطب ا حن السحلح الالس ح ل قارلا يالاحلس ن  ل ح الاحلس ن جلمالح يل ؼ شلس ن الال ا الثللندن 

812. 

ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح يلللل اللل يس الااللؽاسد  (. ع لل  تح الل 2017محسللؽان يسلل ي الدلل   ز للل  
للسالؽمللللللا السحل لللللب ح ملللللع الاطب للللله يللللللل مرللللل ن محللللللح ا  للللليش ساح للبحلللللؽث السحل لللللب حن قدلللللػ 

 .144 -77(ن 2السحل بحن  ل ح الاحلس ن جلماح ا  يش ساحن السحل  الأيلن الا ا  

البلللا ع للالس  لل ا الاسلل ا الأجشب للح (. محلل ااا الاالل ق لسخلللر  ت2023......................... 
يع للل  تللللغ السخللللر  يللللل تةلولللح سعق السللللل ملللؼ مشعلللؽس محل لللبد: اسا لللح تطب ا لللح يللللل الذللل  لا 
السا لل   رللبؽس للح السرلل احن محلللح البحللؽث السحل للب حن  ل للح الاحلللس ن جلماللح رشطلللن الالل ا ال ارللعن 

1011 - 1106. 

(. ع لل  الفرلللح يللؼ 2021اى ػ؛ السللؽافدن ملل ي  حدللشد محمد  يالللدن محمد زالل ان إبلل اى ػ؛  للالا ن رلللسع إبلل  
مخللللر  الاالبللللا فلللد ع لللالس الرللل ا الأجشب لللح يللللل جلللؽا  الأسبللللح: اسا لللح تطب ا لللح يللللل قطللللم 

ين محللح ال ليش ساح 2018 -ي2013ش  لا الأاياح السدلحلح فلد البؽس لح السرل اح خل ل الوال   
حلس ن جلماح ا  يش ساحن السحل  الخللم ن الال ا الأيلن للبحؽث السحل ب حن قدػ السحل بحن  ل ح الا

1367- 1396. 

(. ع   تح ا   ا  الر ا يلل ع الس الأ يػ رللاطب ه يلل البؽس ح السرل احن 2017يى انن محمد محمد  
 . 418 – 395السحلح الالس ح ل قارلا يالاحلس ن  ل ح الاحلس ن جلماح ي ؼ شس ن الا ا ال ارعن 

 تقاريخ وإصجارات ميشية:  -

 https://www.kutub-pdf.net(ن   يلػ ا حرلم  ن 2019ايو  ن ىلن ن  

(. ع للس الار ل اا فلد ع لالس  ل ا الاسل ا الأجشب لحن يزاس  2015(.  13ما لس السحل بح السرل ب سقلػ  
 ا  اثسلس.

-https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/cbeالبشغ الس  لب السر بن 
exchange-rates 

( 13(. رإضلللفح ملحلله  ع( لسا لللس السحل للبح السرلل ب سقللػ  2017( لالللي  16قلل اس يزالل  ا  للاثسلس سقللػ  
 راشؽان   ع لس الار  اا فد ع الس   ا الاس ا الأجشب ح  ن يزاس  ا  اثسلس.
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لسا لس السحل بح السر ب سقػ (. رإضلفح ملحه   ( 2022( لالي  1568ق اس س    محل  الؽزسام سقػ  
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ع للللللللللس الار للللللللل اا فلللللللللد ع لللللللللالس  للللللللل ا الاسللللللللل ا الأجشب لللللللللح  ن ماللللللللللح يللللللللللل:  ( راشلللللللللؽان  13 

http://alamiria.com/Sec/TashTxt?id=1rtkp8Txx0k 
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