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 ملخص البحث
علددةلل2022(لرسدد ىل13هددت الدرتسد ددىلدرددةلوسد ددىلأدر تدديسلتعددللمعياددالمحددتة للمصدديسلدر) ي ددتىلدر) ددل لس دد ل 

للؤشدلد لددود لدر)ديرولأدرسددل ولرلتدللي لدر)سدديه)ىلدر)لادتصل يريلسيددىلدر) دلمىالداددةلملدليلدرتسد ددىل   لاد لل  ددل ل
سل  ددتقلاصدديل2022ذركلدر لدديسمللدرسدد لمىلرحدييلألدل2022ةلناددللل30در لديسمللدر)يرصددىلدرلسدول دد لمىلرللسددولدر)   دول ددول

علدةلل2022تعللمعيادالمحدتة لدر)مصديسلدر) ي ديولدر) دل لر  ادلد ل دحللدر دلقل ملدي ىلدر)ل دال ل(ل دولت لمد ل
هلكدد للدددلددود لدر)دديرولرلتددللي للحيددلدلع  دديل لس صددىلدرتددللىلأسس صددىلدرسدد  لألددذركلددود لدرسددل ولرلتددللىللحيددلدلع دد

لندىلدمتحالدرتسد ىلل  جلدرتسد ىلدر عيصقصىلأ يلال ير صيسلعا دىلل ل. ( (Tobin’s Qي ىل )ؤشلل يرقص)ىلدرسلاصىللل
 خلدجل(لشللى،لم لدر صيسهيل  ي دًلعلةلدر)سحلدرتديل لرل لديسمللدر)يرصدىلرع)صدولدرتدللي لدر)لادتصل يريلسيدىلأد د40لدل 

لدردلدسوصل ددير)ل ال ل(ل دولللي د للع)لعددىلل)يعلدىللددددرتدللي لدر دول يلددال  عيادالدر)حيرعدي لدر) ي دديصىلد ر صيسمدىل
دادددددةللدرلعدددددياللددددددلدرتدددددللي لدر دددددولرددددد لمعيدددددالدر حدددددتة المددددد لد ع )ددددديولعلدددددولت دددددللللم لاددددد لد ن دددددتدسلدرخعدددددول

ع )ديول ر تيسلدرحلا ىل ادلدر)  الد لدر)س للىلأدر)  اللدر ي و،لأ تلمد لدإ(Multiple Linear Regressionدر) حتو 
لر لتةلللحير لن)لذجلد ن تدسلدر) حتوا "Ordinary Least Squares "OLSحي لدر  ل لعلولطلملىلدر)لس

(ل13مليددلالدرتسد ددىلدرددةلأثددلولمددوعاللللثدديلأودطلدد ددييصيلر عياددالمحددتة للمصدديسلدر) ي ددتىلدر) ددل لس دد ل 
 دتللسد ل لعلةلل للدلسس صىلدرتدللي لدر)سديه)ىلدر) دلمىلأسس صدىلدد د  لل)ؤشدلد لردمود لدر)ديرةلعل2022رس ىل

%،لل)دديليتدداللدرددةلدسم ددياللدد للدددلسس صددىلدرتددللي لدر)سدديه)ىلدر) ددلمىلأسس صددىلت دد ) يلل)ؤشددلد لرددمود ل1لح لمددىل
حدتة لمدر)يرةلد  عي ىلرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحدتة لدر)مصديسللليسندىل )تال  ديللددلدرتدللي لدر دةلرد لملدليل  عيادال

 ىلعلةلددود لدرسل ة،لل)ديليتداللدردةلدسم ديالددود لدرسدل ةلد د عيدر)مصيس،للذركلأثلولموعاللللثيلأودطلدد ييصيل
لرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسللليسنىل )تال  يللدلدرتللي لدر ةلر لملليل  عياالمحتة لدر)مصيسا

(،لم اددلد لت ددحيسلدر ددلق،ل13لل ددالس دد ل ل(،لمحددتةلا للمصدديسلدر) ي ددتىلدر) ددل لس دد ل لالكلماا ا الماح ة:اا  
لدود لدر)يرو،لددود لدرسل و،لدرقص)ىلدرسلاصىلرلتللي ،لدر)ؤشلد لدر)يرصىاد
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The Impact of Implementation of Amending Egyptian 

Accounting Standard No. 13 of 2022 on Financial                

and Market Performance Indicators Applied Evidence     

from the Egyptian Exchange  
 

Abstract 

The study aimed to analyze the impact of the amendment of the Egyptian Accounting Standard 

No. 13 of 2022 on the financial and market performance indicators of the companies' shares by 

applying to companies joint the Egyptian exchange. The study analyses the content of the 

quarterly financial reports for the quarter ended June 30, 2022 as well as the annual reports for 

2022 with the aim of measuring the impact of the adjustment of the Egyptian accounting standard 

for exchange rate changes by adding the supplement (B) In April 2022, both the Company's 

financial performance was expressed as the Company's profitability and earnings per share, as 

well as the Company's market performance expressed as the market value measured by the 

Tobin's Q Index. The study followed the applied study curriculum and selected a sample of (40) 

companies. 

The study found a positive and statistically significant effect of applying the Egyptian Accounting 

Standard Amendment No. (13) For the year 2022, both the profitability of Egyptian joint stock 

companies and the profitability of shares as indicators of financial performance; There is also a 

positive and statistically significant impact on market performance, indicating high market 

performance in response to these companies applying the adjustment compared to those 

companies that have not applied the adjustment. 

Keywords 

Supplement No. (B), Amendments of Egyptian Accounting Standard No. (13), exchange rate 

changes, financial performance, market performance, market value 
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 البحثومشكل   مقدم  -1
محتلدر  الد ل ولت حيسلدر لقلعيللاللؤعلدل ولدرحتةتللدلدر)عي  لد    يويىلأرييىلدذدللينال

 & Mittal)لللسأنيلتألدر لللدرلأ صىلددأللدنصىملكلدر  الد لديوصلتألل يدتىلدزلي لعير)صىللت لتزلىل
Sarkar, 2023; Sokhanvar & Bouri, 2023; Umoru et al., 2023; Aliu et al., 2023)ال

لملكل لن صعى لل ل ل و لدرتللي  لر ي لم حلض ل ت لدر و لدرسليصى لدر تحي  لدتص للد لرل خفصف لل يأرى أ و
ل لعلة ل"  ي دً لدرلزسد  للعلس لسيصس لتيتس لدر)يرصى"لددزلي ، لرلل ي ى لدرحيلى لدر ائى للد لدر)ل فلدر)لتي ملاص 

ل  لس   لدرللدس ل و لم)تلا لدر) لمى لدر) ي تى للحيةال لتد يي لرتحض ل1568محتةلًا لرس ى  ملي ىلل2022(
ل  لس   لدر) ل  لدر) ي تى لر)مصيس ل ل( لددث يصى"ل13در)ل ا لدرح)لا  ليلق لت حيس ل و لدر  الد  ل"آعيس )

لدرل )صى لرل حيل للولدلآعيسلدر) لمتىلعلةلم لمكل2022لت لم ل27ل، درعلمتص لل ي يصىلرييى لل)حيرعى )
ليسسلل22-21در) لمتىلعلةلدرللدسلد    يو لد   ت ييولدر يوسل ولل،ت حيسليلقلدرح)لا لددث يصى

لا2022

لتطلس  (للدللمصيسلدر) ي تىلدر) ل لدر)ح28أذركللدلرلاطلألولرصيسدًلدليفصيًللؤ  يًلرل للصلس  ل للللل
ةلًال،لأست(لأدر ولم عليل"د ع لدقل  لأقلدرح)لىلل)دل يي)ىلدرتر لرل  لصلدر ولم تول ا يلهذهلدر لأق"13 

لللم لدر لق ل حل لم لمك لميسمخ ل و لددث يصى ل يرح)لى ل يي)ى لدر زدلي  لرتة ي لدر و لرل) توص ليس)ح تعىلرذرك
لصلرلاط(لأتيلطلم لايلأملاص للل  ي ويلطلعي  ىلأد  ت)يسد لعليسمىلأتيلطلغالللل)ل ىل  ي  ت ي لدرت لص

معىلعدلأد ةلميسمخلم لمكل حللدر لق،ل ي ع لدقل  لأقلدرح)لىلدر)تة ىلدر يل2020در  لصللدل تديىلة يةل
:لملث)ىلهذهلد ر زدلي ل ولميسمخلم لمكل حللدر لقلل)دلمكل ىلهذهلدديلط،لأذركلعلةلدر  للدر يرو

ل لدر  لص لرلاط ل يلا لدر و لرل) توص لة يةلللد"ي) د ل ي   ي ل2020 تديى لدر لق ل حل لم لمك لميسمخ لأد ة
ص(لتيلطلعي  ىلأ/تألد  ت)يسد لعليسمىلأ/تألتيلطلم لايلأملاص لأ/تألتيلطلغالللل)ل ىل  خلاقلدرت لل

ىلعدلل)لرىل ير زدلي ل ح)لا لتث يصى،لتنلملليل ي ع لدقلل)دلمكل ىلملكلدديلطل  لأقلدرح)لىلدر يمع
ول د ر زديلدرليي لدر) حلال  يل ولميسمخلم لمكل حللدر لقل ي  ختديل حللدر لقللدعيوصلملث)ىلسيات

(،للدلدر)ل ال7لميسمخلم لمكل حللدر لقالأم) دلرل) توصلمعياالهذدلدرخصيسلرك لتي لعلةلدتصا"ل در للص
ل" ل  عياالدر للص لدديلط لمكل ى لمحتة  ل"ع ت لدرتلطلدر يرو: لللدعيص لت7لو ليعي لدر)ل ا، للدلهذد زمتل لم"

لدر) للمصيس لر) علتي  لأ لي لاصي  ي لة   لأدر و لرمي  لد   لودويى لدرقص)ى لعد لدر)حترى لدر كل ى  ي تىليي و
 لدلدر)ل ا(الل8(لدر)حتطل"دل) لاطلدديلط"ال در للصل31در) ل لس  ل 

لتللللل لملث)ى لعد لدر يمعى لأدرتدي ى لدر)تة ى لدرح)لى ل  لأق ل ي ع لدق لرل) توص لدر)حيرعى لمس)ح سيتصلل)ي
دديلطلأد ر زدلي لذد لدرعيصحىلدر لتيىل يرح)لا لددث يصىلدرليي)ىل ولميسمخلم لمكل حللدر لقلل)دل

ل" لس   لدر للص لل علتي  للد ل"د  ت ي دً لدر يرو: لدر  ل لعلة لأذرك لدلآرل، لدرتيل  لدرتر  للدللمصيسل28  لو "



 .....اء المالي والسوقىعلى مؤشرات الأد 2022( لسنة 13ثر تطبيق تعديل معيار المحاسبة المصري رقم )أ          د/ عبير محمد رياض فهمي
 

  
 
 

 

  710  

 

"آعيسلدر  الد ل ولت حيسليلقلدرح)لا لددث يصى"لدرخييىل ي ع لدقلل(13 لدر) ي تىلدر) ل لدر)حتطلس  
  لأقلدرح)لى،لي) دلرل) توصلدر ولموعل لن ييجلتع)ير يل  ي ولتسسيحلتألرسييلل لأقلع)لىلن صعىلم لمكل
 حلليلقلدرح)لا لددث يصىلتنلملليل ي ع لدقلل)دل  لولدرتر لدرتيل لدلآرلل  لأقلدرح)لىلدر)تة ىل

لدري لولذد لدرعيصحىلدر لتيىلدرليي)ىل ولميسمخلأدرتدي ل2022ليسسلل31 ىلدر يمعىلعدلدعيوصلملث)ىلتسيتص
 ي  ختديل حللدإ  يطل ولذد لدر يسمخللخ لليلل  يلت ل لأقلملث)ىلع)لىلم لد ع لدقل  يلل)دلمكل ىل

ي صىل سييل لدسلم لمكل"للدلهذدلدر)ل الالأذركل يع تيسلهذهلدر لأقلن عال   ىلت 7تيلطلأ ليًلرل للصل"
ل" ل در للص لدر لقا" لدري لول9 حل ل ل( ل در)ل ا ل يإ  يح لرييى لشلأط لنصلعلة لل)ي لدر)ل ا(ا للد "

 (ا12-14

الحي  من واقع الحطبيق الاعلي في شكل اسحا دة واضح  للشرك ا ذلك الحعديلولكن هل انعكس للللل
من  شرك اق رير الم ل:  الع ئد على التبنت تلك المع لج ا الاسحثن ئ: ؟ بحيث يظهر لمسحخدمي الح

أثر هذا  (، وم  هي المؤشراا الحي يمكن أن تعكس13ذلك الحعديل الاسحثن ئي للمع: ر رقم )تطبيق  
 الحعديل على أداء الشرك ا. 

(ل13ألدله يلم )ت للت لىلدرت ةل ولعتيلأللحلتعللمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل لللل
لةلعل2022)ت ل ولدر)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييىلدرلدسوصل ير)ل ال ل(لدر يوسل ولد لم لدر) ل2022رس ىل

 لؤشلد لددود لدر)يرولأددود لدرسل ولرلتللي لدر)تسثىل ولدريلسيىلدر) لمىال

 وبن ءاً على ذلك يمكن تلخ:ص مشكل  البحث من خلال طرح الحس ؤلاا الح ل:  

 ؟2022(لرل)لصلدرتينصىل ولت لم ل13در) ل لس  ل ليلهولت تيللمحتة لدر)مصيسلدر) ي يول -1

 موسدجلدر)ل ال ل(لعلةللؤشلد لل2022(لرحييل13محتة لدر)مصيسلدر) ي يولدر) ل لس  ل له لتعل -2
 ؟لددود لدر)يرولرلتللي لدر)تسثىل ولدريلسيىلدر) لمى

لسل ولرلتللي علةلددود لدرل2022(لرحييل13دنح سلتعللمحتة لدر)مصيسلدر) ي يولدر) ل لس  ل ه ل -3
 ؟در)تسثىل ولدريلسيىلدر) لمى

 هدف الدراس  -2ل
لدرت ةل ت  لمعيصلوللدلأد ولدرللدي لدر)يرصىلللللل  وللل للت لىلدرت ةلم ي شلدرتيدتىللدلرلاطلهذد

رلتللي لدر)لاتصل ول لقلددأسدقلدر)يرصىلدر) ل لدلآعيسلدرك)صىلأغاللدرك)صىل ر حتة لدر)مصيسلدر) ي يول
ل2022درتينصىل ولت لم لل(لدرخيصل ير  الد ل ولت حيسليلقلدرح)لا لددث يصىلرل)لص13در) ل لس  ل 

 ملي ىلدر)ل ال ل(لدرةلدر)مصيسل )يلة ض) هللدللحيرعي لل ي يصىلرييى(لعلةللؤشلد لددود لدر)يرول
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ألذركلدنح ي يمهلعلةلدرقص)ىلدرسلاصىلرلتللي ،لأذركلر)يلر ذهلدر)ؤشلد للدلموعاللعلةل لدسد لددطلدقل
لتع لدرا   ل ص) ت لأدرذةد لدرتللي ، ل  لك لدرحلا ى لته)صىلذأ  لمك)د لداة لدر) ظلس, لهذد للد لدر حتة  لذرك ل

دريصيني لرصسل لطلفص)يلم  لمهل  ل ولموعالهيلعلةلدر)حل ىلدر ولي  سي يلدر)س ختيلأدر) للي لدر ولمت حهل
ل يمعيهلدمخيذل لدسد لليرصىليييتىال

 ويمكن تحقيق هدف البحث من خلال تقس:مه إلى الأهداف الارع:  الح ل:  

لأم لا ل -1 ل لوسد ى لس   لدر) ل  لدر) ي يو لدر)مصيس لمحتة  لأوأد و ل ل(ل13ت تيل لدر)ل ا ل ملي ى )
 (ل ملي ىلدر)ل ال ت(ا13ألذركلدر علسىلدرسي لىل  حتة لدر)مصيسلدر) ي يولدر) ل لس  ل 

لل -2 لأدر تيس لت لم لتعلوسد ى لمحتة  ل ل2022لمعياا لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس علةل (13علة
 .ي لدر)تسثىل ولدريلسيىلدر) لمىتلللؤشلد لددود لدر)يرولرل

لي ل(لعلةلددود لدرسل ولرلتلل13أدر تيسلتعللمعياالمحتة لدر)مصيسلدر) ي يولدر) ل لس  ل وسد ىلل -3
 .در)تسثىل ولدريلسيىلدر) لمى

 أهم:  الدراس  -3
ل أهم:  نظري   -أ لموعال لوسد ى لته)صى للد للس عتد لدر)حيلمحتةلا م تو لدرة لد  عي ى لم تس لدر و ةال

ل ول لم الد  لتأ لرلخسييل لدر حلض للخيطل لدرتللي  لأمع اي للح ي لدر حيل  ل  تق لأ صي صى د   يويى
لديتدسهي للد لدر تق لم لا لألت  لأدر  لا  ل يرتسد ى لأم يأر ي لدر)يرو لنتسصلل،لل   ي لظ  ل و أرييى

لدرل لددث  ل و لدر)حيةال لملك لم  يأط لدر و لدرزلدرتسد ي  لدر عيق للذرك لديتدسهي، لر تدعى لنظلد  ول ال
 در) تأولر عيصل يا

لته)صىلذركلدر لاللدلدرت لثللدلدلآعلأهم:  عمل:   -ب لعلةلملكلدر)حيرعىم تو لدر) لمتى ليسلدر) ي يصى
لأليلرهللدلدنح ي ي ل2022(لدر) ي يولدر) ل ل ولت لم ل13درلدسوصل  حتة لدر)مصيسلس  ل درخييىل

كلأطلملود لدر)يرولأدرقص)ىلدرسلاصىلد   لدرتللي لدر)ح صىالألدلهذدلدر) علال منلم يعلةللؤشلد لدد
ر))يعلىلدسي لىلأدر)ليسنىل ير ي  لدرلدرك)ولأغاللدرك)ودر)حيةالل يرتسد ىلدر عيصقصىلأدر  لا لأاصيسلددعلل

لدر) ي لدر ل صي  لد  ختدي ل و لأمسيعت لدر لى لذأ  للد لدريصيني  للس ختلو لريلد  لدر) ي تىلمتل   يصى
لمس لتن ي لل)ي لدر)س ت)لأن، لر ي لة حلض ل ت لدر و لدر)خيطل للد لدر ت لأسير يرو لد   ت ييصى، حةلرل ي  
ذ لرل  يظلعلةلل يرحللس ختلولدر ليسمللدر)يرصىلأددطلدقلذأ لدرحلا ىللدللس ختلولدريصيني لأل خ

 درللدسد ل يرتللي ا



 .....اء المالي والسوقىعلى مؤشرات الأد 2022( لسنة 13ثر تطبيق تعديل معيار المحاسبة المصري رقم )أ          د/ عبير محمد رياض فهمي
 

  
 
 

 

  712  

 

 خط  الدراس  -4
 ىلدرتسدل  ي دلعلةلدرحلضلدر)خ  للر)ت لىلدرتسد ىلأتهتد  يلأته)ا  يل ا  لل ي حىلدرعز لدر يروللدللللل

لللدلرلاطلدر ليطلدر يرصى:

ل(ا13لضلأم لا لده لدر حتةلا لدر ولم)العلةللمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل عل–ل
 درتسد ي لدرسي لىلأدش ليقل لأضلدرتسد ىال-
 صىادرتسد ىلدر عيصقلل-
 در  ييجلأدر ليصي لألعي  لدرت ةلدر)ل لدىل-

لأفص)يلةلولد  ك)يطلرخعىلدرت ة:

مع: ر المح سب  المصري رقم  رض وتحليل لأهم الحعديلاا الحي تمت علىع –5
(13) 

للل13ة تقللمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  للللل درةل"آعيرلارم ةراتل ةلأ حيرليرفلارحللاتلادثن ةى"
يسل،لدلآع لدر)يرصىلرلتللي لدر ولملليل )حيللا ل ح)لا لتث يصىلتألر يلتنتعىلتث يصىل)ينلتنلمح سلدرللدي

  ليرولة در)يرصىلدر قصقصىلر ذهلدر)حيللا لأددنتعىل ت  لي صحلأو اال ح)لىلعلضلدرللدي لدر)يرصىالأسير 
لألصفصىلدعتي لدر  الد ل ولت حي لدر)مصيسل   تةتلت حيسلدر لقلدر وليعيلد  ختدل ي سلدر لقل ولهذد

ل لسل ت(لل9 )صىلدرحتولدرعلمتصلدرللل-2024(لدر)حتطل13درللدي لدر)يرصىال لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 
ل(ا6,لص2024

يتسل لدسلدري كلدر)للز لدر) ل ل   لملل حلليلقلدرع صهلل2016أ ولدرتيرةللدلنل )يللعييلللللل
ل ل ) علح لعلصه لأدر) حيسق لددث يصى لدرح)لا  لللي   لت لدقلدر) ل  لعلة لدرلضي  ل  تق لدرع صه(  محلم 

درح)لىلدر)لدزمىلغاللدرل )صىل درسلقلدرسلود (،لألينللدلدر)حلليلتنلد نخ يضل ولاص)ىلدرح)لىلدر) لصىل
ل  ستىلليالصل للدلدلآعيسلد    يويىلرييىل ولظ لد ع )يو ل وللحت  لدر ضخ لأغالهي يس  تولدسم يعيً

ألدلددت لن ييجلهذدلدإثلد لتنلر لال ير) تآ ل حضلددللدسلدر ول(ال2021علةلدرلدسود ل دريلسل ,ل
لنلتيىل لذد لطيصحى لن صعىلأثلولتسيتصلديلطلأدر زدلي لرتة ي للل لظى ل  لسص تعل لعلةلن ييجلتع)ير ي
 يرح)لا لددث يصىل ولذركلدر يسمخ،لل)يلن جلع هلتسسيديًلتألرسييلدًلد  ت ييصىلر لأقلدرح)لى،لل)يلملميلتيضيل

لن صعىلع لثلهلميً لدر لا ي لد   يتدرصى لمكل   ي لدديلطلعد لرتحض لدر يسمخصى لدر كل ى لدر لاق لدرللدس لهذد لة
لدر) علالتلصفلدرةللمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل  (لدر)ل ال ت(ل ول13م لملل حللدر لقاللدلهذد
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 للولملكلدلآعيسل،لأدرذ لمض)دللحيرعي لل ي يصىلرييىلدر صيسمىلرل حيل2017درسي وللدل يلدةللعييل
لدر ولملميالدا  يلعلةل لدسلم لملل حللدر لقال

ل(ا2017 درعلمتصلدرل )صىللل ال"ت"ل,لل:أم لخصلته لتد ييلهذدلدر)ل الفص)يلةلو

 الاعحراف بحكلا  الأصول

لغال لأدديلط لدرتي  ى لدديلط لمكل ى ل  حتة  لرلتللي  لدر)ل ا ليس)ح لدديلط: لمكل ى لمحتة  لدل ينصى
يسمخلدر ولم لشلدؤهيل ح)لىلتث يصى،لأذركل ولديرىلدتأثلم االد لثلهلمىل ول حللدر لقل حتلمدر)ل)ل ىل

ل.درتلدلأ ليلرتلأطلل توص

ل ولل عللفي بنود الدخل الش مل الآخر لالاعحراف باروق العمل  لدرحيلى للدلدرليعتص للصلتي لدر د  ت ي 
ل 28  للدلدر)مصيسلس   لدر يمعىل(ي) دلرلتللي لد ع لدقل  ي ول 13( لأدرتدي ى لدر)تة ى دلعلأقلدرح)لى

ل.دعيوصلملث)ىلتسيتصلدري لولذد لدرعيصحىلدر لتيىل ول  لولدرتر لدرتيل لدلآرل

 لدسي هل ولمهلللحيل لم لد  ختدلهلر حتة لدرقص)ىلدرت  لمىلرميلطلدر)ؤهلىلرل حتة ,لأ تل :مع مل الحعديل
ل ضخ لعدلدر  لصالل لدر  الل ولت حيسلدر لقل حتلمحتةل يل  لقلدر

ييلالتد يعيلعلةلدرتللي لدإ  يحلعدلدلآعيسلدر)يرصىلدر) لمتىلعلةلمعيالالإفص ح عن الآث ر الم ل:  
ل ل  لو ل و ل  ي لد ع لدق لم  لدر و لأدرخسييل لددسسيح لاص)ى لذرك ل و ل )ي لدر)يرصى، لدرللدي  ل و رتر لددر)ل ا

ل.درتيل لدلآرل

 معياالتد ييلدر)ل اللدلعتلهالي الرلتللي لدر صيس :الحطبيق الاخح: ري 

نلدر لدالدرلأ ولددأللدنولأدرذ لليمحلضلدرحير لر تحي لد   يويىلثي  لعلةلدعللل2022أ ولعييلللل
لملدثولرهلدرحتةتللدلدر تحي لعلةلر ضل لا  لدإلتدولدرحير)صى،ل  لأمل   يل ول حضلدددصينللؤوييًلدرة

ل لدر)يرصى لأزدسص ل ورا  لدرحير)و لدر )ل لآ يق لل ل, لةلنصسصف لموعلل2023ألؤ سى للو لذرك لمزدلد لأ ت (ا
،لأدرذ لةلثول2022ييلليسسللدلعل22-21درتللي ل  تلي لدر  الل ول حللدر لقل ير  لمكل ول

لدثلد لدرةلدمخيذ لتظ للدر يثى لل)ي لددث يصىا لدر زدلي لدرتللي ل يرح)لى لدرةلدع  للياللل ه  د ل ولثز 
الل(لدرخيصل   الد ل حللدر لقلر حزمزلد   للدسلد    يو لأمل 13د  ت ييصىلترل لرييىل ير)مصيسل 

لأ تلي لن ييجلتع)ير ي، لر لكلدر للتي لعلى تسلدطيسلل ي يولللنليس)حلرلتللي ل  خفصفلدلآعيسلدرسليصى
ر  لاالذركلدر تقلألينلته لليلمض) هلدر)ل الل2022د لم لل27  ذدلدر تول در)ل الل(لدر يوسل ول

ل(:2022ت لم لل27ل لسل ت(ل ولل16رحتولدل- )صىل ل(ل درعلمتصلدرلل
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ل للوللدلدر)مصيسلللأنىلدليفصىلرلتللي لدر) لمىل ولدر حيل28ةل للدرخصيسلدإلي ولدر)ؤ الرل للصلس  ل
ل:ددلآعيسلدر) ي يصىلر  لمكل حللدر لق،لأذركللدلرلاطلدرس)يحلر يل يمتيالددت لدرعلمل ادلدر يرا ا

 تكلا  الأصول الاعحراف باروق العمل  ضمن

ليسمىلعيسد لي) دلرلتللي لدر ةلرتة يلدر زدلي ل يي)ىل يرح)لىلددث يصىلللمتعىل ويلطلعي  ىلأد  ت)لالشروط 
لقلأتيلطلغالللل)ل ىل  ي  ت ي لدرت لص(لأتيلطلم لايلأملاص للل  يصلرلاطل  لصلل توص،لتنلمح 

ل  لد ر زدلي  لهذه لملث)ى لعد لدر يمعى لدر)تة ى لدرح)لى لل)دل  لأق لدر لق ل حل لم لمك لميسمخ و
لأد ةل2020مكل ىلهذهلدديلط،لعلةلتنلمكلنلملكلدديلطللل  يصلرلاطلدر  لصللدل تديىلة يةلل

لميسمخلم لمكل حللدر لقا

 لصلم تقلهذهلدرعلملىلدرةلمخفصفلدلآعيسلدرسليصىلر  لمكل حللدر لقلعلةلن ييجلددود ل ولدر لالهدف 
لد ع لدقل  لأقلدرح)لىلدرةل  لد ل دلىللدلرلاطلمض)ا  يل ولدر يرصى،لأذركللدلرلاطلموثا 

ل.مكل ىلدديلط

 الاعحراف باروق العمل  في بنود الدخل الش مل الآخر

لدديللالشروط لتسيتص لملث)ى لعد لدر يمعى لأدرتدي ى لدر)تة ى لدرح)لى ل  لأق لد ع لدق لرلتللي  لي) د طل:
)دلل يصىلدرليي)ىل ولميسمخلم لمكل حللدر لقلأد ر زدلي لذد لدرعيصحىلدر لتيىل يرح)لا لددث

ل.  لولدرتر لدرتيل لدلآرل

ل)يللم تقلهذهلدرعلملىلدرةلد ع لدقل  لأقلدرح)لىل ت  للتيشلل ول  لولدرتر لدرتيل لدلآرل،لالهدف 
ليح سلموعاللدر  الد ل ولت حيسلدر لقلعلةلدر)للزلدر)يرولرلتللىل ت  لتكتللو ىا

أليهللل ل وللدلآعيسلل يدتىلره,ليتسلل2022تك لسللل27أن صعىلر  لمكل حللدر لقلللصلترل ل ول
 ملي ىلدر)ل ال ج(لأمس  تقلدر)حيرعىلدر) ي يصىلأ الدر)ل ال ج(لل2022ويس)يللل27 ول لدسلثتةتل

دعتي لدديلطلدر))لرىل ي لم لمكل حللدر لقل ح)لا لتث يصىلأ لزدرالللثلوصلأمح) ل يرتللىل قص)  يل
لدر يمعىلعدلدرعز ل لدر)تة ى لأذركل ي ع لدقل  لأقلدرح)لى ل در ولملدكيلللتدسلدر  الل ول حللدر لق،

ذهلد ر زدلي لرلاطلدر  لصلدر)ديرصىلر عياالهذهلدر)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييى،ل يإلي ىلدرةل لقلدر)ستوللدله
تأل ةلل2022ويس)يللل31درح)لىلدر يمجلعدلملث)دددىلدرليىدداتلدر) تلةللدلهددذهلد ر زدلي ل ةلن دددييىلةليل

در)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييىلدذدللينل ي لًيللن ييىلةليلميسمخلد  يطلدرللدي لدر)ديرصىلرل  لصلدر)ديرصىلر عياالهذه
ليحعةلدر ليىل للي لدديلطلأهل لهذه لل)دلمكل ى ل ةلملكلدر لدسمخل، لدر لقلدر)س ختي ل حل  ي  ختدي
رلتللي لتنلم  يو لدش )يطلدرللدي لدر)يرصىلعلةل تسلليالللدلدرخسييلليحلول لطلدرةل لأقل حلليلقل
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يل تلةؤعلل لتيلعلةلن ييجلتع)ير يلدرس لمىلألؤشلدم يلدر)يرصىالدرح)لىل سييل لدسد لم لمكل حللدر لقلل)
ل(ا2022رس ىلل4706 لل ال ج(،ل لدسلسيصسللعلسلدرلزسد لس  ل

لل )تل  لصلدإطيسلدرزل ولر عيااللل ال ج(لد ةلن ييىلويس)يل2023ليةللل17لل)يليتسل لدسدل وللللل
لدر)ل2023 لدر)حيرعى ل ح)  لدرقصيي للد لدرتللي  لم ) د لآعد ة للو لرل حيل  لدر)ؤ  ى لد ر صيسمى يسل ي يصى

اتصل لدر)لدر  الد ل ول حللدر لق،ل يدتيلرذركلدر)ل ال تونللتللتصلملتي لدرللدي لدر)يرصىلدرتأسمىلرلتللي
لدر)يرصىلدر)  لدرللدي لدر)يرصىلدرتأسمىلعدلدر  لص ل31ول  صىل  يريلسيىلدر) لمىلرصس)حلر لكلدرتللي ل  لتي 

د ةلم يحلرلتللي لد    يوصللدلمعياالدر)ل ال ج(ا  لدسلل2023لليةلل30لعتلت  يه وللللل2023لليسس
ل(ا2023ليةللل17،سيصسلدرلزسد ل )تلدإطيسلدرزل ولر عيااللل ال ج(

لدر)تيشللعلةلدرسلقلدلللللل لدرزل صىلأموعالهي لدر ولييديالملكلدر  لص لرل  الد لدر)س )لص ىلر) لفصأن صعى
ل محتةلال2024يتسل ولليسسل لس   لإسشيود لمعياالمحتةلا ل13لرل)مصيس لدر)ل ال و( لة ض)د لل)ي )

لةلعدر)مصيسلأدر ولةتأسلته) يلدلطلدر حيل ل ولديرىلأثلوليحلسىلمتيوطل ادلدرح)لا لأم عيالدر)مصيسل
ل ولتأل حتلتأطلة يةلل تةتلليل،لداةليعيلم 2024درللدي لدر)يرصىلرل) تآ لعدلدر  لد لدر)يرصىلدر ولميتت

  ال سحللدر لقلدرل ظولأملاص لديرىليحلسىلدر تيوطلرك ل  تللدل  لولدرللدي لدر)يرصىل ت  لل  ليحلق
لدرح)لىل لم لم  ل و ليحلسي  لأثلو لي يدي ي لتن لي  لض لأدر و لدر يرصى لد    يويى لرلظلأق لنظلًد أذرك

 ل  تللدلركل2024در) لصىلدرةلع)لا لتث يصىالرذرك،ليعيلملتةلل حللدر لقلدرل ظول ولتأطلة يةلل
لدرسحلا لهذد ل ي  ختدي لدر) لصى لدرح)لى لدرة لملث)  ي لأإعيوص لددث يصى ل يرح)لى لأد ر زدلي  أمعيللدديلط
لدصىل ود ع لدقل ير لقلدر يمجلعدلدعيوصلدر لث)ى،ل حتلر  لدرضلديي،لل حتة لعلةلتسسيحلدر  لصلد    ي

 (الل2024(لدر)حتطل13 تديىلدرحييلدر)يرولدرعتةتال لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 

تنلة  تولأ ليللآرصي لدرسلقلألولد  )لدسلل2024ليسسلل6أس ي دلعلةلدرس)يحلرسحللدر لقلةليللللللللل
ل2024ليةللل23(ل  يسمخل13ذد لدر)  الد لد    يويىلدرسي لى،ليتسلدر)ل ال ه(للملي ىلرل)مصيسلس  ل 
ل لميسمخ ل و لددث يصى ل يرح)لى ل يي)ى لدر زدلي  لرتة ي لدر و لرل) توص ليس)ح لللمتعىلأدرذ  لدر لق ل حل محتة 

 ويلطلعي  ىلأ/تألد  ت)يسد لعليسمىلأ/تألتيلطلغالللل)ل ىل  ي  ت ي لدرت لص(لأ/تألتيلطلم لايلأملاص ل
لأمح) ل ل ي لميسمخلمحتة ل حللدر لقلأ زدرالللثلوص لموثالللل  يه أ/تألتيلطلدالدن  يالعدلعللو

دلدرعز لدر)ستوللدلهذهلد ر زدلي لرلاطلدر  لصلدر)يرصىل ير) توصل ي ع لدقل  لأقلدرح)لىلدر)تة ىلدر يمعىلع
ر عياالهذهلدر)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييى،ل يإلي ىلدرةل لقلدرح)لىلدر يمجلعدلملث)ىلدرلياتلدر) تلوللدل

تأل ولن ييىلةليلميسمخلد  يطلدرللدي لدر)يرصىلرل  لصلدر)يرصىلر عياالل6/3/2024هذهلد ر زدلي ل ولن ييىلةليل
در)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييىلدذدللينل ي لًيل ي  ختديل حللدر لقلدر)س ختيل ولملكلدر لدسمخلل)دلهذهل

مكل ىلهذهلدديلطالل)يلمس)حلدر)حيرعىلرل) توصل ي ع لدقل  لأقلدرح)لىلدر)تة ىلأدرتدي ىلدر يمعىلعدلملث)ىل
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 2024ليسسلل 6يي)ىل ولن ييىلةليتسيتصلدديلطلأد ر زدلي لذد لدرعيصحىلدر لتيىل يرح)لا لددث يصىلدرل
تأل ولن ييىلةليلميسمخلد  يطلدرللدي لدر)يرصىلرل  لصلدر)يرصىلرل عياالهذهلدر)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييىلدذدللينل

ل ي  ختديل حللدر لقلدر)س ختيل ولذركلدر يسمخلل)دل  لولدرتر لدرتيل لدلآرلال لل الهل ل– ي لًي
ل(ا2024رس ىلل1711 لدسلسيصسللعلسلدرلزسد لس  ل

عر س( الخ ص ب لحغيراا في 13ويلاةظ من العرض الس بق أن الحعديلاا على مع: ر رقم )       
حرير أو ت الصرف اسحهدفت دائم  توفير مرون  في الحع مل مع الآث ر المح سب:  المحرتب  على تحريك

 ا سعرا نح:ج  تقلب سعر الصرف للشرك ا، بحيث تخفف من ةدة الخس ئر الحي قد تحعرض له  الشرك 
بحث ذا الالصرف والحي قد تنعكس على أدائه  الم لي والسوقي، وهو م  يجيب عن الحس ؤل الأول في ه

 .2022ةول دوافع إجراء الحعديلاا على المع: ر وخ ص  إض ف  الملحق )ب( للمع: ر في ع م 

لدر سيؤ  لدلطللت للسيه)ىلملكلدر حتةلا ل  لدلآعيسأمظ لدر يثىلدرةلطلحل قصى ل ولمخفصفلدتص لحلصي
لدرسليصىلر للتي لت حيسلدر لقلألت لموعالهيلعلةلددود لدر)يرولأدرسل ولرلتللي ال

  ا الس بق  واشحق ق فروض الدراس الدراس -6
لدرتيدتادلعلةلدر)س ل لدرتأرولأدرللللل لده )يي ) لولتعيس لم الد ل حللدر لقلأدر)ت لا لدر) حللىل  ي

لرلآعيسلد    يويىلدر يلىلأدر)ؤعلصلدر يث)ىلعدللي  دنيلىلدرعلل ولدرحتةتللدلدرتسد ي لدرسي لى،لأذركلنظلد
لر حتولدل  يدر) حللىل  الد لر تحي لدر) لمتىلعلةلمأرييىل ولظ لد    يولدرحير)ولدر)  لح،للذركلتيضي

 ل ىل حللدر لقلأدرحلدل لدريائصىلدر)خ ل ىللدلوأرىلدرل لألدل  لصلزل صىلدرل لأدر ولمخلال ائىللخ
لمصري اإلا أن الدراس ا الحي تعلقت ب لحعديلاا على مع يير سعر الصرف ل أتعلللخ لفلرذد لدر  الا

لللاي السنواا الأخيرةوالدولي لم تكن بناس القدر من ةيث الكم خ ص  ف

(ل ملي ىل13در حتة لعلةلدر)مصيسلدر) ي يولدر) ل لس  ل ل لتلتأل الدرتيدتىل ولهذدلدرسصيقلتنللللل
أذركلل2017در)ل ال ل(لر لي دلدر حتة لددأطلعلةلدر)مصيس،لأركدلدر حتة لددأطلرل)مصيسللينل ول يلدةلل

لددكيوي)صى لدرتسد ي  للد ل حض لده )ا لأرلت لرل)مصيسا ل ت( لدر)ل ا لداةل  ملي ى لدرعلح، ل  ذد لل ل  و
در) لمىلعلةلدعللملكلددزلىلر  لملل حللدر لقل ولل لللدلعتصلزأديي،لمحللال حضلدرتسد ي ل

ل لوسد ى لزدأمى لوسد ىلل  ي للت  لدر)يرصى لدرللدي  لع ييل لعلة لدر) ل  لرلع صه لدر لق ل حل لم لمل آعيس
الأثر من ربح أو خس رة قد ك ن محب ين  بين الشرك ا (،لأدر ولمليلالدرةلتنل2017، درلشات لأنييل
المخحلا ، وذلك وفق  لمركز العملاا الأجنب:  لدى كل شرك  نح:ج  لححقيق خس ئر أو ذاا القط ع ا 

أرب ح فروق عمل  بق ئم  الدخل. كم  تب ينت ق:م الأصول بشكل كبير عن ق:محه  الج ري  نح:ج  
 لانخا ض القوة الشرائ: .
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سيىلدر) لمىلمليلالأ ولوسد ىلدلطلتعللم لملل حللدر لقلعلةلعلديتلألخيطللدد   ل يريلللللللل
ل در)  و ل2021،وسد ى لدرة لدرل ا لذرك ل و لتو  ل ت لدر تث لتن لدرة   تحقيق المسحثمرين لعوائد إيج ب:(

ظهرا أدراس  لى سوق الأوراق الم ل:  قبل ةدوثه، كم  أن الإنح:ج  معرف  مبكرة لهذا الحدث ووصوله  
ل،آرلأنلالل)يل تلالوسد ىل ش يمىلألدثةدوث زي دة جوهري  في المخ طر الكل:  للأسهم خلال فحرة الح

لك:  ق الموجود علاق  بين نسب  الالحزام ا طويل  الأجل وبين معدل الع ئد على ةقو(لورالالعلةل2021
لداةللينالملكلدرحلا ىلع سصىلذد لو رىل2016والحي قد تأثرا باعل تحرير سعر الصرف في ع م 
 ،لع سصىلأرك  يلغاللذد لو رىلدد ييصىل حتلدر حلمدد ييصىل ي لم لملل حللدر لقلم لرالدرةلعلا ىل

 :  ذااالعلاق  بين الالحزام ا طويل  الأجل ومعدل الع ئد على الأصول من علاق  عكسكذركلم لرال
   الدلال  اةص ئ:  قبل الحعويم إلى علاق  طردي  ذاا دلال  اةص ئ:  بعد الحعويم

لأدرذ للينلرهلدرحتةتللدلدر تحي لعلةلر ضل لا  ل2022ثي لدر لدالدرلأ ولددأللدنولعييلع لللللل
لدرحير)ول ورا لأزد لآ يقلدر )ل لدرةلملدثو ل ول حضلدددصينللؤوييً ل  لأمل   ي لدرحير)صى، لدر)دإلتدو يرصىلسص

(الأ تلمزدلدلذركللولموعللدرتللي ل  تلي لدر  الل ول حللدر لقل2023ل،ألؤ سىلةلنصسصفلل ل
،لث يصى لد ل ير  لمكلتأل ير  لمل،لأدرذ لةلثول ولثز للياللل هلدرةلدع لدر زدلي لدرتللي ل يرح)لىلدد

ل لمللتي  لعلا ى ل تسد ى لأدر) لو لدرتأرو لدر)س ل  لعلة لد معيه لذرك لرتسد ى لدرتيدتاد لتيضيً لو و حلل ل)ي
لدر د ل حل ل و لدر  الد  لعلا ى لتأ لتعل ل تسد ى للذرك لدر)خ ل ى، لأدر)يرصى لد    يويى ل يرحلدل  لقلر لق

ي ل ول يرحتةتللدلدر لد ولد    يويىلأدر) ي يصىلأذركلعلةلدرلغ للدليحلسىلوسد ىلدعلللت لملكلدرحلا 
 در)ت لدرل الا

) Wangدر لقلل)  اللمي وللت لوسد ىل يه )ال حضلدرتسد ي ل يرحلدل لدر)ؤعلصل ولمللتي ل حللللللل
), 2022.et alلدرتأطلل تحأثر في هذا الشأن بحقلب ا أسع ر الناط كأةد العوامل در ول له العلةلتن

الأده )ال حضلدرتسد ي ل ير حيل للولم الد ل حللدر لقللودتلالمؤثرة في تقلب ا سعر صرف العملاا
ل، ل يحللللأإ لدهص  لتكتد ل لت لدر)خيطلص ل2022ل يوس ل ولدرحلدقلعلةلللأسص لتثلميهي لوسد ى ل و اتخ ذ (

إجراءاا خ ص  غير ع دي  في مراجع  مركز العملاا الأجنب:  للشرك ا في ظل ارتا ع مخ طر تلك 
در ولموعلل  يلدرحير لأذركل  تقلمتنصىلتعللملكلدر)خيطلاللالمراكز ومن أهمه  مخ طر تغير أسع ر الصرف

ل ينصىلدر  يؤل )حظ لم الد ل حللدر لقلد ةل ولتأ ي لددزلي لرييىل ولظ لوسد ي لمؤلتلعلةلد
 (ا2022,لNarayan ي  ختديلدد يرايلدر) ي تىل 

لموعاللدر  الد ل ولت حيسلدر لقلWang et al., 2023أوسد ىل لللللللل لدر ولده )ال تسد ىللصفصى )
وتشير النح ئج أنه ب لنسب  ال2011درةلل2007علةلتود لدرتللي ،ل ل ص)يل ولدر اد،ل ولدر  لصللدل
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للشرك ا الحي تعحمد على اسحيراد السلع الوس:ط  فإنه  تسحايد في ة ل  ارتا ع ق:م  العمل  المحل:  في 
لامق بل العمل  الأجنب:  وب لح لي ينعكس ذلك في صورة تعزيز للأداء الم لي لحلك الشرك ا

لسوقي لي واتغيراا سعر الصرف والأداء الم  أم  عن الدراس ا الحي اهحمت بق: س العلاق  بين       
 ولهت الدرةلدرت ةل ولدرحلا ىل ادلتود ل لقل(لأدرEl-Masry & Badr, 2021 )  يلوسد ىل لللشرك ا

دد   لأ لقلدر لقلددث يول ولل للرييىل ولللدلىلد لعلد ي لدرسصي صى،لأ تلد  ختلالدرتسد ىل
لدر  الد لر)لداتى لدراللصى لدر)لادظى ل ت للل لتود  لعد لرل حيال لدرسلاصى لدرقص)ى للؤشل لد  ختلا لل)ي لقل 

ومن لدد   ل ولللي  لد  ختديل حللدرتأ سلللي  لدرع صهلدر) ل لرل حياللعدلتود لدرح)لا لددث يصىا
لاأهم النح ئج أن سوق الأسهم وسوق الصرف الأجنبي لا يححرك ن مع  على المدى الطويل

 تلتعي الأل(لهذدلدر)  الل يرتسد ىل ير عياالعلةلدري لكلدرحلداصى،ل2021،وأ تلم يأرالوسد ىل درح اللللللل
ل ئدة وجود ارتب ط معنوي بين مخ طر السوق محمثل  في تقلب ا أسع ر الصرف وأسع ر الا درتسد ى

 .والربح:  المصرف:  والحي تؤثر بدوره  على الق:م  السوق:  لأسهم المص رف عين  الدراس 

لوسد ىل لللل لن)للددسسيحلدر) للىلعلةلمل اعلةلدر ولسلز ل(لClarke et al., 2021تلي للوسد ىل تسص
ل لددللم صى لدر ولمحللالرحلدل لتو لدرةللأ تلحلللي لدلطلت حيسلدد    سلز لدرتسد ىلعلةلدد   

،ل لتلمليلال2019أل1975   للدلدر  لصل ادلل1000تكيللس ختلىللم ل  يلميسمخصيًلعلةللؤشللدرسلقل
لعوامل ا، وأن عوائد الأسهم الأمريك:  تحأثر بشكل كبير بمعلوم ا الأرب ح الح ل:  والمسحقبل: تنللدرة

ل.لسوق االاع ل  مثل الزخم والق:م  تحأثر بعوامل أخرى مخحلا  تؤثر على أدائه  غير الع دي في 

ل لذركللللللللل ل أل  (Novatiani, 2021وسد ى لدرةلدر  لاللدلدرحلا ى لدر)يم تقلدرتسد ى رولادلددود 
لشللىلعليسمىللتسثىل26مس ختيلدرتسد ىلطلملىلدرحا ىلدر للصىلرل  لطلعلةلعا ىللدلل.أاص)ىلدرتللى

  لل.تأثير الربح:  على ق:م  الشرك وقد أثبحت الدراس  مدى ل. ول لسيىلدنتأنصسصي

لعلةلت حيس (EPS) درس  أدر ولهت الدرةلوسد ىلموعاللسس صىل(لAli et al., 2022أ ولوسد ىل للللللل
دسد للولمسلصطلدرضل لعلةلته)صىلهذهلدر)ليةصسلدر)يرصىل ول للل، (P/E)دد   لأنستىلدرسحللدرةلددسسيح

رلثصيلدرتسد ىلعلةل  ىلعتللشللىللدلتسسولي يعي للخ ل ى:لدري لكلأددوأمىلأمك لللسلز أ تلل.د   ت)يس
م عولألل.أتود لدد    (لسس صىلدرس  لEPS  در)حلللي لأدد ) ا،لل)يلةل للل ظلسًدلل  لعًيلرلحلا ىل اد

لع)ينول  لد للدل ل2019-2018درةلل2012-2011در  لا ل  لص راس  علاق  إيج ب:  وقد وجدا الدا
لى إيؤدي عمومً   EPS وأسع ر السوق للأسهم، مم  يشير إلى أن ارتا ع  (EPS)بين ربح:  السهم

 ارتا ع أسع ر الأسهم.
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لده )الوسد ىل لللللللل ةلملزمحي لددسسيحلأسس صىلدرس  لعلل(ل تسد ىلتعلApriana et al., 2022ل)ي
شللىلم لل17 عا ىلل لنىللدلولدر للازلعلةلل2020درةلل2017لدل LQ45 اص)ىلدرتللي ل وللؤشل

ل لةيلغلعتوه للدللع )و لعا ي لهيو ى للدلرلاطلترذ لشل66در صيسهي ل وقد توصلت الدراس  إلى أن للىا
ح ع الأرب توزي س: س  توزيع الأرب ح له  تأثير إيج بي على ق:م  الشرك ، مم  يشير إلى أن اسحرات:ج: ا

لى ق:م  بشكل كبير ع (EPS) تؤثر ربح:  السهملا كم  أنه  الاع ل  تس هم في زي دة تقي:م الشرك ،
 شرك .وق للالشرك ، وأرجعت الدراس  ذلك إلى أن هذا المق: س وةده قد لا يؤثر على ك:ف:  تقي:م الس

ل لللللل لوسد ى ل يلا لArifaj et al., 2023أ ت لدر ت الصىلل( لدر لتيى لدر ت لي  ل اد لدرحلا ي   ي  كتيق
أدع لدرتللىلأدرتةلنلأموعالهيللع )حىلعلةلددود لدر)يرولده لعتللشللي للسيه)ىلعيلىل وللل ل لال

،لأم لا لد سمتيط،لOLS لس ختلىلمل صي لم لالصىللخ ل ىل ر تيسلدر للصي ،للت لم لا لد ن تدسلدرخعو
أدر تيسلدر ستىالأ تلم لاصيسلددود لدر)يروللحيلدًلع هل يرحييتلعلةل T صىللت لدر تيسأد ر تيسد لدإد يي

لدر ت الصى (ROA) دديلط لدر لتيى لدر ت لي  لدر)س للى لدر)  الد  لمض) ا ل ا )ي لمي و،  (CFO) ك)  ال
يكن له  تأثير الحدفق ا النقدي  الحشغيل:  لم أدع لدرتللىلأدرلد حىلدر)يرصىالأ تلمليلالدرتسد ىلدرةلتنل

كبير على الأداء الم لي، كم  ارتبط ةجم الشرك  الأكبر ب لأداء الم لي المحن قص مسحنحج  أنه مع نمو 
وكذلك توصلت إلى  . الشرك ا قد تواجه تحدي ا في إدارة الموارد بكا ءة مم  قد يؤثر سلبً  على الربح: 

ء الم لي المحسن، تشير هذه النح:ج  وفق  للدراس  أن ارتا ع الرافع  الم ل:  للديون ك ن مرتبطً  ب لأدا
 . إلى أنه يمكن أن تكون الاسحا دة من الديون مايدة للأداء الم لي

د ل(لدرةلد  كتيقلدرحلا ىل ادلدر)ؤشلد لدر)يرصىلأتوOdey et al., 2023 ولدادلهت الوسد ىل للللللل
ل صين ل ي  ختدي لدرقصي و لد    يو  لدر  لا  لمل صي  لدرتسد ى لد  ختلا لداة لنصعالمي، ل و لدد    ي ل لق

قلود ل للدرسلا  لدرزل صىلدرس لمىلدر)س )تصللدلدري كلدر)للز لدر صعال لأدريلسيىلدر صعالمى،لأم لاصيسلت
تل صالأ شللث)صولدد   ،ل ا )يلمت) لدر)ؤشلد لدر)يرصىلسس صىلدرسلقلأدرسالرىلأدرك يدد   ل ي  ختديللؤل

هن ك لمليلالدرتسد ىلدرةلأثلولعلا ىلطلملىلدر)ت ل ادلدر)  الد لدر ولم)الوسد   يالعلةلأثهلدر  تةت،
خر ب الآنارتب ط إيج بي بين ربح:  السوق والسيول  والكا ءة من ج نب وأداء سوق الأسهم على الج 

لافي ن:جيري 

در  لاال وللصفصىلموعاللدر سيلدر)يرصىلأدع لدرتللىل(لدر ولهت الدرةلSaleh, 2023تليلوسد ىل للللللل
كلًا من أن ،لأ تلمليلالدرتسد ىلدرةل(EPS)أدر ت لي لدر لتيىللدلددنتعىلدر ت الصىلعلةلتسسيحلدرس  

مشيرة إلى أن الشرك ا الكبيرة ،لإةص ئً:  على عوائد الأسهمةجم الشرك  والرافع  الم ل:  لهم  تأثير مهم 
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وتلك الحي تحمحع برافع  م ل:  أعلى تميل إلى الأداء بشكل أفضل من ةيث عوائد السهم، بينم  السيول  
 والحدفق ا النقدي  الحشغيل:  ل:س له  تأثير ذو دلال  إةص ئ:  على ربح:  السهم. 

ل لللللل لوسد ى لدرحلدل لSahputra et al., 2024أعد للد لدرحتةت ل اد لدرحلا ى ل تسد ى لده )ا لأدر و )
ع يلدر)يرصىلأاص)ىلدرتللىل ولشللي لدر   صولدر)تسثىل ول لسيىلدنتأنصسصي،لأدر ولمليلال ولته لن يي

رى امل أخل:س له ب لضرورة تأثير مب شر على تقي:م الشرك  ولكنه مؤثر ضمن عو إلى أن ةجم الشرك ا 
ى ق:م   بي علالاسحخدام المحزايد للديون طويل  الأجل يؤثر بشكل إيج، كم  أن ه  البعضمرتبط  مع بعض

لحعزيز  شرك االشرك ، وتاسر الدراس  ذلك بأن الاسحا دة من الديون يمكن أن تكون خطوة اسحرات:ج:  لل
 تقي:م السوق.

ل لغاللدر)يرصىلرلتللي للادظىل  لمىللدلدرتلليل319(لأدر ولدللالNasr, 2024تليلوسد ىل لللللللل
ل ادلعيلول ل ولدريلسيى لدر)يرولل2023ألل2015در)تسثى لددود  لعلة لدرتللى لموعاللدع    تقلوسد ى

الر)يرصىرلتللىل ولظ لمحلم ل حللدر لقللولددرذل ولد ع تيسلدر)  الد لددرل للت لدرسالرىلأدرلد حىلد
داء لى الأ ه تأثير إيج بي ولكن بقدر ضئيل عأن تعويم سعر الصرف ك ن له اتجأ تلمليلالدرتسد ىلدرةل

يل لأكبر تمك ا االم لي للشرك ، بينم  تأثر الأداء الم لي للشرك ا بحجم الشرك ا مم  يشير إلى أن الشر 
 الإلى الأداء الم لي بصورة أفضل عند الححكم في العوامل الأخرى 

وسد ىلدرحلا ىل ادل صي ي ل حللل(لدرةAlmutairi & Abidin, 2024 ولدادلمعل الوسد ىل لللللللل
لدرسحلويى، لدرحلسصى لأدر))لكى لدركلما ل و لأم تةتدً لدد   ، ل لق لأتود  لدرتسد ىلدر لق لد  ختلا لأ ت

لدد   ال ل لق لألؤشلد  لدر لق لت حيس ل اد لدرحلا ى ل   كتيق لد ن تدس لأم لا  لدإد ييصى دد يراي
ي  لاقحص دلمخحلا  يمكن أن تشكل الدين م:ك: ا افع ل:  أنظم  أسع ر الصرف ادرةلتنلأمليلالدر  ييجل

ولتنلكذركلدرةلأثلولعلا ىل لمىل ادللؤشللدد   لدركلم صىلألؤشللمي ولدرسحلو ،لل)يليح بشكل كبير، 
 در  للي ل ولتدتلدد لدقل تلمؤعللعلةلدلآرلا

الأزم ا المع صرة  تبع االحغيراا في أسع ر الصرف كأةد  أنيحضح لوب سحقراء الأدب: ا الس بق للللل
تكون ذاا تأثير على اقحص دي ا الدول نظرا لحأثره  وتأثيره  ب لعديد من العوامل الاقحص دي  المحش بك . 
أم  من ةيث مدى تأثر الأداء الم لي والسوقي للشرك ا فيلاةظ أن معظم الدراس ا تدرس العلاق  بين 

وقي ول:س العلاق  بين المع لج  المح سب:  الحغيراا في سعر الصرف ومؤشراا الأداء الم لي أو الس
الاسحثن ئ:  الواردة في تعديل المع: ر ومؤشراا الأداء الم لي والسوقي ب سحثن ء بعض الدراس ا القليل  
الحي اهحمت فقط بدراس  المع لج  المح سب:  الاسحثن ئ:  الواردة ب لملحق )أ( والحي امحدا الاحرة الزمن:  

والحي درست علاق  المع لج  المح سب:  بمحغيراا محعددة  2021وةحى ع م  2017لإصداره  منذ ع م 
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وهو م  يشكل مثل ق:م عن صر المركز الم لي أو تأثير ةجم الالحزام ا طويل  الأجل على ةقوق الملك: . 
 فجوة بحث:  تحح ج إلى المزيد من المس هم ا العلم:  الحي تحن ول تلك العلاق  ب لدراس  والححليل.

وعلى ج نب آخر وبححليل الدراس ا الس بق  أيض  يحضح أن هن ك اخحلاف بين نح ئج الدراس ا         
 ,El-Masry & Badr)وسد ىل الادظلتنهل ولدادلتنلالحي تن ولت علاق  المؤشراا الم ل:  والسوق:  

لة يعلدنلل(2021 ل  لدر لق ل حل ل و لأدر  الد  لد     ل لق لتن لدرة لمليلا ل ت لدر)تيط ل يا  علة
(لدرةلتنلموعاللدع لدرتللىلعلةلددود لNasr,2024 تحض )يلعلةلدر)ت لدرعلم لأل)يلمليلالوسد ىل 

ل(لتنله يكلموعالWang et al., 2023 در)يرولرلتللىلتكيلللدلموعاللم الد ل حللدر لق،لل لتلتظ لل
أتةتلذركللر  الد ل حللدر لقلعلةلددود لدر)يرولرلتللي للدلرلاطلدر يعاللعلةلمكل ىلدرسلولدرل صعىا

ل  ل Almutairi & Abidin, 2024وسد ى ل لوسد ى لدعي ا لل)ي لعلا ىلOdey et al., 2023(ا لأثلو )
ل لرلتللي ا لدرسل و لأددود  لدر)يرو لددود  للؤشلد  ل اد أخرى تحطلب  وهو م  يشكل فجوة بحث: موعالمى

لللالمزيد من الدراس  والححليل.

 ومن هذا المنطلق يمكن للب ةث  اشحق ق الاروض الح ل:  

ل  1ف لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس لمحتة  لمعياا ل اد لعلا ى لملثت لل13  لسس صىلل2022رس ى علة
 .درتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرة

علةلسس صىلدرس  لل2022رس ىلل13محتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  لل لملثتلعلا ىل ادلمعياا  2ف
 درحيو لرلتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةا

أددود لدرسل ةلل2022رس ىلل13 لملثتلعلا ىل ادلمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل  3ف
لرلتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىا

 الدراس  الحطب:ق:  -7
 مجحمع وعين  الدراس  7-1

،ل2022ة )ت للع )ولدرتسد ىلدر يرصىل ولدرتللي لدر)لاتصل يلسيىلددأسدقلدر)يرصىلدر) لمىل ةلعييل    
ل للد لم كلن لدرتللي  لملك للد لعا ى ل و لدرتسد ى لعا ى ل عيعيً لل40أم )ت  لدرة لم  )ة لليرصى لغال شللى

خييىل  يلدرلت لدري لكلأدرختلي لدر)يرصىلنظلدًلرعيصحلد   يويىللخ ل ى،لأذركل حتلد  تحيولدرتللي لدر)يرصى
 (لعا ىلدرتسد ىلل   ىلأ ليًلرل لزمولدرلعيعولرليلسيىلدر) لمىا1أمللحلدرعتأطلس  ل 
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 الحوزيع القط عي لشرك ا عين  الدراس   1جدول 

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

 2022شرك ا العين   القط ع الاقحص دي م

 6 تغذيىلأللتلأسي لألمتغل1

 4 أدعلايلألمك لرلثصيلدر)حلللي دم ي  ل 2

 6 للدولدري ي ل3

 5 عليسد  4

 3 رتلي لألل  عي لي يعصىلأ صيسد  5

 3  صيدىلأملفصه 6

 3 ل سلثي لأ لوللح)لص 7

 3 للدسولت ي صى 8

 2 معيسصلألللزعلنلل9

 2 طي ىلأرتلي للسينتص 10

 2 أسقلأللدولمحيئىلألم لصف 11

 1 للد ا 12

 40 شرك ا العين  في السن إجم لي عدد 
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 نم ذج الدراس  7-2
س  للدع )ت لدرتيدتىلعلةلن)يذجلد ن تدسلدر) حتول ر تيسلتعللمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل للل
لعلةللؤشلد لددود لدر)يرةلأدرسل ةل ةلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىلأسذركللدلرلاطل2022(لرس ىل13 

لدر يرصى:ن)يذجلد ن تدسل

 نموذج الانحدار الأول 

علةللؤشلد لددود لدر)يرةللل2022(لرس ىل13 ر تيسلتعللمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل ل
للحيلدلع  يل لس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىلأذركللدلرلاطلدر)حيورىلدر يرصى

 itε+  it4CFO4β + itLEV3β+  itSIZE2β+  itS1β+  0β= itPROFللللللللللللل

 نموذج الانحدار الث نى 

لؤشلد لددود لدر)يرةلعلةلل2022(لرس ىل13 ر تيسلتعللمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل ل
للس صىلدرس  لدرحيو لرلتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىلأذركللدلرلاطلدر)حيورىلدر يرصىلحيلدلع  يل 

EPSit= β0 + β1Sit + β2SIZEit + β3LEVit + β4CFO4it + εit 

 نموذج الانحدار الث لث 

علةلددود لدرسل ةلرلتللي لل2022(لرس ىل13 ر تيسلتعللمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل ل
لدر)سيه)ىلدر) لمىلأذركللدلرلاطلدر)حيورىلدر يرصى

ل

MPit= β0 + β1Sit + β2SIZEit + β3LEVit + β4CFO4it + εit 

ل:تنلداة

 itPROF:درتللىل سس صىللi لرلاطلدر  لصل)t،)ل

 itEPS:رلتللىل سس صىلدرس  للi لرلاطلدر  لصل)t،)ل

   itMP:رتللىل ددود لدرسل ةللi لرلاطلدر  لصل)t،)للل

           0β:لعي الد ن تدس،ل

 4β-1β:  ل أدرل ي صى،لحيللا لدن تدسلدر)  الد لدر)س للىل
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itS:مصيسل(رلتللىل لمعياالمحتة لدرiلرلاطل) در  لصلt،)ل

itSIZEدع لدرتللىل :لi ل ةلن ييىلدر  لصل)t،)ل

itLEVيرصىلرلتللىل :ل(درلد حىلدرiل ةلن ييىلدر  لصل))t،)ل

itCFOدع لدر ت لي لدر لتيىلدر ت الصىلرلتللىل :لiل ةلن ييىلدر  لصل))t،)ل

 itε:درخعولدرحتلديةلرلتللىل لi ل ةلدر  لصل)tل(ا

 وق: سه توص:ف محغيراا الدراس   7-3
حغيراا سحقل ، الم( وصا  لمحغيراا الدراس  الح ل:  )المحغير الح بع، المحغيراا الم2يوفر الجدول رقم )

 الرق ب: (، والحعريف الإجرائى له . 

 الحعريا ا الإجرائ:  لمحغيراا الدراس   2جدول 

ل

ل

  المحغيراا
 الحعريف الإجرائي للمحغيراا

 اسم المحغير
رمز 
 المحغير

نوع 
 المحغير

مؤشراا الأداء 
 الم لى

itPROF 
 
 

 

itEPS 

لمي و

لأدرضلديي( = PROFالربح:  ) لدر لديت ل حت لدرلسح لليي ة دث)يرةل÷
لدديلطا

ل

لدر لديتلأدرضلدييلل(ل=EPSسس صىلدرس  لدرحيو ل  ÷ليي ةلدرلسحل حت
لعتولدد   

لمي و itMP الأداء السوقى
+لدث)يرةلدإر زدلي (لل درقص)ىلدرسلاصىلرم   ل=لTOBIN'S Qلقصيسل

لدث)يرةلدديلطا÷ل
تطبيق تعديل المع: ر 

للس ل  itS ( 13رقم )
لدرتللىل  ل ةلديرىلمعياال ل أددت( لدرقص)ى لمحتة لiل  اللأه)ةليورذ )

ل(،لأ ي ل(ل خلاقلذركاtدر)مصيسل ةلدر  لصل 
ل(اtدر  لصل (ل ةلiدرللغيسم  لدرعيصحةلإث)يرةلتيلطلدرتللىل  س ي ة itSIZE ةجم الشرك  
ل(اt(ل ةلدر  لصل iنستىلدث)يرةلدإر زلي لدرةلدث)يرةلدديلطلرلتللىل لس ي ة itLEV الرافع  الم ل: 
ةجم الحدفق ا 

لس ي ة itCFO النقدي  الحشغيل: 
يددي ةلدر ددت لي لدر لتيددىللدددلتنتددعىلدر تدد ا لدرددةلدث)دديرةلتيددلطللدرتددللىل

 i ل ةلدر  لصل)tل(ا
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 علي الب: ن امص در الحصول   7-4
 اعحمدا الب ةث  علي المص در الح ل:  لإتم م الدراس  الحطب:ق:  وهي 

o درللدي لدر)يرصىلدرس لمىلرلتللىا 

o درللدي لدر)يرصىلدرلسول  لمىلرلتللىا 

 ةدود الدراس   7-5
للللل لعلو لدر يرصى لدرتسد ى لمعياا ل يلسيىلل40يل  ل لدر)لاتص لدر)سيه)ى لدرتللي  للد لليرصى لغال شللى

ل لعيي ل ة للخ ل ى لد   يويى ل عيعي  لدرو لم  )و لأدر و لدر) لمى لدر)يرصى لد  تحيول2022ددأسدق ل حت ي،
ىللت ل(،لألذركللدرتللي لدر)يرص13درلعيعي لدر ةل لةلثتل  يلشللي ل يلال  عياالمحتة لدر)مصيسلس  ل 

لاصي   )يلدر )لملصىدري لكلأشللي لدرختلي لدر)يرصىلنظلدًلرلعيصحىلدرخييىلر ليسمله)يلدر)يرصىلأ 

 الإةص ءاا الوصف: لل7-6
 الإةص ءاا الوصف:  لمحغيراا الدراس   3جدول 

عدد  محغيراا الدراس 
 المش هداا

الحد 
 الأدنى

الحد 
 الأقصى

الانحراف  الوس:ط المحوسط
 المع: رى 

 المحغيراا الح بع  

0,221- 40 الربح:   2,945 0,141 0,053 0,476 

2,150- 40 ربح:  السهم  8,850 1,249 0,570 2,010 

 0,399 1,036 1,103 2,393 0,500 40 الأداء السوقى

 المحغير المسحقل

 0,496 0,000 0,400 1 0 40 (13تطبيق تعديل المع: ر رقم )

 المحغيراا الرق ب: 

 1,673 21,546 21,594 25,510 17,815 40 ةجم الشرك 

 0,206 0,601 0,586 0,952 0.004 40 الرافع  الم ل: 

0,262- 40 ةجم الحدفق ا النقدي  الحشغيل:   0,371 0,041 0,020 0,132 
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ل ل ال       للتيهتد لدرتسد ى لنلادظلتنلعتو لر)  الد لدرتسد ى، ل40 ير ظللدرةلدإد ي د لدرليفصى
ىللودتلتظ ل لن ييجلدر  لا لدرلي ولتنلدرلس ص،لأفص)يلة حلال ير)  الد لدر ي حىل2022رلاطلعييللتيهتصل

أدن لدقللمصيس لل141ا0(،ل ) ل طل تسهل945ا2،لل221ا0-لؤشلد لددود لدر)يرولملدأدالاص)  يل ادل 
س صىلسلأسير ظللدرةل،لأمتاللذركلدرةلأثلولمتيةدلليالل ولدرلس صىل ادلشللي لعا ىلدرتسد ىال476ا0 تسهل

لدر) لددود  للؤشلد  للودت ل ادرس   لملدأدالاص) ه ل لت لدرتسد ى، ل ادلشللي لعا ى للللدليروله يكللت لأد و
رسل ولد،لأسير ظللدرةلددود ل010ا2أدن لدقللمصيس ل تسهلل249ا1(،ل ) ل طل تسهل850ا8،ل150ا2- 

ل ادل  ل500ا0داةلم لدأحلاص) ه ل393ا2، ل ) ل طل تسه لل103ا1( لفص)يل399ا0أدن لدقللمصيس ل تسه ،
لرسلاصىديلنسيصًيل ولتود لدرتللي لدرسل و،لل)يليتاللدرةلأثلولد  للدسلنسيول ولدرقص)ىليح سلهذدلملدزنلً

 ىللي لعارلتللي لعا ىلدرتسد ىالأمتاللدرتيدتىلدرةلتنلدر تيةدل وللؤشلد لددود لدر)يرولأدرسل ول ادلشلل
هص  ليلدر )لملو،لألدرتسد ى،ل تلةلثولدرةلدر لاقلدرخ ييصلدر))ازصلر لكلدرتللي للت لتدعيل ي،لأهص ل 

يصلللكا  ي،لأطيصحىلنتيط ي،لألس ل لدر ت لي لدر لتيىلدرخيصل  ي،لأ  لد لددزلي لأغالهيللدلدرخ ي
)  يلدر ولمخ لفل ا يلدرتللي لأدر وللدلدرعيصحولتنلمؤعلل تسثي لل  يأمىلعلةلسس صىلملكلدرتللي لأاص

لدرسلاصىا

لرل)  اللدر)س ل ل ل معياالمحتة لدر)مصيأسير ستى لرس ىل13سلس   لة لدأل2022( لل  اللع ييةلدرقص)ى حل ادل،
%ل ولدر) ل طللدلشللي لعا ىلدرتسد ىل40،لي ل(،لأ تلتظ ل لن ييجلدر  لا لدرلي ولتنلدلدرول1 

%للدلشللي لعا ىل60الت لتنل496ا0(،لأسين لدقللمصيس ل تسهل13 يلال  عياالمحتة لدر)مصيسلس  ل 
ل لمحتة  ل  عياا لمللي لر  لشللي درتسد ى لتدعيي لتن لمياد لدرل ي صى ل ير)  الد  لة حلا لأفص)ي عا ىللدر)مصيس،

ل  ل اد لم لدأح ل815ا17درتسد ى ل510ا25، ل تسه ل ) ل ط لل594ا21(، لةيلغ للمصيس  الل673ا1أدن لدق
٪ل ول6ا58أسمرلي لدر ظللعلةلل  اللدرلد حىلدر)يرصىلميادلتنلدث)يرولد ر زدلي لدرةلدث)يرولدديلطل لغل

ل ل در) ل ط، ل اد لة لدأح ل004ا0 )ت  ل952ا0، ل تسه للمصيس  لأسين لدق للس ل لل206ا0( لعلة مللمتي
ل اد  لدر ت لي لدر لتيى لملدأحلتدع  لل)ي لدرتسد ى، ل262ا0-شللي لعا ى ل ) ل طل تسهل371ا0، ل041ا0(

ل للمصيس  ل حضلل132ا0أدن لدق لتن ليظ ل لداة لدرتللي ، ل اد لدر لتيى لدر ت لي  ل و لمتيةً ي ليح س أهذد
للي لرتة يلمت لي لنلتيىل يرتىل ولدادلم لالشللي لترل لمت لي لللثتىادرتلل

ل

ل
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لتحليل الارتب طل7-7
ل لة  يأط لر لضلم لا لPearson Correlation Matrixل(لل  ل ىلد سمتيطل  ال لن(4درعتأطلس   ،

ل(Multicollinearity)دإزوأدجلدرخعولللت لىل ك تيقللؤشللد سمتيطل ادلل  الد لدرتسد ى،لداةلتن يلمحت
تيطلتنلهذهلدر)ت لىلمظ للع تلأثلولدسملGujarati (2003) ادلدر)  الد لدر  سالمى،لأ تلتشيس لوسد ىل

ل لللتدسه لي لق لدرتسد ى لل  الد  للد لدع اد ل 0,8 اد لس   لدرعتأط لأمللح ل ا4، لد سمتيط لأدمعيه ل لص دل(
لل  الد لدرتسد ى،لألس ل لدر)ح لمىا

   للعلاق  بين محغيراا الدراس  مصاوف  الارتب ط )بيرسون(  4 جدول

 الأداء السوقى ربح:  السهم الربح:  المحغيراا
تطبيق 
تعديل 
 المع: ر

ةجم 
 الشرك 

 

الرافع  
 الم ل: 

ةجم 
الحدفق ا 
النقدي  
 الحشغيل: 

       1 الربح: 

**0,325 ربح:  السهم   1      

     1 0,113 0,085 الأداء السوقى

(13تطبيق تعديل المع: ر )  0,130*** 0,094*** 0,169*** 1    

0,029- 0,252 0,106 ةجم الشرك   0,117 1   

*0,265 الرافع  الم ل:  - -0,017  0,183 0,073- -0,182  1  

**0,323 ةجم الحدفق ا النقدي  الحشغيل:   0,118 -0,054  0,056 0,063 -0,209  1 

%ا10%،ل*لد سمتيطلودطلع تللس ل للح لمىل5%،ل**لد سمتيطلودطلع تللس ل للح لمىل1ودطلع تللس ل للح لمىلمتالل***لدرةلتنلد سمتيطل  
ل

(،ل4مظ للل  ل ىلد سمتيطلريال لنلعلةللس ل لشللي لعا ىلدرتسد ى،لل)يلهلللللحل عتأطلس  ل لللل
لدر يرصى،لداةلتنلل للحي لد لللا لد سمتيطل ادلدر)  اتنلد زوأدجلدرخعةل لي)ت للت لىل ولدرتسد ى

لمىل تسهل(،لداةل لغلت  ةللحيل لدسمتيطل ادلدر)  الد لدر  سا8ا0در  سالمىل ولدرتسد ىلدر يرصىلت  للدل 
ل(ل ادلل  ال ل درلس صىلأدع لدر ت لي لدر لتيىلدر ت الصى(ا323ا0 

أتظ ل لن ييجلم لا لد سمتيطلريال لنلعلةللس ل لشللي لعا ىلدرتسد ى،لأثلولدسمتيطلللثيلأودطلللللل
(،ل325ا0٪ل ادلدرلس صىلأسس صىلدرس  ،لداةل لغللحيل لد سمتيطل ا  )يل 5دد ييصيًلع تللس ل للح لمىل

حتة لدر)مصيسلس  ل%ل ادلدرلس صىلأمعياالم1ك)يلةلثتلدسمتيطلللثيلأودطلدد ييصيلع تللس ل للح لمىل
(،لل)يلةلثتلدسمتيطللح ل لللثيلأودطلدد ييصيلع تللس ل للح لمىل130ا0(ل تسثىلدسمتيطل تسهيل 13 
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(،لأملثتلدسمتيطللح ل ل يريلأودطل323ا0%ل ادلدرلس صىلأدع لدر ت لي لدر لتيىل تسثىلدسمتيطل تسهيل 5
لع تللس ل للح لمىل ل ا )يل ل265ا0صىل )حيل لدسمتيطل تسهل %ل ادلدرلس صىلأدرلد حىلدر)ير10دد ييصي ،)

 ةلثتلدسمتيطلودطلدد ييصيًل ادلدرلس صىلأل للدل ددود لدرسل و،لدع لدرتللى(ا

لللللل للح لمى للس ل  لع ت لدد ييصي لأودط لللثي لدسمتيط لأثلو لدرة لد سمتيط لم لا  لن ييج ل ادل1متال %
ل ل(ل تسثىلدسمتيط13سس صىلدرس  لأمعياالمحتة لدر)مصيسلس  ل  طلودطل(،ل ا )يل لةلثتلدسمتي094ا0 تسهي

لتيىلي لدر دد ييصيل ادلسس صىلدرس  لأل للدل ددود لدرسل و،لأدع لدرتللى،لأدرلد حىلدر)يرصى،لأدع لدر ت ل
لدر ت الصى(ا

لللللل للس ل للح لمى لع ت لدسمتيطلللثيلأودطلدد ييصي ل ال لنلأثلو %ل ادل1تأل الن ييجلل  ل ى
تيطلودطل(،ل ا )يل لةلثتلدسم169ا0(ل تسثىلدسمتيطل تسهيل 13االمحتة لدر)مصيسلس  ل ددود لدرسل ولأمعي

ل(ات الصىدد ييصيل ادلددود لدرسل ولأل للدل دع لدرتللى،لأدرلد حىلدر)يرصى،لأدع لدر ت لي لدر لتيىلدر 

ل ادلمعياالمحتة لدرلللل (ل13)مصيسلس  ل متاللن ييجلدسمتيطل ال لنلدرةلعتيلأثلولدسمتيطلودطلدد ييصي
لدسمتي لةلثت ل  لل)ي لدر ت الصى(، لدر لتيى لدر ت لي  لأدع  لدر)يرصى، لأدرلد حى لدرتللى، ل دع  للد لودطلأل  ط

تيلعىلدرةلدد ييصيل ادلدع لدرتللىلأل للدل درلد حىلدر)يرصى،لأدع لدر ت لي لدر لتيىلدر ت الصى(،ل يإلي 
لع لدر ت لي لدر لتيىلدر ت الصىاأثلولدسمتيطلودطلدد ييصيل ادلدرلد حىلدر)يرصى،لأد

لالأس ليب الاةص ئ:  المسحخدم  فى الدراس  7-8
لدسوصل يلالدرتيدتىل   لا لدريصيني لأد  خلاصلدر  ييجللدلرلاطلمعياال حضلدد يرايلدإد ييصىلدرلللل

لعلولت للللم لا لد ن تدسل لد ع )يو لداةلم  لدإث )يعصى، لرلحللي لدريلدلجلدإد ييصى ولدرخع )ع)لعى
 و،لأ تل ر تيسلدرحلا ىل ادلدر)  الد لدر)س للىلأدر)  اللدر يل (Multiple Linear Regression)در) حتو

ر لتةلللحير لن)لذجلل"Ordinary Least Squares "OLSم لدإع )يولعلولطلملىلدر)لسحي لدر  ل ل
ل لدر ع)صحة لدر )لذج لعلة لد ع )يو لم  لأ ت لدر) حتو، ،لPooled Ordinary Least Squaresد ن تدس

لت ل ل و لدر)لتسص لد ن تدس لن)لذج لأ لا للت  للد ل ير  لا لدرتيدتى ل يلا لدر)لتسد  لت ض  لعلة أرل  لط
ل:لت لىللدللتيك لدرقصيسلأذركلعلةلدر  للدر يرو

ل
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  Normality   :عياخحب ر الحوزيع الطب -1 
 يلالدرتيدتىل ير  لاللدل لضلت ي وللدل لأضلمعياالطلملىلدر)لسحي لدر  ل لت لأهللتنل

لد لم  لدر لض لهذد للد لأرل  لا لدرعيصحو، لدر لزمو لدر)لتسص لدإن تدس لر )يذج لدرحتلديصى لددرعي    ختيلة تو
ةلدرعيصحولداأأثتلتنلدر لضلغاللل  لالأتنلددرعي لدرحتلديصىل م تولدر لزمولJarque Bera در تيسل

م ل لتلته لشلطللدلشلأطلد  ختديلل(ل ةلن)يذجلدرتسد ىلدر يرصى،لأسير يرةP-Value < 0.05كينالاص)ىل 
ص لر  لم لدرقلWinsorizingطلملىلدر)لسحي لدر  ل ،لأر  لهذهلدر)ت لىل يلالدرتيدتىل م  ختديلت لللل

لدر)لسح ل علملى لدر تيسهي لع  لألد للليلرى، ل لاص  لت لل لدرة لوسد  ةلدرتيذص ل ة لل)ي لدر  ل  ي 
 Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al,2007ل(ال

 Hetroskedasticity مشكل  عدم ثب ا الحب ين ا -2ل

لللل لتن لداة لدر يلى لدر)تيك  للد لدر تية ي  لعتي  لعتي للت لى لطلملمح يل ل   ختدي لدرتلأطلدر يلى لىلد
لضلدرحتلديصىلعي  ىلرع)صولدر)تيهتد ،لأرل  لاللدلي ىل در)لسحي لدر  ل لتنلمكلنلمتية ي لددرعي ل

 ل Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test عتي لدر تية ي ل يلالدرتيدتىل مثلد لدر تيس

ينولرل  لاللدلي ىل لضلعتي لدر تية ي ،لأتظ ل لدر  ييجلعتيلم لالهذدلدرتلطل ولدر )لذجلددأطلأدرت
ل  لاص)ى للينا لداة لدر يرصى، ل P-Value <.05رلتسد ى لدر)ت لى لهذه لأر   ل  عياال(، لدرتيدتى يلا

أدرذ لي  حلددرعي لدر)مصيسمىللدلتعلللت لىلعتيلعتي لدر تية ي لل Robust standard errorد للل
(Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 2015).لا

 Multi-Collinearityمشكل  الإزدواج الخطي  -3

لدلليل تل ي زوأدجلدرخعةلأثلولدسمتيطللؤعللليل ادلدر)  الد لدر) سلصل حض يلدرتحض،لأم لدر  لال
ل لثتلتنلVIFلت لأ لالدر )يذجلدر)لتسصل وللت لىلد زوأدجلدرخعوللدلرلاطلاصيسللحيل لدر ضخ ل" "

ل" لدر ضخ  للحيللا  لاص  لم عيأزVIFث)صو لر  لد ن تدس لن)يذج لر)  الد  لل10ل" ل ل ا لاص)ىلداة ت  و
ليح ولعتيلأ لالن)لذجلدرتسد ىل ولهذهلدر)ت ل1,08ر)حيل لدر ضخ ل ولدر )يذجلدر)لتسصلهةل  ىال(،لل)ي

دل(لي لنللؤشلل10عدل ل(VIF)(لعلةلتنلزميوصلاص للحيل لمضخ لدر تيةدل2011أ تلتشيس لوسد ىل ع ينو،ل
لعلولأثلولوسثىللؤعلصللدلدإزوأدجلدرخعول ولدر )لذجال
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للالانحدارتحليل ل7-9
تعللمعياال ر تيسللMultiple Regression Modelدع )ت لدرتيدتىلعلولت للللد ن تدسلدر) حتوللللل

 لعلةللؤشلد لددود لدر)يرةلأدرسل ةل ةلدرتلليل2022(لرس ىل13محتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 
لدر) لمى ل در)سيه)ى لدر)لسحي لدر  ل ل ، ر لتةلللOrdinary Least Squaresل(OLSي  ختديلطلملى

ون يل لحير لن)لذجلد ن تدس،لداةلتنلدر)لتسد لدر)    لعلا يل ي  ختديلطلملىلدر)لسحي لدر  ل لم )ازل
لت  لمتيةدل ادلث)صولدر)لتسد لددرل لدرخ لت ض لدر)لتسد لت لتنلر ي لتن ي عصىلرعصىلأغاللل  ازص،لل)ي

 (ال2011أغاللدر)  ازصل ع ينة،ل

لدر  ل لدثلد  لم  لأ ت ل لنيلج ل ي  ختدي لدرتسد ى لريصيني  لدإد ييصى لدرتيرةلدلE-viewsالا  إيتدس
يل لعتل،لداةليح يلللدلت ض لدريلدلجلدر)س ختلىل ةلدر  لا لدإد ييةلنظلدلرلتسصلدريلنيلجلعلةلدر ح

للولدريصيني ل ةلظ لددزلي لأدر للتي لدإ   يويىلأدرسصي صىا

            ( على الربح:13لأثر تطبيق تعديل المع: ر رقم ) المحعددنح ئج تحليل الانحدار   5جدول 
 كأةد مؤشراا الأداء الم لى

 β  معاملات الانحدار المتغيرات
 قيمة

T-Test 
 VIF معامل التضخم Sig.  P-Value  الدلالة

0,907 0,117 0,013 المقدار الثابت   

20.420- 0,140 (13تطبيق تعديل المعبار رقم )  0,000 1,018 

 حجم الشركة
0,020 4,581 0,000 1,046 

 الرافعة المالية 
-0,505  -17,850  0,000 1,080 

 1,048 0,000 34,913 0,954 حجم التدفقات النقدية التشغيلية

 40 = (N)حجم العينة 

 0,00000=  (F)دلالة                                                1183,904( = Fقيمة )

  0,983معامل التحديد المعدل=                                                0,984معامل التحديد = 

 0,0000 =  (Durbin-Watson)نتيجة اختبار  

حتة لتعللمعياالم ير تيسللم لدثلد لم لا لد ن تدسلدرخعةلدر) حتولر )لذجلد ن تدسلددأطلدرخيص
علةلسس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لل2022(لرس ىل13 لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل

ليس تطلعلصهللدلو رىلدر تيددود لدر)يرة ل(Fسل ،لأ تلتظ ل لدر  ييجللح لمىلن)لذجلد ن تدس،لأهلللي
ل%ا1(،لأهللليليتاللدرةلتنلن)لذجلد ن تدسلدر)لتسللح ل لع تل00000ا0أدر ةلمحيوطل 
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ص)ىلداةل ل الارل )لذج،لدسم يالدرللصلدر  سالمىلدرخعةلدر) حتوللد ن تدسأ تلتأل الن ييجلم لا ل
ل  لدر  تةت ل يه)984ا0لحيل  لد ن تدس لن)لذج ل ة لدر) سلص لدر)  الد  لتن لدرة ليتال لل)ي لم سالللا(  ة

 ا ادلشللي لعا ىلدرتسد ىلسس صىلدرتللىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةل%لمللمتيًللدلدر تيةدل ة98,4

 ل%لرك1للثيلأودطلدد ييصيلع تللس ل للح لمىللس لن ييجلم لا لد ن تدسلدرةلأثلولموعالتشيك)يل
تيىل،لأدع لدرتللى،لأدع لدر ت لي لدر ل2022(لرس ىل13معياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل لدل 

لموعالل يريلأودط،لعلةلدر ت الصى( لةلثت ل ا )ي لدرتللىللودتللؤشلد لددود لدر)يرة، لع تلدد ييصيلًلسس صى
 لا%لرللد حىلدر)يرصىلعلةلسس صىلدرتللىللودتللؤشلد لددود لدر)يرة1لس ل للح لمىل

      لسهم ا( على ربح:  13لأثر تطبيق تعديل المع: ر رقم ) نح ئج تحليل الانحدار المحعدد  6جدول 
 كأةد مؤشراا الأداء الم لى

 ق:م  β  مع ملاا الانحدار المحغيراا
T-Test 

 VIF مع مل الحضخم Sig.  P-Value  الدلال 

4,926- المقدار الث بت  -13,934  0,000  

5,125- 0,332 (13تطبيق تعديل المعب ر رقم )  0,000 1,018 

 1,046 0,000 15,562 0,268 ةجم الشرك 

 1,080 0,002 3,201 -0,630 الرافع  الم ل:  

 1,048 0,000 10,854 1,571 ةجم الحدفق ا النقدي  الحشغيل: 

ل40ل=ل(N)دع لدرحا ىل
ل0,00000=لل(F)و رىللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل160,18(ل=لFاص)ىل 

 ل0,889لحيل لدر  تةتلدر)حتط=لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل0,895لحيل لدر  تةتل=ل
 0,0000 = ل(Durbin-Watson)ن صعىلدر تيسلل

ل

حتة لمتعللمعياال ير تيسللم لدثلد لم لا لد ن تدسلدرخعةلدر) حتولر )لذجلد ن تدسلدرتينةلدرخيص
علةلسس صىلت   لدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتلل2022(لرس ىل13لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 

يسلىلدر تيس تطلعلصهللدلو ر،لأ تلتظ ل لدر  ييجللح لمىلن)لذجلد ن تدس،لأهللليللؤشلد لددود لدر)يرة
 F ل%ا1(،لأهللليليتاللدرةلتنلن)لذجلد ن تدسلدر)لتسللح ل لع تل0,00000(لأدر ةلمحيوطل
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ص)ىلاداةل ل الرل )لذج،لدسم يالدرللصلدر  سالمىلدرخعةلدر) حتوللأ تلتأل الن ييجلم لا لد ن تدس
ل  ليتاللدرةلتنلدر)  الد لدر) سلص895ا0لحيل لدر  تةت لل)ي  ةلم سالللا ةلن)لذجلد ن تدسل يه)ل(

 ا ادلشللي لعا ىلدرتسد ىلسس صىلدرس  للودتللؤشلد لددود لدر)يرةل%لمللمتيًللدلدر تيةدل ة89,5

ك ل%لر1للثيلأودطلدد ييصيلع تللس ل للح لمىللتشيس لن ييجلم لا لد ن تدسلدرةلأثلولموعالك)يل
ل  ل لد لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس لمحتة  ل13معياا لرس ى لدر ت لي ل2022( لأدع  لدرتللى، لأدع  ،

ثتل )يلةللسس صىلت   لدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرة،ل ا،لعلةلدر لتيىلدر ت الصى(
لع تللس ل للح لمىل ه)ىل%لرللد حىلدر)يرصىلعلةلسس صىلت   لدرتللي لدر)سي1موعالل يريلأودطلدد ييصيً

 اد لدر)يرةدر) لمىللودتللؤشلد لددو

السوقى  ( على الأداء13لأثر تطبيق تعديل المع: ر رقم ) نح ئج تحليل الانحدار المحعدد  7جدول 
 للشرك ا المس هم  المصري 

  مع ملاا الانحدار المحغيراا
β 

 ق:م 

T-Test 
-Sig.  P  الدلال 

Value 
 مع مل الحضخم

VIF 

  0,000 5,905 1,249 در)لتدسلدرتي ا

 1,018 0,000 6,142 0,146 (13در)متيسلس  ل معياالمحتة ل

2,100- 0,019 دع لدرتللى  0,039 1,046 

 1,080 0,000 7,333 -0,329 درلد حىلدر)يرصىل

 1,048 0,413 0,823 0,133 دع لدر ت لي لدر لتيىلدر ت الصى

ل40ل=ل(N)دع لدرحا ىل
ل0,00000=لل(F)و رىلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل93,218(ل=لFاص)ىل 

 ل0,824لحيل لدر  تةتلدر)حتط=لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل0,833لحيل لدر  تةتل=ل
 0,0000 = ل(Durbin-Watson)ن صعىلدر تيسلل

لر )لذجلد ن تدسلدرتيرةلدرخيصم لدثلد لم لا لد ن تدسلدرخعةلدر) ح تة لتعللمعياالمح ير تيسللتو
،لأ تلعلةلددود لدرسل ةلرلتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىل2022(لرس ىل13لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 

لدر تيس  لو رى للد لعلصه ليس تط للي لأهل لد ن تدس، لن)لذج للح لمى لدر  ييج لمحيوطلFتظ ل  لأدر ة )
ل%ا1(،لأهللليليتاللدرةلتنلن)لذجلد ن تدسلدر)لتسللح ل لع تل0,00000 
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اص)ىللداةل ل ارل )لذج،لدسم يالدرللصلدر  سالمىلدرخعةلدر) حتوللأ تلتأل الن ييجلم لا لد ن تدسلللل
ل  ليتاللدرةلتنلدر)  الد لدر) سلصل ةلن)لذجلد ن تدسل يه)0,833لحيل لدر  تةت لل)ي ةلم سالل لا(

 ا ادلشللي لعا ىلدرتسد ىلددود لدرسل ةل%لمللمتيًللدلدر تيةدل ة83,3

للللل لموعالل)ي لع تللس ل للح لمىللتشيس لن ييجلم لا لد ن تدسلدرةلأثلو %ل1للثيلأودطلدد ييصي
لةلثت،لعلةل2022(لرس ىل13 عياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل ر لموعاللددود لدرسل ة،لل)ي

ريلددود لدرسل ة،ل ا )يلةلثتلموعالل يعلةلل ع لدرتللى%لر5للثيلأودطلدد ييصيلع تللس ل للح لمىل
لع تللس ل للح لمىل لد لتنهل لةلثتلموع1أودطلدد ييصيً اللودطل%لرللد حىلدر)يرصىلعلةلددود لدرسل ة،

لدد ييصيلر ع لدر ت لي لدر لتيىلعلةلددود لدرسل ةا

لفرض: ا الدراس نح ئج اخحب ر لل7-10
لس   لدرعتأط لم لا ل8 لةللح لن ييج للل  ل ة لدرا ي لدر لي  لم  لدر ة لدرتسد ى ل للصي  لدر تيس لن ييج )

لد ن تدس،لأذركلعلةلدر  للدر يرة:

 نح ئج اخحب ر فرض: ا الدراس   8جدول 

ل

 وبححليل م  يحضمنه الجدول الس بق من نح ئج يحضح الآتى 

 على ربح:  الشرك  كأةد مؤشراا الأداء الم لى 2022( لسن  13أثر تطبيق تعديل المع: ر رقم )ل-1

لموعاللللل لأثلو لدر) حتو لد ن تدس لم لا  لن ييج لرلتأل ا لدد ييصي لأودط للمصيسلللثي لمحتة   عياا
ددود لسس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لعلةلل2022(لرس ىل13در) ي تىلدر) ل لس  ل 

سس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد ل،لل)يليتاللدرةلدسم يال%1در)يرةلع تللس ل للح لمىل
د  عي ىلرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسللليسنىل )تال  يللدلدرتللي لدر ةلر لملليللددود لدر)يرة

 حتيلأثلولددأرةلرلتسد ىللدر للصىلس ض لأس ي لعلةلن ييجلدر  لا لد د ييةلة   عياالمحتة لدر)مصيس،ل

 الارض: انح ئج اخحب ر  مسحوى المعنوي  نح:ج  العلاق  المحغيراا الح بع  المحغير المسحقل الارض: 

 س ضل%1لللثتىلسس صىلدرتللىل(13معياالمحتة لدر)مصيسل ل1

 س ضل%1لللثتىلسس صىلدرس   (13معياالمحتة لدر)مصيسل ل2

لس ضل%1لللثتىلددود لدرسل ة (13معياالمحتة لدر)مصيسل ل3
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ل  لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس لمحتة  لمعياا ل اد ل13علا ى لرس ى لدر)سيه)ىلل2022( لدرتللي  أسس صى
 در) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةا

 داء الم لىعلى ربح:  السهم كأةد مؤشراا الأ 2022( لسن  13أثر تطبيق تعديل المع: ر رقم )ل-2

لموعالللللل لأثلو لدر) حتو لد ن تدس لم لا  لن ييج لرلتأل ا لدد ييصي لأودط للمصيسلللثي لمحتة   عياا
سس صىلت   لدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لعلةلل2022(لرس ىل13در) ي تىلدر) ل لس  ل 

ل للس ل للح لمى لدر)يرةلع ت ليتاللدرةلدسم يال%1ددود  لل)ي لدر)، لدرتللي لدر)سيه)ى لت    ل لمىسس صى
لي لدلدرتللد  عي ىلرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسلليسنىل )تال  يلللكودتللؤشلد لددود لدر)يرة

د ىلىلرلتسلدرتينصلدر للصىلس ض،لأس ي لعلةلن ييجلدر  لا لد د ييةلة  لدر ةلر لملليل  عياالمحتة لدر)مصيس
لدر) لل لدر) ي تى للمصيس لمحتة  لمعياا ل اد لعلا ى لأثلو لس   حتي ل13 ل  لرس ى لت   لل2022( أسس صى

 درتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةا

 المصري  على الأداء السوقى للشرك ا المس هم  2022( لسن  13أثر تطبيق تعديل المع: ر رقم )ل-3

لموعالللللل لأثلو لدر) حتو لد ن تدس لم لا  لن ييج لرلتأل ا لدد ييصي لأودط لللثي لمحتة  لمصيسل عياا
،لل)يليتاللدرةل%1ددود لدرسل ة،لع تللس ل للح لمىلعلةلل2022(لرس ىل13در) ي تىلدر) ل لس  ل 

ر ةلدتللي لدسم يالددود لدرسل ةلد  عي ىلرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسللليسنىل )تال  يللدلدر
تيل حسد ىلدرتيرتىلرلتلدر للصىلس ضة  للأس ي لعلةلن ييجلدر  لا لد د ييةر لملليل  عياالمحتة لدر)مصيس،ل

لددود لدرسل ةاألل2022(لرس ىل13أثلولعلا ىل ادلمعياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 

 الحوص: ا ومج لاا البحث المقحرة النح ئج و  -8
 نح ئج البحث 8-1

ل للللل لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس لمحتة  لمعياا لتعل لوسد ى لدرة لدر يرصى لدرتسد ى ل ملي ى13هت ا ل(
لر)لاتصدر)ل ال ل(لرل)مصيسلعلةللؤشلد لددود لدر)يرولأددود لدرسل ولرلتللي ل ير عياالعلةلدرتللي لد

ل يريلسيىلدر) لمىال

ل

ل

ل
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 لالدرتسد ىلدرةلعتصلن ييجلته) ي:أ تلمليلل

لمن الدراس  النظري  نح ئج  8-1-1
ل  -1 لس   لدر) ل  لدر) ي يو لدر)مصيس لعلة لدر)  يرصى لدر حتةلا  لإيتدس ل لمى لأت تيل لوأد و ل(13ه يك

 حلللته) يلمل اللدللطلل ي يصىلم لالدر)لأنىلدركيفصىلرلتللي لر ع يلموعلهيل خسييللن صعىلم الد 
لدرحير)صىالدر لقلأدتهيلوأنلددود لدر قصلولرلتللي لأرييىل ولظ لددزلي 

ل ل -2 لس   لدر) ل  لدر) ي يو لدر)مصيس لدرة ل ل( لدر)ل ا لإلي ى لتود ل13لين لعلة لأدنح يس لته)صى )
 نصىادرتللي ل ولظ لدرظلأقلد    يويىلأدرسصي صىلدر ولم لدلي  هل ا يللدلدر لللدرلأ صىلددأللد

ملي ىل علسىلدرسي لىل د   يو لدرع ي لدر)ح صىل ملي ىلدر حتة لدر) )ت ل ولل  ل لدر)ل ال ل(للدلدر -3
ل ل ولعيي ل ت( لدر)ل ا لل2017 ملي ى لعيي لن ييى ل و لدرسي ا لدر لق ل حل لم لمل لأ تل2016ع ت ،

لال ت(،دنح سلذركل ولم ييا لدر حتة لأدر ولمع يالدركتالللدلثلدنيلدر حلاتلدر ولدنعل لعلا يلدر)ل 
 عياااك)يلدنح سل ولدرتلأطلدر ولم لدوسدث يل ولدر)ل ال ل(لإل ينصىلدر 

للدلدر)ت لا لدر ولأدث المعياالمحتة ل  ىل -4 ل ير حتة لتيضي لد   يو لدرع ي لدر)ح صى ل2022ك)ي
لينلل ملي ىلدر)ل ال ل(لع تلديتدسلدر حتةلا لدر يرصىلأذركل حتيلم تةتلميسمخلدل لاكلددي لأدرذ 

 ا2020ل تودل ولدر)ل ال ل(ل حييل

 نح ئج الدراس  الحطب:ق:  8-1-2
لر عياالمحتة للمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل أثلولموعاللللل -1 ل2022(لرس ىل13ثيلأودطلدد ييصي

ل%،لل)ي1علةلسس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةلع تللس ل للح لمىل
يلملكليتاللدرةلدسم يالسس صىلدرتللي لدر)سيه)ىلدر) لمىللودتللؤشلد لددود لدر)يرةلد  عي ىلرقصي

لمصيسا عياالمحتة لدر)مصيسللليسنىل )تال  يللدلدرتللي لدر ةلر لملليل  عياالمحتة لدر)درتللي ل 

لمل -2 لرقصيي لد  عي ى لدر)يرة لددود  للؤشلد  للودت لدر) لمى لدر)سيه)ى لدرتللي  لت    لسس صى كلدسم يا
 يسادر)مصدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسلليسنىل )تال  يللدلدرتللي لدر ةلر لملليل  عياالمحتة ل

لي لدلدرتللدسم يالددود لدرسل ةلد  عي ىلرقصييلملكلدرتللي ل  عياالمحتة لدر)مصيسللليسنىل )تال  يلل -3
 در ةلر لملليل  عياالمحتة لدر)مصيسا
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دلهذدلمح يلللؤشلد لددود لدر)يرولأدرسل وللدلدرحلدل لدر)ؤعلصلعلةلملاص لدرتللىل ولدد لدقلأرك -4
  لوللعتةتصلل  يلتنل حضلملكلدر)ؤشلد ل لي) دلد    يولدرا يل ت  لدر وعالليخ لفلمتحيلرحلدل ل

أرك  يلمللولل)دلدزلىللدلدر)ؤشلد لدر ولمح سللحيل صي ىللحا ىلرلتللىلوأنلغالهيالل)يلتنل
)ؤشللد  ختديلتنلداللحا ىللدلدر)ؤشلد ل ولدتلذدمهليح )تلعلةلعلدل للخ ل ىلل  يلريلصللس ختيلدر

لد    ي لعلة لدر)س ختيلأ تسمه ل تسص للذرك لدرتحض، ل تحض ي جلدر)حلللي للدلملكلدر)ؤشلد لأسسع ي
ىلدرتلللعلةلد  للد لد معيهي لدر)س ليلصىلأدرحلدل لدريائصىلأدرسصي صىلدر ول لقلمؤعلللس ليلالعلة

 د ةلأإنل تدلدرح سللدلن ييجلدر)ؤشلد ا

لدر -5 لدر) ي يو لدر)مصيس لعلة لدر حتةلا  لإيتدس لأللأسص لته)صى ل حلله يك ل   الد  لدرخيص ) ل 
لحيرعي در لقل )يلة لد اللولدر  الد لد    يويىلأدرسصي صىلدر) صعىل يرتللي ،لنظلدلر)يلر ذهلدر)

لدر) ي يصىلد   ت ييصىللدلتعللديعي ولعلةلتود لدرتللي لدر)يرولأدرسل وال

 توص: ا الدراس  8-2
ل  ع -1 لدر) حللى لدرعلدني للي ى لعد لدإ  يح ل آرصي  لدر) ي يد ه )يي لدر)مصيس لعلة لدر حتةلا  ولياا

رللدي ل(لر  لاالدرت يفصىلأمحزمزلعلىللس ختلولدريصيني ل ولدر)حلللي لدر)تسثىل ولد13در) ل لس  ل 
 در)يرصىا

لدل لدظ يسللت لد سمتيطل ادلدر)مصيسلدر) ل لأدر)مصيسلدرتأرولدر)لي  للولد د  يظل خ ليصىلدرح -2
 در لد اللولدر)حيةاللدرتأرصىالدريائصىلدر) صعىل ير عياالرض)ين

صيسل لدر)ممعلملل لدلجلمتسميصىلرل) للادلدر)يراادلأث)صولدركلدوسلدرتتلمىلذد لدرحلا ىل  عياالمحتةلا -3
ىليعي صل  لدرتسد ىلأذركلرل وللس ل لدرلعةل آرصي لأت يرايلدر عياالل)يليس  ل ولم لاالدر  ييجلدإ

 در)لثلصللدلدثلد لملكلدر حتةلا ا

ر)ح صىل  لد لدر لدي لعيللأ يي لدر لدي لد ث )يعول ادلددطلدقلدر)ح صىل ير عياالأددطلدقلد  حل -4
ل علدنيلدر عياالألذركلرل  لطلعلةلللوأول لأدإديطى   حتة لدر)حيةاللأذركل  تقلم سادلدر   

 در عياالأمللم لددود ا

 

ل
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 مج لاا البحث المقحرة  8-3
 (ا21(لأدر)مصيسلدرتأرولس  ل 13لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل وسد ىللليسنىل ادلدر حتةلا لعلةل -1

 د  ختديلدرذلي لد يع يعول ولمعلمللت يرايلدر  يؤلدر)ت لل )خيطللمللتي لت حيسلدر لقا -2

 لللي اوسد ىلأم لا لدرحلدل لدريائصىلدر)ؤعلصلعلةلل ي صلدر صيسلدر)ؤشلد لدر)حيلصلعدلددود لرلت -3

 علةلشللي لدر ولادالوسد ىلتعللم الد ل حللدر لق -4
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 المراجع
 أولا  المراجع ب للغ  العرب: 

لرلا  لل )ت ل ل،يحلللل،د لدهص ، لالله لعيت لددث يصىل2022فص ي  لدرح)لا  لللدكز للخيطل لموعال لللللللللللللللللللللللللللللللل(ا
 ا593-335ل،(60 17ل،مجل  دراس ا مح سب:  وم ل:  ولدثلد د لدر ت اا:ل  ةلمعيصلوال

ل  لعلضلطه للزل  لعتيللا(2021تد)ت، لمخفصض ل و لأوأسهي لد ر صيس  لدإ  يح للحلللي  ل و در ل و
 20-12،دإيتدسلدرتيلدلأدرتلاعلنلل،در)علىلدرحلسصىلرل تللدرحل)ول،م)يع لدر)حلللي 

ر ل(ال صي ي لم لملل حللدر لقلأتعلهيلعلةلدر لللأملزمولدرت2021 لله تللل ةلل )تلعلةل،دريلسل ل
 ا37-1ل،(2021(لة يةلل9 درحتول 10،مجل  الس: س  والاقحص دل، ولل ل

 حيسلآعيسلدر  الد ل ولتل2015(لدر)حتطل13درعلمتصلدرل )صىل لل ال"ت"(ل"لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 
يلقلدرح)لا لددث يصىللحيرعىلل ي يصىلرييىلرل حيل للولدلآعيسلدر) لمتىلعلةلم لمللت حيسل

 ا2017 يلدةلل  ىلل15 مي و(ل ولل38رحتولدل-ددث يصى"لدرل ييولدر) لمىيلقلدرح)لا ل

رس ىلل1568" لدسلسيصسللعلسلدرلزسد لس  لل2022ت لم لل27ل لسل ت(ل ولل16درحتولل-درعلمتصلدرل )صىل
   حتة ل حضلتد ييللحيةاللدر) ي تىلدر) لمى"ال2022

(التعللمحلم ل حللدر لقل2017سلدرساتل درلشات ،لطيسقلعيتلدرحظص لةل فلأنييل،لودرصيلعيوطلعتي
ل لس   لدر) ل  لدر) ي تى للمصيس لدطيس ل و لدر)يرصى لدرللدي  لع ييل لعلة لدر) ل  آعيسلل13رلع صه

دقلدر  الد ل ولت حيسليلقلدرح)لا لددث يصى:لوسد ىللاتدنصىلعلةلدرتللي لدر)سعلىل سلقلددأسل
  978-3.1005ال،21در كللدر) ي يو،للجلدر)يرصىا

لاصىل(الدرحلا ىل ادللخيطللدرسلقلأدرلس صىلأتعلهيل ولدرقص)ىلدرس2021،ليتيحلدسدلعيتل ل)ينل درح الة
لدرخييىا لدرحلداصى لدر) يسق للد لرحا ى لم لالصى لوسد ى مجل  العراق:  للعلوم ال رل) يسق:

 ا21ل-ل1،ل68ال،19،للجالإقحص دي 

ىلعلةلىلدرسلاصىلرلتللي :لوسد ىلمعيصقص(التعللد د  يظل ير لتيىلعلةلدرقص)2023در )يس ،لل )تلل ذسل 
دي  مجل  الج مع  الإسلام:  للدراس ا الاقحص درتللي لدر  يعصىلدر)تسثىل ول لسيىل لسعادال

 ا125ل-ل101،ل1ال،31لجلوالإداري ،
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(التعللم لملل حللدر لقلعلةلعلديتلألخيطللدد   ل2021در)  و،له ي لعيتلدرحزمزلعيتلدرلعصفل 
 ال144ل-ل127،ل1الل،41،للجلالمجل  العرب:  للإدارةلدر) لمىا يريلسيىل

لدة يللد لدهص ال  لملاص لأمعلمللدر)حيرعىلدر) ي يصىلدرخييىل يلآعيسلدر) لمتىلعلةل2018ديلت،  لمللم(ا
 لا162ل-ل122،ل3ال،22ر كللدر) ي يو،للجدلت حيسليلقلدرح)لا لددث يصىا

 :در) لمىم  صفلدرتللي ل عيعصيل )ل ولدريلسيىل

لhttps://www.egx.com.eg/ar/MarketWatchSectors.aspxل

 //:TGNS7u.pw/AD2https. ل،2023ل،ورا لأزدسصلدر)يرصىلألؤ سىلةلنصسصفلل ل

(الدرحلا ىل ادل2021سسيللدر النولت لل  للر)صسلةلنسلأليلللدد)تل ل،ش يمىلدرساتلأر)صسل،ش يمى
ل ل حت ل ي لألي ل ادللي للليسنى لوسد ى لت  ) ي: لأ لأعلديت لسس ا  ي لرلتللي للو لدر )لملو لدسل در ص  

لدر)علىل لدر) لمى لدريلسيى ل و لدر)تسثى لدر  يعصى لدرتللي  لعلة ل ير عياا لدر لق ل حل محلم 
 ل255-234،ل3،ا12ىلأدريائصىللجدرحل)صىلرلتسد ي لدر عيسم

ل لع ينو لالله ل2011عيت لدر عيسمى لدري لك ل و لألخيطله لرلاي )ين لدرتدرلو لدر ت اا  Doctoral)(ا
dissertation)،لأعلليلل لدر عيسمى لأدرحللي لد    يويى لدرحللي لللصى ل يسسا لي اة لثيلحى در)تيى،

 در ساال(ا

ل199 يرلينلنلل2020 ي )يللل29(لأ ليلرل حتة ل  يسمخل2005رس ىلل91 ينلنلدرضلمتىلعلةلدرتر لس  ل
 /63715https://manshurat.org/nodeل-ل2020رس ىل

 t35لhttps://2u.pw/WyrFmل،2023ليةللل17،سيصسلدرلزسد ل )تلدإطيسلدرزل ولر عيااللل ال ج(ل لدس

ل ل لس   لدر)يرصى لأزمل لرس ى991 لدس لدل2005 ( لعلة لدرضلمتى لرلينلن لدر   اذيى لدرلاي ى رتر ل ميدددتدس
 ا2005 رس ىل91در يوسل يرلينلنلس  ل

ل  ل يلو لتكلي لأثلوصل2018لل ص، لدر)يط لستس لأمكل ى لدر)حلللي  لم)يع  لعتي ل اد لدرحلا ى لم لا  (ا
ل للحيةال لمعياا للل  ل و لدر) ي يصى لدر) ي IFRSددسسيح لدر كل لمعيصقصىا لوسد ى للج: ل،22يو،

 ا54ل-ل10،ل2ا

ل3در يوسل ولل لسل ت(ل9درعلمتصلدرل )صىلدرحتولل-2024(لدر)حتطل13لمصيسلدر) ي تىلدر) ل لس  ل 
 درس ىلدرسي حىلأدرس لنال،2024ليسسل

https://2u.pw/AD7TGNS
https://2u.pw/AD7TGNS
https://manshurat.org/node/63715
https://2u.pw/WyrFm
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 http://alamiriaل-,لدر)عي ولددلالمىل2022رس ىلل4706لل ال ج(،ل لدسلسيصسللعلسلدرلزسد لس  ل

.com/Sec/TashTxt?id=1rtkp8Txx0k=  

لل–هلللل ا لل1711 لدسلسيصسللعلسلدرلزسد لس   لدر)عي ولددلالمى2024رس ى  .http://wwwل،,
alamiria.com/Sec/TashTxt? id=OZX3o2bqIBg= 
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 ق ئم  الملاةق
o  { ق ئم  بأسم ء شرك ا عين  الدراس .1ملحق رقم } 
o  { نح ئج الححليل الاةص ئى.2ملحق رقم } 
ل

1ملحق   
 ق ئم  بأسم ء شرك ا عين  الدراس   

 القطاع اسم الشركة م
 اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات راية لخدمات مراكز الاتصالات 1

 اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات المصرية للاتصالات 2

 اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات الاعلامىالمصريه لمدينة الانتاج  3

 اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات اوراسكوم للاستثمار القابضه 4

 أغذية و مشروبات و تبغ ايديتا للصناعات الغذائية 5

 أغذية و مشروبات و تبغ اندا"ب -العربية لمنتجات الألبان" آراب ديرى  6

 أغذية و مشروبات و تبغ مصر –الغذائية اجواء للصناعات  7

 أغذية و مشروبات و تبغ الدلتا للسكر 8

 أغذية و مشروبات و تبغ يسترن كومبانيا -الشرقية  9

 أغذية و مشروبات و تبغ مصر للزيوت و الصابون 10

 تجارة و موزعون ام.ام جروب للصناعة والتجارة العالمية 11

 و موزعون تجارة سماد مصر )ايجيفرت( 12

 خدمات و منتجات صناعية وسيارات الكابلات الكهربائية المصرية 13

 خدمات و منتجات صناعية وسيارات جدوى للتنمية الصناعية 14

 خدمات و منتجات صناعية وسيارات السويدى اليكتريك 15

 سياحة وترفيه شارم دريمز للاستثمار السياحى 16

 سياحة وترفيه مصر للفنادق 17

 سياحة وترفيه رمكو لانشاء القرى السياحيه 18

 طاقة وخدمات مساندة الاسكندرية للزيوت المعدنية 19

 طاقة وخدمات مساندة الحفر الوطنية 20

 عقارات مجموعة طلعت مصطفى القابضة 21

 عقارات المتحدة للاسكان والتعمير 22

 عقارات القاهرة للاسكان والتعمير 23

 عقارات SCCDالصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  24

 عقارات المطورون العرب القابضة 25

 مرافق غاز مصر 26

 منسوجات و سلع معمرة دايس للملابس الجاهزة 27

 منسوجات و سلع معمرة ابوك –النصر للملابس والمنسوجات  28

 منسوجات و سلع معمرة جولدن تكس للاصواف 29

 مواد البناء العربية للاسمنت 30

 مواد البناء لجوهرها –العز للسيراميك و البورسلين  31

 مواد البناء العامة لمنتجات الخزف والصيني 32

 مواد البناء روبكس العالميه لتصنيع البلاستيك والاكريلك 33
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 القطاع اسم الشركة م
 مواد البناء ليسيكو مصر 34

 مواد البناء مصر بنى سويف للاسمنت 35

 موارد أساسية تاقةع –الوطنية للصلب مصر  36

 موارد أساسية مصر للالومنيوم 37

 موارد أساسية حديد عز 38

 ورق ومواد تعبئة و تغليف الاهرام للطباعة و التغليف 39

 ورق ومواد تعبئة و تغليف الشرق الأوسط لصناعة الزجاج 40

 
2ملحق   

 نح ئج الححليل الاةص ئى
 لمتغيرات الدراسةالإحصاء الوصفى  
 

  Profitability EPS TOBINS'Q STANDERD SIZE LEV CFO 

 Mean 0.141 1.249 1.103 0.400 21.594 0.586 0.041 

 Median 0.053 0.570 1.036 0.000 21.546 0.601 0.020 

 Maximum 2.945 8.850 2.393 1 25.510 0.952 0.371 

 Minimum -0.221 -2.150 0.500 0 17.815 0.004 -0.262 

 Std. Dev. 0.476 2.010 0.399 0.496 1.673 0.206 0.132 

 Skewness 5.333 1.889 1.225 0.408 0.119 -0.654 0.249 

 Kurtosis 31.787 7.086 5.431 1.167 3.297 3.293 3.257 

  
 

 

     
 Jarque-Bera 1570.773 51.607 19.848 6.713 0.241 2.996 0.523 

 Probability 0.000 0.000 0.000 0.035 0.089 0.022 X`0.077 

  
       

 Sum 5.629 49.966 44.136 16.000 863.757 23.425 1.650 

 Sum Sq. Dev. 8.833 157.563 6.217 9.600 109.133 1.654 0.683 

  
       

 

Observations 
40 40 40 40 40 40 40 

ل
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 )بيرسون( للعلاقة بين متغيرات الدراسةمصفوفة الارتباط 

 
Correlation / Prob. Profitability EPS  Tobin"S Q STANDERD SIZE LEV CFO 

Profitability 1 
      

  -----  
      

EPS  0.325 1 
     

  0.041 -----  
     

Tobin"S Q 0.085 0.113 1 
    

  0.603 0.488 -----  
    

STANDERD 0.130 0.094 0.169 1 
   

  0.004 0.006 0.003 -----  
   

SIZE 0.106 0.252 -0.029 0.117 1 
  

  0.513 0.116 0.857 0.473 -----  
  

LEV -0.265 -0.017 0.183 -0.073 -0.182 1 
 

  0.099 0.919 0.260 0.652 0.260 -----  
 

CFO 0.323 0.118 -0.054 0.056 0.063 -0.209 1 

  0.042 0.468 0.742 0.734 0.701 0.195 -----  

ل

 تحليل الانحدار الخطى المتعدد
Dependent Variable: Profitability 

   
Method: Robust Least Squares 

   
Date: 08/27/24   Time: 11:11 

   
Sample: 1 40 

    
Included observations: 40 

    
Method: MM-estimation 

    
S settings: tuning=1.547645, breakdown=0.5, trials=200, subsmpl=5, 

        refine=2, compare=5 
    

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.684 
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.013 0.114 0.117 0.907 

STANDERD 0.140 0.007 20.420 0.000 

SIZE 0.020 0.004 4.581 0.000 

LEV -0.505 0.028 -17.850 0.000 

CFO 0.954 0.027 34.913 0.000 

  
 

       
 

Weighted Statistics 
  

     Root MSE 0.379565     R-squared 0.984409 

Mean dependent var 2.989993     Adjusted R-squared 0.983578 

S.D. dependent var 13.16346     S.E. of regression 0.392013 

Sum squared resid 11.52556     F-statistic 
 

1183.904 

Durbin-Watson stat 0.000     Prob(F-statistic) 0.000 

     

 
Unweighted Statistics 

  



 .....اء المالي والسوقىعلى مؤشرات الأد 2022( لسنة 13ثر تطبيق تعديل معيار المحاسبة المصري رقم )أ          د/ عبير محمد رياض فهمي
 

  
 
 

 

  748  

 

     
R-squared 0.174632     Mean dependent var 0.140775 

Sum squared resid 14.57837     Durbin-Watson stat 0.000 

 

Dependent Variable: EPS 

    Method: Robust Least Squares 

   Date: 08/27/24   Time: 11:13 

   Sample: 1 40 

    
Included observations: 40 

    Method: MM-estimation 

    S settings: tuning=1.547645, breakdown=0.5, trials=200, subsmpl=5, 

 
        refine=2, compare=5 

    M settings: weight=Bisquare, tuning=4.684 

 

 

  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -4.926 0.354 -13.934 0.000 

STANDERD 0.332 0.065 5.125 0.000 

SIZE 0.268 0.017 15.562 0.000 

LEVC2 -0.630 0.197 -3.201 0.002 

CFOC3 1.571 0.145 10.854 0.000 

      
 

   

 

Weighted Statistics 

        
Root MSE 1.652194     R-squared 

 

0.895211 

Mean dependent var 4.992331     Adjusted R-squared 

 

0.889622 

S.D. dependent var 10.76171     S.E. of regression 

 

1.706379 

Sum squared resid 218.3797     F-statistic 

 

160.1803 

Durbin-Watson stat 0.000     Prob(F-statistic) 

 

0.000 

     

 

Unweighted Statistics 

   

     
R-squared 0.086472     Mean dependent var 

 

1.24915 

Sum squared resid 287.8757     Durbin-Watson stat 

 

0 

 

Dependent Variable: Market Performance 
   Method: Robust Least Squares 
   Date: 08/27/24   Time: 11:08 
   Sample: 1 40 

    Included observations: 40 
   Method: MM-estimation 
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S settings: tuning=1.547645, breakdown=0.5, trials=200, subsmpl=5, 

        refine=2, compare=5 
   M settings: weight=Bisquare, tuning=4.684 

  Random number generator: rng=kn, seed=974774480 
 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.249 0.212 5.905 0.000 

STANDERD 0.146 0.024 6.142 0.000 

SIZE 0.019 0.009 2.100 0.039 

LEV -0.329 0.045 -7.333 0.000 

CFO 0.133 0.161 0.823 0.413 

 

 
 
Weighted Statistics 

  

     Root MSE 0.352471     R-squared 
 

0.832542 

Mean dependent var 8.398905     Adjusted R-squared 0.823611 

S.D. dependent var 34.43314     S.E. of regression 0.364031 

Sum squared resid 9.938869     F-statistic 
 

93.21817 

Durbin-Watson stat 0.000     Prob(F-statistic) 0.000 

     

 
Unweighted Statistics 

  

     R-squared 0.05818     Mean dependent var 1.103375 

Sum squared resid 11.71348     Durbin-Watson stat 0.000 

 
 التباينات ثبات عدم اختبار

 

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity 

OLS, using observations 1-40 
 

Dependent variable:  Profitability 
 

                             coefficient       std. error       t-ratio        p-value 

  ----------------------------------------------------------------------------------- 

  const                4.06941          10.3230         0.3942         0.6958  

  STANDERD    −1.64813          1.49934        −1.099          0.2792  

  SIZE                −0.0257970      0.450810       −0.05722    0.9547  

  LEV                 −3.94375           3.72100         −1.060        0.2965  

  CFO                  11.0675            5.70455          1.940         0.0605  * 
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  Explained sum of squares = 145.4 
 

   Test statistic: LM = 72.699905, 
 

with p-value = P(Chi-square(4) > 72.699905) = 0.000000 
 

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity 
 OLS, using observations 1-40 
 Dependent variable: EPS 
 

                           coefficient       std. error       t-ratio          p-value 
   --------------------------------------------------------------------------------- 
   const                −1.72878        5.44027        −0.3178       0.7525  
   STANDERD       −1.15596       0.790163      −1.463          0.1524  
   SIZE                   0.132540       0.237580      0.5579           0.5805  
   LEV                   0.211788        1.96099         0.1080           0.9146  
   CFO                   4.97274          3.00634          1.654            0.1071  
 

    Explained sum of squares = 29.1561 
 

  Test statistic: LM = 14.578034, 
 with p-value = P(Chi-square(4) > 14.578034) = 0.005661 
 

 
 

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity 
 OLS, using observations 1-40 

  Dependent variable: Tobin"S Q 
  

                               coefficient        std. error          t-ratio       p-value 
   ----------------------------------------------------------------------------------- 
   const                    5.23411          4.96046          1.055            0.2986  
   STANDERD       −0.0484632       0.720474      −0.06727       0.9468  

  SIZE                   −0.198556          0.216627       −0.9166        0.3656  
   LEVC                    0.0902784        1.78804          0.05049       0.9600  
   CFO                      0.485440           2.74119          0.1771         0.8605  
 

      Explained sum of squares = 4.53218 
   

   Test statistic: LM = 2.266088, 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 2.266088) = 0.686950 
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 لقياس الازدواج الخطى VIFاختبار 

 
 
 

ل
ل
ل

 
VIF(j) = 1/(1 - R(j)^2), where R(j) is the multiple correlation coefficient 

between variable j and the other independent variables 
 

 

Variance Inflation Factors 

Minimum possible value = 1.0 

Values > 10.0 may indicate a collinearity 
problem 

    STANDERD  1.018 

      SIZE         1.046 

       LEV      1.08 

       CFO     1.048 


