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   الملخص: 

تقلبات أسعار صرف العملات بين المخاطر الجيوسياسية و  العلاقة  أثر توضيح    يستهدف البحث     

المالى التعثر  للتحوط المحاسبي    فى ظل  الأجنبية على خطر  الشركات   بالتطبيق علىالدور الوسيط 

(  5( شركة مدرجة بالبورصة المصرية لمدة ) 40وذلك لعينة مكونة من )   .المدرجة بالبورصة المصرية

حيث شهدت تلك الفترة الكثير ( مشاهدة، ، 200، أى بواقع ) م 2024م حتى عام  2020من عام   سنوات 

 .   تقلبات كبيرة فى أسعار الصرفعلاوة على أنها شهدت ، الجيوسياسية المخاطرمن 

بين المخاطر الجيوسياسية   معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير إيجابيعلاقة  وجد  تأنه  وتوصلت الدراسة إلى       

بين تقلبات أسعار صرف العملات   معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير إيجابيعلاقة  وجد  تو  .وخطر التعثر المالى

إحتمال  إرتفع  الأجنبية  العملات  صرف  أسعار  تقلبات  زادت  فكلما  المالى،  التعثر  وخطر  الأجنبية 

وجد علاقة تأثير إيجابية ذات دلالة معنوية للتفاعل بين تكما    .تعرض الشركات لخطر التعثر المالى

فكلما زادت  ، وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثرالمالى المخاطر الجيوسياسية

المخاطر الجيوسياسية زادت تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية وإرتفع إحتمال تعرض الشركات 

الجيوسياسية على خطر  للمخاطر علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية   بينما توجد .لخطر التعثر المالى

المحاسبى التحوط  المالى فى ظل  ذات دلالة إحصائيةكما    .  التعثر  تقلبات   توجد علاقة عكسية  بين 

بالإضافة إلى أنه وخطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى.    أسعار صرف العملات الأجنبية  

الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف   علاقة عكسية ذات دلالة إحصائيةتوجد   المخاطر  للتفاعل بين 

  العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى.

ضرورة تطبيق معايير التحوط المحاسبى    وإستنادا لتلك النتائج أوصت الدراسة بعدة توصيات أهمها       

ضرورة إجراء تقييم دورى ومستمر للمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار  مع   بشكل دقيق    IFRS :9)مثل ) 

ضرورة  و   .الصرف المحتملة، لتحديث الإستراتيجيات التحوطية بما يتناسب مع التغيرات فى تلك المخاطر 

الشركات بالمعايير المحاسبية الخاصة بتقلبات  قيام الهيئة العامة للرقابة المالية والبورصة بالتشديد على التزام  

 .أسعار الصرف و التحوط المحاسبى لضمان دقة وشفافية التقارير المالية 

المخاطر الجيوسياسية  العلاقة بين  أثر  من خلال تحليل    وتسُهم الدراسة في الأدب المحاسبي 

الدور الوسيط للتحوط المحاسبى فى تلك العلاقة ، وذلك    وقياس     ، وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  

 في بيئة الأعمال المصرية  

، التحوط المحاسبى، خطر تقلبات أسعار صرف العملاتالمخاطر الجيوسياسية،    الكلمات المفتاحية:

 التعثر المالى.
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   المقــــدمــــــــة:  -1

يشهد العالم اليوم تقلبات اقتصادية وتغيرات تنكنولوجية متسارعة وأزمات متلاحقة وتغيرات غير      

 ، الإقليمية  الحروب والنزاعات  في  لمخاطر جيوسياسية متنوعة متمثلة  إلى تعرضه  أدت  مشهودة، 

ا صرف  أسعار  لتقلبات  وتعرضه  الدولية.  العلاقات  في  والتغيرات   ، الإرهابية  لعملات والأعمال 

الشركات تواجه  التي  التحديات والمخاطر  أبرز  أحد  تمثل  الدولار، والتى أصبحت   الأجنبية خاصة 

والمؤثرة على أداءها واستمراريتها خاصة في الاقتصاديات الناشئة كالإقتصاد المصرى، وقد شهدت 

ة إلى تقلبات حادة في السنوات الأخيرة الكثير من التحولات الجيوسياسية العالمية والإقليمية، بالإضاف

 أسعار صرف العملات، الأمر الذى فرض واقع جديد على الشركات المدرجة في البورصة المصرية.

ولقد صاحب تلك المخاطر الجيوياسية وتقلبات إرتفاع أسعار الدولار تغيرات ملموسة في أسعار       

الصرف التي تتعامل بها الشركات في معاملاتها وصفقاتها الخارجية وبالتالي التعرض لمخاطر تقلبات  

النقدي، ومن سعر الصرف خاصة في الدول النامية والناشئة التي تعاني من هشاشة في استقرارها  

بينها السوق المصرية. ونظراً لطبيعة المعاملات الدولية فيما بين الشركات خلال عمليات الإستيراد  

والتصدير والشركات متعددة الجنسيات، فإنها تتأثر بصورة مباشرة بتغير أسعار صرف العملات، مما 

ية المناسبة، والمحاسبة عن يستوجب عليها معالجة العديد من المشكلات مثل تحديد العملات الوظيف

معاملات العملات الأجنبية، وترجمة القوائم المالية من عملة الشركات التابعة إلى عملة الشركة الأم 

هذه  خطورة  تزيد  حيث  الصرف.  أسعار  فى  للتقلبات  المحتملة  الآثار  ومواجهة  توحيدها،  بغرض 

التي تشهد معدلات تضخمية   الاقتصادية  البيئات  في  انخفاض المخاطر  تأثيرات  تتداخل  إذ  مرتفعة، 

تهدد   قد  بيئة مالية غير مستقرة  فتنتج  الأجنبية،  العملات  تذبذب  المصرى مع  للجنيه  الشرائية  القوة 

وتتصف تلك التقلبات    استمرارية الشركات، خاصة تلك التي تعتمد على موارد أو تمويلات أجنبية.

كز المالى والأرباح التشغيلية للشركات، مما قد يؤدي بقدرتها على التأثير العميق والمباشر على المر

الأجنبية،  بالعملات  المسعره  الديون  عبء  وزيادة  والأصول،  للإيرادات  الحقيقية  القيمة  تآكل  إلى 

 .وبالتالي رفع احتمال التعرض لخطر التعثر المالي

فى        المصري  للجنيه  تعويم  أخر  بعد  بأنه  القول  للباحثة  البنك  2024مارس    6ويمكن  قبل  م من 

المركزي المصري تم تحرير سعر صرف الجنيه المصري مقابل العملات الأجنبية  وعدم تحديد سعر 

أمام  قيمته  إنخفضت  السوق، وبالتالى  في  عليه  للعرض والطلب  يتحدد وفقا  له وتركه  ثابت   رسمي 

إزدادت جنيه للدولار في بعض الفترات، ومن ثم    50الدولار الأمريكى حيث تجاوز سعر الصرف  

السلع وتضخمت )   الرئيسية تقلبات أسعار الصرف وإرتفعت أسعار  الجنيه هو أحد الأسباب  تعويم 

 (. لتقلبات أسعار الصرف

الشركات ذات الأرصدة الكبيرة للإلتزامات بالعملة الأجنبية سواء  ونتيجة لتلك التقلبات تعرضت      

اعادة ترجمة هذه الأصول وفقا لسعر  نتيجة  المؤقتة  العملة  فروق  الأجل بخسائر  أو طويلة  قصيرة 

المخاطر في بيئة  الصرف بعد تغييره، كما واجهت   العديد من  القطاعات  الشركات في مختلف  تلك 

الأعمال، وزيادة حدة المنافسة، ولكى تستطيع الشركات الحفاظ على استمراريتها في السوق، يجب 

سياسات  من  يلزم  ما  واتخاذ  قياسها،  وكيفية  تواجهها  التي  المخاطر  تلك  على  التعرف  عليها 

)أبو موسى   حدتها، أو تجنبها في حالة عدم قدرتها على تحملها  واستراتيجيات مناسبة  للتخفيف من

 (.  2024وآخرون، 
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إلى أن تقلبات أسعار الصرف تعتبر من أهم المخاطر   (Madura, 2021)وقد أشارت دراسة       

التي تواجه الشركات، وذلك لتأثيرها المباشر على التكاليف والأرباح والقيمة السوقية فى تلك الشركات. 

الشركات متعددة الجنسيات  أن  Hishamuddin et al., 2022)وفى ذات السياق أضحت دراسة  )

الواقع  في  ولكن  المحلية،  بالشركات  مقارنة  الصرف  أسعار  تغيرات  لمخاطر  عرضة  أكثر  تكون 

والمخرجات  المدخلات  أسعار  تتأثر  قد  الصرف حيث  أسعار  بتقلبات  تتأثر  أيضا  المحلية  الشركات 

 والعرض والطلب الخاصة بها أو أسعار المنافسين بتلك التقلبات. 

ونتيجة لذلك فقد بدأت الشركات في الأونة الأخيرة بإستخدام آليات واستراتيجيات مالية ومحاسبية      

الصرف والحد من  الجيوسياسية وتقلبات سعر  المخاطر  الصدمات ومواجهة  قادرة على امتصاص 

مالية، ومن أهمها آثارها على الأداء المالى وإستقرارها ولا يترتب عليها  من اى التزامات في القوائم ال

المحاسبي إدارة  (Accounting Hedging)التحوط  في  المستخدمة  الآليات  أبرز  من  يعد  حيث   ،

الجيوسياسية وتقلبات سعر  المخاطر  أثر  القدرة على تخفيف  للشركات  يتيح  المالية، حيث  المخاطر 

المحاسبى   التحوط  أدوات  استخدام  المالية من خلال  قوائمها  المالية   وأهمهاالصرف على  المشتقات 

)العقود الآجلة، العقود المستقبلية، عقود المبادلات، عقود الخيارات( والتوريق وبيع القروض والتأجير 

حيث أصبحت هذه ,  (Al Fazari et al.,2022) التمويلى، وذلك  بهدف موازنة المخاطر المحتملة  

)أبوموسى  دراسة  ذكرت  وقد  الميزانية.  نطاق  خارج  للتمويل  مباشرة  غير  مصادر  توفر  الأدوات 

 ستخدامها لاقىإات المالية إلا أن  ( إلى أنه على الرغم من المخاطر المرتبطة بالمشتق2024وآخرون،  

 رواج كبير في الأسواق المالية والشركات العالمية.

السلع،       قيمتها من أصول أساسية مثل الأسهم،  أدوات استثمارية تستمد  المالية  المشتقات  وتعتبر 

كما تعتبر من التطورات . بشكل رئيسي للتحوط من المخاطرتستخدم  العملات، أو المؤشرات، حيث  

المصرية  البورصة  تعمل  حيث  والسندات،  الأسهم  بجانب  فقد ظهرت  المالية،  الأسواق  في  الناشئة 

من خلال   2025لتفعيل سوق المشتقات ليبدأ التداول الفعلي عليها خلال الفترة من أبريل إلى يونيو  

، ومن المتوقع توسيع نطاق التداول ليشمل    EGX70و EGX30 طرح عقود مستقبلية على مؤشري

بورصة المصرية:  الأسهم ذات السيولة العالية، السلع، المعادن النفيسة، ثم عقود الخيارات، موقع ال

www.egx.com.eg  . 

الشركات       لها  تتعرض  أن  المحتمل  من  التى  المخاطر  درجة  وارتفاع  المنافسة  حدة  زيادة  ومع 

إدارة  الأجنبية  يستوجب على  العملات  أسعار صرف  الجيوسياسية وتقلبات  المخاطر  والناتجة عن 

للتحوط من تلك  المخاطر بالشركات أن تحتوى على مجموعة فعالة من الإستراتيجيات والسياسات 

المالى والذى يقصد به عجز الشركة عن الوفاء بالتزاماتها ا التعثر  لمخاطر حتى لا تتعرض لخطر 

  .قصيرة أو طويلة الأجل

العالمى      الاقتصاد  توجه  ضوء  المشفرة   وفي  العملات  استخدام  وتزايد  المعاملات  رقمنة  نحو 

المالية عملية  والتقنيات  أصبحت  الدولية  المحاسبية  المعايير  ضوء  فى  وأيضا  المخاطر،  إدارة  في 

التحوط من المخاطر عن طريق المشتقات المالية كأداة لإدارة المخاطر الجيوسياسية وتغيرات أسعار 

الصرف هي أحد الإستراتيجيات الهامة لمواجهة المخاطرالمرتفعة وبالتالى إنخفاض إحتمال التعرض 

الت فقط على لخطر  ليس  الإستراتيجيات  فعالية هذه  قياس  الضرورى  . ولذلك أصبح من  المالى  عثر 

لبات العملات، مستوى التخفيف من أثر الصدمات المالية المرتبطة بالأزمات والحروب والإرهاب وتق

 ولكن أيضًا على مستوى قدرتها في الحد من خطر التعثر المالي. 

http://www.egx.com.eg/
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بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار  أثر العلاقةويكتسب هذا البحث أهميته من خلال تحليل      

للتحوط  يمكن  وكيف  المصرية،  الشركات  لدى  المالي  التعثر  خطر  على  الأجنبية  العملات  صرف 

المخاطر تلك  تخفيف  في  دوراً  يلعب  أن  كمتغير وسيط  علمي   ،المحاسبي  دليل  تقديم  إلى  بالإضافة 

 وتطبيقى من البيئة المصرية.

 طبيعــــة المشكلــــــــة:   -2

يواجة العالم فى الوقت الراهن العديد من الحروب والأزمات والتى أثرت على الاقتصاد العالمي      

والمحلى، الأمر الذى أدى إلى تزايد المخاطر التى تواجهها الشركات المصرية المدرجة بالبورصة  

حيث شهد   المخاطر الجيوسياسية:  المصرية في الآونة الأخيرة، والتي تتمثل بشكل رئيسي فى أولا:

العالم مخاطر جيوسياسية كبيرة خلال السنوات الأخيرة، منها الصراعات الإقليمية، والحروب العالمية 

، والأزمات السياسية 19-وأكثرها تأثير وخطرا الحرب الروسية الأوكرانية، وتداعيات جائحة كوفيد

فقد  انعكست هذه المخاطر على   المتلاحقة والنزاعات التجارية والإرهاب، وعدم الإستقرار السياسى،

استقرار الاقتصاد المصري وثقة المستثمرين، ومن ثم التأثير السلبى على أداء الشركات واستقرارها 

ثانيا:   الأجنبية:المالي.  العملات  أسعار صرف  مقابل   تقلبات  المصري  الجنيه  قيمة  إنخفضت  حيث 

العملات الأجنبية الرئيسية، خاصة الدولار الأمريكي، نتيجة لتحرير سعر الصرف وتبعات الأزمات 

الاستيراد،  تكاليف  وزيادة  العالمية  الأسعار  ارتفاع  إلى  التقلبات  هذه  أدت  وقد  العالمية.  الاقتصادية 

ية، وقيام البنوك المركزية بزيادة أسعار الفائدة عالميا، والتقلبات وارتفاع أعباء الديون بالعملات الأجنب 

الدول الناشئة، الأمر الذى أدى إلى زيادة الضغوط على الشركات المصرية، فى الأسواق المالية في  

بالعملات  مالية  التزامات  لديها  أو  المستوردة  المدخلات  على  كبير  بشكل  تعتمد  التى  خاصة 

   (Qing et al., 2021).الأجنبية.

العملات       صرف  أسعار  لتقلبات  نتيجة  ومتزايدة  متسارعة  تحديات  تواجه  الشركات  تلك  أن  إذ 

الأجنبية، والتي تؤدي بدورها إلى اختلالات في المراكز المالية، وزيادة مخاطر تناقص الأرباح أو 

إزداد إحتمال تعرض تلك الشركات إلى خطر ونتيجة لتلك التحديات والمخاطر  تناقص رأس المال،  

مما قد يؤدي إلى الإفلاس في   التعثر المالي أو الفشل في الوفاء بالتزاماتها المالية فى تاريخ إستحقاقها،

 الحالات القصوى. 

المخاطر على استقرار   تلكدور التحوط المحاسبي كأداة محتملة للتقليل من تأثير    تضحومما سبق ي     

الشركات وأدائها المالي. وعلى الرغم من ذلك  فإن الدراسة العميقة لدور التحوط المحاسبي كمتغير 

وسيط في العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف وأثرها على خطر التعثر المالي، 

 .تتصف بالندرة في سياق الشركات المصرية

أثر ما هو  وفي ضوء ما سبق يمكن صياغة مشكلة البحث في التساؤل الرئيسى التالي:  

لمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى ا  بين   العلاقة

وينبثق عن هذا التساؤل الرئيسي مجموعة من التساؤلات فى ظل الدور الوسيط للتحوط المحاسبي؟،  

 :ة التاليةالفرعي

 خطر التعثر المالى؟و المخاطر الجيوسياسية  طبيعة العلاقة بينما  ▪

 خطر التعثر المالى؟ وأسعار صرف العملات الأجنبية  تقلبات العلاقة بينطبيعة ما  ▪
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مخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على ال  يوجد أثر للعلاقة بينهل   ▪

 ؟  خطر التعثر المالي

التعثر  بين المخاطر الجيوسياسية وخطر    العلاقة ما هو الدور الوسيط للتحوط المحاسبى فى   ▪

 المالي؟ 

بين تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية   العلاقةما هو الدور الوسيط للتحوط المحاسبى فى   ▪

 وخطر التعثر المالي؟

المحاسبى   ▪ للتحوط  الوسيط  الدور  أسعار    العلاقةفى  ما  وتقلبات  الجيوسياسية  المخاطر  بين 

 صرف العملات الأجنبية وخطر التعثر المالي ؟ 

 هــــدف البحــــث:  -3

البحث إلى   تقلبات أسعار بين المخاطر الجيوسياسية و  العلاقة  أثرالتعرف على  يهدف هذا 

بالتطبيق الدور الوسيط للتحوط المحاسبي    فى ظل  صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى

 التالية:وينبثق عن هذا الهدف الأهداف الفرعية ، الشركات المدرجة بالبورصة المصرية على

 خطر التعثر المالى. ومخاطر الجيوسياسية علاقة بين توضيح ال ▪

 خطر التعثر المالى.وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  العلاقة بيندراسة  ▪

بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على   أثر العلاقةدراسة   ▪

 . خطر التعثر المالي

فى   ▪ المحاسبى  للتحوط  الوسيط  الدور  وخطر   العلاقةتوضيح  الجيوسياسية  المخاطر  بين 

 التعثر المالي.

الأجنبية  بين تقلبات أسعار صرف العملات    العلاقةبيان الدور الوسيط للتحوط المحاسبى فى   ▪

 وخطر التعثر المالي.

لمخاطر الجيوسياسية ا   أثر العلاقة بين فى  التعرف على  الدور الوسيط للتحوط المحاسبى   ▪

 خطر التعثر المالي.على و تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية 

مخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف بين ال  أثر العلاقةالتوصل إلى دليل تطبيقي حول   ▪

العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى فى ظل الدور الوسيط للتحوط المحاسبي من واقع  

 الشركات المدرجة بالبورصة المصرية.  

 أهميـــة ودوافــع البحــــث:  -4

تنبع أهمية البحث من كونه يتناول موضوعًا يتقاطع فيه البعُد المالي مع المحاسبي، ويطرح قضية      

حيوية تمس الاستقرار المالى ومصداقية الإفصاح المحاسبى في ظل تقلبات اقتصادية شديدة، وتكمن 

في الإضافة العلمية التي يقدمها البحث إلى الدراسات المحاسبية التي اهتمت   العلميةأهمية البحث  

بالمخاطر الجيوسياسية وتقلبات سعر صرف العملات الأجنبية في الدول النامية وأثرها على خطر 

وتقديم المحاسبى  للتحوط  الوسيط  الدور  خلال  من  المالى  هذه   التعثر  يربط  متكامل  تحليلى  إطار 

غيرات البحث بشكل ، حيث تناولت الدراسات السابقة كل متغير من مت المتغيرات في نموذج شامل

 منفصل.

البحث        قد توفر  العملية    هأهميت كما يستمد  والتي  الدراسة  نتائج  أدلة عملية لصانعى من خلال 

متقلبة بيئة  في  التحوط  استراتيجيات  الشركات حول جدوى  في  المالية والمحاسبية  ، وقد القرارات 

والمستثمرين في تقييم استقرار الشركات من منظور المحللين الماليين  تعمل الدراسة على مساعدة  
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الإفصاح  تحسين  في  تسهم  أن  يمكن  كما   ، بفعالية  المخاطر  إدارة  الاعتبار  في  يأخذ  شمولًا  أكثر 

الصرف والتحوط، ما يعزز من شفافية  أسعار  الجيوسياسية وتقلبات  بالمخاطر  المتعلق  المحاسبي 

جهات الرقابية )مثل الهيئة العامة للرقابة كما يمكن أن تكون نتائج الدراسة مفيدة لل  .التقارير المالية

مواكبة التغيرات الجيوسياسية ل  المالية( في تطوير معايير الحوكمة والإفصاح المتعلقة بإدارة المخاطر

في الاقتصاد المصري والعالمي، خاصة في ظل تحولات سعر الصرف المتكررة والسياسات النقدية  

 التضخمية.

في تضييق فجوة البحث الأكاديمي في هذا المجال، خاصة في    أهم دوافع البحثوتتمثل  

ظل قلة الدراسات التي تربط بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف والتحوط المحاسبى  

الدول  لاقتصاديات  كمثال  خاصة  بصفة  المصرية  البيئة  وفي  عامة،  بصفة  المالى  التعثر  وخطر 

على العلاقة محل الدراسة من خلال التطبيق على الشركات المدرجة الناشئة، بالإضافة إلى إيجاد دليل  

 بالبورصة المصرية. 

  منهـج وأسلـوب البحـــث: -5 

بين   أثر العلاقةيعتمد هذا البحث على المنهج الاستقرائي و المنهج الاستنباطي في دراسة   

المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى فى ظل الدور 

 على النحو التالى:  فى الشركات المدرجة في البورصة المصرية الوسيط للتحوط المحاسبي

الاستقرائي ▪ الخاصة     :المنهج  والمحاسبية  المالية  البيانات  وتحليل  جمع  خلاله  من  ويتم 

م حتى عام  2020مقيدة بالبورصة المصرية لعينة الدراسة خلال الفترة من عام  بالشركات ال

واستخلاص الأنماط والاتجاهات التي تشير إلى العلاقة بين  م، للتوصل إلى النتائج  2024

للتحوط  الوسيط  الدور  حول  شاملة  صورة  تقديم  المنهج  هذا  ويستهدف  البحث.  متغيرات 

فى   العلاقةالمحاسبى  ا  أثر  على خطر بين  الصرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية  لمخاطر 

  .التعثر المالي

الاستنباطى ▪ والدراسات  و : المنهج  الأدبيات  إلى  استناداً  البحثية  الفروض  بناء  يعتمد على 

بالبورصة  المدرجة  الشركات  من  عينة  بيانات  بإستخدام  الفروض  هذه  واختبار  السابقة، 

للتحوط  الوسيط  الدور  لاختبار  الإحصائي  التحليل  أساليب  تطبيق  يتم  حيث  المصرية، 

فى   بينالمحاسبى  العلاقة  على خطر ال   أثر  الصرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية  مخاطر 

 .التعثر المالي

 حدود البحــــــث:  -6

التحوط   ▪ على  الحالى  البحث  قياسهيقتصر  عند  المالية  بالمشتقات  الدراسة    المحاسبى  فى 

 التحوط المحاسبى الأخرى.أدوات التطبيقية فقط دون غيرها من 

تقتصر الدراسة التطبيقية على أسعار الدولار الأمريكى مقابل الجنية المصرى فقط دون غيره   ▪

وذلك بإعتباره  من العملات الأجنبية وذلك عند قياس تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية،  

م ، ومن ثم لا  2024م وحتى  2020كما تقتصر على الفترة من  العملة المرجعية العالمية،  

تشمل الأحداث أو التغيرات الاقتصادية التي قد تكون حدثت قبل أو بعد هذه الفترة والتى قد  

 .العملات الأجنبية يكون لها تأثير فى أسعار صرف
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 خطـــة البحـــــــــث:   -7

 تحقيقًا لأهداف البحث والإجابة على تساؤلاته البحثية، يتم إستكماله على النحو التالى:   

 عرض وتحليل الدراسات السابقة ذات العلاقة وأهم ما يميز الدراسة الحالية.   -7/1

 خطر التعثر المالى وصياغة الفرض الأول. والمخاطر الجيوسياسية  العلاقة بين -7/2

 خطر التعثر المالى وصياغة الفرض الثانى. وتقلبات أسعار صرف العملات العلاقة بين  -7/3

بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات على خطر التعثر المالي  أثر العلاقة   -7/4

 وصياغة الفرض الثالث.

الدور الوسيط للتحوط المحاسبى خطر التعثر المالي فى ظل  والمخاطر الجيوسياسية  العلاقة بين    -7/5

 وصياغة الفرض الرابع. 

خطر التعثر المالي فى ظل الدور الوسيط  وأسعار صرف العملات الأجنبية    تقلباتالعلاقة بين    -7/6

 للتحوط المحاسبى وصياغة الفرض الخامس والسادس. 

 الدراسة التطبيقية.   -7/7

 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية.  -7/8

 عرض وتحليل الدراسات السابقة ذات العلاقة وأهم ما يميز الدراسة الحالية. -1/ 7
تناولت    -7/1/1 بيندراسات  العلاقة  العملات ا  أثر  صرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية  لمخاطر 

 الأجنبية على خطر التعثر المالى. 

العالمية على   ( (Salisu, et al., 2020إستهدفت دراسة        المخاطر الجيوسياسية  إختبار تأثير 

البريكس، بإستخدام بيانات تاريخية وحديثة، إلى   وقد توصلت الدراسة  تقلبات أسعار الصرف لدول 

وجود تأثير سلبي للمخاطر الجيوسياسية على أسعار صرف عملات دول البريكس، وأن هذا التأثير  

البيانات الحديثة، علاوة على أن   التاريخية للمخاطر الجيوسياسية عن  البيانات  ينخفض عند استخدام 

 محلية. أسعار صرف دول البريكس أكثر تأثرا ببيانات المخاطر الجيوسياسية العالمية عن ال

دراسة         الصرف (Hui, 2020وركزت  أسواق  على  الجيوسياسية  المخاطر  أثر  قياس  على   )

 Pesaranالأجنبي في أربع دول من قارة آسيا في المدى الطويل، وذلك بإستخدام اختبار الحدود لكل من  

)  Smithو    Shinو   التلقائي  الانحدار  إطار  ،  ARDLفي  الدراسة(  نتائج  أهم  إرتفاع    ومن  أن 

 المخاطر الجيوسياسية في دول قارة آسيا تؤدى إلى انخفاض قيمة صرف العملات لديها. 

التنمية   بيانعلى    (Lu, et al., 2020)بينما ركزت دراسة        الجيوسياسية على  المخاطر  تأثير 

سوقًا ناشئة فى   18المالية )مقاسة بالائتمان المحلي للقطاع الخاص(، من خلال دراسة تطبيقية على  

إلى أن زيادة المخاطر الجيوسياسية تؤدي إلى انخفاض   وتشير نتائج الدراسة(،  2018  -1985الفترة )

النتائج على أن المخاطر الجيوسياسية تؤثر سلبًا  الخاص. كما تؤكد  مستوى الائتمان المحلي للقطاع 

الإقراض  على  الجيوسياسية  للمخاطر  السلبي  التأثير  أن  كما  الخاص،  للقطاع  المحلي  الائتمان  على 

يًا، كما يوجد تأثير سلبي للمخاطر الجيوسياسية على التنمية المالية في المحلي قوي إحصائيًا واقتصاد

و الناشئة،  التهديدات الأسواق  بسبب  التنافسية  القدرة  تراجع  مع  الاقتصادي  أداؤها  يتباطأ  قد  التي 

 المصاحبة. 

دراسة        العملات   (Nihro, 2020)أما  صرف  أسعار  تقلبات  مخاطر  أثر  توضيح  إلى  فهدفت 

للشركات.   الدولية  بالأنشطة  المرتبطة  المخاطر  من  تعد  والتي  الشركات،  أرباح  على  وقد   المحلية 

إلى أن أى تغير في أسعار الصرف يعكس تغير سلبى في الأرباح، وأوصت الدراسة   توصلت الدراسة

بضرورة مراجعة أسعار الصرف السابقة نظرًا للدور الكبير الذي تلعبه التنبؤات لتشكل جزءًا من التنبؤ 

دة بأسعار الصرف للسنوات القادمة، والذي بدوره يقلل من الخسائر التي قد تتعرض لها الشركات الواف 

 على الاستثمارات الجديدة. 
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( فقد هدفت إلى إختبار العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية (Duan, et al., 2021أما دراسة        

إلى أن   وتوصلت الدراسة(،  2019  - 2008وسعر الصرف وأسعار النفط في فنزويلا خلال الفترة )

العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية وأسعار الصرف ثنائية الاتجاه، حيث تؤثر المخاطر الجيوسياسية 

على أسعار النفط  ومن ثم على سعر الصرف، كما توصلت إلى وجود علاقة إيجابية بين المخاطر 

 الجيوسياسية وعملة كوريا الجنوبية وسلبية على الروبية الإندونيسية .

تأثير المخاطر الجيوسياسية العالمية على سعر  (Kisswani & Elian, 2021)وبينت دراسة       

الصرف في الأجل القصير والطويل، وذلك من خلال نموذج الانحدار الذاتي غير الخطي لفحص عدم  

التماثل لخمسة أسعار صرف شهرية لكندا والصين واليابان وجمهورية كوريا والمملكة المتحدة، خلال 

إلى أن المخاطر الجيوسياسية العالمية   وقد توصلت الدراسة،  2020وحتى مايو    1986الفترة من يناير  

تؤثر بشكل سلبى متماثل على المدى الطويل على العملات الخمسة، فى حين تؤثر بشكل غير متماثل 

 في المدى القصير على الوون الكوري الجنوبي والجنيه الإسترليني البريطاني ومتماثل لباقى العملات. 

( GPRSتوضيح آثار المخاطر الجيوسياسية )  (Tam & Deniz, 2022)كما هدفت دراسة        

وتوصلت ،  2019و    1985( في الاقتصادات الناشئة الرئيسية بين عامي  FSعلى الضغوط المالية )

في   الدراسة المالي  الوضع  استقرار  على  جسيمة  مخاطر  تشُكل  الجيوسياسية  المخاطر  أن  إلى 

أو مرتفع فإن المخاطر الجيوسياسية تزيد من ات الناشئة، فعندما يكون الوضع المالي متوسط  يالاقتصاد

عدم الاستقرار المالى بشكل واضح، كما تعاني أسواق الصرف الأجنبي وسوق الديون فى الإقتصاديات 

شهد المقابل  وفي  الأسهم،  بسوق  مقارنة  الجيوسياسية  للتوترات  حدة  أشد  عواقب  من  ت الناشئة 

ات المتقدمة عواقب وخيمة للمخاطر الجيوسياسية على أسواق الأسهم الخاصة بها مع تأثير يلاقتصادا

 ضئيل على أجزاء أخرى من أنظمتها المالية. 

دراسة        إستهدفت  على   توضيح   (Samer, et al., 2023)بينما  الجيوسياسية  المخاطر  آثار 

وتوصلت سياسة توزيع أرباح الشركات، باستخدام مؤشر المخاطر الجيوسياسية القائم على الأخبار،  

إلى أن الشركات التى تتبنى سياسة توزيع أرباح متحفظة من خلال تقليل عمليات إعادة شراء   الدراسة

توزيعات  على  الجيوسياسية  المخاطر  آثار  وأن  الجيوسياسية،  للمخاطر  استجابةً  أكثر  تعتبر  الأسهم 

عتبران قنوات الأرباح النقدية ضئيلة،  كما أن عدم اليقين في التدفق النقدي ومخاطر الضائقة المالية ي

بالإضافة الأرباح،  توزيع  سياسة  على  الجيوسياسية  المخاطر  عبرهما  المخاطر   تؤثر  آثار  أن  إلى 

الجيوسياسية على إعادة شراء الأسهم تكون أكثر وضوحًا لدى الشركات الأكثر تعرضًا لمنافسة سوق 

 المنتجات وتلك التي تواجه تهديدات ضائقة مالية أكبر.  

مؤشر حديث للضغوط المالية لفحص قيمته   إستخدام(Rufai, et al., 2023)  وهدفت دراسة       

التنبؤية لتقلبات أسعار الصرف في جنوب الصحراء الكبرى بأفريقيا. وباستخدام منهجية تراعي السمات 

إلى أن الضغوط المالية تؤثر بشكل كبير وإيجابي على    وتوصلت الدراسةالرئيسية للنموذج التنبؤي،  

وهذا يشير إلى أن زيادة الضغوط المالية ترتبط بمستويات أعلى من تقلبات   ،تقلبات أسعار الصرف

 . الدراسة منطقةفي أسعار الصرف 

الجيوسياسية على أسواق توضيح    (Ashrafee, et al., 2024)هدفت دراسة        المخاطر  تأثير 

الدولار ، من خلال الإعتماد على  دلة من الحرب بين روسيا  وأوكرانياأمع تقديم    الصرف الأجنبي

الأمريكي بإعتباره العملة المرجعية العالمية، إذ أن أى مشاكل في الاقتصاد المحلي لأي دولة قد تنعكس 

إلى أنه يمكن للأحداث الجيوسياسية وتوصلت الدراسة  سلبًا على سعر صرفها مقابل الدولار الأمريكي.  

العالمي.  إلى تفاقم عدم الاستقرار الاقتصادي  الحرب بين روسيا وأوكرانيا، أن تؤدي  الكبرى، مثل 

ت لها  الصراع  هذا  عن  الناتجة  الجيوسياسية  المخاطر  أن  إلى  أسعار بالإضافة  على  كبير  سلبي  أثير 

 .وهذا التأثير واضح بشكل كبيرفى الدول ذات الاعتماد الرئيسى على روسيا ،الصرف الأجنبي
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الجيوسياسية العالمية وأسعار الصرف بيان العلاقة بين المخاطر  (  Hung, 2024وتهدف دراسة )     

الفرنك   الياباني،  الين  الكندي،  الدولار  الجنيه الاسترليني،  اليورو،  الدولار وهي  لستة عملات مقابل 

يناير   من  الفترة  خلال  يومية  بيانات  خلال  من  وذلك  الأسترالي،  والدولار  إلى   2020السويسري، 

  وتوصلت الدراسةوالأزمة الروسية الأوكرانية،    19  -، مع التركيز على وباء كوفيد2022أغسطس  

إلى وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه، حيث إن المخاطر الجيوسياسية تؤثر بشكل سلبى على أسواق 

كوفيد   خلال  الصرف  الحرب   19-أسعار  استمرار  مع  ولكن  الأوكرانية،  الروسية  الحرب  وبداية 

 تراجعت هذه العلاقة.

إستكشاف العلاقة بين المخاطر إلى     (Del Gaudio, & De Luca, 2024)دراسة  سعتبينما       

مارس   3إلى    2000يناير    6الجيوسياسية والضغوط المالية، من خلال دراسة تطبيقية في الفترة من  

على أن تزايد المخاطر الجيوسياسية له تأثير كبير على   وتؤكد النتائجباستخدام بيانات يومية،    2023

بالمخاطر  وثيقًا  ارتباطًا  والتقلبات  الملكية  وحقوق  الائتمان  مكونات  تظهر  حيث  المالية،  الضغوط 

 وتعتبر الأصول الآمنة في مؤشر الضغوط المالية الأكثر استجابة للتوترات المتزايدة. ،الجيوسياسية

تحليلاً شاملاً لمختلف الشركات والأعمال   (Alhammadi, et al., 2024)وأوضحت دراسة       

العالمي في مجال مخاطر الصرف الأجنبي، وذلك من خلال تحليل  المستوى  العاملة على  التجارية 

ووجدت  محتوى الأدبيات الجديدة والمتوفرة لفهم تقنيات تقييم وإدارة المخاطر المستخدمة سابقًا وحاليًا.  

العملات الأجنبية على الاقتصاد  الدراسة لتقلبات أسعار صرف  تأثيرها يتأثير  النامية، من خلال  ات 

على العمليات المالية لمختلف الشركات وتعرضها لتهديدات مالية جسيمة، كما وجدت أن إدارة المخاطر 

 السليمة تعُد أداةً أساسية لمواجهة ذلك التأثير. 

دراسة        هدفت  حين  تأثير   (Hodula, & Ngo, 2024)فى  كيفية  حول  الأدبيات  إستعراض 

( الجيوسياسية  الكلي،  GPRالمخاطر  المالي  الاستقرار  على  الدراسة  (  المخاطر وتوصلت  أن  إلى 

الجيوسياسية  الأحداث  ظل  فى  دوري  بشكل  والمالي  الاقتصادي  اليقين  عدم  من  تزيد  الجيوسياسية 

الكبرى، كما يدفع عدم اليقين والنفور المتزايد من المخاطرة إلى تحولات في محافظ الاستثمار وتدفقات 

وسلاسل التوريد والسلع. كما تؤكد رأس المال، كما تؤثر المخاطر الجيوسياسية على التجارة العالمية  

فيف من الآثار الدراسة على حاجة صانعي السياسات إلى تبني استراتيجيات مرنة ومحددة للأحداث للتخ

 السلبية للمخاطر الجيوسياسية على النظم الاقتصادية والمالية. 

في إلى معرفة تأثير المخاطر الجيوسياسية فقد هدفت     (Huseyin, et al., 2025)أما دراسة       

،  2022إلى    1990دولة في الفترة من    40على الهشاشة المالية للشركات المدرجة بالسوق المالية في  

درجة    و استخدام  المخاطر   Altman Zتم  مؤشر  استخدام  تم  بينما  المالية،  الهشاشة  على  كمؤشر 

عن أن المخاطر الجيوسياسية تزيد بشكل   كشفت النتائجوالجيوسياسية كمقياس للمخاطر الجيوسياسية،  

،  وفى ضوء كبير من الهشاشة المالية للشركات، وهذا التأثير أقوى في البلدان ذات الدخل المتوسط  

البيئة الاقتصادية الكلية وخصائص الشركة توصلت الدراسة إلى أن حساسية الشركات المتزايدة لعدم 

لأساسي للاستقرار الجيوسياسي في الحفاظ على الصحة المالية اليقين الجيوسياسي تؤكد على الدور ا

   للشركة.

اختبار تأثير كفاءة رأس المال العامل على قرارات   (Karim, 2025 )بينما إستهدفت دراسة       

العملات الأجنبية   لتعرض مخاطر صرف  المخفف  الدور  المال في مصر والتحقيق في  هيكل رأس 

وذلك من خلال دراسة تطبيقية   في هذه العلاقة.  21بموجب المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم  

وكشفت   ،2022إلى عام    2012شركة مدرجة في البورصة المصرية من عام    65لعينة مكونة من  

أن مكاسب صرف العملات الأجنبية لها تأثير ايجابي على إجمالي تمويل الدين طويل   نتائج الدراسة

إجمالي   الأجل وتمويل الدين قصير الأجل ، وأن خسائر صرف العملات الأجنبية لها تأثير سلبي على 

 تمويل الدين قصير الأجل. 
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تأثير المخاطر الجيوسياسية على أسعار الصرف   (Yilmazkuday, 2025أوضحت دراسة )     

دولة حول العالم  بخلاف مصر، وذلك باستخدام بيانات شهرية خلال الفترة بين يناير   35الأسمية في  

إلى أن المخاطر الجيوسياسية التى واجههتها دول العينة   وتوصلت الدراسة،    2024ويونيو    2000

أدت إلى انخفاض قيمة عملة الصين وإسرائيل والفلبين والولايات المتحدة، بينما أدت إلى ارتفاع قيمة 

كما العملة في باقي دول العينة، ويرجع الاختلاف فى التأثير إلى وضع هذه الدول في التجارة الدولية، 

إلى أن الأحداث الفعلية للمخاطر الجيوسياسية تؤثر بشكل كبير على أسعار الصرف  توصلت الدراسة

 الجيوسياسية المستقبلية.  مقارنة بالمخاطر

تناولت    -7/1/2 بيندراسات  العلاقة  العملات ال  أثر  صرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية  مخاطر 

 الأجنبية على خطر التعثر المالى فى ظل الدور الوسيط للتحوط المحاسبى. 

بيان أثر استخدام المشتقات المالية على استراتيجيات التحوط   ((Mello, 2017إستهدفت دراسة      

التي  للتحوط و  المالية كأدوات  المشتقات  ضد مخاطر سعر الصرف، وبيان محددات قرار استخدام 

أن شركات أوروجواي تتحوط ضد    وتوصلت الدراسة إلىتستخدمها الشركات في دولة أوروجواي،  

مخاطر سعر الصرف بالحفاظ على مستويات مرتفعة من السيولة وإصدار الفواتير بالعملة الأجنبية في 

السوق الوطنية ، كما توصلت إلى وجود علاقة ارتباط سلبية بين استخدام تلك الاستراتيجيات وإستخدام  

 المشتقات المالية.

ومحمد،  وهدفت        )سلمان  والمعاملات   ( 2۰18دراسة  المحاسبي  التحوط  مفهوم  على  التعرف 

بالعملة الأجنبية والمشكلات الناجمة عن التعامل بها والتعرف على القواعد المحاسبية المحلية والدولية 

الخاصة بالتحوط المحاسبى ضد مخاطر تقلبات اسعار صرف العملات التي تتعرض لها الشركات، 

التقلبات في وذلك من خلال دراسة تطبيقية على عي نة من الشركات العراقية التي تتعرض لمخاطر 

الى أن العديد من الشركات والمصارف العراقية تتحمل   وتوصلت الدراسةاسعار العملات الأجنبية،  

الكثير من الخسائر بسبب تقلبات في اسعار صرف العملات الأجنبية، كما أن التحوط المحاسبى يمثل 

 تواجهها الشركات من خلال استخدام المشتقات المالية. آلية للحد من المخاطر التي 

دراسة        كأداة (Wen et al., 2021وأشارت  المالية  للمشتقات  الشركات  استخدام  مدى  إلى   )

للتحوط ضد المخاطر، وقد أوضحت العوامل المؤدية إلى استخدام المشتقات المالية، وما إذا كان هذا  

الإستخدام يؤدي إلى تحسين الأداء، وذلك من خلال دراسة أجريت على عينة من الشركات الصينية 

الناشئة الاقتصاديات  في  قدرها    العاملة  من    2529والمدرجة   الفترة  خلال   وحتى   200۵شركة 

الدراسة،  201۵ البحث   وتوصلت  في  والاستثمار  التشغيلية  النقدية  والتدفقات  الشركة  حجم  أن  إلى 

ن هياكل ملكية والتطوير وإمكانية الإفلاس من العوامل التى تؤثر في استخدام المشتقات المالية، كما أ

ؤثر على استخدام الشركة للمشتقات، بالإضافة إلى وجود تأثير سلبى لاستخدام المشتقات تالشركات  

 على أداء الشركة. 

دراسة        الجيوسياسية  ا  (Barbara, et al., 2022)وإستهدفت  المخاطر  باستخدام  لتحوط من 

التركيز على الغزو الروسي لأوكرانيا فئات أصول من خلال دراسة خصائص التحوط ،  مختلفة مع 

، وذلك بإستخدام تحليل تماسك 2022لفئات الأصول المختلفة المتأثرة بالغزو الروسي لأوكرانيا عام  

  وتوصلت الدراسةالموجات لدراسة تأثير المخاطر الجيوسياسية على أنواع مختلفة من الأوراق المالية.  

إلى أن فئات الأصول المختلفة أظهرت حساسية متفاوتة للمخاطر الجيوسياسية من حيث الحجم والنطاق 

تأثرت  بينما  الأسابيع،  متعددة  زمنية  لفترات  قويًا  تماسكًا  والأسهم  السندات  أظهرت  حيث  الزمني، 

الذهب والفضة والفرنك السويسري العملات لفترات أقصر. كما توصلت إلى أن  السندات الخضراء و

للتحوط ضد   وسيلة  أفضل  تعد  قد  وبالتالي  الجيوسياسية،  المخاطر  لتقلبات  مقاومة  أكثر  والعقارات 

 المخاطر الجيوسياسية.
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المالية على إدارة مخاطر  (Cai, 2023كما ركزت دراسة        ( على إختبار أثر تطبيق المشتقات 

أسعار صرف العملات الأجنبية، وتحيد نسبة الشركات المدرجة التى تستخدم التحوط بالمشتقات المالية، 

وذلك من خلال دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة والعاملة في مجال أعمال التحوط  خلال عامى 

 4,89إلى ان الشركات التى تستخدم المشتقات  المالية قد بلغت    وتوصلت الدراسة،  2018و    2017

ويشير ذلك إلى أن عدد الشركات التي تستخدم أعمال التحوط ،    2018% عام  5,84و    2017% عام  

 لإدارة المخاطر تتزايد، وهذا يؤكد على أن المشتقات المالية هامة لإدارة مخاطر أسعار الصرف. 

إلى توضيح  إدارة مخاطر أسعار الصرف من   (    (Bae & Kwon, 2023وقد سعت دراسة      

إلى أن   وتوصلت الدراسةباستخدام بيانات الشركات الكورية،    المشفرة، وذلك  خلال مشتقات العملات

التعرض المرتفع لمخاطر أسعار الصرف يعود بشكل أساسى إلى  الانخفاض فى قيم الشركات ذات 

الناجمة عن   التشغيل  إلى مخاطر  يعود  الناتجة عن الاقتراض بالعملة الأجنبية، ولا  المالية  المخاطر 

هم فى تخفيف الخسارة أنشطة التصدير،  وبالتالى فإن استخدام الشركات الكورية لمشتقات العملة لا يسا

 الناتجة عن ارتفاع تكاليف رأس المال المقترض بالعملة عقب الأزمة.

دراسة        الشركات    (Zai & Mansur, 2024)وتناولت  تستخدمها  التي  التحوط  استراتيجيات 

للحد من مخاطر صرف العملات الأجنبية في المعاملات العابرة للحدود، وإستهدفت توفير فهم شامل 

دراسة  وذلك من خلال  وتحدياتها،  الصرف ومحدداتها  أسعار  تقلبات  من  التحوط  لفعالية ممارسات 

الصلة من عام   ذات  للأدبيات  الدرسة،  2024ى عام  إل   2018تحليلية  نتائج  الشركات   وكشفت  أن 

تستخدم أدوات مشتقة متنوعة وأدوات تحوط تشغيلية لإدارة التعرض لتقلبات أسعار الصرف، كما أن  

أن بعضها العديد من الدراسات تظُهر فعالية استراتيجيات التحوط في تقليل المخاطر وتعزيز الأداء، إلا  

يشُير إلى نتائج متضاربة، مما يشُير إلى أن فعالية التحوط قد تختلف تبعًا لعوامل مختلفة، كما توصلت 

المعاملات،  وتكاليف  الأدوات،  باختيار  تتعلق  تحديات  يواجه  التحوط  استراتيجيات  تطبيق  أن  إلى 

 والمعالجة المحاسبية. 

فقد إستهدفت توضيح أثر استخدام التحوط المحاسبي   (2۰24أما دراسة )أبو موسى وآخرون،       

من خلال إجراء وذلك  بالمشتقات المالية في إدارة مخاطر تغيرات أسعار الصرف للبنوك التجارية،  

الفترة من عام  5دراسة تطبيقية على عينة من )  المصرية خلال  (  بنوك تجارية مدرجة بالبورصة 

إلى وجود أثر ذو دلالة معنوية لاستخدام التحوط المحاسبي   وتوصلت الدراسة،    2023حتى    2019

بالمشتقات المالية بهدف المتاجرة في إدارة مخاطر تغيرات أسعار الصرف، وكذلك وجود أثر ذو دلالة  

إدارة  في  العادلة  القيمة  مخاطر  لتغطية  المخصصة  بالمشتقات  المحاسبي  التحوط  لاستخدام  معنوية 

ف. بالإضافة إلى قبول الفرض الرئيسي للبحث والذي ينص على وجود مخاطر تغيرات أسعار الصر

المالية في إدارة مخاطر تغيرات أسعار  التحوط المحاسبي بالمشتقات  أثر ذو دلالة معنوية لاستخدام 

 الصرف. 

إقتراح مؤشر للإفصاح المحاسبي عن المخاطر الجيوسياسية (  2۰24كما هدفت دراسة )عبدالله،      

المنشأة من خلال الدور المعدل لجودة الأرباح المحاسبية،  من خلال دراسة  وأثره على استمرارية 

مشاهدة نهائية فى عامى   75تطبيقية على الشركات المدرجة بالبورصة المصرية على عينة مكونة  

الدراسة،  2023،  2022 الإفصاح   وتوصلت  المقترح عن  للمؤشر  تأثير طردي معنوي  إلى وجود 

المحاسبي بشأن المخاطر الجيوسياسية على استمرارية الشركات، ووجود تأثير طردي معنوي لجودة 

ية ووجود تأثير طردي معنوي لجودة الأرباح المحاسب،  الأرباح المحاسبية على استمرارية الشركات

على العلاقة الطردية بين المؤشر المقترح للإفصاح المحاسبي عن المخاطر الجيوسياسية واستمرارية 

 الشركات.
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فهدفت إلى دراسة العلاقات بين المخاطر الجيوسياسية (   (Dror & Sapir, 2025أما دراسة       

عقد من العقود الآجلة لسلع متنوعة كأداة للتحوط، وهذه العقود مختارة بعناية من فئات متنوعة    14و

الأخشاب(،  ومنتجات  والماشية،  والحبوب،  الطاقة،  موارد  الصناعية،  المعادن   ، النفيسة  )المعادن 

الآجلة للسلع  شائعين  عام  CRBو  S&P GSCI)  ومؤشرين  من  الفترة  وذلك خلال  إلى   2000(، 

الدراسة،  2023 وبناء   وتوصلت  الجيوسياسية  المخاطر  من  التحوط  للمستثمرين  يمكن  أنه  إلى 

استراتيجيات ملاذ آمن باستخدام مراكز طويلة أو قصيرة في بعض عقود السلع الآجلة والمؤشرات 

 المركبة، كما أكدت النتئج التجريبية على وجود آثار سياسية إضافية على الشركات المالية. 

توضيح تأثير المخاطر الجيوسياسية العالمية على (  2۰25بينما هدفت دراسة )السيد وآخرون،       

إلى وتوصلت الدراسة  ،  2023إلى    1991سعر الصرف الحقيقي للجنيه المصري، خلال الفترة من  

أن المخاطر الجيوسياسية العالمية تؤثر بشكل سلبى على سعر الصرف الحقيقي للجنيه المصري في 

لصرف الحقيقي للجنيه،  الأجل الطويل والقصير، وأن المخاطر الفعلية هي التي تؤثر فقط في سعر ا

تؤثر العالمية    بينما  الجيوسياسية  للمخاطر  المستقبلية  المعروض تأثير  التهديدات  وأن  معنوي،  غير 

 للجنيه. النقدي والانفتاح التجاري وسعر الفائدة الحقيقي يؤثر سلبيا على سعر الصرف الحقيقي

)هباش،        دراسة  التحوط   (2۰25وسعت  بين  العلاقة  على  الرقمية  الأصول  تأثير  قياس  إلى 

، من خلال دراسة تطبيقية على  شركات ضخم وقرارات الاستثمار في الأسهمالمحاسبي ضد مخاطر الت

،   2023إلى    2021شركة مدرجة بالبورصة المصرية فى الفترة من    56التكنولوجيا المالية وقدرها  

إلى وجود أثر طردي معنوي للتحوط المحاسبي ضد مخاطر التضخم على قرارات   وتوصلت الدراسة

الاستثمار في الأسهم، ووجود أثر طردي معنوي للإفصاح عن الأصول الرقمية على قرارات الاستثمار 

 في الأسهم، وجود أثر طردي معنوي للدور المعدل للإفصاح عن الأصول الرقمية على العلاقة بين 

 التحوط المحاسبي ضد مخاطر التضخم وقرارات الاستثمار في الأسهم.

النور،        )أبو  دراسة  إستهدفت  حين  الاداء (  2۰25فى  على  الجيوسياسيبة  المخاطر  أثر  اختبار 

المالي للشركات الصناعية المدرجة  ببورصة الأوراق المالية المصرية. وذلك من خلال إجراء دراسة  

عينة مكونة من   على  قطاعات   20تطبيقية  في  المصرية  البورصة  في  المقيدة  الشركات  شركة من 

هي سنة الاساس   2022سنة  عتبار  ، مع إ  202۴و    2023و    2021و   2020مختلفة خلال الاعوام  

في   أوكرانيا  على  الروسي  الدراسة،   2022فبراير    24للغزو  جوهرى   وتوصلت  أثر  وجود  إلى 

،  للمخاطر الجيوسياسية على الاداء المالي للشركات الصناعية المدرجة بسوق الأوراق المالية المصرية

لل عقب  ويمكن  معها  للتعامل  سريعة  من خلال وضع خطط  الجيوسياسية  المخاطر  مواجهة  شركات 

 حدوثها، وتحليل تأثيرها على أدائها المالى ومحاولة  التصدى لها والتخفيف من آثارها. 

 تحليل الدراسات السابقة وأهم ما يميز الدراسة الحالية: 

(  على توضيح تأثير  المخاطر الجيوسياسية على التنمية Lu, et al., 2020إقتصرت دراسة ) ▪

 Del Gaudio, & De)ودراسة    (Tam & Deniz, 2022)المالية، كما إقتصرت دراسة  

Luca, 2024)  الجي المخاطر  تأثير  بيان  وأوضحتعلى  المالية،  الضغوطات  على    وسياسية 

 ,Hodula, & Ngo)تأثيرها على سياسة توزيع الأرباح، و   (Samer, et al., 2023)دراسة

تأثيرها على    (Huseyin, et al., 2025)تأثيرها على الإستقرار المالى، ودراسة     (2024

المالية،   إستمرارية 2024)عبدالله،  دراسة   و  الهشاشة  على  وأثره  لقياسها  مؤشر  إقتراح   )

لأثر المخاطر    دون التطرق( تأثيرها على الأداء المالى،  2025)أبو النور،  ودراسة  الشركات،  

 الجيوسياسية على خطر التعثر المالى، وهو ما تتميز به الدراسة الحالية.
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على بيان تأثير    (Alhammadi, et al., 2024)ودراسة    (Nihro, 2020)إقتصرت دراسة   ▪

 (Rufai, et al., 2023) تقلبات أسعار الصرف على أرباح الشركات، كما إقتصرت دراسة

التطرق لأثر تقلبات   المالية على تقلبات أسعار الصرف ، دون  الضغوطات  تأثير  على تناول 

 أسعار الصرف على خطر التعثر المالى. 

ركزت معظم الدراسات السابقة على بيان تأثير السلبى للمخاطر الجيوسياسية على تقلبات أسعار   ▪

، ودراسة   Salisu, et al., 2020)   ،)(Hui, 2020)صرف العملات الأجنبية مثل الدراسات:  

Duan, et al., 2021)، )(Kisswani & Elian, 2021)  ،(Ashrafee, et al., 2024)  ،

(Hung, 2024 ( ودراسة    ،)Yilmazkuday, 2025  و وآخرون،  (،  ولم  2025)السيد   )

تتطرق تلك الدراسات للأثر المشترك للمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف على خطر 

 التعثر المالى، وهو ما تركز عليه الدراسة الحالية. 

 ,.Wen et al)ودراسة  (2017( ودراسة )سلمان ومحمد ،(Mello, 2017إقتصرت دراسة  ▪

ودراسة (Cai, 2023ودراسة    (2021  )(Bae & Kwon, 2023)     ودراسة(Zai & 

Mansur, 2024)    ،وآخرون موسى  )أبو  التحوط (  2024ودراسة  استخدام  أثر  بيان  على 

بالمشتقات المالية على مخاطر تقلبات سعر الصرف، دون التطرق لبيان الدور الوسيط للتحوط  

أسعار صرف العملات الأجنبية  المحاسبى فى الأثر المشترك بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات  

 وهو ما تركز عليه الدراسة الحالية.

)هباش،     (Dror & Sapir, 2025)ودراسة    (Barbara, et al., 2022)إقتصرت دراسة   ▪

، دون التطرق للتحوط لتحوط من المخاطر الجيوسياسية ومخاطر التضخمعلى تناول ا   (2025

   من المخاطر الجيوسياسية وتقلبات سعر الصرف معا، وهو ما تتميز به الدراسة الحالية.

الأثر المشترك للمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف تناولت   سابقة عدم وجود دراسات   ▪

المحاسبى   للتحوط  الوسيط  الدور  المالى من خلال  التعثر  يميز العملات على خطر  ما  ، وهو 

 الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة .

 خطر التعثر المالى وصياغة الفرض الأول.والمخاطر الجيوسياسية العلاقة بين  -2/ 7

 ماهية المخاطر الجيوسياسية: -7/2/1

أن الجيوسياسية تستخدم على نطاق واسع للتعبير عن    (Auditboard, 2023)أوضحت دراسة       

السياسة الدولية وجوانب السياسة الداخلية، وخاصة عندما تؤثر السياسة على العلاقات بين الدول، كما 

تعنى علم السياسة الطبيعية بمعنى دراسة تأثير العوامل الجغرافية  Geopoliticsكلمة جيوسياسي أن 

 والاقتصادية والبشرية والبيئية لمنطقة ما على السياسة والعلاقات الدولية. 

درسة        اليقين (Ashrafee, et al., 2024) وذكرت  عدم  إلى  تشير  الجيوسياسية  المخاطر  أن 

على  تؤثر  أن  يمكن  التي  العالمي  والأمن  والسياسة  الدولية  العلاقات  في  المحتملة  والاضطرابات 

الاستقرار الاقتصادي وسير السلع الأساسية وكذلك الأسواق المالية، وتنشأ هذه المخاطر من عوامل 

والنزاعات التجارية والتوترات الدبلوماسية وعدم الاستقرار مختلفة، بما في ذلك الصراعات المسلحة  

الدراسة إلى أن الصراع بين روسيا  القومية، كما أشارت تلك  السياسي والإرهاب وتصرفات الدول 

منذ   الجيوسياسية  التوترات  تفاقم  إلى  أدى  اليو2022فبراير    24وأوكرانيا  فيه ، وهو  الذي غزت  م 

 روسيا أوكرانيا.     

 



 ( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 هناء علي عبد الله سلامة د. 

 

- 1677 - 

 

عرف          الجيوسياسية  (Caldara & lacoviello, 2022)وقد  وتحقيق   المخاطر  تهديد  بأنها 

وتصعيد الأحداث السلبية المتعلقة بالحروب والإرهاب والتوترات السياسية بين الدول والجهات الفاعلة  

 ,.Barbara, et al) السياسية والتي تؤثر على الجانب السلبي للعلاقات ما بين الدول. بينما عرفها  

بأنها التهديد وتحقيق وتصعيد الأحداث السلبية المرتبطة بالحروب والإرهاب وأي توترات بين   (2022

 الدول والجهات الفاعلة السياسية التي تؤثر على المسار السلمي للعلاقات بين الدول.

من مصادر متعددة ولكل مصدر آثاره التى يتميز بها، ومن أهم هذه  المخاطر الجيوسياسية   وتنشأ     

 المصادر مايلى: 

حيث يمكن للنزاعات على الأرض والحدود البحرية والسيادة أن تؤدي إلى    :النزاعات الإقليمية ▪

وفيتنام  الصين  يضم  الذي  الجنوبي  الصين  بحر  في  النزاع  مثل  الدول،  بين  التوترات  تصعيد 

 .والفلبين ودول أخرى مجاورة

الاقتصادية ▪ والعقوبات  التجارية  الحما حيث  :الحروب  وسياسات  التجارية  النزاعات  ية  تؤدي 

 والعقوبات الاقتصادية إلى التأثير على الاستقرار الاقتصادي.  

الأيديولوجية ▪ المثال،   :الاشتباكات  سبيل  )على  السياسية  الأيديولوجيات  في  الاختلافات  تؤدي 

الولايات   بين  الباردة  الحرب  مثل  جيوسياسي  احتكاك  إلى  غالبًا  الاستبداد(  مقابل  الديمقراطية 

 .المتحدة والاتحاد السوفييتي

الموارد والمنافسة ▪ الموارد   :ندرة  التنافس على  الجيوسياسية من  المخاطر  تنشأ  أن  حيث يمكن 

النفط والمياه والمعادن مثل الصراع من أجل السيطرة على موارد منطقة القطب   النادرة مثل 

 الشمالي. 

أن        للشركات  الجيوسياسيةويمكن  المخاطر  الاجتماعية   تقيم  الأوضاع  دراسة  خلال  من 

المثال فقد يتيح تحليل السيناريوهات    :تحليل السيناريوو  والتكنولوجية والبيئية والقانونية فعلى سبيل 

كما    .المتعلقة بالحرب السيبرانية أو عدم الاستقرار الإقليمي لأصحاب المصالح الاستعداد بشكل مناسب

تعتمد الشركات والمستثمرون على تصنيفات مخاطر  يمكن أن تقيم من خلال تصنيفات مخاطر الدول إذ

تأخذ هذه التصنيفات في إعتبارها الاستقرار و  Fitch أو Moody's الدول التي تقدمها وكالات مثل

بالإضافة إلى أنه يمكن تقييم المخاطر الجيوسياسية من   .السياسي والأداء الاقتصادي وعوامل أخرى

خلال تحليل الشبكة حيث يساعد فى فهم الترابط بين الدول والمنظمات والأفراد في تقييم مدى انتشار 

الأحداث الجيوسياسية عبر الشبكات العالمية. وأخيرا يمكن تقييمها من خلال آراء الخبراء وطريقة دلفيإ  

ما تساعد طريقة دلفي على تجميع آراء توفر استشارة الخبراء من مجالات متنوعة رؤى قيمة، ك إذ  

 .الخبراء بإستخدام الإستقصاءات المتكررة

حسب المنطقة والصناعة    استراتيجيات لإدارة المخاطر الجيوسياسيةكما يمكن للشركات إستخدام       

وذلكوالسياق بمرونة    ،  المعقد  الجيوسياسي  المشهد  في  معها  ورؤية واضحةللتنقل  للتعامل  بهدف   ،

   ومن هذه الإستراتيجيات:ومواجهتها، 

https://fastercapital.com/arabpreneur 

فقد يؤدي إعتماد الشركات بشكل كبير على سوق أو مورد واحد   :تنويع الأسواق وسلاسل التوريد ▪

إلى تعريضها لمخاطر كبيرة بسبب انقطاعات في الإمدادات بسبب عدم الاستقرار السياسي، لذلك  

  يجب تنويع الموردين عبر مناطق مختلفة.
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تتصف المخاطر الجيوسياسية بعدم اليقين وأنها غير     :تخطيط السيناريوهات وخطط الطوارئ  ▪

الأحداث   الاعتبار  في  تأخذ  سيناريوهات  تطوير  الشركات  على  يجب  لذلك  بطبيعتها،  مؤكدة 

 .الجيوسياسية المختلفة وتأثيرها المحتمل

التعاون مع الشركاء المحليين وأصحاب المصالح: إذ أن المعرفة المحلية لا تقدر بثمن، فقد تعمل   ▪

الشركات والحكومات والمجتمعات على تعزيز الفهم وتوفر الوصول إلى المعلومات المهمة، مما  

 .يعزز حسن النية، ويقلل المخاطر

تغطي وثائق التأمين المخاطر السياسية، بما فيها مصادرة  تأمين المخاطر السياسية والتحوط: حيث ▪

الملكية وقيود العملة والاضطرابات المدنية، كما يمكن لأدوات التحوط المحاسبى أن تخفف من 

 .تقلبات أسعار صرف العملات

والتواصل:   ▪ الأزمات  إدارة  أثناء  إذ استراتيجيات  هامة  والفعالة  السريعة  الأزمات  إدارة  تعد 

 .مع أصحاب المصالح في الحفاظ على الثقة الواضحالتوترات الجيوسياسية، كما يساعد التواصل  

الاستثمار طويل الأجل في الدبلوماسية والعلاقات: حيث أن بناء علاقات دبلوماسية قوية مع الدول   ▪

 .المضيفة يدعم الاستقرار وحسن النية

المبكر ▪ الرصد والإنذار  للشركات،   :أنظمة  المناسب هام جدا  الوقت  فى  المعلومات  أن رصد  إذ 

لتلقى التنبيهات في الوقت  وبالتالى يجب عليها إستخدام أدوات المراقبة والتعاون مع وكالات الأنباء 

 .رشيدةالحقيقي بشأن التطورات السياسية، وإتخاذ قرارات 

الجيوسياسية        المخاطر  قياس  دراسة  وبشأن  قدمت   (Caldara & Iacoviello., 2022)فقد 

العالمية  للقياس يستند على عمليات البحث الآلي للنصوص الالكترونية في عدد من الصحف  مؤشر 

الناطقة بالانجليزية، عن الأحداث الجيوسياسية المعاكسة مثل الهجمات الإرهابية أو التهديدات المتعلقة  

وتتمثل هذه الصحف العالمية فى ست صحف من الولايات المتحدة، وثلاث المستقبلية،    بالأحداث السلبية

من المملكة المتحدة وواحدة من كندا، ويعود إختيار تلك الصحف إلى معرفة الأحداث التي لها أبعاد 

وتداعيات عالمية. ويحسب المؤشر كل شهر عدد المقالات التي تناقش المخاطر الجيوسياسية المتزايدة، 

عل الاس وقسمتها  تمت  حيث  المنشورة،  المقالات  عدد  إجمالي  بحوالي  ى  في   25تعانة  مقال  مليون 

 الصحف العالمية لبناء ذلك المؤشر.

دراسة        إعتمدت  وقد  )عبدالله،    (Ali, et al., 2023 )هذا  ذلك 2024ودراسة  استخدام  على   )

المؤشر، من خلال التحليل النصى للمخاطر الجيوسياسية فى المقالات المنشورة في وسائل الإعلام، 

والبحث الآلي عن المحتوى المتعلق بالمخاطر الجيوسياسية من الأرشيف الإلكتروني للصحف الدولية 

اموس للكلمات التي يرتبط ظهورها في المقالات الصحفية والمحلية. ويعتمد هذا المؤشر على تحديد ق

دراسة   إعتمدت  كما  الجيوسياسية.  الأحداث والتهديدات  على   (Huseyin, et, al., 2025)بتغطية 

فى عملية إنشاء دولة من مستويات مختلفة، حيث استندت    44(، لـ  GPRمؤشر المخاطر الجيوسياسية )

المؤشر إلى حد كبير على مسح تردد كلمات مثل "حرب" و"تهديد نووي" و"هجوم إرهابي" في وسائل 

الإعلام الوطنية للدولة المعنية، وذلك لقياس تأثير المخاطر الجيوسياسية على الهشاشة المالية للشركات 

 في تلك الدول.  

 خطر التعثر المالى:  -7/2/2

هو المرحلة الزمنية الأولى من مراحل الفشل التي تمر بها الشركة، حيث تكون غير قادرة   التعثر    

سيولة  الى  تحويلها  يصعب  ولكن  ثابتة  أصول  امتلاكها  من  بالرغم  بكفاءة،  إلتزاماتها  سداد  على 

تلك المرحلة هى النقص الحاد فى  لإستخدامها فى سداد هذه الإلتزامات، ومن ثم تكون مشكلة الشركات  

 فى السيولة وعجزها عن سداد الإلتزامات قصيرة الأجل.  
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عملية ناتجة عن العلاقة التفاعلية لمجموعة من    بأنهالتعثر المالى    (Ratnadi, 2019)وعرف       

قروضها  علي سداد  الشركة  قدرة  عدم  إلى  أدت  زمنية طويلة  فترات  مدار  على  والعوامل  الأسباب 

والحصول علي قروض جديدة وفقدان الإستقرار المالي والنقدى والتشغيلى، ومن ثم فهو مرحلة من 

 التدهور المالي سابقة للإفلاس. 

( أن التعثر المالي حالة من عدم التوزان  (Fredrick & Osazemen, 2018كما أوضحت دراسة       

التي تصيب الشركات، ويرجع لعدة أسباب قد تكون داخلية، أو خارجية تؤثر على قدرة الشركة علي 

سداد التزاماتها المطلوبة فى الوقت المحدد، أذن هو عدم قدرة الشركة علي توليد أموال كافية للوفاء 

 قها. بالتزاماتها المالية فى تواريخ إستحقا

ويمكن القول بأن التعثر لا يعد نتيجة لحظية بل هو مجموعة من الأعمال والممارسات المتراكمة      

التي تنتج عن عدة عوامل واسباب تتفاعل مع بعضها لتشكل عبر الزمن أزمة كبيرة، وتقلل من قدرة 

الشرك يواجه  مالي  إختلال  بأنه  المالى  التعثر  التزاماتها. ويوصف  على سداد  عنه الشركة  ينتج  ات  

قصور في مواردها مع عدم قدرتها على توليد عائد اقتصادي يكفي لسداد التزاماتها . وأشارت دراسة 

(Huseyin, et, al., 2025)    أن الهشاشة المالية هى مدى تعرض الشركة للضائقة المالية أوالتعثر

م كمقياس  ألتمان  درجة  على  بالإعتماد  قياسه  ويمكن  الإفلاس،  أو  )  المالى  الشركة  لهشاشة   ركب 

(Altma Z- score . 

إلى أنه    ;Ashraf et al., 2022) 2022وفى سياق متصل نصت الدراسات )النجار وبسيونى،       

قد تكون داخلية وقد تكون خارجية   عدة اسباب يمكن أن تؤدى إلى حدوث خطر التعثر الماليتوجد  

 مرتبطة بالبيئة المحيطة للشركة، ويمكن توضيحها على النحو التالى:

 أولاً: الأسباب الداخلية:

وهي الأسباب التي تنشأ من داخل الشركة وأهمها: ضعف الإدارة المالية ويتمثل فى عدم التخطيط      

المالي السليم، سوء إدارة التدفقات النقدية، وعدم وجود رقابة داخلية كافية. مشاكل في الهيكل التمويلي 

الأجل قصيرة  القروض  على  المفرط  الاعتماد  فى  التمويل ،  ويتمثل  مصادر  بين  التناسب  عدم 

واستخداماتها، وارتفاع تكلفة رأس المال. ضعف الأداء التشغيلي ويتمثل فى انخفاض الإنتاجية، ارتفاع  

من  بأقل  المنتجات  تسعير  فى  ويتمثل  التسعير  سوء  الموارد.  استغلال  كفاءة  وعدم  الثابتة،  التكاليف 

. وأخيرا التوسع غير المدروس ويتمثل لمتغيرات السوقيةالتكلفة، عدم تحديث سياسات التسعير وفقاً ل

 فى الدخول في مشاريع كبيرة دون دراسات جدوى كافية, التوسع السريع دون توفر الموارد اللازمة.

 ثانياً : الأسباب الخارجية: 

وهي تلك الأسباب الخارجة عن سيطرة الشركة وترتبط بالبيئة المحيطة بها وأهمها: ارتفاع أسعار       

مستلزمات الإنتاج والمواد الخام ونقص المعروض منها بالأسواق، والتسعير الجبرى لمنتجات الشركة 

فسة حيث دخول منافسين من قبل الجهات المختصة بالدولة، وإرتفاع العمولات البنكية وزيادة حدة المنا

جدد بتكاليف أقل وتغير أذواق المستهلكين، وارتفاع الأعباء المرتبطة بالعمالة الزائدة، والتشريعات 

والتغيرات التنظيمية والقانونية التي تسنها الدولة وتؤثر على نشاط الشركة، مثل زيادة الضرائب وتغير 

ا المالية  والأزمات  للعمل،  المنظمة  القوانين  في فى  التأخر  مثل  والدائنون  المدينون  لها  يتعرض  لتي 

التضخم   مثل  الإقتصادية  التغيرات  التوريد،  سلاسل  وانقطاع  الخام،  المواد  أسعار  ارتفاع  السداد، 

والركود الاقتصادي وإرتفاع أسعار الفائدة وتقلبات أسعار الصرف، واخيرا الكوارث والأزمات غير 

  الكوارث الطبيعية، المخاطر الجيوسياسية. المتوقعة مثل الجائحات والأوبئة،
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أنه لكى يتم تجنب خطر التعثر المالي يجب إتباع استراتيجيات للتحوط المحاسبى   وترى الباحثة     

التكيف مع  المالية، والقدرة على  للمؤشرات  المستمرة  المشتقة، والمراقبة  المالية  الأدوات  من خلال 

مثل  .المتغيرات السوقية والدولية، بالإضافة إلى وضع خطط طوارئ للتعامل مع الأزمات المحتملة

المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية خاصة إذا كانت الشركة لديها معاملات 

 دولية.

      خطر التعثر المالى وصياغة الفرض الأول:و المخاطر الجيوسياسية العلاقة بين -7/2/3

على أن تزايد المخاطر الجيوسياسية له     (Del Gaudio, & De Luca, 2024)نصت دراسة     

في ظل إلى أنه    (Huseyin, et, al., 2025)أشارت دراسة  تأثير كبير على الضغوط المالية. كما  

على   سلبًا  وتؤثر  الأسواق  عبر  بسرعة  تنتشر  أن  الجيوسياسية  للأحداث  يمكن  المتزايدة،  العولمة 

والمديرون  السياسات  صناع  مثل  المختلفون  المصالح  أصحاب  ويحتاج  العالمي،  المالي  الاستقرار 

الا العوامل  تأثير  لكيفية  شامل  فهم  إلى  والمستثمرون  الماليون  والمحللون  قتصادية،  والمراجعون 

وخاصة المخاطر الجيوسياسية، على الصحة المالية للشركات، حيث يمكن أن تؤدى هذه المخاطر إلى 

 ات المحلية، ومن ثم زيادة إحتمال تعرض الشركات لخطر التعثر المالى.يق والاقتصادتعطيل الأسوا

( على GPRتأثير كبير للمخاطر الجيوسياسية )  (Hodula, & Ngo, 2024)فى حين وجدت دراسة  

 الاستقرار المالي الكلي. 

أنه كلما زادت المخاطر الجيوسياسية، ارتفعت احتمالية تعرض الشركات للتعرض   وترى الباحثة     

 يمكن أن تؤدى إلى:  ة، حيث أن المخاطر الجيوسياسيطردىلخطرالتعثر المالي وأثرت عليه بشكل 

اضطرابات فورية في الأسواق المالية، مما يؤدى إلى تقلبات حادة في أسعار الأصول وتذبذب  ▪

أسعار صرف العملات. ومن ثم تواجه الشركات ذات الالتزامات بالعملات الأجنبية مخاطر تؤثر  

 .فى قدرتها على السداد

  تكاليف التمويل، إذ ترتفع أسعار الفائدة على الإقتراض. إرتفاع  ▪

إنقطاع سلاسل التوريد، حيث أن النزاعات الإقليمية والعقوبات الاقتصادية تعطل تدفق المواد  ▪

الإنتاج   الإيرادات مما يؤثر بشكل سلبى على  التكاليف وتنخفض  تزيد  الخام والسلع، وبالتالى 

 والتجارة ويضعف قدرة الشركات على سداد الديون.   

الأموال   ▪ ورؤوس  الأجنبى  الإستثمار  أن  ،  تراجع  تنتقل حيث  الجيوسياسي  التوتر  أوقات  في 

إلى   الناشئة  الأسواق  الأموال من  آمنرؤوس  من ملاذ  ويزيد  المحلية  العملات  مما يضعف   ،

كما أن قلة التمويل الخارجي تضعف قدرة الشركات أو الحكومات على تغطية   .مخاطر التعثر

 .احتياجاتها التمويلية

 تقلبات أسعار الطاقة والسلع، مما يؤثر على المركز المالى للشركات. ▪

 تراجع الطلب المحلى والدولى على منتجات الشركات وبالتالى إنخفاض الصادرات. ▪

المخاطر  ▪ مرتفعة  مناطق  فى  تعمل  التى  للشركات  الائتماني  التصنيف  على  سلبي  التأثير 

الجيوسياسية، حيث أن التصنيف الائتمانى منخفض يؤدى إلى تقييد الوصول إلى الأسواق المالية  

 وزيادة تكلفة التمويل.

 وفى ضوء ما سبق يمكن صياغة الفرض الأول كما يلى:        

 . خطر التعثر الماليوالجيوسياسية مخاطر بين الدلالة إحصائية  اتذ توجد علاقة طردية
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 خطر التعثر المالى وصياغة الفرض الثانى.وتقلبات أسعار صرف العملات العلاقة بين  -3/ 7

 الأجنبية فى الفكر المحاسبى: تقلبات أسعار صرف العملات  -7/3/1

من النظم الهامة في (Foreign Exchange Rates) تعتبر نظم أسعار صرف العملات الأجنبية       

اقتصاديات الدول، حيث تعد أداة إقتصادية هامة تساهم في تحسين النمو الاقتصادي وإرتفاع الصادرات 

الكثير من المستثمرين والاقتصاديين والشركات وتقليل مستويات التضخم، لذلك أصبحت محل اهتمام  

والمنظمات المهنية، والتى نتجت عن العلاقات الدولية والمبادلات التجارية وانتقال رؤوس الأموال بين 

. دول العالم المختلفة، حيث أن لكل دولة عملة وطنية خاصة بها يتم التعامل بها في مختلف المعاملات

تعد تقلبات أسعار الصرف من أبرز التحديات التي يواجهها المحاسبون في   ومن الناحية المحاسبية

عصر العولمة الاقتصادية والانفتاح على الأسواق العالمية في الوقت الراهن، حيث تتعامل الشركات 

مع عدة عملات وتتعرض لمخاطر التقلبات السعرية المرتبطة بها، مما يؤثر على بياناتها المالية وأدائها. 

المحاسبي ليقدم استراتيجيات وأساليب للتعامل مع هذه الأوضاع وإظهار آثارها على   طور الفكر، تالذ

 القوائم المالية بشكل عادل وأكثر شفافية.

العملة بالعملات الأجنبية والذي يتحدد     سعر الصرف بأنه(Abou-Zaid 2024) وعرف        قيمة 

السعر الذي يتم به مبادلة عملة دولة ما بعملة دولة  الصرف، أى هو  بالعرض والطلب عليها في سوق 

 .  أخرى

الوحدات النقدية التي ينبغى   هو  أن سعر الصرف( إلى  2024وأشارت دراسة )الشاهد وآخرون،       

 ,Pratesدفعها من العملة المحلية للحصول علي وحدة واحدة من العملة الاجنبية.  وذكرت دراسة  

أن أسعار الصرف تتعرض للصعود والهبوط بشكل شبه يومي ويتأثر تحديدها بعدة عوامل (  (2010

إقتصادية مثل: مستوى الدين العام، التغير فى معدلات الفائدة، التغير في معدلات التضخم، وتدفقات 

، وعوامل غير إقتصادية مثل: الإضطرابات والحروب  )المخاطر الجيوسياسية(، رأس المال الأجنبي

 والإشاعات والأخبار، وتحرير سعر الصرف.  

المعيار المحاسبي الدولي إلى أن    (Barry & Epstein, 2010)وفى ذات السياق أشارت دراسة       

الرئيسية المتعلقة بأسعار   ( المصطلحات المحاسبية الدولية قد تطرق إلى بعض المفاهيم21رقم )

 :الصرف كما يلى 

فرق أسعار الصرف هو الفرق الناتج عن عدد وحدات العملة الأجنبية في عملة الإفصاح المحاسبى   ▪

 بإستخدام أسعارصرف مختلفة.

سعر الإغلاق أو الاقفال هو سعر الصرف الفوري بين عملتين مختلفتين في تاريخ إعداد التقارير   ▪

 المالية. 

المطلوب  ▪ الشركات والأصول والإلتزامات  التى تحتفظ بها  العملة  النقدية هى وحدات من  البنود 

 سدادها بمبالغ ثابتة أو محددة.أخذها أو 

البنود غير النقدية هي عدم وجود حق في أخذ أو سداد التزام ويمثل عدد ثابت أو محدد من وحدات  ▪

 النقد، وتشمل الأوراق المالية.

النظام تختار  متنوعة وكل دولة  إلى أن أنظمة سعر الصرف    (Wang, 2020)وقد أشارت دراسة       

   إذ تتمثل أنواع أنظمة سعر الصرف فى:، لظروفها وأهدافها الاقتصاديةالمناسب لها وفقا 

الذهب(:   ▪ )قاعدة  الثابت  الصرف  أو سلة   وهونظام سعر  أخرى  العملة مقابل عملة  تثبيت 

الدولة،   فى  النقدية  السلطات  بواسطة  بالذهب  المحلية  للعملة  ثابتة  قيمة  تحيد  أى  عملات، 

 ويسمح هذا النظام ببعض التذبذب الضيق المحكوم من الداخل والخارج بسعر الذهب. 
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نظام سعر الصرف العائم أو الحر: حيث يتغير سعر الصرف بحرية حسب العرض والطلب   ▪

البنوك المركزية، فقد يكون عائم بالكامل ، أو عائم يتم   دون تحديد سعر ثابت له من قبل 

 للتقلب. إدارته بواسطة البنوك المركزية عند حدوث تقلبات كبيرة، أو وضع حدود سنوية

متعدد ▪ أو  التجارية   :نظام سعر صرف مزدوج  للمعاملات  بشكل مختلف  تحديده  يتم  حيث 

 . التجارية والرأسمالية، وعادة ما يستخدم كأداة للسياسة

تقلبات مؤقتة وأخرى   تقلبات أسعار الصرف تنقسم إلى( أن  2024وأوضحت دراسة )توفيق،       

الهيكلية   ف، أماهيكلية، فالمؤقتة هى تغيرات قصيرة الأجل ناتجة عن عوامل مؤقتة في سوق الصر 

 .تغيرات طويلة الأجل ناتجة عن عوامل إقتصادية أساسية  فهى

سعر الصرف   حيث ان  ومن النظريات المفسرة لأسعار الصرف: نظرية تعادل القوة الشرائية       

بين دولتين يعتمد على القوة الشرائية النسبية لعملة كل منهما، ويكون هو السعر الذي يعادل بين القوتين 

الحقيقي  أنها تؤكد على أن سعر الصرف  الشرائية، كما  القوة  الشرائيتين وهو ما يطلق عليه تعادل 

مع إفتراض أن قانون السعر واحد فى يساوي تماما نسبة مجموعتين من الأسعار المحلية والأجنبية  

حيث تشرح قيمة وتقلبات أسعار الصرف نظرية تعادل أسعار الفائدة،  ،  (Napoles, 2004) الدولتين

رية معادلة تحكم العلاقة بين من خلال ربط أسعار الفائدة بأسعار  الصرف الأجنبية، وتوفر هذه النظ

 (. 2024أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات ) الشاهد وآخرون، 

، تم المستوى المصريالتي تعالج تقلبات أسعار الصرف على  وفيما يتعلق بالإصدارات المهنية       

( إلى المعيار المحاسبي 1والذي يتضمن إضافة ملحق )  2017( لسنة  16إصدار القرار الوزاري رقم )

بعنوان: "آثار التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية"، وينص هذا الملحق   13المصري رقم  

ة للشركات على معالجة محاسبية للاعتراف بفروق العملة، مما أثر بشكل واضح على القوائم المالي

التي تتعامل مع العملات الأجنبية سواء من خلال تحقيق خسائر أو مكاسب نتيجة لتغيرات سعر صرف 

راء رقم تلك العملات بناءً على الوضع المالي الخاص بها. بالإضافة لذلك، صدر قرار رئيس الوز

حول آثار التغيرات في   13المتعلق بإنشاء ملحق للمعيار المحاسبي المصري رقم    2022لعام    4706

أسعار صرف العملات الأجنبية والذى قدم معالجة محاسبية اختيارية للتعامل مع تقلبات الأسعار خلال 

لسنة   1847زراء رقم  مارس وأكتوبر من نفس العام. وعقب ذلك، تم إصدار قرار رئيس مجلس الو

من الملحق   9و  7و  5ل بعض أحكام المعايير المحاسبية المصرية المتعلقة بالفقرات  الذي عد  2023

  بشأن الآثار الناجمة عن تغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية  13)جـ( في المعيار المصري رقم  

 (.2024)توفيق، 

الدولى       المستوى  على  إصدار  أما  رقم    فتم  الدولي  المحاسبي  آثار " (IAS 21) 21المعيار 

أسعار  لتغيرات  المحاسبية  للمعالجة  الرئيسي  الإطار  الأجنبية  العملات  أسعار صرف  في  التغيرات 

جوانب ، والذى يتضمن  (IFRS 9) 9الصرف". كما تم إصدار المعيار الدولي للتقارير المالية رقم  

 .متعلقة بالأدوات المالية وتحوطات مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات

، حيث تؤثر على الأرباح،  على الشركاتخطر حقيقى  مخاطر تقلبات أسعار الصرفهذا وتشكل      

السلبية  آثارها  لتقليل  المخاطر ضرورية  لهذه  الفعالة  والإدارة  المالي.  والاستقرار  النقدية،  التدفقات 

وتحقيق الاستقرار المالي في بيئة اقتصادية متقلبة ونجاح الشركات على المدى الطويل، فقد أشارت 

يمكن للشركات تقليل هذه المخاطر والتى من ضمنها مخاطر التضخم إلى أنه   (Peli̇t, 2023)دراسة  

الناتجة عن تقلبات أسعار صرف العملات باستخدام أدوات التحوط المالية مثل المشتقات المالية )العقود 

   .وغيرها( الآجلة، الخيارات،
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أنه المحتمل أن تتأثر الشركات التي لديها معاملات بعملات أجنبية  وتستخلص الباحثة مما سبق       

بشكل مباشر بالتقلبات في أسعار الصرف بشكل كبير سواء كانت شركات متعددة الجنسيات أو شركات 

لديها عمليات إستيراد وتصدير بعملة أجنبية )مشتريات ومبيعات(، أو حاصلة على قروض بعملات 

تم تقييمها بعملات أجنبية، فكلما زادت مشاركة الشركة في الأسواق الأجنبية أجنبية، أو لديها أصول  

 زاد إحتمال تعرضها لمخاطر تقلبات أسعار صرف العملات.

العملات الأجنبية  تقلبات  العلاقة بين    -7/3/2 الفرض وأسعار صرف  المالى وصياغة  التعثر  خطر 

 الثانى: 

الجيوسياسية إلى وجود    (Ashrafee, et al., 2024)تشير دراسة        للمخاطر  تأثير سلبى كبير 

ومن ثم إحتمال التعرض لخطر ،  الحرب بين روسيا  وأوكرانيا  فى ظل  الصرف الأجنبيعلى أسعار  

 التعثر المالى. 

إذا كانت التقلبات لأسعار الصرف بإنخفاض قيمة العملة المحلية )الجنيه المصرى(   وترى الباحثة     

والعكس  المالي،  لخطرالتعثر  التعرض  احتمالية  زادت  الامريكى(  )الدولار  الرئيسية  العملة  أمام 

 صحيح، حيث أن تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية يمكن أن تؤدى إلى:  

أو إلتزامات  ارتفاع تكلفة الالتزامات بالعملات الأجنبية، إذ أن الشركات التى لديها قروض   ▪

بالعملة الإجنبية تواجة زيادة فى تكلفة السداد مع تراجع العملة المحلية،  ومن ثم تضعف 

 .ر المالىالسيولة النقدية  ويتفاقم احتمال التعث

والالتزامات  ▪ الأصول  ترجمة  عند  العملة  تقييم  فروق  خسائر  نتيجة  الإيرادات  إنخفاض 

بالعملات الأجنبية فى القوائم المالية،وأيضا نتيجة إرتفاع تكاليف المواد الخام المستوردة، 

 .توزيع الأرباح أو سداد الفوائدوتؤثر هذه الخسائر على صافي الربح والقدرة على 

التأثير السلبي على التدفقات النقدية، فإذا إذا كانت الإيرادات بالعملة المحلية والمصروفات    ▪

والديون بالعملة الأجنبية، فإن انخفاض العملة المحلية يؤدي إلى اختلال في التدفقات النقدية 

 التشغيلية، وهذا يزيد من عدم القدرة على السداد. 

تقلبات سعر الصرف قد تقلص من قدرة الإدارة على التخطيط والتنبؤ المالي السليم،  إن   ▪

 .وبالتالى زيادة المخاطر التشغيلية وعدم القدرة على السداد

الدولار الأمريكى فى الفترة الحالية تتوقع   موطبقا للإنخفاض الحادث فى قيمة الجنية المصرى أما      

المصرى بإنخفاض  الجنيه  العملات الأجنبية على  لتقلبات أسعار صرف  تأثير سلبى  الباحثة وجود 

قيمته  وبالتالى على زيادة إحتمال تعرض الشركات  لخطر العثر المالى، وبناء على ما سبق يمكن 

 صياغة الفرض الثانى كما يلى:  

 خطر التعثر المالى. ور صرف العملات تقلبات أسعا  توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين

مخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات على خطر التعثر المالي ال  أثر العلاقة بين  -7/4

 . وصياغة الفرض الثالث

الجيوسياسية مثل الحرب بين روسيا إلى أنه يمكن للمخاطر    (Ashrafee, et al., 2024)يشير       

وأوكرانيا، أن تؤدي إلى تفاقم عدم الاستقرار الاقتصادي العالمي، بالإضافة إلى أنه يوجد تأثير سلبي 

كبير للمخاطر الجيوسياسية على أسعار صرف العملات الأجنبية. وهذا التأثير واضح بشكل كبيرفى 

مع ما توصلت إليه تلك الدراسة حيث إن   وتتفق الباحثة  .الدول المعتمدة بصورة كبيرة على روسيا

العلاقة التأثيرية بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف تخلق بيئة مالية غير مستقرة تزيد 

من احتمال تعرض الشركات لخطر التعثر المالى، خاصة الشركات ذات الإعتماد الكبير على الديون 

 الخارجية و الأسواق العالمية.  
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يمكن أن يكون للمخاطر إلى أنه    https://fastercapital.com/arabpreneurكما أشار موقع       

الجنيه البريطاني تقلبات كبيرة في الفترة التي   شهد  الجيوسياسية تأثير كبير على أسواق العملات، فمثلا

، كما أن التوترات التجارية المستمرة 2016سبقت استفتاء خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي عام  

 بين الولايات المتحدة والصين أدت إلى زيادة التقلبات في كل من الدولار الأمريكي واليوان الصيني.

المستثمرين دفع  الدولار  مما  مثل  الآمنة  العملات  إلى  التحول  الجيوسياسى  اليقين  عدم  أوقات  فى 

الأمريكي والين الياباني والفرنك السويسري، حيث تعتبر هذه العملات بمثابة متجر للقيمة خلال أوقات 

 تقلبات أسعار الصرف. الأمر الذى يؤدى بدوره إلى إحتمال تعرض الشركات للتعثر المالى.

المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف، تعرض الشركات أن العلاقة بين    وترى الباحثة      

زيادة وارتفاع تكلفة التمويل الخارجي  نتيجة  لضغوط مالية حيث تؤدى إلى زيادة العبء المالى عليها  

ضعف القدرة على التنبؤ والتخطيط  ، كما تؤدى إلىالتزامات الديون الأجنبية بسبب تراجع قيمة العملة

والأرباح   انخفاض الإيرادات الحقيقية  ، كما تؤدى إلىمما يعوق قدرة الشركات على سداد ديونها  المالي

المحلية  خاصة   بالعملة  الإيرادات  كانت  الأجنبيةإذا  بالعملة  والإلتزامات  على والتكاليف  علاوة   ،

وكالات الإئتمان تأخذ فى إعتبارها الاستقرار السياسي  إنخفاض التصنيف الإئتمانى للشركات حيث أن

إنخفاض  إلى  يؤدى  الصرف  سعر  مع ضعف  الجيوسياسية  المخاطر  وجود  فإن  وبالتالى  والنقدي، 

 .التصنيف، وهو ما يزيد من تكاليف الإقتراض ويزيد من احتمالية التعثر المالى للشركات

أنه كلما زادت المخاطر الجيوسياسية حدثت تقلبات أسعار صرف العملات   ولذلك فمن المتوقع     

وإرتفع إحتمال تعرض الشركات لخطر التعثر   الأجنبية وأثرت على قيمة الجنيه المصرى بالإنخفاض،

 المالى.  

 وبناء عليه يمكن  صياغة الفرض الثالث كما يلى:      

بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار  للتفاعل  توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية

 .صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى

بين    -5/ 7 الجيوسياسية  العلاقة  الوسيط والمخاطر  الدور  ظل  فى  المالي  التعثر  خطر 

 الفرض الرابع.للتحوط المحاسبى وصياغة 

المحاسبى      التحوط  تأثير    يهدف  الشرائية  وحمايتها من  القوة  أو  قيمة الأصول  الحفاظ على  إلى 

ارتفاع الأسعار، حيث يعتمد التحوط على اختيار أدوات تحافظ على القيمة الحقيقية للأصول عند زيادة 

  التحوط يعرف بأنهإلى أن    (Lestari & Pratiwi, 2023)دراسة  ، وفى ذات السياق أشارت  الأسعار

استخدام أدوات مالية أواستثمارية لخفض أو تجنب الخسائر التى تحدث نتيجة  ارتفاع الأسعار وتوفير 

 .الحماية من تلك الخسائر، بحيث يتم الحفاظ على قيمة الأصول أو العوائد الحقيقية

أدوات مالية تستخدمها الشركات للحد من تأثير المخاطر على قيمة   وترى الباحثة أن التحوط هو     

الأصول والأموال، والتي تساعد على حماية الشركات من آثار المخاطر المحتملة مثل تقلبات أسعر 

 الصرف والمخاطر الجيوسياسية والتضخم.  

المعايير المحاسبية   والأدوات الماليةومن أهم المعايير المحاسبية التي تناولت التحوط المحاسبى       

 IFRSو المعيار الدولي للتقارير المالية رقم  ،   (SFAS No.107. 133. 150) الأمريكية أرقام  

No. 7)والمعيار المحاسبي الدولي رقم ،)  (39.IAS No والذى يقابله المعيار المحاسبى المصرى )

( والخاص  بالأدوات (IFRS No. 9،  والمعيار الدولى للتقارير المالية  2015( المعدل سنة  26رقم )

https://fastercapital.com/arabpreneur
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( رقم  الدولى  المحاسبى  والمعيار  و39المالية،  والقياس  الإعتراف   : المالية  :الأدوات  معيار (  يقابله 

  . فصاح والعرض: الادوات المالية  الأ  32معيار المحاسبى الدولى رقم  وال  ،26المحاسبة المصرى رقم  

وجود ثلاثة أنواع من على    IFRS, 9)هذا وقد نص  المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم )       

  Dantas et al., 2023)؛ 2025كما يلى:  )هباش،  التحوط المحاسبى

: وهو تحوط ضد تقلبات القيمة العادلة لأصل أو التزام معترف به، ويكون له  تحوط القيمة العادلة   -أ

على قائمة الدخل، حيث يتم ذلك التحوط بالدخول في معاملات لتغطية المخاطر التى تؤدى إلى أثر  

 خلل في تلك القائمة و يؤثر على الربح أو الخسارة. 

وهو تحوط ضد تغيرات التدفقات النقدية المستقبلية التى تنشأ عن مخاطر تحوط التدفق النقدى:    -ب

العملة أو مخاطر ترتبط بأصل أو إلتزام ، ومدفوعات فوائد الديون فى المستقبل ذات المعدل المتغير ، 

 والتي قد تؤثر على الربح أو الخسارة في الشركات.

وهو تحوط ضد مخاطر تحويل حقوق ملكية الشركات    تحوط صافى الإستثماربالعملة الأجنبية:  -جـ

وفيه يتم تسجيل الأرباح والخسائر في حقوق الملكية ،  التابعة والمشاريع المشتركة الموجودة في الخارج

 الاستثمار.  فىلتعويض المكاسب والخسائر 

العنصر  أن عناصر التحوط تتمثل فى عنصرين أساسين:(  2019وأوضحت  دراسة )عبدالغفار،      

إلتزام مالي غير مشتق محدد  من  التحوط فقد تكون مشتقة معينة أو أصل  أو  الأول يتمثل في أداة 

المتوقع أن تتغير قيمته العادلة أو تدفقاته النقدية، أما العنصر الثاني فيتمثل في البند المحوط عليه والذى 

  .ي عملة أجنبيةيتمثل في اصل أو التزام أو تعاقد مؤكد أو صافي الاستثمار ف

 ( 2021)عماش وحسين، وتنقسم ادوات التحوط المحاسبى إلى ثلاثة أنواع كالاتى:     

بأنها أداة مالية أو العقود التي (   (Martin et al., 2021  عرفتها دراسةفقدأولا: المشتقات المالية:  

المالية، مثل السندات أو أسعار العملات أو أسعارالأسهم أو مؤشرات  تنبع قيمتها من قيمة الأصول 

السوق أو أسعار الفائدة أو أسعار سلع معينة، وتتطلب إستثمار منخفض القيمة بالنسبة للعقود الأخرى 

ومن أهم افة إلى أنه يتم سدادها فى تواريخ مستقبلية،  التى تستجيب للتقلبات فى ظروف السوق، بالإض

 (.2023؛ عازر،  2021)عماش وحسين،  :مايلى أنواع المشتقات المالية

تعد من أشهر عقود المشتقات المالية وتبرم بين طرفين مشتري وبائع لبيع أو شراء و   العقود الآجلة:

بتسليم  البائع  يلتزم  ، وبموجبها  ،السلع والبضائع  الفائدة  أسعار  الأجنبية،  العملات  أصول معينة مثل 

 المشترى الأصل فى تاريخ مستقبلى وبسعر متفق عليه. 

هي عقود تتم بين طرفين وبمجرد إبرامها تلزم الطرفين بتسليم أو استلام سلعة أو   العقود المستقبلية:

وسندات بسعر متفق عليه في تاريخ معين ، وتتمتع هذه العقود بسيولة عالية، أعملة أجنبية أو أسهم  

لذلك تستخدم لأغراض المضاربة والتحوط، إذ يمكن للمستثمر بسهولة أن يبيع العقد في أي وقت بالسعر 

 السائد في السوق. 

هي عقد بين المشتري والبائع لتبادل أصل معين مقابل النقود في تاريخ مستقبلى وبسعر   عقود المبادلات:

متفق عليه لحظة التعاقد، ويمكن أن يحتوى على مبادلة معدل فائدة مقابل معدل فائدة آخر لفترة متفق 

ب الإقتراض  يحقق  بأنه  ويتميز  والسندات،  الأسهم  أومبادلة  العملات،  أومبادلة  سلفا،  التكلفة عليها 

 المطلوبة، وتمكين المقرضين من حصولهم على مصادر تمويل جديدة.

هى عقــود تعطى الحق للمشترى في شراء أو بيع عدد وحدات من أصل معين بسعر عقود الخيارات: 

حيث يعطي عقد الخيار حامله الحق في البيع والشراء بسعر محدد وتاريخ تنفيذ   يتفق علية أثناء التعاقد،

 مستقبلي محدد في العقد بين الطرفين.
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يتم من خلاله قيام الشركات المالية بتحويل الأصول المالية غير المتداولة وغير السائلة   ثانيا: التوريق:

إلى أوراق مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية لشركة متخصصة ذات غرض خاص وتسمى شركة 

ة تهدف التوريق بهدف إصدار أوراق مالية جديدة مقابل تلك الأصول المالية، ويعتبر التوريق أداة مالي

 .إلى تحسين السيولة وتنويع مصادر التمويل وتخفيض المخاطر على الشركات المالية

بيع القروض هو قيام الشركة المالية ببيع محفظة من القروض  ثالثا: بيع القروض والتأجير التمويلى: 

أما التأجير   .التي منحتها لعملائها  سابقا إلى طرف ثالث مثل مستثمر أو شركة أخرى مقابل مبلغ نقدي

 قيمة التمويلي فهو عبارة عن عقد يحق للمستأجر من خلاله استخدام أصل معين لفترة محددة مقابل دفع  

 . امتفق عليه ةمحدد يةإيجار

دراسة        ذكرت  ا  (Bao, 2024)وقد  الأدوات  الماليةأن  فى  لمشتقات  و   والمتمثلة  الآجلة  العقود 

المستقبلية وعقود الخيارات على السلع والعملات وأسعار الفائدة وعقود المبادلات، تعتبر أدوات تحوط 

فعالة ضد المخاطر، حيث توفر تلك الأدوات الحماية للشركات من المخاطر المحتملة، إذ أنها  تكفل 

 تحقيق التدفق النقدي مستقبلا للأصول والالتزامات. 

الباحثة       لمواجهة   وترى  الشركات  تستخدمها  أداة  يعتبر  المالية  بالمشتقات  المحاسبي  التحوط  أن 

المخاطر الجيوسياسية ، وبالتالى الحد من إحتمال تعرضها لخطر التعثر المالى ، فكلما حدثت مخاطر 

جيوسياسية  زاد إستخدام أدوات التحوط وإنخفض إحتمال التعرض لخطر التعثر المالى، ومن ثم فإن  

تخفيض مستواها حيث أنه كلما   خدام المشتقات المالية للتحوط ضد المخاطر الجيوسياسية يؤدى إلىإست

زاد مستوى المخاطر الجيوسياسية زاد إستخدام المشتقات المالية، وتخفيض تكاليف إدارتها، وتعظيم 

وتخفيض دم تماثل المعلومات  القيمة السوقية للشركة من خلال تخفيض تكلفة رأس المال وتخفيض ع

 المالى. احتمالات التعثر

 وما سبق يمكن صياغة الفرض الرابع كما يلى:       

 فى ظل خطر التعثر المالى  ومخاطر الجيوسياسية بين الدلالة إحصائية  اتذ توجد علاقة عكسية

 التحوط المحاسبى 

خطر التعثر المالي فى ظل الدور الوسيط وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  العلاقة بين    -7/6

 للتحوط المحاسبى وصياغة الفرض الخامس والسادس. 

( أن استخدام التحوط المحاسبى بالمشتقات المالية يؤدى إلى  (Li, & Zhu, 2023أوضحت دراسة       

استخدام   أن  كما  الأجنبية،  العملات  صرف  أسعار  تقلبات  لمخاطر  الشركات  تعرض  تخفيف  

استراتيجيات التحوط التشغيلي مثل المرونة في العمليات الانتاجية، وتنويع مصادر التوريد ، والمرونة 

إحتمال تعرض الشركات لمخاطر تقلبات أسعار الصرف. من  د تخفض  في قرارات التسعير والتسويق ق

 ومن ثم تخفيف إحتمال تعرضها لخطر التعثر المالى.

( والمعيار 21أن المعيار المحاسبى الدولي رقم )   ( 2025وفى سياق متصل ذكرت دراسة )هباش،       

( رقم  المصري  سنة  13المحاسبى  المعدل  صرف   2024(  أسعار  في  التغيرات  آثار  وعنوانهما: 

العملات الأجنبية، يتفقان مع التحوط المحاسبى ضد تقلبات أسعار الصرف، إذ يحتاج التحوط في سعر 

قيام الشركة بإبرام عقود آجلة مع تاجر استثمار للمشاركة في بيع أو شراء كمية محددة   إلى   الصرف 

تاريخ لاحق بسعر صرف محدد مقدما.   في  من عملة معينة  المحاسبية لأدوات مسبقاً  المعالجة  وأن 

(: 9رير المالية )التحوط المحاسبى المالية تعتمد على شروط محاسبة التحوط وفقاً للمعيار الدولي للتقا

  (IFRS No. 9).الأدوات المالية 
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 ( عن عدم وجود دراسات محاسبية حتى تاريخ الدراسة 2024وأفصحت دراسة )محمود وإبراهيم ،       

المالىبينت مدى تأثير مخاطر أسعار الصرف على    الخاصة بهم، قد  للشركات، وأن بعضها   التعثر 

تناول أثر مخاطر تقلبات أسعار الصرف على الأداء المالي للشركات مما يزيد من إحتمال التعرض 

لخطر التعثر المالى، إذ أن إرتفاع مخاطر تقلبات سعر الصرف تؤدى إلى تدنى أسعار الصرف الحقيقية 

 وزيادة الأسعار وخفض الإنتاجية والأداء المالى. 

أن تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية تعد من المخاطر الرئيسية التي تواجه   وترى الباحثة     

الشركات خاصة التى لديها معاملات دولية، إذ يمكن أن تؤدى هذه التقلبات إلى إحتمال إرتفاع خطر 

التعثر المالي، وللتحوط المحاسبي دور وسيط وفعال في التخفيف من هذه المخاطر، حيث يكون أداة 

الأرباح   حاسمة حماية   إلى  بدوره  يؤدى  الذى  الأمر  الصدمات،  وإمتصاص  المخاطر  تلك  لإدارة 

التحوط   المالي للشركات، حيث يؤدى  النقدية والمركز  الاعتراف بأرباح أداة التحوط إلى  والتدفقات 

 والاعتراف بأرباح وخسائر البند المتحوط ضده مثل صفقة بعملة أجنبية مستقبلية فى نفس التوقيت.

ويؤدى هذا التزامن فى الأعتراف إلى وجود تعويض متبادل يخفض من التغيرات المفاجئة في الأرباح  

والتدفقات النقدية، وبالتالي خفض إحتمال التعرض لخطر التعثر المالي. ومن ثم فمن المتوقع أنه كلما 

المحاسبى   للتحوط  الشركات  إستخدام  زاد  الصرف  أسعار  تقلبات  التعرض زادت  إحتمال  وإنخفض 

 لخطر التعثر المالى. 

 وفى ضوء ما سبق يمكن صياغة الفرض الخامس كما يلى :        

خطر التعثر و تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةبين  دلالة إحصائية اتذ توجد علاقة عكسية

  التحوط المحاسبى  فى ظلالمالى 

فمن المتوقع أنه كلما زادت المخاطر الجيوسياسية زادت تقلبات أسعار الصرف   ومن جميع ماسبق     

يمكن وزاد إستخدام أدوات التحوط المحاسبى وإنخفض إحتمال التعرض لخطر التعثر المالى، وبالتالى   

 كما يلى:   صياغة الفرض السادس

تقلبات أسعار  الجيوسياسية وبين المخاطر للتفاعل  دلالة إحصائية اتذ توجد علاقة عكسية

 . التحوط المحاسبى فى ظلصرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى 

   الـدراسـة التطبيقيـــــة: -7/ 7

في تحديد   التطبيقية  للدراسة  الرئيسى  الهدف  بينيتمثل  العلاقة  الجيوسياسية  ال  أثر  مخاطر 

التعثر المالي فى ظل التحوط المحاسبى كمتغير وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر  

وسيط مع تقديم دليل تطبيقي من الشركات المدرجة بالبورصة المصرية ويتم تناول الدراسة التطبيقية 

 :  على النحو التالى

 مجتمــع وعينــة الــدراســــة:  -1/ 7/ 7

المدرجة بالبورصة المصرية، والتي تعمل في   يتمثل مجتمع الدراسة التطبيقية في الشركات

، حيث شهدت تلك الفترة م2024حتى عام    2020  قطاعات الأنشطة المختلفة خلال الفتره من عام

، وقد تم تقلبات كبيرة فى أسعار الصرفعلاوة على أنها شهدت  ،  الجيوسياسية الكثير من المخاطر

 إختيار عينة حكمية من تلك الشركات وفقا للمواصفات التالية: 

 تعاني من أي توقف في النشاط خلال فترة الدراسة . لم  ▪

 إستبعاد الشركات المالية لما لها من طبيعة خاصة. ▪
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لديها معاملات بعملات أجنبية بشكل مباشر سواء كانت شركات متعددة الجنسيات أو شركات   ▪

أجنبية   بعملة  وتصدير  الخارج  من  نهائية  منتجات  أو  خام  مواد  إستيراد  عمليات  لديها 

)مشتريات ومبيعات(، أو حاصلة على قروض بعملات أجنبية، أو لديها أصول تم تقييمها  

ت أن  إذ  أجنبية،  العملات بعملات  أسعار صرف  لتقلبات  أكثر عرضه  تكون  الشركات  لك 

 الأجنبية. 

 توافر التقارير المالية السنوية خلال فترة الدراسة .  ▪

 المالية ، وأن تكون قد أفصحت عنها. على استراتيجيات تحوط مثل المشتقات تعتمد  ▪

ألا تكون الشركة قد تعرضت للإفلاس أو الاندماج مع شركات أخرى، وألا تكون قد تعرضت  ▪

 . لخسائر متتالية على مدار سنوات الدراسة

  ( الفترة  الدراسة خلال  العينة محل  أن حجم  تبين  السابقة  الشروط  تطبيق   -  2020وبعد 

( مشاهدة، وذلك فى قطاعات مختلفة يوضحها الجدول 200)  إجمالى( شركة  ب40)  قد بلغ   (202۴

   التالى:

 ( شركات العينة موزعة على القطاعات الإقتصادية المختلفة 1جدول )

 % عدد المشاهدات  الشركات  اسم القطاع  م 

 1۰ 2۰ 4 الموارد الأساسية  1

 12.5 25 5 التشييد ومواد البناء  2

 1۰ 2۰ 4 العقارات  3

 1۰ 2۰ 4 الأدوية  4

 12.5 25 5 الأغذية والمشروبات  5

 2.5 5 1 الرعاية الصحية   6

 2.5 5 1 منتجات وخدمات صناعة وسيارات 7

 1۰ 2۰ 4 السياحة والترفيه 8

 7.5     15 3 النقل والخدمات اللوجستية 9

 5 1۰ 2 التكنولوجيا والخدمات الرقمية 1۰

 2.5 5 1 مرافق 11

 2.5 5 1 منتجات منزلية وشخصية   12

 7.5 15 3 الكيماويات  13

 2.5 5 1 الأتصالات 14

 2.5 5 1 الأعلام 15

 %1۰۰ 2۰۰ 4۰ الإجمالى 

 مصادر الحصول على البيانات:   7/7/2

على  2024حتى عام   2020 تم الاعتماد في جمع بيانات الدراسة التطبيقية خلال الفترة من عام 

 ما يلى:  

 .للشركات محل الدراسة فى المواقع الإلكترونية التقارير المالية والإيضاحات المتممة المنشورة ▪

  .www.egx.com.egالتقارير السنوية والإفصاحات الرسمية في البورصة المصرية  ▪

من   ▪ الأمريكى   الدولار  مقابل  المصري  الجنيه  صرف  أسعار  المركزى بيانات  البنك  موقع 

www.cbe.org.eg . 

المعلومات   ▪ لنشر  مصر  شركة  مباشر   ،www.egidegypt.comموقع  مصر  معلومات  وموقع 

www.mubasher.info. 

http://www.egx.com.eg/
http://www.cbe.org.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
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 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها:   3/ 7/ 7

 Geopolitical Risksالمتغير المستقل: المخاطر الجيوسياسية  (أ)

الدراسات:      على   ;Caldara & Iacoviello, 2022; Ali, et al., 2023)  بالإعتماد 

Huseyin, et, al., 2025)  (Samer, et al., 2023;  ،  ( تقترح الباحثة 2024)عبدالله،  ودراسة

( الجيوسياسية  المخاطر  لقياس  الأخبار،    GPR)مؤشر  على  المخاطر قائم  درجة  تحديد  إلى  يهدف 

الجيوسياسية التي قد تؤثر على استقرار أداء الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، ويتكون المؤشر 

 من أربعة أبعاد أساسية هى:

الداخلي: (1 السياسي  قوانين   التوتر  دستورى،  أو  وزاري  تغيير  السياسية،  )الاحتجاجات 

 طوارئ، الإحداث الإرهابية( .

والمحلية: (2 الدولية  والتوترات  والحروب  الأمنية  عليها   المخاطر  الدالة  الكلمات  من خلال 

وهى كلمات التهديد، كلمات تعطيل السلام، الجيوسياسية، الثورة، الغزو، الأسلحة، الحرب  

النووية، الحرب الذرية، قنبلة نووية، قنبلة ذرية، قنبلة هيدروجينية، انتشار الجيش في المدن،  

ليبي الحرب والصراع والإنقلاب مثل حرب  إثيوبيا، حرب  عدد الأحداث، كلمات  ا، حرب 

 اليمن، حرب السودان، حرب غزة، الحرب الروسية الأوكرانية.  

الخارجية  (3 الاقتصادية  أجنبية،    :التهديدات  استثمارات  سحب  الاقتصادية،  العقوبات  مثل 

البحر الأحمروهى   المندب    والتوترات فى  الحوثيين في مضيق باب  التي تشنها  الهجمات 

   .والبحر الأحمروالتى  تهدد الملاحة الدولية وتؤثر إيرادات قناة السويس

العالمية: (4 الإرهابية  التهديد، كلمات    الهجمات  عليها وهى كلمات  الدالة  الكلمات  من خلال 

الجيوسياسية،  والإنقلاب،  والصراع  الحرب  كلمات  الإرهابى،  الهجوم   ، السلام  تعطيل 

قنبلة  ذرية،  قنبلة  نووية،  قنبلة  الذرية،  الحرب  النووية،  الحرب  الأسلحة،  الغزو،  الثورة، 

 هيدروجينية. 

السيبرانية: (5 الإلكتروني  الهجمات  الفضاء  تنفذ عبر  التي  الهجمات  التجسس   وهي  بغرض 

والتخريب وسرقة بيانات الشركة أو فقدانها، التشويش على أنظمة الإتصالات وتشمل تعطيل 

الانتخابات  للتأثير على    سرقة بيانات استراتيجية المواقع الإلكترونية، تعطيل شبكة الإنترنت،

الأمن  بواسطة منظمات لأغراض سياسية وتؤثر على  تنفيذها  أخرى. ويتم  أهداف  أى  أو 

القومى ، وتستعمل فى الحروب الباردة بين القوى، وتسبب توتر دبلوماسى يؤدى إلى ردود 

 فعل إقتصادية أو عسكرية. 

 ويتم الوصول إلى كل بعد من الأبعاد السابقة من خلال :          

 . الصحف الرسمية والمواقع الإخبارية المحلية والعالمية (1

 موقع وزارة الداخلية ووزارة الدفاع ، تقارير المعهد الدولي للدراسات الاستراتيجية.  (2

 عدد القرارات المؤثرة خلال العام، والتقارير الاقتصادية، وتقارير المؤسسات الدولية.  (3

 تحليل النصوص الإعلامية فى الصحف الرسمية العالمية والمحلية. (4

 (Caldara & Iacoviello, Matteo Iacoviello, 2025قاعدة بيانات : ) (5

( فى حالة  0( فى حالة توفره أو توفر كلمة واحدة دالة عليه ، ورقم )1ثم يتم إعطاء كل بعد رقم )     

للحصول على   4عدم توفره خلال سنوات الدراسة التطبيقية، ثم قسمة مجموع الأبعاد المتوفرة على  

 مستوى توافر المخاطر الجيوسياسية.
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الأجنبية   العملات  صرف  أسعار  تقلبات  المستقل:  المتغير   Foreign Exchange Rate)ب( 

Fluctuations    

الدولار        السنوى في سعر عملة  التقلب  تم الإعتماد في قياس تقلبات أسعار الصرف على معدل 

 ; Niepmann & Eisenlohr, 2022)على بالجنيه المصرى بين سنوات الدراسة التطبيقية قياسا 

Osho and Fagbamila 2022).    ، إذ أنه أحد العملات الأجنبية الرئيسية الأكثر انتشاراً وإستخداما

الجنيه  قيمة  في  الاختلاف  إلى  الصرف  أسعار  معدل  في  التقلب  ويشير  الخارجية،  المعاملات  فى 

المصرى مقابل الدولار الأمريكى خلال مدة الدراسة،  وقد تم الحصول على أسعار الصرف من موقع 

 هذا وقد تم إستخدام المعادلة التالية: البنك المركزي المصري. 

متوسط   معدل التقلب فى أسعار صرف العملات الأجنبية ) الدولار الأمريكى مقابل الجنيه المصرى ( =

متوسط أسعار صرف الدولار الأمريكى في أول   –أسعار صرف الدولار الأمريكى في أخر العام  

 العام / متوسط أسعار صرف الدولار الأمريكى في أول العام. 

   Accounting Hedging    (AH))جـ( المتغير الوسيط: التحوط المحاسبي  

  Dummy)تعتمد الباحثة على مقياس نوعى للتحوط المحاسبى حيث يتم إعتباره متغير وهمى       

Variable   ( القيمة  )1يأخذ  و  المحاسبى،  بالتحوط  تقوم  الشركة  كانت  إذا  ذلك  0(  خلاف   )( 

Abdullah & Ismail, 2017; Pereira et al., 2017) ،(. 2021، )عماش وحسين 

تحليل محتوى القوائم المالية لشركات العينة والبحث عن كلمات : أدوات ويتم معرفة ذلك من خلال       

، تحوط IFRS 9مالية مشتقة، مشتقات، عقود آجلة، خيارات، عقود مبادلة، تحوط، محاسبة، تحوط،  

أو  الأصول  الجيوسياسية، مشتقات ضمن  المخاطر  تحوط من  الصرف،  أسعار  تقلبات  من مخاطر 

بالإدوات   السياسات المحاسبية المتعلقةفى قسم    إلايضاحات المتممة وكذلك تحليل محتوى الإلتزامات.  

   .أو إدارة المخاطر المالية IFRS 9المالية المشتقة وفق معيار  

السنوى       الإفصاح  نموج  فى  والبحث  الحسابات  ومراقب  الإدارة  مجلس  تقارير  فحص   وأيضا 

(Form 10-K)    البورصة المصرية للإفصاحات، ومواقع الشركات فى قسم المصرى، و تقارير 

 علاقات المستثمرين. 

   Risk of Financial Distress )د( المتغير التابع: خطر التعثر المالى

نموذج        أهمها:  المالى  التعثر  خطر  لقياس  نماذج  عدة   ونموذج     Ohlson O-Scoreتوجد 

Zmijewski  ،Altman Z- score  نموذج ،Sherrod  نموذج ،Kida،   :النماذج الإحصائية مثل

-Springate S.   نموذج  ، ZETAالانحدار اللوجستي، الشبكات العصبية، شجرة القرار، نموذج  

Score   

في قياس هذا المتغير حيث يعتبر أهم النماذج المستخدمة  Altman Z- scoreوتم الإعتماد على      

 Altman & Hotchkissوأشهرها في قياس خطر التعثر المالي للشركات والتنبؤ به، والذى طوره 

قياسا على    Emerging Markets Scoreليتوافق مع الأسواق الناشئة، وأطلق عليه    2010عام  

 الدراسات:  

وبسيونى,    وتتمثل Truong & Nguyen, 2022; Ashraf et al., 2022)؛  2022)النجار   ،

 المطور فيما يلي: Altman Z- scoreمعادلة نموذج 

Z = 3.25 + 6.56 X₁ + 3.26 X₂ + 6.72 X₃ + 1.05 X₄ 
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العامل / إجمالي الأصول،   X₁ حيث أن:       المال  قسمة الأرباح المحتجزة /    X₂هو قسمة رأس 

قسمة القيمة    X₄الربح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الأصول،  ناتج قسمة    X₃إجمالي الأصول،  

 الدفترية لحقوق الملكية / إجمالى الديون. 

 وتكون قاعدة القرار لتحديد الوضع المالى للشركة كما يلى: 

 وتشير إلى أن الشركة تقع فى منطقة الأمان والسلامة المالية.  5.58أكبر من  Zدرجة   .1

وتشير إلى أن الشركة تقع فى منطقة حالة عدم التأكد   5.58و 4.15تقع بين  Zدرجة   .2

 وتسمى المنطقة الرمادية. 

وتشير إلى أن الشركة تقع فى منطقة التعثر المالى، ومن المحتمل  4.15أقل من  Zدرجة   .3

 تعرضها للفشل المالى والإفلاس.

 Control Varibles)هـ( المتغيرات الرقابية:  

يمكن تضمين هذه المتغيرات في النماذج الإحصائية لضبط تأثيرها عند دراسة العلاقة بين      

فى ظل الدور الوسيط للتحوط  تقلبات أسعار الصرف ومعدل التضخم على  خطر التعثر المالي

 .وبالتالي، يتم التأكد من أن التأثيرات التي تم قياسها لا تتأثر بتلك العوامل الخارجية المحاسبى

بعض المتغيرات الرقابية  التي قد تؤثر بشكل هام في المتغير التابع خطر   وترى الباحثة إضافة

 التعثر المالى بخلاف تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية ومعدل التضخم، النحو التالى:  

ترى الباحثة أن الشركات كبيرة الحجم قد تتمتع بقدرات أكبر على    (SIZE ): حجم الشركة .1

التضخم   ومعدل  الصرف  أسعار  تقلبات  عن  الناتجة  والديون  المالية  الأزمات  مع  التعامل 

المالي مقارنة بالشركات الصغيرة التعثر  ، بالإضافة   وإمتصاصها، مما يخفض من خطر 

إلى أن الشركات كبيرة الحجم تمتلك موارد أكثر لتطبيق أدوات التحوط المحاسبى، كما أنها  

عادة ما تكون لها أنشطة دولية وبالتالى التعرض بشكل كبير لمخاطر تقلبات أسعار الصرف  

 ومعدل التضخم.

المالية   .2 الرافعة  تمويل :  (Leverage)نسبة  فى  الديون  على  الشركة  إعتماد  وتعكس 

من أهم مؤشرات الاستقرار المالي للشركات وقدرتها على  نشاطاتها المختلفة، وبالتالى تعتبر  

بالتزاماتها أنه  الوفاء  الباحثة  وترى  الشركة  ،  تعرض  إحتمال  يزيد  النسبة  هذه  زادت  كلما 

 لخطر التعثر المالى عند حدوث تقلبات في أسعار الصرف وإرتفاع معدلات التضخم.

أن الشركات التي تحقق ربحية عالية قد تكون أقل عرضة    :  (Profitability)  الربحية .3

  .، وترى الباحثة أنه كلما زادت ربحية الشركة إنخفض خطر التعثر المالىلخطر التعثر المال

السيولة .4 يعكس     :(Liquidity Ratio)  نسبة  الوفاء  حيث  في  السيولة صعوبة  ضعف 

بالالتزامات قصيرة الأجل، وترى الباحثة إن الشركات التي لديها سيولة جيدة تكون قادرة 

 .على سداد التزاماتها المالية، ومن ثم ينخفض خطر التعثر المالي

وهو القطاع الذى تنتمى إليه شركات العينة، فقد يزيد أو :  (Sector type )نوع القطاع   .5

 يخفض خطر التعثر المالى للشركات.
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 ( المتغيرات الرقابية وكيفية قياسها والعلاقات المتوقعة مع المتغير التابع2جدول )

 المتوقعة العلاقة   طريقة القياس المتغيرات ورمزها

حجم  

  (SIZE)ةالشرك

اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية  

 (Ashraf et al., 2022) العام .

 عكسية 

 الرافعة المالية

(LEV) 

تقاس بقسمة إجمالي الالتزامات على إجمالي  

  (2۰25)هباش،  1۰۰الأصول في نهاية العام ×

 طردية  

تقاس بقسمة صافي الربح بعد الضرائب علي  (PROF)الربحية 

 .  1۰۰×إجمالي الأصول في نهاية السنة

(Dantas et al., 2023)    

 عكسية 

 نسبة السيولة

(LR) 

المتداولة على إجمالي  ناتج قسمة إجمالي الأصول 

   1۰۰الالتزامات المتداولة للشركة في نهاية السنة×

 . ( 2۰22)النجار والبسيونى، 

 عكسية 

العينة.  (ST)نوع القطاع  شركات  إليه  تنتمى  الذى  القطاع  رقم    وهو 

 . ( 2۰22)النجار والبسيونى، 

عكسية أو  

 طردية 

 نماذج الــدراســة التطبيقيــــة :     4/ 7/ 7

 كما يلى:   المباشرة نماذج إنحدارلإختبار الفروض البحثية الثلاث الأولى ثلاثة تم تكوين

الدلالة إحصائية    اتذ  توجد علاقة طردية: ويختبر الفرض الأول وهو:  النموذج الأول مخاطر بين 

 نموذج الإنحدار التالى:  خلال، وذلك من .خطر التعثر المالي والجيوسياسية 

(RED) = 𝜷0 + 𝜷1 (GPR) + 𝜷2(SIZE) + 𝜷3(LEV) + 𝜷4(PROF) + 𝜷5(LR) 

+ 𝜷6 (ST) + ε i,t 

الثانى: الثانى وهو:     النموذج  الفرض  تقلبات   توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بينويختبر 

 نموذج الإنحدار التالى: وذلك من خلال، خطر التعثر المالىوالأجنبية  أسعار صرف العملات 

 (RED) = 𝜷0 + 𝜷1(ERF) + 𝜷2(SIZE) + 𝜷3(LEV) + 𝜷4(PROF) + 𝜷5(LR) 

+ 𝜷6 (ST) +  ε i,t 

الثالث الثالث وهو:  النموذج  الفرض  بين للتفاعل    توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية: ويختبر 

وذلك من  ،ىعلى خطر التعثر المالالمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  

 خلال نموذج الإنحدار التالى:

 (RED) = 𝜷0 + 𝜷1(ERF) + 𝜷2(GPR) + 𝜷3(ERF * GPR) + 𝜷4(SIZE) + 

𝜷5(LEV) + 𝜷6(PROF) + 𝜷7(LR) + 𝜷8 (ST) +  ε i,t 

والمتعلقين بأثر المخاطر الجيوسياسية وض غير المباشرة ) الرابع والخامس والسادس(  أما الفر     

وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالي فى ظل التحوط المحاسبي كمتغير 

لاختبار الدور الوسيط للتحوط  (Path Analysis) تحليل المسار، فسيتم إختبارهما من خلال وسيط 

 )البنائية(   نمذجة المعادلات الهيكلية، وبين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع  أثر العلاقة المحاسبي في  
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(Structural Equation Modeling)  لاختبار العلاقات المباشرة وغير المباشرة بين المتغيرات 

وجود   ظل  وذلك  فى  شمولية،  أكثر  بشكل  المحاسبي(  )التحوط  الوسيط  برنامج المتغير  بإستخدام 

AMOS.كما سيرد فى إختبار الفروض البحثية فيما بعد ،   

 ويمكن توضيح مدلول الرموز التي وردت نماذج الإنحدار السابقة من خلال الجدول التالي:      

 ( مدلول الرموز التي وردت نماذج الإنحدار 3جدول )

 المدلول  الرمز المدلول  الرمز

ERF  العملات الإجنبية تقلبات أسعار صرف LR نسبة السيولة 

AH  التحوط المحاسبى  PROF  ربحية الشركة 

RED خطر التعثر المالى LEV  الرافعة المالية 

GPR  مؤشر المخاطر الجيوسياسية ε i,t الخطأ العشوائى 

SIZE  حجم الشركة 𝜷0 قيمة الثابت فى معادلة الإنحدار 

𝜷1- 

𝜷9 

معاملات الإنحدار 

 لمتغيرات البحث 

(ERF *  

GPR)    

تقبات  المخاطر الجيوسياسية والتفاعل بين 

 أسعار الصرف  

ST  نوع القطاع 

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض :    5/ 7/ 7

تم الاعتماد في تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار فروض الدراسة من خلال مجموعة 

 :  الإجراءات يتم عرضها على النحو التاليمن 

 الإحصاءات الوصفيه لمتغيرات الدراسة: 7/7/5/1

 ( الإحصاءات الوصفيه لمتغيرات الدراسة4جدول رقم )

 أكبر قيمة  أصغر قيمة  المدى  الانحراف المعياري  المتوسط  المتغيرات 

GPR 0.6 0.12278 0.25 0.5 0.75 

RED 6.4064 1.4694 6.51 3.71 10.22 

ERF 0.1592 0.3507576 0.957 -0.38 0.577 

ERF * 

GPR 
0.12315 0.21960332 0.62275 -0.19 0.43275 

AH 0.6 0.49113 1 0 1 

 SIZE  7.7824 2.01256 6.46 4.18 10.64 

LEV 5.2373 8.70345 126 0 126 

PROF 0.6679 0.25743 0.86 0.24 1.1 

 LR 2.2407 1.28073 4.69 0.22 4.91 

ST 6.38 4.058 14 1 15 
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 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:  

بلغت قيمة المتوسط  GPR  للمخاطر الجيوسياسية بالنسبة أوضحت نتائج التحليل الوصفى •

 (. 0.12278وبإنحراف معيارى )،  0,75وحد أقصى   ،  0.5بحد أدنى (، 0.6الحسابى )

بالنسبة  كما   • الوصفى  الإحصاء  نتائج  المالى  أوضحت  التعثر  المتوسط    REDلخطر  أن 

(، وبإنحراف معيارى 10,22(، وأقصى )3.71(، بحد أدنى )6.4064الحسابى قد بلغ )

(1.4694  .) 

أن المتوسط ERF   لتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةواظهر التحليل الوصفى بالنسبة   •

(، وبإنحراف معيارى 0.577(، وأقصى )0.38-(، بحد أدنى )0.1592الحسابى قد بلغ )

(0.35076  .) 

بالنسبة   • الوصفى  التحليل  نتائج  أظهرت  وتقلبات  كما  الجيوسياسية  المخاطر  بين  للعلاقة 

(،  0.12315قد بلغ )  أن المتوسط الحسابى  GPR * ERFأسعار صرف العملات الأجنبية  

 (.0.21960(، وبإنحراف معيارى )0.19-وأصغر حد )(،  0.4328وأكبر حد لها قد بلغ )

، أظهر التحليل الوصفى له أن المتوسط الحسابى قد بلغ  AHوبالنسبة للتحوط المحاسبى   •

 (.0.49113(، وبإنحراف معيارى ) 1(، وتنحصر قيمته ما بين ) صفر، 0.6)

الرقابية  ا  أما • الحسابى  فقد  لمتغيرات  المتوسط  أن  الوصفى  الإحصاء  نتائج  لحجم  أظهرت 

)  SIZEالعينة    شركات بلغ  الطبيعى لإجمالي الأصول، 7.8724قد  باللوغاريتم  ( مقاسا 

(. كما بلغت قيمة  2.013( وبإنحراف معيارى )10.64( و )4.18حيث يتراوح ما بين )

( 0( وهى تقع بين )5.2373الدراسة )لعينة  LEVلدرجة الرفع المالى المتوسط الحسابى 

( )126و  معيارى  وبإنحراف  قيمة  .  (8.703(  تتراوح  الحسابى  كما  لربحية المتوسط 

(  0.6679(، وبمتوسط حسابى  )1.1( و )0.24)لعينة الدراسة ما بين    PROFالشركات  

( معيارى  الحسابى  (0.2574وبإنحراف  المتوسط  قيمة  تبلغ  بينما  السيولة  .    LRلنسبة 

(2.2407( أدنى  وبحد   ،)0.22( وأقصى   )4.91( معيارى  وبإنحراف   ،  )1.2807  .)

(،  15،  1(، وتنحصر قيمته بين )  6.38)  STلنوع القطاع    وأخيرا بلغ المتوسط الحسابى

 (. 4.058وبإنحراف معيارى )

  الدراسة: متغيراتإختبار إعتدالية  7/7/5/2

 كالآتى: للتأكد من مدى إقتراب بيانات متغيرات الدراسة الكمية من توزيعها الطبيعىويتم إجراؤه    
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 الدراسة إختبار إعتدالية متغيراتنتائج (  5جدول رقم )

 Tests of Normality 

 

 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 GPR .392 200 .000 .622 200 .000 المخاطر الجيوسياسية 

 RED .079 200 .004 .967 200 .000 خطر التعثرالمالى 

 ERF .250 200 .000 .846 200 .000 تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية

تفاعل بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات  ال

 أسعار صرف العملات الأجنبية 

ERF * 

GPR 

.242 200 .000 .860 200 .000 

 AH .392 200 .000 .622 200 .000 التحوط المحاسبى 

 SIZE  .169 200 .000 .899 200 .000  حجم الشركة 

 LEV .387 200 .000 .135 200 .000 الرافعة المالية 

 PROF .097 200 .000 .938 200 .000 االربحية 

 LR .084 200 .002 .960 200 .000  نسبة السيولة 

( Kolmogorov-smirnov.( لإختبار )Sig)  الدلالةأن قيمة مستوى    يتضح من الجدول السابق     

( مما يعنى أن المتغيرات المستقلة الكمية لا تتبع التوزيع 0.05( أقل من )Shapiro-wilkوإختبار )

يساوى   أو  )أكبر من  كبير  العينة  أن حجم  )المعتدل( وحيث  توزيع   50الطبيعى  عدم  فإن  مشاهدة( 

لن تؤثر على صلاحية النموذج للتقدير من لانها    ،البيانات توزيع الطبيعى لن يؤثر على نتائج الدراسة

 صورى أو وصفى  متغير  وفه  ST)المتغير الرقابى نوع القطاع )  أما    .نتائج نظرية النهاية المركزية

 خضع لشرط الاعتدالية. يلا 

 : الدراسةإختبارات فروض  7/7/5/3

الجيوسياسية مخاطر  بين الدلالة إحصائية    توجد علاقة طردية ذات  "  أولا: إختبار الفرض الأول:

 ". خطر التعثر الماليو

 الأول للتحليل الإحصائى: نموذج الفرض إختبار صلاحية أ( 

من      المقدر   للتحقق  الانحدار  نموذج  إجراء  الأول  صلاحية  يتم  ال،  التداخل  طى خإختبار 

Collinearity Statistics Test  ،الخط  أكدللت التداخل  الدراسة من   ىمن مشكلة  متغيرات  بين 

حساب معامل تضخم   ومن خلالالمستقلة والرقابية،    للمتغيرات(  Toleranceخلال حساب معامل )

التابعل  Variance Inflation  Factor (VIF)التباين   ، لمتغيرات المستقلة التى تؤثر فى المتغير 

التباين   أن نموذج الانحدار لا   فهذا يدل على(،  10أقل من )   (VIF)فإذا كانت قيمة معامل تضخم 

المتغير التابع.   تفسيرية لتأثير المتغيرات المستقلة على  ةقووله  يعاني من مشكلة الازدواج الخطي،  

خلو    Durbin- Watsonواتسون    -ديربن  ختبارإ  إجراءو من  من  الللتحقق  مشكلة متغيرات  

 ختبار ثبات تباينات الاخطاء العشوائيةلا  Levene’s testإختبار ليفين  إجراء  و  ،  ىالارتباط الذات

مثل:    ،للمتغيرات والأشكال  الرسومات  المعتدلوإجراء  المنحني  مع  التكراري  تمثيل   هوو  المدرج 

القيم في مجموعة بيانات يوضح مدى تكرار كل قيمة أو نطاق من  و  ستخدم لبيان توزيع البياناتيبياني  
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القيم مخطط  ،  المنحنى المعتدل لتقييم مدى اقتراب هذا التوزيع من التوزيع الطبيعي  اف لهضمعينة، وي

تستخدم في تحليل   شخيصهي أداة تو  المشاهدة مع القيم المتوقعة )للتأكد من تحقق شرط الخطية(

هذا الشرط أساسي لضمان وبين المتغيرات   الخطيةللتأكد من تحقق شرط   الانحدار البسيط أو المتعدد

البواقي المعيارية مقابل   مخططو  ،سليمنموذج الانحدار الخطي العلاقة بين المتغيرات بشكل    وصف

وذلك على النحو   .نموذج الانحدار الخطي  قوية لتقييم    وهو أداة تشخيص  القيم المتوقعة للمتغير التابع

 التالى: 

 حليل الإحصائى للت   الفرض الأول نموذجختبار صلاحية إنتائج ( 6جدول )

اختبار الارتباط الخطي  المتغيرات المستقلة

 المتعدد
إحصائية 

اختبار  

- ديربن

 واتسون

 

اختبار  

 ليفين 

Sig. 
Tolerance 

 فترة السماح 

VIF 

معامل 

تضخم  

 التباين 

GPR 1.008 992. المخاطر الجيوسياسية 

0.457 0.429 

 SIZE   الشركة حجم  .974 1.027 

LEV  1.036 965. الرافعة المالية 

PROF 1.017 984. الربحية 

 LR 1.013 987. نسبة السيولة 

 ST  1.017 983. نوع القطاع 

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 

• ( ليفين  .Sigأن  باختبار  الخاصة  من    وهى  0.429(    وجود إلى  ذلك    ويشير  0.05أكبر 

 .  ومن ثم التحليل الإحصائى للتقديرتجانس أو ثبات التباينات مما يؤكد صلاحية النموذج 

المحسوبة  ديربن • قيمة إحصائية الاختبار  القيمة تقع بين   0.457  تبلغ  واتسون  -أن  وتلك 

  ويشير ذلك إلى   ،واتسن واربعة ناقص القيمة الجدولية العليا  -القيمة الجدولية العليا لديربن

 .نموذج الفرض الأولالارتباط الخطي الذاتي في عدم وجود مشكلة 

السماح أقل  فترة    كما أن  ،  متغيرات المستقلةلل  10أقل من    (VIF)أن معامل تضخم التباين   •

لا يعاني من مشكلة   الأول  أن النموذج  ويشير ذلك إلى   ،متغيرات المستقلةللمن واحد صحيح  

 الازدواج الخطي المتعدد. 
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 وفيما يلي الأشكال التوضيحية لصلاحية نموذج الفرض الأول للتحليل الإحصائى: 

المدرج التكراري مع المنحني المعتدل (1شكل )  

يلُاحظ ، حيث توزيع بيانات النموذج الأول للدراسة( 1يوضح المدرج التكراري في الشكل )     

الشكل أن التوزيع يميل إلى التماثل، كما يتضح من    ،تتجمع حول المنتصف    لبياناتأن معظم ا

وتتطابق أشرطة المدرج التكراري بشكل جيد مع المنحنى المعتدل الذي يعلوها، مما يشير إلى 

لا توجد قيم شاذة واضحة  ، حيث  أو قريب جداً من الطبيعي  تتوزع بشكل طبيعي  بيانات النموذجأن  

البيانات كبير  في  يعزز  ،  بشكل  ثم  الاختبارات ومن  استخدام  في  الثقة  الطبيعي  التوزيع  هذا 

 .الإحصائية التي تفترض هذا النوع من التوزيع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( القيم المشاهدة مع القيم المتوقعة )للتأكد من تحقق شرط الخطية( 2شكل ) 
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، ويتضح ة توزيع البواقي في نموذج الانحدارطبيع  لتقييم افتراض  (2المخطط فى شكل )يستخدم      

إلى أن البواقي موزعة    ، وهو ما يشيرأن النقاط )البواقي المعيارية( تتبع خط القطر تقريبًامن الشكل  

هذا يدعم صحة  و .  يمثل التوزيع الطبيعي المتوقع (الخط المائل )القطر، حيث أن  بشكل طبيعي تقريبًا

 .النتائج الإحصائية المستخلصة من نموذج الانحدار

 مع قيم البواقي المعيارية )خطر التعثر المالى(  ( قيم المتغير التابع 3شكل ) 

لا يوجد نمط ف  ،عشوائي حول الخط الأفقي صفرأن النقاط موزعة بشكل  (  3يتضح من الشكل )     

أن افتراض   ويدل ذلك على  توقعة،ار النقاط مع زيادة القيم الم واضح يشير إلى تزايد أو تناقص انتش

لا توجد نقاط منفصلة بشكل كبير عن السحابة الرئيسية للنقاط،  . كما يتضح أنهتجانس التباين مستوفى

 .تؤثر بشكل كبير على النموذج شاذة شديدةمما يشير إلى عدم وجود قيم 

ى من مشكلة التداخل أو الازدواج الخط   ىسبق يتضح أن المتغيرات المستقلة لا تعانجميع ما    ومن     

، وبالتالي وعدم وجود مشكلة للتجانس لمتغيرات الدراسة  وعدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي فيما بينها

  .ىصلاحية البيانات للتحليل الإحصائثم  التفسيرية، ومنه لدراسة وزيادة قدرتل ة النموذج الأولقو

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد ( ب

 نموذج الفرض الأول نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد لمتغيرات ( 7جدول )

  معامل الإنحدار معالم النموذج 

(B) 

قيمة اختبار  

(t ) 

الاحتمالية  القيمة 

(P-value ) 

معامل  

   التحديد

 0 6.021 4.598 الجزء الثابت 

0.445 

GPR  0 6.151 0.127 المخاطر الجيوسياسية 

SIZE  0.008 4.697- 0.139- حجم الشركة 

LEV  0.007 5.143 0.102 الرافعة المالية 

PROF  0.006 5.408- 0.566- الربحية 

LR  0.011 4.607- 0.13- نسبة السيولة 

ST  0.009 5.076- 0.112- نوع القطاع 

 37.56 ( = Fقيمة اختبار )

 0.001(=   P-valueالقيمة الاحتمالية )                        193.6درجات الحرية =   

  

 

 

 

2R
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 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:  

تفسر   حيث  سلامة النموذج المقدر،(، وهو ما يدل على  .4450) تبلغ  R)2(أن قيمة معامل التحديد   •

 . من المتغير التابع (%44.5)المتغيرات المستقلة ما نسبته 

المستخدم يمكن التعرف عليها من خلال تحليل التباين لنموذج لمعنوية الكلية لنموذج الانحدار  أن ا •

قيمة   بلغت  )  (F)الانحدار، حيث  يدل على  0.001( بمستوى معنوية )37.56المحسوبة  (، مما 

 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة. 

المالى، وهذا بين المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر    معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير إيجابيعلاقة  وجد  ت •

يعنى ان العلاقة بينهما طردية فكلما زادت المخاطر الجيوسياسية إرتفع إحتمال تعرض الشركات 

(،  0,001( فقد بلغت )0,05أقل من ) P-value)القيمة الاحتمالية )حيث أن  لخطر التعثر المالى،

  "   :ولصحة الفرض الأ  (، وهذا يؤيد0.127موجبة حيث بلغ )  (B)وكانت إشارة معامل الإنحدار

 ". خطر التعثر الماليومخاطر الجيوسياسية بين الدلالة إحصائية  توجد علاقة طردية ذات

الشركة على لحجم  دلالة معنوية  تأثير سلبية )عكسية( ذات    توجد علاقةبالنسبة للمتغيرات الرقابية:   •

الشركة إنخفض خطر التعثر ، فكلما زاد حجم  0.139-بمعامل إنحدار سالب بلغ    خطر التعثر المالى

بمعامل   للرافعة المالية على خطر التعثر المالى  ذات دلالة معنوية  المالى. وتوجد علاقة تأثير إيجابية

، فكلما إرتفعت نسبة الرافعة المالية إرتفع خطر التعثر المالى للشركات 0.102إنحدار موجب بلغ  

 نسبة السيولةللربحية وذات دلالة معنوية  بينما توجد علاقة تأثير سلبية    المدرجة بالبورصة المصرية.

-،  ۰.566-  حيث كانت معاملات الإنحدار سالبة فقد بلغت    على خطر التعثرالمالىونوع القطاع  

 على التوالى. 0.112-، ۰.13

 المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر المالى كما يلى :المقدر للعلاقة بين  نموذج الإنحداروبالتالي يكون 

(RED) = 𝟒. 𝟓𝟗𝟖  + 0.127(GPR) - 0.139(SIZE) + 0.102(LEV) -0.566(PROF) - 

0.13(LR) - 0.112 (ST). 

توجد علاقة طردية والذي ينص على أنه "  صحة الفرض الأول    ثبوتمن جميع ما سبق يتضح  و     

 ".ذات دلالة إحصائية بين المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر المالي

بين تقلبات أسعار صرف  دلالة إحصائية  " توجد علاقة طردية ذاتثانيا: إختبار الفرض الثانى: 

   "خطر التعثر الماليو العملات الأجنبية

 للتحليل الإحصائى:  الثانىأ( إختبار صلاحية نموذج الفرض 

 حليل الإحصائى للت الفرض الثانى   اختبار صلاحية نموذجنتائج ( 8جدول )

اختبار الارتباط الخطي  المتغيرات المستقلة

إحصائية  المتعدد

- اختبار ديربن

 واتسون

 

 اختبار ليفين 

Sig. Tolerance 

 فترة السماح 

VIF 

معامل 

تضخم  

 التباين 

ERF   تقلبات أسعار

 صرف العملات

 الأجنبية 

.992 1.008 

0.457 0.445 
 SIZE   1.027 974. حجم الشركة 

LEV  1.036 965. الرافعة المالية 

PROF 1.017 984. الربحية 

 LR 1.013 987. نسبة السيولة 

 ST  1.017 983. نوع القطاع 
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 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:      

• ( ليفين  .Sigأن  باختبار  الخاصة  من    وهى  0.445(  وجود ذلك    ويشير  0.05أكبر    إلى 

 . ومن ثم التحليل الإحصائى  تجانس أو ثبات التباينات مما يؤكد صلاحية النموذج للتقدير

المحسوبة  ديربن • قيمة إحصائية الاختبار  القيمة تقع بين   0.457  تبلغ  واتسون  -أن  وتلك 

  ويشير ذلك إلى   ،واتسن واربعة ناقص القيمة الجدولية العليا  -القيمة الجدولية العليا لديربن

 .نموذج الفرض الثانىعدم وجود مشكلة الارتباط الخطي الذاتي في 

فترة السماح أقل    كما أن  ،  متغيرات المستقلةلل  10أقل من    (VIFأن معامل تضخم التباين ) •

لا يعاني من مشكلة   الثانى  أن النموذج  ويشير ذلك إلى   ،متغيرات المستقلةللمن واحد صحيح  

 الازدواج الخطي المتعدد. 

 للتحليل الإحصائى:  الفرض الثانىوفيما يلي الأشكال التوضيحية لصلاحية نموذج       

 المدرج التكراري مع المنحني المعتدل (4شكل )

 

 ( القيم المشاهدة مع القيم المتوقعة )للتأكد من تحقق شرط الخطية( 5شكل ) 
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 مع قيم البواقي المعيارية )خطر التعثر المالى(  ( قيم المتغير التابع 6شكل ) 

ى من مشكلة التداخل أو الازدواج الخط   ىأن المتغيرات المستقلة لا تعان  سبق يتضحجميع ما    ومن     

، وبالتالي وعدم وجود مشكلة للتجانس لمتغيرات الدراسة  وعدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي فيما بينها

  .ىصلاحية البيانات للتحليل الإحصائثم  التفسيرية، ومنه لدراسة وزيادة قدرتل الثانىة النموذج قو

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد ( ب

 نموذج الفرض الثانى نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد لمتغيرات ( 9جدول )

 معامل الإنحدار معالم النموذج

(B) 

قيمة 

 ( tاختبار ) 

القيمة 

-Pالاحتمالية )

value) 

معامل 

  التحديد

 

 0 6.254 4.748 الجزء الثابت

0.467 

ERF 0 6.214 0.023 تقلبات أسعارالصرف 

SIZE  0.002 5.127- 0.011- حجم الشركة 

LEV  0.01 6.12 0.252 الرافعة المالية 

PROF 0.002 5.947- 0.416- الربحية 

LR 0 6.289- 0.12- نسبة السيولة 

ST  0.011 4.814- 0.002- نوع القطاع 

 28.208 ( = Fقيمة اختبار )

 0(=  P-valueالقيمة الاحتمالية )                         193.6درجات الحرية =   

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:   

 حيث  سلامة النموذج المقدر،(، وهو ما يدل على  .6740) تبلغ  R)2(أن قيمة معامل التحديد   •

 .خطر التعثر المالى من المتغير التابع (%46.7)تفسر المتغيرات المستقلة ما نسبته 

ا • الانحدار  أن  لنموذج  الكلية  معرفتهاالمستخدم  لمعنوية  لنموذج    يتم  التباين  تحليل  خلال  من 

قيمة   بلغت  حيث  )  (F)الانحدار،  )28.208المحسوبة  معنوية  بمستوى  على 0(  يدل  مما   ،)

 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة. 

2R
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وخطر    تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةبين    معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير إيجابيعلاقة  وجد  ت •

تقلبات أسعار صرف العملات  التعثر المالى، وهذا يعنى ان العلاقة بينهما طردية فكلما زادت  

-P)القيمة الاحتمالية )حيث أن    إرتفع إحتمال تعرض الشركات لخطر التعثر المالى،  الأجنبية

value  ( بلغت )0,05أقل من  فقد  الإنحدار0(  إشارة معامل  بلغ    (B)(، وكانت  موجبة حيث 

يؤيد0.023) ال  (، وهذا  الفرض  ذات  "  :ثانىصحة  إحصائية    توجد علاقة طردية  بين  دلالة 

 ". خطر التعثر الماليو تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية

الشركة  لحجم  دلالة معنوية  تأثير سلبية )عكسية( ذات    توجد علاقةبالنسبة للمتغيرات الرقابية:   •

، فكلما 0.011- سالبة بمقدار    (B)إشارة معامل الإنحدارحيث كانت    على خطر التعثر المالى

ذات دلالة معنوية  إيجابية  تأثير  المالى. وتوجد علاقة  التعثر  إنخفض خطر  الشركة  زاد حجم 

، فكلما إرتفعت نسبة 0.252بمعامل إنحدار موجب قدره    للرافعة المالية على خطر التعثر المالى

المصرية. بالبورصة  المدرجة  للشركات  المالى  التعثر  إرتفع خطر  المالية  بينما توجد   الرافعة 

 على خطر التعثرالمالىونوع القطاع    نسبة السيولةللربحية وذات دلالة معنوية  علاقة تأثير سلبية  

 على التوالى.   0.002-، 0.12-، 0.416-  بمعاملات إنحدار سالبة بمقدار 

وخطر التعثر   تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالمقدر للعلاقة بين    نموذج الإنحداروبالتالي يكون  

 المالى كما يلى :

(RED) = 𝟒. 𝟕𝟒𝟖  + 0.023( EFR) - 0.011(SIZE) + 0.252(LEV) -

0.416(PROF) - 0.12(LR) - 0.002 (ST). 

توجد علاقة طردية والذي ينص على أنه "    ثانىصحة الفرض ال  ثبوتمن جميع ما سبق يتضح  و     

 ".وخطر التعثر المالي تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةذات دلالة إحصائية بين 

الثالث:  ثالث  الفرض  إختبار  المخاطر "  ا:  بين  للتفاعل  إحصائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  توجد 

   .الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى"

 أ( إختبار صلاحية نموذج الفرض الثالث للتحليل الإحصائى: 

 حليل الإحصائى للتالفرض الثانى  ختبار صلاحية نموذجإنتائج ( 1۰جدول )

 

إحصائية   اختبار الارتباط الخطي المتعدد  المتغيرات المستقلة

- اختبار ديربن

 واتسون 

 

 اختبار ليفين 

Sig. 
Tolerance 

 فترة السماح 

VIF 

معامل تضخم  

 التباين 

GPR  1.008 992. المخاطر الجيوسياسية 

0.457 0.468 

ERF 1.008 992. تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية 

GPR * ERF   التفاعل بين المخاطر الجيوسياسية

العملات وتقلبات أسعارصرف   
.989 1.011 

 SIZE   1.027 974. حجم الشركة 

LEV  1.039 963. الرافعة المالية 

PROF  1.017 984. الربحية 

 LR  1.013 987. نسبة السيولة 

 ST  1.017 983. نوع القطاع 
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 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 

• ( ليفين  .Sigأن  باختبار  الخاصة  من    وهى  0.468(  وجود ذلك    ويشير  0.05أكبر    إلى 

 . ومن ثم التحليل الإحصائى  تجانس أو ثبات التباينات مما يؤكد صلاحية النموذج للتقدير

المحسوبة  ديربن • قيمة إحصائية الاختبار  القيمة تقع بين   0.457  تبلغ  واتسون  -أن  وتلك 

  ويشير ذلك إلى   ،ربعة ناقص القيمة الجدولية العلياأواتسن و  -القيمة الجدولية العليا لديربن

 .نموذج الفرض الثالثعدم وجود مشكلة الارتباط الخطي الذاتي في 

فترة السماح أقل    كما أن  ،  متغيرات المستقلةلل  10أقل من    (VIFأن معامل تضخم التباين ) •

لا يعاني من مشكلة    الثالث  أن النموذج  ويشير ذلك إلى  ،متغيرات المستقلةللمن واحد صحيح  

 الازدواج الخطي المتعدد. 

 للتحليل الإحصائى:  الفرض الثالثوفيما يلي الأشكال التوضيحية لصلاحية نموذج       

 المدرج التكراري مع المنحني المعتدل (7شكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( القيم المشاهدة مع القيم المتوقعة )للتأكد من تحقق شرط الخطية( 8شكل ) 
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 مع قيم البواقي المعيارية )خطر التعثر المالى(  ( قيم المتغير التابع 9شكل ) 

ى من مشكلة التداخل أو الازدواج الخط   ىأن المتغيرات المستقلة لا تعان  سبق يتضحجميع ما    ومن     

، وبالتالي وعدم وجود مشكلة للتجانس لمتغيرات الدراسة  وعدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي فيما بينها

  .ىصلاحية البيانات للتحليل الإحصائثم  التفسيرية، ومنه لدراسة وزيادة قدرتل الثالثة النموذج قو

 Mulitpe Regressionتحليل الإنحدار الخطى المتعدد ( ب

 نموذج الفرض الثالث نتائج تحليل الإنحدار الخطى المتعدد لمتغيرات ( 11جدول )

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية:  

 حيث  سلامة النموذج المقدر،(، وهو ما يدل على  .440) تبلغ  R)2(أن قيمة معامل التحديد   •

 .من المتغير التابع خطر التعثر المالى (%44)تفسر المتغيرات المستقلة ما نسبته 

ا • الانحدار  أن  لنموذج  الكلية  معرفتهاالمستخدم  لمعنوية  لنموذج    يتم  التباين  تحليل  خلال  من 

قيمة   بلغت  حيث  )  (F)الانحدار،  )25.267المحسوبة  معنوية  بمستوى  على 0(  يدل  مما   ،)

 معنوية النموذج المستخدم في الدراسة. 

 معامل الإنحدار معالم النموذج

(B) 

قيمة 

 ( tاختبار ) 

القيمة 

-Pالاحتمالية )

value) 

معامل 

  التحديد

 

 0.44 0 5.489 3.569 الجزء الثابت

GPR 6.249 0.114 المخاطر الجيوسياسية  

 

ERF 0 918..5 0.061 تقلبات أسعارالصرف 

GPR * ERF  التفاعل بين المخاطر الجيوسياسية

 وتقلبات أسعار الصرف 
0.124 6.124 0 

SIZE  0.001 6.178- 0.024- حجم الشركة 

LEV  0.004 5.247 0.194 الرافعة المالية 

PROF 0 6.245- 0.378- الربحية 

LR  0.003 5.918- 0.117- السيولةنسبة 

ST  0.009 3.275- 0.128- نوع القطاع 

 25.267 ( = Fقيمة اختبار )

 0(=  P-valueالقيمة الاحتمالية )                         191.8درجات الحرية =   

2R
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تقلبات أسعار  و  علاقة تأثير إيجابية ذات دلالة معنوية للتفاعل بين المخاطر الجيوسياسيةوجد  ت •

التعثرالمالىصرف العملات   العلاقة بينهما طردية فكلما    ، وهذا يعنى ان   الأجنبية على خطر 

زادت الجيوسياسية  المخاطر  الأجنبية    زادت  العملات  صرف  أسعار  إحتمال  وتقلبات  إرتفع 

( 0,05أقل من )  P-value)القيمة الاحتمالية )حيث أن    تعرض الشركات لخطر التعثر المالى،

صحة  (، وهذا يؤيد0.124موجبة حيث بلغ ) (B)(، وكانت إشارة معامل الإنحدار0فقد بلغت )

توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية للتفاعل بين المخاطر الجيوسياسية  "  :ثالثالفرض ال 

 ".الأجنبية على خطر التعثر المالى وتقلبات أسعار صرف العملات 

الشركة  لحجم  دلالة معنوية  تأثير سلبية )عكسية( ذات    توجد علاقةبالنسبة للمتغيرات الرقابية:   •

، فكلما  ۰.۰24-  سالبة بمقدار    (B)إشارة معامل الإنحدارعلى خطر التعثر المالى حيث كانت  

ذات دلالة معنوية  إيجابية  تأثير  المالى. وتوجد علاقة  التعثر  إنخفض خطر  الشركة  زاد حجم 

، فكلما إرتفعت نسبة 0.194للرافعة المالية على خطر التعثر المالى بمعامل إنحدار موجب قدره  

المصرية. بالبورصة  المدرجة  للشركات  المالى  التعثر  إرتفع خطر  المالية  بينما توجد   الرافعة 

 على خطر التعثرالمالىونوع القطاع    نسبة السيولةللربحية وذات دلالة معنوية  علاقة تأثير سلبية  

 على التوالى.  0.128- ، 0.117-، 0.378- بمعاملات إنحدار سالبة بمقدار  

تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية وخطر التعثر المقدر للعلاقة بين    نموذج الإنحداروبالتالي يكون  

 المالى كما يلى :

(RED) = 𝟑 .569 + 0.114(GPR) + 0.061(ERF) + 0.124(GPR*ERF) -  

0.024(SIZE) + 0.194(LEV) -0.378(PROF) - 0.117(LR) - 0.128 (ST). 

توجد علاقة طردية والذي ينص على أنه "    ثالثصحة الفرض ال  ثبوتمن جميع ما سبق يتضح  و     

وخطر   تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالمخاطر الجيوسياسية و  بينللتفاعل  ذات دلالة إحصائية  

 ".التعثر المالي

للمخاطر الجيوسياسية على توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية  "رابعا: إختبار الفرض الرابع:  

 .  "خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى

لاختبار الدور الوسيط للتحوط   (Path Analysis) تحليل المسارجراء  إ  لإختبار هذا الفرض تم      

في   العلاقةالمحاسبي  التابع  أثر  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  وبين  الهيكلية ،  المعادلات   نمذجة 

 ، وذلك كما يلى:(Structural Equation Modeling) )البنائية( 

المخاطر علاقة بين  ال  لتوضيحلأثر المباشر وغير المباشر والكلى  لدراسة اتحليل المسار  يستخدم  و     

، ويوضح تحليل المسار   ظل الدور الوسيط للتحوط المحاسبىفى    الجيوسياسية وخطر التعثر المالى

 دور المتغير الوسيط الذي يربط بين المتغير المستقل والمتغير التابع. 

التالى  يوضح  و      المالى الشكل  التعثر  العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية )كمتغير مستقل( وخطر 

 ير تابع( فى ظل التحوط المحاسبى )كمتغير وسيط(:غ)كمت
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( العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر المالى فى ظل الدور الوسيط 10شكل رقم )

 للتحوط المحاسبى

)فى        المتغيرات10الشكل  المربعات  تمثل  المحاسبى، خطر   (  التحوط  الجيوسياسية،  )المخاطر 

 المخاطر الجيوسياسية السهم من  ف، بينما تشير الأسهم إلى العلاقات السببية المفترضة.  التعثر المالى(

، مما يشير إلى أن  (2.67)معامل مسار معياري =    جابيإي  يظهر تأثير مباشر  التحوط المحاسبىإلى 

الجيوسياسيةزيادة   زيادة  المخاطر  إلى  وأدوات  تؤدي  لإستراتيجيات  الشركات  التحوط   إستخدام 

أن    المحاسبى )مثل إذ  الأسواق  في  والتقلبات  اليقين  عدم  حالة  تزيد من  الجيوسياسية  الاضطرابات 

الأرباح تحوط كوسيلة لحماية  لل  وبالتالى تبنى الشركاتأسعار الصرف، أسعار السلع، أسعار الفائدة(،  

)معامل   سلبىتأثير مباشر  خطر التعثر المالى  إلى    التحوط المحاسبىالسهم من    ويظهر   .التقلبات  تلكمن  

التعثرالأن    وهذا يشير إلى،  (0.04-مسار معياري =   كما   المالى.  تحوط المحاسبي يقلل من خطر 

يظهر السهم من المخاطر الجيوسياسية إلى خطر التعثر المالى تأثير إيجابى ) معامل مسار معيارى 

كما يتضح من   (، حيث أن زيادة المخاطر الجيوسياسية تؤدى إلى زيادة خطر التعثر المالى.0.01=  

للشكل   البصرية  الرابع  دعم صحةالنتائج  فى   الفرض  المحاسبى  للتحوط  الوسيط  بالدور  والخاص 

 العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر المالى.

نحدار والمعنوية لدراسة العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية معاملات الإالجدول التالى  يوضح  و     

 )كمتغير مستقل( وخطر التعثر المالى )كمتير تابع( فى ظل التحوط المحاسبى )كمتغير وسيط(: 

 المسار للفرض الرابع نتائج تحليل ( 12جدول )

 الأثر

غير  

 مباشرال

الأثر 

 المباشر

الأثر 

 ى الكل

إحصائية  المعنوية

 الإختبار 

الخطأ  

 المعيارى 

 المسارات التقديرات 

0 2.667 2.667 *** 12.617 .211 2.667 AH    <--- GPR 

0 -.041 -.041 *** -8.143 .285 -.041 RED  <--- AH 

.109- .005 .104 *** 6.004 1.138 .015 RED  <--- GPR 

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 

معنوية   • علاقة  إحصائية    مباشرة  إيجابيةتوجد  دلالة  الذات  على  الجيوسياسية  تحوط  للمخاطر 

طردية    ،المحاسبى بينهما  فالعلاقة  ثم  الجيوومن  المخاطر  زادت  إستخدام  فكلما  زاد  سياسية 

حيث بلغت قيمة معامل المسار   جة بالبورصة المصرية لأدوات التحوط المحاسبى،الشركات المدر

 خففي  التحوط المحاسبىوهذا يدل على أن  ،  دال إحصائيا( عند مستوى معنوية  2.667)  الموجبة  
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 البنائية )الهيكلية( التالية: لةالمعادوهو ما تؤكده تأثير المخاطر الجيوسياسية. من 

 AH = 2.667 GPR 

لتحوط المحاسبى على خطر التعثر المالى ل  ذات دلالة إحصائية  مباشرة سلبية  توجد علاقة معنوية   •

وبالتالى فالعلاقة بينهما عكسية فكلما زاد إستخدام أدوات التحوط المحاسبى من قبل الشركات    ،

وهذا يدل على  ،  (0.041-السالبة )معامل المسار    ةحيث بلغت قيم  إنخفض خطر التعثر المالى، 

البنائية )الهيكلية(  وهو ما تؤكده المعادلات خطر التعثر المالى. من   خفضي التحوط المحاسبىأن 

 التالية: 

 RED = -0.041 AH 

التعثر    ة غير مباشرة إيجابيتوجد علاقة   • ذات دلالة إحصائية للمخاطر الجيوسياسية على خطر 

(، ومن ثم فالعلاقة بينهما طردية فكلما زادت المخاطر 0.015المالى بمعامل مسار موجب يبلغ )

للتحوط المحاسبى    سلبى   يتضح وجود أثر غير مباشركما  الجيوسياسية إرتفع خطر التعثر المالى،  

التعثر  كمتغير وسيط فى العلاقة بين المخاطر الجيوسياسية بمعامل مسار سالب   المالى  وخطر 

( التحوط 0.109-قدره  إستخدام  زاد  الجيوسياسية  المخاطر  زادت  فكلما  العلاقة عكسية،  أى   )

تغير الأثر  المحاسبى من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر التعثر المالى. فقد  

-( فى ظل وجود الأثر غير المباشر والذى بلغ )0.104)إلى الأثر الكلى  (  0.005من )المباشر  

كمتغير    العكسى للتحوط المحاسبىغيرات إلى وجود الأثر غير المباشر  توأدت هذه ال،  (0.109

وهو ما يثبت صحة الفرض المخاطر الجيوسسياسية وخطر التعثر المالى. وسيط في العلاقة بين 

ثر  للمخاطر الجيوسياسية على خطر التع توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية  "   الرابع وهو:  

  ".المالى فى ظل التحوط المحاسبى 

بين تقلبات أسعار صرف  توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية"خامسا: إختبار الفرض الخامس: 

 ".العملات الأجنبية  و خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى 

لاختبار الدور الوسيط للتحوط   (Path Analysis) تحليل المسارجراء  إ  لإختبار هذا الفرض تم      

في   العلاقةالمحاسبي  التابع  أثر  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  وبين  الهيكلية ،  المعادلات   نمذجة 

 ، وذلك كما يلى:(Structural Equation Modeling) )البنائية( 

وخطر التعثر المالى فى   تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالعلاقة بين  الشكل التالى  يوضح       

 :حوط المحاسبىالدور الوسيط للتظل 

وخطر التعثر المالى فى ظل   تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية( العلاقة بين 11شكل رقم )

 الدور الوسيط للتحوط المحاسبى
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المتغيرات 11الشكل )فى        المربعات  المحاسبى، خطر   ( تمثل  التحوط  )تقلبات أسعار الصرف، 

تقلبات أسعار صرف السهم من  ف، بينما تشير الأسهم إلى العلاقات السببية المفترضة.  التعثر المالى(

، (1.306)معامل مسار معياري =    جابي إي  يظهر تأثير مباشر   التحوط المحاسبىإلى  العملات الأجنبية  

 إستخدام الشركات لإستراتيجيات وأدوات   تؤدي إلى زيادة  تقلبات أسعار الصرفمما يشير إلى أن زيادة  

المحاسبى المحاسبىالسهم من    ويظهر  .التحوط  المالى  إلى    التحوط  التعثر   سلبىتأثير مباشر  خطر 

المالى.   تحوط المحاسبي يقلل من خطر التعثرالأن    وهذا يشير إلى،  (0.017-)معامل مسار معياري =  

إلى خطر التعثر المالى تأثير إيجابى ) معامل مسار معيارى   تقلبات أسعار الصرفكما يظهر السهم من  

كما يتضح   تؤدى إلى زيادة خطر التعثر المالى.  تقلبات أسعار الصرف(، حيث أن زيادة  0.086=  

والخاص بالدور الوسيط للتحوط المحاسبى فى   خامسمن النتائج البصرية للشكل دعم صحة الفرض ال

 وخطر التعثر المالى. تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالعلاقة بين 

 تقلبات أسعار الصرفنحدار والمعنوية لدراسة العلاقة بين  معاملات الإالجدول التالى  يوضح  و     

 )كمتغير مستقل( وخطر التعثر المالى )كمتير تابع( فى ظل التحوط المحاسبى )كمتغير وسيط(: 

 المسار للفرض الخامسنتائج تحليل ( 13جدول )

 الأثر

غير  

 مباشرال

الأثر 

 المباشر

الأثر 

 ى الكل

إحصائية  المعنوية

 الإختبار 

الخطأ  

 المعيارى 

 المسارات التقديرات 

0 1.306 1.306 *** 36.500 .036 1.306 AH    <--- ERF 

0 -.017 -.017 *** -6.030 .588 -.017 RED  <--- AH 

.023- .086 .063 *** 5.105 .824 .086 RED  <--- ERF 

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 

معنوية   • إحصائية    مباشرةإيجابية  توجد علاقة  دلالة  أسعار صرف  ذات  على   العملات لتقلبات 

تقلبات أسعار الصرف زاد إستخدام  ومن ثم فالعلاقة بينهما طردية فكلما زادت    ،التحوط المحاسبى

حيث بلغت قيمة معامل المسار   جة بالبورصة المصرية لأدوات التحوط المحاسبى،الشركات المدر

المحاسبىوهذا يدل على أن  ،  دال إحصائيا( عند مستوى معنوية  1.306) من    خففي  التحوط 

 البنائية )الهيكلية( التالية: لةالمعادوهو ما تؤكده . تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةتأثير 

 AH = 1.306 ERF 

لتحوط المحاسبى على خطر التعثر المالى ل  ذات دلالة إحصائية  مباشرة سلبية  توجد علاقة معنوية   •

وبالتالى فالعلاقة بينهما عكسية فكلما زاد إستخدام أدوات التحوط المحاسبى من قبل الشركات    ،

المالى، التعثر  قيم  إنخفض خطر  بلغت  المسار    ةحيث  أن  ،  (0.017- )معامل  على  يدل  وهذا 

المحاسبى المالى.  من    خفضي  التحوط  التعثر  المعادلات  خطر  البنائية )الهيكلية(  وهو ما تؤكده 

 RED = -0.017 AH التالية:

ل  ة غير مباشرة إيجابيتوجد علاقة   • العملات الأجنبية ذات دلالة إحصائية  تقلبات أسعار صرف 

(، ومن ثم فالعلاقة بينهما طردية فكلما زادت  0.086على خطر التعثر المالى بمعامل مسار يبلغ )

للتحوط    سلبى  يتضح وجود أثر غير مباشرإرتفع خطر التعثر المالى، كما    تقلبات أسعار الصرف

التعثر   سبى كمتغير وسيط فى العلاقة بين تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالمحا   وخطر 

زاد    تقلبات أسعار الصرف ( أى العلاقة عكسية، فكلما زادت  0.023-بمعامل مسار قدره )  المالى
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إستخدام التحوط المحاسبى من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر التعثر المالى. 

( فى ظل وجود الأثر غير المباشر 0.063)إلى الأثر الكلى  (  0.086من )تغير الأثر المباشر  فقد  

( بلغ  ال(0.023-والذى  هذه  وأدت  المباشر  تغي،  غير  الأثر  وجود  إلى  للتحوط  رات  العكسى 

التعثر    تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةكمتغير وسيط في العلاقة بين    المحاسبى وخطر 

 توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية" وهو:    وهو ما يثبت صحة الفرض الخامسالمالى.  

 .  "بين تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  و خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى

السادس:   الفرض  إختبار  إحصائية"سادسا:  دلالة  ذات  المخاطر    توجد علاقة عكسية  بين  للتفاعل 

التحوط   ظل  فى  المالى  التعثر  خطر  على  الأجنبية  العملات  صرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية 

 ."المحاسبى

لاختبار الدور الوسيط للتحوط   (Path Analysis) تحليل المسارجراء  إ  لإختبار هذا الفرض تم      

في   العلاقةالمحاسبي  التابع  أثر  والمتغير  المستقلة  المتغيرات  وبين  الهيكلية ،  المعادلات   نمذجة 

 ، وذلك كما يلى:(Structural Equation Modeling) )البنائية( 

  العملات الأجنبية تقلبات أسعار صرف  المخاطر الجيوسياسية وبين  التفاعل    أثر  الشكل التالىيوضح       

 :حوط المحاسبىالدور الوسيط للتخطر التعثر المالى فى ظل على 

 

( العلاقة بين تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية وخطر التعثر المالى فى ظل الدور 12شكل )

 الوسيط للتحوط المحاسبى 

المتغيرات12الشكل )فى        تقلبات أسعار المخاطر الجيوسياسية و التفاعل بين  )  ( تمثل المربعات 

التفاعل بين المخاطر الجيوسياسية السهم من  ويشير  ،  الصرف، التحوط المحاسبى، خطر التعثر المالى(

العملات الأجنبية  و أسعار صرف  المحاسبىإلى  تقلبات  تأثير مباشر  التحوط  )معامل   جابيإي  يظهر 

أن زيادة  (2.03مسار معياري =   إلى  إلى زيادةالتفاعل  هذا  ، مما يشير  الشركات   تؤدي  إستخدام 

خطر التعثر المالى إلى    التحوط المحاسبىالسهم من    ويظهر  .التحوط المحاسبى  لإستراتيجيات وأدوات

تحوط المحاسبي يقلل من الأن    وهذا يشير إلى،  (0.002-)معامل مسار معياري = مباشر  سلبى تأثير  

معامل مسار طر التعثر المالى تأثير إيجابى )) إلى خ التفاعلالمالى. كما يظهر السهم من  خطر التعثر

كما يتضح من النتائج   تؤدى إلى زيادة خطر التعثر المالى.  التفاعل(، حيث أن زيادة  0.09معيارى =  

وسيط للتحوط المحاسبى فى أثر التفاعل  والخاص بالدور ال  سادسالبصرية للشكل دعم صحة الفرض ال

 خطر التعثر المالى.على تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية المخاطر الجيوسياسية وبين 
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التالى  يوضح  و      الإالجدول  لدراسة  معاملات  والمعنوية  بين  أثر  نحدار  المخاطر  العلاقة 

)كمتغير خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى  على    تقلبات أسعار الصرفالجيوسياسية و

 وسيط(: 

 نتائج تحليل المسار للفرض الخامس( 13جدول )

غير   الأثر

 مباشر ال

الأثر  

 المباشر 

الأثر  

 ى الكل

إحصائية   المعنوية 

 الإختبار 

الخطأ  

 المعيارى

 المسارات  التقدير 

0 2.029 2.02

9 
*** 30.428 .067 2.029 

AH <--- GPR* ERF 

0 .002-  -.002 ***  -17.00 .504  -.002 RED  <--- AH 

.003- .094 .091 *** 8.084 .128 .094 RED<--- GPR*ERF 

 يتضح من الجدول السابق النتائج التالية: 

معنوية   • علاقة  إحصائية    مباشرةإيجابية  توجد  دلالة  الجيوسياسية  ذات  المخاطر  بين  للتفاعل 

زاد ومن ثم فالعلاقة بينهما طردية فكلما    ،على التحوط المحاسبى  تقلبات أسعار صرف العملات و

حيث    جة بالبورصة المصرية لأدوات التحوط المحاسبى،زاد إستخدام الشركات المدر  هذا التفاعل 

التحوط وهذا يدل على أن  ،  دال إحصائيا( عند مستوى معنوية  2.029)بلغت قيمة معامل المسار  

الجيوسياسية و التفاعل بين  تأثير  من    خففي  المحاسبى العملات  المخاطر  تقلبات أسعار صرف 

  البنائية )الهيكلية( التالية: لةالمعادوهو ما تؤكده .  الأجنبية

AH = 2029 ERF * ERF   

لتحوط المحاسبى على خطر التعثر المالى ل  ذات دلالة إحصائية  مباشرة سلبية  توجد علاقة معنوية   •

وبالتالى فالعلاقة بينهما عكسية فكلما زاد إستخدام أدوات التحوط المحاسبى من قبل الشركات    ،

المالى، التعثر  قيم  إنخفض خطر  بلغت  المسار    ةحيث  أن  ،  (0.002- )معامل  على  يدل  وهذا 

المحاسبى المالى.  من    خفضي  التحوط  التعثر  المعادلات  خطر  البنائية )الهيكلية(  وهو ما تؤكده 

   التالية:

RED = -0.002 AH 

للتفاعل بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات  ذات دلالة إحصائية    ة غير مباشرةإيجابيتوجد علاقة   •

(، ومن ثم فالعلاقة  0.094خطر التعثر المالى بمعامل مسار يبلغ )على  أسعار صرف العملات

  يتضح وجود أثر غير مباشر كما  إرتفع خطر التعثر المالى،    زاد ذلك التفاعلبينهما طردية فكلما  

المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار    بينالتفاعل      أثرللتحوط المحاسبى كمتغير وسيط فى    سلبى

التعثرعلى    صرف العملات الأجنبية ( أى العلاقة  0.003-بمعامل مسار قدره )  المالى  خطر 

بين   التفاعل  زاد  فكلما  وعكسية،  الجيوسياسية  إستخدام  المخاطر  زاد  الصرف  أسعار  تقلبات 

المالى. فقد   التعثر  التحوط المحاسبى من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر 

( فى ظل وجود الأثر غير المباشر  0.091)إلى الأثر الكلى  (  0.094من )تغير الأثر المباشر  

( بلغ  ال(0.003-والذى  هذه  وأدت  المباشر  تغي،  غير  الأثر  وجود  إلى  للتحوط  رات  العكسى 

في    المحاسبى وسيط  بين  أثر  كمتغير  والعلاقة  الجيوسياسية  صرف المخاطر  أسعار  تقلبات 

توجد  "وهو:    سادس وهو ما يثبت صحة الفرض الخطر التعثر المالى.  على    العملات الأجنبية

ية وتقلبات أسعار صرف  للتفاعل بين المخاطر الجيوسياس  علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية

 ."العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى
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 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية: 8/ 7

الباحثة النتائج والتوصيات  إلى  تخلص  التى يمكن بعض  و  مجموعة من  البحثية  التوجهات 

  كما يلى:  دراستها مستقبلا

 النتــائج: 1/ 8/ 7

الأمر الذى يستدعى  أن المخاطر لا تؤثر بمعزل وإنما تعمل بشكل تفاعلى مع بعضها البعض،   ▪

وجود إستراتيجيات تحوط محاسبى متقدمة تعمل كوسيط يحد من تأثير تلك التفاعلات على  

 .التقارير المالية

يعتبر   ▪ المحاسبي  التحوط  فعالةأن  وسيطة  من    أداة  الحد  على  ا  العلاقةقادرة  لمخاطر بين 

للشركات،    أسعار الصرف، بما يعزز من استقرار الأداء الماليتقلبات  ومخاطر    الجيوسياسية

 .وإنخفاض إحتمال تعرضها لخطر التعثر المالى

بين المخاطر الجيوسياسية وخطر التعثر المالى،   معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير إيجابيعلاقة  وجد  ت ▪

العلاقة بينهما طردية فكلما زادت المخاطر الجيوسياسية إرتفع إحتمال تعرض وهذا يعنى ان  

  توجد علاقة طردية ذات   "  :ولصحة الفرض الأ  وهذا يؤيد  الشركات لخطر التعثر المالى،

 ". خطر التعثر الماليومخاطر الجيوسياسية بين الدلالة إحصائية 

إيجابيعلاقة  وجد  ت  ▪ الأجنبية    معنويةدلالة    اتذ  ةتأثير  العملات  أسعار صرف  تقلبات  بين 

وخطر التعثر المالى، وهذا يعنى ان العلاقة بينهما طردية فكلما زادت تقلبات أسعار صرف  

المالى، التعثر  لخطر  الشركات  تعرض  إحتمال  إرتفع  الأجنبية  يؤيد  العملات  صحة   وهذا 

بين تقلبات أسعار صرف العملات دلالة إحصائية    توجد علاقة طردية ذات  "  :ثانىالفرض ال

 ". خطر التعثر الماليو الأجنبية

الجيوسياسيةت ▪ المخاطر  بين  للتفاعل  معنوية  دلالة  ذات  إيجابية  تأثير  علاقة  وتقلبات   وجد 

، وهذا يعنى ان العلاقة بينهما طردية    أسعار صرف العملات الأجنبية على خطر التعثرالمالى

الأجنبية وإرتفع   العملات  أسعار صرف  تقلبات  الجيوسياسية زادت  المخاطر  فكلما زادت 

المالى، التعثر  لخطر  الشركات  تعرض  يؤيد  إحتمال  ال  وهذا  الفرض  توجد  "  :ثالثصحة 

علاقة طردية ذات دلالة إحصائية للتفاعل بين المخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار صرف  

 ". العملات الأجنبية على خطر التعثر المالى

  ، الشركة على خطر التعثر المالىلحجم  دلالة معنوية  تأثير سلبية )عكسية( ذات    توجد علاقة ▪

فكلما زاد حجم الشركة إنخفض خطر التعثر المالى. وتوجد علاقة تأثير إيجابية ذات دلالة 

المالية إرتفع  المالى، فكلما إرتفعت نسبة الرافعة  التعثر  المالية على خطر  معنوية للرافعة 

بينما توجد علاقة تأثير سلبية   خطر التعثر المالى للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 

 .على خطر التعثرالمالىونوع القطاع  نسبة السيولةللربحية وذات دلالة معنوية 
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التعثر    ذات دلالة إحصائية للمخاطر الجيوسياسية على خطر  ة غير مباشرةإيجابيتوجد علاقة   ▪

موجب،   مسار  بمعامل  المخاطر  المالى  زادت  فكلما  طردية  بينهما  فالعلاقة  ثم  ومن 

للتحوط المحاسبى   سلبى أثر غير مباشر يوجد كما الجيوسياسية إرتفع خطر التعثر المالى، 

الجيوسياسية المخاطر  بين  العلاقة  فى  وسيط  التعثر  كمتغير  مسار   المالى  وخطر  بمعامل 

سالب أى العلاقة عكسية، فكلما زادت المخاطر الجيوسياسية زاد إستخدام التحوط المحاسبى 

تغير الأثر المباشر  من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر التعثر المالى. فقد  

غيرات إلى وجود الأثر غير  ت، وأدت هذه الفى ظل وجود الأثر غير المباشر  إلى الأثر الكلى

المخاطر الجيوسسياسية ين  كمتغير وسيط في العلاقة ب  العكسى للتحوط المحاسبىالمباشر  

توجد علاقة عكسية ذات "   وهو ما يثبت صحة الفرض الرابع وهو:  وخطر التعثر المالى.  

   ". للمخاطر الجيوسياسية على خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبىدلالة إحصائية  

تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية  ذات دلالة إحصائية ل  ة غير مباشرةإيجابيتوجد علاقة   ▪

، ومن ثم فالعلاقة بينهما طردية فكلما زادت  موجبعلى خطر التعثر المالى بمعامل مسار  

للتحوط    سلبى  أثر غير مباشر  يوجد  إرتفع خطر التعثر المالى، كما    تقلبات أسعار الصرف

  وخطر التعثر   العملات الأجنبيةسبى كمتغير وسيط فى العلاقة بين تقلبات أسعار صرف  المحا

مسار  المالى زادت    سالب  بمعامل  فكلما  عكسية،  العلاقة  الصرفأى  أسعار  زاد    تقلبات 

إستخدام التحوط المحاسبى من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر التعثر 

، وأدت هذه  لأثر غير المباشرفى ظل وجود اتغير الأثر المباشر إلى الأثر الكلى المالى. فقد 

كمتغير وسيط في العلاقة  العكسى للتحوط المحاسبىرات إلى وجود الأثر غير المباشر  تغيال

وهو ما يثبت صحة الفرض وخطر التعثر المالى.    تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةبين  

ت أسعار صرف العملات بين تقلبا   توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية"وهو:    الخامس

 .  "خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبىو الأجنبية 

مباشرة إيجابيتوجد علاقة   ▪ إحصائية    ة غير  دلالة  الجيوسياسية  ذات  المخاطر  بين  للتفاعل 

العملات أسعار صرف  بمعامل مسار  على    وتقلبات  المالى  التعثر  ثم  موجب،  خطر  ومن 

أثر غير   يوجد  كما إرتفع خطر التعثر المالى،  زاد ذلك التفاعلفالعلاقة بينهما طردية فكلما 

المخاطر الجيوسياسية   بينالتفاعل      أثرللتحوط المحاسبى كمتغير وسيط فى    سلبى  مباشر

أى   سالب بمعامل مسار    المالى   خطر التعثرعلى    وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية

تقلبات أسعار الصرف زاد  العلاقة عكسية، فكلما زاد التفاعل بين المخاطر الجيوسياسية و

إستخدام التحوط المحاسبى من قبل الشركات والذى بدوره يؤدى إلى تخفيض خطر التعثر 

، وأدت   وجود الأثر غير المباشر  فى ظل   تغير الأثر المباشر إلى الأثر الكلى  المالى. فقد  

أثر كمتغير وسيط في    العكسى للتحوط المحاسبىرات إلى وجود الأثر غير المباشر  تغيهذه ال

خطر التعثر على    تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبيةالمخاطر الجيوسياسية والعلاقة بين  

وهو:  المالى.   السادس  الفرض  صحة  يثبت  ما  دلالة  "وهو  ذات  عكسية  علاقة  توجد 

وسياسية وتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية على للتفاعل بين المخاطر الجي إحصائية

 . "خطر التعثر المالى فى ظل التحوط المحاسبى
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 التـــوصيـــــــــات:   2/ 8/ 7

 بما يلي:   ، توصى الباحثة النتائج التى توصل إليها البحث على ضوء  

ة  استخدام أدوات مالية مشتق   تشتمل على   الشركات استراتيجيات تحوط محاسبي ضرورة أن تتبنى   ▪

مناسبة، خاصة الشركات المعرضة للمخاطر الجيوسياسية وتقلبات أسعار الصرف بشكل كبير مثل  

الشركات العاملة في الاستيراد والتصدير، أو الشركات متعددة الجنسيات، الشركات ذات الاستثمارات  

 .بشكل دقيق    IFRS :9))   التحوط المحاسبى مثل تطبيق معايير  مع ضرورة  ،  الأجنبية 

دورى  ▪ تقييم  إجراء  الجيوسياسية   ضرورة  للمخاطر  المحتملة،    ومستمر  الصرف  أسعار  وتقلبات 

 .التغيرات فى تلك المخاطر بما يتناسب مع    ية ستراتيجيات التحوط لتحديث الإ 

تحسين مستوى الإفصاح عن سياسات التحوط المحاسبي والأدوات المستخدمة   يجب على الشركات  ▪

وعدم الغموض فى المحتوى المعلوماتى لتلك التقارير  المالية، لزيادة الشفافية    التقارير وتأثيرها على 

 وبناء الثقة مع أصحاب المصالح. 

بالإضافة إلى    ، ى لشركات حول أهمية التحوط المحاسب ضرورة تنظيم ورش عمل وندوات توعية ل  ▪

في أدوات التحوط ومعايير المحاسبة ذات الصلة،    المحاسبين الماليين المتخصصين تدريب  ضرورة 

 .لتلك الأدوات والمعايير   لضمان التطبيق الفعال والسليم وذلك  

عايير المحاسبية  على التزام الشركات بالم   والبورصة بالتشديد ضرورة قيام الهيئة العامة للرقابة المالية   ▪

 .المالية   التقارير لضمان دقة وشفافية  المحاسبى  التحوط  الخاصة بتقلبات أسعار الصرف و  

 التوجهات البحثية المستقبلية:   3/ 8/ 7

   وجود العديد من المجالات البحثية المستقبلية ومن أهمها ما يلي: إلى تشير الباحثة      

السوقية   ▪ القيمة  على  الصرف  أسعار  وتقلبات  الجيوسياسية  للمخاطر  التفاعلى  الأثر 

 الجنسيات المدرجة بالبورصة المصرية. للشركات متعددة 

المالى   ▪ الأداء  على  السيبرانى  الأمن  ومخاطر  الجيوسياسية  للمخاطر  المشترك  الأثر 

 للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 

الحد من   ▪ في  المحاسبي  التحوط  استراتيجيات  الحوكمة على فعالية  آليات  تأثير جودة 

 بالتطبيق على الشركات المدرجة بالبورصة المصرية.  خطر التعثر المالي

تكلفة رأس  ▪ على  المناخية  التغيرات  الجيوسياسية ومخاطر  المخاطر  بين  العلاقة  أثر 

 المال للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 

الدور المعدل للتحوط المحاسبى فى العلاقة بين تقلبات أسعار الصرف وأسعار أسهم   ▪

 الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 

الإئتمانية   ▪ الجدارة  على  وأثرها  الائتماني  والتصنيف  المحاسبي  التحوط  بين  العلاقة 

 للشركات المدرجة بالبورصة المصرية  فى ظل الدور الوسيط للتحوط المحاسبى.

إدارة    وإنعكاسه علىأثر الرقمنة والذكاء الاصطناعي على كفاءة التحوط المحاسبي،   ▪

 المخاطر المركبة في ظل التحول الرقمي. 
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 المــــراجــــــــــــع 

 أولا: المراجع باللغة العربية: 

(، أثر المخاطر الجيوسياسبة على الأداء المالى للشركات المقيدة 2025أبو النور، فوقية محمود محمد )

التغيرات فى سوق الاوراق المالية المصرية دراسة تطبيقية، مؤتمر كلية التجارة، جامعة طنطا:  

 الجيوسياسية وأثرها على بيئة الأعمال )التهديدات والفرص(. 

(، 2024أبو موسى، أحمد عبد السلام؛ البغدادي، رجب محمد عمران، يوسف، مي مغاوري على )

الصرف:  أسعار  تغيرات  مخاطر  إدارة  في  المالية  بالمشتقات  المحاسبي  التحوط  استخدام  أثر 

، كلية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإداريةدراسة تطبيقية على البنوك التجارية،  

 . 1131 - 1104)خاص(،  16التجارة، جامعة مدينة السادات، 

أحمد محمد شوقى محمد ) بين 2024توفيق،  العلاقة  في  المالية  التقارير  لغموض  الوسيط  الدور   ،)

التغير في أسعار صرف العملات وإعادة إصدار القوائم المالية بالتطبيق على الشركات المقيدة  

، قسم المحاسبة، كلية التجارة، جامعة طنطا،  مجلة البحوث المحاسبيةفي البورصة المصرية،  

 . 87 -45، 4، العدد  11المجلد 

، الية مقترحة لتطبيق محاسبة التحوط عن مخاطر (2018سلمان، عامر محمد، محمد ، محمد جاسم )

تذبب العملة الاجنبية على وفق المعايير الدولية للإبلاغ المالي وانعكاسها على جودة المعلومات  

 (. 109) 24 مجلة الاقتصاد والعلوم الإدارية،المحاسبية في البيئة العراقية،  

(، تأثير المخاطر 2025السيد ، أشرف محمد، جندل، محمد عليوة محمد، عبد الرؤؤف، عصام السيد )

مصر،   في  الحقيقي  الصرف  سعر  على  العالمية  التجاريةالجيوسياسية  البحوث  كلية    مجلة   ,

 .  710 -670، العدد الثاني،  47التجارة جامعة الزقازيق , المجلد  

(، 2024الشاهد، سلمى محمد، أبوزيد، أحمد صبرى، أبو النصر، صلاح على، البكل، أحمد سعيد )

،  الدراسات السياسية والاقتصاديةأثر صدمات أسعار الصرف على التضخم فى مصر، مجلة  

 . 40-1(،  2(، العدد)4كلية السياسة والاقتصاد ، جامعة السويس، المجلد )

(، تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين التحوط 2023رانيا هاني رمزی )  عازر،

مجلة المحاسبة "،    Covid-19بالمشتقات المالية ومخاطر الشركة في ظل جائحة كورونا "  

العربية،   الجامعات  العدد والمراجعة لاتحاد  بنى سويف،  التجارة، جامعة  كلية  المحاسبة،  قسم 

 244 - 188الثالث، 

(، قياس وتحليل الآثار المترتبة على تطبيق محاسبة القيمة 2019عبد الغفار، نورهان السيد محمد )

العادلة للمشتقات واستخدام التحوط المحاسبي بالأدوات المالية المشتقة في إدارة المخاطر المالية 

  ،  ) تطبيقية  والبيئية)دراسة  التجارية  للدراسات  العلمية  قناة  المجلة  جامعة  التجارة،  كلية   ،

 . 308-239( ، 1)10السويس، 

( الجيوسياسية 2024عبدالله، هدى محمد محمد  المخاطر  المحاسبي عن  للإفصاح  مقترح  (، مؤشر 

المجلة  وأثره على استمرارية المنشأة: الدور المعدل لجودة الأرباح المحاسبية )دراسة تطبيقية(،  

، العدد  6، كلية التجارة بالإسماعيلية، جامعة قناة السويس، المجلد  العلمية للدراسات المحاسبية

2 ،334- 419 . 

(، العلاقة بين التحفظ والتحوط المحاسبي دراسة 2021عماش، مصطفى بدر، حسين، على إبراهيم )

كلية الإدارة مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية،  تطبيقية في عينة من المصارف العراقية،  

 . 36 -18، 1، ج 55العدد ، 17المجلد ، والاقتصاد، جامعة تكريت
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(، أثر الإفصاح المحاسبي عن التحوط كنشاط لإدارة مخاطر سعر 2017مبارك، سهام عبد المنجى )

البورصة   في  المقيدة  المالية  غير  الشركات  على  تطبيقية  دراسة  الشركة  قيمة  على  الصرف 

المحاسبيةالمصرية،   للبحوث  الإسكندرية  جامعة مجلة  الأعمال،  كلية  المحاسبة،  قسم   ،

 .  423-361، العدد الأول، 1الأسكندرية، المجلد 

(،نموذج مقترح لقياس أثر 2024محمود، مصطفى فهمى أبوالوفاء، إبراهيم، ضياء بهاء الدين فؤاد، )

المجلة الإفصاح عن مخاطر سعر الصرف على قيمة الشركات ونماذج التنبؤ بالفشل المالي،  

والإدارية المالية  والبحوث  للدراسات  السادات،  العلمية  مدينة  جامعة  التجارة،  كلية   ،16 

 . 176 - 146)خاص(، 

(، أثر العلاقة بين خصائص مجلس 2022النجار، سامح محمد أمين، بسيونى، مروة محمد ماهر، )

الإدارة وجودة الأرباح على خطر التعثر المالي للشركات أدلة عملية من بيئة الأعمال المصرية، 

 . 336 -295،  3، العدد 6، كلية الأعمال، جامعة الأسكندرية، المجلد مجلة البحوث المحاسبية

(، قياس أثر التحوط المحاسبي ضد مخاطر التضخم على قرارات 2025هباش، شيرين عبدالله عباس )  

شركات   على  تطبيقيه  دراسة  مع  الرقمية  للأصول  المعدل  الدور   : الأسهم  في  الاستثمار 

المصرية، المالية  والإدارية  التكنولوجيا  المالية  والبحوث  للدراسات  العلمية  كلية  المجلة   ،

 .  80 -1،  1، العدد 17التجارة، جامعة مدينة السادات، المجلد 
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Abstract: 

The research aims to clarify the impact of the relationship between 

geopolitical risks and foreign exchange rate fluctuations on the risk of 

financial distress in light of the mediating role of accounting hedging, applied 

to companies listed on the Egyptian Stock Exchange. This is for a sample of 

(40) companies listed on the Egyptian Stock Exchange for a period of (5) 

years from 2020 AD to 2024 AD, i.e. (200) observations, as this period 

witnessed many geopolitical risks, in addition to witnessing large fluctuations 

in exchange rates.  

     The study concluded that there is a positive and significant impact 

relationship between geopolitical risks and the risk of financial distress. There 

is a significant positive relationship between foreign exchange rate 

fluctuations and the risk of financial distress. The higher the foreign exchange 

rate fluctuations, the higher the probability of companies being exposed to the 

risk of financial distress. There is also a significant positive relationship 

between the interaction between geopolitical risks and foreign exchange rate 

fluctuations on the risk of financial distress. The higher the geopolitical risks, 

the higher the foreign exchange rate fluctuations and the higher the 

probability of companies being exposed to the risk of financial distress. There 

is a significant inverse relationship between geopolitical risks and foreign 

exchange rate fluctuations on the risk of financial distress under accounting 

hedging. There is also a significant inverse relationship between geopolitical 

risks and foreign exchange rate fluctuations on the risk of financial distress 

under accounting hedging. Based on these results, the study recommended 

several recommendations, the most important of which is the need to 

accurately apply accounting hedging standards such as (IFRS 9) and to 

conduct a periodic and continuous assessment of geopolitical risks and 

potential exchange rate fluctuations, to update hedging strategies in line with 

changes in these risks. The study also recommended that the Financial 

Regulatory Authority and the Stock Exchange emphasize companies' 

commitment to accounting standards related to exchange rate fluctuations and 

accounting hedging to ensure the accuracy and transparency of financial 

reports. The study contributes to the accounting literature by analyzing the 

impact of the relationship between geopolitical risks and foreign exchange 

rate fluctuations, and measuring the mediating role of accounting hedging in 

this relationship, in the Egyptian business environment.  

Keywords: Geopolitical Risks, Currency Exchange Rate Fluctuations, 

Accounting Hedging, Risk of Financial Distress. 


