
 
470 

 

 

 

 

 مخاطر التحوط المحاسبي على الأداء المالي في ضوء  آليات انعكاسات

 : دراسة تطبيقية على منظمات الاعمالالعملات الأجنبية 
 

"The Impact of Accounting Hedge Mechanisms on 

Financial Performance in Light of Foreign 

 Currency Risk:An Applied Study 

 on Business Organizations" 
  

 

 الباحث / محمد سمير مصطفي المهدي 

   المحاسبة لدرجة الماجستير فى  مرشح

قسم المحاسبة  - جامعة بورسعيد   - كلية التجارة  

 

 إشراف
 

 

 الإرسال تاريخ 08/09/2025

 تاريخ القبول  16/09/2025

 /https://jsst.journals.ekb.egرابط المجلة: 

 

 سحر عبد الستار النقيب  أ.م.د/
 أستاذ المحاسبة والمراجعة المساعد 

 جامعة بورسعيد   -بكلية التجارة 

 وفاء محمد عبدالصمد  د/
 مدرس المحاسبة والمراجعة المتفرغ 

 جامعة بورسعيد   -بكلية التجارة 

مجلة البحوث المالية والتجارية

2025 أكتوبر  – الرابعالعدد  –( 26المجلد )

 

https://jsst.journals.ekb.eg/


 الباحث : محمد سمير مصطفي المهدي ... العملات الأجنبية انعكاسات آليات التحوط المحاسبي على الأداء المالي في ضوء مخاطر

 
 

 
471 

 

 الملخص : 

قياس انعكاسةا  لليا  التحو  المحاسةب  عل  ااداء المال  ف   هدفت هذه الدراسةة إل 
ولتحقيق ذلك الهدف تم اجراء دراسةةةةةةةةةة ت بي ية  ظل مخاطر العملا  ااجنبية لمنظما  ااعمال،  

عينة الدراسةةةة   بالبورصةةةة المصةةةرنة، بينما ا تصةةةر   EGX100المقيدة بمؤشةةةرعل  الشةةةر ا  
شةر ة     71مشةاهدة )عدد الشةر ا  البال     355  اع بإجمال     17( شةر ة  موععة عل   71)

 مشاهدة(. 355سنوا =  5مدة الدراسة وه  

توصةةةةلت الدراسةةةةة إل  أ  العلا ة بيا لليا  التحو  المحاسةةةةب  وااداء المال  للشةةةةر ا   
معقةدة ومتعةددة ااوجةح،  يةب أ بتةت أ  التحو   متلةك أ رار مبةاشةةةةةةةةةرار سةةةةةةةةةلبيةار عل  ااداء المةال   

( نتيجة التكاليف المرتفعة المرتب ة بأدواتح. ومع ذلك، ROAالمتمثل ف  العائد عل  ااصةةةةةةةةول )
كشةةةفت النتائن عا دور إ جاب   ير مباشةةةر للتحو  فتمثل ف   درتح الفعالة عل  افر مخاطر  
العملا  ااجنبيةة، اامر الةذي فؤ ر إ جةابةار عل  اسةةةةةةةةةتقرار ااداء المةال  عل  المةد  ال ونةل، ف  

مباشةةةةةر عل  ااداء المال . و ناءر عل  ذلك، توصةةةةة    يا أ  المخاطر نفسةةةةةها لها أ ر سةةةةةلب 
ر ا  بوضةع إرشةادا  واضةحة للتحو ، وت ونر أنظمة ل ياس  فاءتح، مع افسةتفادة  الدراسةة الشة

المسةتمرة منح للحد ما المخاطر.  ما توصة  صةن اع السةياسةا  بتحدفب ااطر التشةرنتية لتتوافق  
 مع البيئة المصرنة، وتشجيع الإفصاح الشفاف عا سياسا  التحو  لتعزنز  قة المستثمرنا.

الكلما  المفتا ية : لليا  التحو  المحاسب  ، ااداء المال  ، تقلبا  اسعار الصرف ، مخاطر  
 . العملا  افجنبية
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Abstract 

This study aimed to measure the impact of accounting hedging 

mechanisms on financial performance in light of foreign currency risks 

within business organizations. To achieve this objective, an empirical 

study was conducted on companies listed on the EGX100 index of the 

Egyptian Stock Exchange. The study sample was limited to 71 

companies across 17 sectors, totaling 355 observations (71 companies × 

5-year study period = 355 observations). 

The study concluded that the relationship between accounting 

hedging mechanisms and the financial performance of companies is 

complex and multifaceted. It was found that hedging has a direct 

negative impact on financial performance, specifically on the Return on 

Assets (ROA), due to the high costs associated with hedging instruments. 

However, the results revealed an indirect positive role of hedging in its 

effective ability to reduce foreign currency risks, which positively affects 

the stability of financial performance in the long term. Meanwhile, the 

risks themselves have a direct negative impact on financial 

performance. Accordingly, the study recommends that companies 

should continue to use these tools to mitigate risks, while emphasizing 

the importance of conducting further future research in this field. 

Keywords: Accounting Hedging Mechanisms, Financial Performance, 

Exchange Rate Fluctuations, Foreign Currency Risk. 
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 الدراسة  مقدمة

تواجح الشر ا  العاملة ف  اف تصادا  ذا  التضخم المرتفع تحد ا   بيرة بسبب تقلبا   
عنادة   إل   التضخم  فؤدي  المال .  أدائها  مباشر عل   بشكل  ااجنب ، مما فؤ ر  الصرف  أسعار 
تكاليف الإنتاج والعمالة، و التال  تآكل هوامش الر ح.  ما أ  تقلبا  أسعار الصرف تؤ ر عل   

الخارجية ما الال جعل المنتجا  المصدرة أ ل تنافسية وتزند ما تكلفة استيراد المواد    التجارة
الخام. هذا التأ ير  متد أ ضار ليشمل تقييم ااصول وافلتزاما  المالية، مما فؤدي إل  عدم استقرار  

ااجن الصرف  تُعد سياسا   المستقبل  للمنشأة.  بااداء  التنبؤ  المالية وصعو ة  ب ، ر م  القوائم 
أهميتها، مصدرار للخسائر والمخاطر المالية الت  تؤ ر سلبار عل  ال يمة الحالية للتدفقا  النقد ة  
المستقبلية للمنشأة. وللتخفيف ما هذه المخاطر، تلجأ الشر ا  إل  استراتيجيا  متنوعة، مثل  

استراتيجيا التحو ، وت بيق  لليا   المواد والعملا ، واستخدام  مصادر  مالية وتسون ية  تنونع    
 مبتكرة لضما  الر حية وافستدامة ف  ظل هذه التحد ا . 

 مشكلة الدراسة

تبرع ظاهرة تقلبا  أسعار الصرف ااجنبية، المتفا مة بسبب ااعما  العالمية المتكررة،  
، واجح  2022كموضوع هام ذو تأ ير مباشر عل  ر حية الشر ا  متعددة الجنسيا  ، فف  عام  

أسعار   ف   وتقلبا   ادة  ااو رانية،  الروسية  بالحرب  تمثلت  عدفدة  تحد ا   العالم   اف تصاد 
اصة مع ارتفاع ملحوظ للدوفر اامرنك  عقب  رارا  المجلس الفيدرال  اامرنك  برفع  الصرف، ا

التضخم. و  الفائدة لمكافحة  ااسواق  أسعار  إل  تأ يرا  عميقة عل   ل ما  الت ورا   أد   هذه 
ا لفهم العلا  ة  المالية العالمية واستراتيجيا  الشر ا  متعددة الجنسيا ، مما  ستدع  تحليلار دقيقر

 Yikai Huang)   .بيا تقلبا  أسعار الصرف وأداء هذه الشر ا ، ااصةر ف  ظل ااعما  العالمية
2024, ) 

تقلبا  هائلة ف  أسعار الصرف،    2022و   2016شهد اف تصاد المصري الال عام   
% عل  التوال ،  58% و  131 يب ارتفع سعر الدوفر اامرنك  مقابل الجنيح المصري بنسبة  

أد  هذه التحر ا  افستثنائية إل  انخفاض قيمة الجنيح المصري بشكل  بير، مما أ ر سلبرا عل   و 
الشر ا  الت  لدفها أرصدة التزاما   بيرة بالعملة ااجنبية ، وتجل  ذلك التأ ير ما الال اسائر  

عملة ااجنبية  فروق العملة افستثنائية الت  تكبدتها هذه الشر ا  نتيجة إعادة ترجمة أصولها بال
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ا لسعر الصرف الجدفد ، وانعكست هذه الخسائر بشكل مباشر عل  نتائن أعمال الشر ا ، مما   وفقر
 .أد  إل  تراجع أر ا ها الصافية وتأ ر  قوق الملكية سلبرا

بشأ  اضافة المحلق )ج(    ۲۰۲۲( لسنة  ٤٧٠٦صدر  رار رئيس مجلس الوعراء ر م )
الخاص بأ ار التغيرا  ف  أسعار صرف العملا  ااجنبية،  (  ۱۳لمتيار المحاسبة المصري ر م )

وذلك لوضع معالجة محاسبية ااصة ااتيارنة  مكا ما الالها التعامل مع الآ ار المترتبة عل   
تحرنك سعر صرف العملا  ااجنبية عل  القوائم المالية للشر ا  الت  تأ ر   وائمها المالية سلبا  

جنبية ، والذي نص عل  معالجة ذلك الخسائر عل  أنها تكاليف  بتحرنك أسعار صرف العملا  اا
تضاف إل  تكلفة ااصول وجعلها معالجة ااتيارنة وليست إلزامية فيمكا الت بيق الكل  أو الجزئ   

 ( 2023)محمود ،   .ت بيق وهو ما  خلق  الة ما عدم افستقرار بالقوائم الماليةأو عدم ال

إل  انعكاسا  مالية جوهرنة عل   ائمة    2024مارس    6أد  تعونم العملة المُنفذ ف   
( استقراررا ف  سعر الصرف ااجنب   1المر ز المال  و ائمة الدال للشر ا  ، ُ ظهر جدول ر م )

فما جهة  ائمة    % ف  اليوم التال  ،60، ليشهد أرتفاع مفاجئ بنسبة  2024مارس    5 ت   
جنيهرا إل    30% )ما 60المر ز المال ، أد  الزنادة المفاجئة ف  سعر الصرف ااجنب  بنسبة 

بنفس    49 تسونتها  فتم  ااجنبية والت  لم  المقو مة بالعملة  افلتزاما   قيمة  ارتفاع  إل   جنيهرا( 
، مما ُ شير إل   %60ذلك بدوره أد  إل  انخفاض صاف  الر ح و قوق الملكية بنسبة ، و  النسبة

أما ما جهة  ائمة الدال، فقد ترتب عل  تعونم العملة   .عل  المر ز المال  للشر ا تأ ير سلب  
مة بالعملة ااجنبية بنسبة   وذلك أد  إل  انخفاض  ،     %60عنادة تكاليف الوفاء بافلتزاما  المقو 

   .صاف  الر ح بشكلٍ مُ ابق
إل  عام   2015( جدول أسعار الصرف ااجنبية للدوفر اامرنك  ف  مقابل العملة المحلية ما عام 1جدول ر م )

2024 
 العملة  التارنخ 

سعر الشراء بالعملة المحلية 
المصري(   )الجنية 

سعر البيع بالعملة المحلية )الجنية 
 المصري( 

نسبة التغير ف   
 سعر الشراء

نسبة التغير ف  سعر  
 البيع

أمرنك   31/12/2015  - - 7.8301 7.8080 دوفر 
أمرنك   29/12/2016  %135 %131 18.3817 18.0674 دوفر 
أمرنك   31/12/2017  %3- %2- 17.7808 17.6808 دوفر 
أمرنك   31/12/2019  %10- %10- 16.0931 15.9931 دوفر 
أمرنك   31/12/2020  %2- %2- 15.7842 15.6842 دوفر 
أمرنك   29/12/2022  %57 %58 24.765 24.6894 دوفر 
أمرنك   31/12/2023  %25 %25 30.9386 30.8414 دوفر 
أمرنك   05/03/2024  %0 %0 30.9386 30.8414 دوفر 
أمرنك   06/03/2024  %60 %60 49.5743 49.4743 دوفر 

 

  (cbe.org.eg)البيانا  التارنخية اسعار صرف البنك المر ز   ما إعداد البا ب إعتمادار عل : المصدر:

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/cbe-exchange-rates/historical-data
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وتُشير هذه التحليلا  إل  أ  تعونم العملة ُ شكل تحد را ماليرا  بيررا للشر ا  الت  لدفها  
ااجنبية بالعملة  مخاطر  ،    التزاما   استراتيجيا  فع الة لإدارة  اتباع  الضروري  ما  ُ صبح  ولذلك 

لذلك تحاول العدفد ما الشر ا  إجراء العدفد ما السياسا  الت  تعمل عل   العملا  ااجنبية ،  
تنوع   ف   ما  اول  فهناك   ، المال   ااداء  تحسيا  بهدف  ااجنبية  العملا   مخاطر  تخفير 
افستثمار ف  العدفد ما الدول وعدم التر يز عل  دولة معينة و ذلك تنوع المصادر الدولية الحصول  

ما ذلك  لاعمة ، وهناك ما  حاول أستخدام لليا  التحو  المحاسب  ف  الحد عل  المواد الخام ال 
المخاطر ، ونتماش  استخدام لليا  التحو  المال  مع مبدأ الحي ة والحذر ف  المحاسبة ، ونص  

ا.   هذا المبدأ عل  ضرورة اااذ بعيا افعتبار جميع الخسائر المتو عة والتصدي لها مسبقر

 د تعدد  لليا  التحو  ما مخاطر العملا  ااجنبية ومنها ر ط الدفو  بسلة ما العملا   
بحيب تكو  هذه ه  ااساس بسداد الدفو  عل  أساسها ، المواعدة عل  عقد صرف مستقبل   
لليا    الدراسة بدراسة  ولكا تهتم هذه   ، افجنبية  الصرف  أسعار  مخاطر تقلبا   التأميا ما   ،

اادوا  المالية الصادر     (IAS 9) 9 حددها  متيار المحاسبة الدول  ر م  سبية الذي  التحو  المحا
 لا ة أنواع ما لليا  التحو ، وه  العقود الآجلة  ما مجلس معافير المحاسبة الدولية ، إل   

 وافتفاقيا  والمبادف .  

اتفاقية لجلة والت    إجراء  أو  المحاسب   مكا بيع عقد لجل  التحو   لليا   فما الال 
بموجبها تضما الحصول عل  مقدار محدد ما العملة افجنبية ف  المستقبل ، والت  بوجب ذلك  
العقد  مكا شراء عقد لجل أار  ضما الحصول عل  المواد ااولية اللاعمة لإتمام ذلك العقد ،  

ت  الصرف وذلك  مكا  النظر عا  ر ة سعر  بغر  المستقبلية  والتكاليف  الإفرادا   مقدار  ثبيت 
ااجنب  والت  تعمل عل   ل مشكلة عدم تبافا التدفقا  النقد ة المستقبلية ، أو إمكانية استبدال  
إلتزام بعملة أجنبية بإلتزام بعملة محلية وتخفيف المخاطر المحتملة ،   ما  جب عل  الشر ا   

ا لة تقييم  ل التحو   ف   .IAS 9 للية ما لليا  التحو  للتأكد ما م ابقتها لمت لبا  التحو  وفقر
 ساهم ف  تقليل مخاطر العملا  ااجنبية وتحسيا القدرة عل  التنبؤ بالتدفقا  النقد ة المستقبلية،  

   وتتمثل مشكلة الدراسة ف  التساؤل الرئيس  التال :  .كما  عزع الشفافية ف  إعداد التقارنر المالية

ما ه  انعكاسا  لليا  التحو  المحاسب  عل  ااداء المال  ف  ضوء مخاطر العملا    .1
 ااجنبية؟ 

 ونندرج ما التساؤل الرئيس  للدراسة مجموعة ما التساؤف  الفرعية وه  عل  النحو التال :  
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 ما هو دور لليا  التحو  المحاسب  ف  تحسيا ااداء المال  لمنظما  ااعمال؟ -

 ما هو دور لليا  التحو  المحاسب  ف  تقليل مخاطر العملا  ااجنبية؟ -

 ما هو تأ ير مخاطر العملا  ااجنبية عل  ااداء المال  لمنظما  ااعمال؟ -

غير مباشةةةةةةةةةر لآليا  التحو  المحاسةةةةةةةةةب  عل  ااداء المال   المباشةةةةةةةةةر و الما هو اا ر  -
 للمنظما  ااعمال بتوسيط مخاطر العملا  ااجنبية ؟

 أهداف الدراسة 

أ  الهدف الرئيسة  للدراسةة هو قياس انعكاسةا  لليا  التحو  المحاسةب  عل  ااداء المال   
ف  ظةةل مخةةاطر العملا  ااجنبيةةة لمنظمةةا  ااعمةةال، وننةةدرج ما هةةذه الهةةدف مجموعةةة ما 

 ااهداف الفرعية والت  تتمثل ف  الآت  : 

فهم ماهية مخاطر العملا  ااجنبية، تصنيفها، والآليا  المحاسبية لإدارتها بهدف تمكيا   .1
 .الشر ا  ما تقليل هذه المخاطر وتحسيا أدائها المال 

 .تقييم تأ ير لليا  محاسبة التحو  عل  ااداء المال  لمنظما  ااعمال .2
 فعالية المعالجة المحاسبية لآليا  التحو  ما مخاطر العملا  ااجنبية تقييم   .3
ت بيق اادوا  والتقنيا  التحليلية لدراسة تأ ير التحو  ما مخاطر العملا  ااجنبية عل    .4

 .ااداء المال  للشر ا  المصرنة
 أهمية الدراسة 

ااهميةة العلميةة : تكما ااهميةة العلميةة ف  هةذه الةدراسةةةةةةةةةة ف   ةدود علم البةا ةب إل  
افتقار المكتبة العر ية للدراسةةةا  الت   امت بدراسةةةة دور التحو  ما العملة افجنبية ف  تحسةةةيا 

 ااداء المال  لشر ا  المصرنة.

ااهمية العملية : مسةاعدة الشةر ا  عل  تحسةيا أدائها المال  ما الال اسةتخدام أدوا  
التحو  المحاسةةةةب  ف  تقليل المخاطر العملا  ااجنبية بشةةةةكل فعال ، ما الال المسةةةةاهمة  ف  
تقييم تأ ير تقلبا  العملا  ااجنبية عل  الر حية والتدفقا  النقد ة والمدفونية للشةر ا  المصةرنة  

 وااتبار فعالية أدوا  التحو  المختلفة مثل العقود الآجلة والخيارا  والمبادف  . ،
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 الدراسا  السابقة 

تهدف عملية إسةةتقراء وتحليل البحوا السةةابقة إل  وضةةع إطار تصةةوري لموضةةوع البحب 
بناء عل  الإجتهادا  العلمية النظرنة واادبية ، الت  توصةةةةةل إليها البا ثو  السةةةةةابقو  ف  هذا 
المجةال ما مةدااةل مختلفةة ، وسةةةةةةةةةوف فتم عرض هةذه البحوا بةدء بةالبحوا العر يةة  م البحوا  

، التحو  المحاسةب   ير ما متغيرا  الدراسةة ونتمثل المتغير المسةتقل ف  لليا   ااجنبية لكل متغ
والمتغير التةابع فتمثةل ااداء المةال  لمنظمةا  ااعمةال بينمةا فتمثةل المتغير الوسةةةةةةةةةيط ف  مخةاطر  

بحوا   6بحب ) 9العملا  ااجنبية ، و د وصةةةةةةةةةل عدد البحوا السةةةةةةةةةابقة الت  تم إاتيارها إل  
 .2024 ت   2020أجنبية( و د رتبت تارنخيا ما سنة  بحوا 3عر ية ، 

أوفر الدراسةةةةا  السةةةةابقة المتعلقة بالمتغير المسةةةةتقل )التحو  المحاسةةةةب  ف  مخاطر 
 العملا  ااجنبية(

 (Reni al.et , 2023دراسة ) .1
هذه الدراسةةة إل  تحليل تأ ير العوامل الداالية، وااصةةة الدفو  ااجنبية والسةةيولة    هدفت

و جم الشةةر ة، و ذلك العوامل الخارجية، وااصةةة سةةعر الصةةرف، عل   رارا  التحو ، مع اااذ  
و د أظهر  النتائن تأ يررا  بيررا للدفو  ااجنب  و جم الشةةةر ة عل   رارا    .بالر حية  متغير تحكم

التحو  لمؤسةسةا  الدولة ف  إندونيسةيا، ف   يا أ  السةيولة وسةعر الصةرف لم  ظهرا تأ يررا  بيررا 
عل   رارا  التحو  لمؤسةةسةةا  الدولة ف  إندونيسةةيا. وأوصةةت الدراسةةة الشةةر ا  بضةةرورة تقييم  

 .ااجنبية بشكل منتظم وتحدفد استراتيجيا  تحو  مناسبة مخاطر العملا 

 (Syawal , 2023دراسة ) .2
هدفت هذه الدراسةةةةةة إل  تحليل ت ور التحو   أداة مالية مهمة نشةةةةةأ  عا اضةةةةة رابا   
مالية شةهدها القر  العشةرنا ، والذي  سةتجيب اسةتراتيجيرا لتقلبا  السةوق، إل  أداة إدارة مخاطر  
ا لدفناميكا  السةوق ، وتحليل نجا ا  وخافا ا  الشةر ا  الت  تسةتخدم   مت ورة تت لب فهمرا دقيقر

، مما فر ط بيا النظرنة والت بيق. و د توصةلت نتائن الدراسةة إل  أ  الشةر ا  ذا  الإدارة  التحو 
القونةة تميةل إل  اسةةةةةةةةةتخةدام المشةةةةةةةةةتقةا  المةاليةة للتحو  ما مخةاطر العملا  ااجنبيةة وتخفيف  
التعرض للتمونل الخارج  المكلف ، ف   يا تلجأ الشةر ا  ذا  الإدارة الضةتيفة ف  المقام ااول 

اسةتخدام المشةتقا  المالية لإ راض إدارنة ، وأوصةت الدراسةة بحاجة الشةر ا  إل  اسةتجابا    إل 
 تحوطية واستراتيجية بشكل استباقية.
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 .(2024دراسة )ابو موس  واارو  ،  .3
هدفت الدراسةةةةة تحليل أ ر اسةةةةتخدام التحو  المحاسةةةةب  بالمشةةةةتقا  المالية ف  إدارة مخاطر  
تغيرا  أسةعار الصةرف للبنوك التجارنة، وأجرنت الدراسةة الت بي ية عل  عدد امسةة بنوك تجارنة  

وأظهر  نتائن الدراسةة   .2023إل  عام   2019مقيدة ف  البورصةة المصةرنة ف  الفترة ما عام 
الت بي ية وجود أ ر ذو دفلة معنونة فسةةةةةةتخدام التحو  المحاسةةةةةةب  بالمشةةةةةةتقا  المالية بغرض 
المتاجرة ف  إدارة مخاطر تغيرا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف. و تال  وجود أ ر ذو دفلة معنونة فسةةةةةتخدام  

 ف.التحو  المحاسب  بالمشتقا  المالية ف  إدارة مخاطر تغيرا  أسعار الصر 

  انيار : الدراسا  السابقة المتعلقة بالمتغير الوسيط )مخاطر العملا  ااجنبية(

 ( ,Omer 2020دراسة ) .4
هدفت هذه الدراسةةةةةة إل  تحليل تأ ير معاملا  الصةةةةةرف ااجنب  وترجمة البيانا  المالية  
عل  ااداء المال  للشةةةةر ا  المتعددة الجنسةةةةيا  ، و د أظهر  النتائن أ  تفاعل الشةةةةر ا  عبر 
الحةدود فزداد، وهذا  جعةل المحةاسةةةةةةةةةبةة عا معةاملا  الصةةةةةةةةةرف ااجنب  وترجمةة البيةانا  المةالية  

مرا. ونتعرض المؤسةسةا  لمكاسةب أو اسةائر صةرف العملا  ااجنبية عندما تسةتثمر  موضةوعرا مه
أو تحتفظ بأرصةدة بعملة أجنبية أو تمتلك ملكية ف  عملية أجنبية. وتوصة  هذه الدراسةة بت بيق  

 ةإطةار لإدراج المعةاملا  بةالعملةة ااجنبيةة والعمليةا  ااجنبيةة ف    21متيةار المحةاسةةةةةةةةةبةة الةدول   
 الية للشر ا  المتعددة الجنسيا  وترجمة البيانا  المالية إل  عملة العرض.البيانا  الم

      (2023دراسة )محمود ،  .5
هدفت الدراسة ال  تحليل وااتبار محددا  التعرض لمخاطر تقلبا  أسعار صرف العملا  
ااجنبية، وااتبار تأ ير مخاطر تقلبا  أسةةةةةةةةعار صةةةةةةةةرف العملا  ااجنبية عل  تكلفة رأس المال  
الشةةةر ا  ما منظور محاسةةةب  ، و د أظهر  نتائن الدراسةةةة وجود تأ ير إ جاب  ومعنوي لمخاطر  

صةةةرف العملا  ااجنبية عل  تكلفة رأس المال للشةةةر ا .  و د أوصةةةت الدراسةةةة تقلبا  أسةةةعار  
بالتنونع الجغراف ، وه  اسةةةةةةةتراتيجية تتمثل ف  توعنع أنشةةةةةةة ة الشةةةةةةةر ة ف  العدفد ما البلدا ،  

  .والبحب عا مصادر بدفلة ف   الة  دوا تغييرا  ف  أسعار صرف العملا  ااجنبية
 (2024دراسة )ع ية وأارو  ،  .6

هدفت هذه الدراسةة إل  قياس تأ ير الإفصةاح المحاسةب  عا تغيرا  أسةعار الصةرف عل  
ترشةةةةةةةةيد  رارا  المسةةةةةةةةتثمرنا ف  البنوك التجارنة، وذلك ما الال تحليل أسةةةةةةةةباب هذه التغيرا   
ا للمتيارنا الدول  والمصةةةةةةري. و د أظهر  النتائن أ   ومخاطرها، وتقييم مت لبا  الإفصةةةةةةاح وفقر
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الإفصةةةةةةاح المحاسةةةةةةب  عا تغيرا  أسةةةةةةعار الصةةةةةةرف لح أ ر معنوي وملموس عل   ل ما عوائد  
ااسةةةهم، ومعدل العائد عل  ااصةةةول، ومعدل العائد عل   قوق المسةةةاهميا، مما فؤ د دوره ف  

 .ترشيد  رارا  المستثمرنا
 : الدراسا  السابقة المتعلقة بالمتغير التابع )ااداء المال (  الثار 

 (2020دراسة )عبد الر يم ،  .7
هدفت الدراسةةةةةة إل  تحليل وااتبار  نائية العلا ة  بيا مسةةةةةتو  اففصةةةةةاح وفقا للتقارنر  
المتكاملة وافداء المال ، وذلك ما الال دراسة أ ر مستو  اافصاح وفقا للتقارنر المتكاملة عل  

 د  ااداء المال  ، ودراسةةةةةة أ ر ااداء المال  عل  مسةةةةةتو  اافصةةةةةاح وفقا للتقارنر المتكاملة . و 
أشةةةةةار  النتائن أ  مسةةةةةتو  اافصةةةةةاح وفقا للتقارنر المتكاملة وااداء المال  للشةةةةةر ة مرتب ا   
ارتباطرا إ جابيرا ، وتُقدم هذه النتائن دليلار عل  أ  تحسةةةيا مسةةةتو  اافصةةةاح  مكا أ  فؤدي إل  

  .تحسيا ااداء المال  للشر ة

 (2022،  وأارو  دراسة ) رنب  .8
هدفت هذه الدراسةةةة ف  معرفة أ ر الرفع المال  عل  مؤشةةةرا  ااداء المال  للشةةةر ة ف  
الشةةر ا  المسةةاهمة المدرجة ببورصةةة ااوراق المالية المصةةرنة، تحليل العلا ة بيا الرفع المال   
ومؤشرا  ااداء المال  للشر ة .  وأظهر  نتائن الدراسة وجد علا ة معنونة طرد ة )موجبة( بيا 

توجد علا ة معنونة عکسةةةةةةةةةية  رفع المال  وااداء المال  مقاسةةةةةةةةةار بالعائد عل   قوق المل يةال
بينما أظهر  النتائن عدم  )سةةةالبة( بيا الرفع المال  وااداء المال  مقاسةةةا بالعائد عل  ااصةةةول
 .  وجود علا ة معنونة بالرفع وااداء المال  مقاسا بالعائد عل  المبيعا 

 (2023دراسة )النونج  ،  .9
استهدف هذا البحب ااتبار تأ ير مستوي الإفصاح عا المعلوما  المستقبلية عل  ااداء 
المال  المسةةةةةتقبل  للشةةةةةر ة . و د توصةةةةةل الدراسةةةةةة إل  عدة نتائن أهمها   وجود تأ ير ا جاب   

، سةواء ف   المال  المسةتقبل    معنوي لمسةتوي الإفصةاح عا المعلوما  المسةتقبلية عل  ااداء  
ل ااسةةةاسةةة  أو ف  ظل تحليل الحسةةةاسةةةية. وتوصةةةلت الدراسةةةة إل  وجود تأ ير ا جاب   ظل التحلي

معنوي لمستوي الإفصاح عا المعلوما  المالية المستقبلية عل  ااداء المال  المستقبل  ، سواء 
ف  ظل التحليل ااسةةةةاسةةةة  أو ف  ظل تحليل الحسةةةةاسةةةةية، وجود تأ ير ا جاب  معنوي لمسةةةةتوي  

المسةةتقبلية عل  ااداء المال  المسةةتقبل  ، سةةواء ف  ظل  ا   ير المالية  الإفصةةاح عا المعلوم
 .التحليل ااساس  أو ف  ظل تحليل الحساسية
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 التعليق عل  الدراسا  السابقة 

 ما الال افطلاع عل  الدراسا  السابقة فتضح ما فل  :

أظهر  العةدفةد   :تفةاق : وجود تةأ ير مخةاطر العملا  ااجنبيةة عل  ااداء المةال أوجةح اف  •
ا عل  ااداء المةال    ما الةدراسةةةةةةةةةا  أ  مخةاطر العملا  ااجنبيةة  مكا أ  تؤ ر سةةةةةةةةةلبةر
للشةةةةةةةةةر ةا ، المتمثلةة ف  عنةادة تكلفةة رأس المةال وانخفةاض اار ةاح ، و ةدوا تقلبةا  ف  

 التدفقا  النقد ة ووجود  اجة لتحو  ما ذلك المخاطر.
أوجح افاتلاف : تر ز بعر الدراسةةةةا  عل  تحليل مخاطر العملا  ااجنبية، بينما تر ز  •

دراسةةةةةةةةةا  أار  عل  تحليةل ااداء المةال  ، بعر الةدراسةةةةةةةةةا  تر ز عل  تحليةل مخةاطر  
العملا  ااجنبية ، وأاري تر ز عل   رار التحو  ما ذلك المخاطر وتحليل اسةةةةتراتيجيا   

 ة الإكرانية.التحو  ف  ظل الحرب الروسي
الفجوة البحثيةةة : تتمثةةل الفجوة البحثيةةة ف  عةةدم دراسةةةةةةةةةةة العلا ةةة بيا لليةةا  التحو     •

المحاسةةةةةةةةب  وااداء المال  ف  ظل مخاطر العملا  ااجنبية بالت بيق عل  بيئة ااعمال  
المصرنة ، ولسد هذه الفجوة البحثية،  قترح البا ب إجراء دراسة تتناول انعكاسا  لليا  

داء المةال  ف  ظةل مخةاطر العملا  ااجنبيةة لمنظةا  ااعمةال التحو  المحةاسةةةةةةةةةب  اا
 المصرنة.

 

 فروض الدراسة 

استخدام لليا   تستهدف الدراسة الت بي ية إاتبار صحة فروض الدراسة لبيا  انعكاسا  
. وف   لمنظما  ااعمال  ف  ظل مخاطر العملا  ااجنبية  ااداء المال   عل التحو  المحاسب   

 ضوء ذلك تمثلت فروض الدراسة فيما فل : 
: ف فوجد أ ر ذو دفلة ا صائية لآليا  التحو  المحاسب  عل   (H0-1)الفرض ااول   -

 ااداء المال  لمنظما  ااعمال. 
: ف فوجد أ ر ذو دفلة ا صائية لآليا  التحو  المحاسب  عل   (H0-2)الفرض الثان    -

 مخاطر العملا  ااجنبية. 
: ف فوجد أ ر ذو دفلة ا صائية لمخاطر العملا  ااجنبية عل   (H0-3)الفرض الثالب   -

 ااداء المال  لمنظما  ااعمال. 
: ف فوجد أ ر مباشر و ير مباشر لآليا  التحو  المحاسب  عل   (H0-4)الفرض الرابع  -

 ااداء المال  للمنظما  ااعمال بتوسيط مخاطر العملا  ااجنبية. 
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 حدود الدراسة 

الحدود العلمية : تقتصر الدراسة عل  قياس أ ر استخدام لليا  التحو  المحاسب   ف    -
 تقليل مخاطر العملا  ااجنبية بهدف تحسيا ااداء المال  لمنظما  ااعمال. 

 .  2023إل   2020الفترة ما  عل الدراسة  : تقتصر الحدود الزمنية -
المكانية - إجراء :    الحدود  ت بي ية   تم  ااوراق    دراسة  بورصة  المدرجة ف   الشر ا   عل  

 .  EGX100بمؤشر   المالية المصرنة
 

 منهج الدراسة

تعتمد هذه الدراسة عل  استخدام المنهن العلم  المعاصر بما  حتوي ما منهن استقرائ   
 ومنهن استمباط  وذلك عل  النحو التال  :  

وتجميع   - وملا ظة  ف   راءة  المنهن  هذا  عل   الدراسة  هذه  تعتمد  افستقرائ :  المنهن 
العر ية   السابقة  والدراسا   العلمية  الدورنا   و  الكتب  ف   الواردة  والمعلوما   البيانا  
 وااجنبية ذا  الصلة بموضوع البحب ما أجل التوصل ال  افجابة عل  تساؤف  الدراسة. 

المنهن افستنباط  : الذي  عتمد عل  التفكير المن ق  افستنتاج  لمحاولة التوصل ال    -
ف  ظل مخاطر العملا  ااجنبية  ااداء المال     المحاسب  ف  تحسيا التحو   دور لليا   

 لمنظما  ااعمال. 
 

 خطة الدراسة 

تشةةةةةةكل التقلبا  المسةةةةةةتمرة ف  أسةةةةةةواق العملا  ااجنبية وا دة ما أبرع التحد ا  الت  
تؤ ر هذه المخاطر بشةةكل مباشةةر عل  فه    ،   تواجح الشةةر ا  العاملة ف  بيئة ااعمال العالم 

وف  هذا السةةياق، ااداء المال  والر حية، مما  سةةتدع  تبن  اسةةتراتيجيا  فع الة لإدارة المخاطر.  
 :سنتناول جوانب هذه القضية ما الال المحاور التالية

 مخاطر العملا  ااجنبية  المفهوم، اانواع المحور افول :   -
 أ ير التغيرا  ف  أسعار الصرف عل   ائمة الدال: ت الثان المحور  -
 اادوا  وافستراتيجيا  -: لليا  التحو  المحاسب  الثالبالمحور  -
 فعالية المعالجة المحاسبية لآليا  التحو  ما مخاطر العملا  ااجنبية:   الرابعالمحور   -
 المحور الخامس : الدراسة الت بي ية  -
 المحور السادس : النتائن والتوصيا  والبحوا المستقبلية -
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 مخاطر العملا  ااجنبية  المفهوم، اانواعالمحور افول : 

 .مفهوم مخاطر العملا  ااجنبية ودورها ف  اف تصاد العالم  -1
تعتبر مخاطر العملا  ااجنبية ه  الخسةةارة المحتملة الت  تنتن عا التغيرا  ف  أسةةعار   

صةةةةرف العملا ، وتؤ ر بشةةةةكل مباشةةةةر عل  الشةةةةر ا  الت  تتعامل ف  ااسةةةةواق العالمية. هذه 
المخاطر تنشةأ ما عدم اليقيا  ول سةعر الصةرف المسةتقبل ، مما  د  سةبب اسةائر مباشةرة و ير 

       المباشةةةةةةةةرة تتعلق بالتعرض  ير المحم  للمخاطر، بينما الخسةةةةةةةةائر  ير   مباشةةةةةةةةرة. الخسةةةةةةةةائر
المباشةرة تؤ ر عل  التدفقا  النقد ة لصصةول وافلتزاما  المقومة بالعملا  ااجنبية، مما فنعكس 

(. تعد الشةةر ا  متعددة الجنسةةيا  أكثر 2023سةةلبارعل  صةةاف  اار اح وقيمة الشةةر ة )محمود،  
خاطر ما الشةةر ا  المحلية،  يب  مكا لتقلبا  أسةةعار الصةةرف أ  تؤ ر بشةةكل عرضةةة لهذه الم

 ااسةةةةةةةهم عل  التدفقا  النقد ة وصةةةةةةةاف  اار اح، مما فؤدي إل  تقلبا  ف  أسةةةةةةةعار  مباشةةةةةةةر
(Setiawanta et al., 2020). 

فترتب عل  تغير سةةةةعر الصةةةةرف للعملة المحلية ل ار مباشةةةةرة و ير مباشةةةةرة عل  القوائم 
المالية للمنشآ . الآ ار المباشرة تتمثل ف  ظهور أر اح أو اسائر  ير   ي ية ناتجة عا إعادة  
تقييم أرصةدة الحسةابا  بالعملا  ااجنبية. أما الآ ار  ير المباشةرة فتتضةما التضةخم، وانخفاض  

الشةةةةةةةرائية للعملة المحلية، بالإضةةةةةةةافة إل  وجود فجوة  بيرة بيا ال يمة الدفترنة لصصةةةةةةةول    القوة
الثابتة وقيمتها السوقية، مما  جعل  قوق الملكية ف تعبر بد ة عا صاف  أصول المنشأة )فافد،  

(. و د عرف مجلس معافير المحاسةةةبة اامرنك  مكاسةةةب واسةةةائر أسةةةعار الصةةةرف بأنها  2024
   قوق الملكية الناتجة عا عمليا  أو أ داا تؤ ر عل  الو دة المحاسةةةةةبية، وتكو  التغيرا  ف

إما محققة أو  ير محققة. تكو  المكاسةةةةةةب والخسةةةةةةائر محققة عند التبادل الفعل  للعملا ، ف  
 يا تكو   ير محققة عندما تنشةةةةةةةأ عا ترجمة ال يم ما عملة أجنبية إل  العملة المحلية دو  

 (.2017)راشدي،  وجود تبادل فعل 

( افعتراف بالمعاملا  الت  تتم بعملة أجنبية  13فت لب متيار المحاسةةةبة المصةةةري ر م )
بسعر الصرف السائد ف  تارنخ المعاملة.  ما  جب ترجمة اارصدة الت  ستسدد أو تحصل بعملة  
أجنبية ف  تارنخ إعداد القوائم المالية بسةةةةةعر الصةةةةةرف ف  ذلك التارنخ. هذا فؤدي إل  افعتراف 

لصصةةةةول المشةةةةتراة بعملة أجنبية والمبال  المسةةةةتحقة بسةةةةعر الصةةةةرف ف  تارنخ افعتراف  ااول 
بااصةةةةةةةةةل.  مكا أ  تنشةةةةةةةةةأ مراكز للعملا  ااجنبية نتيجة عمليا  البيع أو الشةةةةةةةةةراء الآجل أو 
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اف تراض، مما  سةتدع  تسةجيل اسةائر أو أر اح ما التغيرا  ف  أسةعار الصةرف  ت  فتم تسةونة  
 .تلك المراكز

تلعب أسةةةةةةعار الصةةةةةةرف دوررا  يونرا ف  اف تصةةةةةةاد العالم ،  يب تمثل ال يمة النسةةةةةةبية  
للعملا  المختلفةةة، وتعمةةل  جسةةةةةةةةةر فر ط بيا الةةدول المةةدفنةةة والةةدائنةةة، ممةةا فؤ ر عل  ميزا  
المدفوعا .  ما أنها أداة  اسةمة ف  السةياسةة اف تصةاد ة تؤ ر عل  المتغيرا  اف تصةاد ة الكلية  

(Gouda    &Shahen, 2024  ا فتخةاذ  رارا (. لةذا، فةإ  فهم هةذه المخةاطر  عةد ضةةةةةةةةةرورنةر
اسةةةتثمارنة أكثر فعالية وتحسةةةيا ااداء المال  للشةةةر ا .  مكا للشةةةر ا  إدارة هذه المخاطر ما 
الال اسةةةةتراتيجيا  متنوعة مثل التحو  المال ، وتنونع ااعمال جغرافيرا، وخدارة التدفقا  النقد ة،  

 تقلبا  العملة.والتأميا ضد 

 مخاطر العملا  ااجنبية  مصدر  لق رئيس  للشر ا  والمنظما  الدولية -
تعتبر مخةةاطر العملا  ااجنبيةةة ما اامور المهمةةة الت  تؤ ر بشةةةةةةةةةكةةل  بير عل  أداء 
الشةةةةةةةر ا  المحلية والدولية ،  يب تتعلق هذه المخاطر بالتقلبا  المحتملة ف  أسةةةةةةةعار صةةةةةةةرف 
العملا  ااجنبية، ولذلك فإنها تمثل مصةدر  لق رئيسة  للشةر ا  الت  تتعامل مع هذه العملا  ، 

 فل  :وما بعضها ما 

تؤ ر مخةاطر العملا  ااجنبية   :تةأ ير المخةاطر عل  الشةةةةةةةةةر ةا  ذا  المعةاملا  ااجنبيةة ▪
عل  الشةةةر ا  المحلية والدولية الت  لدفها معاملا  بعملا  أجنبية بصةةةورة مباشةةةرة. فقد 

أ  رد فعل أسةعار ااسةهم لتقلبا  أسةعار  ( Ariff and Zarei،  2022)أوضةحت دراسةة  
الصةرف  ا  أكبر بالنسةبة للشةر ا  ذا  المعاملا  ااجنبية،  يب تتعرض بشةكل مباشةر 
لهةذه التقلبةا . ومع ذلةك، فةإ  الشةةةةةةةةةر ةا  المحليةة الت  ف تتعةامةل مع العملا  ااجنبيةة  

مصةةةادر  تتعرض لمخاطر تقلبا  أسةةةعار الصةةةرف، ولكا بصةةةورة  ير مباشةةةرة، ما الال  
 .أار  مثل تكلفة السلع الوسي ة ف   الة انخفاض قيمة العملة

 عتبر سةعر الصةرف لمؤسةسةا  ااعمال المفتاح   :سةعر الصةرف  متيار لل يمة اف تصةاد ة ▪
سةةعر أ   (William،2018)لوصةةف قيمة اف تصةةاد ما منظور ا تصةةاد لار.  ما أشةةار  

الصةةةةةرف للعملة ااجنبية هو وسةةةةةيلة للدفع و النسةةةةةبة للمعاملا  ااجنبية، و لما انخفر 
سةةعر الصةةرف انخفضةةت قيمة السةةلع والخدما  بال يمة الح ي ية المنتجة ف  دولة معينة  
مقابل شر ائها التجارنيا. فكلما انخفر سعر الصرف ف  غياب مصادر محلية للمدالا   

تية  لما ارتفعت تكلفة الإنتاج مما  جعل السةةةةةةةةةلع المحلية أ ل  درة  وعدم  فا ة البنية التح
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عل  منافسة السلع المستوردة  ما أ  افعتماد عل  السلع الرأسمالية المستوردة  عن  أ  
انخفاض سةةةعر الصةةةرف  د فؤدي فرتفاع تكلفة افسةةةتثمار ورأس المال وهو ما فؤدي إل  

 التأ ير عل  اف تصاد المحل  والدول .
 عبر سةعر الصةرف للعملا   :  المحافظة عل   درة الدولة التنافسةية عل  المسةتو  العالم    ▪

عا قيمة العملة عند ال يام بالمقارنة بينها و يا عملة دولة أار ، وهو مؤشةةر ا تصةةادي  
 يوي فتم اسةةةةةةتخدامح ف  تحدفد أداء اف تصةةةةةةاد العام، وهو أ د المتغيرا  الرئيسةةةةةةية ف  

ة  أسةةةةةعار السةةةةةلع ف  اف تصةةةةةاد الوطن ، ونؤدي دور مزدوج ف  المحافظة عل   درة الدول 
 .(2024التنافسية عل  المستو  العالم . )عل ، 

إل  أ  تقلبا     (Tai،2022)   ما أشةةةار  دراسةةةة  :تأ ير التقلبا  عل  التدفقا  النقد ة ▪
أسةةعار الصةةرف تؤ ر بشةةكل مباشةةر عل  التدفقا  النقد ة للشةةر ا  ما الال تغيير  جم 
التجارة الدولية، مما فؤدي إل  تأ ير عل  قيمة الشةر ة وعوائد ااسةهم ، فإ  هذه التقلبا   
ا عل  قيمتهةةا   ف تؤ ر فقط عل  التةةدفقةةا  النقةةد ةةة الحةةاليةةة، بةةل  مكا أ  تؤ ر أ ضةةةةةةةةةةةر

 .ليةالمستقب
للتعامل مع هذه المخاطر، تقوم الشةةةةةةةةر ا  والمنظما  الدولية بت بيق اسةةةةةةةةتراتيجيا  للتحو   
ضةةةةةدها، مثل تحليل تأ ير تقلبا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف عل  عملياتها  بل اتخاذ أي  رارا .  ما تقوم 
بتقييم مخاطر تقلبا  أسةعار الصةرف عل  المسةتو  الدول ، ا  هذه المخاطر تنعكس سةلبرا عل  

لذلك، ُ عد فهم هذه المخاطر وخدارة التعرض لها أمررا بال  ااهمية لضةةما  اسةةتقرار ونجاح    أدائها.
 (.William, 2018الشر ا  ف  السوق العالمية )

 أنواع مخاطر العملا  ااجنبية-2
تتعرض الشةةةةةةةةةر ا  الت  لدفها معاملا  مالية بعملة أجنبية والت  لدفها فروع ف  العدفد ما 
دول العالم إل   لاا أنواع ما المخاطر المالية نتيجة تقلبا  أسةةعار الصةةرف ااجنب  والت  تؤ ر  
عل  التدفقا  النقد ة ومعدل الخصةةةةةم المسةةةةةتخدم عل  التدفقا  النقد ة والر حية وعل  مسةةةةةتوي 

 تقرار ااداء المال  للشر ا  ، والت  سوف نتناولها عل  النحو التال  :اس

 مخاطر المعاملا   -
ما التحد ا  الرئيسةية الت  تواجح الشةر ا  ذا  المعاملا  الدولية،    المعاملا   مخاطرتعتبر  

وتنشةةةةأ ما العقود المتعلقة بالعملا  ااجنبية. ه  الخسةةةةائر المحتملة الناتجة عا التغيرا   ير 
 Goudaالمتو عة ف  أسةةعار صةةرف العملا  عل  التدفقا  النقد ة لصصةةول وافلتزاما  المالية )
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 &Shahen, 2024  وتظهر هةذه المخةاطر عنةدمةا  كو  هنةاك فةارق عمن  بيا تةارنخ التعةا د .)
وتارنخ تسةونة المعاملة، سةواء عند شةراء أو بيع سةلع أو ادما ، أو عند امتلاك أصةول أو تكبد  

(. تتعدد قيم أسةةةعار الصةةةرف المرتب ة بال ياس  2027التزاما  محددة بعملة أجنبية )الراشةةةدي،  
شةةةمل سةةةعر الصةةةرف التارنخ  و ت التعا د، وسةةةعر الصةةةرف عند إعداد المحاسةةةب  للمعاملا ، وت

 القوائم المالية، وسعر الصرف و ت التسونة.

الت  تبدأ    المنتهية  الصةةةةةفقةفتم تقسةةةةةيم الصةةةةةفقا  بالعملا  ااجنبية إل  نوعيا رئيسةةةةةييا:  
ا أو اسةةةائر محققة. و  الت  تبدأ    الممتدة  الصةةةفقةوتنته  ف  نفس الفترة المحاسةةةبية، وتولد أر ا ر

ف  فترة محاسةبية وتنته  ف  فترة ف قة، وتنتن عنها مكاسةب أو اسةائر  ير محققة عند إعداد 
(. إدارة مخةاطر 2024القوائم المةاليةة، وتتحول إل  محققةة عنةد التسةةةةةةةةةونةة النقةد ةة )دشةةةةةةةةةن ،  

 ةة  المعةةاملا  تعةةد أكثر بسةةةةةةةةةةاطةةة ما إدارة أنواع أار  ما المخةةاطر، نظررا ا  التةةدفقةةا  النقةةد 
ا، مما  جعلها  ابلة   المرتب ة بها تنشةأ ما معاملا  متعا د عليها وقيمتها افسةمية معروفة مسةبقر

 (.2023للإدارة بشكل فعال )محمود، 

تؤ ر مخاطر المعاملا  بشةكل مباشةر عل  شةر ا  افسةتيراد والتصةدفر الت  تتعامل بالعملا   
ااجنبية. هذه المخاطر تنشةةةةةأ عندما  كو  هناك التزام تعا دي للدفع أو الحق ف  اسةةةةةتلام عملة  
أجنبية ف  تارنخ مسةةةةتقبل . فتقلبا  أسةةةةعار الصةةةةرف تؤ ر عل  قيمة ااصةةةةول وافلتزاما   بل  

(. وتبرع هذه 2023ا، مما  شةةةكل تحد را للشةةةر ا  ونؤ ر عل  نتائجها المالية )محمود،  تسةةةونته
 المخاطر ف  التغيرا  الت   د تحدا بيا سعر الصرف عند التعا د وسعر الصرف عند التسونة.

تتأ ر الشةةر ا  العاملة ف  مجال افسةةتيراد والتصةةدفر بتقلبا  أسةةعار الصةةرف، مما فؤ ر عل  
تكلفة المواد ااولية وهوامش الر ح. فعندما فرتفع سةةةةةعر الصةةةةةرف و ت التسةةةةةونة مقارنةر بسةةةةةعر 
التعا د، تزند تكلفة المواد الخام المسةةةةتوردة، مما فؤ ر سةةةةلبرا عل  اار اح ونت لب توفير سةةةةيولة  
إضةةةافية. عل  الجانب الآار، فإ  انخفاض سةةةعر الصةةةرف عند التسةةةونة  قلل ما التكلفة ونعزع 
اار اح والمر ز التنافسةةة  للشةةةر ا . لذا، فإ  فهم هذه المخاطر وخدارتها أمر بال  ااهمية لنجاح  

 الشر ا  ف  التجارة الدولية.
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 مخاطر الترجمة  -
، الت  تعرف أ يانا بالمخاطر المحاسةبية، ما الحاجة إل  تو يد القوائم الترجمة  مخاطرتنشةأ  

المالية لفروع الشةةةةةر ا  متعددة الجنسةةةةةيا  المعدة بعملا  أجنبية مختلفة. وتحدا هذه المخاطر  
نتيجة لتقلبا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف بيا فترا  التقرنر، مما فؤ ر عل  بنود  ائمة المر ز المال  مثل  

 ذلك بنود  ائمة الدال مثل الإفرادا  والمصةروفا .  عتبر فهم هذه المخاطر  ااصةول والخصةوم، و 
(.  Koroma et al., 2023ومعالجتها أمرا  اسةةما للشةةر ا  العالمية بسةةبب عولمة ااعمال )

وتت لب هذه المخاطر ما الشةر ا  تعدفل سةلو ها المال  بقوة، ااصةة وأنها ترتبط بوضةع الشةر ة 
 (.Eroğlu et al., 2020مبيعاتها وأصولها الدولية )متعددة الجنسيا  و جم 

   ائمة ف   التحو لإدارة مخاطر الترجمة، تعتمد الشةةةةر ا  عل  اسةةةةتراتيجيا  متنوعة، أهمها  
تهدف هذه افسةةةةةتراتيجية إل  تحقيق تواع  بيا ااصةةةةةول والخصةةةةةوم المعرضةةةةةة  ،  المال  المر ز

لمخاطر أسعار الصرف، بحيب تقلل أي تغيرا  ف  سعر الصرف ما التأ ير الصاف  عل  ال يمة.  
كما  مكا أ  تشةةةةمل افسةةةةتراتيجيا  تغ ية صةةةةاف  أصةةةةول الشةةةةر ا  التابعة لتجنب الصةةةةدما   

فتم ت بيق هذه افسةةةةتراتيجيا  بشةةةةكل  ير منهج ، مما فبرع   المفاجئة. عل  الر م ما ذلك،  د
 (.Agnihotri  &Arora, 2021أهمية المرونة ف  التعامل مع هذه المخاطر )

، عند ترجمة القوائم المالية، فتم اسةةةةةةةتخدام سةةةةةةةعر 21وفقا للمتيار المحاسةةةةةةةب  الدول  ر م 
تؤ ر عل  ال يم   ترجمة  فرو ا الصةةةةةةةةةرف السةةةةةةةةةائد ف  نها ة فترة التقرنر. فؤدي هذا إل  ظهور  

المعروضةةةة. عل  سةةةبيل المثال، إذا ارتفعت قيمة العملة المحلية مقابل العملة ااجنبية، تنخفر  
ال يمة المترجمة لصصةةول. فتم افعتراف بفرو ا  ترجمة ااصةةول ضةةما  قوق الملكية، وف تؤ ر  

  ترجمةة افلتزامةا   عل   ةائمةة الةداةل إف عنةد التخلص ما العمليةة ااجنبيةة. بينمةا تظهر فرو ةا
كأر اح أو اسةةةائر ف   ائمة الدال ف  الفترة الت  تحدا فيها تقلبا  أسةةةعار الصةةةرف، مما فؤ ر  

 باشر عل  ر حية الشر ة.بشكل م

فبرع هةذا التةا ير الحةاجةة الملحةة إل  ت بيق اسةةةةةةةةةتراتيجيةا  التحو  المةال ، الت  تعتبر فعةالة  
( الشةةةةةر ا  بضةةةةةرورة  IFRS 9)  9لإدارة المخاطر. فوصةةةةة  المتيار الدول  للتقارنر المالية ر م 

ت بيق هذه افسةةةةتراتيجيا  لحما ة التزاماتها ما تقلبا  أسةةةةعار الصةةةةرف.  شةةةةمل ذلك اسةةةةتخدام  
 أدوا  مالية مناسبة مثل المشتقا  )كالعقود الآجلة( لخفر المخاطر المرتب ة بافلتزاما .
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 لمخاطر اف تصاد ة أو التشغيلية  ا -
تتمثل المخاطر اف تصةةةاد ة او التشةةةغيلية ف  تأ ير التغيرا   ير المتو عة ف  اسةةةعار صةةةرف 

 ,Tomanová) العملا  ااجنبية عل  التدفقا  النقد ة المسةةتقبلية للشةةر ة ومر زها التنافسةة 
تعتبر هذه المخاطر صةةةةةتبة التحدفد انها تتعلق بالمعاملا  الت  لم فتم افتفاق عليها   .(2014

بعد، مما  سةةةةةةتلزم قياس التغير المحتمل ف  التدفقا  النقد ة المسةةةةةةتقبلية للشةةةةةةر ة. عل  عكس 
مخةةاطر المعةةاملا  الت  تتعةةامةةل مع افلتزامةةا  التعةةا ةةد ةةة القةةائمةةة، فرتبط التعرض التشةةةةةةةةةغيل   

المحتملة ف  التدفقا  النقد ة المسةةةةةةةتقبلية الت  لم فتم ابرام عقود بشةةةةةةةانها بعد، ولهذا  بالتغيرا   
 Prasad) .سةةبب فإنها تؤ ر بشةةكل مباشةةر عل  ال يمة السةةوقية للشةةر ا  عل  المد  ال ونلال

& Suprabha, 2015.) 

 ختلف مقدار التعرض لمخاطر اسةةعار الصةةرف وفقا لنوع نشةةا  الشةةر ا . فالشةةر ا  متعددة  
الجنسةةةيا  ه  ااكثر عرضةةةة لهذه المخاطر بسةةةبب انتشةةةار فروعها ف  مناطق جغرافية متعددة،  
مما  عرضةةةةها لمخاطر المعاملا  ومخاطر الترجمة عند اعادة تقييم افصةةةةول وافلتزاما  وتحونل  

ليةة. بالإضةةةةةةةةةافة ال  اانواع الثلا ة المعروفة لمخةاطر العملا  ااجنبيةة، ظهر مفهوم القوائم المةا
جدفد هو مخاطر التعرض الضةرنب ، الذي فنشةأ عا عدم اليقيا وااتلاف الممارسةا  المحاسةبية  
بيا البلدا  ف  التعامل مع مكاسةةةةةةةةب واسةةةةةةةةائر العملا  ااجنبية المحققة ف راض الضةةةةةةةةرائب 

(Kuchin et al., 2019.) 

تؤ ر المخاطر اف تصةةةةةاد ة عل   رارا  التسةةةةةعير والقدرة التنافسةةةةةية الدولية للشةةةةةر ا . فف  
ااسةواق الناشةئة، فتأ ر التعرض اف تصةادي بمرونة ال لب السةعرنة، مما فؤ ر عل  أداء الشةر ة 

فا ما الال التغيرا  ف  ااسةعار النسةبية واعادة توعنع الدال، بالإضةافة ال  التأ ير عل  المورد
، و د تظهر هذه المخاطر ف  شكل انخفاض    .(Kuchin et al., 2019) والعملاء والمنافسيا

ر حية الشةةر ا  المصةةدرة الت  تعتمد عل  مواد اام مسةةتوردة، أو تزافد تكاليف افنتاج للشةةر ا  
بشكل المحلية الت  تستورد موادها. و ت  الشر ا  الت  ف تعمل ف  افستيراد والتصدفر  د تتأ ر  

 .(Rashid et al., 2022)  ير مباشر بسبب المنافسة ااجنبية ف  السوق المحل 

تعد المنافسةةة العامل الرئيسةة  الذي  حدد مد  التعرض لمخاطر اسةةعار الصةةرف ف  السةةوق 
المحل  والدول . تواجح الشةر ا  الصةغيرة عنادة ف  التعرض لمخاطر تقلبا  اسةعار الصةرف فنها 
ذا   صةة سةوقية منخفضةة ومرونة سةعرنة عالية، مما  جعلها عرضةة فنخفاض ار ا ها وتراجع  

عند انخفاض قيمة العملة. و البا ما تعمل هذه الشةةةةةةر ا  ف  اسةةةةةةواق تنافسةةةةةةية   جم مبيعاتها  
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 Shimبهوامش ر ح منخفضةة مما فؤ ر سةلبا عل   درتها التنافسةية ونقلل ما  جم صةادراتها )
et al., 2020; Kuchin et al., 2019  لذلك فإ  الشةر ا  بحاجة ال  فهم وادارة مخاطر .)

العملا  التشةةةغيلية لتسةةةت يع الحفاظ عل  تنافسةةةيتها ووضةةةع اسةةةتراتيجيا  تسةةةعير مناسةةةبة ف  
 افسواق العالمية.

 أ ير التغيرا  ف  أسعار الصرف عل   ائمة الدال : ت الثان المحور 
، فتم تسةجيل المعاملا  ااجنبية بسةعر صةرف تارنخ  21طبقار للمتيار المحاسةب  الدول  ر م  

المعاملة،  م  عاد تقييم ااصةةةةةول وافلتزاما   ير المسةةةةةددة بسةةةةةعر الصةةةةةرف ف  تارنخ الميزانية  
تظهر فرو ا  الصرف ااجنب     .العمومية، ونسجل الفرق  فرو ا  صرف أجنب  ف   ائمة الدال

 تأ يرها عل   ائمة الدال ب رنقتيا أساسيتيا:

(: تنشةأ هذه الفرو ا  عندما تقوم الشةر ة Realized gains/lossesفرو ا  محققة ) •
بتسةةونة معاملة بعملة أجنبية. عل  سةةبيل المثال، إذا باعت شةةر ة بضةةائع لعميل أجنب  
ا،  ا   و امت بتسةةجيل الإفراد بسةةعر صةةرف معيا، وعندما اسةةتلمت النقد ما العميل ف قر

بل  المسةةتلم فعليرا  سةةعر الصةةرف  د تغير، فإ  الفرق بيا المبل  المسةةجل ف  البدا ة والم
ا أو اسارة محققة. تُدرج هذه الفرو ا  مباشرةر ف   ائمة الدال.  ُ عتبر ر حر

(: تنشةةةةةأ هذه الفرو ا  ما إعادة  Unrealized gains/lossesفرو ا   ير محققة ) •
تقييم ااصةةةول وافلتزاما  النقد ة )مثل  سةةةابا  ال بر أو  سةةةابا  الدفع( الت  لم تتم 
تسةةةةةونتها بعد ف  نها ة الفترة المحاسةةةةةبية. هذه الفرو ا  ه  تقدفرا  نظرنة وتظهر ف  

التدفق   ائمة الدال  ر ح أو اسةةةةةةارة، مما فؤ ر عل  صةةةةةةاف  الدال، عل  الر م ما أ  
 (.28، الفقرة 21النقدي الفعل  لم فتأ ر بعد. )المتيار المحاسب  الدول  

 

 .تأ ير تقلبا  العملة عل  تو عا  اار اح المستقبلية -
تؤ ر تقلبا  أسةةعار الصةةرف بشةةكل مباشةةر عل  اار اح المسةةتقبلية للشةةر ا ، ف سةةيما تلك 

 الت  تعمل ف  التجارة الدولية ، وذلك عل  النحو التال  :

إفرادا  الصةةةةةادرا  : تؤ ر تقلبا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف بشةةةةةكل  بير عل  إفرادا  الشةةةةةر ا   •
المُصةةةةةةةدرة. فعندما تنخفر قيمة العملة المحلية، تصةةةةةةةبح المنتجا  أراص للمشةةةةةةةترنا  
ااجةةانةةب، ممةةا فزنةةد ما المبيعةةا  والإفرادا . وعل  العكس، فؤدي ارتفةةاع قيمةةة العملةة  

مما  قلل ما القدرة التنافسةةةية ونخفر اار اح. ما   المحلية إل  عنادة تكلفة الصةةةادرا ،
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النا ية المحاسةةةبية، تسةةةجل الفرو ا  الناتجة عا إعادة تقييم اارصةةةدة المسةةةتحقة )مثل  
الذمم المدفنة بالعملا  ااجنبية(  أر اح أو اسةةائر سةةعر صةةرف تظهر مباشةةرة ف   ائمة  

 الدال.
تكلفةة المواد الخةام والواردا  : تتةأ ر الشةةةةةةةةةر ةا  الت  تعتمةد عل  اسةةةةةةةةةتيراد المواد الخةام   •

بتقلبا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف. عندما ترتفع قيمة العملة ااجنبية، تزداد تكلفة هذه الواردا ، 
مما فؤدي إل  تآكل هوامش الر ح وتقلص اار اح المسةةةةتقبلية إذا لم تتمكا الشةةةةر ة ما 

 إل  المستهلكيا.نقل هذه الزنادة 
تقييم الدفو  بالعملة ااجنبية : تتعرض الشةر ا  ذا  الدفو  المقومة بالعملا  ااجنبية   •

ا للمتيار المحاسةةةةةةةب  الدول    ، فؤدي انخفاض قيمة العملة  IAS 21لمخاطر  بيرة. فوفقر
المحلية إل  عنادة ال يمة المعادلة لهذه الدفو ، مما فنجم عنح اسةةةةةائر صةةةةةرف تُسةةةةةجل 
مباشةةرة ف   ائمة الدال. هذه الخسةةائر تؤ ر عل  صةةاف  اار اح المعلنة للشةةر ة، بغر 

 النظر عا أدائها التشغيل  الفعل .
للحد ما هذه التأ يرا ، تلجأ الشةةر ا  إل  اسةةتخدام أدوا  مالية تعرف بةةةةةةةةةةةالتحو   مكا أ  
تشةةةمل هذه اادوا  العقود الآجلة أو الخيارا  الت  تثبت سةةةعر الصةةةرف المسةةةتقبل . وعل  الر م 
ما أ  هذه افسةةةةةةةةةتراتيجيا  تسةةةةةةةةةاعد ف   ما ة اار اح ما التقلبا   ير المتو عة، إف أ  لها 

 ف، مثل الرسوم أو اسارة فرص محتملة إذا تحرك سعر الصرف ف  صالح الشر ة.تكالي

 اادوا  وافستراتيجيا  -: لليا  التحو  المحاسب  الثالب المحور 

 تعرنف وأهداف التحو  المحاسب   .1
بةأنةح اسةةةةةةةةةتراتيجيةة و ةائيةة لإدارة المخةاطر، تهةدف إل  تقليةل أو  (Hedging)  عرف التحو 

 ختلف التحو    (.2022إلغاء تأ ير التقلبا  السةةةةلبية ف  ااسةةةةواق المالية )ميسةةةةو  ولارو ،  
عا مفهوم التحفظ المحاسةب ، إذ  عتمد عل  اسةتخدام أداة مالية، تُسةم  اأداة التحو ا، لمواجهة  
التغيرا  ف  ال يمة العادلة أو التدفقا  النقد ة لبند معيا ُ سم  االبند المُغ  ا )صالح وأبو بكر، 

لمواجهة تقلبا  ااسعار (. فر  البعر أ  التحو  هو اتخاذ مراكز تعونضية ف  سوق ما  2018
 (، بينما تُعرفح دراسا  أار  بأنح تقنية مالية تستخدمها الشر ا 2018ف  سوق لار )الشيخ،  

(. ونُشةةةةةير  2014لمواجهة المخاطر الناتجة عا تذبذبا  ااسةةةةةعار ف  ااسةةةةةواق المالية )عزي، 
( إل  أ  إدارة المخةةاطر ف تعن  التخلص منهةةا، بةةل اسةةةةةةةةةتخةةدام اادوا  2019)عبةةد الغفةةار، 

 .المناسبة لتقليل الخسائر المحتملة وتعظيم ال يمة السوقية للعوائد
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تعد محاسةةةبة التحو  إطاررا محاسةةةبيرا فهدف إل  عكس تأ ير أنشةةة ة التحو  ف  البيانا   
(. تُعرف بأنها ااسةةس والقواعد الت  تحكم 2024المالية للشةةر ا  بشةةكل شةةفاف ود يق )رعق،  

(. ما أهم أدوا  2019عملية التحو  لتقد م تقارنر مالية ذا  مصةداقية وشةفافية )عبد الغفار، 
سةةتخدمة ف  هذا السةةياق ه  المشةةتقا  المالية، الت  تُعرف بأنها عقود مالية تشةةتق التحو  الم

 Precious) قيمتها ما أصةةةةةةةول أسةةةةةةةاسةةةةةةةية مثل ااسةةةةةةةهم، السةةةةةةةندا ، أو العملا  ااجنبية
Ogundu, 2025).   تتغير قيمة هذه المشةتقا  اسةتجابةر لتغير سةعر ااصةل ااسةاسة  وتُسةتخدم

(  2024  موسةة ، 2023  عاعر، Campbell et al., 2019)  لإدارة المخاطر، أو للمضةةار ة
، وعل  الر م ما أ  المشةتقا  ف تت لب اسةتثماررا مباشةررا ف  ااصةول ااسةاسةية، إف أنها تسةمح  
للشةر ا  بنقل وخدارة المخاطر المالية، مما فؤ ر عل  أر ا ها واسةائرها بناءر عل  تحر ا  أسةعار 

( إل  أ  عناصةةةر عملية التحو   تتكو     2019تؤ د دراسةةةة )عبد الغفار ، تلك ااصةةةول ،  ما 
 ما الآت :. 

: ه  مشةةةةتقة محددة أو أصةةةةل مال   ير مشةةةةتقة محددة أو التزام مال   ير   أداة التحو  •
مشةةةتق محدد فتو ع أ  تتغير قيمتح العادلة أو تدفقاتح النقد ة لك  تقابل التغيرا  المتو عة  

 ف  ال يمة العادلة أو التدفقا  النقد ة اصل محو  محدد.
: هو أصةل أو التزام أو تعا د مؤ د أو صةاف  اسةتثمار ف  عملية أجنبية  البند المحو  عليح •

  عرض الشر ة إل  مخاطر التغيرا  ف  ال يمة العادلة أو التدفقا  النقد ة. 

تهدف محاسةةةبة التحو  بشةةةكل أسةةةاسةةة  إل  مقابلة اار اح والخسةةةائر ما أداة التحو  والبند  
المُغ   ف  نفس الفترة المحاسةةةةةةةةبية. هذه المقابلة تمنع التذبذب المفر  ف  اار اح والخسةةةةةةةةائر  
المبل  عنها، والذي  د فنتن عا المعالجا  المحاسةةةةةةبية التقليد ة الت  تعترف بالتغيرا  ف  قيمة 

(. بالإضافة إل  هدفها الرئيس ، 2025ادوا  المالية بشكل منفصل عا البنود المُغ اة )رعق، ا
 تسع  محاسبة التحو  لتحقيق عدة أهداف فرعية:

عكس اسةةةتراتيجيا  إدارة المخاطر: تُظهر القوائم المالية بوضةةةوح أ ر اسةةةتراتيجيا  إدارة   ▪
المخاطر الت  تسةتخدمها المنشةأة، سةواء  انت ف  اار اح أو الخسةائر أو الدال الشةامل  

 الآار.
تحسةةةةةةيا فهم المسةةةةةةتثمرنا: تسةةةةةةاعد المسةةةةةةتثمرنا عل  فهم ممارسةةةةةةا  إدارة المخاطر   ▪

 والتعرضا  للمخاطر بشكل أفضل، مما فزند ما شفافية التقارنر المالية.
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تقليل التقلب ف  اار اح: تسةةاهم ف  تقليل تقلبا  اار اح الناتجة عا التغيرا  ف  أدوا   ▪
 التحو  والبنود المُغ اة، مما  ع   صورة أكثر استقراررا عا ااداء المال .

 لليا  التحو  المحاسب   .2
 العقود افجلة -

العقود الآجلةة ه  التزام بيا طرفيا لبيع أو شةةةةةةةةةراء أصةةةةةةةةةةل معيا، مثةل العملةة، ف  تةارنخ  
ا )طارق،   (. تختلف هذه العقود عا العقود 2017مسةةةةةةتقبل  محدد و سةةةةةةعر متفق عليح مسةةةةةةبقر

ا   المسةةةتقبلية ف  أنها ليسةةةت مو دة وف فتم تداولها ف  البورصةةةا  المنظمة  بل تُصةةةمم اصةةةيصةةر
(. تُسةةةةةةةةتخدم العقود الآجلة بشةةةةةةةةكل شةةةةةةةةائع ما  بل  Tiwari, 2019عميل )لتلبية ا تياجا  ال

الشةةةر ا  الت  تتعامل بالعملا  ااجنبية  أداة للتحو  ما مخاطر تقلبا  أسةةةعار الصةةةرف،  يب 
 مكا أ   كتسةب العقد قيمة موجبة أو سةالبة بناءر عل   ر ة سةعر الصةرف ف  السةوق )التبسة  

العقد بالفرق بيا سةةةعر الصةةةرف الفوري والسةةةعر الآجل عند  (. فتحدد العائد ما2019ولارو ،  
اسةةةتحقا ح، مما  سةةةاعد ااطراف عل  تثبيت السةةةعر و ما ة أنفسةةةهم ما المخاطر المسةةةتقبلية ، 

 ونتكو  ما افت  :

ف  هذه المر لة، تقوم الشةر ة المسةتوردة بتقدفر  جم الواردا  وتحدفد    :التو ع والتحدفد •
التوارنخ الت  ستحتاج فيها إل  العملة ااجنبية لسداد التزاماتها. تُعد هذه الخ وة  اسمة  
لضةةةما  أ   جم العقد الآجل  غ   اف تياجا  الح ي ية للشةةةر ة، مما  قلل ما مخاطر  

 .هم ف  استقرار التكاليف والتدفقا  النقد ةالتحو  الزائد أو النا ص ونُس
تتفق الشةر ة مع مؤسةسةة مالية، مثل البنك، عل  سةعر صةرف محدد    :افتفاق إبرام العقد •

هذا السةعر فتم تحدفده بناءر عل  سةعر الصةرف الفوري، وفرو ا    ."السةعر الآجل"ُ سةم   
أسعار الفائدة بيا العملتيا، بالإضافة إل  عوامل السوق ااار . ُ عد هذا افتفاق التزامرا  

 . انونيرا ملزمرا لل رفيا بتبادل العملا  بالسعر المتفق عليح ف  تارنخ افستحقاق
التنفيذ ف  التارنخ المحدد : ف  تارنخ افسةةةتحقاق، فتم الوفاء بافلتزاما . تدفع الشةةةر ة  •

المبل  المتفق عليةح بةالعملةة المحليةة للبنةك، وف  المقةابةل،  قوم البنةك بتسةةةةةةةةةليم المبل   
الم لوب ما العملة ااجنبية.  ضما هذا التنفيذ أ  الشر ة  صلت عل  العملة ااجنبية  

ا، بغر النظر عا سةعر السةوق ف  ذلك اليوم، مما  حميها  بالسةعر الذي   تم تثبيتح مسةبقر
 .ما تقلبا  أسعار الصرف ونُعزع ما استقرارها المال 
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 عقود الخيارا  -
تعرف عقود الخيةارا  بةأنهةا اتفةاقيةا  تعةا ةد ةة تمنح المشةةةةةةةةةتري الحق، وليس افلتزام، ف  
ا، ُ عرف بسةعر التنفيذ، الال فترة عمنية محددة أو ف   بيع أو شةراء أصةل معيا بسةعر محدد مسةبقر

ايار الشراء  :(. تتكو  عقود الخيارا  ما نوعيا رئيسييا2017تارنخ استحقاق معيا )طارق،  
الذي  منح  املح الحق ف  شةةةراء ااصةةةل، وايار البيع الذي  منحح الحق ف  بيعح.  ما تُصةةةنف  

ا إل  نم يا أسةةةةاسةةةةييا الخيار ااورو   الذي ف فُنفذ إف ف  تارنخ افسةةةةتحقاق،   :الخيارا  أ ضةةةةر
(. وتتضةما هذه 2023والخيار اامرنك  الذي  مكا تنفيذه ف  أي و ت الال مدة العقد )عاعر، 

 .العقود أر انرا أسةاسةية مثل مشةتري الحق و ائع الحق، بالإضةافة إل  سةعر التنفيذ وتارنخ التنفيذ
تُسةتخدم عقود الخيارا  بشةكل فع ال ف  التحو  ضةد مخاطر تقلبا  ااسةعار،  يب  مكا للشةر ا   

 بيرة ف   ما ة  اسةتخدامها لتحدفد  د أ صة  أو أدن  لسةعر السةلع المسةتوردة، مما فوفر مرونة  
 .(Simone, 2025) هوامش الر ح واستقرار التكاليف،  ما أشار

 عقود المبادف  -
تُعر ف المبةادف  المةاليةة بةأنهةا اتفةا ةا  تعةا ةد ةة بيا طرفيا فلتزمةا  بموجبهةا بتبةادل تةدفقةا   

ا )طارق،   (. تُعد هذه العقود 2017نقد ة أو أصةول معينة ف  تارنخ ف ق و شةرو  محددة مسةبقر
ئدة  ما أكثر المشةةتقا  المالية انتشةةاررا، وتُسةةتخدم بشةةكل رئيسةة  لإدارة مخاطر تقلبا  أسةةعار الفا

(. ما أبرع أنواعهةا مبةادف  العملا ، الت  تهةدف إل  تغ يةة  2023والعملا  ااجنبيةة )عةاعر، 
مخاطر تقلبا  أسةةعار الصةةرف المسةةتقبلية عبر تبادل تدفقا  نقد ة بعملا  مختلفة بسةةعر  ابت،  
ومبةادف  الصةةةةةةةةةرف الت  تجمع بيا التبةادل الفوري والآجةل للعملةة نفسةةةةةةةةةهةا. تتيح هةذه الآليةا   

لشةةةر ا  إدارة تعرضةةةها لمخاطر العملة بفعالية، مما فوفر لها أداة للتحو  ما التقلبا  السةةةعرنة ل
 (.2019 ير المتو عة )التبس  ولارو ، 

كيف  مكا للمنظما  اسةةةةتخدام مصةةةةادر الإفرادا  والمصةةةةارنف  :التحو  ال بيع   .3
 .بعملا  مختلفة للحد ما المخاطر دو  الحاجة إل  أدوا  مالية

 عرف التحو  ال بيع  بأنح نهن اسةةةتراتيج   عتمد عل  تعدفلا  هيكلية وتشةةةغيلية داال  
الشةةةر ة لتحقيق تواع  بيا المخاطر المختلفة، مما ُ عزع ما اسةةةتقرار التدفقا  النقد ة ونقلل ما 

هذا النوع ما التحو  ُ عزع  .(Saharan & Rajendran, 2024) تكاليف تقلبا  ااسةةةةةةواق
 .بشكل طبيع  موقف الشر ة ضد المخاطر، ونُستخدم بشكل فعال ما الال عدة طرق 
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فتيح التنونع الدول  ما الال افسةتثمارا  ااجنبية للشةر ا  مرونة    :افسةتثمار ااجنب  •
تشةةةةةغيلية واسةةةةةتغلال تبافا التكاليف بيا البلدا ، مما ُ عزع الدال ونُخفف ما الضةةةةةغو   
المالية.  ما ُ قلل هذا التنونع ما تأ ر الشةةر ة بتقلبا  أسةةعار الصةةرف والتضةةخم ف  بلد  

 وا د. 
عند التعامل مع دفو  بالعملا  ااجنبية،  مكا للشةةةةةةةر ا   :اسةةةةةةةتخدام الدفو  الخارجية •

إنشةةةةةاء تدفقا  نقد ة اارجة بنفس العملة لمواعنة التدفقا  النقد ة الداالة المحتملة ف  
المسةةةةتقبل. هذا التواع  بيا ااصةةةةول والخصةةةةوم بالعملا  المختلفة ُ عد شةةةةكلار فعافر ما 

لمشةةةةةةةةةتقا  المالية لتعدفلح إذا لم تتوافق  التحو  ال بيع ، إف أنح  د فت لب اسةةةةةةةةةتخدام ا
 .التو عا  مع الوا ع

ُ سةةةاهم المسةةةتثمرو  ااجانب ف  توفير رأس مال إضةةةاف ،     :جذب المسةةةتثمرنا ااجانب •
ونعزعو  سةةةةةةمعة الشةةةةةةر ة ومصةةةةةةدا يتها العالمية.  ما ُ سةةةةةةاهمو  ف  التدفقا  النقد ة  
الخارجية بالعملة ااجنبية ما الال توعنعا  اار اح، مما ُ قلل بشةةةةةةةةكل فعال ما اعتماد  

 .  ااجنبيةالشر ة عل  السوق المحلية وتخفيف تعرضها لمخاطر العملا

فعالية المعالجة المحاسبية لآليا  التحو  ما مخاطر :  الرابعالمحور 
 العملا  ااجنبية

مؤشرا  ااداء المستخدمة لتقييم فعالية التحو  المحاسب  وتأ يره عل  القوائم   .1
 المالية.

 نسبة الرفعة المالية  -

تعد الرافعة المالية مؤشةةةةةررا  يونرا لقدرة الشةةةةةر ة عل  الوفاء بالتزاماتها المالية،  يب تعكس       
مد  اعتمادها عل  التمونل بالدفو . تشةةةةةةةةةير نسةةةةةةةةةبة الرفع المال  المرتفعة، والت  تُقاس عادةر 
 بنسةةةبة الدفا إل  ااصةةةول، إل  عنادة مخاطر الضةةةائقة المالية. هذا الوضةةةع فدفع الشةةةر ا  إل 
اللجوء إل  إجراءا  التحو  للحد ما هذه المخاطر، ااصةةةةةةةةةة وأ   جم الدفو   البرا ما فتجاوع 

(. نظرنةةة Jufrizen & Nasution, 2016رأس المةةال، ممةةا فزنةةد ما ا تمةةاليةةة الإفلاس )
الإشةةةارة تدعم هذا السةةةلوك،  يب تؤ د أ  الشةةةر ا  المثقلة بالدفو  تتحمل التزاما  مالية  بيرة،  

دم القدرة عل  الوفاء بها فؤدي إل  اسةةةةةةةائر فاد ة، مما  جعل  رارا  التحو  ضةةةةةةةرورة ملحة  وع
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 ,Nugraheni, Pangestuti, & Fadilaلحما ة الشةةةةةةةر ة ما مخاطر الصةةةةةةةرف ااجنب  )
2020.) 

ُ مكا تقييم فعةاليةة التحو  المحةاسةةةةةةةةةب  ف  الحةد ما مخةاطر العملا  ااجنبيةة عبر تحليةل        
علا تح بأداء الشةةةةر ة ودرجة رافعتها المالية. فبعد ت بيق اسةةةةتراتيجيا  التحو ، فتو ع أ  تُظهر 

ا ف  مد  تأ ر   الشةةر ا  ذا  الرافعة المالية المرتفعة اسةةتقراررا أكبر ف  نتائجها المالية، وانخفاضةةر
أر ا ها وتقلبا  تدفقاتها النقد ة التشةةةةةةةةغيلية بالتغيرا   ير المواتية ف  أسةةةةةةةةعار العملا .  مكا 
قيةاس ذلةك بمقةارنةة افنحراف المتيةاري لصر ةاح  بةل و عةد التحو ، مع اااةذ ف  افعتبةار نسةةةةةةةةةبة  

ما ة الشةةر ة الدفا إل  ااصةةول. بالإضةةافة إل  ذلك، تُثبت فعالية التحو  ما الال  درتح عل   
ما الضةةةةةةةةةائقةة المةاليةة عبر الحفةاظ عل  هةامش ر ح مسةةةةةةةةةتقر وتقليةل تقلبةا  التةدفقةا  النقةد ةة 
التشةةغيلية، مما ُ ظهر نجاح افسةةتراتيجيا  المحاسةةبية ف  إدارة المخاطر وتجنب ااعما  المالية  

(Rahmawati   &Wiharno, 2025.) 

 استقرار اار اح وتعزنز الر حية: -

ُ عد اسةةةةةتقرار التدفقا  النقد ة مؤشةةةةةرار  يونار لتقييم فعالية التحو  المحاسةةةةةب ، ف سةةةةةيما ف  
مواجهة مخاطر العملا  ااجنبية. تسةةع  الشةةر ا  ما الال التحو  إل  مواجهة تقلبا  أسةةعار 
الصةةةرف الت  تؤ ر بشةةةكل مباشةةةر عل  سةةةيولتها، مما فهدف إل  الحفاظ عل  اسةةةتقرار التدفقا   

(. وعل  الر م ما أ  الشةةةر ا  ذا  Rahmawati & Wiharno, 2025ة التشةةةغيلية )النقد 
السةةيولة العالية  د ف تحتاج للتحو ، فإ  الشةةر ا  الت  تواجح مخاطر سةةيولة ناتجة عا تقلبا   
العملة تجد ف  التحو  أداة ضةرورنة للحد ما هذه التقلبا  إل  مسةتو  مقبول. و التال ،  سةاهم 

ح ف  تحسةةةةةيا اسةةةةةتقرار التدفقا  النقد ة، مما  عكس انخفاض تأ ير تقلبا  العملة  التحو  الناج
 عل  سيولة الشر ة و درتها عل  الوفاء بالتزاماتها وتوفير ا تياطيا  مالية.

 عتبر تحسةا التدفقا  النقد ة التشةغيلية دليلار مباشةرار عل  نجاح التحو  المحاسةب  ف  تقليل  
مخاطر العملا  ااجنبية. فالتحو ، باسةةةةتخدام أدوا  مثل المشةةةةتقا  المالية،  سةةةةاعد الشةةةةر ا  
عل  إدارة التقلبا  ف  أسةةةةةعار الصةةةةةرف وقيم ااصةةةةةول، مما فزنل أو  قلل الآ ار السةةةةةلبية عل  

(. بةدفر ما أ  تتعرض لتقلبةا  عشةةةةةةةةةوائيةة، فتيح التحو   2019تةدفقةا  النقةد ةة )عبةد الغفةار،  ال
للشةر ا  تحقيق اسةتقرار أكبر ف  تدفقاتها النقد ة المسةتقبلية، مما  سةهل عملية التخ يط المال   
ونعزع  ةدرة المنشةةةةةةةةةأة عل  الوفةاء بةالتزامةاتهةا. هةذا افسةةةةةةةةةتقرار ف  السةةةةةةةةةيولةة فةدل عل  نجةاح  

 اتيجيا  إدارة مخاطر العملة ف   ما ة وتعزنز ااداء المال  للشر ة.استر 
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 مؤشر استقرار التدفقا  النقد ة -

 عد اسةةتقرار التدفقا  النقد ة مؤشةةرار  يونار لتقييم فعالية التحو  المحاسةةب ، ف سةةيما ف  
مواجهة مخاطر العملا  ااجنبية. تسةةع  الشةةر ا  ما الال التحو  إل  مواجهة تقلبا  أسةةعار 
الصةةةرف الت  تؤ ر بشةةةكل مباشةةةر عل  السةةةيولح، مما فهدف إل  الحفاظ عل  اسةةةتقرار التدفقا   

(. وعل  الر م ما أ  الشةةةر ا  ذا  Rahmawati & Wiharno, 2025التشةةةغيلية )  النقد ة
السةةيولة العالية  د ف تحتاج للتحو ، فإ  الشةةر ا  الت  تواجح مخاطر سةةيولة ناتجة عا تقلبا   
العملة تجد ف  التحو  أداة ضةرورنة للحد ما هذه التقلبا  إل  مسةتو  مقبول. و التال ،  سةاهم 

ف  تحسةةةةةيا اسةةةةةتقرار التدفقا  النقد ة، مما  عكس انخفاض تأ ير تقلبا  العملة    التحو  الناجح
 عل  سيولة الشر ة و درتها عل  الوفاء بالتزاماتها وتوفير ا تياطيا  مالية.

 عتبر تحسا التدفقا  النقد ة التشغيلية دليلار مباشرار عل  نجاح التحو  المحاسب  ف  تقليل        
مخاطر العملا  ااجنبية. فالتحو ، باسةةةةتخدام أدوا  مثل المشةةةةتقا  المالية،  سةةةةاعد الشةةةةر ا  
عل  إدارة التقلبا  ف  أسةةةةةعار الصةةةةةرف وقيم ااصةةةةةول، مما فزنل أو  قلل الآ ار السةةةةةلبية عل  

(. بةدفر ما أ  تتعرض لتقلبةا  عشةةةةةةةةةوائيةة، فتيح التحو   2019تةدفقةا  النقةد ةة )عبةد الغفةار،  ال
للشةر ا  تحقيق اسةتقرار أكبر ف  تدفقاتها النقد ة المسةتقبلية، مما  سةهل عملية التخ يط المال   
  ونعزع  ةدرة المنشةةةةةةةةةأة عل  الوفةاء بةالتزامةاتهةا. هةذا افسةةةةةةةةةتقرار ف  السةةةةةةةةةيولةة فةدل عل  نجةاح

 .استراتيجيا  إدارة مخاطر العملة ف   ما ة وتعزنز ااداء المال  للشر ة

 القدرة عل  التنبؤ المال  و ناء استراتيجية مالية مؤشر  -

ُ عتبر تحسةةةةةيا القدرة عل  التنبؤ المال  ووضةةةةةع اسةةةةةتراتيجية مالية محكمة ما المؤشةةةةةرا         
ااسةةاسةةية لفعالية التحو  المحاسةةب  ف  إدارة المخاطر، ااصةةة تلك المتعلقة بالعملا  ااجنبية.  
فما الال اسةةتخدام اادوا  المالية المشةةتقة،  سةةاهم التحو  ف  تقليل تقلبا  اار اح والتدفقا   

لنقد ة الناتجة عا التغيرا  ف  أسةةعار الصةةرف، مما  مك ا الإدارة ما وضةةع تقدفرا  مالية أكثر ا
د ة. هذا افسةةةةتقرار ف  قتصةةةةر عل  تعزنز القوائم المالية الحالية فحسةةةةب، بل  متد ليشةةةةمل دعم 

ؤدي ف  التخ يط افسةةةةةةتراتيج  طونل ااجل واتخاذ  رارا  اسةةةةةةتثمارنة وتمونلية مسةةةةةةتنيرة، مما ف
 .النها ة إل  تقليل المخاطر التشغيلية والمالية الكلية للشر ة
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 تأ ير التحو  المحاسب  عل  صاف  الدال وفقار لمعافير المحاسبة الدولية .2
ا للمتيار الدول  للتقرنر المال    (، تمثل محاسةةةةةةبة التحو  أداة اسةةةةةةتراتيجية  IFRS 9) 9وفقر

لإدارة المخاطر تهدف إل  تقليل تقلبا  صةةةةةةةةاف  الدال. ونظهر هذا التأ ير ما الال  لا ة أنواع 
 رئيسية للتحو :

(: فهةدف إل  الحمةا ةة ما مخةاطر تغير Fair Value Hedgeتحو  ال يمةة العةادلةة ) •
ال يمة العادلة لصصةةةةةول أو افلتزاما . فتم افعتراف بالمكاسةةةةةب والخسةةةةةائر الناتجة عا 
التغير ف  ال يمة العادلة لكل ما أداة التحو  والبند المتحو  منح مباشةةةةةةةةرة ف  صةةةةةةةةاف  

 حقق   الدال. تضةةةما هذه المعالجة تعونر المكاسةةةب والخسةةةائر لبعضةةةها البعر، مما
 )أ( و )ب((. 6.5.8، فقرة IFRS 9افستقرار )

(: فهدف إل  الحما ة ما مخاطر تغير Cash Flow Hedgeتحو  التدفقا  النقد ة ) •
التدفقا  النقد ة المسةةةتقبلية. فتم افعتراف بالجزء الفعال ما ر ح أو اسةةةارة أداة التحو   

(، بينما فتم افعتراف بالجزء  ير الفعال مباشةةةةةةةةةرة ف  OCIف  الدال الشةةةةةةةةةامل الآار )
صةةةةةاف  الدال. ف قار، فتم اتدونرا المبل  المتراكم ف  الدال الشةةةةةامل الآار إل  صةةةةةاف   

، IFRS 9الدال عندما تؤ ر التدفقا  النقد ة للبند المتحو  منح عل  صةةةةةةةةةاف  الدال )
 (.6.5.11فقرة 

تحو  صةةاف  افسةةتثمار ف  عملية أجنبية: ُ عالن بشةةكل مشةةابح لتحو  التدفقا  النقد ة،   •
 يب ُ عترف بالجزء الفعال ما الر ح أو الخسةةةةارة ف  الدال الشةةةةامل الآار، بينما ُ عترف 
بةالجزء  ير الفعةال ف  صةةةةةةةةةةاف  الةداةل. فتم إعةادة تبونةب المبةال  المتراكمةة ف  الةداةل 

 IFRS  الدال عند اسةةتبعاد أو التخلص ما العملية ااجنبية )الشةةامل الآار إل  صةةاف
 (.6.5.13، فقرة 9

فتضح ما المعالجة المحاسبية أ  هناك ااتلافرا رئيسيرا بيا أنواع التحو ، ااصة ف   يفية        
تحقيق افسةةةتقرار المال . ف  تحو  ال يمة العادلة، فتم تحقيق افسةةةتقرار بشةةةكل فوري ومباشةةةر، 
 يةب تُسةةةةةةةةةجةل اار ةاح أو الخسةةةةةةةةةائر ما  ةل ما أداة التحو  والبنةد المحو  ف   ةائمةة الر ح أو 

ارة ف  نفس الفترة. هةذا الإجراء فؤدي إل  تعونر اا ر الصةةةةةةةةةاف  عل  اار ةاح وتحييد  الخسةةةةةةةةة
التقلبا . أما ف  تحو  التدفقا  النقد ة، فيتم تحقيق افستقرار بشكل مؤجل،  يب  عترف بالجزء  

، وف فتم نقلح إل   ائ (OCI) "الفعال ما الر ح أو الخسةارة ف  االدال الشةامل الآار مة الر ح  أوفر
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أو الخسةةةةةارة إف عندما فؤ ر البند المحو  فعليرا عل  اار اح. هذا النهن  منع التقلبا  الحادة ف  
 .اار اح ونوفر استقراررا أكبر عل  المد  ال ونل

 النقد ة التقلبا  وتقليل المال   افستقرار تعزنز ف   المحاسب   التحو  دور .3

تواجةح الشةةةةةةةةةر ةا  الت  تعمةل ف  التجةارة الةدوليةة مجموعةة ما المخةاطر المرتب ةة بةأسةةةةةةةةةعار        
الصةةرف، أبرعها امخاطر المعاملا ا الت  تنشةةأ ما الفجوة الزمنية بيا إبرام العقد وتسةةونة المبل   

 ,Koromaالفعل ، مما  جعل قيمة التدفقا  النقد ة المستقبلية عرضة للتقلبا   ير المتو عة )
2023   Waithera, 2018 بالإضةةةةةافة إل  ذلك، تواجح الشةةةةةر ا  مخاطر أار  أكثر تعقيدرا .)

مثل التعرض اف تصةةةةةةادي أو التشةةةةةةغيل  الذي فؤ ر عل   درتها التنافسةةةةةةية عل  المد  ال ونل،  
ومخاطر التعرض للترجمة الت  تؤ ر عل  القوائم المالية المو دة للشر ا  متعددة الجنسيا  عند 

   Dominguez and Tesar, 2006   Tomanova, 2014أصةةةةةةةةةول فروعهةةةا ) ترجمةةةة
Qing et al., 2021  ل هذه المخاطر تؤ ر عل  اسةةةةتقرار اار اح والتدفقا  النقد ة، وتزند  .)

 ما  الة عدم اليقيا التشغيل .

( الت  تهدف إل  تقليل  Hedgingلإدارة هذه المخاطر، تتبن  الشةر ا  اسةتراتيجية التحو  )      
(. الهدف الرئيسةة  للتحو  ليس Simakova, 2017أو تحييد الآ ار السةةلبية لتقلبا  السةةوق )

المضةةةةةةار ة، بل  ما ة ال يمة اف تصةةةةةةاد ة للمعاملا  وااصةةةةةةول ما الال الق  الة ما اليقيا 
المال . لتحقيق ذلك، تسةةةةتخدم الشةةةةر ا  مجموعة متنوعة ما اادوا ، مثل المشةةةةتقا  المالية،  

خاطر المعاملا ، بالإضةةةةةةافة  والت  تشةةةةةةمل العقود الآجلة وعقود الخيارا  وعقود المبادلة لإدارة م
 إل  أساليب أار  مثل تعدفل تدفقا  ااموال بيا الشر ة اام والفروع لإدارة مخاطر الترجمة.

ف  النها ة، فتجاوع اا ر الإ جاب  للتحو  المحاسةةةةةةب  مجرد تسةةةةةةونة اار اح المحاسةةةةةةبية،        
ليصةةل إل  الهدف ااسةةم  اي شةةر ة وهو تعظيم قيمتها. فالنظرنة المالية تؤ د أ  تقليل تقلبا   
التدفقا  النقد ة المسةةةةتقبلية ما الال التحو   قلل ما المخاطر المتصةةةةورة للشةةةةر ة، مما فؤدي  

افر اتكلفة رأس المالا الم لو ة ما  بل المسةةةةةةةةةتثمرنا. و د أكد  العدفد ما الدراسةةةةةةةةةا   إل   
التجرنبية هذه العلا ة،  يب أظهر  أ  اسةةتخدام المشةةتقا  المالية ا راض التحو  فرتبط بشةةكل  

 ,Koroma, 2023  Purnomo et al., 2024   Waitheraإ جاب  بزنادة قيمة الشر ة )
التحو  افسةةتقرار المال  الذي فبن   قة المسةةتثمرنا ونعزع قيمة الشةةر ة (. و ذلك، فوفر  2018

 ف  مواجهة تقلبا  ااسواق.
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 المحور الخامس : الدراسة الت بي ية

 مجتمع وعينة الدراسة .1
بمؤشر      المقيدة  الشر ا   جميع  البحب ف   مجتمع  المصرنة،     EGX100  تمثل  بالبورصة 

تم ااتيارها وفق مجموعة ما الشرو  الت  تكفل    شر ة(  71  )بينما ا تصر  عينة الدراسة عل 
تكو  الشر ا     و د تمثلت هذه الشرو  ف  أ توافر البيانا  اللاعمة لتحقيق أهداف الدراسة.  

وأ  تتوافر لها القوائم المالية المنشورة الال    2024-2018مقيدة بالبورصة المصرنة الال الفترة  
هذه الفترة، بالإضافة إل  ضرورة إفصا ها عا بند فروق تقييم العملة ااجنبية ضما تقارنرها  

 .المالية

مشاهدة    355  اع بإجمال     17( شر ة  موععة عل   71و التال  تصبح عينة الدراسة )     
مشاهدة(. ونتمثل توعنع    355سنوا =    5شر ة   مدة الدراسة وه     71)عدد الشر ا  البال   

 مشاهدا  عينة البحب  سب الق اع  ما فل : 
 : توعنع مشاهدا  عينة الدراسة  سب الق اع (1)جدول 

 النسبة  العدد  القطاع 

 %19.7 14 العقارات. -1

 %14 10 الخدمات المالية غير المصرفية  -2

 %11.3 8 أغذية ومشروبات وتبغ  -3

 %8.4 6 البنوك -4

 %5.6 4 موارد أساسية  -5

 %5.6 4 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات  -6

 %4.2 3 رعاية صحية وأدوية  -7

 %4.2 3 منسوجات وسلع معمرة  -8

 %4.2 3 مقاولات وإنشاءات هندسية  -9

 %4.2 3 خدمات النقل والشحن  -10

 %4.2 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات -11

 %2.8 2 خدمات تعليمية  -12

 %2.8 2 تجارة وموزعون  -13

 %2.8 2 مواد البناء  -14

 %2.8 2 سياحة وترفية  -15

 %1.4 1 طاقة وخدمات مساندة  -16

 %1.4 1 مرافق  -17

 %100 71 الإجمـــــــــــــــــــالي 
 المصدر : من إعداد الباحث بالاستعانه بموقع البورصة المصرية 
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 متغيرا  ونماذج الدراسة .2
المتغير   التابع،  المتغير  المتغيرا  وه   ما  أنواع  أر عة  الحالية  الدراسة  تشمل متغيرا  

 -المستقل، المتغير الوسيط، المتغيرا  الر ابية، وفيما فل  عرض لهذه المتغيرا  و يفية قياسها:
 المتغير التابع: ااداء المال   •

 , Francis, J. and D .Wang( ، )2019)علام ، إستنادار إل  الدراسا  السابقة 

تُ يس  ( وMuter , Younis, 2023، )  (2022( ، )عبدة ،  2020، )إبراهيم ،   (2008
 الدراسة ااداء المال  بإستخدام العائد عل  ااصول والت  تُحسب بالمعادلة التالية: 

 العائد عل  ااصول = )صاف  الر ح ÷ إجمال  ااصول(. 
 المتغير المستقل: لليا  التحو  المحاسب   •

عل  منهجية  مية   "لليا  التحو  المحاسب "اعتمد  الدراسة ف  قياس المتغير المستقل         
تجمع بيا الجانب المال  والجانب الإفصا  ، استنادرا إل  ما ورد ف  اادبيا  السابقة ذا  الصلة  

(  ، موس   ،    2024ابو  الغفار  عبد  المالية  2019،  التقارنر  معافير  مع  فتوافق  و ما   ،)
 د تم بناء مؤشر مر ب فدمن بيا  جم المشتقا  المالية المستخدمة و يا  ، و  IFRS 9ةالدولي

 :مستو  جودة الإفصاح المحاسب  عنها، وذلك عل  النحو التال 
المحاسب =   التحو   جودة  لليا   تقييم  درجة  ااصول(    إجمال    ÷ المشتقا   )قيمة 

  الإفصاح
 يب  مثل البسط قيمة المشتقا  المالية الت  تم الإفصاح عنها ف  القوائم المالية للشر ا         

عينة الدراسة، بينما  عكس المقام إجمال  ااصول  متغير ضابط لحجم الشر ة، بما  سمح ب ياس  
الإفصاح فقد تم   جودة  درجة تقييم  أما  التحو .  أدوا   الشر ة عل   اعتماد  مد   فوضح  نسب  

 .  يب أ : (4–0) دها بافستناد إل  سلم تدرنج  فتراوح بياتحدف
 صفر: تعبر عا عدم وجود افصاح عا استخدام أدوا  التحو  أو المشتقا .  -

: اففصاح فقط عا وجود استخدام ادوا  مشتقا  دو  تفاصيل )مثل نوع اادوا   1 -
 أو الهدف منها(. 

ايارا ، عقود  2 - )مثل عقود لجلة،  المستخدمة  التحو   أدوا   نوع  اففصاح عا   :
 مبادلة( دو  تفصيل باار ام. 

: اففصاح عا نوع اادوا ، أهداف التحو ، الإفصاح الكم  الجزئ  )مثل نسب ما  3 -
 ااصول المغ اة(. 
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: إفصاح تفصيل   امل مثل نوع اادوا ، ااهداف، الآ ار المالية، نسب التحو ،  4 -
 أو ما عادلها.  IFRS9السياسا  المحاسبية المستخدمة وفقار لمعافير 

 هذا ااسلوب، ف  قتصر قياس لليا  التحو  المحاسب  عل  الجانب الكم  المتمثل ف   و      
 جم المشتقا  فقط، بل فدمن معح البعد النوع  الخاص بجودة الإفصاح، مما  منح المؤشر  وة  
تفسيرنة أكبر ونعكس مد  التزام الشر ا  بالشفافية والإفصاح المحاسب .  ما أ  هذا المؤشر  

ا شاملار فر ط بيا الممارسا  الفعلية للتحو   المر ب  ع زع ما موضوعية التحليل، إذ فوفر م ياسر
 .ومستو  الإفصاح عنها ف  القوائم المالية

 المتغير الوسيط: مخاطر العملا  ااجنبية  •

عل  منهجية  مية تهدف   اعتمد  الدراسة ف  قياس المتغير الوسيط مخاطر العملا  ااجنبية      
إل  عكس درجة التقلب وعدم افستقرار ف  بند فروق تقييم العملة ااجنبية الوارد بالقوائم المالية  

 & Decho( و )2021)إبراهيم ولارو ،  ، وذلك وفقار للدراسا  السابقة  للشر ا  محل الدراسة

Dichev, 2002)  ،  التغير معامل  مفهوم  إل   ال ياس  استند   Coefficient of) و د 

Variation)  وهو أ د المؤشرا  الإ صائية الشائعة ف  قياس درجة المخاطر ما الال ر ط ،
 :و د تم  ساب معامل التغير وفق المعادلة التالية .مستو  التشتت بمتوسط ال يمة

مخاطر العملا  ااجنبية = افنحراف المتيار  لبند فروق تقييم العملة ااجنبية ÷  
 سنوا  3متوسط بند  فروق تقييم العملة الال 

 

 : أ    يب

 .  يس مد  تذبذب فروق تقييم العملة ما سنة اار  :  افنحراف المتياري  •

مثل ال يمة المتوس ة لبند فروق تقييم العملة الال فترة  لاا      :المتوسط الحساب  •
 .سنوا  متتالية

تم ااتيار فترة السنوا  الثلاا المتتالية ا راض ال ياس بهدف ضما  موضوعية المؤشر،      
التغيرا   صيرة ااجل    أو  (Outliers) بحيب  عكس التغيرا  الدورنة ونقلل ما أ ر ال يم الشاذة

الت   د ف تعكس المخاطر الفعلية. وما  م ، تم تحدفد الفترة الزمنية فاتيار العينة ابتداءر ما عام  
 ت  فتسن  الحصول عل  بيانا   افية لحساب هذا المؤشر بد ة، ر م أ  الفترة ااساسية   2018

 . 2024-2020للتحليل تمتد ما 
 
 



 2025 أكتوبر – الرابعالعدد  –( 26المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجارية 

501 
 

 المتغيرا  الر ابية  •
ه  المتغيرا  الت  تحكم وتضبط التأ ير المحتمل لبعر المتغيرا  المستقلة عل  المتغير  

 ;Oboh & Dabor, 2019; Usman et al., 2020)التابع، وخعتمادار عل  بعر الدراسا  

Park & Byun, 2021)    تتمثل المتغيرا  الر ابية الت   د تؤ ر عل  ااداء المال  لمنظما
 الآعمال  متغير تابع فيما فل : 

- 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕 متغير  عبر عا  جم المنشأة، ونقاس باللو ارنتم ال بيع  لإجمال  أصول الشر ة :  

(i)  فى الفترة المالية (t). 
- 𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕  متغير  عبر عا الرافعة المالية، ونقاس بقسمة إجمال  الإلتزاما  عل  إجمال  ااصول :

 . (t) ف  الفترة المالية (i) الشر ة
- 𝑹𝑶𝑬𝒊.𝒕  :الملكية عل     متغير بقسمة  قوق  ونقاس  الملكية،  العائد عل   قوق   عبر عا 

 . (t) ف  الفترة المالية  (i) إجمال  ااصول للشر ة
 

 تحليل نتائن ااتبارا  فروض الدراسة.  .3
المسار  تحليل  أسلوب  عل   اعتمادرا  للدراسة  الإ صائية  الفروض  ااتبار     Path) تم 

Analysis) تبونب برنامن   PROCESS باستخدام  ره  JASPف   طو  الذي  ااسلوب  وهو   ،
Andrew Hayes   .ل ياس العلا ا  السببية بيا المتغيرا  وااتبار النماذج الإ صائية المتقدمة

ونتيح هذا ااسلوب تحليل التأ يرا  المباشرة و ير المباشرة ف  إطار وا د، ونُعَد ما أكثر اادوا   
الوساطة نماذج  تحليل  ف    Moderation) وافعتدالية (Mediation Models)  دا ة 

Models).   المتيارنة ااا اء  تقدفر  مع  المتعدد  افنحدار  أسلوب  عل   المسار  تحليل  ونعتمد 
، بما  عزع د ة النتائن ومو و يتها، ااصة ف   Robust Standard Errorsباستخدام طرنقة 

ُ عَد     . الة عدم تحقق بعر اففتراضا  التقليد ة مثل تجانس التبافا أو التوعنع ال بيع  للبيانا 
ااا عل   المتيارنةافعتماد  وجح   Robust  اء  عل   المالية  الدراسا   ف   ملائمرا  ااتياررا 

التبافا   تجانس  عدم  مشكلا   لشيوع  نظررا  قيم   (Heteroskedasticity)الخصوص،  ووجود 
مت رفة ناتجة عا ااتلاف أ جام الشر ا  وتبافا هياكلها المالية. وما  م، فإ  استخدام هذا  
افستنتاجا    سلامة  ما  ونعزع  التقليد ة،  بال رق  مقارنة  مو وقية  أكثر  نتائن  فوفر  ااسلوب 

 . المستخلصة ما النماذج الإ صائية
النموذج ر م ااتيار  تم  انح   (Model 4) و د  نظررا  البسي ة،  الوساطة  الخاص بتحليل 

لليا  التحو  المحاسب  ف  تخفير مخاطر العملا   اانسب فاتبار الفروض الت  تتناول أ ر  
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بعد إجراء التحليلا  الإ صائية باستخدام  ااجنبية بهدف تحسيا ااداء المال  لمنظما  ااعمال.  
، تم الحصول عل  مجموعة ما  JASP برنامنب   PROCESS أسلوب تحليل المسار ف  تبونب

لفروض   ا  النتائن وفقر تم عرض  الدراسة. و د  بيا متغيرا   العلا ا   طبيعة  الت  تعكس  النتائن 
ا للتأ يرا  المباشرة و ير المباشرة والكلية، إضافة إل  منا شتها   البحب، بحيب  شمل  ل فرض عرضر

وتمثلت نتائن تحليل المسارا  المباشرة     .ف  ضوء الإطار النظري والدراسا  السابقة ذا  الصلة
 و ير المباشرة والكلية  ما فل : 

 

نتائن تحليل المسار المباشر و ير المباشر والكلية للعلا ة بيا لليا  التحو  المحاسب  وااداء ( 7جدول )
 المال  لمنظما  ااعمال عبر مخاطر العملا  ااجنبية 

 المسار الكل  المسار  ير المباشر المسار المباشر المسارا 
 Coeff Z-value P Coeff Z-

value 

P Coeff Z-value P 

HEDG   →ROA -

62.563 
-2.276 0.023 52.168 2.267 0.023 -

10.395 
-1.996 0.046 

FXRISK→ROA -0.082 -2.242 0.025    -0.082 -2.242 0.025 
SIZE →ROA 0.029 2.073 0.038 0.009 0.855 0.393 0.038 1.921 0.055 
LEV →ROA 0.0106 0.261 0.794 0.0560 2.455 0.014 0.066 3.373 0.000 
ROE →ROA 0.455 1.945 0.052 0.172 0.908 0.364 0.627 2.156 0.031 

HEDG 

→FXRISK 

-33.09 -10.443 0.000    -33.09 -10.443 0.000 

SIZE →FXRISK -0.109 -1.092 0.275    -0.109 -1.092 0.275 
LEV →FXRISK -0.007 -7.397 0.000    -0.007 -7.397 0.000 
ROE →FXRISK -2.083 -1.145 0.252    -2.083 -1.145 0.252 

ROA = 0.208 2R 

FXRISK= 0.169 

 المصدر: مخرجا  التحليل الإ صائ 
 

نتائن إاتبار التحليل الإ صائ  للفرض ااول : فنص الفرض ااول عل  أنح اف فوجد أ ر ذو   -
 دفلة ا صائية لآليا  التحو  المحاسب  عل  ااداء المال  لمنظما  ااعمالا. 

مما  عن  أ  المتغيرا      2R 0.208=( أ  معامل التحدفد  د بل 6ونتضح ما جدول )
 ما   %.   20.8المستقلة تساهم ف  تفسير التبافا ف  المتغير التابع )العائد عل  ااصول( بنسبة  

عل  ااداء المال    (HEDG) أظهر  النتائن وجود أ ر سلب  ومعنوي لآليا  التحو  المحاسب 
وهذا  عن  أ  عنادة مستو  ت بيق  ،  (β = -62.563; P=0.023)لالمقاس بالعائد عل  ااصو

 ..لليا  التحو  المحاسب  فؤدي إل  تراجع ااداء المال  للشر ا  محل الدراسة
لصالح الفرض البدفل الذي   (H0-1) و ناءر عل  ذلك، فتم رفر الفرض الصفري ااول 

 .فنص عل  أ  لآليا  التحو  المحاسب  أ ررا ذا دفلة إ صائية عل  ااداء المال  لمنظما  ااعمال
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نتائن إاتبار التحليل الإ صائ  للفرض الثان  : فنص الفرض الثان  عل  أنح اف فوجد أ ر   -
 ذو دفلة ا صائية لآليا  التحو  المحاسب  عل  مخاطر العملا  ااجنبيةا  

مما  عن  أ  المتغيرا      2R 0.16.9=( أ  معامل التحدفد  د بل 6ونتضح ما جدول ) 
%.  17المستقلة تساهم ف  تفسير التبافا ف  المتغير التابع )مخاطر العملا  ااجنبية( بنسبة  

المحاسب  كما   التحو   ومعنوي لآليا   أ ر سلب   وجود  النتائن  العملا     أظهر   مخاطر  عل  
وهو ما  عكس أ  عنادة ت بيق الشر ا  لآليا  التحو   ،  (β= -33.090; P=0.000) ااجنبية

 المحاسب   سهم بشكل فع ال ف  افر مستو  التعرض لمخاطر تقلبا  أسعار الصرف. 

( المخاطر  إدارة  نظرنة  ضوء  ف   النتيجة  هذه  تفسير   Risk Management مكا 

Theory   والت  تفترض أ  الشر ا  الت  تعتمد عل  استراتيجيا  التحو  المحاسب   ادرة عل ،)
تقليل درجة تعرضها للمخاطر المالية  ير المتو عة. فالتحو  المحاسب   مثل أداة و ائية تتيح  
الآجلة   العقود  مثل  مختلفة،  لليا   الال  ما  الصرف  أسعار  تقلبا   ل ار  عل   السي رة  للإدارة 

 ,Froot et al., 1993  Allayannis & Weston)ة قا  المالية والتحوطا  ال بيتيوالمشت

وما  م فإ  العلا ة السالبة المكتشفة تعكس الدور الوظيف  للتحو  ف   ما ة ااداء    (.2001
 لبا  العملة. المال  للشر ا  ما ل ار تق

لصالح الفرض البدفل، الذي   (H0-2) و ناءر عل  ذلك، فتم رفر الفرض الصفري الثان 
 .فنص عل  وجود أ ر ذو دفلة إ صائية لآليا  التحو  المحاسب  عل  مخاطر العملا  ااجنبية

نتائن إاتبار التحليل الإ صائ  للفرض الثالب : فنص الفرض الثالب عل  أنح اف فوجد أ ر   -
 ذو دفلة ا صائية لمخاطر العملا  ااجنبية عل  ااداء المال  لمنظما  ااعمالا. 

عل    (FXRISK) أظهر  النتائن وجود أ ر سلب  ومعنوي لمخاطر العملا  ااجنبية
وهذا  عن  أ   ،  (β= -0.082; P=0.025)  ااداء المال  للشر ا  المقاس بالعائد عل  ااصول

ارتفاع مستو  التعرض لمخاطر العملا  ااجنبية فؤدي إل  انخفاض ااداء المال  للشر ا  محل  
 .  %5الدراسة،  يب أ  العلا ة بيا المتغيرنا عكسية ودالة إ صائيرا عند مستو  معنونة 

الت  تؤ د أ  تقلبا     مكا تفسةةةةةةير هذه النتيجة ف  ضةةةةةةوء نظرنة إدارة المخاطر المالية
أسةةعار الصةةرف تمثل أ د مصةةادر عدم افسةةتقرار المال  للشةةر ا ،  يب تؤدي هذه التقلبا  إل  

 ,Allayannis & Weston) تغي ر  ير متو ع ف  التةدفقةا  النقةد ةة المسةةةةةةةةةتقبليةة واار ةاح

. و التال ، فإ  ارتفاع درجة تعرض الشةةةةةةةر ا  لمخاطر العملا  ااجنبية فؤدي إل  عنادة  (2001
 . الة عدم اليقيا المال ، ما فنعكس ف  صورة تراجع  فاءة ااداء المال 
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لصالح الفرض البدفل، الذي   (H0-3) و ناءر عل  ذلك، فتم رفر الفرض الصفري الثالب
فنص عل  وجود أ ر ذو دفلة إ صائية لمخاطر العملا  ااجنبية عل  ااداء المال  لمنظما   

 .ااعمال
نتائن إاتبار التحليل الإ صائ  للفرض الرابع : فنص الفرض الرابع عل  أنح اف فوجد أ ر مباشر  
مخاطر   بتوسيط  ااعمال  للمنظما   المال   ااداء  عل   المحاسب   التحو   لآليا   مباشر  و ير 

 العملا  ااجنبيةا

التحو    ومعنوي لآليا   أ ر مباشر سلب   وجود  الجدول عا  المبينة ف   النتائن  كشفت 
 =β = -62.563; P)( عل  ااداء المال  المقاس بالعائد عل  ااصول  HEDGالمحاسب  )

. وهذا  شير إل  أ  ت بيق لليا  التحو  المحاسب   ضتف ااداء المال  بشكل مباشر،  (0.023
( التكاليف  نظرنة  تفسيره ف  ضوء  ما  مكا  أدوا   Cost Theoryوهو  استخدام  إ   (،  يب 

التحو  فرتبط بتكاليف مرتفعة )مثل أ سا  المشتقا  وتكاليف المعاملا (، وهذه التكاليف  د تفوق  
 المنافع  صيرة ااجل للتحو  وتؤ ر سلبار عل  ر حية الشر ا . 

التحو    لآليا   ومعنوي  موجب  مباشر  أ ر  ير  وجود  النتائن  أوضحت  المقابل،  ف  
.    (β = 52.168; P=0.023)المحاسب  عل  ااداء المال  عبر مخاطر العملا  ااجنبية  

ونعكس هذا المسار الوسيط أ  لليا  التحو  المحاسب  تؤدي إل  تقليص درجة التعرض لتقلبا   
أ ر   جاء  ) يب  الصرف  ومعنونار:    HEDG → FXRISKأسعار   ; β = -33.09)سالبار 

P=0.00)  ،  وهذا افنخفاض ف  المخاطر فترجم إل  أ ر إ جاب  عل  ااداء المال . و ذلك، فتضح
أ  التحو  المحاسب   حقق منفعة  ير مباشرة ما الال تقليل مخاطر العملا  ااجنبية، اامر  
الذي  حسا ما استقرار العوائد ونعزع ما  درة الشر ا  عل  الحفاظ عل  أدائها المال  ف  بيئة  

 . مض ر ة
وعند النظر إل  اا ر الكل  )المباشر +  ير المباشر(، تبيا أ  العلا ة بيا لليا  التحو   

ومعنونة   جاء  سلبية  المال   وااداء  وتشير هذه  ،  (β = -10.39; P=0.046)المحاسب  
النتيجة إل  أ  التكاليف المرتب ة بالتحو  تفوق ف  النها ة المنافع الت  تتحقق ما الال تقليل  

 المخاطر، بحيب  ظل اا ر الإجمال  لآليا  التحو  عل  ااداء المال  أ ررا سلبيرا. 
، الت  تميز  بارتفاع  2024–2018وتُفسر هذه النتيجة ف  ضوء ظروف الفترة الزمنية 

، والتقلبا  اف تصاد ة العالمية، واض رابا  سلاسل  19-مستونا  عدم اليقيا بسبب جائحة  وفيد
الإمداد. هذه الظروف دفعت الشر ا  إل  تعزنز لليا  التحو  لحما ة نفسها ما المخاطر، وهو  
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ااجنبية  العملا   لمخاطر  التعرض  تقليل  مباشرة عبر  فائدة  ير  تحقيق  إل   أد   أ      ما  ،ما 
التكاليف الكبيرة المرتب ة بتوسيع عمليا  التحو  الال تلك الفترة  انت  فيلة بإضعاف ااداء  

 المال ، مما جعل اا ر الكل  سلبيرا. 
وتشير هذه النتائن إل  وجود دور وسيط لمخاطر العملا  ااجنبية ف  العلا ة بيا لليا   
التحو  المحاسب  وااداء المال .  يب أ  التحو ، ر م تكلفتح المباشرة الت  تضتف ااداء، إف  
اتجاهيا   ذا   مر بة  علا ة  عا  ليكشف  مباشرة،  منفعة  ير  ونحقق  المخاطر  ما  أنح  قلل 

 متعارضيا. 

( لصالح الفرض البدفل، الذي  H0-4و ناءر عل  ذلك، فتم رفر الفرض الصفري الرابع )
فنص عل  أ  لمخاطر العملا  ااجنبية دوررا وسي را ف  العلا ة بيا لليا  التحو  المحاسب   

 وااداء المال  لمنظما  ااعمال. 

 والبحوا المستقبلية النتائن والتوصيا المحور السادس : 
 أوفر : النتائن  

أ بتت الدراسةةةةةةةة أ  لآليا  التحو  المحاسةةةةةةةب  أ رار مباشةةةةةةةرار سةةةةةةةلبيار عل  ااداء المال    -1
 المتمثل ف   للشةةةةةةةر ا . هذا  عن  أ  عنادة ت بيق التحو  تؤدي إل  تراجع ااداء المال 

وهو مةا  عكس التكةةاليف المرتفعةةة المرتب ةةة بةأدوا   ،  (ROAالعةةائةد عل  ااصةةةةةةةةةول )
 .التحو 

هذا  .أ  لليا  التحو  المحاسةةةةب  لها أ ر سةةةةلب  ومعنوي عل  مخاطر العملا  ااجنبية -2
فدل عل  أ  التحو   سةاهم بفعالية ف  افر مسةتو  التعرض لتقلبا  أسةعار الصةرف، 

 .وهو ما فتفق مع الهدف ااساس  لهذه الآليا  ف  إدارة المخاطر
هةذا فؤ ةد أ   .وجود أ ر سةةةةةةةةةلب  ومعنوي لمخةاطر العملا  ااجنبيةة عل  ااداء المةال  -3

ارتفاع مسةةةتو  التعرض لهذه المخاطر فؤدي إل  انخفاض ااداء المال  للشةةةر ا ،  يب 
 .تؤدي التقلبا   ير المتو عة إل  عدم استقرار ف  التدفقا  النقد ة واار اح

كشةةفت النتائن عا دور وسةةيط لمخاطر العملا  ااجنبية ف  العلا ة بيا التحو  وااداء  -4
المال . بالر م ما أ  اا ر المباشةةةر للتحو   ا  سةةةلبيار )بسةةةبب التكاليف(، إف أ  اا ر 
  ير المباشةةر  ا  إ جابيار  ا  التحو   قلل ما المخاطر، مما فنعكس إ جابار عل  ااداء

 ، وذلك عل  المدي ال ونل.
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  انيار : التوصيا   

 توصيا  عملية للشر ا  

وضةةةةع إرشةةةةادا  واضةةةةحة فاتيار أدوا  التحو   المناسةةةةبة، مع اااذ ف  افعتبار  جم  .1
 .الشر ة وطبيعة تعاملاتها بالعملا  ااجنبية

ت ونر أنظمة داالية ل ياس  فاءة التحو   بشةةةةكل دوري، ور ط نتائجها بمؤشةةةةرا  ااداء  .2
 .المال  للشر ة

افسةةةةةةتفادة المسةةةةةةتمرة ما أدوا  التحو   للحد ما المخاطر، وخجراء مزند ما الدراسةةةةةةا    .3
 .المتعم قة ف  هذا المجال والجوانب المرتب ة بح

 توصيا  لصن اع السياسا  والمشر عيا
لتتوافق مع البيئة   (IFRS 9) مثل تحدفب ااطر التشةةةةةةةةةرنتية والمعافير المحاسةةةةةةةةةبية   .4

 .المصرنة، ااصةر ف  ظل تقلبا  أسعار الصرف ااايرة
تشةةةجيع الإفصةةةاح الشةةةفاف عا سةةةياسةةةا  التحو   وتأ يرها عل  ااداء المال ، مما  عزع  .5

 . قة المستثمرنا

  الثار : البحوا المستقبلية 
 أ ر استخدام لليا  التحو  التحو  المحاسب  عل  قيمة الشر ة دراسة ت بي ية. -1
 .أ ر استخدام لليا  التحو  التحو  المحاسب  عل  جودة المعلوما  المحاسبية -2
المحةةةاسةةةةةةةةةب  لت بيق متيةةةار -3 الق ةةةاع   IFRS 9 تقييم اا ر  عل  أدوا  التحو  ف  

 .IAS 39 المصرف : دراسة مقارنة مع متيار
أ ر أسةةةةةةتخدام لليا  التحو  المحاسةةةةةةب  عل  تكلفة راس المال ف  ظل تقلبا  اسةةةةةةعار  -4

 دراسة ت بي ية. –الصرف 
تحليةل  فةاءة التحو  ال بيع  والمةال  ف  إدارة مخةاطر العملا  ااجنبيةة وأ رهمةا عل   -5

 قيمة الشر ة.
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  ائمة المراجع  
 أوفر : المراجع باللغة العر ية  

( ، 2021إبراهيم  ، محمد عندا  ، سةعادة ، طارق إبراهيم ، مواف  ، مروة  سةن  محمد ، )
أ ر الإفصةةةاح عا مخاطر التقلبا  ف  أسةةةعار الصةةةرف ااجنبية عل  جودة اار اح: ا

دراسةةةة ت بي ية عل    اع شةةةر ا  اادونة المسةةةجلة ف  البورصةةةة المصةةةرنة الال  
( ، ع 5ا ، مجلة افسةةةةةكندرنة للبحوا المحاسةةةةةبية ، من )م٢٠١٨-م  ٢٠١٣الفترة  

 .13:14( ، ص.ص 1)
(،  ٢٠٢٤عل  أ مد  ميد ، شةةحاتح، محمد موسةة  عل   بدر، إسةةماعيل فرج، )، ابو صةةقر 

ادور الإفصةةةةةةاح المحاسةةةةةةب  عا تغيرا  سةةةةةةعر الصةةةةةةرف ف  تحسةةةةةةيا ااداء المال   
دراسةةةة ت بي يةا، المجلة العلمية للدراسةةةا    -للشةةةر ا  المقيدة بالبورصةةةة الكونتية  

(  ، ع 16ة السةةةةةةةةةادا ، من )والبحوا المةاليةة والإدارنةة،  ليةة التجةارة، جةامعةة مةدفنة
 .1169:  1629 ص.ص )ااص(،

الإفصةةةةاح المحاسةةةةب  ف  ظل تغيرا  أسةةةةعار الصةةةةرف ومشةةةةكلة  ، ا  (2021هجيره )  ،  بلعورة
ال ياس بالعملا  ف  المنشةةةةةةآ  متعددة الجنسةةةةةةيا  ما منظور المحاسةةةةةةبة الدولية:  

مجلة اف تصاد الدول  والعولمة،  لية العلوم اف تصاد ة  ا ، أوراسكوم القابضة نموذجا
( ، ص.ص 2( ، ع )4، من )والتجارنة وعلوم التسيير، جامعة عنا  عاشور بالجلفة

64  :81. 
دور المحاسةةبة عا تغيرا  أسةةعار الصةةرف   ( ، ا2024دشةةت  ، عل  اضةةير عبد الكرنم ، )

دراسةةةةةةةةة ميدانية عل  دفوا  مثل    -ف  تحسةةةةةةةةيا جودة التقارنر الحكومية الحكومية  
بةدولةة الكونةتا ، المجلةة العلميةة والبحوا المةاليةة والإدارنةة ،  ليةة التجةارة ، جةامعةة  

 1145( ، ص3( ، ع )16مدفنة السادا  ، من )
( ، اأ ر تغيرا  أسةةعار صةةرف العملا  ااجنبية  2017تيجان  ، )، أميا  ، بر    ، راشةةد   

والنظام المحاسةةةب    12عل  القوائم المالية وفق مت لبا  المتيار المحاسةةةب  الدول   
المال  ا مجلة البشةائر اف تصةاد ة ،  لية العلوم اف تصةاد ة والتجارنة وعلوم التيسةير  

 .159 : 158(، ص.ص 1( ، ع )3، جامعة طاهري ، من )
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دراسةةةة انتقاد ة لمحاسةةةبة التغ ية  أداة لتمثيل   ( ، ا2024سةةةماح عاطف السةةةيد ، )، رعق 
أنشةةةة ة إدارة مخاطر السةةةةوق ف  القوائم الماليةا ، مجلة البحوا المالية والتجارنة ، 

 .127:129( ، ص .ص 1( ، ع )26كلية التجارة ، جامعة بورسعيد ، من )
(. أ ر المحاسبة عا 2018، رضا إبراهيم عبد القادر ، وأبو بكر، أ مد فتوح محمد. )  صالح

أنشةةة ة التحو  عل  إدارة المخاطر المصةةةرفية مع دراسةةةة ميدانية بالبنوك التجارنة ، 
 .11:  10( ، ص.ص 5( ، ع )4مجلة الدراسا  التجارنة المعاصرة ، من )

أدوا  التحو  البدفلة عا المشةةةةةةةةتقا  المالية ما  ( ، ا2020الشةةةةةةةةيخ ،أ مد با الهلال ، )
مخاطر تقلبا  أسةةةعار الصةةةرف ا،المجلة العلمية بكلية ااداب ،  لية ااداب ، جامعة  

 .536( ، ص 38( ، ع )2020طن ا ، من )
محاسةبة التغ ية )التحو ( للمشةتقا  المالية ف  ظل المتيار   ( ، ا2017طارق ، شةو   ، )

اادوا  المةةاليةةة مقةةارنةةة مع المتيةةار    IFRS  9الةةدول  لإعةةداد التقةةارنر المةةاليةةة ر م  
ا ، مجلة العلوم اف تصةةةةةةةةاد ة وعلوم التسةةةةةةةةيير ،  لية العلوم SFAS  133اامرنك   

( ، ص 17، الجزائر ، ع )1جامعة سةةة يف  -اف تصةةةاد ة والتجارنة وعلوم التسةةةيير  
108. 

( ، اتأ ير القدرة الإدارنة للمدفرنا التنفيذفيا عل  العلا ة 2023رانيا هان  رمزي ، ) عاعر ،
-19بيا التحو  بالمشةةةةةةةةةتقا  المالية ومخاطر الشةةةةةةةةةر ة ف  ظل جائحة  ورونا ا 

Covid    اا،مجلة المحاسةةةبة والمراجعة فتحاد الجامعا  العر ية ،  لية التجارة جامعة
 .197( ، ص3( ، ع )12بن  سونف ، من )

(، قيةاس وتحليةل الآ ةار المترتبةة عل  ت بيق  2019نورهةا  السةةةةةةةةةيةد محمةد ، )، عبةد الغفةار 
محاسةةةةةبة ال يمة العادلة للمشةةةةةتقا  واسةةةةةتخدام التحو  المحاسةةةةةب  باادوا  المالية  
المشةةةةةةةتقة ف  إدارة المخاطر المالية )دراسةةةةةةةة ت بي ية(، المجلة العلمية للدراسةةةةةةةا   

 .245:  240(، ص.ص 1( ، ع )10التجارنة والبيئية، من )
إشةةةةةكالية    ( ، ا2019لعبيدي ، )، محمد الهادي ، مهاوا    ، عل  ، ضةةةةةيف ه، التبسةةةةة  

مجلة الدراسةةةةةةةةةا  اف تصةةةةةةةةةاد ة   ا،IFRS 9افعتراف وال ياس لصدوا  المالية وفق  
( ، ص 1( ، ع )12والمالية ، جامعة الشةةةهيد  مح لخضةةةر الوادي )الجزائر( ، من )

110. 
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( ، اأهميةة اعتمةاد معةافير المحةاسةةةةةةةةةبةة  والإبلاغ المةال  الةدول   2014عزي ، فرنةال منةال ، )
عا محةةاسةةةةةةةةةبةةة التحو  و يفيةةة ت بيقهةةاا مجلةةة العلوم الإنسةةةةةةةةةةانيةةة ،  ليةةة العلوم 

 .198( ، ص 42اف تصاد ة وعلوم التسيير ، جامعة  سن ينة ، من )ب( ، )
تةأ ير الإفصةةةةةةةةةةاح الإاتيةاري عا المعلومةا   .   (2019).   زنعلام ، نورهةا  اةالةد عبةدالعز 

المسةتقبلية عل  تقلب عوائد ااسةهم وانعكاس ذلك عل  قيمة المنشةأة دراسةة ت بي ية  
( ، 49، من )المجلة العلمية للإ تصةةاد والتجارة ،  لية التجارة جامعة عيا شةةمس  ،

 ( .3ع)
هل فؤ ر تحرنر سةةعر الصةةرف عل  العلا ة بيا الرفع  ( ، ا2024عيد ، ر يع فتوح محمد ، )

المال  وعائد أصةةةول وأسةةةهم الشةةةر ا   ير المالية المقيدة بالبورصةةةة المصةةةرنة؟ا ، 
( ، 8مجلة افسةكندرنة للبحوا المحاسةبية ،  لية التجارة جامعة  افسةكندرنة ، من )

 .11:  9( ، ص.ص 3ع )
انعكاس الصحة المالية عل  تفعيل العلا ة   ( ، ا2024فافد ، عبدالر ما عبدالهادي سعد ، )

بيا التغير ف  سةةةعر الصةةةرف والمسةةةئولية افجتماعية للشةةةر ا  بالبيئة المصةةةرنةا ، 
المجلة العلمية والبحوا المالية والإدارنة ،  لية التجارة ، جامعة مدفنة السةةةةةةةةةادا  ، 

 1408( ، ص 3( ، ع )16من )
( ، امحددا  التعرض لمخاطر تقلبا  أسةةةةةةعار صةةةةةةرف 2023عمرو السةةةةةةيد ذ   )، محمود  

العملا  ااجنبيةة وأ ر تلةك المخةاطر عل  تكلفةة رأس المةال ما منظور محةاسةةةةةةةةةب  : 
دراسةةة ت بي ية عل  الشةةر ا  المقيدة بالبورصةةة المصةةرنةا ، مجلة البحوا التجارنة  

 .1021:  1019، ص ص  (4( ، ع )10،  لية التجارة جامعة طن ا، المجلد )
(، ا أ ر الإفصةاح ٢٠٢٤اسةلام محمد رفعت عل  فونس   تر  ، نادر رعق مختار، ) موسة ،

عا مخاطر التغيرا  ف  أسةةةعار الصةةةرف ااجنبية عل  جودة اار اح المحاسةةةبية مع 
دراسة ت بي ية بالبنوك التجارنة المصرنةا، المجلة العلمية للدراسا  والبحوا المالية  

 .517( ، ع )ااص(، ص 16دفنة السادا ، من )والإدارنة،  لية التجارة، جامعة م
ا ر اسةةةةتخدام تقنيا  التحو  للحد ما  ( ، ا2022ميسةةةةو  ، عبود ،  سةةةةري ،  سةةةةي ة ، )

ا،رسالة د توراه -دراسة  الة الجزائر-مخاطر تقلبا  أسعار صرف العملا  ااجنبية  
منشةةةةةةةورة ، الجمهورنة الجزائرنة الد مقراطية الشةةةةةةةعبية المر ز الجامع  عبد الحفيظ  

المالية  بوالصةوف ميلة معهد العلوم اف تصةاد ة والتجارنة وعلوم التسةيير  سةم العلوم  
 .28والمحاسبة ، ص 
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(، اتأ ير تغيرا  أسةةةةةعار الصةةةةةرف عل  النمو اف تصةةةةةادي ف  2024هناء محمود ، )، عل  
مصةةةةةةرا ، المجلة العلمية للبحوا والدراسةةةةةةا  التجارنة،  لية التجارة جامعة  لوا  ، 

 .621:661( ، ص.ص 1( ، ع )38من )
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