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أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

 الممخص
أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة  قياساليدف: 

 المدركة والقيمة السوقية للأسيم في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
اعتمد الباحث عمى أسموب تحميل المحتوى في فحص التقارير المالية لعينة التصميم والمنيجية : 

(، 9192-9109من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من )( شركة 28مكونة من )
( مشاىدة بغرض اختبار فروض البحث، وقد تم استخدام بعض 259وقد بمغت مشاىدات العينة )

في تحميل النتائج واختبار  V.24( Spssالأساليب الاحصائية المناسبة وتطبيقيا من خلال برنامج )
 الفروض.

أشارت النتائج إلى وجود تأثير معنوي ذات دلالة إحصائية للإفصاح عن  ات:النتائج والتوصي
مخاطر التغيرات في أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية 

يتعين عمى مدراء ومسئولي المنشآت إعداد الرؤى الإستراتيجية للأسيم، كما أوصى الباحث بأنو 
ات أسعار الصرف، حتى لا يؤدي إغفال التعامل مع تمك المخاطر إلى حدوث مخاطر تقمبلمواجية 

ضرورة التركيز عمى العوامل التي تفعل جودة المراجعة خسائر مباشرة وغير مباشرة، بالإضافة إلى 
المدركة وذلك لضمان جودة التقارير المالية وترشيد قرارات المستثمرين، لما ليا من تأثير عمى القيمة 

 ة لأسيم الشركة.السوقي
أثر الإفصاح يُعد البحث من أوائل الدراسات العربية التي تناولت قياس  الأصالة والإضافة العممية:

عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيم 
ل تطبيقي من البيئة المصرية في ، بالإضافة إلى تقديم دليفي الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

ضوء اىتمامات الجيات المعنية بمتغيرات البحث، وىو ما قد يساىم في دعم وتعزيز رؤية المحاسبة 
 والمراجعة في ىذا الشأن.   

 –جودة المراجعة المدركة  – الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرفالكممات المفتاحية: 
 القيمة السوقية للأسيم.
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The Impact of Disclosure of Exchange Rate Risk on the Relationship between 

Perceived Audit Quality and Market Value of Shares in Companies Listed on 

the Egyptian Stock Exchange. (An Applied Study) 

Abstract : 

Objective: measuring the impact of disclosure of exchange rate risk on the 

relationship between perceived audit quality and market value of 

shares in companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and Methodology: The researcher relied on the content analysis method in 

examining the financial reports of a sample of (82) companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange during the period from (2019-

2023), and the sample observations amounted to (352) observations 

for the purpose of testing the research hypotheses, and some 

appropriate statistical methods were used and applied through the 

(Spss) V.24 program in analyzing the results and testing the 

hypotheses. 

Results and Recommendations: The results indicated that there is a statistically 

significant moral effect of disclosing the risks of changes in 

exchange rates on the relationship between perceived audit quality 

and the market value of shares. The researcher also recommended 

that managers and officials of establishments should prepare 

strategic visions to confront the risks of exchange rate fluctuations, 

so that neglecting to deal with these risks does not lead to direct and 

indirect losses, in addition to the need to focus on the factors that 

activate the perceived audit quality in order to ensure the quality of 

financial reports and rationalize investors' decisions, due to their 

impact on the market value of the company's shares.  

Originality and Scientific Addition: The research is one of the first Arab studies 

that addressed measuring the impact of disclosing the risks of 

changes in exchange rates on the relationship between perceived 

audit quality and the market value of shares in companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange, in addition to providing an applied 

guide from the Egyptian environment in light of the interests of the 

parties concerned with the research variables, which may contribute 

to supporting and enhancing the vision of accounting and auditing 

in this regard.  

Keywords: Disclosure of the Risks of Changes in Exchange Rates - Perceived 

Audit Quality - Market Value of Shares. 
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 الإطار العام لمبحث: –المحور الأول 
 مقدمة: 0/0

لقد حظى موضوع الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف بإىتمام بالغ في الآونة 
الأخيرة، حيث أدى عدم الإستقرار السياسي والإقتصادي في الآونة الأخيرة إلى إنخفاض قيمة العممة 

وخاصة الدولار واليورو، ولقد ترتب عمى قرارات الوطنية مقابل العملات الأجنبية لمدول المتقدمة 
البنك المركزي فيما يتعمق بتحرير سعر الصرف إلى وجود مجموعة من المتغيرات كإنعكاس 
لإنخفاض قيمة العممة وخاصة فيما يتعمق بالتدفقات النقدية، وذلك نظراً لإنخفاض قدرة قائمة الدخل 

تجاه المستثمرين نحو البحث عن عمى توفية معمومات حول فرص الربحية الطبيعي ة لممنشأة وا 
مصادر أخرى لممعمومات لإتخاذ القرارات الإستثمارية الرشيدة والوقوف عمى القيمة السوقية الحقيقية 

 لأسعار أسيم الشركات.
نطلاقاً من إىتمام الأدب والفكر المحاسبي بشأن جودة المراجعة المدركة والتي تعد أحد  وا 

ة بصفة عامة، والتي يمكن أن تمعب دوراً كبيراً في تحقيق جودة القوائم المالية مظاىر جودة المراجع
وذلك نظراً لما تحتويو من معمومات يمكن الإعتماد عمييا في إتخاذ القرارات السميمة من قِبل 

، فقد سعى المستثمرين نحو التوجو إلى معرفة مدى (Blum et al.,2022)أصحاب المصالح 
اجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات وخاصة في ظل مخاطر إنعكاس جودة المر 

 التغيرات في أسعار الصرف.
وبناءً عمى ما تقدم يحاول الباحث في ىذا البحث دراسة أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات 

 أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات.
 مة البحث:مشك 9/0

معدلات  أدى ارتفاع الأسعار العالميو لمسمع الأساسية عمى المستوى العالمي إلى إرتفاع
التضخم العالمية، بشكل غير مسبوق، بالإضافة إلى تقمبات الأسواق المالية في الدول الناشئة، وقيام 
البنوك المركزية بزيادة أسعار الفائدة عالمياً إلى ظيور مخاطر التغيرات في أسعار الصرف 

نخفاض تدفقات النقد الأجنبي من الإستثمار الأجنبي المباشر  ؛  9192ت ومختار، )رفعالأجنبيى وا 
He et al., 2021) 
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وفي ضوء ذلك فقد أصبح قياس آثار التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية من الأمور      
اليامو التي يجب أخذىا في الإعتبار لكافة المنشآت الإقتصادية، حيث تواجو تمك المنشآت عدة 

ذه المخاطر ىو خطر التقمبات في أسعار مخاطر في إطار تعاملاتيا الدولية التجارية، ومن أىم ى
صرف العملات الأجنبية، الأمر الذي يترتب عميو إيجاد مجموعة من الأساليب الداخمية والخارجية 

 لمواجية ىذه المخاطر أو الحد منيا. 
وفي ىذا السياق يعرف سعر الصرف عمى أنو قيمة العممة بالعملات الأجنبية والذي يتحدد      

والطمب عمييا في السوق بوحدات عممة أخرى أو ما تساويو من وحدات عممة  بتفاعل العرض
أخرى، ويفضل الكثير النظر إلى سعر الصرف بالصيغة التي تعبر عن عدد الوحدات من العممة 
الوطنية التي تعادل الوحدة الواحدة من العممة الأجنبية وليس عدد الوحدات من العملات الأجنبية 

، ويتأثر سعر الصرف بالعديد من (9192)حمد وعمي، ن العممة الأجنبية التي تعادل وحدة م
العوامل مثل الطمب والعرض والسياسات النقدية والمالية والأوضاع السياسية والأمنية والتضخم 
والنمو الإقتصادي وغيرىا، كما يمكن تصنيف سعر الصرف إلى سعر صرف رسمي أو سوقي و 

 تغير أو محددفعمي أو مستقبمي أو ثابت أو م
وفي ذات السياق تعرف مخاطر سعر الصرف بأنيا المخاطر المرتبطة بعدم التأكد من التغير      

في قيمة العملات الأجنبية التي تحدث عند تبديل أو تحويل عممة بعممة أخرى، وأن المصدر 
ة، لممخاطر يحدث فقط عندما يمتمك المستثمر أصول خارجية يكون مخصص ليا عملات أجنبي

وعميو فإن تجنب المستثمر لمثل ىذه الأصول يعني أن المستثمر قد تجنب ىذا المصدر من 
، والجدير بالذكر أن أىم المخاطر المتعمقة بأسعار صرف العملات (9192)فالي، المخاطرة 

الأجنبية تكمن في: مخاطر الصفقات، مخاطر التحويل، والمخاطر الإقتصادية، وتؤثر تمك المخاطر 
في تدفقات الإستثمار في شتى المجالات وذلك نظراً لتأثير تمك المخاطر عمى قرارات عمى صا

 المستثمرين والقيمة السوقية لمسيم.
الكثير من  والجدير بالذكر أن جودة المراجعة تمثل احد المجالات الرئيسية التي نالت إىتمام     

المشاركين في بيئة الاعمال، وذلك نظراً لتأثير جودة المراجعة عمى أسعار الأسيم كمؤشر لقيمة 
 Actualجودة المراجعة الحقيقية الشركة، وتنقسم جودة المراجعة إلى مستويين من الجودة: 
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Audit Quality (AAQ) وجودة المراجعة المدركة ،Perceived Audit Quality (PAQ) ،
إلى مدى قدرة مراقب الحسابات عمى الوفاء بمسئولياتو  (AAQ)حيث تشير جودة المراجعة الحقيقية 

المينية ومدى إلتزامو بالمعايير المينية وقواعد وآداب سموك المينة، ويمكن الإستدلال عن ذلك 
 Xu et al., 2024;)بمدى سلامة رأي مراقب الحسابات في التقرير عن التحريفات الجوىرية 

إلى مستوى المراجعة المتوقع من   (PAQ)، بينما تشير جودة المراجعة المدركة(2023، الغندور
وجية نظر أصحاب المصالح، وىذا يعني أن الجودة المدركة تعتمد عمى مدى ثقة المستثمرين 
والمستفيدين في القوائم المالية التي يقدميا المراجع ومدى قدرة المراجعة عمى الإدلاء بصحة 

 (Chen, 2022)تويات تمك القوائم.  مح
وتعتبر جودة المراجعة المدركة أحد المؤشرات الرئيسية لمدي موثوقية البيانات المالية التي      

تسيم في تحسين نوعية التقاير المالية وتحديد المخاطر المحتممة التي يمكن أن تؤثر عمي أسعار 
 Nguyen, et)سعار الصرف أحد تمك المخاطر الأسيم وقيمة وأداء الشركات والتي تعد مخاطر أ

al., 2021) والجدير بالذكرأن المراجعة المدركة ،(PAQ)  تؤثر بشكل مباشر عمي استقرار
الاسواق المالية وعوائد الأسيم وتعكس مدي دقة وشفافية البيانات المالية التي تقدميا الشركات 

(Thu, et al., 2018) ة لدي المستثمرين، حيث يميل وىي عامل لتحديد مستويات الثق
المستثمرون إلي وضع ثقة أكبر في البيانات المالية لمشركات عندما تكون جودة المراجعة عالية، مما 

 (PAQ)، حيث تضمن (9108)رميمي، يؤدي الي استقرار اكبر في عوائد الاسيم وتقميل التقمبات 
قة وتعكس بشكل صحيح وضعيا المالي. لممستثمرين أن البيانات المالية لمشركة تمت مراجعتيا بد

 ,.Hamza et al)وتساعد في تقميل المخاطر المتعمقة بالاستثمار وخاصة مخاطر أسعر الصرف. 
2023) 

وبمراجعة الأدب المحاسبي في ىذا الشأن وجد الباحث أن ىناك اىتمام بالغ وفي إطار ما تقدم      
بموضوع الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف، كما إتضح لمباحث أن ىناك علاقة وثيقة 
بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات، لذلك دعت الحاجة إلى قياس الإفصاح 

عار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم عن مخاطر تغيرات أس
 الشركات.
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 أثر ما ىووفي إطار ما تقدم يمكن صياغة التساؤل الرئيسي لمبحث عمى النحو التالي:      
الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة 

 ؟، وينبثق من ىذا التساؤل الرئيسي التساؤلات الفرعية التالية:م الشركاتالسوقية لأسي
جودة المراجعة  –ما المقصود بكل من الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف  0/9/0

 القيمة السوقية لأسيم الشركات؟ – المدركة
اجعة إلى أي مدى يؤثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى جودة المر  9/9/0

 ؟المدركة
 ؟ ما ىو تأثير جودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات 2/9/0
ىل يمكن أن يؤثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة  2/9/0

 المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات ؟
 أىداف البحث: 2/0
جودة المراجعة  –ل من الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف توضيح المقصود بك 0/2/0

 القيمة السوقية لأسيم الشركات. – المدركة
 بيان تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى جودة المراجعة المدركة. 9/2/0
 .إستعراض تأثير جودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات 2/2/0
قياس تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة  2/2/0

 المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات.
 أىمية البحث: 2/0

عتبارات من أىميا ما يمي:       يستمد البحث أىميتو العممية والعممية من عدة عوامل وا 
  الأىمية العممية: 0/2/0
يعتبر موضوع الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف من المواضيع اليامة  0/0/2/0

والتي زاد الإىتمام بيا في السنوات الأخيرة، وخاصة بعد تحرير أسعار صرف العملات 
 .8102الأجنبية طبقاً لتعميمات البنك المركزي في نوفمبر 
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يئة المصرية التي تناولت الإفصاح عن ندرة الدراسات العربية والأجنبية وخاصة في الب 9/0/2/0
مخاطر أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم 
الشركات، وذلك من خلال إضافة دراسة جديدة تشتمل عمى مجموعة من المتغيرات التي 

 تدعم البحث العممي وتساىم في إثراء المعرفة المحاسبية.
لباحث إرساء الأطر المنيجية والضوابط الموضوعية للإفصاح عن مخاطر يحاول ا 2/0/2/0

أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم 
 الشركات.

 الأىمية العممية: 9/2/0
يعد ىذا البحث ذو أىمية كبرى لمبنك المركزي المصري والذي يعتبر الجية الرقابية  0/9/2/0

جراءات وتعميمات المسئ ولة عن الإستقرار المالي، بحيث تمكنو من وضع عدة ضوابط وا 
خاصة بالبنوك التجارية المصرية من أجل ضمان تطبيق متطمبات الإفصاح عن 

 مخاطر اسعار الصرف لممستفيدين وأصحاب المصالح المختمفة.
ييم تغيرات أسعار الصرف تمكين إدارة المخاطر بالبنوك التجارية المصرية من قياس وتق 9/9/2/0

 ومدى تأثيرىا عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات.
يساىم ىذا البحث في دعم جيود مكاتب المحاسبة نحو تفعيل آليات جودة المراجعة  2/9/2/0

رات وخاصة فيما يتعمق بجودة المراجعة المدركة، نظراً لأىميتيا في ترشيد القرا
 المستثمرين.

 منيج البحث: 5/0
وذلك بيدف دراسة الأدبيات المحاسبية السابقة التي يتضمنيا الفكر  المنيج الإستنباطي: 0/5/0

المحاسبي والمتعمقة بموضوع البحث وكيفية الإستفادة منيا في معالجة مشكمة البحث 
 وتحقيق أىدافو.

تطبيقية من خلال البيانات التي تتعمق بمؤشرات يتمثل في إجراء دراسة المنيج الإستقرائي:  9/5/0
قياس المتغير المستقل والتابع والمُعدل ومجموعة من المتغيرات الرقابية من واقع القوائم 

 والتقارير المالية السنوية لمبنوك التجارية محل الدراسة.
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 خطة البحث: 6/0
 الإطار العام لمبحث. المحور الأول:
 نظري لمتغيرات البحث.الإطار الالمحور الثاني: 
 تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى جودة المراجعة المدركة. المحور الثالث:
 .تأثير جودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركاتالمحور الرابع: 

ودة تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين جالمحور الخامس: 
 المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات.

 الدراسة التطبيقية.المحور السادس: 
 النتائج والتوصيات والتوجيات المستقبمية لمبحث.

 قائمة المراجع.
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 المحور الثاني: الإطار النظري لمتغيرات البحث.
 مفاىيم البحث عمى النحو التالي: قوم الباحث في ىذا الجزء من البحث بإستعراضيسوف      
 الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف: 0/9
 مفيوم مخاطر تغيرات أسعار الصرف: 0/0/9

عرف مجمس معايير المحاسبة الدولية سعر الصرف بأنو المعدل بين وحدة من عممة معينة      
بأنو قيمة تحويل العممة  (9192)النقيب، والكمية أو المقدار من عممة أخرى، بينما عرفتو دراسة 

المحمية لدولة ما مقابل العممة الأجنبية لدولة أخرى، ويتم تحديد سعر الصرف في ضوء معايير 
العرض والطمب في سوق الصرف الأجنبي، والذي يشمل التدفقات النقدية الداخمة والخارجة بين 

 الدول.
دية اليامة التي تحتل مركزاً ىاماً في وفي ىذا الشأن يعد سعر الصرف من المؤشرات الإقتصا     

السياسة النقدية لمدول، حيث انو يستخدم كمؤشر لقياس التنافسية من خلال تأثيره عمى النمو 
الإقتصادي كالتجارة الدولية والإستثمار وأسعار الأسيم، فضلًا عن أنو يعتبر وسيمة ىامة وأداة تربط 

ة، حيث أن التغير في سعر الصرف سوف يؤثر عمى أسعار السمع المحمية بأسعار السمع الأجنبي
 ,.Kuchin et al)مستوى التنافسية لممنشآت وتعظيم عوائد مستوى الأرباح لتمك المنشآت 

رتفاع معدلات والجدير بالذكر أنو  ،(2019 نظراً لإرتفاع الأسعار العالمية لمسمع الأساسية وا 
إلى تقمبات الأسواق المالية في الدول الناشئة  التضخم عمى المستوى العالمي بشكل كبير، بالإضافة

وقيام البنوك المركزية بزيادة أسعار الفائدة عالمياً، فقد أدى ذلك إلى ظيور مخاطر التغيرات في 
نخفاض تدفقات النقد الأجنبي من الإستثمار الأجنبي المباشر  He et) أسعار الصرف الأجنبي وا 

al., 2021). 
بأنيا المخاطر المرتبطة بعدم التأكد من التغير في قيمة وتعرف مخاطر أسعار الصرف بأنيا      

العملات الأجنبية التي تحدث عند تبديل أو تحويل عممة بعممة أخرى وأن المصدر لممخاطر يحدث 
فقط عندما يمتمك المستثمر أصول خارجية يكون مخصص ليا عملات أجنبية وعميو فإن تجنب 

 Saidi et)ستثمر لمثل ىذه الأصول يعني أن المستثمر قد تجنب ىذا المصدر من المخاطرة الم
al, 2021). 
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أثر تحرير أسعار الصرف الأجنبية عمى  (9107)زكي، وفي إطار متصل فقد تناولت دراسة      
تطبيق الدور التقديمي لممعمومات المحاسبية بالتطبيق عمى مصر وتتمثل المعمومات المحاسبية بال

عمى مصر، وتتمثل المعمومات المحاسبية التي تم دراستيا في الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الممكية 
وحتى  9109)والتدفقات النقدية التشغيمية وذلك لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة 

رير أسعار صرف ، وقد  أظيرت الدراسة إنخفاض المقدرة التقييمية للأرباح في ظل تح(9106
العملات الأجنبية، ويمكن أن يرجع ذلك إلى زيادة عدم التأكد وزيادة المخاطر المرتبطة بتقمبات 
أسعار صرف العملات الأجنبية مما يؤثر عمى نتائج أعمال الوحدات الإقتصادية خلال الفترة المالية 

 التي يقع ضمنيا تحرير أسعار صرف العملات الأجنبية.
التحقق من مدى تأثير تقمبات أسعار  (9199)محمد وآخرون، اقشت ناقشت دراسة في حين ن     

بالتطبيق عمى البورصة  (9109وحتى  9109)الصرف عمى عائد الأسيم وذلك خلال الفترة من 
 EGX 30المصرية ىذا وتم قياس عائد الأسيم من خلال عائد مؤشر البورصة المصرية الرئيسي 

الصرف من خلال قياس تقمبات سعر صرف الجنيو المصري مقابل كذلك تم قياس تقمبات سعر 
الدولار الأمريكي وذلك بالإضافة لمتحقق من تأثير كل من سعر الفائدة ومعدل التضخم كمتغيرات 
حاكمة، وقد إستخدم الباحث أختبار الإنحدار المتعدد لآختبار فروض الدراسة وأشارت النتائج لوجود 

 9101الصرف في الفترة التي سبقت تحرير سعر الصرف في نوفمبر تأثير معنوي لتقمبات سعر 
، في حين لم تتوصل الدراسة لتأثير معنوي لأي من المتغيرات المفسرة عمى عائد %5 عند مستوى

 الأسيم في الفترة التي تمت تحرير سعر الصرف.
د في سعر بمحاولة قياس تأثير التغير الحا (Elewa et al., 2023)وقد قامت دراسة      

صرف العممة والتضخم عمى توليد القوة النقدية في ضوء معايير المحاسبة المصرية في ظل تطور 
الصناعة المصرية وتتكون المنيجية من الفحص الدقيق للأدلة الرقمية وتحميل التغيرات في ضوء 

ستخدمت الدراسة بيانات رقمية من  ركة غير مالية ش 82المعايير والموائح المحاسبية ذات الصمة، وا 
وذلك بالتطبيق  (9190 – 9107)ملاحظة سنوية لمشركة خلال الفترة  091سنوات تقابل  5لمدة 

وليا قوائم مالية سنوية ولم تتوقف خلال فترة الدراسة  EGX100مع الشركات المدرجة في مؤشر 
الإنحدارات المتعددة، وتعمل نقداً ومقيدة بالعممة بالجنية المصري وليا بيانات كاممة وتطبق الدراسة 



 

 

 

 

 

066 

 

 د. وليد أحمد محمد علي

 

أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

كما تم تطبيق التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية والنماذج المجمعة تتضمن الدراسة المتغيرات 
التابعة لمطاقة المولدة لمنقد، كما تتضمن الدراسة المتغيرات المستقمة وأسعار الصرف ومعدلات 

وأسعار الصرف وتوليد القوة النقدية كما التضخم وتشير النتائج إلى وجود علاقة معنوية بين التضخم 
 تقدم النتائج تصورات جديدة لممستثمرين وصانعي السياسات الميتمين بأسعار الصرف والتضخم.

إختبار محددات التعرض لمخاطر تقمبات أسعار صرف  (9192)محمود، وقد بحثت دراسة      
ختبار تأثير مخاطر تقمبات أسعار صرف ا لعملات الأجنبية عمى تكمفة رأس العملات الأجنبية وا 

المال لمشركات من منظور محاسبي، وذلك بالتطبيق عمى أحد أسواق رأس المال الناشئة وىو سوق 
وذلك بعد إتخاذ الحكومة المصرية  (،9199حتى  9107)رأس المال المصري خلال الفترة من 

لشركات المقيدة بالبورصة قرار تعويم أسعار صرف العملات الأجنبية وذلك بإستخدام عينة من ا
المصرية وقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير معنوي لكل من حجم الشركة والمعاملات بعممة 
أجنبية، وكذلك إستخدام الشركة لإستراتيجيات التحوط عمى تعرض الشركات لمخاطر تقمبات أسعار 

جة السيولة ونسبة الرفع المالي عمى الصرف لمعملات الأجنبية، بينما لم تجد الدراسة تأثيراً معنوياً لدر 
مخاطر التعرض لتقمبات أسعار الصرف لمعملات الأجنبية، وأخيراً أظيرت نتائج الدراسة وجود تأثير 

 إيجابي ومعنوي لمخاطر تقمبات أسعار صرف العملات الأجنبية عمى تكمفة رأس المال لمشركات.
لتعرف لتأثير سعر صرف الدولار ا (Ghadban & Hussein, 2024)بينما سعت دراسة      

بنوك  01وتستخدم بيانات ثانوية من ( 9191: (2016عمى أداء البنوك التجارية العراقية من عام 
من إجمالي أصول العراق، وتظير النتائج تأثيراً سمبياً لإرتفاع الدولار عمى ربحية  %81تمثل 

والكفاءة التشغيمية، وعمى العكس من ذلك فإن إنخفاض سعر الدولار  البنوك والسيولة وجودة الإئتمان
يؤدي إلى زيادة ربحية البنوك والسيولة وجودة المحفظة الإئتمانية وكفاءة إستخدام الموارد، وتشمل 
عادة ىيكمة المحافظ الإئتمانية وتطوير  التوصيات تنويع مصادر الإيرادات وزيادة نسب التغطية وا 

 والرقابة المالية. نظم المعمومات
آثار سعر الصرف وصافي الصادرات  (Hussain et al., 2024)وقد إستعرضت دراسة      

عمى ربحية مؤسسات التصنيع في بورصة باكستان عندما يتم فحص المحاسبة عمى أساس الأنشطة 
عتدل لتقمبات بإستخدام تقنيات تقاطع البيانات، فإن اليدف الرئيسي ىو فحص إتجاه وحجم التأثير الم
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شركة  929أسعار الصرف عمى صافي الصادرات والعائد عمى الأصول وذلك بالتطبيق عمى 
بإستخدام أسموب الحدث ويرتبط عدد  9109: 0999تصنيع في بورصة باكستان في الفترة من 

ي أيام المدينين وأيام الدائنين ودورة التحويل النقدي وعائد الشركة عمى الأصول بشكل إيجابي، ف
حين أن أيام دوران المخزون والرافعة المالية وصافي الصادرات وسعر الصرف والعائد عمى الأصول 
كميا سمبية كما أن حجم وعمر الأعمال التجارية ليما علاقة إيجابية كبيرة بالربحية ولكن ىناك 

أساس ، وتشير ىذه الدراسة إلى أن المحاسبة عمى (ROA)علاقة سمبية مع العائد عمى الأصول 
النشاط تعمل عمى تحسين أداء الشركة ومع الإعتراف  بالترابط فإن صافي الصادرات بسبب 

 إنخفاض سعر العممة لو آثار سمبية.
تأثير مخاطر تقمبات أسعار الصرف عمى أسعار  (Ariff & Zarei, 2022) وتناوت دراسة     

 – 9111الية خلال الفترة من الأسيم بإستخدام عينة من الشركات المدرجة في البورصة الأستر 
، وتوصمت الدراسة إلى أن رد فعل أسعار الأسيم لتقمبات أسعار الصرف كان أكبر بالنسبة 9109

لمشركات ذات المعاملات الأجنبية، حيث  أن ىذه الشركات تتعرض بشكل مباشر لتقمبات أسعار 
املات أجنبية تتعرض لمخاطر صرف العملات الأجنبية إلا أن الشركات المحمية التي ليس لدييا مع

تقمبات أسعار الصرف أو تتعرض بصورة غير مباشرة من خلال مصادر أخرة مثل تكمفة السمع 
 الوسيطة إذا إنخفضت قيمة العممة.

 طبيعة وأنواع مخاطر التغيرات في أسعار الصرف الأجنبية: 9/0/9
ثلاثة مخاطر متعمقة عمى أن ىناك  (;Akani 2024 9192)فالي، أكدت دراسة كل من      

بأسعار سعر صرف العملات الأجنبية متمثمة في مخاطر الصفقات ومخاطر التحويل والمخاطر 
 الإقتصادية وذلك عمى النحو التالي:

وىي عبارة عن المخاطر الناجمة عن تكمفة المعاملات أو الحصيمة  مخاطر الصفقات: -
، ويكون ذلك نتيجة حدوث تغيير في المترتبة عمى المعاملات عند تقيميا بالعممة المحمية

أسعار الصرف وتتولد ىذه المخاطر عندما توافق شركة ما عمي إستكمال عممية مقومة 
بالعممة الأجنبية في تاريخ مستقبمي لاحق، وىذه المخاطر ىي في الأساس مخاطر 
 التدفقات النقدية وتتمثل مخاطر الصفقات في أن الدخل النقدي من العممة المحمية قد
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يصبح أقل من المتوقع أو أن تصبح المدفوعات النقدية بالعممة المحمية أعمي مما كان 
 متوقعاً.

وىي  Accounting Riskويطمق عمييا أحياناً بالمخاطر المحاسبية  مخاطر التحويل: -
تقيس التغيرات المحتممة بممكية المالكين التي تنشأ من الحاجة إلى تحويل الكشوفات 
المالية بالعممة الأجنبية لمفروع الأجنبية إلى عممة موحدة لتوحيد الحسابات، وبالتالي 
إمكانية إعداد الكشوفات المالية الموحدة عمى المستوى العالمي، وقد عرفت عمى أنيا 

تعرض ليا قيم الأصول والإلتزامات والمصاريف والأرباح بالعممة الأجنبية المخاطر التي 
 عند تحويميا بأسعار صرف محددة إلى العممة المحمية في تاريخ مستقبمي محدد.

وتتمثل بشكل أساسي في المخاطر التي تتعرض ليا القيمة الحالية  المخاطر الإقتصادية: -
حيث تتعمق المخاطر الإقتصادية بتأثير لمشركة الناتجة عن تحركات أسعار الصرف، 

تغيرات أسعار الصرف عمى إيرادات المبيعات المحمية والصادرات ونفقات التشغيل، وعادة 
ما يتم تطبيق المخاطر الإقتصادية عمى القيمة الحالية لعمميات التدفق النقدي المستقبمية 

 لمشركة الأم والشركات التابعة الأجنبية.
مخاطر تقمبات أسعار الصرف تعد من المخاطر السوقية التي تواجو الشركات ويرى الباحث أن 

الدولية والمحمية حيث تنشأ ىذه المخاطر نتيجة التغيرات المفاجئة وغير المتوقعة في أسعار صرف 
العملات الأجنبية، مما قد يتسبب في خسائر مباشرة وغير مباشرة، تشمل الخسائر المباشرة 

، بينما تتعمق الخسائر غير المباشرة بتدفقات نقدية تتعمق بالأصول والتعرض غير المحمي
والإلتزامات المقومة بالعملات الأجنبية، مما يؤثر عمى صافي الأرباح وقيمة الشركة الشركات، كما 

 تؤثر ىذه المخاطر أيضاً عمى أسعار الأسيم.
دار مجمي معايير وفيما يتعمق بكيفية الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف فقد أص

لتنظيم ترجمة المعاملات بالعممة الأجنبية وترجمة  (8)المعيار رقم  (FASB)المحاسبة الدولية 
القوائم المالية المعدة بعممة أجنبية، وتبع إنييار نظام معدل تبادل العممة الثابت توجيو إنتقادات 

تغيرات سعر الصرف بإعتبارىا  المشار إليو بسبب معالجتو أرباح وخسائر (8)شديدة لممعيار رقم 
أحد مكونات صافي الدخل، ولقد إستجاب مجمس معايير المحاسبة المالية ليذه الإنتقادات وقام 
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صدار المعيار رقم  (8)بإلغاء المعيار رقم  بعنوان المحاسبة عن ترجمة العممة الأجنبية  (59)وا 
   (.9192)محمود وفؤاد، 

ن عمميات الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف بموجب معايير أوالجدير بالذكر 
المحاسبة الدولية قد تساعد المستثمرين الذين يتطمعون لممستقبل ويبحثون عن معمومات حول 
المخاطر المتوقعة والعائد من العمميات الخارجية لممنشآت وكيف تؤثر معاملات المنشآة وعممياتيا 

رضيم لمخطر عمى المدي القصير والطويل، حيث أن الأرباح التي يتم بالعملات الأجنبية ومدى تع
الإبلاغ عنيا من المنشأة ذات حساسية لمتغيرات في سعر الصرف إذ قد يكون لدى المنشآة 

 في الآتي: IAS21معاملات مقتوحة بعممة أجنبية وتتمثل عناصر الإفصاح وفقاً لمعيار 
 ن قائمة الدخل.فروق أسعار الصرف التي تمت معالجتيا ضم -
صافي فروق أسعار الصرف التي تم إدراجيا ضمن حقوق الممكية مع بيان رصيد أول  -

 المدة وآخر المدة والحركة خلال العام.
فروق أسعار الصرف المضافة عمى القيمة الدفترية للأصل طبقاً لممعالجة المحاسبية  -

 البديمة في ىذا المعيار.
ممة النقدية لمدولة الذي يوجد فيو المركز الرئيسي في حالة إختلاف عممة القيد عن الع -

لممنشآة الأم يجب الإفصاح عن سبب إستخدام العممة النقدية وسبب أي تغير في عممة 
 القيد.

 الطريقة المختارة لترجمة شيرة المحل الناشئة عن تممك كيان أجنبي. -
الية )طبيعة التغير في حالة تغيير تصنيف العممية الأجنبية يجب الإفصاح عن الأمور الت -

في التصنيف وسبب التغيير وأثر التغيير في التصنيف عمي حقوق الممكية والأثر عمى 
صافي الربح أو خسارة كل فترة مالية سابقة تم عرضيا كما لو أن التغيير في التصنيف قد 

 حدث في بداية أول فترة معروضة(.
يخ القوائم المالية عمى البنود ذات أثر التغيرات الكبيرة في أسعار الصرف واللاحقة لتار  -

 الطبيعة النقدية لعممية أجنبية أو عمى القوائم المالية لعممية أجنبية.
 سياسة المنشآة الأم في إدارة مخاطر العممية الأجنبية.  -
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أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

في حالة تطبيق المعيار لأول مرة يجب الإفصاح بصور مستقمة عن الرصيد المتجمع في  -
 صرف المؤجمة والمدرجة ضمن حقوق الممكية.أول الفترة لفروق أسعار ال

المعدل والخاص بآثار  (02)وعمى الصعيد المحمي وطبقاً لمعيار المحاسبة المصري رقم 
والممحق الخاص بيذا  9105التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية الذي صدر في عام 

عاملات التي تتم بعملات ، ويتعمق ىذا المعيار بالمحاسبة عن مخاطر الم9199المعيار لعام 
أجنبية، بالإضافة إلى ترجمة القوائم المالية الخاصة بنشاط الفروع بالخارج من العممة الأجنبية إلى 
عممة إعداد التقارير بيدف تضمينيا بالقوائم المالية الموحدة لممنشآة، ووفقاً لمعيار المحاسبة 

)إبراىيم سعار الصرف في الآتي: تتمثل متطمبات الإفصاح عن تغيرات أ (02)المصري رقم 
 (9190وآخرون، 

ضرورة الإفصاح عن فروق أسعار صرف العملات الأجنبية سواء تمت معالجتيا بقائمة  -
 نتيجة الأعمال أو بقائمة المركز المالي بناء عمى طبيعة تصنيف العممية الأجنبية.

ح عن كل من الإفصاح عن أي تغيير في تصنيف العممية الأجنبية، حيث يجب الإفصا -
طبيعة التغيير في التصنيف وسبب التغيير وأثر التغيير في التصنيف عمى حقوق 

 المساىمين وأخيراً الأثر عمى صافي الربح أو الخسارة.
عندما لا تكون عممة القيد بالمركز الرئيسي ىي الجنيو المصري يجب الإفصاح عن سبب  -

 ي تغيير في عممة القيد.إستخدام عممة مختمفة وكذلك يجب الإفصاح عن سبب أ
ستنتاجاً لما سبق يؤكد الباحث عمى أن المعايير المحاسبية الدولية والمحمية قد أولت إىتماماً       وا 

كبيراً بكيفية الإفصاح عن مخاطر أسعار الصرف، وذلك لما ليا من أىمية كبيرة في التأثير عمى 
 بشكل خاص. الإقتصاد القومي بشكل عامة وترشيد قرارات المستثمرين

 الخصائص(: -الأىداف  –جودة المراجعة المدركة )المفيوم  9/9
 مفيوم جودة المراجعة المدركة: 0/9/9

من أىم المجالات التي تشغل كافة  Auditing Quality (AQ)يعد مجال جودة المراجعة      
إدراك كل منيم ليا في إضفاء الثقة عمى معمومات  المشاركين في بيئة الأعمال نتيجة إختلاف
جودة المراجعة تتمثل عل أن  (Salih et al., 2020)القوائم والتقارير المالية، حيث أكدت دراسة 
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رشادات المراجعة بالإضافة إلى  في الإلتزام بمعايير المراجعة المينية والقواعد والأخلاقيات المينية وا 
رة عن الييئات المينية التي تنظم مينة المراجعة والحفاظ عمى إستقلالية القواعد والإجراءات الصاد

عمى أن جودة المراجعة تكمن في قدرة  (Blum et al., 2022)ونزاىة المدقق، كما أكدت دراسة 
المراجعة عمى توفير تأكيد لأصحاب المصمحة يمكنيم من الوثوق في المعمومات المحاسبية المقدمة 

 لية.عبر القوائم الما
 US Governmentووفقاً لما جاء في تعريف مكتب المساءلة الحكومي الأمريكي      

Accountability Office (UGAO)  والذي عبر عن جودة المراجعة بأنيا عممية مراجعة تتم
 Generally Accepted Auditing Standardsوفقا لمعايير المراجعة المعترف بيا 

(GAAS)  لتوفير تأكيد معقول بأن القوائم المالية التي تم مراجعتيا والإفصاحات المرتبطة بيا قد
عرضت وفقاً لممبادىء المحاسبية المقبولة عموماً وأنيا خالية من التحريفات الجوىرية سواء الناتجة 

 . (9192)صالح، عن الأخطاء أو الغش 
الشركات المدرجة في البورصة الأمريكية  أما مجمس الرقابة عمى أعمال مراقبي حسابات     

Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)  فقد عرف جودة
المراجعة بأنيا عممية مراجعة تمبي إحتياجات المستثمرين من خلال إجراءات مراجعة مستقمة 

المتممة ليا مع  وموثوقة والتواصل الفعال مع لجان المراجعة بشأن القوائم المالية والإيضاحات
 ,PCAOB)التركيز عمى الرقابة الداخمية والتنبييات حول قدرة الشركة عمى الإستمرار في المستقبل 

2015)  
والجدير بالذكر أنو عند النظر إلى مفيوم جودة المراجعة يمكن التفرقة بين نوعين من تمك      

 Actual Audit Quality (AAQ) في جودة المراجعة الحقيقية النوع الأولالجودة، حيث يتمثل 
لتزامو بالمعايير المينية وقواعد وأخلاقيات والذي يعبر عن  مدى وفاء المراجع بمسؤولياتو المينية وا 

المينة يتم تقييميا من خلال سلامة رأي المراجع في التقرير بشأن التحريفات الجوىرية 
(;Akhalumeh et al., 2017  ،9199الوكيل) في جودة المراجعة  نوع الثانيال، بينما يتمثل

حيث تشير جودة المراجعة المدركة إلى المستوى  Perceived Audit Quality (PAQ)المدركة 
المتوقع من الجودة من وجية نظر أصحاب المصالح وىذا يعني أن الجودة المدركة تعتمد عمى مدى 
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أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

راجع وكفاءتو في إكتشاف التحريفات ثقة المستثمرين والمستفيدين في القوائم المالية التي يقدميا الم
الجوىرية ويمكن قياسيا من خلال حجم مكتب المراجعة وخبرتو وتخصصو الصناعي والتدوير 

 الدوري الإلزامي والحصة السوقية لمكتب المراجعة.
جودة المراجعة  عمى أن( 9192إسماعيل،  (Nguyen, et al., 2021;وقد أكدت دراسة      

المؤشرات الرئيسية لمدي موثوقية البيانات المالية التي تسيم في تحسين نوعية المدركة تعتبر أحد 
التقاير المالية وتحديد المخاطر المحتممة التي يمكن أن تؤثر عمي أسعار الأسيم وقيمة وأداء 
الشركات، وبما إن الالتزام بمعايير الدولية لمتقارير المالية يساعد في توحيد أساليب المحاسبة 

اح عن المعمومات المالية، مما يقدم لممستثمرين والمحممين أساسًا متينًا لتقييم الأداء المالي والإفص
لمشركات بطريقة مقارنة وعادلة،عند تطبيق ىذه المعايير يمكن لممستثمرين الأعتماد عمي جودة 

تقمبات عوائد المراجعة المدركة كمؤشر موثوق للأداء المالي المستقبمي لمشركة، ىذا بدوره يؤثر عمي 
الأسيم، حيث أن تحسين جودة المراجعة يمكن أن يقمل من مستوي عدم اليقين والمخاطر المدركة 

 من قبل المستثمرين، مما يؤدي إلي تقمبات أقل في عوائد الأسيم واستقرار أفضل لمسوق.
ثقة بين مكتب وتعد جودة المراجعة المدركة  مدخلًا إيجابياً نحو النزاىة المالية وزيادة ال     

، لذلك فمن (Bradbury et al., 2023)المراجعة ومختمف الأطراف المعنية في الشركة 
الضروري إيجاد التوافق والإنسجام بين الشركات ومكاتب المراجعة بيدف دعم معايير الجودة 

 والشفافية بما يسيم في دعم البيئة الاستثمارية.
ركة تُعني مدى إدراك الأطراف المعنية لكفاءة وفعالية ويرى الباحث أن جودة المراجعة المد     

عممية المراجعة في ضوء الإستقلالية والمينية والشفافية التي يتمتع بيا المراجعون ومدى إدراك تمك 
المكاتب لأىمية ىذا النوع من المراجعة وتأثيره القوي عمى سمعتيا وقدرتيا بما يؤثر بشكل مباشر 

 ين والشركاء والأطراف المعنية في المعمومات المتاحة.عمى مستوى ثقة المستثمر 
 خصائص جودة المراجعة المدركة: 9/9/9

أن  عمى (Nguyen, et al., 2021; Friedrich et al., 2024)أكدت دراسة كل من      
ىناك مجموعة من الخصائص يجب أن تتوافر بشكل مناسب لكي تتم عممية المراجعة المدركة 

 وتتمثل تمك الخصائص في الآتي:بجودة عالية، 
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  الكفاءة المينية لممراجع مع توافر الميارات والخبرات اللازمة والالتزام بالمعايير المينية
 والاخلاقية.

 .بداء الرأي بشكل موضوعي بعيدًا عن أي تأثيرات خارجية  الموضوعية والاستقلالية وا 
 قة بالتقارير المالية.الشفافية والتواصل الفعال حول النتائج المقدمة المتعم 
  الملائمة والتوقيت المناسب لتقديم خدمات المراجعة بما يتوافق مع احتياجات الشركة

 ومتطمبات الجيات المستفيدة.
  الاستجابة والتحسين المستمر في ميام عمل المراجعة والعمل الدائم نحو تطوير جودة

 الخدمات وكيفية التعامل مع المشكلات.
 المراجعة المدركة: أىداف جودة 2/9/9

عمى أن أىداف المراجعة  (9192إسماعيل،  Safari et al., 2021;)أكدت دراسة كل من      
المدركة يمكن أن تعمل عمى تمبية توقعات الشركة والمستفيدين من خدمات المراجعة وتقديم خدمات 

الإجراءات التصحيحية  تتناسب مع احتياجاتيم، كذلك تيدف جودة المراجعة المدركة إلى إتخاذ
اللازمة لتحسين الجودة المطموبة بما يتناسب مع إحتياجات أصحاب المصالح، ىذا بالإضافة إلى 
الالتزام بالمعايير والقواعد المينية وذلك لضمان التزام المراجع بالمعايير والقواعد الأخلاقية المينية 

رض خدماتو بالجودة المناسبة بما يدعم المتعارف عمييا، علاوة عمى تعزيز قدرة المراجع عمى ع
 الطمب عمى مكاتب المراجعة.

ويرى الباحث أن جودة المراجعة المدركة تزيد من كفاءة أنظمة الرقابة المستخدمة في عممية      
المراجعة، كما أن إدراك المستفيدين لجودة خدمات المراجعة وثقتيم في نتائجيا تساىم بشكل كبير 

 ت الإستثمارية.في ترشيد القرارا
 العوامل المؤثرة(: -القيمة السوقية لمسيم )المفيوم  2/9
 مفيوم القيمة السوقية لمسيم: 0/2/9

تسعى الشركات إلى تحقيق البقاء والنمو والإستمرارية في دنيا الأعمال، وىذا يتوقف عمى 
التي تيدف إلى تعظيم القيمة السوقية لمشركات  مدى قدرة الإدارة عمى وضع الخطط والإستراتيجيات
 أي تعظيم قيمة السيم السوقية بسوق الأوراق المالية.
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وتعد القيمة السوقية لمسيم من أىم المعمومات التي ينظر إلييا المستثمرين والمساىمين 
الشركة والمحممين الماليين، حيث أن القيمة السوقية لمسيم تعكس نظرة سوق المال لفرص نجاح 

 (.9108النعيمي، والإمكانيات المتاحة ليا بالمستقبل )
فإن القيمة السوقية لمسيم تتمثل في سعر بيع  (9108)العامري وكاظم، وطبقاً لما جاء بدراسة      

الأسيم في سوق التداول الناتج عن تلاقي مستويات العرض )عدد الأسيم المعروضة لمبيع من قبل 
ول عند المستويات السعرية المختمفة( مع الطمب )عدد الأسيم المطموب المتعاممين بسوق التدا

شرائيا من قبل المتعاممين بسوق التداول عند المستويات السعرية المختمفة( بما يمثل إجماعاً لحظياً 
حول قيمة السيم داخل السوق المالي، وتتوقف القيمة السوقية عمى تدفقات المكاسب المتوقعة التي 

 المستقبل مع الأخذ في الإعتبار المخاطر الخاصة بتمك المكاسب.ستحدث في 
 Kuo et al., 2022; Ayem & Menge, 2022;)ىذا وقد أكدت دراسة كل من      

القيمة السوقية لأسيم الشركة تمثل عدة معاني مختمفة، عمى أن ( 9192؛ عيد، 9107نويجي، 
يم في سوق رأس المال والتي تمثل سعر التوازن منيا يكمن في القيمة التي يتداول بيا الأس الأول

بين عروض بيع الأسيم وطمبات شرائيا في ضوء المعمومات التي توفرىا القوائم والتقارير المالية عن 
يكمن في القيمة التي يحكم بيا ذوي المعرفة والخبرة بناءً عمى  الثانيالشركة، بينما المعنى 

دد بموجب رأي خبراء مستقمين بصرف النظر عن الحاجة الخصائص الضمنية لمشركة فيي قيمة تح
للاستثمار، كما أنيا تتم بناء عمى الخصائص الضمنية لمشركة المتمثمة في القدرة عمى تحقيق أرباح 

في القيمة العادلة، وىي القيمة التي يمكن أن  الثالثوالخطر المرتبط بالاستثمار فييا، ويأتي المعنى 
الشركة أو سداد التزاماتيا بين جيات مطمعة وراغبة في اجراء معاممة  يتم بموجبيا تبادل أصول

المباشرة فيما بينيم، فيي قيمة تحدد بموجب ظروف عرض وطمب بين طرفين محايدين، وقد جاء 
مفيوم القيمة العادلة لتضييق الفجوة بين القيمة الاقتصادية والقيمة المحاسبية، ومن ثم ساعدت في 

 م حول القيمة بين المحاسبين والاقتصاديين.أن تتلاقي المفاىي
عمى أن ىناك إنعكاس إيجابي  (Dang et al., 2022)وفي ىذا السياق فقد أكدت دراسة      

كفاءة تشغيل موارد الشركة والعمل عمى لمقيمة السوقية لأسيم الشركة عمى المجتمع ككل، حيث أن 
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احتياجات المستيمكين المتغيرة ينعكس إيجاباً في جودة منتجاتيا وتطويرىا المستمر، بما يناسب 
 النياية عمى مصمحة الاقتصاد القومي بالكامل.

 العوامل المؤثرة عمى القيمة السوقية لمسيم: 9/2/9 
 Mehrabadia et al., 2021; Sukesti et al., 2021;) أكدت دراسة كل من

قدرة الشركة عمى الإستمرار في تحقيق  عمى أن القيمة السوقية لمسيم تتأثر بمدى( 9192الغندور، 
الأرباح حيث يستند المستثمرين والمحممين الماليين عند التفكير في إقتناء أسيم الشركة عمى قوة 
المركز المالي لمشركة، ومدى قدرتيا عمى تحقيق أرباح مستقبمية، الأمر الذي يترتب عميو زيادة 

رتفاع القيمة ا لسوقية لمسيم، وبالتالي فإن ىناك علاقة طردية بين الطمب عمى أسيم تمك الشركة وا 
كل من قوة المركز المالي والأرباح المستقبمية والقيمة السوقية لمسيم، كما تتأثر أيضاً القيمة السوقية 
لمسيم بتوقيت تحقق الأرباح، حيث يعد توقيت توزيع الأرباح من العوامل اليامة التي تأثر عمى 

عندما يتوقع المستثمرون والمساىمين والمحممون الماليين توزيع الأرباح الفوري القيمة السوقية لمسيم، ف
يؤدي ذلك إلى زيادة القيمة السوقية لمسيم، وعمى العكس عند التأخر في توزيع الأرباح فإن ذلك 

  يؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقية لمسيم.
عمى أن   (Xiang & Dai, 2019 ;Ma 2021) وفي ىذا الإطار فقد أكدت دراسة كل من     

العوامل التي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم تعد محركات لقوي العرض والطمب، حيث ترتبط تمك 
العوامل بشكل مباشر بمدى سعي المساىمين والمستثمرين نحو حيازة أسيم الشركة )أي شرائيا( أو 

الشركات يؤثر عمى القيمة السوقية  التخمص منيا )أي بيعيا(، فزيادة الطمب والرغبة في إقتناء أسيم
لمسيم، حيث أن الزيادة في أرباح الشركة تؤدي إلى زيادة الطمب عمى شراء الأسيم، مما يترتب عميو 

 زيادة القيمة السوقية نتيجة زيادة الطمب عمى شراء تمك الأسيم.
من العوامل مثل:  وفي ىذا السياق يرى الباحث أن القيمة السوقية للأسيم قد تتأثر بالعديد     

توقعات المستثمرين لربح الشركة في المستقبل وبالتالي التنبؤ بربحية السيم، التنبؤ بمقدار الأرباح 
المتوقع توزيعيا، ىذا بالإضافة إلى الظروف الإقتصادية والسياسية المتوقعة، علاوة عمى عنصر 

عتماد عمي التحميل السميم الإشاعات التي يمكن أن تظير في سوق الأوراق المالية، وعدم الإ
 بالإضافة لمظروف العامة السائدة في السوق 
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المحور الثالث: تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى جودة 
 المراجعة المدركة.

يعد الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف من الأمور اليامة التي يمكن أن تؤثر 
عمى جودة المراجعة المدركة، حيث أنو عندما تتم عممية المراجعة بشكل عام بالجودة المطموبة 
والمراجعة المدركة بشكل خاص فإن ذلك يساىم في جودة القوائم والتقارير المالية بما يدعم القرارات 

 ستثمارية والحد من المخاطر الإقتصادية.الإ
؛  9190محمد،  Chang et al., 2024;)وفي ىذا الشأن فقد أشارت دراسة كل من 

إلى أن ىناك مجموعة من المحددات ذات علاقة بالإفصاح عن مخاطر  (9199إبراىيم وآخرون، 
 تغيرات أسعار الصرف وجودة المراجعة المدركة تتمثل في الآتي:

فعندما تقوم الشركات بالإفصاح بشكل كامل عن مخاطر ية ومصداقية القوائم المالية: شفاف 0/2
تغيرات أسعار الصرف، فإن ذلك يزيد من مستوى الشفافية في التقارير المالية، بما يساعد 
المراجعين عمى فيم أعمق لممخاطر التي قد تؤثر عمى الوضع المالي لمشركة، وبالتالي 

لقوائم المالية بشكل أكثر دقة، كما أن الإفصاح الواضح عن تمك المخاطر يمكنيم تقييم جودة ا
يجعل عممية المراجعة أكثر دقة في تحديد ما إذا كانت الشركة قد طبقت السياسات المحاسبية 

 .المناسبة لتحديد وتخفيف تمك المخاطر من عدمو
تغيرات أسعار الصرف  حيث أن الافصاح عن مخاطرتحسين قدرة المراجعين عمى التقييم:  9/2

يمكن أن يتيح لممراجعين فيماً أكثر عمقاً لآثار ىذه المخاطر عمى الأرصدة المالية في 
الشركة، وبالتالي يمكن لممراجعين إجراء تقييم دقيق لكيفية تأثير ىذه التغيرات عمى الأداء 

ت المعايير المالي والربحية، ىذا بالإضافة إلى تمكين المراجعين من تحديد ما إذا كان
قد تم تطبيقيا بشكل صحيح في تقييم تأثير أسعار  GAAP أو IFRS المحاسبية مثل

 .الصرف من عدمو
عند الإفصاح عن المخاطر المرتبطة بتغيرات أسعار  :تقميل المخاطر القانونية والمالية 2/2

من وجود  الصرف فإن ىذا الشأن يقمل من احتمالية حدوث مفاجآت في القوائم المالية، والحد
مشاكل قانونية أو مالية في المستقبل بما يدعم أداء جيد لعممية المراجعة المدركة لكي تصبح 

 .أكثر قدرة عمى تحري الدقة في القوائم المالية
حيث أن المراجعين الذين يحصمون عمى تفاصيل دقيقة حول  :التأثير عمى تقييم المخاطر 2/2

م تصور أفضل حول المخاطر التي يمكن أن تؤثر مخاطر تغيرات أسعار الصرف يصبح لديي
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عمى استدامة الأرباح أو التدفقات النقدية لمشركة. بذلك، يصبحون قادرين عمى تقديم تقييمات 
 .أكثر دقة حول جودة الرقابة الداخمية وآلية اتخاذ القرارات المالية

ستراتيجيات عممية المراجعة 5/2 صاح عن مخاطر تغيرات حيث أن الإف :التأثير عمى قرارات وا 
أسعار الصرف يمكن أن يؤثر في استراتيجيات المراجعة نفسيا،الأمر الذي يترتب عميو 
إستدعاء المراجعين لمزيد من إجراء فحوصات إضافية أو إجراء اختبارات لمتحقق من مدى 
تأثير تمك المخاطر عمى القيمة العادلة للأصول والخصوم، ىذا بالإضافة إلى تحسين 

 .راءات المتعمقة بالتحوط أو ضبط السياسات المحاسبية الخاصة بتقمبات أسعار الصرفالإج
حيث أن الإفصاح عن مخاطر تغيرات  :زيادة قدرة المراجعين عمى التفاعل مع الإدارة 6/2 

أسعار الصرف يوفر معمومات ذات قيمة لممراجعين لمناقشتيا مع الإدارة مما يعزز التفاعل 
والإدارة، ويدعم التحقق من أساليب التنبؤ والتحميل المعتمدة لتقييم تأثير تقمبات بين المراجع 

العملات، حيث يساعد ىذا الأمر المراجعون في تحديد ما إذا كانت التحميلات المالية 
المقدمة من الإدارة دقيقة وشاممة، بما في ذلك فيم العوامل الخارجية المؤثرة عمى الشركة، 

ب عميو زيادة جودة المراجعة المدركة من خلال منح المراجعين صورة أكثر الأمر الذي يترت
شمولية عن أساليب الإدارة في التعامل مع المخاطر، وىو ما يعزز من نزاىة عممية 

 .المراجعة
يُعد الإفصاح الشفاف عن مخاطر تغيرات  :تحسين استجابة المستثمرين وأصحاب المصمحة  7/2

لزيادة ثقة المستثمرين في إدارة المخاطر المالية في الشركة، أسعار الصرف أداة ىامة 
فالمستثمرون يحتاجون إلى معرفة التأثير المحتمل لتقمبات أسعار الصرف عمى أداء الشركة 
من أجل اتخاذ قرارات مستنيرة من خلال وجود بيانات موثوقة وشاممة حول ىذه المخاطر في 

 رار الإستثماري.التقارير المالية، بما يدعم جودة الق
ويرى الباحث أن الإفصاح الكامل والواضح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف لو تأثير 
إيجابي كبير عمى جودة المراجعة المدركة، حيث يسيم في تحسين دقة المراجعة وزيادة الشفافية، 

ركة، ىذا ويعزز قدرة المراجعين عمى فيم المخاطر المالية التي قد تؤثر عمى الوضع المالي لمش
يؤدي في النياية إلى تقارير مالية أكثر موثوقية وأدوات تحكم أكثر فعالية، مما يزيد من الثقة في 

 .المعمومات المالية المقدمة
 وبناء عمى ما سبق يمكن صياغة الفرض الأول لمبحث عمى النحو التالي:

رف عمى جودة وجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصيالفرض الأول: "
 المراجعة المدركة".
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 .المحور الرابع: تأثير جودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات
عمى أن جودة المراجعة  (9108زكي،  Birjandi et al., 2015;)اتفقت دراسة كل من 

المدركة تساىم بشكل كبير في تفسير التغيرات في أسعار وعوائد الأسيم وتخفيض المستوى الفعمي 
لخطر المعمومات ودعم الإستقرار المالي وىو ما ينعكس عمى تمبية إحتياجات المستثمرين الحاليين 

 والمرتقبين بما يدعم ترشيد عممية إتخاذ القرار الإستثماري.
العلاقة بين الجودة المراجعة المدركة  (9191)عمي، فقد اختبرت دراسة في ىذا الإطار و 

واسعار الأسيم كمؤشر لقيمة الشركة من جيو، ومدي اختلاف ىذه العلاقة باختلاف كل من حجم 
الشركة، درجة الرفع المالي، درجة تعقيد العمميات من جية أخري، وذلك من خلال دراسة تطبيقية 

عمي عينة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، وتوصمت الدراسة إلى مجموعة من ونظرية 
النتائج تؤكد عمى ان جودة المراجعة المدركة تؤثر عمي أسعار الأسيم كمؤشر لقيمة الشركة ويختمف 
ىذا التأثير باختلاف حجم الشركة في حين انو لا يختمف باختلاف كل من درجة الرفع المالي 

قيد العمميات، وأوصت الدراسة بضرورة سعي مكاتب المحاسبة والمراجعة لمشراكة مع ودرجة تع
 منشأت المحاسبة والمراجعة الأجنبية وبالتالي يكون حافزًا للارتقاء بجودة المراجعة. 

الي اختبار اثر جودة المراجعة المدركة  (9199)الوكيل، وفي سياق متصل فقد ىدفت دراسة 
ء بشكل مباشر أو بشكل غير مباشر من خلال إعادة إصدار القوائم المالية عمي قيمة الشركة سوا

كمتغير وسيط واعتمدت الدراسة عمي مدخل تحميل المحتوي في فحص التقارير المالية لعينة من 
الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، وتوصمت نتائج الدراسة الي وجود علاقة معنوية عكسية بين 

عادة إصدار القوائم المالية، كذلك توجد علاقة عكسية بين إصدار القوائم جودة المراجعة المد ركة وا 
المالية وقيمة الشركة، وأوصت الدراسة بضرورة وضع معيار ينظم مستوي الإفصاح المطموب فيا 

 يتعمق بالمعمومات المتعمقة بإعادة إصدار القوائم المالية من حيث كمية ونوعية وتوقيت الإفصاح.
بشكل مباشر   تؤثر جودة المراجعة المدركة (Thu, et al., 2018)ما جاء بدراسة وطبقاً ل

عمي استقرار الاسواق المالية وعوائد الأسيم، وتعكس مدي دقة وشفافية البيانات المالية التي تقدميا 
الشركات وىي عامل لتحديد مستويات الثقة لدي المستثمرين، حيث يميل المستثمرون إلي وضع ثقة 

ر في البيانات المالية لمشركات عندما تكون جودة المراجعة عالية مما يؤدي الي استقرار اكبر في أكب
 عمى أن جودة المراجعة المدركة (9108)رميمي، عوائد الاسيم وتقميل التقمبات، كما أكدت دراسة 

ا بدقة، وتعكس ذات قيمة عالية لممستثمرين حيث أنيا تؤكد أن البيانات المالية لمشركة تمت مراجعتي
بشكل صحيح وضع الشركة المالي وتساعد في تقميل المخاطر المتعمقة بالاستثمار، مما يجعل 

 الأسيم اكثر جاذبية لممستثمرين.
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 (Hamza et al., 2023; Bayo et al., 2023)وفي ذات الإطار فقد أكدت دراسة 
عب بالارباح مما يعزز من عمى أن جودة المراجعة المدركة تساىم في الحد من ممارسات التلا

استقرار الاسواق المالية، وجذب المزيد من الإستثمارات، وتحقيق عوائد أعمي للأسيم، كما أن 
إنخفاض جودة ىذا النوع من المراجعة يستدعي حالة لدى المراجعين من زيادة عدم اليقين في تقمبان 

 ,.Louis et al)وصمت دراسة كما تأسعار الأسيم كما ىو الحال في معظم الأسواق الناشئة، 
إلى وجود علاقة طردية بين جودة المراجعة المدركة وقيمة الشركة، حيث أوضحت الدراسة  (2019

أن تصور المستثمرين السمبي لجودة المراجعة يزيد بشكل كبير من تكمفة رأس المال، وبالتالي فإن 
 جودة المراجعة المدركة يزيد من تكمفة رأس المال بما ينعكس عمى القيمة السوقية لمسيم.  إنخفاض

إلى إختبار أثر جودة المراجعة المدركة  (9190)منصور، وفي ىذا الإطار فقد ىدفت دراسة 
عمى كفاءة الإستثمار بإعتباره من أىم آليات قيمة الشركة، وقد قامت الدراسة بإختبار خمسة 

ت معدلة عمى ىذه العلاقة وىي التخصص الصناعي لممراجع وسمعة المراجع وحجم مكتب متغيرا
المراجعة ومدة المراجعة والقطاع الصناعي لعميل المراجعة، وذلك بالتطبيق عمى عينة مكونة من 

حتى  9109شركة من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  96
ت الدراسة إلى وجود علاقة طردية معنوية بين جودة المراجعة المدركة وكفاءة ، وقد توصم9109

الإستثمار، كما أشارت الدراسة إلى وجود تأثير لكل من تخصص المراجع وسمعتو وحجم مكتب 
المراجعة كمتغيرات معدلة عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة وكفاءة الإستثمار، في حين لا 

من مدة المراجعة والقطاع الصناعي لعميل المراجعة كمتغيرين معدلين عمى ىذه  يوجد تأثير لكل
 العلاقة.

ويرى الباحث أن جودة المراجعة المدركة ليا تأثير ىام عمى القيمة السوقية للأسيم وذلك من 
رة خلال تحسين شفافية المعمومات وزيادة درجة الثقة فييا، بما يدعم عدم تماثل المعمومات بين الإدا

والمستثمرين، علاوة عمى الحد من مخاطر الاحتيال والاخطاء الناتجة من جودة المراجعة المدركة 
تعزز الثقة لدى المستثمرين في البيانات المالية لمشركة بما ينعكس بشكل إيجابي عمى القيمة 

 السوقية لأسيم تمك الشركة. 
 لنحو التالي:وبناء عمى ما سبق يمكن صياغة الفرض الثاني لمبحث عمى ا

 وجد تأثير معنوي لجودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات".يالفرض الثاني: "
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المحور الخامس: تأثير الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين 
 جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات.

مخاطر تغيرات أسعار الصرف عنصرًا ميمًا في تحميلات التقارير المالية، يعتبر الإفصاح عن     
خاصة بالنسبة لمشركات التي تعتمد عمى الأنشطة الدولية أو تعمل في أسواق متعددة العملات، 
حيث يمكن أن يؤثر ىذا الإفصاح بشكل مباشر عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة 

 .الشركاتالسوقية لأسيم تمك 
 ;Almaharmeh et al., 2021)والجدير بالذكر وطبقاً لما أكدت عميو دراسة كل من 

Mardessi, 2022)    أن تأثير تغيرات أسعار الصرف عمى المركز المالية لمشركات يعد جزء
أساسي في فيم التأثير المالي لتغير سعر الصرف والذي يظير في إنخفاض صافي ثروة الشركة 

إلتزاماتيا مقارنة بأصوليا، بالإضافة إلى ذلك يظير ىذا الإنخفاض في بيان التدفقات  بسبب زيادة
النقدية حيث يتطمب دفع فوائد إضافية للإقتراض ويجب عمى المراجع التأكد من صحة المعالجات 

 المالية وضمان تطابقيا مع المعايير المحاسبية.
 9107لسنة  06رة الاستثمار رقم قرار وزيو  80وفي ضوء معيار المحاسبة الدولي رقم 

والخاص بآثار التغييرات فى أسعار صرف  (02)لمعيار المحاسبة المصرى رقم  )أ(بإضافة ممحق 
حيث نادت تمك المعايير بضرورة كيفية تعديل البيانات المالية لمتغيرات في العملات الأجنبية، 

كاسب والخسائر المحققة وغير أسعار الصرف، مع توفير إرشادات حول كيفية الإبلاغ عن الم
المحققة المتعمقة بالمعاملات بالعملات الأجنبية، وبإتباع ىذه الإرشادات يمكن لمشركات تقديم 

 معمومات دقيقة لممستثمرين حول أدائيا المالي الحالي والتاريخي.
 Bradbury et al., 2023; Safari;)وفي ىذا الشأن وطبقاً لما جاء بدراسة كل من 

et al., 2021  ،فإنو يجب أن يبذل المراجعون   (9192؛ إسماعيل،  9199شحاتو وآخرون
المزيد من الجيد والوقت لتقييم أدلة المراجعة المتعمقة بالإفصاح وتقييم الأصول والإلتزامات المقومة 
ء بالعملات الأجنبية، كما يتعين عمييم تقييم الوضع المالي لمشركة عند تعويم سعر الصرف لإبدا

الرأي بشأن تأثير تقمبات الأسعار، والتي من المتوقع أن يؤثر تخصص المراجع الصناعي وحجم 
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مكتب المراجعة بشكل كبير عمى دقة رأي المراجع في الحد من مخاطر تقمبات سعر الصرف، مما 
 يؤثر بشكل إيجابي عمى القيمة السوقية للأسيم.
كيفية تأثير جودة ( Nicolas et al., 2022)وفي ذات الإطار فقد ناقشت دراسة 

المراجعة المدركة عمى الحد من مخاطر المعمومات مما يتيح لممراجع فيماً أفضل لأداء الشركة، 
والتي يترتب عمييا إحداث وفرة في كمية المعمومات المستخدمة في عممية المراجعة، مما يحسن من 

بالمعايير المطموبة في شركات المراجعة يساىم  جودة تقارير المراجعة وقابميتيا لمفيم، كما أن الإلتزام
بشكل كبير في قيام المراجع سيبذل جيداً كبيراً في فحص البيانات المالية، مما يعزز ثقة العملاء 
ويساعد في إدارة مخاطر تقمبات سعر الصرف وفقاً لممعايير المنصوص عمييا وبالتالي زيادة القيمة 

 السوقية لمسيم.
إفصاح الشركات عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف يعد أيضًا مؤشرًا ن والجدير بالذكر أ

عمى مستوى الحوكمة الجيدة في الشركة، حيث أن الشركات التي تسعى للإفصاح الكامل عن 
مخاطرىا المالية بما في ذلك تقمبات العملات تظير أنيا تتبع سياسات حوكمة صارمة وشفافة، مما 

يميمون إلى تقييم الأسيم بشكل إيجابي مما يؤثر في النياية عمى قيمة يعزز ثقة المستثمرين ويجعميم 
 .الأسيم السوقية

 (Friedrich et al., 2024; Khan et al., 2023)ىذا وقد تناولت دراسة كل من 
الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف والتغيرات البيئية الاقتصادية العلاقة التفاعمية بين 

ات في السياسات النقدية أو الأزمات الاقتصادية العالمية، وفي مثل ىذه الحالات الكمية مثل التقمب
تساعد المراجعة المدركة ذات الجودة العالية في إظيار قدرة الشركة عمى التكيف مع ىذه المتغيرات 

 بشكل فعال، بما ينعكس عمى القيمة السوقية للأسيم.  
اراتيم بناءً عمى قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر بما في ويرى الباحث أن المستثمرون يتخذون قر     

ذلك مخاطر تغيرات أسعار الصرف في ظل وجود مراجعة تتميز بالدقة والجودة، بما يجعل 
المستثمرين أكثر قدرة عمى اتخاذ قرارات استثمارية مستنيرة، مما قد يؤدي إلى زيادة الطمب عمى 

 .الأسيم ورفع قيمتيا السوقية
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ا يؤكد الباحث عمى أن تغيرات أسعار العممة والأزمات المالية العالمية وتقمبات أسعار النفط كم     
أصبح يمثل تحديات كبيرة لمشركات، حيث تسعى تمك الشركات بشكل كبير إلى الإفصاح الكامل 
والمفصل عن تمك التحديات، وفي الوقت نفسو عندما تكون المراجعة المدركة لدى ىذه الشركات 

جودة عالية فإن ىذا الأمر يعزز من مصداقية الإفصاحات، ويقمل من حجم الفجوات في  ذات
التوقعات المالية بما يؤدي إلى ثقة المستثمرين والمحممين الماليين في تمك الشركات بما يترتب عميو 

 إستقرار في قيمة الأسيم وزيادة الطمب عمييا.
 مبحث عمى النحو التالي:وبناء عمى ما سبق يمكن صياغة الفرض الثالث ل

وجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة بين يالفرض الثالث: "
 جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات ".
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 الدراسة التطبيقية. –المحور السادس 
 ىدف ومنيجية الدراسة: 0/6

تيدف الدراسة التطبيقية إلي قياس أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف عمى      
العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيم في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

ف لمشركات غير المالية المدرجة في البورصة المصرية لعينة الشركات، ولتحقيق ىذا اليدف سو 
يعرض الباحث كل من مجتمع وعينة الدراسة ونموذج الدراسة وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة 
جراءات الدراسة التطبيقية والأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميل البيانات وذلك عمى  وأدوات وا 

 النحو التالي:
 : مجتمع وعينو الدراسة 9/6

المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية خلال الفترة كافة الشركات يتكون مجتمع الدراسة من      
نظراً لمتغيرات  8109، وقد تم تجميع بيانات الدراسة بداية من عام 8188إلى عام  8109من عام 

السريعة والمتلاحقة في أسعار الصرف التي ظيرت بوضوح في البيئة المصرية، مما انعكس عمى 
تم  إستبعاد المؤسسات المالية )البنوك وشركات التأمين( نظراً بورصة الأوراق المالية المصرية، وقد 

 لخضوعيا لقواعد تنظيمية مختمفة.
 وقد تم إختيار عينة حكمية من ىذه  الشركات بشرط توافر الشروط التالية :

 أن تكون الشركة مقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية. -0
 توافر القوائم المالية السنوية لمشركة خلال فترة الدراسة.  -8
أن تقوم بنشر قوائميا المالية بالجنيو المصري وقد تم إستبعاد مشاىدات الشركات التي لم   -8

شركة من الشركات  28تتوفر قوائميا المالية، وقد بمغ عدد شركات العينة محل الدراسة 
 مشاىدة. 858ية بعدد مشاىدات قدرىا المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصر 
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 التوزيع القطاعي لمشركات ونسبة كل قطاع في عينة الدراسة ( 0جدول رقم )

نسبة شركات العينة  عدد المشاىدات عدد الشركات القطاع م
 مصنفة قطاعياً )%(

 %07 61 00 أغذية ومشروبات وتبغ 0
علام وتكنولوجيا 9  %5.6 91 6 إتصالات وا 
 %06.0 56 09 عقارات 2
 %6.6 92 2 السياحو والترفيو 2
 %01.8 28 8 رعايا صحية وأدوية 5
 %2.5 06 7 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 6
 %6.9 92 7 مقاولات 7
 %9.5 9 2 موزعون وتجار تجزئة 8
 %0.0 2 0 مرافق 9
 %2.5 06 2 خدمات تعميميو 01
 %2.5 06 2 منسوجات وسمع معمره 00
 %9.6 22 8 موارد أساسية 12
 %6.9 92 5 مواد بناء 13
 %2.2 09 2 ورق ومواد تعبئة وتغميف 14

 %011 89 إجمالي عدد الشركات 
 %011 259 إجمالي عدد المشاىدات 

  أسموب جمع البيانات الدراسة: 2/6
اعتمد الباحث عمي القوائم والتقارير المالية المنشورة بالمواقع الالكترونية الرسمية بكل شركة      

 8109وغير المنشورة والمتاحة في مصر مباشر لنشر المعمومات، وتم التحميل والتطبيق عمي فترة )
الاحصائية  مشاىدة، وتم تحميل بيانات الدراسة بواسطة الحزمة 858( وعدد المشاىدات 8188 –

 .(SPSS)لبرنامج 
 
 



 

 م 0202يوليو                                              لمية للبحوخ التذارية المجلة الع  العدد الجالح ) الجزء الجانى(  

 

 

 

 

 

 

066 

  توصيف متغيرات الدراسة وطرق قياسيا: 2/6
 تم توصيف وقياس متغيرات الدراسة عمى النحو التالي: 

 توصيف ومؤشر متغيرات الدراسة ( 9جدول )
 طريقة القياس الرمز المتغيرات طبيعة المتغيرات

القيمة السوقية  المتغير التابع
 SPit للأسيم

في قياس القيمة السوقية للأسيم  (Ohlson, 1995)اعتمد الباحث عمى نموذج 
  من خلال المعادلة التالية :

SPit = β0 + β1 BVPit + β2 EPSit 

 حيث أن:
SPit  ىو القيمة السوية لمسيم ويقاس بسعر إقفال السيم في أول يوم عمل تالي :

 لتاريخ تقرير مراقب الحسابات.
BVPit ( ىي القيمة الدفترية لمسيم العادي لمشركة :i( في نياية السنة )t ،)

وتحسب بقسمة القيمة الدفترية لإجمالي حقوق المساىمين مطروحاً منيا القيمة 
 الدفترية لحقوق الأسيم الممتازة عمى الأسيم العادية القائمة.

EPSit ( ىي نصيب سيم الشركة :i( في نياية السنة )tوتحسب بقس ،) مة صافي
 الدخل بعد الضريبة عمى عدد الأسيم العادية.

 المتغير المستقل
جودة المراجعة 

 PAQ المدركة
( في حالة مراجعة  القوائم المالية بواسطة مراقب الحسابات 0متغير وىمي يأخذ )
 ,Alfraih)( فيما عدا ذلك، اعتماداً عمى 1والقيمة ) BIG4من أحد مكاتب 

 (9191عمى، ; 2017

 المتغير المعدل
الإفصاح عن مخاطر 
التغيرات في أسعار 

 الصرف
DERR 

- X-Rateيقاس ىذا المتغير بمعدل التقمبات في أرباح وخسائر أسعار الصرف 
V عن طريق إيجاد مقدار الفرق بين أرباح أو خسائر أسعار الصرف عن عامين ،

 أسعار الصرف لمسنو الأولى.÷ متتاليين 

 المتغيرات الرقابية

 ROA لعائد عمي الاصولا
÷ يوضح قدرة الأصول المستخدمة في توليد عائد ويتم قياسو بقسمة صافي الدخل 

 & Hammami)إجمالي أصول السنة، وذلك بالإعتماد عمى دراسة 
Hendijani, 2020) 

 LEV الرافعة المالية
إجمالي الأصول في ÷  وىي تمثل النسبة المئوية لإجمالي الديون أو الإلتزامات

 (Moussa, 2023)نياية السنة، وذلك بالإعتماد عمى دراسة 

مكانيات الشركة المادية والبشرية والتكنولوجية التي تعبر عن  F.SIZE حجم الشركة يقصد بو طاقات وا 
 .(Fujianti & Satria, 2020)قدرتيا عمى توليد إيردات النشاط، قياساً عمى 

 صياغة النماذج الإحصائية اللازمة لإختبار فروض الدراسة:  5/6
بناء عمى ما سبق ومن خلال مشكمة الدراسة وأىدافيا وفروضيا قام الباحث بإعداد ثلاثة 
نماذج أساسية لقياس الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف كمتغير مُعدل عمى العلاقة بين 
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والقيمة السوقية للأسيم  )متغير تابع(، ىذا بالإضافة إلى  جودة المراجعة المدركة )متغير مستقل(
 .إستخدام بعض المتغيرات الرقابية التي تم الإشارة إلييا من قبل

وفي ضوء ما سبق يمكن لمباحث صياغة نماذج الدراسة في شكل نماذج إنحدار وذلك عمى 
 النحو التالي: 

أسعار الصرف عمى جودة المراجعة  النموذج الأول : أثر الإفصاح عن مخاطر التغيرات في
 المدركة

PAQit = β0 + β1 (DERR) + β2 (F SIZE) + β3 (LEV) + β4 (ROA) + £it 

 
 النموذج الثاني : أثر جودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية للأسيم 

SPit = β0 + β1 (BVPit) + β2 (EPSit) + β3 (PAQ) + β4 (F SIZE) + β5 (LEV) + β6 
(ROA) + £it 

 

الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة أثر النموذج الثالث : 
 والقيمة السوقية للأسيم  المدركة

SPit = β0 + β1 (BVPit) + β2 (EPSit)  + β3 (PAQ) + β4 (DERR *PAQ) + β5 (F SIZE) + β6 (LEV) 
+ β7 (ROA) + £it 

 

 حيث أن:
(DERR it) الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف :  
(PAQ it)  جودة المراجعة المدركة : 
(SPit)  : القيمة السوقية للأسيم 

BVPit) (: ( ىي القيمة الدفترية لمسيم العادي لمشركةi( في نياية السنة )t وتحسب بقسمة القيمة ،)
الدفترية لحقوق الأسيم الممتازة عمى الأسيم الدفترية لإجمالي حقوق المساىمين مطروحاً منيا القيمة 

 العادية القائمة.
EPSit) (: ( ىي نصيب سيم الشركةi( في نياية السنة )t وتحسب بقسمة صافي الدخل بعد ،)

 الضريبة عمى عدد الأسيم العادية.
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(F SIZEit)  حجم الشركة : 
(LEVit)  الرافعة المالية : 
(ROAit) العائد عمى الأصول : 
(β7 – β1:)  معاملات الإنحدار لمتغيرات الرقابة    
(£it:)  بند الخطأ العشوائي   
(β0)قيمة الثابت في معادلة الإنحدار : 
(DERR * PAQ) متغير يعكس التفاعل بين الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف وجودة :

 المراجعة المدركة.
 الدراسة : الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميل بيانات 6/6

قام الباحث بإجراء عمميات الترميز لكافة متغيرات الدراسة ثم إدخال وتشغيل البيانات عمى 
 (92)الإصدار  (SPSS)الحاسب الآلي بإستخدام برنامج الحزم الإحصائية لمعموم الإجتماعية 

إجراء ، وذلك بيدف (01)الإصدار  E-Viewsوأيضاً تم الإعتماد عمى برنامج التحميل القياسي 
التحميل الإحصائي لبيانات الدراسة التطبيقية في ضوء الإعتماد عمى بعض الأساليب الإحصائية 

 لأغراض إختبار فروض الدراسة والتي إشتممت عمى:
 التحميل الإحصائي الوصفي Descriptive Statistics  ويستخدم ىذ التحميل بيدف :

الحصول عمى معمومات خاصة عن خصائص البيانات المستخدمة في التحميل مثل )أقل 
 قيمة، أعمى قيمة، الوسط الحسابي، الإنحراف المعياري، المدي(

  إختبارKolmogorov – Smirnov Test  ختبار : وذلك  Jarque – Beraوا 
 Normalتطبيقية من التوزيع الطبيعي لمتحقق من مدى إقتراب بيانات الدراسة ال

Distribution 
  إختبار الإرتباط الذاتيAutocorrelation Test  وذلك لفحص والتأكد من وجود :

 Durbin)مشكمة الإرتباط الذاتي في نماذج الدراسة من عدمو بالإستعانة بإختبار  
Watson Test)  

  إختبار معامل تضخم التباين(VIF )Variance Inflation Factor  حيث يستخدم :
 ىذا الإختبار  لمتأكد من عدم وجود مشكمة الإزدواج الخطي بين متغيرات الدراسة.
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  مقياس إستقرار السلاسل الزمنية : والذي يتم من خلال إختبار جذر الوحدةUnit Root 
 Test   لفحص إستقرار أو سكون المتغيرات المكونة لمسلاسل الزمنية وتحديد درجة
 ل بينيا، وذلك تفادياً لمشكمة الإستدلال القياسي.التكام

  إختبار تكامل السلاسل الزمنيةCo-Integration Test  بيدف التحقق من التوازن :
 بين متغيرات الدراسة.

 إختبار بيرسون (Pearson Correlation Matrix)   لمعلاقات الثنائية لتحديد طبيعة
تجاه العلاقة بين متغيرات الدراس  .ةوقوة وا 

 .تحميل الإنحدار الخطي المتعدد وذلك لتوضيح العلاقة بين متغيرات البحث 
ختبار فروض البحث  7/6  تحميل نتائج الدراسة التطبيقية وا 
 إختبار صلاحية البيانات لمتحميل الإحصائي  0/7/6
 ( Normal Distribution Testإختبار التوزيع الطبيعي ) 0/0/7/6

ضمن حزمة البرنامج الإحصائي  (Kolmogorov – Smirnov)إستخدم الباحث إختبار 
(SPSS)  ختبار وذلك لمتحقق من التوزيع ( E- Views)ضمن برنامج  (Jarque – Bera)وا 

الطبيعي لمبيانات، وذلك بالنسبة لمتغيرات الدراسة الكمية المتصمة، ويمكن الحكم عمى توافر التوزيع 
ويتضح ذلك  (،0.05)كلا الإختبارين أكبر من  (Sig) الطبيعي لمبيانات إذا كانت درجة معنوية

 من خلال الجدول التالي: 
 (Normal Distribution( نتائج إختبار التوزيع الطبيعي )2جدول رقم )

عدد  المتغيرات الكمية المتصمة
 المشاىدات

Kolmogorov-Smirnov Jarque-Bera Test 
Statistic Sig. J – B Sig. 

 SP 352 .267 .000 15573.41 .000القيمة السوقية للأسيم  
 PAQ 352 .215 .000 2174.907 .000جودة المراجعة المدركة 

الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار 
 DERRالصرف

352 .245 .000 2417.72 .000 

 F.SIZE 352 .056 .200 4060.788 .000حجم الشركة  
 LEV 352 .341 .000 72266.68 .000الرافعة المالية 

 ROA 352 .310 .000 65268.41 .000معدل العائد عمى الأصول
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أقل من  (.Sig)وبنا عمى ما جاء بالجدول السابق يتضح لمباحث أن درجة المعنوية 
لكافة المتغيرات مما يعني عدم توافر التوزيع الطبيعي لمبيانات فيما عدا حجم الشركة  (0.05)
(F.SIZE)  ًلإختبار طبقا(Kolmogorov- Smirnov)  ويتفق إختبار(Jarque – Bera) 

ليذه  Natural Logمع ىذه النتيجة، ولعلاج ىذه المشكمة يتم إستخدام دالة الموغاريتم الطبيعي 
 (Central Limit)التمغيرات بحيث تقترب من التوزيع الطبيعي، وطبقاً لنظرية النياية المركزية 

 (n>  30)الممكن إفتراض تحقق شرط التوزيع الطبيعي  لمعينات الكبيرة والتي تنص عمى أنو من 
فمن ( n=352)بصرف النظر عن توزيع المجتمع الأصمي، وبما أن حجم العينة في ىذه الدراسة 

 تكون مشكمة عدم توزيع البيانات توزيعاً طبيعياً ذات تأثير عمى صحة النماذج.
  Time Series Stationarityقياس إستقرار السلاسل الزمنية  9/7/6

لمتحقق من إستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة تم إستخدام إختبار جذر الوحدة 
(Unit Root Test)  التالي ( 2)وذلك لتجنب مشكلات الإنحدار الزائف ويوضح الجدول رقم

السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، ولأغراض الثقة قام الباحث بإستخدام أربعة  نتائج إختبار إستقرار
 ADF Fisher Chi Square – PP – Fisher Chi – Squareإختبارات لجذر الوحدة ىي 

– Levin Lin & Chu t – Im pesaran and Shin W – Stat 
الدراسة بإستخدام الإختبارات  (نتائج إختبار إستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات2جدول رقم )

 المختمفة لجذر الوحدة
 .Statistic Sig الإختبارات

Levin Lin & Chu t -12.2650 ***0.001 
Im , Presaran and Shin W – stat -12.2268 ***0.001 
ADF – Disher chi – Square  865.888 ***0.001 
PP – Fisher Chi – Square 866.286 ***0.001 

 0.001*** دالة عند مستوى مع معنوية أقل من 
 (E-Viewsالمصدر : إعداد الباحث إعتماداً عمى مخرجات البرنامج الإحصائي )

السابق أن نتائج الإختبارات الأربعة لجذر الوحدة دالة عند  (2)يتضح من الجدول رقم 
لاسل الزمنية مما يعني رفض فرض العدم القائل بأن الس (0.001)مستوى معنوية أقل من 
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لمتغيرات الدراسة غير مستقرة وقبول الفرض الذي يشير إلى سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات 
ستقرارىا عند المستوى   0-( 0)الدراسة وا 

 ( Co- Integration Testإختبار تكامل السلاسل الزمنية ) 2/7/6
متكاممة عند في ضوء إختبار جذر الوحدة السابق إتضح أن ىناك متغيرات ساكنة أو 

، أي أنيا غير ساكنة في المستوى الأصمي وبالتالي لابد من إختبار البواقي I(0)مستوياتيا الأولى 
ومن ثم يتحقق  ،I   =U( 0)الناتجة من تقدير العلاقة الخطية بينيا بحيث تكون متكاممة من الرتبة 
د من سكون البواقي لإنحدار التوازن في الأجل الطويل والحصول عمى معممات إنحدار حقيقية لمتأك

 (:5)التكامل المشترك الخاصة بنماذج الدراسة، ويظير ذلك بالصورة الكاممة في الجدول التالي رقم 
لاختبار سكون البواقي بإستخدام إختباري  Unit Rootنتائج إختبار جذر الوحدة  (5جدول رقم )

(ADF(و )LLC) 

 نوع الإختبار المتغيرات
 The Levelالمستوى 

درجة 
 التكامل

Constant Constant & Trend 
Statistic Prob. Statistic Prob. 

 U (ADF) -2.8580 0.0038** -2.8625 0.0132* I (0)البواقي 
(LLC) -10.8806 0.000** -10.8266 0.000** I (0) 

تتميز  وفي إطار ما تقدم وبالنظر إلى الجدول السابق نجد أن بواقي معادلة الإنحدار
، ولتحديد مدى وجود ظاىرة التكامل المشترك بين I( 0)بالسكون أي أنيا متكاممة من الدرجة صفر 

جوىانسون،  متغيرات النموذج من عدمو فإنو يتم الكشف عن التكامل المشترك من خلال إختبار
حيث أنو إذا كانت متغيرات السمسمة الزمنية غير مستقرة بمستوياتيا فإن ذلك يعني أنيا متكاممة 
ويدل عمى وجود تكامل مشترك وعلاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرات البحثية لنماذج الدراسة 

ذلك طبقاً و  (Trace Test – Max – Elgen value Test)وعندىا يمكن إجراء إختبارات 
 (:6)لنتائج الجدول التالي رقم 
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 (Co – integration Test( نتائج إختبار جوىانسون لمتكامل المشترك )6جدول رقم )
عدد 

علاقات 
التكامل بين 
 المتغيرات

Trace Test Max- Elgen value Test 

Trace 
statistic 

0.01 
critical 
value 

Prob. 
Max Eigen 

statistic 

0.01 
critical 
value 

Prob. 

R= 0  608.6688 018.9826 0.0001 808.15806 68.22650 0.0001 
R ≤ 1 622.8860 62.28855 0.0001 082.2568 88.85666 0.0000 
R ≤ 2 862.6688 56.28820 0.0001 082.25668 88.66558 0.0000 
R ≤ 3 812.2500 88.65620 0.0001 008.2680 86.25685 0.0001 
R ≤ 4 90.0655 02.9528 0.0000 68.0268 02.58682 0.0000 
R ≤ 5 06.96088 2.25620 0.0000 02.95886 2.56662 0.0000 

إلى رفض وجود  (6)حيث تشير نتائج إختبار جوىانسون الواردة في الجدول السابق رقم 
للإختبارين، حيث وفقاً ( 0.01)أي علاقة تكامل مشترك بين متغيرات النماذج عند مستوى معنوية 

ينطوي النموذج عمى ستة من علاقات التكامل المشترك بين متغيراتو وىذا يعني وجود علاقات 
 تحقق التوازن بين متيغرات النماذج في الأمد الطويل.

 التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة :  8/6
 التحميل الوصفي لممتغيرات الكمية المتصمة  0/8/6

التالي التحميل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة الكمية والتي تشمل كل  (7)يوضح الجدول رقم 
وأيضا  (DERR)، الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف SP))من القيمة السوقية للأسيم  

، معدل العائد (LEV)(، معدل الرافعة الماليةF Sizeالمتغيرات الرقابية والتي تتضمن حجم الشركة )
 .(ROA)عمى الأصول
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 التحميل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة الكمية (7جدول )
 الحد الأعمي الحد الأدني انحراف معياري المتوسط المتغير
(SP) 0.012 0.005 0.000 0.068 

(DERR) 0.0206 0.048 -0.072 0.136 
(F Size) 26.80 1.022 15.868 28.266 
(LEV) 0.688 0.258 0.001 0.956 
(ROA) 0.052 0.076 -0.088 0.861 

السابق أنو بالنسبة لمقيمة السوقية لمشركة فقد بمغ متوسط  (7)يتضح من الجدول رقم 
 (0.043)والحد الأعمى  (0.000)، كما بمغ الحد الأدنى ليا (1.106)الإنحراف عن تمك القيمة 
 .(0.005)وذلك بإنحراف معياري 

نحراف معياري  (،0.0217)وبمغ متوسط الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف  وا 
تتراوح أحجام شركات  (،0.134)والحد الأعمى  (0.078 -)وبمغ الحد الأدنى لو  (0.043)

العينة خلال الفترة  محل الدراسة مقاسة بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نياية العام ما بين 
وبإنحراف معياري ( 24.31)كحد أقصى وذلك بمتوسط ( 9.6772)د أدنى و كح( 15.242)
، ومتوسط معدل (0.252)بإنحراف معياري  (0.423)، كما بمغ متوسط الرافعة المالية  (1.168)

والحد  (0.123-)وبمغ الحد الأدنى لو  (0.074)بإنحراف معياري  (0.056)العائد عمى الأصول 
 .(0.240)الأعمى 

 الوىمية  –التحميل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة الوصفية  9/8/6
ل في ثالتالي وصفاً أولياً لمتغيرات الدراسة الوصفية والتي تتم (8)يوضح الجدول رقم 

وىي  )صفر(أو  (0)والتي يتم التعبير عنيا بالقيمتين  Dummy Variablesالمتغيرات الوىمية 
 .جودة عممية المراجعة
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 الوىمية –التحميل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة الوصفية  (2ل )جدو 

 المتغير
 مشاىدات غير متحققة )صفر( (0مشاىدات متحققة )

 النسبة التكرارات النسبة التكرارات
 110 %31.3 242 %68.7 ( PAQالمدركة ) جودة المراجعة

عدد المشاىدات الشركات التي تطبق جودة  السابق إنحفاض (8)يتضح من الجدول رقم 
وذلك مقارنة بعدد ( 31.3%)مشاىدة بنسبة ( 110)عممية المراجعة خلال فترة الدراسة حيث بمغت 

مشاىدة بنسبة  (242)المشاىدات لمشركات التي لا تطبق جودة عممية المراجعة والتي بمغت 
(68.7%.) 
 نتائج إختبارات فروض الدراسة :  9/6

تجاه وقوة العلاقة بين متغيرات   لإختبار صحة فروض الدراسة والتعرف عمى طبعة وا 
 الدراسة تم إجراء تحميمي الإرتباط والإنحدار وذلك عمى النحو التالي : 

 تحميل إرتباط بيرسون :  0/9/6
 Pearson Correlation) ( التالي مصفوفة إرتباط بيرسون9يوضح الجدول رقم )

Matrix)   تجاه العلاقة بين متغيرات الدراسة لمعلاق  ات الثنائية لتحديد طبيعة وقوة وا 
 (9جدول رقم )

 مصفوفة إرتباط بيرسون لمعلاقات الثنائية بين المتغيرات البحثية
ROA F.SIZE LEV 

 
DERR  PAQ SP 

 
Variables 

     1 SP 
     1 0.641 PAQ 
    1 0.646 0.597  DARR 
   1 0.077 0.278 0.323 LEV 
  1 0.808 0.174 0.375 0.306 F.SIZE 
 1 0.089 0.225 0.120 0.419 0.427 ROA 
 السابق ما يمي  (9)ىذا ويتضح من الجدول رقم  
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)المتغير المستقل(   PAQ  جودة المراجعة المدركة طردية معنوية بينإيجابية وجود علاقة  -1
 (0.001))المتغير التابع( عند مستوى معنوية أقل من  SPوالقيمة السوقية للأسيم 

المدركة أدى   ت جودة المراجعةوىو ما يشير إلى أنو كمما زاد( 0.641)وبمعامل إرتباط 
 .ذلك إلى زيادة القيمة السوقية للأسيم 

وجود علاقة إرتباط عكسية معنوية بين الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف  -2
DERR للأسيم   ر المعدل( والقيمة السوقية)المتغيSP  المتغير التابع( عند مستوى(

مما يعني وجود علاقة إرتباط  (0.597)وبمعامل إرتباط  (0.001)معنوية أقل من 
 للأسيم  . والقيمة السوقية طردية  بين الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف

جودة المراجعة المدركة )المتغير المستقل(   طردية معنوية بينإيجابية وجود علاقة ارتباط  -3
والإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف )المتغير المعدل( عند مستوى معنوية 

وىو ما يشير إلى جودة المراجعة المدركة ( 0.446)وبمعامل إرتباط  (0.001)أقل من 
 عند والإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف.

والمتغيرات الرقابية يلاحظ  SP للأسيماملات الإرتباط بين القيمة السوقية وفيما يتعمق بمع -4
، حجم الشركة  LEVالرافعة المالية وجود علاقة إيجابية طردية معنوية مع كل من 

F.SIZE،  ومعدل العائد عمى الأصولROA  ( 0.001)عند مستوى معنوية أقل من
عمى التوالي وىو ما يشير إلى  (0.427)و (0.306)و (0.323)وبمعاملات إرتباط 
، ومعدل العائد عمى F.SIZE، حجم الشركة  LEVالرافعة المالية ارتفاع كل من 

 كمما زاد معدل القيمة السوقية للأسيم والعكس صحيح. ROA الأصول 
وفيما يتعمق بمعاملات الإرتباط بين جودة المراجعة المدركة والمتغيرات الرقابية فيلاحظ  -5

حجم الشركة ، LEVالرافعة المالية جابية طردية معنوية مع مع كل من وجود علاقة إي
F.SIZE ومعدل العائد عمى الأصول ،ROA  (0.001)عند مستوى معنوية أقل من 

عمى التوالي وىو ما يشير إلى  (1.209)و (1.275)و (1.978)وبمعاملات إرتباط 
 ، ومعدل العائد عمى الأصول F.SIZE، حجم الشركة LEVالرافعة المالية زيادة كل من 

ROA  والعكس صحيح جودة المراجعة المدركةكمما زاد معدل. 
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 تحميل الإنحدار الخطي المتعدد : 9/9/6
لإختبار صحة فروض الدراسة تم إجراء تحميل الإنحدار الخطي المتعدد وذلك لتوضيح    

التابع )القيمة السوقية للأسيم( العلاقة بين المتغير المستقل )جودة المراجعة المدركة( والمتغير 
في ضوء المتغير المُعدل )الإفصاح عن التغيرات في أسعار الصرف( بإستخدام برنامج الحزم 

 -Eوبرنامج التحميل القياسي  (92)الإصدار  (SPSS)الإحصائية لمعموم الإجتماعية 
Views  عمى النحو التالي: (01)الإصدار 

  الفرض الأول نتائج إختبار 0/9/9/6
وجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار ي"ينص الفرض الأول عمى أنو 

 الصرف عمى جودة المراجعة المدركة".
الخطي المتعدد  حيث قام الباحث بتطوير ىذا الفرض من خلال صياغة نموذج الإنحدار     

بيدف التعرف عمى العلاقة بين متغيرات الفرض السابق وذلك بعد إضافة بعض المتغيرات الرقابية، 
 نتيجة الإختبار الإحصائي لنموذج الفرض الأول:  (01)ويوضح الجدول التالي رقم 
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 (01جدول رقم )
 نموذج الإنحدار الخطي المتعدد لنموذج الفرض الأول 

 مستوى الدلالة Tإحصائية  الخطأ المعياري المعاملات تقمةالمتغيرات المس
C -114.7236 54.16706 -2.16533 0.0321 

DERR 0.077178 0.016634 3.95718 0.0001 
FSIZE 1.066442 0.334363 3.27465 0.0013 
LEV 0.169876 0.407367 0.461532 0.1107 
ROA 0.083026 0.106608 0.831527 0.1104 

R-squared 0.207447 Mean dependent var 0.054836 
Adjusted R-squared 0.168276 S.D. dependent var 0.0954623 
S.E.of regression 0.898569 Akaike info criterion 2.654322 
Sum squared resid 227.7536 Schwarz criterion 2.754223 

Log likelihood -388.0066 Hassan- Quinn criter 2.688612 
F-statistic 8.165431 Durbin – Watson stat 2.268682 

Prob (F statistic) 0.000 

وفي ضوء ما جاء بالجدول السابق يتضح لمباحث أن قيمة مستوى الدلالة الخاص بإختبار  -1
مع جودة المراجعة  (DERR)معنوية الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف 

وىذا يعني وجود علاقة معنوية  (،0.05)أقل من قيمة مستوى المعنوية  (PAQ)المدركة 
ذات دلالة إحصائية بين الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف )المتغير 
المُعدل( وجودة المراجعة المدركة )المتغير المستقل(، وىذا يثبت صحة الفرض الأول 

"يوجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف أنو   ىوالذي ينص عم
 عمى جودة المراجعة المدركة"

 (،FSIZE)وحجم الشركة  (C)أن قيمة مستوى الدلالة الخاص بكل من الحد الثابت  -2
أقل من قيمة مستوى  (ROA)و معدل العائد عمى الأصول (،LEV)الرافعة المالية 

 (PAQ)وىذا يعني وجود تأثير معنوي بين وجودة المراجعة المدركة  (0.05)المعنوية 
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، الرافعة المالية (FSIZE)وبين كل من حجم الشركة ( T)( في الفترة الزمنية iلمشركة )
(LEV)ومعدل العائد عمى الأصول ،(ROA). 

  نتائج إختبار الفرض الثاني 9/9/9/6
لجودة المراجعة المدركة عمى القيمة السوقية وجد تأثير معنوي ي"ينص الفرض الثاني عمى أنو 

 لأسيم الشركات".
قام الباحث بتطوير ىذا الفرض من خلال صياغة نموذج الإنحدار الخطي المتعدد وذلك      

لمتعرف عمى العلاقة بين متغيرات الفرض السابق وذلك بعد إضافة المتغيرات الرقابية، ويوضح 
 ختبار الإحصائي لنموذج الفرض الثاني: نتيجة الإ (00)الجدول التالي رقم 

 ( 00جدول رقم )
 نموذج الإنحدار الخطي المتعدد لنموذج الفرض الثاني

 مستوى الدلالة  Tإحصائية  الخطأ المعياري المعاملات المتغيرات المستقمة 
C -28.9566 85.2668 -8.862962 1.1806 
PAQ 1.62668 1.86268 02.25655 1.1111 
FSIZE 0.188656 1.198666 -2.65820 1.1111 
LEV -8.86686 1.82960 -01.95628 1.1111 
ROA 1.105250 1.159666 1.822625 1.25028 
R-squared 1.98261 Mean dependent var 0.15266 
Adjusted R-squared 1.256888 S.D. dependent var 0.505625 
S.E.of regression  1.65258 Akaike info criterion 0.822288 
Sum squared resid  55.25566 Schwarz criterion  0.852860 
Log likelihood  -062.9086 Hannan- Quinn criter  0.822900 
F-statistic 868.2662 Durbin – Watson stat 0.556228 
Prob (F statistic) 1.111 

وفي ضوء ما جاء بالجدول السابق يتضح لمباحث أن قيمة مستوى الدلالة الخاص بإختبار  -1
أقل من قيمة  (SP)مع القيمة السوقية للأسيم  (PAQ)معنوية جودة المراجعة المدركة 

وىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين جودة  (0.05)مستوى المعنوية 
ر المستقل( والقيمة السوقية للأسيم  )المتغير التابع(، وىذا يثبت المراجعة المدركة )المتغي

"يوجد تأثير معنوي لجودة المراجعة المدركة أنو صحة الفرض الثاني والذي ينص عمى 
 عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات".
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أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

الرافعة  (،FSIZE)، وحجم الشركة (C)قيمة مستوى الدلالة الخاص بكل من الحد الثابت  -2
، وىذا يعني وجود تأثير معنوي (0.05)،  أقل من قيمة مستوى المعنوية (LEV)المالية 

بين ىذه المتغيرات والقيمة السوقية للأسيم، واتضح أيضا عدم وجود تأثير معنوي لمتدفقات 
 .(0.05) حيث أن قيمة مستوى المعنوية أكبر من (ROA)النقدية التشغيمية 

  ر الفرض الثالثنتائج إختبا 2/9/9/6
وجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف ي"أنو ينص الفرض الثالث عمى 

 عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات ".
قام الباحث بتطوير ىذا الفرض لمتحقق مما إذا كان الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار  

ولإختبار ذلك ، جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيمالصرف يؤثر عمى العلاقة بين 
نتيجة الإختبار  (09)الفرض تم صياغة نموذج الإنحدار الخطي المتعدد، ويوضح الجدول رقم 

ائي لمفرض الثالث من خلال مقارنة نتائج النموذج البحثي الثالث بالنتائج التي تم التوصل الإحص
 إلييا في النموذج البحثي الثاني:

 ( نموذج الإنحدار الخطي المتعدد لنموذج الفرض الثالث09جدول رقم )
 متغيرات النماذج 

Variable 
 لأسيم العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية ل

 متغيرات النموذج الثاني
)قبل إدخال الإفصاح عن مخاطر التغيرات في 

 أسعار الصرف(

 متغيرات النموذج الثالث
)بعد إدخال الإفصاح عن مخاطر التغيرات في 

 أسعار الصرف(
Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C -28.9566 1.1086 -60.85628 0.0065 
PAQ 1.62668 1.1111 1.58220 0.0000 
(DERR *PAQ) -- -- 1.829086 0.0001 
FSIZE 0.188656 1.111 -1.526086 0.0000 
LEV -8.86686 1.1111 -8.882668 0.0000 
ROA 1.105250 1.25028 1.18296 0.0000 
R-squared 1.98261 1.922660 
Adjusted R-squared 1.256888 1.9886650 
F- Statistic 868.2662 858.6826 
Prob (F- Statistic) 1.111 1.111 
Durbin-Watson stat 0.556228 0.522665 
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إلى  (LS)وفي ضوء ما جاء بالجدول السابق فقد أسفرت نتائج الإنحدار المتعدد بطريقة  -0
أن إضافة متغير الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف في نموذج قياس 
العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيم أدى إلى تحسين القدرة 

، وأيضاً ارتفعت قيمة جودة المراجعة (0.9664)إلى  (0.9264)التفسيرية لمنموذج من 
، مما يدل عمى الأثر الإيجابي لإدخال الإفصاح (0.526)إلى  (1.282)المدركة من

 التغيرات في أسعار الصرف في نموذج العلاقة. مخاطر عن
لممتغير الذي يعكس ( 1.1110)بمغت قيمة مستوى الدلالة الخاص بإختبار المعنوية  -8

التفاعل بين الإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف وجودة المراجعة المدركة 
DERR *PAQ))  مما يشير إلى وجود (1.15)وىو أقل من قيمة مستوى المعنوية ،

تأثير معنوي للإفصاح عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة 
المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيم ، وىذا يثبت صحة الفرض الثالث والذي ينص 

اطر تغيرات أسعار الصرف عمى العلاقة وجد تأثير معنوي للإفصاح عن مخي"أنو عمى 
 بين جودة المراجعة المدركة والقيمة السوقية لأسيم الشركات".

الرافعة  (،FSIZE)حجم الشركة  (،C)قيمة مستوى الدلالة الخاص بكل من الحد الثابت  -8
أقل من قيمة مستوى المعنوية  (ROA)ومعدل العائد عمى الأصول(، LEV)المالية 

 ي وجود تأثير معنوي بين ىذه المتغيرات والقيمة السوقية للأسيم.وىذا يعن (0.05)
 النتائج والتوصيات والتوجيات المستقبمية لمبحث:

 النتائج : –أولًا 
 النتائج النظرية : -

ستعراض      محاوره، تم  من خلال إستعراض الباحث لأدبيات موضوع البحث، ورصد متغيراتو، وا 
 رصد مجموعة من النتائج النظرية تمثمت في الآتي: 

تعد مخاطر تقمبات أسعار الصرف من المخاطر السوقية التي تواجو الشركات الدولية  -0
والمحمية حيث تنشأ ىذه المخاطر نتيجة التغيرات المفاجئة وغير المتوقعة في أسعار 

 باشرة وغير مباشرة.صرف العملات الأجنبية، مما قد يتسبب في خسائر م
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أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

أن جودة المراجعة المدركة تُعني مدى إدراك الأطراف المعنية لكفاءة وفعالية عممية  -8
المراجعة في ضوء الإستقلالية والمينية والشفافية التي يتمتع بيا المراجعون ومدى إدراك 

ا يؤثر تمك المكاتب لأىمية ىذا النوع من المراجعة وتأثيره القوي عمى سمعتيا وقدرتيا بم
بشكل مباشر عمى مستوى ثقة المستثمرين والشركاء والأطراف المعنية في المعمومات 

 المتاحة.
أن جودة المراجعة المدركة تزيد من كفاءة أنظمة الرقابة المستخدمة في عممية المراجعة،  -8

كما أن إدراك المستفيدين لجودة خدمات المراجعة وثقتيم في نتائجيا تساىم بشكل كبير في 
 رشيد القرارات الإستثمارية.ت

أن القيمة السوقية للأسيم قد تتأثر بالعديد من العوامل مثل: توقعات المستثمرين لربح  -6
الشركة في المستقبل وبالتالي التنبؤ بربحية السيم، التنبؤ بمقدار الأرباح المتوقع توزيعيا، 

عمى عنصر الإشاعات  ىذا بالإضافة إلى الظروف الإقتصادية والسياسية المتوقعة، علاوة
التي يمكن أن تظير في سوق الأوراق المالية، وعدم الإعتماد عمي التحميل السميم 

 بالإضافة لمظروف العامة السائدة في السوق.
أن الإفصاح الكامل والواضح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف لو تأثير إيجابي كبير  -5

قة المراجعة وزيادة الشفافية، ويعزز عمى جودة المراجعة المدركة، حيث يسيم في تحسين د
 قدرة المراجعين عمى فيم المخاطر المالية التي قد تؤثر عمى الوضع المالي لمشركة.

أن المستثمرون يتخذون قراراتيم بناءً عمى قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر بما في ذلك  -2
، بما يجعل مخاطر تغيرات أسعار الصرف في ظل وجود مراجعة تتميز بالدقة والجودة

المستثمرين أكثر قدرة عمى اتخاذ قرارات استثمارية مستنيرة، مما قد يؤدي إلى زيادة الطمب 
 .عمى الأسيم ورفع قيمتيا السوقية

أن المعايير المحاسبية الدولية والمحمية قد أولت إىتماماً كبيراً بكيفية الإفصاح عن مخاطر  -6
في التأثير عمى الإقتصاد القومي بشكل أسعار الصرف، وذلك لما ليا من أىمية كبيرة 

 عامة وترشيد قرارات المستثمرين بشكل خاص.
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 النتائج العممية : -
أثبتت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الإفصاح  -0

 عن مخاطر التغيرات في أسعار الصرف وجودة المراجعة المدركة.
الإحصائي وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين جودة أثبتت نتائج التحميل  -8

 المراجعة المدركة والقيمة السوقية للأسيم.
أثبتت نتائج التحميل الإحصائي وجود تأثير معنوي ذات دلالة إحصائية للإفصاح عن  -8

مخاطر التغيرات في أسعار الصرف عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة والقيمة 
 سيم.السوقية للأ

 التوصيات : –ثانياً 
 بعد إستعراض نتائج البحث وفي ضوء مشكمة البحث وىدفو يوصي الباحث بما يمي:     
يتعين عمى مدراء ومسئولي المنشآت فيم إجراءات وممارسات رصد ورقابة المخاطر   -0

المحتممة لمتغير في أسعار الصرف من أجل تعزيز القدرة عمى التكيف مع متغيرات البيئة 
 الإقتصادية.

يتعين عمى مديري ومسئولي المنشآت إعداد الرؤى الإستراتيجية لمواجية مخاطر تقمبات  -8
أسعار الصرف، حتى لا يؤدي إغفال التعامل مع تمك المخاطر إلى حدوث خسائر مباشرة 

 وغير مباشرة.
ضرورة التركيز عمى العوامل التي تفعل جودة المراجعة المدركة وذلك لضمان جودة  -8

قارير المالية وترشيد قرارات المستثمرين، لما ليا من تأثير عمى القيمة السوقية لأسيم الت
 الشركة.

ضرورة دراسة وتحميل العوامل المؤثرة عمى القيمة السوقية للأسيم، مع مراعاة عنصر  -6
 الإشاعات التي يمكن أن تظير في سوق الأوراق المالية.

سعار الصرف لما لو من تأثير إيجابي كبير ضرورة الإفصاح الكامل عن مخاطر تغيرات أ -5
عمى جودة المراجعة المدركة، ومساىمتو في فيم المخاطر المالية التي قد تؤثر عمى 

 الوضع المالي لمشركة.



 

 

 

 

 

060 

 

 د. وليد أحمد محمد علي

 

أثر الإفصاح عن مخاطر تغيرات أسعار الصرف على العلاقة بين دودة المرادعة المدركة 

 دراسة تطبيكية –والكيمة الشوقية للأسهم في الشركات المكيدة بالبورصة المصرية 
 

العمل عمى تطوير معايير المراجعة المصرية ذات الصمة بالإفصاح عن مخاطر تغيرات  -2
ء ممكن، بما يدعم ترشيد قرارات أسعار الصرف، سعياً في توفير خدماتيا بأفضل أدا

 المستثمرين في مصر.
دعم المؤتمرات العممية لأقسام المحاسبة والمراجعة بالجامعات المصرية لدراسة المستجدات  -6

المحاسبية والمينية المتعمقة بمخاطر تغيرات أسعار الصرف، والمراجعة المدركة، والقيمة 
 السوقية للأسيم.

 ية لمبحث :التوجيات المستقبم –ثالثاً 
في ضوء أىداف ومشكمة ومنيج البحث وما إنتيى إليو من نتائج وتوصيات يود الباحث      

 الإشارة إلى بعض مجالات وتوجيات البحث المستقبمية ذات الصمة أىميا ما يمي:
دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة  –أثر أتعاب المراجعة عمى جودة المراجعة المدركة  -0

 صرية.بالبورصة الم
عمى العلاقة بين جودة المراجعة المدركة  IFRSأثر تبني معايير التقارير المالية الدولية  -8

 وتقمبات عوائد الأسيم.
أثر الجودة المدركة لمفحص المحدود عمى جودة الخصائص النوعية لممعمومات المحاسبية  -8

 دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. -
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 قائمة المراجع :
 المراجع العربية : –أولًا 
، أثر (9190)إبراىيم، محمد زيدان، سعادة طارق إبراىيم، والموافي، مروة حسني محمد،  -0

الإفصاح عن مخاطر التقمبات في أسعار الصرف الأجنبية عمى جودة الأرباح: دراسة تطبيقية 
، 8102-8108خلال الفترة عمى قطاع شركات الأدوية المسجمة في البورصة المصرية 

 .0، العدد 5جامعة الإسكندرية، المجمد  –مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية، كمية التجارة 
، (9199)إبراىيم، منى مغربي محمد، الملاح، شرين شوقي السيد، والسيد، فاطمة حسن،  -8

الية: دراسة أثر التدوير والتخصص النوعي لممراجع الخارجي عمى جودة مراجعة القوائم الم
 .0جامعة بنيا، العدد  –إختبارية، مجمة الدراسات والبحوث المحاسبية، كمية التجارة 

، "أثر تبني معايير التقارير المالية الدولية عمي (9192)إسماعيل، سموى حسين رشدي،  -8
ة العلاقة بين جودة المراجعة المدركة وتقمبات عوائد الأسيم بالتطبيق عمي الشركات غير المالي

المدرجة في البورصة المصرية"، المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والتجارية، كمية 
 جامعة دمياط، المجمد الخامس، العدد الثاني، الجزء الثاني.–التجارة 

، المحاسبة الإبداعية في (9108)العامري، سعود جايد مشكور، وكاظم، عمى عبد الأمير،  -6
دراسة في عينة  –ى تعظيم الأرباح، وزيادة القيمة السوقية لمسيم عناصر الميزانية وأثرىا عم

من الشركات المساىمة المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية، المؤتمر الدولي السادس 
 الأردن. –لكمية الاقتصاد والعموم الإدارية، عمان 

بين جودة ، أثر إدارة الفروق الضريبة عمى العلاقة (9192)الغندور، محمد مصطفى،  -5
الأرباح المحاسبية والقيمة السوقية لمسيم دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بسوق الأوراق 

جامعة –المالية المصرية، المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والتجارية، كمية التجارة 
 الجزء الثاني. –دمياط، المجمد الرابع، العدد الأول 

دراسة مقارنة  –طبيعة النشاط والقيمة السوقية لممنشأة  (،9108)اب، النعيمي، عدنان تايو ذي -2
 .80في سوق العراق وسوق عمان للأوراق المالية، مجمة المأمون، العراق، العدد
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، أثر تحرير سعر الصرف عمى عوائد (9190)المغني، ىناء عبدالعزيز عبدالمطيف،  -6
لإدارة، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، ومخاطر الأسيم بالبورصة المصرية، المجمة العربية ل

 .60، مجمد 0العدد 
الدور الوسيط لإعادة إصدار القوائم المالية في علاقة جودة  (،9199)الوكيل، حسام السعيد،  -2

 (.0(، مجمد )8المراجعة المدركة بقيمة الشركة " مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية، العدد )
، أثر التغيرات في أسعار الصرف (9192)ىيشو ريبوار، حمد، ىو فال لشكري، وعمي  -9

: دراسة تطبيقية في البنوك الأىمية في إقميم كوردستان /  80ودورىا في تطبيق المعيار رقم 
، 02عراق، مجمة كمية ا|لإدارة والإقتصاد لمدراسات الإقتصادية والإدارية والمالية، مجمد 

 .0عدد
، أثر الإفصاح عن مخاطر التغيرات في (9192)رفعت، إسلام محمد، مختار، نادر رزق،  -01

أسعار الصرف الأجنبية عمى جودة الأرباح المحاسبية مع دراسة تطبيقية بالبنوك التجارية 
المصرية، المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والإدارية، كمية التجارة، جامعة مدينة 

 الجزء الثاني. –، عدد خاص 02مجمد السادات،  ال
أثر جودة المراجعة المدركة ونوع رأي مراقب الحسابات  (،9108)رميمي، سنا محمد رزق،  -00

دراسة تطبيقية عمى الشركات غير المالية  –عمى المقدرة التقويمية لممعمومات المحاسبية 
جامعة  –ية التجارة المقيدة بالبورصة المصرية، مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية، كم

 .8، العدد8الإسكندرية، المجمد
، أثر تحرير أسعار صرف العملات الأجنبية عمى الدور (9107)زكي، محمود عمرو السيد،  -08

التقويمي لممعمومات المحاسبية مع التطبيق عمى مصر، مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية، 
 .8العدد

د العزيز، والبسطويسي، مروة أحمد عبد الرحمن شحاتو، شحاتو السيد، عبد المحسن، ىيام عب -08
، أثر جودة المراجعة المدركة عمي العلاقة بين التعثر المالي وممارسات إدارة (9199)

الأرباح: دراسة تطبيقية عمي الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"، المجمة العممية لمدراسات 
 .0، عدد 08والبحوث المالية والإدارية، مجمد 
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، " الأثر المعدل لجودة المراجعة المدركة عمي العلاقة (9192)أحمد السيد إبراىيم،  صالح، -06
بين القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين أتعاب المراجعة السنوية لمشركات غير المالية المقيدة 

 .8بالبورصة المصرية " مجمة التجارة والتمويل، عدد 
ة المراجعة المدركة عمى أسعار الأسيم كمؤشر ، أثر جود(9191)عمي، محمود أحمد أحمد،  -05

دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، مجمة الإسكندرية  –لقيمة الشركة 
جامعة الإسكندرية، المجمد  –قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة  –لمبحوث المحاسبية 
 الرابع، العدد الثالث.

، أثر جودة المراجعة عمى القيمة السوقية لمشركة دراسة (9192)عيد، ربيع فتوح محمد،  -02
، مجمة 8181-8102تطبيقية عمى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة خلال الفترة من 
جامعة الإسكندرية،  –الاسكندرية لمبحوث المحاسبية قسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة 

 المجمد السابع، العدد الأول.
، أدوات وأساليب التحوط من مخاطر أسعار الصرف في البنوك (9192)ة، فالي، نبيم -06

الجزائرية: دراسة حالة مجموعة من البنوك في ولاية سطيف، مجمة اقتصاد المال والأعمال، 
 .8، العدد2مجمد 

، تأثير تقمبات (9199)محمد، شريف فاروق، عبيد سعيد توفيق، ووىدان، محمد محمد،  -02
لأسيم بالبورصة المصرية، المجمة العممية للإقتصاد والتجارة، العدد سعر الصرف عمى عائد ا

8. 
، "محددات التعرض لمخاطر تقمبات أسعار صرف (9192)محمود، عمرو السيد زكي، -09

العملات الأجنبية وأثر تمك المخاطر عمى تكمفة رأس المال من منظور محاسبي: دراسة 
 .6ة"، مجمة البحوث المحاسبية، العدد تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصري

(، نموذج مقترح لقياس أثر 8186محمود، مصطفى فيمي، فؤاد،ضياء بياء الدين، ) -81
الإفصاح عن مخاطر سعر الصرف عمى قيمة الشركات ونماذج التنبؤ بالفشل المالي، 

 ينة السادات.المؤتمر العممي الدولي الثاني لقسم المحاسبة والمراجعة، كمية التجارة، جامعة مد
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الإستثمار : دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، المجمة العممية 

 .8، العدد 8جامعة دمياط، المجمد –لمدراسات والبحوث المالية والتجارية، كمية التجارة 
، "استخدام النظم الذكية لتقييم أثر تغيرات سعر الصرف (9192)ب، سحر عبد الستار، النقي -88

مدخل مقترح لتحقيق الاستدامة المالية: ورقة عمل"،  –عمى إفتراضات الموازنات التخطيطية 
المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والإدارية، المؤتمر العممي الدول الثاني لقسم 

 جامعة مدينة السادات. –مراجعة، كمية التجارة المحاسبة وال
دراسة  –، أثر خصائص لجنة المراجعة عمى قيمة الشركة (9107)نويجي، جازم محفوظ،  -88

 .6، العدد 86تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة، المجمة العممية لمتجارة والتمويل، المجمد 
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