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 الملخص: 

(  2023-2016)  الفترةخلال   الفائدة أثر تغير سةةةةة ر  لاختبارالدراسةةةةة    هذهتهدف 
والمقاسةةةةة  والمتلسةةةةةت ال ةةةةةللا لتغير سةةةةة ر الفائدة  لي  القرو  لي ةةةةةر ا  لي  الم ي     

غير    الاختياري الأرباح والم ةةةةت قا   لي    ةةةةتلا  مارسةةةةا    ارة   المصةةةةرا   المر زا البلك 
 هذه التمد (  , وقد 2005) .Kothari et alتم قياسةةةةةةةها نلاسةةةةةةة    مل   )  والت ال ا ي   

والذا يتميز وأ ه يمثل تمثيلا جيدا  EGX30الدارسةةة  لي  ليل   ةل      اةةةر ا    اةةةر 
 اختبار  لائم   لها  حصةةةةائي  قاييس  الدراسةةةة   ةملل  واسةةةةتخد  لمختيف الصةةةةلالا  , 

الب ةةةةيت والمت د  , وتل ةةةةي     الا  دار  وأسةةةةيل لبيرسةةةةل    الارتباطو مل     ال بي  التلزيع 
الدارسةةةة   لم لدو وجل  أثر  و  لاله  حصةةةةائي  لتغير سةةةة ر الفائدة لي    ةةةةتلا  مارسةةةةا  

غير ال ةةا يةة   مةةا قةةد وجةةد  للاقةة    لليةةه لم ةةدل   الاختيةةاريةة   ارة الأربةةاح وةةالم ةةةةةةةةةةةةةةت قةةا   
  دل  مل ال ةةةةر    متغيري   حا مي  لي  المتغير التاوع , أ ا الثلاغ  تغيرا   ال ةةةةيلل  , و 

المةالية  ( فقةد ثبة  لةدو   الراف ة ,   المراج ة ال ةا مة  الأخرا ) حةم ال ةةةةةةةةةةةةةةر ة  , حةم  ةتة   
وتم تف ةةةةةةةير  لك وأ  التزا   ني  تغير سةةةةةةة ر  وجل  للاق    للي  نيلهم وبي  المتغير التاوع

أسة ار ال ةيع وال قارا  الغير  برر حقأ أرباح  وارتفاع  دلا  التضةخم    ارتفاعالفائدة وبي  
خيالي  لي ةةةةةر ا  خلال فترة الدراسةةةةة   ما ج ل سةةةةة ر الفائدة لي  القرو  المصةةةةةر ي  غير 

 .لي  الم ت قا  الاختياري  غير ال ا ي     ثر
 الأرباح، إدارة    العادية،المستحقات الاختيارية غير    الفائدة،تغيرات سعر    المفتاحية:الكلمات  
  في البورصة  المسجلةالشركات 
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Abstract: 

This study aims to examine the impact of interest rate changes 

during the period (2016-2023), measured by the annual average change 

in interest rates on corporate loans announced by the central bank of 

Egypt, on the level of earnings management practices through 

abnormal discretionary accruals. The study employed the Kothari et al. 

(2005) model to measure abnormal discretionary accruals. The study 

relied on a sample of companies listed on the EGX30 index, which is 

distinguished by its good representation of various industries. The 

study utilized appropriate statistical measures, including the normality 

test, Pearson's correlation coefficient, simple and multiple regression 

analysis. The study found no statistically significant impact of interest 

rate changes on the level of earnings management practices through 

abnormal discretionary accruals. However, the study revealed a 

significant relationship between liquidity ratio, company growth rate, 

and the dependent variables a control variable. The other three control 

variables (company size, audit firm size, financial leverage) were 

found to have no significant relationship with the dependent variable 

This has been interpreted to mean that the simultaneous occurrence of 

changes in interest rates, rising inflation rates, and unjustified increases 

in commodity and real estate prices resulted in exorbitant profits for 

companies during the study period. Consequently, the interest rate on 

bank loans had no significant impact on discretionary, non-standard 

liabilities. 

Keywords: Interest rate changes, abnormal discretionary 

accruals, earnings management, listed companies 
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 مقدمة البحث
ي ترف ومفهلو جل ة الأرباح ف  الم اسب  لما له    تب ا   قتصا ي  لي   تائج 
أو   الأفرا   ني   والمخاطر  ليثروة  ال ا ل  غير  الإ تقال  ف   أثر  له  أ   المالي  حيث  التقارير 
القرار,   ال يبي  الأخرا لي   لاع  التأثيرا   ليملار  وةا    الكفئ  ال ر ا  والتلزيع غير 

الأر  ار  فقيم   وةل  الخا    الإقتصا ي   الظروف  ليم  نلاءً  تختيف  الظروف   باح  ول  
ال لقي    القيم  وا خفا   لانرة  أرباح  ف   ال المي   المالي   الأز    ت بب   لا    الإقتصا ي  

الم تقبيي    الأرباح  و أ   اليقي   ولدو  (,  (Bepari et ,al ,2013,p.229 للأ لل 
 لا ل غير تقديري   ثل ظروف الصلال  والإقتصا   ٪    جل ة الأرباح  تتأثر و  50ف لال  
( فف  فترا  الأز ا  تثارالمخاوف و أ  تفاو   رج  (Dichev et al,2013,p.1الكي    

 Iatridis andجل ة التقارير المالي  واستخداو الإ ارة  ليمدخل الم اسب  لت ديل أرباحها )
Dimitras, 2013,p.1  ال لإ ارة  الدافع  يتصالد  .حيث  ليم  (  ت ديلا   وإجراء   ر ا  

وإستخداو  لميياتها  ف   والإستمرار  الأز ا   تداعيا   لتةاوز  والإ تاجي   التةاري   سياساتها 
المدخل الم اسب  لخفض تكاليفها وت  ي    تلا الأرباح    خلال  مارس   ورها الإ تهازا 

 Iatridis and تقبيي   )والتلال  والإست قاق الإختيارا ليتأثير سيباً ليم أرباح الفترا  الم
Dimitras, 2013,p.1    تيك ولتل يل   . تزيد(  أرباح خلال    الرسال   ال ر ا       ارة 

( أهدافها  ت قيأ  لييها  الص    لأ ه     الإقتصا ي   الإض راوا    .Chia et alفترا  
2007,p.1   ) ) 

رير المالي  والغ يت يأ ومصداقي  التقا  الم تثمري   يمات زبز ثق     أ بح أ رولهذا  
أسلاقها    واستقرارالأهمي  لدرج  أ  ال ةل ا  ف  جميع أ  اء ال الم لم تدخر جهداً لدلم  

حبث تل ي   فس الدراسه الم أ  ثق  الم تثمري    (Arthur, et al, 2015,p.4)المالي   
( ف  لد     الدول الأوروبي  وهل  2010- 2008ا خفض  خلال فترة الر ل  الاقتصا ا )

جل ة الأرباح لي  المدا الب يد لزبا ة ثق  الم تثمري  وتقييل   ال ر ا  لت زيزا حفز   ارة   
سيبًا  2011لاو  التأثير ال يب  لير ل  الاقتصا ا.  ما أثر  الأز   المالي  ليثلرة المصري   

للها   هيار و تج  البلر    أ اء  ا او   ارة   ليم  اةل  افع  وهل  ا  ال ر ا   ال ديد    
الاست قاق  ال ر  واستخداو خيارا   والأرباح  ا تهازا  ليتلال  و ةل  لتغ ي    الاختيارا  ا  

ت ب  ف  وجل  أز   ثق  هز  الم تثمرو   ف تهم  لبيع    .  ماال ر ا الأ اء الضعيف لتيك  
 (  .  p3 ) Abdallah,2019,الأسهم 

   المبلي  حيث ت تلد   ظم   ا لا  البلر   المصري   لم الم يل ا  الم اسبي 
ال ر ا   قبل  المتلق ه     المالي   الم يل ا   الإست قاق ولدو الإفصاح ل   أساس  ليم 

  (Ebaid,2011,p.177المصريه المدرج  نها ت بب  ف  لدو الالتما  ليم الت ييل المال   
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(, ف بي   الأرباح الم قت  المبلي  لي  الإست قاقا  ج ي  الم تقبل غير    د  و ب  ف ل  
اللقدي  للأرباح وهل ا  الم تث التمييز ني  المةل ا  المختيف  للإست قاق والتدفقا   مري  ف  

حفزهم ليم  راج   تلق اتهم للأرباح الم تقبيي   وصف   وري  . حيث ل   اختبار خصائص  
ال لاسل الز لي  لمةل ا  الأرباح )التدفقا  اللقدي  والم ت قا (  ورًا حيليًا ف  اختبار  فاءة  

و ب    ( Ebaid,2011,p.174  ال لق  الأرباح   لةل ة  تتفلق  مقياس  فالم ت قا    ,  )
لمالي  الم بلل    ورها ال يلا   مصدر ليم يل ا  ليم تثمري  الم تميي  ف  اةل البيا ا  ا

 . لبر الإ تر   /
البلر      الاست قاق لإلتما   أساس  القائم  ليم  ليمقاييس  أهمي   فإ  هلاك  لذا 

المصري  لي  التقارير المبلي  وأساس الاست قاق وثبل  تأثير   ارة الأرباح ليم لقل  الدي   
والإتفاق  ع   الدراس   تيك  ف   الإست قاقا   قياس  تف رأساس  أسبا   ل دة  الخاص 

kim,et,al,2021,p.3) :)-   
أولًا ،   ا  ا   تقديرا  الإ ارة هدفا لزيا ة قيم  ال ر   ، ف تكل  البللك أول  يا  خارج  
يمةله ا ت اف  ثل هذا ال يلك الإ تهازا  و ب   ور المراقب  الخاص نهم والذا يمةلها    
حيث التفلق ليم  حا ي  الديل  المميل    لفر ة ف  الل لل  لم الم يل ا  الخا   و ب  

قا  المتكررة  ع ال ر ا  المقترض  فالدور الرقان   لهم ج ل القرو  أ ثر  لاء   ال لا
    ال لدا  لاختبار تأثير الم يل ا  ليم تكيف  رأس المال  

ليلا     ال لدا    استخد  ثا يًا ، الدراسا  ال ديث  حلل   ارة الأرباح وتمليل ال قل    
  ا  ا   اللتائج يمة  ت ميم ف  ت  ير القرو     أو الأسهم المصدرة  ووجد   لب  ف   ا

الخا   او لا, فال لدا  والقرو  ت ترك ف  و ض القلاسم  لا أ ها تتمتع وخصائص  ختيف   
لأ  القرو  المصر ي  تت م وأ ها  ضمل   أ ثر    ال لدا  وأ بر  لها ف  هيةل رأس  

  ال ال ر   .  
او    ار ل   صداقي    يل ا  ال ر   لأ   ق  التلق ا  التاريةي  للأرباح ومث

yang 2012 ,p.167)  هذا وقد أقر  الدراسا  وأ   اليةلء ليتمليل الخا رجم له  ورا ,)
ف  ت فيز المديري  لإ دار المزيد    التلق ا   والأخبار الةيدة للأرباح حيث أ  التلال  

م تترجم ف  زيا ة تكيف  رأس  والم يل ا  الم اسبي   ااراة ليمخاطر المرتب   والمقتر  والت
( ولديها  Kim,et,al, 2021,p.3المال  ليديل   الأ بر  الإحتياجا   ال ر ا   ا   ففم    )

)أخبار ال يئ  ( يتضالف ال افز لديها و تظهر   ب  أليم      ارة الأرباح لتةل  الخ ائر 
Moreira and Peter,2007,p.5)    لي  جل الم تثمري   ي ار   لتما    ة  ( وهل  ا 

الم يل ا  الم اسبي  الم تلب      ) جل ة الإست قاقا  ، وإستمراري  الأرباح ، الت فظ  ،   
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  الاستثمار التلقي  الملاس   ، القيم  الملائم  ، وإ ةا ي  التلب  والأرباح (  لي ةم لي  نيئ  
Hellström,2009 ,p.219) ) 

   اأ ها تلفير   اقترا ي    ما أ  تلق ا  أرباح المقترضي   قبل الدخلل ف  لمي
لهم وتقدير ها ش ربح  ةزا ليبلك , أا    الائتما   يل ا   ضا ي  ليدائلي  لتقييم  خاطر  

هلا ش   ف   التغييرا   )  الائتما أ   أرباح  تلق ا   وأخبار  و ةل  بير     P.6,ترتبت 
Shivakumar et al. 2011    ) م  وإ ةا ه  للأرباحهمالمصدري  تلق ا  جيدة    فالمقترضي

تقديم ضما ا  أقل   ما يمةلهم جذ  المزيد    وباحتمالوم دلا  فائدة  لخفض     الاقترا 
   المقرضي  والمقار   والمقترضي  الذي  لا يصدرو  , فالأخ اء الكبيرة ف  تلق ا  الأرباح  

  دلا  الفائدة و الم الب  وضما ا  ألي  لأ    ارتفاعقبل الدخلل ف  لقد قر  ت  ا  لم  
و ي   المقرضي يأخذو   لقل     الالتبار   ف   نراو  البدء  قبل  الإ ارة  تلق ا   و ق     تلا 
( هذا وقد تبي  أ   ور الضما ا  هل الفصل ني    (Hsieh,et.al 2019 .p.714القرو 

ال ة   والب د ل  ال يلك    الاختيارال ملاء الةيدي  و ال يئي  )أا ليتخفيف      ا ل  
 ( . الا تهازا 

المالي     الاقتصا اوليم   تلا    الاقتصا ا   الا كماشفترا     فف  الأز    خلال 
ال المي  وجد أ  الأرباح المفصح للها ت تلا ليم للا ر وض   و ةل   ق  لتخفيض  

ا خفض  جل ة الربح   ما ية ل الأرباح المفصح للها  قياس أ اء   وبالتال قيم  الأ لل  
الفائدة فيها أثر ليم    أس ار  غيير( , ف   ت(Bepari et ,al ,2013,p.229غير لا ل  

 ,p.431)  González,التدفقا  اللقدي  الم تقبيي  المتلق   و  دل الخصم الم تخدو لتقييمها
et ,al ,2015   حيث ت مل أس ار الفائدة الملخفض  ليم ت زيز القيم  ال الي  ليتدفقا )

 الاستثمار  ةع ال ر ا  ليم  اللقدي  الم تقبيي  المرتب   نزيا ة الإ تاجي   وبالتال  فإ ها ت
( , فالتضخم والفائدة ليم  ر ال لي  تت رك (Liu,et,al,2022,p.193وت زيز الإ تاجي   

 Trkom,et,al,2023.p.1) ً ا) 
لي     وأس ار الفائدة وهل  ا ي ثر  الأ للأا أ  ف  فترا  التضخم ترتفع أس ار  

للا ل خ ر  ضا ي     الأخيرة اةي رفع   تلا الراف   المالي  لم ظم ال ر ا  فف  ال للا   
ال ر   أو   أرباح  الفائدة واحتمال تأثر  ال ر ا  لمخاطر أس ار  ساهم  ف  زيا ة ت ر  

  المتقد   أ ا   الاقتصا ا طليي  ف  لد        الفائدة لفترا فإ خفا  أس ار    ثروتها. اف   
  تلا ألي     المخاطر   لم   خفا  أرباح أغي  الق الا ،  ما  ف هم للإست داً ا  لقبلل   

 .  اف  الق الا   ع اللق  سيبًا  وت قيأ أقل لائد وهل  ا أ ا ل دو   ستقرار
وليم الرغم     رتفاع تكيف  التمليل والدي  ففم أسبا يا و ع تغيروتقي  س رالفائدة  

سيه  وجد  ختلاف لتيك الأثار تب اً لإختلاف  لع الصلال  و   أهم الصلالا  الأ ثر ح ا
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أ     (  لاP.431)  Ferrer, et,al,2010 الاستدا  ،ال ر ا  لالي     ه لتغيير س ر الفائدة  
قد تيةأ  لم   ارتفاعالمصرف     الاقترا ال ر ا   ال ائد لي     و ب   ل     الاستثمار  دل 

( خا    266,ص2019ال ةم واخري     لبد)  يح  وال ةس    الاقترا الفائدة لي     رس 
قد يةل  أيضا  افع    للارتفاع  ماتدريةياً ف  الفترة التالي     ا خفض ثم    التضخم.  فترا ف   

 والاستثماري قلا ل صلل ال ر ا  لي  قرو   صر ي  لتيبي   ت يبا  التلس ا  الرأسمالي   
   تقبلًا واقل تكيف  
الةزء الأ بر    الأو اغ لي  تغير س ر الفائدة لي  الم س ا  المالي    حيث ر ز

تت ر   راس     المصر ي  ولمس ر الفائدة و ب  طبي   الخد ا     ال الي  لتغيرل  اسيتها  
ف   ال ر ا     واحدة  الفائدة لي   تغير س ر  أثر  لدراس   الباحث    الم اهم  فلدرةحدو  ليم 

للأ نيا   تقدو   اهم   الدراس   هذه  أ   ت ير  لم  الز لي   البيئ  والفترة  وإختلاف  الأو اغ 
تأقر   ارة الأرباح     راس   دا خاطر المقرضي  الخارجيي     خلال    الملجل ة. لا  تقييم

نتغير تكاليف القرو  المصر ي   ف   لتقا  الباحث   فيد ف  سياق الأسلاق اللاائ  لأ ها 
اللاائ  الأخرا لي ي رة ليم    الاقتصا ا  راا  جديد و للم لصا    ال ياسا  ف     تلفر

  اقتصا يا  حيلا لبلاء    ج يها   ار  لمخاطر المالي  وهل  ا ل التخيف ل  سدا  القرو  وا
 قلي 

اةل   لداوهل  ا  لي     الدافع  الفائدة  س ر  تغير  أثر  لدراس    الاقترا الباحث  
المقترض  ف  ال ر ا     الاختيارا   الاست قاق مارسا    ارة الأرباح    خلال    المصرف  لي 

والمميك    الت الدراسا     فم ظم المت دة  الللايا   نيا ا   ليم  ر ز   ال لاق   تيك  تلاول  
الل ب   الت  المت دة   واللضج والت لر  الدراس  ال الي  سي تخدو  صدرًا نديلًا  تتميز  ، وفم 

ل  سلق الللايا  المت دة    حيث    المصرا يختيف ال لق     راستها حيثليبيا ا  الت  تم   
   .والتلفيذي  لي ر ا ال ةم و ت يبا   لدا  التقارير المالي  والخيفيا  القا ل ي  والم س ي  

الفائدة لي     ر  ا سبأ فإ  هدف الدراس  يةم  ف  نيا  أثر تغيي  ليموبلاءاً   س ر 
الأرباح   لي   مارسا    ارة  المر زا  البلك  قبل  لي ر ا      الممللح   البلكي   القرو  

   والت بيأ لي  ال ر ا  الم اهم  المصري  ف  نيئ  الألمال المصري 
 طبيعة مشكلة البحث   1/1

ال ر ا  لإ ارة الأرباح والتلال  وأرباحها الم اسبي  حدوغ الأز ا     أهم  وافع  
ال المي  والأز   المالي  ف   اليزيا ( ليلفاء  والت اقدا  المبر    وتلق ا     الاقتصا ي )  الأز    

( , ففم ظل الأز ا  وب ب  p.28  2011  et,al,  ,Ahmad-Zaluki,سلق رأس المال )
      قبل أ  ا  المصالح الخارجيي  ليضغت ليم  لدو اليقي  تزيد أ     المراقب  والمراج
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المديري  للإفصاح ل  أرباح أ ثر  لثلقي  ,  لا أ ه قد يتم الإفصاح ل     تلا أ اء وأرباح  
 لخفض   ويتقبل  أ  ا  المصالح الخارجي  هذا الإ خفا    قتا أثلاء التقيبا  الإقتصا ي   

لت    الم تمل ف  الم تقبل.  ما قد يتقبيلا لةلء  ويظل  قبللا طالما أ    ارة ال ر   تتلقع  ا
 Chiaالإ ارة ل ميي   لا ة الهيةي  لتةاوز فترة الأز   و   ارة أ ثر  فاءة ليملار  وال مييا   

,2007,p.181)      القر  وي تمر ف   قرا المقر   تفاقي   أثلاء  لك قد ي قد  ( وفم 
القر  فترة  له  ال ر   و يتخذ قراراً خاطئاُ نتمديد  المفصح لله حافزاً     لأ   اف  الربح 

schipper,et,al,2003.p.98) ) 
وجميع     وال ر    الخا    الإفصاح  سياس   ف   لتبارهم  المقرضل   يأخذ 

افصاحها   ف ياس   ال دا ,  ل   ال ر    تقييم  خاطرتخيف  للد  للها  المتاح   الم يل ا  
ر ا  التأ ي  ل   خاطر الت ا ل المفصي  ف  اللق  الملاس  تقيل    تصلر المقرضي  وا

ليتقييم  لم  خفاء   الخاض    ال ر ا   ت اول  واقعيا  لك   الديل   تكيف   يقيل       ها  ما 
,  لذا ي البلا وإفصاحا  لالي   (Raimo et al., 2021 ,p.133)   يل ا  تضر وقيمتها

 ,p.925)  Li, Xiaolong, 2020,الةل ة ل  الأرباح لتف ير التغيرا  ف  أ اء ال ر     
et al  لا هم ي تبروا جل ة الأرباح للا   ليم  لاو  ال ر   الت  يُفتر  أ  ليس لديها  )

 جلا     اري  لإخفائها.
 Defond)هذا وقد لل حظ    خلال القراءة الأولي   ليدراسا  نداي             

& Jiambalvo (1994)    لإ قلياً  الدي   اف اً  لقل   أ   هلاك  ليلًالي   الأرباح أ   ارة 
والزيا ة ف  ال ل  ال اوق  للإلتزاو و قل  الدي  , وأ  ال ر ا  التم تز ع ال صلل لي  قرو   
تزيد    أرباحها ف  ال للا  ال اوق  ليترتي  لي صلل لي  قر     خلال  قياو المديري  

ليتأثير ليم ال  اوا التقديري   الداخيي  وإستخداو سي تهم  المديل   وإلا ة هيةي  لميياتهم    
والإيرا ا  الم جي  للإفصاح ل  أرباح  يةاني . ففم الللايا  المت دة وجد  ليلًا لي  أ   
سياسا  المقترضي  ت تخدو الممارسا  التم    اأ ها زيا ة الأرباح وصلرة أ ثر    تيك 

الأرباح   تخفيض  لي   ال مل  اأ ها  (    (Beatty & Weber ,2003,P.121التم    
التم   التكاليففال ر ا   وأقل  تمةل        دار  يل ها  أرباحها   تدير 

Liu,et.al,2010,p.659)     تمة طليي   سللا   وليم   تدا    .  )Zhang,et,al 
.2020,p.1)  ول  ووجد أ   يما تمةل  ال ر ا       ارة    43(  وإتماو  راس  لي    تلا 

 أرباحها  تمةل     ال صلل لي  تمليل خارجم و ةل أسرع 
ففم البيئ  المصري  وجد أ    دل التضخم وس ر  الفائدة لي  الأسهم لهم       

( فهم  نيئ  تتميز   (Shokr, et,al 2018.p.1190تأثيرا   بيرة ليم القرو  المصر ي   
نتباي  الم يل ا  وإ  داو ال فا ي  ني  المقر  والمقتر   ما ج ل  ظاو الفائدة الم ملل وه  
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 ,Stulzضخيم حةم أ للها , وزيا ة أرباحها تةلبا لمخاطر ال يلل   )سب  ل  م ال ر ا  لت
1990 ,P.4   المقيدة و لق الأوراق    المل آ ( . وهذا وإثبا  الدراسا  ال اوق  التم و ف

المصرا  جل ة    المالي   وأ      الاست قاقا وإ خفا    تلا  المالم   الرفع  وإرتفاع   تلا 
الإلتزاو   ال دا  ولدو  التخيف ل   لتةل   الدخل  لزيا ة  خيارا    اسبي   يتخذو   المديري  

ال ر ا   ا  المديل ي  ال الي  ت ارك ف    ارة الأرباح ليم أساس    و قل  الديل   ,  ما أ 
أ     أهم ال لافز الرئي ي  ليتلال     الإست قاق أ ثر      ارة الأرباح ال قيقي . حيث أ د

والأرباح ف   صر ه  ت زيز فرص ال صلل ليم قر  نلك . وال فاظ ليم   تلا أرباح 
 ال او الماض     

أو غير  باار لي     الفائده البلكي  ي ثر و ةل  باار  س ار ما أ  التغير ف  أ 
الفائده يقل الم رو     الأوراق المالي  و ب    سلق الأوراق المالي  فف  حال   رتفاع س ر

 حةاو ال ر ا  ل    دار المزيد    الأسهم وال لدا  لإرتفاع ال ائد الم يل  لييها     
مار ف  الأوراق المالي  و ةل لاو  لم الل ائع  الم تثمري  و   ثم يت لل ال ي  لي  الإستث

المصر ي  وقد يل ةس الأ ر ف  حال    خفا  س ر الفائدة  لصالح الإستثمار ف  الأوراق 
)قمر تل ي   راسه    148,ص  2019المالي   البرازيل   لق  اائ  فم  أ ا   )de 

Mendonça,et.al.2023 ,P.1)ه تأثير سيب   (  لم أ   تغيير س ر الفائدة ف  البرازيل ل
 ليم لائد سلق الأوراق المالي  

ر ز  الدراسا  ال اوق  و ةل أساس  ليم التمليل الخارجم لمل ا وزيا ة       
وأاار  مارسا    ارة   لقل     الأرباح  أ   المديري     الاقترا  الب ض  لم  وقياو  للاق   له 

لل  دا تأثر ال يلك  ف  حي  أ  الدراسا  ح  الأرباح،والإ خراط ف  زيا ة  مارسا    ارة  
لتغيير ال ر ا    المتبع  الفائدة  اخل  س ر  تغيير  ليلاس   المالي   قلائمها  وت ريف   تلا 

المقترض   ا رة   بيًا.  ستكل   تزا ل  نتغيير س ر الفائدة و  درة الدراسا  سلاء فم البيئ    
ل الي   راس   ولت قيأ  لك الهدف ست اول الدراس  ا   ال ربي  لا   والبيئ  المصري  خا  .

س ر  تغير  ني   تلست  )  ال لاق   الإقترا   رتفالاً  لي   ل او  18.18الفائده   )٪2017  
غير   و  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري   2022٪( ل او    10.58وإ خفاضاً )

ال ا ي  والتم ت خد ها الإ ارة  لسيي  لإظهار أ اء  ر ز  الم جيد ف  الأجل القصيرلملًا  
 ( ف  البيئ  المصري   Signal theory  الإاارة )نلظري

 في ضوء م تقدم يمكن صياغة مشكلة البحث في السؤال الرئيسى التالى : 
رس ر الفائده لي  الإقترا  ليم   تلا  مارسا    ارة الأرباح    تغ   رأث   ا هل

  المقيدة والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي  ف  التقارير ال للي  لي ر ا  الم اهم  المصري
 ( ؟ 2023- 2016والبلر   والتم  قترض     البللك خلال الفتره )
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 وفي محاولة للإجابة علي هذا السؤال يمكن طرح الأسئلة الفرعية التالية  
 ا هل أثر  رتفاع س ر الفائدة لي  الاقترا  لي   مارسا    ارة الأرباح والم ت قا    •

 غير ال ا ي ؟  الإختياري 
س ر الفائدة لي  الاقترا  لي   مارسا    ارة الأرباح والم ت قا    ا هل أثر   خفا    •

 غير ال ا ي ؟  الإختياري 
 هدف البحث 2/1

   -سعى البحث الى محاولة لتحقيق الهدف الرئيسيي التالى:        
 راس  ت يييي  لت ير س ر الفائده  لي    تلا  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا    . 1

 الإختياري  غير ال ا ي ؟ 
 : ويمكن تحقيق ذلك الهدف من خلال تحقيق الاهداف الفرعية التالية

 راس  أثر  رتفاع س ر الفائدة لي  الاقترا  لي   مارسا    ارة الأرباح والم ت قا   •
 الإختياري  غير ال ا ي ؟ 

الأرباح  • لي   مارسا    ارة  الاقترا   لي   الفائدة  س ر  أثر   خفا    راس  
 ر ال ا ي ؟ والم ت قا  الإختياري غي

 أهمية البحث 3/1
تنبع أهمية البحث من أهمية المتغيرات التى سيتناولها بالمناقشة والدراسة  ويمكن  

 -عرض كل من الأهمية العلمية والعملية للبحث علي النحو التالى : 
 الأهمية العلمية  1/4/1

ت تبر ال لاق  ني  تكيف  رأس المال )س ر الفائدة (  وجل ة الم يل ا  الخا   وال ر     1
  أل  حاسم  ف  التمليل والم اسب . ت تبر الدارس  ال الي  هم   تدا  ليدراسا   التم  
تلاول   لضلع   ارة الأرباح ولك  الدراس  ال اليه ستتلاول أحد المتغيرا  التم قديةل  

أثر لي    التم  لها  ال اوق   الدراسا   الفائدة (   و ةس   مارسا    ارة الأرباح )س ر 
 تلاول  تأثير   ارة الأرباح لي   تغيرا  أخرا ) تكيف  رأس المال( 

  ايرة  تةاه الباحثي  التم تلاول   لضلع الب ث لالميا  و ع  درة الأو اغ الم يي  و   2
رتغيرس ر الفائده لي  الإقترا  لي    والت بيأ لي  نيئ  الالمال المصري   و لاق   أث

   تلا  مارس    ارة الأرباح    خلال الإست قاق  الإختيارا غير ال ا ا  . 
 الأهمية العملية  1/4/2

تلجيه الإهتماو   ل الأثار المترتبه ليم تغيير س ر الفائدة لي    تلا  مارسا    ارة   1
 الأرباح 
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  قرارا   أ ثر راداً    خلال فهم أفضل    الدة   تخد م  القلائم المالي  ليم  تخا 2
 لتأثير تغيير س ر الفائدة ليم  مارسا    ارة الأرباح

   خلال الدراس  الت بيقي  سيتم تقديم  ليل ليمم  لثأ لفهم ألمأ لي لاق  الم تمي    3
 ني  تغير س ر الفائدة و مارسا    ارة الأرباح 

 منهجية البحث 4/1
سعياً لت قيأ هدف الب ث المتمثل ف   راس  ال لاق  ني  تغيرأس ار الفائده        

لي  الإقترا  و  تلا  ما رسا     ارة الأرباح الإختياري  غير ال ا ي  ف  البيئ  المصري   
 ست تخدو الباحثه  لًا    الملهةي  . 

 :المنهج الإستنباطى •
ظرا  و ياغ    ةي   وفرو  الب ث  طار اللسي تخدو  لك الملهج لبلاء الإ      

خرا  والتم تلاول   الأ   خلال الإطلاع  وت ييل الب لغ و الدراسا  ال اوق   ف  البيئا  
  لضلع الدراس  و ا يتضمله الفكر الم اسب      أراء  ت يق  ومتغيرا  الدراس  ال الي  

 المنهج الإستقرائي:  •
ست تخدو الباحثه هذا الملهج  لبلاء وتكلي  الدراس  الت بيقي  لي  الم يل ا        

 EGX30 ف    ار  التم  ستخراجها    البيا ا  اللار ة وقلائم  ال ر ا  الم اهم  المدرج   
 ف  البلر   المصري  التم  قترض     البللك خلال فترة الدراس   

 حدود ونطاق البحث   5/1
الدراس  الت بيقي  لي  ليل     ال ر ا  الم اهم  المقترض  والم ةي   ستقصر   ( 1

والتم    EGX30 ضم    ار    ف  البلر   المصري  ف  ق الا   قتصا ي   ختيف 
 (  2023الم لاو  -2016تتلافر لها  قلائم  الي   ل لرة خلال الفترة    لاو ) 

و لك   EGX30   ضم    ار  والبللك  فلرا وإا فايللس    سيتم  ستب ا  ار ا  ( 2
 ل بي تهم الخا   وخضللهم لم اييروقلا ي  خا ه تختيف ل  واق  ال ر ا . 

ال ا ي  لأ    ( 3 غير  الإختياري   الم ت قا   الأرباح    خلال  قياس  مارسا    ارة 
الإئتما   قرار  لح  ف   الم ثرة  الم اسبي   الم يل ا   جزء     الم اسبي   الارباح 

لأرباح الم تقبييه  ما أ ها اقل تكيف  للد ا ت بأ    والإستثمار ويتبئأ    خلالها وا
 Kothari et al. (2005) لمل  ن قبل ال ر ا 

   -الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية بسبب : عدم التطرق الى  قياس إدارةو 
الإستثماري    • القرار   ف  هيةي   )الت ةم  المراجع   قبل  ف    ت افها     وجل    لب  

والتملييي  والت غييي  خلال الفترة المالي ( لأ ها تختص و ريق    ارة الأ      ف ها طلال 
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نها   تقلو  حيث  الم اسبي   الممارسا   الأرباح    خلال  وإ ارة  الت غيل   قار     ورة 
 ال ر ا   ف   هاي  الفترة المالي  

أه وغر  الإستغلال وجل    لب   بيرة  ف  التفرق  ني  الأ     التم تقلو نها المل   •
الأ ثل ليملار  والأ     التم تقلو نها نهدف التأثير لي  الأرباح للد قياس   ارة الأرباح  

 ( .    54ص - 2017   خلال الأ     ال قيقي  )  مد
الأثرالمختيف لي  التدفقا  اللقدي  حيث أ  تخفيض المصرفا  الإختياري  ) الإللا  ,   •

ن  لي  الأرباح لةس زيا ة الإ تا  المبي ا  الأجي   ا   الب ث والت لير ( له أثر  يةا
 الأثر ال يب  لي  الأرباح

 فروض البحث  6/1
بالإعتمادعلى مشكلة الدراسة والإتساق مع أهدافها يمكن صياغة فروض الدراسة  

     الفرض الرئيسى -كما يلى :
لي    تلا   1 الإقترا   ليم  الفائدة  س ر  لتغير  أثر  و  لاله  حصائي   وجل   لدو 

  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   
   -كما يمكن صياغة الفروض الفرعية علي النحو التالى:

لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي  لإرتفاع س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا   •
  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   

لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي  لإ خفا  س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا  •
 ال ا ي     مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير

 بموضوع البحث   المرتبطة الدراسات السابقة 2
 ائده الأولي  : الدراسات التى تناولت أسعار الف  المجموعة 2/1 

 لم الت قأ    تأثير  ل     (  et,al.2020    Eldomiaty, راس  )هدف        
جميع  ل   سللي   ربع  نيا ا   واستخداو  الأسهم  أس ار  ليم  الفائدة  وس ر  التضخم    دل 

- 1999ليفترة    NASDAQ100و  DJIA30ال ر ا  الأ ريةي  غير المالي  المدرج  ف   
ال ص2016 وتم  وإستخداو  مل     ورا  .  المال   رويترز  البيا ا      ر ز  ليم  لل 

أس ار   ليم  الفائدة  وأس ار  التضخم  ف    دلا   التغيرا   ح اسي   لقياس  المخزو  
وسببي    ليتكا ل  جلها     اختبار  ت مل  قياسي   الأسهم.وبت بيأ  ما    حصائي  

  دلا  التضخم ترتبت سيباً وأس ار الأسهم، وأ  أس ار  أ     جرا ةروغيرهم تم التل ل الم
الفائدة ال قيقي  وأس ار الأسهم ترتبت و ةل  يةان ، والتغيرا  ف  أس ار الفائدة ال قيقي  

 و  دلا  التضخم ت بب  ف  تغيرا   بيرة ف  أس ار الأسهم
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م وس ر  لم الت قأ    تأثير التضخ(  et,al.2023  Tarkom, راس  )هدف        
  92293ار        12207الفائدة ليم  فاءة ال ر ا  ف  البيئ  الأ ريةي    والت بيأ لي   

، وتم ال صلل لي    صا ر البيا ا  الأولي    2018حتم   1990  اهده خلال الفترة    
ولد     قلالد البيا ا  الاخرا  ع استب ا  ال ر ا  المالي  والمرافأ     COMPUSTATه   

أ  التضخم ي ثر و ةل  يةان     -فلف  الارتباط الخ م تل ي  الدراس  الم  :وباستخداو  ص
الم دلا   للد  أا  ال ر ا   ليم  فاءة  سيبًا  ي ثر  الفائدة  س ر  و   ، ال ر    ليم  فاءة 

 الملخفض  ل  ر الفائدة تت     فاءة ال ر ا  وت تفيد     يلا يةيا  ال لق..
)هدف       وأس ار     لم(  Amanda,et.al,2023 راس   التضخم  تأثير   راس  

  11الصرف وأس ار الفائدة ليم أس ار الأسهم ق اع اللقل الإ دو    وبالت بيأ ليم لد   
وتم ال صلل لي  نيا ا  ال ر ا    ل الدراس       ار   2020- 2018ار    قل ليفترة  

IDX.  تضخم وأس ار  ال  .وبإستخداو ت ييل الإ  دار الخ م المت د  تم التل ل ليلتائج التالي
الصرف وأس ار الفائدة لها تأثير  يةان  وهاو ليم  س ر سهم ار ا  اللقل الإ دو  ي    ل  

 الدراس  
 -تناولت إدارة الأرباح : التىالدارسات المجموعة الثانية   2/2

     ( التمليل  ‘لم  راس   (  ,Wang,et,al 2018هدف   راس    أ      تأثير 
(   ا ل ERM  ارة الأرباح وإستك اف  ور   ارة  خاطر الم س ا  )الخارج  ليم قرارا   

      1.119وسيت    تمل له  ور ف  هذا الإرتباط, حيث طبق  الدراس  لي  ليل      
تايل   نيا ا   ةي   قالدة  لي   نيا ا   درج   ولهم  تايل   نلر    ف   الم ةي   ال ر ا  

. و لك واستثلاء ال ر ا    2015- 2004 لاحظ  خلال الفترة       6.667الاقتصا ي   و د   
   الصلالا  المالي  والتأ ي  وتل ي    لم : ستخداو المديري  الأ     ال قيقي  لإ ارة 
 الأرباح و ذلك   ارة الأرباح    خلال الإست قاقا  للد الإ خراط ف  أ     التمليل والأسهم 

ثر  الأز   المالي    لم الب ث ل   ا   ا أ(  Abdallah  (2019, راس   هدف     
ليثلرة المصري  لي  القيم  الملائم  ليم يل ا  الم اسبي  وب ةل أ ثر ت ديدًا والب ث ل   
تغييرا  القيم  الملائم  لثلاث   فاهيم   اسبي , التدفأ اللقدا الت غيي  ، والم ت قا  ال ا ي   

صري   خلال الفترة  ا قبل  غير الاختياري  ، والم ت قا  التقديري  قبل وب د أز   الثلرة الم 
( )2010-2007الأز    الأز    و د  وفترة  ا  حةم 2012-2015(  تقدير  وتم   ,  .)

إ  دار المرب ا   و   (Kothari et al., 2005), الإست قاقا  الإختياري     خلال  مل     
( ال ا ي   الثلرة  OLSالصغرا  أز    قبل  قبل   لييها  ال صلل  تم  التم  اللتائج  لمقار      )

الدراس   لم:الم و ي   وب دها.  التقديري    - صري   الإست قاقا   قيم    يل ا   ت  ل  
(DAC   المصري ليثلرة  المالي   الأز    و د  و ةل  ي لظ.  ي تخد ل    ما  (  المديري   أ  
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الإست قاقا  التقديري  لال اء  اارة  تفيد وأ   ستثماراتهم ستكل    ا  قيم   ضاف    تقبلأ 
 الأ ثل ليتغيرا  ف    دلا  الخصم. وست تةي  ليم الل ل 

 لم الت قأ    تأثير جل ة الإست قاقا     (( Le,et,al,2021 راس   هدف        
تقرير ليتقارير ال للي  لي ر ا  الفيتلا ي   347ليم تكيف  الدي . والت بيأ لي  ليل        

الفترة   خلال  هلا   نلر    ديل   ف   جل   2017- 2012المدرج   قياس  تم  حيث   ة  ، 
خلال   (  (McNichols, 2002; Dechow and Dichev., 2002الاست قاقا     

 وجل  للاق  سيبي  ني  الإست قاق الإختيارا وتكيف  الدي  وتل ي    لم 
)هدف          أجال  (  Draief, et.al,2022 راس   الت قأ  يما   ا  ا    لم 

له  ور ف   ختيارالمديري     الديل   والم ت قا    ست قاق  ا  ارة الأرباح سلاء   ستراتيةيا  
التقاريرالدوري   ال للي  لي ر ا    486أوإ ارة الأرباح ال قيقي  . وبالت بيأ  لي  ليل     

( وتم تقدير حةم  SEC. لي   لقع البلر   )2014-2006الأ ريةي  الم ةي  خلال الفترة  
وبتقلي  المرب ا      (Kothari et al., 2005) الإست قاقا  الإختياري     خلال  مل     

  لى دة  تائج أنرزها قياو المديري   الصغرا لتقدير  ا لا   ما   الإ  دار.  وتل ي  الدراس 
للد زيا ة الديل  القصيرة وإ ارة الأرباح    خلال الأ     ال قيقي  و ب    خفا   حتمالي  

والإست  أرباح  لإ ارة  استخدا هم  ويقييلا     نت ديد   ت افها   المقر   قياو  خلفا     قاق 
الم يل ا  و ةل  لتظم  ع المقرضي  لتةديد القرو     راقبته  , للاوة ليم  لك تبا ل 

 ما  ف  اللتائج ل  الإستخداو المتزا   لإ ارة الأرباح والم ت قا  وإ ارة   قصيرة الأجل.
ف ل  سدا   يل ها طليي  الأرباح ال قيقي   ف  ال ر ا   ا    ب  المخاطرة ال الي  ف  التخي 

 الأجل
 -المجموعة الثالثة )الدراسات التى تناولت المتغيرين معا(:  2/3

( ليم  EMآثار   ارة الأرباح ) الت رف لي    لم(   (kim,et,al,2021هدف         
ت  ير قرو  ال ر ا  ولي  اروط لقد القر  الت  تي    ورًا ف  تخفيف لدو تماثل  

ني    وللاق   الم يل ا   المُقر   سم    والت قأ  يما   ا  ا    والمقترضي .  المقرضي  
ف  وجل   ي  ليمدير     الإقرا  ال اوق  يمة  أ  تخفف      ةي  لدو تماثل  الم يل ا 

قالدة   ال للي      تقارير  ليل   لي   والت بيأ  و لك  الأ ريةي   البيئ   الأرباح  اخل  وإ ارة 
ار      لاو    5175 فق (       19697قرضًا )   25172نيغ      (Dealscan)نيا ا   
( الم دل وقياس   ارة 1991..  وتم قياس الإست قاقا  نلمل   جل ز )2012 لم    1987

( وبإستخداو  مل   الا  دار الخ م  Roychowdhury (2006)الأرباح ال قيقي  نلمل    
ل  رالفائدة       المقرضي  الرئي يي  ي البل  وم دلا  أليمتل ي  الدراس   لم    الب يت  



2025يناير  -العدد الأول  -المجلد الثاني                                                                             وث الاعمالبحمجلة   

(PRINT): ISSN 3009-6308                 143                (ONLINE): ISSN 3009-7738 

ال ر ا  الت  تتلال  والأرباح  قار   والمقترضي   وا ال م   ال يب  ل ماي   صال هم  
 الم تقبيي . 

 لم الت قأ    التأثيرا  المختيف  (  Huang, et al  (2022 راس  هدف          
البيا ا  الخا   والقرو  المصر ي     لإ ارة الأرباح ليم تكاليف القرو  والت بيأ لي  

الصيلي   وةا   جزء أخر    البيا ا  تم جم ها و  الةتها  يدويًا RESSET    قالدة  
لا ا    15  ار   ليم  دا  529قرضا غ      2711   قلائم ال ر ا  ل يل   هائي   امي 

لة  2019- 2005) التأثير الاقتصا ا  البيا ا  حتم لاو    COVID-19(. ولتةل     ته  
التقديري  نلاس    2019 الاست قاقا   قياس  أ ا س ر     Kothari et al. (2005). وتم 

الفائدة )س ر القر  ( سيقاس وم دل وال  رالذا فرضه الدائ   باار وبإستخداو  صفلف   
أ  المديري  التلفيذيي  ليبللك يفرضل  أق اط فائدة أليم ليم   لم  تل ي    رتباط نيرسل   

ال ر ا   ا    ارة الأرباح والم ت قا  ليت ليض ل  المخاطر المالي  الإضا ي  ولكلهم لا 
 (. REMيفرضل  أس ار قرو   ضا ي  ليم ال ر ا  الت  تدير أرباحًا حقيقي  )

ابقة والدراسة الحالية  وإستخلاص أوجة الاختلاف بين الدراسات السوتتمثل    2/4
 الفجوة البحثية 

تتفأ الدراس  ال الي   ع الدراسا  ال اوق  ف  تتلاول الدراس  الت بيقي  ليم الم يل ا    ( 1
المفصح للها ليقرو  المصر ي  ف  قلائم المقتر   ولك   ع  ختلاف ال دو  المةا ي  
المةتم ا    و  ميز ل   تة يه  ختيفًا  الثقافا   المصرا  ت د ة  ليمةتمع  الز ا ي   و 

الدراس   لهذه  ال ياس     الأخرا  لقلاة    أهم قللا   ال ي ا   خا   ف  تلقي  ت ديل 
الإقتصا   الأثر  لم  و قل  لك  التضخم   ف    دلا   الإض راوا   لتلاس   اللقدي   
ال قيق  ، وهل  ا يمثل  تغير  للم ف  تلاول  تغيرا الدراس  ) المتغير التاوع والم تقل 

   قبل ف  البيئ  المصري   وهل ا يمثل  (  اخل البيئ  الأ ا يمي   حيث لم يتلاول  لك  
  ضاف  ليمي  جديدة     للها لتقديم  تائج أوضح يمة  ت ميمها  

تقديم رؤي  جديدة  ليب ث تربت ني   تغير يت م والتغير و  ت  هتماو جميع  الم س ا    ( 2
المالي  التم تراق  الإقتصا  المصرا الذا ي د    أهم الإقتصا يا  اللاائ  ف  ال رق  
الأوست وهل س ر الفائدة   و مارسا    ارة الارباح   ت  هتماو جميع المت ا يي   ع  
ال ر   وبما ية ل تيك الرسال   أول رساله تهدا لخد    اف    تخدا القرار ف  نيئ  
 اائ  تتميز وض ف   تليا  التمليل    خلال البلر   و ب  الأحلال الاقتصا ي   

 يرة .التم  ر  نها ف  الفترة الأخ
  ته  و ض    الدراسا  ال اوق  ف   ختيف البيئا  الم  راس  للا ل حا م  ت ثر   ( 3

لي   اةل ال لاق  المتلق ه ني   تغيرا  الدراس  ال الي   لم اول  اللقلف وربت اا  
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, للاق     , التلفيذا  ليرئيس  )  لجل   ز واجي   تاثير خارجم لي   تغيرا   راستهم  
 ةس الباحث  المأللف للهم وتدر   تغيرا  رقاني  أخرا تلاس   الإقرا  ال اوق ( وقد ت

نيئ  الت بيأ  وليل  الدراس  ضم   لهةي  الب ث المتب   لت ديد اةل و  للي  ال لاق   
رباح     خلال الم ت قا  تغير الم تقل (  مارسا    ارة الأني   ) الملغير التاوع , الم

 وس ر الفائدة    
رباح     خلال الم ت قا  طبق     ارة الأ  التم تلاول    راس   اغي  الدراسا  المصري ( 4

 ستتفأ الباحث    هم ف  الدراس  ال الي  و     EGX30 لي  ار ا    ار
ستقاس ا ارة الأرباح    خلال الإست قاقا  الإختياري  ) نلمل   جل ز الم دل والا اء  ( 5

و  تمد  مقياس   ت لراً  الرياضي   اللما    وأ ثر  فهلأهم  الإست قاقا   (   لقياس  أ ق 
,لإرتباط الأ اء والاست قاقا  التقديري  المقدرة     Kothari et al.2005)الإختياري  )  

و لاق   يةا يةي  , وبالتلافأ  ع  ا ور      ت ييل ف  الدراسا  الأجلبي   ا ه ي تخدو  
ال ف   تم   التم  الدراسا   أغي   نيلما  الأ اء  لقياس  الأ لل  لي   ال ائد  بيئ    دل 

(   لقياس الإست قاق قصير الأجل  أ ا    Miller Ratioالمصري  وإستخد     ب   يير)
س ر الفائدة سيقاس  والمتلست ال للا لتغير س ر الفائدة  لي  القرو  المصدرة     
الذا   س رالقر   وم دل  قياس  تغير  تلاول   و ةس  راسا   المر زا  البلك  البيا ا  

لي  ال ر ا     (  Kim, et al .2011)  , )2022)  Huang, et alفرضه الدائ   باار  
  بااره 

الإقتصا ا   ( 6 الإ كماش  فترا   الم تمل خلال  الإ ارا  ال يلك  تلقع  ف   اللتائج  ت الد 
الدورا القا و و د فترا  التضخم وإرتفاع س ر الفائدة  للاوة ليم  لك ، فإ  هذة الدراس    

مت يق  والأرباح الم اسبي  المفصح للها  ستكمال الدراسا  الم تقبيي  الح المةال لإتف 
 ف  الإقتصا ا  اللا ي  و د فترا  الأز ا  المختيف  

التمد   صرلدة آليا  ف  ال قد الماض  تهدف  لم زيا ة   تليا  ال فا ي  والثق  ف    ( 7
  تلا التقارير المالي  ، وت مل   ايير الم اسب  المصري  ، والدليل المصرا ل ل م   

( ، وإ  اء الهيئ  ال ا   ليرقاو  المالي . ليم الرغم     لك،    2016،   2005ال ر ا  )
لا تزال ال ر ا  قا رة ليم التلال  والتقارير المالي     خلال  مارسا    ارة الأرباح  
، خا   وأ ها هذه الممارسا    اري  وقا ل ي  وضم  المرو   الت  ت مح نها  با ئ  

غير القا ل ي  والت   لف  ليم أ ها  ضم  حالا     الم اسب  و تختيف ل  الممارسا 
الت  ير  الم اسبي   أحد  قاييس  الأرقاو  ي تخد ل   المقرضل   أ   حيث   , الإحتيال 
الرئي ي  ل  ر الفائدة لي  الإقترا  ويدرجلها ف  تقييم القر  وهل  ا يمةللا  فترا   

  جل ة الأرباح الم اسبي  أ  س ر الفائدة لي  الإقترا     أقلا المتغيرا  التم ت ثرف
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 اخل المل أ  المقترض   هذا ويمةللا  ةاراة  هذا الافترا  و ا ور  ساوقا      ايرة  
وإهتماو  تزايد لهذا الإتةاه لا  هلاك قي    بي     الأو اغ أو لم ية  هلاك أا و ث  

 ( Kamel , 2012ليم الإطلاق حلل  مارسا    ارة الأرباح ف   صر )
 الاطار النظرى للبحث  -3
 النظريات المفسرة لسعر الفائدة   3/1

تتة د قلة البللك ف  ال ي رة لي   صا ر التمليل , وتتة د قلة ال ر ا  ف       
المتلق ه      اللقدي   التدفقا   خيأ قيم   قتصا ي   ضاف  ل مي  أسهمها    خلال تقدير 

البديي  ولك   ع أا تت لرا  وتغيرا  الإستثمار وخصم تيك التدفقا  وم دل تكيف  الفر    
ف  البيئ  الإقتصا ي   الم ي   سيتةأثر أ  ا  المصالح  ف   لا الةهتي  خا   تغير 
س ر  الفائدة الملجه     البلك المر زا  فمدا التأثير الذا طرأ لي  التدفقا  اللقدي  لكل  

ا ا  لأا  لهم  هذا وقد     البللك وال ر ا  سيتخيف تب ا لمدا ح اسي  الأ لل والإلتز 
لدة  ظريا  وجل   ال اوق   الدراسا   لد      الم د ا   اق      للحظ     ستقراء  أهم 
    -(:254,ص  2020الإقتصا ي   المف رة لتغير س ر الفائدة لي  القرو  )لبدال فيظ , 

: ي ير هذا المدخل  لم أ  س ر الفائدة يت د  ف  سلق اللقل    مدخل تفضيل السيولة 1
القل م  نلاء الدخل  لي   نلاءاَ  يت د   اللقل   لي   فال ي   اللقل   لي  طي  ولر   اً 

ال قيق   والم تلا ال او للأس ار, و  دل الفائدة ال ائد  أ ا لر  اللقل  يت د      
قبل البلك المر زا وفقاً لأهداف ال ياس  اللقدي   ,لذا فا  س ر الفائدة طبقاً لهذا المدخل  

 القل م ال قيق   والم تلا ال او للأس ار و مي  اللقل  .   يت د   وم تلا الدخل
قا   تيك اللظري  لي  أساس أ  س ر الفائدة يتأثر وال لا ل   نظرية تعادل سعر الفائدة : 2

الخارجي  المتمثي  ف    دل الفائدة الأسمم ال المم والتغير المتلقع ف  س ر الصرف ,  
فمتم  رتفاع س ر الصرف ال مي  الم يي  تلخفض قيمتها ويتلقع ف  تيك ال ال  زيا ة  

لدخل القل م ال قيق  وال ي  لي  اللقل   الصا را  وإ خفا  اللار ا  و زيا ة  لا    ا
وإرتفاع  س ر الفائدة الم يي  ,  أ ا زيا ة س ر الفائدة لي  الم تلا ال المم سيترت  
الأجلبي  وهل سب   لصالح  الم يي   المالي   الأ وا   لي   ال ي   لييه  رتفاع   تلا 

وإ خفا  قيم  رئي   لتدفأ رؤوس الأ لال  لم الخار  وبالتالم ارتفاع س ر الصرف  
 ال مي   

ويمةللا القلل وأ   احدغ ف  نيئ  الدراس  ال الي     رفع س ر الصرف وإرتفاع    
  دل التضخم وس ر الفائدة  , وزيا ة حةم الديل  الم يي   ل   ا  ا  ساوقاً  لإرتفاع تكيف  

ال  اوا  الةاري    الديل  المقترض  لتمليل الملاز   ال ا   , أثرسيباً لي  الملازا ه ال ا   و 
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وهذا وقد تيم  لك   خفا  لأس ار الفائدة  لم   تليا  أقل  ما  ا   لييه قبل قرار ت رير 
 از   ال ا   ليدول  وتقييص ال ةز س ر الصرف  ما    ةس  يةاوًا ليم المل 

 ظروف تغيرسعر الفائدة  في البيئة المصرية  3/2
الكي  ليم  لا    لا     ئدا  ال لدا  وقرارا  تمليل ت ثر ظروف الإقتصا  

حيث تأثر  سلق المال وال ي    وتراج       2011ال ر ا   ما حدغ و د قياو ثلرة يلاير  
  دلا  اللمل الإقتصا ا وهل  ا اثر لي  أس ار الأسهم والقيم  ال لقي  لي ر ا  و ثل 

(  فضلا  Abdallah,2019.p16 لك   اف ا قليا لقياو ال ر ا  وإ ارة أرباحها   اسبيا )
ل  أ   ست مال أ وا  ال ياس  اللقدي  غير المباارة ف   صر له  ور ف  ت قيأ ال ي رة 
لي    تليا  ال يلل  الم يي   فقد   ة  الدول  ف  ال ي رة لي  خفض   دلا  التضخم  

(  فالتضخم المتلقع و مل اللاتج الم ي   21, ص  2003أنل ال يل     مد  لم تليا   تد ي  )  
(.  2019- 2011الإجمال   ي ثر و ةل  باار لي  الراف   المالي  لي ر ا , فخلال الفترة)  

وب د الإ دار الةديد لقلالد حل م  ال ر ا   تم التأ يد  لي  أ ه  يما زا   الراف   المالي   
لأرباح  ,وقد زا   الراف   المالي  لي ر ا  خا   و د أز    لي ر   تزيد  مارسا     ارة ا

أ اء    COVID-19جائ     الأرباح لمدًا لإخفاء  لب ض  مارسا    ارة  ولةأ  الإ را  
(  فم  المرجح للد ا تدار الأرباح يةل  (ElHawary,et,al,2021,p.165ال ر   ال يئ   

  (Beneish,2001,p5ةل غير لا ا   أ اء ال ر     ا جيدًا و ةل غير لا ا أو سيئًا و 
 ) 

وقد حدغ أ  حدغ لي  الم تلا الإقتصا ا قياو المر زا و بع اللقل  ندو         
وترت    2014- 2013غ اء  قدا  ما رفع   دلا  التضخم لم تليا   رتف   خلال الفترة  

د ) الم ه   ٪90لي   لك  رتفاع حةم ال ي  الإستهلا م  ره أخرا حتم و ي  الل ب    
(. وهل  ا  فع المر زا المصرا لإتخا  خ لة 7, ص  2014المصرا ليدراسا  ال ياسي   

ال ي   الأس ار وخفض   تليا   لي ي رة لي   رتفاع   دلا   الإختلالا   تيك  لم الة  
الإستهلا م وقاو وإستخداو أهم أ وا  ال ياس   اللقدي  الللعي  )س ر الفائدة( ورف ها لي  

الإ خاري    لي   الأوعي   الفائدة  س ر  رفع   دلا   الإ خار  ما  لي   الةميع  اةع   ما 
 .  2017الإقترا  لخفض ال ي  الزائد لي  ال مي  نداي      

فت علي أنها "إنخفاض حاد       وفي ذات السياق ظهرت أزمة العملة والتى عرَّ
.  ما  فع  في قيمة العملة يسبقها أو يصاحبها إنخفاض حاد في الإحتياطيات الأجنبية"  

الم يي   لم   ال مي   واللقدي      المالي   الأفرا  وال ر ا  والم س ا   لم ت ليل الأ لل 
لتةل  حدوغ   الأجلبي   فهلاك ال ملا    ، الكي   الإقتصا     خفا   تلقع  تية  لإختلال 

للاقه أثر تبا لي   ني  س ر الصرف الاجلب  وسلق الأوراق المالي   المصرا قبل ثلرة يلاير  
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(,p.1  El-Masry,et,al,2021  )   وهل اقد ت ب  ف    خفا  الصا را  وخ ائر   تا  و
أجل والديل  وإحتياطيا   المالي   التكاليف  الميزا ي     رتفاع  ف   المرتفع  بي   لخفض  وال ةز 

 ما أثر سيباً ليم الرلاي  الإجتماعي  وزيا ة   دلا  الفقر و ب  التضخم المرتفع  ما  فع  
ال ي ا  لإتخا   جراء  ف   صر ك 'ت ليم' الةليه المصرا أا ت رير س ر الصرف ف   

 أ ذاك .  والذا أ ا  لم تدهلر  بير ف  الظروف الإقتصا ي 2016 لفمبر 
وصفه لا   واجه الإقتصا  ال الم  والاقتصا  المصرا ال ديد    الصد ا       
غلاق، ثم استتب ها الصراع الإ خيرة  إ ت ار جائ    لرو ا وسياسا   الأو    الأوالت ديا   ف   

لأو را  .  الأالروس    الأ ريةم  الفيدرالم  لهم ورفع  والذا  ا   الدولار  لي   الفائدة    س ار 
قتصا  المصرا وخرو   لإقتصا ي  وخيم  وقد ت ب    ل  لك ف  الضغت ليم ا تداعيا   

لرؤوس أ لال الم تثمري  الأجا   فضلا ل  ارتفاع ف  أس ار ال يع وهل  فع ال ي ا  
أس ار ليم   الفائدة  وتم رفع  اس ار  المصريه لاتباع سياس   الي  ت د يه    خلال رفع 

 ،٪.   16. 75٪ و  17.  25،٪,  16.  25مالإيداع والإقرا  ليصل  ل
 ( 1/1الةدول رقم ) 

 القرو  ال للي   خلال أخر س  سللا  الفائدة لي تغيرا  س ر 

الباحث  حيث تم    الة     - المصدر: ليمتلست المرجح  لدا   التاريخي   البيا ا  
نيا ا  )أس ار الفائدة(  لي  قرو  ال ر ا  نلاس   الأ  يل  لم دلا  ال ائد     ال هرا 

 لي صلل لي   تلس ا  سللي  
الفقرا  ال اوق  يمةللا و ف حال  الإقتصا  المصرا و ال             و د سر  

المت دة   ته   راس   الليلا   ففم  الألمال  نيئ   لي   ت ثر  قد  والتم  اليقي   لدو 
et,al,2024.)  Rigamonti,ت أ   وال لقي   (  الاقتصا ي   الظروف  ل دة  المديري   قييم 

الخارجي  تتبان      لاله لأخرا  وأ  لد     الصلالا   صلاله اللفت وال ديد والصي   

 سعر الفائدة  السنوات

2015 11.6 ٪ 

2016 13.6٪ 

2017 18.18٪ 

2018 18.32٪ 

2019 16.12٪ 

2020 11.34 ٪ 

2021 9.43 ٪ 

2022 10.58 ٪ 

2023 17.6  ٪ 
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أ ثر ح اسب  ل دو الإستقرارالإقتصا ا   تقبلا ف  نيئ  الالمال الم ي   و ب   ختلاف 
 .  دا  الخا   وةل  لهموالإ   وةل  لاله وسلاسل التلريد  دة  ورا  الا تا  الخا

لذا لةأ المديري  لإ ارة الارباح والإست قاقا  خلال فترا  لدو اليقي     خلال    
ت ميل الفترا  ال الي  نلفقا  أ تر    اللازو وإو اء الإ تا  ال الم أ لا ف  زيا ته   تقبلا  

را  ال الي  الم تقرة  وضاع ,وت ليل أرباح الفتفاع   ةلا  ال ي  للد ا ت تقر الأو ب  ارت 
  بيا  لم الفترا  الم تقيبي  المتلقع أ  تكل  أ ثر تقيبا . لةس ار ا  ال يع الأساسي   
اللفقا   ال اليه    خلال تخفيض  الفترة  الم تقبيي   لم  الفترا   أرباح  والتم تقلو وإستيرا  

أ  الأ اء الم تقبيم سيةل  الإختياري  ف  الفترة ال الي  وت لييها ليفترا  اللاحق   إاارة  لهم  
 أ ثر ثباتا ل  الفترة ال الي   

الغير  ميلك ليدول  رأا أخر حيملا  تب           ال قارا  الصيلم  و ا  لق اع 
ال  ا  الصيلي  سياس  ت د ي  لي ي رة لي  أس ار ال قارا  أثر  ليم ال ر ا  الغير 

رها ق اع ال قارا  لذا قا   تيك  ميل   ليدول  و ا  أ ثر ح اسي  لتيك ال ياسا  ل  غي
ال ر ا  وممارسا    ارة الأرباح الم اسبي  وخفض  أرباحها خلفا     فع تكاليف سياسي  

( ,  ع  ختلاف وتلاي   تائج ت ليع ال ر ا  لأرباحها  et,al,2011,p.105 )  chen,أليم  
تصا ي  يتلج  سر   ف   ختيف ق الا  الألمال والبيئا  لتتلافأ  ع تغييرا  ال ياسا  الإق
 لدة  قاط حلل أهم  تغير     تغيرا  ال ياس  اللقدي  وهل س ر الفائدة 

 هيكل أجال سعر الفائدة  3/3
الإقتصا ا والتضخم والر ل     ي د  ل لم ال ائد أحد أقلا للا ل التلب  واللمل    

ومثاو  تمثيل نيا م لأ وا   الي   ا  أجال  ختيف  ويةمع نيلهما هيةل    ف  الم تقبل وهل
تف يرا   ثلاغ  وضع  تم  وقد  أاةال  ختيف   وله   , ال ائد  ومل لم  ي رف  واحد   خاطر 

المت يق التةربيي   الفائدة ليملاحظا   أس ار  هيةل  ية د  ص يح  ,حيث  ال ائد  ومل لم    
تلق ا  ال لق للأحداغ الم تقبيي  ويقاس هيةل  دة أس ار الفائدة وال لاق  ني  للائد الأوراق 

الإست قاق   أجال  و ختيف   ال دا   ل   التخيف  الخالي      خاطر   Cox,et,alالمالي  
2005,p.385 )   وتت رك  لًا    أس ار الفائدة طليي     ( .فمل لم ال ائد  لج  و بي ت

وقصيرة الأجل ف   فس الإتةاة  ف لد ا تلخفض أس ار الفائدة قصيرة الأجل يصبح    دار  
 ل لم ال ائد   ل ياً ,أ ا للد ا ترتفع أس ار الفائدة قصيرة الأجل يصبح    دار  ل لم 

س ار الفائدة طليي  الأجل  لم  ال ائد  زوليا و  ةلساً )  ل لم ال ائد المقيل  ( حيث تميل أ
 أ  تظل ثانت   قار   وأس ار الفائدة قصيرة الأجل
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رقم) رفائيل( 3/1اةل   , المصدر)   ص م   : الرئي ي   ال ائد  أاةال  ل لم   )

(2009 -2010 ) 
الفائدة غير  ةدا ندو       ولي  أا حال فإ  أا تف ير و راس  لهيةل س ر 

,( ,  2009الإستلا  ليلظريا  المف رة لتغير س ر الفائدة , وبالاتفاق  ع) اللاني   والزغب   
( يمةللا تيخيص حالا  6, ص  2010  -2009( ,)   ص م , رفائيل ,   2019)ح   , 

  - ل لم ال ائد  ما ييم :
الصاعد:منحنى   • الإست قاق    العائد  أجل  طال  ال ائد  يما  ي ير  لم  رتفاع   دلا  

ويتصف وم ا ل    دار  لج   وهل ا يف ر فرضي  تفضيل ال يلل  لكيلز) س ر الفائدة 
هل ثم  التخيم ل  ال يلل  (  ,فف  حال  وجل  تلق ا  وإرتفاع    دل اللمل و ا سيتب ه 

قبل  سيض ر المر زا لرفع س ر الفائدة قصيرة الأجل     رتفاع   دل التضخم ف  الم ت
وبالتالم سي ي  الم تثمري  للاوة  يمة  الت بير للها ضم   ل لم ال ائد ليت ليض ل   

  خاطر لدو اليقي  و أ    دلا  التضخم  يما زا   الأجال . 
ال ائد  :   ي ير  ل لم ال ائد الم تقر  لم أ    دلا   منحنى العائد المستقر أوالمحدب   •

واحدة لكاف  الأجال  ويت د  الم لم ف  حال  ا  ختيف س ر الفائدة قصيرة الأجل ل   
س ر الفائدة طليل الأجل لي  المدا المتلست  ويمة  تف ير  لك نلجل   ختلاط و أ  
لدو اليقي  ل  الأوضاع التقيدي  أو التلسعي  لي لق,  ففم حال   ا    در  ل لم ال ائد  

و  التلقع  لييها قبال  المت ا ل  الأسهم  قيم  اللقدي    خفض   ال ياسي   ف   تغيرا   دوغ 
 (  (English.2018,p4خا   المصر ي  , 

:  ي ير  لم   خفا  س ر الفائدة طليل الأجل ل   س ر الفائدة    منحنى العائد الهابط •
ر ل    وحدوغ  الإقتصا ا   اللمل  ف   تباط    حدوغ  تلقع  حال  ا  وف   الأجل  قصيرة 

المرتف       تقبلاً  الفائدة  س ر  الأجل  ا   طليي   الإستثمارا   ل   الم تثمري   سيبت د 
لصالح س ر الفائدة الملخفض  .وحيث يلجد   ظريا  ف ر   ل لم ال ائد نلاءا لي  لدة  

  -حقائأ :
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 تفتر  هذة اللظري  أ  الم تثمري  لا يهتمل  نتلاريخ  ست قاق   نظرية التوقعات :
نل ل  ألي    دل لائد  لجل  و ض اللظر ل  تاريخ الإست قاق ال لدا  الم تثمر فيها  

, وأ  اللرق  المالي   ا   فس الخصائص هم ندائل  ا ي  ل  و ضها , ف  ر الفائدة   
طليي  الأجل    وجه   ظر الم تثمر ف  المدا ال ليل  ا هم الإ  تلست س ر الفائدة  

 قصيرة الأجل المفتر  أ  ت ل    تقبلا. 
 تف السيولةنظرية  ف     ضيل  الإستثمار  الم تثمر يفضل  أ   اللظري   تيك  تفتر     :

المالي  قصيرة الأجل  ل اجته لأ لاله ف  القري  و ذلك و ب  الخلف      الأوراق 
 تصفي  الاوراق طليي  الاجل ف  الم تقبل 

 مخاطر تغير سعر الفائدة علي  إستثمار الشركات   3/4
ولا ة  ا  يت مل الم تثمري  لدة أ لاع    المخاطر    أهمها  خاطر الإئتما   

(.   وقد تل ي  الدراس  ال اوق   لم أ ه ليم  Hyde,2007 ,p.707و أس ار الفائدة  )
ر  هم   فهم لا ثلثر الرغم    أ   خاطر تغير س ر الفائدة قد يُلظر  ليها ليم أ ها غي

فقت ليم التلق ا  و أ  التدفقا  اللقدي  الم تقبيي   نل ليم   دلا  الخصم الم تخد    
لديهم   المختيف   الأسلاق  الم ار ي  ف   ,  لأ   فر  ا وألما يا  ف   الصلالا   أسهم  وللائد 

ليرا التغير ف لد ا ترتفع تت ب   ف  زيا ة   قت   المالي    حتمالا   تبايله  و أ   لك  ف   
فمخاطرها     , القائم   ليديل   الإضا ي   التكيف   و ب   ال ر ا   لةميع  الإئتما   و خاطر 
المالي    والم افظ  الأ وا   قيم  تغير    ت  ا  لم   قد  التم  الملتظم    المخاطر  ت تبر   

 ليمت ا يي  ف  سلق المال  تية  التغيرغير المتلقع ف  أس ار الفائدة   
 اللقدي  الداخي  والخارج  و اف  الربح لي ر ا   تذنذ  التدفقاتها

ة ) و ائع .  والقيم ال ا ل  للأ للها المالي  الم تمدة ف  ت  يرها لي  س ر الفائد
 الخصلو ) القرو  المر ب  أو  تغيرة س ر الفائدة(سلدا  . واها ا  (  

والإضافه لللع  أخر    الأز ا    ا  ا  الدي  المتاح   فلفًا والمخاطر أ بر      
    خاطر التمليل سلاء والأرباح الم تةزة وحقلق الميكي  , هذا وقد سر  ) اللاني   ,الزغبم  

 -(  ثلاغ  صا ر لمخاطرتغير س ر الفائدة :21, ص  2009
قيم الأ لل والإلتزا ا   يما يت يأ    يل أ    الفةلا  اللاتة  ل  لدو الت انأ ني  •

وفترا   لا    الإست قاق و فع الفلائد وتقاس تيك الفةلة    خلال المقار    ني  تيك  
 القيم لم رف  حةم ال ائد الم تهدف.  

ويتمثل ف  الاختلافا  المتللدة ل  تباي  أس ار الفائدة ل  فترا  ز لي   ختيف  وإ    •
  لي  واحدة وهل  ا لرف ومخاطر  ل لم ال ائد  ا   ت تلد لي  أساس و دة ز 
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ويتمثل ف  الاختلافا  ولدو  رتباط  تبايلا  أس ار الفائدة  و ب   ختلاف قلالد وأسس   •
 التم  ستلد  لييها هذه الم ا لا  

ويل أ    تغير تلقي  التدفقا  اللقدي  والتم قد ت ب  تأثير سيب  لي  قيم الأ لل   •
  20ل  أخري  (  , ما قد أاارا   فس الدراس  , ص  2019م ,  المالي  لي ر ا  )انراهي

 -  لم الم الة  الم اسبي  ل   للم الإستثمارا :
    الإستثمارا  وغر  المتاجرة  وتتم  لا ة تقييم أس ارها وإستخداو القيم  ال ا ل  أوال لقي

 و ةل يل م حيث أ  لها  ست قاق ز لم قصيرالأجل
 ها  ست قاق ز لم طليل الأجل و لاتخضع لإلا ة تقييم  لإستثمارا  وغر  الإقتلاء  ل

 أس ارها اليل ي  والقيم  ال ا ل  
هذا وقد ت ال  الأ لا  التم تلا ا وضرورة الإتةاه   ل ت بيأ   اسب        

القيم  ال ا ل  لتلاف    ا ل الم اسب  لي  أساس التكيف  التاريخي  ,  لا أ ه ف   ا  اللق   
لق ت بيقها لما ظهر      ا ل لها ف  اللاقع ال ميم    تلال  الإ ارة  ظهرإتةاه   ا س ي 

وقياسا    اسب  القيم  ال ا ل  ,حيث أ  قياسا  القيم  ال ا ل  ي تمد جزء  بير لها لي   
الخا     وي ظم  ال   لف ته  ي قأ  صال ه  وما  والقياس  ليقائم  ال خص   وال ةم  الذاتي  

الإاارة  لم أ  ال ر ا   تت ر  لمخاطر سلقي  أخرا  ويمة      (.86   2017)ال  ا  ,
 (  : 63, ص 20 19نتغير لد     الم دلا  ) ح  

 قد تت ر  الأ وا  المالي  المقل   و مي  أجلبي  لمخاطر   معدل سعر الصرف الأجنبي
 تغير قيمتها ال ا ل  وتدفقاتها اللقدي   تية  تغير س ر الصرف.

 طر   خفا  القلة ال رائي  ليتدفقا  اللقدي  الم تقبيي  تلاجه ال ر ا   خا  معدل التضخم
    ستثمار   ي  ولدو  فاي  تيك لتدفقا  لتغ ي  واراء الم تيز ا  اللاز   والأس ار 

 ال الي  ويصا ف  لك  رتفاع س ر الفائدة    
 اليه للد ا يتقي  تتغير القيم  ال ا ل   أوقيم  التدفقا  اللقدي  لأ اه     معدل سعر الفائدة 

  يله يتم الإلتراف نها ف  الميزا ي   ثل القرو  وت دغ   خاطرس ر الفائدة  للد ا 
 تلاجه ال ر ا  لدو التلافأ ني  تلازيخ  ست قاق الأ لل والخصلو 

الت يرا    المالي   ع  اف   المقتر  لي  أ  تتلاس  تقاريره  ف  حي  أ  حرص 
التأ لممارس   لع     يدف ه  اللقدي  الإقتصا ي   والتدفقا   الإيرا ا   لي    ت قا   ثير 

لي ثربالم تلا ال او لةل ة الإست قاقا  ليم  ستخدا ها والإلتما  لييها. فهم ومثاو  أ بر 
ضا   أ او المقر  للد  تماو وانراو  جراء  لقل  الإقترا  المصرف  , والإضاف   لم أ   

   أحد الإلتبارا  الها   والل ب  ل مي      ت ديل القلائم المالي   لتتماا   ع  أس ار ال لق 
الأسهم و اف  الأطراف أ  ا  المصالح  ع ال ر   لي  المدا الب يد ففم حال  ا  رتف    
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  دلا  التضخم والأس ار ال لقي  وج  لي  الإ را  الت ديل  , فلا يتلج  ح ا  طرق 
لمخزو  ال ي م وقيمت  الدفتري   الإهلاك للأ لل  الثانته لي  أساس قيمت  التاريخي   وتقيبم ا

 (    136ص  2007ليلار  أولا)هلدا , 
و ارتفاع   ضاف  لما سبأ  فف  فترا  لدو التأ د والتقيبا  الدوري  الاقتصا ي      

الفائدة ت ةم ال ر ا  ل    دار سلدا  الدي  خلفا      خفاضها   تكاليف ت ديل س ر 
التأ د وإحتمال ت قيبها وار  , و   المرجح أ   تبيع سلداتها للد  لأ ها   اط  و ال  لدو 

لإتخا   وي فزهم  يدف هم  قد  وهل  ا   . المصرف   للإقترا   وتيةأ  الفائدة  أس ار    خفا  
 جراءا     اأ ها التأثير لي  الأرباح الم يل  والمفصح للها  لإخفاء   ا يها الداخيي  .  

لال التقيبا  الدوري  ل  ر الفائدة   وال صلل لي  قر  تملييم يفم وإحتياجاتهم المالي  خ
  و  الم اس وقيم  المل أة لي  المدا الب يد .  

أساس   ليم  القائم   والمقاييس  التلال   نزيا ة  الدراسا   صر  و ف   وقد 
( المخزو ,  لت  ير  ورفع  p.32, Kamel,et,al,2010الاست قاق  التضخم  حال   فف    .)

المخزو    تقييم  تم  أرباح الأس ار    ا  ا  ل   الإ ارة  ستفصح  ال لقي   تكيفته  لي   نلاءا 
ال قيق  و  فاءة الإ ارة   ال ر    أقل لات ةس   دل  مل  فيها   ا  جل ة    اسبي   بالغ 
وسيترفع حةم الللاء الخاضع ليضريبه, أ ا ف  حال  الك ا  وإ خفا  الأس ار فإ  المل أ  

 والتالم سيلخفض الللاء الضريبم. ال ييم يتلج  تقييم الأ لل وفقا ليقيم الدفتري  و
للصل لخلا   تيك اللق   وقلل أ ه ية  ليم الم تثمري  و ديرا الم افظ       

المهتمي  والمخاطر أ  يأخذوا ف   لتبارهم اللق  و فأ الإستثمار وال لاق  ني  س ر الفائدة  
وسلق الأوراق المالي  للد أخذ قراراتهم الإستثماري  ,  و يتب لا  ستراتيةيا  التلليع لتخفيف  

 واحد   يلا الا  سر  لدة   ا ل قد تلجد جمي ها أو و ضها  اخل  يا   قتصا االمخاطرولي
 مشاكل الشركات الداخلية التى لها علاقة بتحديد سعر الفائدة علي القرض  3/4

يص     ف التلال  والأرباح    الأطراف الخارجي  ، لك  لقد  قار ا       
والإست قاقا     التلال   وجل   تفيد  حمراء  تلفر  اارا   اللقدي   والتدفقا   الأرباح  ني  

2013,p.2)    ,Dichev, et al      فت بيأ أساس الاست قاق  له غر  تقديم  لرة  لاسب )
  الإيرا ا  والمصروفا  والفترة الم اسبي  الص ي    وفقًا  ل  تلليد الدخل    خلال   اوق

( لملً ا  المقبلل   الم اسب    GAAP   )Generally Accepted Accountingلمبا ئ 
Principles      اللق ومرور  ولك   ال ر     لأ اء  ال قيق   الم ار  يمة   لتباره  وهل  ا 

تل رف ل  التدفقا  اللقدي  و ض    ست ةس الإست قاقا  والتدفقا  اللقدي  و ضهما ولكلها قد
(, فالأرباح المبلي  لي  التدفقا  اللقدي  ه  الأ ثر  (Hellström,2009 ,p.226ال ئ   
والتدفقا  p.300  francis,et,al 2005,تفضيلا) ال قيقي   الأ      ( لا ها   تلدة لي  
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ي  لتقييم قدرة  ال ر   الف يي  , فالتدفقا  اللقدي  الم تقبيي  المتلق ه ه  ال ا ل الأ ثر أهم
   (Geiszler,2014 ,p5 ) ليم سدا   دفللا  رأس المال والفائدة ال الي  والم تقبيي  

فتلليد المزيد    الدخل يخيف  لع    ال ي رة ليم رب ي  ال ر ا  و تصليفها      
 Jevasuwan, 2019ائتما يا و ةل أليم    المتلقع و ب  ا خفا   خاطرها الإفتراضي   

,p205)     الممللح  يمة   لاق  قدرة و الا التقديري   التلال  وإ تهازال ي    ( . فملج  
التصليف ليم التلب  ندق  التدفقا  اللقدي  الم تقبيي    ما ي ثرليم  ق  التصليف الإئتما    

(  وللد    م الإ ارة لت قيأ  صال ها ولقد  تفاقيا   p.1  Ge&Kim ,2014,لي ر   )
تلتهز فر   وجل  و ض الم ا ل وتقلو وإخفائها    خلال التأثير لي      يل  خارجي  قد

 -و ض نلل  قلائمها  ما ور  ف  الأ نيا   التالم :
: لها  ور ف  تقييل تكيف  الإقترا    استمرار التعاقد لفترة طويلة بين العميل والمراجع . 1

 ( , 71ص   2017)لبدالي يف,  
ف  ال ر ا  التم  ت ا م الض ف الداخيم تدفع فلائد    ضعف أنظمة الرقابة الداخلية  :  . 2

أليم لي  القرو  وب روط أ ثر حده  واروط جدول  القرو  ألي  ل   ثييتها التم 
تتميز وأ ظم  قلي   , و تخفض البللك أس ار الفائده للد ا تتمة  ال ر ا       لاح 

 (    (Kim,2011,p.612   ا يها الداخيي 
:   خفا  جل ة   يل اته الم اسبي    انية والتلاعب بالإستحقاقاتضعف القدرات الإئتم  . 3

البلكي (  ما ت  ا  لم ارتفاع  القرو   الخاص )  ال لق  ليةلء  لم  المقتر    تدفع 
القر    سدا   ل   التخيف  فإفتقار  (Bharath.,et,al ,2008,p.1 خاطر   ,  )

يل  البلكي  )ال ةالم  الإست قاقا  ليةل ة  رتبت و  ر فائدة ألي  وبتكاليف أ بر ليد
 ( (francis,et,al 2005,p.296( 328, ص  2017واخري   ,  

4 . : بالمبيعات  والتلاعب  الإنتاج   في  ال قيقي     الإفراط  والأ       التلال   يلتهك   لا 
 با ئ الم اسب  المقبلل  لمل اً  لا أ ه يض   والمزايا الإقتصا ي  الم تقبيي  لي ر ا   

Fan,etal,2010,p1305) )    وي د أقلا  ليل لي  وجل   اارة لمخاطر   تمي  للد
الت ا ل  ع ال ر     تقبلا وف  حال   ت افه  ست صل ال ر   لي  تصليف  ئتما م  

 (  p.7 Ge&Kim ,2014,ضعيف و الإقترا  و  ر فائدة  رتفع )
تلخرط  ال ر ا  المصري  المدرج  ف  التلال  والأرباح    تقلب وعدم إستقرار الأرباح : . 5

لي فاظ ليم   ستقرار   تلا أرباح ال او الماض  ، وتةل  الإفصاح ل  الخ ائر ،  
,    Ebaid,2012 ,p.240 )وتي ير التمليل الخارج  ، وت قيأ تقييم  رتفع لي هم )

الم تثمري  والدائلي  وم دل لائد    ما تزيد تكيف    دار  سهم جديدة  و ب    الب  
 يا ة تقي  الأرباح  رتفع    ال ر ا  التم ت ا م    ز 
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ال ر ا   ا    تلا الرب ي  الألي   تلاجه البللك   ها  حتمالا      مستوى الربحية : . 6
أقل التخيف ل  ال دا  . لذا فإ ها تتمة     الإقترا     البللك  و  ر فائدة أقل  
وب روط  قرو   صر ي  جيدة   بيا  ,  ما ي أ لها ال صلل ليم التمليل الداخي   

 ليم حد سلاء، ولفترا  أطلل وبمخاوف أقل ،  لأ ها أ ثر تلللا. والخارج   
الضريبي    المتأخرات . 7 المتأخرا   تُظهر  ال للي :  التقارير  وتأخير   دار  الضريبي   

  ةا ا  لالي  ليتلب  والتخيف ل  سدا  القرو  المصر ي   حيث ي د التخيف ل  سدا   
  ال ر     رض  لخ ر الف ل  المالم  الإلتزا ا  المالي  أخ ر  اارا  الت ذير ل  أ 

 (   Kohv, Keijo,2021,p2وهل  ا يدفع البللك ليم الب  و  ر فائدة ألي  القرو  )
ف  ال ر ا  المت ثرة  ل  سدا   لتزا اتها يتلقع الم  ولل  التلفيذيل    التعثر المالى :  . 8

  تقدير اللتائج و ةل  المتفائيي   أ  تكل    ا ل ار اتهم   قت  ، ويية ا  لم المبالغ  ف 
 بير ف  ال للا  الت  سبق  الإفلاس ، ف    اول  ليتغ ي  ليم وضع  ال  وإ ارا  

(  وأ د أيضا لي  أ  ال ر ا  المفي   لديها زيا ا     Rosner,2003,p.361فاال  )
) ا ي ( أ بر ف    ت قا  ) المخزو ؛ والآلا  والم دا ؛ المبي ا ؛  اف  رأس المال  

وا أز  ال ا ل  خلال   حدغ  وهل  ا  والتقديري (  ال الي    ,Enron لم ت قا  
WorldCom ) ) . 

والاضاف  الم تيك اللق   يمة  القلل وأ   ةر  أ  تبدأ ال ر    ف   للا  لةزها  
ليصفر.   ال ر    الإفلاس ورجلع  احتمالي   تز ا    ، لييه  القر  والفلائد  اق اط  ل  ت ديد 

غالبًا  ا يةل  غير   تمل ولكله  مة   ظريًا( وي دغ الإفلاس  فهلاك سيلاريل للإفلاس )
فمةر  التلقع ووجل  احتمال للإفلاس    اللاحي  ال ميي  ،  وحيلها سيبدأ الم اهمل  ف  
ت مل التكيف  المتلق   للإفلاس ، وه  خ ارة غير القاني  ليت لط  هائ   و ب     داو قدرة  

لي  أ للها ي اوا ال ائد ليم الأوراق المالي  المتداول      ال ر   المالي  ليم تلليد للائد
المتاح  ف  ال لق  تكافئ  المخاطر .  وقد تكل   خ ارة الإفلاس المتلق   ه  الت  تت ب   
الأ ا  ف الما   ا    ال ر   خار   ل ق   ال ر   للد ا تت رك  ا خفا  س ر سهم  ف  

ر   سيةل   ائمًا غير  تأثر وم تلا  خاطر ال ر    اخل  ل ق  الأ ا  ، فإ  س ر سهم ال 
 س ر الفائدة 

 قص التدفأ اللقدا المتاح ليت غيل وزيا ة   ب   يل  ال ر      مشاكل الرافعة المالية : . 9
المبا ئ  و رو    التقديري   ال ي    للإستفا ة     المديري   ت فز   الميكي   حقلق   لم 

الت ر  ت الد     الت   الم اسبي   وتقييل وإختيارالأسالي   ال اوق    الديل   قيل   ر    
 p9)   El Deeb& Ramadan 2020, حتمال اللظر  ليهم ليم أ   لديهم ضائق   الي 

 (  ما يمةلهم  ةد ا    التفاو  لي  س ر فائدة أقل 
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حيث    ( :Demers and Wang, 2010  35.وجود مديرين تنفيذيين أصغر سنًا)   .10
الم ت قا  خلفا لي   لديهم حلافز  بيرة للإ خراط ف    ارة الأرباح    خلال  تتزايد 
حياتهم المهلي  وسم تهم , و لك  لإ خفا  التكاليف المرتب  لييها ) خاطر التقاض  (  

( المراجع  وف ص  ألضاء  Zang,2011,p.701وإ ت افها  رتبت  وجل   أ   (   ما 
ل سب   تلفيذيي   ثبت   راس    ةالس   ار   وقد   , فائدة  رتف ه  وأس ار  لإقترا  

,2012,p.1536 )  Fields,et,al    ال ةس     لك , والاضاف   لم أ  زيا ة   ب )
الرئيس  و د تلل   )الذي  ا ضملا  لم  ةيس الإ ارة  المختاري   الإ ارة  ألضاء  ةيس 

ليرئي المختاري   لالي   المديري   ه لاء  يةل   فقد  لملصبه(  الذا التلفيذا  التلفيذا  س 
ليلهم.  ، وتت ب   لك ف   تضمي  الدائلل  المزيد    القيل  الم د ة ف  لقل  القرو    

( و  ف ل  أ  ال ر ا  الت  لديها لد    (Lim,et,al,2020 ,p.1حيث أ د  لك  
 أ بر     ةالس الإ ارة المختارة    المرجح أ  تلتهك لقل  القرو  الم د ة   

:  الظروف الةلي  القاسي  و الظلاهر الكارثي   ثل الفيضا ا   لها    الكوارث الطبيعية .11
تأثير  لي    تلا   ارة الأرباح يختيف تب ا ل دة الكارث  , فهم  افع  هم ي تةي  له 
المديري  لإ ارة الأرباح    خلال الم ت قا  والأرباح ال قيقي  و ةل ف ال و د الكلارغ  

المصالح ,  أو تةل  فقدا  ثق  الم تثمري  ف  وقاء   للقل  اارة  يةاني  ليكاف  أ  ا 
ال ر ا  و د الكلارغ ال بيعي   ما  قد يترت  لييه تغيير اروط الإئتما  و س ر الفائدة 
وه   يهتم   نل   ، فقت  والممارسي   الم تثمري   يثير  هتماو  لا  قد  وهذا  الإقترا   لي  

 (    ( Jevasuwan,2019,p264الملظمي     أجل  ياغ  ال ياسا  الملاسب  
 Türegün,2020: وف  تأ يد       2008الصدمات الخارجية  مثل الأزمة المالية    .12

,p.5) الأرباح ف   مارسا     ارة  الإ را   الاز     خرط   تيك  وق   ف   أ ه   ).
الم اسبي ,  فهم أ اة الإ ارة لت قيأ أرباح   تهدف  و رط ألا يظهر لها تأثير سيب   

, ويتم ت ريةها ف      (Cohen and Zarowin, 2010 ,p.18)لي  قيم  ال ر    
الإتةاة الذا ي قأ الأهداف الم د ة   بقا    قبل الإ ارا  لإرضاء تلق ا  الم اهمي  
وجذ  الم تثمري  الم تميي   ,  ما  ستخدو المديري  الإست قاقا  التقديري  للإاارة  لم 

تةي  ليتغيرا  ف    دلا  الخصم  خا    أ  القيم  المضاف  الم تقبيي  لإستثماراتهم ت 
 (   Abdallah,2019,p.1و د الأز   المالي  ليثلرة المصري  )

إرتفاع مستوى الفائده علي الاقتراض مرتبط بإرتفاع  مستوى إدارة الأرباح والحصول   .13
   -( :Pappas,2019 ,p.373علي شروط ديون  خارجية بأقل التكاليف)

: فال ر ا  تدير  Covid-19اجئة  مثل  نتائج جائحة  الأزمات الاقتصادية و المف  .14
(    (Dichev, et ,al.2013,p.1٪    أرباحها لت ريف أ ائها الاقتصا ا20حلال   
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ففم فترة الأز ا  ت دل الإ ارة  ال ياسا  الم اسبي    تغييرطرق تقييم المخزو  ليتأثير 
 ا و ف, وأ ه  (  وهل  Kim and Pevzner, 2010,p.16لي  الدخل الم اسب  )

تت ليع  ص لع للأرباح الم اسبي   وما يف  وال روط الم يلب  لإنراو  تفاقيا  الدي  ,   
و ذلك ليتأثير لي  الأرباح وماي زز ثق  الم تثمري  لتغ ي  ض ف الأ اء ,وال فاظ لي   

ر  ارباح ال او ال انأ , وتةل  التقرير ل  خ ائر , وتقييم الأسهم وأليم    قيمتها, )ندي
2020     ,43  (  )Abdallah,2019 ,p.1    الت غيي  لي ر (  , فإ ا  ا  الأ اء 

يتماام  ع ظروف ال مل ال ا ي  أو أفضل ، لا يتم ا تهاك ت هدا  الديل  ويتم خد    
الت هدا  وهل  ا ي  م   الت غيي  لي ر   تلتهك  الدي   الم تا  أ ا   ا تدهلر الأ اء 

,    ا  لتقد أ  ال ر   ت ةل  خاطرة   تقييم المقر   ال أ ليمقر  القدرة ليم  لا ة
ف ي صل ليم   يل ا    دث   لها ت رح وتبرر تلق ا  واستراتيةيا   ديريها حلل 
الأ اء الم تقبي  فإ ا  ا ثب  أ  الأ اء ف  التدهلر ، يقلو المُقر  وإلا ة التفاو   رة 

ا ا  اتفاقي  الديل     المرجح  أخرا ،  وهل  ا ي  د أ    تلا الم يل ا  وللاق  ا ته
المقتر . ) ليظروف الاقتصا ي  وحال   تبً ا   ,Dichev and Skinner)أ  تختيف 

2002. p1095 
للاوة لي   اسبأ ت ثر أساسيا  الإقتصا  الكي  المتقيب  تأثيرا  غير  رغل   

فف     ((Chikalipah , 2020 ,p.1 فيها ليم أس ار الفائدة ليم الإئتما  قصير الأجل  
ظل ظروف لدو التأ د المت يق  والأز ا  تتأثر الألمال والقيم ال ا ل  أو التدفقا  اللقدي    
ال لقي   الأس ار  الأساسي ( نت ر ا   ال يع  أس ار  ف   والتقيبا    ، التلريد  وت  ل سي ي  
)س رالصرف لي ملا  ،  س ر الفائدة (   ما يلتج لله أرباح  تقيب  ندرج  لالي  و تت ر  

ل ر ا  ل دة  خاطر, فقد أجري   راس  لي  ال ر ا  الماليزي  ال ا      ته   لم أ   لًا ا
   تقي  الأرباح وإستخداو الم تقا  لهما للاق   يةاني  وإ ارة الأرباح    خلال الم ت قا  
. وهل  ا ي  د أ  ال ر ا  ت ارك ف    ارة الأرباح والم ت قا  لي د    تقي  الأرباح ف   

 ( .  p.1) Phua , et al, 2021,لظروف والأز ا  غير المخ ت لهاظل ا
وف  حال  ا لم  تت لط و قل    تقا  فإ ها   رض  ليخرو  المبةر      يا     

الألمال  حيث يتبا ل ال رفي   دفللا  الكلبل   ا  الأس ار الثانت  والمتغيرة , أ ا المل أة 
التم يتكل  أغي  رأسمالها    قرو  ولم تت لط تت ر  لمخاطر تغير س ر الفائدة وقد  

ق ف  ر  القرو  والفلائد وي أ ليبلك للدئذ  تخا   جراءا  قا ل ي  يصل الأ ر  لم الإخفا
  (p.6. 2013 ار   ضد المل اءة   إاهارإفلاسها و ا قد يترت  لييه    تكاليف  ضا ي   

, Jrmann ما حدغ ف  المل أ  الأ ريةي  ) 
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فائدة    3/5 سعر  وعلي  أرباحها  علي  للتأثير  الشركات   تتبعها  التى  الأساليب 
 وضالقر 

      ( الأرباح  لإ ارة  التقارير  اارة  خيارا   ،  .p,30  2013لدو  ت اق  
Dichev,et.al     (  فالتغييرا  ف  التقديرا  وال ياسا  الم اسبي  ) التغييرFIFO    ف

المرجح ، والتغيير ف  تقديرا  الديل  الم دو  (    الم تمل  أسالي  تقييم المخزو  ليمتلست  
  ارة أرباح والم ت قا ,   ما أ  )تمديد اروط الائتما  ، وتقديم خصل ا   أ  ت ارك ف   

الأس ار ، وخفض تكالبف الب ث والت لير ، وزيا ة حةم الإ تا  (  ليل لي  تغيير سياس  
لإستخداو  ال ر ا   تميل  ال قيقي   ما  الأرباح  واستخداو   ارة  والأرباح  ليتلال   الألمال 

 ير الأرباح والاستفا ة    تكاليف الب ث والت لير لتقييل  خاطر  رسمي  التكيف  لأغرا  تي
 ,p.246  Markarian, et.al,ا تها ا  لقل  الديل   والم افظ  لي  اروط الإقترا  )

( , فلا يمة   لاحظ  الإاارا  ال يبي  للإست قاقا     خلال الم يل ا  المتاح  2008
الم و  اف   المتصيل   المقرضل   لك   حلل  ليةمهلر  الم رف   يةت بل   زيدًا      ي ي   

أا   ل    والك ف  ليرقاو      أ بر  ومزايا  يتمت ل   تة يهم  ليمقترضي   الداخيي   الأوضاع 
تغييرا  ف  أ اء المقتر   بةراً ووضع حد لملاء   المقترضي      خلال تفاللا  الإقرا   

 المت د ة وتهر  ال ر    لهم    خلال : 
المالية .1 المخاطر  ثروة    إدارة  لي   وال فاظ  ليمل أة  قيم   خيأ  أهم  ستراتيةا   أحد   :

الم اهمي  ضد ت رضهم ليمخاطر وهل  ا ي  م ثق  و لثلقي  وأ ا  لت ا ل المقرضيي  
 والم تثمري   ويدفع ل دو الم الب  و لائد  بالغ فيها    المل أة طالب  التمليل 

الديل       ا ل لدو تماثل :  يزيد تللع  صا ر  تنويع  مصادر الديون للشركة    .2
ليتلال    الفر    تيك  الإ ار   وت تغل  و لر يها   و قرضيها  ال ر    ني   الم يل ا  
لزيا ة    . المالي   التقارير  لتغيير  الم ا لا   التلال   وهيةي   نزيا ة   تلا  وأرباحها  
فرص ال صلل لي  قرو  وأقل أس ار فائدة  والهرو     أ      راقب  المقرضيي    

 (    (Rodríguez-Pérez,et,al,2010 p139 لع التدخل ف  ا  ها الداخيي   و 
: التصليفا  الائتما ي  الأليم  تة ل ال ر ا     محاولة التأثير على التصنيف الإئتماني .3

أ ثر  قدرة ليم ت مل تقيبا  ال لق وخا   الكبيرة لا  لديها افا ي  أ بر و خاطر 
( أقل  المديري    يل ا      (p265  ,Jevasuwan,2019, فلاس  لدا  يةل   ف لد ا 

  تقبيي   ل  ا خفا  حةم التدفقا  اللقدي  المتلق   ل   التدفقا  الف يي  أو تز ا   
لها   الإئتما م   التصليف  تغير  لييه     يترت   قد  و  ا  نيلهم  التباي   حدة 

González,2015,p.6)   ريةي   ( فيلخرطلا وأ       ارة الأرباح ال قيق  ف  البيئ  الأ 
   p.126)  , ( Kim,2013,خلفا     زولً   تلا التصليف الإئتما م ل ر اتهم   



2025يناير  -العدد الأول  -المجلد الثاني                                                                             وث الاعمالبحمجلة   

(PRINT): ISSN 3009-6308                 158                (ONLINE): ISSN 3009-7738 

والتم    اأ ها تقييل المخاطر     محاولة التأثير علي زيادة ربحية الشركة وسيولتها .4
الم يل اتي  وخفض تكيف  الإقترا  , حيث أ  زيا ة  ديل ي  ال ر   ت  ا لإرتفاع تكيف  

(   791,ص  2016المدنللم .  (ال ائد الم يل   )س ر الفائدة (   الإقترا   ورفع   دل  
التا د    لدو  و ال   المرتب    المخاطر  وإرتفاع  الملخفض  الأ اء  ل    تلا   ت ليض 

 (    316, ص  2017اللاتج ل    خفا  جل ة الارباح الم اسبي   )ال ةالم واخري  . 
علاقة بخفض تكلفة الدين )سعد  زيادة درجة التحفظ المحاسبي في القوائم المالية لها  .5

يقلو المقترضي  والتبديل  ني  الخيارا  المختيف   و أ  الفلائد     (  :15ص,    2015,  
المتلق      الت فظ ،  ثل) خفض   دل الفائدة ، وزيا ة  بيغ الإقترا  ، وتمديد أجل 
الت هدا (  فكيما  زا     تلا ت فظ المقتر    خفض س ر  الاست قاق ، وتخفيف 

 zhang,2008) لا أ ه ية ل المقتر  أ ثر لرض  لإ تهاك لقل  الديل       الفائدة  
,p.27)   فإ ا التبر المُقر  التلال  والأرباح ا تهازيًا ، يُ اق  المقتر  وم دل فائدة

أليم و / أو تخفيض حد القر  و / أو تقصير آجال است قاق ليم القرو . هذه  
 ارة الأرباح ت ةع المقتر  ليم  مارس  الت فظ الم اسبم  اللتية  ال قاني  الم تمي  لإ

Watts and Zimmerman ,1986)   فف  البيئ  المصري   وجد للاق  طر ي   )  )
 (,  12, ص 2017نيله والإ ارة ال يبي  للأرباح  )طاحل  

الأرباح   .6 ومستويات  الأرباح  توزيعات  بشأن  بالشركة  المهتمين  كافة  تنبؤات  تأكيد 
الإشارة بنظرية  ذلك عملًا  ال ر      المخططة  أ اء  : ولإل اء  لرة  هلي  جيدة ل  

ليمقرضي  الم تميي . فكيما زا   التلزي ا   ف  البيئ  المصري   ل  لك لي  جل ة  
وأخري    )زا ل,  الم يل   أ ثر   16, ص   2021الأرباح  ي  م  صداقي   وهل  ا    )

تلا المخاطر والمديل ي  المرتب   نهيةل تمليل ليمقتر  أ ا  ا ئيه و  اارة لا خفا    
 رأس  ال لت ت يع ال ر   الإقترا  و  ر فائدة أقل  

وقد    إدراج المعلومات الواردة في توقعات أرباح الإدارة في عقود القروض المصرفية :  .7
القرار لدا   ليتأثير ف  لميي   لع  أرباح  لالي   يصل الا ر وإ دار الإ ارة تلب ا  

قبل الدخلل ف  لقل  الديل   و اهل  ا يمة  ال ر      التفاو  لي  أقل    الدائلي 
س ر الفائدة للد الإقترا   أ ا   ا أخ أ  ال ر ا  ف  التلب  وأرباحها ستفر  لييها  
المقرضي   لةذ   زيد     أقل  وستكل   ا    تلا  ت اقد  اروط  أقص  

2019,p.732 ) ,Hsieh,et.al,  ) Shivakumar ,et,al 2011.P.8) ) 
تكلي  للاقا   ئتما ي     إقامة علاقات وتعمد التفاعلات المتكررة  بين العميل والبنك  : .8

ال صلل ليم  يل  طليي  الأجل خا     قلي   ع نلك رئي    واحد ي الدها لي  
المقترضي   ني   الم يل ا   تلاسأ  لدو  تخفيف  لدورفم  الميكي   المل أ   تر زة 
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ا    تفيض  أ  للاقا  الإقرا  ال اوق  لها  أثر ليم  والمقرضي . ما  أظهر   راس
فقد  )   (Bo Xu Chong, et,al 2021,p.26اروط لقد القر  وتكاليف الإقترا   

يةت   البلك المقر   يزة خا   وم رف    يل ا  ال ر   ل  غير المقرضي  الأخري   
  ني  المقرضي  و تت مأ ال لاق  المصر ي  للأند,  لا أ  نلجل  لدو تلاسأ ليم يل ا

وغيرهم لي ر   تضع غير المقرضي  ف    ةي   ختيار سيبي  تملع الملاف   لي  للاق   
( و يلاجه المقترضل     Schenone, (2010,p.33 )الإقرا     غير المقرضي   

الفائدة  أ   ت ديد س ر  , والإضاف   لم  المقرضي    ني   التبديل  واهظ  للد  تكاليف 
ي   وا ال لاق  تتم و رل   بيرة  فيديهم فرص أ بر للإقترا  ليقرو  الصغيرة ليمقرض

و ب  تلافر   يل ا  خا    ل  تكاليف الت غيل ، وإقتصا يا  ال ةم غير الم تغي  
، وأوجه القصلر الم س ي  , التم ت اهم جمي ها ف  زيا ة   دل الفائدة ليم الإئتما  

 قصير الأجل.  
لفائدة الملخفض   لي  الإقترا   رهل ه نلجل   فأس ار ا  -:  Big 4 وجود مراجعين    .9

لديهم  راج ي  غير    Big 4  راج ي     ليس  والذي     (Big4   ,2013 ,p.7 قار   
Kim, et,al     ما أ  التخصص الصلالم لمراجع ال  اوا  له تأثير   للا لي    )

 (   379, ص 2017تكيف  الإقترا  ف  البيئ  المصري  ) الصيرف  , 
 Bo  الإقتراض السابقة لها دور مهم في خفض عدم تماثل المعلومات  نجاح علاقات .10

Xu Chong, et,al 2021,p.18)    وخفض س ر الفائدة لي  الإقترا    تقبلًا   )
ولا يخضع ال  ر ف  تيك ال ال  لأا تغيرا  ف  الراف   المالي  او أا  خاطر  الي   

ال   p.34  ( Schenone, 2010,ليمقتر ) تماثل  لدو  اأ ه فخفض  م يل ا     
خفض  س ر القر  الةديد  وحصلل المقترضل  ليم ت ي ل غير   دو     القرو   
ف    غير  تيزو  لي ميل  ال ةس   لي   ال لق  ف   تكيف   قترا   وأقل  المضمل    غير 
ت ا لاته ال اوق  سيتم لقد  قترا  جديد و  ر فائدة  رتفع ويم تلا ضما ا   رهل    

 (  p1650  ,Comeig, et,al.2015أ بر ) 
 الحفاظ علي مستوى الربح الحالى أو زيادته بما يحافظ علي مستوى النسب المالية .11

ار    ض رب  ف  نلر    يليلرك وجدا أ  الخيارا     76ف  حال  لقد الدي   فف   
 & Defond) الم اسبي  ليمديري  ت ةس ف  المقاو الأول الص لبا  المالي  ل ر اتهم  

Jiambalvo .1994 ,p.151)      فال ر ا  الت  تلاجه   لبا   الي  ه  الأ ثر
 لرض  ليتلال  والبيا ا  الم اسبي .

.    خلال  جراء ت ليل ليلفقا  الت غييي     تغير تبويب البنود العادية للقائمة الدخل .12
الأساسي  الدوري  و ةل ا تهازا   لم نلل  غير أساسي   ت ليل نلل  المصروفا  )تكيف   



2025يناير  -العدد الأول  -المجلد الثاني                                                                             وث الاعمالبحمجلة   

(PRINT): ISSN 3009-6308                 160                (ONLINE): ISSN 3009-7738 

البضائع المبال  والبيع ، اللفقا  ال ا   والإ اري (  لم نلل  خا   )لخفض المصروفا (  
الغ ف  تقدير الأرباح 'الأساسي ' هذه ال ر   لا تغير أرباح الم صي  اللهائي  ، ولكلها تب

أو ت ليل الأرباح الم قت   لم الدخل الت غيي  الدورا  )زيا ة الإيرا ا ( نهدف ت  ي   
)ربح  ةت       ال ر     للها  أفص    الت   البلل   لتصبح    , الأساسي    الأرباح 

مرتب     اطها ال ا ا (  وقد وجد أ  الأرباح الأساسي  المرتف   و ةل غير لا ا وال
(  وا ا ي تمل تغيير  p.528  McVay, 2006,نتيك ال لا ر تل ةس ف  الفترة التالي  )

 التصليف يةل  أ ثر ترجيً ا ف  الربع الراوع  
: حيث أ  ال ر ا  التم تخضع لم دل ضريب   بير تيةأ وصفه    الشريحة الضربيبة .13

 أ بر للإقترا  المصرف   
 خلال الإستحقاقات  أهداف المنشأة وإدارة الأرباح من  3/6

لي   جميع أ       ارة الأرباح ضارة لأ  ا  المصي   فالمديري  يمةلهم     
( لملً ا  المقبلل   الم اسبي   المبا ئ  تلفرها  الت   المرو    الم ايير  GAAPاستخداو  أو    )

( المالي   التقارير  لإلدا   ا تهازي   IFRSالدولي   غير  و رق  المل أة  (  لت قيأ  صي   
(Christensen,et.al,2022 p.537) ولت قيأ  لك وإستمرار  يتقي    المال   فالأ اء   .

يت ي  ال مل    الإ ارة و ةل جيد لي فاظ ليم    تلا الأ اء وإظهار  لرة جيدة  تدلم  
  ف   التلب  و ائد الأسهم  وليل لل لذلك تت مد ال ر     ارة الأرباح وإحداغ تغيرا  جلهري

(  ما ج ل البيا ا  المالي  تلفر أ اء  اليًا 80,  2018ال ياسا  الم اسبي   ) لبدالله,  
( وبما  ثل   (Novanto, and Arthik,2022,p.38غير واضح ليتلب  و ائد سهم ال ر    

الثروة    AccountsManipulation حتيال وتلال  وال  اوا   )   (قد يت ب  ف   قل 
ا الم  ال قلق  وت ييل  أ  ا   ال ر     أ اء  الخاطئ  ل   الم يل ا   تأثير  و ب   لدائلي  

الم تثمري  ل لائد الأسهم لي  المدا الب يد يظهر  لك الأثر و ةس ال ر ا  التم تتبلم  
 الملضلعي  ف  القياس والإفصاح المالم  

لذا يتةه المديرو  لت قيأ  لع    التلزا  ني   واف هم ف  الأجل القصير        
يأ   تليا  الأرباح الم تهدف  وبي  قرار  الإستثمار ف  الأجل ال ليل    خلال   ارة  وت ق

( فهم  ا  تكيف  أقل , ف لد لةلء  92الأرباح والإست قاقا  خلال الفترة ال الي  )   مد . 
ال ر ا   لم الإقترا  المصرف   يصبح الهدف الأول هل  حداغ تلاز  ني  ال صلل لي   

وم د تمليي   التقاض   قر   تكيف .وخفض  خاطر  وإقل  لائد  تلقع  أليم  ي قأ  فائدة  ل 
المرتب   وفر     ت اف  مارسا    ارة الارباح    قبل المراج ي   , أو الدائلي  )البللك(   
التم ست  م جاهدة   لم ضما  حقلقها نتصميم اروط الإئتما  و لاي  للد  لح القر  

ا ل الل ال  التم تل أ ني  المقرضي  والمقترضي . لملع التصا و نيلهم   تقبلًا وخفض   
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فال ر ا  تديرأرباحها والإست قاقا  للإاارة وأ  لديها قدرا   ئتما ي  أفضل وغض اللظرل   
 ( ,   (Mafrolla,et,al,2017,p.1التكاليف المصاحب  لها 

  هذا وقد ثب  أ ه للد ا يلتهك المقتر  لقد الإقترا  تكل   جمال    ت قا       
ال او ال انأ     الإ تهاك ال ا ل غير طبيعي  و  يةاني  و ةل  ي لظ ف     رأس  اله 

Defond & Jiambalvo .1994,p.145). فال ر ا  المقيدة  اليا و  ا  الم اريع   .)
الإستثماري  الةيدة سالدتها زيا ة الم ت قا  التقديري  ف  ضخ  اارة نتلق ا   يةاني  لي لق 

ي ا  للأرباح  ف  الأرباع ال للب  التم ت بأ الإستثمار  , وإ   ا   تيك  والإللا  ل  تلز 
الإاارة  ةيف    لا أ ه لاند  لها حتم تكل  ال ر    ا   صداقي  وتتمة     زيا ة رأس  
 الها و رل     خلال التمليل والأسهم أوالديل  لضخها ف  الم اريع الت  يبدو أ ها ت     

قيمتها  قار   وغيرها    ال ر ا  المقيدة  ا  الإست قاقا  الملخفض  الأ اء لديها وترفع      
 (.   p2118) , Linck et.al.2013التم لم تظهر   ا تلاقصًا أو لدو تغير ف  الأ اء 

( و التم أقر وأ     394, ص  2019وت ار    ه  تائج  راس   ) يلسف,     
جل ة الإفصاح الم اسب  يمة  أ  ت    تتبلم ثقاف  تلظيمي  قائم  ليم اللزاه  والمصداقي  و 

   قدرة ال ر ا  للد اليةلء ليتمليل الخارجم والتغي  لي  الم لقا  الائتما ي    ما ي اهم 
ال ر    اللازو للإستثمار  ما يل ةس  يةايباً لي  ت  ي    دلا   مل  التمليل  فم تلفير 

ا ت ققها  أ   لات ت يع  وت قيأ  زايا  ضا ي   قيمتها  الإلتزاو  وزيا ة  ل ر ا   ا    تلا 
 الأخلاق  الملخفض . 

 المحددات التى تحكم الإدارة لإختيار مداخل إدارة الأرباح  3/7
التدخل         , القا ل ي   البيئ    ( الخارجي   سلاء  الإقتصا ي   الم د ا   تي   

ال ةل م, ووضع القائم  المز وج  ( أوالداخيي  ) الراف   المالي ,   تلا اللمل , أليا  خل م  
ال ر ا  (  وراهًا اً و  ثراً لي   فاضي  المديري  ني   ختيار مارس    ارة الأرباح الإست قاقا   

(. حيث يفاضل المديري  نيلهم لي   36,   2017ختياري  أوالأ     ال قيقي )ح ي  ,الإ
 Zang,2011أساس تلقي  أ       ارة الأرباح والتكاليف الل بي  المصاحب  لأا  لهم  )

,p.675   فالقيل  التم تلاج  المديري  للد  حتيار مارس    ارة الأرباح    خلال الم ت قا, )
   -ف  : الم اسبي  تتمثل

     تلا الخبرة المهلي  لمةت  المراج   
    حةم الإست قاقا  ال اوق 
   ليبلل القياس  ندائل  ف   الملجل ة  المرو     دا 

 المز ع التلال  نها 
   فترة الت غيل 
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     خ ر التقاض 
تلاجه          ال قيقي    الأ      خلال  الأرباح     الإ ارة   ارة  تختار  وللد ا 

  لب   بيرة ف  التفرق  ني  الأ     التم تقلو نها المل أه وغر  الإستغلال الأ ثل ليملار   
( حيث يتم الرقاو  لييها    37  –  2017والتم تقلو نها نهدف التأثير لي  الأرباح )  مد

فيها      الرقاو  والت ةم  يتم  التم  الم ت قا   المديري  لةس   ارة الأرباح    خلال  قبل 
 لييها    قبل المراجع الخارجم وتتمثل قيل    ارة الأرباح    خلال الأ     ال قيقي  ف   

  برحةم التكاليف المصاحب  لإ ارة الم ت قا    •
 قصر  ورة الت غيل   •
   خفا  حةم الملاف   ليصلال   •
 اء الضريبي  رتفاع حةم الاعب •
 ض ف  الص   المالي  لي ر    •
 جل ة لميي  المراج    •

أ ا للد ا لا ي قأ المديري  هدفهم     مارس    ارة الأرباح والأ     ال قيقي      
خلال فترة الت غيل ف ت تكمل ف   هاي  ال له وممارسا    ارة الأرباح    خلال الم ت قاقا  

, وقرار المفاضي  نيلهم قرار تفاضيم وتتاو    ويتلقف   فهما سياستا   ةميتي  ولي   ندييتي 
, )ح ي   لإستخدا هم  المصاحب   التكاليف  حةم  )  56 2017لي     )Zang,2011 

,p.675( ),p.31  García,et,al,2019   هذا وقد ف راللمل الهائل ف  أو اغ   ارة الأرباح )
 - ( :(Beneish,2001 ,p3القائم  ليم الإست قاق 

لإست قاقا  ه  الملتج الرئي   لمبا ئ الم اسب  المقبلل  لملً ا  وإ ا  أ   ا  أولاً .
تم    ارة الأرباح ، فم  المرجح أ  تتم ليم أساس الإست قاق ندلًا    الإ ارة ال قيقي  

 للأرباح 
، تقيل  راس  الإست قاقا     الم ا ل المت يق  و دو القدرة ليم قياس تأثير   ثانيًا

 (.  Watts and Zimmerman, 1990.p.152المختيف  ليم الأرباح )  الخيارا  الم اسبي 
ثالثًا ،   ارة الأرباح والم ت قا  لا يمة   لاحظتها  ، وبالتالم    غيرالمرجح أ   

 يتمة  الم تثمرو       ف تأثيرها ليم الأرباح التم تم الإفصاح للها
 المالية أثرالإستحقاقات السلبي علي محتوى القوائم  3/8

تظهر الإ ارة ال يبي  ليربح ف  حال    تلاك الإ ارة لم يل ا  جيدة خا            
أرباح   الإفصاح للها وت ي  ل   وإخفائها وتأجل  ال لقي   وتقلو  ال ر   وقيمتها  وم تقبل 
و  ر   الأسهم  و راء  الإ ارة  ت او   تم  ال هم   س ر  ف  خفض  تت ب   قد  حالي   لخفض  

رة ال الي   للإستفا ة     رتفاع الأس ار للد ا ت ي  ل  الأخبار الةيدة  الملخفض ف  الفت
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التم ت ب  ف  رفع قيم  ال هم   تقبلا .وال ةس للد ا تمتيك الإ ارة أخبار سيئ  ل    تقبل 
ال ر   وقيمتها ال لقي  تقلو نتأجيل الإلتراف نها لكم تبيع أسهمها وال  ر المرتفع ال الم 

 (  75,  2017)طاحل  
فالم تثمري  ير زو  ليم الأرباح  فقت وأس ار الأسهم تت رك  تب ا لإتةاه        

الأرباح، فهم لا يدر لا  ا هل الأثرال ة   ل لا ر الإست قاقا  لي  أرباح الفترا  القا     
الم تمدة لي  الأرباح الم اسبي  و أ  أس ار وللائد الأسهم  ضيي  ,     ما ية ل تلب اتهم 

تف ير الم يل ا  الكا ي  اللار ة ف   ةل ا  الإست قاق والتدفقا  اللقدي  للأرباح  لف يهم ف   
  Sloan,1996,p.290ال الي  

ولُرف          المال  أسلاق  وأ  ت  ف   برا  الظاهرة   تيك  أ  وجل   ثب   حيث 
( و فا ها أ  الإست قاقا  الم اسبي  Accrual Anomaly   لاحاً وإسم خداع الإست قاق)

تقدير المرت ف   الم تثمري   الأسهم  تية   بالغ   لي   سالب   ت قيأ للائد  ف   تت ب   ف   
أس ار أسهم ال ر    رتف   الإست قاقا  ف  تاريخ   دار قلائمها المالي  ال للي  , ثم حدوغ 
تص يح تيقائ  وال لق لأس ار الأسهم المبالغ فيها وبما ي قأ للائد سالب    تقبلًا فلا ت دغ 

(   297,   2016هرة لأس ار أسهم ال ر ا   ا  الإست قاقا  الملخفض  )رااد ,تيك الظا
, وحيث أ  اثرالإست قاق يب ل ف  الفترا  الم اسبي  التالي  فإ ه يمة  للإ ارة التلال  ف  
وجل    التم  ستلجب   الأحداغ  تغير  لدو  حال   ف   وصف   ائم   أو  الفترا   ني   الدخل 

 ( 27, ص  2009تلا ,أثرالإست قاق الإختيارا.)اي
الأرباح         ليم  اللق    ومرور  تل ةس  التقديري   الإست قاقا   أ    ارة  وما 

(   فالم ت قا  ال الي   تميل  لم p.291)  Sloan, 1996,الم تقبيي  ف  الاتةاه الم ا س  
ليم  دا لمر  ليصبح  ةمللها  فراً  اللاحق    الثلاغ  ال للا   ليم  دا  الا خفا  

(   (Beyer,et,al 2014 ,p.14لذا أو م )    (Dechow et al. 1995,p.4)ال ر    
نلضع افتراضا   ضا ي  حلل تلقي  ا  ةاس الإست قاق لأ ها أ ثر ت قيدًا  ويمة  القلل 
أ ه  يما زا  حدة  التلال  والإست قاقا  ف  الفترا  ال اوق  تأثر   دل ال ائد ليم الأ لل  

 وال ي  ف  الفترا  التالي  . 
فالأثار ال يبي  لممارسا    ارة الأرباح لي  جل ة الأرباح ف  البيئ  المصري         

ظهر     خلال تأثير الإست قاق الإختيارا لي  الدخل    ال مييا   ولي  ح اوا  رأس  
المال ال ا ل حيث يتم التأثير لي  ال لاق  ني  التدفأ اللقدا    الا     الت غييي  والدخل  

م  المتلقع أ  تكل  تيك ال لاق  ثانت  , وللد ا لاتصبح ثانت  تتقيص   ةا ي     ال مييا  , ف
الدائم  الم تقبيي  )ايتلا ,   اللقدا    الأ     الت غييي   م ار للأرباح    2009التدفأ 

 (  .  26,ص
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 ما تتأثر  ستمراري  الأرباح وإستمرار الإست قاقا  و دا  لثلقيتها فمةل ا        
ل  لثلقي  أقل ثباتًا  ف  تف ير  دا  ستمراري  الأرباح     ةل ا  الإست قاق  الاست قاق الأق
(,فكيما زا   قيم  الإست قاقا  الإختياري  ف  رقم    p190)  Ebaid ,2011,الأ ثر  لثلقي   

الربح   يما   خفض   رج  الإستمراري  وهل  ا أاار   ليه  راس   ) عباس  والزهار , 
  الإختياري  أثرسيب  لي  جل ة الأرباح خلال فترة لدو التأ د   ( ف  أ  للإست قاقا2018

(   2015-2014(  وخلال فترة التأ د  و د ثلرة يل يل )2013- 2012قبل ثلره يل يل وهما)  
 فترة التأ د.
 إشتقاق فروض البحث  9 /3

 العاديةالعلاقة بين تغيير سعر الفائدة و وممارسات إدارة الأرباح الإختيارية غير 
تتفاقم  حةم  مارسا    ارة الأرباح ف  ال ر ا  الم ةي  ف  البلر            

( ,  حيث لم ي  ا    2017( و)لفيف   2013المصري  وهل  ا أ د  لييه  راس  )لبدالله. 
الت بيأ الإلزا م لقلالد حل م  ال ر ا  و  ايير الم اسب  المصري  الةديدة الم   خفا  

المما تيك  ف   )الدويرا,   جلهرا  ص  2012رسا   ض ف  لا     638,  وب ب    ,  )
  تليا  الرقاو  الداخيي  وال يا ة القا ل ي  الضعيف  ل ماي   غار الم تثمري  والدائلي  وهل  

( المصري   الم اسب   وأ    ايير  الدراسا   ف رته  ليم  EAS ا  ف   ياغتها  الم تمدة   )
  p.34,المالي   ع استثلاءا  قييي  لا تضم    فا  القا ل  )الم ايير الدولي  لإلدا  التقارير  

,Kamel,et,al,2010     وإ   ا  قيد رئي   لي د    الا تهازي   لا أ ه ي ةيع المديري , )
الأقلياء ليم التلال  والأرباح لإحتلاء تيك ال ياسا  والممارسا  لي  قدر  بير    المرو    

, 2010 ,p.2013 )  khalil   وأخري  ص    2015( )العبا م.25ص    2012 ا ,  ( )اللقل
( ,  وهل  ا ج ل ال ر ا   ا    تلا الأ اء المالم وال ل م  الضعيف أ ثر  ست داً ا  29

للإ خراط ف  سيلك غير أخلاق  لإخفاء   تليا  الإخفاق لديها وممارسا    ارة الارباح     
 (   (Mostafa,2020,p.985خلال الإست قاقا  

 ة التقرير المالم  تتأثر و دة  تغيرا   ت يق  والبيئ  الإستثماري  أ  جل حيث      
الم ايير  واض    سي رة  خار    اق  فهم  ليبلا   الإقتصا ي   الظروف  لي ر ا   تغير 
 م دلا   مل اللاتج الم ي  الإجمال  و التضخم  الذا ي د لا لًا  همًا للد التقييم و ب   

( , فهلاك للاق  سيبي  ني  التضخم واللاتج   (Hellström,2009,p.64 بدأ التكيف  التاريخي   
ال قيق  وأس ار الأسهم أا أ  لدو اليقي  و أ  أس ار الفائدة  يخيأ تباط   بير ف  الل اط  

و ع  رتفاع   دل التضخم  ال قيق  سلاء ليم الم تلا الإجمال  أو ليم   تلا ال ر   .  
و ب  تكال  ال ر ا  لي  جمع التمليل الخارج     ترتفع التكيف  ال قيقي  لرأس المال لي ر   
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 ,Eldomiaty et al, 2020  ,150وغض اللظر لما   ا  ا  تمليل والديل  أو الأسهم )
P. ) 

ففم حال  الإ كماش وإرتفاع أس ارالفائدة يتةه الم تثمرإلم   خار أ لاله ف  أ اه    
 ي   ا   خل ثان  و يدا ل   ةال الإستثمار ف  ال ر ا  ,  و تتأثر نتيك التغيرا   لا 
   للائد الأ لل ال قاري  المدرة ليدخل أو الم تأجره لأغرا   تماو لمييا  ال ر ا  و  

الفائدة و ريق  أس ار أا أ ل  ا نتغيرا  أس ار  خل   فظتها الإستثماري  فالأسهم تتأثر 
  p.693,أ ثر ت قيدًا    ال ريق  الخ ي  لمل لم للائد الأوراق المالي   ا  الدخل الثان   )

Hyde,2007 ًما أ  المخاطر المت يق  نل اط المقتر  وتصليفه الإئتما م تت د  نلاءا  ,)
 &p.432  González,ة و ةل غير  تكافئ     خلال جا بي  )لي  تباي  أثرس ر الفائد

Javier,2015  ) 
أ ثر      أولاً  ال ر    قيم   ليم  تأثير  تباي   الفائدة  أس ار  يةل  لإرتفاع  قد   ،

   خفاضها )للا   لدو التماثل(. 
  قد يةل  ليتقيبا  الكبيرة لأس ار الفائدة تأثيرًا أ ثر تبايلا ليم قيم  ال ر     ثانيًا ،

    التقيبا  الصغيرة )لدو تلاسأ حةم التأثير (    
. وترا الباحث  أ  التأثير المتباي  اللااتج ل  تغيير س ر الفائدة لي  أ لل وقيم   
ح اسي    أ ثر  وية يها  الأرباح   اسبيا  ت رك  مارسا    ارة  يزيد     حتمال  ال ر    

لإفترا  الفر  الب ثم الرئي     ليتغيرا  الاقتصا ي  وال ياسي  الم ي   , وهل  ا  لم
 . -ليب ث :

      H0 عدم  وجود اثر ذو دلالة إحصائية  لتغير سعر الفائدة على الإقتراض
المصرية.  البيئة  في  العادية   غير  الإختيارية  بالمستحقات  الارباح  إدارة  ممارسات    علي 

 - علي النحو التالى:  الفرعية وذلكوتتناول الباحثة إشتقاق الفروض 
 غير العادية  إرتفاع سعر الفائدة  وممارسات إدارة الأرباح الإختيارية 1

حيث تكم   خاطر أس ار الفائدة ف   حتمال أ  تتأثر أرباح ال ر   سيبًا         
( الفائدة  أس ار  ت ر ا   الفائدة  p.431  González& Javier,2015,و د  أس ار  ففم   )

أقل للاستثمار  ما قد ي ل  وأثر سيب  لي  الم اريع  أ لالًا  المرتف    تقتر   ال ر ا  
لمتلقع ضرورا ف  ت ديد قيم  ال ر   فإ  أس ار الفائدة الم فزة ليلمل. ولأ    دل اللمل ا

لها   تقبلا الم تثمري  للإلتقا  وأ  أسهمهم لا قيم     p.2)  ,et,al.2023,المرتف   تدفع 
Tarkom وقد ي دغ ال ةس وتقتر  ال ر ا   ظرا لزيا ة ال ي  ليم  لتةاتها . حيث ,)

  حيث تأثيرها ليم   خفا  القلة ال رائي  تلجد للاق   ت اوة  ني  التضخم وأس ار الفائدة  
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ليتدفقا  اللقدي  الم تقبيي , وت ديلا  أس ار وتكيف  للا ل الإ تا  ، وتغير  دلا  الإقترا  
 ف  ال لق  

ففم حال  ا  قترض  ال ر ا  أثلاء رفع س ر الفائدة فإ  لييها الالتزاو وإلدا         
  المصالح خا   المقرضي  لها, وما ي  م  اارة  التقارير المالي   وةل افا ي  لخد   أ  ا

لهم وأ  ل ر   ستيتزو و دا  أق اط الفائدة وأ ل الدي  خلال الفترة الم د ة وستفم نبلل   
واروط لقل  الدي  لييها, لك  اللاقع ي ير  لم   ت ار لدو تماثل الم يل ا  ني  الداخييي   

ي  أوإقتصا ي  حقيقي  لإ ارة الأرباح خلال والخارجي  يمة  ليمديري  اتخا   جراءا    اسب
( ف  الللايا  المت دة الا ريةي    (Haga, 2018 ,p.75الأجل القصير حيث أ د   راس  

خلال  الارباح     وزيا ة  مارسا    ارة  الفائدة  أس ار  زيا ة  ني   للاقه  هلاك  أ   ليم 
 ب  ليمقترضي  التم ترتفع  الإست قاقا  ,  ما وجد أ  أس ار الفائدة ليم القرو  أقل والل 

 p.1  Bharath et,جل ة   يل اتهم الم اسبي  ) قاس  و ةم الم ت قا  غير طبيعي ( )
al. (2008 : ولييه يمة  تلقع وإاتقاق الفر  ال د م الفرلم الأول )-      

    H01اثر ذو دلالة إحصائية  لرفع سعر الفائدة علي الاقتراض    عدم  وجود
 علي ممارسات إدارة الارباح بالمستحقات الإختيارية غير العادية  في البيئة المصرية 

 إنخفاض سعر الفائدة و وممارسات إدارة الأرباح الإختيارية غير العادية   2
أ بر للاستثمار لرفع تمة  أس ار الفائدة الملخفض  ال ر ا  الاقترا  ندرج       

 (  p.1,  دلا  اللمل الم تقبيي  ،  ما ي  م  اارة الم تثمري  وإرتفاع قيم  ستثمارتهم     
,et,al.2023  Tarkom   الإقتصا ي ال ا    والظروف  الأز ا   ضغت  و ب   ولك    .)

(  تتخذ  p,1  Dimitras ,2013    & Itridis,(  قلا ل  )  Fields,et,al ,2001وال ياسي  )
 ارة قرارا  غير   ي    يمة  أ  ت  ا  لم أخ اء و ت تا  ال ر ا  وصفه  وري   لم  الا

تقييم هذه الظروف و يث تظل جل ة أرباح ال ر     تقرة أو ت مل لي  زيا تها .  قياو  
ليم   وليتأثير  قلائمها   ليم  لي ي رة  والت غييي   التةاري   نت ديل  ستراتيةياتها  ال ر ا  

ال البديي  وب رق   د ة تتفأ  ع  خرجا   ظا ها  م اسب   وإستخدو الخيارا  الم اسبي  
 حتياجاتها المالي  لتقييل التكاليف  وت ظيم أهدافها   ما ي زز     لرتها والمر ز المال    

 ( p,1 Dimitras ,2013  & Itridis,أ ا  اف  أ  ا  المصالح )
الاق         أ اء  تتماام  ع  ل     يل ا   ستفصح  ال ائد  لذا  الكي   تصا  

Bepari et ,al ,2013,p230)    هذا وقد تضارب  اللتائج و أ  الأرباح المُفصح للها )
 1994( أو خفضها  DeFond,and Jiambalvo1994 ,p.145والت  يمة    ا زيا تها  )

,P.135),DeAngelo &. Skinner  تب ا ل ال  الإقتبصا  ,  فف  فترا  الإقتصا  المز هر )
، سيةل  لدا الإ ارة التلفيذي  الدافع لتضخيم الأرباح   ما   ر ساوقا وسيختيف الأ ر ف   
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و   تلفير  دخرا   المدريي   و ي   ال ر ا   أ اء  ض ف  و ب   الإقتصا ا  الر ل   فترا  
(  P,185  Kane et al. 2015,  و خصصا   خفي     أجل  حتياجاتهم الم تقبيي   )

والإفصاح  ل  أرباح أقل ف  سللا  الأ اء الةيد وهل  ا يفيد أ  تيك الأرباح المفصح أقل  
(. ولييه يمة   (Leuz, et, al ,2003, p506ت بيرًا ل  الأ اء الإقتصا ا ال قيق  لي ر    

      -: ثا متلقع و  اتقاق الفر  ال د م الفرلم ال
   H02     اثر  و  لال   حصائي   لخفض س ر الفائدة لي  الاقترا   لدو  وجل

 لي   مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   ف  البيئ  المصري  
 الدراسة التطبيقية وتحليل نتائجها  4
 مقدمة  4/1

 ست رض  الباحث  ف  هذا الفصل الدراس  الت بيقي  التم قا   نها و لك نهدف 
الت رف لي  أثرتغير س ر الفائدة لي   مارس    ارة الأرباح  ولت قيأ هذا  الهدف قا   

   -الباحث  وإست را  ف  اللقاط التالي :
  بحثفروض ال 4/2

التم تل ي  لتضار        اللظري   الدراس   اللتائج ف   ختيف  ف  ضلء  تائج    
البيئا  حلل وجل  للاقه ني    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  وس ر الفائدة , تم  ياغ   
ال د ي    الصياغ   ف   اللظري   الدراس   ت ليرها خلال  تم  وأ   سبأ  التم  الب ثي   الفرو  

 -لاغرا   جراء الإختبارا  الإحصائي   ما ييم:
 (  (H0الفرض الرئيسى الأول 

لدو وجل  أثر  و  لاله  حصائي  لتغير س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا   ( 1
  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي 

  -وينبثق منه الفروض الفرعية العدمية التالية :
لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي  لإرتفاع س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا  •

   ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   مارسا 
لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي  لإ خفا  س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا   •

 ت قا  الإختياري  غير ال ا ي  مارسا    ارة الأرباح والم 
 البحثهدف  4/3

ت تهدف الدراس  الت بيقي   ختبار الفرو  التم تم  اتقاقها ف  الإطار اللظرا     
ليدراس  , والمت يق  وأثر تغير س ر الفائدة ليم  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري   

 ,  ع   خال لد     المتغيرا  ال ا م  لت ييد تأثيرها ليم المتغير التاوع 
 ينة البحثمجتمع وعوصف  4/4 
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يتمثل  ةتمع الدراس   الت بيقي  ف   اف  ال ر ا  غير المالي   المقيدة ف      
الفترة      المالي  خلال  الاوراق  الدراس  هم ار ا     2023  - 2016نلر    ليل   نيلما 

ال لق    EGX30  ار   الصلالا    اخل  لمختيف  جيدا  تمثيلا  يمثل  وأ ه  يتميز  والذا 
المدرج   ف  الم ار    أ بر ال ر ا     حيث ال يلل  والل اط   المصرا  وت تبر ال ر ا 

ف    الدراس   ليله  تمثي   وقد  المصري .   ليبلر    ت تبر  رأة  ار      ار ا  26فهم 
الم ار  و د  ستب ا   نلكم )  صرف أنل ظب  الإسلا م  صر , البلك التةارا الدولم  

سللا    8س ( خلال فترة الدراس  لي   دار   ا فايلل–س  أا ن  (  وال ر ا  المالي  ) فلرا  
   -  اهدة  وقد تم  ختيارار ا  ال يل  وفقا لما ييم : 208و د    اهدا  نيغ   

 
 

أ  تكل  أسهم تيك ال ر ا   قيدة ف  نلر   الاوراق المالي  المصري  وخاض   ليتداول   ( 1
   2023 - 2016خلال فترة تغيير س ر الفائدة    

التقارير   ( 2 تتلافر  لتيك  أ   الت ييل الاحصائ   الم يلب  لاجراء  والبيا ا   ال للي   المالي  
 والتم تمثل فترة تغير س ر الفائدة   2023 - 2016ال ر ا     

تم  ستب ا  ار ا  الق اع المالم  وت مل ق اع البللك لذا تم  ستب ا  نلكم )  صرف  ( 3
لخد ا  المالي  غير أنل ظب  الإسلا م  صر , البلك التةارا الدولم س  أا ن  (   ا

  ا فايللس ( – المصر ي  وهم ) فلرا 
لفترة ز لي   ت اقب       ( 4 الدراس    الز لي  ل يل   ال لاسل  الدراس  لي  نيا ا    لتمد  

,  حيث ي تخدو هذا الأسيل  لزيا ة لد  الم اهدا  ل  طريأ ربت   2023  -2016
   -:  ما ف  الةدول التالم  لد     الم اهدا  و دة  فترا  ز لي  و ا   ليل  الدراس 

 تصليف ار ا  ال يل  الم ق اع (1/ 4جدول )
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 مصادر الحصول على البيانات  4/6
 لتمد  الباحث  ف  سبيل ال صلل لي  نيا ا  الدراس  الت بيقي  ليم لدة  صا ر  

   - تتمثل ف  ييم :
التقاير ال للي  ل ر ا  ليل  الدراس      لقع  باار  صر , والملاقع الإلكترو ي  ل ر ا    ( 1

 ال يل  ليم الإ تر   , و لقع البلر   المصري   
ا  )أس ار الفائدة( ال هري  لي  قرو  ال ر ا  تقارير البلك المر زا لي صلل لي   نيا ( 2

   خلال الملقع الإلكترو م ليبلك المر زا المصرا لي  ابة   الم يل ا  الدولي  الإ تر   
 وتم ال صلل ليم المتلست ال للا لأس ار الفائدة 

 بحثتوصيف وقياس متغيرات ال  4/7
والتاو     الم تقي   الدراس   الةزء  تغيرا   هذا  ف   الباحث   قياسها    وطرق تتلاول 

 وبالإضاف   لم فرو  الدراس   ما ييم :
 المتغير المستقل 1
وهل س ر الفائدة لي  الإقترا  لي ر ا  الم ي     البلك المر زا المصرا لي     

 ( 2019ع  راس  )ح   , أساس اهرا وقد تم قياسه ليم أساس  تلست سللا والإتفاق  

 القطاع 
قطاع   لكل  شركات  عدد 

 من العينه 
نسبة تمثيل شركات كل قطاع في 

 شركات العينة

والعقارات   المقاولات 
 والتشييد 

 
7 

27٪ 

 %4 1 منسوجات

 %4 1 إتصالات

 ٪15 4 أغذية ومشروبات

 ٪15 4 أسمدة وكيمياويات

 %11 3 الخدمات 

 ٪8 2 أدويه وعقاقير 

 ٪8 2 خدمات النقل والشحن  

 %4 1 التعدين والبترول 

 الكترونيات 
 
1 

4% 

 ٪100 26 الإجمالى



2025يناير  -العدد الأول  -المجلد الثاني                                                                             وث الاعمالبحمجلة   

(PRINT): ISSN 3009-6308                 170                (ONLINE): ISSN 3009-7738 

 المتغير التابع  2
وهل   ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري   غير ال ا ي  وقد تم قياسها نت بيأ      

والإتفاق  ع لد      الدراسا     (Kothari,et,al,2005) مل   جل ز الم دل نتقييم الأ اء  
 (  2021) Magdy, et,al  , )2022) Huang, et al(,   Park, et.al 2021ال اوق  ) 

 أساليب التحليل الإحصائي 4/8
و د ال صلل لي  نيا ا  الدراس  الت بيقي  ولت قيأ الهدف  لها وإختبار فرو  الدراس   
تم الإلتما  لي  الأسالي  الإحصائي  التالي  لم الة  البيا ا   التم تم جم ها واستخداو 

   -:  SPSS26البر ا ج الاحصائ  
 فم ) اللست ال  ان  , والإ  راف المعيارا(  أسالي  الإحصاء الل  ( 1
 ختبار التلزيع ال بي م لت ديد الأسالي  الإحصائي  الملائم  سلاء أسالي    يمي  أو غير   ( 2

   يمي   
 مل   الإرتباط الخ م لبيرسل  لدراس  قلة وإتةاة ال لاق  ني  المتغير الم تقل والمتغير  ( 3

 التاوع و اف  المتغيرا  ال ا م  
  سيل  الإ  دار الب يت لقياس  دا وجل  تاثير ني   تغير   تقل واحد و  تغير تاوع واحد  ( 4

ر فرو  الدراس    سيل  الإ  دار الخ م المت د والذا  ستخد ته الباحث  لإختبا ( 5
و دا   للي  ال لاق  ني  المتغير الم تقل والمتغير التاوع و ذلك  نهدف   رف  أا المتغيرا   
ال ا م  أ ثر تأثيرا ليم المتغير التاوع والتم لاتدخل ضم    اق الدراس  ولك  تم  ضافتها 

اح والم ت قا  وغر  ضبت ال لاق  ني  المتغير الم تقل س ر الفائدة و مارسا    ارة الأرب
الإختياري  غير ال ا ي   وقد تمثي  المتغيرا  الرقاني  )  دل الراف ه المالي  . ال يلل  . حةم  

  ةت  المراج   , حةم ال ر   ,   دل  مل ال ر   (
(=  افم الدخل قبل البلل  الإستثلائي    (𝑇𝐴𝐶𝐼𝑇ح ا  الم ت قا  الكيي     اولا

ف  التدفقا  اللقدي     أ     الت غيل    قائم  التدفقا   ا  –وال ا ي     قائم  الدخل  
 اللقدي  ,  

وإستخداو  مل      ثانيا          الباحث         (   ( Kothari et . al  ,2005قا   
 ( NDAITل  ا  الم ت قا  غير الإختياري  ال ا يه  )

NDAIT 
Ai(t-1) =B0+B1( 𝟏

Ai(t-1)) +  𝐁𝟐 (
∆𝐑𝐄𝐕 𝐢𝐭 −  ∆𝐑𝐄𝐂 𝐢𝐭

Ai(t-1) )

+ 𝐁𝟑 (
𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭

Ai(t-1)) + 𝐁𝟒 𝐑𝐎𝐀 𝐢𝐭 + 𝛆 𝐢𝐭         

 حيث أ :
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   NDAIT (   الم ت قا  غير الاختياري  ال ا ي  لي رi  ف  ال ل )t  . 
Ai(t-1)  (   ةملع ا لل ال ل  لي ر i  ف  ال ل )t  . 

B0   ت ير  لم قيم  الثان  وت بر ل   جمالم  الإست قاقا  التم لاتتغير والمتغيرا  الم تقي. 
B1   ,B2 , B3  .  ا لا     دار المتغيرا  الم تقي   

∆REV it  (   ت ير الم التغير ف  ايرا ا  ال رi  ف  ال ل )t   . 
 ∆REC it  (   ح اوا  ت   الت صيل لي ر ) المديلي( ت ير  لم التغيرi   ف )

   tال ل  
PPEit      ت ير  لم الأ لل الثانت  )لقارا  و متيكا  وتةهيزا   ا ي  ( لي ر

(i  ف  ال ل )t 𝐈𝐓 
ROA it  (   دل ال ائد لي  الأ لل لي ر  i   ف  ال ل )t    وي اوا  اف  الربح

 ليم  جمالم الأ لل  
ε it    تمثل وهم  و  اللمل    نلاق   وت ير  لم  ال  لائ   الخ ا  ت بر  قدار 

 الم ت قا  الإختباري  التم ت ةس جل ة الأرباح 
 (  DACitول  ا  الم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي    )   ثالثا

ال ا ي  + الم ت قا   الكيي  = الم ت قا  الاختياري  غير  حيث أ  الم ت قا  
 الاختياري  ال ا ي غير 

( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) + NDAIT       = "𝐓𝐀𝐂𝐈𝐓 " 
الكيي     الم ت قا   ال ا ي    =  الإختياري  غير  الم ت قا  غير   – الم ت قا  

 الإختياري  ال ا ي  
"𝐓𝐀𝐂" )" – NDAIT      ( =(DACIT  

 حيث أ :
   NDAIT (   الم ت قا  غير الاختياري  ال ا ي  لي رi  ف  ال ل )t  . 
 (DAC IT (   الم ت قا  الاختياري  غير ال ا ي  لي ر )i  ف  ال ل )t 

"TACIT "  (   الم ت قا  الكيي  لي رi  ف  ال ل )t   
تل يف لكل    المتغير التاوع والمتغير الم تقل   ( 2/ 4الةدول  رقم ) 

 والمتغيرا  ال ا م  وطرق قياسها ف   مل   الإ  دار
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 -   الكيم ليدراس  وفقا لما ييم :تم نلاء  مل   الإ  دار المت د

𝐈𝐑 = 𝜷𝟎 + 𝛃𝟒( 𝑫𝑨𝑪 𝑰𝑻 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) + 𝛃𝟔(𝐅𝐒𝐈𝐙 ) +
𝛃𝟕(𝐀𝐮𝐝 𝐬𝐢𝐳 ) + 𝛃𝟖(𝐅𝐆𝐑) + 𝛃𝟗(𝐂𝐑)  

 إختبارات صلاحية نموذج الإنحدار   4/9
الخ م         الإ  دار  ت ييل  مل    ف   جراء  ختبار  البدء  قبل  الباحث   قا   

ليتلزيع   التاوع  المتغير  والت قأ         فتراضا   مل   الإ  دار و دا  تباع  المت د  
وتم الل لل  لم    Kolmogorov-Smirnov   خلال  جراء  ختبار  Normality ال بي م

التاو  ليمتغير  البيا ا   الم ميي   أ   تلزيع  ع غير طبيعي  ولك  تم ت بيأ واق  الإختبارا  
ال يله ل   (,  ما تم  جراء  ختبار   ا ل   2011  اهدة ) للا م .  30و ب   بر حةم 

 الرمز التوصيف المتغير

 المتغير المستقل

 سعر الفائدة 
Interest Rate 

السنوي  المتوسط 
علي  الفائدة   سعر  لتغير 
البنك  بيانات  مصدر  القروض 

 المركزى 

IR 

 المتغير التابع 

من خلال   إدارة الأرباح
 المستحقات 

Discretionary 
Accruals 

 Kothari) نموذج  
et al. (2005) 

𝐷𝐴𝐶 𝐼𝑇 

 المتغيرات الحاكمة

 الرافعة المالية
Firm Leverage 

الدين  إجمالي  نسبة 
)إجمالي الدين / إجمالي حقوق  

 الملكية(
FLEV 

الشركة    Firmحجم 
Size 

الطبيعي  اللوغاريتم 
 لإجمالي الأصول

FSIZ 

 حجم مكتب المراجعة 
Audit Size 

إذا    1متغير وهمي ،  
أكبر   من  المراجعة  مكتب  كان 

و   الأربع  كان     0المكاتب  إذا 
 خلاف ذلك 

Aud 
siz 

 معدل نمو الشركة 
Growth Rate 

Firm 

أخرالعام     tإيرادات 
 t-1ناقصًا إيرادات  يداية العام  

، مقسومة على إيرادات  بداية 
 t-1العام 

FGR 

 نسبة السيولة
Current Ratio 

الأصول   نسبة 
الإلتزمات  إلى  المتداولة 

 المتداولة
CR 
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ليتأ د    لدو وجل    ةي  الإز وا  الخ م     PearsonCorrelationالإرتباط الخ م  
 ( 4/ 5 )الإرتباط ني  المتغيرا  الم تقي  (  ما هل  لضح جدول )

 لبيانات المتغير التابع   Normalityالتوزيع الطبيعى    4/9/1
 ( 4/3جدول رقم) 
 Kolmogorov-Smirnovنتائج إختبار

 عدد 
 المشاهدات 

aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistic Sig. Statistic Sig. 

المستحقات  
الاختيارية  
 غير الغادية 

208 0.289 0.000 0.336 0.000 

 spss 26نلاس   
( أ  نيا ا  المتغير التاوع لا تتبع التلزيع ال بي م   ما  3/ 5يتضح    الةدول)

  5( أقل     Sigهل  لضح  حيث أظهر   تائج الت ييل الإحصائ  أ    تلا الم للي  )
لدراس  ) ح    أ ه للد ا تكل  قيم    76.ص  2020%  لا أ ه وفقا  (   قلا ل  أخري  

((Sig       يمة  الإلتما  ليم   ظري  اللهاي  المر زي  والتم تفيد و دو ال اج     5أقل %
  اهدة وإجمالم لد    اهدا     30لمثل هذا الإختبار لزيا ة حةم ال يل   و فرا تها ل   

 وهل  ا يدل ليم تلفر ارط التلزيع ال بي م لبيا ا  تيك الدراس     208
 (Multicollinearityمشكلة الإزدواج الخطى بين المتغيرات )     4/9/2

ليتأ د    خيل اللمل        ةي  الاز وا  الخ م تم  جراء  ختبار   ا ل  رتباط   
( وقد  تضح أ  أ بر قيم  لم ا ل ارتباط  4/ 5نيرسل    ما هل  لضح ف  الةدول رقم )
متغير التاوع الم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   نيرسل  ني  المتغير الم تقل س ر الفائدة وال

ال ا ي      غير  الإختياري   الم ت قا   التاوع  المتغير  لي   الم ثره  ال ا م   المتغيرا   و اف  
.  وف  هذة ال ال  يمة  ال ةم و دو وجل   ز وا  خ م ني  أا  33وب ضها الب ض هم  

 (   2011٪ ) للا م .  70 لهم لأ    ا ل الإرتباط أقل     ±
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 ( 4/4الةدول رقم ) 
 رتباط الخ م ني   تغيرا  الدراس   تائج الإ

 الإنحدار  لنموذجإختبارات المعنوية الكلية     4/9/3   
% للمل   الإ  دار   5( أ بر       .Sig)       تلا الم للي ( أ    4/5   الةدول) 

أا أ   مل   الإ  دار غير   للا , وأ  المتغير الم تقل لا ي ثر لي  المتغير التاوع .  
ف   ( وهل قيم  غير  ال   حصائي ,  0.01-ل  ر الفائدة نيغ  )  القيم العياري حيث نيغ   

 الم  تلست البيا ا  الأ يي   الغير  عياري  حي  ت ير القيم
 ANOVA( ت ييل التباي  للمل   الإ  دار المت د   5/ 4جدول)

 
المستحقات  
الاختيارية 
 غير العادية

سعر  
 الفائدة

الرافعه  
 المالية

حجم 
 الشركة 

حجم 
مكتب  

 المراجعة 

معدل  
نمو 

 الشركة 
 السيولة 

 
 
 

Pearson 
Correlation 

المستحقات  
الاختيارية 

غير 
 العادية

1.00       

سعر  
 الفائدة

-0.01 1.00      

الرافعه  
 المالية

-0.03 0.04 1.00     

حجم 
 الشركة 

0.16 0.00 0.04 1.00    

حجم 
مكتب  

 المراجعة 
0.09 -0.01 -0.06 0.05 1.00   

نمو   معدل 
 الشركة 

0.33 -0.07 0.00 0.10 0.07 1.00  

 1.00 0.02- 0.08- 0.01 0.01- 0.03 0.02- السيولة 

 النموذج

Unstandardized Coefficients 
 القيم الغير معياريه 

Stand
ardize

d 
Coeffic

ients 
القيم  

 العيارية 

T 
مستوى .

 المعنوية
Sig 

B Std. Error Beta 
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  نتائج نموذج تحليل الإنحدار 4/9/4
 نموذج الإنحدار البسيط  -أ

 لقياس  دا وجل  تاثير ني   تغير   تقل واحد و  تغير تاوع  
 Enterت ييل  تائج  ختبار الا  دار الخ م وفقا ل ريق    (  4/6جدول رقم) 

( الةدول  أ 6/ 4يتضح     ت اوا   Rsquareوقيم     014.ت اوا    Rقيم     ( 
ني  المتغير    الارتباطتقيس  دا قلة للاق     R ما هل   روف  حصائيا أ  قيم     ،0.00
غير ال ا ي  ( و المتغير الم تقل)   الاختياري   والاست قاقا   ارة الأرباح    ) مارسا التاوع  

نيلما    , الفائدة(  ف     Rsquareس ر  التغير  التاوع  تية   المتغير  ف   التغير  تقيس   ب  
ي  اللتائج الملض   ف  الةدول أللاه  المغيرا  الم تقي  التم يتضملها اللمل    وبلاء ل

 يمة  استخلاص اللتائج التالي  : 
تلجد للاق   رتباط ضعيفه ني  المتغير الم تقل والمتغير التاوع حيث نيغ  قيم    ا ل  •

    R .014  الإرتباط المت د  ليلمل   
ت اوا  فر وهذا ي لم لدو قدرة المتغيرالم تقل لي    R Squareقيم    ا ل الت ديد   •

 تف ير أا تغير ف  المتغير التاوع 
تلضح أ  المتغيرالم تقل  لا   Adjusted R Squareأ ا قيم    ا ل الت ديد الم دل   •

 يرتبت  والمتغير التاوع
 ( :  Multiple Linear Regressionتحليل الإنحدارالخطى المتعدد )  -ب

1 

 المقدار الثابث 
18507448496517

600000 
269405550142033

00000 
 0.69 0.49 

 الفائدةسعر  
-

35928131880424
500000 

181961791216198
000000 

-0.01 
-

0.20 
0.84 

 النموذج
R 

  معامل الإرتباط 

R Square 
 قيمة معامل التحديد 

Adjusted R Square 
 قيمة معامل التحديد المعدل 

 مستوى 
 المعنوية

Sig . 

 a .014a 0.00 -0.005 .844bمعادلة 
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و لك لإختبار (     4/6يةدول ) تم  ستخداو ت ييل الإ  دار الخ م الب يت وفقا ل 
التاوع  و ا    تائج  الم تقل والمتغير  المتغير  ني   ال لاق   الدراس  و دا   للي   فرو  

 aالفر  الرئي   الأول    ا ل  
𝐈𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) 

ليلمل   نيغ    AdjR2وجد أ  القلة التف يري    (      6/ 4)و ما ف  الةدول ال انأ   
المتغير الم تقل س رالفائدة  ف  تف ير التغير ف  المتغير أا  أ    ب    اهمه    0.005-

التاوع  الإست قاقا  الإختياري   غير ال ا ي   تكا  تكل   ل د   وبالتالم  تم قبلل الفر  
 ( وهل  : H01الرئي   الأول  ) 

لدو وجل  أثر  و  لال   حصائي  لتغير س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا   
 الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي     مارسا    ارة

   -و ذلك قبلل الفرضيي   ال د يي  الفرليي  التالي  : 
لدو وجل  أثر و  لال   حصائي  لإرتفاع س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا  

  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   
علي   الإقتراض  على  الفائدة  سعر  لإنخفاض  إحصائية  دلالة  أثرذو  وجود  عدم 

 مستوى ممارسات إدارة الأرباح بالمستحقات الإختيارية غير العادية  
يمة  تف ير هذا وأ  التلق ا  حلل التغيير الدورا المتلا ل لأس ار الفائدة و    

المصرا   الاقتصا   اليقي  حلل وضع  الفائدة ت ب  ف  حال     لدو  تغيير س ر  تم  لذا 
وم دل   اخل  دا  ل لم ال ائد ال بي م حيث ي د  ل لم ال ائد أحد أقلا للا ل التلب  
واللملالإقتصا ا والتضخم والر ل  ف  الم تقبل والتلق ا  حلل المخاطر الملتظم   وهل  ا 

وال فاظ  لي   قد يةل  أهم سب   لأ  لا تتأثر وه  بار  ار ا  البلر   المصري   وقا    
 ةا تها ووض ها وإتب    جراء  ليت لط ضد  خاطر المخاطر الملتظم  ) التضخم وس ر  

  -الفائدة ( لي لق وةا   لدة أسبا   لها :
و ف   ( 1 والذا  الدولم  الم تلا  لي   المصرا  للإقتصا   الإئتما م  التصليف  تذنذ  

آ  ستا در   الدولي    ملظم   الملظما   قبل  ال يئ     د  والم تلا 
,نداي      Standard&Poor's(S&P)نلرز أس ار    2016(  لت ريك  ال  ا    فع 

الفائدة ال قيقي  للضع الاقتصا   خلال فترة  الفائدة الأسمي  نل ب  لاتتفأ  ع أس ار 
البلك المر زا غير   ثرة لي   الفائدة الم يله    قبل  الدراس   وهل  ا ج ل أس ار 

 اري  غير ال ا ي   تلال  ال ر ا  والم ت قا  الإختي
 ع  التقي  ال ريع ف     Covid-19حدوغ الأز ا  البيلللجي  المفاجئ    ثل جائ      ( 2

المتغيرا  الإقتصا ي   ) س ر الفائدة ( خلال فترة الدراس   فع الدول  ليتدخل لي د     
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التأثير ال يب  لي   تائج ألمال ال ر ا  ف  البيئ  المصري      خلال  لح ت هيلا   
ال دا  ليقرو  الم ت ق  لي  ال ر ا  ليبللك وتقديم قرو  نت هيلا  وأس ار ف   

فائدة فائدة  لخفض    ما قا   الدول  وإتخا  وإجراء لدة تدانير أخرا ل لا  الأثار  
 اللاتة  والإحتياط  لها   تقبلا   

ال ي ( 3 أس ار  وإرتفاع  التضخم  وبي   رتفاع   دلا   الفائدة  س ر  تغير  ني   ع التزا   
فترة  خلال  لي ر ا   خيالي   أرباح  حقأ  لييها  ال ي رة  ولدو  الغير  برر  وال قارا   
الدراس  وهل  ا  لم الإقترا  المصرف   و  أ  تتأثر ال ر ا   نتغيير س ر الفائدة 
وهل  ا تم التل ل الي     خلال الإحصاء الل فم ليدراس  نلجل  تفاو   بير ني   

  ال يل  , وهل  ا سمح لهم والإقترا  المصرف   و     دلا  اللمل وال يلل  ل ر ا
لها  التم أاار   الدراسا   الم يله لةس  الفائدة   التمليل وأس ار  التقيد وإرتفاع تكيف  
والم ت قا   والتلال   الفائدة  س ر  ني   للاق   نلجل   أقر   والتم  اللظرا  الإطار 

مة  تف يره أ ه فم   ظم الإختياري  للد لةلء ال ر ا  للإقترا  المصرف  ,وهل  ا ي
البيئا  الخارجي  يتم رفع س ر الفائدة لي ي رة ليم التضخم اللاتج ل  زيا ة   تلا  
ال ي  ل  ال ر  لي    تلا الإقتصا  الكيم  و ب  زيا ة   تليا  اللقد ف  أيدا 
الم تهيكي  لي  الم تلا ال او  والأسلاق  , لةس البيئ  المصري  حيث يتم رفع س ر  

ئدة لي ي رة ليم  رتفاع الأس ار الذا سببها الإرتفاع ف  تكاليف  دخلا  الإ تا   الفا
 و ب   رتفاع س ر الصرف ورفع الدلم 

حلالم  صف حةم ليل  الدراس   يتم  راج تها نلاس    ةات  المراج ه الكبار وبالإتفاق   ( 4
( ف  البيئ  المصري  والذا أ د لي  أ  ال ر ا  التم  2017 ع  راس  )لبدالي يف .

روج      قبل  ةات  المراج   الكبار تلخفض تكيف  التمليل والإقترا )  دل الفائدة 
روج      قبل  ةات   راج    غرا فا ها تت مل   دل ( لي  لةس ال ر ا  التم  

 فائده ألي  أا أ  تغير س ر الفائدة ل  ي ثر ليم   تلا  قرا  تيك ال ر ا   
قلة  راقب  البللك وللاقا  الافترا  اللاج   و المتكررة فمتا   للاق  الإقرا  لها  ور   ( 5

ر الفائدة  ف  تيك ال ال    هم خفض س ر الفائدة لي  الإقترا    تقبلًا ولا يخضع س 
Schenone.(2010       )لأا تغيرا  ف  الراف   المالي  او أا  خاطر  الي  ليمقتر )  

 ما أ    راقب  البللك لها   ورًا  همًا ف  ت بيأ قلالد وأليا  حل م  ال ر ا  وخفض 
   لدو تماثل الم يل ا   ني  ال ر ا  الت  ت تمد ليم التمليل    البللك  حيث أ د

 ( Ahn,.et.al 2009ليم  لك  تائج   راس  ) 
أس ار الفائدة  تي    ورهاو  ف  ت ريك لةي  الل اط الإستثمارا ال او فهلاك آثارسيبي   ( 6

لخفض ورفع س ر الفائدة لي  الم تلا الكيم , ف لد زيا ة أس ار الفائدة ال قيقي  وجد  
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(     p703)  paschakis1998,أثر سيب  ليم سيلك ال مل والإ تا  ف    ظم البيئا   
وحدوغ تباط   بير ف  الإستثمار ال قيق  سلاء ليم الم تلا الإجمال  أو ليم   تلا  
ال ر ا   لإرتفاع تكيف  التمليل وهل  ا قد لا ي ةع البللك لي    لح  زيد    الإقترا  

ال الي  ل لا القيم  الفائدة   تقبلا وإ خفا   ئد  طليل الأجل خلفا      خفا  أس ار 
البللك  وهل  ا ف رته  ظري   ل لم ال ائد , ف لد ا تلخفض أس ار الفائدة  يلخفض  
لر  القرو  المصر ي   ما ي ثر لي  خفض  جمال  الإستثمار والإستهلاك والإ فاق 
و يقل ال افز لدا البلك لت لير أ     الإقرا  لديه و ب  ا خفا    دلا  الفائدة 

 ( .    Borio,2017خلال الإقرا   ) التم قد لات قأ رب ي  له    
لييه   ( 7 أ د  وهل  ا  أفضل   قدرا   ئتما ي   لديهم  أ   ف   رسال  اارة  ال ر ا   رغب  

Fung,et,al,2013)   لديها تلجد   الألي  لا  الإئتما ي   الةدارة  ال ر ا   ا   ف    )
لب   للاق  ني   الدي  قصير الأجل وإ راة الأرباح لي  أساس الإست قاق.  أ ا للد الت

نتغيرالتصليف الإئتما     تقبلًا  يتةل  المديرو   تغيير تكيف  التصليف   ا تمةللا     
والإست قاقا    الأرباح  ال ر ا    (Moreira,and,Peter,2007زيا ة   ارة  (  ,ول  

 ا  المديل ي  ال الي   ت اول التأثيرليم التغييرا  القا    ليتصليف الإئتما   والإ خراط  
ة الأرباح والأ     ال قيقي  ندلًا     ارة الأرباح ليم أساس الم ت قا  أا  نل اط   ار 

الإئتما     التصليف  تغييرا   قبل  ال ا ي   غير  الإختياري   الم ت قا   تقييل  تميل  لم 
(Kim,et,al,2013 .) 

قد يةل  تكلي   خصصا   ليت لط ضد  خاطر تقي  س ر الفائدة والتضخم  وهل  ا   ( 8
ي ثر تغير س ر الفائدة  لي  الم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي      قد يةل  سب  أ  لا

 وأ بر ار ا  ال لق المالم المصرا للد الاقترا  
(   لم قياو المديري  للد زيا ة الديل  القصيرة Draief.et.al,2022تل ي    راس  ) ( 9

و ب    خفا   حتمالي    ت افها   ال قيقي   الأ      الأرباح    خلال  وإ ارة  الأجل 
أ د    والإست قاق  ما  أرباح  المديري  ل    ارة  الإقترا   (Park,2016ويبت د  ( ا  

  ارة الأرباح ال قيقي     قصير الأجل  ف  الللايا  المت دة له اثر  و  لال   حصائي  ليم 
 وتيةأ ال ر ا  لإ ارة الأرباح ال قيقي  للد الإقترا  قصير الأجل    البللك. 

أما عن تحييد تأثير المتغيرات الحاكمة علي المتغير التابع  فقد تم إختبارها كما 
 - :لىفي الجدول التا 
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  تائج ت ييل الإ  دار الخ م المت د  (  4/7جدول رقم) 
 

 bعند إدخال  معدل الرافعه المالية للنموذج  معادلة 
𝐈𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) 

للد   تلا الم للي  ليمتغير  034.ت اوا      Rتبي  أ  قيم    ا ل الإرتباط      
%   , أا لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي   لم دل الراف ه    5وهم أ بر        885.نيغ   

المالي  لي  المتغير التاوع  مارسا    ارة الإرباح والم ت قا  الإختياري   غير ال ا ي  وهل  
  لة ي  ني  الراف    (  التم تل ي  الم  أ  هلاك للاق (JelineK ,2007  ا يتفأ  ع  . 

الإرباح   أساس  مارسا    ارة  سلاءليم  الأرباح   و مارس    ارة  لي ر ا   ال الي   المالي  
ال قيقي  وهل أوإ ارة الأرباح  ال ا ي    لا يتفأ  ع  راس   ا    والم ت قا  الإختياري   غير 

أثر ايةان  لي     (  ف  البيئ  المصري   والذا وجد أ  الرافغ  المالي  لها2015) سماليل ,  
  مارسا    ارة الأرباح  

( ف  ال ر ا  الألما ي   Heise,2021 ما لاتتفأ تيك اللتية   ع   راس  )       
التم وجد  للاق   يةاني  ني   مارسا    ارة الإرباح والم ت قا  الإختياري   غير ال ا ي   

جائ    أز    وب د  ال الي   الدراس   نيئ   المالي  ول   أ د   راس       COVID-19  والراف   

 النموذج
R 

معامل  
 الارتباط

R Square 
 معامل التحديد 

Adjusted R 
Square 

 معامل التحديد 

المعنوية   مستوى 
Sig. 

 b .034b 0.00 -0.009 .885bمعادلة 

 C .161c 0.03 0.012 .143cمعادلة 

 d .180d 0.03 0.013 .150dمعادلة 

 e .362e 0.13 0.110 .000eمعادلة 

 f .362f 0.13 0.105 .000fمعادلة 

 a. Predictors:  المقدار الثابث,معدل  الرافعه المالية , سعر الفائد 

b. Predictors: حجم الشركة  ,المقدار الثابث,معدل الرافعه المالية , سعر الفائدة 

c. Predictors:   حجم الشركة, حجم مكتب   ,الفائدةالمقدار الثابث, معدل الرافعه المالية , سعر
 المراجعة 

d. Predictors: حجم الشركة, حجم مكتب   ,المقدار الثابث,معدل الرافعه المالية , سعر الفائدة
 المراجعة , معدل نمو الشركة 

f. Predictors: حجم الشركة, حجم مكتب   ,المقدار الثابث,معدل الرافعه المالية , سعر الفائدة
 , معدل السيولة  المراجعة , معدل نمو الشركة 
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ElHawaryet,al,2021)     , أ  ال لاق  ني  الراف   المالي  لي ر   وإ ارة الأرباح  يةاني )
حيث ت بب  الاز   ف  رفع   تلا الراف   المالي  لي ر   و ةل  تلقع  ما اةل  افع قلا  

 يئ  حتم و د  لي ر ا     استخداو و ض  مارسا    ارة الأرباح لمدًا لإخفاء أ ائها ال
    ار تيك الةائ ه , هذا ويمة  تف ير  لك وأ  ال ر ا  لالي  الإستدا   أ ثر خ لرة 
ولكلها أ ثر أ اً ا وتقتر     البللك وتقلو وإرسال  اارة  لم أسلاق الإئتما  وأ  أوضالها  

الإختياري    تقرة ولا تمارس الإ ارة   تليا   رتف        مارسا    ارة الأرباح والم ت قا   
 غير ال ا ي   
  

  cعند إدخال  معدل حجم الشركة للنموذج السابق معادلة 
𝐈𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) + 𝛃𝟔(𝐅𝐒𝐈𝐙 ) 

ني  حةم ال ر   والمقاس    161.ت اوا      Rتبي   أ  قيم    ا ل الإرتباط       
والم ت قا  الإختياري  غير  ال بي م ل ةم الأ لل  و مارسا    ارة الأرباح  واليلغاريتم 

%   , أا لدو وجل  أثر  و  لال    5وهم أ بر       143.ال ا ي   للد    تلا   للي   
الإختياري     حصائي  ل ةم ال ر   لي  المتغير التاوع  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا 

غير ال ا ي   ويمة  تف ير وأ  أ ه  يما زا  ال ةم   خفض  جل ة الأرباح  ظرا لأ  ال ر ا   
الكبيرة تتةه  لم تقييل الدخل    والأسالي  الإختياري   خلفا    التدقيأ ال ياس  / التلظيم   

 و تاو   الم ييي  لها  
  Bassiouny  (2016,راس    وقد  تفق  تيك اللتية  فم البيئ  المصري   ع     

( والتم  وجد للاق  غير  هم  ني  حةم ال ر ا  و   ارة الأرباح   ما وجد ) سماليل ,  
(   أ ه لايلجد تاثير   للا لكبر حةم ال ر ا  لي   مارسا    ارة الأرباح  نها  2015

COVID 19   (ElDeeb et,al,2020  )نلج  لاو وتم التأ يد لي    لك قبل أز   جائة  
. 

  dعند إدخال حجم مكتب المراجعه  للنموذج السابق معادلة    
I𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) + 𝛃𝟔(𝐅𝐒𝐈𝐙 ) +

𝛃𝟕(𝐀𝐮𝐝 𝐬𝐢𝐳 )  
ني  حةم  ةت  المراج ه وإ ارة الأرباح    Rتبي  أ  قيم    ا ل الإرتباط         

وهم أ بر      150.للد   تلا   للي    180.والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي  ت اوا   
%    أا لدو وجل  أثر  و  لال   حصائي   ل ةم  ةت  المراج   لي  المتغير التاوع    5

وأ   تف يره   يمة   وهل  ا   , ال ا ي   غير  الإختياري   والم ت قا   الأرباح   مارسا    ارة 
سا    تلا الخبرة المهلي  لمةت  المراج   قيدا يلاجه المديري  للد  ختيارهم ني   لل   مار 
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(  لم أ    رتفاع Orazalin,et,al,2019  ارة الأرباح فف   ازاخ تا   تل ي   راس  )
تكيف  المراج   سب   هم لخفض س ر الفائدة ليم  يل  ال ر ا  البلكي   ما أ د    راس   

(2013)  Kim.et,al    لديهم  راج ل الذي   ال ر ا   وأ     )Big4   يأس ار يقترضل  
والمقتر  غير   لخفض   قار    لديهم  راج ي   ليس  الذي   تم    Big4ضي   الت   فال ر ا    ,

( أ ثر    REM راج تها    قبل  راج ي    وا خبرة  هلي  أليم تميل  لم الإ خراط ف  )
 (  (AEM (  وهل  ا يمة  تف يره أ ،REM الص     ت افها    ) 

 eللد   خال   دل  مل ال ر   ليلمل   ال انأ   ا ل  
 𝐈𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) + 𝛃𝟔(𝐅𝐒𝐈𝐙 ) +

𝛃𝟕(𝐀𝐮𝐝 𝐬𝐢𝐳 ) + 𝛃𝟖(𝐅𝐆𝐑) 
للد   تلا  362.ت اوا      Rsquare ما تبي  أ  أ  قيم    ا ل الت ديد        

%   ليمتغير ال ا م    دل  مل ال ر   و  مارسا    ارة    5وهم أقل       00.0الم للي   
لم دل  مل  أثر و  لال   حصائي   أا وجل   ال ا ي    غير  الإختياري   والم ت قا   الأرباح 

 ال ر   لي  المتغير التاوع  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   
ال ر ا  ت اول  وصف  لا   الل لل لم دلا   مل   يمة  تف ير تيك اللتية  وأ 

 رتف ه لةذ  أ ظار الم تثمري    ل أسهمها لزيا ة ال ي  لييها  اخل ال لق المالم  ظرا  
ال ياسي   الظروف  الفائدة  وال ي  لي  الأسهم   لا أ   للجل  للاق  لة ي  ني  أس ار 

لل ال الم ف  الفترة الراهل   وإض راوا  والإقتصا ي  التم تمر نها الأسلاق المالي  اللاائ  ح
 س ر الصرف وهرو  الأ لال ال اخله ت لل  و   لك , 

 fعند إدخال معدل السيولة للنموذج السابق معادلة 
𝐈𝐑 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟒( 𝐃𝐀𝐂 𝐈𝐓 ) +  𝛃𝟓(𝐅𝐋𝐄𝐕) + 𝛃𝟔(𝐅𝐒𝐈𝐙 ) +

𝛃𝟕(𝐀𝐮𝐝 𝐬𝐢𝐳 ) + 𝛃𝟖(𝐅𝐆𝐑) + 𝛃𝟗(𝐂𝐑)  
ني    ب   ال يلل  و مارسا    ارة    R ما تبي  أ  أ  قيم    ا ل الإرتباط     

وهم      00.0للد    تلا   للي   362.الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا و   ت اوا   
%  ,  أا وجل  أثر‘ايةان  أثر و  لال   حصائي  لم دل ال يلل  لي  المتغير   5أقل     

ة الأرباح والم ت قا  الإختياري  , لا ه  يما زا     ب  ال يلل  زا    التاوع  مارسا    ار 
قدرة ال ر   لي  اللفاء وإلتزا اتها وسيفيد هذا الدائلي  وتتمة  ال ر      ال صلل لي   

 الأ لال وأقل تكيف .  
 نتائج الدراسة   5

أهم اللتائج  لي  ضلء الدراس  اللظري  و ا   ته  اليه الدراس  الت بيقي  يمة   يةاز  
 التم تلل  لها الباحث    يما ييم :



2025يناير  -العدد الأول  -المجلد الثاني                                                                             وث الاعمالبحمجلة   

(PRINT): ISSN 3009-6308                 182                (ONLINE): ISSN 3009-7738 

لدو وجل  أثر  و  لاله  حصائي  لتغير س ر الفائدة ليم الإقترا  لي    تلا   1
 مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي   للد   تلا   للي  

5 ٪ 
هلاك أثر أثر و  لال   حصائي   لم دل ال يلل  , و  دل  مل ال ر   لي  المتغير  2

   ٪5التاوع  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  للد   تلا   للي  
أ ا الثلاغ  تغيرا  الت ةمي  الأخرا ) حةم ال ر   , حةم  ةت  المراج ه ,  3

أثر و  لال   حصائي   نيلهم وبي  المتغير    الراف ه المالي  (  التم  قد ثب  لدو أثر
التاوع   تلا  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإختياري  للد   تلا   للي  

5٪   
لإيةا   4 التباي   وإجراء  ختبارا   الل في    الإختبارا   وإجراء  ال يل   تق يم  و د 

  غير ال ا ي   الفروق ني  الق الا  لي    تلا س ر الفائدة والم ت قا  الإختياري
لق الا  ال يل   أاار  اللتائج   لم أ ه لا يلجد فروق   لليه  ل  ر الفائدة ني  

.   ما وجد أ  هلاك فروق   للي  ليم ت قا      ٪5الق الا  للد   تلا   للي   
,  ما تم  جراء    ٪5الإختياري  غير ال ا ي  ني  الق الا  للد   تلا   للي   

للمل   الإ  دار لق الا  ال يل  ولا تلجد للاق   رتباط     ختبار الم للي  الكيي 
غير   الإختياري   الم ت قا   التاوع  والمتغير  الفائدة   س ر  الم تقل  المتغير  ني  
ال ا ي   لكل ق الا  ال يل  أا لدو وجل  أثر أثر و  لال   حصائي  لتغير س ر 

ال ا ي    الفائدة لي    تلا  مارسا    ارة الأرباح والم ت قا  الإخ  تياري  غير 
 لي   اف  الق الا   ٪5للد   تلا   للي  

 يمة  الت ييأ لي  تيك اللتائج  •
س ر الفائدة  متغير   تقل  تغير ليم  دار سللا  الدراس  ولكله غير   ثر لي   وأ    -

الم ت قا  الإختياري  غير ال ا ي  ل ر ا  ال يل   للد ا لةأ   لم الإقترا  المصرف   
)خلال   أقر   راس   تايل    فف   الفائدة  س ر  تغيير  أ   ,Wang,et,al,2018فتره   )

ال ر ا  التايلا ي   ارس    ارة الأرباح ال قيقي  للد ا  حتاج  الم التمليل الخارجم  
( ف   (Draief.et.al,2022وهل  ا تل ل  ليه ,  لي صلل لي  س ر فائدة  لخفض 

مالي    ت افها   ما يقيل المديري     استخدا هم البيئ  الأ ريةي   بررا  لك وإ خفا   حت
لإ ارة أرباح والإست قاق خلفا    قياو المقر  نت ديد  راقبته  للاوة ليم  لك تبا ل  
الم يل ا  و ةل  لتظم  ع المقرضي  لتةديد القرو  قصيرة الأجل.حيث أ  المديري   

  ارة الأرباح والم ت قا     التلفيذيي  ليبللك يقرضل  وأق اط فائدة أليم لي ر ا   ا 
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ليت ليض ل  المخاطر المالي  الإضا ي  ولكلهم لا يفرضل  أس ار قرو   ضا ي  ليم  
 (  2022) Huang, et al (.REMال ر ا  الت  تدير أرباحًا حقيقي  )

 توصيات الدراسة 6
لكل ال ر ا  المدرج  نها   المالي  والبيا ا يتلج  لي  البلر   المصري  تلفير القلائم   •

و ةل  ةا م لي  ابة  الا تر     نيا ا   تاح   طليي   قالدةلي  اةل سلاسل ز لي   
 لاغرا  الب ث ال يمم والدراس   

لمصري  وإ دار  قياو الهيئا  والملظما  المهلي  الم ئلل  ل    دار   ايير الم اسب  ا •
ألمال و ةريا  الأ لر    الاقتصا ي  لي   ايير تلضح  يفي  الإفصاح ل  أثر الأز ا   

التقارير المالي  وزبا ة وليهم لاتخا  قرارا  أفضل      تخد  الداخيي  لي ر ا  لخد    
 و  ذلك لي د      ا ل الل ال  وخفض لدو تماثل الم يل ا  ني  الداخييي  والخارجيي  

الم اسب    ة   دارضرور  • ل    دار   ايير  الم ئلل   المهلي   والملظما   الهيئا  
)التقرير المالم    IAS29 عيار   اسب   صرا لمقاني  المعيار الدولم    وإ دار  المصري 

 يتلائم  ع طبي   التغيرا  ف  البيئ  المصري     المرتفع( وماف  الإقتصا يا   ا  التضخم  
و لغ   تقبيبي  تربت  اف   تغيرا  الإقتصا  الكيم  ع  ضرورة قياو الباحثي  وإجراء   •

 اف  المتغيرا  والخصائص الللعي  المر ه لي ر ا  وتف ير  اف  اللتائج ليل لل ل دة  
 أليا  وتدانير يمة   تخا ها ف  اوقا  التقيبا  الاقتصا ي  ل ماي  ال لق المالم   تقبلا 

 سبلعيا  تخصص  ف    ر    لكترو ي  تصدرقياو هيئ  البلر   المصري  وإ  اء  ةي    •
 قالا  أ ا يمي  ليمي  وب ي   لل ر  اف  الأراء ووجها  اللظر ليمتخصصي  حلل  

التغيرا  ال ري ه المتلاحق  ل  را الصرف والفائدة وهل   الم تمي  و دالم اسبي   الأثار  
الدراسا    لدا طلا   الإقتصا ي   والثقاف   الللم  لزيا ة  ال ييا و اف   ي د خ لة  همه 

 المهتمي  ندراس  الأوضاع الإقتصا ي   
يتلج  ليم ال ر ا  المقيدة ف  البلر   المصري  ضرورة الإفصاح ل  ال ياسا    •

والضلاوت والإجراءا  الت لطي  التم قا   نها لملاجه  تغير س ر الفائدة  والتضخم   
الم تةدا  ل   لاجه   الافصاح  ف   المرو ه   لت قيأ  لع     والتلق ا    و لك 
 الإقتصا ي  لي  المدا ال ليل وما ي الد ف  ترايد قرارا  الم تثمري   

يتلج  ليم المراج ي  نذل  زيد    الةهد وت لير  داخل وإجراءا   راج   ال ياسا   •
الت لطي  التم  تب تها ال ر ا  لي فاظ ليم جل ة أرباحها    التأثر     لجا  التغيرا   

 دة وما ي قأ  لع    الا ا  لدا أ  ا  المصالح  ف  س را الصرف والفائ
التغير المز ع  جرائها  • البلك المر زا    ل وضع جدول ز لم يلضح   دلا   تلجه 

  تقبلا ليم ال ياسا  اللقدي  وأ واتها وأهمها س ر الفائدة لدلم قيم  ال مي  وإل اء  
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ا  ال قيق  فف   اف   فر   لي ر ا  ليت لط     الأثار ال يبي  المباارة لي  الإقتص
الدراسا  التم تلاولتها الدراس   وإ   ا  ف  الدراس  ال الي  أثبت   لدو وجل  أثر ولك   

قد تظهر  2023 ع حدوغ تغير  فاجئ   تقبلا وبم دلا  أ بر  ما حدغ ف   ارس 
جذ   ليم  سيبا  ي ثر  قد  وهل  ا  المصري   البلر    ار ا   أ بر  لي   سيئ    تائج 

   تقبلا وإختلال أ اء البلر   نهرو  الأ لال ال اخل الإستثمارا  
 حتلاء ليل  الدراس  لي  ق الا  يمثيها ار   واحده وهل  ا يمثل  تائج  ت يزة لايمة   •

ت ميمها لذا يتلج  للد  جراء تيك الدراس    تقبلا تلسيع   اق ليله الدراس  لذا يمة   
تلسيع ليل  الدراس  لت مل  ل ال ر ا    لا ة الدراس  ال الي  ف  البيئ  المصري   ع  

 المقيدة والبلر   خلال سلاسل ز لي   ختيف   راس  ت بيقي 
 مجالات بحثية مستقبلية 7

فإ  الباحث  تقترح ضرورة    وتل يا ف  ضلء هذة الدراس  و ا   ته   ليه     تائج  
 تلجيه  زيد    الإهتماو ف  الب لغ الم تقبيي  ليلقاط التالي 

أثر  ستخداو سياسا  الت لط المختيف  لي   ستدا   وقيم  ال ر ا   ف  ظل تغير س ر   •
 الفائدة  و  دلا  التضخم  راس  ت بيقي 

ثماري  خلال  فس فترة الدراس   الإست  اللقدي  والم افظالتدفقا     ليمأثر تغير س ر الفائدة   •
 ت بيقي  ال الي   راس 

المتكررة ني  ال ر ا  والبللك المقرض  ليم تلفيذ أليا  حل م  ال ر ا     أثر ال لاقا •
 خلال  فس فترة الدراس  ال الي   راس  ت بيقي  

أثر تغير س ر الفائدة ليم أ اء سلق الأوراق المالي  المصري  خلال  فس فترة الدراس    •
 راس  ت بيقي   

 راس  ال لاق  ني  الخصائص الت غييي  )  دل اللمل وال يلل  ( لي ر ا  و مارسا    •
   ارة الارباح  راس  ت بيقي   

أثر تقيبا  س ر الفائدة  ليم الأ اء المالم وقرار الإستثمار وقيم  المل أة خلال  فس  •
 فترة الدراس   راس  ت بيقي  

  ني   مارسا    ارة الأرباح وسيلل  الاسهم ف  البيئ  أثر تغيرس ر الفائدة لي  ال لاق •
 المصري    راس  ت بيقي  

البيئ   • ال قيقي    راس  ت بيقي  ف   الفائدة لي   مارسا    ارة الأرباح  أثر تغيرس ر 
 المصري   

لم اهمم  • الأرباح  تلزي ا   ليم  ال ائد  و  دل  الفائدة  س ر  تغير  ني   ال لاق    راس  
  بيقي  ال ر ا   راس  ت
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أثر تغير س ر الفائدة لي    ب  الخصم الممللح ل ملاء ال ر    خلال  فس فترة الدراس    •
  راس  ت بيقي  

 قائمة المراجع 
   المراجع العربيةاولا 

الم اسب  وتكيف   2019 نراهيم ,   مد سيد ح    ) 1 الت فظ  ( , " راس  ال لاق  ني  
الم ئللي    ف  ضلء  ال ر ا   الإقترا   ف   اختباري   :  راس   لي ر ا "  الاجتماعي  
  مجلة البحوث المحاسبية , كلية التجارة, جامعة طنطا الم ةي  ف  البلر   المصري  , 

 . 200- 145, ال د  الاول   ص ص
( ,  " أثر تللع هيةل الميكي  وخصائص  2018ال دلا م,  سمرلبد المةيد   مد  ). 2

جل ة   لي   الإ ارة  ال ر ا  ةيس  لي   ت بيقي   الم اهم    الأرباح  ع  رراس  
 .,  يي  التةارة ,جا    الملصلرةرسالة ماجيستير في المحاسبة غير منشورةالمصري ",

(  ل لم ال ائد 2009اللاني  ,  تا ر رب م  ب م , الزغبم , و ير خييف  لبدالله )  3
اللاتج الم يم لااجمالم والا ليتلب  قم   دلا   مل  الثانت   راس  ت بيقي   أ اه  س ار 

ليفترة   الار  م  الاقتصا   الجامعة    2005-  1990لي     , منشورة  دكتوراه  رسالة 
 ,  يي  الدراسا  ال ييا ,  الار      الاردنية

(:" "ت ييل ال لاق  ني  جل ة التقاريرالمالي  وب ض 2016المدنللم ,  اليا   مد خيرا ) 4
لتمليل والمديل ي  " راس  ت بيقي  لي  ال ر ا  الخصائص الت غييي لي ر ا  وتكيف  ا

,   الفكر المحاسبي,  كليه التجاره جامعة  , عين شمسالم ةي  والبلر   المصري ,
 856- 789المةيد ال  رو  ,ال د  الثا م , ص ص

5  ( واخري   انراهيم   ليم  2017ال ةالم,  مل   مل   الم اسبي   الارباح  اثرجل ة   "  )
المصري  ,   والبلر    المقيدة  ال ر ا   المال"  راس  ت بيقي  ليم  المجلة  تكيف  راس 

المنصورة جامعة   , التجارة   كلية  التجارية,  للدراسات  اللاحد    المصرية  ,المةيد    ,
 331-309ص ص والأرب ل  , ال د   الثا م  , 

(, "أثر الت بيأ الإلزا م لقلالد و  ايير  2012الدويرا, فل   ص ف    مد انراهيم ) 6
المقيدة  ال ر ا   لي   ت بيقي   الأرباح  راس   لي    ارة  الةديدة  المصري   الم اسب  

المصري " عينوالبلر    ,جامعة  التجارة  ,كلية  المحاسبي  المةيد    شمس   ,الفكر    ,
 744- 635لارب ي  ,  ص صال ا س ل ر,ال د  ا

7 ( لمر  تف يل 2015العبا م, ريمه   مد   تلق  ف   الدولي   التقارير  (," ور   ايير 
حل م  ال ر ا  لي د     مارس  ا ارة الارباح,"  راس  ت بيقي لي  ال ر ا  المدرج   
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ف  البل   المصري ,الفكر الم اسب  ,  ييه التةاره  ,جا    لي  امس المةيد التاسع  
 . 501 -464,ال د  الثا م , ص صل ر 

( ,"قلالد حل م  ال ر ا  وا  ةاساتها لي   مارسا  2012اللقل ا, سلزا فاروق)   8
, المةيد    مجلة البحوث المالية والتجارية ,كلية التجارة , جامعة بور سعيدا ارة الارباح"  

 . 212- 187ال د  الاول . ص ص /
" أثر   ارة الأرباح لي  ا اء ال ر ا   ( ,  2020ندير , ايماء انل الخير انل الخير) 9

ف   صر",   راس    ال ياسي   الظروف  ظل  ف   والإست لا   الا د ا   لمييا   خلال 
 ,جا      ياط,  يي  التةارة.رسالة ماجيستيرفي المحاسبة غير منشورة ت بيقي  , 

(  ,"  د ا  المفاضي   ا ني  الأ     ال قيقي  ف   2017ح ي  ,   مد نراهيم   مد) 10
غير  ال ر ا   لي   ت بيقي   الأرباح"  راس   نهدف   ارة  والم ت قا   التلال    قانل 

 , ال د  الاول   مجلة الدراسات المالية والتجاريةالمالي  المقيدة والبلر   المصري  , 
ح    نراهي 11 .)ح  ,  وارهيم  تمليل 2019م  هيةل  لي   الفائدة  س ر  تقيبا   أثر   ")

ال ر ا  والت بيأ لي  ار ا  الق الا  المختيف  والبلر   المصري "  راس   ت بيقي  
 ,  يي  التةارة , جا    لي  امس  .  رسالة ماجيستيرفي المحاسبة غير منشورة, 

12 ( انراهيم   مد  لي2016رااد,   مد  الم تثمري   ا ارك  "  دا  الاللا م  (  م تلا 
الفكر للاست قاقا  الم اسبي  " راس  ت بيقي  لي  ال ر ا  المقيدة والبلر   المصري  .

, المةيد ال  رو , ال د  الراوع , ص    المحاسبي , كلية التجارة , جامعة عين شمس
 .  328-283ص

  ( , "ال لاق  ني  تلزي ا  الارباح 2021زا ل , احمد   مد ,   ريس,    ري  س يد) 13
مجلة البحوث التجارية , كلية  وجل ة الارباح ف  ال ر ا  الم اهم  "  راس   ختباري  ,  

 60- 15, المةيد الثالث الارب ل  , ال د  الراوع , ص ص   جامعة الزقازيق– التجارة 
14 ( أحمد  أيم   لي   2009ايتلا,  الاقتصا ي   ال لا ل  تاثير  لت ييل  ت بيقي   (," راس  

و الارباح  " مارسا    ارة  المصري   كلية ال ر ا   والتمويل,  للتجارة  العلمية  المجلة 
 . 179  -144,ال د  الاول , ص ص  التجارة , جامعة طنطا

( "ال لاقه ني  الت فظ الم اسب  والإ ارة  2017طاحل  , أحمد ح لم لي  ح    ,  )  15
ال يبيه للأرباح وأثرها لي  جل ة الإفصاح ف  التقارير الماليه " ع  راس  ت بيقي  ف   

, جا     فر  المصرية  ,رسالة ماجيستير في المحاسبة  غير منشورةنيئ  الألمال  
 ال يخ ,  يي  التةارة
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المالم  راس   لفيف    16 الت فظ الم اسب  والت غظ  ,هلال لبدالفتاح ال يد  ال لاق  ني  
, كلية    مجلة الفكر المحاسبي ختباري  ليم ال ر ا  الم ةي  ف  البلر   المصري " ,  

   312,   169, المةيد ال  رو  ,ال د  التا م , ص ص  التجارة, جامعة عين شمس
ا  القياس  اللظرا والت بيق  ال ب ه الثاث  ,  للا م,   مد لبدال ميع , با ئ الاقتص 17

 2011الزقازيأ , المةتبه ال يمي  
( ,"ال لاق  ني  جل ة المراج   الداخيي  و مارسا  2013لبدالله,  اي ا لي    مد ) 18

 , يي  التةارة, جا    طل ا  " رسالة ماجيستير  في المحاسبة غير منشورة  ارة الأرباح
"  راس    د ا    دل الفائدة لي  القرو   2020لبد ال فيظ  ,لبير اعبا  لبده    19

كلية التجاره  ,مجلة التجاره والتمويل"    2018-1988ف  الاقتصا  المصرا خلال الفترة  
 284-249ص  1, لد جامعة طنطا

راج   لي  تكيف  التمليل (,"اثر جل ه لميي  الم2017لبد الي يف , لاء حافظ ا او)  20
مجلة الاسكندرية  والاقترا   راس  ت بيقي  لي  ال ر ا  المقيدة ف  البلر   المصريه",

, جا  ه الإسةلدري  . ,المةيد الاول , ال د  الاول  ,    للبحوث المحاسبية كلية التجارة
 . 125-69ص ص

(," مل    قترح لقياس أثر 2018عباس , اليا لا ل , والزهار , ها م   مد لزيز , ) 21
,مجلة  الإست قاقا  الإختياري  لي  الأرباح ف  ظل  ظروف لدو التا د ", راس  ت بيقي   

 130- 102ال د  الثالث , ص,ص \المةد  التجارة والتمويل,كلية التجارة,جامعة طنطا
ت لرا    22  , ال يل   أنل  والتلجيها    مد  ال ربي   ف  جمهلري   صر  اللقدي   ال ياس  

 2003, فبراير  78ورقة عمل رقم الم تقبيي  , 
( , " راس  ت يييي  ليمتغيرا  الملثرة ف  2017  مد, ح   لبدال ال حا د   مد,  )   23

ليمل اءة ف   الم تقبي   المال   اثرها لي   قاييس الا اء  ا ارة الارباح  اختيار  داخل 
,ضلء     " الم اسبه  منشورةايير  غير  المحاسبة  في  دكتوراة  , رسالة  التةارة  , ييه 

 جا  ه القاهرة 
واخري )   24 ال ةم   لبد  الدي ,  ف   2019 لر  الصلال   لي   الفائدة  س ر  تغير  اثر   )

جامعة                                               اليزيا" التجارية,  للبحوث  العلمية  المجلة 
 226 -223ص 1لد 3 ةيد  , المنوفية

( " ل لم ال ائد ف   صر الت بيأ وأثره 2010-2009 ص م , أحمد , رفائيل,  يلا ) 25
, المةيد الخم ل  ,    المجلة الافتصادية  , للبنك المركزى المصرى لي  ال ياسيا " ,  

 39- 1ال د  الثا م , ص ص  
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المكتب العربي  ( " الا ارة المالي   دخل ت يييم   ا ر,  2007هلدا , لير  نراهيم. ) 26
  الحديث إسكندرية

(  ,"التدفقا  اللقدي  الت غييي  و  تلا المديل ي  2019يلسف , أيم  يلسف   مل  ) 27
ومتغيري    دلي  لي لاق  ني  جل ة التقارير المالي  و فاءة الإستثمار" راس  ت بيقي  لي   

المصري  ,   والبلر    المقيدة  المحاسبية ال ر ا   البحوث  التجارة  , .     مجلة  كلية 
 2,ال د   جامعة طنطا
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