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 ممخص

يتمثل الهدف الرئيسي لمبحث في اختبار أثر تغير المنااخ وقياود التمويال عماى ممارساات إدارة 
مان الشاركات المساا مة  يار  شاركة 45الأرباح، وتمت الدراسة التطبيقية عماى عيناة تتكاون مان 

المالية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية موزعة بين القطاعات الاقتصاادية المختمةاة خا ل 
، وتوصال البحاث إلاى وجاود تامثير موجاو ومتناو  لتغيار 8180إلاى عاام  8102الةترة مان عاام 

ز ، حياااث تساااتي المنااااخ عماااى ممارساااات إدارة الأربااااح، مماااا يتساااق مااا  فااار  الساااموك الانتهاااا
الشركات إلى إدارة الأرباح لتتوي  التامثير السامبي لتغيار المنااخ عماى الأداا الماالي، كماا توصال 
البحث إلى وجود تمثير موجو ومتنو  لقياود التمويال عماى ممارساات إدارة الأربااح، مماا يتناي أن 

 ل الخارجي.الشركات المقيدة مالياً تستخدم إدارة الأرباح لتسهيل الوصول إلى التموي
دارة الشاااركات  تساااهم نتاااائث البحاااث فاااي توجياااي ا تماااام المناماااين والمساااتثمرين والااادائنين وا 
المقياادة بسااوق الأوراق الماليااة المصاارية لتثااار الاقتصااادية لتغياار المناااخ وقيااود التموياال عمااى 

 الممارسات المرتبطة بالتقارير المالية.
 لحرار ، قيود التمويل، إدارة الأرباح. الكممات المةتاحية: تغير المناخ، الاحتباس ا
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Abstract 

      The main objective of the study is to test the impact of climate 

change and financing constraints on earnings management practices. 

The empirical study was conducted on a sample of 54 non-financial 

corporations listed in the Egyptian stock market distributed among the 

various economic sectors during the period from 2018 to 2021.The 

study concluded that there is a positive and significant impact of 

climate change on earnings management practices, which is consistent 

with the opportunistic behavior assumption, as companies seek to 

manage earnings to offset the negative impact of climate change on 

financial performance. The study also found that there is a positive 

and significant impact of financing constraints on earnings 

management practices, which means that financially constrained 

companies use earnings management to facilitate access to external 

financing. 

      The study's results serve the purpose of directing the attentionof 

regulators, investors, creditors, and management of companies listed in 

the Egyptian Stock Exchange to the economic impacts of climate 

change and financing constraints on financial reporting practices. 

Keywords: climate change, global warming, financing constraints, 

earnings management.  
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 مقدمة: -0
تزايااادت وتيااارة وحااادة الأحاااداث المناخياااة نتيجاااة تزاياااد الغاااازات المساااببة ل حتبااااس الحااارار  

(Giang et al., 2021) حيث أكد التقرير الصادر عن الهيئة الحكومية الدولياة لتغيار المنااخ .
عمى أن الااوا ر المناخياة والجوياة المتطرفاة مثال ارتةاات درجاات الحارارة، وارتةاات مساتو  ساط  
البحار، وتغيار نماط ساقوط الأمطاار، والجةاااف، والأعاصاير، وزياادة الأمارا  والوفياات شاممت كاال 

أشاار تقريار فجاوة الانبتاثاات الصاادر عان برناامث الأمام المتحاادة  . كماا(IPCC, 2023)الادول 
لمبيئااة إلااى أن التااالم يتجااي نحااو ارتةااات كبياار فااي درجااات الحاارارة، حيااث زادت انبتاثااات  ااازات 

، وتشاااكل انبتاثااات  اااز ثااااني 8188و  8180% بااين عااامي  0,8الاحتباااس الحاارار  بنسااابة 
ةاااور  والتممياااات الصاااناعية حاااوالى ثمثاااي الانبتاثاااات أكسااايد الكرباااون نتيجاااة احتاااراق الوقاااود الأح

الحالية، يميها انبتاثات الغازات المةمورة و از الميثان و از أكسيد النيتروجين حياث تشاكل حاوالى 
 . (UNEP, 2023)رب  الانبتاثات الحالية 

لقاااد ناااتث عااان تغيااار المنااااخ كثيااار مااان اقثاااار السااامبية التاااي أعاقااات جهاااود تحقياااق التنمياااة 
دامة مثااال انخةاااا  الأمااان الغاااذائي، وتتااار  البنياااة الأساساااية المرتبطاااة بالنقااال والمياااا  المسااات

والصرف الصحي والطاقة لمخطر، كما أثر تغيار المنااخ عماى مساتو  متيشاة الأفاراد نتيجاة تادمير 
. وفاااى نةاااس الساااياق أشاااارت دراسااااة (IPCC, 2023)المناااازل وفقاااد الممتمكاااات والااادخول 

Soliman et al.   (2024)  إلااى أن الأثااار الساامبية لتغياار المناااخ تتجاااوز الاانام البيئيااة
 Agoraki etالطبيتية لتشامل الأداا الاقتصااد  وجاودة الحيااة بشاكل عاام. كماا أشاارت دراساة 

al. (2024)  ممياار دولار خا ل عاام  54إلى أن الاقتصاد الأمريكي تحمل خساائر قادرت بحاوالي
إلااى  Li et al. (2020)مناااخ. وتوصاامت دراسااة فقااط بساابو الكااوارث المرتبطااة بال 8181

 Wan andانخةاا  التواياف وعادد الشاركات ما  ارتةاات درجاات الحارارة. كماا توصامت دراساة 
Zhang (2023)  إلى انخةا  أرباح التاممين السنوية نتيجة الأضرار الصحية المرتبطاة بتماوث

 الهواا.
(، وفااى  اذا السااياق 8188رة البيئاة، وتتاد مصاار مان الاادول شاديدة التاامثر بتغيار المناااخ  وزا

إلاى أن تغيار المنااخ لاي تامثير سامبي عماى النماو  Soliman et al. (2024)توصامت دراساة 
الاقتصاااد  فاااي الااادول التربياااة التاااي شاااممتها الدراساااة ومنهاااا مصااار. كماااا توصااامت دراساااة عماااى 

، وانخةااا  ( إلااى تناااقص المساااحات المحصااولية واعنتاااج لمتااام المحاصاايل الزراعيااة8188 
المااوارد المائيااة وتاامثر خااط الساااحل والشاااطن بتمميااات النحاار والت كاال وتساارو الميااا  المالحااة ماان 

 البحر إلى مخزون الميا  الجوفية بسبو التغيرات المناخية.
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لذلك، بذلت مصر جهوداً كبيرة لمواجهة تغير المناخ، حيث وقتت عماى اتةاقياة الأمام المتحادة 
، واتةاقيااة باااريس لتتزيااز التماال الاادولي لمتصااد  لتغياار 0558ناخيااة عااام اعطاريااة لمتغياارات الم

، كمااا أعاادت مصاار الاسااتراتيجية الوطنيااة لتغياار المناااخ التااي تاادمث الأ ااداف 8102المناااخ عااام 
، كااذلك 8101رؤيااة مصاار  -المتتمقااة يتغياار المناااخ فااي إطااار اسااتراتيجية التنميااة المسااتدامة 

 8188المارتبط بتغيار المنااخ عاام  COP27اب  والتشارين استضافت مصر مؤتمر الأطاراف السا
(. ع وة عماى ماا سابق فقاد تبنات مصار كثيار مان المشاروعات التاي تهادف 8188 وزارة البيئة، 

إلى تخةيف تمثير تغيارات المنااخ والتكياف متهاا مثال مشاروعات الطاقاة الشمساية، وتولياد الطاقاة 
لمسااتدام، ومشااروت الحااد ماان التمااوث البيئااي، ماان المخمةااات، ومحطااات الغاااز الحيااو ، والنقاال ا

ومحطاااات متالجاااة مياااا  الصااارف، والمشاااروت القاااومي لتبطاااين التااارت، ومحطاااات تحمياااي المياااا ، 
 (.8181ومنش ت الحماية من الةيضانات  وزارة البيئة، 

أكدت الدراسات المرتبطة بهذا المجال عمى أن تغير المناخ قد يكاون لاي تامثير مباشار أو  يار 
عمى أداا الشركات، حيث يشمل التمثير المباشر الضرر الذ  يمحق بالأصاول وتغييار بيئاة مباشر 

التشااغيل، والصااتوبات المرتبطااة بتااوفير المااواد الخااام وارتةااات تكاليةهااا وانخةااا  إنتاجيااة القااو  
التاممااة، وتغياار الطمااو عمااى المنتجااات، باعضااافة إلااى انقطااات إماادادات الميااا  والطاقااة والبنيااة 

تيااة بساابو الةيضااانات والجةاااف والأعاصااير ممااا يااؤثر عمااى الاادخل المسااتمر لمشااركة، بينمااا التح
يشاامل التاامثير  ياار المباشاار القيااود المرتبطااة بسياسااات المناااخ وخاصااة فااي الصااناعات كثيةااة 
الكربااون التااي تتحماال تكاااليف مرتةتااة فااي حالااة عاادم الامتثااال لهااذ  السياسااات، وانخةااا  قيمااة 

والقدرة عماى جاذو التما ا والمساتثمرين، وارتةاات تكااليف التقاضاي بسابو عادم  الت مة التجارية
الالتاازام بالمساائوليات المرتبطااة بالحااد ماان التمااوث، والأضاارار التااي تمحااق بصااحة وساا مة سااكان 

 .(Sunet al., 2020; Giang, 2021)المنطقة التي تتمل فيها الشركة 
كثيار مان الشاركات مناذ نهاياة القارن الماضاي واهر من خ ل اعخةاقاات المحاسابية وانهياار 

ومطم  القرن الحالي أن الأداا المالي القو  لا يتكس الأداا الاقتصاد  الحقيقاي لمشاركة فاي كال 
الأحااوال، حيااث أفصااحت بتاا  الشااركات عاان أرباااح مرتةتااة نتيجااة اسااتخدام ممارسااات مضااممة 

(Littet al., 2014). 
ركات تسااتى إلاى تتااوي  الأثاار السامبى لتغياار المناااخ لقاد افترضاات الدراسااات الساابقة أن الشاا

. فالمسااتثمرين (Ding et al., 2021)عماى الأداا الماالي مان خا ل ممارساات إدارة الأربااح 
كمشخاص عق نيين سوف يخةضون اساتثماراتهم فاي الشاركات التاي تحقاق أربااح منخةضاة ومان 

 Lei)ا وزياادة مخااطر فقاد الوايةاة ثم ينخة  ستر السهم، وقد تواجي اعدارة انخةا  مكاف تها
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et al., 2024) فاي نةاس الساياق افترضات دراساة . Han et al. (2023) زياادة دوافا  إدارة
الأرباح في الشركات كثيةة الكربون لتتوي  الأثر السمبي لمسياسات المرتبطة بتنايم البيئة عماى 

مخاطر عدم القادرة عماى الساداد مان أداا الشركة، كما أن الشركات كثيةة الكربون قد تواجي زيادة 
وجهااة نااار الاادائنين بساابو زيااادة الاسااتثمار فااي التكاااليف المرتبطااة بالامتثااال لمسياسااات البيئيااة 
والتااي قااد ينااتث عنهااا انخةااا  الأرباااح والتاادفقات النقديااة، ممااا يااوفر دافاا  قويااة عدارة الأرباااح 

 لتجنو انتهاك اتةاقيات الديون.
يسااتخدم الماديرون تغيار المناااخ لتبريار انخةاا  الأداا، بمتنااى أن عا وة عماى مااا سابق، قاد 

المديرين يحاولون صرف الماوم عان أنةساهم وتحميال مسائولية انخةاا  الأداا عماى تغيار المنااخ 
الذ  يكون خارج نطاق سيطرتهم، ومن ثام قاد ياوفر تغيار المنااخ فرصاة م ئماة لابت  الماديرين 

ربااح أو تضاخيم الخساائر لتاوفير فرصااً عدارة الأربااح فاي لتنايف الميزانية من خا ل تخةاي  الأ 
. كما أن الشركات كثيةة الكربون قد تستى إلاى اعفصااح عان (Ding et al., 2021)المستقبل 

 .  (Lemma et al., 2020)أرباح منخةضة لتجنو التكاليف السياسية 
بتغيار المنااخ نتيجاة الاعتباارات وعمى عكس ما سبق، فإن ممارسات إدارة الأرباح قد لا ترتبط 

. (lei et al., 2024)، والرقاباة الخارجياة  (Han et al. 2023)المرتبطاة بالساموك الأخ قاي
بمتنااي أن دوافاا  إدارة الأرباااح فااي الشااركات المترضااة لمخاااطر تغياار المناااخ قااد تكااون منخةضااة 

جههاا  اذ  الشاركات مان قبال الأطاراف نتيجة الالتزام بالمتايير الأخ قية، والرقابة المكثةة التي توا
 الخارجية. 

ومن منااور تمويال الشاركات، فاإن قارار الاساتثمار يتتماد عماى عااممين  ماا: تكمةاة الاساتثمار 
. وعنادما تكاون الشاركة مقيادة (Santos and Cincera, 2022)والتائد المتوق  من الاستثمار 

 ,Wan)ة مماا ياؤثر عماى تكمةاة رأس الماال مالياً فإن مصادر التمويل المتاحة لديها تكاون محادود
. فاار م أن الشااركات تسااتى إلااى التوسااي  واسااتغ ل فاارص الاسااتثمار المتاحااة  إلا أنهااا قااد (2020

تواجي عدم كةاية التمويل الداخمي وصتوبة الوصول إلى التمويال الخارجياة نتيجاة عادة عوامال مثال 
متمومااات، وقااد يترتااو عمااى ذلااك التخمااي عاان انخةااا  الأداا المااالي لمشااركة وارتةااات عاادم تماثاال ال

 فرص استثمارية مربحة.
 

لذلك، افترضت الدراسات السابقة أن الشاركات المقيادة ماليااً قاد تساتخدم إدارة الأربااح كوسايمة 
لمتاامثير فااي تصااورات المسااتثمرين والاادائنين فيمااا يتتمااق بااالأداا المااالي لمشااركة وماان ثاام تسااهيل 

. بمتناى أن الشاركات (Bermpei et al., 2022)ي بشاروط م ئماة الوصول إلى التمويل الخارج
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المقيدة مالياً تحاول التغماو عماى مشاكمة نقاص التمويال الا زم لاساتغ ل فارص الاساتثمار المتاحاة 
 من خ ل ممارسات إدارة الأرباح.

 مشكمة البحث: -8
ر م أن مصر تتد من أقل دول التالم إسهاما في إنتاج  ازات الاحتباس الحرار ، إلا أنها تتاد 
مااان أكثااار الااادول المهاااددة مااان المخااااطر الناتجاااة عااان تااامثير التغيااارات المناخياااة   وزارة البيئاااة، 

(. وفاااى  اااذا الساااياق أشاااار تقريااار برناااامث الأمااام المتحااادة لمبيئاااة إلاااى أن دول مجموعاااة 8181
% ماان  ااازات الاحتباااس الحاارار ، إلا أن اقثااار الساامبية 62تتساابو فااي حااوالى  ماان  التشاارين

. فااي نةااس السااياق (UNEP, 2023)لتغيارات المناااخ تشاامل كاال الاادول وخاصااة الاادول النامياة 
أشااار تقرياار الهيئااة الحكوميااة الدوليااة لتغياار المناااخ إلااى أن الااذين يسااهمون باادور أقاال فااي تغياار 

 Angela and. كماا أشاارت دراساة (IPCC, 2023)ضاة لممخااطر المنااخ أصابحوا أكثار عر 
Handoyo (2021)  إلى أن الاستدامة البيئية تتد قضية  امة لكثير مان الادول وخاصاة الادول

 النامية بسبو زيادة درجة اعتماد النشاط الاقتصاد  عمى الموارد الطبيتية.
تثمرون والاادانئون و ياار م ماان يتااد الاارب  المحاساابي أ اام المقاااييس التااي يسااتند إليهااا المساا

أصحاو المصال  عند تقييم أداا الشركة واتخاذ القارارات المرتبطاة بهاا، لاذلك فاإن اقثاار السامبية 
لتغير المناخ عماى الأربااح التاي ياتم اعفصااح عنهاا فاي التقاارير المالياة، وانخةاا  قادرة الشاركة 

ان اساتمرار عممياات التشاغيل، قاد عمى الوصاول إلاى التمويال الخاارجي لتادعيم فارص النماو وضام
 توفر دواف  قوية لد  المديرين لممارسة إدارة الأرباح. 

إن المتتب  لهذ  المنطقة البحثية ي حا وجود ندرة نسبية في الدراسات التي تناولت أثار تغيار 
المناخ عماى ممارساات إدارة الأربااح، أو اساتخدام  اذ  الممارساات لتساهيل الوصاول إلاى التمويال 

لخارجي سواا عمى مستو  البيئاة التربياة بصاةة عاماة أو البيئاة المصارية بصاةة خاصاة، حياث ا
إن  البياااة الدراساااات التاااي تناولااات  اااذا الموضاااوت تمااات فاااي بيئاااات أجنبياااة تختماااف عااان البيئاااة 
المصرية في كثير من النواحي مثل الموق  الجغرافاي، ودرجاة التامثر باالتغيرات المناخياة، والادواف  

ة بالتقااارير الماليااة، ودرجااة تطااور السااوق، وماان ثاام يصااتو تتماايم نتائجهااا عمااي البيئااة المرتبطاا
إلااى انخةااا  ممارسااات إدارة  Junior (2021)المصاارية، فتمااى ساابيل المثااال توصاامت دراسااة 

الأرباااح باسااتخدام المسااتحقات فااي الاادول المتقدمااة خاا ل فتاارات الركااود الاقتصاااد ، بينمااا يزيااد 
إلاى  Ding et al. (2021)ساات فاي الادول النامياة. كماا توصامت دراساة اساتخدام  اذ  الممار 

وجااود اخت فااات متنويااة فااي تاامثير تغياار المناااخ عمااى ممارسااات إدارة الأرباااح بااين الشااركات فااي 
الدول المتقدمة والدولة النامية. لذلك فإن فحص أثر تغير المناخ عمى ممارسات إدارة الأرباح فاي 
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مباً ضرورياً في ال تزايد الاوا ر المناخية المتطرفة مثل ارتةات درجاات البيئة المصرية أصب  مط
الحاارارة، والساايول، والتواصااف الترابياااة، كمااا أن فحااص أثاار قياااود التموياال عمااى ممارساااات إدارة 

 الأرباح يوفر أدلة إضافية بشمن التوامل التي قد تسهم في تشويي متمومات الرب  المحاسبي.
 ا ة مشكمة البحث في التساؤلين الرئيسيين التاليين:في ضوا ما سبق يمكن صي

 ما أثر تغير المناخ عمى إدارة الأرباح في الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية ؟ -
 ما أثر قيود التمويل عمى إدارة الأرباح في الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية ؟ -
  دف البحث: -0

في ضوا مشكمة وتساؤلات البحث، ساتى البحاث إلاى لتحقياق الهادف الرئيساي التاالي: دراساة 
أثر تغير المناخ وقيود التمويل  كمتغيرين مستقمين(، عمى إدارة الأربااح  كمتغيار تااب (. ولتحقياق 

  ذا الهدف، تم تحديد الهدفين الةرعيين التاليين: 
الأربااااح فاااي الشاااركات المقيااادة بساااوق الأوراق المالياااة اختباااار أثااار تغيااار المنااااخ عماااى إدارة  -

 المصرية.
اختباااار أثااار قياااود التمويااال عماااى إدارة الأربااااح فاااي الشاااركات المقيااادة بساااوق الأوراق المالياااة  -

 المصرية.
 :أ مية البحث -5

 :يستقي البحث أ ميتي التممية والتممية عمى النحو التالي
 :الأ مية التممية5-0

يااة قااد يكااون لهااا تاامثير ساامبي عمااى أداا الشااركة ممااا يااوفر دوافاا  عدارة إن التغياارات المناخ
الأرباح من جهة، كماا أن الشاركات المقيادة ماليااً قاد تساتخدم إدارة الأربااح لتساهيل الوصاول إلاى 
التمويل الخارجي من جهة أخر ، ور م أ مية  ذا الموضوت، إلا أني لم ينل ا تمام كاافي مان قبال 

فاي البيئاة المصارية، لاذلك فاإن دراساة أثار تغيار المنااخ وقياود التمويال عماى  الدراسات التاي تمات
إدارة الأرباح يتد إضاافة إلاى الأدبياات المرتبطاة بالتوامال التاي تاؤثر بالسامو عماى جاودة التقاارير 

 المالية. 
 الأ مية التممية:5-8
تغير المناخ، مما يساعد توفير أدلة لمخبراا والمنامين والشركات ذاتها حول اقثار الاقتصادية ل -

 عمى تكثيف الجهود المرتبطة بتخةي  انبتاثات الغازات المسببة ل حتباس الحرار . 
توفير أدلة لواضتي السياسات المحاسبية فيما يتتمق بجودة المتموماات التاي تتضامنها التقاارير  -

ي تقيياد الساموك المالية والتوامل التي تؤثر فيها، مما يسااعد عماى وضا  القواعاد التاي تساهم فا
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إلاى أن  Tariverdi and Keivanfar (2017)الانتهااز . وفاي  اذا الساياق أشاارت دراساة 
الاادور الةتااال الااذ  تؤديااي المتمومااات المحاساابية فيمااا يتتمااق بتنميااة الاسااتثمار وزيااادة كةااتااي 
حةاااز كثيااار مااان البااااحثين والممارساااين فاااي مجاااال المحاسااابة لمتمااال عماااى تحساااين جاااودة  اااذ  

 ومات كاستجابة لاحتياجات المجتم .المتم
تاااوفير أدلاااة لممساااتثمرين والااادائنين فيماااا يتتماااق بالممارساااات المرتبطاااة بالتقاااارير المالياااة فاااي  -

 Farre-Mensaالشركات المقيدة مالياً مما ينتكس عمى جودة قاراراتهم، حياث أشاارت دراساة 
and Ljungqvist (2016) شاركات ماا زال يمثال إلاى أن تامثير قياود التمويال عماى ساموك ال

قضية مثيرة لمجدل في مجال تمويل الشركات. كما توصمت الدراسات المرتبطاة بهاذا المجاال إلاى 
 Lee and)ارتةات ممارسات إدارة الأرباح في الشركات المقيدة مالياً مقارنة بالشركات الأخار  

Chun, 2023; Martinez-Sola et al., 2024)ة ماليااً . مماا يتناي أن الشاركات المقياد
تسااتخدم إدارة الأرباااح لمتاامثير فااي تصااورات المشاااركين فااي السااوق فيمااا يتتمااق بااالأداا المااالي 

 لمشركة. 
 منهث البحث: -4

اعتمد البحث عمى كل من المنهث الاستقرائي والمانهث الاساتنباطي، حياث تام اساتقراا وتحميال 
التموياال عمااى إدارة الأرباااح، وماان ثاام الدراسااات السااابقة التااي ا تماات باامثر تغياار المناااخ وقيااود 

اسااتنتاج فاارو  البحااث وصاايا ة النمااوذج التطبيقااي الم ئاام، كمااا تاام اسااتخدام نماااذج الس ساال 
الزمنيااة المقطتيااة لاختبااار فاارو  البحااث، حيااث تاام تحمياال بيانااات التقااارير الماليااة لتينااة ماان 

المصاارية خاا ل الةتاارة ماان عااام الشااركات المسااا مة  ياار الماليااة المقياادة بسااوق الأوراق الماليااة 
 .8180إلى عام  8102

 حدود البحث: -2
يقتصر  ذا البحث عمى اختبار أثر تغيار المنااخ وقياود التمويال عماى ممارساات إدارة الأربااح، 
كما اقتصرت الدراسة التطبيقية عمى عينة مان الشاركات المقيادة بساوق الأوراق المالياة المصارية 

، لذلك لن يتطارق  اذا البحاث لادواف  وأسااليو إدارة 8180لى عام إ 8102خ ل الةترة من عام 
 الأرباح وآثار ا الاقتصادية إلا في الحدود التي تخدم  دف البحث. 

دارة الأرباح: -6  تغير المناخ وا 
 مةهوم ومخاطر تغير المناخ: 6-0

 يشااير تغياار المنااااخ إلااى التغياار فاااي المناااخ الااذ  يناااتث بشااكل مباشاار أو  يااار مباشاار عااان
الأنشطة البشارية، وياؤد  إلاى تغييار فاي تكاوين الغا ف الجاو  باعضاافة إلاى التقمباات المناخياة 
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. وعرفتااي الهيئااة الحكوميااة الدوليااة لتغياار المناااخ بمنااي تغياار فااي (UNFCCC, 1992)الطبيتيااة
 حالة المناخ يستمر لةترة طويمة، وقد يكون  ذا التغير ناتجًا عن عممياات داخمياة طبيتياة أو قاو 
خارجيااة مثاال تتااديل الاادورة الشمسااية والبااراكين والتغياارات البشاارية المسااتمرة فااي تكااوين الغاا ف 

 Giang et al. (2021). كماا عرفتاي دراساة(IPCC,2023)الجاو  أو فاي اساتخدام الأراضاي 
 بمني التغير في  ازات الاحتباس الحرار . 

ث بمناي التغيار فاي درجاات في ضوا ما سبق يمكان تترياف تغيار المنااخ بماا يخادم  ادف البحا
الحرارة ونمط سقوط الأمطار وفترات الجةاف والتواصف والأعاصاير و ير اا مان الااوا ر المرتبطاة 
بالمناخ نتيجة التوامل الطبيتة والأنشطة البشرية، مما يؤثر بالسمو عماى الأداا الماالي لمشاركات 

 والنشاط الاقتصاد  بشكل عام.  
ر المناخ كل من المخاطر المادية ومخااطر التحاول وذلاك عماى تتضمن المخاطر المرتبطة بتغي

 النحو التالي:
 المخاطر المادية:  -1

و ي تشير إلى المخاطر التي تنتث عان الااوا ر والأحاداث المرتبطاة بتغيار المنااخ مثال تماوث 
الماااا والهااواا والأر  وفقاادان التنااوت البيولااوجي والجةاااف والةيضااانات وارتةااات مسااتو  سااط  

و ير ا، وتختمف  ذ  المخاطر من منطقة إلى أخر  طبقاً لنمط المناخ في كال منطقاة، وقاد البحر 
 ,.BCBS, 2021; Han et al)يناتث عان  اذ  المخااطر تادمير الأصاول وانخةاا  قيمتهاا

. وقد يتم تقسيم المخاطر المادية إلى مخاطر حاادة مثال التواصاف والةيضاانات والجةااف (2023
 .(KPMG, 2023)مثل تغير نمط  طول الأمطار ودرجات الحرارة  وموجات الحر، أو مزمنة

 مخاطر التحول: -2
و ااى تشااير إلااى الخسااائر التااي تنااتث بساابو التحااول إلااى اقتصاااد ماانخة  الكربااون وتشاامل  

المخااطر التنايمياة، ومخاااطر التقاضاي، ومخااطر الساامتة، حياث تواجاي الشااركة مخااطر تنايميااة 
عندما تتبنى الحكومة سياسات ينتث عنهاا ارتةاات تكمةاة الغاازات المساببة ل حتبااس الحارار  مماا 

مى أدائها المالي، وتواجي الشركة مخاطر تقاضي عندما تةشال فاي تخةاي  اقثاار يؤثر بالسمو ع
المرتبطة بتغير المناخ أو التكيف متها، كما تواجي الشركة مخاطر السمتة إذا اعتقد التم ا أنهاا 

 ,Lemma)لا تةاي بمسائولياتها البيئياة ومان ثاام قاد يتحاول الطماو عماى منتجاتهااا أو خادماتها 
2020; Le et al., 2023; Manoku, 2023). 
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 أثر تغير المناخ عمى إدارة الأرباح: 6-8
حدد مجمس متايير المحاسبة الدولية كل من الم ئمة والمصداقية كخصائص أساسية 

. ور م أ مية التقارير المالية كمصر رئيسي لمحصول عمى (IASB, 2018)لممتمومات المةيدة 
المتمومات المرتبطة بالشركة  إلا أن الدواف  الانتهازية لممديرين تسهم في تشويي الأرقام التي 
تتضمنها  ذ  التقارير، مما يؤثر بالسمو عمى جودتها ومنةتتها في اتخاذ القرارات 

(KjaerlandKosberg and Misje, 2021)ث يستى المديرون إلى جتل التقارير . حي
المالية تتسق م  توقتات المستثمرين والدائنين و ير م من أصحاو المصال  ر م أنها لا تتكس 

 . (Azizah, 2021)الأداا الاقتصاد  الحقيقي لمشركة 
ويمكن التمييز بين اتجا ين فيما يتتمق بمثر تغير المناخ عمى ممارسات إدارة الأرباح وذلك 

 النحو التالي:عمى 
 الاتجا  الأول:

يةتر   ذا الاتجا  وجود ع قة طردية بين تغير المناخ وممارسات إدارة الأرباح، فقد 
يستى المديرون إلى تضخيم الأرباح لمتمثير في تصورات المشاركين في السوق بشمن الأداا 

تقاضي وفقد السمتة، المالي لمشركة، أو تخةي  الأرباح لتخةي  التكاليف السياسية وتكاليف ال
 أو تخزين الأرباح لمةترات المستقبمية.

لقد أكدت الدراسات السابقة عمى أن أسواق رأس المال عادة تدمث مخاطر الكربون في 
القرارات المرتبطة بتخصص رأس المال، مما يوفر دواف  لد  المديرين لاختيار السياسات 

لسوق رأس المال عمى أستار  المحاسبية التي تسهم في تخةي  رد الةتل السمبي
. كما أن الشركات كثيةة الكربون قد تمجم إلى تضخيم (Lemma et al., 2020)الأسهم

 Han)الأرباح باستخدام أساليو مصطنتة لتتوي  الأخبار السمبية المرتبطة بانبتاثات الكربون 
et al., 2023) وقد أشارت .Jiang et al.(2022)   إلى أني م  زيادة التموث تنخة

إنتاجية التمال وترتة  تكاليف التشغيل، ومن ثم تزيد ممارسات إدارة الأرباح لتتوي  ارتةات 
 التكاليف.

بمتنى أن انخةا  الأرباح نتيجة انخةا  اعيارادات وزياادة التكااليف يساهم فاي زياادة دوافا  
ناااتث عااان أحاااداث الطقاااس المتطرفاااة مثااال الماااديرين لتضاااخيم الأربااااح. فتماااى سااابيل المثاااال قاااد ي

الةيضااانات وحرائااق الغابااات تسااري  إ اا ك الأصااول الثابتااة أو انخةااا  التائااد الااذ  تحققااي  ااذ  
. كما أن الشركات كثيةاة الكرباون (Ding et al., 2021)الأصول بمستو  متين من المدخ ت 
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بون، وتكاليف الامتثال والتقاضي تتحمل تكاليف ثابتة مرتةتة مثل تكاليف التنايف المرتبطة بالكر 
 .(Han et al., 2023)والسمتة 

من جهة أخر ، قد تطمو الجهات الحكومية من الشركات المسا مة في تحقيق بت  
الأ داف مثل الحد من التموث، ومن مناور الشركات فإن المسا مة في تحقيق  ذ  الأ داف 

د تستى الشركة إلى إدارة الأرباح عخةاا يتني زيادة التكاليف وانخةا  اعيرادات، ومن ثم ق
 Yao and)الأداا الحقيقي وتجنو التكاليف السياسية أو تخةيضها أو زيادة اععانات الحكومية 

Liu, 2020) كما أن الشركات المترضة لمخاطر تغير المناخ أو التي تشارك في التموث، عادة .
امين والجمهور ووسائل اعع م ل متثال تخض  لتدقيق وضغوط كبيرة من قبل المستثمرين والمن

لمسياسات المرتبطة بالبيئة، مما يوفر دواف  قوية لد   ذ  الشركات عدارة الأرباح لتخةي  
 .   (Lemma et al., 2020; Yang and Tang, 2022)التكاليف السياسية 

 عدة تةسيرات لممارسات إدارة Zhu et al. (2017)في نةس السياق قدمت دراسة 
( إن الشركات التي تشارك في تموث 0الأرباح في الشركات التي تشارك في تموث البيئة  ي:  

البيئة تواجي ا تماماً سمبياً وضغوطاً اجتماعية كبيرة مما يؤثر عمى الطمو عمى منتجاتها وزيادة 
ور الرقابة الحكومية والغرامات وتوقف النشاط وخاصة الشركات التي تتتامل مباشرة م  الجمه

مثل صناعة الم بس والأحذية، مما يوفر دواف  للإفصاح عن أرباح منخةضة لتخةي  مخاطر 
( إن الشركات التي تشارك في تموث البيئة تواجي طمو كبير عمى المتمومات 8التقاضي،  

المرتبطة بالتموث، ومن ثم تستى  ذ  الشركات إلى اعفصاح عن أرباح منخةضة لصرف 
بمتنى أنها تستى لكسو تتاطف الجمهور لتخةي  الطمو عمى المتمومات  الا تمام الاجتماعي،

(إن الشركات الكبيرة عادة 0المرتبطة بالتموث والحصول عمى إعانات من الجهات الحكومية،  
تنال ا تمام أكبر من الجمهور ومن ثم يتوافر لديها دواف  أكبر عخةاا الأرباح الحقيقية لحماية 

 سياسية. نةسها من التكاليف ال
ع وة عمى ما سبق، قد يستى المديرون إلى تخةي  الأرباح أو زيادة الخسائر خ ل 
الةترات التي تتسم بارتةات المخاطر المرتبطة بتغير المناخ بهدف اعفصاح عن أرباح مرتةتة في 

 .Kjaerland et alالةترات المستقبمية و و ما يترف بتنايف الميزانية. حيث أشارت دراسة 
إلى أن المديرين عندما لا يستطيتون تجنو الخسائر الكبيرة فإنهم قد يستون إلى  (2021)

إلى أن المديرين تتوافر لديهم دواف   Strobl (2013)تضخيم  ذ  الخسائر. وتوصمت دراسة 
لتخةي  الأرباح خ ل فترات الركود الاقتصاد  بهدف تخزين  ذ  الأرباح ل حتياجات 

 المستقبمية.
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 الثاني: الاتجا 
يةتر   ذا الاتجا  عدم وجود ع قة بين تغير المناخ وممارسات إدارة الأرباح، ويستند إلى 
فر  الثقافة الأخ قية وفر  الرقابة الخارجية. وطبقاً لةر  الثقافة الأخ قية فإن الشركات 

ن عادة التي تمتزم بتخةي  الأثر السمبي لأنشطتها عمي البيئة مثل تخةي  انبتاثات الكربو
تتبنى ثقافة تنايمية تدعم قيم النزا ة والصدق وتقدير الصال  التام لممجتم  ومن ثم لا تستى 
إلى الت عو في الأرباح، بمتنى أن ممارسات إدارة الأرباح تتتار  م  المتايير الأخ قية 

(Lemma et al., 2020). 
خ قي السائد في عمى أن المناخ الأ Shafer (2015)في نةس السياق أكدت دراسة 

الشركة يؤثر في القرارات المرتبطة بالتقارير المالية، حيث إن وجود مناخ أخ قي إيجابي يساعد 
المحاسبين عمى ترشيد قراراتهم المرتبطة بإدارة الأرباح، وعمى التكس من ذلك عندما يدرك 

ن من أ مية المتايير المحاسبون أن المناخ الأخ قي السائد في الشركة  ير م ئم، فإنهم يقممو
عمى أن  Brahem et al. (2022)الأخ قية لتبرير ممارسات إدارة الأرباح. كما أكدت دراسة 

الالتزام بالمسئولية الاجتماعية يقيد السموك الانتهاز  لممديرين التنةيذيين ويسهم في زيادة 
 احتمال توفير متمومات تتكس الأداا الاقتصاد  الحقيقي لمشركة.

خةاقات المحاسبية التي طالت كثير من كبر  الشركات في اقونة الأخيرة مثل شركة إن اع
Enron  وشركةWorldCom  وشركةTyco  في الولايات المتحدة الأمريكية، توفر أدلة عمى

عدم الالتزام بالسموك الأخ قي، وقد ساعد عمى ذلك مساحة المرونة التي توفر ا المتايير 
لقرارات المرتبطة بالتقارير المالية، حيث إن كثير من الممارسات  ير المحاسبية عند اتخاذ ا

. وفي نةس (Choi and Pae, 2011)الأخ قية قد لا ينتث عنها انتهاك لهذ  المتايير 
إلى أن المستثمرين تحمموا خسائر كبيرة في أعقاو  Litt et al. (2014)السياق أشارت دراسة 

 ر  أنها مسئولة بيئياً. اعخةاقات التي طالت شركات يُةت
وطبقاً لةر  الرقابة الخارجية فإن الشركات كثيةة الكربون تنال ا تمام المستثمرين  

والدائنين ووسائل اعع م مقارنة بالشركات الأخر ، مما يساعد عمى تحقيق رقابة فتالة عمى 
نامين في حالة سموك اعدارة، كما أن  ذ  الشركات عادة تتتر  لتقوبات كبيرة من قبل الم

 Lei et. وفي  ذا السياق افترضت دراسة (Han et al., 2023)الت عو في التقارير المالية 
al. (2024)  أن التحول الأخضر يسهم في تقييد ممارسات إدارة الأرباح نتيجة جذو ا تمام

 Ding et al. (2021)المحممين الماليين ومن ثم زيادة الرقابة الخارجية. كما افترضت دراسة 
 أن الحوكمة القوية تسهم في تخةي  الت قة الطردية بين تغير المناخ وممارسات إدارة الأرباح.
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دارة الأرباح: -2  قيود التمويل وا 
 مةهوم ومحددات قيود التمويل:2-0

تشير قيود التمويل إلى المشك ت التي تتيق قدرة الشركة عمي تمويل فرص الاستثمار 
المتاحة، وقد تنتث بسبو قيود الائتمان، والاعتماد عمى القرو  المصرفية، وعدم القدرة عمى 

. كما أشارت (Wan, 2020; Bae et al., 2021)الاقترا  أو إصدار أسهم جديدة و ير ا 
إلى أن قيود التمويل تنشم بسبو عدم مرونة عر   Cherchye et al. (2020)دراسة 

 التمويل الخارجي، مما يتني أن قرارات الشركة تكون مقيدة في حالة عدم كةاية التمويل الداخمي. 
( وجود 0وفي ضوا ما سبق يمكن القول أن قيود التمويل تتضمن سمتان أساسيتان  ما:  

( وعدم قدرة الشركة عمى تمويل  ذ  الةرص 8جهة،   فرص استثمارية مربحة لد  الشركة من
الاستثمارية بسبو عدم كةاية التمويل الداخمي وصتوبة الوصول إلى التمويل الخارجي من جهة 

 أخر .
 وقد ترتبط قيود التمويل بمحددات خارجية أو محددات داخمية وذلك عمى النحو التالي: 

 المحددات الخارجية:   2-0-0
التواماال التاي تكااون خااارج سايطرة اعدارة مثاال الااروف الاقتصااادية السااائدة، و اي تشااير إلاى 

 .Chang et alودرجة تطور الناام المالي، والسياسة الضريبية، وفي  ذا السياق أكدت دراسة 
عماااى أن الااااروف الاقتصاااادية الساااائدة مثااال ساااتر الةائااادة، والتضاااخم، وفااارص نماااو  (2019)

ال تاؤثر عماى قارارات التمويال المرتبطاة بالشاركات. كماا أشاارت الاقتصاد، واروف أسواق رأس الم
أساهمت فاي تغييار ااروف  8112-8116إلاى أن الأزماة المالياة  Jin et al. (2018)دراساة 

( ارتةاااات تكااااليف التمويااال مااان خااا ل ساااوق الأوراق المالياااة ومصاااادر 0التمويااال لساااببين  ماااا:  
ة التي تهدف إلي ضابط السايولة. وتوصامت دراساة ( السياسات النقدية التوستي8التمويل الأخر   

Gungoraydinoglu and Oztekin (2022)  إلاى أن الأزماات الماليااة  تاؤثر عماى طمااو
مكانية الوصاول إلياي. كماا توصامت دراساة  إلاى  Jin et al. (2018)الشركات عمى رأس المال وا 

 مقارنة بالشركات الأخر .  أن الشركات المقيدة مالياً تتتافى بشكل بطن من الأزمات المالية
كماا تااؤثر درجااة تطاور الناااام المااالي عمااى قياود التموياال، حيااث إنااي فاي ااال انخةااا  درجااة 
تطور الناام المالي تكون تكمةة التمويل الخارجي مرتةتة مقارنة بالتمويل الداخمي ومن ثام تصاب  

ى أن تطاور أساواق عما Fadil (2014). وقد أكادت دراساة (Wale, 2015)الشركة مقيدة مالياً 
رأس المااال يسااهم فااي تمبيااة احتياجااات الشااركات فيمااا يتتمااق بتااوفير مصااادر تموياال بديمااة لةاارص 
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 Jin et al. (2018)الاساتثمار المتاحاة عا وة عماى القارو  المصارفية، كماا توصامت دراساة 
 إلى أن تطور الناام المالي يسهم في تخةيف قيود التمويل التي تواجهها الشركات.

تتاااد السياساااة الضاااريبية محااادداً  امااااً لقياااود التمويااال، فتماااى سااابيل المثاااال تساااتخدم  كاااذلك
الحكومااات الحااوافز الضااريبية كوساايمة ععااادة تخصاايص رأس المااال أو جااذو رأس المااال المحمااي 

. ويتااد  ااذا اعجااراا السياسااي بمثابااة تتااوي  مااالي (Yang and Zhou, 2021)والأجنباي 
ليف تحممتهاا الشاركة بالةتال ومان ثام يتاوافر لاد  الشاركة ماوارد ضمني عن استثمار متين أو تكاا

. بمتناى أن الحاوافز الضاريبية تسااعد الشاركات (Santos and Cincera, 2022)مساتقبمية 
 Hosono)عمى تخةيف حدة الصادمات المرتبطاة بالتمويال الخاارجي ومان ثام زياادة اساتثماراتها 

et al. 2023) وفااي نةااس السااياق توصاامت دراسااة .Li et al.(2023)  إلااى أن الحااوافز
الضااريبية تسااهم فااي تخةااي  عااوا الضااريبة وماان ثاام زيااادة التاادفقات النقديااة وتخةااي  قيااود 

 التمويل الخارجي.
 المحددات الداخمية: 2-0-8

و ااى تشااير إلااى التوامااال التااي تاارتبط بالشاااركة مثاال الربحيااة، وحجااام الشااركة، وعاادم تماثااال 
يُةتر  أني م  زيادة الربحياة تساتطي  الشاركة اساتخدام الأربااح  المتمومات، و يكل الممكية، حيث

 ,.Nyamit et al)المحجاوزة كمصادر لمتمويال، ومان ثام تانخة  الحاجاة إلاى التمويال الخاارجي
. بمتني أناي ما  زياادة الربحياة تساتطي  الشاركة الاعتمااد عماى الأرصادة النقدياة المتاحاة (2014

تواجاي صاتوبة فاي الحصاول عماى التمويال الخاارجي بتكمةاة لديها لتمويل أنشطتها وخاصاة عنادما 
 منخةضة.

فاي كما أن الشاركات الكبيارة تواجاي مخااطر منخةضاة مقارناة بالشاركات الصاغيرة، مماا يساهم 
تسهيل الوصول إلى التمويل الخارجي. وعمى التكاس مان ذلاك فاإن الشاركات الصاغيرة تواجاي قياود 

( إن المخاازون المترفااي حااول 0تيجااة عاادة عواماال مثاال:  ماليااة كبياارة مقارنااة بالشااركات الكبياارة ن
( 8الشركة يكون صغيراً بسبو حداثاة تمسيساها ومان ثام يصاتو عماى المساتثمرين تقيايم أدائهاا،  

إن الشركات الصغيرة قد تتتر   لمخاطر مرتةتاة مقارناة بالشاركات الكبيارة بسابو انخةاا  تناوت 
مرون متاادل عائااد مرتةاا  عمااى أوراقهااا الماليااة المنتجااات والتماا ا، ونتيجااة لااذلك يطمااو المسااتث

(Çobanoğlu and Gümrah, 2022)   . 
وقاد تكاون الشاركة مقيادة ماليااً بسابو عادم تماثال المتموماات باين اعدارة والأطاراف الخارجياة 

(Biddle and Hilary, 2006; Santos and Cincera, 2022 ) حياث توصامت .
قياود التمويال ما  انخةاا  عادم تماثال المتموماات إلاى انخةاا   Wang et al. (2023)دراساة
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 Shenوخاصة في ال زيادة حدة المنافسة وانخةا  جودة الرقابة الداخمية. كما توصمت دراسة 
إلااى أن الشااركات التااي تتساام بارتةااات عاادم تماثاال المتمومااات عااادة تمجاام إلااي اسااتخدام  (2014)

يل الخارجي، إلا أني عندما يصل عادم تماثال الديون أكثر من حقوق الممكية عند الحاجة إلى التمو 
المتمومات إلى مستو  متين تةقد الشركة قادرتها عماى الاقتارا  مان خا ل إصادار ساندات وتمجام 

 إلى القرو  المصرفية. 
كااذلك يتااد  يكاال الممكيااة محاادداً  اماااً لقيااود التموياال المرتبطااة بالشااركة، فتمااى ساابيل المثااال 

إلاى أن الممكياة المؤسساية والممكياة الأجنبياة وممكياة  Farooq et al.(2022)توصامت دراساة 
كبار المسا مين لهاا تامثير سامبي عماى قياود التمويال، بينماا الممكياة التائمياة وتركاز الممكياة لهماا 

إلااى أن قيااود التموياال  Lin et al.(2011)تاامثير موجااو عمااى قيااود التموياال. وتوصاامت دراسااة 
الأطاراف الداخمياة، إلا أنهاا تارتبط بت قاة عكساية ما  الممكياة  ترتبط بت قة طردية م  زيادة ممكية

 المؤسسية.
 أثر قيود التمويل عمى إدارة الأرباح: 2-8

يُةتار  أن الاسااتثمار فااي مشااروعات جدياادة يسااهم فااي تحقيااق قيمااة مضااافة لمشااركة، ور اام 
المشاروعات  ذلك فإن عدم كةاياة التمويال تضا  قياوداً عماى قادرة الشاركة عماى الاساتثمار فاي  اذ 

(Naeem and Li, 2019) وفاي  اذا الساياق توصامت دراساة .Campello et al.(2010) 
إلى أن الشركات المقيدة مالياً خةضات اعنةااق عماي التكنولوجياا والتواياف واعنةااق الاساتثمار ، 
كمااا أنهااا اسااتنةذت كثياار ماان الأرصاادة النقديااة المتاحااة لااديها، وباعاات كثياار ماان الأصااول لتموياال 

ممياتها، باعضافة إلى ضيات فرص استثمارية مربحاة وخاصاة خا ل الأزماات المالياة. وتوصامت ع
إلااى أن الشااركات المقياادة مالياااً تواجااي ارتةااات تكمةااة التموياال  Chiu et al. (2022)دراسااة 

 الخارجي مما يجتمها تتخمى عن فرص استثمارية مربحة، ونتيجة لذلك ينخة  الاستثمار.
ةا  الاستثمار انخةا  فرص النمو وقيمة الشركة في الساوق حياث تكاون ويترتو عمى انخ

الشركة أقل جاذبية لممستثمرين، ومن ثم تمجا اعدارة إلى الت عو في الأرباح لتخةي  المشاك ت 
 .  (Khanh and Thu, 2019)المرتبطة بانخةا  الاستثمار 

لقااد أكاادت الدراسااات المرتبطااة بهااذا المجااال عمااى أن ضااغوط السااوق التااي تواجههااا الشااركات 
المقيدة مالياً قد تسهم في زياادة دوافا  إدارة الأربااح لتاوفير انطباعاات إيجابياة حاول أداا الشاركة 

. (Martinez-Sola et al., 2024)ومن ثم الحصاول عماى التمويال الخاارجي بشاروط مقبولاة 
الشااركات المقياادة مالياااً تمجاام إلااى اسااتخدام إدارة الأرباااح كاامداة لتسااهيل الوصااول إلااى بمتنااي أن 

. وفاي نةاس الساياق (Lincka et al., 2013; Bermpei et al., 2022)التمويل الخاارجي 
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إلاى أناي عنادما تكاون الأساواق  يار  Trombetta and Imperatore (2014)أشارت دراساة 
يطمباون عوائاد مرتةتاة نتيجاة تصاوراتهم المرتبطاة بالمخااطر، كماا مستقرة فإن المستثمرون عاادة 

أن الشركة قد تواجي صتوبة في الحصاول عماى تمويال مان الادائنين بسابو زياادة مخااطر التخماف 
عن السداد، ونتيجاة لاذلك قاد تمجام اعدارة إلاى الت عاو فاي الأربااح لمتامثير فاي تصاورات الأطاراف 

 ركة. الخارجية فيما يتتمق بمداا الش
أن الماديرين فاي الشاركات المقيادة ماليااً قاد  Bowen et al. (2018)كما افترضات دراساة 

يساااتخدمون ممارسااااات إدارة الأرباااااح بطريقااااة انتهازياااة أو لتوصاااايل متمومااااات خاصااااة ل طااااراف 
الخارجياة، فقاد يواجاي  مااديرو الشاركات المقيادة ماليااً صااتوبة فاي تحساين الأداا الماالي الحقيقااي 

ومن ثم يساتخدمون إدارة الأربااح عاهاار  اذا الأداا بشاكل أفضال، وقاد تكاون دوافا  إدارة لمشركة 
الأربااح أكباار إذا كانات الشااركة المقياادة ماليااً تقتاارو مان انتهاااك اتةاقيااات الاديون أو كااان احتمااال 
اكتشافها منخةضاً، ومن جهة أخار  فإناي طبقااً لةار  الساوق الكافا يجاو أن يكاون المشااركين 

ساااوق قاااادرين عماااى م حااااة اقثاااار الناتجاااة عااان ممارساااات إدارة الأربااااح، ومااان ثااام فاااإن فاااي ال
الشركات لن تستخدم  ذ  الممارسات إلا إذا كانت فتالاة مان حياث التكمةاة بهادف توصايل إشاارات 
إيجابيااة لمسااوق حااول الةاارص الاسااتثمارية واقفاااق المسااتقبمية لمشااركة، بمتنااي أن المااديرين فااي 

 ة مالياً ير بون في نقل المتمومات الخاصة المتاحة لديهم ل طراف الخارجية.الشركات المقيد
ور م ما سبق فإن ممارساات إدارة الأربااح قاد تارتبط بت قاة عكساية ما  قياود التمويال نتيجاة 
الرقابااة الخارجيااة، فتمااى ساابيل المثااال يسااتطي  الاادائنون تجمياا  متمومااات خاصااة حااول الشااركة 

ة عميها بتد الحصاول عماى القار ، ويمكان أن تساهم  اذ  المتموماات فاي نتيجة الرقابة المةروض
 Minnis and. كما افترضت دراساة (Hussain et al., 2022)كشف ممارسات إدارة الأرباح

Therland (2017)   أن الرقاباااة عماااى القاااوائم المالياااة لممقتااار  تساااهم فاااي تخةاااي  دوافااا
 رة، أ  أنها تحد من الخطر الأخ قي.الاستثمار في أنشطة تتسم بارتةات درجة المخاط

 الدراسات السابقة وصيا ة فرو  البحث: -5
 الدراسات السابقة المرتبطة بمثر تغير المناخ عمى إدارة الأرباح: 5-0

إلى فر  الرقابة الخارجية وفر  الثقافة الأخ قية  Litt et al. (2014)استندت دراسة 
لمشركة لةحص أثر المبادرات البيئية عمى ممارسات إدارة الأرباح، وتوصمت إلى وجود تمثير 
سمبي لممبادرات المرتبطة بمن  التموث وتغير المناخ عمى المستحقات  ير التادية، مما يتني أن 

 .Zhu et alإدارة الأرباح. كما فحصت دراسة  ذ  المبادرات تسهم في تخةي  ممارسات 
أثر الطقس الضبابي عمى إدارة الأرباح في الشركات التي تشارك في التموث، وتوصمت  (2017)
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إلى أن الشركات التي تتسبو في زيادة التموث تةضل استخدام ممارسات إدارة الأرباح التي ينتث 
  عنها تخةي  الرب  بهدف عدم جذو ا تمام الجمهور.

الت قة بين تتر  الشركة لمخاطر الكربون  Lemma et al. (2020)واختبرت دراسة 
وجودة التقارير المالية، وتوصمت إلى وجود ع قة عكسية بين التتر  لمخاطر المناخ وجودة 
التقارير المالية، مما يتني أن الشركات التي تتتر  لمخاطر كربون مرتةتة تميل إلى تقديم 

إلى زيادة ميل  Yao and Liu (2020)نخةضة الجودة. وتوصمت دراسة تقارير مالية م
الشركات لممارسة إدارة الأرباح م  زيادة عدم التمكد المرتبطة بجودة الهواا وخاصة في المناطق 

 التي تتسم بارتةات مستو  التموث. 
دارة الأر  Amin et al.(2021)كذلك فحصت دراسة  باح، الت قة بين انبتاثات الكربون وا 

دارة الأرباح الحقيقية، مما يتنى أن  وتوصمت إلى وجود ع قة طردية بين انبتاثات الكربون وا 
الشركات تستى إلى تضخيم الأرباح خ ل الةترات التي تشهد ارتةات انبتاثات الكربون لتتوي  

 أثر Ding et al. (2021)الأثر السمبي لهذ  الانبتاثات عمى أداا الشركة. وفحصت دراسة 
مخاطر المناخ عمى الممارسات المرتبطة بالتقارير المالية، وتوصمت إلى أن مخاطر المناخ لها 
دارة الأرباح الحقيقية وخاصة في  تمثير موجو عمى إدارة الأرباح المبنية عمى المستحقات وا 
 الشركات التي تنتمي إلى الدول المتقدمة، والشركات الحساسة لمبيئة، والشركات التي تةص  عن

 خسائر.
أثر تموث الهواا عمى الت عو في الأرباح،  Cho et al.(2022)كما تناولت دراسة 

وتوصمت إلى ارتةات المستحقات  ير التادية وزيادة حالات إعادة صيا ة القوائم المالية في 
الشركات التي تتمل في مناطق تتسم بارتةات تموث الهواا. وفي نةس السياق توصمت دراسة 

Jiang et al. (2022)  إلى أن ارتةات تموث الهواا يتزز ممارسات إدارة الأرباح من خ ل
خة  إنتاجية التمال وتدعيم السموكيات السمبية لممديرين التنةيذيين، كما توصمت الدراسة إلى 
أن تموث الهواا يؤد  إلى تحول الشركة من إدارة الأرباح الحقيقية إلى إدارة الأرباح المبنية عمى 

قات، ع وة عمى ذلك توصمت الدراسة إلى أن الت قة الطردية بين إدارة الأرباح وتموث المستح
الهواا تكون أكثر وضوحاً بالنسبة لمصناعات لا تسهم بدرجة كبيرة في التموث. وتوصمت دراسة 

Yang and Tang (2022)  إلى أن تموث الهواا كصدمة خارجية سمبية يسهم في زيادة
ية، فالشركات التي تشارك في تموث الهواا عادة تستخدم إدارة الأرباح الممارسات الانتهاز 

 لتخةي  الرب ، وفسرت ذلك بمن  ذ  الشركات تستى إلى تخةي  التكاليف السياسية. 
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أثر مخاطر الكربون عمى إدارة الأرباح الحقيقية قبل  Han et al. (2023)وفحصت دراسة 
وتوصمت إلى أن الشركات كثيةة الكربون تستى إلى وبتد اتةاقية باريس بشمن تغير المناخ، 

تضخيم الأرباح أكثر من تخةيضها باستخدام ممارسات إدارة الأرباح بهدف تتوي  الأثر السمبي 
رسال إشارات إيجابية لممستثمرين بشمن تطور أداا الشركة بتد اتةاقية  لمخاطر الكربون وا 

ية تسهم في تقييد السموك الانتهاز  لممديرين. باريس، كما توصمت الدراسة إلى أن الحوكمة القو 
أثر ضريبة حماية البيئة عمى إدارة الأرباح، وتوصمت  Wang et al. (2023)واختبرت دراسة 

إلى أن ضريبة حماية البيئة تسهم في تقييد ممارسات إدارة الأرباح وخاصة الممارسات التي 
إلى ارتةات تكمةة رأس  agoraki et al. (2024)تهدف إلى تضخيم الرب . وتوصمت دراسة 

 المال وانخةا  كةااة الاستثمار في الشركات التي تواجي تغيرات مناخية مرتةتة.
لمت قة بين انبتاثات الكربون  Houqe et al. (2024)في نةس السياق، تترضت دراسة

د دارة الأرباح، وتوصمت إلى وجود ع قة طردية ومتنوية بين انبتاثات الكربون وا  ارة الأرباح وا 
دارة الأرباح المبنية عمى  الحقيقية، بينما توجد ع قة  ير متنوية بين انبتاثات الكربون وا 

أثر التحول الأخضر لمشركات عمى إدارة  Lei et al. (2024)المستحقات. واختبرت دراسة 
 الأرباح باستخدام المستحقات، وتوصمت إلى أن التحول الأخضر يسهم في الحد من ممارسات
إدارة الأرباح وخاصة الممارسات التي تهدف إلى تضخيم الرب ، كما توصمت الدراسة إلى أن 
مسا مة التحول الأخضر في الحد من إدارة الأرباح يتم من خ ل عدة قنوات مثل زيادة متابتة 

إلى  Rigamonti et al. (2024)المحممين الماليين، وتخةي  قيود التمويل. وتوصمت دراسة 
ت الحديد والبترول تستخدم ممارسات إدارة الأرباح التي تهدف إلى تحةي  الرب  خ ل أن شركا

فترات عدم التمكد المرتبط بسياسة المناخ، كما توصمت الدراسة إلى أن عدم التمكد المرتبط 
بسياسة المناخ يكون لي تمثير كبير عمى ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية في شركات البترول 

لأنوات الأخر  من عدم التمكد مثل عدم التمكد المرتبط بالسياسة الاقتصادية. كما مقارنة با
إلى أن التمثير السمبي لتغيير مؤشر الاستدامة عمى  Xiao et al. (2024)توصمت دراسة 

ممارسات إدارة الأرباح يكون أكثر وضوحاً في الشركات التي تنتمي إلى الصناعات المموثة 
 لمبيئة.

ئث الدراسات السابقة التي ا تمت بمثر تغير المناخ عمى ممارسات إدارة وفي ضوا نتا
 الأرباح، يمكن صيا ة الةر  الأول لمبحث كما يمى: 

H01 لا يوجد تمثير متنو  لتغيار المنااخ عماى إدارة الأربااح فاي الشاركات المقيادة بساوق الأوراق :
 المالية المصرية.
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 قيود التمويل عمى إدارة الأرباح:الدراسات السابقة المرتبطة بمثر  5-8
ممارسات إدارة الأرباح فاي الشاركات المقيادة ماليااً   Lincka et al. (2013)فحصت دراسة 

ولااديها فاارص اسااتثمارية مربحااة، وتوصاامت إلااى ارتةااات المسااتحقات  ياار التاديااة فااي الشااركات 
مقيادة ماليااً، كماا توصامت المقيدة ماليااً ولاديها فارص اساتثمارية مربحاة مقارناة بالشاركات  يار ال

الدراسة إلى أن  ذ  الشركات حققت عوائد أعمى عند اعفصاح عن الأرباح مقارنة بالشاركات  يار 
المقيدة مالياً، كما أنها استطاعت الحصول عمى مزيد من التمويل بالأساهم والاديون وتساتثمر فاي 

اسااتخدام المسااتحقات  ياار مشااروعات يباادو أنهااا تسااهم فااي تحسااين الأداا المااالي، ممااا يتنااي أن 
التادية يمكن أن يساعد الشركات المقيدة ماليااً ولاديها فارص اساتثمارية مربحاة فاي تخةياف قياود 

 التمويل وتدعيم قيمة الشركة.
إلى اختبار أثار قياود التمويال عماى إدارة الأربااح،  Farrell et al.(2014)كما  دفت دراسة 

فااي زيااادة ممارسااات إدارة الأرباااح ماان خاا ل إعااادة  وتوصاامت إلااى أن زيااادة قيااود التموياال يسااهم
دارة الأرباح المبنية عمى المستحقات، إلا أنها تسهم فاي تخةاي  ممارساات إدارة  شراا الأسهم، وا 
الأرباااح الحقيقيااة باسااتخدام كاال ماان تكاااليف اعنتاااج والمصااروفات الاختياريااة. وتوصاامت دراسااة 

Tariverdi and Keivanfar (2017) لتامثير السامبي لجاودة التقاارير المالياة عماى إلاى أن ا
 عدم كةااة الاستثمار يزيد م  زيادة قيود التمويل. 

عاادة صايا ة  Bowen et al. (2018)كاذلك اختبارت دراساة  الت قاة باين قياود التمويال وا 
القاوائم المالياة نتيجاة الممارساات المرتبطاة باإدارة الأربااح، ودعمات نتاائث الدراساة كال مان فاار  

موك الانتهااااز  وفااار  المتموماااات، حياااث توصااامت إلاااى أن انخةاااا  الأداا الماااالي، وزياااادة السااا
الرافتة المالية، وتتقد القوائم المالية يرتبط بارتةات المستحقات  يار التادياة وزياادة حاالات إعاادة 
م صيا ة القوائم المالية في الشركات المقيدة مالياً، مما يتسق ما  فار  الساموك الانتهااز ، ور ا

ذلك فإن ارتةات المستحقات  ير التادية لا يرتبط بزيادة حالات إعاادة صايا ة القاوائم المالياة فاي 
الشركات المقيدة مالياً ويتوافر لديها فرص اساتثمارية، مماا يتناي أن  اذ  الشاركات تساتخدم إدارة 

ون انتهاااك الأرباااح لنقاال إشااارات إيجابيااة ل طااراف الخارجيااة حااول اقفاااق المسااتقبمية لمشااركة د
 deالمتاااايير المحاسااابية التاااي يناااتث عنهاااا إعاااادة صااايا ة القاااوائم المالياااة. وفحصااات دراساااة

Carvalho and Kalatzis (2018)  أثر قيود التمويل عمى الت قة بين جودة الأربااح وكةاااة
الاسااتثمار، وتوصاامت إلااى وجااود تاامثير متنااو  لجااودة الأرباااح عمااى حساسااية الاسااتثمار لمتاادفق 

في الشركات المقيدة مالياً، وفسرت ذلك بمن المتموماات عالياة الجاودة تساهم فاي تخةاي   النقد 
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عاادم تماثاال المتمومااات بااين اعدارة والأطااراف الخارجيااة، ممااا يساااعد الشااركة عمااى الوصااول إلااى 
 التمويل الخارجي. 

تمويال إلاى أن إدارة الأربااح تادعم الت قاة الطردياة باين قياود ال Yu (2021)وتوصمت دراسة 
والتهاارو الضااريبي، حيااث إنااي ماا  زيااادة قيااود التموياال يزيااد احتمااال اسااتخدام إدارة الأرباااح لاادعم 

إلاى  Bermpei et al. (2022)الممارساات المرتبطاة باالتهرو الضاريبي. كماا توصامت دراساة 
ية أن قيود التمويل تسهم في تدعيم الت قاة الطردياة باين عادم التمكاد المارتبط بالسياساة الاقتصااد

دارة الأرباح وخاصة إدارة الأربااح الحقيقياة، وفسارت ذلاك بامن   مثل الضرائو والسياسة النقدية( وا 
قيود التمويل توفر دواف  لد  المديرين للإفصاح عن أربااح مرتةتاة عاهاار الأداا الماالي لمشاركة 

 بشكل أفضل ومن ثم تسهيل الوصول إلى التمويل الخارجي. 
المساتحقات  يار التادياة لةحاص أثار قياود  Lee and Chun (2023)واساتخدمت دراساة 

التموياال عمااى إدارة الأرباااح، وتوصاامت إلااى وجااود اخت فااات متنويااة فااي المسااتحقات  ياار التاديااة 
بين الشركات المقيدة ماليااً والشاركات  يار المقيادة ماليااً، بينماا توصامت الدراساة إلاى عادم وجاود 

الشركات فيما يتتمق بإدارة الأرباح الحقيقياة، مماا يتناي أن  اخت فات متنوية بين ك  النوعين من
الشااركات المقياادة مالياااً تسااتخدم إدارة الأرباااح المبنيااة عمااى المسااتحقات أكثاار ماان إدارة الأرباااح 

 الحقيقية.
أثار قياود التموياال  Martinez-Sola et al. (2024)فاي نةاس الساياق، تناولات دراساة 

لية، وتوصمت إلاى أن حجام وتكمةاة الاديون يرتبطاان بت قاة طردياة عمى إعادة صيا ة القوائم الما
م  إعادة صيا ة القوائم المالية، مما يتني أن القوائم المالية في الشركات المقيادة ماليااً تتضامن 
ممارسات انتهازية مما ينتث عني إعادة صيا ة  ذ  القوائم، وفسرت الدراسة ذلك بر بة الشاركات 

دم انتهااك اتةاقياات الاديون أو الحصاول عماى تمويال جدياد بتكمةاة منخةضاة. المقيدة ماليااً فاي عا
لأثار قياود التمويال عماى الت قاة باين جاودة التقاارير  Khan et al. (2024)وتترضات دراساة 

المالياة وكةاااة الاسااتثمار، وتوصامت إلاى أن الت قااة الطردياة باين جااودة التقاارير المالياة وكةااااة 
ندما تواجي الشركة قيود تمويل وخاصة فيماا يتتماق بانخةاا  الاساتثمار. الاستثمار تكون أقو  ع

لأثر قياود التمويال عماى الت قاة باين القادرة  Shelih and Wang (2024)كما تترضت دراسة 
اعدارية ومخاطر انهيار أساتار الأساهم، وتوصامت إلاى أن قياود التمويال تساهم فاي الحاد مان دور 

ار أساتار الأساهم، كماا توصامت الدراساة إلاى أن الادور المتادل لقياود القدرة اعدارية فاي منا  انهيا
التمويل في الت قة بين القادرة اعدارياة ومخااطر انهياار أساتار الأساهم يكاون أكثار وضاوحاً خا ل 

 أزمة كورونا.
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وفي ضاوا النتاائث التاي توصامت إليهاا الدراساات المرتبطاة بامثر قياود التمويال عماى ممارساات 
 ، يمكن صيا ة الةر  الثاني لمبحث كما يمي: إدارة الأرباح

H02 لا يوجد تمثير متنو  لقيود التمويل عمى إدارة الأربااح فاي الشاركات المقيادة بساوق الأوراق :
 المالية المصرية.

 
 منهجية الدراسة التطبيقية: -01
 مجتم  وعينة الدراسة: 01-0

الأوراق المالياة المصارية والتاي يبما  يتكون مجتم  الدراسة من الشاركات المقيادة بساوق  
، وقااد تاام 1وفقاااً للإحصااااات الصااادرة عاان البورصااة المصاارية 8185شااركة عااام  880عاادد ا 

 شركة وفقاً لمقواعد التالية: 61اختيار عينة عشوائية من  ذ  الشركات تتكون من 
 أن تكون مقيدة أسهمها في سوق الأوراق المالية المصرية. -
 .2مطموبة خ ل فترة الدراسةتوافر البيانات ال -
 أن تصدر قوائمها المالية بالجنية المصر . -
 ديسمبر من كل عام. 00أن تنتهي السنة المالية لمشركة في  -

وقااد تاام اسااتبتاد البنااوك والشااركات التااي تقاادم خاادمات ماليااة  ياار مصاارفية لاخاات ف طبيتااة 
وافر عنهاا بياناات كامماة أو التاي نشاطها عن باقي الشركات، كما تم استبتاد الشاركات التاي لا تتا

 شركة. 45تتضمن قيماً متطرفة، ومن ثم أصب  حجم التينة النهائي 
 ( عينة الدراسة موزعة بين القطاعات الاقتصادية المختمةة.0يوض  الجدول رقم  

  

                                                             
  .https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxالبورصة المصرية، 1
http://www.mubasher .تمما الوصمموى المما البيللاممل  الرامممة للورا ممة ممم  موشممم م لومممل  مبل ممر مصممر 2

info/ countries/EG  موشمم خمرى ، كمل تا الوصوى الا بيللال  الملالخ مم  ومواشم ال ركل  الا  بكة الإلاترلا
 /viewer-access-https://power.larc.nasa.gov/dataلال ل الا الإلاترلا  وكللة 

https://power.larc.nasa.gov/data-access-viewer/
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( توزي  الشركات الممثمة في عينة الدراسة وفقاً لمقطاعات الاقتصادية0جدول رقم    

 داخل عينة الدراسة ونسبة تمثيمها
عدد شركات القطاع  القطاع

 في العينة
عدد مشاهدات 
 القطاع في العينة

 النسبة المئوية

 11,11 42 6 موارد أساسية
 11,11 42 6 رعاية صحية وأدوية

 6,,, 14 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات
 12,81 34 8 عقارات

 6,,, 14 3 سياحة وترفيه
علام   6,,, 14 3 وتكنولوجيا المعموماتاتصالات وا 

 6,46 42 , أغذية ومشروبات وتبغ
 6,,, 14 3 تجارة وموزعون

 2,,3 8 4 خدمات النقل والشحن
نشاءات هندسية  6,46 42 , مقاولات وا 

 22,, 16 2 منسوجات وسمع معمرة
 6,46 42 , مواد البناء

 ,1,8 2 1 ورق ومواد تعبئة وتغميف
 %122 416 2, إجمالي

 قياس متغيرات الدراسة:01-8
 إدارة الأرباح  المتغير التاب (: 01-8-0

تاام اسااتخدام كاال ماان التاادفقات النقديااة التشااغيمية  ياار التاديااة والمصااروفات الاختياريااة  ياار 
 ,Roychowdhury)التادية كمقياس عدارة الأرباح الحقيقية وفقاً لممنهجية التي قدمتها دراسة 

 وذلك عمى النحو التالي:  (2006
 تقدير التدفقات النقدية التشغيمية التادية: -

يتمتقديرالتدفقاتالنقديةالتشغيميةالتاديةفيالةترةالحاليةباستخدامكممنالمبيتاتوالتغيرفيالمبيتات،وذل
 كتمىالنحوالتالي:

     

     
      (

 

     
)    (

   

     
)    (

    

     
)                

 حيث إن:
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CFO ،التاااادفقات النقديااااة التشااااغيمية :A ،إجمااااالي الأصااااول :S،المبيتااااات :S∆ :فااااي التغياااار 
 : بواقي نموذج الانحدار.  المبيتات،

 تقدير المصروفات الاختيارية التادية: -
 يتم تقدير المصروفات الاختيارية التادية من خ ل النموذج التالي :

        

     
      (

 

     
)   (

     

     
)                    

 حيث إن:
DISEXP المصااروفات الاختياريااة، وقااد تاام اسااتخدام كاال ماان المصااروفات التموميااة واعداريااة :

 بواقي نموذج الانحدار.   ومصروفات البي  والتوزي  لقياس  ذ  المصروفات، 
أما التدفقات النقدية التشغيمية  ير التادية، والمصروفات الاختيارية  ير التادية فيتم تقدير ا 

( عمااى التااوالي، حيااث 8(، والمتادلااة رقاام  0مان خاا ل بااواقي نمااوذج الانحاادار فااي المتادلاة رقاام  
تشاااير القااايم الساااالبة إلاااى أن اعدارة تساااتخدم الت عاااو فاااي المبيتات مثااال الخصاااومات وشاااروط 
الائتمان(،والمصاااروفات الاختيارياااة لتضاااخيم الأربااااح، بينماااا تشاااير القااايم الموجباااة إلاااى تخةاااي  

 الأرباح. 
 ;Kouaib and Jarboui (2016); Fang (2021)واتسااقاً ما  الدراساات الساابقة

Putra, Mela and Putra (2021); Velte (2021); Hsu and Yang (2022); 
Jiang et al. (2022); Han et al. (2023) and Houqe et al. (2024)  فقاد تام

لتساهيل  0-× ضرو كل من التدفقات النقدية  ير التادية والمصاروفات الاختيارياة  يار التادياة 
عمميااة تةسااير النتااائث، كمااا تاام جماا  قاايم التاادفقات النقديااة  ياار التاديااة والمصااروفات الاختياريااة 

لموجباة لهاذا المؤشار تشاير إلاى تضاخيم الأربااح  ير التادية في مؤشر واحد، ومن ثم فإن القيم ا
 بينما القيم السالبة تشير إلى تخةي  الأرباح. 

 تغير المناخ  المتغير المستقل الأول(: 01-8-8
اسااتخدمت الدراسااات السااابقة كثياار ماان المؤشاارات كمقياااس لتغياار المناااخ فتمااى ساابيل المثااال 

ة، وتسااقط الأمطاار، وسااعات ساطوت درجاات الحارار  Giang et al. (2021)اساتخدمت دراساة 
مؤشر مركو لمخااطر تغيار المنااخ  Sun et al. (2020)الشمس، والرطوبة. واستخدمت دراسة 

يتكون من خمسة مؤشارات  اي الجةااف، و مار الأمطاار، ودرجاات الحارارة، والأعاصاير، والتجماد. 
المتمومات المرتبطاة مقياساً يتتمد عمى تحميل  Sautner et al. (2023)كما استخدمت دراسة 

 بمد  تتر  الشركة لممخاطر المادية ومخاطر التحول خ ل المؤتمرات الهاتةية ل رباح.
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، 3وسااوف يااتم اساااتخدام المتوسااط السااانو  لاادرجات الحااارارة التامااي كمقيااااس لتغياار المنااااخ
ويرجاا  الساابو فااي ذلااك إلااى أن ارتةااات درجااات الحاارارة قااد ينااتث عنااي كثياار ماان الاااوا ر الساامبية 
الأخاار  مثاال الجةاااف، والتواصااف، والةيضااانات، وارتةااات مسااتو  سااط  البحاار، وزيااادة الأماارا  

( إلاى 8105والوفيات و ير ا مان الااوا ر. وفاي  اذا الساياق أشاارت دراساة المباارك، الحااجي،  
ت الحاارارة تتااد المحاارك الرئيسااي لبقيااة عناصاار تغياار المناااخ الأخاار . وتوصاامت دراسااة أن درجااا

Somanathan et al. (2021)  إلاى انخةاا  اعنتاجياة، وزياادة متادلات التغياو عان التمال
% ماا  زيااادة درجااة 8ماا  ارتةااات درجااات الحاارارة، حيااث ياانخة  اعنتاااج الساانو  لمشااركة بمتاادل 

واحادة. وماا  زياادة درجاات الحاارارة يصاب  تسااقط الأمطااار أكثار تقمباااً  الحارارة بمقادار درجااة مئوياة
(Addoum et al., 2023) كماا أناي حتاي فاي اال الارتةاات الخةياف فاي درجاات الحارارة قاد .

 ,.Soliman et al)تحاادث أضاارار اقتصااادية واجتماعيااة كبياارة وخاصااة فااي الاادول الناميااة 
2024)  . 

 قيود التمويل  المتغير المستقل الثاني(: 01-8-0 
 Lincka)لقياس قيود التمويل المرتبطة بالشركة مثل  SAاستخدمت بت  الدراسات مؤشر 

et al., 2013; Changlie and Jing, 2021; Yu, 2021; Li et al., 2023) بينماا .
 ,Tariverdi and Keivanfar, 2017; Wan)مثال KZاعتمدت دراسات أخر  عماى مؤشار 

2020; Bae et al, 2021; Shelih and Wang, 2024)  . 
كاال ماان الرافتااة الماليااة وتكاااليف  Martinez-Sola et al. (2024)واساتخدمت دراسااة 

نسابة النقدياة إلاى  Chiu et al. (2022)التمويل كمؤشر لقيود التمويل. كما اساتخدمت دراساة 
الضاارائو إلااى مصااروف الةوائااد. واسااتخدمت دراسااة إجمااالي الأصااول، ونساابة الاارب  قباال الةوائااد و 

Van and Hung (2022)  كل مان توزيتاات الأربااح، وحجام الشاركة، وتكمةاة التمويال، ونسابة
 .Z-Scoreمدفوعات الةوائد، 

وقد استخدم الباحث مؤشر مركو يتكون من ث ث مؤشارات فرعياة لقيااس قياود التمويال وذلاك 
 عمي النمو التالي:

 
 

                                                             
، ثمما تمما المما الإلاترلامم  تمما توويممو موشممم كممى  ممركة ممم   ممركل  ال يلاممة ممم  خممرى موشممم م لومممل  مبل ممر مصممر 3

 الا الإلاترلا  للوصوى الا بيللال  المتو ط ال لاوي لورجل  الورارة ال ظما.  NASAا تخواا موشم وكللة 
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 :  SAمؤشر  -0
يةتار   اذا المؤشار أن قياود التموياال تارتبط بت قاة عكساية ما  كاال مان حجام الشاركة وعماار 
الشركة، كما أن إضافة متغير مرب  حجم الشركة يسهم في زيادة القادرة التةسايرية لمنماوذج، و او 

 :Hadlock and Pierce (2010))يمخذ الصورة التالية 
                                    

                 
 Sun et)وتام قيااس متغيار حجام الشاركة مان خا ل المو ااريتم الطبيتاي عجماالي الأصاول 

al., 2020; Yang and Tang, 2022) كما تم قياس متغيار عمار الشاركة مان خا ل عادد .
وطبقااً لهاذا ، (Xiong, 2016; Cho et al., 2022)السنوات مناذ قياد الشاركة فاي البورصاة 

المؤشاار تزيااد قيااود التموياال ماا  زيااادة قيمااة المؤشاار، وماان ثاام إذا كاناات قيمااة المؤشاار المرتبطااة 
بالشااركة أقاال ماان متوسااط شااركات التينااة خاا ل الساانة تحصاال الشااركة عمااى نقطااة وتحصاال عمااى 

 صةر بخ ف ذلك.
 الأصول الممموسة:  -8

يساهم فاي زياادة قادرة الشاركة عماى  يُةتر  أن الأصول الممموسة تاوفر ضاماناً لمادائنين، مماا
. وفاي (Chang et al., 2019)الوصول إلى التمويل الخارجي وخاصاة القارو  طويماة الأجال 

إلاى أن زياادة الأصاول الممموساة يساهم فاي  Jin et al. (2018) اذا الساياق توصامت دراساة 
 تدعيم قدرة الشركة عمى مواجهة أزمات الائتمان. 

ول الممموساة تارتبط بت قاة عكساية ما  قياود التمويال، ومان ثام إذا لذلك يمكن القول أن الأص
كانت نسبة الأصول الممموسة إلى إجمالي الأصول لمشركة أقال مان متوساط شاركات التيناة خا ل 
السنة تحصل الشركة عمى نقطة، وتحصل عمى صةر بخ ف ذلاك. وتام قيااس الأصاول الممموساة 

 ;Tariverdi and Keivanfar, 2017)ي الأصاول من خ ل نسبة الأصول الثابتة إلى إجمال
Chang et al., 2019; Naeem and Li, 2019). 

 الرافتة المالية: -0
يةُتر  أني م  زيادة الرافتة المالية تنخة  قدرة الشركة عماى الحصاول عماى تمويال خاارجي 

(Martinez-Sola et al., 2024) المالياة . ويرج  السبو في ذلك إلاى أناي ما  زياادة الرافتاة
تزيد مخاطر الةشل والتخمق عن السداد، ومن ثم تنخة  قدرة الشركة عمى الحصاول عماى تمويال 
إضااافي. لااذلك، إذا كاناات الرافتااة الماليااة لمشااركة أكباار ماان متوسااط شااركات التينااة خاا ل الساانة 
تحصل الشركة عمى نقطة، وتحصل عمى صةر بخ ف ذلك. وتم حسااو الرافتاة المالياة مان خا ل 

 .(Choi and Pae, 2011; Lei et al., 2024)الي الالتزامات إلى إجمال الأصول إجم



 2021 أكتوبر – الرابعالعدد  –( 26) المجلد –مجلت البحوث الماليت والتجاريت 

727 
 

وتم حساو المؤشر المركو لقيود التمويل مان خا ل جما  النقااط التاي حصامت عميهاا الشاركة 
في المؤشرات الث ثة السابقة، ومن ثام كمماا زادت قيماة المؤشار كمماا زادت قياود التمويال ويحادث 

 انخةا  قيمة  ذا المؤشر.التكس في حالة 
 متغيرات الرقابة: 01-8-5

توجد عدة متغيرات أخر  تؤثر عمي ممارسات إدارة الأرباح بخ ف تغير المناح وقيود التمويال 
 يتمثل أ مها قيما يمي:

 حجم الشركة: -0
عاااادة تماااارس الشاااركات الكبيااارة أنشاااطة متنوعاااة وتساااتخدم تكنولوجيااااً أكثااار تطاااوراً مقارناااة 

. لاذلك يُةتار  (Gaing et al., 2021)خر  مما يكون لي أثر إيجابي عمى الأداا بالشركات الأ
 ,.Yao and Liu, 2020; Cho et al)انخةاا  دوافا  إدارة الأربااح فاي الشاركات الكبيارة 

2022; Rahcmatulloh and Suranta, 2023) وفااي  ااذا السااياق توصاامت دراسااة .
Martinez-Sola et al. (2024)  عاادة صايا ة إلى وجود ع قة عكسية بين حجام الشاركة وا 

القوائم المالية. وعمى عكس ما سبق فإن الشركات الكبيرة قد تخض  لضغوط كبيرة بشامن الربحياة 
. كماا توصامت دراساة (Khanh and Thu, 2019)ومان ثام تزياد دوافا  الت عاو فاي الأربااح 

Suripto et al. (2022) ي الشااركات الكبياارة مقارنااة إلااى ارتةااات ممارسااات إدارة الأرباااح فاا
بالشركات الأخر . وتم قياس متغير حجم الشركة مان خا ل المو ااريتم الطبيتاي عجماالي الأصاول 

(Sun et al., 2020; Han et al., 2023; Le et al., 2023). 
 الربحية: -8

يُةتر  أن الشركات التي تتسم بمداا مالي قو  تكاون أكثار حرصااً عماى سامتتها فاي الساوق 
 Choi  and)رنة بالشركات الأخر  مما يسهم في زيادة احتماال الالتازام بالمتاايير الأخ قياة مقا

Pae, 2011) وفاي  اذا الساياق توصامت دراساة .Yao and Liu (2020)  إلاى وجاود ع قاة
طردياة باين اعفصاااح عان خساائر وممارسااات إدارة الأربااح. وتاام قيااس الربحياة ماان خا ل صااافي 

 Yang and Tang, 2022; Agoraki et al., 2024; Lei)الأصاول الارب  إلاى إجماالي 
et al., 2024) 

 فرص النمو: -0
يُةتار  أنااي كممااا كااان نمااو الشااركة سااريتاً كمماا زادت حصااتها فااي السااوق ممااا يكااون لااي أثاار 

. ومان ثاام تانخة  دوافاا  الت عاو فااي (Giang et al., 2021)إيجاابي عمااي الأداا الماالي 
. ور ام ذلاك توصامت بتا  الدراساات إلاى زياادة احتماال (Khanh and Thu, 2019)الأربااح 
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. (Ding et al., 2021)ممارساة إدارة الأربااح فاي الشاركات التاي تتسام بارتةاات فارص النماو 
 t-1(Tariverdiإلى مبيتات السنة  tوتم قياس فرص النمو من خ ل التغير في مبيتات السنة 

and Keivanfar, 2017; Zhu et al., 2017; Velte, 2019). 
 حجم مكتو المراجتة: -5

إلى أن جاودة المراجتاة تتتماد عماى ماد  قادرة المراجا   DeAngelo (1986أشارت دراسة  
عمى اكتشاف التحريةات في القوائم المالية واعفصاح عنها. ويُةتار  أن الخبارة والماوارد المتاحاة 

اياة مصاال  الما ك نتيجاة المراجتاة لد  مكاتو المراجتة الكبيرة تسهم في تدعيم قادرتها عماى حم
عاليااة الجااودة، ممااا يتنااى انخةااا  احتمااال ممارسااة إدارة الأرباااح فااي الشااركات التااي تتتاماال ماا  

. وتم قياس حجم مكتو المراجتاة مان خا ل (Buertey et al., 2020)مكاتو المراجتة الكبيرة 
ما  أحاد مكاتاو المراجتاة الأربتاة  ( إذا كانت الشركة تتتامال0استخدام متغير ثنائي يمخذ القيمة  

 ,.Farrell et al)، ويمخذ القيمة صةر بخ ف ذلك (PWC, Deloitte, EY, KPMG)الكبيرة
2014; Changlie and Jing, 2021; Rahcmatulloh and Suranta, 2023). 

 حجم محمس اعدارة: -4
افترضااات الدراساااات الساااابقة أن مجماااس اعدارة الكبيااار يضااام أعضااااا ذو  مهاااارات وخبااارات 

. (Buertey et al., 2020)متنوعاة مماا يساهم فاي تحقياق الرقاباة الةتالاة عماى ساموك اعدارة 
إلاى عادم وجاود تامثير متناو  لحجام مجماس  Jiang et al. (2022)ور ام ذلاك توصامت دراساة 
الأرباح. وتم قياس حجام مجماس اعدارة مان خا ل عادد أعضااا المجماس اعدارة عمى الت عو في 

(Buertey et al., 2020; Velte, 2021). 
( توصيف متغيرات الدراسة من حيث نوت المتغير، وأسمي، والرمز الاذ  8يوض  الجدول رقم  

 يتبر عني، وع قتي بالمتغير التاب .
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 ( توصيف متغيرات الدراسة8جدول رقم  
مع  عةقالعلاقة المتو رمز المتغٌر نوع المتغٌر المتغٌرأسم 

 المتغٌر التابع

  EM تلبم إوارة الأربلح

 )+( T2M_MAX م تقى تغير الملالخ

 )+( FC م تقى شيوو التمويى

 (±) FSIZE رشلبي وجا ال ركة

 (-) ROA رشلبي الربوية

 (±) GROWTH رشلبي فرص اللامو

 (-) ASIZE رشلبي وجا مكتب المراج ة

 (-) BSIZE رشلبي وجا مجلس الإوارة

 النماذج المستخدمة في الدراسة: 01-0
لاختبار أثر كال مان تغيار  OLS pooledاستخدم الباحث طريقة المربتات الصغر  المجمتة 

 المناخ وقيود التمويل عمى ممارسات إدارة الأرباح وذلك عمى النحو التالي:
 النموذج الأول: 01-0-0

 ذا النموذج إلى اختبار أثر تغيار المنااخ عماى ممارساات إدارة الأربااح، ويمخاذ الصاورة يهدف 
 التالية:

                                                 

                        ………………………………………….(4) 

: المتوسااط الساانو  لدرجاة الحاارارة التامااى المتباار T2M_MAXرباااح، : إدارة الأ EMحياث إن
: متااادل التائاااد عماااي الأصاااول المتبااار عااان ROA: حجااام الشاااركة، FSIZEعااان تغيااار المنااااخ، 

: حجااام مجماااس BSIZE:حجااام مكتاااو المراجتاااة،ASIZE: فااارص النماااو، GROWTHالربحياااة، 
 اعدارة.

نااخ عماى ممارساات إدارة الأربااح مان خا ل طبقاً لمنموذج السابق، فقد تم اختبار أثر تغير الم
، فااإذا كااان متاماال الانحاادار موجااو ومتنااو  فهااذا يتنااي وجااود تاامثير موجااو a1متاماال الانحاادار

ومتنااو  لتغياار المناااخ عمااى ممارسااات إدارة الأرباااح، بمتنااي أنااي ماا  ارتةااات درجااة الحاارارة تزيااد 
 سالو ومتنو . a1ممارسات إدارة الأرباح، ويحدث التكس إذا كان متامل الانحدار 
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 النموذج الثاني: 01-0-8
النموذج إلى اختبار أثر قيود التمويل عماى ممارساات إدارة الأربااح، ويمخاذ الصاورة  يهدف  ذا

 التالية:
                                            

                         ………………………………………...(5) 

وتاام اختباار أثار قياود التموياال عماى ممارساات إدارة الأربااح ماان : قياود التمويال، FCحياث إن 
، فإذا كان متامل الانحدار موجو ومتنو  فهاذا يتناي وجاود تامثير موجاو a1خ ل متامل الانحدار

ومتنااو  لقيااود التموياال عمااى ممارسااات إدارة الأرباااح، بمتنااي أنااي ماا  زيااادة قيااود التموياال  تزيااد 
 سالو ومتنو .  a1التكس إذا كان متامل الانحدار  ممارسات إدارة الأرباح، ويحدث

 ( متغيرات وفرو  الدراسة0يوض  الشكل رقم  
 

H01 

 

 

H02              

 

 

 

 

 

 ( متغيرات وفرو  الدراسة0شكل رقم  
 تحميل البيانات واختبار فرو  البحث: -00
 نتائث اعحصااات الوصةية: 00-0

فاااي مجاااال التحميااال الوصاااةي لمتغيااارات الدراساااة فقاااد تااام حسااااو كااال مااان الوساااط الحساااابي 
 (:0والانحراف المتيار  وأدنى وأعمى قيمة كما في الجدول رقم  

  ( نتائث اعحصااات الوصةية0جدول رقم  

 الوسط الحسابً عدد المشاهدات المتغٌرات
الانحراف 

 المعٌاري
 أعلى قٌمة أدنى قٌمة

 0,41 0,47- 0.136 0,000 216 إوارة الأربلح

 49,02 30,44 1,857 43,543 216 تغير الملالخ

 3 0,000 0,933 1,653 216 شيوو التمويى

 المتغير التلبم

 )إوارة الأربلح(

 المتغير الم تقى الأوى                        

 )تغير الملالخ(

 المتغير الم تقى الثللاي

 )شيوو التمويى( 

 متغيرا  الرشلبة
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 25,23 17,83 1,710 21,290 216 وجا ال ركة

 0,32 0.32- 0,078 0,057 216 الربوية

 0,99 0,75- 0.227 0,072 216 اللاموفرص 

 1 0,00 0,485 0,366 216 وجا مكتب المراج ة

 17,00 4,00 2,794 8,639 216 مجلس الإوارةوجا 

( حياث تمثال قايم  اذا 1.111يتض  من الجدول السابق أن متوسط مؤشر إدارة الأرباح بم   
المتغير بواقي نموذج انحدار كل من التدفقات النقدية التشغيمية والمصروفات الاختيارية، كما بما  

(، 01,55( وأدنااى قيمااة  55,18( وبمغاات أعمااى قيمااة  50,450متوسااط متغياار تغياار المناااخ 
(، مما يوفر مؤشر عمى وجود تجانس نسابي فاي متوساطات درجاات 0,246المتيار   والانحراف 

الحاارارة التااي تواجههااا الشااركات المقياادة فااي سااوق الأوراق الماليااة المصاارية، كمااا يبااين الجاادول 
( وأدنااى قيمااة 0(، وبمغاات أعمااى قيمااة  0,240السااابق أن متوسااط مؤشاار قيااود التموياال بماا   

( مماا يتناي أن بتا  شاركات التيناة يواجاي قياود تمويال 1,500ر   ( والانحراف المتياا1,111 
 مرتةتة بينما يواجي البت  الأخر قيود تمويل منخةضة. 

فيما يتتمق بمتغيرات الرقابة، يتض  من الجدول السابق أن لو ااريتم إجماالي الأصاول المُتبار 
تبر عن ربحياة الشاركة (،كما بم  متوسط التائد عمى الأصول المُ 80,851عن حجم الشركة بم   

%( مااان إجماااالي 4,6(مماااا يتناااي أن شاااركات التيناااة حققااات متااادل ربحياااة يبمااا   1,146بمااا   
( مماا يتناي أن 1,168الأصول، كماا يباين الجادول الساابق أن متوساط متغيار فارص النماو بما   

%، وبم  متوسط متغير حجام مكتاو 6,8شركات التينة حققت متدل نمو موجو في المبيتات بم  
( مما يتني أن ثمث شاركات التيناة تقريبااً يتتامال ما  مكاتاو المراجتاة الكبيارة، 1,022مراجتة  ال

( ممااا يتنااي أن  البيااة 2,205ويوضاا  الجاادول السااابق أن متوسااط حجاام مجمااس اعدارة بماا   
 شركات التينة لديها مجمس إدارة كبير نسبياً. 

 اختبار ع قات الارتباط: 00-8
د ع قااات ارتباااط عاليااة بااين المتغياارات المةساارة ماان خاا ل حساااو تاام التحقااق ماان عاادم وجااو 

 (:5مصةوفة متام ت الارتباط بين  ذ  المتغيرات كما في الجدول رقم  
 ( اختبار ع قات الارتباط بين المتغيرات المةسرة5جدول رقم  

 7 6 5 4 3 2 1 رمز المتغٌر

        

T2M_MAX 1 -0,043 0,184** -0,117 -0,013 0,190** 0,043 

FC -0,043 1 -0,267** -0,011 0,038 -0,099 -0,182** 

FSIZE 0,184** -0,267** 1 -0.031 0,093 0,436** 0,390** 
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ROA -0,117 -0,011 -0,031 1 0,225** 0,006 0,040 

GROWTH -0,013 0,038 0,093 0,225** 1 0,048 0,093 

ASIZE 0,190** -0,099 0,436** 0,006 0,048 1 0,009 

BSIZE 0,043 -0,182** 0,390** 0,040 0,093 0,009 1 

 0,01م   م توى الم لاوية أشى**   0,05م   م توى الم لاوية أشى* 

يتض  من الجدول السابق عدم وجود ع قات ارتباط عالياة باين المتغيارات المةسارة، حياث إن 
( بااين متغياار حجاام الشااركة وحجاام مكتااو المراجتااة، حيااث إن 1,502أعمااى متاماال ارتباااط بماا   

 الشركات الكبيرة عادة تتتامل م  مكاتو المراجتة الكبيرة. 
 اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي: 00-0

 -تم التحقق من عدم وجود ارتباط ذاتي بين باواقي نمااذج الانحادار مان خا ل اختباار دورباين
فاي النماوذج  0,226، 0,224، حيث بمغت قيمة  اذا الاختباار (Durbin –Watson)واتسون 

الأول والثاني عمى التوالي، مما ياوفر مؤشار عماى عام وجاود مشاكمة الارتبااط الاذاتي باين الباواقي 
 وذجين.في ك  النم

 اختبار الارتباطات الخطية المتداخمة: 00-5
تم اختبار مد  وجود ارتباطات خطية متداخمة بين المتغيرات المةسرة عدارة الأرباح مان خا ل 

 (:4كما في الجدول رقم  VIF حساو متامل تضخم التباين 
 ( اختبار الارتباطات الخطية المتداخمة4جدول رقم  

 الثانًالتطبٌقً  النموذج الأولالتطبٌقً النموذج  المتغٌرات

 VIF Tolerance VIF Tolerance 

   06938 16066 متو ط ورجل  الورارة

 06916 16092   شيوو التمويى

 06630 16587 06650 16540 وجا ال ركة

 06943 16061 06932 16073 الربوية

 06931 16074 06936 16068 فرص اللامو

 06778 16285 06766 16305 وجا مكتب المراج ة

 06804 16243 06811 16234 وجا مجلس الإوارة

المقابمااة لجمياا  المتغياارات  VIFيتضاا  ماان الجاادول السااابق أن قيمااة متاماال تضااخم التباااين 
( فاااي 0,426، 0,451فاااي كااا  النماااوذجين، حياااث بمغااات أعماااى قيماااة   01المةسااارة أقااال مااان 

النموذج الأول والثااني عماى التاوالي، مماا يتناي عادم وجاود مشاكمة الارتباطاات الخطياة المتداخماة 
 بين المتغيرات.
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 نتائث اختبار الةر  الأول لمدراسة: 00-4
( نتاااائث اختباااار فااار  الدراساااة الأول إحصاااائياً وفقًاااا لنتاااائث تحميااال 2 يتااار  الجااادول رقااام 

 الانحدار الخطي متتدد المتغيرات المرتبطة بالنموذج التطبيقي الأول.
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 ( نتائث اختبار الةر  الأول لمدراسة2جدول رقم  

 المتغٌرات المفسرة

 النموذج التطبٌقً الأول

 (إدارة الأرباحالمتغٌر التابع )

 مستوى المعنوٌة tقٌمة  معاملات الانحدار

 0,003 2,957- 0,628- ثلب  اللاموذج

 0,016 2,424 0,011 تغير الملالخ

 0,039 2,076 0,012 وجا ال ركة

 0,000 7,372- 0,782- الربوية

 0,498 0,678 0,025 فرص اللامو

 0,001 03,512- 0,066- وجا مكتب المراج ة

 0,278 1,088- 0,003- مجلس الإوارةوجا 

   0,000م توى الم لاوية   F13,409شيمة Adj.R2  0,257 اللاموذج ككى

(، مماا يتناي أن المتغيارات 1,846يتض  من الجدول السابق أن متامل التحديد المتدل بما   
%( من التغير فاي المتغيار التااب    إدارة الأربااح(. كماا أن 84,6المستخدمة في النموذج تةسر  

( مما يثبت متنوية نماوذج الانحادار 1,14( ومستو  المتنوية أقل من  00,515بمغت   Fقيمة 
 ككل وص حيتي في التنبؤ بالتغيرات التي تطرأ عمى المتغير التاب . 

كماااا يُاهااار الجااادول الساااابق أن متامااال انحااادار المتغيااار المُتبااار عااان تغيااار المنااااخ موجاااو 
المناااااخ لااااي تاااامثير موجااااو ومتنااااو  عمااااى  (، ممااااا يتنااااي أن تغياااار1,102( ومتنااااو   1,100 

ممارسات إدارة الأرباح، ومن ثم فإني م  زيادة درجات الحرارة تزيد ممارسات إدارة الأرباح. وتتةاق 
تمااك النتيجااة ماا  التوقتااات السااابقة، حيااث إن ارتةااات درجااات الحاارارة يكااون لااي أثاار ساامبي عمااى 

ومان ثام قاد تمجام إلاى اساتخدام ممارساات  الأرباح نتيجة انخةا  اعنتاج والطمو عمى المنتجاات،
 إدارة الأرباح لتتوي  انخةا  الأداا الذ  ينتث عن تغير المناخ. 

فيماا يتتمااق بمتغيارات الرقابااة، يوضاا  الجادول السااابق أن إدارة الأرباااح تارتبط بت قااة طرديااة  
 (،1,108ومتنوياااة مااا  حجااام الشاااركة، حياااث إن متامااال انحااادار متغيااار حجااام الشاااركة موجاااو  

(، مما يتني زياادة ممارساات إدارة الأربااح ما  زياادة حجام الشاركة، كماا يتضا  1,105ومتنو   
( كمااا أن 1,111( ومتنااو   1,628-ماان الجاادول السااابق أن متاماال انحاادار الربحيااة سااالو  

(، مماا يتناي أن كال مان 1,110( ومتنو   1,122-متامل انحدار حجم مكتو المراجتة سالو  
تغير حجم مكتو المراجتة لي تمثير سالو ومتنو  عماى ممارساات إدارة الأربااح، متغير الربحية وم

ومان ثاام فإنااي ما  زيااادة الربحيااة وحجام مكتااو المراجتااة تانخة  ممارسااات إدارة الأرباااح، ويمكاان 
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تةسااير ذلااك بمنااي ماا  زيااادة ربحيااة الشااركة تاانخة  دوافاا  الت عااو فااي الأرباااح، كمااا أن مكاتااو 
افر لديها دواف  أكبر لتقييد الممارسات الانتهازياة فاي التقاارير المالياة مقارناة المراجتة الكبيرة يتو 

بمكاتااو المراجتااة الأخاار  بساابو مخاااطر التقاضااي وفقااد الساامتة. ويوضاا  الجاادول السااابق أن 
متااام ت انحاادار كاال ماان فاارص النمااو وحجاام مجمااس اعدارة  ياار متنويااة، ممااا يتنااي عاادم ودود 

 يرين عمى ممارسات إدارة الأرباح. تمثير متنو  لهذين المتغ
وفااي ضااوا مااا ساابق، يمكاان القااول باامن  ااذ  النتيجااة قاادمت دلاايً  تةساايرياً عمااى وجااود تاامثير 
موجاو ومتنوياة لتغياار المنااخ عمااى ممارساات إدارة الأرباااح، الأمار الااذ  يمكان متااي رفا  فاار  

عماى ممارساات إدارة الأربااح التدم الأول الذ  يشاير إلاى أناي ولا وجاد تامثير متناو  لتغيار المنااخ 
 في الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية و وقبول الةر  البديل.

تاادعم تمااك النتيجااة الاتجااا  الااذ  يةتاار  أن اعدارة تسااتخدم الت عااو فااي التقااارير الماليااة 
لاى إاهاار لتتوي  التمثير السمبي لتغير المنااخ عماى الأداا الماالي لمشاركة، بمتناي أنهاا تساتى إ

الأداا المالي لمشركة بصورة أفضل، كما تتةق تمك النتيجاة ما  النتاائث التاي توصامت إليهاا بتا  
 .Lemma et al., 2020; Amin et al. 2021; Cho et al)الدراساات الساابقة مثال

2022). 
 نتائث اختبار الةر  الثاني لمدراسة: 00-2

الثاااني إحصااائياً وفقًااا لنتااائث تحمياال  ( نتااائث اختبااار فاار  الدراسااة6يتاار  الجاادول رقاام  
 الانحدار الخطي متتدد المتغيرات المرتبطة بالنموذج التطبيقي الثاني.

 ( نتائث اختبار الةر  الثاني لمدراسة6جدول رقم  

 المتغٌرات المفسرة

 النموذج التطبٌقً الثانً

 (إدارة الأرباحالمتغٌر التابع )

 المعنوٌةمستوى  tقٌمة  معاملات الانحدار

 0,001 3,233- 0.373- ثلب  اللاموذج

 0,000 4,489 0,039 شيوو التمويى

 0,001 3,251 0,019 وجا ال ركة

 0,000 7,795- 0,796- الربوية

 0,733 0,341 0,012 فرص اللامو

 0,001 3,352- 0,061- وجا مكتب المراج ة

 0,472 0,721- 0,002- مجلس الإوارةوجا 

   0,000م توى الم لاوية   F16,615شيمة  Adj.R2  0,304 اللاموذج ككى
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(، مماا يتناي أن المتغيارات 1,015يتض  من الجدول السابق أن متامل التحديد المتدل بما   
%( من التغير فاي المتغيار التااب    إدارة الأربااح(. كماا أن 01,5المستخدمة في النموذج تةسر  

( مما يثبت متنوية نماوذج الانحادار 1,14( ومستو  المتنوية أقل من  02,204بمغت   Fقيمة 
 ككل وص حيتي في التنبؤ بالتغيرات التي تطرأ عمى المتغير التاب . 

( 1,105كمااا يتضاا  ماان الجاادول السااابق أن متاماال انحاادار متغياار قيااود التموياال موجااو  
هااا تاامثير موجااو ومتنااو  عمااى ممارسااات إدارة (، ممااا يتنااي أن قيااود التموياال ل1,111ومتنااو   

الأرباح، بمتني أن ممارساات إدارة الأربااح تزياد ما  زياادة قياود التمويال. وتتةاق تماك النتيجاة ما  
الاتجاا  الااذ  يةتار  أن الشااركات المقيادة مالياااً قاد تسااتخدم إدارة الأربااح لمتاامثير عماى تصااورات 

 ومن ثم تسهيل الوصول إلى التمويل الخارجي. الأطراف الخارجية فيما يتتمق بمداا الشركة
كاذلك يتضا  مان الجادول الساابق أن متاام ت انحادار متغيار حجام الشاركة، والربحياة، وحجام 
مكتو المراجتة مازالت متنوية في ال النموذج الثاني الذ  يتضمن قياود التمويال كمتغيار مساتقل 

( ومتنااو  1,105الشااركة موجااو   باادلا ماان تغياار المناااخ، حيااث إن متاماال انحاادار متغياار حجاام
(، عاا وة عمااى 1,111( ومتنااو   1,652-(، كمااا أن متاماال انحاادار الربحيااة سااالو  1,110 

(، كماا 1,110( ومتناو   1,120-ذلك فإن متامل انحدار متغيار حجام مكتاو المراجتاة ساالو  
 أن متام ت انحدار كل من فرص النمو وحجم مجمس اعدارة مازالت  ير متنوية.

فااي ضااوا مااا ساابق، يمكاان القااول باامن  ااذ  النتيجااة قاادمت دلاايً  تةساايرياً عمااى وجااود تاامثير و 
موجو ومتنوية لقياود التمويال عماى ممارساات إدارة الأربااح، الأمار الاذ  يمكان متاي رفا  فار  
التاادم الثاااني الااذ  يشااير إلااى أنااي و لا يوجااد تاامثير متنااو  لقيااود التموياال عمااى ممارسااات إدارة 

 الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصريةو وقبول الةر  البديل.الأرباح في 
تدعم تماك النتيجاة الاتجاا  الاذ  يةتار  أن الشاركات المقيادة ماليااً قاد تساتخدم إدارة الأربااح 
لتسااهيل الوصااول إلااى التموياال الخااارجي، كمااا تتةااق تمااك النتيجااة ماا  النتااائث التااي توصاامت إليهااا 

-Farrell et al 2014; Bowen et al 2018; Martinez)مثال بتا  الدراساات الساابقة
Sola et al. 2024). 
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 النتائث والتوصيات والدراسات المستقبمية -08
 النتائث: 08-0

 دف البحث إلى اختبار أثر كل مان تغيار المنااخ وقياود التمويال عماى ممارساات إدارة الأربااح 
بساوق الأوراق المالياة المصارية، وقاد أاهارت نتاائث في الشركات المسا مة  ير المالياة المقيادة 

اعحصااات الوصاةية وجاود تجاانس نسابي فيماا يتتماق بمتوساطات درجاات الحارارة التاي تواجههاا 
 ذ  الشركات، كما أاهرت تمك النتائث أن بت  الشركات التي شاممتها التيناة يواجاي قياود تمويال 

 نخةضة.مرتةتة بينما يواجي البت  الأخر قيود تمويل م
وفيما بتتمق بنتائث نمااذج الانحادار فقاد توصال البحاث إلاى جاود تامثير موجاو ومتناو  لتغيار 
المنااااخ عماااى ممارساااات إدارة الأربااااح، مماااا ياااوفر مؤشااار عماااى أن اعدارة تساااتخدم إدارة الأربااااح 
رة لتتوي  انخةا  الأداا الذ  ينتث عن تغير المناخ، حياث إناي ما  زياادة درجاات الحارارة المُتبا

عاان تغياار المناااخ، قااد ياانخة  اعنتاااج أو يتغياار الطمااو عمااى بتاا  المنتجااات ممااا يااؤد  إلااى 
انخةا  الأرباح، كما أن التكاليف المرتبطة بالالتزام بالسياسات البيئية قد يكون لها تامثير سامبي 

 عمى الأداا المالي ومن ثم تزيد دواف  إدارة الأرباح. 
وجو ومتنو  لقيود التمويل عمى ممارساات إدارة الأربااح، كما توصل البحث إلى وجود تمثير م

ممااا يتنااي أن ممارسااات إدارة الأرباااح تزيااد ماا  زيااادة قيااود التموياال، وتاادعم  ااذ  النتيجااة الاتجااا  
الااذ  يةتاار  أن الشااركات المقياادة مالياااً يكااون لااديها دوافاا  قويااة لاسااتخدام إدارة الأرباااح كاامداة 

 خارجي. لتسهيل الوصول إلى التمويل ال
 التوصيات: 08-8

 في ضوا نتائث البحث يوصي الباحث بما يمى: 
ينبغي عمى واضتي السياسات المحاسبية التمل عمى الحد من مساحة الاختيار المتاحة  -0

للإدارة عند إعداد التقارير المالية، وتدعيم متايير المحاسبة بإرشادات وأمثمة إضافية حول 
اخ عمى التناصر التي تتضمنها التقارير المالية مثل المتالجات المرتبطة بتمثير تغير المن

 إ  ك الأصول الثابتة، وانخةا  قيمة الأصول، والالتزامات المحتممة. 
ينبغي التوس  في اعفصاح اعلزامي المرتبط بمخاطر تغير المناخ، لمساعدة المستثمرين  -8

قيم الأداا المالي الحقيقي والدائنين والمحممين الماليين و ير م من الأطراف الخارجية عمى ت
 لمشركة وتحقيق رقابة فتالة عمى سموك اعدارة. 

ينبغي عمى المستثمرين والدائنين والمحممين الماليين و ير م من الأطراف ذات الت قة الحذر  -0
 عند تحميل التقارير المالية لمشركات المقيدة مالياً واتخاذ القرارات المرتبطة بها.
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 المستقبمية:الدراسات  08-0
ينبغااي عمااى الباااحثين فااي مجااال المحاساابة إجااراا مزيااد ماان البحااوث المرتبطااة بتغياار المناااخ 

 وقيود التمويل خاصة فيما يتتمق بالنواحي التالية: 
 أثر تغير المناخ عمى ممارسات إدارة الأرباح في الشركات المالية. -
 دور أليات الحوكمة في الحد من تمثير تغير المناخ وقيود التمويل عمى إدارة الأرباح.  -
 تطوير المتايير المحاسبية في ال التغيرات المناخية. -
 أثر قيود التمويل عمى الت قة بين إدارة الأرباح ومخاطر الةشل المالي. -
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الحااااارارة عماااااى التوساااااتات التمرانياااااة الأفقياااااة فاااااي محافااااااة اعحسااااااا 
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