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إدارة الأرباحبالأنذطة الحكيكية ومحددات تكاليف الهكالة وأثرىا على لعلاقة بضن "ا
 دراسة تطبيكية" –مدتهى الشقدية السحتفع بيا والكيسة السلائسة ليا

 )*( عرفات حسدى عبد الشعيم على. د
 :البحث ملخص

محجدات و الحكيكية  نشذظةبالأ رااحالأ إدارةالعلاقة بضشيهجف البحث إلى بيان :ىدف ومشيج البحث
، مسجيخيؽ التشفضحيضؽالشقجية وتعؾيزات الأسهؼ لتعؾيزات الحؾافد و الب تكاليف الؾكالة مقاسة

والكيسة السلائسة لها مقاسة مدتؾى الشقجية السحتفع بها تأثضخ تمػ العلاقة عمى قياسبالإضافة إلى 
تحمضل  تؼ الاعتسادعمى، ذلػ.وفى سبضل العادى الدهؼ راحيةو للاستثسار  اسية التجفق الشقجيحدب

الحكيكية عمى مدتؾى  رااحالأ إدارةمسارسات حجؼ قياس فى  Oneway-Anovaالتبايؽ
سسارسات تمػ النشؾع أو اتجاه ، كسا تؼ عسل اختبار ولكدؾن مان ويتشي لتحجيج مجى تأثضخ القظاعات

لاختبار  الانشحجار الخظى الستعجد تحمضلاستخجام ، بالإضافة إلى بالشقجيةعمى مدتؾى الاحتفاظ 
مداهسة شخكة  68لعضشة مكؾنشة مؽ  البيانشات الستاحةوذلػ باستخجام ، البحثالعلاقات بضؽ متغضخات 

 م.3109م وحتى عام 3102خلال الفتخة مؽ عام مقضجة بالبؾرصة السرخية 
عمى حؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ لؾجؾد تأثضخ معشؾى سمبى الشتائجتأعهخ نتائج البحث:

مسا يدتجعى ضخورة الأخح فى الاعتبار السدايا  ،الحكيكية نشذظةبالأ رااحالأ إدارةمدتؾى مسارسات 
وجؾد تأثضخ معشؾى إيجابى  كحلػ ،لتمػ السسارساتالسدتثسخيؽ الاحتخازية لتكاليف الؾكالة عشج تقضيس

الحكيكية عمى مدتؾى الشقجية السحتفع بها، وفى السقابل، وجؾد  نشذظةبالأ رااحالأ إدارةلسسارسات 
الحكيكية عمى مدتؾى الشقجية السحتفع بها فى  نشذظةبالأ رااحالأ إدارةتأثضخ معشؾى سمبى لسسارسات 

 سمبىتأثضخ معشؾى وجؾد وجؾد حؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ، وأشارت الشتائج أيزاً إلى 
فى وراحية الدهؼ العادى سية التجفقات الشقجية للاستثسار حدا لسدتؾى الشقجية السحتفع بها عمى

 .الحكيكية معجلة بحؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ نشذظةبالأ رااحالأ إدارةوجؾد مسارسات 
عمى  السدتشجةالتعؾيزات التشفضحية  مؽيداهؼ هحا البحث في الاستفادة أىسية ومداىسة البحث:

الحكيقة  رااحالأ إدارةخاصة فى تخفيض مسارسات مسارسات الحؾكسة  باعتبارها إحجىالأداء 
 الكيسة  بذأنلمسدتثسخيؽ هحا بالاضافة إلى تقجيؼ دلضل عسمى  ،الاحتفاظ بالشقجيةوتخشضج سياسات 
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الدابقة  السلائسة لمسعمؾمات الستعمقة بسدتؾى الشقجية السحتفع بها خاصة فى عل تجاهل الجراسات
فد الحكيكية وحؾا نشذظةبالأ رااحالأ إدارةالسؤثخة مثل مسارسات و بعض الستغضخات الخقابية الهامة 

 .سؾاء الشقجية أو غضخ الشقجية وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ
ظ االاحتفطططط ،الحططططؾافد والتعؾيزططططات التشفضحيططططة ،الحكيكيططططةبالأنشذططططظة رااحالأ إدارةالكلسااااات السفتاحيااااة: 

 .العادى راحية الدهؼ، حداسية التجفق الشقجى للاستثسار،بالشقجية
Abstract 
Research Objective and Methodology:This Study aims to examine the 

relationship between the real activities earning management (REM) and 

theagency costs determinants measured by monetary and equity incentives 

and compensationfor executives (EC). In addition, measure the effect of 

that relationship on the level of cash holding (CH) andits relevance value is 

measured by the cash flow sensitivity for investment and earning per share. 

For this purpose, we used the Oneway-Anova analysis of variance to 

measure real earning management practices size at the sector level. Also, 

we used the Wilson-Mann-Whitney test to determine the extent effect these 

practices on the cash holding level. In addition, using the multiple linear 

regression analysis to test the relationships between the study hypothesis 

variables, by using a sample data for of 86 companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2013 to 2019.  

Research Results:The results showed the existence of a negative 

significant effect of the EC on the level of REM practices.These calls for 

the need to take into account the precautionary benefits of agency costs 

when evaluating investors' to thesepractices.Also, there is a positive 

significant effect of REM practiceson the level ofCH.In contrast, the 

existence of a negative significant effect of REM practices on the level of 

CHin the presence of EC. Finaly,the results also indicated a negative 

significant effect of the level of CH on the cash flow sensitivity for 

investment andearning per share in the presence of REM practicesmodified 

by EC. 

Research Importance and Contribution: This research contributes to 

benefiting from performance-based EC as one of the governance practices, 

especially in reducing REM and rationalizing CH policies, In Addition, 

providing a practical evidence to investors on the relevance value of CH 

informationespecially in light of previous studies ignoring some important 
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and influential control variablessuch as REM practices and ECwhether 

monetary or non-monetary. 

Keywords:Real Earning Management, Executive Compensation, Cash 

Holding,Investment Cash Flow Sensitivity, Earning per share. 
 

 

 . الإطار العام للبحث1
 مقدمة البحث: 1/1

القخارات  تعتبخكسا بالشدبة لمعجيج مؽ الذخكات،باهتسام متدايج سؾجؾدات الشقجية ال حغىت
، يعتبخ فسؽ نشاحيةذات أهسية كبضخة لمسدتثسخيؽ، الستعمقة بتحجيج مدتؾيات الاحتفاظ بالشقجية 

الاحتفاظ بالشقجية مفضجاً لأنشه يقمل مؽ مخاطخ التجفقات الشقجية السحفؾفة بالسخاطخ ويديج مؽ فخص 
خاصة التي تؾاجه عؾائق الاستفادة مؽ فخص الشسؾ، كسا يداعج فى الحفاظ عمى استقخار الذخكات 

، (Wajid et al., 2019, p.193)رااحأمام التسؾيل الخارجي، أو حجوث تقمبات أو انشخفاض الأ
ارتفاع الاحتياطيات الشقجية ضسانشه هامة لحساية حقؾق أقمية السداهسضؽ والحج مؽ كحلػ يعج 

ضخ الشتائج إلى تذحضث (Alim et al., 2020, p.1290)ةوهؾ ما أكجته دراس ،ثخواتهؼمرادرة 
 مداهسي الأقمية.حقؾق ارتباط سمبي بضؽ مدتؾى الحيازة الشقجية ومرادرة  وجؾد

، يعج انشخفاض الاحتياطيات الشقجية ضسانشه هامة لمحج مؽ الدمؾك ومؽ نشاحية أخخى 
مؽ خلال تؾجضهها لسذخوعات غضخ ذات قيسة )الاختيار العكدي( أو احتسال قيام  دارةالانشتهازي للإ

(، وذلػ نشتيجة السجيخيؽ الخاسخضؽ ببشاء أرصجة نشقجية كبضخة لمسشفعة الذخرية )مخاطخ أخلاقية
الاحتفاظ  يدبب)وكالة مؽ الشؾع الأول(، يزاف لحلػ،  دارةتعارض السرالح بضؽ السداهسضؽ والإ

نشتيجة وذلػ تعارض مرالح بضؽ كبار السداهسضؽ والأقمية )وكالة مؽ الشؾع الثانشى(،  خالكبض الشقجي
الشقجية بجلًا مؽ إتاحة الفخص وإعادة شخاء  رااحتفزضل كبار السداهسضؽ إجخاء تؾزيعات الأ

حضث أشارت  (Wajid et al., 2019)دراسة وهؾ ما أكجته مسا قج يزخ بحقؾق الأقمية، ،الأسهؼ
وجؾد تأثضخ إيجابى هام لسدتؾى الشقجية السحتفع بها عمى مرادرة مؾارد الذخكات عمى  نشتائجها إلى

ويسكؽ تجشب تمػ السذاكل الستعمقة مجار الؾقت، واالتالى ضياع حقؾق السداهسضؽ خاصة الأقمية، 
 بالشقجية السحتفع بها مؽ خلال تحدضؽ بضئة السعمؾمات عؽ طخيق قؾانشضؽ التجاول والتظبضق الإلدامي

 Clarkson et al., 2020, C. S. Agnes)ة وهؾ ما أكجته دراس، لمتقخيخ السالى سعايضخ الجوليةمل

et al., 2020). 
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 مذكلة البحث: 1/2

الجوافع الهامةوراء الدياسات السختبظة بسدتؾى الشقجية التى تحتفع تؾجج العجيج مش
 إدارةمسارسات يسكؽ الشغخ إلى وفى سبضل ذلػ، ، سمبية آثار وما يتختب عمضهامؽبهاالذخكات 

عالية مؽ سدتؾيات الاحتفاظ بعمى السؤثخة الهامة و الجوافع أحجباعتبارها بالأنشذظة الحكيكية رااحالأ
تيجة لعلاقات وهحا يحجث نش ،وذلػ لمتغظية عمى الأداء الحكيقى لمذخكاتالسؾجؾدات الشقجية

لسؤثخة ضها أيزاً باعتبارها ضسؽ العؾاملاإل (، كسا يشغخوالسداهسضؽ دارةالإمؽ الشؾع الأول )الؾكالة
ؾكالة مؽ اللعلاقات وهحا يحجث نشتيجة ، التجفقات الشقجية لمذخكات فى الأجل الظؾيلتقمبات عمى 

 .قمية(الأ)كبار السداهسضؽ و  الشؾع الثانشى
هؼ الحكيكية مؽ أجل تحقضق أهجاف نشذظةفقج يتعضؽ عمى السجيخيؽ المجؾء إلى التلاعب بالأ

ؾفقاً لسا أكجته ،فالخاصة مثل تدهضل الحرؾل عمى التسؾيل اللازم لمذخكات واأقل تكمفة مسكشة
إلى عضشة مؽ شخكات التكشؾلؾجيا الفائقة  ستشادواالإ(Han Gao et al., 2020)دراسةنشتائج 

، تبضؽ وجؾد علاقة م3102م وحتى عام 3116السجرجة في البؾرصة الرضشية خلال الفتخة مؽ عام 
ومع ذلػ، قج تكؾن ، مال الأسهؼالحكيكية وتكمفة رأس  رااحالأ إدارةبضؽ مسارسات  معشؾيةة سمبي

، فؾفقاً لسا أكجته نشتائج سبباً هاماً فى انشهيار أسعار أسهؼ الذخكات الحكيكية رااحالأ إدارةمسارسات 
هشاك دليلًا عمى أن التلاعب الحكيقي له تأثضخ كبضخ عمى انشهيار (Huma et al., 2020)دراسة

م 3112الأسهؼ مؽ خلال تحمضل بيانشات الذخكات العائمية الباكدتانشية خلال الفتخة مؽ عام أسعار 
خاصة فى عل حالة  اً أكثخ وضؾحهحه الشتيجة تكؾن م, كسا أنشه مؽ السفتخض أن 3106وحتى عام 

سمباً عمى سسارسات أنشه مؽ الستؾقع أن تؤثخمثل تمػ ال الذخكات،كسا بعض تلازمالتى  التأكجم عج
جؾدة التقاريخ السالية خاصة فيسا يتعمق بشقل معمؾمات مفضجة بذأن التجفقات الشقجية 

 .(Saoussen et al., 2020, p.220)السدتقبمية
 رااحالأ إدارةلى أن مسارسات إ  (Khuong et al., 2020)ةدراسنشتائج أشارت وقج  

ذلػ بأن السجيخيؽ قج  تالحكيقة تختبط بذكل إيجابي بسدتؾى السؾجؾدات الشقجية، وقج فدخ  نشذظةبالأ
غضخ الستؾقعة خاصة مع التقمبات ،رااحالحكيكية لديادة الجخل لتحقضق أهجاف الأ نشذظةيتلاعبؾن بالأ

ات ؾجؾدالحكيكية والس رااحالأ إدارة، قج يكؾن الارتباط الإيجابي بضؽ بجلًا مؽ ذلػ،ةالشقجي اتمتجفقل
كلا  ويعكذ، الدضؾلة لتقمضل مخاطخ التقمباتالاحتفاعبلإشارة إلى فخص نشسؾ عالية و لالشقجية 

الاحتفاظ بشقجية أعمى عؽ حكيكية تسضل إلى الرااحالأإدارةتسارسالذخكات التي  أنن االدضشاريؾه
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أرجعت بعض الجراسات  كسالا تسارس مثل تمػ السسارسات. الذخكات التي غضخهامؽ 
العلاقة الإيجابية (Elmas and Khairunnisa, 2020, Guido and André, 2018)الدابقة

ية عمى الأداء إلى أنشها محاولة لمتغظات الشقجية ؾجؾدالحكيكية والس رااحالأ إدارةبضشسسارسات 
مذخكات عمى لالشقجيةبذأن التجفقات اً تخمق شكؾكمثل تمػ السسارسات خاصة أن ، الحكيقى لمذخكات

بذأن  التأكجهؾ آلية احتخازية ضج عجم  بسدتؾى عالى لمشقجيةواالتالى فإن الاحتفاظ  ،الظؾيلالسجى 
 .يةالتجفقات الشقجية السدتقبم

 انشخخاطوالحج مؽ  معاً  والسداهسضؽ دارةالإ سرالحتحقضق السؾاءمة بضشتخجع الحاجة إلى لحا،
تتساشى مع وسياسات تذغضمية قخارات مؽ خلال اتخاذ وتشفضح السجيخون في سمؾكيات انشتهازية 

كبار  مرالحتحقضق السؾاءمة بضؽ بالإضافة إلى . (Marzieh, 2020)الذخريةمرالحهؼ 
حؾكسة  فعمى الخغؼ مؽ قيام، مرادرة ثخوة وحقؾق الأقميةوالحج مؽ  معاً قمية الأالسداهسضؽ و 

 إدارةغضخ فعالة فى الكذف عؽ مسارسات إلا أنشها قج تكؾن ، الذأن افى هحجور هام بالذخكات 
 حضث أثبتت،(Malek.et al., 2020)الأنشذظة الحكيكية، وهؾ ما أكجته دراسة القائسة عمى  رااحالأ

عمى أساس  رااحالأ إدارةتجفع السجيخيؽ إلى استبجال  دارةأن جؾدة خرائص مجمذ الإ الشتائج
أن الأخضخة يرعب  خاصةالحكيكية،  رااحالأ إدارةة عمضها بالاستحقاقات بدبب القضؾد السفخوض

 اكتذافها.
لمخرائص الدمؾكية لمسجيخيؽ الدابقةلجراسات مؽ قبلاكبضخ فقج تؼ إيلاء اهتسام حلػ، ل

.وفى هحا الرجد، السحتفع بها الشقجيةدوافع ومدتؾى عمى باعتبارها مؽ العؾامل الهامة والسؤثخة 
مرالح السجيخيؽ التشفضحيضؽ إلى مؾاءمة  لمسجيخيؽيسكؽ أن يؤدى ترسيؼ حدم تعؾيزات مشاسبة 

حجؼ التعؾيزات التي يحرل عمضها السجيخيؽ التشفضحيضؽ وأعزاء  ، حضث تسثلمعاً  والسداهسضؽ
تخشضج قخاراتهؼ مؽ خلال السحافغة عمى مدتؾى مشاسب لمسقتشيات أهسية كبضخة في  دارةمجمذ الإ

 ,.Atif et al)دراسةوذلػ وفقاً لسا أكجته  ،الشقجية والسذاركة في مذاريع استثسارية إيجابية

حضث تذضخ نشغخية الؾكالة إلى أن الأجؾر السختفعة القائسة عمى الأسهؼ تجفع السجيخيؽ إلى ،(2020
 ،سكاسب صعؾدية محتسمة غضخ محجودة، حضث تدسح لهؼ بالسذاركة فيبذكل أكبخسخاطخ التحسل 

 .(Oneil et al., 2019, p.2)تدسح لمسجيخات التشفضحيات بالتغمب عمى نشفؾرهؽ مؽ السخاطخة كحلػ
 Alisa G. et al., 2020, El Diri)وفى نشفذ الدياق، أكجت العجيج مؽ الجراسات الدابقة

and Alhadab, 2020, Wuyan , 2018, H. Kim and G. Nam, 2018)  عمى الجور

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/H-Kim-2172298056
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/G-Nam-2147295741
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الآثار الدمبية كحلػ و  ،الحكيكية رااحالأ إدارةفى تخفيض مسارسات  التشفضحيةالإيجابى لمتعؾيزات 
مؽ وذلػ زيادة تعؾيزاتهؼ داء بغخض الأن لتحدضؽ حضث يدعى السجيخو ، السداهسضؽ ثخوةعمى  هال

 داء الحكيقى لمذخكات والتجفقات الشقجية مدتكبلاً ، خاصة أنشها لا تؤثخ عمى الأخلال الاستحقاقات
مسا يشعكذ بالدمب عمى  ،بالذخكة مدتكبلاً  عمى عكذ السسارسات الحكيكية والتى تزخ

 تعؾيزاتهؼ.
بالشدبة أمخاهًاماً ل لمسؾجؾدات الشقجية الدائجة التأثضخ السحتسيعج ، آخر فى سياقو 

مؽ قبل كبضخة ما تتعخض الذخكات التي لجيها فائض نشقجي كبضخ لزغؾط  غالباً ، فلمسداهسضؽ
أن التخاكؼ الشقجي قج يذجع السجيخيؽ خاصة السدتثسخيؽ السؤسدضضؽ لإعادة رأس السال السدتثسخ 

يؤدي ذلػ في الشهاية إلى مسا، سدايا هامذيةأو ب كيسةأو استثسارات غضخ ذاتأنشذظةعمى الكيام ب
 أرااحلجفع  تؾاجه الذخكات ضغؾطاً  حضث، (Marzieh, 2020, p.33)انشخفاض عؾائج السداهسضؽ

 رااحالأتؾزيعات الحيؽ يدعؾن إلى الاستثسار في الذخكات ذات خاصة الأسهؼ لمسدتثسخيؽ 
فاءة فى استخجام السؾارد الستاحة، لتحقضق الك يؾفخ في الشهاية حؾافد لمسجيخيؽ، مسا السختفعة

سذاريع مل الحخ لجيهؼ حافد لتخريص السديج مؽ التجفق الشقجييكؾن التشفضحيضؽ  سجيخيؽفإن الكحلك
بجلًا  وتعؾيزاتهؼ مؽ أجل زيادة مكافآتهؼ ميةفخص الشسؾ السدتقبللاستفادة مؽ السخاحة و يةالاستثسار 

تعؾيزات يسكؽ القؾل بؾجؾد دور هام لملحلػ،  وفقاً و ،مؽ الاحتفاظ الدائج وغضخ السبخر بالشقجية
 السختمفة.  ثسارالاستتجاهأوجه الجاخمى حداسية التجفق الشقجي ةفى تفدضخ التشفضحي

 تتأثخالحكيكية نشذظةبالأرااحالأ إدارةما إذا كانشت عمى بيان البحث يخكد،وفى ضهء ما سبق
مؽ جهة، وكبار وأقمية والسداهسضؽ  دارةتكاليف الؾكالة بضؽ الإالستعمقة ببالسدايا الاحتخازية 

ساس عمى أالشقجية والتعؾيزات التعؾيزات مسثمة فى السداهسضؽ مؽ جهة أخخى، 
السدايا الاحتخازية و الحكيكية  رااحالأ إدارةتأثضخ مسارسات مجى اختبار بالإضافة إلى ؼ،الأسه

أثخ ذلػ عمى حداسية التجفق قياس و ، عمى مدتؾى الاحتفاظ بالشقجية بتكاليف الؾكالةالستعمقة
وذلػ مؽ خلال تؾفضخ دلضل عسمى مؽ البضئة السرخية،  ،العادى الدهؼ راحيةو للاستثسار الشقجى 

 ويسكؽ تمخيص مذكمة البحث فى محاولة تؾفضخ إجابة عمى بعض التداؤلات الهامة وهي:
السجيخيؽ الشقجية والتعؾيزات عمى أساس الأسهؼ التى يحرل عمضها تعؾيزات الما مجى تأثضخ ( 0)

 لمذخكات؟الحكيكية  رااحالأ إدارةمسارسات عمىالتشفضحيضؽ 
 الحكيكية لمذخكاتعمى مدتؾى الشقجية السحتفع بها؟ رااحالأ إدارةما مجى تأثضخ مسارسات ( 3)
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 مؽ خلال مدتؾى الشقجية السحتفع بهاعمى الحكيكية  رااحالأ إدارةهل يختمف تأثضخ مسارسات ( 2)
 ؟وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ حؾافد

 الدهؼ راحيةو للاستثسار  الشقجي حداسية التجفقعمى الشقجية السحتفع بهامدتؾى ما مجى تأثضخ ( 4)
 ؟فد وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽالسعجلة بحؾاالحكيكية  رااحالأ إدارةوذلػ فى وجؾد العادى

 ىدف البحث: 1/3
محجدات تكاليف الحكيكية و رااحالأ إدارةلعلاقة بضؽ ا أساسية إلى بيان برفةيهجف البحث  

الأهجاف ، ويسكؽ اشتقاق لها السلائسة الكيسةالسحتفع بها و  الشقجيةمدتؾى أثخها عمى و  الؾكالة
 : الفخعية التالية

عمى الشقجية وغضخ الشقجية مسثمة فى التعؾيزات التشفضحية تكاليف الؾكالة محجداتاختبار تأثضخ أولًا:
 .الحكيكية رااحالأ إدارةمدتؾى مسارسات 

 .الحكيكية عمى مدتؾى الشقجية السحتفع بها رااحالأ إدارةاختبار تأثضخ مسارسات ثانياً:
 رااحالأ إدارةعمى تخفيض الأثار الدمبية لسسارسات تكاليف الؾكالة  محجداتاختبار تأثضخ ثالثاً: 

 الحكيكية بالشدبة لسدتؾى الشقجية السحتفع بها.

السعجلة  الحكيكية رااحالأ إدارةفى وجؾدالسحتفع بهاسدتؾى الشقجية لقياس الكيسة السلائسة رابعاً: 
 .التعؾيزات التشفضحيةب

 أىسية ومداىسات البحث:  1/4
الحكيكية، حضث يدهؼ فى  رااحالأ إدارةيعتبخ البحث امتجاد للأبحاث التى تشاولت مسارسات 

تؾفضخ أدلة عسمية لمجور الهام لمسدايا الاحتخازية لتخفيض تكاليف الؾكالة والسسثمة فى التعؾيزات 
تخفيض الأثار الدمبية  وكحلػالحكيكية،  رااحالأ إدارةتخفيض مدتؾى مسارسات  بذأنالتشفضحية 

سسارسات والستسثمة فى الاحتفاظ بسدتؾى نشقجية عالى لمتغظية عمى الأداء السالى الحكيقى تمػ الل
سدتؾى الشقجية مسعمؾمات السحاسبية الستعمقة بهحا بالإضافة إلى بيان الجور التقضيسى للمذخكات، 

 دارةإمسارسات فى عل العادى الدهس راحيةو حداسية التجفقات الشقجية للاستثسار السحتفع بها بذأن 
خكات وذلػ مؽ خلال تؾفضخ دلضل عسمى مؽ الذ ،التعؾيزات التشفضحيةالسعجلة ب الحكيكية رااحالأ

عؽ طخيق عسل مباحثضؽ لكسا يسكؽ أن تكؾن هحه الجراسة مفضجة السداهسة فى البضئة السرخية، 
التأثضخ التفاعمي لسسارسات حؾكسة الذخكات الأخخى ذات الرمة والتي قج  لبحثمدتقبمية دراسات 

 .خخى أبستغضخات  الحكيكية فى علاقتها بحجؼ الشقجية السحتفع بها أو رااحالأ إدارةتؤثخ عمى مدتؾى 
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 مشيج البحث: 1/5
الشسططؾذج ، حضططث يخكططد ترططسيؼ ثلاثططة نشسططاذج رياضططيةتعتسططج الجراسططة التظبيكيططة لمبحططث عمططى 

الحكيكية والسدايا الاحتخازية لتكاليف الؾكالة،  رااحالأ إدارةاختبار العلاقة بضؽ مسارسات الأول عمى 
الحكيكيطططة  راطططاحالأ إدارةاختبططار العلاقطططة بطططضؽ مسارسططات بضشسططا يخكطططد الشسطططؾذج الخياضططى الثطططانشى عمطططى 

الشسطؾذج يخكطد  وأخضطخاً، ،مدتؾى الشقجية السحتفع بها مؽ مشغؾر السدايطا الاحتخازيطة لتكطاليف الؾكالطةو 
 حداسطططية التطططجفق الشقطططجيعمطططى  مدطططتؾى الشقجيطططة السحطططتفع بهطططاعمطططى اختبطططار تطططأثضخ  الخياضطططى الثالطططث

السعجلطة بالسدايطا الاحتخازيطة لتكطاليف  الحكيكيطة راطاحالأ إدارةفى وجطؾد العادى الدهس راحيةو للاستثسار 
خطلال الفتطخة  البؾرصة السرخيةمقضجة بمداهسةشخكة  68، وذلػ بالاعتساد عمى عضشة تذسل الؾكالة

 م.3109م وحتى عام 3102مؽ عام 
 حدود البحث: 1/6

 ية:للؼ يتشاول البحث الشقاط التا 
 العؾامطلكإحطجى والقطجرة الإداريطة تطجويخ ال، ، الجطشذخبطخةمثطل العسطخ، ال خرائص السطجيخ التشفضطحي -

 .مدتؾى الشقجية السحتفع بهاو الحكيكية نشذظةبالأ رااحالأ إدارةمسارسات  السؤثخة عمى
 لمسداهسضؽ باعتبارها مؽ محجدات تكاليف الؾكالة. رااحتؾزيعات الأ-
 نشذططططظةبالأ راططططاحالأ إدارةباعتبططططاره مططططؽ العؾامططططل الهامططططة السططططؤثخة عمططططى مسارسططططات ليكططططل السمكيططططة  -

 .الحكيكية
العؾامل السؤثخة عمطى مدطتؾى مدطتؾى الشقجيطة السثمطى السحطتفع بهطا مثطل مدطتؾى اسطتيفاء السدطؤولية  -

 وغضخها.الاجتساعية، السشافدة فى سؾق السشتجات، دورة حياة الذخكات 
 .لمدهؼ العادى لدعخ الدؾقىعمى أساس امشقجية السحتفع بها قياس الكيسة السلائسة ل -
 لؼ تذسل عضشة البحث قظاع البشؾك.  -
 خطة البحث: 1/7

ساهف يداتكسا البحاث علاى تحكيقاً لهجف البحث والإجابة عمى التدطاؤلات التطى يظخحهطا، 
 الشحه التالى: 

 . رااحالأ دارةلمسجخل الحكيقى لإ الإطار السفاليسى.3
 الجراسات الدابقة واشتقاق فخوض البحث.. 2
 .الجراسة التظبيكية. 4
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 الشتائج والتؾصيات ومقتخحات لأبحاث مدتقبمية. .2
 رباحالأ  دارةلإ الحكيقيللسدخا  سفاليسىالإطارال.2

 :وعلاقتو بدوافع الاحتفاظ بالشقدية رباحالأ  دارةالسدخا الحكيقى لإما لية 2/1
 إدارةمسارسات ويتسثل فى ، الشؾع الأول، رااحالأ إدارةيسكؽ القؾل بؾجؾد نشؾعضؽ مؽ مسارسات

حضث تعتسج بذكل عام عمى العجيج مؽ الخيارات الاستحقاقات، أنشذظة القائسة عمى  رااحالأ
السدتهجفة، بحضث لا يؤثخ ذلػ عمى التجفقات الشقجية السدتقبمية  رااحالسحاسبية لمؾصؾل إلى الأ

هحا ج يعتسالقائسة عمى الأنشذظة الحكيكية، و  رااحالأ إدارةمسارسات ويتسثل فى ،الثانشيالشؾع لمذخكات،
التلاعب بالأنشذظة الحكيكية عمى حضث يشظؾى  ،الشؾع عمى سياسات التذغضل التي تتبعها الذخكات

مسا يسكؽ أن يكؾن لها تأثضخ سمبي عمى  ،تغضضخات يتؼ إجخاؤها عمى العسميات والدياسات التذغضمية
 ,Cristhian and Paolo)جل الظؾيل في الأكيسة الذخكة وكحلكالتجفقات الشقجية السدتقبمية 

2020, p.2230). 
مؽ غضخ السخجح أن يعتسج السجيخون فقط عمى الاستحقاقات يكؾن بالإضافة إلى ذلػ، 

لا يسكشها التلاعب بالسدتحقات إلا في نشظاق محجود، ومؽ  اتنشغخاً لأن الذخك،رااحلمتلاعب بالأ
القائسة عمى الأنشذظة  رااحعمى أساس الاستحقاق إلى التلاعب بالأ رااحالأ إدارةثسالتحؾل مؽ 

حضث أثبتت (Setiawan  et al., 2019)، وهؾ ما أكجته دراسة(Bing, 2020, p.111)الحكيكية
ضخ الجولية يالسعا قبعج تظبضخاصة  الحكيكية رااحالأإدارةإلى  لالذخكات تتحؾ الشتائج أن 

بذكل  جئالإنشتاج الداو  التلاعب بالسبيعات بستخجام أسمؾ إلى الإعجادالتقاريخ السالية، وأنشها تسضل 
 ,.Klaus et al)دراسةنشتيجة وهؾ يتفق أيزاً مع  ،ختياريةلاقات اشفالتلاعب بال بأسمؾ أكبخ مقارنشةب

2019, Keong, 2019). 
عمى أنشه مسارسات  نشذظةالتلاعب الحكيقي بالأRoychowdhury (2006)يُعخّفو 

بعض  بذأن تحققتزمضل بعض أصحاب السرمحة  بهجفتذغضمية غضخ طبيعية مؽ قبل السجيخيؽ 
تدخيع السبيعات والتغضضخات في ججاول الذحؽ  تمػ السسارساتذسل تو ،لمذخكاتالأهجاف السالية 

 دارةلإ اً مهس الحكيكية بجيلاً  نشذظةالتلاعب بالأ ويعتبخ،والتأخضخ في نشفقات البحث والتظؾيخ والريانشة
، يجج السجققؾن الخارجضؾن لحلػ ،العسل السذخوعةقخارات تسضضده عؽ حضث يرعب ،رااحالأ

مؽ غضخ السخجح أن يعتسج  أنشه كسا،التلاعب عمى أساس الاستحقاقهبالسقارنشةبفي اكتذاف صعؾاات
لأن الذخكة لا يسكشها التلاعب  اً نشغخ ،رااحالسجيخون فقط عمى الاستحقاقات لمتلاعب بالأ
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التلاعب بالاستحقاقات  كحلػ، والسخاطخ خذية إثارة الذكؾك بالسدتحقات إلا في نشظاق محجود
مسا قج يجفع السجراء إلى اتخاذ قخارات تذغضمية ليدت في  ،وغضخ كاف   اً مكمفاً ججيعتبخ وحجها 

 .(Bing, 2020, p.111)شغخية الؾكالةوفقاً ل،وذلػ مرمحة السداهسضؽ
لتحقضق بعض الأهجاف الحكيكية  رااحالأ إدارةوتدعى بعض الذخكات لمكيام بسسارسات  

رأس وكحلػ تقمضل تكمفة  ،الخاصة مشها، تدهضل الحرؾل عمى التسؾيل اللازم مؽ سؾق رأس السال
عمى السدتثسخيؽ والحى قج يرعب  ،رااحالأ إدارةمؽ خلال التلاعب ب السزملبدبب أدائها  السال

 ن تقضيؼ الجائشضؽأكسا  ،(Han Gao et al., 2020, p.3492)بذكل فعاله الخارجضضؽ اكتذاف
فى تؾفضخ  دارةالإبسا يحقق رغبة  ،يعدز الجافع لجى إدارتها لتزخيؼ الأداء بذكل مرظشعاتلمذخك

 تقضيسات أصحاب رؤوس الأمؾاللازم مؽ خلال التأثضخ عمى محرؾل عمى التسؾيل اللالظسأنشضشة
 .(93م، ص 3131)حسضجه،  السحتسمة التى يسكؽ أن تتعخض لها الذخكاتسخاطخ البذأن 

وذلػ باحتياطيات نشقجية  أو السفاضمةتحتفع الذخكاتؾفقاً لشغخية السقايزة ، آخخ سياقوفى 
مذاكل مختبظة بالتسؾيل السؾجبة،خاصة حالة وجؾد السذاريع ذات الكيؼ الحالية  بها فيللاستفادة 

لمؾفاء باحتياجات السعاملات ، وكحلػ غضخ الستؾقعةالسدتقبمية السالية  الأزماتسؾاجهة ،أو لالخارجي
 حضث يجب عمى، (Khalil et al., 2019, p.12)التجارية الضؾمية أو تكاليف ترفية الأصؾل

الاحتفاظ السشافعؾالتكمفةالسختبظة بمؽ خلال السؾازنشة بضؽ  يةالأمثل لمشقج السدتؾى ج يالذخكات تحج
الشهائية للاحتفاظ  السشافعتعجيل الخصضج الشقجي بظخيقة تجعل  دارةيجب عمى الإلحلػ، فقاً و و .ةالشقجي

 .(Marzieh, 2020, p.33)لتعغيؼ ثخوة السداهسضؽمتكمفة، وذلػ ل مؾازيةبالشقج 
للاحتفاظ جوافع شخريةقج يكؾن لجيهسالسجيخيؽ أنش نشغخية التجفق الشقجي الحخكسا تخى 

تقجيؼ معمؾمات مفرمة بالإضافة إلى تجشب ، مؽ أجل زيادة السؾارد الخاضعة لديظختهؼ بالشقجية
قج يجفعان . ومع ذلػ، (Marzieh, 2020, p.33)مقابل الحرؾل عمى الأمؾال الخارجيةدؾق مل

لإفخاط في الاستثسار في السذاريع ذات الكيسة اإلى  دارةالفائض الشقجى والأهجاف الذخرية للإ
، مسا قج يزخ بثخوة السداهسضؽ السداهسضؽعمى ات نشقجية تؾزيعإجخاء الحالية الدالبة بجلًا مؽ 

(Kuldeep and Madhvendra, 2019, p.241) وهؾ ما يتفق مع مشغؾر الؾكالة. وفى عل ،
 الستاحةلمسؾارد الجاخمية الذخكات الأولؾية الأولى إدارةتعظى  (الشغخية الهخمية) نشغخية تختضب الشقخ

في ف. )التسؾيل بالجيؾن وإصجار الأسهؼ( بجلًا مؽ التسؾيل الخارجي الستخاكسة رااحمؽ خلال الأ
خاصة بالشدبة لمذخكات التي ترجر  غضخ مفضجبعض الأحيان، قج يربح استخجام حقؾق السمكية 
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 ,Kuldeep and Madhvendra, 2019, p.241, Marzieh)الكثضخ مؽ الأسهؼ لجسع الأمؾال

2020, p.34). 
شغخ إلى مدتؾى الشقجية السحتفع بها باعتبارها أدة لمتغظية عمى سكؽ اليذلػ،  سياقوفى 

-Kailing et al., 2020, pp.352)ططووفقاً لطالحكيكية، وفى هحا الرجد،  رااحالأ إدارةمسارسات 

353, Cuong, 2019, pp.2-3)د أراعة دوافع محتسمة لتفدضخ مدتؾى ؾ ؾجيسكؽ القؾل ب
 ات أياً مؽ تمػ الجوافع لتبخيخ إدارتها لسؾجؾداتها الشقجيةحضث تتبشى الذخك، الشقجية السؾجؾدات

يفزل السجيخون حضث ، أو الؾكالة" "التسثضلالجافع الأول، وهى، رااحالأ دارةهالإمسارساتوإخفاء 
الاحتفاظ بالسديج مؽ الشقجية لديادة الديظخة عمى أصؾل الذخكة مؽ أجل تحقضق السشافع الذخرية 

( إلى أن مذاكل الؾكالة تشذأ نشتيجة الاحتفاظ الكبضخ 433م، ص3131وقج أشار )مرظفى، لهؼ، 
وغضخ السبخر لمشقجية بسا لا يتفق مع تعغيؼ مرالح السداهسضؽ، وكمسا انشخفزت مذاكل الؾكالة 
كمسا أدى ذلػ إل تخفيض حجؼ الشقجية التى تحتفع بها الذخكات، ويسكؽ تحقضق ذلػ مؽ خلال 

 ات عمى أساس الأسهؼ.التعؾيزات التشفضحية والتعؾيز
، مسا قج يجفع ادة حخية الترخف مؽ قبل السجيخيؽكسا يؤدى التجفق الشقجي الحخ إلى زي

الذخكات التي لجيها مبالغ نشقجية كبضخة إلى الإنشفاق عمى عسميات الاستحؾاذ بجلًا مؽ إجخاء تؾزيعات 
الجافع مرمحة السداهسضؽ. نشقجية لمسداهسضؽ أو تؾجضهها إلى أنشذظة استثسارية أخخى قج تتعارض مع

وفى حضث تحتاج الذخكات إلى الدضؾلة لإجخاء السعاملات الضؾمية، ، أو التجاول" السعاممة"هؾ  الثانشي
 ،يةضؾئه يعتسج السدتؾى الشقجي الأمثل عمى تكاليف السعاملات السختبظة بالحرؾل عمى الشقج

لكفء قج يرعب عمى ( أنشه فى حالة الدؾق غضخ ا8، صم3106عبج الحكيؼ، حضث يخى )
الذخكات تحؾيل الأصؾل إلى نشقجية سائمة أو الحرؾل عمى الأمؾال اللازمة بتكمفة مشاسبة، مسا 

 يدتجعى احتفاظ الذخكات بالشقجية اللازمة لتدضضخ أعسالها، وعمى العكذ حالة الدؾق الكفء. 
، وهؾ يشص عمى أن الذخكات تسضل إلى الاحتفاظ "أو الؾقائىالتحؾطي "هؾ  الجافع الثالث

ستؾقعة، حضث أن الذخكات ذات التجفقات الرجمات غضخ السخاطخ أو لسؾاجهةالبسديج مؽ الدضؾلة 
، كسا يةالتجفق الشقجي( تحتاج إلى الاحتفاظ بسديج مؽ الشقج اتالشقجية الأكثخ خظؾرة )أي زيادة تقمب

عشجما تكؾن السؾارد الأخخى خاصة ذظة السالية أو الاستثسارية لتسؾيل الأنش جيةبالشق اتتحتفع الذخك
أن الجافع التحؾطي ( 4م، ص3131أوضح )فؾدة، وقج  غضخ متؾفخة أو تكؾن باهغة التكمفة،

الزخيبية تظبضق الذخكات  دارة)الؾقائي( للاحتفاظ بالشقجية يدداد لسؾاجهة مخاطخ اكتذاف الإ
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، والحي يعكذ أن الذخكات تحتفع "الإشارة"هؾ  والأخضخ الخابعالجافع .لسسارسات التجشب الزخيبي
فى محاولة لإرسال إشارات إيجابية لمسدتثسخيؽ بدبب حالة عجم تساثل السعمؾمات  بسديج مؽ الدضؾلة

 .لمسدتثسخيؽ أرااحإجخاء تؾزيعات  مؽ خلال
 :الحكيقيوفقاً للسدخا  رباحالأ  إدارةأسالضب قياس  2/2

نشقلًا عؽ (Saoussen et al., 2020)هجراسة جمتقبالاستشاد إلى ما 
 Roychowdhury, 2006, Anagnostopoulou and Tsekrekos, 2017, Eng et)دراسة

al., 2019)  مؽ خلال عجة مقاييذ كالتالى الحكيكية نشذظةقياس التلاعبفي الأيسكؽ: 
تخجام سالدائج بانشتاجالإبالتلاعب وتحدب مؽ خلال غضر الطبيعية:  نتاج. تكاليف الإ 1

 . نشتاجاليف الإكتلالكيسةالسظمقة لمسدتؾيات غضخالعادية 
  Revit +B3 

Revit 
+B2 

1 
+B1 =     B0 

Prodit 

Ai,t-1 Ai,t-1 Ai,t-1 Ai,t-1 

  

………………………… (1) 

 

 + Ei,t 
 Revit-1  

+ B4  
 

  Ai,t-1 

 : حضث
: Prodi,t  تكمفة البزاعة السباعة لمذخكة  تعادلالفعمية وهى نشتاجاليفالإتكإجسالى (i) مزافاً إلضها

 .(t)التغضخ في السخدونشخلال الفتخة
 Ai,t-1 :لمذخكة ل الأصو ىإجمال (i)فى نشهاية الفتخة (t-1) 

Revi,t يسة السبيعات لمذخكة: ق(i)خلال الفتخة (t) 
 Revi,t:يسة السبيعات لمذخكةالتغضخ فى ق(i)خلال الفتخة (t) 

 Revi,t-1:يسة السبيعات لمذخكةالتغضخ فى ق(i)خلال الفتخة (t-1) 

Ei,t :نشتاج)زيادة تكاليف الإ نشتاجسثل البؾاقصؾهى تعبخ عؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكاليف الإت 
 حالة قيسة البؾاقى سالبة(.  نشتاجحالة قيسة البؾاقى مؾجبة، نشقص تكاليف الإ

باستخجامالكيسة الشفقات الاختيارية بالتلاعبوتحدب مؽ خلال الاختيارية غضر الطبيعية: تشفقاال. 2
 . ختياريةلاتاشفقاملالسظمقة لمسدتؾياتغضخ العادية 

 …………….…(2) + Ei.t 
Revi,t-1 

+B2+ 
1 

     +B1 = B0 
DEXPi,t 

Ai,t-1 Ai,t-1 Ai,t-1 

 أن: حضث
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: DEXPi,t  لمذخكة الاختيارية الفعمية تشفقاالإجسالى (i)خلال الفتخة (t) 
Revi,t-1:يسة السبيعات لمذخكةق(i)خلال الفتخة (t-1) 

 : Ei,tالاختيارية تشفقاالالاختيارية )زيادة تشفقامسثل البؾاقصؾهى تعبخ عؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لت
 الاختيارية حالة قيسة البؾاقى سالبة(. تشفقاالحالة قيسة البؾاقى مؾجبة، نشقص 

تخجام سالتلاعب بالسبيعاتباوتحدب مؽ خلال غضر الطبيعية:  ةالتذغضلي . التدفقات الشقدية3
 . التذغضمية نشذظةقجية مشالأشمتجفقات اللالكيسة السظمقةلمسدتؾيات غضخ العادية 

+Ei,t…..(3)  Revi,t +B3 
Revi,t 

+B2+ 
1 

+B1 B0 = 
CFOi,t 

Ai,t-1 Ai,t-1 Ai,t-1 Ai,t-1 

 : حضث
: CFOi,t صافى التجفقات الشقجية التذغضمية الفعميةلمذخكة (i)خلال الفتخة (t) 

Ei,t :زيادة  رافى التجفقات الشقجية التذغضميةسثل البؾاقصؾهى تعبخ عؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لت(
صافى التجفقات الشقجية التذغضمية حالة قيسة البؾاقى مؾجبة، نشقص صافى التجفقات الشقجية التذغضمية 

 حالة قيسة البؾاقى سالبة(. 
 الدراسات الدابقة واشتقاق فروض البحث.. 3

 :الحكيكية رباحالأ  إدارةعلى مسارساتمحددات تكاليف الهكالةتأثضر قياس  3/1
وقج تبايشت نشتائج ، تعؾيزات التشفضحيضؽ سؽ خلالرااحالأ إدارةالأدبيات سمؾك  تشاولت

 ,El Diri and Alhadab)أوضحت نشتائج دراسةنشاحية،، فسؽ الذأنالجراسات الدابقة فى هحا 

تكافئ حضثأقل،  حكيكية إدارةأرااحبأن السجيخيؽ الحيؽ يتستعؾن بقجرات أفزل يختبظؾن (2020
دليلًا (Mohammad et al., 2020)قجمت دراسةكسا  ،هحا الدمؾك بأجؾر أفزل دارةذ الإمجال

جؾدة التقاريخ الحكيكية و  رااحالأ إدارةتجخيبياً عمى تأثضخ خرائص الخئيذ التشفضحي عمى مسارسات 
، ؾن العزؾ الأكثخ نشفؾذاً في الذخكاتإلى أن يك (CEOs)السالية، حضث يسضل الخئيذ التشفضحي

أيزاً نشاقذت كسا ، داءالأزسان تحدضؽ سارسة الديظخة عمى القخارات لمؽ خلال م وذلػ
قخارات السجيخيؽ التشفضحيضشالستعمقة لياكل التعؾيزات عمى  تأثضخ(Alisa G. et al., 2020)دراسة

تقمل بذكل  ةالتشفضحي اتلياكل التعؾيزأن الشتائج الحكيكية، وتبضشت  رااحالأ إدارةذاركة في لسبا
 نشحؾن تخفف بذكل كبضخ مؽ مضل السجيخون التابعؾ  أنشها،كساالحكيكية رااحالأ إدارةفعال مؽ 

 الحكيكية.  رااحالأ إدارةالانشخخاط في 
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مختبظة سمباً  رااحالأ إدارةأن (Wuyan, 2018)وفى نشفذ الدياق، كذفت نشتائج دراسة
 .H. Kim and G)أعهخت نشتائج دراسةكسا  ،)حؾافد خيارت الأسهؼ( بالحؾافد القائسة عمى الأسهؼ

Nam, 2018) أجؾر السجيخيؽ الحكيكية ومعجل رااحالأ إدارةبضؽ مسارسات  سمبي هام وجؾد ارتباط 
علاقة سمبية هامة إلى وجؾد  (Xu and Chang, 2017)نشتائج دراسة أيزاً  أشارتو ، التشفضحيضؽ

 .الحكيكية رااحالأ إدارةبضؽ التعؾيض الشقجي و 
وفى السقابل،قج تذجع عقؾد التعؾيزات عمى التلاعب بأداء الذخكات خاصة عشجما  تكؾن 

داء السحجدة مدبقاً.واالسثل، تؾفخ بضئة الحؾكسة الزعيفة السديج مؽ فخص مختبظة ببعض معايضخ الأ
 ,.Lei Yu et al)،وهؾ ما أكجته نشتائج دراسة(Muhammad  et al., 2018, p.93)رااحالأ إدارة

2019, Fei Liu et al., 2019). هؼ تُدتخجم لسؾاءمة مرالح خيارات الأسفعمى الخغؼ مؽ أن
 السجيخيؽ التشفضحيضؽإلا أنشها قج تجفع حؾافد قائسة عمى الأداء، معاً باعتبارها  السجيخيؽ والسداهسضؽ

تؤدي خيارات ، حضث عشجما ترل إلى مدتؾيات باهغةإلى الكيام بسسارسات غضخ سميسة خاصة 
 .(Oneil et al., 2019, p.3)الأسهؼ السفخطة إلى زيادة السخاطخة 

حفد يسكؽ أن يتعؾيزات حجؼ الأن (Lei Yu et al., 2019)أعهخت نشتائج دراسة كسا
إلى (Grambo, 2020)تؾصمت نشتائج دراسةكسا ة،الحكيكي رااحالأإدارةلسسارسة  التشفضحيضؽ السجيخيؽ

أن بعض أشكال معضشة مؽ مكافآت وتعؾيزات الخئيذ التشفضحي يسكؽ أن تذجع وتحفد عمى الكيام 
الخئيذ أن تثشى لأشكال معضشة أخخى وفي الؾقت نشفده يسكؽ  ،الحكيكية رااحالأ إدارةبسسارسات 
 اتاختلافات واضحة بضؽ مختمف أشكال تعؾيزؽ تمػ السسارسات، مسا يعشى أن هشاك التشفضحي ع

وفى نشفذ .الحكيكية رااحالأ إدارةحجؼ واتجاه التأثضخ عمى مسارسات فيسا يتعمكبالخئيذ التشفضحي 
هشاك علاقة مؾجبة بضؽ زيادة مدتؾى  إلى أن(Fei Liu et al., 2019)تائج دراسةنشالدياق، أشارت 

يبخرون ؾف ، حضث تعكذ الشتائج أن السجيخيؽ التشفضحيضؽ سات التشفضحية والتلاعب بالسبيعاتالتعؾيز
 ،سجفؾعاتمالأداء لعؽ طخيق تحدضؽ حداسية  ةهؼ الدائجاتتعؾيز

إلى عجم وجؾد  (Muhammad et al., 2018)نشتائج دراسةأفادت ، ومؽ جهة أخخى 
، مسا يعشى أن تعؾيزات الخئيذ التشفضحي لا رااحالأ إدارةعلاقة بضؽ تعؾيزات الخئيذ التشفضحي و 

السجيخون ، لا يذارك علاوة عمى ذلػ، رااحالأ إدارةلمكيام بسسارسات  دارةدوافع الإتؤثخ عمى 
 لديادة أجؾرهؼ. رااحالأ إدارةمسارسات في  ن التشفضحيؾ 

 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/H-Kim-2172298056
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/G-Nam-2147295741
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/G-Nam-2147295741
https://www.worldscientific.com/doi/abs/10.1142/S2424786319500087?download=true&journalCode=ijfe
https://www.tandfonline.com/author/Liu%2C+Fei
https://www.worldscientific.com/doi/abs/10.1142/S2424786319500087?download=true&journalCode=ijfe
https://www.tandfonline.com/author/Liu%2C+Fei
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 وفى ضهء ما تقدم، يسكن صياغة الفرض البحثى التالى:  
تعؾيزات الشقجية و  عؾيزاتيؾجج تأثضخ معشؾى ذو دلالة إحرائية لمتالفرض البحثى الأول: 

 .الحكيكية رااحالأ إدارةمسارساتعمى يضشالتشفضحلمسجيخيؽ الأسهؼ 
السحتفع بيا الشقديةمدتهى و الحكيكية رباحالأ  إدارةمسارسات  العلاقة بضنقياس  3/2

 :يضنالتشفضذالشقدية وتعهيزات الأسيم للسديرين  تعهيزاتالمن خلال 
 :السحتفع بيا على مدتهى الشقديةالحكيكية  رباحالأ  إدارةمسارساتواتجاه تأثضر نهع  -

عشها مؽ  فرحمتجفقات الشقجية السالسلائسة لكيسة التشاولتالعجيج مؽ الجراسات الدابقة 
ووفقاً لحلػ، تؾصمت نشتائج ، الحكيكية رااحالأ إدارةمسارسات  في وجؾدالتذغضمية العسميات

تجعؼ الانشخفاض الستؾقع في التجفقات عسمية أدلة إلى وجؾد  (Saoussen et al., 2020)دراسة
 اً يؤثخ سمب مسا، التذغضمية نشذظةدايجة مؽ خلال الأالست رااحإذا قخر السجيخون التلاعب بالأالشقجية 

خلال الذخكات الفخنشدية السجرجة بستخجام البيانشات الستعمقة باوذلػ ة،تؾى السعمؾمات الساليعمى مح
، يؤدي الانشحخاف الذجيج عؽ اتعبضخ أدقو م،3102م وحتى عام 3116 عام الفتخة مؽ

مفضجة  الشتائج تعتبخهحه ولا شػ أن ،سة التجفقات الشقجيةقيو إلى تجهؾر أهسية  التذغضميةنشذظةالأ
فى عل  عشج التشبؤ بالقجرة السدتقبمية لأي كيان عمى تؾلضج التجفقات الشقجيةلمجائشضؽ والسدتثسخيؽ 

الحكيكية  رااحالأ إدارةأن  (Che et al., 2018)دراسة  تخى كسا ،وجؾد مثل تمػ السسارسات
 رااحالأ دارةلإالؾسائل السختمفة أن  هانشتائج ، حضث أوضحتتزعف قيسة السؾجؾدات الشقجية

مؽ الأنشذظة التذغضمية أو سؾاءالتجفقات الشقجية مؽ الحكيكية تزعف قيسة السؾجؾدات الشقجية 
تسمة أو لجيها مذاكل وكالة محيكؾن اذكل رئيدي في الذخكات التي و ،الاستثسارية أو التسؾيمية

 .مالية اً الذخكات التي تؾاجه قضؾد
 رااحالأإدارةإلى أن  (Khuong et al., 2020)دراسة تذضخ نشتائج وعمى الشكيض، 

لها تأثضخ إيجابي عمى السؾجؾدات الشقجية لمذخكات، وتذضخ العلاقة الإيجابية إلى أن يكؾن الحكيكية 
خيؽ بإخفاء الأداء الانشخفاض الكبضخ في تكاليف الإنشتاج التقجيخية ومراريف البيع يدسح لمسجي

وجؾد ارتباط إيجابى (Adam, 2017)اسة وفى نشفذ الدياق، أعهخت نشتائج در .اتالحكيقي لمذخك
 أعهخت نشتائج دراسةكسا.بضؽ السؾجؾدات الشقجية لمذخكات والتخفيزات الكبضخة في الشفقات التقجيخية

(Guido and André, 2018) السؾجؾدات الشقجية شفقات البحث والتظؾيخعمى لتأثضخ وجؾد
ث والتظؾيخ والتغضخات ؾ الاستثسار في البحضخات في ابية بضؽ التغوجؾد علاقة إيج ، كحلػلمذخكات
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أشارت الشتائج (Elmas and Khairunnisa, 2020)وفى دراسة أخخى  .في السؾجؾدات الشقجية
وفى ضهء ما تقدم، يسكن صياغة  .رااحالأ إدارةإلى وجؾد ارتباط معشؾى بضؽ الاحتفاظ بالشقجية و 

 الفرض البحثى التالى: 

عمى الحكيكية  رااحالأ إدارةيؾجج تأثضخ معشؾى ذو دلالة إحرائية لسسارسات  :الثانىالفرض البحثى 
 . مدتؾى الشقجية السحتفع بها

 الأسيمالشقدية وتعهيزات لتعهيزات االسعدلة بالحكيكية رباحالأ  إدارةتأثضر  -
 :السحتفع بيا مدتهى الشقديةعلى للسديرين التشفضذيضش

، مهسةالشقجية قزيةالسؾجؾدات و تعؾيزات الخئيذ التشفضحي و تعتبخ العلاقة بضؽ حؾافد 
مرالح  بضؽ يداعج فى تحقضق التؾافقترسيؼ ليكل أجؾر أكثخ كفاءة لمسجيخ التشفضحي  إنحضث 

ليكل الأجؾر الفعال يحفد السجيخيؽ عمى متابعة مذاريع أن  كسا، معاً  السداهسضؽو السجيخيؽ 
نشاقذت دراسة وفى هحا الرجد، ، السداهسضؽ ثخوةتعغيؼ واالتالص، راحيةو مخاطخةاستثسارية أكثخ 

(Atif et al., 2020) كيفية تأثضخ حؾافد وتعؾيزات الخئيذ التشفضحي عمى الحيازات الشقجية
السؾجؾدات باً يتختبط سمب الأسهؼالتعؾيزات القائسة عمى حضث تؾصمت الشتائج إلى أن ،لمذخكات

 .تؤدي إلى حيازات نشقجية أقلالشقجية، أي أن السديج مؽ حقؾق السمكية والتعؾيزات 
وجؾد علاقة إيجابية وقؾية لأجؾر (Azhari, 2018) وفى السقابل، أعهخت نشتائج دراسة

تؼ (Harry and Ramesh, 2018)وفى دراسة أخخى  الخئيذ التشفضحي مع السؾجؾدات الشقجية،
استشتاج أن السجيخيؽ يدتجضبؾن بذكل مشاسب لحؾافد السخاطخ مؽ خلال اتخاذ مذاريع أكثخ 

 أشارتوفى سياق آخخ، الذخكة. عمى  السخاطخولكشهؼ يديجون حيازاتهؼ الشقجية لتقمضل  مخاطخة
حجؼ عمى  اً كبضخ  اً لها تأثضخ  يكؾن الحكيكية  رااحالأإدارةإلى أن  (Afshar et al., 2018)نشتائج دراسة

ذات ات الشقجية في شخكات سؾجؾدلستعمق بالتأثضخ التفاعمي لمكسا أن السعامل ا ،ات الشقجيةؾجؾدالس
بعبارة أخخى، تُحجث  ،حؾكسة الزعيفةذات الذخكات المقارنشةبأعمى بكثضخ يكؾن حؾكسة القؾية ال

 .مغدى لهحا التأثضخ ذاتجؾدة حؾكسة الذخكات تعجيلًا 
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 وفى ضهء ما تقدم، يسكن صياغة الفرض البحثى التالى: 
عمى مدتؾى الشقجية السحتفع الحكيكية  رااحالأ إدارةيختمف تأثضخ مسارسات  :الثالثالفرض البحثى 

 .يضؽالتشفضحالشقجية وتعؾيزات الأسهؼ لمسجيخيؽ  تعؾيزاتالبها مؽ خلال 
 إدارةفى وجهد السحتفع بيا سدتهى الشقديةالكيسة السلائسةلقياس 3/3
 :السعدلة بالتعهيزات التشفضذية الحكيكيةرباحالأ 

يستمػ السجيخون ، كسا ات الشقجية مؤشخ مهؼ لكياس الأداء السالي لمذخكاتؾجؾدتعتبخ الس 
إلى تفاقؼ الأمخ الحى أدى الشقجية،  السؾجؾداتالدمظة التقجيخية لاتخاذ قخار بذأن مدتؾيات 

الذخكات أن تقخر مدتؾي حيازاتها عمى  يشبغىضث ح،مخاقبة نشغخية الؾكالةالسذكلات الستعمقة بتكمفة 
بجائل مالية  الاعتساد عمىبالإضافة إلى تجشب ،فى ضؾء السشافع والآثار الستختبة عمى ذلػمشقجية ل

الدابقة الجراسات  تشاولت، واشاءً عميه.(Khuong et al., 2020, p.248)محفؾفة بالسخاطخ
 .نشغخ مختمفةمؽ وجهات  التذغضمى والاستثسارى لمذخكاتداء الأو  االسحتفع به يةالعلاقة بضؽ الشقج

شاك نشدبة مثالية ما إذا كانشت ه (Cuong, 2019)فحرت دراسة وفى هحا الرجد، 
وذلػ بالاعتساد عمى عضشة مكؾنشة ، اتيسكؽ مؽ خلالها تعغيؼ أداء الذخكبحضث  يةللاحتفاظ بالشقج

م وحتى 3116شخكة غضخ مالية مجرجة في سؾق البؾرصة الفضتشامية خلال الفتخة مؽ عام  218مؽ 
يسكؽ أن السحتفع بها والتى وأعهخت الشتائج التجخيبية أن نشدبة الأمؾال الشقجية م، 3102عام 

العلاقة السؾجبة يسضل إلى  تمػكسا أن معامل  ،٪9.92 تعادل تداهؼ في تحدضؽ أداء الذخكة
في نشدبة غضخ السبخرة ، مسا يعشي أن الديادة الذخكات تمػ الشدبةالانشخفاض عشجما تتجاوز 

 .تؤثخ سمباًعمى أداء الذخكةالشقجية  السؾجؾدات
الزؾء عمى حكيقة أنشه إذا قخر (Saoussen et al., 2020)دراسةنشتائج كسا ألقت 
 اً ، فقج يؤثخ ذلػ سمبيالتذغضمية نشذظةمؽ خلال الأ بذكل متدايجرااحبالأقى الحكيالسجيخون التلاعب 

سيع الذخكات الفخنشدية السجرجة استخجام البيانشات الستعمقة بجوذلػ ب،الساليةحتؾى السعمؾمات عمى م
، الذخيفم، وأوضحت أيزاً نشتائج دراسة )3102 م وحتى عام3116خلال الفتخة مؽ عام 

فقات الاختيارية يؤثخ معشؾياً عمى تقضيؼ السدتثسخيؽ شبالسبيعات وحجؼ الم( أن التلاعب 3109
يؽ لمشقجية متلاعب بالإنشتاجعمى تقضيؼ السدتثسخ لا يؾجج تأثضخ معشؾى للمشقجية السحتفع بها، فى حضؽ 

خلال  EGX100فحص عضشة مؽ الذخكات السرخية السجرجة فى مؤشخ السحتفع بها، وذلػ ب
 ,Fatahi andArezoo)دراسة نشتائج وأشارت أيزاً  م.3109وحتى عام م 3108الفتخة مؽ عام 

http://www.jamv.ir/?_action=article&au=505204&_au=Hasan++Fatahi&lang=en
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مؽ خلال أسمؾب التلاعب بالسبيعات  ةالحكيكي رااحالأإدارةبضؽ إلى وجؾدارتباطاً سمبياً وهاماً (2019
 ر.الاستثسامدتؾى نشسؾ و 

فيسا إذا كان التبايؽ في  (Chihchung et al., 2020)نشاقذت دراسةوفى نشفذ الدياق، 
تعؾيزات التشفضحيضؽ يمعب دوراً مهساً في تخريص التجفق الشقجي الجاخمي، بحضث تعتسج حداسية 

، حضث أن التشفضحيضؽ التجفق الشقجي للاستخجامات السختمفة عمى نشؾع التعؾيزات السجفؾعة لمسجيخيؽ
، خاصة عشجما لاستثسار أكثخ تقمباً مؽ الاستخجامات الأخخى في الذخكاتلحداسية التجفق الشقجي 

 بالسجفؾعاتأن الاستثسارالسفخط يختبط مباشخة  كسا، عؾيزاتتالسختمفة مؽ النشؾاع نشأخح في الاعتبارالأ
تعؾيزات الد السفخوضة عمى لمخؤساء التشفضحيضؽ ويقل هحا التأثضخ مع القضؾ  ة وغضخ السبخرةالدائج

 وفى ضهء ما تقدم، يسكن صياغة الفرض البحثى التالى: مسثمة فى أداء الذخكات. 
 يؾجج تأثضخ معشؾى ذو دلالة إحرائية لسدتؾى الشقجية السحتفع بها عمى :الرابعالفرض البحثى 

 .السعجلة بالتعؾيزات التشفضحية الحكيكية رااحالأ إدارةفى وجؾد  حداسية التجفق الشقجى للاستثسار
الحكيكية  رااحالأ إدارةإلى أن  (Valerie, 2019)أشارت نشتائج دراسة، وفى سياق آخر

مؽ خلال التخفيض غضخ الظبيعي في الشفقات التقجيخية تختبط سمباً بالتجفقات الشقجية لمذخكات 
ضعف القجرة عمى التشبؤ بالتجفقات  الحالية الأقل ثباتاً  رااح، كسا تعكذ الأرااحوكحلػ استسخارية الأ

الحالية بذأن التشبؤ  رااحالشقجية السدتقبمية، واالتالى انشخفاض قيسة السعمؾمات الستعمقة بالأ
الحكيكية عمى  رااحالأ دارةبالتجفقات الشقجية السدتقبمية، ويتحقق هحا بدبب التأثضخ الدمبي لإ

 ,Kwang and Seung)مع نشتيجة دراسة التجفقات الشقجية لمذخكات. وهحه الشتيجة تتفق 

 رااحالحكيكية تزعف تقضيسات الدؾق لأ رااحالأ إدارةعلاوة عمى ذلػ، وجج أن مسارسات (2019
مؽ  02،638الذخكات السدتقبمية التي تشعكذ بجورها عمى أسعار الأسهؼ الحالية، وذلػ باستخجام 

السلاحغات الخاصة بالذخكات السجرجة في سؾق الأوراق السالية الكؾرية خلال الفتخة مؽ عام 
 م.3102م وحتى عام 3111

في مسارسات  إلى أن مجيخى الذخكات يشخخطؾن (Karan, 2020)كسا تؾصمت نشتائج دراسة
العام الساضي مؽ  أرااحأو تجشب الخدائخ والحفاظ عمى  رااحالحكيكية لديادة الأ رااحالأ إدارة

خلال الإفخاط في الإنشتاج وخفض الشفقات التقجيخية )نشفقات البحث والتظؾيخوالبيع، الشفقات العامة 
ية خلال الفتخة مؽ عام والإدارية(، وذلػ باستخجام بيانشات الذخكات السجرجة في البؾرصة الهشج

إلى (Rashid and Ali, 2016)،أشارت نشتائج دراسةدياقنشفدال وفىم. 3108م وحتى عام 3111

https://www.tandfonline.com/author/Jeong%2C+Kwang+Hwa
https://www.tandfonline.com/author/Choi%2C+Seung+Uk
https://www.tandfonline.com/author/Choi%2C+Seung+Uk
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في حالة الذخكات الكبضخة تؾجج علاقة سمبية بضؽ عائج الدهؼ والاحتفاظ بالأصؾل الدائمة، والتي أنشه
الخارجي بدبب التكاليف السختمفة عادة ما تفخض عمضهؼ تفزضل التسؾيل الجاخمي بجلًا مؽ التسؾيل 

السختبظة به، وفي السقابل، بالشدبة لمذخكات الرغضخة، يؾجج ارتباط إيجابي بضؽ عائج الدهؼ 
والاحتفاظ بالأصؾل الدائمة، ويسكؽ تفدضخ ذلػ بأن الذخكات الرغضخة عادة ما يكؾن لجيها 

 س السال.ترشيفات ائتسانشية ضعيفة، وكحلػ صعؾاة فى الؾصؾل إلى أسؾاق رأ
ستغضخ ك رااحالأ دارةلإتأثضخ إلى وجؾد (St. and Imang, 2018)كسا تؾصمت نشتائج دراسة

 ةالشقجي اتمتجفقلإيجابي  وجؾد تأثضخشتائج ، كسا أعهخت السهؼعؾائج الأةو الشقجي اتالتجفقبضؽ وسيط 
عمى  ةالاستثساري ةالشقجي اتمتجفقلسمبي  وفى السقابل،وجؾد تأثضخ، الأسهؼعمى عؾائج  ةالتذغضمي
قادرة عمى تعديد  فى غياب مسارسات الحؾكسةرااحالأ إدارةعلاوة عمى ذلػ، فإن الأسهؼ،عؾائج 

غضخ  رااحالأ إدارةفإن فى السقابل، و الأسهؼ، عؾائج و العلاقة بضؽ التجفق الشقجي التذغضمي والسالي 
 Ahmed)سهؼ،وفى دراسة أخخى الأقادرة عمى تعديد العلاقة بضؽ التجفق الشقجي للاستثسار وعؾائج 

et al., 2019)  وعؾائج  رااحالأ إدارةأعهخت الشتائج وجؾد علاقة غضخ معشؾية بضؽ مسارسات
الأسهؼ لمذخكات الرشاعية السجرجة في بؾرصة عسان، وكحلػ وجؾد علاقة طفيفة بضؽ عؾائج 
الأسهؼ والتجفقات الشقجية التذغضمية، بالإضافة إلى ذلػ، وججت علاقة ارتباط معشؾية بضؽ حجؼ 

 الذخكة وعؾائج الأسهؼ. 
خكات ذات أن الذ (Singh and Madhvendra, 2019)نشتائج دراسةأيزاً كذفت و 

تسضل إلى الاحتفاظ بشقؾد أقل، وعمى الجانشب الآخخ ، تسضل الذخكات الكبضخة إلى  العاليةة يالخاح
 ,Sarah)كسا تؾصمت نشتائج دراسة  الاحتفاظ بشسط آخخ مؽ الأصؾل الدائمة بجلًا مؽ الشقج.

إلى وجؾد ارتباطاً سمبياً بضؽ الاحتفاظ الشقجي الدائج وعؾائج الاسهؼ، وهؾ ما يتفق مع نشغخية  (2017
التجفق الشقجي الحخ ونشغخية الؾكالة، وتؼ استخجام تمػ الشتيجة أيزاً لتبخيخ العلاقة الدمبية بضؽ 

وجؾد (Tariq, 2019)أوضحت نشتائج دراسةفى السقابل، و الاحتفاظ الشقجي الدائج وقيسة الذخكة. 
وهى تتفق مع نشتيجة  .ومدتؾى الشقجية السحتفع بهاراحية الذخكة ارتباط إيجابى بضؽ 

وفى ضهء ما تقدم، يسكن صياغة الفرض البحثى .(Wibowo and Sugeng, 2019)دراسة
 التالى: 

يؾجج تأثضخ معشؾى ذو دلالة إحرائية لسدتؾى الشقجية السحتفع بها عمى  الفرض البحثى الخامس:
 الحكيكية السعجلة بالتعؾيزات التشفضحية. رااحالأ إدارةفى وجؾد العادى راحية الدهؼ 



 إدارة الأرباح بالأنذطةومحددات تكاليف الهكالةوأثرىا على مدتهى الشقديةلعلاقة بضن ا   عرفات حسدى

2022 - الاول العدد                  العربيةالجامعات مجلة السحاسبة والسراجعة لاتحاد   
 

611 

 :وفخوض البحث العلاقة بضؽ الستغضخات السدتقمة والتابعةويؾضح الذكل التالى 
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 الدراسة التطبيكية. 4
 :عضشة الدراسة ومرادر البيانات 4/1

خططلال الفتططخة  بالبؾرصططة السرططخيةيتكططؾن مجتسططع الجراسططة مططؽ الذططخكات السدططاهسة السجرجططة   
شططخكة بإجسططالى عططجد  68تططؼ اختيططار عضشططة مكؾنشططة مططؽ م، وقططج 3109م وحتططى عططام 3102مططؽ عططام 

(، وقطططج روعطططى فطططى اختيطططار مفطططخدات العضشطططة أن تكطططؾن مجرجطططة فطططى 2*68مذطططاهجة ) 813مذطططاهجات 
خلال سشؾات الجراسة، تؾافخ القؾائؼ السالية والسعمؾمات الكافية لها خلال سطشؾات  السرخيةالبؾرصة 

الجراسططة، ألا تكططؾن ضططسؽ قظططاع البشططؾك أو شططخكات القظططاع العططام والتططى لا تخزططع أسططهسها لمتططجاول 
وأخضخاً لا يكؾن قج حجث لمذخكة أحجاث غضخ عادية خطلال فتطخة الجراسطة  ،راق الساليةفى بؾرصة الأو 

، هطحا بالإضطافة إلطى أنشطه اسطتبعاد الذطخكات مثطل الإنشطجماج، أو تجدئطة الكيسطة الاسطسية لمدطهؼ أو غضطخه
، السدططاهسة التططى تشتسططى إلططى قظططاع "الخططجمات الساليططة باسططتثشاء البشططؾك" بسططا يلائططؼ متغضططخات البحططث

ويؾضطططح الجطططجول التطططالى . لمجراسطططةار فطططخوض الشسطططؾذج الخياضطططى الثطططانشى والثالطططث ذلطططػ عشطططج اختبطططو 
 الذخكات داخل عضشة الجراسة والقظاعات التى تشتسى لها: 

 ( عدد الذركات السدتخدمة فى الدراسة والقطاعات التى تشتسى ليا1جدول رقم )

 القطاع
 الشسهذج الثانى والثالث ( 2عضشة )  الشسهذج الأول( 1عضشة ) 

 الشدبة % عدد الذركات الشدبة % عدد الذركات
 %22.4 15 %17.4  15 العقارات

 %14.9  10 %11.6  10 التذضضد ومهاد البشاء
 %1.5  1 %1.2  1 غاز وبترول

  %22 19 خدمات مالية باستثشاء البشهك
 %3 2 %2,4  2 تكشهلهجيا
 %6 4 %4.8 4 اترالات

ومشتجات صشاعية خدمات 
 وسيارات

6 7.2% 6 9% 

 %13.5 9 %10.4 9 سياحة وترفيو
 %3 2 %2,4  2 مشتجات مشزلية وشخرية

 %3 2 %2.4 2 مهارد أساسية
 %17.5 12 %13.4 12 أغذية ومذروبات
 %6 4 %4.8 4 رعايةصحيةوأدوية

 %100 67 %100 86 جسالىالإ
 (7×  67)  469 (7×  86)  602 إجسالى السذاىدات =              
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البيانشططات اللازمططة لإجططخاء التحمضططل الإحرططائي  كافةة اعتسططج الباحططث فططي الحرططؾل عمططى وقططج  
لمحرطؾل )www.mubasher.com) لاختبارفخوض الجراسطة عمطى مؾقطع مباشطخ لمبؾرصةالسرطخية

 .ذخكاتممالالكتخونشضقع سؾ ال ، بالاضافة إلىالقؾائؼ الساليةو  دارةتقخيخ مجمذ الإعمى 
 :الدراسة نساذج ومتغضرات4/2

 :كالتالىةرياضي اذجنشس ثلاثةتعتسج الجراسة التظبيكية عمى تقديسها إلص
 :)اختبار الفرض البحثى الأول(الشسهذج الأول 4/2/1

 يؾضح الججول التالى متغضخات الشسؾذج الأول والعلاقات الستؾقعة بضشها:
 ( يهضح متغضرات الشسهذج الأول والعلاقات الستهقعة بضشيا2رقم )جدول 

العلاقة  قياس الستغضر وصف الستغضر الستغضررمز 
 الستهقعة

 :ةالتابع ات( الستغضر 1)
REMai,t   السدتهيات غضر

الطبيعية لتكاليف 
 الإنتاج

تحدب من خلال قيسة البهاقى والتى سبق الهصهل إلضيا من 
حالة زيادة تكاليف  1(، وىه متغضر وىسى يأخذ 1السعادلة الدابقة )

الإنتاج )قيسة البهاقى مهجبة( ويأخذ صفر حالة نقص تكاليف 
 . (t)الفترةخلال (i) للذركة الإنتاج )قيسة البهاقى سالبة( 

 
 

....... 

REMbi,t  غضر السدتهيات
الطبيعية للشفقات 

 الاختيارية

تحدب من خلال قيسة البهاقى والتى سبق الهصهل إلضيا من 
حالة زيادة 1(، وىه متغضر وىسى يأخذ 2السعادلة الدابقة )

الاختيارية )قيسة البهاقى مهجبة( ويأخذ صفر حالة نقص تشفقاال
 .(t) الفترةخلال (i) للذركة الاختيارية )قيسة البهاقى سالبة( تشفقاال

 
 

....... 

REMci,t  السدتهيات غضر
رافى الطبيعية ل

التدفقات الشقدية 
 التذغضلية

تحدب من خلال قيسة البهاقى والتى سبق الهصهل إلضيا من 
صافى حالة زيادة  1(، وىه متغضر وىسى يأخذ 3دابقة )السعادلة ال

)قيسة البهاقى مهجبة( ويأخذ صفر حالة  التدفقات الشقدية التذغضلية
)قيسة البهاقى سالبة(  صافى التدفقات الشقدية التذغضليةنقص 
 (t) الفترةخلال (i) للذركة 

 
 

....... 

 ( الستغضرات السدتقلة:2)
ECi,t-1  حهافز وتعهيزات

 التشفضذيضن
 Atif et al., 2020, Xu)اعتسدت العديد من الدراسات الدابقة 

and Chang, 2017)  فى قياس ىذا الستغضر على حداب
الشقدية  رباحاللهغاريتم الطبيعى لإجسالى السكافآت وتهزيعات الأ 

التى يحرا علضيا السديرون بالإضافة إلى تهزيعات الأسيم 
 .(t-1) الفترة فى نياية(i) للذركةدارةالتشفضذيضن وأعزاء مجلس الإ

 
 
- 

 ( الستغضرات الرقابية:3)
FSIZEi,t ىه مكياس أساسي يرف حجم مدتهى السبيعات والزهابط الداخلية  حجم الذركة+ 

http://www.mubasher.com/
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 Elmas and)للذركة، وقد اعتسدت العديد من الدراسات الدابقة 

Khairunnisa, 2020, Cuong, 2019,Khalil et al., 

2019, Singhand Madhvendra, 2019, Sarah and 

dan, 2019)  فى قياس ىذا الستغضر على حداب اللهغاريتم
 .(t)الفترة فى نياية(i) للذركة الطبيعى لإجسالى الأصهل 

 صياغة السعادلات الخياضية التالية: مؽ خلالؾذلػ اختبار الفخض البحثى الأوليسكؽ و 
REMai,t = B0+B1 ECi,t-1+ B2FSIZEi,t+ Eit …………....……...………...……... (4) 
REMbi,t = B0 + B1 ECi,t-1 + B2 FSIZEi,t+ Ei,t ……………………………..…...… (5) 
REMci,t= B0 + B1 ECi,t-1+ B2 FSIZEi,t+ Ei,t …………….…..…………………… (6) 

 :(الثانى والثالث)اختبار الفرض البحثى الشسهذج الثانى 4/2/2
 يؾضح الججول التالى متغضخات الشسؾذج الثانشى والعلاقات الستؾقعة بضشها:

 والعلاقات الستهقعة بضشيا ( يهضح متغضرات الشسهذج الثانى3رقم )جدول 

وصف  الستغضررمز 
 الستغضر

العلاقة  قياس الستغضر
 الستهقعة

 ( الستغضر التابع:1)
CASHHOLDi,t  مدتهى

الاحتفاظ 
 بالشقدية

 Atif et al., 2020, Elmas)اعتسدت العديد من الدراسات الدابقة 

and Khairunnisa, 2020,Cuong, 2019, Khalil et al., 

2019, Singhand Madhvendra, 2019, Sarah and dan, 

اللهغاريتم الطبيعى لحجم  على حدابفى قياس ىذا الستغضر  (2019
الشقدية وما يعادليا مقدهماً على )إجسالى الأصهل مطروحاً مشيا 

 .(t)الفترة فى نياية(i) للذركة الشقدية وما يعادليا(

 
 

....... 

 ( الستغضرات السدتقلة:2)
ECi,t-1  حهافز

وتعهيزات 
 التشفضذيضن

يحدب من خلال اللهغاريتم الطبيعى لإجسالى البدلات والسكافآت التى 
 (i) للذركة  دارةيحرا علضيا السديرين التشفضذيضن وأعزاء مجلس الإ

 .(t-1) الفترة فى نياية

 
- 

REMai,t*ECi,t-1  السدتهيات غضر
الطبيعية 

 لتكاليف الإنتاج
معدلة 

 بالتعهيزات

تحدب من خلال )قيسة البهاقى السهجبة والدالبة( مزروباً فى 
اللهغاريتم الطبيعى لإجسالى البدلات والسكافآت التى يحرا علضيا 

 فى نياية(i) للذركة  دارةالسديرين التشفضذيضن وأعزاء مجلس الإ
 .  (t-1)الفترة

 
- 

REMbi,t*ECi,t-1  غضر السدتهيات
الطبيعية للشفقات 

معدلة  الاختيارية
 بالتعهيزات

تحدب من خلال )قيسة البهاقى السهجبة والدالبة( مزروباً فى 
اللهغاريتم الطبيعى لإجسالى البدلات والسكافآت التى يحرا علضيا 

 فى نياية(i) للذركة  دارةالسديرين التشفضذيضن وأعزاء مجلس الإ
 . (t-1)الفترة

- 
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REMci,t*ECi,t-1  السدتهيات غضر
رافى الطبيعية ل

التدفقات الشقدية 
معدلة  التذغضلية

 بالتعهيزات

تحدب من خلال )قيسة البهاقى السهجبة والدالبة( مزروباً فى 
اللهغاريتم الطبيعى لإجسالى البدلات والسكافآت التى يحرا علضيا 

 فى نياية(i) للذركة  دارةالسديرين التشفضذيضن وأعزاء مجلس الإ
 . (t-1)الفترة

 
- 

 ( الستغضرات الرقابية:3)
FSIZEi,t للذركة اللهغاريتم الطبيعى لإجسالى الأصهل  يعادل حجم الذركة (i)فى نياية 

 .(t)الفترة
+ 

LEVi,t إدارةفي تشفضذ  دارةوىصتعد أحد الجهانب التي يسكن أن تحفز الإ الرافعة السالية 
 Suyatmin et)، وقد اعتسدت العديد من الدراسات الدابقة رباحالأ 

al., 2020, Elmas and Khairunnisa, 2020,Cuong, 

2019, Khalil et al., 2019, Sarah and dan, 2019)  فى
قياس ىذا الستغضر من خلال قدسة الديهن طهيلة الأجا على إجسالى 

 .(t)الفترة فى نياية(i) للذركةالأصهل 

 
 
 
- 

 مؽ خلال صياغة السعادلات الخياضية التالية: الثانشىيسكؽ اختبار الفخض و 
CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMai,t + B2 FSIZEi,t + B3 LEVi,t+ Eit…………………..(7) 

CASHHOLDi,t = B0+ B1 REMbi,t+ B2 FSIZEi,t + B3 LEVi,t+ Eit……………….….(8) 

CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMci,t+ B2 FSIZEi,t + B3 LEVi,t+ Eit……………….…..(9) 

CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMai,t+ B2 REMbi,t+ B3 REMci,t+ B4 FSIZEi,t+ B5 LEVi,t+ 

Eit…...…………………………………………………………….…………...…......(10) 

 مؽ خلال صياغة السعادلات الخياضية التالية: الثالثكسا يسكؽ اختبار الفخض البحثى 
CASHHOLDi,t = B0+ B1 REMai,t+ B2 ECi,t-1+ B3 REMai,t*ECi,t-1+B4 FSIZEi,t+B5 

LEVi,t+ Eit.………………………………….…………..……………….…..…....... (11) 

CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMbi,t+ B2 ECi,t-1+ B3 REMbi,t*ECi,t-1+ B4 FSIZEi,t+ B5 

LEVi,t + Eit .………………………………….…………..………………..……........ (12) 

CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMci,t+ B2 ECi,t-1+ B3 REMci,t*ECi,t-1+ B4 FSIZEi,t+ B5 

LEVi,t+ Eit………………………………………………………………..…….….….(13) 

CASHHOLDi,t= B0+ B1 REMai,t+ B2 REMbi,t+ B3 REMci,t+ B4 ECi,t-1+ 

B5REMai,t*ECi,t-1+ B6 REMbi,t*ECi,t-1+ B7 REMci,t*ECi,t-1+ B8 FSIZEi,t + B9 LEVi,t+ 

Eit………………………………………………………………………………...........….(

14) 

 :(والخامس الرابع)اختبار الفرض البحثص الشسهذج الثالث 4/2/3
 الخابع وذلػ مؽ خلال صياغة السعادلة الخياضية التالية:اختبار الفخض يسكؽ 
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ICFSi,t= B0+ B1 CASHHOLDi,t-1+ B2 ECi,t-1+ B3 REMai,t*ECi,t-1+ B4 REMbi,t*ECi,t-1 

+ B5 REMci,t*ECi,t-1+ B6 FSIZEi,t + B7 LEVi,t+ Eit……………………….…….….(15) 

 حضث أن:
ICFSi,tحالة زيادة  (0)، وهؾ متغضخ وهسى يأخح حداسية التجفقات الشقجية للاستثسار : يعكذ

مجفؾعات الاستثسارات فى الأصؾل الثابتة والاستثسارات طؾيمة الأجل عؽ مبيعات الاستثسارات فى 
 ، ويأخح صفخ خلاف ذلػ.(t)الفتخة فى نشهاية(i) لمذخكة  الأصؾل الثابتة والاستثسارات طؾيمة الأجل

 التالية: الخامذ وذلػ مؽ خلال صياغة السعادلة الخياضيةاختبار الفخض يسكؽ كسا 
SPi,t= B0+ B1 CASHHOLDi,t-1+ B2 ECi,t-1+ B3 REMai,t*ECi,t-1+ B4 REMbi,t*ECi,t-1 + 

B5 REMci,t*ECi,t-1+ B6 FSIZEi,t + B7 LEVi,t+ B8 OCFi,t+ B9 ICFi,t+ Eit………….(16) 

 حضث أن:
SPi,tيعكذ راحية الدهؼ العادى، حضث اعتسجت العجيج مؽ الجراسات الدابقة :(Ahmed et al., 

2019, Sarah, 2017)   فى قياس هحا الستغضخ عؽ طخيق قدسة صافى الأرااح بعج الزخائب
 (t) الفتخة فى نشهاية(i) لمذخكة عمى متؾسط عجد الأسهؼ العادية الستجاولة 

OCFi,t يحدب مؽ خلال صافى التجفق الشقجى التذغضمى  ، وهؾالتجفق الشقجى التذغضمى: يعكذ
 .(Sarah, 2017)(t)الفتخة فى نشهاية(i) لمذخكة  الأصؾلإجسالى مقدؾماً عمص

ICFi,t يحدب مؽ خلال صافى التجفق الشقجى ، وهؾ التجفق الشقجى الاستثسارى : يعكذ
 .(t)الفتخة فى نشهاية(i) لمذخكة  إجسالى الأصؾلالاستثسارىسقدؾماً عمى 

 :اختبار صلاحية بيانات الدراسة 4/3
حضطططث تطططؼ ، لمجراسطططةالسدتقمةبطططضؽ الستغضطططخات  خظطططىاختبطططار عطططجم وجطططؾد ازدواج أو تعطططجد تطططؼ  

لكطل متغضطخ مطؽ الستغضطخات Variance Inflation Factor (VIF)حدطاب معامطل تزطخسالتبايؽ
 :ىشتائج مؽ خلالالججول التالالويسكؽ تؾضيح  ،السدتقمة

 لدراسةا نساذجلستغضرات  (VIF)( معاما 4جدول رقم )
 الستغضرات التابعة 

 الستغضرات السدتقلة
 CASHHi,t ICFSi,t SPi,t 

Tol. VIF Tol. VIF Tol. VIF 

      ECi,t-1 .991 1.009 .996 1.004 .996 1.004 

 REMai,t .984 1.017     

  REMbi,t .757 1.320     

  REMci,t .918 1.089     

REMai,t*ECi,t-1 .507 1.972 .672 1.487 .672 1.489 

REMbi,t*ECi,t-1 .586 1.705 .674 1.484 .674 1.484 

REMci,t*ECi,t-1 .917 1.091 .936 1.069 .935 1.069 
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 CASHHi,t-1   .993 1.007 .992 1.008 

فإنشطه يسكططؽ وتقتطخب مططؽ الرطفخ، لططحا  01أقطل مططؽ (VIF)قيسططةأن  أعطلاهيتزطح مطؽ الجططجول  
 الستغضخات السدتقمة لمجراسة.الحكؼ بعجم وجؾد ازدواج خظي بضؽ 

 :الإحراء الهصفي لستغضرات الدراسة 4/4
 كالتالى: الشتائجوكانشت ،الجراسة ضطخاتغتؼ إجطخاء الإحرطاء الؾصطفي لست 

 الدراسة  لستغضرات ( الإحراءات الهصفية 5جدول رقم )
 Descriptive Statistics الستغضرات

   Min Max Mean Std. Dev. 

 التابع:الستغضر 
REMai,t -2,69405 1,76388 70.287 2,72419 

REMbi,t -2,57234 5,1833 674.622 63.873 

REMci,t -2,61774 1,02571 -1.227 2,07188 

 CASHHi,t 0 9.1711 .29677 4.03723 

ICFSi,t -1,105468 2,92561 -3,53845 1,2469 

SPi,t -6,9 9,9 1,968 9,6328 

 :سدتقلةال اتالستغضر 
      ECi,t-1 0 2.03366 .012457 .09007472 

 REMai,t -2,69405 1,76388 70.287 2,724199 

  REMbi,t -2,5723 5,18334 674.622 63.873 

  REMci,t -2,61774 1,02571 -1.227.78 2,07188 

REMai,t*ECi,t-1 -21.921.9 9.044 39.334 1.472 

REMbi,t*ECi,t-1 -11.251 1,52118 459.672 7.229 

REMci,t*ECi,t-1 -4.182 1.820 -7.083 207.163 

 CASHHi,t-1 0 9.17116 .3059740 4.04016 

 :رقابيةال اتالستغضر 
FSIZEi,t 6.0127 11.032 9.1535 .83434 

LEVi,t 4.61542 10.875 8.7720 1.0564 

غضخ الظبيعية لتكاليف السدتؾيات متؾسططططططط  مغبة:التابع اتستغضر لالإحراء الهصفي ل-
الانشحخاف السعياريعمى  صغخيجل و ،(2,72)معيارى قجره بطانشحخافREMai,t"(70.287)"نشتاجالإ

السدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات ستؾسظكسا بمغ، تخكد شخكات العضشة حؾل الستؾسط الحدابي
متؾسططططططط مغأيزاً او ،(63.873)معيارى قجره بطانشحخافREMbi,t"(674.622)"الاختيارية 

 بطانشحخافREMci,t"(-1.227)"السدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية 
، وامغ أيزاً الستؾسط الحدابى لمشقجية السحتفع بها (2,07)معيارى قجره
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"CASHHi,t"(.2967)الانشحخاف السعياريعمى تخكد  صغخيجل ، و (4.0372)معيارى قجره بطانشحخاف
الستؾسط الحدابى لحداسية التجفق الشقجى كسا بمغ  ،شخكات العضشة حؾل الستؾسط الحدابي

الانشحخاف  صغخيجل و  ،(1,2469)معيارى قجره بطانشحخاف ICFSi,t"(-3,5384)"للاستثسار 
الدهؼ العادى  راحيةكسا بمغ متؾسط  ،السعياريعمى تخكد شخكات العضشة حؾل الستؾسط الحداب

"SPi,t( "1,968)(9,6328)معيارى قجره بطانشحخاف. 
حؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ يتخاوح الؾزن الشدبى ل:ةلتغضرات السدتقلسالإحراء الهصفي ل -

واستؾسط  (09007.)معيارى  اطانشحخافو  (2.033)مى قيسةوأع (0)بضؽ أقل قيسة"ECit-1"التشفضحيضؽ 
الانشحخاف السعياريعمى تخكد شخكات العضشة حؾل الستؾسط  صغخيجل و ، (0124.)حدابى قجره 

وأعمى  (0)بضؽ أقل قيسة"SDit-1"يتخاوح الؾزن الشدبى لمتؾزيعات الشقجية لمسداهسضؽ، كسا الحدابي
الانشحخاف  كبخيجل و ، (7.360)واستؾسط حدابى قجره  (84.88)معيارى  اطانشحخافو  (1.169)قيسة

 نشذظةبالأ رااحالأ إدارةوامغ الستؾسط الحدابى لسسارسات ،شخكات العضشة تذتتالسعياريعمى 
الحكيكية )السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكمفة الانشتاج، السدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختيارية، 
السدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية( السعجلة بالحؾافد والتعؾيزات 

(REMai,t*ECi,t-1 ،REMbi,t*ECi,t-1 ،REMci,t*ECi,t-1)  39.33،459.67)عمى التؾالى ،-

 .(207.163، 7.229، 1.472)معيارى قجره عمى التؾالى  اطانشحخافو ( 7.083
تؼ 11.03)، (6.012بضؽ"FSIZEit" يتخاوح حجؼ الذخكة :ستغضرات الرقابيةلالإحراء الهصفي ل -

خ غويجل ص(8343.)اانشحخاف و  (9.153)قياسها بالمؾغاريتؼ الظبيعي، كسا بمغ الستؾسط الحدابي
، بضشسا بمغ متؾسط معجل الخافعة ى تخكد شخكات العضشة حؾل الستؾسط الحدابيمالانشحخاف ع

الانشحخاف السعياريعمى تخكد شخكات  صغخيجل و (1.0564)اانشحخاف و LEVi,t"(8.772)"السالية
 .العضشة حؾل الستؾسط الحدابي

 :الحكيكية على مدتهى القطاعات رباحالأ  إدارةقياس مسارسات تحلضا نتائج  4/5
لتحجيج الفخوق أو الاختلافات فى Oneway-Anovaأعهخ اختبار تحمضل التبايؽ

 إدارةباعتبارها ضسشسسارسات -نشتاجمسدتؾيات غضخ الظبيعية لتكاليف الإالستؾسظات الحدابية ل
 الشتائج التالية:عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى لها عضشة الجراسة  -الحكيكية رااحالأ
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لتحديد الفروق أو الاختلافات فى الستهسطات الحدابية للسدتهيات غضر الطبيعية ( معلسات التباين 6جدول رقم )
 على مدتهى القطاعات التى تشتسى ليا عضشة الدراسة نتاجلتكاليف الإ 

 .Sum of Squares Mean Square F Sig بيان

 000. 4.371 3.02517 3.32818 بضن السجسهعات

 6.92216 3.48219 داخا السجسهعات
  

 3.81519 إجسالى
   

يتزح مؽ الججول أعلاه، وجؾد فخوق أو اختلافات معشؾية فى الستؾسظات الحدابية 
، عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى لها عضشة الجراسة نشتاجلمسدتؾيات غضخ الظبيعية لتكاليف الإ

أن أعمى متؾسط حدابى  (0رقؼ )كسا يؾضح الخسؼ البيانشى ، 0.001وذلػ عشج مدتؾى معشؾية
، الخعاية الرحية والأدويةوهؾ يشتسى لقظاع (2,4281)غضخ الظبيعية بمغ نشتاجلسدتؾى تكاليف الإ

وهؾ يشتسى (1,203-)غضخ الظبيعية بمغ نشتاجوفى السقابل، أقل متؾسط حدابى لسدتؾى تكاليف الإ
ويسكؽ تفدضخ ذلػ باعتبار قظاع الأدوية مؽ  ،وسياراتلقظاع خجمات ومشتجات صشاعية 

مقارنشة بقظاع خجمات  القظاعات ذات تكاليف الإنشتاج العالية نشغخاً لارتفاع أسعار تكمفة السؾاد الخام
 .  ومشتجات صشاعية وسيارات

 

 غضر الطبيعية  تكاليف الإنتاجستهسط الحدابى لسدتهى ( يهضح ال1شكا رقم )
 عضشة الدراسة على مدتهى قطاعات
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لتحجيج الفخوق أو الاختلافات فى  Oneway-Anovaأعهخ اختبار تحمضل التبايؽكسا 
 إدارةباعتبارها ضسؽ مسارسات -الستؾسظات الحدابية لمسدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختيارية

 عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى لها عضشة الجراسة الشتائج التالية: -الحكيكية رااحالأ

يات غضر الطبيعية لتحديد الفروق أو الاختلافات فى الستهسطات الحدابية للسدته ( معلسات التباين 7جدول رقم )
 على مدتهى القطاعات التى تشتسى ليا عضشة الدراسة لشفقات الاختياريةل

 .Sum of Squares Mean Square F Sig بيان

 000. 7.334 2.63616 2.89917 بضن السجسهعات

 3.59415 1.81118 داخا السجسهعات
  

 2.10118 إجسالى
   

يتزح مؽ الججول أعلاه، وجؾد فخوق أو اختلافات معشؾية فى الستؾسظات الحدابية 
عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى لها عضشة الجراسة،  مشفقات الاختياريةلمسدتؾيات غضخ الظبيعية ل
أن أعمى متؾسط حدابى  (3رقؼ )، كسا يؾضح الخسؼ البيانشى 0.001وذلػ عشج مدتؾى معشؾية

وهؾ يشتسى لقظاع التكشؾلؾجيا، وفى (87.849)لسدتؾى الشفقات الاختيارية غضخ الظبيعية بمغ
وهؾ يشتسى (45.462-)غضخ الظبيعية بمغ نشتاجالسقابل، أقل متؾسط حدابى لسدتؾى تكاليف الإ

ويسكؽ تفدضخ ذلػ باعتبار قظاع التكشؾلؾجيا مؽ القظاعات التى تحتاج ، السؾارد الأساسية لقظاع
مشتجات وخجمات هحا  تسضد بهيإلى التخويج والتدؾيق بذكل مدتسخ وكبضخ نشغخاً لمتقادم الدخيع الحى 

 .عمى العكذ مؽ قظاع السؾارد الأساسية القظاع

 

 غضر الطبيعية  الشفقات الاختياريةستهسط الحدابى لسدتهى ( يهضح ال2رقم )شكا 
 على مدتهى قطاعات عضشة الدراسة
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لتحجيج الفخوق أو الاختلافات فى Oneway-Anovaأعهخ اختبار تحمضل التبايؽكسا 
باعتبارها ضسؽ -الستؾسظات الحدابية لمسدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية

عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى  -مؽ خلال التلاعب بالسبيعات الحكيكية رااحالأ إدارةمسارسات 
 لها عضشة الجراسة الشتائج التالية:

لتحديد الفروق أو الاختلافات فى الستهسطات الحدابية للسدتهيات غضر الطبيعية علسات التباين ( م8جدول رقم )
 على مدتهى القطاعات التى تشتسى ليا عضشة الدراسة لرافى التدفقات الشقدية التذغضلية

 .Sum of Squares Mean Square F Sig بيان

 000. 3.477 1.41717 1.55918 بضن السجسهعات

 4.07716 2.05519 السجسهعاتداخا 
  

 2.21119 إجسالى
   

يتزح مؽ الججول أعلاه، وجؾد فخوق أو اختلافات معشؾية فى الستؾسظات الحدابية 
عمى مدتؾى القظاعات التى تشتسى لها  رافى التجفقات الشقجية التذغضميةلمسدتؾيات غضخ الظبيعية ل

أن أعمى  (2) رقؼ يؾضح الخسؼ البيانشى ، كسا0.001عضشة الجراسة، وذلػ عشج مدتؾى معشؾية
وهؾ يشتسى (1,1379)صافى التجفقات الشقجية التذغضمية غضخ الظبيعية بمغلسدتؾى متؾسط حدابى 

السشتجات  وهؾ يشتسى لقظاع(83.323-)أقل متؾسط حدابى بمغ ،، وفصالسقابلالاترالات لقظاع
باعتبار هحا القظاع مؽ القظاعات التى تعتسج فى جدء  ويسكؽ تفدضخ ذلػ ،السشدلية والذخرية

واالتالى ،كبضخ مؽ نشذاطها التذغضمى عمى سياسة البيع الآجمة عمى العكذ مؽ قظاع الاترالات
يسكؽ القؾل بأن الذخكات تعتسج واذكل كبضخ عمى نشفقات البحث والتظؾيخ والإنشتاج الدائج يمضها 

الحكيكية، وقج جاءت الشتائج متؾافقة مع نشتائج  رااحالأ إدارةالتلاعب بالسبيعات كؾسضمة لسسارسات 
 .(Nargis, 2019)دراسة 
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 صافى التدفقات الشقدية التذغضلية غضر الطبيعية لسدتهى ستهسط الحدابى يهضح ال (3شكا رقم )

 على مدتهى قطاعات عضشة الدراسة
 :الدراسة ضتحلضا نتائج اختبار فرو 4/6
 :الفرض البحثصالأولتحلضا نتائج اختبار -

السطططجيخيؽ التشفضطططحيضؽ تعؾيزطططات  إسططهاممطططجى  لتحجيطططجتططؼ عسطططل تحمضطططل انشحطططجار خظططى متعطططجد  
 ، وكانشت الشتائج كالتالى:الحكيكية رااحالأ دارةلإفي تحدضؽ الكيسة التفدضخية دارةوأعزاء مجمذ الإ

 دارةلإفي تحدضن الكيسة التفدضريةالتشفضذية  تعهيزاتالمدى إسيام( نتائج تحلضا الانحدار لتحديد 9م )جدول رق
 الحكيكية رباحالأ 

تكلفة الإنتاج غضر  بيان
 ((REMaالطبيعية

Mod.1  

غضر  الشفقات الاختيارية
 (REMb) الطبيعية 

Mod.2 

صافى التدفقات الشقدية 
التذغضلية غضر 

 الطبيعية

(Mod.3(REMc 

 3.228 2.097 1.114 الجزء الثابت

4.740*** 8.890*** 14.458*** 

ECi,t-1 -.342 -.404 -.194 

-1.454 -1.708 -.864 

SIZEi,t -.052 -.052 -.201 

-2.051* -2.014* -8.281*** 

F 3.100* 3.416* 34.531*** 

R .270 .458 .346 

R
2 .092 .164 .119 
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 0.05* دالة عشد مدتهى معشهية أقا من  0.01** دالة عشد مدتهى معشهية أقا من  0.001أقا من  ** دالة عشد مدتهى معشهية                                           *

عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل F.test(3.100)قيسة بمغت  Mod.1لط أعلاهأنشه وفقاً يتزح مؽ الججول  -
وحجؼ )كستغضططخ مدططتقل(تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ معشططؾى لتططأثضخ وجططؾد مسططا يعشططى ، 0.05مططؽ 

، كسطا نشتطاجالسدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة لتكمفطة الإوهؾ  ككل عمى الستغضطخ التطابع)كستغضخ رقابي( الذخكة 
، حضطططططث يؾجطططططج تطططططأثضخ معشطططططؾى سطططططمبى عمطططططى التختضطططططب (270.,092.)التحجيطططططجالارتبطططططاط و بمطططططغ معامطططططل 

مسططا يعشططى وجططؾد ،0.05عشططج مدططتؾى معشؾيططة أقططل مططؽ  وحجططؼ الذططخكةتعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ ل
، نشتططاجتكمفططة الإ)تقمبططات( زيططادة ونشقططص  بططضؽ تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ وكططلًا مططؽ سططمبيةعلاقططة 

مسطا يعشطى Mod.2وفقطاً لططوذلطػ ، 0.05عشج مدتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ F.test(3.416)قيسة بمغت ساك
)كستغضطخ رقطابي( وحجؼ الذطخكة )كستغضطخ مدطتقل(تعؾيزطات السطجيخيؽ التشفضطحيضؽ معشطؾى لتطأثضخ وجطؾد 

الارتبطاط بمطغ معامطل كسطا وهؾالسدتؾيات غضخ الظبيعيطة لمشفقطات الاختياريطة،  ككل عمى الستغضخ التابع
تعؾيزات السجيخيؽ التشفضطحيضؽ ل، حضث يؾجج تأثضخ معشؾى سمبى عمى التختضب (458.,146.)التحجيجو 

بططضؽ تعؾيزططات  سططمبيةمسططا يعشططى وجططؾد علاقططة ،0.05عشططج مدططتؾى معشؾيططة أقططل مططؽ  وحجططؼ الذططخكة
 الشفقات الاختيارية. )تقمبات( السجيخيؽ التشفضحيضؽ وكلًا مؽ زيادة ونشقص 

مسططا ، 0.001عشططج مدططتؾى معشؾيططة أقططل مططؽ F.test(34.531)قيسططة وامغططت أيزططاً Mod.3وفقطاً لطططو  -
)كستغضططخ وحجؼ الذططخكة )كستغضططخ مدططتقل(تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ معشططؾى لتططأثضخ وجططؾد يعشططى 

كسا ، لرافى التجفقات الشقجية التذغضميةوهؾالسدتؾيات غضخ الظبيعية ككل عمى الستغضخ التابعرقابي( 
الخقططابي مسططا يعشططى أن الستغضططخ السدططتقل و عمططى التختضططب،  (346.,119.)التحجيططجالارتبططاط و بمططغ معامططل 

حضططططث يؾجططططج تططططأثضخ معشططططؾى سططططمبى ،مططططؽ التغضططططخ الططططحى يحططططجث فططططى الستغضططططخ التابع% 11.9ان فدططططخ ي
، مسا يعشطى وجطؾد 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ  وحجؼ الذخكةتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ ل

صططافى التططجفقات )تقمبططات( بططضؽ تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ وكططلًا مططؽ زيططادة ونشقططص  سططمبيةعلاقططة 
 الشقجية التذغضمية.

 El Diri and Alhadab, 2020, Alisa G. et)دراسطةيجطة نشتمطع وهطحه الشتيجطة تتفطق  

al., 2020, Wuyan, 2018, H. Kim and G. Nam, 2018, Xu and Chang, 2017) ،
 ,.Grambo, 2020, Lei Yu et al., 2019,Fei Liu et al)كسطا تتعطارض مطع نشتيجطة دراسطة 

تمططػ الشتيجططة الاعتقططاد الدططائج بططأن الططجافع وراء ترططسيؼ تمططػ التعؾيزططات هططؾ أيزططاً تططجعؼ و ، (2019
تعارض السرطالح تخفيض حجة الرخاعات و سؾء تخريص السؾارد الستاحة بالذخكة، واالتالى تجنشية 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/H-Kim-2172298056
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/G-Nam-2147295741
https://www.worldscientific.com/doi/abs/10.1142/S2424786319500087?download=true&journalCode=ijfe
https://www.tandfonline.com/author/Liu%2C+Fei
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البحثى الفرض  بقبهلوبشاءً عليو، يسكن القهل . الؾكالطةتفق مع مشغؾر يبسا والسداهسضش دارةبضؽ الإ
 .الأول

 :الثانىالفرض البحثصتحلضا نتائج اختبار -
عمى مدطططتؾى الحكيكيطططة راطططاحالأ إدارةلتحجيطططج مطططجى تطططأثضخ  تحمضطططل انشحطططجارتطططؼ عسطططل اختبطططار    

 ، وكانشت الشتائج كالتالى:السحتفع بها الشقجية
 الحكيكية  رباحالأ  إدارةمدى إسيام( نتائج تحلضا الانحدار لتحديد 10جدول رقم )

 الشقدية السحتفع بياعلى مدتهى 
 Model 1 Model2 Model 3 Model4 بيان

Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test 

 ***9.380- 7.6259- ***9.311- 7.6169- ***10.789- 8.5359- ***10.613- 8.6429- الجزء الثابت

REMai,t .034 .149     .041 .188 

REMbi,t   -3.875 -3.959***   -3.776 -3.930*** 

REMci,t     1.857 4.416*** 1.808 4.362*** 

FSIZEi,t 1.3509 6.274*** 1.2179 -5.737*** 1.1739 5.523*** 1.0659 5.026*** 

LEVi,t -3.5648 -2.092* -2.3038 -1.360 -2.8858 -1.735 -1.7658 -1.058 

F 46.306*** 53.459*** 55.187*** 37.246*** 

R .511 .538 .544 .568 

R
2
 .261 .289 .296 .323 

عشططج مدططتؾى معشؾيططة F.test(46.306)قيسططة بمغططت  Mod.1أعلاهأنشططه وفقططاً لطططيتزططح مططؽ الجططجول  -
 نشتططاجلسدططتؾيات غضططخ الظبيعيططة لتكمفططة الإكططل مططؽ المعشططؾى تططأثضخ وجططؾد مسططا يعشططى ، 0.001أقططل مططؽ 

ة ودرجطططططططة الخافعططططططط وحجطططططططؼ الذطططططططخكة()كستغضخ مدطططططططتقلالحكيكيطططططططة راطططططططاحالأ إدارةسسارسطططططططات كسكيطططططططاس ل
بمططططغ معامططططل وهؾقيسططططة الشقجيططططة السحططططتفع بهططططا، كسططططا  عمططططى الستغضططططخ التططططابع( ضؽرقططططابض )كستغضخيؽالساليططططة
مؽ التغضخ الحى يحجث فى % 26.1فدخة تالخقابيو  ةالسدتقم اتمسا يعشى أن الستغضخ  ،(261.)التحجيج

لمسدططططططتؾيات غضطططططخ الظبيعيطططططة لتكمفططططططة غضطططططخ معشطططططؾى إيجططططططابى ،  حضططططططث يؾجطططططج تطططططأثضخ الستغضطططططخ التطططططابع
السقتشيططات الشقجيططة أن ؾ نشتاجالسدططتؾيات غضططخ الظبيعيططة لتكمفططة الإ الارتباط الإيجططابي بططضؽويعكدطط،نشتاجالإ

يططجفع السططجيخيؽ إلططى الاحتفططاظ بسدططتؾى عططالى مططؽ التقجيخية نشتططاجتكططاليف الإحططجوث تقمبططات عاليططة فططى 
خاصة ان السشظق ان تمطػ السسارسطات تطؤثخ بالدطمب  الشقجية كسحاولة لإخفاء الأداء الحكيقي لمذخكة

 .عمى التجفقات الشقجية خاصة فى الاجل الظؾيل
بسططا ،0.001عشططج مدططتؾى معشؾيططة أقططل مططؽ  لحجططؼ الذططخكة إيجططابىيؾجططج تططأثضخ معشططؾى  كسططا 

يعكططذ أنشططه عمططى الططخغؼ مططؽ أن وجططؾد تؾجططه كبضططخ لططجى الذططخكات كبضططخة الحجططؼ عمططى تبشططى سياسططات 
اسططططتثسارية عاليططططة السخططططاطخ إلا أن ذلططططػ يكططططؾن مرططططحؾب بالاحتفططططاظ بسدططططتؾى نشقجيططططة أعمططططى مقارنشططططة 

كسطا يتبطضؽ وجطؾد تطأثضخ  ،(Sung et al., 2019)وهطؾ مطا يتفطق مطع دراسطة ،بالذطخكات الأقطل حجسطاً 
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نشغخيطططة  يطططجعؼوهطططؾ مطططا ، 0.05عشطططج مدطططتؾى معشؾيطططة أقطططل مطططؽ لجرجطططة الخافعطططة الساليطططة  سطططمبىمعشطططؾى 
ويسكططؽ إرجططاع ذلططػ إلططى احتساليططة أن يكططؾن هشططاك تططأثضخ لسخططاطخ صططخاعات السدططاهسضؽ السقايزططة، 

 ,Sher et al., 2019, Sarah and dan, 2019)وحسمطة الدطشجات، وهطؾ مطا يتفطق مطع دراسطة

Tariq, 2019, Wibowo and Sugeng , 2019, Harry and Ramesh, 2018, 

Rizwan, 2018) ،الذططخكات ذات نشدططبة الخافعططة الساليططة العاليططة لططجيها نشدططبة أكبططخ مططؽ يزططاف لططحلػ
لتجشططب  راططاحالأ إدارةالططجيؾن مقارنشططة بالأصططؾل السسمؾكططة بحضططث تسضططل إلططى الكيططام بالتلاعططب فططي شططكل 

شخوط اتفاقيات القخوض مسا يؤثخ عمى ثبات الجفقات الشقجية لمذخكات واالتالى مدطتؾى السؾجطؾدات 
 .(Suyatmin et al., 2020)وهؾ ما يتفق مع دراسةالشقجية، 

، 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ (53.459)بمغت F.testقيسة أن  Mod.2بضشؾفقاً لطيتكسا  -
لسدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختيارية كسكياس كل مؽ المعشؾى تأثضخ وجؾد مسا يعشى 

)كستغضخيؽ وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة السالية )كستغضخ مدتقل(الحكيكية  رااحالأ إدارةسسارسات ل
مسا  ،(289.)بمغ معامل التحجيج، كسا وهؾقيسة الشقجية السحتفع بها عمى الستغضخ التابعرقابضضؽ( 

،  مؽ التغضخ الحى يحجث فى الستغضخ التابع% 28.9ان فدخ الخقابي ييعشى أن الستغضخ السدتقل و 
عشج مدتؾى معشؾية أقل ممسدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختياريةسمبصحضث يؾجج تأثضخ معشؾى 

بضؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختياريةوالسقتشيات  الدمبىويعكذ الارتباط ، 0.001مؽ 
 .يؤثخ سمبياً عمى حجؼ السقتشيات الشقجيةلشفقات الاختياريةالتقجيخية حجوث تقمبات عاليةفصاالشقجية أن 

مسطا ، 0.001عشج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ (55.187)بمغت F.testقيسة أن   Mod.3ؾفقاً لطكحلك -
 لرطططافى التطططجفقات الشقجيطططة التذطططغضميةالسدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة لكطططل مطططؽ معشطططؾى تطططأثضخ وجطططؾد يعشطططى 

وحجؼ الذطططخكة ودرجطططة الخافعطططة الساليطططة )كستغضطططخ مدطططتقل(الحكيكيطططة  راطططاحالأ إدارةسسارسطططات كسكيطططاس ل
بمططططططغ معامططططططل ، كسططططططا وهؾقيسططططططة الشقجيططططططة السحططططططتفع بهططططططا عمططططططى الستغضططططططخ التططططططابع)كستغضططططططخيؽ رقططططططابضضؽ( 

مططؽ التغضططخ الططحى يحططجث % 29.6ان فدططخ الخقططابي يمسططا يعشططى أن الستغضططخ السدططتقل و  ،(296.)التحجيططج
لرططافى التططجفقات لمسدططتؾيات غضططخ الظبيعيططة ،  حضططث يؾجططج تططأثضخ معشططؾى إيجططابى فططى الستغضططخ التططابع

ويعكططذ الارتبططاط الإيجططابي بططضؽ السدططتؾيات ،0.001عشططج مدططتؾى معشؾيططة أقططل مططؽ  الشقجيططة التذططغضمية
رافى حجوث تقمبات عالية فصوالسقتشيات الشقجية أن  لرافى التجفقات الشقجية التذغضميةغضخ الظبيعية 

إلططى الاحتفططاظ لسططجيخيؽ أو تلاعططب فططى السبيعططات بذططكل كبضخيجفعا التقجيخيططة التططجفقات الشقجيططة التذططغضمية
 .خفاء الأداء الحكيقي لمذخكاتبسدتؾى عالى مؽ الشقجية كسحاولة لإ
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مسا ، 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ (37.246)بمغت F.testقيسة أن Mod.4وأخضخاً وفقاً لط -
معشؾى لكل مؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكاليف الإنشتاج، السدتؾيات غضخ تأثضخ وجؾد يعشى 

كسقاييذ  لرافى التجفقات الشقجية التذغضميةالظبيعية لمشفقات الاختيارية والسدتؾيات غضخ الظبيعية 
)كستغضخيؽ وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة السالية )كستغضخات مدتقمة(الحكيكية  رااحالأ إدارةسسارسات ل

مسا  ،(323.)بمغ معامل التحجيجوهؾقيسة الشقجية السحتفع بها، كسا  عمى الستغضخ التابعرقابضضؽ( 
وهحه ،عمؽ التغضخ الحى يحجث فى الستغضخ التاب% 32.3ان فدخ الخقابي ييعشى أن الستغضخ السدتقل و 

 ,Khuong et al., 2020)دراسةنشتيجةمع تمػ الشتيجة تتفق و تجعؼ الشتائج الدابقة،  الشتيجة

Elmas and Khairunnisa, 2020, Guido and André, 2018) كسا تتعارض مع نشتيجة ،
وبشاءً عليو، يسكن القهل بقبهل الفرض . (Saoussen et al., 2020, Che et al., 2018)دراسة

 . الثانىالبحثى 

نشطؾع كدؾن مان ويتشي لتحجيج مطجى تطأثضخ تؼ عسل اختبار ول، الثانشىالفخض نشتائج فى ضؾء  
 ، وكانشت الشتائج كالتالى:عمى مدتؾى الاحتفاظ بالشقجيةالحكيكية رااحالأ إدارةمسارسات أو اتجاه 

 رباحالأ  إدارةمسارسات نهع أو اتجاه  تأثضرتباين مدى  معلسات تحلضا التباين لتحديد( 11جدول رقم )
 الشقدية السحتفع بياعلى مدتهى الحكيكية

 
 بيان

Model A ModelB Model C  

تكلفة 
 )+(نتاجالإ 

تكلفة 
-)نتاجالإ 

) 

الشفقات 
 الاختيارية 

)+( 

الشفقات 
 الاختيارية 

(-) 

صافى التدفقات 
التذغضلية الشقدية

)+( 

صافى التدفقات 
الشقدية 
 (-)التذغضلية

Mean Rank 193.95 211.20 222.25 187.16 227.26 157.99 

Mann -Whitney U 16562.0 1.522E4 1.240E4 

Wilcoxon W 50232.0 4.735E4 2.480E4 

Z -1.426 -2.928 -5.861 

Asymp. Sig. .154 .003 .000 

K.Smirnov Z 1.196 2.027 2.691 

Asymp. Sig. (2-tailed) .114 .001 .000 

 Mann-Whitneyنشتيجة اختبار  بمغتModelAلط أعلاه، أنشه وفقاً  يتزح مؽ الججول

U(16562.0)بمغت نشتيجة اختبار كساWilcoxon W(50232.0)بالإضافة إلصكيسة درجةZ التى
ؼ الستعادلة فى البيانشات الأصمية، وتذضخ والتى يتؼ مؽ خلالها ترحيح الكي (1.426-)وصمت إلى

غضخ ذات دلالة وأن الفخوق  صغضخاً الجلالة الاحرائية إلى أن الاختلاف بضؽ السجسؾعتضؽ كان  قيسة
بينما  (193.95) بمغنشتاجلديادة تكمفة الإ Mean Rankيتزح أيزاً أن معجل الختب و ، احرائية

يكؾن أكبخ  ، مسا يعشى أن مدتؾى الاحتفاظ بالشقجية(211.20)نتا الإتكمفة بلغ معدل الرتب لنقص 
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وهحه  ،عشه فى حالة زيادة تكمفة الإنشتاج ولكؽ الاختلاف ضئضل نشدبياً  حالة نشقص تكمفة الإنشتاج فى
، )حالة اختبار الفخض الخابع( ModelAالشتيجة تتفق مع الشتيجة التى سبق التؾصل إلضها فى حالة 

يعنى أن توزيع البيانات المتعلقة  مسا،K.Smirnov Zكسا تجعؼ تمػ الشتيجة عجم معشؾية اختبار

 .بالمستويات غير الطبيعية لتكاليف الإنتاج طبيعى
كسا بمغت نشتيجة Mann-Whitney U(1.5224)بمغت نشتيجة اختبار ModelBلط وفقاً و 

والتى يتؼ مؽ  (2.928-)التى وصمت إلىZبالإضافة إلصكيسة درجةWilcoxon W(4.7354)اختبار
خلالها ترحيح الكيؼ الستعادلة فى البيانشات الأصمية، وتذضخ قيسة الجلالة الاحرائية إلى أن 

وأن الفخوق كانشت ذات دلالة احرائية عشج مدتؾى أقل معشؾياً وهاماً الاختلاف بضؽ السجسؾعتضؽ 
 (222.25)بمغالاختياريةالشفقات لديادة  Mean Rankيتزح أيزاً أن معجل الختب ، و 1,10مؽ 

السحتفع مدتؾى الشقجية ، مسا يعشى أن (187.16)الشفقات الاختياريةبينما بلغ معدل الرتب لنقص 
، كسا نشقرالشفقات الاختياريةشه فى حالة عزيادةالشفقات الاختياريةفى حالة بها يتأثخ بذكل أكبخ 

توزيع البيانات المتعلقة بالمستويات مما يعنى أن ،K.Smirnov Zتجعؼ تمػ الشتيجة معشؾية اختبار 

 .غير الطبيعية للنفقات الاختيارية غير طبيعى
كسا بمغت نشتيجة  Mann-Whitney U(1.2404)بمغت نشتيجة اختبارModelCلطووفقاً 

والتى  (5.861-)التى وصمت إلى Zبالإضافة إلى قيسة درجة  Wilcoxon W(2.4804)اختبار
يتؼ مؽ خلالها ترحيح الكيؼ الستعادلة فى البيانشات الأصمية، وتذضخ قيسة الجلالة الاحرائية إلى 

وأن الفخوق كانشت ذات دلالة احرائية عشج مدتؾى أقل معشؾياً وهاماً أن الاختلاف بضؽ السجسؾعتضؽ 
الشقجية صافى التجفقات لديادة  Mean Rankيتزح أيزاً أن معجل الختب، و 1.110مؽ 

، (157.99)صافى التجفقات الشقجية التذغضميةبضشسا بمغ معجل الختب لشقص  (227.26)بمغ التذغضمية
صافى التجفقات الشقجية زيادةبها يكؾن أكبخ فى حالة السحتفغمسا يعشى أن مدتؾى الشقجية 

الشقجية رافى التجفقات نشقرشه فى حالة عزيادة التلاعب بالسبيعات(عؽ طخيق )التذغضمية
 K.Smirnov، كسا تجعؼ تمػ الشتيجة معشؾية اختبارنشقص التلاعب بالسبيعات(عؽ طخيق )التذغضمية

Z ، مسا يعشى أن تؾزيع البيانشات الستعمقة بالسدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية
 التذغضمية غضخ طبيعى.
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 تحلضا نتائج اختبار الفرض البحثصالثالث: -
السعجلطططة الحكيكيطططة  راطططاحالأ إدارةإسطططهاممطططجى  لتحجيطططجتحمضطططل انشحطططجار خظطططى متعطططجد تطططؼ عسطططل  

 ، وكانشت الشتائج كالتالى:السحتفع بها الشقجيةعمى مدتؾى لتعؾيزات التعاقجية اب
ية شفضذالتعهيزات التالسعدلة بالحكيكية  رباحالأ  إدارةمدى إسيام( نتائج تحلضا الانحدار لتحديد 12دول رقم )ج

 الشقدية السحتفع بياعلى مدتهى 
 Mod.1 Mod.2 Mod.3 Mod.4 الستغضرات السدتقلة

Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test 

 ***7.677E9    -9.358- ***9.298- 8.0639- ***10.802-    8.9359- ***10.704-    8.6109- الجزء الثابت
REMai,t .106 .449     .113 .493 
REMbi,t   -3.247 -2.982**   -3.794 -3.457** 
REMci,t     1.670 3.876*** 2.416 5.088*** 
ECi,t-1 -5.9968 -.938 -6.8648 -1.101 -7.057E8 -1.136 -7.331E8 -1.170 

REMai,t*ECi,t-1 -.016 -.893     -.018 -1.060 
REMbi,t*ECi,t-1   -62.101 -1.351   .008 .399 
REMci,t*ECi,t-1     12.244 1.377 -.045 -2.463* 

FSIZEi,t 1.354E9 6.386*** 1.3579 5.906*** 1.335E9 5.662*** 1.097E9 5.168*** 
LEVi,t -3.6358 -2.168* -3.2998 -1.835 -4.079E8 -2.251* -1.969E8 -1.184 

F 28.801*** 33.654*** 34.546*** 21.791*** 
R .514 .543 .548 .580 
R2 .264 .295 .300 .336 

عشططج مدططتؾى معشؾيططة F.test(28.801)قيسططة بمغططت  Mod.1أعلاهأنشططه وفقططاً لطططيتزططح مططؽ الجططجول  -
معشططؾى مذططتخك لكططل مططؽ السدططتؾيات غضططخ الظبيعيططة لتكمفططة تططأثضخ وجططؾد مسططا يعشططى ، 0.001أقططل مططؽ 
بتعؾيزطات  الظبيعيطة لتكمفطة الإنشتطاج معجلطةالسدطتؾيات غضطخ و  تعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽالإنشتاج، 

عمطى )كستغضخيؽ رقطابضضؽ( وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة السالية (ةمدتقم ات)كستغضخ السجيخيؽ التشفضحيضؽ 
مسطططا يعشطططى أن  ،(264.)بمطططغ معامطططل التحجيطططجوهؾمدطططتؾى الشقجيطططة السحطططتفع بهطططا، كسطططا  الستغضطططخ التطططابع

، حضطث يؾجطج مطؽ التغضطخ الطحى يحطجث فطى الستغضطخ التطابع% 26.4الخقابية تفدطخ و  ةالسدتقمات الستغضخ 
يؾجطططططج تطططططأثضخ مسدطططططتؾيات غضطططططخ الظبيعيطططططة لتكمفطططططة الإنشتطططططاج، فطططططى حطططططضؽ تطططططأثضخ إيجطططططابى غضطططططخ معشطططططؾى ل

وهى تعكططذ الططجور الإيجطابى لمتعؾيزططات التشفضحيططة فططى الحططج مططؽ ،تعؾيزطات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽمسمبص
الاحتفاظ الكبضخ وغضخ السبخر لمشقجية بسا يزيع فخص استثسار مخاحة لمسداهسضؽ وتؾجضهها بجلًا مؽ 

لمسدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة تأثضخ سطمبى كسطا يؾجطجذلػ لاستثسارات مخاحة لتحقضق أهجاف السدطاهسضؽ، 
وهططؾ مططا يعكططذ الططجور الإيجططابى لمتعؾيزططات  .تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽلتكمفططة الإنشتططاج السعجلةب

 إدارةالتشفضحية فى حساية ثخوة وحقطؾق أقضمطة السدطاهسضؽ مطؽ السرطادرة مطؽ خطلال تخفطيض مسارسطات 
واالتطالى  والاعتساد عمى السؾجؾدات الشقجية كأداة فى التغظية عمطى الأداء الحكيقطى لمذطخكات رااحالأ

ثسخيؽ، كسططا تعكططذ الؾضططع الظبيعططى والسشظقططى لمتططاثضخ الدططمبى لديططادة السسارسططات عمططى تزطمضل السدططت
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انشخفطططاض الشقجيطططة، مطططع ملاحغطططة ان الاعتسطططاد عمطططى التعؾيزطططات يكطططؾن السقرطططج مشطططه بذطططكل أساسطططى 
تخفيض الاثار الدمبية لمسارسات مثل تخفيض الشقجية السحتفع بها هحا بجانشب تخفيض السسارسطات 

 فى حج ذاتها.
عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ  ضافة إلى وجؾد تأثضخ إيجابى معشؾى لحجؼ الذخكةبالإ

أنشه عمى الخغؼ مؽ أنشه مع  ، مسا يعكذ (Khalil et al., 2019)ما يتفق مع دراسة، وهؾ 0.001
تؾافخ حؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ يكؾن هشاك تؾجه كبضخ لجى الذخكات كبضخة الحجؼ عمى 
تبشى سياسات استثسارية عالية السخاطخ إلا أنشها تسضل إلى الاحتفاظ بسدتؾى نشقجية عالى مقارنشة 

لشقجية يكؾن مختبط باستقخار التجفقات أن مدتؾى الاحتفاظ با الذخكات الأقل حجساً، وهؾ يخجع إلى
عادة ما يتحقق لمذخكات الكبضخة مقارنشة بالذخكات الرغضخة الحجؼ بفزل تؾافخ  الشقجية الثابتة وهؾ

الحكيكية، وهؾ  رااحالأ إدارةومسارسات الذخكات خاصة فيسا يتعمق ب أنشذظةالخقابة الرارمة عمى 
ضؽ، كسا يؾجج تأثضخ سمبى معشؾى لجرجة الخافعة السالية ما أكجته نشتائج الفخض الأول والثانشى الدابق

يعكذ  ، مسا (Khalil et al., 2019)وهؾ ما يتفق مع دراسة، 0.05عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ 
أنشه عمى الخغؼ مؽ أن حاجة الذخكات التى تعتسج بذكل كبضخ عمى الجيؾن فى التسؾيل إلى 

احتسالية أن يكؾن هشاك تأثضخ لسخاطخ صخاعات بدبب الاحتفاظ بسدتؾى عالى مؽ الشقجية 
، إلا أن سهؾلة (Harry and Ramesh, 2018)السداهسضؽ وحسمة الدشجات وذلػ وفقاً لجراسة

الحرؾل عمى التسؾيل الخارجى مدتكبلًا يزعف مدتؾى السؾجؾدات الشقجية بالذخكات، وهحا يجفع 
حرؾل عمى الأمؾال الخارجية لتحقضق الذخكات فى بعض الأحيان إلى تحدضؽ صؾرتها لتدهضل ال

 إدارةالاستثسار اللازمة، ويسكؽ ذلػ مؽ خلال قيامها ببعض السسارسات غضخ السخغؾاة مثل  أنشذظة
 الحكيكية. رااحالأ
مسطا ، 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مطؽ F.test(33.654)قيسة بمغت   Mod.2بضشؾفقاً لطيتكسا  -

تعؾيزطات ، مطؽ السدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة لمشفقطات الاختياريطةمعشؾى مذتخك لكطل تأثضخ وجؾد يعشى 
بتعؾيزططططات السططططجيخيؽ  السدططططتؾيات غضططططخ الظبيعيططططة لمشفقططططات الاختياريططططة معجلططططةالسططططجيخيؽ التشفضططططحيضؽ و 

عمطى الستغضطخ )كستغضطخيؽ رقطابضضؽ( وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعطة الساليطة )كستغضخات مدتقمة(التشفضحيضؽ 
ات مسططا يعشططى أن الستغضططخ  ،(295.)بمططغ معامططل التحجيططجوهؾمدططتؾى الشقجيططة السحططتفع بهططا، كسططا  التططابع

ويعكطذ تحدطؽ معامطل ، مؽ التغضخ الحى يحجث فطى الستغضطخ التطابع% 29.5الخقابية تفدخ و  ةالسدتقم
لشفقات التحجيج التأكضج عمى الجور الإيجابى لمتعؾيزات التشفضحية فى تخفيض الآثار الدمبية لتقمبات ا
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مطؽ قبطل مؽ خطلال الاحتفطاظ بحجطؼ كبضطخة مطؽ الشقجيطة لمتغظيطة عمطى مثطل تمطػ السسارسطات الاختيارية 
مسدططتؾيات سططمبى ل حضططث يؾجططج تططأثضخ معشططؾى ، تزططمضل أصططحاب السرططمحة خاصططة السدططتثسخيؽلدارةالإ

 يؾجطططج تطططأثضخ سطططمبىكسطططا  ،0.01عشطططج مدطططتؾى معشؾيطططة أقطططل مطططؽ  غضطططخ الظبيعيطططة لمشفقطططات الاختياريطططة
بتعؾيزطططات  السدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة لمشفقطططات الاختياريطططة معجلطططةلتعؾيزطططات السطططجيخيؽ التشفضطططحيضؽ و 

 السجيخيؽ التشفضحيضؽ، وهى تجعؼ الشتائج الدابقة.
مسطططا ، 0.001عشطططج مدططتؾى معشؾيطططة أقطططل مطططؽ F.test(34.546)قيسطططة بمغطططت   Mod.3ؾفقاً لططططكططحلك -

لرطططافى التطططجفقات الشقجيطططة معشطططؾى مذطططتخك لكطططل مطططؽ السدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة تطططأثضخ وجطططؾد يعشطططى 
لرطططططافى التطططططجفقات الشقجيطططططة السدطططططتؾيات غضطططططخ الظبيعيطططططة ،تعؾيزطططططات السطططططجيخيؽ التشفضطططططحيضؽ و التذغضمية
وحجططؼ الذططخكة ودرجططة الخافعططة )كستغضططخات مدططتقمة( بتعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽ  معجلططة التذططغضمية

بمططغ معامططل وهؾمدططتؾى الشقجيططة السحططتفع بهططا، كسططا  عمططى الستغضططخ التططابعرقططابضضؽ(  )كستغضططخيؽالساليططة 
مطؽ التغضطخ الطحى يحطجث فطى % 30الخقابية تفدخ و  ةالسدتقمات مسا يعشى أن الستغضخ  ،(300.)التحجيج

 جؾجططفططى حططضؽ ي، تعؾيزططات السططجيخيؽ التشفضططحيضؽلمعشططؾى  غضخسططمبص، حضططث يؾجططج تططأثضخ الستغضططخ التططابع
عشطططج مدطططتؾى  لرطططافى التطططجفقات الشقجيطططة التذطططغضميةلمسدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة معشطططؾى إيجطططابى تطططأثضخ 

لرططافى لمسدططتؾيات غضططخ الظبيعيططة ، وأيزططاً يؾجططج تططأثضخ سططمبى غضططخ معشططؾى 0.001معشؾيططة أقططل مططؽ 
 بتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ. معجلة التجفقات الشقجية التذغضمية

، 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ (21.791)بمغت F.testقيسة بمغت   Mod.4وأخضخاً وفقاً لط -
، السدتؾيات نشتاجمعشؾى مذتخك لكل مؽ السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكمفة الإتأثضخ وجؾد مسا يعشى 

لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية، السدتؾيات غضخ الظبيعية ضخ الظبيعية لمشفقات الاختيارية، غ
السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكمفة الإنشتاج معجلة بالتعؾيزات،  ،حيضؽتعؾيزات السجيخيؽ التشفض

لرافى السدتؾيات غضخ الظبيعية لمشفقات الاختيارية معجلة بالتعؾيزات والسدتؾيات غضخ الظبيعية 
وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة )كستغضخات مدتقمة(معجلة بالتعؾيزات  التجفقات الشقجية التذغضمية

بمغ معامل وهؾمدتؾى الشقجية السحتفع بها، كسا  عمى الستغضخ التابعابي( )كستغضخ رقالسالية 
مؽ التغضخ الحى يحجث فى % 33.6فدخة تالخقابيو  ةالسدتقم اتمسا يعشى أن الستغضخ  ،(336.)التحجيج

 ,Atif et al., 2020)دراسةنشتائج مع وهحه الشتيجة تتفق . وهى تجعؼ الشتائج الدابقة، الستغضخ التابع

Afshar et al., 2018)كسا تتعارض مع نشتيجة دراسة ،(Harry and Ramesh, 2018, 
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Azhari, 2018) ًبقبهلوبشاءً عليو، يسكن القهل . ، وتجعؼ تمػ الشتيجة ما تؼ التؾصل إليه سابقا 
 .الثالثالبحثى الفرض 

 تحلضا نتائج اختبار الفرض البحثصالرابع: -
، السحطططتفع بهطططا الشقجيطططةسدطططتؾى لتحجيطططج مطططجى إسهامانشحطططجار خظطططى متعطططجد تطططؼ عسطططل تحمضطططل  

تفدضخ حداسية التجفق في التشفضحية التعؾيزات  السعجلة الحكيكية رااحالأ إدارةالتعؾيزات التشفضحية و 
 :، وكانشت الشتائج كالتالىللاستثسار الشقجى

 إدارةو التعهيزاتالتشفضذية،الشقدية السحتفع بياسدتهى مدى إسيام( نتائج تحلضا الانحدار لتحديد 13دول رقم )ج
 فدضر في تالتشفضذيةالتعهيزات بةالسعدلالحكيكية رباحالأ 

 للاستثسار حداسية التدفق الشقدي
 Mod.1 Mod.2 Mod.3 Mod.4 الستغضرات السدتقلة

Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test 

 ***6.325- 4.0749- ***6.786- 4.3209- ***7.608- 4.6629- ***7.567- 4.6899- الجزء الثابت

CHi,t-1 -2.1508 -2.870** -1.6948 -2.205* -2.0818 -2.818** -1.5378 -2.012* 

ECi,t-1 9.7549 2.896** 7.6799 2.223* 9.2629 2.788** 6.7129 1.951 

REMai,t*ECi,t-1 -013 -.953     -.014 -1.024 

REMbi,t*ECi,t-1   .015 .987   .018 1.203 

REMci,t*ECi,t-1     -.017 -1.204 -.019 -1.349 

FSIZEi,t 6.9848 4.322*** 7.4538 4.618*** 6.3798 3.929*** 6.7128 4.101*** 

LEVi,t -1.6498 -1.289 -2.1668 -1.681 -1.4448 -1.140 -2.0088 -1.563 

F 13.043*** 14.047*** 14.629*** 9.867*** 

R .414 .427 .434 .457 

R2 .172 .182 .188 .209 

عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل (13.043)بمغطت F.testقيسة أن Mod.1ؾفقاً لطأنشهيؾضح الججول أعلاه  -
تعؾيزطات كل مؽ مدتؾى الشقجية السحتفع بهطا، معشؾى مذتخك لتأثضخ وجؾد مسا يعشى ، 0.001مؽ 

 بتعؾيزطات السطجيخيؽ التشفضطحيضؽ لتكمفطة الإنشتطاج معجلطةالسدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة و السجيخيؽ التشفضحيضؽ 
 عمططى الستغضططخ التطططابع)كستغضطططخيؽ رقططابضضؽ( وحجططؼ الذطططخكة ودرجططة الخافعططة الساليططة ()كستغضططخات مدططتقمة

ات مسططا يعشططى أن الستغضططخ  ،(172.)بمططغ معامططل التحجيططجوهؾلحداسططية التططجفق الشقططجى للاسططتثسار، كسططا 
حضطططث يؾجطططج تطططأثضخ ، مطططؽ التغضطططخ الطططحى يحطططجث فطططى الستغضطططخ التطططابع% 17.2الخقابيطططة تفدطططخ و  ةالسدطططتقم
كسطا يؾجطج تطأثضخ سطمبى ، 0.01عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ  لسدتؾى الاحتفاظ بالشقجيةسمبى معشؾى 

يؾجطج تطأثضخ فى حضؽ بتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ،  لمسدتؾيات غضخ الظبيعية لتكمفة الإنشتاج معجلة
، وهطؾ مطا يعكطذ 0.01عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ  السطجيخيؽ التشفضطحيضؽتعؾيزطات لإيجطابى معشؾى 

التأثضخ الإيجابى لمتعؾيزات التشفضحية فى حساية ثخوة وحقؾق السداهسضؽ مؽ خلال تخفيض مدتؾى 
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تطأثضخ معشطؾى إيجطابى لحجطؼ يزطاف لطحلػ، يؾجطج ، ا لاسطتثسارات مخاحطةالشقجية السحتفع بهطا وتؾجضههط
 .تأثضخ سمبى لجرجة الخافعة الساليةيؾجج  وفى السقابل،، 0.001ؾية أقل مؽ عشج مدتؾى معش الذخكة

عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ (14.047)بمغت F.testقيسة أن Mod.2أيزاً وفقاً لط الشتائج أعهخت -
تعؾيزططات معشططؾى مذططتخك لكططل مططؽ مدططتؾى الشقجيططة السحططتفع بهططا، تططأثضخ وجططؾد مسططا يعشططى ، 0.001

بتعؾيزططططات السططططجيخيؽ  معجلططططةلمشفقططططات الاختياريططططة السدططططتؾيات غضططططخ الظبيعيططططة و  السططططجيخيؽ التشفضططططحيضؽ
عمطى الستغضطخ )كستغضطخيؽ رقطابضضؽ( وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعطة الساليطة )كستغضخات مدتقمة( التشفضحيضؽ

مسططططا يعشططططى أن  ،(182.)بمططططغ معامططططل التحجيططططجوهؾلحداسططططية التططططجفق الشقططططجى للاسططططتثسار، كسططططا  التططططابع
، حضطث يؾجطج مطؽ التغضطخ الطحى يحطجث فطى الستغضطخ التطابع% 18.2الخقابية تفدطخ و  ةلسدتقماات الستغضخ 

كسطا يؾجطج تطأثضخ ، 0.05عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ  لسدطتؾى الاحتفطاظ بالشقجيطةتأثضخ معشؾى سمبى 
بتعؾيزططططات السططططجيخيؽ  لمسدططططتؾيات غضططططخ الظبيعيططططة لمشفقططططات الاختياريططططة معجلططططةإيجططططابى غضططططخ معشططططؾى 

عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل  تعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽليؾجج تأثضخ معشؾى إيجابى كحلػ التشفضحيضؽ، 
 .0.05مؽ 

عشطج مدططتؾى معشؾيطة أقططل (14.629)بمغططت F.testقيسطة أن أيزططاً  الشتطائج وأشططارتMod.3وفقطاً لططو  -
تعؾيزطات معشؾى مذتخك لكل مؽ مدتؾى الشقجية السحتفع بهطا، تأثضخ وجؾد مسا يعشى ، 0.001مؽ 

بتعؾيزطات  معجلطة لرطافى التطجفقات الشقجيطة التذطغضميةالسدتؾيات غضخ الظبيعيطة السجيخيؽ التشفضحيضؽ و 
عمطى )كستغضخيؽ رقطابضضؽ( وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة السالية )كستغضخات مدتقمة( السجيخيؽ التشفضحيضؽ

مسا يعشى أن  ،(188.)بمغ معامل التحجيجهؾلحداسية التجفق الشقجى للاستثسار، كسا و  الستغضخ التابع
حضطث يؾجطج ، مطؽ التغضطخ الطحى يحطجث فطى الستغضطخ التطابع% 18.8الخقابية تفدطخ و  ةالسدتقمات الستغضخ 

كسطا يؾجطج تطأثضخ ، 0.01عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽ  لسدطتؾى الاحتفطاظ بالشقجيطةتأثضخ معشؾى سمبى 
بتعؾيزطططات السطططجيخيؽ  معجلطططةلرطططافى التطططجفقات الشقجيطططة التذطططغضمية لمسدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة سطططمبى 

عشطج مدطتؾى معشؾيطة  تعؾيزطات السطجيخيؽ التشفضطحيضؽليؾجج تطأثضخ معشطؾى إيجطابى فى حضؽ التشفضحيضؽ، 
 .0.01أقل مؽ 

عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ (9.867)بمغت F.testقيسة أن  Mod.4وفقاً لط الشتائج وأخضخاً، أشارت -
يزات تعؾ معشؾى مذتخك لكل مؽ مدتؾى الشقجية السحتفع بها، تأثضخ وجؾد مسا يعشى ، 0.001

 السدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية معجلةالسجيخيؽ التشفضحيضؽ، 
بالتعؾيزات،  معجلةالسدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية التعؾيزات، ب
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)كستغضخات بالتعؾيزات  السدتؾيات غضخ الظبيعية لرافى التجفقات الشقجية التذغضمية معجلة
وهؾحداسية  عمى الستغضخ التابع)كستغضخيؽ رقابضضؽ( وحجؼ الذخكة ودرجة الخافعة السالية مدتقمة(

الخقابية و  ةالسدتقمات مسا يعشى أن الستغضخ  ،(209.)بمغ معامل التحجيج، كسا التجفق الشقجى للاستثسار
، وتجعؼ تمػ الشتيجة ما تؼ التؾصل إليه  مؽ التغضخ الحى يحجث فى الستغضخ التابع% 20.9تفدخ

 Saoussen et al., 2020, Chihchungم،3109)الذخيف،  دراسةنشتائج سابقاً، وتتفق أيزاً مع 

et al., 2020, Cuong, 2019, Fatahi andArezoo, 2019). وبشاءً عليو، يسكن القهل
 .الرابعالبحثى الفرض  بقبهل

 تحلضا نتائج اختبار الفرض البحثى الخامس: -
، التعؾيزات       السحتفع بها الشقجيةانشحجار خظى متعجد لتحجيج مجى إسهامسدتؾى تؼ عسل تحمضل  -

، العادى تفدضخ راحية الدهؼ التشفضحية فيالتعؾيزات  السعجلة الحكيكية رااحالأ إدارةالتشفضحية و 
 :وكانشت الشتائج كالتالى

، التعهيزات              السحتفع بياالشقدية ( نتائج تحلضا الانحدار لتحديد مدى إسيامسدتهى 14جدول رقم )
 العادىالتشفضذيةفي تفدضر ربحية الديم التعهيزات السعدلةب الحكيكية رباحالأ  إدارةالتشفضذيةو 
 Mod.1 Mod.2 Mod.3 Mod.4 الستغضرات السدتقلة

Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test Coef.  T.test 

 1.759- 1.0319- 1.772- 1.0359- *2.141- 1.2399- *2.074- 1.1999- الجزء الثابت

CHi,t-1 -.006 -.243 -.007 -.269 -.004 -.159 -.003 -.121 

ECi,t-1 2.953 8.493*** 2.980 8.499*** 2.977 8.587*** 2.997 8.566*** 

  REMai,t*ECi,t-1 -.010 -.894     -.009 -.813 

    REMbi,t*ECi,t-1   -.006 -.558   -.006 -.538 

    REMci,t*ECi,t-1     .020 1.847 .020 1.821 

FSIZEi,t 1.8708 1.326 1.856E8 1.314 1.5298 1.077 1.4798 1.040 

LEVi,t -4.8757 -.452 -4.4797 -.414 -3.4587 -.321 -2.9257 -.270 

OCFi,t .467 7.985*** .469 8.028*** .467 8.043*** .461 7.896*** 

ICFi,t .246 4.307*** .244 4.251*** .252 4.418*** .251 4.382*** 

F 34.455*** 34.341*** 35.069*** 27.312*** 

R .628 .627a .631a .632a 

R2 .394 .393 .398 .400 

عشج مدتؾى معشؾية (34.455)بمغت F.testقيسة أن  Mod.1يؾضح الججول أعلاه أنشه وفقاً لط -
معشؾى مذتخك لكل مؽ مدتؾى الشقجية السحتفع بها، تأثضخ وجؾد مسا يعشى ، 0.001أقل مؽ

بتعؾيزات السجيخيؽ  السدتؾيات غضخ الظبيعية لتكمفة الإنشتاج معجلةتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ و 
وحجؼ الذخكة، درجة الخافعة السالية، التجفقات الشقجية التذغضمية  )كستغضخات مدتقمة( التشفضحيضؽ

بمغ وهؾراحية الدهؼ، كسا  عمى الستغضخ التابع)كستغضخات رقابية( ت الشقجية الاستثسارية والتجفقا
مؽ التغضخ الحى % 39.4الخقابية تفدخو  ةالسدتقمات مسا يعشى أن الستغضخ  ،(394.)معامل التحجيج

http://www.jamv.ir/?_action=article&au=505204&_au=Hasan++Fatahi&lang=en
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لسدتؾى الاحتفاظ بالشقجية، ، حضث يؾجج تأثضخ سمبى غضخ معشؾى يحجث فى الستغضخ التابع
، بتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ ودرجة الخافعة السالية يات غضخ الظبيعية لتكمفة الإنشتاج معجلةالسدتؾ 

تأثضخ معشؾى إيجابى لتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ، التجفقات الشقجية التذغضمية والتجفقات كسا يؾجج 
 .ى لحجؼ الذخكةتأثضخ إيجابيؾجج ، كسا 0.001عشج مدتؾى معشؾية أقل مؽ الشقجية الاستثسارية 

مسطا ، Mod.2وفقطاً لططوذلطػ  0.001عشطج مدطتؾى معشؾيطة أقطل مطؽF.test(34.341)قيسطة كسا بمغطت -
تعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ معشؾى مذتخك لكل مؽ مدتؾى الشقجية السحتفع بها، تأثضخ وجؾد يعشى 

)كستغضطططخات  بتعؾيزطططات السطططجيخيؽ التشفضطططحيضؽ السدطططتؾيات غضطططخ الظبيعيطططة لمشفقطططات الاختياريطططة معجلطططةو 
وحجؼ الذخكة، درجة الخافعة السالية، التجفقات الشقجية التذغضمية والتجفقات الشقجية الاستثسارية  مدتقمة(

، (393.)أو التفدطضخ معامل التحجيطجوهؾراحية الدهؼ، كسا بمغ  عمى الستغضخ التابع)كستغضخات رقابية( 
بتعؾيزطات  مسدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة لمشفقطات الاختياريطة معجلطةمعشؾى ل حضث يؾجج تأثضخ سمبى غضخ

عشطططططج مدطططططتؾى معشؾيطططططة أقطططططل F.test(35.069)قيسطططططة ، بمطططططغ Mod.3ووفقطططططاً لطططططط السطططططجيخيؽ التشفضطططططحيضؽ.
تعؾيزطات معشطؾى مذطتخك لكطل مطؽ مدطتؾى الشقجيطة السحطتفع بهطا، تطأثضخ وجؾد مسا يعشى  ،0.001مؽ

بتعؾيزططططات السططططجيخيؽ  ات غضططططخ الظبيعيططططة لمشفقططططات الاختياريططططة معجلططططةالسدططططتؾيالسططططجيخيؽ التشفضططططحيضؽ و 
وحجططططؼ الذططططخكة، درجططططة الخافعططططة الساليططططة، التططططجفقات الشقجيططططة التذططططغضمية  )كستغضططططخات مدططططتقمة( التشفضططططحيضؽ

وهؾراحيطططة الدطططهؼ، كسطططا بمطططغ  عمطططى الستغضطططخ التطططابع)كستغضطططخات رقابيطططة( والتطططجفقات الشقجيطططة الاسطططتثسارية 
مسدطتؾيات غضطخ الظبيعيطة حضث يؾجج تطأثضخ إيجطابى غضطخ معشطؾى ل، (398.)أو التفدضخ معامل التحجيج

الشتائج  Mod.4بتعؾيزات السجيخيؽ التشفضحيضؽ. وتجعؼ نشتيجة لرافى التجفقات الشقجية التذغضميةمعجلة
 ,Singh and Madhvendra, 2019)دراسطةمطع نشتيجةهطحه الشتيجطة تتفطق التطى تطؼ التؾصطل إلضهطا، 

Valerie, 2019, Kwang and Seung, 2019, St. and Imang, 2018, Sarah, 2017, 

Rashid and Ali, 2016)كسطا تتعطارض مطع نشتيجطة دراسطة،(Wibowo and Sugeng, 2019, 

Tariq, 2019)..وبشاء عليو، يسكن القهل برحة الفرض الخامس 
 الشتائج والتهصيات ومقترحات لأبحاث مدتقبلية. 2

 الشتائج:  5/1
يمضها التلاعب تدتخجم الذخكات عمى نشظاق واسع نشفقات البحث والتظؾيخ والإنشتاج الدائج  -

يدهؼ ترسيؼ حؾافد وتعؾيزات ملائسة الحكيكية، و  رااحالأ إدارةسسارسات لكؾسضمةبالسبيعات 

https://www.tandfonline.com/author/Jeong%2C+Kwang+Hwa
https://www.tandfonline.com/author/Choi%2C+Seung+Uk
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تبشى السجيخيؽ التشفضحيضؽ لدياسات أفزل لاستغلال السؾارد الستاحة ويغهخ  لمسجيخيؽ التشفضحيضؽ فى
 الحكيكية. نشذظةبالأ رااحارسات الأذلػ مؽ خلال تجنشية مس

الاعتساد عمى سعى الذخكات إلى تبضؽ فسؽ نشاحية، الشقجية السحتفع بها  مدتؾى واالشغخ إلى  -
الحكيكية خاصة فى حالة  رااحالأ إدارةالاحتفاظ بسدتؾى عالى مؽ الشقجية لمتغظية عمى مسارسات 

شه ع التلاعب بالسبيعاتزيادة وكحلػ  ،نشقرالشفقات الاختياريةشه فى حالة ع زيادةالشفقات الاختيارية
 إدارةتشخفض الآثار الدمبية لسسارسات  ،أخخى ومؽ نشاحية التلاعب بالسبيعات.  نشقصفى حالة 

السختبظة بسدتؾى الشقجية السحتفع بها فى عل تؾافخ حؾافد وتعؾيزات السجيخيؽ الحكيكية  رااحالأ
لجى الذخكات كبضخة الحجؼ عمى تبشى سياسات خاصة يكؾن هشاك تؾجه كبضخ حضث  ،التشفضحيضؽ

 .ية أقل مقارنشة بالذخكات الأقل حجساً استثسارية أكثخ مخاطخة مؽ خلال الاحتفاظ بسدتؾى نشقج
زيادة يجعؼ الاحتفاظ بسدتؾى نشقجية أقل فيسا يتعمق بالجور التقضيسى لمشقجية السحتفع بها، تبضؽ أن  -

مؽ الحكيكية  رااحالأ إدارةحداسية التجفقات الشقجية للاستثسار، وهحا مخهؾن بتخفيض مسارسات 
 .العادى بالإضافة إلى تحدضؽ راحية الدهؼ،التشفضحيضؽلتعؾيزات لمسجيخيؽ كلاالي خلال

 التهصيات: 5/2

والتجفقات الشقجية لمذخكات  الحكيكية رااحالأ إدارةمسارسات بالشغخ إلى العلاقة الدمبية بضؽ  -
مثل تفعضل اسبة شالسالآليات تشفضح ومتابعة خاصة عمى السجى البعضج، يتظمب الأمخ الاهتسام بتؾفضخ 

لتجنشية تعارض وذلػ  ،الحكيكية رااحالأ إدارةدور لجان السخاجعة لمكذف عؽ وتخفيض مسارسات 
 .الأقميةأو بضؽ كبار السداهسضؽ و  بضؽ السجيخيؽ التشفضحيضؽ والسداهسضؽسؾاء السرالح 

دمج زيادة وعي مدتخجمى القؾائؼ السالية وارفة خاصة السدتثسخيؽ والجئشضؽ بزخورة أهسية -
السعمؾمات الستعمقة السعمؾمات الستعمقة بالسدايا الاحتخازية لتخفيض تكاليف الؾكالة عشج تقضيؼ 

إجخاء  ، بسا يداعج فىالحكيكية رااحالأ إدارةخاصة فى وجؾد مسارسات  الشقجية السحتفع بهاب
تؾلضج التجفقات وكحلػ التشبؤ بقجرتها السدتقبمية عمى ، تقضيؼ أداء الذخكاتالتعجيلات اللازمة عشج

 .الشقجية
ضخورة وضع آليات خاصة لستابعة نشدب الاحتفاظ بالشقجية بحضث تكؾن فى حجود مشاسبة بسا  -

واالتالى  ،تعغيؼ الاستفادة مؽ مؾارد الذخكاتالحكيكية، ويدهؼ فى  رااحالأ إدارةيحج مؽ مسارسات 
 تحدضؽ ثخوة السداهسضؽ.
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 :مقترحات لأبحاث مدتقبلية 5/3
مؽ خلال الأنشذظة الحكيكية  رااحالأ إدارةالعلاقة بضؽ قابمية التقاريخ السالية لمسقارنشة و قياس  -
 .كفاءة الاستثسارانشعكاس ذلػ عمى و 

مؽ خلال الأنشذظة الحكيكية والتجفقات الشقجية لمذخكات مؽ خلال  رااحالأ إدارةقياس العلاقة بضؽ  -
 خرائص السجيخ التشفضحي.

مؽ خلال الأنشذظة الحكيكية  رااحالأ إدارةجؾدة التقاريخ السالية كستغضخ معجل لمعلاقة بضؽ تأثضخ  -
 .كفاءة الاستثسارانشعكاس ذلػ عمى الاحتفاظ بالشقجية و و 

أثخ الاحتفاظ بالشقجية عمى تخفيض عجم التأكج بالعؾائج السحاسبية وانشعكاسه عمى سعخ الدهؼ  -
 .السؤسدية بالتظبضق عمى الذخكات ذات السمكية
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