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  المحاسبيةتأثير حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي على خصائص المعلومات 
 من البورصة المصرية تطبيقيدليل 

 *د/ فريد محرم فريد ابراهيم
  المستخلص

؛ كلا منين على حوافز المخاطرة لدى المدرين التنفيذيتأثير الدراسةةةةةةةةةة الحالية  بحثت
 المستحقاتجودة  أخيراو قبل، تالمس فيشركة الحالية درجة تقلبات الأرباح، استمرارية أرباح ال

شركة من الشركات  60مكونة من وقد تمت الدراسة على عينة الكلية للشركة خلال السنة. 
خلال  EGX-100ضمن مؤشر المتداول أسهمها المسجلة بالبورصة المصرية و المساهمة 
إلى وجود صلت الدراسة و توقد  الحالية حيث قامت الدراسة، 2018وحتى  2006الفترة من 

والمقاسةةة كمتغير مسةةتقل  التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مسةةتوى لموجب  معنوي ثير تأ
 (𝑉𝑒𝑔𝑎) السنة المملوكة للتنفيذيين خلال في عوائد الأسهمالتقلبات قيمة ببالدراسة الحالية 

ع غير تابكمت EAR_VOL ات المسةةةةةةةاهمة المصةةةةةةةريةأرباح الشةةةةةةةرك فيعلى درجة التقلبات 
نود العادية على الشةةةركة قبل البأرباح لقيمة  المعياري الدراسةةةة الحالية بارنحرا  والمقاسةةةة ب

 ,Dichev and  Tang ةساسنوات كما تم بدر  4سنوات الدراسة وأخذ ارنحرا  كل مدار 
حوافز المخاطرة لدى مستوى لموجب  معنوي ثير تأوجود ، كما توصلت الدراسة إلى (2006)

 في عوائد الأسةةهمالتقلبات قيمة بوالمقاسةةة بالدراسةةة الحالية كمتغير مسةةتقل  التنفيذي المدير
الأرباح الحالية  اسةةةةةتمرارعلى ( 1كلا من ) على (𝑉𝑒𝑔𝑎) السةةةةةنة المملوكة للتنفيذيين خلال

 الدراسةةةةابع والمقاسةةةة بغير تكمت 1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+مسةةةتقبلا ات المسةةةاهمة المصةةةرية الشةةةركب
علي ، وكذلك Richardson (2005)باسةةةةةتخدام متغير بديل وفقاو لنموذج  وذجبنمالحالية 

ابع والمقاسةةةةةةة غير تكمت ACCR_VOLات المسةةةةةةاهمة الشةةةةةةركبجودة المسةةةةةةتحقات الكلية 
 .Dechow and Dichev  (2002)باستخدام متغير بديل وفقاو لنموذج الحالية  الدراسةب
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 المقدمة .1

سهم بشكل عام وأسواق الأفي الأسواق المالية ورا أساسيا دالمحاسبية لمعلومات تلعب ا
جودة تؤدى ، حيث قراراتهمفي اتخاذ المستثمرين الزاوية حجر بمثابة خاص، فهي بشكل 

مما يؤدى إلى انتشار مستثمرين المعلومات بين العدم تماثل حالة من إلى الأرباح السيئة 
مخاطر زيادة لى ذلك يترتب عأسواق المال. و في المستثمرين قرارات عكسية  اتخاذظاهرة 

 ,.Bhattacharya et alالأسهم بشكل خاص  فير رستثماأسواق المال بشكل عام وا

(2013). 

 قراراتخاذ العلى توفير معلومات مفيدة بشأن ة قدر بأنها ال جودةمصطلح التفسير م تو 
كما  FASBلمعايير المحاسبة المالية الأمريكية  SFAC No.(1)وفقاو للاطار المفاهيمي 

متعلقة بالأرباح المعلنة أن تكون علومات الجودة الم قيمكن القول أن الشرط الأساسي لتحق
بنتائج قرار محدد تم اتخاذه بواسطة صانع القرار بالشركة خلال فترة  تلك المعلومات ذات صلة

ها البعض فيما يتعلق بمفهوم جودة الأرباح، حيث عرف أكاديمي جدل ال هناك وماز  محددة.
، بينما أشار أخرون ح المستقبلية للشركةبأنها قدرة الأرباح المفصح عنها على التنبؤ بالأربا

من خلال مدى قدرة الأرباح الحالية على ارستمرار في  ان تحقيقهأن جودة الأرباح يمكإلى 
الأرباح تعد ذات جودة عالية عندما يكون ، وفى سياق أخر رأى البعض أن ةالفترات المستقبلي

وأن هناك  ارستدامة وارستمرارية لها قدرة على ارستدامة بمعنى أن الجودة تدور في إطار
ي بمعنى مدى تعبير الأرباح اسبية للشركة ودخلها ارقتصاددرجة ارتباط بين الأرباح المح

جودة الأرباح هي المدى الذى يقترب أي أن  ادق للربح الموزع للسهمعن التمثيل الصالمعلنة 
. باح الدقيقة الخالية من التحيزفيه صافى الأرباح المفصح عنها مع الأرباح الحقيقية وهى الأر 

يمكن القول أن مفهوم جودة المعلومات المتعلقة بالأرباح المعلنة يتضمن اق السابق ومن السي
: اقتران تلك المعلومات بمفهوم القيمة الملائمة للمعلومات عند اتخاذ الأولثلاث أبعاد رئيسية؛ 

مجموعة لي للشركة والناتج بدوره عن : اقتران تلك المعلومات بالأداء الماالثانيقرار ما، 
: اقتران المعلومات بقدرة النظام المحاسبي الثالثالتي اتخذتها إدارة الشركة،  رات الحقيقيةالقرا

 . Pagalung, and Sudibdyo, (2018) للشركة على قياس الأداء المالي للشركة
أسباب؛ لى ثلاث إ ي،من فترة لأخر أرباح الشركة بجودة مستوى الاختلا  بعض ال وأرجع

بظهور أخطاء  الثانيالسبب بينما يتعلق ، العامبالوضع ارقتصادي  الأولالسبب تعلق حيث ي
ستحقاق والذى يؤدى بدوره إلى عدم التقدير الناتجة عن ارستخدام غير العادل لأساس ار

ة لدى إدارة إلى وجود بعض الدوافع المتغير  الثالثالسبب يتعلق استمرارية الأرباح مستقبلا، و 



  

3 
 

بأرباح تشوهات مقصودة والتي قد ينشأ عنها  .ها لممارسة إدارة الأرباحالشركة والتي تدفع
 . Ewert and Wagenhofer (2011)الأرباح جودة الفترة مما يقلل بدوره من 

المنفعة التى يمكن الحصول عليها وترجع أهمية جودة الأرباح المحاسبية المعلنة إلى 
يمثل ذلك أهمية كبيرة حيث ة بالربح  المحاسبي ومكوناته التفصيلية، خاصمن المعلومات ال

ضد الممارسات ارنتهازية لإدارة  لمستخدمي التقارير المالية وواضعي المعايير المحاسبية
ن قرارات ارستثمار وتخصيص الموارد ارقتصادية بين الشركات، وزيادة كفاءة الأرباح وتحسي

  وتدنية حارت التعثر المالي والإفلاس وارنهيارات المالية.ال واستقرار أسواق رأس الم
التسعينيات من القرن الماضي بدأت الشركات المساهمة وخاصة الأمريكية بداية من 

 Employee Stock Optionsء الأسهم استخدام وتنفيذ عقود خيارات التنفيذيين لشرا
ر العديد من وقد صاحب ذلك ظهو  السنوية للمديرين التنفيذيين،تعويضات طرق الكأحد 

 ,.Davidson, et alرة للجدل الأكاديمي والمهني المشكلات المالية والمحاسبية المثي
أحد  هيخيارات العاملين لشراء الأسهم أن عقود تلك الالمؤيدة لالدراسات حيث ترى  (2018)

ن مبنية على تبادل كأحد طرق تعويضات التنفيذييأن هيكل تلك العقود و أليات حوكمة الشركات 
ذلك هيكل من المخاطر لالحماية مبدأ إدخال ن التنفيذيين والمساهمين، حيث أن بيالمنافع 

بين يمكن ان يوائم وخاصة غير مفضلي المخاطرة  نالتنفيذيين للمديريات تعويضالنوع من 
القيمة  مصالح هؤرء التنفيذيين وتعظيم ثروة الملاك عن طريق ربط حوافز التنفيذيين بصافي

المديرين في يشجع ذلك وبالتالي . تتحقق على استثمار أصول الشركة الحالية الموجبة التي
درجة مخاطر تتناسب وصافى القيمة الحالية على ارستثمار  ارستثمار في مشروعات ذات

  .Bell, et al., (2002)بطة ضذات مخاطر من مشروعاتفي 
ن لشراء لعقود خيارات العامليارنتقادات وعلى الرغم من ذلك فقد وجهت العديد من 

ملتها العديد من الدراسات السبب في العديد من ارنهيارات والفضائح المالية الأسهم بل وح
من ظهور وعلى الرغم  .Cao and Wei (2009)ة حدوث الأزمة المالية العالمية وخاص

والتي ترتب عليها العيد من  لعقود خيارات التنفيذيين لشراء الأسهمكية الآثار السلو ديد من الع
الأثار المالية والمحاسبية رستخدام ذلك النوع من العقود، إر أن الكثير من الأدبيات المحاسبية 

أساسي فقط وبشكل لم تهتم  بدراسة الأثار المالية والمحاسبية لتلك الأثار ولكنها اهتمت 
قود خيارات الأسهم للمديرين تلك العقود أو العلاقة بين عات المحاسبية لبدراسة المعالج

تهتم بدراسة خصائص تلك العقود وأثرها على لم و لتلاعب بالأرباح، التنفيذيين وممارسات ا
 علىوأثر ذلك على سلوكهم تجاه المخاطرة وتأثير ذلك  نالخصائص السلوكية للتنفيذيي

 .McWilliams (2018) المعلنةة بالأرباح المعلومات المحاسبية المتعلقخصائص 

https://www.emeraldinsight.com/author/Wei%2C+Jason
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وفقاو للسياق السابق تسعى الدراسة الحالية إلى سد الفجوة البحثية في مجال فحص و 
المعلومات المتعلقة بجودة الأرباح خصائص على  حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذيتأثير 

شركة من الشركات المساهمة المسجلة  60مكونة من  عينة ذلك على، ويتم المحاسبية المعلنة
 . 2018وحتى  2006خلال الفترة من ، بالبورصة المصرية

التي من الممكن أن تضا  الأكاديمية الدراسة الحالية بمجموعة من ارسهامات  تسهم
حوافز ال الدراسات المتعلقة بفحص الأثار السلوكية والمالية لللأدب المحاسبي في مج

عقود اختيارات التنفيذيين لشراء الأسهم وعلاقتها بخصائص التنفيذيين  بشكل عام، و 
  كما يلى:عرض تلك ارسهامات  لمعلومات المتعلقة بالأرباح المعلنة بشكل خاص. ويمكنا
خصائص المعلومات بحثت وبشكل تطبيقي  الدراسات القليلة التي تعد الدراسة الحالية من .أ

وخاصة في سوق الأسهم المصري والذي ينتمي الأرباح المحاسبية المعلنة  المتعلقة بجودة
تميز بمجموعة من الخصائص مثل تركز الملكية، ذى يه إلى أسواق الأسهم الناشئة والبدور 

عف نظم الحوكمة، مما يؤدى إلى اختلا  ضعف نظم الحماية القانونية للمساهمين، وض
 .المتقدمةةو بأسواق الأسهم نتائج التطبيق على هذه الأسواق مقارن

عقود اختيارات التنفيذيين  حول المتناميةيمكن إضافة الدراسة الحالية إلى جانب الدراسات  .ب
على  يلدى المدير التنفيذلشراء الأسهم متضمنة الأثر السلوكي الخاص بحوافز المخاطرة 

  .كل خاصتقلبات أسعار الأسهم بشكل عام، ومخاطر تقلبات عوائد الأسهم بش مخاطر
ت التنفيذين بشأن يمكن السيطرة على قراراتفيد بأنه ساهمت الدراسة الحالية بأدلة تجريبية  .ج

ال في الحد من تعرض عوائد وأسعار التلاعب بالأرباح والذى من شأنه أن يساهم وبشكل فع
 سهم تلك الشركة لمخاطر ارنهيار مستقبلاو.أ

بحثت والتي  -د ما أطلع عليه الباحث في حدو  -النادرة تعد الدراسة الحالية من الدراسات  .د
كأحد الأثار السلوكية لتطبيق  دى المديرين التنفيذيينتأثير حوافز المخاطرة لبشكل تطبيقي 

التعويضات على خصائص المعلومات  عقود اختيارات التنفيذيين لشراء الأسهم وكأحد طرق 
قرارات على ر سة من تأثير كبيوما لهذه الدرا ةالمعلنالمحاسبية المتعلقة بالأرباح 

لعلاقة بين ا من فهمة اليالحزز الدراسة تعكما  المتعاملين في سوق الأسهم المصري.
التقارير ساعد مستخدمي بشكل عام والذى يمكن أن ي حوافز المخاطرة وخصائص الأرباح

د تساعكما في العديد من سياقات اتخاذ القرارات. المالية والأرباح المحاسبية المعلنة 
على  ات التنفيذيين المبنيةين حوافز تعويضعلاقة بمعرفة أعمق بالالدراسة الحالية في 

ذج أفضل لتوقعات الأرباح. تتيح للمستخدمين تطوير نماو الأسهم وخصائص الأرباح 
في تحديد معدرت الدفع مقابل الأداء  اتستكون هذه المعلومات ذات قيمة للجان التعويضو 
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مستوى المخاطر التشغيلية المرتبطة بالقرارات المتخذة ييرات التي تطرأ على بالتزامن مع التغ
 نفيذيين.من قبل الت

للمفاهيم المرتبطة ( الإطار النظري 2)قسم الدراسة الحالية إلى الأجزاء التالية: وت 
( أهدا  5، )( مشكلة الدراسة4فروض الدراسة، ) وبناء السابقة ( الدراسات3)بالدراسة 

نموذج ومتغيرات  (8البيانات، ) وأساليب جمع العينة ( توصيف7( حدود الدراسة، )6، )الدراسة
 ( الملخص والتوصيات.11( مناقشة النتائج، )10للبيانات، )( التحليل الإحصائي 9الدراسة، )

 للمفاهيم الأساسية المرتبطة بالدراسةالنظري  الإطار .2

ة المرتبطة بتحقيق الأساسياهيم ي للمفيقوم الباحث في هذا الجزء بتحليل الإطار النظر 
 تالي:أهدا  الدراسة على النحو ال

 الأرباح المحاسبية المعلن عنها:جودة خصائص المعلومات المتعلقة ب 1/2
تبين بمراجعة الباحث لخصائص المعلومات المحاسبية المتعلقة بالأرباح المحاسبية 

الحالية يتناول الباحث    من الدراسة، ووفقا للهد1مجموعة كبيرة من الخصائصجود للباحث 
جودة الأرباح  ل الخصائص الأساسية المستخدمة كمداخل لقياسفي هذا الجزء بالشرح والتحلي

 كما يلى:المعلنة  المحاسبية
 Earnings Volatility مستقبلاتقلبات الأرباح ( 1)

واق المال الدراسات التطبيقية في مجال المحاسبة بشكل عام، وأسمن تطلب العديد ت
وتشير . مستقبلا احبالأربلتنبؤ لالمحاسبية دراسة طرق استخدام المعلومات بشكل خاص 
النماذج المستخدمة بين هذا المجال أنه على الرغم من ارختلافات المفاهيمية الدراسات في 

لمبنية مستقبلا مثل النماذج المبنية على خصم التدفقات النقدية وكذلك النماذج ا لتنبؤ بالأرباحل
ية تذكر لصانعي القرار في على مفهوم الدخل المتبقي، إر أن تلك ارختلافات غير ذات أهم

الحصول على هو مدى مساعدة هذه النماذج في أسواق المال، والمهم هنا في هذا المجال 
المتعاملين في أسواق المال يسعون ن رغم من أوعلى الباح المستقبلية. للأر ة حصحيتقديرات 

ون تختلف بلية، أر أن أهدا  هؤرء المتعامللحصول على تقديرات بشأن الأرباح المستقإلى ا
للحصول على تلك التقديرات مما يجعل نماذج استخراج من أجله يسعون باختلا  الهد  الذى 

 Dichev, andى وخاصة في الأجل الطويل تلك التنبؤات تتفاوت في ارستخدام من فئة لأخر 
Tang, (2006). 

                                                 
 ,Pagalungخصائص المعلومات المحاسبية يمكن الرجوع على سيبل المثال إلى من التفاصيل حول  لمزيد 1

and Sudibdyo, (2018) . 
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لا سو  يرتفع مستقبالبديهي أن هناك احتمال حدوث تقلبات شديدة في الأرباح  نمو 
ويترتب عليه ضعف  العاملة في بيئات معرضة لصدمات اقتصادية كبيرةفي حالة الشركات 

عكس حدة التقلبات في نلأرباح مستقبلا. وسو  تالقدرة التنبؤية لأرباح الحالية على التنبؤ با
مجموعة من الخصائص المرتبطة ببيئة المعلومات المصاحبة لهذه ى لعالأرباح المستقبلية 

لة مثل؛ عدم تماثل المعلومات بين الأطرا  الداخلية والخارجية، ضعف جودة المستحقات، الحا
، الأمر الذى يؤدى في النهاية ة مستوى ممارسات إدارة الأرباحياد، ز رنتهازية الإداريةازيادة 

ة الشركة مات المالية الصادرة عن الشركة ومن ثم التأثير على قيمإلى ضعف الثقة في المعلو 
 .   Dichev and Tang (2008)السوقية في الأجل الطويل 

خصائص المدير بين  قةلعلاوكأحد أهدا  الدراسة الحالية هو السعي نحو فحص ا
هذا التنفيذي ومستوى تقلبات الأرباح مستقبلا كأحد خصائص جودة المعلومات، وقد نشأ 

الهد  من خلال مراجعة الباحث لمجموعة العوامل التي قد تؤثر على مستوى تقلبات الأرباح 
ث قامت حي ذي،وجد أن أحد أهم تلك العوامل هو مستوى حوافز المخاطرة لدى المير التنفيو 

تأثير حوافز المخاطرة لدى عينة من المديرين بدراسة على  McWilliams (2018)دراسة 
بالوريات المتحدة الأمريكية، السهم  أسواقبلشركات المساهمة الأمريكية المسجلة التنفيذين با

على التنفيذين  رينمديحوافز المخاطرة لدى المعنوي موجب لتأثير وتوصلت الدراسة إلى وجود 
 درجة التقلبات في أرباح الشركة مستقبلاو 

قدرة أرباح الشركة  هيكة العوامل الهامة والمحددة لدرجة تقلبات أرباح الشر أحد وتمثل 
ا معيار حيث يعد ذلك  Earnings predictabilityبالأرباح المستقبلية  التنبؤالحالية على 

لقدرة التنبؤية ذا السياق يجب التمييز بين اهوفي . المحاسبيةلقياس مدى ملائمة الأرباح 
ر الهد  رقم أشا حيث تعزيز التوقعات،ها على وقدرتالمتعلقة بالأرباح المعلنة ومات لمعلل
المعلومات يجب أن تساعد  على أنالتقارير المالية الدولية ارطار المفاهيمي لإعداد ( من 21)

ها التمويلية وتقييم أنشطتة ليات المنشأفهم عمالمستخدمين على تقييم قدرة المنشأة على 
كما . ء الماليمات الأخرى حول الأداو لعوتفسير المملائمتها ييم سيولتها و وتق وارستثمارية

ات ملو ى أن المعلع التقارير المالية الدوليةرطار المفاهيمي لإعداد ( من ا8عبر الهد  رقم )
ا هيات التي يستخدملكمعطيات في العمها لممكن استخدامإذا كان من ا ى قيمة تنبؤيةلتنطوي ع

ارهتمام الأكاديمي  ووفقاو للسياق السابق فقد زاد ية، لتنبؤ بالنتائج المستقبللأصحاب المصلحة 
رباح الأ بى التنبؤ لعالمعلنة  الأرباحالمتعلقة بومات لمعلاقدرة بفحص ودراسة والمهني 

باعتبارها تمثل محدد رئيسي لجودة التقارير المالية بشكل عام، وجودة الأرباح  يةلالمستقب
 . Kelly and Wayne (2019) المحاسبية بشكل خاص
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بفحص الأثار ارقتصادية محاسبي خلال العقود الماضية وعلى الرغم من توسع الأدب ال
ما صاحب ذلك من جدل علمي واسع و المحاسبية  لأرباحالتنبؤية لقدرة الوالمالية المترتبة على 

يرة كأحد الموضوعات ونة الأخالنطاق، إر أن هذا الموضع قد ظهر مرة أخرى وبقوة في الآ
ميين عند دراسة الأثار المالية وارقتصادية لجودة الهامة الجديرة بالدراسة من جانب الأكادي

محاسبية وما يرتبط بها من ترشيد قرارات المتعاملين في أسواق المال، وخاصة بعدما الأرباح ال
الية العالمية الأخيرة زمة المحدث من انهيارات مالية للعديد من أسواق المال في أعقاب الأ 

ديرات الإدارية المتضمنة في المستحقات خاصة تقال، وكذلك مع انتشار استخدام 2008عام 
وزيادة ممارسات إدارة الأرباح، فقد أدى ذلك كله  بسبب ارنتقال إلى محاسبة القيمة العادلة

تقدير و ، بتحديد القيمة السوقية للشركةأثار وما لذلك من لأرباح التنبؤية لقدرة الإلى تباين 
 Barth, etل بشكل عام  ديد على كفاءة أسواق الما، كما انها لها تأثيرات عالتمويل تكاليف

al., (2016). 
 Earnings Persistence  المستقبل فيالحالية  استمرار الأرباح( 3)

  المستقبل فيالحالية  استمرار الأرباحفإن   Frankel and Litov (2009)لدراسة وفقاو 
، وأن بالأرباح المحاسبية ةالمتعلق المعلوماتللتعبير عن جودة أحد السمات الرئيسية هي 

الناتجة  التةدفقات النقديةةتدور حول مدى إمكانية استمرار هناك مجموعة من التعريفات التي 
الأرباح المحاسبية المبنية على أساس ارستحقاق، أكثر من استمرار عن أنشطة التشغيل 

امها له القدرة دجعل استخلية مما يوبالتالي يصبح ذلك مؤشر قوى على جودة الأرباح الحا
. وقد نالت استمرارية الأرباح اهتمام العديد من على التنبؤ باستمرار الأرباح في المستقبل

الأكاديميين والمهنيين على حد سواء، حيث توصلت بعض الدراسات إلى؛  أنه كلما ارتفع 
  الأسهم، ركات بسوق مستوى استمرار الأرباح بالشركات كلما زاد ارتفعت قيمة تلك الش

وأن تكرار واستدامة الأرباح من أهم الأهدا  التي يسعى المديرين  ،وانخفضت تكلفة التمويل
 Canina andوقد قامت دراسة الماليين للشركات الأمريكية إلى تحقيقها في الفترة الأخيرة. 

Potter (2019)قياس استمرارية الأرباح، اذج المستخدمة في مخي للن، بوضع تطور تاري
تم استخدامها على نطاق واسع لقياس استمرارية يول أن هناك ثلاث نماذج رئيسية ويمكن الق

  .الأرباح هي
الأرباح الحالية للشركة كدالة والذى ركز علي   Lipe (1987)Kormedi andنموذج 

كلما أقترب معامل انحدار الأرباح الحالية للنموذج تؤثر في الأرباح المستقبلية للشركة، ووفقاو 
عالية للأرباح في المستقبل،  استمرارية( أو زاد عنها دل ذلك علي 1من القيمة ) (β)للشركة 

من القيمة )صفر( أو قل عنها دل  (β)لأرباح الحالية للشركة وكلما اقترب معامل انحدار ا
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وقد ارجعت الدراسة أن استخدام هذا النموذج يرجع ذلك على عدم استمرارية الأرباح مستقبلا. 
الأرباح استمرارية وثبات حيث يتعلق السبب الأول بالعلاقة الطردية القوية بين إلى سببين؛ 

بينما يتعلق السبب الثاني بالعلاقة العكسية بين استمرارية كة، للشر المستقبلي والأداء الحالية 
فإن استمرار وثبات الأرباح الحالية وبين مستوى التلاعب بتلك الأرباح مستقبلاو. وبالتالي 

ح من إعطاء قيمة عادلة مما يمكن تلك الأرباجودة أعلى يعبر عن مستوى لأرباح وثبات ا
 لأسهم الشركة مستقبلاو. 

والذى ركز بدوره على العلاقة بين التدفقات النقدية من  Sloan (1996) نموذجأما 
وذج ، ووفقاو للنممستقبلاأنشطة التشغيل، وإجمالي المستحقات كدوال للتنبؤ باستمرارية الأرباح 

عن معامل  )1β(لناتجة من أنشطة التشغيل عامل انحدار التدفقات النقدية الحالية اكلما زد م
الناتجان من معادلة التنبؤ بالأرباح  )2β(لية دار إجمالي المستحقات الحاانحدار معامل انح

ي والتدفقات النقدية الحالية الناتجة من أنشطة التشغيل، وإجمالالمستقبلية كمتغير تابع، 
عالية للأرباح في المستقبل،  استمراريةالمستحقات الحالية متغيرات مستقلة، دل ذلك علي 

 بلا. لك على عدم استمرارية الأرباح مستقوكلما كان العكس دل ذ
والذى يعتمد على صافى التدفقات  Richardson at el. (2005) نموذجوأخيرا 

، ويفترض النموذج أن جودة الأرباح تتحقق النقدية من أنشطة التشغيل ومقارنتها بالمستحقات
، المستحقات اريةاستمر  من أكثرالتشغيلية النقدية  التدفقاتعندما تكون استمرارية صافى 

دل ذلك  )2β(عن معامل انحدار معامل ارنحدار  )1β(ووفقاو للنموذج كلما زد معامل ارنحدار 
 عالية للأرباح في المستقبل.  استمراريةعلي 

المحددة العديد من العوامل إلى    Frankel and Litov (2009)ةرت دراسوقد أشا
المحلية المتبعة من  جودة المعايير المحاسبيةوقسمتها إلى؛ الأرباح  ةاستمراريالمؤثرة على و 

تشدد مالية الدولية، من حيث قبل الشركة وعدم وجود فروق كبيرة بينها وبين معايير التقارير ال
حد ي  أن ن شأنه المحاسبي المتاحة بها، الأمر الذى مس خفاض بدائل القياتلك المعايير وان

خصائص مجلس الإدارة من  ،الأرباح ةزيادة استمراريمن يرفع من ممارسات إدارة الأرباح مما 
حيث عدد الأعضاء ونسبة الأعضاء المستقلين إلى اجمالي الأعضاء، حيث أثبتت الدراسة 

كبر من أعضاء المجلس، وكذلك نسبة أعلى من تتمتع بعدد أ أن مجالس إدارة الشركات التي
ادة مستوى ممارسات إدارة الأرباح ومن ثم زيتؤدى إلى  انخفاض  المستقلينالأعضاء 

هيكل الملكية من حيث نسبة الملكية المؤسسية، وكذلك نسبة ملكية الدولة، . الأرباح ةاستمراري
خصائص زادت استمرارية الأرباح.  سابقة كلماحيث أثبتت الدراسة أنه كلما زادت النسب ال
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كلما زادت والخبرة، فكلما زادت الخصائص السابقة  ةلجنة المراجعة من حيث العدد وارستقلالي
 استمرارية الأرباح. 

تٌعد المستحقات المحاسبية أهم العوامل التي يجب دراستها بالتفصيل عند قياس وتحليل و 
النظام المحاسبي حيث يرى البعض أن امة لجودة الأرباح. اله استمرارية الأرباح كأحد السمات

استمرارية الرئيسي لتقلب  المتبع من قبل الشركة في قياس الأداء الأساسي للشركة هو المفسر
النظام المرتبطة بمشاكل القياس المستحقات بالشركة بين الزيادة والنقص من فترة لأخرى، وأن 

المسموح  اتالتقدير الأساسي، والبدائل و الأداء النظام ا هذها الكيفية التي يعكس بو المحاسبي 
لب استمرارية المستحقات بهذا النظام، تٌعد جميعها محددات هاما جدا في إمكانية تق ابه

الأخر أن يرى البعض وعلى عكس الرأي السابق  .بالشركة زيادة أو نقصاو من فترة لأخرى 
ن فترة لأخرى يرتبط بقدرة ادة والنقص مة بين الزيقات بالشركتذبذب مستوى استمرارية المستح

الأداء الأساسي  للشركة على تحقيق تدفقات نقدية تتصف بارستمرار وليس بالنظام المحاسبي 
قتصادية مثل الكساد سبيل المثال أنه في ظل توافر عوامل افعلى  المتبع في قياس هذا الأداء،

ى  انتاجها ومبيعاتها ومن ث م تلجأ إلى مستو  تقوم الشركة بخفض السياسية أو بعض الظرو 
خفض مستوى المخصصات خلال تلك الفترة لحماية نفسها من خطر التعرض رنخفاض 
الأرباح، وبمجرد انتهاء تلك الأزمة تقوم الشركات مرة أخرى بتعديل مستوى المخصصات، ومن 

ت من فترة المستحقا قلب مستوى اسي للشركة هو العامل الحاكم في تن الأداء الأسفإنا ه
السبب في تذبذب استمرارية مستوى المستحقات قد يرجع أحيان  فييرى أخرون أنه لأخرى. و 

بالشركة بين الزيادة والنقص إلى النظام المحاسبي المتبع من قبل الشركة في قياس الأداء 
 قترن مستوى مخصصات رأس المالكلما أف كةسي للشركة أو للأداء الأساسي للشر الأسا

صاو بمستوى المبيعات زيادة أو نقصاو خلال فترات متتالية، دل ذلك العامل بالشركة زيادة أو نق
خرى، أن الأداء الأساسي للشركة هو العامل الحاكم في تقلب مستوى المستحقات من فترة لأ

ة أو نقصاو بمستوى ات رأس المال العامل بالشركة زيادأما إذا لم يقترن مستوى مخصص
تتالية بمعنى عدم وجود ارتباط بين مستوى المبيعات زيادة أو نقصاو خلال فترات مالمبيعات 

هذا النظام الكيفية التي يعكس بها و النظام المحاسبي ومستوى المخصصات، دل ذلك على أن 
بهذا النظام هو العامل المؤثر في مستوى  اوح بهالمسم اتالتقدير ساسي، والبدائل و الأالأداء 

 .   Papadopoulos (2019) تحقات خلال تلك الفتراتاستمرارية المس
أنه يمكن    ;Ha, Kelly and Thomas, Wayne  (2018)وقد بينت دراسة 

كل أسعار وعوائد الأسهم بشبأسواق الأسهم بشكل عام و ب علاقة استمرارية الأرباح تفسير 
لعلاقة ن ا: أالأولي، حيث يرى أصحاب وجهة النظر خاص بموجب وجهتي نظر متعارضتين
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سهم علاقة طردية، فهم يرون أن المزيد من استمرارية بين استمرارية الأرباح وأسعار الأ
الأرباح بالشركة على فترات متتالية تنعكس بشكل إيجابي على أسعار أسهم تلك الشركة 

 تقديرات المتعاقبة رستمرارية أرباحلاوبالتالي فإن ن قبل المستثمرين، بالسوق عند تقييمها م
لسهم الشركة. بينما يرى أصحاب وجهة النظر سوقية العوائد ارتفاع الستؤدي إلى الشركة 

: أنه ر توجد علاقة مباشرة بين استمرارية الأرباح وأسعار الأسهم، ويرجع أصحاب هذا الثانية
هم هو تنبؤات المحللين الماليين ى ان العامل الحاكم في أسعار الأسالرأي السبب في ذلك إل

رباح أفاءة سوق الأسهم، وبالتالي فلن تؤثر المعلومات الصادرة عن استمرارية ة كدرجو 
 الشركات على أسعار الأسهم. 

 Accruals Qualityجودة المستحقات ( 4)
 ان المعلومات المتاحة عن أرباح الشركة ومكوناتهإلى أات الدراسالعديد من أشارت 

شر أفضل عن أداء الشركة من الأساس تيح مؤ حقاق تالتفصيلية والمقاسة وفقاو لأساس ارست
س ارستحقاق من جزئين؛ الجزء الأول والذى النقدي، حيث يتكون رقم الربح المقاس وفقاو لأسا

يعبر عن التدفقات النقدية الناتجة عن العمليات التشغيلية، اما الجزء الثاني، يعبر عن حسابات 
حيث ارية، ومستحقات غير اختيارية ت اختيمستحقاارستحقاق، ويمكن تقسيم المستحقات إلى 

تقوم اردارة بارختيار بين هذه حيث  ميز المستحقات ارختيارية بوجود عدة بدائل لقياسهاتت
أما المستحقات غير  .تحديد قيمة هذه الحسابات فيالبدائل مما يعنى توافر حرية للإدارة 

ر توجد بدائل لقياسها، ولكونها أيضاو ارختيارية فإنه ر توجد مرونة في تحديد قيمتها حيث 
ا أسس ومعايير محددة بدقة ر أنشطة طبيعية تقوم بها الشركة وتستخدم في قياسهتنشأ عن 

توجد بها مساحة للحكم الشخصي أو التدخل المتعمد من قبل الإدارة في تحديد قيمة هذه 
بنماذج  النوع الأوليعر   المستحقات، ويتم قياس المستحقات وفقاو لنوعين من النماذج، حيث

؛ والتي يمكن إتباع أحد مدخلين لحسابها المستحقات Total Accrualsالمستحقات الكلية 
الكلية؛ مدخل الميزانية وفقاو لهذا المدخل تمثل المستحقات الكلية في الفرق بين التغير في 

الجزء المستحق خلال  الأصول المتداولة بدون النقدية والتغير في ارلتزامات المتداولة بدون 
ارستهلاك وارستنفاد، ومدخل قائمة الدخل  ناقص مصرو  سنة من القروض طويلة الأجل

ووفقاو لهذا المدخل تتمثل المستحقات الكلية في الفرق بين صافى الأرباح قبل البنود غير 
ا يعر  العادية والعمليات غير المستمرة وصافى التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل. بينم

؛ والذى يركز على onary AccrualsDiscretiية بنماذج المستحقات ارختيار  النوع الثاني
تحليل بنود المستحقات التى تتعدد بدائل القياس والتقييم المحاسبي لها وبالتالي تكون محلاو 

ب لتلاعب اردارة بغرض تعديل محتوى التقارير المالية بحيث تعكس ارداء ارقتصادي المرغو 
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ي التقارير المالية أو للتأثير بعض مستخدم للشركة بما يضمن تحقيق غرض معين للإدارة تجاه
على عوائد تعاقدية يعتمد على القيم الواردة بالتقارير المالية، وهو ما يعر  بإدارة الأرباح، 

لية ووفقا لهذا النوع من النماذج فإن الجزء النقدي من الأرباح يمد مستخدمي التقارير الما
قات تمد مستخدمي التقارير المالية ن أن المستحبمعلومات تتسم بالملاءمة والموثوقية، في حي

بمعلومات ملائمة ولكن لأى درجة يمكن الوثوق بها؟ ولذلك فهناك حاجة إلى قياس جودة 
 . Zhang and Wilson (2018) المستحقات

اس جودة حجر الزاوية في قي Dechow and Dechiv (2002)دراسة تمثل 
مستحقات الكلية الجارية والتدفقات حدار بين الحيث قامت الدراسة بعمل علاقة انالمستحقات 

النقدية من أنشطة التشغيل عن ثلاث سنوات متصلة )السنة الماضية، السنة الحالية، السنة 
تم إضافتهم المقبلة( ووفقاو لةلدراسة فإن التغير في الإيرادات، وارصول الثابتة القابلة للإهلاك 

أخطاء القياس وذلك في ظل وجود مجموعة رية وتقليل لمعادلة ارنحدار لتحسين القدرة التفسي
من المتغيرات الرقابية التى تحكم عملية التنبؤ بجودة المستحقات وهى، حجم الشركة، معدل 

 العائد على الأصول، نسبة الرافعة المالية، وسمعة شركة المراجع الخارجي.
  CEO Risk-Taking Incentives لدى المدير التنفيذية المخاطر  حوافز 2/2

المدير حوافز المخاطرة لدى مسةةتوى فيما إذا كانت التغييرات في الدراسةةة الحالية بحث ت
الأرباح بجودة المعلومات المتعلقة خصةةةةةةةةةائص على إيجابي أو سةةةةةةةةةلبي لها تأثير التنفيذي 

الشةركات المسةاهمة بحزمة التنفيذيين بمعظم  يتم تعويض المديرينحيث  .المحاسةبية المعلنة
للتنفيذيين خلال الحوافز الإدارية كافآت( والتي تشةةةةةةةةةكل في مجموعها من التعويضةةةةةةةةةات )الم

عقود التعويضةةةات المبنية ( 2( المرتبات وما في حكمها؛ )1السةةةنة، وتتضةةةمن تلك الحزمة؛ )
عويضةةةةات المبنية قود التتعتبر عو . الأسةةةةهمء ختيار شةةةةراعقود امثل  لأسةةةةهممدفوعات اعلى 
إجمالي مكافآت التنفيذيين السةةةةةةةةةنوية منذ بداية من  الأسةةةةةةةةةهم هي الجزء الأكبر والأهمعلى 

التسةةةعينيات وحتى الآن، وبمراجعة الباحث للدراسةةةات المتعلقة بمصةةةادر حوافز المخاطرة لدى 
ن لتنفيذيياختيار اعقود م وخاصةةةة التنفيذيين تبين ان عقود التعويضةةةات المبنية على الأسةةةه

 لدى المديرين التنفيذيينوافز المخاطرة لزيادة مستوى حالأساسي لشراء الأسهم هي المصدر 
والربح المترتب على زيادة سةةعر الأسةةهم غير الخطية بين العلاقة ويرجع السةةبب في ذلك إلى 

عن  للأسةةهم المتضةةمنة بتك العقودبمعنى أنه بزيادة سةةعر السةةوق القيمة السةةوقية للأسةةهم، 
زيادة سو  باح المترتبة على هذه الوفقا للعقد فإن الأر  Exercise Price الممارسة عر س

أما في حالة انخفاض سةةةةةةةعر  ،التنفيذي(المدير ترتفع بشةةةةةةةكل ملحوص جدا لصةةةةةةةاحب الحق )
احب الحق أي خسارة. وبالتالي تدفع هذه العلاقة السوق عن سعر التنفيذ فإنه لن يتحمل ص
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العقود تلك ضةةمنة بالقيمة السةةوقية للسةةهم المتن إلى العمل على زيادة غير الخطية  التنفيذيي
وذلك عن طريق اتخاذ مجموعة من القرارات التشةةةةةةةةغيلية مرتفعة المخاطر والتي تؤدى لزيادة 

اختيار عقود ارتباط معنوي موجب بين  مؤقتة في القيمة السةةةوقية لأسةةةهم الشةةةركة، ومن هنا
 Murphy توى حوافز المخاطرة لدى التنفيذيين التنفيذيين لشةةةةةةةةةراء الأسةةةةةةةةةهم وبين مسةةةةةةةةة

(2013). 
للأسهم كأحد  ذيينيشراء التنفعقود اختيارات تطبيق الشركات فإن وفقاو للسياق السابق 

بحوافز المخاطرة لدى يرتبط ارتباط معنوي موجب عقود التعويضةةةةةةةةات المبنية على الأسةةةةةةةةهم 
سةةةةهم ئد الأواالتقلبات في عسةةةةات درجة من الدرا دالمديرين التنفيذيين، وقد اسةةةةتخدمت العدي

(Vega) لتعبير عن مسةةةتوى حوافز المخاطرة لدى المديرين التنفيذيين، حيث بديل ل كمقياس
قيمة محفظة خيارات في بأنها مقدار التغير  (Vega) عوائد الأسهمدرجة التقلبات في   تعر 

، وقد أظهرت ٪ 1بة أسةةةهم الشةةةركة بنسةةةعوائد بسةةةبب زيادة تقلب الأسةةةهم للمدير التنفيذي 
يسةةةتخدمون سةةةياسةةةات أكثر خطورة عقود تلك الالحائزين ليين من الدراسةةةات أن التنفيذالعديد 
عقود  في اختيار المسةةتوى المناسةةب من، ويتمثل التحدي الأهم لمجالس ثمار والتمويلللاسةةت

 ينمدير الحوافز على  ةسةةةةةةةةةيطر من خلالها ال الإداراتتسةةةةةةةةةتطيع مجالس التعويضةةةةةةةةةات التي 
زيادة القيمة ل من مسةةتوى المخاطرة التي يمكن أن تتحملها الشةةركة ومن ثم يلتقلل ينيذيتنفال

 .Bouslah, et al., (2017)السوقية للشركة في الأجل الطويل 
المدير حوافز المخاطرة لدى للدراسةةةةةات المتعلقة بالأثار ارقتصةةةةةادية والمالية اوبمراجعة 

أن بية بشةةةةكل خاص، وجد سةةةةائص المعلومات المحا، وتأثير تلك الحوافز على خصةةةةالتنفيذي
بين حوافز المخاطرة موجبة وجود علاقة تؤكد على التي تطبيقية ال دلةمجموعة من الأهناك 
حوافز فيذي وزيادة مستوى المخاطرة غير المنتظمة بالشركة مما قد يؤدى إلى تأثير التنلدى 

الأرباح المحاسةةبية جودة المتعلقة بالمعلومات خصةةائص على التنفيذي المدير المخاطرة لدى 
 .Armstrong and Vashishtha (2012)المعلنة 

قد الأكاديمية و العديد من ارنتقادات عقود خيارات العاملين لشةةةراء الأسةةةهم جهت او وقد 
السةةةةةبب في ارنهيارات والفضةةةةةائح المالية وخاصةةةةةة الأدبيات المتعلقة بالزمة المالية حملتها 

ية مال عالمية  حدوث الأزمة ال لى ، ومن هنا ظهرت الحاجة إCao and Wei (2009)ال
كأحد آليات حوكمة الشةةةةةةةةةركات لجنة التعويضةةةةةةةةةات التابعة لمجلس الإدارة تفعيل ما يعر  ب

خلال وذلك من رة فز المخاطزيادة حواحماية المدير التنفيذي من المرتبطة بمجلس الإدارة ل
أخذه في الحسةةةةةةبان مسةةةةةةتوى التنفيذي لمدير اتقييم أداء قيام لجنة التعويضةةةةةةات بالشةةةةةةركة ب

ها الشةةةةةةةةةركة نتيجة  ته اقر المخاطرة غير المنتظمة التي تتعرض ل نة وليس را خلال فترة معي

https://www.emeraldinsight.com/author/Wei%2C+Jason
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بط بين محققة وبالتالي ظهرت الحاجة للر بارعتماد فقط على مسةةةةةتوى الأرباح المحاسةةةةةبية ال
ة المتضمنة قرارات المدير التنفيذي ومستوى جودة الأرباح المحاسبية مستوى حوافز المخاطر 

 .Bakke et al. (2016)المعلنة 
 شةةةراء الأسةةةهمالعاملين عقود اختيار الأثار الإيجابية التي صةةةاحبت تطبيق  وبالرغم من

ات ه بعد تطبيق الشةةةةةةةةةركوبأدلة تطبيقية أنإر أن هناك العديد من الدراسةةةةةةةةةةات التي اثبتت 
ظهرت علاقة طردية موجبة بين مستوى المساهمة الأمريكية وغيرها من الشركات تلك العقود 

إلى أدى يذيين ومما اسةةةةةةتخدام تلك العقود وبين مسةةةةةةتوى حوافز المخاطر لدى المديرين التنف
درجات مخاطرة شةةةةةةةةةديدة والتي قد ر تتناسةةةةةةةةةب مع مسةةةةةةةةةتويات المخاطرة المقبولة من قبل 

التنفيذيين في الفترة المديرين باسةةتخدام عينة من المسةةاهمين وأصةةحاب المصةةلحة الأخرى. و 
  Armstrong and Vashishtha (2012)مةةت دراسةةةةةةةةةةةة اقةة 2007إلى  1992من 

بفحص العلاقة بين اسةةتخدام  ات المسةةاهمة الأمريكية المسةةجلة في بورصةةة نيويوركبالشةةرك
ات شراء الأسهم للتنفيذيين كنوع من أنواع المكافآت مجالس إدارات تلك الشركات عقود اختيار 

رتفعة، وقد توصةةةلت الدراسةةةة إلى رارات ارسةةةتثمار في مشةةةروعات ذات مخاطر موبين اتخاذ ق
لدى التنفيذيين حوافز عالية تجاه الدخول في تلك المشروعات بالرغم يوجد في المتوسط انه 

ويع عن نفيذيين يسةةةةةةتخدمون نظرية التن، ويرجع السةةةةةةبب في ذلك أن التامن زيادة مخاطراته
راء دخولهم في طريق تكوين محافظ خاصة بهم لتقليل المخاطر التي قد يتعرضون لها من ج

تلك المشروعات ذات المخاطر العالية، وبالتالي توصلت تلك الدراسة إلى وجود علاقة موجبة 
يذيين وبين زيادة حوافز ختيارات الأسةةهم من قبل التنفاء امعنوية بين اسةةتخدام عقود حق شةةر 

أنه بعض الدراسات قد أشارت إلى ومن الجدير بالذكر أن اطرة لدى المديرين التنفيذيين. المخ
المحةةافظ للحةةد من مخةةاطر ارسةةةةةةةةةتثمةةار في تلةةك حتى إذا لم يسةةةةةةةةةطع التنفيةةذيين تكوين 

ها ر في تلك المشةةةةروعات لأنتثماالمشةةةةروعات، فإن التنفيذيين سةةةةيتخذون قرارا أيضةةةةا بارسةةةة
لعائد على ارستثمار في تلك المشروعات مما ينعكس بالإيجاب على سو  ترفع  من معدل ا
 .Bakke et al. (2016) فيذيينقيمة مكافآت هؤرء التن

المخاطرة لدى المدير وافز الحثير تأإلى أن  Chen et al., (2015) توصةةلت دراسةةة 
عد من أهم يح المحاسةةةةبية المعلنة على خصةةةةائص المعلومات المتعلقة بجودة الأربا التنفيذي

تقلبات الأرباح، على وخاصةةةةةةة ، المالية لعقود اختيارات العاملين لشةةةةةةراء الأسةةةةةةهم تلك الآثار
وجود تأثير معنوي الباحث الدراسةةةةةة الحالية توقع تو  .اسةةةةةتمرارية الأرباح، جودة المسةةةةةتحقات

المتعلقة بجودة الأرباح لتنفيذيين على خصةةةةائص المعلومات لحوافز المخاطرة لدى المديرين ا
 .ية المعلنةالمحاسب
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 روضاء الفقة وبنالساب الدراسات .3

أحد أهم مخرجات  وهي لأداء لجودة ا الرئيسةةةةيمؤشةةةةر الالمحاسةةةةبية الأرباح جودة تعد 
قد تختلف لخصةةةائص تلك الجودة على الرغم من أن ارعتبارات المحددة و النظام المحاسةةةبي. 

كمقياس للأداء المعلنة الأرباح جودة فإن  ، المصةةةةةةةةلحةبين المجموعات الفرعية لأصةةةةةةةةحاب 
فى هذا الجزء من و في القيمة ارقتصةةةةةةةادية للشةةةةةةةركة. درتها على عكس التغيرات تكمن في ق

حوافز المخاطرة لدى المديرين التنفيذيين تأثير تحليل الدراسةةات المتعلقة بفحص يتم الدراسةةة 
 كما يلى:المحاسبية المعلنة لمتعلقة بجودة الأرباح المعلومات اعلى خصائص 

 تقلبات الأرباح حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي علىتأثير  1/3
هي مؤشةةر عن مخاطر  أسةةعار الأسةةهم اتتقلبأن تعتبر الدراسةةات المالية والمحاسةةبية 

 وعلى غرار ذلك تعتبر، عند شةةراء أسةةهم تلك الشةةركة ارسةةتثمار التي يتعرض لها المسةةتثمر
يعكس التباين . مثلما الشةةركةالتشةةغيل بمؤشةةر لمخاطر  هيالأرباح ات تقلبأن ت الدراسةةاتلك 

أن يعكس يمكن فإن سةةةلوك الأرباح المحاسةةةبية ؛ سةةةتراتيجيةار مخاطرالفي أسةةةعار الأسةةةهم 
ية للحوافز المرتبطة بعقود أشةةةةةةةارت الدراسةةةةةةةات المتعلقة بالأثار المال دق. و التشةةةةةةةغيلمخاطرة 

ين مخاطر علاقة طردية بين زيادة مسةةةةةةتوى تلك الحوافز وب جودى و تعويضةةةةةةات التنفيذيين إل
، ويرجع السةةةبب في التشةةةغيل بالشةةةركة والتي تعتبر بدورها مقياس بديل لدرجة تقلبات الأرباح

 لتشغيليةرتبط بمستوى المخاطر اذلك إلى رغبة المديرين في زيادة مكافآتهم السنوية والتي ت
موجبة بين  ارتباطلى وجود علاقة إدراسةةةات بعض ال أشةةةارتفقد علاوة على ذلك، و بالشةةةركة 

، وبين تقلبات الأرباحرغبة المديرين التنفيذيين في إدارة الأرباح لتحقيق مكاسةةةةب شةةةةخصةةةةية 
فز المخاطرة لدى حواأن هناك علاقة ارتباط سةةةةةةةةةالبة بين أخرون يرى من ذلك وعلى العكس 

سةةةةةو   يرجع إلى أن المديرقد ي ذلك الأرباح، والسةةةةةبب فالمديرين التنفيذيين ودرجة تقلبات 
 فيتقلبةةات احتمةةال حةةدوث يقلةةل من قةةد الةةدخةةل، ممةةا عةةدم القيةةام بعمليةةات تمهيةةد إلى  يميةةل

  .Armstrong et al. (2013)  حلأرباا
تخفيض التنفيذيين في رغبة وراء الرئيسةةةةةةةي  الدافعرى أن يبعض العلى الرغم من أن و 

اسةةةةتمرارية وقابلية للتحقق بأن الأرباح الأكثر هم ر هو تصةةةةو مسةةةةتقبلا تدفقات الأرباح تقلبات 
تحسةةةةةةين القدرة على تمهيد الدخل سةةةةةةو  يؤدى إلى وأن مسةةةةةةتقبلا هي الأرباح بطيئة النمو 

حوافز المخاطرة قد ترتبط سةةةةةةلباو مع فإن  وبالتالي في المسةةةةةةتقبل التنبؤ بالأرباح واسةةةةةةتمرارها
ارنتهازية الإدارية يري أن من هناك فومع ذلك .  Graham et al. (2005)تقلبات الرباح 

للقيام بعملية تمهيد قد تكون المحرك الأساسي التنفيذيين المرتبطة بحوافز المخاطرة من قبل 
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امكانية التنبؤ بالأرباح  دافع بالمرتبطة بذلك وليس ة يالمحاسةةةةةةةبهم التقديرات اختياراتالدخل و 
Grant et al. (2009) ، 

لدى المديرين بين حوافز المخاطرة علاقة اررتباط ول لسةةةةةابقة حات االمناقشةةةةةشةةةةةير وت
بان عند أخرى يمكن وجود متغيرات إلى الأرباح تقلبات و ن التنفيذي يجب أخذها في الحسةةةةةةةةة

القيمة رباح، مسةةةةتويات تمهيد الدخل، دراسةةةةة تلك العلاقة مثل؛ مسةةةةتوى ممارسةةةةات إدارة الأ 
ة ر على العلاقة بين حوافز المخاطر ، لأن ظهور تلك المتغيرات قد يؤثمسةةةةةةةةةتحقاتطلقة للالم

 .Chen et al. (2015) الأرباحوتقلبات التنفيذيين المرتبطة لدى 
الأرباح تقلبات التنفيذيين و المخاطرة لدى ن العلاقة بين حوافز ومن هنا يرى الباحث ا

 مجموعةةة من المتغيرات المنظمةةةعلى تلةةك العلاقةةة تعتمةةد ، حيةةث مةةازالةةت غير واضةةةةةةةةةحةةة
Moderating   وجودة المسةةةتحقاتالدخلتمهيد المحاسةةةبية، و إدارة الأرباح ممارسةةةات مثل. 

يوجد تأثير معنوي في العبارة التالية " اسةةة للدر  الأولومن هنا يمكن للباحث صةةياغة الفرض 
أرباح الشةةةةركات المسةةةةاهمة المصةةةةرية لحوافز المخاطرة لدى المديرين التنفيذيين على تقلبات 

 مل الأخرى على حالها.مع ثبات العواة في المستقبل، المسجلة بالبورصة المصري
 المستقبل فيرباح لأ الحالية استمرارية ا حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي على تأثير 2/3

ى وتعنة، المعلن جودة الأرباح المحاسبيةالأساسية لأحد السمات هي استمرارية الأرباح 
ةدفقات النقديةةستمرارية الأرباح أن ا أكثر من استمرار تستمر الناتجة عن أنشطة التشغيل  الت

يصةةةةبح ذلك مؤشةةةةر قوى على جودة الأرباح المحاسةةةةبية المبنية على أسةةةةاس ارسةةةةتحقاق، و 
 رباح فيالأ تلك الأرباح الحالية مما يجعل اسةةةةةةةةةتخدامها له القدرة على التنبؤ باسةةةةةةةةةتمرار 

 .  Frankel and Litov (2009) بلالمستق
لدى لمخاطرة حوافز ا كن القول أنيمالمؤثرة في اسةةةتمرارية الأرباح لمحددات لبمراجعة و 

وقد تبدو تلك المحددات المؤثرة بالسةةةلب على اسةةةتمرارية الأرباح من أهم المديرين التنفيذيين 
التنفيةةذيين قةةد وجود حةةافز المخةةاطرة لةةدى  النتيجةةة عكس مةةا قةةد يتوقعةةه الكثيرين من كون 

والتدفقات مما يعود بالنفع على رباح ة درجة مرتفعة من الأ اتخاذ قرارات  متضةةةمنإلى يدفعهم 
حوافز أن زيادة إلى هذا الأمر عة من الدراسات و ارجعت مجمقد . و استمرارية الأرباح مستقبلا

ظهور تلك التنفيذيين قد يؤدى رسةةةةةةةةةتمرارية الأرباح في الفترات الأولى من المخاطرة لدى 
ز سةةةةةةةو  يلجأ التنفيذيين إلى زيادة مسةةةةةةةتوى لحوافتلك ا، ولكن مع اسةةةةةةةتمرار ارتفاع حوافز

لأرباح في لك المبالغة في اسةةةةةةةةتخدام المسةةةةةةةةتحقات ارختيارية لإدارة اارنتهازية الإدارية وكذ
مستقبلا الأرباح ارتجاه الذى يريدون تحقيقه الأمر الذى يؤدى في النهاية إلى عدم استمرار 
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 ,.Nwaeze et al قية للشركة مستقبلالسو ة اقيمالعلى سلبى تأثير ك كن أن يكون لذليمو 
(2006)  

هناك علاقة عكسية بين حوافز المخاطرة يمكن للباحث القول أن ووفقاو للسياق السابق 
التنفيذيين واسةةةةةةةةةتمرارية الأرباح، ولكن تتوعلا تلك العلاقة على مجموعة من لدى المديرين 

حوافز المخاطرة اسةةةةةةةةةتمرار قة مثل من اتجاه تلك العلا العوامل التي أذا ما توافرت قد تغير
محاسةةةةةبية بالشةةةةةركة، وكذلك ومعدرت النمو فيها، كذلك مسةةةةةتوى ممارسةةةةةات إدارة الأرباح ال

ممكن أن يقوم بهةةا التنفيةةذيين كةةأحةةد أدوات المحةةاسةةةةةةةةةبةةة عمليةةات تمهيةةد الةةدخةةل التي من ال
ز المخاطرة دراسةةةةة تأثير حوافارنتهازية، وبالتالي يجب أخذ كل ما سةةةةبق في الحسةةةةبان عند 

علنة. ومن هنا التنفيذيين على اسةةةةةتمرارية الأرباح كأحد خصةةةةةائص جودة المعلومات الملدى 
يوجد تأثير معنوي لحوافز في العبارة التالية "  للدراسةةةةة الثانييمكن للباحث صةةةةياغة الفرض 

ية ركات المسةةةةةةاهمة المصةةةةةةر اسةةةةةةتمرارية أرباح الشةةةةةةالمخاطرة لدى المديرين التنفيذيين على 
 مع ثبات العوامل الأخرى على حالها.البورصة المصرية في المستقبل، سجلة بالم
 قات:المستحجودة  حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي علىتأثير  4/3

بتطوير مقياس كمي لقياس جودة  Dechow and Dichev (2002)قامت دراسةةةةة 
اتجة من نموذج ارنحدار ي للبواقي المعيارية النارنحرا  المعيار باسةةةةةةةةةتخدام المسةةةةةةةةةتحقات 

أس المال العامل وفقاو لأسةةةةةاس ارسةةةةةتحقاق والتدفقات النقدية التشةةةةةغيلية مكونات ر لالمتعدد 
كلما انخفض ارنحرا  المعياري للبواقي المعيارية ف لهذا المقياس ووفقاو  الحالية والمستقبلية.

هو المقياس  نموذجالا هذت جودتها، هذا ويعد كلما قل خطأ تقدير المسةةةةةةةتحقات وبالتالي زاد
 الأساسي بالعديد من الدراسات تفحص العوامل المؤثرة في جودة المستحقات. 

هي ت ستحقامجودة الأن المتعلقة بجودة الأرباح المحاسبية وتظهر العديد من الأدبيات 
 Kravet andة. حي كشةةةةةةةةفت دراسةةةةةةةةة غير المنتظمة بالشةةةةةةةةركلمخاطر لالجوهري محرك 

Shevlin (2010)  جودة المسةةتحقات وبين تكلفة  سةةلبية قوية بيند علاقة ارتباط جو عن و
المسةةةتحقات ترتفع درجة  جودة اصةةةدار الأسةةةهم وارجعت السةةةبب في ذلك إلى انه بانخفاض 

زيد من علاوة المخاطرة مما المالمخاطر غير المنتظمة بالشةةةركة ومن ثم يطلب المسةةةتثمرين 
  أسهم جديدة. صدارإبالتمويل دة تكلفة يؤدى في النهاية إلى زيا

جودة علي  يذيينالتنفحوافز المخاطرة لدى تأثير بفحص وبمراجعة الدراسةةةةةةةات المتعلقة 
 Dechow and Schrandأشةةةةارت دراسةةةةة رباح، المسةةةةتحقات كأحد خصةةةةائص جودة الأ 

ممارسةةةةةةةةةات إدارة زداد تلدى المديرين حوافز المخاطرة واسةةةةةةةةةتمرار إلى أنه بزيادة   (2010)
وقد  تحقات وكذلك جودة التقارير المالية بشةةةةةةةةكل عام.ودة المسةةةةةةةةتنخفض ج ح ومن ثمالأربا
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و منح المزيد من خطط أن الشةةةةركات التي تتجه نح Grant et al. (2009)أكدت دراسةةةةة 
سةةةةةةةةةهم لمدراءها ترتفع حوافز المخاطرة لدى التنفيذيين بها ومن ثم الأافآت المبنية على المك

التنفيذيين بها إلى القيام يلجأ  ركة وبالتاليلك الشةةةةةةةةةظمة بتترتفع درجة المخاطر غير المنت
 دة المستحقات.   ى من شأنه التأثير على جو منها تمهيد الدخل والذ ةبتصرفات انتهازي

هناك علاقة عكسةةةية بين حوافز المخاطرة يمكن للباحث القول أن لسةةةياق السةةةابق من ا
ارنتهازية التي من شأنها رسات المماحقات، وذلك بسبب زيادة التنفيذيين وجودة المستلدى 

للدراسة  الرابعلفرض ا يمكن للباحث صياغة اهن ومنلمستحقات. ب على جودة الالتأثير بالس
المديرين التنفيذيين على لحوافز المخاطرة لدى سةةةةالب يوجد تأثير معنوي في العبارة التالية " 

مع ثبات المصةةةرية،  جودة المسةةةتحقات بالشةةةركات المسةةةاهمة المصةةةرية المسةةةجلة بالبورصةةةة
  .العوامل الأخرى على حالها

 الدراسة: مشكلة .4
ثير حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي أفحص تسةةةةةةةةة الحالية على دراال فروضب نيت 

المعلومات صائص خ  علىمستقل متغير عوائد الأسهم كتقلبات بوالمقاسة بالدراسة الحالية 
تقلبات خصةةائص أسةةاسةةية هي؛ ثلاث والمتضةةمنة ة المتعلقة بجودة الأرباح المحاسةةبية المعلن

. وقد رات تابعةكمتغي ،سةةةةةةةةتحقاتالم جودةالحالية مسةةةةةةةةتقبلا، و  اسةةةةةةةةتمرارية الأرباح، الأرباح
إلى احتمال بذلك من خلال عرض الإطار النظري والدراسات المتعلقة الحالية توصلت الدراسة 

كلا من على  كمتغير مسةةةةةةةةةتقةةلي حوافز المخةةاطرة لةةدى المةةدير التنفيةةذلثير معنوي أتةةوجود 
لمعلومات المتعلقة بجودة لخصائص ك ،جودة المستحقات، تقلبات الأرباحح، رارية الأربااستم

مسةةةةتخرجة من  بيانات اعتمدت علىقد معظم الدراسةةةةات  إر أن. حاسةةةةبية المعلنةالأرباح الم
ية، والتي لأميركتحدة اشةةةةةةركات تنتمي لأسةةةةةةواق مال متقدمة كالمملكة المتحدة، والوريات الم

تلف خصةةةائصةةةها اختلافاو جذرياو عن خصةةةائص أسةةةواق الأسةةةهم الناشةةةئة التي ينتمي إليها تخ
مشةةةةكلة الدراسةةةةة في بصةةةةياغة الباحث يقوم ذا السةةةةياق سةةةةوق الأسةةةةهم المصةةةةري. وفقاو له

 :البحثية التالية التساؤرت
حد كأ تقلبات الأرباحى علحوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي تةأثير معنوي لوجد يهل  1/4

المساهمة المسجلة الأرباح المحاسبية المعلنة بالشركات لقة بخصائص المعلومات المتع
  هو اشارته وقوته؟، واذا ما كان هناك تأثير فما البورصة المصريةب

 رباحاستمرارية الأ على تنفيذي حوافز المخاطرة لدى المدير التةأثير معنوي لوجد يهل  2/4
المعلنة الأرباح المحاسبية كأحد خصائص المعلومات المتعلقة ب المستقبل فيالحالية 
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و فما هتأثير ، واذا ما كان هناك يةالبورصة المصر بالمساهمة المسجلة بالشركات 
 اشارته وقوته؟

 جودة المستحقاتعلى حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي تةأثير معنوي لوجد يهل  3/4
المساهمة بالشركات  رباح المحاسبية المعلنةلأ االمتعلقة بكأحد خصائص المعلومات 

  ، واذا ما كان هناك تأثير فما هو اشارته وقوته؟البورصة المصريةبالمسجلة 
 الدراسة: أهدا  .5

حوافز المخاطرة أثير ت بحث  لبحثية في مجالية إلى سد الفجوة اسعى الدراسة الحالت
المعلنة  بجودة الأرباح المحاسبية المتعلقة المعلوماتخصائص على لدى المدير التنفيذي 

 مجموعة الأهدا  الفرعية التالية:الهد  من خلال  يمكن تحقيق هذاو 
كأحد خصائص  تقلبات الأرباحعلى حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي بحث تأثير  1/5

البورصة بالمساهمة المسجلة المحاسبية المعلنة بالشركات باح الأر المعلومات المتعلقة ب
  .المصرية

 فيالحالية استمرارية الأرباح على اطرة لدى المدير التنفيذي المخ حوافزبحث تأثير  2/5
الأرباح المحاسبية المعلنة بالشركات كأحد خصائص المعلومات المتعلقة بالمستقبل 

 .البورصة المصريةبة المساهمة المسجل
كأحد خصائص  ستحقاتالم جودةعلى ذي حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيبحث تأثير  3/5

البورصة بالمساهمة المسجلة الأرباح المحاسبية المعلنة بالشركات ب معلومات المتعلقةال
  .المصرية

 الدراسة: حدود .6
 بالمحددات التالية:الدراسة الحالية  نتائجرتبط ت

مدير التنفيذي على ز المخاطرة لدى ير حوافأثتكشةةةةةةةةةف التركيز على  1/6 من  مجموعةال
أما خصةةائص المعلومات المحاسةةبية المتعلقة بقياس جودة الأرباح المحاسةةبية المعلنة، 

 Qualitative Characteristics ofخصةةةةةةةةةةةائص النوعيةةة للمعلومةةات المةةاليةةة لا
Financial Information ،الملاءمةةةة: تشةةةةةةةةةمةةةل والتي  Relevanceتمثيةةةل ، وال

صةةةائص النوعية داعمة للخالخصةةةائص ال، أو Faithful representation صةةةادقال
القابلية ؛ تشةةةةةةةمل والتي characteristics Enhancing qualitative للمعلومات

الةةتةةوقةةيةةةةةت ، Verifiability الةةقةةةةةابةةلةةيةةةةةة لةةلةةتةةحةةقةةق، Comparability لةةمةةقةةةةةارنةةةةةةلةة
خارج ، فهي جميعا Understandability القابلية للفهم، Timeliness المناسةةةةةةةةةب

 ه الدراسة.نطاق هذ
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تعويضةةةةات العاملين وخاصةةةةة المبنية على محددات عقود الية لدراسةةةةة الحتتطرق ال نل 2/6
تأثير حوافز وانمةا تقوم بفحسةةةةةةةةةهم، مدفوعات الأ  التنفيةذيالمخةاطرة لدى المةدير ص 
 المعلنة.رباح لأ ابجودة  ص المعلومات المتعلقةعلى خصائعقود تلك الوالمتضمنة ب

 :توصيف عينة الدراسة وأسلوب جمع البيانات .7
ة حوافز المخاطر فحص تأثير في مجال راسةةةة الحالية إلى سةةةد الفجوة البحثية دلتسةةةعى ا

خصةةةائص على راسةةةة الحالية بالتقلبات في عوائد الأسةةةهم المقاسةةةة بالدالتنفيذي لدى المدير 
اسةةةةةةةةةتمرارية الأرباح، المعلنة والمتمثلة في؛ المعلومات المتعلقة بجودة الأرباح المحاسةةةةةةةةةبية 

دراسةةةةةة تطبيقية اء إجر تم الهد  يوحتى يتم تحقيق هذا  ،مسةةةةةتحقاتلاجودة ، تقلبات الأرباح
البورصةةةةة المصةةةةرية وذلك خلال الفترة من بلمسةةةةجلة اات المسةةةةاهمة عينة من الشةةةةركعلى 

 .ينة للمعايير التاليةالعتلك اختيار خضع وقد . 2018وحتى  2006
 ( 26بها عن )عدد عوائد الأسهم  تقل ي ريجب أن تتضمن عينة الدراسة الشركات الت .أ

ئة المصرية، يجب مالية، وحتى يتحقق ذلك بالبي سنة لكل الأسبوعية مشاهدة من العوائد
اطاو أن تكون شركات العينة من الشركات المسجلة بالبورصة المصرية والأكثر تداورو ونش

 .EGX 100خلال فترة الدراسة وتتوافر هذه الخاصية بشركات مؤشر 
اسة يرات الدر لقياس متغ اللازمة البيانات جميع عنها توافرالشركات التي لم يم حذ  ت .ب

 خلال التداول عن أو أٌوقفت ، أو التي أدمجت2018وحتى  2006خلال فترة الدراسة من 
للبورصة  ق متكررلدراسة لما شهدته من إغلا من ا 2011مع استبعاد سنة ، فترةتلك ال

 .ج الدراسةواقتصادية قد تؤثر على نتائالمصرية واحداث سياسية 
المصرية  لبورصةبا العينة الشركات المساهمة المسجلةتتطلب الدراسة الحالية أن تتضمن  .ج

 تعويضات العاملين المبنية على مدفوعات الأسهم، والتي تتطلب أنعقود تستخدم والتي 
الصادر عن مركز  مة الشركاتالمصري لحوكدليل القواعد الواردة بالق طبتتكون الشركات 

 . 2016ية في أغسطس قابة المالالمصري التابع لهيئة الر  المديرين
-EGXمن مؤشةةر ضةةمسةةاهمة مسةةجلة  شةةركة60 اختيار عنذلك  تطبيق وقد أسةةفر

،  2018 وحتى 2006لدراسةةةةةة خلال الفترة من ا عينة تمثللبالبورصةةةةةة المصةةةةةرية،  100
بيانات  أمكن للباحث الحصولقد و مشاهدة )شركة/ سنة(.  660بلغ عدد المشاهدات حيث 

 .راسةةةةالد متغيرات قياس أمكنثم  ومن، EGIDشةةةركة مصةةةر لنشةةةر المعلومات الدراسةةةة من 
 . الدراسةوالجدول التالي يوضح توصيف عينة 
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 توصيف عينة الدراسة  (1رقم ) دولالج
 النسبة عدد المشاهدات  عدد الشركات القطاع م

 %5 33 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 1

 %5 33 3 وباترشأغذية وم 2

 %7 44 4 مواد أساسية 3

 %7 44 4 عقارات 4

 %7 44 4 جات منزليةمنت 5

 %7 44 4 الكيماويات 6

 %7 44 4 السياحة والترفيه 7

 %8 55 5 التشييد والبناء 8

 %7 44 4 ية طبية وصحيةرعا 9

 %7 44 4 وتجارة تجزئةموزعون  10

 %7 44 4 اعلام، تكنولوجيا 11

 %5 33 3 تاتصالا 12

 %23 154 14 بنوك ومؤسسات مالية 13

 %100 660 60 الإجمالي

 الدراسة ونماذج قياسها  متغيراتو نموذج الدراسة،  .8
نموذج مقترح من متغيرات، فقد أمكن للباحث بناء فروض الدراسة، وما ارتبط بها لوفقاو 

ديرين التنفيذيين فحص تأثير حوافز المخاطرة لدى الميقوم على اسةةةةةةةةةةة الدر  رختبار فروض
 ة بجودة الأرباح المحاسةةةةةةةةةبية المعلنةعلى خصةةةةةةةةةائص المعلومات المتعلقمسةةةةةةةةةتقل  كمتغير
 لي: ات تابعة، ويمكن التعبير عن نموذج الدراسة بالشكل التاكمتغير 

  

 ةذج الدراس( نمو 1الشكل رقم )

المخاطرة تأثير حوافز 
يينلدى المديرين التنفيذ  

 استمرارية الأرباح 

 تقلبات الأرباح 

 دة المستحقات جو 

 المتغيرات الرقابية 

 لمتغيرات الرقابية ا

 

 المتغيرات الرقابية 

 

 المتغير المستقل 

   ةلتابعا اتالمتغير 



  

21 
 

المقترحة رختبار يرات تغيقوم الباحث في هذا الجزء من الدراسةةةةةةةةةة بتعريلا وقياس الم
 :فروض الدراسة

 :حاسبية المعلنةالمتعلقة بجودة الأرباح الممعلومات خصائص ال – ةالتابع اتتغير الم 1/8

كمتغير  التنفيذير حوافز المخاطرة لدى المدير لفحص تأثيلية تسةةةةةةةةةعى الدراسةةةةةةةةةة الحا
سةةةةبية المعلنة المتعلقة بجودة الأرباح المحاتقل على مجموعة من خصةةةةائص المعلومات مسةةةة

ضةةةةةيح طريق قياس كل متغير هذا الجزء من الدراسةةةةةة تو  يفللباحث كمتغيرات تابعة، ويمكن 
 النحو التالي:ابية على ت رقت التابعة  وما يرتبط به من متغيران المتغيرام
 Earning Volatility تقلبات الأرباح درجة  1/1/8

ية للأرباحتحديد درجة ل بات الإجمال عاتبعت ، فقد ةسةةةةةةةةةنويال التقل الأدبيات يد من دال
اسةةةةةةةةةتخدام ارنحرا  المعياري  الأرباحعن تقلبات رثار المالية الناتجة اة بدراسةةةةةةةةةالمتعلقة 

باعتباره  (t) اب تقلب الأرباح للعامحسةةةةةةة، ويتم متتالية سةةةةةةةنوات 5المتواصةةةةةةةل للأرباح لمدة 
 (t)وحتى السةةةةنة الأولى من السةةةةنة الزمنية للأرباح المقاسةةةةة للسةةةةلاسةةةةل رنحرا  المعياري ا

Dichev and Tang, (2009); Minton et al. (2002) لبات لتعبير عن تقمكن ا، وي
 الأرباح بالصيغة الرياضية التالية:

𝐸𝑨𝑹_𝑽𝑶𝑳 = √ ∑(𝑬𝑨𝑹𝑻 − 𝐀𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 𝐄𝐀𝐑) 𝟐) … . (𝟏)

𝟓

𝒏=𝟏

 

 Earnings Persistenceمستقبلا لحالية ااستمرارية الأرباح  2/1/8
 المسةةةةةتقبل  فيالية لحا اسةةةةةتمرارية الأرباحاس قي يتمحالية وفقاو للهد  من الدراسةةةةةة ال

Earnings Persistence  المحاسةةةةةةبية الأرباح الهامة للتعبير عن جودة كأحد السةةةةةةمات
ن يةة المعل مال تابع ال ل وكمتغير  قاو با ية، وف حال  .Richardson et al نموذجدراسةةةةةةةةةةة ال

الأرباح، حيث يسةةةةةتند لنماذج الأكثر شةةةةةيوعا في قياس اسةةةةةتمرارية عد من اوالذى ي   (2005)
مقارنتها بالمسةةتحقات، ويفترض ج على صةةافى التدفقات النقدية من أنشةةطة التشةةغيل و النموذ

شةةطة افى التدفقات النقدية من أنحقق عندما تكون اسةةتمرارية صةةالنموذج أن جودة الأرباح تت
عن  )1β( د معامل ارنحداراسةةتحقات، ووفقاو للنموذج كلما ز التشةةغيل أكثر من اسةةتمرارية الم

رباح في السةةةةةةةةةنوات دل ذلك علي اسةةةةةةةةةتمرارية عالية للأ  )2β(مل ارنحدار معامل انحدار معا
باح؛ وللتركيز على هو ما يشةةةةةير إليه بجودة الأر القادمة أكثر من اسةةةةةتمرارية المسةةةةةتحقات و 

ن التعبير رياضةةةياو عن النموذج عن بالمعادلة ة المسةةةتحقات في جودة الأرباح؛ ويمكاسةةةتمراري
 لية: التا

𝐑𝐎𝐀 𝒋𝐭 + 𝟏 = 𝛂 + 𝛃𝟏 (𝐑𝐎𝐀𝒋𝐭 − 𝐓𝐀𝐂𝐂𝒋𝐭) +  𝛃𝟐 𝐓𝐀𝐂𝐂𝒋𝐭 + 𝛆𝒋𝐭 … … . (𝟐) 
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𝐑𝐎𝐀 𝒋𝐭 : حيث + : معدل العائد على الأصول 𝐑𝐎𝐀𝒋𝐭ول للسنة القادمة، : معدل العائد على الأص𝟏

 المستحقات قياس يتمو  t) (للسنة الحالية (j) للشركة يةكلال المستحقات: 𝐓𝐀𝐂𝐂𝒋𝐭نة الحالية، للس

: معامل 1βالتشغيل، أنشطة من النقدي التدفق وصافى التشغيل ربح صافى بين بالفرق  ليةالك
ت. المستحقا استمرارية : معامل انحدار2βغيل، ن أنشطة التشالتدفقات النقدية م استمرارية انحدار

𝛆𝒋𝐭 :للنموذج المعياري  الخطأ. 

 Accrual Quality جودة المستحقات 3/1/8

الهامة الخصةةائص كأحد جودة المسةةتحقات يتم قياس حالية دراسةةة الوفقاو للهد  من ال 
اسةةةةةةة الحالية، وفقاو بالدر  تابعوكمتغير  الماليةالمعلنة المحاسةةةةةةبية الأرباح للتعبير عن جودة 

 وفقا للصيغة الرياضية التالية:، Dechow and Dichev  (2002) نموذج

𝑇𝐶𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+1 + 𝛽4Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝜀...  (3) 

 

 الأصول فيحسب بالفرق بين التغير ة ويالمستحقات الكلية للشركة خلال السن إجمالي : 𝑖𝑡𝑇𝐶𝐴 : حيث
 فيف إليه التغير رصيد النقدية، ويضا فيمطروحا منه الالتزامات قصيرة الأجل، وكذلك التغير 

فق صافى التد: 𝐎𝐂𝐅نة الحالية، : معدل العائد على الأصول للس𝐑𝐎𝐀𝒋𝐭 .لمتداولةالخصوم ا
والسنة القادمة  (t-1)سابقة والسنة ال (t)لية للسنة الحامن أنشطة التشغيل، ويتم حسابه  النقدي
(t+1) . 𝑖𝑡𝑅𝐸𝑉Δ:  ل السنة، خلا الإيرادات فيالتغير𝑡𝑖𝑃𝑃𝐸: متلكاتمللفترية صافى القيمة الد 

 .للنموذج المعياري  الخطأ: 𝛆𝒋𝐭نهاية السنة المالية،  فيوالميانى والمعدات 
تكون والتي ارنحةةدار( نموذج ل عيةةاري الم) الخطةةأ  jtε(  Residual(القيمةةة تقةةدير بو 

 Residualلةةةةةةةةةةةة   المعياري والذى يقدر بارنحرا  ، جودة المسةةتحقاتبمثابة أسةةاس لقياس 
 المعياري سنوات على الأقل، وكلما زاد ارنحرا   5ة نحدار السابقة ولمدالناتج من معادلة ار 

كلما دل  المعياري   كلما دل ذلك على انخفاض جودة المسةةةةةةةةةتحقات، وكلما انخفض ارنحرا
 ذلك على ارتفاع جودة المستحقات.

 يمدير التنفيذحوافز المخاطرة لدى ال –المتغير المستقل  2/8
مخاطرة لدى المديرين توى حوافز الالدور الأهم في زيادة مسةةةةةةةةتلعب مكافآت التنفيذيين 

تقضى  والتي Jensen and Meckling’s (1976)، فوفقاو لنظرية المنشأة لةةةةة نالتنفيذيي
بين الملكية والإدارة، المصةةةةةالح رها إلى تضةةةةةارب تؤدى بدو والتي ة عن الإدارة بفصةةةةةل الملكي

ة ر يعر  بتكلفة الوكالة يقوم مجلس إدا في المصةةةةةةالح فيما ا التضةةةةةةاربمعالجة هذجل من أو 
تصةةةب إجراءات  تخاذحتى يقوموا باالمديرين  ات تعويضةةةالشةةةركة بوضةةةع مجموعة من طرق 

بنية على مدفوعات يضةةات الم، وتعتبر عقود التعو ين وأصةةحاب المصةةلحةفي صةةالح المسةةاهم
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سةةةةةات كما بين الباحث قبل أن تلك العقود لدرامن اوفقاو للعديد  الأسةةةةةهم أحد أهم تلك العقود.
يذيين والتي تسةةةةتخدم دى المديرين التنفتعد المصةةةةدر الأهم لتباين مسةةةةتوى حوافز المخاطرة ل

معنوي على خصةةةةةةةةائص الحالية كمتغير مسةةةةةةةةتقل من المتوقع أن يكون له تأثير الدراسةةةةةةةةة 
 ودة الأرباح المحاسبية المعلنة. المعلومات المتعلقة بج

فقد بحثت العديد من الدراسات في العلاقة بين جزء اسبق من هذه الدراسة  ر فيذ ك كما
وما لذلك من أثار على المعلومات المتعلقة مخاطرة وحوافز ال ينلتنفيذيا اتتعويضةةةةةةةةةةعقود 

في  من الدراسةةةةةةةةات التطبيقية الفكري للعديدعلى نفس الخط و باح المحاسةةةةةةةةبية المعلنة، بالأر 
 ,Core and Guayين التنفيذيينلحوافز المخاطرة لدى المدير  مجال فحص الأثار المالية

(2002); Coles et al., (2006); DeYoung et al., (2013); Bouslah 
(2017); Veenman and Verwijmeren (2018)   بقياس تقوم الدراسةةةةةةةةة الحالية

بات التقل باسةةةةةةةتخدام  CEO risk-taking incentivesالتنفيذيين اطرة لدى حوافز المخ
 لحوافز بديل لتلك اكمقياس  (،Vega)ي عوائد الأسهم ف

أسةةةةةةهم محفظة قيمة لبات في عوائد الأسةةةةةةهم  بأنها مقدار التغير في تعر  درجة التقو 
من ، وقد أظهرت العديد ٪ 1سةةبة أسةةهم الشةةركة بنعوائد بب زيادة تقلب سةةبلمدير التنفيذي ل

مبنية على مدفوعات الأسةةهم مثل خيار ت الالتعويضةةاالحائزين لعقود الدراسةةات أن التنفيذيين 
دةو ما ترتبط عاو  طورة للاسةةةتثمار والتمويلسةةةياسةةةات أكثر خسةةةو  ينتهجون شةةةراء الأسةةةهم 
تي يتمتع بها حوافز المخاطرة السهم بمستوى مرتفع من لتقلبات في عوائد الأالقيمة العالية ل

 .  Bouslah, et al., (2017)ير التنفيذي المد
لمستوى  Proxyكمقياس بديل  (Vega) هم بات في عوائد الأسمة التقلويتم حساب قي

 Core andبدراسةةةةةةةةة الكمي الوارد للنموذج فقا و حوافز المخاطرة لدى المديرين التنفيذيين 
Guay (2002), راسةةةةةةةة والذى تم تطويره بدColes et al., (2006), وتم تطويره مرة ،

ود ارختيارات لى نموذج تسعير عقعيعتمد  ، والذىDaniel et al., (2013)أخرى بدراسة 
2options pricing model Scholes-Blackاس التغير ، والذى يعتمد بدوره على قي

                                                 

يقيس ، هو  Black-Scholes-Merton (BSM)نموذج، المعروف أيضًا باسم  Black Scholesنموذج 2
ستخدامه في تحديد قيمة ويمكن ا، ر الزمن ختيارات عبالأدوات المالية مثل الأسهم أو عقود الاتغير في أسعار لا

ذات انحراف   لية تأخذ شكل متوالية هندسيةالأصول المار اسعأيفترض النموذج أن  العقد وقت استدعائه. 
ة من المتغيرات تتمثل النموذج مجموع ويتضمنعند تطبيقه على خيار الأسهم ، الزمن،   تقلب عبروممستمر 

الاختيارات ، ووقت انتهاء صلاحية عقود الاختيارود ، وسعر تنفيذ قيمة الزمنية للنقالسهم، وال تباين في سعرفي: 
 . ,.Betancourtb et al  (2007)لى سبيل المثال إلىل حول النموذج يمكن الرجوع علمزيد من التفاصي

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0748575107000024#!
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حيث  ،(Vega)سهم ات في عوائد الأالتقلبل السنة، وكذلك خلا  (Delta)في أسعار الأسهم 
عوائد  ات فيلبالتقخلال السةةنة، و  (Delta)يتطلب حسةةاب كلا من التغير في أسةةعار الأسةةهم 

 ؛والمتمثلة في تغيرات على مسةةةةةةتوى الشةةةةةةركةمتوافر مجموعة من الإلى  (Vega)الأسةةةةةةهم 
وكذلك توافر مجموعة من ، لال السةةةةنةخرباح توزيعات الأ و سةةةةهم، الأ، عوائد سةةةةهمر الأاسةةةةعأ

الخيارات عقود دد لأسةةهم والمتمثلة في؛ عاشةةراء خيارات تعويضةةات  عقودخاصةةة باليرات متغال
تواريخ لك العقود، و ت ممارسةةةوأسةةعار  ة المالية، حتى نهاية السةةن ير المسةةتثمرةبة وغلمكتسةةا

ب قيمة يتم حسةةةةةةاو . خلال فترة العقد الخطرالخالي من العائد معدل متوسةةةةةةط و ها، اسةةةةةةتحقاق
 للخطوات التالية: وفقاو  (Vega)ي عوائد الأسهم ات فالتقلب

 The call option value هئاستدعاار وقت عقد ارختيالسهم بقيمة حساب ( 1)
ت ممكنة التحقق وقت دعائه  بأنها القيمة حيث تعر  قيمة عقد ارختيار وقت اسةةةةةةةةة

-Blackوذج ك القيمة وفقا لنمويتم قياس تلاسةةةةتخدام المسةةةةتثمر حقه في اختيار الشةةةةراء. 
Scholes options pricing model  :وفقا للمعادلتين التاليتين 

𝑶𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 = 𝑺𝒆−𝒅𝒕𝑵(𝒁) − 𝑿𝒆−𝒓𝒕𝑵(𝒁) (𝒁 − 𝝈𝒕 
𝟏
𝟐) … (𝟒) 

𝒁 = [ 𝑳𝒏 (
𝑺

𝑿
) + 𝑻(𝒓 − 𝒅 +𝝈𝟐 )/𝟐] / (𝝈𝒕 

𝟏
𝟐) … … . (𝟓) 

: S طبيعيا طوال فترة عقد الاختيار، قود الاختيارات موزعة توزيعاً حتمالات استتتتتتتتتتتتتتدعاء عا: Nحيث: 
ستتتعر تنفيذ اممارستتتةم الستتتهم :  Xة، اليتضتتتمن عقد الاختيار في أخر الستتتنة المستتتعر الستتتهم الم

 :rدرجة تقلبات العائد المتوقع للسهم على مدى عمر عقد الاختيار، : σتضمن عقد الاختيار، الم
: t، ة على مدار عمر عقد الاختيارخاطر ستتتتعر الفائدة الخالي من المط متوستتتتيتم الطبيعي لاللوغار 

 دىم للتوزيعات المتوقعة للسهم على بيعيالط اللوغاريتم :dتى تاريخ الاستحقاق، عدد السنوات ح
  عمر عقد الاختيار.

 : خلال السنة (Delta)التغير في سعر السهم ( حساب نسبة 2)
 لتالية:لنسبة بالمعادلة ايتم حساب تلك ا

𝑫𝒆𝒍𝒕𝒂 =  (
𝝈 (𝒄𝒂𝒍𝒍 𝒐𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆)

𝝈 (𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆)
) 𝑿 (

(𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆)

𝟏𝟎𝟎 
) … … . (𝟔) 

 خلال السنة: (Vega)ات في عوائد الأسهم التقلب( حساب 3) 
 يتم حساب تلك القيمة بالمعادلة التالية:

𝑽𝒆𝒈𝒂 =  (
𝝈 (𝒄𝒂𝒍𝒍 𝒐𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆)

𝝈 (𝒔𝒕𝒐𝒄𝒌 𝒗𝒐𝒍𝒂𝒕𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚 )
) 𝑿 𝟎. 𝟎𝟏 … … . (𝟕) 
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مجموع فيذيين خلال الستتتتتنة وتعبر عن التغير في أستتتتتعار الستتتتتهم المملوكة للتن: نستتتتتبة  𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎حيث:  
Delta مالمستتتثمرة روغي المكتستتبةا راتختياالاالمتضتتمنة بالعقود التي يملكونها و الأستتهم جميع ل ،
ويجب الأخذ في  .حاليةوغير متضتتتتتتمنة عقود الاختيارات اللهم لأستتتتتتهم المملوكة ل Deltaوكذلك 

% فقط لتستتتتخدم في تحديد التقلبات 1تكون استتتتخدام ناتل النستتتبة الستتتابقة عندما  الاعتبار انه يتم
تعبر يين خلال الستتنة و فيذالمملوكة للتن : قيمة التغير في عوائد الأستتهم𝑉𝑒𝑔𝑎. في عوائد الستتهم 

 وغير المكتستتتبةا ختياراتلااقود المتضتتتمنة بالعالتي يملكونها و لجميع الأستتتهم  Vegaوع مجمعن 
اطرة لدى المدير التنفيذي خلال الستتتتتتنة كما عن مستتتتتتتوى حوافز المخ  Vegaم، وتعبررةالمستتتتتتتثم

 سبق ذكره.

 الرقابية  المتغيرات 3/8

ذيين كمتغير مسةةةةةتقل لمخاطرة لدى المديرين التنفيتأثير حوافز الية تبحث الدراسةةةةةة الحا
؛  فيوالمتمثلة قة بجودة الأرباح كمتغيرات تابعة لمتعلعلى خصةائص المعلومات المحاسةبية ا

اهمة المساستمرارية الأرباح مستقبلا، جودة المستحقات بالشركات لا، تقلبات الأرباح مستقب
المقدر ارنحدار تأثير يجب أن يتضةةةمن نموذج ال ذلكولبيان المسةةةجلة بالبورصةةةة المصةةةرية 

التي قد تؤثر  Control Variablesبية الرقاالمتغيرات من جموعة مات ار تلك العلاقختبر
ور تتضةةةةمنها  خصةةةةائص المعلومات المحاسةةةةبية المتعلقة بجودة الأرباح كمتغيرات تابعةعلى 

ا متغيرات الدراسةةةةةة وطرق قياسةةةةةهوالذى يوضةةةةةح بالجدول التالي بالتحليل،  اليةالدراسةةةةةة الح
 والرموز المستخدمة لها: 
 ياسها والرموز المستخدمة لهامتغيرات الدراسة وطرق ق (2م )الجدول رق

 الرمز طريقة قياس المتغير المتغير
 المستقل: المتغير

مستوى حوافز المخاطرة 

مدددددلر التن يدددد   لدددددى ال

 .خلال السنة

سهم المملوكة للتن ي لين خلال قيمة التغير في عوائد الأ

ي التلجميع الأسهم  Vegaمجموع تعبر عن السنة و

 )المكتسبة ختياراتالا المتضمنة بالعقودلملكونها و

ز عن مستوى حواف  Vegaالمستثمرة(، وتعبر وغير

ا سبق مدلر التن ي   خلال السنة كمالمخاطرة لدى ال

 ذكره.

VEGA 

الدمدتدغديدرات الدتددددابدعددددة : 

ومدددات صدددددددددائ  المعلخ

المتعلقددة بجودة الأربددا  

 المعلنة المحاسبية

  

تدددقدددلدددبددددات الأربددددا   .1

 مستقبلا

 سنوات 5لأربا  لمدة الانحراف المعيار  المتواصل ل

اعتباره ب (t) اب تقلب الأربا  للعام، ولتم حسمتتالية

الزمنية للأربا  المقاسة للسلاسل الانحراف المعيار  

 . (t)وحتى السنة الأولى من السنة 

EAR_VOL 

اسددددددتمرارلة الأربا   .2

 مستقبلا

السنة القادمة وقد  فيأربا  الشركة الحالية رار استم

 .Richardson (2005) حسبت وفقاً لنموذج
EAR_PRES 

 قات ودة المستحج .3
الناتج من  Residualمعيار  لـ  لقدر بالانحراف ال

  Dechow and Dichevنموذج معادلة الانحدار 
ACCR_Q 
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 الرمز طريقة قياس المتغير المتغير
وكلما زاد الانحراف المعيار  كلما دل ذلك   (2002)

لمستحقات، وكلما انخ ض جودة اعلى انخ اض 

رت اع جودة الانحراف المعيار  كلما دل ذلك على ا

 المستحقات.

   المتغيرات الرقابية

 SALES المبيعات السنولة بالشركة.صافى للوغارلتم الطبيعي لا المبيعات  .1

 الرافعة المالية درجة  .2
لة الأجل إلى إجمالي القيمة الدلون طول إجمالينسبة 

 نهالة السنة. فيدفترلة لأصول الشركة ال
LEV 

تقلبددددات التدددددفقددددات  .3

 ة التشغيلية النقدل

وتحسب بالانحراف المعيار  لمتوسط قيمة التدفقات 

  التشغيل أنشطةقدلة السنولة من الن
OCF_VOL 

الدددرافدددعددددة درجددددة  .4

 التشغيلية

 فيصافى الربح التشغيل إلى  التغير  فينسبة التغير 

 صافى قيمة المبيعات السنولة.
OPER_LEV 

 فيالشركة لة لأصول قيمة الدفتراللوغارلتم الطبيعي لل الشركة حجم  .5

 .نهالة السنة المالية
SIZE 

قيمدددة الربح إلى ال .6

ية لحقوق السدددددددوق

 الملكية

نود غير العادلة إلى قبل الب السنو نسبة صافى الربح 

 القيمة السوقية لحقوق الملكية.
EP 

تددقددلددبددددات قدديددمددددة  .7

 المبيعات

توسط المبيعات الشهرلة المعيار  لم فبالانحراتحسب 

 السنة. رافات أخرمجموع الانحثم أخ  
SALES_VOL 

ط فترة التخزلن حصيل ومتوسمجموع متوسط فترة الت دورة التشغيل .8

 خلال السنة.
OPER_CYCLE 

( اذا كانت قيمة صافى الربح 1متغير وهمى لأخ  القيمة ) السالبة الأربا   .9

وتأخ  القيمة قبل البنود غير العادلة رقم سالب،  السنو 

 ك.خلاف ذل في)ص ر( 

NEG_EARN 

القيمددددة المطلقددددة  .10

 للمستحقات الكلية 

لقيمة المطلقة للمستحقات الكلية بالشركة خلال السنة ا

طلقة للمستحقات مجموع القيمة المبولتم قياسها 

 Modified Jones نموذجباستخدام  الاختيارلة

Model Hutton et al. (2009). 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|  

 ة:لبيانات الدراس التحليل الإحصائي   .9
لى تحليل بيانات عينة الدراسة باستخدام بعض الأساليب عاسة من الدر زء ركز هذا الجي

خصائص مجلس إدارة الشركة على تأثير الخاصة ببحث  رختبار فروض الدراسةالإحصائية 
ارسةةةةةةةةات إدارة الأرباح بالأنشةةةةةةةةطة الحقيقية والتقلبات المسةةةةةةةةتقبلية في عوائد ممالعلاقة بين 

 ختبارات:ي توضيح لتلك اروفيما يللأسهم، ا
 بيانات للتحليلات ارحصائيةالصلاحية  اتختبار ا 1/9

 :شروط تطبيق النماذج الإحصائية وافربهد  التحقق من توتجرى هذه ارختبارات 
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 1/1/9

 ةلدراسلمتغيرات ا الوصفية الإحصاءاتنتائج : (3الجدول رقم )
Median Std. dev. Mean  Obs. المتغيرات 

0.052 0.061 0.030 660 VEGA 

0.056 0.048 0.040 660 EAR_VOL 

0.058 0.068 0.033 660 EAR_PRES 



  

27 
 

Median Std. dev. Mean  Obs. المتغيرات 

0.063 0.054 0.044 660 ACCR_Q 

7.191 1.583 7.130 660 SALES 

0.504 0.218 0.505 660 LEV 

0.052 0.042 0.040 660 OCF_VOL 

0.056 0.063 0.039 660 OPER_LEV 

7.235 1.544 7.114 660 SIZE 

0.007 0.170 0.044 660 EP 

0.151 0.129 0.113 660 SALES_VOL 

115.95 70.671 120.79 660 OPER_CYCLE 

0.170 0.376 0.000 660 NEG_EARN 

0.075 0.070 0.057 660 |𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|  

قود اسةةةتخدام عندرة بسةةةبب حالية عدد الشةةةركات المضةةةمنة بالدراسةةةة ال لمحدودية نظروا
يمكن  وبالتالي الشةةةركات المسةةةاهمة المصةةةرية ب سةةةهمالمبنية على مدفوعات الأضةةةات عويتال

 أجريتمع دراسةةات أخرى  اتالتقدير  هأنه من الصةةعب إجراء مقارنة موثوقة لهذللباحث القول 
دراسةةةة  مثلة ظل ظرو  مختلفة اذا ما قورنت بالدراسةةةة الحالي فيعلى أسةةةواق مال متقدمة 

وجود إلى الجدول السةةةةةابق وتشةةةةةير النتائج الموضةةةةةحة ب .McWilliams (2018)كلا من 
ويشةةةةةير هذا الرقابية، متغيرات ال متوسةةةةةطات قيمتشةةةةةتت كبير بين شةةةةةركات العينة من حيث 

أقرب  ذلك بعد الإحصةةةائي التحليل نتائج يجعلالعينة بما  شةةةركاتالتشةةةتت إلى تنوع كبير في 
  .المصري  بالسوق  للتعميم

 اختبار اعتدالية المتغيرات  2/1/9
يستخدم اختبار اعتدالية المتغيرات للتحقق مما إذا كانت المتغيرات محل الدراسة تتبع 
التوزيع الطبيعي أم ر، فإذا كانت المتغيرات تتبع التوزيع الطبيعي يتم استخدام ارختبارات 

المتغيرات ر تتبع التوزيع الطبيعي يتم  ، وإذا كانتParametric Tests المعلميةالإحصائية 
بالذكر  ديرجالو ومن  . Non–Parametric testsمعلمية دام ارختبارات الإحصائية اللااستخ

أنه توجد مجموعة من الطرق وارختبارات ارحصائية التي ت ستخدم في معرفة ذلك، ومن أهمها 
على  Jarque-Beraر يوضح نتيجة اختبا التالي. والجدول Jarque-Beraاختبار 

مستوى متغيرات الدراسة بعد استبعاد القيم المتطرفة، بالإضافة إلى قيمة كل من ارلتواء 
Skewness  والتفلطحKurtosis. 

 اختبار اعتدالية المتغيراتتائج ن (4الجدول رقم )
Normality 

Jarque-Bera test 
Skewness المتغيرات 

JB P-value 

N. Normal 21.90 0.00 15.48 VEGA 

N. Normal 51.46 0.00 12.64 EAR_VOL 

N. Normal 25.08 0.00 8.52 EAR_PRES 

N. Normal 25.24 0.00 9.67 ACCR_Q 
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N. Normal 12.07 0.00 32.39 SALES 

N. Normal 24.97 0.00 21.92 LEV 

N. Normal 11.50 0.00 11.47 OCF_VOL 

N. Normal 5.78 0.00 3.98 OPER_LEV 

N. Normal 25.19 0.00 17.04 SIZE 

N. Normal 50.26 0.00 19.35 EP 

N. Normal 24.50 0.00 27.61 SALES_VOL 

N. Normal 8.33 0.00 3.98 OPER_CYCLE 

N. Normal 2.19 0.00 3.85 NEG_EARN 

N. Normal 2.47 0.00 3.85 |𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|  

تقل عن قيمة مستوى  Jarque-Beraتبار أن معنوية اخ السابقيتضح من الجدول 
%(، وأن قيمة معامل ارلتواء تبتعد عن )الصفر( وقيمة معامل التفلطح 5المعنوية المعياري )

Skewness ( بجميع المتغيرات 3تزيد عن ) تتبع متغيرات الدراسة مما ي عطي مؤشراو على أن
 يع الطبيعي. التوز 
 الدراسة  راتمتغي بين اررتباط علاقة اختبار 3/1/9

اختبار العلاقة اررتباطية بين المتغيرات  إجراءيجب لمتغيرات ابناء على اختبار اعتدالية 
(Correlation Matrix وحساب معاملات اررتباط )Correlation Coefficients  بين

متغيرات الدراسة، بهد  معرفة درجة ارتباط المتغيرات المستقلة ببعضها البعض ركتشا  ما 
معرفة و بين المتغيرات المستقلة أم ر.  Multi-Collinearityا كان هناك ازدواج خطي إذ

 :التاليلجدول من ا ضحدرجة ارتباط المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع محل الدراسة كما يت
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 باستخدام معاملات  بين متغيرات الدراسة اررتباطات علاق نتائج اختبار: (5الجدول رقم )

 المتغيرات
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|𝐴
𝐶

𝐶
𝑅

𝑈
𝐴

𝐿
𝑆

| 

VEGA 1.00              

EAR_VOL 
0.211 

*** 
1.00             

EAR_PRES -0.02 
-0.200 

*** 
1.00            

ACCR_Q 
-0.178 

*** 

-0.258 

*** 

-0.690 

*** 
1.00           

SALES 
0.053 

*** 

-0.089 

*** 

-0.238 

*** 

-0.307 

*** 
1.00          

LEV 
0.182 

*** 

-0.034 

** 

-0.091 

*** 

-0.117 

*** 

-0.040 

** 
1.00         

OCF_VOL 
-0.416 

*** 

-0.258 

*** 
0.02 

0.181 

*** 

-0.040 

** 

-0.191 

*** 
1.00        

OPER_LEV 
-0.319 

*** 

-0.166 

*** 

0.057 

*** 

0.043 

*** 
0.01 

-0.067 

*** 

0.239 

*** 
1.00       

SIZE 
0.271 

*** 
-0.01 -0.02 0.02 

0.071 

*** 
0.02 -0.02 0.02 1.00      

EP 
0.196 

*** 

0.07 

*** 
0.02 

-0.071 

*** 
-0.01 

0.075 

*** 

-0.169 

*** 

-0.040 

** 
-0.01 1.00     

SALES_VOL 
0.327 

*** 

0.272 

*** 
-0.02 

-0.182 

*** 

0.054 

*** 

0.122 

*** 

-0.430 

*** 

-0.207 

*** 
0.01 

0.157 

*** 
1.00    

OPER_CYCLE 0.01 
0.065 

*** 

0.114 

*** 

-0.119 

*** 

-0.04 

** 
0.00 

-0.100 

*** 

0.254 

*** 
-0.02 

-0.097 

*** 
-0.02 1.00   

NEG_EARN 
0.145 

*** 
0.028* 

0.102 

*** 

0.116 

*** 
-0.01 0.00 

0.191 

*** 

-0.255 

*** 

-0.213 

*** 
0.02 -0.01 

-0.331 

*** 
1.00 

 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆| 
0.196 

*** 

0.07 

*** 
0.02 

-0.071 

*** 
-0.01 

0.075 

*** 

-0.169 

*** 

-0.040 

** 

0.196 

*** 

0.07 

*** 
0.02 

-0.071 

*** 
-0.01 

1.00 

The values in the matrix are Spearman correlation coefficients and ***, **, and * denote significance at 1%, 5%, 

and 10% levels respectively (two-tailed tests). 
منخفضة،  المفسرةبين المتغيرات  معاملات اررتباط أن جميع قيم يوضح الجدول السابق 

 المفسرةبين المتغيرات  Multi-Collinearityيعنى عدم ظهور مشكلة ارزدواج الخطي  مما
مبدئية على  مؤشراتللباحث القول أن هناك  ويمكن تطبيق نماذج ارنحدار المتعدد. عند

مخاطرة لدى التنفيذيين حوافز الوهى بين متغيرات الدراسة الرئيسية  علاقاتإمكانية ظهور 
  وخصائص المعلومات المحاسبية المتعلقة بجودة الأرباح المحاسبية المعلنة.

 اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة 4/1/9

 ج اختبارات استقرار السلاسل الزمنيةنتائ : (6الجدول رقم )

Levin, Lin 

&Chu (t) 

Im, Pearson 

&Shin (W-stat) 

PP - Fisher 

(Chi-

square) 
 لمتغيراتا المستوى

P-value   / Value  

-66.3 0.0 -16.5 0.0 249.61 0.0 F. Level 
VEGA 

-60.32 0.0 ------ ----- 292.64 0.0 F.Difference 
-25.87 0.0 -4.84 0.0 224.00 0.0 F. Level 

EAR_VOL 
-69.29 0.0 ------ ----- 325.12 0.0 F.Difference 
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Levin, Lin 

&Chu (t) 

Im, Pearson 

&Shin (W-stat) 

PP - Fisher 

(Chi-

square) 
 لمتغيراتا المستوى

P-value   / Value  
-26.52 0.0 -4.51 0.0 160.51 0.0 F. Level 

EAR_PRES 
-203.45 0.0 ------ ----- 298.58 0.0 F.Difference 

-5.72 0.0 -2.42 0.0 236.81 0.0 F. Level 
ACCR_Q 

-109.98 0.0 ------ ----- 267.56 0.0 F.Difference 
-23.66 0.0 -2.86 0.0 183.08 0.0 F. Level 

SALES 
-34.84 0.0 ------ ----- 186.91 0.0 F.Difference 

-625.17 0.0 -93.61 0.0 450.65 0.0 F. Level 
LEV 

-529.88 0.0 ------ ----- 405.50 0.0 F.Difference 
-76.57 0.0 -15.18 0.0 249.61 0.0 F. Level 

OCF_VOL 
-60.32 0.0 ------ ----- 292.64 0.0 F.Difference 
-25.87 0.0 -4.84 0.0 224.00 0.0 F. Level 

OPER_LEV 
-69.29 0.0 ------ ----- 325.12 0.0 F.Difference 
-26.52 0.0 5.94 0.0 160.51 0.0 F. Level 

SIZE 
-203.45 0.0 ------ ----- 298.58 0.0 F.Difference 

-5.72 0.0 -2.42 0.0 236.81 0.0 F. Level 
EP 

-109.98 0.0 ------ ----- 267.56 0.0 F.Difference 
-23.66 0.0 -2.86 0.0 183.08 0.0 F. Level 

SALES_VOL 
-34.84 0.0 ------ ----- 186.91 0.0 F.Difference 

-625.17 0.0 -105.49 0.0 450.65 0.0 F. Level 
OPER_CYCLE 

-529.88 0.0 ------ ----- 405.50 0.0 F.Difference 
-76.57 0.0 -16.5 0.0 249.61 0.0 F. Level 

NEG_EARN 
-60.32 0.0 ------ ----- 292.64 0.0 F.Difference 
-23.66 0.0 -16.5 0.0 192.13 0.0 F. Level 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆| 
-34.84 0.0 ------ ----- 129.14 0.0 F.Difference 

 مدى لمعرفة Unit Root Testsطبق اختبارات جذور الوحدة الجدير بالذكر أن يو 
مستقرة  الزمنية السلسلة تكون متغيرات عبر الزمن حيث لل الزمنية السلاسل استقرار

Stationary إذا و عبر الزمن.  التباين وقيمة الحسابي الوسط في قيمة ثبات هناك كان إذا
الوحدة ينتج عنه مشاكل في التحليل وارستدرل  متغيرات على جذرلل السلاسل الزمنية احتوت

إذا كانت المتغيرات غير ف المشكلة تلك ولحل ،زائف انحدار وجود ذلك إلىوبالتالي يؤدى 
، وإذا اتضح بعد F. Differenceيتم أخذ  F. Levelمستقرة في صورتها الأصلية أي عند 

أخذ الفرق الأول أن السلسلة الزمنية لتلك المتغيرات ما تزال غير مستقر يتم أخذ الفرق الثاني 
S. Difference ى تستقر السلسلة الزمنية للمتغيرات.وهكذا حت 

متغيرات عند المستوى الستقرار السلاسل الزمنية لجميع ا السابق بالجدول النتائج وتوضح
الوحدة لتلك المتغيرات تقل عن قيمة  جذرقيمة معنوية جميع اختبارات  لأن ،F. Levelالأول 

 المستوى د أصبحت مستقرة عند جميع المتغيرات قف وبالتالي%(، 5مستوى المعنوية المعياري )
صبح السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة متكاملة من نفس الدرجة، أي أنها ت وبالتاليالأول 

وذج ارنحدار المتعدد لتقدير تطبيق نم يمكنوبالتالي  الأولى،سلاسل متكاملة من الدرجة 
 والمتغير التابع. فسرةالعلاقة بين المتغيرات الم
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 الدراسةالتحليلات الإحصائية رختبار فروض  2/9
سةةةةةةةةةةة باختبار الفروض احصةةةةةةةةةةائيا باسةةةةةةةةةتخدام الدراالجزء من  في هذا الباحثيقوم 

 كما يلي:    Panel Dataأسلوب
  : الأولرض لفالإحصائي لختبار ارنتائج ( 1)

د تةةأثير معنوي لحوافز المخةةاطرة لةةدى و وجالفرض الأول للةةدراسةةةةةةةةةةة على ينص حيةةث 
صةةةةة جلة بالبور أرباح الشةةةةركات المسةةةةاهمة المصةةةةرية المسةةةةن التنفيذيين على تقلبات المديري

ياو تمثيل الفرض احصةةائتم  يو  مع ثبات العوامل الأخرى على حالها.مصةةرية في المسةةتقبل، ال
 كما يلي:

𝐸A𝑅𝑁_𝑉𝑂𝐿𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽3𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌 + 𝜀…(8)  

قيمة  : 𝑡𝑉𝑒𝑔𝑎ة في نهاية السنة. الشرك في أرباح :  درجة التقلبات الحالية 𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 حيث:
لجميع الأسهم  Vegaين خلال السنة وتعبر عن مجموع الأسهم المملوكة للتنفيذيالتغير في عوائد 
عن مستوى   Vegaلمستثمرةم، وتعبرلمتضمنة بالعقود الاختيارات االمكتسبة وغير االتي يملكونها وا

اللوغاريتم : حجم الشركة ويحسب  𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸نة. ل الستنفيذي خلاحوافز المخاطرة لدى المدير ال
درجة الرافعة  : 𝑡𝐿𝐸𝑉_𝑂𝑃𝐸𝑅نهاية السنة المالية.  فيلشركة للقيمة الدفترية لأصول ا الطبيعي

صافى قيمة المبيعات  فيالتشغيل إلى  التغير صافى الربح  فينسبة التغير التشغيلية وتحسب ب
درجة تقلبات الصناعة بما تتضمنه من خصائص قد تؤثر على أثر : 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌  السنوية.

 ةعينمة عايعبر عن انتماء الشركة داخل العينة لصن ترتيبيمتغير خدام الأرباح ويتم قياسها باست
 الخطأ لعشوائي الناتل من نموذج الانحدار. ε :العينة.  فيم الداخلة 13حسب القطاعات ا

  :التالية  رنحداار نماذج  وقد أمكن الحصول على
  (7الجدول رقم )

 3Pooled Regression Modelوفقاو  ل للدراسة احصائياو الفرض الأوتائج اختبارات ن

 المتغيرات

لت سيرلةا  

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

لخ  نتائج نموذج الانحدارم  

Model Summary  (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

للشركة الربا  الحالية  فيالتقلبات درجة المتغير التابع: 

𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 2R 0.314 

Constant 0.293 0.287 2.191 0.000 2Adjusted R 0.321 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 0.125 0.097 1.180 0.005 Std. Error 0.121 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 -0.218 8.159 -1.561 0.000 F-test 10.199 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐿𝐸𝑉𝑡 0.114 0.000 1.180 0.000 p-value 0.000 

𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌 Yes Durbin-Watson 1.219 

 

                                                 
شركات العينة  جميع المشاهدات كيان واحد دون الأخذ في الاعتبار الاختلافات بينأن عتبار في الا خذبعد الأ  3

 .Ordinary Least Square (OLS)دير النموذج باستخدام لقطاع الصناعي، والزمن. وتم تقبسبب اختلاف ا
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 (8لجدول رقم )ا
 4Fixed Effect Modelالفرض الأول للدراسة احصائياو وفقاو تائج اختبارات ن

اتالمتغير  

لت سيرلةا  

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

نحدارنموذج الاملخ  نتائج   

Model Summary  (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

الربا  الحالية للشركة  فيتقلبات الدرجة المتغير التابع: 

𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 2R 0.377 

Constant 0.352 0.344 2.629 0.000 2Adjusted R 0.385 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 0.145 0.116 1.416 0.005 Std. Error 0.145 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 -0.262 9.791 -1.873 0.000 F-test 12.239 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐿𝐸𝑉𝑡 0.137 0.000 1.416 0.000 p-value 0.000 

𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌 Yes Durbin-Watson 1.463 

  (9الجدول رقم )
 5Random Effect Modelللدراسة احصائياو وفقاو الفرض الأول تائج اختبارات ن

 المتغيرات

يرلةلت سا  

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary  (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

الربا  الحالية للشركة  فيالتقلبات درجة المتغير التابع: 

𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 2R 0.334 

Constant 0.316 0.310 2.366 0.000 2Adjusted R 0.359 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 0.135 0.105 0.274 0.005 Std. Error 0.121 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 -0.235 8.812 -1.686 0.000 F-test 10.199 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐿𝐸𝑉𝑡 0.123 0.000 1.274 0.000 p-value 0.000 

𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌 Yes Durbin-Watson 1.351 

 

بيانات  لتمثيل لسابقةا الجداولب الموضحة الثلاثة النماذج من الأفضل النموذج ولتحديد
 التالية: الإحصائية ارختباراتمن  مجموعة اجراء يتمالفرض الأول احصائياو 

 Pooled Regressionبين النموذج التجميعي  للمقارنة Wald testالناتجة من اختبار  Fاختبار  ➢
Model التأثيرات الثابتة  جونموذFixed Effect Model،  

يعي للمقارنة بين النموذج التجم Lagrange Multiplierختبار ا من ةالناتج Breusch-Paganاختبار  ➢
Pooled Regression موذج التأثيرات العشوائية ونRandom Effect، 

 Fixed Effect الثابتة أثيراتتال نموذج بين للمقارنة Hausman test اختبار من الناتجة 𝛘𝟐اختبار ➢
 .Random Effect العشوائية التأثيرات ونموذج
 بالجدول التالي:نتائجها هو موضح  كما

                                                 
ي فقط. وتم تقدير النموذج لاف القطاع الصناعنة بسبب اختالأخذ في الاعتبار الفروق بين شركات العيبعد  4

 .Least Square Dummy Variables (LSDV)باستخدام 
الزمن على أنها متغيرات عشوائية، وبالتالي  خطأ العشوائي عبرالت تختلف في عتبار أن كل الشركاالأخذ الابعد  5

باستخدام نموذج التم تقدير ، و عشوائية هذه الاختلافات إلى حد الخطأ العشوائي كمكوناتإضافة  تم
Generalized Least Square (GLS) . 
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 (10الجدول رقم )
 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models المفاضلة بينئج اختبارات نتا

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

12.231 0.000 7.521 0.00 25110.  0.000 

 : أنمن النتائج الواردة بالجدول السابق  يتضحو 
 Fixed Effectمما ي شير إلى أن نموذج  ،%5مستوى المعنوية المعياري تقل عن  Fة معنوية اختبارقيم ➢

 . Pooled Regression نموذجأفضل من 
أن ر إلى مما ي شي %،5لمعنوية المعياري تقل عن مستوى ا Breusch-Paganوية اختبار قيمة معن ➢

 . Pooled Regressionأفضل من نموذج  Random Effectنموذج 
 Fixed Effect%، مما ي شير إلى أن نموذج 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  𝛘𝟐قيمة معنوية اختبار ➢

  .Random Effectأفضل من نموذج 
 .احصائياو  الأول الفرض يللتمث Fixed Effect Modelى  نموذج عل ارعتماديمكن  وبالتالي

  (11الجدول رقم )
  Fixed Effect Modelلنموذج  رض الأول احصائياو وفقاو الفنتائج اختبارات 

 المتغيرات

لت سيرلةا  

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

رملخ  نتائج نموذج الانحدا  

Model Summary  (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

الربا  الحالية للشركة  فيالتقلبات ة درجع: غير التابالمت

𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 2R 0.377 

Constant 0.352 0.344 2.629 0.000 2Adjusted R 0.385 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 0.089 0.116 1.416 0.005 Std. Error 0.145 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 -0.262 9.791 -1.873 0.000 F-test 12.239 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐿𝐸𝑉𝑡 0.137 0.000 1.416 0.000 p-value 0.000 

𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌 Yes Durbin-Watson 1.463 

 أن:لجدول السابق من ا ويتضح
 فيبدرجة التقلبات تم بناءه معنوي ككل ويمكن ارعتماد عليه في التنبؤ نموذج ارنحدار الذي  ➢

قيمة  %، وقد تبين أن5( تقل عن قيمة مستوى المعنوية Fختبار)معنوية ا ، حيث أنرباحالأ 
مستوى حوافز تقيس  لتيوا )𝑡𝑉𝑒𝑔𝑎( ل السنةعوائد الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلا  فيالتقلبات 

ة درجة التقلبات الحاليموجب على  معنوي ثير ألها ت المخاطرة لدى المدير التنفيذي خلال السنة
درجة عنوية قوية بين هناك علاقة مكما أن ، 𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸  ية السنةكة في نهافي أرباح الشر 

  في أرباح الشركة في نهاية السنةدرجة التقلبات الحالية  وبين )𝑡𝑉𝐿𝐸_𝑂𝑃𝐸𝑅( التشغيليةالرافعة 
𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 علاقة عكسية معنوية هناك فذلك ، والعكس من  %1وي معنوية أقل من تعند مس

  في أرباح الشركة في نهاية السنةالتقلبات الحالية  درجة بينو  tzeSiبين حجم الشركة 
𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸 1معنوية أقل من  وي تعند مس%. 
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يعني أن المتغيرات المفسرة تستطيع أن ت فسر ما  وهذا( .3370ا 2Adjusted R قيمة بلغت  ➢
  لسنةفي أرباح الشركة في نهاية ادرجة التقلبات تطرأ على رات التي % من التغي33.7ن يقرب م

𝐸A𝑅𝑁_𝑉𝑂𝐿𝑡 . 
 الخةطةي ارنحةدار نمةوذج اضاتافتةر  تةوافةر من للتحقق يقوم به الباحثأخير  وكإجراء

ي نهاية في أرباح الشركة فالتقلبات ب التنبؤ في ارنحدار نموذج وقدرة صلاحية من والتأكد
 :هي ارختبارات من مجموعة إجراءب وم الباحثيق السنة
لمعرفة ما إذا  Jarque-Beraباستخدام اختبار  Test of Normality البواقي اعتدالية اختبار ➢

 أ العشوائي للنموذج يتبع أو يقترب من التوزيع الطبيعي، كان الخط
 Auto Correlation الذاتياط للتأكد من عدم وجود مشكلة اررتب Durbin Watsonاختبار  ➢

 .بين البواقي
 لدراسة مدى تكامل متغيرات الدراسة المكونة للنموذج Co-integrationاختبار التكامل المشترك  ➢

  .Kaoم اختبار في ارجل الطويل باستخدا
 :يلى كما السابقة ارختبارات نتائج كانتوقد 

 خطي نحدار الفتراضات نموذج ار اختبارات التحقق من توافر انتائج  (12الجدول رقم )
(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

38.157 0.000 1. 219  -3.462 0.000 

 :أن يتضح من الجدول السابقحيث 
 Jarque-Beraبار دار ر تتبع التوزيع الطبيعي، حيث أن قيمة معنوية اختبواقي نموذج ارنح ➢

 .%5 مة مستوى المعنوية المعياري تقل عن قي
البالغة  Durbin Watsonرتباط الذاتي بين البواقي، حيث أن قيمة اختبار مشكلة ار  وجودعدم  ➢

 المعيارية رب من القيمةتقت 1.921
عنوية غيرات الدراسة المكونة للنموذج في ارجل الطويل، حيث أن قيمة متكامل مشترك بين متيوجد  ➢

 %.5 ستوى المعنوية المعياري تقل عن م Kaoاختبار 
د و جو ينص ة الذى سيتم قبول فرض الدراو  وذج في الأجل الطويلوبهذا يتأكد توازن النم
أرباح الشركات لمخاطرة لدى المديرين التنفيذيين على تقلبات تأثير معنوي لحوافز ا

خرى عوامل الأمع ثبات التقبل، المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة المصرية في المس
 على حالها.
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  الثاني:  رضلفالإحصائي لختبار ارج نتائ( 2)

لةدى  ير معنوي لحوافز المخةاطرةتةأث دو وجللةدراسةةةةةةةةةةة على  الثةانيالفرض ينص حيةث 
لشةةةركات المسةةةاهمة المصةةةرية الحالية مسةةةتقبلا لرباح الأ اسةةةتمرارية المديرين التنفيذيين على 

  ل الأخرى على حالها.ت العواممع ثبا، المسجلة بالبورصة المصرية في المستقبل
 تمثيل الفرض احصائياو كما يلي:يتم  و 

𝐸𝐴𝑅_PRES𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝐴𝑅𝑡 + 𝛽2𝑉𝐸𝐺𝐴𝑡 + 𝛽3𝐸𝐴𝑅_𝑉𝑂𝐿 𝑡 + 𝛽4𝐸𝑃𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡+ 

𝛽6|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|𝑡 + 𝜀 ……(9) 

ام القادم وتم قياسها باستخدام متغير بديل وفقاً الع فياستمرار أرباح الشركة  : 1𝑡Pres_𝐸𝐴𝑅+ حيث:
نهاية  يفبنود غير العادية لقبل اصافى ربح الشركة : Richardson (2005) ،𝐸𝐴𝑅𝑡لنموذج 

الشركة في نهاية السنة.  في أرباح :  درجة التقلبات الحالية 𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑅𝑁A𝐸المالية،  السنة
𝑡𝑉𝑒𝑔𝑎 : الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلال السنة وتعبر عن مجموع  قيمة التغير في عوائدVega 

غير المستثمرةم، لمتضمنة بالعقود الاختيارات االمكتسبة و التي يملكونها والجميع الأسهم 
: حجم  𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸ل السنة. تنفيذي خلاعن مستوى حوافز المخاطرة لدى المدير ال a Vegوتعبر

 : 𝑡𝐸𝑃نهاية السنة المالية.  فيي للقيمة الدفترية لأصول الشركة اللوغاريتم الطبيعالشركة ويحسب 
 ية لحقوق الملكية.قبل البنود غير العادية إلى القيمة السوق السنوي ى الربح نسبة صاف

 𝑡|𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆𝐶𝐴𝐶| مجموع بويتم قياسها : القيمة المطلقة للمستحقات الكلية بالشركة خلال السنة
 Modified Jones Model Hutton et نموذجباستخدام  تحقات الاختياريةالقيمة المطلقة للمس

al. (2009). ε .الخطأ لعشوائي الناتل من نموذج الانحدار 
 :ر التالية نحداار نماذج الحصول على وقد أمكن 

 (13الجدول رقم )
 Pooled Regression Modelوفقاو  للدراسة احصائياو  ثانيلالفرض اتائج اختبارات ن

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+ية مستقبلا استمرارلة الأربا  الحالالمتغير التابع: 

Constant 2.312 1.235 0.235 0.323 

𝐸𝐴𝑅𝑡  0.575 0.056 4.504 0.000 2R 0.564 

𝑉𝐸𝐺𝐴𝑡 -0.205 0.002 -7.736 0.000 2djusted RA 0.516 

𝐸𝐴𝑅_𝑉𝑂𝐿 𝑡  -0.048 0.086 -3.872 0.000 Std. Error 0.180 

𝐸𝑃𝑡   0.003 0.026 1.500 0.000 F-test 14.688 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡   0.091 0.070 3.656 0.000 p-value 0.000 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|𝑡  0.399- 0.214 0.976- 0.000 Durbin-Watson 2.196 
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 Fixed Effect Modelحصائياو وفقاو للدراسة ا الثانيتائج اختبارات ن  (14الجدول رقم )

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+ية مستقبلا لحالاستمرارلة الأربا  االمتغير التابع: 

Constant 2.543 1.359 0.259 0.355 

𝐸𝐴𝑅𝑡  0.633 0.062 4.954 0.000 2R 0.592 

𝑉𝐸𝐺𝐴𝑡 -0.301 0.002 -8.510 0.000 2djusted RA 0.542 

𝐸𝐴𝑅_𝑉𝑂𝐿 𝑡  -0.053 0.095 -4.259 0.000 Std. Error 0.189 

𝐸𝑃𝑡   0.003 0.029 1.650 0.000 F-test 15.422 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡   0.100 0.077 4.022 0.000 p-value 0.000 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|𝑡  0.439- 0.235 1.074- 0.502 Durbin-Watson 2.306 

 Random Effect Modelللدراسة احصائياو وفقاو  لثانياالفرض تائج اختبارات ن  (15الجدول رقم )

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

دارملخ  نتائج نموذج الانح  

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+ية مستقبلا استمرارلة الأربا  الحالالمتغير التابع: 

Constant 2.492 1.331 0.253 0.348 

𝐸𝐴𝑅𝑡  0.620 0.060 4.855 0.000 2R 0.586 

𝑉𝐸𝐺𝐴𝑡 -0.209 0.002 -8.339 0.000 2djusted RA 0.536 

𝐸𝐴𝑅_𝑉𝑂𝐿 𝑡  -0.052 0.093 -4.174 0.000 Std. Error 0.187 

𝐸𝑃𝑡   0.003 0.028 1.617 0.000 F-test 15.268 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡   0.098 0.075 3.941 0.000 p-value 0.000 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|𝑡  0.430- 0.231 1.052- 0.492 Durbin-Watson 2.283 

لموضحة بالجداول السابقة لتمثيل البيانات يتم فضل من النماذج الثلاثة االنموذج الأ ولتحديد
  -الفرض الأول من هذه الدراسة كما سبق ذكره هند اختبار -اجراء مجموعة من ارختبارات الإحصائية 

  نتائج تلك ارختبارات: اليالت الجدول ويوضح
  (16الجدول رقم )

 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models المفاضلة بيننتائج اختبارات 

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

356.14  0.000 7.251 0.00 55.2115  0.000 

  جدول السابق أنيتضح من النتائج الواردة بال
 Fixed Effectير إلى أن نموذج %، مما ي ش5وية المعياري تقل عن مستوى المعن Fقيمة معنوية اختبار ➢

 . Pooled Regression نموذجأفضل من 
أن  %، مما ي شير إلى5مستوى المعنوية المعياري  تقل عن Breusch-Paganقيمة معنوية اختبار  وأن ➢

 . Pooled Regressionن نموذج أفضل م Random Effectنموذج 
 Fixed%، مما ي شير إلى أن نموذج 5نوية المعياري تقل عن مستوى المع 𝛘𝟐قيمة معنوية اختبار أن كما ➢

Effect  أفضل من نموذجRandom Effect . 
 .احصائياو  الثانيالفرض لتمثيل  Fixed Effect Modelعلى  نموذج  تمادوبالتالي يمكن ارع
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  (17دول رقم )الج
 Fixed Effect Modelفقاو للدراسة احصائياو و  الثانيتائج اختبارات ن

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+تقبلا ية مساستمرارلة الأربا  الحالالمتغير التابع: 

Constant 2.543 1.359 0.259 0.355 

𝐸𝐴𝑅𝑡  0.633 0.062 4.954 0.000 2R 0.592 

𝑉𝐸𝐺𝐴𝑡 -0.301 0.002 -8.510 0.000 2djusted RA 0.542 

𝐸𝐴𝑅_𝑉𝑂𝐿 𝑡  -0.053 0.095 -4.259 0.000 Std. Error 0.189 

𝐸𝑃𝑡   0.003 0.029 1.650 0.000 F-test 15.422 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡   0.100 0.077 4.022 0.000 p-value 0.000 

|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆|𝑡  0.439- 0.235 1.074- 0.502 Durbin-Watson 2.306 

 أن:من الجدول السابق  ويتضح
رباح باستمرار الأ م بناءه معنوي ككل ويمكن ارعتماد عليه في التنبؤ تنموذج ارنحدار الذي  ➢

 %، وقد تبين أن5لمعنوية ( تقل عن قيمة مستوى اFختبار)معنوية ا ، حيث أنمستقبلاو  الحالية
نسبة صافى الربح السنوي قبل ،  𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸 ، حجم الشركة𝑡𝑅𝐸𝐴  ليةأرباح السنة الحاقيمة من كلا 

 موجب معنوي ر ثيأتكلها متغيرات لها  𝑡𝐸𝑃  لعادية إلى القيمة السوقية لحقوق الملكيةالبنود غير ا
  1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+ لسنة الحالية مستقبلاركة لالشاستمرارية أرباح % على 5عند مستوى أقل من 

تقيس  يوالت )𝑡𝑉𝑒𝑔𝑎( عوائد الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلال السنة فيالتقلبات ؛ أما المتغيرات
في أرباح التقلبات الحالية  درجةو ، مستوى حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي خلال السنة

بالشركة الكلية لقة للمستحقات ، وكذلك القيمة المط𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑁𝑅A𝐸  ية السنةكة في نهاالشر 
ى معنوية أقل عند مستو سالب  معنوي تأثير  جميعها متغيرات لها، |𝑡|𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆 خلال السنة

    .  1𝑡sreP_𝑅𝐴𝐸+ لسنة الحالية مستقبلالالشركة  استمرارية أرباح % على 5من 
رة تستطيع أن ت فسر ما يعني أن المتغيرات المفس وهذا2Adjusted R (5420. ) قيمة بلغت  ➢

أرباح الشركة الحالية مستقبلا رية استمراتطرأ على رات التي % من التغي54.2يقرب من 
+1𝑡sreP_𝑅𝐸𝐴   

 من والتأكد الخةطةي ارنحةدار وذجنمة افتةراضات تةوافةر من للتحققيقوم به الباحث أخير  وكإجراء
ه عند كما سبق ذكر  -ر الأرباح الحالية مستقبلا باستمرا التنبؤ في نحدارار  نموذج وقدرة صلاحية

 :يلى كما ارختباراتتلك  نتائج كانتحيث ، لأولبار الفرض ااخت

 طي ارنحدار الخاختبارات التحقق من توافر افتراضات نموذج نتائج  (18جدول رقم )ال
(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

39.125 0.000 2.000 -5.435 0.000 

 :أن يتضح من الجدول السابقحيث 
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 Jarque-Bera تتبع التوزيع الطبيعي، حيث أن قيمة معنوية اختبار دار ربواقي نموذج ارنح ➢
 .%5 ة مستوى المعنوية المعياري تقل عن قيم

البالغة  Durbin Watsonأن قيمة اختبار الذاتي بين البواقي، حيث مشكلة اررتباط  دوجو عدم  ➢
 .المعيارية تقترب من القيمة 2
كونة للنموذج في ارجل الطويل، حيث أن قيمة معنوية غيرات الدراسة المتكامل مشترك بين متيوجد  ➢

 %.5 المعنوية المعياري  تقل عن مستوى  Kaoاختبار 
ذى الثاني والة سالدرا يتم قبول فرضو  جل الطويليتأكد توازن النموذج في الأ وبهذا
 رباحالأ ستمرارية ا د تأثير معنوي لحوافز المخاطرة لدى المديرين التنفيذيين علىو وجينص علي 

مع ثبات الشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة المصرية في المستقبل، الحالية ب
  خرى على حالها.عوامل الألا
  الثالث: رض لفلالإحصائي ختبار ارنتائج ( 3)

ثالثالفرض ينص حيث  لدراسةةةةةةةةةةة على  ال تأثير معنوي لحوافز المخاطرة لدى د و وجل
بورصة كات المساهمة المصرية المسجلة بالجودة المستحقات بالشر مديرين التنفيذيين على ال

 ما يلي:تمثيل الفرض احصائياو كيتم  و  .ى حالهامع ثبات العوامل الأخرى علالمصرية، 
𝐴CCR_ 𝑄𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽3𝑂𝐶𝐹_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 

𝛽5𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐶𝑌𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝜀  …..(10) 

 Residualيقدر بالانحراف المعياري لت  جودة المستحقات بالشركة خلال السنة : 𝑡𝑄CCR_𝐴 حيث:
وكلما زاد الانحراف   Dechow and Dichev  (2002)نموذج الانحدار  الناتل من معادلة

المعياري كلما  لمستحقات، وكلما انخفض الانحرافالمعياري كلما دل ذلك على انخفاض جودة ا
يين قيمة التغير في عوائد الأسهم المملوكة للتنفيذ : 𝑡𝑉𝑒𝑔𝑎 دل ذلك على ارتفاع جودة المستحقات.

لمتضمنة بالعقود الاختيارات سهم التي يملكونها والجميع الأ Vegaعن مجموع  خلال السنة وتعبر
ل تنفيذي خلارة لدى المدير العن مستوى حوافز المخاط  Vegaاالمكتسبة وغير المستثمرةم، وتعبر

 فيالشركة اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية لأصول الشركة ويحسب : حجم  𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸 السنة.
نهاية السنة المالية ويعبر عنها  في سالبة أرباحظهور :  𝑖𝑡𝑁𝐸𝐴𝑅_𝑁𝐸𝐺 ،ة الماليةنهاية السن

د غير العادية رقم البنو  قبل السنوي  الربح صافى قيمة كانت اذام 1ا القيمة يأخذ وهمى متغيرب
 تشغيليةتقلبات التدفقات النقدية ال:  𝑖𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑂𝐶𝐹  خلاف ذلك. فيوتأخذ القيمة اصفرم سالب، 

 ،المعياري لمتوسط قيمة التدفقات النقدية السنوية من أنشطة التشغيلوتحسب بالانحراف 
 𝑖𝑡𝑉𝑂𝐿_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 : قيمة لصافى وتحسب بالانحراف المعياري لمتوسط سنوية المبيعات التقلبات

فترة التخزين  طحصيل ومتوسمجموع متوسط فترة الت :   𝑖𝑡𝐶𝑌𝐶_𝑂𝑃𝐸𝑅،  المبيعات خلال السنة
     .خلال السنة

 :ر التاليةنحداار نماذج وقد أمكن الحصول على 
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 (19لجدول رقم )ا
 Pooled Regression Modelوفقاو  للدراسة احصائياو الثالث لفرض اتائج اختبارات ن

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

موذج الانحدارملخ  نتائج ن  

Model Summary 
 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑡𝑄CCR_ 𝐴 جودة المستحقات ر التابع: المتغي

Constant 1.850 0.988 0.188 0.258 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡  -0.237 0.062 -2.553 0.000 2R 0.564 

𝑆𝐼𝑍𝐸  0.226 0.002 8.510 0.000 2djusted RA 0.516 

𝑂𝐶𝐹_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  -0.053 0.095 -4.259 0.000 Std. Error 0.180 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  0.003- 0.029 1.650- 0.000 F-test 14.688 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐶𝑌𝐶𝑖𝑡 0.100 0.077 4.022 0.000 p-value 0.000 

𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡   -0.215 0.056 -2.321 0.000 Durbin-Watson 2.196 

  (20رقم ) الجدول
 Fixed Effect Modelللدراسة احصائياو وفقاو الثالث ت تائج اختباران

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 
 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑡𝑄CCR_ 𝐴 جودة المستحقات ر التابع: المتغي

Constant 1.942 1.037 0.197 0.271 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡  -0.284 0.074 -3.064 0.000 2R 0.564 

𝑆𝐼𝑍𝐸  0.271 0.003 10.212 0.000 2djusted RA 0.516 

𝑂𝐶𝐹_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  -0.063 0.114 -5.111 0.000 Std. Error 0.180 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  0.004- 0.034 1.980- 0.000 F-test 14.688 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐶𝑌𝐶𝑖𝑡 0.120 0.092 4.826 0.000 p-value 0.000 

𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡   -0.258 0.067 -2.785 0.000 Durbin-Watson 2.196 

  (21الجدول رقم )
 Random Effect Modelللدراسة احصائياو وفقاو الثالث الفرض تائج اختبارات ن

 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخ  نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 
 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑡𝑄CCR_ 𝐴 قات جودة المستحر التابع: المتغي

Constant 1.748 0.934 0.178 0.244 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡  -0.255 0.067 -2.757 0.000 2R 0.564 

𝑆𝐼𝑍𝐸  0.244 0.002 9.190 0.000 2djusted RA 0.516 

𝑂𝐶𝐹_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  -0.057 0.102 -4.600 0.000 Std. Error 0.180 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  0.004- 0.031 1.782- 0.000 F-test 14.688 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐶𝑌𝐶𝑖𝑡 0.108 0.083 4.343 0.000 p-value 0.000 

𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡   -0.232 0.060 -2.507 0.000 Durbin-Watson 2.196 

جداول السابقة لتمثيل البيانات يتم النموذج الأفضل من النماذج الثلاثة الموضحة بال ولتحديد
  -كما سبق ذكره هند اختبار الفرض الأول من هذه الدراسة -من ارختبارات الإحصائية اجراء مجموعة 

  نتائج تلك ارختبارات: اليالت الجدول ويوضح
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 (22ول رقم )الجد
 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models المفاضلة بينات نتائج اختبار 

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

13.256 0.000 6.125 0.00 109.3 0.000 

  سابق أنيتضح من النتائج الواردة بالجدول ال
 Fixed Effectنموذج %، مما ي شير إلى أن 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Fبارقيمة معنوية اخت ➢

 . Pooled Regression نموذجأفضل من 
أن  %، مما ي شير إلى5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Breusch-Paganقيمة معنوية اختبار  وأن ➢

 . Pooled Regression أفضل من نموذج Random Effectنموذج 
 Fixed%، مما ي شير إلى أن نموذج 5اري تقل عن مستوى المعنوية المعي 𝛘𝟐قيمة معنوية اختبار أن كما ➢

Effect  من نموذج أفضلRandom Effect . 
ات الفرض لتمثيل بيان Fixed Effect Modelتماد على  نموذج وبالتالي يمكن ارع

 .احصائياو الثالث 
 (23) الجدول رقم

 Fixed Effect Modelللدراسة احصائياو وفقاو ثالث ال تائج اختباراتن
 المتغيرات

 الت سيرلة

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

   نتائج نموذج الانحدارملخ

Model Summary 
 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑡𝑄CCR_ 𝐴 جودة المستحقات ر التابع: المتغي

Constant 1.942 1.037 0.197 0.271 

𝑉𝑒𝑔𝑎𝑡  -0.284 0.074 -3.064 0.000 2R 0.564 

𝑆𝐼𝑍𝐸  0.271 0.003 10.212 0.000 2djusted RA 0.516 

𝑂𝐶𝐹_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  -0.063 0.114 -5.111 0.000 Std. Error 0.180 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  0.004- 0.034 1.980- 0.000 F-test 14.688 

𝑂𝑃𝐸𝑅_𝐶𝑌𝐶𝑖𝑡 0.120 0.092 4.826 0.000 p-value 0.000 

𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡   -0.258 0.067 -2.785 0.000 Durbin-Watson 2.196 

 أن:من الجدول السابق  ويتضح
جودة المستحقات بتم بناءه معنوي ككل ويمكن ارعتماد عليه في التنبؤ نموذج ارنحدار الذي  ➢

من كلا  %، وقد تبين أن5تقل عن قيمة مستوى المعنوية ( Fختبار)معنوية ا حيث أن، مستقبلاو 
 عند موجب معنوي ر ثيأتغيرات لها تم 𝐶𝑌𝐶_𝑂𝑃𝐸𝑅غيل شتدورة الو ،  𝑡𝑆𝐼𝑍𝐸 حجم الشركة

خلال فترة  بالشركات المساهمة المصرية𝐴CCR_ 𝑄 جودة المستحقات% على 5مستوى أقل من 
 (𝑉𝑒𝑔𝑎) ائد الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلال السنةعو  فيلتقلبات ا؛ أما المتغيرات . الدراسة

مبيعات في التقلبات و ، لال السنةمستوى حوافز المخاطرة لدى المدير التنفيذي ختقيس  والتي
 التدفقات السنوية من أنشطة التشغيلفي التقلبات و ، 𝑉𝑂𝐿_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆خلال السنة كة الشر 

VOL_OFC  ،  خلال السنة كة فالشر𝑉𝑂𝐿_𝐸𝑆𝐿𝑆𝐴  قبل البنود  أرباحصافى ، وأخيرا ظهور
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 البس معنوي ثير ألها تمتغيرات جميعها    𝑁𝐸𝐺_𝐸𝐴𝑅𝑁نهاية السنة فيغير العادية سالبة 
  .خلال فترة الدراسة بالشركات المساهمة المصرية𝐴CCR_ 𝑄 جودة المستحقاتعلى 

أن ت فسر ما تغيرات المفسرة تستطيع يعني أن الم وهذا2Adjusted R (5640. ) قيمة بلغت  ➢
المصرية  جودة المستحقات بالشركات المساهمةتطرأ على رات التي % من التغي56.4يقرب من 

 خلال فترة الدراسة.
 الخةطةي ارنحةدار نمةوذج افتةراضات تةوافةر من للتحققيقوم به الباحث أخير  وكإجراء

كما  -الحالية مستقبلا باستمرار الأرباح  التنبؤ في ارنحدار نموذج وقدرة صلاحية من والتأكد
 :يلى كما ارختباراتتلك  نتائج كانتو ، لأولبار الفرض اه عند اختسبق ذكر 

 (24الجدول رقم )
 ارنحدار الخطي اختبارات التحقق من توافر افتراضات نموذج نتائج 

(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

37.365 0.000 1.956 -6.523 0.000 

 :أن يتضح من الجدول السابقحيث 
 Jarque-Beraدار ر تتبع التوزيع الطبيعي، حيث أن قيمة معنوية اختبار ج ارنحبواقي نموذ ➢

 .%5 ية المعياري تقل عن قيمة مستوى المعنو 
البالغة  Durbin Watsonتبار لبواقي، حيث أن قيمة اخمشكلة اررتباط الذاتي بين ا دوجو عدم  ➢

 .المعيارية تقترب من القيمة 2
الدراسة المكونة للنموذج في ارجل الطويل، حيث أن قيمة معنوية  غيراتتكامل مشترك بين متيوجد  ➢

 %.5 ياري تقل عن مستوى المعنوية المع Kaoاختبار 
د و وجينص لذى ة اسيتم قبول فرض الدراو  يتأكد توازن النموذج في الأجل الطويل وبهذا

بالشركات جودة المستحقات مديرين التنفيذيين على تأثير معنوي لحوافز المخاطرة لدى ال
 .مع ثبات العوامل الأخرى على حالهابورصة المصرية، المساهمة المصرية المسجلة بال

 
 الدراسة التطبيقية نتائج مناقشة .10

-التنفيذيير دى المدحوافز المخاطرة لستوى فحص تأثير مالدراسة الحالية ل دفته
 تنفيذيين خلال السنةقيمة التغير في عوائد الأسهم المملوكة للبوالمقاسة بالدراسة الحالية 

(𝑉𝑒𝑔𝑎) - تمثلة والم اح المحاسبية المعلنةالمعلومات المتعلقة بجودة الأرب على خصائص
 ، استمرارستقبليةباح المالية على التنبؤ بالأر الأرباح الح قدرة، و الأرباح فيدرجة التقلبات  في

سجلة بالبورصة والمقيدة الممساهمة بالشركات ال الأرباح مستقبلاو، وأخيرا جودة المستحقات
مكونة دراسة التطبيقية على عينة ة وبعد اجراء التابعات كمتغير  ،EGX-100أسهمها بمؤشر 
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دراسة توصلت ال 2018وحتى  2006قطاع خلال الفترة من  13كة مقسمة على شر  60من 
 لى النتائج التالية:إ

كمتغير مستقل  نفيذيالتحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى ل موجب معنوي تأثير  دوجو  .أ
 السنة المملوكة للتنفيذيين خلال قيمة التغير في عوائد الأسهمبوالمقاسة بالدراسة الحالية 

(𝑉𝑒𝑔𝑎)  ع والمقاسة غير تابكمتالمساهمة المصرية  اتأرباح الشرك فيعلى درجة التقلبات
سنوات لعادية على مدار نود االشركة قبل البأرباح لقيمة  المعياري الدراسة الحالية بارنحرا  ب

 وقد  Dichev and  Tang, (2006) ةساسنوات كما تم بدر  4الدراسة وأخذ ارنحرا  كل 
تحدث لتي قد كن أن تفسر التغيرات ايم التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى أن  تبين
وبين  %12.5بنسبة تتراوح بين  ات المساهمة المصريةأرباح الشرك فيدرجة التقلبات في 

 بولها احصائياو % وفقاو لمعاملات التفسير المستخلصة من نماذج ارنحدار التي تم ق 14.5
ى ير و حصائياو. للدراسة اقبول الفرض الأول أمكن للباحث  وبالتاليالفرض الأول،  عند اختبار
 التنفيذيالمخاطرة المرتفع لدى المدير حوافز إلى أن مستوى جع تر ة تلك النتيجالباحث أن 

الأرباح ولكنها من شانها زيادة  والتيديدة الخطورة اتخاذ قرارات تشغيلية شسو  يدفعه إلى 
زيد من درجة مستوى المخاطرة غير المنتظمة بالشركة مما يترفع وبشدة ت قلو نفس ا في

 .Coles et al كلا من ف تلك النتيجة مع دراسة باح الشركة بمرور الزمن وتتقتقلبات أر 
(2005); Grant et al. (2009); Bouslah, et al., (2017); Veenman and 

Verwijmeren. (2018); McWilliams. 2018.  . 
كمتغير مستقل  لتنفيذياحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى ل سالب معنوي تأثير  دوجو  .ب

 قيمة التغير في عوائد الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلال السنةبوالمقاسة بالدراسة الحالية 
(𝑉𝑒𝑔𝑎)  مستقبلا ات المساهمة المصرية الشركالأرباح الحالية ب استمرارعلى

+1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅 بديل وفقاو باستخدام متغير بنموذج الحالية  الدراسةابع والمقاسة بغير تكمت
 التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى أن  وقد تبين  Richardson (2005)لنموذج 

ات المساهمة الشركالأرباح الحالية ب استمرارغيرات التي قد تحدث في يمكن أن تفسر الت
% وفقاو لمعاملات التفسير  30.1% وبين 20.5بنسبة تتراوح بين  مستقبلاالمصرية 

 وبالتالي .الثانيالفرض عند اختبار  تم قبولها احصائياو نماذج ارنحدار التي  منالمستخلصة 
احتفاص أن ويرجع الباحث تلك النتيجة إلى  حصائياو.دراسة الل الثانيقبول الفرض أمكن للباحث 

وعات الأسهم كما بعقود اختيارات شراء الأسهم عقود تعويضات مبنية على مدفب التنفيذيالمدير 
، الأمر الذى يدفعه إلى اتخاذ التنفيذيلدى المدير رة المخاطحوافز مستوى من ترفع سو  

والتدفقات فترة الحالية، ال أرباحثر بدورها على كلا من تؤ قرارات تتسم بدرجة مخاطرة مرتفعة 
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، وقد اثبتت ختيارية، عمليات تمهيد الدخلالكلية ارختيارية وغير اروالمستحقات  ،النقدية
ة أكثر من يدرباح الشركة مستقبلا )استمرارية التدفقات النقاستمرارية أدراسات أن العديد من ال

 Frankelلا من كدراسة تتفق هذه النتيجة مع و . وبشكل قوى ل العوامتتأثر بكل تلك الأرباح( 
and Litov (2009);Nwaeze et al., (2006);   Coles et al. (2005); Grant 

et al. (2009); Bouslah, et al., (2017); Veenman and Verwijmeren. 
(2018); McWilliams. 2018.  . 

كمتغير مستقل  التنفيذيخاطرة لدى المدير حوافز الممستوى ل سالب معنوي تأثير  دوجو  .ج
 قيمة التغير في عوائد الأسهم المملوكة للتنفيذيين خلال السنةبوالمقاسة بالدراسة الحالية 

(𝑉𝑒𝑔𝑎)  ات المساهمة الشركبحقات الكلية جودة المستعلىACCR_VOL ابع غير تكمت
  Dechow and Dichevوذج باستخدام متغير بديل وفقاو لنمالحالية  الدراسةوالمقاسة ب
يمكن أن تفسر التغيرات  التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى أن  وقد تبين، (2002)

ات المساهمة المصرية خلال فترة الدراسة بالشرك جودة المستحقات الكليةالتي قد تحدث في 
اذج ارنحدار من نم% وفقاو لمعاملات التفسير المستخلصة 28.4% و23.7بنسبة تتراوح بين 

الثالث قبول الفرض أمكن للباحث  وبالتالي .الثالثالفرض عند اختبار  تم قبولها احصائياو التي 
الشركات المزيد  إدارةزيادة منح مجالس  أنويرجع الباحث تلك النتيجة إلى  حصائياو.للدراسة ا

بزيادة مستوى لى يؤدى ذلك بطبيعة الحال إف نية على مدفوعات الأسهمعقود المكافآت المبمن 
ستوى ممارسات إدارة الأرباح ومن زيادة مكن مومن ثم فمن الملدى المديرين حوافز المخاطرة 

 Grantكما أكدت دراسة  ة بشكل عامتحقات وكذلك جودة التقارير الماليثم تنخفض جودة المس
et al. (2009) على افآت المبنية و منح المزيد من خطط المكأن الشركات التي تتجه نح

أسهم لمدراءها ترتفع حوافز المخاطرة لدى التنفيذيين بها ومن ثم ترتفع درجة المخاطر غير 
 ةالقيام بتصرفات انتهازي يلجأ المديرين التنفيذيين بها إلى المنتظمة بتلك الشركة وبالتالي

 دة المستحقات.   ى من شأنه التأثير على جو منها تمهيد الدخل والذ
 التوصيات لخلاصة و ا .11

؛ كلا منين على حوافز المخاطرة لدى المدرين التنفيذيتأثير الدراسةةةةةةةةةة الحالية  بحثت
 المستحقاتودة ج أخيراو قبل، تالمس فيدرجة تقلبات الأرباح، استمرارية أرباح الشركة الحالية 

شركة من الشركات  60مكونة من وقد تمت الدراسة على عينة الكلية للشركة خلال السنة. 
خلال  EGX-100ضمن مؤشر المتداول أسهمها جلة بالبورصة المصرية و المسالمساهمة 
إلى وجود توصلت الدراسة وقد  الحالية حيث قامت الدراسة، 2018وحتى  2006الفترة من 

والمقاسةةة كمتغير مسةةتقل  التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مسةةتوى لموجب  معنوي ثير تأ
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 (𝑉𝑒𝑔𝑎) السنة المملوكة للتنفيذيين خلال ائد الأسهمفي عو التقلبات قيمة ببالدراسة الحالية 
الدراسةةة ع والمقاسةةة بغير تابكمتات المسةةاهمة المصةةرية أرباح الشةةرك فيعلى درجة التقلبات 

سنوات الدراسة نود العادية على مدار الشركة قبل البأرباح لقيمة  المعياري ا  الحالية بارنحر 
، كما Dichev and  Tang, (2006) ةسةةةةةةةةادر سةةةةةةةةنوات كما تم ب 4وأخذ ارنحرا  كل 

 التنفيذيحوافز المخاطرة لدى المدير مستوى لموجب  معنوي ثير تأوجود توصلت الدراسة إلى 
المملوكة  في عوائد الأسةةةةةةةهمالتقلبات قيمة بلحالية والمقاسةةةةةةةة بالدراسةةةةةةةة اكمتغير مسةةةةةةةتقل 

ات الشةةةركالأرباح الحالية ب اسةةةتمرارعلى ( 1كلا من ) على (𝑉𝑒𝑔𝑎) السةةةنة للتنفيذيين خلال
الحالية  الدراسةةةةةةابع والمقاسةةةةةة بغير تكمت 1𝑡sreP_𝐸𝐴𝑅+مسةةةةةتقبلا المسةةةةةاهمة المصةةةةةرية 

جودة علي ، وكذلك Richardson (2005)باسةةةةةةةةةتخدام متغير بديل وفقاو لنموذج بنموذج 
 الدراسةةةةةابع والمقاسةةةةة بغير تكمت ACCR_VOLات المسةةةةاهمة الشةةةةركبالمسةةةةتحقات الكلية 

 .Dechow and Dichev  (2002)باستخدام متغير بديل وفقاو لنموذج الية الح
ص أخرى للمدير تأثير خصةةائمسةةتقبلية مسةةتقبلية دراسةةة ة يقترح الباحث كدراسةةوأخيرا 

 .الأسهمثل الثقة المفرطة بالنفس، على سيولة م يالتنفيذ
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