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أثر تحرير سعر الصرف على التكلفة متباينة السلوك 
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المقيدة بسوق ا?وراق المالية المصرية 

رحاب عادل صلاح الدين أمين 
مدرس اGحاسبة بمعهد اGدينة ل∞دارة والتكنولوجيا شبرامنت – مصر

يـُعـد سـعـر الـصـرف عـنـصـرًا هـامـًا يـصـل بـي اQسـعـار اAـلـيـة بـالـدولـة واQسـعـار الـعـا/ـيـة كـمـا يـشـيـر 
إلـى الـوضـع ا<قـتـصـادي لـلـدولـة واسـتـقـرارهـا مـن عـدمـه ولـعـل مـا حـدث عـام ٢٠١٦ كـان أول خـطـوة 

فـعـلـيـة نـحـو اéصـdح ا<قـتـصـادي لـلـقـضـاء عـلـى ظـاهـرة الـسـوق الـسـوداء وجـذب ا/ـسـتـثـمـريـن نـحـو 
ا<ســتــثــمــار ف مــنــاخ مــوحــد ومــســتــقــر لــســعــر صــرف الــعــمــلــة اQجــنــبــيــة. وهــو مــا دفــع الــبــاحــثــة نــحــو 
دراسـة أثـر ذلـك الـقـرار وهـو aـريـر سـعـر الـصـرف عـلـى سـلـوك الـتـكـلـفـة وتـبـايـنـهـا مـن عـدمـه. وذلـك 

لتنني تكلفة التشغيل والتكاليف البيعية والعمومية واéدارية. 

مفهوم التكلفة متباينة السلوك 

يـعتبر éـليل سـلوك الـتكلفة مـن أبـرز ا;ـوضـوعـات الـتي طـرحـت فـي الـفكر اPـاسـبي بـالـفترة اrخـيرة éـديـدًا 

بـاPـاسـبة ا7داريـة والـتكالـيف (Yang, 2018). فـتبعًا لـلتصنيف ا;ـتعارف عـليه فـي مـحاسـبة الـتكالـيف 

فـإنـه nـكن تقسـيم الـتكالـيف إلـى: تـكالـيف ثـابـتة تـكون فـي حـدود الـطاقـة الـقصوى ا;ـتاحـة لـ»نـتاج، وهـي 

بـعيدة عـن الـتغير فـي مسـتوى الـنشاط، وتـكالـيف مـتغيرة وذلـك طـبقًا لـ6سـتجابـة، والـتغير فـي حجـم نـشاط 

الشـركـة فـي ا;ـدى الـقصير، كـما أنـها تـتغير بـشكل مـتناسـب مـع الـتغيرات فـي مسـتوى الـنشاط، وغـالـبًا مـا 

تــكون مــتماثــلة، أو طــرديــة (تــناســبية) مــع الــزيــادة أو الــنقص فــي مســتوى الــنشاط حــيث éــتاج الــتغيرات 

ا;ـتماثـلة فـي الـتكالـيف أن تـتغير بـنفس النسـبة بـغض الـنظر عـن ا®ـاه الـتغير فـي الـنشاط. والـتالـي شـرح rنـواع 

التكلفة. 

تصنيف التكاليف من وجهة النظر اCديثة  

يـأخـذ سـلوك الـتكلفة فـي عـ6قـته بحجـم الـنشاط حسـب وجـهة الـنظر الـتقليديـة اrشـكال الـتالـية (مـتغيرة، 

ثـابـتة، مـختلطة). وطـبقًا لـوجـهة الـنظر الـتقليديـة فـإن سـلوك الـتكلفة ا;ـعتاد nـاثـل سـلوك الـتكلفة. و. يـوجـد 

دور فـعال لـقرارات ا;ـديـريـن فـي éـديـده؛ إ. أن الـدراسـات اâـديـثة قـد أشـارت لـوجـود ظـاهـرة الـتكلفة مـتبايـنة 

السـلوك، وnـكن أن يـكون هـناك دور فـعال لـلمديـريـن، وقـراراتـهم فـي زيـادتـها، أو نـقصها. وأوضـحت دراسـة 
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(Banker et al., 2011) أن أغـلب الـتكالـيف تـرتـفع نـتيجة لـقرارات ا;ـديـريـن ا;ـتعمدة بـا.حـتفاظ 

بـا;ـوارد لـتنشأ عـنها الـتكالـيف مـتبايـنة السـلوك، أو ا;ـبالـغة فـي ا.سـتغناء عـن ا;ـوارد لـتنشأ عـنها تـكالـيف غـير 

مـتبايـنة السـلوك. وذلـك اسـتجابـة لـ6نـخفاض فـي ا;ـبيعات. وعـليه فـقد أوضـحت دراسـة (عـوض، ۲۰۲۰) 

وجود نوعM لسلوك التكاليف طبقًا لوجهتي النظر التقليدية واâديثة وهما: 

ســلوك مــتماثــل لــلتكالــيف (تــكلفة غــير مــتبايــنة الســلوك) وأòــاطــها:(الــتكالــيف ا;ــتغيرة، الــتكالــيف ۱.

الثابتة، التكاليف ا¨تلطة). 

سلوكًا غير متماثل للتكاليف (تكلفة متباينة السلوك). ۲.

ويـرى (محـمد، ۲۰۱۸) أن مـنهجية تفسـير الـتكلفة ا;ـتعارف عـليه بـالـفكر اPـاسـبي أصـبحت . تـعبر عـن 

الـواقـع، ويـجب أن تـتضمن ضـمن طـياتـها محـددات أخـرى للسـلوك بـخ6ف حجـم الـنشاط، وتـتفق الـباحـثة 

مع وجهة النظر السابقة حيث وجب التحديث ;واكبة الواقع.  

وجـديـر بـالـذكـر أن بـدايـة ظـهور الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك كـانـت فـي دراسـة (Brasch, 1927. نـق6ً عـن 

Ibrahim et al., 2021)؛ حــيث أشــارا إلــى أن مــنحنى الــتكلفة يــختلف عــند الــتغير فــي حجــم 
الــنشاط بــشكل غــير مــتوقــع. وقــد أوضــحت دراســة (Malcolm, 1991) أن الــكثير مــن الــتكالــيف 

ا7ضـافـية . تـتغير بـشكل تـناسـبي مـع الـتغيرات؛ حـيث أن الـعديـد مـنها ≤ـيل إلـى أن تـكون غـير مـتغيرة نـوعًـا 

مـا، و. تـتغير بـشكل تـناسـبي مـع الـتغيرات فـي الـنشاط. فهـي تـبقى مـلتصقة حـتى فـي حـالـة انـخفاض حجـم 

الـنشاط. وعـلى نـفس الـصعيد، تـوصـلت دراسـة (Noreen & Soderstrom, 1997) أن نـظم 

الـتكالـيف تـفترض أن الـتكالـيف تـتناسـب بـشكل كـبير مـع الـنشاط فـالـنظم الـتقليديـة تـبالـغ بـشكل مـرتـفع فـي 

تـأثـير الـنشاط عـلى الـتكالـيف، بـا7ضـافـة إلـى ذلـك، فـإن مـا يـقرب مـن ۳۰٪ مـن الـتكالـيف ا7ضـافـية تـتغير مـع 

الـنشاط. وقـد قـدم الـباحـثان دلـي6ً عـلى أن الـتكالـيف تـتغير بـشكل سـريـع كـاسـتجابـة لـلزيـادة فـي الـنشاط عـن 

 Cooper &) ا.نـخفاض فـي الـنشاط. وهـو مـا يـطلق عـليه الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. وقـد تـوصـلت دراسـة

Kaplan, 1998) أن الــزيــادة فــي بــعض الــتكالــيف كــاســتجابــة الــزيــادة فــي الــنشاط تــكون أكــبر مــن 
انـخفاضـها نـتيجة اسـتجابـتها لـنفس مـقدار ا.نـخفاض فـي الـنشاط، وهـذا يـعني أن سـلوك الـتكالـيف فـي بـعض 

اrحـــيان يـــتعارض مـــع افـــتراضـــات وجـــهة الـــنظر الـــتقليديـــة لســـلوك الـــتكالـــيف. وقـــد نـــوهـــت دراســـة 

(Anderson et al., 2003) إلـى مـصطلح الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك؛ حـيث أشـاروا إلـى أن الـتكلفة 
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تـصبح مـتبايـنة إذا كـان مـعدل الـزيـادة فـي الـتكالـيف عـند زيـادة حجـم الـنشاط أكـبر مـن مـعدل انـخفاضـها عـند 

هــبوط مــكافــئ لــلنشاط. مســتندة فــي ذلــك لــنتيجة فــحص الــع6قــة بــM ســلوك الــتكلفة الــبيعية وا7داريــة 

والـعمومـية، وبـM الـتغيرات فـي إيـرادات ا;ـبيعات. وقـد Ø إيـضاح ذلـك مـن خـ6ل دراسـة ®ـريـبية لشـركـة عـلى 

مدار ۲۰ عامًا. 

لـــذلـــك تـــوالـــى الـــباحـــثون، فـــي وضـــع تـــعريـــف مـــناســـب لـــلتكلفة مـــتبايـــنة الســـلوك. فـــعرفـــتها دراســـة 

(Anderson et al., 2003) بـأنـها الـتكلفة الـتي . تسـتجيب لـلتغير فـي حجـم الـنشاط. وجـاءت 

دراســة (Chang et al., 2019)؛ بــأنــها درجــة ا.نــخفاض غــير ا;ــتماثــلة فــي الــتكلفة اســتجابــة 

.نـخفاض حجـم نـشاط الشـركـة. وأشـارت دراسـة (Hartlieb et al., 2020) أن الـتكلفة مـتبايـنة 

السـلوك هـي ظـاهـرة يـنتج عـنها إضـفاء الـتفاعـل السـريـع لـلمديـريـن فـي حـالـة زيـادة حجـم ا;ـبيعات، ومـا يـترتـب 

عليها من زيادة ا;وارد مع التردد في تخفيض الطاقة غير ا;ستغلة عند انخفاض حجم ا;بيعات.  

 وتـرى الـباحـثة، إنـه nـكن تـعريـف الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى أنـها الـتكلفة الـتي . تسـتجيب لـلتغير فـي 

الـنشاط سـواء بـا.نـخفاض، أو ا.رتـفاع، و. nـكن التخـلص مـنها فـي فـترات الـركـود ا.قـتصاديـة تـخوفًـا مـن 

ارتـفاع الـطلب مسـتقب6ً، وانـتعاش الـظروف ا.قـتصاديـة، ùـا يـنتج عـنه فـي حـالـة ا.سـتغناء، الـتأخـر فـي تـلبية 

الطلب ا;ستقبلي عند التخلي عن ا;وارد غير ا;ستغلة.  

أثر التكلفة متباينة السلوك على الفكر اÅاسبي  

حـاولـت الـدراسـات الـسابـقة فـي الـفكر اPـاسـبي تـوجـيه الـضوء نـحو عـدة قـرارات مـرتـبطة بـالـتشغيل والـتي 

يـقرهـا ا;ـديـرون، وتـؤثـر عـلى سـلوك الـتكلفة. ùـا نـتج عـنه إتـاحـة الـفرصـة لـلعديـد مـن الـباحـثM لـدراسـة ظـواهـر 

من اPتمل أن تؤثر على القرارات ا7دارية  (Banker et al., 2011. قحطان، 2021).  

وجـديـر بـالـذكـر أنـه بـالـرجـوع إلـى لـدراسـات الـسابـقة، تـبM وجـود تـأثـير لـلتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى كـل مـن 

اPاسبة ا;الية واPاسبة ا7دارية. والتالي عرض مفصل لتلك التأثيرات. 

تأثير التكلفة متباينة السلوك على اÅاسبة اTالية  

نـوهـت بـعض الـدراسـات الـسابـقة عـن تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى اPـاسـبة ا;ـالـية، والـتالـي هـو عـرض 

لتلك النقاط بشكل مفصل: 
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تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى الـتنبؤ بـاvربـاح: يـجب عـلى اPـللM دمـج الـقيمة الـتنبؤيـة لـلتكلفة ۱.

مـتبايـنة السـلوك بـشكل كـامـل فـي الـنماذج اôـاصـة بـتوقـعات اrربـاح، بهـدف ®ـنب أخـطاء الـتوقـعات 

 ،MـــللPوتـــرى الـــباحـــثة إن إدراك ووعـــي ا .(Banker et al., 2018. Weiss, 2010)

وا;سـتثمريـن بـالـتكلفة مـتبايـنة السـلوك يـؤدي إلـى تـعزيـز دقـة الـتنبؤ بـاrربـاح خـاصـة فـي فـترات انـخفاض 

ا;بيعات.  

تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى مـخاطـر ا`ئـتمان: أشـارت مجـموعـة مـن الـدراسـات يـذكـر مـنها ۲.

(Reimer, 2019. محــمد، ۲۰۲۰. قحــطان، ۲۰۲۱) أن الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك تــزيــد مــن 

مخاطر ا.ئتمان للشركة؛ rنها تزيد من تقلب اrرباح. 

تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى النسـب اTـالـية: حـيث يـؤثـر الـفهم بـشكل واعٍ 7دارة الـتكالـيف ۳.

عــلى عــملية تفســير النســب ا;ــالــية؛ rن هــذه النســب تــتأثــر بــشكل مــباشــر بــقرارات إدارة الــتكالــيف 

ا;ــتعلقة بــا;ــديــريــن. والــتالــي عــرض لــتأثــير الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك عــلى ùــارســات اPــاســبة ا7داريــة 

(قحطان، ۲۰۲۱). 

تأثير التكلفة متباينة السلوك على Ñارسات اÅاسبة اnدارية  

تـوصـلت بـعض الـدراسـات يـذكـر مـنها (مـنطاش، ۲۰۱٥. محـمد،۲۰۲۰) أن الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك تـؤثـر 

 Anderson et al.,) ــاســبة ا7داريــة. وقــد نــوهــت دراســةPــتوى ا;ــعلومــاتــي ¨ــرجــات اPفــي دقــة ا

2003) أن ا.سـتمرار فـي تـبني وجـهة الـنظر الـتقليديـة بـالـفكر اPـاسـبي لـتقديـر الـتغير فـي الـتكلفة اسـتجابـة 
لـلتغير فـي الـنشاط، بـدون اrخـذ فـي ا.عـتبار الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، قـد يـنتج عـنه ا;ـغالـطة فـي تـقديـر 

اسـتجابـة الـتكلفة لـلزيـادة فـي الـنشاط، أو تـقديـر اسـتجابـتها لـ6نـخفاض فـي الـنشاط. ùـا يـنتج عـنه عـدم صـحة 

القرارات ا7دارية التي تستند على éليل التكلفة. والتالي عرض لبعض ا¨رجات: 

التخـطيط لـلموازنـات: حـيث يـحتاج إعـداد ا;ـوازنـات لـفهم أهـمية الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، ودورهـا ۱.

  .(Weiss, 2010) رباحrالفعال في دقة التنبؤ با

أنـظمة اCـوافـز: يـؤثـر ربـط حـافـز ا;ـديـر بنسـبة مـعينة مـن أربـاح الشـركـة عـلى قـرار ا;ـديـر ب (ا.حـتفاظ/ ۲.

أو الـتعديـل) لـلموارد غـير ا;سـتغلة. ووفـقًا لـنظريـة الـوكـالـة فـإن ا;ـديـر يـفضل مـصلحته الـشخصية عـلى 
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مـصلحة جـميع اrطـراف اrخـرى. ومـن ثـم يـجب أن يـؤخـذ فـي اâسـبان سـلوك الـتكالـيف داخـل الشـركـة 

  .(Banker et al., 2013) عند حساب مكافأة ا;ديرين

تـقييم كـفاءة اTـديـريـن: يـنظر الـفكر الـتقليدي لـلموارد غـير ا;سـتغلة عـلى اعـتبار أنـها مـؤشـر لـعدم كـفاءة ۳.

ا;ـديـريـن، ولـكن مـع تـقد∏ مـفهوم الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك تـغيرت وجـهة الـنظر فـا7بـقاء عـلى بـعض 

ا;وارد (تكلفة ا.حتفاظ) قد تكون أقل من تكلفة التخلص، وإعادة الشراء مرة أخرى.  

تـقييم كـفاءة الشـركـة: قـد تـتسم فـترة انـكماش حجـم الـنشاط بـانحـراف الـتكالـيف ضـد مـصلحة الشـركـة ٤.

اrمـر الـذي يـنظر إلـيه فـي الـفكر الـتقليدي عـلى اعـتباره قـصورًا فـي أداء الشـركـة. ولـكن فـي ظـل مـنظور 

الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك فـإن ذلـك . يـعني بـالـضرورة أن اrداء غـير كـفؤ rن هـذه ا.نحـرافـات nـكن أن 

تؤول بالكامل، أو جزء منها للتكلفة ا;تباينة.  

قـياس تـكلفة مـنتج مـا: ويـتوقـف عـلى عـناصـر الـتكلفة خـاصـة الـتكالـيف الـصناعـية غـير ا;ـباشـرة ا;ـساهـمة ٥.

فـي فـهم الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. ùـا قـد يـؤدي إلـى éسـM عـملية تـخفيض الـتكالـيف، ùـا يـنتج عـنه 

  .(Anderson & Inane, 2009) عملية التسعير Mسé

تـصميم نـظم الـتكالـيف: تـساعـد الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك فـي éسـM نـظم الـتكلفة، وتـلزم مـصممي ٦.

نــظام الــتكالــيف بــوضــع هــيكل تــكالــيف (نــظام مــرن)، وبــحيث nــكن مــديــري الشــركــات مــن تــغيير 

مستوى النشاط دون éمل تكاليف زائدة.  

مخاطر التكلفة متباينة السلوك 

إن ا¨ـاطـر بـصفة عـامـة تشـير إلـى حـالـة عـدم الـتأكـد مـن الـعوائـد اPـتمل حـدوثـها مسـتقب6ً. ويـترتـب عـلى 

وجود التكلفة متباينة السلوك في الشركات بعض ا¨اطر التي تنبع من قرارات ا;ديرين ا;تعمدة.  

وقـد اسـتهدفـت دراسـة (الـزكـي، ۲۰۱۹) عـرض rهـم مـخاطـر الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، والـتي انـقسمت 

¨اطر متعلقة بالنشاط، وأخرى با¨اطر ا;الية. والتالي، عرض مفصل: 

۱- مـخاطـر الـنشاط: هـي ا¨ـاطـر ا;ـتعلقة بـاrربـاح الـتي يـتوقـع حـدوثـها قـبل حـساب الـفوائـد، والـضرائـب 

فهـي مـرتـبطة بـشكل أكـثر بـالـتدفـقات الـنقديـة الـتشغيلية، وتـنقسم هـذه ا¨ـاطـر وتظهـر بـصورة واضـحة فـي 

اâا.ت التالية: 
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عـدم الـتأكـد مـن الـطلب وهـيكل الـتكلفة: إن عـملية تـقديـر الـطلب تـكون مـن قـبل ا;ـديـريـن، وقـد ا.

يـحتمل ذلـك ا;ـبالـغة فـي تـقديـر الـطلب، أو تـقليل الـطلب عـن ا;ـتوقـع فـفي حـالـة تـوقـع زيـادة الـطلب 

يـتم ا.حـتفاظ بـا;ـوارد غـير ا;سـتغلة، وéـمل نـفقات مـن ا;ـمكن ا.سـتغناء عـنها. والـعكس فـي حـالـة 

انـخفاض الـطلب يـتم ا.سـتغناء عـن ا;ـوارد، ويـؤدي ذلـك لـلتأخـر فـي تـلبية الـطلب مسـتقبù .ً6ـا يـنتج 

عـنه انـخفاض إرضـاء الـعم6ء. وجـديـر بـالـذكـر، أنـه يـجب تـوافـر هـيكل تـكالـيفي مـرن kـعنى أن تـكون 

نسبة التكاليف الثابتة منخفضة. 

الـرافـعة الـتشغيلية: وتشـير إلـى نسـبة الـتكالـيف الـثابـتة 7جـمالـي هـيكل الـتكالـيف فـي الشـركـة فـإذا ب.

كـانـت نسـبة الـتكالـيف الـثابـتة إلـى إجـمالـي الـتكالـيف مـرتـفعة، فهـذا يشـير إلـى وجـود رافـعة تـشغيلية 

مـرتـفعة، وقـد تـؤثـر عـلى اrربـاح، rنـها تـؤدي لـتقلب اrربـاح؛ وذلـك بسـبب وجـود عـملية تـعديـل 

مسـتمرة لـلموارد ;ـدة يـنعكس أثـرهـا لـعدة سـنوات مـتتالـية عـلى اrربـاح ا;سـتقبلية، وبـالـتالـي فـإن أثـر 

الـرافـعة الـتشغيلية طـويـلة اrجـل عـلى òـو اrربـاح مـتبايـن، وأن اrربـاح ا;سـتقبلية لـتلك الشـركـات 

تـزيـد kـعدل أقـل عـندمـا تـزيـد ا7يـرادات مـقارنـة بـانـخفاضـها عـندمـا تـنخفض ا7يـرادات فـي الـسنوات 

الـتالـية، وبـالـتالـي فـإن تـأثـير الـرافـعة الـتشغيلية عـلى اrربـاح ا;سـتقبلية أكـثر وضـوحًـا فـي حـا.ت الـركـود 

مــقارنــة بــالــرواج؛ بســبب الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك لــلتكالــيف اôــاصــة بــالشــركــة. كــما أن الــرافــعة 

الــتشغيلية تــؤدي إلــى فــرض قــيود مــالــية عــلى اســتجابــة الشــركــات لــصدمــات الــطلب، وأخــيرًا فــأنــه 

يـصعب تـعديـل ا;ـوارد للشـركـات ذات الـرافـعة الـتشغيلية ا;ـرتـفعة. وجـديـر بـالـذكـر، أن مـن أحـد أهـم 

اPــددات الــتي تــؤدي لــوجــود الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك هــو تــكلفة الــعمالــة الــتي تــندرج ضــمن 

الـتكالـيف الـبيعية والـعمومـية وا7داريـة. وهـي أحـد أهـم محـركـات الـرافـعة الـتشغيلية، والـتي تـؤدي 

âدوث مخاطر، وتسبب التغير في العوائد.  

۲-اãـاطـر اTـالـية: أشـارت دراسـة (Holzhacker et al., 2015) أنـه nـكن تـوضـيح مـعنى ا¨ـاطـر 

ا;ـالـية عـلى أنـها عـدم قـدرة الشـركـة مسـتقب6ً عـلى تـلبية ا.لـتزامـات الـتي عـليها لـلغير. وتـنتج ا¨ـاطـر ا;ـالـية مـن 

اسـتخدام الـرافـعة ا;ـالـية بـد.ً مـن إصـدار اrسـهم الـعاديـة لـلحصول عـلى الـتمويـل. وقـد تشـتمل ا¨ـاطـر ا;ـالـية 

على مخاطر السيولة، ومخاطر ا.ئتمان، ومخاطر ا7ف6س. 
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وجـديـر بـالـذكـر، أنـها أيـضًا تـنتج مـن الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك نـتيجة وجـود قـيود عـلى مـرونـة هـيكل الـتكلفة 

حـيث أن هـيكل الـتكلفة الـثابـت قـد يـتسم kـرونـة مـنخفضة لـلتكلفة، والـتي قـد تـفرض مـخاطـر عـلى الشـركـة؛ 

نـظرًا rن النسـبة ا;ـرتـفعة مـن الـتكالـيف تـكون ثـابـتة، وبـالـتالـي فـإن انـخفاض الـطلب يـحقق تـأثـيرًا سـلبيًا عـلى 

أربـاح الشـركـة فـي حـالـة اتـسام هـيكل الـتكلفة بـعدم ا;ـرونـة مـقارنـة بـالهـياكـل ا;ـرنـة، وأن قـرارات ا;ـديـريـن بـشأن 

هـيكل الـتكلفة قـد تـكون قـرارات مـعقدة نـظرًا rنـها قـد تـكون مـبنية عـلى عـدة عـوامـل سـواء داخـل الشـركـة، 

أو خـارجـها، أو تـرتـبط بـدوافـع ا;ـديـريـن وحـوافـزهـم اrمـر الـذي يـنتج عـنه الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. وnـكن 

تــعريــفها أيــضًا طــبقًا لــوجــهة نــظر (Kitada et al., 2016) عــلى أنــها الــتغير ا7ضــافــي فــي اrربــاح 

ا;ـتاحـة âـملة اrسـهم الـعاديـة بـالشـركـة؛ بسـبب اسـتخدام الـتمويـل بـالـديـن لـتمويـل اقـتناء اrصـول، وغـالـبًا مـا 

تشـير إلـى احـتمالـية ا7فـ6س الـتي تـنتج مـن الـتمويـل ا;ـبالـغ فـيه بـالـديـون نـظرًا لـلمطالـبة بسـداد الـتزام الـفائـدة، 

بجانب أرباح اrسهم العادية التي يتم دفعها بعد تقدير ا7دارة لها.  

وتـرى الـباحـثة أن ا¨ـاطـر ا;ـالـية مـختلفة عـن مـخاطـر الـتشغيل، وذلـك يـرجـع إلـى طـبيعتها؛ حـيث nـكن اعـتبار 

ا¨ـاطـر الـتشغيلية نـا®ـة عـن الـبيئة الـداخـلية للشـركـة، وطـبيعة نـشاطـها، والـعواقـب الـتي تـواجـهه داخـليًا؛ عـلى 

الــعكس مــن ذلــك فــإن ا¨ــاطــر ا;ــالــية نــا®ــة بــشكل أكــثر عــن الــظروف ا.قــتصاديــة. إ. أن دراســة (الــزكــي، 

۲۰۱۹) قـد جـادلـت فـي تـلك الـنقطة، وأشـارت إلـى أنـه nـكن اعـتبار ا¨ـاطـر ا;ـالـية لـيس لـها عـ6قـة بـالـبيئة 

الـداخـلية، أو اôـارجـية للشـركـة، وأنـها نـا®ـة عـن الـقرار الـواعـي مـن قـبل الشـركـة بـاسـتخدام الـرافـعة ا;ـالـية 

كـبديـل عـن إصـدار اrسـهم الـعاديـة لـلحصول عـلى ≤ـويـل. إ` أن الـباحـثة تـرى أن ذلـك غـير مـنطقي ويـرجـع 

الســبب فــي ذلــك؛ أنــه عــند اخــتيار أمــثل هــيكل ≤ــويــل للشــركــة، مــن ا;ــمكن أن تــكون تــكلفة الــتمويــل 

بـا.قـتراض أقـل مـن الـتمويـل بـا;ـلكية فـأسـعار الـفائـدة مـن ا;ـتوقـع أن تـنخفض أثـناء فـترات الـركـود، كـما أن 

الـتمويـل بـا.قـتراض يـوفـر مـيزة ضـريـبية عـند حـسم الـفائـدة مـن صـافـي الـربـح، وهـو مـا . يـوفـره الـتمويـل بـا;ـلكية 

فـكل هـذه الـعوامـل مـوجـودة بـالـبيئة اôـارجـية للشـركـة، وليسـت فـقط مـتعلقة بـالـقرار الـواعـي لـلمديـريـن. وبـعد 

اâـديـث عـن أبـرز ا¨ـاطـر ا;ـتعلقة بـالـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، كـان .بـد مـن ا7شـارة لـوجـهات الـنظر فـي تفسـير 

التكلفة متباينة السلوك با•زء التالي. 
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وجهات النظر في تفسير التكلفة متباينة السلوك 

حـاولـت الـعديـد مـن الـدراسـات تفسـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك بـا.عـتماد عـلى الـنظريـات اPـاسـبية لـفهم 

 Ø شهـر وجـهات الـنظر والـنظريـات الـتيr طـبيعة الـتكلفة، وأسـباب ظـهورهـا بـالشـركـات. والـتالـي، عـرض

عرضها بالدراسات السابقة. 

۱- الــقرار اTــتعمد أو اTــدروس: تــصبح الــتكالــيف مــتبايــنة الســلوك كــرد فــعل طــبيعي لــلقرارات ا;ــتأنــية 

وا;ـدروسـة مـن قـبل ا;ـديـريـن بـا.حـتفاظ بـا;ـوارد غـير ا;سـتغلة بـغرض تـخفيض الـتكالـيف اPـتملة بـاrجـل 

الـطويـل، فـعند انـخفاض إيـرادات ا;ـبيعات يـتوقـع ا;ـديـرون أنـه انـخفاض مـؤقـت يـتبعه انـتعاش بـا;سـتقبل، ùـا 

يـدفـعهم إلـى ا.حـتفاظ بـا;ـوارد ا;ـتعلقة بـاrنشـطة الـتشغيلية خـ6ل فـترات انـخفاض ا;ـبيعات؛ rن تـكلفة 

ا.حـتفاظ بـتلك ا;ـوارد غـير ا;سـتغلة أقـل مـن تـكلفة التخـلص مـنها عـند انـخفاض ا;ـبيعات، واسـتعادتـها مـرة 

أخـرى عـند ارتـفاع ا;ـبيعات (تـكلفة الـتعديـل). ويـترتـب عـلى مـا سـبق، éـقيق أربـاح مـنخفضة فـي اrجـل 

الـقصير نـتيجة éـمل الشـركـة لـتكلفة ا.حـتفاظ kـوارد غـير مسـتغلة، ثـم éـقيق أربـاح مـرتـفعة فـي اrجـل 

الـطويـل نـتيجة الـوفـورات الـتي حـققتها الشـركـة. بهـدف éـقيق مـيزة تـنافسـية عـلى ا;ـنافسـM، وا.سـتفادة مـن 

 Anderson et al., 2003. Anderson et al., 2005.) ً6انـــــتعاش ا;ـــــبيعات مســـــتقب

Yasukata, 2011.      عبد الرحمن، ۲۰۲۰). 

۲- تــأخــير تــعديــل الــتكلفة: يــرى (Yasukata, 2011) أن نــظريــة تــأخــير تــعديــل الــتكلفة تــدعــم 

نـظريـة الـقرار ا;ـتعمد، أو ا;ـدروس فـوفـقًا لـتلك الـنظريـة فـإنـه nـكن تفسـير الـتأخـير فـي تـخفيض الـتكلفة خـ6ل 

اrجـل الـقصير كـنتيجة لـلقرارات ا;ـتعمدة لـلمديـريـن بـا.حـتفاظ بـا;ـوارد غـير ا;سـتغلة بـناءً عـلى تـوقـعاتـهم 

بــانــتعاش ا;ــبيعات مســتقب6ً. وهــو مــا يــتفق مــع مــا أشــار إلــيه (Anderson et al., 2003) بــأن 

ا;ـديـريـن قـد يـؤجـلون عـمدًا تـخفيض ا;ـوارد غـير ا;سـتغلة âـM الـتأكـد مـن مـدى اسـتمراريـة انـخفاض الـطلب، 

كــما nــكن تفســير الــتأخــير فــي تــخفيض الــتكلفة عــند ا.نــخفاض الــكبير فــي ا;ــبيعات بــدراســة، وتــقييم 

ا;ـديـريـن لـلتكالـيف ا;ـرتـفعة الـنا®ـة عـن الـتخفيض الـكبير فـي ا;ـوارد غـير ا;سـتغلة اسـتجابـة لـ6نـخفاض الـكبير 

فـي ا;ـبيعات (كـالـتعويـضات ا;ـدفـوعـة لـلعمالـة ا;سـتغنى عـنها) إضـافـة إلـى الـتكالـيف ا;ـرتـفعة .سـتعادة تـلك 

ا;وارد عند انتعاش الطلب مستقب6ً (كتكاليف التعيM، وتدريب عمالة جديدة). 
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۳-نـظريـة الـوكـالـة: إن ظـهور الشـركـات الـكبيرة، وشـيوع انـفصال ا;ـلكية عـن ا7دارة، ومـا ∫ـم عـنها مـن 

ظـهور مـشاكـل عـدة، مـن أبـرزهـا مـشكلة تـضارب ا;ـصالـح نـتج عـن تـلك ا;ـشاكـل مـا يـسمى بـنظريـة الـوكـالـة 

وذلــك عــلى يــد (Jensen & Meckling, 1976) فــقد نــتج عــن انــفصال ا7دارة وجــود اخــت6ف 

بـM أهـداف، وأولـويـات، وتـفضي6ت كـل مـن (صـاحـب رأس ا;ـال، أو حـملة اrسـهم) و (ا7دارة). ويـسعى 

ا;ـالـك إلـى اâـصول عـلى أكـبر قـدر ùـكن مـن جهـد وعـمل مـن خـ6ل ا7دارة، rن ا7دارة تـسعى إلـى تـعظيم 

مـنفعتها عـن طـريـق اâـصول عـلى أكـبر قـدر مـن اâـوافـز مـع بـذل أقـل جهـد ùـكن. ونـشأت نـظريـة الـوكـالـة 

لتفسـير الـع6قـة بـM ا;ـساهـمM (وسـلوك ا;ـديـريـن) فـي الشـركـات الـتي تـنفصل فـيها ا;ـلكية عـن رأس ا;ـال. 

حـيث يـتم تـفويـض ا;ـديـريـن بـاتـخاذ الـقرارات الـتي سـتزيـد مـن قـيمة الـسهم إ. أن ا;ـديـريـن يـفضلون الـتوسـع 

بـاrعـمال الـتجاريـة وزيـادة عـائـداتـهم والـتي . تـؤدي بـالـضرورة إلـى زيـادة قـيمة الـسهم. (سـالـم وآخـرون، 

 .(۲۰۲۱

الدراسة التطبيقية 

  العينة ومصادر اCصول على البيانات 

≤ـثل مـجتمع الـدراسـة فـي الشـركـات الـصناعـية ا;ـقيدة فـي الـبورصـة ا;ـصريـة مـوزعـة عـلى قـطاعـات رئـيسة، 

وذلك خ6ل الفترة من ۲۰۱٤ حتى ۲۰۲۲. وترجع الباحثة ذلك ا.ختيار إلي ما يلي: 

ا.قــتصار عــلي الشــركــات الــصناعــية، بهــدف اâــد مــن آثــار اخــت6ف طــبيعة الــنشاط عــلي نــتائــج ✓

الدراسة. 

شـمول قـوانـM وقـواعـد سـوق اrوراق ا;ـالـية درجـة عـالـية مـن الـشفافـية وا;ـصداقـية والـتماثـل فـي الـقوائـم ✓

ا;الية ا;نشورة. 

شهـدت فـترة الـدراسـة (۲۰۱٤ – ۲۰۲۲) أحـداثًـا هـامـة أثـرت بـشكل كـبير عـلى قـرارات إدارات ✓

الشـركـات ا¨ـتلفة بـا.حـتفاظ أو تـعديـل مـواردهـا غـير ا;سـتغلة عـند انـخفاض ا;ـبيعات، وبـالـتبعية 

عـلي سـلوك الـتكلفة. وقـد _ـثلت الـعينة فـي  شـركـة صـناعـية مـقيدة بـعد اسـتبعاد اTـشاهـدات 

اçاصة بالشركات التالية: 

๏ .قق مبيعات خ6ل إحدى سنوات فترة العينةé الشركات التي لم
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๏ الشــركــات ذات الــبيانــات الــناقــصة، أو غــير ا;ــفصح عــنها والــ6زمــة لــقياس أحــد مــتغيرات

الدراسة. 

جدول رقم (۱): يوضح توزيع مشاهدات العينة طبقًا لقطاعات سوق اrوراق ا;الية التي Ø استهدافها: 

ا;صدر: إعداد الباحثة 

يـتطلب قـياس مـتغيرات الـبحث بـيانـات مـالـية عـن الشـركـات محـل الـدراسـة، وقـد Ø اâـصول عـليها مـن قـاعـدة 

 The British ا;ــوجــود بــا•ــامــعة الــبريــطانــية فــي مــصر Thomson Reuters Eikon بــيانــات

University in Egypt (BUE)، كــما قــامــت الــباحــثة بجــمع بــعض الــبيانــات مــن مــوقــع مــباشــر 

 .Investing مصر، وموقع

متغيرات الدراسة 

جدول يوضح ا;تغيرات وقياسها: 

عدد اGشاهداتعدد الشركاتالقطاعات الرئيسة بالبورصة اGصرية
(8 سنوات)

نسبة اGشاهدات 
لكل قطاع

%12162.35-قطاع مواد الورق والتغليف

%297210.59-قطاع مواد البناء

%36487.06-قطاع منسوجات وسلع معمرة

%46487.06-قطاع مقاوIت وإنشاءات هندسية

%51814416.18-قطاع أغذية ومشروبات وتبغ

%6181.18-قطاع طاقة وخدمات مساندة

%72162.35-قطاع مرافق

%81612818.82-قطاع عقارات

9-قــــــــــــطاع خــــــــــــدمــــــــــــات ومــــــــــــنتجات صــــــــــــناعــــــــــــية 
وسيارات

5405.88%

%106487.06-قطاع رعاية صحية وأدوية

%111411216.47-قطاع موارد أساسية

%680100 مشاهدة85 شركةا3جمالي

نوع أسلوب القياسالدIلةالرمز
اGتغير

تم القياس بمتغير وهمى يأخذ القيمة (1) في حالة التحرير و (صفر) سعر الصرف
غير ذلك

مستقل EXit
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ا;صدر: إعداد الباحثة. 

اnحصاء الوصفي: 

rغـراض التحـليل ا7حـصائـي لـلبيانـات واخـتبار فـروض الـدراسـة، Ø ا.عـتماد عـلي حـزم الـبرامـج ا7حـصائـية  

(EXCEL OFFICE v.2010, STATA v. 14) لــلتمكن مــن اســتخدام اrســالــيب وإجــراء 

ا.ختبارات ا7حصائية التالية: 

التحليل الوصفي لبيانات ومتغيرات الدراسة  

يتضمن التحليل الوصفي للبيانات، ومتغيرات الدراسة استخدام الطرق، وا;قاييس التالية: 

طريقة Winsorizing ;عا•ة القيم الشاذة أو ا;تطرفة في بيانات عينة الدراسة.  ✓

الـــــــــــــتكلفة مـــــــــــــتبايـــــــــــــنة 
السلوك

تابع

تـقاس مـن خـ1ل إيـجاد الـلوغـاريـتم الـطبيعى 3جـمالـى أصـول الشـركـة فـي حجم الشركة
نهاية العام.

رقابى

تــقاس مــن خــ1ل نــاتــج قــسمة إجــمالــي اIلــتزامــات عــلى إجــمالــي اrصــول الرافعة اGالية
في نهاية العام.

رقابى

مـــــعدل الـــــعائـــــد عـــــلى 
اrصول

تــقاس مــن خــ1ل نــاتــج قــسمة صــافــى الــربــح بــعد الــضرائــب عــلى مــتوســط 
إجمالي اrصول في نهاية العام.

رقابى

الـــــــــــــقيمة الـــــــــــــسوقـــــــــــــية 
لــــــــــلقيمة الــــــــــدفــــــــــتريــــــــــة 

لحقوق اGلكية 

تــقاس مــن خــ1ل نســبة الــقيمة الــسوقــية إلــى الــقيمة الــدفــتريــة للشــركــة فــي 
نهاية العام.

رقابى

SIZEit

ROAit

CS = Operating Ratio * D  * D 

 + (  - ) * 

D  * 
حيث أن:

: القيمة 1 إذا كانت   1 والقيمة 0   D

فيما عدا ذلك.
 Operating Ratio  0 القيمة 1 إذا كان :

والقيمة 0 فيما عدا ذلك.
فإذا كانت قيمة CS  0 يدل على أن الشركة يوجد لديها تكلفة 

متباينة السلوك.
وإذا كــانــت CS = 0 يــدل عــلى أن الشــركــة I يــوجــد لــديــها تــكلفة مــتبايــنة 

SALESit

Operatingit
Operatingit

SALESit

Operatingit−1
SALESit−1

SALESit D Operatingit

SALESit
SALESit

SALESit−1
>

D Operatingit<

≠

MTBit

LEVit

SCit
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بــعض ا;ــقايــيس ا7حــصائــية الــوصــفية (الــوســط اâــسابــي، ا7نحــراف ا;ــعياري، أدنــي قــيمة، أعــلى ✓

قيمة) التي تستخدم لوصف ا;تغيرات الكمية.  

بـــعض ا;ـــقايـــيس ا7حـــصائـــية (الـــتكرارات، النســـب ا;ـــئويـــة) الـــتي تســـتخدم لـــوصـــف ا;ـــتغيرات ✓

الوصفية. 

اnحصاء الوصفى Tتغيرات الدراسة: 

تسـتخدم ا7حـصاء الـوصـفي لـوصـف ا;ـ6مـح الـرئـيسة ;ـتغيرات الـدراسـة، ولـذلـك سـيتم عـرض نـتائـج ا7حـصاء 

الـوصـفى لـلمتغير ا;سـتقل، وا;ـتغير الـتابـع، وا;ـتغيرات الـرقـابـية واPـفزة. وا•ـدول رقـم (۳) الـتالـي يـوضـح 

ا7حصاء الوصفي ;تغيرات الدراسة: 

جدول رقم (۳): يوضح ا7حصاء الوصفى للمتغيرات  

النموذج اvول: وهو النموذج اôاص باختبار اثر التغير في أسعار الصرف على التكلفة متباينة السلوك 

لبند تكاليف التشغيل. 

اGتغيرات
الوسط 
الحسابي

ا3نحراف 
اGعياري

الحد 
اrدنى 

الحد 
اrعلى 

التفرطحاIلتواءالتباين

الــــــــتكلفة مــــــــتبايــــــــنة 
الســــــــــــلوك (تــــــــــــكلفة 

التشغيل)

,2441176,42987901,1847961.1913622,419343

9.069437,74529677,14124811,01312,5554672,15879112,622014حجم الشركة

-5138999,25149110056498,الرافعة اGالية
,1

1,237064,0632478,25876363,024826

مـعدل الـعائـد عـلى 
اrصول

,0904914,14862358672-
,

,4205041,022082,05443583,187926

الـــــقيمة الـــــدفـــــتريـــــة 
لــــــــلقيمة الــــــــسوقــــــــية 

لحقوق اGلكية

2,7093622,372399,01712468,0097795,6282791,1503633,115936

-74955281,4384772,08533,ربحية السهم
5

3,5210932,069216,54079882,914832

تحــــــــــــــريــــــــــــــر ســــــــــــــعر 
الصرف

14,086014,6407587,0914519,6966721,536644489901-
,

1,525063

عدد اGشاهدات= 680

Chi 2(6)= 42.31
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يــتضح مــن ا•ــدول الــسابــق صــ6حــية الــنموذج الــلوجســتى لــ6نحــدار حــيث بــلغت Chi2 احــتمالــية 

0.0000 وهـو مـا يشـير إلـى جـودة الـنموذج rنـها أقـل مـن ٥٪ ، كـما يـتضح أن ا;ـتغير ا;سـتقل éـريـر سـعر 
الـصرف وا;ـتغيرات الـرقـابـية/ حجـم الشـركـة، الـرافـعة ا;ـالـية، مـعدل الـعائـد عـلى اrصـول، الـقيمة الـسوقـية 

لـلقيمة الـدفـتريـة âـقوق ا;ـلكية، ربـحية الـسهم، يفسـرون ٥.٦٪ مـن ا;ـتغير الـتابـع وهـي الـتكلفة مـتبايـنة 

السلوك في تكاليف التشغيل. 

النموذج الثاني: وهو النموذج اôاص باختبار اثر التغير في أسعار الصرف على التكلفة متباينة السلوك 

لبند التكاليف البيعية والعمومية وا7دارية. 

Prob>chi2= 0.0000

Pseudo R2= 0.0560

التكلفة متباينة السلوك (بند تكاليف 
التشغيل)

Odds Ratio
الخطأ في اIنحراف 

اGعياري
P

1.061659.02234680.004تحرير سعر الصرف

9847636.13856890.913.حجم الشركة

7400052.31084020.473.الرافعة اGالية

0999152.09450730.015.معدل العائد على اrصول

971037.0492320.562.القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق اGلكية

8559776.08320070.110.ربحية السهم

عدد اGشاهدات= 680

Chi 2(6)= 1.52

Prob>chi2= 0.9584

Pseudo R2= 0.0018

التكلفة متباينة السلوك (بند التكاليف البيعية 
Odds Ratioوالعمومية وا3دارية)

الخطأ في اIنحراف 
اGعياري

P

9917177.01837430.654.تحرير سعر الصرف

1.000986.13175360.994حجم الشركة

1.078241.42931720.850الرافعة اGالية

797171.66377610.785.معدل العائد على اrصول

9707851.0431140.504.القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق اGلكية
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يــتضح مــن ا•ــدول الــسابــق صــ6حــية الــنموذج الــلوجســتي لــ6نحــدار حــيث بــلغت Chi2 احــتمالــية 

0.0000 وهـو مـا يشـير إلـى جـودة الـنموذج rنـها أقـل مـن ٥٪ ، كـما يـتضح أن ا;ـتغير ا;سـتقل éـريـر سـعر 
الـصرف وا;ـتغيرات الـرقـابـية/ حجـم الشـركـة، الـرافـعة ا;ـالـية، مـعدل الـعائـد عـلى اrصـول، الـقيمة الـسوقـية 

لـلقيمة الـدفـتريـة âـقوق ا;ـلكية، ربـحية الـسهم، يفسـرون ٥.٦٪ مـن ا;ـتغير الـتابـع وهـي الـتكلفة مـتبايـنة 

السلوك في التكاليف البيعية والعمومية وا7دارية. 

أهم النتائج 

وجـود عـ6قـة طـرديـة مـعنويـة بـé Mـريـر سـعر الـصرف وتـكالـيف الـتشغيل ùـا يـعني تـأثـر عـمليات الـتشغيل •

في الشركات بتحرير سعر الصرف بشكل كبير. 

وجود ع6قة طردية غير معنوية بé Mرير سعر الصرف والتكاليف البيعية والعمومية وا7دارية. •
اTراجع 
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