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الملخص:
   شــخصت هــذه الدراســة  واقــع ممارســات  تمهيــد الدخــل وفــق نمــوذج )ايــكل،1981( علــى الأداء المالــي، حيــث 
طبقــت  علــى %31 مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين للأوراق الماليــة عــن الفتــرة )2017-2023(. وأظهــرت 
النتائــج تزايــدا ملحوظــا فــي ممارســات تمهيــد الدخــل مــن قبــل إدارة الشــركات تحقيقــا لأهــداف ذاتيــة ولخدمــة بعــض فئــات 
ــى  ــد الدخــل عل ــر تمهي ــر متغي ــا، لأث ــن  دال إحصائي ــن الاتجــاه، ولك ــف، ومتباي ــر ضعي ــن وجــود أث ــا تبي المســتثمرين. كم
مؤشــرات  الأداء المالــي. ولوحــظ أثــر إيجابــي ضعيــف للحوكمــة علــى مؤشــرات الأداء المالــي، بينمــا أثــر هيــكل الملكيــة 
بصــورة عكســية ضعيفــة علــى الأداء المالــي. وتضمنــت أهــم  التوصيــات حــثّّ إدارة الشــركات علــى الالتــزام  الجــاد بمبــادئ  
الحوكمــة فــي ســلوكها بحيــث تعمــل بشــكل متــوازن علــى خدمــة  فئــات المهتميــن كافــة، وكذلــك  الالتــزام بمعاييــر التقريــر 
والابلاغ المالــي الدوليــة  فــي عمليــة التقريــر المالــي عــن أدائهــا. وأوصــت الدراســة بضــرورة قيــام  المدقــق ببــذل المزيــد 
مــن العنايــة المهنيــة عنــد إبــداء الــرأي حــول القوائــم الماليــة لأجــل الإبقــاء علــى تمتعهــا بالمصداقيــة والموثوقيــة فــي نظــر 

المهتمـيـن
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Abstract 
            This study diagnosed the reality of income smoothing practices according to the 
(Eckel,1981) model on financial performance, as it was applied on 31% of companies listed on 
the Palestine Stock Exchange for the period (2017-2023).

      The results showed a significant increase in income smoothing practices by the sample 
companies management to achieve opportunistic goals and serve some categories of investors. 
Results also showed a statistically weak, mixed in direction, but significant effects of the income 
smoothing variable on financial performance indicators. A weak positive effect of governance 
on financial performance indicators was also observed, while the ownership structure had a 
weak negative effect on financial performance. The most important recommendations included 
that the company’s management is urged to seriously adhere to the principles of governance 
in its behavior, keeping in mind serving stakeholders interests in a balanced manner, as well 
as adhere to international financial reporting standards while reporting on its performance. 
The auditor may be recommended to exercise further due professional care in his audit work 
leading to fair opinion on the corporate financial reports to maintain their fair presentation from 
stakeholders’ point of view.

Keywords: income smoothing; financial performance; governance; ownership structure; 
agency theory; Palestine Exchange.   

mailto:iateeq@staff.alquds.edu


136

ممارسات تمهيد الدخل وأثرها على الأداء المالي:دليل  من الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون

مقدمة 
      لاقــت ظاهــرة  إدارة الأربــاح عامــة، و تمهيــد الدخــل  خاصــة اهتمامــا كبيــراًً فــي الفكــر المحاســبي منــذ ســتينات العقــد 
ــة  ــن الشــركات  العالمي ــدد م ــار ع ــا انهي ــج عنه ــي نت ــة  والت ــة  العالمي ــة المالي ــد الأزم ــل، وخاصــة بع ــى الأق الماضــي عل
ــات  ــة احتياج ــل تلبي ــن أج ــة م ــر حقيقي ــاًً غي ــت ارباح ــراكات وعرض ــال الش ــج أعم ــت الإدارة بنتائ ــث تلاعب ــرى. حي الكب
المهتميــن المعلوماتيــة. حيــث بذلــك قــد مارســت تمهيــد الدخــل ولــم تحافــظ علــى الشــفافية فــي إعــداد قوائمهــا الماليــة التــي تعــد 
المصــدر الأساســي  للمعلومــات الماليــة فــي  عمليــة اتخــاذ القــرار الاقتصــادي. ولكــي تلبــي هــذه القوائــم أهدافهــا المنشــودة  

يجــب أن تكــون عادلــة وبعيــدة كل البعــد عــن تمهيــد الدخل)التكريتــي، 2019(

     وتلجــأ الشــركات إلــى ممارســة تمهيــد الدخــل مــن خلال إخفــاء بعــض الحقائــق المؤثــرة أو توفيــر معلومــات مغلوطــة تقــود 
إلــى اتخــاذ قــرارات  اقتصاديــة مضللــة ومتحيــزة. فقــد تلجــأ إليهــا الشــركات مــن أجــل زيــادة درجــة الأمــان الوظيفــي وزيــادة 
معــدل النمــو فــي الدخــل، وزيــادة درجــة رضــا حاملــي الأســهم عــن اداء الشــركة وتحقيــق اســتقرار فــي الدخــل، والتأثيــر 
علــى مبلــغ الضرائــب لخزينــة الدولــة. لذلــك يجــب القيــام بمراجعــة عمليــات الأداء المالــي فــي الشــركات مــن أجــل الســعي 
لتقويــم وتطويــر عملياتهــا  التشــغيلية وتحســين خدماتهــا ) بوخنــاف، وحولــي،2019(. فــالأداء المالــي الجيــد مطمــح اداري، 
والتأثيــر الســلبي علــى الأداء بأيــة وســيلة موضــع اهتمــام وتســاؤل. فبيئــة الأعمــال فــي فلســطين تعانــي مــن عــدة إرهاصــات  
قانونيــة واجتماعيــة وسياســية واقتصاديــة. لــذا جــاءت هــذه الدراســة مــن أجــل تحديــد أثــر ممارســات تمهيــد الدخــل علــى 

الأداء الماـلـي للـشـركات المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين باعتبارـهـا وـعـاء اـسـتثماري منـظـم وـهـام

)2(: مشكلة البحث وأسئلته 
        تؤثــر حالــة  عــدم الاســتقرار السياســي والاقتصــادي فــي فلســطين  بشــكل ســلبي علــى  أداء الشــركات المالــي. لذلــك  
عــادة مــا  تلجــأ  إدارة بعــض الشــركات إلــى ممارســة عمليــات تمهيــد الدخــل فــي إعــداد قوائمهــا الماليــة انســجاما مــع نظريــة 
الوكالــة، و لكــن بمــا يخــدم أهدافهــا  المتعــددة و خاصــة ارضــاء الاطــراف متعارضــة المصالــح. فقــد تلجــأ  أيضــا إلــى تلــك 
الممارســة بهــدف جــذب الاســتثمار الأجنبــي املا فــي تحســين الأداء المالــي  الفعلــي  للشــركات التــي تديرهــا فــي ظــل العولمة 
الــذي نعيــش. وبنــاء عليــه؛ يمكــن صياغــة مشــكلة الدراســة فــي الســؤال التالــي: مــا واقــع و تأثيــر ممارســات تمهيــد الدخــل 

علــى الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  للأوراق الماليــة ؟ وينبثــق عــن ذلــك  التســاؤلات  التاليــة:

	1 مــا واقــع ممارســة تمهيــد الدخــل فــي عمليــة التقريــر المالــي  للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين .
لــأوراق الماليــة؟

	2 هــل تؤثــر ممارســة تمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي للشــركات  المدرجــة فــي بورصــة فلســطين لــأوراق .
الماليــة   مقاســا بالعائــد علــى الاســتثمار  ؟ ومــا مســتوى ذلــك الأثــر؟

	3 هــل تؤثــر ممارســة تمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  مقاســا .
بالعائــد علــى الأصــول ؟ ومــا مســتوى ذلــك الأثــر؟

4.هــل تؤثــر ممارســة تمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  مقاســا بالعائــد علــى 
حقــوق  الملكيــة؟ ومــا مســتوى ذلــك الأثــر؟

5.هــل تؤثــر ممارســة تمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  مقاســا بربحيــة الســهم 
؟ ومــا مســتوى ذلــك الأثر؟
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)3(: أهمية البحث  
ــدة  ــد الدخــل متزاي ــوم وممارســات تمهي ــي حــول مفه ــب المعرف ــراء الجان ــي إث ــذا البحــث ف ــة: يصــب ه ــة النظري    الأهمي
ــا. هــذه  ــر عــن أدائه ــة التقري ــاء عملي ــزة  أثن ــة متحي ــه إدارة الشــركات لأغــراض توجيهي ــوم ب ــي تق ــا، والت الانتشــار عالمي
الممارســة تحمــل تداعيــات ســلبية  علــى منتجــات عمليــة التقريــر، ممــا  يعيــق فرصــة اتخــاذ  القــرار  الاقتصــادي الســليم مــن 
قبــل المهتميــن. وهــذا بالطبــع  يزيــد مســتوى التحديــات  أمــام مهنــة  التدقيــق مــن أجــل إبــداء الفنــي المحايــد  حــول المصداقيــة  

والموثوقـيـة لاحتياـجـات المهتمـيـن المعلوماتـيـة الـتـي تتضمنـهـا التقارـيـر المالـيـة للـشـركة.

الأهمية العملية:  
ــي  ــق مصالحهــا مــن خلال تبن ــه إدارة  الشــركة لتحقي ــوم ب ــد تق ــار ق ــد الدخــل  إجــراء متناقــض الآث  1-أن ممارســات تمهي
بعــض الطــرق والسياســات المحاســبية فــي عمليــة  لتحقيــق ثبــات نســبي فــي توزيــع الأربــاح مــن ســنة إلــى أخــرى. لــذا فــإن 
دراســة  هــذا  الســلوك  فــي فلســطين  باعتبارهــا  بيئــة  اســتثمارية  ناشــئة، مقيــده  وغيــر مســتقرة  سياســيا  جديــر بالاهتمــام. 
ــة  ــن وخاص ــة  المهتمي ــتوى ثق ــد مس ــركات  ويزي ــتقرار أداء إدارة الش ــى اس ــة  عل ــارا إيجابي ــق  آث ــرض أن يحق ــث يفت حي

المســاهمين بأدائهــا.

2 - هــذا البحــث  محــل اهتمــام  للمدقــق، حيــث ان  مســتوى ممارســة تمهيــد الدخــل مرتبــط بمســتوى العنايــة المهنيــة الواجــب 
القيــام بهــا مــن قبــل المدقــق، و كذلــك حجــم وتنــوع إجــراءات التدقيــق للوصــول إلــى رأي ملائــم  حــول مســتوى عدالــة 
ــق التــي يواجههــا المدقــق  ــد مــن مســتوى مخاطــر التدقي ــار  يزي ــك فــي الاعتب ــة. وإن عــدم أخــذ ذل ــم المالي ــل  القوائ تمثي

بشــكل ـعـام وـفـي فلـسـطين بـشـكل ـخـاص

)4(: أهداف البحث  
يهدف هذا البحث إلى تحقيق الأهداف التالية:

ــة   تشــخيص مســتوى ممارســات تمهيــد الدخــل مــن قبــل إدارة الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين للأوراق المال 	-1
خلال المــدة )2017-2023(

التعــرف علــى أثــر ممارســة تمهيــد الدخــل علــى  مؤشــرات الأداء المالــي للشــركات  المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  	-2
خلال المــدة) 2017-2023(

تقييــم علاقــة كل مــن الحوكمــة و هيــكل الملكيــة والقطــاع الاقتصــادي  وأثرهــا علــى مســتوى ممارســات تمهيــد الدخــل  	-3
ـمـن خلال مؤـشـرات الأداء الماـلـي للـشـركات  المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين
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مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون

)5(: الإطار النظري للبحث:
5.1 :مقدمه 

ــى  ــة إل ــبب الحاج ــتثمارية، وبس ــة الاس ــي للاوعي ــور الشــكل القانون ــتثمار وتط ــم الاس ــي حج ــع ف ــبب التوس       بس
ــن  المــوكل  وهــو  ــى طرفي ــوم عل ــة  تق ــة . هــذه النظري ــة الوكال ــي إدارة المــال المســتثمر ظهــرت نظري التخصــص ف
المالــك  الــذي يملــك عــادة القــدرة علــى  إدارة المــال بالشــكل الأمثــل و الوكيــل المتمثــل بصاحــب المــال أو المســتثمر 
والــذي  لا يمتلــك القــدرة والخبــرة الكافيــة  فــي الإدارة. وتفتــرض النظريــة الاقتصاديــة  أن  الوكيــل أو المديــر إنســان 
ــعلاوات   ــل ال ــة مث ــا ومكاســب مادي ــى مزاي ــم  مكاســبه الشــخصية  مــن خلال الحصــول عل ــى تعظي عــادي  يســعى إل
والحوافــز الماديــة المرتبطــة بنتيجــة الأداء. وهــذا الســلوك قــد يتعــارض مــع مصالــح موكلــه  وهــو المســتثمر او المالــك  
الــذي يســعى إلــى تعظيــم حقــوق الملكيــة ) المرحبــي،2020(. ويعتقــد الباحثــان  أن مــن أهــم وســائل إحــداث التــوازن 
فــي ســلوك الإدارة فــي علاقاتهــا مــع الملكيــة مــن خلال نظريــة الوكالــة، تطبيــق الحوكمــة التــي بموجبهــا تتــم  مراقبــة 
ســلوك الإدارة  خلال التصــرف فــي حقــوق الملكيــة المتمثلــة  نتائجهــا بالقوائــم الماليــة  الســنوية. وأن الحوكمــة  تقتضــي 
ــر  ــادئ والمعايي ــزام بالمب ــى الالت ــرص عل ــا  الح ــا فيه ــطة  الإدارة  بم ــي أنش ــوازن ف ــكل مت ــفافية وبش ــرف بش التص

المحاـسـبية ـفـي عملـيـة التقرـيـر الماـلـي مـمـا يـحـد  ـمـن ـسـلوكها  بخـصـوص  تمهـيـد الدـخـل. 

5.2 مفهوم تمهيد الدخل،صوره ودوافعه 

ــنة  ــي س ــق ف ــح المتحق ــن الرب ــزء م ــل ج ــة الإدارة نق ــه محاول ــل بأن ــد الدخ ــرف )Copeland,1968( تمهي        يع
أرباحهــا عاليــة إلــى ســنة أرباحهــا منخفضــة وذلــك مــن أجــل التقليــل مــن التقلبــات الكبيــرة فــي الأربــاح. ويصفــه) مطــر 
ــن خلال  ــاس والإفصــاح المحاســبي م ــة القي ــي عملي ــه  أحــد أشــكال تدخــل الإدارة المقصــود ف وآخــرون ،2017( بأن
اســتخدام التوقيــت المخطــط للاعتــراف ببعــض المصروفــات مــن خلال الرســملة وتأجيــل الاعتــراف بالإيــرادات مــن 
الســنة الحاليــة إلــى الســنة القادمــة أو العكس،بمــا يؤثــر فــي تقييــم مســتخدمى القوائــم الماليــة  لوضــع الشــركة  وبالتالــي  
قدرتهــا التمثيليــة فــي اتخــاذ القــرارات. كمــا يعتبــره )Riahi-Belkaoui,2005( بأنــه توجيــه الدخــل بشــكل متعمــد  مــن 
قبــل الإدارة بهــدف تقليــل  الانحرافــات فــي الدخــل إلــى أدنــى حــد مقبــول، بمــا يتوافــق مــع المبــادئ المحاســبية المقبولــة 
قبــولا عامــا. كمــا يعتبــره  )Obaidat,2017( مــن أهــم طــرق إدارة الأربــاح، حيــث تعتقــد الإدارة أنــه بإمكانهــا إخفــاء 
حقيقــة المركــز المالــي للشــركة عــن المســتثمرين. ويمكــن أن يتــم ذلــك مــن خلال اســتخدام بدائــل محاســبية للحــد مــن 
تقلبــات الأربــاح  مــن خلال التأثيــر علــى العوائــد )ســعيد و حســن، 2019(. كمــا يوصــف بأنــه  محاولــة لتحســين غيــر 
حقيقــي للقــدرة التنافســية  والأداء المالــي  تقــوم بــه إدارة الشــركة مــن خلال تطبيــق بدائــل محاســبية محــددة  فــي عمليــة 

)Kindory et al 2020,( التقريــر المالــي

ــي  ــه القــرارات الت ــه )Eckel,1981( بأن ــد الحقيقــي كمــا عرف ــد الدخــل أحــد الشــكلين التاليين:التمهي         ويتخــذ تمهي
تقــوم  علــى  اختيــار أو عــدم اختيــار   الأحــداث الاقتصاديــة  المؤثــرة علــى تمهيــد الدخل,،مثــل  تركيــز الإدارة علــى 
ــو تلاعــب  ــي فه ــد الوهم ــا التمهي ــد الدخــل .أم ــى تمهي ــا عل ــى اســاس تاثيره ــرارات التشــغيلية أو الاســتثمارية عل الق
محاســبي يركــز علــى طريقــة توزيــع التكلفــة علــى الفتــرات المحاســبية , وعلــى التصنيــف الداخلــي لعناصــر قائمــة 
ــة   ــات المتوقع ــل الانحراف ــدف  تقلي ــك  به ــة، وذل ــرة معين ــات الخاصــة بفت ــرادات والمصروف الدخــل أو اســتخدام الاي
وغيــر المتوقعــة  للدخــل )الخرابشــة و الشــرايري،2020( ، ممــا يؤثــر علــى ارقــام عناصــر قائمــة الدخــل دون التأثيــر 

علــى التدفقــات النقديــة للشــركة )ســعيد وحســن، 2019(.

     وتشــير دراســة ),Lambert 1984(ان تمهيــد الدخــل  ظهــرت بســبب نظريــة الوكالــة، حيــث وجــود تضــارب فــي 
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المصالــح بيــن الإدارة والملكيــة، والتــي تنتــج عــن عــدم تماثــل الاحتياجــات المعلوماتيــة  لــكل منهمــا وســعي كل منهمــا 
إلــى تعظيــم مصلحتــه الذاتيــة. كمــا إن  لعمليــة تمهيــد الدخــل  دوافــع متعــددة  تخــدم فــي  جوهرهــا  الإدارة  بإظهــار 
اربــاح اكثــر اســتقرارا وثباتــا عبــر الفتــرات الماليــة المتعاقبــة. فمــن هــذه الدوافــع تلــك التــي تنشــأ عــن التعاقــد بيــن 
الشــركة والأطــراف الأخــرى مبنيــا علــى النتائــج المحاســبية، فينشــأ عنــد الإدارة دافــع تمهيــد الدخــل بهــدف تقليــل تكلفــة 
التعاقــدات إلــى أدنــى حــد ممكــن )العجــروش، 2018(. ومــن هــذه التعاقــدات مــا يتعلــق بمكافــآت  الإدارة نفســها  مــن 
خلال تعظيــم حصتهــا  مــن صافــي الدخــل حيــث يتــم  تجنــب السياســات المحاســبية التــي تقلــل الأربــاح أو تزيــد مــن 
تقلبــات الأربــاح  )العجــروش، 2018(. و يــرى )مطــر وآخــرون، 2017(  أنــه فــي حالــة الزيــادة الفعليــة عــن الحــد 
الأقصــى للأرباح؛فــإن الدافــع لــدى الإدارة تخفيــض ربــح الفتــرة الحاليــة لحســاب الفتــرات التاليــة بالشــكل الــذي يضمــن 
اســتمرار المكافــآت. و فــي حالــة انخفــاض الربــح الفعلــي عــن الحــد الأدنــى للأرباح؛فــإن الدافــع لــدى الإدارة زيــادة 

رـبـح الفـتـرة الحالـيـة عـلـى حـسـاب الفـتـرات اللاحـقـة وذـلـك لضـمـان الحـصـول عـلـى المكاـفـآت الحالـيـة.

        وتمثــل اتفاقيــات الديــن أحــد الدوافــع الرئيســية لممارســة تمهيــد الدخــل ,  حيــث تحــاول الإدارة الالتــزام بهــذه العقــود 
وعــدم الاخلال بهــا وذلــك عــن طريــق اختيــار سياســات محاســبية تعظــم منفعتهــا دون انتهــاك شــروط عقــد المديونيــة، 
علاوة علــى ضمــان عــدم تعرضهــا لأعبــاء إضافيــة )الخرابشــة و الشــرايري، 2020(. كمــا أنــه مــن الممكــن أن تبــرم  
الشــركات عقــودا مــع العمــال علــى أســاس اعطائهــم أجــرا  ثابتــا بالإضافــة إلــى مكافــأة تحــدد علــى أســاس نســبة معينــة 
مــن الأربــاح فــي حــال تحقيــق مســتوى معيــن مــن الربــح. بنــاءا علــى ذلــك، فــإن أي زيــادة فــي الأربــاح تدفــع العمــال 
إلــى المطالبــة بزيــادة أجورهــم. ومــن هنــا تســعى الإدارة إلــى تبنــي ممارســات تمهيــد الدخــل بهــدف إظهــار  اســتقرارية 
الشــركة فــي تحقيــق الربــح وإيهــام الموظفيــن بعــدم قــدرة الوحــدة الاقتصاديــة علــى ضمــان أي زيــادات فــي أجــور 

العمــال )ســعيد و حســن، 2019(

ــي البورصــة   ــى الأداء الســوقي للســهم ف ــر عل ــد للدخــل بهــدف التأثي ــات  تمهي ــام الإدارة بإجــراء عملي ــا يمكــن قي كم 	
عــن فتــرة قصيــرة، وذلــك مــن خلال عــروض وخيــارات الأســهم، ومحاولــة التوافــق مــع تنبــؤات المحلليــن المالييــن، 
وإعطــاء انطبــاع عــن انخفــاض مســتوى المخاطــر المحيطــة بــأداء  الشــركة ثــم ارتفــاع أســعار أســهمها.واخيرا قــد 
تلجــأ الإدارة إلــى ممارســة تمهيــد الدخــل  لدوافــع تنظيميــة وتشــريعية  انطلاقــا مــن  اعتقادهــا  بــأن للأربــاح المعلنــة 
واســتقرارها أثــر علــى عمــل واضعــي التشــريعات أو المســؤولين الحكوميين،مثــل تجنــب التكاليــف السياســية كدفــع 
تعويضــات للغيــر، أو الخضــوع  للفحــص مــن جانــب جهــات حكوميــة لأغــراض التســعير ومنــع الاحتــكار،او تقليــل 

ــة )شــعث،2019(. المدفوعــات الضريبي

ويتأثــر ســلوك تمهيــد الدخــل بعــدة اعتبــارات أهمهــا  القوانيــن والتشــريعات، فتتــم ممارســة تمهيــد الدخــل بهــدف تقليــل  	
ــد  ــتوى تمهي ــي مس ــر ف ــة يؤث ــدة الاقتصادي ــم الوح ــركة)Ozili,2019(.كما أن حج ــاح الش ــى أرب ــب عل ــر الضرائ أث
الدخــل، فكلمــا زاد حجــم الشــركة زادت احتماليــة تدخــل الإدارة بالأربــاح وممارســة تمهيــد الدخــل، وذلك بســبب اتســاع 
ــادة  مســتوى مرونــة اســتخدام  ــم المصروفــات والمســتحقات والبنــود غيــر العاديــة، وزي المجــال أمــام الشــركة لتنظي
التغيــرات المحاســبية. كمــا أن ربحيــة الشــركة  عامــل مؤثــر  ايضــا فــي مســتوى ممارســة تمهيــد الدخل،حيــث تســعى  
الإدارة إلــى التمتــع بأربــاح عاليــة تحــاول دائمــا الحفــاظ علــى قيمــة الشــركة  الســوقية (حتحــوت وبورديمــة،2022(

ــث أن  ــد الدخل،حي ــة الشــركة  ومســتوى تمهي ــكل ملكي ــن هي ــة بي ــي, 2019( وجــود علاق ــة )التكريت وكشــفت  دراس 	
الشــركة  التــي ينتشــر فيهــا تركيــز الأســهم بيــن مجموعــة كبيــرة مــن المســاهمين تكــون عرضــة تمهيــد الدخــل بدرجــة 
أكبــر مــن الشــركة التــي يقــل فيهــا تركيــز انتشــار الأســهم.كما أنــه  فــي حالــة  تركيــز انتشــار الأســهم فــي يــد مجموعــة 
مــن الــملاك فــان المديريــن فــي تلــك الشــركة  لا يحتاجــون للتلاعــب بالأربــاح لأن المالــك يــدرك كل شــيء عــن نتائــج 
الوحــدة الاقتصاديــة والظــروف الاقتصاديــة التــي تعيشــها )Ogundajo& Otitolaiye ,2021(. واخيــرا، فــان  
ــل مــن تلاعــب المــدراء بالمعلومــات  ــك يقل ــد الدخــل لأن  ذل ــل مــن ممارســات تمهي ــزام الشــركات بالحوكمــة  يقل الت
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وتضليــل الجهــات الخارجيــة وبالتالــي التقليــل مــن تمهيــد الدخــل وتحســين  الرقابــة علــى  عمليــة إعــداد التقاريــر الماليــة 
بمــا يضمــن  مصداقيــة أكثــر للمعلومــات المحاســبية )التكريتــي، 2019(

5.3: نماذج قياس تمهيد الدخل: 

       تعددت نماذج قياس  تمهيد الدخل نستعرض منها مايلي:

ــر مطروحــة  ــل التغي ــاح قب ــق )قســمة الأرب ــد الدخــل عــن طري ــاس تمهي ــم قي     بموجــب دراســة )Moses,1987( يت
مــن الأربــاح المتوقعــة( علــى المبيعــات، فــإذا كانــت القيمــة موجبــة لمؤشــر تمهيــد الدخــل يــدل علــى أن هــذه الشــركة 
قامــت بتمهيــد دخلهــا والعكــس صحيــح. وبموجــب دراســة )Leuz et al,2003( يتــم حســاب تمهيــد الدخــل مــن خلال 
حســاب )نســبة الانحــراف المعيــاري للتدفقــات النقديــة التشــغيلية مقســومة علــى اجمالــي الموجــودات أول الفتــرة ( إلــى 
)الانحــراف المعيــاري لصافــي الأربــاح قبــل البنــود غيــر العاديــة للشــركة(.فإذا كانــت النتيجــة تزيــد عــن واحــد يــدل 
ــدى الشــركة   ــد الدخــل ل ــى ممارســة تمهي ــدل عل ــذي ي ــات النقدية،الأمــر ال ــي التدفق ــر ف ــد مــن التغي ــى وجــود المزي عل
ــة  ــات النقدي ــي التدفق ــب ف ــبة التقل ــاس نس ــل بقي ــد الدخ ــب )Francis et al,2004( تمهي ــا احتس ــس صحيح.كم والعك
إلــى تقلبــات الأربــاح، ويتــم قيــاس تقلبــات التدفقــات النقديــة مــن خلال حســاب الانحــراف المعيــاري للتدفقــات النقديــة 
 Tucker&( ــل ــن قب ــد الدخــل م ــاس تمهي ــم قي ــا ت ــة الســنة. كم ــي بداي ــي الموجــودات ف ــدة بإجمال ــات المقي ــن العملي م
Zarowin,2006( مــن خلال تحديــد الارتبــاط الســلبي بيــن التغيــر فــي الاســتحقاقات الاختياريــة والتغيــر فــي الدخــل 

التقديــري المســبق،  حيــث يفتــرض هــذا الإجــراء وجــود سلســلة مــن الدخــل مــدارة مســبقا مــن قبــل  الإدارة.

وأخيــرا قــام )Eckel,1981( بقيــاس تمهيــد الدخــل، حيــث اعتمــد بذلــك علــى مايلــي: الدخــل دالــة خطيــة للمبيعــات، 
ومعــدل التكاليــف المتغيــرة يبقــى ثابتــا مــع الزمــن، والتكاليــف الثابتــة لا تنخفــض، ويمكــن أن تــزداد  بمــرور الزمــن. 
وقــد اســتخدم الباحــث معامــل الاخــتلاف لقيــاس كل مــن التغيــر فــي  فــي الدخــل والتغيــر فــي المبيعــات ) حمــد  وأبــو 
ــامه  ــن اتس ــضلا ع ــد ‘ف ــن  التمهي ــاط م ــيلة أو نش ــى وس ــاره عل ــدم اقتص ــوذج بع ــذا النم ــز ه ــار، 2013(. ويتمي نص
ــر  ــي يوف ــاس احصائ ــى  أس ــاده عل ــة  لاعتم ــاب )Kindory et al ,2020( وبالموضوعي ــهولة الاحتس ــاطة وس بالبس
مقياســا واضحــا  ولا يتطلــب تقديــرات  وتنبــؤات  للدخــل المتوقــع للشــركات، وبذلــك يتجنــب احتمــالات الخطــأ )العبــدالله 
والحســناوي،2006(. كمــا يمتــاز  بعــدم اللجــوء إلــى عمليــة التنبــؤ بالأربــاح، وإنمــا يعتمــد علــى قيــاس التغيــر فــي الدخل 
المفصــح عنهــا فــي القوائــم الماليــة  وايجــاد نســبتها إلــى التغيــر فــي المبيعــات الســنوية (مكيــة و مرتكوش،2016(.وهــذا 

ـمـا جعـلـه مدـعـاة للتطبـيـق ـفـي كثـيـر ـمـن الدراـسـات

5.4: الأداء المالي  للشركات:

يعــرف الأداء المالــي بأنــه  مــدى مســاهمة الأنشــطة فــي خلــق القيمــة أو الفعاليــة فــي اســتخدام المــوارد  الماليــة المتاحــة 
مــن خلال بلــوغ الأهــداف المنشــودة بأقــل التكاليــف )جمعــه،2000(. أمــا قيــاس الأداء المالــي فيمثــل العمليــة التــي يتــم 
مــن خلالهــا استكشــاف مجموعــة  مــن المؤشــرات الكميــة والنوعيــة حــول أنشــطة أي مشــروع اقتصــادي , حيــث يهتــم 
فــي تحديــد خــواص الأنشــطة الماليــة والتشــغيلية للمشــروع، وذلــك مــن خلال اســتخراج معلومــات مــن القوائــم الماليــة 

)2016 ,Gratenberg,et al( ومــن مصــادر أخــرى ليتــم اســتخدامها فيمــا بعــد فــي عمليــة التقييــم المالــي

وتتلخــص أهميــة الأداء المالــي بعمليــة متابعــة أعمــال الشــركة ومتابعــة ســلوكها ومراقبــة وتقييــم مســتويات الأداء بهــا 
وتوجيــه الأداء  نحــو الاتجــاه الصحيح.ويتــم ذلــك بتحديــد المعوقــات التــي تواجههــا وبيــان أســبابها واقتــراح إجــراءات 
تصحيحيــة لاتخــاذ القــرارات الســليمة والرشــيدة , بالإضافــة إلــى الحصــول علــى معلومــات تســتخدم لأغــراض التحليــل 
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المســتخدمة  فــي تقييــم ربحيــة الشــركة مــن أجــل تعظيــم قيمــة الشــركة , وتقييــم ســيولتها بهــدف تحســين قــدرة الشــركة 
علــى ســداد التزاماتهــا ومديونيتهــا, وتقييــم نمــو نشــاطها , وتقييــم الرفــع المالــي لمعرفــة مــدى اعتمادهــا علــى التمويــل 
 Wang & Sarkis(ــي ــم مــن خلال مؤشــرات الأداء المال ــل يت ــة , وكل هــذا التحلي الخارجــي وتطــور توزيعاتهــا النقدي

),2017

    ويتأثــر الأداء المالــي بعــدة عوامــل منهــا  الداخليــة، وكذلــك الخارجيــة التــي يصعــب الســيطرة عليهــا والتحكــم بهــا 
ممــا يتطلــب مــن إدارة الشــركة التأقلــم معهــا، و هــي تشــمل المتغيــرات الاقتصاديــة والاجتماعيــة والسياســية والبيئيــة 
وغيرهــا )الأغــوات، 2015(.أمــا العوامــل الداخليــة  فيمكــن التحكــم بهــا وتغييرهــا، وترتبــط هــذه العوامــل بالجوانــب 

التنظيميــة والإدارية،ومــن هــذه العوامــل وأهمهــا حجــم الشــركة، وعمرهــا الإنتاجي)حســيبة، 2019(

ــتثمرون  ــعى المس ــي يس ــات الت ــداف والاحتياج ــوع الأه ــة لتن ــي نتيج ــاس الأداء المال ــاليب قي ــت أس ــددت وتنوع وتع 	
ــم  ــي يت ــر الت ــف الأســاليب حســب المعايي ــي. تختل ــل الأداء المال ــا مــن خلال تحلي ــى تحقيقه ــون إل ــرون والباحث والمدي
ــم شــامل لأداء الشــركة مــن  ــة، ممــا يســمح بإجــراء تقيي ــر مالي ــة أو غي ــز عليهــا، ســواء كانــت مؤشــرات مالي التركي
مختلــف الجوانــب. مــن هــذه الأســاليب النســب الماليــة والســيولة والربحيــة والنشــاط، وكذلــك تحليــل الاتجــاه  لبعــض 
الحقائــق الموجــودة فــي القوائــم الماليــة كتحليــل نمــو المبيعــات أو الســيولة وغيرهــا، وكذلــك الأداء المتــوازن أو القيمــة 

يـة الاقتصادـ

5.5: حوكمة الشركات 

      يمكــن  وصفهــا بالمبــادئ والقواعــد والإجــراءات التــي تحــدد كيفيــة إدارة الشــركات وتنظيــم علاقاتهــا بيــن الأطــراف 
ــات  ــن، والجه ــملاء، والموردي ــن، والع ــس الإداري، والعاملي ــن، والمجل ــن التنفيذيي ــاهمين، والمديري ــل المس ــة مث المعني
ــالأداء بشــكل دوري  ــة ب ــات المتعلق ــر المعلوم ــي نش ــفافية ف ــان الش ــو ضم ــة الشــركات ه ــن حوكم ــدف م ــة. واله الرقابي
ــزام باللوائــح والأنظمــة والتعليمــات المختصــة،  ــة للتحقــق مــن مــدى الالت ــل الجهــات الرقابي وعــادل، والمســاءلة مــن قب
والعدالــة فــي معاملــة جميــع  الأطــراف المعنيــة وخاصــة المســتثمرين  والموظفيــن مــن قبــل إدارة الشــركات، وبالتالــي 
ــل  ــال  تمث ــي الإجم ــل المــدى للشــركة.  وف ــق الاســتدامة والنمــو طوي ــع الأطــراف المعنية،وتحقي ــن جمي ــة بي ــز الثق تعزي
ــز  ــة، وتعزي ــاءة المالي ــي تحســين الكف ــاهم ف ــث تس ــي للشــركة، حي ــيًاً لتحســين الأداء المال ــامالًا أساس ــدة ع ــة الجي الحوكم
الشــفافية، وتقليــل المخاطــر، ممــا يــؤدي فــي النهايــة إلــى تحقيــق اســتدامة ماليــة أكبــر ونجــاح طويــل الأمــد. تشــير دراســة 
ــع  ــل وتتمت ــي افض ــق اداء مال ــة  تحق ــة قوي ــة حوكم ــك أنظم ــي تمتل ــركات الت ــى أن الش )Gompers et al.,2003( إل

بمـعـدلات نـمـو أعـلـى أيـضـا

ــة حوكمــة الشــركات. ــاس فاعلي ــس إدارة الشــركة مــن أهــم مؤشــرات قي ــاءة أعضــاء مجل ــر اســتقلالية و حجــم وكف تعتب 	
تشــير  دراســة )Bhagat & Bolton, 2008( إلــى أن الحوكمــة الافضــل مــن خلال مؤشــر ملكيــة أعضــاء مجلس الإدارة 

للأـسـهم  واـسـتقلالية المدـيـر التنفـيـذي ـعـن رئـيـس مجـلـس الإدارة  ترتـبـط بـشـكل ايجاـبـي كبـيـر ـبـأداء تـشـغيلي افـضـل

5.6 هيكل الملكية للشركة: 

      يقصــد بــه توزيــع حقــوق الملكيــة فــي الشــركة بيــن المســاهمين الرئيســيين ) المؤسســين وكبــار المســاهمين ( و حملــة  
ــع الســلطة  ــم توزي ــف يت ــك الشــركة وكي ــن يمل ــكل يحــدد م ــذا الهي ــر. ه ــن يمتلكــون عــادة عــدد أســهم صغي الأســهم الذي
والتأثيــر فــي اتخــاذ القــرارات داخلهــا. يعتمــد الهيــكل علــى نســبة الحصــص التــي  يمتلكهــا كل مســاهم، ومــا إذا كانــت 
هــذه الحصــص موزعــة بشــكل متســاوٍٍ أو متركــزة فــي يــد عــدد قليــل مــن المســاهمين. تســاعد مؤشــرات قيــاس  هيــكل 
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الملكيــة فــي تحليــل توزيــع الســلطة داخــل الشــركة وتحديــد مــدى تأثيــر المســاهمين المختلفيــن علــى اســتراتيجيات الشــركة 
وقراراتهــا. هــذه المؤشــرات تعــد أدوات حيويــة للمســتثمرين وأصحــاب المصلحــة لفهــم مســتوى الاســتقلالية والشــفافية فــي 
إدارة الشــركة، ومــدى توزيــع المخاطــر و الفــرص بيــن جميــع المســاهمين. عكســت دراســة ) اســمر وآخــرون،2024( 
تنــوع هيــكل الملكيــة وعلاقتــه  بــالأداء المالــي ممــثلا بالعائــد علــى الســهم. حيــث تبيــن وجــود أثــر إيجابــي لملكيــة كبــار 
المســاهمين علــى العائــد علــى الســهم، وســلبي لملكيــة أعضــاء مجلــس الإدارة علــى عائــد الســهم، بينمــا لــم يتــم تحديــد أثــر 
ملكيــة الإدارة التنفيذيــة علــى عائــد الســهم . كمــا  اظهــرت  دراســة ) العامــري،2018(  وجــود أثــر إيجابــي لهيــکل رأس 
المــال علــى کل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملکيــة کمؤشريـــن للأداء المالــي، وأن تـــرکز الملکيــة 
يؤثــر بشــکل إيجابــي علــى العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملکيــة. أمــا ملکيــة الأفــراد فقــد أثـــرت بشــکل 

ـسـلبي عـلـى کلا مؤـشـري الأداء الماـلـي المـسـتخدمين.

5.7 القطاع الاقتصادي للشركة:

      هــو تصنيــف  لتحديــد نــوع النشــاط الاقتصــادي الــذي تمارســه الشــركة  اســتنادا إلــى الخدمــات أو المنتجــات التــي تقدمهــا.
هــذا التصنيــف  قــد يســاعد فــي تحديــد البيئــة الاقتصاديــة التــي تعمــل فيهــا الشــركة، ويؤثــر بشــكل كبير علــى اســتراتيجيات 
الحوكمــة والاســتدامة لها.كمــا يســاعد الإدارة فــي فهــم طريقــة إدارة الشــركة، ومواجهــة التحديــات التــي قــد تواجههــا فــي 
ســبيل تحقيــق أهدافها.فــي هــذا الســياق  كشــفت دراســة )ســليم،1999( عــدم وجــود فــروق فــي ممارســات تمهيــد الدخــل 

بـيـن الـشـركات  تـعـزى للقـطـاع الاقتـصـادي اـلـذي يـضـم الـشـركة
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عتيق، الكومي

الإصدار الأول، السنة التاسعة، 2025

)6( الدراسات السابقة  
تناولت العديد من الدراسات  موضوع تمهيد الدخل ندرج أهمها على النحو التالي:-  

6.1: واقع تمهيد الدخل ودوافعه وآثاره على الأداء المالي:

ــد الدخــل فــي الأردن ظاهــرة شــائعة التطبيــق  فــي  ــد الله،2005(  إن ممارســات  تمهي      كشــفت دراســة  )القرعــان وعب
الشــركات  الصناعيــة الأردنيــة  مــن خلال اســتخدام  نمــوذج ايــكل. كمــا  كشــفت دراســة )ســليم،1999( عــن وجــود  
ممارســات تمهيــد الدخــل فــي الشــركات المســاهمة العامــة الكويتيــة ايضــا. وأظهــرت دراســة ) ابــو هلال،2010( أن 44% 
مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  تمــارس تمهيــد الدخل.كمــا  تناولــت دراســة )الشــمري ,2017(اثــر تمهيــد 
ــى  ــد الدخــل عل ــم لممارســة تمهي ــر مه ــى وجــود أث ــت الدراســة إل ــة،و توصل ــي للشــركات الأردني ــى الأداء المال الدخــل عل

يـل نـك الإـسـكان للتـجـارة والتموـ فـي بـ لـي ـ مؤـشـرات الأداء الماـ

ــى الأداء  ــد الدخــل عل ــة باســتخدام أســلوب تمهي ــبة الابداعي ــة المحاس ــر ممارس ــي،2019( أث ــت دراســة )التكريت     وتناول
المالــي فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان. وتوصلــت الدراســة إلــى  وجــود أثــر ســلبي دال إحصائيــا 
لممارســة المحاســبة الابداعيــة علــى الأداء المالــي  للشــركات.كما تناولــت دراســة)نيربي و شــهيد، 2020( اثــر تمهيــد الدخــل 
فــي المحتــوى المعلوماتــي للتقاريــر الماليــة للشــركات الســورية المدرجــه فــي ســوق دمشــق للأوراق المالية.وعكســت وجــود  
ــة. تناولــت دراســة )مطــر وآخــرون،2017( أســاليب  ــر المالي ــد الدخــل فــي المحتــوى المعلوماتــي للتقاري أثــر ســلبي لتمهي
إدارة الأربــاح وتأثيرهــا علــى موثوقيــة البيانــات الماليــة المنشــورة للشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة. تضمنــت نتائــج 
الدراســة الإشــارة إلــى  أن هنــاك ممارســة مــن قبــل الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة لأســاليب إدارة الأربــاح , وأنــه 
يوجــد آثــار متفاوتــة  الأســاليب والإجــراءات المتبعــة فــي إدارة الأربــاح علــى موثوقيــة البيانــات المنشــورة. تناولــت دراســة 
)عبــد الله  وهاشــم، 2016( أثــر ممارســة إدارة الأربــاح علــى تقويــم الأداء المالــي للمصــارف المدرجــة فــي ســوق الخرطــوم 
للأوراق الماليــه. توصلــت الدراســة إلــى  أن المصــارف المدرجــة بســوق الخرطــوم للأوراق الماليــة مارســت إدارة الأربــاح 

, وكان لتـلـك الممارـسـة أـثـر مـهـم عـلـى تقوـيـم الأداء الماـلـي لـهـا

  وأشــارت  دراســة) بوخنــاف وحولــي،2019( إلــى أن الشــركات تلجــأ إلــى  ممارســات تمهيــد الدخــل بهــدف التحكــم فــي 
تقلبــات الأرباح،رغــم أنهــا غيــر مســتقرة فــي الواقع،معتبــرا ذلــك تضليــل للأطــراف ذوي العلاقة.ممــا قــد يؤثــر علــى القيمــة 
الســوقية لأســهم الشــركة فــي الســوق المالي.كمــا اظهــرت دراســة )حمــد  وأبــو نصــار،2013( بأنــه قــد ينتــج  عــن ممارســة 
تمهيــد الدخــل تلاعــب فــي بعــض الحقائــق او إخفائهــا مؤقتــا ممــا يوقــع الإدارة  فــي مشــاكل ســوء توجيــه المــوارد المتاحــة 

واـسـتثمارها ـفـي مـشـاريع فاـشـلة

    وســلطت دراســة )عقيــل،2003( الضــوء علــى  دوافــع الإدارة  للجــوء إلــى ســلوك تمهيــد الدخــل فــي الشــركات  الصناعيــة 
فـي تمهـيـد الدـخـل سـلوك الإدارة ـ فـي ـ العراقـيـة. وأـشـارت  إـلـى  أن مـسـتوى الأداء وـنـوع الملكـيـة يؤـثـران   ـ

    وتناولــت دراســة )مطــر وآخــرون،2017( أســاليب إدارة الأربــاح وتأثيرهــا علــى موثوقيــة البيانــات الماليــة المنشــورة 
للشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة. تضمنــت نتائــج الدراســة الإشــارة إلــى  أن هنــاك ممارســة من قبل الشــركات المســاهمة 
العامــة الأردنيــة لأســاليب إدارة الأربــاح , وأنــه يوجــد آثــار متفاوتــة  الأســاليب والإجــراءات المتبعــة فــي إدارة الأربــاح علــى 
موثوقيــة البيانــات المنشــورة.وتوصي بــأن تقــوم إدارة مراقبــة الشــركات وغيرهــا مــن جهــات الرقابــة والإشــراف بالتحقــق 
مــن تفعيــل نظــام الحاكميــة المؤسســية فــي الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة نظــراًً لأثرهــا الكبيــر علــى ممارســة إدارة 

الأرباح
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   وتناولــت دراســة )Pailin & Tankom,2018( العلاقــة بيــن التقاريــر الماليــة واســتقرار النظــام المالــي وممارســة تمهيــد 
الدخــل فــي البنــوك. توصلــت الدراســة إلــى أن تمهيــد  الدخــل أصبــح واضحــاًً بيــن البنــوك فــي فتــرة مــا بعــد الأزمــة العالميــة، 
وان هنــاك أثــر كبيــر لاســتقرار النظــام المالــي ومراجعــة وتقييــم الأرقــام المحاســبية التــي تتضمنهــا القوائــم الماليــة باســتمرار 
علــى ممارســة تمهيــد الدخــل، فكلمــا كان هنــاك مراجعــة باســتمرار للقوائــم الماليــة وكان هنــاك سلامــة النظــام المالــي كلمــا 

قلــت ممارســة تمهيــد الدخــل.  

6.2:علاقة الحوكمة بتمهيد الدخل 

        وتناولــت دراســة ) حميــدي،2011 ( العلاقــة بيــن حوكمــة الشــركات وتمهيــد الدخــل فــي المصــارف العراقيــة. وأظهرت 
النتائــج وجــود مســتوى مقبــول للحوكمــة فــي المصــارف العراقيــة ,وكذلــك  عــدم وجــود علاقــة بيــن آليــات الحوكمــة الداخليــة 
) حجــم مجلــس الإدارة و نســبة الملكيــة( وبيــن ممارســات تمهيــد الدخــل، وأن ممارســات تمهيــد الدخــل تــؤدي إلــى زعزعــة 
ثقــة المســتثمرين  بالمؤسســات الماليــة، وأن تطبيقهــا  بشــكل جيــد  يقلــل مــن مشــاكل الوكالــة  والحــد منهــا، ويعــزز مــن كفــاءة 
ســوق المــال ويشــجع الاســتثمار ويرفــع مســتوى الثقــة فــي الأســواق الماليــة. تناولــت دراســة )الكببجــي،2019( دور حوكمــة 
الشــركات فــي ضبــط ممارســات إدارة الأربــاح فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة فلســطين 
ــة الشــركات، وأن  ــاد حوكم ــول بأبع ــة المســاهمة بشــكل مقب ــزام الشــركات الصناعي للأوراق المالية.وأظهــرت الدراســة الت
هنــاك علاقــة بيــن الالتــزام بأبعــاد حوكمــة الشــركات المتمثلــة باســتقلالية أعضــاء مجلــس الإدارة، واســتقلالية لجــان التدقيــق، 
وامــتلاك الأعضــاء الكفــاءة والخبــرة الكافية،وبيــن تقييــد ممارســات إدارة الأربــاح. كمــا اظهــرت دراســة )ابــو هلال،2010( 
ــد الدخــل هــو أن القوانيــن  ــة علــى الحــد، مــن ظاهــرة ســلوك تمهي ــادئ الحاكميــة المؤسســية، ليــس لهــا أثــر ذو دلال إن  مب
والنظــم قديمــة كقانــون الشــركات مــثلا منــذ عــام 1964، و أنــه لــم يتــم إقــرار مبــادئ الحاكميــة المؤسســية  مــن قبــل  إدارة 

بورـصـة فلـسـطين للأوراق المالـيـة كـشـرط لإدراج الأـسـهم للـتـداول  ـمـن أـجـل إـلـزام الـشـركات المـسـاهمة العاـمـة بتطبيقـهـا

ــي الحــد مــن ممارســات المحاســبة الإبداعية.حيــث  ــز حوكمــة الشــركات ف ــداوي،2014( دور ركائ   واختبــرت دراســة )ف
اجريــت علــى  القوائــم الماليــة لعينــة عشــوائية  مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة باريــس. توصلــت الدراســة إلــى أن 
المحاســبة الابداعيــة تعتبــر مــن أشــكال التلاعــب المحاســبي الــذي يمــارس دون خــرق القوانيــن والمعاييــر المحاســبية، وان 
هنــاك دور لحوكمــة الشــركات فــي وضــع ركائــز مــن أجــل تقليــل هــذه الممارســات، إلا أن هنــاك خلــل فــي إدارة المخاطــر.و 
توصــي بتفعيــل ركيــزة إدارة المخاطــر مــن خلال إنشــاء خليــة متخصصــة بدراســة محيــط الشــركة وتحديــد مخاطرهــا. كمــا 
ــي بورصــة  ــد الســوقية للشــركات المدرجــة ف ــى العوائ ــد الدخــل عل ــر تمهي ــو نصار،2013(أث ــرت دراســة )حمــد و أب اختب
عمــان للأوراق المالية.واختبــرت  أيضــا أثــر حجــم الشــركة ونــوع القطــاع كمتغيــرات ضابطــة علــى العلاقــة بيــن  تمهيــد 
الدخــل والعوائــد الســوقية للشــركات.وتوصلت إلــى  أن بعــض الشــركات الأردنيــة تمــارس عمليــة تمهيــد الدخــل، وأنــه لا 
توجــد فــروق بيــن الشــركات الصناعيــة والشــركات الخدماتيــة فــي ســلوك تمهيــد الدخــل، وأن هنــاك أثــر مهــم لتمهيــد الدخــل 
علــى القيمــة الســوقية لأســهم الشــركات، وان هنــاك أثــر كبيــر لحجــم الشــركة علــى تمهيــد الدخــل علــى عكــس نــوع القطــاع 
الــذي لا يؤثــر علــى ممارســات تمهيــد الدخــل، و توصــي الدراســة بعــدم الاعتمــاد علــى القوائــم الماليــة المنشــورة كأرقــام 

مـسـلم بـهـا لغاـيـات الاـسـتثمار

ــد علــى الأصــول وربحيــة        واختبــرت دراســة )Andreas & Wigaya,2019(علاقــة كل مــن  حجــم الشــركة والعائ
الســهم مــع  ممارســة تمهيــد الدخــل. توصلــت الدراســة إلــى  أن حجــم الشــركة لــه تأثيــر علــى ممارســة تمهيــد الدخــل , وأن 
العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى ربحيــة الســهم  لا يتأثــران بشــكل ملمــوس بتطبيــق ممارســات تمهيــد الدخــل. بينمــا بينــت 
دراســة ) ,Haji yusoff 2001( حــول  مــدى انتشــار ممارســات تمهيــد الدخــل فــي الشــركات المدرجــة فــي  ســوق ماليزيــا 
ــر الطبيعــي للشــركات الممهــدة للدخــل   ــد التراكمــي غي ــن العائ ــا بي ــة احصائي ــه لا يوجــد  فــروق دال ــن ان ــي. حيــث تبي المال
والشــركات غيــر الممهــدة  للدخــل،  وبيــن الشــركة كبيــرة الحجــم  والشــركة صغيــرة الحجــم . اي ان تمهيــد الدخــل لا يعتمــد 
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علــى حجــم الشــركة. حيــث أكــدت علــى ذلــك أيضــا دراســة )ســليم،1999(

      وهدفــت دراســة )Ogundajo& Otitolaiye,2021( إلــى تحديــد تأثيــر تمهيــد الدخــل وإدارة الأربــاح علــى مصداقيــة 
المعلومــات المحاســبية للشــركات الصناعيــة  المدرجــة فــي الســوق المالــي فــي  نيجيريــا. مــن أهــم النتائــج ان تمهيــد الدخــل 
ــع المدرجــة فــي بورصــة.  ــة المعلومــات المحاســبية لشــركات التصني ــى مصداقي ــر عل ــر كبي ــاح كان لهمــا تأثي وإدارة الأرب
ــى  ــة عل ــة المختلف ــات المراقب ــترك لآلي ــر المش ــى التأثي ــل عل ــم  دلي ــى تقدي ــة )Fabio et al,2021(  إل ــت دراس ــا هدف كم
ــة. مــن اهــم النتائــج التــي توصلــت لهــا الدراســة أن الإشــراف التحوطــي  يؤثــر علــى  ــد الدخــل فــي البنــوك الأوروبي تمهي
كيفيــة تنفيــذ آليــات المراقبــة الأخــرى، وأن أحــكام  التطبيقــات المحاســبيه  يقلــل مــن ممارســات تمهيــد الدخــل فــي البنــوك.
ــة وجهــات  ــة التحوطي ــن الجهــات الرقابي ــة المســتثمرين، وتحســين التنســيق بي ــز حوكم وتوصــي الدراســة بضــرورة تعزي

تطبـيـق المحاـسـبة

6.3: الحوكمة والأداء المالي

ــن  ــد م ــي الح ــية  ف ــة المؤسس ــرات الحاكمي ــزام بمؤش ــر الالت ــول أث ــدي والصوري،2023(ح ــة )الجعي ــفت دراس       كش
ممارســات تمهيــد الدخــل فــي  شــركات  عاملــة فــي اســواق الامــارات والكويــت  عــن وجــود  ادلــة واضحــة  الأثــر للحاكميــة 
ــة المؤسســية مــن خلال حجــم  ــن الحاكمي ــة بي ــة طردي ــن وجــود  علاق ــا تبي ــد الدخــل ،كم ــى ممارســات تمهي المؤسســية عل

يـد الدـخـل ـفـي نـمـوذج الدـخـل ـمـن خلال صاـفـي الرـبـح. مجـلـس الإدارة وبـيـن ممارـسـات تمهـ

ودراســة )Claessens & Fan,2002( حــول العلاقــة بيــن الحوكمــة والأداء المالــي فــي الشــركات الآســيوية أظهــرت أن 
الحوكمــة الجيــدة تــؤدي إلــى تحســين الأداء المالــي فــي الشــركات التــي تتمتــع باســتقلالية أكبــر للمجالــس الإداريــة تحقــق 
شــفافية عاليــة فــي التقاريــر المالية.فكلمــا كانــت  الشــركات تمتلــك هيــكل حوكمــة أكثــر قــوة كلمــا  كانــت أكثــر قــدرة علــى 

تجـنـب الأزـمـات المالـيـة وتحقـيـق أرـبـاح أعـلـى

   وفــي دراســة )Gompers et al,2003( تــم  فحــص العلاقــة بيــن ممارســات الحوكمــة واداء  الشــركات فــي الولايــات 
المتحــدة. وجــدت الدراســة أن الشــركات التــي تتبــع ممارســات حوكمــة أكثــر قــوة تميــل إلــى أن تكــون أكثــر ربحيــة، وان 
ــر اســتقرارًًا.  ــة أكث ــع بأســواق مالي ــا أن هــذه الشــركات تتمت ــى للمســتثمرين، كم ــد أعل ــم عوائ ــى تقدي ــر عل ــدرة أكب ــا ق لديه
ــع  ــة تتمت ــة قوي ــة حوكم ــع بأنظم ــي تتمت ــدول الت ــي ال ــرت أن الشــركات ف ــة )La Porta et al,2002( أظه ــرا دراس وأخي
بمعــدلات نمــو أعلــى وأداء مالــي أفضــل. كمــا  أن الحوكمــة المؤسســية القويــة تســاهم فــي تقليــل مســتويات الفســاد والمخاطــر 

الاقتصادـيـة، مـمـا يحـسـن الأداء الماـلـي ـفـي النهاـيـة

6.4:هيكل الملكية والأداء المالي

ســلطت دراســة )عقيــل،2003( الضــوء علــى  دوافــع الإدارة  للجــوء إلــى ســلوك تمهيــد الدخــل فــي الشــركات  الصناعيــة  
العراقيــة . فتبيــن أن  نــوع الملكيــة  مؤثــر فــي ســلوك الإدارة فــي تمهيــد الدخــل.و اختبــرت دراســة )الحنــاوي، 2019( أثــر 
هيــكل الملكيــة علــى جــودة التقاريــر الماليــة للشــركات المدرجــة بالبورصــة المصريــة. وعكســت  الدراســة وجــود علاقــة 
Ogun� )ـسـلبية معنوـيـة بـيـن كل ـمـن ترـكـز الملكـيـة والاـسـتحقاقات الاختيارـيـة وبـيـن ـجـودة التقارـيـر المالية.تناوـلـت دراـسـة) 
dajo& Otitolaiye,2021( تأثيــر تمهيــد الدخــل وإدارة الأربــاح علــى مصداقيــة المعلومــات المحاســبية لشــركات التصنيــع 
المدرجــة فــي نيجيريــا. ومــن أهــم النتائــج: ان تمهيــد الدخــل وإدارة الأربــاح كان لهمــا تأثيــر كبيــر علــى مصداقيــة المعلومــات 
المحاســبية لشــركات التصنيــع المدرجــة فــي البورصة.كمــا تناولــت دراســة )زعــرب ومســمح، 2020( أثــر هيــكل الملكيــة 
علــى الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين.تضمنت نتائــج الدراســة وجــود تأثيــر عكســي لنســبة الملكيــة 
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المؤسســية للشــركات علــى الأداء المالــي، وأن هنــاك تأثيــر إيجابــي ذو دلالــة إحصائيــة لتركــز الملكيــة علــى الأداء المالــي.
كمــا كشــفت دراســة )ســليم،1999( عــن  وجــود فــروق دالــة إحصائيــا  بيــن هيــكل الملكيــة واتجــاه الإدارة إلــى تمهيــد الدخــل. 
هدفــت دراســة  )Kustono et al,2021(  لــى تحديــد دوافــع تســيير الأربــاح والدخــل فــي شــركات التصنيــع فــي اندونيســيا.
تشــير نتائــج الدراســة  إلــى أن الملكيــة المؤسســية ليــس لهــا تأثيــر علــى جــودة  الأربــاح بالمقابــل تبيــن  لهــا تأثيــر ســلبي علــى 

تمهـيـد  الدـخـل

  وأظهــرت  دراســة )La Porta et al,1999 ( حــول تحليــل هيــكل الملكيــة فــي أكثــر مــن 27 دولــة، أن تركيــز الملكيــة فــي 
الشــركات )أي امــتلاك عــدد قليــل مــن المســاهمين لحصــة كبيــرة( يرتبــط بشــكل قــوي مــع الرقابــة الفعالــة و الشــفافية فــي 
الشــركات. كمــا  أن الشــركات التــي تمتلــك ملكيــة عائليــة قويــة عــادةًً مــا تتمتــع بتوجيــه اســتراتيجي طويــل الأمــد. وكذلــك 
دراســة )Morck et al,1988( أظهــرت أن الشــركات العائليــة قــد تحقــق أداءًً مالي�ًـا جيــدًاً إذا كان هنــاك تناســق بيــن مصالــح 
العائلــة والإدارة، ولكــن فــي بعــض الأحيــان، يمكــن أن يكــون لهــا أداء ضعيــف فــي حالــة ســيطرة العائلــة علــى إدارة الشــركة 

بـشـكل مـفـرط
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)7(:  تطوير فرضيات الدراسة
أجمعــت الكثيــر مــن الدراســات الســابقة  علــى  الأثــر الســلبي لممارســات  تمهيــد الدخــل علــى مصداقيــة  المحتــوى المعلوماتي 
للقوائــم الماليــة باعتبارهــا  الوعــاء  المعلوماتــي  الرئيــس  لفئــات المهتميــن فــي عمليــة التقريــر المالــي. كمــا تباينــت  أيضــا 
فــي  تقييــم أثــر  ممارســات تمهيــد الدخــل علــى  مؤشــرات الأداء المالــي  للشــركات التــي تمارســها  ممــا قــد يخلــق الاربــاك  
للمهتميــن. وفــي  هــذا الســياق  يتوقــع أن تشــهد البيئــة الفلســطينية ممارســات واســعة لتمهيــد الدخــل مــن قبــل إدارة الشــركات،  
حيــث التشــريعات  ســارية المفعــول  قديمــة، و غيــر ملائمــة للواقــع، وأن الســيادة اللازمــة لتطبيقهــا منقوصــة بموجــب اتفاقيــة 
أوســلو واتفاقيــة باريــس الاقتصاديــة لعــام 1994. وهــذا يقــود إلــى الفرضيــة الرئيســة التاليــة«لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا  
عنــد مســتوى أقــل مــن او تســاوي)0.05( لتمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي للشــركات  المدرجــة فــي بورصــة فلســطين. 

ويتفــرع منهــا الفرضيــات الرعيــة العدميــة التاليــة:-

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا عنــد مســتوى اقــل مــن او تســاوي )0.05( لتمهيــد الدخــل علــى العائــد علــى الربحيــة الســهم   	-1
ـفـي الـشـركات المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين ـفـي ـظـل البيـئـة الفلـسـطينية

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا عنــد مســتوى اقــل مــن او تســاوي  )0.05( لتمهيــد الدخــل علــى العائــد علــى الأصــول فــي  	-2
الـشـركات المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين ـفـي ـظـل البيـئـة الفلـسـطينية.

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا عنــد مســتوى اقــل مــن او تســاوي )0.05( لتمهيــد الدخــل علــى العائــد علــى حقــوق الملكيــة  	-3
ـفـي الـشـركات المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين ـفـي ـظـل البيـئـة الفلـسـطينية

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا عنــد مســتوى اقــل مــن او تســاوي )0.05( لتمهيــد الدخــل علــى العائــد علــى الاســتثمار  فــي  	-4
الـشـركات المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين ـفـي ـظـل البيـئـة الفلـسـطينية

      واختبــرت الكثيــر مــن الدراســات  أثــر الالتــزام بالحوكمــة علــى مســتوى  ممارســات تمهيــد الدخــل وبينــت أثرهــا الفعــال  
فــي الحــد منهــا. يوجــد فــي فلســطين مدونــة للحكومــة منــذ عــام 2009 لكــن هنــاك شــك بالالتــزام  الجــاد بمتطلباتهــا، وهــذا 
مدعــاة لإدراج  متغيــر الحوكمــة المؤسســية  ضمــن متغيــرات الدراســة.كما  أظهــرت بعــض الدراســات الســابقة أن  الالتــزام 
بالحوكمــة  يؤثــر بصــورة إيجابيــة علــى   الأداء المالــي  للشــركة حيــث يســاعدها فــي  التصــرف الرشــيد فــي إدارة حقــوق 
الملكيــة. وارتباطــا بشــعور الباحثيــن بعــدم جديــة التــزام الإدارة بالحكومــة زادت الرغبــة فــي اعتمــاد الحوكمــة كمتغيــر فــي 

ـهـذه الدراـسـة

 وناقشــت بعــض الدراســات علاقــة هيــكل الملكيــة  بــالأداء المالــي فتبيــن أن نــوع الملكيــة  مؤثــرة  فــي مســتوى الأداء المالــي. 
وارتباطــا  بذلــك تــم إدراج متغيــر هيــكل الملكيــة  ضمــن متغيــرات الدراســة  حيــث أن الملكيــة الفرديــة والعائليــة  تســيطر 
علــى الكثيــر مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين. وأخيــرا، تــم إدراج متغيــر القطــاع الــذي تنتمــي إليــه الشــركة 

ضـمـن التصنـيـف المعتـمـد  لذـلـك ـفـي بورـصـة فلـسـطين
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)8(: متغيرات البحث  
سيتم عرض متغيرات الدراسة مع الرمز المخصص لها من أجل ربطها مع تحليل البيانات على النحو التالي:

8.1: المتغيــر المســتقل وهــو :تمهيــد الدخــل باســتخدام نمــوذج ) Eckel,1981 (. يعتمــد هــذا النمــوذج 
معامــل الاخــتلاف لقيــاس التغيــر فــي الدخــل  ) CVΔI( ومعامــل الاخــتلاف للتغيــر فــي  المبيعــات 

ــة. ــة معين ــرة زمني )CVΔS( خلال فت

    يتخذ تمهيد الدخل  الرمز )X( ويتم احتسابه على النحو التالي:

CVΔI/CVΔS……………. =X

ــر  ــل، وإلا فلا تعتب ــدة للدخ ــر ممه ــركة تعتب ــإن الش ــاوي %100 ف ــل او تس ــر ) X ( اق ــة  للمتغي ــة المطلق ــت القيم ــإذا كان ف
ــار،2013( ــو نص ــد وأب ــن %100)حم ــر م ــج  اكب ــل ان  كان النات ــدة للدخ ــركة ممه الش

8.2: المتغير التابع  وهو  الأداء المالي للشركة ويتم قياسه  بالمؤشرات التالية: 

Earnings Per Share(EPS (  1- معدل العائد على السهم أو ربحية السهم

ــة الشــركة فــي جميــع عملياتهــا التشــغيلية وغيــر  ــاح الصافية.ويكشــف ربحي يقيــس هــذا المؤشــر نصيــب الســهم مــن الأرب
التشــغيلية خلال فتــرة مــن الزمن،ويلعــب دوراًً مهمــاًً فــي التحليــل الاســتثماري والتنبــؤ بتوزيعــات الأربــاح. ويحســب كمــا 

يلــي:

معدل العائد على السهم = )صافي الدخل – توزيعات أرباح الأسهم الممتازة (/الأسهم المصدرة في نهاية الفترة.

  Return on Assets(ROA (2- معدل العائد على الأصول

ــد  ــدة النق ــتغلال وح ــاءة اس ــس كف ــه  يقي ــاح. أي أن ــد الأرب ــي تولي ــركة ف ــول الش ــتخدام أص ــة اس ــر فعالي ــذا المؤش ــس ه يقي
ــي: ــو التال ــى النح ــابه عل ــم احتس ــح . ويت ــق الرب ــي تحقي ــول ف ــي الأص ــتثمرة ف المس

العائد على الاصول = صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول.

 Returns on Equities(ROE( ٌٌ3- معدل العائد على حقوق  الملكية

يقــوم هــذا المؤشــر بقيــاس كفــاءة الإدارة فــي اســتخدام حقــوق الملكيــة.أي أنــه يقيــس العائــد الــذي يحققــه المســاهمون علــى 
أموالـهـم  المـسـتثمرة. ويـتـم احتـسـابه عـلـى النـحـو التاـلـي:

العائد على حقوق الملكية = صافي الربح بعد الضرائب /  إجمالي حقوق الملكية.

Return on Investments (ROI (4-العائد على الاستثمار

يقيــس هــذا المؤشــر كفــاءة إدارة الشــركة فــي اســتخدام  وإدارة الأمــوال المتاحــة  لديهــا  ســواء كانــت مــن  مصــادر داخليــة 
أو مــن مصــادر خارجيــة. وتحســب علــى النحــو التالــي:-

 العائد على الاستثمار= )صافي الربح بعد الضريبة (/ تكلفة الاستثمار
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8.3: المتغيرات الضابطة   

ــم قياســها مــن خلال عــدد اعضــاء مجلــس الاداره  بالرمــز )C 11( وعــدد اجتماعــات مجلــس الاداره   الحوكمــة: ويت 	-1
)C12( بالرمــز

ــة بالرمــز )21C( وعــدد الأســهم التــي يملكهــا أعضــاء  ــم قياســه مــن خلال عــدد الأســهم المتداول هيــكل الملكيــة: ويت 	-2
.)C22(مجلــس الإدارة برمــز

قطــاع النشــاط وفــق تصنيــف بورصــة فلســطين للأوراق الماليــة برمــز)C 33( للشــركات. ويظهــر الشــكل )1( التالــي   	-3
ـهـذه المتغـيـرات

شكل )1(   نموذج متغيرات الدراسة
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)9(: منهج الدراسة
 Panel( تــم الاعتمــاد علــى منهــج التحليــل الكمــي القائــم علــى أســاس الرجــوع إلــى بيانــات سلاســل زمنيــة مقطعيــة
ــك  ــا، وكذل ــي طــرأت عليه ــرات والتطــورات الت ــا ووصــف التغي ــم تحليله ــة،ومن ث ــة الدراس Data( للشــركات  عين

يـات بـار الفرضـ نـات، واختـ ئـي للبياـ يـل الإحصاـ التحلـ

9.1: مجتمع وعينة الدراسة  

ــرة  ــن الفت ــدة ع ــة الممت ــرة الدراس ــطين خلال فت ــة فلس ــي بورص ــة ف ــركة مدرج ــن 48 ش ــة م ــع الدراس ــون مجتم يتك
2017-2023 موزعــة بحســب تصنيــف دائــرة الإفصــاح فــي البورصــة علــى النحــو التالي:الصناعة)11(,البنــوك)8(, 
ــركة،تم   ــم 15 ش ــة فتض ــة الدراس ــا عين ــات)https://web.pex.ps ( )9/ (.أم ــتثمار)12(, والخدم ــن)8(, الاس التأمي
ــات  ــر البيان ــار شــروط توف ــي الاعتب ــع 3 شــركات عــن كل قطــاع، أخــذا ف ــة بواق ــة القصدي ــة المعاين اختيارهــا بطريق

تـرة الدراـسـة. فـي ـسـنوات  فـ مـة للدراـسـة،وكذلك اـسـتيفاء  ـشـروط الإدراج ـ اللازـ

9.2: نموذج ومعادلات متغيرات الدراسة

          تعتمــد الدراســة نمــوذج لتحديــد أثــر المتغيــرات المســتقلة والضابطــة علــى المتغيــر التابــع الــذي يمثــل الأداء المالــي 
مقاســا بأربعــة متغيــرات وهــي )ربحيــة الســهم, العائــد علــى الأصــول, العائــد علــى حقــوق الملكيــة, صافــي الدخــل( حســب 

نمــاذج الانحــدار التاليــة:

ــركة،  ــكل ش ــدار ل ــت الانح ــل: B0i  ثاب ــن t،  و يمث ــركة i، خلال الزم ــوذج للش ــي النم ــع k ف ــر التاب ــث أن:: Yit المتغي حي
بافتــراض ثبــات المقطــع عبــر الزمــن.t ,وكذلــك الرمــزB1:  يمثــل معامــل المتغيــر المســتقل X  و αr  يمثــل  معامــل المتغيــر 
الضابــط r، :Crit عــدد المتغيــرات الضابطــة, c.: εit الخطــأ العشــوائي فــي الشــركة i، خلال الزمــن t. ومــن خلال النمــوذج 

يتضــح  ان عــدد المشــاهدات فــي هــذه الدراســة 105 مـشـاهدة

9.2.1: معادلات الدراسة:

	 1-	 Y…..1=B0+B1X+α1C11+α2C12+α3(C21)+α4(C22)+α5 C3+ε…………..…Eq1.

	 2-	 Y2=B0+B1 X+α1 C11+α2 C12+(C21) +(C22)  +α5 C3+ε……......…Eq2.

	 3-	 Y3=B0+B1 X+α1 C11+α2 C12+(C21)  +α4 (C22)+α5 C3+ε…………..…Eq3

	 4-	 Y4=B0+B1 X+α1 C11+α2 C12+α3(C21)+α4(C22)+α5 C3+ε………Eq4.
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 )Y3 ( المعادلــة )ROA( تخــص المتغيــر )2Y ( والمعادلــة المعادلــة ،)EPS( تخــص المتغيــر )1Y ( حيــث أن  المعادلــة
تخــص المتغيــر )ROE( المعادلــة )4Y( تخــص المتغيــر )ROI(.كمــا أن متغيــرات قيــاس الحوكمــة )C 11( عــدد أعضــاء 
ــة،  ــة )21C( عــدد الأســهم المتداول ــكل الملكي ــرات هي ــس الإدارة و  متغي ــس الإدارة و )C 12( عــدد  اجتماعــات مجل مجل

)3C( عــدد الأســهم التــي يمتلكهــا أعضــاء مجلــس الإدارة، و متغيــر  القطــاع )22C(

)10(: الأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة:
       بالاعتمــاد علــى برنامــج Eviews 10 الاحصائــي، تــم اجــراء الاختبــارات الوصفيــة التاليــة: الوســط الحســابي  
والانحــراف المعيــاري، لتشــخيص خصائــص متغيــرات الدراســة. كمــا تــم اســتخدام أســلوب تحليــل بيانــات السلاســل الزمنيــة 
ــي  ــر دالت ــدا لتقدي ــة تمهي ــة التالي ــارات والأســاليب الإحصائي ــك  إجــراء الاختب ــة )Panel Data Analysis( و كذل المقطعي

ــا: نموذجــي الدراســة،واختبار فرضياته

	1 ــة  لاختبــار . ــة المقطعي اختبــارات جــذر الوحــدة )Unit Root Test( لبيانــات السلاســل الزمني
ــار  ــي تخضــع لاختب ــرات الت ــع المتغي ــن %5لجمي ــل م ــة  أق ــد مســتوى دلال ســكون السلاســل عن

ــدار. الانح

	2 . Panel Cointegration( اختبار التكامل المتزامن المشترك لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية
Test(  لفحص وجود علاقة توازنية طويلة الأجل تربط المتغيرات ببعضها. 

	3 ..)Multicollinearity( اختبــار الارتبــاط الخطــي المتعــدد بيــن المتغيــرات المســتقلة والضابطــة
حيــث تبيــن عــدم وجــود ارتبــاط دال احصائيــا بيــن هــذه المتغيــرات. وتــم اختبــار الترابــط الذاتــي 
التبايــن )Heteroskedasticity( لمصفوفــة  تجانــس  )Autocorrelation(، واختبــار عــدم 

البواقــي حيــث نتــج عنــه الاســتنتاج بخلــو نمــاذج الدراســة مــن مشــكلة الترابــط.

	4 اختبــار تشــاو )Chow test( لنمــوذج الانحــدار التجميعــي الــذي أكــد أن جميــع معــادلات .
الدراســة تتمتــع بمســتوى دلالــة أكبــر مــن %5، ممــا يؤكــد انــه الافضــل لتحليــل بيانــات الدراســة. 
كمــا تــم تقديــر نمــوذج الانحــدار التجميعــي )Pooled Regression (  بنــاءا علــى نتائــج الاختبــار 

المذكــور.

5  تــم اســتخدام طريقــة المربعــات الصغــرى المعممــة الملائمــة أو المقــدرة )EGLS( حيــث تأخــذ 	.
هــذه الطريقــة بعيــن الاعتبــار عــدم التجانــس والارتبــاط الذاتــي لحــدود الخطــأ.

)10(: تحليل بيانات الدراسة واختبار الفرضيات: 
10.1:إحصائيات  وصف متغيرات الدراسة

يلخــص الجــدول رقــم )1( الإحصائيــات الوصفيــة للمتغيــرات المســتقلة والضابطــة والتابعــة الخاصــة 
بالشــركات المدروســة، والتــي حســبت مــن قوائمهــا الماليــة عــن المــدة  )2017-2023(
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جدول )1( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

 )Y( المتغير المستقلالمتغيرات التابعة
(X))C( المتغيرات الضابطة

المؤشر الإحصائي
 ربحية
السهم
EPS

 العائد على
الأصول
ROA

 العائد على
حقوق الملكية

ROE

 العائد على
الاستثمار

ROI

 تمهيد الدخل
 حسب

  نموذج ايكل
)%(

 عدد
 أعضاء
 مجلس
الإدارة
(C11)

 عدد اجتماعات
مجلس الإدارة

(C12)

  عدد الأسهم المتداولة
بالمليون
(C21)

 عدد الأسهم التي
 يملكها أعضاء
 مجلس الإدارة

بالمليون
(C22)

0.1970.0430.1440.12642.910628.67812.551المتوسط الحسابي

0.6310.1292.2600.205188.9159320.000201.000أعلى قيمة

4.80630.0920.001-.0.069-0.155-0.0336-0.180-أدنى قيمة

0.1680.0390.3270.92121.42.161.2053.32326.277الانحراف المعياري

يظهر الجدول)1(  حال المتغيرات  على النحو التالي:

	1 المتغير المستقل ) تمهيد الدخل (.

  فقــد بلــغ متوســط مؤشــر تمهيــد الدخــل )%42.9(،وتراوحــت قيمــه مــا بيــن  )ســالب %4.80( إلــى 
)%188.9(. .ممــا يشــير إلــى أن الشــركات فــي العينــة تميــل إلــى القيــام بعمليــات تمهيــد دخــل، لكــن ليــس 
ــد  ــي مارســت تمهي ــاك بعــض الشــركات الت ــي أن هن ــا )ســالب  %4.80( تعن ــة الدني ــا القيم ــر. أم بشــكل كبي
ــا  ــة العلي ــا تشــير القيم ــة. بينم ــرة معين ــي فت ــرادات ف ــل الإي ــى تقلي ــا أدت إل ــرط لدرجــة أنه الدخــل بشــكل مف
ــا  ــاه آخــر، أي أنه ــي اتج ــرط ف ــد الدخــل بشــكل مف ــت بممارســة تمهي ــى وجــود شــركات قام )%188.9( إل
عملــت علــى زيــادة الإيــرادات بشــكل غيــر طبيعــي. هــذا التفــاوت الكبيــر بيــن القيــم يشــير إلــى أن الشــركات 
فــي العينــة اســتخدمت اســتراتيجيات تمهيــد الدخــل بدرجــات متفاوتــة، بعضهــا قــد يكــون قــد اســتخدمها بشــكل 

قـد اـسـتخدمها بـشـكل متـطـرف تـدل، بينـمـا البـعـض الآـخـر ـ طفـيـف أو معـ

	2 المتغيرات التابعة.

	1 ــار أردني،وتراوحــت قيمــة مــا بيــن )ســالب . ــغ )0.197( دين ــة الســهم بل متوســط ربحي
0.180إلــى 0.631( دينــار أردنــي. حيــث يعكــس هــذا المؤشــر مســتوى قــدرة الشــركة 

علــى تحقيــق الأربــاح مــن عملياتهــا التشــغيلية و بمســتويات متباينــة.

	2 ــن  )ســالب 3.40  . ــا بي ــار،  وتراوحــت م ــى الأصــول )4.30 (  دين ــد عل متوســط العائ
إلــى 012.90(.حيــث يعكــس هــذا المؤشــر مســتوى التبايــن فــي  كفــاءة الشــركات فــي 

اســتخدام اصولهــا فــي ســبيل تحقيــق الأربــاح.

3. متوســط العائــد علــى حقــوق الملكيــة )14.40 ( دينــار، وتراوحــت مــا بيــن )ســالب 15.50  إلــى 2.260(.
حيــث يقيــس هــذا المؤشــر مســتوى كفــاءة إدارة  الشــركة فــي توليــد الربــح مــن الســهم العــادي  و بمســتويات 

متباينــة 

ــى 0.205(.  ــن  )ســالب 0.069 إل ــا بي ــى الاســتثمار )0.126( دينار،وتراوحــت قيمــه م ــد عل 4.متوســط العائ
وهــذا  يقيــس مــدى كفــاءة إدارة الشــركة فــي اســتثمار جميــع الأمــوال المتاحــة لهــا مــن حقــوق الملكيــة و مصــادر 

التمويــل الخارجيــة الســندات والـقـروض
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عتيق، الكومي

الإصدار الأول، السنة التاسعة، 2025

ج. المتغيرات الضابطة:

أولاًً: متغيرات تقيس الحوكمة 

1. عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة: حيــث بلــغ متوســطها 10 أعضاء،وتراوحــت  العضويــة  مــا  بيــن  )6  
ــأن  عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة  يتــراوح مــا بيــن 5 إلــى 13 بموجــب المــادة 172 مــن  إلــى 15( عـضـوا، علـمـا 
قانــون الشــركات الفلســطيني ) قانــون الشــركات،2021 (. فزيــادة اعضــاء مجلــس الاداره  وتنــوع خبراتهــا  قــد 
يعــزز مــن كفائتهــا وقدرتهــا  بمــا يضمــن حســن الأداء والرقابــة الفعالــة. كمــا يعكــس مســتوى  التوســع والتنــوع فــي 

الخبــرا ت ممــا يعــزز فعالـيـة تطبـيـق حوكـمـة  الرقاـبـة والإـشـراف

2. عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة  حيــث بلــغ متوســطها)6( ســنويا،وتمثل الحــد الأدنــى بموجــب   قانــون 
الشــركات ســاري المفعــول )قانــون الشــركات  الأردنــي   1964(.حيــث تراوحــت مــا بيــن  )3 إلــى 9( مــرات  فــي 
حيــن لــم يحــدد عــدده الأدنــى فــي قانــون الشــركات الفلســطيني  رقــم 42 لعــام 2021. فعــدد  جلســات مجلــس الإدارة 
يعــد مؤشــرا  هامــا فــي تحقيــق  الشــفافية والفعاليــة فــي عمليــة الرقابــة علــى الأداء انســجاما مــع نظريــة الرقابــة و 

بمــا يخــدم نظريــة الوكالــة فــي الحوكمــة .

ثانيا: هيكل الملكية، ويعكسه المؤشرات التالية:

متوســط عــدد الأســهم المتداولــة )28.678( مليــون ســهم ،وتراوحــت بعددهــا  مــا بيــن) 0.092 إلــى 320( مليــون  	.1
ســهم .حيــث يعتبــر ذلــك مؤشــرا علــى نشــاط الإدارة فــي الانخــراط فــي الاســتثمار ممــا يحقــق مكاســب إضافيــة 

للمســاهمين بســبب ارتفــاع القيمــة الســوقية للـسـهم

يـن  مـا بـ ــت ـ ــهم، وتراوح ــون  س ــس الإدارة ) 12.551( ملي ــاء مجل ــا أعض ــي يملكه ــهم الت ــدد الأس ــط ع متوس 	.2
)0.001 إلــى 201 ( مليــون  ســهم. حيــث يشــترط قانــون الشــركات الفلســطيني تملــك عضــو مجلــس الإدارة حــد 
) maqam.najah.edu/legislation/17 (معيــن مــن الأســهم كشــرط لتأهيلــه للانخــراط فــي إدارة الشــركة

ثالثــا: القطــاع الــذي تنتمــي إليــه الشــركة وفــق التصنيــف المعتمــد للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين، وهــي 
البـنـوك، التأمـيـن، الخدـمـات، الصناعة،والاـسـتثمار

10.2:واقع تمهيد الدخل في الشركات عينة الدراسة

جدول )2(: التوزيع السنوي لمدى ممارسة الشركات عينة الدراسة لعمليات تمهيد الدخل عن المده )2023-2017( 

الاجمالي2017201820192020202120222023السنه
610111112131376عدد الشركات الممهدة للدخل

نسبة  الشركات الممهدة 
%72.4%86.6%86.6%80%73.3%73.3%66.6%40للدخل من العينة

ــدة  ــة خلال الم ــة الدراس ــركات عين ــدى الش ــل ل ــد الدخ ــة تمهي ــتوى ممارس ــي مس ــوس ف ــد ملم ــدول )2( تزاي ــس الج ويعك
ــذه  ــع ه ــام 2017 لترتف ــي ع ــد للدخــول ف ــة تمهي ــة الدراس ــن عين ــل %40 م ــد ســجلت 6 شــركات تمث )2017- 2023(.فق
النســبة إلــى 13 شــركة تمثــل %86.6 عــام 2023. وهــذا مؤشــر واضــح علــى تراجــع مســتوى مصداقيــة القوائــم الماليــة 
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ــد  ــن أن  متوســط ممارســة تمهي ــا تبي ــن. كم ــل المهتمي ــرار الرشــيد مــن قب للشــركات المنشــورة  كوعــاء أســاس لاتخــاذ الق
الدخــل للشــركات عينــة الدراســة قــد بلــغ 72.4 %.،أي أن حوالــي ثلاثــة أربــاع الشــركات خلال مــدة الدراســة تمــارس تمهيــد 

بـة ـهـذه الظاـهـرة الـسـلبية الدخل.وـهـذا يـعـزز  ـضـرورة  إيـجـاد تـشـريعات او اـجـراءات  لمحارـ

ــة  ــاذج الدراس ــر دوال نم ــج تقدي ــي نتائ ــدول)3( التال ــس ج ــة، ويعك ــوذج الدراس ــر دوال نم 10.3:  تقدي
عـة الأربـ

)Method: Panel EGLS (Cross-section/Period weights

Sample: 2017-2023 , Periods included: 7 , Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 105

)White Cross-section /period standard errors & covariance (no df. corrected
المتغيرات التابعة

المعادلة Eq1 Eq2 Eq3 Eq4

المتغيرات

المستقلة

والضابطة

Variable

)Y1  )ربحية السهم )Y2 )العائد على الأصول العائد على حقوق الملكية    
)  Y3(

العائد على الاستثمار) 
)Y4

المعامل

Coef-
fic-ient

مستوى

الدلالة

Prob.

المعامل

Coef-
fic-ient

مستوى

الدلالة

Prob.

المعامل

Coef-
fic-ient

مستوى

الدلالة

Prob.

المعامل

Coef-
fic-ient

مستوى

الدلالة

Prob.
)Xْ(ْمؤشر تمهيد الدخل -0.0004 0.2384 0.0002 0.0000 0.0004 0.0014 0.0343 0.0000
)عدد اعضاء مجلس 

) C11  ( الاداره 0.0145 0.0101 0.0040 0.0005 0.0004 0.9588 0.4857 0.0180

عدد اجتماعات مجلس 
) C12 ( الإدارة 0.0276 0.0051 -0.0061 0.0041 0.0106 0.0566 0.4600 0.0224

عدد الأسهم   المتداولة 
)C21 ( -0.0130 0.0000 -0.0022 0.0005 -0.0098 0.0595 0.0960 0.3319

عدد الأسهم التي يملكها 
أعضاء مجلس الإدارة 

 )C22(
-0.0123 0.0000 -0.0052 0.0000 -0.0061 0.2693 -0.0158 0.8978

القطاع الاقتصادي 
) C3 ( للشركة 0.0097 0.0715 -0.0009 0.4817 0.0133 0.1041 0.0480 0.8631

الإحصاءات الخاصة بـ 
النموذج المقدر

Statistics

R2=0.2276

Adj.R2=0.1803

F-tatistic=4.8133

Prob.<0.001

R2=0.3018

Adj.R2=0.2590

F-tatistic=7.0598

Prob.<0.001

R2=0.1348

Adj.R2=0.0818

F-tatistic=2.5443

Prob.=0.025

R2=0.3071

Adj.R2=0.2647

F-tatistic=7.2390

Prob.<0.001

ــوق  ــى حق ــد عل ــى الأصول،والعائ ــد عل ــن العائ ــى كل م ــل عل ــد الدخ ــا لتمهي ــر دال إحصائي ــود أث ــدول )3( وج ــر الج يظه
ــل مــن  ــي )0.001،0.000، 0.000(  أق ــى التوال ــة عل ــا مرتب ــة له ــى الاســتثمار،حيث مســتوى الدلال ــد عل ــة، و العائ الملكي
0.05.,بينمــا لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لتمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي مقاســا وربحيــة الســهم، حيــث ســجل مســتوى دلالة 
)1Eq=4.813( المحســوبة للمعــادلات )F-tatistic( اكبــر مــن 0.05. كمــا يتضــح بــأن قيــم )احصائــي مقــداره)0.2384
و )2Eq=7.0598 ( و ) 3Eq=2.5443( و )4Eq =7.239(  وجميعهــا  اكبــر مــن القيمــة الحرجــة  عنــد مســتوى دلالــة 
أقــل مــن 0.05, وهــذا يــدل علــى أن جميــع معــاملات الانحــدار للمتغيــرات المســتقلة والتابعــة التــي دخلــت نمــاذج الدراســة 
لا تســاوي صفرا،مــا يــدل علــى ملائمــة نمــوذج الانحــدار التجميعــي المســتخدم لتقديــر المعــادلات الأربعــة والمقترحــة فــي 

قـيـاس الأـثـر عـلـى الأداء الماـلـي
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وبلغــت قيمــة معامــل التحديــد المعــدل لمعادلــة الانحــدار المقــدرة الأولــى )1Eq)( Adj.R2= 0.1803( وهــذا 
يــدل علــى أن المتغيــر المســتقل )تمهيــد الدخــل( و المتغيــرات الضابطــة التــي اســتخدمت فــي تقديــر معادلــة الدراســة  
ــة  ــا بربحي ــي مقاس ــي الأداء المال ــر ف ــن التغي ــداره )%18( م ــا مق ــير م ــن تفس ــؤولة ع ــا مس ــى )1Eq( جميعه الأول
الســهم.وبلغت قيمــة معامــل التحديــد المعــدل لمعادلــة الانحــدار المقــدرة الثانيــة   )Eq2)(Adj.R2=0.2590( وهــذا 
ــر  ــي تقدي ــي اســتخدمت ف ــرات الضابطــة المدروســة و الت ــد الدخــل( و المتغي ــر المســتقل )تمهي ــى أن المتغي ــدل عل ي
معادلــة الدراســة الثانيــة ) Eq2ُ(ُجميعهــا مســؤولة عــن تفســير مــا مقــداره )%25.9( مــن التغيــر فــي الأداء المالــي 
    3Eq)   مقاســا بالعائــد علــى الأصــول. كمــا  بلغــت قيمــة معامــل التحديــد المعــدل لمعادلــة الانحــدار المقــدرة الثالثــة
ــة  ــرات الضابطــة المدروس ــد الدخــل( و المتغي ــتقل )تمهي ــر المس ــى أن المتغي ــدل عل ــذا ي Adj.R2=0.0818 )،  وه
و التــي اســتخدمت فــي تقديــر معادلــة الدراســة المذكــورة  جميعهــا مســؤولة عــن تفســير مــا مقــداره )%8.18( مــن 
التغيــر فــي الأداء المالــي مقاســا بالعائــد علــى حقــوق الملكيــة. وأخيــرا  بلغــت قيمــة معامــل التحديــد  المعــدل لمعادلــة 
الانحــدار المقــدرة الرابعــة )4Eq ) ( Adj. R2=0.2647( وهــذا يــدل علــى أن المتغيــر المســتقل )تمهيــد الدخــل( و 
المتغيــرات الضابطــة المدروســة والتــي اســتخدمت فــي تقديــر معادلــة الدراســة المذكــورة مســؤولة عــن تفســير مــا 

مقــداره )%26.47( ـمـن التغـيـر ـفـي الأداء الماـلـي مقاـسـا بالعاـئـد عـلـى الاـسـتثمار

10.4:تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة واختبار الفرضيات 

يعكس جدول )3( نتائج علاقة متغيرات الدراسة ببعضها و نتائج اختبار الفرضيات على النحو التالي:

اولا: علاقة متغير تمهيد الدخل بمؤشرات الأداء المالي 

	1 عــدم وجــود أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر )X: تمهيــد الدخــل( علــى )1Y: ربحيــة الســهم( بمســتوى .
دلالــة معنويــة )Prob=0.2384.( تتجــاوز 0.05. كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار )-0.0004
(, حيــث تعكــس هــذه العلاقــة الزيــادة فــي تمهيــد الدخــل بوحــدة واحــدة مقابــل نقصــان فــي ربحيــة 
ــول  ــم قب ــك  يت ــى ذل ــاءا عل ــة. بن ــرات الضابط ــي المتغي ــات باق ــد ثب ــبة %0.04 عن ــهم  بنس الس
ــد مســتوى  ــا عن ــر دال إحصائي ــت عــدم وجــود أث ــي تثب ــى الت ــة الأول ــة الصفري ــة الفرعي الفرضي
دلالــة)0.05( لتمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي مقاســا بربحيــة الســهم فــي ظــل وجــود متغيــرات 

ضابطــة تتمثــل بقواعــد الحوكمــة, الهيــكل المالــي, والقطــاع الــذي تنتمــي إليــه الشــركة.

	2 وجــود أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر )X: تمهيــد الدخــل( علــى )2Y: العائــد علــى الأصــول( بمســتوى .
ــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار 0.0002,  ــل مــن 0.05. كم ــة )Prob≥0.000.( أق ــة معنوي دلال
حيــث تعكــس هــذه العلاقــة  الضعيفــة للزيــادة فــي تمهيــد الدخــل بوحــدة واحــدة مقابــل زيــادة  فــي 
العائــد علــى الأصــول بنســبة %0.02 عنــد ثبــات باقــي المتغيــرات الضابطــة. وبالتالــي يتــم رفــض 
ــر دال  ــن وجــود أث ــث تبي ــا. حي ــة له ــة البديل ــل الفرضي ــة ونقب ــة الثاني ــة الفرعي ــة الصفري الفرضي
ــى  ــد عل ــي مقاســا بالعائ ــى الأداء المال ــد الدخــل عل ــة )0.05( لتمهي ــد مســتوى الدلال ــا عن احصائي
الأصــول فــي ظــل وجــود متغيــرات ضابطــة تتمثــل بقواعــد الحوكمــة, الهيــكل المالــي, والقطــاع 

الــذي تنتمــي إليــه الشــركة.

ــد الدخــل( علــى )3Y: العائــد علــى حقــوق الملكيــة(  ــا لمتغيــر )X: تمهي وجــود أثــر دال إحصائي 	.3
بمســتوى دلالــة معنويــة )Prob=0.0014.( وهــو أقــل مــن 0.05. فقــد بلغــت قيمــة معامــل 
الانحــدار 0.0004, حيــث تعكــس هــذه العلاقــة الضعيفــة  الزيــادة فــي تمهيــد الدخــل بوحــدة واحــدة 
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مقابــل زيــادة العائــد علــى حقــوق الملكيــة بنســبة %0.04 عنــد ثبــات باقــي المتغيــرات الضابطــة. 
وبالتالــي نرفــض الفرضيــة  الصفريــة الفرعيــة الثالثــة  ونقبــل الفرضيــة البديلــة لها،حيــث يوجــد 
أثــر دال إحصائيــا عنــد مســتوى الدلالــة )0.05( لتمهيــد الدخــل علــى الأداء المالــي مقاســا بالعائــد 
علــى حقــوق الملكيــة فــي ظــل وجــود متغيــرات ضابطــة تتمثــل بقواعــد الحوكمــة, الهيــكل المالــي, 

والقـطـاع اـلـذي تنتـمـي إلـيـه الـشـركة

وجــود أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر )X: تمهيــد الدخــل( علــى )4Y: العائــد علــى الاســتثمار(  	.4
بمســتوى دلالــة معنويــة )0.001Prob.≥( وهــو أقــل مــن 0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار 
0.0343، وتعكــس هــذه العلاقــة الزيــادة فــي تمهيــد الدخــل بوحــدة واحــدة مقابــل زيــادة العائــد علــى 
ــة   ــض الفرضي ــي ترف ــرات الضابطــة. وبالتال ــي المتغي ــات باق ــد ثب ــبة %3.45 عن ــتثمار بنس الاس
ــد  ــا عن ــر دال إحصائي ــث  يوجــد أث ــا، حي ــة له ــة البديل ــل الفرضي ــة  وتقب ــة الرابع ــة الفرعي العدمي
ــي  ــى الاســتثمار ف ــد عل ــي مقاســا بالعائ ــى الأداء المال ــد الدخــل عل ــة )0.05( لتمهي مســتوى الدلال
ظــل وجــود متغيــرات ضابطــة تتمثــل بقواعــد الحوكمــة, الهيــكل المالــي, والقطــاع الــذي تنتمــي 

إلـيـه الـشـركة

ثانيا: اثر الحكومة على  مؤشرات الأداء المالي 

ــة  ــتوى دلال ــس الإدارة(بمس ــاء مجل ــدد أعض ــن خلال  )C11: ع ــة م ــا للحوكم ــي دال إحصائي ــر إيجاب ــد أث يوج 	-1
محســوب 0.0101، و متغيــر )C12: عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة(  بمســتوى دلالــة محســوب 0.0051 علــى 
)Y1: ربحيــة الســهم( كونهــا تقــل عــن  0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار 0.0145، وبالتالــي تعكــس هــذه 
ــق  ــة عــن طري ــق الحوكم ــي مســتوى تطبي ــادة ف ــد الزي ــة الســهم  بنســبة %1.45 عن ــي  ربحي ــادة ف ــة الزي العلاق
الزيــادة فــي أعضــاء مجلــس الإدارة.كمــا ان الزيــادة فــي عــدد اجتماعــات أعضــاء مجلــس الإدارة بدرجــة واحــدة 

يــؤدي إلــى زيــادة مســتوى  ربحيــة الســهم  بمعــدل 2.76%.

ــة  ــس الإدارة(  بمســتوى دلال ــة: )C11: عــدد أعضــاء مجل ــري الحوكم ــا لمتغي ــي دال إحصائي ــر إيجاب وجــود أث 	-2
محســوب 0.000  ومتغيــر)C12: عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة ( بمســتوى دلالــة محســوب  0.0041 علــى 
متغيــر )Y2: العائــد علــى الأصــول( عنــد مســتوى دلالــة 0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار لــه  0.0040، 
ــي مســتوى  ــادة ف ــد الزي ــى الأصــول   بنســبة %0.40 عن ــد عل ــي  العائ ــادة ف ــة الزي ــي تعكــس هــذه العلاق وبالتال
ــاء  ــي أعض ــادة ف ــك أن الزي ــي ذل ــد يعن ــس الإدارة.وق ــاء مجل ــي أعض ــادة ف ــق الزي ــن طري ــة ع ــق الحوكم تطبي

قـد تحـسـن ـفـي مـسـتوى الأداء المجـلـس ـ

كمــا أن الزيــادة فــي عــدد اجتماعــات أعضــاء مجلــس الإدارة بدرجــة واحــدة يــؤدي إلــى انخفــاض مســتوى  العائــد  	
علــى الأصــول  بمعــدل %0.61.وقــد يتــم تفســير ذلــك علــى الإفــراط فــي الاجتماعــات قــد يشــكل اســتنزاف للوقــت  

وـعـدم الاـسـتغلال الـسـليم لوـقـت مجـلـس الإدارة ـفـي تبـنـي وتنفـيـذ الـقـرارات الاـسـتراتيجية

تبيــن  عــدم  وجــود أثــر دال إحصائيــا لمتغيــري الحوكمــة: )C11: عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة(  بمســتوى دلالــة  	-3
محســوب 0.9588  ومتغيــر )C12: عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة( بمســتوى دلالــة محســوب 0.0595 حيــث 
كلاهمــا يفــوق مســتوى دلالــة 0.05 علــى  )Y3: العائــد علــى حقــوق الملكيــة (.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار 
للمتغيــر )C11: عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة(  0.0040، وبالتالــي تعكــس هــذه العلاقــة الزيــادة فــي  العائــد علــى 
ــادة فــي أعضــاء  ــق الزي ــق الحوكمــة عــن طري ــادة فــي مســتوى تطبي ــد الزي ــة  بنســبة %0.40 عن ــوق الملكي حق
ــادة  ــادة فــي عــدد اجتماعــات أعضــاء مجلــس الإدارة بدرجــة واحــدة يــؤدي إلــى زي مجلــس الإدارة.كمــا ان الزي

مســتوى  العائــد علــى حقــوق الملكيــة   بمعــدل %1.06. ـهـذه العلاـقـات  غـيـر مهـمـة و وضعيـفـة المـسـتوى
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ــة  ــتوى دلال ــس الإدارة(  بمس ــدد أعضــاء مجل ــة: )C 11 ع ــري الحوكم ــا لمتغي ــر دال إحصائي ــود أث ــن   وج تبي 	-4
محســوب 0.0180  ومتغيــر )C12: عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة( بمســتوى دلالــة محســوب 0.0224 حيــث 
كلاهمــا يقــل عــن مســتوى دلالــة 0.05،علــى  )Y4: العائــد علــى الاســتثمار (.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار 
للمتغيــر )C11: عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة(  0.4857، وبالتالــي تعكــس هــذه العلاقــة الزيــادة فــي  العائــد علــى 
الاســتثمار  بنســبة %48.57 عنــد الزيــادة فــي مســتوى تطبيــق الحوكمــة عــن طريــق الزيــادة فــي أعضــاء مجلــس 
الإدارة.كمــا أن الزيــادة فــي عــدد اجتماعــات أعضــاء مجلــس الإدارة بدرجــة واحــدة يــؤدي إلــى زيــادة مســتوى  
العائــد علــى الاســتثمار  بمعــدل %46.00. وهــذا يشــير إلــى أن زيــادة حجــم مجلــس الإدارة تســاهم بفعاليــة فــي 
تحســين كفــاءة القــرار الاســتثماري،وأن زيــادة عــدد اجتماعاتهــا يعــزز متابعــة تنفيــذ هــذه القــرارات ويحســن مــن 

جودتـهـا

ثالثا:أثر هيكل الملكية على مؤشرات الأداء المالي:

ــة  ــتوى دلال ــة( بمس ــهم المتداول ــدد الأس ــن خلال  )C12: ع ــة م ــكل الملكي ــا لهي ــي دال إحصائي ــر إيجاب ــد أث يوج 	-1
ــة محســوب  ــس الإدارة(  بمســتوى دلال ــر )C22: عــدد الأســهم المملوكــة مــن  مجل محســوب 0.0000، و متغي
ــة الســهم( كونهــا تقــل عــن  0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار)- 0.0130(،  0.0000 علــى )Y1: ربحي
وبالتالــي تعكــس هــذه العلاقــة النقــص فــي  ربحيــة الســهم  بنســبة %1.30 عنــد الزيــادة فــي عــدد الأســهم المتداولة.
كمــا  بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار لمتغيــر عــدد الأســهم  التــي يمتلكهــا أعضــاء مجلــس الإدارة )0.0123-(،وهــذا 
ــادة فــي عــدد الأســهم المملوكــة مــن  ــة الســهم بمعــدل )%1.23( بســبب الزي يعكــس مســتوى النقــص فــي ربحي
أعضــاء مجلــس الإدارة.و يجــدر  بالذكــر  أن غالبيــة الشــركات  عائليــة فــي عضويــة أعضــاء مجلــس إدارتهــا، 
وأن تركــز ملكيتهــا لمزيــد مــن الأســهم قــد يقودهــا إلــى اتخــاذ قــرارات تخــدم مصالحهــا الذاتيــة ممــا يعكــس أثــرا 

ـسـلبيا عـلـى  ربحـيـة الـسـهم

ــة  ــتوى دلال ــة( بمس ــهم المتداول ــدد الأس ــن خلال  )C21: ع ــة  م ــكل الملكي ــا لهي ــلبي دال إحصائي ــر س ــد أث يوج 	-2
ــة محســوب  ــس الإدارة(  بمســتوى دلال ــر )C22: عــدد الأســهم المملوكــة مــن  مجل محســوب 0.0000، و متغي
0.0005 علــى )Y2: العائــد علــى الأصــول( كونهــا تقــل عــن 0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار)- 
0.0022(، وبالتالــي تعكــس هــذه العلاقــة النقــص فــي  العائــد علــى الأصــول  بنســبة 0.22 % عنــد الزيــادة فــي 
عــدد الأســهم المتداولة.كمــا  بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار لمتغيــر عــدد الأســهم  التــي يمتلكهــا أعضــاء مجلــس 
ــي  ــادة ف ــبب الزي ــدل )%0.52( بس ــهم بمع ــة الس ــي ربحي ــص ف ــتوى النق ــس مس ــذا يعك الإدارة )0.0052-(،وه
عــدد الأســهم المملوكــة مــن أعضــاء مجلــس الإدارة. ويمكــن الاســتنتاج بــأن زيــادة مســتوى تــداول الأصــول قــد 

فـي اـسـتخدام الأـصـول كـم ـ لـى  التحـ يضـعـف ـسـيطرة الإدارة عـ

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لهيــكل الملكيــة مــن خلال  )C21: عــدد الأســهم المتداولــة( بمســتوى دلالــة محســوب  	-3
ــة محســوب 0.2693  ــس الإدارة(  بمســتوى دلال ــن  مجل ــة م ــر )C22: عــدد الأســهم المملوك 0.0595، و متغي
علــى ):Y3 العائــد علــى حقــوق الملكيــة ( كونهــا أكبــر مــن  0.05.كمــا بلغــت قيمة معامــل الانحــدار)- 0.0098(، 
وبالتالــي تعكــس هــذه العلاقــة النقــص فــي  العائــد علــى حقــوق الملكيــة  بنســبة 0.98 % عنــد الزيــادة فــي عــدد 
الأســهم المتداولة.كمــا  بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار لمتغيــر عــدد الأســهم  التــي يمتلكهــا أعضــاء مجلــس الإدارة 
)0.00061-(،وهــذا يعكــس مســتوى النقــص فــي العائــد علــى حقــوق الملكيــة  بمعــدل )%0.06( بســبب الزيــادة 
فــي عــدد الأســهم المملوكــة مــن أعضــاء مجلــس الإدارة. وهــذا يقــود إلــى أن هيــكل الملكيــة بشــكل عــام غيــر مؤثــر 

عـلـى العاـئـد عـلـى حـقـوق الملكـيـة  مقاـبـل عواـمـل   أـخـرى ذات تأثـيـر أكـبـر

لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لهيــكل الملكيــة  مــن خلال  )C21: عــدد الأســهم المتداولة(بمســتوى دلالــة محســوب  	-4
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0.8978، و متغيــر )C22: عــدد الأســهم المملوكــة مــن  مجلــس الإدارة(  بمســتوى دلالــة محســوب 0.8631 على 
)Y3: العائــد علــى الاســتثمار ( كونهــا أكبــر مــن  0.05.كمــا بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار)- 0.0158(، وبالتالــي 
تعكــس هــذه العلاقــة النقــص فــي  العائــد علــى الاســتثمار  بنســبة 1.58 % عنــد الزيــادة فــي عــدد الأســهم المتداولة.
كمــا  بلغــت قيمــة معامــل الانحــدار لمتغيــر عــدد الأســهم  التــي يمتلكهــا أعضــاء مجلــس الإدارة )0.0480(،وهــذا 
يعكــس مســتوى الزيــادة فــي العائــد علــى الاســتثمار  بمعــدل )%4.8( بســبب الزيــادة فــي عــدد الأســهم المملوكــة 
مــن أعضــاء مجلــس الإدارة. يمكــن الاســتنتاج بــأن  علاقــة هيــكل الملكيــة بالعائــد علــى الاســتثمار ضعيفــة وغيــر 
مؤكــدة. وان التركيــز مــن أجــل تحســين مســتوى الأداء قــد يأتــي مــن تفعيــل القــرارات التشــغيلية للإدارة بصــورة 

أوسع

رابعا: أثر القطاع  الاقتصادي  للنشاط على مؤشرات الأداء المالي.

ولا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر القطــاع   بمســتوى دلالــة محســوب 0.0715 علــى )Y1: ربحيــة الســهم( 
 :Y2( كونهــا تفــوق   0.05. كمــا لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر القطــاع   بمســتوى دلالــة محســوب 0.4817 علــى
العائــد علــى الأصــول ( كونهــا تفــوق   0.05. وأنــه لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر القطــاع   بمســتوى دلالــة محســوب 
0.1041 علــى )Y3: العائــد علــى حقــوق الملكيــة ( كونهــا تفــوق   0.05. واخيــرا، لا يوجــد أثــر دال إحصائيــا لمتغيــر 
القطــاع   بمســتوى دلالــة محســوب 0.8631 علــى )Y4: العائــد علــى الاســتثمار ( كونهــا تفــوق   0.05. ويمكــن تلخيــص 
ذلــك  بــأن متغيــر القطــاع ليــس لــه أثــر دال إحصائي�ًـا علــى أي مــن متغيــرات الأداء المالــي )Y1، Y2، Y3، Y4(. حيــث 
ان مســتويات الدلالــة جميعهــا تجــاوزت 0.05، ممــا يعنــي أن الفــروق بيــن القطاعــات ليســت ذات أهميــة إحصائيــة فــي 

تفـسـير الأداء الماـلـي

10.5:ملخص النتائج والتوصيات

           عكســت الدراســة تنامــي ممارســات تمهيــد الدخــل مــن قبــل إدارة الشــركات المســاهمة المدرجــة فــي بورصــة 
فلســطين مــن %40 مــن الشــركات عــام   2017  إلــى %86.6  منهــا عــام 2023.وهــذا مؤشــر واضــح علــى تراجــع 
مســتوى موثوقيــة ومصداقيــة القوائــم الماليــة باعتبارهــا المصــدر المعلوماتــي الأســاس لاتخــاذ القــرار الاقتصــادي مــن 
ــي تأثرهــا  ــي الدراســة انســجاما  ف ــي  المســتخدمة  ف ــاس الأداء المال ــا  ســجلت متوســط مؤشــرات قي ــل المهتمين.كم قب

بممارســات تمهيــد الدخــل يتــراوح  مــا بيــن  %4.3 للعائــد علــى الأصــول إلــى %19.72 لربحـيـة الـسـهم.

   وكان أثــر تمهيــد الدخــل علــى مؤشــرات الأداء المالــي ضعيفــا ومتباينــا. فتبيــن  عــدم وجــود  أثــر دال احصائيــا  لــه 
علــى ربحيــة الســهم، فــي حيــن تبيــن وجــود أثــر  دال احصائيــا  لــه علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول، العائــد علــى 
حقــوق الملكيــة والعائــد علــى الاســتثمار.كما تــراوح مســتوى تأثيــره  علــى هــذه المؤشــرات  مــا بيــن) ســالب  04%( 
إلــى %3.43.  وتمثــل هــذه التباينــات  مؤشــرات ســلبية  تنتقــص مــن مســتوى مصداقيــة وموثوقيــة القوائــم الماليــة  فــي 
نظــر المهتميــن. وهنــاك اعتقــاد بــأن الإدارة وانســجاما مــع دورهــا بموجــب نظريــة الوكالــة، تمــارس عمليــات تمهيــد 
الدخــل لغــرض  تحقيــق الاســتقرار المالــي فــي الأســاس دون التفكيــر فــي ســلبياته، وانهــا تعطــي الاولويــة فــي تصرفاتهــا 
لإرضــاء  كبــار المســاهمين  أو لمصالــح ذاتيــة فــي بعــض الأحيــان. وهــذا يتطلــب منهــا  الالتــزام بمتطلبــات الحوكمــة 
المؤسســية فــي ســبيل  رفــع مســتوى كفاءتهــا فــي تبنــي اســتراتيجيات  تخــدم كافــة المهتميــن فــي الشــركة  بشــكل متــوازن 
وشــفاف، وبعيــدا عــن  القــرارات العشــوائية المبنيــة علــى المخاطــرة والمزاجيــة، وهــذا  بالطبــع يســاعدها فــي تحســين 

ادائـهـا الماـلـي

    وســجل أثــر الالتــزام  بالحوكمــة أثــر دال إحصائيــا علــى مؤشــرات قيــاس الأداء المالــي المســتخدمة فــي هــذه الدراســة.
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ــن  ــة الســهم، و مــا بي ــى مؤشــر ربحي ــراوح مــا بيــن %0.40  إلــى %2.76 عل ــة عليها:حيــث  تت ــار ضعيف فكانــت الآث
ــد علــى حقــوق  ــى العائ ــد علــى الأصــول،  مــا بيــن %0.46  إلــى %0.1.06عل %0.4 إلــى  %0.6علــى مؤشــر العائ
الملكية.فــي حيــن  آثــرت الحوكمــة بمعــدلات عاليــة تتــراوح مــا بيــن %46 إلــى %48.57 علــى العائــد علــى الاســتثمار. 
وهــذا مؤشــر علــى اهتمــام الإدارة بمصالــح كبــار المســتثمرين- حيــث أن غالبيــة الشــركات محــل الدراســة  عائليــة أو 
تـحـت ـسـيطرة بـعـض المتنفذين-عـلـى حـسـاب حرصـهـا عـلـى التـشـغيل الفـعـال للأـصـول بـمـا يحـقـق ربحـيـة حقيقـيـة للـسـهم.

ــد  ــى مؤشــرات  الأداء المالي،باســتثناء العائ ــف  لا يتجــاوز %2.2  عل ــر ســلبيا بمســتوى ضعي ــة  أث ــكل الملكي     وهي
ــل  ــن قب ــة م ــهم المملوك ــدد الاس ــع ع ــه م ــي علاقت ــتوى %4.8 ف ــة وبمس ــورة طردي ــر بص ــث تاث ــتثمار حي ــى الاس عل
أعضــاء مجلــس الإدارة. ربمــا يعــزى ذلــك إلــى أن الشــركات تتحكــم بهــا عــائلات متنفذه.كمــا لــم يلاحــظ أي أثــر للقطــاع 
ــمولية العينــة للقطاعــات الاقتصاديــة المعتمــدة مــن قبــل إدارة  الاقتصــادي  للشــركة  علــى  الأداء المالــي للشــركة رـغـم 

بورصــة فلســطين. بنــاءا علــى ذلــك يمكــن التوصيــة بمــا يلــي:

عــدم اعتمــاد محتويــات القوائــم الماليــة المنشــورة كحقائــق مســلم بها،بســبب خضوعهــا لممارســات تمهيــد الدخــل   	-
المتزايــدة فــي فلســطين. هــذه الممارســات  بدورهــا أظهــرت  وجــود تغيــرات  إيجابيــة متباينــة الأثــر فــي مؤشــرات 
الأداء المالــي المشــتقة مــن تلــك  القوائم،ممــا يثيــر الارتبــاك عنــد صناعــة القرار.وبالتالــي على المهتمين   اســتخدام  
ــة  ــر مالي ــة وغي ــق  ومؤشــرات  مالي ــة المنشــورة و الاسترشــاد بحقائ ــم المالي ــل للقوائ ــن  أدوات التحلي ــد م المزي

إضافـيـة

ــي   ــوازن  ف ــداث الت ــي إح ــا ف ــية ودوره ــة المؤسس ــة الحوكم ــة الإدارة بأهمي ــن وخاص ــف المهتمي ــة وتثقي توعي 	-
المتعارــضة احتياــجات ومصاــلح الأــطراف  الــشفاف ــمع  التعاــمل 

حــث  إدارة الشــركات علــى الالتــزام الجــاد  بمبــادئ  الحوكمــة المؤسســية، آخذيــن فــي الاعتبــار الشــفافية والتوازن  	-
فــي خدمــة الفئــات المهتمــة، وكذلــك  تبنــي معاييــر المحاســبة والابلاغ المالــي  الدوليــة و تقليــل البدائــل والسياســات 

المحاـسـبية ـفـي  عملـيـة التقرـيـر الماـلـي ـحـول تصرفـهـا بحـقـوق الملكـيـة انـسـجاما ـمـع نظرـيـة الوكاـلـة

بــذل المزيــد مــن العنايــة المهنيــة مــن قبــل المدقــق  الخارجــي عنــد إبــداء الــرأي بمــدى عدالــة  ومصداقيــة تمثيــل  	-
ــة. ــوق الملكي ــي التصــرف بحق ــل إنجــازات الإدارة ف ــي تمث ــة الت ــم المالي القوائ
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