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ملخص الدراسة
المحا�سبي  التحفظ  درجة  قيا�س  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
بور�صة  في  المدرجة  الخدمات  ل�شركات  المالية  القوائم  �إعداد  عند 
فل�سطين، وبيان �أثره على �سيا�سة توزيع الأرباح للفترة من )2014 

- 2018( على عينة من )11( �شركة.
تم اتباع المنهج الو�صفي التحليلي لملاءمته طبيعة الدرا�سة، 
 ،)Basu, 1997(نموذج با�ستخدام  المحا�سبي  التحفظ  قيا�س  وتم 
كما    ،)BTM( ال�سوقية  القيمة  �إلى  الدفترية  القيمة  ن�سبة  ونموذج 
تم  ا�ستخدام برنامج الحزم الإح�صائية )SPSS( في تحليل بيانات 
من  مجموعة  �إلى  الدرا�سة  ت  وخًلُ�صً الفر�ضيات،  واختبار  الدرا�سة 
ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  التقارير  �أن  �أهمها:  من  النتائج 
بالتحفظ  تت�صف  لا  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  الخدماتية 
التحفظ  تمار�س  ال�شركات  و�أن   ،)Basu( نموذج  ح�سب  المحا�سبي 
 )BTM( المحا�سبي، �إلا �أن م�ستوى ممار�ستها منخف�ضة ح�سب نموذج
القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية، و�أن ال�شركات الخدماتية وعبر 
العديد من ال�سنوات لم يتم توزيع �أرباح نقدية،  و�إنما قد تقر �أرباحاً 
واحدة,  دفعة  وال�صرف  التجميع  مبد�أ  وتعتمد  توزعها،  لا  ولكنها 
الح�صة  لزيادة  مجانية  �أ�سهم  كتوزيع  �أخرى  طرق  وجود  �سيما  لا 
من  التو�صيات  من  بمجموعة  الدرا�سة  خرجت  المال.وقد  ر�أ�س  في 
�أهمها: �ضرورة العمل على �إر�ساء �سيا�سات تزيد من م�ستوى التحفظ 
الخدماتية  لل�شركات  ملائمة  وتكون  المالية  القوائم  في  المحا�سبي 
بم�ستوى  ال�شركات  �إلزام  و�ضرورة  فل�سطين،  بور�صة  في  المدرجة 
مقبول من التحفظ المحا�سبي، وزيادة رقابة ال�سوق المالي والجهات 
�شرطاً  وجعله  المالية،  القوائم  وم�صداقية  �شفافية  ل�ضمان  المعنية 

من �شروط الإدراج في البور�صة.
�سيا�سة  المالية،  القوائم  المحا�سبي،  التحفظ  الدالة:  الكلمات 

توزيع الأرباح.
Abstract

This study aimed to measure accounting 
conservatism degree while preparing financial 
statements for services companies listed on the Palestine 
Exchange and its impact on the dividend policy for the 
period 20142018- on a sample of 11 companies,  using 
the descriptive analytical approach to suit the nature 
of the study. Accounting Conservatism was measured 
by using the model (Basu,1997) and Book Value to 
Market Value (BTM). Statistical Packages Program 
(SPSS) was used to analyze the study data and test 
the hypotheses. The study ended with many results; 
the most important are: The financial statements of 
services companies listed on the Palestine Exchange 
is not characterized by accounting conservatism 
according to the Basu model. Also, companies practice 
accounting conservatism, but the level of practice is low 

according to and Book Value to Market Value (BTM). 
The study came up with a set of recommendations; 
the most important are: The need to establish policies 
that increase the level of accounting conservatism in 
the financial statements and be appropriate for the 
services companies listed in the Palestine Exchange. 
Moreover, oblige companies to an acceptable level of 
accounting conservatism. Furthermore, increase the 
supervision of the financial market and the concerned 
entities to ensure the transparency and credibility of 
the financial statements and make it a condition of 
listing on the stock exchange.  

Keywords: Accounting Conservatism, Financial 
Statements, Dividend Policy.

مقدمة:
الق�ضايا  �أبرز  من  يعد  المحا�سبي  التحفظ  مو�ضوع  �إن 
المحا�سبية التي نالت اهتمام العديد من الباحثين خ�صو�صاً خلال 
�أكثر  �إنتاج قوائم مالية  الطلب على  الأخيرة، ب�سبب زيادة  ال�سنوات 

تحفظاً.
�إلى المجال المهني،  وامتد هذا الاهتمام بالتحفظ المحا�سبي 
وبالتالي يت�ضح �أن التحفظ المحا�سبي ي�ؤدي دوراً بالغ الأهمية في 
�ضبط �سلوك الإدارة تجاه اختيار ال�سيا�سات المحا�سبية،  �إذ يدفعها 
نحو اختيار ال�سيا�سات المحا�سبية التي تعمل على دعم المركز المالي 
العديدة  الأطراف  م�صالح  على  وتحافظ  الأولى،  بالدرجة  لل�شركة 
الم�صالح،  هذه  توافق  �أو  تعار�ض  عن  النظر  ب�صرف  بها  المرتبط 
خ�صو�صاً �أ�صحاب الديون وحملة الأ�سهم، و ين�أى بها عن ال�سيا�سات 
مالية  م�صالح  تحقيق  في  ت�ستغلها  قد  التي  المتحررة  المحا�سبية 
لنف�سها �أو لطرف معين على ح�ساب طرف �أو �أطراف �أخرى، وهو ما 
يهدد �سلامة وكفاءة المركز المالي لل�شركة، ويخل بالتوازن المطلوب 
بين �أ�صحاب الم�صالح المرتبطين بها، وبالتالي تخفي�ض قيمتها في 

ال�سوق. )�أبو خزانة، 2015، �ص 79(.
و�إن �سيا�سة توزيع الأرباح  تتمثل في مجموعة من المبادئ 
توزيع  كيفية  عن  قرار  لاتخاذ  ال�شركة  ت�ستخدمها  التي  التوجيهية 
�أرباحها، وفي حال وجود فائ�ض نقدي في نهاية الفترة المحا�سبية، 
ف�إنه عادةً ما يكون لدى ال�شركة خيارين، الأول: �أن توزع بع�ضامن 
�إعادة  تقرر  �أن  يمكن  والثاني:  الم�ساهمين،  على  ك�أرباح  �أرباحها 

ا�ستثمار �أموالها في ال�شركة واعتبارها  �أرباحا محتجزة. 
وجاءت فكرة الدرا�سة في محاولة لإلقاء ال�ضوء على مفهومي 
في  تناولهما  وكيفية  الأرباح،  توزيع  و�سيا�سة  المحا�سبي  التحفظ 
الأدب المحا�سبي، ومعرفة م�ستوى التحفظ المحا�سبي في ال�شركات 
ومن  جهة،  من  هذا  المالية  للأوراق  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة 
جهةٍ �أخرى معرفة ما �إذا كان التحفظ المحا�سبي ي�ؤثر على �سيا�سة 

توزيع الأرباح.
معايير  على  ا�ستناداً  �إعدادها  يتم  المالية  القوائم  و�إن 
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�أ�ساليب  با�ستخدام  ت�سمح  المعايير  هذه  �أن  �إلا  الدولية،  المحا�سبة 
الاقت�صادية  والظواهر  الأحداث  لمعالجة  مختلفة  محا�سبية  وطرق 
المحا�سبية  للتقديرات  الإدارة  اختيار  مرونة  ف�إن  وبالتالي  نف�سها، 
من ناحيةٍ �أخرى بالتعجيل بالاعتراف ب�أية خ�سارة متوقع حدوثها، 
وت�أجيل الاعتراف ب�أي ربح لحين حدوثه قد ي�ؤدي �إلى ظهور نتائج 
ينعك�س  مما  نف�سها،  الأحداث  لقيا�س  المالية  القوائم  في  مختلفة 
اختيار �أي من البدائل بدوره على نتائج القيا�س المحا�سبي، ومن ثم 

على �سيا�سة توزيع الأرباح.

مشكلة الدراسة:

التحفظي للمحا�سبة من  الدور  �أن تتبنى  اليوم  على المن��شآت 
الخ�سائر  و�أخذ  بالأرباح  الاعتراف  لت�أجيل  الإدارة  اختيار  خلال 
المحتملة في الح�سبان بعد الإعلان عن المكا�سب المتوقعة والمبالغة 
نتائج  �إظهار  بهدف  الأ�صول  و�إهلاك  والمخ�ص�صات  النفقات  في 

�أعمال المن��شأة ب�صورة متحفظة.
زيادة  وهو  الدور  هذا  تبني  وراء  تكمن  مبررات  وهناك 
جدل  يثار  يزال  ولا  تحفظاً،  �أكثر  مالية  قوائم  �إنتاج  على  الطلب 
العلمية والمهنية حول ت�أثير التحفظ المحا�سبي  وا�سع في الأو�ساط 
الدرا�سة بهدف  بهذه  الباحث  قام  وقد  الأرباح،  توزيع  �سيا�سة  على 
�إعداد القوائم المالية ل�شركات  قيا�س درجة التحفظ المحا�سبي عند 
�سيا�سة  على  �أثره  وبيان  فل�سطين،  بور�صة  في  المدرجة  الخدمات 
الدرا�سة  م�شكلة  �صياغة  تم  �سبق  ما  على  وبناءً  الأرباح،  توزيع 

بالأ�سئلة  الآتية:
11 بور�صة . في  المدرجة  الخدماتية  ال�شركات  ت�ستخدم  هل 

فل�سطين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي ؟
22 هل تمار�س ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين �سيا�سة .

توزيع الأرباح؟
33 هل توجد علاقة بين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي و�سيا�سة .

توزيع الأرباح؟
44 و�سيا�سة . المحا�سبي  التحفظ  �سيا�سة  بين  �أثر  يوجد  هل 

توزيع الأرباح؟

أهداف الدراسة: 
كما  الدرا�سة  �أهداف  الدرا�سة يمكن تحديد  م�شكلة  من خلال 

ي�أتي:
11 في . المدرجة  الخدماتية  ال�شركات  ا�ستخدام  مدى  معرفة 

بور�صة فل�سطين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي.
22 بيان مدى ممار�سة ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين .

ل�سيا�سة توزيع الأرباح.
33 التحفظ المحا�سبي و�سيا�سة . �سيا�سة  العلاقة بين  تو�ضيح 

توزيع الأرباح.
44 الك�شف عن الأثر بين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي و�سيا�سة .

توزيع الأرباح.

أهمية الدراسة:
تكمن �أهمية الدرا�سة في الآتي:

الأهمية العلمية

�ست�ضيف هذه الدرا�سة معلومات جديدة تعد مرجعاً للباحثين،  
�إذ من المتوقع لهذا البحث �أن يفتح الآفاق لإجراء المزيد من البحوث 
الباحث  الدرا�سة  هذه  و�ستك�سب  المهم،  المجال  هذا  في  الم�ستقبلية 
التحفظ  درجة  قيا�س  درا�سة  حول  معلوماته  وتثري  المعرفة، 
المحا�سبي عند �إعداد القوائم المالية  وبيان �أثره على �سيا�سة توزيع 
�إ�ضافة  في  الدرا�سة  هذه  نتائج  ت�سهم  �أن  الباحث  ي�أمل  و  الأرباح، 
نظري  كمرجع  والعربية  الفل�سطينية  للمكتبة  جديدة  علمية  مادة 

للمهتمين والمتخ�ص�صين.

الأهمية العملية

ت�ساهم هذه الدرا�سة في تزويد الم�ستفيدين من القوائم المالية 
المالية،  للأوراق  فل�سطين  بور�صة  في  المحا�سبي  التحفظ  بم�ستوى 
عملية  عند  المحا�سبي  التحفظ  تطبق  التي  ال�شركات  على  والتعرف 
�إعدادها لقوائمهما المالية، الأمر الذي يعطي الم�ستفيدين و�أ�صحاب 
العلاقة  نوعا من الثقة والطم�أنينة بالقرارات التي �سوف يتخذونها 
والتي تعد بناءً على القوائم المالية التي تقدمها لهم تلك ال�شركات، 
بالم�صداقية  تمتاز  المالية  القوائم  يجعل  المحا�سبي  فالتحفظ 

وال�شفافية والبعد عن التحيز, والتدخل ال�شخ�صي. 

فرضيات الدراسة 
ت�ستند هذه الدرا�سة �إلى الفر�ضيات  الآتية:

بور�صة  في  المدرجة  الخدماتية  ال�شركات  ت�ستخدم  لا   .H1
فل�سطين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي .

H2. لا تمار�س ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين �سيا�سة 
توزيع الأرباح.

H3. لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية بين �سيا�سة التحفظ 
المحا�سبي و�سيا�سة توزيع الأرباح.

التحفظ  �سيا�سة  بين  �إح�صائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا   .H4
المحا�سبي و�سيا�سة توزيع الأرباح.

حدود الدراسة
تتحدد نتائج هذه الدرا�سة بالحدود  الآتية:

�شركات  �� على  الحالية  الدرا�سة  اقت�صرت  المكاني:  الحد 
ي�شهد  �إذ  ؛  المالية   للأوراق  فل�سطين  بور�صة  المدرجة في  الخدمات 
القرن  خلال  �سريعاً  نمواً  الفل�سطيني  الاقت�صاد  في  الخدمات  قطاع 

الع�شرين.
�� 2014 عام  من  الممتدة  الزمنية  الفترة  الزماني:  الحد 

وحتى العام 2018م.
عند �� المحا�سبي  التحفظ  درجة  قيا�س  المو�ضوعي:  الحد 

�إعداد القوائم المالية وبيان �أثره على �سيا�سة توزيع الأرباح.
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الإطار النظري للدراسة
يتناول  الإطار النظري العديد من العناوين ذات العلاقة وهي 

على النحو  الآتي:

مفهوم التحفظ المحاسبي :

الطرق  »اختيار  ب�أنه:   )28 �ص  حميدة،2017،  )�أبو  عرفه 
للتقرير  المحا�سبية  المعايير  �أتاحتها  التي  المحا�سبية  وال�سيا�سات 
للالتزامات  الأعلى  والقيم  والإيرادات  للأ�صول  الأقل  القيم  عن 
والم�صروفات، مما ينتج عنه انخفا�ض �صافي القيمة الدفترية لحق 

الملكية عن القيمة ال�سوقية.
�أن التحفظ المحا�سبي ي�ؤدي  �أما )Lee, 2010, p.6( فقد ر�أى 
�إلى بخ�س ) نق�ص( تراكمي ل�صافي الأ�صول في الميزانية العمومية، 
في  المكا�سب  مقابل  بالخ�سائر  منا�سبة  �أكثر  وقت  في  والاعتراف 

قائمة الدخل.
كذلك يرى )Xia & Zhu, 2009, p.99( �أن التحفظ هو مبد�أ هام 
و�أ�سا�سي في المحا�سبة المالية، وين�ص على �أن الأخطاء المحتملة في 
القيا�س يجب �أن تكون في اتجاه التدني بدلًا من المبالغة في �صافي 

الدخل و�صافي الأ�صول.
�إلى جانب ما �سبق يقدم الباحث  تعريفا للتحفظ المحا�سبي، 
من وجهة نظر قائمة المركز المالي  وقائمة الدخل على �أنه الإبلاغ 
للالتزامات  العليا  والقيم  والإيرادات  للأ�صول  الدنيا  القيم  عن 

والم�صاريف.

أهمية التحفظ المحاسبي

تنبع �أهمية التحفظ المحا�سبي  مما ي�أتي )�أبو هديب، 2018، 
�ص11(:
11 ي�ساهم في رفع كفاءة التقارير المالية..
22 المعلومات . جودة  ومكونات  �أ�سا�سيات  على  المحافظة 

المحا�سبية.
33 الأرباح . جودة  زيادة  �إلى  المحا�سبي  التحفظ  ي�ؤدي 

المحا�سبية والوفاء باحتياجات الم�ستثمرين.
44 القوائم . م�ستخدمي  لدى  �إ�شارة  المحا�سبي  التحفظ  يعطي 

المالية من خارج ال�شركة ب�أن المعلومات المن�شورة تت�صف بالجودة.
55 التحفظ المحا�سبي يعمل على تح�سين �أداء ال�شركة مقارنةً .

عدم  ومفهوم  الوكالة  مفهوم  مثل  ال�صلة  ذات  الأخرى  بالمفاهيم 
تماثل المعلومات )العيباني، 2010، �ص 10(.

 مبررات ممارسة التحفظ المحاسبي:

وا�ستندت في  المحا�سبي،  التحفظ  ا�ستخدام  �أيدت  �آراء  هناك 
ذلك لعدة مبررات، �أهمها:

11 �أ�صبح التحفظ المحا�سبي ركيزة مهمة  ومطلبا رئي�سا في .
الوقت الحالي من قبل العديد من الأطراف كالم�ستثمرين و مراجعي 
المعايير  و�ضع  على  والم�شرفة  المنظمة  والم�ؤ�س�سات  الح�سابات 

)عبيد، 2010(.
22 في . و�إيجابية  فعالة  م�ساهمة  المحا�سبي  للتحفظ  �إن 

)الق�ضاة  بالمو�ضوعية،  تت�صف  محا�سبية  مخرجات  �إلى  الو�صول 
ومفلح, 2016(.

33 يعتبر . متحفظة  محا�سبية  ل�سيا�سات  ال�شركات  تطبيق  �أن 
المعلومات  جودة  تح�سين  في  ت�ساهم  التي  الأدوات  من  واحداً 

.)Ball et al, 2008( وتخفي�ض ظاهرة عدم التماثل
44 يعتبر التحفظ المحا�سبي و�سيلة يعتمد عليها المحا�سبون .

في حالات عدم الت�أكد التي قد يتعر�ضون لها، وو�سيلة منا�سبة في 
ال�شركة وذلك عند  تقييمها  �إدارة  التفا�ؤل المفرط من قبل  مواجهة 

لموجوداتها والتزاماتها )�أبو جراد، 2015(.
55 ال�ضريبية . القوانين  مع  �سيتلاءم  المحا�سبي  التحفظ  �إن 

فعالة  �أداة  يعتبر  المحا�سبي  التحفظ  تطبيق  �إن  �إذ  والا�ستثمارات،  
خلال  من  وذلك  لل�ضريبة،  الخا�ضع  الدخل  من  للحد  ومنا�سبة 
ت�أجيل الاعتراف بالإيرادات، والإ�سراع في الاعتراف بالم�صروفات 

)�أبوحميدة, 2017(.

إيجابيات وسلبيات مفهوم التحفظ المحاسبي:

بما  المحا�سبي  التحفظ  ا�ستخدام  �إيجابيات  تلخي�ص  يمكن 
)Obeidat,2003( ،)Kam, 1990( :ي�أتي

11 التفا�ؤل . لمواجهة  منا�سبة  �أداة  المحا�سبي  التحفظ  يعد 
المن��شأة  موجودات  تقييم  في  والمديرين  المحا�سبين  لدى  المفرط 
والتزاماتها، وهو �أداة منا�سبة لمواجهة حالة عدم الت�أكد التي تواجه 

المحا�سبين.
22 مجال . في  المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  ي�ؤدي 

ما  �أن  �أي  ؛  بالمو�ضوعية  تمتاز  محا�سبية  مخرجات  �إلى  المحا�سبة 
ينتجه النظام المحا�سبي من معلومات محا�سبية، يكون عادة معداً 

وفقاً للمعايير المحا�سبية المتعارف عليها.
33 ي�ؤدي . �أن  المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  ��شأن  ومن 

يثبت  قد  محا�سبية  معلومات  ن�شر  مخاطر  المحا�سبين  تجنيب  �إلى 
قد  محا�سبية  معلومات  ن�شر  عدم  ومخاطر  �صحتها،  عدم  بعد  فيما 

يثبت فيما بعد �أنها معلومات �صحيحة.
44 يحتاج  م�ستخدمو القوائم المالية �إلى هام�ش �أمان لحماية .

المتحفظة  الأرقام  يحبذون  فهم  لذا  عك�سية،  نتائج  �أية  من  �أنف�سهم 
اعتقاداً منهم �أن الأرقام غير المتحفظة قد ت�ؤدي �إلى نتائج �سلبية.

المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  عن  الناتجة  ال�سلبيات 
يمكن تلخي�صها بما  ي�أتي: 

11 بع�ض . مع  المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  يتعار�ض 
المحا�سبية:  للمعلومات  الثانوية  النوعية  والخ�صائ�ص  المبادئ 
مثل  ال�صادق،  والتمثيل  والثبات  للمقارنة  والقابلية  الحيادية  مثل 
الات�ساق  وخا�صية  المحا�سبي  التحفظ  بين  ما  الوا�ضح  التعار�ض 
تقييم  مجال  في  المحا�سبي  التحفظ  ا�ستخدام  ي�ؤدي  �إذ  والثبات،  
�أو ال�سوق  ب�ضاعة �آخر المدة في حالة تقييمها وفقاً لقاعدة التكلفة 
�أيهما �أقل �إلى تقييمها على �أ�سا�س الكلفة في �سنة وعلى �أ�سا�س القيمة 

ال�سوقية في �سنة �أخرى.
22 ت�شويه . �إلى  المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  ي�ؤدي  قد 

المعلومات المحا�سبية من خلال �إظهارها بقيمة تختلف عن قيمها 
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ي�ؤدي  المحا�سبي  التحفظ  مفهوم  ا�ستخدام  ف�إن  وبالتالي  الحقيقية، 
�إلى ت�شويه �إيرادات  المن��شأة وم�صروفاتها من خلال �إظهارها بقيمة 

تختلف عن حقيقتها.
33 والإيرادات، . الأ�صول  قيمة  التخفي�ض من  المبالغة في  �إن 

�إلى  ي�ؤدي  �أن  ��شأنه  من  والالتزامات  الم�صروفات  قيمة  زيادة  وفي 
نتائج لا تقل خطورة عن المبالغة في زيادة قيمة الأ�صول والإيرادات 
لأنه  ؛  والم�صروفات  الالتزامات  قيمة  تخفي�ض  في  المبالغة  وعن 
يترتب على مثل هذه الت�صرفات �أن تلحق ال�ضرر ببع�ض  الأطراف 

الم�ستخدمة لتلك المعلومات.
44 ي�ستخدم المحا�سبون مفهوم التحفظ المحا�سبي في �أحيان .

دون  لها،  يتعر�ضون  قد  التي  الم�ساءلة  من  �أنف�سهم  لحماية  كثيرة 
الالتفات �إلى ما �إذا كان هذا الإجراء يحقق م�صالح الأطراف الأخرى 

�أو يلحق ال�ضرر بهم.
النماذج الم�ستخدمة في قيا�س التحفظ المحا�سبي:

توجد العديد من المداخل التي قدمها  الفكر المحا�سبي لقيا�س 
التحفظ المحا�سبي في التقارير المالية، وبالرغم من اختلاف النتائج 
تلك  جميع  �أن  �إلا  �أحياناً،  النماذج  بع�ض  �إليها  تتو�صل  قد  التي 
النماذج تعتمد على �أثر الاعتراف غير المتماثل بالخ�سائر والمكا�سب، 
الأرباح  وهي:  مهمة  بنود  ثلاثة  �أرقام  على  التركيز  وخ�صو�صاً 
من  كان  ولعله   .)2008 )يا�سين,  الأ�صول  و�صافي  والم�ستحقات 
�أكثر النماذج ا�ستخداماً في الدرا�سات ال�سابقة التي تناولت مو�ضوع 
الباحثين  بين  كبيراً  وا�ستخداماً  قبولًا  ولاقت  المحا�سبي  التحفظ 

النماذج  الآتية:
11 .: )Basu, 1997( نموذج

الأ�سهم،  وعوائد  الأرباح  بين  العلاقة  بمقيا�س  �أي�ضاً  ويعرف 
على  الدرا�سات  من  العديد  قبل  من  النموذج  هذا  ا�ستخدام  تم  وقد 
الم�ستوى الدولي، وهو يفتر�ض الحقيقة التي مفادها �أن المحا�سبين 
يميلون �إلى الاعتراف بالخ�سائر غير المحققة، ويفتر�ض هذا النموذج 
المكا�سب  من  للتحقق  �أعلى  درجة  يتطلب  المحا�سبي  التحفظ  �أن 
مقارنةً بالخ�سائر، وهو جوهر التحفظ المحا�سبي �إذ ت�ؤدي المكا�سب 
�إلى تخفي�ضها،  ت�ؤدي الخ�سائر  الأ�صول، في حين  �إلى زيادة �صافي 
لهذه  الا�ستجابة  �سرعة  ملاحظة  خلال  من  التحفظ  قيا�س  ويتم 
المكا�سب والخ�سائر ؛ �أي �أن التحفظ المحا�سبي يعمل على عدم تماثل 
ال�سيئة  �إذ تنعك�س الأخبار  توقيت الاعتراف بالأحداث الاقت�صادية، 
�أن   )Basu( تنب�أ  وقد  الجيدة،  الأخبار  من  �أ�سرع  ب�شكل  الأرباح  في 
الفترة  �أرباح  في  كامل  ب�شكل  تنعك�س  �سوف  ال�سالبة  الأ�سهم  عوائد 
كامل  غير  ب�شكل  �ستنعك�س  الموجبة  الأ�سهم  عوائد  بينما  نف�سها، 
�أكثر  من  النموذج  هذا  ويعتبر   ،)2013 نف�سها.)النجار،  الفترة  في 
كان  �إذ  �سنوات،  لعدة  المحا�سبي  التحفظ  لقيا�س  تطبيقاً  النماذج 
المقيا�س الوحيد في �أدبيات المحا�سبة الم�ستخدمة في قيا�س التحفظ 

من خلال التوقيت غير المتماثل في الأرباح. 
22 . Beaver &( الدفترية القيمة  �إلى  ال�سوقية  القيمة  نموذج 

:)Ryan, 2000

يقوم هذا النموذج على ا�ستخدام القيمة ال�سوقية ون�سبتها �إلى 
التحفظ  ب�أن  تبين  �إذ  المحا�سبي،  للتحفظ  كمقيا�س  الدفترية  القيمة 
من  كن�سبة  ال�صافية  الدفترية  القيمة  تقليل  �إلى  يميل  المحا�سبي 

ال�سوقية  القيمة  ن�سبة  ارتفاع  ف�إن  وعليه  الفعلية،  ال�سوقية  القيمة 
المحا�سبي. التحفظ  من  �أعلى  درجة  �إلى  ي�شير  الدفترية  القيمة  �إلى 

)�صراوي، 2019، �ص19(.
الواحد  ال�سوقية للأقل من  القيمة  �إلى  الدفترية  القيمة  ون�سبة 
ال�صحيح عن فترة زمنية ي�شير �إلى ا�ستخدام ال�شركة �سيا�سة محا�سبية 
مقابل  للأ�صول  الأعلى  والقيم  بالأرباح  الاعتراف  نحو  متحفظة 
قيمتها ال�سوقية، بمعنى �أن ال�شركة مقيمة ب�أقل مما يجب وهو جوهر 
التحفظ المحا�سبي الذي نادت به نظرية المحا�سبة، بينما �إذا ارتفعت 
ن�سبة القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية �أعلى من الواحد ال�صحيح 
عن فترة زمنية ي�شير �إلى ا�ستخدام ال�شركة ل�سيا�سات محا�سبية غير 
ال�شركة؛  لأ�صول  الأعلى  والقيم  بالأرباح  الاعتراف  نحو  متحفظة 
بمعنى �أن ال�شركة مقيمة ب�أعلى مما يجب ويمكن قيا�س التحفظ وفق 

المعادلة الآتية:
ال�سوقية  القيمة   / الدفترية  القيمة   = التحفظ   :)1( المعادلة 

)�سعر ال�سهم بال�سوق(.
المعادلة)2( : القيمة الدفترية = )الأ�سهم العادية + احتياطي 

الأرباح(/عدد الأ�سهم،)عوجه، 2017(.
التحفظ  فكرة  دعم  على  و�أثره   Sarbanes Oxley قانون 

المحا�سبي:
كان لت�شريع قانون »�أوك�سلي« �أثر كبير على مهنة المحا�سبة 
عمل  حيث  الأمريكية،  المتحدة  الولايات  في  الح�سابات  وتدقيق 
المحا�سبون ومدققو الح�سابات والمديرون والمحللون الماليون على 
الالتزام بالقانون والتعليمات المتفرعة منه، والذي يعد حجر الزاوية 
مالية  بيانات  �شكل  في  وموثوقة  مفيدة  مالية  معلومات  بناء  في 
�إف�صاح ملائم لفائدة الم�ستخدمين الداخليين والخارجيين،  يرافقها 
القرارات الا�ست�شارية والإدارية،  �أف�ضل  �إليها في اتخاذ  حيث ي�ستند 

ولعل �أبرز اتجاهات هذا القانون تتمثل بالآتي: 
منع �إدارة الح�سابات الإبداعية وتجاوزات الإدارة.��
مدققو �� يقدمها  التي  التدقيقية  غير  الخدمات  تحديد 

الح�سابات.
جعل لجان التدقيق في ال�شركات الم�ساهمة العامة م�س�ؤولة ��

عن تحديد وت�سديد الأتعاب، ومتابعة �أي م�ؤ�س�سة تدقيق يوكل �إليها 
�إنجاز مهمة تدقيق الح�سابات.

تعزيز الإف�صاح المالي.��
�إلى �� ال�شركات  من  الممنوحة  ال�شخ�صية  القرو�ض  منع 

المدراء التنفيذيين و�أع�ضاء مجل�س الإدارة. 
التي  الرئي�سية  الإ�صلاحات  ت�صنيف  يمكن  عام  وبوجهٍ 
 Sarbanes – Oxley Law –�أوك�سلي  �ساربينز  قانون  يت�ضمنها 
والتي تدعم التحفظ المحا�سبي في ثلاث فئات، �أولًا: يحتوي القانون 
على �إ�صلاحات هامة تهدف �إلى تح�سين �أداء مهنة المحا�سبة و�إعادة 
�أدوات جديدة لفر�ض تطبيق قوانين  الثقة بها. ثانياً: يوفر القانون 
بالأوراق  التعامل  تنظيم  مفو�ضية  �أ�صبحت  ثالثاً:  المالية.  الأوراق 
تطبيق  برنامجها في  لتو�سيع مجال  الأدوات  لتلك  ت�ستخدم  المالية 
جعل  على  رئي�سي  ب�شكل  المقترحة  التعديلات  ركزت  وقد  القوانين. 
المدقق  مراقبة  على  كامل  ب�شكل  م�س�ؤولة  ال�شركات  تدقيق  لجنة 
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الخارجي و�إعطائها ال�سلطة الكاملة في تحديد �شروط و�أتعاب �أعمال 
ا�ستقلالية  على  التركيز  �إلى  بالإ�ضافة  الأخرى،  والأعمال  التدقيق 
بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  المعيار  �ألزم  كما  الخارجي.  المدقق 
نيويورك للأرواق المالية بتلبية بندين مهمين، الأول: تعيين ثلاثة 
تحديدهم  يتم  م�ستقلة  �صفة  ذوو  ال�شركة  �إدارة  مجل�س  في  �أع�ضاء 
التدقيق  �أع�ضاء لجنة  �أتعاب  التدقيق، والثاني: تحديد  من قبل لجنة 
�إليه  تو�صلت  ما  مع  يتفق  وهذا   .)Sarbanes-Oxley Act, 2002(
درا�سة )Lobo and Zhou, 2006( �أن التحفظ المحا�سبي في القوائم 
المالية لل�شركات الأمريكية تزايد ب�شكل ملحوظ بعد القانون، ب�سبب 

الم�س�ؤوليات القانونية التي �أ�ضافها القانون على المدقق والإدارة.
�أثر الأزمات المالية العالمية والقوانين الدولية على التحفظ 

المحا�سبي:

الأزمة المالية عام 2002: 

اهتز عالم المال والأعمال في بداية هذا القرن على �سل�سلة من 
الكبيرة في  ال�شركات  من  عدد  لها  تعر�ض  التي  المالية  الانهيارات 
 )Enron( العالم كان �أ�شهرها انهيار عملاق الطاقة الأمريكية انرون
2001، مخلفةً خ�سائر  �أكتوبر   16 ر�سمياً في  �إفلا�سها  �أعلنت  التي 
ذلك  من  الثالث  الربع  بنهاية  �أمريكي  دولار  مليار   )618( بـ  تقدر 
العام، �سقطت �شركة �إنرون العملاقة ب�أ�صول تقدر قيمتها بـ )4.63( 
مليار دولار مما �شكل �أكبر �إفلا�س ل�شركة �أمريكية هو على م�ستوى 
وهمية  �أرباح  بـ  الأرباح  بت�ضخيم  ال�شركة  بد�أت  لقد  �أجمع،  العالم 
)ورقية فقط(، كما �ضخمت الأ�صول من خلال �إعادة تقييم الأ�صول 
خلال  من  والخ�سائر  الديون  و�أخفت  المقدرة،  بالبنود  التلاعب  �أو 
ذلك  بعد  ا�ستثمارات،  �شكل  على  و�سجلتها  مبتكرة(  محا�سبية  )نظم 
انهيار  �إن  المالية.  الأوراق  ب�سوق  �أ�سهمها  في  بالم�ضاربة  �شرعت 
�إنرون فر�صة لإعادة تقييم الو�ضع، بالن�سبة لكلٍ من المراقب المالي 
لمهنة  التقنين  من  مزيد  عنها  ونتج  المالية،  القوائم  وم�ستخدمي 
المحا�سبة من ��شأنها توفير نوع من الحماية للمحا�سبين، لذا بد�أت 
و�إ�صدار  الأمريكية ت�شريع  الولايات المتحدة  دول عدة في مقدمتها 
قوانين و�سيا�سات محا�سبية جديدة لل�سيطرة على الإدارة ب�شكل �أكبر 

من ال�سابق. ) �أقبال و الق�ضاة، 2014 ، �ص 904 - 905(.
المحا�سبي  التحفظ  التي ظهرت ودعمت  القوانين   �أهم  ومن 

)Sarbanes Oxley( ب�شكل كبير قانون
الأمريكي  الكونجر�س  �صادق   2002 تموز   31 في  �أنه  �إذ 
الأ�شخا�ص  �إلى  ن�سبةً  �أوك�سلي(  �ساربينز  )قانون  ي�سمى  قانون  على 
الذين انيطت بهم مهمة �إعداد هذا القانون، وهما ع�ضوان في ال�سلطة 
ال�شركات  لف�ضائح  فعل  كرد  القانون  هذا  �صدر  وقد  الت�شريعية، 
 ،)World com( و�شركة   )Enron( ك�شركة  العملاقة  الأمريكية 
واكت�شاف �أن المدراء التنفيذيين يقومون بتحريف الأو�ضاع المالية 
المالي  المركز  قائمة  من  والتزامات  خ�سائر  ب�إخفاء  ل�شركاتهم 
عن  ف�ضلًا  ال�شخ�صي،  للا�ستخدام  ال�شركة  �أموال  واختلا�س  لل�شركة 
دقة  على  ت�ؤكد  التي  والعمليات  الداخلية  الرقابة  تنفيذ  في  الف�شل 
في  وق�صور  احتيال  ممار�سات  وجود  عن  ف�ضلًا  المالية،  التقارير 
)عبد  والتلاعب.  الاحتيال  منع  ��شأنها  من  التي  التدقيق  �إجراءات 

القادر، 2018، �ص281(.
ن��شأة  منذ  �أمريكي  قانون  و�أ�شمل  �أهم  ب�أنه  المحللون  و�صفه 

الم�ؤ�س�سي  التحكم  دعم  ناحية  من   )sec( المالية  الأوراق  هيئة 
 lobo &  ( درا�سة  �إليه  تو�صلت  ما  المحا�سبي، وهذا  التحفظ  وزيادة 
zhou , 2006(  وتم  �إلزام جميع ال�شركات المدرجة بالأ�سواق المالية 

الأمريكية بالتقيد بتطبيق بنود هذا القانون.
الأزمة المالية عام 2007   

ظهرت الأزمة المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية 
منذ �شهر �آب 2007، وقد كان ال�سبب في ظهورها هو م�شكلة الرهن 
وعدم  العقارية  الرهونات  �سداد  في  المتزايد  العجز  �إن  �إذ  العقاري، 
وجود �ضمانات ال�شراء العقاري والتو�سع في منح القرو�ض العقارية، 
ب�شكل  البنوك  �سجلات  �ضمن  العقار  تقدير  في  المبالغة  �إلى  �إ�ضافة 
�أكبر من القيمة الحقيقية لها، �أدى �إلى تعر�ض الملايين من التزامات 
الديون �إلى الخطر ب�سبب ارتفاع القرو�ض العقارية المقدمة وب�شكل لا 

يغطي القيمة الحقيقية للعقار. )عبد الف�ضيل، 2009(.
وقد كانت هذه الديون م�ضمنة ومباعة لبنوك ا�ستثمارية، مما 
�ستيرنز  البنوك مثل وول �ستريت وبير  ال�ضرر بهذه  �إلى الحاق  �أدى 
�أكبر  ب�إحدى  ال�ضرر  �ألحقت  كما  لين�ش،  وميريل  براذرز  وليهمان 
�شركات  الت�أمين في العالم وهي �شركة �أيه �أي جي، وبات التخوف 
من القائمين على النظام الم�صرفي �شديداً من تعثر المقتر�ضين في 
الأفراد  �إلى  الإقرا�ض  عمليات  بتخفي�ض  الم�صارف  فقامت  ال�سداد، 
القرو�ض  تقديم  عن  الم�صارف  توقفت  كما  التجارية،  والم�ؤ�س�سات 
العملاء  نفو�س  في  �سلباً  �أثر  مما  ال�سيارات،  وقرو�ض  العقارية 
والم�ستخدمين و�أدى �إلى ا�ستنزاف ال�سيولة من النظام الم�صرفي )عبد 

الله، 2008، �ص 21 - 27(.
و تُعدُّ الأزمة المالية العالمية التي �شهدها العالم عام )2007( 
وا�شتدت في عام )2008( من �أ�سوء الأزمات التي مرَّ بها الاقت�صاد 
الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  بد�أت  كونها  و�أخطرها،  العالمي 
الدولي، حيث  الم�ستوى  اقت�صادها مكانة متميزة على  »يحتل  التي 
تمثل التجارة الخارجية لها �أكثر من )10 %( من �إجمالي التجارة 
�أ�سواقها  تُعدُّ  كما  �ص3(،  2009م،  و�آخرون،  )المنا�صير  الدولية« 
رائدة الأ�سواق المالية العالمية، لذا ف�إن �أي مخاطر تتعر�ض لها هذه 
�أكانت  الأ�سواق لابد و�أن تنعك�س نتائجها على باقي الأ�سواق �سواءً 
هذه  �آثار  تجلت  وقد  المحلي،  �أو  الإقليمي  �أو  الدولي  الم�ستوى  على 
الأزمة في »�إعلان عدد كبير من البنوك الأمريكية عن �إفلا�سها خلال 
الاتحاد  بلدان  �إلى  الأزمة  هذه  �آثار  انتقلت  ذلك  بعد  ق�صيرة،  فترة 
البور�صات  من  العديد  تراجعت  كما  وال�صين،  واليابان  الأوروبي 
والأ�سهم في العديد من البلدان العربية والعالمية«، )العجمي، 2011، 
�ص3(، وب�سبب هذه الأزمة تم اتخاذ العديد من الإجراءات المحا�سبية 

التي تدعم التحفظ المحا�سبي.

مفهوم سياسة توزيع الأرباح:

الأرباح  من  »جزء  �أنها  على  الأرباح  توزيع  �سيا�سة  تعرف 
التي يقوم الم�سير بتوزيعها على حملة الأ�سهم بعد موافقة الجمعية 
العامة في �شكل نقدي �أو عيني، هذه الأرباح ناتجة عن ن�شاط الدورة 
الحالية �أو ال�سابقة لتلبية احتياجات الملاك، �أو �إر�سال �إ�شارة لل�سوق 
�أو  الداخلية  التوزيعات من الموارد  عن و�ضعية معينة و تكون هذه 

الخارجية للم�ؤ�س�سة” )بن ال�ضب، 2009، �ص 122(.
وقد عرفها )بن نعمون، 1990( ب�أنها  “قرار تحديد الجزء من 
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قياس درجة التحفظ المحاسبي عند إعداد القوائم المالية لشركات الخدمات المدرجة في بورصة فلسطين
د. عصام محمد الطويلوبيان أثره على سياسة توزيع الأرباح

الأرباح الذي يوزع على الم�ساهمين والجزء الذي ي�ستبقى دون �أن يتم 
توزيعه” كما عرفها )زرقون، 2010، �ص 85( على �أنها “م�ضمون 
ا�ستثمارها في  احتجازها لإعادة  �أو  الأرباح  بتوزيع  القرار  لاتخاذ 
الم�ؤ�س�سة، وت�شمل ال�سيا�سة المثلى للتوزيعات في تلك التي تعمل على 
ينتج  والتي  الم�ستقبلية  والأرباح  الحالية  التوزيعات  بين  الموازنة 
الباحث تعريفا  �سبق يقدم  ال�سهم” �إلى جانب ما  �سعر  عنها تعظيم 
ال�صافية  ال�شركة  �أرباح  ب�أنها قرار بتق�سيم  الأرباح  ل�سيا�سة توزيع 

بين �أرباح موزعة على الم�ساهمين و�أرباح محتجزة.

أنماط أو أشكال سياسة توزيع الأرباح: 

هناك عدة �أنماط �أو �أ�شكال من �سيا�سات توزيعات الأرباح هي:
11 �سیا�سة ن�سبة توزیع الأرباح الم�ستقرة �أو الثابتة:.

تلج�أ كثیر من ال�شركات �إلى اتباع �سيا�سة ن�سبة توزیع الأرباح 
الم�ستقرة �أو الثابتة لكل �سهم، ولذلك ف�إن �أيّ تغیری في مقدار الأرباح 
�سواءً بالارتفاع �أو الانخفا�ض لن �یؤثر على مقدار الربح الموزع لكل 
من  تتمكن  عندما  ال�سيا�سة  هذه  على  المالیة  الإدارة  وتعتمد  �سهم. 
التنب�ؤ ب�إمكانية تحقيق الأرباح في الم�ستقبل )الربیعي، 2008، �ص 

.)23
22 �سیا�سة توزیع الأرباح المتبقية �أو الفائ�ضة:.

�إن �سيا�سة توزيع الأرباح المتبقية �أو الفائ�ضة تقوم على توزیع 
ما تبقى من الأرباح بعد احتجاز ما یلزم لتمويل ال�شركة للموازنة 
الر�أ�سمالية، وتقوم هذه ال�سيا�سة على حقيقة �أن الم�ستثمرين يف�ضلون 
الأرباح المحتجزة على �شرط �أن یتم �إعادة ا�ستثمارها بمعدل عائد 
من  علیه  الح�صول  من  نف�سه  الم�ستثمر  ی�ستطیع  الذي  المعدل  یفوق 
)النعیمي  �أخرى بدیلة ذات مخاطر بن�سب مماثلة  ا�ستثمارات  خلال 

و�آخرون، 2014، �ص 460 - 462(.
33 �سیا�سة توزیع الأرباح المنتظمة:.

تقوم �سيا�سة توزیع الأرباح المنتظمة على �أ�سا�س قیام ال�شركة 
بدفع توزيعات �أرباح نقدية بن�سبة ثابتة وبمبالغ منخف�ضة، لذا ف�إن 
التوزيعات  هذه  ن�سبة  بزيادة  تقوم  ال�سيا�سة  هذه  ح�سب  ال�شركة 
العادية خلال فترة  �أرباحها  �أرباحا�أعلى من معدلات  عندما تحقق 

)Shawawreh, 2014,p. 135( .زمنية محددة
44 �سیا�سة توزیع �أرباح منتظمة منخف�ضة ومتزايدة:.

ومتزايدة  منخف�ضة  �أرباح  توزیع  �سيا�سة  وفق  ال�شركة  تقوم 
بدفع معدلات ثابتة من توزيعات الأرباح وبن�سب منخف�ضة،  �إذ تقوم 
�أرباحا  ال�شركة بزيادة ن�سبة هذه التوزيعات عندما تحقق ال�شركة  
زمنية  فترة  خلال  حققتها  التي  العادية  �أرباحها  معدل  من  �أعلى 
 Correia da Silva, 2004, p. 66)، L.، Goergen، M.، & معینة. 

).Renneboog، L

55 توزیعات الأرباح في �صورة �أ�سهم:.
تتمثل توزيعات الأرباح على �شكل �أ�سهم ب�إعطاء الم�ستثمر عدد 
معین من الأ�سهم بدلًا من �إعطائه توزيعات �أرباح ب�صورة نقدية، �إذ 
وفق�أ لما يمتلكه من  التوزيعات  م�ستثمر من هذه  تتحدد ح�صة كل 
انخفا�ض  هو  ال�سيا�سة  لهذه  الجوهرية  الآثار  ومن  ال�شركة،  �أ�سهم 
القیمة ال�سوقية لل�سهم ، لذا ف�إن ال�شركات تتبع هذه ال�سيا�سة عندما 

یرتفع ال�سعر ال�سوقي لل�سهم بمعدل  عال )هندي، 2010، �ص 689(
66 ا�شتقاق الأ�سهم تجزئة �أو تق�سيم الأ�سهم: .

�أو ا�شتقاق الأ�سهم قد تتم من خلال �سهمین  �إن عملية تجزئة 
�أ�سهم جديدة مقابل �سهم  �أو ثلاثة  جدیدین مقابل �سهم واحد قدیم، 
واحد قدیم، �أو �سهم ون�صف جديد مقابل �سهم قدیم �أو �أي معدل  �آخر 

)Ross, et.al., 2003, p. 262( .یحدد من قبل ال�شركة
77 �إعادة �شراء الأ�سهم: .

�شراء  ب�إعادة  الأ�سهم  �شراء  �إعادة  �سيا�سة  وفق  ال�شركة  تقوم 
�أ�سهمها من الأ�سواق المالیة، و�إن ال�سبب من وراء ذلك هو توزیع النقد 
على الم�ساهمين، فطالما �أن معدل الأرباح التي حققتها ال�شركة ذات 
�شرا�ؤها  یتم   التي  الأ�سهم  عدد  انخفا�ض  ف�إن  ن�سبیاً  ثابت  معدل 
�سوف �یؤدي �إلى زيادة ربحیة ال�سهم الواحد ،وبالتالي �سوف �یؤدي 
�إلى زيادة القیمة ال�سوقیة لل�سهم في الأ�سواق المالیة. )العلي، 2010، 

�ص 381(

العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح: 

هناك عدة عوامل على ال�شركة �أن ت�أخذها بعين الاعتبار عند 
�إقرار �سيا�سة توزيع الأرباح وتتلخ�ص �أهمها في: )الميداني, 1989، 
644(، )العلي, 2012(، )برجام,1993، �ص 379( )محمد,2013، 

�ص 237(
11 الت�شريعات القانونية : تلزم قوانين بع�ض الدول ال�شركات .

بتوزيع �أو احتجاز الأرباح.
22 �إذا واجهت ال�شركات �ضائقة . ال�سيولة: من الطبيعي  توفر 

�أرباح  �أو توزيع  الأرباح  مالية ف�إن ذلك يحد من قدرتها على دفع 
تراجع  ال�سيولة   توفر  عدم  ظاهرة  تعك�س  ولا  للم�ساهمين،  نقدية 
التي  �سيا�ساتها  �أحد  هو  ذلك  يكون  قد  �إنما  �أدائها  في   ال�شركة 
عمرها  من  الأولى  ال�سنوات  خلال  الأرباح  كامل  تحتجز  بموجبها 
لغر�ض ا�ستثمارها في التو�سع وزيادة عمر ال�شركة المت�سارع �إلى حد 

بلوغ م�ستوى ال�شركة مرحلة الن�ضج.
33 القر�ض . اتفاقيات  تلزم  قد  القرو�ض:  اتفاقيات  تقييدات 

مع الم�ؤ�س�سات المالية ال�شركة الم�ساهمة بعدم توزيع كامل الأرباح 
تحديد  �أو  معينة  فترة  خلال  الم�ساهمين  على  معينة(  ن�سبة  )تحديد 
ن�سبة �أو مبلغ معين للتوزيع، ويحتجز الباقي ل�ضمان توفر ال�سيولة  
لت�سديد الأق�ساط الم�ستحقة على القر�ض ف�ضلًا عن �شروط �أخرى قد 

ت�ضعها الم�ؤ�س�سات المقر�ضة ل�ضمان حق الت�سديد . 
44 عالية . بمعدلات  تنمو  التي  ال�شركة  ال�شركة:  نمو  معدلات 

التو�سع، مما يجعل  احتياجات  �إ�ضافي لمواجهة  �إلى تمويل  بحاجة 
قرارات مجل�س الإدارة نتيجة احتجاز الأرباح ال�صافية بالكامل ولا 
تقر بتوزيع �أرباح على الم�ساهمين، �أو يكون التوزيع بن�سبة متدنية 

جداً  �إذ �إن التمويل بالملكية يكون �أقل كلفة .
55 ا�ستقرار �أرباح ال�شركة: حينما تكون �أرباح ال�شركة متقلبة .

الإدارة يتجه  ف�إن مجل�س  �أخرى،  �إلى  �سنة  ب�شكل كبير من  ومتغيرة 
ال�شركة تح�سباً للم�ستقبل  نحو احتجاز ن�سبة عالية من الأرباح في 
فيها  تنخف�ض  التي  ال�سنوات  في  الأرباح  لتوزيع  م�صدرا  لتكون  
الأرباح، في حين ا�ستقرار الأرباح �سنوياً يعطي م�ؤ�شرا لتوزيع �أرباح 

على الم�ساهمين ب�شكل دوري .
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66 تف�ضيلات الم�ساهمين: لدى الكثير من ال�شركات التي تكون .
نحو  توجه  هناك  الأفراد  من  �صغيرة  مجموعة  حدود  في  ملكيتها 

احتجاز ن�سبة كبيرة من الأرباح.
77 الكبيرة . ال�شركات  �إن  المالية:  الأوراق  �سوق  مع  التعامل 

التي تحقق ا�ستقراراً في �أرباحها يكون من ال�سهل عليها التعامل مع 
�أ�سواق ر�أ�س المال ومع الأ�شكال الأخرى لم�صادر التمويل والح�صول 
ن�سبة  توزع  ف�إنها  لذلك  �أ�سرع،  وب�شكل  �أكبر  بمبالغ  الأموال  على 
والمغامرة  وال�صغيرة  الجديدة  ال�شركات  �أما  الأرباح،  من  كبيرة 
تكون مخاطرها �أكثر على الم�ستثمرين المحتملين، وتكون قدرة هذه 
�إلى م�صادر  الأموال محددة ب�سبب الحاجة  ال�شركات للح�صول على 
المخ�ص�صة  المبالغ  حجم  على  ي�ؤثر  الذي  ؛الأمر  داخلية  تمويل 

للتوزيع على حملة الأ�سهم وبذلك تكون التوزيعات قليلة . 
88 يحدد . الموجودات   على  العائد  معدل  �إن  الربح:  معدل 

�أرباح على  الن�سبية لدفع الأرباح على �شكل توزيع  درجة الجاذبية 
هذه  ا�ستخدام  �أو   ) �أخرى  �أماكن  في  ي�ستثمرون  )الذين  الم�ساهمين 

الأرباح في ال�شركة.

قياس توزيعات الأرباح:

يتم قيا�س توزيعات الأرباح من خلال احت�ساب ن�صيب ال�سهم 
عدد   ÷ الموزعة  غير  )الأرباح  �أي  الأرباح  توزيعات  من  العادي 
 Ramalingegowda( �ص121(،   ،2016 )ح�سين،  العادية(  الأ�سهم 

.)et.al., 2013,p. 101

 )Adjaoud & Ben-Amar, 2010 ,p. 652( نظر  وجهة  ومن 
توزيعات  ن�سبة  خلال  من  الأرباح  توزيعات  احت�ساب  يتم  ف�إنه 

الأرباح النقية �إلى �صافي الدخل.

بيان أثر التحفظ المحاسبي على سياسة توزيع الأرباح:

�إنّ ممار�سة التحفظ المحا�سبي بال�شكل ال�سليم لمواجهة حالة 
عدم الت�أكد التي تتطلب �أخذ الحيطة عند �إعداد القوائم المالية بحيث 

لا ينتج عنها ت�ضخيم للداخل �أو تقليل للم�صروفات والالتزامات.
�أن ي�ساهم في ا�ستقرار �سيا�سة توزيع الأرباح ومن  من ��شأنه 
ثم تعزيز جودة الإبلاغ المالي و�إظهار المركز المالي بال�شكل الحقيقي 
والذي ينعك�س ب�شكل �أو ب�آخر على م�ستخدمي تلك القوائم في اتخاذ 

القرارات الاقت�صادية ال�صائبة.
المالية  القرارات  اتخاذ  في  الأرباح  جودة  لأهمية  ونظراً 
�أداء  بتقييم  المتعلقة  الأخرى  القرارات  من  وغيرها  والا�ستثمارية 
وا�ستخدامها  الم�ساهمين  لل�شركة من قبل  والو�ضع المالي  المديرين 
في  الت�أثير  �إلى  ت�سعى  الإدارة  ف�إن  الأرباح،  توزيعات  على  كم�ؤ�شر 
 ،2011 )حمدان،  الأرباح  �إدارة  ممار�سة  خلال  من  الأرباح  جودة 
هذه  ن�سبة  بزيادة  ال�شركة   �ستقوم  ذلك  على  وبناءً   ،)266 �ص 
ا�ستثمار  �إعادة  �أو  بالارتفاع  الأرباح  مقدار  في  وتغيير  التوزيعات 
Kaze� �أ�شار)  �إذ   محتجزة،   �أرباحا  واعتبارها   ال�شركة  في  )المال 

جودة  جوانب  �أحد  يُعد  التحفظ  �أن  �إلى   )mi et.al, 2011 ,p. 1386

الأرباح، و�أن الأرباح ذات الجودة العالية يمكن الح�صول عليها من 
خلال تطبيق �سيا�سة التحفظ المحا�سبي.

الدراسات السابقة:
�أهم الدرا�سات ال�سابقة من حيث  يتناول الباحث الحديث عن 
�إلى  متغيرات الدرا�سة، و�سيقوم الباحث بتق�سيم الدرا�سات ال�سابقة 

محورين على النحو الآتي:

المحور الأول: الدراسات التي تناولت المتغير المستقل: التحفظ المحاسبي

بين  العلاقة  على  التعرف  �إلى  )الأغا،2019(  درا�سة  هدفت 
ممار�سة  من  والحد  المالية  التقارير  �إعداد  عند  المحا�سبي  التحفظ 
للأوراق  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  في  الأرباح  �إدارة 
المالية، وفي �سبيل تحقيق �أهداف الدرا�سة تم اتباع المنهج الو�صفي 
التحليلي  لملاءمته لطبيعة الدرا�سة، وتم قيا�س التحفظ المحا�سبي 
با�ستخدام نموذج )Basu, 1997( ، ونموذج ن�سبة القيمة الدفترية �إلى 
القيمة ال�سوقية )BTM(، �أما �إدارة الأرباح فقد تم قيا�سها با�ستخدام 
نموذج جونز المعدل، وتم �إجراء الدرا�سة على عينة من )34( �شركة 
 2013 �سنة  من  الممتدة  الفترة  فل�سطين خلال  بور�صة  مدرجة في 
ولغاية 2017، وخلُ�صت الدرا�سة �إلى مجموعة من النتائج من �أهمها: 
عدم وجود علاقة ذات دلالة �إح�صائية بين التحفظ المحا�سبي والحد 
المالية،  للأوراق  فل�سطين  بور�صة  في  الأرباح  �إدارة  ممار�سة  من 
�أي�ضاً انخفا�ض م�ستوى التحفظ المحا�سبي  و�أظهرت نتائج الدرا�سة 
بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  التقارير  في 

فل�سطين.
التحفظ  درجة  قيا�س  �إلى  فهدفت   )2019  ، )بربخ  درا�سة  �أما 
�أثره على جودة الأرباح، وفق  المحا�سبي في القوائم المالية وبيان 
وقد  الدخل(،  تمهيد  التنب�ؤ،  على  القدرة  )الا�ستمرارية،  م�ؤ�شرات 
التحليل  خلال  من  التحليلي،  الو�صفي  المنهج  الدرا�سة  ا�ستخدمت 
الكمي لمتغيرات الدرا�سة، والم�ستخرجة من القوائم المالية لل�شركات 
في  بالإدراج  متعلقة  معايير  وفق  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة 
الدرا�سة  فترة  طوال  انقطاع  دون  �أ�سهمها  على  والتداول  البور�صة 
الدرا�سة  نتائج  �أظهرت  وقد   ،)2017  -  2012( خلال  الممتدة 
تباين درجة الالتزام بال�سيا�سات المحا�سبية المتحفظة بين مختلف 
نموذج  فبتطبيق  فل�سطين،   بور�صة  في  الاقت�صادية  القطاعات 
بور�صة  تميز  عدم  �أظهر  حدى  على   قطاع  كل  على   )Basu,1997(
تحفظًا  �أظهر  البنوك  قطاع  �أن  و  المحا�سبي،  بالتحفظ  فل�سطين 
محا�سبياً وا�ضحاً، مما يدلل على اهتمام البنوك الفل�سطينية ب�سيا�سة 

التحفظ المحا�سبي. 
وبينت درا�سة )�أبو هديب، 2018( م�ستوى التحفظ المحا�سبي، 
مكونة  لعينة  الأ�صول  دوران  ومعدل  الربحية  هام�ش  على  و�أثره 
للفترة  الربحية  عالية  عامة  م�ساهمة  �صناعية  �شركة   )79( من 
2016(، �أظهرت نتائج الدرا�سة وجود فروق ذات دلالة   - 2012(
�إح�صائية بين ال�شركات ال�صناعية الم�ساهمة العامة الأردنية عالية 
ذي  عك�سي   �أثر  ووجود  المحا�سبي،  التحفظ  ممار�سة  في  الربحية 
الربحية  هام�ش  على  المحا�سبي  التحفظ  لممار�سة  �إح�صائية  دلالة 
الربحية،  الأردنية عالية  العامة  الم�ساهمة  ال�صناعية  ال�شركات  في 
المحا�سبي  التحفظ  لممار�سة  �إح�صائية  دلالة  ذي  �أثر   وجود  وعدم 
على معدل دوران الأ�صول في ال�شركات ال�صناعية الم�ساهمة العامة 
�إح�صائية  دلالة  ذي  �إيجابي  �أثر  ووجود  الربحية،  عالية  الأردنية 
لممار�سة التحفظ المحا�سبي على معدل دوران الأ�صول في ال�شركات 
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ال�صناعية الم�ساهمة العامة الأردنية عالية الربحية.
�أثر  على  التعرف  �إلى  فهدفت   )2017 حميدة  )�أبو  درا�سة  �أما 
ل�شركات  الم�ضافة  الاقت�صادية  القيمة  على  المحا�سبي  التحفظ 
الم�ساهمة المدرجة في بور�صة فل�سطين، من خلال ا�ستخدام المنهج 
ال�شركات  جميع  من  الدرا�سة  عينة  تكونت  وقد  التحليلي،  الو�صفي 
التي   ،2010 عام  منذ  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  الفل�سطينية 
من  الدرا�سة  فترة  طيلة  ومن�شورة  مدققة  المالية  بياناتها  تتوفر 
�سنة 2010 ولغاية 2015 م، مع ا�ستثناء قطاع البنوك لخ�ضوعها 
الدرا�سة  تو�صلت  وقد  المال.  ر�أ�س  كفاية  حيث  من  محددة  لقوانين 
�إلى عدة نتائج �أهمها: وجود �أثر ذي دلالة �إح�صائية لدرجة ممار�سة 
ل�سيا�سة  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  �شركات 
على  ال�سوقية(  �إلى  الدفترية  بـ)القيمة  مقا�ساً  المحا�سبي،  التحفظ 
�أثر  وجود  خلال  من  ذلك  ت�أكيد   َّ وتَم الم�ضافة،  الاقت�صادية  القيمة 
العامة  الم�ساهمة  �شركات  ممار�سة  لدرجة  �إح�صائية  دلالة  ذي 
مقا�ساً   ، المحا�سبي  التحفظ  ل�سيا�سة  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة 
بـ)ن�سبة الم�ستحقات الإجمالية �إلى الأرباح قبل الأحداث غير العادية 

والعمليات غير الم�ستمرة(على القيمة الاقت�صادية الم�ضافة.
بالتعرف   )Delkhosh & Sadeghi, 2017( درا�سة  وقامت 
الأرباح،  جودة  على  الأرباح  و�إدارة  المحا�سبي  التحفظ  ت�أثير  على 
ولتحقيق هذا الهدف ا�ستخدمت الدرا�سة في قيا�س )المتغير الم�ستقل 
الأول( التحفظ المحا�سبي نموذج القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية، 
الم�ستقل  )المتغير  لقيا�س  المعدل  جونز  نموذج  ا�ستخدمت  حين  في 
الثاني( �إدارة الأرباح، ولقد تم قيا�س )المتغير التابع( جودة الأرباح 
عن طريق نموذج )Dechow & Dichev, 2002(، ولقد تكونت عينة 
الدرا�سة من )123( �شركة مدرجة في �سوق طهران للأوراق المالية 
التي  النتائج  �أهم  من  كان  ولقد   ،)2014  -  2009( من  للفترة 
تو�صلت �إليها الدرا�سة وجود علاقة عك�سية )�سلبية( ودالة �إح�صائياً 
بين التحفظ المحا�سبي وجودة الأرباح، وكذلك وجود علاقة عك�سية 

)�سلبية( ودالة �إح�صائياً بين �إدارة الأرباح وجودة الأرباح.
وبحثت درا�سة )Casky & Laux,2015( المنافع التي تتحقق 
من تطبيق التحفظ المحا�سبي عند �إعداد التقارير المالية على �أ�سواق 
ا�ستخدمت  وقد  دولة،   )79( الدولية في  الديون  و�أ�سواق  المال  ر�أ�س 
الخ�صم  ومعدل  الديون،  تكلفة  لقيا�س  الفائدة  معدل  الدرا�سة 
التحفظ  �أما  المال،  ر�أ�س  تكلفة  النماذج المحا�سبية  الم�ستخرجة من 
المقدر  التعبير عنه بم�ستوى الاعتراف بالخ�سائر  المحا�سبي فقد تم 
في نموذج )Basu, 1997(، وقد قامت الدرا�سة ب�إجراء تحميل التحقق 
من �صلابة النتائج، والتي �شملت مقايي�س �أخرى لتكلفة ر�أ�س المال ، 
والتحفظ المحا�سبي، وبالتطبيق على عينة مختلفة تّم الح�صول على  

النتائج نف�سها.
التحفظ  م�ستوى  قيا�س  �إلى   )2014 )النجار،  درا�سة  هدفت 
الم�ساهمة  ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  التقارير  في  المحا�سبي 
العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين للأوراق المالية، وكذلك بيان 
طبقت  ولقد  لل�سهم،  ال�سوقية  القيمة  على  المحا�سبي  التحفظ  �أثر 
المدرجة  ال�شركات  من  �شركة   )31( من  مكونة  عينة  على  الدرا�سة 
وذلك  الدرا�سة  �شروط  عليها  انطبقت  والتي  فل�سطين  بور�صة  في 
خلال الفترة الممتدة من عام )2005 - 2012(، ولقد تم ا�ستخدام 
 )Basu, 1997( نموذج القيمة ال�سوقية �إلى القيمة الدفترية، ونموذج

في قيا�س م�ستوى التحفظ المحا�سبي لل�شركات عينة الدرا�سة، ومن 
الدرا�سة، انخفا�ض م�ستوى التحفظ  �إليها  النتائج التي تو�صلت  �أهم 
ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  والتقارير  القوائم  في  المحا�سبي 
القطاع  الا�ستثماري هو  القطاع  و�أن  الفل�سطينية،  العامة  الم�ساهمة 
الأقل تحفظاً من بين القطاعات في تطبيق التحفظ المحا�سبي، كما 
تو�صلت الدرا�سة �إلى �أن التحفظ المحا�سبي ي�ؤثر �إيجاباً على القيمة 
ال�سوقية لل�سهم مما يعني قدرة ال�شركات التي تت�سم بزيادة م�ستوى 
قرارات  واتخاذ  المخاطر  وتقليل  بالم�ستقبل  التنب�ؤ  على  التحفظ 

ا�ستثمارية تن�سجم مع الظروف الا�ستثمارية المحيطة.

توزيع  سياسة  التابع:  المتغير  تناولت  التي  الدراسات  الثاني:  المحور 
الأرباح

بينت درا�سة )قنون ودادن، 2019( ت�أثير �سيا�سة توزيع الأرباح 
على القيمة البور�صية للم�ؤ�س�سة الاقت�صادية المدرجة في �سوق قطر 
للأوراق المالية، �إ�ضافة �إلى تبيان �أي �أ�شكال �سيا�سة توزيع الأرباح 
الاعتماد  تم  ولذلك  للم�ؤ�س�سة،  البور�صية  القيمة  على  ت�أثيراً  الأكثر 
بور�صة قطر موزعة  م�ؤ�س�سة مدرجة في   26 على عينة مكونة من 
 - 2013 على عدة قطاعات با�ستثناء القطاع المالي خلال الفترة 
للك�شف  والب�سيط  المتعدد  الخطي  الانحدار  على  بالاعتماد   ،2016
دلالة  ذات  علاقة  وجود  �إلى  الدرا�سة  خلُ�صت  الت�أثير،  هذا  عن 
�إح�صائية بين �سيا�سة توزيع الأرباح و قيمة الم�ؤ�س�سة، كما تو�صلت 
كذلك �أن التوزيعات النقدية تعتبر من �أكثر �أ�شكال توزيعات الأرباح 
ت�أثيراً على قيمة الم�ؤ�س�سة البور�صية، وهذا ما يدعم نظرية ملاءمة 

توزيعات الأرباح.
على  بالتعرف   )2018 �صادق  و  )م�شكور،  درا�سة  وقامت 
ما  العلاقة  وقيا�س  لل�سهم  ال�سوقية  والقيمة  الأرباح  توزيع  �سيا�سة 
وذلك  عملياً،  لل�سهم  ال�سوقية  والقيمة  الأرباح  توزيع  �سيا�سة  بين 
من خلال التطبيق في عينة من  ال�شركات المدرجة في �سوق العراق 
للأوراق المالية. وتمثلت عينة البحث في )4( من ال�شركات المدرجة 
من  وللفترة  المالية  للأوراق  العراق  �سوق  في  الم�صارف  قطاع  في 
2011 - 2015، تو�صل الباحثان �إلى مجموعة من الا�ستنتاجات 
الأرباح  توزيع  �سيا�سة  مفهوم  �أن  هو  النظرية  الناحية  من  �أهمها 
يت�ضمنه  لما  وذلك  لل�شركات،  بالن�سبة  الهامة  المفاهيم  من  يعد 
من عمليات و�إجراءات مهمة تنعك�س على اتخاذ  القرار فيما يتعلق 
بتوزيع الأرباح �أو احتجازها، ومن الناحية العملية �أثبت �أن هنالك 
علاقة ارتباط بين توزيعات الأرباح لل�سهم الواحد والقيمة ال�سوقية 

لل�سهم الواحد.
العلاقة  ك�شف  �إلى  هدفت   )2016  ، )كوثر  درا�سة  �أن  حين  في 
بين ال�ضريبة و�سيا�سة توزيع الأرباح من خلال ال�ضريبة على �أرباح 
الدرا�سة  هذه  �أجريت  فقد  ال�سهم،  ربحية  على  وت�أثيرها  ال�شركات 
الممتدة  الفترة  خلال  التكنولوجية  الم�ؤ�س�سات  من  مجموعة  على 
الإح�صائي ونموذج  الأ�سلوب   وبا�ستعمال   ،2013 �إلى   2000 من 
�أرباح  لل�ضريبة على  �أن  �إلى  التو�صل  الانحدار الخطي والمتعدد، تم 
ال�شركات �أثراً �إيجابياً على ربحية الأ�سهم، ومنه على �سيا�سة توزيع 
�إلى  بالإ�ضافة  الدرا�سة،  محل  التكنولوجية  الم�ؤ�س�سات  في  الأرباح 
الاهتلاكات  وهي:  ال�سهم،  ربحية  على  ت�ؤثر  �أخرى  عوامل  وجود 
الأ�صول/  على  الم�ؤجلة  ال�ضريبة  و�صافي  الأجل  الطويلة  والديون 

الخ�صوم.
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�أما درا�سة )مرعي وزكريا، 2013( فقامت  بتبيان مدى العلاقة 
بين �سيا�سة الإدارة في توزيعات الأرباح كمتغيرات م�ستقلة والقيمة 
الباحث  قام  الهدف  هذا  ولتحقيق  تابع،  كمتغير  لل�سهم  ال�سوقية 
ب�إجراء م�سح للدرا�سات المحا�سبية والمالية المتعلقة بهذا المو�ضوع، 
ومن ثم قام ب�إجراء درا�سة ميدانية من خلال �إعداد ا�ستبانة  وزعت 
المالية  الو�ساطة  �شركات  في  والعاملين  الم�ستثمرين  من  عدد  على 
كلية  في  الأكاديميين  من  وعدد  المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق  في 
 ،SPSS الاقت�صاد، تم تحليل  الا�ستبانة من خلال ا�ستخدام برنامج
وبالأخ�ص  الأرباح  توزيعات  بين  علاقة  وجود  النتائج  و�أظهرت 
التوزيعات النقدية المنتظمة والقيمة ال�سوقية لل�سهم، وكذلك وجود 

علاقة بين تغير �سيا�سة التوزيعات والقرار الا�ستثماري.
 Hashemijoo, M., Mahdavi-  Ardekani,( وبينت درا�سة 
A., & Younesi, N, 2012(  العلاقة بين �سيا�سة توزيع الأرباح  فقد 
تم  اعتماد مقيا�سي عائد توزيعات الأرباح ون�سبة  الأرباح المدفوعة، 
وتقلبات �سعر ال�سهم وذلك ل�شركات المنتجات الا�ستهلاكية المدرجة 
فح�ص  تم   ،2010  -  2005 من  للفترة  للأ�سهم  ماليزيا  �سوق  في 
متغيرات  �أدخلت  كما   ،Multiple Regression با�ستخدام  العلاقة 
�أخرى على العلاقة وهي الحجم، وتقلبات الأرباح والرافعة والديون 
�سعر  تقلبات  بين  �سلبية  علاقة  وجود  �إلى  الدرا�سة  تو�صلت  والنمو، 
بين  وكذلك  الأرباح،  توزيع  ل�سيا�سة  المعتمدين  والمقيا�سين  ال�سهم 

الحجم وتقلبات �سعر ال�سهم.
وهدفت درا�سة )Salah, 2010( �إلى درا�سة العلاقة بين �سيا�سة 
المتحدة من  المملكة  لل�شركات في  ال�سوقية  والقيمة  الأرباح  توزيع 
ومدى   ،M & M لـ  التوزيعات  ملاءمة  عدم   نظرية  اختبار  خلال 
بين  العلاقة  معرفة  كذلك  المتحدة،  المملكة  �أ�سواق  في  �صلاحيتها 
الأرباح، وال�سيا�سة الا�ستثمارية الخا�صة بال�شركات  �سيا�سة توزيع 
توزيعات  �سيا�سة  على  ال�شركات  هذه  اعتماد  مدى  و�إلى  الم�سعرة، 
عدم  �أهمها:  نتائج  عدة  �إلى  الباحث  تو�صل  وقد  المتبقية،  الأرباح 
�صلاحية نظرية عدم  ملاءمة التوزيعات النقدية M & M من خلال 
وجود علاقة ذات دلالة  �إح�صائية بين �سيا�سة توزيع الأرباح والقيمة 
بين  علاقة  هناك  و�أن  المتحدة،  المملكة  في  لل�شركات  البور�صية 
�أن  ال�سوقية مما يدل على  ال�سهم، �سيا�سة الا�ستثمار والقيمة  ربحية 

الإعلان عن �سيا�سة التوزيعات ت�ؤثر على القيمة ال�سوقية لل�شركات.
2009( العلاقة بين توزيع الأرباح  تناولت درا�سة )البراجنة، 
�سوق  في  المتداولة  للأ�سهم  والدفترية  ال�سوقية  القيمة  من  وكلٍ 
دلالة  ذات  علاقة  وجود  �إلى:  وتو�صلت  المالية،  للأوراق  فل�سطين 
�إح�صائية عند م�ستوى دلالة %5، بين كلٍ من معدل توزيع الأرباح 
والقيمة  الأرباح  للأ�سهم وكذلك بين معدل توزيع  ال�سوقية  والقيمة 
كما  المالية،  للأوراق  فل�سطين  �سوق  المتداولة في  للأ�سهم  الدفترية 
توجد علاقة ذات دلالة اح�صائية بين كلٍ من كمية الأ�سهم المتداولة 

والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
كيفية  وتو�ضيح  لدرا�سة  فهدفت   )2008 )ح�سين،  درا�سة  �أما 
اتخاذ القرارت المتعلقة بتوزيع الأرباح �أو ا�ستبقائها وكذلك لدرا�سة 
العوامل الم�ؤثرة في �سيا�سة الأرباح في ال�شركات الم�ساهمة. تتكون 
عينة البحث من )15( �شركة م�ساهمة من ال�شركات المدرجة ب�سوق 
العراق للأوراق المالية وتم اختيارها ب�شكل ع�شوائي، وتمثل مختلف 
القطاعات الاقت�صادية )�صناعية، زراعية، خدمية وم�صرفية( وقام 

الباحث بتوزيع 60 ا�ستبانة على الم�س�ؤولين الإداريين والماليين في 
الم�ؤثرة  العوامل  حول  �إجاباتهم  �إلى  التو�صل  بهدف  ال�شركات  هذه 
وقد  العراقية،  الم�ساهمة  ال�شركات  في  الأرباح  توزيع  �سيا�سة  في 
في  دقة  عدم  ب�سبب  ا�ستمارات   7 وا�ستبعاد  ا�ستمارة   53 جمع  تم 
الإجابة عليها، وتم التو�صل �إلى النتائج  الآتية: تمثل الأرباح التي 
تحققها ال�شركات الم�ساهمة �أهمية كبيرة من وجهة نظر الم�ساهمين، 
هدفاً  تمثل  ف�إنها  وبالتالي  ال�شركة،  �إدارة  نظر  وجهة  من  وكذلك 
�سبيل  ال�شركة بذل جهودها في  �إدارة  �أ�سا�سياً وم�شتركاً يتطلب من 
تحقيق ذلك الهدف. التذبذب الكبير وعدم الا�ستقرار في ن�سب الأرباح 
و�إلى حدٍ  مت�أكد  الم�ساهم غير  يجعل  الم�ساهمين، مما  على  الموزعة 
ما من مقدار العائد ال�سنوي الذي �سيح�صل عليه من جراء الا�ستثمار 
بالأ�سهم في �شركة معينة.هناك علاقة عك�سية بين زيادة مديونية 

ال�شركات ون�سبة توزيع الأرباح.
وقامت درا�سة )Chen, 2007(  بمعرفة �أثر الإعلان عن تغير 
ال�صين  �أ�سواق  في  المدرجة  لل�شركات  النقدية  الأرباح  توزيعات 
ال�شركات  عينة من  الاعتماد على  وهذا من خلال  المالية،  للأوراق 
التي �أعلنت عن تغيير توزيعات الأرباح النقدية في الفترة الممتدة ما 
بين 2000 - 2004، والتي قدرت بـ 422  �إعلاناعن تخفي�ض في 
توزيعات النقدية و 460  �إعلاناعن زيادة في توزيع الأرباح وهذا 
من �أجل درا�سة الحديث، فتو�صل الباحثون �إلى �أن الإعلان عن التغير 
ما  وهذا  الأ�سهم   �سلوك  على  �إيجابي  �أثر  له  الأرباح  توزيعات  في 
ت�ؤكده نظرية الإ�شارة حول توزيعات الأرباح، كذلك �أن الربح الموزع 
على علاقة �إيجابية مع الأرباح التراكمية الق�صيرة الأجل وتختفي 

هذه العلاقة مع تحقيق �أرباح تراكمية طويلة الأجل.
�أوجه الاتفاق والاختلاف بين الدرا�سة الحالية مع الدرا�سات 

ال�سابقة:
�أهمية  يت�ضح  ال�سابقة  الدرا�سات  على  الاطلاع  �ضوء  في 
درا�ستها،  وا�ستحقاق  �أهميتها  على  دليل  الدرا�سات  وتعدد  الدرا�سة؛ 
و ا�شتركت هذه الدرا�سة مع جميع الدرا�سات ال�سابقة في ا�ستخدامها 
تحليل القوائم المالية لل�شركات في �أ�سواق الأوراق المالية، وتناولت 
التي ت�شابهت  ال�سابقة مجموعة من الأغرا�ض والأهداف،  الدرا�سات 
الحالية  الدرا�سة  ولقد تميزت  الدرا�سة،  الم�ضمون مع هذه  من حيث 
تطبيق  تم  �إذ  الدرا�سة،  وعينة  مجتمع  في  ال�سابقة  الدرا�سات  عن 
الدرا�سة الحالية على �شركات الخدمات المدرجة في بور�صة فل�سطين، 
كما �أنها اختلفت �أي�ضاً من حيث المنهجية المتبعة في التحليل وفي 
�أدوات التحليل الم�ستخدمة، وفي الفترة الزمنية المطبقة، فقد تناولت 
عام  �إلى   2014 عام  من  حديثة تمتد  زمنية  فترة  الحالية  الدرا�سة 
2018، وتت�ضح �أهمية هذه الدرا�سة من ندرة الدرا�سات ذات العلاقة 
في �سوق نا�شئ كال�سوق الفل�سطيني،  �إذ �إنه لا توجد �أي درا�سة محلية 
�أجل قيا�س درجة  الدرا�سة الحالية من  قامت بالجمع بين متغيرات 
التحفظ المحا�سبي عند �إعداد القوائم المالية  وبيان �أثره على �سيا�سة 

توزيع الأرباح.

منهجية البحث:
�إلى تحقيقها  ي�سعى  التي   البحث والأهداف  بناءً على طبيعة 
على  يعتمد  والذي  التحليلي,  الو�صفي  المنهج  الباحث  ا�ستخدم  فقد 
الواقع ويهتم بو�صفها و�صفا دقيقاً  الظاهرة كما توجد في  درا�سة 
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عند  المنهج  هذا  يكتفي  لا  كما  وكمياً,  كيفياً  تعبيراً  عنها  ويعبر 
مظاهرها  ا�ستق�صاء  �أجل  من  بالظاهرة  المتعلقة  المعلومات  جمع 
والتف�سير  والربط  التحليل  �إلى  يتعداه  بل  المختلفة,  وعلاقاتها 
الت�صور المقترح، بحيث يزيد  ا�ستنتاجات يبني عليها  �إلى  للو�صول 

بها ر�صيد المعرفة عن المو�ضوع.
وقد ا�ستخدم الباحث الم�صادر الثانوية لجلب المعلومات:

�إلى  للبحث  النظري  الإطار  معالجة  في  الباحث  اتجه  فقد 
م�صادر البيانات الثانوية، والتي تتمثل في الكتب والمراجع العربية 
والأجنبية ذات العلاقة، والدوريات والمقالات والتقارير، والأبحاث 
والبحث  الدار�سة،  مو�ضوع  تناولت  التي  ال�سابقة  والدرا�سات 
والمطالعة في مواقع الإنترنت المختلفة, لمعالجة الجوانب التحليلية 
لمو�ضوع البحث لج�أ الباحث �إلى جمع البيانات الثانوية من خلال 
القوائم المالية التي تن�شرها ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين 
التقارير  وكذلك  منها,  اللازمة  البيانات  و�أخذ  وتجميعها  �سنة,  كل 

المالية ال�سنوية والمرحلية.

مجتمع البحث: 
المدرجة  الخدمات  �شركات  جميع  من  البحث  مجتمع  يتكون 
في بور�صة فل�سطين، وبالتالي بلغ عدد ال�شركات في مجتمع البحث 
)11( �شركة م�سجلة ومدرجة في بور�صة فل�سطين للأوراق المالية 

للفترة من )2014 - 2018(.
والتي  ال�شركات  �شاملة لجميع  عينة  فهي  البحث  عينة  �أمّا 

تحقق ال�شرط  الآتي: 
�أُدرجت �� �أو  �أخرى،  �شركات  مع  �أُدمجت  �شركات  تكون  �ألا 

حديثاً في بور�صة فل�سطين للأوراق المالية, �أو انتفى �إدراجها ح�سب 
الحقبة الزمنية التي تم اختيارها.

�أن تتوفر لديها البيانات المالية اللازمة للدرا�سة.��
ال�سابقين  ال�شرطين  حققت  التي  البحث  عينة  تكون  وبذلك 
واكتملت بياناتها المالية اللازمة لتقدير متغيرات البحث مكونة من 
)11( �شركة خدماتية مدرجة في بور�صة فل�سطين للأوراق المالية,  
�إذ لم يتم ا�ستثناء �أي �شركة من ال�شركات، والجدول رقم )1( يو�ضح 

مجتمع البحث وعينتها وذلك على النحو  الآتي:
جدول )1(

يوضح مجتمع وعينة البحث

ا�سم ال�شركةم
�أبراج الوطنية

الم�ؤ�س�سة العربية للفنادق
الم�ؤ�س�سة العقارية العربية

جلوبال كوم للات�صالات
مركز نابل�س الجراحي التخ�ص�صي

بال عقار لتطوير و�إدارة وت�شغيل العقارات
الات�صالات الفل�سطينية

الفل�سطينية للكهرباء
م�صايف رام الله

الفل�سطينية للتوزيع والخدمات اللوج�ستية
موبايل الوطنية الفل�سطينية للات�صالات

قياس متغيرات البحث:

وظف البحث مجموعة من المقايي�س لمتغيراتها, وا�ستند على 
مجموعة من الدرا�سات ذات العلاقة بما يتنا�سب والبيانات المف�صح 
عنها في قاعدة بيانات بور�صة فل�سطين, وفيما يلي تو�ضيح طرق 

قيا�س المتغيرات:
�أولاً: قيا�س المتغير الم�ستقل )التحفظ المحا�سبي(:●●

وقد تم الاعتماد على قيا�سه على نموذجين:
11 .)Basu, 1997) (1(نموذج 

ي�ستخدم نموذج Basu الانحدار العك�سي للأرباح مق�سومة على 
الانحدار   لنموذج  وفقاً  ال�سابق,  العام  نهاية  في  ال�سهم  �إغلاق  �سعر 

الآتي: 
(1) Xit / Pi,t-1 = α0 + α1 DRi,t + β0 Ri,t + β1

( Ri,t × DRi,t)

 �إذ �إنّ:

الم�سمــىالرمز

Xit.t في الفترة ,i لل�شركة )Earning Per Share( ربح ال�سهم العادي

Pi,t-1.i سعر ال�سهم في بداية الفترة �أو �سعر الإغلاق لل�سنة الما�ضية لل�شركة�

Ri,t.t للفترة i العائد )�صافي الأرباح( لل�شركة

DRi,t
متغير وهمي )Dummy Variable(, وي�ساوي )1( �إذا كان Ri,t �أقل من 
ال�صفر )�صافي خ�سائر(, و)0( �إذا كان Ri,t �أكبر من ال�صفر )�صافي �أرباح(.

)MTB( مدخل القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية

طريقة القيا�سالم�ؤ�شر

BTM
وي�ساوي القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية.

القيمة الدفترية = مجموع حقوق الملكية/ المتو�سط المرجح لعدد الأ�سهم.
القيمة ال�سوقية لل�سهم= �سعر الإغلاق لل�سهم في ال�سوق نهاية العام.

ف�إذا كان الفرق كبيرا بين الاثنين بمعنى �أن القيمة الدفترية 
عالية  درجة  �إلى  ي�شير  ذلك  ف�إن  عالية  ال�سوقية  والقيمة  منخف�ضة 
من التحفظ المحا�سبي, وكلما كان الفرق  كبيرا بين الاثنين المتمثل 
بانخفا�ض ن�سبة القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية ف�إنه يدل ذلك 
على �أن ال�شركة �أكثر تحفظاً )بمعنى �أن التحفظ يحدث عندما تكون 

الن�سبة �أقل من واحد(.

ثانياً: قياس المتغير التابع )سياسة توزيع الأرباح(:

وتارة  مت�صلاً,  تارة  المتغير  هذا  عن  التعبير  �سيتم  وهنا 
منف�صلاً كما ي�أتي:

11 قيمة . ق�سمة  خلال  من  قيا�سه  �سيتم  المت�صل:  المتغير 
التوزيعات النقدية المدفوعة/ المتو�سط المرجح لعدد الأ�سهم العادية.

(1)  Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asym-
metric timeliness of earnings1. Journal of accounting and eco-
nomics, 24(1), 3-37.‏
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22 ال�شركة  . وزعت  �إذا   )1( الرقم  �إعطاء  المنف�صل:  المتغير 
�أرباحا, و)0( �إذا لم توزع.

الاختبارات الإحصائية المستخدمة في البحث:

لتحقيق �أهداف البحث وتحليل البيانات التي تم جمعها, فقد 
با�ستخدام  المنا�سبة  الإح�صائية  الأ�ساليب  من  العديد  ا�ستخدام  تم 
 SPSS Statistical( الاجتماعية  للعلوم  الإح�صائية  الحزم  برنامج 
Package for Social Science( وفيما يلي مجموعة من الأ�ساليب 

الإح�صائية الم�ستخدمة في تحليل البيانات:
11 ب�شكل . الأمر  هذا  ي�ستخدم   :)Mean( الح�سابي  المتو�سط 

�أ�سا�سي لمعرفة متو�سط كل متغير من متغيرات البحث.
22 مقيا�س .  :)Standard Deviation( المعياري  الانحراف 

قيمته  اقتربت  فكلما  الح�سابي,  متو�سطها  حول  البيانات  لت�شتت 
الانحراف  كان  )�إذا  ت�شتتها  وانخف�ض  البيانات  تركزت  ال�صفر  من 
المعيار  واحدا �صحيحا ف�أعلى فيعني عدم تركز البيانات وت�شتتها(.

33 . Kolmogorov-Smirnov, الطبيعي,  التوزيع  اختبار 
Shapiro-Wilk, لمعرفة هل البيانات تتبع التوزيع الطبيعي �أم لا.

44 .Pearson Correlation Co�( بير�سون  ارتباط  نمعامل 
درا�سة  الاختبار على  الارتباط: يقوم هذا  لقيا�س درجة   )efficient

العلاقة بين متغيرين.
55 .Au�( ياختبار الارتباط الذاتي �أو الا�ستقلال الذاتي للبواقي

.)tocorrelation Test) (D-W

66 البواقي( . )تجان�س  الع�شوائي  الخط�أ  تباين  ثبات  اختبار 
.)Homoskedasticity Test(

77 تحليل الانحدار الب�سيط..
88 تحليل الانحدار اللوج�ستي الثنائي..

اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي:

 General( العام  الخطي  النموذج  �إلى  البحث  نموذج  ينتمي 
من  العديد  توفر  تطبيقه  قبل  يتطلب  الذي   )Linear Model GLM

الباحث,  التي و�ضعها  النظرية  �إلى بع�ض ال�شروط  �إ�ضافةً  ال�شروط, 
ولذا ينبغي فح�ص بيانات البحث للتحقق من توفيرها لل�شروط:

�أولاً: فح�ص ال�شروط النظرية●●
المتغيرات,  بين  محا�سبي  �إح�صائي  نموذج  �أي  تكوين  عند 
النموذج,  �إعداد هذا  العادة وجود محددات و�شروط تحكم  ف�إنه من 
وعند النظر �إلى النظريات الاقت�صادية والمحا�سبية التي تحكم عنوان 
البحث, وتف�سير العلاقات بين المتغيرات, تبين وجود محدد �أ�سا�سي 
الأرباح  وتوزيعات  المحا�سبي  التحفظ  بين  العلاقة  يحكم  ومنطقي 

وهي ال�سلبية, ولا يوجد �أي �شروط �أخرى تحكم هذا النموذج.
11 معامل الانحدار بنموذج التنب�ؤ  ذي قيمة �سالبة:.

ف�إن  المقدر,  بالنموذج  الانحدار  معامل  قيمة  �إلى  بالرجوع 
فقد  وبالتالي   ,)-  577325.981( بلغت  الانحدار  معامل  قيمة 
�أن تكون العلاقة عك�سية, ب�سبب  �إنه من الطبيعي  �إذ   تحقق ال�شرط, 
�أن ال�شركات التي تمار�س تحفظاً �أعلى �سيكون ن�سبة توزيعها لأرباح 

نقدية با�ستمرار �أقل.
المربعات ●● )�شروط  الريا�ضية  ال�شروط  فح�ص  ثانياً: 

ال�صغرى العادية(
11 .:)Normal Distribution Test( اختبار التوزيع الطبيعي

توزيعها  من  البيانات  اقتراب  مدى  من  للتحقق  وي�ستخدم 
Kolmogorov-Smirnov, Shap� )الطبيعي, وقد تم ا�ستخدام اختبار) 

iro-Wilk(, وتكون قاعدة القرار قبول الفر�ضية العدمية ب�أن البيانات 

تتبع التوزيع الطبيعي, �إذا كانت م�ستوى الاحتمالية �أكبر من 0.05.

شكل )1( 
اختبار التوزيع الطبيعي

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
 Dependent Variable:النقدية التوزيعات

Observaed Cum Prob

منتظم  ب�شكل  تتوزع  البواقي  �أن   )1( ال�سابق  ال�شكل  ويبين 
ولي�س ع�شوائي وب�شكل مختلف عن الخط, مما يعني �أن البواقي تتوزع 
توزيعاً غير معتدل )�أي �أن البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي(, وي�ؤكد 

ويليك,  �شابيرو-  واختبار  –�سمرنوف,  كولوموجروف  اختبار  ذلك 
فقد بلغت القيمة الاحتمالية 0.000 وهي �أقل من 0.05, وبالتالي 
البديلة والتي تن�ص  الفر�ضية  ال�صفرية وقبول  الفر�ضية  يتم رف�ض 
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على �أن البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي.
جدول رقم )2(

)Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk( اختبار التوزيع الطبيعي

م
Kolmogorov-SmirnovShapiro-Wilkالمتغير

StatisticdfSig.StatisticdfSig.

 Standardized
Residual

0.387500.0000.623500.000

الطبيعي  اللوغاريتم  �أخذ  تم  فقد  الم�شكلة  هذه  على  وللتغلب 
)Natural Log.( لهذه المتغيرات.

22 .Au�( ياختبار الارتباط الذاتي �أو الا�ستقلال الذاتي للبواقي
:)tocorrelation Test

تظهر م�شكلة الارتباط الذاتي في النموذج �إذا كانت الم�شاهدات 
المتجاورة مترابطة, مما �سي�ؤثر على �صحة النموذج, �إذ �سيكون �أثر 
المتغيرات الم�ستقلة على المتغير التابع بدرجة كبيرة من جراء ذلك 
 Durbin Watson( اختبار  ا�ستخدام  الارتباط, وللتحقق من ذلك تم 

.)D-W

جدول رقم )3(
)D-W( اختبار الارتباط الذاتي

Durbin Watson

0.653

لاختبار  الحرجة  القيم  جدول  من   du قيمة  �إلى  وبالنظر 
�أن هناك  )ب�سبب  واحدا �صحيحا  ي�ساوي   k )Durbin Watson( عند 
ويتم   )48( الخط�أ  حرية  درجة  �أمام  فقط(,  واحدا  م�ستقلا  متغيرا 
معنوية  م�ستوى  وعند  التباين(,  تحليل  )جدول  من  ا�ستخراجها 

0.05, ت�ساوي )1.585(.

2< DW <4-( إذ �إنّ �شرط الارتباط الذاتي كما يلي�
du(, وبالتالي نجد �أن قيمة D-W للنموذج لا تقع �ضمن 

مدى )D-statistic(, مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب 
في النموذج, وللتغلب على الم�شكلة تم �أخذ درجة �إبطاء 

�أولى )Lag1( عند اختبار نموذج البحث.
33 البواقي( . )تجان�س  الع�شوائي  الخط�أ  تباين  ثبات  اختبار 

:)Homoskedasticity Test(
�أحد الافترا�ضات المهمة لنماذج الانحدار الكلا�سيكي, وتطبيق 
الأخطاء  تباين  �أن  هو   )OLS( العادية  ال�صغرى  المربعات  طريقة 
�أن متو�سطها  �إلى  )Homoskedasticity( بالإ�ضافة  الع�شوائية ثابت 

يجب �أن يكون م�ساوياً لل�صفر.
ويبين ال�شكل )2( �أنه يمكننا ر�صد نمط معين وخطي للبواقي,  
�إذ �إنّ البواقي لا ت�أخذ �شكلًا ع�شوائياً,  �إذ �إنّ انت�شار وتوزيع البواقي 
مما  ال�صفر,  يمثل  الذي  الخط  جانبي  على  ع�شوائيا  �شكلا  ي�أخذ   لا 
يعني �أن هناك م�شكلة عدم تجان�س �أو ثبات في تباين الأخطاء, مما 
يعني قبول الفر�ضية العدمية �أن هذا النموذج يعاني عدم ثبات تباين 
الخط�أ الع�شوائي, وقد تم التغلب على هذه الم�شكلة با�ستخدام �أ�سلوب 
ف�إن  ثابت,  غير  الع�شوائي  الخط�أ  تباين  كان  �إذا  �إنّه  �إذ   ,)White(
بع�ض الأ�ساليب الإح�صائية ت�ستخدم للتغلب على هذه الم�شكلة, مثل 
با�ستخدام حزمة  ب�شكل روتيني  �إجرا�ؤه  يتم  الذي   ,)White( اختبار 

البرمجيات بعد اكت�شافه من البرمجيات نف�سها.
شكل رقم )2(

اختبار ثبات تباين الخطأ العشوائي
 Scatterplot Dependent Variable:النقدية التوزيعات

Regression Standardized Residual

اختبار الفرضيات
الفر�ضية الرئي�سة الأولى: لا ت�ستخدم ال�شركات الخدماتية ●●

بدرجة  المحا�سبي  التحفظ  �سيا�سة  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة 
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مقبولة.
   وقد تم اختبار هذه الفر�ضية من خلال قيا�س م�ستوى التحفظ 
النتائج,  لت�أكيد  نموذجين  على  بالاعتماد  لل�شركات  المحا�سبي 
ويظهر الجدول )4( نتائج اختبار الفر�ضية الأولى والمتعلقة بقيا�س 
م�ستوى التحفظ المحا�سبي با�ستخدام نموذج )Basu(, والجدول )5( 

.)BTM( يبين م�ستوى التحفظ المحا�سبي با�ستخدام نموذج
نموذج  با�ستخدام  المحا�سبي  التحفظ  م�ستوى  قيا�س  �أولاً: 

)Basu(

لل�شركات  المالية  التقارير  في  تحفظ  وجود  فح�ص  يتم      
�أكثر  الأرباح  كانت  �إذا  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  الخدماتية 
 Ri,t ×( المتغير  �أن  يعني  وهذا  ال�سالب(,  للخ�سائر)العائد  ت�ضمناً 
DRi,t( يجب �أن يكون دالًا �إح�صائياً في نموذج )Basu(, �أما متغير 

العائد )Ri,t( في�ستخدم للدلالة على �أثر الإف�صاح المحا�سبي في �سعر 
ال�سهم.

جدول رقم )4(
Basu قياس مستوى التحفظ المحاسبي باستخدام نموذج

قيمة Betatالمتغير
القيمة 

الاحتمالية 
.sig

م�ستوى الدلالة 
عند )0.05(

غير دال.0570.1.0173140الثابت

Ri,t0000.2880.7740.غير دال

DRi,t-0.306-3.9450000.دال

Ri,t × DRi,t0000.-0.8883790.غير دال

F 6.193قيمة اختبار

Adjusted R20.224

ومن الجدول ال�سابق رقم )4(, فقد تبين �أن القيمة الاحتمالية 
0.05, مما  �أكبر من  0.379, وهي  للمتغير )Ri,t × DRi,t( ت�ساوي 
رف�ض  يتم  ف�إنه  وبالتالي  للأثر,  �إح�صائية  دلالة  وجود  عدم  يعني 
�أن  على  تن�ص  والتي  العدمية  الفر�ضية  وقبول  البديلة  الفر�ضية 
في  المدرجة  الخدماتية  ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  التقارير 
نموذج  ح�سب  المحا�سبي  بالتحفظ  تت�صف  لا  فل�سطين  بور�صة 
)Basu(. واختلفت ذلك مع ما جاء من نتائج درا�سة )النجار،2014( 
والتقارير  القوائم  في  المحا�سبي  التحفظ  م�ستوى  انخفا�ض  وهو  

المالية ال�صادرة عن ال�شركات الم�ساهمة العامة الفل�سطينية.
المحا�سبي  التحفظ  �سيا�سة  ا�ستخدام  م�ستوى  قيا�س  ثانياً: 

با�ستخدام نموذج )BTM( القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية

ولاختبار هذه الفر�ضية تم ا�ستخراج المتو�سط الح�سابي لن�سبة 
القيمة الدفترية �إلى القيمة ال�سوقية لل�سهم, لمعرفة ممار�سة ال�شركات 
�أقل  كانت  النتيجة  حالة  في  �إنّه  �إذ  عدمه,  من  المحا�سبي  للتحفظ 
من)1( ف�إن ال�شركة ت�ستخدم �سيا�سة التحفظ المحا�سبي في حين لو 
والنتائج  المحا�سبي,  التحفظ  �سيا�سة  ت�ستخدم  لا  ف�إنها  �أكبر  كانت 

مبينة كما هي في جدول )5(:
جدول رقم )5(

مستوى استخدام التحفظ المحاسبي في جميع الشركات الخدماتية المدرجة في البورصة 
مجتمعة

BTMتمار�س �أو لا تمار�س
لا تمار�س1.637

ومن خلال النتائج المبينة في الجدول ال�سابق)5(, يت�ضح �أن 
ال�شركات الخدماتية المدرجة في بور�صة فل�سطين تن�شر تقاريرها ولا 
البيانات  �أنه وبعد مراجعة  �إلا  التحفظ المحا�سبي,  ت�ستخدم �سيا�سة 
وجدنا �أن �شركة جلوبال كوم للات�صالات م�ستوى ا�ستخدامها للتحفظ 
ال�شركات  باقي  عن  كثيراً  منخف�ضة  وبقيمة  جداً  �سيء  المحا�سبي 
وفق البيانات التي تم ن�شرها, وبالتالي تم ا�ستبعاد هذه ال�شركة من 
م�ستوى القيا�س للح�صول على نتائج �أدق و�أعم, وبعد ا�ستبعاد هذه 
�أن ال�شركات تمار�س  ال�شركة وحذف البيانات الخا�صة بها, وجدنا 
ذلك  اتفق  منخف�ضة,  ممار�ستها  م�ستوى  �أن  �إلا  المحا�سبي  التحفظ 
التحفظ  م�ستوى  انخفا�ض  وهو  )النجار،2014(  درا�سة  نتائج  مع 
ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  والتقارير  القوائم  في  المحا�سبي 

الم�ساهمة العامة الفل�سطينية، كما يبين الجدول رقم )6( النتائج:
جدول رقم )6(

مستوى استخدام التحفظ المحاسبي في الشركات الخدماتية المدرجة في البورصة بعد استبعاد 
شركة جلوبال كوم للاتصالات

BTMتمار�س �أو لا تمار�س

تمار�س0.984

للتحفظ  ال�شركات  ممار�سة  في  التباين  م�ستوى  ولمعرفة 
التحفظ  �سيا�سة  ي�ستخدم  منها  ومن  ممار�ستها,  وترتيب  المحا�سبي 
التالي  الجدول  في  النتائج  تبين  ي�ستخدم,  لا  منها  ومن  المحا�سبي 

رقم )7(:
جدول رقم )7(

مستوى استخدام سياسة التحفظ المحاسبي في الشركات الخدماتية المدرجة في البورصة من 
عام 2018-2014

تمار�س �أول BTMال�شركة
لا تمار�س

م�ستوى 
الترتيبالتحفظ

--لا تمار�س1.50�أبراج الوطنية

4منخف�ضتمار�س0.872الم�ؤ�س�سة العربية للفنادق

--لا تمار�س1.54الم�ؤ�س�سة العقارية العربية

--لا تمار�س8.16جلوبال كوم للات�صالات

--لا تمار�س1.13مركز نابل�س الجراحي التخ�ص�صي

بال عقار لتطوير و�إدارة وت�شغيل 
5منخف�ضتمار�س0.925العقارات

2متو�سطتمار�س0.571�شركة الات�صالات الفل�سطينية

--لا تمار�س1.17الفل�سطينية للكهرباء

3منخف�ضتمار�س0.809م�صايف رام الله
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تمار�س �أول BTMال�شركة
لا تمار�س

م�ستوى 
الترتيبالتحفظ

الفل�سطينية للتوزيع والخدمات 
6منخف�ضتمار�س0.996اللوج�ستية

1مرتفعتمار�س0.316�أوريدو للات�صالات

من  �شركات   )6( �أن  تبين   )7( ال�سابق  الجدول  خلال  ومن 
تبين  وقد  المحا�سبي,  التحفظ  )11( �شركة خدماتية, تمار�س  �أ�صل 
�أن �أكثرها تحفظاً هي �شركة �أوريدو للات�صالات, حيث �أنها ال�شركة 
�إلى  ذلك  الباحث  ويف�سر  مرتفعاً,  تحفظاً  تمار�س  التي  الوحيدة 
ارتباط هذه ال�شركة ب�أفرع و�شركات عالمية خارجية, يليها �شركة 
الات�صالات الفل�سطينية والتي تمار�س م�ستوى  متو�سطا في التحفظ 
في التقارير, ومن ثم يليها �شركة م�صايف رام الله, والم�ؤ�س�سة العربية 
للفنادق, وبال عقار لتطوير و�إدارة وت�شغيل العقارات, والفل�سطينية 
للتوزيع والخدمات اللوج�ستية  فقد حازوا على م�ستوى منخف�ض في 

التحفظ المحا�سبي.
كما �أن هناك خم�س �شركات من بين )11( �شركة لا تمار�س 
التحفظ المحا�سبي, و�أكثرها عدم ممار�سة كما تم بيانه �سابقاً هي 
العربية,  العقارية  الم�ؤ�س�سة  يليها  للات�صالات,  كوم  جلوبال  �شركة 
و�أخيراً  للكهرباء,  الفل�سطينية  ثم  ومن  الوطنية,  �أبراج  �شركة  يليها 

مركز نابل�س الجراحي التخ�ص�صي.
الفر�ضية الرئي�سة الثانية: لا تمار�س ال�شركات المدرجة في ●●

بور�صة فل�سطين ل�سيا�سة توزيع الأرباح.

و�سيتم التعبير عن جودة الأرباح بطريقتين:
11 متغيراً مت�صلًا: )قيا�س قيمة التوزيعات النقدية المدفوعة(..
22 �إذا .  )1( الرقم  �سيعطى  )حيث  )وهمي(:  منف�صلًا  متغيرا 

وزعت ال�شركة �أرباحاً, والرقم )0( �إذا لم توزع ال�شركة �أرباحاً(.
جدول رقم )8(

التوزيعات النقدية في الشركات الخدماتية المدرجة في البورصة

عدد الم�شاهدات 

)الموزعة(

عدد الم�شاهدات 

)غير الموزعة(

متو�سط التوزيعات 

النقدية المدفوعة

1441875210.32

ومن خلال النتائج المبينة في الجدول ال�سابق)8(, يت�ضح �أن 
ال�شركات الخدماتية وعبر العديد من ال�سنوات والتي تمثل الم�شاهدات 
ال�شركات  �أن  �إلى  ذلك  الباحث  ويف�سر  نقدية,  �أرباح  توزيع  يتم  لم 
عملية  تقر  و�إنما  �سنوي  ب�شكل  �أرباح  بتوزيع  تقوم  لا  بطبيعتها 
من  والاتفاق  �سنوات  عدة  مرور  بعد  الدفع  ويتم  والن�سبة,  التوزيع 
قبل مجل�س الإدارة, على غرار ال�شركات الكبيرة والتي تحقق �أرباحاً 
توزيعات غير  هناك  �أن  كما  �سنة,  كل  بالتوزيع  تقوم  ف�إنها  هائلة 

نقدية وعلى �شكل �أ�سهم وهي التي تلج�أ معظم ال�شركات �إلى عملها.
ولمعرفة م�ستوى التباين في ممار�سة ال�شركات ل�سيا�سة توزيع 

الأرباح, كما هو في الجدول  الآتي رقم )9(:
جدول رقم )9(

التوزيعات النقدية في الشركات المدرجة في البورصة من عام 2018-2014

متو�سط التوزيعات ال�شركة
النقدية المدفوعة

0�أبراج الوطنية

0الم�ؤ�س�سة العربية للفنادق

0الم�ؤ�س�سة العقارية العربية

0جلوبال كوم للات�صالات

76267مركز نابل�س الجراحي التخ�ص�صي

0بال عقار لتطوير و�إدارة وت�شغيل العقارات

4292000�شركة الات�صالات الفل�سطينية

4266105الفل�سطينية للكهرباء

56000م�صايف رام الله

61730الفل�سطينية للتوزيع والخدمات اللوج�ستية

0�أوريدو للات�صالات

وزعت   �شركات   )5( �أن  تبين  ال�سابق)9(  الجدول  خلال  ومن 
�أن  حين  في   ,2018  -  2014 من  �سنوات   )5( مدار  �أرباحاعلى 
باقي ال�شركات لم توزع �أي  �أرباح نقدية مف�صح عنها في التقارير 
المالية في �آخر )5( �سنوات, وهذا لا يعني عدم ممار�ستها لأي نوع 

من �أنواع التوزيعات,  �إذ �إنّ هناك عدة �أ�شكال للتوزيعات. 
�شركة  بها  قامت  التي  التوزيعات  قيمة  �أن  الجدول  بين  كما 
الأكبر  هي  �سنوات   )5( مدار  على  كمتو�سط  الفل�سطينية  الات�صالات 
بقيمة 4292000 دولار, وهذا �إن دل ف�إنما يدل على حجم الأرباح 
التي تحققها هذه ال�شركة والتي و�صلت �إلى �أكثر من 17 مليون دولار 
 )5( مدار  على  كمتو�سط  وزعت  حيث  الكهرباء  �شركة  تليها  �سنوياً, 

�سنوات 4266105 دولار.
لأرباح  توزيعها  في  فقيرة  ال�شركات  �أن  يتبين  عام  وب�شكلٍ 
نقدية, بل ولا يتعدى �سل�سلة زمنية مكونة من )3( �سنوات متوا�صلة 
لتوزيع الأرباح, و�إنما قد تقر �أرباحاً ولكنها لا توزعها وتعتمد مبد�أ 
التجميع وال�صرف دفعة واحدة, لا �سيما وجود طرق �أخرى كتوزيع 

�أ�سهم مجانية لزيادة الح�صة في ر�أ�س المال. 
دلالة ●● ذات  علاقة  توجد  لا  الثالثة:  الرئي�سة  الفر�ضية 

�إح�صائية بين �سيا�سة التحفظ المحا�سبي و�سيا�سة توزيع الأرباح.
اختبار بير�سون  ا�ستخدام  فقد تم  ال�سابقة,  الفر�ضية  لاختبار 
غير  �سبيرمان  واختبار  مت�صلًا(  التابع  المتغير  كان  )�إذا  المعلمي 
معامل  �أن  تبين  وقد  منف�صلًا(,  التابع  المتغير  كان  )�إذا  المعلمي 
بين  �سالبة  علاقة  وجود  بمعنى  �سالب,  وهو   0.136 الارتباط 
التحفظ المحا�سبي وتوزيعات الأرباح, غير �أن هذه العلاقة غير دالة 
وبناءً  الحالتين,  انعكا�س  ب�سبب   )10( الجدول  يبين  كما  �إح�صائية 
البديلة في عدم  الفر�ضية  العدمية ورف�ض  الفر�ضية  عليه يتم قبول 

وجود علاقة بين المتغيرين.
ال�شركات  في  المتخذة  القرارات  �أن  في  ذلك  الباحث  ويف�سر 
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للتحفظ في الإعلان عن القيم الأعلى للأ�صول والإيرادات لا يقابلها 
�سيا�سات, من ��شأنها توزيعات الأرباح ب�شكل دوري ب�سبب تداعيات 
ح�صار  من  فل�سطين  لها  تتعر�ض  والتي  الحالية،  المالية  الأزمة 

و�ضغط عالمي ي�ؤثر ب�شكلٍ كبير و�أكيد على ال�شركات.
جدول رقم )10(

معامل الارتباط بين التحفظ المحاسبي )باستخدام نموذج BTM( وسياسة توزيع الأرباح

�سبيرمانبير�سون

-0.1360.253-معامل الارتباط

0.3470.076القيمة الاحتمالية

ويبين الجدول )10( �أن معامل الارتباط 0.136 وهو �سالب, 
وتوزيعات  المحا�سبي  التحفظ  بين  موجبة  علاقة  وجود  بمعنى 
الفر�ضية  ورف�ض  البديلة  الفر�ضية  قبول  يتم  عليه  وبناءً  الأرباح, 

العدمية في عدم وجود علاقة بين المتغيرين.
جدول رقم )11(

معامل الارتباط بين التحفظ المحاسبي )باستخدام نموذج Basu( وسياسة توزيع الأرباح

�سبيرمانبير�سون

0.3540.494معامل الارتباط

0.0120.000القيمة الاحتمالية

يبين الجدول )11( وجود علاقة معنوية �إيجابية بين التحفظ 
كانت موجبة  العلاقة  ولعل  الأرباح,  توزيعات  و�سيا�سة  المحا�سبي 
نموذج  با�ستخدام  ولي�س   )Basu( نموذج  با�ستخدام  �سالبة  ولي�ست 
)BTM( ب�سبب �أن نموذج )Basu( ي�ستخدم الانحدار العك�سي للأرباح 
بين  ما  العلاقة  عك�سية  ي�ؤكد  وبالتالي  موجبة،  العلاقة  جعل  مما 

التحفظ و�سيا�سة توزيع الأرباح.
الفر�ضية الرئي�سة الرابعة: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية ●●

بين التحفظ المحا�سبي و�سيا�سة توزيع الأرباح.
�إذ �سيتم اختبار هذه الفر�ضية من خلال عدة نماذج ا�ستخدمها 

الباحث من خلال التحليل الإح�صائي:
والم�ستقل  مت�صل  متغير  التابع  المتغير  الأول:  النموذج 

BTM با�ستخدام نموذج
وهنا تم التعبير عن متغير التحفظ المحا�سبي با�ستخدام نموذج 
التوزيعات  بقيمة  التابع  المتغير  عن  التعبير  تم  حين  في   ,)BTM(
طريقة  با�ستخدام  الأول  الفرعي  النموذج  اختبار  تم  حيث  النقدية, 
التابع هو متغير  العادية )OLS(, لكون المتغير  المربعات ال�صغرى 

مت�صل.
جدول رقم )12(

نتائج الانحدار الخطي البسيط

Predicted المتغير
sign

Model

Ordinary Least Squares

-التحفظ المحا�سبي
-577325.981

(0.347)

Predicted المتغير
sign

Model

Ordinary Least Squares

F-statistic0.902

p-value0.347

R-Square0.018

Adjusted R Square-0.002

يلاحظ من الجدول ال�سابق )12(, �أن المعنوية الكلية للنموذج 
ت�ساوي  المح�سوبة   F قيمة  �إنّ  �إذ  �إح�صائية,   دالة  غير  الإح�صائي 
الفر�ضية  قبول  يعني  وهذا  الجدولية   F من  �أقل  وهي   0.902
ال�صفرية ورف�ض البديلة, �أي �أن العلاقة المدرو�سة غير معنوية, ولا 
�أي من  التابع ب�شكل معنوي, وعدم وجود  يوجد ت�أثير على المتغير 

المتغيرات يختلف عن ال�صفر.
المحا�سبي  للتحفظ  الانحدار  معامل  قيمة  �أن  تبين  كما 
التحفظ  �أن  يعني  ما  وهذا  �سالبة,  علاقة  يمثل  الأول  النموذج  في 
ولكن  الأرباح,  توزيع  �سيا�سة  على  عك�سي  ب�شكل  ي�ؤثر  المحا�سبي 

الم�ساهمة والت�أثير الذي ظهر غير دال �إح�صائياً و�أكبر من 0.05.
والم�ستقل  مت�صل  متغير  التابع  المتغير  الثاني:  النموذج 

Basu با�ستخدام نموذج
با�ستخدام  المحا�سبي  التحفظ  متغير  عن  التعبير  تم  وهنا 
بقيمة  التابع  المتغير  عن  التعبير  تم  حين  في   ,)Basu( نموذج 
التوزيعات النقدية,  �إذ تم اختبار الأنموذج الفرعي الأول با�ستخدام 
طريقة المربعات ال�صغرى العادية )OLS(, لكون المتغير التابع هو 

متغير مت�صل.
جدول رقم )13(

نتائج الانحدار الخطي البسيط

Predicted signالمتغير
Model

Ordinary Least Squares

+التحفظ المحا�سبي
4982371.673

0.012

F-statistic6.862

p-value0.012

R-Square0.125

Adjusted R Square0.107

يلاحظ من الجدول ال�سابق )13(, �أن المعنوية الكلية للنموذج 
ت�ساوي  المح�سوبة   F قيمة  �أن  حيث  �إح�صائية,  دالة  الإح�صائي 
6.862 وهي �أكبر منF  الجدولية, كما �أن القيمة الاحتمالية �أقل من 
�أن  �أي  البديلة,  وقبول  ال�صفرية  الفر�ضية  رف�ض  يعني  وهذا   0.05
ب�شكل  التابع  المتغير  ت�أثير على  المدرو�سة معنوية, ويوجد  العلاقة 

معنوي.
في  المحا�سبي  للتحفظ  الانحدار  معامل  قيمة  �أن  تبين  كما 
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قياس درجة التحفظ المحاسبي عند إعداد القوائم المالية لشركات الخدمات المدرجة في بورصة فلسطين
د. عصام محمد الطويلوبيان أثره على سياسة توزيع الأرباح

النموذج الثاني يمثل علاقة موجبة, ويف�سر الباحث العلاقة الموجبة, 
هو �أن التحفظ با�ستخدام هذا النموذج يعتمد على الانحدار العك�سي 
للأرباح, وهذا ما جعل العلاقة موجبة, �إلا �أن النتيجة النهائية يجب 
عك�سها فبالتالي, هذا يعني �أن التحفظ المحا�سبي ي�ؤثر ب�شكل عك�سي 

على �سيا�سية توزيع الأرباح, والت�أثير �أي�ضاً كان معنوياً.
والم�ستقل  منف�صل  متغير  التابع  المتغير  الثالث:  النموذج 

Basu با�ستخدام نموذج
با�ستخدام  المحا�سبي  التحفظ  متغير  عن  التعبير  تم  وهنا 
 )BTM( با�ستخدام  المحا�سبي  التحفظ  فعالية  لعدم   )Baus( نموذج 
م�صفوفة  تحليل  على  القدرة  وعدم  اللوج�ستي  الانحدار  نموذج  في 
التغاير, في حين تم التعبير عن المتغير التابع بمتغير وهمي ),10(, 
وتم ا�ستخدام اختبار )Binary Logit( ب�سبب �أن المتغير التابع متغير 

وهمي. 
جدول )13(

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Constant -0.944- 0.315 8.991 1 0.003 0.389

بلغت  �إذ   ,)wald( اختبار  قيمة   )13( ال�سابق  الجدول  يبين 
اللوج�ستي  الانحدار  نموذج  �أهمية  يبين  والتي   ,8.991 قيمتها 
والذي يبين توزيع مربع كاي فيما �إذا كان المتغير الم�ستقل معنوياً 
�أقل من م�ستوى المعنوية, ويعتمد  القيمة الاحتمالية  و�إذا ما كانت 
لمقدرات  الم�شترك  التباين  م�صفوفة  على  بالخ�صو�ص  النوع  هذا 
نموذج الانحدار اللوج�ستي و�إن الإح�صائية يتم مقارنتها مع القيمة 
الجدولية لاختبار كاي �سكوير عند م�ستوى معنوية )k-1(, وقد تبين 
�أن قيمة الاختبار �أكبر من القيمة المقارنة, وبالتالي يتبين �أن هناك  

ت�أثيرا للمتغير الم�ستقل على التابع.
جدول رقم )14(

Cox Test

Log likelihood -2
 Cox & Snell R

Square

 Nagelkerke R

Square

47.134a0.2160.311

يبين الجدول)14( ال�سابق نتائج اختبار كوك�س,  �إذ تبين من 
خلاله �أن التحفظ المحا�سبي كمتغير م�ستقل تف�سر ما ن�سبته 21.6 
% من �أنموذج الانحدار اللوج�ستي والباقي ليعود لمتغيرات �أخرى لا 

يت�ضمنها نموذج الانحدار اللوج�ستي.

جدول رقم )15(
Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)

Step 1a
XitPit1 13.786 5.049 7.456 1 006. 971206.192

Constant -1.322- 422. 9.837 1 002. 2670.

الانحدار  معامل  قيمة  �أن   ,)15( ال�سابق  الجدول  من  يلاحظ 
للتحفظ المحا�سبي في النموذج الثاني يمثل علاقة موجبة 13.789 
في حين �أن معامل الانحدار الثابت �سالبة وهذا لا ينفي ثبات ال�شرط 
ما  �سالبة,  الإ�شارة  كانت  الأول  النموذج  �أن  �إلا  الم�ستخدم,  النظري 
يمكن القول �أنه يمكن �أن تكون هناك علاقة �إيجابية �أو �سلبية ممكنة.
لاحظنا  فقد  ا�ستخدامها,  يراد  التي  النماذج  �أف�ضلية  وعن 
 Adjusted R Square وجود �أف�ضلية للنموذج الثالث ب�سبب �أن قيمة
بالنموذج  كانت  حين  في   ,%  21.9 ت�ساوي  اللوج�ستي  للنموذج 
%, وبالتالي يمكن الجزم   10.7 0.002-, والنموذج الثاني  الأول 
فعالية  وعدم  الثاني,  والنموذج  الثالث,  النموذج  ا�ستخدام  ب�أهمية 

ا�ستخدام النموذج الأول.

النتائج والتوصيات

أولًا: النتائج:

فر�ضيات  واختبار  للبيانات  ال�سابقة  التحليلات  �ضوء  في 
الدرا�سة، تم التو�صل �إلى النتائج الآتية:-

11 الخدماتية . ال�شركات  عن  ال�صادرة  المالية  التقارير  �إن 
المدرجة في بور�صة فل�سطين لا تت�صف بالتحفظ المحا�سبي ح�سب 

.)Basu( نموذج

22 م�ستوى . �أن  �إلا  المحا�سبي،  التحفظ  تمار�س  ال�شركات  �إن 
ممار�ستها منخف�ضة ح�سب نموذج )BTM( القيمة الدفترية �إلى القيمة 

ال�سوقية.
33 يتم . ال�سنوات لم  من  العديد  الخدماتية وعبر  ال�شركات  �إن 

لا  ولكنها  �أرباحاً  تقرر  قد  و�إنما  لم�ساهميها،   نقدية  �أرباح  توزيع 
توزعها، وتعتمد مبد�أ التجميع وال�صرف دفعة واحدة, لا �سيما وجود 

طرق �أخرى كتوزيع �أ�سهم مجانية لزيادة الح�صة في ر�أ�س المال.
44 تمار�س . التي  الوحيدة  ال�شركة  للات�صالات  �أوريدو  �شركة 

ب�أفرع  ال�شركة  هذه  ارتباط  �إلى  يعود  ال�سبب  ولعل  مرتفعاً,  تحفظاً 
الفل�سطينية  الات�صالات  يليها �شركة  ثم  و�شركات عالمية خارجية, 
ثم  ومن  التقارير,  في  التحفظ  في  متو�سطا  م�ستوى   تمار�س  والتي 
يليها �شركة م�صايف رام الله, والم�ؤ�س�سة العربية للفنادق, وبال عقار 
والخدمات  للتوزيع  والفل�سطينية  العقارات,  وت�شغيل  و�إدارة  لتطوير 
اللوج�ستية  فقد حازوا على م�ستوى منخف�ض في التحفظ المحا�سبي.

55 التحفظ المحا�سبي . العك�سية بين  العلاقة  انعدمت معنوية 
�أظهرت  حين  في  الأرباح,  توزيعات  و�سيا�سة   )BTM( با�ستخدام 

.)Basu( معنوياتها في نموذج
66 كان . �سواءً  التابع  بالمتغير  المرتبطة  النماذج  قبول  تم 

مت�صلًا �أو منف�صلًا مع المتغير الم�ستقل التحفظ المحا�سبي با�ستخدام 
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نموذج )Basu(, �إلا �أن �أف�ضل نموذج تم التو�صل �إليه هو نموذج انحدار 
الأرباح  توزيع  �سيا�سة  )Basu(, على  با�ستخدام  التحفظ المحا�سبي 
Binary Log� ))متغير ثنائي التوزيع( با�ستخدام الانحدار اللوج�ستي) 

الحا�صل في  التغير  % من   21.6 ن�سبته  ما  النموذج  ف�سر  وقد   ,)it
المتغير التابع, وبين وجود �أثر للتحفظ المحا�سبي با�ستخدام نموذج 

)Basu( على �سيا�سة توزيع الأرباح )توزع �أو لا توزع(.
77 نموذج )BTM( لا ي�صلح لقيا�س انحدار وت�أثير على متغير .

النتائج  القيا�س عند مقارنة  �أدق في عملية   )Basu( تابع, ونموذج
مع الواقع.

ثانياً: التوصيات:

في �ضوء النتائج ال�سابقة تو�صي الدرا�سة بما  ي�أتي:
11 م�ستوى . من  تزيد  �سيا�سات  �إر�ساء  على  العمل  �ضرورة 

لل�شركات  ملائمة  وتكون  المالية،  القوائم  في  المحا�سبي  التحفظ 
الخدماتية المدرجة في بور�صة فل�سطين.

22 التحفظ . من  مقبول  بم�ستوى  ال�شركات  �إلزام  �ضرورة 
ل�ضمان  المعنية  والجهات  المالي  ال�سوق  رقابة  وزيادة  المحا�سبي، 
�شفافية وم�صداقية القوائم المالية، وجعله �شرطاً من �شروط الإدراج 

في البور�صة.
33 التحفظ . درجة  لقيا�س   )Basu( نموذج  ا�ستخدام  �ضرورة 

عند  القيا�س  عملية  في   )BTM( نموذج  من   �أدق  لأنه  المحا�سبي 
مقارنة النتائج مع الواقع.

44 وجمعية . الفل�سطينية  والمعاهد  الجامعات  قيام  �ضرورة 
المدققين والمحا�سبين الفل�سطينية وهيئة �سوق ر�أ�س المال الفل�سطينية 
ونقابة المحا�سبين وهيئة الرقابة العامة بتطوير البرامج التعليمية، 

وعقد دورات تدريبية فيما يتعلق بمو�ضوع التحفظ المحا�سبي.
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الم�ستثمرين، وتو�ضيح الآثار ال�سلبية وال�ضارة التي �سوف  يتعر�ضون 
لها في حالة عدم تطبيقه عند �إعداد القوائم المالية.

66 �ضرورة عقد ور�شات عمل وندوات لتر�سيخ قواعد المهنة .
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المحا�سبي وت�أثيره على القوائم المالية.
77 �إجراء المزيد من البحوث حول مو�ضوع الدرا�سة، وا�ستخدام .

عينات �أخرى من ال�شركات الفل�سطينية المدرجة في بور�صة فل�سطين 
والا�ستثمار,  )ال�صناعة,  الأخرى  كالقطاعات  المالية,  للأوراق 

والت�أمين, والبنوك(.
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