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د. محمد فـوزي 
دكتوراة فل�سفة في الاقت�صاد الا�سلامي

تنظيم هيئة الأوراق المالية لل�سيا�سات المحا�سبية 
الم�ؤثرة ب�أ�سعار �أ�سهم ال�شركات المتداولة بالبور�صة 

�أ�سفرت ال�سيا�سات المت�صله بانفتاح الأ�سواق والتوجه للعولمة في الفترات الأخيره 
لزياده اهتمام حملة الأ�سهم والمهتمين و كل من �أ�صحاب الم�صالح في ال�شركات 
)الإداره - الدائنين - مجل�س الإداره - المالكين( المدرجة في الأ�سواق المالية فيما 
يجب �أن تف�صح تلك ال�شركات عن معلومات ولا�سيما المعلومات المالية و المحا�سبية 
والا�ستثمارية  والتمويلية  والاقت�صادية  المالية  القرارات  في  المبا�شر  الت�أثير  ذات 
�أي�ضا، وقد �ساهم ذلك في تزايد الأهمية الن�سبية للتقارير المالية ولا�سيما التقارير 
المدرجة  ال�شركات  قبل  من  �إعدادها  يتم  التي  �سنوية  ن�صف(   - )ربع  المرحلية 
ومعتمدين  م�ستقلين  ح�سابات  مدققي  من  ومراجعتها  المالية  الأوراق  �سوق  في 
و�إمكانيه  والو�وضح  وال�شفافية  بالملاءمة  تت�سم  محا�سبية  معلومات  تقديم  الي 
في  الم�صالح  و�أ�صحاب  الأ�سهم  حملة  قبل  من  عليها  والإعتماد  والفهم  المقارنة 
الر�سمية  �أدى الي عنايه الجهات  الأمر  المنا�سبة هذا  وبالتوقيت  ال�شركات  هذه 
المحا�سبية  المعايير  و�صياغة  ب�إ�صدار  والمتابعة  والإ�شراف  بالرقابة  المخت�صة 
الرقابة  معايير  وكذلك  وتطوريها  المرحلية  المالية  التقارير  ب�إعداد  ال�صلة  ذات 
والإ�شراف الدوري لمراجعتها مما ا�ضطر ال�شركات للاتجاه لإدارة الأرباح وهو 

مو�وضع هذا التحليل.( 

Earning Management أولا : �إدارة الأرباح�
�إدارة  للت�أثير في  المالية  الم�ؤ�س�سة  المحا�سبية في  البيانات  الإدارة لاختيار  محاولة 
الأ�سا�سية  القيم  لحجب  والتقاريرالمحا�سبية  المالية  تظهربالقوائم  التي  الأرباح 
لل�شركة �أو الت�أثير على تخفي�ض الموارد والا�ستخدامات عما يجب ان تكون عليه 
ا�ستراتيجية  لأ�سباب  لاتخ�ضع  �إدارية  و�سيا�سات  محا�سبية  �أ�ساليب  با�ستخدام 
بالقوائم  الظاهرة  للبنود  التقديرال�شخ�صي  وم�صممة خ�صي�صا لذلك كحالات 
المالية وتعديل التقاريرالمالية عن الأداء المالي والإداري للم�ؤ�س�سة خلاف الحقيقة 
والت�أثير علي النتائج التعاقدية التي تعتمد علي الأرقام المحا�سبية بالقوائم المالية 
والتقارير المحا�سبية بغر�ض الت�أثير على الأرباح بالمدي الق�صير والبعيد والو�وصل 
المحللين  توقعات  �أوح�سب  الإدارة  قبل  من  ومو�وضع  م�سبقا  محدد  ربح  لرقم 

الماليين وفق قيم متفق عليها لا�ستدامة الربحية. 

Earning Management Styles ثانيا : �أنواع �إدارة الأرباح
ترجع �أهميه �إعداد التقاريرالماليه علي فترات محا�سبية)ربع - ن�صف ( �سنوية 
ال�شركات  هذه  �أداء  تقييم  بهدف  الم�ستقلين  الح�سابات  مدققي  من  ومراجعتها 
وتخفي�ض درجة عدم الت�أكد عند التنب�ؤ بنتائج �أعمالها )ربح - خ�سارة( المتوقعه 

نف�سه  المالية  الأوراق  �سوق  كفاءه  تعزيز  عن  ف�ضلا  �أ�سهمها  عوائد  وبالتالي 
والاقت�صاد العام لذلك تنق�سم �إدارة الربحية �إلى نوعين:-

• 	)Good Earning Management( الإدارة الجيدة للأرباح
قرارات  الإدارة  تتخذ  عندما  الت�شغيلية  الأرباح  �إدارة  في  تتمثل   

اختيارية من ��شأنها المحافظة علي �أداء مالي م�ستقر.
• 	)Bad Earning Management( الإدارة ال�سيئة للأرباح

القيود  و�ضع  بوا�سطة  الحقيقية  الت�شغيلية  الأرباح  �إدارة  �إخفاء  في  تتمثل 
زيادة  �أو  تخفي�ض  مثل  منطقية  غير  تقديرات  تطبيق  �أو  الحقيقية  غير 
والموجودات  الأ�وصل  �أعمار  تقديرات   - فيها  الم�شكوك  الديون  مخ�ص�ص 
- تقديرات �أعمارالديون الم�ستحقة - المبالغة �أوالتخفي�ض في المخ�ص�صات 

والاحتياطيات بجميع �أنواعها. 

لإدارة  المالية  الأوراق  ب�سوق  المدرجة  ال�شركات  �إدارة  دوافع  ثالثا: 
الأرباح 

تزايد الاهتمام في القطاع المالي والاقت�صادي على المدخل الأخلاقي بالمحا�سبة 
فيما  ت�ؤثر  التي  ال�سلوكية  النماذج  من  العديد  وهناك  والمراجعة  العمال  و�إدارة 
المحا�سبية  المعلومات  في  تتحكم  وبالتالي  قرارات،  من  التنفيذية  الإدارة  تتخذه 
التي تعتمد عليها الأطراف المهتمة في الم�ؤ�س�سة المالية، وقد ت�ؤثر هذه القرارات 
�إيجابيا �أو�سلبيا علي �صافي الربح الذي يعتبره بع�ضهم الاخر تغيرا �سلوكيا قانونيا 
العام  الدخل  ال�شركات ويكون ذلك بغر�ض تخفي�ض  لأنه قد ي�صب في م�صلحة 
للم�ؤ�س�سة المالية �ضمن مجموعة من المبادئ المحا�سبية المتعارف عليها تمتد من 
العمليات الت�شغيلية والا�ستثمار والتمويل وم�سك الدفاتر، وتحدث عندما ت�ستخدم 
كحالات  المحا�سبية  وال�سيا�سات  الطرق  بين  للاختيار  المرونة  التنفيذية  الإدارة 
لهيكله  المالية  التقارير  في  الظاهرة  البنود  لبع�ض  ال�شخ�صي  والحكم  التقدير 

الت�صنيفات، �أو تعديل التقارير المالية، وذلك لدوافع منها : 
11  عر�ض نتائج �إيجابية عن الأداء الاقت�صادي لل�شركة..
22 على . تعتمد  التي  والا�ستثمارية  التمويلية  التعاقدية  القرارات  الت�أثيرعلي 

نتائج التقارير المالية والمحا�سبية 
33 ت�شجيع الم�ستثمرين ل�شراء �أ�سهم ال�شركة. .
44 ارتفاع القيمة ال�سوقيه لل�شركة علي المدى الق�صير وكذلك البعيد. .
55 ت�شجيع الإدارات التنفيذية ومجل�س الإدارة على تقديم المزيد من المزايا .

والمكاف�أت.  
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المدرجة  بال�شركات  الأرباح  لإدارة  الم�ستخدمة  الأ�ساليب   : رابعا 
ب�سوق الأوراق المالية 

• �إدارة الا�ستحقاقات )الم�صروفات - الإيرادات (	
عملية تغييراحتمالات تحقق الإيرادات والم�صروفات الم�ستحقة مثل: تغير 
العمر الافترا�ضي للأ�وصل والموجودات، �أو احتمال �سداد المدينين بغر�ض 
التحكم في مقدارالايرادات والم�صروفات التي تظهر في فترة مالية معينة. 

• 	 - )جديدة  �سواء  المالية  وال�سيا�سات  المعاييرالمحا�سبية  تطبيق  توقيت 
تعديل(. 

في  تطبيقه  فيكون  معيار�سابق  �أوتعديل  جديد  �صدورمعيارمحا�سبي  عند 
للمعيار  المبكر  بالتطبيق  ال�سماح  ولكن غالبا مايتم  موعد لاحق ل�صدوره 
ر�ؤية  ح�سب  للتطبيق  المحدد  الملائم  الموعد  حتى  الانتظار  �أو  المحا�سبي، 

الإدارة التنفيذية لمدى ت�أثيره علي الربحية.  
• �إجراء التغييرات المحا�سبية )�إجباري –اختياري( بال�سيا�سات المطبقة. 	

ت�شمل التحول من طرق محا�سبية لأخرى مثل طرق ت�سعيرالمخزون ال�سلعي 
ت�ؤثر  المطبقة  التغييرات  من  �أي  ا�ستخدام  �أن  مع ملاحظة  مثلا  المعروفة 
الأ�ساليب  هذه  وتتفق  انخفا�ض(،   - الكلي)ارتفاع  الربحية  م�ستوى  على 
ارتباطها  وعدم  دوليا(   - )محليا  عليها  المتعارف  المعاييرالمحا�سبية  مع 
بعمليات مع �أطراف خارجية، ويتم العمل بها لفترات مالية كاملة وقادمة.

الأوراق  ب�سوق  المدرجة  بال�شركات  الأرباح  ادارة  �أهداف   : خام�سا 
المالية 
• تحقيق منافع ذاتية 	

المزايا  خطط  تربط  التي  والاقت�صادية  المالية  ال�شركات  في  المديرون 
والمكاف�آت بالأرباح �سوف يختارون الطرق المحا�سبية التي �ستزيد الأرباح 
الظاهرة بالقوائم المالية خلال الفتره الحالية لأن ذلك �سيزيد من القيمة 
�أن الإدارات التنفيذية قد تخف�ض الأرباح  الحالية للمزايا الممنوحة، كما 
عند و�وصل الحوافز الي �أعلى حد ممكن لأنه في هذه الحالة لن تحقق �أي 
زيادة في الحوافز والمكاف�آت للإدارة، بل يمكن تحقيق الأمن الوظيفي �أو 
ما ي�سمى جودة الأرباح،  والتي تتمثل في ت�أجيل الأرباح لفترات م�ستقبلية 
قادمة وبالتالي �ستزيد من ح�صة الإدارة بالمكاف�آت م�ستقبلا في ال�سنوات 

)العالية الأرباح( الي ال�سنوات )المنخف�ضة الأرباح(. 
• تخفي�ض قيم ال�ضرائب والتعاريف المرتبطة بن�سب تدريجية بالأرباح: 	

تقوم الإدارة التنفيذية في ال�شركات المالية باختيار الطرق المحا�سبية التي 
بن�سب  المرتبطة  ال�ضرائب  لمدفوعات  المتوقعة  الحالية  القيمة  من  تقلل 
الم�ستخدمة  الطرق  �إحدى هذه  ومن  ال�صافية  الأرباح  قيم  على  تدريجية 
لتحقيق �سيا�سة تقييم المخزون ال�سلعي مثلا، والتبديل من �سيا�سة الوارد 
�أو ال�صادر �أو �سيا�سة الوارد �أو ال�صادر �أخيراً. ذلك �سي�ؤدي �إلى التغيرات 
الأ�سعارمما يزيد معه  لل�شركات خ�وص�صا عند زياده  الوارده  بالتدفقات 
زياده الدخل الظاهر بالقوائم المالية، والذي �سي�ؤدي �إلى زيادة ال�ضرائب. 

• �شروط �سداد الديون والالتزامات 	
يوجد تعار�ض في الم�صالح والرغبات بين دائني ال�شركة و بين الم�ساهمين، 
من  للحد  الإداره  لتقييد  �شروطا  تت�ضمن  غالبا  الديون  عقود  ف�إن  لذلك 

هذا التعار�ض، والحد من قدرة الإدارة على �سداد توزيعات الأرباح على 
الم�ساهمين فيما ي�سمي بتحويل الثروة من حملة الديون �إلى حملة الأ�سهم 
�أو �إ�صدار ديون جديدة �أو طلب ت�أجيل �أو تقديم �سداد الديون الم�ستحقة، 
وي�سمي ذلك بتكلفه الوكالة التي تتحملها الإدارة التنفيذية والناتجة عن 
تلج�أ  لذلك  والقرو�ض  الديون  تكلفه  �سداد  ب�سبب  �أو  المقيدة  الت�صرفات 
التغيرات  با�ستخدام  الربحية  زيادة  بهدف  الأرباح  �إدراج  �إلى  الإدارة 
الجديدة  المحا�سبية  للمعايير  الت�أجيل  �أو  المبكر  والتطبيق  المحا�سبية 
ح�سب الحالة للتخل�ص من قيود عقود الديون ومخالفه ال�شروط الوارده 
الطاقة  بزياده  القرو�ض  منح  �أو�شروط  الفوائد  مرات  عدد  ن�سب  مثل 
الإخلال  المقتر�ضة وتجنب  الأموال  تكلفه  وانخفا�ض  لل�شركة  الاقترا�ضية 
ب�شروط اتفاقات الديون ال�سابقة مما يزيد من �أرباح تلك ال�شركات عند 

مقارنتها بال�شركات المماثلة.
• التكاليف الر�سمية 	

التنظيمية  واللوائح  القوانين  نتيجة  ال�شركات  تتحملها  التي  الالتزامات 
التي تفر�ضها الجهات الر�سمية للرقابة والإ�شراف والتراخي�ص كمعدلات 
الأرباح  �شرائح  من  مئوية  بن�سب  مرتبطة  كانت  اذا  خ�وص�صا  ال�ضرائب 
اوالتزامات يفر�ضها المجتمع  والتعاريف الجمركية المفرو�ضة  المت�صاعدة 
الإدارة  تتوجه  لذلك  القيمة،  مرتفعة  و  وم�ساهمات  م�شاركات  �وصرة  في 
المالية  وال�سيا�سات  الأ�ساليب المحا�سبية  باختيار  الأرباح  التنفيذية لإدارة 
التي ت�ؤدي لتخفي�ض الأرباح النهائية، وتتجنب معها التكاليف والالتزامات 
المفرو�ضة عليها ك�إعادة تقييم الأ�وصل الثابتة لتخفي�ض ربحيتها خ�وص�صا 
ال�شركات المعر�ضة لا�ضطرابات العمال و لمطالبات العمال بزياده الأجور، 
بل �أوطلبا للدعم والمعونة من الدولة بحالة انخفا�ض ربحيتها وخ�سارتها. 

ال�شركات  و�أ�سعار�أ�سهم  المحا�سبية  ال�سيا�سات  بين  العلاقة   : �ساد�سا 
المدرجة ببور�صة الأوراق المالية 

تعد عاملا  ال�شركة  �أن ربحية  الم�ساهمة  ل�شركات  الدرا�سات  العديد من  �أ�شارت 
�ضروريا ومهما لادارة الأرباح اذ انه لايمكن الإعتماد علي ربحية �ضعيفه للقيام 
�أرباحها  اداره  احتمالية  زادت  كلما  ال�شركه  ربحية  زادت  فكلما  الأرباح  باداره 
وذلك لعقود الو�سائل والخيارات امام تلك ال�شركات لإتباع الطرق الملائمة لإداره 
على  وقدرتها   ) �أ�سا�سي  مطلب   ( للم�ساهمين  الآرباح  توزيعات  وزيادة  ارباحها 
الر�صينة لأ�وصل  القاعدة  الدخل  الدائنين، ويمثل �صافي  التزاماتها تجاه  �سداد 
ال�شركه وحقوق الملكيه كما ي�ساعد علي جذب ر�أ�س المال من الم�ستثمرين الجدد 
ف�ضلا عن العلاقة الإح�صائية لم�ؤ�شر �إدارة الأرباح وم�ؤ�شر �أ�سعار الأ�سهم، وكلا 
المعاملين ذوي اتجاه �إيجابي للارتفاع والانخفا�ض معا و�إن �أ�سعار �أ�سهم ال�شركة 
تت�أثر ب�شكل مبا�شر ب�أرباح ال�شركة، لذلك فان ال�شركات ت�سعي دوما للحفاظ علي 
الم�ستثمرون  ال�شركة م�ستقرة وي�سعى  �أرباح  �أن تكون  الذين يف�ضلون  م�ستثمريها 
تقلبا  �أقل  تكون  التي  ال�شركات  في  للأ�سهم  عالية  �أ�سعاراً  ويدفعون  كذلك، 
للانخفا�ض في �أرباحها، مما يعني عدم ت�أكد �أقل حول اتجاه الأرباح، وبما يعزز 
ي�ؤدي عمليا  انطباعا بانخفا�ض المخاطر لتخفي�ض تقلب الأرباح وهوالأمرالذي 

�إلى رفع �سعر ال�سهم. 


