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د. محمد فـ�زي 
دكت�راة فل�سفة في القت�ساد ال�سلامي

تنظيم هيئة الأوراق المالية لل�سيا�سات المحا�سبية 
الموؤثرة باأ�سعار اأ�سهم ال�شركات المتداولة بالبور�سة 

اأ�سفرت ال�سيا�سات المت�سله بانفتاح الأ�س�اق والت�جه للع�لمة في الفترات الأخيره 

لزياده اهتمام حملة الأ�سهم والمهتمين و كل من اأ�سحاب الم�سالح في ال�سركات 

)الإداره - الدائنين - مجل�س الإداره - المالكين( المدرجة في الأ�س�اق المالية فيما 

يجب اأن تف�سح تلك ال�سركات عن معل�مات ول�سيما المعل�مات المالية و المحا�سبية 

وال�ستثمارية  والتم�يلية  والقت�سادية  المالية  القرارات  في  المبا�سر  التاأثير  ذات 

اأي�سا، وقد �ساهم ذلك في تزايد الأهمية الن�سبية للتقارير المالية ول�سيما التقارير 

المدرجة  ال�سركات  قبل  من  اإعدادها  يتم  التي  �سن�ية  ن�سف(   - )ربع  المرحلية 

ومعتمدين  م�ستقلين  ح�سابات  مدققي  من  ومراجعتها  المالية  الأوراق  �س�ق  في 

واإمكانيه  وال��س�ح  وال�سفافية  بالملاءمة  تت�سم  محا�سبية  معل�مات  تقديم  الي 

في  الم�سالح  واأ�سحاب  الأ�سهم  حملة  قبل  من  عليها  والإعتماد  والفهم  المقارنة 

الر�سمية  اأدى الي عنايه الجهات  الأمر  المنا�سبة هذا  وبالت�قيت  ال�سركات  هذه 

المحا�سبية  المعايير  و�سياغة  باإ�سدار  والمتابعة  والإ�سراف  بالرقابة  المخت�سة 

الرقابة  معايير  وكذلك  وتط�ريها  المرحلية  المالية  التقارير  باإعداد  ال�سلة  ذات 

والإ�سراف الدوري لمراجعتها مما ا�سطر ال�سركات للاتجاه لإدارة الأرباح وه� 

م��س�ع هذا التحليل.( 

Earning Management اأول : اإدارة الأرباح
اإدارة  للتاأثير في  المالية  الم�ؤ�س�سة  المحا�سبية في  البيانات  الإدارة لختيار  محاولة 

الأ�سا�سية  القيم  لحجب  والتقاريرالمحا�سبية  المالية  تظهربالق�ائم  التي  الأرباح 

لل�سركة اأو التاأثير على تخفي�س الم�ارد وال�ستخدامات عما يجب ان تك�ن عليه 

ا�ستراتيجية  لأ�سباب  لتخ�سع  اإدارية  و�سيا�سات  محا�سبية  اأ�ساليب  با�ستخدام 

بالق�ائم  الظاهرة  للبن�د  التقديرال�سخ�سي  وم�سممة خ�سي�سا لذلك كحالت 

المالية وتعديل التقاريرالمالية عن الأداء المالي والإداري للم�ؤ�س�سة خلاف الحقيقة 

والتاأثير علي النتائج التعاقدية التي تعتمد علي الأرقام المحا�سبية بالق�ائم المالية 

والتقارير المحا�سبية بغر�س التاأثير على الأرباح بالمدي الق�سير والبعيد وال��س�ل 

المحللين  ت�قعات  اأوح�سب  الإدارة  قبل  من  وم��س�ع  م�سبقا  محدد  ربح  لرقم 

الماليين وفق قيم متفق عليها ل�ستدامة الربحية. 

Earning Management Styles ثانيا : اأنواع اإدارة الأرباح
ترجع اأهميه اإعداد التقاريرالماليه علي فترات محا�سبية)ربع - ن�سف ( �سن�ية 

ال�سركات  هذه  اأداء  تقييم  بهدف  الم�ستقلين  الح�سابات  مدققي  من  ومراجعتها 

وتخفي�س درجة عدم التاأكد عند التنب�ؤ بنتائج اأعمالها )ربح - خ�سارة( المت�قعه 

نف�سه  المالية  الأوراق  �س�ق  كفاءه  تعزيز  عن  ف�سلا  اأ�سهمها  ع�ائد  وبالتالي 

والقت�ساد العام لذلك تنق�سم اإدارة الربحية اإلى ن�عين:-

� t)Good Earning Management( الإدارة الجيدة للاأرباح

قرارات  الإدارة  تتخذ  عندما  الت�سغيلية  الأرباح  اإدارة  في  تتمثل   

اختيارية من �ساأنها المحافظة علي اأداء مالي م�ستقر.

� t)Bad Earning Management( الإدارة ال�سيئة للاأرباح

القي�د  و�سع  ب�ا�سطة  الحقيقية  الت�سغيلية  الأرباح  اإدارة  اإخفاء  في  تتمثل 

زيادة  اأو  تخفي�س  مثل  منطقية  غير  تقديرات  تطبيق  اأو  الحقيقية  غير 

والم�ج�دات  الأ�س�ل  اأعمار  تقديرات   - فيها  الم�سك�ك  الدي�ن  مخ�س�س 

- تقديرات اأعمارالدي�ن الم�ستحقة - المبالغة اأوالتخفي�س في المخ�س�سات 

والحتياطيات بجميع اأن�اعها. 

لإدارة  المالية  الأوراق  ب�سوق  المدرجة  ال�سركات  اإدارة  دوافع  ثالثا: 
الأرباح 

تزايد الهتمام في القطاع المالي والقت�سادي على المدخل الأخلاقي بالمحا�سبة 

فيما  ت�ؤثر  التي  ال�سل�كية  النماذج  من  العديد  وهناك  والمراجعة  العمال  واإدارة 

المحا�سبية  المعل�مات  في  تتحكم  وبالتالي  قرارات،  من  التنفيذية  الإدارة  تتخذه 

التي تعتمد عليها الأطراف المهتمة في الم�ؤ�س�سة المالية، وقد ت�ؤثر هذه القرارات 

اإيجابيا اأو�سلبيا علي �سافي الربح الذي يعتبره بع�سهم الخر تغيرا �سل�كيا قان�نيا 

العام  الدخل  ال�سركات ويك�ن ذلك بغر�س تخفي�س  لأنه قد ي�سب في م�سلحة 

للم�ؤ�س�سة المالية �سمن مجم�عة من المبادئ المحا�سبية المتعارف عليها تمتد من 

العمليات الت�سغيلية وال�ستثمار والتم�يل وم�سك الدفاتر، وتحدث عندما ت�ستخدم 

كحالت  المحا�سبية  وال�سيا�سات  الطرق  بين  للاختيار  المرونة  التنفيذية  الإدارة 

لهيكله  المالية  التقارير  في  الظاهرة  البن�د  لبع�س  ال�سخ�سي  والحكم  التقدير 

الت�سنيفات، اأو تعديل التقارير المالية، وذلك لدوافع منها : 

 عر�س نتائج اإيجابية عن الأداء القت�سادي لل�سركة.. 1

على . ٢ تعتمد  التي  وال�ستثمارية  التم�يلية  التعاقدية  القرارات  التاأثيرعلي 

نتائج التقارير المالية والمحا�سبية 

ت�سجيع الم�ستثمرين ل�سراء اأ�سهم ال�سركة. . 3

ارتفاع القيمة ال�س�قيه لل�سركة علي المدى الق�سير وكذلك البعيد. . 4

ت�سجيع الإدارات التنفيذية ومجل�س الإدارة على تقديم المزيد من المزايا . 5

والمكافاأت.  
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المدرجة  بال�سركات  الأرباح  لإدارة  الم�ستخدمة  الأ�ساليب   : رابعا 
ب�سوق الأوراق المالية 

� t) اإدارة ال�ستحقاقات )الم�سروفات - الإيرادات

عملية تغييراحتمالت تحقق الإيرادات والم�سروفات الم�ستحقة مثل: تغير 

العمر الفترا�سي للاأ�س�ل والم�ج�دات، اأو احتمال �سداد المدينين بغر�س 

التحكم في مقداراليرادات والم�سروفات التي تظهر في فترة مالية معينة. 

� t - )جديدة  �س�اء  المالية  وال�سيا�سات  المعاييرالمحا�سبية  تطبيق  ت�قيت 

تعديل(. 

في  تطبيقه  فيك�ن  معيار�سابق  اأوتعديل  جديد  �سدورمعيارمحا�سبي  عند 

للمعيار  المبكر  بالتطبيق  ال�سماح  ولكن غالبا مايتم  م�عد لحق ل�سدوره 

روؤية  ح�سب  للتطبيق  المحدد  الملائم  الم�عد  حتى  النتظار  اأو  المحا�سبي، 

الإدارة التنفيذية لمدى تاأثيره علي الربحية.  

� t .اإجراء التغييرات المحا�سبية )اإجباري –اختياري( بال�سيا�سات المطبقة

ت�سمل التح�ل من طرق محا�سبية لأخرى مثل طرق ت�سعيرالمخزون ال�سلعي 

ت�ؤثر  المطبقة  التغييرات  من  اأي  ا�ستخدام  اأن  مع ملاحظة  مثلا  المعروفة 

الأ�ساليب  هذه  وتتفق  انخفا�س(،   - الكلي)ارتفاع  الربحية  م�ست�ى  على 

ارتباطها  وعدم  دوليا(   - )محليا  عليها  المتعارف  المعاييرالمحا�سبية  مع 

بعمليات مع اأطراف خارجية، ويتم العمل بها لفترات مالية كاملة وقادمة.

الأوراق  ب�سوق  المدرجة  بال�سركات  الأرباح  ادارة  اأهداف   : خام�سا 
المالية 
� t تحقيق منافع ذاتية

المزايا  خطط  تربط  التي  والقت�سادية  المالية  ال�سركات  في  المديرون 

والمكافاآت بالأرباح �س�ف يختارون الطرق المحا�سبية التي �ستزيد الأرباح 

الظاهرة بالق�ائم المالية خلال الفتره الحالية لأن ذلك �سيزيد من القيمة 

اأن الإدارات التنفيذية قد تخف�س الأرباح  الحالية للمزايا الممن�حة، كما 

عند و�س�ل الح�افز الي اأعلى حد ممكن لأنه في هذه الحالة لن تحقق اأي 

زيادة في الح�افز والمكافاآت للاإدارة، بل يمكن تحقيق الأمن ال�ظيفي اأو 

ما ي�سمى ج�دة الأرباح،  والتي تتمثل في تاأجيل الأرباح لفترات م�ستقبلية 

قادمة وبالتالي �ستزيد من ح�سة الإدارة بالمكافاآت م�ستقبلا في ال�سن�ات 

)العالية الأرباح( الي ال�سن�ات )المنخف�سة الأرباح(. 

� t :تخفي�س قيم ال�سرائب والتعاريف المرتبطة بن�سب تدريجية بالأرباح

تق�م الإدارة التنفيذية في ال�سركات المالية باختيار الطرق المحا�سبية التي 

بن�سب  المرتبطة  ال�سرائب  لمدف�عات  المت�قعة  الحالية  القيمة  من  تقلل 

الم�ستخدمة  الطرق  اإحدى هذه  ومن  ال�سافية  الأرباح  قيم  على  تدريجية 

لتحقيق �سيا�سة تقييم المخزون ال�سلعي مثلا، والتبديل من �سيا�سة ال�ارد 

اأو ال�سادر اأو �سيا�سة ال�ارد اأو ال�سادر اأخيراً. ذلك �سي�ؤدي اإلى التغيرات 

الأ�سعارمما يزيد معه  لل�سركات خ�س��سا عند زياده  ال�ارده  بالتدفقات 

زياده الدخل الظاهر بالق�ائم المالية، والذي �سي�ؤدي اإلى زيادة ال�سرائب. 

� t سروط �سداد الدي�ن واللتزامات�

ي�جد تعار�س في الم�سالح والرغبات بين دائني ال�سركة و بين الم�ساهمين، 

من  للحد  الإداره  لتقييد  �سروطا  تت�سمن  غالبا  الدي�ن  عق�د  فاإن  لذلك 

هذا التعار�س، والحد من قدرة الإدارة على �سداد ت�زيعات الأرباح على 

الم�ساهمين فيما ي�سمي بتح�يل الثروة من حملة الدي�ن اإلى حملة الأ�سهم 

اأو اإ�سدار دي�ن جديدة اأو طلب تاأجيل اأو تقديم �سداد الدي�ن الم�ستحقة، 

وي�سمي ذلك بتكلفه ال�كالة التي تتحملها الإدارة التنفيذية والناتجة عن 

تلجاأ  لذلك  والقرو�س  الدي�ن  تكلفه  �سداد  ب�سبب  اأو  المقيدة  الت�سرفات 

التغيرات  با�ستخدام  الربحية  زيادة  بهدف  الأرباح  اإدراج  اإلى  الإدارة 

الجديدة  المحا�سبية  للمعايير  التاأجيل  اأو  المبكر  والتطبيق  المحا�سبية 

ح�سب الحالة للتخل�س من قي�د عق�د الدي�ن ومخالفه ال�سروط ال�ارده 

الطاقة  بزياده  القرو�س  منح  اأو�سروط  الف�ائد  مرات  عدد  ن�سب  مثل 

الإخلال  المقتر�سة وتجنب  الأم�ال  تكلفه  وانخفا�س  لل�سركة  القترا�سية 

ب�سروط اتفاقات الدي�ن ال�سابقة مما يزيد من اأرباح تلك ال�سركات عند 

مقارنتها بال�سركات المماثلة.

� t التكاليف الر�سمية

التنظيمية  والل�ائح  الق�انين  نتيجة  ال�سركات  تتحملها  التي  اللتزامات 

التي تفر�سها الجهات الر�سمية للرقابة والإ�سراف والتراخي�س كمعدلت 

الأرباح  �سرائح  من  مئ�ية  بن�سب  مرتبطة  كانت  اذا  خ�س��سا  ال�سرائب 

اوالتزامات يفر�سها المجتمع  والتعاريف الجمركية المفرو�سة  المت�ساعدة 

الإدارة  تت�جه  لذلك  القيمة،  مرتفعة  و  وم�ساهمات  م�ساركات  �س�رة  في 

المالية  وال�سيا�سات  الأ�ساليب المحا�سبية  باختيار  الأرباح  التنفيذية لإدارة 

التي ت�ؤدي لتخفي�س الأرباح النهائية، وتتجنب معها التكاليف واللتزامات 

المفرو�سة عليها كاإعادة تقييم الأ�س�ل الثابتة لتخفي�س ربحيتها خ�س��سا 

ال�سركات المعر�سة ل�سطرابات العمال و لمطالبات العمال بزياده الأج�ر، 

بل اأوطلبا للدعم والمع�نة من الدولة بحالة انخفا�س ربحيتها وخ�سارتها. 

ال�سركات  واأ�سعاراأ�سهم  المحا�سبية  ال�سيا�سات  بين  العلاقة   : �ساد�سا 
المدرجة ببور�سة الأوراق المالية 

تعد عاملا  ال�سركة  اأن ربحية  الم�ساهمة  ل�سركات  الدرا�سات  العديد من  اأ�سارت 

�سروريا ومهما لدارة الأرباح اذ انه ليمكن الإعتماد علي ربحية �سعيفه للقيام 

اأرباحها  اداره  احتمالية  زادت  كلما  ال�سركه  ربحية  زادت  فكلما  الأرباح  باداره 

وذلك لعق�د ال��سائل والخيارات امام تلك ال�سركات لإتباع الطرق الملائمة لإداره 

على  وقدرتها   ) اأ�سا�سي  مطلب   ( للم�ساهمين  الآرباح  ت�زيعات  وزيادة  ارباحها 

الر�سينة لأ�س�ل  القاعدة  الدخل  الدائنين، ويمثل �سافي  التزاماتها تجاه  �سداد 

ال�سركه وحق�ق الملكيه كما ي�ساعد علي جذب راأ�س المال من الم�ستثمرين الجدد 

ف�سلا عن العلاقة الإح�سائية لم�ؤ�سر اإدارة الأرباح وم�ؤ�سر اأ�سعار الأ�سهم، وكلا 

المعاملين ذوي اتجاه اإيجابي للارتفاع والنخفا�س معا واإن اأ�سعار اأ�سهم ال�سركة 

تتاأثر ب�سكل مبا�سر باأرباح ال�سركة، لذلك فان ال�سركات ت�سعي دوما للحفاظ علي 

الم�ستثمرون  ال�سركة م�ستقرة وي�سعى  اأرباح  اأن تك�ن  الذين يف�سل�ن  م�ستثمريها 

تقلبا  اأقل  تك�ن  التي  ال�سركات  في  للاأ�سهم  عالية  اأ�سعاراً  ويدفع�ن  كذلك، 

للانخفا�س في اأرباحها، مما يعني عدم تاأكد اأقل ح�ل اتجاه الأرباح، وبما يعزز 

ي�ؤدي عمليا  انطباعا بانخفا�س المخاطر لتخفي�س تقلب الأرباح وه�الأمرالذي 

اإلى رفع �سعر ال�سهم. 


