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إدارة  الأرباح  ... والقوائم المالية

فيصل عبدالمحسن الطبيخ
رئيس مجلس الإدارة

رئيـس هيئـة التحـريــر

 لا شك أن ظاهرة إدارة الأرباح في الشــركات العالمية والإقليمية ، دفعت إلى تورط العديد 
من شركات التدقيق في الفضائح المالية التي شهدتها بعض الشركات الكبرى والتي نجم 
عنها إفلاس العديد منها كنتيجة للتلاعب بقوائمها المالية من خلال إحداث تحريفات جوهرية 
على مستوى المعلومات المالية التي تتضمنها نتائج أعمالها و مراكزها المالية  المنشورة 
في الســوق المالية، على غرار شــركه )Enron( الأمريكية للطاقة في عام 2002، وكذلك 
شــركة )World Com(، عملاق قطاع الاتصال، التي شهد السعر السوقي لأسهمها سقوطاً 
حراً في الأســواق المالية العالمية، الأمر الذي ســاهم في إحداث أضــرار مادية واجتماعية 

واقتصادية طالت العديد من أسواق المال العالمية وأدت إلى انهيار شبه كامل لها 
   وتمثل القوائم المالية المنتج النهائي لنظام المحاســبة المالية الذي يرتكز على تحديد 
وقياس وتسجيل الأحداث الاقتصادية بهدف إعداد القوائم المالية لفترة زمنية محددة، والتي 
من خلالها يتم اتخاذ القرارات السليمة من قبل متخذي القرار في المنشآت الاقتصادية سواء 

كانت في القطاع العام أو الخاص.  
   كما يتوقف مدى نجاح السياســات التي يتم اتخاذها على دقة المعلومات والبيانات التي 

تحتويها القوائم المالية والتي تعتبر العمود الفقري في أداء الشركات. 
   وتتمتع إدارة المنشــآت بمرونة واســعة بخصوص اختيار السياســات والإجراءات والطرق 
المحاسبية البديلة عند إعداد القوائم المالية في ظل احترام القواعد والمعايير والمبادىء 
المحاســبية المتعارف عليها على المستوى الدولي أو على المســتوى المحلي وهو الأمر 

الذي يعرف بإدارة الأرباح. 
     والبحث الذي تعرضه » المهنية » في عددها رقم 16 لشــهر أكتوبر ، يناقش أهمية مفهوم 
إدارة الأرباح والبيانات الدقيقية للقوائم المالية فــي البيئة الاقتصادية كونها تمثل تعبيراً 

صادقاً حول أداء الشركات وقدرتها على تحقيق الشفافية المطلوبة. 
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ملخص الدراسة

   هدفت الدراسة إلى البحث في ظاهرة ممارسة إدارة الأرباح من قبل الشركات المساهمة 
العامة الســعودية، وأثرها على أســعار أسهم هذه الشــركات خلال الفترة من )2010 
إلى 2014 م(. أجريت هذه الدراســة على )50( شركة مساهمة شملت جميع الشركات 
المدرجة في السوق المالية السعودية باســتثناء قطاع المصارف والخدمات المالية و 
التأمين. استخدم نموذج جونز المعدل للتعرف على مدى قيام الشركات بممارسة إدارة 
الأرباح، وتصنيفها إلى شــركات ممارسة وشركات غير ممارســة، ومن ثم اختبار أثر هذه 
الممارسة على أســعار أسهمها في السوق المالية الســعودية. توصلت الدراسة إلى 
أن بعض الشــركات قد قامت بممارسة ظاهرة إدارة الأرباح، وإلى وجود تأثير واضح لهذه 
الظاهرة على أســعار الأسهم في السوق المالية الســعودية، وإن هناك علاقة طردية 

بين ممارسة إدارة الأرباح و أسعار الأسهم. 

أثر ممارسة إدارة الأرباح في الشركات
المساهمة السعودية على أسعار الأسهم

د.عبدالله مسعود
جامعة الحدود 

الشمالية)السعودية(
Abdullah.masood@nbu.edu.sa

د. يوسف مامش
جامعة الحدود 

الشمالية)السعودية(
youcef.mameche.ca@gmail.com

د.عمرسعيد حبتور
جامعة الحدود 

الشمالية)السعودية(
omerhabtoor@hotmail.com

د.محمد باعباد
جامعة 

حضرموت)اليمن(
madmab111@yahoo.com
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المقدمة

النهائي  المنتــج  بمثابة  المالية  القوائــم  تعُتبر 
لنظام المحاسبة المالية الذي يرتكز على عمليات 
تحديد،وقيــاس، وتســجيل الأحــداث الاقتصادية 
بهدف إعداد القوائم المالية لفترة زمنية محددة، 
وتوصيلها إلى الأطراف ذات العلاقة لمســاعدتها 
في اتخاذ القرارات الرشــيدة التي تتوقف صحتها 
بدرجة أساســية على مدى دقة المعلومات التي 
تتضمنهــا هذه القوائــم و خلوها مــن الأخطاء 

الجوهرية.  
وجدير بالتنويه، في هذا الإطار، بأن إدارات المنشآت 
السياسات  اختيار  بخصوص  واسعة  بمرونة  تتمتع 
و الإجــراءات و الطــرق المحاســبية البديلة عند 
إعداد القوائــم المالية ، في ظل احترام  القواعد، 
عليها،  المتعارف  المحاسبية  والمبادئ  والمعايير، 
على المستوى الدولي أو على المستوى المحلي، 
وهذا ما يعرف بإدارة الأرباح )القري،2010م (، التي 
ظهرت مع بداية القرن الحادي والعشــرين و التي 
الاســتحقاقات إدارة  مرحلــة  أيضا  عليهــا  يطلق 
Accruals Management( (، كمــا قد يطلق عليها 

 Creative الإبداعية  المحاســبة  مصطلح  البعض 
Accounting( (. )خليل،2011(. 

لقــد أدت ظاهــرة إدارة الأرباح إلى تــورط العديد 
من شــركات التدقيق في الفضائح المالية التي 
شهدتها بعض الشركات الكبرى، والتي نجم عنها 
إفلاس العديــد منها كنتيجــة للتلاعب بقوائمها 
المالية من خلال إحداث تحريفــات جوهرية على 
تتضمنها  التــي  المالية  المعلومــات  مســتوى 
نتائــج أعمالهــا و مراكزهــا المالية  المنشــورة 
 )Enron( في الســوق الماليــة، على غرار شــركه
وكذلك  عــام)2002م(،  في  للطاقــة  الأمريكية 

شــركة )World Com(، عمــلاق قطــاع الاتصال، 
التي شهد السعر السوقي لأسهمها  سقوطا حرا 
في الأســواق المالية العالمية، الأمر الذي ساهم 
في إحداث أضرار ماديــة، و اجتماعية، و اقتصادية 

)أحمد،2010م(. 
والجدير بالذكر بأنــه كان للصدمات المالية التي 
شهدها سوق الأســهم السعودي عام 2006 فيما 
عــرف بانهيار فبراير، و عــام 2008 فيما عرف بأزمة 
الرهن العقــاري الأمريكي، والتي مــا لبثت و أن 
تحولت إلى أزمة مالية عالمية، وكذلك عام 2014 
الذي شــهد انهيار أســعار النفط ،مما كان له الأثر 
البالغ على ثقة المســتثمرين فــي المعلومات 
المالية للشــركات  القوائــم  التــي تتضمنهــا 
المدرجة في السوق المالية السعودية، خاصة بعد 
الخســارة المدوية التي تكبدتها شركة الاتصالات 
)موبايلي( عن نتائج أعمالها لســنة 2014، والتي 
بلغت ،بعــد تعديــلات المراجع الخارجــي بتاريخ 
2015/07/30 م،  1,576 مليــون ريال بعدما كانت 

تشــير النتائج الأولية )بتاريخ 2015/01/21 م( إلى 
تحقيق الشــركة لأرباح قُدرت بـــ 220 مليون ريال. 
http://www.tadawwul.com. تــداول،  )موقــع 

sa(. الأمر الذي استدعى الاستفسار و التساؤل عن 

كيفية إدارة هذه الشــركات، ومــدى الوثوق في 
المعلومات التي تتضمنها قوائمها المالية لاتخاذ 
قرارات رشــيدة، و محل دور المراجع القانوني من 

.Rezaee,2005(( هذا التلاعب المحاسبي
وفي هذا السياق، فقد أكدت العديد من الدراسات 
التي اهتمــت بموضــوع إدارة الأرباح )عســيري، 
،القري،2010  م  م،السهلي،2006  م،2002   2001

إدارة  ظاهــرة  وجود  على  م(  م،القثامــي،2010 
الأرباح فــي الدول الناميــة على غــرار المملكة 

العربية السعودية.
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مشكلة الدراسة
   في ضوء ما ســبق فان مشــكلة الدراسة تكمن 

في الإجابة على التساؤل الرئيسي التالي :
هل يوجد أثر لإدارة الأرباح على أسعار الأسهم في 

السوق المالية السعودي؟
ويتفرع عن هذا التســاؤل الرئيســي  التساؤلات 

الآتية:
1- هــل يوجد أثر لممارســة المحاســبة الإبداعية 

على  الســعودية  المساهمة  الشــركات  في 
أسعار الأســهم فيما يتعلق بإيرادات الشركات 

المساهمة السعودية ؟ 
 2- هــل يوجد أثر لممارســة المحاســبة الإبداعية 
على  الســعودية  المساهمة  الشــركات  في 
أســعار الأســهم فيما يتعلق بالحسابات تحت 

التحصيل؟
3-  هل يوجد أثر لممارسة المحاسبة الإبداعية في 

أسعار  على  الســعودية  المساهمة  الشركات 
الأسهم فيما يتعلق بإجمالي الأصول؟

أهداف الدراسة
يتركز الهدف الرئيســي في دراســة وتحليل إدارة 
الأربــاح في الشــركات المســاهمة الســعودية 
الشــركات.   لهذه  الســهم  ســعر  على  وتأثيرها 
ويتضمن هــذا الهــدف الرئيســي  مجموعة من 

الأهداف الفرعية يمكن تلخيص أهمها في الآتي:
أ- أثر ممارســة ظاهرة إدارة الأرباح في الشــركات 
الأسهم  أســعار  على  الســعودية  المساهمة 
فيمــا يتعلق بإيرادات الشــركات المســاهمة 

السعودية .
 ب- أثر ممارســة ظاهرة إدارة الأرباح في الشركات 
الأسهم  أســعار  على  الســعودية  المساهمة 

فيما يتعلق بالحسابات تحت التحصيل.
ج- أثر ممارســة ظاهرة إدارة الأرباح في الشركات 
الأسهم  أســعار  على  الســعودية  المساهمة 

فيما يتعلق بإجمالي الأصول.

فرضيات الدراسة 
الدراســة وأهدافها تم صياغة  في ضوء مشكلة 
الفرضيــات التــي اعتمدت عليها الدراســة على 

النحو الآتي:
الفرضية الرئيسية

يؤدي ممارســة ظاهرة إدارة الأرباح في الشركات 
المســاهمة الســعودية إلى التأثير على  أسعار 
أســهم تلك الشــركات . وتتضمن هذه الفرضية 

الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:
 الفرضية الفرعية الأولى

توجد علاقــة ذات دلالة إحصائية بيــن التغير في 
إيرادات الشركات المســاهمة السعودية ، نتيجة 
ممارســتها ظاهرة إدارة الأرباح ، وأســعار أسهمها 

في السوق المالية السعودية .
الفرضية الفرعية الثانية

توجد علاقــة ذات دلالة إحصائية بيــن التغير في 
الحســابات تحت التحصيل للشركات المساهمة 
السعودية، نتيجة ممارســتها ظاهرة إدارة الأرباح ، 
وأسعار أسهمها في السوق المالية السعودية.                                                            

الفرضية الفرعية الثالثة 
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين إجمالي أصول 
الشركات المساهمة السعودية، نتيجة ممارستها 
ظاهرة إدارة الأرباح ، وأســعار أسهمها في السوق 

المالية السعودية. 
متغيرات الدراسة

       تقوم هذه الدراسة على مجموعة من المتغيرات 
التي تتأثر بها ممارســة ظاهرة إدارة الأرباح والتي 
في  الأسهم  ،وأســعار  المســتقل  المتغير  تمثل 
المتغير  تمثل  والتي  الســعودية  المالية  السوق 

التابع كما هو مبين أدناه :
المتغيرات المستقلة 

  ممارسة إدارة الأرباح ، تتمثل في العناصر الآتية:
1- التغير في إيرادات الشركة.

2- التغير في الحسابات تحت التحصيل.

3- إجمالي أصول الشركة .
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المتغير التابع 
- أسعار الأسهم في السوق المالية السعودية.

الدراسات السابقة
دراسة )رياض،2013 م(

هدفــت هذه الدراســة إلــى تحديــد العلاقة بين 
الخارجي والتلاعب في  المراجــع  خصائص جودة 
النتائج  البحريــن، وكانت أهم  الأرباح في مملكة 
التــي توصلــت إليها الدارســة أن ارتفــاع جودة 
المراجعــة يــؤدي إلــى انخفاض المســتحقات 

الاختيارية وبالتالي الحد من إدارة الأرباح.
دراسة )اللوزي، 2013 م( 

هدفت هذه الدراســة إلــى تحليــل إدارة الأرباح في 
المدرجة  العامة  المســاهمة  الصناعية  الشــركات 
في بورصة عمان وتأثير ذلك على ســعر الســهم 
لهذه الشركات في السوق المالي ،وتوضح الدراسة 
مفهوم إدارة الأرباح والنماذج المستخدمة لاكتشافها، 
وهــل لإدارة الأربــاح مبــرر أخلاقي لاســتخدامه في 
التأثير على أسعار الأسهم في الشركات الصناعية 
المســاهمة المدرجة في بورصة عمان. وقد توصل 
الباحث إلى العديد من النتائج منها : أن )%53.5(من 
الشــركات الصناعية الأردنية موضوع عينة الدراسة 
)%46.5( لم تمارس  تمارس إدارة الأرباح في حين أن 
إدارة الأرباح، وأن هناك تقارب بين نســب المتوسط 
العام للمســتحقات الاختيارية بيــن الأعوام، خلال 
الدراسة تنحصر بين)%29.5( إلى)%27.5(،كما  فترة 
أن متوسطات أسعار إغلاق الأسهم لشركات العينة 
تتبع التغير في متوســط نفس العام للمستحقات 

الاختيارية صعودا وهبوطا.
دراسة )الكندري،2012 م(

هدفت هذه الدراســة إلي معرفة درجة ممارســة 
الإدارة في الشركات المساهمة العامة الكويتية 
لأساليب إدارة الأرباح، وبيان أثر ممارسة الإدارة في 
الشركات المســاهمة العامة الكويتية لأساليب  
إدارة الأرباح على ربحية تلك الشــركات، والتعرف 
على الفروق إن وجدت بين وجهــات نظر الفئات 
المشــمولة في عينة الدراســة حول ممارســات 

الإدارة في الشركات المساهمة العامة الكويتية 
لأســاليب إدارة الأرباح . وبعد إجراء عملية التحليل 
إلى  الدراسة  توصلت  وفرضياتها  الدراسة  لبيانات 
عدد من النتائج كان أهمها: وجود فروقات معنوية 
ذات دلالــة إحصائية بيــن وجهات نظــر الفئات 
المشمولة في عينة الدراسة  )المديرون الماليون ،  
ومدققو الحسابات الخارجيين ، ومدققو الحسابات 
الداخليين ( حول ممارســات الإدارة في الشركات 

المساهمة العامة الكويتية لأساليب إدارة الأرباح.
دراسة )رياض، 2012 (

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على دور حوكمة 
الشــركات في الحد من إدارة الأرباح في جمهورية 
مصــر العربية، وقــد توصلت الدراســة إلى قيام 
بعض شــركات الأدوية المصرية بممارســة إدارة 
الأربــاح خلال الفترة مــن )2006م( إلى ) 2008( م 
،وأن هناك علاقة عكســية بين حوكمة الشركات 
وإدارة الأرباح في شركات الأدوية المصرية، فكلما 
زاد مســتوى الحوكمة التي تتمتع بها الشــركة 

كلما ساهم ذلك في الحد من إدارة الأرباح بها .
دراسة ) عواد ،2011 م(

هدفت هــذه الدراســة للبحث في ظاهــرة إدارة 
الأربــاح واستكشــاف مــدى ممارســتها من قبل 
الشركات المساهمة  العامة المدرجة في بورصة 
النقدية  الأرباح  ان، وأثرها على سياســة توزيع  عَمَّ
وانعكاســها على القيمة الســوقية للشــركة ، 
وكذلــك أثــر إدارة الأرباح على القيمة الســوقية 
للشركة في ظل سياسة توزيع الأرباح وذلك خلال 
الفتــرة مــن )2001 م2006- م(. بينت الدارســة 
أن شركات المســاهمة العامة الأردنية قد قامت 
بممارسة إدارة الأرباح، حيث بلغت نسبة الممارسة 
خلال فترة الدارســة )%44( ، كما توصلت الدارسة 
إلى عدم وجود أثر لإدارة الأرباح على سياسة توزيع 
الأرباح، في حين توصلت الدراسة إلى وجود أثر ذي 
دلالة إحصائية لإدارة الأرباح على القيمة السوقية 
،وكذلك لإدارة الأرباح  على القيمة الســوقية في 

ظل سياسة توزيع الأرباح.
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دراسة )حبيب،2011 م(
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على إدارة الأرباح 
عليها  المؤثرة  والعوامل  استخدامها  مدى  وتحديد 
في الشــركات المســاهمة الســورية من خلال 
عدة عوامل هي) ربحية الشــركة، حجم الشــركة 
، شــروط عقود المديونية ، الكثافة الرأســمالية ، 
الربح الخاضــع للضريبة ، أدوات التحفيز (. توصلت 
الدراســة إلى أن هناك علاقة طردية ضعيفة بين 
المؤثرة  الأخــرى  والعوامل  الأرباح  إدارة  ممارســة 
عليها مثل حجم الشــركة شروط عقد المديونية، 
للضريبة  الخاضــع  الربح   ، الرأســمالية  الكثافــة 

وأدوات التحفيز.
)Hashemi & Rabiee, 2011( دراسة

هدفت هذه الدراســة إلى فحص العلاقــة بين إدارة 
بالنسبة  الأرباح المحاســبية،  الأرباح الحقيقية وإدارة 
لتمهيــد الدخل وذلك في دولة  إيران ، كما ســعت  
هذه الدراســة  لمعرفة أيهما تحــدث أولا إدارة الأرباح 
الحقيقــة أم إدارة الأرباح المحاســبية. أظهرت نتائج 
الدراسة أن المديرين يستخدمون  إدارة الأرباح الحقيقة 
والمحاسبية تمهيدا للأرباح . وقد أثبتت أيضا أن إدارة 

الأرباح الحقيقية مكملة  لإدارة الأرباح المحاسبية .
    )Ming & Yung ,2010( دراسة

  تطرقت هذه الدراســة إلى موضــوع إدارة الأرباح 
أنواعها ومحفزاتها في تايوان ،وأنها تحدث عندما 
وتقديراتهم  أحكامهــم  بتطبيق  المــدراء  يقوم 
الشــخصية علــى القوائــم والتقاريــر المالية، 
لتغييرهــا بهدف تضليل المســتثمرين، من خلال 
التلاعب بالحسابات والأرقام للأنشطة التشغيلية، 
أو التلاعب بالعقــود التعاقديــة المعتمدة. وقد 
والمحاسبين  المدراء  علاقة  على  الدارســة  ركزت 
بإدارة الأرباح، واستخدم في الدارسة أسلوب تحليل 
ســلوك إدارة الأرباح، وأســلوب تحليل المحفزات 
لإدارة الأرباح. وكانت من نتائج الدراســة أنه يمكن 
التلاعب  نوعيــن،  إلى  بالأرباح  التلاعــب  تصنيف 
بالأنشــطة التشــغيلية ، والتلاعب بالمستحقات 
التقديريــة ، وأن الشــركات تقوم بــإدارة الأرباح 

حتى لا تفقــد ثقة البنوك وتتجنب الانخفاض في 
سعر الســهم ، والحد من الأعباء الضريبية. ويتم 
التلاعــب بالأرباح لتحقيــق رغبــات الجهات ذات 
العلاقــة  التي تقوم بضغوطات على الشــركة 

مثل )المساهمين، وأعضاء مجلس الإدارة (.
دراسة ) الداعور، وعابد 2009(

هدفت هذه الدراســة إلى قياس مــدى تأثير إدارة 
المكاســب على أسعار الأســهم المتداولة في 
ســوق فلســطين للأوراق المالية .ولتحقيق هدف 
الاستقرائي  المنهج  على  الباحثان  اعتمد  الدراسة 
المكاسب  إدارة  إســتراتيجية  بدراســة  قاما  حيث 
وأثرها على أســعار الوحدات الاقتصادية العاملة 

في سوق فلسطين للأوراق المالية.  
توصلت الدراســة إلى أن تبني الإدارة لإستراتيجية  
إدارة المكاسب له تأثير على أسعار الأسهم، حيث 
أظهرت الدراســة وجود علاقة موجبة بين صافي 
أرباح الشركات والعائد على حقوق الملكية وبين 
أسعار الأســهم، كما بينت الدراســة أن الإدارة قد 
تلجأ إلى إدارة المكاسب عن طريق إتباع سياسات 
محاســبية لها تأثير على اســتقرار  الدخل لدوافع 
عديــدة منها ، مصلحــة الإدارة، ودوافــع ضريبية، 
عقود  وتكاليف  السياســية،  التكاليــف  وتفادي 

الدين .  
خلاصة الدراسات السابقة:

معظم الدراسات الســابقة قامت برصد و قياس 
ممارســة إدارة الأربــاح من قبل الشــركات محل 
الدراسة، ومنها الشــركات المساهمة السعودية 
.و توصلت هذه الدراســات إلى أن ظاهرة ممارسة 
إدارة الأرباح تســود معظم الشــركات في أسواق 
العالم المالية سواء الدول المتقدمة أو الناشئة، 

ولكن بنسب متفاوتة.
تختلف أســاليب ممارســة إدارة الأربــاح باختلاف 
الهدف الذي تســعى الإدارة إلى تحقيقه، كما أن 
الأساليب المستخدمة تختلف من دولة إلى أخرى، 
ومن قطاع إلى قطاع آخر، ومن شركة إلى شركة 

أخرى.
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أكدت معظم الدراســات على أن جودة المراجعة 
ممثلــة بـــ )اســتقلال المراجع الخارجــي، حجم 
للمراجع  الصناعي  التخصــص  المراجعة،  مكتب 
الخارجي... الخ( وكذلك تطبيق حوكمة الشركات 

يحدان بشكل كبير من ممارسة إدارة الأرباح.
اتفقت معظم الدراسات السابقة علي أن الأرباح 
المعلن عنها في التقاريــر المالية تعتبر من أهم 
المعلومات بالنسبة للمتعاملين في أسواق رأس 
المال وأن الأرباح المحاسبية المعدة وفقا لأساس 
الاستحقاق هي أفضل مقياس لأداء الشركات  إلا 
أن الإدارة، في كثير من الأحيان، تســيئ استخدام 
المبادئ المحاســبية المقبولة قبولا عاما و ذلك 

لتغيير المحتوى الإعلامي للقوائم المالية.
مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

تتميز الدراسة الحالية بالآتي :
1- طبقت هذه الدراسة على الشركات المساهمة 
العامة السعودية المدرجة في السوق المالية 

السعودية  خلال الفترة )2010 م- 2014 م( .
2- توجد فروق في البيئــة الاقتصادية و القانونية 
والثقافية التي تمت فيها هذه الدراسة مقارنة 

ببعض الدراسات السابقة الأخرى.
3- اتســاع مجتمــع الدراســة وعينتها ليشــمل 
السعودية  المساهمة  الشركة  كافة  المجتمع 
المسجلة لدى هيئة السوق المالية السعودية، 
باســتثناء المصــارف والمؤسســات المالية، 
كما  وعددها)122(شركة،  التأمين،  وشــركات 
أن حجم العينة وصل إلى )50( شركة من هذه 

الشركات ، وبما يمثل %41 منها.
4- ركزت الدراســة الحالية على اثر ممارسة إدارة 
الأرباح على ســعر السهم الســوقي في حين 
ركزت بعض الدراســات  السابقة على أثر إدارة 
الأرباح على العائد السوقي للسهم، وتوزيعات 

الأرباح. 
5- جاءت هذه الدراســة  للتعريف بمدى ممارسة 
إدارة الأرباح في الشركات المساهمة السعودية 
في نفس العــام الذي ظهرت فيه و بشــكل 

جلي ممارســة بعض الشــركات الســعودية  
لبعض أساليب إدارة الأرباح بغرض التأثير على 
أرباحهــا، ومثال على ذلك ما قامت به شــركة 
اتحاد الاتصالات )موبايلي( من تأثير على نتائج 
النتيجة  )2014 م(،وتحــول هذه  أعمالها لعام 
من أرباح بمقــدار)220( مليون ريالا لذلك العام 
إلى خســارة بمقدار) 1,576( مليــون ريال بعد 
اكتشاف بعض الممارسات للتأثير على إيرادات 

الشركة وذلك بالاعتراف المبكر ببعضها.

تحليل نتائج الدراسة التطبيقية
أولا : منهج الدراسة:

اســتخدم في هــذا البحــث المنهــج الوصفي 
التحليلــي للوصــول إلى نتائــج منطقية تدعم 
فرضيات الدراسة، وتم تجميع وتحليل البيانات من 

مصادرها المختلفة في اتجاهين :
الاتجــاه الأول: يتمثل في الدراســة النظرية التي 
تم  التي  والمعلومــات  البيانــات  علــى  تعتمد 
تجميعها والحصول عليها من خلال الاطلاع على 
الدراسات الســابقة والكتب والمراجع والدوريات 
والبحوث المتخصصة والمنشــورات ذات العلاقة 
الباحثان من دراســة الإطار النظري  ،التي مكنت 
للفكر المحاســبي في مجال إدارة الأرباح، وتحديد 

متغيرات الدراسة.
التطبيقية  الدراســة  في  يتمثل  الثانــي:  الاتجاه 
التــي قام بهــا الباحثان من خلال اختبــار أثر تلك 
المتغيرات بالتطبيق على الشركات المدرجة في 
السوق المالية السعودية )مجتمع وعينه الدراسة(، 
وتحليل البيانــات والمعلومات التي تم الحصول 
عليها والنتائج المســتخرجة من خلالها وتفسيرها 
باســتخدام أســاليب إحصائية علمية مثل برنامج  
Microsoft Excel( وغيرهــا من البرامج  SPSS(( و) 

الإحصائية.
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ثانيا: طرق جمع البيانات :
لهذه  اللازمة  والمعلومــات  البيانــات  جمــع  تم 

الدراسة من خلال المصادر التالية :
- المصــادر الأولية : البيانــات المالية والإحصائية 
المتعلقــة بالشــركات  الواقعــة ضمن عينة 
م2014-  الدراســة)2010  فترة  خلال  الدراســة 
م(، حيث تم الحصــول عليها من خلال التقارير 
المالية والإحصائية الصادرة عن هذه الشركات 
بشكل ســنوي ، ومن منشــورات ومطبوعات 
وشــركة   ، الســعودية  المالية  الســوق  هيئة 
وتقارير   ، )تداول(  الســعودية  المالية  الســوق 
مؤسسة النقد العربي السعودي ،وكذلك من 

المواقع الإلكترونية للمصادر السابقة.
المتوفــرة  المعلومــات   : الثانويــة  المصــادر   -
في المكتبات مــن كتب ودوريــات ومقالات 
والدراسات التي تعالج نفس الموضوع، وذلك 
للإحاطة بموضوع البحــث من جميع النواحي 
، بالإضافــة الى المعلومات الأخــرى المتوفرة 

على شبكة المعلومات الإلكترونية.
ثالثا: اختبار فرضيات الدراسة : 

انطلاقا من مشــكلة الدراســة وأهدافهــا،  تمت 
صياغة مجموعــة من الفرضيات مــن أجل اختبار 
أثر ممارســة ظاهــرة إدارة الأرباح في الشــركات 
المســاهمة السعودية على  أســعار أسهم تلك 

الشركات.

1- الفرضيــة الرئيســية الأولى : يؤدي ممارســة 
الأرباح في الشــركات المساهمة  إدارة  ظاهرة 
الســعودية إلى التأثير على أسعار أسهم تلك 

الشركات.
قبل اختبار هذه الفرضية توقــع الباحث أن يكون 
هناك أثر إيجابي لسلوك ممارسة إدارة الأرباح على 
أسعار الأسهم في الســوق نظرا لأن هذا السلوك 
يحقق نوعا من الاستقرار أو النمو في نتيجة أعمال 
الشــركات الممارســة له، وبالتالي يــؤدي إلى 
تخفيض عنصر المخاطرة ممــا يؤدى إلى تحقيق 
الشركات الممارســة لهذا السلوك عوائد سوقية 
تفوق الشــركات غير الممارســة، والذي ينتج عنه 

ارتفاع أسعار أسهمها في السوق. 
ولاختبار هذه الفرضية تم استخدام اختبار بيرسون  
لتحديد العلاقة بين ممارســة ظاهــرة إدارة الأرباح 
الشــركات  أســهم  وأســعار  مســتقل  كمتغير 
المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية 
عند مســتوى دلالة )0.05( .وتم تلخيص نتائج هذا 
الاختبار  في الجدول رقم ) 1 ( حيث أظهر أن أسعار 
الأسهم ترتبط ارتباط طرديا مع ممارسة الشركات 
المســاهمة الســعودية لظاهرة إدارة الأرباح في 
التقارير المالية الســنوية المنشورة ، وتقدر علاقة 
الارتبــاط بحوالــي )%53( عند مســتوى معنوية 
)0.001(، وهــي أقل مــن )0.05( . وهذا يؤدي إلى 

قبول الفرضية الرئيسية الثانية . 

جدول رقم ) 1 (
علاقة الارتباط بين ممارسة ظاهرة إدارة الأرباح وأسعار الأسهم في السوق

ممارسة المحاسبة الإبداعيةالإحصاءاتالمتغير التابع

0.53معامل ارتباط بيرسونأسعار الأسهم في السوق

0.001مستوى الدلالة

**  Correlation is significant at the 0.01 level )2-tailed(.
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2 - الفرضيــة الفرعية الأولــى : توجد علاقة ذات 
دلالة إحصائية بين التغير في إيرادات الشركات 
المساهمة السعودية ، نتيجة ممارستها ظاهرة 
الســوق  ، وأســعار أســهمها في  الأرباح  إدارة 

المالية السعودية .
وكما ســبق ومن أجــل اختبار هــذه الفرضية تم 
اســتخدام اختبار بيرســون  لتحديــد العلاقة بين 
التغير في الإيرادات، كمتغير مســتقل، وأســعار 
الأسهم كمتغير تابع عند مســتوى دلالة ) )0.05. 

وتــم تلخيص نتائج هذا الاختبــار  في الجدول رقم 
) 2 ( حيــث أظهر أن التغير في إيرادات  الشــركات 
ظاهرة  ممارسة  ،نتيجة  الســعودية  المســاهمة 
إدارة الأربــاح، يرتبــط ارتباطا طرديا مع متوســط 
أسعار أســهمها في الســوق المالية السعودية، 
وتقدر علاقة الارتباط بحوالي )%42(، عند مستوى 
معنوية ).0020 ( ، وهي أقل من )0.05(، وهذا يؤدي 

إلى قبول الفرضية الفرعية الأولى .

جدول رقم ) 2 (
علاقة الارتباط بين التغير في إيرادات الشركة وأسعار الأسهم في السوق

التغير في الإيراداتالإحصاءاتالمتغير التابع

0.42معامل ارتباط بيرسونأسعار الأسهم في السوق

0.002مستوى الدلالة

**  Correlation is significant at the 0.01 level )2-tailed(.

3- الفرضيــة الفرعية الثانية : توجــد علاقة ذات 
دلالــة إحصائيــة بيــن التغير في الحســابات 
العامة  المساهمة  للشــركات  التحصيل  تحت 
الســعودية ، نتيجة ممارســتها ظاهــرة إدارة 
الأرباح، وأســعار أسهمها في الســوق المالية 

السعودية .
تم استخدام اختبار بيرســون لتحديد العلاقة بين 
التغيــر في الحســابات تحت التحصيــل كمتغير 
مســتقل وأســعار الأســهم كمتغير تابعها عند 

مســتوى دلالــة )0.05( ،وتم تلخيــص نتائج هذا 
الاختبــار  فــي الجدول رقــم )3(، حيــث أظهر أن 
للشركات  التحصيل  تحت  الحســابات  في  التغير 
ظاهرة  ممارسة  نتيجة  الســعودية،  المســاهمة 
إدارة الأربــاح، يرتبــط ارتباطا طرديا مع متوســط  
أسعار أســهمها في الســوق المالية السعودية، 
)%67(، عند مستوى  وتقدر علاقة الارتباط بحوالي 
معنوية ).0000( ، وهي أقل من )0.05(.  وهذا يؤدي 

إلى قبول الفرضية الفرعية الثانية.  

جدول رقم) 3 (
علاقة الارتباط بين التغير في الحسابات تحت التحصيل وأسعار الأسهم في السوق

الإحصاءاتالمتغير التابع
 التغير في الحسابات تحت

التحصيل

0.67معامل ارتباط بيرسونأسعار الأسهم في السوق

0.000مستوى الدلالة

**  Correlation is significant at the 0.01 level )2-tailed(.
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4- الفرضيــة الفرعيــة الثالثة: توجــد علاقة ذات 
الشــركات  أصول  أجمالي  بين  إحصائية  دلالة 
المساهمة العامة السعودية ، نتيجة ممارستها 
ظاهرة إدارة الأرباح ، وأسعار أسهمها في السوق 

المالية السعودية .
تم اســتخدام اختبار بيرســون لتحديد العلاقة بين 
إجمالي الأصول كمتغير مســتقل وأسعار الأسهم 

كمتغير تابع عند مستوى دلالة )0.05( .وكما يظهر 
في الجدول رقم )4 (، فإن إجمالي أصول الشركات 
مع  طرديا  ارتباطا  يرتبط  الســعودية  المســاهمة 
متوســط أســعار أســهمها في الســوق المالية 
 )  44%( الارتباط بحوالي  الســعودية، وتقدر علاقة 
عند مستوى معنوية ).0020 (، وهي أقل من )0.05(، 

وهذا يؤدي إلى قبول الفرضية الفرعية الثالثة .  

جدول رقم) 4 (
علاقة الارتباط بين إجمالي أصول الشركة وأسعار الأسهم في السوق

ممارسة المحاسبة الإبداعيةالإحصاءاتالمتغير التابع

0.44معامل ارتباط بيرسونأسعار الأسهم في السوق

0.002مستوى الدلالة

**  Correlation is significant at the 0.01 level )2-tailed(.

تحليل الانحدار :
تم اختبار الفرضية الرئيسية أيضا باستخدام تحليل 
الانحدار المتعدد لدراســة أثر ممارسة ظاهرة إدارة 
الأرباح ومقدار هذا التأثُير على أسعار الأسهم  بناء 

على النموذج الآتي :
Y=β0+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+β5X5+ β6X6+ e i,t

حيث إن:
Y: )المتغير التابع ( القيمة الســوقية لسعر سهم 

                 . )t ( في السنة )i ( الشركة
.) Constant( ) قيمة الثابت( : β0

 )5،6 ، 4، 3، 1،2( β: ،)قيمة الميل ,Slope( للمتغيرات 
المستقلة.

X1 : )المتغير المســتقل ( ، ممارســة ظاهرة إدارة 

        .)t( في السنة )i( الأرباح في الشركة
X4: )المتغير المستقل( التغير في الإيرادات.                                                     

)المتغير المســتقل(،التغير في الحســابات   :X5

تحت التحصيل.                              
X6: )المتغير المستقل( إجمالي الأصول.                                                           

:e i,t الخطأ العشوائي.

  وظهرت نتيجة التحليل كما في الجدول التالي:

جدول رقم) 5 (
نتائج تحليل الانحدار وأثر العوامل المستقلة على المتغير التابع

ModelCoefficients
Unstandardized 

Coefficients
RR2Sig.

B0)Constant(4.197

0.7270.529

.000

X10.85.002ممارسة ادارة الارباح

X40.93.000التغير في إيرادات الشركة

X5

 التغير في الحسابات تحت
التحصيل

0.87.002

X60.81.003إجمالي أصول الشركة
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و تشــير نتيجة الانحدار إلى وجود تأثير طردي وذي 
دلالة معنوية إحصائية بين المتغيرات المستقلة 

والمتغير التابع. 
من خــلال بيانــات الجــدول  والتــي كتبت في 
المعادلة أعلاه  نســتنتج أن ممارســة إدارة الأرباح 
)X1( عندما تزداد بمقدار واحد صحيح فسوف تزداد 
أسعار الأسهم  )Y ( بمقدار 0.85, أما إذا ازداد التغير 
فــي إيرادات الشــركة )X2 ( بمقــدار واحد صحيح 
فإن أسعار الأســهم تزداد بمقدار  .930 ،وأيضا إذا 
 ) X3( ازداد التغير في الحســابات تحــت التحصيل
بمقدار الواحد الصحيح فســتزداد أســعار الأسهم 
بمقدار 0.87 ،وعندما يزداد إجمالي أصول الشركة 
)X4( بمقدار واحد صحيح فإن أســعار الأسهم تزداد 

بمقدار .810 .
كما تبيــن من خلال قيم  معامــل الانحدار )B(، أن 
التغير إيرادات الشــركة كان هــو الأكثر تأثيرا في 
أســعار الأســهم، تلاه التغير في الحسابات تحت 
التحصيل ، وكان إجمالي الأصول أقل المتغيرات 

المستقلة تأثير في أسعار الأسهم.
ويشــير معامل الارتباط )R( الذي بلغــت قيمته ) 
0.727( إلى وجود علاقة ارتباط قوية بين المتغيرات 

المســتقلة مجتمعة وأسعار الأسهم في السوق، 
كما يشــير معامل التحديد )R2(الذي بلغت قيمته 
)0.529( إلــى أن المتغيرات المســتقلة مجتمعة 
تؤثر بنســبة )%53( تقريبا في أسعار الأسهم في 
السوق، في حين تعزى النســبة المتبقية وقدرها 
)%47( إلى متغيرات أخرى لم تتضمنها الدراســة 

الحالية.
مقارنة نتائج هذه الدراســة بنتائج بعض الدراسات 

الأخرى
نتيجة مفادها أن ممارسة  إلى  الدراســة  توصلت 
الإبداعية يؤثر على سعر السهم في  المحاســبة 
الرئيسية(،  )الفرضية  الســعودية  المالية  السوق 

حيث تتفق هــذه النتيجة مع نتائج دراســة )حمد، 
وأبو نصــار،2013( التــي اختبرت مــدى وجود أثر 
لتمهيد الدخل على العوائد الســوقية للشركات 
المدرجة في بورصة عمان لــلأوراق المالية ، حيث  
بلغ معامــل الارتباط )0.287( عند مســتوى دلالة 
أقل من )0.05( ممــا يدل على وجود علاقة موجبة 
وذات دلالة إحصائية بيــن تمهيد الدخل والعوائد 
أثبتت  التي  م(  )اللوزي,2013  ودراســة  السوقية، 
وجود علاقة بين إدارة الأرباح وأســعار الأسهم في 
الشركات الصناعية الأردنية ، بالإضافة إلى دراسة 
)عــواد،2011(، التــي توصلت إلــى هناك علاقة 
ارتباط موجبة ضعيفة  )0.18( و ذو دلالة إحصائية 
بين إدارة الأربــاح والقيم الســوقية، كما أفضت 
علاقة  وجود  إلى  )مســعود,2011(  دراســة  نتائج 
ذات دلالة إحصائية بين إدارة الأرباح وسعر السهم 
السوقي وباتجاه إيجابي في الشركات الصناعية 
المســاهمة العامة فــي الأردن، حيث بلغ معامل 
الارتباط بين المستحقات الاختيارية و سعر السهم 
السوقي للشركات الممارسة لإدارة الأرباح )0.14( 
وهو ارتباط ضعيف، أما معامل التحديد)R2(  فكان 
مساويا لـ )0.02(  وهو يشــير إلى نسبة تفسيرية 
ضعيفة. وأشــارت نتائج دراســة  )الداعــور، وعابد 
,2009 م( على أن صافي الربح المعلن في قوائم 

المالية للوحدات الاقتصادية الفلسطينية له تأثير 
ذو دلالة معنوية على أســعار الأسهم المتداولة 
في سوق الأوراق المالية الفلسطينية، كما أكدت 
دراسة )الاشــقر,2010 م( إلى وجود علاقة طردية 
بين إدارة الأرباح وسعر السهم في سوق فلسطين 
للأوراق المالية. بينما اختلفت نتائج الدراســة مع 
نتائج دراســة )لطفــي،2002( التــي أثبتت عدم 
وجود علاقة طردية  بين إدارة الربحية  وبين ســعر 
الأسهم المطروحة للاكتتاب العام في الشركات 

المساهمة المصرية .

يلاحظ من خلال الجدول السابق أن معادلة الانحدار ستكون بالشكل التالي: 
Y = 4.197+0.85X1 + 0.93X2 + 0.87X3 + 0.81X4
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وبالتالــي يمكن تفســير لجوء الشــركات إلى 
لإدارة  الإبداعية  المحاســبة  أســاليب  اســتخدام 
أرباحها بالســعي الحثيــث إلى إظهــار الجانب 
الإيجابي للشركة على مســتوى قوائمها المالية 
المعلنة  والتأثير على ســعر أسهمها في السوق 
الماليــة بصــورة تضمن جذب المســتثمرين من 
خلال الأرباح المحققة، والمحافظة على اســتقرار 

التوزيعات المالية. 
كمــا خلصت الدراســة  إلــى وجــود علاقة ذات 
دلالة إحصائية بين التغير في إيرادات الشــركات 
المساهمة السعودية نتيجة ممارستها المحاسبة 
الإبداعية ، وأســعار أســهمها في السوق المالية 
السعودية )الفرضية الفرعية الأولى(، وهي تتفق 
مع دراســة )الاشــقر،2010 م( التــي أكدت على 
علاقة متوسطة موجبة بين التغيرات في إيرادات 
الشركة وعوائد الأسهم الســوقية لها في سوق 

فلسطين للأوراق المالية.
وفيما يتعلــق بنتيجــة اختبار الفرضيــة الفرعية 
الثانيــة، و التي أثبتت وجــود العلاقة ذات الدلالة 

الإحصائية بين التغير في الحسابات تحت التحصيل 
للشركات المساهمة السعودية وأسعار أسهمها، 
)الأشقر،2010  دراســة  لنتائج  مخالفة  جاءت  فقد 
م( التي توصلت إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة 
إحصائية بين التغير في حســابات تحت التحصيل 
المدرجة الســوق فلســطين للأوراق  للشــركات 

المالية وعوائد الأسهم السوقية لها.
وبخصــوص للنتيجــة التي توصل إليهــا البحث 
فيما يتعلق بالفرضيــة الفرعية الثالثة، من حيث 
وجــود علاقــة طرديــة ذات دلالــة إحصائية بين 
إجمالــي أصول الشــركات المســاهمة العامة 
المالية  السوق  في  أســهمها  وأسعار  السعودية 
الســعودية، فقد جاءت لتؤكد مــا توصلت إليه 
دراســة )اللوزي،2013 م( من وجود علاقة إيجابية 
ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم وبين حجم 
الشــركة لدى الشــركات الصناعية فــي الأردن، 
وكذلك دراسة )مســعود،2011 م( التي أظهرت 
إيجابيــة ذات دلالة  نتائجها وجــود علاقة جيــدة 
إحصائيــة بين حجم الشــركة، ممثلــة بإجمالي 
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الأصول نسبة إلى المبيعات، مع سعر السهم في 
السوق للشــركات الصناعية الأردنية. و بالمقابل 
اختلفت نتائج الدراسة الحالية مع ما توصلت إليه 
نتيجة دراســة )الاشــقر 2010( التــي أفضت إلى 
عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين إجمالي 
الأصول وعوائد الســهم في الشــركات المدرجة 

في سوق فلسطين للأوراق المالية .
وبالتالــي يمكن تفســير نتيجة هــذه الفرضية، 
من حيث وجود علاقــة طردية بين إجمالي أصول 
أسهمها  وأسعار  السعودية  المساهمة  الشركات 
في الســوق، إلى أن هذه الشــركات تتمتع عادة 
بأرباح كبيرة، علاوة على عامل الثقة التي يشكل 
عنصرا أساسيا في زيادة تداول أسهمها في السوق 
المالية،  الأمر الذي يدفعها إلى استخدام أساليب 
الأصول  مستوى  على  خاصة  الإبداعية،  المحاسبة 
بهدف  الكبيرة،  القيمة  ذات  للاســتهلاك  القابلة 
ضمان عــدم تذبذب أرباحها المعلنــة ، الأمر الذي 
يمكن أن يؤدي إلى زيادة الطلب على أســهمها 

وبالتالي زيادة أسعارها في السوق المالية. 

النتائج  والتوصيات
بعد التطرق إلى منهج الدراسة التطبيقية، وتقديم 
طريقة جمع البيانــات و تحليلها، واختبار فرضيات 
الدراســة، يأتي هذا الجزء لعرض أبرز النتائج التي 
توصلت إليها الدراســة بخصوص مدى ممارســة 
ظاهرة إدارة الأرباح من قبل الشــركات المساهمة 
في السوق المالية الســعودية وأثرها على سعر 
السهم في الســوق بصورة عامة، وأثر التغير في 
الإيرادات والتغير في الحســابات تحت التحصيل ، 
وإجمالي الأصول على أسعار الأسهم في السوق، 
بالإضافــة إلى  تقديم جملة مــن التوصيات في 

ضوء النتائج التي تم التوصل إليها .

أولا : النتائج 
لقد حاول هذا البحــث التحقق، من جهة، من مدى 
تأثير ظاهرة إدارة الأرباح على مســتوى الشركات 
المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية  
على متوسط أسعار أسهمها خلال الفترة الزمنية 
)2010 م2014- م( ، خاصــة و أن ممارســة هــذه 
الظاهــرة تكون متوقعة بشــكل ملفت للانتباه 
في المنشــآت التي تنشــط في بيئة اقتصادية 
تتمتــع بمرونة واســعة على مســتوى معاييرها 
الطرق  بيــن  الاختيار  يخــص  فيمــا  المحاســبية 
والسياســات المحاســبية المتاحة لها، الأمر الذي 
يشكل حافزا لتغيير رقم صافي الربح المعلن بما 
الدراسة،  اســتهدفت  كما  الإدارة.  وأهداف  يتلاءم 
من جهة أخرى، تحليل أثر إدارة الأرباح في الشركات 
المســاهمة الســعودية على أســعار الأســهم 
فيمــا يتعلق بــكل من الإيــرادات، والحســابات 
تحت التحصيــل، وإجمالي الأصــول. حيث يعتبر 
ســعر الســهم مؤشــرا ذو أهمية بالغة بالنسبة 
للمستثمرين و مختلف الأطراف ذات المصلحة عند 

اتخاذ قراراتهم الاقتصادية.
وفي هــذا الصــدد، فقــد خلصت الدراســة إلى 
جملة من الـنتـــائج فيما يخص اختبار الفرضيات 
المصاغة في مقدمة هذا البحــث، والتي يمكن 

تلخيص أهمها في النقاط الموالية:
1- فيمــا يخص اختبــار الفرضية الرئيســية ، فقد 
أظهرت نتائج اختبار بيرســون بأن هناك ارتباطا 
طرديــا ذو دلالة إحصائية بين أســعار أســهم 
الشــركات في الســوق الســعودي وممارسة 
هذه الشــركات لظاهــرة إدارة الأرباح، إذ بلغت 
)0.53( عند مســتوى  الارتبــاط  قيمة معامــل 
دلالــة  معنوية)0.001(. أما نتائــج الانحدار فقد 
أكدت على أنه عند زيادة ممارســة إدارة الأرباح 
بمقدار واحد صحيح فسوف تزداد أسعار الأسهم 
بمقــدار)0.85(. هذا مــا أدى إلــى التأثير على 
أسعار أســهم هذه الشــركات و حجم الطلب 
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عليها فــي الســوق المالي كنتيجــة لتبنيها 
لسياسة إدارة الأرباح بهدف زيادة الأرباح وبغرض 
الماليين، والمســاهمين،  المحلليــن  إيهــام 
وذوي  والمرتقبين،  الحالييــن  والمســتثمرين 
المصالح الأخرى بنمو رقــم صافي الدخل في 

الشركة.
2- وفيما يتعلق بالنتائــج ذات الصلة بالفرضيات 

الفرعية فكانت كالآتي: 
الفرعية  بالفرضية  المتعلقة  النتائج  أظهرت   -
الأولى وجود ارتباط طردي ذو دلالة إحصائية 
بين التغير في إيرادات الشركات المساهمة 
مســتقل  كمتغيــر  الســعودية  العامــة 
ومتوســط أســعار أســهمها في الســوق 
المالية السعودية كمتغير تابع، حيث قدرت 
قيمــة معامل الارتباط )0.42( عند مســتوى 
فقد  الانحــدار  نتائج  أمــا  معنويــة)0.002(. 
أكدت على أنه عند زيادة التغير في إيرادات 
الشــركات بمقدار واحد صحيح فسوف تزداد 

أسعار الأسهم بمقدار)0.93(.
الفرعية  بالفرضية  المتعلقة  النتائج  أظهرت   -
الثانية وجود ارتباط طردي ذو دلالة إحصائية 
بيــن التغير في الحســابات تحت التحصيل 
للشــركات المســاهمة العامة السعودية 
كمتغير مســتقل ومتوسط أسعار أسهمها 
في السوق المالية السعودية كمتغير تابع، 
حيث قدرت قيمة معامل الارتباط )0.67( عند 
الانحدار  نتائج  أما  معنوية)0.000(.  مســتوى 
فقد أكدت علــى أنه عند زيــادة التغير في 
التحصيل للشركات بمقدار  الحسابات تحت 
واحد صحيح فســوف تزداد أســعار الأسهم 

بمقدار)0.87(.
الفرعية  بالفرضية  المتعلقة  النتائج  أظهرت   -
الثالثة وجود ارتباط طردي ذو دلالة إحصائية 
بين التغير في إجمالي الأصول للشــركات 
كمتغير  الســعودية  العامــة  المســاهمة 
مســتقل ومتوسط أســعار أســهمها في 

تابع،  كمتغير  الســعودية  المالية  الســوق 
حيث قدرت قيمة معامل الارتباط )0.44( عند 
مســتوى  معنوية)0.002(. أما نتائج الانحدار 
فقد أكدت على أنه عنــد زيادة في إجمالي 
صحيح  واحــد  بمقــدار  للشــركات  الأصول 

فسوف تزداد أسعار الأسهم بمقدار)0.81(.
3- خلصت نتائج الدراسة إلى أن التغير في إيرادات 
الشــركة هو الأكثر تأثيرا في أســعار الأسهم، 
يليه التغير في الحســابات تحت التحصيل، أما 
إجمالي الأصول فهو أقل المتغيرات المستقلة 

تأثير في أسعار الأسهم.
4- تؤثــر المتغيرات المســتقلة مجتمعة )التغير 
التغير في الحســابات تحت  الإيــرادات، و  في 
التحصيــل، و إجمالي الأصول( بنســبة )53%( 
تقريبا في أســعار الأســهم في الســوق، في 
إلى  حين تعزى النسبة المتبقية وقدرها)47%( 

متغيرات أخرى لم تتضمنها الدراسة الحالية.
5- تشــكل نتائج الدراســة الحالية مساهمة ذات 
قيمــة مضافة في الأدبيــات ذات الصلة بإدارة 
الأرباح في الدول ذات الإقتصادات الأقل نموا، و 
من ثم إمكانية الاستفادة منها من خلال تعميم 
نتائجها على البلدان ذات السمات المتشابهة، 

خاصة دول مجلس التعاون الخليجي. 
6- من شــأن نتائــج الدراســة الحالية مســاعدة 
واضعي الأنظمة و القوانين المحاســبية على 
إرســاء مجموعة من المعايير و الأنظمة التي 
من شــأنها الحد من فــرص إدارة الأربــاح عند 
على  المتاحة  المحاســبية  البدائل  اســتخدام 
مستوى الأنظمة المحاســبية للبلد، هذا علاوة 
على مساعدة المحللين الماليين و المراجعين 
القانونيين علــى تقييم و تحليــل التقديرات 
و البدائــل التي تبنتها الشــركات عنــد إعداد 
القوائم، و مدى تأثيرها على رقم صافي الأرباح 

وتعديل صافي الربح .
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ثانيا: التوصيات
بناء على النتائج السابقة، فإن هذه الدراسة جاءت 

بالتوصيات التالية:
1- تعزيــز دور الهيئــة الســعودية للمحاســبين 
زيادة  العمل علــى  القانونييــن مــن خــلال 
متطلبــات الإفصاح المحاســبي بمــا يتوافق 
و المعاييــر المحاســبية و الدوليــة، وتقليص 
البدائل المحاسبية المتاحة عند إعداد القوائم 
المالية، بما يضمن الحد من ممارسة الشركات 

لظاهرة إدارة الأرباح. 
2- ضــرورة التــزام المراجعيــن القانونيين ببذل 
العناية المهنية المعقولــة في جميع مراحل 
التدقيــق وفقا لما تقتضيــه المعايير المهنية 
الدوليــة، في ســبيل الحد من تلاعــب الإدارة 

بالأرباح .
3- تفعيل نشــاط المنظمات والهيئات المهنية 
في المملكــة العربية الســعودية في مجال 
المحاســبة والمراجعة بهــدف الرفع من جودة 
خدمات المحاسبة والمراجعة، في سبيل حماية 
مصالح المستثمرين الحاليين و المرتقبين في 

السوق المالية السعودية.
4- حث المنظمات المهنية والأكاديميين بالعمل 
المالية  القوائــم  مســتخدمي  توعيــة  على 
والمستثمرين بالآثار المتأتية عن ممارسة إدارة 
ألأرباح وانعكاســاتها الســلبية على قراراتهم 

الاقتصادية.
الإحصائيــة  الأســاليب  تبنــي  و  اســتخدام   -5
الحديثة في قياس تدخــل الإدارة في عمليات 
تطويرها  على  والعمل  المحاســبي،  القياس 
بهدف تحســين مؤشــرات تقييم جودة الأرقام 
المالية  القوائم  في  المنشــورة  المحاســبية 
التي يسترشد بها مســتخدمو القوائم المالية 

عند اتخاذ قراراتهم الاقتصادية.
6- الاعتماد على مؤشرات الملاءة المالية العالية 
و التدفقات النقديــة الموجبة عند اتخاذ قرارات 

الاســتثمار، حيث ترتفع ظاهرة إدارة الأرباح في 
الشــركات ذات الســيولة المنخفضة و التي 
المالي  عســرها  إخفــاء  إلى  حثيثة  تســعى 
،وإظهار اســتقرار أرباحها بهدف التأثر في سعر 
السهم وإظهاره في صورة وهمية  بهدف جذب 

المستثمرين.
المحاســبة  لمهنة  المنظمة  الجهــات  تعزيز   -7
والمراجعة في المملكة )وزارة التجارة والهيئة 
الســعودية للمحاســبين القانونيين وكذلك 
للمراقبة  والمحاســبة...الخ(  المراجعة  مكاتب 
على أداء الشــركات من خلال تقاريرها المالية  
الدولية  المعايير  لمتطلبــات  موافقتها  ومدى 
للمحاســبة والمراجعة  بهدف اتخاذ الإجراءات 
المناســبة فــي حالة عــدم التــزام بالإفصاح 

المناسب .
8- ســن وتطبيق عقوبات قانونية رادعة في حق 
الإدارة  والمدققين في حالة اكتشــاف تلاعب 
بالمعلومات المحاسبية المعلنة على مستوى 

التقارير المالية.
9- إلزامية إرســاء نظام حوكمة الشــركات في 
سبيل تحسين جودة الإفصاح والشفافية وتعزيز 
ثقة المستخدمين في المعلومات المحاسبية  
التــي تشــكل أساســا جوهريا فــي التقييم 

المستمر والفعال لأداء الشركة.
10- عــدم إغفال جانــب المعلومات غيــر المالية 
التي تعتبر كمؤشــرات تكميليــة إلى جانب 
المعلومات المالية عند تحديد أســعار الأسهم 
خاصة في الصناعات التي  تتميز بمعدل تقنية 
مرتفعة وتكون عرضة للتطور الســريع ، على 

غرار قطاع الحواسب و الاتصالات وغيرها.
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