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 والاقتصادية المالية البحوث مجلة
  

كمة متخصصة في المجالات المحاسبية والمالية والإدارية والاقتصادية مجلة علمية الكترونية مح
 بجامعة بنغازي تصدرعن قسم المحاسبة بكلية الاقتصاد

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وراقالأ  بسوق  المسجلة الشركات أسهم أسعار على الأرباح إدارة ممارسات أثر

"تحليلية "دراسة الليبي: المالية  
THE IMPACT OF EARNINGS MANAGEMENT PRACTICES ON PRICES OF THE 

LISTED COMPANIES' SHARES IN THE LIBYAN SECURITIES AND EXCHANGE 

MARKET: "AN ANALYTICAL STUDY" 

                 1كبلان علي معتز عبدالحميدد. 
 الملخص

تقوم  الدراسة على هدف التعرف على أثر ممارسة إدارة الأرباح من قبل الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية الليبي 
ت إدارة الأرباح، والتي يعتمد على التسعير العادل لأسهمها المتداولة بالسوق. وحددت الدراسة أربعة مؤشرات ترتبط بممارسا

عليها المستثمرون أو من ينوب عنهم في إتخاذ قراراتهم الاستثمارية، وهي صافي الربح بعد الضرائب، وعائد الكوبون، 
والعائد على حقوق الملكية، وربحية السهم الواحد. وبعد جمع البيانات من عينة الدراسة عبر وسائل جمع البيانات التي تم 

عليها، وتحليل هذه البيانات إحصائياً، تمكنت الدراسة بالإقرار بأن الشركات المسجلة بسوق الأوراق المالية الليبي  الاعتماد
تقوم بممارسات إدارة الارباح في صورة المؤشرات سالفة الذكر، وقد قدمت الدراسة دليلًا علمياً أن كافة هذه المؤشرات 

بالسلب على التسعير العادل للأسهم المتداولة خلال السوق، مما يضر ضرراً بالغاً  باستثناء عائد الكوبون لها تأثير مباشر
 بكفاءة السوق.

 

Abstract 

This study aimed to identify the impact of earnings management practices by the listed 

companies in the Libyan securities and exchange market on the fair pricing of their current 

shares. The study stated four indicators that related earnings management practices, which 

relied by the investors or their vices to make their invested decisions. The four ones are the 

profitability after taxation – the return on voucher – the return on ownership – the profitability 

of share. Consequently, after the data collection of the sample by our tools, and the statistical 

analysis of data, the study became able to present a satisfied and scientific evidence to 

recognize that the listed companies in the Libyan securities and exchange market act the 

earnings management practices through the previous indicators. In addition, all the four 

indicators except the return on voucher affect directly and negatively on the fair pricing of 

current shares, resulting in harm strongly on the efficiency of market. 

                                                           
 بنغازي جامعـة - الاقتصاد كلية -  المحاسبة بقسم محاضر 1
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 مقدمــة:  .1
بدايةةةً يمكةةةن القةةول أن تأسةةةيا سةةوق الأوراق الماليةةةة الليبةةةى كةةان بهةةةدف نقةةل الاقتصةةةاد الليبةةي مةةةن  بيعةةةة 

والةةذي يعتمةةد فةةى تمويةةل اسةةتثمارتا علةةى الموا نةةة العامةةة للدولةةة كمةةورد رئيسةةى  ,الاقتصةةاد المخ ةةط مرك يةةاً 
إن إنشةاء سةوق المنافسةة الكاملةة.  هية  رةروفوأساسي إلى اقتصاد يُرسي مبادئ وآليةات السةوق الحةر، وي

الأوراق المالية فى ليبيا علاوةً على ما سبق ذكره فإنا يهدف حالا حةال أ  سةوق أوراق ماليةة إلةى التوجيةا 
الأمثةةةل للمةةةوارد الاقتصةةةادية المتاحةةةة مةةةن قبةةةل المسةةةتثمرين إلةةةى القنةةةوات الاسةةةتثمارية المتاحةةةة خلالةةةا والتةةةى 

مكنا من التسةعير العةادل للأسةهم المتداولةة خلالةا، ويكةون عنةدها بمثابةة تحتاج إلى تمويل، الأمر الذي سي
المرآة العاكسة ل بيعة المنافسة خلالا، وهو الأمر الذ  لا يتأتى إلا بعد أن تنأي الشركات المسجلة  رف 
السوق بنفسها عن عديد الممارسةات السةلبية التةي مةن شةأنها الإضةرار بهةذا الهةدف، ولعةل أهمهةا مةا يعةرف 

 ".  Earnings Managementبراهرة ممارسات إدارة الأرباح "
 

  مشكلة الدراسـة:   .2
يمكةن القةول أنةا مةن المعةروف أن المعلومةات الةةواردة بالتقةارير الماليةة تلعةب دوراً أساسةياً فةى تحقيةق كفةةاءة 

وبالتبعيةة  ،"The Efficiency of Securities and Exchange Market"سةوق الأوراق الماليةة 
شةةجيع الاسةةتثمار خلالةةا، ويرجةةع ذلةةن إلةةى إمكانيةةة اسةةتخدام هةةذه المعلومةةات فةةى التقيةةيم العةةادل للشةةركات ت

 , Saunders and Carnetالمسجلة بالسوق، وبالتالي تحديد السعر المناسةب لأسةهمها المتداولةة خلالةا  
2009 .) 

 
ذ القرار الاستثماري، فالمستثمرين ويضيف  رح آخر أن توفر تلن المعلومات يمثل عاملًا حاسماً عند اتخا

فةةةةى حاجةةةةة إلةةةةى الإفصةةةةاح عةةةةن المعلومةةةةات لتوجيةةةةا اسةةةةتثماراتهم فةةةةى الاتجةةةةاه الأفضةةةةل، فةةةةإذا لةةةةم يسةةةةت يع 
 تالمستثمرون التفرقة بةين المشةروعات الجيةدة والسةيئة فةإنهم سةينررون إلةى كةل المشةروعات أو الاسةتثمارا

ات الجيةةدة أهميةةة أقةةل ممةةا يجةةب، وارع ةةاء المشةةروعات علةةى أنهةةا متوسةة ة، وبالتةةالى يةةتم إع ةةاء المشةةروع
 (. 2011السيئة أهمية أكثر مما يجب  عبدالحميد،

 
ومن جهتا يري الباحث أن الرةاهرة أو السةمة سةالفة الةذكر مةن شةأنها أن تضةر ضةرراً بالغةاً علةى التسةعير 

تةةةدرن أهميةةةة المعلومةةةات العةةةادل للأسةةةهم المتداولةةةة خةةةلال السةةةوق، ولأن إدارات الشةةةركات المسةةةجلة بالسةةةوق 
المُفصح عنها فإنها قد تعمل على التأثير على وتوجيا تلن القرارات من خةلال اسةتخدام متغيةرات محاسةبية 

 وعمليات حقيقية للوصول إلى رقم معين يمثل نتائج الأرباح، وهو ما يعرف بممارسة إدارة الأرباح. 
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 سؤال الرئيسي التالى:فإن مشكلة الدراسة تتمثل فى ال قوتأسيساً على ما سب
 

ماا أايريم مماة اة الااماام الم اجلة ا اوا ااوةاا المالياة الليباا رداة  ااةاااا  لاا م ا اة اا اا   

 المتداولة لتلك الاماام اال وا ؟

  

وبعد الإ لاع على عديد الدراسات السابقة "والتي سنتناولها لاحقاً في الإ ار النرر " ذات  ويعتقد الباحث
ن ممارسةةة إدارة الأربةةاح تةةنعكا علةةى مجموعةةة مةةن المؤشةةرات شةةبا المُجمةةع عليهةةا, والتةةى يعتمةةد أ العلاقةةة

عليها المسةتثمرون "أو مةن ينةوب عةنهم" فةى اتخةاذ قةراراتهم تجةاه اسةتثماراتهم الحاليةة أو المتوقعةة, كصةافي 
ومن ذلن أُشتقت الأسةئلة  أرباح المنشأة, وعائد الكوبون، والعائد على حقوق الملكية، وربحية السهم الواحد,

الفرعية التالية، والتي تُ رح في صورة الإقرار بوجود إدارة أرباح من قبةل الشةركات المسةجلة بسةوق الأوراق 
 المالية:

  هةةل هنةةان علاقةةة بةةين صةةافى أربةةاح المنشةةأة أو الشةةركة و أسةةعار الأسةةهم المتداولةةة فةةى سةةوق الأوراق
 المالية الليبى؟ 

 ئد الكوبون و أسعار الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية الليبى؟ هل هنان علاقة بين عا 

  هةةل هنةةان علاقةةة بةةين العائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة و أسةةعار الأسةةهم المتداولةةة فةةى سةةوق الأوراق الماليةةة
 الليبى؟ 

 بى؟ هل هنان علاقة بين ربحية السهم الواحد و أسعار الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية اللي 

 
 الهدف من الدراسـة:  .3

تهدف الدراسة بشكل أساسةي إلةى توضةيح أثةر ممارسةة إدارة الأربةاح علةى أسةعار أسةهم الشةركات المسةجلة 
 بسوق الأوراق المالية الليبى. 

 
 أهميـة الدراسـة:  .4

 تتجلى أهمية الدراسة فى الآتى: 
 ر ممارسةةةات إدارة الأربةةةاح علةةةى تعتبةةةر الدراسةةةة مةةةن الدراسةةةات الأوائةةةل اللائةةةي تبحةةةثن للتعةةةرف علةةةى أثةةة

 أسعار الأسهم الشركات المسجلة بسوق الأوراق المالية الليبى. 

  التعرف على أثر اتباع ممارسةات إدارة الأربةاح علةى قةرارات المسةتثمرين الحةاليين والمةرتقبين فةى سةوق
 الأوراق المالية الليبى. 
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 : الدراسـة فـرضيات .5
 الآتي: تقوم فرضية الدراسة الرئيسية على 

 
أوجااد  ةقااة دام دلالااة م يويااة اااير أبياار اداةام الاااماام الم ااجلة ا ااوا ااوةاا الماليااة الليباار "

 لمماة ام اداة  ااةااا و م  اة م  م ا المتداولة فا ال وا ".

 
 ولغرض اختبار هذه الفرضية فإن الباحث قد اشتق الفرضيات الفرعية التالية: 

ذات دلالةة معنويةة بةين صةافى ربةح الشةركة و أسةعار الأسةهم المتداولةة فةى  توجةد علاقةة الفمضية ااولاا 
 سوق الأوراق المالية الليبى. 

توجةد علاقةة ذات دلالةة معنويةة بةين عائةد الكوبةون و أسةعار الأسةهم المتداولةة فةى سةوق  الفمضية الثانية 
 الأوراق المالية الليبى. 

ية بين العائد على حقوق الملكية و أسةعار الأسةهم المتداولةة توجد علاقة ذات دلالة معنو  الفمضية الثالثة 
 فى سوق الأوراق المالية الليبى. 

توجةةد علاقةةة ذات دلالةةة معنويةة بةةين ربحيةةة السةةهم الواحةد وأسةةعار الأسةةهم المتداولةةة فةةى  :الفمضااية الماا ااة
 سوق الأوراق المالية الليبى. 

 
 ( الإطار النظري للدراسة: 6) 

خلالةةةا التعريةةةف بسةةةوق الأوراق الماليةةةة الليبةةةي وأهدافةةةا، والتعريةةةف بمفهةةةوم إدارة الأربةةةاح،  ويتنةةةاول الباحةةةث
ودوافع تبنةي الإدارة لممارسةات إدارة الأربةاح فةى الشةركات المسةجلة فةى سةوق الأوراق الماليةة، وماهيةة تلةن 

 الممارسات، وأثر ذلن على أسعار الأسهم.
 
 سوق الأوراق المالية الليبى: (1.6)

أُسِةةةا سةةةوق الأوراق الماليةةةة فةةةى ليبيةةةا ليلبةةةى الحاجةةةة لاسةةةتق اب التمويةةةل  ويةةةل الأجةةةل للمشةةةروعات  لقةةةد
الانتاجيةةة، ومشةةاريع البنيةةة التحتيةةة التةةى خرجةةت مةةن تحةةت عبةةاءة الدولةةة وانتقلةةت إلةةى دنيةةا الق ةةاع الخةةا  

 اضى. بعد ت بيق برامج خصخصة متتالية ان لقت باكورتها منتصف التسعينيات من القرن الم
 

ولتحقيق تلن الغاية وفرت الجهات المشرفة على السوق أنرمة إلكترونية للتداول والرقابة والتسةوية وتحويةل 
الأوراق المالية تكفل السرعة والدقة فى انجا  صةفقات البيةع والشةراء، وسةلامة التعامةل فةى الأوراق الماليةة، 
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ت بصورة تضةمن العدالةة والتسةاو  بةين جميةع وقد قام السوق بوضع أسا للتداول والإفصاح عن المعلوما
المتعاملين بالأوراق المالية، بغض النرر عن موقعهم الجغرافى أو حجم تعاملهم أو علاقةتهم مةع الشةركات 
المسةجلة، ممةةا يةوفر لجميةةع المسةتثمرين فةةر  متكاملةةة فةى الةةربح والمخةا رة  دليةةل الاكتتةاب العةةام وال ةةرح 

 (. 2008الخا  ، 
 
 داف سوق الأوراق المالية الليبى: ( أه1.1.6) 

يهدف سوق الأوراق المالية الليبى لتحقيق عديةدة الأهةداف، أهمهةا مةا يلةى  دليةل الإدراج فةى سةوق الأوراق 
 (: 2012 نشرة المؤشر الاقتصاد ، (، و2008(، و  دليل المستثمر،2006المالية الليبي،

لمحاسةةبة الدوليةةة المتبعةةة فةةى أسةةواق المةةال العمةةل علةةى رفةةع كفةةاءة السةةوق مةةن خةةلال ت بيةةق معةةايير ا .1
 العالمية. 

تةةوفير منةةاس يتسةةم بالأمةةان والاسةةتقرار للمسةةتثمرين، للتفاعةةل مةةع السةةوق مةةن خةةلال السةةرية المفروضةةة  .2
 على المعلومات الخاصة بهم وعدم قبول أ  أوامر غير رسمية أو موثوقة. 

وراق المالية ب ةرق تكفةل السةرعة والدقةة فةى توفير أنرمة تداول ورقابة وتسوية وتحويل ونقل ملكية الأ .3
 إنجا  الصفقات المختلفة. 

تةوفير أكبةر قةدر مةن الاسةتقرار فةى حركةة الأسةعار، مةع حمايةة المسةتثمرين مةن كافةة أشةكال التلاعةب  .4
 والاحتيال. 

ت وير خدمات وفاعلية السةوق مةن خةلال اسةتق اب المعلومةات والابتكةارات التقنيةة والخبةرات فةى هةذا  .5
 جال. الم

العمل على ت وير الإ ار التشريعى والتنريمى للسةوق بشةكل مسةتمر يواكةب المسةتجدات والمت لبةات  .6
 المالية والاقتصادية المتلاحقة. 

 

 مفهوم إدارة الأرباح:  (2.6) 
( إدارة الأربةةاح بأنهةا "سةةعي الإدارة إلةةى تقليةةل حجةم التقلبةةات فةةى الةةدخل 413: 1999يعةرف  عبةةد الحميةةد، 

توقع أو غير عادي أو مماثل فى الوحدات الاقتصادية المثيلة إلى أقل حد ممكن، وتسلن الإدارة عما هو م
( أن إدارة Ashari,1994:215فةةةى سةةةبيل تحقيةةةق ذلةةةن أسةةةاليب محاسةةةبية وعمليةةةات حقيقيةةةة". بينمةةةا رأي  

سةبية محةددة". الأرباح هى "عمةل إراد  مةن جانةب إدارة الشةركة لقليةل تقلبةات الأربةاح باسةتخدام أدوات محا
ويضيف آخر أن تمهيد الدخل هو سلون متعمد من قبل الإدارة، لمعالجةة التقلبةات التةي قةد تحةدث فةى رقةم 
الةةربح عةةن ذلةةن الةةذي يعتبةةر  بيعةةي مةةن وجهةةة نرةةر الوحةةدة الاقتصةةادية، رغبةةةً منهةةا فةةى تدنيةةة الانحرافةةات 



 2016- الاصدار الاول - 45-28( 2المقالة رقم )                               ةقتصاديلاا مجلة البحوث المالية و
 

33   
 

ة معينةةة ضةةمن مجموعةةة المبةةادئ غيةةر العاديةةة فةةى رقةةم الةةربح، وذلةةن مةةن خةةلال اختيةةار سياسةةات محاسةةبي
 (.  Wallace, 1991المحاسبية المتعارف عليها  

ومن جهتا الباحث ينرر إلى إدارة الأربةاح علةى أنهةا محاولةة الإدارة التلاعةب فةي نتةائج الأربةاح أو الةدخل 
ن عمومةةةاً بصةةةورة متعمةةةدة ومتحايلةةةة، لتحقيةةةق أفكةةةار مقدمةةةة عةةةن الأربةةةاح المتوقعةةةة مثةةةل "توقعةةةات المحللةةةي

 الماليين، أو التقديرات المستقبلية للإدارة عن الأرباح، أو استمرار تحقيق بعض اتجاهات الأرباح".

 (: 2004ويهدف تحقيق التقديرات أو التوقعات المحددة للأرباح إلى  حماد،  
 تشجيع المستثمرين على شراء الأوراق المالية للوحدة الاقتصادية.  .1
 لاقتصادية فى المدي ال ويل.  يادة القيمة السوقية للوحدة ا .2

  يادة مكافأة وحواف  الإدارة.  .3

 
 طرق ممارسة إدارة الأرباح فى الشركات المسجلة فى سوق الأوراق المالية:  (3.6)
 (:2004تناول  الأدب المحاسبي عديد ال رق لإدارة الأرباح، لعل أكثرها ممارسةً ما يلي  حماد، 
 . إدارة الاستحقاقات: 1

حتمةةةالات وتقةةةديرات تحقةةةق الإيةةةرادات والمصةةةروفات المسةةةتحقة، مثةةةل تغييةةةر العمةةةر الافتراضةةةي أ  تغييةةةر ا
للأصول أو احتمال سداد المدينين، بغرض التحكم فى مقةدار الإيةرادات والمصةروفات التةى ترهةر فةى فتةرة 

 مالية معينة.
 
 . اختيار توقيت ملائم لتطبيق سياسة محاسبية إلزامية: 2

حاسبى جديةد، فإنةا يةتم تحديةد موعةد لاحةق لصةدوره كبدايةة للت بيةق، ومةع ذلةن فإنةا عندما يصدر معيار م
عةةةادةً مةةةا تسةةةمح المعةةةايير المحاسةةةبية بةةةالت بيق المبكةةةر لأ  معيةةةار عةةةن الموعةةةد المحةةةدد، فيتةةةاح للوحةةةدات 

 الاقتصادية الفرصة لأن تقوم بالت بيق المبكر أو الانترار حتى الموعد المحدد للت بيق. 
 
 رات المحاسبية الاختيارية: . التغي3

وتتضةةمن التحةةول مةةن  ريقةةة محاسةةبية إلةةى  ريقةةة محاسةةبية أخةةري مثةةل التحةةول مةةن  ريقةةة الةةوارد أخيةةراً 
". ويجةةةب أن يتسةةةةم الأسةةةلوب المحاسةةةةبي FIFO" إلةةةى  ريقةةةةة الةةةوارد أولًا صةةةةادر أولًا "LIFOصةةةادر أولًا "

 (:1999ميد،المستخدم فى إدارة الأرباح بالخصائ  التالية  عبد الح
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  أن يحقةةق الأسةةلوب المسةةتخدم تعةةديلًا فةةى رقةةم الةةدخل دون أن يةة ج الوحةةدة الاقتصةةادية فةةى أعمةةال غيةةر
 مرغوبة فى المستقبل. 

  .أن لا يحتاج الأسلوب المستخدم إلى القيام بعمليات فعلية مع أ راف خارجية أخري 

 ا. أن يتفق الأسلوب المستخدم مع المبادئ المحاسبية المتعارف عليه 

  أن تسةةتمر الوحةةدة الاقتصةةادية فةةى اسةةتخدامها للممارسةةات المحاسةةبية دون تغييةةر خةةلال مجموعةةة مةةن
 الفترات المتتابعة. 

 
( أدلة على أن المديرين يفضلون منح خصم سعر ل يادة المبيعات بصورة Chowdhury,2006وقد قدم  

ن، بالإضةةافة إلةةى خفةةض نفقةةاتهم مؤقتةةة وكةةذلن لخفةةض تكلفةةة البضةةاعة المباعةةة مةةن خةةلال  يةةادة المخةة و 
( فحصت العوامل المهمة التي Graham and et al,2005  المقدرة لتحسين صافى الإرباح. بينما دراسة

مةدير  " 400تؤثر فى صافى الأربةاح وقةرارات الإفصةاح، وقةد أجةرت الدراسةة مسةحاً ومقةابلات لأكثةر مةن "
رباح من خلال أخذ أعمال اقتصادية أكثةر منهةا مةن " منهم يفضلون إدارة الأ%78تنفيذ ، ثم أرهرت أن "

 بادئ المحاسبية المتعارف عليها. خلال أحد أعمال الخيارات المحاسبية المتوافقة مع الم
 
 دوافع الإدارة لتبني سياسة إدارة الأرباح:  (4.6) 

 مها ما يلي:هنان العديد من الدوافع التي تجعل الإدارة تُقدم على ممارسات إدارة الأرباح، من أه

 . تحقيق منافع ذاتية: 1
( حيةةث Hothouse,1995أن مةةن أهةةم الدراسةةات التةةي أجريةةت فةةى هةةذا الصةةدد هةةي دراسةةة  يمكةةن القةةول 

أرهةةرت تلةةن الدراسةةة وجةةود أدلةةة تجريبيةةة مؤيةةدة لفرضةةية أن الوحةةدات الاقتصةةادية التةةي تقةةع تحةةت سةةي رة 
ت المحاسةبية، والتةى يكةون مةن شةأنها تمهيةد الةدخل المديرين من المحتمل أن تتخذ قرارات خاصة بالسياسةا

أكثةةر مةةن الوحةةدات الاقتصةةادية التةةي يسةةي ر عليهةةا المةةلان، وقةةد يرجةةع السةةبب فةةى ذلةةن إلةةى أن أكثةةر مةةن 
 نصف خ ط الحواف  تستخدم الدخل قبل الضريبة كأساا لقياا الأداء. 

 
 . تخفيض ضريبة الدخل: 2

بةةاح دافةةع ضةةريبة الةةدخل، وذلةةن مةةن خةةلال اختيةةار المةةديرين لل ةةرق إن مةةن أهةةم دوافةةع المةةديرين لإدارة الإر 
المحاسبية التى تقلل من القيمة الحالية المتوقعةة لمةدفوعات الضةرائب، ومةن إحةدي تلةن ال ةرق المسةتخدمة 

، فعلى سةبيل المثةال عنةد "FIFO & LIFO"لتحقيق ذلن الغرض  ريقة تقييم المخ ون السلعى وخاصة 
" ذلةةةةن سةةةةيؤد  إلةةةةى تغييةةةةرات فةةةةى حقيقيةةةةة فةةةةي دخةةةةول الوحةةةةدات LIFOأو  FIFO"اختيةةةةار المةةةةديرين لةةةةة 
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الاقتصةةادية، نتيجةةة لتةةأثير  ةةرق المخةة ون علةةى الإربةةاح الخاضةةعة للضةةريبة. فالوحةةدات الاقتصةةادية عةةادةً 
" عنةةد  يةةادة الأسةةعار ل يةةادة الةةدخل الرةةاهر فةةى القةةوائم الماليةةة، والةةذي سةةيؤد  إلةةى  يةةادة FIFOتسةةتخدم "
" قةد تسةتخدم لتخفةيض الةدخل الرةاهر LIFOوانخفةاض فةى التةدفقات النقديةة، وفةى المقابةل فةإن " الضرائب

فةى القةوائم الماليةة، ممةا يةؤد  إلةةى انخفةاض فةى الضةرائب و يةادة فةةي الةدخل، لةذلن يُةري أن دافةع الضةةريبة 
سةةات محاسةةبة لتعرةةيم قيمةةة الوحةةدة الاقتصةةادية هةةو دافةةع رئيسةةي يةةؤثر علةةى قةةرارات المةةديرين لت بيةةق سيا

 المخ ون السلعي. 
 

وهنةةان العديةةد مةةن الدراسةةات التةةى تناولةةت محاولةةة الوحةةدات الاقتصةةادية تفةةاد  الضةةرائب مةةن خةةلال بعةةض 
( إدراة الأربةةاح Porcano,1997الممارسةةات المحاسةةبية التةةى تسةةاعد فةةى تحقيةةق ذلةةن، فقةةد تناولةةت دراسةةة  

وذلةةةن مةةةن خةةةلال فحةةة  مةةةدي اسةةةتجابة الوحةةةدات  لتفةةةاد  الضةةةرائب المفروضةةةة علةةةى الأربةةةاح الرأسةةةمالية،
الاقتصةةادية للتغيةةرات فةةةى اسةةعار الضةةرائب علةةةى الأربةةاح الرأسةةةمالية الصةةافية فةةى الولايةةةات المتحةةدة والتةةةى 

"، وقد خلصت الدراسة إلةى أن اسةتجابات الوحةدات 1996"، حتى سنة "1974" مرات منذ سنة "4تكررت "
الضةةةريبية كةةةان تتغيةةةر بهةةةدف تعةةةديل مةةةا حصةةةلت عليةةةا الوحةةةدة الاقتصةةةادية للتغيةةةرات الأربةةةع فةةةى أسةةةعار 

 الاقتصادية من خلال أرباح رأسمالية، من أجل تعريم التدفقات النقدية بعد الضريبة. 

 
 . تفادي التكاليف السياسية: 3

تتمثةةل تلةةن التكةةاليف فةةى الأعبةةاء التةةي قةةد تتحملهةةا الشةةركات كبيةةرة الحجةةم، نتيجةةة القةةوانين والأنرمةةة التةةي 
فرضةةها الدولةةة، مثةةل: قةةوانين  يةةادة معةةدلات الضةةرائب أو تحميةةل الوحةةدات الاقتصةةادية بأعبةةاء اجتماعيةةة ت

مرتفعةةةة، لةةةذلن قةةةد تلجةةةأ إدارات الشةةةركات إلةةةى تبنةةةى إدارة الأربةةةاح واختيةةةار سياسةةةات محاسةةةبية تةةةؤد  إلةةةى 
 (. Watts,1977تخفيض الربح، وذلن لتجنب مثل تلن التكاليف  

 
( أنةةا قةةد تسةةتخدم الأرقةةام القياسةةية فةةى تبريةةر أفعةةال إدارات الشةةركت فةةى البيئةةات 2001،  ويةةري   ةةاحون 

المنرمة سياسياً، فعلى سبيل المثال تهدف قوانين تحديد الأسعار فى أستراليا والولايات المتحةدة إلةى إجبةار 
تهةا تجةاه جمةاهير الشركات "خاصة الكبري منها" على الاهتمام بسياسة التسعير، مع  يادة الاهتمام بالت اما

المسةةتهلكين، ويمكةةن الحكةةم علةةى مةةدي التةة ام الشةةركات فةةى ذلةةن الصةةدد، بمقارنةةة ربحيتهةةا بمتوسةةط ربحيةةة 
الصةةناعة، لةةذلن اذا أرهةةرت إدارات الشةةركات كبيةةرة الحجةةم فةةى تقاريرهةةا أرباحةةاً مرتفعةةة، ومةةن ثةةم معةةدلات 

رير الربحية الخاصة بهةا تكةون أكثةر لأن عائد مرتفعة على الأصول أو على حقوق الملكية، وعليا فإن تقا
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تلفت أنرار واضعي القوانين والجهات الحكومية التى تسعى لإعادة تو يع الموارد داخل حدود المجتمع فى 
 مثل تلن الرروف. 

 
أثر تبني الإدارة لممارسات إدارة الأرباح على أسعار أسـهم الشـركات المسـجلة فـى سـوق الأوراق  (5.6)

 المالية: 
العديد من المؤشرات التى تستخدم لتقييم الأداء وتكون محةل اهتمةام المسةتثمرين والمحلللةين المةاليين،  هنان

فمنهم من يهتم بمستوي الدخل الذي يمكن أن يتوقع مستقبلًا وليا المحقق الآن من صافى الدخل، ومنهم 
ة الاقتصادية، ومنهم من يهتم من يهتم بمؤشر ربحية السهم الواحد والذي يعكا مدي التقدم فى أداء الوحد

بالمستوي الفعلةى للنقديةة التةى تو عهةا الوحةدة الاقتصةادية علةى حملةة الأسةهم. لةذا فةإن أهةم المؤشةرات التةى 
 (: 1999يمكن أن يعتمد عليها المستثمرون فى تحديد اختياراتهم من الأسهم تتمثل فى  عبد الحميد، 

 
 . صافى الربح بعد الضريبة: 1

لربح بعد الضريبة مؤشراً أساسياً لمدي فاعليةة إدارة أمةوال الوحةدة الاقتصةادية، كمةا يةؤثر رقةم يمثل صافى ا
صافى الربح فى حجم ال لب على أسهم الوحدة الاقتصادية، ممةا قةد يةدفع المسةاهمين الحةاليين إلةى رفةض 

فى الةةربح وبةةين بيةةع أسةةهمهم إلا إذا كةةان السةةعر مغريةةاً، ويةةدلل ذلةةن علةةى وجةةود علاقةةة مةةا بةةين مسةةتوي صةةا
 (. 1996سعر الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية  سويلم،

 
 . عائد الكوبون: 2

هو نسبة الأرباح التى يحصل عليها السهم إلى ما دفعا مالن السهم فى سبيل الحصول علةى ذلةن السةهم، 
ى السةةعر السةةوقي ويحسةةب بقسةةمة نصةةيب السةةهم العةةادي الواحةةد مةةن الأربةةاح المو عةةة "صةةافى الكوبةةون" علةة

للسهم على أساا سعر الإقفال فةى نهايةة العةام، أو المتوسةط المةرجح للسةعر السةوقى خةلال العةام، ويمكةن 
قيةةاا نصةةيب السةةهم العةةادي الواحةةد مةةن الأربةةاح المو عةةة علةةى أسةةاا قسةةمة الأربةةاح المعةةدة للتو يةةع علةةى 

 (.2002سهم المكتتب فيها فى نهاية ذلن العام  محمد،المساهمين فى نهاية سنة ما على عدد الأ
 

كمةةا أن هنةةان علاقةةة عكسةةية بةةين عائةةد الكوبةةون والقيمةةة السةةوقية للسةةهم، فةةإذا  ادت القيمةةة السةةوقية للسةةهم، 
قلةةت قيمةةةة عائةةةد الكوبةةةون "عائةةةد السةةةهم" والعكةةةا صةةةحيح، والسةةةبب هةةةو أن القيمةةةة السةةةوقية يحةةةددها عامةةةل 

وتتمي  تلن القيمة بعدم الاستقرار، لتقلبها خلال التعامل اليومي، مما يةؤد  إلةى  السوق "العرض وال لب"،
 (:1994 عباا، 



 2016- الاصدار الاول - 45-28( 2المقالة رقم )                               ةقتصاديلاا مجلة البحوث المالية و
 

37   
 

  إعةةةةادة تقيةةةةيم الوحةةةةدة الاقتصةةةةادية ومرك هةةةةا المةةةةالى مةةةةن خةةةةلال توقعةةةةات المسةةةةتثمرين لنتةةةةائج الإعمةةةةال
ن للإشةةاعات التشةةغيلية، والأربةةاح التةةى سةةتو عها ونرةةراً لاخةةتلاف التوقعةةات بةةين المسةةتثمرين فقةةد يكةةو 

فرصةةة لتضةةخيم التوقعةةات التةةى تخةةةدم مصةةالح بعضةةهم، ممةةا يةةؤد  إلةةةى التةةأثير علةةى ارتفةةاع أسةةةعار 
 الأسهم أو نقصانها بصورة مبالغ فيها. 

  تتأثر القيمة السوقية بالحالةة الاقتصةادية التةى يمةر بهةا السةوق، ففةى حالةة الكسةاد يةؤثر التضةخم علةى
 أسعار الأسهم. 

 
 الملكية:  . العائد على حقوق 3

يةتم حسةاب معةدل العائةةد علةى حقةوق الملكيةةة بقسةمة صةافى الةةربح بعةد الضةريبة علةةى حقةوق الملكيةة، لأنةةا 
يقةةيا معةةدل العائةةد علةةى الأمةةوال المسةةتثمرة بواسةة ة المةةلان، ولأن معةةدل العائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة هةةو 

الأصةةول وربحيةةة هيكةةل رأا المةةال.  المعيةةار الأكثةةر شةةمولًا لقيةةاا فاعليةةة الإدارة، وذلةةن لأنةةا يقةةيا ربحيةةة
بعبارة أخري يعتبر معدل العائةد علةى حقةوق الملكيةة مقياسةاً لربحيةة كةل قةرارات الاسةتثمار وقةرارات التمويةل 

(، كما تعود أهمية ذلن المؤشر إلى أن ارتفاع معدل العائد على حقوق الملكية يجذب أموالًا 1991 هند ،
، ممةةةا يمكنهةةةا مةةةن تحقيةةةق الم يةةةد مةةةن الإربةةةاح وبالتةةةالى ي يةةةد مةةةن إضةةةافية مةةةن خةةةارج الوحةةةدة الاقتصةةةادية
 (. 1995احتمالات  يادة تو يعات الأرباح  صبح،

 
 . ربحية السهم: 4

يقيا هذا المؤشر حصة السهم العادي الواحد من الأرباح سواء أكان ذلن الربح المو ع علةى شةكل كوبةون 
يةةتم اسةةتخراجا بقسةةمة صةةافى الةةربح السةةنو  بعةةد أم محتجةة  علةةى شةةكل احتيا يةةات أربةةاح غيةةر مو عةةة. و 
 (. 2002خصم الضريبة على عدد الأسهم المكتتب فيها  محمد،

 
ويل م استبعاد الحص  التى لا تخ  المساهمين من صافى الربح مثل حص  العاملين ومكافأة مجلا 

المحتجةة  علةةى الإدارة والحصةة  الأخةةري، بحيةةث يقتصةةر علةةى الةةربح السةةنو  المةةو ع علةةى المسةةاهمين، و 
 شكل احتيا يات وأرباح محتج ة.
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 منهج الدراسـة: ( 7)

، والةذ  ينتقةل مةن العةام إلةى الخةا  أو مةن الكةل "Deduction"تعتمد الدراسةة علةى المةنهج الاسةتنبا ي 
إلى الج ء، حيث يقوم الاستنتاج من أفكار محددة مسبقاً، والتي اعتمدتها الدراسة من دراسات سابقة، حيث 

ضةت الدراسةةة بنةةاءً علةةى ذلةةن وجةةود علاقةةة ذات دلالةة معنويةةة بةةين المتغيةةرات الأربعةةة المسةةتقلة للدراسةةة افتر 
ربحيةةة السةةهم الواحةةد"،  -العائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة  -عائةةد الكوبةةون  -وهةةي "صةةافي الةةربح بعةةد الضةةريبة 

ومةن ثةم  اق الماليةة الليبةي،والمتغير التابع الوحيد للدراسة وهةو أسةعار أسةهم الشةركات المسةجلة بسةوق الأور 
سةةتقوم الدراسةةة علةةى أسةةاا اختبةةار الفرضةةيات الفرعيةةة الأربةةع احصةةائياً والوصةةول لنتةةائج الدراسةةة، وعليةةا 

 استنتاج وجود العلاقة المفترضة من عدمها، وبالتالي تقديم توصياتها في ضوء ذلن.

 
 ( الدراسة العملية: 8) 

رة الأربةاح علةى أسةعار أسةهم الشةركات المسةجلة بسةوق الأوراق تهدف الدراسة إلى توضةيح أثةر ممارسةة إدا
 ولتحقيق هذا الهدف فإن الجانب الميداني سيتناول الآتي:  المالية الليبى.
 

 ( مجتمع وعينة الدراسة:1.8)
يتمثةل مجتمةع الدراسةةة فةى مجموعةةة الشةركات التةةى يةتم تةةداول أسةهمها فةةى سةوق الأوراق الماليةةة الليبةي فةةى 

"، وقةةةد تةةةم اختيةةةار جميةةةع الشةةةركات "الوحةةةدات" المدرجةةةة 2014" حتةةةى نهايةةةة "2009بةةةين  بدايةةةة "الفتةةةرة مةةةا 
" شركة، بالإضافة إلى شركتين 14بجدول السوق الرئيسي، والممثلة لمؤشر السوق الرئيسي والبالغ عددها "

م للشةةركات مةدرجتين فةةي الجةةدول الفرعةةي للسةةوق ومرشةةحة "وفةةق لجنةة مراقبةةة السةةوق"  قبةةل غيرهةةا للانضةةما
". ثةةةم تةةةم تقسةةةيم تلةةةن 16الممثلةةةة لمؤشةةةر السةةةوق الرئيسةةةي، وعليةةةا يصةةةبح العةةةدد الإجمةةةالي لعينةةةة الدراسةةةة "

الوحةةدات إلةةى قسةةمين: أولهمةةا الشةةركات التةةي ارتفعةةت أسةةعار أسةةهمها عةةن سةةعر إصةةدارها، والأخةةري هةةي 
 ت أسعار أسهمها عن سعر إصدارها. الشركات التي انخفض

 :يلمجتمع ما يلومن أهم خصائ  هذا ا
 عدم وجود معلومات عن خصائ  التو يع الأساسي للمجتمع.  .1

المتغيرات المستقلة تأخذ قيماً عددية، بينما المتغير التابع يأخذ صورة وصفية ممثلة فى مجموعة  .2
 أسهم ارتفعت اسعارها ومجموعة أسهم انخفضت أسعارها.

" شةركات، وهةي التةي 6ويبلةغ عةددها " تنقسم عينة الدراسة إلةى شةركات انخفضةت أسةعار أسةهمها،  .3
 " شركات. 10يوجد أمامها علامة "*"، وكذلن إلى شركات أرتفعت أسعار أسهمها، والبالغ عددها "
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وجدير بالذكر في هذا الصةدد أنةا قةد تمةت المقارنةة بةين أسةعار إصةدار أسةهم هةذه الوحةدات لأول مةرة "فةي 
، ومن ثم تةم تصةنيفها إلةى 1/10/2014عار إقفال يوم السوق الأولي"، وأسعار أسهمها في السوق وفق أس

 قسمين كما أسلفنا.
  
 ( مصادر البيانات: 2.8) 

 تم الحصول على بيانات الشركات المسجلة فى سوق الأوراق المالية من خلال: 
 التقارير السنوية المنشورة للشركات المسجلة بالسوق.  .1

 ا ة المالية. المواقع الإلكترونية لبعض شركات السمسرة والوس .2

 الاتصال المباشر مع بعض المدراء الماليين للشركات المسجلة بالسوق.  .3

 (. WWW.LSM.LYالموقع الإلكتروني الرسمي لسوق الأوراق المالية الليبى   .4

 

 ( الأساليب الإحصائية المستخدمة فى التحليل: 3.8)
 حصائية الملائمة للإستخدام هي: راسة فإن الأساليب الإخصائ  مجتمع الدبناءً على 
 

 . التحليل الأحادي:1
فةةى إجةةراء  square"-"Chi 2وكةةا Wallis Test"-"Kruskalوالةةيا  لتةةم اسةةتخدام اختبةةار كةةرو سةةيكا

التحليل الأحاد  حيث يعتبر ذلن الاختبار من أقوي الاختبارات  اللامعلمية( الخاصة بةالفرق بةين مقةاييا 
عةةة المرك يةةة، ويسةةتخدم ذلةةن الاختبةةار بترتيةةب مفةةردات مجمةةوعتين معةةاً، مةةع تمييةة  كةةل مجموعةةة عةةن الن  

ذا كانةةت المجموعتةةان مسةةحوبتين مةةن نفةةا المجتمةةع ولهمةةا  الأخةةري، ثةةم يرتةةب كةةل مجموعةةة علةةى حةةدة، وار
عتةةان متوسةةط الرتةةب، فةةإن مجموعةةة الرتةةب لكةةل مجموعةةة سةةوف يكةةون واحةةداً تقريبةةاً، أمةةا إذا كانةةت المجمو 

مسةةحوبتين مةةن مجتمعةةات مختلفةةة، فةةإن مجمةةوع الرتةةب لكةةل مجموعةةة يتوقةةع أن يكةةون مختلفةةاً بدرجةةة كبيةةرة 
 نوعاً ما. 

 
ويمكةةن اسةةتخدام هةةذا الأسةةلوب لاختبةةار الفةةروض المتعلقةةة بمةةدي انعكةةاا مؤشةةرات صةةافى الأربةةاح، وعائةةد 

عار الأسهم المتداولةة فةى سةوق الأوراق الكوبون، والعائد على حقوق الملكية، وربحية السهم الواحد على أس
 المالية الليبى.

 
 

http://www.lsm.ly/
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 . التحليل المتعدد باستخدام التمايز:2
وقةةد تةةم إجةةراء التحليةةل باسةةتخدام التحليةةل المباشةةر، ويقصةةد بةةا إدخةةال كةةل المتغيةةرات المسةةتقلة فةةى النمةةوذج 

التماي  فقد تم التعبير عن  بغض النرر عن قدرتها التمي ية. وفيما يتصل بتشغيل البيانات فى حالة تحليل
" للتعبيةةةر عةةةن 0" للتعبيةةةر عةةةن الشةةةركات التةةةي ارتفعةةةت أسةةةعار أسةةةهمها والقيمةةةة "1المتغيةةةر التةةةابع بالقيمةةةة "

الشركات التي انخفضت أسعار أسهمها. أما فيما يتصل بالمتغيرات المسةتقلة وهةى: صةافى أربةاح الشةركة، 
بحيةةة السةهم الواحةةد، فقةد تةةم حسةاب معامةةل الاخةتلاف لكةةل وعائةد الكوبةون، والعائةةد علةى حقةةوق الملكيةة، ور 

متغير على مستوي كل شركة خلال فترة التحليل على أسةاا أن معامةل الاخةتلاف يعبةر عةن مةدي تشةتت 
قيمة المتغير المستقل، والمفترض أن تبني إدارة الشةركة لممارسةات إدارة الأربةاح يةؤد  إلةى الثبةات النسةبي 

ة التشةةتت، والةذي يمكةةن قياسةةا بمعامةةل الاخةتلاف لصةةافى أربةةاح الشةةركة خةةلال للأربةاح، أ  انخفةةاض درجةة
عدة فترات، ومةن المفتةرض أن صةافى اربةاح الشةركة قةد يكةون لةا تةأثير مباشةر أو غيةر مباشةر علةى عائةد 

 الكوبون والعائد على حقوق الملكية وربحية السهم. 
 
 ( نتائج الدراسة العملية: 4.8)

يات الدراسة فى رل الأساليب الإحصائية المستخدمة فى التحليل انقسةمت إلةى مةا إن نتائج اختبارات فرض
 يلى: 

قبةةول الفرضةةية الفرعيةةة الأولةةى القائلةةة "توجةةد علاقةةة ذات دلالةةة معنويةةة بةةين صةةافى ربةةح الشةةركة وبةةين  .1
أسةةةعار الأسةةةهم المتداولةةةة فةةةى سةةةوق الأوراق الماليةةةة الليبةةةى"، حيةةةث بلةةةغ مسةةةتوي المعنويةةةة المحسةةةوب 

-Kruskal" وفق اختبار "كةرو سةيكال والةيا 0.05" وهو أقل من مستوي المعنوية المحدد "0.024"
Wallis2" واختبار "كةا square-chi ،"والقائلةة " توجةد  وهو ما يؤيد قبول الفرضية الرئيسية للدراسة

لممارسةات  علاقة ذات دلالةة معنويةة بةين تبنةي إدارات الشةركات المسةجلة بسةوق الأوراق الماليةة الليبةي
 إدارة الأرباح و أسعار أسهمها المتداولة فى السوق ".

 

رفض الفرضية الفرعية الثانيةة القائلةة "توجةد علاقةة ذات دلالةة معنويةة بةين عائةد الكوبةون وبةين أسةعار  .2
" وهى 0.375الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية الليبى"، حيث بلغ مستوي المعنوية المحسوب "

 . وهو ما يؤيد رفض الفرضية الرئيسية للدراسة"، 0.05ستوي المعنوية المحدد "أكبر من م
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قبةةول الفرضةةية الفرعيةةة الثالثةةة القائلةةة "توجةةد علاقةةة ذات دلالةةة معنويةةة بةةين العائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة  .3
 وبةين أسةعار الأسةةهم المتداولةة فةةى سةوق الأوراق الماليةةة الليبةى، حيةةث بلةغ مسةةتوي المعنويةة المحسةةوب

وهـــو مـــا يؤيـــد قبـــول الفرضـــية الرئيســـية "، 0.05" وهةةةو أقةةةل مةةةن مسةةةتوي المعنويةةةة المحةةةدد "0.048"
 . للدراسة أيضا  

 

قبةةول الفرضةةية الفرعيةةة الرابعةةة القائلةةة "توجةةد علاقةةة ذات دلالةةة معنويةةة بةةين ربحيةةة السةةهم الواحةةد وبةةين  .4
مسةةةةتوي المعنويةةةةة المحسةةةةوب  أسةةةةعار الأسةةةةهم المتداولةةةةة فةةةةى سةةةةوق الأوراق الماليةةةةة الليبةةةةى، حيةةةةث بلةةةةغ

 وهــو مـــا يؤيـــد قبــول الفرضـــية الرئيســـية"، 0.05" وهةةى أقةةل مةةةن مسةةتوي المعنويةةة المحةةةدد "0.049"
 . للدراسة كذلك

 

 ومن جهته يرجع الباحث ذلك إلى ما يلى: 
وجود بعض الموانع التنريمية التي قةد تمنةع إدارة الشةركات مةن تبنةى ممارسةات إدارة الأربةاح، ممةا قةد  .1

 كا على عائد الكوبون. ينع

 
وجود بعض المستثمرين الذين يرك ون اهتمامهم على صافى الربح بعد الضريبة وربحية السهم الواحةد  .2

 والعائد على حقوق الملكية أكثر من عائد الكوبون، وذلن لتحقيق أ ماع داخلية خاصة بهم. 

 
" ترهةران wilks Lambda"وليكا لامبادا  أما فيما يتعلق بنتائج تحليل التماي  المتعدد فإن نتائج اختبار

القةوة التماي يةةة للمتغيةر المسةةتقل "صةةافى ربةح الشةةركة" هةو أكثةةر المتغيةةرات معنويةة، ويليةةا فةى ذلةةن المتغيةةر 
 المستقل "العائد على حقوق الملكية" ثم يليا المتغير المستقل "ربحية السهم الواحد". 

 
 استنتاجات الدراسة:  (9)

ا فى الفقرات السابقة من تحليل لبيانات الدراسة واختبار لفرضةياتها فإنةا يمكةن الخةروج بناءً على ما تم بيان
 بالاستنتاجات التالية: 

  إن تبنةةةى إدارة الشةةةركة لسياسةةةة إدارة الأربةةةاح لتحقيةةةق أهةةةدافها يةةةتم بتعةةةديل الايةةةرادات أو المصةةةروفات
ات وال ةةةرق المحاسةةةبية المرتب ةةةة المتوقعةةةة وذلةةةن بقةةةرارات إداريةةةة تتعلةةةق بالنشةةةاا، أو باختبةةةار السياسةةة

 بالقياا والتبويب، وذلن للتأثير على صافى أرباح الوحدة الاقتصادية فى نهاية فترة نشا ها. 
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  إن تبنةةى إدارة الشةةركة لسياسةةة إدارة الأربةةاح لةةا تةةأثير علةةى أسةةعار الأسةةهم المتداولةةة فةةى سةةوق الأوراق
ذات دلالةةةة معنويةةةة بةةةين صةةةافى أربةةةاح الشةةةركة، الماليةةةة الليبةةةى، وذلةةةن لأن تحليةةةل مةةةدي وجةةةود علاقةةةة 

وربحيةةة السةةهم الواحةةد، والعائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة وبةةين أسةةعار الأسةةهم المتداولةةة فةةى سةةوق الأوراق 
المالية الليبي أرهر معنوية تلن العلاقة، ومن المعروف كمةا أسةلفنا تةأثر هةذه المؤشةرات بتبنةي الإدارة 

ينةةةت الدراسةةةة أيضةةةاً أن إدارة الشةةةركة قةةةد تلجةةةأ إلةةةى اسةةةتراتيجية إدارة لاسةةةتراتيجية إدارة الأربةةةاح، وقةةةد ب
الأرباح باتباع سياسةات محاسةبية لهةا تةأثير علةى اسةتقرار الةدخل وذلةن للعديةد مةن الةدوافع التةي أهمهةا 

لى دوافع المصالح الضريبية وتفادي التكاليف السياسية.   مصلحة ذاتية للإدارة، وار

 

 سياسةةةة إدارة الأربةةةاح قةةةد يكةةةون لةةةا انعكةةةاا مباشةةةر أو غيةةةر مباشةةةر علةةةى  إن لجةةةوء الإدارة إلةةةى تبنةةةى
المؤشةةرات التةةي قةةد يهةةتم بهةةا المسةةتثمرون الحةةاليون أو المرتقبةةون فةةى تحديةةد القيمةةة السةةوقية للشةةركة، 

 وبالتالي قد يكون لذلن الانعكاا تأثير مباشر على أسعار الأسهم المتداولة فى السوق. 

 

 لةةذين يركةة ون اهتمةةامهم علةةى صةةافى أربةةاح الشةةركة، ربحيةةة السةةهم الواحةةد، وجةةود بعةةض المسةةتثمرين ا
العائةةد علةةى حقةةوق الملكيةةة، وذلةةن لتحقيةةق أ مةةاع مسةةتقبلية هامةةة، لأن هةةذه المؤشةةرات مةةن مؤشةةرات 

 الربحية الهامة بالنسبة للمساهمين أكثر من تركي هم على عائد الكوبون. 

 

 ارة الشةةركة لهةةا تةةأثير علةةى القةةرارات الاسةةتثمارية التةةي تتخةةذها إن سياسةةة إدارة الأربةةاح التةةي تنتهجهةةا إد
 تلن الإدارة، وذلن نتيجة لتأثر أسعار أسهم تلن الشركة بسياسة إدارة الأرباح.

  
  لا تةةةوفر شةةةركات السمسةةةرة والوسةةةا ة الماليةةةة معلومةةةات وتحلةةةيلات ماليةةةة للمسةةةتثمرين تسةةةاهم بتحقيةةةق

 التسعير العادل للأسهم المتداولة.

 

 لائحة الوفاء بمت لبات حوكمة الشركات التي أقرتها هيئة الرقابة والاشراف على السوق تمكةن مةن  إن
نشةةةر تقةةةارير ماليةةةة موثوقةةةة تحةةةرم الادارة مةةةن التلاعةةةب فةةةي نتةةةائج الاعمةةةال والمركةةة  المةةةالي للشةةةركات 

لائحة والتقيد المسجلة بالسوق، ولكن حسب ردود عينة البحث أن عدم الال ام بالوفاء بمت لبات هذه ال
 بشرو ها قد أثر بالسلب على جودة واعتمادية المعلومات المفصح عنها من قبل هذه الشركات.  
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 توصيات الدراسة: (10)

 بناء على نتائج واستنتاجات الدراسة سالفة الذكر فإن الباحث بإمكانا أن يوصي بالآتي: 

 ليةة الليبةي بوضةع عقوبةات رادعةة علةى يوصي الباحث هيأة  الرقابة والإشراف علةى سةوق الأوراق الما
 الشركات التي يثبت قيامها بإدارة أرباحها تصل لدرجة ش ب التسجيل بالسوق.

 

  العمل على نشر الوعى العلمي والفكر  لدي الأفراد وأصةحاب الشةركات المسةجلة بالسةوق، وذلةن عةن
ائل الإعةةةلام المرئيةةةة  ريةةةق عقةةةد النةةةدوات فةةةى النقابةةةات ومراكةةة  الأعةةةلام والإعةةةلان المسةةةتمر فةةةى وسةةة

والمسموعة عن سوق الأوراق الماليةة الليبةى، وعةن الفائةدة الاقتصةادية التةي سةوف تعةود علةى كةل مةن 
 المستثمر الصغير "المدخر" والدولة في حالة الحد من راهرة إدارة الأرباح. 

 

   الإشةةراف يوصةةي الباحةةث علةةى العمةةل علةةى إصةةدار قةةوانين وتشةةريعات جديةةدة مةةن قبةةل هيةةأة الرقابةةة و
على سةوق الأوراق الماليةة الليبةي تسةمح بإدخةال مجموعةة مةن الآليةات والأدوات الجديةدة التةي لةم تكةن 
موجةةةودة فةةةى سةةةوق الأوراق الماليةةةة الليبةةةى مةةةن قبةةةل مثةةةل: صةةةناديق الاسةةةتثمار، مؤسسةةةات السمسةةةرة، 

ماليةةة، تقيةةيم مؤسسةةات مختصةةة فةةى إدارة محةةاف  الأسةةواق الماليةةة، مؤسسةةات تحليةةل وتقيةةيم الأوراق ال
محةةةةاف  الأوراق الماليةةةةة، مؤسسةةةةات تغ يةةةةة المخةةةةةا ر، التةةةةأجير التمةةةةويلي، بيةةةةوت القبةةةةول والخصةةةةةم، 
ومؤسسات صانعي السوق، وذلن من خلال عقد المؤتمرات وورش العمل التي تبين مدي الحاجة إلةى 

 تلن الأدوات، مع حث الجهات المختصة لإصدار القوانين الخاصة بذلن. 

 

 هيأة الرقابة والاشراف على سوق الأوراق المالية الليبي بأن تنقل كلًا من دليةل ت بيةق  يوصي الباحث
معةةةايير المحاسةةةبة الدوليةةةة ولائحةةةة الإدارة الرشةةةيدة مةةةةن مسةةةتوي الإرشةةةاد إلةةةى مسةةةتوي الإلةةة ام بالنسةةةةبة 

ماليةةة للشةةركات المقيةةدة بالسةةوق، وذلةةن لتحقيةةق مسةةتوي مقبةةول مةةن الإفصةةاح  والشةةفافية فةةي التقةةارير ال
وفةةق مت لبةةات الإفصةةاح العةةادل يواكةةب متغيةةرات تةةدويل وتكامةةل الأسةةواق الماليةةة حةةول العةةالم، الأمةةر 
الذي ي يد مةن درجةة الموثوقيةة بهةذه التقةارير، وبالتةالي يسةاعد علةى جةذب رؤوا الأمةوال إلةى السةوق 

 الليبي وتنشي ا.
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