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لشركات على اديمومة الأرباح النقدية و أرباح الاستحقاق: دراسة تطبيقية 

 م 1199إلى  9119المساهمة السعودية للفترة من 

 

 ملخص:

قدي الن الربح  يعنصرأو تكرر كل من   ديمومةمدى إلى دراسة هذا البحث هدف ي

خلال  السعودي الأسهموذلك بالتطبيق على سوق ديمومة  أكثروأيهما  ،و الاستحقاق

حيث بينت نتائج البحث باستخدام النموذج المطبق  . م1133 إلى 3555الفترة من 

      دراسةالمطبق في نموذج و كذلك ال  Barth et al. (1999)في دراسة 

Sloan (1996)  له  الاستحقاق أوسواء النقدي منه  كل من عنصري الربح أن

أكثر ديمومة من هو النقدي صفة ديمومة. كما أظهرت النتائج أن عنصر الربح 

السعودي  الأسهمالمستثمرين في سوق  أن إلىمما يشير  الاستحقاق عنصر ربح

 يعطون عنصر الربح النقدي وزنا تقييما اكبر. 
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Abstract: 

The study aims to examine the persistence of cash and accrual 

components of earnings for the Saudi listed firms during the 

period from 1995 to 2011. The study employs the models of 

that of Barth's et al. (1999) and Sloan's (1996). The results 

show that both cash and accrual components of earnings are 

persistent. The results also show that the cash component  is 

more persistent than the accrual component of earnings. These  

results provide evidence that investors in the Saudi stock 

market attach different valuation weights to the earnings 

components. 
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 سـة:أهمية ومشكلة وأهداف الـدرا

يهتم المستثمرون في سوق الأوراق المالية والمحللون الماليون بشكل خاص  

بمعرفة مدى كون الأرباح الحالية هي مؤشر جيد للأرباح المستقبلية. و تعد ديمومة 

 الأرباحأو تكرر الأرباح الحالية في المستقبل هي إحدى مقومات قياس جودة 

(Francis, LaFond, Olsson, and Schipper,2004) فكلما تكرر الربح .

ارتفاع مستوى جودة الأرباح التي تحققها المنشأة.  إلىذلك  أدىالحالي مستقبلا كلما 

ولذلك اهتم المستثمرون والمحللون الماليون بمعرفة مستوى ديمومة الربح في 

 أداءهامستقبلا بشكل خاص وتقييم  الأرباحسعيهم لتقييم قدرة المنشأة على تكرار 

 ,Penman, 2009;  Stickney, Brown, and Wahlen)المالي بشكل عام  

2007)   . 

وحيث أن مستوى جودة الأرباح يتأثر بالعناصر المكونة لتلك الأرباح، و أن 

الأرباح تتكون من عناصر نقدية  وعناصر استحقاق، فقد درست أدبيات المحاسبة 

، في الاستحقاق عنصر ربح والنقدي  مدى ديمومة أو تكرر كل من عنصر الربح

لمزيد من المعرفة المعمقة لمدى قدرة كل عنصر في تحديد وذلك  الربح المستقبلي

 ;Sloan, 1996; Barth, Cram, and Nelson, 2001) وتقييم أسعار الأسهم

Barth, Beaver, Hand and Landsman,1999; Xie, 2001; Elgers, 

Lo, and Pfeiffer,2003; Francis and Smith, 2005; Richardson, 

Sloan, Soliman, and Tuna, 2005; Dechow, Richardson, and 

Sloan, , 2008.)والنقدي  .  فوجود اختلاف في ديمومة كل من عنصر الربح 

أهمية التركيز على هذين العنصرين  إلىيبرر الحاجة  الاستحقاق عنصر ربح
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جود اختلاف يبرر التركيز فقط على ودراسة تأثيرهما  التقييمي. بينما أن عدم و

 (.Hewitt, 2009صافي الربح باعتباره رقما مجمعا )

ولقد أظهرت الدراسات السابقة وجود اختلاف في مدى ديمومة كل من عنصر 

ووجود قيمة   و تكرره في الربح المستقبلي، الاستحقاق عنصر ربح والنقدي  الربح

 ;Wilson, 1987 )ف ما يقدمه رقم صافي الربح بخلالهذين العنصرين  إضافية

Rayburn , 1986; Xie, 2001; Francis and Smith, 2005;في (.  و

المملكة العربية السعودية لا توجد دراسات سابقة ، بحسب علم الباحثين، تناولت 

 عنصر ربح والنقدي  موضوع مدى ديمومة أو تكرر كل من عنصر الربح

كواحد   أهميتهعلى  السعودي، الأسهمبالتطبيق على سوق  لفي المستقب الاستحقاق

الأسواق المالية في العالم العربي من حيث القيمة السوقية. فعلى سبيل  أكبرمن 

 حواليم  1133السعودي لعام  الأسهمسوق المثال، بلغت قيمة التداولات في 

مليون صفقه  15 من أكثر مليار ريال تم تنفيذها من خلال 39155

 . م(1133اول،)تد

و ستسعى الدراسة الحالية على وجه الخصوص إلى الإجابة على الأسئلة البحثية 

 م:1133م إلى 3555خلال الفترة من  السعودي الأسهمبالتطبيق على سوق  التالية

والتكرر  قدي و الاستحقاق صفة الديمومةهل لعنصر الربح الحالي الن -3

 . مستقبلا

 عنصر الاستحقاقمن ديمومة   أكثرهل عنصر الربح الحالي النقدي  - 1

 .  أو العكس

النقدي  ف البحث الحالي الديمومة ، بمدى  تكرر كل من عنصر الربحويعر  

 ,Sloan ,1996; Clinch)في الربح المستقبلي  الاستحقاق عنصر ربح و
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Fuller, Govendir, Well, 2010; Chalmers, Clinch, Godfrey, 

2011).  

تعد هذه الدراسة من الدراسات القليلة التي تتناول فترة طويلة نسبيا بالتطبيق على و

.  الأخرىالسعودي، مقارنة بمدد زمنية أقل تم تناولها في الدراسات  الأسهمسوق 

م وهذه الفترة 1133م إلى 3555عاما تمتد من  37حيث تغطي هذه الدراسة فترة 

مكن من دراسة الظاهرة محل البحث عبر فترة طويلة الطويلة نسبيا توفر ميزة ت

 نسبيا مما يعزز من مصداقية وموثقيه النتائج.  

ومن المؤمل أن تسهم نتائج هذه الدراسة في مساعدة المتعاملين بالأسهم في سوق 

الأوراق المالية السعودي والمحللين الماليين وغيرهم من المهتمين في تعميق 

 والأداءوبالتالي تحسين توقعاتهم للأرباح المستقبلية  رباحالأمعرفتهم حيال جودة 

 المالي بشكل عام. 

وسيتم تقسيم باقي أجزاء هذا البحث إلى الأقسام الرئيسية التالية: منهجية الدراسة، 

ثم استعراض الدراسات السابقة ذات العلاقة، ثم فرضيات الدراسة ، ثم قسم الدراسة 

وعينة الدراسة  لنموذج ومتغيرات الدراسةف التطبيقية الذي يشتمل على وص

 ونتائج الدراسة ، وأخيراً الخلاصة.  
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 منهجية الدراسـة: 

ذات الصلة  الأبحاثتنتهج هذه الدراسة المنهج التحليل الاختباري والذي يدرس 

لبناء الإطار النظري وتحديد متغيرات الدراسة ذات العلاقة. ثم يتم اختبار اثر تلك 

غيرات بالتطبيق على الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية بالمملكة المت

العربية السعودية. ثم يتم بعد ذلك تحليل نتائج الدراسة و تفسيرها. ويعتبر هذا 

 المنهج ملائماً لهدف الدراسة. 

 

 الدراسات السابقة: 

 عنصر ربح والنقدي  كل من عنصر الربحمدى ديمومة التي درست الأبحاث 

الحالي و تكرره في الربح المستقبلي، تناولت هذا الموضوع من حيث  الاستحقاق

مدى وجود هذه الديمومة أو التكرر، وأسبابها ونتائجها. حيث تختبر عدد من 

 عنصر ربح والنقدي  كل من عنصر الربحديمومة في اختلاف الأبحاث مدى وجود 

 ا تعكسها أسعار الأسهموتأثير ذلك على تقديرات المستثمرين كم الاستحقاق

(Sloan, 1996; Xie, 2001; Barth et al.,1999; Collins and 

Hribar,2000; Elgers, et al.,2003; Francis and Smith,2005; 

Richardson,  2005; Dechow, et al., 2008; ; Clinch, et al., 2010) . 

من الدراسات الرائدة والتي فتحت الباب لمزيد من  Sloan 1996فقد كانت دراسة 

الربح  يعنصرأن كلا من  Sloan 1996البحث المعمق لهذا الموضوع.  فقد وجد 

والتكرر مستقبلا، وأن عنصر  صفة الديمومةلهما   و الاستحقاقمنه قدي النالحالي 

 Xieكما وجد   .الاستحقاق هو أكثر ديمومة مقارنة بعنصر ربح النقدي الربح
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اقل ديمومة مقارنة  (Discretionary)أن عناصر الاستحقاق الاختيارية  (2001)

 Barthبعناصر النقدية وعناصر الاستحقاق غير الاختيارية. كما اختبرت دراسة 

et al. (1999)   صناعة. حيث أظهرت نتائج الدراسة  31الديمومة على مستوى

 أن عناصر الاستحقاق اقل ديمومة من العناصر النقدية لمعظم الصناعات. 

وجود اختلاف في مدى  Collins and Hribar (2000)كما أظهرت دراسة 

ن المستثمرين وأ الاستحقاق عنصر ربح والنقدي  كل من عنصر الربحديمومة 

 ,.Elgers, et alوزن اكبر لديمومة عنصر الاستحقاق. كما   إعطاءفي  يبالغون

درس مدى وجود اختلاف في الوزن الذي يعطيه المستثمرون والمحللون   (2003)

الماليون لعناصر الربح النقدية مقابل الاستحقاق، حيث تبين أن المحللين الماليين 

 ر لديمومة عنصر الاستحقاق. مقارنة بالمستثمرين اقل مبالغة في إعطاء وزن اكب

عينة على مستوى الشركات  Francis and Smith (2005)واستخدمت دراسة 

(Firms Specific)  بدلا من عينة تجميعية كما في الدراسات المشار إليها أعلاه

% من الشركات فقط أظهرت اختلاف في الديمومة بين عنصر 33حيث وجدت أن 

 Richardson, etعنصر الاستحقاق. واختبرت دراسة التدفقات النقدية التشغيلية و

al.(2005) عناصر الاستحقاق حيث وجدت أن عناصر الاستحقاق  ةمدى موثوقي

 تؤدي إلى ديمومة اقل للأرباح. ةالأقل موثوقي

إلى أجزاء النقدي  عنصر الربح   Dechow, et al. (2008) وقسمت دراسة

واختبرت مدى ديمومة تلك الأجزاء مقارنة بعنصر الاستحقاق.  حيث وجدت أن 

لعنصر الربح النقدي مقارنة بعنصر الاستحقاق  تعود بشكل  الأعلىالديمومة 

 أساسي إلى الجزء النقدي المرتبط بحقوق الملكية. 
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عنصر  والنقدي  وفيما يتعلق بأسباب الاختلاف في ديمومة كل من عنصر الربح

،  فعدد من الدراسات أرجعته إلى تحكم الإدارة في عناصر الاستحقاق ربح

 ,Sloan, 1996; Xie) الاستحقاق بشكل  اكبر من التحكم بالعناصر النقدية مثل 

في حين أرجعت دراسات أخرى السبب إلى اختلاف النمو المرتبط   (2001

  ;Dechow, et al., 2008 بعناصر الاستحقاق مقارنة بعناصر النقدية

Fairfield, Whisenant and Yohn, 2003a, 2003b). 

عنصر  والنقدي  أما فيما يتعلق بنتائج اختلاف ديمومة كل من عنصر الربح

على تقديرات المستثمرين كما تعكسها أسعار الأسهم. فقد وجدت أبحاث  الاستحقاق

 Sloan, 1996; Xie, 2001; Desai, Rajgopal, and) مثل 

Venkatachalam, 2004; Richardson et al. 2005)  أن أسعار الأسهم

عنصر  والنقدي  تظهر وكأنها تفشل في عكس اختلاف الديمومة بين عنصر الربح

 . الاستحقاق

ديمومة في اختلاف والدراسة الحالية تنتمي إلى الدراسات التي تناولت مدى وجود 

الحالي بالتطبيق على سوق  حقاقالاست عنصر ربح والنقدي  كل من عنصر الربح

 .وراء هذا الاختلاف الأسباب أو النتائج السعودي دون الدخول في بحث الأسهم

 

 فرضيات الدراسـة: 

تشير عدد من كتب التحليل المالي إلى أن المحللين الماليين يرون أن جودة الأرباح 

. في عناصر نقديةمنها يتشكل من الجزء الأكبر بشكل عام تكون أعلى عندما يكون 

ها، تشكل عناصر الاستحقاق الجزء الأكبر منتكون جودة الأرباح أقل عندما حين 

)انظر على سبيل المثال،  الاستحقاقوذلك بسبب تحكم إدارة المنشأة في عناصر 
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Bernstein, 1993; Penman, 2009)0 .  ذلك أن الإدارة هي من يقوم

ناصر الاستحقاق والتي تتيحها المعايير بالاختيارات المحاسبية التي تؤثر على ع

المحاسبية، كأن تختار طرقا وتقديرات اقل تحفظا.  فعلى سبيل المثال، يمكن للإدارة 

أن تحتسب مخصصات ديون مشكوك في تحصيلها اقل من المطلوب في الفترة 

 لكنها ستؤدي إلى انخفاض أرباح ،الحالية مما يؤدي إلى ارتفاع أرباح الفترة الحالية

الفترات القادمة عند تحقق عدم تحصيل الديون في تلك الفترات. هذه الحقيقة تبين أن 

النظام المحاسبي يفرض وجود عناصر استحقاق قد تزيد من ربح الفترة الحالية ، 

سواء بشكل مقصود أو غير مقصود، لكنها قد لا تتُرجم في صورة زيادة في 

الاستحقاق تلك ليس لها صفة الديموية  الأرباح في الفترات القادمة. أي أن عناصر

احتمال الخطأ المحاسبي المرتبط بتقدير عناصر الاستحقاق مثل  كذلك فإن . مستقبلا

سيؤدي الى اضعاف العلاقة الإحصائية بين دخل  ،تقدير قيمة الخسائر المحتملة مثلا

 . Barth,2006)السنة الحالية و دخل السنة القادمة مما يؤدي الى ديمومة أقل )

قل عرضة لتأثير الإدارة، أ ،بشكل عام ،هي المقابل، فإن عناصر الربح النقديوفي 

.  ومن خلال دراسة هذا أفضل  ولهذا السبب فهي تعكس الأرباح المستقبلية بصورة

 ;Sloan,  1996; Barth et al., 1999الأمر ، وجدت أدبيات المحاسبة مثل 

Xie, 2001, أن عنصر الربح النقدي هو أكثر التطبيقية  تمن خلال الاختبارا

 عنصر الاستحقاق. من ديمومة و تكررا 

على السؤال البحثي  للإجابةتسعى الدراسة الحالية الدراسات السابقة، وعلى غرار 

و الاستحقاق منه ربح الحالي النقدي قياس ما إذا كان عنصر الوالمتمثل في  الأول

 ثم قياس قوة هذه الديمومة أو التكرار، بمعنى.  لامستقبالتكرر  أوله صفة الديمومة 

                                                 
رغبتهم في استبعاد عناصر الاستحقاق والتركيز  DCFيعكس استخدام المحللين لنموذج خصم التدفقات النقدية  0

 . Penman, 2009)على العناصر النقدية )
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السؤال وهو هو أكثر ديمومة أو تكررا أو الاستحقاق النقدي  ي الربحعنصرأي من 

 الثاني.البحثي 

عنصر كل من السعودي ل الأسهموسيتم اختبار تلك العلاقة بالتطبيق على سوق  

باستخدام النموذج المطبق في  الاستحقاق كل على حدهربح وعنصر  النقديالربح 

والذي يختبر العدم الأول في صيغة فرض المن خلال  Barth et al.1999 دراسة 

ن عنصر أفوجود علاقة ذات دلالة إحصائية يدل على مدى وجود علاقة ابتدأً. 

.  التكرر مستقبلا أوالربح الحالي )النقدي و/أو الاستحقاق( له صفة الديمومة 

مدى قوة العلاقة لكل من عنصري  أيضااني في صيغة العدم ويختبر الفرض الث

 الربح.

عنصر الربح الحالي )النقدي و الاستحقاق( ليس له صفة الديمومة الفرض الأول: 

 .مستقبلا

 

لا تختلف عن تلك المرتبطة ديمومة عنصر الربح النقدي الفرض الثاني: قوة 

 عنصر الاستحقاق.ب

 

 الدراسة التطبيقية:

 نموذج ومتغيرات الدراسة: 

لعنصر الربح الحالي النقدي و الاستحقاق تركز هذه الدراسة على قياس الديمومة 

نهاية  إلىم 3555خلال الفترة من  الأسهمللشركات السعودية المدرجة في سوق 

 Barth et al. (1999)م. وتستخدم هذه الدراسة النموذج المطبق في دراسة 1133

وهو المبني Ohlson (1999) بحثي استنادا على نموذج  والتي طورت نموذج 



 03 

والذي يتم استخدامه على نطاق واسع   Ohlson (1995)الرائد لـ  على النموذج

الحديثة في مجال دراسات أسواق المال باعتباره يوفر إطار تقييمي  تفي الدراسا

 .   (Frankel and Lee, 1998)اكتمالا أكثر

لية على أن عنصر الربح النقدي والاستحقاق في الفترة يعتمد نموذج الدراسة الحا

القيمة الدفترية لحقوق الملكية في  إلىالحالية هو دالة في ذات العنصر بالإضافة 

 الفترة السابقة و ذلك وفقا لنموذج تحليل الانحدار الخطي المتعدد التالي: 

CFOit =   w20 + w22CFOit-1 + w23BVit-1 +  2it                        ( (3  

ACCit =   w20 + w22ACCit-1 + w23BVit-1 +  2it                        ( (1  

 

 حيث:

CFOit  :  التشغيلية. الأرباحمن  السنوي النقديالربح 

ACCit الأرباحالسنوي من  : صافي الربح السنوي مطروحا من الربح النقدي 

 التشغيلية.

 BVit  . حقوق الملكية :  

     .يمثل الخطأ العشوائي للنموذج : 

 

الدراسة من  يو سوف تستخدم هذه الدراسة النموذجين السابقين في اختبار فرضيت

م إلى 3555خلال التحليل القطاعي و السلاسل الزمنية على مدى الفترة من 

ذكرت   العائد حيث  أو سعر السهم الم يستخدم ين النموذج أنويلاحظ  . م1133

ما نصه " أن سعر السهم يفشل  في عكس  Barth et al. (2001, p.30دراسة )

بشكل  الفرق في الديمومة بين عنصر الأرباح النقدية و عنصر أرباح الاستحقاق

 ." دقيق
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 عينة الدراسة: 

بسوق  ةالشركات المساهمة السعودية المسجل جميع يتمثل مجتمع الدراسة في

و البالغ عددها  م,2100 الفترة م إلى0995الأسهم السعودي خلال الفترة من 

م (. 2100م وهي احدث فترة متاحة )تداول, 2100( شركة في نهاية عام 051)

 المعايير التالية: إلىوقد تم اختيار العينة استنادا 

 توافر بيانات القوائم المالية. -3

عدد كافي لضمان  سنوات مالية متتالية أربعتوافر البيانات لمدة لا تقل عن  -1

السنوات لقياس اثر تغير العناصر المستخدمة في نموذج الدراسة من 

 .خلال فترة زمنية

( شركة مساهمة 337هذا وقد نتج عن تطبيق المعايير السابقة عينة مكونة من )

( 3171) المدرجة و بلغ عدد المشاهدات% من إجمالي الشركات 77تمثل نسبة 

وتعد هذه العينة كبيرة نسبيا مقارنة بالدراسات التي تناولت السوق  مشاهدة.

 يعطي نتائج الدراسة قوة أكبر. أنالسعودي مما يؤمل 

و قد تم الحصول على المعلومات المحاسبية )حقوق الملكية و الأرباح السنوية و 

المتوفرة في موقع قولف بيس  تل( من قاعدة البياناالتدفق النقدي من نشاط التشغي

(Gulfbase) ( الالكترونيwww.gulfbase.com حيث ،) يوفر هذا الموقع

قاعدة بيانات لمشتركيه و التي تحتوي على بيانات لجميع الشركات السعودية 

 . الأسهمالمسجلة في سوق 

 

 

http://www.gulfbase.com/
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 الدراسة :نتائج 

 :وصف إحصائي لعينة الدراسة

( قسم )أ(  الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة للشركات  3يوضح جدول رقم )

)أ(  . يظهر القسم م1133م إلى 3555المشمولة في هذه الدراسة خلال الفترة من 

الفرق  بين  يشيرمليون ريال و   3،177 من الجدول أن متوسط  حقوق الملكية يبلغ 

إلى حجم التفاوت الكبير  (مليون ريال 19517والبالغ  المتوسط الحسابي و الوسيط

 في حجم الشركات المدرجة في السوق. 

 

 ( هنا3الجدول رقم ) إدراجفضلا 

 

 ( أن متوسط صافي الدخل خلال الفترة يبلغ  3جدول رقم )من القسم )أ(  الكذلك يبن 

والبالغ  الفرق بين المتوسط الحسابي و الوسيط ويبلغ  ،مليون ريال كأرباح 175

بين الشركات في تحقيق الواضح حجم التفاوت  يشير إلى ممامليون ريال  111

 الأرباح.  

( مليون ريال 187كذلك يوضح القسم )أ( أن متوسط عنصر الاستحقاق يبلغ )

رباح و أن سالب مما يشير إلى أن عنصر الاستحقاق يساهم في تخفيض صافي الأبال

أي ظهور  النتيجة،مليون ريال. وهذه  558متوسط العنصر النقدي موجب بمبلغ  

ما لمشابه هي نتيجة  ،موجببال سالب و العنصر النقديبالالاستحقاق  عنصر

 ,Barth, Beaverالدراسات السابقة ) انظر على سبيل المثال:  إليهتوصلت 

Hand, and Landsman, 2005; and 1999) 
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( الارتباط بين متغيرات الدراسة. حيث 3كذلك يوضح القسم )ب( من الجدول رقم )

ين القسم )ب( أن العلاقة ن هناك علاقة قوية بين متغيرات الدراسة. فقد ب  أيوضح 

وأن  بين حقوق الملكية و بين عنصر الاستحقاق علاقة سالبة و ذات دلالة إحصائية

موجبة و ذات دلالة إحصائية. هذه علاقة  دوعنصر النقالعلاقة بين حقوق الملكية 

و التي سوف  تحليل الانحدار المتعددالعلاقة بين متغيرات الدراسة تتوافق مع نتائج 

 .التالييتم توضيحها في القسم 

 

 نتائج تحليل الانحدار المتعدد:

 :النقدي و الاستحقاق مستقبلا ديمومة عنصر الربح الحاليمدى 

  

الربح الحالي النقدي و  يعنصركل من ديمومة مدى  الأوليختبر الفرض 

هذه العلاقة في النموذج البحثي وذلك بعد w22 ويمثل المعامل . الاستحقاق مستقبلا

في  القيمة الدفترية لحقوق الملكيةعنصر الربح النقدي )الاستحقاق( واحتساب تأثير 

 .الفترة السابقة

عنصر الربح النقدي موجب ل  w22معامل أن  إلى 1رقم  الجدولالقسم )أ( من  يشير 

عند مستوى معنوية  38957تبلغ  t بقيمة لاختبار وذو دلالة إحصائية  1917بقيمة 

    w22معامل أيضا إلى أن  1رقم  الجدول. كما يشير القسم )ب( من % 3أقل من 

تبلغ  t بقيمة لاختبار وذو دلالة إحصائية  1931لعنصر الاستحقاق موجب بقيمة 

 العدم فرض. هذه النتائج تشير إلى رفض %3عند مستوى معنوية أقل من  1913

 أوالحالي سواء النقدي منه  كل من عنصري الربح أنهذه النتائج  .  وتظهر الأول

 يتكرر، الاستحقاقمنه والنقدي  عنصر الربح أنله صفة ديمومة، بمعنى  الاستحقاق
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النتائج  .الأوراق المالية السعوديللشركات المسجلة في سوق  مستقبلابشكل عام، 

 Clinch, et al., (2010) ;Sloan (1996) ;تتوافق مع نتائج دراسات  أعلاه

Barth et al. (1999)  ذو  الاستحقاقأو سواء النقدي وتشير إلى أن الربح الحالي

   للشركات المساهمة السعودية.  قدرة تنبؤية للدخل المستقبلي

 

 ( هنا1الجدول رقم ) إدراجفضلا 

 

بعنصر الاستحقاق في علاقته بذات  مقارنةعنصر الربح النقدي قوة ديمومة 

 :العنصر في الأرباح المستقبلية

 

قوة عنصر الربح النقدي الحالي مقارنة ب قوة ديمومةمدى الثاني يختبر الفرض 

  وتكررا مستقبلا. أكثر ديمومة  أيهماالحالي، أي اختبار  عنصر الاستحقاقديمومة 

 1917   يللنقدية ه  w22 قيمة أن)القسم أ والقسم ب(  إلى  1 الجدولحيث يشير 

 .إحصائيةللاستحقاق وكلاهما ذو دلالة   1931 مقابل 

المستثمرين في سوق الأوراق المالية السعودي ينظرون  أن هذه النتائج تظهر

 المرتبط بالاستحقاق الربحعنصر أكثر ديمومة من على انه النقدي  لعنصر الربح

وتشير هذه النتائج إلى رفض فرض العدم الثاني. . ويعطونه وزنا تقييما اكبر

 .Barth et al. (1999); Clinch, et alمع دراسةالنتيجة السابقة وافق وتت

(2010); Sloan (1996)  و Xie, (2001)   أن قدرة الإدارة  على اعتبار

التحكم بالأرباح في بالنقدية هي اقل مقارنة بقدرتها  في الأرباح المرتبطة بالتحكم 

 . المرتبطة بالاستحقاق
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للنقدية  %71 هو   Adj. R2)القسم أ والقسم ب( أيضا أن  1 الجدولكما يظهر 

  .Barth et al % للاستحقاق. هذه النتيجة  وهي على غرار نتيجة15مقابل 

تعزز النتائج السابقة حيال أن المستثمرين يعطون تقييم اكبر للسهم عندما  (2001)

وبالمقابل يعطي المستثمرون  الجزء الأكبر من صافي الربح. النقديةعناصر  تشكل

 عناصر الاستحقاق الجزء الأكبر من صافي الربح.  تقييم اقل للسهم عندما تشكل

ومات مفيدة للمستثمرين تفوق ما وبمعنى آخر، فان العناصر النقدية تتضمن معل

 تتضمنه عناصر الاستحقاق.

 

 :  Sloan (1996: استخدام النموذج الوارد في دراسة )إضافياختبار 

  Sloan (1996)النموذج المطبق في دراسة  يتم في هذا القسم من الدراسة استخدام

لإعطاء مزيد من الثقة حيال النتائج التي تم التوصل لها اعلاه.  إضافيكاختبار 

 النموذجين التاليين: Sloan (1996)دراسة حيث تتضمن 

Eit+1 =   α0 + α1Eit +  it+1                        ( (3  

Eit+1  =   γ0 + γ1ACCit + γ2CFOit +  it+1      (  (1  

                      

         

تعني صافي الربح السنوي مع بقاء باقي المتغيرات وفقا للتعريف  Eitحيث أن 

. في الربح مستقبلا وتكرر ديمومةمدى يقيس  أعلاه 3المشار  إليه سابقا. والنموذج 

ديمومة بعنصر الربح النقدي قوة ديمومة يقارن   أعلاه 1حين، أن النموذج رقم 

مع تلك   Sloan (1996)المطبقة في دراسة  جوتتشابه النماذ .عنصر الاستحقاق

( في أنها تقيس 1و 3)انظر نموذج   Barth et al. (1999)المطبقة في دراسة 
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 .Barth et alبشقيها النقدي والاستحقاق. وتختلف في أن دراسة  الأرباحديمومة 

 حقوق الملكية. في الاعتبار تأثير  أخذاتقيس الديمومة  (1999)

 إلىمما يشير  إحصائيةستكون موجبه وذات دلالة  α1وتتوقع الدراسة أن قيمة 

تكون  أنوجود ديمومة وتكرر الربح في المستقبل. في حين أن الدراسة تتوقع  

هي أكبر عنصر الربح النقدي ديمومة أن  إلىمما يشير  γ1اكبر من قيمة  γ2 قيمة 

 .  عنصر الاستحقاقديمومة من 

دلالة إحصائية  اتوذ 1975هي موجبة  α1أن قيمة  إلىالقسم )أ( يشير  3الجدول 

%، مما يؤكد النتيجة 3عند مستوى معنوية أقل من  37913تبلغ  t بقيمة لاختبار 

ديمومة الربح الحالي وتكرره مستقبلا. هذه النتيجة تتوافق مع  أظهرتالسابقة والتي 

 .;Sloan (1996  Clinch, et al.,(2010)نتائج )

 

 ( هنا3الجدول رقم ) إدراجفضلا 

 

وذات دلالة  1977تبلغ  γ2 أن تكون قيمة  3كما يظهر القسم )ب( من الجدول 

 1981والبالغة   γ1، وهي اكبر من قيمة %3أقل من   عند مستوى معنوية إحصائية

. وتعزز هذه النتيجة ما تم  %3عند مستوى معنوية أقل من  إحصائيةوذات دلالة 

الذي يتشكل بشكل رئيسي من  من أن عنصر الربح 1في الجدول رقم  إليهالتوصل 

عناصر نقدية هو أكثر ديمومة من عنصر الربح الذي يتشكل بشكل رئيسي من 

 عناصر استحقاق. 
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  :البحث خلاصة

قدي و الن الربح  يعنصروتكرر كل من  ديمومةمدى إلى دراسة هذا البحث هدف ي

خلال  السعودي الأسهموذلك بالتطبيق على سوق ديمومة  أكثروأيهما  ،الاستحقاق

 . م1133 إلى 3555الفترة من 

 .Barth et alوقد أظهرت نتائج البحث باستخدام النموذج المطبق في دراسة 

كل من عنصري  أن Ohlson (1995;1999) المبني على نموذج   (1999)

النقدي  عنصر الربح أنله صفة ديمومة. أي  الاستحقاق أوسواء النقدي منه  الربح

 .للشركات السعودية المسجلة في السوق مستقبلابشكل عام  يتكرر الاستحقاقمنه و

 عنصر الربحأكثر ديمومة من هو النقدي كما أظهرت النتائج أن عنصر الربح 

في سوق الأوراق المالية المستثمرين  أن إلىمما يشير  المرتبط بالاستحقاق

ذات  إلىالسعودي يعطون عنصر الربح النقدي وزنا تقييما اكبر. كما تم التوصل 

مما يعزز   Sloan (1996)المطبق في دراسة وهو  آخرنموذج النتائج باستخدام 

 من صدقية نتائج هذا البحث. 

المستقبلية وتقدم هذه النتائج تظهر مدى كون الأرباح الحالية مؤشر جيد للأرباح 

دور العنصر النقدي و عنصر الاستحقاق دليل تطبيقي عن مستوى ديمومة الربح و

منه،  وهي مسألة لطالما اهتم بمعرفتها مستخدمي القوائم المالية من مستثمرين 

 الأرباحومحللين ماليين وغيرهم  وذلك في سعيهم لتقييم قدرة المنشأة على تكرر 

النقدي و الاستحقاق  ي الربحعنصرذلك فإن معرفة ديمومة  ك الحالية في المستقبل.

بأداء المنشأة المالي المستقبلي وذلك  ءتهم المقرضين في سعيهم لزيادة قدرتهم للتبو

 .  التقييم المخاطر المحيطة بقدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماته
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للشركات  باحالأركما أن نتائج هذا البحث تسلط الضوء على ملمح من ملامح جودة 

 إلىالسعودية ، باعتبار أن ديمومة أو تكرر الأرباح الحالية في المستقبل يؤدي 

 ارتفاع مستوى جودة الأرباح التي تحققها المنشأة. 

 الأسواقو يمكن للأبحاث المستقبلية تكرار موضوع البحث على مستوى 

صوصا في ظل خ الأرباحمن اجل مقارنة مدى الاختلاف في قوة ديمومة  الإقليمية

لمعايير محاسبية مختلفة. فمثلا تطبق المملكة العربية  الإقليمية الأسواقتبني 

السعودية معاييرها الوطنية في الفترة الزمنية التي تغطيها هذه الدراسة، في حين أن 

كما يمكن  2 بعض دول المنطقة مثل الكويت والبحرين تطبق المعايير الدولية.

بحث أسباب ونتائج الاختلاف في قوة ديمومة عنصري  أيضاللدراسات المستقبلية 

 الدراسة الحالية. أظهرتهاوالتي  الأرباح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
فيه  بدء خطة للتوافق مع معايير المحاسبة الدولية  أعلنتالهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين قرار  أصدرت 2

 م(. 2102م وبشكل تدريجي )الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين, 2102ابتداءً من العام 
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(9)لجدول رقم ا   

 

 

 )القسم أ(

  المؤشرات الإحصائية لمتغيرات الدراسة

 (المليونب)الأرقام   (1270)عدد المشاهدات =
الاستحقاقعنصر   

(ACC)  
 

الدخل السنوي 
النقدي من الأرباح 

ةالتشغيلي  
(CFO) 

الربحصافي   
(E) 

 

 حقوق الملكية
(BV) 

 

 

 المتوسط 3,287 489 956 468-
 

 الوسيط 759 69 76 15-
 

 الانحراف المعياري 9,543 2,089 3,981 2,715
 

 الالتواء 7 4 7 6-
 

الخطأ المعياري  0.07 0.07 0.07 0.07
 للالتواء
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(9الجدول رقم )  

 

(ب)القسم   

 

 الارتباط بين متغيرات الدراسة )نموذج بيرسون(
عنصر 

 الاستحقاق
(ACC) 

الدخل السنوي 
النقدي من 
الأرباح 
ةالتشغيلي  

(CFO) 

الربحصافي   
(E) 

 حقوق الملكية
(BV) 

 

  

  
 

 معامل الارتباط 1
 حقوق الملكية

(BV) 

   
 

0.000 
الدلالة  مستوى

 الإحصائية

 معامل الارتباط 0.719 1  
الربحصافي   

(E) 

  0.000 0.000 

مستوى الدلالة 

 الإحصائية

 معامل الارتباط 0.810 0.772 1 
الدخل السنوي 

النقدي من 
الأرباح 
ةالتشغيلي  

(CFO) 
 0.000 0.000 0.000 

مستوى الدلالة 

 الإحصائية

1 -0.862 -0.363 -0.635 
 
الارتباطمعامل   
 

عنصر 
 الاستحقاق
(ACC) 

0.000 0.000 0.000 0.000 
مستوى الدلالة 

 الإحصائية

 

صافي E:   حقوق الملكية الواردة في قائمة المركز المالي.  إجمالي: حقوق الملكية، وتمثل BV حيث 

السنوي من : عنصر النقدية في الربح، ويمثل التدفق النقدي  CFOكما يظهر في قائمة الدخل.   الربح

تم حسابه كما يلي: صافي الربح السنوي : عنصر الاستحقاق في الربح، و ACC النشاط التشغيلي.

  التشغيلية. الأرباحمطروحا منه الربح السنوي النقدي من 
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(1)لجدول رقم ا  

 )القسم أ(

 ( 1270)عدد المشاهدات =نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد 

CFOit =   w20 + w22CFOit-1 + w23BVit-1 +  2it                        ( (3  

  w22 w23 Adj. R
2
  

Coefficient 0.48 0.19 70% 

t - statistic 16.98 15.67   

         Sig. 0.00 0.00   

 

 

(ب)القسم    

 (0721)عدد المشاهدات =نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد 

ACCit =   w20 + w22ACCit-1 + w23BVit-1 +  2it                        (  (1  

  

 
   w22 w23 Adj. R

2
  

Coefficient 0.12 -0.19 0.45 

t - statistic 4.01 -20.66   

         Sig. 0.00 0.00   

 

 حيث:

CFOit   التشغيلية. الأرباح: الربح النقدي السنوي من 

ACCit   التشغيلية. الأرباح: صافي الربح السنوي مطروحا من الربح النقدي السنوي من 

 BVit  . حقوق الملكية :  

    :.يمثل الخطأ العشوائي للنموذج 
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(3)لجدول رقم ا  

 

 )القسم أ(

 (1270)عدد المشاهدات =نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد 

Eit+1 =   α0 + α1Eit +  it+1 

    α0 α1 Adj. R
2
  

Coefficient 0.01 0.75 54% 

t - statistic 7.22 38.43   

         Sig. 0.00 0.00   

 
 

(ب)القسم   

 (1270)عدد المشاهدات =نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد 

Eit+1   =   γ0 + γ1ACCit + γ2CFOit +  it+1 

 
 
   

γ0 γ1 γ2 Adj. R
2
 

Coefficient 0.01 0.64 0.78 56% 

t – statistic 4.67 26.36 39.82   

         Sig. 0.00 0.00 0.00   

 

 حيث:

Eitمقسوما على متوسط إجمالي الأصول : صافي الربح .  

ACCit:  مقسوما على متوسط إجمالي  التشغيلية الأرباحصافي الربح السنوي مطروحا من الربح النقدي السنوي من

  . الأصول

CFOit   مقسوما على متوسط إجمالي الأصول: الربح النقدي السنوي من الأرباح التشغيلية .  

     :.يمثل الخطأ العشوائي للنموذج 


