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 ملخص البحث
لأبهءليتمثللالهدفلللرلهدللهذه لدفللسةلهدلقهاللألرللولةهللستلقاللهلمللسبيلهلاللتعلاسةلهدمعساللفولت للنلهدة اللأل لل  لهدتلللرلاس لهد لال للألهدعللهيل ه

هدمللسدولدم تلللأ لهلأتمللسولهد.للةسب أقل دتعلا للفل للسهلهدفلللرحلرلاللللاللسنلهدنللسمثسآل اعللالت  للألرلل لهدم تلللأ لهدم.للس مألهدملقمللألرللول
نقل للسهحل اللللق  للع ل2019متللنلل2008رتللس ليلللل ولهداتللهيلرلل لتللسنلل1104ألهد فسذهللألهدفسقصللألهد.للةسب أحل الللل  يلل لهدة  لل

س لت للنلهد تللسذول مللسبلرلليا هل  عللس ولرة للس لد تلللرلاس لهد لال للألهدعللهيلت للنلربيللهه لهلأبهءلهدمعساللفهأحل   مللسلدلل ل عللللق لرلليا هلرة لل
لكملللسلق لللل لهد تلللسذولت لللنل ملللسبلرللليا هلاللل فولرة لللس ل(لافلللسجزلماذهلللسزحلH1ربيلللهه لهلأبهءلهد.لللسةهأحلدلللسهلرللل لافلللسولهداللله لهلأ ول 

فللسولت للنلهدة اللأل لل  لهدتلللرلاس لهد لال للألهدعللهيل هلأبهءلهدمللسدوحل  سدتللسدولرلل لالAbnormal Accrualsدلإاللتعلاساس لر للهلهدةسب للأل
ساس لر لللهل(لافللسجزلكي هللسزحلهلأرللهلهدللس ل ةعلل ل قراللسالر  الللألهدسكسدللألد تلللرلاس لهد لال للألهدعللهيلرلل ل  للسبيلهلاللتعلاH2هدالله لهدثللس ول 

لأتملللسولهد.لللةسب أقلقل لللههزحلق  لللع لهللتنلللسقه لهل لللس هألقآلدللللنلر تللللأ لهل-  خالللس لملللسبيلهلالللتعلاسةلهدمعسالللفو–هدةسب لللأل
هيل هلأبهءلدلإالتعلاساس لر لهلهدةسب لألت لنلهدة الأل ل  لهدتللرلاس لهد لال لألهدعللرس  ةس لهلأق سحل مع لقآلرلا الماءلر لهلأاهلهد.ل فو

دلس لهءلهدملسدول ههدمسدوحل جلق هلجل مع لهلتتمسبلت نل لسةلهدتس  ةلس لل هدلألكسرلأله السقلهد.ل فهألد تللرلاس لهد لال لألهدعلهيلت لنلهلأب
 ولسذولهد فسذهلللألدفلللسةلهدلقهالللألربكلللللت لللنلقآلهلأالللهلهل علللسيتلللاهر لرللل ل  خالللس لملللسبيلهلالللتعلاسةلهدمعسالللفوحل  سدتلللسدولرللل آلهد تللل

ه لق مهللألذد تلللرلاس لهد لال للألهدعللهيلت للنلهلأبهءلهدمللسدولً ةللللره س للسزل عللسبيلهلاللتعلاسةلهدمعساللفوقل للسهحل رًةلللل تللسذول للسةلهدلقهاللأل
ه لللله  حلملللسولهل ةعسالللس للد نللسمث  حل ر تللللأ لهلأتملللسوحل هدم.لللتثمه  حل هدعفلللس لهدت عهمهلللأحل هدملللههمة  حل قصلللعس لهدم لللسد 

لهدمعتم ألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهلأبهءلهدمسدولر لر عسقلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافوق
ةللس لهلأق للسححلمللسبيلهلاللتعلاسةلهدمعساللفوحلهدتلللرلاس لهد لال للألهدعللهيحلهلأبهءلهدمللسدوحل عه للألهدسكسدللأحلرس  لالكلماا ا الماح ة:اا  للل
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The Effect of Accrual Quality on the Relationship between Free 

Cash Flow and Financial Performance in Saudi-Listed Firms:  

An Empirical Study 
 

Abstract 

The main objective of this study is to measure the effect of accrual quality on the 
relationship between free cash flow (FCF) and financial performance in Saudi-listed 
firms. To achieve this objective, we examined a sample of firms listed on the Saudi 
Exchange during the period from 2008 to 2019, the final sample was 1104 firm-
years observations. The results confirm a significant positive relation between FCF 
and the accounting performance proxies, however, the results confirm an 
insignificant relation between FCF and the market performance indicators, 
accordingly the first hypothesis (H1) was partially accepted. The results also confirm 
a significant negative effect of abnormal accruals on the relation between the FCF 
and financial performance, so the second hypothesis is fully accepted. This result 
reflects an increase in the agency’s cost of FCF according to an increase in abnormal 
accruals- a decrease in accrual quality- in Saudi-listed firms. Finally, additional tests 
confirm that dividend payout can mitigate a little of the negative effect of abnormal 
accruals on the relationship between FCF and financial performance. However, 
depending on dividends payout can not remove the whole negative implications of 
FCF on the financial performance which coincides with lower accrual quality. 
Therefore, our final results confirm that the positive effect of accrual quality on 
financial performance depends on the accrual quality. The results of this study are 
important for researchers, firms, investors, regulators, auditors, and other 
stakeholders, regarding the potential implications of FCF on financial performance 
from the perspective of accrual quality. 

Keywords: Accrual quality, free cash flow, financial performance, agency theory, 
cash dividends, Saudi-listed firms. 
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   الإط ر الع م للدراس  -1
ل مقدم  1-1

ربكلل عه ألهدسكسدألت نلهدتضسق لهدمعتمالرولهدم سد ل   لهلبهقيل هدم.س م  لت لرسلر تولهدم تييل
ل لهدعهي لهدتلرلاس لهد لال أ لر  لكف ههز لره عأحل(FCF)رسذضسز لرهصل اتثمسق أ ل مسب لتلن لرولمسدأ ل لسصأ ح

له ل تهعأ لهدتلرلاس لهد لال أ ل سة ل اتخلهن ل اسءي ل متمسدهأ لهدس ل ة ولراهيل لدفسلهلأره سو لهداةَّ دتخ هالر ه
 Wang, 2010ل عسلهلأ تطألهدتولرعلافلر سرةفسل (حل ذلرتعع لهلبهقيلرول سةلهدتلرلاس حل رلاسنل تسم ففس

لهدم.س م  ل لجلرتمسينلر لر سد  لرتمسينلق  ل هدتولال  Jensen, 1986; Jensen and)هدتخ هأح

Meckling, 1976; Chung et al., 2005)لق
ألر لراهيللر.تسنلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلدلنلهدم تلأ حل عههزلدتاهيلل متمسدهأل  اسافسلرتاسا لرتس الهدسكسد

لهدمته تس لذه لصسرول لهلاتثمسقه لرو ل  سبي لرو لهدعسو ل س لكمس لد قهمأح لرضهاأ لرته تس لر ه رو
ا للحل مسل ة ولرPerk Consumptionهدقهمألهدعسدهألهد.سدنأحل هدتسقطلرولرمسقاس لهلاتف كلهدفسلول

ل لهد اسءي لهدفلقل تلن  ,Jensen, 1986; Ang et al., 2000; Chung et al., 2005; Wang)ر 

2010; Chen et al., 2016; Kadioglu and Yilmaz, 2017)حل ر كلهدممسقاس لر ةع لرولهد فس أل
ل(قلMuchtar et al., 2018; 2021 تعالا فولت نلق عهألهدم تييحل رلا ه لهدم.تثمه  لدلأاف ل 

ت نلقآلهدم تلأ لهدتولدليفسلر.تسنلرهرا لر لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلروللChung et al. (2005)بكللي
ظال  خاس لرهصلهد مسحلرتههم لق ع تفسل تعالرة س لت نلهدملنلهدطس احل  ت لرلا همفسل تعالا فولر ل
افالهدم.تثمه  لرولقاسهةلهدمسوحلكسدكلرتاهيلل متمسدهأل بهقيلهلأق سحلدلنلر كلهدم تلأ لدتخفهضلهدللاحل

ذدكلر لقمال لاالماءلر لهلأق سحلهدعسدهأل دنلهد. سه لهدتول عفهلر فسلهلأاهلهد. فولدلإاتثمسقه لر هل ل
ل هدمضهاألد قهمأق

لهدعهي لهدتلرلاس لهد لال أ لهدمسمنأل رول ا لهدسا لرًةل لراهيل لهدقهمأ لر  مس لهدم تلأ ح هدسمهله لهللأبهء
لر لت ن لذدكلربيههز لكسآ لك مس لهدعهيح لدت كلد تلرلاس لهد لال أ لهلأرثا لهلاتثمسق لً .س   لكسدك لهده عهأح ع.ُّ 

 ,.Sapuan et al)هدتلرلاس لهد لال ألرول اتمههق ألر سرولهلأق سحلهدم.تلاف هأحل رةعه لهدقهمألهد.سةهألد م تييل

2021; Sinaga and Maksum, 2022; Yousef and Ojah, 2022)حل جلقآلهلأرهلاللجل .تمهل
 لرةسق لهدم سد ل   لهلبهقيل هدم.س م  حلر آلهدممسقاس لر هلهدمضهاألرول ا لهلرعسةحلم ثلق هلر

لق لرهل ةضلهدلقهاس ل لهد.سةهأحل  سلرس لاللرباهلا نسزلت نلق عهألهدم تييل ةهمتفس د قهمألر لافالهلبهقي
 Chung et al., 2005; Kadioglu et al., 2017; Abughniem et al., 2020; Lai et)هد.س لاأل

al., 2020).لل
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لأ للنلر تددسدكل ي ن لرع.ي لهلأبهءلهدمسدولر لراهيللهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلره س سزل متس الهدسكسدأل
فالهدهاس ألت نل للبهقيههلأتمسوحل بقمألهدتةسق لرولهدم سد ل   لهلبهقيل هدم.س م  حلدسهلر آلرةعه لاي

ل فسح لهدتولرلاسن ل هدمخسطهلهلأل ةهأ لهل تفس  أ ل ضم لهدتسظهفلهلأرثالدت كله دم  لرمسقاسرفس دتلرلاس لال
لهدةم ال لذ   لرو لهاتلهرأ لق ثه لرعسق أ لت رأ لت ن ل هدع سو لهدمسدوح لهلأبهء لرع.ي  لا  ل ر  هد لال أح

لل.(Lai et al., 2020 هدم سر ل 
ر.س  لمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولرولهدعللر لر سدهفلهدسكسدأل   لهلأطههرلهدلهل هأل هدخسقمهأحل هدتول

ل لهدم تييل يمع  لةهمأ لرةعه  لر  ل لجز لهدخسصأح لد ت هرل رفلر سدعف  لهدمليه آ لرسمه لرعلثل تهعأ قآ
(Jensen and Meckling, 1976)قلرلاتهحل عه ألهدسكسدألقآلهدعسبيلهدةسدهألد مة سرس لهدمسدهألهدتوليت ل

 يآل Zimmerman (2013) هلر سحلت فسلرةمالكلأدهألد تعع لرولهد. سكلهج تفس  لدلإبهقيحلكمسل عسبو
لرسقطل لر ل متمسدهأ ل هدعل ل هدم.س م  ح ل   لهلبهقي لهدتسهرفلرولهدعسهرا لرةا  لهدمة سرس لهدمعسافهأ مسبي

 ,.Houcine, 2013; Tang et al)هلبهقيلرولرمسقاس ل اتثمسق أل  تفس  ألدتعس الهدثه يلر لهدم.س م  ل

2014; Duarte et al., 2022)لت نل مسبلريا هل  عس ولرة س لدعسبيلهدلقهاسلق ل لهدةليللر حلرلالل 
 Biddle and Hilary, 2006; Biddle)هدلاههقه لهلاتثمسق ألرولر تلأ لهلأتمسولهلاتعلاسةلت نلكاسءيل

et al., 2009; Rad et al., 2016; Eissa et al., 2023)حل  سدتسدولرًةللمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافول
بيلهدلاههقه لهلاتثمسق أحل تلنلرسقطلهلبهقيلرولرمسقاس ل  تفس  ألربيههزل مع لهلات سبل دههلد تعلافلر لمسل

ل  لهدعهي لهدتلرلاس لهد لال أ ل  سبي لر  لد قهمأ لق تطألر هلرضهاأ لر   سلChung et al., 2005ق  ل ت ههح (ق
ل هلأبهءل لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    لهدة اأ لت ن لهدمعسافو لهلاتعلاسة لدعسبي لرة س  لريا ه ل مسب  تسا 

لوقلهدمسد

  طب:ع  المشكل  2-1
لرولهديسدبل ل جلق فس لقبهءلر تلأ لهلأتمسوح لدتلا ه  لكمبيه لهدعهي لهدتلرلاس لهد لال أ لر لق مهأ ت نلهدهر 

لهدتسا لهد عه لهدس لالرهل د ليتي لل تعاللJensen (1986)ر سآلر عس أل ت سدهفل كسدألرهراةأحل سه
 سرالرولهدلقهاس لهد.س لاأحلم ثلق ل ل ةضلهدلقهاس لهد.س لاألت نل مسبلريا هلا فولت نلهلأبهءلهدمسدول
(Chung et al., 2005; Kadioglu et al., 2017; Abughniem et al., 2020; Lai et al., 

ل(2020 ل  عس و لريا ه ل مسب لت ن لهدلقهاس لهلألهن لر  لهدةليل لق ل  ل   مس  ,Gaio and Raposo)ح

2011; Hau, 2017; Bukit et al., 2019)حلرولم  لد لرعلل ةضلهدلقهاس لهد.س لاألق لريا هلرة س ل
ل ل آله آح ل  ة س لدم تلأ لهلأتمسو لهدمسدو لهلأبهء لت ن لهدعهي لهد لال أ ل2020د تلرلاس   Pitenoei and؛

Gholamrezapoor, 2019 )لقل
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دسدكلرتمثالهدمتع ألهدنعثهألرولتلنل  سحلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدوحلهلأرهل
هدس ليتط بل ه قيلرعالهدةسهرالهدمعلبيلدفسةلهدة اأحل   األلسصألر لري  للهدةليللهدلقهاس لهد.س لاأل

لهد لا لد تلرلاس  لهدسكسدأ لر  اأ لت ن لرباه لال لهدتو ل ةضلهدةسهرا ل مسب لمسكمألت ن لق مفسح ل ر  لهدعهي ل أ
 ,.Brush et al؛ل2022هدتهكس حلهداهصلهلاتثمسق ألهدمتسمألد م تييحل رس  ةس لهلأق سحل تفللهدم ة حل

2000; Chung et al., 2005; Hau, 2017; Butt et al., 2022حل جلق هلمتنله آلد لرلا لق لر ل)
ل لهد.س لاأ لهدنسمث  -هدلقهاس  لت   لمل ب ل   لل اعالقاهل-رو لهدة اأ لت ن لهدمعسافو لهلاتعلاسة مسبي

 ت نل سهحلرتمثالهدت.سؤج لهدنعثهأل همسلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أقل
لي و:ل

  الرباهلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهلأبهءلهدمسدولدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أ؟قل -

لهدمعسافو - لهلاتعلاسة لمسبي لرباه لهدمل ا ل هلأبهء لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    لهدة اأ سدولت ن
لدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أ؟قللل

 أهداف الدراس   3-1
تلرلاس لةهستلقاهلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهديتمثالهدفلرلهدهذه لدفسةلهدلقهاألرول

لد   :ل لهدتسحل   فثفلت ل سهلهدفلرلهدفلر  لهداهت  هد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أ
 ةهستلقاهلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهلأبهءلهدمسدولدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أقل -

لهدم - ل هلأبهء لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    لهدة اأ لت ن لهدمعسافو لهلاتعلاسة لمسبي لقاه سدولةهست
لدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أقللل

 الدراس   أهم:  4-1
 :لرمسلي ولر.تملل سةلهدلقهاألق م تفس

لل   الأهم:  الأك ديم: أولا  لكس فس لر  لهلأ سب مهأ لق م تفس لهدلقهاأ ل سة لد لقلر.تمل لرولهاس لهد رتلهبهز .س لاأ
عالهلأاهلهدلقهاألهلأ دنلهدتولرال-ت  لهدنسمث  رولمل بلل-لحلكمسلرًةلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيرعسول

ولدعسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ل هدمسدوللهلأبهءهدمًعاالق لهدميةل ِّ
 لال ألرلاس لهدهد.ةسب أحلكسدكلرلالنلهدلقهاأل طسقهزل عه سزلرت سر زلت لهدة األ   لهدتلرول  ئألهلأتمسول

لولته لهدماسهه لهلأاساهأل هدلقهاس لهد.س لاألذه لهد  أقلهدعهيل هلأبهءلهدمسدولر لل 
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لهدلقهاألر لهدعفسبلهدمفس دألر لافالهدم عمس لهل ث ن: ا  الأهم:  العمل:  تاة الددمف هألرتمسينل تسذول سة
للإبهقيدآدهس لمسكمألهدتهكس حل رطس هلهدمةسي هلهدمعسافهأل مسل ضم لهدعللر لهدممسقاس لهل تفس  أل

هدنسمث  حل لدم تلأ لهلأتمسوحلر لهد تسذولهدما ليلهدةليللهدلقهاألهمألهدم تييحلدسدكلرسرهل سةل رةعه لة
لهلاتعلاسةل لمسبي لب ق لمسو لهدم سد  ل قصعس  ل هدمههمة  ح لهدت عهمهأح ل هدعفس   هدم.تثمه  ح

 لتلرلاسدهدمعسافولرولهدعللر لر  األهدسكسدألهدم سمنألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحل  نطلهدة األ   له
  تييقلهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولرولهلرعسةلهدس ل يع.  لهلأبهءلهدمسدوحل ً ةع لر لةهمألهدم

  منهج الدراس  5-1
لا لهدعسدهأ لهدلقهاأ لق لهر لهجات نسطول ةتملدتعلا ف لهدم فو لت ن لهدنسمثسآ لاهلاسن لم ث لهدفله ح ألرو

ل لرع   هأ لبقهاأ ل  مههء لصهسرأد لقهاس  لقما لر  لهداه  لهدنعثهألهد.س لاأ لهد ح لهدفهس س  لرعمه   رألا 
لرو لهدملقمأ لهدم تلأ  لر  لت  أ لت ن ل سدتطف ف ل ذدك لهداه  ح لر ك لللتنسق لهدتطفهقهأ لهدلقهاأ للمههء

لللقن2019متنلل 2008هدفسقصألهد.ةسب ألل ولهداتهيلر لتسن
 الدراس  تنظ:م  6-1

لهدلقهاأل رفلهدخطألهدتسدهأ لدمسدوهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيحل هلأبهءله:لالقسم الث نيحلا ت لر عه  مسبيل لح
ل عه أ لل فهأ لهدمعسافو: لهلاتعلاسة لالقسم الث لثح ل: ل صهسرأ لهد.س لاأ لهدلقهاس   القسمره  لهدلقهاأح

للاف هأاس لهدم.تهدلقهحل لهدخ صأل هد تسذول هدتسصهس :لالقسم الخ مسهدتطفهقهأحل قل ههزل لالنلهدلقهاأل:لالرابع
 قهدملاتهمأ

:  خلف  سبيجودة الإسححق ق المح ، و الأداء الم ليو لحدفق ا النقدي  الحرة، ا -2
 نظري  

ل لهدعهيلJensen (1986)ً ةه ر لهد لال أ لهدم.تسنل هدتلرلاس  لت  لهداهذلي لهد لال أ لهدتلرلاس  هد  نلل ي فس
 ألهد لاللهدتلرلاس دلإاتثمسقلرولهدمتسق  لذه لصسرولهدقهمألهدعسدهألهدمسمنأحل  سدتسدولرفولعنسقيلت لصسرول

سمنألر لهدتتي الهدمتسمألدلنلهدم تييل ةللل  لهل اسةلهدهقامسدولرولرته تس لدفسلصسرولةهمألمسدهألر
 Wang, 2010هال رلاسزلرتسمألد تخ ل-سر ألرسهقبلرسدهأل-(حلدسدكليً عهل د فسلت نلق فسلرلرلاس ل لال أل

ل(قلLai et al., 2020دتلاليهلهلبهقيل 
لهدتل ل عه أ لظا لرو لالرفس لهدتو لهدعه لهد لال  لر.تثمهلJensen (1986)لرف لرس لرسدنسز لهلبهقي لر آ ح

ذه لصسرولهدقهمألهدعسدهألهد.سدنأحل  سلرسلً .منل . سكلرهطلهجاتثمسقل هدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلرولهدمتسق  
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Overinvestment حل هدس لي تيلرولهديسدبلرولظالغهس لمسكمألهدتهكس لEissa et al., 2023) 1)حل
 رول سءل سةلهد عه ألرتاهيلل متمسدهألرسقطلهلبهقيلرول ةضلهجاتثمسقه لر هلهدضه ق ألر ل  سبيلمع ل

(قلدسهحلر آلهدما للر لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلقً مسل ة ولهدما لل(Jensen, 1986هدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلدليفسل
تهعألهدلا سقلهدلهل ول إ لهقلهدمسهقبلر لافالر لر سدهفلهدسكسدألهدتولرًتعالتبءلت نلاه يلهدم.س م  حل 

ل(قWang, 2010; Lai et al., 2020هدمليه  حل  سهلاللي ةع لا نسزلت نلكاسءيلهدم تييل 
 ت نل سهحلرً تيلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلرعمستألر لهد ههتس ل   لهلأطههرلهدلهل هأل هدخسقمهأحلم ثل

ألرولرةا الر سدعهلهدخسصأحلدسدكلاللي تس لهدم.تثمه  ل .ةنلكالطهرللاتخلهنل سةلهدتلرلاس لهد لال 
لرهصل ل مسب لتلن لمسدأ لرو للسصأ ل   اأ لهدتلرلاس لهد لال أح لر ك ل اتي و لكهفهأ لهدلا فلمسو لر  هدما ل

ليباهلا نسزلت نلرلا ه لهدم.تثمه  لدلأاف ل  (قلرولKadioglu et al., 2017 اتثمسق ألره عأحل  سهلق مس
سمث  لت نلراهيللر سدهفلهدسكسدألر ل  سبيلر.تسنلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلرولاهسةلرت احليبكلل ةضلهدن

ل لهلأتمسو لت لل(Jensen, 1986; Wang, 2010; Lachheb and Slim, 2017)ر تلأ  لق ه ل ج ح
لت نلهلأبهءلهدمسدوحلمسء لهد تسذولرخت طأل ر هلمسامأحلم ثلجمظل لهدعهي رعالقاهلهدتلرلاس لهد لال أ

لهدمسدول ةضلهدنسمث  ل م لت نلهلأبهء لهدعهي لريا هلا فولد تلرلاس لهد لال أ  ;Chung et al., 2005)سب

Kadioglu et al., 2017; Lai et al., 2020)حل   مسلجمظلهدنةضله لهل مسبلريا هل  عس ول(Hau, 

2017; Bukit et al., 2019)لحلرولم  لد ل علل ةضلهدنسمث  لق لريا هلرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهي
ل(قل Pitenoei and Gholamrezapoor, 2019حل2020ت نلهلأبهءلهدمسدول  ة سل آله آحل

ل هلأ لهدعهي لهدتلرلاس لهد لال أ ل    لهدة اأ لهدمعسافولت ن لهلاتعلاسة لمسبي لرعالقاه بهءلدسدكلً تعا
لهدةسدهألد مة سرس لهدمسدهأله  لدتوليتهدمسدول  سرأل عثهألرفمأحلم ثلربكلل عه ألهدسكسدألت نلقآلهدعسبي

لهد لهلأل ةهأ لهدمخسطه لر  ل هدعل لدلإبهقيح لهج تفس   لهد. سك لرو لد تعع  لكلأدهأ لرةما لت فس تولهلر سح
(قل رول سهلهد.هسةحلق ل ل ةضلهدلقهاس ل (Zimmerman, 2013ر.تفلرلرعس الهدثه يلر لهدم.س م  

هيحل ألهدعكسدألد تلرلاس لهد لالهد.س لاألت نلهدل قلهل عس ولدعسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولرولرخفهضلر  األهدسل
ل هدتولرعفهل تعالر عسظلر لراهيللOverinvestmentر لل ولهدعللر لرمسقاس لرهطلهلاتثمسقل ح

لل(قلHoucine, 2013; Muchtar et al., 2018; 2021مع لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل 

                                                 
روللاتثمسقرسدنسزلرسل م الرليه لهدم تلأ لهدتولرمت كلرلرلاس ل لال ألكف هيلر ل  خاس لهداهصلهلاتثمسق ألهدمه عأل دنلهلل)1(

سرئسآل ا سي  ل عر ل تسبيلهلأرسهول دنلهدم.س م  حللأآلكنسقلهدمليه  لهدت.سدنأحل لجزلهدعسدهألهدقهمألهدمتسق  لذه لصسرولهد
ل(قJensen, 1986ت نل  سبيلمع لهدم تييل 
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رً.س  لمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولرولهدعللر لتلنلرمساالهدمة سرس حل رعلا فلبقمألق فهلر لهدتسهرفل
لدتعس ال لرولهج خههطلرولرمسقاس له تفس  أ ل لا الر لرهصلهلبهقي ل مس ل هدم.س م  ح    لر سد لهلبهقي

ل لد قهمأ لرضهاأ ل اتثمسقه لر ه لرو لهدتسقط لمسدأ لرو لكمس لهدم.س م  ح لر   McNichols and)هدثه ي

Stubben, 2008; Eissa et al., 2023)قلرولهدملاس احلرتاسا لر سدهفلهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلر ل
  خاس لالقيلهدم.س م  لت نلرههةنألر هرس لهلبهقيحل ر ل اتنةسبلهلرتهه لهدلاسذال يآلهلأاسهةلهدمسدهأل

ق لرولهدم سد ل   لهلبهقيل هدم.س م  حل ر.سبلرثسدهأحلر آل  خاس لمسبيلهلاتعلاسةلاًهةا ل سهلهدتضس
لدتعلا فل لد قهمأ لرته تس لر هلرضهاأ لت نلر ا س لهلبهقي لرًعاا لهدمة سرس لهدتولال لرمساا لر لتلن مسدأ
لمسبيل ل  خاس  لر  لهدعهي لهد لال أ لد تلرلاس  لهدسكسدأ لر  اأ لرةسظ  ل ة و لهدس  لهلأره لهدتخ هأح ر سرةف 

لللل.(Chen et al., 2012; Tang et al., 2014; Sapuan et al., 2021)هلاتعلاسةلهدمعسافول

  فروض الدراس الدراس ا الس بق  وص: غ   -3

ء والأدا لحرةاالمجموع  الأولى  الدراس ا الحي تن ولت العلاق  بين الحدفق ا النقدي   3-1
 الم لي لمنشآا الأعم ل 

لحJensen (1986)رسهرلا لهدةليللر لهدلقهاس لهد.س لاألر ل عه ألهدتلرفلهد لال لهدعهلهدتول اتهمفسل
للاسنلسوحلرلا هدتولربكللت نلراهيللر سدهفلهدسكسدألر ل  سبيلر.تسنلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلدلنلر تلأ لهلأتم

Kadioglu et al. (2017)سنلتهكهألل ولهداتهيلر لت اعالت  ألر لهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهدل
لنحل اللق  ع لهد تسذول مسبلريا هلا فولرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهدقهمأ2015متنلل2009

يا هلا فولهدتولق ل لت نل مسبلرلLai et al. (2020)هد.سةهألد م تييحلر كلهد تهعألرتافلر ل تسذولبقهاأل
رعاللت نلهلأصسول هدقهمألهد.سةهألد م تييحل ذدكلت للرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلرةلولهدةسذل

نحلكسدكلق لل2017متنلل2013ت  ألر لهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهدمسد ا أحلل ولهداتهيلر لتسنل
Abughniem et al. (2020)للت نل مسبلريا هلا فولرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلرةلولهدةسذل
 لر نلت  ألر لهدم تلأ لهدملقمألرول سقصألتمسآل سلأقبآحلل ولهداتهيلت نلهلأصسوحل ذدكل سدتطف فلت

(لهدتولاسر ل اعالت  ألر ل2022حلر كلهد تهعألرتسهرفلر لبقهاألتفللهدم ة ل 2015متنلل2010تسنل
ل(ل مسب2022نقلق ضسزلجمظلقمملل 2019متنلل2017هدم تلأ لهدم.س مألهدم ه ألل ولهداتهيلر لتسنل

لذدكلت لحل لتسهذللهلأاف  لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلرةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم کهأحلل لا فولرة سلريا هل
لنقل2020لمتنل2013لتسنلهداتهيلر ر لهدم تلأ لهدم.س مألهدم ه ألل وللت  أرعال

لهدعهيل لريا هل  عس ولد تلرلاس لهد لال أ لر لهدلقاس لهد.س لاألت نل مسب ل تسذولهدةليل لربكل رولهدملاس اح
لجمظل لرلال لهدمسدوح لرةلوللWang (2010)ت نلهلأبهء لت ن لهدعهي لد تلرلاس لهد لال أ ل  عس و لريا ه  مسب
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ل لهد.سةهأ لهدقهمأ ل ربيه لهدم  هأح لملاسة لت ن لهدةسذل ل رةلو لهلأصسوح لت ن ل تسهذللTobin’s Qهدةسذل ح
هلأاف حل ذدكلت للهدتطف فلت نلت  ألر لهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهدتسيسه هألل ولهداتهيلر لتسنل

حل هدتولق ل لت نل مسبلريا هلHau (2017)نحلر كلهد تهعألرتافلر ل تسذولبقهاأل2007متنلل2002
دة  ألر لهدم تلأ لر هلهدمسدهألهدملقمأل  عس ولرة س لد تلرفلهد لال لهدعهلت نلرةلولهدةسذللت نلهلأصسول

 مسبللBukit et al. (2019)نقلكسدكلجمظل2015متنلل2009رول سقصألر ت سنلل ولهداتهيلر لتسنل
لر ل لرعالت  أ لت ل ل ذدك لد م تييح لهد.سةهأ لهدقهمأ لت ن لهدعهي لهد لال أ لد تلرلاس  لرة س  ل  عس و ريا ه

نقلت  يلت نلذدكحل2016متنلل2014ولهداتهيلر لتسنلهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهل ل  ه.هألل 
ت نل مسبلريا هل  عس ولرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلرةلولهدةسذلللSapuan et al. (2021)رلاللق لل

لهدفسقصأل لرو لهدم تلأ لهدملقمأ لر  لرعالت  أ ل ذدكلت ل لهدم  هأح لت نلملاسة ل هدةسذل ت نلهلأصسوح
 Sinaga and Maksumنقلرول ا لهلرعسةحليبكلل2015متنلل2005سنلهدمسد ا أحلل ولهداتهيلر لت

ت نل مسبلريا هل  عس ولرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلةهمألهدم تييحل ذدكلت للرعالت  ألل(2022)
هدم تلأ لهدتولرةمالرولاطسالهد  ستس لهلأاساهأل هد همس  س لرولهدفسقصألهل ل  ه.هألل ولهداتهيلر ل

ل ل رولهدةههةلاسن2021تنلمل2017تسن لر لهدم تلأ للYousef and Ojah (2022)لنح  اعالت  أ
نحل اللق  ع لهد تسذول مسبلريا هل  عس ول2020متنلل2011هدملقمألرولهدفسقصألل ولهداتهيلر لتسنل

لرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهدقهمألهد.سةهألد م تييقلل
لت نلهلأبهءلهدمسدوح لهدعهي ل علل ةضلهدنسمث  لق لريا هلرة س لد تلرلاس لهد لال أ لد  رلاللاسنللقل ههزح

Pitenoei and Gholamrezapoor (2019)اعالت  ألر لهدم تلأ لهليهه هألهدملقمألرولهدفسقصألل 
هدطس الجلل اللق  ع لهد تسذولقآلقبهءلهدم تييلت نلهدملن نح2016متنلل2012ل ولهداتهيلر لتسنل

لكسدكلجمظل ة سل آله آل  لهدعهيح ل سدتلرلاس لهد لال أ لريا هلرة سل2020يهرنطل تعالكف ه ل مسب  ل(لتلن
ر للدة  ألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلرةلولهدةسذللت نلهلأصسوحل هدةسذللت نلملاسةلهدم  هأحل ق عهألهد.ف 

لنقل2014متنلل2009هدم تلأ لهلأقب هألهدملقمأل سدفسقصألل ولهداتهيلر لتسنل
لاففليتض لرنسي ل تسذولهدلقهاس لهد.س لاألهدتولر س د لقاهلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نل رول سءلرس

ل  لا فو لريا ه لم ثل مل ل ةضلهدلقهاس لهد.س لاأ لهدمسدوح  ,.Kadioglu et al، 2022أحمد، هلأبهء

2017; Lai et al., 2020; Abughniem et al., 2020هدلقاس لهلألهنلريا هل   مسل مل ل ةضلل(ق
 Wang 2010; Hau 2017; Bukit et al. 2019; Sapuan et al., 2021; Sinaga and  عس ول 

Maksum, 2022; Yousef and Ojah 2022،)رولم  لد لرعلل ةضلهدلقهاس لق لريا هلرة س لل
 ,Pitenoei and Gholamrezapoor؛ل2020د تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهلأبهءلهدمسدول  ة سل آله آحل
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(حلدسدكلاهلاسنلهدنسمثسآل  هسرألهداه لهدهذه لهلأ ولد لقهاألرولصهيألره ل ليالر هلرسمهل2019
ل مسلي و:ل

H1  سعودييوجد تأثير معنوي للحدفق ا النقدي  الحرة على الأداء الم لي في منشآا الأعم ل ال ، 
 ليين وينبثق عن هذا الارض الارضين الارعيين الح 

H11ل لت ن لهدعهي لهد لال أ لد تلرلاس  لرة س  لريا ه ليسمل ل: لهدمعسافهربيهه  لهلأتمسوللأهلأبهء دم تلأ 
لهد.ةسب أقل

H12لةسب أقلدم تلأ لهلأتمسولهد.لأهلأبهءلهد.سةهربيهه ل:ليسمللريا هلرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نل

داء رة والأالح المجموع  الث ن:   الدراس ا الحي تن ولت العلاق  بين الحدفق ا النقدي  3-2
 الم لي لمنشآا الأعم ل  

ه تس لرهم لصةس ألرعليللر سدهفلهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحلهدتولر تولر لهلاتثمسقلرولهدمت
ل س لهدمليه   لةهسن لتلن ل دن لهد.سدنأح لهدعسدهأ لهدقهمأ لصسرو لهد لال ذه  لهدتلرلاس  لرساةس  لت  أللر سح

ع ألسق ألرد مته تس لهلاتثمسق أحل هلرتهه س لهدتولرلاسنلت  فسلدلأطههرلهدخسقمهأحلكمسلرسرهلهد.ه ألهدتع
لد قهمألت ل ا.فس ل ر لذدكلات تفلهلاتثمسقه لر هلهدمضهاأ لهد. ئأح لهدلاههقه لهجاتثمسق أ روللللاسء

ل(قJensen, 1986  خاس لقاةسقلهلأاف ل لهلأق سححل اتبب لرولهد فس أل دن
هدلقهاس لهد.س لاألت نل مسبلهدةليللر لهدةسهرالهدمعلبيلدت  األهدسكسدألد تلرلاس لر لربكللهدةليلل سهحل ل

رلاللق   ل ةضلهدنسمث  ل مسبلريا هلرة س لدعسكمألهدتهكس لت نلر  األهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحل
ل ر خاضل متمسدهألرسقطفسلروذه لهدتلرفلهد لال لهدعهلهدمهرا حللهدم تلأ بهءلقهد لال ألهدعهيحلم ثليتع. ل
حل(Brush et al., 2000; Butt et al., 2022)ر لرع.ي لمسكمألهدتهكس للهلاتثمسقه لر هلهدمه عأ

لت نلليبكلل سدك لهدمة س لد اهصلهلاتثمسق أ لد تلرلاس لهد لال أل ةضلهدنسمث  لت نلهدتيا ه لهدسكسدأ ر  اأ
عهيحلم ثلي عاضلهلأبهءلهدمسدولر لراهيللهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلدلنلهدم تلأ لذه لهداهصلهلاتثمسق ألهد

كمسليبكلل ةضلهدنسمث  لت نلب قلرس  ةس لهلأق سحلل(حChung et al., 2005; Hau, 2017 لهدمعل بي
 ,.e.g., Zhou and Ruland, 2006; Huang et al)هدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيرولهدعللر لر سدهفل

2009) . 

كسدكلربكلل ةضلهدلقهاس لت نلق مهألمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولرولهدعللر لر  األهدسكسدألد تلرلاس لللل
ل لرمسقاس لرهطلهلاتثمسق لر  لهدعل لر لل و لهدعهيح  ,.Wang et al., 2015; Gaio et al)هد لال أ

2023; Eissa et al., 2023)قلراولظال عه ألهدسكسدأحلرةمالمسبيلهلاتعلاسةلكلأدهألد تعع لرولهد. سكل
لهدممسقاس ل لر  ل هدعل ل هدم.س م  ح لهلبهقي ل    لهدعسهرا لرو لهدتسهرف لرةا ا لل و لر  لدلإبهقيح هج تفس  
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حل(Houcine, 2013; Tang et al., 2014; Duarte et al., 2022)هلاتثمسق ألر هلهدمضهاألد قهمأل
لهدلاههقه لهلاتثمسق ألرولهدم تييحلم ثلقآل سدكلرلً لهلاتعلاسةلهدمعسافولربيههزلم لهزلت نلمسبي ةللمسبي

رسقطلهلبهقيلرولق تطألر هلرضهاألد قهمألاسرليلرةفسل دنلهدت تبلرولهلأق سحلد تةته لت نله اسقلر هل
رولمل بلل-بقهاس لاس لاأ(قل سهحل ً  مظلتلنل مسبلChung et al., 2005هدمهرس ألدت كلهلاتثمسقه ل 

لهدنسمث   لهدعهيلل-ت   لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    لهدة اأ لت ن لهدمعسافو لهلاتعلاسة لمسبي ل اعالقاه اسر 
 هلأبهءلهدمسدوحل ر لا لاهلاسنلهدنسمثسآل  هسرألهداه لهدهذه لهدثس ولد لقهاألرولصهيألره ل ليالر هل

لرسمهلكمسلي و:ل
H2الأداء حرة و  ق المح سبي على العلاق  بين الحدفق ا النقدي  ال  يوجد تأثير معنوي لجودة الإسححق

 يين الم لي في منشآا الأعم ل السعودي ، وينبثق عن هذا الارض الارضين الارعيين الح ل
H21يهه ل:ليسمللريا هلرة س لدعسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربل

لتلأ لهلأتمسولهد.ةسب أقهلأبهءلهدمعسافهألرولر 
H22يهه ل:ليسمللريا هلرة س لدعسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربل

لهلأبهءلهد.سةهألدم تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أق

 الحطب:ق: الدراس   -4
لالب: ن اومص در عين  الدراس ،  4-1

ل2008يتمثالرعتم لهدلقهاألرولممه لهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهد.ةسب ألل ولهداتهيلر لتسنل
حل اللر لرعمه لهدفهس س لهد  رألدقهستلرتي هه لهدلقهاألر لل ولهدلاسهذ لهدمسدهألهدم تسقيل(2 ن2019متنل

 يهلهد.ةسب أحل رسا لققاسند الر تييحل قاةسقلهلأاف لهدمتسمألت نلرسا لهدفسقصألهد.ةسب أحل رسا لرنس
هدمتخ الرولرسر هلهدمة سرس لهدمسدهألت لهدم تلأ لرولب ولهدخ هوحل دتعليللمع لهدة  ألملبلهدنسمثسآل

ل لهدتسدهأح لأولا هدته ط لت  لرتس لهرفس لرلاا لهدتو لهدلاطستس  لهاتنةسب لم.س لل24: لباأ لدضمسآ رتس لي
ه لهدطفهةألهدخسصألرثالهدخلرس لهدمسدهأحل هدتير  حل:ل اتنةسبلهدلاطستس لذث ن: ا هلاتعلاساس لر هلهدةسب أقل

ل لر ا اق ل تعا لبقهاتفس ل .ت ان لهدس  لهلأره لر عهمهأح للمههءه  لرخض  لد س فس هاتنةسبللث لث ا  هدف سكح
ل لهدار هأق لهد. . أ لل و لهدلقهاأ لدمتي هه  لرعتم أ ل هس س  لت فس ليتسهره لج لهدتو هاتنةسبللرابع ا هدم تلأ 

ب .مفهلر لكالتسنقل  تطف فلهدمةسي هلهد.س لاألرلالل  غلمع لل31 تفولا تفسلهدمسدهألرولهدم تلأ لهدتولجلر
ل(لهدتسدو:لل1اطسالرفس ألرولهدعل ولقا ل ل13رس تألت نللمشاهدة 1104ر تييل سها لل92هدة  ألهد فسذهأل

                                                 
لر تييقلللل199نلمسهدول2019  غلتلبلهدم تلأ لهدملقمألرولهدفسقصألهد.ةسب ألرولتسنللل)2(
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 عين  الدراس  مبوب  ةسب القط ع ا  1جدول 
 النسب  المئوي  عدد المش هداا عدد المنشآا إسم القط ع

 %39.1 432 36لهدمسهبلهلأاساهأللل1
 %9.8 108 9 هد.  لهدهقامسدهأل2
 %2.2 24 2 هدخلرس لهدتعسق أل هدمف هأل3
 %4.3 48 4 هد لاالل4
 %4.3 48 4لهد.  لطس  ألهلأمال5
 %5.4 60 5لهدخلرس لهلاتف  هألل6
 %2.2 24 2لهلت نل هدته ههلل7
 %5.4 60 5لرعاذألهد.  لهد مسدهألل8
 %2.2 24 2لرعاذألهلأرس أل9

 %13.0 144 12ل  تسجلهلأرس أل10
 %2.2 24 2لهدهتس ألهد عهألل11
 %3.3 36 3لهلر سج ل12
 %6.5 72 6لهدةلاسقه   رطس ه  بهقيل13

 %100 1104 92لهلممسدو

  محغيراا الدراس ق: س  4-2
  المح سبيجودة الإسححق ق  4-2-1

لهدةسب لدلإاتعلاساس لر ه لهدمط لاأ لهدقهمأ لت ن لهدنسمثسآ ل تتمل لهدمعسافو لهلاتعلاسة  ألدقهستلمسبي
Abnormal Accruals (Abn_ACC)،لرتي الل لر  لهد سرعأ لهدفسهاو لطه ف لت  لم.س فس لا ت   هدتو

للللل:Jones (1991)ر ل مسذجللهد مسذم  لهدتسد   ل هدمتتلا  
ل:Dechow et al. (1995((لهدمع.س ل طه لاأل1Abn_ACCهدةسب ل ق جز:لهلاتعلاسةلر هل

𝑇𝐴CC𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛼 + 𝐵1(1/𝑇𝐴𝑖𝑡−1) + 𝐵2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)]
+ 𝐵3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)  + 𝜀𝑖𝑡   𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (1) 

ل:Kasznik (1999)(لهدمع.س ل طه لاأل2Abn_ACCاس هسز:لهلاتعلاسةلر هلهدةسب ل 
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛼 + 𝐵1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1) + 𝐵2(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)

+ 𝐵3(∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑇𝐴𝑖𝑡−1)  + 𝜀𝑖𝑡   𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (2) 
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 ةيث إن 
itTACCل ممسدولهلاتعلاسةلرول فس ألهد. ألرع.س سزلرول سءلهداهةل   لصسرولهده  لافالهدضههذبلل=

ل هدف سبلر هلهدةسب أحل هدتلرلاس لهد لال ألر لق تطألهدتتي اقلل
1-itTAل=ل ممسدولهلأصسولرول له ألهد. أقل
itREVΔل=لهدتي هلرولصسرولهليههبه لرول فس ألهد. أق
لصليلهدملي   ل هدةم ءلرول فس ألهد. أقل=لهدتي هلرولصسرولققلitRECΔل
ل=ل ممسدولهلأصسولهدلاس  ألدلإ  كلرول فس ألهد. أقللitPPEل
ل=لهدتي هلرولهدتلرلاس لهد لال ألر لق تطألهدتتي الرول فس ألهد. أقitCFOΔل

(ل3-2رًت هلهدقهمألهدمط لاألهدمهراةألر لهلاتعلاساس لر هلهدةسب ألهد سرعألر لهد مسذم  لقا ل ل
لل دن لهدمعسافو لهلاتعلاسة  ,Jones, 1991; Dechow et al., 1995; Kasznik)  خاس لمسبي

لل.(1999
للالحدفق ا النقدي  الحرة 4-2-2

لقهاس ل(لهدتسدوحلكمسل قبلرول ةضلهد3ر لةهستلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل سلتتمسبلت نلهد مسذجلقا ل 
ل:ل(Gan, 2006; Yu and Jiang, 2010; Teng and Liu, 2018; Fu et al., 2022)هد.س لاأل

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡)/𝑇𝐴𝑖𝑡    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (3) 
 ةيث إن 

itFCFل=لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلرول فس ألهد. أقلل
itCFOل=لصسرولهدتلرلاس لهد لال ألر لق تطألهدتتي الرول فس ألهد. أقلل
itCAPEXل=لهل اسةلهدهقامسدولل ولهدةسنقلل
itTAل=ل ممسدولهلأصسولرول فس ألهد. أقللل
 الأداء الم لي للمنشأة 4-2-3

 Accounting Based Measuresا ت لةهستلهلأبهءلهدمسدول ات سبهزلدمبيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل

(ABM)هدتولر لق مفسحلرةلولهدةسذللت نلهلأصسولل ROAحل رةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم  هألROEحل
حلTobin’s QرثالربيهللMarket Based Measures (MBM)بهءلهد.سةهأل سل سرألدمبيهه لهلأ

ل لهدم  هأ لدعلاسة لهدلرته أ لد قهمأ لهد.سةهأ لهدقهمأ  Wang, 2010; Gaio and Raposo)لMtB  .نأ

2011; Bukit et al., 2019; Lai et al., 2020; Sinaga and Maksum, 2022)لقللل



 .. ..ت النقديةبين التدفقا علاقةعلى ال اسبيقياس أثر جودة الإستحقاق المح     عوضد/محمد حمدي ،عمرو نجيب عبد الحميد  /،دد/ عارف محمود كامل 
  

 
 

    

  110  

 

 النم ذج البحث:  لخحب ر الاروض 4-3
 (H1النم ذج البحث:  لإخحب ر الارض الأول ) 4-3-1

(ل هدخسصل سمسبلريا هلرة س لد تلرلاس لH11للتنسقلهداه لهداهتولهلأ ولر لهداه لهدهذه لهلأ ول 
(حلم ثلر ل بقهجل ةضل4هد لال ألهدعهيلت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأحلاسنلهدنسمثسآل تطس هلهد مسذجلقا ل 

يًتسا لقآل عسآلدفسلريا هلت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافول ر لق مفسحلمع لهدم تييلهدمتي هه لهدهاس هألهدتول
 FS حل هدههرةألهدمسدهأل)FLEV حل رةلول مسلهدمفهةس ل)SG حلا سدألهلأصسول)ALiqحل قل ههزلتمهل)

 Wnag, 2010; Hau, 2017; Abughniem)(حلكمسل قبلرول ةضلهدلقهاس لهد.س لاألFAgeهدم تييل 

et al., 2020):ل
𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵4(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  

+ 𝐵6(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  + 𝐵7(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  + 𝐵8(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (4) 
(ل هدخسصل سمسبلريا هلرة س لد تلرلاس لH12للتنسقلهداه لهداهتولهدثس ولر لهداه لهدهذه لهلأ ول 

(حلم ثلر ل بقهجل ةضل5هد لال ألهدعهيلت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأحلاسنلهدنسمثسآل تطس هلهد مسذجلقا ل 
لهدم تييل لريا هلت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل ر لق مفسحلمع  هدمتي هه لهدهاس هألهدتوليًتسا لقآل عسآلدفس

 FS حل هدههرةألهدمسدهأل)FLEV حل رةلول مسلهدمفهةس ل)SGلأصسول (حلا سدألهALiqحل قل ههزلتمهل)
ل  ل FAgeهدم تيي لت نلهلأصسو لهدةسذل ل رةلو ل ROA(ح لرعتبلهدمههمةأ ل مع  لرولAS(ح ل قب لكمس (ح

 ,Su and Wan, 2017; Bukit et al., 2019; Abdelrhman and Eissa) ةضلهدلقهاس لهد.س لاأل

2021; Bhuiyan et al., 2021)ل:لللل
𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵4(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  

+ 𝐵6(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  + 𝐵7(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝐵8(𝐴𝑆𝑖𝑡) + 𝐵9(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  
+ 𝐵10(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (5) 

  ةيث إن  
itABM لت نلهلأصسول لرةلولهدةسذل لرثاح لهدمعسافهأ لم.س هلت لطه فلROA=لربيهه لهلأبهء ل ر  (ح

هألهده  ل ةللهدضههذبلت نل ممسدولهلأصسولرول فس ألهد. أحل رةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم  لا.مألصسرو
 ROEل ر لم.س هلت لطه فلا.مألصسرولهده  ل ةللهدضههذبلت نلهدقهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هألرول)

ل فس ألهد. أقلللل
itMBM لربيهه لهلأبهءلهد.سةهألرثاحلربيهل=itQ) s Q’Tobinطه فلا.مأل ممسدولل ر لم.س هلت ل

حلهد. أل الر لهدقهمألهد.سةهألدعلاسةلهدم  هأل هدقهمألهدلرته ألدلإدتاهرس لت نل ممسدولهلأصسولرول فس أ
ل(قللMtB سل سرأل دنل .نأل ممسدولهدقهمألهد.سةهألد قهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هأل 
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itFCFلكمسلاففل  ضسمهقل(3=لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيحل ر لةهسافسل رفلهد مسذجلقا ل ل
itFSل=لمع لهدم تييحل ر لم.س هل سد سرسق ت لهدطفهةوللممسدولهلأصسولرول فس ألهد. أقلل
itFLEVل ممسدولهلدتاهرس لت نل ممسدولهلأصسولرولل لت لطه فلا.مأ لم.س فس ل ر  لهدمسدهأح لهدههرةأ =

ل فس ألهد. أقلل
itSGنلصسرولهليههبه لل ولهد. ألهدعسدهألت ل=ل مسلهدمفهةس حل ر لم.س هلت لطه فلا.مألهدتي هلرول

لصسرولهليههبه لرول له ألهد. أقل
itALiqلا سدألهلأصسوحل ر لم.س فسلت لطه فلا.مألهد لال أل رسلرولمعمفسلت نل ممسدولهلأصسولرولل=

ل فس ألهد. أقل
itFAgeل بقهجلهدم تييل لهد. سه لر س لهدطفهةولدةلب ل سد سرسق ت  ل ر لم.س ه صألرولهدفسقلل=لتمهلهدم تييح

لهد.ةسب أل متنلهداتهيلهدمسدهألرعالهدلقهاأقل
itASفل=لرتي هل  مولدعع لرعتبلهدمههمةأحلم ثلريلسلهدم تييلهدقهمأل همللرولمسدألرههمةتفسلت لطه ل

 حل ريلسلهدقهمألصاهل خ رلذدكقBig4قمللرعسربلهدمههمةألهد فهنل
 النم ذج البحث:  لإخحب ر الارض الث ني 4-3-2

 ل(حل هدس لي الت نل مسبلريا هلرة سلH21هداهتولهلأ ولر لهداه لهدهذه لهدثس ول للتنسقلهداه ل
لهدمعسافهأح لهلأبهء ل ربيهه  لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    لهدة اأ لت ن لهدمعسافو لهلاتعلاسة اسنللدعسبي

رعااللهلهدةسب لكمتي ه(حلت لطه فل بقهجلهدقهمألهدمط لاألدلإاتعلاسةلر 6هدنسمثسآل تطس هلهد مسذجلقا ل 
ل مسلي و:لل

𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹) + 𝐵4(𝐹𝑆𝑖𝑡)
+ 𝐵5(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵6(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵7(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  + 𝐵8(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  
+ 𝐵9(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  + 𝐵10(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (6) 

 ل(حل هدس لي الت نل مسبلريا هلرة سلH22هداهتولهدثس ولر لهداه لهدهذه لهدثس ول للتنسقلهداه ل
س هلسآل تطدعسبيلهلاتعلاسةلت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهد.سةهأحلاسنلهدنسمث

لي و:لللكمسل(حلت لطه فل بقهجلهدقهمألهدمط لاألدلإاتعلاسةلر هلهدةسب لكمتي هلرعاا7هد مسذجلقا ل 
𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹)

+ 𝐵4(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵6(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵7(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  
+ 𝐵8(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡) + 𝐵9(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝐵10(𝐴𝑆𝑖𝑡) + 𝐵11(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  
+ 𝐵12(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (7) 
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 ةيث إن 
itAbn_ACCلكمسل قبلرولهدلا. ل2-1=لهلاتعلاسةلر هلهدةسب حل هدس لر لم.س هلرول سءلهد مسذم  ل ل)

 قل1–2–4قا ل

لللإةص ء الوصاي للمحغيراا البحث: ا 4-4
 لرول هدتول قبلهدلقهاألهدتطفهقهأحلهدهذه.ألمتي هه  (لهدتسدولهلم سءلهدسصاولد2يس  لهدعل ولقا ل 

لقلهليسقيل د فسهد.س فلهد مسذجلهدنعثهأل
 الرئ:س  للدراس لمحغيراا لالإةص ء الوصاي   2جدول

 المتوسط المتغير
الخطأ المعياري 

 للمتوسط
 أعلى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط

itROA 0.057 0.003 0.047 0.084 -0.131 0.245 

itROE 0.092 0.004 0.087 0.141 -0.215 0.419 

itQ 1.611 0.023 1.350 0.767 0.050 3.270 

itMtB 1.888 0.035 1.504 1.174 0.000 4.355 

itFCF 0.011 0.004 0.010 0.117 -0.240 0.270 

Abn_ACC1it
)3( 0.046 0.001 0.035 0.040 0.000 0.140 

Abn_ACC2it
(4) 0.041 0.001 0.031 0.035 0.000 0.124 

itFS 14.571 0.044 14.506 1.472 11.053 17.684 

itFLEV 0.381 0.006 0.377 0.209 0.012 0.936 

itSG 0.042 0.007 0.040 0.220 -0.440 0.500 

itAliq 0.072 0.002 0.049 0.064 0.000 0.224 

itFAge 3.136 0.020 3.277 0.648 0.000 4.143 

itAS 0.590 0.015 1.000 0.492 0.000 1.000 

ل  ليف غلرتساطلرةلولهدةسذللت نلهلأصسول2رول سءلهدعل ولقا  لهد.س فح )ROAحل رةلولهدةسذلل
حل   ي لقاالةهمأل 0.141)ح(0.084(حل   عههرلرعهسق ل0.092حل0.057 لROEت نلملاسةلهدم  هأل

(لت نلهدتسهدوحل  غلربيهلهدقهمألهد.سةهألد م تييل0.419حل0.245(حل قت نلةهمأل 0.215-حل0.131- 
Qلهد.سةه لهدقهمأ ل  .نأ لح لهدم  هأ لدعلاسة لهدلرته أ لد قهمأ ل1.611 لMtBأ ل   عههرلرعهسق ل1.888ح (ح

                                                 
لقل .Dechow et al(1995)(لهدمع.س ل طه لاأل1Abn_ACCهلاتعلاسةلر هلهدةسب ل ل(3(
 قKasznik (1999)(لهدمع.س ل طه لاأل2Abn_ACCهلاتعلاسةلر هلهدةسب ل ل(4 
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(لت نلهدتسهدوحل4.355حل3.270(حل قت نلةهمأل 0.000حل0.050(حل   ي لقاالةهمأل 1.174حل0.767 
لهدتلرلاس ل لرتساط ل  غ لهدلقهاأق لت  أ لرو لهدمسدو لربيهه لهلأبهء لرنسي  لر.تسن لهدس ل ةع ل قراسا هلأره

ل   عههرلرعهسق ل 0.011 ل FCFرةالحهد لال أل (حل قت نلةهمأل0.240-(حل   ي لقاالةهمأل 0.117(ح
لت  أل0.270  لر تلأ  ل    لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  لرنسي  لر.تسن ل قراسا ل دن لق ضسز ل يت ه لهدس  لهلأره (ح

ل لهدةسب  لر ه لهلاتعلاسة لرتساط ليف غ ل0.046 ل2Abn_ACC ح1Abn_ACCهدلقهاأق (حل0.041ح
لرعه ل    عههر ل  0.035ح0.040سق  لةهمأ لقاا ل   ي  ل0.000(ح ل 0.000ح لةهمأ ل قت ن حل0.140(ح

لدلنلر تلأ لهدلقهاأل0.124 لهلاتعلاسةلهدمعسافول ل دنل قراسالمسبي لهدس لً ت ه لهلأره لت نلهدتسهدوح )
ل(قللSan Martín Reyna, 2018, Eissa et al., 2023رلاسق أل نةضلهدلقهاس لهد.س لاأل 

ل  لقا  لهدعل و ل3يس   ل لتنسق لهدتسدول تهعأ )t-testلم ثلرتل لر.تلا ت  ح لهلأ دنلت نلدة  ت   تما
دتولهدم تلأ لهحل   مسلرتتمالهدة  ألهدثس هألت نلدليفسلر.تسنلرهرا لر لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيهدم تلأ لهدتول

لأل   لقهاحل ذدكلد تةهرلت نلرلنلهدتنسي لرولرتي هه لهددليفسلر.تسنلر خاضلر لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهي
لهدة  ت  ق

 نحين مسحقلحينلعيt-test الإةص ء الوصاي للب: ن ا إسحن داا لححليل   3جدول ل

 

 منشأة( 551العينة الأولى )

المنشآت التي لديها مستوى 

 مرتفع من التدفقات النقدية الحرة

 منشأة( 553العينة الأولى )

المنشآت التي لديها مستوى 

 .Sigالمعنوية  t-test الحرةمنخفض من التدفقات النقدية 

 المتوسط المتغير
الانحراف 

 المعياري
 المتوسط

الانحراف 

 المعياري

itROA 0.086 0.088 0.028 0.067 12.182 0.000*** 

itROE 0.134 0.145 0.051 0.123 10.254 0.000*** 

itQ 1.680 0.802 1.542 0.725 2.994 0.003*** 

itMtB 1.966 1.214 1.809 1.130 2.218 0.027** 

1itAbn_ACC 0.042 0.037 0.051 0.042 -3.727 0.000*** 

2itAbn_ACC 0.037 0.032 0.046 0.038 -4.046 0.000*** 

itFS 14.667 1.389 14.475 1.545 2.170 **0.030 

itFLEV 0.361 0.202 0.400 0.214 -3.081 0.002*** 

itSG 0.036 0.193 0.049 0.244 0.981- 0.327 

itAliq 0.080 0.067 0.065 0.061 3.900 0.000*** 

itFAge 3.169 0.651 3.103 0.644 1.695 0.090* 

itAS 0.639 0.481 0.541 0.499 3.329 0.001*** 

علاقة دالة %، *** ال5%، ** العلاقة دالة عند مستوى معنوية 10حيث إن * تعني أن العلاقة دالة عند مستوى معنوية 

 .%1عند مستوى معنوية 
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(حل ربيهه لROA ،ROE(لهد.س فحلرع.ي لربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل 3يتض لر لهدعل ولقا ل 
ل  لهد.سةهأ لرلاسق ألQ ،MtBهلأبهء لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  لر  لهدمهراةأ لهدم.تس س  لذه  لهدم تلأ  لرو )

%حل1%حل1%حل1 سدم تلأ لذه لهدم.تس س لهدم خاضألدت كلهدتلرلاس حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر ل
(لرلاال1Abn_ACC ،2Abn_ACC%لت نلهدتسهدوحلكمسليً مظلقآلربيهه لهلاتعلاسةلر هلهدةسب ل 5

 تعالرة س لرولهدم تلأ لذه لهدم.تس س لهدمهراةألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلرلاسق أل سدم تلأ لذه لهدم.تس س ل
%حل مسل ة ولرع.ُّ لمسبيلهلاتعلاسةلر ل1هدم خاضألدت كلهدتلرلاس حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر ل

 ,.Chung et al) ليتةسق لر ل تسذولراهيللر.تسنلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلرولت  ألهدلقهاأحلهلأرهلهدس

لقل(2005
 ر اسرألهلقرنسطل   لرتي هه لهدلقهاأ:(لهدتسدول4س  لهدعل ولقا ل ي

 مصاوف  الإرتب ط بين المحغيراا البحث:  الأس س:   4 جدول

ل
ل
ل
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لبيهه (ل رFCF(لهد.س فحل مسبلت األ  عس هأل   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل 4يً مظلر لهدعل ولقا ل 
%ل1(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألMtBحلQ(حل ربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل ROEحلROAهلأبهءلهدمعسافهأل 

لرولممه لهدعسج قل
(حل ربيهه ل1Abn_ACC مسليً مظل مسبلت األا فهأل   لهدمبيهلهلأ ولدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل 

ل  لهدمعسافهأ لر لROA; ROEهلأبهء لقاا لر.تسن لت ل لرة س أ لهدة اأ ل  سة لت نل1(ح لهدةسذل %لدمةلو
ل    لرة س أ ل  عس هأ لت اأ ل مسب ليتض  لكمس لهدم  هأق لت نلملاسة لهدةسذل لدمةلو لرة س أ ل ر ه لهلأصسوح

ل  لهدةسب  لر ه لدلإاتعلاسة لهلأ و ل 1Abn_ACCهدمبيه لهد.سةهأ لهلأبهء ل ربيهه  لQ(ح ل  سةلMtBح (ح
دثس ول%لرولهدعسدت  قلكسدكليً مظل مسبلت األا فهأل   لهدمبيهله5سنلقاالر لهدة األرة س ألت للر.ت

(حل ذدكلت للر.تسنلROA; ROE(حل ربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل 2Abn_ACCدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل 
ل لر  لقاا ل1رة س أ لهدثس ول10%ح لهدمبيه ل    لرة س أ ل  عس هأ لت اأ لرسمل لم   لرو لهدتسهدوق %لت ن

(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألMtBحلQ(حل ربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل 2Abn_ACCر هلهدةسب ل دلإاتعلاسةل
ل%لت نلهدتسهدوقل1%حل5قاالر ل

ل  لهدم تيي لمع  ل    ل  عس هأ لت اأ لرسمل لهدهاس هأح لهدمتي هه  لهلأبهءلFS خ سص ل ربيهه  (ح
ولم  لرسمللت األ%لرولهدعسدت  حلر1(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لROEحلROAهدمعسافهأل 

(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لMtBحلQ(ل ربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل FSا فهأل   لمع لهدم تييل 
ل 1 لهدمسدهأ لهدههرةأ ل    لق ضسز لا فهأ لت اأ ل رسمل لهدعسدت  ح لهدمعسافFLEV%لرو لهلأبهء ل ربيهه  هأل(
 ROAحلROEلقاالر ل ل ذدكلت للر.تسنلرة س أ لكسدكلرسمللت 1(ح لهدمسدهأل%ح ل   لهدههرةأ األا فهأ
 FLEV ل لهد.سةهأ لهدقهمأ ل ربيه )Qل لر  لقاا لر.تسنلرة س أ ل ذدكلت ل لت األ1(ح لرسمل لج ل   مس %ق

للللل.(MtB(ل ربيهلهدقهمألهد.سةهألد قهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هأل FLEVرة س أل   لهدههرةألهدمسدهأل 
لهدمفهةس ل  ل   ل مس ل  عس هأ لت اأ ل ربلSGرسمل ل(ح لهدمعسافهأ ل ذدكل(ROA; ROE)يهه لهلأبهء ح

س ل%لرولهدعسدت  حلرولم  لرسمللت األا فهألر هلرة س أل   ل مسلهدمفهة1ت للر.تسنلرة س ألقاالر ل
 SG ل لهد.سةهأ لهلأبهء ل ربيهه  لQ(ح ل MtBح لهلأصسو لا سدأ ل    ل  عس هأ لت اأ لرسمل لكمس (حلAliq(ق

ل  لهدمعسافهأ ل (حلROEحلROA ربيهه لهلأبهء لهد.سةهأ لر.تسنلMtBحلQ ربيهه لهلأبهء ل ذدكلت ل (ح
ل%لرولممه لهدعسج قلل1رة س ألقاالر ل

ل  لهدم تيي ل   لتمه لر هلرة س أ ل  عس هأ لت اأ ل FAgeرسمل لهدمعسافهأ ل ربيهه لهلأبهء حلROA(ح
ROE ل لهدم تيي لتمه ل    لرة س أ ل  عس هأ لت اأ لرسمل ل   مس ل FAge(ح لهد.سةهأ ل ربيهه لهلأبهء حلQ(ح
MtBلرولهدعسدت  قلقل ههزحلرسمللت األ  عس هألرة س أل   لمع ل1(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر ل%
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(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لROEحلROA(حل ربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل ASرعتبلهدمههمةأل 
ل 1 لرعتبلهدمههمةأ لمع  ل    لرة س أ لر ه ل  عس هأ لت اأ لرسمل ل   مس لهدعسدت  ح ل ربيهه لAS%لرو (ح

ل(قلMtBحلQهلأبهءلهد.سةهألد م تييل 
ل  لهد.س ف لقا  لهدعل و لر  ليتض  لهدخطو4 مس لهل ب هج لرتع أ ل  ةلهن )Multicollinearityلل   

مسذجلبيلرول حلم ثلد لرتعس  لهدة األ   لهدمتي هه لهدم.تلا ألهدسهقلهدتطفهقهأهدمتي هه لهدم.تلا أل سدلقهاأل
بل  ول .نأل قرنسطلمع لرعتل0.418ت نل .نأل قرنسطلرولر اسرألهلقرنسطلحلرلالل  ي لقل0.50هل علهقل

لهدمههمةألر لمع لهدم تييقللل

 خحب راا الأس س:  لاروض الدراس الإ 4-5
  ى مسحوى مؤشراا الأداء المح سب: إخحب ر الاروض عل 4-5-1

(ل6حل4هل علهقلقا ل للتنسقلهداه  لت نلر.تسنلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهألا ت لرتي ال مسذمول
(ل5كمسل سلرس  لرولهدعل ولقا ل لOrdinary Least Squares (OLS) طه لاألهدمه ةس لهد يهنل

لهدتسدو:
 إخحب ر فروض الدراس  ب لإعحم د على مؤشراا الأداء المح سب:   5جدول 

 

 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) Column (5) Column (6) 

Model (4) Model (6) Model (6) Model (4) Model (6) Model (6) 

Constant 
-0.178*** 
(-6.714) 

-0.181*** 
(-6.772) 

-0.179*** 
(-6.668) 

-0.415*** 
(-8.802) 

-0.418*** 
(-8.772) 

-0.417*** 
(-8.699) 

itFCF 
0.265*** 
(16.314) 

0.394*** 
(15.549) 

0.375*** 
(14.818) 

0.386*** 
(13.388) 

0.577*** 
(12.744) 

0.561*** 
(12.408) 

1itAbn_ACC  
0.026 

(0.530) 
  

0.036 
(0.417) 

 

2itAbn_ACC   
-0.009 

(-0.159) 
  

-0.012 
(-0.120) 

it*FCF1itAbn_ACC  
-2.204*** 
(-6.504) 

  
-3.263*** 
(-5.385) 

 

it*FCF2itAbn_ACC   -2.215***   -3.488*** 



 .. ..ت النقديةبين التدفقا علاقةعلى ال اسبيقياس أثر جودة الإستحقاق المح     عوضد/محمد حمدي ،عمرو نجيب عبد الحميد  /،دد/ عارف محمود كامل 
  

 
 

    

  117  

 

 

 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) Column (5) Column (6) 

Model (4) Model (6) Model (6) Model (4) Model (6) Model (6) 

(-5.629) (-4.971) 

itFS 
0.015*** 
(9.116) 

0.015*** 
(8.992) 

0.015*** 
(8.904) 

0.030*** 
(10.282) 

0.029*** 
(10.115) 

0.029*** 
(10.058) 

itFLEV 
-0.145*** 
(-13.009) 

-0.137*** 
(-12.339) 

-0.137*** 
(-12.257) 

-0.162*** 
(-8.192) 

-0.151*** 
(-7.588) 

-0.150*** 
(-7.522) 

itSG 
0.061*** 
(6.867) 

0.059*** 
(6.800) 

0.060*** 
(6.873) 

0.111*** 
(6.998) 

0.108*** 
(6.923) 

0.110*** 
(6.993) 

itAliq 
0.002 

(0.075) 
0.017 

(0.552) 
0.013 

(0.448) 
0.048 

(0.906) 
0.070 

(1.302) 
0.066 

(1.230) 

itFAge 
0.015*** 
(4.106) 

0.014*** 
(4.127) 

0.015*** 
(4.160) 

0.022*** 
(3.421) 

0.021*** 
(3.416) 

0.022*** 
(3.457) 

F.test 40.787*** 41.013*** 40.242*** 32.605*** 32.239*** 31.951*** 
2Adj. R46.5 %46.8 %45.4 %52.4 %52.9 %51.1ل% 

 1104 1104 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 

VIF 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 

Industries Included  Included  Included  Included  Included  Included  

Years Included  Included  Included  Included  Included  Included  

  عند مسحوى %، *** العلاق  دال5%، ** العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن * تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  
 %.1معنوي  

 ( H11أولا  ق: س أثر الحدفق ا النقدي  الحرة على مؤشراا الأداء المح سب:  )
(لللتنسقلقاهلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل4ر لرتي ال مسذجلهل علهقلقا ل 

 ROAحلROE2(حل اللق   لرةسرالهدتعليللهدمةل ولAdjusted Rقآلهدمتي هه لهدم.تلا ألرا.هلمسهدولل
لرا.هل ا لهدمتي هه ل(ROA%لر لهدتي هلهدس ل علثلرولرةلولهدةسذللت نلهلأصسول51.10 ل   مس (ح

(حلكمسليي مظل(ROE%لر لهدتي هلهدس ل علثلرولرةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم  هأل45.4هدم.تلا ألمسهدول
%حلكسدكليً مظلقآلةهمأل1م ثلكس سلرة س   لت للر.تسنلقاالر ل قراسالمسبيلرسر فل مسذمولهل علهقحل
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Variance Inflation Factor (VIF)لرتع ألهج ب هجلهدخطولرول4قاالر لل ل مسب ل ة ولتلن ل  سه ح
هد مسذم  لهد.س لا  حل  سةلهد تهعألربكللت نلرسلاففلهدتسصال دههلرولر اسرألهلقرنسطل تيآلهدة األ   ل

ل أل  ةضفسلهدنةضقللهدمتي هه لهدم.تلا
لال ألهدعهيل دنل مسبلريا هل  عس ولرة س لد تلرلاس لهد ل4)حل1رًت هلهد تسذولهدسهقبيلرولهدةمسبي لقا ل ل

 FCF ل لهدمعسافهأ لت نلربيهه لهلأبهء )ROAحلROEلقاالر ل لر.تسنلرة س أ ل ذدكلت ل %لرول1(ح
ل  لهداه لهداهتو لر  ليتسهرف ل  سه لد H11هدعسدت  ح ل سد .نأ لقرس ل(ق ل مسب لرً  مظ لهدهاس هأ يا هلرمتي هه 

(لت نلربيهه لFAge(حل تمهلهدم تييل SG(حل  مسلهدمفهةس ل FS  عس ولرة س لد الر لمع لهدم تييل 
%لرولممه لهدعسج حل   مسليسملل1(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لROEحلROAهلأبهءلهدمعسافهأل 

ل(حل قل ههزلROEحلROAت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل  (Aliqريا هل  عس ولر هلرة س لد. سدألهلأصسول 
(حل ذدكلROEحلROA(لت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل FLEVيسمللريا هلا فولرة س لد ههرةألهدمسدهأل 

ل%لرولهدعسدت  قللل1ت للر.تسنلرة س ألقاالر ل
 ا الأداءؤشراالحرة وم ث ن: ا  ق: س أثر جودة الإسححق ق المح سبي على العلاق  بين الحدفق ا النقدي 

 ( H21المح سب:  )
(لللتنسقلقاهلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس ل6ر لرتي ال مسذجلهل علهقلقا ل 

 Adjusted(حل اللق   لرةسرالهدتعليللهدمةل ولROEحلROAهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل 
2Rر لهدتي هلهدس ل علثلرولرةلولهدةسذللت نلل52.4%%حل52.9دولقآلهدمتي هه لهدم.تلا ألرا.هلمسهل

ل لهدةسب ل ROA(هلأصسو لر ه لدلإاتعلاسة ل هدثس و لهلأ و لهدمبيه ل اتخلهن لت ل ل ذدك حل1Abn_ACC(ح
2Abn_ACCلمسهدول ل ا لهدمتي هه لهدم.تلا أ لرا.ه ل   مس ل46.8(ت نلهدتسهدوح لهدتي هلل46.5%%ح ر 

ل لهدم  هأ لملاسة لت ن لهدةسذل لرةلو لرو ل علث ل هدثس ول(ROEهدس  لهلأ و لهدمبيه ل اتخلهن لت ل ل ذدك (ح
لهدةسب ل  ل1Abn_ACCدلإاتعلاسةلر ه ليي مظل قراسالر.تسنلمسبيل2Abn_ACCح لكمس لت نلهدتسهدوق )

ل(VIF)ظلقآلةهمأل%حلكسدكليً م1رسر فلممه لهد مسذجحلم ثلمسء لممهةفسلرة س ألت للر.تسنلقاالر ل
لحل  سهل ة ولتلنل مسبلرتع ألهج ب هجلهدخطولرولهد مسذجلهد.س لاأقل4قاالر ل

ت نل مسبلريا هل  عس ولرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلل 6)ح5حل3حل2ربكللهد تسذولرولهلأتمليلقا ل 
 FCF ل لهدمعسافهأ لت نلربيهه لهلأبهء )ROAحلROEلقاالر ل لر.تسنلرة س أ ل ذدكلت ل رولل%1(ح

(حلكسدكلH11ممه لهدعسج حل  سهليبكللت نلهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د فسلرولهداه لهداهتولهلأ ول 
لهدعهيل لهد لال أ ل هدتلرلاس  لهدةسب  لر ه لدلإاتعلاسة لهدتاست و لد متي ه لرة س  لا فو لريا ه ل مسب يً مظ

 Abn_ACC*FCF لت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل)ROAحلROEل ذدكلت للر.تسنل لقاال(ح رة س أ
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(لAbn_ACC*FCF%لرولممه لهدعسج حلم ثل  ي لةهمألرةسر  لهل علهقلد متي هلهدتاست ول 1ر ل
(لFCFحل  ولراسةلرةسر  لهل علهقلد تلرلاس لهد لال ألهدعهيل 3.488-حل3.263-حل2.215-حل2.204-
ت نلهدتسهدوحلهلأرهلهدس ليبكللت نلل 6)ح5حل3حل2رولهلأتمليلقا ل ل0.561حل0.577حل0.375حل0.394

ولد ة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهدمعسافوحل قآلهلاتعلاسةلر هلهدةسب لدهلريا هلريةل ِّ
م ثليت يولهلأاهلهل عس ولد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحل اليتعسول سهلهلأاهل دنلا فولت نلربيهه لهلأبهءل

لر.تسنل لهلاتعلاسةلهدمعسافو-هلاتعلاسةلر هلهدةسب هدمعسافهألر ل  سبي لهد تهعألل-  خاس لمسبي   سة
ل(قلH21رتسهرفلر لهداه لهداهتول 

 مؤشراا الأداء السوق: إخحب ر الاروض على مسحوى  4-5-2
ل  لرتي ال مسذمولهل علهقلقا  لا ت  لهد.سةهأ لهداه  لت نلر.تسنلربيهه لهلأبهء ل5للتنسق (ل7ح

ل(لهدتسدو:6كمسل سلرس  لرولهدعل ولقا ل ل(OLS) طه لاألهدمه ةس لهد يهنل
  إخحب ر فروض الدراس  ب لإعحم د على مؤشراا الأداء السوق:   6جدول  

 

 (MtBالح بع ) (Qالح بع )

Column 
(1) 

Column 
(2) 

Column 
(3) 

Column 
(4) 

Column 
(5) 

Column 
(6) 

Model (5) Model (7) Model (7) Model (5) Model (7) Model (7) 

Constant 
3.767*** 
(12.311) 

3.652*** 
(11.735) 

3.622*** 
(11.661) 

4.405*** 
(9.127) 

4.258*** 
(8.668) 

4.159*** 
(8.478) 

itFCF 
0.042 

(0.210) 
0.917*** 
(2.957) 

1.049*** 
(3.437) 

0.166 
(0.530) 

1.521*** 
(3.106) 

1.610*** 
(3.340) 

1itAbn_ACC  
0.619 

(1.154) 
  

0.708 
(0.836) 

 

2itAbn_ACC   
0.830 

(1.375) 
  

1.549 
(1.624) 

it*FCF1itAbn_ACC  
-13.597*** 

(-3.558) 
  

-21.176*** 
(-3.511) 

 

it*FCF2itAbn_ACC   
-18.274*** 

(-4.169) 
  

-25.978*** 
(-3.752) 

itFS 
-0.189*** 
(-9.799) 

-0.184*** 
(-9.452) 

-0.184*** 
(-9.489) 

-0.250*** 
(-8.222) 

-0.244*** 
(-7.940) 

-0.241*** 
(-7.874) 
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 (MtBالح بع ) (Qالح بع )

Column 
(1) 

Column 
(2) 

Column 
(3) 

Column 
(4) 

Column 
(5) 

Column 
(6) 

Model (5) Model (7) Model (7) Model (5) Model (7) Model (7) 

itFLEV 
0.074 

(0.558) 
0.066 

(0.491) 
0.073 

(0.549) 
0.815*** 
(3.892) 

0.813*** 
(3.846) 

0.803*** 
(3.818) 

itSG 
-0.069 

(-0.698) 
-0.064 

(-0.655) 
-0.060 

(-0.609) 
-0.130 

(-0.837) 
-0.123 

(-0.796) 
-0.117 

(-0.755) 

itAliq 
1.233*** 
(3.753) 

1.279*** 
(3.856) 

1.250*** 
(3.787) 

1.940*** 
(3.743) 

2.035*** 
(3.887) 

1.935*** 
(3.710) 

itFAge 
0.096** 
(2.459) 

0.100*** 
(2.580) 

0.105*** 
(2.688) 

0.120* 
(1.948) 

0.126** 
(2.047) 

0.134** 
(2.182) 

itROA 
2.259*** 
(6.651) 

2.010*** 
(5.842) 

2.006*** 
(5.870) 

3.085*** 
(5.758) 

2.703*** 
(4.976) 

2.722*** 
(5.043) 

itAS 
0.172*** 
(3.606) 

0.172*** 
(3.644) 

0.178*** 
(3.775) 

0.210*** 
(2.793) 

0.211*** 
(2.820) 

0.220*** 
(2.949) 

F.test 16.809*** 16.415*** 16.686*** 13.827**
* 13.534*** 13.730*** 

2Adj. R27.6 %27.3 %26.5 %31.90 %31.6 %30.8ل% 

 1104 1104 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 

VIF 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 

Industries Included  Included  Included  Included  Included  Included  

Years Included  Included  Included  Included  Included  Included  

ق  دال  عند %، *** العلا5%، ** العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن * تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  
 %.1مسحوى معنوي  
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 ( H12) أولا  ق: س أثر الحدفق ا النقدي  الحرة على مؤشراا الأداء السوق: 
د.سةهأل(لللتنسقلقاهلهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلربيهه لهلأبهءله5ر لرتي ال مسذجلهل علهقلقا ل 

 Qل لMtBح و لهدمةل  لهدتعليل لرةسرا لق    ل ال لمسهدولل2Adjusted R(ح لرا.ه لهدم.تلا أ لهدمتي هه  قآ
ل30.8 لهد.سةهأ لهدقهمأ لهدس ل علثلرولربيه لهدتي ه ل ا لهدمتي هه لهدم.تلا أل(Q%لر  لرا.ه ل   مس (ح
حل(MtB%لر لهدتي هلهدس ل علثلرولربيهلهدقهمألهد.سةهألد قهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هأل 26.5مسهدول

لرة س   لت للر.تسنلقاالر ل لرسر فل مسذمولهل علهقحلم ثلكس س ليي مظل قراسالمسبي لكسدكل1 مس %ح
للا  قل ولتلنل مسبلرتع ألهج ب هجلهدخطولرولهد مسذم  لهد.س حل  سهل ة4قاالر لل(VIF)يً مظلقآلةهمأل

ل  لقا  لهدةمسبي  لرو لهدسهقبي لهد تسذو ل1رًت ه لد تلرلاس لهد لال أل4)ح لرة س  لريا ه ل مسب هدعهيلل دنلتلن
 FCF لت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل)QحلMtB حلهلأرهلهدس لجليتسهرفلر لهداه لهداهتول)H12قلقرسل)

لد متي هه ل  سد .نأ لهدم تيي لدعع  لرة س  لا فو لريا ه ل مسب لرً  مظ لهدهاس هأ  FSلربيهه لهلأ لت ن بهءل(
ههرةأل%لرولهدعسدت  حل   مسليسمللريا هل  عس ولد 1(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لMtBحلQهد.سةهأل 
لهدتيا هلرة س لت للر.تسنلقMtBحلQ(لت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل FLEVهدمسدهأل  االر ل(حلد  ل سه

ل 1 لدعلاسةلهدم  هأ لهدلرته أ لد قهمأ لهد.سةهأ لهدقهمأ لهد.سلMtB%لدمبيه لهدقهمأ ل ر هلرة س لدمبيه ةهأل(ح
 Q قلكمسليً مظل مسبلريا هل  عس ولرة س لد الر لا سدألهلأصسول)Aliqسول(حل رةلولهدةسذللت نلهلأص
 ROAت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل  (حل مع لرعتبلهدمههمةأQحلMtBكلت للر.تسنلرة س ألقاال(حل ذد

ل(لت نلربيهه لهلأبهءFAge%لرولممه لهدعسج حلكسدكليسمللريا هل  عس ولرة س لدةمهلهدم تييل 1ر ل
فول%لت نلهدتسهدوحل قل ههزليسمللريا هلا 10%حل5(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لMtBحلQهد.سةهأل 

ل(قلMtBحلQهد.سةهأل (لت نلربيهه لهلأبهءلSGر هلرة س لد مسلهدمفهةس ل 
الأداء  ؤشرااث ن: ا  ق: س أثر جودة الإسححق ق المح سبي على العلاق  بين الحدفق ا النقدي  الحرة وم

 ( H22السوق:  )
(لللتنسقلقاهلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس ل7ر لرتي ال مسذجلهل علهقلقا ل 
ولMtBحلQهأل هد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهد.سة قآلل2Adjusted R(حل اللق   لرةسرالهدتعليللهدمةل 

(حل(Qر لهدتي هلهدس ل علثلرولربيهلةهمألهدم تييلل31.9%%حل31.6هدمتي هه لهدم.تلا ألرا.هلمسهدول
(لت نلهدتسهدوحل1Abn_ACCحل2Abn_ACCت لل اتخلهنلهدمبيهلهلأ ول هدثس ولدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل 

لرا.هل ا لهدمتي ر لهدتي هلهدس ل علثلرولربيهلهدقهمألل27.6%%حل27.3 هه لهدم.تلا ألمسهدول   مس
(حل ذدكلت لل اتخلهنلهدمبيهلهلأ ول هدثس ولدلإاتعلاسةلر هلMtBهد.سةهألد قهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هأل 

ل  ل1Abn_ACCهدةسب  ل مسذجلل)2Abn_ACCح لممه  لرسر ف لمسبي ل قراسا ليي مظ لكمس لهدتسهدوح ت ن
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قاالر لل(VIF)%حلكسدكليً مظلقآلةهمأل1هل علهقحلم ثلمسء لممهةفسلرة س ألت للر.تسنلقاالر ل
لحل  سهل ة ولتلنل مسبلرتع ألهج ب هجلهدخطولرولهد مسذجلهد.س لاأقل4

ل  لقا  لرولهلأتملي لهدسهقبي لهد تسذو ل2رًبكل ل3ح ل ل 6)ح5ح لهدعهي لريا هلFCFت نلقآلد تلرلاس لهد لال أ )
لربل لت ن ل   عس و لهد.سةهأ لهلأبهء لQيهه  لMtBح لر  لقاا لرة س أ لر.تسن لت ل ل ذدك لممه ل1(ح %لرو

هدعسج قلكمسليً مظل مسبلريا هلا فولرة س لد متي هلهدتاست ولدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل هدتلرلاس لهد لال أل
(حل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر لMtBحلQ(لت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل Abn_ACC*FCFهدعهيل 

-(لAbn_ACC*FCFرولممه لهدعسج حلم ثل  ي لةه لرةسر  لهل علهقلد متي هلهدتاست ول %ل1
ل18.274-حل13.597 لهدعهيل-25.978حل21.176-ح ل  ولراسةلرةسر  لهل علهقلد تلرلاس لهد لال أ ح

 FCFت نلهدتسهدوحلهلأرهلهدس لل 6)ح5حل3حل2رولهلأتمليلقا ل ل1.610حل1.521حل1.049حل0.917(حل
ولد ة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءليبكللت  نلقآلهلاتعلاسةلر هلهدةسب لدهلريا هلرًةل ِّ

هد.سةهأحلم ثليت يولهلأاهلهل عس ولد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحل اليتعسول سهلهلأاهل دنلا فولت نلربيهه ل
لهدةسب  لر.تسنلهلاتعلاسةلر ه ل  سبي ل ذدكلت ل لهد.سةهأح لهدمعسافو  خاس ل-هلأبهء لهلاتعلاسة ل-مسبي

ل(قللللH22  سةلهد تهعألرتسهرفلر لهداه لهداهتول 

  خحب راا الإض ف:  لاروض الدراس الإ 4-6
 العلاق  السبب:  العكس:  4-1-6

لهدم.تلا  لهدمتي هه  ل    لهلقرنسط لرتس ا لدت رو لهدتسدهأ لهدنعثهأ لهد مسذج ل تطس ه لهدنسمثسآ ألاسن
ل Endogeneity هدفسهاو لهدمعتم أ لهدةع.هأ لهد.ففهأ ل هدة اأ ل هدتولReverse-Causality Issuesح ح

لذ لق  لد م تييح لهدمسدو لهلأبهء لت ن لهدمة س  لهدتيا ه لذه  ل ةضلهدمتي هه لهلألهن لرعس ا ل تهعأ ه لر تي
دتوله لر كلهدتيا هلت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولت للصهسرأل مسذجلهل علهقحلق

دمسدولت لبهءلهر تيل تهعأل مسبلريا هلرنسبدول   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدوحلدسهلا ت ل بقهجلهلأ
لهدةسنلهد.س فلرول مسذجلهل علهقلكمسلي و:ل

ل(:لH1ق جز:لرطس هلهد مسذجلهدنعثهألللتنسقلهداه لهلأ ول 
𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵4(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  

+ 𝐵6(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  + 𝐵7(𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡−1) + 𝐵8(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  
+ 𝐵9(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (8) 
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𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵4(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  
+ 𝐵6(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  + 𝐵7(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝐵8(𝐴𝑆𝑖𝑡) + 𝐵9(𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡−1)
+ 𝐵10(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  + 𝐵11(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (9) 

ل(:لH2اس هسز:لرطس هلهد مسذجلهدنعثهألللتنسقلهداه لهدثس ول 
𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹) + 𝐵4(𝐹𝑆𝑖𝑡)

+ 𝐵5(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵6(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵7(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  + 𝐵8(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  
+ 𝐵9(𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡−1) + 𝐵10(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  
+ 𝐵11(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (10) 

 

𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹)
+ 𝐵4(𝐹𝑆𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵6(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵7(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  
+ 𝐵8(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡) + 𝐵9(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝐵10(𝐴𝑆𝑖𝑡) + 𝐵11(𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡−1)
+ 𝐵12(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  + 𝐵13(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (11) 

لم ثل آ:
1-itABMهد.س فلل=لرلاسيه لهلأبهءلهدمعسافهألرولهدةسنلهد.س فل  وحلرةلولهدةسذللت نلهلأصسولرولهدةسن

 1-itROA1 ل(حل رةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم  هألرولهدةسنلهد.س ف-itROEل(قل
1-itMBMلرلاسيه لهلأبهءلهد.سةهألرولهدةسنلهد.س فل  وحلربيهل=s Q’Tobin1رولهدةسنلهد.س فل ل-tiQحل)

لل(قللitMtB-1  .نألهدقهمألهد.سةهألد قهمألهدلرته ألدعلاسةلهدم  هألرولهدةسنلهد.س فل 
  سب: ى مسحوى مؤشراا الأداء المح العلاق  السبب:  العكس:  عل 4-1-1-6

ل ل ر  لهدمه ةس لهد يهنل10حل8رتي ال مسذمولهل علهقلقا  ل طه لاأ )(OLS)ل سلرس  لرولل كمس
ل(لهدتسدو:7هدعل ولقا ل 

( مع الأخذ في الحسب ن العلاق  H11،H21إع دة إخحب ر فرضي الدراس  )  7جدول 
 السبب:  العكس: 

 
 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column   (1) Column     (2) Column   (3) Column  (4) Column      (5) Column (6) 
Model (8) Model (10) Model (10) Model (8) Model (10) Model (10) 

Constant0.031-ل* 
(-1.735) 

-0.033* 
(-1.832) 

-0.031* 
(-1.715) 

-0.106*** 
(-2.973) 

-0.105*** 
(-2.907) 

-0.103*** 
(-2.844) 

itFCF 0.115*** 
(9.533) 

0.199*** 
(10.801) 

0.159*** 
(8.472) 

0.158*** 
(7.136) 

0.281*** 
(8.235) 

0.229*** 
(6.598) 

1itAbn_ACC  0.003   -0.055  
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 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column   (1) Column     (2) Column   (3) Column  (4) Column      (5) Column (6) 
Model (8) Model (10) Model (10) Model (8) Model (10) Model (10) 

(0.077) (-0.872) 

2itAbn_ACC   -0.018 
(-0.457)   -0.066 

(-0.921) 

it*FCF1itAbn_ACC  -1.406*** 
(-5.966)   -2.109*** 

(-4.785)  

it*FCF2itAbn_ACC   -0.863*** 
(-3.113)   -1.409*** 

(-2.732) 

itFS 0.004*** 
(3.543) 

0.004*** 
(3.507) 

0.004*** 
(3.457) 

0.008*** 
(3.839) 

0.008*** 
(3.608) 

0.008*** 
(3.661) 

itFLEV -0.046*** 
(-5.563) 

-0.042*** 
(-5.146) 

-0.043*** 
(-5.260) 

-0.052*** 
(-3.565) 

-0.044*** 
(-2.958) 

-0.047*** 
(-3.156) 

itSG 0.067*** 
(10.901) 

0.066*** 
(10.870) 

0.067*** 
(10.875) 

0.117*** 
(10.195) 

0.115*** 
(10.143) 

0.116*** 
(10.170) 

itAliq 0.000 
(-0.009) 

0.010 
(0.493) 

0.005 
(0.255) 

0.019 
(0.492) 

0.040 
(1.036) 

0.031 
(0.801) 

itFAge 0.001 
(0.501) 

0.001 
(0.535) 

0.001 
(0.548) 

0.003 
(0.628) 

0.003 
(0.578) 

0.003 
(0.608) 

1-itROA 0.676*** 
(34.399) 

0.665*** 
(34.149) 

0.668*** 
  ل (33.704)

1-itROE    0.673*** 
(31.348) 

0.665*** 
(31.130) 

0.666*** 
(30.809) 

F.test 122.272*** 119.357*** 115.758*** 93.083*** 89.719*** 87.994*** 

2Adj. R71.6 %72 %71.5 %77.6 %78.1 %77.4ل% 

 1104 1104 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 

VIF 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 

Industries Included Included Included Included Included Included 

Years Included Included Included Included Included Included 

حوى معنوي  %،***العلاق  دال  عند مس5%،**العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن* تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  
1.% 
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ل  لقا  لهدعل و ل 7يس   لقا  لهل علهق ل مسذمو لرتي ا ل تسذو ل8( لهدمتيلهيل10ح لهدقه  ل  سرأ ل ةل )
 د فسلرولل(لد تعلافلر لصعألهد تسذولهدتولاففلهدتسصاitROE-1حلitROA-1هلأبهءلهدمعسافهأل دمبيهه ل

د تلرلاس لل دنل مسبلريا هل  عس ولرة س لل4)حل1هدتع  الهلأاساوقلرًت هلهد تسذولهدسهقبيلرولهدةمسبي لقا ل 
رة س ألقاالر لل(حل ذدكلت للر.تسنلROEحلROA(لت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأل FCFهد لال ألهدعهيل 

داه له%لرولهدعسدت  حلر كلهد تهعألربكللهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د فسلرولهدتع  الهلأاساوحل رعلافل1
ل(قلH11هداهتول 

ولت نلقآلدلإاتعلاسةلر هلهدةسب لريال 6)ح5حل3حل2 سدكلرًبكللهد تسذولهدسهقبيلرولهلأتمليلقا ل   هلرًةل ِّ
لر لا فو لريا ه ل مسب ليً مظ لم ث لهدمعسافهأح لهلأبهء ل ربيهه  لهدعهي لهد لال أ لهدتلرلاس  ل    ة س لد ة اأ

ل  لهدعهي لهد لال أ ل هدتلرلاس  لهدةسب  لر ه لدلإاتعلاسة لهدتاست و لربيهه لAbn_ACC*FCFد متي ه لت ن )
ل ذدكلت للر.تسنل لقاالر للهلأبهءلهدمعسافهأح ل  ي لةهمألرةسر  ل1رة س أ لرلال %لرولممه لهدعسج ح

حل  ولراسةل1.409-حل2.109-حل0.863-حل-Abn_ACC*FCF) 1.406هل علهقلد متي هلهدتاست ول 
ل  لهدعهي لهدتول  ي لFCFرةسر  لهل علهقلد تلرلاس لهد لال أ رولل0.229حل0.281حل0.159حل0.199(

د لال ألت نلهدتسهدوحلهلأرهلهدس ليبكللت نلر يولهلأاهلهل عس ولد تلرلاس لهل 6)ح5حل3حل2هلأتمليلقا ل 
لر.تسنلهلاتعلاسةلر لهلأاهل دنلا فولر ل  سبي ل اليتعسول سه لت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأح  هلهدعهي

تولداهلهدةسب حل  سةلهد تهعألربكللهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د فسلرولهدتع  الهلأاساوحل رعلافلهداه له
 H21ل(قل

 : لى مسحوى مؤشراا الأداء السوقالعلاق  السبب:  العكس:  ع 4-2-1-6
ل  لقا  لهل علهق ل مسذمو لرتي ا لهدمه ةس لهد يهنل11ح9ر  ل طه لاأ )(OLS)لرولل لرس   ل س كمس

ل(لهدتسدو:8هدعل ولقا ل 
 ( مع الأخذ في الحسب ن H12،H22إع دة إخحب ر فرضي الدراس  )  8جدول 

 السبب:  العكس: العلاق  
 (MtBالح بع ) (itQالح بع ) 

Column (1) Column (2) Column (3) Column (4)  Column  (5) Column(6) 
Model (9) Model (11) Model(11) Model (9) Model(11) Model (11) 

Constant 1.672***ل
(6.620) 

1.634*** 
(6.317) 

1.600*** 
(6.180) 

2.316*** 
(6.093) 

2.223*** 
(5.737) 

2.103*** 
(5.440) 

itFCF 0.166 
(0.996) 

0.549** 
(2.087) 

0.691*** 
(2.669) 

0.057 
(0.237) 

0.753** 
(2.001) 

0.986*** 
(2.666) 
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 (MtBالح بع ) (itQالح بع ) 
Column (1) Column (2) Column (3) Column (4)  Column  (5) Column(6) 

Model (9) Model (11) Model(11) Model (9) Model(11) Model (11) 
1itAbn_ACC  0.235 

(0.518) 
  0.616 

(0.948) 
 

2itAbn_ACC   0.538 
(1.052) 

  1.533** 
(2.100) 

it*FCF1itAbn_ACC  -5.986* 
(-1.840) 

  -10.739** 
(-2.314) 

 

it*FCF2itAbn_ACC   -9.495** 
(-2.543) 

  -16.349*** 
(-3.078) 

itFS -0.117*** 
(-7.023) 

-0.115*** 
(-6.870) 

-0.114*** 
(-6.839) 

-0.110*** 
(-4.630) 

-0.107*** 
(-4.421) 

-0.103*** 
(-4.285) 

itFLEV 0.014 
(0.127) 

0.013 
(0.112) 

0.011 
(0.101) 

0.354** 
(2.198) 

0.346** 
(2.122) 

0.333** 
(2.055) 

itSG 0.048 
(0.571) 

0.048 
(0.580) 

0.051 
(0.610) 

-0.064 
(-0.539) 

-0.061 
(-0.513) 

-0.056 
(-0.470) 

itAliq 0.739*** 
(2.665) 

0.769*** 
(2.730) 

0.748*** 
(2.666) 

0.861** 
(2.164) 

0.894** 
(2.215) 

0.822** 
(2.048) 

itFAge 0.104*** 
(3.165) 

0.106*** 
(3.213) 

0.109*** 
(3.309) 

0.057 
(1.211) 

0.062 
(1.304) 

0.069 
(1.472) 

itROA 1.398*** 
(4.842) 

1.299*** 
(4.433) 

1.279*** 
(4.391) 

1.737*** 
(4.211) 

1.548*** 
(3.698) 

1.514*** 
(3.644) 

itAS 0.105*** 
(2.613) 

0.106*** 
(2.642) 

0.110*** 
(2.737) 

0.113** 
(1.972) 

0.115** 
(2.003) 

0.122** 
(2.129) 

1-itQ 0.261*** 
(21.050) 

0.258*** 
(20.671) 

0.256*** 
(20.617) 

 لل

1-itMtB    0.383*** 
ل(27.623)

0.380*** 
ل(27.385)

0.380*** 
ل(27.512)

F.test 36.846*** 34.846*** 35.116*** 46.761***45.003 ***44.389ل*** 
2Adj. R57.6 %57.2ل%57 %51.3 %51.1 %51ل% 

 1104 1104 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 
VIF 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 

Industries Included  Included  Included  Included  Included  Included  

Years Included  Included  Included  Included  Included  Included  
 %.1نوي  %، *** العلاق  دال  عند مسحوى مع5%، ** العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن * تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  
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ل  لقا  لهدعل و ل 8يس   لقا  لهل علهق ل مسذمو لرتي ا ل تسذو ل9( ل11ح ل ةل لهدمتيلهيل( لهدقه    سرأ
فسلرولهدتع  ال(لد تعلافلر لصعألهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د itMtB-1حلitQ-1دمبيهه لهلأبهءلهد.سةهأل 

د لال ألهدعهيل دنلتلنل مسبلريا هلرة س لد تلرلاس لهل4)حل1هلأاساوقلرًت هلهد تسذولهدسهقبيلرولهدةمسبي لقا ل 
 FCF لت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأل)QحلMtBال(حل  سهليبكللهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د فسلرولهدتع  

ل(قH12هلأاساوحل  سدتسدولتلنلرعلافلهداه لهداهتول 
ل  لقا  لرولهلأتملي لهد تسذولهدسهقبي ولدلإاتعلاسل 6)ح5حل3حل2 سدكلرًبكل لريا هلرًةل ِّ ةلر هلت نل مسب

 س ل فولرةهأحلم ثليً مظل مسبلريا هلاهدةسب لد ة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهد.سة
ل  لهدعهي لهد لال أ ل هدتلرلاس  لهدةسب  لر ه لدلإاتعلاسة لهدتاست و لربيهه لAbn_ACC*FCFد متي ه لت ن )

تاست ول%حلرلالل  ي لةه لرةسر  لهل علهقلد متي هلهد1هلأبهءلهد.سةهأحل ذدكلت للر.تسنلرة س ألقاالر ل
 Abn_ACC*FCFل ل5.986-( ل9.495-ح ل-10.739ح لرةسر  لهل16.349-ح لراسة ل  و  علهقلح

ل 6)ح5حل3حل2رولهلأتمليلقا لقا ل ل0.986حل0.753حل0.691حل0.549(حلFCFد تلرلاس لهد لال ألهدعهيل 
لت نلربيهه له لهدعهي لد تلرلاس لهد لال أ لهل عس و لت نلر يولهلأاه لهدس ليبكل لهلأره لأبهءلت نلهدتسهدوح

لربل لهد تهعأ ل  سة لهدةسب ح لر ه لر.تسنلهلاتعلاسة ل  سبي لر  لا فو ل دن لهلأاه ل سه ليتعسو ل ا كللهد.سةهأح
ل(قلH22 لهد تسذولهدتولاففلهدتسصال د فسلرولهدتع  الهلأاساوحل رعلافلهداه لهداهتو

ين بى العلاق  جدوى توزيع ا الأرب ح في الحد من الآث ر السلب:  للإسححق ق غير الع دي عل 4-2-6
 الحدفق ا النقدي  الحرة والأداء الم لي  

ل لرولهدمتسق  لJensen (1986)يبكل لرسقطلهلبهقي ل متمسدهأ لهدعسدهأل ت نلراهيل لهدقهمأ ذه لصسرو
 هدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلهداسذضأ  لهد لال ألهدعهيحلدسهلر  هلر لهلأرضال تسبيهد.سدنألر لراهيللر.تسنلهدتلرلاس

لرولظال ةفل ع ل للسصأ ل   اأ لد قهمأح لرضهاأ لر ه لرتسق   لرو لرفليل س لر  ل لجز لهدم.س م    دن
 ,.Brush et al., 2000; Butt et al)مسكمألهدتهكس حل  ع لممس ألهدم.تثمه  لرولهلأاسهةلهد سيئأل

 سلهدت.سؤولهدس ل طهمهلهدنسمثسآل الر.س  لرس  ةس لهلأق سحلرولهدعللر له اسقلهد. فهأل تهعألقل  (2022
ل لرلال لدسدك لهدمعسافو؟ح لهلاتعلاسة ل  خاس لمسبي لهدنسمثسآ ل اسن لقا  لهل علهق ل مسذمو ل6 تطس ه (حل7ح

لكمسلي و:للرعاالبقهجلرس  ةس لهلأق سحلكمتي هل
𝐴𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹)

+ 𝐵4(%𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 ∗ %𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) + 𝐵6(𝐹𝑆𝑖𝑡)
+ 𝐵7(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵8(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵9(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  + 𝐵10(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)  
+ 𝐵11(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  + 𝐵12(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (12) 
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𝑀𝐵𝑀𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐵1(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹)
+ 𝐵4(%𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐴𝑏𝑛_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 ∗ %𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) + 𝐵5(𝐹𝑆𝑖𝑡)
+ 𝐵6(𝐹𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) + 𝐵7(𝑆𝐺𝑖𝑡) + 𝐵8(𝐴𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡)  + 𝐵9(𝐹𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)
+ 𝐵10(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) + 𝐵11(𝐴𝑆𝑖𝑡) + 𝐵13(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠)  
+ 𝐵14(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)    𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (13) 

 ةيث إن 
itDIV%  = ةلرس  ةس لهلأق سححل ر لم.س فسلت لطه فل .نألرس  ةس لهلأق سحلد .ف ل دنلاةهلهلر

لد .ف لرول فس ألهد. أق
 لى العلاق عجدوى توزيع ا الأرب ح في الحد من الآث ر السلب:  للإسححق ق غير الع دي  4-1-2-6

 بين الحدفق ا النقدي  الحرة ومؤشراا الأداء المح سب:   
 لربيههلللتنسقلمل نلرس  ةس لهلأق سحلرولهدعللر لر  األهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحلر لر عسق

 لكمسل سلرس ل(OLS)(ل طه لاألهدمه ةس لهد يهنل12 مسذجلهل علهقلقا ل هلأبهءلهدمعسافهأحلر لرتي ال
ل(لهدتسدو:ل9رولهدعل ولقا ل 
 ( ب لإعحم د على توزيع ا الأرب حH11،H21إع دة إخحب ر فرضي الدراس  )  9جدول 

 كمحغير محاز 

 
 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) 
Model (12) Model (12) Model (12) Model (12) 

Constant -0.104*** 
(-3.992) 

-0.101*** 
(-3.835) 

-0.287*** 
(-6.116) 

-0.283*** 
(-6.004) 

itFCF 0.332*** 
(13.503) 

0.312*** 
(12.686) 

0.471*** 
(10.674) 

0.454*** 
(10.283) 

1itAbn_ACC 0.009 
(0.198) 

 0.010 
(0.118) 

 

2itAbn_ACC  -0.023 
(-0.432)  -0.032 

(-0.341) 

it*FCF1itAbn_ACC -2.239*** 
(-6.343)  -3.248*** 

(-5.120)  

it*FCF2itAbn_ACC  -2.189*** 
(-5.318)  -3.337*** 

(-4.525) 

%Divd. 0.006*** 
(11.241) 

0.006*** 
(11.317) 

0.011*** 
(10.806) 

0.011*** 
(10.856) 
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 (ROEالح بع ) (ROAالح بع )

Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) 
Model (12) Model (12) Model (12) Model (12) 

.*%Divdit*FCF1itAbn_ACC0.130ل** 
(2.407)  0.196** 

(2.022)  

.*%Divdit*FCF2itAbn_ACC0.138 ل** 
 *0.196ل (2.083)

(1.658) 

itFS 0.010*** 
(6.040) 

0.009*** 
(5.911) 

0.021*** 
(7.272) 

0.021*** 
(7.187) 

itFLEV -0.113*** 
(-10.477) 

-0.112*** 
(-10.349) 

-0.108*** 
(-5.617) 

-0.107*** 
(-5.528) 

itSG 0.067*** 
(8.063) 

0.068*** 
(8.121) 

0.121*** 
(8.130) 

0.122*** 
(8.187) 

itAliq 0.023 
(0.802) 

0.020 
(0.704) 

0.083 
(1.613) 

0.080 
(1.558) 

itFAge 0.005 
(1.359) 

0.004 
(1.293) 

0.004 
(0.712) 

0.004 
(0.667) 

F.test 47.169*** 46.270*** 37.276*** 36.896*** 
2Adj. R51.8 %52 %57.5 %58ل% 

 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 
VIF 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 4قاالر ل 

Industries Included  Included  Included  Included  

Years Included  Included  Included  Included  
د مسحوى معنوي  %، *** العلاق  دال  عن5%،** العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن* تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  

1 .% 

هد سرولت لل(لرلا الر لهلأاهلهد. فوDivd%(حليً مظلقآلرس  ةس لهلأق سحل 9رول سءلهدعل ولقا ل 
ريا هل  عس ولرة س لد متي هلهدتاست ولدتس  ةس لهلأق سحلل  سبيلهجاتعلاسةلر هلهدةسب حلم ثليتض ل مسب

 (Abn_ACC*FCF*%Divdلت نلرةلولهدةسذللت نلهلأصسول ROAل)ت للر.تسنلرة س ألقاالل ذدك
لهدثس ولدلإاتعلاسةلر ه5ر ل لق  لهلأ و لهدمبيه لت ن لهلتتمسب لر  لاسهء (حل2Abn_ACC&1هدةسب ل ل%ح

لAbn_ACC*FCF*%Divd) هلأق سحللد متي هلهدتاست ولدتس  ةس  سدكليتض ل مسبلريا هل  عس ولرة س ل

%لت لل5(ل  سهلهدتيا هلرة س لت للر.تسنلرة س ألقاالر لROEت نلرةلولهدةسذللت نلملاسةلهدم  هأل 
%ل10(حل ت للر.تسنلرة س ألقاالر ل1Abn_ACCهلتتمسبلت نلهدمبيهلهلأ ولدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل 

له لهدمبيه لت ن لهلتتمسب لدلإاتعلاسةت ل ل لدثس و لهدةسب  لرةسر  ل2Abn_ACCر ه لقآ ليي مظ لكمس (ق
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ل0.196حل0.196حل0.138حل0.130  ي للAbn_ACC*FCF*%Divd)هل علهقلد متي هلهدتاست ول 
(لهدتولAbn_ACC*FCFت نلهدتسهدوحل  ولرنةيلل تعالكف هلت لرةسر  لهل علهقلد متي هلهدتاست ول 

ت نلهدتسهدوحلهلأرهلل 4)ح3حل2حل1رولهلأتمليلقا ل ل3.337-لح3.248-حل2.189-حل-2.239  ي ل
لت نل لهدةسب أ لهد. فولدلإاتعلاساس لر ه لهلأاه لدتس  ةس لهلأق سحلت نل  هدأ لهدم خاضأ هدس ل ةع لهدلالقي

لهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأق
ق  ق ق غير الع دي على العلاجدوى توزيع ا الأرب ح في الحد من الآث ر السلب:  للإسحح 4-2-2-6

 بين الحدفق ا النقدي  الحرة ومؤشراا الأداء السوق:   
 لربيههلللتنسقلمل نلرس  ةس لهلأق سحلرولهدعللر لر  األهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيحلر لر عسق

لكمسل سلرس  ل(OLS)(ل طه لاألهدمه ةس لهد يهنل13هل علهقلقا ل لهلأبهءلهد.سةهأحلر لرتي ال مسذج
 (لهدتسدو:ل10رولهدعل ولقا ل 

ير ( ب لإعحم د على توزيع ا الأرب ح كمحغH21،H22إع دة إخحب ر فرضي الدراس  )  10جدول 
 محاز 

 (MtBالح بع ) (itQالح بع ) 
Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) 
Model (13) Model (13) Model (13) Model (13) 

Constant 3.460*** 
(11.056) 

3.471*** 
(11.147) 

3.898*** 
(7.907) 

3.857*** 
(7.848) 

itFCF 0.906*** 
(2.945) 

1.011*** 
(3.350) 

1.520*** 
(3.137) 

1.583*** 
(3.322) 

1itAbn_ACC 0.433 
(0.813) 

 0.421 
(0.502) 

 

2itAbn_ACC  0.494 
(0.825) 

 1.063 
(1.125) 

it*FCF1itAbn_ACC -20.761*** 
(-4.987) 

 -32.471*** 
(-4.952) 

 

it*FCF2itAbn_ACC  -28.704*** 
(-6.022) 

 -41.425*** 
(-5.506) 

%Divd. -0.023*** 
(-3.368) 

-0.022*** 
(-3.246) 

-0.042*** 
(-4.004) 

-0.041*** 
(-3.892) 

.*%Divdit*FCF1itAbn_ACC2.450ل*** 
(3.907) 

 3.830*** 
(3.877) 

 

.*%Divdit*FCF2itAbn_ACC5.364  ***3.679 ل*** 
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 (MtBالح بع ) (itQالح بع ) 
Column (1) Column (2) Column (3) Column (4) 
Model (13) Model (13) Model (13) Model (13) 

(4.857) (4.487) 
itFS -0.175*** 

(-8.950) 
-0.177*** 
(-9.141) 

-0.226*** 
(-7.351) 

-0.227*** 
(-7.406) 

itFLEV 0.039 
(0.294) 

0.069 
(0.527) 

0.759*** 
(3.631) 

0.782*** 
(3.762) 

itSG -0.117 
(-1.196) 

-0.117 
(-1.197) 

-0.222 
(-1.436) 

-0.221 
(-1.436) 

itAliq 1.038*** 
(3.133) 

0.941*** 
(2.857) 

1.638*** 
(3.138) 

1.456*** 
(2.800) 

itFAge 0.143*** 
(3.606) 

0.144*** 
(3.642) 

0.202*** 
(3.237) 

0.204*** 
(3.283) 

itROA 2.307*** 
(6.429) 

2.307*** 
(6.507) 

3.283*** 
(5.809) 

3.317*** 
(5.928) 

itAS 0.174*** 
(3.728) 

0.177*** 
(3.811) 

0.216*** 
(2.925) 

0.221*** 
(3.011) 

F.test 16.635*** 17.289*** 14.042*** 14.470*** 
2Adj. R29.9 %29.3 %34.1 %33.2ل% 

 1104 1104 1104 1104ل(nتلبلهدمتس له ل 
VIF  4أقل من  4أقل من  4أقل من  4أقل من 

Industries Included  Included  Included  Included  
Years Included  Included  Included  Included  

ند مسحوى ع%، *** العلاق  دال  5%، ** العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  10ةيث إن * تعني أن العلاق  دال  عند مسحوى معنوي  
 %.1معنوي  

(لرلا الر لهلأاهلهد. فولهد سرولت لDivd%(حليً مظلقآلرس  ةس لهلأق سحل 10هدعل ولقا ل رول سءل
  سبيلهجاتعلاسةلر هلهدةسب حلم ثليتض ل مسبلريا هل  عس ولرة س لد متي هلهدتاست ولدتس  ةس لهلأق سحل

 (Abn_ACC*FCF*%Divdل ل لد م تيي لهد.سةهأ لهدقهمأ لرQت ن لقاا لرة س أ لر.تسن لت ل ل ذدك  ل(ح
(حلق ضسزل2Abn_ACC&1%حلاسهءلر لهلتتمسبلت نلهدمبيهلهلأ ولق لهدثس ولدلإاتعلاسةلر هلهدةسب ل 1

ت نللAbn_ACC*FCF*%Divd)يتض ل مسبلريا هل  عس ولرة س لد متي هلهدتاست ولدتس  ةس لهلأق سحل 
لهدلرته أل  لهد.سةهألد قهمأ لهدقهمأ لقاالر لMtB .نأ ل ذدكلت للر.تسنلرة س أ لهلتتمسبل%حلاسل1(ح هءلر 

ل  لهدةسب  لر ه لدلإاتعلاسة لهدثس و لق  لهلأ و لهدمبيه لرةسر  ل2Abn_ACC&1ت ن لقآ ليي مظ لكمس (ق
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ل5.364حل3.830حل3.679حل2.450  ي للAbn_ACC*FCF*%Divd)هل علهقلد متي هلهدتاست ول 
(لهدتولAbn_ACC*FCFت نلهدتسهدوحل  ولرنةيلل تعالكف هلت لرةسر  لهل علهقلد متي هلهدتاست ول 

ت نلهدتسهدوحلل 4)ح3حل2حل1رولهلأتمليلقا ل ل41.425-حل32.471-حل28.704-حل-20.761  ي ل
لهلأاهلهد. فولدلإاتعلاساس لر هلهدةسب أل لدتس  ةس لهلأق سحلت نل  هدأ لهدم خاضأ هلأرهلهدس ل ةع لهدلالقي

لقلت نلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل ربيهه لهلأبهءلهد.سةهأ

  المسحقبل:  المقحرة  والدراس ا الخلاص  والنح ئج والحوص: ا، -5
لد ةليللر لهدم تلأ لمسولهدةسد لت نلهلرتهه س لهدتول ل هلر تلهدمتتسدهأ سر لاربكللمسج لهدا.سب
لقً مسلت  فسل عه ألهدسكسدأحلم ثليتهربلت نلهدتةسق لرولهدم سد ل   لهلبهقيل هدم.س م  لر سدهفل كسدأ

دألرولهدسكسل دنل ر تل ه فهسقلهدم تلأ قل رًةللهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيلقمللهدم.فنس لهدهذه.ألدت سدهفلرلاسب
لد قهمألر ل متمسدهألرسقطلهلبهقيلرولرمسقاس ل اتثمسق ألر هلرضهاأ لدتاهيل ل عههز لل لراهير تلأ لهلأتمسوح

لقل(Kadioglu and Yilmaz, 2017)ر كلهدتلرلاس ل
.تسنلررفلهد لال لهدعهلت نلراهيللر سدهفلهدسكسدألدلنلر تلأ لهلأتمسولر لراهيلل مسلربكلل عه ألهدتل

  فسلر ل.تلولتهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيحل جلقآل سةلهدت سدهفلجل يمع لهلاتلجولت  فسل تعالرنسيهحل إ مسل يل
هءلبيهه لهلأبل ولهلأاهلت نلهلأبهءلهدمسدوحلم ثلات ةع لر كلهجاتثمسقه لر هلهدمضهاألد قهمألرولر

ل(قلJensen, 1986هدمعسافهأحل هدتولربب لرولهد فس أل دنل  خاس لهدقهمألهد.سةهألد م تييل 
دسدكلاسنلهدنسمثسآلرول سةلهدلقهاأل اعالقاهلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولت نلهدة األ   لهدتلرلاس ل

دمتسا لقآلر خاضلر  األهدسكسدألهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولرولر تلأ لهلأتمسولهد.ةسب أحلم ثلق هلر له
لم ثل لهدمسدوح لرولرع.ٌّ لهلأبهء ل ي.ف  ل  سه لهلاتعلاسةلهدمعسافوح لمسبي لر ل  سبي لهدعهي د تلرلاس لهد لال أ
لهدممسقاس ل لر  ل هدعل لدلإبهقيح لهج تفس   لهد. سك لرو لد تعع  لكلأدهأ لهدمعسافو لهلاتعلاسة لمسبي رةما

ل لد قهمأ لهدمضهاأ لر ه  ,.Houcine, 2013; Tang et al., 2014; Duarte et al)هلاتثمسق أ
ل  ي ل(2022 ل اعالت  أ لهدنسمثسآ لاسن لهدفلرح لدتعلا فل سه لهدم تلأ لل1104ح لر  لدمعمستأ رتس لي

لنقل2019متنلل2008هدم.س مألهدملقمألرولهدفسقصألهد.ةسب أحلل ولهداتهيلر لتسنل
دعهيلت نلربيهه لهلأبهءلهدمعسافهأحل  سلق  ع لهد تسذول مسبلريا هل  عس ولرة س لد تلرلاس لهد لال أله

 ;Wang 2010; Hau 2017 Bukit et al. 2019)رسليتسهرفلر ل تسذول ةضلهدلقهاس لهد.س لاألرثا؛
Sapuan et al., 2021; Sinaga and Maksum, 2022; Yousef and Ojah 2022)حل   مسلد ل

 عللق لريا هلرة س لد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلربيهه لهلأبهءلهد.سةهأحل  سلرسليتسهرفلر لهد تسذولهدتول
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ل ل ةضلهدلقهاس لهد.س لاأل  ة سل آله آح  ,Pitenoei and Gholamrezapoorل2020رسص  ل د فس
ل(لافسجزلماذهسزقلللH1(حلدسدكلر لافسولهداه لهلأ ولد لقهاأل ;2019
لهلاتعلاسةلهدمعسافولد ة األ   لهدتلرلاس لهد لال أل  ولدعسبي سدكلق ل لهد تسذولت نل مسبلريا هلريةل ِّ

 تعالل-هدمبيهه لهدمعسافهأل هد.سةهأ–هدعهيل هلأبهءلهدمسدوحلم ثلجمظلهدنسمثسآل  خاس لهلأبهءلهدمسدول
ول سءل قراسالهدقهمألهدمط لاألر عسظلر ل  خاس لمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافوحل هدس لر لهلاتلجولت ههلر

دلإاتعلاساس لر هلهدةسب أحلهلأرهلهدس ليتسهرفلر ل تسذول ةضلهدلقهاس لهد.س لاألهدتولق ل لت نل قراسال
 Wang et al., 2015; Gaio etر  األهدسكسدألد تلرلاس لهد لال ألهدعهيلر ل  خاس لمسبيلهلاتعلاسةل 

al., 2023; Eissa et al., 2023لدسدكلر لافسو لق  ع لH2هداه لهدثس ول ل(ح لقل ههزح لكي هسزق (لافسجز
هللتنسقه لهل س هألقآلرس  ةس لهلأق سحل مع لقآلرخافلر له اسقلهد. فهألدلإاتعلاساس لر هلهدةسب أحل جل
ل  سدتسدولر آلهلأاهل لهدعهيح لد تلرلاس لهد لال أ لهدسكسدأ لهدتس  ةس لدخاضلر  اأ ق هلجل مع لهلاتةس أل فسة

لدسدكلرًةللهل عس ولد لهلاتعلاسةلهدمعسافوق ل عسبي  تلرلاس لهد لال ألهدعهيلت نلهلأبهءلهدمسدول ي ن لره س سز
ل هدمههمة  حل لهدت عهمهأح ل هدعفس  ل هدم.تثمه  ح لهلأتمسوح ل ر تلأ  لد نسمث  ح لرا لي لهدلقهاأ ل سة  تسذو

لهدسل للاضلر  اأ لرو لهدمعسافو لهلاتعلاسة لمسبي لب ق لمسو له له  ح لهدم سد  لد تلرلاس ل قصعس  كسدأ
لهد لال ألهدعهيقل

لدسدكليسصولهدنسمثسآل مسلي و:ل
لاس لد تلرليسصولهدنسمثسآل  مههءلهدما للر لهدلقهاس لهلأ سب مهألداعالهدةسهرالهدمعلبيلدت  األهدسكسدأ -

 هد لال ألهدعهيلرولهلأاسهةلهد سيئأقل
لمسبيل - لرعلا ف لت ن ل سدةما لهدتهكس  لمسكمأ لت  لهدم.ئسدأ لهدم تلأ ل هدعفس  ل بهقي لهدنسمثسآ يسصو

هق أل اتمهللهلاتعلاسةحلدضنطلهدة األ   لهدتلرلاس لهد لال ألهدعهيل هلأبهءلهدمسدولرولهلرعسةلهدس ليلت 
 هدم تييحل ً ةع لةهمتفسلرولهلأمالهدطس اقل

ل هلقمل ألهدمف هألهدسهمنألدتعلا فلمسبيلهلاتعلاسةلهدمعسافولكسليسصولهدنسمثسآلهدمههمة  ل فسولهدة س -
دتلرلاس لاهيللهره دهس لهدهذه.ألد عللر لهدممسقاس لهل تفس  ألهدمعتم ألر لافالهلبهقيحل هدتولرتاهيللر ل

 هد لال ألهدعهيقل
ل لال أرلاس لهديسصولهدنسمثسآلهدم.تثمه  ل سلتتمسبلت نلمسبيلهلاتعلاسةلكمبيهلدت سدهفلهدسكسدألد تل -

 هدعهيلرولر تلأ لهلأتمسوقل
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ل سدم - لهلدتاهن لر  ل هدتعلاف لهدمسدهأح لهدتلاسق ه لمسبي ل مههةنأ لهدت عهمهأ لهدعفس  لهدنسمثسآ ةسي هليسصو
لر تلأ ل لرو لهدعهي لهد لال أ لد تلرلاس  لهدسكسدأ لر  اأ ل رخفهض لهلاتعلاسةح لمسبي لدتعلا ف هدمعسافهأ

لهلأتمسوقل
نحل2019متنلل2008أحلم ثلقكالهدنسمثسآلت نلهداتهيلر لتسنلرسملل ةضلهدلا سبلت نل سةلهدلقها

هيل ولرت  ولهداتهيلهدتولرتمت ل  اتلاههقل .فولرولهدمم  ألهدةه هألهد.ةسب أحل د ل لا ل  لتنسقلهداه  لل
س الهلأماحل  سلرسلطحلكسدكلد ل لا ل  لتنسقلهداه  لر لر عسقلهلأبهءلهدمسدولCOVID-2019 سق  سل

ل لتنسقلره  لهدلقلدراس ا مسحقبل: س دهلرول مع لد نسمث  لر  ل تسبي ل مع لد نسمث  لق ضسز لكمس هاألر لح
لر عسقلكاسءيلهلاتثمسقل لجزلر لهلأبهءلهدمسدوق
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Doi:10.21608/zcom.2022.140941.1143 
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