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Abstract 

      This article aimed to examine the impact of operating 

cash flow and operating profit on cash dividends in Jordanian 

industrial companies listed on the Amman Stock Exchange 

during the period from 2014 to 2023. Accounts receivable 

were used as a moderating variable to examine this relationship. 

A purposive sample consisting of 20 publicly listed industrial 

companies was selected from the study population, which 

comprises 56 industrial public shareholding companies listed on 

the Amman Stock Exchange. Information was extracted from 

reports available on the Amman Stock Exchange, the Securities 

Depository Center, and the Jordan Securities Commission. The 

study employed the descriptive-analytical approach and utilized 

multiple regression analysis through the (E-views) statistical 

program to test the study hypotheses and examine the 

relationships between the variables, the  results of the study 

showed that operating profit and net operating cash flows are 

positively associated with dividends. The study also revealed a negative moderating effect 

of   accounts receivable on the relationship between operating profit and dividends, which 

seems logical because when operating profits increase, they negatively affect cash flow 

and dividends. Most importantly, the study revealed a negative moderating effect of 

accounts receivable on the relationship between net operating cash flows and dividends. 

Based on the  findings of the study,, the researchers recommend that companies pay more 

attention to carefully managing receivable accounts to ensure regular cash dividend 

distributions, develop receivables-related strategies and policies aimed at enhancing the 

company's financial stability.   
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 أثز التدفقات اليقديّة التشغيليّة والزبح التشغيلي 

 الدور المعدل للذمه المديية في الشزكات  :على توسيعات الأرباح اليقديّة

 الصياعيّة المساهنة العامّة الأردىيّة

محند علي الحايك
ضيف الله علينات (1)

(2)
 

 الأردن. -المفرق أستاذ مشارك، قسم المحاسبة، كمية الأعمال،  (1)
 الأردن. -أستاذ مساعد، قسم العموم المالية والمصرفية، كمية الأعمال، المفرق  (2)

 ملخص

هدددفه هددذد الدراسددة رلددأ معرفددة أاددر التدددفق ال ودددي التشددييم ، والددربا التشددييم  عمددأ توزيعدداه الأربددا        
، وقدد 2123رلدأ  2114ال ودية ف  الشركاه الص اعية الأرد ية المدرجة ف  بورصة عمان خلال الفترة من 
 21مددن  قصدددية مكو ددة ددة اسددتدخدم حسدداذ الددذمم المدي ددة كمتييددر مدعدددل لدراسددة هددذد العلاقددة. تددم اختيددار عي

شركة ص اعية مساهمة عامدة مدرجدة  56شركة ص اعية مدرجة، تمال جزءاً من مجتمع الدراسة الذي يضم 
ددان، ومركددز  فدد  بورصددة عمددان، واستدخمبصدده البيا دداه مددن التوددارير الماليددة لمشددركاه المتاحددة فدد  بورصددة عم 

 . ريداع الأوراق المالية، وهيئة الأوراق المالية الأرد ية
اعتمده الدراسة  عمأ الم هج الوصف  التحميم ، رضافةً رلأ استخدام أسموذ تحميل الا حدار المتعددد       

 تدائج الدراسدة ارتبااًدا  وأظهدره؛ وذلدك لاختبدار فرضدياه الدراسدة، (E-views)ضمن البر دامج اححصدائ  
ريجابيدداً بدددين الدددربا التشدددييم ، وصددداف  التددددفواه ال وديدددة التشدددييمية، وتوزيعددداه الأربدددا  ال وديدددة، كمدددا كشدددفه 
الدراسدددة عدددن وجدددود أادددر مدعددددل سدددمب  لحسددداباه الدددذمم المدي دددة عمدددأ العلاقدددة بدددين صددداف  التددددفواه ال وديدددة 

م اويددة؛ لأ ددم كممددا زاده الدددذمم المدي ددة، أاددره سددمبًا عمدددأ  التشددييمية، وتوزيعدداه الأربددا ، وهددذد  تيجدددة تعددد  
ولددم تجددد الدراسددة أي تددتاير مدعتدددل ذي دلالددة رحصددائية  .التدددفواه ال وديددة، وبالتددال  عمددأ توزيعدداه الأربددا 

الدراسدة، يوصد   ب اءً عمأ  تائجلحساباه الذمم المدي ة عمأ العلاقة بين الربا التشييم  وتوزيعاه الأربا . 
حسدداباه الددذمم المدي ددة بع ايددة؛ لضددمان توزيددع أربددا   بددادارةاحاددان بددتن تدددول  الشددركاه مزيددداً مددن الاهتمددام الب

 ودية م تظمة، وتاوير احستراتيجياه، والسياسداه المتعمودة بالدذمم المدي دة التد  تهددت رلدأ تعزيدز الاسدتورار 
 المال  لمشركة. 

 
الددربا التشددييم ، الددذمم المدي ددة، توزيعدداه الأربددا ، الشددركاه  : التدددفق ال ودددي التشددييم ،الكمماا الالماح ة اا 
 .الص اعية الأرد ية
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 .المقدمة
تدعا  ردارة الشركة أولوية لسياسة توزيع الأربا  كورار مال  رئيس؛  ظراً لتتايرها الكبير عمأ 

بتوزيدددع  كدددل مدددن الشدددركة ومسددداهميها، وتسدددعأ معظدددم الشدددركاه رلدددأ تحويدددق التدددوازن فددد  قراراتهدددا المتعمودددة
(، ردراكًددا لدددورها فدد  تمويددل  ,2021Yakubuالأربدا  عمددأ المسدداهمين، والأربددا  المحتجددزة للاسددتامار )

(. ويتضدمن ذلدك مواءمدة ر بدة احدارة فد  ررضداء المسدتامرين مدن خدلال Ali et al., 2021الشدركة )
 ,.Riaz et alل توزيدع اابده، مدع اهتمدامهم باعدادة اسدتامار جدزء كبيدر مدن الأربدا  )الحفداظ عمدأ معدد

(. وتجددددر احشدددارة رلدددأ أ دددم لا يوجدددد معيدددار اابددده يدحددددد  سدددبة التوزيدددع، وقدددد تختمدددت هدددذد ال سدددبة 2023
(. عممددداً بدددتن  البيدددة المسدددتامرين Rahmawati, 2023بددداختلات الشدددركاه ضدددمن الواددداع  فسدددم )

 .(Hia, 2023; Stirman et al., 2023يدفضمون توزيعاه الأربا  ال ودية عمأ المكاسذ الأخرى )
 مدن زيادتهدا الباً ما تفضدل ردارة الشدركة الحفداظ عمدأ توزيدع أربدا  اابده ب سدبة مئويدة محدددة بددلًا 

(Rahmawati, 2023( ووفوًا لد .)Susellawati et al., 2022  فان الودرار بشدتن موددار الأربدا )
المحتجددزة موابددل الأربددا  الموزعددة يتامددذ دراسددة متت يددة؛  ظددرًا لتتايراتهددا واسددعة ال ادداق عمددأ الشددركة. 

الشدركة، ( أن توزيدع الأربدا  يمعدذ دوراً حاسدماً فد  تادوير Cao, 2021عدلاوة عمدأ ذلدك، يفتدر  )
وف  جذذ المستامرين. تتتار سياسة توزيدع الأربدا  بعوامدل مختمفدة، وتعدد  واحددة مدن أهدم التحددياه 

وددد ركددزه العديددد مددن (. و ظددراً لأهميددة توزيددع الأربددا ، فAhmed, 2015فدد  التمويددل الحدددي  )
 الدراساه أبحااها عمدأ تحديدد المتييدراه التد  تدلار عمدأ مددفوعاه الأربدا ، حيد  تعدد الربحيدة والتددفواه

 .(Hia, 2023; Stirman et al., 2023; Fatimah, 2022ال ودية من بين أبرزها )
فالشدركاه التد  تحودق  ،الربا التشييم  هو متيير من المتوقع أن يلار عمأ توزيعاه الأربدا 

(.  ظريًدا لا تددوز ع الأربدا  رلا رذا Rahmawati, 2023أرباحداً لدديها احتماليدة أعمدأ لتوزيدع أربدا  )
(، ومددن المتوقددع وجددود علاقددة مباشددرة بددين معدددل تحويددق Fatimah, 2022حوودده الشددركة ربحًددا )
(. ويدلخذ ف  الاعتبار، رلأ جا ذ توافر السيولة ال وديدة، زيدادة Cao, 2021الربا ومعدل التوزيع )

(. ومدن المتوقدع أن يدعدزز اسدتخدام متييدر التددفق Ali et al., 2021احتماليدة توزيدع أربدا   وديدة )
ال ودي التشييم ، بالتزامن مع الربا التشييم ، الاوة ف  الحصول عمأ عوائدد اسدتامارية عمدأ شدكل 

 (.Muis et al., 2021توزيعاه أربا  )
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، (Al-Hayek, 2020) المسددتوبميةيمعددذ التدددفق ال ودددي دورًا محوريًددا فدد  الوددراراه ال وديددة 
 حيدد  يحدددد مدددى قدددرة الشددركة عمددأ ردارة مركزهددا ال ودددي والتعامددل مددع التزاماتهددا و فودداه التشددييل

(Shubita, 2023)  و ظرًا لأن قدرة الشدركة عمدأ توليدد ال ودد قدد لا تكدون واضدحة تمامًدا فد  قائمدة
لمتتكددد ممددا رذا كا ده الشددركة تمتمددك الودددرة  الددخل والمركددز المددال ، يدتم تحميددل بيا دداه التدددفق ال وددي

وتكمدن مشدكمة الدراسدة  (Hamid et al., 2023) عمأ جمع الأموال اللازمدة لتمويدل أ شداتها التشدييمية
فدد  أن بعدد  الشددركاه قددد تحوددق أرباحًددا عاليددة، بي مددا تواجددم فدد  الوقدده  فسددم  وصًددا فدد  السدديولة؛ بسددبذ 

 (Atieh et al., 2020; Pratiwi et al., 2024) اصدة بهداالتوسدع فد  سياسدة مبيعداه الائتمدان الخ
ممدددا يبدددرز أهميدددة وجدددود علاقدددة م اويدددة وواضدددحة بدددين ربدددا الشدددركة وتددددفواتها ال وديدددة مدددن خدددلال تابيدددق 

 ,Yao & Deng) سياسة فع الة حدارة الذمم المدي ة، فتراع  هذد السياسة احتياجاه الشركة من السيولة
السدددوقية؛ لتعزيدددز ، لا سددديما ع دددد المجدددوء رلدددأ البيدددع ا جدددل كاسدددتراتيجية لمتوسدددع وزيدددادة حصدددتها (2018

 حجدددددم المبيعددددداه وتعظددددديم الأربدددددا ، مدددددع التخفيدددددت مدددددن المشددددداكل والمخددددداار المرتبادددددة بالائتمدددددان
(Adusei, 2017). 

وديددة فدد  وفدد  سددياق البحدد  الحددال ، يدعثددد  البحدد  فدد  العوامددل المددلارة عمددأ توزيددع الأربددا  ال 
الشركاه الص اعية المساهمة العامة الأرد ية موضوعًا جوهريًا يتعمق باقتصادياه هدذد الملسسداه؛ 
فيدعد  هدذا الواداع ركيدزةً أساسديةً فد  الاقتصداد الأرد د ، ويمعدذ دورًا رئيسًدا فد  المسداهمة فد  ررسداء 

مدو الاقتصدادي مدن خدلال أسس الت ميدة الاقتصدادية والاجتماعيدة، ويسدهم بفاعميدة فد  دفدع عجمدة ال 
المسدداهمة فدد  الحددد مددن الباالددة، وجددذذ الاسددتاماراه، والوصددول رلددأ الأسددواق العالميددة، ممددالًا مددا 

عددلاوة عمددأ ذلددك، فددان تراباددم مددع الوااعدداه الأخددرى . % مددن ال دداتج المحمدد  احجمددال 25يوددارذ 
الأرد د  مدن خدلال رفدد يلدي رلأ زيادة  شااها، كما يسهم ف  تعزيز واستورار سعر صرت الدي ار 
مميدداراه دولار سددد ويًا،  9الاحتياايدداه الرسددمية لممممكددة بدددالعملاه الأج بيددة التدد  تزيددد قيمتهدددا عددن 

 .(2124% من رجمال  الصادراه الوا ية ) رفة ص اعة الأردن، 91فتمال أكار من 
 (OCF) التشددييم وصداف  التددفق ال وددي  (OP) لدذلك، تركدز هدذد الدراسدة عمدأ أاددر الدربا التشدييم 

 فد  الشدركاه الصد اعية فد  الأردن، فد  ظدل المتييدر المدعددل )الدذمم المدي دة( (DV) عمأ توزيعداه الأربدا 
(AR)   تادوير  مدوذن  ظدري وقدد حظيده هدذد الأبعداد باهتمدام محددود فد  الدراسداه المحميدة، ممدا يسدتمزم

ن المتييددرين المسددتومين والمتييددر التددابع؛ وفحصًددا تجريبيًددا لمدددور المدعدددل لمددذمم المدي ددة فدد  العلاقددة بددي
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بهدت توديم وجهاه  ظر ااقبة حول سموك وقوة واتجاد متييراه الدراسة، مما يدمك ن فد  ال هايدة مدن 
احجابة عدن السدلال ا تد : هدل يدمكدن اسدتخدام الدربا التشدييم  والتددفق ال وددي التشدييم  كملشدرين 

 ظل وجود مبيعاه ائتما ية؟ لتوييم الودرة عمأ توزيع أربا   ودية ف 
ل

 مزاجعة الأدب وتطويز الفزضيات

يشير مصاما توزيعاه الأربا  ال ودية رلأ المبالغ الت  تورر الشركة دفعها لمساهميها كعائدد 
عمأ استاماراتهم فيهدا، ويدعثدد  هدذا ملشدرًا عمدأ  جدا  الشدركة التشدييم  وقددرتها عمدأ توزيدع الأربدا . 

احشارة، فان الشركة التد  تدوزع أرباحًدا تدرسدل رشدارة ريجابيدة لممسدتامرين بشدتن وضدعها ووفوًا ل ظرية 
، مما يدمك  ها من التخفيت من مشداكل الوكالدة وعددم تماادل (Hussain & Akbar, 2022) المال 

 .(Yakubu, 2021) المعموماه
دددل المسددتامرون ت وزيعدداه الأربددا  ال وديدددة عددلاوة عمددأ ذلددك، ووفودًدا ل ظريدددة االاددائر فدد  اليدددا، يدفض 

وقددد استكشددفه العديددد مددن الدراسدداه . (Gordon, 1962) الفوريددة موار ددةً بزيددادة رأس المددال المدتوقعددة
 Atieh et) الأكاديميدة فد  السدياق الأرد د  المحمد  بعد  المتييدراه ذاه الصدمة بهدذا البحد . فوفودًا لدد

al., 2020) يددذكر يع الأربا ، بي ما لدم يدعادر عمدأ أي تدتاير ، كان للأربا  المحاسبية تتاير عام عمأ توز
 .لمتدفق ال ودي التشييم  عمأ توزيع الأربا  ال ودية ف  الب وك الأرد ية

الربحيدة كتحدد العوامدل المدلارة فد  قدراراه  (Mahmoud et al., 2024) وبالمادل، حدد د
ع الأربدا  رلدأ وجدود علاقدة توزيع الأربا ، وأشاره دراستهم حول تدتاير العوامدل المختمفدة عمدأ توزيد

قوية بين الربحية ودفعاه الأربا ، مما دفعهدم رلدأ التوصدية بدتن تتخدذ الشدركاه الصد اعية الأرد يدة 
 .الربحية ف  الاعتبار ع د اتخاذ قرار بشتن توزيع الأربا 

( عمددأ محدددداه توزيددع الأربددا  ال وديددة فدد  الشددركاه الصدد اعية 2122كمددا رك ددز الم اصددير )
العامة الأرد ية، واكتشت أن هذد الشركاه تتتار بالربحية ع د اتخاذ الوراراه بشتن توزيدع  المساهمة

 .الأربا  ال ودية، مشيرًا رلأ وجود علاقة ريجابية بين الربحية وتوزيعاه الأربا  ال ودية
( وجددود علاقددة بددين صدداف  الددربا التشددييم  وصدداف  2118وفدد  الموابددل، أظهددره دراسددة الحايددك )

ال ودددي التشددييم  داخددل الشددركاه الصدد اعية المسدداهمة العامددة الأرد يددة. رضددافةً رلددأ ذلددك، وجددده  التدددفق
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( أن صددداف  الدددربا كدددان لدددم تدددتاير عمدددأ العلاقدددة بدددين رأس المدددال العامدددل والتددددفق 2121دراسدددة الحايدددك )
 .ال ودي التشييم  ف  شركاه الأدوية المساهمة العامة الأرد ية

سابوة ف  بيئاه أخرى عن  تائج متضاربة؛ فود خمصه الأبحدا   وقد أسفره دراساه مماامة
، Yao & Deng (2018) ،Susellawati et al. (2022) ،Hia (2023) التد  أجراهدا

Rahmawati (2023) ،Riaz et al. (2023)، Stirman et al. (2023)  رلدأ أن لأ دواع
 ال وديدة. فد  الموابدل، أشداره الدراسداه التد  أجراهداالأربا  المختمفة تتايرًا كبيرًا عمأ توزيع الأربا  

Ahmed (2015) ،Fakhrun et al. (2018) ،Fatimah (2022)، Qurochman (2022) 
رلأ أن الأربا  لا تلار بشكل كبيدر فد  توزيدع الأربدا  ال وديدة. مدن  احيدة أخدرى، أظهدره الأبحدا  

ئج التدفق ال وددي التشدييم  لهدا تدتاير أن  تا Ahmed (2015) ،Ali et al. (2021) الت  أجراها
 Fatimah (2022)، Yilmaz عمأ توزيعاه الأربا  ال ودية، بي ما لم تجد الدراساه الت  أجرتهدا

 .أي تتاير لمتدفق ال ودي التشييم  عمأ توزيعاه الأربا  (2022)
تجدداري، وأمددرًا ويدعثددد  الددربا بددين التدددفق ال ودددي التشددييم  والددربا جا بًددا ذا أهميددة فدد  أي عمددل 

تدتايرًا  Almomani et al. (2023) ضدروريًا لتحويدق ال مدو المسدتدام وال جدا ؛ فودد وجدده دراسدة
ريجابيًددا لمتددددفق ال وددددي مدددن العمميددداه عمدددأ اسدددتمرارية الأربدددا  لمشدددركاه الصددد اعية المدرجدددة فددد  بورصدددة 

دان. رضدافةً رلدأ ذلدك، كشدفه دراسدة أجراهدا ة مهمدة بدين الربحيدة عدن وجدود صدم Shubita (2023) عم 
أن  Hamid et al. (2023) والتدفق ال ودي ف  الب وك الأرد ية. علاوة عمأ ذلك، أكده دراسدة أجراهدا

رجمال  الربا، والربا التشييم ، وصاف  الربا تدلار جميعهدا فد  وقده واحدد فد  التددفق ال وددي فد  
 .شركاه الأ ذية والمشروباه اح دو يسية

ل وديددة، المتعموددة بتتبددع حركددة ال وددد الددداخل والخددارن مددن الشددركة، فدد  ظهددره قائمددة التدددفواه ا
 (Al-Hayek, 2018) وقه لاحق ف  الممارسدة المحاسدبية موار دةً بوائمدة الددخل والمركدز المدال 

، وكدذلك 1987عدام  (FASB) ( الصدادر عدن مجمدس معدايير المحاسدبة الماليدة95ووفودًا لممعيدار رقدم )
عدام  (IASC) الصدادر عدن لج دة معدايير المحاسدبة الدوليدة (IAS7) السدابع المعيدار المحاسدب  الددول 

التدفواه ال ودية عمأ أ ها عبارة عدن التددفواه الداخمدة والخارجدة مدن  (IAS7) ، فود عر ت المعيار1992
ن والتمويميددة. وتكمددال وديددة ومددا يعادلهددا، وتشددمل التدددفواه ال وديددة مددن الأ شدداة: التشددييمية، والاسددتامارية، 

أهميتهدا فدد  رعدددادها عمدأ أسدداس  ودددي، موضددحةً حركدة ال وددد الداخمددة والخارجدة مددن الشددركة، عمددأ 
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ويدعثد  التددفق . (Atieh et al., 2020) عكس الووائم المالية الأخرى المدعثد ة عمأ أساس الاستحواق
كمدا تودد م . (Aburisheh et al., 2022) ال ودي التشييم  أهم ملشر عمأ كفاءة احدارة و جاحها

قائمة التدفق ال ودي مدمخصًا لمتدفواه ال ودية الداخمة والخارجة لمشركة خلال فتدرة مدحدددة، وهدو أمدر 
ضدددروري لأصدددحاذ المصدددمحة، مادددل: المسدددتامرين والددددائ ين؛ لتويددديم قددددرة الشدددركة عمدددأ توليدددد ال ودددد 

مأ قدرة الشركة عمأ توليد كذلك تمو   ظرة ااقبة ع. (Fatimah, 2022) والوفاء بالتزاماتها المالية
 ال ود من أ شاتها التجارية الأساسية، والت  يمكن أن تكون حاسمة لسداد الدديون والعمميداه الجاريدة

(Aburisheh et al., 2022) . وعمأ عكس مواييس الربحية الموجودة فد  الودوائم الماليدة الأخدرى
موياسًدددا أكادددر دقدددة لم ودددد الفعمددد  ال ددداتج عدددن التددد  تتضدددمن الاسدددتحواقاه، يدعثدددد  التددددفق ال وددددي التشدددييم  

ويشدير التددفق ال وددي احيجداب  رلدأ . (Alayemi et al., 2020) العمميداه التجاريدة الأساسدية لمشدركة
وضع مدال  سدميم، والوددرة عمدأ اسدتدامة الأ شداة التشدييمية والاسدتامارية وتوزيدع الأربدا  دون المجدوء رلدأ 

 .(Riaz et al., 2023) ل ودي السمب  رلأ عدم استورار مال  محتملالاقترا ، بي ما يشير التدفق ا
يعزز ارتفاع التدفق ال ودي قدرة ردارة الشركة عمأ اتخاذ الوراراه المالية، عمدأ الدر م مدن أ دم 

. (Sitompul & Khadijah, 2020) قدد يدلدي رلدأ تضدخيم تضدارذ المصدالا فيمدا يتعمدق باسدتخدامم
تدفق ال وددي اودة المسدتامرين فد  تمود  عوائدد عمدأ الاسدتامار عمدأ شدكل كما يعزز ارتفاع مستوى ال
أن زيدادة  Stirman et al. (2023) ويفتدر  (Muis et al., 2021) أربدا  ومكاسدذ رأسدمالية

التدفق ال ودي من الأ شاة التشييمية تعزز قدرة الشركة عمدأ توزيدع أربدا   وديدة، عدلاوة عمدأ ذلدك، 
عتماد عمأ التدفق ال ودي أكار عممية من بيا اه الووائم المدعثد ة عمأ أن الا Yilmaz (2022) يرى

 .أساس الاستحواق
و ظددرًا لأهميددة التدددفواه ال وديددة فدد  عمميدداه الشددركة وأدائهددا، فددان قائمددة التدددفواه ال وديددة تدعثددد  

توبل أداة تحميدددل مددددال  حيويددددة تسدددداعد فددد  اتخدددداذ الوددددراراه الاقتصددددادية المختمفدددة، وفدددد  الت بددددل بمسدددد
 ، رذ تدوفر(Mohammed, 2022) الأخدرىالشركة، وذلك بالعمل ج بًا رلأ ج ذ مع الووائم المالية 

 معموماه عن التدفواه ال ودية الداخمة والخارجة الت  تحد  داخل الشدركة خدلال فتدرة زم يدة محدددة
(Suciani & Setyawan, 2022). 

 ال ودي التشييم  لمت بل بربحية الشركة المستوبمية، يمكن استخدام التدفق Harianto (2023)ووفواً لد
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المحاسددددبية وتويددديم أدائهدددا المددددال  مدددن خدددلال موار ددددة تودددارير الأداء التشددددييم ، فهدددو يدميددد   اددددار المعالجددداه 
 Atieh et al. (2020)  المختمفة، خاصةً رذا واجهه الشركة  وصًدا فد  السديولة ال وديدة. ويلاحدظ

أن العلاقة بين الشركاه الت  تحوق أرباحًا عالية وتدفواه  ودية عالية قد لا تكون مباشدرة دائمًدا، رذ 
 Alayemi et) يشمل الدخل المبيعاه ال ودية والائتما ية، رضافةً رلأ المصدروفاه ال وديدة والمسدتحوة

al., 2020) . العمميدداه التجاريددة فدد  الموابددل، يعكددس التدددفق ال ودددي التشددييم  ال وددد ال دداتج عددن
 :، مما يدعم صيا ة الفرضية ا تية(Fatimah, 2022) الأساسية لمشركة

H1:هنا  لحاير لللمحا اللالن اا شلالح ال متلزماالحالأ با الا للاا الااتلال الك الالهان ز  لالم اا هم لل
 .الب م لا ل ن  
مياتهددا الددربا التشددييم  بت ددم الددربا الددذي تحووددم الشددركة مددن عم Al-Hayek (2018) عددر ت

الأساسددية قبددل خصددم الفوائددد والضددرائذ. وتصددت تعريفدداه أخددرى الددربا التشددييم  بت ددم الددربا ال دداتج 
. (Pratiwi et al., 2024) عدن الأ شداة الأساسدية لمشدركة والمتعمدق بعممياتهدا التجاريدة الجاريدة

ك الدربا التشدييم ، ووفوًا ل ظرية احشارة، فان الودرة عمأ توليد أشكال مختمفة من الربا، بمدا فد  ذلد
، (Ball et al., 2016) تددوفر لأصددحاذ المصددمحة ملشددرًا عمددأ الأداء المددال  السددميم لمشددركة

 وبالتال ، قدرتها عمأ توزيع الأربا ، ف  ظل وجود علاقة مباشرة بين ربا الشدركة وتددفواتها ال وديدة
(Hutagalung & Siagian, 2022) .ة لتويديم أداء الشدركة كمدا تدعثدد  بيا داه الدربا أدواهس حاسدم

وبشدكل أساسد ، . (Aburisheh et al., 2022) وفعاليدة احدارة فد  تحويدق الأهددات التشدييمية
 .يعكس الربا التشييم  قدرة الشركة عمأ توليد الأربا  وتخصيص جزء من تمك الأربا  لممساهمين

بعدد جميدع ال فوداه، ومن المهم التمييز بين الربا التشييم  وصاف  الدخل، الدذي يمادل الدربا 
ويدعثددد  الددربا التشددييم  ع صددرًا . (Al-Hayek, 2018) بمددا فدد  ذلددك بعددد خصددم الفوائددد والضددرائذ

أساسيًا ف  قائمة الدخل، التد  تدوفر رلى حدول الأداء المدال  لمشدركة خدلال فتدرة محدددة، وتتضدمن أرقامًدا 
. (Mudjiyono & Wicaksono, 2022) ماددل: الددربا احجمددال ، والددربا التشددييم ، وصدداف  الددربا

 ويمكن أن تلار العديد من العوامل ف  الربا التشييم ، بما ف  ذلدك التومبداه فد  تكمفدة البضدائع المباعدة،
 .(Al-Hayek, 2018) وحجم المبيعاه، و فواه التشييل، والبيئة الاقتصادية العامة

، دام أسداس الاسدتحواق حعدداد بيا داه الأربدا ويمكن التمييز بين الأربا  والتدفق ال ودي؛  ظدرًا لاسدتخ
لدذلك تدعثدد  مواز دة . (Motlagh, 2013) بي ما يدستخدم الأساس ال ودي حعداد بيا اه التدفق ال وددي
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 التدفق ال ودي مع الأربا  أمرًا بالغ الأهميدة ع دد تويديم الأداء المدال  لمشدركة؛ فودد تكدون الشدركة مربحدة
 صدددةً ع ددددما تشدددكل مبيعددداه الائتمدددان جدددزءًا كبيدددرًا مدددن رجمدددال  مبيعاتهددداولك هدددا لا تممدددك سددديولة، خا

(Fijabi et al., 2023) .ويشدير Allam (2018)  رلدأ أن احدارة قدد تسدتخدم قواعدد المحاسدبة لتعزيدز
خفاء احخفاقاه ف  بع  الاسدتاماراه، رذ رن التلاعدذ بالمسدتحواه  قدد يدلار سدمبًا ال تائج المدبم غ ع ها وا 

 .(Atieh et al., 2020) الأربا  المدبم غ ع هاعمأ 
لددذلك، يددرى الباحاددان أ ددم ي بيدد  ال ظددر فدد  الددربا والتدددفق ال ودددي التشددييم  معًددا ع ددد دراسددة 
المتييراه الت  تلار ف  توزيعاه الأربا  ال ودية، ويوفر هذا الد هج فهمًدا أوضدا لوددرة الشدركة عمدأ 

رين عمدددأ تج دددذ تكددداليت الوكالدددة، وهددد  ال فوددداه التددد  تحويدددق أربدددا  حويويدددة، ممدددا يسددداعد المسدددتام
يتكبدها المستامرون فد  مراقبدة احدارة؛ لأن قدرار توزيدع الأربدا  يدعثدد  مهمًدا بشدكل خداص ع دد وجدود 
تضارذ ف  المصالا بين المساهمين واحدارة. وبشكل عام، تفتر  ال ظرية الأساسية أن الشدركاه 

وبمعدددلاه أعمددأ. ومددع ذلددك، لا توجددد دائمًددا  سددذ اابتددة؛ بسددبذ ذاه الأربددا  الأعمددأ تددوزع أرباحًددا 
تفضيل بع  الشركاه الاحتفاظ بجزء أكبر من الأربا  عمدا يوزعو دم. و ظدرًا لأن معظدم الدراسداه 
السابوة ركزه عمأ تتاير الربحية وصاف  الربا، يرى الباحاان ضرورة دراسة تدتاير الدربا التشدييم  

 :ية، مما يدعم صيا ة الفرضية ا تيةعمأ توزيعاه الأربا  ال ود

H2حؤرللا لل الالح ل م  لزمالحالأ ب الا لل الاتلال لك الالهن ز  لالم  هم لالب م لا ل ن  :ل. 
ل

 الدور المعدل للذمه المديية

حسداباه الدذمم المدي دة بت هدا الأصدول المتداولدة الممموكدة لمشدركاه  Purwanti (2019) عر ت
أهميدة الدذمم ت بدع  Yao & Deng (2018) ائتما يدة لأادرات أخدرى. ووفودًا لددال اتجدة عدن مبيعداه 

المدي ة ف  أ ها  البًا ما تدمال جزءًا كبيرًا من أصول الشركة، وجا بًدا أساسديًا مدن ردارة رأس المدال العامدل، 
ن بدت Riaz et al. (2023) مدع أ هدا تدشدكل أيضًدا مخداار عاليدة مدن حيد  الرقابدة الداخميدة. ويجدادل

ضدرورية لزيدادة حجدم المبيعاه ال ودية ه  الاريوة المدامأ لزيادة التدفق ال ودي، رلا أن مبيعداه الائتمدان 
 .المبيعاه، والاحتفاظ بالعملاء عمأ الر م من المخاار المحتممة عمأ الشركة

 ن المامألذلك، يجذ عمأ احدارة ريجاد توازن بين التكمفة والفائدة ف  سياسة ردارة مبيعاه الائتما
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(Yao & Deng, 2018)  مدن خدلال دراسدة العمدلاء بع ايدة، وزيدادة معددل الددوران؛ لمتخفيدت مدن
الحسداباه وباليالدذ تكدون مخداار وتكداليت . (Purwanti, 2019) المخاار والتكاليت المرتباة بهدا

. (Fakhrun et al., 2018) المدي دة أقدل فد  الشدركاه ذاه الكفداءة العاليدة فد  عمميدة التحصديل
 ومن المخاار الرئيسة المرتباة بالذمم المدي ة عدم الودرة عمأ تحصديمها مدن العمدلاء، ممدا يدلدي رلدأ

وقدد كشدفه الأبحدا  السدابوة العلاقدة بدين العوامدل الماليدة . (Muis et al., 2021) ديدون معدومدة
 Allam (2018) وسياساه توزيع الأربا ، فعمأ سبيل الماال، بحاه رحدى الدراساه التد  أجراهدا

تتاير  سذ الدين عمأ سياساه توزيع الأربا  ال ودية داخل الب وك التجارية الأرد يدة. وفد  الموابدل، 
وجدود علاقدة ريجابيدة كبيدرة بدين الحسداباه المدي دة  Fakhrun (2018) وجده دراسة أخرى أجراها

أشداره دراسداه أخدرى  و سبة توزيع الأربا  ف  الشركاه الص اعية اح دو يسية. وعلاوة عمأ ذلك،
 ;Hoang et al., 2019) رلأ وجود علاقة ريجابية بين الحسداباه المدي دة والربحيدة، كمدا هدو موضدا فد 

Mohammed, 2022) .ومدع ذلدك، لدم تجدد دراسدة Al-Eitan et al. (2023)  علاقدة واضدحة
 García‐Teruel بين الذمم المدي ة والربحية ف  الشركاه الص اعية الأرد ية، بي ما وجده دراسة

& Martínez‐Solano (2007)  علاقة عكسية بين حساباه الذمم المدي ة والربحية ف  الشركاه
 .احسبا ية الصييرة والمتوساة

عمأ الر م من أن بع  الباحاين يشيرون رلأ أن الذمم المدي دة قدد تدلار بشدكل مسدتول عمدأ 
المدعدِّل لمعلاقدة بدين هدذد المتييدراه لدم يدبحد  فيدم كل من المتييراه المستومة والتابعة، رلا أن الدور 

بدقددة بعددد. ب دداءً عمددأ ذلددك، يدوتددر  أن تحسددين ردارة الائتمددان يمكددن أن يدعددزز بدددورد سياسدداه توزيددع 
الأربددا . وبالتددال ، فددان دراسددة الدددور المدعدددِّل لمددذمم المدي ددة يمكددن أن تدفسددر قددوة واتجدداد العلاقددة بددين 

شدييم ، والدربا التشدييم  )المتييدرين المسدتومين(، وتوزيعداه الأربدا  ال وديدة صاف  التدفق ال ودي الت
 :)متيير تابع(. وب اءً عمأ ذلك، تمه صيا ة الفرضياه ا تية

H3ل.هن  لزلاق لل نلالذمملالم  ن لاحالأ ب الا لل ا:ل
H4ل.ا لل اهن  لحير لللمذمملالم  ن لزمالالبلاق لل نله اتلالح اللالن  شلالح ل متلاحالأ ب ال:ل
H5ل.هن  لحير لللمذمملالم  ن لزمالالبلاق لل نلالللحلالح ل متلاحالأ ب الا لل ا:ل
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 ميهج البحث

ديدد اعتمده هذد الدراسدة عمدأ المد هج الوصدف  والتحميمد  مسدتفيدةً مدن الأدبيداه السدابوة؛ لتح
دددِّده المتييددراه عمددأ ال حددو  دد  ت البحدد  وحد المتييددراه، والأسدداليذ اححصددائية لوياسددها وتحميمهددا. صد
ا تددد : التددددفق ال وددددي التشدددييم ، والدددربا التشدددييم  كمتييدددرين مسدددتومين، وتوزيعددداه الأربدددا  ال وديدددة 

 .كمتيير تابع، وحساباه الذمم المدي ة كمتيير مدعدِّل
دان، حافظده عمدأ ردراجهدا  56من تكوَّن مجتمع الدراسة  شركة ص اعية مددرجة فد  بورصدة عم 
دددان لعدددام  2123رلدددأ عدددام  2114بشدددكل مسدددتمر مدددن عدددام  اسدددتدخدمه (. 2123)توريدددر بورصدددة عم 

اريوة أخذ العي اه الهادفة لاختيار عي ة البح ، حي  اختيدره الشدركاه ب داءً عمدأ معدايير مدحدددة 
ددددان، وتدددوفير بيا دددداه ماليددددة كاممدددة، وتوزيددددع أربدددا   وديددددة مد تظمددددة،  مدسدددبوًا: احدران فدددد  بورصدددة عم 

 .شركة 21وأسفره هذد العممية عن عي ة  هائية مكوَّ ة من 
رلدأ عدام  2114ولتعزيز رمكا ية تعمديم ال تدائج، جدمعده بيا داه السلاسدل الزم يدة السد وية مدن عدام 

دددل عمدددأ البيا ددداه المتعمودددة بمتييدددراه الدراسدددة مدددن 2123 التودددارير الماليدددة السددد وية لمشدددركاه ، حيددد  حدصب
دان، ومركدز ريدداع الأوراق الماليدة، وهيئدة الأوراق الماليدة الأرد يدة. اختيددر  الم شدورة عمدأ موقدع بورصدة عم 
الواددداع الصددد اع  لهدددذد الدراسدددة؛  ظدددرًا لمسددداهمتم الاقتصدددادية الكبيدددرة، ودورد كمحدددرِّك رئددديس لم مدددو فددد  

ً دا حيويًدا فد  الاقتصداد الأرد د ، تدظهدر مرو دةً الوااعاه الأخرى، وتدعثدد الشدركاه ا لصد اعية الأرد يدة مكوِّ
حجدراء التحميدل الكمد  واختبدار الفرضدياه؛  EViews ر دم التحددياه الاقتصدادية. وتدم اسدتخدام بر دامج

لتحميددددل ال تددددائج وتفسدددديرها فدددد  سددددياق الأدبيدددداه المحاسددددبية والاقتصددددادية الحاليددددة؛ لتعزيددددز فهددددم محركدددداه 
الأربا  ال ودية ف  الشركاه الص اعية، حي  يدعثد تابيق  مداذن بيا داه الموحدة ذا أهميدة خاصدة توزيعاه 

  فددد  أبحدددا  الماليدددة والمحاسدددبة؛ لأ دددم يسدددما بدددالتحكم فددد  التبددداين  يدددر الممحدددوظ، وتحسدددين دقدددة التوددددير
(Baltagi, 2008) . مواعيدة  وحددة 21وف  سياق تحميل بيا اه الموحاه، من المتوقع أن يدسفر فحدص

 .س واه( 11× وحدة  21ملاحظة ) 211عمأ مدى عشر س واه عن 
ل

 ىتائج الدراسة

لالإةه ءلالاهات
 ( بالتحميل اححصائ  الوصف  لمتييراه الدراسة، والت  تشمل التدفواه ال ودية1يتعمق الجدول )



 علينات وضيف الله محند الحايك .............................................................................. أثز التدفقات اليقدية التشغيلية

 

 

 (758)                                                                                            الأعنال سلسلة

 

 

( لمفتدددرة A.R)(، والددذمم المدي ددة D(، وتوزيعددداه الأربددا  )O.P(، والددربا التشددييمية )O.C.Fالتشددييمية )
 والا حدرات. ويوضا هذا التحميل الخصائص الأساسية لمبيا اه، كالمتوسا 2023رلأ  2014من 

 .الكم  التحميل  ماذن تابيق قبل وتباي ها توزيعها فهم ف  يدساعد مما المعياري،

ل(:ل1الج الل)
 الإةه ءلالاهات

 O.C.F O.P D A.R المحل ل
 54775310 8676381 21855925 13028760 المتوسا
 5721791 5354297 1400306 1645932 الوسيا

 1.360009 1.490008 8.880008 7.080008 الحد الأقصأ
 65224 3059442- 50407000- 1.090008- الحد الأد أ

 1.800008 16474861 1.010008 71822633 الا حرات المعياري
 4.624866 7.092925 7.092925 6.948649 الالتواء
 25.5655 56.51574 56.51574 58.20206 التفماا

Jarque-Bera test 26868.33 25415.39 25415.39 4956.329 
 0 0 0 0 الاحتمالية
 1.100010 1.730009 4.350009 2.590009 المجموع

 6.450018 5.370016 2.040018 1.020018 مجموع المربعاه
 197 197 197 197 عدد المشاهداه

 
 العدام الاتجداد عمدأ ااقبدةً   ظدرةً  متييدر لكل الحساب  المتوسا يدوفر :االا  طلالة  لتالمحا طل -1

، بي مدا بمددغ 13,028,760 حددوال  التشدييمية ال وديددة التددفواه، عمددأ سدبيل الماددال بمدغ متوسددا لمبيا داه
، 8,676,381 الأربدا  توزيعداهرضدافةً رلدأ ذلدك، بمدغ متوسدا ، 21,855,925 التشييم  الربامتوسا 

، كان الوسديا، وهدو الويمدة المركزيدة لمبيا داه المرتبدة، أقدل مدن 54,775,310وبمغ متوسا الذمم المدي ة 
، ويشددير هددذا رلددأ أن توزيددع البيا دداه يميددل  حددو الودديم الأعمددأ، ويرجددع ذلددك عمددأ المتييددراه جميددعمتوسددا 

ال وديددة، أو الأربددا  المرتفعددة بشددكل  يددر عددادي فدد  فتددراه ، ماددل التدددفواه عاليددةالأرجددا رلددأ وجددود قدديم 
 زم ية معي ة.
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، عمددأ سدبيل الماددال بمدغ أعمددأ تدددفق حُظهاللال اا ملال هااادلاالاا ن  لحل  نًاا لكل االًاللاا نلال االك ا -2
( ملايددين، ممددا يشددير رلددأ أن 109ملايددين، بي مددا كددان أد ددأ تدددفق سددمب  ع ددد ) 708 ودددي تشددييم  

فواه  ودية سمبية. أما بال سبة لتوزيعاه الأربا ، فود بميه أعمأ قيمدة بع  الشركاه تعا   من تد
( ملايدددين. وفيمدددا 3مميوً دددا، بي مدددا لدددم تددددوز ع بعددد  الشدددركاه أي أربدددا ، وسدددجمه قيمًدددا سدددمبية ) 149

مميوً دددا، بي مدددا كا ددده أد دددأ قيمدددة سدددمبية ع دددد  888يتعمدددق بدددالربا التشدددييم ، فودددد بميددده أعمدددأ قيمدددة 
( مميوً ددا، ممددا يعكددس تبايً ددا فدد  الأداء المددال  بددين الشددركاه. وأخيددرًا، تراوحدده الددذمم المدي ددة 50.4)

 .مميار، مما يدبرز اختلافاه كبيرة ف  سياساه الائتمان التجاري بين الشركاه 1.36ألفًا و 65بين 
يدة بشدكل ع دد تحميدل البيا داه، لدوحظ أن قديم الا حدرات لجميدع المتييدراه كا ده ريجاب الانةلاف: -3

ممحوظ، مما يشير رلأ أن توزيدع البيا داه يميدل  حدو قديم أقدل مدع وجدود بعد  الوديم المتارفدة العاليدة. 
بمع أ  خر، تدظهر  البية الشركاه قيمًا أقدل مدن المتوسدا، بي مدا تدظهدر بعد  الشدركاه قيمًدا مرتفعدة 

ربددا  أعمددأ قدديم ا حددرات بشددكل اسددتا ائ . عمددأ وجددم التحديددد، سددجمه الأربددا  التشددييمية وتوزيعدداه الأ
، مدن  احيدة أخدرى، سدجمه الدذمم المدي دة أقدل 6.94، تميها التدفواه ال ودية التشدييمية ع دد 7.09ع د 

، ويمكددن أن تدعددزى هددذد ال تددائج رلددأ عدددة عوامددل، ماددل وجددود عدددد قميددل مددن 4.62قيمددة ا حددرات ع ددد 
 ائية أادره بشدكل كبيدر عمدأ أداء الشركاه ذاه أربا  مرتفعة بشكل  ير عادي، أو وقوع أحدا  استا

 .بع  الشركاه
يدواس تباين البيا اه بالا حرات المعياري، كاشدفًا عدن اختلافداه ممحوظدة  الانةلافلالمب  لش: -4

مه الددذمم المدي ددة أعمددأ ا حددرات معيدداري ع ددد  مميوً ددا، ممددا يعكدددس  181عبددر المتييددراه؛ فوددد سددج 
تمتهددا الأربددا  التشددييمية بددا حرات معيدداري قدددرد  اختلافدداه جوهريددة فدد  هددذا المويدداس بددين الشددركاه،

مميددون، ممددا يشددير رلددأ تبدداين كبيددر فدد  الربحيددة، وأظهددره التدددفواه ال وديددة التشددييمية ا حرافدًدا  111
مميوً دا، ممدا  16.47مميوً دا، بي مدا شدهده توزيعداه الأربدا  أقدل تبداين ع دد  71.8معياريًا أقل قددرد 

با  متسوة  سبيًا بين الشركاه المدرجة، وقد ت بدع هدذد الاختلافداه يشير رلأ أن سياساه توزيع الأر 
من الاختلات ف   ماذن الأعمال، أو ظروت السوق، أو احستراتيجياه الخاصة بكل شركة. ولفهم 
هذد الاختلافاه بشكل أفضل، تدستخدم أساليذ تحميمية متودمة، مادل  مداذن بيا داه الموحدة؛ لفحدص 

ة وبيا دداه السلاسددل الزم يددة، رضددافةً رلددأ ذلددك، تدابددق اختبدداراه الملاءمددة كددل مددن البيا دداه المواعيدد



 علينات وضيف الله محند الحايك .............................................................................. أثز التدفقات اليقدية التشغيلية

 

 

 (:75)                                                                                            الأعنال سلسلة

 

 

(؛ للاختيددار بددين  مدداذن التددتايراه الاابتددة و مدداذن التددتايراه Hausman Testاححصددائية، ماددل )
قويدددداً، ( أن عمميددددة الاختيددددار هددددذد تضددددمن أن يكددددون تحميم ددددا 2020) Greeneالعشددددوائية. ويلكددددد 

 .ويختبر فرضياه البح  بدقة
( علاقددة وايوددة بددين متييددراه الدراسددة، ويتضددا وجددود ارتبدداا 2تدظهددر البيا دداه فدد  الجدددول )

(، ممددا يشددير رلددأ أن الشددركاه 1.1ريجدداب  شددبم ماددال  بددين توزيعدداه الأربددا  والأربددا  التشددييمية )
 .ذاه الأربا  الأعمأ تميل رلأ دفع أربا  أكبر لمساهميها

ل(:ل2الج الل)
 .اخحل للالالحل ط

 O.C.F O.P D A.R 
D 0.692320645 1 1 0.294712312 

O.P 0.692320645 1 1 0.294712312 
A.R 0.198797771 0.294712312 0.294712312 1 

O.C.F 1 0.692320645 0.692320645 0.198797771 
 

المدي ددة والأربددا  الموزعددة ضددعيفة  سددبيًا يبدددو مددن خددلال تحميددل البيا دداه أن العلاقددة بددين الددذمم 
(، مما يشير رلأ أن مستوى الذمم المدي دة لا يدلار بشدكل كبيدر عمدأ الأربدا  الموزعدة، وقدد 1.2947)

يكون هذا بسبذ الاختلافاه ف  سياساه الائتمدان وادرق التحصديل بدين الشدركاه. رضدافةً رلدأ ذلدك، 
(، ممدددا يع ددد  أن 1.1988ي التشدددييم  ضدددعيفة أيضًدددا )فدددان العلاقدددة بدددين الدددذمم المدي دددة والتددددفق ال ودددد

التييددراه فدد  الددذمم المدي ددة لا تددلار بشددكل كبيددر عمددأ التدددفواه ال وديددة التشددييمية. مددن  احيددة أخددرى، 
(، ممدا يلكدد 1.6923يدظهر التدفق ال ودي علاقة قوية مع كل من الربا التشدييم  والأربدا  الموزعدة )

(، وهدو أداة رحصدائية Hausmanالأربدا  الموزعدة. يدسدتخدم اختبدار )أهميتم ف  تعزيز الربحية ودعدم 
 -رمدددا التدددتايراه الاابتدددة، أو التدددتايراه العشدددوائية  -فددد  الاقتصددداد الوياسددد ؛ لاختيدددار ال مدددوذن الأ سدددذ 

لا حدددار بيا دداه الموحددة، يعتمددد هددذا الاختيددار عمددأ فحددص مددا رذا كا دده الخصددائص الفريدددة لكددل كيددان 
ل الشركاه الفردية( مرتباة بمتييراه الت بل ف  ال موذن، فداذا كا ده مادل هدذد العلاقدة ف  البيا اه )ما

 .(Hausman, 1978موجودة، يتم تفضيل  موذن التتايراه الاابتة لمتخفيت من التحيزاه المحتممة )
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ل(:ل3الج الل)
 (Hausmanاخحل لل)

 الاةحم ل   الةل   لج ال الإةه ء ممخصلالاخحل ل
 0.0000 3 10929102.364415 مواع عرض  عشوائ 

 موار ة تتايراه الأقسام العرضية

 الاحتمالية الفرق ف  التباين التودير العشوائ  التودير الاابه المتيير
O.C.F -0.000000 0.000000 0.000000 0.0000 
O.P 0.162404 0.162404 0.000000 0.0000 
A.R 0.000000 -0.000000 0.000000 0.0000 
 الاحتمالية رحصائية-t الخات المعياري المعامل المتيير

C 5126881. 9.030010 5.680015 0.0000 
O.C.F -1.530016 1.330017 -11.45410 0.0000 
O.P 0.162404 9.720018 1.670016 0.0000 
A.R 7.000017 1.190017 5.900540 0.0000 

 مواصفاه التتايراه
 التتايراه الاابتة )متييراه وهمية حسذ الوسم العرض (

R-squared 1.000000 8616426 متوسا المتيير التابع. 
Adjusted R-squared 1.000000 16494843 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 8.630009 Akaike info criterion -34.18938 
Sum squared resid 1.300014 Schwarz criterion -33.80741 

Log likelihood 3407.749 Hannan-Quinn criter. -34.03477 
F-statistic 3.270031 Durbin-Watson stat 2.026580 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 
 (O.C.F, O.P, A.R) فدد  هددذا التحميددل، عمددأ الددر م مددن أن معدداملاه المتييددراه المسددتومة

كدلا ال مدوذجين، رلا أن التبداين بي همدا يسداوي صدفرًا توريبًدا، لدذلك تددعم هدذد ال تيجدة متاابوة توريبًدا فد  
 .(3بووة قرار استخدام  موذن التتايراه الاابتة بدلًا من  موذن التتايراه العشوائية )ا ظر الجدول 
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 R-squared يدظهددر ا حدددار المربعدداه الصدديرى باسددتخدام مواصددفاه التددتايراه الاابتددة قيمددة
، مما يدفسِّر تمامًا التباين فد  توزيعداه الأربدا ، ومدع ذلدك، تدشدير هدذد الويمدة العاليدة 1.111تساوي 

 رلددأ احتمددال احفددراا فدد  الت اسددذ، لا سدديما مددع تضددمين متييددراه وهميددة مواعيددة R-squaredلددد
(Wooldridge, 2010)  مدن  احيدة أخدرى، تدشدير التودديراه رلدأ أن الدربا التشدييم (O.P)  علاقدة لدم

تدتاير  (A.R) ، بي مدا لمدذمم المدي دة(p = 0.0000 ,0.162404) ريجابيدة كبيدرة مدع توزيعداه الأربدا 
رضدافةً رلدأ ذلدك، تدرتبا . (p = 0.0000 ,7.000017) ذو دلالدة رحصدائية، ولك دم ضدئيل اقتصداديًا

، عمدأ (p = 0.0000 ,1.530016-) سدمبًا بتوزيعداه الأربدا  (O.C.F) التددفواه ال وديدة التشدييمية
 .الر م من أن قيمة المعامل الصييرة تدشير رلأ تتاير عمم  ضئيل

 ,F(3.270031 علاوةً عمأ ذلك، تلكد تشخيصاه ال موذن مواوقيتم، حي  تدعم رحصائية
p = 0.0000) الدلالة الكمية لم موذن، وتشير رحصائية Durbin-Watson (2.026580)  رلدأ

اا الددذات . رضددافةً رلددأ ذلددك، تشددير ملشددراه ملاءمددة ال مددوذن، عدددم وجددود مشدداكل كبيددرة فدد  الارتبدد
 مدوذن ، رلدأ Schwarz (-33.80741) ، ومعيدارAkaike (-34.18938) مادل معيدار معمومداه

 .ملائم تمامًا
ل

 انة اللالمللب الالهللد
لشدركاه لضمان أعمأ مستوياه الدقدة والمواوقيدة، اسدتدخربجه بيا داه الدراسدة مدن التودارير السد وية 

الدراسدة، بي مدا كمتييدر تدابع قيدد  (D) عي دة الدراسدة، وفد  هدذا السدياق، اختيدره توزيعداه الأربدا  ال وديدة
كمتييدرين مسدتومين،  (O.C.F) وصاف  التدفق ال وددي التشدييم  (O.P) اعتدمده الأربا  التشييمية
يرهدا فد  تعدديل العلاقدة بدين كمتييدر مدعددِّل؛ وذلدك لتويديم مددى تتا (A.R) كما أددرجده الدذمم المدي دة

(  تدائج تحميدل ا حددار بيا داه الموحدة الدذي أدجدري باسدتخدام 4المتييراه الأخرى. يوضا الجدول رقدم )
المتييدددر اريودددة المربعددداه الصددديرى. وللاادددلاع عمدددأ جددددول تحميدددل ا حددددار المربعددداه الصددديرى دون 

 .(5) المدعدِّل ا ظر الجدول
ل

ل  
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ل(4)ج الللقمل
 المحل ل المب مل الخطيلالمب  لش t الاةحم ل  
0.0106 2.579869 1987264. 5126881. C 
0.0000 4.536684 0.036340 0.164863 O.C.F 
0.0000 6.146956 0.026420 0.162404 O.P 
0.7804 -0.279172 0.011179 -0.003121 A.R 

 R-squared 0.495744 متوسا المتيير التابع 10635340
 Adjusted R-squared 0.487906 الا حرات المعياري 37029486
37.04318 Akaike info criterion 26498585 S.E. of regression 
37.10984 Schwarz criterion 1.360017 Sum squared resid 
37.07016 Hannan-Quinn criter. -3644.753 Log likelihood 
1.063122 Durbin-Watson stat 63.24732 F-statistic 

  0.000000 Prob(F-statistic) 
 

 ج الللقم (5)
 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل

C 5126881. 2.690010 1.900016 0.0000 
O.C.F -5.900017 5.080018 -11.61970 0.0000 
O.P 0.162404 3.600018 4.510016 0.0000 

R-squared 1.000000  8616426 التابعمتوسا المتيير. 
Adjusted R-squared 1.000000 16494843 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 3.700009 Akaike info criterion -35.97615 
Sum squared resid 2.670015 Schwarz criterion -35.92633 

Log likelihood 3564.639 Hannan-Quinn criter. -35.95599 
F-statistic 1.960033 Durbin-Watson stat 1.375131 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
ل
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 :حةم للنم ذجلالانة اللاحير للالمحل لاالزمالحالأ ب الا لل ا
لالمحل لاالالمؤرلةلزمالحالأ ب الا لل ا:   .1
المدي دة(، يكدون لمتددفق ال وددي التدفق ال ودي: أظهره ال تائج أ م ف   ياذ المتيير المدعددل )الدذمم  -أ 

(، ممددا يشددير رلددأ 11.61970-عاليددة ) t ( مددع قيمددة رحصددائية5.900017-معامددل سددالذ )
وجددود علاقددة عكسددية كبيددرة مددع توزيعدداه الأربددا . ومددع ذلددك، ع ددد تضددمين الددذمم المدي ددة، يدظهددر 

(، ممدا يدشدير 12.38375تبمدغ ) t ( مع قيمة رحصدائية6.000017التدفق ال ودي معاملًا موجبًا )
 .رلأ تحولم رلأ علاقة ريجابية

الربا التشييم : يكشت تحميل الا حدار، سواء مع تضمين الذمم المدي دة أم بددو ها، أن لمدربا  -ذ 
التشييم  تتايرًا ريجابيًا ومهمًا عمأ توزيعاه الأربا . بمع أ  خدر، كممدا زاده ربحيدة الشدركة، 

ين، وهددذا يتماشددأ مددع المبددادة الماليددة العامددة، زاده قدددرتها عمددأ توزيددع أربددا  عمددأ المسدداهم
 حي  رن الشركاه الأكار ربحية تتمتع بوضع أفضل لمكافتة مستامريها. 

تدظهر  تائج التحميل ف  ال موذن المدعدَّل أن الذمم المدي ة لها تدتاير سدمب ،  :ن. الذمم المدي ة -جل
حصا 5.690018-ودال رحصائيًا عمأ توزيعاه الأربا ، بمعامل  ل.t -3.818202 ئيةوا 

ل

 :ملاءم لالنماذجلاال لال لالإةه ئ  
، ممدددا يشدددير رلدددأ أن ال مدددوذجين يفسدددران 1.000قددددرها  R² يحودددق كدددلا مدددن ال مدددوذجين قيمدددة

جميع التباي اه ف  توزيعاه الأربا ، ور م أن هدذا التوافدق المادال  مادال ، رلا أ دم قدد يتامدذ مزيددًا 
 .ملاءمة ال موذجينمن التدقيق؛ لضمان عدم احفراا ف  

الموابمة لهدا  p مع قيم (1.4333 ,1.9633)يدظهر كلا ال موذجين قيمًا عالية جدًا ححصاء 
 .(، مما يلكد الدلالة اححصائية الكمية لم موذجين0.0000والت  تبمغ )

باختصدار، يددوفر ردران الددذمم المدي دة كمتييددر معددل فهمًددا أدق لمعوامدل المددلارة عمدأ توزيعدداه 
بددا ، عددلاوة عمددأ ذلددك، يظددل الددربا التشددييم  ملشددرًا قويًددا واابتدًدا لتوزيعدداه الأربددا ، ممددا يدبددرز الأر 

أهميتددم فدد  تحديددد قددراراه التوزيددع، ومددن  احيددة أخددرى، تعتمددد العلاقددة بددين التدددفق ال ودددي وتوزيعدداه 
افةً رلددأ الأربددا  عمددأ السددياق، رذ تتددتار بشددكل كبيددر بعوامددل ماليددة أخددرى، ماددل الددذمم المدي ددة، رضدد

ذلك، يدبرز الارتباا السمب  بين الذمم المدي ة وتوزيعاه الأربدا  التدتاير المحتمدل لسياسداه الائتمدان 
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عمددأ سدديولة الشددركة، وقدددرتها عمددأ توزيددع الأربددا . وتدلكددد هددذد ال تددائج تعويددد قددراراه توزيددع الأربددا ، 
 .ربا وضرورة مراعاة متييراه مالية متعددة ع د تحميل سياساه توزيع الأ

 
 :مب ملاالالانة ال

بخادددت  5,126,881( تحميدددل الا حددددار، ويكشدددت أن معامدددل التودددااع هدددو 6يوضدددا الجددددول )     
. 0.0106قددرها  p ، وقيمدة2.579869قددرها  t ، ممدا ي دتج ع دم رحصدائية1,987,264معيداري قددرد 

كبيددر عمددأ ٪، ممددا يشددير رلددأ تددتاير أساسدد  5يدظهددر هددذا أن التوددااع ذو دلالددة رحصددائية ع ددد مسددتوى 
 .توزيعاه الأربا  بي  ال ظر عن المتييراه المستومة

ل(ل6الج الل)
 ة الااااللالاناااحةم 

 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل
C 5126881. 1987264. 2.579869 0.0106 

O.C.F 0.164863 0.036340 4.536684 0.0000 
O.P 0.162404 0.026420 6.146956 0.0000 
A.R -0.003121 0.011179 -0.279172 0.7804 

R-squared 0.495744 10635340 متوسا المتيير التابع 
Adjusted R-squared 0.487906 37029486 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 26498585 Akaike info criterion 37.04318 
Sum squared resid 1.360017 Schwarz criterion 37.10984 

Log likelihood -3644.753 Hannan-Quinn criter. 37.07016 
F-statistic 63.24732 Durbin-Watson stat 1.063122 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
  

مدع خادت معيداري قددرد  0.162404يظهر من الجدول أعلاد أن معامدل الدربا التشدييم  هدو 
، وهدذا 0.0001أقدل مدن  p وقيمدة 6.146956قددرها  t ، ممدا أدى رلدأ رحصدائية0.026420
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وحددة توريبًدا،  0.162يع   أ م لكل زيادة وحدة ف  الدربا التشدييم ، تدزداد الأربدا  الموزعدة بموددار 
 0.164863وه  علاقة ذاه دلالة رحصائية عالية. وبالمال، معامل التدفق ال وددي التشدييم  هدو 

أقدل  p وقيمدة 4.536684قددرها  t ، ممدا ي دتج ع دم رحصدائية0.036340ادت معيداري قددرد مدع خ
، ممددا يدددل عمددأ وجددود علاقددة ريجابيددة كبيددرة بددين التدددفق ال ودددي التشددييم  وتوزيعدداه 0.0001مددن 

وحددددة فددد   0.165الأربدددا ، حيددد  توابدددل كدددل زيدددادة وحددددة فددد  التددددفق ال وددددي زيدددادة توريبيدددة قددددرها 
 .توزيعاه الأربا 

، 0.011179مدع خادت معيداري قددرد  0.003121-ف  الموابدل، يبمدغ معامدل الدذمم المدي دة 
وهدذا يشدير رلدأ أن الدذمم المدي دة  .p 0.7804 وقيمدة t -0.279172 ممدا ي دتج ع دم رحصدائية

 .ليس لها تتاير ذو دلالة رحصائية عمأ توزيعاه الأربا  ضمن هذا ال موذن
ل

ل:ملاءم لالنماذج
 يكشت تحميل  مدوذن الا حددار عدن رلى مهمدة حدول قدرتدم التفسديرية. يشدير معامدل التحديدد

(R-squared) رلددأ أن المتييددراه المسددتومة فدد  ال مددوذن تماددل حددوال  0.495744، الددذي يبمددغ ،
التبداين  ٪ من التباين الممحوظ ف  توزيعداه الأربدا . ويدودي م هدذا المويداس، فد  جدوهرد،  سدبة49.57

احجمددال  فدد  المتييددر التددابع )توزيعدداه الأربددا ( التدد  يمكددن عزوهددا رلددأ تددتاير المتييددراه المسددتومة 
قابمة لمزيادة باضافة المزيد  R-squared المددرجة ف  التحميل. ومن المهم أيضًا ملاحظة أن قيمة

 .تابعمن متييراه الت بل، بي  ال ظر عن أهميتها الفعمية ف  تفسير المتيير ال
 (R-squared) مددن  احيددة أخددرى، لمتيمددذ عمددأ هددذد المعضددمة، يدسددتخدم معامددل التحديددد

. ويتخددذ هددذا المعامددل فدد  الاعتبددار عدددد متييددراه الت بددل، ويددوفر 0.487906المدعددد ل، والددذي يبمددغ 
موياسًدددا أدق لملاءمدددة ال مدددوذن لمبيا ددداه مدددن خدددلال فدددر  حددددود عمدددأ ردخدددال متييدددراه  يدددر دالدددة 

، مصدحوبًا 63.24732، المحسدوذ ع دد F يدظهدر رحصداء .(Kumari et al., 2020) رحصدائيًا
لتويديم مدا رذا كدان  F ،  موذجًا كميًا ذا دلالة رحصائية، ويدستخدم رحصداء0.0001أقل من  p بويمة

 .متيير مستول واحد عمأ الأقل يدظهر علاقة دالة رحصائيًا مع المتيير التابع
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 اختبار الفزضيات ومياقشتها

بعدددد التتكدددد مدددن ملاءمدددة البيا ددداه لمتحميدددل اححصدددائ  وتودددديم وصدددت أولددد  لعي دددة الدراسدددة، 
تتضمن الخاوة الأخيرة اختبار الفرضدياه؛ لمعرفدة العلاقدة بدين المتييدراه المسدتومة، وهد  التددفواه 

خدذ توزيعداه الأربدا ، مدع الأ والمتييدر التدابع (O.P) والدربا التشدييم  (O.C.F) ال وديدة التشدييمية
، وتجددر احشدارة رلدأ أن بيا داه الدراسدة تتضدمن بيا داه  (A.R) الدذمم المدي دة بدالمتيير المدعددل

مواعية )ملاحظاه ف   واة زم ية واحدة( وبيا اه سلاسل زم ية )ملاحظاه عمأ مدى الفتدرة مدن 
 (  تائج اختبار الفرضية الأولأ.7(، ويوضا الجدول )2024رلأ  2014

ل
 (7ج الللقمل)

 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل
C 6366915. 2082986. 0.0026 0.0026 

O.C.F 0.322015 0.028534 0.0000 0.0000 
R-squared 0.393864 10581627 متوسا المتيير التابع 

Adjusted R-squared 0.390771 36943116 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 28835253 Akaike info criterion 37.20215 
Sum squared resid 1.630017 Schwarz criterion 37.23536 

Log likelihood -3681.012 Hannan-Quinn criter. 37.21559 
F-statistic 127.3596 Durbin-Watson stat 0.830851 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
 

 علاقةً موجبةً وذاه دلالة رحصائية بدين التددفق ال وددي التشدييم تدظهر  تائج الا حدار ف  الجدول 
(O.C.F)  (، حيدددددد  بمددددددغ معامددددددل التدددددددفق ال ودددددددي التشددددددييم 7)الجدددددددول  وتوزيددددددع الأربددددددا (O.C.F) 

، عدلاوةً عمدأ ذلدك، حودق ال مدوذن 0.0000تساوي  p ، وقيمة11.28537تساوي  tقيمة  0.322015
رلدأ أن متييدر التددفق ال وددي يدفسدر جدزءًا كبيدرًا مدن التبداين فد  ، ممدا يشدير 0.393864قدرها  R2 قيمة

 .(Ahmed, 2015; Ali et al., 2021توزيع الأربا ، وتتوافق هذد ال تيجة مع دراست  )
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ل(ل8الج الل)
 نح ئجلاخحل للالالض  لالر ن  

المب  لشلالخطي المب مل المحل ل  t   الاةحم ل 
C 5370797. 2012645. 2.668526 0.0083 

O.P 0.241305 0.019393 12.44292 0.0000 
R-squared 0.441319 10581627 متوسا المتيير التابع 

Adjusted R-squared 0.438469 36943116 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 27679753 Akaike info criterion 37.20215 
Sum squared resid 1.500017 Schwarz criterion 37.23536 

Log likelihood -3672.915 Hannan-Quinn criter. 37.21559 
F-statistic 154.8263 Durbin-Watson stat 0.830851 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
 

 دلالددة رحصددائية بددين الددربا التشددييم علاقددةً موجبددةً وذاه  (8تدظهددر  تددائج الا حدددار فدد  الجدددول )
(O.P)   بمددددغ معامددددل الددددربا التشددددييم  ، حيدددد  وتوزيعدددداه الأربددددا(O.P) 0.241305، وبميدددده t 

، ممددا يدظهددر أن زيددادة الددربا التشددييم  تددلدي رلددأ زيددادة مت اسددبة فدد  p 0.0000وقيمددة  12.44292
 ) ,.2020Atieh et al; ق هدددذد ال تيجدددة مدددع دراسددداه سددددابوة مادددل:ددددددتوزيعددداه الأربدددا ، وتتواف

)2024; Mahmoud et al., 2023; Hia, 2022Almanaseer, ،  ،وتدلكدد  تدائج هدذد الدراسدة
 .كمدحدد رئيس لسياساه توزيع الأربا ، أهمية الربا التشييم  R2  0.441319 الت  تدظهر قيمة

يوضدا الجدددول ا تدد   تدائج اختبددار الفرضددية الاالادة المتعموددة بالعلاقددة بدين الددذمم المدي ددة وتوزيعدداه 
 الأربا :

 (9)للقم ج ال
 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل

C 8601860. 2694149. 3.192793 0.0016 
A.R 0.036581 0.014309 2.556519 0.0113 

R-squared 0.032111 10613880 متوسا المتيير التابع 
Adjusted R-squared 0.027198 36852516 الا حرات المعياري 
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 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل
S.E. of regression 36347901 Akaike info criterion 37.66517 
Sum squared resid 2.600017 Schwarz criterion 37.69827 

Log likelihood -3745.684 Hannan-Quinn criter. 37.67857 
F-statistic 6.535790 Durbin-Watson stat 0.255004 

Prob(F-statistic) 0.011326 ل 
 

يوضا الجدول أعلاد تحميل الا حدار بخصوص الفرضية الاالادة، ويكشدت أن معامدل التودااع هدو 
، 2.579869قدددرها  t رحصددائية ، ممددا ي ددتج ع ددم129872264مددع خاددت معيدداري قدددرد  521262881

٪، ممددا يشددير رلددأ 5. كمددا تبددين أن التوددااع ذو دلالددة رحصددائية ع ددد مسددتوى 1.1116قدددرها  p وقيمددة
وجددود تدددتاير أساسددد  كبيدددر عمدددأ توزيعددداه الأربدددا  بيدد  ال ظدددر عدددن المتييدددراه المسدددتومة، حيددد  تدظهدددر 

رحصائية عمأ توزيعداه الأربدا ، وعمدأ وجدم لها تتاير ريجاب  وذو دلالة  (A.R) ال تائج أن الذمم المدي ة
قددرها  p ، وقيمدة2.556519قددرها  t ، مدع رحصدائية1.136581التحديدد، معامدل الدذمم المدي دة هدو 

 .، مما يشير رلأ أن الزيادة ف  الذمم المدي ة ترتبا بزيادة مت اسبة ف  توزيعاه الأربا 1.1113
، رلدأ أن الدذمم المدي دة تدفسدر جدزءًا 1.132111لم مدوذن، الباليدة  R² مدع ذلدك، تشدير قيمدة

: صدددييرًا  سدددبيًا مدددن التبددداين فددد  توزيعددداه الأربدددا ، وتتوافدددق هدددذد ال تيجدددة مدددع دراسددداه سدددابوة مادددل
(Allam, 2018; Fakhrun, 2018; Hoang et al., 2019; Mohammed, 2022). 

المدي دة عمدأ العلاقدة  يوضا الجدول ا تد   تدائج اختبدار الفرضدية الاالادة المتعمودة بدتار الدذمم
 :بين صاف  التدفق ال ودي التشييم  وتوزيعاه الأربا 

 

 (11)للقم ج ال
 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل

C 5081685. 730102.5 6.960236 0.0000 
O.C.F 0.226169 0.012688 17.82587 0.0000 
A.R 0.026999 0.004190 6.443303 0.0000 

O.C.F- A.R -2.610010 2.800011 -9.325153 0.0000 
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 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل
R-squared 0.658204 8616426 متوسا المتيير التابع. 

Adjusted R-squared 0.652918 16494843 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 9717711. Akaike info criterion 35.03679 
Sum squared resid 1.830016 Schwarz criterion 35.10322 

Log likelihood -3464.643 Hannan-Quinn criter. 35.06368 
F-statistic 124.5300 Durbin-Watson stat 1.981675 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
 

 تشددير  تددائج الا حدددار فدد  الجدددول أعددلاد رلددأ أن مصدداما التفاعددل بددين التدددفق ال ودددي التشددييم 
(O.C.F) والدذمم المدي دة (A.R)  مدع2.611111-لدم معامدل سدمب  وذو دلالدة رحصدائية قددرد ،t-s 

 1.658214الباليدة  R-squared . كما تشدير قيمدة1.1111قدرها  P-V وقيمة -9.325153قدرد 
٪ مدن التبداين فد  توزيعداه الأربدا  يمكدن تفسديرد بدالمتييراه المسدتومة، ممدا 65.82رلأ أن مدا يودرذ مدن 

 .لم موذنيشير رلأ ملاءمة جيدة 
كمتييدر  (A.R) والدذمم المدي دة (O.C.F) علاوة عمأ ذلدك، فدان كدلًا مدن التددفق ال وددي التشدييم 

معدل لهما تتاير ذو دلالة رحصائية عمأ توزيع الأربا . كمدا تظهدر  تدائج التحميدل أن المتييدر المدعدد ل قدد 
ددددن العلاقددددة بددددين التدددددفق ال ودددددي وتوزيددددع الأربددددا ، وكددددان معامددددل التدددددف ، مددددع 1.226169ق ال ودددددي حس 

، ممدا يلكدد وجدود علاقدة ريجابيدة قويدة. وهدذا 1.1111تبمدغ  p ، وقيمدة17.82587تبمدغ  t رحصدائية
يع دد  أن الزيددادة فدد  التدددفق ال ودددي تددرتبا بارتفدداع مت اسددذ فدد  توزيعدداه الأربددا ، حيدد  تتمتددع الشددركاه 

 .أ المساهمينذاه التدفواه ال ودية الأعمأ بسيولة أكبر لتوزيع الأربا  عم
حصددائية1.126999وبالماددل، تدظهددر الددذمم المدي ددة تددتايرًا ريجابيًددا كبيددرًا، مددع معامددل  تبمددغ  t ، وا 

 .1.1111تبمغ  p ، وقيمة6.443313
ممددا سدددبق، أظهددره  تدددائج التحميدددل أن المتييددر المدعدددد ل )الددذمم المدي دددة( عدددزز العلاقددة بدددين التددددفق 

ال تيجة الفرضية كمدا هدو متوقدع ع دد ب داء هدذد الفرضدية؛ بدتن الدذمم  ال ودي التشييم  والأربا ، وتلكد هذد
 اتجًددا عددن المدي ددة لهددا تددتاير عمددأ العلاقددة بددين التدددفق ال ودددي التشددييم  والأربددا . وقددد يكددون هددذا التددتاير 
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سياسدداه الائتمددان واددرق التحصدديل ال اجحددة التدد  تتبعهددا هددذد الشددركاه. وتجدددر احشددارة رلددأ أ ددم، 
الباح ، لدم يدت داول فد  الدراسداه السدابوة الددور المعددل الدذي تمعبدم الدذمم المدي دة فد  عمأ حد عمم 

 .العلاقة بين التدفق ال ودي التشييم  والأربا ، وهو ما يميز هذد الدراسة عن الدراساه السابوة
يوضدا الجدددول ا تدد   تدائج اختبددار الفرضددية الاالادة المتعموددة بددتار لدذمم المدي ددة عمددأ العلاقددة 

 بين الربا التشييم  وتوزيعاه الأربا :
 (11ج الللقمل)

 الاةحم ل   t الخطيلالمب  لش المب مل المحل ل
C 5126881. 7.240011 7.080016 0.0000 

O.P 0.162404 1.070018 1.520017 0.0000 
A.R 0.000000 4.720019 0.000000 1.0000 

O.C.F- A.R 0.000000 3.390027 0.000000 1.0000 
R-squared 1.000000 8676381 متوسا المتيير التابع. 

Adjusted R-squared 1.000000 16474861 الا حرات المعياري 
S.E. of regression 9.620010 Akaike info criterion -38.66652 
Sum squared resid 1.800016 Schwarz criterion -38.60032 

Log likelihood 3851.319 Hannan-Quinn criter. -38.63973 
F-statistic 1.940034 Durbin-Watson stat 0.256554 

Prob(F-statistic) 0.000000 ل 
 

لديس لهدا تدتاير كبيدر  (A.R) تشدير  تدائج الا حددار فد  الجددول أعدلاد رلدأ أن الدذمم المدي دة
 يظهدر مدن الجددول أن معامدلوتوزيعداه الأربدا ، حيد   (O.P) عمدأ العلاقدة بدين الدربا التشدييم 

A.R  مدع رحصدائية1.111111هدو ، t  وقيمدة1.111111تسداوي ، p  ممدا يع د  1.1111تسداوي ،
 .عدم وجود علاقة بين المتييرين

أي تدتاير،  (O.P–A.R) كذلك، لم يدظهر متييدر التفاعدل بدين الدربا التشدييم  والدذمم المدي دة
-R  يدددر ذاه دلالدددة رحصدددائية. وتشدددير قيمدددة حيددد  كا ددده قيمدددة المعامدددل والتودددديراه اححصدددائية

squared ( رلأ احتمال وجود تجاوز ف  الملاءمة، مما يع   أن 1.111111المرتفعة لمياية )ال موذن 
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 .قد لا يعكس بدقة العلاقة الحويوية بين المتييراه
الددربا كمددا أظهددره  تددائج التحميددل أن المتييددر المدعددد ل )الددذمم المدي ددة( لددم يدعددزز العلاقددة بددين 

التشييم  وتوزيعاه الأربدا ، ولدم يدودوِّ العلاقدة بدين الدربا التشدييم  وتوزيعداه الأربدا ، وتخدالت هدذد 
ال تيجدددة التوقعددداه ع دددد ب ددداء هدددذد الفرضدددية المتعمودددة بتدددتاير الدددذمم المدي دددة عمدددأ العلاقدددة بدددين الدددربا 

سدداذ تددددرن فدد  حسدداذ التشددييم  وتوزيعدداه الأربددا . وقددد بد دد  التوقددع عمددأ أن المبيعدداه عمددأ الح
 .الربا التشييم  عمأ أساس الاستحواق، مما يلدي رلأ زيادة توزيعاه الأربا 

وتجدر احشارة رلأ أن هذد الدراسة تتميز عن الدراسداه السدابوة بدراسدة التدتاير المدعدد ل لمدذمم 
 .المدي ة عمأ العلاقة بين الربا التشييم  وتوزيعاه الأربا 

 
 اليتائج والتوصيات

يمعدددذ المتييدددر المعددددل )الدددذمم المدي دددة( دورًا محوريًدددا فددد  هدددذد الدراسدددة، رذ يدددوفر فهمًدددا أكادددر دقدددة 
لمعوامددل المددلارة فدد  سياسددة توزيددع الأربددا . فهددو يسددما بدراسددة كيفيددة تددتاير حسدداباه الددذمم المدي ددة عمددأ 

العلاقدددداه المباشددددرة  العلاقدددداه بددددين الددددربا التشددددييم  والتدددددفق ال ودددددي وتوزيعدددداه الأربددددا ، متجدددداوزًا بددددذلك
البسددياة. وتتجمددأ أهميددة المتييددر المعدددل فدد  التددتايراه المت اقضددة التدد  كشددفه ع هددا الفرضدديتان الرابعددة 
والخامسة، بي ما لا يلار المتيير المعدل عمأ العلاقة بين الربا التشييم  وتوزيدع الأربدا ، ممدا يشدير رلدأ 

 .لا تتخذ حساباه الذمم المدي ة ف  الاعتبارأن قراراه توزيع الأربا  الوائمة عمأ الربا قد 
رلا أ دددم يدددلار بشدددكل كبيدددر عمدددأ العلاقدددة بدددين التددددفق ال وددددي التشدددييم  وتوزيدددع الأربدددا ، وتحديددددًا، 
يت دداقص التددتاير احيجدداب  لمتدددفق ال ودددي عمددأ الأربددا  مددع زيددادة الددذمم المدي ددة، ممددا يدبددرز الدددور الحاسددم 

 . وبالتدال ، يوددم تحميدل المتييدر المعددل رلى قي مدة حدول دور السديولة فدد  لويدود السديولة فد  توزيدع الأربدا
 .قراراه توزيع الأربا ، موضحًا كيت يدضيت هذا المتيير الاال  تعويدًا وأهمية عممية لمتحميل

وقدددد كشدددفه هدددذد الدراسدددة عدددن العديدددد مدددن ال تدددائج الرئيسدددة المتعمودددة بتوزيدددع الأربدددا  فددد  الشدددركاه 
 ية. الص اعية الأرد 

يرتبا الربا التشدييم  وصداف  التددفق ال وددي التشدييم  بشدكل ريجداب  بتوزيعداه الأربدا ، ممدا يشدير  :أالًال
الأربدا ، وتتوافدق هدذد ال تيجدة مدع  رلأ أن الشركاه ذاه الأداء المال  الووي ه  أكار قددرة عمدأ توزيدع

  ,Ahmed, 2015; Atieh et al., 2020; Ali et al., 2021; Almanaseer):دراساه سابوة مال
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2022; Hia, 2023; Mahmoud et al., 2024) 
تدظهر الذمم المدي ة أيضًا علاقة ريجابية مع توزيعاه الأربا ، مما يشير رلأ أن الشركاه قد  :ر نً  

تسدددتمر فددد  توزيدددع الأربدددا  عمددددأ الدددر م مدددن ارتفددداع الدددذمم المدي ددددة، ربمدددا بسدددبذ التددددفواه ال وديددددة 
: ماددددلالمسددددتوبمية المتوقعددددة أو ردارة الائتمددددان الفعالددددة، وتتوافددددق هددددذد ال تيجددددة مددددع دراسدددداه سددددابوة 
(Allam, 2018; Fakhrun, 2018; Hoang et al., 2019; Mohammed, 2022). 

لم تجد الدراسدة أي تدتاير معددل كبيدر لمدذمم المدي دة عمدأ العلاقدة بدين الدربا التشدييم  وتوزيعداه  :ر لرً 
خداذ المدي دة ع دد اتالأربا ، مما يع   أن الشركاه تعا  الأولوية لمصادر ال ودد المسدتورة عمدأ الدذمم 

 .قراراه توزيع الأربا 
الأهم من ذلك، كشفه الدراسة عن تتاير سمب  لمذمم المدي ة عمأ العلاقدة بدين صداف  التددفواه 
ال وديددة التشددييمية وتوزيعدداه الأربددا ، ممددا يشددير رلددأ أن ارتفدداع الددذمم المدي ددة يمكددن أن يحددد مددن قدددرة 

بسدبذ قيدود السديولة المحتممدة، عممداً بت دم لدم الشركة عمأ تحويل التدفواه ال وديدة رلدأ مددفوعاه أربدا  
 .يدت اول ف  الدراساه السابوة الدور المعدل لمذمم المدي ة ف  العلاقة بين هذد المتييراه

بشدكل عدام، تدسدم ا هدذد ال تددائج الضدوء عمدأ التفاعدل المدعو دد بددين الدذمم المدي دة والتددفواه ال وديددة 
مدلك دةً ضرورة ردارة حساباه الدذمم المدي دة بع ايدة لضدمان توزيدع والأربا  التشييمية وتوزيعاه الأربا ، 

أربددا  مسددتدام. كمددا تدسدداهم هددذد الدراسددة فدد  كددلت مددن ال ظريددة والتابيددق مددن خددلال تتكيددد أهميددة الددذمم 
 .المدي ة ع د تحميل العوامل الت  تدلا ر عمأ توزيعاه الأربا  ال ودية

الضددوء عمددأ ضددرورة مراعدداة الددذمم المدي ددة فدد  الأبحددا   مددن ال احيددة الأكاديميددة، تدسددم ا ال تددائج
الت  تدع أ بدراسة العلاقة بين المتييراه الملارة عمأ توزيعاه الأربا . أمدا مدن ال احيدة العمميدة، فتدودد م 
ددحةً كيددت تدددلا ر الددذمم المدي ددة عمددأ التفاعددل بددين  ددديرين وصددا ع  السياسدداه، مدوض  ال تددائج ررشدداداه لممد

  والتدددفواه ال وديددة التشدددييمية والأربددا ، حيدد  يدمكددن لهدددذد المعرفددة أن تدفيددد فدد  تادددوير الددربا التشددييم
 .الاستراتيجياه والسياساه الت  تهدت رلأ تعزيز الاستورار المال  لمشركة

لمزيد من الأبحا  لاستكشدات تدتاير حسداباه الدذمم المدي دة عمدأ العلاقدة بدين يدوصأ باجراء ا
وزيعدداه الأربددا ، مددع دمددج عوامددل أخددرى ماددل الحوكمددة، والويددادة، والسددياق المتييددراه المددلارة عمددأ ت

 .الملسس 
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