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ملخـ�ص

النموذج  بتطبيق  المدرجة  الأردنية  لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك  ا�شتق�شاء  اإلى  الحالية  الدرا�شة  تهدف 
ال�شلا�شل  بيانات  على   )2000-2016( الفترة  خلال  التمويل  اأولويات  لنظرية  المتماثل   غير  الديناميكي 
الزمنية المقطعية لـ 952 م�شاهدة من عينة مكونة من 56 �شركة �شناعية مدرجة في بور�شة عمان. وبتقدير 
اإلى ما  نموذج الدرا�شة الثابت المتماثل باأ�شلوب الأثر الع�شوائي واأ�شلوب الأثر الثابت، لم تتو�شل الدرا�شة 
يدعم تطبيق ال�شركات الأردنية لنظرية اأولويات التمويل اإل بالن�شبة اإلى ال�شركات الجيدة. فقد وجد معامل 
التمويلية  القرارات  اأن  النتائج  اإح�شائيا عن واحد. كما دلت  اإح�شائية ول يختلف  المالي ذا دللة  العجز 
قرارات  تـتاأثر  النقدية الحرة، في حين  للتدفقات  الوكالة  م�شكلة  بتكاليف  تتاأثر  الأردنية  ال�شركات  لبع�ض 
بع�شها الآخر بمخاطر الإفلا�ض، الأمر الذي يوؤكد حدة معوقات �شوق راأ�ض المال في الأردن واأثرها المبا�شر في 
القرارات المالية لل�شركات الأردنية. وعليه تو�شي الدرا�شة بالتطبيق الفعال لمبداأ ال�شفافية وو�شع الت�شريعات 

التي ت�شمن الرقابة الفاعلة في ال�شوق وحماية الم�شتثمرين.  
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Investigating the Asymmetric Dynamic 
Financial Behavior in Jordanian Firms of 

Amman Stock Exchange: An Empirical Study

Abstract

The study aims at investigating the financial behavior of Jordanian firms by using the 
asymmetric dynamic model of the Pecking Order Theory between 2000 and 2016. This 
research is based on a panel data of 952 observations from a sample of 56 industrial firms 
from Amman Stock Exchange (ASE). Estimating the static symmetric model and using 
the random effect model, the study ddoes not find any support for the implementation of 
the pecking order theory by Jordanian firms except for well-established firms, where the 
financing deficit coefficient is statistically significant and equal to one. Furthermore, the 
results indicate that the financial decisions of some Jordanian firms are affected by free 
cash flow agency costs while other decisions are affected by the bankruptcy risk. This 
confirms the severeobstacles of the capital market in Jordan and their direct impact on the 
financial decisions of the Jordanian firms. Therefore, the study recommends the effective 
implementation of the principle of transparency and the development of legislation to 
ensure effective control of the market and protection of investors.
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المقدمة

يختلف ال�شلوك التمويلي للفر�ض ال�شتثمارية المتاحة باختلاف حدة المعوقات التي تواجه 
ال�شركة عند دخولها �شوق راأ�ض المال لتوفير التمويل اللازم لتلك الفر�ض ال�شتثمارية وتركيبة 
راأ�ض المال الحالية لل�شركة،  وذلك لأثر تلك المعوقات في كلفة التمويل الخارجي من الأ�شهم 
الداخلية  التمويل  م�شادر  على  الكبير  العتماد  اإلى  ال�شركات  يدفع  الذي  وال�شندات،الأمر 
كالأرباح المحتجزة، اأو تغيير طبيعة قراراتها ال�شتثمارية و/اأو �شيا�شاتها لتوزيع الأرباح، وهو ما 
يوؤكد مدى التداخل بين قرارات ال�شركة ال�شتثمارية والتمويلية و�شيا�شات توزيع الأرباح خلافا 
لما ذهب اإليه (Modigliani and Miller,1958) و)Miller  and Modigliani,1961)، الأمر الذي 
 Myers)و (Jensen and Meckling,1976)و (Black (1976 نق�شه العديد من الباحثين اأمثال
and Majluf,1984) وغيرهم الكثير بما فيهم )Modigliani and Miller, 1963) بنموذج المظلة 

ال�شريبية للدين. 

اأ�شا�ض  على   Modigliani and Miller مع  خلافهم  في  الباحثين  من  العديد  ا�شتند  لقد 
افترا�شاتهم الجدلية كمثالية �شوق راأ�ض المال، وغياب المعوقات والقيود المالية التي تحد من 
قدرة ال�شركة على توفير التمويل اللازم بتكاليف منخف�شة ت�شاهم في تعظيم القيمة ال�شوقية 
اأن   (Modigliani and Miller,1958) يرى  المال،  راأ�ض  �شوق  مثالية  فر�شية  ففي ظل  لل�شركة. 
وبالتالي  ال�شتثمارية  ال�شركة  قرارات  في  يوؤثر  الذي  العامل  هي  ال�شتثماري  الم�شروع  ربحية 
اأثر لقرارات ال�شركة التمويلية على قراراتها الأخرى  قيمتها ال�شوقية، مما يعني عدم وجود 
 Miller and يرى   التي  القرارات  تلك  وهي  ال�شوقية.  قيمتها  وعلى  الأرباح  توزيع  كقرارات 
Modigliani,1961 اأنها ل توؤثر اأي�شا في قيمة ال�شركة بغ�ض النظر عن توزيع الأرباح من عدمه، 

فتوزيعات الأرباح على حملة الأ�شهم لن ت�شاهم في زيادة الطلب على اأ�شهم ال�شركة في ال�شوق، 
كما اأن احتجازها اأي�شا وا�شتخدامها للتمويل ل يوؤثر في قرارات ال�شركة ال�شتثمارية. وبقي هذا 
العتقاد �شائدا اإلى اأن جاء )Jensen and Meckling,1976) وو�شعا الأ�شا�ض النظري لم�شكلة 
الوكالة الناتجة عن الف�شل بين الإدارة والملكية. وقد ذهبا اإلى القول باأن هذا الف�شل �شي�شكل 
الحافز لدى الإدارة لتحقيق اأهدافها وال�شعي لتحقيق مكا�شبها ال�شخ�شية على ح�شاب المالكين، 
الأمر الذي يدفع ال�شركة لتخاذ ما يلزم لحماية م�شالح المالكين من ا�شتغلال الإدارةلموارد 
ال�شركة المالية، مما يحمل ال�شركة اأعباء اإ�شافية ت�شهم في رفع تكاليف التمويل والتي �شتكون 
على ح�شاب المالكين. ويرى (Jensen, 1986) اأن م�شكلة الوكالة تتعاظم حدتها وتزداد تكاليفها 
(Free Cash Flows)  تحت ت�شرف الإدارة، حيث يمكن  في ظل وجود تدفقات نقدية حرة 
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لها اأن ت�شتخدمها في م�شاريع ذات �شافي قيمة حالية �شالبة بهدف زيادة حجم ال�شركة دون 
مراعاة الآثار ال�شلبية لذلك على قيمة ال�شركة وثروة المالكين. لهذا يرى (Jensen,1986) اأن 
الناتجة  الوكالة  م�شكلة  من  الحد  في  ال�شركة  ي�شاعد  قد  الأرباح  وتوزيعات  الدين  ا�شتخدام 
عن ت�شخم ال�شتثمارات (Overinvestment) لدورهما في تخفي�ض حجم الفائ�ض من النقد 
الم�شتقبل  ال�شركة في  قد تحرم  بطريقة  ا�شتنزافه  والذي يمكن  الإدارة،  ت�شرف  الحر تحت 
اإ�شافية ت�شاهم في تعظيم ثروة المالكين.  من ا�شتغلال بع�ض الفر�ض ال�شتثمارية ذات قيمة 
من  الوكالة  م�شكلة  معالجة  في  للدين  بديلا  ت�شكل  قد  الأرباح  توزيعات  اأن  من  الرغم  وعلى 
ناحية، كما قد ت�شاهم في خلق انعكا�شات اإيجابية في ال�شوق من خلال زيادة الطلب على اأ�شهم 
ال�شركة وبالتالي ارتفاع اأ�شعارها من ناحية اأخرى، اإل اأن الدين قد يحقق مزايا ترتبط بالمظلة 
ال�شريبية (Debt TaxShield) لأن فوائد الدين تقتطع من الدخل الخا�شع لل�شريبة، كما اأن 
«الم�شتوى الأمثل« لهيكل راأ�ض المال الذي تتحقق  اإلى  الو�شول  اأي�شا في  ا�شتخدامه قد ي�شاعد 
عنده القيمة العظمى لأ�شهم ال�شركة بال�شوق. ومع ذلك ل يمكن تجاهل الم�شاكل التي تترتب 
 Bankruptcy) الإفلا�ض  احتمالية  تزايد  مثل  الأرباح  لتوزيعات  كبديل  الدين  ا�شتخدام  على 
Risks) وم�شكلة الختيار العك�شي (Adverse Selection) ودورهما في خلق ما يعرف بم�شكلة 

اأو اأ�شحاب الدين اإلى  (Assets Substitution) التي �شتدفع بحملة ال�شندات  اإحلال الأ�شول 
طلب علاوة مخاطرتوؤدي بدورها اإلى رفع تكاليف التمويل بالدين، وهو ما قد يدفع بال�شركة 
اإلى التخلي عن بع�ض الفر�ض ال�شتثمارية المربحة. ومن الأمور الأخرى التي تجعل الدين اأكثر 
مرونة من توزيعات الأرباح كو�شيلة لمعالجة م�شكلة الوكالة اأن بع�ض ال�شركات تحاول المحافظة 
على �شيا�شة توزيع اأرباح ثابتة ول تف�شل التوقف عن توزيع الأرباح على الم�شاهمين اأو زيادتها 
اإل اإذا تاأكدت اأن التراجع اأو الزيادة في التدفقات النقدية يت�شم بالديمومة وال�شتمرار على 
 Pecking) في نظرية اأولويات التمويل اأو التدرج التمويلي (Myers,1984) الرغم مما اأ�شار اإليه

. (Sticky Policy) من اأن توزيعات الأرباح هي �شيا�شة لزجة (Order Theory

المعلومات  في  تماثل  عدم  وجود  تكاليفها  وارتفاع  الوكالة  م�شكلة  حدة  من  يزيد  ومما 
 )Myers and Majluf,1984(وهي الفر�شية التي اأ�شتند عليها (Information Asymmetries)

و(Myers,1984) في و�شع الأ�شا�ض لنظرية اأولويات التمويل التي تقوم على ترتيب م�شادر تمويل 
ال�شركة وفقا لتكلفتها، والتي تلعب م�شكلة عدم تماثل المعلومات العامل الرئي�ض في تحديدها. 

 Miller and Modiglianiو (Modigliani and Miller,1958) اأن فر�شيات  يت�شح مما �شبق 
مثالية  فر�شية  تعد  لم  حيث  الحديثة،  المالية  الإدارة  نظريات  لتطور  الأ�شا�ض  �شكلت   1961
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(Perfection Hypothesis) قائمة في ظل نق�ض العديد من  الأ�ش�ض التي بنيت عليها  ال�شوق 
نظريتااللاعلاقة لهيكل راأ�ض المال (Irrelevancy Propositions) و�شيا�شة توزيع الأرباح، وكما 
هو وا�شح فاإن معوقات ال�شوق وقيوده المالية قد توؤثر ب�شكل مبا�شر في قرارات ال�شركة التمويلية 
اإلى   �شركة  ومن  اآخر  اإلى  قطاع  ومن  لأخر  �شوق  من  يختلف  الأثر  هذا  اإنّ  اإل  وال�شتثمارية، 
اإلى  بالإ�شافة  �شوق.  كل  تطور  ودرجة  �شركة،  لكل  الفردية  الخ�شائ�ض  على  اعتمادا  اأخرى 
اإلى مواجهة المخاطر المنتظمة التي تت�شبب  عوامل ال�شوق التي من الممكن اأن توؤدي بال�شركة 
بدورها في رفع تكاليف التمويل على ال�شركة لرتفاع معدل العائد المطلوب من قبل الم�شتثمرين، 
وبالتالي تكلفة راأ�ض المال المرجح، مما يوثر في قرارات ال�شركة الراأ�شمالية، لأن اأي تغير في 

تكاليف التمويل قد يوؤثرفي خيارات ال�شركة لم�شادر التمويل وقررات ال�شركة ال�شتثمارية.
م�سكلة الدرا�سة:

تختلف اأ�شواق راأ�ض المال في الدول النامية كثيرا عما هي عليه في الدول المتقدمة، وهو ما 
اإلى  تختلف  الأ�شواق  هذه  في  لل�شركات  التمويلية  القرارات  وبالتالي  التمويلي  ال�شلوك  يجعل 
اأقل تطورا  راأ�ض المال في الدول المتقدمة، حيث تعتبر  اأ�شواق  ال�شركات في  حد ما عن �شلوك 
اإلى زيادة حدة واأثر المعوقات والقيود المالية التي تواجه ال�شركات  اإ�شافة  ومناف�شة و�شيولة، 
اإليها اأكثر كلفة من تلك  فيها، مما يجعل الح�شول على م�شادر التمويل الخارجية بالن�شبة 
بادرت  المتقدمة  فالدول  المتقدمة الح�شول عليها،  الأ�شواق  المدرجة في  لل�شركات  التي يمكن 
مبكرا اإلى التعامل مع معوقات ال�شوق وقل�شت من اآثارها المتوقعة على قرارات ال�شركات المالية 
وال�شتثمارية (Greenwald et al.,1990). وبالرغم من ذلك ل يمكن الجزم باأنّ هذه الدول 

تمكنت كليا من معالجة معوقات ال�شوق والقيود المالية لل�شركات.

والأردن كغيرها من الدول النامية -واإن كانت اأكثر تطورا من بع�شها- ل زالت ال�شركات 
المدرجة في بور�شة عمان تواجه الآثار ال�شلبية لمعوقات �شوق راأ�ض المال والتي زادت من حدة 
القيود المالية واأثرت في فر�ض ال�شركات في توفير ما تحتاجه من تمويل من خلال اإ�شدارات 
ال�شوق باأ�شعار تناف�شية تمكنها من تعظيم ثروة مالكيها (Zurigat et al., 2013)، فانخفا�ض 
التمويل في  تكاليف  المالية جعلت  للاأوراق  لبور�شة عمان  وال�شيولة  و�شعف الحماية  المناف�شة 
ال�شركات  اأثر ب�شكل مبا�شر في �شلوك تلك  (Drake, 1977)، وهو ما  الأولية مرتفعة  الأ�شواق 
ال�شندات  �شوق  غياب  اأي�شا،  ال�شركات  هذه  م�شاكل  من  فاقم  ومما  التمويلية.  و�شيا�شاتها 
المتطور، وحالة عدم ال�شتقرار ال�شيا�شي في المنطقة الذي دفع البنوك لعتماد �شيا�شات ائتمانية 
مت�شددة تجنبا للمخاطر المنتظمة التي يمكن اأن تنتج تبعا لذلك (Zurigat et al., 2014). ومن 
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المتوقع اأن تزداد الم�شكلة تعقيدا مع تطبيق الحكومة الأردنية موؤخرا ل�شيا�شة نقدية انكما�شية 
ال�شركات  اعتماد  من  �شيزيد  الذي  الأمر  الئتمانية،  الت�شهيلات  على  الفوائد  اأ�شعار  برفع 
يكن  لم  اإن  الأرباح  �شافي  من  كبيرة  ن�شبة  باحتجاز  الداخلي  التمويل  م�شادر  على  الأردنية 
احتجاز كامل �شافي الربح المتحقق لتجنب التخلي عن الفر�ض ال�شتثمارية المربحة من ناحية، 
وتجنب اللجوء اإلى �شوق راأ�ض المال من ناحية اأخرى. وال�شوؤال المهم في ظل هذه المعطيات، هل 
لل�شركات  التمويلي  تف�شرال�شلوك  اأن  المتماثل  الثابت  باإطارها  التمويل  اأولويات  لنظرية  يمكن 

الأردنية المدرجة في بور�شة عمان؟
اأهداف الدرا�سة:

في �شوء ما تقدم تهدف هذه الدرا�شة اإلى:

الأردنية  لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك  تف�شير  على  التمويل  اأولويات  نظرية  اختبارقدرة   .1
المدرجة في بور�شة عمان للاأوراق المالية.

اختبار اأثر بع�ض خ�شائ�ض ال�شركات الأردنية المدرجة في بور�شة عمان للاأوراق المالية في   .2
�شلوكها التمويلي.

الإطار النظري والدرا�سات ال�سابقة:

اإن ال�شتق�شاء العملي للفر�شيات غير الواقعية التي قامت على اأ�شا�شها نظريتّا اللاعلاقة 
Miller and)و  (Modigliani and Miller, 1958(لـ الأرباح  توزيع  و�شيا�شة  المال  راأ�ض  لهيكل 
لل�شركات المدرجة في  التمويلي  لل�شلوك  واقعية  اإلى ظهور تف�شيرات  اأدى   (Modigliani, 1961

اأ�شواق راأ�ض المال �شواء النامية منها اأوالمتقدمة رغم الختلاف في طبيعة هذه الأ�شواق وتباين 
جعلت  ال�شوق  مثالية  ففر�شية  النظريتان.  ا�شتبعدتها  والتي  ال�شوق  بمعوقات  تاأثرها  درجة 
وعدم  والخروج،  الدخول  حرية  على  علاوة  المعلومات،  على  الح�شول  في  مثماثلين  الجميع 
تباين تكاليف م�شادر التمويل، مما يجعلها بدائل لبع�شها البع�ض، ول يوجد اأف�شلية لم�شدر 
على الآخر عند اتخاذ قرار التمويل ب�شبب غياب اأي اأثر لم�شدر التمويل الم�شتخدم على قيمة 
ال�شركة ال�شوقية، الأمر الذي يعني عدم وجود اأي علاقة ل�شيا�شة توزيع الأرباح بقيمة ال�شركة 

خلافاً لماهوعليه الأمر على اأر�ض الواقع.

اإن التطبيق العملي لفر�شية مثالية ال�شوق يتناق�ض والواقع الفعلي لأ�شواق راأ�ض المال، ف�شوق 
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راأ�ض المال ل يت�شم بالمثالية، فوجود م�شكلة الوكالة (Agency Problem) وعدم تماثل المعلومات 
وتكاليف الإفلا�ض وال�شرائب على الدخل ال�شخ�شي ودخل ال�شركة اإ�شافة اإلى تكاليف الإ�شدار 
(Floatation Costs) وتكاليف التعاملات اأو المبادلت (Transaction Costs) دفعت بال�شركات 

اإلي ترتيب اأولوياتها في اختيار م�شادر التمويل للفر�ض ال�شتثمارية المربحة، ولم يقت�شر الأمر 
اإلى ترتيب ما هو متوافر  فقط على ترتيب م�شادر التمويل ح�شب كلفة كل م�شدر بل تعداه 
من فر�ض ا�شتثمارية ذات قيمة اإ�شافية ت�شاهم في تعظيم قيمة ال�شركة ال�شوقية وفقا ل�شافي 
القيمة الحالية لكل منها، والتي تتاأثر بكلفة راأ�ض المال المتوقع ا�شتخدامه في تمويل الم�شروع من 
خلال احت�شاب المعدل المرجح لكلفة راأ�ض المال، وهذا ما يجعل القرارات ال�شتثمارية لل�شركة 

.(Fazzari et al.,1984) اأكثر ح�شا�شية لوفرة م�شادر التمويل الداخلي

اإلى التباين في  ومما ل�شك فيه اأن وجود تلك المعوقات في �شوق راأ�ض المال ل يوؤدي فقط 
تكاليف م�شادر التمويل الداخلي والخارجي، واإنما اإلى تباين تكاليف م�شادر التمويل الخارجي 
والأف�شلية  الأولوية  اإعطاء  اإلى  بال�شركات  يدفع  الذي  الأمر  وال�شندات،  الأ�شهم  خلال  من 
لم�شدر تمويلي على الآخرخلافا لما تو�شل اإليه Modigliani and Miller,1958) من عدم وجود 
اأي اأف�شلية لم�شدر تمويلي على الآخر واإنما الأف�شلية تكون فقط لربحية الم�شاريع ال�شتثمارية 
اأن  من  الرغم  وعلى   .(Baskin, 1989) التكلفة  ولي�ض  للربحية  ووفقا  التمويل،  لم�شادر  ولي�ض 
 Donaldson ال�شركات كانت تتبع عمليا ترتيب اأولويات التمويل وفقا للتكلفة ح�شبما تو�شل اإليه
الإطار  اإن  اإل  الداخلي على الخارجي،  التمويل  تف�شل م�شادر  ال�شركة  اإدارة  اأن  1961)) من 

النظري لنظرية ترتيب الأولويات يعود اإلى )Myers and Majluf,1984) اللذين عزيا ال�شبب 
للم�شتثمر، وهو ما يعرف بفر�شية عدم  العك�شي  اإلى م�شكلة عدم تماثل المعلومات والختيار 
تماثل المعلومات. وتقوم هذه الفر�شية على اأ�شا�ض اأن ال�شركة �شت�شتخدم الدين فقط لتجنب 
التخلي عن بع�ض الفر�ض ال�شتثمارية المربحة في حال عدم وجود م�شادر تمويل داخلية تكفي 
لتمويل هذه الفر�ض، وهذا ما ا�شتند عليه )Myers,1984) لحقا في و�شع الإطار العام لنظرية 
كاأقل  المحتجزة  الأرباح  اإلى  �شتلجاأ  ال�شركة  اأن  على  ن�شت  والتي  التمويل،  اأولويات  ترتيب 
الخيارات كلفة، ومن ثم الدين من خلال اإ�شدار ال�شندات، واأخيراالأ�شهم، وهو خيار يندر اأن 
 (Ross,1977) تلجاأ اإليه ال�شركة لآثاره ال�شلبية على قيمة ال�شركة في ال�شوق، وهذا ما اأ�شار اإليه
في اأن ا�شتخدام التمويل من خلال اإ�شدار الأ�شهم  يمكن اأن يف�شر �شلبيا من قبل ال�شوق على 

اعتباره اإ�شارة �شليبة عن اأداء ال�شركة وربحية فر�شها ال�شتثمارية خلافا للتمويل بالدين. 

اأي وزن للاعتبارات ال�شريبية كما هو الحال  اأولويات التمويل ل تعطي  اإن نظرية ترتيب 
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 Gillan and بالن�شبة اإلى نظرية المفا�شلة ول حتى اأي اعتبار لتكاليف الوكالة، بل وكما اأ�شار
Starks, 2003 اأن م�شكلة تماثل المعلومات من العوامل التي توؤدي اإلى زيادة حدة م�شكلة الوكالة 

التمويل للفر�ض ال�شتثمارية  ال�شركة تحدد خيارات  اأن  وتكاليفها. فهذه النظرية تن�ض على 
ح�شب وفرة التدفقات النقدية ودرجة القيود المالية التي تواجهها عند الح�شول على التمويل 
الخارجي. والواقع اأن ال�شركة �شتلجاأ للتمويل بالدين عندما ل يتوفر لديها النقد الكافي لتمويل 
فر�شها ال�شتثمارية لعتبارات كثيرة منها: اأول اأن م�شكلة الختيار العك�شي اأقل من تلك التي 
اإ�شدار حقوق الملكية ب�شبب عدم تماثل المعلومات المحتمل بين الإدارة  ال�شركة عند  تواجهها 
اإيجابية  اإ�شارة  ي�شكل  الدين  اإ�شدار  اأن  وثانيا   .(Myers and Majluf, 1984) والم�شتثمرين 
اإ�شارة  الملكية  حقوق  اإ�شدار  يعتبر  حين  في  ال�شتثمارية،  فر�شها  وربحية  ال�شركة  اأداء  عن 
�شالبة لل�شوق والذي يمكن اأن ت�شعر الإ�شدارات الجديدة على اأ�شا�شه بخ�شم على اعتبار اأن 
الم�شتثمر يتوقع �شلوك الإدارة، وهو ما يدفعه لطلب علاوة مخاطر �شتوؤدي اإلى ارتفاع تكاليف 
التمويل با�شتخدام حقوق الملكية (Ross, 1977). اأ�شف اإلى ما �شبق اأن توزيعات الأرباح تت�شم 
اأو حتى زيادتها حيث  الأرباح  توزيع  التوقف عن  ال�شركة تترد كثيرا في  اأن  باللزوجة، بمعنى 
ت�شعى ال�شركة ل�شتقرار �شيا�شة التوزيع لديها (Litner, 1956)، وهذا من العوامل التي �شتوؤدي 

اأي�شاً اإلى ا�شتخدام الدين عند توافر الفر�ض ال�شتثمارية وعجز م�شادر التمويل الداخلي.

من هنا، فاإن عدم تماثل المعلومات الذي �شكل الأ�شا�ض لهذه النظرية ل يحد فقط من قدرة 
ال�شركة على اإيجاد التمويل الخارجي من خلال الأ�شهم وال�شندات، واإنما يحد من قدرتها على 
�شيا�شة  المعلومات على  اأثر م�شكلة عدم تماثل  اإلى  يعزى  الذي  الأمر  الداخلي  التمويل  توفير 
 )Fama and French, 2002) ويتفق ذلك مع ما تو�شل اإليه .(Baskin, 1989) توزيع الأرباح
في اأن ال�شركة ت�شتخدم �شيا�شة توزيعات الأرباح لتخفي�ض تكاليف م�شكلة عدم تماثل المعلومات 
واأثرها في القيمة ال�شوقية لل�شركة، حيث تعتبر توزيعات الأرباح اإ�شارات اإيجابية لل�شوق عن اأداء 
ال�شركة وربحية فر�شها ال�شتثمارية الم�شتقبلية، وقد تزداد الحاجة ل�شتخدام هذه التوزيعات 
للحد من تكاليف الوكالة الناتجة عن الف�شل بين الإدارة والملكية ووجود فائ�ض في النقد الحر 
(Jensen, 1986). اإ�شافة اإلى ما �شبق، ل بد من الإ�شارة هنا اأي�شا اإلى اأنه وفقا للاإطار الثابت 

التي تف�شل ال�شركة من خلاله   (Static Pecking Order Theory) اأولويات التمويل لنظرية 
التمويل بالدين على التمويل بالأ�شهم مما يوؤدي اإلى خلق ما يعرف بم�شكلة تراجع ال�شتثمارات 
اأو نق�ض ال�شتثمارات (Underinvestment Problem)  حيث اأن ا�شتخدام الدين �شيوؤدي لخلق 
ما ي�شمى بم�شكلة اإحلال الأ�شول، وهوما يدفع باأ�شحاب الدين طلب علاوة مخاطر مما يرفع 
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تكاليف التمويل بالدين، وقد يدفع ال�شركة اإلى التخلي عن بع�ض الفر�ض ال�شتثمارية. ويرى 
Morellec and Schürhoff’s, 2011) اأن حدوث م�شكلة تراجع ال�شتثمارات ب�شبب م�شكلة عدم 

تماثل المعلومات يرجع اإلى اأن تمويل ال�شتثمارات الجديدة �شيوؤدي اإلى تخفي�ض قيمة الأ�شهم 
اإلى التخلي عن بع�ض الفر�ض ال�شتثمارية لتجنب  الحالية لل�شركة، وهو ما �شيدفع بال�شركة 
 (Myers,1984) الآثار ال�شلبية لتمويل تلك ال�شتثمارات على ثروة المالكين، على الرغم من اأن
لدى  العك�شي  الختيار  م�شكلة  تخفي�ض  في  �شي�شاهم  التمويل  اأولويات  نظرية  تطبيق  اأن  يرى 
الم�شتثمرين في ال�شوق من ناحية، وتجنب اإحلال الأ�شول للم�شتثمرين الجدد من ناحية اأخرى.

اأولويات  لنظرية  الديناميكي  الإطار   (Morellec and Schürhoff’s, 2001( قدم  وقد 
ا�شتثماراتها  توقيت  في  المرونة  لديها  ال�شركة  اأن  بافترا�ض  ولكن   (Dynamic POT) التمويل 
اإ�شارة  ي�شكل  ال�شتثمارات  توقيت  اأن  اعتبرا  حيث  ال�شوق.  في  لل�شركة  ال�شائد  ال�شعر  ح�شب 
لل�شوق، واإذا ما تحقق ذلك فاإن ال�شركة �شتف�شل التمويل بالأ�شهم ل بالدين، وهذا يتفق مع 
بالفر�ض  الت�شحية  لغاية تجنب  اأنه   (Myers, 1984) اأ�شار  وقد   .(Ross, 977) اإليه  تو�شل  ما 
لديها  القترا�ض  طاقة  لتوفير  ت�شعى  اأن  ال�شركة  على  فاإن  الم�شتقبل  في  المربحة  ال�شتثمارية 
(Borrowing Capacity) من خلال التمويل بالأ�شهم عندما تكون اأ�شهمها م�شعرة باأعلى من 

قيمتها، وبالدين عندما تكون م�شعرة باأقل من قيمتها، ويعود ذلك اإلى اأن ال�شركة التي اأ�شهمها 
تكون  التي  بتلك  مقارنة  منخف�شة  لديها  المعلومات  تكاليف  تكون  قيمتها  من  باأعلى  م�شعرة 
اأن  (Baker and Wurgler, 200) من  اإليه  تو�شل  باأقل من قيمتها، وهذا ما  اأ�شهمها م�شعرة 
ال�شركة ت�شدر الأ�شهم اعتمادا على التكاليف الن�شبية، بمعنى اأنه  اإذا كانت كلفة الأ�شهم اأقل 
من غيرها من م�شادر التمويل الأخرى كالدين مثلا، فاإنها على الأغلب �شتلجاأ اإلى التمويل 
اأعلى ن�شبيا من القيمة الدفترية،  بالأ�شهم ويكون ذلك عندما تكون القيمة ال�شوقية لل�شركة 
الأعلى  فال�شركات  الربحية،  بن�شب  مقا�شا  ال�شركة  باأداء  الحال  بطبيعة  يرتبط  ذلك  اأن  اإل 
ربحية �شيكون اأداوؤها اأكثر كفاءة،  وعليه فمن المتوقع اأن ت�شتخدم تلك ال�شركات حقوق الملكية 
�شواء باحتجاز الأرباح اأو اإ�شدار الأ�شهم، وهذا ما يف�شر العلاقة ال�شلبية بين الربحية والدين، 
العلاقة  التمويل من خلال  اأولويات  نظرية  اختبار  اأن   (Shah and Ilyas, 2014( يرى لهذا 
العك�شية بين الربحية والدين قد يكون م�شللا وهذا ما تو�شلا اإليه فعلا عندما قاما باختبار 
ونموذج   (Shyam-Sunder and Myers, 1999) نموذج  با�شتخدام  التمويل  اأولويات  نظرية 
(Frank and Goyal, 2003)، حيث تو�شلا اإلى دعم جزئي لنظرية اأولويات التمويل خلافا لما 

التقدير  نتائج  فقد جاءت  والدين،  الربحية  بين  العلاقة  با�شتق�شاء  قاما  عندما  اإليه  تو�شلا 
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 Hennessy) بما يتوافق ويدعم كليا نظرية اأولويات التمويل، اإل اأن هذا ل يدعم ما تو�شل اإليه
et al., 2010) عند محاولة ا�شتق�شاء قرارات التمويل في ال�شركات بوجود م�شكلة عدم تماثل 

المعلومات، حيث ق�شمت �شركات عينة الدرا�شة اإلى نوعين: نوع جيد (Good Type) ونوع رديء 
(Bad Type)، وجاء التق�شيم على اأ�شا�ض ما تحققه ال�شركة من اأرباح في نهاية الم�شروع، وتبين 

اأن ال�شركات الرديئة ل ت�شتخدم الدين واأن ال�شركات الجيدة ت�شتخدم التمويل الأقل ح�شا�شية 
للمعلومات وتف�شل دائما التمويل بالدين على الأ�شهم.

مما �شبق، يت�شح اأن التمويل بالأ�شهم قد ل يكون الخيار الأخير لل�شركة بعد الدين والأرباح 
المحرك  المعلومات  تماثل  م�شكلة  تكون  ل  وقد  التمويل،  اأولويات  نظرية  توقعت  كما  المحتجزة 
الرئي�ض لإتباع ال�شركات نظرية اأولويات التمويل، فقد اأ�شار (Fama and French, 2005) اإلى 
اأن نظرية اأولويات التمويل ل تعتبر نموذجا متكاملا لهيكل راأ�ض مال ال�شركة لأن تكاليف عدم 
التكاليف  اأن هذه  التمويلية على اعتبار  تماثل المعلومات هي الموجه الرئي�ض لخيارات ال�شركة 
يمكن تجنبها اأو تخفي�شها بتغير طريقة الإ�شدار من الكتتاب العام مثلا اإلى الطرح من خلال 
تّمول  ال�شركات  اأن  على  الدرا�شة  نتائج  دلت  وقد  العاملين،  اأ�شهم   اأو خيار  الم�شاهمين  حقوق 
ا�شتثماراتها بحقوق الملكية حتى لو كان لديها عجز مالي وهو عك�ض ما تنباأت به نظرية اأولويات 
 Lemmon and لتوؤكد ما تو�شل اإليه (Fama and French, 2005) التمويل، وقد جاءت نتائج
Zender, 2010) مناأن ال�شركات التي تعاني من عجز في التمويل وانخفا�ض في الربحية مع وجود 

 Adedeji, 1998( فر�ض نمو جيدة وذات قيمة �شتلجاأ اإلى التمويل بالأ�شهم. وهذا ما ا�شتند عليه
في انتقاده لنظرية اأولويات التمويل باأن العجز في م�شادر التمويل الداخلي هو العامل الرئي�ض 

الذي يدفع بال�شركات اإلى البحث عن م�شادر التمويل الخارجي.

يت�شح مما �شبق اأن تكاليف عدم تماثل المعلومات ل تعتبر المحرك الرئي�ض والوحيد  لخيارات 
المعلومات  تكاليف  جانب  فاإلى   ،(Fama and French, 2005) المدرجة  ال�شركات  في  التمويل 
اأن تكاليف الوكالة وتكاليف   (Jensen and Meckling, 1976)و (Adedeji,1998) يرى كل من 
التبادلت في �شوق راأ�ض المال ت�شكل عوامل توؤثر في خيارات ال�شركة التمويلية، اإ�شافة اإلى العديد 
اأو بال�شركة كالنظام ال�شريبي للدولة، و�شحة النظام المالي في  من العوامل المرتبطة بال�شوق 
الدولة، وال�شفافية، وجدية تطبيق التعليمات والقوانين والتي توؤثر ب�شكل مبا�شر بالقرارات المالية 
 Jabeen ولهذا توقع .(;Adedeji, 1998; Demirguc-Kuntand Maksimovic, 1994) لل�شركة
النامية حيث  الدول  اأكثر حدة في  المعلومات  اأن تكون م�شكلة عدم تماثل   (and Shah, 2011

تت�شم اأ�شواق راأ�ض المال فيها بانخفا�ض م�شتوى التطور ومحدودية م�شتوى المناف�شة وال�شيولة.
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هناك العديد من الدرا�شات التي قامت باختبار نظرية اأولويات التمويل اأو التدرج التمويلي 
لهذه  اختبارها  في  الدرا�شات  من  العديد  اعتمدت  وقد  المتقدمة.  اأو  النامية  الدول  في  �شواء 
نتائج  اإلى  منها  بع�ض  تو�شل  وقد  المالي.  والرفع  الربحية  بين  ال�شلبية  العلاقة  على  النظرية 
تدعم نظرية اأولويات التمويل من خلال ا�شتق�شاء العلاقة بين الربحية والرفع المالي كدرا�شة 
Adedeji, 1998) و)Baskin, 1989) و)Allen, 1993( و)Tong and Green, 2005). اإل اأن  ِ(
هذه الدرا�شات تجاهلت العديد من العوامل الهامة التي توؤثر على القرارات المالية لل�شركة، 
وخياراتها التمويلية المتاحة كتوزيعات الأرباح وا�شتثمارات ال�شركة المالية وراأ�ض المال العامل، 
محاولة  عند  التمويل  اأولويات  لنظرية  ال�شركات  اتباع  حول  م�شللة  ونتائج  اأدلة  يعطي  مما 
Shyam-) ولهذا قدم  المالي.  والرفع  الربحية  العلاقة بين  ا�شتق�شاء ذلك من خلال اختبار 

Sunder and Myers,1999) نموذجا عمليا يُحت�شب من خلاله مقدار العجز اأو الفائ�ض المالي 

الأرباح  وتوزيعات  العامل  المال  وراأ�ض  الراأ�شمالي  ال�شتثمار  اعتمادا على حجم  ال�شركة  لدى 
لكونها العوامل التي قد توؤدي اإلى العجز وتوؤدي اإلى حاجة ال�شركة للتمويل الخارجي من خلال 
الدين، وقد بلغ معامل التقدير لمتغير “التغير في الدين” تقريبا واحدً وهو ما اعتبردليلا يدعم 

نظرية اأولويات التمويل.

وقد ا�شتخدم هذا النموذج في العديد من الدرا�شات في دول مختلفة. ففي المملكة المتحدة 
تو�شل (Adedeji, 2002) اإلى اأن حوالي %20 من العجز يمول من خلال الدين وهو ما ي�شير 
التي  للقيم  ا�شتبعاده  من  وبالرغم  العجز،  لتمويل  الملكية  حقوق  على  ال�شركات  اعتماد  اإلى 
 .40% من  اأكثر  اإلى  ت�شل  لم  التقدير  معامل  قيمة  اأن  اإل  التقدير،  من  المالي  الفائ�ض  تمثل 
وجاءت نتائج درا�شة (Frank and Goyal, 2003( في الوليات المتحدة لتدعم ما تو�شل اإليه 
)Adedeji, 2002) من اأن حقوق الملكية ت�شتخدم اأكثر من الدين لتمويل العجز، فقد اأظهرت 
وتوقعات  تتوافق  ل  النتيجة  واحد، وهذه  اأقل من  بلغ  بالدين  التغير  اأن معامل  التقدير  نتائج 
نظرية اأولويات التمويل، كما تبين اأن عدم تماثل المعلومات هو عامل من بين العديد من العوامل 
التي توؤثر في قرارات ال�شركة وخياراتها التمويلية. وفي الوليات المتحدة الأمريكية اأي�شا، تو�شل 
 (Frank and Goyal, 2003( اإليه تو�شل  ما  تدعم  نتائج  اإلى   (Huang and Ritte, 2009)

من اأن الدين ل ي�شتخدم لتمويل كامل العجز المالي لل�شركة وهو ما يدل على اأن ال�شركات في 
 Bhama et وتو�شلت درا�شة  العجز.  لتمويل  الملكية  الدين وحقوق  ت�شتخدم  المتحدة  الوليات 
al., 2015( اأن ال�شركات الهندية وال�شينية ت�شتخدم الدين لتمويل العجزالمالي الكبير، ولكن 

عند وجود العجز الطبيعي فاإن ال�شركات ال�شينية تقوم بدفع ديونها خلافا لما عليه الحال في 
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ال�شركات الهندية التي ل تلجاأ اإلى دفع ديونها عند وجود الفائ�ض، بل تحتفظ بالفائ�ض لتغطية 
في  التمويل  اأولويات  لنظرية  قويا  دعما  الدرا�شة  تقدم  ولم  الم�شتقبلية،  ال�شتثمار  احتياجات 
اإ�شدار دين جديد.  ال�شركات الهندية لرتفاع ن�شب الدين لديها، مما يحد من قدرتها على 
كما دلت نتائج الدرا�شة على اأن �شلوك ال�شركات �شلوك غير متماثل وهو يدعم ما تو�شل اإليه 

.)Adedeji, 2002)

وفي الباك�شتان تو�شل) Shah and Ilyas, 2014) اإلى نتائج ل تدعم نظرية اأولويات التمويل 
ت�شتخدم  الباك�شتان  ال�شركات في  اأن  يوؤكد  ما  وهو  واحد،  اأقل من  التقدير  معامل  كان  حيث 
الفر�ض  لتمويل  الداخلي  التمويل  م�شادر  تكفي  ل  عندما  الملكية  وحقوق  الدين  من  مزيجا 
ال�شتثمارية المتاحة، اأما نتائج تقديرهما للعلاقة بين الربحية والرفع المالي فقد قدمت دليلا 
قويا على اأن ال�شلوك التمويلي لل�شركات الباك�شتانية يتوافق ونظرية التدرج التمويلي، وهو ما 
يتعار�ض مع نتائج تقديرهما با�شتخدام نموذج ( Frank and Goyal, 2003) والذي قدم دليلا 

 (Shah and Ilyas, 2014( شعيفا لنظرية اأولويات التمويل. وتتفق نتائج درا�شة�

مع ما تو�شلت اإليه درا�شة ( Jibran et al., 2012( والتي اأجريت على ال�شركات الباك�شتانية 
اأي�شا. وفي الهند لم يجد (Komera and Lukose, 2015) ما يدعم تطبيق ال�شركات الهندية 
(Shyam-Sunder and Myers,1999)، وتو�شلا  اأولويات التمويل با�شتخدام نموذج  لنظرية 
الدرا�شة.  عينة  الهندية  لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك  تف�شير  ت�شتطيع  ل  النظرية  هذه  اأن  اإلى 
ودعمت درا�شة  (Qureshi, et. al., 2015) نظرية اأولويات التمويل في النتائج التجريبية التي 
درا�شة  وفي   .2010 اإلى   1972 بين  الممتدة  الفترة  خلال  الباك�شتانية  ال�شركات  على  اأجريت 
التمويلي  ال�شلوك  لتف�شير  المتحدة  المملكة  في   )Dacosta and Adusei, 2016) اأجراها 
لل�شركات المنتجة للطعام  في Financial Times Stock Exchange  اأ�شارت النتائج اإلى اأنه 
عندما  التمويلي خا�شة  ال�شلوك  التمويل في  اأولويات  اأ�شكال  من  �شكل  وجود  من  الرغم  على 
نظرية  اأن   اإل  المختلفة،  التمويل  لم�شادر  ال�شركات  هذه  في  المديرين   بتف�شيل  الأمر  يتعلق 
 Saleh et.) المفا�شلة هي اأف�شل طريقة لتف�شير �شلوكهم التمويلي. كما اأظهرت نتائج درا�شة
al., (2018) التي اجريت على ال�شركات الماليزية باأن نظرية اأولويات التمويل م�شتخدمة ب�شكل 

وا�شح في ال�شركات الحكومية والأجنبية، بينما يتم العتماد على نظرية المفا�شلة ب�شكل وا�شح 
درا�شة  اإليه  تو�شلت  ما  والمديرين. وهذا على عك�ض  العائلات  قبل  المملوكة من  ال�شركات  في 
(Oktavina et. al., 2018) حيث اأظهرت النتائج باأن ال�شركات الأندوني�شية المملوكة من قبل 

 Chatzinas et al. تو�شل  اأوروبا  وفي  التمويل.   اأولويات  نظرية  ت�شتخدم  زالت  ما  العائلات 
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والقبر�شية  اليونانية  لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك  تف�شير  على  النظريتين  قدرة  اإلى   ((2018

والبرتغالية في الظروف القت�شادية الطبيعية، في حين تكون الغلبة لنظرية المفا�شلة لتف�شير 
ال�شلوك التمويلي لل�شركات اليونانية والقبر�شية في الظروف القت�شادية ال�شعبة.

 Myers and( اأن نظرية اأولويات التمويل لـ (Morellec and Schürhoff’s, 2011) ويرى 
ل  بدوره  والذي  ثابت فقط  اإطار  اإل �شمن  تطبق  اأن  ل يمكن   (Myers,1984و  Majluf,1984

الديناميكية  التمويل  اأولويات  نظرية  بتطوير  قاما  لذلك  لل�شركة.  التمويلي  ال�شلوك  يف�شر 
بافترا�ض اأن ال�شركة لديها القدرة على توقيت ا�شتثماراتها ح�شب ظروف ال�شوق، بالإ�شافة 
التدفقات  وخ�شم  ال�شتثمار،  تكاليف  وثبات  المال،  لأ�شواق  التامة  المناف�شة  افترا�ض  اإلى 
 Morellec and( وبيّن  ثابت.  فائدة  معدل  اأو  المال  راأ�ض  بكلفة  ال�شتثمارية  للفر�ض  النقدية 
Schürhoff’s, 2011( اأن توقيت ال�شتثمارات �شي�شكل اإ�شارة لل�شوق والتي على الأغلب �شتف�شل 

ال�شركة ا�شتخدام التمويل بحقوق الملكية على الدين. وقام )Hennessy et al., 2010) بتطوير 
اإلى  ال�شركات  تق�شيم  اأ�شا�شه  والذي تم على  التمويل  اأولويات  لنظرية  اأخر  ديناميكي  نموذج 
وبينت  الم�شروع.  نهاية  في  اأرباح  من  ال�شركة  تحققه  ما  على  اعتمادا  ورديء،  جيد  نوعين: 
النتائج اأن ال�شركات الرديئة ل ت�شتخدم الدين واأن ال�شركات الجيدة ت�شتخدم التمويل الأقل 
 Strebulaev قام  الأ�شهم. كما  بالدين على  التمويل  دائما  تف�شل  للمعلومات، وهي  ح�شا�شية 
اأكثر  فر�شيات  با�شتخدام  التمويل  اأولويات  لنظرية  ديناميكي  بتطوير نموذج   (et al., 2014

اأن  افتر�شوا  (Morellec and Schürhoff’s, 2011)، فقد  اعتمد عليها  التي  تلك  واقعية من 
ملاحظة  خلال  من  رديئة(  اأم  )جيدة  ال�شركة  نوع  تحديد  على  القدرة  لديهم  الم�شتثمرين 
التدفقات النقدية من الأ�شول الحالية لل�شركة من ناحية، وتقييم مخاطر ال�شتثمار من ناحية 
اأخرى. وبناءًعلى ذلك تقوم ال�شركة بالموازنة بين تكاليف الكتتاب المرتفعة ومخاطر خ�شارة 
DeAngelo and) الأ�شول عند الإفلا�ض في حالة العتماد ب�شكل كبير على الدين، حيث بين

بال�شركة.  المالي  الرفع  دالة متزايدة مع م�شتوى  الإفلا�ض هي  احتمالية  اأن   )Masulis،1980

وقد تو�شل (Strebulaev et al., 2014) اإلى اأن ال�شركات التي تواجه قيودا �شعبة في الو�شول 
اإلى �شوق ال�شندات �شتختار التمويل من خلال حقوق الملكية حتى تحافظ على م�شتويات معقوله 
تمويل  �شيتم  حين  في  بالدين  �شتموّل  خطورة  الأقل  الم�شاريع  اأن  كما  الإفلا�ض،  مخاطر  من 
 (Guo et al., 2018) تو�شل  ال�شين  وفي  الملكية.   حقوق  خلال  من  خطورة  الأكثر  الم�شاريع 
با�شتخدام النموذج الديناميكي اإلى اأن نظرية المفا�شلة تو�شح ب�شكل اأف�شل من نظرية اأولويات 
التمويل ال�شلوك التمويلي لل�شركات ال�شينية ل �شيما في مرحلة ما بعد الإ�شلاحات الهيكلية 
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القت�شادية. كما اأن ال�شركات ال�شينية بعد تلك المرحلة تتجه نحو هيكل راأ�ض المال الم�شتهدف 
اأ�شرع مقارنة مع الحال قبل الإ�شلاحات الهيكلية القت�شادية وذلك ب�شبب انخفا�ض  ب�شكل 
تكاليف التعاملات وكذلك تكاليف الوكالة الناجم عن الإ�شلاحات القت�شادية المتمثلة بتجزئة 
الأ�شهم و�شعر �شرف العملة. اأما درا�شة )Chipeta and McClelland, 2018) فقدمت دليلا 
على تفوق نظرية اأولويات التمويل في تف�شير ال�شلوك التمويلي لل�شركات غير المالية المدرجة في 
�شوق جوهان�شبيرج للاأوراق المالية. وبينت اأي�شا اأن ال�شركات التي لديها م�شتويات منخف�شة 
اأن ال�شركات التي لديها  من المديونية والعجز المالي تميل ل�شتخدام الدين ب�شكل كبير. كما 
المديونية منخف�شة  كانت  �شواء  كبير  ب�شكل  لتخفي�ض مديونيتها  ت�شتخدمه  نقدي حر  فائ�ض 
اأو مرتفعة. ومن جهة اأخرى تو�شلت درا�شة (Jarallah et al. 2019) اإلى اأن كلا النظريتين- 
اأولويات التمويل والمفا�شلة- تلعبان دورا هاما في تف�شير ال�شلوك التمويلي لل�شركات اليابانية ل 
�شيما مع تو�شع �شوق راأ�ض المال الياباني، ففي حين يتوافق ال�شلوك التمويلي لل�شركات اليابانية 

المدرجة ونظرية اأولويات التمويل، فاإن ا�شترتيجيات اإطفاء الديون تتوافق ونظرية المفا�شلة.

العديد من  بها  قام  التي  العملية  الدرا�شات  نتائج  ت�شاربا في  اأن هناك  �شبق  يت�شح مما 
الباحثين في مختلف اأ�شواق راأ�ض المال المتقدمة والنامية على حد �شواء. ويعود ذلك بالأ�شا�ض 
اإلى طريقة اختبار نظرية اأولويات التمويل، اإ�شافة اإلى عدم التفاق على العوامل التي تدفع 
اإلى ترتيب خياراتها التمويلية عند تمويل الفر�ض ال�شتثمارية الجديدة، كما ذهب  بال�شركة 
وقدرتها   (Myers٫1984( اأولويات الثابت لنظرية  الإطار  البحث في مدى كفاءة  اإلى  البع�ض 

على تف�شير ال�شلوك التمويلي وبداأوا بتطوير النموذج الديناميكي لنظرية اأولويات التمويل. 
منهجية الدرا�سة:

 Dynamic Pecking) تهدف هذه الدرا�شة اإلى اختبار نظرية اأولويات التمويل الديناميكية
Order) في ال�شركات الأردنية المدرجة في بور�شة عمان للاأوراق المالية خلال الفترة الزمنية 

 Cross sectional-Time) المقطعية  الزمنية  ال�شلا�شل  بيانات  با�شتخدام   )2016-2000(
وبالتالي  الم�شاهدات  حجم  زيادة  على  ي�شاعد  الذي  البيانات  من  النوع  وهو   (series data

تجنب  على  ي�شاعد  اأنّه  على  علاوة  النحدار،  معادلة  تقدير  عند  كفوؤة  نتائج  على  الح�شول 
م�شكلة الارتباط المتعدد )Multiconlinearity( التي قد تظهر عندا�شتخدام بيانات ال�شلا�شل 
الزمنية (Time Series) اأو البيانات المقطعية (Cross-Sectional)،  وهذا النوع من البيانات 
يمكن تقديره اإما با�شتخدام اأ�شلوب الأثر الثابت (Fixed Effects Model) اأو الأثر الع�شوائي 
)Random Effects Model). ويتم تحديد الأ�شلوب الأمثل اعتمادا على نتائج اختبارهو�شمان 
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اأن  العلم  مع   ،)Lagrange Multiplier( لجرانج  واختبارم�شاعف   (Hausman Test)

الأف�شلية  تعطي  قد  القيا�شية  التقدير  طرق  بين  للاختيار  ا�شتخدامها  يتم  التي  الختبارات 
للبيانات التجميعية (Pooled Data) والتي يمكن تقديرها با�شتخدام طريقة المربعات ال�شغرى 

. (Ordinary Least Square) العتيادية
مجتمع الدرا�سة وعينتها:

للاأوراق  عمان  بور�شة  في  المدرجة  الأردنية  ال�شركات  جميع  من  الدرا�شة  مجتمع  يتكون 
المالية حتى نهاية ال�شنة المالية 2016. ويبلغ عدد هذه ال�شركات 228 �شركة. اأما عينة الدرا�شة 
فقد تم اختيارها من مجتمع الدرا�شة وفقا للمعايير والعتبارات التالية التي تتنا�شب وطبيعة 

الدرا�شة الحالية:

تم  التي  اأو   2000 عام  بعد  عمان  بور�شة  في  اإدراجها  تم  التي  ال�شركات  جميع  ا�شتبعاد   -1
لكون   (2000-2016) الدرا�شة  فترة  خلال  اأ�شهمها  تداول  وقف  اأو  ت�شفيتها  اأو  اندماجها 

الدار�شة ت�شتخدم بيانات ال�شلا�شل الزمنية-المقطعية المتوازنة.

المال في  راأ�ض  ترتبط بطبيعة هيكل  المالي لعتبارات  القطاع  ال�شركات في  ا�شتبعاد جميع   -2
تحاول  الدرا�شة  هذه  لكون  ال�شناعية  ال�شركات  في  عنه  تختلف  والتي  المالية  ال�شركات 

اختبار اإحدى نظريات هيكل راأ�ض المال.

ووفقا لما �شبق، بلغ حجم عينة الدرا�شة 56 �شركة بواقع 952 م�شاهدة، وهي تعتبر كافية 
 Hair et al., الدرا�شة  فر�شيات  اختبار  في  اعتمادها  يمكن  كفوؤ  تقدير  نتائج  على  للح�شول 
1998. ولغاية جمع بيانات ال�شلا�شل الزمنية-المقطعية اعتمدت الدرا�شة على التقارير المالية 

ال�شنوية ل�شركات العينة، ودليل ال�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية الذي ت�شدره هيئة الأوراق 
المالية، وموقع بور�شة عمان الإلكتروني.

نماذج الدرا�سة ومتغيراتها: 

المال  راأ�ض  هيكل  نظريات  باختبار  قامت  التي  الدرا�شات  من  العديد  ا�شتخدمت  لقد 
والتي   (Conventional Leverage Equation) التقليدية  المالي  الرفع  معادلة  ال�شركة  في 
ا�شتخدمت اأي�شا ل�شتق�شاء المحددات الرئي�شة لهيكل راأ�ض المال، حيث اعتبر بع�ض الباحثين 
العلاقة العك�شية بين الربحية والرفع المالي دليلا على اتباع ال�شركات لنظرية اأولويات التمويل 
اإل اأن هذه الطريقة في اختبار تلك النظرية قد تجاهلت العديد من العتبارات والتي من اأهما 



59ال�سرطاوي، زريقات، عودات، ا�سماعيل- فح�ص ال�سلوك التمويلي الديناميكي غير المتماثل..

اأن العلاقة ال�شلبية بين الربحية والرفع المالي تدفع بع�ض ال�شركات اإلى دفع الدين لزيادة طاقة 
القترا�ض لديها بهدف تجنب م�شكلة نق�ض ال�شتثمارات الناتجة عن م�شكلة اإحلال الأ�شول 
 Jensen and Meckling, 1976; Myers,) عند ا�شتخدام الدين لتمويل الفر�ض ال�شتثمارية
لتكاليف  منطقية  حدود  على  المحافظة  في  اأحيانا  ال�شركات  رغبة  ذلك  اإلى  اأ�شف   .(1984

 .)Strebulaev et al., 2014) الإفلا�ض يمكن لل�شركة معالجتها تجنبا لخ�شارة اأ�شولها الحالية
وكذلك رغبة بع�ض ال�شركات لتوفير الدين لغايات معالجة م�شكلة الوكالة الناتجة عن الف�شل 
بين الإدارة والملكية (Jensen, 1986). كما اأن اختبار النظرية من خلال معادلة الرفع المالي 
(Marginal) وبالتالي ل يحدد  ولي�ض الحدي   (Historical) يعتمد على ر�شيد الدين التاريخي 
حجم الدين الفعلي الذي قامت ال�شركة باإ�شداره لغاية تمويل الفر�ض ال�شتثمارية الجديدة، 
اأي�شا على اختبار نظرية  واإنما  النظرية  لي�ض فقط على �شحة اختبار هذه  يوؤثر   وهو ما قد 
ت�شحيح هيكل راأ�ض المال (Capital Structure Adjustment Theory) حيث ا�شتخدم البع�ض 
تقدير العلاقة بين م�شتوى الدين  الكلي في ال�شنة ال�شابقة  وم�شتوى الدين الكلي في ال�شنة 
الحالية   لتقدير معامل الت�شحيح (Adjustment Rate)، ولهذه الأ�شباب ل يمكن اعتبار 
الإ�شارة ال�شالبة  لمتغير الربحية في معادلة الرفع المالي التقليدية اإن وجد دليلا قويا و�شحيحا 
و    (Shah and Ilyas, 2014) من  كل  وجده  ما  ذلك  ويوؤكد  التمويل،  اأولويات  نظرية  يدعم 
(Jibran et al., 2012( وغيرهم الكثير عن داختبار نظرية اأولويات التمويل با�شتخدام معادلة 

الرفع المالي ونموذج (Shyam-Sunder and Myers, 1999(، حيث قدمت نتائج تقدير معادلة 
اأولويات التمويل في حين لم  الرفع المالي دليلا قويا لتطبيق ال�شركات عينة الدرا�شة لنظرية 

يقدم تقدير نموذج (Shyam-Sunder and Myers,1999(  دليلا على تطبيقها. 

 لكل ما �شبق، اعتمدت الدرا�شة الحالية لختبار نظرية اأولويات التمويل بهدف ا�شتق�شاء 
قدمه  الذي  النموذج  على  عمان  بور�شة  في  المدرجة  الأردنية  لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك 
(Shyam-Sunder and Myers, 1999) و)Frank and Goyal, 2003( والذي تم من خلال 

- مح�شوبا على اأ�شا�ض  التغير في حجم  )( itDEF تقدير العلاقة بين عجز التمويل  ال�شنوي 

ال�شتثمارات الراأ�شمالية وراأ�ض المال العامل  وتوزيع الأرباح النقدية  
، على اعتبار اأن ال�شركة وفقا  - وبين التغير بحجم الدين   وحقوق الملكية 
اإلى التمويل الخارجي عندما تواجه عجزا بم�شادر التمويل  اأولويات التمويل �شتلجاأ  لنظرية 
الداخلي والذي �شيكون من خلال الدين على اعتبار اأنها لن تلجاأ اإلى التمويل من خلال حقوق 
ويمكن  الدرا�شة.   لهذه  النظري  الإطار  في  بالتف�شيل  ا�شتعرا�شها  تم  كثيره  لأ�شباب  الملكية 
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�شياغة نماذج الدرا�شة الحالية اعتمادا على تلك الم�شتخدمة بالدرا�شات ال�شابقة على النحو 
التالي:

 ...................................…1

  .......................................2

itDEF في  ووفقا لأدبيات نظريات اأولويات التمويل فاإن معامل التقدير (α1) لمتغير العجز  
المعادلة رقم (1)  يجب اأن ي�شاوي واحد وذا دللة اإح�شائية عند م�شتوى 1 % اأو 5 %، في حين 
 α0=0) (Shyam-Sunder and Myers, 1999 ;) ي�شاوي �شفر (Intercept) اأن المقطع اأو الثابت

 (Shah and Ilyas, 2014; Jibran et al., 2012

فعلاقة واحد لواحد في المعادلة رقم )1( تدل على اأن كل دينار عجز �شيقابله دينار دين 
وعليه يجب اأن ل يكون لمتغير العجز في المعادلة رقم )2( اأي دللة اإح�شائية، بمعنى اأن معامل 
)( في معادلة حقوق الملكية ي�شاوي �شفر، اأي اأن ال�شركات عينة الدرا�شة تتبع نظرية  1b التقدير 
اأولويات التمويل في المفا�شلة بين خيارات التمويل المتاحة، اأما اإذا كان ذا دللة اإح�شائية عند 
م�شتوى 1 % اأو 5 %، فهذا ي�شير اأن علاقة الدين مع العجز ل تكون علاقة واحد لواحد بمعنى 

اإح�شائيا اأقل من واحد، وهذا ل يتوافق وتوقعات نظرية اأولويات التمويل.  )( 1a اأن قيمة 

التالي:  النحو  على  مح�شوبا   itDEF المالي  العجز  متغير  ولكون 
 فقد ي�شتمل على قيم موجبة تمثل الفائ�ض 
المالي  العجز  متغير  معامل  قيم  توؤثر في  اأن  الممكن  فاإنه من  ال�شالبة  القيم  اإلى جانب  المالي 
اأن تقدير معادلة النحدار بوجود القيم  اإلى  اأ�شارAdedeji, 2002) الذي تو�شل  المقدرة كما 
يوثر  قد  ما  وهو  التقدير  معامل  انخفا�ض  اإلي  �شيوؤدي  المالي  العجز  لمتغير  وال�شالبة  الموجبة 
 Adedeji,) درا�شة  نتائج  دلت  حيث  التمويل،  اأولويات  لنظرية  ال�شركات   اعتماد  مدى  على 
)( من 22 % اإلى %39، ولهذه الغاية  1a 2002) عند ا�شتبعاد القيم الموجبة اإلى ارتفاع قيمة 

ا�شتخدمت الدرا�شة الحالية  نموذج التفاعل الوهمي (Interaction Dummy Model) واعتبار 
متغير التفاعل الوهمي متغيرا م�شتقلا اإ�شافيا اإلى جانب متغير العجز المالي.

اإن مبررات ا�شتبعاد قيم الفائ�ض النقدي عند تقدير نموذج نظرية اأولويات التمويل تعود اإلى ما يلي:

تمويل  لغاية  فقط  �شيكون  الدين  ا�شدار  اإن  على  ن�شت  التمويل  اأولويات  نظرية  اأن  اأولً: 
العجز في م�شادر التمويل الداخلي وتجاهلت تكاليف الوكالة الناتجة عن توافر فوائ�ض نقدية 
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تحت ت�شرف الإدارة والتي يمكن ا�شتخدامها لتمويل الم�شاريع ذات �شافي قيمة حالية �شالبة 
وهو ما قد يوؤدي اإلى خلق م�شكلة ت�شخم ال�شتثمارات، مما قد يدفع بال�شركة اإلى ا�شتخدام 
الدين في هذه الحالة لتخفي�ض تكاليف الوكالة للنقد الحر (Jensen, 1986)، وبالتالي مواجهة 
 ،(Jensen and Meckling, 1976) م�شكلة اإحلال الأ�شول نتيجة لم�شكلة الختيار العك�شي للدين
)( خلافا لما تو�شل اإليه  1a و�شيوؤدي هذا اإح�شائيا اإلى ارتفاع قيمة معامل متغير العجز المالي 

.(Adedeji, 2002)

فللدين  ال�شريبية  للاعتبارات  الدين  اإ�شدار  ا�شتبعدت  التمويل  اأولويات  نظرية  اأن  ثانياُ: 
 ،(Modigliani and Miller, 1963) مظلة �شريبية ت�شاهم في تخفي�ض تكاليف التمويل بالدين
اإل  منه  ت�شتفيد  ل  �شريبيًا  نظامًا  تتبع  التي  الدول  في  ال�شركات  اإليه  تلجاأ  اأن  يمكن  ما  وهو 
الأكثر  ال�شركات  اأن  على  تن�ض  التمويل  اأولويات  نظرية  اعتباراأن  وعلى  الرابحة،  ال�شركات 
اإلى تخفي�ض الحاجة  ربحية لديها الفر�شة لزيادة احتجازها للاأرباح  والذي �شيوؤدي بدوره 
اإلى ا�شتخدام الدين،  وهذا ما دفع (Hennessy et al., 2010) لتطوير نموذج نظرية اأولويات 

التمويل الديناميكية وهو ما �شتقوم الدرا�شة الحالية باختباره في ال�شوق الأردني.

ثالثا: اأن ال�شركات التي تحقق فوائ�ض مالية قد تلجاأ اإلى اأن تدفع دينها لتجنب مخاطر 
 Strebulaev et al., ذلك  اإلى  اأ�شار  كما  م�شتويات منطقية  عليه عند  المحافظة  اأو  الإفلا�ض 
 Adedeji,) درا�شة  في  المالي  العجز  معامل  تقدير  قيمة  ارتفعت  لماذا  يف�شر  قد  وهذا   (2014

2002) عندما ا�شتبعد القيم الموجبة من %22 اإلى 39%.

وعليه يمكن القول باأن النموذج المتماثل لنظرية اأولويات التمويل قد ل يكون كفوؤا ل�شتق�شاء 
ال�شلوك التمويلي لل�شركات المدرجة في الأ�شواق المالية، علاوة على اأن النموذج الثابت قد ل 
يكون فعال خ�شو�شا في الدول التي تعاني اأ�شواق راأ�ض المال فيها من قيود مالية تحد من قدرة 
ال�شركات على توفير التمويل الخارجي ب�شهولة، ولهذا تحاول الدرا�شة الحالية تطوير النموذج 
اأولويات التمويل  (Asymmetric Dynamic Model) لختبار نظرية  الديناميكي غير المتماثل 
في �شوق راأ�ض المال بالأردن بهدف ا�شتق�شاء ال�شلوك التمويلي لل�شركات الأردنية. والذي يمكن 
بيانات  لتق�شيم  الوهمية  المتغيرات  با�شتخدام  الوهمي  التفاعلي  النموذج  با�شتخدام  �شياغته 
 (Financial Deficit) وعجز مالي   (Financial Surplus) اإلى فائ�ض مالي  الدرا�شة  متغيرات 
من ناحية واإلى �شركات جيدة النوعية و�شركات رديئة النوعية على اأ�شا�ض الربحية من ناحية 

اخرى على النحو التالي:
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حيث:

�شفرا  اأعطي  بحيث  والعجز  الفائ�ض  وهمية تمثل  متغيرات  و  هي     
.) oDEFit < للفائ�ض المالي    وواحد للعجزالمالي )

على  والرديئة  ال�شركات الجيدة  نوعية  وهمية تمثل  متغيرات  هي  و   
لل�شركات  و�شفر  الرابحة   لل�شركات  واحد  اأعطي  بحيث  الربحية  اأ�شا�ض 

الخا�شرة 

وعليه يمكن اأعادة كتابة نموذج الدرا�شة على النحو التالي:

اأولويات  4 ي�شبح النموذج الديناميكي غير المتماثل لنظرية  وباإعادة ترتيب المعادلة رقم 
التمويل (Dynamic asymmetric Model) على النحو التالي:

حيث:

الداخل   بالتمويل  عجز  من  تعاني  التي  الجيدة  ال�شركات  يمثل   :

الداخل  بالتمويل  عجز  من  تعاني  التي  الرديئة  ال�شركات  يمثل   :
  

ا ماليًا  : يمثل ال�شركات الجيدة التي تمتلك فائ�شً

ا ماليًا    : يمثل ال�شركات الرديئة التي تمتلك فائ�شً
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نتائج تقدير نماذج الدرا�سة:

لتحقيق اأهداف الدرا�شة تم ا�شتخدام اأ�شاليب تحليل بيانات ال�شلا�شل الزمنية المقطعية 
والتي يمكن تقديرها اإما با�شتخدام اأ�شلوب الأثر الع�شوائي اأو اأ�شلوب الأثر الثابت. وقد دلت 
الزمنية  ال�شلا�شل  بيانات  اأن  على  واختبارهو�شمان   (LM) لجرانج  اختبارم�شاعف  نتائج 
المقطعية اأف�شل من البيانات التجميعية حيث وجد لختبار م�شاعف لجرانج  ذي دللة 
%5 مما يدل على وجود اأثر لعوامل ال�شركة الفردية وعامل الزمن وهو  اإح�شائية عند م�شتوى
 Gujarati,) ما يجعل طريقة المربعات ال�شغرى العتيادية غير فعّالة في تقدير معادلة النحدار
2003). كما بينت اأي�شا، اأن اأ�شلوب الأثر الثابت اأف�شل من اأ�شلوب الأثر الع�شوائي في الح�شول 

. 1% لختبارهو�شمان ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى على نتائج كفوؤة حيث تبين اأن 

عدم  وم�شكلة   ،)2( رقم  للنموذج  المتعدد  الارتباط  م�شكلة  وجود  عدم  من  التحقق  تم  كما 
يمكن  ل  م�شللة  نتائج  اإلى  وجودهما  يوؤدي  الذي   (Heteroscedasticity) البواقي  تجان�ض 
 Variance) التباين  ت�شخم  معامل  اختبار  نتائج  دلت  فقد  اإح�شائيا.   وتف�شيرها  اعتمادها 
InflationFactor) على غياب م�شكلة الارتباط المتعدد من نموذج الدار�شة، كما اأظهر اختبار 

برو�ض باجان Breusch-Pagan تجان�ض تباين البواقي (Residuals) اإذ لم يكن لقيمة 
نتائج  الدرا�شة  تعر�ض  النحدار  معادلت  تقدير  نتائج  ا�شتعرا�ض  وقبل  اإح�شائية.  دللة  اأية 

الإح�شاء الو�شفي لمتغيرات الدرا�شة الم�شتقلة كما هو في جدول رقم )1(.

جدول رقم )1(: نتائج الح�ساءات الو�سفية لمتغيرات الدرا�سة

متغيرات الدرا�سة الو�سط الح�سابي
النحراف 

المعياري
القيمة الأدنى القيمة العظمى

itDEF -0.482 0.294 -0.824 0.264

Good
itDEF -0.356 0.169 -0.267 -0.462

Bad
itDEF -0.442 0.249 -0.167 -0.868

Good
itSURP 0.609 0.281 0.091 0.826

Bad
itSURP 0.264 0.181 0.041 0.388

نتائج تقدير النموذج المتماثل لنظرية اأولويات التمويل 
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يبيّن الجدول رقم )2(  نتائج تقدير النموذج المتماثل لنظرية اأولويات التمويل با�شتخدام 
اأ�شلوب الأثر الثابت الذي وجد اأكثر كفاءة من اأ�شلوب الأثر الع�شوائي في تحليل بيانات الدرا�شة 
وتقدير نماذجها العملية وكما هو وا�شح لم تقدم تلك النتائج ما يدعم تطبيق ال�شركات الأردنية 
اأولويات التمويل في الختيار بين م�شادر التمويل، فقد وجد اأن معامل متغير العجز  لنظرية 
ومختلف اإح�شائيا عن  1% في نموذج رقم )1( ذو دللة اإح�شائية عند م�شتوى  itDEF المالي 
)( ت�شاوي واحد  1a واحد وفقا لنتائج اختبار والد (Wald) عند اختبار الفر�شية العدمية في اأن 
 5% )( ت�شاوي �شفرا ، حيث وجدت  قيمة  ذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى   0a واأن 
مما يدل على اأن ال�شركات الأردنية ل ت�شتخدم الدين فقط  كم�شدر تمويل خارجي عند وجود 
عجز في م�شادر التمويل الداخلي، ويوؤكد ذلك اأن قيمة الثابت في المعادلة رقم  )1( كانت ذات 
.  وقد يعزى ذلك لعدم وجود �شوق �شندات متطور في الأردن،  1% دللة اإح�شائية عند م�شتوى 
بالإ�شافة اإلي اتباع البنوك الأردنية �شيا�شات ائتمانية تحفظية ب�شبب حالة عدم ال�شتقرار في 
المنطقة العربية من اأجل الحفاظ على حقوق المودعين، حيث اأ�شبحت اأكثر تجنبا للمخاطر، 
وهذا ما اأدى اإلى ارتفاع تكاليف التمويل بالدين (Zurigat and AL-Gharaibeh, 2011). ومن 
المتوقع اأن تزداد تكاليف الدين ب�شبب تطبيق البنك المركزي الردني موؤخرا �شيا�شات نقدية 
انكما�شية تمثلت برفع اأ�شعار الفوائد على الت�شهيلات الئتمانية. وتتوافق نتائج هذه الدرا�شة 
 Bhama et al.,( مع معظم الدرا�شات التي قامت باختبار نظرية اأولويات التمويل مثل درا�شة
2015) ودرا�شة (Shah and Ilyas, 2014) ودرا�شة ( Jibran et al., 2012) التي اأجريت في 

.(Huang and Ritter, 2009 ) الباك�شتان ودرا�شة
جدول (2): نتائج تقدير النموذج المتماثل لنظرية اأولويات التمويل

المتغير التابع: التغير بحجم الدين 

متغيرات الدرا�سةاأ�سلوب الأثر الثابتاأ�سلوب الأثر الع�سوائي

-5.254
(0.000)

970 .-4
(0.000)

Intercept /الثابت

0.439
(0.000)

0.417
(0.000)itDEF العجز المالي/

0.220.262R
93.56

(0.000)
122.05
(0.000)statisticF ~
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112.92
(0.000)

116.17
(0.000)

2~ ChLM
13.76

(0.112)
11.24

(0.116)
2~ ChHausman

1.43
(0.214)

1.021
(0.123)

2~arg ChanPBreuch �

نتائج تقدير النموذج الديناميكي غير المتماثل لنظرية اأولويات التمويل 

يبين الجدول رقم )3( نتائج تقدير النموذج الديناميكي غير المتماثل لنظرية اأولويات التمويل 
الذي اعتمد على المتغيرات الوهمية التفاعلية لتق�شيم عينة الدرا�شة اإلى �شركات جيدة لديها 
جيدة  �شركات  واإلى   Bad

itDEF مالي  عجز  لديها  رديئة  و�شركات   Good
itDEF مالي  عجز 

وا�شح من  وكما هو     . Bad
itSURP فائ�ض  لديها  رديئة  و�شركات   Good

itSURP فائ�ض  لديها 
F~ بلغت 122.05  وذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى %1،  الجدول رقم )3( اأن اإح�شائية
“جميع معاملات المقدرة في  اأن  التي تن�ض على  العدمية  الفر�شية  اإمكانية رف�ض  مما يعني 
النموذج رقم 4 ت�شاوي �شفرًا«. اأما اختبار والد فقد وجد ذا دللة اإح�شائية عند م�شتوى %1 
وعليه يمكن رف�ض الفر�شية العدمية التي تن�ض على اأن “جميع معاملات المتغيرات المقدرة 
اأن �شلوك ال�شركات الجيدة والرديئة  على  يدل  ما  ” وهو  )( 6543 gggg === مت�شاوية 
غير متجان�ض اأو متماثل �شواء في حالة وجود فائ�ض اأو وجود عجز، وهذه النتيجة تختلف مع ما 
تو�شل اإليه (Shyam-Sunder and Myers,1999). اإل اأنها تدعم راأي (Adedeji, 2002( باأن 
اأولويات التمويل بوجود القيم الموجبة الدالة على وجود فوائ�ض نقدية �شيوؤثر  اختبار نموذج 

على قيمة معامل التقدير لمتغير العجز المالي.
جدول (3): نتائج تقدير النموذج الديناميكي غير المتماثل لنظرية اأولويات التمويل

المتغير التابع: بحجم الدين 

متغيرات الدرا�سةاأ�سلوب الأثر الثابتاأ�سلوب الأثر الع�سوائي

-2.254
(0.002)

070 .-2
(0.001)

Intercept /الثابت

0.951
(0.026)

0.967
(0.030)

Good
itDEF

0.351
(0.326)

0.367
(0.330)

Bad
itDEF

an-
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0.463
(36 0.0)

0.487
(0.033)

Good
itSURP

-0.191
(0.046)

-0.187
(0.041)

Bad
itSURP

0.3420.3462R
93.56

(0.000)
98.65

(0.000)statisticF ~ / ~F اإح�سائية

1.051.05VIF
112.92
(0.000)

116.17
(0.000)

2~ ChLM
13.76

(0.112)
11.24

(0.116)
2~ ChHausman

1.43
(0.214)

1.021
(0.123)

2~arg ChanPBreuch �

ذات  الجيدة  ال�شركات  على  الدّال   Good
itDEF متغير  معامل  اأن  النتائج  اأظهرت  كما 

الربحية العالية والتي لديها عجز في م�شادر التمويل  كان موجبا وذا دللة اإح�شائية  عند 
%1 ول يختلف اإح�شائيا عن الواحد، كما دل على ذلك اختبار والد، حيث اأن معامل  م�شتوى 
لل�شركات  التمويلي  ال�شلوك  اأن  يعني  ما   وهو   ،%5 عند  اإح�شائية   دللة  ذا  كان   )1( 1 =g
الأردنية الجيدة التي تعاني من عجز في التمويل الداخلي يتفق ونظرية اأولويات التمويل، حيث 
اإلى الدين ل�شد العجز عند تمويل الفر�ض ال�شتثمارية المربحة، وقد يعزى ذلك  اأنها �شتلجاأ 
 ،(Baskin, 1989) اإلى اأن ال�شركات �شتتفادى التمويل بالأ�شهم تجنبا لتغير هيكل الملكية فيها
اأن  اإلى  اإ�شافة  الراأ�شمالية،  واأرباحها  ال�شركة  اإنجازات  المحتملين  الأ�شهم  حملة  م�شاركة  اأو 
ال�شركات الجيدة ت�شتطيع التمويل بالدين باأ�شعار فائدة تف�شيلية لنخفا�ض احتمالية الإفلا�ض 
لديها، علاوة على اأن قدرتها على الحتجاز اأكثر من ال�شركات الرديئة، ويوؤكد ذلك اأن الو�شط 
. اأما ال�شركات الرديئة التي  Bad

itDEF Good كان اأقل من متغير 
itDEF الح�شابي لقيم متغير 

تواجه عجزا في م�شادر التمويل الداخلي فلم تتو�شل الدرا�شة اإلى نتائج تدعم نظرية اأولويات 
�شفر،  عن  اإح�شائيا  يختلف  ول  اإح�شائية  دللة  اأية  Bad

itDEF لمعامل  يكن  لم  اإذ  التمويل، 
)0( لم يكن له اأية  4 =g Bad ي�شاوي �شفر 

itDEF فاختبار والد للفر�شية العدمية اأن معامل
دللة اإح�شائية، مما يعني اأن هذه ال�شركات قد تلجاأ اإلى التمويل بحقوق الملكية اأو التخلي عن 
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فر�شها ال�شتثمارية، وهذه النتيجة ل تتوافق وتوقعات نظرية اأولويات التمويل.

معامل  اأن  النتائج  اأظهرت  فقد  مالي  فائ�ض  لديها  التي  الجيدة  ل�شركات  اإلى  بالن�شبة  اأما 
ال�شركات  اأن  على  يدل  وهذا  كان موجبا وذا دللة اإح�شائية عند م�شتوى 5%  Good

itSURP
الأردنية الجيدة تواجهارتفاعا في تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وهو ما يدفعها اإلى 
ا�شتخدام الدين للحد من  تلك التكاليف والتي قد تن�شاأ عن ا�شتخدام الإدارة لتلك التدفقات 
النقدية الحرة في زيادة حجم ا�شتثماراتها لأهداف خا�شة وذلك بتمويل الم�شاريع ذات �شافي 
 ،(Jensen, 1986) ال�شتثمارات  تعاظم  م�شكلة  خلق  اإلى  يوؤدي  ما  وهو  �شالبة  حالية  قيمة 
زيادة  اإلى  تلجاأ  لن  وبالتالي  ثابتة  اأرباح  توزيع  �شيا�شة  ال�شركات قد تطبق  تلك  اأن  خ�شو�شا 
التوزيعات النقدية لمجرد وجود فائ�ض نقدي خا�شة اإذا ما اأخذنا بعين العتبار ارتفاع قيمة 
نتيجة  ال�شركات  اأرباح  ، وهذا يدل على تذبذب  Good

itSURP لقيم متغير  المعياري  النحراف 
معدلت  كارتفاع  بالأردن  ال�شائدة  القت�شادية  والظروف  المنطقة  في  ال�شتقرار  عدم  لحالة 
والتي  المالي  الفائ�ض  ذات  الرديئة  ال�شركات  اأما  القت�شادي.  النمو  معدلت  وتدني  البطالة 
�شكلت ن�شبة منخف�شة من عينة الدرا�شة كما بيّنت نتائج الو�شف الإح�شائي لمتغيرات الدرا�شة، 
فقد دلت نتائج التقدير على ا�شتخدام تلك ال�شركات فوائ�شها النقدية لتخفي�ض حجم الدين 
اأن  اإلى  اأ�شار  (Myers,1984) الذي  لزيادة طاقة القترا�ض الم�شتقبلية لديها وهذا يتوافق مع 
زيادة طاقة القترا�ض لل�شركة �شيجنبها من مخاطر الت�شحية بالفر�ض ال�شتثمارية عندما 
تكون م�شتويات الرفع المالي لديها مرتفعة وارتفاع تكاليف الإفلا�ض وبالتالي تكاليف الدين، 
فخف�ض م�شتويات الدين �شيخف�ض من احتمالية تعثرها المالي في الم�شتقبل وبالتالي احتمالية 
 Bad

itSURP الإفلا�ض والت�شفية في الم�شتقبل. ويوؤكد ذلك ما تو�شلت اإليه الدرا�شة في اأن معامل
كان �شالبا وذا دللة اإح�شائية عند م�شتوى %5. ول يتفق ما تو�شلت اليه الدرا�شة الحالية مع 
ما تو�شل اليه (Hennessy et al.,  2010) في اأن ال�شركات الجيدة �شتلجاأ الى التمويل بالدين 
معظم  بين  تام  توافق  يوجد  ل  ذلك  ومع  الرديئة.  اأو  الجيدة  غير  ال�شركات  عليه  لما  خلافا 
الدرا�شات حول اأولوية ا�شتخدام م�شادر التمويل والتي تعتمد بالأ�شا�ض على م�شتوى التطور في 

  .(Strebulaev et al., 2014) ال�شوق وحدة القيود المالية كما اأ�شار الى ذلك

ال�ستنتاجات والتو�سيات

في �شوء النتائج العملية التي تو�شلت اإليها الدرا�شة بتقدير النموذج المتماثل لنظرية اأولويات 
الذي  المتماثل  الديناميكي غير  والنموذج   ،(Shyam-Sunder and Myers,1999) لـ  التمويل 
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تم تطويره  بناءً على ما تو�شلت اإليه العديد من الدرا�شات  مثل (Adedeji, 2002)  فاإنه يمكن 
التو�شل اإلى ال�شتنتاجات التالية:

اأن تكاليف عدم تماثل المعلومات لي�ض العامل الوحيد الذي يوؤثر في �شلوك ال�شركة لتباع   .1
�شلوك التدرج التمويلي باختيار م�شادر التمويل.

اأن التمويل بالدين لي�ض م�شدر التمويل الخارجي الوحيد الذي تلجاأ اإليه ال�شركة عندما   .2
ل تمتلك م�شادر تمويل داخلي تكفي لتمويل فر�شها ال�شتثمارية.

اأن قرارات ال�شركة التمويلية تتاأثر ب�شكل وا�شح بمخاطر الإفلا�ض حيث تلجاأ ال�شركات   .3
الرديئة اإلى ا�شتخدام الفائ�ض لتخفي�ض الدين من اأجل توفير طاقة اقترا�ض م�شتقبلية 

وتجنب مخاطر التعثر المالي والفلا�ض.

النقدية  للتدفقات  الوكالة  م�شكلة  لمعالجة  كو�شيلة  الدين  ت�شتخدم  ال�شركات  بع�ض  اأن   .4
الحرة وهو ما يدل على تماثل �شلوك ال�شركات الجيدة من عينة الدرا�شة في حالة العجز 

والفائ�ض المالي ولكن لدوافع مختلفة.

ل يتوافق ال�شلوك التمويلي مع نظرية اأولويات التمويل اإل لل�شركات الجيدة.  .5

وبناء على ما �شبق من نتائج وا�شتنتاجات تو�شي الدرا�شة بما يلي:

اأهمية التطبيق الفعّال لمبداأ ال�شفافية في �شوق راأ�ض المال الأردني والعمل على زيادة م�شتوى   -1

ترفع من  التي  والتعليمات  الأنظمة  و�شع  اإلى جانب  ال�شوق  �شيولة  م�شتوى  لرفع  المناف�شة 
م�شتوى الحماية للم�شتثمرين في ال�شوق.

من  المبا�شر  التمويل  توفير  على  ال�شركات  ي�شاعد  ب�شكل  الأردني  ال�شندات  �شوق  تطوير    -2

ائتمانية مت�شددة في  �شيا�شة  تتبع  الأردنية  البنوك  واأن  ال�شندات خ�شو�شا  اإ�شدار  خلال 
القطاع  الإقرا�ض في  �شيا�شات  تاأثر  على  المنتظمة علاوة  المخاطر  م�شتوى  ارتفاع  ظروف 

الم�شرفي الأردني بال�شيا�شات النقدية للبنك المركزي الأردني. 
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