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 المسرخهض:
ييدؼ البحث الى التعرؼ عمى اىـ النظريات الحديثة لمييكؿ المالي وتـ التركيز عمى نظرية الالتقاط 

 المالية بيف المنشآت في مرحمتيف مختمفتيف مف دورة حياتيا، يطمؽ عمييا النمو والنضج.
اىتمامات البحث العممي في كما تناوؿ البحث موضوع الييكؿ المالي ويعد أىـ المواضيع التي نالت 

مجاؿ الإدارة المالية، أذ ظيرت عدة نظريات حوؿ اختيار الييكؿ المالي المناسب لممنشأة وتغيير السموؾ 
التمويمي ليا، وبالرغـ مف ذلؾ لا يوجد اتفاؽ عمى نظرية معينة تجيب عف مختمؼ التساؤلات في ىذا الصدد، 

 قضية الييكؿ المالي الامثؿ . لاسيماو 
يمثمو معدؿ نمو المبيعات فيما اتضح  ما تجمت متغيرات البحث في متغير واحد مستقؿ وىو مافي

( شركة امريكية كبيرة 32المتغير المعتمد في معدؿ نمو الارباح المحتجزة ، اما مجتمع البحث فقد تمثؿ ب)
الاحصائية  ، وقد تـ استخداـ بعض الاساليب  fortune 500الحجـ ومتنوعة النشاطات المدرجة في 

لمعرفة قوة الارتباط بيف المتغيريف وفضلا عف تـ  )المحسوبة (tو )الجدولية  (tالمتمثمة والمتمثمة بحساب 
 لمعرفة درجة التأثير بيف المتغيريف . )المحسوبة (fو  )الجدوليةfاستخداـ )

رة والخفية التي وقد توصؿ البحث إلى عدة استنتاجات كاف مف ابرزىا وجود مجموعة مف العوامؿ الظاى
تؤثر مف شأنيا عمى السموؾ التمويمي الذي تتبعو الشركات خلاؿ مراحؿ دورة حياتيا ومف اىـ تمؾ العوامؿ 
الارباح المحتجزة . اما اىـ التوصيات التي خرج بيا البحث الحالي ىو تشجيع الشركات عمى الاىتماـ بدورة 

 المالي الذي تتبعو الشركات في كؿ مرحمة .حياة المنشأة مف الناحية المالية وتحديد السموؾ 
 

نظرية  -نظرية الوكالة  -النظريات الحديثة لييكؿ رأس الماؿ ومنيا  المظطهحاخ انرئيسيح نهثحث/
 .دورة حياة الشركة  -نظرية الالتقاط  -نظرية الاشارة  -التبادؿ 
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 المقذيح :
بالنسبة لمنشآت الأعماؿ مف أىـ القرارات الاستراتيجية، وتزداد أىميتو مع التغيرات  قرار التمويؿ ديع

المتسارعة في مرحمة ما يسمى بالعولمة ومنظمة التجارة العالمية، وما ينتج عف ذلؾ مف فتح الاسواؽ 
الصغيرة  عوامؿ المنافسة الداخمية بيف المنشآت والمؤسسات فضلا عفالعالمية أماـ السمع والمنتجات، 

تعمؿ ضمف محيط متسـ بعدـ الاستقرار المتولد عف عممية التحوؿ الاقتصادي وىو ما يتطمب  التي والمتوسطة
مما يثير الغرابة ىو اف التحولات  وأنماط تمويؿ أكثر مرونة لكي تتمكف مف مواجية محيط متميز بعدـ التأكد، 

 مى الحصوؿ عمى التمويؿ الخارجي.المالية تحصؿ بشكؿ لا يسيؿ ليذا النوع مف المؤسسات ع
وتضمنت مشكمة البحث الحالي بتفضيؿ الشركات التمويؿ الداخمي عف التمويؿ الخارجي اي ىؿ اف 
الشركات تتبع مفيوـ الالتقاط والتسمسؿ اليرمي في التمويؿ، لذلؾ بدأت الطروحات حوؿ الييكؿ التمويمي 

يرت أوؿ نظرية في ىذا المجاؿ، التي أصبحت تعرؼ الآف بالتبمور بشكؿ عممي مع بداية الخمسينات عندما ظ
ىذه النظرية في نياية الخمسينات وبداية الستينات عمى يد الثنائي  ظيرتبالنظرية التقميدية لمييكؿ التمويمي 

مف قبميما، واف ىذه النظرية  4891ميمر ومودجمياني وتـ التطرؽ الى اراء جديدة في ىذه النظرية في سنة 
خصـ التقييـ الذي يطبؽ مف قبؿ  ولاف، مديريياى اللاتماثؿ في المعمومات بيف مستثمري المنشأة و تعتمد عم

المستثمريف قميمي الاطلاع لأوراقيـ المالية الصادرة حديثاً، فإف المنشأة تمجأ الى مصادر الامواؿ الداخمية أولًا، 
الية، لذلؾ تضمف البحث الحالي عمى اربعة ومف ثـ تمجأ الى الاقتراض والممكية اخيراً لترضي حاجاتيا الم

مباحث تضمف المبحث الاوؿ الاطار النظري لمبحث اما  الثاني فقد تضمف جانبيف الدراسات السابقة ومنيجية 
البحث ، واحتوى المبحث الثالث الجانب العممي لمبحث ، اما المبحث الرابع فقد تضمف استنتاجات البحث 

 وتوصياتو .
 لجانة اننظريا/ المثحث الاول

 : يفهىو الهيكم المالي وهيكم رأس انـًال اولا
يعد موضوع الييكؿ المالي مف بيف أىـ القضايا التي نالت اىتمامات البحث العممي في مجاؿ الإدارة 

 بوصؼالمالية أذ ظيرت عدة نظريات حوؿ أمثميو اختيار الييكؿ المالي لممنشاة وتفسير السموؾ التمويمي ليا 
كزا لمقرار و تقوـ بإرساء جممة مف القرارات المالية لغرض المفاضمة بينيا حيث تعمؿ بإحداث نوع الشركة مر 

مف التركيب المالي بيدؼ توجيو مختمؼ الموارد المالية إلى استخدامات ذات عوائد مالية عندئذ يمكف القوؿ 
يرة والمتوسطة عمى مختمؼ لذلؾ فأف كافة المشاريع ومنيا الصغبأف الشركة بصدد رسـ سياسػػػة مالية 

مستوياتيا ، سواء الجديدة منيا أو القائمة  تحتاج إلى التمويؿ المناسب والميارات ألإدارية الملائمة حتى 
 تنمو وتحقؽ دخلا وربحا مقبوؿ .

ومف أولى ميمات الإدارة المالية إدارة الييكؿ المالي مستيدفة تعظيـ العائد عمى حؽ الممكية ، فقد 
ذلؾ تحديد الييكؿ المالي بشكؿ يقمؿ مف معدؿ كمفة التمويؿ ، مما يؤدي إلى تعظيـ العائد عمى  يترتب عمى

 حؽ الممكية . 
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

( كيفية قياـ المنظمة Martianوقد عرؼ مفيوـ الييكؿ المالي العديد مف الكتاب والباحثيف اذ عرؼ )
(  Gitman( . فيما عرفو )Martian , 1997: 37بتمويؿ مختمؼ موجوداتيا مف موارد خارجية وداخمية )

بأنو تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المنظمة عمى أمواؿ بيدؼ تمويؿ استثماراتيا ومف ثـ فأنو يتضمف 
كافة العناصر التي تتكوف منيا جانب المطموبات ، سواء كانت تمؾ العناصر طويمة ألأجؿ أو قصيرة ألأجؿ 

(Gitman, 2000:358( اما.)Mackay&Phillips  فقد عرؼ الييكؿ المالي بانو ) تركيب الأمواؿ
ىذا الييكؿ  دلاحتياطيات و الفائض غير الموزع( ، وأف كانت ىناؾ آراء تعاالممموكة لممنظمة )رأس الماؿ و 

ممثلا لتركيب الأمواؿ الدائمة ) طويمة ألأجؿ (، وىى بذلؾ تشمؿ القروض طويمة ألأجؿ كجزء مف ىذا التركيب 
 .  ((Mackay & Phillips, 2005: 1433المالي 

والذي يعني بأنو المزيج مف الأوراؽ المالية  Capital Structureأما في ما يتعمؽ بييكؿ رأس الماؿ 
)الديوف طويمة ألأجؿ ، أوراؽ مالية مشتركة أو الأسيـ الممتازة ( التي تصدرىا الشركة لغرض الاستثمار 

 (. Maria, 2007: 16الحقيقي ) 
( بأنو التمويؿ المقترض طويؿ ألأجؿ مضافا لو التمويؿ الممتمؾ بجزأيو رأس الماؿ Ritterفيما عرفو )

 . Ritter, 2008: 20)المدفوع ) الأسيـ العادية ، الأسيـ الممتازة ( والأرباح المحتجزة )
المالية ويعرؼ العامري الييكؿ المالي بأنو العلاقة بيف الديف والممكية والذي يشار إلييا بنسبة الرافعة 

 Permanentوبمفيوـ أخر فأف ىيكؿ رأس الماؿ ىو تمويؿ طويؿ ألأجؿ أو ما يسمى بالتمويؿ الدائـ 
Financing  ،( . 462: 3242)العامري 

يشمؿ كافة مصادر التمويؿ  The Financial Structureويتضح مما تقدـ  بأف الييكؿ المالي 
آجاليا المختمفة ) طويمة ألأجؿ وقصيرة ألأجؿ ( ، بعبارة أخرى بأنواعيا المختمفة ) أمواؿ ممكية واقتراض ( وب
التمويؿ التي يمكف  مصادر مف التوليفات مختمؼ عف يعبر اي يشمؿ كافة المطموبات في الميزانية العمومية ،

 مف والديوف، لمتمكف الخاصة الأمواؿ بيف قيمتيا توزيع أي متعددة، مزايا لتحقيؽ بينيا لممنشأة المفاضمة
 عف مختمفة كمفة مصدر لكؿ أفاساس  وعمى التمويؿ، مصادر مف مصدر كؿ يوفرىا التي المزايا حقيؽت

 مختمؼ بيف تفضيلاتيا لدرجة ومستوى تبعا ستتأثر وقيمتيا قرارات الاستثمار المستقبمية المصدر الأخر فأف
 .مف الييكؿ المالي المتاحة التوليفات

ة التي تموؿ بيا الشركة موجوداتيا مف خلاؿ مزيج مف في حيف اف ىيكؿ رأس الماؿ ىي الطريق
حؽ الممكية ولا  فضلا عفحقوؽ الممكية والمديونية اي انو يشمؿ الديوف طويمة الاجؿ مف كافة مصادرىا 

 يشمؿ الديوف قصيرة الاجؿ .
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 ثانيا: محذداخ هيكم رأس المال 
اختيار ىيكؿ  فيعوامؿ التي تؤثر وضحت العديد مف الدراسات أف ىناؾ مجموعة مف المحددات أو ال

بحجـ المنظمة  تحدد( Marshالشركة وتعددت ضمف وجيات مختمفة لمباحثيف، فمف وجو نظر) ماؿرأس 
 (.(Marsh,1982:142وربحيػة المنظمة وىيكؿ المػػوجودات ومػعدؿ نمػػػو المنظمة وطبيػػعة القطاع 

، الضريبة والحجـ والنمو والربحية والموجودات  بثماف عوامؿ أساسية فتحدد( Ramallأما مف وجية نظر )
(  ويمكف ادراج أىـ العوامؿ المحددة (Ramlall, 2009:86الممموسة والسيولة والاستثمار وعمر الشركة 

   (Niu, 2008:36)لييكؿ رأس الماؿ بشكؿ أكثر  توسعا وأكثر  شمولية وتشمؿ الاتي
 المهًىسيح  -1

مع الرفع المالي، ويمكف أف  ارتباطا ايجابياارتباط الممموسية اسفرت بعض الدراسات  بصورة عامة  
تستخدـ الموجودات الممموسة كضمانات  عند الاقتراض الخارجي ، ووجود جزء كبير مف الموجودات الممموسة 
تساعد الشركة عمى الاقتراض والحصوؿ عمى القروض المصرفية بسعر فائدة أقؿ وتساعد عمى تقميؿ المخاطر 

لممقرض الذي يعاني مف كمفة الوكالة لمديف . ويمكف تأميف الديوف مف خلاؿ الضمانات الإضافية بالنسبة 
الخاصة بالموجودات الممموسة  وكذلؾ تعطي فرصة لممنشأة في استبداؿ الموجودات الممموسة وتقميميا بسبب 

رة كبيرة وتكاليؼ رأس وجود الديوف المضمونة . وبالنسبة لممنشآت التي تمتمؾ موجودات غير ممموسة بصو 
الماؿ تكوف عالية ستكوف أكثر صعوبة مقارنة بالمنشآت ذات الموجودات الممموسة . يجب عمى المنشآت 
تحديد الموجودات الممموسة وتقيميا وكذلؾ تحديد القيمة الدفترية لمممتمكات والأجيزة والمعدات وتحديد 

  . الصافي مف الموجودات الممموسة مف إجمالي الموجودات
 يعذل انضريثح انفعهي  -2

تعد فوائد القروض مف بيف المصروفات التي تخصـ مف الإيرادات قبؿ حساب الضريبة، ومف ثـ يتولد 
 عنيا وفورات ضريبية تترؾ أثارا ايجابية عمى قيمة الشركة.

 حجى انشركح  -3
جـ الشركة مرتبط مف المتفؽ عميو عموما ارتباط الحجـ بصورة ايجابية مع الرفع المالي ، وقد يكوف ح

عكسيا في احتمالية الإفلاس ، الشركات الكبيرة عادة ما تكوف أكثر  تنوعا وأكثر  استقرارا بصدد التدفؽ 
النقدي ، وذلؾ فأف احتمالية الإفلاس في الشركات الكبيرة ىو أقؿ نسبة مف الشركات الصغيرة . وعلاوة عمى 

ؿ إلى إصدار الديف طويمة ألأجؿ بينما الشركات الصغيرة تميؿ الشركات الكبيرة تمي الى افذلؾ تشير الدراسات  
إلى الديف قصير ألأجؿ في تمويؿ مشاريعيـ ، وبسبب ميزة وفورات الحجـ والقدرة التفاوضية مع الدائنيف فأف 

 ,Ramlall الشركات الكبيرة تتحمؿ كمفة اقؿ في إصدار الديوف والأسيـ مقارنة مع الشركات الصغيرة )
2009:86) . 
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 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 فرص اننًى -4
أف الشركات ذات النمو السريع يمكنيا أف تعتمد بشكؿ اكبر عمى رأس الماؿ الخارجي ، حيث تكوف 
التكاليؼ الخاصة ببيع الأسيـ العادية اكبر مف تمؾ المتعمقة بالحصوؿ عمى القروض، والذي يشجعيـ في 

و السريع ستكوف لدييا القدرة عمى الاعتماد أكثر  عمى ذلؾ . وفي نفس الوقت، فأف الشركات ذات النم
مواجية احتمالات حالة عدـ التأكد، والتي قد تقمؿ مف توجيات تمؾ الشركات في استعماؿ المديونية الداخمية 

(Niu, 2008:36)                                                                                       . 
 انربحيح  -5

لنظرية لا تعطي استنتاجات متسقة لمعلاقة بيف الربحية والرفع المالي   وىناؾ مف يقوؿ بأف التوقعات ا
الشركات الأكثر  ربحية لدييا احتياجات اكبر لحماية الدخؿ مف الضريبة وعمييا أف تقترض بصورة اكبر مف 

ومستوى الديوف ،  أف ىناؾ علاقة عكسية بيف الربحية الشركات الأقؿ ربحية ،أما وجية نظر أخرى تقوؿ
وتفترض تفضيؿ الشركات التمويؿ الداخمي عف التمويؿ الخارجي ، وىذا التفضيؿ يقود الشركات إلى استخداـ 
 الأرباح المحتجزة كصندوؽ للاستثمار والانتقاؿ إلى الأمواؿ الخارجية فقط عند عدـ كفاية الأرباح المحتجزة

Marsh,1982:142)                         . )                                                                         
 ذقهة الأرتاح  -6

درجة التقمب أو مخاطرة الأعماؿ تزيد مف احتماؿ التعثر المالي ، ومف المتوقع أف يرتبط عكسيا مع  
ثؿ الانحراؼ المعياري الرفع المالي وقد استخدمت عدة اساليب لقياس التقمب ضمف الدراسات  التجريبية م
 .  Niu, 2008:37)لمعائد عمى المبيعات ، والانحراؼ المعياري لمنسبة المئوية لمتغير في الدخؿ التشغيمي )

  Modren Theories of Capital Structureثانثا : اننظرياخ الحذيثح لهيكم رأس المال 

ييكؿ المالي لمشركة وىيكؿ رأس الماؿ حديثة لييكؿ رأس الماؿ حاولت تفسير سموؾ ال ظيرت عدة نظريات
 :    (Niu, 2008:38)والأسباب التي دعت إلى ظيور ىذه النظريات ىي 

 تكاليؼ الوكالة ، حيث يقوـ المقرض برقابة أنشطة الشركة . . أ
 زيادة احتمالية الإفلاس ، نتيجة الالتزامات بالقروض . . ب
 مستقبؿ الشركة . عمى معمومات أكثر  عف المديريفالكمفة المتعمقة بحصوؿ  . ت

ونظرية   Trade – off Theory ونظرية التبادؿ  Agency Theoryاف ىذه النظريات ىي نظرية الوكالة 
 Timingونظرية التوقيت  Pecking Order Theoryونظرية الالتقاط   Signale Theoryالإشارة 

Theory. والتي سيتـ التطرؽ الييا وفؽ الاتي ، 
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 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 نظريح انىكانح  -1
جة لتعارض المصالح بيف الإدارة والمالكيف مف جانب ومف جانب مع اصحاب المصالح في الشركة نتي

أف تأتي  فمف المتوقعوعمى وفؽ مبدأ الاختيار العقلاني الذي بموجبو يحاوؿ كؿ طرؼ تعظيـ منافعو الخاصة، 
كانت تمؾ الأىداؼ عما اذا لنظر عممية اختيار السياسة المالية لمشركة متأثرة بالأىداؼ الذاتية للإدارة، بغض ا

أخريف حتى لو كأف ذلؾ عمى حساب التمثيؿ الصادؽ  مصالحمتوافقة أو غير متوافقة مع أىداؼ أصحاب 
 للأحداث والعمميات مف ناحية تقديـ المعمومات. 

الشركة عمى إنيا  عدلقد نشأت نظرية الوكالة كمحاولة لحؿ مشكمة تعارض المصالح، وذلؾ مف خلاؿ 
ة مف التعاقدات الاختيارية بيف الأطراؼ المختمفة في الشركة، مف شأنيا الحد مف سموؾ الإدارة بتفضيؿ سمسم

 مصالحيا الشخصية عمى مصالح الأطراؼ ألأخرى. 
تعتمد نظرية الوكالة عمى العلاقات القانونية )التعاقدية( التي تحكـ أطراؼ عقد الوكالة )علاقة الموكؿ 

لوكيؿ بتمثيؿ ورعاية مصالح الموكؿ. وعمى ذلؾ فأنو يمكف النظر إلى الشركة عمى إنيا / الوكيؿ(، أذ يمتزـ ا
ائتلاؼ لعدد مف علاقات الوكالة مثؿ علاقة الإدارة بالمالكيف، وعلاقة الإدارة بالعامميف، وعلاقة المساىميف 

قد يشغؿ بموجبو (، وبذلؾ فأف علاقة الوكالة ىي بمثابة ع421:4882بالمدقؽ الخارجي . )الشيرازي، 
)الوكيؿ( لإنجاز أعماؿ معينة لصالحو ، يتضمف ذلؾ تخويمو صلاحية اتخاذ بعض القرارات شخص أو أكثر  

(Padilla, 2006: 5.) 
  الإشارج نظريح -2

 المديروفالتي يمتمكيا نفسيا  تفترض نظرية مودكمياني وميمر أف المستثمريف يمتمكوف المعمومات 
يمتمكوف معمومات  المديروفا يعرؼ بالمعمومات المتماثمة ولكف في الحقيقة فأف بخصوص الشركة ، وىذا م

 فيمتماثمة والتي يكوف لدييا تأثيرا كبيرا الافضؿ مف المستثمريف الخارجييف وىذا ما يعرؼ بالمعمومات غير 
ات افضؿ ( عمى إنيا تمتمؾ معموم ساسىيكؿ رأس الماؿ وغالبا ما يفسر الأساس الذي تتخذه الإدارة ) عمى ا

انو مؤشر المستثمريف والذي قد يؤثر عمى أسيـ الشركة في السوؽ ، وتفترض ىذه النظرية أف الشركات في 
 الأوقات الطبيعية تستخدـ التمويؿ في الممكية أكثر  مف التمويؿ في المديونية .

 الى افياني وميمر وفقا للافتراضات السابقة والخاصة بمدخؿ مودكم Weston)اشار )  وبالاتجاه نفسو
المعمومات متوفرة ومتاحة لكافة المستثمريف أي أنيـ في ىذه الناحية متساووف بخصوص مستقبؿ الشركة ، 

كمية اكبر مف المعمومات  لممديريفوتسمى ىذه الخاصية بحالة التماثؿ ألمعموماتي ، ولكف غالبا ما يتاح 
 , Westonى ىذه الحالة بلا تماثؿ المعمومات )لدى المستثمريف خارج المنظمة ، وتسم والتي لايتوفر
2000:633. ) 

وفي الواقع أف المعمومات التي تبثيا المنشآت ليست بالضرورة حقيقية وصادقة ، ومف ثـ فأف ىذه 
المدراء في الشركات ذات الأداء الجيد إصدار إشارات خاصة وفعالة ، تميزىا  تعبر امكانية المديريفالنظرية 

الاقؿ اداء ، وخاصية ىذه الإشارات سيكوف مف الصعب تقميدىا مف قبؿ  المستوىخرى ذات عف الشركات ألأ
 (.charreaux , 1985 : 61المنشآت الضعيفة )
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 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 ( : 12:3224تستند فكرة الإشارة إلى فكرتيف ميمتيف )فتاح، 
لدى  يمتمكوف معمومات غير متوفرة المديريفتكوف المعمومات موزعة بشكؿ غير متساو : اذ اف  . أ

 المستثمريف .
 .نفسيا والطريقة بالاسموبمتوفرة ومتاحة لمجميع الا انيا لا تفيـ ولا تدرؾ  نفسيا المعمومات حتى واف كانت  . ب
 نظريح انرثادل  -3

تسمى بنظرية المبادلة أو التبادؿ أو النظرية القائمة عمى اساس الضرائب أذ برىف كؿ مف الباحثيف     
بأف قيمة الشركة تزداد بشكؿ مستمر كمما زادت نسبة التمويؿ المقترض في  ( m&mمودكمياني وميمر ) 

ىيكؿ رأس الماؿ ، وذلؾ بسبب ما يوفره التمويؿ مف إمكانية لتحقيؽ الوفر الضريبي ، اذ اف الفوائد تظير 
 الوصوؿ إلى أعمى قيمة ومف ثـككمفة في كشؼ الدخؿ ، الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض كمفة رأس الماؿ ، 

لمسيـ في سوؽ الأوراؽ المالية . ومف الانتقادات التي وجيت الى مودكمياني وميمر بانيـ تجاىمو الأنواع 
ألأخرى مف كمؼ التمويؿ المقترض والتي تؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة والمتمثمة بكمؼ العسر المالي وكمؼ 

وفؽ ما نصت  عمى س الماؿ الأمثؿ( . اذ يمكف الحصوؿ عمى ىيكؿ رأlyie, 2007:22الوكالة والإفلاس )
عميو نظرية التبادؿ مف خلاؿ تميز الوفر الضريبي وكمؼ العسر المالي وكمؼ الإفلاس ، ووفؽ نظرية التبادؿ 

الشركات يبتعدوا عف إصدار الأسيـ إذا ما تأكدوا أف قيمة ىذه الأسيـ ىي أقؿ مف قيمتيا في  مديريفأف 
 .( (Adeyeme & Oboh, 2011:134السوؽ 

 .المساىميف ثروة ىو تعظيـالمدراء التي يريدىا  الأىداؼ العديد مف واحدة مف
تمويؿ  مف الضريبية أو الفوائد المنافع ، وتوليدكمفة رأس الماؿ انخفاض قضايا مثؿ عدة وىذا يعتمد عمى

ىيكؿ رأس  ةنقط إلى وصوؿال القضايا مف اجؿ كؿ ىذه ليتـ تحديد وما إلى ذلؾ، وتقميؿ كمؼ الوكالة الديوف
 المثمى . الماؿ

 نظريح الانرقاط -4
لقد تـ توجيو إلاىتماـ إلى نظرية إلالتقاط عمى الرغـ مف ىيمنة نظرية التبادؿ عمى الحمقات المالية 
صدار الأسيـ ، عمى النقيض مف نظرية  لمشركة لمدة طويمة ، حيث يواجو المدير إلاختيار بيف إصدار الديف وا 

ر لكيفية اتخاذ قرار التمويؿ ، والمتمثؿ بنظرية الالتقاط والتي جاءت مف دراسة التبادؿ فيناؾ رأي أخ
Donaldson  ممارسات التمويؿ لعينة مف الشركات الكبيرة ، ولاحظ أف الإدارة تستخدـ  عف 4864عاـ

الامواؿ  الأمواؿ الخارجية الا في حالة نفاذ مع استبعادبصورة كبيرة المصادر الداخمية للأمواؿ تمويلا ليا 
 ( .,Chen 2007:30الداخمية فعندىا تحتاج الشركة إلى الأمواؿ الخارجية  )

وتفترض ىذه النظرية أف الشركة عندما تبحث عف تمويؿ استثماراتيا تمويلًا طويؿ ألأجؿ فيي لدييا 
والمتمثؿ  تفضيلات في استخداـ مصادر التمويؿ المختمفة، التفضيؿ الأوؿ ىو استخداـ مصدر التمويؿ الداخمي

بالأرباح المحتجزة، وفي حالة عدـ كفاية ىذا المصدر تمجأ الشركة إلى مصدر التمويؿ الخارجي والمتمثؿ 
بالديوف وتقوـ بإصدار الأسيـ العادية الجديدة كممجأ أخير عندما تصبح غير قادرة عمى استيعاب ديوف جديدة 

(Watson and Head, 1998:221-222) 
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 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 :Javier, 2005الاتيالتسمسؿ اليرمي في السياسة المالية لمشركات عمى النحو  وتصؼ نظرية الالتقاط
343) : ) 

تفضؿ الشركات تمويؿ استثماراتيا مف الأمواؿ الداخمية ، مف خلاؿ الاحتفاظ بالارباح التي تحتجزىا وعدـ  . أ
 توزيعيا .

 احة لمشركة . اف نسبة مقسوـ الارباح تكوف مرتبطة بالفرص الاستثمارية المستقبمية المت . ب
أف تكوف مرنة في ألأجؿ القصير ، حتى في بعض السنوات فأف التدفقات النقدية  الىنسب الدفع تميؿ  . ت

 المتولدة داخميا ستكوف كافية لتمويؿ احتياجات الشركة لبعض السنوات .
ح الأسيـ ألأمواؿ التي تـ الحصوؿ عمييا في السنوات السابقة ستكوف ليا فوائض مالية ، بعد توزيع اربا . ث

 ، والتوجو نحو تمويؿ الاستثمارات قصيرة ألأجؿ وعدـ المجوء الى الديوف الا عند نفاذ ارباحيا الامحتجزة .
يمتمكوف المعمومات حوؿ  المديريفوبدأت نظرية الالتقاط مع المعمومات اللامتماثمة مما يشير إلى أف 

لقيـ المتعمقة بشركاتيـ أكثر  مف المستثمريف المخاطر وا فضلا عفشركاتيـ اكثر مف المستثمريف  وأفاقيا 
الخارجييف ، وأف المعمومات غير المتماثمة يمكف توضيحيا في ممارسة الييمنة لتمويؿ الديوف عمى مدى 
قضايا الإنصاؼ . يأتي معظـ التمويؿ الخارجي مف الديف حتى وأف كأف السوؽ يتصؼ بالكفاءة مف حيث 

 . (Chen, 2007: 33- 34المعمومات )
  Timing Theoryنظريح انرىقيد  -5

قضية و  اميم اأف اختيار الطريقة في تمويؿ المنظمات واختيار الييكؿ المالي لممنظمة، يعد موضوع
رئيسة مف قضايا المنظمة الأساسية، وذلؾ مف اجؿ زيادة قدرة المنظمة عمى تطوير اعماليا، وىناؾ اثنيف مف 

ما زيادة عدد الأسيـ وأما الديف الخارجي أو المزج بينيا ، وخلاؿ المصادر الاساسية لتمويؿ المنظمات ا
 السنوات الماضية القميمة ظيرت نظرية اخرى خاصة بييكؿ رأس الماؿ الا وىي نظرية التوقيت .

وقدما ادلة عمى اف وقت السوؽ  Wurglerو  Baker اوؿ مف اشار الى نظرية التوقيت باحثيف ىما 
يكؿ رأس ماؿ المنظمة، ولقد اكدت الدراسة التي حاولت التحقيؽ ضمف اثر الوقت ميـ ولو اثر مستمر عمى ى

سنوات لدى الشركات الامريكية، ووجدت ىذه الدراسة  42المستمر عمى الرفع المالي الذي يمتد الى ما بعد 
بالنسبة  اف الوقت ميـ فضلا عفأف ىيكؿ رأس الماؿ الحالي لممنظمة يرتبط ارتباطا وثيقا مع قيـ السوؽ ، 

لقرار اصدار الأسيـ ، ووفقا لتقسيمات السوؽ عمى المنظمات اف تقترض او تصدر الأسيـ فقط اذا كانت 
يصدروف السندات المالية اعتمادا عمى اختلاؼ  المديريفظروؼ السوؽ ملائمة ، ووفقا ليذه النظرية فأف 

 (  .Serkani &Nasiri , 2012 :2863)الوقت بالنسبة الى التكاليؼ النسبية لرأس الماؿ والديوف 
الشركات يصدروف الاوراؽ المالية اعتمادا عمى وقت  مديريوتفترض نظرية توقيت السوؽ بأف 

التكاليؼ النسبية للأسيـ والقروض ، وأف لقرارات الإصدار ىذه تأثيرات طويمة الأجؿ لاحقا عمى ىيكؿ رأس 
 Huangة لقرارات اصدار الأوراؽ المالية لفترة سابقةالماؿ لأف ىيكؿ رأس الماؿ الملاحظ لوقت معيف ىو نتيج

, 2008 :1) . ) 
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 راتعا : دورج حياج انشركح
لقد تباينت وجيات نظر الكتاب والباحثيف في مفيوـ دورة حياة الشركة وذلؾ بتبايف مداخميـ في         

ية ىي مصدر الحياة لكؿ دراسة التنظيـ والمنظمة ، واف مدخؿ التغيير التنظيمي حيث إف البيئة الخارج
الشركات و مصدر لمدخلات المنظمة ومواردىا وبالمقابؿ فأف الشركات تسعى لمقابمة احتياجات البيئة، لذلؾ 
ف ىذا  يجب أف يُؤسس نظاـ لمربط بيف المنظمة وبيئتيا مف شأنو أف يدعـ ويصوف صحة المنظمة ونموىا، وا 

ة الخارجية وىي تمضي خلاؿ مراحؿ دورة حياتيا، و أفّ المفيوـ يبيف كيؼ إف المنظمة تعتمد عمى البيئ
الشركات تعمؿ كما تعمؿ كؿ الأنظمة البايولوجية والاجتماعية فيي تولد وتنمو وتنضج وتموت، و إف أي جيد 
أو مسعى لمتطوير يجب أف يمر عبر مراحؿ دورة حياة المنظمة وذلؾ مف خلاؿ تغيير المدخلات والعمميات 

اىداؼ رئيسة خاصة لممنظمات وىي النمو والربح و  ةتوجد ثلاثنجاح التطوير التنظيمي.والمخرجات بيدؼ إ
البقاء عمى قيد الحياة و الأىداؼ العامة ضمف ىياكؿ معظـ الشركات ، وأف ىذه الأىداؼ الثلاثة يتـ التركيز 

 (.Hodge & Anthony, 1991:582-590)عمييا مف قبؿ المنظمات وتحاوؿ تحقيقيا مع مرور الوقت 
 (Hodge&Anthony,1991:583التي حددىا ) ةإلى اعتماد مراحؿ حياة المنظم ةوتميؿ الدراسة الحالي

( maturity) ، النضج(Growth)، النمو(Birth) وىي الولادةالأكثر شمولية وواقعية  بوصفيا
 .      (Decline)والانحدار

ىو الامواؿ الخاصة  بشكؿ رأس الماؿ  اماميااح اف المنظمات في مرحمة الولادة يكوف مصدر التمويؿ المت   
الذي يقدمو حممة الاسيـ . اما بالنسبة لممنظمات في مرحمة النضج والتي تتصؼ تمؾ المنظمات بالاستقرار 
النسبي فيي لا تحتاج الى التمويؿ الخارجي وانما تموؿ نفسيا عف  طريؽ الارباح المحتجزة ، وىذا ما نصت 

 وىرمية مصادر التمويؿ بالنسبة لدورة حياة المنظمة واختيار ىيكؿ رأس الماؿ . عميو نظرية الالتقاط
 خايسا : انرًىيم ودورج حياج المنظًح   

انواع  ةمنظمة ) صغيرة ، متوسطة ، كبيرة ( لابد واف تمر بمراحؿ تمويمية ثلاث تتوافؽ مع ثلاث ةاف أي
مة النمو ومف ثـ النضج ، وقد تختمؼ مصادر التمويؿ مف رؤوس الامواؿ ، بدءا بمرحمة الولادة ومرورا بمرح

مف مرحمة لأخرى فأنو لاشؾ اف ىناؾ مصادر بديمة لتمويؿ المنظمػػػات ، ومػػجمؿ القوؿ اف مشكمة التمويؿ 
تعد اولى واىـ المشكلات التي تواجو المنظمات وخاصة في مرحمة نموىا وذلؾ لاف المنظمة في ىذه المرحمة 

ساطة حجـ رأس الػػػػػماؿ اللازـ ، وتكػػػػػػػمف الصعوبات في عدـ قدرة المنظمة عمى زيادة تتميز مف قمة وب
رأسماليا سواء عف طريؽ المدخرات او عف طريؽ تقديـ الضمانات لمبنوؾ الائتمانية والمنظمات التمويمية ، 

لفائدة والعمولات التي كما أف شروط الاقتراض تشكؿ عبئا كبيرا بالنسبة لممنظمات نظرا لارتفاع اسعار ا
تتقاضاىا البنوؾ ، فضلا عف عجزىا عف توفير الضمانات الكافية اللازمة لمحصوؿ عمى الائتماف وعدـ القدرة 

 ( .Myers , 1984 :581 عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية في المستقبؿ )
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 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 دراساخ انساتقح وينهجيح انثحث /المثحث انثاني 
 اولا :تعض انذراساخ الاجنثيح

                           Donaldson،,1961 (Policies related to corporate debt)دراسة -4
أولى الدراسات ذات العلاقة بموضوع البحث، وتناولت ىذه الدراسة السياسات المتعمقة حوؿ ديوف 

خداـ نظرية الألتقاط التي تستخدـ لتحديد الييكؿ المالي لمشركات الصغيرة الشركات ، وىدفت الى است
والمتوسطة الحجـ . وتـ تطبيؽ ىذه الدراسة عمى عينة مف الشركات الاجنبية المدرجة في سوؽ نيويورؾ 

باح للاوراؽ المالية، وتوصمت ىذه الدراسة الى اف الشركات تفضؿ المصادر الداخمية لمتمويؿ متمثمة في الأر 
والمحتجزة، ولا تمجأ الى التمويؿ الخارجي الا في حالة عدـ كفاية الارباح المحتجزة، وفي حالة المجوء الى 
التمويؿ الخارجي فانيا تبدأ بإصدار السندات، ثـ الأسيـ الممتازة وآخر مصدر تمجأ إليو ىو إصدار الأسيـ 

 العادية.
3- Myers & Majluf , 1984  

(Corporate Financing and Investment Decisions when Firms have Information 

that Investors do not have) 

بنيت الدراسة عمى اساس المعمومات اللامتماثمة ، وقد عدت احد الركائز الاساسية في تطور نظرية 
تتضمف  الالتقاط فيما بعد ، اذ يسمـ النموذج بوجود وجيات نظر مختمفة تفسر سموؾ تمويؿ الشركة والتي

رغبة الشركة في الاعتماد عمى مصادر الامواؿ الداخمية ، ومف ثـ تفضيؿ الديف عمى الممكية اذا كانت ىناؾ 
عمى اىمية القبوؿ بالمشاريع الاستثمارية التي ليا صافي  ىدفتحاجة الى التمويؿ الخارجي ، مع اف الدراسة 

 ا اذا كانت داخمية اـ خارجية لتمويؿ المشروع .موجبة دوف الالتزاـ بمصادر التمويؿ فيم NPVقيمة حالية 
وتوصمت الدراسة الى قياـ المنشأة بإصدار الاسيـ عندما لا تمتمؾ معمومات تفوؽ ما يمتمكو 

معمومات تفوؽ ما يمتمكو المستثمروف  يروفالمستثمروف، وبالعكس لا يتـ اصدار الاسيـ عندما لا يمتمؾ المد
السيـ ، وقد اثبتت نتائج الدراسة انو مف الافضؿ اصدار اوراؽ مالية  اذ اف ذلؾ يؤدي الى انخفاض سعر

مضمونة بدلًا مف الاوراؽ المالية ذات المخاطرة وكذلؾ استخداـ الارباح المحتجزة عند الحاجة الى الممكية ، 
 واف التمويؿ الخارجي باستخداـ الديف يعد افضؿ مف التمويؿ الخارجي بالممكية .

 نثحثثانيا : ينهجيح ا
 يشكهح انثحث - أ

 تتجسد مشكمة ىذا البحث في الاتي :
 ىؿ أف الشركات تتبع الالتقاط في التمويؿ ؟ أي ىؿ إف الشركات تفضؿ التمويؿ الداخمي عمى التمويؿ الخارجي ؟  -4
 ىؿ أف التمويؿ الخارجي مطموب وضروري وىؿ تفضؿ الشركة الديف عمى الممكية ؟  -3
 ف لدييا اقؿ تمويؿ خارجي مقارنة بالشركات في مرحمة النمو ؟ .ىؿ أف الشركات في مرحمة النضج يكو -2
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 أهًيح انثحث  -ب
 وتنبع أىمية الدراسة مف خلاؿ الاتي : 

البحث إلى كافة النظريات الحديثة لييكؿ رأس الماؿ وكذلؾ التغييرات المختمفة بيذه النظريات  اشار -4
مبادئيا وأسباب اختيار منظمات الأعماؿ لأي مف والاختلاؼ فيما بينيا وسياسة كؿ نظرية وقواعدىا و 

 النظريات الحديثة .
تزايد اىتماـ الفكر المالي المعاصر بالنظريات الحديثة لييكؿ رأس الماؿ ومصادر التمويؿ المختمفة القصيرة -3

 مقسوـ الأرباح . بالحسبافوطويمة الأجؿ، مع الأخذ 
 اهذاف انذراسح -ج

 : الاتيةالنقاط اىداؼ البحث الحالي ب تتمثؿ
 تفسير وتوضيح اكبر عدد ممكف مف المفاىيـ المعرفية التي تدخؿ ضمف اطار البحث . محاولة -4
اختيار المنظمات ليياكميا التمويمية  فيالكشؼ عف أىمية محددات الييكؿ المالي والتي بدورىا تؤثر  -3

 التي تناسبيا .
 فرضياخ انذراسح : -د

لمبحث التي تتفؽ في مضمونيا مع نظرية الالتقاط و دورة حياة الشركة جرى استنباط الفرضية الرئيسة 
والمتمثمة باعتماد الشركات عمى مصادر التمويؿ الداخمي )الأرباح المحتجزة( في تمويؿ النمو المتحقؽ في 

 الفرعيتاف الفرضيتافالمبيعات ضمف مرحمتي النمو والنضج مف مراحؿ دورة حياتيا ، تتفرع مف ىذه الفرضية 
 : الاتيتاف

 توجد علاقة ارتباط معنوية إحصائياً بيف معدؿ نمو المبيعات ومعدؿ النمو في الأرباح المحتجزة . . أ
 يؤثر معدؿ نمو المبيعات في معدؿ النمو بالأرباح المحتجزة تأثير معنوي إحصائياً . . ب
 مجرًع انذراسح  -د

( 422والبالغ عددىا ) Fortune500جة في مؤشر تحدد مجتمع البحث بالمنظمات الأمريكية المدر        
منظمة كبيرة الحجـ متنوعة النشاطات ، ولعؿ مف بيف الأسباب الأساسية لأختيار ىذه المنظمات مجتمعاً 
لمبحث تكمف في متانة المراكز المالية ليذه المنظمات ، فيي مف كبريات المنظمات العالمية التي تقدمت عمى 

ات المتتالية ،  كما إنيا شركات ليست حديثة العيد في تأسيسيا مما يعني إمكانية غيرىا في تحقيؽ النجاح
بالنسبة إلى مرحمتي النمو و  ولاسيماً تتبع مدى تطبيقيا لمبادئ نظرية الالتقاط ضمف مراحؿ دورة حياتيا ، 

 شركة كعينة لمبحث .(  32)النضج ، وتـ الاعتماد عمى
 
 
 

 الجانة انعًهي/ المثحث انثانث
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 اولا : يناقشح يرغيراخ انثحث 
يمثؿ ىذا الجزء قراءة في نتائج التحميؿ المالي لممتغيرات الخاضعة لمقياسات المالية والتي يمكف معيا       

الاستدلاؿ الأولي باتجاه المتغيرات وسموكيا خلاؿ المدتيف الفرعيتيف لمبحث والتغيرات الطارئة عمييا عمى وفؽ 
 التحميؿ :النسؽ الآتي مف العرض و 

 يعذل نمى المثيعاخ3-1
( نتائج حساب معدؿ النمو المتحقؽ في قيمة مبيعات الشركات المدروسة خلاؿ 4-2يوضح الجدوؿ )

المدة الكمية لمبحث بعد تقسيميا الى مدتيف فرعيتيف تتناسب مع اليدؼ مف عممية التحميؿ وآلية تحديد طبيعة 
كشفت نتائج تحميؿ معدلات نمو المبيعات لمشركات المبحوثة  كؿ مدة مف حيث كونيا مدة نمو أو نضج ، وقد

عمى مستوى المدة الأولى لمبحث عف وجود تبايف واضح فييا بالنسبة الى التبايف بيف سنوات المدة المذكورة 
والتبايف بيف الشركات ضمف ىذه المدة ، إذ تراوحت معدلات نمو المبيعات بيف أعمى قيمة ليا كمتوسط 

( الى ما يزيد عف ثلاثة 3222( نتيجة ارتفاع مبيعات ىذه الشركة في عاـ )ADMركة )( في ش0.67)
( في شركة 0.12-( وأدنى قيمة متوسطة تراجعت الى السالب )3226أضعاؼ ما ىي عميو في عاـ )

(Dell بسبب الانخفاض المتتالي في مبيعات ىذه الشركة ضمف المدة الأولى لمبحث ولكف بمعدؿ متناقص )
ة لآخري يعبر عف  تراجع معدؿ الانخفاض في مبيعات الشركة عمى مدار السنوات الأربع لممدة الأولى مف سن

 ، خصوصاً بالنسبة لمسنتيف الأخيرتيف منيا . 
وفي ما يتعمؽ بالمدة الثانية لمبحث ، فقد تبيف تراجع معدلات النمو في مبيعات القسـ الغالب مف 

معدؿ الزيادة في مبيعات ىذه الشركات وتقمبو ضمف مديات أضيؽ تعبر شركات العينة بما يدلؿ عمى تراجع 
عف مرور الشركات بمرحمة نضج مقارنة بالمرحمة الأولى التي تعتبر قياساً بالمرحمة الثانية مرحمة لمنمو ، لا 
سيما بعد أف بمغ متوسط نمو المبيعات عمى مستوى الشركات المدروسة جميعيا في المدة الأولى لمبحث 

( كمتوسط عاـ في المدة الثانية منو ، وتراوح معدؿ نمو المبيعات عمى 0.12( أزاء معدؿ النمو )172.)
( وأدنى APPLE INC( في شركة )0.46مستوى المدة الفرعية الثانية كمتوسط بيف أعمى مستوى لو ) 

التحميؿ والتأويؿ عمى  ( ، وينطبؽ ىذا المنواؿ مفEil lilly( في شركة )0.03-مستوى متراجعاً الى السالب )
 بقية الشركات المدروسة عمى مستوى المدتيف الفرعيتيف لمبحث .   
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 ( معدؿ نمو صافي مبيعات الشركات عينة البحث3-1الجدوؿ )

( الخاص بتقمب معدؿ نمو مبيعات شركات العينة خلاؿ مرحمتي البحث ، 4-2(ويوضح الشكؿ البياني   
النمو والنضج ، تحرؾ منحنى نمو المبيعات في مرحمة النمو ذي الموف الأزرؽ فوؽ نظيره الخاص بمرحمة 

، وبما يعكس التقمب الأعمى في مبيعات الشركات بقيـ أعمى ضمف مرحمة النمو النضج ذي الموف الأخضر 
مقارنة مع تقمب المبيعات في مرحمة النضج ، عمى الرغـ مف التقارب في إتجاه التغير ، وبالشكؿ الذي يتفؽ 

 مع مضموف نظرية دورة حياة المنشأة . 

 

 
 
 
 

 الثانٍــــــــــــــــــــــــــــــــــــت الأولـــــــــــــــــــــــــــــى الوــــــــــــــــــدة

ث
 

 شركتال

 
 الوتوسط 7777 7777 7776 7776 الوتوسط 7776 7775 7776 7777

1 3m 77. 75. 76. 76. 76. 77. 76.- 76. 77. 76. 

2 
Procter & 

Gamble 

76. 76. 77. 77. 
76. 

76. 75.- 77. 76. 
77. 

3 intel 77. 77. 76.- 76. 75. 77.- 76.- 77. 77. 77. 

4 Murphy oil 65. 77. 77. 76. 77. 66. 77.- 77. 76. 77. 

5 Eil lilly 77. 77. 77.- 76. 77. 76. 76. 75. 76.- 77.- 

6 Ugl 75. 76. 66. 77. 77. 75. 75. 77.- 77. 75. 

7 Netapp 77. 76. 76. 75. 77. 76. 77. 76. 77. 76. 

8 utc 77. 77. 77. 76. 75. 76. 77.- 77. 76. 77. 

9 Urs 56. 77.- 76. 76. 76. 66. 76.- 77.- 77. 77. 

10 APPLE INC 77. 56. 56. 76. 77. 67. 77. 67. 55. 75. 

11 ADM 76. 77.- 67.- 7.77 56. 66. 77.- 77.- 77. 77. 

12 Dupont 77. 77.- 77. 76. 77. 77. 77.- 77. 77. 77. 

13 Exoon 76.- 76. 77. 77. 75. 77. 76.- 76. 77. 77. 

14 
Illinois Tool 

Works 

76. 77. 77. 76. 
77. 

75. 76.- 77. 76. 
77. 

15 Microsoft 77. 76. 77. 76. 77. 76. 77.- 76. 77. 76. 

16 Cheveron 75. 76. 75. 77. 75. 77. 76.- 77.- 7.76 77. 

17 Dell 76.- 75.- 77.- 77.- 77.- 75.- 77. 76. 77.- 77.- 

18 Cvs 76. 77. 76. 77. 77. 77.- 7.77 77.- 77. 77. 

19 Pepsico 76. 77.- 77. 67. 76. 77. 77. 77. 76. 76. 

20 Deere 77. 77. 77. 76. 77. 77. 77.- 77. 76. 77. 

21 Exxon 77. 77. 77. 76. 77. 77. 77.- 77. 76. 77. 

22 
general 

dynamic 

75. 77. 76. 77. 
77. 

76. 77. 77.- 77.- 
76. 

23 merck 76.- 77.- 76. 76. 77. 77. 77. 76. 77. 76. 

 .77  .76  الوتوســـط العـــــــــام
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 

 
 

 مبيعات( الخاص بتقمب معدؿ نمو 4-2(الشكؿ البياني 
 يعذل نمى الأرتاح المحرجزج 3-1-2

( نتائج حساب معدؿ النمو المتحقؽ في قيمة الأرباح المحتجزة المدروسة  3-2يوضح الجدوؿ ) 
خلاؿ المدة الكمية لمبحث بعد تقسيميا الى مدتيف فرعيتيف تتناسب مع اليدؼ مف عممية التحميؿ وآلية تحديد 

أو نضج ، وقد كشفت نتائج تحميؿ معدلات نمو الأرباح المحتجزة طبيعة كؿ مدة مف حيث كونيا مدة نمو 
لمشركات المبحوثة عمى مستوى المدة الأولى لمبحث عف وجود تبايف واضح فييا بالنسبة الى التبايف بيف 
سنوات المدة المذكورة والتبايف بيف الشركات ضمف ىذه المدة ، إذ تراوحت معدلات نمو الأرباح المحتجزة بيف 

( نتيجة إرتفاع الأرباح المحتجزة بيف السنوات حيث Appleinc( في شركة )0.41قيمة ليا كمتوسط ) أعمى
( بسبب الأنخفاض المتتالي في Deer( في شركة )0.10-كانت أدنى قيمة متوسطة تراجعت الى السالب )

 قيمتيا خلاؿ السنوات . 
ت النمو في الأرباح المحتجزة القسـ الغالب وفي ما يتعمؽ بالمدة الثانية لمبحث ، فقد تبيف تراجع معدلا

مف شركات العينة بما يدلؿ عمى تراجع معدؿ الزيادة في الأرباح المحتجزة ىذه الشركات وتقمبو ضمف مديات 
أضيؽ تعبر عف مرور الشركات بمرحمة نضج مقارنة بالمرحمة الأولى التي تعتبر قياساً بالمرحمة الثانية مرحمة 

بعد أف بمغ متوسط الأرباح المحتجزة عمى مستوى الشركات المدروسة جميعيا في المدة لمنمو ، لا سيما 
( كمتوسط عاـ في المدة الثانية منو ، وتراوح معدؿ نمو 0.10( أزاء معدؿ النمو )142.الأولى لمبحث )

ركة ( في ش0.62الأرباح المحتجزة عمى مستوى المدة الفرعية الثانية كمتوسط بيف أعمى مستوى لو ) 
(APPleinc( وأدنى مستوى متراجعاً الى السالب )-( في شركة )0.17illiois tool work وينطبؽ ىذا ، )

 المنواؿ مف التحميؿ والتأويؿ عمى بقية الشركات المدروسة عمى مستوى المدتيف الفرعيتيف لمبحث .   
 

ث
عا
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لو
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و
نو
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عد
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 الشركـــــــــــاث
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 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 ( معدؿ النمو في الأرباح المحتجزة لمشركات عينة البحث 3-2الجدوؿ ) 

ؿ ( الخاص بتقمب معدؿ نمو الأرباح المحتجزة شركات العينة خلا  3-2ويوضح الشكؿ البياني )   
مرحمتي البحث ، النمو و النضج ، تحرؾ منحنى نمو الأرباح المحتجزة في مرحمة النمو ذي الموف الأزرؽ 
تحت نظيره الخاص بمرحمة النضج ذي الموف الأخضر ، وبما يعكس التقمب الأعمى في الأرباح المحتجزة 

مرحمة النمو ، عمى الرغـ مف  الشركات بقيـ أعمى ضمف مرحمة النضج مقارنة مع تقمب الارباح المحتجزة في
 التقارب في إتجاه التغير ، وبالشكؿ الذي يتفؽ مع مضموف نظرية دورة حياة المنشأة . 

 
 

 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــتالثانٍ الأولـــــــــــــــــــــــــــــى الوــــــــــــــــــدة

ث
 

 الشركت

 
 الوتوسط 7777 7777 7776 7776 الوتوسط 7776 7775 7776 7777

1 3m 77. 77. 76.- 76. 77. 77.- 75. 75.- 77. 77. 

2 
Procter & 

Gamble 
77. 7.76 76. 76. 77. 76. 76. 77. 76. 77. 

3 intel 77. 76.- 77.- 75. 77. 77.- 77.- 76. 77.- 77 

4 Murphy oil 77.- 77.- 77. 7.76 76. 76.- 75. 76. 77. 77. 

5 Eil lilly 77. 77. 76.- 77.- 77.- 77. 77.- 77. 76. 75. 

6 Ugl 75. 77. 66. 77. 77. 75. 77. 76. 77.- 76. 

7 Netapp 76.- 77. 77. 77.- 77.- 76. 77.- 76.- 77. 76. 

8 utc 75. 77. 76. 75. 76. 75. 76. 77. 77. 77. 

9 Urs 77. 76. 76. 77. 76. 77. 77. 57. 77.- 75. 

10 APPLE INC 77. 76. 77. 57. 77. 67. 56. 66. 56. 57. 

11 ADM 76. 76. 75. 76. 76. 76. 76. 76. 75. 76. 

12 Dupont 77. 77.- 77. 77. 77. 76. 77. 77. 77. 76. 

13 Exoon 76. 77.- 77. 77. 76. 67. 76. 77. 76. 77. 

14 
Illinois Tool 

Works 
76. 77. 75.- 77.- 77. 76.- 76.- 76. 77.- 76.- 

15 Microsoft 77. 77.- 76.- 77. 77.- 76. 77.- 76. 77. 76. 

16 Cheveron 76. 77. .77 77. 77. 77. 76. 77. 76. 76. 

17 Dell 0 77.- .76- 77.- 76.- 77.- 77.- 75.- 77.- 77.- 

18 Cvs 57. 76. 76. 76. 77. 77. 76. 76. 77. 77. 

19 Pepsico 77. 77. 77. 77. 77. 76. 75. 77. 76. 77. 

20 Deere 67. 57.- 77.- 76.- 77.- 76. 77. 76. 76. 77. 

21 Exxon 77. 7.67 67.- 76. 76. 77. 77. 76. 66.- 76.- 

22 
general 

dynamic 
77. 75. 76. 75. 76. 76. 76. 76. 77. 77. 

23 merck 77.- 76. 77.- 76.- 75.- 76.- 76.- 77.- 76.- 77.- 

 .77  .77  الوتوســـط العـــــــــام
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 3126(  لسهة 34عدد )(  ال32المجلد  )

 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( معدؿ النمو المتحقؽ في الأرباح المحتجزة خلاؿ مرحمتي النمو والنضج 3-2الشكؿ ) 
 ثانيا : اخرثار انفرضيح 

 ح :إخرثار انفرضيح انثاني3-2-1
تنص ىذه الفرضية عمى أف الشركات تعتمد مصادر التموبؿ الداخمي )الأرباح المحتجزة( في تمويؿ  

النمو المتحقؽ في المبيعات ضمف مرحمتي النمو والنضج مف مراحؿ دورة حياتيا ، وتتفرع مف ىذه الفرضية 
 الفرضيتيف الفرعيتيف الآتيتيف :

 معدؿ نمو المبيعات ومعدؿ النمو في الأرباح المحتجزة .توجد علاقة إرتباط معنوية إحصائياً بيف  . أ
 معنوي إحصائياً . يؤثر معدؿ نمو المبيعات في معدؿ النمو بالأرباح المحتجزة تأثير . ب

تجسد ىذه الفرضية ما جرى إستنباطو مف مراجعة النظرية ومجموعة الدراسات السابقة التي أمكف      
الفكري الى تبني الشركات الخاضعة لمبحث مبادئ نظرية الألتقاط  الأطلاع عمييا ، وىي تشير في محتواىا

بشكؿ أو بآخر ، وذلؾ عندما تتوقع فرص مواتية لزيادة مبيعاتيا ، فتسارع لتبني ىياكؿ مالية متدرجة البناء 
ار تبدأ بأحتجاز الأرباح كمصادر لمتمويؿ الداخمي ، ولا تتجو لأستعماؿ المديونية أو الأقتراض أو حتى إصد

الأسيـ الجديدة الذي يعتبر ملاذىا الأخير في ذلؾ ، إلا في حاؿ عدـ كفاية مصادر التمويؿ الداخمي لمغرض 
المذكور ، مما يدفع بيا الأستمرار عمى زيادة معدلات إحتجاز الأرباح وتخفيض نسب توزيعيا لضماف مستوى 

 أداء أفضؿ .
نطلاقاً مف ىذه المعطيات ، جرى إختبار الفرضية  الأولى بشقييا الخاصيف بالأرتباط و الأنحدار ، و عمى وا 

 النحو الآتي تفصيمو :
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 3126(  لسهة 34عدد )(  ال32المجلد  )

 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 إخرثار فرضيح علاقح الأرذثاط : . أ
إتضح بعد مراجعة النظرية والأدبيات ذات الصمة وجود علاقة تتسـ بمعنوية إحصائية بيف كؿ مف نمو 

، مما دعى الى صياغة فرضية محددة المبيعات والنمو المتحقؽ في الأرباح المحتجزة لدى منشآت الأعماؿ 
للأرتباط بيف المتغيريف عمى مستوى الدراسة الحالية نصت عمى وجود علاقة إرتباط معنوية إحصائياً بيف 

 معدؿ نمو المبيعات ومعدؿ النمو في الأرباح المحتجزة .
بيف المتغيريف  وبعد إجراء التحميلات الأحصائية اللازمة وتقدير معامؿ الأرتباط االخطي البسيط   

( معنوية ىذه العلاقة بيف المتغيريف بمستوى دلالة 4-3-2المذكوريف تبيف كما ىو واضح مف الجدوؿ ) 
( عمى مستوى المدة الأولى لمبحث ) مرحمة النمو( 0.60%( بعد أف بمغ معامؿ الأرتباط بينيما )4إحصائية )

المبيعات ومعدؿ النمو في الأرباح المحتجزة في ، و تدلؿ ىذه النتيجة عمى التلازـ الخطي بيف معدؿ نمو 
الشركات الى زيادة نسب  تجاهالشركات المدروسة بالأتجاه الطردي ، بمعنى يتوقع ، كما أدلت بو النظرية ، 

إعتمادىا عمى مصادر التمويؿ الداخمي عبر إحتجاز الأرباح كمما زاد معدؿ النمو في مبيعاتيا مف المنتجات أو 
 دٍ سواء . الخدمات عمى ح

 ( نتائج إختبار الأرتباط الخطي بيف نمو المبيعات ونمو الأرباح المحتجزة 2-2الجدوؿ)       

( العلاقة بيف نمو المبيعات ونمو الأرباح المحتجزة عمى مستوى عينة  2-2ويوضح الشكؿ البياني )      
البحث ضمف مدتو الأولى ، والذي يبدو منو التلازـ الواضح بيف المتغيريف بالنسبة الى القسـ الغالب مف 

تجاه منحني المتغيريف المذكوريف ب  تعبيراً عف قوة العلاقة بينيما مف الناحية البيانية . نفسوالأتجاه شركات العينة وا 
 ( العلاقة بيف المبيعات والأرباح المحتجزة في مرحمة النمو2-2الشكؿ)          

 
                                 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 هعاهل الأرتباط التفاصٍل

 r 

 tقٍوت 

 الوحسوبت 

  tقٍوت 

 الجدولٍت

 هعنوٌت 

 الأختبار

 .sig.( 775هعنوي ) 2.074 7.776 .57 الودة الأولى

 .sig.( 777عنوي )ه 2.074 7.567 .67 الودة الثانٍت
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 3126(  لسهة 34عدد )(  ال32المجلد  )

 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

ج تحميؿ الأرتباط المبينة في أما بالنسبة الى المدة الثانية مف البحث )مرحمة النضج( ، فقد أثبتت نتائ
عف بموغ معامؿ الأرتباط بيف معدؿ نمو المبيعات ومعدؿ النمو في الأرباح التي حجبتيا  نفسو( 2-2الجدوؿ )

شركات العينة ولـ توزعيا عمى المساىميف فييا ، بؿ إحتجزتيا لأغراض تمويؿ الزيادات المتوقعة في المبيعات 
( 0.74و توسيع قاعدة الممكية مف خلاؿ إصدار الأسيـ الجديدة ، ما قيمتو )بدلًا مف المجوء الى الأقتراض أ

 وىو إرتباط موجب قوي كذلؾ كالمدة الأولى لمبحث وتاـ المعنوية . 
الذي يفيد بأستمرار إعتماد الشركات الخاضعة لمدراسة  نفسووعمى ىذا الأساس ، يمكف القوؿ بالتأويؿ       

ح مع تزايد معدلات نمو المبيعات وتفضيميا عمى بقية مصادر التمويؿ طالما عمى مواصمة إحتجازىا للأربا
 تمكنت مف سد إحتياجات تمؾ الشركات مف الأمواؿ لمغرض المذكور .

 ب.إخرثار فرضيح علاقح الأنحذار)انرأثير(:
ي بيف يتطمب إختبار الفرضيات إستعماؿ نماذج الأستدلاؿ الأحصائي التي يتقدميا الأنحدار الخط      

المتغيرات ، فالأرتباط لايضمف قياس العلاقات السببية بيف المتغيرات التي يختص بيا الأنحدار ، ولأجؿ 
التحقؽ مف النتائج التي توصمت إلييا الدراسات السابقة المماثمة في مجاؿ البحث وتقصي دقة ما جرى 

ير المعنوي لممبيعات في إحتجاز إستنباطو مف فرضية لمتاثير ، جرى صياغة فرضية إختصت بفرضية التأث
 الشركات لأرباحيا و نص مضمونيا عمى أف معدؿ نمو المبيعات يؤثر في معدؿ النمو بالأرباح المحتجزة تأثير

 معنوي إحصائياً .
( نتائج إختبار علاقة الأنحدار بيف معدؿ نمو المبيعات و معدؿ إحتجاز  1-2ويعرض الجدوؿ )        

%( 4لمدتيف الفرعيتيف لمبحث ، وتبيف وجود تأثير معنوي إحصائياً بمستوى دلالة )الأرباح عمى مستوى ا
عموماً لتبايف معدؿ نمو المبيعات في تبايف معدؿ النمو في الأرباح المحتجزة بالنسبة الى شركات العينة في 

قدار معامؿ بيتا ىذا المتغير مرحمة النمو ، إذ يتوقع أف يتغير معدؿ نمو الأرباح المحتجزة تغيراً طردياً موجباً بم
 ( وفي ظؿ التأثيرات المسيطر عمييا في ما يخص متغيري الحجـ و العمر .0.714)

( مف تبايف المتغير المعتمد )الأرباح 0.369كما فسَّر نموذج الأختبار بدلالة معامؿ التحديد ما نسبتو )      
بيعات( ، لاسيما أف النموذج الكمي للأختبار ومعامؿ المحتجزة( بفعؿ التغير المتوقع في المتغير المستقؿ )الم

( المحسوبة Fالتحديد كاف كلا منيما معنوياً بمستوى الدلالة ذاتو نظراً لأرتفاع قيمة إحصاءة الأختبار ) 
( مف 37%( ، وتوحي ىذه النتائج الى أف ما يناىز ) 3.05( مقارنة بقيمتيا الجدولية البالغة ) 3.700)

ف المتبقي مف تبايف المتغيرالمعتمد )تبايف المتغير  %( تفسره 63المعتمد يعزى الى تبايف المتغير المستقؿ ، وا 
 عوامؿ أخرى لـ يتضمنيا نموذج الأختبار . 
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 3126(  لسهة 34عدد )(  ال32المجلد  )

 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 
 ( نتائج إختبار تأثير نمو المبيعات في نمو الأرباح المحتجزة1-2الجدوؿ)

ويمكف الأستدلاؿ ، قدر تعمؽ الأمر بالمدة الأولى مف البحث ، بصورة جمية الى صحة ومنطقية         
الفرضية الثانية لمبحث ، علاوة عمى صدؽ ما تنبأت بو مف تأثير محتمؿ لنمو المبيعات في نمو الأرباح 

ّـَ دعـ النظرية  بالفكرة السائدة فييا بشأف إعتماد الشركات عمى مصادر التمويؿ الداخمي المحتجزة ، ومف ث
عبر إحتجاز الأرباح الذي يسبؽ الأقتراض في تمويؿ توسعاتيا تطبيقاً لمبدأ ىرمية التمويؿ بوصفو المبدأ 

 الأساس الذي قامت عميو نظرية الألتقاط . 
ر بيف معدؿ نمو المبيعات و معدؿ إحتجاز الأرباح ( نتائج إختبار علاقة الأنحدا 1-2كما ويعرض الجدوؿ )  

%( عموماً لتبايف 4عمى مستوى المدة الثانية لمبحث ، وتبيف وجود تأثير معنوي إحصائياً بمستوى دلالة )
معدؿ نمو المبيعات في تبايف معدؿ النمو في الأرباح المحتجزة بالنسبة الى شركات العينة ، إذ يتوقع أف يتغير 

( وفي ظؿ التأثيرات 2.932رباح المحتجزة تغيراً طردياً موجباً بمقدار معامؿ بيتا ىذا المتغير )معدؿ نمو الأ 
 المسيطر عمييا في ما يخص متغيري الحجـ و العمر .

( مف تبايف المتغير المعتمد )الأرباح 2.442كما فسَّر نموذج الأختبار بدلالة معامؿ التحديد ما نسبتو )      
التغير المتوقع في المتغير المستقؿ )المبيعات( ، لاسيما أف النموذج الكمي للأختبار ومعامؿ المحتجزة( بفعؿ 

( المحسوبة Fالتحديد كاف كلا منيما معنوياً بمستوى الدلالة ذاتو نظراً لأرتفاع قيمة إحصاءة الأختبار ) 
%( مف 44لى أف ما يناىز )( ، وتوحي ىذه النتائج ا 3.05( مقارنة بقيمتيا الجدولية البالغة ) 2.228)

ف المتبقي مف تبايف المتغير المعتمد ) %( 14تبايف المتغير المعتمد يعزى الى تبايف المتغير المستقؿ ، وا 
 تفسره عوامؿ أخرى لـ يتضمنيا نموذج الأختبار . 

ويمكف الأستدلاؿ ، قدر تعمؽ الأمر بالمدة الثانية مف البحث ، بصورة جمية الى صحة ومنطقية 
فرضية الثانية لمبحث ، علاوة عمى صدؽ ما تنبأت بو مف تأثير محتمؿ لنمو المبيعات في نمو الأرباح ال

ّـَ دعـ النظرية بالفكرة السائدة فييا بشأف إعتماد الشركات عمى مصادر التمويؿ الداخمي  المحتجزة ، ومف ث
مبدأ ىرمية التمويؿ بوصفو المبدأ عبر إحتجاز الأرباح الذي يسبؽ الأقتراض في تمويؿ توسعاتيا تطبيقاً ل

 الأساس الذي قامت عميو نظرية الألتقاط . 

 التفاصٍل
 الودة الثانٍت الودة الأولى

 هعنوٌت الأختبار القٍوت بارهعنوٌت الأخت القٍوت

 β1هعاهل إنحدار نوو الوبٍعاث

 الوحسوبت tإحصاءة الأختبار 

677. 
 .sig.( 775هعنوي )

677. 
 .sig.( 777هعنوي )

7.776 7.567 

 β2هعاهل إنحدار الحجن 

 الوحسوبت tإحصاءة الأختبار 

.( 767غٍرهعنوي ) .766

sig. 

777.- 
 .sig.( 667غٍر هعنوي )

655. 757. 

 β3هعاهل إنحدار العور 

 الوحسوبت tإحصاءة الأختبار 

.( 767غٍرهعنوي ) .777

sig. 

777.- 
 .sig.( 766غٍر هعنوي )

7.767 7.777 

 2.074 الجدولٍت tقٍوت 

 .sig.( 777هعنوي )

2.074 

 .sig.( 777هعنوي )
Rهعاهل التحدٌد

2
 756. 667. 

 6.676 7.677 الوحسوبت Fإحصاءة الأختبار 

 7.76 7.76 الجدولٍت Fقٍوت 
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 3126(  لسهة 34عدد )(  ال32المجلد  )

 نظريات هيكل التمويل الحديثة : تطبيق عملي لهظرية الالتقاط

 ة الشركة/ بحث تحليلي لعيهة مو الشركات الاجهبيةودورة حيا 

 الاسرنراجاخ وانرىطياخ/ المثحث انراتع
 اولا : الاسرنراجاخ

لا يمكف الحكـ عمى السموؾ التمويمي لشركة ما اعتمادا عمى نظرية معينة ، وذلؾ لأف الشركة في  -4
ى أخرى مف مراحؿ حياتيا ، لذلؾ فإف سموكيا التمويمي يختمؼ ديناميكية مستمرة وأنيا تتطور مف مرحمة إل

مع مستويات تطورىا ونموىا ، الأمر الذي يؤدي إلى عدـ إمكانية الاستناد إلى نظرية معينة في تفسير 
 السموؾ التمويمي لمشركات دوف الأخذ بنظر الاعتبار كونيا في أي مرحمة مف مراحؿ حياتيا .

الحقيقي باعتباره أىـ ظاىرة يمكف أف تغير مف حياتيا وتمكنيا مف البروز ، في محيطيا  يعتبر النمو ميوؿ الشركة -3
التنافسي ، فنمو الشركة ىو تعبير ديناميكي لظاىرة اقتصادية تعكس مدى نجاح الشركة في انماء طاقاتيا الكمية بيدؼ 

 الاستمرار والبقاء .
تقميؿ نسبة توزيعيا للأرباح عمى المساىميف فييا،  تعتمد الشركات عمى مصادر تمويميا الداخمية مف خلاؿ -2

وتوجيييا نحو توفير الإحتياجات مف الأمواؿ وذلؾ مف أجؿ تمويؿ فرص النمو داخميا في المقاـ الأوؿ التزاما منيا بمبدأ 
 ىرمية التمويؿ بما يمتقي مع المبادئ الاساسية لنظرية الالتقاط  .

%( ، وظيػر 4نمو المبيعات ومعدؿ النمػو فػي الاربػاح المحتجػزة ) ظيرت معنوية العلاقة بيف متغيري معؿ -1
(، عمى مستوى المدة الاولى لمبحث ، وىػذا يعنػي تحقػؽ الفرضػية الاولػى لمبحػث 0.60معامؿ الارتباط بينيما )

 واعتماد الشركات عمى مصادر التمويؿ الداخمي عبر احتجاز الارباح كمما زاد معدؿ النمو في مبيعاتيا .
 : انرىطياخ ثانيا 

ضرورة الاىتماـ والأخذ بالحسباف اىـ العوامؿ التي تحدد سموؾ الييكؿ المالي لمشركات ، وما ىو اتجاه  -4
 الإدارة في احتجاز الارباح وفقا لتمؾ العوامؿ ومف اىميا الحجـ والسيولة والموجودات .

الاعتماد بدرجة  از الأرباح، إلىأف تتجو المنشأة التي تتميز بارتفاع معدؿ ربحيتيا وتتاح ليا فرصة احتج -3
نظراً لمخطورة العالية التي تترتب عمى  الأرباح المحتجزة؛ وبدرجة عالية عمىأقؿ عمى الأمواؿ المقترضة، 

 وتماشيا مع الظروؼ الاقتصادية . ،الاقتراض
قمؿ مف وي يحسف الييكؿ المالي،مما  ،المنشآت نحو التوجو نحو الأرباح المحتجزة لأغراض النموتشجيع  -2

 الاعتماد عمى الاقتراض .
 المظادر 

 اولا : المظادر تانهغح انعرتيح 
( ، نظرية المحاسبة ، الطبعة الثانية ، ذات السلاسؿ لمطباعة 4882الشيرازي ، عباس ميدي ، ) .4

 والنشر ، الكويت .
لمنشر والتوزيع ، ( ،  الإدارة المالية الدولية ، الطبعة الاولى ، دار وائؿ 3242العامري، محمد عمي ، ) .3

 الاردف . –عماف 
( ، " تحديد قيمة المنشأة بأدخاؿ نظريتي التبادؿ والالتقاط دراسة تطبيقية " 3224فتاح ، اماؿ غالب ، ) .2

 ، اطروحة دكتوراه فمسفة في ادارة اعماؿ ، مقدمة الى كمية الادارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصرية .
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Theories of the structure of modern finance : practical application of 

pecking order theory and the life cycle of the company/analytical 

research of asmple of foreign companies 

Abstract:    
 

 Is the subject of the financial structure of the most important topics for 

which she received the interests of scientific research in the field of financial 

management , as it emerged several theories about choosing a financial structure 

appropriate for the facility and behavior change funding them , and in spite of 

that there is no agreement on a specific theory answer various questions in this 

regard , and a special issue of the financial structure optimization. 

The objective of the research was to identify the most important theories of 

the structure of modern financial theory has been to focus on the capture of 

financial firms in two different stages of their life cycle , so-called growth and 

maturity. 

As demonstrated research variables in one variable independently , which 

represents the rate of sales growth as it turns variable adopted in the rate of 

growth in retained earnings , while the research community has been 

represented by (23) U.S. companies large and diverse activities listed in the 

fortune 500, has been using some statistical methods The task of calculating t) 

tabular (f t) calculated ( to see the strength of the association between the two 

variables and were used as well as (f spreadsheet ( and f) the calculated ( to see 

the degree of influence between the two variables  .  

The research has come to several conclusions was the most prominent of 

the existence of a variety of factors and hidden phenomenon that will affect the 

behavior followed by funding companies through the stages of their life cycle is 

the most important of these factors retained earnings . The most important 

recommendations that came out of the current research is to encourage 

companies to pay attention to the life cycle of established financial terms and 

define the behavior of financial companies followed at every stage .  

 

Keywords: modern theories of capital structure,   including, agency theory, the 

theory of trade, the signal theory, the pecking order theory, the life cycle of the 

company.     


