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 مقدمة

الملاك  أصبحت اݍݰوكمة المؤسسية من المرتكزات الأساسية الۘܣ Ȗعتمد علٕڈا المɴشآت ࢭʏ تحقيق الاستدامة، وȖعزʈز جودة القرارات، وحماية مصاݍݳ 

ʄتمام ٭ڈا إڲɸالأسواق المالية، بل امتد الا ʏمة المدرجة ࢭɸات المساɠالشر ʄعد اݍݰوكمة مقتصرة عڴȖ ن وأܵݰاب المصݏݰة. ولمʈثمرȘشآت  والمسɴالم

 .ة اݝݵاطرالصغ؈فة والمتوسطة؛ نظرا إڲʄ دورɸا ࢭʏ تنظيم العلاقات الإدارʈة والمالية، ورفع مستوى الشفافية، وتحس؈ن نظم الرقابة الداخلية و୒دار 

، وȖش؈ف مبادئ مجموعة العشرʈن ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية إڲʄ أن اݍݰوكمة اݍݨيدة Ȗساعد الشرɠات عڴʄ الوصول إڲʄ مصادر التموʈل

ادلة ب؈ن  الع وتدعم ثقة مقدمي رأس المال، وتؤثر ࢭʏ تɢلفة حصول المɴشأة عڴʄ التموʈل اللازم للنمو. كما Ȗسɺم ࢭʏ حماية المسȘثمرʈن وتحقيق المعاملة

 .الأطراف المرتبطة بالمɴشأة

لة، تزداد  وتكȘسب المɴشآت المتوسطة أɸمية خاصة ࢭʏ الاقتصاد؛ لوقوعɺا ࢭʏ مرحلة انتقالية ب؈ن المɴشآت الصغ؈فة والمɴشآت الكب؈فة. ففي ɸذه المرح

، وȋناء أنظمة  اݍݰاجة إڲʄ التموʈل والتوسع المؤسؠۜܣ، وتظɺر تحديات تتعلق بفصل الملكية عن الإدارة، وتنظيم الصلاحيات، وتطوʈر التقارʈر المالية

 .الرقابة و୒دارة اݝݵاطر

ٕڈا بدوام ɠامل وتصنف الɺيئة العامة للمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية المɴشأة المتوسطة بأٰڈا المɴشأة الۘܣ ي؅فاوح عدد موظف

 .مليون رʈال سعودي 200و 40موظفا، وت؅فاوح إيراداٮڈا السنوʈة ب؈ن  249و 50ب؈ن 

Șثمارات وȖعمل المملكة العرȋية السعودية عڴȖ ʄعزʈز مساɸمة المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࢭʏ الناتج اݝݰڴʏ، وتوسيع قدرٮڈا عڴʄ النمو وجذب الاس

ʏ الإجماڲʏ إڲʄ  ، الۘܣ Ȗسْڈدف رفع مساɸمة المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࢭʏ الناتج اݝݰڴ2030واݍݰصول عڴʄ التموʈل. وʈأȖي ذلك ࢭʏ إطار رؤʈة السعودية 

 .2030% بحلول عام 35

ɺر تقرʈر مرصد وقد شɺدت البʋئة الاسȘثمارʈة للمɴشآت ࢭʏ المملكة تطورا مݏݰوظا من خلال ال؄فامج والمبادرات الداعمة للنمو والتموʈل والاسȘثمار. وأظ

ɴشآت الصغ؈فة  أن قيمة الاسȘثمارات المرتبطة ب؄فنامج «طموح» ࢭʏ الشرɠات الناشئة والم 2025المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة للرȌع الأول من عام 

 .2025مليار رʈال حۘܢ ٰڈاية الرȌع الأول من عام  59والمتوسطة ورواد الأعمال تجاوزت 

ية موثوقة، ومع ذلك، فإن توافر الفرص التموʈلية لا ʇعۚܣ بالضرورة جاɸزʈة جميع المɴشآت لاستقبال الاسȘثمار؛ إذ يحتاج المسȘثمر إڲʄ معلومات مال

ɸ ʏذه وɸيɢل إداري واܷݳ، ونظم رقابة داخلية فعالة، و୒دارة مناسبة للمخاطر، ودرجة مرتفعة من الشفافية والإفصاح. وتؤدي أوجه القصور ࢭ

Șالاس ʄاݍݰصول عڴ ʏشأة ࢭɴضعاف فرص الم୒ادة اݝݵاطر المتصورة، وʈثمر، وزȘشأة والمسɴارتفاع عدم تماثل المعلومات ب؈ن الم ʄثماراݍݨوانب إڲ. 

ة، و୒دارة ومن ɸذا المنطلق، Ȗسڥʄ الدراسة اݍݰالية إڲʄ تحليل أثر اݍݰوكمة المؤسسية بأȊعادɸا المتمثلة ࢭʏ الشفافية والإفصاح، والرقابة الداخلي

 .لسعوديةاݝݵاطر، ووضوح المسؤوليات والصلاحيات، والامتثال والال؅قام، عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية ا

تحتاج إڲʄ  كما Ȗسڥʄ الدراسة إڲʄ تقديم إطار تطبيقي ʇساعد المɴشآت المتوسطة عڴʄ تقييم مستوى جاɸزʈْڈا الاسȘثمارʈة، وتحديد جوانب اݍݰوكمة الۘܣ 

 .تحس؈ن قبل التوجه نحو المسȘثمرʈن أو صناديق الاسȘثمار أو عمليات الاندماج والاستحواذ أو الطرح ࢭʏ الأسواق المالية
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  شɢلة الدراسةم

تواجه المɴشآت المتوسطة خلال مراحل النمو والتوسع حاجة م؅قايدة إڲʄ مصادر التموʈل اݍݵارڊʏ، سواء من خلال المسȘثمرʈن  

 .الأفراد، أو صناديق الاسȘثمار، أو رأس المال اݍݨريء والملكية اݍݵاصة، أو التموʈل المصرࢭʏ، أو الإدراج المستقبڴʏ ࢭʏ السوق المالية

وعڴʄ الرغم من توفر مبادرات وȋرامج داعمة للمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࢭʏ المملكة، فإن الوصول إڲʄ التموʈل والاسȘثمار لا  

ʇعتمد فقط عڴʄ جودة الفكرة التجارʈة أو نمو الإيرادات؛ بل ʇعتمد كذلك عڴʄ مدى قدرة المɴشأة عڴʄ تقديم معلومات موثوقة،  

 .ية ورقابية تقلل اݝݵاطر الۘܣ قد يتحملɺا المسȘثمرو୒ثبات وجود نظم إدارʈة ومال

ݳ الأدبيات المتعلقة بتموʈل المɴشآت السعودية أن عدم اكتمال المعلومات المقدمة من المɴشآت قد يؤدي إڲʄ عدم تماثل   وتوܷ

المعلومات بئڈا وȋ؈ن اݍݨɺات التموʈلية، وɸو ما قد يدفع تلك اݍݨɺات إڲʄ فرض متطلبات وضمانات أعڴʄ للتعوʈض عن اݝݵاطر  

 .المتوقعة

كما Ȗش؈ف الدراسات اݍݵاصة باݍݰوكمة ࢭʏ المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة إڲʄ أن ضعف الɺياɠل التنظيمية ومستوى الإفصاح  

والرقابة قد يزʈد من صعوȋة الوصول إڲʄ التموʈل؛ نȘيجة ارتفاع مستوى عدم تماثل المعلومات الذي تدركه اݍݨɺات الممولة  

 .والمسȘثمرون

ومن الناحية النظامية، تؤكد لائحة حوكمة الشرɠات السعودية أɸمية القواعد والمعاي؈ف المنظمة لإدارة الشركة والعلاقات ب؈ن  

مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية والمساɸم؈ن وأܵݰاب المصاݍݳ، بما يدعم حماية اݍݰقوق والشفافية والمساءلة. ورغم أن كث؈فا من 

بالشرɠات المدرجة، فإن مباد٬ڈا تمثل مرجعا يمكن الاستفادة منه ࢭʏ بناء ممارسات حوكمة ملائمة   متطلبات اللائحة ترتبط

 .للمɴشآت غ؈ف المدرجة بحسب ݯݨمɺا وطبيعْڈا

وتتمثل الفجوة ب؈ن الواقع اݍݰاڲʏ والوضع المأمول ࢭʏ أن Ȋعض المɴشآت المتوسطة قد تحقق نموا Ȗشغيليا وماليا، لكٔڈا لا تمتلك  

المستوى نفسه من النܸݮ المؤسؠۜܣ الذي يطم؃ن المسȘثمر. فقد تɢون الملكية والإدارة مركزة ࢭʏ ܧݵص واحد، أو تɢون  

 .قارʈر مالية منتظمة، أو لا توجد إدارة رسمية للمخاطر والرقابة الداخليةالصلاحيات غ؈ف محددة، أو لا تتوفر ت

وࢭʏ المقابل، يتوقع المسȘثمر وجود مɴشأة يمكن فحصɺا وتقييمɺا، وتتوفر فٕڈا معلومات مالية و୒دارʈة موثوقة، وآليات واܷݰة  

 .لاتخاذ القرار، وضمانات ݍݰماية اݍݰقوق، وخطة اس؅فاتيجية قابلة للقياس، وقدرة عڴʄ الاستمرار Ȋعد دخول المسȘثمر

وȋناء عڴʄ ذلك، تتمحور مشɢلة الدراسة ࢭʏ عدم وضوح مدى تأث؈ف تطبيق اݍݰوكمة المؤسسية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت 

ݳ ممارسات اݍݰوكمة الأك؆ف تأث؈فا ࢭʏ استعداد ɸذه  المتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية، وعدم وجود إطار تطبيقي متɢامل يوܷ

  .المɴشآت ݍݨذب الاسȘثمار
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  ةɸمية الدراسأ

 

 :أ) الأɸمية العلمية

 :تتمثل الأɸمية العلمية للدراسة فيما يأȖي

 .إثراء المعرفة النظرʈة المتعلقة بتطبيق اݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ المɴشآت المتوسطة، بدلا من ال؅فك؈ق عڴʄ الشرɠات الك؄فى والمدرجة فقط . 1

 .الرȋط ب؈ن متغ؈فين لم يحظ الرȋط المباشر بئڈما بدراسة ɠافية ࡩʏ البʋئة السعودية، وɸما اݍݰوكمة المؤسسية واݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة . 2

 .توضيح مفɺوم اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة وأȊعاده، بوصفه مفɺوما أوسع من مجرد اݍݰصول عڴʄ التموʈل . 3

ݳ العلاقة ب؈ن أȊعاد اݍݰوكمة المؤسسية ومستوى استعداد المɴشأة لاستقبال الاسȘثمار . 4  .تقديم نموذج مفاɸي׿ܣ يوܷ

 .توظيف نظرʈة الوɠالة ونظرʈة الإشارة ونظرʈة أܵݰاب المصݏݰة ࡩʏ تفس؈ف العلاقة ب؈ن اݍݰوكمة وثقة المسȘثمرʈن . 5

 .سد جزء من الفجوة الموجودة ࡩʏ الأدبيات العرȋية والسعودية المتعلقة بجاɸزʈة المɴشآت المتوسطة للاسȘثمار . 6

 :) الأɸمية التطبيقيةب

 :تتمثل الأɸمية التطبيقية للدراسة فيما يأȖي 

 .مساعدة ملاك ومديري المɴشآت المتوسطة عڴʄ تحديد جوانب اݍݰوكمة الۘܣ تؤثر ࡩʏ فرص جذب المسȘثمرʈن . 1

 .تقديم مؤشرات يمكن استخدامɺا ࡩʏ تقييم مستوى اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشأة . 2

 .مساعدة المسȘثمرʈن وصناديق الاسȘثمار عڴʄ فɺم مستوى النܸݮ المؤسؠۜܣ للمɴشآت المسْڈدفة . 3

 .دعم اݍݨɺات اݍݰكومية والتنظيمية ࡩʏ تطوʈر برامج تأɸيل المɴشآت المتوسطة للاسȘثمار . 4

 .مساعدة المسȘشارʈن المالي؈ن والإدارʈ؈ن عڴʄ تطوʈر أدوات للفحص المؤسؠۜܣ السابق للاسȘثمار . 5

 .تقليل الفجوة المعلوماتية ب؈ن المɴشآت والمسȘثمرʈن، وتحس؈ن جودة المعلومات المقدمة خلال عمليات الفحص الناࡩʏ لݏݨɺالة . 6

 .تقديم إطار مق؅فح يمكن تطوʈره مستقبلا إڲʄ مقياس لݏݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة ʇعتمد عڴʄ مؤشرات اݍݰوكمة المؤسسية . 7
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  أɸداف الدراسة

 :الɺدف العام 

 .تحليل أثر اݍݰوكمة المؤسسية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية

 : الأɸداف اݍݵاصة

 .التعرف عڴʄ مستوى تطبيق اݍݰوكمة المؤسسية ࢭʏ المɴشآت المتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية .1

 .قياس مستوى اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة لدى المɴشآت المتوسطة محل الدراسة .2

 .تحليل أثر الشفافية والإفصاح عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة .3

 .قياس أثر فعالية الرقابة الداخلية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة .4

 .تحليل أثر ممارسات إدارة اݝݵاطر عڴʄ استعداد المɴشأة ݍݨذب المسȘثمرʈن .5

 .قياس أثر وضوح المسؤوليات والصلاحيات عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة .6

 .تحليل أثر الامتثال والال؅قام بالأنظمة والسياسات عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة .7

 .التعرف عڴʄ أبرز معوقات تطبيق اݍݰوكمة ࢭʏ المɴشآت المتوسطة .8

ــــأة وݯݨمɺــا وعمرɸــا وموقعɺــا   .9 ــ ــــ ــــ ـــــȘثمــارʈــة بــاختلاف قطــاع المɴشـ ــ ــ ــ ـــــتوى اݍݰوكمــة واݍݨــاɸزʈــة الاســ ــ ــ ــ اختبــار وجود فروق ࢭʏ مســ

ʏاݍݨغراࢭ. 

 .تقديم إطار مق؅فح لتعزʈز اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة من خلال اݍݰوكمة المؤسسية .10
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  Ȗساؤلات الدراسة 

 السؤال الرئʋؠۜܣ

 ما أثر اݍݰوكمة المؤسسية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية السعودية؟

 الأسئلة الفرعية

 ما مستوى تطبيق اݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ المɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية السعودية؟ .1

 ما مستوى اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة لدى المɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية السعودية؟ .2

 ما أثر الشفافية والإفصاح عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة؟ .3

 ما أثر الرقابة الداخلية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة؟ .4

 ما أثر إدارة اݝݵاطر عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة؟ .5

 ما أثر وضوح المسؤوليات والصلاحيات عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة؟ .6

 ما أثر الامتثال والال؅قام عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة؟ .7

 ما أبرز معوقات تطبيق اݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ المɴشآت المتوسطة؟ .8

ــأة،   .9 ــــ ــ ـــ ــــــــȘثمــارʈــة بــاختلاف القطــاع، وݯݨم المɴشــ ــ ــــتجــابــات أفراد العينــة تجــاه اݍݰوكمــة واݍݨــاɸزʈــة الاســ ـــ ــــ ɸــل تختلف اسـ

افية؟  وعمرɸا، والمنطقة اݍݨغر

 ما الإطار المق؅فح لتعزʈز اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة من خلال اݍݰوكمة المؤسسية؟ . 10
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  فروض الدراسة 

 ــــــية ـــــية الرئʋســ ـــآت   :الفرضـــ ــــ ـــȘثمارʈة للمɴشـ ــــ ـــية عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسـ ــــ ــسـ ــ ــ ــائية لݏݰوكمة المؤســ ــ ــ يوجد أثر إيجاȌي ذو دلالة إحصــ

 .المتوسطة ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية

 الفرضيات الفرعية: 

H1 :شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄي ذو دلالة إحصائية للشفافية والإفصاح عڴȌيوجد أثر إيجا . 

H2: شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄي ذو دلالة إحصائية للرقابة الداخلية عڴȌيوجد أثر إيجا  

H3: شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄي ذو دلالة إحصائية لإدارة اݝݵاطر عڴȌيوجد أثر إيجا.                  

H4:   شآتɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄي ذو دلالة إحصائية لوضوح المسؤوليات والصلاحيات عڴȌيوجد أثر إيجا

                          ة المتوسط

H5: شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄي ذو دلالة إحصائية للامتثال والال؅قام عڴȌيوجد أثر إيجا. 

 

 ة :  الفرضيات الفرعيةʈالصفر 

H1-0: شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للشفافية والإفصاح عڴ. 

H2-0 :شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للرقابة الداخلية عڴ. 

H3-0 :شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة اݝݵاطر عڴ.        

H4-0 :شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لوضوح المسؤوليات والصلاحيات عڴ.   

H5-0 :شآت المتوسطةɴة للمʈثمارȘة الاسʈزɸاݍݨا ʄلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للامتثال والال؅قام عڴ. 
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  الدراسات السابقة

 ʄسب لطبيعة متغ؈فاٮڈا. وقد قسمت الدراسات إڲɲللدراسات السابقة؛ لكونه الأ ʏب الموضوڤʋاعتمدت الدراسة اݍݰالية ال؅فت

ثلاثة محاور: الدراسات المتعلقة باݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة، والدراسات المتعلقة باݍݨاɸزʈة  

  .لدراسات الۘܣ تناولت العلاقة ب؈ن اݍݰوكمة والوصول إڲʄ مصادر الاسȘثمار والتموʈلالاسȘثمارʈة والوصول إڲʄ التموʈل، ثم ا

  

  اݝݰور الأول: الدراسات المتعلقة باݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة 

 El Khoury (2022)و Nasrallah دراسة .1

 ع  المرج

Nasrallah, N., & El Khoury, R. (2022). Is corporate governance a good predictor of SMEs’ financial 

performance? Evidence from developing countries: The case of Lebanon. Journal of Sustainable Finance & 

https://doi.org/10.1080/20430795.2021.187421343. –(1), 13Investment, 12   

 ɸدف الدراسة 

  ʏشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࡩɴللم ʏتفس؈ف الأداء الماڲ ʄاختبار مدى قدرة ممارسات اݍݰوكمة المؤسسية عڴ ʄدفت الدراسة إڲɸ

 .لبنان، ࡩʏ ظل محدودية الدراسات الۘܣ تناولت اݍݰوكمة ࡩʏ المɴشآت غ؈ف المدرجة ࡩʏ الدول النامية

 منݤݨية الدراسة 

مɴشأة صغ؈فة   150استخدمت الدراسة المنݤݮ الك׿ܣ، وجمعت البيانات بواسطة اسȘبانة طبقت عڴʄ عينة مكونة من 

ومتوسطة غ؈ف مدرجة ࡩʏ لبنان. وتناولت الاسȘبانة مجموعة من ممارسات اݍݰوكمة الداخلية، ثم اخت؄فت علاقْڈا بمؤشرات  

 .الأداء الماڲʏ للمɴشآت 

 أɸم النتائج 

 مؤثرًا ࡩʏ الأداء الماڲʏ للمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة. وȋيɴت أن تطبيق 
ً

توصلت الدراسة إڲʄ أن اݍݰوكمة المؤسسية تمثل عاملا

مجموعة متɢاملة من آليات اݍݰوكمة أك؆ف فاعلية من الاعتماد عڴʄ آلية منفردة، مثل ݯݨم مجلس الإدارة أو استقلاليته  

 .فقط
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 التحليل والنقد 

تتم؈ق الدراسة ب؅فك؈قɸا عڴʄ مɴشآت غ؈ف مدرجة ࡩʏ دولة نامية، وɸو سياق أقرب إڲʄ طبيعة المɴشآت المتوسطة السعودية  

مقارنة بالدراسات الۘܣ تقتصر عڴʄ الشرɠات المدرجة. كما أن استخدام الاسȘبانة أتاح قياس الممارسات الداخلية الۘܣ لا  

 .ɴشورةتظɺر بالضرورة ࡩʏ البيانات المالية الم 

ومع ذلك، اعتمدت الدراسة عڴʄ تقييمات المشارك؈ن الذاتية، مما قد ʇعرض النتائج لتح؈ق الاستجابة. كما ركزت عڴʄ الأداء  

الماڲʏ بوصفه المتغ؈ف التاȊع، ولم تȘناول بصورة مباشرة مدى استعداد المɴشأة لدخول مسȘثمر جديد أو اݍݵضوع للفحص  

 .الناࡩʏ لݏݨɺالة

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

 ʏع ࡩȊأن المتغ؈ف التا ʏشآت غ؈ف المدرجة. وتختلف عٔڈا ࡩɴا داخل المɺعاد اݍݰوكمة وقياسȊبناء أ ʏستفيد الدراسة اݍݰالية مٔڈا ࡩȖ

الدراسة اݍݰالية ɸو اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة، ولʋس الأداء الماڲʏ وحده، وࡩʏ تطبيقɺا عڴʄ المɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية 

  .السعودية

 

  Camacho-Miñano (2020)و Lukason دراسة .2

  المرجع 

Lukason, O., & Camacho-Miñano, M. D. M. (2020). Corporate governance characteristics of 

private SMEs’ annual report submission violations. Journal of Risk and Financial 

https://doi.org/10.3390/jrfm13100230(10), 230. Management, 13 

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تحليل العلاقة ب؈ن خصائص اݍݰوكمة المؤسسية وعدم ال؅قام المɴشآت اݍݵاصة الصغ؈فة والمتوسطة  

 .بالمواعيد القانونية لتقديم التقارʈر السنوʈة، باعتبار أن توقيت الإفصاح الماڲʇ ʏعكس مستوى الشفافية والمسؤولية الإدارʈة

 منݤݨية الدراسة 
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اعتمدت الدراسة عڴʄ بيانات مɴشآت خاصة صغ؈فة ومتوسطة ࡩʏ إستونيا، واستخدمت نماذج الانحدار اللوجسۘܣ لاختبار أثر  

عدد من خصائص اݍݰوكمة، مثل خصائص المديرʈن، ومدة بقا٬ڈم، وملكية أعضاء مجلس الإدارة، ووجود مالك مسيطر،  

 .عڴʄ احتمالية التأخر ࡩʏ تقديم التقارʈر السنوʈة

 أɸم النتائج 

أظɺرت النتائج أن وجود امرأة ࡩʏ مجلس الإدارة، وارتفاع عمر المدير، وطول مدة خدمته، وارتفاع ɲسبة الأسɺم المملوكة  

 .لأعضاء مجلس الإدارة، ارتبطت بانخفاض احتمالية التأخر ࡩʏ تقديم التقارʈر

وࡩʏ المقابل، ارتبط وجود عدد أك؄ف من العلاقات التجارʈة اݍݵارجية ووجود مالك صاحب أغلبية بارتفاع احتمالية مخالفة  

ا ࡩʏ التأخر
ً
 .الموعد اݝݰدد. ولم يظɺر ݯݨم مجلس الإدارة تأث؈فًا ثابت

 التحليل والنقد 

 مɺمًا عڴʄ أن اݍݰوكمة لا تقتصر عڴʄ وجود ɸياɠل رسمية، بل تنعكس عڴʄ سلوك المɴشأة الفعڴʏ، مثل  
ً

تقدم الدراسة دليلا

الال؅قام بتقديم المعلومات ࡩʏ الوقت المناسب. وɸذا مɺم لأن المسȘثمر لا يقيم وجود السياسات فقط، و୒نما يقيم مدى الال؅قام  

 .٭ڈا

انب الشفافية. كما أن   إلا أن استخدام التأخر ࡩʏ تقديم التقرʈر السنوي مؤشرًا وحيدًا ݍݨودة الإفصاح لا ʇغطي جميع جو

 .البʋئة الإستونية تتم؈ق بوجود قواعد إفصاح وܥݨلات رقمية قد تختلف عن البʋئة التنظيمية للمɴشآت السعودية

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

ݳ أن جودة  تدعم الدراسة إدراج الشفافية والإفصاح والال؅قام ضمن أȊعاد اݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ الدراسة اݍݰالية. كما توܷ

 .اݍݰوكمة يمكن قياسɺا من خلال ممارسات قابلة للملاحظة، ولʋس من خلال وجود مجلس إدارة أو سياسات مكتوȋة فقط
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  Rodríguez Valencia (2025)  دراسة .3

 ع  المرج

Rodríguez Valencia, L. (2025). Financial performance and corporate governance on firm value: Evidence 

from Spain. International Journal of Financial Studies, 13(3), 123. 

https://doi.org/10.3390/ijfs13030123 

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تحديد متغ؈فات الأداء الماڲʏ واݍݰوكمة المؤسسية الۘܣ تؤثر ࡩʏ قيمة المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة المدرجة 

 .BME Growth ࡩʏ السوق الإسبانية البديلة

 منݤݨية الدراسة 

مشاɸدة، غطت   5,760مɴشأة صغ؈فة ومتوسطة إسبانية مدرجة، وȋلغ عدد المشاɸدات  91اعتمدت الدراسة عڴʄ بيانات 

. واستخدمت نماذج بيانات البانل ذات التأث؈فات الثابتة لقياس أثر الرȋحية، وɸيɢل رأس  2019إڲʄ  2015خمس سنوات من 

 .ئص مجلس الإدارة ࡩʏ قيمة المɴشأةالمال، والسيولة، والكفاءة، وترك؈ق الملكية، وخصا

 أɸم النتائج 

أظɺرت النتائج أن الرȋحية وɸيɢل رأس المال وترك؈ق الملكية من العوامل الأساسية المؤثرة ࡩʏ قيمة المɴشأة. كما تب؈ن أن وجود  

مساɸم؈ن مسيطرʈن ارتبط إيجابيًا بقيمة المɴشأة، وɸو ما فسرته الدراسة بدور الملكية المركزة ࡩʏ تخفيض مشكلات الوɠالة  

 .وȖعزʈز الرقابة

 .وࡩʏ المقابل، لم يظɺر للسيولة والكفاءة تأث؈ف ذو دلالة إحصائية ثابتة ࡩʏ قيمة المɴشأة

 التحليل والنقد 

تتم؈ق الدراسة باستخدامɺا بيانات مالية فعلية ونموذجًا طوليًا، مما يخفض تح؈ق الاستجابة الموجود ࡩʏ الدراسات القائمة  

ݳ أن المسȘثمرʈن ينظرون إڲʄ اݍݰوكمة بالتɢامل مع الأداء الماڲʏ عند تقييم المɴشأة  .عڴʄ الاسȘبانات. كما توܷ
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إلا أن الدراسة اقتصرت عڴʄ مɴشآت مدرجة تمتلك مستوى من النܸݮ والإفصاح يفوق عادة المɴشآت غ؈ف المدرجة. كما أن  

 إيجابيًا قد لا ينطبق ࡩʏ جميع السياقات؛ إذ قد يؤدي ترك؈ق الملكية ࡩʏ حالات أخرى إڲʄ ٮڈمʋش حقوق 
ً

اعتبار ترك؈ق الملكية عاملا

 .المسȘثمرʈن الأقلية

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

تدعم الدراسة فكرة أن اݍݰوكمة تؤثر ࡩʏ تقييم المسȘثمر للمɴشأة، لكٔڈا تقʋس النȘيجة من خلال القيمة السوقية. أما  

  .الدراسة اݍݰالية فتقʋس اݍݨاɸزʈة السابقة لدخول المسȘثمر، بما ʇشمل المعلومات والرقابة والاس؅فاتيجية وحماية اݍݰقوق 

  

 Dzomonda (2022)  سةدرا .4

 المرجع  

Dzomonda, O. (2022). Environmental sustainability commitment and access to finance by small and 

medium enterprises: The role of financial performance and corporate governance. Sustainability, 14(14), 

https://doi.org/10.3390/su141488638863.  

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ اختبار أثر ال؅قام المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة بالاستدامة البيȁية عڴʄ قدرٮڈا عڴʄ الوصول إڲʄ التموʈل،  

 للعلاقة
ً

ا واݍݰوكمة المؤسسية متغ؈فًا معدلا
ً
 .مع اختبار الأداء الماڲʏ متغ؈فًا وسيط

 منݤݨية الدراسة 

 ʄبانة ذاتية عڴȘشآت صغ؈فة ومتوسطة اخت؈فوا عشوائيًا   600استخدمت الدراسة المنݤݮ الك׿ܣ، وطبقت اسɴمالك ومدير لم

من ثلاث مقاطعات ࡩʏ جنوب إفرʈقيا. وتم تحليل نموذج الوساطة المعدلة باستخدام نمذجة المعادلات الɺيɢلية بالمرȌعات  

 .PLS-SEM الصغرى اݍݨزئية

 أɸم النتائج 

توصلت الدراسة إڲʄ وجود أثر إيجاȌي مباشر لال؅قام المɴشأة بالاستدامة ࡩʏ الوصول إڲʄ التموʈل، ووجود أثر غ؈ف مباشر من  

 ʏخلال الأداء الماڲ. 
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كما أظɺرت أن اݍݰوكمة المؤسسية Ȗعدل العلاقة بصورة إيجابية، حيث ترتفع فرص اݍݰصول عڴʄ التموʈل عندما يكون  

، 0.146مستوى اݍݰوكمة والاستدامة مرتفعًا. وȋلغ معامل أثر التفاعل ب؈ن اݍݰوكمة والاستدامة عڴʄ الوصول إڲʄ التموʈل 

 إحصائيًا
ً

 .وɠان دالا

 التحليل والنقد 

 مباشرًا عڴʄ أن اݍݰوكمة Ȗعزز قدرة  
ً

ا بموضوع البحث اݍݰاڲʏ؛ لأٰڈا تقدم دليلا
ً
Ȗعد ɸذه الدراسة من أك؆ف الدراسات ارتباط

 إحصائيًا متقدمًا
ً

 .المɴشآت غ؈ف المدرجة عڴʄ اݍݰصول عڴʄ التموʈل. كما استخدمت ݯݨم عينة كب؈فًا وتحليلا

 ب؈ن الاستدامة والوصول إڲʄ التموʈل. كما أن الوصول  
ً

مع ذلك، لم تكن اݍݰوكمة المتغ؈ف المستقل الأسا؟ۜܣ، بل متغ؈فًا معدلا

 .إڲʄ التموʈل شمل جɺات تموʈلية مختلفة، ولم يتم فصل التموʈل المصرࡩʏ عن الاسȘثمار بالملكية بصورة ɠافية

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

تؤʈد الدراسة الفرضية الرئʋسية القائلة بأن ارتفاع مستوى اݍݰوكمة ʇعزز اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة. وتختلف الدراسة اݍݰالية  

  ʄوم أوسع من اݍݰصول عڴɺة كمفʈثمارȘة الاسʈزɸتناول اݍݨا ʏؠۜܣ، وࡩʋا المتغ؈ف المستقل الرئɺقياس اݍݰوكمة بوصف ʏعٔڈا ࡩ

 .التموʈل

 التعقيب عڴʄ دراسات اݝݰور الأول 

يتܸݳ من الدراسات السابقة اتفاقɺا بصورة عامة عڴʄ أن اݍݰوكمة المؤسسية تؤثر ࡩʏ جودة أداء المɴشأة، والال؅قام  

  ʄشآت الصغ؈فة والمتوسطة لا يقتصر عڴɴالم ʏرت أن أثر اݍݰوكمة ࡩɺل. كما أظʈالتمو ʄبالإفصاح، والقيمة، والوصول إڲ

 .ة والمساءلة والال؅قامخصائص مجلس الإدارة، بل ʇشمل الشفافية والرقاب

أن ترك؈ق الملكية   Rodríguez Valencia ومع ذلك، اختلفت الدراسات ࡩʏ نتائج Ȋعض آليات اݍݰوكمة. فبʋنما وجدت دراسة 

أن وجود مالك صاحب أغلبية قد يرتبط   Camacho-Miñanoو ʇ Lukasonسɺم إيجابيًا ࡩʏ قيمة المɴشأة، أظɺرت دراسة

بارتفاع احتمال التأخر ࡩʏ تقديم التقارʈر. وقد ʇعود ɸذا الاختلاف إڲʄ اختلاف المتغ؈ف التاȊع؛ إذ ركزت الدراسة الأوڲʄ عڴʄ قيمة 

 .المɴشأة، بʋنما ركزت الثانية عڴʄ الال؅قام بالإفصاح

ݳ ɸذا الاختلاف أن Ȋعض ممارسات اݍݰوكمة قد تحقق منفعة رقابية، لكٔڈا قد تؤدي ࡩʏ الوقت نفسه إڲʄ مخاطر   كما يوܷ

تتعلق Ȋسيطرة المالك. ولذلك لا يكفي قياس وجود مالك مسيطر أو مجلس إدارة، بل يجب قياس جودة توزʉع الصلاحيات  

  .والرقابة وحماية حقوق الأطراف الأخرى 
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 اݝݰور الثاɲي: الدراسات المتعلقة باݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة والوصول إڲʄ التموʈل

 Kwok (2010)و  Mason دراسة .5

 ع  المرج

Mason, C. M., & Kwok, J. (2010). Investment readiness programmes and access to finance: A critical review 

https://doi.org/10.1080/02690942.2010.504570292. –(4), 269Local Economy, 25of design issues.  

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ مراجعة برامج اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة الموجɺة للمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة، وتحليل أسباب عدم قدرة  

 .كث؈ف من المɴشآت عڴʄ جذب تموʈل الملكية رغم توفر المسȘثمرʈن ورأس المال

 منݤݨية الدراسة 

استخدمت الدراسة منݤݮ المراجعة النقدية للأدبيات ولتصميم برامج اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة. وحللت أوجه الضعف ࡩʏ جانب 

 من ال؅فك؈ق فقط عڴʄ نقص عرض رأس المال
ً

 .الطلب عڴʄ الاسȘثمار، بدلا

 أɸم النتائج 

 :خلصت الدراسة إڲʄ أن كث؈فًا من المɴشآت لا تكون جاɸزة للاسȘثمار للأسباب الآتية

 .عدم رغبة Ȋعض الملاك ࡩʏ قبول تموʈل الملكية أو تخفيض حصْڈم .1

 .ضعف قابلية المشروع أو المɴشأة للاسȘثمار .2

୒قناع المسȘثمرʈن  .3  .ضعف قدرة الإدارة عڴʄ عرض الفرصة الاسȘثمارʈة و

 .محدودية جودة خطط الأعمال والتوقعات المالية .4

افق Ȋعض المشروعات مع معاي؈ف المسȘثمرʈن .5  .عدم تو

ݰت الدراسة أن زʈادة عرض رأس المال وحدɸا لا تحل فجوة التموʈل إذا لم تكن المɴشآت قادرة عڴʄ اسȘيفاء متطلبات  وأوܷ

 .المسȘثمرʈن 

 التحليل والنقد 
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Ȗعد الدراسة من الدراسات التأسʋسية ࡩʏ مفɺوم اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة، وتم؈قت بنقل النقاش من وجود التموʈل إڲʄ قدرة  

 .المɴشأة عڴʄ استقباله. كما قدمت تقسيمًا واܷݰًا لأȊعاد اݍݨاɸزʈة

لكٔڈا دراسة مراجعة ولʋست اختبارًا تجرȎʈيًا للعلاقة ب؈ن ممارسات مؤسسية محددة واݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة. كذلك ركزت  

 .بدرجة كب؈فة عڴʄ الشرɠات الناشئة وتموʈل رأس المال اݍݨريء ࡩʏ المملكة المتحدة

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

Ȗعتمد الدراسة اݍݰالية عڴʄ المفɺوم متعدد الأȊعاد لݏݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة الذي قدمته ɸذه الدراسة. لكٔڈا تضيف إليه  

 مفسرًا لݏݨاɸزʈة، وتطبقه عڴʄ المɴشآت المتوسطة السعودية
ً

 .اݍݰوكمة المؤسسية بوصفɺا عاملا

 

 McKenzie (2021)و Dautovicو  Cusolito دراسة .6

 المرجع  

Cusolito, A. P., Dautovic, E., & McKenzie, D. J. (2021). Can government intervention make firms more 

investment ready? A randomized experiment in the Western Balkans. The Review of Economics and 

Statistics, 103(3), 428–442. 

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تقديم دليل سبۗܣ حول مدى قدرة برامج الدعم اݍݰكومية عڴʄ تحس؈ن اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت  

 .المبتكرة الصغ؈فة والمتوسطة

 منݤݨية الدراسة 

نفذت الدراسة تجرȋة عشوائية ࡩʏ خمس دول من غرب البلقان، ۂʏ كرواتيا وكوسوفو ومقدونيا ومونتʋنيغرو وصرȋيا.  

ا   346وتكونت العينة من 
ً

مɴشأة مبتكرة صغ؈فة ومتوسطة، قسمت عشوائيًا إڲʄ مجموعة معاݍݨة تلقت برنامجًا مكثف

 .لݏݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة، ومجموعة ضابطة

  ʄل الملكية، إڲʈثماري، واس؅فاتيجية السوق، والاستعداد لقبول تموȘر اݍݵطط المالية، والعرض الاسʈشمل ال؄فنامج تطو

 .جانب التدرʈب والإرشاد
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 أɸم النتائج 

أظɺرت الدراسة أن ال؄فنامج ساعد Ȋعض المɴشآت عڴʄ تحس؈ن العناصر الۘܣ يمكن ملاحظْڈا وتقييمɺا من قبل اݍݵ؄فاء، مثل  

 .جودة العرض واݍݵطة والقدرة عڴʄ الاستجابة لمتطلبات المسȘثمرʈن

لكن التحس؈ن ࡩʏ التقييم اݍݵارڊʏ لݏݨاɸزʈة لم يتحول بالضرورة وȋنفس القوة إڲʄ حصول فعڴʏ وسرʉع عڴʄ الاسȘثمار ݍݨميع 

 .المɴشآت

 التحليل والنقد 

ائية، مما يجعلɺا أك؆ف قدرة عڴʄ تحديد العلاقة السبȎية من   تمثل الدراسة إضافة قوʈة لأٰڈا استخدمت تجرȋة عشو

 .الدراسات الوصفية. كما تؤكد أن اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة يمكن تطوʈرɸا ولʋست خاصية ثابتة ࡩʏ المɴشأة

إلا أن ال؄فنامج ركز عڴʄ مɺارات العرض والتخطيط والاستعداد لقبول الملكية، ولم يركز بالقدر نفسه عڴʄ البɴية الداخلية  

للمɴشأة، مثل الرقابة والامتثال و୒دارة اݝݵاطر. كما أن حصول المɴشأة عڴʄ تقييم مرتفع لا يضمن الاسȘثمار؛ لأن القرار يتأثر  

 .تيجية المسȘثمرأيضًا بظروف السوق واس؅فا

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

Ȗستفيد الدراسة اݍݰالية مٔڈا ࡩʏ اعتبار اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة قدرة يمكن قياسɺا وتطوʈرɸا. وتضيف إلٕڈا اختبار ما إذا ɠانت  

 .اݍݰوكمة تمثل أحد الأسس المؤسسية الۘܣ تجعل تحس؈ن اݍݨاɸزʈة أك؆ف استدامة من التدرʈب عڴʄ العرض وحده

 

 (2025) وآخرʈن Gogas دراسة .7

 المرجع  

Gogas, P., et al. (2025). Identification of investment-ready SMEs: A machine learning framework to 

enhance equity access and economic growth. International Journal of Financial Studies and Analytics, 7(3), 

51. 

 ɸدف الدراسة 
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ɸدفت الدراسة إڲʄ تطوʈر إطار قائم عڴʄ التعلم الآڲʏ للتɴبؤ بالمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة اݍݨاɸزة للاسȘثمار، ࡩʏ ضوء Ȗعدد  

 .العوامل المالية والإدارʈة والسوقية المؤثرة ࡩʏ قرار المسȘثمر

 منݤݨية الدراسة 

الصادر عن البنك المركزي الأوروȌي. ودرب الباحثون   SAFE استخدمت الدراسة بيانات مܦݳ الوصول إڲʄ التموʈل للمɴشآت

Ȗسع خوارزميات للتعلم الآڲʏ، إضافة إڲʄ نماذج تجميعية، وقارنوا قدرٮڈا عڴʄ التɴبؤ بالمɴشآت اݍݨاɸزة للاسȘثمار ࡩʏ بيانات غ؈ف 

 .متوازنة ومعقدة

 أɸم النتائج 

أظɺرت النتائج قدرة نماذج التعلم الآڲʏ عڴʄ التمي؈ق ب؈ن المɴشآت اݍݨاɸزة وغ؈ف اݍݨاɸزة للاسȘثمار باستخدام مجموعة من  

 .المتغ؈فات المرتبطة باݍݰالة المالية، والمركز السوࡪʏ، والابتɢار، والقدرات الإدارʈة 

وأكدت الدراسة أن اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة مفɺوم متعدد الأȊعاد ʇشمل التخطيط، والشفافية المالية، وفرص النمو،  

 .والكفاءة الإدارʈة، والاستعداد لتلبية توقعات المسȘثمرʈن

 التحليل والنقد 

تتم؈ق الدراسة بتعاملɺا مع اݍݨاɸزʈة بوصفɺا ظاɸرة مركبة لا يمكن تفس؈فɸا بمؤشر ماڲʏ واحد، كما استخدمت قاعدة بيانات  

 .واسعة وأساليب تɴبؤʈة متقدمة

لكن طبيعة نماذج التعلم الآڲʏ قد تحد من سɺولة تفس؈ف أثر ɠل متغ؈ف، خصوصًا عند استخدام النماذج المعقدة. كما أن  

 .البيانات الأوروȋية قد لا Ȗعكس خصائص المɴشآت السعودية، ولا سيما من حيث الملكية العائلية ومستوى تطبيق اݍݰوكمة

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

  ʄستخدم نموذجًا تفس؈فيًا يركز عڴȖ ة. إلا أن الدراسة اݍݰاليةʈثمارȘة الاسʈزɸعاد لݏݨاȊتدعم الدراسة بناء مقياس متعدد الأ

  .تحديد أثر ɠل Ȋعد من أȊعاد اݍݰوكمة، ولʋس مجرد التɴبؤ بتصɴيف المɴشأة
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 Waked (2017) دراسة .8

 المرجع 

Waked, B. (2017). Access to finance by Saudi SMEs: Constraints and the impact on their performance 

[Doctoral dissertation, Victoria University]. 

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تحديد مصادر التموʈل المتاحة للمɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة ࡩʏ السعودية، وتحليل الصعوȋات الۘܣ  

 .تواجɺɺا عند طلب التموʈل المصرࡩʏ، واختبار أثر خصائص المالك والمɴشأة ࡩʏ القدرة عڴʄ الوصول إڲʄ التموʈل 

 منݤݨية الدراسة 

استخدمت الدراسة منݤݨًا يجمع ب؈ن التحليل الك׿ܣ والمقابلات مع أطراف من القطاع المصرࡩʏ والتموʈڴʏ. واخت؄فت العلاقة 

افر خطة   ب؈ن خصائص الملاك والمديرʈن، مثل التعليم والتدرʈب واݍݵ؄فة، وخصائص المɴشأة، مثل اݍݱݨم ونوع الملكية وتو

 .المالية، وȋ؈ن صعوȋة الوصول إڲʄ الائتمان المصرࡩʏ  العمل والɴسب

 أɸم النتائج 

توصلت الدراسة إڲʄ وجود علاقات ذات دلالة ب؈ن مستوى التعليم والتدرʈب واݍݵ؄فة لدى المالك أو المدير، وȋ؈ن صعوȋات  

الوصول إڲʄ التموʈل. كما تب؈ن أن ݯݨم المɴشأة، ونوع الملكية، ووجود خطة أعمال، وȌعض المؤشرات المالية تؤثر ࡩʏ تقييم  

 .اݍݨɺات التموʈلية للمɴشأة

 التحليل والنقد 

Ȗعد الدراسة ذات قيمة مرتفعة لارتباطɺا المباشر بالبʋئة السعودية، كما أٰڈا جمعت ب؈ن وجɺة نظر المɴشآت واݍݨɺات الممولة. 

 .وأظɺرت أن صعوȋة التموʈل لا ترتبط فقط Ȋسياسات البنوك، و୒نما ترتبط كذلك بجودة إدارة المɴشأة ومعلوماٮڈا وخططɺا

إلا أن الدراسة ركزت أساسًا عڴʄ الائتمان المصرࡩʏ، الذي ʇعتمد بدرجة كب؈فة عڴʄ القدرة عڴʄ السداد والضمانات، بʋنما  

ʇعتمد اسȘثمار الملكية عڴʄ النمو والقيمة المستقبلية واݍݰوكمة وحماية المسȘثمر. كما أٰڈا شملت المɴشآت الصغ؈فة  

 .المɴشآت المتوسطةوالمتوسطة معًا دون ال؅فك؈ق عڴʄ خصوصية 

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 
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تقدم الدراسة أساسًا سعوديًا يثȎت أɸمية المعلومات واݍݵطة واݍݵصائص الإدارʈة ࡩʏ الوصول إڲʄ التموʈل. وتوسع الدراسة  

 .اݍݰالية ɸذا المنظور لʋشمل اݍݨاɸزʈة لاستقبال المسȘثمرʈن ولʋس البنوك فقط

 

 Ramadani (2022)و  Yahyaو Alharbi دراسة .9

 المرجع  

Alharbi, R. K., Yahya, S., & Ramadani, V. (2022). Financial literacy, access to finance, SMEs performance and 

Islamic religiosity: Evidence from Saudi Arabia. International Journal of Entrepreneurship and Small 

Business, 46(2), 259–285. 

 ɸدف الدراسة 

ɸدفت الدراسة إڲʄ تحليل أثر الثقافة المالية ࡩʏ أداء المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة السعودية، واختبار الدور الوسيط للوصول  

 .إڲʄ التموʈل والدور المعدل للتدين ࡩɸ ʏذه العلاقات

 منݤݨية الدراسة 

مɴشأة صغ؈فة ومتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية   255استخدمت الدراسة تصميمًا مقطعيًا، وطبقت عڴʄ عينة مكونة من 

 .السعودية. وقاست الثقافة المالية من خلال المعرفة والوڤʏ والاتجاه الماڲʏ، إڲʄ جانب الوصول إڲʄ التموʈل والأداء

 أɸم النتائج 

ا إيجابيًا ب؈ن الوڤʏ والاتجاه الماڲʏ من جɺة، وأداء المɴشآت من جɺة  
ً
أظɺرت النتائج أن الوصول إڲʄ التموʈل يؤدي دورًا وسيط

 .أخرى. إلا أن الوصول إڲʄ التموʈل لم يتوسط العلاقة ب؈ن المعرفة المالية والأداء

كما وجدت الدراسة أن الوصول إڲʄ التموʈل يؤثر إيجابيًا ࡩʏ أداء المɴشآت، وأن التدين عزز Ȋعض العلاقات المرتبطة بالوصول  

 .إڲʄ التموʈل

 التحليل والنقد 

 من التعامل معɺا كمفɺوم واحد. كما  
ً

تتم؈ق الدراسة بإجرا٬ڈا ࡩʏ البʋئة السعودية وȋتمي؈قɸا ب؈ن أȊعاد الثقافة المالية، بدلا

ݳ أن امتلاك المعرفة وحده لا يضمن اݍݰصول عڴʄ التموʈل ما لم يتحول إڲʄ وڤʏ وسلوك وممارسات فعلية  .توܷ
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ومع ذلك، ركزت الدراسة عڴʄ الثقافة المالية للفرد أك؆ف من النظم المؤسسية للمɴشأة. كما أن استخدام التصميم المقطڥʏ لا 

 .ʇسمح بإثبات اتجاه السبȎية بصورة ɠاملة

 علاقْڈا بالدراسة اݍݰالية 

تدعم الدراسة أɸمية القدرات المالية ࡩʏ الوصول إڲʄ رأس المال، بʋنما تفحص الدراسة اݍݰالية مستوى أك؆ف مؤسسية يتمثل  

 .ࡩʏ اݍݰوكمة والرقابة والإفصاح و୒دارة اݝݵاطر

  

  

 

 التعقيب عڴʄ دراسات اݝݰور الثاɲي 

تتفق الدراسات المتعلقة باݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة عڴʄ أن وجود رأس المال ࡩʏ السوق لا يكفي لضمان حصول المɴشأة عليه.  

 .فالمɴشأة تحتاج إڲʄ خطة واܷݰة، ومعلومات مالية موثوقة، و୒دارة قادرة، وفرص نمو، واستعداد لقبول متطلبات المسȘثمر

كمفɺوم نظري متعدد الأȊعاد، بʋنما   Kwokو  Mason وتختلف الدراسات ࡩʏ طرʈقة قياس اݍݨاɸزʈة. فقد عاݍݨْڈا دراسة

وزملائه فتعاملت معɺا كمشɢلة  Gogas وزملائه من خلال تجرȋة لتطوʈر قدرات المɴشآت. أما دراسة  Cusolito اخت؄فٮڈا دراسة

 ʏة باستخدام التعلم الآڲʈبؤɴت. 

وزملائه بصورة أك؄ف عڴʄ الوصول إڲʄ التموʈل المصرࡩʏ والأداء، ولم   Alharbiو  Waked وࡩʏ البʋئة السعودية، ركزت دراستا

 .تȘناولا بصورة مباشرة استعداد المɴشأة لدخول مسȘثمر بالملكية

وتكشف ɸذه النتائج أن الأدبيات لم Ȗستقر عڴʄ مقياس واحد لݏݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة، لكٔڈا تتفق عڴʄ عناصر متكررة، Ȗشمل  

 .جودة المعلومات، واݍݵطة، وقدرة الإدارة، وقابلية النمو، والاستعداد للتعامل مع المسȘثمر
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 اݝݰور الثالث: الدراسات الۘܣ ترȋط ب؈ن اݍݰوكمة والتموʈل والاسȘثمار

 بوصفɺا دراسة رابطة ب؈ن المتغ؈فين Dzomonda (2022) دراسة

ݳ الدراسات الۘܣ رȋطت ب؈ن اݍݰوكمة والوصول إڲʄ التموʈل لدى المɴشآت غ؈ف المدرجة. فقد   Ȗ Dzomondaعد دراسة  من أوܷ

 .أثبȘت أن اݍݰوكمة Ȗعزز العلاقة ب؈ن السلوك المؤسؠۜܣ الإيجاȌي والقدرة عڴʄ اݍݰصول عڴʄ التموʈل

وت؄فز قيمْڈا ࡩʏ تفس؈ف الآلية الۘܣ Ȗعمل من خلالɺا اݍݰوكمة؛ إذ Ȗسɺم ࡩʏ تحس؈ن الإفصاح، وحماية أܵݰاب المصݏݰة،  

 .وتخفيض عدم تماثل المعلومات ب؈ن المɴشأة ومقدمي رأس المال

ݳ ما إذا ɠانت الشفافية أو الرقابة أو إدارة اݝݵاطر   غ؈ف أن الدراسة لم تخت؄ف أثر أȊعاد اݍݰوكمة بصورة مستقلة، ولذلك لا توܷ

 .ۂʏ الأك؆ف تأث؈فًا. وستعاݍݮ الدراسة اݍݰالية ɸذا القصور من خلال اختبار أثر ɠل Ȋعد عڴʄ حدة 

 

 عڴʄ استجابة المسȘثمر لݏݰوكمة  Rodríguez Valencia (2025) دراسة
ً

 بوصفɺا دليلا

 عڴʄ أن المسȘثمرʈن والسوق لا يقيمون الأداء الماڲʏ بمعزل عن اݍݰوكمة. فقد ظɺر   Rodríguez Valencia تقدم دراسة 
ً

دليلا

 .ل؅فك؈ق الملكية وȌعض اݍݵصائص الإدارʈة أثر ࡩʏ قيمة المɴشأة، إڲʄ جانب الرȋحية وɸيɢل التموʈل

لكن الدراسة قاست استجابة المسȘثمر Ȋعد إدراج المɴشأة، بʋنما تركز الدراسة اݍݰالية عڴʄ المرحلة السابقة للاسȘثمار، ح؈ن  

 ʄثمر للمرة الأوڲȘْڈا وجذب المسʈزɸشأة إثبات جاɴتحاول الم. 

 

 عڴʄ جودة المعلومات  Camacho-Miñano (2020)و Lukason دراسة 
ً

 بوصفɺا دليلا

أظɺرت الدراسة أن خصائص اݍݰوكمة تؤثر ࡩʏ ال؅قام المɴشآت اݍݵاصة بتوف؈ف معلوماٮڈا اݝݰاسȎية ࡩʏ الوقت اݝݰدد. وȖعد  

 .سرعة توف؈ف المعلومات ودقْڈا من المتطلبات الأساسية لتقييم المɴشأة و୒جراء الفحص الناࡩʏ لݏݨɺالة

إلا أن الدراسة لم ترȋط التأخر ࡩʏ التقارʈر بقرار اسȘثماري فعڴʏ. ولذلك Ȗسڥʄ الدراسة اݍݰالية إڲʄ اختبار أثر الشفافية  

  .والإفصاح مباشرة ࡩʏ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة المدركة
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 من البʋئة السعودية Waked (2017) دراسة 
ً

 بوصفɺا دليلا

أن اݍݨɺات التموʈلية السعودية ٮڈتم بخصائص مثل وجود خطة أعمال، والɴسب المالية، وݯݨم   Waked أثبȘت دراسة

 .المɴشأة، وخ؄فة الإدارة. وتمثل ɸذه العناصر إشارات Ȗستخدمɺا اݍݨɺة الممولة لتقليل عدم اليق؈ن قبل منح التموʈل

لكن الدراسة لم Ȗستخدم مفɺوم اݍݰوكمة بوصفه إطارًا جامعًا لɺذه العناصر، كما لم Ȗشمل بصورة واܷݰة حماية حقوق 

 لݏݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة 
ً

  .المسȘثمر أو تنظيم العلاقة Ȋعد دخوله. وȖستفيد الدراسة اݍݰالية من نتائجɺا ࡩʏ بناء مفɺوم أك؆ف تɢاملا

 عڴʄ الأثر غ؈ف المباشر  El Khoury (2022)و Nasrallah دراسة 
ً

 بوصفɺا دليلا

ݳ أن تطبيق اݍݰوكمة يرفع جودة الأداء ࡩʏ المɴشآت   رغم أن الدراسة تناولت الأداء الماڲʏ ولʋس الاسȘثمار، فإن نتائجɺا توܷ

 .غ؈ف المدرجة. وʉعد الأداء الماڲʏ الموثوق أحد أɸم المؤشرات الۘܣ ʇعتمد علٕڈا المسȘثمر عند تقييم المɴشأة

لكن ارتفاع الأداء لا ʇعۚܣ تلقائيًا ارتفاع اݍݨاɸزʈة؛ فقد تكون المɴشأة مرȋحة مع ضعف التوثيق والرقابة أو اعتمادɸا الɢامل  

 .عڴʄ المالك. ولذلك تم؈ق الدراسة اݍݰالية ب؈ن الأداء الماڲʏ واݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة

 

 المقارنة العامة ب؈ن الدراسات السابقة 

 أولا: أوجه الاتفاق 

 :اتفقت غالبية الدراسات عڴʄ ما يأȖي

 .أن المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة تواجه صعوȋات ࡩʏ الوصول إڲʄ مصادر التموʈل والاسȘثمار

 .أن عدم تماثل المعلومات ب؈ن المɴشأة والمسȘثمر أو الممول يمثل أحد الأسباب الأساسية لɺذه الصعوȋات

 .أن الشفافية وجودة المعلومات والتخطيط الماڲʏ والإداري Ȗعزز ثقة اݍݨɺات المقدمة لرأس المال

 .أن اݍݰوكمة المؤسسية يمكن أن تحسن الأداء والال؅قام وجودة الإفصاح والوصول إڲʄ التموʈل

  .أن اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة مفɺوم متعدد الأȊعاد ولا تقتصر عڴʄ الرȋحية أو وجود فرصة نمو
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 ثانيا: أوجه الاختلاف 

 ʏاختلفت الدراسات ࡩ: 

استخدمت Ȋعض الدراسات الأداء الماڲʏ، وȌعضɺا القيمة السوقية، وȌعضɺا الوصول إڲʄ القروض أو التموʈل،   :المتغ؈ف التاȊع 

 .بʋنما استخدمت دراسات أخرى اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة

ركزت دراسات عڴʄ مجلس الإدارة وترك؈ق الملكية، بʋنما ركزت دراسات أخرى عڴʄ الإفصاح والرقابة وحماية   :قياس اݍݰوكمة

 .أܵݰاب المصݏݰة

شملت الدراسات لبنان و୒ستونيا و୒سبانيا وجنوب إفرʈقيا وغرب البلقان والسعودية ودول الاتحاد   :البʋئة التطبيقية 

 .الأوروȌي

ائية، ومراجعة   :المنݤݨية استخدمت Ȋعض الدراسات الاسȘبانات، واستخدمت أخرى البيانات الطولية، والتجارب العشو

 ʏالأدبيات، ونماذج التعلم الآڲ. 

 .ركزت Ȋعض الدراسات عڴʄ القروض المصرفية، بʋنما تناولت أخرى رأس المال اݍݨريء وتموʈل الملكية :نوع رأس المال

 ثالثا: أسباب اختلاف النتائج 

 :يمكن تفس؈ف اختلاف نتائج الدراسات بما يأȖي

 .اختلاف البʋئة النظامية ومستوى إلزام المɴشآت باݍݰوكمة والإفصاح

 .اختلاف ݯݨم المɴشآت ومرحلة نموɸا

 .اختلاف طبيعة الملكية ب؈ن المɴشآت العائلية والمدرجة وغ؈ف المدرجة

 .اختلاف Ȗعرʈف اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة والوصول إڲʄ التموʈل 

 .اختلاف المؤشرات المستخدمة ࡩʏ قياس اݍݰوكمة

 .اختلاف نوع المسȘثمر أو الممول ودرجة تقبله للمخاطر
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 الفجوة البحثية 

 .يكشف التحليل النقدي للدراسات السابقة عن وجود عدد من الفجوات الۘܣ Ȗسڥʄ الدراسة اݍݰالية إڲʄ معاݍݨْڈا

 الفجوة الموضوعية  .1

ركزت معظم الدراسات عڴʄ أثر اݍݰوكمة ࡩʏ الأداء الماڲʏ أو قيمة المɴشأة أو الال؅قام بالإفصاح، ولم تخت؄ف بصورة مباشرة أثر  

 ومتعدد الأȊعاد
ً

 .اݍݰوكمة المؤسسية ࡩʏ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة بوصفɺا مفɺومًا مستقلا

 الفجوة المفاɸيمية .2

استخدمت Ȋعض الدراسات الوصول إڲʄ التموʈل مؤشرًا لݏݨاɸزʈة، رغم اختلاف التموʈل المصرࡩʏ عن اسȘثمار الملكية.  

  ʏثمر، وتنظيم الصلاحيات، والاستعداد للفحص الناࡩȘالقدرة المالية وجود آليات ݍݰماية المس ʄثمار يتطلب إضافة إڲȘفالاس

 .لݏݨɺالة، ووضوح خطة النمو والتخارج

افية  .3  الفجوة اݍݨغر

أجرʈت غالبية الدراسات الۘܣ رȋطت اݍݰوكمة بالتموʈل خارج المملكة العرȋية السعودية. أما الدراسات السعودية فركزت  

 .بدرجة أك؄ف عڴʄ التموʈل المصرࡩʏ والثقافة المالية، ولم تخت؄ف أثر اݍݰوكمة ࡩʏ اݍݨاɸزʈة لاستقبال المسȘثمر

 الفجوة القطاعية  .4

ركزت دراسات اݍݰوكمة السعودية والدولية ࡩʏ حالات كث؈فة عڴʄ الشرɠات المدرجة أو المɴشآت الصغ؈فة والمتوسطة بصورة  

مجمعة، بʋنما تتم؈ق المɴشآت المتوسطة بكوٰڈا ࡩʏ مرحلة انتقالية ت؅قايد فٕڈا اݍݰاجة إڲʄ الفصل ب؈ن الملكية والإدارة وتطوʈر  

 .الرقابة

 الفجوة المنݤݨية  .5

استخدمت الدراسات مقايʋس متباينة لݏݰوكمة واݍݨاɸزʈة، ولم يقدم معظمɺا نموذجًا يجمع ب؈ن أȊعاد اݍݰوكمة الداخلية  

 .ومستوى استعداد المɴشأة للاسȘثمار

 الفجوة التطبيقية  .6

ݳ الأȊعاد الأك؆ف تأث؈فًا ࡩʏ جاɸزʈْڈا   لم تقدم الدراسات الۘܣ تمت مراجعْڈا إطارًا مخصصًا للمɴشآت المتوسطة السعودية يوܷ

 .للاسȘثمار، وʈمكن استخدامه ࡩʏ التقييم والتأɸيل قبل التواصل مع المسȘثمرʈن
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وȋناء عڴʄ ذلك، تتم؈ق الدراسة اݍݰالية بأٰڈا تخت؄ف أثر اݍݰوكمة المؤسسية بأȊعادɸا المتمثلة ࡩʏ الشفافية والإفصاح، والرقابة  

الداخلية، و୒دارة اݝݵاطر، ووضوح المسؤوليات والصلاحيات، والامتثال والال؅قام، عڴʄ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت  

 .السعوديةالمتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية  

كما Ȗسڥʄ الدراسة إڲʄ تقديم إطار تطبيقي ʇساعد المɴشآت عڴʄ تحديد نقاط القوة والقصور قبل الدخول ࡩʏ عمليات  

 .الاسȘثمار أو الفحص الناࡩʏ لݏݨɺالة

  

  

  المنطلقات النظرʈة للدراسة

ـــــية   ــ ــســـــ ــ ـــ ـــ ـــــــر العلاقة ب؈ن اݍݰوكمة المؤســ ــــادية الۘܣ تفســـــ ــــ ــ ــــة اݍݰالية إڲʄ مجموعة من النظرʈات الإدارʈة والاقتصــ ـــ ـــــــȘند الدراســـــ ـ ــ Ȗســ

ــݳ الكيفية الۘܣ تؤثر ٭ڈا ممارســات اݍݰوكمة ࡩȖ ʏعزʈز ثقة المســȘثمرʈن وزʈادة  واݍݨاɸزʈة الاســȘثمارʈة للمɴشــآت المتوســطة، وتوܷ

 .قدرة المɴشآت عڴʄ جذب الاسȘثمارات

: نظرʈة الوɠالة
ً
 (Agency Theory) أولا

ــا ــدمɺـ ــة الۘܣ قـ ــة اݍݰوكمـــة   Ȗ  Jensen & Meckling (1976)عـــد نظرʈـــة الوɠـــالـ ــــــــ؈ف أɸميـ ــ ا ࡩʏ تفســ ــً ــدامـ ــــــتخـ ــ ــ ــات اســ من أك؆ف النظرʈـ

ــــــــيـة. وتف؅فض النظرʈـة وجود علاقـة Ȗعـاقـديـة ب؈ن المـالـك ــ ــــــــــســ ـــــأ  (Agent) والإدارة التنفيـذيـة (Principal) المؤســ ـ ــ ، حيـث قـد تɴشـــــ

 .Ȗعارضات ࡩʏ المصاݍݳ نȘيجة اختلاف أɸداف الطرف؈ن، الأمر الذي يؤدي إڲʄ زʈادة اݝݵاطر وارتفاع تɢاليف الوɠالة

ـــــفافية، والإفصــــــاح،   ــــلاحيات، والشـ ــية، من خلال الرقابة الداخلية، ووضــــــوح الصــ ــ ــســ ــ وتؤكد النظرʈة أن تطبيق اݍݰوكمة المؤســ

 .ʇسɺم ࡩʏ اݍݰد من Ȗعارض المصاݍݳ، وتقليل اݝݵاطر، ورفع مستوى الثقة ب؈ن المسȘثمرʈن والإدارة

 تطبيق النظرʈة ࡩʏ الدراسة اݍݰالية

ــية ࡩʏ رفع اݍݨاɸزʈة الاســـȘثمارʈة، حيث يف؅فض أن المɴشـــآت   ــسـ اعتمدت الدراســـة عڴʄ نظرʈة الوɠالة لتفســـ؈ف أثر اݍݰوكمة المؤسـ

ــــــــȘثمر، ممـا يزʈـد من احتمـاليـة جـذب   ــ ــــــــات حوكمـة فعـالـة تكون أك؆ف قـدرة عڴʄ تقليـل اݝݵـاطر الۘܣ يـدركɺـا المســ ــ الۘܣ تطبق ممـارســ

 .الاسȘثمار
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: نظرʈة أܵݰاب المصݏݰة
ً
 (Stakeholder Theory) ثانيا

نظرʈة أܵݰاب المصݏݰة، والۘܣ ترى أن نجاح المɴشأة لا ʇعتمد فقط عڴʄ تحقيق مصاݍݳ الملاك، و୒نما  Freeman (1984)  طرح

ـــــــȘثمرʈن، والعملاء، والموظف؈ن، والموردين، واݍݨɺـات   ـ ــ ــــــــاݍݳ جميع الأطراف ذات العلاقـة، مثـل المســ عڴʄ تحقيق التوازن ب؈ن مصـــــ

 .التنظيمية، واݝݨتمع 

ـــــݏݰة تتمتع بدرجة أعڴʄ من الثقة والاســـــــتدامة، وɸو ما  ـــــݰاب المصــ ـــــاݍݳ جميع أܵــ ـــــآت الۘܣ تراڤʏ مصــ ـــــݳ النظرʈة أن المɴشــ وتوܷــ

 عڴʄ قدرٮڈا ࡩʏ جذب المسȘثمرʈن
ً
 .ينعكس إيجابا

 تطبيق النظرʈة ࡩʏ الدراسة اݍݰالية

Ȗعتمد الدراســـــة عڴɸ ʄذه النظرʈة ࡩʏ تفســـــ؈ف العلاقة ب؈ن اݍݰوكمة المؤســـــســـــية واݍݨاɸزʈة الاســـــȘثمارʈة، حيث إن اݍݰوكمة Ȗعزز 

 .العدالة والشفافية، وتحافظ عڴʄ حقوق أܵݰاب المصݏݰة، الأمر الذي ʇسɺم ࡩʏ رفع جاذبية المɴشأة للاسȘثمار

 

: نظرʈة الإشارة
ً
 (Signaling Theory) ثالثا

ــــــارات إڲʄ المســــــــȘثمرʈن Ȗعكس جودة أدا٬ڈا ومســــــــتوى إدارٮڈا، وذلك من خلال   ـــــــل إشــ ــــــآت ترسـ ــــــارة عڴʄ أن المɴشــ تقوم نظرʈة الإشــ

 .التقارʈر المالية، ومستوى الإفصاح، والشفافية، وجودة اݍݰوكمة

وȖش؈ف النظرʈة إڲʄ أن المسȘثمر ʇعتمد عڴɸ ʄذه الإشارات ࡩʏ تقييم المɴشأة واتخاذ القرار الاسȘثماري، خاصة ࡩʏ ظل عدم تماثل  

 .المعلومات ب؈ن المسȘثمر والإدارة

 تطبيق النظرʈة ࡩʏ الدراسة اݍݰالية

تف؅فض الدراســة أن تطبيق اݍݰوكمة المؤســســية يمثل إشــارة إيجابية للمســȘثمرʈن حول جودة الإدارة، وقوة الرقابة الداخلية،  

 .وانخفاض اݝݵاطر، مما يرفع مستوى اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة للمɴشآت المتوسطة

 

: نظرʈة الاعتماد عڴʄ الموارد
ً
 (Resource Dependence Theory) راȊعا
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ـــــواء ɠانت  ــــأة ʇعتمد عڴʄ قدرٮڈا ࡩʏ اݍݰصـــــــول عڴʄ الموارد الۘܣ تحتاجɺا من البʋئة اݍݵارجية، ســ ترى ɸذه النظرʈة أن نجاح المɴشـــ

 .موارد مالية أو Ȋشرʈة أو معرفية

وتؤكد النظرʈة أن اݍݰوكمة المؤسسية Ȗساعد المɴشآت عڴʄ بناء علاقات أك؆ف قوة مع المسȘثمرʈن واݍݨɺات التموʈلية، مما يزʈد 

  من قدرٮڈا عڴʄ اݍݰصول عڴʄ الموارد اللازمة للنمو والتوسع 

  

. 

 تطبيق النظرʈة ࡩʏ الدراسة اݍݰالية

تفســـــر ɸذه النظرʈة كيف يمكن لݏݰوكمة المؤســـــســـــية أن Ȗعزز قدرة المɴشـــــآت المتوســـــطة عڴʄ جذب المســـــȘثمرʈن، من خلال رفع 

 .مستوى الثقة، وتقليل اݝݵاطر، وتحس؈ن جودة المعلومات المقدمة

  المنݤݨية وطرق البحث 

 نوع الدراسة

 ࡩʏ تحس؈ن جاɸزʈة المɴشآت    تصنف الدراسة ضمن
ً
البحوث التطبيقية؛ لأٰڈا ٮڈدف إڲʄ تقديم نتائج يمكن الاستفادة مٔڈا عمليا

 .المتوسطة للاسȘثمار

وصـفية تفسـ؈فية، حيث Ȗسـڥʄ إڲʄ وصـف مسـتوى تطبيق اݍݰوكمة المؤسـسـية ࡩʏ المɴشـآت المتوسـطة، وتفسـ؈ف    كما Ȗعد الدراسـة

 .أثرɸا ࡩʏ اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة

 منݤݮ الدراسة

 ʄعتمد الدراســـة عڴȖ  المنݤݮ الك׿ܣ (Quantitative Research)  ســـب لاختبار الفروض الإحصـــائية وقياس العلاقةɲباعتباره الأ ،

 .ب؈ن المتغ؈فات

وʈتم جمع البيانات من خلال اسـȘبانة توزع عڴʄ عينة من مسـؤوڲʏ المɴشـآت المتوسـطة ࡩʏ المملكة العرȋية السـعودية، ثم تحليلɺا  

 .باستخدام ال؄فامج الإحصائية
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 خطوات تنفيذ الدراسة

 :تمر الدراسة بالمراحل الآتية

  .مراجعة الأدبيات والدراسات السابقة المتعلقة بموضوع البحث .1

  .تحديد المتغ؈فات وأȊعادɸا .2

  .بناء النموذج المفاɸي׿ܣ للدراسة .3

  .إعداد أداة الدراسة (الاسȘبانة)  .4

  .عرض الأداة عڴʄ مجموعة من اݝݰكم؈ن للتأكد من صدقɺا .5

  .إجراء دراسة استطلاعية للتأكد من وضوح العبارات .6

  .توزʉع الاسȘبانة عڴʄ عينة الدراسة .7

  .جمع البيانات وترم؈قɸا .8

  .SPSS تحليل البيانات باستخدام برنامج .9

  .اختبار الفروض . 10

  .مناقشة النتائج ورȋطɺا بالدراسات السابقة . 11

  .تقديم التوصيات والإطار المق؅فح . 12
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 مجتمع الدراسة وعينة الدراسة

 مجتمع الدراسة

ـــة من ـــغ؈فة    المɴشـــــآت المتوســـــطة ࡩʏ المملكة العرȋية الســـــعودية  يتكون مجتمع الدراســ ـــآت الصــ وفق Ȗعرʈف الɺيئة العامة للمɴشــ

 .والمتوسطة (مɴشآت) 

، أو الۘܣ ت؅فاوح إيراداٮڈا الســـنوʈة ب؈ن  249و 50  وȖشـــمل الدراســـة المɴشـــآت الۘܣ ي؅فاوح عدد موظفٕڈا ب؈ن
ً
مليون   200و 40  موظفا

  .رʈال سعودي

 

 عينة الدراسة

 .Ȗعمل ࡩʏ قطاعات مختلفة داخل المملكة العرȋية السعودية مɴشأة متوسطة 250 تتكون عينة الدراسة من

 .لضمان تمثيل القطاعات اݝݵتلفة العينة الطبقية العشوائية وسʋتم اختيار المشارك؈ن بطرʈقة

 :وʈمثل أفراد العينة

 س التنفيذيʋالرئ.  

 المدير العام.  

  ʏالمدير الماڲ.  

 مدير المراجعة الداخلية.  

 مدير اݍݰوكمة أو الال؅قام.  

 مدير إدارة اݝݵاطر.  

 عضو مجلس الإدارة.  
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  الدراسةأدوات 

 ʄعتمد الدراسة عڴȖ بانةȘسة ݍݨمع البيانات الاسʋا الأداة الرئɸباعتبار. 

وقد تم تصـــميمɺا بالاعتماد عڴʄ الأدبيات العلمية والدراســـات الســـابقة ذات العلاقة، مع إجراء التعديلات اللازمة بما يȘناســب  

 .مع طبيعة المɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية السعودية

 مكونات الاسȘبانة

افية  القسم الأول: البيانات الديموغر

 :ʇشمل

 المس׿ܢ الوظيفي.  

 سنوات اݍݵ؄فة.  

 القطاع.  

 شأةɴعمر الم.  

 عدد الموظف؈ن.  

 ةʈالإيرادات السنو.  

 افية   .المنطقة اݍݨغر
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 القسم الثاɲي: اݍݰوكمة المؤسسية

  :تم قياس اݍݰوكمة المؤسسية باستخدام مقياس ليكرت اݍݵما؟ۜܣ، وʈتكون من خمسة أȊعاد رئʋسية

   5عدد البنود :     الشفافية والإفصاح: البعد 

  5عدد البنود :     الرقابة الداخلية: البعد 

  5عدد البنود :       إدارة اݝݵاطر: البعد 

  5عدد البنود :   وضوح المسؤوليات والصلاحيات: البعد 

 5عدد البنود :     الامتثال والال؅قام: البعد 

  25إجماڲʏ البنود = 
ً
 .بندا

 

 القسم الثالث: اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة

  :تم قياس اݍݨاɸزʈة الاسȘثمارʈة باستخدام مقياس ليكرت اݍݵما؟ۜܣ، وʈتكون من خمسة أȊعاد

   5عدد البنود :     جودة المعلومات المالية: البعد 

  5عدد البنود :   الاستعداد للفحص الناࡩʏ لݏݨɺالة: البعد 

  5عدد البنود :   القدرة عڴʄ جذب المسȘثمرʈن: البعد 

  5عدد البنود :     القابلية للنمو والتوسع: البعد 

 5عدد البنود :     حماية حقوق المسȘثمر: البعد 

  25إجماڲʏ البنود = 
ً
 .بندا
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 مقياس الدراسة

  :وفق التدرج الآȖي مقياس ليكرت اݍݵما؟ۜܣ تم استخدام

   الدرجة :          الاستجابة :

افق ʇشدة   1          لا أو

افق   2            لاأو

  3            محايد

افق   4            أو

افق ʇشدة  5          أو

 

 اختبار صدق وثبات الأداة

: الصدق
ً
 أولا

 :سʋتم التحقق من صدق الأداة من خلال

Ȋعرض الاسȘبانة عڴʄ مجموعة من اݝݰكم؈ن المتخصص؈ن ࡩʏ الإدارة واݍݰوكمة   :(Content Validity) صدق اݝݰتوى  .1

  .والإحصاء

2.  ʏساق الداخڴȖت׿ܣ إليه :صدق الاɴل فقرة والبعد الذي تɠ بحساب معاملات الارتباط ب؈ن.  

: الثبات
ً
 ثانيا

 .لقياس ثبات الاسȘبانة (Cronbach's Alpha) معامل كرونباخ ألفا سʋتم استخدام

 عڴʄ تمتع الأداة بدرجة مقبولة من الثبات فأك؆ف  0.70 وȖعد قيمة
ً
 .مؤشرا
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 أساليب التحليل الإحصاǿي

 :، وذلك من خلال الأساليب الآتيةSPSS سʋتم تحليل البيانات باستخدام برنامج

  .التكرارات والɴسب المئوʈة .1

افات المعيارʈة .2   .المتوسطات اݍݰسابية والانحر

  .اختبار كرونباخ ألفا .3

  .معامل ارتباط ب؈فسون  .4

  .الانحدار اݍݵطي الȎسيط .5

  .الانحدار اݍݵطي المتعدد .6

  .(T-Test) اختبار .7

  .(One-way ANOVA) تحليل التباين الأحادي .8

 .لݏݰكم عڴʄ معنوʈة النتائج (α ≤ 0.05) وسʋتم اعتماد مستوى دلالة إحصائية
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  الدراسة  حدود

  

: اݍݰدود الȎشرʈة
ً
 أولا

 :تقتصر الدراسة عڴʄ مسؤوڲʏ المɴشآت المتوسطة ࡩʏ المملكة العرȋية السعودية، وȖشمل

 الرؤساء التنفيذي؈ن.  

 ن العام؈نʈالمدير.  

  ن المالي؈نʈالمدير.  

 مديري اݍݰوكمة والال؅قام.  

  مديري المراجعة الداخلية.  

 مديري اݝݵاطر.  

 أعضاء مجالس الإدارة.  

 .مɴشأة متوسطة 250 وʉسْڈدف البحث عينة مكونة من

: اݍݰدود المɢانية
ً
 ثانيا

 ʄسة مثل  تقتصر الدراسة عڴʋالمناطق الرئ ʄية السعودية، مع ال؅فك؈ق عڴȋالمملكة العر ʏشآت المتوسطة العاملة ࡩɴاض،    المʈالر

 .، لكوٰڈا تضم الɴسبة الأك؄ف من المɴشآت المتوسطةومكة المكرمة، والمنطقة الشرقية

: اݍݰدود الزمنية 
ً
 ثالثا

الثاɲي من العام  2026العام الدرا؟ۜܣ    تمتد ف؅فة الدراسة خلال  البيانات الميدانية خلال الفصل الدرا؟ۜܣ  ، عڴʄ أن يتم جمع 

  .نفسه
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