
 

 

 

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 علوم التسيير قسم
 ـــــــــــــــــــــــــــ

 
 
 
 

 اكاديمي، الطور الثاني ماسترشهادة لاستكمال متطلبات  مذكرة مقدمة
 الميدان: علوم اقتصادية علوم التسيير علوم تجاريةفي 

 مالية مؤسسة تخصصمالية ومحاسبة،  علوم فرع
 بعنوان:

 
 
 
 
 
 
 
 

 صابرين بالنور :الطالبةإعداد  من
 51/51/8552اجيزت علنا بتاريخ: نوقشت و 

 
 امام اللجنة المكونة من السادة:

 استاذ، جامعة ورقلة( رئيسا) .............................بوزيد عصام................................ا.
 مشرفا ومقررا ("، جامعة ورقلةأاستاذ محاضر ") .......................................قوجيلد. محمد 

ورقلة( مناقشا"، جامعة أاستاذ محاضر ") ........................ استاذة عماني لمياءد

 

  1027/1028: السنة الجامعية
 



 

 

 

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم علوم التسيير
 ـــــــــــــــــــــــــــ
 
 
 
 

 اكاديمي، الطور الثاني ماسترشهادة لاستكمال متطلبات  مذكرة مقدمة
 الميدان: علوم اقتصادية علوم التسيير علوم تجاريةفي 

 مالية مؤسسة تخصصمالية ومحاسبة، علوم  فرع
 بعنوان:

 
 

 صابرين بالنور :الطالبةإعداد  من
 51/51/8552اجيزت علنا بتاريخ:نوقشت و 

 
 امام اللجنة المكونة من السادة:

 استاذ، جامعة ورقلة( رئيسا) .............................بوزيد عصام..............................ا.
 مشرفا ومقررا ("، جامعة ورقلةأاستاذ محاضر ") .....................................قوجيلد. محمد 

 "، جامعة ورقلة( مناقشاأاستاذ محاضر ") ..............................................عماني لمياء د
 

 

 

  1027/1028: الجامعية السنة
 



 

III 
 

 اهداء

 :جهديأهدي خلاصة  .الحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا أن هدانا الله

التي أحسنت تربیتي، رعتني وأنا صغيرة،  إلىالحب ووافر العطاء بلا مقابل  فيض إلى
 أتمنى التي الحبيبة* أمي * إلى وحبها بحنانها غمرتنيو دربي أنارت كبيرة، وأنا نصحتني

 والعافية. الصحة دوام لها

دربي وتحقق أحلامي  التي تحترق لتنير الشمعة بالهبة والوقار وكان الله كلله من إلى
 عمره. رزقه الله الصحة والعافية أطال فيالحبيب*  أبي * إلى، وطموحاتي

الخالتي  إلى وعطفهاالتي كانت في مثابة أمي الثانية و طالما غمرتني بنصحها وإرشاداتها 
 .* مسعودة*

محمد  اسيا، نور اليقين، نسيرين،الأعزاء: إخوتي بينهم وترعرعت معهم عشت من إلى
 العيد، عبد الرحمان، ودلوعنا الصغير سيد احمد.

 : *صدقتيرحمة الله  إلىونتقلوا  من جمعني بهم القدر وكانوا أعز رفقة في حياتي إلى
 *خولة، وسمية

جهاد، ايمان، رحيمة، وفاء كل من جمعتني بهم الحياة الجامعية وأخص بالذكر *  إلى
 .*مارية، خولةانتصارتين، 

 وأبنائهم كل أعمامي وعماتي وكل أخوالي وخالاتي إلى

 نسيهم قلمي ولم ينسهم قلبي. كل من إلى
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 شكر

 

 حق حمده، الذي وفقني لإتمام إلىبعد حمد الله تبارك وتع
 العمل، أتقدم بجزيل شكري وامتناني الكبيرين هذا

 قبولهل قوجيل الأستاذ محمدلأستاذي القدير: 

 الإشراف على هذا البحث وصبره طوال مدة انجاز هذا

 ته الكثيرة، على ماقدمه لي مننشغالاإالعمل رغما 

 توجيهات قيمة سواء من ناحية المنهجية
 من ناحية المضمون. أو

 يد المساعدة من قدم وتقديري لكلكما أتقدم بشكري 

 من بعيد أثناء انجاز هذا العمل. أومن قريب 

 
 صابرين



 الملخــــــص
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 لملخص:ا
ؤسساا  الغيرة  على قرار الاستثمار في المهيكل الملكية  اثر لتعرف علىا إلىتهدف هذه الدراسة 

عينة مكونة من لقمنا بدراسة ميدانية و ، ومن اجل معالجة موضوع دراستنا استخدمنا المنهج الوصفي، والمتوسطة
 ، محاور 0عبار  و 71استبيان ضم توزيع من خلال ورقلة وتقر (، ) مؤسساة صيرة  ومتوسطة في ولاية ورقلة 03

ي أو كرومباخ يا  ألفا، حيث وجدنا 71ناخة  spssبيانا  المتحغل عليها باستخدام برنامج حيث عالجنا ال
ف المعياري لقياس ماتوى ا، اعتمدنا على المتوسط الحاابي والانحر نتائج هذه الدراسة إلىوللوصول  30631
 .لدراسة الفروق  Annova وT-test واختبارين  لبرةسونمعامل الارتباط ، المحاور
ان محدودية خيارا  التمويل وقلتها، التمويل البنكي والضمانا   هيدراستنا  اإليهتوصلت النتائج التي  أهمومن 

وهي ارتفاع تكاليف التمويل وكذلك الاستثمار من اجل  أخرىعوامل  إلى إضافةعوامل تؤسثر على قرار الاستثمار 
انوني د اختلاف في قرار الاستثمار تبعا للشكل القو وج على أيضاوتوصلنا  التوسع ورغبة في تحاين سمعة المؤسساة،

 النشاط، بينما لا يوجد اختلاف في قرار الاستثمار تبعا لغفة المارة وطبيعة الملكية وعدد الملاك والعمالوطبيعة 
 .، المارة، قرار التمويلهيكل الملكية، قرار الاستثمار، مؤسساا  الغيرة  والمتوسطةالكلمات المفتاحية: 

 
Summary: 

This study aims at identifying the effect of the ownership structure on the 

decision to invest in small and medium enterprises by answering the problem of 

"the impact of the ownership structure on the decision to invest in small and 

medium enterprises." Therefore, we conducted a field study, which included a 

sample of 30 small and medium enterprises In the state of Ouargla (Ouargla and 

Touggourt), through a questionnaire of 17 words and 3 axes, we processed the 

data obtained using the spss version 19 program, where we found Alpha 

Crombach equal to 0.607. To reach the results of this problem, we relied on the 

arithmetic mean and standard deviation of the axial level N, correlation 

coefficient and regression. 

It is important to conclude that there is no statistically significant relationship 

between the number of owners and the decision to invest in small and medium 

enterprises. 

Keywords: ownership structure, investment decision, small and medium 

enterprises, financing decision, Manager. 
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 07 التمويل
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  :توطئة
المؤسساة على  يعتمد النمو الاقتغادي لأي دولة على مدى تطور اقتغادها الوطني، والذي يرتبط أساسا بقدر 

اعتماد اقتغادها على  تحقيق معدلا  مردودية مرتفعة، إلا أن معظم الدول النامية ومن بينها الجزائر تعثر  بابب
وكذلك صعوبة الرقابة  المؤسساا  الكبرة ، والتي لم تتوفر لها الظروف الملائمة، وهذا راجع لعدم توفر الكفاءا 
 المردودية المطلوبة منها على مثل هذا النوع من المؤسساا  بابب حجمها الكبرة، فلم تحقق هذه المؤسساا 

 .امتغاص البطالة ماعي لها وهوخاصة المؤسساا  العمومية والتي فشلت حتى في تحقيق الهدف الاجت
بقطاع  الاهتمام إلىومع هذه التيرةا  الاقتغادية التي تشهدها دول العالم، اتجهت الجزائر في العشرية الأخرة  

خاصة بعد النجاح الذي حققه نمو هذه  فيه حلا لمشاكلها الاقتغادية، ترىا  الغيرة  والمتوسطة، والذي المؤسسا
   المتقدمة.المؤسساا  في الاقتغاديا

 تأثرةهامن خلال  أهميةاكتابت  المالية والتي الإدار مة في مجال يعد موضوع هيكل الملكية من المواضيع المه
 إلىيم ثرو  المالكين وهو الهدف الذي تاعى المالية المتعلقة بتعظيم الربح وذلك لتعظ الإدار  بأهدافوارتباطها 
 .المؤسساا اغلب  هتحقيق
الاستثمار ما تعلق باتخاذ القرار في المؤسساة سواء  في علاقة هذا العنغر بعمليا هيكل الملكية  دراسة أهميةتتمثل 
 .الأرباحتوزيع  أو التمويل

 التااؤل الذي سيقوم عليه البحث وهو: أو الإشكالومن هنا نطرح 
 هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ تأثير مدى ما

 فرعية: أسئلة
 ؟المدروسةمحل ما هي العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة  .7
 هل يوجد علاقة بين معيقا  الاستثمار وقرار الاستثمار؟ .7
 هل توجد فروق في قرار الاستثمار تبعا لخغائص المؤسساة الغيرة  والمتوسطة؟ .0

 :الدراسة فرضيات
  نفرض هذه الفرضيا  التالية: الإشكاليةهذه  عن وللإجابة

من بين العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محدودية خيارا  التمويل وقلتها،  .7
 والتمويل البنكي؛

 يتأثر قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة بطبيعة العلاقة الموجود  بين المارة والمالك؛ لا .8
 المارة وخغائص المؤسساة الغيرة  والمتوسطة. ف في قرار الاستثمار تبعا لغفةيوجد اختلا .0
 
 



ــــــــدمةمقـ  
 

 ج
 

 :دراسةال أهداف
 يلي: ما إلىنهدف من خلال هذه الدراسة 

 ؛كية للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطةالتعرف على هيكل المل -
 ؛والمتوسطة ر في المؤسساا  الغيرة رار الاستثمانوع العلاقة بين هيكل الملكية وق تحديد -
 الدراسة: أهمية
ملكية على قرار الاستثمار في هيكل  تأثرةلت موضوع و ادراستنا في كونها من الدراسا  التي تن أهميةتمكن 
ا ناتطيع التعرف على هيكل ملكية في طة على ماتوى ولاية ورقلة، ومن هذساا  الغيرة  والمتوسالمؤس 

من خلال هذه  حاولعلى قرار الاستثمار فيها، وكذلك سن تؤسثرالمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، وعوامل التي 
 نفرق بين المارة والمارة المالك. إذعلى نوع المارة في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة،  أيضاالدراسة 

 مبررات اختيار الموضوع: 
 بناءا على عد  اعتبارا  نوجزها فيها يلي: دراستناتم اختيار موضوع 

تارة امثل فيها من اجل ضمان  إلىالاهتمام الشخغي بالمشاريع صيرة  والمتوسطة، وكيفية الوصول  -
 نجاحها؛

 الربط بين ما تم دراسته في سنوا  الدراسة وما هو موجود في الوقع اليوم؛ -
 ارتباط الموضوع بالتخغص. -

 حدود الدراسة:
يرتبط مباشر   بهيكل الملكية و ماهية قرار الاستثمار، وما في شقها النظري على المفاهيم المتعلق دراستنااقتغر  

 بموضوع دراستنا.
فريل لانة الفتر  الممتد  بين شهري مارس وأ في لزمانيا الإطارللجانب التطبيقي للدراسة فتحدد  بالنابة أما

مجموعة المؤسساا   ورقلة وتقر ( لي يتجاد مجتمع الدراسة في ) المكاني فتمثل في ولاية ورقلة والإطار، 7373
 الغيرة  والمتوسطة بولاية ورقلة.

 
 المستعملة: والأدواتمنهج الدراسة 

الجانب التطبيقي  أمامن اجل معالجة موضوع دراستنا استخدمنا المنهج الوصفي لمعالجة الشق النظري للدراسة، 
عائلية  أهيعينة من اجل التعرف على طبيعة الملكية  إلىفقد استخدمنا الدراسة الميدانية، حيث تم توجيه استبيان 

كبرنامج الحزمة   الإحغائيةغرة عائلة، وعلاقة المارة بالمالك، وقد تم التحليل بالاعتماد على بعض الطرق  أم
 .Excelوبرنامج  spssللعلوم الاجتماعية  الإحغائية

 



ــــــــدمةمقـ  
 

 د
 

 مرجعية الدراسة:
ة وعربية، وتنوعت مغادرها بين الكتب، المذكرا  على مجموعة متنوعة من المراجع أجنبي دراستناتم الاعتماد في 
كما أن اغلب  ، المقالا ، الملتقيا  العلمية، مواقع المؤسساا  الدولية والحكومية والجريد الرسمية.والأطروحا 

 .لو الأالدراسا  تم عرضها ومناقشتها المبحث الثاني من الفغل 
 صعوبات الدراسة:

 الغعوبا  في أهمتمثلت  لدراستناانجازه، وبالنابة  أثناءي بحث علمي من صعوبا  تعترض الباحث لا يخلو أ
 ؛ية مع المغطلحا  العمليةيمكدتضرب المغطلحا  الأ -
 ؛غرة موضوعية لأسبابن وملا استمار  الاستبيان و االمؤسساا  التع أصحابرفض بعض  -
 الدقيقة. الإجابةفي بعض فقرا  الاستبيان للحغول على  أفكار أصالصعوبة  -

 :هيكل الدراسة
 :كالأتيستكون الخطة  فغلين حيث  إلىلدراسة هذا البحث سنقوم بتجزئته 

ثلاثة  إلىالفغل هذا  النظرية لهيكل الملكية وقرار الاستثمار، حيث تم تقام الأدبيا ل و ا: تنلو الأالفصل 
المبحث  أما، هيكل الملكية و قرار الاستثمار في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة لو الأمباحث، درسنا في المبحث 

، لي يكون المبحث الثالث قرار التمويل في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة وعلاقته بقرار الاستثمارالثاني خغص ل
 تم الاعتماد عليها في دراستنا. التي، والأجنبيةبالعربية  الاابقة بالدراسا خاص 

الجانب النظري على ارض الواقع، للتعرف على  إسقاطالميدانية من خلال يحتوي على الدراسة  الفصل الثاني:
للتعرف  لو الأمبحثين، خغص المبحث  إلىعلاقة هيكل الملكية بقرار الاستثمار، حيث تم تقايم هذا الفغل 

ا ومناقشة صحة الفرضيا  المبحث الثاني خغص لعرض نتائج الدراسة وتفارةه أماالدراسة،  وأدوا على طريقة 
لدراسة.ذه الهالموضوعة 



 

 
 

ل:والفصل الأ
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 تمهيد
وقد كان هذا  العقود الماضية،في  قد شهد البحث العلمي بشأن المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة الحجم تيرةا كبرةا

ا  العالم بشكل عام اديالتطور في البحوث الأكاديمية مع واقع وضع المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة في جميع اقتغ
وفي الوقت الحاضر، تلعب المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة دورا بالغ  وفي الاقتغاد الجزائري على وجه الخغوص،

الأهمية بالنابة للاقتغاد الجزائري، ولا سيما في مجال إيجاد فرص العمل من حيث الزياد  في الناتج المحلي والناتج 
 الإجمالي الوطني.
دور الهام للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة في المجال الاقتغادي، تواجه هذه المؤسساا  رهانا  بالتوازي مع ال

في   ون يؤسكدينمعظم الباحث   والمتوسطة الحجم.الربحية، والمخاطر والتهديدا  التي تهدد بقاء المشاريع الغيرة 
المالك  للمارة الدور المركزيهو ، كتاباتهم أن الأسباب الرئياية لهذه الظاهر  فيما يتعلق بالغعوبا  المالية

قرار المتعلق الشكل خلاف بين الملكية والقرارا  المالية وخاصة  والمارة، و مشاكل الشفافية المعلوماتية، وهذا ما
 ، الذي هو قرار الاستثمار.توسعال أوقيام مشاريع جديد  الب

الفغل  المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، جاء هذاوبيرض التعرف على علاقة هيكل الملكية وقرار الاستثمار في 
لت هذا الموضوع، وبناء على هذا قمنا و االنظري للدراسة، والاطلاع على الدراسا  الاابقة التي تن الإطارلمعالجة 

 مبحثين كالتالي: إلىالفغل  بتقايم هذا
 : هيكل الملكية وقرار الاستثمار في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة؛لو الأالمبحث  -
 المبحث الثاني: الدراسا  الاابقة. -
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 الاستثمار في المؤسسة الصغيرة والمتوسطةقرار هيكل الملكية و : لو الأالمبحث 
  النظري المتعلق بتحديد مفهوم هيكل الملكية المقغود في هذه الدارسة الأساس إلىسوف نتطرق في هذا المبحث 

في  ، والعوامل المؤسثر  على قرار الاستثماروأهميته، ليكون المطلب الثاني لتعريف قرار الاستثمار لأو كمطلب 
 .الأخرةالمطلب 

 : مفهوم هيكل الملكيةلو الأمطلب ال
، د. عمر فريد شقور) في هذا الغدد قال ،في هذه المؤسساا  ابة الملكيةنب الملكيةهيكل مغطلح ط تبر ا
واختلاف نابة الملكية  ،هيكل الملكية يختلف باختلاف نابة الملكية المؤسساية ونابة الملكية الفردية" (8558

  1."الملكية واختلاف نابة تشتت الملكية وتركيز ،عائلا  مختلفةمن عائلية واحد  ونابة الملكية من 
"مجموع  انه:على  الملكيةهيكل  (Wafa Khlif ،7331و  Wiem Elmanaa Madani) عرفو 

والمملوكة من  الأجانبالماتثمرين ، المحلية المؤسساا ، المااهمين أومن قبل الفرد المملوكة  للأسهمالناب المئوية 
  2قبل ماتثمرين في المؤسساة".

في هذه الدراسة  أننا إلا ملكية خاصة. أوهو ملكية عامة  أخرمفهوم  إلىقد يقودك المغطلح  أو
وفي هذا قال المشرع  ،الخاصة وبتحديد المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة المؤسساا سنتحدث على هيكل ملكية 

 أومن قبل مؤسساة  أكثرفما  %71بمقدار  رأسمالهاعن استقلالية المؤسساة " كل مؤسساة لا يمتلك  الجزائري
وهذا يعني انه يمكن ان تااهم  .3لا ينطبق عليها تعريف المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة " أخرىمجموعة مؤسساا  

 .من المااهمة %71 نابةز أو شركة صيرة  ومتوسطة شرط ان لا تتج إنشاءفي  أخرىشركة 
ن المفهوم يكون اقل اتااعا من انه عند التحدث عن هيكل ملكية المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة فا إلا

المااهمين  المعنويين أو الطبيعيين الأشخاص أو الأفرادالتعريف حيث يكون هيكلة الملكية المقغود هو عدد  هذه
 غرة ذلك. أو أقارب أوعائلة  أفراد اسواء كانو  هذه المؤسساا  إنشاءفي 

 : تشتت الملكية وتركزهالو الأالفرع 
عد  مجموعا  جزءا  أوتوزيع الملكية بين مجموعة الماتثمرين، فقد تمتلك مجموعة  إلىيشرة تشتت الملكية وتركزها 

 أومن المااهمين، وقد يكون تركز الملكية بيد منشا   الأقليةمرتفعا من الملكية، مما يجعلها في موقف قوي مقابل 
 .خغوصيته في الاقتغاديا  الناشئة الأمرعائلة محدد ، ولهذا  أوماتثمر فرد  أوبنوك  أومنشا  

                                                           
 .0، ص7377، جامعة الزرقاء / الأردن، شر بدعم من عماد  البحث العلمين، أثر هيكل الملكية في ممارسة إدارة الأرباح، عمر فريد شقور -1

2  -Wiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif. Effets De La Structure De Propriete La Performance Comptable: Etude Empirique Sur Les 

Entreprises Sur Tunisiennes Indistruelles Non Cotees. Comptabilit´E Et Connaissances, May 2005, France. Pp.CD-Rom, 2005. <Halshs-

00581192>P 11.  

 .77/37/7371، الغادر  في 37، الجريد  الرسمية العدد 8551يناير  55الموافق  5332ربيع الثاني  55مؤرخ في  58 -51التوجيهي رقم القانون ( من 1) الماد  -3 
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المنشا   أوتتام الاقتغاديا  الناشئة مقارنة بالاقتغاديا  المتطور  بتركز الملكية، خاصة منها الملكية العائلية  إذ 
بعائلا  محدد ،  أوالعائلية، ففي الاقتغاديا  الناشئة تكون بعض مجموعا  المااهمين ذا  علاقة قوية بعائلة 

 قد لا يوجد في الدول المتطور . الأمرومثل هذا 
 الإدار على سلوك  الإشرافتحليلا  الوكالة وعناصر  إطارتحديدا في  أكثروهنا يجدر بنا مناقشة الموضوع بشكل 

 :يأتيالتي تقوم بها، كما  والأفعال
رقابة المااهمين ضعيفة، نتيجة للإشراف الضعيف لهم فلن يهتم صيار  نتكون الملكية مشتتة، تكو  في حين -

 المااهمين بالإشراف، نتيجة لتحملهم تكاليف لمثل هذا الإشراف في حين يشاركون في جزء من المنافع.
، وفي دول درا الأعلى  الإشرافتكون الملكية مركز ، يمكن ان يؤسدي كبار المااهمين الدور المهم في  عندما -

 عاد  المااهمون الذين يمارسون الرقابة. الإدار يتولى مركز ،  الملكيةالعالم الثالث، حيث تكون 
، لتارةيةيار الاياسا  الذلك يعد تشتت الملكية وتركزها احد المظاهر والعناصر التي تدرس ضمن مجال اخت

وتقليل مشكلا   للإدار تقييد الالوك النفعي  إطارمن المااهمين، بما يبرز ذلك في  الأقليةوضمان حماية حقوق 
المختلفة، ومع ذلك حدد  العملية ميزا  وسلبيا  لتركز الملكية بالنابة  الإطرافالوكالة وتعارض المغالح بين 

 .المنشا  وقيمتها أداء إلى
ان  إذاالمنشا ،  أداءعلى تحاين  الإدار التي تتولى  الأكثرية، في حالة تركز الملكية قد تعمل لىأو من ناحية  -

كانت الملكية مشتتة تشتتا كبرةا، حيث لا   إذالا يحدث  الأمرهذا الجهد سيعود عليها في النهاية، وهذا  تأثرة
 بالمنافع التي يحققنها.ليف مقارنة منهم للعمل بابب ارتفاع التكا إيتكون هناك دوافع لدى 

 الأقليةااهمين باستيلال الم أكثرية أخذ  إذا، الأداءسلبي في  تأثرة، قد يكون لتركز الملكية أخرىمن ناحية  -
تحقق مغالحها وتقلل من الحقوق  موقعها لاتخاذ قرارا  الأكثريةعلى حااب كفاء  المنشا  ككل، فقد تاتخدم 

سيطر  على  أوالتي لها سلطة  الأخرىالمتبقية لبقية المااهمين، مثلا من خلال استيلال العلاقة مع المنشآ  
 4المنشا .

 قرار الاستثمار وأهمية: تعريف المطلب الثاني
تحديد  إلىيعتبر قرار الاستثمار من أهم قرارا  المؤسساة وأعقدها بابب طبيعته الاستثمارية،كما يتجه هذه القرار 

 تتحدهاالقرارا  التي  أهمالنوع، هذا ما يجعله من  أوالمؤسساة سواء من ناحية الكم  داخلحجم الاستثمار 
 زه.أو ؤسساة تجخطاء فيه يشكل لها خطرا قد لا تاتطيع الم إيالمؤسساة لان 

 

                                                           
لاقتغادية والقانونية، قام المحاسبة، كلية الاقتغاد، جامعة دمشق للعلوم ا ،اثر محددات هيكل الملكية للمنشاة في تحفظ التقارير المالية " دراسة تطبيقية"علي يوسف،  -4

 .717، ص7377 –ل و العدد الأ – 73المجلد 
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 : تعريف قرار الاستثمارلو الأالفرع 
مفهوم الاستثمار والذي اختلفت تعريفه، حيث ان   حتوضيتعريف قرار الاستثمار يجدر بنا  إليقبل التطرق 

 ه التعاريف مايلي:ذومن ه ية محدد ،أو كل تعريف يمس ويتجه نحو ز 
الربح والمال عموما، وقد يكون الاستثمار على  أوالاستثمار هو توظيف المال بهدف تحقيق العائدا  والدخل 

 5على شكل غرة مادي. أوشكل مادي ملموس 
مال في تمويل نشاط معين قغد تحقيق ربح ماتقبلي، بحيث يكون الاستثمار  رأس"استخدام  أيضاوهو 
 6المنتظر ". الأرباححقق  أوتطابق مع المعايرة المعمول بها  إذامقبولا 

هيكلة وتنشيط مؤسساة  وإعاد كما ان المشرع الجزائري عرف الاستثمار على انه "عملية خلق وتوسيع القدرا  
 7الالع والخدما ". إنتاجالمال من طرف المااهمين في نشاطا   رأسمالية في  أوما عن طريق مااهمة عينية 

ائد ماتقبلية، وياتمر بقاؤها في خدمة من أجل الحغول على عو  أوعلى انه "اقتناء سلعة  أيضاكما عرف 
 8استخدامها". أوالمؤسساة لفتر  طويلة ولا يقغد بيعها بل يقغد تشييلها 

، سواء  أصولكتااب إكل النفقة يتم من خلالها   من خلال هذه التعاريف ناتخلص ان الاستثمار هو
 الحغول على تدفقا  نقدية. أملغرة مادية، على  أوكانت مادية 

 لذي عرف كما يلي:او تعريف قرار الاستثمار  إلىان نتطرق  الآنوبعد توضيح مفهوم الاستثمار ناتطيع 
غرة ملموسة( واليرض منه الحغول على تدفقا  نقدية ماتقبلية  أوملموسة ) أصولشراء  إلىقرار يؤسدي  أيهو 

 9ويزيد في قيمتها. المؤسساةقدر من ثرو ، ويضمن نمو  أقغىمن اجل تحقيق 
، وهو ذلك النفاق الذي يتوقع ان يحقق عائد الرأسمالي للإنفاقعملية تخطيط  بأنهكما يعرف قرار الاستثمار 

  10من سنة. لأكثر
 

هذه القرارا  باختيارا  المؤسساة للمشاريع التي لابد من إنجازها لضمان الاستمرارية والبقاء،  ترتبط
التعديل في النظام الإنتـاجي...  أووتتكون من قرارا  شراء تجهيزا ، توسيع المغانع الإنتاجية، قرارا  التييرة 

 11وباختغـار، يتكون قرار الاستثمار من كل القرارا  التي لها تأثرة فعلي على المدخلا  الماتقبلية للأمـوال.
                                                           

  .77(، ص 7370دار المطبوعا  الجامعية، مغر، ) ،أدوات الاستثمار في البورصة دراسة مقارنةمحمد علي سويلم،  -5 
 . 070، ص 7336لى، دار وائل للنشر، الاردن، و ، الطبعة الأالتسيير المالي دورس وتطبيقاتبن ساسي الياس، قريشي يوسف،  -6 
 .73/73/7110الغادر  في  60، الجريد  الرسمية رقم 7110اكتوبر  31بتاريخ  77ـ  70( من المرسوم التشريعي رقم 7) الماد  -7 
 ،2003، دار وائل للنشر، الأردن، لىو الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عملية، الطبعة الأالغباح عبد الاتار مغطفى، العامري سعود جايد،  -8 

 .193-194ص 
 Abdelaziz Chtourou، « l'impact de la structure de propriété avec la présence de sociétés de capital du risque sur la relation entre laـ 9

structure financière et les décisions d'investissement: le cas des pme québécoises » Université de québec à Trois-Riviéres، p16. 

 .1ص ،7377، مذكر  ماجاترة غرة منشور ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، سلوك المؤسسة الاقتصادية في تمويل نموها الداخليسمية دربال،  -10 
 .00، ص7333جامعة الجزائر، الجزائر،  غرة منشور ،دكتوراه، اطروحة، الصغيرة والمتوسطة الجزائريةدراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات دادن عبد الوهاب،  -11 
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ومما سبق ناتطيع القول ان قرار استثمار هو القرار الذي ينتج عنه نفقة كبرة  تتحملها المؤسساة في الحاضر 
 وهو الذي يضمن استمرار المؤسساة ونموها.، ا  في الماتقبللي تاترجعها على عد  دور 

 قرار الاستثمار أهمية: الفرع الثاني
 واخطر القرارا  في حيا  المؤسساة كونها تؤسثر على نموها وبقائها، وهذا ما أهميعد اتخاذ قرار الاستثمار من 

 12فيما يلي: هميتهأة للاستثمار، وتكمن قيجعله قرارا استراتيجيا يتطلب دراسة دقيقة ومعم
  ك يغعب تحقيق عوائد ماتقبلية لذل أملعلى على المدى الطويل  للأمواليعتبر الاستثمار بمثابة تجميد

 التراجع على قرار الاستثمار عند الانطلاق في تجايده؛
  نتائج خطرة  ذلك ان الاستثمار دون الحد  إلىالثابتة  الأصولالمؤسساة من  باحتياجا يؤسدي التنبؤس الخاطئ

التطورا  التكنولوجية مما يقلل من  باستيعاالثابتة وبالتالي عدم  الأصولتطوير  أوالمطلوب يعني عدم تجديد 
تنعكس بزياد  التكلفة  فوق الحد المطلوب يعني طاقة ضائعة القدر  التنافاية للمؤسساة، وبالمقابل فان الاستثمار

 د  الواحد  من المنتوج؛الثابتة للوح
  ة ومتشعبة تنطوي على دراسا  جدوى اقتغادية قدراسا  معم إجراءالاستثمار   قرارايتطلب اتخاذ

وتحليل القيمة المتوقعة للتدفقا  النقدية الداخلة والتدفقا  النقدية الخارجة وهذا يتطلب جهود بشرية، مادية 
 مكاتب الدراسا ؛ إلى، وقد يتم اللجوء وإدارية
  الثابتة وجودتها، فالمؤسساة التي تاتطيع  الأصولتحاين كل من توقيت شراء  إلىيؤسدي قرار الاستثمار الناجح

في الوقت الذي  الأصولشراء وتشييل تلك  أوالثابتة مقدما تاتطيع بالنتيجة توفرة  الأصولالتنبؤس باحتياجاتها من 
 وبة والكمية الملائمة والتكاليف المحدد ؛بالجود  المطل والإنتاجيرتفع فيه الطلب على المبيعا  

  والتزاما  مالية لذلك  الأجلمبالغ كبرة  والدخول في تعاقدا  طويلة  إنفاقيترتب على اتخاذ قرار الاستثمار
 والملائمة لهذا الاستثمار.  للحغول على مغادر التمويل المناسبةزمة لاعلى المؤسساة ان تضع الخطط ال

 

 العوامل المؤثرة على قرار الاستثمار: المطلب الثالث
في الواقع، الاؤسال الذي يطرح  الغيرة  والمتوسطة هو جانب ذو أهمية كبرة . المؤسساا حجم الاستثمار في 

نوعين الجواب على هذا الاؤسال يطرح  الغيرة  والمتوسطة تاتثمر بطريقة مثلى وكافية؟ المؤسساا نفاه هو: هل 
 حالا  الاستثمار الرئياية: نقص الاستثمار و فرط الاستثمار. من

                                                           
 .1، ص ، مرجع سبق ذكرهسمية دربال -12 
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 حالة نقص الاستثمار ل:و الفرع الأ
 لوبعبار  أخرى،  نقص الاستثمار هو الحالة التي لا تاتثمر فيها المؤسساة صافي القيمة الحالية الإيجابية.

سياسة ما تحت الاستثمار تعني أن المشاريع الأفضل غرة منفذ ، ما يخفض من القيمة ( "7377لزعم سمية، )
مما  لا تاتثمر في مشاريع مربحة المؤسساةهذه الظاهر  يعني أن " .هاتنافايالتجارية للمؤسساة، وكذلك درجة 

 .يضعف قدرتها على التنافس
المشاريع الغيرة  والمتوسطة الحجم نحو سياسة عدم الاستثمار  أصحاب بعض الأحيان، يتحرك وفي

 لأسباب كثرة .
ذلك  إلىبالإضافة  ا،الغيرة  والمتوسطة تواجه عموما خيارا  تمويل محدود  و مقيد  مالي المؤسساا لا، أو  

لوما ، الأمر الذي فإن تكاليف التمويل المقدمة للمشاريع الغيرة  والمتوسطة الحجم مرتفعة بابب عدم تماثل المع
ورجال الأعمال يفضلون أيضا هذا الأسلوب من التمويل  لتمويل الذاتي.ل اللجوء إلىقود أصحاب المشاريع ي

حالة من نقص  إلىشروع مما يؤسدي الملتمويل  التمويل الذاتي كافيكون وقد لا ي وهيمنتهم، الايطر للحفاظ على 
يمكن وهذا الدور المركزي الذي  ؛لاو للمقعتبر امتدادا تالغيرة  والمتوسطة  المؤسساا هذا الغدد،  وفي الاستثمار

حالة من  إلىالغيرة  والمتوسطة  المؤسساا لقياد    التأثرة على قرارا  الاستثمار وحتى المخاطر  مارة المالكلل
ليس على دراية ببعض مغادر  أوليس لديه خبر  في اختيار المشروع،  لاو المقفي حال أن هذا  ،نقص الاستثمار

 .التمويل، والتي يجب أن تكون متوافقة مع الاستثمار من حيث التكلفة والشكل
لديهم نفور الغيرة  والمتوسطة الذين  المؤسساا شركاء  سبب نقص الاستثمار هو ان أيضاون كما قد يك

في مشاريع محفوفة  المؤسساةحيث لا تاتثمر ، على قرارا  الاستثمار سلبا ؤسثرلهذا أن ي يمكن ،و المخاطر  من
الأهداف  صحاب المشاريع أهدافا ودوافع أخرى غرةلأقد يكون  كما  بالمخاطر عند صافي القيمة الحالية الإيجابية.

  .هداف تعظيم ثرو  المااهمين أوالمالية 

 الوضع المفرط للاستثمار الفرع الثاني:
( 7377 ،لزغم سمية) سياسة الإفراط في الاستثمار محدد ، نقص الاستثمار، فإنحالة وعلى النقيض من 

سياسة ما فوق الاستثمار وتعني أن المؤسساة تاتنفذ محفظة مشاريعها المربحة وتنفذ مشاريع تخفض من قيمتها "
 للشركة. جلب أي قيمة مضافةوبالتالي إنها سياسة استثمارية مفرطة التجارية."

الاستثمار لعد    والمتوسطة في بعض الأحيان على تطبيق الإفراط في ويتم تشجيع أصحاب المشاريع الغيرة 
تحرك نحو الاستثمار في مشاريع غرة مربحة للحد من توزيع أرباح على الشركاء، يمكن أن ي كارة المالالم أسباب.

 فياتثمر أن ييمكن  لاو المقفي مثل هذه الحالة،  ،حالأربا توزيع لوية و إعطاء الأ إلىأي في سياق سياسة لا تهدف 
 له مارة المالك، لابب وحيد أن اوالتي فقط لا تخلق قيمة، ولكن تدمرةه المؤسساةلمشاريع التي تزيد من حجم ا

 .فقط المؤسساةدافع لزياد  حجم 
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ويمكن أن تكون سياسة الإفراط في الاستثمار وسيلة للتقليل الأرباح الخاضعة للضريبة من خلال الاستثمار 
تجربة الأيضا،  .للحد من الماؤسولية الضريبية من خلالها ة، التي يهدفالبسقيمة حالية الغافية  ذا  في مشاريع

تدمر قيمة قد الاستثمار في مشاريع مربحة التي  إلىيمكن تؤسدي مالية  إدار وعدم وجود  لاو للمقدود  المح
أن الوضع لا يحدث فرط الاستثمار من جانب نقص الموارد المالية، ولكن من فائض في الموارد  ونلاحظ .المؤسساة
 المالية.
يااعد على تدمرة القيمة  الاستثمار المفرط ليس مفيدا للشركة، لأنهالوضع مثل هذا في ومع ذلك، فإن  

، من هذه الاياسة ينحذر يع ك، يجب أن يكون أصحاب المشار لذل الاستثمار في مشاريع لا مربحة.من خلال 
الاستثمار الايئة والتي لا يمكن التراجع عنها  القرارا من خلال  وذلكبالالب  المؤسساةقد تؤسثر على قيمة  لأنها

  .ولا تغحيحها
 الايكولوجيحد كبرة بالجانب  إلىيمكن القول أن قرار الاستثمار يرتبط  ومن خلال الحالتين الاابقتين

 .متفاءل، متشاءم، متحفظ() للشخص متخذ القرار وهذا بحاب طبيعته
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 تمويل في المؤسسة الصغيرة والمتوسطةبالاستثمار قرار علاقة  المبحث الثاني:
اختيار التمويل مهم جدا، لأن عدم كفاية  يعتبر ،الخغائص المحدد  للشركا  الغيرة  والمتوسطة إلىبالنظر 

 أمرواختيار هيكل رأس المال لا يزال  الغيرة  والمتوسطة وإفلاسها. المؤسساا فشل  إلىالموارد المالية قد تؤسدي 
علاقة قرار التمويل بقرار  إلىحاسما لشركا  التي تهيمن عليها مشاكل التمويل.وسنتطرق في هذا المبحث 

 الغيرة  والمتوسطة ومغادر تمويلها. المؤسساا   النظرية لخيار التمويل في الاستثمار والتفارةا

 ل: العلاقة المتبادلة بين قرارات الاستثمار وقرارات التمويلو المطلب الأ
لا بد من ان كل قرار الاستثمار في ترابط مع قرار التمويل حيث ان جميع المشاريع لها مغادر التمويل 

وعليها اختيار أنواع ، على المؤسساة تخغيص الموارد اللازمة لتحقيق الاستثمارا  ناجحةخاصة بها، ولذلك، يجب 
  التمويل الاستثماري بتكلفة مخفضة مما يضمن لها تحقيق المشاريع بطريقة مثلى.

استنتاج أن الهيكل المالي و قرارا  الاستثمار هما متيرةين مترابطين، أي ان اختيار الهيكل المالي  إلىوهذا يقودنا 
 هو محدد لقرار الاستثمار.

القيود المالية، واختيار التمويل المحدود  والتكاليف  في سياق الترابط بين قرارا  الاستثمار و وقرارا  التمويل، نجد 
تمويلها المشاريع من خلال اختيار بين بحث  إلىالغيرة  والمتوسطة أحيانا  المؤسساا تضطر  الرأسمالية المرتفعة، لهذا
التمويل الداخلي( وهو التمويل المفضل ) تمويل من النقدية المتولد  داخليا أوالتمويل الخارجي( ) عن مااهم جديد

 13لها.
هذه العلاقة يمكن تبريرها بوجود قيود  حالة أن هناك علاقة إيجابية بين التدفق النقدي وحجم الاستثمار.

التمويل الناجمة عن التباين في المعلوما  التي تمنع مقدمي التمويل ليكون على دراية جيد ، الأمر الذي يجعل 
  لتمويل الاستثمار. الغيرة  والمتوسطة غرة قادر  على جذب صناديق المؤسساا 

والابب هو أن رجال الأعمال  خطر نقص الاستثمارا . عندما يتم استنفاد التدفق النقدي، تواجه المؤسساة
يفضلون تمويل أنفاهم من خلال الايولة الداخلية على حااب أموال خارجية للاحتفاظ بالايطر  والقو  

 14تفضيل صناديق التمويل الداخلي لتجنب تكاليف التمويل الخارجية. و
خيار التمويل هو من العوامل الهامة المحدد   المتبادل. وأخرةا، قرارا  التمويل والاستثمار هي القرارا  الاعتماد

في الجزء التالي سوف نركز على تمويل المشاريع الغيرة  والمتوسطة حيث ان القرارا  المالية تحتل  لحجم الاستثمار.
 مكان أساسي في مجال المشاريع الغيرة  والمتوسطة.

                                                           
13  -Abdelaziz Chtourou ,Op.Cit,p.02 
14 - Ibid., P01 
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 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالتفسيرات النظرية لخيارات التمويل  :المطلب الثاني
في كثرة من الأحيان يتم شرح اختيار هيكل رأس المال في سياق النظريا  والنماذج المقترحة في هذا 

 هذه النظريا  التفارةية لا يمكن أن تكون شاملة وقابلة للتطبيق لجميع أنواع الأعمال. المجال.
تي يمكن أن تفار الالوك المالي للشركا  الغيرة  والمتوسطة هدفنا في هذا المطلب هو تقديم النظريا  والنماذج ال

وهذا ما يااعدنا في فهم   التي يمكن أن تبرر الخغائص الالوكية لرجال الأعمال و سبب في اختيار الهيكل المالي.
هذا الجزء، وسوف نقدم نظرية الوكالة،  في وسائط تمويلها و هياكل رأس المال. المؤسساا كيفية اختيار هذه 
 النظرية ودور  نظرية النمو المالي. لاو المقنظرية ترتيب هرمي، 

 لاو المقنظرية  ل:و الفرع الأ
 

صاحب المشروع في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة يتغرف بشكل مختلف عن المديرين التنفيذيين للشركا  
المؤسساا  الكبرة  تتمثل في تعظيم ثرو  المااهمين  هدافأتحقيق أهداف مختلفة. غالبا ما تكون  اولويحالكبرة ، 

وزياد  قيمة المؤسساة، في حين تهدف المشاريع الغيرة  والمتوسطة لتحقيق الأهداف والطموحا  المالية الأخرى 
ين الاعتبار مكانه الرئياي في حيث ان صاحب المشروع له دور حاسم في تحديد الهيكل المالي. ومع الأخذ بع

يبدو أساسيا لشرح الخيارا  المالية للشركا  الغيرة  والمتوسطة،  لاو المقالمؤسساة، فان دراسة شخغية ودوافع 
 والتي تخضع لخغائغه و أهدافه.

 

 لاو المقلا: دوافع وأهداف أو 
 
ويختلف هذا  كثرة من الأحيان، قاد  المؤسساا  الكبرة  تاعى لتحقيق أقغى قدر من ثرو  المااهمين.  في

المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة والذي له أهداف أكثر تعقيدا عن تعظيم  لاو مقالوضع اختلافا كبرةا عن أهداف 
فهي ليات  القاد  كثرة  ومتنوعة، أوحيث نجد في مجال المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، دوافع المؤسساين  الثرو .

مثل الحكم الذاتي والاستقلال، ورضا  أخرىمحدود  في تحاين الأداء المالي فقط، ولكن لتحقيق الأهداف 
لذلك فإن نموذج تعظيم ثرو  قد لا يكون قابلة للتطبيق في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة التي مؤسسايها  والتحكم،

  لمالية.يقغد الأهداف الشخغية لا ا
 

لا يكون في  حتىفي كثرة من الأحيان لزياد  التدفق النقدي  لاو المقفي المشاريع الغيرة  والمتوسطة، ياعى 
ولكن هذا الهدف المالي يخفي آخر: نظرا لأن  حالة الاعتماد على مغادر التمويل الخارجية لتمويل مشروع جديد.

يختار التمويل الداخلي لعدم  لدىع القرار داخل المؤسساة. التمويل الخارجي يقلل من الايطر  وصن إلىاللجوء 
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لذلك،فان هذا الخيار الإداري يؤسثر على  تقييد استقلالية وحرية صنع القرار )العناصر الأساسية لهيكل رأس المال(.
 الهيكل المالي.

 

 لاو للمقثانيا: الخصائص الشخصية 
 

المشروع في المشاريع الغيرة  والمتوسطة الحجم لها دراسة الخغائص الشخغية والملف الشخغي لغاحب 
لذا، فإن  عاكاة لغورته الشخغية. مرآ تكمن هذه الأهمية في حقيقة أن قرارا  كل شخص هيا  إذ أهمية كبرة .

كما ان المميزا  خاصة مثل  خغائص رجل الأعمال يمكن تفارةها في الالوك المالي واختيار هيكل رأس المال.
   والخلفية التعليمية يمكن أن تؤسثر على الالوك والخيارا  المالية لشركا  الغيرة  والمتوسطة.العمر، الخبر 
 
التمويل الداخلي على حااب التمويل الخارجي، قد لا يكون ناجحا  المارة المالكسبيل المثال، تفضل  في

ب العزوف عن المخاطر  التي لان التمويل الداخلي وحده لا يمكن ان يكون كافيا، وبهذا وتزيد درجة خطر باب
خلال هذه التجربة، يمكن  في عناصر التي تلعب دور في عملية اختيار تمويل المشاريع الغيرة  والمتوسطة. من هي
ان يغنع توليفة من مغادر مختلفة للتمويل، والتي يمكن يكتابها من خلال التوسع فيها المعرفة  مارة المالكلل

ل بالمطابقة مع وضع المؤسساة لذلك يحب على رجال الأعمال ان يحغلوا على التموي على وفرصته في الحغول
مزيد من المعرفة والمعلوما  حول البدائل التمويل، وعليهم تحاين مهاراتهم وقدراتهم لاختيار البديل أقل تكلفة 

لشركا  الغيرة   حاسم في اختيار هيكل رأس المال مارة المالكوفي الختام، الشخغية الريادية لل وأقل مخاطر .
 والمتوسطة.

 (POT) (لمصادر التمويل ) نظرية التسلسل الهرميالفرع الثاني: 
تفضل المؤسساا   تفترض النظرية وجود ترتيب تفضيلي طبيعي لنماذج تمويل المؤسساة فحاب هذه النظرية

رأس المال إلا  فيتاتعمل الرفع  الاستدانة ولا إلىلا وتلجأ بعد ذلك أو تمويل استثماراتها عن طريق التمويل الذاتي 
 15بشكل استثنائي
تعتبر  مهاجمي ترتيب النظرية( بالإنجليزية:(POT) ) ، ونظرية التالال الهرمي للتمويلالمؤسساا في سياق تمويل 

  .لغيرة  والمتوسطة على وجه الخغوصا المؤسساا مناسبة لتفارة سلوك المالي للشركا  بشكل عام و  نظرية
 

                                                           
 017ص ،مرجع سبق ذكره بن ساسي إلياس، قريشي يوسف، -15
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في اختيار تمويل ترتيب( ) تدرج إلىهذه النظرية تدعو  المالي، المؤسساةارة لاختيار وسلوك لتقديم تف
تفضل التمويل الذاتي في المقام  المؤسساا ان  إذ ،لويا  في اختيار مغادر التمويلأو  حيث ان هناك .المؤسساة
 لي يليها، المقام الثاني ( فيالأشخاصكالاستدانة من بعض ) ل، والديون المحفوفة بالمخاطر بعض الشيءو الأ
 شريك جديد. أوالبحث عن مااهم ، وأخرةا كالحغول على قروض خطور تمويل أكثر ال

 نظرية ترتيب هرمي :( 8 -5) الشكل

 
Abdelaziz Chtourou، « l'impact de la structure de propriété avec la présence de sociétés de capital du risque sur la relation 

entre la structure financière et les décisions d'investissement: le cas des pme québécoises » Université de québec à Trois-

Riviéres، p  33  

نقطة حيث ان  POTالاستثمار على نموذج  أعلاه يوضح العلاقة بين اختيار التمويل وحجم(7.7) الشكل في
C الفرق بين  لاستثمار.هو مجموع رأس المال الداخلي لD  وCلشركة من خلالها يمكنالتي ديون الكمية  ، هو 

 في الإفراط في المديونية. الحغول على الاستثمار دون خطر الاقوط
 

 مغادر إلىالغيرة  والمتوسطة تفضل تمويل من صناديق الداخلية واللجوء  المؤسساا قول أن ومنه يمكن ال
 أخرةوهذا كحل  أخرشريك  إدخالوأخرةا عن طريق  إذا كانت الأموال الداخلية تبدو غرة كافيةالخارجية و 

  وتجنب زياد  التكاليف.  الايطر للمحافظة على 
 لاستثمار و القرارا  تمويلمنحني بياني ل :( 8 -5) الشكل

 
Abdelaziz Chtourou، « l'impact de la structure de propriété avec la présence de sociétés de capital du risque sur la relation 

entre la structure financière et les décisions d'investissement: le cas des pme québécoises » Université de québec à Trois-

Riviéres، p 35. 

 الاستثمار

 لالتموي
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الطلب على ( يمثل 1Dالمنحني ) اذا ان، التالال الهرميتمويل  أعلاه يظهر أيضا (7.7) الشكل و
إذا الطلب على الاستثمار  الأموال الداخلية. نفقا  الرأسمالية من قبلال يتم تمويلحيث  ،منخفض الاستثمار
مبلغ تكاليف الاستثمار ، (، ويتم تمويل النفقا  الرأسمالية من جانب صناديق خارجيةD3بواسطة  ممثلة) مرتفع

 ( مع منحنى العرض التمويلD3و 1D ،D2) والتمويل والتي حددها تقاطع منحنيا  الطلب على الاستثمار
التمويل الخارجي هي أعلى من تكاليف  ، ومن خلال المحنيا  نلاحظ أيضا أن(ديون ومااهم جديد ،النقد)

على  رأس المال الداخليو الذاتي  شرح تفضيل أصحاب المشاريع التمويل ذا يمكنوبه التمويل الداخلي. تكاليف
 .التمويل الخارجي

 

 نظرية الوكالة :فرع الثالث
تقديم خغائص التعاقد الأمثل بين الموكل والوكيل معتمد  في ذلك على أن كل  إلىتهدف نظرية الوكالة 

 عون اقتغادي يبحث على تعظيم مغلحته الخاصة قبل العامة.
كما ترى نظرية الوكالة المؤسساة على أنها مجموعة من العقود لمنظمة وضعت في اتغال مختلف الأطراف الذين 

لهم مغالح فيها والتي قد تكون غرة متوافقة، و كيف تحافظ على مغالح هؤسلاء  أولديهم علاقة مع المؤسساة 
 لفائد  وحااسية العلاقا  بين وكلاء.هذه النظرية تفار ظاهر  الغراع ا في سياق الغراع الفائد ، الأطراف

أكثر )الرئيس( مع شخص آخر ياتأجر )وكيل(  أواتفاق بين شخص  " أنهايتم تعريف علاقة الوكالة على 
 عنهم في مهمة معينة ".  أوللقيام نيابة عنه 

وبالتالي فإن الفكر  هي لإظهار وجود مشكلة بين الشخص الذي يحكم شركة )وكيل(، و الشخص الذي 
عى يجلب موارد المالية )مااهم(. والابب الرئياي لتضارب المغالح بين الوكيل والموكل هو أن كل منهما يا

 .  لتحاين وظيفته وتعظيم الفائد
نظرية الوكالة، وفقا لعدد من المؤسلفين، يمكنها أن تفار وتبرر الالوك المالي من رجال الأعمال في المؤسساا  

  الغيرة  والمتوسطة.
أن نظرية الوكالة هي النظرية الوحيد  التي يمكن تطبيقها على المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة والتي قد  نرى

المارة تبرير وتشرح الخيارا  المالية للهيكل رأس المال والالوك المالي للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة. وسبب ان 
في  الإدار  أعضاء أوعدم مشاركة المارة  أوف ، في حين ان ضعهو عامل ويمثل المااهمين في نفس الوقت المالك
تكلفة مراقبة  الأخرةهذا  الذي يحمل الأمرمال المؤسساة يزيد من تباعد مغالح كل من المارة والمااهم،  رأس

وهذا ما قد خلق العديد من المشاكل التي أساسها مشكلة التباين في المعلوما ،  ،16الالوكا  الانتهازية للمارة
 لاقية وسوء الاختيار.المخاطر الأخ

                                                           
 717، ص7376، اطروحة دكتوره، جامعة قاصدى مرباح، ورقلة، اثر هيكل الملكية في تحقق فعالية حوكمة المؤسساتنعيمة عبدي،  -16 
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 وعلاقة الوكالة قد تنشاء العديد من المشاكل نذكر منها:
، مما يغعب على إليهاالوصول  الآخرونعدم تناسق معلوما  هو أن وكيل يحمل المعلوما  لا ياتطيع  -

سيئة للشركة، وهذا ما يتولد عنه ارتفاع تكاليف  أوالماتثمرين والدائنين الحكم بشكل صحيح على صحة جيد  
 17التمويل في حالة عدم توافر هذه المعلوما  عند المااهم.

 
الخطر الأخلاقي هو الوضع الذي ياتخدم فيه الوكيل )المدير( موارد المؤسساة الخاصة لأهداف مختلفة عن تلك  -

هذا يجب على الموكل ياتخدم شروطا تقييد في  بنتجول التي تم رسمها مابقا على حااب المااهمين و الدائنون،
يمكن ان تخفض من  الأجلالعقد مع الوكيل للحد من هذه المخاطر والحفاظ على ثروته، كما ان العلاقا  طويل 

  للوكيل. الأخلاقيالخطر  اثأر
 
الاختيار وهي الحالة التي لا يمكن فيها للمااهم حكم وقياس المهارا  التقنية والإدارية للوكيل الذي  سوء -

لذلك سوء الاختيار هو نتيجة للمعلوما  غرة المتماثلة، مما يجعل من الغعب  ستكون في يده الايطر .
ذه الحالة،المااهم نتيجة هذا يواجه خطر حيث في ه لمهارا  المديرين التنفيذيين )التقني والإداري(. المابق تقييم

بدلا من الاستثمار في مشاريع  الاستثمار في المؤسساة حيث موارد يمكن استخدامها في استثمارا  غرة فعالة.
 مربحة. 

مشاكل أخرى غرة التي ذكرنها، كل هذه المشاكل ستزيد في  إلىأخرةا يمكننا القول أن العلاقا  الوكالة تؤسدي 
 يل، والتي قد تزيد من تعميق مشاكل تمويل المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة.تكاليف التمو 

 

 المصادر الرئيسية لتمويل المشاريع الصغيرة والمتوسطة :المطلب الثالث
إجراء مثل هذا  أوء شركة كافية لتيطية تكاليف إنشا أي استثمار آخر يتطلب تمويلا أوإنشاء شركة 

في كثرة من  ختلفة للتمويل المشاريع الغيرة  والمتوسطة.المغادر المنقدم لفتر  وجيز  المشروع، في هذا القام 
 الأحيان، يتم تغنيف هذه المغادر على النحو التالي:

 
 
 
 

                                                           
17 - Sami Basly. PROPRIETE, DECISION ET STRATEGIE DE L’ENTREPRISE FAMILIALE: UNE ANALYSE THEORIQUE. Colloque 

de l’Association Fran¸caise de Finance, Jun 2006, Poitiers, France,p11. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00192818 

https://translate.google.com/translate?hl=ar&prev=_t&sl=fr&tl=ar&u=https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00192818
https://translate.google.com/translate?hl=ar&prev=_t&sl=fr&tl=ar&u=https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00192818
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 مخطط يبين مغادر التمويل للمؤسساا  (:3 -5الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الطالبة.إعداد  منالمصدر: 
 .( والديونالأسهمتمويل ) مال رأسالرفع في  وهي الخارجيةفي هذا الجزء سوف نركز على المغادر 

 (تمويل الأسهم ) المال رأسالرفع في ل: و الفرع الأ
المال إحدى مغادر التمويل الخارجية التي تلجأ إليها المؤسساة من أجل تمويل احتياجاتها يعتبر الرفع في رأس 

 أو تمويل عن طريق الأسهمالمختلفة، في حال عدم توفرة التمويل الذاتي التيطية الكلية لهذه الاحتياجا  وال
وى رأس المال عن طريق أطراف ، وهو عملية مالية يتم من خلالها زياد  ماتحقوق الملكية يأتي من مغادر مختلفة

 18خارجيين، إذ يختلف حجم المااهمة حاب شكل المؤسساة قانونيا
 وخغوصا عند ،لاو المقمغدر التمويل ياتخدمه  هو آخر ،من الأصدقاء والعائلة والأقارب وديةال المااهمة عتبروت
 :عمل تجاري، ونجد نوعين من المااهما ببدء ال

اليرة رسمية هي التمويل من قبل الماتثمرين الذين غالبا ما يطلبون ضمانا ماديا لمااهماتهم المالية وهذه  المااهمة
 في الحكم والايطر . هقراراتعلى  رثأتلا  لأنها لاو المقالمااهمة لا تشكل خطرا على 

الغيرة   المؤسساا في  أسهمالمااهمة الرسمية والتي تكون من قبل الشريكا  والمؤسساا  المالية في شكل  أما
حيث ان هذه المؤسساا  وشركا  تغبح شريكة في  لاو المقالنوع من التمويل يشكل خطر على  وهذا، والمتوسطة

 الشريكا  الغيرة  والمتوسطة وتملك الحق في الايطر .

                                                           
 .776، ص7377 الأردن، الطبعة الثانية، دار وائل، التسيير المالي )الإدارة المالية(،قريشي، إلياس بن ساسي، يوسف  -18

 التمويل مصــــــــادر

 المصادر الداخلية مصادر الخارجية

 الرفع في راس المال

 الديون() الاستدانة

 التمويل الذاتي
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 تمويل الديونالفرع الثاني: 
الذي يوافق على سداد  لاو المقالعلاقة مع في  التمويل الذي يضع دائن أشكالشكل من  تمويل الديون هو

قرض(، والائتمان ) التمويل المغرفي تتمثل في أساسا مغادر تمويل الديون .معين في التاريخ الفائد  مبلغ الدين و
الغيرة   المؤسساا تمويل المنح الحكومية هي أيضا مغادر  التأجرة والقروض، وكذلكو المخاطر  المورد ورأس المال

  والمتوسطة.
 وعلى صعيد الديون، والاستثمار في وعلى ماتوى الأسهم. لاحظ أن رأس المال المخاطر تمويل تشارك في الديون

من الديون، وتحويل والثانوية رأس المال الاستثماري هو المغدر  التمويلالغيرة  والمتوسطة المشاركة في  المؤسساا 
  والمتوسطة.الغيرة   المؤسساا  الرئياي للتمويل في

المواد وفي نفس الوقت، فإنها تحقق قيمة  ضمانا ناديق المختلطة لا تتطلب الجها  المانحة لهذا النوع من الغ
 .مضافة للشركة
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 التطبيقية الأدبياتالمبحث الثالث: 
والتي اختلفت  والأجنبيةموضوع بحثنا سواء منها العربية  لتاو تنالدراسا  الاابقة التي  لاو سنتنفي هذا المبحث 

 جامعية ومقالا  علمية، ثم توضيح مكانة دراستنا الحالية من هذه الدراسا . أبحاثبين 

 السابقةالدراسات  أهمل: و المطلب الأ
 أهمموضوع بحثنا والتعرف على  لتاو تنالتي  والأجنبيةسناتعرض في هذا المطلب بعض الدراسا  العربية 

 هذه الدراسا . لتهااو تنالنقاط التي 
 العربية الدارساتل: و الفرع الأ

 
نحو بناء نموذج  –للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية  ةتحليليدراسة  (5

 .8552جوان 1لدكتور دادن عبد الوهاب، جامعة الجزائر،  –لترشيد القرارات المالية 
طريقة عملية تامع بالكشف عن الالوك والمنطق المالي الذي تتميز  إيجادالباحث من خلال هذه الدراسة  حاول

التالية: كيف يمكن اعتماد طريقة  الإشكاليةوكان ذلك من خلال  به المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة الجزائرية،
على  التأثرةلتحليل المنطق المالي لنمو المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة الجزائرية وتامح بترشيد القرارا  المالية ذا  

 النمو الداخلي لهذه المؤسساا .
كان ذلك بالاعتماد . و لمالية وتوجيهها نحو تاجيل معدل نمو متوازنتبين كيفية ترشيد القرارا  ال وهدفت الدراسة

المنجز  حول حجم ونمو المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة.وقد توصلت التي العلمية  والأبحاثالنظرية  الأسسعلى 
 أساليباستخدم الباحث  تحدد سلوكها في تمويل.و خغوصيا  بين هذه المؤسساا  تتميز  ان إلىالدراسة 
 . 19في تحليل هذه الظاهر  ألعامليالتحليل 

 
 "،الأردنيةالمال في المؤسسات الصناعية  رأس"العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة بعنوان: دراسة  (8

سنة  دراسة تطبيقية ،الأردن –جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، عمان  ،الكيلاني أديبلدكتور قيس 
8555. 

المال في المؤسساا   رأساختيار العلاقة المحتملة بين هيكل الملكية وهيكل تركيبة  إلىهدفت هذه الدراسة  
لعينة من المؤسساا  بليت عشر شركا   الأردنيةراق المالية و ، وقد تم استخدام منشورا  هيئة الأالأردنيةالغناعية 

                                                           
 .7333جامعة الجزائر، الجزائر،  غرة منشور ،دكتوراه، اطروحة، دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةدادن عبد الوهاب،  -19 
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 ، باستخدام7333عام  إلى 7330من عام  راق المالية خلال الفتر  الممتد و صناعية مدرجة في بورصة عمان للأ
: ان المؤسساا  أهمهامجموعة من الاستنتاجا   إلىالدراسة  ، توصلت%1نموذج الانحدار المتعدد وماتوى معنوية 

الملكية في تمويل نشاطاتها، اذ بلغ متوسط نابة المديونية فيها  أموالاستخدام  إلىتميل  الأردنيةالغناعية 
المؤسساة، وهي  أسهممن  %06،0يملكون ما يقارب  الإدار مجلس  اءأعضالدراسة ان  أظهر ،كما 73،11%

ذا   أدلةعدم وجود  إلى( 7337 وآخرونمياير ) نابيا، وخلغت الدراسة واناجاما مع الدارسة نابة مرتفعة
 .20المال رأستؤسثر في هيكل  الأردنيةفي المؤسساا  الغناعية  الأسهمعلى ان هيكل الملكية  إحغائيةدلالة 

 
دراسة سمية دربال بعنوان:" سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموها الداخلي دراسة مقارنة بين  (3

 .8558سنة ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمؤسسات الكبيرة الجزائرية
يتميز لمفهوم نمو المؤسساة الذي  ستراتيجة والماليةلجوانب الاقتغادية والإتحليل ا ةاولمح إلىهدفت هذه الدارسة 

واختبار مدى وجود اثر للحجم على سلوك المؤسساا  الاقتغادية في تمويلها  ،بتعدد جوانبه وتعقدها وتداخلها
خغوصية الالوك المالي لكل من المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة والمؤسساا   إثبا  ةاولمح إيلنموها الداخلي 

"كيف يمكن تحليل سلوك المؤسساا  الاقتغادية  الإشكاليةحيث كانت  ،الكبرة  في دعمهما لنموهما الداخلي
 ،المالية ذا  الغلة بنموها الداخلي " قراراتهاحجم المؤسساة على  تأثرةمدى  الجزائرية في تمويل نموها الداخلي وما

 تم استخدام المنهج الوصفي لتحليل ظاهر  التمويل الداخلي للنمو والمنهج المقارنة لتحليل الإشكاليةعلى  وللإجابة
 وأدوا التحليل المالي  أدوا وكان ذلك باستعانة بمزيج من ، في سلوك المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة قا الفرو 

القول ان الاستراتجيا   إلى الأخرةلتتوصل الباحثة في  الأبعادمتعدد  الإحغائيالتحليل الكلاسيكي والتحليل 
  والمتوسطة عن المؤسساا  الكبرة  وباستخدامها لطريقة المالية المنتهجة لتحقيق النمو تختلف في المؤسساا  الغيرة 

المفار  للمنطق المالي  الأصليةتم الحغول على ستة عوامل رئياية انطلاقا من المتيرةا   الأساسيةالعاملية  المحاور
لنمو المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة حيث توصل التحليل بان مجموعة العوامل الخفية المفار  لالوك المؤسساا  

لية المقترحة باستخدام طريقة التحليل و الغيرة  والمتوسطة في تمويل نموها الداخلي والماتخرجة من العوامل الأ
سياسة  ،الهيكل المالي ،الاقتغادي للمؤسساة الأداء ،مردودية المؤسساة ،يةسياسة المؤسساة التجار  :العاملي هي

 .21الخاصة الأموالالتمويل ومردودية 
المالية في المؤسسات الصغيرة  تالقراراوالتي قامت على "اثر الهيكل المالي على سمية لزغم دراسة  (3

 .8558سنة  في ولاية ورقلةلصغيرة والمتوسطة دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات ا والمتوسطة "

                                                           
مجلد  733تنمية الرافدين العدد  ،جامعة العلوم التطبيقية الخاصة "،العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة راس المال في المؤسسات الصناعية الاردنية"،الكيلانيقيس اديب  -20 

 .7373، الاردن–عمان ، 07
 .7377غرة منشور ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،  ،، مذكر  ماجاترةسلوك المؤسسة الاقتصادية في تمويل نموها الداخليسمية دربال،  -21 
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الهيكل المالي على قرارا  المالية في المؤسساا  صيرة  والمتوسطة بولاية ورقلة  تأثرةهدفت هذه الدارسة لمعرفة مدى 
بناء نموذج تجريبي يقيس العلاقة بين مختلف القرارا  المالية والهيكل المالي في المؤسساا   ةاولمحوهذا من خلال 
ولتحقيق من ذلك قامت الباحثة بدراسة ميدانية لعينة من المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة في  ،الغيرة  والمتوسطة

يفار العلاقة بناء نموذج  و ،تقوم باياسة الاستدانة وهذا لمعرفة الوضعية المالية لهذه المؤسساا  التي ،ولاية ورقلة
ومدى  ،في المؤسساا  الغيرة  المتوسطة الأرباحع الاستدانة( وقرار الاستثمار و قرار توزي) بين تركيبة الهيكل المالي

 اختلاف هذه العلاقة عن المؤسساا  الكبرة .
واستخدمت الباحثة منهجين الوصفي في الدراسة النظرية المتعلقة بالمفاهيم وعناصر القرارا  المالية وكذا الهيكل 

الاستدلالي  الإحغاءالوصفي وكذلك  الإحغاء ،التحليل المالي أدوا والمنهج دراسة حالة باعتماد على  ،المالي
من اجل تحليل البيانا  المتحغل عليها من القوائم المالية للمؤسساا   Eviewsمن خلال استخدام برنامج 
 سة.الغيرة  والمتوسطة عينة الدرا
ففقد معناه في الاستثمار بينما قرار التوزيع  ان هناك علاقة طردية بين الاستدانة وقرار إلىوقد خلغت الدراسة 

 .22المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة
 
 

"، "دراسة حالة الجزائر"  أثر هيكل الملكية في تحقيق فعالية حوكمة المؤسساتدراسة بعنوان: " (1
 . 8552لدكتورة نعيمة لعبيدي، جامعة ورقلة،سنة 

التجارب العالمية في  أثبتتهدفت هذه الدراسة لمعالجة اثر هيكل الملكية في تحقيق فعالية حوكمة المؤسساا  حيث 
ل و ميدان حوكمة المؤسساا  ان اختلاف هياكل الملكية هو المتيرة الرئياي في اختلاف نظم الحوكمة عبر العالم الأ

الحوكمة المؤسساية، ومن ثم اختلاف فعاليتها، مما يطرح امام كل  آليا الذي سينعكس في اختلاف ادوار ومهام 
 بما يتناسب مع الممارسا  الجيد  لحوكمة المؤسساا . آلياتهيل نظام تحديا  خاصة في مجال تفع

دراسة  إلى إضافةتم تركيز الاهتمام على دراسة اثر هيكل الملكية، من خلال عنغر تركز الملكية وطبيعة المااهمين، 
هذا العنغر على الهيكل المالي لهذه المؤسساا  وبالتحديد على درجة استدانتها، بهدف تحديد مدى تطابق  تأثرة

 هيكل الملكية مع هيكل المالي لهذه المؤسساا ، ومدى قدرته على توفرة الاحتياجا  المالية.
ؤسساية باختلاف مداخلها، الحوكمة الم آليا  إصلاح أهميةحول  وإجماعاقويا  إدراكانتائج الدارسة  أظهر حيث 

 .23بما تتناسب مع هيكل الملكية المايطر على مؤسساا  المااهمة الجزائرية
 

                                                           
،مذكر  ماستر،غرة منشور ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، " دراسة ميدانية اثر الهيكل المالي على القرارت المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة"، سمية لزغم -22 

7377. 
 .7376جامعة قاصدى مرباح، ورقلة،  غرة منشور،، اطروحة دكتوره،المؤسسات اثر هيكل الملكية في تحقق فعالية حوكمةعبدي،  -23 
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 الأجنبيةالفرع الثاني: الدراسات 
 

 Structure de propriété, relation d'agence " بعنوان Charreaux Gérard دراسة .1

et performance financière. In: Revue économique " 1991 

اختبار تأثرة هيكل الملكية وبشكل عام الشكل التنظيمي على الأداء المالي، في ضوء  إلىتهدف هذه الدراسة 
نظرية الوكالة، وتمييز ثلاثة أنواع من المؤسساا : المؤسساا  الإدارية والمؤسساا  الخاضعة للرقابة والمؤسساا  

وقياس كافي، حيث أجريت الاختبارا  على مختلف لية حول مفهوم الأداء المالي واختيار أو بعد مناقشة  الأسر .
التدابرة المختار  وعلى عينة من المؤسساا  الفرناية المدرجة للتحقق من صحة بعض الاستنتاجا  على أساس 

النهج المقترح، والنتائج التي تم الحغول عليها تؤسكد نظرية  ملائمةالبحث في الولايا  المتحد ، ومن ثم تقييم مدى 
 ل الملكية، وأكثر من ذلك عموما شكل تنظيمي، عند النظر في وجهة نظر المااهمين.حيادية هيك

أصل هذه النتيجة  ومع ذلك، إذا اعتمدنا هدف تعظيم قيمة المؤسساة، المؤسساا  العائلية تحقيق الأداء المتفوق، 
كاليف الوكالا  المتغلة الأخرة  التي من شأنها أن تؤسكد فرضية التقارب في المغالح، يمكن أن يكون في أهمية ت

 .24بالديون في هذا النوع من المؤسساا 
 
 Effets De La Structure . بعنوانWiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif :الدراسة ل .0

De Propriete La Performance Comptable: Etude Empirique Sur Les 

Entreprises Sur Tunisiennes Indistruelles Non Cotees: 5002 

يدرس هذا البحث آثار هيكل الملكية على الأداء المحاسبي للعينة من المؤسساا  الغناعية التوناية غرة المدرجة 
. في هذه الدراسة، ثلاثة تحدد المتيرةا  هيكل الملكية: تركيز رأس المال، 7337و  7111والمراقبة بين عامي 

اء المؤسساة عن طريق العائد على حقوق الملكية والعائد يقاس أد طبيعة المااهمين والأغلبية والممتلكا  الإدارية.
لين عن ملفا  و لين المحاسبين والماؤس و حيث تم جمع المعلوما  عن طريق تقديم استبيان للماؤس  على الموجودا ،

 .7337 إلى 7111لدراسة للفتر   الأزمةالمعلوما  المالية والمحاسبية  معالجةالمؤسساا ، ومن الجدير بالذكر انه تم 
بواسطة في أماكن أخرى، تبين أن العلاقة المفترضة  تؤسكد النتائج عدم وجود علاقة بين تركيز رأس المال والأداء. 

 .25غرة الخطية بين الملكية الإدارية و لم يتم تأكيد الوضع المالي لحالة المؤسساا  في هذه الدراسة
 
 l’impact de la structure de propriete » :بعنوان، Abdelaziz Chtourou دراسة .3

avec la presnce de societes de capital du risque sur la relation entre la 

                                                           
24 - Charreaux Gérard. Structure de propriété, relation d'agence et performance financière. In: Revue économique, volume 42, n°3, 

1991. pp. 521-552; 
25 -Wiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif. EFFETS DE LA STRUCTURE DE PROPRIETE LA PERFORMANCE COMPTABLE: 

ETUDE EMPIRIQUE SUR LES ENTREPRISES SUR TUNISIENNES INDISTRUELLES NON COTEES. Comptabilit´e et Connaissances, 
May 2005, France. pp.CD-Rom, 2005. <halshs-00581192>. 
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structure financiere et les decisions d’investissement: le cas des pme 

« quebecoises ،université de québec a trois-riviéres ،2013aout. 

 تأثرةدراسة  أيالمال الاستثماري  رأسهيكل الملكية مع وجود شركا   تأثرةتحليل  إلىالعمل هذا  هدف 
هذا  أهميةوتركيز على هيكل الملكية، وان  لعمرالاستثمار وفقا ل ل المالي وقرارهيكلة الملكية على العلاقة بين الهيك

المال المخاطر  رأسالدراسا  المهتمة تركز على العمل للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة تكمن في حقيقية ان معظم 
العلاقة بين الهيكل المالي والقرارا  المالية، ولهذا  بأثرعلى توفرة هذا التمويل، ويلاحظ ان دراسا  قليلة تهتم 

، حيث ان الموضوع بهذا العمل في معرفة مجال تمويل المشاريع الغيرة  والمتوسطة في كيبيك الإسهامالباحث  حاول
الغيرة  والمتوسطة على قيد بقاء المؤسساا   أوالمختار هو مهم جدا لان التمويل هو عامل حاسم في نجاح 

شركة صيرة  والمتوسطة  633الحيا .واعتمد الباحث في جمعه للمعلوما  على الاستبيان الذي تم توزيعه على 
 العامين. والمديرين الإنتاجلبشرية، ومديري على مدراء الموارد ا وجهمفرناية، وكان الاستبيان 

دو كيبيك في ترويارنرةز، حيث  جامعة)لريب( من  الأعمال أداءوبالاعتماد على قاعد  البيانا  لمختبر البحوث 
 إلىشركة صيرة  ومتوسطة فرناية. وبعد معالجة هذه البيانا  تم التوصل  633من  أكثرنجد فيها معلوما  عن 

 التالية:ج ئالنتا
ببين المبيعا  والاستثمار بنابة لجميع المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة  إحغائيةعلاقة ذا  دلالة  أيعدم وجود 

حيث ان  الأحيانلان المبيعا  هي محدد مهم للاستثمار وان هناك علاقة ارتباط بين هدين المتيرةين في كثرة من 
 .26المبيعا  هي المولد  لتدفقا  النقدية

 

 الحالية من الدراسات السابقة ةالدارسالثاني: موقع  المطلب
 

تبين كيفية ترشيد القرارا  المالية وتوجيهها  إلىهدفت الدراسة (: 8552 دادن عبد الوهاب) بالنابة لدراسة .7
العلمية المنجز  حول  والأبحاثالنظرية  الأسسنحو تاجيل معدلا  نمو متوازنة. وكان ذلك بالاعتماد على 

 أساليباستخدم الباحث لعينة دراسة المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، و حجم ونمو المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة.
 التحليل العاملي في تحليل هذه الظاهر .

على  الأثرهذا هيكل الملكية على احد القرار المالية وهو قرار الاستثمار، ومعرفة  تأثرة إلىحيث هدفت دراستنا 
 .spssبرنامج  معالجتهاعينة من المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، وبالاعتماد على الاستبيان لجمع البيانا ، التي تم 

 رأساختيار العلاقة المحتملة بين هيكل الملكية وهيكل تركيبة (: 8555 الكيلاني أديبقيس ) دراسة الدكتور .7
لعينة من  الأردنيةراق المالية و استخدام منشورا  هيئة الأ، وقد تم الأردنيةالمال في المؤسساا  الغناعية 

                                                           
 Abdelaziz Chtourou، « l'impact de la structure de propriété avec la présence de sociétés de capital du risque sur la relation entre laـ 26

structure financière et les décisions d'investissement: le cas des pme québécoises » Université de québec à Trois-Riviéres ,2013aout. 
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من عام  راق المالية خلال الفتر  الممتد و المؤسساا  بليت عشر شركا  صناعية مدرجة في بورصة عمان للأ
عدم وجود  إلى. حيث توصل %1نموذج الانحدار المتعدد وماتوى معنوية  ، باستخدام7333عام  إلى 7330
 رأستؤسثر في هيكل  الأردنيةفي المؤسساا  الغناعية  الأسهمعلى ان هيكل الملكية  حغائيةإذا  دلالة  أدلة
 .المال

من خلال نتائج وقامت دراستنا على اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، و 
 للمؤسساا  محل الدراسة.ويل مالت رةنا أن علاقة المارة بالملاك وتوفضح لاتالدراسة الميدانية 

وجود علاقة طردية بين دوافع زياد  الاستثمار ومعيقا  الاستثمار وعلاقتها خط الانحدار عادلة م أظهر حيث 
 .مع التمويل

 
الهيكل المالي على قرارا  المالية في  تأثرةهدفت هذه الدارسة لمعرفة مدى (: 8558 سمية لزغم) دراسة ل .0

بناء نموذج تجريبي يقيس العلاقة بين مختلف  ةاولمحالمؤسساا  صيرة  والمتوسطة بولاية ورقلة وهذا من خلال 
 الإحغاءالتحليل المالي،  أدوا باعتماد على  القرارا  المالية والهيكل المالي في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة،

من اجل تحليل البيانا  المتحغل  Eviewsالاستدلالي من خلال استخدام برنامج  حغاءالإالوصفي وكذلك 
 عليها من القوائم المالية للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة عينة الدراسة.

ان هناك علاقة طردية بين الاستدانة وقرار الاستثمار بينما قرار التوزيع ففقد معناه في  إلىوقد خلغت الدراسة 
 المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة.

لمعرفة اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، وباستخدام برنامج  ادراستنهدفت 
spss عليها من خلال توزيع الاستبيان على عينة من المؤسساا   غلمن اجل معالجة البيانا  التي تم التح

في  قرار الاستثماران هناك علاقة طردية بين معيقا  الاستثمار والتمويل مع  إلىالغيرة  والمتوسطة، تم التوصل 
 .المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة

 
تأثرة هيكل الملكية ختبار تطرقت هذه الدراسة لا(: Charreaux Gérard 1991بالنابة لدراسة ) .0

وبشكل عام الشكل التنظيمي على الأداء المالي، في ضوء نظرية الوكالة، وتمييز ثلاثة أنواع من المؤسساا : 
 .المؤسساا  الإدارية والمؤسساا  الخاضعة للرقابة والمؤسساا  الأسر 

التعرف على اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة   إلىتختلف دراستنا عنها في كونها تهدف 
 والمتوسطة، حيث تطرقنا لنظرية الوكالة من اجل معرفة علاقة المارة بالمالك.

 



 ستثمارس النظري لهيكل الملكية وقرار الاالأسا                                                  لو الفصل الأ
 

23 
 

يدرس هذا البحث آثار هيكل الملكية (: Wiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif 5002دراسة ) .1
. 7337و  7111ا  الغناعية التوناية غرة المدرجة والمراقبة بين عامي على الأداء المحاسبي للعينة من المؤسسا

في هذه الدراسة، ثلاثة تحدد المتيرةا  هيكل الملكية: تركيز رأس المال، طبيعة المااهمين والأغلبية والممتلكا  
 .الإدارية
 ،الاستثمارفي المتيرة التابع حيث ستكون بعنوان اثر هيكل الملكية على قرار  الدراسة عن هذه دراستنااختلاف 

وعينة الدارسة هي المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، ومن حيث الموقع دراستنا قائمة في دولة الجزائر ولاية ورقلة، 
هي الاستبيان الموزع على  التي استعملنها في جمع المعلوما  الأدوا ، ومن عتمدنا المنهج الوصفي لهذه الدراسةاو 

 المارةين في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة.
 
هيكل الملكية مع  تأثرةتحليل  إلىا العمل ذهدف ه(: Abdelaziz Chtourou 5013) بالنابة لدراسة .6

 هيكلة الملكية على العلاقة بين الهيكل المالي وقرار تأثرةدراسة  أيالمال الاستثماري  رأسوجود شركا  
بهذا العمل في معرفة مجال تمويل المشاريع  الإسهامالباحث  حاولالاستثمار وفقا لان وتركيز على هيكل الملكية،

الغيرة  والمتوسطة بقاء المؤسساا   أوالغيرة  والمتوسطة في كيبيك، حيث ان التمويل هو عامل حاسم في نجاح 
ببين المبيعا   إحغائيةعدم وجود اي علاقة ذا  دلالة  ج التالية:ئالنتا إلىتم التوصل  على قيد الحيا 

 .والاستثمار بنابة لجميع المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة
 إلىعلى اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، وتطرقنا  دراستنابينما تحدثنا في 
على علاقة  تأثرة أيالنتائج انه لا يوجد  وأثبتتعلاقة المارة بالمالك على قرار الاستثمار،  تأثرةمعرفة كيف يكون 

المارة بالمالك على قرار الاستثمار.
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 خلاصة الفصل:
المفاهيم المتعلقة بهيكل  إلىل و الأ المبحث حيث تطرقنا في لدراستنابالجانب النظري  الإلمامالفغل  هذا حولنا في

متيرةا  دراستنا  ضبطلنا  أتاحعلى قرار الاستثمار، وهذا ما  أيضا، وتم التعرف دراستناالملكية وكيف تم تعرفه في 
 وحغرها.

موضوع بحثنا سواء الدراسا   لتاو تنالتي مجموعة من الدراسا  الاابقة  إلىالمبحث الثاني فقط تم فيه التطرق  أما
موقع  وإظهارجه التشابه والاختلاف مع دراستنا الحالية أو  وإبرازة تقييمها اول، ثم محالأجنبية أوباللية العربية 

التعرف على كيفية معالجتهم للفرضيا ، من اجل تاهيل معالجة  إلى إضافةدراستنا الحالية من هذه الدراسا  
 خلال الفغل الثاني. إليهاتطرق دراستنا والتي سن إشكالية

نفي الفرضيا   أو إثبا من خلالها  حاولحيث سيكون الفغل الثاني لدراستنا على شكل دراسة ميدانية التي سن
 التي وضعناها لهذه الدراسة.

 



 

 
 

الفصل الثاني:
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 تمهيد
من خلال هذا الفغل ان  حاول، سنللدراسة والتطبيقيةالنظرية  الأدبيا  في الفغل الاابق تناولنا بعد ما

وجهة نظر المؤسساا   بجوانب الموضوع، وذلك لتوضيح الإلمامناقط الجانب النظري على ارض الواقع من اجل 
هيكل الملكية على قرار الاستثمار فيها، وذلك من خلال القيام بعملية توزيع  تأثرةحول مدى الغيرة  والمتوسطة 

مندرجة تحت  أسئلةالدارسة، حيث تضمنت  وأهدافاستمار  الاستبيان وهذا لي تناسبها مع طبيعة الموضوع 
نفي فرضيا  الدراسة وكذا  أو لإثبا ة منا اوللموضوعة، ومحعن التااؤلا  ا إجابا  أصلمحدد  هي  محاور
 مبحثين: إلى، وعليه تم تقايم هذا الفغل في قرار استثمار والمارةينة التعرف على علاقة الملاك اولمح

 المتبعة في الدراسة الميدانية. والأدوا ل: الطريقة و المبحث الأ -
 المبحث الثاني: النتائج والمناقشة. -
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 المتبعة في الدراسة الميدانية والأدواتل: الطريقة و المبحث الأ
 ةمنهجيوذلك من خلال توضيح  ةالميدانيكيفية انجاز الدراسة   إلىالمبحث التعرض  خلال هذاسيتم من 

الماتخدمة في عملية البحث، وطريقة اختيار مجتمع الدراسة والعينة وكذلك البرامج التي  والأدوا الدراسة 
 استعملت بهدف معالجة المعطيا  واختبار الفرضيا .

 

 في الدراسة المتبعةل: الطريقة و المطلب الأ
عينة  إبرازالطريقة المتبعة وذلك من خلال  إلىالدراسة تم التطرق في هذا المطلب  أهداف إلىبيية الوصول 
التي  والأدوا  الأساليبالدراسة،   متيرةاوكذلك المنهج المتبع، مع توضيح  اعتمدنها التيومجتمع الدراسة 
 لدراسة الموضوع. استخدمناها

 

 منهج الدراسة ل:و الفرع الأ
الدراسة وتبيين   متيرةابدءا من طبيعة الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي وذلك بيية وصف 

 البيانا تحليل  إلى بالإضافةعليها،  وتأثرة بها تأثرودرجة  الأخرى  بالمتيرةاها خغائغها، ومعرفة علاقت
 الاستنتاجا  والتفارةا . إلىوالمعطيا  المتحغل عليها بيية الوصول 

 

 الفرع الثاني: مجتمع وعينة الدراسة
 تقر ، ورقلة() يتكون مجتمع الدراسة من مؤسساا  صيرة  ومتوسطة على ماتوى ولاية ورقلة مجتمع الدراسة:

 متوسطة أمالمؤسساة صيرة  كانت  داخلقرار الاستثمار متخذ تم اختيار عينة الدراسة على  اسة:ر عينة الد
 المتعلقة بالاستبيان الإحغائيا يبين  :(5 -8) رقمجدول 

 البيان
 الاستبيان

 (%) النسبة المئوية العدد
 733 01 عدد الاستمارا  الموزعة.
 33031 03 عدد الاستمارا  الماترجعة.
 77077 73 عدد الاستمارا  المليا .

 66061 03 عدد الاستمارا  الغالحة للتحليل
 Excelالطالبة بناءا على برنامج إعداد  : منالمصدر
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 01ان عدد الاستمارا  الموزعة على المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة هو نلاحظ يتضح من خلال الجدول الاابق 
صالحة للدراسة والتحليل وهي عينة  03مليا ، وبالتالي تبقى  73تم استرجاعها و 03استمار ، من بينها 

 لمائة من الاستمارا  الموزعة.في ا 66061الدارسة، والتي تمثل نابة 
 

 الفرع الثالث: متغيرات الدراسة
اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، بهدف دراسة موضوعنا والذي هو بعنوان 

على المتيرة التابع  تأثرةهعدد الملاك داخل المؤسساة( ومدى  ) قمنا بدراسة المتيرة الماتقل والمتمثل في هيكل الملكية
 .والمتوسطةوالمتمثل في قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  

 

 الدراسة أدواتالفرع الرابع: 
مع طبيعة متيرةا  الدراسة والتي تضمنت  الاستبيان نظرا لتناسبهعلى  الاعتمادالدراسة، فقد تم  أدا وفي ما يخص 
لموضوع البحث، وقد تم  لتلاؤمهانظرا  الأدا جوانب متيرةا  الدراسة، وتم اختيار هذه  لتاو تن المحاورمجموعة من 

  .SPSSللعلوم الاجتماعية  الإحغائيعليها باستخدام البرنامج  تحليل المعلوما  المتحغل
 

 المستخدمة الإحصائيةالتحليل  أساليبالمطلب الثاني: 

 الأساليبالبحث وتحليل البيانا  التي تم جمعها، تم الاعتماد على مجموعة من  أهدافمن اجل تحقيق 
 SPSS v19 والمعروفة باسم: ، وهذا بالاستعانة بحزمة من البرامج التطبيقية في مجال العلوم الاجتماعيةالإحغائية

 Excel 7331كما تم الاستعانة ببرنامج 

 المستخدمة الإحصائيالتحليل  أدواتل: و الفرع الأ .

الدراسة واختبار صحة الفرضيا  وبيرض الحغول  أسئلةعلى  الإجابة من اجل معالجة بيانا  الدراسة،
  متمثلة فيما يلي: الإحغائية الأساليبمجموعة من  بإجراءعلى نتائج الدراسة قمنا 

عينة  أفراد  بااإجوذلك من التفريق بين فئا  العينة، ومعرفة توجها  التكرارات والنسب المئوية:  .7
 الدراسة؛

بعد، مع العلم انه يااعد في ترتيب  أوعينة الدراسة نحو كل فقر   أفرادلمعرفة اتجاه المتوسط الحسابي:  .7
 متوسط مرجح؛ أعلىالفقرا  حاب 
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العينة عن المتوسطا  الحاابية، كما  أفراد إجابا وذلك من اجل معرفة مدى انحراف  الانحراف المعياري: .0
تربت قيمته من الغفر، فهذا يعني تركز حيث انه كلما اق با االإجمدى تركز وتشتت  أيضايوضح 
 وعدم تشتتها؛ الإجابا 

وهو يقيس مدى ثبا  وصدق فقرا  الاستبيان، حيث تنحغر قيمته بين الغفر  كرونباخ:  ألفامعامل  .0
 ؛للأدا والواحد، فكلما اقتربنا من الواحد يعني ثبا  اكبر 

 لاختبار العلاقة الموجود  بين المتيرةا  الماتقلة والمتيرة التابع؛ :pearsonبيرسون مصفوفة ارتباط  .1
من طرف  لقياس الفروقا  بين المعلوما  الشخغية المقدمة :tاختبارو  الأحادي ANOVA راختبا .6

 استبيان. المحاورو المجيب 

 الفرع الثاني: الطريقة المستخدمة في القياس

ء  الاستبيان في الحغول على البيانا  وذلك بتوزيعها على عينة هذه الدراسة، وجالقد تم استعانة على 
المتيرة التابع والماتقل ميلقة ومغممة وفقا لمقياس ليكار  الثلاثي لتناسبه مع الدراسة،  أبعادمن  الفقرا  لكل

 أعطينان اجل تحديد الاتجاه موافق، محايد، غرة موافق(، وم) كل فقر  كما يلي:  أماموقد كانت الخرةا  المتاحة 
 :الأتيزان محدد  في الجدول أو الاابقة  الإجابا 

 إجابة حاب مقياس ليكار  الثلاثي كل  زان المعطا  لخيارا و يوضح الأ: (8 -8) الجدول رقم
 زانو الأ الرأي
 0 موافق
 7 محايد
 7 غرة موافق
 الطالبةإعداد  : منالمصدر

سيتم بعد ذلك حااب المتوسط الحاابي المرجح لتحديد الاتجاه العام  للإجابا زان و وبعد تحديد الأ
 كما هو مبين في جدول التالي:ليحدد بناءا على مجال قيمة وقوع المتوسط المرجح  ، للإجابا 

 يوضح متوسطا  مقياس ليكار  الثلاثي(: 3 -8) جدول رقم
 0-7000 7000-7061 7066-7 المتوسط المرجح

 الماتوى الثالث الماتوى الثاني لو الماتوى الأ الاتجاه العام
 مرتفع متوسط ضعيف الإجابات

 الطالبةإعداد  : منالمصدر
 :كالأتيهو   الإجابا وعليه فان متوسط 
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 للبديل(/ عدد الماتويا  دىالأالحد  –للبديل  الأعلىالحد  ) طول الفئة=
 

 الدراسة أداةالمطلب الثالث: 

 ملائمة لتحقيق الأكثر الأدا لطبيعة البيانا  والمعلوما  التي نهدف للحغول عليها، تم اعتمد على  نظرا
الاستبيان(، وذلك لعدم توفر المعلوما  المراد الحغول عليها ) الاستقغاء أدا الهدف من هذه الدراسة والتي هي 

 بشكل بيانا  منشور .

 بناء الاستبيان  ل:و الفرع الأ
لقدتم تغميم قائمة الاستقغاء بيية معرفة وجهة نظر المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة حول  

 إلىمدى تأثرة هيكل الملكية على قرار الاستثمار، ومن أجل تحقيق هذا اليرض قمنا بتقديم استمار  الاستبيان 
طلوب، مع الاستعانة ول للهدف المالماتجوبين مع مراعا  دقة صياغة الأسئلة وصحة العبارا  من أجل الوص

 وهذا ،لمية ذا  الغلة بالموضوعمن أجل التحكيم وبمرجعية العديد من الدراسا  والأبحاث الع  الأساتذببعض 
 :الاستبيانلمحتوى  زعرض موج

عبار  عن مقدمة كخطاب للتعريف بالدراسة التي نحن بغدد انجازها واليرض منها، وتشجيع الماتجوبين  تمهيد:
للإجابة على أسئلة الاستبيان مع التذكرة أن إجابتهم سوف تحاط بالارية التامة ولن تكون إلا لأغراض البحث 

 العلمي فقط؛

 الشخغية المتعلقة بشخص الطبيعي والمعنوي: البيانا والذي كان يمثل  :لو محور الأ

 ؛الماتوى التعليمي، صفته داخل شركة ،الخبر  الجنس، العمر، المعلوما  المتعلقة بأفراد العينة متمثلة في: -
طبيعة شكلها القانوني، طبيعة الملكية، عدد الملاك، عدد لعمال، المؤسساة في ما يخص: بمعلوما  متعلقة  -

 نشاط المؤسساة؛

 ؛فقرا  تجيب عن دوافع زياد  الاستثمار 1تضمن ت :محور الثاني
 عنها معرفة معيقا  الاستثمار وعلاقتها مع التمويل؛ ةالإيجابفقرا  الهدف من  1قد شمل محور الثالث: 
 فقرا  تجيب عن حالة اختلاف المارة عن المالك. 1تمثل في محور الرابع: 

 
 
 



 الثاني                                                                                   الدراسة الميدانية الفصل
 

31 
  

 الفرع الثاني: صدق محتوى الاستبيان
لمتيرةا  الدراسة، ويقغد بالغدق احتواء من مدى قياسها  التأكديعني مدى صدق قائمة الاستقغاء و 

تكون في التحليل وعليها ان تتضمن فقرا  ومفردا  واضحة ومفهومة  على جميع العناصر التي يجب انالاستمار  
 من صدق الاستقغاء كما يلي: التأكدوتحمل معني واضح لكل الماتجوبين وقد تم 

  صدق المحكمين(:) لاـ الصدق الظاهريأو 
، من اجل تحكيم الأساتذ من اجل معرفة مدى صدق قائمة الاستقغاء قمنا بعرضها على مجموعة من 

توجيهاتهم  أساسوعلى والفقرا  التي تضمنتها الاستمار ،  الأبعادملاحظاتهم حول  وإعطاءاستمار  الاستبيان 
 الدراسة كما هو موضح في الملحق رقم أبعادعلى فقر  موزعة  النهائية على بغورتهالتعديلا ، لياتقر  بإجراءقمنا 
كيحلي عائشة   الأستاذ خرة الدين قريشي،  الأستاذالذين قاموا بالتحكيم نذكر:  الأساتذ ومن بين  ،(37)

 لمياء عماني. الأستاذ سلمى، 
  الصدق الداخلي للفقرات: -ثانيا

أن نتأكد من الغدق الداخلي  حاولبعد أن قمنا بالتأكد من الغدق الظاهري لقائمة الاستقغاء، سن
لفقرا  الاستبيان، من خلال استخدام معامل الارتباط وماتوى المعنوية،وهذا من خلال حااب معاملا  

 الموضوع من جهة أخرى. محاورالارتباط لكل فقر  مع محورها من جهة، وارتباط كل محور مع 

 .الاستثماردوافع زيادة الصدق الداخلي لفقرات المحور المتعلق ب -

 يبين معاملا  الارتباط بين كل فقر  من فقرا  المحور المتعلق بدوافع زياد  الاستثمار(:3 -8) الجدول رقم
 مستوى المعنوية معامل الارتباط الفقرة الرقم المحور

مار
ستث

 الا
ادة

ع زي
دواف

 

30003* دافعك للاستثمار هو توسيع النشاط 5  30376 
 30716 30766 تنويع النشاطدافعك للاستثمار هو  8
 30371 *0,432 الخاضعة للضريبة. الأرباحتقليل دافعك  3
 30333 3060** في تحاين سمعة المؤسساة. الرغبةدافعك  3

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
عند ماتوى  إحغائيةوالمحور علاقة طردية وقوية لان هناك دالة  0العلاقة بين الفقر   ان( 0 -7) يبين الجدول

بعض الفقرا  كانت تتميز بمعامل  أن هناك ( وان هذا ارتباط قوى أي أنها تتميز بثبا  جيد، إلا3037) الدلالة
أغلبية فقرا   (وبالتالي يمكن القول أن3031) عند ماتوى دلالة 30007و 30003بين  حاو يتر ارتباط ضعيف 

 هذا المجال صادقة لما وضعت من أجله. 
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 الصدق الداخلي لفقرات المحور المتعلق بمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع التمويل. -

الاستثمار   بمعيقايبين معاملا  الارتباط بين كل فقر  من فقرا  المحور المتعلق (:1 -8) الجدول رقم
 وعلاقتها مع التمويل

 مستوى المعنوية معامل الارتباط الفقرة الرقم المحور

ويل
لتم

ع ا
ها م

لاقت
 وع

مار
ستث

 الا
ات

عيق
م

 

 30330 0,523** .يلةوقل  خيارا  التمويل محدود 5
 30101 0,118 والضمانا  تؤسثر على قرار الاستثمار.التمويل البنكي  8
 30333 0,652** ارتفاع تكاليف التمويل. 3
 0,004 0,541** خوف الشركاء من المخاطر . 3
 0,013 0,45* الرغبة في الاستقلالية. 1
 30333 0,658** عدم الرغبة في التوسع. 2
 0,424 0,152 التمويل الذاتي. 1
 0,041 0,375* مااهم جديد. دخول 2

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
بين فقرا  المحور، والتي تظهر أن أغلبية فقراتها بتمثيل  ( تحليل معاملا  ارتباط علاقة1 -7) يبين من الجدول

أن  ارتباط قوي( أي أنها تتميز بثبا  جيد، إلا) 30170و 30613مابين  حاو يتر جيد كون معامل الارتباط 
 وبالتالي يمكن القول أن 30011و 3001بين  حاو يتر بعض الفقرا  كانت تتميز بمعامل ارتباط ضعيف  هناك

 ا المجال صادقة لما وضعت من لقياسه.أغلبية فقرا  هذ
 .بعلاقة المسير بالمالكالصدق الداخلي لفقرات المحور المتعلق  -

 بعلاقة المارة بالمالكيبين معاملا  الارتباط بين كل فقر  من فقرا  المحور المتعلق (:2 -8) الجدول رقم
 مستوى المعنوية معامل الارتباط الفقرة الرقم المحور

ير 
مس

ة ال
لاق

ع
لك

لما
با

 

 30333 0,733** المالك يوافق المارة عند اتخاذه لقرار الاستثمار. 5
 30333 0,638** المالك يملك كل المعلوما  عن قرارا  المارة داخل المؤسساة. 8
 0,079 0,325 يتم اختيار المارة نظرا للخبر . 3
 30333 0,843** .المؤسساةيتم اختيار المارة نظرا لنابة المااهمة في  3
 30333 0,647** المارة فرد من العائلة. 1

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
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أن  ذلك ، والذي يظهرذا  علاقة طردية وقوى الارتباط لفقرا  المحور( معاملا  6 -7) يوضح الجدول
 وبذلك تعتبر فقرا  هذا المحور صادقة لما وضعت لقياسه. 301اغلب الفقرا  تفوق معاملا  الارتباط فيها 

الاستبيان، تم حااب  اورلمحبهدف التحقق من الغدق البنائي  :الاستبيان محاورلالصدق البنائي -ثالثا
الرئياية والدرجة الكلية لفقرا  الاستبيان، كما هو موضح في الجدول  المحاورمعاملا  الارتباط بين كل محور من 

 :أدناه
 الاستبيان اورالغدق البنائي لمح يوضح :(1 -8) الجدول رقم

 مستوى المعنوية معامل الارتباط محتوى المحور المحور
 30333 0,746** الاستثماردوافع زياد   لو الأ

 30333 0,651** معيقا  الاستثمار وعلاقتها مع التمويل. الثاني
 30333 0,803** علاقة المارة بالمالك الثالث

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
الاستبيان، والتي تتضمن متيرةا   اور( معاملا  الارتباط لمح1 -7) يتضح من خلال الجدول رقم

في  301الدراسة، والذي يظهر من خلالها عن التمثيل الجيد للاستبيان، ذلك لكون معاملا  الارتباط فيها تفوق 
الاستبيان التي تعكس متيرةا   محاور، وبذلك تعتبر وهذا ما يذل على ان لها دلالة معنوية قوية المحاوراغلب 

 لأجله. الدراسة صادقة لما وضعت

 الفرع الثالث: ثبات أداة الاستبيان
بهدف التحقق من إمكانية الحغول على نفس البيانا  في حالة توزيع الاستبيان على نفس العينة وفي 
نفس الظروف، قمنا بحااب معامل ألفا كرونباخ والذي يعتبر أهم وسائل قياس الثبا  الداخلي، كما هو موضح 

 في الجدول التالي:
 ألفا كرونباخ() معاملا  ثبا  الأدا  حاب معادلة يوضح (:2 -8) رقمالجدول 
 معامل ألفا كرونباخ عدد الفقرا  المحاور

 30631 71 المعامل الكلي
 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر

وهذا يمثل  30631للاستبيان قدر ب  (، أن معامل الثبا  الكلي ألفا كرونباخ3 -7) يلاحظ من الجدول رقم
 لأغراض الدراسة والتحليل.و لثبا  من الناحية الإحغائية  مقبولةيمة ق
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 المبحث الثاني:النتائج والمناقشة
ل تحديد مجتمع وعينة الدراسة واهم الطرق الإحغائية الماتخدمة من اجل و في المبحث الأ تناولنابعد ما 

ثبا  الغدق الداخلي والظاهري لفقرا  الاستبيان، سيتم في هذا المبحث عرض نتائج الدراسة ومناقشتها وذلك 
تحليل  إلىطرق بدءا بتحليل المعلوما  الديموغرافية والمعلوما  المتعلقة بالمؤسساا  محل الدراسة، وفي الأخرة سنت

 هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة. لأثرتفغيلي 

 ل: تحليل الخصائص الديموغرافية لعينة الدراسةو المطلب الأ
لعينة الدراسة بما فيها المعلوما  المتعلقة  تحليل الخغائص الديموغرافية إلىسيتم في هذا المطلب التعرض 

 بالماتجوبين والمعلوما  المتعلقة بالمؤسساا  محل الدراسة. 

 ل: تحليل الخصائص الشخصية لعينة الدراسة و الفرع الأ
ل من الاستقغاء والمتعلق بالمعلوما  الشخغية للماتجوبين وذلك و في هذا الفرع تحليل الجزء الأ لاو سنتن
 مغدر المعلوما  المتحغل عليها وإعطاء صور  واضحة عن الماتجوبين.بيية معرفة 

 لا: الجنسأو 
 بين توزيع عينة الدراسة حاب الجنست  :(5 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

من عينة الدراسة كانت تمثل جنس الأنثى  %70(، أن نابة 7 -7) نلاحظ من خلال الشكل البياني رقم
كانت تمثل نابة الذكور، وهذا ما يبين أن نابة الذكور في عينة الدراسة كانت أكبر من نابة الإناث   %11ونابة 

 داخلطبيعة العينة والمناصب، كذلك نظرا لطبيعة الدراسة والتي تخص مجال التايرة  إلىوهذا ربما يكون راجع 
المارة المالك في المؤسساا  الغيرة   أوؤسساا  الغيرة  والمتوسطة وبالتالي ستكون دراستنا موجه للمارة الم

 محل الدراسة، فنجد أن هذا المجال ينشط فيه الذكور عاد  أكثر من الإناث.  ةوالمتوسط

23%

77%
انثى ذكر
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 العمرثانيا:
 بين توزيع عينة الدراسة حاب العمرت :(8 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

من  أكثرالفئة العمرية  إلىمن عينة الدراسة ينتمون %73(، أن نابة 7 -7) نلاحظ من خلال الشكل رقم
 %76061، لتكون نابة %70000نابتها  ىاو تتاسنة والتي  01 إلى01سنة، ثم تليها الفئة العمرية من 03

، %03سنة بنابة  71 إلى 71وفي الأخرة نجد الفئة العمرية من  سنة، 00 إلى 03هي نابة الفئة العمرية من 
 ، ةشبابيمن فئة  اكانو الماتجوبين   أكثرليفار ذلك بان 

 ثالثا: الخبرة
 بين توزيع العينة الدراسة حاب الخبر ت  :(3 -8) الشكل البياني رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

 0من أفراد العينة لديهم خبر  أقل من %06061( أن نابة 0 -7) يتضح لنا من خلال الشكل البياني رقم
لديهم  %03سنوا ، ونابة  1و  1بين  تتراوحمن أفراد العينة يملكون خبر   %73سنوا ، ونجد أن ما يقدر بـ 

29الى 25من  34الى 30من  39الى 35من  فاكثر40من 

30%
26,67%

23,33%
20%

سنوات4اقل من  سنة14الى 10من  فاكثر15من  سنوات9الى 5من 

46,67%

30%

3,33%

20%
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سنة نابة ضئيلة  71من  أكثرخبرتهم  تتراوحسنة، بينما بليت نابة الأفراد الذين  70 إلى 73خبر  عمل من 
 وهذا مابين أن أغلب الماتجوبين يملكون خبر  في مجال عملهم وهذا ما يفيد الدراسة أكثر.، %0000قدر  بـ 

 رابعا: المستوى التعليمي
 بين توزيع عينة الدراسة حاب الماتوى التعليميت  :(3 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

( أن أغلبية أفراد عينة الدراسة كانوا يتميزون بماتوى 0 -7) من الملاحظ من خلال الشكل البياني رقم
الثانوي  الأقل، لي يكون الماويين %01و %00تكوين متخغص وماتوى جامعي وذلك بنابة على الرتيب 

، من الملاحظ من خلال هذه النتائج أن أغلب %0و %71والمتوسط في اقل الناب حيث وصلت نابتيهما لي 
وهذا ما يعكس جود  المعلومة المقدمة مما يثري ويفيد الدراسة وتكوين متخغص الماتجوبين كانوا بماتوى جامعي 

 أكثر.

 المؤسسةخامسا: صفتك داخل 
 المؤسساةبين توزيع العينة حاب صفة داخل ت  :(1 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

تكوين متخصص
43%

ثانوي
17%

جامعي
37%

متوسط
3%

مسير فقط
63%

مسير ومالك
37%
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 مارة موظف. أوسواء كان مارة مالك  المارةينمن  إلىلقد تم توجيه هذه الاستمار  بالخغوص 
، لي تشيل %60 ةبنابفقط وذلك  مارةين اكانو ( أن اغلبهم  1 -7) ومن الملاحظ من خلال الشكل البياني رقم

الملاك، وهذا ما سيااعدنا في تحديد العلاقة بين المارة والمالك عند اتخاذ قرار  المارةينالمتبقية  %01نابة 
 الاستثمار.

 الفرع الثاني:تحليل المتغيرات المتعلقة بالمؤسسة
بعض الجوانب من أجل تحديد نوع  إلىالتطرق  إلىبهدف التعرف على المؤسساا  محل الدراسة ارتأينا 

 المؤسساا  وشكلها القانوني وطبيعة نشاطاتهم وهذا ما سنعرضه في هذا الفرع بتفغيل.

 لا: الشكل القانونيأو 
  توزيع عينة الدراسة حاب الشكل القانوني للمؤسساا تبين  :(2 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

نابة  أمامحدود ،  ةماؤسولي( ان نغف عينة الدراسة من المؤسساا  كانت في شكل 6 -7) يوضح الشكل
 .الأقلتها المؤسساا  ذا  الشكل القانوني شخص الوحيد، لي تحتل مؤسساا  التضامن النابة شيل 03%

 ثانيا: طبيعة الملكية
 بين توزيع عينة حاب طبيعة الملكيةت  :(1 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

دشخص الوحي
40%

شركة تضامن
10%

مسؤلية محدودة
50%

ملكية عائلية
47%

ملكية غير عائلية
53%
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من المؤسساا  محل الدراسة كانت ذا  ملكية غرة عائلية،  %10من خلال شكل البياني نلاحظ ان نابة 
 .إنشاءالمتبقية المؤسساا  ذا  الملكية العائلية، وهذا راجع لان هذه المؤسساا  حديثة  %01لي تشيل نابة 

 في المؤسسةثالثا: عدد الملاك 
 بين توزيع عينة حاب عدد الملاك في المؤسساةت  :(2 -8) شكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

نابة عدد ملاك تكاد تتقارب فيما بينها حيث ان نابة ملكية ( يتضح لنا 3 -7) من خلال الشكل رقم
من  أكثرهي لملكية  %01، لتكون الابة المتبقية %00، ونابة ملكية شخغين %03شخص واحد كانت 

 شخغين، ويعود ذلك لطبيعة القطاع الذي تشط في كل مؤسساة.

 رابعا: عدد العمال
 عدد العمال العينة حاب بين توزيعت  :(9 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر
 1من المؤسساا  لديها عدد عمال اقل من  %70( ان نابة 1 -7) نلاحظ من خلال الشكل رقم

نابة  أماعمال، وحاب معيار تغنيف المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة تعد هذه النابة نابة المؤسساا  المغير ، 

33%

30%

37%
ملكية اكثر من شخصين ملكية شخص واحد ملكية شخصين

عمال9اقل من  عامل50اكثر من  عامل49الى 10من 

23%

47%

30%
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ساا  المتوسطة عامل، لتشيل نابة المؤس  01 إلى 73لان عدد العمال محغور بين  %03المؤسساا  الغيرة  فهي 
 عامل. 13من  أكثر، بعدد عمال %01 الأكبرالنابة 

 امسا: طبيعة نشاطخ
 بين توزيع عينة الدراسة حاب طبيعة نشاطت  :(55 -8) الشكل رقم

 
 Excelالطالبة بالاعتماد على برنامج إعداد  : منالمصدر

نشاط الغناعي هو ا  بحاب طبيعة النشاط، نلاحظ ان ( توزيع عينة المؤسسا73 -7) يوضح الشكل رقم
نابتي نشاط تجاري ونشاط صناعي وتجاري بنابة  ىاو لتتا، %03بنابة  الآخريناستحواذ على النشاطين  الأكثر
 الدراسة.لك لطبيعة العينة محل د د، ويعو 03%

 

 اختبار الفرضيات المطلب الثاني: 
 فرضيا  وهي كالتالي: ثلاثفي  والمتمثلةسنقوم في هذا المطلب باختبار الفرضيا  الخاصة بدراستنا 

 من بين العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محدودية خيارا  :لىو الأالفرضية 
 التمويل وقلتها، التمويل البنكي؛

 ؛يتأثر قرار الاستثمار بطبيعة العلاقة الموجود  بين المارة والمالك لا: الثانية الفرضية
 المؤسساة الغيرة  والمتوسطة.المارة وخغائص  في قرار الاستثمار تبعا لغفة اختلافوجد ي :ةلثالثا الفرضية

 
 
 
 
 
 

تجاري
30%

صناعي
40%

صناعي وتجاري
30%
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 لىو الأاختبار الفرضية : لاأو 
، التي تقول ان محدودية خيارا  التمويل وقلتها  لىو الأمن اجل مناقشة واختبار مدى صحة الفرضية 

والتمويل البنكي من بين العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار، حيث قمنا بحااب المتوسط الحاابي والانحراف 
 النتائج التالية: إلىالمعياري لكل الفقرا  الاستبيان، وتم التوصل 

 المارةين كما هو موضح في الجدول التالي: إجابا كانت افع زيادة الاستثمار: دو  (7
 المارةين حول محور دوافع زياد  الاستثمار إجابا يبين متوسط (: 53 -8جدول رقم )

 الاتجاه العام الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الفقرة الرقم المحور

مار
ستث

 الا
ادة

ع زي
دواف

 

 مرتفع 0,403 2,90 هو توسيع النشاط دافعك للاستثمار 5
 متوسط 30177 7000 دافعك للاستثمار هو تنويع النشاط 8
 متوسط 30310 7071 الخاضعة للضريبة. الأرباحتقليل دافعك  3
 مرتفع 30117 7033 في تحاين سمعة المؤسساة. الرغبةدافعك  3

 مرتفع 30710 7011 الاتجاه العام للمحور
 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر

 لإجابا ( والذي يوضح المتوسط الحاابي والانحراف المعياري 70 -7يتضح لنا من خلال الجدول رقم )
( والانحراف المعياري 7011لفقراته قد بلغ ) الإجماليالمارةين حول محور دوافع زياد  الاستثمار ان المتوسط 

فعهم لزياد  الاستثمار، حيث نلاحظ ان امتلاك المارةين دوافع جيد  تد دل على( وهو متوسط مرتفع ي3071)
الخاضعة لضريبة لا  الأرباحهذه الدوافع،  في حين ان تقليل  أقوىدافع الاستثمار من اجل توسيع النشاط من 
 تشجعهم على زياد  الاستثمار بشكل كبرة.

 
 المارةين كما هو موضح في الجدول التالي: إجابا كانت  معيقات الاستثمار وعلاقتها بالتمويل: (7

 المارةين حول محور معيقا  الاستثمار وعلاقتها مع التمويل إجابا يبين متوسط  :(51 -8جدول رقم )
 الاتجاه العام الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الفقرة الرقم المحور

ويل
لتم

ع ا
ها م

لاقت
 وع

مار
ستث

 الا
ات

عيق
م

 

 مرتفع 30116 7001 .يلةوقل  محدودخيارا  التمويل  5
 مرتفع 30130 7011 التمويل البنكي والضمانا  تؤسثر على قرار الاستثمار. 8
 مرتفع 30107 7013 ارتفاع تكاليف التمويل. 3
 متوسط 3011 7003 خوف الشركاء من المخاطر . 3
 متوسط 30110 7003 الرغبة في الاستقلالية. 1
 متوسط 30130 7010 عدم الرغبة في التوسع. 2
 متوسط 30117 7071 التمويل الذاتي. 1
 مرتفع 3013 0001 دخول مااهم جديد. 2

 مرتفع 30107 70067 الاتجاه العام للمحور
 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
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 لإجابا ( والذي يوضح المتوسطا  الحاابية والانحراف المعياري 71 -7يتضح لنا من خلال الجدول رقم )
( 7006لفقراته قد بلغ ) الإجماليالمارةين حول محور معيقا  الاستثمار وعلاقتها مع التمويل ان المتوسط 

( وهو متوسط مرتفع، حيث نجد ان دخول مااهم جديد والتمويل البنكي من اكبر 3010والانحراف المعياري )
، في حين ان عدم تكاليفهالمعيقا  التي تواجه المارةين عند اتخاذهم لقرار الاستثمار وكذا محدودية التمويل وارتفاع 

تي لا تشكلان عائق كبرة في قرار الاستثمار بنابة لمارةي المؤسساا  الغيرة  الرغبة في التوسع والتمويل الذا
 والمتوسطة محل الدراسة.

ومنه يمكننا القول ان من العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة عوائق 
 منها معنوية. أكثرمادية 
 المارةين كما هو موضح في الجدول التالي: ا إجابكانت علاقة المسير بالمالك:  (0

 المالكبالمارة  علاقةيبين الاتجاه العام لفقرا  محور  :(52 -8جدول رقم )
 الاتجاه العام الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الفقرة الرقم المحور

لك
لما

ر با
مسي

ة ال
لاق

ع
 

 متوسط 30331 7011 المالك يوافق المارة عند اتخاذه لقرار الاستثمار. 5

المالك يملك كل المعلوما  عن قرارا  المارة داخل  8
 متوسط 30177 7000 المؤسساة.

 مرتفع 30617 7010 يتم اختيار المارة نظرا للخبر . 3
 متوسط 30100 7010 يتم اختيار المارة نظرا لنابة المااهمة في المؤسساة. 3
 متوسط 30137 7013 المارة فرد من العائلة. 1

 متوسط 30711 70700 الاتجاه العام للمحور
 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر

المارةين حول محور علاقة مارة  لإجابا من خلال الجدول نلاحظ ان متوسط الحاابي والانحراف المعياري 
( والمتوسط 3071لفقرا  المحور هو ) الإجماليكان متوسط حيث وجدنا ان الانحراف المعياري   أجماليبالمالك ان 
محايد  حيث ان المارة ليس بضرور  ان يكون فرد  إجابتهمان اغلب المارةين كانت  أي(، 7070قد بلغ ) الإجمالي

 يتم اختياره نظرا لنابة الااهمة في المؤسساة، وهذا ما يدل على انفغال الملكية عن التايرة. أومن العائلة 
 يتم اختيار المارة نظرا للخبر  وهذا ما يثبت وعيهم.  اتفق المارةين على انه

بالفضل انفغال الملكية عن ومن خلال هذا يمكن القول ان علاقة مارة بالمالك لا تؤسثر على قرار الاستثمار وذلك 
  التايرة.

التي تقول ان محدودية خيارا  التمويل وقلتها  لىو الأالفرضية عن  الإجابةسبق يمكننا  ومن خلال ما
والتمويل البنكي من بين العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة، حيث 

ان محدودية خيارا  التمويل وقلتها، التمويل البنكي  أياتضح لنا من خلال النتائج صحة هذه الفرضية، 
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وهي ارتفاع تكاليف التمويل وكذلك الاستثمار من  أخرىعوامل  إلى إضافةعلى قرار الاستثمار  والضمانا  يؤسثر
 تناقص الاستثمار.  أواجل التوسع ورغبة في تحاين سمعة المؤسساة، كلها عوامل تؤسثر على زياد  

 
 الثانيةا: اختبار الفرضية نيثا

يتأثر قرار الاستثمار في المؤسساا  لا من اجل مناقشة واختبار مدى صحة الفرضية الثالثة، التي تقول 
بين  ارتباطيهعدم وجود علاقة  أين، الغيرة  والمتوسطة بعوائق الاستثمار وبطبيعة العلاقة الموجود  بين المارة والمالك

فيما يلي استعراض النتائج بعد حااب معامل الارتباط  حاولعلى قرار الاستثمار، حيث سنالعلاقة المارة والمالك 
 مايلي: إلىلبرةسون، وقد توصلنا 
 قاته وعلاقة بين المارة والمالكيالعلاقة الارتباطية بين قرار الاستثمار ومع(: 51 -8جدول رقم )

 
معيقا  الاستثمار 
 وعلاقتها مع التمويل

 علاقة المارة والمالك

 %33 %55** لبرةسون rمعامل الارتباط  قرار الاستثمار

Sig 2,220 2,2,3 
 (3037عند ماتوى ) إحغائيا** معامل ارتباط دال 

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
 

 لأحطناه( ان هناك علاقة قوية بين قرار الاستثمار ومعيقاته وهذا ما 71 -7)نلاحظ من خلال الجدول 
المارةين عند اتخاذهم لقرار الاستثمار ، في حين انه لا  أمامسابقا حيث وجدنا ان هذه المعيقا  تشكل عائق 

م اختيار المارة نظر النابة يت ارتباط ذو دلالة لعلاقة بين المارة والمالك مع قرار الاستثمار، حيث لا أييوجد 
العائلة، وهذا الانفغال بين قرار الاستثمار وعلاقا   مااهمته في المؤسساة ولا يشترط ان يكون المارة فرد من

 الشخغية يعطي اثر اكبر لقرارا  التي تتخذ داخل المؤسساا  محل الدراسة.
التي تقول انه  نيةالثاالفرضية عن  الإجابةسبق يمكننا  ومن خلال هذا ما يثبت صحة الفرضية ومن خلال ما

لعلاقة تربط قرار الاستثمار وعلاقة المارة بالمالك في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة، حيث اتضح لا وجود 
 لنا من خلال النتائج صحة هذه الفرضية، في حين وجدنا انه هناك علاقة بين قرار الاستثمار ومعيقاته. 
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 ثالثا: اختبار الفرضية الثالثة
كان هناك اختلاف في قرار   إذاقمنا باختبار فيما  ، الثالثةمن اجل مناقشة واختبار مدى صحة الفرضية 

 T-testاختبار  أجريناخغائص المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة، حيث غفة المارة الاستثمار تبعا ل
على  Annovaوكذا اختبار التباين الاحادى  على كل من المتيرةين صفة المجيب داخل المؤسساة وطبيعة الملكية،
توضيحية للنتائج  جداولوفيما يلي سنقدم . كل من الشكل القانوني ،عدد ملاك، عدد عمال وطبيعة النشاط

 عليها:المحغل 
 :إذافيما  المارةسنقوم بمعرفة مدى وجود اختلاف في قرار الاستثمار يعود لغفة  صفتك داخل المؤسسة  

 .T-testاختبار  إجراءمارة فقط. من خلال  أوكان مارة مالك 
 رار الاستثمار تبعا لغفة المارةق تأثر لوجود اختلاف في T-testيبين نتائج اختبار  (: 9 -8جدول رقم )

دوافع زياد   المحاورالمتيرة      
 النتيجة الاستثمار

اختبار  
T

-test
 

صفتك داخل 
 المؤسساة

2,150 Sig = 
 اكبر من

(α=0,05) 

يوجد  لا
اختلاف في قرار 
الاستثمار تبعا 
 أولمارة مالك 
 مارة فقط

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
 وبالتالي لا (α=0,05)كانت اكبر من   الإحغائيةنلاحظ من خلال النتائج المتحغل عليها ان الدلالة 

 داخل المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة. المارةلدوافع زياد  الاستثمار تبعا لغفة يوجد اختلاف 
  :غرة عائلية.  أوطبيعة الملكية عائلية بقرار الاستثمار  تأثر سنقوم بمعرفة مدى وجود اختلاف فيطبيعة الملكية

 .T-testاختبار  إجراءمن خلال 
 أولملكية عائلية لوجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا  T-testيبين نتائج اختبار  (: 55 -8جدول رقم )

 غرة عائلية
دوافع زياد   المحاورالمتيرة      

 النتيجة الاستثمار

اختبار  
T

-test
 

 طبيعة الملكية
2,155 Sig = 
 اكبر من

(α=0,05) 

يوجد اختلاف  لا
في قرار الاستثمار 
 تبعا طبيعة الملكية

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
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تبعا لطبيعة الملكية  وجود اختلاف في دوافع الاستثمارح في الجدول عدم أيضا كما هو موضبينت النتائج 
بطبيعة  يتأثرلا  ، ومنه قرار الاستثمار(α=0,05)كانت اكبر من   الإحغائية، لان الدلالة غرة عائلية أوعائلية 

 .الملكية للمؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة
  :اختبار  إجراءسنقوم من خلال الشكل القانونيANOVA  قرار  تأثربمعرفة مدى وجود اختلاف في

 .الاستثمار بالشكل القانوني لمؤسساا  محل الدراسة
لوجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا للشكل  ANOVAيبين نتائج اختبار (: 55 -8جدول رقم )

 القانوني.
دوافع زياد   المحاورالمتيرة      

 النتيجة الاستثمار

اختبار  
A

N
O

V
A

 

 الشكل القانوني
2,202 Sig = 
 قلا من

(α=0,05) 

يوجد اختلاف 
في قرار 

الاستثمار تبعا 
 للشكل القانوني

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
دلالة  حققتوجود اختلافا  في قرار الاستثمار حيث  أعلاهئج الموضحة في الجدول انلاحظ من خلال النت

 .بالشكل القانوني للمؤسساة يتأثرمما يدل على ان قرار الاستثمار  (α=0,05)اقل من  إحغائية
تثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة محل على قرار الاس تأثرومنه ناتنتج ان الشكل القانوني من الخغائص التي 

 الدراسة. 
 وعدد العمال عدد الملاك 

لعدد الملاك لوجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا  ANOVAيبين نتائج اختبار (: 58 -8جدول رقم )
 .والعمال

 النتيجة دوافع زياد  الاستثمار المحاورالمتيرة      

اختبار  
A

N
O

V
A

 

 عدد الملاك
2,626 Sig = 
كبر ا  من

(α=0,05) 
يوجد اختلاف  لا

في قرار الاستثمار 
تبعا لعدد الملاك 
 عدد العمال والعمال

2,2,0 Sig = 
كبر ا  من

(α=0,05) 
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لعدد الملاك والعمال عدم وجود اختلاف في دوافع زياد  الاستثمار تبعا  ANOVAمن خلال اختبار  نلاحظ
 لا يؤسثران قرار الاستثمار. الأخرةينلعدد هذين المتيرةين الملاك والعمال، ومنه نقول ان هذين 

 
 :طبيعة النشاط 

 لوجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا لطبيعة النشاط ANOVAيبين نتائج اختبار (: 53 -8جدول رقم )
دوافع زياد   المحاورالمتيرة      

 النتيجة الاستثمار
اختبار  

A
N

O
V

A
 

 طبيعة النشاط
2,202 Sig = 
 قلا من

(α=0,05) 

يوجد اختلاف 
في قرار 

الاستثمار تبعا 
 لطبيعة النشاط

 spss مخرجا الطالبة بالاعتماد على إعداد  : منالمصدر
ان اغلب المؤسساا   إلىيعود نلاحظ ان هناك اختلافا  بين دوافع الاستثمار تبعا لطبيعة النشاط، هذا 

النشاط من خغائص المؤسساة  منه ناتنتج ان طبيعةكانت في نشاط الغناعة، و   الدراسة الغيرة  والمتوسطة محل
  ثر على قرار الاستثمار.التي تؤس 
 

والمتمثلة في وجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا  ثالثةالفرضية العن  الإجابةسبق يمكننا  ومن خلال ما
لخغائص المؤسساة الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة، حيث اتضح لنا من خلال النتائج انه يوجد اختلاف في قرار 

 المارةالاستثمار تبعا للشكل القانوني وطبيعة النشاط، بينما لا يوجد اختلاف في قرار الاستثمار تبعا لغفة 
 .الملكية وعدد الملاك والعمالوطبيعة 
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  خلاصة الفصل:
الدراسة ميدانيا، والتعرف على علاقة هيكل الملكية بقرار  إشكاليةعلى  الإجابةنا في هذا الفغل حاول

على عينة الدراسة التي كانت  استبيانالاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، وكان ذلك من خلال توزيع 
 ورقلة وتقر (.) منتشر  عبر ولاية ورقلة

طريقة  إلىل تعرضنا فيه و مبحثين، المبحث الأ إلىقمنا بتقايم هذا الفغل  إليهاومن اجل عرض النتائج المتوصل 
 المبحث الثاني فكان لعرض نتائج الدراسة الميدانية وتحليلها ومناقشتها. أماالمتبعة في الدراسة الميدانية،  والإجراءا 
 مجموعة من النتائج نوجزها فما يلي: إلىهذه  ادراستنوقد خلغت 

 
يوجد اختلاف في قرار الاستثمار تبعا للشكل القانوني وطبيعة النشاط، بينما لا يوجد اختلاف في قرار  -

 وطبيعة الملكية وعدد الملاك والعمال. المارةالاستثمار تبعا لغفة 
 ؛د علاقة ترابط بين قرار الاستثمار وعلاقة المارة بالمالك في المؤسساة الغيرة  والمتوسطة محل الدراسةلا توج -
 



 

 
  

الخاتمة
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 خاتمة:
نا من خلال دراستنا معرفة اثر هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة، ذلك حاوللقد 

هيكل الملكية على قرار الاستثمار في  تأثيرمدى  مامن خلال الإجابة على الإشكالية الرئياة وهي " 
ل و فغلين الأ إلىقمنا بتقايم دراستنا  الإشكاليةومن اجل معالجة هذه "،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ميدانية شملت  والفغل الثاني كان عبار  عن دراسةوالتطبيقية حول موضوع بحثنا، النظرية  الأدبيا فيه  تناولنا
 ليالنتائج من خلال دراستنا  بعض إلىمجموعة من المؤسساا  الغيرة  والمتوسطة وهذا ما مكننا من الوصول 

 شقيها النظري والتطبيقي ونوجزها فيما يلي:
 

 نتائج الجانب النظري:
 يل التمو  يارا خالقيود المالية، و حيث وجدنا ان بين قرارا  الاستثمار و وقرارا  التمويل،  هناك علاقة

الغيرة  والمتوسطة  المؤسساا لهذا تضطر  على قرار الاستثمار، تأثرةلها  المرتفعة، اليةالمحدود  والتكاليف الم
تمويل من  أوالتمويل الخارجي( ) تمويلها المشاريع من خلال اختيار بين بحث عن مااهم جديد إلىأحيانا 

 .وهو التمويل المفضل لهاالتمويل الداخلي( ) النقدية المتولد  داخليا
  التمويل الداخلي على حااب التمويل الخارجي، قد لا يكون ناجحا لان التمويل  المارة المالكتفضل

الداخلي وحده لا يمكن ان يكون كافيا، وبهذا وتزيد درجة خطر بابب العزوف عن المخاطر  التي 
 عناصر التي تلعب دور في عملية اختيار تمويل المشاريع الغيرة  والمتوسطة من هي

 
  :نتائج اختبار الفرضيات 
جميع جوانب الموضوع، ومن خلال النتائج التي تم التوصل إليها  لاو تنلإجابة على فرضيا  الدراسة من خلال ول

التأكد من صحة الفرضيا   حاولفي الجانب التطبيقي للدراسة الميدانية لعينة من المؤسساا  بولاية ورقلة سن
 الرئياية للموضوع وذلك على النحو التالي:ومن ثم الإجابة على الإشكالية  والنتائج المتوصل إليها،

 
  لى:و الفرضية الأ

لى، التي تقول ان محدودية خيارا  التمويل وقلتها والتمويل و من اجل اختبار مدى صحة الفرضية الأ
البنكي من بين العوامل المؤسثر  على قرار الاستثمار، حيث قمنا بحااب المتوسط الحاابي والانحراف المعياري لكل 

  النتائج التالية: إلىالفقرا  الاستبيان، وتم التوصل 
لتها، التمويل البنكي والضمانا  عوامل تؤسثر على قرار حيث اتضح لنا من ان محدودية خيارا  التمويل وق

وهي ارتفاع تكاليف التمويل وكذلك الاستثمار من اجل التوسع ورغبة في  أخرىعوامل  إلى إضافةالاستثمار 
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ثبت صحة الفرضية ي وهذا مانقغان،  أوتحاين سمعة المؤسساة، كلها عوامل تؤسثر على قرار الاستثمار بالزياد  
 .لىو الأ
 

  الفرضية الثانية:
قرار الاستثمار وعلاقة المارة اختبار معامل الارتباط لبرةسون بين  بإجراءلاختبار هذه الفرضية قمنا سابقا 

صحة الفرضية بمعني عدم وجود علاقة ارتباطية بين  واثبا ،  وحاب النتائج المتحغل عليها تمكنا من بالمالك
  يلي: ما إلىو قرار الاستثمار، وقد توصلنا العلاقة المارة والمالك 

م اختيار المارة نظر يت ر، حيث لاارتباط ذو دلالة لعلاقة بين المارة والمالك مع قرار الاستثما أيانه لا يوجد 
لنابة مااهمته في المؤسساة ولا يشترط ان يكون المارة فرد من العائلة، وهذا الانفغال بين قرار الاستثمار 

الفرضية الثانية  إذا، شخغية يعطي اثر اكبر لقرارا  التي تتخذ داخل المؤسساا  محل الدراسةوعلاقا  ال
 .صحيحة

  الفرضية الثالثة:
خغائص المؤسساة الغيرة  والمتوسطة محل الدراسة، غفة المارة و المتمثلة في وجود اختلاف في قرار الاستثمار تبعا ل

اتضح لنا من خلال النتائج انه يوجد ، و ANOVA و T-testقمنا اختبار هذه الفرضية باختبارين  حيث 
، بينما لا يؤسثران على قرار الاستثمار أنهما أي اختلاف في قرار الاستثمار تبعا للشكل القانوني وطبيعة النشاط

نثبت صحة ، ومنه وطبيعة الملكية وعدد الملاك والعمال المارةيوجد اختلاف في قرار الاستثمار تبعا لغفة 
 ثالثة.ضية الالفر 

 التوصيات:
   تؤسثر على قرار الاستثمار؛ لأنهاالشكل القانوني وطبيعة النشاط  بعين الاعتبار الأخذضرور 
  زياد  في الاستثمار؛ إلىيجب على المارةين تحديد هدافهم التي تدفعهم 
  بما ان هناك علاقة بين قرار الاستثمار ومعيقاته وعلاقتها من التمويل يجب البحث عن مغادر جديد تلائم

 وضع المؤسساة من اجل زياد  الاستثمار؛
 هذا ما يفتح المجال لتكون بما انه لا توجد علاقة ارتباطية بين العلاقة بين المارة والمالك مع قرار الاستثمار ،

ية، مما يااهم في تطوير المؤسساا  الغيرة  لأصحاب الكفاءا  ومهارا  التارة  وظيفة التايرةعملية 
 والمتوسطة؛

  تحديد معايرة لاختيار المارة مثل الخبر  مدعومة بمؤسهل علمي؛يجب 
 

 الدراسة: آفاق
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 والمتوسطةالغيرة  المؤسساا  هيكل الملكية على قرار الاستثمار في نا من خلال هذه الدراسة إبراز اثر حاول
بالاستعانة على مجموعة من الاختبارا  لتحليل أراء الماتجوبين من المؤسساا  محل الدراسة، لكن هناك آفاق 

 الاهتمام بهدف تيطية جوانب أخرى في الموضوع أهمها: إلىأخرى في الدراسة تحتاج 
  المؤسساا  الجزائرية والأجنبية؛ هيكل الملكية علىدراسة مقارنة لأثر 
 ؛الغيرة  والمتوسطة بين الشمال والجنوب الجزائريدراسة لعينة من المؤسساا  ذه الالقيام به 
  ؛الغيرة  والمتوسطةالأداء المالي للمؤسساا   هيكل الملكية علىدراسة لأثر 
  .دراسة نفس الموضوع لكن في عينة من المؤسساا  بحجم اكبر 



 

 
 

 قائمة المراجع
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 باللية العربية لا:أو 
، دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةدادن عبد الوهاب،  (7

 .7333جامعة الجزائر، الجزائر،  غرة منشور ،دكتوراه، اطروحة
، جامعة قاصدى دكتوراه أطروحة، اثر هيكل الملكية في تحقق فعالية حوكمة المؤسساتنعيمة عبدي،  (7

 .7376مرباح، ورقلة، 
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 "،الأردنيةالمال في المؤسسات الصناعية  رأسالعلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة "،الكيلاني أديبقيس  (6

 .7333-7330للفتر   ،الأردن –عمان  ،دراسة تطبيقية ،جامعة العلوم التطبيقية الخاصة
دار المطبوعا  الجامعية، مغر، ) ،أدوات الاستثمار في البورصة دراسة مقارنةمحمد علي سويلم،  - (1

7370.)  
الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عملية، الطبعة الغباح عبد الاتار مغطفى، العامري سعود جايد،  (3

 .2003، دار وائل للنشر، الأردن، لىو الأ
 العلمي، شر بدعم من عماد  البحثن، أثر هيكل الملكية في ممارسة إدارة الأرباح، د. عمر فريد شقور (1

 .7377، جامعة الزرقاء / الأردن
لى، دائر وائل للنشر، و ، الطبعة الأالتسيير المالي دروس وتطبيقات،قريشي  ، يوسفبن ساسي  إلياس (01

 .2006الأردن، 
 الأردن، ، الطبعة الثانية، دار وائل،الإدارة المالية() التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (00

7377. 
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 الاستبيان :(55) ملحق رقمال
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة

 كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير
 قسم علوم التسيير

 

 استبـــــيــــان
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 

 التالية العبارات من كل عند موافقتك درجة تمثل التي الخانة في( x) إشارة وضع يرجى
 ل:البيانات الشخصيةو محور الأ

 بالمسيرمعلومات متعلقة 
 أنثى                                    ذكر    الجنس: -7
 : عمرال -7

 فأكثر 03من                             01 إلى 01من                    00 إلى 03من                71إلى 71من 
 : الخبر  -0

 فأكثر  71من                   سنة70 إلى73من                  سنوا  1 إلى1من                   سنوا  0أقل من  
  جامعي متخغص           تكوين                                   ثانوي                       متوسط :اتوى التعليميالم -0
 ومالك مارة                                      فقط مارة       :المؤسساةداخل صفتك  -1

  

 

 

 

   

 

 ..وبركاته الله ورحمة عليكم السلام
 شهاد  على الحغول متطلبا  لاستكمال إعدادها تم دراسة من جزء هو الذي الاستبيان هذا أيديكم بين نضع أن يشرفنا
 .ةمالية مؤسسا تخغص الماستر

 "ونحيطكم علما أن إجاباتكم هيكل الملكية على قرار الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اثر": تحت عنوان
 على جزيلا شكرا نشكركم كما العلمي،البحث  لا لأغراضإ تاتخدم لن و التامة بالارية و لدينا، البالية بالأهمية تحضا

 .أدناه المذكور  العبارا  على الإجابة في التامة والغراحة الجاد  مااهمتكم
 بالنور صابرين
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 ةبمؤسس متعلقة معلومات
 شركة تضامن             SALماؤسولية محدود                    ERLشخص الوحيد الشكل القانوني لمؤسساتكم: -7
 ملكية غرة عائلية                            ملكية عائلية      طبيعة الملكية: -7
  مؤسساتكم: عدد الملاك في -0

  شخغينمن  أكثرملكية                           شخغينملكية                    شخص واحدملكية 
  :عدد عمال مؤسساتكم -0

 عامل13أكثر من                           عامل 01 إلى73من                   عمال 1اقل من  
 صناعي                                     تجاري                           صناعي وتجاري نشاطكم: طبيعة -1

 محور الثاني:دوافع زيادة الاستثمار
 

 معيقات الاستثمار وعلاقتها مع التمويل: ثالثمحور ال
 غير موافق محايد موافق الفقرة الرقم

    محدودية خيارا  التمويل وقلتها 1

    على قرار الاستثمار تأثرالتمويل البنكي والضمانا   2

    ارتفاع تكاليف التمويل 3

    خوف الشركاء من المخاطر  4

    الرغبة في الاستقلالية 1
    عدم الرغبة في التوسع 2

 (:7إلى7من ) لقرار الاستثمار بغفتك مارة في المؤسساة رتب مغادر التمويل -6
 الذاتي التمويل -
 دخول مااهم جديد -

 غير موافق  محايد موافق  رشيد مسير أنت الرقم
    النمو() توسيع النشاطدافعك للاستثمار هو  1
    دافعك للاستثمار هو تنويع النشاط  2

    الخاضعة للضريبة الأرباحتقليل  3

    الرغبة في تحاين سمعة المؤسساة 3
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 يلي: المحور الرابع: في حالة اختلاف المسير عن المالك اجب عن ما
 غير موافق محايد موافق الفقرة الرقم

    عند اتخاذه لقرار الاستثمار المارةالمالك يوافق  5

    داخل المؤسساة المارةالمالك يملك كل المعلوما  عن قرارا   8

    نظرا للخبر  المارةيتم اختيار  3

    نظرا لنابة المااهمة في شركة المارةيتم اختيار  3

    المارة فرد من العائلة 1

 
 
 
 

 المحكمين الأساتذ قائمة  (:58) ملحق رقمال
 الدرجة العلمية الاسم واللقب
 -أ– محاضر   أستاذ عماني لمياء

 -أ  -أستاذ  محاضر كيحلي عائشة سلمى
 -ب  -أستاذ محاضر قريشي خرة الدين
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 برةسونيبين معامل الارتباط ل(53ملحق رقم )ال
Corrélations 

 
اردوافع زيادة الاستثم  

معيقات الاستثمار 
 وعلاقتها مع  التمويل

في حالة المسير عن 
 المالك

 Corrélation de Pearson 1 ,550** ,332 دوافع زيادة الاستثمار

Sig. (bilatérale)  ,002 ,073 

N 30 30 30 

مويلمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع  الت  Corrélation de Pearson ,550** 1 ,151 

Sig. (bilatérale) ,002  ,426 

N 30 30 30 

 Corrélation de Pearson ,332 ,151 1 في حالة المسير عن المالك

Sig. (bilatérale) ,073 ,426  
N 30 30 30 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 
 

المؤسساة داخللغفة المارة  Test-tنتائج اختبار ( 53الملحق رقم )

 
 

 لطبيعة الملكية Test-tنتائج اختبار ( 51الملحق رقم )
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 شكل القانونيل ANOVAنتائج اختبار (: 52الملحق رقم )
ANOVA 

 Somme des 
carrés ddl 

Moyenne des 
carrés F Signification 

 Inter-groupes ,546 2 ,273 4,523 ,020 دوافع زيادة الاستثمار

Intra-groupes 1,629 27 ,060   
Total 2,175 29    

مويلمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع  الت  Inter-groupes ,605 2 ,302 3,679 ,039 

Intra-groupes 2,219 27 ,082   
Total 2,823 29    

 Inter-groupes ,024 2 ,012 ,040 ,961 في حالة المسير عن المالك

Intra-groupes 8,163 27 ,302   
Total 8,187 29    

 
 
 
 
 

 الملاك في المؤسساة لعدد ANOVAنتائج اختبار (: 51الملحق رقم )
ANOVA 

 
Somme des 

carrés ddl 
Moyenne des 

carrés F Signification 

 Inter-groupes ,079 2 ,040 ,510 ,606 دوافع زيادة الاستثمار

Intra-groupes 2,096 27 ,078   
Total 2,175 29    

مويلمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع  الت  Inter-groupes ,194 2 ,097 ,996 ,382 

Intra-groupes 2,629 27 ,097   
Total 2,823 29    

حالة المسير عن المالكفي   Inter-groupes ,433 2 ,217 ,754 ,480 

Intra-groupes 7,753 27 ,287   
Total 8,187 29    

 

 

 
 
 
 
 



 

60 
 

 لعدد العمال في المؤسساة ANOVAنتائج اختبار (: 52الملحق رقم )
ANOVA 

 
Somme des 

carrés ddl 
Moyenne des 

carrés F Signification 

الاستثماردوافع زيادة   Inter-groupes ,349 2 ,175 2,581 ,094 

Intra-groupes 1,826 27 ,068   
Total 2,175 29    

مويلمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع  الت  Inter-groupes ,246 2 ,123 1,291 ,291 

Intra-groupes 2,577 27 ,095   
Total 2,823 29    

 Inter-groupes ,929 2 ,465 1,728 ,197 في حالة المسير عن المالك

Intra-groupes 7,257 27 ,269   
Total 8,187 29    

 
 لطبيعة نشاط المؤسساة ANOVA: نتائج اختبار (59الملحق رقم )

ANOVA 

 
Somme des 

carrés ddl 
Moyenne des 

carrés F Signification 

 Inter-groupes ,229 2 ,114 1,587 ,223 دوافع زيادة الاستثمار

Intra-groupes 1,946 27 ,072   
Total 2,175 29    

مويلمعيقات الاستثمار وعلاقتها مع  الت  Inter-groupes ,889 2 ,444 6,204 ,006 

Intra-groupes 1,934 27 ,072   
Total 2,823 29    

 Inter-groupes ,381 2 ,191 ,659 ,525 في حالة المسير عن المالك

Intra-groupes 7,806 27 ,289   
Total 8,187 29    

 

 لو المحور الأ لإجابا  المعياريالمتوسط الحاابي والانحراف  (:55ملحق رقم )
Statistiques 

 
 دافعك للاستثمار هو

 توسيع النشاط
دافعك للاستثمار هو 

 تنويع النشاط
عة الخاض الأرباحتقليل 

 للضريبة
في تحسين  الرغبة

 سمعة المؤسسة

N Valide 30 30 30 30 

Manquante 0 0 0 0 
Moyenne 2,90 2,33 2,17 2,80 
Ecart-type ,403 ,711 ,874 ,551 
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 المحور الثاني لإجابا  المعياريالمتوسط الحاابي والانحراف  (:55ملحق رقم )
Statistiques 

محدودية خيارات  
 التمويل وقلتها

التمويل البنكي 
 وضمانات تؤثر على

 قرار الاستثمار
ارتفاع تكاليف 

 التمويل
خوف الشركاء من 

 المخاطرة
الرغبة في 
 الاستقلالية

عدم الرغبة في 
 التمويل الذاتي التوسع

دخول مساهم 
 جديد

N Valide 30 30 30 30 30 30 30 30 

Manquante 0 0 0 0 0 0 0 0 
Moyenne 2,47 2,77 2,50 2,30 2,30 1,93 1,17 3,47 
Ecart-type ,776 ,504 ,731 ,750 ,794 ,583 ,592 ,900 

 
 

 المحور الثالث لإجابا  المعياريالمتوسط الحاابي والانحراف  (:58ملحق رقم )
Statistiques 

 
 المالك يوافق المسير
عند اتخاذه لقرار 

 الاستثمار

 المالك يملك كل
المعلومات عن قرارات 

ةالمسير داخل المؤسس  
ظرا يتم اختيار المسير ن

 للخبرة

ظرا يتم اختيار المسير ن
لنسبة المساهمة في 

لةالمسير فرد من العائ الشركة  

N Valide 30 30 30 30 30 

Manquante 0 0 0 0 0 
Moyenne 1,97 2,33 2,73 1,93 1,70 
Ecart-type ,809 ,922 ,691 ,944 ,702 

 
 الاستبيان محاورلجميع  المعياريالمتوسط الحاابي والانحراف  (:53ملحق رقم )

Statistiques 

 
اردوافع زيادة الاستثم  

معيقات الاستثمار 
 وعلاقتها مع التمويل

في حالة المسير عن 
نمحتوى الاستبيا المالك  

N Valide 30 30 30 30 

Manquante 0 0 0 0 
Moyenne 2,5500 2,3625 2,1333 2,3486 
Ecart-type ,27386 ,31203 ,53132 ,27792 

 

 
 
 



 

 

 فهرس
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 3 ....................................................................... الملكية هيكل مفهوم: لو الأ المطلب

 4 ............................................................... الاستثمار قرار واهمية تعريف: الثاني المطلب
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 00 .................................................................. لأو للمق الشخغية الخغائص: ثانيا

 00 ...................................... (POT( )التمويل لمغادر ) الهرمي التالال نظرية: الثاني الفرع

 03 ............................................................................ الوكالة نظرية :الثالث فرع

 04 ...................................... والمتوسطة الغيرة  المشاريع لتمويل الرئياية المغادر: الثالث المطلب

 05 ..................................................... (الأسهم تمويل)  المال راس في الرفع: لو الأ الفرع

 06 ............................................................................ الديون تمويل: الثاني الفرع

 51 ............................................................... التطبيقية الادبيات: الثالث المبحث

 01 .................................................................. الاابقة الدراسا  اهم: لو الأ المطلب

 10 ............................................... الاابقة الدراسا  من الحالية الدرسة موقع: الثاني المطلب

 14 ..................................................................................... :الفغل خلاصة

 الدراسة الميدانية :الثاني الفصل

 82 ............................................................................................. تمهيد

 81 ..................................... الميدانية الدراسة في المتبعة والادوات الطريقة: لو الأ المبحث

 11 ........................................................................... المتبعة الطريقة: لو الأ المطلب

 11 .......................................................................... الدراسة منهج: لو الأ الفرع

 11 .................................................................... الدراسة وعينة مجتمع: الثاني الفرع

 12 ....................................................................... الدراسة متيرةا : الثالث الفرع

 12 .......................................................................... الدراسة ادوا : الرابع الفرع

 12 ................................................... الماتخدمة الاحغائية التحليل اساليب: الثاني المطلب

 12 ................................................... الماتخدمة الاحغائي التحليل ادوا : لو الأ الفرع

 19 ............................................................ القياس في الماتخدمة الطريقة: الثاني الفرع

 31 ............................................................................ الدراسة ادا : الثالث المطلب

 31 ........................................................................... الاستبيان بناء:لو الأ الفرع

 30 .................................................................. الاستبيان محتوى صدق: الثاني الفرع
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 30 ............................................................. (:المحكمين صدق) الظاهري الغدق لاـأو 

 30 .................................................................... :للفقرا  الداخلي الغدق -ثانيا

 33 ................................................................ :الاستبيان اورلمح البنائي الغدق-ثالثا

 33 .................................................................... الاستبيان أدا  ثبا : الثالث الفرع

 33 .................................................................. والمناقشة النتائج:الثاني المبحث

 34 ................................................ الدراسة لعينة الديموغرافية الخغائص تحليل: لو الأ المطلب

 34 ................................................ الدراسة لعينة الشخغية الخغائص تحليل: لو الأ الفرع

 34 ......................................................................................... الجنس: لاأو 

 35 ........................................................................................... العمر:ثانيا

 35 .......................................................................................... الخبر : ثالثا

 36 .............................................................................. التعليمي الماتوى: رابعا

 36 ...................................................................... المؤسساة داخل صفتك: خاماا

 31 ................................................................................ القانوني الشكل: لاأو 

 31 .................................................................................. الملكية بيعةط: ثانيا

 32 ......................................................................... المؤسساة في الملاك عدد: ثالثا

 32 ................................................................................... العمال عدد: رابعا

 39 ................................................................................ نشاط طبيعة: خاماا

 39 ........................................................................ الفرضيا  اختبار: الثاني المطلب

 46 ..................................................................................... :الفغل خلاصة

 31 ............................................................................................ الخاتمة

 15 ...................................................................................... المراجع قائمة

 13 ........................................................................................... ملاحق

 28 ............................................................................................ فهرس

 


