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  :ممخص
ػيمية مبتكخة في تسػيل السؤسدات الشاشئة مغ س السال السخاشخ كآلية تسلى معخفة مجى مداىسة رأإالجراسة  ىجفت ىحه

خلال عخض تجخبة السسمكة العخبية الدعػدية حيث تع التصخق لأىع السفاليع الستعمقة بالسؤسدات الشاشئة ورأس السال السخاشخ، 
 عتساد عمى السشيج الػصفي التحميمي.ومغ أجل ىحا تع الإ

، حيث خاصة في فتخات الأزمات مسؤسدات الشاشئةتسػيمي جيج ل بجيلس السال السخاشخ ى أن رألإوقج تػصمت الجراسة 
شيج نسػا كبيخا خلال أزمة كػرونا وىحا نطخا لارتباشو بسؤسدات التكشػلػجيا التي شيجت تػسعا كبيخا بدبب الطخوف التي أنو 

 أنى لإ أيزا تع التػصل كسا ،لسبكخةورة حياتيا خاصة السخحمة اجل ، كسا أنو يداىع في تسػيل السخاحل السختمفةفخضتيا ىحه الأزمة
 قصاع التقشية السالية. و لكتخونية التجارة الإ ىحه الآلية تيتع أكثخ بالقصاعات ذات امكانيات الشسػ العالية كقصاع

 مؤسدات ناشئة، تسػيل، رأس السال السخاشخ، استثسار مخاشخ7 المفتاحيةالكممات 
 . jel: O30،E22 رمهز

Abstract:  
This study aimed to know the extent of the contribution of venture capital as an innovative financing 

mechanism in financing startups by presenting the experience of the Kingdom of Saudi Arabia, where the 

most important concepts related to startups and venture capital were addressed, and for this,  we relied on 

the Descriptive analytical method. 

The study found that venture capital is a good financing alternative for startups, especially in times of 

crisis, as it has experienced significant growth during the coronavirus crisis, and this is due to its connection 

to technology institutions that witnessed a significant expansion due to the circumstances imposed by this 

crisis, also, it contributes to financing the various stages of their life cycle, especially the early stage, in 

addition, this mechanism pays more attention to sectors with high growth potential such as the e-commerce 

sector and the financial technology sector. 
Keywords: Startups, Financing, venture capital, investment risk 
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يعتبخ التسػيل ركيدة أساسية لمسؤسدات الاقترادية برفة عامة والسؤسدات الشاشئة برفة خاصة لسا لو 
يا التحجيات التي تػاجيريتيا، ويعج الحرػل عميو مغ أبخز مغ دور ميع في تحقيق نجاحيا وبقاءىا واستسخا

ية تسكشيا مغ الحرػل عمى القخوض وكحا لارتفاع خاصة في السخاحل السبكخة وذلظ لعجم امتلاكيا ضسانات كاف
 أن التسػيل الحاتي لايكفييا لتمبية احتياجاتيا السالية في مختمف مخاحل دورة حياتيا. اتكمفتيا، كس

ونطخا لأىسية ىحه السؤسدات في تصػيخ الاقتراد الػششي مغ خلال خمق مشتجات وخجمات مبتكخة تداىع 
، ىحا ما جعل وكحا التقميل مغ معجلات البصالة مغ خلال تػفيخ مشاصب شغلفي تمبية احتياجات السجتسعات 

يجاد بجائل تسػيمية تتشاسب مع خرائز ىحه السؤسدات، فقج ضيخت عجة أساليب تسػيمية حجيثة الجول تدعى لإ
فقط بل  التسػيلمغ بيشيا رأس السال السخاشخ الحي يقػم عمى السذاركة في الأرباح والخدائخ كسا أنو لا يقجم 

دارة وتدييخ السؤسدة، وقج لقي ىحا الأسمػب التسػيمي إة أيزا مغ خلال السذاركة في دارية و الإالفشيالسداعجة 
في الآونة الأخيخة اىتساما كبيخا مغ شخف الجول العخبية مغ بيشيا السسمكة العخبية الدعػدية التي تدعى لتشسية 

 2021ثسار السخاشخ سشة مارات مغ حيث قيسة الاستعخبيا بعج الإ مت السختبة الثانيةوتشػيع اقترادىا فقج احت
 .حدب تقخيخ ماجشيت

 7الدراسة إشكالية .1.1
 مغ خلال ماسبق يسكغ شخح وصياغة اشكالية الجراسة كسا يمي:

 مامجى مداىسة رأس السال السخاشخ في تسػيل السؤسدات الشاشئة الدعػدية؟
 7الدراسة أهمية. 2.1

حيث يعتبخ  ،سة في أنيا تتشاول مػضػع  السؤسدات الشاشئة و رأس السال السخاشختكسغ أىسية ىحه الجرا
ىحا الأخيخ مرجر تسػيمي ميع بالشدبة ليحه السؤسدات في ضل عجم امكانية حرػليا عمى التسػيل البشكي، 

بية الدعػدية وتبخز أيزا أىسية البحث في أنو يتشاول تجخبة السسمكة العخ يػ يػفخ ليا التسػيل بجون ضسانات، ف
 ستفادة مشيا في الجدائخ.التي تعج مغ بيغ الجول الخائجة في مجال رأس السال السخاشخ والتي يسكغ الإ

 7أهداف الدراسة .3.1
 لى:إتيجف ىحه الجراسة 

 ؛تسػيمية بجيمة لمسؤسدات الشاشئةالتعخف عمى رأس السال السخاشخ كآلية  -
 ؛في تسػيل السؤسدات الشاشئةتدميط الزػء عمى أىسية رأس السال السخاشخ  -
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س السال سػيل السؤسدات الشاشئة عغ شخيق رأالتعخف عمى تجخبة السسمكة العخبية الدعػدية في ت -
 السخاشخ مغ أجل الاستفادة مشيا في الجدائخ.

 منهج الدراسة7. 1.4
عمى السشيج عتساد عمى اشكالية ىحه الجراسة، تع الإ لإجابةلمغ أجل الإحاشة بسختمف جػانب الجراسة و 

 الػصفي التحميمي لػصف أىع السفاليع السختبصة بستغيخات الجراسات وتحميل البيانات والسعمػمات الستعمقة بيا.
 الإطار النظري لممؤسدات الناشئة ورأس المال المخاطر7 .2

 7مفاهيم عامة حهل المؤسدات الناشئة. 4.2
  7تعريف المؤسدات الناشئة .4.4.2

 Definition) "عمى أنيا:" مؤسدة صغيخة بجأت لمتػنجميدي القامػس الإ شئة حدبتعخف السؤسدات الشا

 up en anglais, n.d.)-de start 

مؤسدة بذخية مرسسة  "7 عمى أنيا startup lean The في كتابوعخفيا  فقج   Eric Riesرائج الأعسال أما
  (Eric, 2011, p. 37) "لذجيجلخمق مشتج ججيج أو خجمة ججيجة في ضل ضخوف تتسيد بعجم اليقيغ ا

كيانات اقترادية حجيثة الػلادة تكافح مغ أجل الػجػد، تخكد عمى  "عمى أنيا: أيزا  ويسكغ تعخفيا 
جف إلى تشسية أعساليا بقػة في أسػاق قابمة لمتػسع وفي الػقت ذاتو يتإنذاء مشتجات عالية التقشية ومبتكخة، و 
لغالب بل وأيزا عجم اليقيغ، مسا يعشي عجم القجرة عمى التعخف عمى تػاجو السؤسدات الشاشئة السخاشخ في ا

، صفحة 2021) بػعجلة و بغ شيب،  " جسيع الستغيخات ذات الرمة والتي تؤثخ عمى الأداء والتعبيخ عشيا.
67) 

لى إمغ خلال التعاريف الدابقة يسكغ القػل أن السؤسدات الشاشئة ىي مؤسدات حجيثة التأسيذ تيجف 
 ج أو خجمة مبتكخة وليا امكانيات عالية لمشسػ.خمق مشت
  7دورة حياة المؤسدات الناشئة. 2.4.2

-421)بػالذعػر، الرفحات مخاحل تتسثل فيسا يمي:  6تسخ السؤسدات الشاشئة خلال دورة حياتيا ب 
422) 

 عيةبجا إوىي السخحمة التي يقجم فييا شخز أو مجسػعة مغ الأشخاص فكخة   طلاق7نالإ مرحمة ماقبل  . أ
جخاء بحث حػل الدػق وسمػك إمكانية تصبيقيا وتشسيتيا واستسخاريتيا يتع دراستيا بجقة و إأو حجيثة، ولمتأكج مغ   

 لا أنو في الغالب يتع الاعتساد عمىإوأذواق السدتيمكيغ السدتيجفيغ، كسا يتع البحث عغ مرادر تسػيمية، 



  :مداىسة رأس السال السخاشخ كآلية مبتكخة في تسػيل السؤسدات الشاشئة
 تجخبة السسمكة العخبية الدعػديةدراسة 

 جقخيف عمي، بػغيػط آمشة

 

 (2222السنة )  سبتمبر() الشهر  (3العدد )  (6المجلد )                                      الأعما  مجلة إقتصاد الما  و  227 ص
 

 ؛عانات حكػميةإ التسػيل الحاتي في السخاحل السبكخة، كسا يسكغ تمقي  
خلال ىحه السخحمة يتع تقجيع الشدخة الأولى مغ السشتج أو الخجمة، ونطخا لرعػبة  مرحمة الانطلاق7 . ب

لى عائمتو وأصجقائو فيع يسثمػن إالحرػل عمى التسػيل في ىحه السخحمة يمجأ صاحب السؤسدة 
ص مدتعجيغ لمسخاشخة ل عمى التسػيل مغ قبل أشخاأن يحرالسرجر الأول لمتسػيل، كسا يسكغ أيزا 

 إلى، وفي ىحه السخحمة يكػن سعخ السشتج مختفع كسا أنو يحتاج مختفعةبأمػاليع في ضل وجػد مخاشخ 
 ؛علام بالتخويج لوالتخويج فيبجأ الإ

 الحروة، لكغ يسكغلى إالسشتج  في ىحه السخحمة يشتذخ العخض و يرل :والنمه الإقلاعمرحمة مبكرة من  . ت
 السؤسدة وضيػر مشافديغ ليا فيبجأ الفذل، أو نتيجة لعكباتنذاط جة لتػسع أن يحجث ضغط سمبي نتي

 ؛يسكغ أن تؤدي إلى تخاجع  السشحشى أخخى 
خيغ السغامالسسػليغ رغع استسخار لمغاية مشخفزة جلات الشسػ و تكػن فييا مع7 الانزلاق في الهاديمرحمة  . ث

 ػادي السػتب مخحمة تعخف إلى وإلى غاية وصػل في تسػيل السذخوع، حيث يدتسخ في الانخفاض
 ؛ذلظ تجاركإلى خخوجو مغ الدػق إذا لع يتع مسا يؤدي  ،أو وادي الحدن 

نتيجة  ىحه السخحمة تبجأ السؤسدة الشاشئة في الرعػد مخة أخخى  خلال7 تدمق المنحدرمرحمة  . ج
في ىحه  خيق العسل، حيث يقػم صاحب السؤسدةة والخبخة السكتدبة مغ شخف فاتيجيات السشفحستخ للا

و وتدػيق هسعخ ق اصجارات محدشة بالإضافة إلى تعجيل شلاإالسخحمة باجخاء تعجيلات عمى السشتج و 
 ؛عمى أوسع نصاق

ويتع مغ خلاليا تصػيخ السشتج بذكل نيائي والخخوج مغ مخحمة التجخيب والاختبار 7 مرحمة النمه المرتفع . ح
السدتيمكيغ السدتيجفيغ قج اعتسجوا عمى % مغ  30إلى  20ليجخل إلى الدػق، حيث مغ الستػقع أن 

 الإبتكار الججيج مسا يؤدي  إلى نسػ السؤسدة بذكل مدتسخ وبجاية تحكيقيا لأرباح كبيخة.
 :الدابقةوالذكل التالي يػضح السخاحل 
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 7 مراحل دورة حياة المؤسدات الناشئة(14رقم ) الذكل

 
 (422، صفحة 2018)بػالذعػر، المردر7 

 7ية المؤسدات الناشئةأهم .1.4.2
وتتجمى  ،شيجت السؤسدات الشاشئة في الآونة الأخيخة اىتساما كبيخا مغ قبل الجول لسا ليا مغ أىسية كبيخة

 يمي: ىسية فيساىحه الأ
، صفحة 2021) بدػيح ، ميسػني ، و بػقصاية ،  .معجلات التػضيفتجني في ضل خمق مشاصب شغل -

406) 
بخ ضخوري لتصػيخ الجول في مختمف ، حيث يعتالسجال التكشػلػجيخاصة في  :ريالابتكار في البحث والتطه  -
عغ مخة 24تقل ابتكار وتصػيخ مشتجات بتكمفة ىحه السؤسدات قادرة عمى حاء العالع، ووفقا لجراسة أمخيكية نأ

 (72، صفحة 2021)حديغ و صجيقي ،  .يخةسدات الكبالسؤ 
، صفحة 2021) بدػيح ، ميسػني ، و بػقصاية ،  الارتقاء بو.و  ششيػ الاقتراد ال و تشسية تشػيعالسداىسة في -

407) 
وىحا مغ خلال قجرتيا عمى استثسار  استثمار المدخرات و تعزيز وجذب المدتثمرين ورأس المال الأجنبي7 -

خمق داىع في و مدتثسخة في مجالات لا تعػض بقائيا مجخخة أالأمػال السحتفظ بيا مغ قبل أصحاب السذاريع 
الأفخاد وكحا جحب الاستثسار السحمي رفع دخل بالتالي  و زيادة رأس السال لىإسة مزافة، مسا يؤدي قي

 ؛والأجشبي
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وىحا مغ خلال خمق فخص عسل عمى السجى الصػيل وتحقيق أرباح كبيخة  المداهمة في النمه الاقترادي7 -
ىحه السؤسدات تكتدح أسػاق عالسية ما يؤدي  سشػيا تداىع في تكػيغ الثخوة وفي الشاتج الجاخمي الخام، وبسا أن

 (73-72، الرفحات 2021)حديغ و صجيقي ،  .ى جمب العسمة الأجشبيةلإ
 7المؤسدات الناشئةالتحديات التي تهاجه الرعهبات و  .1.4.2

 تػاجو السؤسدات الشاشئة خلال مخاحل حياتيا عجة تحجيات تتسثل فيسا يمي:
عمى التسػيل أحج أىع التحجيات التي تػاجو السؤسدات الشاشئة سػاء  يعج الحرػلالرعهبات التمهيمية7  . أ

كان ذلظ في مخحمة انصلاقيا أو مغ أجل تػسيع أعساليا أو لتدخيع نسػىا، لكغ في الآونة الأخيخة 
ضيخت بذكل تجريجي مؤسدات رأس السال السخاشخ ومدخعات نسػ تعسل عمى تدييل الػصػل إلى 

شالسا أن ىشاك فجػة بيغ ىحه السؤسدات والسدتثسخيغ الحيغ يقجمػن  التسػيل لكغ ىحا غيخ كافي
عخوض التسػيل ليا، حيث أنو ىشاك عجة مؤسدات ناشئة قامت بتسػيل نفديا ذاتيا ورفزت عخوض 

-472، الرفحات 2021)ولجالرافي و العخابي،  التسػيل التي تمقتيا بدبب عجم اتفاقيا مع رؤيتيا.
473) 

، وغالبا ما تجفع اجخاءات التأسيذ إدارية عجيجةتػاجو السؤسدات الشاشئة عخاقيل  الرعهبات الإدارية7 . ب
مكانيات والخبخة ي عغ فكخة السذخوع نتيجة لشقز الإإلى التخمالسعقجة والبصيئة صاحب السؤسدة 

 (14، صفحة 2009)سبتي،  .الكافية
ذج الأولي لأنيا عادة تبجأ بسؤسذ تحتاج السؤسدات الشاشئة إلى خبخاء لتصػيخ الشسػ المهارد البذرية7  . ت

آخخيغ، حيث تعتبخ ىحه العسمية ميسة لتعييغ مػضفيغ  ليا يذكل تحجي واحج أو بعجد قميل وىػ ما
إلى فذل السؤسدة  ذلظ ، فإذا كان السؤسذ لا يسمظ الخبخة الكافية في ىحا السجال قج يؤديياشجاحل

 ؛جة لسذاكل إدارة السػارد البذخيةنتي
سثل في السدتثسخيغ السلاك، حاضشات الأعسال، مجسعات العمػم والتكشػلػجيا، : وتتآليات الدعم . ث

حيث ليا دور كبيخ في دورة السدخعات، مخاكد تصػيخ الأعسال الرغيخة و رأس السال السخاشخ وغيخىا، 
 Salamzadeh & Kawamorita) الفذل.تػفخىا يؤدي إلى زيادة احتسالية حياة السؤسدات الشاشئة وعجم 

Kesim, 2015, p. 07) 
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 7مفاهيم عامة حهل رأس المال المخاطر .2.2
 7رأس المال المخاطروتطهر نذأة  .4.2.2

مؤسدة بتأسيذ  1946، حيث قام سشة Doriot"" لى الجشخال الفخنديإتعػد نذأة رأس السال السخاشخ 
"ARD"  متخررة في تسػيل  العالعفي  سخاشخالسال ال رأس وىي  تعتبخ مغ أولى مؤسدات أمخيكافي

بعج ذلظ ضعيفا في أمخيكا إلى  سال السخاشخال مؤسدات رأسبقي تصػر قج ، و كتخونيةلإلا شاشئةالسدات السؤ 
وبا مع نياية أور في  وقج انتذخ رأس السال السخاشخ ،(08، صفحة 2007)بخيبر،  1977غاية سشة 

مؤسدات ، تصػرت بخوكدلب 1983سشة  خسخاشلال اسلخأس اوروبية لالأجسعية لاالخسديشيات، وبعج تأسيذ 
يا لسارأس يفخخى الأسالية السؤسدات السة ىمدالى إحيث يعػد الدبب الأساسي في ذلظ  سال السخاشخال رأس
، وبجاية مغ سشة (154، صفحة 2015)بػعبجالله و رحيع،  غيعاشات وشخكات التأمسلشح واسلصشاديق امثل 

القخن الحالي بجاية وتػنذ، وفي  لأوروبية وبعس الجول العخبية كسرخوباقي الجول ا انتقل إلى ألسانيا 1992
، صفحة 2016)بمعيجي و مقلاتي،  العخبي. والسغخب ودول الخميج كالجدائخ مختمف دول العالع انتقل إلى 

323). 
 7تعريف رأس المال المخاطر .2.2.2

 لخأس السال السخاشخ نحكخ مشيا مايمي: اريفىشاك عجة تع
سال يػضف بػاسصة وسيط مالي عمى أنو: "كل رأسوربية لخأس السال السخاشخ الجسعية الأيعخف حدب 

متخرز في مؤسدات خاصة ذات مخاشخ مختفعة، تتسيد بإحتسال نسػ قػي لكشيا لا تشصػي في الحال عمى 
خة،  أملا تيقغ بالحرػل عمى دخل أو التأكج مغ إستخداد رأس السال في التاريخ السحجد وذلظ ىػ مرجر السخاش

 في السدتقبل البعيج ندبيا حال بيع حرة ىحه السؤسدات بعج عجة سشػات" في الحرػل عمى فائس قيسة كبيخ
 (293، صفحة 2020)بػدالي، 

مػال لأ" إستثسار نذط با: يػف بالػ.م.أ (( NVCA الجسعية الػششية لخأس السال السخاشخأما حدب 
أي تػفيخ  مغ شخف مدتثسخيغ متخرريغ، مشجد ،ادات قػيةالخاصة وشبو الخاصة في مؤسدات تسمظ إستعج

، 2019)خميفة ،  " ت في الدػق ار والقادرة عمى تحقيق إبتكاات عالية الشسػ مؤسد زم لبشاءلاالتػجيو الو التسػيل 
 (13صفحة 

 تقشية خاصة في التسػيل والتي لا تقػم عمى تقجيع الشقج فحدب، بل أيزا عمى"ويعخف أيزا عمى أنو:
 (124، صفحة 2008)بػراس،  "دارة السؤسدة بسا يحقق تصػرىاإع السداعجة في تقجي
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عمى السذاركة مغ خلال التعاريف الدابقة يسكغ القػل أن رأس السال السخاشخ ىػ أسمػب تسػيمي يقػم 
ؤسدة دارة السإة في والسذاركلى تقجيع التػجيو إضافة سال السؤسدة مقابل الحرػل عمى عائج مختفع، بالإفي رأس

 والعسل عمى تصػيخىا.
 رأس المال المخاطر7بتمهيل المراحل  .1.2.2

حيث  وتعخف أيزا بالسخحمة البحرية حيث يتع تخريز التسػيل فييا لتسػيل السخحمة السبكخة مرحمة الإنذاء7أ. 
ل بحاجة لمتسػيل، وتشقدع إلى مخحمتيغ مخحمة رأسسال قخب الإنصلاق ومخحمة رأسسا فييا لسؤسدةا تكػن 

خلال  التقشية الػحيجة التي تقبل تسػيل السؤسدة سخاشخ فإن رأس السال السخاشخ ىػرتفاع الالإنصلاق، ونطخا لا
 (78، صفحة 2020)عبيج،  .ىحه السخحمة

التسػيل مغ أجل تصػيخ مشتجيا  إلىات التي ىي بحاجة سؤسدالل يسػ يتع في ىحه السخحمة ت7 مرحمة التنميةب. 
تكػن ىحه السؤسدات  ، حيثججيج لسذخوع اكتدابيا أو الإنتاجية تيامل مغ أجل زيادة قجر سال عاأو تحتاج لخأس

 (213، صفحة 2018)عابج و بخير ،  .قج حققت أرباحافي مخحمة الشسػ كسا أنيا 
رأس السال السخاشخ في ىحه وتدسى أيزا بسخحمة رأس السال الستعاقب، حيث يسشح   7مكيةمرحمة تحهيل المج. 

 ؛ججد ملاك إلى ؤسدةالسرأسسال  ةممكيعسميات تحػيل ل لازم التسػيل الالسخحمة 
وتدسى أيزا بسخحمة التقػيع أو التخارج وفي ىحه السخحمة يػجو رأس  مرحمة الترميح أو إعادة التدوير7 ت.

و دارية أإالسال السخاشخ لسداعجة السؤسدة عمى تجاوز الرعػبات التي قج تػاجييا كزعف الأداء أو مذاكل 
  (83، صفحة 2020)بمعيجي ،  انخفاض الأرباح أو تغيخ ضخوف الصمب .

 7مزايا وعيهب رأس المال المخاطر. 2.2.2
 يػفخ رأس السال السخاشخ لمسؤسدات الشاشئة عجة مدايا أىسيا:

)خػني   الحرػل عمى تسػيل مجاني مقابل السذاركة في رأس السال عكذ القخوض التي تكػن بفػائج. -
 (182، صفحة 2015و حداني، 

أي تتبع نذاط السؤسدات السسػلة ميجانيا ومخاقبتو برفة مدتسخة، عكذ البشػك التي  المراقبة الميدانية7 -
 ؛ تكػن مخاقبتيا دفتخية فقط

 يػفخ ىحا الأسمػب التسػيمي لمسؤسدات السسػلة السداعجة الفشية التي تمعب دور  عم الفني7قديم الدت -
 إلا إذا كانت قادرة عمىمغ رأسسال السؤسدة ندحاب ػم عمى مبجأ عجم الإسا أنو يقميع في نجاحيا، ك
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سشػات أو أقل، وىحا ما لا تػفخه  10وفتخة مداىستو تكػن شػيمة الأجل وتقجر ب  ،الشسػ والإنتاج
 (273-272، الرفحات 2017)بمعابج و قجي،  .القخوض قريخة الأجل

، صفحة 2016)بػقخة و بغ الشػي،  يمي: تتسثل فيسافي السقابل ىشاك عيػب ليحا الأسمػب التسػيمي 
02) 

يتختب عغ مذاركة السخاشخيغ في رأسسال السؤسدة حقػق تتسثل في السذاركة في صشع القخارات  -
 ؛والتجخل في تػجيو مدار السؤسدة

لى أن إشارة ستعادة حرريع، لكغ لابج مغ الإذا نجحت السؤسدة يصمب السخاشخون أمػال كبيخة لإإ -
لأمػال ىي مقابل مخاشختيع، حيث كان مغ السسكغ أن يفقجوا جسيع الأمػال التي شاركػ بيا في ىحه ا

 رأسسال السؤسدة.

 7بالندبة لممؤسدات الناشئة رأس المال المخاطرالتمهيل ب أهمية . 3.2.2
نطخا مغ بيغ وسائل الجعع السالي والفشي السيسة بالشدبة لمسؤسدات الشاشئة،  يعج رأس السال السخاشخ

 لسا يتسيد بو مغ قجرة عمى التعامل مع السخاشخ بصخيقة أقخب إلى الػاقع الحي تعيذو ىحه السؤسدات.
  (128-127، الرفحات 2008)بػراس، 

) الأغـــا و حذساوي  وتكسغ أىسية ىحا الأسمػب التسػيمي بالشدبة لمسؤسدات الشاشئة في الشقاط التالية:
 (12، صفحة 2016، 
شئة ارتفاع قيسة أمػاليا اة مؤسدات رأس السال السخاشخ في رأسسال السؤسدة الشيشتج عغ مذارك -

 ؛الخاصة
رأس السال السخاشخ لا يػفخ التسػيل فقط بل يػفخ الشرح والستابعة أيزا، مسا يجعل السؤسدات  -

 ؛الشاشئة قادرة عمى تدييخ أنذصتيا بشجاح وكحا استفادتيا مغ الخبخات والأساليب الحجيثة في التدييخ
ة عشج ن التسػيل عغ شخيق رأس السال السخاشخ يكػن عبخ مخاحل مسا يدسح لمسؤسدات الشاشئإ -

نتياء أي مخحمة، كسا يسكشيا عخض إمؤسدات رأس السال السخاشخ بعج  لىإاحتياجيا لمتسػيل بالمجػء 
 ؛نتائج أعساليا السشجدة خلال كل مخحمة مسػلة مسا يتيح ليا فخصة لتفادي الفذل والخدائخ

 نتاجالشسػ والإذا كانت قادرة عمى إلا إعجم خخوج مؤسدات رأس السال السخاشخ مغ السؤسدات الشاشئة  -
 بشفديا.

 7. واقع رأس المال المخاطر في المممكة العربية الدعهدية ومدى مداهمته في تمهيل المؤسدات الناشئة1
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الخائجة في مجال رأس السال السخاشخ، أصبحت السسمكة العخبية الدعػدية في الآونة الأخيخة مغ بيغ الجول 
عمى  عتسادو التي ساىست في زيادة الإ 2030في إشار رؤية  وىحا بفزل الإصلاحات الاقترادية التي شبقتيا

اعجت أيزا في ىحا الشػع مغ التسػيل والحي يكػن مقابل الحرػل عمى حرة مغ الأسيع، ومغ العػامل التي س
بة ليحا الشػع مغ التسػيل ىػ اتخاذىا لعجة إجخاءات فعالة لجعع ريادة الأعسال وجحب احجعل السسمكة سػقا ج

مؤسدة مغ مؤسدات رأس السال  30رات الأجشبية وتحديغ بيئة الأعسال، وىي تزع حاليا حػالي الاستثسا
جية استثسارية مابيغ مدتثسخيغ ملائكة وحاضشات أعسال  18و أستػديػ لمسؤسدات الشاشئة  14السخاشخ، 

مجعع خلال تقجيسيا لمغ الاستثسار السخاشخ  ذجيععمى ت السسمكة كسا تعسل أكاديسية لتسػيل السؤسدات الشاشئة
الييئة العامة لمسشذآت الرغيخة  التي أسدتيا جخيءلذخكة الدعػدية للاستثسار الاذلظ عغ شخيق ، و لو السباشخ

)تسػيل  .صشجوق الاستثسارات العامة مغ شخف مػ جعالس، وصشجوق ججة الاستثساري "مشذآت" والستػسصة
 (06، صفحة 2021ػعة ، السشذآت الرغيخة والستػسصة: حمػل أكثخ وخيارات متش

 تطهر مداهمة رأس المال المخاطر في تمهيل المؤسدات الناشئة7 .4.1
( من 2124-2144(7 تطهر مداهمة رأس المال المخاطر في تمهيل المؤسدات الناشئة خلال الفترة)12الذكل رقم)

 حيث القيمة وعدد الرفقات

 
 (07، صفحة 2022، 2021)تقخيخ الاستثسار الجخيء في السسمكة العخبية الدعػدية  عمى اعتسادإ يغ عجاد الباحثإ : مغ المردر



  :مداىسة رأس السال السخاشخ كآلية مبتكخة في تسػيل السؤسدات الشاشئة
 تجخبة السسمكة العخبية الدعػديةدراسة 

 جقخيف عمي، آمشةبػغيػط 

 

 (2222السنة )   (سبتمبرالشهر)   (3العدد )  (6المجلد )                                         مجلة إقتصاد الما  والأعما   214 ص
 

تسػيل السؤسدات الشاشئة رأس السال السخاشخ في  مداىسة نلاحظ مغ خلال الذكل أعلاه أن قيسة
ثع  2017مميػن دولار سشة   82(، حيث قجرت ب2021-2017خلال الفتخة) عخفت نسػا كبيخاالدعػدية 

، كحلظ عجد الرفقات شيج ىػ الآخخ ارتفاعا مدتسخا خلال 2021دولار سشة مميػن  548ى لإارتفعت لترل 
 صفقة. 30التي قجر فييا ب  2017مقارنة بدشة  2021صفقة سشة  139نفذ الفتخة حيث بمغ 

دب الخئيذ ويعػد ىحا التصػر الدخيع الحي شيجه رأس السال السخاشخ في السسمكة العخبية الدعػدية ح
شلاق العجيج مغ إلى إالتشفيجي لمذخكة الدعػدية للاستثسار الجخيء الجكتػر نبيل بغ عبج القادر كػشظ، 

)الأثخ عمى مشطػمة الاستثسار الجخيء في السسمكة العخبية  .2030السبادرات الحكػمية لتحقيق رؤية السسمكة 
   (07، صفحة 2022الدعػدية، 

ة الدعهدية عمى مدتهى منطقة الذرق الأوسط وشمال افريقيا من حيث قيمة ترتيب المممكة العربي .2.1
 الاستثمار المخاطر7

(7 ترتيب المممكة العربية الدعهدية عمى مدتهى منطقة الذرق الأوسط وشمال افريقيا من حيث قيمة 14جدول رقم )
 (2124-2145الاستثمار المخاطر خلال الفترة )

 الدنهات       
 المرتبة

2145 2146 2121 2124 

 الإمارات الإمارات الإمارات الإمارات الأولى

 الدعػدية مرخ  مرخ مرخ الثانية

 مرخ الدعػدية الدعػدية الكػيت الثالثة

 الأردن الكػيت الأردن الدعػدية الرابعة

 البحخيغ الأردن لبشان لبشان الخامدة

 (11، صفحة 2022الدعػدية، العخبية ػمة الاستثسار الجخيء في السسمكة )الأثخ عمى مشط عمىعتسادا إ عجاد الباحثيغ إ مغ المردر7 

مشصقة الذخق الأوسط نلاحظ مغ خلال الججول أعلاه أن تختيب السسمكة العخبية الدعػدية عمى مدتػى 
 رأس السال السخاشخ في السسمكة، حيث أنيا حققو للارتفاع الحي  ارتفاعا مدتسخا وذلظ راجعشيج  وشسال افخيكيا

مارات التي حافطت عمى لإابعج دولة  2021احتمت السختبة الثانية مغ حيث قيسة ىحا الاستثسار سشة 
 .2021مرخ فقج تخاجعت لمسختبة الثالثة سشة  ، أما(2021-2018الفتخة )السختبة الأولى خلال 
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 في الدعهدية7 مداهمة رأس المال المخاطر في تمهيل المؤسدات الناشئة حدب القطاع .1.1
ساىع رأس السال السخاشخ في تسػيل العجيج مغ القصاعات، والذكل التالي يػضح أكبخ خسذ قصاعات مغ 

 اجسالي قيسة الاستثسار السخاشخ وعجد الرفقاتحيث 
في الدعهدية لدنة اجمالي قيمة الاستثمار المخاطر وعدد الرفقات (7 أكبر القطاعات من حيث 11الذكل رقم )

2124 

 
، 2022، 2021)تقخيخ الاستثسار الجخيء في السسمكة العخبية الدعػدية لعام  عتساد عمى عجاد الباحثيغ بالإإ مغ المردر7 

 (13-12الرفحات 

كانت في قصاع  2021نلاحظ مغ خلال الذكل أعلاه أن أكبخ قيسة مداىسة لخأس السال السخاشخ سشة 
مميػن دولار  170أىع القصاعات التي تتسيد بفخص نسػ واعجة حيث قجرت ب لكتخونية الحي يعج مغ لإالتجارة ا

مميػن دولار  132مغ اجسالي رأس السال السخاشخ، يميو قصاع حمػل تقشية السعمػمات بكيسة  %31وىي تسثل 
 مغ اجسالي رأس السال السخاشخ، ثع باقي القصاعات. %24أي ما يسثل 

لسدتثسخ فييا في قصاع التقشية السالية حيث استحػذ ىحا القصاع في السقابل كان أكبخ عجد الرفقات ا
صفقة وىحا راجع لاىتسام  27وذلظ ب  2021مغ اجسالي عجد الرفقات السدجمة في سشة  %19.4عمى 

يميو قصاعي ، السسمكة بيحا القصاع مغ أجل تصػيخ قصاعيا السالي في ضل التصػرات الخقسية التي يذيجىا العالع
مغ اجسالي عجد الرفقات خلال  %12.9صفقة لكل قصاع وىػ مايسثل  18لكتخونية و الشقل ب التجارة الا
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مغ اجسالي عجد الرفقات السدتثسخ فييا كان في قصاع الخعاية الرحية  %8.6نفذ الدشة، في حيغ أن 
 في قصاع حمػل التقشية. %5.7و

الدعػدية يخكد أكثخ عمى القصاعات يتزح أن رأس السال السخاشخ في السسمكة العخبية  مغ خلال ماسبق
لكتخونية والتقشية السالية التي لإالأفكار السبتكخة كقصاعات التجارة االتي تقػم عمى ذات امكانيات الشسػ العالية و 

مسا يجعل ىحا  شيجت تػسعا كبيخا خلال أزمة كػرونا نتيجة لطخوف التعامل عغ بعج التي فخضتيا ىحه الأزمة
 جيلا جيجا في فتخات الأزمات. الشػع مغ التسػيل ب

 7ستثمارالافي الدعهدية حدب مرحمة  مخاطرر الستثمالاصفقات ا .1.1
 (%)ستثمارحدب مرحمة الاسنهيا في الدعهدية  مخاطرستثمار الصفقات الا(7 11الذكل رقم)

 
 (16، صفحة 2022، 2021الجخيء في السسمكة العخبية الدعػدية لعام  )تقخيخ الاستثسارعتساد عمى عجاد الباحثيغ بالإإ مغ المردر7 

(  في 2021-2017خلال الفتخة) نلاحظ مغ خلال الذكل أعلاه أن أغمب صفقات الاستثسار السخاشخ
الدعػدية كانت  في السخحمة السبكخة وىحا لأن السؤسدات الشاشئة في ىحه السخحمة تكػن بحاجة أكثخ لمتسػيل 

مقارنة  2021مغ اجسالي عجد الرفقات السشفحة خلال سشة  %85شيا واشلاق مشتجاتيا، حيث بمغت لبجاية نذا
، في حيغ أن  السخاحل الأخخى كانت صفقات الاستثسار السخاشخ فييا %83التي قجرت فييا ب  2017بدشة 
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ججا قجرت ب  بشدبة قميمة "ج"شيجت استثسار في صفقات السخحمة  2021بشدب قميمة، كسا نلاحظ أن سشة 
2%. 

مغ خلال ماسبق يتزح أن لخأس السال السخاشخ دور فعال في دعع وتسػيل السؤسدات الشاشئة الدعػدية 
 خلال مخاحل حياتيا السختمفة خاصة السخحمة السبكخة.

 أكبر جهلات الاستثمار المخاطر7 .2.1
 2124سنة  معمن عنها في الدعهدية مخاطرت استثمار أكبر خمس جهلا(7 12الذكل رقم )

 
 (15، صفحة 2022، 2021)تقخيخ الاستثسار الجخيء في السسمكة العخبية الدعػدية لعام المردر7 

وذلظ في  تحرمت عمى أعمى قيسة استثسار مخاشخ Unifonicنلاحظ مغ خلال الججول أعلاه أن شخكة 
قيسة الاستثسار  مغ اجسالي %95مميػن دولار وىي تسثل  125الجػلة الاستثسارية )ب( حيث قجرت ب 

مميػن دولار  75حيث تحرمت عمى Sary السخاشخ السػجية لقصاع حمػل تقشية السعمػمات، ثع تمتيا شخكة 
 مغ اجسالي قيسة الاستثسارات السػجية لقصاع التجارة الالكتخونية. %44وىي تسثل 

 خاتمة7. 1
لييا السؤسدات الشاشئة خلال إتمجأ  الحجيثة التي الآليات التسػيميةأىع س السال السخاشخ مغ بيغ يعج رأ

حيث يػفخ ليا  التسػيل عمى   امتلاكيا ضسانات كافية تسكشيا مغ الحرػل في ضل عجممخاحل حياتيا السختمفة 
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، فقج تشاولت ىحه الجراسة تجخبة السسمكة العخبية الدعػدية في تسػيل عجة مدايا تداىع في تصػرىا واستسخاريتيا
 .خيق ىحه الآلية السبتكخةاشئة عغ شالسؤسدات الش

 7الدراسة نتائج. 4.1
 لى الشتائج التالية:إ مغ خلال ىحه الجراسة تع التػصل  
لمسؤسدات الشاشئة أىسية كبيخة في تصػيخ اقتراديات الجول مغ خلال تػفيخىا لفخص عسل وتحقيق أرباح -

  ؛كبيخة
  ؛ػيلتػاجو السؤسدات الشاشئة عجة تحجيات أىسيا الحرػل عمى التس -
رأس السال السخاشخ لايػفخ لمسؤسدات الشاشئة التسػيل فقط بل يػفخ ليا أيزا التػجيو مغ خلال السذاركة  -

يخىا مسا يداعجىا عمى الشسػ والتصػر، كسا يػفخ ليا مداىسة شػيمة الأجل حتى تربح يددارتيا وتإفي 
 ؛قريخة الأجلنتاج والشسػ وىحا ما لا يتػفخ في الجيػن السؤسدة قادرة عمى الإ

رأس السال السخاشخ بجيل تسػيمي جيج لمسؤسدات الشاشئة خاصة في فتخات الأزمات، حيث أنو شيج نسػا يعج  -
كبيخا خلال أزمة كػرونا وىحا نطخا لارتباشو بسؤسدات التكشػلػجيا التي شيجت تػسعا كبيخا بدبب الطخوف التي 

 فخضتيا ىحه الأزمة،
التي ي السسمكة العخبية الدعػدية أكثخ عمى القصاعات ذات امكانيات الشسػ العالية يخكد رأس السال السخاشخ ف -

الأفكار السبتكخة، حيث احتل قصاع التجارة الالكتخونية السختبة الأولى مغ حيث قيسة رأس السال تقػم عمى 
السختبة الأولى  ليةالتقشية الساأما مغ حيث عجد الرفقات السدتثسخ فييا فقج احتل قصاع   %31السخاشخ بشدبة

 ؛%19.4وذلظ بشدبة 
يداىع رأس السال السخاشخ في تسػيل السخاحل السختمفة لحياة السؤسدات الشاشئة خاصة السخحمة السبكخة التي  -

مغ اجسالي عجد الرفقات السدتثسخ فييا  %85تكػن فييا السخاشخة عالية فقج مثمت صفقات السخاحل السبكخة 
 ؛2021في الدعػدية لدشة 

 مميػن تحرمت عمييا مؤسدة  125أكبخ جػلة استثسار مخاشخ بكيسة  2021شيجت الدعػدية سشة  -
Unifonic  حمػل تقشيات السعمػمات.في قصاع 

 7الدراسة اقتراحات. 2.1 -
  مغ خلال ماسبق يسكغ اقتخاح مايمي:

 ؛يبيةوذلظ مغ خلال تقجيع حػافد ضخ نذاء السديج مغ الرشاديق الاستثسارية إتذجيع  -
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فخاد و السدتثسخيغ مغ القصاع الخاص لسا لو مغ أىسية بالغة في دعع نذخ ثقافة رأس السال السخاشخ لجى الأ -
 ؛وتسػيل السؤسدات الشاشئة التي تداىع في تصػيخ الاقتراد الػششي

  ؛في البمجان الشامية كالجدائخ بتكار وكحا الاستثساربجاع والإتػفيخ بيئة ملائسة تذجع عمى الإ -
في مجال رأس السال السخاشخ كتجخبة السسمكة العخبية ستفادة مغ تجارب وخبخة الجول الشاجحة ضخورة الإ - 
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