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في ظل التحديات التي تواجهها الشركات الناشئة للحصول على تمويل، جاءت  لة الدراسة   الملخص:    

المخاطر   المال  رأس  دور  على  الضوء  تبرز  لتسليط  كما  استدامتها.  وتعزيز  الناشئة  المؤسسات  تمويل  في 

مبتكرة تتماش ى ومتطلبات ذلك النوع من المؤسسات،    ة الدراسة أ مية رأس المال المخاطر كأداة تمويلي

العالية. في تمويل الابتكار ودعم نمو الشركات ذات المخاطر  إلى أن رأس   كما تسا م  وتو لت الدراسة 

فرص   يعزز  مما  الناشئة،  الشركات  حياة  دورة  مراحل  مختلف  تمويل  في  أساسية  ركيزة  المخاطر  المال 

لسعودية  لال الفترة ما بين  استدامتها، كما أظهر تحليل نشاط رأس المال المخاطر في المملكة العربية ا

الممولة  لال    2023و  2019 الصفقات  وعدد  المخاطر  المال  رأس  استثمارات  حجم  في  ملحوظا  تطورا 

الفترة المدروسة، و لا ما يعكس تزايد الا تمام بالشركات الناشئة ومجال ريادة الأعمال، و ا ة دعم  

 القطاعات التقنية، وبالتالي الدفع نحو الابتكار والتنمية الاقتصادية المستدامة.

 رأس الال المخاطر.؛دعم ريادة الأعمال؛ دعم الابتكار؛  الشركات الناشئة: المفتاحيةالكلمات  

      Abstract:  In light of the challenges faced by startups in obtaining funding, The 

purpose of this study is to shed light on the role of venture capital in financing 

start-ups and improving their sustainability. The study also highlights the 

importance of venture capital as an innovative financing tool that aligns with the 

needs of such businesses, contributing to funding innovation and supporting the 

growth of high-risk companies.  The study concluded that venture capital is a 

fundamental pillar in financing various stages of the startup lifecycle, which 

enhances their chances of sustainability. Additionally, an analysis of venture 

capital activity in Saudi Arabia between 2019 and 2023 revealed significant growth 

in the volume of venture capital investments and the number of deals funded 

during the studied period. This reflects the increasing interest in startups and 

entrepreneurship, particularly in supporting tech sectors, thereby driving 

innovation and sustainable economic development. 

      Keywords: Entrepreneurship Support; Innovation Support; Startups; Venture 

Capital. 

 

 مقدمة. 1

التي   المبكرة  المراحل  في  المالي،  ا ة  الدعم  على  الحصول  في  كبيرة  الناشئة  عوبات  الشركات  تواجه 

افتقار  لة الشركات لضمانات كافية. و نا عجزت   إلى  العالية، و لا راجع  تتسم بعدم الاستقرار والخطورة 

المصادر التمويلية التقليدية مثل البنوك على سد الاحتياجات المالية لهلة الشركات، و لة المعضلة التمويلية  
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جديدة  تمويلية  بدائل  ابتكار  استدعى  ما  و لا  الناشئة،  الشركات  واستدامة  نمو  أمام  كبيرا  عائقا  تشكل 

 مجردة من القيود اللي تفرضها البدائل التمويلية التقليدية. 

وتمويل   دعم  في  والفعالة  المناسبة  التمويلية  البدائل  كأبرز  المخاطر  المال  رأس  ظهر  الإطار،  في  لا 

من   تمكينها  إلى  ويهدف  الناشئة  الشركات  مع  صائ   يتماش ى  التمويلي  البديل  و لا  الناشئة،  الشركات 

 تحقيق نمو وتوسع سريعين. 

  دراسةال إشكالية. 1.1

الناشئة، لهلا     أكبر عائق يواجه الشركات  التي تشكل  التمويلية  ظهر رأس  المال المخاطر لسد الفجوة 

 جاءت  لة الدراسة لمعالجة الإشكالية التالية: 

كيف يساهم رأس المال المخاطر في دعم الشركات الناشئة وتعزيز استدامتها في المملكة العربية السعودية  

 ؟ 2023-2019خلال الفترة 

 . الأسئلة الفرعية 2.1

 ضمن الإطار العام للإشكالية البحثية ندرج الأسئلة الفرعية التالية:

المخاطر؟ • المال  برأس  التمويل  بها  يمر  التي  المراحل  هي  نمو   ما  دعم  في  المراحل  تسهم  لة  وكيف 

 الشركات الناشئة؟ 

؟    2023-2019ما هي أبرز استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية  لال الفترة   •

 وكيف سا مت في تنمية وتطوير الشركات الناشئة في المملكة؟ 

   دراسةفرضيات ال .3.1

 للإجابة على الأسئلة المطروحة نقترو الفرضيات التالية:  

الشركة   • طرف  احص  من  التمويل  طال  على  الموافقة  عند  المخاطر  المال  برأس  التمويل  يبدأ 

الناشئة، ويمر عبر مراحل تتناسص مع متطلبات مراحل دورة حياة الشركة الناشئة، بداية من مرحلة ما قبل  

بالتمويل   الناشئة  الشركة  بإمداد  يسا م  المرحلي  التمويل  و لا  والخروج،  التوسع  مرحلة  غاية  إلى  الإنشاء 

 والتوجيه اللازمين لتوسيع نطا  أعمالها وزيادة حصتها السوقية. 

وضعت المملكة العربية السعودية مجموعة من المبادرات ومنها التي تندرج تحت إطار برنامج تحقيق   •

و ناديق    2030رؤية   استثمارية  شركات  إنشاء  في  المبادرات  أ م  لة  وتمثلت  السعودية،  العربية  للمملكة 

استثمار عامة، وقد كان لهلة المبادرات الدور الأساس ي في بناء نظام مالي مبتكر يدعم ريادة الأعمال، و لا ما  

 أدي إلى زيادة عدد الشركات الناشئة في المملكة ونمو جميع القطاعات.

 دراسة. أهمية ال4.1

بها     زاد الا تمام  الدول، مما  اقتصاديات  تغير من ملامح  الرا ن  الوقت  في  الناشئة  الشركات  أ بحت 

المخاطر   المال  برأس  الدراسة  ا تمت  لة  وقد  الاستدامة،  في  امكانيتها  وتعزيز  لدعمها  الجهود  كل  وتسخير 

المراحل   من  الممولة  للشركة  يقدمه  اللي  والفني  المالي  الدعم  الغاية من  لال  لتحقيق  لة  المناسص  البديل 

في  لة   الحديثة  السعودية  العربية  المملكة  تجربة  من  لال  إبراز  لا  وتم  الخروج،  مرحلة  غاية  إلى  المبكرة 

 الصناعة.

 دراسةأهداف ال. 5.1
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 تهدف الدراسة إلى تحقيق جملة من الأ داف أ مها:    

 فهم دور رأس المال المخاطر في تلبية احتياجات الشركات الناشئة. -

 فهم ميكانيزمات وآليات عمل رأس المال المخاطر.  -

 تحليل واقع رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية. -

 دراسة. منهج ال6.1

لتقديم و ف    والتحليلي، وذلك  الو في  المنهجين  تم استخدام  الدراسة،  بجوانص  الإحاطة  أجل  من 

 شامل لرأس المال المخاطر وطريقة عمله وكلا تحليل واقع نشاطه في المملكة العربية السعودية.

 دراسة تقسيم ال  .7.1

 والإجابة على الإشكالية المطروحة نقسم الدراسة إلى محورين:  لغرض تحقيق أ داف الدراسة   

 أولا: رأس المال المخاطر: من النشأة إلى مرحلة الخروج. 

 ثانيا: واقع رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية. 

  رأس المال المخاطر: من النشأة إلى مرحلة الخروج .2

الأ يرة    الناشئة،  لة  للشركات  المتزايدة  المالية  المتطلبات  إلى  استجابة  المال المخاطر  يرجع ظهور رأس 

اللي تحتاجه. منل   بالتمويل  التقليدية على تزويد ا  التمويل  أمام قدرة المصادر  تتمتع بخصائ  تقف  التي 

لتلبية   مبتكرة،  تمويل  طريقة  باعتبار ا  متزايد  با تمام  المخاطر  المال  رأس  حظيت  ناعة  الحين،  ذلك 

 المتطلبات التمويلية للشركات الناشئة. 

  . نشأة رأس لمال المخاطر1.2

و و أول مون  Thalès De Miletإلى مؤسس علم الهندسة اليوناني  يمكن إرجاع أ ل رأس المال المخاطر  

أسووووس المشووووروع الزراعووووي لاسووووتخراج زيووووت الزيتووووون، اعتمووووادا علووووى تمويوووول مقوووودم موووون طوووورف مقرضووووين مخوووواطرين 

برؤوس أموالهم، وتكررت نفس التجربة مع رحلات البرتغال والاسبان إلى العالم الجديد بحيث تم شراء السفن 

 .(508، ص2021)طيبي و لعمري،  16و 15بالاعتماد على رؤوس أموال أشخاص مخاطرين  لال القرنين 

تعود النشأة الحديثة لرأس المال المخاطر إلى الولايات المتحدة الأمريكية، حيث يعتبر  لا البلد الموطن     

بالجنرال   بشكل  اص  ذلك  ويرتبط  ذاته.  وللمصطلح  التمويل  من  النوع  لهلا    George Doriot  الأ لي 

 .، اللي تم تجنيسه أمريكيًا وضمه إلى الجيش الأمريكي، حيث حصل على رتبة جنرال(82، ص2009)حساني، 

ف  ِّ
 
ل
ُ
بإدارة التخطيط العسكري، وقاد فريقًا من نخبة العلماء اللين ركزوا على البحث  George Doriot ك

والتطووووووير. أسوووووهم عمووووول  ووووولا الفريوووووق فوووووي تطووووووير وتصووووونيع معووووودات وبووووودلات جديووووودة مقاوموووووة للظوووووروف المنا يوووووة 

إلوى  George Doriotبعود ههايوة الحورل العالميوة الثانيوة، عواد  .الصعبة، إلى جانص ابتكار موواد بلاسوتيكية جديودة

جامعووة  ارفووارد، حيووث سووعى إلووى تفعيوول فكوورة تمويوول البحووث والتطوووير. اسووتندت رؤيتووه إلووى  برتووه الواسووعة التووي 

اكتسبها أثنواء  دمتوه فوي وزارة الودفاع الأمريكيوة، ودعوا إلوى إنشواء مؤسسوات تسوهم فوي تحقيوق ا تراعوات علميوة، 

بوول أفووراد يختلفووون عوون رجووال  ؤسووس موون قِّ
ُ
تكنولوجيووة، وتنظيميووة. وقوود أشووار إلووى أن  وولة المؤسسووات يجووص أن ت

 .(98-97، ص ص: 2020)حريد و سلامة،  الأعمال التقليديين في طبيعتهم وأفكار م الريادية

هي أول شركة رأس مال مخاطر، والتي تأسست عام  ARDوقد كانت شركة الأبحاث والتطوير الأمريكية   

والوولي كووان أسووتاذا فووي كليووة  George Doriotو  Massachusettsرئوويس معهوود KARL Comptonعلووى يوود  1946
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ورجووال أعمووال محليووين، حيووث قوواموا باسووتثمارات عاليووة المخوواطر فووي المؤسسووات الناشووئة التووي   ارفووارد لمعمووال،

 .(Gompers & Lerne, 2001, p :146) كانت تعتمد على التكنولوجيا التي تم تطوير ا في الحرل العالمية الثانية

 مفهوم ومزايا رأس المال المخاطر  . 2.2

أمريكي    المصطلح  أ ل  ترجمة    Venture Capitalإن  في  المجال  في  والمهتمين  الباحثين  ا تلف  وقد 

المصطلح للفرنسية والعربية، و لا ما أدى إلى ا تلاف التعاريف المنسوبة للمصطلح أيضا. حيث يجد بعض  

أكثر ملائمة و و يعبر عن تد له في تمويل جميع مراحل    Capital investissementالمختصين الفرنسيين أن  

رأسهم   وعلى  الآ ر  البعض  يرى  أ رى  جهة  ومن  لمصطلح    Pierre Pattiniالمؤسسة،  المناسبة  الترجمة  أن 

Venture Capital    و Capital Risque   الفريق الأول أن  لا المصطلح يعبر عن التد ل في تمويل حيث يرى 

  .(Taalba , 2003, pp :4-5) المرحلة الأولى من حياة المؤسسة فقط

الفرنس ي تعبير "رأس المال الاستثماري"،     Capital investissementفي الترجمة العربية، يُقابل مصطلح 

تعبير "رأس المال المخاطر". وكما أوضحنا سابقًا، يشير "رأس المال الاستثماري"     Capital Risqueبينما يُقابل  

أما "رأس المال المخاطر"،   المال في جميع مراحل حياة المؤسسة.  المفهوم الأوسع اللي يتضمن تد ل رأس  إلى 

المؤسسة  حياة  دورة  من  المبكرة  المراحل  في  التد ل  على  يركز  حيث  تحديدًا،  أكثر  مفهوم  عن    فيعبر 

(Thompson, 2008, p :12). 

بالولايات المتحدة، يُعرف رأس المال المخاطر بأنه    NVCA   وفقا للجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر  

 . (91، ص: 2018) اولي،  استثمار طويل الأجل يعتمد على أموال  ا ة ويتم بطريقة نشطة

يقوم رأس المال المخاطر على الاستثمار في رأس   AFIC حسب الجمعية الفرنسية للمستثمرين في رأس المال  

أقلية أو  أغلبية  حصة  كانت  سواء  حصة،  على  الحصول  من  لال  المؤسسات  تكون  لة    .مال  ما  وعادة 

وأحيانا حتى   نمو ا، وتحويلها  بدايتها،  تمويل  من  يمكن  البور ة، و لا الاستثمار  في  غير مسعرة  المؤسسات 

 Association Française Des Investisseurs En) تصحيحها واستمرار ا، ويعتبر مورد اقتصادي ومالي أساس ي

Capital, 2012, p : 8). 

الجزائري   للمشرع  من  لال  وفقا  المؤسسات  مال  رأس  في  المسا مة  إلى  المخاطر  المال  رأس  يهدف   ،

مراحل   في  تكون  التي  المؤسسات  الدعم  يشمل  لا  الخا ة.  شبه  أو  الخا ة  الأموال  من  حص   تقديم 

التأسيس أو النمو أو التحول أو الخو صة. ويمارس رأس المال المخاطر نشاطه بما يتناسص مع مرحلة نمو  

المشابهة   المنقولة  القيم  جميع  اقتناء  أو  اكتتال  بواسطة  يتد ل  حيث  التمويل،  من  المستفيدة  المؤسسة 

 .(4، ص: 2006)الجريدة الرسمية،  لمموال الخا ة

القانونية الناحية  ، يعتبر رأس المال المخاطر نوعا من الاتفاقيات التي تعقد بين مؤسس المؤسسة،  من 

المال   إنتاج سلع و دمات من جهة، ومستثمر رأس  أو  التمويل لتطوير تكنولوجيا  اللي يسعى للحصول على 

ويدوم  لا   البور ة  في  المدرجة  غير  المؤسسات  الاتفا  جميع  التمويل. يشمل  لا  يوفر  لا  اللي  المخاطر 

نسبيا  زمنية طويلة  مدة  و ضياف،    الاتفا   آ رين  (171، ص:  2016)حمانة  مستثمرين  من  أمواله  ويجمع   .

الخا ة مثل:  ناديق   المؤسسات  حتى  أو  والعائلات  والمؤسسات  التأمين  وشركات  البنوك    التقاعد، 

(Villemeur & Kettani , 2012, p :93). 

التقليدية   المصادر  باقي  عن  تميزة  التي  الخصائ   من  مجموعة  المخاطر  المال  رأس  مفهوم  يتضمن 

 : (158-157، ص ص: 2017)تقية،   الأ رى، ونلخصها كالتالي
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تقوم شركة رأس المال المخاطر بشراكة مع المؤسسة الممولة، في حالة الربح تأ ل   المشاركة في ملكية المؤسسة: أ 

و لا ما يعزز الموارد المالية للمشروع، كما أن  نسبة من الأرباو وفي حالة الخسارة تتحمل جزء من الخسارة،  

 مفيدًا للشركة ويسا م في نجاحها. بالإضافة إلى ذلك، يتيح  لا  
ً
الدعم العملي اللي تقدمه الشركة يُعد عاملا

النوع من الشراكة فر ة لمسا مة طويلة الأجل، حيث لا يتم بيع الحصة إلا بعد أن تصبح الشركة مستقرة  

 .وقادرة على الإنتاج والنمو

عكس البنوك التي تبحث عن مؤسسات كبيرة قادرة على السداد دون البحث عن قيمتها الابتكارية،    الإنتقاء: ب

الممول برأس المال المخاطر يكون أمامه فر ة لا تيار المشروع الواعد فالمشاريع الجديدة تنطوي على مخاطر  

 عالية تقابلها أرباو عالية متوقعة، وبالتالي تتمكن من رفع قيمة أ ولها. 

حياة    المرحلية: ج مراحل  من  مرحلة  كل  انتهاء  فبعد  مراحل،  عبر  المخاطر  المال  رأس  طريق  عن  التمويل  يتم 

 المؤسسة يلجأ المستفيد من جديد إلى الممول، و لا لتفادي تراكم الخسائر في حال الفشل. 

والتطوير: د الإرشادات    التنمية  أيضا  يقدم  المخاطر  المال  برأس  الممولين  يقدمه  اللي  المالي  الدعم  جانص  إلى 

تمويل مشاريع   قادر على  التمويل  والإدارية، و لا  الفنية  المجالات  في مختلف  الممولة  للمشروعات  والنصائح 

المرتفعة،   والعوائد  بالمكاسص  يعوضها  المخاطر  تمويل  عالية  من  لال  المخاطر  المال  رأس  فعالية  إثبات  تم 

وغير ا، حيث كانت التقنيات التي اعتمدت عليها تلك الشركات غير     Microsoftو Apple شركات ناشئة مثل

 .  معروفة آنلاك ولم تلقَ ا تمامًا من مصادر التمويل التقليدية

الملكية:  ه قاعدة  من    توسيع  العديد  ا تمام  وتجلل  ملحوظا  نجاحا  الشركة  تحقق  حتى  الشراكة  تتوا ل 

ذلك،   إلى  بالإضافة  جديدة.  لمشاريع  المخص   المال  رأس  زيادة  إلى  يؤدي  مما  أنجزته،  ما  بفضل  المستثمرين 

تحوز شركات رأس المال المخاطر مكانة مهمة في تمويل الشركات الناشئة، وبالأ   في مرحلة التأسيس، حيث  

 تفتقر  لة الشركات إلى التمويل الكافي.  

الإسلامي:  و التمويل  مع  المال    التشابه  برأس  التمويل  الإسلامي  و  التمويل  مع  تتشابه  التي  الأنماط  أكثر  من 

المخاطر، فنجد عدة دول إسلامية تتبلور عند ا فكرة إنشاء  ناديق رأس المال المخاطر، والتوافق بين  لين  

 التمويلين يلتقي في فكرة الشراكة في الربح والخسارة. 

 ميكانيزمات عمل رأس المال المخاطر  . 3.2

نمو    وتعزيز  دعم  في  الفعال  دورة  لتقدير  ضروريا  المخاطر  المال  رأس  عمل  ميكانيزمات  فهم  يعد 

من   التمويل،  عملية  في  المختلفة  الأطراف  تفاعل  كيفية  استكشاف  الفهم  يتضمن  لا  الناشئة.  المؤسسات 

من   المشاريع  بها  تمر  التي  المختلفة  التمويل  مراحل  التعرف على  يتعين  كما  الشركة،  إلى أصحال  المستثمرين 

 بداية الاستثمار حتى الو ول إلى مرحلة النضج والتخارج مع دراسة استراتيجياته. 

المخاطر:.  1.3.  2 المال  برأس  التمويل  على    أطراف  ترتكز  مالية  كوساطة  المخاطر  المال  رأس  نشاط  يعمل 

التعاون بين الأطراف المختلفة في العملية التمويلية. وفيما يلي نعرض  الأطراف المشاركة في  ناعة رأس المال  

 : (59،63، ص: 2015_2014)حريد، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراة،  المخاطر 

المستثمرون في التمويل برأس المال المخاطر  م مستثمرون مجازفون، فهم يستثمرون أموالهم    المستثمرون: . أ

 في مشاريع ذات مخاطر عالية لأهها عادة ما تنشط في المجال التكنولوجي، ويتمثل المستثمرون في:  

المؤسساتيون: • السو :  ناديق    المستثمرون  متعاملي  من  أساسية  فئات  ثلاث  المؤسساتي  الاستثمار  يجمع 

 و م يسعون لتحقيق أ داف مالية.  التقاعد، شركات التأمين، والبنوك،



 ( 2023–2019) دور رأس المال المخاطر في دعم الشركات الناشئة واستدامتها: تحليل للتجربة السعودية

 

DOI 10.58205/fber.v9i2.1982    2025  جوان،  2العدد    ،9المجلد 
 

 م إ م أ 

 

153 

العمومية: • عن  ناديق    السلطات  عبارة  هي  والتي  البلرية،  بالصناديق  يعرف  ما  إنشاء  طريق  عن  وذلك 

لتشجيعهم   الخواص، وذلك  المستثمرين  بمشاركة  إنشاؤ ا  يتم  المتقدمة  التكنولوجيا  في مجالات  متخصصة 

في  لة  المشاريع  انتقاء  معايير  تختلف  ولا  كبيرة،  مالية  مكاسص  وتحقيق  الخطرة  المناطق  في  الاستثمار  على 

 . الصناديق عن تلك المعتمدة من طرف شركات رأس المال المخاطر

الخواص: • رأس    الأفراد  في  يستثمرون  اللين  الطبيعيين  أي الأشخاص  الخاص  القطاع  من  المستثمرين  عدد 

المال المخاطر قليل، مع ذلك  ناك فئة  ا ة من المستثمرين التابعين للقطاع الخاص تقوم باستثمار أموالها  

اسم   عليها  يطلق  الفئة  المخاطر،  لة  المال  رأس  شركات  وساطة  بدون  الناشئة  الشركات  في  مباشر  بشكل 

 .Business Angelsملائكة الأعمال

تعمل  لة الفئة من المستثمرين في رأس المال المخاطر على جمع الأموال من المستثمرين،    صناديق الصناديق:  •

 ثم استثمار ا في  ناديق مخصصة لرأس المال المخاطر، وبالتالي فهم عبارة عن وسيط. 

الكبيرة:  • الموجهة    الشركات  الأموال  برؤوس  المخاطر  المال  رأس  بتزويد ا  ناعة  الكبيرة  الشركات  تسعى 

للاستثمار في المؤسسات الناشئة إلى تحقيق أ داف إستراتيجية ومالية، ويعتبر  لا النوع من المستثمرين نوع  

 . Corporate Venture Capital اص من رأس المال المخاطر و و ما يطلق عليه اسم رأس المال المشارك  

المخاطر: . ب المال  رأس  بين    شركات  يربط  اللي  المالي  الوسيط  بدور  المخاطر  المال  رأس  شركات  تقوم  ما  غالبا 

و ناك   فيها،  تستثمر  التي  الناشئة  والشركات   ...) التقاعد  و ناديق  التأمين،  شركات  البنوك،   ( المستثمرين 

نوعين من شركات رأس المال المخاطر، أولا، الشركات المستقلة وهي التي تحصل على الأموال من عدة مصادر،  

أو   تأمين  أو شركات  لبنوك  المقيدة وهي فروع  ثانيا، الشركات  الأغلبية،  في وضعية  حيث لا يكون أي مستثمر 

 . شركات كبيرة، وبالتالي فهي تحصل على الأموال من الشركة الأم 

أو الريوووادي و وووو الشوووخ  الووولي يأ ووول علوووى عاتقوووه مجازفوووة اقتصوووادية مووون أجووول  لوووق مؤسسوووة جديووودة  المسيييير: .ج

 تسخر تقنيات تكنولوجية جديدة وقدرات ابتكارية عالية في سبيل توليد منتج ذو قيمة للآ رين ولنفسه.

 العلاقة بين أطراف التمويل برأس المال المخاطر. .1.الشكل

 

 .(64، ص: 2015_2014)حريد، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراة،  المصدر:  

موون الطبيعووي وموون  وولال الخصووائ  الموولكورة أن عمليووة التمويوول  مراحييل التمويييل بييرأس المييال المخيياطر:. 2.3.2

بوووورأس المووووال المخوووواطر يووووتم علووووى مراحوووول ولوووويس موووورة واحوووودة. تبوووودأ  وووولة العمليووووة عنوووودما يتوجووووه  وووواحص الشووووركة 

الناشووووئة إلووووى شووووركة رأس المووووال المخوووواطر لطلووووص التمويوووول المطلووووول لمشووووروعه، وتنتهووووي عنوووودما تخوووورج الشووووركة موووون 
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 .(394، ص: 2022الممولة )روابح و مداني،  الاستثمار في الشركة

 مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر.  .2.الشكل

 

 .(407، ص: 2021)تامين،  المصدر:  

 : (408، ص: 2021)تامين،  كالتالي 02نشرو المراحل الموضحة في الشكل رقم 

الإنشاء(: . أ قبل  ما  مال  رأس   ( البذرية  المشروع عبارة عن فكرة  ف  المرحلة  التأسيس، يكون  ي مرحلة 

فر ة   تمثل  فكرته  بأن  المخاطر  المال  رأس  مستثمري  إقناع  المشروع  على  احص  ويتعين  أو  دمة،  لمنتج 

استثمارية واعدة. إذا تم الاقتناع، سيقوم المستثمرون بتوفير التمويل اللازم لتطوير المنتج أو الخدمة، وإجراء  

 .أبحاث السو ، وتطوير  طة العمل، وتشكيل فريق إداري 

في مرحلة بدء التشغيل، يتطلص الأمر ضخ كميات كبيرة    مرحلة بدء التشغيل ) رأس مال الإنشاء(: . ب

في  لة   المحتملين.  للعملاء  وتسويقها  الجديدة  الخدمات  أو  للمنتجات  والترويج  الإعلان  لدعم  السيولة  من 

المرحلة، تكون الشركة قد أكملت أبحاث السو  ولديها  طة عمل جا زة، بالإضافة إلى نموذج أولي للمنتج أو  

 .الخدمة لعرضه على مستثمري رأس المال المخاطر بهدف الحصول على التمويل اللازم

الانطلاق(: .ج  ( المبكرة  أهها    المرحلة  إلا  المبكرة،  بالمرحلة  أيضا  تسمى  المرحلة  أن  لة  من  الرغم  على 

في  وطرحه  تطويرة  تم  قد  المنتج  يكون  المرحلة،  في  لة  التشغيل.  وبدء  التأسيس  مراحل  بعد  تأتي  ما  عادة 

السو ، مما يتيح للمستثمرين فر ة تقييم كيفية تنافس المنتج مع منافسيه. غالبا ما يوجه التمويل في  لة  

المرحلة نحو توسيع عمليات التصنيع والمبيعات والتسويق. قد يكون المبلغ المستثمر في  لة المرحلة أكبر بكثير  

التوسع في قدرتها   السابقة، ويمكن أن تستهدف المؤسسة أيضا زيادة حصتها في السو  بناء على  من المراحل 

 .الإنتاجية

التنمية(: .د  ( التوسع  المنتج،    مرحلة  وتبيع  تنمو،  أن  الناشئة  الشركة  على  يجص  المرحلة،  في  لة 

وتحقق إيرادات كبيرة. يهدف التمويل في  لة المرحلة إلى توسيع نطا  الأعمال وزيادة الحصة السوقية. يمكن  

لتوسيع   أو  جديدة،  تسويقية  حملات  لبدء  أو  المنتج،  تصنيع  في  للاستثمار  المخاطر  المال  رأس  استخدام 

 .التواجد في أسوا  إضافية مثل المدن الأ رى. كما ينبغي أن يسا م التمويل في تنويع  طوط الإنتاج

عادة ما تكون  لة المرحلة هي الأ يرة في عملية تمويل رأس المال المخاطر.    مرحلة ما قبل الاكتتاب:  .ه

الهدف الأساس ي في  لة المرحلة  و أن تصبح الشركة الناشئة جا زة للطرو العام بحيث يتمكن المستثمرون  

من الخروج من المشروع وتحقيق عوائد. تستخدم الأموال التي تستلم في  لة المرحلة عادة لعمليات مثل الدمج  
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مع شركات أ رى أو الاستحواذ عليها، أو اتخاذ لمنع د ول منافسين جدد إلى السو ، أو تمويل الاستعدادات  

 .المتعلقة بالاكتتال العام

: تهدف شركات رأس المال المخاطر أيضا  . استراتيجية خروج رأس المال المخاطر من المؤسسة الممولة3.3.2

لقد ثبت أن عمليات التخارج الناجحة،  إلى الحصول على فوائد استراتيجية في سلسلة القيمة الخا ة بها، و 

تتعلق  فائدة  يوفر  مما  الممولين،  المستثمرين  إلى  إيجابية  إشارات  ترسل  الأولية،  العامة  الاكتتابات  و ا ة 

بسمعة رأس المال المخاطر مما سيؤدي بالتالي إلى زيادة عوائد الصندو  والتمويل، وبما أن شركات الاستثمار  

فإن موارد ا النقدية الإضافية من المستثمرين تعتمد بشكل مباشر  الدولية لا تعتمد ماليا على الشركة الأم،  

رأس المال المخاطر لعرض عمليات   على الإشارات التي ينقلوهها إلى السو  الخارجية. و لا يخلق حافزا لشركات 

وترتبط   ممتازة  استراتيجية  روج  أهها  على  إليها  النظر  إلى  الأولية  العامة  الاكتتابات  تميل  الناجحة.  الخروج 

بزيادة توظيف الموارد من قبل شركات رأس المال المخاطر. إن أكثر المشاريع الواعدة، كما  و الحال في تلك التي  

لها قيمة متوقعة أكبر، لديها احتمالية أكبر لمحاولة طرو أسهمها للاكتتال العام، في حين يتم الاستحواذ عليها  

 بقيمة متوقعة أقل. 

على الرغم من ذلك، كما ذكرنا سابقا، فقد ثبت أن الاكتتابات العامة الأولية تتطلص مزيدا من الرعاية    

الأدبيات   أظهرت  التخارج، وقد  قبل  أطول  أكبر ومدة  استثمارات  إلى  يؤدي  مما  العام،  للاكتتال  قبل طرحها 

بسبص   والاستحواذ  الاندماج  عملية  من  لال  للخروج  احتمالا  أكثر  المخاطر  المال  رأس  شركات  أن  السابقة 

لمتابعة   احتمالا  أكثر  المخاطر  المال  في حين كانت شركات رأس  المنافسة،  بهدف تجنص  الاستراتيجية  المكاسص 

الاكتتال العام الأولي، بالنظر إلى أهها غير مرتبطة بشركة أم. علاوة على ذلك، تركز شركات رأس المال المخاطر  

المالي العام نظرا  بشدة على المكاسص  إلى تفضيل الخروج بالاكتتال  المتعلقة بالسمعة، مما يؤدي  ة والمكاسص 

الاستثمار  فترة  طوال  يتناق   المشاريع  في  الابتكار  إنتاجية  عن  الناتج  الهامش ي  التأثير   ,Shuwaikh)  لأن 

Brinette, Khemiri, & De Castro, 2024, pp : 888-889) . 

اقع رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية  .3  و

أ بحت    أهها  إلا  العهد،  حديثة  السعودية  ناعة  العربية  المملكة  في  المخاطر  المال  رأس  تعد  ناعة 

البديل التمويلي الأكثر شيوعا لتمويل ودعم الشركات الناشئة، وبفضل جهود الحكومة السعودية شهد رأس  

 المال المخاطر في المملكة نموا كبيرا. 

 ظهور رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية وتطوره . 1.3

ينسص ظهور رأس المال المخاطر إلى التطور الاقتصادي والتغير التكنولوجي اللي ظهر في القرن الواحد   

تصبو المملكة نحو نظام مالي أكثر   2030والعشرين، ومواكبة للتوجهات المستقبلية السعودية تحت إطار رؤية 

، وتزامنا مع  لة  (2030)رؤية السعودية    ابتكارا وتطورا تزد ر فيه ريادة الأعمال وتزيد فرص القطاع الخاص

المعرفة   على  قائم  اقتصاد  بناء  أجل  ومن  التمويلي،  البديل  بهلا  السعودية  الحكومة  ا تمام  زاد  التطورات 

المال   رأس  وتطوير  ناعة  تشجيع  أجل  من  المبادرات  من  مجموعة  إلى  السعودية  الحكومة  لجأت  والابتكار 

الناشئة  الرئيس ي لدعم الشركات  )تامين، أطروحة دكتوراة في الاقتصاد    المخاطر في المملكة باعتبار ا المحرك 
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والبنكي،   ص:  2023/2024النقدي  الحكومة    .(257،  بها  قامت  التي  المبادرات  أ م  التالية  المبادرات  وتعتبر 

 السعودية لتنمية  ناعة رأس المال المخاطر:  

الملز عام   . أ المملكة    2000تأسيس مجموعة  المال المخاطر الخا ة في  وهي مجموعة من شركات رأس 

العربية السعودية، تتخل المجموعة من الرياض مقرا لها،  وتستثمر في مجموعة متنوعة من المؤسسات التي  

تعتمد على أفكار مبتكرة في مجال الاتصالات، وتقنية المعلومات،  والرعاية الصحية، والتعليم دا ل المملكة  

 السعودية ومنطقة الشر  الأوسط.

عام   . ب في  للتقنية  الرياض  وادي  شركة  استثمارية    2010تأسيس  شركة  وهي  ملكي،  مرسوم  بموجص 

بهدف   الفكرية،  والملكيات  والابتكارات  التقنيات  في  الاستثمار  إلى  الشركة  تهدف  الملك سعود،  لجامعة  تابعة 

 توظيف التكنولوجيا لدعم التنمية المستدامة في المملكة.

مليووون ريووال   750بتمويوول قوودرة  2011تأسوويس أرامكووو السووعودية شووركة '' واعوود'' الاسووتثمارية فووي عووام  .ج

سووعودي، تهوودف الشووركة إلووى دعووم وتمويوول المؤسسووات الصووغيرة والمتوسووطة التووي تتميووز بأفكووار جديوودة ومبتكوورة، 

 .(53،55، ص: 2012)النا ر،  وذلك من  لال مبدأ المشاركة عبر شراء حص  في تلك المؤسسات

، و وووووو 2030لووووودعم تحقيوووووق رؤيوووووة المملكوووووة  2017اطووووولا  برنوووووامج  وووووندو  الاسوووووتثمارات العاموووووة عوووووام  .د

 ندو  سيادي أنش ئ للمسا مة في تنمية وتنويع الاقتصاد المحلي، وقود ركوزت اسوتثمارات الصوندو  علوى فوتح 

آفووووا  جديوووودة لصووووناعات مسووووتقبلية، وتزيوووود موووون المشووووواريع الابتكاريووووة والابداعيووووة، وتخلووووق العديوووود موووون الفووووورص 

 .(2030)رؤية السعودية  الوظيفية الطموحة، وتوفر فر ا  ائلة في جميع القطاعات

فوي السوعودية، بهودف تعزيوز قطواع  2019تم تأسيس جمعية رأس المال الجريء والملكية الخا وة عوام  .ه

الملكية الخا ة ورأس المال المخاطر، وتسعى الجمعية إلى تحفيز الاستثمارات من  ولال تنظويم شوراكات وور  

عمووول، بالإضوووافة إلوووى تقوووديم  دورات تدريبيوووة وعقووود موووؤتمرات متخصصوووة فوووي مجوووال الملكيوووة الخا وووة  ورأس الموووال 

 .(10، ص: 2020)الشركة السعودية للاستثمار الجريء،  المخاطر

 . نشاط رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية 2.3

المملكة   2023إلى سنة    2019سنقوم بدراسة  نشاط رأس المال المخاطر  لال الفترة ما بين سنة       في 

 العربية السعودية ، من حيث العنا ر التالية:  

حافظووت المملكووة العربيووة السووعودية علووى  وودارتها فووي منطقووة  حجييم الاسيييتثمار بيييرأس الميييال المخييياطر:. 1.2.3

الشر  الأوسط وشمال افريقيا من حيث إجمالي قيمة الاستثمار في رأس المال المخواطر حتوى النصوف الأول مون 

مليوون دولار.  ولال نفوس  412، حيث حققوت شوركات رأس الموال المخواطر فوي المملكوة اسوتثمار بقيموة 2024عام  

الفتوورة،  احتلووت المملكووة العربيووة السووعودية المركووز الثوواني موون حيووث عوودد الصووفقات فووي منطقووة الشوور  الأوسووط 

. موون  وولال الشووكل (7، ص: 2024)الشووركة السووعودية للاسووتثمار الجووريء،   ووفقة 63وشوومال افريقيووا بإجمووالي 

 :2024-2019الموالي نوضح تطور حجم الاستثمار برأس المال المخاطر في المملكة  لال الفترة 

 . 2023-2019طور حجم استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية  لال الفترة ت. 3.الشكل    
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 .(9، ص: 2024)الشركة السعودية للاستثمار الجريء،  من إعداد الباحثين بالإعتماد على:  المصدر:                                       

نلاحوووظ التطوووور المسوووتمر فوووي حجوووم اسوووتثمارات رأس الموووال المخووواطر فوووي المملكوووة  03مووون  ووولال الشوووكل رقوووم   

 وفقة  73مليون دولار فوي  116، فبعد ما سجل حجم استثمار ل 2023-2019العربية السعودية  لال الفترة 

 92مليووووون دولار فووووي  154حيووووث قوووودر حجووووم الاسووووتثمار آن ذاك ل  2020واسووووتمر فووووي الارتفوووواع سوووونة  2019سوووونة 

 وووفقة، ثوووم عووورف رأس الموووال المخووواطر فوووي المملكوووة تطوووورا ملحوظوووا مووون حيوووث حجوووم الاسوووتثمار وعووودد الصوووفقات 

 ووووفقة، و وووولا راجووووع إلووووى  152مليووووون دولار فووووي  589حيووووث قوووودر حجووووم الاسووووتثمار ل  2021المسووووتثمر فيهووووا سوووونة 

مليووووون دولار. وأول  ووووفقة اسووووتثمار بوووورأس الموووووال  100الصووووفقات الضووووخمة التووووي سووووجلتها المملكووووة التوووووي تتجوووواوز 

السووووووعودية الناشووووووئة لخدمووووووة  Unifonicمليووووووون دولار قوووووودمت لشووووووركة  125بقيمووووووة  2021المخوووووواطر كانووووووت سوووووونة 

سوووجل  2022، وفوووي سووونة (5، ص: 2022)الشوووركة السوووعودية للاسوووتثمار الجوووريء،  العمووولاء بالتقنيوووات السوووحابية

 ووووفقة. وقوووود سووووجلت  وووولة السوووونة ثوووولاث  ووووفقات ضووووخمة تووووم  157مليووووون دولار فووووي  1040حجووووم الاسووووتثمار ل 

عقد ا من قبل شركة فودكس الناشوئة المتخصصوة فوي تقنيوة إدارة المطواعم وشوركة تموارا الناشوئة المتخصصوة 

في التقنية المالية وشركة تراكر الناشئة المتخصصة في تقنيات النقل والخدمات اللوجيستية، حيث مثلت  لة 

. (5، ص: 2023)الشووركة السووعودية للاسووتثمار الجووريء،  % موون إجمووالي حجووم الاسووتثمارات37الووثلاث  ووفقات 

 ووووووفقة إلا أن حجووووووم  125رغووووووم تسووووووجيل انخفوووووواض فووووووي عوووووودد الصووووووفقات الوووووولي انخفووووووض إلووووووى  2023وفووووووي سوووووونة 

سجل أعلوى مسوتوى  2023مليون دولار. وفي سنة  1383الاستثمارات في  لة السنة استمر في الارتفاع وقدر ل 

)الشووووووركة  ملووووووين دولار عبوووووور أر ووووووع  ووووووفقات 879للصووووووفقات الضووووووخمة  وووووولال الفتوووووورة المدروسووووووة حيووووووث حصوووووودت 

 .(7، ص: 2024السعودية للاستثمار الجريء، 

المال المخاطر:.  2.2.3 رأس  فيها  المتدخل  التمويلية  النصف الأول من عام    المراحل  ، استحوذت  2024حتى 

 فقات المرحلة المبكرة على النسبة الأكبر من الصفقات المسجلة في المملكة العربية السعودية، حيث شكلت  

إجمالي  84 من  عنها  %63  تم الإعلان  الجريء،     فقة  السعودية للاستثمار  ومن ،  (19، ص:  2024)الشركة 

  لال الشكل الموالي نوضح تطور نسص استثمارات رأس المال المخاطر حسص المراحل المتد ل فيها:

 

نسص استثمارات رأس المال المخاطر حسص المراحل المتد ل فيها في المملكة العربية السعودية  لال  .  4.الشكل

 .2023-2019الفترة 
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 .(19، ص: 2024)الشركة السعودية للاستثمار الجريء،    المصدر:          

نسبة الصفقات حسص المرحلة التمويلية و لال الفترة المدروسة نالت المرحلة   04يوضح الشكل رقم     

تفو    بنسص  الصفقات  عدد  من  الأكبر  الحصة  بين  80المبكرة  تتراوو  بنسص  الانطلا   مرحلة  تليها   %7  %

بين  11و ما  النسص  اللاحقة تراوحت  التمويلية  المرحلة    2023و  2022،  2021%، وفي سنوات  7% و3%، وفي 

 %.4% و 1أريت  فقات لتمويل مراحل متأ ر وكانت بنسص قليلة ل 

: التمويل برأس الموال المخواطر غيور موجوه لقطاعوات معينوة،  أكثر القطاعات تمويلا برأس المال المخاطر  .3.2.3

 ولال النصوف الأول مون عوام والمملكة العربية السوعودية تسوتهدف الشوركات الواعودة التوي تنشوط فوي أي قطواع. 

عووودد الصوووفقات الممولوووة فوووي المملكوووة العربيوووة السوووعودية بنسوووبة  ، احتووول قطووواع التقنيوووة الماليوووة الصووودارة فوووي2024

وفيما يلوي نوضوح أكثور قطواع مموول بورأس الموال ، (16، ص: 2024)الشركة السعودية للاستثمار الجريء،   14%

 :2023-2019المخاطر  لال الفترة 

 . 2023-2019أكثر القطاعات الممولة برأس المال المخاطر  لال الفترة . 5.الشكل

 
(،  )الشركة 7، ص: 2020)الشركة السعودية للاستثمار الجريء، من إعداد الباحثين بالإعتماد على:   المصدر:

(،  )الشركة  12، ص: 2022(،  )الشركة السعودية للاستثمار الجريء، 9، ص: 2021السعودية للاستثمار الجريء، 

 (.14، ص: 2024(،  )الشركة السعودية للاستثمار الجريء، 12، ص: 2023السعودية للاستثمار الجريء، 

رقم   الشكل  في سنتي    05من  لال  الترتيص حتى  تصدر  المالية  التقنية  أن قطاع    2022و  2023نلاحظ 

و  704بقيمة   دولار  الرؤية    239مليون  تحقيق  برنامج  حققها  التي  النجاحات  ومن  التوالي،  على  دولار  مليون 
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، حيث في سنتي  (2030)رؤية السعودية    اطلا  استراتيجية التقنية المالية وضمها كإحدى ركائز البرنامج  2030

ل  2020و  2021 المخاطر  رأس  استثمارات  حجم  حيث  من  الإلكترونية  التجارة  لقطاع  الصدارة   170كانت 

و دولار  سنة    68مليون  وفي  التوالي،  على  دولار  ل    2019مليون  والنقل  التو يل  لقطاع  الصدارة    17كانت 

 مليون دولار.

عمليووات التخووارج التوووي تمووت  وولال الفتووورة المدروسووة تمووت عووون طريووق الانووودماج  . تطيييور صيييفقات الت يييارج:4.2.3

، وهوووي تعبوووور عوووون نموووو وازد ووووار الشووووركات (20، ص: 2023)الشووووركة السوووعودية للاسووووتثمار الجووووريء،  والاسوووتحواذ

الممولووووة ممووووا يسووووتدعي  ووووروج شووووركات رأس المووووال المخوووواطر منهووووا، نوضووووح فووووي الشووووكل الموووووالي تطووووور عوووودد  ووووفقات 

 :2023-2019التخارج التي تتخل السعودية مقرا لها  لال الفترة 

 .2023-2019عدد  فقات التخارج التي تتخل المملكة العربية السعودية مقرا لها  لال الفترة  .6.الشكل

 
 (. 22، ص: 2024)الشركة السعودية للاستثمار الجريء،    المصدر:

الفترة   الخروج  لال  من    2023-2019عرف عدد  فقات  العدد  ارتفع  تدريجيا حيث   فقات    5نموا 

 2022وارتفع مجددا سنة    2021، وانخفض العدد بصفقة واحدة سنة  2020 فقات سنة    6إلى    2019سنة  

  فقات تخارج.  9سجلت  2023 فقات تخارج، وسنة  10ارتفاعا ملحوظا حيث سجلت 

 . الخاتمة 4

التي    التمويلية  القيود  تجاوز  الناشئة  للشركات  يتيح  تمويلي  بديل  المخاطر  المال  رأس  أن  يتضح  الختام  في 

الفترة   السعودية  لال  العربية  المملكة  تجربة  أظهرت  وقد  التقليدية.  التمويل  عليها مصادر  -2019تفرضها 

القطاعات    2023 في دعم ونمو  الأعمال مما سا م  بيئة ريادة  في تمكين  إيجا ي  أثر  له  المخاطر  المال  أن رأس 

 التقنية. وتو لت الدراسة إلى: 

 . النتائج 1.4

يعتمد تمويل رأس المال المخاطر على مبدأ المشاركة، حيث يتم تقديم الدعم للشركة الممولة من  لال ضخ   •

دمج ضمن رأس مالها الخاص.
ُ
 أموال ت

من   • مجموعة  أموال  برؤوس  الناشئة  الشركة  حياة  دورة  مراحل  مختلف  في  المخاطر  المال  رأس  يتد ل 

 مستثمرين. 

تقوم شركات رأس المال المخاطر بالخروج من الشركات الممولة عند تحقيقها للنمو والازد ار عن طريق آليات   •

 مختلفة للخروج. 
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الفترة   • من    2023-2019 لال  ملحوظا  تطورا  السعودية  العربية  المملكة  في  المخاطر  المال  رأس  نشاط  عرف 

 حيث حجم الاستثمارات وعدد الصفقات.

السعودية  • العربية  المملكة  في  المخاطر  المال  أكثر مرحلة ممولة برأس  الناشئة تعتبر  المبكرة للشركات  المرحلة 

 . 2023-2019 لال الفترة 

تعتبر قطاعات التقنية المالية والتجارة الإلكترونية وقطاع التو يل والنقل من اكثر القطاعات الممولة برأس   •

 المال المخاطر في المملكة العربية السعودية. 

 آلية الإنلماج  والإستحواذ هي أكثر آلية للتخارج اعتمدتها شركات رأس المال المخاطر السعودية. •

 . التوصيات2.4

تحسين البيئة التنظيمية والتشريعية لتشجيع شركات رأس المال المخاطر على الاستثمار في الشركات الناشئة   •

 من  لال توفير ضمانات قانونية و حوافز ضريبية.  

الناشئة   • الشركات  لدعم  الحكومية  والمؤسسات  المخاطر  المال  رأس  بين  تجمع  استثمارية  تطوير  ناديق 

 الناشطة في القطاعات التقنية والابداعية. 

في   • الناشئة  الشركات  تمويل  على  تركز  الخاص  والقطاع  الحكومة  بين  مشتركة  استثمار  إنشاء  ناديق 

 القطاعات الاستراتيجية مثل: الطاقات المتجددة والتقنية الصحية.

تنظيم   • وكلا  منها،  الاستفادة  وكيفية  المخاطر  المال  رأس  بأ مية  الأعمال  رواد  لدى  الوعي  مستوى  من  الرفع 

تركز  لة   حيث  المخاطر،  المال  برأس  التمويل  مجال  في  المتعاملين  جميع  تستهدف  معتمدة  تدريبية  دورات 

 الدورات على تقييم المخاطر، إدارة الاستثمارات، واستراتيجيات الخروج. 

تشجيع شركات رأس المال المخاطر على اعتماد أدوات اللكاء الا طناعي في تحليل البيانات لتقييم الشركات   •

الناشئة مثلا، من  لال اطلا  مبادرة حكومية بتقديم حوافز ضريبية للشركات التي تستخدم تقنيات اللكاء  

   الا طناعي في عملياتها.
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