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ىدفت الدراسة إلى تبيان الدور الذي تمعبو المؤسسات الناشئة في جذب الاستثمار الجريء أو كما  :الممخص
يعرف برأسمال المغامر أو المخاطر، وذلك من خلال التطرق إلى عديد الآليات التي تستعمميا بداية من فكرة 

تجربة دولة ماليزيا والتي وضعت المشروع وفريق العمل إلى دراسة السوق، وقد تم التطرق في نفس السياق إلى 
خارطة طريق لتحقيق الرؤية التي تشمل المؤسسات الناشئة والاستثمار الجريء. وقد تم التوصل من خلال ىذه 
الدراسة إلى أن المؤسسة الناشئة تمتمك قدرة عمى جذب الاستثمارات عامة والاستثمار الجريء بشكل خاص 

ؤىل ودراسة مكثفة لمسوق والعميل وحسن إدارة الأموال، ولكن ىذه وذلك بالاعتماد عمى تكوين فريق عمل م
الجيود تبقى عقيمة ما لم توفر الحكومة البيئة الملائمة لعمل الاستثمار الجريء وتحقيق التعاون بين القطاع 

 العام والخاص.
 .ماليزيا،مصادر تمويل،استثمار جريء، مؤسسات ناشئةمفتاحية: الكممات ال

 .JEL  :G24  ،O16تصنيف 

Abstract: This study examines the role of startups in attracting venture capital 

(VC)—commonly termed risk capital—by analyzing key mechanisms such as 

project ideation, team dynamics, and market research. Focusing on Malaysia’s 

Vision 2030, which prioritizes startups and VC as economic pillars, the findings 

reveal startups’ capacity to attract investments, particularly VC, through skilled 

teams, rigorous market analysis, and sound financial management. However, these 

efforts remain ineffective without governmental policies fostering a VC-friendly 

ecosystem and robust public-private collaboration. 

Keywords: Startups; Venture Capital; Funding Sources; Malaysia. 

Jel Classification Codes: G24, O1. 
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 . مقدمة: 1
الابتكار، الرقمنة وغيرىا من وسائل الثورة الرقمية نيجا تسمكو  أصبحت التكنولوجيا،

العالم وفي مختمف القطاعات خاصة القطاعات  تمف الدول لمواكبة التطورات عبرمخ
وبناءً عمى ىذا ظيرت المؤسسات الناشئة التي  الحساسة ذات الصمة بدفع عجمة الاقتصاد،

كاريا في ريادة الأعمال من خلال توظيف مختمف وسائل التكنولوجيا تتبنى نيجا ابت
حيث حققت قفزة نوعية في السوق العالمي سواء من خلال  كوسائط في نماذج أعماليا

 .المحققةالعوائد  أوفرص العمل  المقدمة، توفيرالابتكارات 
 ،ساتالمؤسسات الناشئة طور جديد مختمف عن النموذج التقميدي المعروف لممؤس

ىذه المؤسسات والتي تكتنفيا جممة  تحظى بقبول واسع عمى المستوى المحمي والعالمي،
بالرفض في كثير من الأحيان ذلك من المخاطر يقابَل سعييا في تحصيل مصادر التمويل 

وأدارت مواردىا  ،تمك الفئة  درست السوق، وظفت كفاءات % فقط منيا تصمد،5ن لأ
غمب الأحيان إلى الاستثمار في المشاريع أبكفاءة ولكن يميل حاممي رؤوس الأموال في 

الآمنة والتقميدية فنموذج كمؤسسة ناشئة جديد في السوق تحقيق الأرباح فيو من عدمو غير 
 ماعدا رأسمال مخاطر، رأس المال بطبعو جبانوىذا لأن  ،مؤكد لا يشجع عمى الاستثمار

مقولة تتداول بكثرة في أوساط المستثمرين، فنجد أن الاستثمار الجريء ىو الوحيد  وىي
الذي يستثمر مبالغ كبيرة في ىذا النوع من المشاريع بسبب مرونتو وقدرتو عمى تحمل 

ولذلك نجد أن المؤسسات الناشئة تستيدف . المخاطر بالإضافة إلى العوائد التي يحققيا
ا نحو جذب مصادر التمويل من خلال  تقديم خطط عمل المستثمر الجريء في رحمتي

ظيار إمكانيات نمو كبيرة بالإضافة إلى تقديم نموذج عمل يتماشى مع احتياجات  ،مبتكرة وا 
 السوق لان الاستثمار الجريء يغامر برأسمال كبير ولكن في مؤسسة تحقق لو عوائد أكبر.

مة الاقتصاد إلى رحمتيا من تسخير المؤسسة الناشئة لدفع عج–كل ىذه الظروف 
 2030فيمتيا دولة ماليزيا وعمدت إلى توظيفيا في رؤية –في جذب الاستثمار الجريء 

مما يجعميا من أىم التجارب في ىذا  لرسم خارطة لممؤسسات الناشئة والاستثمار الجريء
 الدراسة من خلال تساؤل رئيسي مفاده: إشكاليةبناءً عمى ما سبق يمكن صياغة المجال.

الاستثمار الجريء في ضوء  لاستقطاب اً ن لممؤسسات الناشئة أن تكون محفز كيف يمك
 ؟2030رؤية ماليزيا 
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للإجابة عمى ىذا التساؤل، يمكن الاستعانة بمجموعة من التساؤلات الفرعية التي 
 مفادىا:

 ما ىي القرارات التي تتخذىا المؤسسات الناشئة لجذب الاستثمار الجريء؟ 
 يا لا حالاستثمار في مؤسسات فرص نجاي تثمري رأسمال مخاطر فلماذا يجازف مس

 %؟5تتعدى 
 ما ىي الأطراف الفاعمة بالإضافة إلى المؤسسة الناشئة في جذب الاستثمار الجريء؟ 

يمكن بناء لمعالجة الإشكالية المطروحة والأسئمة الفرعية التي تندرج ضمنيا، 
، وتتمثل ىذه المطروحة الأسئمةمجموعة من الفرضيات التي تشكل إجابات مسبقة عن 

 الفرضيات في:
 :زادت  ،والخطة المالية واضحةكمما كان نموذج الأعمال مبتكر  الفرضية الأولى

تحديد نسبة ميمة من الأرباح التي  إلىفرص جذب الاستثمار الجريء، بالإضافة 
 ؛تجذب المستثمرين

 يجازف مستثمري رأسمال مخاطر في الاستثمار في المؤسسات  :الثانية الفرضية
الناشئة بسبب إمكانياتيا عمى تحقيق عوائد ضخمة قادرة عمى تغطية خسائر 

 ؛الاستثمارات الأخرى
 تساعد عديد الأطراف في  أنبالإضافة إلى المؤسسات الناشئة يمكن  :الثالثة الفرضية

جذب الاستثمار الجريء عمى غرار الحاضنات ومسرعات الأعمال بالإضافة إلى 
 الأعمال.الييئات الحكومية التي تسعى لدعم الابتكار وريادة 

تنبع أىمية الدراسة من كون موضوعيا من المواضيع الحديثة التي تزايد الاىتمام 
كونيا تسمط الضوء عمى دور المؤسسة ول العالم.بيا في الوقت الحاضر وفي مختمف دول 

في جذب المستثمرين وبالأخص مستثمري رأس مال المخاطر، حيث أصبح ليذا  الناشئة
النوع من التمويل دور كبير في النيوض بالوضع المالي لممؤسسات وكذا رفع معدل النمو 

 الاقتصادي.
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الدراسة في تحديد الإطار العام تتمثل أبرز الأىــــــــداف المرجوة من ىذه  في  حين
 يااستكشاف العوامل والاستراتيجيات التي تمكنو  ،لممؤسسات الناشئة والاستثمار الجريء

والاستثمار الجريء بشكل خاص نظرا لمدور الكبير  بشكل عام  من جذب مصادر التمويل
التطورات التي محاولة معرفة أىم و  الذي يمعبو ىذين المتغيرين في دعم مساعي التنمية

القيمة العممية الجديدة التي  إلى بالإضافة عرفتيا المؤسسات الناشئة في دولة ماليزيا؛
مجموع الدراسات السابقة في إطار موضوع  إلى تقدميا ىذه الدراسة والتي تضاف
 .المؤسسات الناشئة والتمويل الجريء

ة تم استخدام بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى أىداف الدراسو 
المنيج الوصفي التحميمي لوصف مختمف حيثيات الدراسة من خلال تحميل مختمف 

التي تعتمدىا  تالاستراتيجياالبيانات الصادرة عن الجيات الرسمية لموصول إلى 
 المؤسسات الناشئة لجذب الاستثمار الجريء.

 الإطار الأول حيث يضم المحور محاور، أربعةتقسيم ىذه الدراسة إلى  وقد تم 
 أىميةحول  الذي يدور ثم المحور الثانيالمفاىيمي لممؤسسات الناشئة والاستثمار الجريء،
آليات جذب  فيما يتناول المحور الثالث ،الاستثمار الجريء في دعم المؤسسات الناشئة

خارطة طريق للاستثمار  وأخيرا المحور الرابع حول ،المؤسسات الناشئة للاستثمار الجريء
 .2030رؤية ماليزيا -جريء والمؤسسات الناشئةال
 :. الإطار المفاىيمي لممؤسسات الناشئة والاستثمار الجريء2

 شئة كحاضنات للابتكار، بينما يمثل الاستثمار الجريء وقودف المؤسسات النار تُع
 .فرص النجاح الاستثنائية التي تحققيا المخاطرة معنموىا من خلال موازنة 

 :المؤسسات الناشئة ماىية. 1.2
المؤسسات الناشئة ىي شركات حديثة التأسيس تتميز بتركيزىا عمى الابتكار والنمو 

  .تمبي احتياجات السوقلمتطوير و السريع، حيث تسعى لتقديم حمول قابمة 
 مفيوم المؤسسات الناشئة:. 1.1.2

فمنيم من  ،تعددت التعاريف التي اجتيد فييا الباحثون لتعريف المؤسسات الناشئة
 عمى أنيا: عرفيا 
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ولا  سنوات، 3شرط ألا يتجاوز عمرىا  كل مؤسسة تمتمك قدرات كبيرة في النمو،
، 2020)بن فاضل، .مميون دولار 20ولا تتعدى أرباحيا  عامل، 80توظف أكثر من 

 (5-3الصفحات 
اجل البقاء وتتشكل ىذه الكيانات عادة انطلاقا  تكافح من مؤسسات حديثة النشأة،
 (Aidin & Hiroko, 2015).من أفكار عبقرية وتنمو لتنجح

يمبي  نموذج عمل جديد ومبتكر :أنياب القوليمكن ما تم تقديمو، من خلال 
التكنولوجيا والتقنيات باستخدام  احتياجات السوق من خلال توفير الحمول لمشكمة معينة،

 الحديثة وىو ما يتيح ليا فرص كبيرة لمنمو  في بيئة تتسم بعدم اليقين.
 :أسباب فشل الشركات الناشئة. 2.1.2

حول أسباب فشل المؤسسات الناشئة  cb insightحسب الدراسة التي أجرتيا 
أسباب في فشل المؤسسات الناشئة  10سبب وفيما أىم  20توصمت من خلاليا إلى 

 (CBinsights, 2016, pp. 8-11)حسب الإحصائيات:
 :فشمت صرح العديد من رواد الأعمال الذين  المنتج أو الخدمة لا يمبي حاجة السوق

شركاتيم انو لم ىناك احد ييتم بنموذج العمل المطروح حيث لم تكن  خدمات ومنتجات 
الشركة تقدم حلا قابلا لمتوسع حتى بالرغم من امتلاكيا لفريق عمل ومستشارين ودراسة 

 ؛حول سموك التسوق
  :صرحت بو  المال والوقت محدودان ويجب تخصيصيا بحكمة ىذا ماالعسر المالي

لمرحمة التالية بعد تي فشمت في الحصول عمى التمويل الإضافي والانتقال إلى االشركات ال
 ؛نفاذ أمواليا

 :جل ما تمخص في تقارير الشركات التي فشمت ىو  الفريق غير المؤىل وغير المناسب
أنيا كانت  تتمنى أن يكون لدييا مدير تقني من البداية أو فريق قادر عمى بناء منتج أولي 

خطأ فإذا لم يكن الفريق قادر عمى طرح المنتج بنفسو أو بمساعدة خارجية وىذا  بنفسو،
 ؛جدر ألا يؤسس الشركة من البدايةطفيفة فالأ

 :من الشائع انو لا يجب عمى المؤسسات الناشئة أن تيتم بالمنافسة ولكن ىذا  المنافسة
المنتج أو خطأ فأكثر ما قد يكمف المؤسسة غاليا ىو دخول منافس إلى السوق يقدم نفس 

 ؛الخدمة بطريقة أسيل وأسرع
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 :تسعير المنتج ىو عممية حساسة وكثير من الشركات تواجو صعوبة في تحديد  التسعير
 ؛سعر المنتج بالشكل الذي يضمن تحقيق أرباح ويمبي توقعات العملاء

  :تقديم خدمة أو منتج غير جذاب بما فيو الكفاية فشل المنتج في تمبية رغبة المستيمك
ماع لآراء المستيمك يجد صعوبة في استخدامو التفاعل معو لذا فيناك ضرورة للاست يجعل

 ؛المستخدمين والعمل بيا
 :لتوليد  إستراتيجيةعدم امتلاك خطة عمل واضحة أو  عدم وجود/فشل نموذج العمل

القيمة لممؤسسة الإيرادات يؤدي إلى صعوبة في تحقيق الأرباح جذب العملاء وخمق 
 ؛تداملضمان نمو مس

 :معرفة الجميور المستيدف وكيفية جذب انتباىيم ىو واحد من أىم  ضعف في التسويق
أو الخدمة يعتمد عمى عدد  فنجاح المنتج الميارات التي يجب أن يمتمكيا رائد الأعمال

 المستخدمين؛
 فصياغة الخدمة أو  تجاىل آراء المستخدمين ىو طريقة أكيدة لمفشل،: تجاىل المستيمك

المنتج عمى حسب تطمعات المؤسس أو الشركاء يمكن أن يؤدي إلى نياية الشركة فمعظم 
المستخدم  لآراءالشركات التي فشمت بسبب ىذا الموضوع اقر تباتيا لم تكن تولي أىمية 

 ؛طوير المنتج حسب رؤيتيا المحدودةواستمرت في ت
 :ديد وقت إطلاق المنتج/الخدمة بدقة يجب تح طرح المنتج في الوقت غير المناسب

فالإفراط في السرعة في إطلاق منتج يمكن أن تكون البيئة الموجو ليا لا تزال قيد التطوير 
سينيي المنتج قبل بدايتو وفي المقابل المماطمة في الطرح قد تفوت فرصة الوصول إلى 

 .السوق عمى النحو المناسب
 :العالمات الناشئة حول واقع المؤسس1 .31.1

الذي  بتكاريالاومع النيج  تحولات رقمية في مختمف القطاعات،شيد العالم  مؤخرا،
ليا دورا فعالا في خمق مناصب الشغل  لمؤسسات الناشئة بالإضافة إلى أنتسمكو ا

وىذا  بالإضافة إلى قدرتيا عمى النمو السريع وتحقيق الأرباح مما يجعميا محركا للاقتصاد،
والتي تعكس واقع ىذه المؤسسات والذي يمكن   2024الإحصائيات الأخيرة لسنة ما تأكده 

 تمخيصو في النقاط التالية:
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  77927مميون مؤسسة ناشئة منيا  150 المؤسسات الناشئة حول العالم إلىوصل عدد  
 ؛شركة 1361مؤسسة في الولايات المتحدة في حين يصل عدد شركات اليونيكورن إلى 

 شل ىذه المؤسسات كبر نسبة لفأ%وشوىدت 90فشل المؤسسات الناشئة تصل إلى  نسبة
% وىذا يرجع إلى التعثر المالي والفشل 86حيث بمغت نسبة الفشل إلى  في جنوب إفريقيا
 ؛في تسويق المنتج

  أكثر مجال تفشل فيو المؤسسات الناشئة ىو مجال المعمومات حيث تصل نسبة الفشل إلى
 ؛% 63

 نسبة فشل الشركات الناشئة حول العالم: 1الشكل 
 

 

 

 

 

 Startup Statistics In 2024: Failure Rates, Funding"المصدر:

&Insights"by Demand Sage, 2024, Retrieved 

statistics-https://demandsage.com/startupfrom. 
 20904ما قيمتو  2022نسبة التمويل من خلال رأسمال المخاطر في سنة بمغت 

 16206مميار دولار حيث استحوذت الولايات المتحدة الأمريكية وحدىا عمى ما قيمتو 
مميار دولار،  156%بما قيمتو 64033مميار دولار وكان أغمبية المؤسسين من فئة الذكور 

والجدير ،40سين ىي الفئة التي تجاوزت سن سوكانت الفئة العمرية المسيطرة من المؤ 
نو وبالرغم من أن الفئة الذكورية لازالت تستحوذ عمى الصدارة إلا أن ىذه النسبة أبالذكر 

 .%80أين تخطت النسبة  2010في انخفاض مستمر مقارنة بسنة 

 :المؤسسات الناشئة مصادر تمويل1 .41.1
الاقتصاد نظرا لمدور الذي تمعبو تعتبر المؤسسات الناشئة حمقة ميمة من حمقات 

ولذلك فان توفير التمويل اللازم ليذه  في التوظيف وخمق المنافسة والتشجيع عمى الابتكار،

https://demandsage.com/startup-statistics
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نما يشمل تأثيره الاقتصاد ككل، التمويل  وتتعد مصادر المؤسسات لا يؤثر عمييا فقط وا 
 التي يمكن لممؤسسة الناشئة الحصول والتي يمكن توضيحيا فيما يمي:

 غالبا ما يكون محيط رائد الأعمال من أسرتو وأصدقائو عمى دراية  :التمويل الذاتي
فإذا كانت فكرة المشروع مثيرة للاىتمام إلى جانب مصداقية صاحب  بحيثيات المشروع،

ويتميز  مال لممشروع. وتوفير رأسالفكرة فنجد أنيم عمى استعداد لتحمل بعض المخاطرة 
و عممية سيمة وغير رسمية وغالبا ما يكون غير مقيد بشروط كبيرة ىذا النوع من التمويل بأن

كما انو يختصر عمى رائد الأعمال الكثير من الإثباتات التي كان ليقدميا في حالة تقدمو 
ويكون  ولكن يبقى ىذا النوع من التمويل محدودا في مبالغ قميمة لأنواع أخرى من التمويل،

 (Sondre & Pendegraft, 2016, p. 19).المشروععادة في المراحل المبكرة جدا من 
 ىو نوع من أنواع التمويل الذي يتم جمعو من خلال  عدد كبير من  :التمويل الجماعي

الأفراد  عن طريق منصات تكون عادة عبر  الانترنيت وىو ما يسمح لرواد الأعمال من 
أنواع رئيسية من  3ويمكن تمييز من الداعمين المحتممين،الاستفادة من شبكة واسعة 

ومقدمي  أصحاب المصالح في التمويل الجماعي بداية بطالب التمويل وىو رائد الأعمال،
التمويل أو كما يطمق عمييم بالحشد وىم الأفراد المساىمين في المشروع إما من خلال تقديم 

ا المنصة وىي النظام الأساسي الذي يتم من وأخير  تمويل أو تقديم نصائح وتقييم لممشروع،
 (131، صفحة 2022)عبد العزيز و بوتيارة، (foundersnetwork).خلالو تتم العممية

 رأس المال الذي تقدمو شركات تستثمر وترافق مسيري الشركات  ىو:رأس مال المغامر
 اليدف من وراء ذلك تحسن كفاءة الشابة غير المدرجة في بورصة الأوراق المالية،

القيمة التي تنشئيا المؤسسة الشابة يتم اقتساميا مع شركة رأس  الاستثمار وزيادة عائده،
 (178، صفحة 2014)بوحرب، .مال مخاطر ومع خبرائيا المينيين

 تعتبر الحاضنات والمسرعات من بين المصادر التي عادة  :حاضنات ومسرعات الأعمال
وتعمل عمى توفير   وتقدم الدعم لممؤسسات الناشئة في المراحل الأولية، ما يتم تجاىميا،

تسويق(  الدعم المالي، ل،مساحات العم جممة من الخدمات والتسييلات  )الخبرات،
ويتم إدارة الحاضنات من قبل  لممستثمرين الصغار لتخطي أعباء الانطلاق والتأسيس،
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)بوالشعور، .مختصين صناعيين خواص أو حكوميين وفي أحيان أخرى من قبل الجامعات
 (419، صفحة 2018

 تتطمب قروض  قرض يساعد عمى بداية عمل جديد،ىي أي  :الشركات الناشئة قروض
وتمول ىذه القروض المشاريع التي لم  الشركات الناشئة أن يتحمل المقرضون خطرا اكبر،

يمضي وقت طويل عمى بدء أعماليا ولكن في المقابل ستشترط ضمانات كبيرة أو معدل 
 لالقروض من خلافي الأخير قروض الشركات الناشئة تعمل كأي نوع من  فائدة عالي،

 (Vukelich, 2023).تقييم الجدارة الائتمانية ثم منح القرض مع تحديد نسبة الفائدة
 يقدم المستثمرون الملائكة رأسمال والخبرة لدعم المشاريع الجديدة : التمويل الملائكي

حيث يتم الجمع بين  "ئكةفرق الملا"الواعدة ويميل المستثمرون الملائكة لمعمل في فرق 
ويساعد التمويل الملائكي في  التمويل والخبرة لمساعدة أصحاب العمل الحر من الشباب،

دعم النظم الايكولوجية للابتكار ولكن تبقى المبالغ التي يدفعيا المستثمرون الملائكة 
 (2013)بيل، .محدودة نسبيا

 :الجريءالاستثمار  ماىية. 2.2
يعتبر الاستثمار الجريء من أىم مصادر التمويل بالنسبة لمشركات الناشئة بفضل 

 .قدرتو عمى تحمل المخاطر العالية والتعامل معيا
 رأس مال مخاطر أو يعرف الاستثمار الجريء أو مفيوم الاستثمار الجريء:. 1.2.2

المستثمرين وتقوم باستثمارىا في نو وساطة مالية تأخذ رؤوس الأموال من أالمغامر عمى 
وعادة ما يكون ىذا الاستثمار منظم عمى أساس شراكة محدودة  الجديدة، محافظ الشركات

 ولئالمسحيث يكون رأس مال مخاطر)مدير شركة رأس مال مخاطر عادة(ىو الشريك 
فإذا سارت عممية الاستثمار بشكل صحيح  بينما يكون المستثمرون شركاء محدودين،

ديق الاستثمار تبيع حصتيا في محفظة الشركة أو من خلال عمميات الطرح الأولي فصنا
 للاكتتاب العام.
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 تدفق الأموال في دورة حياة رأسمال مخاطر :2الشكل

 

 

 

 
 Metrick, A., & Yasuda, A. (2010).Venture Capital and theالمصدر:

Finance of Innovation (2nd ed.). John Wiley & Sons,p4. 
يمعب الاستثمار الجريء دورا فعالا في مراقبة ومساعدة الشركات عمى إدارة 

، ري عمميات التمويل برأس مال مخاطمحافظيا الاستثمارية، ويعتبر ىذا الدور أساسي ف
تتخذ أشكالا عدة تتراوح مابين موقع في مجمس الإدارة والمساىمة  وىذه المساعدة يمكن أن

الفعالة من خلال شبكة  المساعدة في جذب المواىب إلى في عمميات اتخاذ القرار الفعالة
م عوائده من خلال العلاقات،ويبقى اليدف الأساسي ليذا النوع من الاستثمار ىو تعظي

 ,METRICK & YASUDA)من خلال الاكتتاب العام الأولي. أو عمميات التخارج
2011, pp. 3-6) 

ىذا النوع من التمويل الدعم المالي من خلال الاستثمار المرتبط بحصة في  ويوفر
الشركة من خلال مشاركة الأرباح أو الخسائر مع المخاطر المرتبطة بالمشاريع. بالإضافة 

إلى القيمة  بالإضافة المعارف والميارات النصائح،إلى دعم آخر خارج المال، والذي يشمل 
سوق والتي تعود بالفائدة عمى نمو الشركة. في النياية، يمكننا المضافة والاتصالات في ال

القول أن تمويل رأس المال الاستثماري ىو نوع من أنواع تمويل رأس المال الخاص الذي 
 ,Devangi, 2023)يوفر التمويل لمشركات الصغيرة والشركات الناشئة ورجال الأعمال 

p. 124). 
الاستثمار الجريء بشكمو التنظيمي الحديث  :التطور التاريخي للاستثمار الجريء1 .1.1.

فقد كانت الييئات المسئولة عمى الإقراض تطمب ضمانات لسداد   1946يعود إلى سنة 

صٕادَك رأس ِاي ِخاطر اٌتٍ 
 َذَرها اٌشرَه اٌّسؤوي

 ِحافظ اٌشرواث اٌشرواء اٌّحذودَٓ

 عٍُّاث اٌتخارج
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مما يعني أن رواد  ومعظم حاممي المشاريع آنذاك لم تكن تتوفر فييم الشروط، القرض،
 يممكون أصدقاء أو  عائمة أثرياء كان مصير مشاريعيم الفشل.الأعمال الذين لا 

شركة  -جنرال في مكتب التموين في الجيش الأمريكي–وليذا انشأ جورج دوريوت
كأول شركة رأس مال مخاطر حقيقية منظمة ومتداولة عمنا، ARD الأبحاث والتطوير

ييا تصل إلى عاما من وجودىا كشركة عامة حققت عوائد سنوية لمستثمر  25وخلال 
الاستثمار الجريء ف % كما وضعت معيارا لتحقيق ىذه العائد يستمر حتى اليوم.1508

ولكن لا تزال الولايات المتحدة الأمريكية  تشكل نحو نصف  ر العالمنشاط راسخ عب
صناعة رأس مال مخاطر حول العالم ومعظم ممارسات رأس مال مخاطر تتبع القوانين 

 (Andrew & Ayako, 2021, p. 6).الأمريكية
المال الاستثماري  آلية التمويل التي يقوم بيا رأس: آلية عمل الاستثمار الجريء. 3.2.2

آلية يتبعيا رأس المال الاستثماري لأداء  ؛نيج المستوى الواحد؛ ينتنقسم إلى نيج
لموفري التمويل جمع الأموال من  وظيفتين، وىما موفر لمتمويل ومدير لمصندوق. يمكن

وسيتم استثمار الأموال المجمعة في الشركة كرأس مال  الأفراد أو الشركات كمستثمرين،
 :الآتياستثماري. يتم توضيح آلية النيج ذو المستوى الواحد في الشكل 

 :آلية النيج ذو المستوى الواحد3الشكل 

 
 

 

 
 

 ,.Rosa, M.C.W., Sukoharsono, E.Gمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى المصدر:

&Saraswati, E. (2019).The Role of Venture Capital on Start-up 

Business Development in Indonesia. Journal of Accounting and 

Investment, 20(1), p 58. 

بحيث يكون كلا  تشمل كيانين تجاريين بشكل منفصل، ؛آلية النيج ذو المستويينو 
رفين موفري تمويل ومديري صندوق. يقوم موفر التمويل بجمع الأموال من جميع الط

المستثمرين فيو، سواء كانوا أفرادًا أو شركات، بينما يتمتع مدير الصندوق بدور خاص في 
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ا في مساعدة الإدارة عمى إدارة الأموال الإدارية. يمعب مدير الصندوق دور تقديم المساعدة 
 ,Rosa)النيج ذو المستويين من خلال الشكل التالي: المستثمرة. توضح آلية

Sukoharsono, & Saraswati, 2019, pp. 57-58) 
 :آلية النيج ذو المستويين4الشكل 

 
 
 
 
 
 

 ,.Rosa, M.C.W., Sukoharsono, E.Gمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى :المصدر

&Saraswati, E. (2019).The Role of Venture Capital on Start-up 

Business Development in Indonesia. Journal of Accounting and 

Investment, 20(1), p 58. 

مراحل أساسية لمتمويل  (05)ىناك  :الجريءمراحل التمويل من خلال الاستثمار .4.2.2
إلى التمويل الوسيط  من خلال الاستثمار الجريء انطلاقا من مرحمة ما قبل البذرة وصولا

مع مرحمتين إضافيتين قبل وبعد عممية التمويل وىو ما  يسبق الاكتتاب الأولي العام الذي
 يمخصو الجدول التالي:

 ستثمار الجريء: دورة التمويل من خلال الا1الجدول 
 مصادر التمويل النشاط التجاري المزحلت

 ما قبل البذرة

Pre-seed 

 تطىَر فىرة تجارَت

 إٔشاء عرض تروَجٍ

 اٌحصىي عًٍ براءاث اختراع

 اٌعًّ عًٍ أٌ اتفالُاث شراوت

 تّىًَ راتٍ، الأصذلاء واٌعائٍت

Micro VCs- 

 البذرة

Seed 

 إٔشاء ِٕتجاث أو ّٔارج أوٌُت

 الأِىاي ِٓ اٌّستثّرَٓجّع 

 تفعًُ إٌشاط اٌتجارٌ

 تّىًَ راتٍ، الأصذلاء واٌعائٍت

 تّىًَ ِلائىٍ-

-EarlyVCs 

 السلسلت أ

Series A 

 اٌبحج عٓ أسىاق

بّا فٍ رٌه اٌتسىَك  إعذاد خطت اٌعًّ

 والإعلأاث

 تىٌُذ إَراداث

 الأعّاي ِسرعاث

 رأس ِاي ِخاطر صٕادَك

 تّىًَ ِلائىٍ

 
 ِستثّر

 ِستثّر

 ِستثّر

 اٌصٕذوق

إدارة 

 اٌشروت

 

 اٌشروت اٌّستثّرة
 تخارج
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 السلسلت ب

Series B 

 تىسُع ٔطاق اهتّاَ اٌّستهٍىُٓ-

 تىسُع ٔطاق الإٔتاج واٌّبُعاث-

 رأس ِاي ِخاطر صٕادَك

 

 السلسلت ج

Series C 

اٌعًّ عًٍ ِٕتجاث جذَذة واوتساح أسىاق 

 جذَذة

 إٔشاء لاعذة عّلاء لىَت

 الاستحىار عًٍ شرواث أخري

 شرواث الأسهُ اٌخاصت

 صٕادَك الاحتُاط

 اٌبٕىن

 ِاي ِخاطررأس  صٕادَك

تمويل 

وسيط

mezzanine 

 َتُ الاستحىار عٍُه ِٓ لبً شروت أخري

استخذاَ اٌجزء اٌّتبمٍ ِٓ رأس ِاي ِخاطر 

 ٌٍّٕى

 طرح أوٌٍ ٌلاوتتاب اٌعاَ

 شرواث الأسهُ اٌخاصت

 صٕادَك الاحتُاط-

 عمليت التخارج

Exit 
 طرح أوٌٍ ٌلاوتتاب اٌعاَ-

 اٌبُع

 رأس ِاي ِخاطر صٕادَك

الاستحىار راث اٌغرض شرواث 

 اٌخاص

 الأسهُ

 siliconvalleybankStages of:من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى المصدر:

Venture Capital | Silicon Valley Bank (svb.com). 
الجدول السابق يمكن الملاحظة أن التمويل بالاستثمار الجريء يمكن أن من خلال 

يمر  بإجمالي سبعة مراحل حيث تمول كل مرحمة احتياجات الشركات الناشئة بداية 
بمرحمة الفكرة وصولا إلى عمميات التخارج والاكتتاب العام أين يتم خروج المستثمرين من 

تي تعبر في الوقت ذاتو عن دورة حياة الشركات وال الشركة بعد تحقيق الأىداف المسطرة
 الناشئة والتي يمكن اختصارىا في الشكل التالي:

 : دورة حياة المؤسسة الناشئة5الشكل 
 

 

 

 

 

 

Source: Salamzadeh, Aidin and Kawamorita Kesim, Hiroko, (2015). 

Startup Companies: Life Cycle and Challenges. Proceedings of the 4th 

International Conference on Employment, Education and Entrepreneurship 

(EEE), Belgrade, Serbia. 

https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital/
https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital/


 

 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية...                    المؤسسات الياشئة: نحو تحقيق الاستثنار الجريء ودعه

 218                                                                                                                           12/  العدد  23المجلد 

المؤسسات الناشئة بعدة مراحل خلال دورة حياتيا ومن الميم أن تفيم ىذه  تمر
المناسبة لكل مرحمة  الإستراتيجية مرحمة من المراحل التي تمر بيا لتجييز كل المؤسسات
والتوسع عكس باقي المؤسسات التي يكون  ن تركيز ىذه المؤسسات عمى النموحيث يكو 

 ىدفيا تحقيق الربحية.
 :في دعم المؤسسات الناشئة .دور الاستثمار الجريء3

يعتبر الاستثمار الجريء من أىم العوامل التمويمية التي تساعد المؤسسات الناشئة 
في تسريع أداء الشركة وذلك من خلال الاستثمار مباشرة في الشركة من خلال المساىمة 

 ليا عكس القروض البنكية  والتي تقدم في شكل ائتمان.وِ التي يمَ 
نما  ولا يقتصر الدور الذي يقوم بو رأسمال الاستثماري عمى التمويل فقط وا 

 مي:المساىمة في إدارة الشركة وغيرىا من الأمور التي يمكن تمخيصيا فيما ي
 :.المساعدة في الحصول عمى التمويل1.3

حيث يفتقر معظم المؤسسين  وجود رأسمال بالنسبة لمشركات الناشئة ميم جدا،
الحاممين لأفكار المشاريع الابتكارية والتكنولوجية إلى إمكانية الحصول عمى التمويل وىو 

ليس فقط من خلال ما يخمق مشكمة بالنسبة ليم والتي يستطيع رأسمال الاستثماري حميا 
نما من خلال المساىمة في إدارة ىذه الأموال. توفير التمويل اللازم  وا 

 تالاستراتيجيايقدم رأسمال الاستثماري الدعم التمويمي من خلال النظر في 
المناسبة وتحميل إمكانيات تقبل السوق لممنتج ومن المتوقع أن تؤدي المساعدة التمويمية 

أعمال مبتكرة جديدة والتي يمكن تحقيقيا بسيولة  ال والتحول إلىإلى تحسين استدامة الأعم
إذا تم توفير الدعم المالي كما ىو الحال في البمدان المتقدمة عمى غرار الصين والتي 

 نجحت في دعم نمو وتطوير أعمال المؤسسات الناشئة.
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 : الاستثمار الجريء حول العالم6الشكل 

 
 

 

 
 
 
 

 the state of Global vc"by Dealroom.co, 2024, Retrieved"المصدر:

fromhttps://dealroom.co/guides/global. 
الاستثمارات العالمي في رأسمال الاستثماري والتي تقدر  يظير الشكل يظير

وتمثل المرحمة  مميار دولار 190تعدت  2021ي سنة بمميارات الدولارات وبمغت أوجيا ف
Cلينخفض  مما يدل عمى التركيز عمى الشركات الأكثر نضجا، أعمى نسبة في الاستثمار

 %.82أين بمغ حجم الاستثمار  2024بعدىا الاستثمار تدريجيا حتى الربع الأول من سنة 
 :.مساعدة الشركات الناشئة عمى النمو2.3

قديم رأسمال الاستثماري دورا ميما في نمو الشركات الناشئة من خلال ت يمعب
كما ويساىم في خمق نماذج أعمال جديدة وزيادة القيمة  ،الموارد والتسييلات اللازمة

 المضافة لمنتجاتيا.
ار الجريء ليس فقط وسيمة الاستثم أن كما وأوضح العديد من رواد الأعمال

إلى مساعدة  بالإضافة م لتطوير دورة حياة الشركات الناشئة،بل أيضا يعمل كداع ،تمويمية
رواد الأعمال عمى تحسين مياراتيم لإطلاق شركات ناجحة من خلال تعزيز التعاون مع 
الشركات الكبيرة والذي يعد أمرا حيويا لتوسيع شبكة الأعمال بما يعود بفوائد مشتركة 

 لمطرفين.
من أصحاب الخبرة والتي تساعد  اما يكونو ي الشركات الناشئة عادة المستثمرين ف

 تاستراتيجيارواد الأعمال عمى تجنب الأخطاء من خلال تقديم الدعم العممياتي مثل 
التسويق والدعم الفني وتسييل الوصول إلى أسواق، ونجد أن المستثمرين غالبا ما 

دارتيا قبل الاستثمار فييا.  يشترطون تحسينات في حوكمة الشركة وا 

https://dealroom.co/guides/global
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 .التوجيو ودعم أنشطة العمل الجماعي وشبكة العلاقات3.3
بل يمتد  لا يقتصر عمل رأسمال المخاطر عمى توفير التمويل ودعم النمو فقط،

ليشمل أنشطة العمل الجماعي وأعمال الشبكات والتي تعني توفير الفرص والموارد التي 
ثمرين والخبراء والشركات تساعد عمى توسيع العلاقات المينية والتجارية لمتواصل مع المست

وذكر  الأخرى من خلال حاضنات الأعمال ومختمف الفعاليات وورش الأعمال والمؤتمرات.
أن شركتيم تقوم بتوفير مساحات عمل مشتركة لدعم  Cyber Agentحد ممثمي شركةأ

أنشطة الشركات الناشئة ومساعدتيا عمى مواجية التحديات مثل التعامل مع العملاء 
 وغيرىا.

 :.توسيع نطاق الوصول إلى أسواق الشركات الناشئة4.3
يمكن أن تكون الشركات الناشئة قادرة عمى خمق منتجات قادرة عمى حل مشاكل 

حيث  تفتقر ىذه المؤسسات إلى كيفية تسويق منتجاتيا بنجاح، الموجودة ولكن عادة ما
يوفرىا مستثمرين تتطمب ىذه العممية ميارات وخبرات وشبكات تسويقية والتي يمكن أن 

رأس مال مخاطر والذي عادة ما يمتمكون عدة استراتيجيات يمكن القيام بيا لتوسيع 
مستمر وتصميم  الوصول إلى منتجات الشركات الناشئة والاىتمام بموقع المنتج بشكل

 (Rosa, Sukoharsono, & Saraswati, 2019, pp. 68-71).خطط التسويق
 :.آليات جذب المؤسسات الناشئة للاستثمار الجريء4

 "ج"المرحمة  بمرحمة الفكرة وتستمر إلى ما بعدتبدأ دورة حياة الشركة الناشئة 
يي بمرحمة الإغلاق وفي توتنتيي عادة إما بدخول سوق الأسيم أو الاستحواذ أو أنيا تن

 إلى تمويل بحجم يتناسب وتمك المرحمة،تحتاج الشركة الناشئة  كل مرحمة من ىذه مراحل
الممولين لا  ، لأنرواد الأعمال ايواجيي ةويل مشكمولكن تبقى كيفية الحصول عمى التم

يقومون بتوظيف أعماليم واستثماراىا في أي مؤسسة فمزاما عمى رواد الأعمال والمؤسسين 
 صيا فيما يمي:أن تتوفر فييم بعض الشروط التي تجذب المستثمرين والتي يمكن تمخي

تكمن الأىمية في توظيف فريق عمل مؤىل في اختصار الوقت  :.فريق العمل المؤىل1.4
خراج العمل في أفضل نسخة ممكنة لأ ن الفريق يضع ىدف مشترك والجميع والجيد وا 

نما  يسعى إلى تحقيقو ببذل أقصى الجيود، ولا ينجح الفريق من خلال كونو مؤىلا فقط وا 
 (2024)بكو، .تي تمنحيا إدارة المنظمةمن خلال الثقة ال
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ىو تمثيل لكيفية شراء وبيع السمع والخدمات لكسب المال ويسمح  .نموذج الأعمال:2.4
، 2023)سمور و عبد عطية بحر، بتقديم ماىية القيمة المقدمة لمعملاء وكيف يتم ذلك

كيف سيقوم المشروع بتحقيق إيرادات بما  يوضح ،باختصار نموذج الأعمال(372صفحة 
 في ذلك أجزاء العمل الرئيسية من الإنتاج إلى المبيعات وتحديد السوق والمنافسة المحتممة.

-كبر لأنو يحدد المؤشرات الرئيسيةأيجذب نموذج الأعمال المستثمرين بصورة 
لتقييم المشروع بدقة ويجب أن يكون  -احتوليد الأرب التسعير، آلية القيمة المضافة،

 .(2021)أبوشبعان، .متناسب مع السوق ولا يخالف التشريعات الحكومية
ىو مجموعة من العملاء الذين توجو ليم الشركة جيودىا  .السوق المستيدف:3.4

وتصنف ىذه الأسواق عادة إلى مجموعة من  التسويقية لاحتمالية بيع منتجاتيا ليم،
 ومستويات الدخل والموقع الجغرافي والحالة الاجتماعية، القطاعات منيا الجنس والعمر

ومع نمو المبيعات تمجأ الشركات إلى التوسع إلى قطاعات سوقية أخرى في مناطق متفرقة 
 من العالم.

، hbrarabic)ؤسسات وتعتبر خطوة تحديد السوق من أىم الخطوات بالنسبة لمم
تسويقية ويحسن من تخصيص  تاستراتيجيالأنو يساعد الشركات عمى تطوير ، (2020
 (2023)العربي، .الموارد

المستثمرون بحجم السوق الذي تنشط فيو المؤسسة الناشئة واحتمالية النمو  ويعنى
فعادة يتجو المستثمرون إلى المؤسسات التي تنشط في  المستثمرة فيوومضاعفة أرباحيم 

 الأسواق الضخمة مثل أسواق العقارات وغيرىا.
أو مقارنة العديد  ىو مقياس أداء يستخدم لتقييم كفاءة استثمار .العائد عمى الاستثمار:4.4

فإذا  ويقيس العائد عمى استثمار ما بشكل معين مقارنة بتكمفة الاستثمار، من الاستثمارات،
كان العائد عمى الاستثمار إيجابيا صافيا فمن المحتمل أن يكون ىذا الاستثمار جديرا 

 (JASON, 2024).بالاىتمام
ثمار أمواليم في مؤسسة معينة عمى كيفية استغلال تمك المستثمرون عند است ويركز

في التسويق أو في تطوير المنتج أو غيرىا ليقرروا  الأموال وكيف تم تشغيميا سواءً 
الاستثمار في المؤسسة من عدمو لأنو وفي بعض الحالات يكون رائد الأعمال غير كفء 

ولذا فالمستثمر  لصالحو الخاص،خاصة في مجال الإدارة المالية وييدر الأموال المستثمرة 
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ييتم بالمنحى الذي تسمكو أموالو المستثمرة والتي تنعكس عمى نمو الشركة وتعود عميو 
 بالنفع.

 -2030رؤية ماليزيا-.خارطة طريق للاستثمار الجريء والمؤسسات الناشئة5
مكانتيا يمثل الاستثمار الجريء مشيدا جديدا في ماليزيا خاصة وأنيا تسعى لتعزيز 

وقد  إقميميا وعالميا من خلال تشجيع رواد الأعمال والمستثمرين عمى الإبداع والابتكار،
سعت الحكومة الماليزية من خلال توظيف مختمف الجيود إلى وضع خارطة طريق ترسم 

في الساحة الإقميمية لرأس مال مخاطر  ةديناميكيمسارا شاملا نحو ترسيخ ماليزيا كقوة 
 .2030ام عبحمول 

 :.الاستثمار الجريء في ماليزيا1.5
تقف ماليزيا عند لحظة محورية في تطورىا الاقتصادي أين سيمعب الاستثمار 

أنيا  فبرغم من حداثة ىذه الصناعة إلا الجريء دورا حاسما في تشكيل مستقبل البلاد،
إلى  2018% من إجمالي التمويل من 44شكمت نسبة النمو السنوي المركب شكمت 

وىذا ما يدل عمى وجود نظام بيئي مزدىر يمثل فرصة أمام المؤسسات الناشئة  2022
 لمتطور والازدىار.

عدد الصفقات لرأسمال مخاطر في دول شرق أسيا  : إجمالي قيمة التمويل،7الشكل 
 والدول المتقدمة

 

 

 

 

 Ministery of science, Technology andالمصدر:

Innovation(2024),Report of Malaysia venture capital road map 2024-

2030,2024,p15.. 

فكما يظير في الشكل شيدت صناعة رأس مال الجريء تطورا ممحوظا خاصة 
بمغت نسبة المؤسسات الناشئة التي تمقت تمويلا من رأس  آسيا حيثضمن قطاع شرق 



 

 وئاو بوالطنين، ىوفل بعلول                                                                    مجلة البحوث الاقتصادية والمالية  

 3136 -/ جوان جامعة أو البواقي                                                                                                        223

جيودىا متواضعة بالمقارنة مع دول  م دولار( ولكن تبقى758%)0019مال مغامر 
 المتطورة مثل كوريا الجنوبية.

من خلال  2030وتيدف ماليزيا لان تصبح المركز الإقميمي المفضل بحمول عام 
. %0035الرفع من نسبة المؤسسات الناشئة الممولة من خلال رأس مال الاستثماري إلى 

(MOSTI, 2024, pp. 7-15). 
 2024-2010: تطور حجم التمويل الاستثماري 8الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 Dealroom. (2024). Retrieved fromالمصدر:

https://tinyurl.com/2hwrk48e (consulted on july 11, 2024). 
 ،التمويل لممؤسسات الناشئةوظة في كما ىو ملاحظ في الشكل ىناك زيادة ممح

مع بداية الاىتمام بالمؤسسات الناشئة حيث  2021حيث ذروة التمويل كانت في سنة 
قل أ( كان التمويل 2015-2010مميون دولار ،ففي السنوات الأولى) 800تجاوز التمويل 

زادت الاستثمارات بشكل ممحوظ خاصة في المراحل المتقدمة   2016انتشارا ومنذ سنة 
قد تعكس  وما بعدىا وىو ما يدل عمى نمو السوق وزيادة الثقة في المؤسسات الناشئة. "ج"

 2024إلى وجود بيئة استثمارية مواتية للاستثمار ،وفي سنة  2021الذروة في سنة 
 أن ىذه البيانات لا تعكس نتيجة لمسنة ككل بحكم أنيا وبالرغم من الانخفاض الملاحظ إلا

مميون  4ن السنة وكذلك يمكن ملاحظة أن التمويل من مميون إلى أٌخذت في الربع الأول م
 لازال ثابتا وىو ما يعكس استمرارية الاىتمام بالمؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة.

 :أىم القطاعات الفاعمة في صناديق الاستثمار الجريء في ماليزيا. 2.5
ين وعمى رأسيم يتوفر التمويل في ىذه الصناديق من خلال عديد من الفاعم
 الصناديق السيادية والوكالات الحكومية كما ىو موضح في الشكل الموالي:

https://tinyurl.com/2hwrk48e
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: نسب مساىمة مختمف الفئات من المستثمرين في صناديق الاستثمار في 9الشكل
 ماليزيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: mvca.2019.Retrieved from Statistics | MVCA(consulted on 

July 11, 2024) 

كما ىو موضح في الشكل فان أعمى نسبة استثمار كانت الصناديق السيادية بنسبة 
% وتتناقص ىذه النسبة تدريجيا عبر السنوات ثم تمييا الوكالات الحكومية 49تعدت 

كثر فئة % ويعتبر ىذين القطاعين أ41بنسبة  2019أعمى نسبة ليا في  لتصل إلى
% أما باقي 26مييمنة بالإضافة إلى بعض المستثمرين من أصحاب الشركات بنسبة 

 التأمين، شركات صناديق التقاعد وصناديق الادخار، القطاعات )المستثمرين الأجانب،
والأفراد المحميين ومكاتب العائلات( فمم تتجاوز نسبى استثمارىم  المالية، المؤسسات

من ىذه الفئات تمثل طرفا فاعلا في صناديق الاستثمار %،ولكن تبقى كل فئة 10
 الجريء.
 
 

https://mvca.org.my/statistics/
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 :.النظام الايكولوجي لممؤسسات الناشئة في ماليزيا3.5
تعتبر ماليزيا الدولة الثانية من دول شرق آسيا من حيث تطور التقنيات الرقمية 

تعترض النظام وفي محاولة لفيم الصعوبات التي  من حيث النظام الايكولوجي، 9والمرتبة 
من أصحاب المصالح ومنظمات وقد تم  337البيئي لمشركات الناشئة تم استجواب 

)نقص  المواىب الافتقار إلى التمويل من القطاع الخاص، عوائق أساسية: 5 استخلاص
الابتكار)عدم وجود مسار واضح من الفكرة إلى  المواىب ذات الميارات التقنية المطموبة(،

لذا فقد رسمت ماليزيا خارطة لمواجية العوائق  ات والموائح، بيئة السوق،السياس التسويق(،
 وتحقيق إقلاع اقتصادي موضحة في الشكل التالي:

 :رؤية ماليزيا وسبل تحقيقيا10الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Ministery of science, Technologyمن إعداد الباحثين بالاعتماد عمى  المصدر:

and Innovation(2021),Report of Malaysia startup ecosystem 

roadmap 2021-2030,2021,p13.. 

سبق تؤكد ماليزيا عمى القيمة الاقتصادية التي تمعبيا الشركات  من خلال ما
الناشئة فالمجتمع الاقتصادي كمو من حاضنات وجامعات والمواىب حامل الأفكار مرتبط 

إلى الوصول إلى  2030رؤية بنمو المؤسسات الناشئة حيث تسعى ماليزيا من خلال 
مؤسسة حيث كمما زاد حجم منظومة  2000مؤسسة ناشئة وتمتمك حاليا ما يفوق  5000

المؤسسات الناشئة كمما تحسن أداء المؤسسة الناشئة الواحدة ،فبعد تحديد رؤيتيا توجيت 
 إلى كيفية تحقيقيا من خلال ما أطمقت عميو مصطمح الرافعتين وىو نيج ذو توجيين،

نيج الأول ىو تنمية المؤسسات الناشئة في القطاعات التجارية وزيادة تواجدىا في السوق ال
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السبيراني( والنيج الثاني ىو بناء  الأمن الرقمي، المحتوى العالمي)التكنولوجيا المالية،
اجتماعي وبيئي وذلك  ثرأذو  الطاقة( الزراعة، التعميم، قطاع استراتيجي)الصحة،

 (MOSTI M. o., 2021, pp. 5-17)لتحقيق:
 ؛2030براءة اختراع بحمول 10000لى زيادة حجم براءات الاختراع لتصل إ 
 ؛%3.5زيادة الناتج المحمي الإجمالي ب 
 10000  في مخرجات أفضل دولة  20، أن تكون من بين 2030مبرمج بحمول

 التكنولوجيا والابتكار؛
  ي المؤشر العالمي لريادة الأعمال؛دولة ف 25قائمة أفضل الوصول إلى 
  مميارية. شركات أحادية القرن أو 5الوصول إلى 

تأسس ماليزيا لثورة من ريادة الأعمال من خلال المؤسسات الناشئة وتسعى لجذب 
وقد  ،2030جل تحقيق رؤيةأمختمف مصادر التمويل والاستثمار الجريء خاصة من 

 راتيجيات لتحقيق ىذه الرؤية:است (03)بوضعقامت 
لتعزيز مكانة ماليزيا كوجية لرأس مال استثماري من تسييل عممية ممارسة الأعمال:  .أ 

الضروري تحسين ظروف العمل المحمية والأجنبية من اجل تعزيز ثقة المستثمرين وجذب 
 المزيد من عمميات التمويل الاستثماري وذلك من خلال:

  ؛عبر الحدودتسييل تدفق رؤوس الأموال 
  ؛التمويل الاستثماري وتوفير المعمومات مركزية تسيلإنشاء منصة 
  المواءمة بين اليياكل القانونية الداخمية والخارجية والحوافز الضريبية لتلاءم التمويل

 الاستثماري.
 تحسين إمكانية الوصول إلى التمويل: وىذا يستمزم تخصيص أموال حكومية بشكل .ب 

 في إنشاء بيئة تمويمية قوية ومتنوعة وذلك من خلال: استراتيجي بما يساىم
  تركيز جميع صناديق التمويل الحكومية في صندوق وطني لتحفيز استثمارات رأس

 ؛مال المخاطر
  تحسين جاذبية برنامج الصندوق الحكومي ومطابقة الأموال التي يتم جمعيا من

 ؛مستثمرين آخرين في صندوق مشترك للاستثمار
 صناديق الاستثمار الحكومية والشركات الممموكة لمحكومة والشركات  زيادة مشاركة

 الخاصة في الاستثمارات الجريئة.
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تيدف ماليزيا إلى ضمان توفير مواىب  :رفع مستوى الكفاءات في مجال الاستثمار الجريء .ج 
-MOSTI, 2024, pp. 23)في الاستثمار الجريء تتمتع بالخبرة والعمق اللازمين من خلال:

45) 
  استقطاب مديري صناديق جدد وتعزيز البرامج التعميمية المتخصصة في رأس مال

 ؛مخاطر لصناعة مواىب جديدة
 ؛توفير برامج تأشيرات محسنة لجذب المواىب 
 والخدمات المساندة التي يحتاجيا الاستثمار الجريء. تعزيز البنية التحتية 
 خاتمة: .6

أصبحت المؤسسات الناشئة اليوم وبفضل تنامي دورىا كمحرك للاقتصاد قادرة 
عمى جذب مصادر التمويل وذلك من خلال إتباع العديد من الاستراتيجيات من دراسة 
السوق وتركيز جيودىا عمى فئات معينة تستيدفيا من خلال عمميات البحث والتطوير إلى 

سة  بالإضافة إلى فكرة المشروع في حد ذاتو كل تكوين فريق عمل مؤىل يؤمن بفكرة المؤس
ومستثمري رأس مال مخاطر بشكل ىذه الاستراتيجيات ساىمت في جذب المستثمرين 

نظرا لخصائصو التي تتماشى والمؤسسات الناشئة بفضل مرونتو التي تسمح  ،خاص
بالاستثمار في المراحل المبكرة من المؤسسة بالإضافة إلى الخبرات وشبكات الأعمال التي 

 يوفرىا والقدرة  العالية عمى تحمل المخاطر.
متى وتظير تجربة ماليزيا كيف يمكن لممؤسسات الناشئة أن تستقطب استثمارات 

 ما وجدت دعما كافيا وبيئة ملائمة.
يمكن الحكم عمى الفرضيات التي تم وضعيا في بداية خلال ىذه الدراسة،  من

 :كما يمي الدراسة
الدراسات أن المشاريع التي تمتمك نماذج أعمال  إذ تبين صحة الفرضية الأولى،

 ر؛أكب مبتكرة وخطط مالية واضحة تستقطب اىتمام المستثمرين الجريئين بشكل
حيث أن نموذج عمل رأس المال المخاطر قائم عمى  صحة الفرضية الثانية،

 ؛تحقيق أرباح كبيرة تعوض الخسائر من الاستثمارات الفاشمة
المتكامل يعزز فرص جذب  نظام دعم الابتكارحيث أن  صحة الفرضية الثالثة،

 .الاستثمار الجريء، خاصة في البيئات الاقتصادية الناشئة
 :يمكن إبرازىا في الدراسة، تم التوصل إلى عدد من النتائج خلال ىذه من، أيضا
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  الاستثمار الجريء يمعب دورا حيويا في المؤسسات الناشئة ليس فقط من ناحية
نما الدعم الاستراتيجي والإداري بالإضافة إلى توفير شبكة من العلاقات  ؛التمويل وا 

 ؛ر جذبا لمصادر التمويل والمستثمرينالمؤسسات الناشئة في القطاع التكنولوجي أكث 
  تمتمك المؤسسات الناشئة القدرة عمى جذب مصادر التمويل والاستثمار الجريء بصفة

خاصة متى ما توفرت فييا الشروط الأساسية ولكن جيودىا تبقى غير كافية إذا لم 
 ؛تتوفر البيئة المناسبة لذلك الاستثمار

 مؤسسات الناشئة ورأس مال مخاطر ولكن تبذل الحكومات جيودا كبيرة من دعم ال
 ؛الدعم غير كافي يستوجب تدخل باقي القطاعات

  أدركت ماليزيا أن إقلاعيا الاقتصادي لا يكون إلا من خلال المؤسسات الناشئة لذا
ومن ثم عمدت إلى تدعيم ىذه  2030-2021وظفت ىذا اليدف في رؤيتيا 

ب الاستثمار الجريء وىو ما وظفتو المؤسسات من خلال توفير البيئة الملائمة لجذ
 ؛2030-2024في رؤية 

و بناءً عمى النتائج المتوصل في البحث من دراسة وتحميل،  تتويجاً لما جاء
 جازىا فيما يمي:يإلييا يمكن اقتراح وتقديم جممة من التوصيات يمكن إ

  تعزيز التعاون بين القطاع العام والخاص من اجل تطوير شراكات بين الحكومة
 ؛والمستثمرين

 ؛التشجيع عمى الاستثمار الجريء من خلال تقديم حوافز وتعديل السياسات 
 ؛تحسين البيئة القانونية والتنظيمية اللازمة لنشاط رأسمال مخاطر والمؤسسات الناشئة 
 ؛تطوير البنية التحتية الرقمية لتسييل استخدام التكنولوجيا 
 الأعمال. تعزيز الوعي بأىمية الاستثمار وريادة 

 :.قائمت المزاجع7

(. السوق المستيدف: المعنى والأىمية وكيفية تحديده. تاريخ 02023 07 30المسوق العربي. )
 the-https://tinyurl.com/4a864hr2، من 02024 07 04الاسترداد 

(. تكوين وبناء فريق العمل وأىم المراحل والميارات والعوامل 02024 06 08بكو. )
 :bakkah، من 02024 07 03والاستراتيجيات والأنشطة. تاريخ الاسترداد 

https://tinyurl.com/3j53v8ed 
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 .192-175(، الصفحات 11) 02الجديد، 
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https://riable.com/read/business-model-introduction/ar 
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