
 
                                           

 
 

334 

 

 صناديق الاستثمار في رأس المال المخاطر في ليبيا نجاحو نشأة دور رواد الأعمال في 
 

 الأمين إيناس عليأ. 

kika9990@yahoo.com 

 الملخص
هدف الدراسة إلى التعرف على مدى إمكانية إنشاء صناديق استثمار في رأس المال المخاطر في ليبياا  وللا  ت

من خلال دراسة مجموعة من المقومات منها: الدعم الحكومي والتشريعات الواضحة والمزايا الضريبية  ودور الإدارة 
صناديق الاستثمار في رأس نجاح و نشأة ودورهم في المحترفة  وفئة مستثمري رأس المال المخاطر  ورواد الأعمال 

يااة ماان خاالال الاسااتاانة كااأداة رئيسااية صااممت خصيصااا  لهاالا ول. تاام تجميااب البيانااات الأ المااال المخاااطر فااي ليبيااا
 الغرض. 

أن مساتثمري رأس الماال المخااطر لااد لا يحجماون عان الاساتثمار بهالي الصاناديق اساب  توصلت الدراسة إلى 
 اشااأن إمكانيااات رواد الأعمااال وجااودة أدائهاام  كمااا توصاالت إلااى أن رواد الأعمااال الليبيااين يمتل ااون أف ااارا  لالقهاام 

لشركات ناشئة مبت رة ولات مزايا تنافسية مستمرة وطويلة الأجل  ول نهم لاد لا يرحبون اشكل كبير افكرة مشاركتهم 
 في إدارة شركاتهم أو التخلي عن جزء منها.

 

 مستثمرو المهنية  الإدارة الضريبية  المزايا التشريعات  الحكومي  الدعم الاستثمار  صناديق إنشاء: ةدالال ال لمات
 .ليبيا الأعمال  رواد المغامر  المال رأس

 

Abstract 

The study aims at identifying the extent of the possibility of establishing investment funds 

in venture capital in Libya. It intends to do so by studying many possible opportunities 

including: government support, clear legislation and tax benefits, the role of professional 

management, the category of venture capital investors, entrepreneurs and their role in the 

emergence success of funds investing in venture capital in Libya. The data are collected 

through a questionnaire designed specifically for this purpose. 
  

The study concludes that venture capital investors may not be reluctant to invest in these 

funds because of their concerns about the potential of entrepreneurs and the quality of their 

performance. The study also finds that Libyan entrepreneurs possess ideas for innovative 

startups with continuous and long-term competitive advantages, but they may not very much 

welcome the idea of any outside participation in managing their companies or giving up part 

of them. 
 

Keywords: Establishing investment funds, Government support, Legislation, Tax benefits, 

Professional management, Venture capital investors, Entrepreneurs, Libya. 
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 لمقدمةا
على مدى العقد الماضي أصبحت ريادة الأعمال تدريجيا حجر الأساس الصلل  للعددلد مللا اصاتصلادات 
في المنطقة العربية، فالشركات الناشئة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا ترسم مشهدا ااتصاديا جددلدا 

د ملللا الشللبا  للمسللاومة فللي بفضللا اجتمللاع العددللد ملللا العناصللر، وللي التبنولوجيللا واصلتبللار والطللل  المت ادلل
(، وتعتللر 2018لريادة الأعمال في العالم العربي،  MITمجال الأعمال بأسلو  جددد )تقرير الأثر، منتدى 

آلية البحث علا التمويا المناسل  ولي الشلاا الشلارا للرواد الأعملال، فالطريقلة التقلدديلة فلي التمويلا للم تعلد 
 (. 2014تللي خصوصيات الشركات الناشئة )ميمي، 

ويعللد التمويللا لواسللطة رأس المللال المخللاطر ملللا التقنيللات التمويليللة الحددثللة التللي صاللت  ابللاص  كلدللرا  ملللا 
العددد ملا اللدول، خصوصلا  بعلد نجلاش الشلركات التلي موللت للرأس الملال المخلاطر ومللا أومهلا فليس وبلو ، 

لللى كافللة الأصللعدة فللي تللل  الللدول واواللا، وانتللا، وردروللا ملللا الشللركات التللي حققللت نقلللة تبنولوجيللة نوعيللة ع
(، فصلللندوق رأس الملللال المخلللاطر يقللوم بكافلللة الأعملللال مللللا حدللث التمويلللا والرعايلللة للشلللبا  2014)ميمللي، 

حددثي العهد بعلالم الملال والأعملال واللقدلا الد يفتقلرولا  للى المهلارات الماليلة وا داريلة أو الد دجلدولا صلعوبة 
وتنلدر  صلناددر رأس الملال المخلاطر  (.2018شلر  اللددلا، ; 2017في الحصول عللى التمويلا )ال علالي، 

ضللملا أنللواع صللناددر المضللاربة، وملللا الجللقدر بالللقكر ألا تسللمية صللناددر رأس المللال المخللاطر ص تعنللي ألا 
 (.2017الأنواع الأخرى ملا الصناددر لدولا مخاطر )شاودلا، 

 لللى  1970كيللة فللي الفتللرة ملللا لقللد نجحللت اسللتثمارات رأس المللال المخللاطر فللي الوصيللات المتحللدة الأمري
تريلدللولا دوصر عائللدات نهايللة علللام  1.3ملدللولا فرصللة عملللا داخللا أمريكللا وأبثللر مللللا  7.6فللي خلللر  2000
(، الوصيات المتحدة الأمريكية نموق  رائع في تطلدر رأس المال المخلاطر، قلل  2018)شر  الددلا،  2000

تللويتر وردروللا البثدللر، أساسللها شللركات تللم تمويلهللا ألا أرللل  المسسسللات الم دوللرة الدللوم مثللاب جوجللا، أوبللر، 
(، كمللا نجحللت أيضللا اسللتثمارات رأس 2018; رفللاعي، 2017علللر صللناددر رأس المللال المخللاطر )ال عللالي، 

المللال المخللاطر فللي المملبللة المتحللدة التللي تعتلللر ثللاني أبلللر سللوق لنشللاخ صللناددر رأس المللال المخللاطر فللي 
شللركة اسلتطاعت ألا تصللا  233ريكيللة حدلث يضللم اصاتصلاد اللريطللاني نحلوالعلالم بعلد الوصيللات المتحلدة الأم

% سنويا )شلر  اللددلا، 3.80%  لى 1.73بمعدل النمو ا جمالي للناتج المحلي ا جمالي بمعدل تراوش لدلا 
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(، ومسخرا  فإلا دول عربية مثا المملبة العربية السلعودية وا ملارات العربيلة المتحلدة والبويلت والج ائلر 2018
 مصر أخقت ترك  الجهود على  نشاء صناددر رأس المال المخاطر. و 

وبهقا فإلا صناددر رأس المال المخاطر تمثا أوم أنواع صناددر اصستثمار حدث أنها ترتبل  عللى شلرابة 
ى مراحلا  نشلائها وولي الأداة التمويليلة الوحدلدة القلادرة أوللاائمة على ضخ أموال في المشروعات الريادية في 

ج الخللدمات الماليللة وتللل  التللي تتعلللر بللا دارة فللي االلل  واحللد يحقللر اصسللتجابة المباشللرة صحتياجللات علللى دملل
 (.2018المشروعات الصادرة والمتوسطة )شر  الددلا، 

قا أخقنا في اصعتبلار ملا تشلهدي لدليلا مللا ارتفلاع فلي معلدصت البطاللة واعتملاد اصاتصلاد المحللي بشلكا  وا 
فإلا توفدر التمويا للشركات الناشئة ودعمها لتطوير أعمالها والمساومة في نملو  كلي على الصناعة النفطية،

اصاتصاد المحلي لناء على أنشطة متنوعة ولو أملر صللد منلن، ونللرا لحاجلة الشلركات الناشلئة للتمويلا، وفلي 
 نشلاء  لا وجود معواات تحد ملا تلوفر التمويلا الل  م لهلقي الشلركات، فلإلا ولقا الدراسلة تبحلث فلي مقوملات

 صندوق رأس مال مخاطر لتللية حاجة وقي الشركات في الحصول على الدعم والتمويا. 
 مشكلة الدراسة

علللى الللررم ملللا كللا التللدالدر التنليميللة والداعمللة التللي تتضللمنها القللواندلا فللي لدليللا، واصوتمللام الللق  توليللن 
جتمللع اللدللللي،  ص ألا رواد الأعملللال الحكومللات المختلفلللة لتمكللدلا الشلللبا  ونشللر ثقافلللة ريلللادة الأعمللال فلللي الم

ما الوا دواجهولا مشابا تعراا مسدرتهم نحو التطور والنمو، ألر وا الحصول عللى التمويلا،  ق يقلدم صلندوق 
رأس المللال المخللاطر التمويللا للشللركات الناشللئة، وبالتللالي يمكلللا طللرش وصلليارة مشللكلة الدراسللة علللى النحللو 

 التاليب
سااتثمار فااي رأس المااال المخاااطر  ومااا هااو دور رواد الأعمااال فااي ماااهي مقومااات إنشاااء صااناديق الا

 ؟صناديق الاستثمار في رأس المال المخاطر في ليبيانجاح و نشأة 
 أهداف الدراسة

 دراسة مدى  مكانية  نشاء صندوق رأس مال مخاطر في لدليا. .1
الضللريلية ومللدى مسللاومتها فللي التعللر  علللى دور الللدعم الحكللومي والتشللريعات الواضللحة والم ايللا  .2

  نشاء صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر.

 صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر.نجاح و نشأة تحددد دور رواد الأعمال ومساومتهم في  .3
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 منهجية الدراسة
والتقللارير تعتملد الدراسلة عللى الملنهج الوصلفي مللا خلل ل ملا ورد فلي البتل  والدراسلات العربيلة والأجنليلة 

الرسلللمية المتعلقلللة بصلللناددر اصسلللتثمار فلللي رأس الملللال المخلللاطر، با ضلللافة  للللى اسلللتخدام أسلللالد  التحلدلللا 
البمللي صسللتخ ا نتللائج الدراسللة المددانيللة، والتللي تتضللملا اسللتليالا و ع علللى الجهللات قات الع اللة لنشللأة 

التأمدلا بمددنة مصراتة والمستثمريلا وويب المصار  التجارية وشركات  صناددر رأس المال المخاطرونجاش 
 ورواد الأعمال.

 رأس المال المخاطر
تعلللاني الشلللركات الناشلللئة العددلللد مللللا المشلللابا التلللي تقلللم عائقلللا فلللي وجلللن بقائهلللا ونموولللا، ومللللا للللدلا أولللم 
المشابا التي رك ت علدها مختلم الدراسات اصاتصادية مشكلة التمويا،  ق أصبح عاما عدم كفاية مصادر 

مشللكلة  لللى عللدم مواءمللة التمويللا يمثللا أبلللر عللائر أمللام رواد الأعمللال لتطللوير شللركاتهم. ويعللود سللل  وللقي ال
لدئللة التمويللا التقلدللد  مللع المتطلبللات واصحتياجللات الماليللة للشللركات الناشللئة. ونتدجللة لللقل ، لللدأ البحللث علللا 
مصلللادر تمويليلللة مسلللتحدثة ت ئلللم الخصوصللليات التمويليلللة للشلللركات الناشلللئة، ومللللا للللدلا أولللم ولللقي المصلللادر 

مسللتحدثة ص تبتفللي بالتمويللا فقللط، لللا تعمللا علللى تقللديم  الحددثللة رأس المللال المخللاطر، باعتبللاري آليللة تمويليللة
 الدعم بأشكالن المختلفة. 

 رواد الأعمال
يُعللر  رائلللد الأعملللال بأنلللن الشلللخا اللللق  لديلللن القللدرة عللللى اصلتبلللار وا للللداع وأخلللق المخلللاطرة فلللي تقلللديم 

وللو الشلللخا منتجللات وخللدمات جددللدة وقلللل  علللى مسللتوى المنلملللات. وعلللى مسللتوى الأفللراد فلللإلا الريللاد  
دارة الأعملال، واللد  القلادر عللى تقدلليم وارتنلام الفللرا، كملا يُعلر  علللا الشلخا الريللاد  ادرتلن عللى تنللليم وا 
يسللتعدلا رائللد الأعمللال بالمستشللاريلا ملللا أجللا انجللا  أعمالللن  ص ألا قللل  دتطللل  منللن بعلل  المهللارات، مثللا 

فكلار، ا دارة، القلدرة عللى أخلق المخلاطرة، القدرة على التخطيط والتنليم، التخطيط المالي، ليلع المنتجلات والأ
 (.2016القدرة على القيادة أو العما وحددا، الثقة بالنفس )ثالت، 

 مفهوم رأس المال المخاطر
 لا كا نشاخ في مجال الأعمال مرتبط بالمخاطرة، وبالتالي فإلا اصلط ش رأس الملال المخلاطر ص يعنلي 

لبلللا ونللا  رأس مللال أاللا مخللاطرة، ولقللد تعللددت التعللاريم فللي الحقيقللة ألا ونللا  رأس مللال ردللر مخللاطر، و 
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الخاصللة لللرأس المللال المخللاطر لتعللدد وجهللات النلللر المتعلقللة لهللا، وفيمللا دلللي أوللم التعريفللات المتلنللاة للدصلللة 
 على وقي الآلية التمويليةب

ة وسيط ( بأننب "رأس المال الق  يمول لواسطEVCAالمخاطر )عرفتن الجمعية الأوروبية لرأس المال 
مالي متخصا مثا شركات رأس المال المخاطر أو صناددر استثمار رأس المال المخاطر لدعم 
مشروعات قات مخاطر مرتفعة ملا الصع  تمويلها بطرق التمويا التقلددية كاصاترا ، وتتمد  باحتمال 

 (. 7، 2017د، نمو فور  وعوائد كلدرة، لبنها ص تضملا تل  العوائد وص استرداد رأس المال" )السعد
ويعر  رأس المال المخاطر عللى أنلنب "شلراء حصلا فلي رسوس أملوال المسسسلات لتمكدنهلا مللا تمويلا 

ملا مرحلة  لى أخرى. وقي المشاركة تعتلر بشكا أساسي مالية، ولبنها يمكللا  انتقالهاانط ااتها، ونمووا، أو 
، 2017الخ(" )ددو وبلوحر ، …والخلرة في  دارة المواردتوفدر شبكة ملا المعرفة ألا تبولا كقل  استراتدجية )

3.) 
 الإطار القانوني لرأس المال الخاطر:

ى شلركات مسلاومة، وللالقانوني لرأس المال المخاطر في  حدى ولاتدلا صلورتدلاب الأ ا طاردتشكا رالبا 
خللللاطر أو شللللركات توصللللية، أو شللللركات قات مسللللسولية محللللدودة متخصصللللة فللللي اسللللتثمارات رأس المللللال الم

وخاضعة لقانولا سوق المال أو اانولا اصستثمار، والصورة الثانية صناددر استثمار أسهم خاصة تابعة للدولة 
 (.2007أو للقطاع الخاا )للعدد ، 

 

 صناديق الاستثمار في ليبيا:
( والللق  11( واللانولا سللوق المللال راللم )2010( الصللادر فللي )23بحسلل  القللانولا التجللار  اللدلللي راللم )

، تمت الموافقة عللى  نشلاء صلناددر اصسلتثمار فلي لدليلا. ووفقلا للقلانولا، دتطلل  ألا 2010ا عام أصدر أيض
يكولا الحد الأدنى لرأس مال صندوق اصستثمار الق  دتم تأسيسن وترخيصن وو مللغ خمسة وعشرولا ملدولا 

التجلللار  اللدللللي،  د.ل( ملللدفوعا بالباملللا، أو ملللا يعادللللن بعمللللة أجنليلللة )القلللانولا  25,000,000ددنلللار لدللللي )
(، "وص دجو  تأسيس صناددر اصستثمار  ص بعد الحصول على موافقة الهدئلة العاملة للراابلة وا شلرا  2010

(، ويلتم ادلد الصلندوق بعلد 394على الأسواق والأدوات المالية ردر المصرفية المنصلوا علدهلا فلي الملادة )



 
 الأمين علي إيناس      ليبيا     في المخاطر المال رأس في الاستثمار صناديق ونشأة نجاح في الأعمال رواد دور

Email: kika9990@yahoo.comالهادي رحومة والمبروك مسعود وأحمد الزلطعوني  

339 

التجللار ، ويجللو  للمسسللس ألا يقللوم لتأسلليس  اسللتيفاء شللروخ التأسلليس بسللجا خللاا بالصللناددر فللي السللجا
 (.99، 2010أبثر ملا صندوق" )القانولا التجار  اللدلي، 

 

ونصت المادة السابعة ملا صئحة صناددر اصستثمار على أنواع صناددر اصستثمار وأرراضلها وجلاء فدهلا 
فقلد جلاءت فقلرة فلي  تخصيا صناددر اصستثمار في اصستثمار العقار  وجعلها ملا النلوع المقفلا، وملع ولقا

المادة تنا على  دجا   نشاء أنواع وأررا  ملا الصناددر ردر الصناددر العقارية، بعد توافر ملا دلراي سلوق 
 المال اللدلي ومصر  لدليا المرك   ملا شروخ ومتطلبات.

 

ويتطللل  تأسلليس صللندوق اسللتثمار ألا يكللولا مقللدم الطللل  شخصللا مرخصللا لللن ملللا سللوق المللال بممارسللة 
رة المحللافو وصللناددر اصسللتثمار كمللا دجلل  ألا دتضللملا طللل  التأسلليس تفاصللدا الهيكللا التنليمللي أعمللال  دا

لصلللندوق اصسلللتثمار ووصلللفا لعمليلللة اتخلللاق الللرارات اصسلللتثمار مللللا اللللا ملللددر اصسلللتثمار أو اسلللم أ  شلللخا 
أو أسماء مسجا مشتر  )على ودئة لجنة أو ما في حكمها( في تل  القرارات ووليفتن واسم مسسول اصمتثال 

أعضاء لجنة اصمتثال با ضافة  لى تقديم دراسة جدوى ااتصادية للصندوق معتملدة مللا اللا أحلد المحاسللدلا 
القلللانونددلا المسلللجلدلا بمصلللر  لدليلللا المركللل   وسلللوق الملللال اللدللللي، وترشللليحا لمطلللور )منفلللق( لتنفدلللق أرلللرا  

سلللائدة الآلا فلللي لدليلللا(، دلللتم تقلللديم ليلللالا الصلللندوق. أملللا فيملللا دتعللللر بصلللناددر اصسلللتثمار اصسللل مية )وولللي ال
لتسللمية أعضللاء الهدئللة الشللرعية للصللندوق، علللى ألا دللتم تعددللنهم ملللا الللا المسسسللدلا وألا يكونللوا مقدللددلا فللي 
سجا المراالدلا الشرعددلا بمصر  لدليلا المركل  . ويتضلملا الطلل  أيضلا، شلروخ الصلندوق وأحكاملن مواعلة 

مسللسول اصمتثللال لللدى مللددر اصسللتثمار، وتعللد وللقي الشللروخ والأحكللام ملللا المللددر العللام أو المللددر التنفدللق  و 
 بمثابة العقد لدلا مددر اصستثمار وحملة الوثائر.

 

كلللقل  دجللل  ألا دتضلللملا الطلللل ، نلللوع الصلللندوق والاللللر  منلللن والتلللاريخ المقتلللرش لللللدء نشلللاطن وتللللاريخ 
آخللر يطلبللن السللوق وفقللا  انقضللاءي وأ  عقللد ألرمللن مللددر الصللندوق لمصلللحة الصللندوق، وتقللديم أ  متطللل 

للنللام والللوائح المعمللول لهلا وص دجلو  تعللددا شلروخ الصلندوق وأحكامللن. وبعلد موافقلة السللوق عللى التأسلليس 
ترسا نسخة علا جميع المستندات  لى مصر  لدليا المرك   لدراستها واصدار ا قلا بالتأسيس خ ل خمسة 

 ا .عشر دوم عما، وفي حالة رف  الطل  دج  تلرير الأسب
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 أهمية رأس المال الخاطر
تللر  أوميلة رأس الملال المخلاطر كللددا تملويلي لتقنيلات التمويلا الخلارجي التقلدديلة فلي التلالي )الناصلر، 

 (ب2012
صلللللعوبة تمويلللللا بعللللل  الشلللللركات الناشلللللئة الملنيلللللة عللللللى أفكلللللار  لداعيلللللة علميلللللة أو تبنولوجيلللللا قات  -

اصئتمللللللللالا المشللللللللددة ومتطلبللللللللات الضللللللللمانات مخللللللللاطر عاليللللللللة بطللللللللرق التمويللللللللا التقلدديللللللللة، فشللللللللروخ 
العاليلللللة تقفلللللالا عائقلللللا أملللللام الشلللللركات الناشلللللئة للحصلللللول عللللللى القلللللرو  المصلللللرفية، كملللللا يصلللللع  
علللللللى الشللللللركات الناشللللللئة الحصللللللول علللللللى التمويللللللا الخللللللارجي ملللللللا خلللللل ل اصبتتللللللا  العللللللام بسللللللل  

تتللللللا  فللللللي سللللللوق التبلفللللللة العاليللللللة ل بتتللللللا  وعللللللدم اسللللللتيفاء وللللللقي الشللللللركات لشللللللروخ واللللللواندلا اصب
 الأسهم وطليعة الشركات الناشئة التي ما ال أرللها أفكار على ورق، قات مخاطر عالية.

يقلللللدم رأس الملللللال المخلللللاطر خلللللدمات قات ايملللللة مضلللللافة كاصستشلللللارات الفنيلللللة وا داريلللللة والتسلللللويقية  -
الناشلللللئة مملللللا د يلللللد فرصلللللة نجاحهلللللا، وولللللقا أللللللر  ملللللا يمدللللل  تمويلللللا رأس الملللللال  لأصلللللحا  الشلللللركات

 لمخاطر علا طرق التمويا التقلددية.ا
يسلللللاوم رأس الملللللال المخلللللاطر فلللللي تحقدلللللر النملللللو اصاتصلللللاد  عللللللر اسلللللتحداث أسلللللواق جددلللللدة تسلللللهم  -

 في تنويع الهيكا اصاتصاد ، و يادة ادرتن التنافسية.

 آلية عمل رأس المال المخاطر

عللدل نمللو سللريع، ووللم تبحللث صللناددر رأس المللال المخللاطر علللا رواد أعمللال لللددهم شللركات ناشللئة قات م
على استعداد للتنا ل علا حصة ملا الشركة ورالبا علا ج ء ملا  دارتها لللوغ أودافهم، وخ ل فترة اصستثمار 
يقللوم صللندوق رأس المللال المخللاطر بالمسللاعدة فللي  دارة وتطللوير الشللركة المسللتثمر فدهللا )المعهللد المصللرفي 

وللللي كالتللللالي )المعهللللد المصللللرفي المصللللر ، (. وتتضللللملا عمليللللة اصسللللتثمار عللللدة مراحللللا 2016المصللللر ، 
 (ب2016
 يبولالتقديم الأ •

يقللدم رواد الأعمللال خطللط عمللا وعللرو  واضللحة لصللندوق رأس المللال المخللاطر. تتضللملا خطللة العمللا 
أاسلللاما رئيسلللية كالتلللاليب الملخلللا التنفدلللق ، تلللاريخ الشلللركة ونللللقة عاملللة عنهلللا، منتجلللات الشلللركة وخلللدماتها، 
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لفريللر ا دار ، اصسللتراتدجية المسللتقللية، التقللددرات الماليللة، الوضللع المللالي سللابقا، تخلدللا السللوق والمنافسللة، ا
 تفاصدا علا المعام ت وسلا خرو  المساومدلا وبيع اصستثمار.

ي للشركة ليحدد ما  قا كانت توافر معاددر استثماراتن وما  قا كالا مجلال عملا أوليقوم الصندوق بفحا 
ة النمللو السلريع، ويقللوم الصللندوق بطللرش أسللئلة مفصلللة وطللل  توضلليحات الشلركة ضللملا اطللاع تبملللا فيللن اللدر 

الا اتخاق القرار في متابعة  جراء التقديم. يضع الصلندوق تفصلي  عللا اصسلتثمار حدلث دلتم التقدليم مللا كافلة 
قا تملللت الموافقلللة عللللى اصسلللتثمار، توضلللع مسلللودة  الجوانللل  ومقارنلللة سلللدناريووات مختلفلللة وتحلدلللا النتلللائج، وا 

وخ والأحكام والتي تبولا عادة ردر مل مة اانونيا، وعادة ما دتم في وقي المرحلة التفاو  واصتفاق عللى الشر 
 ية، بما في قل  السعر.ولالأحكام الأ

 التحقدر الشاماب •

تلللدأ مرحللللة التحقدلللر الشلللاما، بعلللد ألا تلللتم الموافقلللة عللللى مسلللودة الشلللروخ والأحكلللام، حدلللث تقلللوم الشلللركة 
قا للم تلهلر لتعددلا مستشلاريلا مللا  خارجهلا للقيلام بلالتحقدر ماليلا، تجاريلا واانونيلا حلول الشلركة المسلتهدفة، وا 

 أية نتائج تدعو للقلر فإنن دتم اصنتقال  لى المرحلة التالية.

 المفاوضات النهائية واتمام العمليةب •
لنللللود  يقللللوم أطللللرا  اصتفللللاق لوضللللع مسللللودة عقللللد الليللللع والشللللراء واتفاايللللة المسللللاومدلا، وملللللا ثللللم تعللللددا

 الشرابة ملا أجا  تمام العملية.

 هيكل صناديق رأس المال المخاطر وكيفية عملها

شركات رأس المال المخاطر ترفع رأسلمالها عللا طريلر علدد مللا المسلتثمريلا وتقلوم لإعلادة اسلتثماروا مللا 
الهيكللا "، وفللي وللقا Limited Partnershipخلل ل صللناددر معلللم ويابلهللا تأخللق شللكا الشللرابة المحللدودة "

يقوم المستثمرولا )أ  الشركاء( في الصندوق باصلت ام لدفع مللغ معدلا خ ل فتلرة حيلاة الصلندوق، وعلادة ملا 
سلنوات، يقلوم خ لهلا ملددر الصلندوق بعشلرة  للى عشلريلا صلفقة اسلتثمارية  10يقتصر عمر الصلندوق عللى 

 3 لللى  2تمددللد عمللر الصللندوق ملللا ويكللولا فللي نهادتهللا اللد أتللم الخللرو  ملللا جميللع اصسللتثمارات، مللع  مكانيللة 
 والشكا التالي دوضح قل ب (،,Christofidis, 2001 & Debandeسنوات  قا وافر راللية الشركاء.)
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 المخاطر هيكل صناديق رأس المال (: 1رلام )شكل 

 

 

 

 
 

 

 European Investment Bank, 2001, P10المصدر: 

 

تمر دورة الأموال في صناددر رأس المال المخاطر بالعددد ملا المراحا تلدأ لتوفدر رأس المال للصلندوق 
(. وتلللدأ عمليللة تللوفدر 2018نفسللن وتنتهللي لخللرو  الأمللوال ملللا الشللركات التللي اللد سللاوم لهللا )شللر  الللددلا، 

شركات رأس المال المخلاطر التلي تسلعى للحصلول عللى رأس التمويا لصناددر رأس المال ملا خ ل  حدى 
المال المناس  لبي تقوم لتبويلا الصندوق الق  يحدد للن عملر معلدلا كملا سللر اللقكر ويحلدد للن أيضلا ملللغ 
معللدلا دللتم ا افللال عنللدي وص يقلللا أ   يللادة ملللا المسللتثمريلا الللداخلدلا أو الجللدد، وملللا ثللم اختيللار أفللراد خلللراء 

علللى تشللادا رأسللمال الصللندوق ملللا خلل ل اصسللتراتدجية التللي تبللولا اللد أعُللدت مسللبقا ويعمللا لللادارة والعمللا 
 (.2018الصندوق على أساسها )شر  الددلا، 

يقوم مددرو الصندوق بعما تسوية ملدئية وتقديم لجوانل  المشلروع  مرحلة تعريم الصفقات وويكلتهاب -1
المنتج الق  يقدمن المشروع والعائد المتواع منن، ومتلى ملا حدث المد ة التنافسية لن داخا السوق والخدمة أو 

يمكلللا تحقيقللن وكللقل  حجللم اصسللتثمار واحتمللاصت النمللو والفتللرة التللي يمكلللا فدهللا تحقدللر النجللاش وسللداد ايمللة 
التمويللللا، وتللللأتي بعللللد قللللل  مرحلللللة ويكلللللة الصللللفقة أو المشللللروع وتحددللللد مللللا دررلللل  فيللللن أصللللحا  المشللللروع 

الصللندوق لحمايللة اصسللتثمار وتحقدللر العائللد المطلللو ، ويللتم تحددللد معللدل العائللد  والمسللتثمرولا الممولللولا ملللا
المطلو  ملا جهة الصندوق لناء على فترة اصستثمار، وتتطلل  اصسلتثمارات فلي مرحللة التبلويلا معلدل عائلد 
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%. بسللل  المخللاطر العاليللة فللي وللقي المرحلللة، أمللا فللي مرحلللة التوسللع تتطللل  معللدل 100-%50دتلراوش لللدلا 
; اللارة 2018شللر  الللددلا، )الملبيللة % ووفقللا لللقل  يحللدد الصللندوق نسلللتن فللي 30-%20ائللد دتللراوش لللدلا ع

 (.2017ودحا ، 
كمللا سلللر الللقكر ألا صللناددر رأس المللال المخللاطر ص دتواللم دوروللا علللى  :مرحلللة القيمللة المضللافة -2

التمويا فقط لا يشما عمليات الدعم الفني وا رشاد حتى تستطيع الشركة ألا تستفدد ملا كم اصسلتثمار اللق  
المللال تللم ضللخن داخلهللا، وملللا ثللم القللدرة علللى النمللو وتحقدللر عوائللد مج يللة تعللود بالتللالي علللى صللندوق رأس 

 (.2018لددلا، شر  ا)

مرحلة الخرو ب تعتمد اصستراتدجية الأساسية لصناددر رأس المال المخاطر على تحقدلر نسلبة عاليلة  -3
ملا المليعات النهائية للأسهم، وبناء عليلن فلإلا الفتلرة التلي حلددوا صلندوق رأس الملال المخلاطر بالتلدخا فلي 

ر الللدر مللللا النملللو المسلللتدام داخلللا الشلللركة سلللنوات يقلللوم خ لهلللا عللللى تحقدلللر أبلللل 7-3 دارة الشلللركات لملللدة 
 (.2017; اارة ودحا ، 2018ل ستفادة بأرباش الخرو  وبيع الأسهم في اللورصات )شر  الددلا، 

 

 استراتيجيات الخروج المتاعة )خروج صناديق الاستثمار من استثمارات لاائمة(
مخلاطر وبلدلا اسلتراتدجيات أو تجدر ا شارة  لى ألا ونا  ع الة طرديلة للدلا حجلم اسلتثمار رأس الملال ال

آليلات الخللرو ; حدللث  نللن كلملا كانللت اسللتراتدجيات الخللرو  سلهلة ومتعللددة  اد اسللتثمار رأس المللال المخللاطر; 
لأنن لقل  يصبح ملا السها على المسلتثمريلا المخلاطريلا تسلددا اسلتثماراتهم ومللا ثلم  يلادة حجلم رأس الملال 

(. ومللا للدلا 2013ئة الجدددة قات المخاطر العاليلة )حسلدني، المخاطر، مما دنتج عنن تمويا المنشآت الناش
 (ب2018استراتدجيات الخرو  ما دلي )شر  الددلا، 

 ي للجمهورولالطرش الأ .1
 عمليات الدمج والتمل  .2
 الشراء ملا السوق  .3

 التصفية أو  شهار ا ف س .4

 ورواد الأعمالأهم الميزات التي تقدمها صناديق رأس المال المخاطر للشركات الناشئة 

 (ب2018تقدم صناددر رأس المال المخاطر عدة م ايا ألر وا ما دلي )شر  الددلا، 
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دعم الموارد المالية للشركات يعد توفدر رأس المال للمشروعات طور النمو الوليفة الأساسية لصناددر  .1
يادة نشاطها اصستثمار، حدث تساعد صناددر رأس المال المخاطر ملا خ ل رأسمالها الشركات على   

 أو التوسع داخا السوق.
تعتلر التمويا مشاركة وليس ارضا، التمويا الق  تتحصا علين الشركات ملا صناددر رأس المال  .2

المخاطر ص يكولا واج  الأداء  قا كانت أوضاع الشركة المالية ص تسمح لقل ، باعتبار ألا الأموال 
 وليست اروضا. التي تقوم صناددر رأس المال المخاطر بضخها مساومة

المتابعة وا شرا ، دلر  جدوى التمويا ملا صناددر رأس المال المخاطر علا المصار  التجارية  .3
 التي تقدم القرو  بفائدة مشروطة ومواعدد سداد محددة.

تمويا المشروعات الصادرة التي تتوافر لددها  مكانيات النمو والتطور وص تتوافر لددها الضمانات  .4
   ملا المصار .البافية ل اترا

تمويا تطلدر اصلتبارات الجدددة وصناعة اللرمجيات، حدث تعتلر تل  المشروعات ردر جاقبة  .5
 للمصار  بسل  ارتفاع المخاطرة لها أو عدم توافر الضمانات البافية.

المساعدة في  عادة ويكلة شركات اطاع الأعمال العام التي دتم  دراجها في لرنامج الخصخصة ما  .6
  لى تصحيح مساروا وتسددد ددونها للمصار .دسد  

 متطلاات خلق مناخ ملائم لرأس المال المخاطر
ونا  مجلاصت علدة دجل  معالجتهلا عنلد تأسليس صلندوق للرأس الملال المخلاطر داخلا أ  ااتصلاد; منهلا 
وق توفر عر  كلا  مللا الأفكلار اصلداعيلة ورواد الأعملال، كملا دجل  ألا دلوفر النللام القضلائي حمايلة لحقل

الملبية الفكرية، وألا تبولا السياسة الحكومية في الأسواق م ئمة لنشاخ تل  الصلناددر، وص تشلترخ صلناددر 
رأس المللال المخللاطر معللدصت نمللو عاليللة بقللدر مللا تحتللا   لللى ألا تبللولا ونللا  فللرا اسللتثمارية قات جللدوى 

 .(2018ااتصادية تعود بالنفع على الصندوق والشركة المسسسة )شر  الددلا، 
 تحليل النتائج

دتمثا الهد  الرئيسي لهلقي الدراسلة فلي التعلر  عللى مقوملات  نشلاء صلناددر اصسلتثمار فلي رأس الملال 
يللة ملللا خلل ل اصسللتبانة كللأداة رئيسلللية ولالمخللاطر ودور رواد الأعمللال فللي قللل . واللد تللم تجميلللع الليانللات الأ

( فقرات 3؛ ويحتو  على )ولأاسامب القسم الأصممت خصيصا  لهقا الار ، وبقل  تبونت الأداة ملا ث ث 
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. أملا وسلنوات الخللرة ، والمسولا العلملي،لوليفلة الحاليلةفيملا دتعللر با تناولت سمات وخصائا عدنلة الدراسلة
 القسم الثاني فيشما ما دليب

( فقللرات تهللد   لللى ايللاس وتحددللد عناصللر الللدعم الحكللومي والتشللريعات 4ب ويتبللولا ملللا )ولالبعللد الأ -
 ائ  التي يمكلا ألا تمثا أحد مقومات  نشاء صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر في لدليا.والضر 
( فقلللرات تهلللد   للللى ايلللاس كفلللاءة ا دارة فلللي مجلللال اصسلللتثمار كعاملللا 7البعلللد الثلللانيب ويتبلللولا مللللا ) -

 رئيسي لنجاش عما صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر. 
( فقرات تهد   لى اياس وتحددد ما  قا كانت السوق الماليلة البفلسة يمكللا 5) البعد الثالثب ويتبولا ملا -

 ألا تضع آليات واضحة للطرش واصبتتا  بما يساوم في  نشاء صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر.
( فقللرات تهللد   لللى ايللاس وتحددللد خصللائا واتجاوللات مسللتثمر  صللناددر 5البعللد الرابللعب ويتبللولا ملللا )

ر فللي رأس المللال المخللاطر، ورواد الأعمللال كأحللد عوامللا نجللاش  نشللاء صللناددر اصسللتثمار فللي رأس اصسللتثما
 المال المخاطر في لدليا. 

ة أفللراد العدنللة  جابلل( لتو يللع وايللاس Five Likert Scaleليكللرث الخماسللي ) مقيللاسواللد تللم اسللتخدام 
  بالجدول التاليبواتجاواتهم حول فقرات اصستبانة، وقل  على النحو الموضح 

 توزيب درجات مقياس ليكرت لفقرات الاستبيان (:1رلام ) جدول
 موافق بشدة موافق محايد غير موافق غير موافق بشدة

1 2 3 4 5 

 جمب البيانات طرق 
ة عللللى أسلللئلة الدراسلللة، باعتبلللاري وسلللدلة جابللليلللة( ال  ملللة لاولتلللم اسلللتخدام اصسلللتليالا لجملللع الليانلللات )الأ

مناسللبة لجمللع الليانللات ملللا مجتمللع الدراسللة المنتشللر علللى راعللة جارافيللة كلدللرة، كمللا يعتلللر مللنخف  التبلفللة 
مقارنلللللة بالوسلللللائا الأخلللللرى، ويعلللللر  اصسلللللتليالا بأنلللللن "اائملللللة مكتوبلللللة مسلللللبقا  تتضلللللملا علللللددا  مللللللا اصسلللللئلة 

ة علدهللا، ويعتلللر اصسللتليالا طريقللة أبثللر كفللاءة جابللوضللوع الدراسللة با واصستفسللارات المتنوعللة ليقللوم الأفللراد م
 (. 2002لتحصدا الليانات عندما يعر  الباحث تماما  ماقا دريد وكيفية يقيس متادرات بحثن )الدوراو ، 

ولقد تم استخدام اصستليالا المالر مع  عطاء المشاركدلا مساحة في نهاية اصستليالا ملا أجا السماش لهم 
لإلداء أ  آراء أو ااتراحات  ضافية تفدد الدراسة، واد روعي عند تصميم اصستليالا عددلد مللا الجوانل  الفنيلة 
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نهللا وبلدلا مللا ولو مطلللو ، ومراعللاة منهلا )لاللة مفهوملة وأسلللو  واضلح واسللتخدام جملا اصللدرة يسللها اللربط لد
ة، واسللتخدام البلمللات والعبللارات قات جابللة،  عطللاء مرونللة كافيللة فللي ا جابللالواللت المتللوفر لللدى المعندللدلا با 

الع الللة بموضلللوع الدراسلللة، التأبلللد مللللا التلللرابط للللدلا اصسلللئلة المختلفلللة وكلللقل  لدنهلللا وبلللدلا موضلللوع الدراسلللة 
بة التي تشتما علي أبثر ملا فكرة واحدة علا الموضوع، ت ويلد المعندلدلا ومشكلتن، اصلتعاد علا اصسئلة المرك

ة والار  مللا اصسلتليالا ومجلال اسلتخدام جابة بمجموعة ملا التعليمات والتوضيحات المطلوبة في ا جاببا 
 المعلومات( وقل  لبي يحقر اصستليالا الار  المطلو  منن بكا كفاءة.

 أصللحا  الخلللرة( اسللتمارات علللى المحكمللدلا ملللا 3دئيللة تللم تو يللع )النسللخة المل  عللدادبعللد اصنتهللاء ملللا 
والمتخصصدلا فلي مجلال اصسلتثمار مللا المهتملدلا بموضلوع الدراسلة، وقلل  لتحكليم اصسلتليالا. والد تلم تو يلع 

( جميعهلللا صلللالحة للتحلدلللا، أ  47( اسلللتمارة عللللى العدنلللة المختلللارة، وبللللغ علللدد اصسلللتمارات المجمعلللة )50)
( ملللا عللدد اصسللتمارات المو عللة، ووللي نسللبة مرتفعللة ويمكلللا اصعتمللاد علدهللا فللي تحلدللا 94%حللوالي نسللبة )
 ليانات الدراسة.

 اختاارات صدق الأداة وثااتها
اصسللتبانة عللللى ايلللاس المتادللرات التلللي وضلللعت لقياسللها، كملللا يقصلللد بالصلللدق  الللدرة الأداةيقصللد بصلللدق 

شلللمولية اائملللة اصستقصلللاء لبلللا العناصلللر التلللي دجللل  ألا تلللدخا فلللي التحلدلللا مللللا ناحيلللة، ووضلللوش فقراتهلللا 
ومفرداتهلللا ملللللا ناحيلللة أخللللرى، بشللللكا دجعلللا ملللللا خصائصلللها البسللللاطة، وسللللهولة الفهلللم )علدللللدات وآخللللرولا، 

اة فيعنللي  مكانيللة الحصللول علللى النتللائج نفسللها فللي حالللة تبللرار الدراسللة فللي لللرو  (. أمللا ثبللات الأد2013
 متشالهة وباستخدام الأداة نفسها. 

  صدق الاتساق البنائي لمحاور الاستبيان •
( ل ستبانة المدى الق  تبولا فيلن اللنيلة الداخليلة Construct Validityاللنائي ) اصتساق بصدقيقصد 

درجاتللن دتوافللر مللع لنيللة السللمة التللي يقيسللها؛ أو مللدى اللدرة لنللاء اصسللتليالا ككللا علللى  ل سللتليالا كمللا تعكسللها
معاملا اصرتبلاخ للدلا كلا بُعلد مللا  اسلتخرا تلم ولقياس اصتسلاق اللنلائي لللأداة اياس متادر ما لجميع جوانبن. 

النتلائج الموضلحة بالجلدول راللم  وتشللدر أبعلاد اصسلتليالا ملع الدرجلة البليللة لجميلع الفقلرات المكونلة ل سلتليالا،
( ألا جميلللع معلللام ت اصرتبلللاخ لجميلللع أبعلللاد اصسلللتليالا ملللع المعلللدل البللللي لفقراتلللن داللللة  حصلللائيا  عنلللد 3-2)
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ا يشدللر  لللى ألا اللندلللة الداخلدللة ل ستللللانة تتوافللر مللع لندللة السملللة التللي %، وولو مللل5مسلتوى معنويللة أالا ملللا 
 (.Construct Validityيقيسها )

 صدق الاتساق البنائي لمحاور الاستبيان (:2رلام )جدول 
 مستوى الدلالة معامل الارتباط محاور الاستبيان 

 0.000 0.819 الدعم الحكومي والتشريعات والضرائب

 0.000 0.863 الإدارة المحترفة للصندوق

 0.000 0.845 سوق المال الكفؤ

 0.000 0.869 مستثمرو رأس المال المخاطر ورواد الأعمال

ويعلللد ولللقا ، لتحددلللد درجلللة ثبلللات الأداء (Alpha Cronbach)كرونبلللا   ألفلللامعاملللا  اسلللتخدامكملللا تلللم 
، وعلند تطلدلر ولقا اصختللار (2004% )أوما سيكارالا، 60المقياس جددا   قا ما  ادت ايمة ألفا كرونبا  علا 

( وُجلللد ألا ايمللة معامللا ألفللا لجميللع محللاور اصسللتبالا مرتفعللة وبلاللت SPSSباستخللللدام اللرناملللج ا حصلللائي )
 (.3-3%( كما توضحن النتائج بالجدول )95)

 لمحاور الاستبيان Alpha Cronbachنتائج اختاار  (:3)جدول 
 محاور الاستبيان  محاور الاستبيان  محاور الاستبيان 

 0.855 4 الدعم الحكومي والتشريعات والضرائب

 0.926 7 الإدارة المحترفة للصندوق

 0.887 5 سوق المال الكفؤ

 0.846 5 مستثمرو رأس المال المخاطر ورواد الأعمال

 0.926 7 الإدارة المحترفة للصندوق

 وصف المتغيرات الديمغرافية لأفراد عينة الدراسة:
العدنللة حسلل  الخصللائا المتعلقللة بالمسللتوى ا دار ، والمسوللا  أفللرادالجلل ء التللالي وصللم وتو يللع  دلللدلا

وفيما دلي نستعر  التو يع التبرار ، والتو يع النسلي لخصائا المستجدلدلا وقلل  العلمي، وسنوات الخلرة؛ 
 على النحو التاليب 
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 :المركز الوظيفي •
مستويات  داريلة عليلا فلي المصلار  سولا أ( ملا أفراد العدنة در 29.8%) نسبة( ألا 4-3) الجدول دوضح
( كانللت ملللا %49( اللد تشللكلت ملللا مللدراء فللروع شللركات التللأمدلا، وألا نسللبة )%21.3وألا نسللبة ) التجاريللة،

ضللملا فئللة المسللتثمريلا ورواد الأعمللال، ووللقا التو يللع يعكللس أسلللو  المعادنللة ا حصللائية الجدللد الللق  امللت 
 لتصميمن، بشكا دتو ع على فئات مجتمع الدراسة.

 وصف خصائص عينة الدراسة حس  المركز الوظيفي(: 3رلام )دول ج
 Frequency Percent Cumulative Percent 

 29.8 29.8 14 تجاري مصرف فرع مدير

 51.1 21.3 10 تأمين شركة فرع مدير

 55.3 4.2 2 مستثمر

 100.0 44.7 21 الأعمال رواد

Total 107 100.0  

 

 المؤهل العلمي •

( ألا أعللى نسلبة كانلت للحاصللدلا 5-3) الجلدول رالمفيما دخا المسو ت العلميلة لأفلراد العدنلة؛ دوضلح 
(، دلدهللللا الحاصلللللولا علللللى درجللللة ا جللللا ة العاليللللة 51.1%) والتللللي للاللللت م نسلللللتنعلللللى درجللللة البكللللالوريوس 

أصللللحا  بللللدلا (، وتو عللللت بقيللللة النسللل  مللللا لللللدلا الحاصلللللدلا اللللدللوم العللللالي و 27.7%لنسللللبة ))الماجسلللتدر( 
ع مسشرا  جدلدا  للتأودلا العلملي للمشلاركدلا ومسشلر لجلودة الليانلات يويعكس وقا التو  العلمية أخرى،  المسو ت

 تهم علا أسئلة اصستليالا.ا جابالمتحصا علدها بعد 
 

 وصف خصائص عينة الدراسة حس  المؤهل العلمي(: 5رلام )جدول 
 Frequency Percent Cumulative Percent 

 27.7 27.7 13 ماجستير

 78.7 51.1 24 بكالوريوس

 89.4 10.6 5 عال   دبلوم

 100.0 10.6 5 أخرى

Total 107 100.0  
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 سنوات الخبرة •

( سللنة فللي العدنللة 20ت يللد خلللرتهم العمليللة علللا )خصللائا المسللتجدلدلا التللي ( ألا 6-3) الجللدولدوضللح 
( مللللا أفلللراد العدنلللة تتلللراوش خللللرتهم 21.2%نسلللبة )وألا ( مللللا  جملللالي أفلللراد العدنلللة؛ 21.3%يشلللكلولا نسلللبة )
( سنوات، 10 – (6 ( تتلراوش خلرتهلم العملدللة ملا19.1%سنلة، وألا نسلللة ) (20( سنة  لى )11العملية ملا )

أفلراد العدنلة المشلاركدلا ووقا التو يع أيضا  يعكس جلودة الليانلات المجمعلة لواسلطة اصسلتبانة حدلث  لا رالليلة 
 لهقي الدراسة ملا قو  الخلرات المهنية عالية.

 

 ( وصف خصائص عينة الدراسة حس  سنوات الخبرة والممارسة العملية6-3جدول )
  Frequency Percent Cumulative Percent 

 38.3 38.3 18 1 - 5 سنوات

 57.4 19.1 9 سنوات  6 - 10

 68.1 10.6 5 11 – 15سنة

 78.7 10.6 5 سنة 16 - 20

سنة 20أكثر من   10 21.3 100.0 

Total 107 100.0  

 
 

 النتائج والتوصيات

 نتائج الدراسة
ودفت الدراسة  للى التعلر  عللى ملدى  مكانيلة  نشلاء صلناددر اسلتثمار فلي رأس ملال مخلاطر فلي لدليلا، 
وقل  ملا خ ل دراسة مجموعة ملا المقومات منهاب الدعم الحكومي والتشريعات الواضحة والم ايا الضريلية، 

نجااح و نشاأة اد الأعملال فلي ودور ا دارة المحترفة، وسوق رأس المال، وفئة المستثمريلا المخاطريلا ودور رو 
 صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر في لدليا، وتوصلت الدراسة  لى ما دليب

أشلللارت نتلللائج الدراسلللة  للللى ألا اللللدعم الحكلللومي وا عفلللاءات والم ايلللا الضلللريلية التلللي تمنحهلللا الحكوملللة  .1
ثمار في صناددر رأس المال اللدلية في الوات الحالي ص تمثا عاما يساوم في جق  المستثمريلا ل ست
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المخاطر، با ضافة  لى ألا اللدئة القانونية والتشريعات واللوائح التنفدقية في لدليا ردر مسولة بألا تبلولا 
 ضملا مقومات نشأة صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر.

سللتثمار فللي رأس أشللارت نتللائج الدراسللة  لللى ألا البللوادر اللدليللة اللد تبللولا اللادرة علللى  دارة صللناددر اص .2
 المال المخاطر في لدليا.

وفيما دخا سوق رأس المال البفس، فقد أشارت النتائج بأنن ص يمكلا اعتبار سوق رأس الملال فلي لدليلا  .3
 مسوا بألا يكولا ضملا المقومات الرئيسة لنشأة صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر في لدليا.

صللناددر اصسللتثمار نجاااح و نشااأة ودور رواد الأعمللال فللي وفيمللا دخللا مسللتثمر  رأس المللال المخللاطر  .4
فللي رأس المللال المخللاطر فللي لدليللا، فقللد أشللارت النتللائج بللألا مسللتثمر  رأس المللال المخللاطر اللد يقللللولا 
تمويا صناددر رأس المال المخاطر بالررم ملا الوضع السياسي ردر المستقر في الللد والق  درفع ملا 

يحجملولا علللا اصسلتثمار لهللقي الصلناددر بسللل  القهلم بشللألا  مكانيللات  مخلاطر اصسللتثمار، كملا أنهللم ص
رواد الأعمللال وجلللودة أدائهلللم مملللا يعكللس نتدجلللة أخلللرى وولللي ألا رواد الأعمللال اللدلدلللدلا يمتلبلللولا أفكلللارا 
لشللركات ناشللئة ملتبللرة وقات م ايللا تنافسللية مسللتمرة وطويلللة الأجللا، ولبلللا رواد الأعمللال اللد ص درحلللولا 

 مستثمر  رأس المال المخاطر في شركاتهم والتواجد في مجلس ا دارة. بشكا كلدر لتدخا

 توصيات الدارسة

 استنادا   لى النتائج السابقة فإلا الدراسة توصي بما دليب
جراء الم يد ملا الدراسات المتعلقة بموضوع صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر، والتحر  فلي   .1

 دور في نجاحها واستمراروا.مقومات أخرى يمكلا ألا يكولا لها 
بالررم ملا ألا أداة القياس )اصستليالا( التلي تلم اسلتخدامها فلي ولقي الدراسلة الد اعطلت درجلة عاليلة مللا  .2

الثبات والمصدااية،  ص ألا الدراسة توصلي لتطلوير معلاددر القيلاس فلي الدراسلات المسلتقللية والتلي ربملا 
 تعطي نتائج أبثر موضوعية. 

سة موضوع صناددر اصستثمار في رأس المال المخاطر اصعتماد عللى حجلم عدنلة ملا الأومية عند درا .3
كلدللرة ملللا المسللتثمريلا وودئللة سللوق المللال اللدلللي، حدللث ألا الدراسللة اللد أخفقللت فللي تمثدللا وللقي الفئللات 

 ضملا عدنة الدراسة، والتي ربما ستعكس لياناتها نتائج أبثر كفاءة ملا نتائج الدراسة الحالية. 
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