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 رعاهما الل        

لى كل العائلة الكريمة   اإ

 

 

لى كل    طالب عل اإ

 

 



 

 

   وعرفان  شكر 
 

نجاز هذا البحث.  درب العل وأ عانني لي الحمد لله الذي أ نار  على اإ

يماناً   " يشكر الل ل الناس يشكر من ل " وسل عليه  الل صلى النبي بقولني م اإ

 ما توجيهاتهعلى  (مساعد المشرف و المشرف ) ينوجه بجزيل الشكر والامتنان لل س تاذأ ت

نجاز هذا البحث التي كانت عونًا لي و التي منحاها  وللتسهيلاتالقيمة   ماونصائحه  في اإ

 عبد اللاوي "   مفيد "  وال س تاذ   "غربيهشام  " ال س تاذ

 .ال طروحةعلى قبولهم مناقشة هذه  كل باسمه ومقامه لجنة المناقشةل والشكر الموصول 

 . ريمي عقبةل س تاذ الدكتور بخالص الشكر والامتنان ل أ تقدمكما 

 ال طروحة الذي أ نار لي فكرة هذه غربي   عمار فاروقوجزيل الشكر للدكتور 

حبيبة  لدكتورة وا، ميس سارة  الدكتورة و  لطيفة بكوشلل س تاذة الدكتورة والشكر موصول 

 محمد الصديق جوادي   والدكتور مصطفاوي مبروكة شافية الدكتورةو  مداس

   لي.  معلى مساعدته

لى جنود الخفاء زملائي في العمل  كما أ تقدم بالشكر والعرفان ، رش يدة بوذينة ،علي نعرورة  اإ

  بهاء عثمان،  فيصل شرايطة

لى كل من مد يد العون والمساعدة من قريب أ و بعيد سواء كانت في نصيحة أ و مشورة.....  و  اإ

 شكرا لكم جميعا

 

 كلثوم فرحات                                                                   

 
 
 
 



 

 

 :الملخص
  المؤسسات  استدامة و   نمو مع  رؤوس الأموال المخاطرة  استقطاب في  الأعمال  ريادة  استراتيجيات  دور  معرفة  إل   الدراسة هدفت

  لمعالجة   المتكامل   التطبيقي  المنهج  إل   إضافة  الدراسة،   متغيرات   في  نفسه  يفرض   الذي  الوصفي  المنهج  اتباع   ت   ولمعالجة الدراسة   .المبتكرة
فرنسا، المانيا، سويسرا، اسبانيا، هولندا(    ، .أدول متقدمة )الو.م  6وحتى نصل للهدف المنشود قمنا بدراسة قياسية شملت    الميداني،   الجانب

لبيا ت  ، اعتمدنا فيها2021-2007خلال الفترة   التحليل الساكن    مؤسسة مبتكرة جزائرية   14البانل. ودراسة ثانية شملت    نات طبيق 
برنامج تحليل    اخترناالمعلومـات، حيـث  كيفيـة، اسـتخدمنا فيهـا المقابلـة كـأداة رئيسـية لجمـع البيانـات و   فيها على دراسة استكشافية  اعتمدنا

    لتحليل هذه البيانات.  ( NVivoالبيانات الكيفية )
كل على حده لها أثر في جذب الاســتثمار برأس المال المخاطر، وتكون    الأعمال  ريادة  اســتراتيجيات  أن  إل  الدراســة  خلصــت

  على المدى الطويل. بالإضــــــافة إل أن تحليل  المبتكرة  المؤســــــســــــات  اســــــتدامة  أكثر فعالية عندما تطبق أغلبها وهذا ما ســــــاها في ضــــــمان
ــونينن، وفها ــكســ ــناعة ننالنموذج الاكلوســ ــفة النموذج الرائد في الصــ فيها وضــــح كاد الدول في  عمل ننالنموذج الأوروبينن، والبحث    فلســ

  المعطيات  تحليل  لكن كاحها ضعيف على اعتبار أن عمليةتجربة هذه الصناعة، بخلاف الجزائر التي خاضت التجربة أيضا في هذا المجال  
ــكل  في  يمارس  رالجزائ  في  التمويل  هذا  أن  وضــــحت ــا ات أخذ  شــ   تتمثل  إدارية  تدخلات  وجود  مع  ومؤقتة،  أقلية  ذات  مرحلية  مالية  مســ

الأعمال في الجزائر مزال ينقصــــــــه التأطير القانوني  كما أن مناخ بيئة  .  الاســــــــتثمار  فترة  طيلة المشــــــــروع  أداء  حول  الدورية  التقارير  متابعة  في
 والتنظيمي، على غرار الدول الأخرى المتقدمة وخاصة الدول محل الدراسة.

 .مبتكرةريادة الأعمال، استراتيجيات ريادة الأعمال، رأس المال المخاطر، استدامة، مؤسسات : الكلمات المفتاحية
Abstract: 

The study aimed to understand the role of entrepreneurship strategies in attracting venture 

capital while promoting the growth and sustainability of innovative enterprises. To address the 

study's objectives, a descriptive approach was employed for studying the variables. Additionally, 

an integrated applied approach was used to examine the practical aspect. To achieve the desired 

goal, a measurement study was conducted involving six advanced countries (the USA, France, 

Germany, Switzerland, Spain, the Netherlands) from 2007 to 2021, using panel data static analysis. 

Another study involved 14 innovative Algerian enterprises, utilizing an exploratory qualitative 

approach. Data and information were collected primarily through interviews, and qualitative data 

analysis software (NVivo) was employed for data analysis. 

The study concluded that entrepreneurship strategies, individually, have an impact on 

attracting venture capital investment and are more effective when most of them are implemented. 

This has contributed to ensuring the sustainability of innovative enterprises in the long term. In 

addition, the analysis of the leading industry model, the "Anglo-Saxon model," and understanding 

the operational philosophy of the "European model," as well as researching them, revealed the 

success of countries in their experiences in this industry. In contrast, Algeria also ventured into 

this field, but its success is weak because data analysis revealed that financing in Algeria takes the 

form of temporary and minority financial contributions, with administrative interventions such as 

monitoring periodic reports on project performance throughout the investment period. 

Furthermore, the business environment in Algeria still lacks legal and regulatory frameworks, 

similar to other advanced countries, especially those studied. 

Keywords: Entrepreneurship, Entrepreneurship Strategies, Venture Capital, Sustainability, 

Innovative Enterprises . 
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 المقدمة 

والاستثمار لتشجيع اهتمت الاقتصاديات العالمية المتقدمة والسائرة في طريق النمو بتنمية وتطوير مناخ الأعمال  
من بين أها المقومات الضرورية لتدعيا   ريادة الأعمالتعتبر  الشباب للتوجه نحو ريادة الأعمال وإنشاء المؤسسات، و 

، اقتناعًا منها بقصور دور المؤسسات الاقتصادية  الاقتصاد وبذلك فهي تمثل أرقى أشكال المسا ة في دفع عجلة التنمية
وعيًا منها بدور ريادة الأعمال كمحرك أساسي لطاقات الشباب وتفجير  دها في تحقيق ذلك،الاقتصادية العمومية لوح

أفكارها وتحقيق  الخاصة  مشاريعها  لإنشاء  فرص   مواهبها  واكتشاف  المتاحة  للموارد  الأمثل  الاستخدام  خلال  من 
 . وعمليات جديدة  الواقع على شكل مشاريع ومؤسسات  الأعمال والسعي بنجاد لاقتناصها وتنفيذها في أرض

 ا، باعتبارهامن قبل المؤسسات وتعددت التوجهات التي تفسره  ريادة الأعمال وقد اتسع نطاق استخدام مفهوم  
الأعمال والتي يعبر عنها ريادة  ستراتيجيات  ينبغي الإشارة إل مختلف الأبعاد المرتبطة به وباستراتيجياته، فلا  حيوياً   اعنصرً 

 تتميز تصبح مشاريع أعمال ناجحة  لوقدراتها    المبتكرة   دور هام وبارز في تطوير أفكار هذه المشاريع بالتوجه الريادي  
نواة لمشاريع كبيرة بما يتناسب مع متطلبات السوق المحلي، انطلاقاً من أ ية هذه   لتشكلالديمومة والتطور    ،لاستمراريةبا

 تي أ ية توفير التمويل اللازم بما يحقق لها مقومات النجاد والنمو. المشاريع تأ 
إن المؤسسات الريادية المبتكرة باعتبارها منظومة فاعلة ومرنة تجاه متغيرات البيئة المحيطة بها يرتبط كاحها ارتباطاً 

الا أعمالها  لتنفيذ  اللازم  التمويل  على  الحصول  التمويلية في  قدرتها  بفعالية  الأساسية وثيقًا  الركيزة  باعتبارها  ستثمارية 
هذه ولطالما واجهت  والدعامة التي من شأنها ضمان بقائها، واستمرارية نشاطها بشكل مستدام ودعا مسار نموها،  

ا أمام نموها وتطورها، وذلك لمحدودية قدرتها ا كبيرً التمويل الذي أضحى عائقً   صعوبات كثيرة أ ها مشكل  المؤسسات
السوق   من التوجه إل   هانيوحاجتها المستمرة لمختلف أشكال التمويل الخارجي، ومع عدم تمك  موال الخاصة الأ   على تعبئة

)أ ها الضمانات(   ائتمانية  ا ما تضع حدود وقيودالمالي، تعتبر البنوك أها مصدر تمويلي تقليدي، إلا أن هذه الأخيرة غالبً 
 تتضاءل حجا مخاطرها وبالتالي    بارتفاع أين تتميز    راحل المبكرة لحياتها،ا في المخصوصً   الريادية المبتكرةالمؤسسات    أمام
  .حصولها على قروض ملائمة  فرص

 بديل تمويلي جديد يختلف عن التمويل المصرفي ويتماشى مع   استحداث، وجب  ما سبق من ظروففي ظل  
المخاطر"، ويعتبر وسيلة   "رأس المال   أسلوب   باستحداث ، وهو الأمر الذي ت  الريادية المبتكرةالطبيعة المالية للمؤسسات  

بارزة ومبتكرة في عالم الاستثمار المعاصر لتمويل المشروعات الريادية والأعمال المبنية على أفكار لامعة وإبداعية، وتوفر 
تمتلك فرصة كاد ونمو عالية، وبنفس   عوامل النجاد لها ولا سيما في مراحل تأسيسها وانطلاقها، والتي تتميز بكونها 
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الوقت يتسا الاستثمار بها بمخاطرة عالية، الأمر الذي ينعكس إيجاباً بلا شك على دعا مسيرة التنمية نحو تعزيز مفاهيا 
فرأس المال المخاطر يعتبر كمساها خاص في المؤسسات الممولة وذلك للخصائص   الابتكار والمعرفة في البيئة الاقتصادية،

لتي يتميز بها، ويتمثل دوره الأساسي في التمويل، المرافقة والتوجيه، إذ يقوم في الواقع على أسلوب المشاركة بدلا من ا
ا نتيجة للدعا التي قدمته ا كبيرً منه والنامي، وحقق كاحً   قدم انتشر في مختلف دول العالم المت  والذيأسلوب المداينة،  

 وغيرها.  للبيانات الضخمة  ، المعالجات الدقيقة مثل التطورات التكنولوجية  لثورات الصناعية التي شهدها العالم ا
كالولايات المتحدة   ثبات نفسه كقوة محركة للتنمية في البلدان الصناعية الكبرىإنتيجة لنجاد رأس المال المخاطر و 

إل تبني   العالم بما فيها الجزائرالحكومات في معظا دول    بعض دول الاتحاد الأوروبي، اتجهتالأمريكية، بريطانيا وفرنسا،  
بالتجارب الدولية الرائدة حيث  التجربة الجزائرية في هذا المجال حديثة خاصة إذا ما قورنت هذا النمط التمويلي، وتعتبر 

 . 1991يعود إنشاء أول مؤسسة رأس مال مخاطر إل سنة  
 الإشكالية الرئيسية 

بيئة مؤسساتية متكاملة قادرة على تحقيق الإنتاجية والتنافسية    توفير ، يتعين  الاقتصادية  حلاً لمشاكل التنمية
وإيجاد فرص عمل. ولا يمكن تحقيق هذا الهدف إلا من خلال تعزيز الاستثمار المحلي وتنفيذ مشاريع استثمارية، خاصة 

وفي ظل ضعف الدعا   .ات الأجنبيةوالمبتكرة، التي تسها في تعزيز النمو الاقتصادي وجذب الاستثمار الريادية    الصغيرة
 تنفيذها بفعاليةالابتكارية لمن قبل البنوك وعدم اهتمامها بمعايير اختيار المشاريع    المؤسسات المبتكرةالمالي المقدم لهذه  

 . لسد هذه الفجوة التمويلية، يظهر رأس المال المخاطر كخيار  وتجسيدها على أرض الواقع 
 البحث والتي يمكن صياغتها كالتالي:  ومما سبق تبرز ملامح إشكالية 

 ؟ استدامة المؤسسات المبتكرةو   المخاطرفي جذب رأس المال   ريادة الأعمال استراتيجيات  ما دور  
 التساؤلات الفرعية 

ــر لنا الإلمام بكل جوانب الموضــــــوع ارتأينا تجزئتها إل تســــــاؤلات   وللإجابة عن الإشــــــكالية أعلاه، وحتى يتيســــ
 فرعية هي: 

 يمكن لاستراتيجيات ريادة الأعمال جذب رأس المال المخاطر في الدول محل الدراسة؟ كيف .1
 كرة؟يمكن لاستراتيجيات ريادة الأعمال المسا ة في استدامة المؤسسة المبت كيف .2
 ال المخاطر المسا ة في استدامة المؤسسات المبتكرة؟لميمكن لرأس ا كيف .3
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 فرضيات الدراسة 
إن محاولة الإجابة على إشـكالية الدراسـة ومحاولة الوصـول إل بناء نموذج قياسـي تطبيقي، يقودنا إل طرد جملة 

 من الفرضيات وهي كالآتي:
 المؤسسة خاطر. عندما تكون  الم رأس المال  بدوراً أساسيًا في الوصول إل التمويل    لإستراتيجيات ريادة الأعمال  .1

 ذات توجه ريادة أعمال قوي، فهي أكثر عرضة لجذب انتباه المستثمرين ذوي المخاطر الرأسمالية.
دوراً حاسماً   بل لهالنمو الأولي والنجاد لأي مؤسسة مبتكرة فحسب،  تدفع للا    ريادة الأعمال   تاستراتيجيان  إ .2

المؤسسة من التكيف   مما يمكن المبادرة والابتكار والمخاطرة    رود   من خلال تعزيز  ،في استدامتها على المدى الطويل
  .ينبشكل مستمر مع ديناميكيات السوق المتغيرة، واغتنام الفرص الجديدة، والبقاء في صدارة المنافس

مصدراً حيويًا لتمويل ودعا المؤسسات المبتكرة، حيث يلعب دوراً محوريًا في استدامتها المخاطر  يعد رأس المال   .3
ة والتزامًا طويل م  قي     وشبكات تواصلوفر أيضًا خبرات  يوفر الموارد المالية اللازمة فحسب، بل  يلا    وفه  ونموها.

والحفاظ على البقاء في   بيئة أعمال ديناميكية وتنافسية للغاية  على الازدهار في   المؤسسات الأمد لمساعدة هذه  
 السوق.

 :مبررات اختيار الموضوع 
لكل عمل وبحث علمي ممهداته ومبرراته لقيام الباحث به، ولقد كانت عدة أسباب ومبررات شخصية وموضوعية 

الكلي والجزئي، والبحوث الأكاديمية في هذا المجال جعلتنا نختار هذا الموضوع. متمثلة في تطور البحوث على المستوى  
 من خلال الاستعانة بعديد الدراسات الحديثة، ومن أها المبررات:

أ ية الموضوع في المجالين الاقتصادي والاجتماعي الأمر الذي حفزنا لاكتشاف ميدان ريادة الأعمال وفتح  .1
 آفاق جديدة للأبحاث العلمية المستقبلية.

سها بشكل كبير في تعزيز هي تُ فصناعة رأس المال المخاطر في العديد من البلدان،  الذي تشهده    الكبير التطور   .2
 .النمو الاقتصادي

 لأزمات التوجه العالمي الجديد يسعى إل إقامة نظام اقتصادي يقوم على الاستدانة بشكل أقل، وذلك نتيجة ل .3
 .التي خلفها استخدام الاقتراض في اقتصادات الدول

عديد ، في المبتكرة منهاحلاً لتمويل المشاريع الاستثمارية، ولا سيما  صناعة رأس المال المخاطرعتبر استخدام يُ  .4
 .على الاستثمار، خاصة في ضوء الوضع الاقتصادي الحالي  الأفكار الابتكارية وتشجع أصحاب   الدول
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  :أهداف وأهمية الدراسة 
 الأهداف تتمثل فيما يلي:ترمي هذه الدراسة إل تحقيق جملة من    
من أجل الاعتماد عليها للنهوض بالجانب التكنولوجي   صناعة رأس المال المخاطرالرغبة في لفت النظر حول   •

 في الجزائر.خاصة 
 عرض تجارب لدول رائدة للاستفادة من الخبرات في مجال أليات التمويل الحديثة.   •
المستحدث   • التمويلي  البديل  الم  - التعرف على  وكيفية الاستفادة منه بالنسبة للمشاريع   - ال المخاطر  رأس 

 في حالة ضعف النمط التمويلي التقليدي وعدم انسجامه.  المبتكرة  الاستثمارية
موضوع الدراسة يتقاطع مع عديد المفاهيا والمصطلحات ذات العلاقة الأمر الذي يزيده أ ية من خلال   كون  •

  . إضافة علميةتطبيقية مما قد يبرز الربط بين التأصيل النظري والأدبيات ال
المبتكرة ترقية دور رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع    بهدف الوقوف عند أها الخطوات المطبقة في الجزائر   •

 والناشئة. 
بشكل كبير في تحقيق   والابتكار. يساها   بالاستدامة والنمومؤسسات( تتميز  اقتصادية ) ظهور وحدات    إن •

في السوق مما يزيد من   ة ومنافس  عام للمجتمع، وذلك من خلال إنتاج وتوزيع منتجات جديدة ال   التنمية والرفاه
 التنمية.وتيرة  في  ديناميكيته  

ينعكس بشكل   والنمو يساها بشكل كبير في توفير مناصب شغل جديدة مما   ةقدرة المؤسسات على الاستدام  •
تطلعات النمو لدى ة  معرف  فإن المجتمع. وعليه،  مباشر وإيجابي على الجانب الاجتماعي والاقتصادي للأفراد في

الأعمال تنمي  ةومعرف  رواد  عنصرا جوهريا  ةتوجهاتها نحو  يعتبر  المستقبل  في  المتوقع   مؤسساتها  الأثر  لقياس 
 والبيئي.  على الجانب الاجتماعي والاقتصادي   الرياديللنشاط  

هج افي المن  اوإدراجه  بالظاهرة )ريادة الأعمال( عالميازايد  تمن خلال الاهتمامُ الما  جلى أ ية الدراسة أيضتت •
رصد ملمية السنوية للا الع ريرُ اق تال تشيرُ  لمية، حيثُ ا ادات العصالكبير على نمو الاقتا يره ثتأ ومن خلال  التعليمية

 دي.اصو الاقتموالن  الريادية  عمالالأ  علاقة طردية وطيدة بين  إل وجود لريادة الأعماللمي  االع
روج بتوصيات حول كيفية الاستفادة من رأس المال المخاطر في عمليات التمويل، وتطوير مهنة رأس المال الخ •

، والبحث عن السبل المثلى للنهوض بريادة الأعمال وإيجاد الآليات المناسبة لذلك دون المخاطر بطريقة مجدية
 . نونية لذلكاوالإعلامية وتكييف الأطر الق  وجيهيةتفية والال الجوانب الثق ادون إغفإغفال  
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 الدراسات السابقة   
 حيث تكمن أ يتها، جديدةلأية دراسة   الأساسيةالمرتكزات    أها   ( الأجنبي والعربي)  التراث العلمي السابق   يمثل

نها أكما    ،في أنها تزود الباحثين بمؤشرات دقيقة عما انتهى إليه الجهد البحثي السابق، وهذا سيمنع التكرار والتداخل
وتوصيات ومقترحات تفيدها في سعيها الجديد، فقد   منافع عديدة من خلال ما توصلت إليه من استنتاجاتلها  تقدم  

 فيها.   الاستفادة من بعض ما طردو سابقة في هذا الموضوع،  من الدراسات والبحوث ال العديد على    الاطلاع   ت 
 الدراسة الأولى: 

Frank Lasch  ,Frédéric Le Roy, Saïd Yami (2005) Les déterminants de la survie et de la 

croissance des start- up TIC1  

 »التكنولوجيامحددات البقاء والنمو في المؤسسات الناشئة القائمة على  «

الناشئة القائمة على التكنولوجيا،   للمؤسساتالمحددات الرئيسية للنجاد والفشل    إبرازتهدف هذه الدراسة إل  
ناشئة فرنسية تأسست بين   مؤسسات  1008وتحديداً في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. تتكون العينة من  

على مدى   المؤسسات ، وتتضمن الطريقة المقترحة تحليل تأثير العوامل المختلفة على بقاء ونمو هذه  2002و  1994عامي  
خلصت الدراسة إل أن عوامل مثل رأس المال الأولي، والدعا العام، وطبيعة وموقع العملاء لها تأثير و   فترة خمس سنوات.

الناشئة في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. ومع ذلك، لم تجد الدراسة علاقة   المؤسساتكبير على بقاء ونمو  
. بشكل عام، توفر الدراسة رؤى قيمة حول العوامل سسةالمؤ ذات دلالة إحصائية بين تكوين فريق ريادة الأعمال وكاد  

لحاجة إل مواصلة با  وأوصت الدراسةالناشئة القائمة على التكنولوجيا،    المؤسساتالتي يمكن أن تساعد أو تعيق كاد  
 البحث في هذا المجال. 
 الدراسة الثانية

Frank Lasch  ,Frédéric Le Roy  ,Saïd Yami  (2005) Les determinants de la croissance des start-

up TIC2  

 »محددات النمو في المؤسسات الناشئة القائمة على التكنولوجيا«

الناشئة في مجال تكنولوجيا المعلومات   المؤسسات تحديد العوامل التي تساها في نمو وكاد    الدراسة إل   هدفت هذه
مؤسسة   100مراجعة الأدبيات وتحليل البيانات من دراسة استقصائية شملت  ها  المتبعة فيتضمنت المنهجية    والاتصالات. 
من    TICناشئة في   )أقل  أعمارها  أساس  على  اختيارها  ت  والتي  فرنسا.  التكنولوجيا   5في  على  وتركيزها  سنوات( 

 
1   Frank Lasch, Frédéric Le Roy, Saïd Yami, Les déterminants de la survie et de la croissance des start- up TIC, Revue française de gestion 

2005/2 (no 155), pp: 37 – 56. 
2  Frank Lasch, Frédéric Le Roy, Saïd Yami, Les déterminants de de la croissance des start- up TIC, Revue française de gestion 2005/31 (no 

155), pp: 1 – 20. 
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ا في ذلك مؤسسيها، ومنتجاتها الناشئة، بم  المؤسساتوقد جمع الاستطلاع معلومات حول جوانب مختلفة من    والابتكار.
 TICالناشئة في    المؤسساتوكانت أها نتائج الدراسة أن نمو    وخدماتها، وتمويلها، واستراتيجيات النمو الخاصة بها.

تأثر بمجموعة من العوامل الداخلية والخارجية، بما في ذلك مهارات وخبرات المؤسسين، وجودة المنتجات والخدمات، 
 المؤسساتووجدت الدراسة أيضًا أن    والبرامج الحكومية.  ودعا السياسات توى المنافسة في السوق،  وتوافر التمويل، مس

واجهت تحديات فريدة مقارنة بأنواع الأعمال الأخرى، مثل الحاجة إل الابتكار السريع وصعوبة إنشاء   TICالناشئة في  
 قاعدة عملاء. 

تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة عن طريق رأس :  1( 2015)،  بوعبدالله هيبة، حسين رحيا  الثالثة دراسةال
 المال المخاطر »تجربة الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا«

باعتباره من الطرق   تبيان دور رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  هدفت هذه الورقة البحثية
بالأموال والخبرة في إدارة وتنظيا   المؤسسات  المستحدثة التي تستخدمها مؤسسات رأس مال المخاطر في مد هذا النوع من

ت تطبيق هذه الدراسة في الولايات المتحدة الأمريكية كتجربة تحليلية لهذه التقنية باعتبارها تجربة ناجحة في  .أعمالها 
خاطر ومقارنته

ُ
متغيرات هذه الدراسة في رأس المال  تتمثل .بمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقياا  استخدام رأس المال الم

خاطر كمتغير مستقل ودوره في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كمتغير تابع في كل من الو.م.أ و 
ُ
منطقة الشرق الم

لبيانية والدوائر النسبية للمتغيرات لتحليل البيانات باستخدام الجداول ا EXCELالأوسط وشمال إفريقيا، وت استخدام  
التي انتهجت مجموعة من السياسات الداعمة   الولايات المتحدة الأمريكية،توصلت الدراسة إل تعتبر  محل الدراسة.  
من انتشار وتبني هذا النوع من  من التمويل، حيث مكنت تجربتها  خلالها تطوير طرق تطبيق هذا النوع استطاعت من 
          ف أنواع العالم كونه تجربة ناجحة. التمويل في مختل

 .رهانات التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر، 20172،  لوكال أمال شهرزادة: الدراسة الرابع
إل محاولة معرفة مدى انتشار صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر ومعوقاته ومعرفة السبل الممكنة    هدفت هذه الورقة البحثية

لتفعيلها، لمساعدة المؤسسات الجديدة صاحبة الأفكار الواعدة ذات المخاطر العالية للنهوض بالقطاع الخاص وأخذ مكانه الصحيح في  
 تت تطبيق هذه الدراسة في الجزائر، حيث ت إل أها الشركات الناشطة لصناعة رأس المال في الجزائر. تمثل  الاقتصاد.

خاطر وشركات رأس المال المخاطرمتغيرات هذه الدراسة في رأس ا
ُ
المجلات   ، واعتمدت المنهج الوصفي باستخدام لمال الم

توصلت الدراسة إل أن الجداول البيانية والإحصاءات المتاحة الدراسة.    والملتقيات العلمية والمواقع الإلكترونية الرسمية 

 
مجلة    ،ا تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر »تجربة الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيبوعبدالله هيبة، حسين رحيا،  1

 . 149-166ص ص: ، 2015، بليدة، (1)6الاقتصاد والتنمية البشرية، 
 . 193-173مجلة أبعاد اقتصادية، ص ص: ، رهانات التمويل برأس المال المخاطر في الجزائرلوكال أمال شهرزاد،  2
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، كذلك نفور هذه الشركات من تمويل هانتشار في الجزائر قليل مما انعكس على ضعف ا  المخاطرعدد شركات رأس المال  
 والغرض الذي أنشئت لأجله.    ا يتناقض مع مفهوم هذه التقنيةذ الانطلاقة للمخاطر العالية بها، وه

   الدراسة الخامسة   
Chenjiazi Zhong, (2018),1 Strategies That Chinese Small and Medium-Sized Enterprises Use 

to Attract Venture Capital.  

 »المخاطرالاستراتيجيات التي تستخدمها الشركات الصينية الصغية والمتوسطة الحجم لجذب رأس المال   «

هذه هو تحديد الاستراتيجيات الرئيسية التي يستخدمها رواد الأعمال وقادة الأعمال في الشركات   هدفت الدراسة
( لتحقيق الاستدامة المالية وتوسيع الأعمال التجارية. VCالصغيرة والمتوسطة لجذب استثمارات رأس المال الاستثماري )

شركات صغيرة ومتوسطة الحجا في الصين   4ة من  من رواد الأعمال والقاد  23ت جمع البيانات من عينة هادفة من  
من قادة الأعمال من أربع شركات   17يتألف السكان المستهدفون من ستة رواد أعمال و    وتحليل للآثار التنظيمية.

والذين كحوا في الحصول على تمويل رأس المال الاستثماري في السنوات الخمس    الصين،صغيرة ومتوسطة مقرها في  
منت الآثار المترتبة على التغيير الاجتماعي الإيجابي إمكانية تعزيز قدرة أصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة الماضية. تض

وتحويل   تطوير  لدعا  الخارجي  للتمويل  ممكن  مصدر  على  للحصول  الأعمال  التنمية   أعمالها،وقادة  يحسن  قد  مما 
 الاقتصادية والاستقرار الاجتماعي للمجتمعات المحلية. 

 اسة السادسة: الدر 
 

Elsayeda A. Ismail   , Mona I. Medhat  , (2019)2, What determines Venture Capital investment 

decisions? Evidence from the emerging VC market in Egypt  
 »مصر  الاستثماري الناشئ في ؟ أدلة من سوق رأس المال  المخاطرما الذي يحدد قرارات الاستثمار في رأس المال   «

الهدف من الدراسة هو تحديد العوامل التي تؤثر على قرارات الاستثمار في رأس المال الاستثماري في مصر وتقديم 
مشروع ناشئ   200تتكون العينة من   .توصيات لرواد الأعمال الذين يسعون للحصول على تمويل رأس المال الاستثماري

الناشئة يدويًا من مجموعة متنوعة   لمؤسسات وأسواقها. ت جمع المعلومات المتعلقة با  ، ومنتجاتها ،الرياديةوفرقها    ، مصري 
من المصادر، والأداة الإحصائية المستخدمة في الدراسة هي تحليل الانحدار اللوجستي. وأظهرت أها نتائج الدراسة أن 

السوق  والفرصة  المنتج،  وخصائص  الريادي،  الفريق  المالية خصائص  الجوانب  تليها  القصوى،  الأولويات  من  تعتبر  ية، 
للصفقة. كما توصلت الدراسة إل أن التعليا الأجنبي الذي يتا تلقيه في مصر أو في الخارج يعتبر أفضل من التعليا 

 
1  Chenjiazi Zhong, Strategies That Chinese Small and Medium-Sized Enterprises Use to Attract Venture Capital, This is to certify that the 

doctoral study, Part of the Finance and Financial Management Commons, the Walden Dissertations and Doctoral Studies Collection at 
ScholarWorks, Doctor of Business Administration (D.B.A.), Business Administration, 2018. 
2  Elsayeda A. Ismail, Mona I. Medhat, What determines Venture Capital investment decisions? Evidence  from the emerging VC market in 

Egypt, The Journal of Entrepreneurial Finance, 2019, 21(2), pp: 1-25. 
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على بناء وتوصي الدراسة بأن يركز رواد الأعمال الذين يسعون للحصول على تمويل من رأس المال الاستثماري   .الوطني
فريق ريادي قوي، وتطوير منتج فريد ومبتكر، وتحديد فرصة واعدة في السوق. وتوصي الدراسة أيضًا بأن يركز صناع 

 .السياسات على تحسين نظام التعليا الوطني في مصر لدعا تطوير النظام البيئي لريادة الأعمال
 الدراسة السابعة: 

 

Erna Herlinawati  and al  (2019)1, The Effect Of Entrepreneurial  Orientation On Smes Business  

Performance In Indonesia 

 »تأثي التوجه الريادي على أداء الأعمال الصغية والمتوسطة في إندونيسيا «

الصغيرة والمتوسطة في إندونيسيا، وتحديداً في    المؤسساتتهدف الدراسة إل تحليل تأثير التوجه الريادي على أداء الأعمال في  

 .صغيرة ومتوسطة في قطاع الصناعة التحويلية بإندونيسيامؤسسة    200استخدمت الدراسة عينة مكونة من   .قطاع الصناعة التحويلية
توصلت الدراسة إل أن التوجه الريادي له  ، ل لانحدار المتعدد لتحليل العلاقة بين التوجه الريادي وأداء الأعمااستخدمت الدراسة تحليل ا

الأعمال في   أداء  إيجابي كبير على  الابتكار    المؤسساتتأثير  أبعاد  أن  التحديد، وجد  إندونيسيا. وعلى وجه  والمتوسطة في  الصغيرة 
لها المخاطر كان  تأثير كبير  والاستباقية وتحمل  للعدوانية  يكن  لم  الأعمال، في حين  أداء  على  إيجابي  تركز    .تأثير  الدراسة بأن  توصي 

الصغيرة والمتوسطة في إندونيسيا على تطوير توجهاتها الريادية، لا سيما في أبعاد الابتكار والاستباقية والمجازفة، من أجل    المؤسسات
إ أيضًا  الدراسة  أعمالها. وتشير  أداء  الموارد والدعا  تحسين  المزيد من  توفير  السياسات ومنظمات دعا الأعمال  ينبغي لواضعي  أنه  ل 

 .الصغيرة والمتوسطة على تطوير توجهاتها في مجال ريادة الأعمال  المؤسساتلمساعدة 

 الدراسة الثامنة 
Cosmas A.Nwankwo, Macdonald Kanyangale (2020)2, Entrepreneurial Orientation 

And Survival  Of Small And Medium Enterprises In Nigeria   : An Examination Of The 

Integrative Entrepreneurial Marketing Model. 

 »التوجه الريادي وبقاء المؤسسات الصغية والمتوسطة في نيجييا: فحص نموذج التسويق الريادي التكاملي«

الدراسة )  إل   هدفت  الريادي  التوجه  نموذج  فعالية  مدى  والمتوسطة في  (  EOمعرفة  الصغيرة  الشركات  بقاء 
(SMEs  )  مالكًا   364التسويق الريادي في نيجيريا. استخدمت الدراسة استبيانًا ذاتيًا لجمع البيانات من  من خلال

ام التحليل العاملي الاستكشافي، والتحليل ومديراً للشركات الصغيرة والمتوسطة في نيجيريا. وقد ت تحليل البيانات باستخد 
 العاملي التوكيدي، ونمذجة المعادلة الهيكلية. كما اختبرت الدراسة مصداقية البيانات باستخدام معاملات ألفا كرونباخ.

 
1 Erna Herlinawati and al (2019)1, The Effect Of Entrepreneurial Orientation On Smes Business  Performance In Indonesia, Journal of 

Entrepreneurship Education, 22(5) 
2  Cosmas Anayochukwu Nwankwo, Macdonald Kanyangale, Entrepreneurial Orientation And Survival Of Small And Medium Enterprises 

In Nigeria   : An Examination Of The Integrative  Entrepreneurial Marketing Model, International Journal of Entrepreneurship, 24(2), 2020, 

pp: 1-14. 
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له تأثير إيجابي كبير على بقاء الشركات الصغيرة والمتوسطة في نيجيريا. كما وجدت الدراسة   EOتظهر نتائج الدراسة أن  
أن نموذج التسويق الريادي التكاملي هو نهج فعال لإدارة الشركات الصغيرة والمتوسطة في نيجيريا. توصي الدراسة بأن 

سويق الريادي المتكامل في استراتيجيات أعمالها ونموذج الت  EOيقوم أصحاب ومديرو الشركات الصغيرة والمتوسطة بدمج  
وبقاء الشركات الصغيرة   EOباختصار، توفر هذه الدراسة رؤى قيمة حول العلاقة بين    لتحسين فرصها في البقاء. 

استراتيجيات  الصغيرة والمتوسطة لتحسين  الشركات  وتقدم توصيات عملية لأصحاب ومديري  نيجيريا  والمتوسطة في 
 أعمالها. 

Jihye Jeong  and al   (2020)1, The Role of Venture Capital Investment in Startups’ Sustainable 

Growth and Performance: Focusing on Absorptive Capacity and Venture Capitalists’ 

Reputation. 

في النمو والأداء المستدامين للشركات الناشئة: التركيز على القدرة   المخاطردور استثمار رأس المال   «
 »  المخاطرالاستيعابية وسمعة أصحاب رأس المال  

 على النمو والأداء المستدامين للشركات الناشئة،خاطر  قياس تأثير استثمار رأس المال الم  إل الدراسة    هدفت 
 ت جمع البيانات  في كل مرحلة من مراحل النمو على هذه النتائج.   المخاطر واستكشاف كيفية تأثير استثمار رأس المال  

، في حين ت استخدام بيانات One Thomsonالمتعلقة بالاستثمارات الأولية من شركات رأس المال الاستثماري من  
Compustat    من)WRDS( Service Research Data Wharton   ،لمراقبة أداء ما بعد الاكتتاب العام الأولي

 363وتضا عينة الدراسة    لقياس أداء الشركة.  Tobin's Qوقوة التفاوض، والقدرة الاستيعابية. استخدمت الدراسة  
الدراسة أن الشركات الناشئة   توصلت   .2007إل    2000شركة طرد عام أولي من الولايات المتحدة خلال الفترة من  

تستمر وتؤدي أداءً أفضل لأنها تتلقى استثمار رأس المال الاستثماري الخاص بها في المرحلة الأولية. وقد أدى مستوى 
القدرة الاستيعابية المحتملة إل اعتدال هذا الارتباط بشكل إيجابي، على عكس القدرة الاستيعابية المحققة، التي لم تظهر 

ت معتدلة كبيرة. ووجدت الدراسة أيضًا أن استثمار رأس المال الاستثماري يمكن أن يحسن توقعات السوق، كما تأثيرا
يقترد تأثير الإشارات وعدم تناسق المعلومات. ومع ذلك، تعترف الدراسة بالعديد من القيود وتقترد سبلًا لإجراء مزيد 

 من البحث. 
 
 
 

 
1  Jihye  Jeong  and al," .The Role of Venture Capital Investment in Startups’ Sustainable Growth and Performance: Focusing on Absorptive 

Capacity and Venture Capitalists’  Reputation ",Sustainability  ,MDPI,. 12(8), 2020, pp: 1-13 

https://ideas.repec.org/a/gam/jsusta/v12y2020i8p3447-d349362.html
https://ideas.repec.org/a/gam/jsusta/v12y2020i8p3447-d349362.html
https://ideas.repec.org/s/gam/jsusta.html
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  المستخدمة:المنهج والأدوات 
ــوع محـل الـدراســـــــــــــــة، ومن أجـل الإجـابـة على   ــكـاليـة  الإبالنظر إل الموضــــــــــــ معـالجـة علميـة ومعـالجتهـا    المطروحـةشــــــــــــ

 اقتضت طبيعة الدراسة وخصوصيتها التعامل مع عدة مناهج متكاملة ومتناسقة هي:وموضوعية،  
التحليلي • الوصفي  الإ   :المنهج  نظراً بهدف تحديد  الفكري والمفهومي،  للموضوع بجانبه  النظري  لملائمة   طار 

ي منه المعطيات الرقمية، وبما أن المعطيات الكمية جامدة لا تفي بالمطلوب دون تحليلها ق المنهج في ذلك. والذي نست
اول والرسومات على الجد   بالاعتماد فقد استدعى منا الأمر الاعتماد على المنهج التحليلي لتحليل المعطيات الكمية  

 .هاالقارئ التعمق في  ىالبيانية لعرض وتصنيف هذه المعطيات حتى يسهل عل

: يستند هذا المنهج على حقيقة وجود ارتباط وتلازم بين الإطار النظري المنهج المتكامل في البحوث التطبيقية •
باستخدام المنهج التاريخي والشمول باستخدام المنهج للبحث، وبين الواقع التطبيقي له، ويتيح هذا المنهج تحقيق العمق  

الذي يمثل معالجة   لتقدير نماذج الدراسةسلوب القياسي  الأ الوصفي، والتوازن باستخدام أدوات التحليل الإحصائي )
يرها ( التي تمكن من تجنب التحيز، تحليل النتائج وتفسحصائية وكأداة لملاحظة الأوضاع الاقتصاديةإ البيانات معالجة  

 إحصائياً، تقدير التفاعل بين المعاملات وتقدير الخطأ التجريبي. 

 :وسائل جمع المعلومات والبيانات   
دوات المستخدمة في جمع المعلومات والبيانات في الدراسة، فقد اعتمدنا على تلك الأدوات الأكثر الأأما عن  

 نختصرها:  ،شيوعاً 
 رساء الدعامة النظرية له.إطار دراستنا بهدف إالمسح المكتبي للوقوف على ما ت تناوله في  •

 البحوث والدراسات السابقة التي تحدد لنا مجالات التركيز الجديدة في هذا الموضوع. •

لها   البيانات الممنوحة من طرف المصادر الرسمية لمعالجتها وعرضها بشكل يمكننا من الحصول على استنتاجات •
 علاقة مباشرة بالموضوع. 

 صعوبات الدراسة 
 أي بحث في إكازه لا يخلو من صعوبات أو مصادفة بعض العراقيل من بينها:

في وحدات  والاختلاف  تباين وتعارض الإحصـائيات والبيانات الخاصـة بالدراسـة الصـادرة من الهيئات المختلفة •
 .المعلومة الأنسبمما شكل صعوبة في انتقاء ، القياس

 تشعب الموضوع واتساعه مما أوجد صعوبة التحكا فيه. •
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بواسطة   اسقاط ذلك تطبيقً إمن جهة، و   قعهااوو   الدراسةالربط بين التحليلات النظرية حول متغيرات  صعوبة   •
 .من جهة ثانيةه  الرياضية المتاحة لديو حصائية  الأدوات الإ

 أثناء المقابلة وامتناع الأغلبية عن الإجابة   صعوبة التعامل مع أصحاب المؤسسات المبتكرة  •
   :هيكل الدراسة 

ــتحدث رأس المال المخاطر،  ــتراتيجياتها والبديل التمويلي المســــــــــ انطلاقاً من الأ ية البالغة لريادة الأعمال واســــــــــ
 منا  في محاولــــــــةمقومات، و وإدراكاً منا لما يتميز به البحث في هذا موضوع من خواص وسمات، وما تقتضيه الدراسة من 

 فقد وجدنا أنه من الملائا تقسيا الأطروحة إل ثلاث فصول:لتحليــل ودراســة الإشــكالية المطروحــة،  
ـــــــــــل الأول طروحات  الإطار النظري لمتغيرات الدراسة مقسمًا إل ثلاث مباحث، بدءًا بالمبحث الأول بعنوان    :الفصـــــــ

التطور الفكري والتاريخي يتخلله العديد من العناصــــــــــــــر الرئيســــــــــــــية والثانوية، حيث ت التطرق فيه    فكرية لريادة الأعمال
استراتيجيات  إل  مشيرين  المطلب الثانيفي ة الأعمال عناصر ونماذج ريادفي المطلب الأول، كما ت ذكر   لريادة الأعمال

  التأصــــــــــــيل النظري لرأس المال المخاطر . أما المبحث الثاني تناولنا فيه  المطلب الثالث فيريادة الأعمال )التوجه الريادي(  
تراتيجيات عمل المطلب الثاني: ميكانيزم واســـــــــل، أما المطلب الأو في مفهوم ونشـــــــــأة رأس المال المخاطر  وت التطرق إل  

ــات رأس المال المخاطر ــســـــــ ــناعة رأس المال المخاطر،  مؤســـــــ . أما المبحث الثالث فقد ت فيه  المطلب الثالث في  تقييا صـــــــ
ــة   ــات المبتكرة  دراسـ ــسـ ــتدامة المؤسـ ــيل النظري لاسـ ــتدامة، في ثلاث مطالب  التأصـ ــية للاسـ ــاسـ المطلب الأول: مفاهيا أسـ

ــات المبتكرة ــات  المطلب الثاني: قراء، المؤســـــــســـــ  المبتكرة،ة في النماذج متعددة الأبعاد للعوامل المؤثرة على بقاء المؤســـــــســـــ
 .الثالث: الأداء كأداة لاستدامة المؤسسات المبتكرة المطلب

: ت التطرق فيه إل دراسـة تحليلية لعدة دول في ثلاث مباحث تتوسـطها عديد العناصـر، حيث ت التطرق  الفصـل الثاني
ــنـاعـة رأس الـمال الـدول، أمـا  المبحـث الأول: تقييا بيئـة الأعمـال وتأثيرهـا على ريادة الأعمـال في  في   المبحـث الثـاني: صــــــــــــ

 ، في حين المبحث الثالث: قراءة في سوق رأس المال الاستثماري في الجزائر.المخاطر )تجارب دولية(
ــل الثالث لثاني فقط ت فيه تناول تحليل البيانات الكمية  : يتمثل في دراســــــــــــــة الأدوات والمعطيات، اما المبحث االفصــــــــ

ــتعانة ببرنامج  ــتخدام البانل داتا بالاســــ ــير   Stata15باســــ ــة تحليل وتفســــ النتائج أما المبحث الثالث ت فيه تحليل ومناقشــــ
 .Nvivoالبيانات الكيفية المتعمدة باستخدام دليل المقابلة بالاستعانة ببرنامج 

 . إل آفاق الدراسةت فيها تناول أها النتائج والتوصيات وصولًا   وقد توجنا هذه الدراسة بخاتمة
 



 

 

 

  

 

 الأولالفصل 

 

 «  (المؤسسات المبتكرة .... مقاربة نظرية  استدامة  المخاطر،)ريادة الأعمال، رأس المال    »

  

  قيد على البقاء أجل من يةيادة الأعمال باعتبارها عمل ر عن حدثيتلا أحد 

 ".لكنها في الحقيقة هي كذلك وهي مصدر التفكير الإبداعي اة،يالح

  BodySho.  شركة مؤسسة ك؛ي أنيتا رود -

  

 
 

 يطبق المخاطر برأس المال 

 قاعدة ذهبية مشهورة: 

 ابدأ بألف مشروع ''

 للتقييم، انتقل من خلال 

 مائة مشروع ممولة، 

 وسوف تنجح عشرة 

 ' مشاریع فقط
 

 

المؤسسات ف  تحسين تمويل   

 سن ٍّ جد مبكرة، هو ببساطة 

' 'بلدنا  لإمكانية نمو   تقوية 

Pierre Moscovici , 

ministre de 

l’Économie 

FRANCE et des 

Finances 
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 تمهيد 
تلقت ريادة الأعمال مسا ات تتراود من الدور العام لرائد الأعمال في النظرية الجزئية إل دراسة أكثر عملية 

 من أها روافد التنمية الاقتصادية في البلدان الناميةهاته الأخيرة  تعتبر  ،  المبتكرة  المؤسساتلريادة الأعمال كدراسة لإنشاء  
الطاقة الإنتاجية وقدرتها الإبداعيةوالمتطورة على حد سواء، وذلك بالنظر   والابتكارية ومسا تها   لقدرتها على زيادة 

للنهوض بهذا   والمساعدة   تقديم الدعا  الفعالة في تخفيض معدلات البطالة. الأمر الذي استلزم الاهتمام بها من خلال
 . القطاع وتحقيق التنمية

والعراقيل،    من المشاكل  وارتفاع عددها يظل مرتبط بمدى تجاوزها للعديد  مثل هذا النوع من المؤسساتإلا أن نمو  
لطالما شكل موضوع التمويل ف   الانطلاق والتوسع،  ويعتبر مشكل التمويل العائق الأساسي أمام تطورها خاصة في مرحلة 

امً هاا  حيزً  الباحثين  ها ضمن  تطورات كبيرة  هد  ه شالمختصين، حيث  و تمام  المجال  تموي  وابتكارذا  متعددة لأدوات  ية 
وسائل لالمستمر ل  ية، و لعل من نتائج التطور لالحاجات التموي  ه دتهومتنوعة حتى تتماشى مع التطور والتنوع الذي ش

حيث   ...( من   يدية )البورصة، القروض البنكية،لية التقل ف عن الطرق التمويلي جديد يختلور نمط تمويهية، ظ لالتموي
 .مخاطرة المالية سمي برأس المال المخاطر أو المغامرلل  هنظرت

 وت تقسيا هذا الفصل إل ثلاث مباحث:
 كرية لريادة الأعمالالمبحث الأول: طروحات ف ❖
 المبحث الثاني: التأصيل النظري لرأس المال المخاطر ❖
 المبحث الثالث: التأصيل النظري لاستدامة المؤسسات المبتكرة ❖
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 الأول: طروحات فكرية لريادة الأعمالالمبحث  
إل   احتل مفهوم ريادة الأعمال حيزاً من التفكير في أذهان العديد من المديرين والاقتصاديين والمفكرين مما أدى

الدول،   عديد   طرف   من   محل اهتمام   الأمر الذي جعلها توجيه البحوث العلمية لدراسة الظاهرة قبل بزوغ الثورة الصناعية،  
خلال ما   الأعمال على اقتصاداتها في مختلف الجوانب من   ريادة ل  الإيجابي وينبع هذا الاهتمام المتزايد من الأثر الذي  

جديدة وخلق فرص   يؤديه رواد الأعمال من دور كبير في صياغة بيئة الاستثمار، وما يقدمونه من منتجات وخدمات
والازدهار والتي تشكل العامل الأساسي في النمو  ا لمشروعات قابلة للنمويحولونه   مستمدة من أفكار مبتكرة سرعان ما

 .وتسعى لدعا أفكارهاالأعمال    والاجتماعي، هذا ما جعل الدول تهتا بتحفيز رواد  الاقتصادي
 التطور الفكري والتاريخي لريادة الأعمال المطلب الأول:

علا الاقتصاد، علا النفس، الات بما في ذلك  من ارتباط بعديد المجا له  ريادة الأعمال مجالًا مثيراً للاهتمام لمتعد 
وكذلك   المؤسسة يمكن أيضًا النظر إليه من منظور  و علـا التاريخ،  كذا  ، علا الاجتماع، و الاستراتيجيةالتسويق، الإدارة  

بحقبة زمنية مليئة   الأعمال   ريادة ولقد مرت    ومتنوعة. على المستوى الفردي مما يجعل تعريفات ريادة الأعمال واسعة جدًا  
بالإسهامات العلمية المختلفة وغزيرة بـالآراء والنظريات العلمية، من قبل العديد من الباحثين والعلماء في الحقول العلمية 

ظاهرة معقدة الأعمال  منفرد، ويشير العديد من الباحثين إل أن ريادة    علمي  تتطور في حقل  من الصعب أنف،  المختلفـة
 .لا توجد نظرية موحدة لها، وقد ت توجيه النقد لهاف
 . التطور الفكري لريادة الأعمال1

تاب الك  تطرق  ف  فإنه لا يوجد تعريف موحد متفق عليه،  ،الحقول البحثيةمن الآراء داخل  نظرا للعدد الكبير  
حسب مجال   المفهوم كل منها هذا  على نحو واسع ومتميز وعرف الأعمال في مجالات عدة إل مفهوم ريادة   والباحثون 

 . تخصصه ونوع عمله
ا وتعني راد الشيء طلبه، وراد الأرض تفقد ما حولها من ا وريادً عرف الريادة من معجا الرائد بأنها "رودً  تُ لغوياً 

 .1المراعي والمياه ليرى هل هي صالحة للنزول 
قومه  2( الجوهري)ويشير   يرسله  الذي  والرائد هو  رائد،  فاعله  واسا  الفعل )رود(  أنها مصدر مشتق من   إل 

 .3لاستكشاف وتحديد مواطن الكلأ، فلما يحددها يرسل إليها فيلحقون أو يقتدون به 

 
 .379، ص: 1992، مارس 7، دار العلا للملايين، بيروت، لبنان، طمعجم الرائدجبران مسعود،  1
 .476، ص: 2009، 1، دار الحديث القاهرة، مجالصحاحأبي نصر إسماعيل بن حماد الجوهري،  2
حاضنات الأعمال: مدخل المنظمات للتحول نحو الأداء الريادي دراسة لآراء عدد من العاملين في منظمات هيئة التعليم  ،  عبد الستار محمد علي العدواني، أثمار عبد الرزاق محمد   3
 .85، ص: 2012، 69، ع 18، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة بغداد، مجلد تقني بالموصلال
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" لتعطي معنى  الكلمات كمترادفات  العديد من  استخدمت  الرغا من هذا فقد   "، لكن الأصلالريادةوعلى 
 " التي تعني "أن يأخذ المرء بين يديه. entreprendreنسية "لكلمة الفر ل

فإن   "وللإشارة  مصطلح  تتناول  العربية  الكتابات  الأعمالأغلب  للكلمة  "ريادة   الإكليزية   ترجمة 
Entrepreneurship   " الخصوص   وجه    في الكتابات للمؤلفين المغاربة على " الذي بقي مستعملًا مقاولاتيةلشموله عوض

" مقاولاتيةمصطلح "   " وعدم وجودمقاولوبالعودة للقواميس والمعاجا كالمحي والمنجد وغيرها، يتضح وجود مصطلح "
 .1وهو ما تؤكده الآراء آنفة الذكر 

 وسنحاول عرض أها المفاهيا من طرف الباحثين العرب، ثم غيرها من الأجانب وبعض المنظمات الدولية:
 2009اتفق عـدد من المراكز والجمعيـات والمنظمـات في العـالم العربي في المؤتمر الـدولي الأول لريادة الأعمـال عـام  

ــية الأصــــــــــــل  بمعنى )ريادة الأعمال( وترجمة   Entrepreneurshipفي مدينة الرياض على ترجمة الكلمة الإكليزية فرنســــــــــ


Entrepreneur   ل الترجمة العربية لهذين المصطلحين.بمعنى )رائد أعمال( لتحسا الجدل حو 
اقتصادية   ن ريادة الأعمال "نشاط ينصب على إنشاء عمل حر ويقدم فعاليةبأ  فيريا  المبييك  والشميمري  أما  

 ."2ولكنها المخاطرة المدروسة  ،الإبداع والمخاطرةمضافة، وتتسا بنوع من  
 الأعمال "خصــــــــــائص وســــــــــلوكيات تتعلق بالابتداء بعملفيعتقدان أن القصــــــــــد من ريادة الغالبي  والعامري أما  
 .3نس معين ولا عرق ولا دين محددبج  طله وتنظيمه وتحمل أخطاره والإبداع في إدارته"، كما أنها لا ترتب  طوالتخطي

للدخول في فيروا بأنها مجموعة الصـفات المركبة التي تجعل صـاحبها )الريادي( مسـتعدًا    وآخرون   إبراهيم بدرانأما  
 4إنشاء أو تطوير مشروع معين لحسابه يضع فيه شيئًا بارزاً من الإبداع والابتكار التكنولوجي أو الإداري...الخ

ومن ثم   الفرص   كإنشاء وإدرا  قيمة، تبدأ من   وعملية تشكيل وتنامي شيء ذ  :الريادة بأنها  فايز وأخرونويعرف 
نحو خلق القيا وتحقيق   ويستخدمون جهدًا منظمًا تمارسه الجماعات والأفراد  ا فاعلًا نشاطً   فهي ،السعي إل تحقيقها

 .5العطاء من خلال الإبداع والتفرد في الأداء   نحو سبل النمو والتحسين في إشباع حاجات الأفراد وتشجيعها

 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، شعبة علوم التسيير،  دراسة ميدانية من وجهة نظر مسيي أجهزة الدعم والمرافقة  عوامل تطوير ريادة الأعمال في الجزائرميساوي عبد الباقي،    1

 04، ص:  2020-2019تخصص إدارة المنظمات، 
    والترجمة العربية لمصطلح)Entrepreneur لكون علماء الاقتصاد الأوائل    (( تغيرت ثلاثة مرات خلال العقود الأخيرة بناء على نظرة العالم والتي تغيرت من فترة لفترة، فقد كانت )منظا

استعدادات ريادية، ومن ثم تحولت في التسعينات إل   ركزوا على مهارة الريادي في " التنظيا "وفي" إقامة عمل وشركة"، ثم )مقاول( والسبب هو أن فئة المقاولين كانت الفئة التي أظهرت أعلى
.   عملاقةمحصورة بالمقاولين بل إن كثيراً من الشباب والشابات أقاموا شركات صغيرة حولوها خلال مدة قصيرة إل شركات كبيرة وأحياناً فقد أدرك العلماء أن الاستعدادات الريادية غير    ( )ريادة

 . 18، ص: 2019، الوراق للنشر والتوزيع، الاردن الدار الجزائرية، الجزائر، إدارة المشاريع الريادية وحاضنات الأعمالنقلا عن: مصطفى كافي، يوسف كافي، 
 .13، ص: 2019، 1، مكتبة العبيكان الملك فهد الوطنية للنشر، ط، مبادئ ريادة الأعمال أحمد بن عبد الرحمان الشميمري، وفاء بنت ناصر المبيريك 2
 . 172، ص: 2008، 2ط، دار وائل، عمان، الإدارة والأعمالصالح مهدي العامري، طاهر محسن الغالبي،  3

 .263: ص، 2013، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الريادية، الإبداع في إنشاء المشاريعإبراهيا بدران، مصطفى الشيخ،   4
 . 6، ص: 2006، 1دار الحامد للنشر والتوزيع، ط   ، لريادة وإدارة الأعمال الصغيةا فايز النجار، عد الستار محمد،  5
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ــيـة وتوجـه مرتبط بمفهوم المخـاطرة وعـدم التـأكـد لكن بطرق فعـالـة وحركيـة متقلبـة للمخـاطر    فـالريادة هي خـاصــــــــــــ
ــطتها، فتواجد الريادة حاليً  ــاريع بمختلف أنواعها ومجالات تطبيق أنشــــ ــتويات داخل وخارج  ا  المرافقة للمشــــ في جميع المســــ

   .2فتعتبر الريادة كوظيفة إحدى أها القوى الرئيسة المحركة لاقتصاد السوق .1المؤسسة
عمل ينطوي على الابتكار فيعبرانها " (  Peter Drucker( وبيتر دركر )Frank H.Knightأما فرانك نايت )

 .4المخاطرة   ا حولهالجهد الذي يتمحور أساسً  أي   .3" جديدة والمخاطرة ومنح الموارد الموجودة قدرات إنتاجية
تحمـل   بأنهـا "التوظيف الـذاتي بغض النظر عن الطبيعـة أو الاتجـاه، وذلـك مع   Richard Cantillonويعرفهـا  

 .5"وتنظيا عوامل الإنتاج لإنتاج سلعة أو خدمة مطلوبة في السوق  المخاطر
طريق   قيمة عن  يعملية تكوين شيء ما مختلف ذإل أن ريادة الأعمال هي "   Robert Hisrichويذهب  

وبعبارة أخرى   ،6جتماعية، وجني العوائد الماليةالانفسية و ال الية و المخاطر  المتكريس الوقت والجهد الضروري، وافتراض  
 . 7أنها عملية خلق القيمة عن طريق استثمار الفرصة من خلال موارد متفردة 

 البشــــــــــــريشــــــــــــكال النشــــــــــــاط  الجزء الإبداعي والنقدي لأأن ريادة الأعمال هي "  David A Harperويرى 
الرئيســــة المحركة   أها القوى، وتعد ريادة الأعمال إحدى  المســــتمرة أو قمة التســــلســــل الهرمي للعمليات الإدراكية البشــــرية

 .8ق"لاقتصاد السو 

خصائص تتصف بعدم   خلق ثروات اقتصادية واجتماعية لها   تتمثل في أن ريادة الأعمال "  Alain Fayolويرى  
شتركة الم  والمخاطربتقبل التغيير    تتميزسلوكات    يمتلكون أي وجود الخطر، والتي تدمج فيها أفراد    وعدم اليقين   التأكد 

 .9"بادرة والتدخل الفرديوالأخذ بالم
 فيعرفــان ريادة الأعمــال على أســــــــــــــــاس أنهــا " العمليــة التي يتا من خلالهــا  Venkatarmanو  Shane أمــا  

 .10ة"اكتشاف الفرص وتثمينها واستغلالها تسمح بخلق منتجات وخدمات مستقبلي

 
 .178، ص: 2015، سبتمبر 4، مجلة دفاتر بوادكس، العدد الإبداع والابتكار كأحد استراتيجيات المنظمات الرياديةبن حراث حياة، درور أمال،  1
 . 26، ص: 2015، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ريادة الأعمال الداخلية منظور القدرات الاستراتيجيةإيهاب سمير زهدي القبج، نعمة عباس الخفاجي،  2

3 Peter Drucker, Les entrepreneurs, Editions Lattés, Paris, 1985, p: 344 
 .263، ص: مرجع سبق ذكرهابراهيا بدران، مصطفى الشيخ،  4
 . 89، ص: 2016، المؤتمر السعودي الدولي لريادة الأعمال، ريادة الأعمال: التحديات ومفاتيح النجاحفهد بن صالح السلطان،  5

6 Hisrich, R.D, peter, M.P, Shepherd, D.A, Entrepreneurship, McGraw Hill, 8th, 2010, p: 06. 
 . 19، ص: 2013، 1، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طالريادة والعمل والتطوعيعثمان رشدي،  7

8 Harper A David, Entrepreneurship and the market process: An Enquiry into the Growth of Knowledge, Burus, Oates, 1996, P: 06. 
9  Alain Fayolle, Entrepreneurship and New Value Creation The Dynamic of the Entrepreneurial Process, Cambridge University Press, New 

York, United States Of America, 2007, P: 2.    
10  Shane, S., & Venkataraman, S. The Promise of Entrepreneurship as a Field of Research. Academy of Management Review, 25(1), 2000, pp: 

217–226. 
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( عندما عرف الريادة بانها تعني القيام بأنشطة فريدة Hittالجوانب ما أشار له )  جميعومن التعاريف التي تجمع  
لتلبية احتياجات الأعمال والزبائن من خلال اكتشاف الفرص واستغلالها بعقلية استباقية وتبني المخاطر المحسوبة لتحقيق 

ة فريدة من التعريف ينطوي على القيام بأنشط  والإنتاجية فهذاالأرباد فهي الفعل الرئيسي الذي يؤكد على الإبداع  
لتحقيق أرباد )تأثيرات الريادة( فهي الفعل الرئيسي الذي يؤكد   الريادة( أوخلال اكتشاف الفرص واستغلالها )صفة  
 . 1على الإبداع والاستباقية )الصفة والتأثير(

يسعى   ريادة الأعمال "النشاط الديناميكي الذي   فتعرف   OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  أما  
جديدة،   لخلق القيمة من خلال إنشاء نشاط اقتصادي أو توسيعه عن طريق تحديد واستغلال منتجات جديدة، طرق 

"رؤية الابتكار وقدرة تحويله   أنهاريادة الأعمال    GEMالمرصد العالمي لريادة الأعمال    ويعرف ."2أو أسواق جديدة
 .3"يدخل الأسواق  لمنتج

 طريق  ريادة الأعمال بأنها "الأفكار والطرق التي تمكن من خلق وتطوير نشاط ما عنالاتحاد الأوربي  ويعرف  
 .4" مزج المخاطرة والابتكار أو الإبداع والفاعلية وذلك ضمن مؤسسة جديدة أو قائمة

 حديثة ومتجددة  : ظاهرة قديمةفتعتبرهاا لهذه الظاهرة  ا من خلال ما ذكر سابقً ا إجرائيً تعريفً بني  تأن    وتحاول الطالبة
 تنطوي على عملية يبدع من خلالها رائد الأعمال )أو رواد الأعمال( ويبتكر الشيء الجديد، بشكل   ومازالت قائمة

 ا لعواملومنظمً   المخاطر  ا لها، متحملًا ومغتنمً   لفرصومعظمًا لا   بذلك مقوماته الشخصية ومثمنً ، مستغلًا أو جماعي  متفرد
بذلك يكرس جهده ووقته ليشبع رغباته ويخلق الثروة ويلبي حاجات مجتمعه فيما   فهو  واستغلالها بطريقة مثلى،  الإنتاج

 ت وخدمات ذات منافسة قوية في السوق. يقدمه من منتجا
 . التطور التاريخي لريادة الأعمال2

من   إل أن الباحثين في مجال ريادة الأعمال تأثروا بخصائص الفترة الزمنية التي عاشوا فيها والتي امتدت   نشير
 .وعصر المعرفةوالعصر الرقمي، ا إل التكنولوجيا  اقتصاد مبني على الزراعة ثم إل النهضة الصناعية ثم حديثً 

وكانت تعني   Montchrétien  من طرف   1616مرة سنة    أول " من يرى أن استعمال كلمة "رائد أعمال  كهنا
ما أو مجموعة أعمال مختلفة، وكانت توكل   ا مع السلطات العمومية من أجل ضمان إكاز عملالشخص الذي يبرم عقدً 

 .5وغيرها من المهام إليه مهام تشييد المباني العمومية، إكاز الطرقات، تزويد الجيش بالمؤونة،
 

1  Hitt , Michael A, R . D . Ireland & D . G . Sirmon A model of Strategic Entrepreneurship: The Constrict and Its Dimensions  Journal of 

Management 29 (6), 2009, p: 05. 
2  Nadim Ahmad and Anders Hoffman, A Framework for Addressing and Measuring Entrepreneurship, Entrepreneurship Indicators Steering 

Group Paris, 20 November 2007, p: 04. 
3 Zoltant J Aca and All, Global Entrepreneurship Index, GEDI, Washington DC, 2016, P: 2. 
4 Green Paper,  Entrepreneurship in Europe, Commission Of The European Communities  Brussels, 2003, p:06. 
5 Sophie Boutillier, Dimitri Uzunidis, La légande de l’entrepreneur, Edition la découverte et Syros, Paris, 1999, P: 23. 
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دور   ا إل نظرية احتكار القلة حيث كان وأصولها الحديثة تعود إل النظرية الاقتصادية وتحديدً إن جذور الريادة  
هذه النظرة   حتى جاء كارل ماركس واعتبر  ،ا حولهاالريادي هو تقدير وحساب الكميات والأسعار للمنتجات ويتخذ قرارً 

والتكنولوجي وأبرز تأثيره   للتغيير الاجتماعي والاقتصادي  ضيقة وستفشل الاقتصاد ونظر ماركس إل الريادي بأنه وكيلًا 
 .  1على المجتمع بمستوى أعمق وأشمل 

 : تعريف ريادة الأعمال 01شكل رقم ال
 
 
 
 
 
 
 

 قعلى ما سب بناء    المصدر: من إعداد الطالبة

المفهـــــــــــــــوم  اسـتعراض تطور نظرية الريادة وتشـكلها من خلال الإسـهامات العلمية المختلفة وتوضـيح وإبرازوسـيتا  
الاقتصادية،   المختلفة، وهي: المدرسة الكلاسيكية، المدرسةوفـق مـدارس رئيسة بحثت ومحصت في مفهوم الريادة وأبعاده 

ــاءات  ــة الاجتماعية، وفيما يلي إضــ ــاني، والمدرســ ــة الســــلوك الإنســ ــة جامعة هارفارد، مدرســ ــة النمســــاوية، مدرســ المدرســ
لجدول ة والمدرجة في ايتوضــــح هذه المســــا ات الرئيســــة في الريادة وجوانب التركيز التي عكســــت نظريات الريادة الرئيســــ

بغرض عرض وتوضــــــــــيح لأكبر عدد من آراء الباحثين المســــــــــا ين في الريادة ولســــــــــد النقص الكبير في أدبيات  01رقا  
 .الريادة في اللغـة العربية

 : المساهمات الرئيسية في الريادة 01دول رقم الج
 جوانب التركيز  المساهمة الرئيسة  مفهوم رائد الأعمال/ريادة الأعمال  الباحث 

للريادي من حيث سلوك المخاطرة لديه، والتعامل مع ظروف والحالات غير الواضحة، ومدى توظيفه لقدراته الإدارية في ملكية المشروع   المدرسة الكلاسيكيةتشير  من منظور اقتصادي:  
 . حصول على الأرباد، واستغلال رأس المال، وتوظيفه بكفاءة في العملية الإنتاجيةلل

Richard 
Cantillon, 1725 

 جانب وظيفي  تحمل المخاطر  هو الشخص الذي يتحمل مخاطرة أو خسارة أو خسارة غير صاحب رأس المال 

Beaucleau, 1797 
يعطي   وينظا المشروع الذي يملكه، وهو بذلك   ويخطط ويشرف  ،المخاطرالشخص الذي يتحمل  

 الأبعاد الإدارية في ملكية المشروع  أ ية لريادة الأعمال من خلال
 جانب وظيفي  تحمل المخاطر 

Jean-Baptiste 
Say, 1803 

 جانب وظيفي  استغلال رأس المال  القدرة على استغلال رأس المال وتوظيفه في العملية الإنتاجية بكفاءة للحصول على الأرباد
Francis Walker, 

1876 
 جانب وظيفي  القدرات الإدارية  إدارة المشاريع مقابل من يحقق ربًحا بسب تقديمه المال. هو من يحقق ربًحا بسب قدرته على 

  عنصر من عناصر الإنتاج لتنظيا أو تنسيق العملية الإنتاجية، والتعامل مع ظروف عدم الاستقرار أو عـدم التوازن في السوق، وأن الريادي للريادة من حيث أنها الاقتصاديةتشير المدرسة 
 . هو من يمتلك مهارات المخاطرة والابتكار والإدارة، ومهارات البناء المؤسسي

 
 . 31، ص: 2016، 1الجمهورية اللبنانية، ط -، دار الكتاب الجامعي، الإمارات العربية المتحدة ريادة الأعمال صناعة القرن الحادي والعشرينعلي فلاد مفلح الزعبي،  1

 الأعمال مفهوم ريادة

 الابتكار
 التنظيم الإبداع

 خلق منظمة

 تنظيم عوامل الإنتاج

 خلق الثروة

 تحمل المخاطر

 الحاجاتتلبية 

 التفرد تثمين الفرص واغتنامها
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Adam Smith, 

1900 
 جانب وظيفي  أحد عناصر الإنتاج وسيطا بين العاملين والمستهلكين   نفس الوقتهو من يملك رأس المال أو المزود له وهو في

Schultz, 1975   هو من لديه القدرة على التعامل مع ظروف عدم التوازن أو عدم الاستقرار 
التعامل مع ظروف عدم  

 جانب وظيفي  الاستقرار 

Hoselitz, 1952   جانب وظيفي  البناء المؤسسي والتنظيا  القيادة هو من تتوفر فيه مهارة الإدارة ورود 

Frederick 

Haribson 

هو من يملك مهارات البناء المؤسسي بجانب مهارات إدارية وإبداعية تساعده في التنظيا وإدارة  
 جانب وظيفي  مهارات البناء المؤسسي والتنظيا  المؤسسة 

Alfred Marshall  
1924 

عناصر الإنتاج )رأس المال، العمل، الأرض( وتمثل الريادة إحدى تكاليف   واعتبر القدرة الريادية أحد 
 جانب وظيفي  التنظيا  هو ما تتوفر فيه الوظائف التالية: المخاطرة والابتكار والإدارة  الإنتاج للمنظمة أشار إل أن الريادي

الابداع والابتكار والتفكيك الخلاق من حيث التوافقات الجديدة، والحصول على الأفكار والمعلومات بكفاءة عن  تتضمن أدوارا ووظائف عديدة في الريادة تشمل:    المدرسة النمساوية:
 السوق، وذلك بهدف استغلال الفرص المنتجة، وتحقيق الأرباد. 

Joseph 

Schumpeter, 1934 
 جانب وظيفي  الخلاق  التدميرالإبداع، الابتكار، ناجح  إل ابتكارالشخص الذي لديه الإرادة والقدرة لتحويل فكرة جديدة 

Israel Kirzner, 
1921  

جانب وظيفي   الحماس واقتناص الفرص  الشخص الذي لديه شغف ريادي في الحصول على الأفكار والمعلومات واستخدامها 
 سلوكي

Casson, 1982  سلوكي  بجان  خلق الفرص  هو من يتمتع بالقدرة على جمع البيانات بطريقة تؤدي إل خلص فرص تحقيق الربح 
، حيث ترى أن ريادة الأعمال تتحقق من خلال  1948بتأسيسه سنة    H.Artherمن مركز بحوث التاريخ الريادي في جامعة هارفارد، حيث قام   مدرسة جامعة هارفاردنبعث أفكار  

 خلق وإنشاء العديد من منظمات الأعمال، والاستثمار فيها بغرض تنمية وتطوير الاقتصاد الوطني
Harvard Business 

S, 1948 
 جانب سلوكي  خلق الأرباد والمنظمات  وظيفة رائد الأعمال خلق الأرباد

 المؤدية إل الخلق والإبداع تنص على السلوك الريادي ودوره في خلق التفاعلات مدرسة السلوك الإنساني: 

Frank Knight, 

1921 

ركز في دراسته عن المخاطر وعدم التأكد والربح، التفرقة بين المخاطر وعدم التأكد، وتبنى وجهه  
السائد في   التأكد  التعامل مع عدم  رائد الأعمال تتوقف على قدرته على  نظر قائله بأن مهارة 

 المجتمع. 
 جانب نفسي  المخاطرة  

Ludwig Von 

Mises, 1973 

ولكنها أيضا قادرون على استثمار الفرص،    ،لاحظ أن الأفراد ليسوا مجرد كائنات أنانية خلاقة
 جانب سلوكي  استثمار الفرص  الأمر الذي دفعه إل تقديم مفهوم السلوك الإنساني للتعبير عن هذا السلوك. 

Max Weber, 1904 
ناقش أخلاقيات الإنسان البروتستانتي ورود الرأسمالية إذ قام فيبر بإجراء تحليل يتناول العلاقة بين 

 جانب نفسي  أخلاقيات  الثقافة والتطور الاقتصادي للمجتمع.  

ار، إنشاء منظمات الأعمال، المخاطرة،  : تشير في الريادة إل أراء العديد من الباحثين المعاصرين في هذا المجال من حيث الحاجة إل الإكاز، تعظيا الفرص، الابداع والابتك المدرسة الحديثة
 وخلق الثروة.     

 David 

McClelland, 1961 
 وية للإكاز هو شخص لديه حماس ذو عزيمة ويخاطر باعتدال وعنده حاجة ق 

تحمل المخاطر بدرجة معقولة  
 جانب نفسي  والحاجة إل الاكاز

Peter Drucker, 
1964 

 جانب سلوكي  تعظيا الفرص  هو شخص يعظا الفرص المتاحة ويوصلها إل الحد الأقصى 
Libenstein, 1968  جانب نفسي  المخاطرة  بأنه المخاطر ومن يتعامل مع ظروف عدم التأكد 

Karl Vesper, 

1980 
ي  كجانب سلو  الريادة المؤسسية  شخص ينظر إليه بطريقة مختلفة من قبل الاقتصاديين والسيكلوجيين والسياسيين ورجال الأعمال  

 وظيفي 

Mintzberg et al, 

1998 

هو شخصًا مؤسسًا لمنظمة ما سواءً كان ذلك بالإبداع أم لا، مديراً لمنظمة أو مشروعه يملكه،  
 عي أو الابتكاري لمنظمة يملكها القائد الإبدا

إنشاء المنظمات وإدارتها  
 والإبداع فيها 

 سلوكي جانب 

Robert D. 

Hisrich, 1985 

القدرة على خلق وإيجاد شيء ما مختلف ذي قيمة من خلال التوفر على المشروع والانخراط فيه،  
 سلوكي جانب  المنظمات خلق  والأخذ بالاعتبار المخاطر المالية والنفسية والاجتماعية  

William Gartner, 
1985 

مرحلة حساسة  ركز اهتمامه على ما يحدثه رائد الأعمال من تصورات حول حقيقة منظمته وهي  
 جانب سلوكي  خلق وإيجاد المنظمات  تستدعي تقديم تبريرات وتوضيح وكأنه مدفوع للاستمرار والتصرف. 

Venkataraman, 

1997 

الأعمال الذي يسعى لفها خلق   كيفية   حول تفسيرات أخرى من خلال التركيز على حقل
 الفرص لتقديم الشيء الجديد 

جانب نفسي   استغلال الفرص 
 سلوكي

Timmons, 1997   ،الفرص استغلال  طريقة للتفكير والتمحيص العقلاني الذي تستحوذه الفرص 
جانب نفسي  

 سلوكي

Morris, 1998 
التي تبنى على كل شيء جديد والقيام بالابتكار والقدرة على التكيف وكذلك القدرة على التنافس  

 جانب سلوكي  الخلق والابتكار  . وتحقيق الميزة التنافسية
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Michael and 

Ireland, 2001 

وهي كالأتي:  ذات المجتمع،  على  تأثير كبير  لها  أيضـاً  اجتماعيـــــة  المجال   منافـع  الصحي،  المجال 
 الاجتماعية.  الخدمي، الرفاهية

جانب سلوكي   الثروات  خلق
 وظيفي 

Bolton and 

Thompson, 2000 

Waddock and 
Post1991 

الاجتماعية المختلفة وخلق قيمة لأعضاء    تالاعتبار الإسهاما: تأخذ عين  المدرسة الاجتماعية
 المجتمع، وتعميق مسؤوليات الأفراد نحو الآخرين في المجتمع ومساعدتها ودعمها 

جانب نفسي   المسؤولية الاجتماعية 
 سلوكي

 على: بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالبة 
 .2010، الأردن، 1، عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، طالمفاهيم والنماذج والمداخل العلميةالريادة في الأعمال مجدي عوض مبارك،  -
 . 2013، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الريادية، الإبداع في إنشاء المشاريع إبراهيا بدران، مصطفى الشيخ،  -

- Hisrich Robert, Peters Michael, Shepherd Dean, Entrepreneurship, McGaw Hill, 2010. 

- Harper A David, Entrepreneurship, and the market process: an en quiry into the growth knowledge, Burus, Oates, 1996. 

- Coulter Mary, Entrepreneurship in action, Upper saddle River, New Jersey, 2001. 

والمدارس التي ينتمي إليها الباحثون إلا أن هناك من اتفق منها   لريادة الأعمالفرغا اختلاف حقبة الاهتمام  
 Beaucleau، Contillon Richard   ،Hoselitz, Say, Francis  اتفق كل من فجانب معين،    فيعلى التركيز  

Walker, Adam Smith, Michael and Ireland Schultz     ودور  على الوظيفي  الأعمالالجانب  في   رائد 
 الرياديإن المتتبع للتطور الذي شهده البحث   ي.الاقتصاد، ركز معظا الباحثين الآخرين على الجانب السلوكي النفس

التي اعتمدت في فها هذه الظاهرة مما يجعل عملية   المقارباتيمكنه ملاحظة الاختلافات في    ريادة الأعمال ومفهوم  
عملية صعبة، لهذا عملت العديد من الدراسات على إيجاد مقاربة ممكنة لمسألة   لريادة الأعمال  ا شاملًا تحديد مفهومً 
 .التعريف هذه

خلة الأبعاد متشعبة المداخل ومتدا  ريادة الأعمال ظاهرة ورؤى رواد الفكر يجد أن    مقاربات إن المتتبع لمختلف  
لا يتوقف على سماته الشخصية   رائد الأعمال وبالتالي، فنجاد  ،  واحدة  مقاربةولا يمكن اختزالها ولا اختصارها في تيار أو  
ولا على إيجابية توجهاته وسلوكياته فقط، بل يجب أيضا أن تتوافر    ، المخاطرة  وامتلاكه القدرة على الإبداع والابتكار

 .تساعده على النجاد في العمل  ومتكاملة   لديه مهارات إدارية عامة 
بالنسبة للاقتصادي، فإن رائد الأعمال هو الشخص الذي يجمع الموارد والعمالة والمواد والأصول الأخرى في 

 كما أنمجموعات تجعل قيمتها أكبر من ذي قبل، وأيضًا الشخص الذي يقدم التغييرات والابتكارات والنظام الجديد،  
الاجتماعية   هناك اتفاقاً على أننا نتحدث عن نوع من السلوك يشمل: اتخاذ المبادرات، تنظيا وإعادة تنظيا الآليات

  .1والاقتصادية لتجميع الموارد بطرق مبتكرة وقبول المخاطر وعدم اليقين و / أو احتمال الفشل
المختلفة   خاصًا به، وينفذ عوامل الإنتاج من منظور اقتصادي أكثر، رائد الأعمال هو "أي شخص يدير مشروعًا  

 )الأرض، والعمل، ورأس المال( من أجل بيع السلع أو الخدمات".
ل الاقتصاد إا أو يقدم فعالية مضافة  ا جديدً لمن ينشئ مشروعً   وفي حقل إدارة الإعمال اعتبرت الريادة عنواناً   

 .2وفي الشكل الآتي يبين ما يعرف بالمظلة المفاهيمية للريادة 
 

 
1 Robert D. Hisrich, Michael P. Peters, Dean A. Shepherd, Entrepreneurship, tenth edition, (Mcgraw Hill Education), Usa, PP: 06-07. 

لريادة الاستراتيجية ودورها في صياغة استراتيجية التسويق الريادي في منظمات الأعمال دراسة تطبيقية في معمل هاشا فوزي العبادي، أزهار نعمة أبو غنيا، حامد كريم الحدراوي، ا  2
 . 36-8ص:  ، ص2010، 04، ع 12، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، مج بيبسي الكوفة
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 تشجيع 

 لتوفي تشجيع 

 سلوك باحث عن  تتبناها  تحويلها 
 يستثمرها 

 المظلة المفاهيمية للريادة  : 02 الشكل رقم           
 
 
 
 
 
 

 

 دور الحاضنات في تعزيز المشاريع الريادية أساسيات نظرية: صالح، المبيضين،  المصدر
، ص:  2010عمال، جامعة الزيتونة،  ، المؤتمر العلمي الدولي العاشر للأووقائع ميدانية 

06. 

من   تتكون  للريادة  المفاهيمية  المظلة  أن  كد  حيث 
والأعمال   والمشاريع  الريادية،  والفرص  الريادية،  الريادي، 

ومنظمات الريادية وأن الشكل يوضح أن للريادي سلوك باحث  
من أجل استثمارها وتحويلها إل مشاريع    عن الفرص الريادية

وأعمال ريادية لكي تتبناها منظمات ريادية والتي هي الأخرى  
لتوفير   الريادية  والأعمال  المشاريع  على  يشجع  سلوك  تسلك 

الرياديون ما يسمى بالتغذي    فرص ريادية يستثمرها الأشخاص
 العكسية.  

 تصنيف رائد الأعمال  : 03 الشكل رقم          
( إمكانية تصـــــنيف الرواد وفق  Landauكما افترض ) 

خــاصــــــــــــــيتي الإبــداع وأســــــــــــــلوب التعــامــل مع الخطر، حيــث يقود  
التفاعل ما بين مســتوي هاتين الخاصــيتين إل بروز الحاجة للنمط  
الريادي المتكــامــل والــذي يهتا بالإبــداع العــالي ومواجهــة المخــاطر  

  المغــامر،(العــاليــة لتحقيق أعلى النتــائج، مقــارنــة بالأنمــاط الأخرى  
 المدعا، والحالم(.

Source: Landau, R. (1982), “The Innovative Milieu”, In 

Lundsted to, S. B&  . Colgazier, E.W. (eds), Managing 

Innovation: The Social Dimensions of Creativity, Invention 

and Technology, New York, P:20. 
 

 بعض المفاهيم ذات العلاقة. 3
ــروعــات اليوجــد بعض الخلط وعــدم التمييز بين مفهوم ريادة الأعمــال ومفــاهيا أخرى ذات   علاقــة مثــل: المشــــــــــــ

 :1الصغيرة، القيادة، الاختراع، الإبداع، الإدارة، وسيتا توضيح التمييز بين هاته المفاهيا فيما يلي
متشابهين أو مترادفين كما   ا ليس    فهما ،  المفهومينا بين  كبيرً   أن هنا تداخلًا الريادة والمشروعات الصغيرة: يلاحظ   -

يمكن أن تبدأ بأي حجا   ليست ريادية بطبيعتها؛ فالمشاريع الريادية  كل المشاريع الجديدة   أن يظن الكثير، حيث  
الاستراتيجية للريادي التي   أو مستوى، لكن الهدف الأسمى يبقى هو النمو والتقدم من خلال الرؤى والأهداف

 
  تأكد فيها عاليًا. هي الظروف التي تجعل من منتج أو خدمة جديدة تلبي حاجة السوق وعادة ما توجد في بيئة ديناميكية متغيرة وغير متغيرة ويكون مستوى اللا 
 . 48-43: ص ص، 2010، الأردن، 1عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، ط، الريادة في الأعمال المفاهيم والنماذج والمداخل العلميةبارك، مجدي عوض م 1

  الثاني فيُعنى بالمشاريع الصغيرة النامية وهي التي  ا  هنا نوعين من المشاريع الصغيرة، الأول المشاريع الصغيرة التقليدية وهي مشروعات التي لا تعمل ممارسات إبداعية أو تسويقية جديدة، أم
 انظر:   تسعى نحو النمو المستمر، بالاعتماد على الأفكار الجديدة المبتكرة. 

Luchsinger,V.,& Bagby,R.(1984). “Entrepreneurship and Entrepreneurship: Behavior , comparisons, and contrasts “ SMA  Advanced 
Management Journal .52(3), pp: 10-13. 

منظمات 
 ريادية

الفرص  ريادي
 الريادية

   مشاريع وأعمال
 ريادية      

الريادي المغامر

الحالم المدعم

 عالي

 منخفض
 عالي منخفض

 تحمل المخاطر

 قدرات الإبداع
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وهناك عاملًا بارزاً يميز رائد الاعمال عن   تشمل النمو، وزيادة الحصة السوقية، وتعزيز المركز التنافسي في السوق، 
 (.westhead and wright, 2000)  حسب  غيره وهو الإبداع والابتكار والمخاطرة 

 للنجاد،   المؤسسةالاستراتيجي الذي يوجه    طبالتخطي  ، فالقادة يقومون المؤسساتتطوير    الريادة والقيادة: عند -
التخطي أن  يكون معمولًا   ط كما  ما  عادة  الصغيرة،  الريادية  المنظمات  الشخص الاستراتيجي في  قبل  به من   

القادة للفرص والتهديدات الموجودة إدراك  لإدارة،  با تكون متأثرة )  ةولقد وجدت الدراسات أن الرياد  الريادي،
وهنا يتضح أن الريادة تلتقي مع القيادة، إذ تجدر ،  الريادي في اتخاذ القرار الاستراتيجيمهمة  في البيئة( وهي  

 والإكاز.   ، والإبداع  ، وتعظيمها  ،الإشارة إل أن هناك قادة لديها توجه ريادي في استغلال الفرص
على عكس المخترع   دي مهارات إدارية ومهارات إدارة المشروع المنبثق بشكل عال  يمتلك الريا  الريادة والاختراع:  -

يتصف الريادي   كما   عال    ىأقل، بينما الإبداع والابتكار عند كليهما يكون بمستو  ىبمستو   الذي يمتلك مهارات
فالمخترع لديه المعرفة المتخصصة   والابتكار في استغلال الفرص السوقية، أما من بعد معرفي   بدرجة عالية من الإبداع 
فليس لديه معرفة متخصصة وعميقة وإنما لديه معرفة واسعة لا تتخصص في مجال أو حقل   أو العميقة أما الريادي
ومعرفة مشتتة ومتفرقة لأنه يركز جل اهتمامه على الفرص الاقتصادية والمادية التي تلود   معين أي أنها غير مركزة 
 لكسر حالة التوازن في السوق.   لهاله وكيف يقوم باستغلا

سبوق، أو ما غير  تكنولوجيً   ا يركز المشروع الريادي عادة على الإبداع والذي قد يكون إبداعً   : الريادة والإبداع -
التسويق، أو  المنتج أو خدمة جديدة وقد يكون الإبداع في  أو طريقة جديدة في تقديم  ابتكار منتج جديد، 

 على طريقة جديدة في عمل شروع الريادي يركز معنوياً إعادة هيكلة التنظيا أو إدارته؛ فالمالتوزيع، وقد يكون في 
   .الأشياء؛ مما يؤدي إل إضافة قيمة جديدة من خلال الإبداع في توافق الموارد

 : الريادي وتوافق الموارد05شكل رقم ال : مستوى المهارات والإبداع لدى رائد الأعمال 04شكل رقم ال
  

 
 
 
 

الريادة في الأعمال المفاهيم والنماذج والمداخل  مجدي عوض مبارك،  :  المصدر
 . 47، ص:  2010، الأردن،  1عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، ط،  العلمية

دار الحامد    ، لريادة وإدارة الأعمال الصغيةا: فايز النجار، عد الستار محمد،  المصدر
 . 14، ص:  2006،  1للنشر والتوزيع، ط

 

 
 

الريادي عالمختر 

المدير 
الإداري المروج

 عالي

 منخفض
 عالي منخفض

 الابتكار والإبداع

 المهارات
 الإدارية 

 الموارد البشرية

 الماليةالموارد  

 التشغيليةالموارد  

التوافق  
 الابداعي
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 ريادة الأعمال  ونماذج  : عناصر  الثانيالمطلب 
تعتبر ريادة الأعمال على نطاق واسع ذات أ ية حاسمة وركيزة مثلى لخلق المؤسسات التي تسعى لتحقيق عدة 
أهداف، كما تعتبر نافذة وأداة لتشكيل العدالة الاجتماعية والاقتصادية؛ من خلال تجاوز دراسات وأبحاث حقل ريادة 

وم بحدوث تغير سريع في كافة المجالات الاقتصادية والسياسية الأعمال للنتائج المتحققة عن كاحاتها. يتصف العالم الي
وجود أشخاص رياديين قادرين على الاستجابة لهذه التغيرات وبحيث تكون استجابتها  والتكنولوجية منها، مما يؤكد أ ية  

 وفرص عمل جديدة تسها في تحقيق النمو الاقتصادي. على شكل إيجاد مشاريع  
 :  1الأعمال في النقاط التالية ويمكن تلخيص أ ية ريادة

الأعمال في أنها تساعد في تحديد وتطوير القدرات الإدارية لرواد   ةتكمن أكبر أ ية لرياد :  تطوير القدرات الإدارية -
التكاليف والفوائد  البدائل من حيث  المشاريع مشكلة ما ويحدد بدائلها، ويقارن  الأعمال، حيث يدرس منظا 

  .ويختار في النهاية أفضل بديل
عندما يقوم رواد الأعمال بتجميع وتنسيق الموارد   مؤسساتتؤدي ريادة الأعمال إل إنشاء    :المؤسساتإنشاء   -

 .خلال المهارات الإدارية  من  المادية والبشرية والمالية، ثم يقومون بتوجيهها نحو تحقيق الأهداف
المبادرةنطوي  ت - المعينة،   روح  الموارد  الإنتاج من  أقصى قدر من  المبتكرة، وتحقيق  الأفكار  على خلق واستخدام 

  .للتنمية الاقتصادية للبلد   وتطوير المهارات الإدارية، وما إل ذلك، وكل هذه العوامل ضرورية للغاية
توفير مجموعة واسعة منتجة، حيث تساعد رود المبادرة في    مؤسساتمن خلال إنشاء    :تحسين مستويات المعيشة -

 . من السلع والخدمات المتاحة للمجتمع مما يؤدي إل مستويات أعلى من المعيشة للناس
رأس المال، ويضيف لها   ،القوى العاملة المادية والمعرفية  ،المادة الخامتشمل    :توحيد مجموعة العناصر الاقتصادية -

  . من عناصر الإنتاج الريادة كعنصربعض الاقتصاديين أن  
دائا  ال الاتصال  و   ؛تعظيا المكتسبات من خلال توزيع المصادر بطريقة مثالية تمكن الأفراد من  :جعل الأسواق كفؤة -

  .نستثمريتعظيا عوائد المو   ،ة وتثمينهالمعلومات عن الأسواق ليستطيع استغلال الفرصة السانحبا
 . الدور الأساسي للريادي  :قبول المخاطرة -
 عناصر ريادة الأعمال . 1

تعد عملية ا  وعلى ذلك فإنه  أنه من المفترض أن تقوم العملية الريادية على الفرد، المجتمع، الثقافة،زيدان  يرى  
القيام   القيام بعمليات ابتكـــارية، وفي قبول أشمل بكثير من كونها مجرد وظيفة اقتصادية، ويتمثل جوهر العملية الريادية في  

 .2، كما تهدف إل تحقيق التغيير في كل من المجتمع والنظام الاقتصادي المخاطرتحمل   بوظيفة

 
 . 27، ص: 2021، بغداد،  1، دار المناهج للنشر والتوزيع، طريادة الأعمال المستدامةعلي رزاق جياد العابدي،  1
 .59ص:  ،2007 ، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، قتصادات الوطنيةريادة الأعمال القوة الدافعة للاعمرو علاء الدين زيدان،   2
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أن العملية الريادية التي يخلق بها رواد الأعمال ثروة   في   Philip A Wickhamويختلف هذا مع ما ذهب إليه 
تقود هذه الرغبة في التغيير رائد الأعمال إل الجمع  ، جديدة مدفوعة بالرغبة في إحداث تغيير من جانب رائد الأعمال

قيمة مضافة   ، وذلك لإيجاد1بطريقة مبتكرة وديناميكية   (الفرص والموارد والتنظياأو التفاعل بين )بين ثلاث حالات  
 :جديدة لهذه العناصر من خلال تفاعلها وتكاملها وهي كالتالي

وتتمثل   وهو الشخص الذي يقع في قلب إجراءات العملية الريادية ويدير جميع الإجراءات والأنشطة:  رائد الأعمال -
 خصائصه في الجدول الموالي حسب وجهات نظر الباحثين والمدارس: 

 رائد الأعمال : خصائص 02الجدول رقم 
 أهم الصفات  اسم الباحث 

Dahleez (2009)  ،التسامح من الغموض:، الميل للمخاطرةالحاجة إل الإكازات، مركز التحكا الداخلي 
Al Kayyali (2015) 

and Ssendi   (2013 )  
 . قيادة، التفاؤل، ممتن، تفان ،  اتجاه النظام، العمل برود الفريق الواحد،  عاطفة، تواصل،  إحساس الملكية، الثقة

 المدرسة النفسية 
يل ل لاســـــــــتقلال يةالرغبة في الإكاز، المنافســـــــــة والإبداع والذكاء، تحمل المخاطر، التفكير الإبداعي،  

 
والانضـــــــــباط    الم

  الذاتي، العزيمة والإصرار، الثقة بالنفس، 
 الثقافة، البيئة، الأسرة، عوامل التعليا والخبرة. المدرسة البيئية 
 مهارات تفاعلية، مهارات تكاملية المدرسة السلوكية 
 الخبرة، الرغبة في العمل، لديه فكرة ما.  المدرسة المعاصرة 

 على: بالاعتمادمن إعداد الطالبة  :المصدر
- Alalawi, Ghazi Nasser Salim, The Influence of Entrepreneurship  Orientation on Omani SMEs' Performance, Doctor Of Philosophy, 

University Of Plymouth, January 2020. 

 .2018، دار التعليا الجامعي،  ، ريادة الأعمال والمشروعات الصغيةعلاء الغرباوي وآخرون -
 .2018الجمهورية العربية السورية،  ، منشورات الجامعة الافتراضية السورية،  ريادة الأعمال وإدارة المشروعات الصغية والمتوسطةعامر خربوطلي،   -
 .2021  ،تركيا  - إسطنبول  - دار الأصالة للنشر والتوزيع  ،  ريادة الأعمال بين الموهة والممارسة،  يحيى السي  د عمر -

ــة -  وهي الفجوة: وهي الاســــــــتغلال للظروف التي تســــــــاعد على إيجاد الســــــــلع والخدمات الجديدة، الريادية الفرصــــ
ــوق، وتمثل احتمالية تقديم خدمة الزبا ــل من الطريقة ن بطريقةئالموجودة بين الواقع وما هو محتمل في الســــــــــــ  أفضــــــــــــ

 .2تمكن من تحقيق الإشباع لحاجة السوق  الحالية
والوعاء   وهي الإطار  جديدة،  ر الذين يتميزون بطرد أفكا  دفي مجموعة الأفرا  لمثويت  المؤسسة )المجموعة الريادية(: -

مختلفة تعتمد   أشكالًا   تأخذو  لتطوير أداء العمل الريادي،  الذي يتا فيه تنسيق الأنشطة والمصادر والأشخاص، 
الخدمات التي   المنتجات أو  الحجا ومعدل النمو ونوع الصناعة التي تعمل بها ونوع   :على عدد من العوامل مثل

 .3والثقافة التي تتبناها   المؤسسةتقدم، إضافة إل عمر  

 
1  Philip A Wickham, Strategic  Entrepreneurship, Financial Times Prentice Hall, Great Britain, 4th edition published in 2006, P: 221.   
2   Hitt. Michael & Hoskisson .Robert E. & Ireland .R.Dunane Thomson,  "Managemant of strategy concepts and cases", south-western. 2007, P: 

391. 
3 Muller, Susan," Encouraging Future Entrepreneurs :The Effect of Entrepreneurship, Course Characteristics on Entrepreneurial 

Intention "Dissertation Submitted in partial Fulfillment of The Requirements for The Degree Doctor in Science Degree in Graduate  School of 
Business Administration Economics ,University of St. Gallen, 2008. P: 45.   
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وتشمل الإمكانات المتاحة التي  (: وهي أحد المكونات الأساسية لنجاد المشروع الرياديالمورد الريادي)  المصادر -
لرائد   المشروعيمكن  يستثمرها في  أن  وتتصفالأعمال  المطلوبة،  الموارد  أها  الأموال  تعد  التأسيس  بداية  ففي   ، 

 .1بالقوة والقدرة على تلقي الأفكار الجديدة والاستجابة للحاجة والتغيير   الريادية  المؤسسة
 والشكل التالي يوضح ذلك:

 : العناصر التكاملية لريادة الأعمال 06شكل رقم ال
 

 
Source: Muller, Susan, Encouraging Future Entrepreneurs:  The Effect of Entrepreneurship, Course Characteristics on Entrepreneurial 

Intention "Dissertation Submitted in partial Fulfillment of The Requirements for The Degree Doctor in Science Degree in Graduate  School of 

Business Administration Economics, University of St. Gallen, 2008. P: 45  

 نماذج ريادة الأعمال. 2
طفرة    Gartner (1990)، شكلت الأعمال التي قام بها ڤارتنرريادة الأعمالا عن الإشكالية المرتبطة بمفهوم  بعيدً 

، وتطلبت هذه الأعمال من الباحثين الإجابة عن السؤال الموالي: ما ريادة الأعمالنوعية في مجال البحث في ميدان  
 العاملي، والتي تمت معالجته من خلال طريقة دالفي  والتحليل  ؟ريادة الأعمالنتكلا عنه أثناء الحديث عن   الذي نود أن 

أدت إل ظهور المواضيع الموالية: المقاول، الإبداع، إنشاء المؤسسة، خلق القيمة، النمو، التوجه نحو الربح والتمييز بين  
 Verstrset et Fayolle (2005)   بعد خمسة عشر سنة، أدت أبحاث كل من فرسترست وفايول ،  والمسير  رائد الأعمال

حيث  ،ظاهرة ريادة الأعمال ربعة أبعاد أو نماذج يمكن من خلالها هيكلة  وضود الرؤية أكثر، حيث اقترد الباحثان أ   إل
النماذج هي:وفقً   ريادة الأعمال أن كل منها تعرف   الفرصة، إنشاء  ا لتصورات مختلفة ووجهات نظر متعددة وهذه 

 . منظمة، الإبداع وخلق القيمة

 النموذج الخاص باكتشاف واستغلال الفرصة   1.2
هي عملية    ريادة الأعمالاكتشاف واستغلال الفرص، حيث يرى أن    (processus)  عمليةيركز هذا الاتجاه على  

اكتشاف واستغلال الفرص، ويتضح من خلال هذا التعريف أن الفرص موجودة خارج الفرد ويقوم باكتشافها، وتفطن المقاول  
ا بمصادر الإبداع المقدمة  يرتبط مفهوم الفرصة أيضً   تدفعه لإنشاء مؤسسة بهدف استغلالها،   رياديةلهذه الفرص يولد لديه رؤية  

 
 .43، 42: ص ، ص2007، الأردن  ،)أطروحة دكتوراه(. جامعة عمان العربية ،ة الشركات المساهمة العامة للمشاريع الرياديةالعوامل المؤثرة في إقام، الخالدي حسين عليان إرشيد 1

الريادي

الفرصة

المؤسسةالموارد

 البيئة البيئة

 التركيز المطابقة
 الإدراك والتقييم

 بناء استقطاب ودمج
 تكوين

 البيئة
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إل مصادر داخلية وأخرى خارجية، حيث يرى أن    Druckerوالتي قسمها دراكر    Schumpeter،1 )1930(  من طرف
 الفرص قد يكون مصدرها المتغيرات التي تحدث في المحيط مثل:

الفرص المتواجدة في الأسواق كنتيجة لعدم الكفاءة الناتجة عن تناضل المعلومات أو عدم امتلاك التكنولوجيا اللازمة لتلبية   -
 . غير المشبعةالحاجات 

 الفرص الناتجة عن التغيرات الخارجية في المجالات الاجتماعية، السياسية، الديموغرافية والاقتصادية. -
 ات والاكتشافات والتي تولد أيضا معارف جديدة. الفرص الناتجة عن الابتكار  -

فإنه يرى أن للفرصة ثلاث مصادر أساسية وهي: المعارف القبلية، ودرجة تفاؤل    Aldrishi (2003)  أما ألدريشي 
 الشبكات الاجتماعية وابتكار الفرد.

 عناصر اكتشاف وتطوير الفرص الخلاقة  :07رقم الشكل  
 

 
 

 

 . 328ص: ، 2016، الإمارات العربية المتحدةدار الكتاب الجامعي، ، صناعة القرن الحادي والعشرين ريادة الأعمال،علي فلاد مفلح الزعبي، المصدر: 

 مؤسسة النموذج الخاص بإنشاء  .  2.2
يعتبرون   Gartnerن رواد هذا الاتجاه والذين يتزعمه ڤارتنر  أ، حيث  المؤسسةالاتجاه على عملية إنشاء   يركز هذا

مجموع الأعمال التي يقوم من  ريادة الأعمالحسب هذا الاتجاه، تشمل   جديدة،  مؤسسةهي إنشاء    ريادة الأعمالأن  
يد وتنسيق الموارد المختلفة من معلومات، موارد مالية، بشرية وغيرها وذلك من أجل تجسيد بتجن  رائد الأعمالخلالها  

الفرصة في شكل مشروع مهيكل، وفي هذه الحالة، وهو قادر أيضا على التحكا في التغير ومسايرته من خلال أنشطة 
رة تنتج عن التأثير المتبادل للعديد جديدة، كما يرى هذا الاتجاه أن عملية إنشاء مؤسسة جديدة هي ظاه  ريادة أعمال

من العوامل المختلفة مثل الأفكار والخبرة، والتي يصبح لها معنى بواسطة تنظيا جديد، ويركز على مسألة ظهور هذه 
رائد ا بعدما كانت مجرد فكرة، ويشيد أيضا بقدرة  المؤسسة وكيف تتمكن من البروز والتحول إل مؤسسة موجودة حقً 

 إل حقيقة ملموسة ومجسدة في شكل مؤسسة جديدة.  الفكرةة على تحويل  الكبير   الأعمال 
 

 
1  Marina Luz  ,  Le Processus de Formation de l’opportunité dans le Contexte de l’internationalisation des PME-HT  ,Thèse de Doctorat, 

Université de Québec, Montréal, 2012, p: 51. 

متغيات البيئة 
 للمؤسسة الخارجية

 ثقافة المنظمة

إمكانيات 
 المنظمة

 رأس المال الاجتماعي

 رأس المال الفكري

 إدارة المعرفة الشاملة

 فرص خلاقة
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 النموذج الخاص بخلق القيمة .  3.2
الفرد )الثنائية    أي تتمحور حول دراسة العلاقة بين الفرد والقيمة التي أنشأها،    ريادة الأعماليرى هذا الاتجاه أن  

، وهو يندرج ضمن ديناميكية للتغير ويعرف من منظورين، الأول ينطلق من الفرد ويعتبره الشرط الأساسي (وخلق القيمة
في خلق القيمة، فهو العامل الرئيسي في الثنائية إذ يقوم بتحديد طرق الإنتاج، سعته وكل التفاصيل المتعلقة بالقيمة 

عة في صدد خلق قيمة كإنشاء مؤسسة جديدة مثلا، والذي هو ذلك الشخص أو المجمو   رائد الأعمال المقدمة، وبالتالي  
 بدونه لم تكن هذه القيمة لتقدم، لدينا: 

 خلق القيمة                                            الفرد                                 
الفرد تؤدي إل جعل هذا أما المنظور الثاني، فهو يعتبر أن خلق قيمة من خلال المؤسسة التي أنشأها هذا  

ا في حياته،  كبيرً ا به، وتحتل هذه القيمة التي قدمها مكاناً ا بالمشروع الذي أنشأه إل درجة أنه يصبح معروفً الأخير مرتبطً 
كما أنها تؤثر بشكل كبير عليه، إذ تدفعه إل تعلا أشياء جديدة لتعديل شبكة علاقاته بما يتماشى مع متطلباته، وهي 

ا  على تغيير صفاته وقيمه، وعندما يقوم الفرد بإنشاء مؤسسة أو تقديم ابتكار ما فإنه بالمقابل يصبح مقيدً قادرة حتى
 بالمشروع الذي أقامه، لدينا: 

 الفرد                               خلق القيمة                                        
أما القيمة المقدمة فهي تتمثل في مجموع النتائج التقنية، المالية والشخصية التي تقدمها المؤسسة والتي تولد رضا 

 والأطراف الفاعلة أو المهتمة.   رائد الأعمال
 النموذج الخاص بالإبداع .  4.2

قام بها   التي  الأبحاث  الأعمال، أصبح  1935 سنة  Schumpeterمع ظهور  التطور محورياً ا  عنصرً   رائد   في 
الاقتصادي، حيث يعتبر هذا الباحث أول من تفطن إل أ ية عامل التغيير، وذلك عن طريق الاستعمال المختلف 
العمل على اكتشاف واستغلال الفرص الجديدة، وإدخال تنظيمات  للمؤسسة، وضرورة  المتاحة  للإمكانيات والموارد 

على الاختراعات والتقنيات المبتكرة من أجل الوصول ال توليفات إنتاجية حسب شومبيتر يعتمد    فرائد الأعمالجديدة،  
 جديدة تتمثل في: 

اكتشاف مصادر ،  اكتشاف قنوات توزيع جديدة في السوق،  استعمال طريقة جديدة في الإنتاجد،  صنع منتج جدي -
 إنشاء تنظيمات جديدة. ،  جديدة للمواد الأولية أو المواد النصف مصنعة

 : يوضح ذلكوالشكل التالي
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 ة الريادة ضمن فلسفة ابتكار القيم: 08رقم الشكل  
 

 
 
 
 
 

 . 328ص: ، 2016، الإمارات العربية المتحدةدار الكتاب الجامعي، ، صناعة القرن الحادي والعشرين ريادة الأعمال،علي فلاد مفلح الزعبي، المصدر: 

ل تحفيز سلوك إلك سيؤدي  ذوكما يظهر من الشكل السابق عندما يكون الرضا عن حالة الريادة منخفض فإن  
في كل لقيام بهذه العملية، التي تتمثل لالأفراد  تدعا أساسيةالبحث والذي لا يمكن أن يكون فاعل دون وجود أنشطة 

 . من رأس المال الاجتماعي ورأس المال البشري
 الثالث: استراتيجيات ريادة الأعمال )التوجه الريادي( تأصيل نظريالمطلب 

نحو التوجه لتحقيق رغبات   المؤسساتتعد من أها الاستراتيجيات التي تدفع    ريادة الأعمالإن استراتيجيات  
بهذه   الوصول  التمي  المؤسساتالزبائن، وكذلك  الر   زإل  باستراتيجيات  المرتبطة  المفاهيا  من    يتا سيادة  ولتوضيح كثير 

على المدى الطويل، والتي تحقق ميزة في بيئة   المؤسسةاتجاه ونطاق  ، تعرف بأنها  بشكل عام  الاستراتيجيةتوضيح معنى  
الريادة هي تلك   . واستراتيجية1متغيرة من خلال تكوينها للموارد والكفاءات بهدف تلبية توقعات أصحاب المصلحة 

خذ المخاطرة والمبادأة، كذلك تشجيع العاملين أعلى الإبداع والابتكار، والتفرد، و   المؤسساتالتي تشجع    الاستراتيجية
 خذ المسؤولية عن هذه القرارات. أ على اتخاذ القرارات، و 

في أن تكون مبتكرة   المؤسسةإل رغبة    1983في عام    للتوجه الريادي )استراتيجيات ريادة الأعمال(يشير ميلر  
نشاطاً من المنافسين تجاه   وأن تكون أكثر  في لأسواق،وق، وتحمل المخاطر لاختبار منتج جديد  لتجديد مسا ات الس

 Covin andت تطوير هذا المفهوم بمزيد من التفصيل بواسطة    فرص السوق الجديدة للأهداف الإستراتيجية والأداء.

Slevin  و1989عام  في ، Dess and Lumpkin   1996في عام . 

 
1 Gerry Johnson, Kevan Scholes, Richard Whittington, Exploring Corporate Strategy, 8  th Edition, The Financial Times Prentice Hall  ,England, 

2008, P:  03.   

 انخفاض
 الرضا عن حالة الريادة

 رأس المال البشري رأس المال الاجتماعي

 تحفيز سلوك البحث
 نجــــــاـح فشل

 الإبداع في ابتكار القيمة
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، حيث يلتقط جوانب ريادية محددة لأساليب صنع القرار الاستراتيجي للمؤسسةإل الموقف التنظيمي    وتشير 
وسلوكه تشير   1. وأساليبه  القرارات إل    فهي  مع  للتعامل  أساسًا  المؤسسات  تمنح  التي  الإستراتيجية  وضع  إجراءات 

الإبداعية والاستباقية والمخاطرة  ب كما  .  2والإجراءات  تتوصف  طوير مداخل جديدة للسوق، ممارسات تجارية ضرورة 
وطرق اتخاذ القرار، كما يشجع على تحديد الفرص الجديدة والخيارات الاستراتيجية في المراحل الأول للمشروع، والتي 

 3. يمكن أن تؤثر بشكل كبير على أدائه في مرحلة النمو، لا سيما في البيئات الديناميكية وذات المنافسة العالية
والذي يلتقط تمرين   المؤسسة بأنه توجه تكتيكي على مستوى    ( إليهاAnderson, et al, 2009أشار )  كما

   4.والفلسفات الإدارية والسلوكيات الريادية  المؤسسة صنع إستراتيجية  
استراتيجيات الريادة بأنها "التي تبنى على كل شيء جديد والقيام بالابتكار  (Morris, 2000, P:15) وعرف

 .5درة على التكيف وكذلك القدرة على التنافس وتحقيق الميزة التنافسيةوالق
استراتيجي  وهي   الأعمال   للمؤسسةموقف  ريادة  النظرية،    تجاه  الناحية  توضيحها من  بالاستراتيجيات   يتا 

والممارسات الأساسية لتحسين أنشطة وقرارات ريادة الأعمال بالإضافة إل الأساليب التي يستخدمها مصنعو القرار 
 .6، والحفاظ على رؤيتها بالإضافة إل بناء فوائد معقولة مؤسساتهالزيادة ثبات 

Miller   (1983  اعتبرها كمتغير يتكون من ثلاثة أبعاد ) مختلفة: الابتكار، والمخاطرة، والاستباقية التي يجب أن
الأعمال( ريادة  )استراتيجيات  الريادي  التوجه  عن  التعبير  يتا  حتى  معًا  إيجابي  بشكل  أضاف   7تتنوع  ذلك،  ومع 

(1996,Lumpkin, G. T. and Dess  أخرين متمثلين )التنافسية  الاستقلالية والعدوانية  في: ( بعدين )استراتيجيتين. 
Marino  ,Weaver  (2002 )و    Kreiser  الباحثين لاستراتيجيات ريادة الأعمال في المؤسسة، يشير  في تحليلو 

 .8ثلاثي الأبعاد   أصحاب العمل، التي تدعا النهج  لمؤسسةإل أن إدخال البعدين الجديدين لا يضيف قيمة كبيرة 

 
1  Lumpkin, G. T. and Dess, G. G, ‘Clarifying the entrepreneurial orientation construct  and linking it to performance’, Academy of 

Management Review, 21(1), 1996, pp 135–172.         Wales, W. J., and Gupta, V. K.-T. ‘Empirical research on entrepreneurial orientation: An 

assessment and suggestions for future research’, International Small Business Journal, 2013, pp 357- 383.    
2  Wales, W. J, Entrepreneurial orientation: A review and synthesis of promising research directions. International Small Business Journal, 2016, 
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 نظرية... مقاربة    استدامة المؤسسات المبتكرة  المُخاطر،ريادة الأعمال، رأس المال    الأول: الفصل  

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

بالإضافة إل ذلك، عند فحص الأبعاد المختلفة بشكل منفصل، فقد ثبت أن الأبعاد الأولية الثلاثة لها أقوى 
والذي يدعا (،  Hughes and Morgan 2007; Gupta and Gupta 2015)  ،1المؤسسة واستمراريتهاصلة بأداء  

 .2أيضا استبعاد الاستقلالية والعدوانية التنافسية 
 والشكلين التاليين يوضحان استراتيجيات الريادة:

 : الإطار الاستراتيجي لعملية الريادة 10الشكل رقم                النموذج الأول لاستراتيجيات الريادة :  09رقم الشكل    
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 . 325-324، ص:  2016،  الإمارات العربية المتحدةدار الكتاب الجامعي،  ،  صناعة القرن الحادي والعشرينريادة الأعمال،  علي فلاد مفلح الزعبي،  المصدر:  

)نشاط البحث   والاستراتيجيةهي تكامل كل من منظور الريادة )نشاط البحث عن الفرص(    الاستراتيجيةفالريادة  
 بعين هي نشاط ريادي يأخذ    الاستراتيجيةوعليه الريادة  ،  عن الميزة والتميز( لتصميا الاستراتيجيات الريادية وتنفيذها

المنظور   رقا  الاعتبار  الشكل  أما  صياغة   10الاستراتيجي،  عند  عليها  التركيز  يتا  أن  ينبغي  التي  العناصر  يعكس 
 استراتيجيات تعمل على دعا تحقيق حالة الريادة في المؤسسة.

 
1  Hughes, M. and Morgan, R.E, Deconstructing the relationship between entrepreneurial orientation and business performance at the 

embryonic stage of firm growth, Industrial Marketing Management, 2007, 36(5), pp: 651–661 
2 Gupta, V.K, and Gupta, A, Relationship between Entrepreneurial Orientation and Firm Performance in Large Organizations over Time, 

Journal of International Entrepreneurship, 2015, 13(1), pp: 7-27.   
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 المُخاطر، استدامة المؤسسات المبتكرة ... مقاربة نظرية( ريادة الأعمال، رأس المال أدبيات الدراسة ) الفصل الأول: 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

، الشعبة: علوم التسيير، التخصص: إدارة المنظمات، الطور الثالث أطـروحـة مقدمة لنيل شهادة دكتـوراه،  دراسة ميدانية من وجهة نظر مسيي أجهزة الدعم والمرافقة عوامل تطوير ريادة الأعمال في الجزائر،  ميساوي عبد الباقي  المصدر:
 .08 ، ص:2020-2019السنة الجامعية: ، جامعـة زيــــان عاشور الجلفــــة، كليـة العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،  قسـا علوم التسيير

 

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال: مساهمات ووجهات نظر الباحثين والكُتَّاب في 03دول رقم الج
 الاستباقية التنافسية  أخذ المخاطرة  الابتكار /الإبداع الاستقلالية المكافأة  الثقافة الريادية  الهيكل الإداري تعظيم الموارد  الفرص اغتنام  الاستراتيجي  التوجه المبادرة  السلوك  السنة  الباحث 

Khandwalla 1977         * * * * * 

Miller and Friesen 1982         * * * * * 

Danny 1983         * * * * * 
Kuratko, Montagno& , 

Hornsby 
1990      *  *      

Covin and Slevin 1991         * * * * * 

Dess and Lumpkin 1996         * * * * * 

Morris 1996 * * *  * *  *  * *  * 
Brown, Davidsson, and 

Wiklund 
2001   *  * * * *      

Morgan P, Jenny Darroch 2006    * *      *  * 

Thompson 2006    *      * *   

Denrell, Jerker 2008    * *      *  * 

Lussiers 2008          * * * * 

Rosalind and Jennifer 2009    *    *   * * * 

Kilenthong,Pitsamorn Hills 2010    *      *    
Moghaddama, Alireza and 

Yaghoob 
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 ريادة الأعمال، رأس المال المُخاطر، استدامة المؤسسات المبتكرة ... مقاربة نظرية( أدبيات الدراسة ) الفصل الأول: 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

يلتقط جوانب محددة لاتجاهات وممارسات اتخاذ حيث على منظور الاختيار الاستراتيجي ترتكز الاستراتيجيات 
الميول نحو الاعتراف   على أنها "المعرض المتزامن للابتكار والاستباقية والمخاطرة"يه  غالبًا ما ينُظر إلالمؤسسة،  القرار في  

لتمثيل الموقف   لقد حظيت هاته الاستراتيجيات  بالإضافة إل الاستقلالية والتنافسية العدوانية،    .1بفرص العمل الجديدة 
وت الاعتماد في دراستنا على 2ن الماضيين. باهتمام وتقدير واسع النطاق على مدار العقدي  للمؤسسة الاستراتيجي العام  

 سابقة:الاستراتيجيات التالية كأها أبعاد في الدراسات التجريبية ال
 .  استراتيجية الابتكار 1

من أوائل من سلطوا الضوء على دور   )1942( Schumpeterكان  ،  )Lumpkin and Dess )1996   ـا لوفقً 
عملية "التدمير الخلاق"، حيث يحدث تكوين الثروة من خلال تعطيل   ، وقد وصف الابتكار في عملية ريادة الأعمال

القائمة  المؤسساتا عن هياكل السوق الحالية بسبب إدخال سلع و/أو خدمات جديدة تتسبب في انتقال الموارد بعيدً 
بنمو    مؤسساتإل   التدمير Lumpkin  and  Dess   (1996  )  يجادلو   . هاته الأخيرةجديدة مما يسمح   بأن عملية 

يتا   . علاوة على ذلك3مما يجعل الابتكار عامل كاد مها داخل منظمة أصحاب العمل  أعمال، الخلاق يبدأها رائد  
 Kolvereid and Westhead (1991)  أما،  shane4  دعا هذا الارتباط بين ريادة الأعمال والابتكار من خلال نتائج

 بين الدوافع الرئيسية لبدء عمل تجاري.وجدوا أن الابتكار هو من  ، )Real et al )2015و  
إل الانخراط في ودعا الأفكار الجديدة   المؤسسة أن الابتكار يعكس ميل    )Lumpkin and Dess )1996يذكر  

يشير الابتكار . و والتجريب والعمليات الإبداعية التي قد تؤدي إل منتجات أو خدمات أو عمليات تكنولوجية جديدة
  .5ا من التقنيات أو الممارسات الحالية واستكشاف ما وراء الحدود الحاليةقدمً إل الرغبة في المضي  

إل المشاركة في ودعا توليد الأفكار الجديدة والعمليات الإبداعية التي قد تؤدي   المؤسسةيعكس الابتكار ميل  
منتجات جديدة   إل  وأسواق  تكنولوجية  وعمليات  جديدة  خدمات   Knight Hult, Hurley andاقترد  و   .6أو 

القدرة على  سساتللمؤ ا في حل مشاكل وتحديات الأعمال، والتي بدورها توفر همً ا مُ ( أن الابتكار يلعب دورً 2004)
 .7النجاد 

 
1 Anderson B, Eshima Y, The influence of firm age and intangible resources on the relationship between entrepreneurial orientation and 

firm growth among Japanese SMEs, J Bus Venture 28(3) 2013, pp: 413–429. 
2  Gupta, Vishal K.; Niranjan, Suman; Markin, Erik., Entrepreneurial orientation and firm performance: the mediating role of generative and 

acquisitive learning through customer relationships. Review of Managerial Science, 2019, pp: 1123-1147.  
3 Lumpkin, G. T. and Dess,  opcit.   
4  Shane, S., and Venkataraman, S, The Promise of Entrepreneurship as a field of Research, The Academy of Management Review, 25(1), 2000, 

pp 217-226 . 
5 Kimberly, J.R, Managerial Innovation. In: Nystrom, P.C. and Starbuck, W.H., Eds., Handbook of Organizational Design, Oxford University 

Press, New York, Vol. 1, 1981, pp: 84-104.   
6  Rauch, A., Wiklund, J., Lumpkin, G.T.T. and Frese, M, Entrepreneurial orientation and business performance: an assessment of past 

research and suggestions for the future, Entrepreneurship Theory and Practice, 33(3), 2009, pp 761-787. 
7  Hult, G.T.M., Hurley, R.F. and Knight, G.A, Innovativeness: Its antecedents and impact on business performance, Industrial Marketing 

Management, 33(5), 2004, pp 429-438.  
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

للحفاظ على قدرة   ا في تقديم منتجات جديدة إل السوق وبالتالي، فإن الابتكار أمر حيويتبذل جهدً   فالمؤسسة
الشركة على البقاء لأنه مصدر الأفكار التي تؤدي إل تحسينات وتطوير منتجات جديدة، وبالتالي يساعد في الحفاظ 

ا لأن الحفاظ على الميزة التنافسية في الأسواق سريعة التغير أمر بالغ الأ ية. لابتكار مها جدً فا  1. مزدهرة  مؤسسة على  
إل المدى الذي تسعى فيه وهو التوجه    .2للمؤسسة ا للتقدم والنمو الكبيرين  لذلك، لأنه مصدرً   ا الابتكار مفتاحً   ويعتبر

 أن يتفاعل أصحاب المؤسسات وعلى نفس المنوال، يمكن   .إل الابتكار كمصدر للحصول على مزايا تنافسية المؤسسة
الحلول الإبداعية غير (  عثمان رشديوأشار إليها ).  3مع التكنولوجيا كمصدر للميزة التنافسية  هاتعاملبطرق مختلفة في  

 التي  المؤسساتيشمل الابتكار على  و   .4ا من التقنيات الحديثة المألوفة لحل المشكلات وتلبية الحاجات، والتي تأخذ صيغً 
الاو تعزز   للمشاركة في  الميل  يتضمن  المبتكرة.  الفرص  والبحث تبحث عن  المبتكر  العمل  والبحث من خلال  بتكار 
 :6( ثلاثة أنواع رئيسية من الابتكار 2000اقترد جون وديفيز )  .5ر والتطوي

 المؤسسات يتا إجراؤه بشكل شائع في  ،  والذي يشير إل خيارات المنتجات الجديدة وتطويرها  المنتجات، ابتكار   -
 التي تعتمد على التكنولوجيا لتسهيل وضعها التنافسي. 

 وقدراتها.  المؤسسةبما في ذلك عمليات    الداخلية، ابتكار العمليات، والذي يشير إل تحسين القدرات   -
 ابتكار السوق، ويشير إل اختيار قطاعات السوق الجديدة التي تخدمها مؤسسات معينة على أفضل وجه.  -

 على أنه عملية يكون فيها الإبداع هو المدخل للعمليات   المؤسسة  ابتكاريمكن النظر إل  (  peter, 1998وحسب )
 7. التي تؤدي إل الابتكار والقدرة التنافسية وعوائد الاستثمار  من خلال التحسينات المستمرة في الإنتاج
 مدخلات ومخرجات المنظمة الابتكاري  :11رقم الشكل  

 الأفكار  الإبداع
 العاملون  النمو 

 التمويل  العائد على الاستثمار 
 الابتكار  الإبداع

 التفكير في التجديد   في ابتكار فكرة الاستغلال الناجح النجاد أو 
Source: Peter Cook, The Creativity Advantage, Is Your  Organization The Leader of the pack?, Industrial and Commercial 

Training,  30(5), 1998, pp: 179–184. 

 
1  Bierwerth, M, C Schwens, R Isidor and R Kabst, Corporate entrepreneurship and performance: A meta-analysis, Small Business Economics, 

45(2), 2015, pp 255–278 . 
2  Dess, G. G. and Lumpkin, G, The role of entrepreneurial orientation in stimulating effective corporate entrepreneurship, Academy of 

Management Executive, 19 (1), 2005, pp: 147–156. 
3  Birton Cowden, Jintong Tang,  Institutional entrepreneurial orientation:  Beyond setting the rules of the game for blockchain technology, 

Technological Forecasting and Social Change, Vol 180(03),  2022, pp: 121-132. 
 . 22، ص: 2012، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الريادة والعمل التطوعيعثمان رشدي،  4

5  Hina, Syeda Mahlaqa; Hassan, Gul; Parveen, Mahwish; Arooj, Syeda, Impact of Entrepreneurial Orientation on Firm Performance through 

Organizational Learning: The Moderating Role of Environmental Turbulence. Performance Improvement Quarterly, 2020, pp:  01-21. 
6 Johne, A  &  ,.Davies, R, Innovation in Medium-Sized Insurance Firms: How Marketing Adds Value, International Journal of Bank 

Marketing, 18, 2000, pp: 6-14  . 
7  Peter Cook, The Creativity Advantage – Is Your  Organization The Leader of the pack?, Industrial and Commercial Training,  30(5), 1998, pp. 179–

184 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 استراتيجية الإبداع . 2
المبادرة"    تعتبر السمات  "رود  في من  الأعمال"  الأساسية  فهي"ريادة  التنمية   الرئيسي  العامل  ،  بلوغ   نحو 
، التوظيف  من خيارات   المزيد السوق، وإيجاد  من الفرص في    لتوفير المزيد  رواد الأعمال   حيث يسعىالمستدامة؛    الاقتصادية
 نمط الحياة.. الخ. ، ورفاهية  رأس المالوتنمية   الدخل زيادة  على    إيجابي   المطاف بتأثير  في نهاية بما يؤتي ثماره

ق التنافسي للمؤسسات على ويعد الإبداع أحد أها عناصر ريادة الأعمال الناجحة؛ لأنه يشكل مصدراً للتفو 
 1اختلاف أنواعها، ومحفزاً على توليد الأفكار غير المسبوقة وتطبيقها في منتجات وخدمات وعمليات مميزة. 

إل ويؤدي  في الإنتاج    التغييرإل    يؤدي في الإنتاج    جديد أو نظام    طريقة  ابتكارالناتجة عن    الحصيلة الإبداع هو  
 يتضمن منتج،    الفكرة إل   بتحويلف الإبداع بالجزء الملموس المرتبط  ر   عُ كما  .  كيفية تصميمهفي مكونات المنتج و   تغيير
الأفكار   بمعنى تطويرالفرص،  لاقتناص  التنافس    شديدة المنتجات والخدمات وتكون    تقديملتكون الأول في    المؤسسةسعي  

فعلها وموقعها   وتعزيز  المؤسسةعلى مكانة    الإبداع تسها في المحافظة  تيجيةفإستراالتي تعكس الحاجات المدركة.    الابتكارية
 2للميزة التنافسية.  تحقيقها  إمكانيةوبالتالي   المتنافسينالريادي في مقدمة  

ــار  ــل إل فكرة جديدة   (Robbins and Coulter, 2009) فقد أشــــــــ ــير إل التوصــــــــ إل أن التحديث يشــــــــ
بالكامل ترتبط بالتكنولوجيا تؤثر في المؤســـســـات المجتمعية، في حين أن الإبداع يعني التجديد بوصـــفة إعادة تشـــكيل أو 

عادة عمل الأفكار الجديدة لتأتي بشـيء ما جديد. ويرى البعض أن الابتكار يتمثل في توصـل إل حل جديد لمشـكلة إ
ا أو إل فكرة جــديــدة، وبهــذا فــإن الابتكــار هو الجزء المرتبط لفكرة الجــديــدة، في حين أن الإبــداع هو الجزء الملموس  مــ

الخلاق،    والعمـــلالإبـــداع عمليـــة فكريـــة تجمع بين المعرفـــة المتـــألقـــة  فـــ  .3المنتجالمرتبط بالتنفيـــذ أو التحويـــل من فكرة إل  
 عن كونها ناتج تفاعل متغيرات شـــــــخصـــــــية وبيئية وســـــــلوكية يقودها ضـــــــلًا الأفضـــــــل، ف  وتتعامل مع الواقع وتســـــــعى نحو

ــيلة الناتجة عن   ، وهوأشــــــــــــخاص مميزون  طريقة أو نظام جديد في الإنتاج يؤدي إل تغيير مكونات المنتج  ابتكار  الحصــــــــــ
 :4شومبيتر الإبداع إل خمسة أصناف وهي وكيفية تصميمه. وقد صنف

الكشف عن طرائق جديدة في الإنتاج لم تكن معروفة من  / ات مستقبليةلطلب استجابةإنتاج منتجات جديدة  -
 مصدر جديد للمواد الأولية  / اكتشاف   إيجاد منفذ جديد لتصريف المنتجات  /التكاليفقبل تسها في تخفيض  

 . إيجاد تنظيا جديد   /
 

 .109ص:  ،2021 ، إسطنبول تركيا،1ط دار الأصالة، ،الممارسةالموهبة و ريادة الأعمال بين يحي السيد عمر،   1
، أطروحة مقـدمة لنيــل شـهــادة الدكـتــوراه فـي تخـصص: تسيير المنظمات،  الريادة التنظيمية من أجل تحقيق الأداء المتميز لمنظمات الأعمال حالة المنظمات الجزائريةتعزيز  شامي صليحة،   2

 . 107، ص:  2020-2019التسييـر، جــامعـة أمحمد بوقــرة *بومــــرداس*، السنـة الجامعيـــة:  وعلــوم  والتجــاريةشعبـة: علوم التسيير، كليــة العلــوم الاقتصادية 
 .335 ، ص: مرجع سبق ذكره علي فلاد مفلح الزعبي، 3
جامعة  والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةبكلية العلوم   الأعمال وفرصتية: التكوين في إطار الملتقى الدولي حول: المقاولا، الريادة والإبداع في المشروعات الصغية والمتوسطة، زايد مراد  4

 . 04، ص: 2010-06/07/08 محمد خيضر بسكرة الجزائر 
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 الاستباقية   ة . الاستراتيجي3
إل   التوجه الريادي شير في أدبيات  فت"المبادرة"    ــوهي نوعية تتعلق ب  1هي سمة من سمات ريادة الأعمال   الاستباقية

إل المنافسة بقوة. يمكن للحكومات أيضا اتخاذ موقف استباقي من أجل أصحاب المؤسسات  المدى الذي يميل فيه  
معين مجال  في  تنافسية  ميزة  على  المؤسس  تتجسد  كما     . الحصول  المستوى  على  خلال  اتيالاستباقية  من   التفكير  

يساعد في تقييا   ، مما لأصحاب المصلحة الداخليين والخارجيين  تنافسيال  الاستفادة من الموقف من أجل    الاستراتيجي
 .2مختلف التكنولوجيات على سبيل المثال على وسرعة إنشائه  درجة الانفتاد التنظيمي  

توصف الاستباقية ، و 3تتصل بالتنفيذ مع العمل في أن تكون الريادة مثمرة   فالاستباقيةرشدي    عثمانوحسب  
مبتكرة. يتا تحديده بالقدرة على   إل مواجهة التحديات عند تقديم عناصر أو خدمات أو تقنيات  المؤسساتبأنها ميل  

 .4المستقبلية التقدم والبحث عن فرص جديدة بالإضافة إل العمل توقعًا للمطالب  
وتوصف بالتصرف المقتنص للفرص، من خلال توقع متطلبات السوق   Dess  & .Lumpkin  (1996)حسب  

على أنه التوجه الذي ينظر ويتطلع إلـــى   Venkatraman   (1989)وعرفها    5المستقبلية وتشكيل الاتجاهات البيئية. 
، وعلاوة على ذلك 6أن المنظمة تستخدمه لكي تكون الأول في السوق  أيصناعات جديدة أو فرص سوقية جديدة،  

إل متابعة مساعي وأنشطة ريادة الأعمال المؤسسات  عن الفرص والتطلعية التي تدفع    التوجهات الباحثةتصف الاستباقية  
 .7المنافسةقبل  

يمكن وصف الاستباقية بأنها أخذ زمام المبادرة من خلال توقع   Dess  & .Lumpkin  (1996)  حسبأيضا  و 
ا يعني سلوكيات أن تكون استباقيً   .8ومتابعة الفرص الجديدة المتعلقة بالطلب المستقبلي والمشاركة في الأسواق الناشئة

Covin and Slevin  (1989  )يمكن تفسيرها على أنها تأخذ زمام المبادرة مقابل المنافسين وفرص العمل المتصورة. ربط  
الاستباقية بالعمل العدواني تجاه المنافسين عند محاولة اكتساب ميزة تنافسية أو الحفاظ عليها. وقارنوا هذا الموقف بنهج 

 .9ا أكثر تحفظً   مؤسسة  سلبي وتفاعلي قد تتخذه 

 
1 Bierwerth, M, C Schwens, R Isidor and R Kabst, Corporate entrepreneurship and performance: A meta-analysis, Small Business Economics, 

45(2), 2015, pp 255–78.   
2 Birton Cowden, Jintong Tang,  opcit. pp: 121-132.   

 .22عثمان رشدي، مرجع سبق ذكره، ص:  3
4 Hina, Syeda Mahlaqa; Hassan, Gul; Parveen, Mahwish; Arooj, Syeda, opcit, p:04   
5 Dess, G.G  &  .Lumpkin, G.T  ,Clarifying the Entrepreneurial  Orientation Construct and Linking It to Performance  ,The Academy  of 

Management Review, 21 (1) , 1996, pp: 135-172   .   
6  Venkatraman, N, Strategic orientation of business  enterprises: the construct, dimensionality and measurement  ,"Journal  of Management 

Science, 35 (8), 1989, pp: 942-962 .   
7 Covin, J, & Wales, W, The measurement of entrepreneurial orientation., Entrepreneurship Theory and Practice, 36(4), 2012, pp: 677–702   
8 Dess, G.G & .Lumpkin, G.T, 1996, opcit. pp: 147-156. 
9  Covin, J. G. and Slevin, D. P., Strategic management of small firms in hostile and benign Environments, Strategic Management Journal, 

10(1), 1989, pp 75–87. 
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وتشمل .  1خصائص القيادة في السوق التي تعمل على التأثير على بيئة المهام  بطريقة مماثلة، تعرض الاستباقية
في   للاستباقية  الرئيسية  المشاريع   :ؤسساتالمالعلامات  عمليات ،  تنظيا  وتنفيذ  تطوير  المرونة،  جديدة،  أفكار  خلق 

  2. جديدة والتواصل الفعالجديدة، إطلاق منتجات 
، مما يؤدي إل المؤسساتوبالتالي، فإن الاستباقية هي بعد مها لريادة الأعمال التي تؤثر بشكل كبير على أداء  

الأعمال  مؤسساتأداء عال في   على ذلك، وجد    . ريادة  بين   )Nasution et al )2011علاوة  هناك علاقة  أن 
وهكذا، فإن الاستباقية، التي   على الإبداع في تطوير المنتجات.   المؤسسة ا يعزز قدرة  الابتكار والاستباقية: كونك استباقيً 

تشير إل أخذ زمام المبادرة، وتوقع الفرص الجديدة وتنفيذها، وخلق أسواق جديدة أو المشاركة في الأسواق الناشئة، 
 . ترتبط أيضا بتنظيا المشاريع 

الاستباقية    فالمؤسسة   فإن الاستباقية مهمة بسبب منظورها التطلعي ،  Lumpkin and Dess  ( 2001ــ )ا لوفقً 
ا للميزة وهذا يعني أن الاستباقية يمكن أن تكون مفتاحً   . قادرة على تحديد المشاكل الناشئة المحتملة وإيجاد حلول لها

تشير إل   ،ramanVenkat (1989)  أما  3. التنافسية، لأن المنافسين بحاجة إل الاستجابة للمبادرات الناجحة للرائد 
المستقبلية والعمل عليها من خلال البحث عن فرص جديدة قد تتعلق   العمليات التي تهدف إل التنبؤ بالاحتياجات

منتجات وعلامات تجارية جديدة تماما   تشير الاستباقية إل إدخال  فهي  وبالتالي، بالعمليات الحالية أو تختلف عنها.  
 .4وكذلك للقضاء على تلك العمليات التي تحولت أو أصبحت غير مربحة   المنافسين،قبل  

بين   ما  المتصلة  والاستمرارية  العلاقة  يوضح  التالي  والسوق   الاستباقيةالشكل  المنتجات  على  بناء  والتفاعلية 
 . والعمليات المنظمة 

   الاستباقية -موقع المنظمة من خلال التفاعل :  12رقم الشكل  
 الاستباقية

Proactiveness 

Firm A                              المنتجاتتفاعلية 
Re activates Product 

Proactiveness 
Firm A                             تفاعلية السوق 

Re activates Market 

Proactiveness   
Firm A                        تفاعلية العمليات 

Re activates Processes 
 . 350ص: ، 2016، الإمارات العربية المتحدةدار الكتاب الجامعي،  صناعة القرن الحادي والعشرينريادة الأعمال، علي فلاد مفلح الزعبي، المصدر: 

 
1  Lumpkin, G. T. and Dess, G. G, Linking two dimensions of entrepreneurial orientation to firm performance: The moderating role of 

environment and industry life cycle, Journal of Business Venturing, 16(5), 2001, pp: 429–451.  
2  Nasution, H. N., Mavondo, F. T., Matanda, M. J., and Ndubisi, N. O, Entrepreneurship: Its relationship with market orientation and learning 

orientation and as antecedents to innovation and customer value, Industrial Marketing Management, 40(3), 2011, pp: 336–345. 
3  Arend, R. J, Entrepreneurship and dynamic capabilities: how firm age and size affect 'the capability enhancement  SME performance' 

relationship, Small Business Economics, 42(1), 2014, pp: 33-57   
4  Venkatraman, N, Strategic orientation of business enterprises: The construct, dimensionality, and measurement’, Management Science, 35 

1989, pp: 942-962.  
  الضغوطات    يمارسون المنافسين    تشير إل البحث والتطوير وإعادة البناء والتصنيع ومن الصعوبة التمييز ما بين المبادأة والتفاعلية بالنسبة للبحث والتطوير وذلك لأن   :تفاعلية المنتجات

تفاعلية  ة،  ا بين العمليات وقنوات التوزيع والإجراءات والإدارة والعمليات الإداريوتشير إل طبيعة العلاقة م  :تفاعلية العمليات،  وبالتالي لا بد من المتابعة المستمرة للبقاء في دائرة الضوء
 .تغييرات على المنظمة أو في السوق  ة ويشير إل القدرة على جمع المعلومات المتعلقة بالسوق قبل حدوث أيـ  :السوق
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 المخاطرة . استراتيجية  4
عندما تمت مناقشة مصطلح ريادة الأعمال   عشر،ارتبط مفهوم المخاطرة بريادة الأعمال منذ أواخر القرن الثامن  

Cantillonلأول مرة وتعريفه من قبل  
العمل إحدى السمات . و 1   أبعاد منظمة أصحاب  يعتبر المخاطرة كبعد من 

 .2الرئيسية لريادة الأعمال 
تختلف الحكومات أيضا في تحملها للمخاطر  ، لتحمل مخاطر جديدة أصحاب المؤسسات تشير المخاطرة إل ميل  

 للأمور المخاطرة هي الدرجة التي تكون فيها الحكومة على استعداد لتحمل المخاطر الملازمة    كما أن  ،وردود فعلها عليها
عادة ما تحتسب وتدار، وتتضمن الرغبة لتوفير موارد  هي  خاطرةالم  رشدي عثمانوحسب . 3الجديدة والتكهن بقيمتها 

 .4فرصة مع تحمل المسؤولية عن الفشل وكلفته  أساسية لاستثمار
قريب جدًا من أبعاد الإبداع والابتكار بما في ذلك الأنشطة (  Birton Cowden et alحسب )إن بعُد المخاطرة  

 المشتركة،يحتوي هذا البعد على المخاطر   ،التزام الموارد الكبيرة بالمخاطر غير الواضحةالجريئة التي تتعامل مع الغموض أو  
 .5ومخاطر الأعمال  القرار، وفرصة القيادة الأساسية، ومخاطر اتخاذ  

بالأعمال التجارية   إل الرغبة في الانخراط في مخاطر محسوبة ذات صلة المخاطرة شير ت، المؤسساتوعلى مستوى 
التي تنخرط   المؤسسات وتوصف    .6( Lumpkin and Dess, 2001)  تكون نتائجها غير مؤكدة   في السوق، حتى عندما

في سلوك المخاطرة بأنها جريئة وجريئة في السعي وراء الفرص، لأنها مستعدة لتحمل التزامات كبيرة ومحفوفة بالمخاطر 
. وتشمل هذه الالتزامات أنشطة مثل الاقتراض بكثافة، 7(Miller 1983ات عالية ) بالموارد على أمل الحصول على عائد 

  8. ودخول أسواق مجهولة، وتخصيص نسبة مئوية عالية من الموارد لمشاريع ذات نتائج غير مؤكدة
 :9وتشمل ما يلي   المشاريع، في تنظيا   المؤسسةا في تحديد أداء   مهمً عتبر المخاطرة عاملًا ت

ذات نتائج غير   إجراءات مثل دخول أسواق جديدة، أو تخصيص قدر كبير من الموارد لتطوير منتجات جديدة -
 مؤكدة؛ 

ظل ظروف عدم   التحركات الجريئة في مجالات عمل غير معروفة و/أو الالتزام بموارد كبيرة للأنشطة التجارية في  -
 .اليقين

 
1  Palich, L.E. & Bagby, D.R, Using Cognitive Theory To Explain Entrepreneurial Risk-Taking: Challenging Conventional Wisdom, Journal 

Of Business Venturing, 10(6): 1995, pp: 425-438. 
2 Venkatraman, N, 1989, opcit. pp: 942-962 .  
3  Birton Cowden, Jintong Tang, opcit. pp: 121-132. 

 .22عثمان رشدي، مرجع سبق ذكره، ص:  4
5 Birton Cowden, Jintong Tang,  opcit. pp: 121-132.    
6 Lumpkin, G. T. and Dess, G. G, opcit. pp: 429–451. 
7 Miller, 1983, opcit. pp: 770-791. 
8 Lyon, D.W., Lumpkin, G.T. and Dess, G.G, Enhancing entrepreneurial orientation research: operationalizing and measuring a key 

strategic decision making process, Journal of Management, 26(5), 2000, pp 1055-1085.   
9 Lumpkin and Dess, 2001, opcit. pp: 429–451. 
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ع فرص تحقيق عوائد عالية أو خسائر عالية وينطوي على استعداد يشير إل الميل إل تنفيذ مشاريع عالية المخاطر م  -
 . للعمل بجرأة حتى دون معرفة جميع العواقب المحتملة

 .1ميل المديرين إل المخاطرة وإظهار درجة عالية من التسامح مع الفشل  -
  ( أنه 1980)  Brockhausوفي حين لاحظ  ،  المخاطرة هي السمة الرئيسية لأصحاب المشاريع الناجحين  ن أ ويقال  

المشاريع لدى منظمي  المخاطر  فروق إحصائية في أنماط تفضيل  توجد  أن الدراسات الأحدث عهدً   أما،  2لا  تبين  ا 
لذلك، فقد اقترد أن المخاطرة لها تأثير كبير   ات المؤسسا في تعزيز الابتكار والتكنولوجيا في  ا رئيسيً المخاطرة تلعب دورً 

 Morrisوعلاوة على ذلك، أظهرت النتائج التي توصل إليها    .3على أداء ريادة الأعمال وقدرات الابتكار للمؤسسات 
المخاطر ( أن منظمي المشاريع يميلون إل حساب المخاطر التي تنطوي على جهودها، لإيجاد طريقة للحد من  1998)

 وتقاسمها. 
تواجه المؤسسات ومدراءها التنفيذيون مخاطر تجارية ومالية وشخصية.   Dess and Lumpkin  (2005،)   ــا لوفقً 

تشير مخاطر الأعمال إل خطر دخول أسواق غير مختبرة، أو الالتزام بتقنيات غير مثبتة، وترتبط المخاطر المالية بالاقتراض 
التي لديها أصحاب عمل في أنشطة محفوفة   المؤسسةن الموارد للنمو، غالبًا ما تنخرط  الثقيل أو تخصيص قدر كبير م 

العالية والالتزامات الكبيرة بالموارد رغبة في الحصول على عوائد عالية من خلال متابعة  المالية  الرافعة  بالمخاطر، مثل 
السوق  في  الشخصية  ف  .4الفرص  المخاطر  مسؤ   بالفرد، ترتبط  يكون  ما  تنفيذياً ولًا عادة  عمل   مسار  تفضيل  يقرر   ،

ا، في حالة ، والذي يمكن أن يؤدي أيضً المؤسسةاتجاه   استراتيجي معين. ينبع الخطر هنا من تأثير السلطة التنفيذية على
 (.Dess And Lumpkin, 2005الفشل، إل عواقب شخصية ) 

، فإن المخاطرة ليست مقامرة في سياق المخاطرفي حين أن جميع المساعي التجارية تنطوي على درجة معينة من  و 
وبالتالي، فإنه ،  (، ولكنها معتدلة ومحسوبةDess And Lumpkin, 1996, 2005)  توجه استراتيجيات ريادة الأعمال

يتا فحص و ا على الرغا من أن عواقب الفعل لا يمكن معرفتها  لا يشير إل المساعي الخطرة المتطرفة وغير المنضبطة تمامً 
 . قب الفرص المختلفة وإنشاء سيناريوهات مختلفة من أجل تقليل مستوى المخاطرعوا

 
 

 
1 Semrau, T., Ambos, T. C., and Kraus, S, Entrepreneurial orientation and SME performance across societal cultures, Journal of Business 

Research, 69(5), 2016, pp: 1928–1932. 
2 Brockhaus, R. H, Risk taking propensity of entrepreneurs, Academy of Management Journal, 23(3), 1980, pp: 509–520.  
3  Ndubisi, N. O. and Iftikhar, K, Relationship between entrepreneurship, innovation and performance: Comparing small and medium-size 

enterprises, Journal of Research in Marketing and Entrepreneurship, 14(2), 2012, pp: 214–236.  
4  Dess and Lumpkin, 2005, opcit. pp: 147–156 
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 والشكل التالي يوضح نموذج الخطر الريادي
 نموذج الخطر الريادي  :13رقم الشكل  

 
 

 
 
 
 

 . 347ص:  ،2016، الإمارات العربية المتحدة دار الكتاب الجامعي،، صناعة القرن الحادي والعشرينريادة الأعمال، علي فلاد مفلح الزعبي، المصدر: 

 . استراتيجية الاستقلالية 5
الرواد الذين قرروا أنفسها بذواتها والذين كانت لديها فكرة فريدة وجديدة يمتلئ تاريخ ريادة الأعمال بقصص  

 تجارية. لقد ازدهرت ريادة الأعمال لأن الأشخاص ذوي التفكير المستقل اختاروا وصنعوا منها أعمالًا   -فكرة أفضل    -
السماد للرؤساء التنظيميين    منبدلًا   جديدة،في أسواق    المخاطرةترك مناصب آمنة من أجل الترويج لأفكار جديدة أو  

ا، فإن الحرية الممنوحة للأفراد والفرق الذين يمكنها ممارسة إبداعها والدفاع أيضً   المؤسساتوالعمليات بتثبيطها. داخل  
عن الأفكار الواعدة هي اللازمة لحدوث ريادة الأعمال. وبالتالي، فإن الزخا المها لنشاط الدخول الجديد هو الرود 

 .لازمة لتعزيز المشاريع الجديدة. على هذا النحو، فإن مفهوم الاستقلالية هو بعد رئيسي لتوجه ريادة الأعمالالمستقلة ال
لنقل إشارة أو رؤية إل اكتمالها، من خلال   وصف الاستقلالية بأنها إجراء محدد ذاتيًا من قبل الأفراد أو المجموعة ت

 .1هدف تنمية المهمة 
تشير الاستقلالية إل العمل المستقل للفرد أو الفريق في طرد فكرة أو رؤية وتنفيذها حتى الانتهاء. بشكل عام، 

يشير إل الإجراءات المتخذة دون   التنظيمي،يعني القدرة والإرادة على التوجيه الذاتي في السعي وراء الفرص. في السياق  
أن عوامل مثل توافر الموارد، أو الإجراءات التي يتخذها المنافسون التنافسيون، قيود تنظيمية خانقة. وهكذا، على الرغا من  

أنها ليست كافية لإخماد عمليات تنظيا   الجديدة، إلاأو الاعتبارات التنظيمية الداخلية قد تغير مسار مبادرات المشاريع  
ا في التصرف بشكل التنظيمي حرً عمال  رائد الأالمشاريع المستقلة التي تؤدي إل دخول جديد: طوال العملية، يظل  

 .2ا مستقل، واتخاذ القرارات الرئيسية، والمضي قدمً 

 
 .22عثمان رشدي، مرجع سبق ذكره، ص:  1

2  Dess and Lumpkin, 2005, opcit. pp: 147–156 
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المستقل،   المناقشات حول نشاط ريادة الأعمال في أدبيات عملية صنع الإستراتيجية على دور السلوك أغلب  تؤكد  
متميزين. وصف   استراتيجية ريادة    )Mintzberg )1973ولكن في سياقين  اتخاذ   الأعمال، طريقة صنع  يتا  حيث 

 .1إجراءات حاسمة ومحفوفة بالمخاطر من قبل قائد قوي 
مستوى   يمكن للموظفين التأثير على عملية اتخاذ القرار الاستراتيجي، إذا سمح لها بالحصول على استقلالية إل  

معين، من خلال العمل المستقل. وبهذه الطريقة يمكننا تشجيع موظفينا على الأداء على أفضل مستوى ويمكنها مشاركة 
قد يعني الاستقلالية   آخر، (. بمعنى  Lumpkin & Dess, 2001)  المؤسسةوتنفيذ وجهات نظرها وأفكارها نيابة عن  

في للتحكا  والإرادة  المشرف  غياب  في  القرار  الإجراءاتاتخاذ  الاستقلالية  وت  ،  إنشاء   المؤسسةساعد  على  والفريق 
  2.حجا الحلول والأفكار المبتكرة التي ت إنشاؤها لحل المشكلات  واستخدام وحدات عمل مستقلة لزيادة 

 :3استخدام طريقتين  للمؤسساتالاستقلالية، يمكن  استراتيجية  بكفاءة من خلال  توجه المؤسسةتعزيز ول
 وحدات عمل مستقلة لمساعدة الإدارة والموظفين  المؤسساتتعزيز التفكير والإجراءات المستقلة: غالبًا ما تنشئ   -

وإجراءاتها المعتادة. تُستخدم هذه الوحدات بشكل أساسي للترويج لأفكار المشاريع   روتينها  التقليل منالآخرين في  
 الجديدة من خلال التفكير الإبداعي والعصف الذهني. 

إعادة تنظيا وحدات العمل لتعزيز المشاريع الريادية: ت إثبات التغييرات في الهياكل التنظيمية، مثل استخدام الفرق  -
لتحسين التنسيق وإدارة المنظمات وزيادة عدد البدائل الإبداعية من خلال تبادل المعرفة ووحدات العمل المستقلة  

 . الضمنية عن موظفين
إذا سمح المديرون لعمالها بالحصول على بعض الاستقلالية، يمكن للإجراءات المستقلة أن تؤثر على اتخاذ القرارات 

من خلال تطبيق أفضل   المؤسسةين على الأداء نيابة عن  تشجع الاستقلالية الموظف   للمؤسسات، حيثالاستراتيجية  
مهمة  مفاهيا  هي  المستقل  القرار  وصنع  الحر  والعمل  الحرية  فإن  ولذلك  الجديدة.  وأفكارها  التجارية  الممارسات 

  .4للاستقلالية

 
1 Mintzberg, H., Strategy-making in three modes, California Management Review, 16(2), 1973, pp: 44-53. 
2 Thompson, L, Improving the creativity of organizational work groups, Academy of Management Perspectives, 17(1), 2003, pp: 96-109.  
3  Alalawi, Ghazi Nasser Salim, The Influence of Entrepreneurship  Orientation on Omani SMEs' Performance, Doctor Of Philosophy, 

University Of Plymouth, January 2020, p: 45. 
4  Zehir, C, Gurol, Y, Karaboga, T, & Kole, M, Strategic human resource management and firm performance: the mediating role of 

entrepreneurial orientation, Procedia-Social and Behavioural Sciences, 235, 2016, pp: 372-381. 
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 ، مميزة من الاستقلاليةهناك مستويات  الخيارات التي يمكن للمجموعة التحكا فيها،أو  اعتمادًا على نوع السلوك 
 ، سمح الاستقلالية الهيكلية للفريق بحل مشكلة بأنفسها. الاستقلالية الاستراتيجية تعني مدى سيطرة الفريق على أهدافهت
  1سمح الاستقلالية للفريق بالعمل خارج القيود التشريعية العادية لمعالجة ما سينجزونه وكيف سيحققون أهدافها.ت

 دوانية التنافسية استراتيجية الع  .6
.  اســــــتراتيجيات ريادة الأعمالمهمًا من   اســــــتراتيجيةيُشــــــار إل العدوانية التنافســــــية على نطاق واســــــع باعتبارها  

ــية تشـــير إل ميل Lumpkin and Dess (1996أوضـــح   ــة( أن العدوانية التنافسـ ــسـ ــيها بشـــكل   المؤسـ إل تحدي منافسـ
ــوق ــع للتغلب على المنافســــــــين في الســــــ ــر ومكثف لتحقيق الدخول أو تحســــــــين الوضــــــ يتعلق الأمر بالتفاعل مع    ،مباشــــــ

ا أن تحدي  ووضـَّح ا    .( بالرد القوي على تصـرفات المنافسـين1996) Lumpkin and Dess المنافسـة، كما وصـفها أيضـً
 ات غير تقليدية بدلاً من التكتيكات التقليدية.  المنافسين بشكل مكثف يتطلب استراتيجي

والدخول   ارتبطت العدوانية التنافسية بالقدرة على الأداء بشكل أفضل من المنافسين، والموقف الهجومي القوي 
العدوانية التنافسية في   Covin and Covin (1990)درس    .2بقوة إل الأسواق التي يحددها أو يهيمن عليها المنافسون

أو كما   ،3طموحة سياق كونه شديد العدوانية مع المنافسين في محاولة لإبعادها عن السوق من خلال تحديد أهداف  
يظُهر اتساع وسرعة وتكرار و .  4(، خفض التكاليف بشكل حاد والتضحية بالأرباد 2011)  Stambaugh et alاقترد  

العد  الموقف  التنافسي  الدخول الجديد أيضًا  التنافسية من خلال سرعة وتعدد ويم.  للمؤسسةواني  العدوانية  كن تعزيز 
 .  5الهجمات التنافسية باختيار عدد من الاستراتيجيات المناسبة 

Grimm et al  (2006 .)ت تسليط الضوء على أدلة التداخل بين أبعاد الابتكار والعدوانية التنافسية من قبل  
علامة على   وكذلك،  أن الابتكار وتطوير مثل هذه المنتجات الجديدة هو مثال على حركة تنافسية قويةالذي أشار إل 

 . 6، إل جانب تخفيضات الأسعار. ومن ثم، فقد ربطوا بعد العدوانية التنافسية ببُعد الابتكارالمدمرةالمنافسة  

 
1 Arshi, T. A, Entrepreneurial orientation and its impact on innovation intensity in the Omani corporate sector, Doctoral of Philosophy, 

University of Bedfordshire, 2016, p: 04. 
2  Chen, Y., Lai, S. and Wen, C, The influence of green innovation performance  on corporate advantage in Taiwan. Journal of Business Ethics, 

67, 2006, pp: 331-339. 
3 Covin, J.G., and Covin, T, Competitive aggressiveness, environmental context, and small firm performance. Entrepreneurship: Theory and 

Practice,  14(4), 1990, p: 35-50.  
4  Stambaugh, J.E., Yu, A. and Dubinsky, A.J, Before the Attack: A Typology of  Strategies for Competitive Aggressiveness. Journal of 

Management Policy  and Practice, 12(1), 2011, pp: 49-63. 
5  Ferrier, W.J. and Hun, L, Strategic Aggressiveness, Variation, And Surprise  :How The Sequential Pattern Of Competitive Rivalry 

Influences Stock Market Returns, Journal of Managerial Issues, 14(2), 2002, pp: 162-180  . 
6  Grimm, C.M., Lee, H. and Smith, K.G, Strategy as action: Competitive  dynamics and competitive advantage. Oxford: Oxford University 

Press, 2006, p: 36. 
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العدوانية التنافسية ببعد الابتكار بحجة أن الأنواع المختلفة من الابتكار في ( أيضًا  2014)  Blackfordربط  
يجب أن يتبنوا موقفًا تنافسيًا قويًا وأن   المؤسسات وجادل بأن كبار القادة في    ،السوق هي علامة على العدوانية التنافسية

 . 1يشجعوا الابتكار حتى تتمكن الشركة من اتخاذ موقف عدواني
 وأوضحوا   ،( حاول توضيح الاختلافات بين العدوانية التنافسية والابتكار2011)  Stambaugh et alومع ذلك،  

 أما لا يكون الهدف من الابتكار هو العدوانية التنافسية، ولكن نتيجة ثانوية لها.ف ،بأن كلا ا يعمل من منطق مختلف
(2007  )Cannella and Yu    2التنافسية   ودوافعها وقدراتها تحدد مستوى عدوانيتها  المؤسسة جادلوا بأن وعي. 

البشري، بل كان نتيجة تراكمات من أساليب  كن ظهور ريادة الأعمال لم يكن محل مصادفة في السلو وأخيرا فإ
وعززت من   العيش في  الأعمال  لريادة  والتي كانت مهدا  الصناعية"  "الثورة  يسمى  ما  أ ها  المتعاقبة كان  الحضارات 
التأثيراتوت  .ظهورها الاهتمام بها من خلال  والتي عاد  والإدارة  الاقتصاد  القديمة في  المصطلحات  والتغيرات   عد من 

وتعبر عن مجموعة الأفعال الإبداعية والابتكارية  متعددة المداخل   ظاهرة   كونها   المتسارعة والمستمرة في الوقائع الاقتصادية،
وتقديم قيمة واحد، والتي يهدف من خلالها رائد الأعمال إل تحقيق الثروة   ة في آن المتميزة بالجدية والحداثة والمخاطر 

  .تنعكس على المجتمع بطريقة أو بأخرى مضافة  
 

 

 

 

 
 
 
 

 
1 Blackford, B, CEO Statements of Aggressiveness and the Competitive  Aggressiveness of Firms: Is There a Relationship? Journal of 

Behavioral and Applied Management, 15(3), 2014, pp: 140-167  .  
2 Yu, T. and Cannella, A.A, Rivalry between multinational enterprises: An event history approach, Academy of Management Journal, 50(3), 

2007, pp: 665-686  . 
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 التأصيل النظري لرأس المال المخاطر :  المبحث الثاني
والناشئة وجب   المبتكرة  للمؤسسات  المالية  الطبيعة  مع  تتوافق  تمويل  تمويلية لإيجاد خيارات  وسيلة  استحداث 

خاطر، باعتباره اتجاهًا عالميًا حديثاً في تمويل مثل هذه 
ُ
يصًا لهذا الغرض أطلق عليها تسمية رأس المال الم جديدة خص  

التي تنفر من تمويلها البنوك والأسواق المالية، نظراً   المؤسسات، تستهدف تقنية رأس المال المخاطر تمويل المؤسسات
لية التي تتوافر عليها ونقص إمكاناتها، وتشهد هذه التقنية في وقتنا الحالي انتشارًا واسعًا في العديد من دول للمخاطر العا

ذا المبحث إل أها المفاهيا والركائز التي من شأنها إعطاء صورة واضحة العالم المتقدمة منها والنامية. وسيتا التطرق في ه 
 عن هذه التقنية.
 ونشأة رأس المال المخاطر: مفهوم المطلب الأول

لتمويل المشاريع الاستثمارية والمؤسسات المبتكرة التي غالبا ما تتميز بدرجة مخاطرة   ة يعتبر رأس المال المخاطر آلي
مرتفعة وعدم امتلاكها للضمانات الكافية ومحدودية أموالها الخاصة للحصول على التمويل التقليدي، تقابلها توقع عوائد 

 تحقق أرباحًا طائلة في حالة كاحها.  مرتفعة لأنها غالبًا ما تتمثل في أفكار، تقنيات، أو تكنولوجيا جديدة
 نشأة رأس المال المخاطر .1

تعود إذ  الإنسانية،  المجتمعات  الاقتصادية في  الظواهر  أقدم  المخاطر من  المال  قرون يعد رأس   حرفته إل عدة 
 م، كمامضت، حيث يعتقد بأنه كان يمارس وفقا للمفهوم العام له في شبه الجزيرة العربية خلال عصر ما قبل الإسلا

نشطين   م، حيث كان هؤلاء الأفراد تجاراً 15ظهر في نشاطات التجار في الشرق الأوسط والشرق الأقصى خلال القرن  
  1المخاطرة،  تميزوا بالحركة والنشاط في مختلف الأمكنة مما سمح لها بعد مدة بإنشاء مؤسسات تجارية، قائمة على مبدأ

اليوناني   يعتبر  اليونانية، حيث  يعود إل الحضارة  الكلمة  الاعتقاد أن أصل   625-547)  طاليس دوميليهكما ساد 

Thales  مؤسس علا الهندسة الحديثة، وكان من أوائل رواد الأعمال في صناعة المواد الغذائية. بعد أن راهن ق.م ،)
تون، وبفضل القروض التي حصل عليها لدعا استثماراته في على حصاد زيتون جيد، تتمثل في استخراج الزيت من الزي

النهائية من وراء هذا المشروع أن   كانت النتيجة معاصر الزيتون، والتي لولاها ما تمكن من إنشاء أو تطوير مشروعه،  
  2مقرضين مخاطرين.فقد اعتبر أصحاب هذه الأموال    ،حسب الاتفاق  ا مضاعفة ت تقسيمها بينه وبين مموليه حقق أرباحً 

 
  الصغيرة والمتوسطة، المؤسسات الناشئة، المشاريع أو المؤسسات المبتكرةالمؤسسات . 

1 Mansoor Durrani, Grahame Boocock, Venture Capital, Islamic Finance and SMEs, Valuation, Structuring and Monitoring Practices in India, 

PALGRAVE MACMILLAN, Basingstoke, Great Britain, 2006, p: 37. 
2 Bertonèche Marc, Vickery Lister, Capital-risque –France, Paris, 1987, p: 06. 
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 من قبل  1م 15ن  القر وبالضبط  بعد حوالي ألفيتين من الزمن  فالمخاطر بعد ذلك،  المال  ثم توالت فكرة إنشاء شركة رأس  
   .كريستوف كولومبس  البحار الإسباني

نشأ في أمريكا عام أدوريو" الذي  جورج  وأما النشأة الحديثة لرأس المال المخاطر فتنسب إل الجنرال الفرنسي "
مؤسسة   1946 الشركات   أول  تمويل  في  تخصصت  مؤسسة  وهي  العالم  في  المخاطر  المال  رأس  في  متخصصة 

عامًا من وجودها كشركة   25ت تنظيمها كشركة وت تداولها علنًا. خلال    الحديثة،على عكس الصناديق    الإلكترونية،
معياراً لتوليد هذه العوائد التي   ARDوضعت    كما   ،% 15.8تثمريها بنسبة  عوائد سنوية لمس  ARDحققت    عامة، 

 .2استمرت حتى يومنا هذا 
استجابة لاحتياجات   20منتصف القرن  وهكذا بدأ نشاط رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية في  

 مجال التقدم التكنولوجي وخاصة في صناعة الكومبيوتر التمويل بالنسبة للشركات الصغيرة والمتوسطة والثورة الجديدة في  
 واستطاعت أن تحقق قفزة نوعية، فقد استطاعت ا مذهلًا ، ونمت مؤسسات رأس المال المخاطر نموً 3وتكنولوجيا المعلومات 

المؤسسات تجميع   المسا ات في   12مليار دولار تضاعفت بعد عشر سنوات بمقدار    2.5تلك  بلغ حجا  إذ  مرة، 
 مليار دولار.  29نحو   1987ات رأس المال المخاطر نهاية  مؤسس

الجماعة   أما في أوربا فقد عرفت مؤسسات رأس المال المخاطر في تاريخ أحدث، لكنها لاقت عناية كبيرة من
المخاطر في   الجمعية الأوربية لرأس المال المخاطر لتطوير حرفة رأس المال  1983الأوربية التي أسست في بروكسل عام  

 .4الجمعية وربا، وقد حدث فعلا تزايد ملحوظ في نشاط مؤسسات رأس المال المخاطر منذ إنشاء هذه  أ
إل   حوافز معتبرة لنشأة صناديق الاستثمار وسياسات مالية هادفة  وكذلك من الحكومات الأوروبية التي وفرت
المال   ما ساعد على تطوير شركات رأس ولعل أها    بصفة عامة،  تطوير الصناعات الصغيرة والابتكارات التكنولوجية

 
   الطريق لآفاق    باكتشــــــاف عالم جديد فتحبأخطر مغامرة على الإطلاق مبحراً نحو المجهول بفضــــــل ممولين لا يخشــــــون المغامرة بأموال طائلة، فكانت نتيجة ذلك كريســــــتوف كولومبوس  قام

ا ســــوى مهاراتها في  لا يملكون شــــيئً   هذا البحار  دةبقيا  أن البحارة  وهذه صــــورة واضــــحة تجســــد التمويل برأس المال المخاطر، حيثفق الســــلع والثروات  وتد  جديدة واســــعة للنشــــاط التجاري،
ــاف الجديد  قامواحيث  والأمراء والأثرياء،    من طرف الملوك لكن وجدوا التمويل اللازم الإبحار وقدرتها على قيادة طواقمها، ــفن لها   ،جراء مغامرتها  بتغطية كل نفقات هذا الاكتشـ ــراء السـ بشـ

خلال القرنين الخامس عشر والسادس عشر الميلاديين. لذا اعتبرت    والبرتغاليين  الإسبانيينوقد تكررت تجربة التمويل بالمخاطرة مع رحلات  الثمينة،  وعادوا محملين بالذهب والتوابل والأحجار  
 انظر:  .المخاطر  ا لنشأة مهنة رأس المالا أوليً هذه التجربة صورة مبسطة وأساسً 

- Jean Lachmann, Capital-risque et capital investissement, éditerions économique, paris, sans année de publication, p: 17. 

، مذكرة مقدمة ضـــمن متطلبات نيل شـــهادة الماجســـتير في تخصـــص اقتصـــاد اســـلامي، دراســـة دراســة مقارنة مع التمويل بنظام المشــاركة  التمويل برأس المال المخاطرعبد الله بلعيدي،   -
 .90-89 :، ص2007/2008لخضر، باتنة،    الشريعة، جامعة الحاج غير منشورة، قسا  

  ( 1506ماي    20  -1451أكتوبر    31كريستوف كولومبوس)  بإيطاليا، درس    الجديد)أمريكا(ولد بمدينة جنوة   مستكشف إيطالي وخبير في الملاحة البحرية، ينسب إليه اكتشاف العالم
م في كاليكوت  1524ديسمبر  24م في البرتغال وتوفي في  1469ولد في    فهو ملاد ومستكشف برتغالي، Vasco da Gamaالرياضيات وعلوم الطبيعة والفلك. أما فاسكو دي غاما  

 .الهند بحارا أول من سافر من أوروبا إل بالهند ويعد من أكح مستكشفي البرتغال في عصر الاستكشاف الأوروبي وهو
 )American Research and Development Corporation (ARDشركة استثمار حقيقي.  كأول  1946عملياتها في عام أول  ، الأمريكية للبحث والتطوير 

2 Andrew Metrick, Ayako Yasuda, Venture Capital & The Finance of Innovation, John Wiley  &  Sons, Inc, United States of America,   2nd ed, 

p: 10. 
3 Richard Thompson, Real Venture Capital: Building International Businesses, Palgrave Macmillan, New York, 2008, P: 06.   

 .  05، ص: 2001، دار النهضة العربية، مصر، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئةعبد الباسط وفا،  4
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الصناديق   المخاطر هو مسا ة مؤسسات مالية أخرى في  التأمين وحتى  المنح والمعاشات وشركات  رأسمالها كصناديق 
سوق   وهي ثاني أكبر   . في أوروبا من حيث نشاط رأس المال المخاطر  ا. وتعد المملكة المتحدة أكبر دولة السيادية مؤخرً 
المتحدة   أنشط ما يكون في الولايات  المخاطروبالتالي يعتبر سوق رأس المال    .1العالم بعد الولايات المتحدة   لاستثماراته في

خاص الهند   وأوروبا، ولم يمنع ذلك من دخول اقتصاديات ناشئة في هذا النوع من التمويل، بل واحتل بعضها وبشكل
 . والصين مكانة بارزة في حجا التمويل المخاطر

للمشروعات والمؤسسات تمويل    توفير   بلدان أخرى بهدف تلبية الحاجة إل   في ذه المؤسسات لاحقًا  وانتشرت ه
 إمكانات نمو وعوائد عالية. ، والتي تتوافر لديها ، أو عالية المخاطرالمبتكرة

 الأوربية والولاياتفلا يرق دور شركات رأس المال المخاطر إل مستوى تطورها في الدول  وعلى صعيد الدول العربية  
 المتحدة الأمريكية، باستثناء تونس والتي تعد تجربتها من أوائل التجارب في المنطقة العربية وأكثرها تميزا، حيث وبعد

 الذي ينظا نشاط رأس المال المخاطر في تونس ت تأسيس شركات رأسمال مخاطر وصل عددها  1995صدور قانون  
بنهاي  40حوالي   العربية عام ونتي ،2010ة  شركة  الدول  التونسية فقد ت ترشيحها من قبل جامعة  التجربة  جة لتميز 
، حيث وافق على تأسيسه مجلس الوحدة الاقتصادية العربية، 2العربي لرأس المال المخاطر  ا للاتحادلتكون مقرً   2004

السعودية ومصر والإمارات العربية  المملكة  إليه كل من  انضمت  المال ، ويهدف إل  والذي  الوعي بمجال رأس  نشر 
 .3المخاطر بين الأفراد والمستثمرين، قصد خلق مناخ خصب لإنشاء مزيد من الشركات 

 مفهوم وخصائص رأس المال المخاطر: .2
حول اص تعريفات وتأويلات مختلفة عند سماع مصطلح رأس المال المخاطر ولكل تصوره الخ تتبادر إل الأذهان

مختلف   ا بينكبيرً   جدلًا هذا النمط التمويلي الذي يعتبر ظهوره بهذا المصطلح حديثاً وانتشاره قليلاً، مما أدى إل تشكيل  
 .الكتاب والباحثين والجمعيات المهنية المتخصصة فيه

 ين رأس المال المخُاطر ورأس المال الاستثماري:. التمييز ب1.2
خاطر،  

ُ
ية،  نظر   المصطلح وليد الممارسة وليس نتيجة بناءات  كون هذااختلفت وتعددت المفاهيا حول أس المال الم

رأس المال   : والمصطلحات التي أخذها في مختلف مناطق العالم والتي يمكن أن نذكر منها  تعدد التسمياتإضافة إل  

 
ــبتمبر،  (1)6، ملفات الأبحاث في الاقتصـــــــاد والتســـــــيير،  مقترحات لتفعيل دور التمويل برأس المال المخاطر بالمملكة العربية الســـــعوديةعبد الكريم أحمد قندوز،   1 :  ص ، ص2017  ســـــ

105-133.  

 24  :، ص2012، بحث مكمل لمرحلة الماجستير،  واعد لتمويل المشروعات الريادية في المملكة العربية السعوديةرأس المال المخاطر نموذج محمد سعد ناصر،   2
-1983، ص ص:  2017، جامعة القصــــــيا، الســــــعودية،  04، ع 10، مجلة العلوم الشــــــرعية، مج  رأس المال المخاطر وعلاقته التمويل الإســــلاميإبراهيا عبد الحليا عبادة وآخرون،   3

2026.      
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التفريق بين   الكبير وعدم   الخلطخر لذلك هو  آلخ، يضاف سبب  إالمغامر، رأس المال المخاطر ...    الجريء، رأس المال 
 .المخاطر ورأس المال الاستثماري  رأس المال

 أنماط  بداية نشير إل صعوبة تحديد مفهوم رأس المال المخاطر حيث يثير بعض الغموض نتيجة حداثته وتضمنه 
جديدة.   أسواق  ويلية عديدة، تبدأ من تمويل الفكرة المبتكرة، لتمويل فترة الانطلاق، ويستمر إل تمويل خطط التوسع فيتم

   Venture)المغامر(  أو المجازف  Capital risqueولذلك كد مصطلحات كثيرة تعبر عن المهنة كرأس المال المخاطر  

capital  ، الاستثماري المال  الانطلاق   ،  Capital Investissementرأس  الابتكار  capital  seed  تمويل   تمويل 
financement de l’innovation     التنميةتمويلcapital développement  .وغيرها ، 

تمويل القطاعات الابتكارية   يرى بعض الاقتصاديين أن مصطلح رأس المال المخاطر كمفهوم ضيق يعبر عن   بينما
التأكد في أعلى   تكون درجة  وبالتالي يميزون بين تمويل مرحلة ما قبل وبعد الانطلاق أين  ،start-up  النشأةحديثة  

للتعبير عن كل التقنيات   الاستثماري  مستوى، عن غيرها من التمويلات لمراحل النمو، ويخصصون لها مصطلح رأس المال 
 .1الاستثماري   رأس المال   فيكون رأس المال المخاطر جزءا من   المستخدمة في المهنة،

خاطر أحد أشكال رأس المال الاستثماري، إن 
ُ
إن أها ما يشد الانتباه ويقضي التوضيح هو اعتبار رأس المال الم

المخاطر ورأس المال   الذي يوضح الفرق بين رأس المال   04الجدول رقا   في التفريق بين هذين النمطين يمكن الإشارة إليه  
وجهة نظر عديد الجمعيات المهنية العالمية لرأس المال المخاطر ورأس المال الاستثماري، واعتبار مراحل الاستثماري من  

 المشروع الاستثماري معيار أساسي للمقارنة. 
 
 
 
 
 
 
 

 
     بينما  إيجابيةفي النهاية غالبا    ق الخوض ونتيجتهاتمت ترجمته بالجريء أو المغامر اعتمادا على التصور الأكلوسكسوني الذي ينظر لمفهوم المغامرة من زاوية إيجابية على أنها تجربة تستح ،

ا  ا مبالغً ا وحذرً تعرض لمجموعة من المخاطر. وهو ما يولد تخوفً   للاتيني الذي يرى مفهوم المغامرة من زاوية سلبية على أنهااعتمدت ترجمة رأس المال المخاطر في دول شمال إفريقيا على التصور ا
 . المشروع التي يمكن أن تكون قصة ناجحة في المستقبل فيه لدى المستثمر برأس المال والمقاول على حد سواء، ويشتت تفكيرها عن جدوى فكرة 

  ، نقود وتمويل  تخصص   ،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية   ،الجزائر   الآليات المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فيمداس حبيبة، رحماني موسى،    1
 .47، ص: 2021-2020بسكرة، جامعة   قسا العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، والتجارية وعلوم التسيير، 
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 مفهوم رأس المال الاستثماري ورأس المال المخاطر حسب آراء بعض الجمعيات المهنية :  04الجدول رقم 

Source: Entrepreneurship at a glance, OCDE Report 2014, p: 103 

 VCرأس المال المخاطر  رأس المال الاستثماري  المصدر 

لرأس المال   المنظمة الأوروبية
 (EVCA)والمخاطر  الاستثماري

غير المدرجة في   المقدم للمؤســســاترأس مال الأســها 
 المالية. سوق الأوراق

ــة ويشــــــــــــير إل  ــها الخاصــــــــــ هو مجموعة فرعية من الأســــــــــ
مراحل ما اســـــــــتثمارات الأســـــــــها التي يتا إجراؤها لدعا 

 قبل الإطلاق والإطلاق والمراحل المبكرة للأعمال.
المال المخاطر   المنظمة الوطنية لرأس
 و.م.أ 

(NVCA) 

هو اســـــــــتثمار في رأس المال الشـــــــــركات غير العمومية،  
وعادة ما يتا تعريفه على أنه مكون من صـناديق رأس  

 المال الاستثماري.

ــة الذي   ــها الخاصــــ ــناعة الأســــ يركز على  هو جزء من صــــ
ــركات جديدة ذات إمكانات نمو عالية   ــتثمار في شـ الاسـ

 ومرافقة لمخاطر عالية.

 
 للإحصائيات  المكتب الأسترالي

(ABS) 
 

ــتثمـار في الشــــــــــــــركـات في مراحـل لاحقـة من   هو اســــــــــــ
ــتثمار في الشـــركات ذات الأداء   التطوير، وكذلك الاسـ
ــاء،   ــركات قيد الإنشـــــــــ ــعيف. لا تزال هذه الشـــــــــ الضـــــــــ

تـزال   لا  المســــــــــــــتـثـمـرين    مـرتـفـعـــــــة،والـمخـــــــاطـر  ولـــــــدى 
الاســــتثمارات مع العائد المقصــــود   تصــــفيةإســــتراتيجية  

على الاســـتثمار بشـــكل أســـاســـي في شـــكل مكاســـب 
ــتثمــار طويــل الأجــل الــذي رأ سمــاليــة )بــدلاً من الاســــــــــــ

 يتضمن تدفقات دخل منتظمة(.

ــاطر للشــــــــــــــركـــات غير   ــالي المخـ ــال خـــاص عـ هو رأس مـ
المدرجة في البورصـة الجديدة أو المبتكرة أو سـريعة النمو.  
ــتثماراً   ــتثمار رأس المال المخاطر اســـــــــ عادة ما يكون اســـــــــ

فية  قصــير الأجل إل متوســط الأجل مع اســتراتيجية تصــ
مع العائد المقصـــود على الاســـتثمار بشـــكل أســـاســـي في 
شــــــــكل مكاســــــــب رأسمالية )بدلاً من الاســــــــتثمار طويل  

 الأجل الذي يتضمن تدفقات دخل منتظمة(.

 المال لرأس الكنديةالمنظمة 
 والمخاطر  الاستثماري

(CVCA) 

مصــــــطلح عام للســــــوق الخاص يعكس جميع أشــــــكال 
رأس  الاســـتثمار في الأســـها أو شـــبه الأســـها. في عالم  

قطاعات  ثلاث، هناك بشـــكل عام المال الاســـتثماري
 ، رأس مال الملكية تحويلمتميزة في الســـوق: رأس مال 

 ورأس المال المخاطر التصفية

ــتثماري،شــــــــكل متخصــــــــص من   يتميز    رأس المال الاســــــ
بالاســتثمار عالي المخاطر في الشــركات   أســاســيبشــكل 

 التي تتبع مسار النمو. الناشئةالجديدة أو 

 لرأس المال المخاطر   الكوريةالمنظمة 
(KVCA) 

تعني طريقة اســـــــــــتثمار حقوق الملكية مع جمع الأموال  
شـــــــــريكًا محدودًا. يأخذ حصـــــــــة  49من قبل أقل من  
ســن قيمتها ثم يحصــل  ويح  المســتثمرة،أغلبية في الشــركة  

 على مكاسب رأسمالية عن طريق بيع الأسها.

اســـتثمار الشـــركة / الصـــندوق في شـــركات المرحلة المبكرة 
 وذات الإمكانات العالية والنمو.

 باليابان  لمؤسسة المخاطرةامركز 
(VEC). 

هي طريقة اســتثمار يشــارك من خلالها المســتثمرون في 
إدارة الشـــركات وحوكمتها لتحســـين قيمتها من خلال  

في مراحل التطوير وبيئات    المؤســـــــــســـــــــات،تزويد تلك  
 بالأموال اللازمة. المختلفة،الأعمال 

الأموال المقدمة من خلال الأســـــــــها والســـــــــندات القابلة  
الشــــــــــــــركـات  للتحويــل والضــــــــــــــمــانات ومــا إل ذلــك إل  

 .الاستثمارية المغلقة )غير العامة(
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 المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس 

 برأس المال الاستثماري حسب مراحل النشاط رأس مال استثماري  تقسيمات التمويل  05: الجدول رقم  

أس
ر

 
ري 
ثما
لاست

ل ا
الما

 

طر 
 مخا

مال
س 

رأ
 

EVCA NVCA ABS CVCA VEC KVCA OCDE 

 بذرة /قبل البذرة    قبل البذرة   
 البذرة

 البذرة البذرة
 البذرة البذرة

 مرحلة
 مبكرة 

 مراحل مبكرة /انطلاق
 أخرى

 مرحلة مبكرة الانطلاق  الانطلاق 
 توسع  أخرى مرحلة مبكرة الانطلاق  الانطلاق  أخرى مرحلة مبكرة

 مرحلة متأخرة
 للمشروع

 مرحلة متأخرة  مرحلة مرحلة التوسع  توسع مبكر  متأخرة مرحلة /توسع
 التوسع 

 للمشروع  مرحلة متأخرة

 أشكال أخرى لرأس
 المال الاستثماري

إنقاذ/   /تصحيحنمو/
 استئناف 

 النصفية  رأس مال
 والاستئناف 

 تصحيح،  توسع متأخر،
LBO /MBI/MBO  

 استئناف،  /اقتناء
ومراحل   تصحيح،

 أخرى

 المرحلة 
 المتأخرة 

 .آخر استثماري رأس مال

Source: Entrepreneurship at a glance, OCDE Report 2014, p: 103 

ــتثماري بالمراحل  ويختصالخطر.   فيها  يرتفعوهي المراحل التي   بذرة المشــــــروع حتى مرحلة التوســــــع،  تمويلمن   يمتدالمال المخاطر  رأس  ب  التمويلن  أالجدول   يوضــــــح المتأخرة من ال نمو.  القســــــا المتبقي من رأس المال الاســــ
 :1يلي  فيماالتي تشكل صناعة رأس المال الاستثماري   التمويلات، تتمثل  وعليه

 المبكر أو توسعها.  انطلاقها، نموها لتمويلالمسعرة،  وغيرال ناضجة غير بالاستثمار في رأس مال المؤسسات  يهتا Venture Capitalرأس المال المخاطر:  -
  أولوية في   والمســـا ينكبار حملة الســـندات   يقع بين.  والديون  الأموال الخاصـــة بينوســـطي   تمويلهو    يعني  ،Bridge financing  الجســـر  أيضـــا بتمويليعُرف    Capital  Mezzanineالنصــفيةرأس مال   -

 المطالبة بأصول الشركة.  
اســـتحواذ أو الدخول في   تمويل،  عملياتها  هيكلةالمال للتوســـع أو إعادة   في شـــركات ناضـــجة تحتاج إل رأس  أقليةبحصـــص ذات   الملكيةا على الاســـتثمار في أســـاس ـــً  يعود  Growth Capital:  النمورأس مال   -

 . جديدةأسواق  
من   كبيربالارتباط مع مبلغ    المســتثمرينمن   صــغيرة  مجموعة  أو كل المؤســســة أو وحدة مشــروع، من خلال اســتعمال الأســها من طرف  أغلبيةعلى شــراء    يعود  Leverage Buy-Out:  الاسـتئناف بالرفع المالي -

 نقدية تشغيلية كبيرة.النضج، وتولد تدفقات  مرحلة  ا في. تكون مؤسساته المستهدفة عمومً الدين
 

 تدرج مرحلة التوسع في أشكال أخرى لرأس المال الاستثماري . 
1 Dan Schwartz, David Rubenstein, the future of finance: how private equity and venture capital shape the global economy, Edition1, John Wily and sons, Asia, 2010, pp 24-25 . 
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 . تعريف رأس المال المخاطر2.2
الاقتصادي والبيئة المالية   ا للاختلاف القائا بين الدول فيما يخص درجة التطوريعود التباين بين المفاهيا أساسً 

المخاطر  الثقافي والأعراف السائدة في المجتمعات إلا أن أغلب الكتاب والخبراء يستخدمون مصطلح رأس المال والإطار 
 .وسنقوم بعرض بعض التعريفات لبعض الكتاب   بشكل شمولي 
  رأس مال يوظف بواســط وســيط مالي مختص، في مشروعات خاصة ذات مخاطــر مرتفعة تتميز   الفياضعرفه  

 الحصول على دخل أو التأكد من اســترداد رأس المال في التاريخ   - يقينًا -تضمن في الحال    لكنها لا   باحتمال نمو قوي
المؤسسات   حال إعادة بيع حصة هذهالبعيد  نسبيًا  مرتفع في المستقبل  على فائض قيمة   في الحصول  أملًا   ؛المحدد؛ المحدد

  1بعد عدة سنوات.
حيث يتا الاستثمار من قبل المستثمرين   التمويل،هو نوع محدد من    المخاطر( رأس المال  2006)  لإيساكسونوفقًا  

 . المؤسسيين والشركات والأثرياء، في مرحلة مبكرة، ومرحلة التوسع، وشركة ت تأسيسها مبكراً بطريقة ما
واهب الريادية بالمهارات بأنه: نشاط يدعا من خلاله المستثمرون الم  المخاطر( رأس المال  1984)  Shilsonيعُر  ف  

 . 2المالية والتجارية لاستغلال فرص السوق وبالتالي الحصول على مكاسب رأسمالية طويلة الأجل
 
ُ
خاطر هو أحد أساليب التمويل الذي يعتمد على نهج محدد وهيكلية خاصة. يقوم هذا الأسلوب رأس المال الم

بدمج توفير النقد مع تقديم المساعدة في إدارة الشركة بهدف تعزيز تقدمها. يمثل هذا النهج نوعًا من وسائل التمويل التي 
التأمين والمؤسسات الحكومية. يترتب على هذا تشمل استثمار رؤوس الأموال الفائضة للمؤسسات مثل البنوك وشركات  

 النوع من التمويل مخاطر عالية، ولكنه يتوقع تحقيق عوائد مرتفعة. 
من   % 40إل    %30في بعض البلدان مثل الولايات المتحدة، تتراود نسبة المشاركة في رأس المال المخاطر بين  

 في مشروع رأس المال المخاطر بشكل متسلسل. حيث يقضي تا توزيع نسب الوقت والجهد للأفراد المشتغلين وي  الإجمالي 
 وفي تحليل الخطة التجارية،    % 5في استغلال الفرص المواتية، و  % 5من وقته في تأسيس المنشأة الاستثمارية، و  10%
التفاوض والاستثمار. بالإضافة إل ذلك، يمضي    25% كموظفين   %20وكمسؤولين ومديرين،    %10في عمليات 

 .3كمساعدين في العلاقات الخارجية  %10 ويتابعون الموارد البشرية،  

 
 . 15، ص: 2020، الرياض، 01بنك الجزيرة، ط مان للنشر والتوزيع،  لمي دار سليمان ا ، الجريء  المالالأحكام الفقهية للتمويل برأس  ،  الفياض يزيد بن عبد الرحمن بن عبد العزيز 1

2  Mansoor Durrani and Grahame Boocock,  Venture  Capital  ,Islamic  Finance  and  SMEs  Valuation  ,Structuring  and  Monitoring Practices  

in India, PALGRAVE  MACMILLAN, Great Britain by Antony Rowe Ltd, Chippenham and Eastbourne, 2006, p: 36. 
قتصاد  الا في تخصص    الدكتوراه، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  المعاصرةفي الأحكام والتطبيقات  دراسة مقارنة    رأس المال المخاطر  شركة المضاربة وشركةعبد الله بلعيدي،    3

 . 68ص: ،  2017-2016لخضر، باتنة،  ، جامعة الحاج كلية العلوم الاسلاميةاسلامي،  
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مقدمة   رأس المال المخاطر على أنه عبارة عن رؤوس أموال  Paul Gompersو   Josh Fermer يعُر  ف
لمؤسسات خاصة   مستقل، تركز في استثمارات تأخذ شكل أموال خاصة وشبه خاصة، وتكون موجهةيرة بشكل  ومس

 .1 قوية  مكانية نمو إ ذات احتمال و 
ــتثمرين بشـــــــكل مباشـــــــر في رأس مال  ــتثمار أموال المســـــ حيث يعتبر وســـــــاطة مالية متخصـــــــصـــــــة تركز على اســـــ

ــئة ذات ــات جديدة وناشـــ ــاس فترة محددة تكون معدل نمو مرتفع وخطر عالي،    مؤســـــســـ ــتثمار على أســـ يكون هذا الاســـ
نهايتها خروج شــركة رأس المال المخاطر من الاســتثمار. يقوم المخاطر برأس المال في تلك المرحلة بمتابعة المشــروع بشــكل  

 .  2نشيط ومستمر من خلال تنفيذ الرقابة الإضافية، والتأثير على بعض القرارات الإستراتيجية
س المال بالأموال أاستثمار محقق من طرف مستثمرين بر "س المال المخاطر بأنه عبارة عن  أر   AFICتعرف  و

اعتبرته  ،  3الخاصة وشبه الخاصة في منشآت شابة أو في طور الإنشاء تتضمن محتوى تكنولوجي كبير  الهيئة في حين 
يستهدف الابتكارات التي لديها فرص كبيرة للنجاد وفي   بكونه: "التمويل الذي   الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل

الجامعات   الابتكار، فهي تبدأ في على  نوعية وجديدة تعتمد    ا بً الوقت نفسه المخاطرة فيها عالية، وهذه المؤسسات غال
النهائية، وكد أن كاد كثير  ا اكتملت لدى بعض المبتكرين، وبدأت تظهر في صورتها أو مراكز البحث أو تكون أفكارً 

 .  4"المخاطر  ا كان من خلال دعا رأس المالمن المشاريع التقنية التي كان لها أثر كبير عالميً 
 لرأس المال المخاطر فجاء كما يلي:" تهدف شركة رأس المال المخاطر إل المشاركة  المشرع الجزائريأما تعريف  

 ، التأسيس   تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه خاصة لمؤسسات في طورفي رأسمال الشركة وفي كل عملية  
لحساب الغير،   أو الخوصصة. يمارس نشاط الرأسمال المخاطر من قبل الشركة، لحسابها الخاص أو   ،التحويلأو    ،النموأو  

، رأس وىمال الجد    رأسوحسب مرحلة نمو المؤسسة موضوع التمويل. تتمثل كيفيات تدخل شركة رأس المال المخاطر في
مال التأسيس، رأس مال النمو، رأس مال التحويل، استرجاع مسا ات، و/أو حصص يحوزها صاحب رأس مال مخاطر 

 
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  رأس المال المخاطرأهمية القياس والافصاح عن راس المال الفكري في تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق شركات  مزهود عبد الحميد،    1

 . 06، ص: 2018-2017جامعة محمد خيضر بسكرة،  التسيير،دكتوراه في العلوم التجارية، قسا علوم 
ــاهمة والتو يفأحلام بوقفة،   2 ــتثمارات/ المسـ ــركة المالية للاسـ ــادية والمواقع رأس المال المخاطر في الشـ ، جامعة أم البواقي،  2017، جوان  1، العدد  4الية، المجلد  ، مجلة البحوث الاقتصــ

 .125، 103الجزائر، ص:  
 الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال . 
ــتوان صــــونية،   3 ــاديشــ ــات المبتكرة بالنمو الاقتصـ ــسـ ــة حالة الجزائر  -تحليل علاقة تمويل المؤسـ قســــا علوم   م التســــيير،، أطروحة مقدمة ضــــمن متطلبات نيل شــــهادة دكتوراه في علو دراسـ

 .114ص:  ، 2015-2014، 3التسيير، جامعة الجزائر  
مجلة المقار للدراســات   (،2016-1995)واقع اسـتثمارات شـركات راس المال المخاطر في تمويل المؤسـسـات الصـغية والمتوسـطة الجزائرية خلال الفترة  بلعابد ســيف الاســلام النوي،   4

 .115-94ص:  ص  ، المركز الجامعي تندوف، الجزائر،  2018، ديسمبر  03الاقتصادية، العدد
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)مخاطر برأس المال( أخر، وتتدخل شركة رأس المال المخاطر بواسطة اكتتاب أو اقتناء أسها عادية، و/أو شهادات 
 .  1ء إل أسها، و/أو حصص الشركا استثمارية، و/أو سندات قابلة للتحويل

خاطرفي الواقع، لا يقتصر الاستثمار في 
ُ
على توفير الأموال البسيطة؛ يأتي الدعا المالي من النشاط  رأس المال الم

أو   المبتكرة  للمؤسسات . بالنسبة  المؤسسةالإداري الذي يتكون من خدمات استشارية ومساعدة بدوام كامل لتطوير  
والكفاءات   يعد التعاون مع الممولين أمراً مهمًا للغاية، لأن السمعة والشبكات والعلاقات  الجديدة،الأفكار التجارية  

 رأس المال  أصحاب  والمهارات هي الموارد غير المالية التي يوفرها  
ُ
إلا أن هذه   قياسها، . على الرغا من صعوبة  خاطرالم

. يمكن تعريفها على أنها فوائد أو تأثيرات مضمنة المؤسسةالموارد هي السبب الحقيقي الكامن وراء الصفقة ومهمة لنمو  
 :2ومن فوائدها ، رأس المال المخاطرصفقات   في حقن الأموال للمستثمر. في 

، من ها، يمكنها مشاركة شبكة قوية جدًا معللمؤسسةعندما ينخرط المستثمرون في الحياة اليومية  :  تأثي الشبكة -
 . وغيرهاحيث المور دين والعملاء والبنوك،  

خاطرينأن تتوجه إل    للمؤسسة يمكن :  تأثي المعرفة  -
ُ
أن المهارات و عندما تبحث عن كفاءات معينة،    المستثمرين الم

المهارات الشخصية   كما أن ،  المؤسسةفي إدارة الأعمال وتتغير هذه المجموعة من الكفاءات مع صناعة    المؤسسةتدعا  
 بغض النظر عن الصناعة التي تعمل فيها. تها  في إدار  المؤسسةتدعا  المستثمرين  التي تنتقل عن طريق  

أصحاب رأس المال فيها    يستثمرمنذ اللحظة التي    ،الفائدة الأخيرة هي في الواقع نتيجة للآثار السابقة:  الأثر المالي -
خاطر، 

ُ
مع مستثمر   للمؤسسة. أثبتت العديد من الأبحاث أن تكلفة حقوق الملكية  المؤسسةيتحسن تصنيف  ل  الم

 أخرى مناسبة.  بمؤسساتفي الأسها الخاصة كمساها مقارنة  
يقوم أصحاب ،  اتفاقيات الملكية الخاصة ورأس المال الاستثماري دائمًا فترة الاحتفاظ وشروط الخروج للممولتحدد  

ببيع حصتها؛ إن وجود أفق زمني محدد مسبقًا للاستثمار يجعل رأس المال   ،آجلًا  أم  ، عاجلًا المخاطرينرؤوس الأموال  
 وتغييراً إداريًا واستقراراً ماليًا، إلخ. التي تريد تطويراً سريعًا   للمؤسسات مفيدًا   المخٌاطر 

خاطر المال  فمن خلال هذه الســمات يمكن استنتاج تعريف للتمويل برأس  
ُ
 الأجلطويل    أســلوب تمويل  بأنه  الم

في المشروع،   اشريكً   الممول بماله وعمله، مقابل حصة يكون بها   فيهدفعات، يساها  على    المبتكرةيقدم للمشــروعات  
والمحصلة النهائية أن شركة رأس المال المخاطر تقوم على   بهدف تحقيق الربح الناتج عن بيع حصته نهاية مدة التمويل.

 صبر في حدود ثلاث عالية، وأرباد واعدة، ومن ثم يلزم لنجاحها التحلي برود المشاركة وال  تكنولوجية متقدمة، مخاطر

 
 .2006/06/25الصادرة في  42، يتعلق بشركة الرأسمال الاستثماري، الجريدة الرسمية، العدد 2006/06/24المؤرخ في  11/06 من المرسوم التنفيذي رقا 05، 04، 03، 02المادة  1

2   Stefano Caselli Giulia Negri, Private Equity and Venture  Capital in Europe Markets, Techniques, and Deals, Academic Press  is  an  imprint  

of  Elsevier ,Second Edition, United  Kingdom, 2018, p: 06. 
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تأسيس شركات رأس   إل سبع سنوات على الأكثر لضمان الأرباد الكبيرة، وهكذا فالأساس الذي يقوم عليه اقتراد
يمثل  OCR، حيث  14رقا وهو ما يوضحه الشكل  المال المخاطر هو قيامها على مبدأ المشاركة في الأرباد والخسائر،

 .المخاطرالمتعاملون في رأس المال  
 رأس المال المخاطر  ص وخصائ مبادئ .3.2

 :1رأس المال المخاطر وساطة مالية حديثة ومعقدة ترتكز على مجموعة من المبادئ المتمثلة فييعتبر 
 غالبًاالتي تتسا بدرجة عالية من المخاطرة والتي تكون    الاستثمارات يتخصص في تمويل    عالية: تحمل أخطار   -

 . حسب طور التدخل  % 45إل   % 25عائد مرتفع نسبيا يتراود ما بين    مععالية،    ا ذات تكنولوجي  استثمارات
عالية   استعدادات  لكتتم  ابتكاريةمؤسسات  ،  أغلب المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر  إنالمرتفعة:  المردودية   -

 المتوسط والطويل.  إمكانية تحقيق عوائد عالية في المدى  مع   للنمو،
 ة إن تحقيق عائد كبير بالقدر المذكور أعلاه، يكون فقط لدى المؤسس:  الناشئة والمبتكرةالمؤسسات    استهداف -

التكنولوجي العالي والتي يكون أصحابها من   معتبرة للنمو ذات المحتوى  استعداداتالتي تمتلك  والمبتكرة  الناشئة  
، أو استثماريةالمبتكرين الذين لا يمتلكون لا الخبرة التسييرية ولا الأموال الكافية لتجسيد أفكارها في مشاريع  

ن و لتحقيق النمو المرغوب بالنسبة للذين قاموا بإنشاء مؤسساتها ويرغبون في تطويرها، الأمر الذي يستطيع المخاطر 
 .( رأس المالالخبرة التسييرية الكافية والعلاقات التجارية الواسعة إضافة إل )  المال تقديمه برأس  

 مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر   :14 الشكل رقم
 
 
 
 
 

 

Source   : Jean Lachmann, Capital-risque et capital investissement, édition économique, Paris, 1999. 

 
 

 
جامعة    الاقتصادية،أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، قسا العلوم    شركات رأس المال المخاطر في الجزائر وسبل تجاوزها، خليفة وفاء، معوقات    1

 .15-14، ص ص: 2019-2018، 3الجزائر 
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الأخرى   غيره من المصادر التمويلس المال المخاطر مجموعة من الخصائص التي تميزه عن  أينطوي تحت مفهوم ر 
  :1والجدول التالي يبين أها هذه الخصائص 

 : خصائص رأس المال المخاطر 06الجدول رقم 
 مضمون الخاصية  الخاصية 

  الاستثمار في
مؤسسات غي  
 مسعرة في البورصة 

المسجلة في البورصة والتي تظهر  يمارس رأس المال المخاطر نشاطه من خلال المسا ة في رأس مال المؤسسات غير  
إمكانيات نمو وتطور قوية، وتسمح رؤوس الأموال المقدمة من طرف المستثمرين بتكوين المؤسسة وتمويل تطوير الجيل  

 .منتجها، أو تمويل تصنيعه وتسويقه الأول من 

في  
صة 

ر ح
خاط

ل الم
 الما

رأس
همين

سا
ق الم

حقو
 

تمويل   المخاطر في  المال  رأس  تدخل  الميزانيةإن  أعلى  يكون على مستوى  المؤسسات   Haut de  ومساعدة 

Bilan عكس التمويل الكلاسيكي الذي يكون على مستوى أسفل الميزانية ،  Bas de Bilan  وهذا ما يعطي ،
المفاوضات ا ما تكون  للمخاطرين برأس المال نسب ملكية تمكنها من ممارسة سلطة رقابية على المؤسسات الممولة. وغالبً 

ا  بين المخاطرين برأس المال وأصحاب المؤسسات التي سيتا تمويلها حول نسب الملكية المعروضة على المخاطرين، إذ غالبً 
ما يحرص أصحاب هذه المؤسسات أن تكون هذه النسب ضئيلة بحيث لا تسمح للمخاطرين برأس المال بالسيطرة 

 عليها.  

نية  
 زم
لمدة

ار 
تثم
اس

ددة
ى مح

صو
ق

 

ا للتمويل بصرف النظر عن العمر الاقتصادي للمؤسسة  ز نشاط رأس المال المخاطر بوجود أفق زمني محدد مقدمً يتمي
، فأكثر  سنوات  3موضوع التمويل، حيث يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل المؤسسات غير المسعرة لفترة تتراود من  

رأس المال وعائده، وإنما يتا هذا الاسترداد من خلال   وخلال هذه الفترة لا يحق للمخاطرين برأس المال استرداد أصل
 .بيع مسا اتها أو إدراجها بالبورصة وذلك عندما تبدأ المؤسسة في تحقيق عوائد مالية أي عند الخروج من المؤسسة

عن  
ارة 

 عب
ثمر

لمست
ا

شط
ك ن

شري
 

ا داخل المؤسسات التي يتا تمويلها، إذ يقوم بتقديم النصح  ا نشطً يلعب المستثمر في مجال رأس المال المخاطر دورً 
ا ما يكون للمخاطرين برأس المال ممثلين التي تقوم بها. ودائمً   الاستراتيجية والإرشاد لإدارة المؤسسة ومتابعة كل العمليات  

تمويلها برأس المال في مجلس إدارة المؤسسة، وهذا يمثل مصدر خوف لأصحاب المؤسسات خاصة الصغيرة منها التي يتا  
 .المخاطر من فقدان سيطرتها على المؤسسة لصالح المستثمرين مقدمي رأس المال 

ون  
 بد
ويل

تم
نات 

ضما
 

إن التمويل برأس المال المخاطر يتحقق بدون ضمانات كونه يقوم على أساس المشاركة في الأرباد والخسائر، وهذا  
الضمانات الذي يفرضه التمويل التقليدي، وبهذا يعتبر رأس المال المخاطر ما يمكن المؤسسات الصغيرة من مواجهة عائق  

 بديلا هاما لتمويل نموها وتطورها إذا ما ت إعداد خطة عمل جيدة تجذب بها انتباه المستثمرين 
بديل لاقتصاد 
 الاستدانة 

يزودها   الاستدانة، حيث  لاقتصاد  المقابل  الوجه  يعتبر  المخاطر  المال  الخاص ت  بأموال رأس  المال  رأس  في    ندمج 
 ا.   مجانيً )مشاركة أو مسا ة( فهو يوفر تمويلًا  للمؤسسات 

ارتفاع المخاطر  
 والعائد 

في السنة، وهذا العائد المرتفع هو نظير   % 40و  %30ينتظر المستثمر في رأس المال المخاطر عادة عائد ما بين 
عرض نفسه لها، حيث عطل جزء من أمواله لفترة زمنية طويلة ولم  المخاطرة العالية التي تنطوي عليها المؤسسة والتي 

 يتحصل على أي تسديد مؤقت. 

ويل 
لتم
ية ا

رحل
م

 

من خصــــــــائص رأس المال المخاطر أن يتا التمويل على مراحل وليس دفعة واحدة، إذ يســــــــتوجب الحصــــــــول على  
هذا الأخير ورضـــاء على ما تحقق للحصـــول على  الدفعات الموالية العودة إل الممول وعرض نتائج ما ت تحقيقه وموافقة  

،  الفشــلالأموال، وهذا يضــمن للممول مراقبة توظيف الأموال وإمكانية اســتدراك الأمر قبل تضــاعف الخســارة في حالة  
 .بالانسحاب أو تعديل خطط المؤسسة وإعادة تحديد مسارها  إما

 . 497-478ص ص ، 2015، 2، ع  5 مجلة الاقتصاد الصناعي، مج، رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فعاليةرامـي، حريـد   رابـح،خونـي : المصدر

 
 . 497-478 :ص ص ،2015 ،2، ع5 مجلة الاقتصاد الصناعي، مج، رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فعاليةرامـي، حريـد   رابـح،خونـي  1
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 الأطراف المتدخلة في عملية التمويل برأس المال المخاطر.  3
العمليات   ومجرياتلأحداث    إن الأطراف المتدخلة في صناعة رأس المال المخاطر مرتبة حسب التسلسل الزمني 

  ي:حلقات لتكتمل هأربع  تحتاج سلسلة التمويل المخاطر إل  و التمويلية،  
 6عملية الجمع فترة تتراود بين    يقوم المخاطرون بجمع الأموال من مختلف المستثمرين، وتستغرق  :المستثمرون

بالتحضير لعملية تجميع الأموال تمتد من مجرد في مرحلة أول   ا أين تقوم مؤسسة رأس المال المخاطرشهرً  18أشهر إل 
المال المخاطر وها على النحو   توجد أطراف عدة من المستثمرين في شركات رأس و   .الرسمي لها  فكرة إل غاية الإعلان 

 :1التالي
 ، ويتعلق الأمررأس المال المخاطر    يعتبر هؤلاء المصدر الأول للأموال المستثمرة في   :المؤسساتيون   المستثمرون  -

التقاعد،  ب التأمين، وكذلك بعض المؤسسات الصناعية، بالإضافة للخواص...صناديق  وتتميز هذه   شركات 
 . ا بامتلاكها للموارد الطويلة الأجلالفئة عمومً 

العمومية - الدول  :  (الحكوميةالوكالات  )  السلطات  المخاطر عديد  المال  رأس  إنشاء تلجأ  ف  تستثمر في  إل 
وتتخصص   خاصة التي تحتوي على تكنولوجيا عالية  والمبتكرةلتمويل المشاريع الناشئة    جهةوكالات وصناديق مو 

وذلك   المراحل التمويلية المبكرة التي لا تجتذب الكثير من المستثمرين الخواص كرأسمال الجدوى،  في في الأساس 
انطلاق جهوية، أو مع   الجماعات المحلية بإنشاء صناديقسواء لوحدها بإنشاء صناديق انطلاق وطنية أو مع  

مع تحملها للمخاطر المترتبة عن ذلك أملا منها في دعا برنامج الإصلاد ،  الخواص بإنشاء صناديق مختلطة
 . 2الاقتصادي الذي تعتمده هذه الدول وكذا لخلق مناصب العمل

الموجهة للاستثمار في المشاريع  ل المخاطر بالأموالتزود هذه الشركات رأس الماالشركات والمجمعات الكبية:  -
 المبتكرة والناشئة.

إل جانب المستثمرين الذين يقدمون الأموال بطريقة مباشرة للمخاطرين برأس المال، هناك   صناديق الصناديق:  -
خاطر أيضا مستثمري الصناديق الذين يجمعون الأموال من المستثمرين لتوظيفها لدى مؤسسات رأس المال الم

المحكا   رتها على التسيير وتتميز هذه الصناديق بقد ،  أي أنها وسيط ثاني بين مقدمي الأموال والمشاريع الممولة
 .3ةوحتى المناطق الجغرافي للمخاطر بتنويع صناديق رأس المال المخاطر، وتنويع أطوار التدخل والقطاعات،

 
1  Dubocage Emmanuelle, Le capital-risque un tuteur pour les jeunes pousses, le 4 pages des statistiques industrielles,  n  165septembre,  

http://www.industrie.gouv.fr/accueil.htm, N : 165, September, 2002, p: 3 .  
 . 23، ص: 2018-2017، 2، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة عبد الحميد مهري قسنطينةدراسة واقع التمويلات المتخصصة ف الجزائر وسبل تفعيلهاعلالي سارة،  2

3  National Venture Capital Association  ,Yearbook 2008  ,Price Water House Coopers, Money Tree  Tm  Report  ,based  on data from Thomson 

financial, U.S.A, 2008, p: 56. 
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المال   إن سبب توظيف الأشخاص الطبيعيين لبعض أموالها في رأس :  نو الأفراد والخواص والأشخاص المادي -
أخرى، وما يدعا ذلك، التحفيزات   إل تحقيق أرباد وقيا مضافة، تفوق تلك المحققة في استثمارات   يعود المخاطر  
 . التي تقدمها الدولة، قصد تحقيق أهداف تنموية  الجبائية

والمشاريع الجديدة   ،المبتكرة والناشئةوهي مؤسسات تهدف لتمويل المؤسسات    :مؤسسات رأس المال المخاطر
( ليست لديها المؤهلات ولا الإمكانات المبتكرةا لأن المستثمرين )أصحاب المؤسسات  والابتكارية.. ويعتبر دورها أساسيً 

وموارد هذه الفئة ،  عن التمويل لمؤسساتها، لأنها في الغالب متخصصون في الأمور التقنية( النشاط )البحثلمزاولة هذا  
 ؛ السابقة، أي المستثمرون الأساسيون، وتسمى هذه الفئة المستثمرون تأتي من الفئة  

الابتكارية(: والمشاريع  )المؤسسات  المؤسسات    المستفيدون  أصحاب  تعتبر واليس كل  الابتكارية  لمشاريع 
اد في مستفيدة، إنما فقط تلك التي لدى أصحابها استعداد لفتح رأس المال وقبول ممولين يساعدونها على التطور والنج 

 ؛1مشاريعها 
بيع   : )المستأنفون(  المشترون المخاطر من  المال  الذين يمكنون أصحاب رأس  المشترون، وها  الرابعة ها  الفئة 

المكاسب المنتظرة من   يهدف المخاطر برأس المال الخروج من المشروع الممول وهذا للحصول على مسا اتها بالمؤسسات
عند القيام بعمليات التخارج   المستأنفون الطرف الذي يقوم بشراء حصة شركات رأس المال المخاطر الاستثمار، يعتبر  

يعتبر الخروج   خيرهذا الأسوق مالي،  ، أو  أو صناعي ،مستأنف ماليأو   ،المؤسس  المبادرما إ ويمكن أن يكون المستأنف  
 2. المال المخاطر من المشروع  لرأس الملكي  

 
 
 
 
 
 
 

 
  يطلق عليها أيضا صناديق رأس المال المخاطر، وتسمى أيضا شركات الاستثمار ذات رأس المال المخاطرSICAR ، عليها أيضا تسمية تنظيمات رأس لمال المخاطر  كما يطلقOCR 

1 Pierre Battini, "Capital Risque:  mode d'emploi", Edition d'Organisation, 3eme édition, 2001, p : 23. 
، أطروحة مقدمة ضـمن متطلبات نيل شـهادة  أهمية القياس والافصـاح عن راس المال الفكري في تمويل المشـاريع الاسـتثمارية عن طريق شـركات رأس المال المخاطرمزهود عبد الحميد،   2

 .24، ص: 2018-2017جامعة محمد خيضر بسكرة،    التسيير،دكتوراه في العلوم التجارية، قسا علوم 
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 عمل مؤسسات رأس المال المخاطر واستراتيجيات   ميكانيزم : الثانيالمطلب  
 رأس المال المخاطر على كوادر وموارد بشرية في مختلف المجالات تمتلك الكفاءة والتقنية الإدارية  مؤسسات   تحصل 

تتبع ميكانزمات قهي  وبذلك    . المناسبة لاحتواء نقائص الخطط الإستراتيجية وتقديم المعونة اللازمة للمؤسسات الممولة
 .استثمارية  علاقتها بالمؤسسات الممولة، وتتبنى إضافة إل إستراتيجيتها التمويلية إستراتيجيات أخرى ل

 خاطرالمال  المبرأس    تمويلالفي المرحلة المبكرة إلى   المؤسساتحاجة    .1
كافة مراحل   عبرتوفير التمويل الملائا والدعا الفني والإداري للمؤسسات    رأس المال المخاطر   مؤسسات تتول  

من   المؤسسة   ت التمويلية فكلما انتقل  ا الاستجابة لحاجاته  ومدى   المؤسسة دورة حياة    وهناك علاقة طردية بين  ،تطورها
 . لمخاطرالتمويلية تعكس انخفاض درجة اا  مشاكل أقل في الاستجابة لمطالبه تمرحلة إل أخرى صادف

في   للتغير  اتبعً   جزئيةفي كل    ، وتختلف فلسفتهللمؤسسةالنشأة الأول    تمويل جزئياتإل    المستثمرون  ينجذب
يها المستثمر في أي مرحلة   ا، إلا أن م ـتنشط فيه  السوق الذي   تميزمستوى الخطر المصاحب لها، وحالة عدم التأ كد التي  

 : 1وعلى العموم يمكن التمييز بين أربع مراحل رئيسة هي  لخروجه. منها هو وجود الآليات المناسبة  
الإنشاء  1.1 العديد من   :)البذرة(   مرحلة  مبتكرة تحيط بها  الإنشاء تحويل مؤسسات ناشئة  رأس مال  يتول  حيث 

  .المخاطر، ولديها أمل كبير في النمو والتطور، وفي هذه المرحلة يتا توفير الغطاء التمويلي للمشروع في بدايته
التجارية للسلعة و وتخصص لتغطية نفقات البحث والتجارب وتطوير النماذج العلمية    : رأس مال ما قبل الانطلاق -

   :رأس مال الانطلاق  . ريب السلعة في السوقالجديدة، وكذلك تج
ُ
خاطر، يمثل المرحلة الأساسية لتدخل رأس المال الم

ن في حاجة إل تمويل التي دخلت مرحلة الإنشاء، أو في بداية النشاط حيث تكو   وهو يخصص لتمويل المشروعات
 يوجه هذا التمويل :  الانطلاقتمويل ما بعد  .  2أو البدء في التنفيذ التصنيعي   المنتوجتسويق    تنمية المنتج أو تغطية نفقات 

في هذه المرحلة إل بناء فريق   إل المؤسسات التي اكتمل نموها منذ ثلاث سنوات على الأقل، حيث تحتاج المؤسسة
 .3شبكات تسويق  وللتسيير، تطوير هياكل التوزيع والانضمام إلللإنتاج  

من الناحية التمويلية، وذلك لتعلقها بمشروع يعمل  تمر بها المؤسسةالتي تعتبر مرحلة الإنشاء من أصعب المراحل 
وعليه فإنه من   ،  ضمانات لتمويلهنى الاستغلال، ومن ثم فإنه لا يقدم أد  في مستوى أدنى من المرحلة اللازمة للوصول إل 

خاطر أثراً ايجابيًا في هذا المجال، ليس فحسب من خلال توفير التم
ُ
ويل، ولكن المتوخى أن تحقق شركات رأس المال الم

 أيضا من خلال توفير الدعا والمرافقة طوال مرحلة الانطلاق. 
 

 الأعمال.   سرعاتوهناك أشكال تمويل أخرى للتدخل في المرحلة المبكرة من حياة المؤسسة تتمثل في: ملائكة الأعمال، التمويل الجماعي، حاضنات الأعمال، م 
 . 193-173ص:  ، ص 2017، جوان (1) 7، مجلة أبعاد اقتصادية، رهانات التمويل برأس المال المخاطر في الجزائرلوكال أمال شهرزاد،  1
 .354-343 :، ص ص 2013، سبتمبر 9، عقتصاد الجديدلامجلة ا ، دراسة حالة الجزائر شركات رأس المال المخاطر كآلية لتمويل المؤسساتدراجو كريمو،  2
  : ، ص ص2017، جوان  (1)4مجلة البحوث الاقتصادية والمالية،    ،  ofinanceS والتو يف واقع نشاط رأس المال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات، المساهمة  أحلام بوقفة،    3

103-125. 
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ا مالية لتقابل ضغوطً : عند بلوغ المشروع مرحلة الإنتاجية وتوليد الإيرادات تأتي هذه المرحلة التمويلية النمومرحلة   2.1
سنويا،   10%  و5% بين    ه متوسط  يتراودالذي    والتوسع   النمو   لتمويل  المالية  المشروعترجع إل اتساع وعمق حاجات  

 بدورهاوتنقسا    أو زيادة قدرات البيع، أو تطوير منتجات جديدة،المال الجاري،  كزيادة القدرات الإنتاجية أو زيادة رأس  
التطور والنضج   :قسمين  إل التوسع، ومرحلة  مباشرة إل   .1مرحلة  التمويل  أين تكون   رأس  يوجه هذا  العامل،  المال 

ربحية. يتغير دور أصحاب رأس المال المخاطر من دور الدعا المالي  ا في المبيعات، لكنها لم تحققالمؤسسة قد حققت نموً 
 .إستراتيجية  إل دور أكثر

وعنــد تجســيد فكــرة التوســع بواســطة بتمويــل مؤسســات قائمــة،    تقــوم الشــركة  2في هــذه المرحلــة   :التوســـعمرحلـــة    -
مــالي،  ضــائق  إل  يقودهــا  بمفردهــا  رأسمـال  المؤسســة  شـركة  الإنتاجيـة   فتتـدخل  الطاقـة  وزيـادة  العجـز  لسـد  المخـاطر 

ياجـات الاسـتحواذ علـى مؤسسـات أخـرى أو تمويـل احت  كمـا تتـدخل لتمويـل  للمؤسسـة، البحـث عـن أسـواق جديـدة
 .وهي تمويل إعادة بعث المؤسسة  المستثمرينوهناك حالة خاصة لتدخل    .رأسمال العامل مـن

يهدف رأس المال المخاطر في هذه المرحلة إل تمويل تطوير منتجات جديدة أو تقنية   :والنضج  التطويرمرحلة    -
جديدة في مجال العمليات أو فتح خط إنتاج جديد أو تجديد منتجات قائمة، بهدف مساعدة المؤسسة غير المسجلة 

يتدخل رأس المال المخاطر في البورصة على النمو أو البحث عن أسواق جديدة بهدف التنويع أو تصريف منتجاتها، كما  
لتمويل الاستحواذ واكتساب مشروع أو فرع مملوك لمشاريع أخرى عن طريق الإحلال محل بعض الشركاء في رأس مال 

 .3الرابحة والذين يرغبون في الخروج   المؤسسات
 تحويل أو  مال المشروع،   لرأس المالكةذا النوع من التمويل عند تغيير الأغلبية  ه   يستعملالملكية:  رأس مال تحويل  . 3.1

 مؤسسات  تهتا   المرحلة   هذه   فخلال ومن ثم    اريع قائمة، مش  عدة   شراء   إل   ترمي   مالية   قابضة   شركة  إل   فعلًا   مشروع قائا
خاطر  رأس

ُ
 . 4الملاك   من جديدة مجموعة إل  المؤسسة في    والماليةالصناعية  السلطة    تحويل  عمليات  بتمويل   المال الم

صعوبات مالية وتشغيلية مع   من   تعاني  التي  الاقتصادية  ويخص المؤسسات  : ررأس مال التصحيح وإعادة التدوي  4.1
هذه مالي جديد لتجتاز    إل دفع  تحتاجولكن تتوافر لديها إمكانات ذاتية لاستعادة نشاطها، فهي    .5نية تحسين أداءها 

 
 .193-173ص:  ص ، لوكال أمال شهرزاد، مرجع سبق ذكره  1
 .354- 343  :ص ص، ذكرهكريمو، مرجع سبق دراجو   2
  ا واستقرار  زنهتوا على أن تكون تلك المدة كافية أمام المؤسسة لإعادة المسـا ة في رأسمالهـا لمـدة زمنيـة معينـة لا تتعـدى سـبعة سـنوات تمويل احتياجات المؤسسة المتعثـرة في شـكل تتـول  حيـث

 .جهازها الإنتاجي، المالي والإداري
،  دراســــــة حالة شــــــركات رأس المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكي- متطلبات تطوير ســــــوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية الاقتصــــــادية،  تقية لياس 3

 .18-1ص ص:  ، 2017، ديسمبر  (24)12
 . 2007 ،5 ، ع 5مج  الباحث، مجلة  ،SOFINANCEشركة  حالة دراسة الجزائر  في  والمتوسطة الصغية  المؤسسات  لتمويل مستحدث المال المخاطر بديلرأس  ريبش السعيد، ب 4

 .193-173ص:  ص ، لوكال شهرزاد، مرجع سبق ذكره 5
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المقدم من طرفها بالإضافة   المال   رأس  من الدعا يتشكل هذا المزيج من  ا فعالًا المال المخاطر مزيجً   رأس تق دم شركات    الفترة. 
 . المهارة والخبرة التي يتمتع بها مسيروها  إل

 : يبين مراحل التمويل برأس المال المخُاطر 15رقم شكل  ال
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Stefano Caselli Giulia Negri, Private Equity and Venture Capital in Europe Markets, Techniques, and Deals, Academic  Press  is  an  

imprint  of  Elsevier ,Second Edition, United  Kingdom, 2018, p: 31. 
 

 لرأس المال المخاطر  )الشرعية(   الخلفية النظرية   .2
دارة المالية، حيث سعوا جاهدين إل صياغة نظريات الإلمجال    كبير    م  بإيلاء اهتما  قاموا  من الباحثين  غير قليل

تمكين اتخاذ القرار في المؤسسات المالية من تحديد السياسات المالية   بغيةتعتمد على مجموعة من الافتراضات والمبادئ.  
تفضيلها لتلبية    رأس المال المخاطر هو واحد من مصادر التمويل التي يمكن للمؤسسة التفكير في بإن التمويل    .المناسبة لها

الباحثين   كما اهتااحتياجاتها المالية. نظراً للخصوصية البالغة لنشاط الاستثمار برأس المال المخاطر وارتباطه بعدة أطراف،  
أيضًا بالبحث عن أصول هذا التمويل في سياق النظريات المالية. هذا الاهتمام يهدف إل القدرة على توقع العوائد 

الشكل الموالي يقدم نظريات هامة تفسر التمويل والاستثمار برأس المال و   .ستثمار وفها تقلبات أسواقهالمستقبلية لهذا الا
  . المخاطر

 الإطار النظري المفسر لاستثمارات رأس المال المخاطر   :16 رقمالشكل  
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
Source: Claudia SOMMER, private equity investments: drivers and performance implications of investment 

cycles, Springer gabler, 2013, p: 28. 
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رأس  تعزو النظرة الكلاسيكية الجديدة المستويات المتغيرة لنشاط الاستثمار في  (  Claudia SOMMER, 2013حسب )
  تماثل والتغيرات في سيولة أسواق الديون والصدمات الخاصة بالصناعة. يركز عرض عدم    إل دورات الأعمال،  المال المخاطر

المستهدفة بين المستثمرين المحتملين من ناحية  المؤسسةت فيما يتعلق بقيمة المعلومات المتغير بمرور الوق على عدم تناسق ةالمعلوم
خاطروالإدارة الحالية والمسا ين من ناحية أخرى. تركز نظرية الوكالة لاستثمارات  

ُ
على تضارب المصالح بين شركات    رأس المال الم

 تغيرة من نشاط الصفقات.  الأسها الخاصة ووكلائها، مستثمري الصناديق، الذي يؤدي إل مستويات م
أخيراً، تستوعب نظريات توقيت السوق عنصراً سلوكيًا في منطقها. الفكرة المركزية هي أن المستثمرين يستنبطون 

المستقبلية العوائد  تقدير  السابق ويخطئون في  الأداء  معقول  المخاطر مما يمك ن    ،بشكل غير  المال  من   أصحاب رأس 
الاستفادة من سوء التقدير المؤقت. تختلف وجهات النظر الأربعة هذه في افتراضاتها الأساسية حول الكمال في سوق 

المخاطر المال  العقلانيين رأس  الأفراد  ومفهوم  الاقتصادية  الأساسيات  على  الجديدة  الكلاسيكية  النظرية  فرض  يتا   .
 ثروة. والمطلعين بالكامل والذين يسعون إل تعظيا ال

المنهج   يتحدث الاستثمار برأس المال المخاطر  بين  و   بينهاالارتباط    كيفية من أجل فها    :ة النيو كلاسيكي النظرية  .  1.2
لأسها المشروع، أسس لهذا  تعظيا القيمة السوقيةأمثل بهدف    تمويل   لهيكل المؤسسة    تحقيق  إمكانية النيوكلاسيكي على 

على ثلاث   يقوم ، والذي بدوره  الماليةتحت فرض كفاءة الأسواق    ،(Modigliani and Miller 1958)الباحثان    التيار
 المعلومة الكاملة.   توفيرفي إطار    والاستقلالية الأرباد    تعظيا،  العقلانية 1: افتراضات

رأس المال أن موجات    ندركيجب أن    الخاصة،لتطبيق هذه المبادئ والمفاهيا النظرية على استثمارات الأسها  
خاطر

ُ
تحدث فقط إذا كان الطلب على رأس المال وعرضه عند مستويات عالية في وقت واحد. ويشمل جانب الطلب   الم

لتمويل، في حين يتألف جانب العرض من ناحية من التي تسعى للحصول على ا )الناشئة والمبتكرة( العاملة المؤسسات
المستثمرين من القطاع الخاص والمؤسسات الذين يبحثون عن فرص استثمارية ذات خصائص جذابة للمخاطر والعائد، 

 ومن ناحية أخرى البنوك ومقدمي الديون الآخرين. 
ساسية الثلاثة )العقلانية وتعظيا تشير الافتراضات الكلاسيكية الجديدة الأ المال،على جانب الطلب على رأس  
خاطرالربح والمعلومات الكاملة( إل أن  

ُ
التي تزيد من الربح يجب أن يكون لديها طلب أعلى   مؤسسات رأس المال الم

على رأس المال عندما تكون التوقعات الاقتصادية مواتية، لأن مديري الشركات العقلانيين يسعون إل تحقيق الهدف 
يجب أن تكون   رأس المال المخاطرويترتب على ذلك أن الحاجة إل  ،  الأساسي المتمثل في تحقيق استثمارات إيجابية

 . 2في أوقات الآفاق الاقتصادية الإيجابية عندما تكون هناك فرص استثمارية أكثر جاذبية   تفعة مر 

 
1 Claudia Sommer, private equity investments: drivers and performance implications of investment cycles, Springer gabler, 2013, p: 29.    

2 IBID 
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بعائد  استثمارية في شركات رأس المال المخاطر والمستثمرون الباحثون عن فرص يتمثلالذي أما جانب العرض: 
، لا يهتا المسا ون أو المستثمرون بأي للمؤسسات المبتكرةالكلاسيكية الجديدة    المالية  لنظريةلا  وفقً   مرتفعين،وخطر  

 رأس المال المخاطر  يمثلأن أسواق رأس المال تتسا بالكفاءة و   ،شيء سوى تعظيا عوائدها المعدلة حسب المخاطر طالما
؛ وليس لدى المستثمرين أي المؤسسات العموميةلها بدائل وثيقة بين  هذا الأخير  ، فإن جميع استثمارات  فيه بديل تمولي

تفضيلات فيما يتعلق بفرص الاستثمار بخلاف العلاقة بين المخاطرة والعائد. وهذا يعني أن المعروض من رأس المال 
خاطرة، لاستثمارات  

ُ
ة بالعوائد المستقبليا ولا علاقة له بالطلب على رأس المال أو  يجب أن يكون خارجيً   رؤوس الأموال الم

  .هلاستثمارات
للتغيرات في فرص   رأس المال المخاطرا للمنطق الكلاسيكي الجديد، يجب أن يستجيب نشاط الاستثمار في  وفقً 

ا بالطلب الكلي على رأس المال، مع مراعاة القيود المفروضة على تمويل الصفقات التي الاستثمار وبالتالي يكون مدفوعً 
، لا النظريةفي سوق رأس المال. من خلال هذه    تمويليًا   بديلًا   يجعله وهذا ما    لأسواق الدين. تفرضها السيولة المحدودة  

 .1ل للخطر المتحم  المعادلةعوائدها    بتعظياالمستثمرون أو المسا ون إلا    يهتا
المعلومات المتاحة لكل   تدرس نظرية عدم تماثل المعلومة الاختلاف في كمية ونوعية  :المعلومةعدم تماثل    نظرية   .2.2

بالقدر الذي تفصح عنه   إلا   في الحصول على المعلومات   الأولدارة وذلك بسبب محدودية قدرة  والإ  الأسهامن حملة  
 .2دارة مما يجعله أقل معرفة بأحوال ومستقبل الشركة الإ

 رائد الأعمالبحالات عدم امتلاك    تتميزعدم تماثل المعلومة التي    نظريةبرأس المال المخاطر حول    التمويل  يدور 
 رياالاخت ا: خطر    خطرينإل ظهور    الوضعيةأن تقود هذه    يمكن   ، لمعلومات أكثر مقارنة مع المستثمر برأس المال

 .3(داءمعلومات حول الأ غياب(كامل للمعلومة( أو الخطر المعنوي    غياب )  القصيرالمعاكس والفشل على المدى  
 قام  1984 وفي سنة  ،4المعاكس   اريالاخت  تكاليفمن    التقليلعدم تماثل المعلومة، ومن أجل محاولة    من جهة 

حيث ،  المعلومات على مجال تمويل المؤسسة  بإسقاط نموذج عدم تماثل  Akerlofمن    بإلهام Majluf وMyers العالمان  
نظرية هرمية   الرتبي وهي  التمويل  نظرية  واختيا  لتفضيلاتأدرجا  للمنشأة  التمويلي  يتعلق بالهيكل  فيما  ا  راتهالمسيرين 
 التمويلية )تمويل ذاتي، قروض، واصدار أسها(،

 
1 Gompers, P., Kovner, A., Lerner, J., & Scharfstein, D, Venture capital investment cycles: The impact of public markets, Journal of Financial 
Economics, 87(1), 2008, pp: 1–23. 

دراسة حالة العراق، المجلة العربية للمحاسبة، جامعة القادسية ديسمبر،    وتكلفة الكفالة للملكية ومدى تأثرها بالأداء،العلاقة بين محددات السلوك الإداري  مؤيد محمد علي الفضل،    2
 . 133-106 ، ص ص:2013، (2)16

3  Nadeau, Pierre, Venture capital investment selection: do patents attract investors? Strategic Change: Briefings in Entrepreneurial Finance 19 

(7-8), 2010, pp: 325-342. 
4Abdeljabar Rafiki, Les controverses empiriques de pecking order theory, Revue Marocaine de Gestion et d’Economie, N°6.Juin 2016, pp: 13-25. 
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إل   والأموال الخاصة( واستندت  الاستدانةهذه النظرية فرضية وجود نسبة مثلى للهيكل المالي )  استبعدت وقد  
نما أيضا إالمؤسسة و  المؤسسة )المسيرين( والأطراف الخارجية المهتمة بمستقبل فرضية عدم تماثل المعلومات ليس فقط بين 

والواقع أن هذه الأخيرة تتحدد    بحسب الترتيب والأولوية، داخل المؤسسة، لذلك فإن المؤسسة تعتمد تمويلًا   الأطراف
    .1بدلالة الأهداف الموضوعة من قبل مسيري المؤسسة 

 فيه   المعلومات  توزيع كفء، لأن    غير( بأنه سوق  الحديثة   المالية  النظرياتالسوق المالي في الواقع )حسب    يتميز
ثغرات   عن   لتكشفبنيت  المعلومات  عدم تماثل    نظرية لذلك فإن    ،2المتعاملين   بين متسا و    غير بشكل    يكونوانتقالها  
 للوسيط  أ ية  يعطي، وهذا ما  الممولينامتناع    ما يبرر   المستثمرين والمؤسسات  بينفشل علاقة التبادل    حيثمن    السوق،

التبادل. لهذا فتدخل   من حدوث يمكن  بذلك  و علومات لعارض الأموال عن جودة طالب الأموال،  يقدم مالمالي الذي  
إشارات في   يرسل،  الكثير  الدقيقة الحصول على المعلومة    يكلفه ا في مجاله ولا  متخصصً   يعتبر المخاطر برأس المال الذي  

تمكن  معرفة جودة    السوق  تظهر    .3للتمويل الطالبة    المؤسسة من  الإلذلك  تماثل   شاراتنظرية  لعدم  كحالة خاصة 
 .الخارجية   وأطرافهاللمؤسسة  خلية  الدا  الأطرافالمعلومات بين  

 :بالعلاقة بين الأفراد المطلعين بشكل جيد والمتمثلين في المسيرين، والأفراد تهتا    "عملية "الإشارة  نظرية الإشارات
جيد  بشكل  المطلعين  التحفيزات  غير  نظام  تدرس  التي  بالنماذج  تهتا  والدائنين. كما  المسا ين  في  والمتمثلين 

يميز فيها السوق   والعقوبات الذي يحصر الإشارات الجيدة لدى المنشآت الجيدة فقط، وتحلل وضعية التوازن التي
 :  4دون التباس جودة كل منشأة. كما تهتا بأها القرارات المالية، لعل أبرزها 

بتوزيع الأرباح:   - المجال نموذجالإشارة  توزيع الذي درس    ( BHATTACHARYA)  1979  كد في هذا 
 . الأرباد باعتبارها إشارات على السيولة المستقبلية

ويقوم هذا التحليل على   ، ((ROSS, 1977  من طرفجاءت  ،  هذه الإشارة دراسة    : الإشارة بالهيكل المالي -
لتدفقات عائدات   المالي، واختيار سياسة  المؤسسةنظرة السوق  الهيكل  يؤثر على نظرة   الاقتراض . إن تغيير 

 .وقيمتها ؤسسةالمستثمرين للم

 
جامعة    الاقتصادية،، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، قسا العلوم  وسبل تجاوزهامعوقات شركات رأس المال المخاطر في الجزائر  خليفة وفاء،    1

 . 21، ص: 2019-2018، 3الجزائر 
2 Jean-Pierre Ponssad & David Sevy & Hervé Tanguy, Economie de l’entreprise, école polytechnique, 2005, p : 139. 

 .112، ص:  ، مرجع سبق ذكرهأحلام بوقفة 3
- 2008، جامعة منتوري قسنطينة،  التسييرفي علوم    ماجيستير  ، مذكرةللمساهمة  الأوروبية  الجزائرية  المالية دراسة حالة    - الناشئة  المشاريع   تمويل رأس المال المخاطر في    فعاليةسبتي،    محمد   4

 .53،52، ص ص: 2009
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مسألة فرص النمو، وكيفية تمكين المستثمرين  الثالثة لنموذج الإشارة المالية تدرس    الفئة   : لإشارة بهيكل المساهمةا -
ملفات   ، يؤكدان أن جودة LELAND, 1977)   (PYLE من الحصول على معلومات حول قيمة المشر

 إل السوق عن طريق نسبة  بذلك إلا من طرف المبادرين الذين يرسلون إشارة    ، لا تعرف بشكل جيد   الاستثمار
 . المؤسسةمسا تها الشخصية في رأس مال  

ا كتوظيف عالم بارز إيداع براءة اختراع، ا حاسمً هناك إشارات أخرى لم تدرس بشكل كاف رغا أنها تلعب دورً   
للمستثمرين بجودة   يشير  اختبار  مرتبط  المؤسسةإكاد  أخرى  إشارات  إل  إضافة  الحديثة كالإنترنت   بالاقتصاديات. 

 المؤسسات، والتي اختفت بعد انفجار الفقاعة المالية لأنها أدت إل تقييا  والتجارة الإلكترونية، كعدد زوار الموقع مثلًا 
 .  1ا لأ يتها العاملة في هذا المجال بأكثر من قيمتها الحقيقية. لذا ينبغي دراسة هذه الإشارات بعناية، نظرً 

 الوكالة أنها عقد بموجبه يكلف شخص أو مجموعةMeckling وJensen عرف كل من الباحثين    :الوكالةنظرية  .  3.2
القرار   اتخاذ سلطة    نيابة في   ينشئأشخاص )الموكل( شخص آخر )الوكيل( بتنفيذ لصالحه وظائف مهما كان نوعها، ما  

 2. لدى الوكيل
في إطار التمويل برأس المال المخاطر، يرتبط المستثمر برأس المال والمسير، كذلك المقاول والمستثمر برأس المال  

بعلاقة تسمى علاقة الوكالة، وهي ما يميز أي علاقة بين طرفين اقتصاديين أحد ا المالك والآخر المسير، حيث أكد 
تمل في المصالح بين المسا ين والمسيرين غير المالكين في كل على وجود تضارب مح  1976الباحثان جنسن وميكلان في  

، وما 3أو المسا ين   مؤسسة؛ فتظهر مشاكل الوكالة عندما يتخذ المسير قرارات لا تتلاءم مع هدف تعظيا ثروة الملاك
 :4عوامل هي   ثلاثيساها في ظهورها هو توفر  

ا - يقوم أصحاب  الملكية والسيطرة، حيث لا  )المسا ون(  الاختلاف في  بتعيين وكلاء   ، بإدارتهالشركة  بل يقومون 
 ؛ عنها)مديرين( لإدارة الشركة نيابة  

  ؛ من ثروة المسا ين تعظيا ثروته الخاصة بدلًا   أهداف المسيرين عن أهداف الملاك، حيث يبحث المسير عن   اختلاف -
يستطيع المديرون، نتيجة لإدارة الشركة على أساس يومي، الوصول إل وجود عدم تماثل المعلومة بين الوكيل والموكل،   -

تكون عرضة  قد  والتي  فقط،  السنوية  التقارير  المسا ون  يتلقى  المالية، في حين  والتقارير  الإدارية  المحاسبة  بيانات 
 للتلاعب من قبل الإدارة.

 
 . 53مرجع سبق ذكره، ص:  سبتي، محمد  1

2 M.Jensen ,W.Meckling ,Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency cost and ownership owner structure ,Journal of financial 

economics,Vol 3, N°4 , U.S.A, 1976 ,pp: 01-78.    
3  Stefan Cristian Gherghina, Corporate Finance, Printed Edition of the Special Issue Published in Journal of Risk and Financial Management, 

Switzerland, .2021, pp: 1-5. 
4 Denzil Watson Antony Head, Corporate finance: principles and practices, 5° edition, Pearson Education Limited, 2010, pp: 12,13. 
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لعلاقة الوكالة في رأس المال المخاطر، مؤسسة رأس المال المخاطر لها حافز لتفضيل مصالحها هناك ثلاثة أنواع  
له حافز لتفضيل مصالحه   رائد الأعمال  ، ة للمستثمرين فيهابالخاصة على مصالح المستثمرين فيها، فهي تعد كوكيل بالنس

 خيرا أو كوكيل لمؤسسة رأس المال المخاطر،    عمالرائد الأالخاصة على مصالح مؤسسة رأس المال المخاطر، ومنه، اعتبار  
ومنه   رائد الأعمال  حافراً لتفضيل مصالحها الخاصة على مصالح  يمكن أن يكون للمؤسسة رأس المال المخاطر أحياناً 

 .1يمكن أن تكون كوكيل لهذا الأخير 
 : تمثلتبرأس المال المخاطر مجموعة من المشاكل،    التمويلتتخلل علاقة الوكالة في  

الرئيس   ا يلاحظهيصف الخطر المعنوي الظروف التي يقوم فيها الوكيل باستغلال معلومات لا   :يالخطر المعنو  
الرئيس )أفعال مخفية(، لكي يرفع من منفعته التي تنافي مصالح الرئيس،  ايلاحظه)معلومات مخفية(، أو يقوم بأفعال لا 

الوكيل  يستطيع ملاحظة سلوك  لكنه لا  فقط  الأخير  المؤسسة في  فهو يلاحظ كاد  الرئيس  هو  المستثمر  فإذا كان 
لخص في: إخلال تتمثل نتائج عدم تماثل المعلومات بعد إمضاء العقد في الخطر الأخلاقي أو المعنوي، وتت  . بالكامل

أحد الأطراف بالالتزامات المتفق عليها في العقد وتحدث في حالة عدم قدرة المساها )مؤسسة رأس المال المخاطر( على 
 .2مراقبة سلوك المسير 

يشير الخطر المعنوي إل مشكل الوكالة الذي يمكن أن يقع بعد إمضاء العقد بين الرئيس   :سالاختيار المعاك
والوكيل، لكن مشكل الوكالة يمكن أن يوجد أيضا قبل إمضاء العقد، يعرف هذا النوع من مشكل الوكالة بالاختيار 

للخ معرضة  المخاطر  المال  رأس  طريق  عن  الممولة  المؤسسات  عائدات  تعتبر  هذه المعاكس.  كاد  لأن  المعنوي،  طر 
ورؤوس الأموال المخاطرة، لكن هذه العائدات معرضة   رائد الأعمال،المؤسسات يعتمد على الجهد المبذول من طرف  

أيضا للخطر عند التنازل عن الاستثمارات من طرف رؤوس الأموال المخاطرة، لأنه قد تملك مؤسسة رأس المال المخاطر 
قيقية لهذه الاستثمارات، وهذا ما يجهله أصحاب هذه الاستثمارات أو المسا ون، هذا القيمة الحمعلومات لا تعكس  

 .3من الضروري على مؤسسات رأس المال المخاطر تأسيس سمعة تصف سلوكها
 المخاطر  أصحاب رأس المال   يكتفي علاقة الوكالة بقوة عدم تماثل المعلومة عند إرسال خطة العمل. لا    تتميز

الأعمال  باختيار الاستثمار  تحديد   اأيضً   عليهابل    ،سيمولونهاالتي    والمؤسسات  رواد  إكاز   توقيت  الأولي،  زمن 

 
 .20، ص:  2014الإسكندرية، مصر، ، المكتب الجامعي الحديث، تجارب ونماذج عالميةرأس المال المخُاطر، براق محمد، بن زاوي محمد الشريف،  1

، جامعة 2018، جوان  (1)6، مجلة الباحث الاقتصـــادي،  دراســة نظرية للعلاقة بين المخاطر برأس المال/ المســي  -المال المخاطرحوكمة الشــركات الممولة برأس  خلفة ســـاهل زينب،   2
 .246-225  :ص  صسكيكدة، الجزائر،  

 . 20ص:  ،، مرجع سبق ذكرهبن زاوي محمد الشريفبراق محمد،   3
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الواجب استثماره في كل اجتماع. أثناء كل  مشاكل عدم تماثل   تتموقع القرارات    هذه  الاجتماعات اللاحقة، والمبلغ 
 والمستثمر برأس المال.   رائد الأعمال  بينالمعلومة  
المخاطر ليشمل نظريات أخرى كنظرية   المال  رأس  تمويل  علاقات  يتناول  الذي   النظري  اقطالن  توسيع   ضرورة  زتبر 

عدم "  الاعتبار حيث أن نظرية الوكالة تأخذ في عين  "،  السجين  زلغ"الألعاب، وذلك ضمن النماذج المستوحاة من  
، في حين أن هذا الأخير يعرف "ب"لسلوك اللاعب    "أ " اللاعب  فقط، التي تقوم على إ ال  "الأكادة الإستراتيجية

 طرف  كل  عندها  يعرف  لا  التي  "عدم الأكادة المتعلقة بالإبداع"   الاعتباربعين    تأخذ  ولا  الأول؛  سلوك  أكيدة  فةبص
 على  ااستنادً أكيدة ولا مصير المنشأة الممولة. لذا نتناول في العنصر الموالي كيفية تسيير عدم الأكادة    بصفة   الآخر  سلوك

 .1نظرية الخيارات الحقيقية
المتعلقة بالمؤسسات  الاستثماريةتمكن من تجاوز عجز الطرق التقليدية في تقييا القرارات  نظرية الخيارات الحقيقية 

المستقبل   هي نظرية حديثة حول كيفية اتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثمارات عندما يكون   ،الابتكاريالناشئة ذات الطابع  
وترسا نظرية الخيارات الحقيقية أوجه التشابه بين تقييا الخيارات المالية المتاحة والاقتصاد الحقيقي. أصبحت   ،غير مؤكد 

 .النظرية موضوعًا شائعًا في معظا كليات إدارة الأعمال في جميع أنحاء العالم، وكذلك في مجالس الإدارة
لحل النقص   الخيار   نظريةالمشروع الاستثماري باستعمال فكرة ومقاربة    وتسيير   تقيياعلى    الخيارات   نظريةتقوم  

 هذه استُع ملت ، والمبتكرة الناشئة  بالمشاريعخاصة إذا تعلق الأمر  والتمويل الموجود في النماذج السابقة لقرار الاستثمار 
 . المشتركة   والمشاريع   ريوالتطو لفحص مستوى الاستثمار، الدخول للسوق، الاستثمار في البحوث    النظرية

قام   الذي  Myers Stewart من قبل  المالية  الخيارات  تسعير هي نظرية مشتقة مباشرة من نظرية    الحقيقية  الخيارات
  .2للتقييا  ا ملائمً ليكون    الحقيقي   الاستثمارمع عامل   المفهومبصياغة وتكييف هذا  

 :3الأصول من    نوعين كل مؤسسة مكونة من  
 القائمة والتي لها قيمة سوقية مستقلة عن الاستراتيجية الاستثمارية للمؤسسة.  الأصول الحقيقية،  -
 .الخيارات الحقيقية وهي فرص ممكنة للاستثمار في هذه الأصول إذا كانت الظروف المستقبلية مواتية   -

بين الفرص الاستثمارية المستقبلية  على بناء تشبيه مفاهيمي kester (1984) و Myers (1977) تقوم فكرة
ا في قبل تاريخ معطى سعر مثبت مسبقً وخيار شراء أوروبي للأسها. يمنح خيار الشراء الحق للمشتري في شراء أصل ب

أشبه بخيار شراء أو   ( في نفس السياق، يعتبر الاستثمار في أصول حقيقية في المستقبل )مصنع معدات علامة تجارية

 
 . 61: ، صذكرهمحمد سبتي، مرجع سبق  1

2 Wu, C., & Buyya, R, Real Option Theory and Monte Carlo Simulation. Cloud Data Centers and Cost Modeling, 2015, pp: 707–772   
3 Franklin Allen & Sudipto Bhattacharya & Raghuram Rajan & Antoinette Schoar, The Contributions of Stewart Myers to the Theory and 

Practice of Corporate Finance, Journal of Applied Corporate Finance, Morgan Stanley, vol. 20(4), September 2008, pp: 8-19.    
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حول تقييا المؤسسة. فهي مستخدمة في "المالية"  Myers لقد تجاوز استخدام الخيارات الحقيقية ما وضعه  .خيار نمو
فها   "المالية" لتحسين  بين  وما  الأصلي(،  )الاستخدام  المالي  السوق  في  أسهمها  تسعير  عن  الناتج  المؤسسة  تقييا 

و"الاستراتيجية" من أجل تقييا للاستثمارات، وتستخدم أيضا في مجال "التسويق" لأن المرونة تعطي قدرة أفضل على 
اري، تسويق الكهرباء(، أيضا يتا الاعتماد عليها التفاوض تكون المرونة متضمنة في العقود كالتفاوض على القرض الايج 
 .1" في مراقبة التسيير لتفسير إعادة تخصيص الموارد بين الأقسام والنشاطات

نظرية التمويل حسب توقيت السوق في السنوات الأخيرة من خلال المقال الذي  ظهرت ق:السو نظرية توقيت  .4.2
الباحثان بايكر وفورغلر ) الفعلية  وواقعيً ا نظرياً (، والذي أعطى تفسيرً 2002أصدره  ا مستمدة من سلوكيات الإدارة 

 . لاختيار التمويل في ظل ظروف اقتصاد سوق حقيقية
; Owen 2006توقيت السوق شائعة بشكل متزايد في البحث في هياكل رأس مال الشركات )  ةأصبحت نظري

Frank and Goyal 2009  )( الاندماج  الآونة  (.  Harford 2005وموجات  المال تمت إضافة    الأخيرة،في  رأس 
ت السوق في قلب نظريات توقي(.  Kaplan and Strömberg 2009أيضا إل قائمة فرص توقيت السوق )   المخاطر 

التقييمات   نظر،هناك وجهة   استغلال  السوق يمكنها  اللاعبين في  السلوكي، مفادها أن بعض  التمويل  مقتبسة من 
(، الذي 1984الخاطئة المؤقتة في أسواق رأس المال. ت تقديم فكرة أن الشركات "الوقت" قضايا الأسها من قبل مايرز )

الفكر أيضا من قبل  ،  الأسها بعد انخفاض أسعار الأسهاجادل بأن الشركات من المرجح أن تصدر   ت طرد هذا 
Baker and Wurgler )2002(   ًا لمنطقها، فإن هياكل رأس المال هي نتيجة لمحاولات سابقة لتوقيت أنشطة وفق

 .2السوق
من تتمثل خلاصة نظرية توقيت السوق في أن المسيرين يتابعون ظروف سوق الأسها من جهة وسوق السندات  

جهة أخرى قبل اتخاذ قرار التمويل. إذا ما احتاجت المؤسسة إل التمويل فإنها ستعتمد على المصدر )الورقة المالية( 
الذي يظهر نتائج إيجابية أكثر، أي إذا كانت سوق الأسها الحالية تسجل تحسنا أكثر من سوق السندات فإن المؤسسة 

 .3تفضل إصدار أسها جديدة والعكس 
 الباحثون   أقر تعتبر العلاقة بين استثمارات رأس المال المخاطر وفرضيات نظرية توقيت السوق قليلة التطبيق، فقد  

(2009) Gompers et al  أن شركات رأس المال المخاطر تستثمر بشكل كبير أو تعدل من لشاطها الاستثماري في

 
1 Charlotte Krychowski. Apports et limites des options réelles à la décision d’investissement stratégique  .Une étude appliquée au secteur des 

telecommunications. Sciences de l’Homme et Société. HEC PARIS  .2007 ,Français, p : 138. 
2 Sommer claudia, opcit, p : 57. 

جامعة    ، الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في العلوم    ،داخل المؤسسة في  ل اقتصاد السوق مع دراسة حالة شركات الاستثمار ورأس لمال المخاطر   سياسة التمويل أحمد أمين سعد االله،     3
 . 94، ص: 2010 ، 03الجزائر 
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وضع نظرية لتوقيت سوق استثمارات رأس المال المخاطر ا استثمارية واعدة، تقوم فكرة  بعض الأوقات لأنها تجد فرصً 
بناءً  التمويل  قرار  يتخذون  الذين  الاقتصاديين  العقلاني للأعوان  السلوك غير  المالية   على أساس  القرارات  تراكا  على 

ا لنموذج ا ديناميكيً نظرية توقيت السوق قد تكون سلوكً   كما يمكن القول أن .1السابقة حسب وضع السوق المالية
ا لدرجة عدم تماثل المعلومات، فحين تنقص مشكلة عدم تماثل المعلومات يمكن تفضيل إصدار التمويل التدريجي تبعً 

 التدريجي. في نموذج التمويل   Myers الأسها وهذا لا يتعارض مع استنتاجات
 رأس المال المخاطرت  مؤسسا  ونماذج  .أنواع واستراتيجيات 3

مؤسسات  المخاطر وتلعب  ذات رأس المال  الاستثمارأو شركات  ا تنظيمات رأس المال المخاطر، وتسمى أيضً 
، ويتا استخدام المستفيدة من التمويل  والمؤسساتالمستثمرين    رأس المال المخاطر في الحالة العامة دور الوساطة المالية بين 

العوائد والربحية كما ان هناك عدة نماذج متبعة من طرف مؤسسات رأس المال المخاطر لاختيار عدة استراتيجيات لتعظيا  
 المؤسسة التي ترغب في تمويلها والاستثمار فيها.

 أنواع شركات رأس المال المخاطر:. 1.3
المســــــتفيدة من التمويل،  والمؤســــــســــــاترأس المال المخاطر دور الوســــــيط المالي بين المســــــتثمرين   شــــــركاتتلعب 

 : 2فيما يليإل أربع أنواع تتمثل    الشركات  ويمكن إيجاز أها أشكال هذه
يتا تنظيا شركة رأس المال المخاطر في   :)الشركات أو الصناديق المستقلة(  رأس المال المخاطر المؤسساتي  1.1.3

 وخارجية.  تقوم هذه الشركات ببناء رؤوس أموالها من مصادر متعددة شكل شركة أسها وهي عبارة عن وسيط مالي،  
الشركاء المحدودون   وقد يشمل  ويعمل أصحاب شركة رأس المال المخاطر كشركاء عموميين والمستثمرين كشركاء محدودين،

 . صناديق التقاعد، صناديق الهبات الجامعية والمؤسسات  التأمين الأثرياء،شركات  
لكن المدراء العامين يعملون كمدراء ومستشارين   ،ويمتلك جميع الشركاء حصة ملكية في صندوق الشركة المخاطرة

ء شركاء العامين والشركااستثماريين للشركات المستثمر فيها، ويتا تقسيا أرباد استثمار شركة رأس المال المخاطر بين ال
كما أنها يتلقون رسوم إدارية سنوية تصل ،  من الأرباد كحافز أداء  %20المحدودين حيث يحصل الشركاء العامون على  

مع الشركاء العامين  % 80من رأس المال المستثمر، والشركاء المحدودون الذين استثمروا في الصندوق يتقاسمون   % 2إل 
 .3الآخرين

 
1 Sommer claudia, opcit, p: 58. 
2 Cathrine Rigo,  le financement des entreprises par capital-risque  ,working paperdocument series, Banque national de Belgique, n.13, fevrier 

2001. , p: 10. 
، جامعة محمد  (1) 5المعاصرة،مجلة الدراسات التجارية والاقتصادية   ،2020أثر جائحة كورونا على رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية تامين عبد الكريم، حريد رامي،  3

 .114-91 ص:  ص ،2022بوضياف، المسيلة، الجزائر، 
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ــتثمرين خارج  المقيدةالشـــــركات شـــــبه    2.1.3 ــتقلة، تقوم بإدارة الأموال التي تجمعها من المســــ : مثل الشــــــركات المســــ
 الشركة، ولكنها تعمل أيضًا نيابة عن الشركة الأم، والأخيرة هي شركة صناعية كبيرة أو مؤسسة مالية؛

تابعة   هي شركات فرعية  ر الصناعي(: رأس المال المخاطر المشارك )رأس المال المخاطالشركات المقيدة أو    3.1.3
هذا النوع  ويستمد  للشركة الأم التي تكون عبارة عن مؤسسة صناعية كبيرة أو مؤسسة مالية تعمل لحساب هذه الأخيرة،

الخارجية التمويل   أي لا تعتمد على مصادر  ،من الشركات رأسماله من الشركة الرئيسية أي تكون مرتبطة بها ماليا وإداريا
 . وفي نفس الوقت تسير عن طريق موظفين تابعين للشركة الأم

ويتا إنشاؤها ،  هذه الشركة  على كل أو جزء من رأس مال   السلطات العمومية   تمتلك:  شركات العموميةال  4.1.3  
 عمومًا لتحقيق أهداف اجتماعية واقتصادية، مثل خلق فرص العمل أو إعادة التحويل الصناعي.

 ا يلي:السياق يمكن تلخيص أها الفروقات بين رأس المال المخاطر المؤسساتي والصناعي كمفي هذا 
ن الهدف الرئيسي لرأس المال المخاطر المؤسساتي هو زيادة عوائد الاستثمار المالي للمحفظة وإرضاء المستثمرين إ

تحسين وتنمية الشركات التي يستثمرون فيها بغرض )خاصة الشركاء المحدودين الخارجيين(، وعليه يكون مجال تركيزها هو  
رأس المال المخاطر الصناعي تحقيق   لشركات  عند الخروج، بينما يكون الهدف الرئيسي  نةتحقيق عوائد بأعلى قيمة ممك
إ)عوائد استراتيجية للمؤسسة   القدرات والمهارات ...( بالإضافة  المعرفة والابتكار والتقنيات الجديدة وتطوير  ل نقل 

سنوات )نهاية   10يكون الأفق الاستثماري النموذجي لشركات رأس المال المخاطر المؤسساتية  و تحقيق العوائد المالية؛  
 الشراكة،ا للبنود المنصوص عليها في اتفاقية  لقة(، ويمكن تمديده لسنوات إضافية بتفويض من الشركاء المحدودين وفقً غم

 .1( الصناعي مفتوحة )أي ليس لها مدة محددةبينما تكون صناديق رأس المال المخاطر  
 الاستراتيجيات الاستثمارية لشركات رأس المال المخاطر:.  2.3

وأن هذه الأخيرة تظهر الاستراتيجية إن أي مسعى استراتيجي يرتبط بشكل كبير بتحديد الأهداف المراد تحقيقها  
 ستراتيجيات فيما يلي:تتمثل أها الاو  ،من خلالها
لة توزيع مواردها و محامن الأسباب التي تجعل شركات رأس المال المخاطر تتجه إل التنويع    إستراتيجية التنويع:  1.2.3

  ويتمثل التنويع في:  2ومختلفة الأسواق وغيرها   ، وإمكاناتها على أكثر من مؤسسة مختلفة الأنشطة
المحفظة  مكونات  السيولة  تنويع  نقص  مواجهة  قصد  بتنويع :  المخاطر  المال  رأس  شركات  تتا  المخاطرة   وارتفاع 

 أصولها السائلة )استثمارها في المشروعات المستقرة التي تضمن لها حد أدنى من  محفظة أوراقها المالية، حيث توازن بين 
المخاطر والتي لا تضمن إيرادات في الناشئة عالية  و   المؤسسات المبتكرةأصولها غير السائلة )استثمارها في    وبين   ،السيولة(
 . (ا الإيرادية المستقبلية المحتملة مرتفعةالقصير، بينما إمكاناته  الأجل

 
1 Shibata, H. Independent Venture Capital vs. Corporate Venture Capital  .Retrieved june 01, 2021, from ACV: https://acv-

vc.medium.com/independent-venturecapital-vs-corporate-venture-capital-a93fca5a3c29  (2020, june 07).    
 .238، ص: دون سنةدار المحمدية العامة، الجزائر،  ،و ائفها وتسييها ، موقعها في الاقتصاد المؤسسة الاقتصاديةناصر دادي عدون،   2

https://acv-vc.medium.com/independent-venturecapital-vs-corporate-venture-capital-a93fca5a3c29
https://acv-vc.medium.com/independent-venturecapital-vs-corporate-venture-capital-a93fca5a3c29
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 : وهو ما أخذت به الدول الأوروبية، فرأس المال المخاطر لا يقوم على الاستثمار في الأشخاصتنويع الصناعات
 ا في الصناعات التي تتسا بالتنافسية، ولذلك يواجه المستثمرون مخاطر انتقاءالجيدين والأفكار الجيدة فحسب، بل أيضً 

 هن بعد على كاحها. ولأن قاعدة تنويع الصناعات متنازع عليها عكس تنويع المحفظة،الصناعة الخطأ أو تكنولوجيا لم تبر 
  كقطاع  أن التركيز على قطاع معين  رون التنويع في الصناعات بأنه يسمح بتفادي ظاهرة الدورية، حيث فإن مؤيدوها يبر 

 التكنولوجيا، كما أن التنوع  التكنولوجيا فائقة التطور سيؤدي إل اتجاه نسبة الإيرادات إل الندرة مع قرب انتهاء دورة 
  ة في عدة مجالات وتطوير مهنة رأس المال المخاطر، ويساها أيضا في تحقيق إيرادات يساعد الشركات على اكتساب الخبر 

 .1إذا شمل صناعات لم يستثمر فيها من قبل، وذات آفاق نمو أعلى من غيرها  أكبر
 : وهو ما أخذت به الولايات المتحدة الأمريكية، فاعتماد شركات رأسالصناعات  إستراتيجية التخصص في  2.2.3

  أكثراللازمة ويعطيها ضماناً ة الصناعية  في تمويل قطاعات معينة، يكسبها الخبر   المال المخاطر على إستراتيجية التخصص
 ا في كاد العديد من المؤسسات وعلى رأسهاسببً   ا، وقد كان التخصص ويقوي جانبها المالي ويرفع آفاق نمو مشروعاته

 ومعارف تحت شكل الخبرة أصولًا   أكسبها  (Silicon Valleyعلى غرار مؤسسات )  قطاعات التكنولوجيا الفائقة
 وقطاع الصناعات الغذائية وقطاع الأدوات الكهربائية. ورغا محاسن التخصص فإن ظاهرة   ،تجاهلها  يمكنلا    التكنولوجية

 الدورية والهبوط لابد وأن تصيب هذه الصناعات، لذلك فإن شركات رأس المال المخاطر تبدأ دائما بالتخصص ثم تنتهج 
 سياسة التنويع. ولكي تؤدي أهدافها على أحسن وجه لا بد أن تحمل على عاتقها مخاطر المؤسسات التي تتميز بعمق

 .2، كالصناعات التكنولوجية والزراعية وغيرها قطاعي معين
 النماذج المتبعة من طرف شركات رأس المال المخاطر لاختيار المؤسسات  .3.3

حول   الدراسات  من  العديد  الممولة،ظهرت  للمؤسسات  المخاطر  المال  رأس  شركات  اختيار   موضوع كيفية 
 :3مساعدة على اتخاذ القرار النهائي، باعتمادها على عدة معايير ومحددات وأ ها اقتراد نماذج   أين تضمنت 
أجريت   اعتمد في إجراء دراسته على أسلوب المقابلة، حيث   : ( في اختيار المؤسساتW.Wells,  1974)  نموذج

على عينة متكو نة من ثمان شركات أمريكية مختصة في تمويل المشاريع ليتوصل في النهاية إل التعرف على أ ية المحددات 
ثر على القرار الاستثماري ا يؤ ا رئيسيً محددً   12المستعملة في عملية الاختيار التي تقوم بها شركات التمويل، كما استنتج أها  

المهارات   ، المهارات التسويقيةالمهارات الوظيفية،    تتمثل فيما يلي: قدرات التسيير لفريق الإدارة؛  ؛ لشركة رأس المال المخاطر
القدرات النفسية للمسيرين )المثابرة، الالتزام، مدى تحمل المخاطر ...( الدوافع الشخصية   ،القدرات المالية  ،الصناعية

 . طريقة الخروج من رأس مال المؤسسة  ، نمو السوق؛ حجا الاستثمار  ،حجا السوق  ،لرائد الأعمال؛ سمات المنتج
 

 . 87، ص: مداس حبيبة، مرجع سبق ذكره 1
 . 96ص:  عبد الله بلعيدي، مرجع سبق ذكره. 2
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول    ، الجزائرحالة    في تطوير المؤسسات الصغية والمتوسطة  مساهمة شركات رأس المال المخاطر محاولة اختبار مدى  ،  بلعابد سيف الاسلام النوي  3

 . 47-45ص ص: ، 2018-2017، 3جامعة الجزائر  الإدارة المصرفية:  : تخصص  على شهادة دكتوراه الطور الثالث ل م د في علوم التسيير
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 المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة 

المخاطر   لمال : يتطلب اتخاذ شركات رأس افي اختيار المؤسسات(  TYBEJEE & BRONO, 1984)  نموذج
لقرار الاستثمار الصائب ضرورة المرور عبر عدة مراحل من أ ها قراءة وتحليل مخططات الأعمال الخاصة بالمؤسسات 

المعايير  من  النموذج بمجموعة  هذا  الصدد، جاء  هذا  وفي  معايير،  على  الاعتماد  العملية وجب  المساعدة   ولتسهيل 
 والشكل التالي يوضح ذلك: لة، بغية التمكن من اتخاذ قرار نهائي موضوعي  الشركات رأس المال المخاطر في هذه المرح

 ( TYBEJEE & BRONO,  1984) نموذج:  17شكل رقم ال

 
 

 

 

 

Source: Tyzoon T. Tyebjee, Albert V. Bruno, A Model of Venture Capitalist Investment Activity. Management 

Science, 30(9) , 1984, pp: 1051-1066. 
 

قامً FRIED    &HISRICH,  1994)  وذجنم حيث  المؤسسات  اختيار  في  القرار (  اتخاذ  معايير  بدراسة  ا 
على ما  بناءً  1994الاستثماري لعينة من شركات التمويل برأس المال المخاطر الأمريكية في مدة زمنية محددة، وفي سنة 

حصلا من نتائج ت توصلهما إل اقتراد نموذج كفيل بتلخيص عملية دراسة طلبات التمويل لدى هذا النوع من الشركات 
ا أها ست مراحل لإتمام عملية الاختيار بين مخططات الأعمال، حيث اعتبرا هذا النموذج مرجعً   وذلك خلال ذكر 

 .لاتخاذ القرار الاستثماري النهائي
 ( FRIED  &HISRICH,  1994) نموذج  :18شكل رقم ال

 
 
 
 
 

Source  :Vance H. Fried, Robert D. Hisrich  ,Toward a Model of Venture Capital Investment Decision Making  ,

Financial Management, 23(3), Autumn 1994, pp. 28-37.  

اتخاذ القرار الاستثماري

المخاطر المتوقعة

تحديات المحيط
القدرات التنافسية

انعكاس الأزمات الدورية
على أنشطة المؤسسة

سسةالقدرات التنظيمية للمؤ 
الكفاءات الإدارية
لكفاءات التجارية
الكفاءات المالية

معايي التدفقات المستقبلية

نتجالم/معايي لها علاقة بالخدمة
خصائص المنتج
طبيعة التقنية
سعر التكلفة

:معاييجاذبية السوق
حجا السوق

ةالحصة السوقية المستهدف
نمو السوق

 رفض رفض رفض رفض

حسب  الاختيار على
 vc اختصاص

 

 اختيار بواسطة
 متغيات عامة

 المرحلة الأولى من
 التقييم

 المرحلة الثانية من
 التقييم

 الموافقة الأعمال الاطلاع على مخطط
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 المخاطر مقارنة معايير تقييا رأس المال  والجدول التالي يوضح  
 المخاطر : مقارنة معايي تقييم رأس المال  07رقم  الجدول 

 الباحث                  
 (Wells (1974) معيار التقييم  

Poindexter 

(1976 
Tyebjee & Bruno (1984) 

MacMillam et al. 

(1985) 

MacMillam et al. 

(1987 
Robinson (1987) 

Timmons et al. 

(1987)  
Hofer& Hall  (1993) 

 بروتوكلات لفظية المنظمة المقابلات غي   استبيان  استبيان  استبيان  والاستبيان  المسح الهاتفي استبيان  المقابلات الشخصية المنهجية 
 16 47 53 67 100 87 97 8 حجم العينة 

         صفات رائد الأعمال 
 x x x x x x x x المهارة والخبرة الإدارية -
 x x x  x    العملفريق  -
      x x  حصة الإدارة في الشركة  -
   x     x الدافع الشخصي  -
     x    شخصية رائد الأعمال -

         خصائص المنتج/الخدمة
    x  x x x سمات المنتج  -
  x    x   تمايز المنتجات  -
    x   x x الملكية -
      x   إمكانات النمو  -
  x   x    قبول السوق  -
     x    النموذج الأولي-

         خصائص السوق 
 x  x    x x حجا السوق -
  x  x x  x x نمو السوق  -
  x    x   الحواجز أمام دخول  -
  x   x    التهديد التنافسي  -
     x    المشروع يخلق سوقا جديدة  -

         الخصائص المالية
 x  x     x طريقة السحب النقدي  -
  x x x   x  العائد على الاستثمار المتوقع  -
       x  المخاطر المتوقعة  -
       x  نسبة حقوق الملكية  -
       x  أحكام المستثمر  -
       x x حجا الاستثمار -
   x x x    السيولة  -

Source: Hudson, Edward and Evans, Michael Assoc Prof , A Review of Research into Venture Capitalists' Decision Making: Implications for Entrepreneurs, Venture Capitalists and Researchers, Journal of Economic 

and Social Policy, 10(1),  2005, pp: 1-18. 
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

   رأس المال المخاطر  تقييم صناعة :  الثالثالمطلب  
 ن تمتص فائض السيولة والادخارأإن ابتكار صيغ تمويلية جديدة ذات عوائد مجزية كرأس المال المخاطر من شأنها  

 وسيتا تقييا مزايا وعيوب وأ يتها وتسها في دفع عجلة التنمية والتطور في البلاد، 
   :1من مزايا نظام التمويل برأس المال المخاطر كد طر:رأس المال المخا زايام .  1
حيث أن شركة رأس المال المخاطر تكون شريكة لأصحاب المؤسسة الأصليين، وتأخذ نسبة من الأرباد   المشاركة: -

كما تتحمل ،  مقابل المصاريف الإدارية سنوياً  25%بالإضافة إل   الاتفاق  حسب  30%إل   %15تتراود ما بين 
العملي الذي يقدمه الممول مفيد للشركة ويساعد على كاحها، ا من الخسارة في حالة حصولها، كما أن الدعا  جزءً 

وهي تفتح المجال للمشاركة طويلة الأجل، حيث لا تباع الحصة إلا بعد أن تستوي الشركة وتصبح قادرة على 
 ؛ الإنتاج والنمو و هذا لا يتوفر في الديون قصيرة الأجل

ذات   وكذلكالمشروع الواعد فكثير من المشاريع الجديدة تكون عالية المخاطر    لاختيارأمام الممول فرصة   الانتقاء: -
أرباد متوقعة عالية، وقادرة على رفع قيمة أصولها، بينما في حالة القرض تبحث البنوك عن المؤسسات القادرة على 

  ابتكار؛  السداد وبالتالي فهي تمنح القروض للمؤسسات الكبيرة التي لم تعد تمتلك طاقات 
يمكن للمول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع مختلفة المخاطر بحيث ما يمكن أن تخسره مع مشروع تريحه  التنويع: -

 على أن المراقبة من الشريك تجنب المشروع الدخول مع آخر إضافة إل المشاركة في الخسائر فذلك يقلل منها فضلًا 
  ؛في مغامرات غير مأمونة العواقب

يفتح   يستطيع أن   إن هــذا النـوع مــن المشـاركة قــادر علـى تمويــل مشـاريع عاليــة المخـاطر ومــن ثم  : التنميــة والتطــور -
كبــير،   مكاســب وعائــد   الـرواد القـادرون، ويعوضـه عـن هـذا الخطـر مـا يتحقـق مـن   لا يطرقهـا إلا  لاستثماراتال  لمجا

 .وغيرها إكسبرس وجينيك ...ولميردال  وكومبــاك،  ومايكروســوفت،    كأبل
حققته أو   : تسـتثمر الشـراكة إل أن تسـتوي الشـركة فيجـذب العديـد مـن المسـتثمرين مـا توسـيع قاعـدة الملكيـة -

 .كأسها ويمول العائد من ارتفاع رأسمال مشاريع أخرى جديدة  يطرد
 

 

 
، مداخلة مقدمة ضـمن فعاليات الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل  تمويل المؤسـسـات الصـغية والمتوسـطة عن طريق شـركات رأس المال المخاطر  حجازي،عبد السـميع وإسماعيل    روينة 1

 .310، 309، ص ص:  2006أفريل   18-17، كلية العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر،  الصغيرة والمتوسطةالمؤسسات  
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

   :1يرجع إل   ائً على عكس المزايا السابقة قد يمثل المخاطرون للمؤسسين عب   :رأس المال المخاطر   عيوب  .2
 الممولة بهذه الأداة. المؤسساتدرجة المخاطرة في  ارتفاع -
 من قبل مؤسسات رأس المال المخاطر  افي توجيهه والتدخل المؤسسةت  االمشاركة في قرار  -
بطلبها مبالغ مرتفعة تغطي وتقابل المجازفة التي قبلها   المؤســــســــةحصــــص المخاطرين في حالة كاد    اســــترداد -

المخاطرون وقت الإنشــــــــــــــاء، والتي كان من الممكن أن تعرضــــــــــــــها لفقد كافة أموالها التي شــــــــــــــاركوا بها في 
 . المؤسسة

 فيه.القرار بسرعة لكثرة الأطراف المشاركين   اتخاذصعوبة  -
   سياسة التمويل من خلال رأس المال المخُاطر  محددات نجاح  .3

بالرغا من أ ية شركات رأس المال المخاطر في الدول الصناعية الكبرى، حيث تعُتبر جزءًا حيويًا من محركات 
يكاد   والناشئةلاقتصادية، إلا أن الواقع في معظا الدول العربية  التطور التكنولوجي وتلعب دورًا فع الًا في تعزيز التنمية ا

يختلف تمامًا. بالنسبة لهذه الدول، يبدو أنها لم تستفد بشكل كاف  من هذا النموذج من الشركات. وفي حال وجدت 
شركات تحمل هذا الاسا، فإنها غالبًا لا تختلف عن الشركات الاستثمارية التقليدية. فهي تركز على تمويل ومسا ة في 

لصناعات الأساسية. ولا يبدو أنها تلتزم بالدور الأساسي والرئيسي لهذه قطاعات تقليدية مثل العقارات والخدمات وا
الشركات، وهو البحث الدؤوب عن المشروعات الجديدة والمبتكرة واختيار أفضلها للتمويل والتنمية. وذلك من خلال 

مويل لأنها غالبًا غير قادرة هي التي بالفعل تحتاج إل الت المؤسساتتقديم الدعا الإداري والفني والتسويقي اللازم. هذه 
 على الاستفادة من الخدمات المتاحة في النظام المالي مثل البنوك والأسواق المالية. 
كاد هذه الصناعة إل إرادة فيتمثل  تُشير الواقعية إل أن في الدول التي تتمتع بصناعة رأسمال مخاطر نشطة،  

 تتعلق بالتكنولوجيا. تقدم الحكومات دعمًا مباشراً كإنشاء شركات حكومية قوية لتعزيز صناعات محددة، وعادةً تلك التي 
 .2رأسمال مخاطر ودعمًا غير مباشر مثل منح امتيازات ضريبية لهذه الشركات 

إن توفير المناخ والبيئة الملائمة لرأس المال المخاطر هو السبيل لجذب الاستثمارات المخاطرة وإيجاد صناعة رأس 
 :3المناخ عن طريق  ا توفير ذلكالمال المخاطر. ويت

 .من التشريعات القانونية والتنظيمية لرأس المال المخاطر. الدعا الحكومي لنشاط رأس المال المخاطر -
 توفير آليات سهلة ومتعددة لخروج رأس المال المخاطر. -

 
 31  .مل الخيري، دبي ، دائرة الشــؤون الاســلامية والعمنظور اسـلامي، ثث مقدم إلى مؤتمر المصـارف الاسـلامية والعمل الخيي بدبي –التمويل برأس المال المخاطر  صــحراوي مقلاتي،  1

 . 18، ص:  2009يونيو   3 –مايو  
 . 133-105ص ص:  ه، مرجع سبق ذكر ، عبد الكريم أحمد قندوز  2
،  2012، كرسي سابك للدراسات الأسواق المالية الإسلامية، السعودية،  رأس المال المخاطر: نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادية في لمملكة العربية السعوديةمحمد سعد النصر،    3

 . 39ص: 
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

 تحقيق النمو الاقتصادي واستقرار أسواق المال. -
 حماية الحقوق الملكية الفكرية. -
 إيجاد نظام قضائي قوي. -
 توعية المستثمرين وأصحاب الأفكار المبدعين بأ ية رأس المال المخاطر.   -
 .فكار الابداعية والمبادرينوفر عرض كاف من الأت -
 وفر الكوادر البشرية المؤهلة والمدربة على استثمارات رأس المال المخاطرت -

توفر المناخ والبيئة الملائمة لرأس المال المخاطر هو السبيل لجذب : إن  عوامل نجاح وجذب رأس المال المخاطر.  1.3
 :1س المال المخاطر. ويتا توفير ذلك المناخ عن طريق أالاستثمارات المخاطرة وإيجاد صناعة ر 

ا في  حاسمً : يشكل الدعا الحكومي لتشجيع الاستثمار في مؤسسات رأس المال المخاطر عاملًا الدعم الحكومي -
ا الاستثمار وتتعدد صور الدعا الذي قد يصل إل ذروته بتقديم دعا مالي مباشر من خلال المشاركة كاد مثل هذ 

 
ُ
وقد يتخذ هذا الدعا صورة لهيئة المناخ الاقتصادي والمالي والتشريعي الملائا   ، خاطرفي إنشاء صناديق رأس المال الم

 ؛ لعمل رأس المال المخاطر
يمكن القول أن هناك علاقة طردية بين حجا استثمار   : س المال المخاطرليات سهلة ومتعددة لخروج رأآتوفي   -

ليات الخروج سهلة ومتعددة زاد استثمار رأس المال المخاطرة آات الخروج، فكلما كانت  يلآرأس المال المخاطر وبين  
تس المال  برأس  المخاطرين  السهل على  أنه يصبح من  المال   يير والسبب  استثماراتها ومن ثم زيادة حجا رأس 

 
ُ
 عوائد مرتفعة.  تعالية وتوقعاخاطر مما ينتج عنه تمويل مؤسسات جديدة ذات مخاطر  الم

: ضرورة نشر الوعي بين الملاك المسيرين للمؤسسات الذين لا أو رواد الأعمال  توعية أصحاب المؤسسات -
 مؤسساتهالى  يرضون أن يأتي المخاطرين برأس المال ليسيطروا ع

ُ
خاطر ، متجاهلين ما يمكن أن يحمله رأس المال الم

وتحقيقه لأرباد رأسمالية هائلة ما كانوا يستطيعون وحدها إدراكها في غياب رأس المال   للمؤسسة من مساعدة  
 
ُ
 مولة. الم عن أن هذه السيطرة إنما تتا لفترة زمنية معينة لحين إتمام عملية التخارج من المؤسسات  خاطر، فضلًا الم

الشهية للمغامرة لها أ ية أساسية أيضا ولذا فمن غير المحتمل أن تنشأ   :البعيدالمدى  ئد  ثقافة مخاطرة وتطلع لعوا -
مدخرات   وتتوسع المشاريع في مجتمعات حيث الأعراف والتقاليد الثقافية لا تشجع على المخاطرة. كما يجب توافر
 من وبدلًا   ، معتبرة يتخلى أصحابها عن سعيها لتحقيق الأهداف الاستثمارية للمدى القصير )السيولة والأمان(

 ذلك يرغبون في تحقيق أرباد رأسمالية مرتفعة في المستقبل البعيد نسبيا؛
 
 

 
 .497-478 :، ص ص 2، ع 5 مجلة الاقتصاد الصناعي، مج، رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فعاليةرامـي، حريـد   رابـح،خونـي  1
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 : حاجة الاقتصاد إلى شركات رأس مال مخاطر.  2.3
تركز شركات رأس المال المخاطر بشكل خاص على الشركات الابتكارية في مجالات التكنولوجيا الحديثة وعلوم 

مستويات معينة من المخاطر نتيجة لتطوير منتجات جديدة ومبتكرة، والتي قد تكون غير الحياة. هذه القطاعات تحمل  
مجربة في الأسواق. وبفعل هذا، سجلت هذه الشركات تأثيرات إيجابية وملموسة على النمو الاقتصادي في عدة دول. 

 اها في تعزيز اقتصاد المعرفة.هذا التأثير يعزى إل دعمها للابتكار والمسا ة في تخفيض معدلات البطالة، ما يس
 جوانب تأثي نشاطات رأس المال المخاطر على النمو الاقتصادي: 19الشكل رقم  

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Frontier economics, exploring the impact of private equity on economic growth in Europe, a report 

prepared for the EVCA, May 2013, p: 15. 
هي الجذب الناجح للصناديق   رأس مال المخاطرالخطوة الأول لأي نشاط  :  جذب الأموال القابلة للاستثمار -

النتيجة المنطقية المستمدة من جذب الأموال القابلة للاستثمار هي زيادة الاستثمارات الرأسمالية   القابلة للاستثمار. 
بالنظر إل أن القطاع الخاص في الاقتصادات القائمة على السوق هو و .  شركات رأس المال المخاطرالتي تقوم بها  

مو، فإن الأسها الخاصة تسها في النمو الاقتصادي عن طريق تيسير زيادة استثمارات القطاع المحرك الرئيسي للن
 المستثمر فيها.  المؤسسات الخاص في  

من خلال   لابتكار. ل   المشجعةتأثير الإدارة    مستمدة من   رأس المال المخاطر النتيجة الإيجابية لنشاط    : الابتكار  تمويل  -
بشكل  و  ،المستثمر فيها  المؤسساتتخصيص المزيد من الأموال للبحث والتطوير للمنتجات والعمليات الجديدة في 

مسار و   المتوسطة.   المؤسسةا من  ، التي تميل إل أن تكون أكثر ابتكارً المؤسسات المبتكرة والناشئةغير مباشر دعا  
 1؛وتحسينها  الابتكارية  للشركة للإبقاء على القدرة  الداخلية على الجهود   يعودالذاتي للاستثمار والذي    التقييا

 
1  Frontier economics, exploring the impact of private equity on economic growth in Europe, a report prepared for the EVCA, May 2013, p: 15-
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التي حققتها،   ، لكن بفضل النتائج المبهرة السليكون الابتكار برأس المال المخاطر في وادي    تمويل   عملية بدأت   -
من   83%في  وأصبح    لدعا الابتكار،  كنولوجيا والتمناطق خاصة بالبحوث    تهيئةالأخرى فكرة    الاقتصاداتنقلت  
 السليكون. هي خارج منطقة    الابتكارية  للمشاريع   رأس المال المخاطر   تمويلات

التي تعتبر عجلات النمو   المؤسسات الناشئة والمبتكرةعلى تغذية    المخاطر: يعمل رأس المال  تعزيز ريادة الأعمال -
الاقتصادي حيث تستخدم الأدوات والمهارات لإنتاج منتجات عالية الجودة للمجتمع والأسواق المحلية، وزيادة 
الإنتاجية وخلق فرص العمل. ولا يتعلق الأمر بالتمويل مع شركات رأس المال الاستثماري فحسب، بل إن التأثير 

هو الدعا الذي المبتكرة والناشئة    المؤسساتتي تحدث في المراحل الأول من حياة  الأكبر في سد الفجوة التمويلية ال
 تقدمه الهياكل والبرامج المصاحبة لتمويل المخاطر. 

ومراكز البحوث( تركز كافة طاقاتها ة،  والمجمعات العلمية والتكنولوجي  المسرعاتحاضنات الأعمال التكنولوجية ) -
 تتبناها من خلال علاقاتها مع السياسات الحكومية والجامعات والفاعلين في ومواردها على تطوير المشاريع التي

   .1المجتمع. يؤدي هذا الدعا المستمر إل خلق المزيد من فرص العمل الجديدة ودفع النمو الاقتصادي لرواد الأعمال 
لشركات ورجال الأعمال يحفز إن بناء النظا الإيكولوجية للابتكار التي تربط بين الجامعات والمؤسسات البحثية وا
 .الابتكار وريادة الأعمال. ويمكن لهذه النظا البيئية أن تسهل نقل المعرفة والتعاون 

الاستشارات الفنية والإدارية تجلب شركات الأسها الخاصة الخبرة الإدارية والمعرفة الصناعية   خلق القيمة المضافة: -
التي تستثمر فيها. ويمكنها تحسين نظا المعلومات الإدارية وتعزيز   للمؤسساتالمتخصصة والاستراتيجية    والتسويقية
خاطر،. يميل  وهذا يزيد من فرصة كاحها وتقديم حوافز قائمة على الأداء إدارتها،

ُ
إل اتباع  أصحاب رأس المال الم

  .2مضافة  لما بعد الاستثمار ذي قيمة  ا شاملًا نهج إداري عملي أكثر يوفر دعمً 
شجع على إنشاء ي  فهو  ،له آثار إيجابية على الاقتصاد  المخاطرالنشاط المكثف لرأس المال  :  توفي مناصب الشغل -

يمكن أن تساها أنشطة   ،، على سبيل المثالالمبتكرةرأس مال جديد، وتوجيه الشركات    جديدة، وتوفير أعمال  
يزيد من الطلب ،  المبتكرة التي تدعمها  ت للمؤسساإن النمو السريع    ، الحفاظ على الوظائف  الأسها الخاصة في 

ويجذب مواهب جديدة إل المناطق التي يتا تأسيسها فيها )وادي السيليكون هو أفضل مثال(.   المؤهلة على العمالة  
الجديدة على   المبتكرةومع هذه القوى العاملة الجديدة، يزداد الطلب على السلع والخدمات، مما يشجع المؤسسات  

 . 3زيادة حجا مبيعات المؤسسة الاستثمار في العديد من القطاعات. وهذا يسبب طلبًا إضافيًا على العمالة مع 

 
1 Rustam Lalkaka, Technology Business Incubation: a Toolkit on innovation in engineering,  science and technology, Science and Technology 

for Development series, UNESCO Publishing, 2006 .  
2 Frontier economics   ,opcit, p: 16. 
3 Frontier economics, opcit, p: 17. 
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ا بالنمو الاقتصادي: يسمح الإنتاج الأكثر كفاءة ا مباشرً ترتبط التحسينات في الإنتاجية ارتباطً   :زيادة الإنتاجية -
 وبقدر ما يمكن    الموارد استخدامًا أمثل،باستخدام  

ُ
المستثمر فيها    المؤسساتأن تزيد من إنتاجية    مو  لةللمؤسسة الم

فإنها تساها في زيادة إنتاجية الأعمال وبالتالي النمو الاقتصادي. فعلى سبيل المثال، يمكن أن يؤدي تراكا رأس 
 المال المادي من خلال الاستثمارات الثابتة في المصانع والمباني والمعدات إل زيادة إنتاجية اليد العاملة. 

المستثمر فيها إل زيادة   المؤسسات جا التحسينات في الإنتاجية على مستوى  يمكن أن تتر   : تعزيز القدرة التنافسية -
 ، ومنه أكثر قدرة على المنافسة على المستويين المحلي والدوليها  القدرة التنافسية للاقتصاد ككل إذا سا ت في جعل

وبالمثل،  فيها أكثر إنتاجية.  المستثمر  المؤسساتعل  بجهو شرط للنمو الاقتصادي.  و تعزيز القدرة التنافسية للاقتصاد  
، فتساها شركات ا إل جنبفي الاقتصادات المفتوحة الموجهة نحو السوق، يسير النمو والصادرات التجارية جنبً 

دعا الأعمال التجارية الموجهة نحو التصدير بفي النمو الاقتصادي من خلال التجارة الخارجية    رأس المال المخاطر
 .1الأعمال التجارية المحلية القائمة في الأسواق الخارجيةأو دعا توسع  

خاطر ظهرت منذ عدة قرون مضت، لكن ظهورها بهذا الشكل 
ُ
وكخلاصة نهائية أن التمويل بصيغة رأس المال الم

، كان في الولايات المتحدة الأمريكية منتصف القرن العشرين، ثم انتقل بعد ذلك في أوائل الثمانينات إل دول أوربا
 ،ألمانيا وباقي الدول الأوروبية، وبعض الدول العربية كمصر  1992حيث عرفته إكلترا أولا ثم فرنسا وهولندا، ثم في  

استجابة لمواجهة الاحتياجات الخاصة للتمويل ... إلخ،  ودول الخليج،    ،المغرب  ،الجزائر  ،المملكة العربية السعودية  ،تونس
 . برأس المال المخاطر

 النظرية تساها  حيث    برأس المال الاستثماري،   التمويلهي    كبيرة ا من صناعة  برأس المال المخاطر جزءً   التمويل  يعتبر
صاحب   رائد الأعمال  بينه وبينالعلاقة  وإدراك طبيعة    في فها أبعاد سوق أرس المال المخاطر وتوجهاته،  الحديثة  المالية

ويتميز المخاطر    التمويلمسار    المؤسسة.  المال  برأس  انطلاق  ةيبالمرحلوالاستثمار  منذ  الفعالة  الخصائص   ذات 
 .المخاطر  شركة رأس المال   لمسير مع الهدف الاستثماري   المنسجمين   المستثمرينجمع الأموال والاتفاق مع    عملية

وبالتالي   ،العاليةذات معدلات النمو المرتفعة والمخاطر    المبتكرة والناشئة،  المؤسساترأس المال المخاطر في    يستثمر
 الشركاتلما استطاعت بعض    التمويلالحسبان أنه لولا هذا    في   لْيكن و   ، ا للابتكار والنمو الاقتصاديدعمً   فهو يقدم 
 . محلات بقالة كما بدأت بقيتموجودة، أو لكانت   في عالم الأعمال أن تكون   اليوم الرائدة  

 
 

 
1 Frontier economics, opcit, p: 18. 
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 المؤسسات المبتكرة   ستدامةالتأصيل النظري لاالمبحث الثالث:  
إن القدرة على   ، ا بالغ الأ ية في المؤسسات الحديثة، وخاصة تلك التي تزدهر بالابتكارتشكل الاستدامة جانبً 

ن الأحيان عامل حاسا في كاد المؤسسة الحفاظ على الابتكار مع مرور الوقت ليست مجرد سمة مرغوبة ولكنها في كثير م
مفهوم الاستدامة في سياق المؤسسات المبتكرة وسبب أ يتها القصوى في عالم وسنشرد  وتأثيرها على المدى الطويل.  

 اليوم سريع التغير. 
المؤسسات المبتكرة هي تلك التي تسعى باستمرار إل الحصول على أفكار وتقنيات وأساليب جديدة لمواجهة ف

الفرص  ا واغتنام  المتطورة  تشكيل المتاحةلتحديات  وإعادة  التغيير،  وقيادة  التقدم،  طليعة  المؤسسات في  هذه  وتقع   .
الصناعات. ومع ذلك، فإن طبيعة الابتكار ذاتها تنطوي على الحاجة إل القدرة على التكيف وطول العمر. ولكي تظل 

ا أن تبادر إل طرد أفكار رائدة فحسب، بل يتعين عليها أيضاً أن المؤسسات المبتكرة ذات أ ية وفعالية، لا ينبغي له
إن أحد أها عوامل كاد المؤسسات الحديثة يتجلى في اهتمامها   ترعى هذه الأفكار وتحافظ عليها مع مرور الوقت.

التنافس العالمي الشديد على بموظفيها وقدرتها على تلبية تطلعاتها وآمالها. إذ تعتمد استدامة المؤسسات وقدرتها على  
هذا الجانب بشكل كبير. ومع ذلك، لا يقتصر الأمر على جلب موظفين ماهرين فقط، بل يجب أيضًا الاهتمام بتطوير  

 .قدراتها من خلال تقييا أدائها وتحسينه بشكل مستمر
 المطلب الأول: مفاهيم أساسية للاستدامة، المؤسسات المبتكرة

المؤسسات   تؤدي ا من كاحها وتأثيرها على المدى الطويل.  ا حاسمً المؤسسات المبتكرة جانبً تشكل استدامة  
التحديات المجتمعية والبيئية   التغيير الإيجابي ومعالجة  المدارس والجامعات والشركات، دوراً مهمًا في دفع  المبتكرة، مثل 

 .ا بمرور الوقت يتطلب دراسة متأنية لعوامل مختلفةالمعقدة. ومع ذلك، فإن الحفاظ على ممارساتها المبتكرة وتأثيره
 . مفهوم الاستدامة 1

 المؤسساتا فـــي  وخـصوصً   الأخيرة أصـبح مفهـوم الاسـتدامة أحـد أهـا الحقـول التـي لاقـت اهتمـام فـي الآونـة  
الاســـتدامة هـــو الاعتمـــاد علـــى الخصائص   معطيات لكـــون أهـــا    والاستمرارية في نشاط عملها، التـــي تفكـــر بالبقـــاء  

، والطويلالمتوســط    الأجلين تماســكها فــي  و   تها ن تتوافق هـذه الخـصائص لأجـل محافظـأو   للمؤسسة،   والخارجية   الداخلية
 لسلامة إدارة الأعمال وذلك ضماناً في مجال    والممارسين   الباحثينمــن    للعديد وأصـبحت الاســتدامة مفهــوم أساسـي  

 المؤسسة. وبقاء  
المجتمعات بل تلقي أيضا بعض الضوء على    فحسب،كما نعني بالمصطلح، لا تشمل العوامل البيئية    الاستدامة،

إذا كان الاستثمار   ،وهناك علاقة عرضية  بين الاستدامة وأداء الاستثمار المالي، تعكس أداء ونوعية المشاريع   أيضا، 
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المستدام يأخذ في الاعتبار الأداة المحتملة لخلق فرص العمل والنمو الاقتصادي والابتكار،  فيجب على المستثمر النظر 
يجب أن ينظر المستثمرون في قضايا الاستدامة مثل البيئة والاجتماعية ، و في  قضية الاستدامة قبل اتخاذ قرار الاستثمار

 .1من أجل اختيار عوائد أفضل على المدى الطويل وسوق أكثر استدامة  والحوكمة أثناء عملية اتخاذ قرار الاستثمار
تدامةن. باعتبارها التنمية بتعريف تقرير برونتلاند لـ نالتنمية المس  المؤسسات غالبًا ما يرتبط أصل مفهوم استدامة  و 

 .التي تلبي احتياجات الحاضر دون المساس بقدرة الأجيال القادمة على تلبية احتياجاتها الخاصة
  :2مـن خـلال تفاعـل ثلاثـة عوامل   المؤسساتمتطلبـات اسـتدامة    تحديد  يمكن نـه  أ  )pau, 2014(  ويرى

 الميزة التنافسية.الاســتدامة إضــافة إلــى    لتنفيذ  والعاملينتــؤثر فــي الإدارة    تنظيميةوثقافــة    حقيقية  قيادةالحاجــة إلــى   -
 الاستمرارية. والحفاظ على مبدأ    البيئيةمع الظروف    التكيف قدرة المنظمة على   -
  .على المرونة  المؤسسةالاستفادة من الفرص البيئية وقدرة   -

علـى مـستوى   والتميزالقـدرة علـى الابتكـار    لديهاأن تصل إلـى الاسـتدامة    ترغب في التي    المؤسسات غلب  أو 
تؤدي التـي وصـلت إلـى الاستدامة    المؤسسات، وهنـا  الطويلللأجـل    جيدةالابتكـار فرصـة  و الإبـداع    يعطي، إذ  المنافسين
 الاقتصادية  المتغيراتوذلـك ناشـئ مـن    طويلالالمخـاطرة فـي الأمـد    وتقليلمـضافة مـن خـلال اقتنـاص الفـرص    إل قيمة
 .3حاجـة الزبـون  تلبيةوالغـرض النهـائي هـو    وغيرها   والاجتماعية  والسياسية

ـا تعتمد على تقاطع ثلاثة مبادئ مهمة تتعلق بالبيئة، والعدالة أنهعلـى    يصفهاآخـر للاسـتدامة    تعريفوهنـاك  
والاقتصاد الكافية   يؤكد  حيث   ، الاجتماعية،  الموارد  إنتاج  الاقتصادي  المبدأ  يتطلب  ضـرورة  علـى  الاقتـصادي  المبـدأ 

ذات قـــدرة  البيئيةعلـــى افتـــراض أن الـــنظا    فيستند   البيئيأمـا المبـــدأ  ،  للمجتمع للحفاظ على مستوى معيشي معقول
المـسؤولة، فـي   غيرللخطـر بـسبب الإجـراءات    سيتعرض  ولوجيالبيمحـــدودة علـــى التجـدد فـالأرض والهـواء والمـاء والتنـوع  

أنه يساها بشكل كبير في   كما المبدأ الاجتماعي يشدد على المساواة والعدالة في معاملة الجميع إل حد ما،    أن   حين
 .4قدرة المؤسسة على تحقيق أهدافها

سمع أحيانًا المستدامة، وأهداف المسؤولية الاجتماعية، حيث نوتتفق المبادئ الثلاثة الأخيرة مع أهداف التنمية 
 ESG في    E  )الحوكمة الاجتماعية البيئية( والاستدامة بشكل متبادل. نظراً لأن الحرفوهي اختصار لـ ESG استخدام

الشامل. وهذا   ESGيرمز إل نالبيئيةن، فمن الشائع الاعتقاد بأن الاستدامة هي مجرد ركيزة واحدة أو مكون فرعي من

 
1  Muhammad Imran Goraya Sardar Muhammad Usman, How Do Venture Capital Firms Incorporate ESG (Environmental, Social and 

Governance) Criteria into Investment Decision Making, Master thesis,Umeå School of Business Spring semester 2011, p: 31.  
2 Pau, Karamjeet, Adapting Organizations to Effective Sustainability Management, Managing Extreme Financial Risk, 2014, pp: 125-132.   

إدارة الحكمة ودورها في تحقيق الاستدامة لمنظمات الإعمال دراسة تحليلية لأراء عينة من القيادات  سجاد محمد عطية الجنابي، عامر عبد كريم الذبحاوي،  ،  يوسف حچيا سلطان الطائي 3
 .227-205ص: ، ص 2015، (35)12، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، لكوفةفي جامعة ا

4 Bansal, P, The Corporate Challenges of Sustainable Development, Academy of Management Executive, 16, 2002, pp: 122-131.   
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صحيح إل حد ما، ولكن هناك اختلافات مهمة بين الحوكمة البيئية والاجتماعية والحوكمة والاستدامة والتي لها آثار 
1على استراتيجية الشركة، والتواصل، وتحديد الأولويات، وإعداد التقارير

يعكس الارتفاع الهائل في أ ية دمج البيانات     .
في صناعة إدارة الاستثمار )التي يشار إليها غالبًا أو المجالات الثلاثة للاستدامة،  (  ESGوالاجتماعية والحوكمة ) البيئية  

 باسا الاستثمار المسؤول أو المستدام(.
استدامة    حيث  المصلحة   المؤسساتتخلق  لأصحاب  الأجل  طويلة  عمل   قيمة  استراتيجية  تنفيذ  خلال  من 

ة العمل المستدامة احتياجات الأنظمة البيئية والاجتماعية والمالية التي تعمل ضمنها الشركة. مستدامة. تتناول استراتيجي
من خلال النظر في العوامل البيئية والاجتماعية ف  .2والهدف هو ترك هذه الأنظمة قادرة على البقاء إل أجل غير مسمى 

التي يدعمونها، والتي يمكن أن تساعد في تخفيف المخاطر   للمؤسساتوالحوكمة، يحصل المستثمرون على رؤية أكثر شمولية  
 التالي:   الجدول وتتمثل الأبعاد الثلاثة في   .وتحديد الفرص

 )الحوكمة البيئية والاجتماعية( : أبعاد استدامة الثلاثية  08دول رقم الج
 تعريف  نقاط  بعادالأ

يئية 
ت الب

رسا
لمما
ا

 

 درجة استخدام موارد 
حلول    وإيجاد  المياه،الطاقة أو  أو    المواد  تقليل استخدامالشركة وقدرتها على    الموارد أداء  استخدام   تعكس درجة  

 التوريد إدارة.     سلسلة كفاءة بيئيا من خلال تحسين  أكثر

 الانبعاثات   درجة
درجة     في  الانبعاثات  تقليل  تجاه  وفعاليتهاالشركة    التزامالانبعاثات    خفض تقيس  الإنتاجية عملياتها    البيئية 

   .والتشغيلية 

فرص جديدة في  خلق   وبالتالي لعملائها،البيئية    والأعباء تقليل التكاليف الابتكار قدرة الشركة على  تعكس درجة   درجة الابتكار 
 ا. بيئيً  المنتجات المصممةأو  والعمليات،  البيئية الجديدة   التقنيات خلال السوق من  

عية 
جتما

 الا
ات
ارس
المم

 
على    والحفاظ ،  وآمنعمل صحي   ومكان،  الرضا الوظيفيالقوى العاملة فعالية الشركة من حيث توفير    تقيس درجة   العاملة نقاط القوى  

 العاملة.  لقوتها التطوير التنوع وتكافؤ الفرص، وفرص  
 الإنسان الأساسية.  اتفاقيات حقوق الشركة من حيث احترام  فعاليةالإنسان حقوق  يقيس درجة   حقوق الإنسان درجة  

 العمل.  الصحة العامة واحترام أخلاقيات ا، وحمايةا صالحً تقيس درجة المجتمع التزام الشركة بأن تكون مواطنً    نقاط مجتمع 

 مسؤولية منتج   درجة
 ودمج صحة العميل وسلامته  ، الجودةتعكس درجة مسؤولية المنتج قدرة الشركة على إنتاج سلع وخدمات عالية    

 وخصوصية البيانات. 

كمة 
لحو
ا

 

 اتباع أفضل مبادئ حوكمة الشركات. تقيس درجة الإدارة التزام الشركة وفعاليتها تجاه   إدارة درجة  
 الاستحواذ.  أجهزة مكافحةالمسا ين واستخدام  فعالية الشركة تجاه المساواة في معاملة المسا ين  تقيس درجة     سا ين الم نقاط  

للمسؤولية   درجة استراتيجية
 للشركات الاجتماعية  

ممارسات الشركة للإبلاغ عن أنها تدمج الأبعاد الاقتصادية    للشركاتالاجتماعية  استراتيجية المسؤولية    تعكس درجة  
 . صنع القرار اليومية  عمليات في  )المالية( والاجتماعية والبيئية

Source: Refinitiv, Environmental, Social And Governance (Esg) Scores From Refinitiv, April 2020, p: 25. 

 

 

 
1  Defining ESG vs. Sustainability - What's the Difference  ?We define and look at the differences between corporate ESG (environmental social 

governance) and sustainability, https://www.brightest.io/esg-sustainability-difference  
2  ESG and Sustainability: Your 101 Guide for Understanding Corporate Sustainability, By Green Business Bureau, November 16, 2021. 

https://greenbusinessbureau.com/topics/sustainability-benefits-topics/esg-and-sustainability-your-101-guide-for-understanding-corporate-

sustainability/  

https://www.brightest.io/esg-sustainability-difference
https://greenbusinessbureau.com/author/gbbgbb/
https://greenbusinessbureau.com/topics/sustainability-benefits-topics/esg-and-sustainability-your-101-guide-for-understanding-corporate-sustainability/
https://greenbusinessbureau.com/topics/sustainability-benefits-topics/esg-and-sustainability-your-101-guide-for-understanding-corporate-sustainability/
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البيئية والاجتماعية والاقتصادية. وبالتالي، يجب أن  وتعد الاستدامة بمثابة بقاء بعيد الأمد من جميع الجوانب 
 تتكامـل أهـداف الشركات الرياديـة وفـق أركـان الاستدامة الثلاثة مع بعضها البعض، لقد ت اعتبار كلمة المستدامة بشـكـل
عـام قـادرة على الحفاظ أو الاستمرار، مع زيادة مستمرة إل ما لا نهاية مع الإشارة إل الإطـار الزمني البعيد والمستقبلي 
وإل أجل غير مسمى، وأن الاستدامة تنطوي على نمو مستمر من خلال بعدين، الأول، بعد الوقت من خلال زيادة 

 . 1ا، بعد المكان، من خلال زيادة العدالة التوزيعية في المجتمع البشري ستقبل، وثانيً الفوائد الحالية مع السماد بالنمو في الم
 . المؤسسات المبتكرة2

كان إنشاء مؤسسات مبتكرة موضوع العديد من الدراسات العلمية. والواقع أن هذه المشاريع ضرورية لنمو الاقتصاد 
 .الاجتماعية ا في التنمية الإقليمية والدينامية الاقتصادية وتحسين المستويات ا كبيرً هي تسها إسهامً ف   ، الإقليمي والعالمي الوطني و 

اجتماعي،   ويرتبط بفاعلللمؤسسات  ينُظر إل الابتكار باعتباره رافعة للقوة الاقتصادية والتطوير التجاري المستقبلي  
منتجات جديدة،  عام في شكل  بشكل  للمصطلح،  الشومبيتري  بالمعنى  نشاط ريادي  على  وينطوي  الأعمال،  وهو رجل 

يمكن فها الابتكار إما على أنه نمحتوىن،   ى توليد إمكانات النمو وعمليات إنتاج جديدة، وأنشطة جديدة، لديها القدرة عل
 .2أي منتج أو برنامج جديد، أو باعتباره نعمليةن، ولكنه في المقام الأول من أعمال رواد الأعمال 

تعمل في قطاعات الأنشطة غير   تلك التي  المبتكرة:  المؤسسات تميز   خمسة مبادئ أساسية (Albert, 2000يوضح ) 
  الإلكترونيات والمعلوماتية والاتصالات السلكية واللاسلكية؛ إن إنفاقها على البحث والتطوير له أ ية أكبر  ل:المستقرة، مث 
السوق من خلال   تحقيق   لقد كحوا في   الأخرى؛   المؤسسات بكثير من   الابتكارات، وذلك من خلال   توازن  تعديل   تقديم 

الجديد احتياجات وأنماط تخصي   يتا  ة،الطلب وإنشاء الأسواق  الجهات   صها من خلال  المشاركين في  تمويل محددة من قبل 
  ؛3الفاعلة الخاصة )رأس المال المخاطر، والمستثمرون المؤهلون، وما إل ذلك( 

المحسنة باستمرار وبشكل متزايد Park, 2005) عرفها   الناشئة أو  التكنولوجيا  تنفذ وتستثمر في  التي  الشركة  ( بأنها 
مبتكرة  مؤسسة أن عملية إنشاء (  Simard and Fillion   ,2006. يعتبر ) 4للاستفادة من تطوير المنتج أو الخدمة وإنتاجها 

تتمتع   لذلك،  ونتيجة  السوق.  وخصائص  التكنولوجي  التطور  متطلبات  بسبب  للغاية  وصعبة  الصغيرة   المؤسسات طويلة 
 .5التكنولوجي  جيا بالمرونة التنظيمية للتغلب على سرعة وحجا التغيروالمتوسطة من القطاعات كثيفة الاستخدام للتكنولو 

 
 . 254 ، ص:2021، الذاكرة للنشر والتوزيع، بغداد، ريادة الأعمال المستدامةرزاق جياد العابدي، علي  1

2 Alain Fayolle, Amira Ben Salah, Imen Ben Salah, Lotfi Belkacem, Efficacité des pépinières dans la creation d'entreprise innovante : cas de 

la Tunisie, Dans Innovations, 3(13) 2010, pp: 157 - 179. 
3  Samia Haddad, Processus de création des entreprises innovantes en Tunisie: résultats d’une étude exploratoire, Revue internationale P.M.E., 

26(1), 2013, pp: 13-44. 
4  PARK J.S, Opportunity recognition and product innovation in entrepreneurial high-tech startups: a new perspective and supporting case 

study, Technovation, 25, 2005, pp: 739-752. 
5  Samia Haddad, Najeh Melliti, Rôle des structures d’accompagnement dans la création des enterprises innovates en Tunisie. Cas des 

pépinières de la région du Sahel Tunisien Dans Marché et organisations, 3(13) 2018, pp: 79-104. 
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والوصول إل الأسواق التي يمكن أن تمنحها   المبتكرة التي تقوم باستثمارات لتحويل التقنيات   المؤسسة من منظور نظرية 
تركز على ثلاثة أنشطة عامة تشارك فيها مؤسسة أن المؤسسة المبتكرة    1( William Lazonick, 2013وحدد )  ميزة تنافسية 

وفي مواجهة حالة عدم اليقين، تتخذ المؤسسة المبتكرة ،  الأعمال: السيطرة الاستراتيجية"، "التكامل التنظيمي"، و"الالتزام المالي"
التي يمكن أن توفر، إذا كحت، الأساس لم  الموارد  تنافسية مستدامة على منافسيهاقرارات استراتيجية لتخصيص  تعني   ، يزة 

"السيطرة الإستراتيجية" أن الحوافز والقدرات، أي هوية هؤلاء المديرين التنفيذيين الذين يتخذون قرارات تخصيص الموارد داخل 
مؤسسة مبتكرة، تؤثر على أنواع الاستثمارات في الابتكار التي يتا إجراؤها وكاد أو فشل هذه الاستثمارات في نهاية المطاف. 

يجية الاستثمار الابتكاري إذن على "التكامل التنظيمي" لمهارات وجهود الأشخاص في عمليات التعلا يعتمد كاد استرات 
تخصص  ، ف2الهرمية والوظيفية التي تشكل جوهر الابتكار و"الالتزام المالي" للموارد لاستدامة عملية الابتكار حتى يتا تحقيقها 

من المنافسة على   المؤسسةالقدرات البشرية والمادية التي من المأمول أن تمكن الإستراتيجية جميع الموارد للاستثمارات في تطوير 
قيمة بتحويل التقنيات والوصول إل الأسواق، وبالتالي تطوير واستخدام قدرات إنشاء  المؤسسة  تقوم    ، أسواق المنتجات المختارة

يحافظ التمويل على عملية تطوير التقنيات   ، داد لدفعهالهذه الموارد لتوليد المنتجات التي يريدها المشترون بأسعارها على استع 
إل الوقت الذي يتا فيه توليد العوائد المالية من  الاستثمار في الموارد الإنتاجية   فيه والوصول إل الأسواق من الوقت الذي يتا

 خلال بيع المنتجات. 
المبتكرة" تتعلق بالاستراتيجية والتنظيا والتمويل تمكن الشركة من توليد   للمؤسسات ثلاثة "شروط اجتماعية  ووضح  

التي تتلخص في   الاجتماعية، منتجات عالية الجودة بتكاليف وحدة أقل من تلك التي كانت متاحة سابقا. هذه الظروف  
الشركة م  المالية، يمكن أن تمكن  التنظيمي، والاتصالات  المؤكدة السيطرة الاستراتيجية، والتكامل  ن مواجهة الخصائص غير 

 .3والجماعية والتراكمية لعملية الابتكار 
 المالية،يمكن معرفة العوائد    الأسواق، لا الاستثمار في تحويل التقنيات والوصول إل    عندما يتا الابتكار غير مؤكد لأنه   -

 "التحسين" هو عدو الابتكار. ومن هنا تأتي الحاجة إل الاستراتيجية.   سنرى، كما 
يجب على مؤسسة الأعمال   سابقًا، الابتكار جماعي لأنه، لتوليد منتجات عالية الجودة وأقل تكلفة مما كانت متاحة   -

عمليات    فية في الوظي دمج مهارات وجهود أعداد كبيرة من الأشخاص ذوي المسؤوليات الهرمية المختلفة والقدرات  
 . ومن هنا تأتي الحاجة إل التنظيا. جوهر الابتكارالتعلا التنظيمية التي هي 

 الجماعي غدا، ويجب أن تستمر عمليات التعلا  الأساس للتعلا التعلا الجماعي اليوم يوفر    تراكمي لأن الابتكار   -
 

1William Lazonick,  Who Needs a Theory of Innovative Enterprise?, Paper represented at the annual conference of the International Schumpeter 

Society, Brisbane, Australia, July 2-5, 2012, August 2012, pp: 1-23 
2  William Lazonick,  The Theory of Innovative Enterprise: A Foundation of Economic Analysis, The Academic-Industry Research Network, 

The Academic-Industry Research Network, Revised February 2013, pp: 1-37.   
3 Opcit. 
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 يمكن في الواقع تحقيق عوائد   تكلفة، التنظيمية هذه بمرور الوقت حتى، من خلال بيع منتجات عالية الجودة وأقل  
 الحاجة إل التمويل.  هنا تأتي مالية. ومن 

 الطيران،، مؤسسات صناعية )مثل علا  (TICالإعلام والاتصال )  تكنولوجيا   إل  مجال المؤسسات المبتكرةتقسا  
 .1لمعرفة( اتية قوية امعلوم خدمات)  تقنية  وتحاليل  دراسات   واتصال؛ (؛ معلومات  الدوائيةالصناعات   الفضاء،و 

 :2مجموعة من الخصائص  المبتكرة الأخرى  المؤسسات   باقي   عن  المبتكرة التكنولوجية   لمؤسساتا  يميز  ما
 وأعوان خارجيين.   ل أموا  رؤوس التمويل تكوف بتدخل  و يكلة القرارات  ه -
 .الطبيعة التكنولوجية لنشاط الابتكار -
 ق. طبيعة السو   -
 فتتمثل في:   المبتكرةخصائص المؤسسات أما  

  Khiari ,2007يميز )   الواقع، لها خصائص وخصوصيات مختلفة مقارنة بالتعهدات التقليدية في    المبتكرة   فالمؤسسات 

and Amewokunu ) 3الشركات المبتكرة عن الشركات التقليدية من خلال مراعاة المبادئ والسمات المختلفة : 
 ؛ جد مرتفع درجة المخاطر الكامنة في إنشاء مؤسسات مبتكرة  -
 القائمة؛ تحصل الشركات المبتكرة على مكانة رائدة في السوق وتستقر عن طريق تغيير مواقف الشركات  -
ة ا يتميز باستمرارية منتج أو خدم ا تدريجيً رً  يتميز باختراق كبير، أو ابتكا ا جذرياً يمكن أن يكون الابتكار إما ابتكارً  -

 من خلال إدخال بعض التحسينات؛ 
تتميز المؤسسات المبتكرة بدرجة عالية من خلق القيمة المضافة في النشاط الابتكاري وكذلك درجة عالية من التغيير  -

 الفردي؛ 
المبتكرين. وهي في بعض ا عالميً المبتكرة مملوكً   المؤسسة ليس بالضرورة أن يكون رأس مال   - ا من قبل رواد الأعمال 

 . المخاطرونالأحيان وفي معظا الحالات التي يحتفظ بها المستثمرون 
الشابة أو المبتكرة أو الموجهة نحو التكنولوجيا مع   المؤسسات تجمع ريادة الأعمال المبتكرة بين مجموعة محددة من   -

 مستوى عال جدا من النمو. 

 
1  Frenck Lash, frédéric le roy, said yami, l’influence de l’environnement socio-économique sur la création d’entreprise dans le secteur TIC, 

finance contrôle stratégie- 8(1), 2005, pp: 73-107. 
2 jean jacquin, christine gavanie, les jeunes entreprises innovantes une priorité pour la croissance, commissariat générale du plan, mars 200, p: 

61. 
3 Khiari Sonia,  Amewokunu Yao, De la création ex nihilo d’entreprises innovates : Proactivité libre, forcée ou ambivalente ?, XVIème 

Conférence Internationale de Management Stratégique, Montréal, 6-9 Juin 2007, p: 11. 
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 :1خمسة خصائص أساسية تميز المؤسسات المبتكرة  (  ,2000Albertوحدد ) 
المعلوماتية  - السريع للتكنولوجيات منها الإلكترونيات،  النمو  تعمل في قطاعات نشاط غير مستقرة بشدة، بسبب 

للمؤسسات  المشتركة  الصفة  وهي  التأكد،  عدم  تواجه  يجعلها  المنافسة  وضود  وعدم  الأسواق  هذه  والاتصال، 
 الابتكارية. 

البحث والتطوير مهمة  م  - العلمي   اجدً صاريفها على  مقارنة بالمؤسسات ال كلاسيكية، إنها في علاقة مع المحيط 
 )جامعات ومخابر بحث(، المنتجات والخدمات المعروضة من طرف هذه المؤسسات لها قيمة مضافة قوية وعادة تتميز

 . بدورة حياة قصيرة
 .ابتكارات وهذا من خلال تعديل الطلب وإنشاء أسواق جديدة تقلب التوازن في السوق بإدخال  -
 ( الخ  ...   ونماذج تمويل خاصة التي يشترك فيها أعوان خاصين )رأسمال مخاطرة، ملائكة الأعمال  باحتياجات تتميز  -
 .ؤسسات غير مبتكرةبم نامية جداً مقارنة   لاستثمارات نشاطها ضروري  -

 رواد الأعمالنوع لأشكال الابتكار المتبع من طرف  (  Fayolle 2004)  اقترد أنواع المؤسسات المبتكرة:    وتتمثل
 لرائد الأعمال   ةتدريجي(، مع سلوكيات ممكن/بالشروع في نمو أقطاب مرتبطة ببعدين لدرجة كثافة الابتكار )جذري  

د متميزة، مركزة على ج )رائد/ تابع(، الابتكار وخلق القيمة، المقاولون يتبعون مسارات مختلفة وضرورية لنوعية وكفاءات  
 .2ممتلكات جد أصيلة   المعارف العلمية والتكنولوجية، وعلى

من   لتصنيف  للمؤسساتتصنيف   Bernasonic et monsted 2000رسا كل  المعدل   Albert et المبتكرة 
mougenot  1988    3أنشطة إنشاء وإطلاق منتوج أو مجموعة خاصة، تحت هذين التصنيفين عرف أربعة: 

 (ابتكار جزئي )تحسين العروض   -
 عروض منقطعة ابتكار متقطع -
 نشاطات خدمات وبحث  -
 . النشاطات الأساسية -

وضعيتين عامتين لإنشاء المؤسسات المبتكرة تظهر كإطار الحقل المقاولة   Brayat  1994بالنسبة للتصنيف المقترد من  
ودرجة الحتمية في المحيط بمعنى   رائد الأعمال المبتكرة وهذا تابع لنمو معيارين مرتبط: بدرجة التغير المتولد من طرف  

 .4عيات هو مستوى المخاطرة يجمع كل هذه الوض  الابتكار وخلق القيمة، ما 

 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  ،دراسة ميدانية لعينة من المقاولين في الجنوب الشرق مبتكرة في الجزائر والتنمية الاقتصاديةصغية ومتوسطة  بين الروح المقاولاتية وانشاء مؤسسات للعلاقةية ليلدراسة تح حورية بالاطرش، 1

 . 120 ، ص:2017، الجزائر –ة لجامعة قاصدي مرباد، ورق ، قسا العلوم الاقتصادية،، تخصص تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالاقتصاديةفرع العلوـ  العلوـ
2  Alain Fayolle, À la recherche du cœur de l’entrepreneuriat: vers une nouvelle vision du domaine, Revue internationale P.M.E. Économie et 

gestion de la petite et moyenne entreprise, 17(1), 2004, pp: 101-121. 
3 Khiari Sonia, Amewokunu Yao, opcit, p: 20. 

 . 121، ص: لأطرش، مرجع سبق ذكره با  حرية  4
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 لرائد الأعمال  باستمرار: الذي يسمح بمستوى مرتفع للتغير والتجديد مخاطرة -وضعية إنشاء مؤسسة مبتكرة   -
 وللمحيط. 

تثمين: تعني إنشاء مؤسسات مبتكرة منجزة من قبل باحثين عمومين بكفاءات   - وضعية إنشاء مؤسسة ابتكار   -
 وخبرة في المجال.  عالية

 : 1بالنسبة للمشرع الجزائري  شروط منح علامة "مشروع مبتكر"أما  
 يمكن لكل شخص طبيعي أو مجموعة أشخاص طبيعيين أن يطلبوا علامة "مشروع مبتكر" :  16حسب المادة   -

 على أي مشروع ذي علاقة بالابتكار. 
الحصول على علامة يتعين على كل شخص طبيعي أو مجموعة أشخاص طبيعيين راغبين في  :  17حسب المادة   -

 ا بالوثائق الآتية:إيداع طلب عبر البوابة الإلكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة؛ مرفقً   "مشروع مبتكر"
 ؛عرض حول المشروع وأوجه الابتكار فيه •
 ؛ العناصر التي تثبت الإمكانات الكبيرة للنمو الاقتصادي •
 ؛المكلف بالمشروع المؤهلات العلمية و/أو التقنية وخبرة الفريق   •
 وعند الاقتضاء. كل وثيقة ملكية فكرية وأي جائزة أو مكافأة متحصل عليها. •

  المبتكرة  المؤسسات  بقاء  على   المؤثرة  للعوامل   الأبعاد  متعددة   النماذج  في قراءةالمطلب الثاني: 
 الواضح من   ،المبتكرة المؤسسات  على  المؤثرة  العوامل حول  الأدبيات  مراجعة   خلال  من  النماذج  هذه  تحديد ت

من خلال مسح الأدبيات والدراسات كد أن العديد من النماذج المختلفة التي   .النظرية  النماذج   من   العديد  هناك  أن 
 نماذج  لإنتاج  المتغيرات  من  العديد   استخدام  يتا  لذلك،  تطرقت للعوامل المؤثرة على بقاء المؤسسات المبتكرة، ونتيجة 

 والأداء، في الكثير من الأحيان تكون غير متجانسة ومتناقضة.   والنمو  للبقاء  تنبؤية
يظهر بوضود   ،المبتكرة  المؤسسات  على  المؤثرة   العوامل  حول   الأدبيات  مراجعة  خلال  من  النماذج  هذه  تحديد  ت 

أن هناك مجموعة كبيرة من النماذج النظرية المتاحة في هذا المجال. عند مراجعة الأدب والدراسات السابقة، كد أن هناك 
. ونتيجة لهذا التنوع، يتا استخدام المبتكرةتنوعًا كبيراً في النماذج المقترحة لفها العوامل التي تؤثر على استدامة المؤسسات  

 من المتغيرات في إطار تطوير نماذج تنبؤية للبقاء والنمو والأداء.  مجموعة متنوعة
 المبتكرة،تُشير معظا الدراسات والأبحاث إل أن معظا النماذج المستخدمة لتحليل استدامة وكاد المؤسسات  

لبقاء والنجاد في تتألف عادة من ثلاث إل أربعة أبعاد رئيسية، تُدعا بأسس نظرية متعددة، تبدو ضرورية لفها عوامل ا

 
  ها تليوتشك مهامها   وتحديد*  حاضنة أعمالالمتضمن إنشاء لجنة وطنة لمنح علامة *مؤسسة ناشئة**مشروع مبتكر* و *  2020-09-15المؤرخ في  254-20 تنفيذيمرسوم  1

 .2020/09/21صادرة في . 55عدد ، وسيرها، ج.ر
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وعندما قمنا بمراجعة الدراسات، وُجد أن   .، وقد نالت اعترافاً واسع النطاق في المجتمع العلميالمبتكرةمجال المؤسسات  
 .1هذه الأبعاد تعُتبر ظاهرة مُتعددة الجوانب بشكل عام 

 تؤثر على بقاء المؤسسة المبتكرة.وسنذكر أبرز هذه النماذج النظرية التي وردت في الأدبيات، للأبعاد التي  
 (Kessler, 2007). نموذج  1

نموذجه من خلال دراسة مقارنة لعوامل كاد المؤسسات تمت في بلدين )التشيك   (Kessler, 2007) طور  
وبقائها، البعد إنساني يضا خصائص وسمات   الأعمال  كاد  على   تؤثر   عوامل   أربعة   والنمسا( حيث توصل إل وجود

 ذج رائد أعمال في محيطه(،المقاول وحاجته للإكاز، البعد الثاني يتضمن البعد البيئي المحيط برائد الأعمال )وجود نمو 
الأولي، البعد الرابع الإجراءات والعمليات   المالي   والوضع   الحر،  العمل  تجربة  الإدارية،  الخبرة  بينها  من   الموارد  هو  الثالث  البعد 

 .2مثل تحقيق التوقعات، إستراتيجية تحقيق الأهداف، إستراتيجية التسعير.... 
أبعاد هذا النموذج تؤثر على بقاء المؤسسات المبتكرة لكن تختلف عناصر تأثير كل بعد في الدول محل  حيث أن 

 الدراسة لعدة اعتبارات واختلافات اقتصادية وسياسية، بيئية....    
 للأبعاد المؤثرة على نجاح المؤسسة المبتكرة Kessler : نموذج 20رقم  الشكل

 

 

 

 

 
 

Source: Kessler, A, Success factors for new businesses in Austria and the Czech Republic, Entrepreneurship and 

regional development, 19(5), 2007, pp: 381-403. 

 ( Frank Lasch & Frédéric Le Roy, 2005) . نموذج  2

من خلال   ريادة الأعماليفسر كاد    نموذج الذي (  Frank Lasch & Frédéric Le Roy, 2005قترد )ا
 يمكن تصنيف هذه العواملوقد وضح بعض الباحثين أنه    ، البعد الأول يتضمن خصائص رائد الأعمال،تأثير ثلاث أبعاد
 حيث  ،المهنية  شري العام وخبرتهالريادي"، ورأس ماله الب"توجهه  رائد الأعمال  دافع   مجموعات:  إل ثلاث    أو الخصائص

 
1 Bertrand, G, La survie des PME françaises entre 2002 et 2005, quid des processus entrepreneuriaux. ATER Université de Perpignan Via 

Domitia Antenne de Mende, 2013, p: 07. 
2 Kessler, A, Success factors for new businesses in Austria and the Czech Republic, Entrepreneurship and regional development, 19(5), 2007, 

pp: 381-403. 

 البيئة
 العلاقاتشبكة -
 الإجراءات رائد أعمالنموذج -

 تحقيق التوقعات-
 فشل الانطلاق اعتبارات-
 الأوليفريق عمل -
 الانطلاقحجا -
 إستراتيجية التركيز-
 إستراتيجية التخصص-
 إستراتيجية الأقل تكلفة-

 رائد الأعمال
 الحاجة للإكاز-

 الموارد
 الخبرة الإدارية-
 الخبرة في العمل الحر-
 الأوليرأس المال -

 المبتكرةنجاح المؤسسة 
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العديد من  الأبحاث، بشخصية   المبتكرة   ت المؤسسايرتبط كاد   حيث  نفسه  المؤسسة صاحب    بشكل أساسي، في 
بالإضافة   ومؤهلات  فنية  ويتطلب مهارات  والابتكاريقولون في هذا الخصوص أن إنشاء مؤسسة عمل قائا على المعرفة  

وقد أشارت عديد الدراسات إل عوامل   يتضمن مرحلة التحضير لإنشاء المؤسسة عًا ونية قوية، أما البعد الثاني  إل داف
: التدريب على الإنشاء، وجود خطة عمل، دراسة الجدوى الفنية والمالية للمشروع، عدد هذا البعد على سبيل المثال

قائمة  الصلة،  ذات  الاتصال  المحتملين  جهات  الثالث  ، ...  العملاء  الموارد   البعد  )مثل  التنظيمية  الخصائص  يتضمن 
 .1المالية...( 

 لبقاء واستدامة المؤسسات Frank Lasch & Frédéric Le Roy, 2005 نموذج:  21  رقم الشكل
 

 
 

 

 
Source: Lasch, F., Le Roy, F., & Yami, S, Les déterminants de la survie et de la croissance des start-up TIC, 

Revue française de gestion, (2), 2005, pp: 37-56. 

 ( Mehralizadeh & Sajady, 2005)   . نموذج3
الباحثان   عام    Sajadyو    Mehralizadehقام  الأدب   2005في  استعراض  إل  استند  نظري  إطار  بتطوير 

، بالإضافة إل المقابلات الاستكشافية التي أجروها مع الموظفين ريادة الأعمالونظريات إدارة الجودة الشاملة ونظريات 
 وقد استنتجا من خلال هذا البحث أن هناك العديد من العوامل التي تلعب دوراً مهمًا في  ورواد الأعمال، الرسميين  

وتحديد كاحها أو فشلها في المستقبل. تلك العوامل تشمل الجوانب الداخلية مثل شخصية   المبتكرةتشكيل المؤسسة  
رواد الأعمال، ودوافعها، وجهودها، والمخاطر التي يتحملونها، بالإضافة إل العوامل الخارجية مثل الظروف الاقتصادية، 

السوق، ومعلومات  والتضخا،  التحتية،  والتنظيا    والبنية  البنوك،  ونظام  والخدمات،  المنتجات  على  والطلب  والعرض 
 ، والشكل التالي يوضح نموذجهما: 2...( المهرة  التجاري، الموظفين  

 
 
 

 
1 Lasch, F., Le Roy, F., & Yami, S, Les déterminants de la survie et de la croissance des start-up TIC. Revue française de gestion, (2), 2005, 

pp: 37-56. 
2 Mehralizadeh, Y., & Sajady, S. H, A study of factors related to successful and failure of entrepreneurs of small industrial business with 

emphasis on their level of education and training, Available at SSRN 902045, May 2006, pp: 01-39. 

 رائد الأعمالخصائص 

 التحضي للإنشاء

 الخصائص التنظيمية

بقاء ونمو 
المؤسسة 
 المبتكرة
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 النظري للعوامل المؤسسة على نجاح وفشل المؤسسات المبتكرة النموذج    :22رقم  الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source: Mehralizadeh, Y., & Sajady, S. H, A study of factors related to successful and failure of entrepreneurs 

of small industrial business with emphasis on their level of education and training, Available at SSRN 902045, 

May 2006, pp: 01-39. 
 

 ( H Littunen, 2000) النظري ل ــ. النموذج  4

نموذجه النظري الذي يتضمن ثلاثة أبعاد مؤثرة على استدامة  H. Littunen ، قدم الباحث2000في عام  
أما البعد الثاني،  ،. البعد الأول يركز على سمات رائد الأعمال )مثل معرفته، مهاراته، وقدراته(المبتكرةالمؤسسات  وبقاء

المؤسسة، بما في ذلك العوامل المحفزة والجاذبة )سلبية   إنشاءالخارجية التي تساها في    العواملفهو يتضمن مجموعة من  
الأعمال في اتخاذ قرار أن تصبح رائد   أ ية العمل السابق أو الخبرة في ريادة)  وإيجابية(، إل جانب سبعة عوامل ظرفية

الخيارات والاتصالات العاملة،  شبكات المصالح  ،  كيف تدار الشركة،  لتدريب الأساسي والمهني السابقالتعليا وا،  أعمال
أما البعد الثالث، فهو يرتبط بخصائص البيئة المحلية، مثل   ،ملامح البيئة المحلية  البدء،خطة    وظائف  ،الاستراتيجية للشركة

  :الشكل أدناه يوُضح هذا النموذج  ،1المتاحة في البيئةهياكل الإنتاج، وإنشاء المؤسسات الجديدة، والمهارات  
 
 
 

 
1 Littunen, H, Networks and local environmental characteristics in the survival of new firms, Small Business Economics, 2000, 15(1), pp: 59-

71.  
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 لعوامل التي تفسر بقاء المؤسسات المبتكرة ل (H Littunen, 2000) نموذج:  23رقم   الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Littunen, H, Networks and local environmental characteristics in the survival of new firms, Small 

Business Economics, 2000, 15(1), pp: 59-71 . 

  ( Hannu Littunen et al., 1998). نموذج  5
  البيئة   نموذجها للعوامل المؤثرة على كاد المؤسسات المبتكرة، وأشاروا إل أن  Hannu Littunen et alقدم  

والبيئة التنافسية متطابقتان في معظا  المؤسسةلأن البيئة الجغرافية التي تعمل فيها  في كاد وبقاء المؤسسة، دوراً مهمًا لها
ميع العوامل البيئية التي تؤثر على أنشطة ريادة يمكن تج ت، هذا النموذج يتضمن عامل رئيسي: البيئة المحلية، و الحالا

المنطقة على خصائص   الأعمال في الفئات التالية: المتطلبات العامة لأنشطة ريادة الأعمال التي تقدمها المنطقة؛ آثار
 .1المؤسسات تأثيرات المنطقة على رواد الأعمال الذين يترأسون تلك    أخيراًفيها؛ و   المؤسسات

 
1 Littunen, H., Storhammar, E., & Nenonen, T. (1998). The survival of firms over the critical first 3 years and the local environment. 

Entrepreneurship & Regional Development, 10(3), 189-202. 
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

 ( لنجاح المؤسسة Hannu Littunen et al., 1998)  نموذج  :24رقم   الشكل
 
 
 
 
 

 
 

Source: Littunen, H., Storhammar, E., & Nenonen, T, The survival of firms over the critical first 3 years and the 

local environment, Entrepreneurship & Regional Development, 10(3), 1998, pp: 189-202.  

 
 

 لفهم  اهرة ريادة الأعمال  (Gartner, 1985). نموذج  6
تتعلق بإنشاء   الأدبيات   مراجعة   على   بناءً  قدم    التي  وبقاءها،  قترد م نموذج   (Gartner, 1985)المؤسسات 

وخصائص المؤسسة   ،لرائد الأعمالعلى أنها مزيج من أربعة أبعاد هي: الخصائص الفردية  ريادة الأعمال  لوصف ظاهرة  
، ماللنشاط ريادة الأع، العوامل البيئية التي تلعب دور الشروط الإطارية  وعمليات إنشاء المؤسسةالإجراءات    نفسها،

 .1المبتكرة أخيرا المؤسسة  

 ريادة الأعمال لوصف  اهرة ( Gartner, 1985) نموذج :25رقم  الشكل

 

 
 

 

 

Source: Gartner, W. B, A conceptual framework for describing the phenomenon of new venture creation, 

Academy of management review, 10(4), 1985, pp: 696-706. 

 

 

 

 
1 Gartner, W. B, A conceptual framework for describing the phenomenon of new venture creation, Academy of management review, 10(4), 

1985, pp: 696-706. 
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 حيث أن كل عنصر يتضمن عوامل وفقًا للجدول التالي: 
 ريادة الأعمال لوصف  اهرة ( Gartner, 1985) نموذج  :09الجدول رقم 

 البيئة  العمليات  المؤسسة سمات رائد الأعمال 
 الحاجة للإكاز -
 التحكا القدرة على  -
 الميل للمخاطرة  -
 الرضا الوظيفي  -
 السابقة  المهنيةالخبرة  -
 رواد أعمال وجود أباء  -
 السن -
 التعليا  -

 قيادة التكلفة -
 التمييز  -
 التركيز  -
 منتج جديد  -
 المنافسة الموازية  -
 امتيازات الدخول  -
 النقل الجغرافي -
 نقص الإمدادات  -
 الاستفادة من الموارد غير المستغلة  -
 عقود العملاء  -
 شراكات الدخول في  -
 التراخيص  -
 الانسحاب من السوق  -
 بيع الحصص  -
 سوق حكومية  -
 تغير القواعد الحكومية  -

 الريادية يحدد الفرصة   رائد الأعمال -
 يجمع الموارد   رائد الأعمال -
 يسوق المنتجات والخدمات  رائد الأعمال -
 ينتج المنتج   رائد الأعمال -
 يبني منظمة   رائد الأعمال -
 يستجيب للحكومة والمجتمع   رائد الأعمال -

 

 توافر رأس مال المخاطرة  -
 ذوي خبرة  رواد أعمالوجود  -
 اليد العاملة الماهرة تقنيا  -
 إمكانية الوصول للموردين  -
 إمكانية الوصول للعملاء أو الأسواق الجديدة  -
 التأثيرات الحكومية  -
 القرب من الجامعات -
 توفر الأراضي أو المرافق  -
 المنافسين الحاليين شدة المنافسة مع  -
 الضغط من المنتجات البديلة  -
 القوة التفاوضية للمشترين  -
 القدرة على المساومة للموردين   -
 كبر حجا المناطق حضرية  -
 توافر الموارد المالية  -
 حواجز الدخول  -

 البيئة 
 سهولة النقل -
 موقف سكان المنطقة  -
 توافر الخدمات المساندة  -
 الظروف المعيشية  -
 الوظيفي والصناعي العاليالتمايز  -
 ارتفاع نسبة المهاجرين في السكان  -
 قاعدة صناعية كبيرة  -

Source: Gartner, W. B, A conceptual framework for describing the phenomenon of new venture creation, Academy of management review, 
10(4), 1985, pp: 696-706 

الفرد،   ريادة الأعمال أن  في    Gartner, 1985يوافق    ( Bruyat, 1993كما أن ) تدور حول أربعة محاور: 
 النفس يعطون الأولوية للبعد الفردي   فعلماء   ، حيث أن لكل محور أولوية أكثر من غيره، والمؤسسة، والبيئة، والعمليات

 -ناعيون يهتمون بعلاقات الإستراتيجية  الاقتصاديون الص، و الاقتصاديون يهتمون بالمؤسسة والبيئة)رائد الأعمال(، أما  
 .1المسيرون سيركزون على المؤسسة والعملياتأما  الأداء،    -الهيكل  

  نمو الأعمال الرياديـة -
 ،من قبل رواد الأعمال أحد مصادر الابتكار والنمو الاقتصاديجديدة ومؤسسات مبتكرة  يعتبر إنشاء أعمال 

رواد الأعمال يولدون فرص العمل ليس ف  ، المحركات المهمة للديناميكيات الاقتصاديةتعتبر أنشطة رواد الأعمال أحد  و 
لأنفسها فحسب، بل للآخرين أيضًا. وبعيدًا عن خلق فرص العمل، تؤثر أنشطة ريادة الأعمال على الأداء الاقتصادي 

تزيد الإنتاجية   ليات إنتاج جديدة؛الإجمالي لبلد ما بعدة طرق: يدخل رواد الأعمال الأسواق بمنتجات أو تقنيات أو عم
 .2تعمل على تسريع التغيير الهيكلي. ودون رواد الأعمال الجدد، قد تتعرض الاقتصادات للركود  وأنهاوالمنافسة؛  
؛  Drucker 1985، ويعتبره الكثيرون جوهر رياديـة الأعمال أمثال ) المؤسسةهو مقياس شائع لأداء  ن النموإ

1997(Covin & Slevin  ، بالرغا من عدم اهتمام المؤسسات الصغيرة بالنمو بشكل كبير، إلا أن الجميع يتفق على
أ ية النمو مع مرور الوقت لضمان استدامة تلك المؤسسات. يمكن أن يأتي النمو على أشكال متعددة مثل زيادة 

. عادةً، يكون قرار النمو من مسؤولية المبيعات، توسيع عدد الموظفين، تطوير منتجات جديدة، أو زيادة حصة السوق
 

1  Bruyat, C, Création d’entreprise : contributions épistémologiques et modélisation, (Doctoral dissertation, Université Pierre Mendès-France-
Grenoble II). 1993, p: 364. 
2  Kritikos, A.S., Entrepreneurship and Economic Growth. In: James D. Wright (editor-in-chief), International Encyclopedia of the Social & 

Behavioral Sciences, Oxford: Elsevier, 2nd, Vol 7, pp: 675–680. 
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رائد الأعمال أو صاحب المؤسسة نفسه، وتلعب توقعاته ورؤيته دوراً حاسماً في توجيه مسار النمو للمؤسسة على المدى 
 .1الطويل

وتعرف منظمة التنمية الاقتصادية العالمية الشركات ذات النمو المرتفع على أنها تلك الشركات اللي يتجاوز 
 .2( لمدة ثلاث سنوات وأن يكون لديها ما لا يقل عن عشرة موظفين في سنة البداية20%ا السنوي )نموه

بحثت أفكار رواد الأعمـال حـول النمـو مـن خلال )زيادة المبيعات، زيادة عدد الموظفين، زيادة الأرباد، زيادة 
والممارسات التنظيمية    ر الـداخلي علـى تـطـويـر الكفاءاتالأصول، زيادة قيمـة الشركة والتطـويـر الـداخلي(. ويشمل التطـويـ

 .في الكفاءة وإنشاء عملية مبيعات احترافية
النمو قد يكون متصلاً بالتوجه نحو أسواق جديدة، وهذا ينطبق بشكل خاص على شركات التكنولوجيا. يُشير 

التنويع من خلال تكامل سلسلة القيمة أو اتباع استراتيجية  يتا تحقيق هذا  و ذلك إل أ ية التنويع في استراتيجيات النمو.  
 .نمو رأسي في نفس الصناعة

علاوة على ذلك، يمكن أن يتا تحقيق النمو عندما تقوم شركة بالدخول في سوق لا يرتبط بالتكنولوجيا التي 
أن يشمل هذا النمو تقديم تعتمدها بشكل مباشر. يتا ذلك عن طريق التوسع في مجالات متنوعة غير مترابطة. ويمكن 

مجموعة متنوعة من المنتجات أو الخدمات لاستهداف فئات متعددة من العملاء، أو دخول أسواق جديدة تمامًا تختلف 
 .عن سوق الشركة الأصلية

هناك العديد من الاستراتيجيات الممكنة لتحقيق النمو المستدام، وتتضمن هذه الاستراتيجيات التنويع والتوسع و 
  .3سواق جديدة بمختلف الطرق، بغض النظر عن الصناعة التي تعمل فيها الشركة في أ

، وبالتالي يربط هذه المفاهيا ببعد التعلا. بالتنميةإل مفهوم نمو الأعمال وعلاقته    Ericsson, 2007)) وينظر
هي ترى أن النمو التنموي هو ادل بأن النمو "يعُاش" ولا ينبغي أن ينُظر إليه على أنه شيء. علاوة على ذلك، فيج  ووه

 .4عملية يتا التعبير عنها وتنعكس في الأنشطة البشرية والممارسات الاجتماعية 
في الوقت المحدد، إذ من   المؤسسةن معضلة النمو مليئة بالمخاطر، إذ ينبغي التأكيد على صعوبة تحليل نمو  إ

ونتائج النمو والأصعب هـو استكشاف ديناميـات النمـو أو و  الأسهل استكشاف العوامـل السـابقة التي تؤثر على النم
  .5المؤسسات  بها  الطريقة التي تنمو

 

 
1 Cassar, G., & Gibson, B, Forecast rationality in small firms. Journal of Small Business Management, 45(3), 2007, pp: 283–302. 

 .242، ص: كره علي رزاق جياد العابدي، مرجع سبق ذ  2
3 Pierre Azoulay Benjamin Jones J. Daniel Kim Javier Miranda,  Age And High-Growth Entrepreneurship, National Bureau Of Economic 

Research, Cambridge, 2018, pp: 1-45. 
 .243، ص: علي رزاق جياد العابدي، مرجع سبق ذكره4

5 McKelvie, A., & Wiklund, J, Advancing firm growth research: a focus on growth mode instead of growth rate, Entrepreneurship Theory 

and Practice, 34(1), 2010, pp: 261-288.    
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 في: المؤسسات المبتكرةعوامل نمو  وتتمثل  
فالرياديين الذين لديها طموحات نمو أعلى ها  ؤسسة،الـدافع والطمود محركين مهمين لنمـو الم  يعد   الأعمال: رواد   -

أن القيادة المشتركة و   ا للنمو.الـدافع للنمو مؤشرً عالي النمو. فمشروع ريـادي  مؤسسة مبتكرة أو  أكثر عرضة لإنشاء  
ترتبط بقوة بالنمو أكثـر مـن    الرسميين الناشئين( )المنبثقة من داخل الفريق الريادي بواسطة القـادة الـرسميين وغير 

 .بشكل سلبي بالنمو  القيادة الرأسية )قائـد رسمي معين(. وترتبط الأبعاد التحويلية والتمكينية للقيادة العمودية
ات تعكس المقدر المؤسسة،  : أن الأساس النظري للنمو المستند إل الموارد يرجع إل نظرية نمو  المقدرات الجوهرية -

المرتبطة بالنمو إل إمكانات نمو جوهرية  المؤسةالجوهرية قدرة    على استخدام مواردها. ويمكـن تقسيا المقدرات 
   .al et Koryak(1 2015( ديناميكيةومقدرات  

الأعلى   الاستراتيجية: - المستويات  أن  الدراسات  بعـض  قيادة  للاستراتيجيةأظهرت  )التركيز،  التكلفة   التنافسية 
  2.ا بـالنمو العـاليا إيجابي ـًالمنخفضة، أو التمايز( ترتبط ارتباطً 

تأسست العلاقة الإيجابية بين العوامل التكنولوجية ونمو الأعمال من يؤكد :  العوامل التكنولوجية ونمو الأعمال -
دراسات بحثية إذ تؤكد    . المؤسسةالتكنولوجي في نمو أعمال  الدور الهام الذي يؤديه العامل التكنولوجي والابتكار  

 .3العلاقة القوية بين العوامل التكنولوجية وكاد الابتكار، مما أدى إل أداء ونمو أعلىسابقة عن  
نه يوجد نتائج أثبتت وجود علاقة أإل   (Lumpkin and Dess, 2001) يؤكد   :العوامل الريادية ونمو الأعمال  -

الـريـادي ونمـو   التوجـه  تتميز بالابتكار   المؤسساتإيجابيـة بين  التي  مـن وضع الاستراتيجيات والهياكل والعمليات 
 .4والاستباقية وسلوك المخاطرة والعدوانية التنافسية والاستقلال الذاتي وتسهيل السعي وراء الفرص

المتعلقة بالح - الخطر  الأعمالعوامل  نمو  :كومة ونمو  على  وتأثيرها  المرتبط بالحكومة  الخطر  عامل  نتائج  تشير 
الأعمال. على الرغا من أن هذا المتغير كان يسمى في البداية عوامل الخطر المرتبطة بالأعمال، إلا أنه تمت إعادة 

وجود علاقة إيجابيـة   خيرة هذه الأ شكلت  ،  تسميته بعامل الخطر المرتبط بالحكومة بعد تحليل عامل الاستكشاف
وهـذا يؤكـد بـأن المعلومات المتزايدة التعقيـد والطلـب هـي أقـل ملائمـة للأنشطة المبتكرة، أظهرت  ،مـع نمو الأعمال

نتائج هذه الدراسة أنه يتعين على الشركات إجراء تغييرات مستمرة على عملياتها التجارية بسبب التغيرات في 
 .5لحكومية لتحقيق نمو إيجابي السياسات واللوائح ا

 
1  Koryak, O., Mole, K. F., Lockett, A., Hayton, J.   C., Ucbasaran, D., & Hodgkinson, G. P, Entrepreneurial leadership, capabilities and firm 

growth, International Small Business Journal, 33(1), 2015, pp: 89–105 
2  C. Lechner , Sveinn Vidar Gudmundsson, Entrepreneurial Orientation, Firm Strategy and Small Firm Performance, International Small 

Business Journal Researching Entrepreneurship 32(1), February 2014, pp:36-60 
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  النمو المستدام للشركات الريادية:
يشير النمو المستدام  بشكل متنوع من خلال العديد من الدراسات. من الناحية المالية، تعريف النمو المستدام
تحقيق أهدافها وقيمة   على   المؤسسةقدرة    ، يعبر أيضا عن دون زيادة نفوذها المالي  للمؤسسةإل النمو ضمن القيود المالية  

 .1المسا  ين من خلال جهد متضافر لدمج الأنشطة الاقتصادية والبيئية والاجتماعية في استراتيجياتها
الأجل  منظور طويلكما أنه  بأنه نمو ميسور التكلفة. المستدام النمو ((Guoli and Shujun, 2011يعر ف 

 . ةباستراتيجيبأنه تحقيق نمو دون وجود انتكاسات مالية أو هيكلية أو   المستداموعليه، يتا تعريف النمو  ،  للنمو
ــداف المالية  وبا ــو للاكتفاء الذاتي من خلال تحقيق الأهـــ تباع منظور النمو المستمر أعلاه للشركات الريادية كنمـــ

ستقبلية والحفاظ عليها دون والأداء المستمر مع مرور الوقـــــــت ضـــــــمـــــــن قـــــــدرات الشركات مع التأكيد على الأهداف الم
ــتدام بإتباع المنظور الاقتصــــادي التقليدي  تعريض بقاءها على الأمد البعيد للخطر. بعبارة أخرى، يتا تصــــور النمو المســ

ا في قدرة الشركة على دعا النمو المستمر التي يمكن التحكا فيهــا وصيانتها وبأسعار معقولة من خلال قدرة باعتباره نموً 
عــــــــا هــــــــذا النمــــــــو لتحقيق الأداء المالي من خلال الاستراتيجيات البيئية مثــــــــل التحسين والاستهلاك الفعال  الشركة لــــــــد 

للطاقة والمواد الخام وأنشطة الحد من النفايات، ومن خلال الاستراتيجيات الاجتماعيـــــــــــــة مـــــــــــــثـــــــــــــل تعزيز رضا الموظفين  
 تشير إل قدرة الشركات على البقاء على قيد الحيــــاة لتحقيــــق والاحتفاظ بها. واستراتيجيات الاستدامة الاقتصادية التي

 .الأهـداف الحالية لأصحاب المصلحة دون المساس بالوجود والأهداف المستقبلية
ا، إذ أن نمو الشركة  ا مهمً عــد عامــل الــربــح عنصرً يمنظور البقاء على الأمد البعيد والنمو القابل للاستمرار  ومن

تأثر ربحيـــــــة الشـــــــركة بإنتاجيتها، ومن المتوقع أن يتغلب النمو المستدام الثابت على مسؤولية الصغر التي مرتبط بالربحية وت
 .يمكنهـا تـحـمـل بيئـة الأعمال الصعبة بشكل أفضل

لزيادة عائـدهـا مـن خلال البرامج التي تقلل من الهدر   الاستراتيجيةوسيؤثر هدف الربحية على تحركات الشركة   
وإعادة استخدام مواردها وإعادة تدويرها لتحقيـق مكاسب اقتصادية، والتي هي في الواقع أحـد الأهـداف البيئية، سيمكن  

ا تعزيز رأس يضً أداء الشركة ونموها من تحقيق البقاء على الأمد البعيد لخلق فرص عمـل مستمرة وسيكون على الشركات أ
 .(Yusoff et al, 2018) المال البشـري مـن خـلال إعـادة التدريب والاحتفاظ بالعاملين ورضاها
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 المطلب الثالث: الأداء كأداة لاستدامة المؤسسات المبتكرة
العملاء هي من بالإضافة إل التفوق التقني على الشركات المنافسة، فإن القدرة على تحديد وتلبية احتياجات  

على المدى الطويل، لتحقيق أقصى قدر من الربح، يجب على الشركات متابعة التميز في   ،أها عناصر كاد الأعمال 
كل جانب من جوانب أعمالها مثل خلق قيمة متفوقة للعملاء، وإرضاء الموظفين، وخلق بيئات عمل أفضل، وخلق 

 ية الاجتماعية. موارد للابتكار المستقبلي وأداء أنشطة المسؤول
الضروري تعزيز فها أفضل لعمليات تنظيا المشاريع   الحديث، فمنريادة الأعمال دوراً بارزاً في الاقتصاد  تؤدي  

هذا يمكن أن يساعد في تحسين الأداء الريادي وتسهيل تحقيق   ،والعوامل التي تجذب الأفراد إل مجال ريادة الأعمال
 .1النجاد في هذا المجال 

 مفهوم الأداء. 1
الرئيسية التي تؤدي   لأهداف المؤسسة لداء بأنه مدى تحقيق  الأيمكن تعريف  (  Cho And Lee, 2018حسب )

للتنمية الاقتصادية والتغيير الاجتماعي هو إل كاد الأعمال في ظل ظروف عدم التأكد،   معتبرين أن القوة الدافعة 
كما يمكن تعريف أداء الأعمال بأنه مدى قدرة المنظمة على التعامل .2قالابتكار الذي يدعا المنتجات الحالية أو الأسوا

 .3مع العوامل البيئية المتقلبة مثل الأرباد والإنتاجية ورضا الموظفين والمسؤولية الاجتماعية وبقاء الأعمال 
تعريفًا للأداء حيث وصفوه بأنه الاستفادة الاحترافية من الموارد  Ambad & Wahab ، قدم2016في عام   

، بهدف تقديم قبول المخاطرةالإبداع والابتكار، بالإضافة إل    على ستند  ت.  المؤسسةالمادية والبشرية والتكنولوجية في  
بأنه الناتج المتأتي  Provanek et al 2017  وعرفه   ريادة الأعمال،منتجات وخدمات جديدة تسها في تحقيق أهداف  

بالاستخدام الأمثل لمواردها وتوجهها الريادي نحو الابتكار والتجديد بما يضمن الوصول للأهداف  المؤسسات  من قيام
 .المرغوبة وتحقيق مزايا تنافسية

. يمكن قياس هذا الأداء من خلال مؤسستهرائد الأعمال في تسيير    اتقدير للإكازات التي يحققه عن  ويعبر  
   قامت (،   2016Hasan & et al)  مقاييس متعددة مثل عدد الموظفين، ومستوى الأرباد، وحجا المبيعات، وغيرها 

Purmomo  لعام دراستها  من خلال  2019في  الأعمال  رواد  أداء  بتفسير  متعددة،  الأداء   ، مفاهيا  فقد وصفت 
الناحية  ومن  المؤسسة.  النجاد في  أو تحقيق  الفرص  اكتشاف  على  القدرة  أو  مؤسسة جديدة  لإنشاء  كالاستعداد 
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3 Yun Hee Cho, Joo-Heon Lee, Entrepreneurial orientation, entrepreneurial education and performance, Asia Pacific Journal of Innovation 

and Entrepreneurship, 12(2), 2018, pp: 124-134, 
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الأداء كقناعة شخصية بتحقيق الأهداف وتحقيق التقدم الاقتصادي من خلال الاعتماد على شبكات   فسرتالنفسية،  
 .اجتماعية قوية

 الأداء  .  بعض نماذج2
في مجال ريادة الاعمال يعد أداء العمل معياراً لنجاد او فشل المؤسسات بصفة عامة والمبتكرة بصفة خاصة، إذ 

 ان هناك نماذج تربط بين أداء ريادة الأعمال والنمو والميزة التنافسية، وغيرها وسنذكر بعض منها:  
 المبتكرة لقياس أداء المؤسسة   (Chrisman et al., 1998)نموذج   -

يعتمد على الابتكار  أن أداء المشاريع الجديدة والأعمال التجارية القائمة    توصلوا إل ،  أبحاث سابقة  على  بناءً 
على مجموعة من العوامل التي تختلف في الأ ية والشكل أكثر من النوع. ونتيجة لذلك، يجب التعامل مع أي نظرية 

(، وهيكل الصناعة Eوتشمل النظر في رائد الأعمال ) ،  الإدارة الإستراتيجية  لأداء المشروع الجديد كحالة خاصة من نظرية
(IS ( واستراتيجية الأعمال ،)BS( والموارد ،)R( والهيكل التنظيمي والعمليات والأنظمة ،)OS كما هو موضح في ،)

 العلاقة الوظيفية الموضحة أدناه.
 تتكون من خمس أبعاد كما تتخذ شكل المعادلة التالية: يتقرد هذا النموذج أن أداء المؤسسة هو توليفة  

NVP = f (E, IS, BS, R, OS) 

، استراتيجية الاعمال  :BS،  هيكل الصناعة  :ISرائد الأعمال،    :E :ما يليحيث تمثل الأبعاد الخمس للأداء  
R: الموارد  ،OS:  .الهيكل التنظيمي، العمليات والأنظمة 

 1962  بين )  خلال الفترة   المؤسسات،   أداء  حول  دراسة  62  لـ  مفصل  تحليل  إجراء  ت اقتراد هذا النموذج بعد 
 .1النجاد   أو  الأداء  أو  البقاء   لظاهرة   وشاملة   واضحة  ، من أجل تقديم رؤية (1992و

 قياس أداء المؤسسة النظري للعوامل النموذج    :26رقم  الشكل
 
 
 
 
 
 

 اعتمادا على ما سبق.المصدر: من إعداد الباحثة 
 
 
 

 
1 Chrisman, J. J, Bauerschmidt, A., & Hofer, C. W, The determinants of new venture performance: An extended model, Entrepreneurship 

Theory and Practice, 23(1),  1998, pp: 5-29. 

 رائد الأعمال

 التنظيمي، العمليات والأنظمةالهيكل  تحقيق الأداء والبقاء

 

 هيكل الصناعة

 الموارد استراتيجية الأعمال
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 ( Sebikari, 2014) نموذج -

النموذج   بناءً  ووفقًا لهذا  الباحث   على تجارب دراسية سابقة  الأعمال هو تحقيق مجموعة من   يرى  أداء ريادة 
. ومع ذلك، يمكن قياس أداء ريادة الأعمال المبتكرةالفرص المتاحة لتنمية فكرة    استغلالبالإضافة إل    ،الأهداف الريادية

 بشكل ذاتي وموضوعي؛ يتا استخدام الأداء المطلق لقياس القيا الموضوعية باستخدام البيانات الكمية بينما تستخدم
يستخدم قياس الأداء مجموعة متعددة و القيا الذاتية البيانات النوعية عن طريق طرد وجهات نظر مدركة حول الأداء.  

التنبؤ  وهذا ما يمكنها من  الأبعاد من مقاييس الأداء التي تشمل كلا من المالية وغير المالية، والتي تحدد ما ت تحقيقه  
مكانية تحقيق الأهداف المحددة للمؤسسة والإجراءات المتخذة في المستقبل لتحسين لإ   يسعىنموذج  ، هذا البالمستقبل
والذي يستخدم لدراسة كيفية مسا ة المعرفة والقدرات ورأس  لورقته،النموذج المفاهيمي   واقترد الباحث ، تعزيزهو الأداء 

 :1ناه مال ريادة الأعمال في زيادة أداء ريادة الأعمال كما هو موضح في الشكل أد
 ( Sebikari, 2014) نموذج الأداء لــ  :27رقم  الشكل

 
 
 
 
 
 

Source: Kagame Vincent Sebikari, Entrepreneurial Performance and small business enterprises in Uganda, International 

Journal of Small Business and Entrepreneurship Research 2(4), December 2014, pp: 1-12. 

 (Botha et al, 2015) نموذج -

مراجعة من  من خلال تضمين جميع التركيبات التي ت تحديدها  ،  ت تطوير نموذج متكاملفي هاته الورقة البحثية  
 ت دمج الاختلافات التالية: و .  في هاته الدراسة الموجودة السابقة  النماذج  

 .بناء مؤسسة مبتكرة المهارات ضمن بناء مهارات    كإحدى ت تضمين القدرة على جمع الموارد   -
الشخصية    تشمل - المهارات  التحفيز جميع  المشكلات، والحساب )مهارات  الإكاز(، وحل  )الحاجة إل  الدافع 

 الدافع هو العامل المهيمن في بناء المهارات الشخصية.   ويعتبر  ، مهارات الاتصالومعرفة القراءة والكتابة، و 

 
1  Kagame Vincent Sebikari, Entrepreneurial Performance and small business enterprises in Uganda, International Journal of Small Business 

and Entrepreneurship Research 2(4), December 2014, pp: 1-12. 

 الأداء 
 نمو المبيعات الربحية،صة السوقية، العائد على الاستثمار، الح

 بدء الأعمال، الوصول إلى السوق ومدى توفر الموارد

 رأس المال المادي

 القدرات الريادية المعرفة الريادية

 هيكل الأعمال، المقدرات الجوهرية المعلومات والخبرةسياسة الحكومة، 
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ومن الواضح أن رائد ،  ("، بشكل منفصل عن مهارات الأعمالالتقنيةت تحديد فئة أخرى، "المهارات الفنية ) -
لأعمال يجب أن يخلق شرطاً مسبقًا لبدء أي عمل تجاري )لأن رائد ا   وتعتبر الأعمال يحتاج إل مهارات فنية معينة  

التجارية  والمهارات  التقنية  المهارات  واحد  يمتلك شخص  قد  الأعمال،  ريادة  فريق  جيد(. في  بشكل  الأشياء 
ا، الأخرى؛ نادراً ما يمتلك شخص واحد جميع المهارات المطلوبة. ولذلك يمكن اعتبار المهارات التقنية بناء مضاعفً 

 ظة في مهارات الأعمال.ا، كجزء من المحفبدلا من بناء إضافيً 
يمكن تقسيا نموذج الأداء الريادي المتكامل إل مجموعتين من الكفاءات، و ا الكفاءات   28ومن الشكل رقا  

المغامرة والوظيفية. الكفاءات المغامرة هي القدرات المسؤولة عن وظائف التعزيز/المنشط/المغامرة التي تساعد في تطوير 
لكفاءات الوظيفية رائد الأعمال على العمل في العمل وإيجاد التوازن بين الفرص والموارد  الأعمال والتحفيز. تساعد ا

وفريق رواد الأعمال. وتدعا الأدبيات هاتين الكفاءتين باعتبار ا فئتين مترابطتين ومتكاملتين يحتاجهما رواد الأعمال 
يادة الأعمال تعتمد على توافر الكفاءات الريادية لتحقيق النجاد لذلك يفترض النموذج المتكامل أن الزيادة في أداء ر 

 والوظيفية. 
 (Botha et al, 2015) نموذج أداء لــ  :28رقم  الشكل

 
 
 

Source: M Botha, J.J. van Vuuren and T. Kunene, An integrated entrepreneurial performance model focusing on the 

importance and proficiency of competencies for start-up and established SMEs, South African Journal of Business 

Management 46(3), September 2015, pp:55-66 

 ( ju et al, 2019) نموذج -

حدد هذا الباحث نموذجه مفترضًا أن الروابط العائلية والروابط المجتمعية، والعلاقات الحكومية تؤثر بشكل إيجابي 
والثاني هو   ، الروابط الأسرية، وخاصة مع أفراد الأسرة والأقاربثلاثة أبعاد الأول هو  ة  دراس هذه ال تحلل   .1على الأداء 

الروابط المجتمعية، والتواصل مع مختلف الوكالات والمجموعات والمجتمعات الوسيطة، مع الأخذ فالاعتبار أن العديد من 
والثالث هو ،  واد الأعماليحتاجها ر   لديها وظائف إدارية وتمتلك الموارد التي   المهنية والمجموعات الأكاديمية  تالمؤسسا

، والمبتكرة لنمو المشاريع الجديدة   ذو أ ية حاسمةعتبرون يُ  العلاقات الحكومية، خاصة مع الحكومات والمسؤولين، الذين 
 ، كلها من العوامل التي تجلب الموارد للمؤسسات المبتكرة. يقدمون الموارد الأساسية والدعا المؤسسي  حيث

 

 
1
Ju, Wei & Zhou, Xiaohu & Wang, Shuaibin, The impact of scholars’ guanxi networks on entrepreneurial performance—The mediating 

effect of resource acquisition,  Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, Elsevier, vol. 521(C), 2019, pp: 9-17. 
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

 (Ju, et al, 2019) نموذج أداء لــ  : 29رقم  الشكل  
 

 

 
Source :Ju, Wei & Zhou, Xiaohu & Wang, Shuaibin, The impact of scholars’ guanxi networks on entrepreneurial 

performance—The mediating effect of resource acquisition, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, Elsevier, 

vol. 521(C), 2019, pp: 9-17 . 

 ( johannessen and stokvik, 2018)نموذج   -

يتكون العمل الريادي من فئتين فرعيتين: الخبرات الأساسية وإجراءات تكوين الثروة، مع كون الخبرات الأساسية 
والقرارات، والتي  يتا تنفيذ العمل الريادي على أساس الاختيارات  . في وقت لاحقحاسمة في إجراءات تكوين الثروة  

 بدورها تقوم على الخبرة العملية والمعرفة.
فإن الأداء مقترن بمخرجات هذه الأنشطة وهذا التفاعل بين العنصرين )الخبرة العملية والمعرفة( مع الاخذ وبالتالي  

يوضح التفاعل بين الأنشطة الريادية التي بدورها تؤثر على   30بعين الاعتبار المخاطر في ظل عدم التأكد. والشكل رقا  
 .1الأداء

 ( Johannessen and Stokvik, 2018) نموذج أداء لــ   :30رقم  الشكل

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Jon-Arild Johannessen, Hanne Stokvik, Entrepreneurial Management, In Evidence-Based Innovation Leadership, 

emerald Publishing online: 29 Oct 2018; 27-46. 

 

الباحثين لفترة طويلة   العديد من  المبتكرة  أداء المؤسسات   ,Brush et Vanderwerf)لقد شغل موضوع 

1992; Cooper, 1993; Duchesneau et Gartner, 1990،)   غير أن تحليل النماذج النظرية المذكورة أعلاه يبرز
حيث أن أغلب الباحثين يرون أن هذه العوامل هي كل متكامل   للتحليل،  موحد  إطار   حول وجود "  نظرياً   فراغًا "لنا  

الريادي،  البعض لفها الأداء  ال  ومترابط مع بعضه  العديد من الأبحاث تأثير عوامل   ,Aldrich)بيئة  حيث أظهرت 

 ,Cooper, Gimeno-Gascon, et Woo)إضافة إل موارد رائد الاعمال وموارد المؤسسة على أداءها    (1999

 
1  Jon-Arild Johannessen, Hanne Stokvik, Entrepreneurial Management, In Evidence-Based Innovation Leadership, emerald Publishing online: 

29 Oct 2018; 27-46.  

 ط العائليةبالروا
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 ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال 

1994; Sammut, 1998) كما أثبتت العديد من الأبحاث أيضا أنه بالإضافة إل تأثير عوامل البيئة ورائد الأعمال ،
 .1الفعلية لإنشاء المؤسسة في حد ذاتها على أداء هذه المؤسسة   العملية  تؤثر  أن   وموارد المؤسسة المبتكرة يمكن 

دفع   في  لدورها  نظراً  بأ ية  المبتكرة  المؤسسات  الاقتصاديعجلة  تحظى  التنافسية  النمو  مواجهة  والقدرة   ،
توليد منتجات ل  والتطويرمن خلال تعزيز أنشطة البحث  ،  التحديات المجتمعية، تطوير المعرفة وتعزيز التنمية الإقليمية

حيث تربط المبتكرين بالموارد والإرشاد وعمليات وخدمات جديدة تدفع مكاسب الإنتاجية وتخلق صناعات جديدة.  
والتمويل لتحويل الأفكار إل أعمال قابلة للحياة. ومن خلال هذه الجهود، تعمل المؤسسات المبتكرة على خلق فرص 

 .والنمو المستدام  الإنتاجية، وجذب الاستثمار، وبالتالي تعزيز الرخاء الاقتصادي العمل، وزيادة  
 خلاصة 

واستدامة  المخاطر،  المال  رأس  وتمويل  الأعمال،  ريادة  نحو  التوجه  بين  قوية  هناك علاقة  النظرية،  الناحية  من 
هذه الميزات لمخاطر،  ل  ومتحملةاستباقية ومبتكرة    استقلالية،  برود ، الذي يتميز  رائد الأعمالالمؤسسات المبتكرة. إن  

يمك ن   هذا ما يعزز ثقافة التعلا المستمر والتجريب والتكيف،    مما أمر ضروري لدفع إنشاء وتطوير المؤسسات المبتكرة.  
 المؤسسات من البقاء في طليعة المعرفة والتكنولوجيا. 

الأعمال    تعتبر استبتمويل  الو استراتيجيات ريادة  تساها في  التي  المترابطة  العوامل  من  المخاطر  المال  دامة رأس 
يؤدي التوجه الريادي إل إنشاء هذه المؤسسات ونموها، في حين يوفر تمويل رأس المال المخاطر حيث  المؤسسات المبتكرة.  

فهو يسمح لها بالاستثمار في البحث والتطوير، وجذب أفضل المواهب، واكتساب   الموارد والدعا اللازمين لتنميتها
ن معًا على تعزيز نظام يعملا فهما    مما يعزز استدامتها على المدى الطويل.  ا.التقنيات المتطورة، وتوسيع نطاق عملياته

 ، ويطور المعرفة والتكنولوجيا. الاجتماعيةستدام يغذي النمو الاقتصادي، ويعالج التحديات  المبيئي للابتكار  
المال المخاطر، لأنه وفي الوقت نفسه، فإن التوجه الريادي يجعل هذه المؤسسات أكثر جاذبية لمستثمري رأس  

 الخ.  . ..  يشير إل إمكاناتها للنمو، والربحية،

 
1 Borges, C., Filion, L. J., & Simard, G, Processus de création de nouvelles entreprises : temps, difficultés, changements et performance. 2008, 

pp: 1-15. 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 تمهيد 
تزامنً بتمويل  الظهر   المتحدة  الولايات  في  المخاطر  المال  ابتكارية    ارأس  أفكار  انتشار  مجال ) مع  في  خاصة 

تسعى إل دخول عالم الأعمال بمنتجات جديدة لم يسبق تسويقها. تجسد هذا التمويل استجابة واضحة   (االتكنولوجي
، وهذا كان بسبب الحماسة الكبيرة لديها ذات أفكار ابتكارية  لرغبة رواد الأعمال الأمريكيين في تأسيس مشاريع تجارية 

بداية من بريطانيا المال المخاطر إل القارة الأوروبية  لاستكشاف الفرص وتطوير أفكارها. بعد ذلك، انتقلت صناعة رأس  
هذه صناعة حيث ت ممارستها بأساليب مختلفة. ونتيجة لذلك، ظهرت حول العالم نماذج تنظيمية متنوعة تتيح ممارسة  

وا الأوروبية،  الاتحادية  التشريعات  تنظمه  الذي  الأوروبي  بالنموذج  النماذج  هذه  تميزت  المخاطر.  المال  لنموذج رأس 
لنجاد هذه الأفكار واستدامتها على المدى الطويل لا بد من توفير و الأكلوسكسوني الذي يخضع للتشريعات الأمريكية.  

 عديد الدولتقييا بيئة الأعمال في    إل  نهدف من خلال هذا الفصل،  بيئة أعمال مواتية لممارسة ريادة أعمال مبتكرة  
 مناخ  تناولت   التي   والوطنية،  الدولية  والدراسات   التقارير  في  ورد   ما   ضوء   بصفة عامة، على   الريادي وتأثيرها على النشاط  

تقديم نماذج متنوعة لصناعة رأس المال المخاطر وفقًا للممارسات السائدة في معظا الدول التي تعمل في   ثم   الأعمال. 
 هذا المجال. 

 وت تقسيا هذا الفصل إل ثلاث مباحث:
  ريادة الأعمالتقييا بيئة الأعمال وتأثيرها على  المبحث الأول:   ❖
 ، أوروباالو.م.أقراءة في أسواق رأس المال المخاطر في المبحث الثاني:  ❖
 الجزائر قراءة في أسواق رأس المال المخاطر فيالمبحث الثالث:   ❖

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
 

 

92 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

   ريادة الأعمال: تقييم بيئة الأعمال وتأثيها على  الأولالمبحث 
ريادة الأعمال"   بيئةشير مصطلح "مؤسسة جديدة ناشئة ومبتكرة، ويلمشروع  تعتبر بيئة ريادة الأعمال مهمة  

نظام مع تطور البنية التحتية ونمو  و أنشطة ريادة الأعمال.   في تطوير أو رعاية  دوراًإل مجموعة من العوامل التي تلعب  
 تؤثركما    1. ريادة الأعمال، لن يزدهر النظام إلا إذا كانت البيئة مواتية لنشاط ريادة الأعمال وإنشاء مشاريع جديدة

  ا.أو كاحه   المؤسسة وجود  استمرار واستدامة بيئة ريادة الأعمال على  
 الأعمال على ريادة    نشاط   أشارت العديد من الأعمال إل تأثير العوامل المختلفة لبيئات ريادة الأعمال على 

أن العوامل التكنولوجية والاقتصادية والمؤسسية والثقافية ومستوى إل  Wennekers et al  (2002  )  أشار   2سبيل المثال، 
يتا دمج هذه العوامل في إطار العمل   التأثير على نشاط ريادة الأعمال، كما التنمية الاقتصادية تلعب جميعها دوراً في  

. وفقًا لـ المبتكرة ناشئة ال للمؤسساتخلق الفرص المتاحة  وهذا يؤدي إل  الأعمال، باعتبارها مؤثرات على معدل ريادة 
Fogel (1994 يمكن للحكومات التأثير على آليات السوق، مما يجعلها تعمل بكفاءة عن طريق إزالة الظروف التي ،)

يمكنها أيضًا إنشاء "ثقافة مؤسسية" تمكن الشركات من المخاطرة المعقولة والسعي ،  تخلق عيوبًا في السوق أو جمودًا إدارياً 
  3. لتحقيق الأرباد
من المها تقوية بيئات ريادة   الجديدة،( أنه لكي تنمو الأعمال  2006)  Beck and Demirguc-Kuntقال  

والمؤسسات   التغيرات في بيئة ريادة الأعمال لها تأثير سلبي أو إيجابي على نمو أو فشل الأعمال الصغيرة  4الأعمال. 
  5. االمبتكرة واستمراريته
، أن معظا الحكومات تحاول توفير بيئة  الدراسات التجريبية لبيئات ريادة الأعمال في مختلف البلدان   أظهرت

الأعمال.  ريادة  ثقافة  وتعزز  تدعا  أعمال  واللوائح  حيث    نشاط  القواعد  على  تحافظ  التي  البلدان  والسياسات أن 
ناسبة لبيئة مواتية تشج الاستثمار واستدامة نمو الأعمال والتشريعات والقوانين الاقتصادية والثقافية والقوانين البيئية الم

وتوفر التدريب وخدمات المشورة لأصحاب المشاريع   الحوافز،وتقدم الضرائب وغيرها من    والمشاريع الجديدة المبتكرة،
العمل من ة، ومنه تعتبر مصدر جديد للثروة وخلق فرص  ، تزيد من احتمالية إنشاء مشاريع جديد المبتدئين والمبتكرين

توفير في  التدخلات  جهة، ومن جهة أخرى تقلل من المخاطر البيئة الداخلية والخارجية لمؤسسات ريادة الأعمال، و 

 
1 Zamberi Ahmad, S., & Xavier, S. R, Entrepreneurial environments and growth: evidence from Malaysia GEM data. Journal of Chinese 

Entrepreneurship, 4(1), 2012, pp: 50-69. 
2 Wennekers, S., Uhlaner, L. and Thurik, R, Entrepreneurship and its conditions: a macro perspective, International Journal of Entrepreneurship 
Education, Vol. 1, 2002, pp: 25-64. 
3  Gnyawali, D. R., & Fogel, D. S, Environments for Entrepreneurship Development: Key Dimensions and Research Implications. 

Entrepreneurship Theory and Practice, 18(4), 1994, pp: 43–62.  
4 Beck, T., & Demirguc-Kunt, A, Small and medium-size enterprises: Access to finance as a growth constraint. Journal of Banking & Finance, 

30(11), 2006, pp: 2931–2943. 
5.Ahmad, S. Z, and al, Business challenges and strategies for development of Small- and Medium-sized Enterprises (SMEs) in Malaysia. 
International Journal of Business Competition and Growth, 1(2), 2010, pp: 177- 197. 
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التأليف والنشر، والحد الأدنى من  براءات الاختراع وحقوق  القوانين واللوائح لحماية الابتكار في ريادة الأعمال مثل 
ومما لا شك فيه أن .  الابتكاريةتكاليف ممارسة الأعمال    يقلل من لأعمال اتباعها  القواعد واللوائح التي يجب على رواد ا

ومحفزة على الإنتاج،   صحيةعمل    ةببيئكاد المشاريع والاستثمارات في بناء ومواكبة الاقتصاديات المنافسة لا يقوم إلا  
نشاطه خدماتيا كان، صناعيا، إنتاجيا أو تجاريا يراد له الصدارة والبيئة التي   اختلاف على    اقتصاديفلا يوجد مشروع  

 تحيطه مثبطة ولا تتلائا وغاياته واستحقاقاته الداخلية والخارجية.  
نالت ونشاط   بيئة  وقد  والأكاديميين  ريادة  التنمية  ووكالات  الحكومات  من  اهتمام كبير  الباحثين   الأعمال 

أبرزها  لعل  الدولي  والمنظمات،  الأعمال  BM  البنك  أنشطة  ممارسة  والمنتدى (Business Doing  - )تقرير   ،
GSMفي الولايات المتحدة، وجمعية    لتنافسيةالأمريكي للس  ، المجالاقتصادي العالمي

 التعاون الاقتصادي   ، ومنظمة
أدوات تشخيص شاملة لتقييا وتتبع   وغيرها، وقد طورت كل واحدة منها   والمرصد العالمي   ، (OECDوالتنمية )

كانت هناك أطر تقييمية مماثلة ت تطويرها من قبل أصحاب رؤوس الأموال   ذلك،بالإضافة إل    ،تطور النظام البيئي
 . والجامعات  التنمية،ومستشاري    الناجحين، 
  الأعمال لمناخ  الدولي  البنك تقييم: الأول المطلب

أنشطة   ممارسة  تقرير  واضح  الأعمالتأسس  قواعد  من  يستفيد  الاقتصادي  النشاط  أن  مبدأ  ة على 
الملكية   التي تحدد حقوق  القواعد  الحماية ضد  القوية، ومتماسكة:  التعاقديين  للشركاء  وتوفر  النزاعات   وتسهل حل 

لمن   لة وشفافة ومتاحةالتعسف وسوء المعاملة. تكون هذه القواعد أكثر فعالية في تعزيز النمو والتنمية عندما تكون فعا 
استراتيجيات  حاسا على كيفية توزيع المجتمعات للمنافع وتمويل تكاليف   تستهدفها. كما أن لقوة القواعد وشمولها تأثير 

وتلك التي   نشاط ريادة الأعمال حيث يقدم فيه مجموعة من المؤشرات التي تقيس الأنظمة التي تعزز    .وسياسات التنمية
يقيس تقرير ممارسة أنشطة الأعمال   ، تعوقها وتقييا الإصلاحات التي تقوم بها البلدان من أجل تحسين مناخ أعمالها

 
 ،البنك  . ويتكون من مســــا ين فيها 189تعتبر البلدان الأعضــــاء فيها وعددها    في واشــــنطن الولايات المتحدة الأمريكية، 1944تأســــس في جويلية    البنك الدولي يشــــبه مؤســــســــة تعاونية

 المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار،   الوكالة الدولية لضمان الاستثمار،  مؤسسة التمويل الدولية،  المؤسسة الدولية للتنمية،  الدولي للإنشاء والتعمير

   Information and Communication Technology Entrepreneurship –GSM Association     جمعيةGSM   هي    المقاولاتية في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات
ل رؤيتنا في إطلاق العنان للقوة الكاملة للاتصال حتى  منظمة عالمية توحد النظام البيئي المحمول لاكتشاف وتطوير وتقديم الابتكار الأساسي لبيئات العمل الإيجابية والتغيير المجتمعي. تتمث

لأعضائها عبر ثلاث ركائز عريضة: خدمات    GSMAلنظام البيئي للجوال والصناعات المجاورة، وتقدم  مشغلي الهاتف المحمول والمؤسسات عبر ا  GSMAيزدهر الناس والصناعة والمجتمع. تمثل  
 الصناعة وحلولها، والاتصال من أجل الخير، والتواصل.

   منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  (OECD  )Framework surementEntrepreneurship Mea -operation and Development -Organisation Economic Co  

عامًا من   60ة للجميع. نحن نعتمد على  هي منظمة دولية تعمل على بناء سياسات أفضل من أجل حياة أفضل. هدفنا هو تشكيل السياسات التي تعزز الرخاء والمساواة والفرص والرفاهي 
لسياسات والمواطنين، يعمل على وضع معايير دولية قائمة على الأدلة وإيجاد حلول لمجموعة من  جنبًا إل جنب مع الحكومات وصانعي ا الخبرة والرؤى لتحضير عالم الغد بشكل أفضل.

 . يبي الدولي التحديات الاجتماعية والاقتصادية والبيئية من تحسين الأداء الاقتصادي وخلق فرص العمل إل تعزيز التعليا القوي ومكافحة التهرب الضر 
  نوي حول سهولة ممارسة أنشطة الأعماليصدر البنك الدولي تقريره الس )business Doing(  بلد(.اقتصاد ) 190في    

https://www.albankaldawli.org/ar/about/leadership/members
https://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTARABICHOME/EXTABOUTUSARABIC/EXTIBRDARABIC/0,,menuPK:4442568~pagePK:64168427~piPK:64168435~theSitePK:4442342,00.html
https://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTARABICHOME/EXTABOUTUSARABIC/EXTIBRDARABIC/0,,menuPK:4442568~pagePK:64168427~piPK:64168435~theSitePK:4442342,00.html
https://ida.worldbank.org/
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/Multilingual_Ext_Content/IFC_External_Corporate_Site/Home_AR
https://www.miga.org/
https://icsid.worldbank.org/
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

المحددة بناءً على سيناريوهات حالة   توسطة الحجاجوانب تنظيا الأعمال التي تؤثر على الشركات المحلية الصغيرة والم
 اقتصادًا.   11اقتصادًا. بالإضافة إل ذلك، يتا تغطية مدينة ثانية لـ   190موحدة وتقع في أكبر مدينة تجارية تضا  

 مجالاً من مجالات تنظيا الأعمال. يتا تضمين عشرة من هذه المجالات   11يغطي تقرير ممارسة أنشطة الأعمال  
: )بدء المشروع التجاري أو إطلاق أو المؤشرات التي تؤثر على مختلف مراحل البدء في المشروع يتا ذكرها كما يلي

حماية المستثمرين ن، الائتماالحصول على  تسجيل الملكية،الكهرباء، الحصول على  استخراج تراخيص البناء،الأعمال، 
 (. حالات الإعسار ومعالجةإنفاذ العقود   التجارة عبر الحدود،  دفع الضرائب، الأقلية،  

هذين    تضمينها في  يتا  لم  والتي  العمل،  سوق  تنظيا  أيضًا سمات  الأعمال  أنشطة  ممارسة  تقرير  يقيس   كما 
مصادر رئيسية للمعلومات: القوانين واللوائح ذات الصلة، المقياسين. ويعتمد تقرير ممارسة أنشطة الأعمال على أربعة  

والمشاركون في تقرير ممارسة أنشطة الأعمال، وحكومات الاقتصادات المشمولة، والموظفون الإقليميون لمجموعة البنك 
  .1الدولي 

فإن الدول الو.م.أ، ألمانيا، اسبانيا، فرنسا، سويسرا، هولندا احتلت المراتب ارسة أنشطة الأعمال، مم لتقرير وفقًا 
( على %76.1  ،%76.6،  %76.8،  %77.9،  %79.7،  %84( بمعدل إجمالي ) 42،  36،  32،  30،  22،  6التالية، )

 التصنيف   ذيل  في  ا جاءتفي السنوات الأخيرة، فإنه  الجزائر  على الرغا من الإصلاحات التي خضعت لهاالترتيب، و 
من حيث سهولة .  %48.6عدل إجمالي قدره  دولة شملها الاستطلاع، بم  190من بين    157تحتل الجزائر المرتبة    حيث
أما فيما يخص المؤشرات العشرة التي ت قياسها     2وهي مرتبة متأخرة مقارنة ببعض الدول العربية.  الأعمال أنشطة  ممارسة  

 في التقرير فهي كما يلي: 
 
 
 

 
 الإجراءات والوقت والتكلفة لاستكمال جميع   التعامل مع تراخيص البناء الإجراءات والوقت والتكلفة والحد الأدنى لرأس المال المدفوع لبدء شركة ذات مسؤولية محدودة. بدء عمل تجاري

: الإجراءات والوقت والتكلفة للربط بالشبكة الكهربائية، وموثوقية إمدادات  الحصول على الكهرباء  الإجراءات الشكلية لبناء مستودع وآليات مراقبة الجودة والسلامة في نظام تراخيص البناء. 
المنقولة وأنظمة المعلومات  الحصول على الائتمان  والوقت والتكلفة لنقل الملكية وجودة نظام إدارة الأراضي.   الملكية  جراءات تسجيل إالكهرباء وشفافية التعريفات.   : قوانين الضمانات 

المدفوعات والوقت وإجمالي الضرائب ومعدل    دفع الضرائب   حقوق المسا ين الأقلية في المعاملات مع الأطراف ذات الصلة وفي حوكمة الشركات.   حماية حقوق المساهمين الأقليةالائتمانية.  
تصدير المنتج ذي الميزة النسبية واستيراد قطع غيار  الوقت والتكلفة اللازمان ل  التجارة عبر الحدود  المسا ة للشركة للامتثال لجميع اللوائح الضريبية بالإضافة إل عمليات ما بعد التقديم.

الوقت والتكلفة والنتيجة ومعدل الاسترداد للإعسار التجاري وقوة الإطار القانوني    تسوية حالات الإعسارالوقت والتكلفة لحل نزاع تجاري وجودة العمليات القضائية.    إنفاذ العقود  السيارات.
 للإعسار.    

1 Business, D, Doing business, training for reform. Doing Business, 2019, P: 22. 
2 World Bank, Doing Business, Comparing Business Regulation in 190 Economies. Washington, DC: World Bank, 2020, P: 04. 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الدول محل الدراسة عمال في ترتيب مؤشرات ممارسة الأ  :31 الشكل رقم

 
 Doing Business 2020 United States, Spain, France, Switzerland, Netherlands, Germany, Alger  على إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 

كلها ذات معدلات عالية وبنسب متفاوتة لتحتل إجراءات الحصول على التمويل   وجدنا أن المؤشرات في الو.م.أ
  لإجراءات   التقييا  مستوى متوسط  تمثل    36المرتبة    %72، وأقل نسبة  %95اقتصاد وبأعلى معدل    190من بين    04المرتبة  
 من الأقليات.   المستثمرين  حماية

( فيتضح من خلال الشكل أن معدلات هاته المؤشرات فرنسا،  اسبانيا،  المانيا،  هولندا،  سويسراأما الدول الأوربية )
في إجراءات التجارة عبر الحدود، أما   %100وبمعدل    01المرتبة  مرتفعة وبنسب متفاوتة لتحتل فرنسا، واسبانيا وهولندا

 %94.4وبمعدل    13حتلت المرتبة  ، أما سويسرا فا%98.8اقتصاد بمعدل    190ألمانيا فقد احتلت المرتبة الخامسة من بين  
 .   %96.1في إجراءات التجارة عبر الحدود بمعدل  26لإجراءات الحصول على الكهرباء لتحتل المرتبة  

والمرتبة    ، %72.1الكهرباء بنسبة  إجراءات الحصول على    تشملالجزائر    من ناحية وجدنا أن أفضل مؤشرات
 ،%65.3بنسبة    تراخيص البناء الحصول على  ، ثم  113وترتيب عالمي    % 54.8إجراءات إبرام العقود  عالمياً، تليها    102
ثم اعالميً   121المرتبة   الأعمال إجراءات    ،  والمرتبة  %78.0بنسبة    إطلاق  وبنسبة    152،  في   %53.9عالمياً،   متمثلة 

ا في العديد من المؤشرات في لاحظنا تراجعً   ناحية أخرىمن    .عالميا   158أو دفع الضريبة وبمرتبة  الإجراءات الضريبية  
عالميا، رغا كونها من أها  181لتحتل المرتبة  ، %10بنسبة  متأخرةووجدنا أن إجراءات الحصول على التمويل   الجزائر،
أنشطة ريادة    من  الركائز أن متوسط    الأعمال، حيث  أيضًا  من   نالمستثمري  حماية  لإجراءات  التقييا  مستوىلاحظنا 

إجراءات التجارة عبر   172وترتيب عالمي    % 38.4وبمعدل    عالميًا،   179ويحتل المرتبة    ، %20  مقدر بنسبة  الأقليات
أما تقييا إجراءات    ،%  49.24بنسبة    ،%44.3تقييا إجراءات تسجيل الملكية بمعدل  عالميًا ل  165ويحتل المرتبة  الحدود،  

 .1في العالم   81لتحتل المرتبة    % 49.24حالات الإعسار المالي منخفضة بنسبة  
 

1 World Bank Group. 2020. Economy Profile of Algeria. Doing Business 2020;. World Bank, Washington, DC. © World Bank. P: 04. 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

رغا قيام الجزائر في السنوات الأخيرة بالعديد من الإصلاحات والتعديلات من أجل تسهيل إطلاق الأعمال،  
، وعلى مدى العشر سنوات الأخيرة 190/ 157نفس الترتيب المتأخر لثلاث سنوات متتالية قد حافظت على  غير أنها

 .لم تحقق تقدم بالشكل اللازم
مجموعة البنك الدولي على صياغة نهج جديد لتقييا مناخ الأعمال والاستثمار في الاقتصادات في   كما عملت

أنشطة الأعمال.   بعد وقف مشروع ممارسة  العالم  بيئة تمكين   تجميع أنحاء  بتطوير مشروع  الخاصة  التحديثات  نشر 
الأعمال الجديدة ) 

BEE  )  تسليط الضوء على مجموعة من المؤشرات والموارد المنسقة للمستخدمين الذين يركزون ليتا
بهدف استمرارية وبقاء الأعمال الناشئة والمبتكرة مع توفير الموارد المالية اللازمة لهاته المؤسسات   على تحسين بيئة الأعمال 

 .1أو المشاريع الناشئة والمبتكرة 
  (GEI indexتقييم مؤشر المعهد الدولي لريادة الأعمال والتنمية الاقتصادية ):  الثاني المطلب

حول   ( هو منظمة بحثية رائدة تعمل على تطوير المعرفةGEDIالمعهد العالمي لريادة الأعمال والتنمية )معهد  
العلاقة بين ريادة الأعمال والتنمية الاقتصادية والازدهار. تأسس المعهد، الذي يقع مقره الرئيسي في واشنطن العاصمة، 

ماسون، وجامعة بيكس، وكلية إمبريال كوليدج لندن، وكلية لندن على يد كبار علماء ريادة الأعمال من جامعة جورج 
( الأعمال  لريادة  العالمي  المؤشر  هو  للمعهد  الرئيسي  المشروع  جودة GEIللاقتصاد.  قياس  في  تقدم كبير  وهو   ،)

المشاريع الجديدة المبتكرة   هذه الأخيرةتدعا    2،وديناميكيات النظا البيئية لريادة الأعمال على المستوى الوطني والإقليمي
. وهي تتألف من عناصر تفاعلية متعددة، ويجب أن تكون جميعها متزامنة وذات المخاطر العالية  والمنتجة وسريعة النمو

، الوصول إل التكنولوجيا،  حتى تزدهر الشركات المبتكرة وعالية النمو. تحتاج مثل هذه الشركات أيضًا إل موظفين ماهرين
 .3الوصول إل التمويل  ، مشورة ودعا متخصصين ، تعمل بشكل جيد   بنية تحتية

والمشاريع   الخدمة المزدوجة التي تخلقها النظا البيئية لريادة الأعمال هي تخصيص الموارد نحو الاستخدامات الإنتاجية
لموارد. ومع ذلك، من المبتكرة عالية النمو. تتحدث أدبيات ريادة الأعمال عن التعرف على الفرص والحاجة إل تجميع ا

منظور الأداء، فإن القضية الرئيسية تتعلق بتخصيص الموارد من الأنشطة الحالية إل الأنشطة الجديدة. إن تخصيص الموارد 
للاستخدامات الإنتاجية سيؤدي إل نمو مرتفع وشركات جديدة ذات قيمة عالية. إن المادة المغذية في النظام البيئي هي 

 .4 المخاطر ال  رأس الم–الموارد

يمكن تعزيز النظام البيئي لريادة الأعمال من خلال الشراكات بين القطاعين العام والخاص والبنوك والجامعات   
  . والمؤسسات والحكومات ووكالات المعونة

 
 Business Enabling Environment 
1 http://thegedi.org/theinstitute/  
2 Zoltán J. and all, The Global Entrepreneurship Index, The Global Entrepreneurship and Development Institute, Washington, 2019, P:7. 
3 Idem, p: 09   
4 Idem, p: 06 

http://thegedi.org/theinstitute/
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

الأنظمة البيئية لريادة الأعمال على المستوى الاجتماعي والاقتصادي التي تتمتع بخصائص التنظيا الذاتي   تحدد 
والاستدامة   التوسع  ديناميكي بينمن خلال  وقابلية  تفاعل مؤسسي  والتطلعات   المؤشرات:  "...  والقدرات  المواقف 

إنشاء وتشغيل مشاريع جديدة." النظا البيئية لريادة   الريادية من قبل الأفراد، والذي يدفع تخصيص الموارد من خلال
 .1من خلال العمل على المستوى الفردي إحياؤهاالأعمال هي هياكل اجتماعية واقتصادية معقدة يتا  
ركيزة، يحتوي كل منها على متغير فردي ومؤسسي يتوافق مع   14وترتكز هذه المؤشرات الفرعية الثلاثة على  

الجوانب الجزئية والكلية لريادة الأعمال. وخلافاً للمؤشرات الأخرى التي تتضمن متغيرات مؤسسية أو فردية فقط، فإن 
ل؛ ويمكن أن يوفر ركائز مؤشر تعليا البنات تشمل كليهما. هذه الركائز هي محاولة لفها الطبيعة المفتوحة لريادة الأعما

 2. تحليلها نظرة متعمقة لنقاط القوة والضعف لدى تلك المدرجة في المؤشر
دولة شملها التقييا    137من أصل    01، فاحتلت الو.م.أ المرتبة  تتصدر الولايات المتحدة وسويسرا التصنيف العالمي

ثم هولندا بتقييا ،  %82.2سويسرا بمعدل تقييا إجمالي    02. واحتلت المرتبة  %86.8إجمالي  بمعدل تقييا    2019لسنة  
على التوالي وبمعدل   15والمرتبة    14فقد احتلَّتا المرتبة    ألمانياو فرنسا  دولة، أما    137من بين    08، والمرتبة  %72.3إجمالي  

 . 46.9%وبمعدل تقييا إجمالي    31إسبانيا في المركز ، تليها  %66.7،  %67.1تقييا إجمالي  
 غرار عديد الدول فإن الجزائر يشملها مؤشر ريادة الأعمال، حيث جاءت الجزائر في أواخر التصنيف المرتبةعلى  

 : يبين الجدول أدناهكما  .  %22.4إجمالي  بمعدل تقييا    2019دولة شملها التقييا لسنة    137من أصل    88
 2019الدول لسنة في   لنشاط ريادة الأعمال( لجودة النظام البيئي GEI indexتقييم مؤشر )   :10رقم الجدول 

Source: Zoltán J. Ács László Szerb Esteban Lafuente Gábor Márkus, The Global Entrepreneurship Index, The 

Global Entrepreneurship and Development Institute, Washington, 2019. 
 

 
1 Idem, p: 03 
2 Idem, pp: 15-18. 

 الجزائر ألمانيا  سويسرا    اسبانيا هولندا  فرنسا  الو.م.أ  التقييم                           الركائز الرقم 
 % 27.4 %48.8 %71.4 %37.6 %80.5 %36.3 %100 الفرص  وتصور إدراك 01

 % 38.7 %63.7 %71.4 %82.0 %96.1 %53.7 %100   المهارات اللازمة 02

 % 28.4 %71.5 %90.4 %68.8 %94.9 %80.9 %93.1 تقبل المخاطرة  03

 %51 %37.7 %58.6 %63.5 %87.8 %63.8 %61.0 شبكة العلاقات 04

 % 28.9 %86.1 %76.9 %33.2 %100 %67.6 %84.1 الدعا الثقافي  05

 % 21.2 %80.8 %90.8 %61.1 %97.1 %67.9 %85.0  أو إطلاق الأعمال المؤسسات الناشئةفرصة  06

 % 09.7 %82.0 %82.1 %69.4 %98.8 %84.1 %94.8 التكنولوجيا  استيعاب 07

 % 32.8 %56.6 %88.6 %44.1 %45.1 %67.8 %100 رأس المال البشري  08

 % 19.2 %79.3 %99.7 %43.2 88.7 %71.8 %100 المنافسة  09

 % 17.7 %59.7 %75.2 %29.1 %61.4 %100 %87.6 المنتجاتابتكار  10

 % 9.80 %83.3 %100 %52.1 %66.7 %100 %93.4 سيرورة الابتكار  11

 % 23.9 %85.9 %98.8 %27.9 %52.3 %77.7 %100 نمو مرتفع 12

 % 17.2 %100 %100 %31.0 %69.3 %100 %100 التدويل  13

 % 14.2 %90 %100 %56.6 %59.0 %74.3 %77.8 رأس مال المخاطر 14

GEI  0.24 0.97 0.85 0.49 0.78 0.74 0.912 الإجمالي 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

( لأغلب الركائز بالنسبة GEI indexمن الجدول أعلاه، فإن تقييا مؤشر جودة النظام البيئي لريادة الأعمال )
للدول محل الدراسة مرتفعة مما أدى إل ارتفاع نسبة التقييا الإجمالي للمؤشر، ما عدا اسبانيا فنسبة التقييا الإجمالي لها 

ما أدى إل انخفاض نسبة التقييا الإجمالي بتقييا إجمالي   ضأما بالنسبة للجزائر فإن تقييا المؤشر منخف منخفض نوعًا ما،  
وأضعف تقييا كان لركيزة استيعاب ،  %51حيث كان أعلى تقييا ركيزة شبكة العلاقات بنسبة  ،  %24.29للمؤشر  

كما أن قيا المؤشر أو الدرجة الفردية لجودة ريادة الأعمال   ، %9.80وركيزة سيرورة الابتكار    %9.70التكنولوجيا بنسبة  
، من جهة أخرى قيا جودة المؤسسات الداعمة لأنشطة ريادة الأعمال في 2018لسنة  % 65للأفراد في الجزائر بمعدل  

يقيا جودة الأفراد أو رواد الأعمال، باعتبار ا مكون   (index GEI)إن مؤشر      2018.1لسنة    % 34  الجزائر بمعدل
التي تدعا نشاط ريادة الأعمال، ويقدم  المؤسسات  يقيا جودة  لريادة الأعمال، كما  البيئي  النظام  أساسي مها في 

(GEI index )    لريادة الأعمال للدول كما يوضح الشكل أدناه:   لجودة النظام البيئيمقارنة 
 2019لريادة الأعمال للدول محل الدراسة لجودة النظام البيئي (  GEI index) مقارنة مؤشر   :32ل رقم الشك

 

 ( GEI index)المصدر: من اعداد الطالبة بناء على بيانات 

 

ــر ريادة الأعمـال، مـاعـدا  بمقـارنـة الجزائر مع الـدول الأخرى يلاحظ تأخرهـا في أغلـب الركـائز التي تعبر عن مؤشــــــــــــ
 ركيزة شبكة العلاقات فهي متقاربة جدا مع الدول الو.م.أ والدول الأوروبية الأخرى حسب الشكل أعلاه.

الفترة   الو.م.أ خلال  تقييا المؤشر ككل فتصدرت   اتب الأول بأعلى معدل يتراود بينالمر   2019-2011أما 
  أما   %68.5  بمعدل   2018و  2016  أما في فرنسا فتساوت أعلى قيمة لها سنتي، 2019سنة    %87و  2011سنة    78%

  2011  سنة  %76.93  في حين هولندا تراوحت قيمة مؤشر ريادة الاعمال العالمي بين.  2013  سنة  %62.34  معدل  أقل

 
1 Ács, Z. J., Szerb, L., Lloyd, A, The Global Entrepreneurship Index 2018.The Global Entrepreneurship and Development Institute. 2018, p:45 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 لسنة   %72.048  وأقل نسبة  2019  سنة  %82.2كأقل نسبة خلال الفترة. ومُث لت أعلى قيمة    2013  سنة  %66.15و

  %61.85و    2019  سنة  %66.7  وهذا في سويسرا، أما ألمانيا فتراوحت قيمها بين  2019-2011  الفترة  خلال  2011

 و  2019  لى قيمة سنةكأع  %46.9  لإسبانيا فقد كانت منخفضة نوعًا ما تراوحت بين  GEI  أما التقييا.  2011  سنة

 %20.1  يتراود بين  2019- 2011للجزائر خلال الفترة    GEIتقييا مؤشر  كان  و  .2013كأقل قيمة سنة    45.03%
  2019متوالي إل غاية عام  انخفاضًا  شهد    وهي أعلى نسبة خلال هذه الفترة، كما  2016لعام    %30.5و    2011لعام  
 التالي: كما هو مبين في الشكل    %  22.4بنسبة  

 2019- 2011في الفترة بين   للدول محل الدراسة(  GEI indexتقييم مؤشر )   :33رقم   الشكل

 
 ( GEI index): من إعداد الطالبة بناء على بيانات المصدر

 (شــبكة ريادة الأعمال العالميةكما أن 
GEN( ــ من خلال إنتاج مؤشــر  GEDI هي شــريك اســتراتيجي لـــــــــــــــ

ــويقه بواســــطةريادة الأعمال   ــارك  GEN العالمي الذي يتا تســ ــفحات الويب  GEN البيانات مع  GEDIتشــ على صــ
 .1الأخرى GEN الخاصة بها وتوفر بيانات مخصصة لأنشطة

دولة تهدف إل تسهيل بدء الأعمال   170تدير الشبكة العالمية لريادة الأعمال منصة من المشاريع والبرامج في  
وتوسيع نطاقها على أي شخص على إطلاق العنان لأفكارها، وتحويلها إل مشاريع جديدة واعدة، وخلق فرص العمل، 

من خلال تعزيز التعاون والمبادرات الأعمق عبر   .اء العالموتسريع الابتكار، وتعزيز الاستقرار الاقتصادي في جميع أنح
على  GEN الحدود بين رواد الأعمال والمستثمرين والباحثين وواضعي السياسات ومنظمات دعا ريادة الأعمال، تعمل

خلق المزيد من دعا أنظمة بيئية أكثر صحة للبداية والتوسع تعمل على و   إنشاء نظام بيئي عالمي واحد لريادة الأعمال.
 .2فرص العمل وتثقيف الأفراد وتسريع الابتكار وتعزيز النمو الاقتصادي

 
 The Global Entrepreneurship Network. 
1 http://thegedi.org/strategic-partners/  
2 https://www.genglobal.org/node/100867  
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

،   Startup Nationوأســــــــــبوع ريادة الأعمال العالمي، وقمة العالمية،وهي تدعا شــــــــــبكة أبحاث ريادة الأعمال  
اشئين وتثقيفها إل تطوير الأبحاث وربط بدءًا من الجهود المبذولة لإلهام رواد الأعمال الن  .والقمة العالمية لريادة الأعمال
 .في جميع أنواع الاقتصادات والثقافات GEN القادة العالميين شخصيًا، تعمل

 Global Entrepreneurship Monitorتقييم المرصد العالمي لريادة الأعمال    :الثالث  المطلب
بابسون   بحثي مشترك بين كلية  مشروع ك   1997( في سبتمبر  GEMت إنشاء المرصد العالمي لريادة الأعمال )

 كان   الريادية،للقيادة  Kauffman وبتمويل مركز )الولايات المتحدة الأمريكية( وكلية لندن للأعمال )المملكة المتحدة(
التركيز الأساسي هو الجمع بين أفضل العلماء في العالم في مجال ريادة الأعمال لدراسة العلاقة المعقدة بين ريادة الأعمال 

أغنى مصدر للمعلومات الموثوقة حول حالة ريادة الأعمال والأنظمة البيئية لريادة   GEMيعتبر    .1والنمو الاقتصادي 
بل ينشر أيضًا مجموعة من تقارير   فحسب،سنويًا    GEMلا ينشر التقرير العالمي  الأعمال في جميع أنحاء العالم، حيث  
. GEMدولة من كل ركن من أركان العالم في أبحاث    120شارك ما يقرب  ، حيث  الموضوعات الوطنية والخاصة كل عام

 2مشروعًا لتصبح المنظمة الشبكية العالية كما هي اليوم.  GEMتجاوزت  لذلك، نتيجة  
بيجريف، كلية  وبيل  للأعمال،  لندن  هاي، كلية  )مايكل  باحثين  من  بدأت كمبادرة  التي  الدراسة،  تطورت 

3عالمي يتا إجراؤه سنوياً   بابسون(، بطرد سؤال بسيط )لماذا بعض البلدان أكثر ريادة الأعمال من غيرها؟(، إل مسح
 ،

تطالب بثقة بأنها   أن  GEMمجرد مشروع لتصبح مؤسسة ذات شبكة عالية كما هي اليوم. يمكن لـ    GEMتجاوزت  
 أكبر دراسة مستمرة لديناميات ريادة الأعمال في العالم. 

 ة دولالنشاط الريادي في عشر   حيث تضمن في ذلك الوقت تحليل معطيات ،  1999قدم أول تقرير في عام  
G7السبع الكبار  الدول  هي مجموعة    فقط،

   الباحثون على قوة   ركزف  الكيان الصهيوني،منطقة  إضافة للدنمارك وفنلندا و
  4والمبتكرة والنمو الاقتصادي.  العلاقة بين ما يقوم به رواد الأعمال وما يسمى بالمؤسسات الناشئة

ل ـ يساعد الحكومات على    ( GEM)  ويمكن  عاماً  إطاراً  يقدم  فعالة من أجل دعا ريادةأن   تطوير سياسات 
 :5عمل تقييا سنوي لكل من   ( إلـى GEMفي بلد  ما. يهدف المرصد العالمي لريادة الأعمال )   الأعمال 
 مستويات النشاطات الريادية وطبيعتها بين الدول المختلفة.  -

 
1 Paul D. Reynolds, Michael Hay, S. Michael Camp, Global Entrepreneurship Monitor: 1999 Executive Report, p: 03. 
2 Global Entrepreneurship Monitor, Opportunity Amid Disruption, 2021/2022 Global Report, p: 11. 
3 Slavica Singer, José Ernesto Amorós, Daniel Moska Arreola, Global Entrepreneurship Monitor 2014 Global Report, p: 10. 

  بالمشروع. صة ذات صلةكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة، لأن العلماء المختارين في هذه البلدان لديها خبرة خا 
4 Paul D. Reynolds, Michael Hay, S. Michael Camp, opcit, p: 03. 

  (،1)29،  مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية  عناصر البيئة الخارجية وعلاقتها بالنية الريادية لطلاب الجامعات باستخدام المرصد العالمي لريادة الأعمال، ريم رمضان،   5
     .293-265: ص ، ص2013
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الريادية فيها بمعدلات مختلفة. العوامل والعناصر الموجودة ضمن الدول التي تؤدي إل تطور الأعمال   -
 .النتائج الوطنية للأعمال الريادية -

حيث ت تعزيز   ،2000دولة في عام    21ت توسيع الدراسة إل    وبذلكوجدوا اختلافات في هذا بين الدول،  
شاركة بمالدراسة    ، كما وسعت (TEA) ذه الدولبه مؤسسة جديدة    2000معايير المسح لتشمل عينة من أكثر من  

أنه    2001، أدرك الباحثون في عام  يريادالنشاط  الالهند والبرازيل، باستخدام ما يسمى بمؤشر  كبعض الدول النامية،  
بيانات من   العام نفسه  السابقة لتشمل    وتنقيح  لابد من مراجعة   أنه دولة،    29بعد أن تضمن تقرير   ديمومةالتقارير 

 .1ها مشاريع ريادة الأعمال واستقرار 

 GEM  عملية ريادة الأعمال ومؤشرات: 34 الشكل رقم

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
  .Global Entrepreneurship Monitor 2021/2022 Global Report, p: 26 :: من إعداد الطالبة بناء علىالمصدر

 بين ريادة  ويتكون نموذج المرصــــــد العالمي من مجموعتين من النشــــــاطات المترابطة التي تشــــــكل العلاقات الرئيســــــية
 :  الأعمال والنمو الاقتصادي يمكن الإشارة إليهما من خلال ما يلي

 
 

 
 Total Entrepreneurial Activity Index.  

الباقي 1   مكرر )الجزء الثاني( جانفي،  (1)10،  والتنميـة مجلـة الاستراتيجية  ،  مقاربة تطور العمل الريادي في الجزائر من خلال مؤشرات المرصد العالمي لريادة الأعمال،  ميساوي عبد 
 .265-247 ص:  ص، 2020

    

 الخروج من العمل التجاري

 المفهوم النشأة الأولى الإصرار والمثابرة

 الشخصي )لمحة عامة( لريادة الأعمال في المرحلة المبكرةالملف 

 
 السمات الفردية

 • جنس
 • سن
 • تحفيز

 صناعة
 • قطاع

 تأثي
 • ازدهار العمل

 • التعاون
 نطاق السوق •

 إجمالي نشاط ريادة الأعمال في المرحلة المبكرة

  )مؤشر إجمالي نشاط ريادة الأعمال(
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 سيورة العمل الريادي والنمو الاقتصادي( الإطار المفاهيمي   :35الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 اعتمادا على: الطالبةمن إعداد المصدر: 
JOSÉ ERNESTO AMORÓS NIELS BOSMA ,Global Entrepreneurship Monitor   , global Report, 2013, P: 44. 
 

نشاط ريادة الأعمال يتشكل من خلال مجموعة مميزة من العوامل )يشار إليها باسا شروط إطار ريادة الأعمال(. 
البنية التحتية  ،  شبكات النقل،  التعليا والتدريب،  البرامج الحكومية،  السياسات الحكومية،  التمويل)وتشمل هذه العوامل  
. بعد (القواعد الثقافية والاجتماعية،  الوصول إل البنية التحتية المادية،  الانفتاد الداخلي للسوق،  التجارية والقانونية

فإن مستوى نشاط ريادة الأعمال هو دالة على درجة إدراك الأفراد لفرص ريادة الأعمال المتاحة وأن لديها    ذلك،
سيؤدي التفاعل بين فرص ريادة الأعمال المتصورة وقدرة ريادة   ذلك، لاستغلالها. بعد    - ت  الدافع والمهارا  - القدرة  

 الشركات القائمة
 موظف•
 الأعمال الريادية•
 نشاط•

 متطلبات أساسية
 · المؤسسات
 · بنية تحتية

 · استقرار الاقتصاد الكلي
من مصادر  الصحة والتعليا الابتدائي· 

 أخرى متاحة

 معززات الكفاءة
 التعليا العالي والتدريب· 

 · كفاءة سوق البضائع
 · كفاءة سوق العمل
 · تطور السوق المالي

 · الاستعداد التكنولوجي
 · حجا السوق

من استبيانات الخبراء الوطنيين 
GEM (NES) 

 وريادة الأعمال الابتكار
 تمويل المشاريع· 

 · سياسة الحكومة
 · برامج ريادة الأعمال الحكومية

 · تعليا ريادة الأعمال
 · نقل البحث والتطوير

 · انفتاد السوق الداخلي
· البنية التحتية المادية لريادة 

 الأعمال
· البنية التحتية التجارية والقانونية 

 لريادة الأعمال
 والاجتماعية · الأعراف الثقافية

السياق الاجتماعي 
 والثقافي والسياسي

 GEMمن اســــــــــتبيـــــانات 
 (APSللبالغين )

 الاتجاهات:
الفرص والقـــــدرات المتصـــــــــــــوـرة؛ -

الخوف من الفشــــل؛ حالة ريادة 
 الأعمال.

 نشاط:
الفرصــــــــــة / الضـــــــــرـورة مدفوعة، -

ـــــــة مبكرة؛ الشــــــــــــــموليـــــــة  مرحل
 صناعة؛ مخارج.

 تطلعات:
والابتكـــار التوجـــه الـــدولي النمو -

 خلق القيمة الاجتماعية.
 

 GEMمـــن اســــــــــــتـــبـــيـــــانات 
 (APSللبالغين )

التنمية الاجتماعية 
والاقتصادية 

)الو ائف والابتكار 
 والقيمة الاجتماعية(
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                                 نظرية(
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المزيد من هذه مع    ، الجديدة والوظائف  المؤسسات   وخلق الأعمال على متابعتها إل ظهور عدد أكبر من جهود البدء  
والوظائف أو   المؤسسات اب  وتدمير الوظائف. اضطر   المؤسساتقد يكون بعد ذلك عدد أكبر من وفيات    الأخيرة، 

يتضح أن النمو   أخيراً،والذي يصاحب النمو الاقتصادي عادةً.    الأعمال، "التموج" هو ما يشار إليه غالبًا بديناميكيات  
 .1الاقتصادي يتحدد جزئيًا من خلال كثافة ديناميكيات الأعمال 

ا تحقيقً ، و واستكشفت علاقة ثنائية الاتجاه بين ريادة الأعمال والتنمية الاقتصادية  GEMتابعت    إنشائها، منذ  
يحدد العناصر الرئيسية للعلاقة بين ريادة الأعمال والنمو الاقتصادي والطريقة   ا مفاهيمياً إطارً   GEMطور    الغاية،لهذه  

، القائمة   ات طار الوطني العام لازدهار المؤسسقد حددوا شروط الإ  بعض الباحثينفي حين أن  فالتي تتفاعل بها العناصر.  
EFCsفإن مجموعة مختلفة من "شروط إطار تنظيا المشاريع" ) 

 الريادية وفرص تنظيا المشاريع القدرات   ( وكلا من 
 كانت مطلوبة لتمكين نشاط تجاري جديد.   الريادية

الأعمال مدى تعقيد العلاقات السببية  بناء على هذا النموذج، يعكس الإطار المفاهيمي الحالي لنموذج ريادة  
بين ريادة الأعمال والتنمية الاقتصادية على مستوى العالم ويعترف بأن مسا ة رواد الأعمال في الاقتصاد تختلف وفقًا 
 لمرحلة التنمية الاقتصادية، والتي تدفع إل حد ما الإطار المؤسسي. كما يعكس أيضًا تمييزاً دقيقًا بين مراحل التنمية 
الاقتصادية، بما يتماشى مع تصنيف بورتر لـ "الاقتصادات القائمة على العوامل" و"الاقتصادات القائمة على الكفاءة" 

وتستند هذه الفئات إل تقرير التنافسية العالمية الصادر عن المنتدى الاقتصادي  و"الاقتصادات القائمة على الابتكار"
للتنمية الاقتصادية على أساس نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وحصة   العالمي، والذي يحدد ثلاث مراحل رئيسية

 .2الصادرات التي تشمل السلع الأولية 
وفقًا لتصنيف  

WEF تهيمن زراعة الكفاف وأعمال الاستخراج على المرحلة المدفوعة بالعوامل، مع الاعتماد ،
 الطبيعية. يتجه تركيز جهود التنمية نحو بناء أساس كاف للمتطلبات الأساسية. الشديد على العمالة )غير الماهرة( والموارد  

في المرحلة التي تحركها الكفاءة، أصبح الاقتصاد أكثر قدرة على المنافسة مع مزيد من التطور مصحوبًا بالتصنيع 
أكبر. وتترافق هذه المرحلة الكبيرة كثيفة رأس المال بشكل    المؤسسات  هيمنة واعتماد متزايد على وفورات الحجا، مع  

مع تقدم   المتطلبات الأساسية، ومن ثم يتا توجيه الاهتمام نحو تطوير معززات الكفاءة.  وتطوير بشكل عام مع تحسين  
أصبحت الأعمال التجارية أكثر كثافة للمعرفة، ويتوسع قطاع الخدمات. في حين   بالابتكار،التنمية في المرحلة المدفوعة  

 
1 Paul D. Reynolds, opcit, p: 10. 
 Entrepreneurial Framework Conditions. 
2 José Ernesto Amorós, Niels Bosma, Global Entrepreneurship Monitor 2013 Global Report, January 2014, p: 21. 
 World Economic Forum. 

https://www.researchgate.net/profile/Paul-Reynolds-5?enrichId=rgreq-8513f1ffd607468ddd30d7124728bbe7-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzI3MzcwNDk5NjtBUzoyMDgzNjcwMzQzNDM0MjRAMTQyNjY4OTk4MDEwNA%3D%3D&el=1_x_5&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/273704996_Global_Entrepreneurship_Monitor_1999_Executive_Report?enrichId=rgreq-8513f1ffd607468ddd30d7124728bbe7-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzI3MzcwNDk5NjtBUzoyMDgzNjcwMzQzNDM0MjRAMTQyNjY4OTk4MDEwNA%3D%3D&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
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                                 نظرية(
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يجب ملاحظة أن هذه الشروط تعتمد على   المرحلة، الأعمال والابتكار هي المهيمنة أكثر في هذه  أن عوامل ريادة  
 .1مجموعة صحية من المتطلبات الأساسية ومعززات الكفاءة 

 يشتمل إطار العمل على المكونات الثلاثة الرئيسية التي تعكس الطبيعة متعددة الأوجه لريادة الأعمال:
"الصندوق   شاط ريادة الأعمال وطموحات ريادة الأعمال. يتا تضمينها كمكونات لـمواقف ريادة الأعمال ون

دون أن توضح بالتفصيل كيف تؤثر على بعضها   العمل،الأسود" الذي ينتج الابتكار والنمو الاقتصادي وخلق فرص  
عض بدلًا من أن تكون البعض وتعززها. لقد عكس وجهة النظر القائلة بأن العناصر الثلاثة قد تؤثر على بعضها الب

مكونات لعملية خطية وكان من المتوقع أن يؤدي المزيد من العمل النظري والتجريبي إل فتح هذا الصندوق الأسود. 
العديد من    المثال، على سبيل   الجديدة   الاقتصادات،في  الشركات  العمل من عدد صغير من  الكثير من فرص  يأتي 

 .2الطموحة وسريعة النمو 
بجمع وتحليل وتفسير البيانات في جميع أنحاء العالم حول قدرة الأفراد على التصرف بشكل ريادي   GEMيقوم  

حول العالم توجد   أنه في كل مكان  GEMأي، )بشكل استباقي ومبتكر ومسؤول(. من خلال القيام بذلك، تؤكد  
لكن تحولها إل مغامرة يعتمد على السمات الفردية )المهارات والنوايا( والقيا   التنمية،فرص يمكن استغلالها من أجل  

السياسات  البحث والتطوير، إل  التمويل والتعليا ونقل  الوصول إل  البيئي لريادة الأعمال )من  الاجتماعية والنظام 
 .3 عن البنية التحتية المادية والمهنية ...(فضلاً   الحكومية، والبرامج  

يتفاعل رواد الأعمال الطموحون بشكل مختلف مع الأنظمة التنظيمية والقانونية المختلفة عن  ذلك، علاوة على 
الضوء على مسا ات الموظفين الرياديين بالإضافة إل   GEMيسلط إطار العمل المنقح لـ    . أخيراً،أولئك الأقل طموحًا

 دورها كرجال أعمال مستقلين محتملين في المستقبل. 
بشكل وثيق مع الفرق   المرصد العالمي لريادة الأعمالمركزيًا. يعمل خبراء بيانات    GEMانات  يتا تنسيق جمع بي

 من أداتين  GEMيتكون محرك جمع البيانات الذي يدعا أبحاث  ،  الاستبيانات لضمان جودة البيانات  الوطنية وبائعي 
  4: تكميليتين

دور الفرد في دورة حياة عملية ريادة الأعمال. لا ينصب   APSيستكشف  :  (APSمسح السكان البالغين ) .1
والإجراءات تجاري،  بل ينصب أيضًا على دافع الأفراد لبدء عمل    فحسب، التركيز على خصائص الأعمال  

 
1 José Ernesto Amorós, Niels Bosma, opcit, 2013, p:21. 
2  Idem. 
3 Slavica Singer, José Ernesto Amorós, Daniel Moska Arreola, Global Entrepreneurship Monitor 2014 Global Report, p: 10.  
4 https://www.gemconsortium.org/wiki/1599    

https://www.gemconsortium.org/wiki/1599
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شخص بالغ  2000يتا إجراؤه على ما لا يقل عن    عن المواقف المتعلقة بريادة الأعمال. فضلًا  وإدارته،المتخذة 
 GEM.في كل اقتصاد من اقتصادات  

أنه يمكن ربط ديناميكيات ريادة الأعمال بالظروف التي تعزز )أو   GEMيرى : ( NESمسح الخبراء الوطني ) .2
والمعروفة باسا   الأعمال،  تعيق( إنشاء الأعمال الجديدة. ويحدد تسعة عوامل يعتقد أن لها تأثير كبير على ريادة

EFCsشروط إطار ريادة الأعمال ) 
 .) 

نظرة ثاقبة لبيئة ريادة الأعمال في كل اقتصاد فيما يتعلق بشروط إطار ريادة   ،الخبراء الوطنيين  استطلاعقدم  ي
 : تتمثل في،  التي تعزز )أو تعيق( إنشاء أعمال جديدة في اقتصاد معينو   GEMالأعمال التسعة التي حددتها 

 NESالتي حددها   إطار ريادة الأعمالشروط : 11 رقمالجدول 

 ما يعبر عنه  الشرط 

 تمويل ريادة الأعمال هل هناك أموال كافية للشركات الناشئة الجديدة؟ - التمويل 
 سهولة الوصول إل تمويل ريادة الأعمال وهل من السهل الوصول إل هذه الأموال؟  -

 سياسة الحكومة: الدعا والملاءمة هل يقومون بتشجيع ودعا الشركات الناشئة؟  - السياسات الحكومية 
 الضرائب والبيروقراطية أم أن الشركات الجديدة مثقلة بالأعباء؟ سياسة الحكومة:  -

 برامج ريادة الأعمال الحكومية هل تتوفر برامج دعا عالية الجودة؟ - البرامج الحكومية 

 تعليا ريادة الأعمال في المدرسة هل تقدم المدارس أفكاراً لريادة الأعمال؟ - التعليم والتدريب
 المدرسة هل تقدم الكليات دورات في بدء مشروع تجاري؟تعليا ريادة الأعمال بعد  -

 تحويلات البحث والتطوير هل يمكن ترجمة الأبحاث إل أعمال جديدة؟  - نقل البحث والتطوير 
 البنية التحتية التجارية والمهنية هل هذه كافية وبأسعار معقولة؟  - البنية التحتية التجارية 

 الدخول: ديناميكيات السوق هل الأسواق حرة ومفتوحة ومتنامية؟سهولة  - انفتاح السوق الداخلي 

 سهولة الدخول: الأعباء والتنظيا هل تشجع اللوائح الدخول أم تقيده؟  -
 البنية التحتية المادية هل هذه كافية وبأسعار معقولة؟ - المادية البنية التحتية 

 والثقافية هل تشجع الثقافة وتحتفل بريادة الأعمال؟ الأعراف الاجتماعية  - الثقافية والاجتماعية  الأعراف
Source: Global Entrepreneurship Monitor   2022 /2023 Global Report Adapting to a “New Normal”, p: 07. 

 

ما لا   NESتضا عينة    .في السياق الوطني الذي يبدأ فيه الأفراد أعمالها (NES) يبحث مسح الخبراء الوطني 
مع أربعة خبراء يتا اختيارها من كل فئة من فئات ظروف إطار عمل ريادة الأعمال. من هذه   مشاركًا،   36يقل عن  
كما   يجب أن يكونوا محترفين.  %50و  الأعمال،  على الأقل من رواد الأعمال أو أصحاب   %25يجب أن يكون    العينة،

بالاعتماد على آراء الخبراء يتا أخذ جوانب إضافية مثل التوزيع الجغرافي والجنس والقطاع العام مقابل القطاع الخاص  
يتا  .  1عند اختيار العينةتبعًا للمنهجية القياسية التي يعتمدها المرصد العالمي لريادة الأعمال    ،على أساس السمعة والخبرة

 
 The Entrepreneurial Framework Conditions.  
1 José Ernesto Amorós, Niels Bosma, opcit, 2013, p: 20. 
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 ملء الاستبيانها  طلب منيُ و   GEMاقتصادات  خبيراً على الأقل في كل اقتصاد من    36إجراء مقابلات شخصية مع  
العوامل البيئية التي تعزز )أو تعرقل( عن آرائها حول أها    يعبرون فيهتناول على وجه التحديد  ي  ذي والالذي تديره ذاتيا،  

تعني  1تتبع ردود العناصر مقياس ليكرت المكون من خمس نقاط، حيث  1.اانهفي بلد  أداء الشركات الجديدة والمتنامية
أن العبارة صحيحة تمامًا. كما يطُلب من الخبراء إبداء آرائها حول أها   5أن العبارة خاطئة تمامًا وفقًا للخبير وتعني  

النجاحات المؤسسية والقيود التي تعترض تعزيز ريادة الأعمال في بلادها من وجهة نظرها. كما يقدمون بعض التوصيات 
 .الدراسة  الرئيسية لتعزيز رود المبادرة في بلد 

 :2013ريادة الأعمال في الجزائر في سنة    والشكل أدناه يوضح تقييا الخبراء لبيئة
 في الجزائر   النشاط الريادي لريادة الأعمال( لبيئة  NESتقييم الخبراء )  : 36رقم    الشكل

 
SOURCE  :JOSÉ ERNESTO AMORÓS NIELS BOSMA, Global Entrepreneurship Monitor 2013 Global Report Fifteen Years Of Assessing 

Entrepreneurship Across The Globe p: 46. 
 

والقوة   عوامل الاقتصادات ذات النمو صنف المرصد العالمي لريادة الأعمال الجزائر من الاقتصادات القائمة على  
الاقتصاد الريعي كالمواد الخام وموارد الطاقة والمحروقات في نموها الاقتصادي، وت   الاقتصادية المنخفضة التي تعتمد على 

إل الاقتصادات المشاركة حسب مرحلة التنمية الاقتصادية، أي الاقتصادات المدفوعة بالعوامل  الجزائر ضمن  تصنيف  
، ذات القوة الاقتصادات القائمة على الابتكارأما باقي الدول فتا تصنيفها ضمن   .2لكفاءة با  أو الموجه  القائاالاقتصاد  

 الاقتصادية المرتفعة. 

الخبراء الوطنيين لبيئة نشاط ريادة الأعمال في الجزائر، منخفضة نوعا ما حيث ، فإن تقييا  36رقا  حسب الشكل  
بـــ ) قُـي  ما بأعلى درجة  المادية  التحية  الداخلية والبنية  السوق  التوالي، أما تعليا ريادة 3.5،    4.0أن ديناميات  ( على 

 
1 http://gem-consortium.ns-client.xyz/wiki/1142  
2 JOSÉ ERNESTO AMORÓS NIELS BOSMA, opcit, p: 25. 
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ط ريادة الأعمال وفقا لتقييا الخبراء، أما ( وهي القيمة الأضعف من بين عناصر شرو 2.4المدرسية )   المرحلة في  الأعمال 
( وهي 2.6الضرائب والبيروقراطية ،  2.7الحكومية   ، برامج ريادة الأعمال3.2)الدعا فقدر بدرجة السياسات الحكومية 

وممارسة   إنشاء   ظروف   تزال  لا   في الجزائر،عوامل تعتبر مهمة لأي بيئة نشاط ريادي من أجل تعزيز الرود الريادية.  
ولم تدخل الجزائر ضمن تصنيف  ضئيلًا في بيئة الأعمال  زال  ما  ريادة الأعمال  نشاط  أن  كما  الأعمال فيها ضعيفة،

إل غاية يومنا هذا بسبب ضعف إنشاء وممارسة الأعمال وعدم توفر   2013المرصد العالمي لريادة الأعمال بعد سنة  
 بنك معلومات خاص بمثل هذه الإنشاءات الريادية في المراحل الأول.  

 : فيتمثل في الشكل الموالي 2022أما تقييا الخبراء لبيئة ريادة الأعمال في الدول الأخرى الباقية في سنة  
   النشاط الريادي لريادة الأعمال( لبيئة  NESالخبراء ) تقييم  : 37رقم    الشكل

 
Global Entrepreneurship Monitor   2022 /2023 Global Report Adapting to a “New Normal”. :المصدر: إعداد الطالبة بناء على   

الاجتماعية والثقافية، مما يعطي لا تزال الولايات المتحدة تسجل درجات عالية في البنية التحتية المادية والمعايير  
البحث والتطوير   رؤية إيجابية لريادة الأعمال، ولكنها أيضًا منخفضة من حيث السياسات والبرامج الحكومية، وتحويلات 

وفيما يتعلق بتحويلات   (.5.0وتعليا ريادة الأعمال في المدارس، حيث حصلت كل منها على درجة أقل من كافية )>
( NESاقتصادًا مشاركًا في مسح الخبراء الوطنيين )  51من بين    25احتلت الولايات المتحدة المرتبة  البحث والتطوير،  
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

، وفي النصف الأدنى من الاقتصادات لجميع الشروط الثلاثة المتعلقة بالحكومة. نتيجة لذلك، احتلت 2022في عام  
NECIالأعمال )   الوطني لسياق ريادة   من حيث بيئة ريادة الأعمال الشاملة وفقًا لدرجة المؤشر  15المرتبة  

 .) 

ا فيما يتعلق بالنجاد الفردي ا متناقضً على الرغا من الدعا الحكومي القوي لريادة الأعمال، اتبعت نهجً أما فرنسا  
المعايير الاجتماعية والثقافية، احتلت   المعبرة عن الحالة    .لهاا  والجماعي، وهو ما قد ينعكس في النتيجة المنخفضة نسبيً 

( 5.0≤اقتصادًا مشاركًا في استطلاع الخبراء الوطني. سجلت فرنسا ما يكفي أو أفضل )  51من بين    39فرنسا المرتبة  
لبيئة ريادة   5.1قدرها    الوطني  الأعمال   ريادة  سياق  لمؤشر   إجمالية  درجة   على  حصولها  إل   أدى   مما  شرطاً،   13  من   لثمانية

. ومع ذلك، أدى تحسن النتائج في الاقتصادات الأخرى 2021الأعمال لديها، وهو ما يتوافق مع نتيجتها الإجمالية لعام  
. وسجلت فرنسا أعلى 2022في عام    18إل المركز    2021في عام    13، من المركز  NECIإل تراجع فرنسا في ترتيب  

ولكنها أسوأ بكثير في اثنين: تعليا ريادة الأعمال في المدرسة وسهولة الدخول:   من المستوى "أ" في سبعة شروط إطارية،
، سجلت فرنسا أداءً أسوأ في تسعة شروط إطارية، مع تحسين ثلاثة فقط لنتائجها 2022ديناميكيات السوق. وفي عام  

ال تحويلات  باستثناء  صغيرة،  الاختلافات  معظا  ذلك، كانت  ومع  تغيير.  دون  واحد  والتطوير،وبقاء  حيث   بحث 
 . 4.1إل  4.7انخفضت النتيجة من 

على عكس العديد من جيرانها، لم تتغير معظا درجات حالة إطار ريادة الأعمال إلا قليلاً في عام و في ألمانيا  
المدرسة، مما دفع . وكان التغيير الأكبر هو انخفاض درجة تعليا ريادة الأعمال في مرحلة ما بعد  2021بـ  مقارنة    2022

(. ومع ذلك، ت تعويض ذلك من خلال زيادات طفيفة في درجات الشروط 5.0>تلك النتيجة إل ما دون الكفاية )
ومع ذلك، فإن   .5.1الإطارية الأخرى، مما ترك النتيجة الإجمالية لمؤشر سياق ريادة الأعمال في ألمانيا دون تغيير عند  

لاقتصادات الأخرى دفع ألمانيا إل التراجع قليلًا في جدول بيئة ريادة الأعمال، في ا  NECIالتحسن في نتائج مؤشر  
كما هو الحال مع العديد من الاقتصادات على جميع مستويات الدخل، و   من المركز الرابع عشر إل المركز السابع عشر. 

 2022جة التي انخفضت أكثر في عام  كانت أدنى درجة للشرط في ألمانيا لتعليا ريادة الأعمال في المدرسة، وهي النتي
تزال تستثمر بشكل أقل في هذا المجال. أشار التقرير العالمي للعام الماضي إل أن   العديد من الاقتصادات لا حيث أن  

مع   ،2022نتيجة ألمانيا في مجال البنية التحتية المادية انخفضت ببطء مع مرور الوقت. واستمر هذا الاتجاه في عام  
. ومع ذلك، كانت أعلى درجة للشرط الإطاري في 2019في عام    6.5للشرط الإطاري الذي كان   6.0انيا تسجيل ألم

 . لجودة برامج ريادة الأعمال الحكومية  (2022،  2021)  ألمانيا، للسنة الثانية على التوالي

 
  National Entrepreneurial Context Index (NECI)    شرطاً وطنيًا لإطار ريادة الأعمال اختارها الباحثون في    13ويلخص هذا في شكل واحد متوسط حالةGEM    باعتبارها

، والتي ت قياسها من خلال مجموعة من العناصر التي ت تقييمها بمقياس  EFCsمتغيراً تمثل    13المحددات الأكثر موثوقية لبيئة مواتية لريادة الأعمال. يتا حسابه على أنه المتوسط البسيط لـ  
 نقطة وت تلخيصها من خلال تطبيق التحليلات العاملية )طريقة المكون الرئيسي(.  11ليكرت المكون من 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

حيث كانت هولندا   2022تتمتع هولندا منذ فترة طويلة ببيئة عالية الجودة لريادة الأعمال، واستمر ذلك في عام  
 الإمارات  جانب   إل   الإطارية،   الشروط  جميع  في (  5.0≤واحدة فقط من ثلاث اقتصادات حصلت على درجة كافية )

درجة للشروط الإطارية مقارنة بعام   13درجة من أصل   12الهند. ومع ذلك، فقد شهدت انخفاضًا في و العربية المتحدة  
في عام   6.3( للجودة الشاملة لبيئة ريادة الأعمال الهولندية من  NECI. ومن هنا جاء الانخفاض في درجة ) 2021
إل المركز   NECI. ونتيجة لذلك، تراجعت هولندا من المركز الثاني في جدول دوري  2022في عام    5.9إل    2021

الخامس، وتليها الآن سويسرا وإندونيسيا وليتوانيا. وكانت أكبر الانخفاضات في درجات حالة الإطار هي البنية التحتية 
في المدرسة. تظل الدرجات الإطارية لهولندا   المادية، والسياسة الحكومية: الضرائب والبيروقراطية، وتعليا ريادة الأعمال 

 النتائج  هذه  تضع.  والملاءمة  الدعا:  الحكومية  السياسة  باستثناء  ،"أ"   المستوى  لاقتصاداتأعلى بكثير من المتوسط  
هولة الدخول: ديناميكيات س   عن   النظر  بصرف   الفردي،   الإطار  نتائج  حسب   تصنيفها   عند   دولة   15  أفضل   ضمن   هولندا 

 . 26السوق، حيث احتلت النتيجة المرتبة  
، 5.4، سجلت بيئة ريادة الأعمال الشاملة في إسبانيا، وفقًا للمؤشر الوطني لسياق ريادة الأعمال  2021في عام  

وفي عام ،  ( 5.0≤شروط على أنها كافية أو أفضل )  10اقتصادًا، مع تسجيل    47مما يضعها في المرتبة العاشرة من بين  
 بين  من   41  والمرتبة  4.0  درجة  على   تحصل   جعلها   مما   كارثي،  انهيار  من   إسبانيا   في   الأعمال   ريادة   بيئة  عانت   ، 2022

 قتصادًا. ت تقييا عشرة شروط إطارية على أنها غير كافية وثلاثة فقط كافية أو أفضل. ا  51
، مع انخفاض في درجات 2021أقل مقارنة بعام    2022كانت جميع درجات الحالة الإطارية لإسبانيا في عام  

(، وتحويلات البحث 4.2إل    6.3(، وبرامج ريادة الأعمال الحكومية ) 2.9إل    5.4السياسة الحكومية: الدعا والملاءمة )
ت تطوير ونتيجة هذا الانخفاض    (. 3.3إل    5.1وقراطية )( وسياسة الحكومة: الضرائب والبير 3.4إل    5.6والتطوير )

، والذي يتضمن تدابير لتقليل تكاليف 2022في عام    الناشئة ذات الابتكار إطار قانوني جديد يدعا إنشاء الشركات  
ومن المفترض   2023هذه الإجراءات حيز التنفيذ في عام    دخلت الدخول وتشجيع جذب الموظفين والاستثمار الأجنبي.  

 أن تعمل على تحسين تصورات بيئة ريادة الأعمال في إسبانيا.

ك لإطار ريادة الأعمال الإجمالي في دول الدوري الجديد آنذاالجقبل الجائحة، تصدرت سويسرا    2019في عام  
)المرتبة   5.4. وشهدت فترة الوباء بعض التدهور في تلك النتيجة إل  6.1المؤشر الوطني لسياق ريادة الأعمال بنتيجة  

كان بمثابة انتعاش في النتيجة   2022)المرتبة التاسعة(. لكن عام    2021في عام    5.5، وإل  2020العاشرة( في عام  
. ومع ذلك، فإن التحسن في نتائج بيئة ريادة الأعمال في الاقتصادات الأخرى، يعني أن 5.8لسويسرا: إل  الإجمالية  

 .2022في عام    GEMاقتصادًا من اقتصادات    51سويسرا احتلت المرتبة الثامنة فقط من بين  
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الأعمال في مرحلة، زادت سويسرا درجاتها في تسعة شروط إطارية، وكان تعليا ريادة  2022-2021الفترة  في  
بلغت   ما بعد المدرسة يمثل أكبر زيادة. ومع ذلك، على الرغا من حصولها على درجة موثوقة للتعافي من فيروس كورونا 

اقتصادًا، إلا أن سويسرا لا تزال تتراجع درجتها الإجمالية بسبب   51وهي درجة كافية وتحتل المرتبة العاشرة من بين  ،  6.5
الذي   وسهولة الدخول: ديناميكيات السوق. وفي الشرط الأخير  ،الدرجات الضعيفة في تعليا ريادة الأعمال في المدرسة

روط العشرة التي احتلت ا، مع الشاقتصادً   51من بين    45احتلت سويسرا المرتبة    والثقافية،الأعراف الاجتماعية    يعبر عن 
 3.8درجات أو أكثر، فإن تسجيل    6فيها المرتبة العاشرة أو أفضل في الاقتصاد الذي سجلت فيه ستة شروط إطارية  

 لتعليا ريادة الأعمال في المدرسة يعد أمراً إشكاليًا.   3.6لسهولة الدخول: ديناميكيات السوق و  

 المي تقييم المنتدى الاقتصادي الع  :الرابع  المطلب
التي تعرف بأنها مجموعة من   - القدرة التنافسية الوطنية    4.0مؤشر التنافسية العالمية الجديد    يدرس هذا المنتدى 

وهو الإصدار   ،2018في عام    GCI 4.0المؤسسات والسياسات والعوامل التي تحدد مستوى الإنتاجية، طرد مؤشر  
الأول   والذي يقوم بتقييا البلدان كل عام منذ إصداره  العالمية،الرابع والأحدث للمنهجية المستخدمة في تقرير التنافسية  

اقتصادا، ويقدم نظرة فريدة على محركات النمو الاقتصادي في عصر   140   ــويقيا المشهد التنافسي ل،  1979في عام  
 2. 100و    1بين    GCIيتراود مؤشر    .1الثورة الصناعية الرابعة

 إطار مؤشر التنافسية العالمية   :38الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 

 

Source: The Global Competitiveness Report 2017–2018, p: 12 

 
1 www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2020  
2 https://tradingeconomics.com/algeria/competitiveness-index  

 مؤشر التنافسية العالمية 

 المؤشر الفرعي أ: المتطلبات الأساسية 
 . المؤسسات1الركيزة  -
 . البنية التحتية2الركيزة  -
 . بيئة الاقتصاد الكلي3الركيزة  -
 . الصحة والتعليا الابتدائي 4الركيزة   -
 

 

 معززات الكفاءة  ب: فرعيالؤشر الم
 . التعليا العالي والتدريب5الركيزة  -
 . كفاءة سوق السلع6الركيزة  -
 . كفاءة سوق العمل7الركيزة  -
 . تطوير الأسواق المالية8الركيزة  -
 . الجاهزية التكنولوجية9الركيزة  -
 . حجا السوق10الركيزة  -

لعوامل الابتكار   :ج  فرعيالؤشر الم
 والتطور 

 . تطور الأعمال11الركيزة  -
 . الابتكار12الركيزة  -

 
 
 
 
 

 مفتاح للاقتصاديات التي يحركها عامل مفتاح للاقتصادات المدفوعة بالكفاءة  مفتاح للاقتصادات المدفوعة بالابتكار

http://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2020
https://tradingeconomics.com/algeria/competitiveness-index
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الركائز  درجات هي متوسط   GCI 4.0  ـ ــــلنتيجة الإجمالية ل ـحيث أن ا  ركيزة   12موزعة على   مؤشر  103  يوجد 
 ، والتي تعُرف بأنها مجموعة المؤسسات والسياسات والعوامل التي تحدد مستوى الإنتاجيةالموضحة في الجدول أعلاه،    12  الـ

 1. يتا الحصول على المؤشرات من المنظمات الدولية والمؤسسات الأكاديمية والمنظمات غير الحكومية

دولة   141من أصل    89، والمرتبة  2018عام    دولة شملها التصنيف في  140من أصل    92صنفت الجزائر في المرتبة  
من أفضل الشركات   04  من أفضل الشركات أداءً في ركيزة استقرار الاقتصاد الكلي و  33حظ أن هناك  نلا  2. 2019عام  

 أداءً في ركيزة الصحة. 
دولة   141من أصل    02، والمرتبة  2018دولة شملها التصنيف في عام    140من أصل    01صنفت الو.م.أ في المرتبة  

الكلي و  33حظ أن هناك  نلا   3. 2019عام   الاقتصاد  استقرار  أداءً في ركيزة  الشركات  أفضل  أفضل   04  من  من 
 الشركات أداءً في ركيزة الصحة.
دولة  141من أصل  15، والمرتبة 2018دولة شملها التصنيف في عام  140من أصل  17صنفت فرنسا في المرتبة 

 141من أصل    07، والمرتبة  2018دولة شملها التصنيف في عام    140من أصل    03صنفت ألمانيا في المرتبة    . 2019عام  
من   04، والمرتبة  2018دولة شملها التصنيف في عام    140من أصل    06صنفت هولندا في المرتبة  و   . 2019دولة عام  

   4. 2019دولة عام    141أصل  
دولة   141من أصل    05، والمرتبة  2018دولة شملها التصنيف في عام    140من أصل    04صنفت سويسرا في المرتبة  

من أصل   23، والمرتبة  2018دولة شملها التصنيف في عام    140من أصل    26صنفت اسبانيا في المرتبة  و   . 2019عام  
   5. 2019دولة عام    141

من أفضل الشركات   04  من أفضل الشركات أداءً في ركيزة استقرار الاقتصاد الكلي و  33حظ أن هناك  في حين نلا
 . في كافة الدول  أداءً في ركيزة الصحة 

 يبين الشكل أدناه تقييا الجزائر وفقًا لمؤشر التنافسية العالمي:

 

 

 

 

 
1 Klaus Schwab,. (2018, November). The global competitiveness report 2018. In World Economic Forum, P 02. 
2 Schwab, K. The global competitiveness report 2019. In World Economic Forum (pp. 9-14). P 13. 
3 ipid 
4 ipid 
5 ipid 
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   2019سنة لحسب ترتيب الدول تقييم مؤشر التنافسية العالمي   :39ل رقم الشك

 
 www3.weforum.org/docs/GCR2019 The global competitiveness report 2019 المصدر:  

الثانية    احتلت المرتبة  واحداً 2019عام  الولايات المتحدة  . وتبلغ توقعات 2018مقارنة بسنة    ، متراجعة مركزاً 
، وهو تباطؤ عن التقييا السابق، لكنه لا يزال أعلى من توقعات العديد من %1.87صندوق النقد الدولي للعام المقبل 
 الاقتصادات المتقدمة الأخرى. 

عام لمؤشر الابتكار العالمي    12تؤثر حالة عدم اليقين السائدة بين قادة الأعمال على أداء تسعة من الركائز الـ  
بعض المناطق انخفاضًا ملحوظاً مقارنة بمناطق أخرى. على وجه الخصوص، ضمن ركيزة   سجلت، ومع ذلك  2019

وانخفض الانفتاد التجاري بأكثر   2018ليه في عام  سوق المنتجات، انخفضت المنافسة المحلية بست نقاط عما كانت ع
نقطة، وخسرت ركيزة   3.5(  55من أربع نقاط. وفيما يتعلق برأس المال البشري، خسرت ركيزة الظروف الصحية )المرتبة  

، 71.2. على الرغا من أن مهارات الخريجين الأمريكيين لا تزال قوية )2018مقارنة بسنة  نقطة    3.8(  9المهارات )المرتبة  
، 2018مقارنة بعام    %10(، فإن قادة الأعمال يعتبرونها أقل ملاءمة لتلبية احتياجاتها )درجة المؤشر أقل بنحو  05المركز  

(، يصنف قادة 04المرتبة  مما أدى إل انخفاض ثلاثة مراكز في الترتيب(. علاوة على ذلك، ضمن ركيزة سوق العمل )
نقطة( واللوائح المتعلقة بتوظيف العمالة   12.2على أنها أقل فعالية )أقل بمقدار    الأعمال برامج إعادة اكتساب المهارات 

، تظل الولايات 2019  نقطة(. على الرغا من الأداء الأضعف بشكل عام  7.8-)  31الأجنبية أكثر تقييدًا في المرتبة  
المتحدة واحدة من أكثر الاقتصادات تنافسية في العالم. فهي لا تزال قوة ابتكارية، حيث تحتل المرتبة الثانية في ركيزة 
القدرة على الابتكار والأول من حيث ديناميكية الأعمال، وتفتخر بثاني أكبر سوق، وموطنًا لواحد من أكثر الأنظمة 

 (. 03، المركز  91.0لعالم )النتيجة  المالية ديناميكية في ا
، وتتفوق على ألمانيا باعتبارها الدولة 2018ومتقدمة مركزين عن عام    2019لعام  احتلت هولندا المرتبة الرابعة عالميًا  

(، تدين هولندا بتقدمها في التصنيف إل تراجع 82.4الأكثر تنافسية في أوروبا. مع عدم تغيير النتيجة عن العام الماضي )
أداء كل من ألمانيا وسويسرا. ويتسا أداء الدولة بالقوة باستمرار في جميع الركائز، ويظهر في المراكز العشرة الأول من بين 
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المرتبة   ، 94.2(، والصحة )100ستة منها. على وجه الخصوص، تحصل على درجات عالية في استقرار الاقتصاد الكلي ) 
(. لقد ت تطوير النظام البيئي للابتكار بشكل جيد، وذلك بفضل القوى 2  بةالمرت  ،94.3( وجودة البنية التحتية )21

( العالية  المهارات  ذات  المركز  84.6العاملة   ،04( بالحياة  النابضة  الأعمال  وديناميكية  المركز  80.6(،  خلف 02،   ،
ار المؤسسي من بين الأفضل في (. يعد الإط 10، المركز  76.9الولايات المتحدة مباشرة( والقدرة على الابتكار المتقدمة ) 

، المركز 90.1، المركز الرابع(، أيضًا، حيث سجل درجات عالية في جميع الجوانب، بما في ذلك الأمن ) 78.6العالم )
، المركز الخامس( والالتزام الحكومة نحو الاستدامة 77.1، المركز الثالث(، والكفاءة )81.1(، والضوابط والتوازنات )17
 (. 03، المركز  88.6)

(، والثانية في أوروبا خلف 82.3نقطة،    0.3-وتراجعت سويسرا مرتبة واحدة إل المركز الخامس بشكل عام )
هولندا )الرابعة(، التي تتفوق على ألمانيا باعتبارها الاقتصاد الأكثر تنافسية في أوروبا. تظهر الدولة في المراكز العشرة 

تعادل منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة في معظا المظاهر في المراكز العشرة الأول.   حيث،  الأول من بين ثماني ركائز
(. 04، المركز 93.2وقد حصلت على أقصى درجة في ركيزة استقرار الاقتصاد الكلي ودرجة شبه مثالية للبنية التحتية )

(. أداء سويسرا متميز في المجالات المتعلقة 04ز  ، المرك89.7يعد سوقها المالي من بين الأسواق الأكثر تطوراً واستقراراً )
المرتبة الأول في ركيزة  العالم وتحتل  البشري. تفتخر سويسرا بخامس أطول متوسط عمر صحي متوقع في  المال  برأس 

أثناء العمل )90.8(. وهي الأفضل في العالم للتدريب المهني )86.7المهارات ) (، وقابلية توظيف 79.0(، والتدريب 
الذي يعمل بشكل جيد )81.4ريجين )الخ العمل  المركز  79.5(. وإل جانب سوق  فإن قدرة سويسرا على 02،   ،)

التكيف مع المواهب فيما يتعلق بالاضطرابات التي أحدثتها الثورة الصناعية الرابعة لا مثيل لها. وتساها قاعدة المواهب 
( في ركيزة القدرة 81.2في العالم، حيث تحتل المرتبة الثالثة ) الخاصة بها في جعل سويسرا واحدة من أكبر ثلاثة مبتكرين

 على الابتكار خلف ألمانيا والولايات المتحدة. 
يتمتعان بأكبر مساحة للتحسين  ا كفاءة السوق )  اللذان  المرتبة  63.8المجالان  (، والتي تقوضها بشدة 25، 

والأخيرة من حيث تعقيد نظام التعريفات   141دولة أيضًا المرتبة  وتحتل ال   - (  87، المرتبة  54.7الحواجز التجارية العالية )
، المركز 59.1(، يقوضه النفور النسبي من مخاطر ريادة الأعمال )22، المركز  71.5وديناميكية الأعمال. )  -الجمركية  

 (. 26، المركز  53.8)  الخلاقة ( والتردد النسبي للشركات في تبني الأفكار  25
مراكز، وذلك نتيجة لانخفاض نقطة واحدة في درجتها   4تحتل ألمانيا المرتبة السابعة في الترتيب العام، متراجعة  

( وسويسرا 81.8الإجمالية  )الرابعة(  هولندا  خلف  أوروبا،  في  الثالث  المركز  ألمانيا  وتحتل  الأخرى.  البلدان  وتحسن   )
مؤشراً. ومع   18مؤشرات يتألف منها المؤشر وتتحسن على    103  مؤشراً من أصل   53)الخامسة(. تتراجع ألمانيا في  
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ذلك، يظل أداء ألمانيا قوياً في جميع المجالات: فهي تحتل المراكز العشرة الأول من بين سبع ركائز، وتحتل المرتبة الأول 
الر  على جميع  والتنمية.  الاقتصادي  التعاون  منظمة  المتوسط في  على  وتتفوق  منها،  اثنتين  واحد في  استثناء  مع  كائز 

على  قدرة  ألمانيا بأفضل  تفتخر  التوالي،  على  الثاني  للعام  والاتصالات.  المعلومات  تكنولوجيا  اعتماد  وهو  ملحوظ، 
(. 81.2( وسويسرا )84.1نقطة(، متقدمة على الولايات المتحدة )   0.7-)  86.8الابتكار )الأول( في العالم، برصيد  

(، واستقرار الاقتصاد الكلي، حيث حصلت على العلامة 08، المركز  90.2نية التحتية )تشمل نقاط القوة الأخرى الب
(، على الرغا من أن متوسط العمر 31، المركز  92.3(، والصحة )05، المركز  86.0، وحجا السوق )100المثالية البالغة  

 عامًا هو أحد نقاط القوة.  69.5الصحي المتوقع في ألمانيا والذي يبلغ  
(، ولكن هناك حاجة 05، المركز  84.2لألمانيا أيضًا الاعتماد على القوى العاملة ذات التعليا العالي )ويمكن  

لمعالجة فجوة المهارات من خلال تحسين مهارات القوى العاملة الحالية وإعادة مهاراتها وتحسين قابلية توظيف الخريجين 
ا لتبني تكنولوجيا المعلومات ألمانيا في المستوى المنخفض نسبيً (. وتتلخص نقطة الضعف الأكبر في  03، المركز  68.4)

، المركز 68.2على الرغا من أنها احتلت مرتبة عالية، إلا أن كفاءة سوق المنتجات ).  36المرتبة    فاحتلت  والاتصالات 
 ( توفر مجالًا للتحسين.10، المركز  72.8( وأداء سوق العمل )09

 0.8. ارتفعت النتيجة الإجمالية  15المرتبة   2019 في عام   احتلتو   2018تقدمت فرنسا درجتين خلال عام  
. وتحتل فرنسا المرتبة العشرة 28. وتحتل المرتبة الثامنة في أوروبا والسابعة بين دول الاتحاد الأوروبي الـ  78.8نقطة إل  

ركيزة. تشمل نقاط  12من أصل  10الأول في أربع ركائز وتتفوق على متوسط منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في 
عامًا، تفتخر البلاد بأنها سابع   71.7(، والصحة )عند  99.8القوة استقرار الاقتصاد الكلي )درجة مثالية تقريبًا تبلغ  

( 14، المركز  85.9(، وتطوير النظام المالي )09، المركز  89.7أطول متوسط عمر متوقع صحي في العالم(، والبنية التحتية )
(. تعد فرنسا مركزاً بارزاً للابتكار، حيث دخلت المراكز العشرة الأول من حيث أداء 09المركز  ،  81.6السوق )حجا  

، بفارق مركزين(. وهي الآن في المركز الخامس في أوروبا ولا تزال تتخلف 09، والمرتبة  77.2ركيزة القدرة على الابتكار )
ألمانيا ) المركز  86.8عن  نقاط. وم01،  ثقافة ريادة ( بعشر  يستفيد من  فرنسا أن  البيئي للابتكار في  النظام  ن شأن 

(. حصلت البلاد على درجات منخفضة نسبيًا في مقاييس مخاطر ريادة الأعمال 36، المركز  56.6الأعمال الأقوى )
افة إل ذلك، (. بالإض 30  المركز   ،52.3( وخفة حركة الشركة )42  المركز  ،61.4(، وثقافة الإدارة )55  المركز  ،52.9)

(. وهنا، 28،  73.7على فرنسا، مثل ألمانيا والولايات المتحدة، تعزيز اعتماد تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ) وجب
على ف( أيضًا.  22،  77.0( وروسيا )18،  78.5نقطة عن كوريا الرائدة عالميًا وتتخلف عن الصين )  20تتأخر فرنسا بـ  

، 50، المركز 2.8، +62.9( وأداء سوق العمل لديها )35نقطة، المركز   0.7-،  71.9فرنسا أن تحسن قاعدة مهاراتها )
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مراكز(، وهي نقطة ضعف تقليدية في المشهد التنافسي في فرنسا. ويعمل كلا الجانبين على تقويض قدرة   7متقدمة  
 .القوى العاملة على التكيف في مواجهة التحولات والاضطرابات العميقة التي أحدثتها الثورة الصناعية الرابعة

ويتسا أداء الدولة بالقوة باستمرار في   ،2018سنة  عن    مراكز   03  ،2019في عام    23إل المركز  قفزت إسبانيا  
المرتبة   ، 100الصحة )في  جميع الركائز، ويظهر في المراكز العشرة الأول. على وجه الخصوص، تحصل على درجات عالية  

التحتية )،  (1 البنية  الكلي )  ، (7  المرتبة   ،90.3وجودة  الاقتصاد  المالي من بين 43  المرتبة  90استقرار  (، يعد سوقها 
متميز في المجالات المتعلقة برأس المال اسبانيا  (. أداء  26، المركز  77.5)  التي تسعى إل أكثر تطور واستقرارواق  الأس

اعتماد تكنولوجيا   قامت بتعزيز  في حين ،  28ورتبة    65.1(، أما المؤسسات بمعدل  37المرتبة    71.6والمهارات )  البشري
متقدمة عن كل الدول محل الدراسة بعديد المراكز، ما عدا سويسرا متأخرة عنها   (19،  78.2المعلومات والاتصالات )

رتبة، أما ركيزة   14رتب وسويسرا بـ    5، يسبق هولندا بـ  77.0وبمعدل    15بدرجتين، أما حجا السوق فجاء في الرتبة  
على الترتيب، وقد قيمت عوامل الابتكار   67.3،  61وبمعدل    24ل فاحتلتا نفس الرتبة  سوق المنتج وديناميكيات الأعما

 وبرتبة   61.1، وأخيرا بلغ التقييم الإجمالي للمؤشر الفرعي للتنافسية سوق العمل  34، وبرتبة  64.3والتطور بمعدل إجمالي  

إن كفاءة ومرونة سوق العمل أمر   .عملمما لا يشجع على خلق فرص ال،  يظل سوق العمل غير المرن إل حد كبيرو   61
بالغ الأ ية لضمان تخصيص العمال لاستخدامها الأكثر كفاءة في الاقتصاد وتزويدها بالحوافز لبذل قصارى جهدها 
في وظائفها. ولذلك يجب أن تتمتع أسواق العمل بالمرونة اللازمة لنقل العمال من نشاط اقتصادي إل آخر بسرعة 

 والسماد بتقلبات الأجور دون الكثير من الاضطراب الاجتماعي. وبتكلفة منخفضة،  

  71.2/100في الجزائر كان استقرار الاقتصاد الكلي كمؤشر ضمن المتطلبات الأساسية للتنافسية بتقييا إجمالي  
اعتماد تكنولوجيا ،  63.8/100التحتية بتقييا إجمالي  البنية  وهو أفضل من المؤشرات الفرعية الأخرى، وها على التوالي:  

معززات أما الركيزة المتمثلة في  ،  45.5/100، للمؤسسات بتقييا إجمالي  52.7/100بتقييا إجمالي    المعلومات والاتصالات
كأعلى قيمة فيه، تليه المؤشرات الفرعية الأخرى على الترتيب حجا   82.8  فكان مؤشر الصحة بتقييا إجمالي  الكفاءة

، سوق العمل بتقييا إجمالي 50.0، النظام المالي بتقييا إجمالي  59.1، المهارات بتقييا إجمالي  66.5السوق بتقييا إجمالي  
فكان المؤشر الذي التي ترتبط    ار والتطور عوامل الابتكأما الركيزة الثالثة الخاصة    ،45.8، سوق المنتج بتقييا إجمالي  47.1

إجمالي   بتقييا  الأعمال  أنشطة  وبممارسة  إجمالي 56.2به  بتقييا  فجاء  الابتكار  على  بالقدرة  الخاص  المؤشر  أما   ،
34.34/100 . 
أيضا أن الجزائر في ذيل التصنيف في معظا الركائز التي يعتمدها مؤشر التنافسية،    39  يظهر من خلال الشكل  

مقارنة بالمتوسط العام الخاص ببلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، بينما سجلت أفضل ركيزتين متمثلة في )حجا 
قريبا تساوت معها في ركيزة الصحة والتعليا ركيزة يعتمدها المؤشر وت  12السوق، والبيئة الاقتصادية الكلية( فقط من أصل  

 الابتدائي. 
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-2017كما صرد المنتدى الاقتصادي العالمي بالعوامل الأكثر إشكالية والمعيقة لممارسة الأعمال في تقرير   
العوامل التي يعتبرها رجال الأعمال الأكثر إشكالية لممارسة الأعمال التجارية   أدناه  يلخص الرسا البيانيحيث    ،2018

المعلومات مستمدة من استطلاع الرأي التنفيذي للمنتدى الاقتصادي العالمي )المسح( من حيث أن  في اقتصادها.  
 1وترتيبها من في بلدها لية العوامل الخمسة الأكثر إشكا أو تحديد طلُب من المستجيبين اختيار   عاملاً،  16قائمة من 

وكانت النتائج بالنسبة   . ثم ت جدولة النتائج ووزنها وفقًا للترتيب المعين من قبل المستجيبين.5)الأكثر إشكالية( إل  
 للجزائر كما يلي: 

 الدولعمال في  العوامل الأكثر تعطيلا  لممارسة الأ:  40رقم   الشكل

 
Source: The global competitiveness report 2017-2018 www3.weforum.org/docs/GCR2017-2018    

بالنظر إل الشكل أعلاه فإن المستجوبين رواد الأعمال يشيرون إل أن هناك عديد المؤشرات المسببة في إعاقة 
ولكن تختلف من دولة إل أخرى وبنسب متفاوتة، حيث تعبر القيمة الكبيرة للمؤشر على أنه يسبب  ،ممارسة الأعمال

الدول يشيرون إل أن بيروقراطية الإدارة، الفساد،   الأعمال بهاته للدولة مشكل في ممارسة نشاطها، وعليه يتضح أن رواد  
ق بالقوانين واللوائح التنظيمية الضريبية ومعدلاتها، الحصول على التمويل، عدم استقرار السياسات، التضخا وما يتعل

 تعتبر أها العراقيل التي تواجهها في ممارسة نشاط أعمالها في بيئة الأعمال. 
 المؤشرات التي رأيناها  انطلاقاً منفجوة كبيرة مسجلة في بيئة الأعمال    خلال هذا المبحث، وجدنا أنا هناكمن  

الفترة الأخيرة بهدف تحسين البيئة،  في   أنه لا ينبغي إغفال الجهود التي بذلتها الجزائر  ، إلابين الدول المتقدمة والجزائر
بالإضافة إل السياسات التي اتخذت على مستوى تساها في تحسين الأعمال    ، بنية تحتيةالعمل على توفير هيكل أو  و 

السياسي الكلي وعلى المستوى  توفير مناخ موات للاستثمار وتحسين والاجتماعي، والتي سوف تسها في    الاقتصاد 
 .التنافسية للاقتصاد الجزائري وتعزيز موقعها على المستوى العالمي جاذبيته وكذلك تحسين القدرة 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 المبحث الثاني: صناعة رأس المال المخاطر )تجارب دولية( 
لخاصة بإتاحة الأموال أحد الأساليب الأساسية التي يقوم من خلالها مستثمرو الأسها ا  المخاطريعد رأس المال  
المراحل المبكرة التي تتمتع بإمكانات نمو عالية. نتيجة لأبحاث تمويل الابتكار والنمو في  الناشئة  و   للمؤسسات المبتكرة 

مجالًا يتا بحثه على نطاق واسع بين علماء ريادة الأعمال والتمويل. وعلى نحو مماثل، شهدت   كما يعتبر الاقتصادي،  
الأسها الخاصة، التي تستضيف رأس المال الاستثماري، نمواً كبيراً في أبحاثها وممارساتها. ويساها المستثمرون عادة في 

لا تكون متاحة لها من خلال قنوات الاستثمار   صناديق الأسها الخاصة للاستفادة من الفرص الاستثمارية التي قد
مما قد يزيد   رأس المال المخاطرومع ذلك، مع تحرير أسواق رأس المال، زاد وصول كبار المستثمرين إل صناديق   ،الأخرى

أنه على    المخاطرحيث ينُظر إل رأس المال  .  يؤدي إل انخفاض الطرد العام الأولي  مامن قدرتها على تمويل الأعمال،  
إل جانب كونها إشارة لجودة المشروع بالنسبة  المؤسسات المبتكرة والمشاريع الجديدةأحد الأساليب الأكثر بروزاً لتمويل  

 .الخارجيينللمستثمرين  
 لرأس المال المخُاطر  الأمريكية قراءة في سوق  المطلب الأول:  

نظراً لأ ية رأس المال المخاطر في العصر الحديث وتأثيره الكبير على الاقتصاد في الولايات المتحدة الأمريكية 
الصناعات  التي سا ت في نهضة  الرئيسية  الوسائل  أحد  التمويل  يعُتبر هذا  العشرين،  القرن  خلال الخمسينيات من 

 105، بلغت استثمارات رأس المال المخاطر حوالي  2000 عام  الحديثة، وخاصة في مجال التكنولوجيا المعلوماتية. في 
، وهذا يأتي في ظل تحول الشركات العملاقة العالمية إل شركات مسلمة تسعى إل تحقيق القيمة 1مليار دولار أمريكي 

ل استثمارات اليومية. في الوقت الحالي، تبدأ هذه الشركات مشوارها الاقتصادي كشركات صغيرة ثم تتطور بفض   السوقية
 .رأس المال المخاطر. وتمتلك هذه المؤسسات الآن قاعدة تقنية وتطويرية قوية

 .  هور رأس المال المخاطر 1
بعد ظهور  المتحدة للاستجابة لاحتياجات تمويلية محددة  الولايات  السيليكون في  النشاط في وادي  وُلد هذا 

في المراحل و ذات التقنية العالية،    المؤسسات بأنها   تميزت هذه الصغيرة في نهاية الحرب العالمية الثانية.    المؤسسات العديد من  
لديها حاجة كبيرة إل رأس المال الذي لا تستطيع آليات التمويل التقليدية تلبيته. وفي الواقع، على و الأول من التطوير،  
ذات إمكانات نمو عالية، فإن قدرتها على توفير الضمانات اللازمة للتعاقد على الديون   مؤسساتالرغا من اعتبارها  

ة )رأس المال البشري، الحقوق، براءات الاختراع، وما إل محدودة للغاية، وغالبًا ما تكون أصولها ذات طبيعة غير ملموس

 
مجلة    ،- ةدراسة حالة شركات رأس المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكي - الاقتصادية تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة للتنميةمتطلبات تقية لياس،   1

  .169-151، ص ص: 24، ع 12ي، مجالاقتصاد العالم في   الاصلاحات الاقتصادية والاندماج 
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الاحتياجات  لتلبية  الوحيدة  الطريقة  باعتباره  المخاطر  المال  رأس  استخدام  ظهر  ثم  تقييمها.  يصعب  وبالتالي  ذلك( 
 .1محفوفة بالمخاطرو الرأسمالية اللازمة لتطوير فكرة أو مشروع تكون آفاق نموه واعدة،  

رأس المال   ويعتبر  .وبريطانياالموجودة في الو.م.أ    التمويلاتلرأس المال المخاطر    لوسكسوني الأكالنموذج    يضا
، المؤسساتبعدما م ول بعض    ،الستيناتظهر في حدود سنوات    حيث،  التمويلالمثال الناجح لهذا    الأمريكيالمخاطر  

  Intel, Apple, Microsoftا في هذا السوق، نتحدث عن  معلمً   مازالت لحد الآن تعتبر  ة،وحقق معها قصصا ناجح

تأخر رأس المال المخاطر في الانتقال إل دول أخرى، فقد حيث    ، الو.م.أ.  في   ريادياً ا  هذا ما جعله نشاطً   ،3Com  و
 .به  يقوم ، بعدما برهن على الدور الاقتصادي المها الذي  بريطانياا من  ، بدءً الثمانينات  وصل إل أوروبا في سنوات

 2022لسنة   من حيث القيمة السوقية  أكبر خمس شركات عالمية:  12جدول رقم 

 )كانت أول تمويل لها رأس المال المخاطر( 
 معدل النمو في قيمة الحصة السوقية  الحصة السوقية  القطاع  اسم الشركة 
Apple  482,215 التكنولوجيا $m +18% 

Microsoft  278,288 التكنولوجيا $m +32% 

Amazon  274,819  التكنولوجيا $m +10% 

Google  251,751 التكنولوجيا $m +28% 

Tesla  48,002 السيارات $m +32% 

Cisco  41,298 التكنولوجيا $m +14% 

Facebook  34,538 التكنولوجيا $m -5% 

Source: https://interbrand.com/best-global-brands/airbnb/         https://nvca.org/wp-content  
 

تلك التجارب الرائدة، التي نفذت في الولايات المتحدة الأمريكية، قدمت أمثلة حية للطرق التي يمكن بها أن 
تقليدية للحصول على  التي لا تمتلك مصادر دخل  الابتكارية  المواهب والأفكار  تعزيز  المخاطر في  المال  يسها رأس 

لا أنه يمكن تحقيق إمكانيات هائلة إذا ت توجيهها بشكل محدودة، إ  لا  وابتكاراتالتمويل. وبالرغا من وجود مواهب  
  صحيح.

 وتعزيز اهتمام  المؤسسات المبتكرةلذا، ت تطوير مفهوم رأس المال المخاطر كأداة في مجال التمويل، بهدف دعا  
الممولين المخاطرين كوسيلة الاستثمار في المجالات التقنية والابتكارية. وفي هذا السياق، تعدت كثير من الدول إل دمج  

 ة. لتمويل المؤسسات أو تنشيط النمو في المؤسسات المتعثر 
 
 

 
1 ALIKA LOUNES, Dynamisme du capital-risque américain : l'IPO n'est plus la voie de sortie préférée, Vie & sciences de l'entreprise, 3/N° 

2010, pp: 185-186. 

https://interbrand.com/best-global-brands/airbnb/
https://nvca.org/wp-content
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 :تنظيم سوق رأس المال المخاطر في الو.م.أ.  2
 متعامل كل    يؤدي سوق رأس المال المخاطر، المعروف بسوق الو.م.أ، يمثل مجموعة متنوعة من المؤسسات، حيث  

في هذا السوق نحو دعا نوع معين من المشاريع في مراحل  متعامل أو مشارك فيه دوراً فريدًا ومميزاً عن الآخر. يتجه كل  
 .نمو محددة

 شركات مخاطرة، ،الصغيرة  المشاريع استثمار في    مؤسساترأس المال المخاطر،    صناديقفي:    لمتعاملون هؤلاء ا  يتمثل
SBICs)   و   رأس المال المخاطر   ديقصناتمتلك    ، بنوك وملائكة الأعمال

  )  من سوق رأس المال الاستثماري 60%حوالي 
 .1المتبقيةعلى النسبة    المتعاملين باقي    يحوز  حين في    الأمريكي

  مؤسسات الاستثمار الصغية:.  1.2
هي شركة مملوكة   ،الأمريكي، حسب القانون الفدرالي  في الو.م.أ  1958سنة  منذ    صياغتهأول وأطول برنامج تمت  

في الشركات الصغيرة في شكل ديون وأسها. لا  SBICs تستثمر SBA للقطاع الخاص ومرخصة ومنظمة من قبل
المؤهلة من ذوي الخبرة في قطاعات أو  SBICs مباشرة في الشركات الصغيرة، ولكنها توفر التمويل لـ SBA تستثمر

ثم تستخدم هذه الشركات الصغيرة والمتوسطة أموالها الخاصة، إل جانب التمويل الذي تضمنه إدارة صناعات معينة.  
 .2الصغيرة   المؤسسات ، للاستثمار في  )SBA(  الأعمال الصغيرة

الصغيرة إل رأس المال من خلال تحفيز واستكمال تدفق   المؤسسات في تعزيز وصول   SBIC تتمثل مهمة برنامج
 في المراحل المبكرة   الصغيرة   المؤسسات خاطر، الأسها الخاصة وصناديق القروض طويلة الأجل التي تحتاجها  الم  رأس مال 

تقدم المساعدة للتمويل السليا لعملياتها التجارية ولنموها، التوسع والتحديث، والتي لا تتوفر بكميات كافية. كما أنها  
هذه المهمة من خلال ترخيص ومراقبة صناديق الاستثمار  SBA تنفذ   الناشئة.  للمشاريع  التمويل إل جانب    الإدارية

المملوكة والمدارة للقطاع الخاص والتي تجمع رأس المال من مستثمرين من القطاع الخاص )رأس المال الخاص( وتصدر 
 .3ل استثمارات الأسها والديون الخاصة طويلة الأجل مؤهلة تجارة صغيرةلجع)سندات(    SBA قبل  سندات مضمونة من 

مليون  862يبلغ حوالي   الصغيرة بإجمالي   المؤسساتاستثمارًا في    492بـ  SBICs  قامت   ،2020في السنة المالية  
 4. من إجمالي المبلغ المستثمر %17.6حوالي   - دولار

 
 

 small business investment companies. 
  .134، ص: أحلام بوقفة، مرجع سبق ذكره 1

2 Adam Hayes, Small Business Investment Company (SBIC) Overview, January 12, 2021, https://www.investopedia.com    
3 Agency: U.S. Small Business Administration, Small Business Investment Company  Investment Diversification and Growth, Federal Register 

88(16), Tuesday, July 18, 2023 / Rules And Regulations, p:  45982 . 
4 SBA Small Business Investment  Company Program, Congressional Research Service, Congressional Research Service, April 7, 2022, 

https://crsreports.congress.gov/  

https://www.investopedia.com/terms/s/smallbusinessinvestmentcompanysbic.asp
https://crsreports.congress.gov/
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 2015-2011حسب الصناعات في الفترة  SBICs حجم تمويلات : 41 الشكل رقم

 بليون دولار  21.3التمويل الكلي: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Measuring the Role of the SBIC Program in Financing Small Businesses A Report Prepared by the Federal Research Division, Library of Congress under 

an Interagency Agreement with the Office of Investment and Innovation, U.S. Small Business Administration July 2017   .  

https://www.sba.gov/sites/sbagov/files/2022-09/SBA_SBIC_Financing_Small_Business.pdf   

متنوعًا على نطاق واسع حسب   SBIC، كان برنامج  2015حتى عام    2011أنه من عام    SBAتظهر تقارير  
عال    تركيز  مع  الصناعة،  تكنولوجيا قطاع  وقطاعات  والتقنية؛  والعلمية  المهنية  الخدمات  التصنيع؛  في  للاستثمارات 

 . %55  حوالي بمعدل  المعلومات
أطلق البرنامج   2011. ففي سنة  الصغيرةلتكون أكثر ملاءمة لعالم الصناعات  SBICs برنامج  تتنوع نشاطات  

 صص لهاخ   المرحلة المبكرةSBICs   الاستثمار أكثر في الصناعات المستهدفة. كانت الأول مبادرة  لتشجيع  مبادرتين
في نفس الفترة السابقة   'أثر صندوق الاستثمار'الثانية  أطُلقت المبادرة  ،    2016-2011الفترة  خلال    مليار دولار  1000

 أموالها  من50% المبادرتين  في  SBICs   مليون دولار. تستثمر200 بـــ  2014   فيزيادته  وبنفس المبلغ، والذي تمت  
ذات   الوطنيةالقطاعات    الاستثمار في  علىSBA   تشجعها  حيث ،  الأساسيةأو القطاعات    الريفية  المشاريعالمرصودة في  

 1.والنتائج المحسوبة بالإستراتيجية  بعد الاقتناع   الطاقة والصناعات المتقدمة،  التعليامثل    الأولوية 
ا ما وغالبً  وهي عبارة عن فروع لمؤسسات مالية خاصة البنوك التجارية :الصناديق المالية لرأس المال المخاطر .2.2

 التجاري(، يتا الاستثمار فيها من أجل الحصول على عائدات  البنك)تكون المؤسسات الممولة أحد زبائن المؤسسة الأم  
 .2مقابل تقديم الخبرة المالية اللازمة   الاستثمار

أن تكون هذه الشركات إما مستقلة بعملها وتستثمر لحسابها، وإما أن تكون   يمكن  :المخاطرشركات رأس المال  .  3.2
شركات تابعة لمؤسسات غير مالية غالبا ما تكون مؤسسات صناعية. تقوم بتمويل المؤسسات التكنولوجية التي هي في 

 
1 SBA Small Business Investment  Company Program, Congressional Research Service, Congressional Research Service, April 7, 2022, 

https://crsreports.congress.gov/ 
 .24، ص: 2021الإسكندرية،  ،1ط دار الفكر الجامعي،، عالميةرأس المال المخاطر الآليات المالية والاستثمارية تجارب ونماذج ، وأخرون  محمد الشريف بن زواي    2

%27.3التصنيع

الخدمات المهنية، 
ةالعلمية والتقني

15.9%
المعلومات

12.80%

الرعاية الصحية والمساعدة
%7.30الاجتماعية 

تجار الجملة
6.50%

الرعاية الصحية 
والمساعدة الاجتماعية

7.30%

خدمات أخرى 
24.7%

https://www.sba.gov/sites/sbagov/files/2022-09/SBA_SBIC_Financing_Small_Business.pdf
https://crsreports.congress.gov/
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بع لمؤسسات صناعية رأس تميز نشاط رأس المال المخاطر التا .1مرحلة ما بعد الإنشاء بغرض الحصول على التكنولوجيا 
مال مخاطر الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية بتطور امتد على العديد من السنوات، حيث يقدم للمؤسسات 

الناشئة المساعدة الإستراتيجية، قنوات البيع والتسويق، فرص النمو التجاري مع وجود خبرة نوعية في القطاع المبتكرة و 
 :2تتكون من   علاقة شراكة محدودة  المسيرين  وبينمسا ي الصندوق  بينتجمع    .يةالذي فيه المؤسسات الصناع

 يتوقع   حيث  سنوات  10تدوم  شراكة    من المال في  كبيرة  كميةباستثمار    يقومهو من    :المسؤوليةمحدود    الشريك •
 .عوائد  تحقيقبعد ذلك 

محافظ   تسييرالاستثمارات،    اختيار ،  تشكيل الفريقمن خلال: جمع الأموال،    الصناديق  تسييردوره    :العام  الشريك •
 .الخروج  طريقة اختيارالشركات وكذلك عند  

 67، وذلك باستثمار مبلغ  2018في الولايات المتحدة الأمريكية إل مستويات عليا في سنة  وصل حجا نشاطه  
إجمالي معاملات رأس المال المخاطر. عموما يهتا هذا من    % 16مؤسسة، ما جعله يمثل نسبة    1443مليار دولار في  

النوع التابع للمؤسسات الصناعية بتمويل المراحل المتأخرة من النمو، وقد ت توجيه أغلب المبالغ المستثمرة إل قطاع 
 البرمجيات بشكل أساسي، ثم قطاع البيوتكنولوجيا والصيدلة. 

 المسؤولية المحدودةشركات رأس المال المخاطر ذات   .4.2
تمثل نموذجًا شائعًا لمؤسسات التمويل التي ت إنشاؤها بواسطة مؤسسات متخصصة في رأس المال المخاطر.   وهي

هذا النموذج هو الأكثر انتشاراً في الولايات المتحدة الأمريكية ويعتمد أساسًا على اتفاق بين المستثمرين الذين يصبحون 
 .3مؤسسات مثل صناديق التقاعد والبنوك وشركات التأميندي المسؤولية و و شركاءً محد 

الشركات هو مدير المؤسسة المختص بإدارة الأمور اليومية والمسؤوليات العامة دي المسؤولية في هذه  و المحد   الشركاء
التغيرات الملحوظة لتشغيل المؤسسة. يعُزى ظهور هذا التنوع في مؤسسات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة إل  

في احتياجات رجال الأعمال على مر الزمن، والجهود المتواصلة للحكومة لتلبية تلك الاحتياجات وتوفير بيئة مناسبة 
 .لأعمال هذا التمويل

التطور.  القطاعات ومراحل  التمويل اللازم لرجال الأعمال في مختلف  ت تأسيس هذه الشركات بغرض توفير 
ري تطوير نظام بيئي متكامل يشجع على الابتكار والمبادرة ويقدم الدعا المالي والخبرات الإدارية لذلك، كان من الضرو 

 
 20، ص: براق محمد، بن زواي محمد الشريف، مرجع سبق ذكره 1
 . 33ص:  محمد الشريف بن زواي وخرون، مرجع سبق ذكره. 2
 . 134، مرجع سبق ذكرهأحلام بوقفة،  3
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اللازمة في مراحل النمو الحرجة للمشاريع. تلبي هذه الشركات الاحتياجات المتزايدة لرجال الأعمال الأمريكيين وتسها 
 ال انتشال المشروع من خطر الوقوع في واد الموت. في تعزيز التنمية وتحفيز رود المبادرة في عالم ريادة الأعم 

دوراً متزايد الأ ية في النظام البيئي للشركات الناشئة. بالإضافة إل  (CVC) للشركات  المخاطر لعب رأس المال  
ساب توفير رأس المال، يقدم مستثمرو رأس المال الاستثماري قيمة فريدة من خلال قنوات تطوير المبيعات والأعمال، واكت

العملاء والمواهب، والتوجيه الاستراتيجي للقطاع. وتتجاوز دوافع مستثمري رأس المال الاستثماري أيضًا العوائد المالية، 
هو العام الرابع   2021عام  يعتبر    .حيث تنظر إل الشركات الناشئة باعتبارها سبلًا مهمة للاستثمار في البحث والتطوير

شارك مستثمرو وقد  .  المخاطراستثمار مشروع مشاركة في رأس المال    2000على التوالي الذي يتضمن فيه أكثر من  
من إجمالي عدد صفقات رأس المال   % 19صفقة مشروع في العام الماضي، وهو ما يمثل   2,982في    المخاطر رأس المال 
البالغ   اطر المخ )بالنسبة لصفقات رأس المال    المخاطر  التي ت الكشف عنها مع المستثمرين(. تمثل هذه الاستثمارات 
 162.5حجمًا إجماليًا للصفقة )بما في ذلك المستثمرين من غير شركات رأس المال الاستثماري( بقيمة    3888عددها  

 .  20201  رب ضعف حجا الصفقة الإجمالي من عاماليار دولار، أي ما يق ب
ا أن رأس المال المخاطر للشركات يرُكز على مرحلة النمو المبكرة، ومع ذلك، يُلاح ظ عمومً   غالباً ما كان التركيز 

على تمويل المراحل المتأخرة من عملية النمو. وقد ت توجيه معظا الاستثمارات إل قطاع البرمجيات بشكل رئيسي، ثم 
 والشكل التالي يوضح هذا التطور:   .يليه قطاع البيوتكنولوجيا وصناعة الأدوية
 2022-2014رأس المال المخاطر في الو.م.أ خلال الفترة : 42 الشكل رقم

 

 
 

 

 

Source: NVCA Yearbook 2022. 

 
1 National Venture Capital Association (NVCA) Yearbook 2022, p: 34. 
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تهتا الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية بتقديم آخر المستجدات التي ت البحث 
فيها للشركات الرائدة في هذه الصناعة، بهدف استعمال المعارف المستحدثة في تسيير المحافظ الاستثمارية. وقد ت التعاون 

ة رأس المال المخاطر"، موجهة لتكوين الداخلين الجدد لصناعة رأس المال مع جامعة كاليفورنيا من أجل إطلاق "جامع
تدرج هذه الجامعة ضمن الجهود المبذولة من طرف الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر لتوفير التعليا المناسب و المخاطر.  

 .والموارد اللازمة للناشطين في السوق
  :معالم وأداء صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية.  3

شركة استثمارية نشطة.   2889، كان لدى صناعة رأس المال الاستثماري في الولايات المتحدة  2021في نهاية عام  
مليار دولار أمريكي من   995صندوقاً استثماريًا وكان لديها ما يقرب من    5,338أدارت هذه الشركات بشكل جماعي  

مليار دولار أمريكي من الأصول الخاضعة   995(. ومن أصل  AUMأصول رأس المال الاستثماري الخاضعة للإدارة ) 
مريكي عبارة عن رأس مليار دولار أ  223مليار دولار أمريكي قيمة الاستثمارات الحالية، في حين أن    773للإدارة، يمثل  

(. لقد وصل نشاط جمع الأموال والاستثمار في المؤسسات المبتكرة والناشئةمال جاف )رأس مال جديد للاستثمار في  
رأس المال الاستثماري إل آفاق جديدة في السنوات الأخيرة، لذلك ليس من المفاجئ أن تنمو الأصول الخاضعة للإدارة 

، زادت الأصول الجافة 2021إل عام    2020من عام    %36دت الأصول المدارة بنسبة  أيضًا بشكل مطرد. وفي حين زا
 .1مما يشير إل أن الكثير من نمو الأصول المدارة ينبع من قيا الاستثمار الحالية  %،21بنسبة  
النمو في المنطقة،   عالية  المؤسسات المبتكرة والناشئةالطلب على رؤوس الأموال من طرف   النمو مع ناسب هذا  ت  

، الإستراتيجيةشركات رأس المال المخاطر وأصبحت تبحث عنها من أجل رأس المال، المتابعة    والتي تعرفت على نشاط
الابتكارية. حيث أن اهتمام الولايات المتحدة الأمريكية بالتطوير المستمر للنظام البيئي لهذه منتجاتها وخدماتها  ولتطوير  

 . %51ر على حجا المبالغ المستثمرة عالميًا بنسبة تفوق المؤسسات جعلها تسيط
 . أهمية عملية جمع الأموال في النموذج الأمريكي 1.3

بمرحلة جمع الأموال. في هذه المرحلة، يتا استدعاء الأموال من   المخاطر، ينطلق مسار عمل شركات رأس المال  
مستثمرين مؤسسين متعددين لتوظيفها في صندوق استثماري. يتا تحديد الهدف الاستثماري للصندوق ونوعية المشاريع 

 .والصناعات المستهدفة في هذه المرحلة 
بيراً في عملية جمع الأموال بها. حيث شهدت سجلت صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة تطوراً ك

، يتا إنشاء متوسط 2017لعام  NVCA زيادة في قيمة الأموال المجمعة وزيادة في عدد الصناديق المؤسسة. وفقًا لتقرير

 
1 National Venture Capital Association (NVCA) Yearbook 2022, p: 05.    
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

التالي حجا الأموال المجمعة في صناديق رأس المال   31 البياني  صندوقاً لرأس المال المخاطر كل سنة. يوُضح الشكل 
 .المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية

 2022-2013رأس المال المخاطر في الو.م.أ خلال الفترة  صناديق جمع أموال  : عملية43   الشكل رقم

 
Source: NVCA Yearbook 2023. 

في الولايات   المخاطر . جمعت صناديق رأس المال  المخاطر عامًا قياسيًا لجمع أموال رأس المال    2022كان عام  
. وعند دمجها مع الأموال الفائضة من السنوات السابقة، فإن 2022مليار دولار في عام    171المتحدة ما يقل قليلاً عن  

كأموال جاهزة للاستثمار، ومن مليار دولار    315ما يقل قليلاً عن    يمتلك ولايات المتحدة  في ال  المخاطر مجتمع رأس المال  
ومع ذلك، لا يبدو أن المستثمرين في عجلة  مليون دولار.  250يتواجد في صناديق بقيمة على الأقل    %75هذا المبلغ،  

، قام المستثمرون 2022من أمرها لتوزيع هذه الأموال. ومع انخفاض النشاط الاستثماري في النصف الثاني من عام  
 .1بجمع الأموال للاستعداد للفرص بدلاً من الأزمات وسط سوق متغيرة 

هذه السنة شهدت    صندوق   1336ت جمعها من    $مليار   158500المجموعة  بلغ إجمالي الأموال    2021ففي سنة  
ت جمعها   $ مليار  170800بـ   المقدرة  2022  ا على سنة . خلافً سنوات قبلهاا في الأموال المجموعة لم تشهده في  ارتفاعً 
لتحقيق   المخاطر ا، وهو دليل على عدد محدود من الشركاء الذين ينجذبون بشكل متزايد إل رأس المال  صندوقً   892عبر  

 أو اقتصاد المعرفة القائا على الابتكار التكنولوجي. عوائد مالية والوصول إل اقتصاد الابتكار
 نيويورك، إل جانب  الأخيرةكاليفورنيا، تمثل هذه  في    الأمريكيلرأس المال المخاطر    صناديق  09أكبر    تتموقع 
في شاط نز الك  تر   الأمريكيينالمال والأعمال   وي عتبر  خبراء  .الأمريكي رأس المال المخاطر    لبيئة، مركز نشاط وماساشوست

 
1 National Venture Capital Association (NVCA) Yearbook 2023, p: 14. 
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الموجودة في   الاستثماريةبشكل سلبي على انتشار المعرفة بالفرص  التأثير  ، لأن من شأنه  كبيراً  فقط مشكلًا   ولايات  3
 .1لصندوق استثمار في ولايتهرائد الأعمال  باقي الولايات، وفقدان  

 . استثمارات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية 2.3
المشروع   باختيار تنتهي    ،المقترحة والتي تمر بعدة مراحل  المشاريعجمع الأموال، تأتي مرحلة الاستثمار في    عملية بعد  

ممولة برأس   مشاريع المبالغ التي ت استثمارها في    والشكل التالي يوضع التقييا.  عملية  ا في  والأكثر كاحً   مردوديةالأكثر  
  مال مخاطر في الو.م.أ 

 2022-2013المستثمرة في شكل رأس مال مخاطر في الو.م.أ خلال الفترة  44:   الشكل رقم

 
 

Source: NVCA Yearbook 2022. 

 347500باستثمار    2021انتهى عام  ، حيث  عامًا قياسيًا لرأس المال الاستثماري الأمريكي  2021كان عام  
 2022عملية تخارج. ومضى النصف الأول من عام    1,925مليار دولار عبر    753  صفقة و   18990مليار دولار في  

ولكن حذر في الربعين الأول والثاني حيث يتطلع المستثمرون إل تشديد البيئة   ، ثابتبنفس الوتيرة، مع نشاط استثماري  
ق في ظل ظروف السوق المثالية، يحتاج المستثمرون إل منتج قوي مناسب للسوق، ونموذج أعمال قوي، وفريف  .2النقدية

 تحديات جديدة.   2022إدارة قادر على اتخاذ القرارات. ومع ذلك، جلب عام  
 بلغ معدل  حيثالمجموعة، المالية لارتفاع الموارد  نتيجة كبيرارتفعت حجا المبالغ المستثمرة بشكل   في هذه الفترة

$ مليار   84000يقاربما  برأس المال    استخدم المخاطرون  ،2016 في سنة  2014و  2013 بين  وهذا  53%   نموها
مؤسسة تمكنت 7750   ، وأكثر من2015  بعد سنة ثاني أعلى إجمالي سنوي  يمثلبرأس مال مخاطر، وهو ما    كتمويل

تميز والتخصص التي    المهنيةالخاصة بالصناعة إل درجة    الاستثمارية  العمليات هذا التوسع في    . يعود من رفع رأس مالها

 
1 National Venture Capital Association (NVCA), Yearbook Thomson Reuters 2016, p: 16. 
2 National Venture Capital Association (NVCA), YEARBOOK 2023, p: 13. 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 و  2006بين  ما  Mega funds   بـ  يعرففي الو.م.أ، خاصة بعد إطلاق ما  (  General Partnerالتسيير )  شركات
 . أكبر المبالغ على المستوى العالمي تديرتعتبر الشركات التي  ، حيث  2008

طر، وهذه تباينت مراحل نمو المؤسسات الممولة في الو.م.أ بين الثلاث مراحل التي يتا فيها توفير رأس المال المخا 
أكبر  أن  الملاحظ  ومن  النمو.  عملية  من  المتأخرة  المرحلة  وتمويل  المبكرة،  المرحلة  وتمويل  البذرة،  تمويل  هي  المراحل 

بالغ المستثمرة في هذه المالاستثمارات ت توجيهها نحو مشاريع المرحلة المتأخرة من عملية النمو، حيث ت تخصيص أكبر  
 :الشكل الموالي  يوضحهالمرحلة بشكل أساسي، وهذا ما  

 2022- 2013خلال الفترة حل النمو ا حجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب مر 45: رقم  الشكل  

 
Source: NVCA Yearbook 2022. 

مع نضج المؤسسة على مراحل )المرحلة المبكرة والمتأخرة( ثم إل برأس المال المخاطر يتا تقسيا علاقة الاستثمار 
 هامن الملاك أو البذور )الأقدم(، مع تحديد الجولات اللاحقة ويتا تصنيف  المخاطرجولات. تتراود جولات رأس المال  

 .عمومًا على أنها جولات نمو
 للمهام برز وتوزيع  وتكامل    بفعالية   يعمل لرأس المال المخاطر في الو.م.أ    البيئيكل أعلاه أن النظام  شال  يبرهن

. على مدار عامي 2022التراجع النسبي لصفقات التمويل التأسيسي كأحد الاتجاهات الأكثر إثارة للاهتمام في عام  
من صفقات رأس   % 45ما يقرب من    برأس المال المخاطر ، شكلت مراحل التمويل التأسيسي والتمويل  2021و  2020
في المراحل المبكرة والمتأخرة التي  المخاطر )في السنوات السابقة، ارتفعت النسبة إل أعلى(، مع رأس المال  المخاطر المال 

 .تشكل التوازن 
عام   نهاية  بحلول  ذلك،  والتأسيس  2022ومع  التمويل  مرحلة  استثمارات  شكلت  من   38.5%،  فقط 
. وبالمقارنة، أنهت صفقات المرحلة المبكرة العام عند %41.3توسط السنوي البالغ الاستثمارات، وهو أقل بكثير من الم

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

مرحلة البذرة 3015 3371 3548 3317 3622 3981 4480 4675 6420 5900

مرحلة التمويل المبكرة 3288 3440 3525 3231 3543 3657 3749 3516 5393 5108

مرحلة التمويل المتأخرة 1705 1942 2087 2040 2313 2674 3167 3268 4639 4448
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ومعدل نمو نسبي أعلى بنسبة    %31.8من الصفقات، وهو أعلى بكثير من المتوسط السنوي لهذه المرحلة البالغ    33.4%
العام عند  4% بـ  %  28.1، وأنهت  الصفقات، مقارنة  ومتوسط   2022. متوسط سنوي في عام  %26.9من جميع 

. وفي حين أن مجموعة متنوعة من العوامل يمكن أن تدفع هذه الأرقام، إلا أنها 2021إل    2020في الفترة من    % 25.2
 .  1تضفي مصداقية على التقارير التي تتحدث عن زيادة انتشار الجولات الداخلية وسط سوق متوترة 

 2022سنة حل النمو ا استثمارات رأس المال المخاطر حسب مر حجم  46: رقمالشكل  
 

 
 
 
 

 

Source: NVCA Yearbook 2022. 

  .كان أكبر منه في المرحلة المتأخرة للنمو  مشاريعهاالمستثمرة في مرحلة البذرة، إلا أن عدد    حجا المبالغ   غا صغر ر 
 البرمجيات، الذي يعد القطاع المفضل لصناعة رأس المال المخاطرت استخدام هذه الأموال في الغالب في قطاع  

 منذ بداية ظهورها. وقد حصلت شركات البرمجيات على حصة كبيرة من استثمارات رأس المال المخاطر في الولايات
 التالي:   الشكلالمتحدة، كما يوضح ذلك  

  القطاعاتحجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب  47: رقمالشكل  
 
 
 

 
 

 

 

 
 
 
 
 

Source: NVCA Yearbook 2022. 

 

 
1 National Venture Capital Association (NVCA), Yearbook 2023, p: 21. 
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وسائط الإعلام
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عدد الاستثمارات 5900 5108 4448
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مليار دولار عبر   90600،  2022اجتذبت شركات البرمجيات نصيب الأسد من المشاريع الاستثمارية في عام  
استثمار، في نشاط التمويل برأس المال المخاطر، تستمر البرمجيات في السيطرة على قطاع رأس المال المخاطر،   6803

العام ، وهو ما يتوافق مع  2022من إجمالي رأس المال المخاطر المستثمر في عام    %37حيث تشكل ما يقرب من  
ا نسبيًا في جميع القطاعات، حيث شهدت السلع . كحصة من إجمالي رأس المال المستثمر، ظل النشاط ثابتً السابق

من إجمالي رأس المال المستثمر( وحققت الطاقة أكبر زيادة من   %16إل    %12والخدمات التجارية أكبر نمو مطلق )
 .1( %2إل    %1حيث القيمة النسبية )

من إجمالي عدد صفقات رأس المال الاستثماري   %37، وهو ما يمثل 2021نمت هيمنة قطاع البرمجيات في عام  
مليار دولار في العام الماضي، وهو ما يمثل  123استثمار في البرمجيات    5800وقيمة الصفقات. وقد جمع ما يقرب من  

 .2 2020  مرة على التوالي مقارنة بعام  2.3مرة و  1.4زيادة بمقدار  
، انخفضت حصته النسبية من عدد الصفقات وقيمتها 2021 عام  بينما نما الاستثمار المطلق لقطاع علوم الحياة في

. وشهدت الطاقة 2020سنوات في عام    10على التوالي، بعد أن شهدت أعلى مستوياتها خلال    %16و  %14إل  
، وهو ما يمثل زيادة 2021مليار دولار في عام   8.8استثماراً في الطاقة. بإجمالي    259أكبر نمو على أساس سنوي، مع  

 .على أساس سنوي على التوالي%  256و  %42نسبة  ب
في دائرة الضوء أثناء الوباء، لكن رأس المال الاستثماري كان مصدراً مهمًا لتمويل   قطاع علوم الحياةلقد أصبح  

  Moderna (NASDAQ: MRNA)   منتجات وخدمات الرعاية الصحية المنقذة للحياة لعقود من الزمن. تعد شركة 
ستثماري. وبينما نما الاستثمار على إحدى شركات الرعاية الصحية البارزة التي تعود جذورها إل تمويل رأس المال الا  ثالاً م

على   % 16و  % 14، انخفضت حصته النسبية من عدد الصفقات وقيمتها إل  2021المطلق لقطاع علوم الحياة في عام  
كان الاستثمار المرتبط بالرعاية الصحية ثاني و .2020سنوات في عام    10التوالي، بعد أن شهدت أعلى مستوياتها خلال  

تشمل الاستثمارات   .من جميع الصفقات  % 20. وشكل حوالي  2022في عام    المخاطر أكبر فئة لاستثمار رأس المال  
المتعلقة بالرعاية الصحية ثلاث فئات فرعية رئيسية: التكنولوجيا الحيوية والأدوية، وخدمات وأنظمة الرعاية الصحية، 

ومستلزمات الرعاية الصحية. في حين أن هذه الفئات الثلاث تحتوي على العديد من التخصصات، إلا أنها   وأجهزة 
 . متحدة من خلال وظيفتها المقصودة، وهي الرعاية الصحية

فيما يتعلق بالطاقة، تعد التكنولوجيا النظيفة قطاعًا رأسيًا يشمل العديد من الصناعات ويتضمن شركات تركز 
على تطوير تقنيات جديدة لتقليل التأثير البيئي للأنشطة البشرية أو تقليل كمية الموارد الطبيعية المستهلكة    بشكل أساسي

 
1 National Venture Capital Association (NVCA), Yearbook, 2022, p: 21. 
2 opcit, p: 27 
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مليار دولار   23استثماراً في مجال التكنولوجيا النظيفة أكثر من    689من خلال هذه الأنشطة بشكل كبير. وقد جمع  
  ، ويمثل كلا المقياسين ارتفاعات قياسية.2021في عام  

والخدمات والسلع  التجارية  والخدمات  المنتجات  والخدمات:  السلع  فئة  ضمن  والرابعة  الثالثة  الفئتان   تندرج 
على التوالي. نقطة التمايز المهمة لديها هي   2022من إجمالي الصفقات في عام    %14و  %15الاستهلاكية. وشكلت  

 .العميل؛ فئة واحدة تواجه المستهلك، بينما تركز الأخرى على المعاملات بين الشركات
. 2022من الصفقات في عام    % 90شكلت فئات البرمجيات والرعاية الصحية والسلع والخدمات مجتمعة  كما  

من  %3ولم تمثل أي فئة أخرى أكثر من  .2022ن الصفقات في عام م  %5والفئة الأكبر التالية هي "أخرى"، بنسبة 
الشركات، فإن هذه 2022الصفقات في عام   الشركات تقريبًا مثل عدد  . وفي حين أن هناك طرقاً عديدة لتصنيف 

 .1الطريقة تهدف إل توفير اختصار سهل لتصنيفها عبر مجموعة متنوعة من القطاعات 
 :ونجاح صناعة رأس المال الأمريكيةعوامل ازدهار  . 4

  لم يكن تطور صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية صدفة وإنما كان نتاج عمل حكومي وتوافر 
 :   2مناخ محفز لها، ولعل من أها مرتكزات كاحه مقارنة بالدول الأخرى هو 

 :أ ها  الصناعة من خلال مجموعة من البرامج والقوانينعملت الدولة على دعا هذه   :تدخل الدولة  1.4
  أجل  لأمريكي مناأطلق هذا البرنامج من طرف الكونغرس  :برنامج مؤسسات الاستثمار في المنشآت الصغية -

والقروض مع   بالأموال الخاصة  تشجيع الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهو عبارة عن مؤسسات استثمار
 .تقديم خبرات في المجال التسييري

 دعا المشاريع الابتكارية وذلك عن طريقإل  هدف هذا البرنامج   :برنامج أثاث ابتكار المؤسسات الصغية -
ويعد هذا البرنامج .  مساعدات قدمت من وكالات البحث الفيدرالية الكبير خاصة في مجالات الدفاع، الصحة والطاقة

لإضافة إل هذه البرامج كد برامج أخرى كبرنامج با  .ونشطت صناعة رأس المال المخاطر التي دعمت  من أها البرامج 
الجامعات على البحث ونقل التكنولوجيا وبرنامج   لتشجيع  Bayh Dole تحويل تكنولوجيا المنشآت الصغيرة، قانون 

 .شراكة التكنولوجيا الصناعية
وادي سانتا كلارا المحاذي لجامعة ستانفورد العريقة في شمال ولاية كاليفورنيا هو   :دور وادي )هضبة( السليكون   2.4
 ، حيث لم يكن وادي السيليكون حتى مطلع السبعينيات قد ظهر على الخارطة العالمية، لا بوصفه اسما ولامريكيةالأ

بمعنى   نجزات التكنولوجيا، معنى، واسا شهرة وادي السليكون يصف مجمعا للصناعات التكنولوجية، وارتباطه بأحدث م
 

1 National Venture Capital Association (NVCA), Yearbook, 2022, p: 21, p: 12. 
مجلة  قيا«،  ، تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر »تجربة الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريبوعبدالله هيبة، حسين رحيا  2

 . 149-166ص ص: ، 2015بليدة،  (،1)6الاقتصاد والتنمية البشرية، 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

والترانزستورات،    تجمع هائل من الشركات والصناعات والأبحاث، وحتى المواهب، المتعلقة بالتقنية الحديثة مثل الحواسيب
يضا الوادي اليوم أشهر شركات العالم في مجال التقنية   .ما جعل اسمه يطلق على أي مجمع مشابه في أي بلد في العالم

 . ، مايكروسوفت )مقرها واشنطن(أكسيسوبي، آبل، سيسكو، غوغل، ياهو!، فيس بوك،  الحديثة مثل أد 
لا يمكن كاد صناعة رأس المال المخاطر دون وجود سوق مالية نشطة   NASDAQ:ناسداك  أو  بورصة نازداك    3.4

نيويورك، وهي أكبر بورصة تعمل على أساس الشاشات الإلكترونية   هامقر   ،1971  وقد أنشأت سنة  المبتكرة للمؤسسات  
شركة مدرجة بها، كما أن متوسط عدد الأسها المباعة بها يومياً أعلى من   3200في الولايات المتحدة الأمريكية مع نحو  

 لتكنولوجي الأمريكي.أي بورصة أمريكية أخرى، أغلب الشركات المدرجة فيها تكنولوجية وتعتبر المؤشر الرئيسي للسوق ا
المخاطر كان   وفي الأخير يجب التأكيد على أن كاد الولايات المتحدة الأمريكية في تنشيط صناعة رأس المال 

 . ومراكز البحث  نتاج منظومة عمل متكاملة جمعت بين الدور الحكومي، الثقافة المقاولاتية والجامعات 
 المخُاطر في أوروبا قراءة في سوق رأس المال  : الثانيالمطلب  

شهد سوق رأس المال المخاطر في أوروبا نموًا وتطوراً ملحوظاً في السنوات الأخيرة. لقد أدركت الدول الأوروبية 
أ ية تعزيز الابتكار وريادة الأعمال كمحركين للنمو الاقتصادي وخلق فرص العمل. ونتيجة لذلك، كانت هناك زيادة 

 
ُ
خاطرخاطر، بما في ذلك رأس المال  في توافر رأس المال الم

ُ
والأسها الخاصة، لدعا الشركات الناشئة المبتكرة والشركات    الم

كمراكز رئيسية وإسبانيا هولندا،   والسويد ذات النمو المرتفع. وقد برزت دول مثل المملكة المتحدة، وألمانيا، وفرنسا،  
الراسخة ونظام بيئي داعا للشركات البادئة.   ستثماريالالاستثمار رأس المال المخاطر، مع وجود شركات رأس المال  

وبالإضافة إل ذلك، نفذ الاتحاد الأوروبي مبادرات لتشجيع الاستثمار عبر الحدود وتسهيل تدفق رأس المال المخاطر 
ذي الإبداع، داخل المنطقة. إن سوق رأس المال المخاطر في أوروبا يوفر التمويل الحيوي للمشاريع في مراحلها المبكرة، ويغ 

ويمك ن الشركات من توسيع نطاق عملياتها. وهي تلعب دوراً حاسماً في دعا نمو الشركات الأوروبية الناشئة وتعزيز القدرة 
 التنافسية للقارة في السوق العالمية.

 . صناعة رأس المال المخاطر في أوروبا 1
يرجع تاريخ وصول رأس المال الاستثماري في أوروبا الغربية بشكل عام إل بداية ثمانينيات القرن العشرين. ومع 

والضريبية التي أدخلت خلال ثمانينيات القرن العشرين كانت غير كافية لضمان تطوير رأس   الحوافز القانونية  ذلك، فإن 
ال  الاستثماري،المال   التطور والتي أقلعت حقا فقط خلال  العشرين. وقد صاحب  القرن  الثاني من تسعينيات  نصف 
 .1السلطات العامة مكثف من   الابتكار دعا   من تمويلالمحدد    لهذا النمط الأخير  

 
1 Emmanuelle Dubocage and Dorothée Rivaud-Danset, The Development Of Venture Capital In Europe The Role Of Public Policy, The Role 

Of Public Policy In E Uropean Venture Capital Development, The Development Of Capital Markets And Their Governance, pp: 1-47.  
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ا بظهور الشركات المبتكرة الجديدة المتخصصة في التكنولوجيا ا وثيقً يرتبط ظهور رأس المال الاستثماري ارتباطً كما  
  .TBSFsالمتقدمة، والتي نشير إليها باسا "الشركات الصغيرة القائمة على التكنولوجيا" أو  

المخاطر التي  حدث لكنها لقيت عناية كبيرة من الجمعية الأوروبية لرأسمالأ أما في أوروبا فقد عرفت في تاريخ
  %300بين    ما  رأسمال المخاطر في أوروبا تصل أرباحها في حدودها العادية لتطوير حرفة  1983سل عام  أسست في بروك

 . سنويا  % 250  و
أدركت   حيث بدأ ظهور سوق رأس المال المخاطر في أوروبا في التبلور في النصف الأخير من القرن العشرين.  

الإبداع، وريادة الأعمال، والنمو الاقتصادي داخل حدودها.   الدول الأوروبية الحاجة إل رعاية نظام بيئي مماثل لتعزيز 
وفي حقبة ما بعد الحرب العالمية الثانية، بذُلت الجهود لإنشاء المؤسسات واللوائح التنظيمية وآليات التمويل القادرة على 

عومة من الحكومة، والتي غالبًا دعا الشركات الناشئة والمشاريع المبتكرة. وتضمنت المبادرات المبكرة المنح والإعانات المد 
الأوروبية   المخاطر ما كانت موجهة نحو صناعات أو قطاعات تكنولوجية محددة. وبمرور الوقت، بدأت شركات رأس المال  

في التشكل، وهو ما يعكس نمو وادي السيليكون في الولايات المتحدة. وإدراكاً من الاتحاد الأوروبي لهذه الحاجة، فقد 
ا رأس المال المخاطر إل بنك الاستثمار الأوروبي، الذراع المالي للاتحاد. ومن أجل تقريبها بشكل أفضل عهد بمهمة دع

ا، انطلق هذا النشاط مع إنشاء صندوق الاستثمار الأوروبي اءهوتحسين أدؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة  من الم
(EIF ،)1    من خلال توفير الضمانات   المخاطرا في دعا نشاط رأس المال  ا هامً دورً وأدى  ،  1994الذي تأسس عام

والتمويل. وفي حين تخلفت سوق رأس المال المخاطر الأوروبية في البداية عن الولايات المتحدة، فقد تطورت ونضجت 
ركيزة حيوية بشكل مطرد، مع زيادة النشاط الاستثماري، والتعاون عبر الحدود، وجهود التنسيق التنظيمي. واليوم، تمثل  

 لدعا الشركات الأوروبية الناشئة والمؤسسات المبتكرة، مما يساها في القدرة التنافسية للمنطقة على الساحة العالمية. 
يعُتبر سوق رأس ،  )بريطانيا(  ت نقل تمويل رأس المال المخاطر من الولايات المتحدة إل أوروبا عبر المملكة المتحدة 

المتحدة أكبر سوق في أوروبا، وهو يعتمد على الأسس والقوانين المتبعة في السوق الأمريكي المال المخاطر في المملكة  
الأكلوسكسوني. في بريطانيا، يعُتبر استثمار  ويتشابه معه في الأساليب والممارسات. وبالتالي، يمكن تصنيفه ضمن النمط

الإطار القانوني العام والاعتقاد العام الذي يؤكد أن سلوك رأس المال المخاطر غير مشدد بموجب اللوائح المالية بسبب  
السوق يجب أن يكون أكثر قوة وأ ية من أن يكون مشددًا بواسطة الجهات المالية. ونتيجة لذلك، يتا معاملة استثمارات 

 .2رأس المال المخاطر بشكل غير منظا كجزء من الأنشطة المالية، بخلاف ما يحدث في أوروبا
 

 
1 Fontaine V Philippe, L’Europe et le capital-risque. In: Revue d'économie financière, n°93, Les fonds de private equity, 2008, pp. 45-53. 

 150، ص: أحلام بوقفة، مرجع سبق ذكره  2
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 همية عملية جمع الأموال والاستثمار في رأس المال المخاطر في أوروبا . أ1.1
، 2021عام  تسير عملية جمع الأموال للمشاريع في أوروبا على قدم وساق جنباً إل جنب مع الأرقام المسجلة في  

لقد أدت فرص الاستثمار الجيدة والعوائد القوية لصناديق رأس المال الاستثماري إل جذب رأس المال، حيث   2022
افرت الشركات المحدودة والشركات العامة لزيادة تدفق رأس المال داخل النظام البيئي الاستثماري الأوروبي. على الرغا ضت

الكلي   19-من أن جائحة كوفيد الاقتصاد  آفاق  فإن   أضعفت  المناطق،  العالمي وأدت إل ركود تضخمي في بعض 
السياسة النقدية الحذرة والنمو المدفوع بالجائحة في بعض القطاعات المرتبطة برأس المال الاستثماري عززت جهود جمع 

 .1الأموال
 2022-2014خلال الفترة  أوروبا في  والمبالغ المستثمرة  رأس المال المخاطر صناديقجمع أموال  : عملية 48 الشكل رقم

 

Source: NVCA Yearbook 2023. 

أدت تدفقات رأس المال القوية إل أدوات رأس المال الاستثماري خلال السنوات الخمس الماضية إل إجمالي 
والعائدات القوية التي أظهرتها صناديق الاستثمار ثابت ومستقر لجمع الأموال. لقد اجتذبت فرص الاستثمار عالية الجودة  

المال  لرأس  البيئي  النظام  المال داخل  لتعزيز نشر رأس  العامة  المحدودة والشركات  الشركات  اندمجت  المال حيث  رأس 
 الاستثماري الأوروبي. على الرغا من أن الوباء أضعف توقعات الاقتصاد الكلي العالمي وأدى إل الركود التضخمي في

في بعض القطاعات المرتبطة برأس المال   19-بعض المناطق، فإن السياسة النقدية الحذرة والنمو المدفوع بجائحة كوفيد 
الاستثمار ستظل قوية في هذا القطاع حيث يبحث أصحاب   أن مستويات  الاستثماري ساعدت في جهود جمع الأموال.

اية الصحية الحالية، ويعملون على منع الأحداث الكارثية المصلحة في مجالات جديدة، ويعيدون هندسة أنظمة الرع
من المؤكد أن المستثمرين يدركون أ ية الاستثمار المؤثر، إل جانب التفويضات البيئية والاجتماعية والحوكمة و   المستقبلية.

(ESG .الصادرة عن بعض الشركاء المحدودين ) 

 
1 European Venture Report, 2021, p: 13 
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اء القارة، وقد أصبح من الصعب على نحو متزايد تحقيق تباطؤًا في نشاط الصفقات في جميع أنح   2022شهد عام  
النمو، حيث أدى التضخا وتشديد السياسة النقدية إل إضعاف نشر رأس المال. علاوة على ذلك، أدت معدلات 
النمو المتضخمة بسبب الوباء وتضخا القوى العاملة إل تفاقا الحاجة إل خفض التكاليف وتحسين هوامش الشركات 

شهد المالي، بدءا من الشركات الناشئة إل الشركات الدولية المدرجة في البورصة. في حين أن غالبية الشركات عبر الم
الناشئة في النظام البيئي لرأس المال الاستثماري تتكبد خسائر، فإن كفاءة رأس المال والمسارات القوية لتحقيق الربحية 

 ن مع تقلص توافر رأس المال. هي الأولوية بالنسبة للمستثمرين والمشغلين الآ
مليار يورو في كل سنة من السنوات   20الأوروبية بشكل جماعي ما يزيد عن    المخاطر جمعت صناديق رأس المال  
، مما يجعلها على وشك تحقيق أدنى 2023مليار يورو فقط في الربع الأول من عام    3.4الأربع الماضية، ولكن ت جمع  

ن جمع الأموال مستقراً وليس مذهلاً في الماضي أربع سنوات، حيث تضخمت قيمة . وكا 2015رقا سنوي منذ عام  
، التزمت 2022الصفقات والخروج إل مستويات قياسية. على الرغا من البيئة الأقل ملاءمة لجمع الأموال في عام  

المجموعة بلغ إجمالي الأموال    2021ففي سنة    . المخاطرالشركات المحدودة بمبلغ قياسي من رأس المال لصناديق رأس المال  
سنوات ا في الأموال المجموعة لم تشهده في  ارتفاعً هذه السنة  شهدت    صندوق   360مليار أورو ت جمعها من    28800
ا، وهو دليل على عدد محدود صندوقً   261ت جمعها عبر    أورو  مليار  28000بـ   المقدرة  2022  ا على سنة. خلافً قبلها

 . لتحقيق عوائد مالية والوصول إل اقتصاد الابتكار  المخاطر ن بشكل متزايد إل رأس المال  من الشركاء الذين ينجذبو 
، حيث 2022مليار يورو حتى الربع الثالث من عام    76.0الأوروبي    المخاطرتجاوزت قيمة صفقات رأس المال  

على الرغا من الصعوبات التي تمر بها الاقتصادات والأسواق المالية.   2021ظل رأس المال المستثمر على نفس وتيرة عام  
مليار يورو،   18.4على أساس ربع سنوي إل    %36.1، انخفضت قيمة الصفقات بنسبة  2022في الربع الثالث من عام  

، فقد 2021قد واكبت عام    2022. وبينما يبدو أن الوتيرة طوال عام  2020وهو أدنى رقا لها منذ الربع الرابع من عام  
أدى الربع الثالث إل انخفاض في نشاط إبرام الصفقات توقع العديد من المحللين هذا العام. ومع ذلك، يمكننا إنهاء العام 

لطفرة العالمية في استراتيجيات رأس بأعلى قيمة صفقة سنوية مسجلة في أوروبا إذا انتعش النشاط في الربع الرابع. كان ا
التكنولوجيا. ومع  السريع لشركات  والنمو  الأموال  بتدفق رؤوس  الماضي مدفوعة  العقد  المال الاستثماري على مدى 
تسبب التضخا القياسي في ارتفاع أسعار الفائدة، فقد أصبح رأس المال أكثر تكلفة في الأرباع الأخيرة. تمت إعادة 

التوقعات  لجائحة كوفيد  معايرة  أسها 19-الصعودية  شراء  إل  المستثمرون  لجأ  الاقتصادي،  الانكماش  تطور  ومع   ،
التكنولوجيا المدرجة علنًا مع تقييمات عالية وتوقعات نمو أضعف. ونتيجة لذلك، تغيرت ديناميكيات السوق الأوسع، 
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ظام البيئي لرأس المال الاستثماري، كما يتضح من وأصبح تأمين رأس المال أمراً صعبًا عبر الطيف المالي، بما في ذلك الن
 .1انخفاض قيمة الصفقة في الربع الثالث 

 110200ارتفاعًا استثنائيًا في استثمار رأس المال المخاطر الأوروبي، حيث بلغت الاستثمارات    2021شهد عام  
، حيث استمر النشاط 2022عام  الوضع كثيراً في النصف الأول من    يتغيرصفقة. ولم    13609مليار يورو من خلال  

الاستثماري بوتيرة مستدامة. ومع ذلك، بدأ المستثمرون يظهرون حذراً في الربعين الأول والثاني من العام نظراً لتوقعات 
النقدية. البيئة  الظروف الاقتصادية الحساسة، يجب على المستثمرين أن يبحثوا عن منتجات ف  بتشديد  في ظل هذه 
اذج أعمال قوية، وفرق إدارة ذوي قدرات اتخاذ القرارات الصائبة. وعلى الرغا من ذلك، أتت سنة مناسبة للسوق، ونم

 بتحديات جديدة تتطلب تفكيراً استراتيجيًا أعمق.   2022
 :أوروباسوق رأس المال المخاطر في    تنظيم.  2

. ومع منذ زمن بعيد   البورصات  فيالسوق المالي في أوروبا عبر تنظيا التداول بين العرض والطلب    تنظياتمت  
غالبًا ما تواجه صعوبة في الوصول إل هذا السوق المالي التقليدي.   الناشئة والمبتكرةذلك، كانت المؤسسات الصغيرة  

 ا لأ يته الكبيرة بالنسبة لهذا النوع من المؤسسات. لهذا السبب، ت تطوير مفهوم رأس المال المخاطر في أوروبا نظرً 
( بدعا رأس المال الاستثماري BEIأدرك الاتحاد الأوروبي هذه الحاجة وبالتالي قام بتفويض البنك الأوروبي للاستثمار ) 

الأورو  الصندوق  إنشاء  خلال  من  الجهد  هذا  تعزيز  وت  للاتحاد.  المالي  بالدرع  يعرف  ما  من خلال  عام  بي بشكل 
 .2للاستثمار، الذي يهدف إل تقريب البنك من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحسين أدواته المالية 

للرقابة من قبل هيئات محددة. وتلزم  المال المخاطر خدمة مالية تخضع  يعُتبر رأس  في سياق الاتحاد الأوروبي، 
التنظيم  المؤسسات للقوانين  بالامتثال  النشاط  هذا  تشارك في  وتشمل التي  الأوروبي،  المالي  النظام  في  بها  المعمول  ية 

توجيهات بنكية وتوجيهات مخصصة للخدمات المالية. وسيتا توضيح المزيد عن المتعاملين في سوق رأس المال المخاطر 
بجمع نسبة عالية جدًا من رؤوس أموالها من المستثمرين المؤسسيين.   رأس المال المخاطر تقوم العديد من صناديق    . الأوروبي

تجدون أدناه نظرة عامة على الأموال التي جمعها مديرو صناديق الأسها الخاصة ورأس المال الاستثماري، حسب نوع 
 . 2022و   2018المستثمر بين عامي  

 
1 EUROPEAN Venture Report, Q3 2022, p: 04 
2 Fontaine Vive Philippe, opcit, pp. 45-53. 
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 من المبلغ الإجمالي  %الذي تم جمعه  المبلغ الإضافي -  2022-2018المستثمر الأموال التي يتم جمعها حسب نوع  :49شكل رقم 

 
Source: Investing in Europe,  Private Equity Activity, Introduction Fundraising Investments Divestments, 2022, p: 22. 

 

يُـع د ون المصدر الأساسي للتمويل في مجال رأس المال المخاطر في أوروبا، حيث قدموا   المؤسسونالمستثمرون  
. هذه المؤسسات تتضمن بشكل أساسي صناديق التقاعد، شركات 2005أكثر من نصف الأموال التي ت جمعها في عام  

ويتباين مسا ة كل من هذه المؤسسات تبعًا للبلد والزمن. على سبيل المثال، في فرنسا، كانت البنوك   .التأمين، والبنوك
، بدأت شركات التأمين 2005تُـع د  لفترة طويلة المصدر الرئيسي للأموال في مجال رأس المال المخاطر، ولكن بدءًا من عام  

دة هياكل مالية مختلفة في دول الاتحاد الأوروبي أداء الاستثمار في يمكن لع  وصناديق التقاعد تلعب دوراً متزايد الأ ية.
الملكية. فالبنوك وشركات الاستثمار تُـع د  مؤسسات وساطة مالية تقدم القروض وتمارس أنشطة رأس المال الاستثماري 

عمل في هذا المجال كنشاط أو المخاطر كأحد أنشطتها الإضافية. بينما تعد صناديق الاستثمار المغلقة هي الهياكل التي ت
 : فيما يلي قائمة ببعض المستثمرين المؤسسين المشاركين في صناعة رأس المال المخاطر الأوروبي،  أساسي لديها

وفقًا لتنظيمات الاتحاد الأوروبي، يمكن للبنك تطوير أي نوع من الأعمال المالية، باستثناء النشاطات التالية:   البنوك: -
تسيير   قوانين  نشاط  المالية. وبموجب  المرتبطة بالأنشطة  المالية غير  والنشاطات غير  التأمينات،  الأصول، ونشاط 

الاتحاد الأوروبي، عندما يقوم البنك بالاستثمار في حقوق الملكية، يجب تحديد حد أقصى لاستثمارات الأسها، 
للبنك، القانوني  المال  الرأس  بالشكل نفسه الذي تؤثر به الأصول   حيث يمكن أن تؤثر هذه الاستثمارات على 

 . 1المصرفية الأخرى 

 
1 Stefano Caselli, Giulia Negri, Private Equity and Venture Capital in Europe Markets, Techniques, and Deals, Second Edition, Academic 

Press is an imprint of Elsevier, United Kingdom, 2018, p: 69. 
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المال حيث   رأس  لاستثمارات  المال  رأس  توفر  حيث  الأوروبية،  المخاطر  المال  رأس  صناعة  في  أيضًا  البنوك  تشارك 
لات مثل غالبًا ما يكون لديها إمكانية الوصول إل مبالغ كبيرة من رأس المال ويمكنها تقديم الخبرة في مجا  الاستثماري

 إدارة المخاطر والتحليل المالي. 
لديها إمكانية الوصول   فها: تشارك شركات التأمين أيضًا في صناعة رأس المال المخاطر الأوروبية،  شركات التأمين -

 إل مبالغ كبيرة من رأس المال ويمكنها تقديم الخبرة في مجالات مثل إدارة المخاطر والتحليل المالي. 
التقاعد - المخاطر الأوروبي،  صناديق  المال  التقاعد في صناعة رأس  استثماري كما  : تشارك صناديق  أفق  لديها 

 ذات النمو المرتفع.   طويل الأجل ويمكنها توفير رأس المال للشركات 
المخاطر  تلعب أسواق رأس المال، مثل أسواق الأوراق المالية، دوراً حاسماً في صناعة رأس المال  أسواق رأس المال: -

لجمع   أنها توفر منصة للشركات   الأوروبي من خلال تسهيل تداول الأوراق المالية وجذب المستثمرين إل السوق.
 دور السوق المالي فهو يمثل الطريقة المفضلة   ر في الشركات ذات النمو المرتفع. رأس المال وللمستثمرين للاستثما

 شروطه وضوابطه تعتبر أكثر   من الطرق الأخرى، إلا أن   أكبرللخروج لتمكين رأس المال المخاطر من تحقيق عوائد  
 اء أسواق متخصصةالأمر الذي دعا إل ضرورة إنش  ملائمة للمؤسسات الكبرى وغير ملائمة للمشاريع الناشئة،

الأمريكي الذي أنشئت أسواق مشابهة له في مناطق عديدة   NASDAQ  بشروط أقل تشددا، على غرار سوق 
 . 1النتائج كانت مختلفة   العالم رغا أن   من

: يشارك مستثمرو الشركات، مثل الشركات والمستثمرين الاستراتيجيين، في صناعة رأس المال مستثمرو الشركات -
توفر الشركات القائمة   غالبًا ما يجلبون الخبرة والشبكات الصناعية لدعا نمو الشركات الناشئة.   الأوروبية المخاطر  

رأس المال بشكل عام للاستثمارات في شركات النمو في الصناعات ذات الصلة لتحقيق الأهداف الإستراتيجية  
ة، والوصول إل التقنيات الجديدة، وفي بعض بدلاً من الأهداف المالية. وتشمل هذه الأهداف تنشيط ثقافة الشرك

 . 2للشركات   المخاطر. ويسمى هذا النوع الخاص من رأس المال رأس المال  المؤسسة  بقاء الحالات حتى ضمان سبل  
: تشارك المكاتب العائلية والأفراد أيضًا في صناعة رأس المال المخاطر الأوروبية، مما يوفر المكاتب العائلية والأفراد -

ولا يوجد سوى عدد قليل من مستثمري القطاع الخاص في رأس المال ،  في المراحل المبكرة  للمؤسساتالمال  رأس  
الاستثماري. وأسباب ذلك هي ارتفاع مخاطر الاستثمار من ناحية، ومن ناحية أخرى عدم وجود سوق شفافة 

المال رأس  المالية    لاستثمارات  الأهداف  وراء  يسعون  ما  وعادة  من الاستثماري.  خاصة  مجموعة  هناك  فقط. 
مستثمري القطاع الخاص ها ملائكة الأعمال الذين يستثمرون مباشرة في الشركات النامية دون وساطة شركات 

 
مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة قسنطينة،    FINALEPللمساهمة،  دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية  –فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة  محمد سبتي،   1
 . 96، ص: 2008-2009،

2 Maik Kleinschmidt,  Venture Capital, Corporate Governance, and Firm Value, Deutscher Universitäts-Verlag, Dissertation Universität 

Hamburg, 2006, p: 22. 
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رأس المال الاستثماري. وفي كثير من الحالات، يكونون ها أنفسها رواد أعمال نشطين أو سابقين يستثمرون 
 .1يجمعون بين الأهداف المالية والأهداف الشخصية  لأحيانرؤوس أموالها ومعرفتها الشخصية. في بعض ا

الأخرى - الأصول  ومديرو  الصناديق  جانب    : صندوق  مباشرة   بطريقة الأموال    يقدمون  الذين  المستثمرينإل 
 لتوظيفها   المستثمرينالأموال من    يجمعون  الذين   الصناديق  صناديق مستثمري   أيضابرأس المال، هناك    للمخاطرين 

ون يشارك،  المبتكرة منه  والمشاريعمقدمي الأموال    بينثاني    وسيط ها بمثابة  فالمخاطر،    مؤسسات رأس المال   لدى 
لديها   يجعل ا  ، ممصناعة رأس المال المخاطر الأوروبية، مما يوفر رأس المال لاستثمارات رأس المال الاستثماري  في

 . 2ديم الخبرة في مجالات مثل إدارة المحافظ وإدارة المخاطر الوصول إل كميات كبيرة من رأس المال ويمكنها تق   إمكانية
تشارك الوكالات الحكومية، مثل صندوق الاستثمار الأوروبي، في صناعة رأس المال المخاطر   الوكالات الحكومية:  -

 المنطقة. ويساعد دعمها على تحفيز نمو الأعمال المبتكرة في  المخاطر،  الأوروبي، وتوفر التمويل لصناديق رأس المال  
: تشارك صناديق الثروة السيادية أيضًا في صناعة رأس المال المخاطر الأوروبي، حيث توفر صناديق الثروة السيادية -

غالبًا ما يكون لديها إمكانية الوصول إل كميات كبيرة من رأس   رأس المال لاستثمارات رأس المال الاستثماري.
 الصبور للشركات ذات النمو المرتفع. المال ويمكنها توفير رأس المال  

لوقف هو عبارة عن مجموعة من الأصول التي تستثمرها الكلية ا:  المؤسسات الأكاديمية والأوقاف والمؤسسات  -
أو الجامعة لدعا مهمتها التعليمية والبحثية إل الأبد. تعد المؤسسات الأكاديمية والأوقاف والمؤسسات من بين 

غالبًا ما يكون لدى هؤلاء المستثمرين أفق   شاركين في صناعة رأس المال المخاطر الأوروبيةالمستثمرين المؤسسيين الم
المؤسسات الأكاديمية ذات المنح ف  استثماري طويل الأجل ويمكنها توفير رأس المال للشركات في مرحلة مبكرة.

 .3إمبريال كوليدج لندن،  جامعة أكسفورد ،الكبيرة في أوروبا، جامعة كامبريدج: تمتلك جامعة كامبريدج
 حيث.  الأمريكيةالتجربة    على مؤسسات أخرى مستوحاة من  ليحوز ما ت هندسة السوق الأوروبي لرأس المال المخاطر  ك

به في   التعريففسعت حكوماتها إل    رأس مال مخاطر الشركات،   لعملياتالدور المها    الأوروبيةأدركت معظا الدول  
 تمويلكبرى الشركات على    وتشجيعالعمل به،    لتطوير  بعض الإجراءات المهمة  وتنظياالمخاطر،    التمويلأعمال    محيط

 والمبتكرة.  النشأة حديثة   المشاريع 
 :بعض دول أوروبامعالم وأداء صناعة رأس المال المخاطر في  .  3

بين الثلاث مراحل التي يتا فيها توفير رأس المال المخاطر، وهذه أوروبا  تباينت مراحل نمو المؤسسات الممولة في  
أكبر  أن  الملاحظ  ومن  النمو.  عملية  من  المتأخرة  المرحلة  وتمويل  المبكرة،  المرحلة  وتمويل  البذرة،  تمويل  هي  المراحل 

 
1 Maik Kleinschmidt, opcit, 21. 
2 IDEM. 
3 Understanding College and  University Endowments  Answers to questions frequently asked by students, faculty, alumni, journalists  ,public 

officials, and others interested in the financial circumstances of U.S. colleges and universities, American Council on Education, 2021, p: 01. 
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بالغ المستثمرة في هذه لماالاستثمارات ت توجيهها نحو مشاريع المرحلة المتأخرة من عملية النمو، حيث ت تخصيص أكبر  
 :1الشكل الموالي  يوضحهالمرحلة بشكل أساسي، وهذا ما  

 2022- 2013خلال الفترة حل النمو ا حجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب مر 50: رقم  الشكل  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: The Q1 2023 European Venture Report  

على الرغا من تقلب   2022ظلت التقييمات المسبقة للأموال الاستثمارية والتمويلية قوية في عام  :  الملاك والبذور -
مليون يورو، ووصل متوسط تقييا البذور إل   2.9الفئة العشرية العليا عبر الأرباع. وصل متوسط تقييا الملاك إل  

التوالي. ونظراً لنضج على أساس س  %42.7و%  29.2مليون يورو، وهو ما يمثل زيادة بنسبة    5.8 نوي على 
الأقل   المؤسساتت حماية  فهنا  ،  الملائكيالتي تسعى إل الحصول على التمويل التأسيسي والتمويل    المؤسسات

الناشئة الملائكية ؤسسات الملأن تطوراً من الاضطرابات التي تواجه الشركات العالمية ذات قواعد التكلفة الكبيرة. 
اهيمية، ومن المحتمل أن تتكبد خسائر، وعلى بعد عدة سنوات من الخروج. ولذلك، سيركز والبذورية في مرحلة مف

المستثمرون على إمكانات النمو على المدى الطويل، بدلاً من النجاد المالي على المدى القريب، عند تقييا فرص 
  .الاستثمار

مليون يورو على التوالي،   1.6ون يورو وملي  0.5بلغ متوسط قيمة الصفقات التمويلية والصفقات التأسيسية    حيث -
على أساس سنوي. وبما أن الداعمين أصبحوا أكثر انتقائية في المناخ الحالي،   %60.0مع ارتفاع الأخيرة بنسبة  

فقد يزيدون من توزيع رأس مالها على الشركات التي يؤمنون بها بشدة والتي لديها أفضل فرصة للنجاد وتلك التي 
 قاء. تكافح من أجل الب

. وعلى الرغا من 2022عكست التقييمات في المرحلة المبكرة سوقاً أكثر برودة في عام  :  VCمن  المرحلة المبكرة   -
على أساس سنوي(، إلا أن %  23.4مليون يورو )زيادة بنسبة    7.1أن متوسط التقييا في المرحلة المبكرة كان  

مليون يورو في   7.7الأرقام الفصلية تشير إل حدوث انخفاضات في الأفق. بلغ متوسط التقييا في المرحلة المبكرة 
 

1 EUROPEAN VC Valuations  Report 2022  , Pitchbook, pp: 4-8.  
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مليون يورو في الربع الرابع. يشير الانخفاض في التقييمات إل أن الشركات المدعومة  5.2الربع الثاني وانخفض إل  
ارتفع متوسط قيمة حيث  .  2022لم تعد قادرة على الحصول على العلاوة المتاحة في بداية عام    المخاطر برأس المال  

مليون يورو. وقد   2.0على أساس سنوي ليصل إل  % 23.9في المرحلة المبكرة بنسبة    المخاطرصفقات رأس المال  
 . صفقات في السنوات الأخيرةساعد اتساع نطاق المستثمرين المتنافسين في المرحلة المبكرة على زيادة قيا ال

في المرحلة الأخيرة إل   المخاطر، ارتفع متوسط التقييا المسبق لرأس المال  2022في عام    : VCتأخرة من  المرحلة  الم -
على أساس سنوي. وإذا نظرنا إل الوراء، سنجد أن تقييمات %  13.8مليون يورو، وهو ما يمثل زيادة بنسبة    14.0

مليون يورو،  7.5، بلغ متوسط التقييا في المرحلة المتأخرة  2018المرحلة المتأخرة قد زادت بقوة في أوروبا. وفي عام  
انخفض   .اتوتضاعف تقريبًا في أربع سنوات. وقد أدى ضخ رأس المال في مرحلة متأخرة إل زيادة النمو في التقييم

 . 2022مليون يورو في عام   140.2على أساس سنوي إل   %12.9تقييا المرحلة المتأخرة للشريحة الأعلى بنسبة  
 2022-2012سنة حل النمو ا استثمارات رأس المال المخاطر حسب مر  عدد  51: رقمالشكل  

 
 
 
 
 
 

 

 

Source: The Q1  2023 European Venture Report 

  .كان أكبر منه في المرحلة المتأخرة للنمو  مشاريعهاالمستثمرة في مرحلة البذرة، إلا أن عدد    حجا المبالغ   غا صغر ر 
 إل ، شكلت جولات المرحلة المتأخرة الجزء الأكبر من قيمة الصفقة سنويًا، واستمر هذا الموضوع  2017منذ عام   -

 ت إضافة. ونظراً لارتفاع رأس مال المرحلة المتأخرة المرتبط بالتقييمات المتضخمة والجولات الأكبر،  2022عام  
 المخاطر اق المرحلة الأخيرة من رأس المال لقد توسع نط   نمو المشروع. -  المخاطرمرحلة جديدة لتمويل رأس المال 

مليار يورو   43.5على مدى العقد الماضي، وصلت قيمة الصفقات في المرحلة المتأخرة ومرحلة نمو المشروع إل  
من %  65.6مجتمعين في المرحلة المتأخرة  رأس المال  و   المخاطر مليار يورو على التوالي. ويمثل نمو رأس المال  16.6و

. وعلى الرغا من المخاوف المحيطة 2021في عام  %  64.8، بارتفاع طفيف من  2022ت في عام  قيمة الصفقا
التي تكافح للحفاظ على معدلات النمو وجذب الاستثمار في   المخاطربالشركات الضخمة المدعومة برأس المال  

 .1، ظلت عمليات ضخ رأس المال قوية 2022عام  

 
1 EUROPEAN Venture Report, 2022, p: 05. 
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المتأثر بالتطور   المخاطر التركيز على القطاع عنصراً حاسماً للمستثمرين والمحافظ الاستثمارية في رأس المال  كان  
المالية  التكنولوجيا  تطورت  المثال،  سبيل  على  المتغيرة.  السكانية  والتركيبة  الحكومية  والسياسات  واللوائح  التكنولوجي 

في أوروبا منذ الأزمة المالية العالمية، حيث أدى التبني الرقمي وتفضيلات   اطر المخلتصبح القطاع الفرعي الرئيسي لرأس المال  
الجدد إل تعطيل صناعة الخدمات المالية الراسخة والمربحة. ارتفع رأس المال المستثمر   والمستثمرين المخاطرينالمستهلكين  

لى أن تصبح من أكثر الشركات ع  Revolutو   Checkout.comفي شركات التكنولوجيا المالية وساعد شركات مثل  
قيمة في أوروبا. خلال السنوات الأربع الماضية، أنتجت قيمة صفقات التكنولوجيا المالية،   المخاطرالمدعومة برأس المال  

 من إجمالي قيمة الصفقات الأوروبية.  %20.2في المتوسط،  
أو العشر أو العشرين سنة القادمة. التي تكون في طليعة صناعتها خلال الخمس    المؤسساتيستهدف المستثمرون  

ونتيجة لذلك، ينُظر إل التقلبات على المدى القريب الناجمة عن صدمات السوق، والدورات الاقتصادية على أنها جزء 
المال   قبل مستثمري رأس  من  العملية  الحالي،   المخاطرمن  المناخ  متفائلين في  الغالب  المستثمرون في  المتمرسين. ظل 

المال كديناميكيات من شأنها تحسينمستشهدين با الذين يقدمون خيارات رأس  المنافسين   لتقييمات المنخفضة وقلة 
الفرص وشروط الصفقات والعوائد المحتملة. علاوة على ذلك، فإن الظروف الصعبة ستضمن فقط بقاء أفضل أفكار 

 الأعمال في فئتها، والحصول على التمويل، والنجاد في نهاية المطاف. 
في الغالب في قطاع البرمجيات، الذي يعد القطاع المفضل لصناعة رأس المال المجمعة  ستخدام هذه الأموال  ت ا

منذ بداية ظهورها. وقد حصلت شركات البرمجيات على حصة كبيرة من استثمارات رأس المال المخاطر في   المخاطر 
 التالي:   الشكلالمتحدة، كما يوضح ذلك    الولايات 

 2022-2013 القطاعاتحجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب  52: رقمالشكل  
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

رتفع متوسط قيمة الصفقات لقطاع تكنولوجيا المعلومات، الذي يهيمن على ما يقرب من نصف جميع صفقات ا
رأس المال الاستثماري، عبر معظا مراحل التمويل )المرحلة التأسيسية، والمرحلة المبكرة، والمرحلة المتأخرة(. وشهد قطاع 

بسبب أزمة الطاقة الناجمة عن الحرب في أوكرانيا    2022وبا في عام  الطاقة زيادات مماثلة. لقد كانت مركز الاهتمام في أور 
بالإضافة إل التوجه نحو مصادر الطاقة المتجددة، الأمر الذي اجتذب الكثير من رؤوس أموال رأس المال الاستثماري. 

مليون يورو   4.2ن  ارتفع متوسط قيمة صفقات المرحلة الأخيرة في قطاع الطاقة أكثر من جميع المراحل، حيث انتقل م
 . 2022مليون يورو في عام   7.2إل    2021في عام  
استحواذ    2022  سجلت سنة  حيث من الصناعات،    العديدبرأس مال مخاطر في    تمويلهاتنشط المؤسسات التي ت   
 ،%50أقل من    في أوروبا بنسبة  على معظا استثمارات رأس المال المخاطر   والإلكترونات ، الحاسوب  البرمجياتقطاع  

 قطاع الخدمات   الثانية في المرتبة    ويأتي الاستثمار؛    هذا   طبيعة نمو مرتفعة تناسب    وإمكانية   عاليةوهي صناعات ذات مخاطر  
 صحية. ال  والرعاية   الحياةقطاع علوم  والمنتجات والخدمات التجارية ثم    الاستهلاكيةوالسلع  

استثمارية من فرص  فيها  لما  عليها    بعض المناطقسيطر  في كامل أوروبا لكن تُ   المخاطرتنتشر صناعة أرس المال  
 : بشكل أحسن  بتوضيحهاالتالي    البياني الشكل    يقوم   حيث ملائا لها،  بيئيونظام  

 2022-2013 حسب المنطقة المخاطر عدد حصص صناديق رأس المال   53: رقمالشكل  

 

Source: The Q1  2023 European Venture Report 

من قيمة الصفقات   % 29.4مليار يورو، أي ما يعادل    27.0، ت استثمار  2022في عام  على المستوى الإقليمي،  
الأوروبية، في شركات مقرها المملكة المتحدة وأيرلندا. حققت المنطقة أكبر رقا لقيمة الصفقات كل عام خلال العقد 
الماضي، حيث ساعدت الجولات الضخمة في المراحل الأخيرة على دفع التقييمات والأحجام المستديرة إل آفاق جديدة. 

المملكة ،  20221لال عام  ومع ذلك، فقد تطورت الأسواق خ النصف الأول في  المغلقة في  الصناديق  كانت معظا 
 

1 EUROPEAN Venture Report, 2022. 
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( وفرنسا والبنلوكس. وتمثل هذه المناطق DACHالمتحدة وإيرلندا، يليها التعادل بين منطقة ألمانيا والنمسا وسويسرا )
 . التواليعلى   من إجمالي عدد الصناديق  % 21.7و  %21.7و% 26.7

. 2022أواخر  فيما يتعلق برأس المال الذي ت جمعه، أظهرت هذه المناطق الثلاث أيضًا قدراً أكبر من المرونة في  
وبطبيعة الحال، .  مليار يورو  2.9وكانت فرنسا والبنلوكس هي أبرز الدول، حيث بلغ إجمالي رأس المال الذي ت جمعه  

 ، كما أنمن الصناديق مفتوحة، مما يعني أنه لا يزال هناك الكثير  فإن جمع الأموال متكتل بطبيعته، ولا تزال العديد 
فرنسا والبنلوكس في وضع أفضل نظراً لمرونة المنطقة فيما يتعلق بالتقييمات والتخارج. علاوة على ذلك، فإن التقدم 

أكبر في تخصيص رأس   والأداء المتفوق في نقاط إثبات الاقتصاد الكلي، مثل التضخا والنمو، قد يمنح المستثمرين ثقة
 بالدول الأخرى في أوروبا.   المال للمنطقة مقارنة
خلال الربع حيث ت    ،المخاطرألمانيا حصة الأسد من قيمة صفقات رأس المال    تأخذ ،  DACHوفي منطقة  
في   -مليار يورو    10.1أي ما يعادل    -   DACHفي دول  هذا الأخير    من   % 72.2، استثمار  2022الثالث من عام  

شركات مقرها ألمانيا. يعتبر النظام البيئي لرأس المال الاستثماري في ألمانيا من بين أكبر الأنظمة في أوروبا، إل جانب 
من الناتج المحلي الإجمالي   %25أكبر اقتصاد وسوق في الاتحاد الأوروبي، حيث يمثل    فرنسا والمملكة المتحدة. ألمانيا هي

في ألمانيا داخل المدن الكبرى بما في ذلك برلين وميونيخ،   المخاطرويتركز نشاط صفقات رأس المال  .  وبيللاتحاد الأور 
بالإضافة إل هامبورغ وفرانكفورت ودوسلدورف. تمتلك ألمانيا أيضًا قطاعًا كبيراً للخدمات المالية، مما ساعد على تدفق 

 .1المخاطررأس المال إل رأس المال  
إسبانيا أيضًا وجهة جذابة للاستثمار الأجنبي، حيث تتمتع ببنية تحتية ممتازة، وقوى عاملة متعلمة جيدًا، تعد  

المتجددة. الطاقة  في  وسوق محلية كبيرة، وريادة في مجال  المخاطر  المال  السنوات  ا كبيرً نموً ها  شهدت صناعة رأس  ا في 
صفقة في عام   6,934مليار جنيه إسترليني عبر    26.47ثمار  است  ت الأخيرة، على الرغا من مواجهة بعض التحديات.  

، جمعت 2022في عام ف في عدد الصفقات. %6في الاستثمار وزيادة بنسبة   %72، وهو ما يمثل زيادة بنسبة 2021
 بامليارات يورو من رأس المال الاستثماري، وهو ثاني أعلى إجمالي سنوي، واحتلت المرتبة السادسة في أورو   4إسبانيا  
أظهرت إسبانيا مرونة أقوى من نظيراتها الأوروبية في عام  عالميًا من حيث إجمالي الاستثمار الذي ت جمعه.  16والمرتبة  
. ووصل الاستثمار في المرحلة 2021فقط منذ عام    %11، مع انخفاض استثمار رأس المال الاستثماري بنسبة  2022

 2مليار يورو.   1.9المبكرة إل مستوى قياسي بلغ 
 

 
1 DACH Private Capital Breakdown, 2022, p: 05. 
2 Report Spanish startups and venture capital – 2023 https://dealroom.co/reports/spanish-startups-and-venture-capital-2023  

https://dealroom.co/reports/spanish-startups-and-venture-capital-2023
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 :الأوروبيةعوامل ازدهار ونجاح صناعة رأس المال  . 4
ناجحة )بالرغا من عدم قدرتها على   تجربةتعتبر    لناشئة والمبتكرةإن التجربة الأوروبية في مجال تمويل المؤسسات ا

رفته أسواق رؤوس عالتجربة الأمريكية التي هي بمثابة التجربة الرائدة في هذا المجال، وبالرغا أيضا من التراجع الذي    ة مجارا
العقاري، خاصة في الدول الصناعية الكبرى   الرهن زمة  في الاتحاد الأوروبي في السنوات الأخيرة نتيجة لأ  ة الأموال المخاطر 

توفير ف  .لهذا النجاد بتوفير بيئة ملائمة وبتحقيق العديد من العوامل  ةالدول الأوروبيكبريطانيا وفرنسا، وقد ارتبط وصول  
رى التمويل اللازم لسد الاحتياجات التمويلية والذي يمكن أن يأخذ شكل رأس المال المخاطر إل جانب آليات دعا أخ

أها العوامل التي ساعدت شركات رأس المال و وتعزيز قدراتها التنافسية،   هاته المؤسساتمن شأنه أن يساعد على ترقية 
 : 1ما يليالمخاطر الأوروبية في سد جانب من الفجوة التمويلية 

الدول الأوروبية بأ - تتمتع معظا  يعُد من أبرز الأمور، حيث  بيئة ملائمة لدعا الابتكار  نظمة تعليا عالي توفير 
 ـوأبحاث علمية متقدمة. بالإضافة إل ذلك، التنسيق الفع ال بين مختلف مراكز البحث وشركات رأس المال المخاطر

ت  ءاالعمل على توفير تركيز جغرافي للمجمعات التكنولوجية والمعابر البحث وشركات رأس المال المخاطر، وكلاء برا
 ... الخ ناشئة ومراكز بحث الشركات الكبيرة، البنوك،  الاختراع، الاستشاريين والشركات ال

الذين يسعون جاهدين للاستفادة من   والمستثمرين  تجسيد وجود شبكات واسعة من رجال الأعمال والصناعيين  -
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حديثة النشأة والمبتكرة.  تجارب 

ل المؤسسات الصغيرة يكون محفوفا بالكثير من المخاطر الرغبة المشتركة لتحمل المخاطر وتحقيق عوائد، حيث أن تموي -
مرونة سوق   -والاستعانة برأس المال المخاطر يزيد من خطوط كاحها وتحقيقها لعوائد تغطي المخاطر المرتبطة بها 

العمل الأوروبية، والتي من خلالها يمكن للمقاول أو صاحب المؤسسة تحمل مخاطر التشغيل في حالات عدم اليقين 
 . مليون مستهلك للسلع والخدمات 300شأن كاد المشروع وصول فوري ال سوق تتكون من أكثر من  ب

واق رأس المال المخاطر لتسهيل وصول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة سلتوحيد أ  بي سعي الإتحاد الأورو  -
لإزالة العراقيل    للحدود لرأس المال المخاطر للتمويل اللازم وهو السبب الذي من شأنه تشجيع الاستثمار العابر  

السوق الموحدة هي القلب الاقتصادي للاتحاد . فالقانونية والإدارية المتبقية لتسهيل عبور الحدود لرأس المال المخاطر
السوق الموحدة تجعل ف   مليون مؤسسة.  24مليون أوروبي و  440   ـالأوروبي. وقد أنشأت منطقة اقتصادية مشتركة ل

 .2 أكثر جاذبية كموقع للمستثمرين الدوليين أوروبا 

 
،  La Revue des Sciences Commerciales  ،ة للمؤسسات الصغية والمتوسطة الاتحاد الأوروبي نموذجارأس مال المخاطر كآلية للحد من الفجوة الماليمحمد يدو، حكيا بوحرب،   1

 . 22-11، ص ص: 2017، (1)16
2 Joachim Nage, Making the most of Europe’s opportunities: Reforms  for greater prosperity and stability  DIW Europe Lecture, Berlin, 

16.02.2023  .  
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بالإضافة إل ذلك، هناك قواعد مشتركة بشأن المنافسة والمساعدات الحكومية. وهي مصممة لضمان ظروف 
ن المنافسة وأاقات الدعا المكلفة بين الدول.  يتنافسية عادلة في جميع أنحاء الاتحاد الأوروبي )الاتحاد الأوروبي( ومنع س

 ا وأكثر إنتاجية. على أن تكون أكثر ابتكارً   المؤسساتالديناميكية تحفز  
ــية  أما   ــادي على القدرة التنافســـــــ ــادي: يعتمد النموذج الأوروبي للنمو الاقتصـــــــ ــية والأمن الاقتصـــــــ القدرة التنافســـــــ

ــادي  ــاها هذه العوامل في النجاد المســــــتدامة والأمن الاقتصــــ ــة العادلة. تســــ ــتراتيجي المفتود والمنافســــ والاســــــتقلال الاســــ
 .1الشامل للاقتصاد الأوروبي وصناعة رأس المال المخاطر

ــافـة إل دورً أدى تـدخـل الـدولـة لقـد  :  تـدخـل الـدولـة - ــنـاعـة رأس الـمال المخـاطر، فبـالإضــــــــــــ  ا كبير في عمليـة إكـاد صــــــــــــ
 التي قامت الدولة بتوفيرها لممارســـــــــة هذه التقنية التمويلية قامت هذه الأخيرة بإنشـــــــــاء عدة  الاســـــــــتثماريةالهياكل 

 صناديق ووكالات كان لها دور بارز في تدعيا وتطوير هذه التقنية التمويلية.
لقد كان لعملية تحديث الأسواق المالية المتخصصة الأثر الكبير على تطور   تحديث الأسواق المالية المتخصصة  -

 ا ملكيا للخروج، فبعد إنشاء السوق الثانيةصناعة رأس المال المخاطر وهذا لأنها وفرت للممولين طريقً   عروضات م
للمؤسسات   الموجه   1996  ت إنشاء السوق الجديدة سنة   الاكتتاب للسماد للمؤسسات بتقديم عروض    1983  سنة

الأمريكي   NASDAQلسوق    المماثل  EASDAQإنشاء سوق    2000، ليتا سنة  الابتكاريالناشئة ذات الطابع  
 Alternextبالإضافة إل إنشاء سوق    وهو سوق الجملة للأوراق المالية للمؤسسات غير المدرجة،   MGTوسوق  
الأول والثانية والجديدة بهدف تسهيل دخول   أين ت دمج السوق  Euronextوهو سوق فرعي لسوق    2005سنة  

 . 2ق الماليالمؤسسات الناشئة للسو 
 يعمللرأس المال المخاطر هو فها المبدأ الذي  والتجربة الأوروبية    الأمريكيةلنجاد التجربة    الرئيسيكان العامل  

 بك، وتتحلى برود المحيطةاستغلال الفرص استكشاف و حسن  يعني ما   ا،مخاطرً رائد أعمالًا النموذج وهو أن تكون  به
 المغامرة ا لأن تجود بنفسك لنجاحكن مستعدً  "Bob Zider"  يقولوتثق بشدة بأفكارك وقناعاتك.    الإيجابية  والمبادرة   المغامرة

أن نواة   يعني  .استثمار في صناعة رائعة وبالتالي هو وفي أفكار ممتازة الطيبينوالاستثمار في رأس المال المخاطر هو استثمار في الناس  ...
 ريادةبيئة    توفير   ينتظررائعة،  مبتكرة  مشروع    فكرة  يمتلك  رائد أعمال   ، هوفيهالعمل في رأس المال المخاطر والنجاد  

 . وخلق مؤسسته المبتكرةالنجاد وتجسيد الفكرة المبتكرة على أرض الواقع  من    يتمكن  حتىالمناسبة له    الأعمال 
 

 
1 EU competitiveness beyond 2030: looking ahead at the occasion of the30  th anniversary of the Single Market  Brussels, 16 March 2023. 
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1668   

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل  -مقارنة مع شركات رأس المال المخاطر التونسية والمغربية دراسة - شركات رأس المال المخاطر في الجزائر و سبل تجاوزها  معوقات خليفة وفاء، 2
 . 96، ص: 2019-2018، 3جامعة الجزائر –المالي والتقنيات الكمية   الاقتصادتخصص    -شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1668
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 المال الاستثماري في الجزائر قراءة في سوق رأس  المبحث الثالث:  
تمويلية   عرض بعد   إل صناعة  مالية  أداة  من  تطور  الذي  المخاطر،  المال  رأس  العالمية في مجال  التجارب  أها 
في هذا المجال من خلال تنظيا الأسواق والإجراءات    رائدةوشرد كيف كحت تلك الدول في أن تكون    متخصصة،
 الملائمة لهذه الصناعة.   الضريبية

 حوالي ثلاثينتتبع تطور نشاط رأس المال المخاطر في البيئة المالية الجزائرية بعد مرور  في هذا المبحث سنتطرق إل  
يتا التركيز بشكل دقيق على متعاملي   1995" في عام  Finalepسنة منذ بدء النشاط الفعلي لأول متعامل في سوق "

 . ها المؤسسات الناشطةالسوق وتحليل وتقييا نشاط أ
من أجل جمع المعلومات المتعلقة بالنشاط وتطبيقاته في السوق الجزائري، ت اللجوء إل تقنية المقابلات الشخصية 

المخاطر،    مع المال  رأس  في  المتخصصة  الشركات  في  التقنية و المحترفين  ممارسات  حول  واضحة  صورة  تقديم  بهدف 
على موقعها   بهاته الشركات وبعض منها متاد الخاصة  والمراسيا  واستثماراتها. ت أيضًا الاعتماد على الوثائق والتقارير  

 الإلكتروني. 
 والتنظيمي لرأس المال المخاطر في الجزائرالإطار القانوني  المطلب الأول:  

 بهدف تنشيط سوق رأس المال المخاطر في الجزائر، عملت الحكومة على وضع إطار قانوني وجبائي ينظا ويضبط
 وشركات رأس المال المخاطر، وكذا  رواد الأعمال سوق رأس المال المخاطر، ويقدم التحفيزات الجبائية اللازمة لكل من  

 ة بطرق الخروج من الاستثمارات. تسهيلات متعلق
مجموعة من الضوابط فرضها المشرع   هناك  ر:المفروضة على شركات رأس المال الاستثماري في الجزائ  القوانين.  1.1

المرسوم التنفيذي رقا   فيتوضيحها أكثر    ت   ،1  2006  سنة  جوان   04  في  المؤرخ  ،06-11القانون  عليها  نص   الجزائري،
2008  فيفري   11  الصادر في  08-56

  2والمتعلق بشروط ممارسة نشاط شركة رأس المال الاستثماري. 
 : المتعلقة برأس مال الشركة وطرق التمويل  القوانين  -

 نصوصه على أنها: تؤسس شـركـة رأس  خلالالاستثماري من    انوني لشركات رأس المالقحصر المشرع الشكل ال
وهذا   انون قع مراعاة أحكام هذا المما  به  عموللمشكل شركة مسا ة تخضع للتشـريع والتنظيا ا  اري فيمال الاستـثالم

-56  اقر   التنفيذي رسوم  من الم  2المادة  حسب    اعي الأدنى م ، وحدد رأسمالها الاجت06-11من القانون    7المادة  حسب  

 
 . يتعلق بشركة الرأسمال الاستثماري 2006ة سنيونيو   24الموافق لـ  1427جمادى الأول عام  28مؤر خ في  06-11قانون رقا  1
  طرف المؤسسات المعنية به  ليبين شروط ممارسة نشاط رأس المال الاستثماري من 2008فيفري   11صدر هذا المرسوم في . 

Décret exécutif n ° 08-56 du 11 février 2008 relatif aux conditions d’exercice de l’activité de la Société de capital investissement, le journal 

officiel de la république algérienne, n°09 du 24 février 2008 . 
 .2008فيفري   24الصادرة في  09الجريدة الرسمية، العدد  .رأسمال الاستثماريالط ممارسة نشاط شركة بشرو   يتعلق 2008فيفري   11 الصادر في  56-08المرسوم التنفيذي رقا  2



 

  
 

 

146 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 عن طريق تقديمات نقدية أو شراء حصرياً رأس المال الاجتماعي للشركة   ، ويتا الاكتتاب في جد  100.000.000ـ  ب  08
 واءسأو خواص    ونميو عمرون  ثمتسة مــالشركال  سموز رأ يح،  08-56  ذي رقافينالت  رسوممن الم  3المادة  حسب    أسها
عند تاريخ التأسيس، و  50%يسدد بنسبة   . 06-11من القانون  9  المادةين حسب أو طبيعي ين وينا معاصً شخوا أناك

من   4المادة ، وحسب 06-11من القانون  8المادة حسب المنصوص عليها في القانون التجاري   ا للأحكاموفقً  %50
ا بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر وفروعه معً   يحوز أي شخص طبيعي وزوجه وأصوله  لا 56-08المرسوم التنفيذي رقا 

طرق تدخل شركات رأس المال الاستثماري فتتمثل في الاكتتاب أو اقتناء   أما  ،الشركةنفس  من رأس مال    49%من  
قابلة للتحويل إل أسها وحصص شركاء، أو أي قيا منقولة أخرى مماثلة  أسها عادية، شهادات استثمارية، سندات

 . 06-11القانون  ن  م 5  المادةللأصول الخاصة  
 شاط وسحبها: نشروط منح رخصة مزاولة ال  -

من الوزير المكلف بالمالية، بعد استشارة لجنة تنظيا عمليات البورصة   تخضع ممارسة هذا النشاط إل رخصة مسبقة
من   11إل    08جاء في نصوص المواد من   .06-11القانون  من    10  المادةحسب    وبنك الجزائر    COSOBومراقبتها

شركة رأس المال الاستثماري على رخصة مزاولة   حصول   كيفية  توضيح   56- 08التنفيذي رقا    في المرسوم   الفصل الثاني 
رخصة ممارسة   بعض الشروط الخاصة بمنح   توضيح الطلب، مع    إرفاقها في ملف   يجب التي    التكميلية  والأوراقالنشاط،  

واضح   بيان . في هذا الفصل  06- 11من القانون  ، 16  ،15 14المادة  في   المال الاستثماري وشروط سحبهانشاط رأس  
البورصة ومراقبتها لاتخاذ قرار منح الرخصة   عمليات  تنظيا، بنك الجزائر ولجنة  الماليةوزارة    للعمل التكاملي الذي تقوم به

 . من عدمه
المواد  شركة رأس المال الاستثماري  مسي مؤهلات  أما   القانون  12،  11،  10: فقد حددت   06-11، من 
 . والمقاييس الواجب توفرها في مسيري شركات رأس المال الاستثماري  الشروط

حسب   : حيث الحصول على التمويل من شركات رأس المال الاستثماريأو    لقواعد أخذ المساهماتبالنسبة  
من رأسمالها واحتياطاتها   15%الاستثماري أن تخصص أكثر من    الماللا يجوز لشركة رأس    06-11من القانون    17  المادة

من رأس مال مؤسسة   49 %أكثر من    ، على ألا يتجاوز هذا التمويلكمسا ة بأموال خاصة في مؤسسة واحدة
القانون    18  المادة  حسب   واحدة من رأس مال   51%تقل عن    يمتلك نسبة لا   رائد الأعمالي أن  أ،  06-11من 

المسا ة في الاستثمار   فترةا  خصوصً   مشروعه. ولا يجوز لها أن تساها في شركة إلا على أساس عقد مسا ة يوضح

 
  المالي، مهمتها الأساسية حماية المس عمليات  منح التأشيرة على كل    تثمرين عبرلجنة تنظيا عمليات البورصة ومراقبتها: هي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال 

 . عمليات البورصة الإصدار للقيا المنقولة والعرض العام على الجمهور. وكذا ضمان نزاهة سوق القيا المنقولة ومراقبة نشاطات الوسطاء في
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من أموالها الخاصة، ولا  10%تفوق حدود  باقتراضاتتقوم  ولا يجوز لها أن  19 المادة شركة الوشروط الانسحاب من 
 . 20  المادة  يمكن استعمالها لأخذ مسا ات

 لجنة تنظيا عمليات البورصة ومراقبتها والتي تتأكد من مطابقة نشاطها  لرقابةرأسمال الاستثماري  وتخضع شركة ال
( بها  المعمول  والتنظيمية  التشريعية  القانون    ( 24  المادة للأحكام  المال ،  06-11من  رأس  شركات  القانون  ألزم  كما 

والوثائق المالية والمحاسبية لنهاية السنة المعنية وتقارير محافظي سداسية عن محفظة مسا اتها،    الاستثماري برفع تقارير 
أخرى ضرورية لممارسة الرقابة إل كل من الوزارة المكلفة بالمالية، وإل لجنة تنظيا عمليات البورصة   الحسابات وأي وثيقة 

 عمليات البورصة ومراقبتها منالدور الرقابي للجنة تنظيا    إل   بالإضافة ،  06-11القانون    26  المادةحسب  ومراقبتها  
 . 08-56من المرسوم    07المادة    ه أكدت  الذي   خلال إلزام الشركات المعنية بوضع سجل المسا ين في متناول اللجنة

  :لشركات رأس المال الاستثماري بالجزائر  الجبائيةالتحفيزات    .2.1
أغلب ، حيث تضمنت المادتين الأولتين  29،  28،  27نص المواد    06-11جاء في الفصل السادس من القانون  

شركات   27المادة    تعُفي. حيث  08-56ت توضيحها أكثر من خلال المرسوم التنفيذي رقا    التحفيزات الجبائية المقدمة ثم
 توظيفمن الأرباد، نواتج    المتأتية  للمداخيل  على أرباد الشركات بالنسبة  الضريبةا من  رأس المال الاستثماري عمومً 

من الفصل الثالث الخاص   13و    12  المادتينوهو ما أكدته    التنازل عن الأسها والحصص،  قياالأموال، نواتج وفوائض  
 المداخيل على    5%بنسبة    تخفيضمن    ، وتستفيد 08-56من المرسوم التنفيذي    بجباية شركات رأس المال الاستثماري

 لتاريخ  الموالية من السنة    01/ 01سنوات ابتداء من    05لمدة    الأخرى في حالة تعهدها بعدم سحب المبالغ المستثمرة 
 .29  المادةحسب الحصول على المسا ة  

لسنة التكميلي    الماليةمن قانون    03جاء في نص المادة    :المقيمة  غيلشركات رأس المال الاستثماري  بالنسبة  
من   المقيمة   غير الأسها المحققة من طرف شركات رأس المال الاستثماري    التنازل عن   قيافوائض    تستفيد بأن    20061
 يستثمروابرأس المال الأجانب حتى    للمستثمرين، وهي نسبة محفزة  للضريبةالمبالغ الخاضعة    من   50%بنسبة    تخفيض 
 . ديناميكية الاستثمار  لها أثر كبير علىورغا ذلك فإن هذه المزايا الضريبية العديدة لم يكن  ، امحليً 

الاستثمارات من  الخروج  بطرق  متعلقة  طريقتحفيزات  عن  البورصة  في  القبول  شروط  تعديل  في  وتمثلت   : 
 العرض العام على الجمهور فيجب عل المؤسسات الكبرى التي ترغب في دخول البورصة أن يكون لديها رأس مال لا

عدد   ، كما توزع سندات رأس المال عل الجمهور لدىدج  100.000.000دل  ب  دج مليون    500.000.000يقل عن  
لحاجات   مساها. وتستجيب سوق الأوراق المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  300 من  مساها بدلًا   150لا يقل عن  

 
 . 19/06/2006الصادرة بتاريخ    47الجريدة الرسمية، العدد ، 2006من قانون المالية التكميلي لسنة  03المادة  1



 

  
 

 

148 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

من المزايا   أيضا جملةسوق رأس المال المخاطر من خلال إتاحة فرص أكثر للاستثمار والخروج منه. وتمنح هذه السوق  
الأصول طويلة   للمؤسسات الصغيرة كمنحها التمويل المباشر الذي يكمل التمويل البنكي أو على موارد ثابتة لتمويل

 1.الأجل. وكذلك دخول سهل ومبسط وبأقل تكاليف إل البورصة
 :بثلاثة أوامر 56-08أتبع المرسوم التنفيذي رقا   :قوانين أخرى مرتبطة برأس المال الاستثماري

 كة.الشر والاحترافية لمسيري  كفاءة  ال  معايير   تحديدفقد ت من خلاله    20082  ديسمبر   27الأمر   -
يجب على رئيس مجلس الإدارة والمدير العام والإطارات المسؤولين يكونوا حائزين على   منه  03  المادة حسب  

المؤسسات والتحليل   سنوات في أحد مجالات البنوك والمالية واقتصاد  8شهادة جامعية ولديها خبرة مهنية لا تقل عن  
ولديها خبرة مهنية لا تقل   ة جامعية المالي وتسيير المخاطر. وعلى أعضاء مجلس الإدارة أن يكونوا حائزين على شهاد

أو القانوني. قام المشرع بمنح الفريق الإداري هذه الشروط   ،التجاري أو    ، الماليأو    ، الاقتصاديسنوات في المجال    5عن  
لإدارة أي مشروع ناجح، وخصوصًا إذا كان   الكافية إدارة فع الة وضرورة توافر الخبرة    تواجدبشكل خاص، نظراً لأ ية  

 هناك ارتفاع في مستوى المخاطرة. 
 2009جويلية   22والأمر    2009مارس    14الأمر   -

 من طرفأو رخصة ممارسة النشاط  في ملف طلب الاعتماد    توفيرهابالمعلومات الواجب    خاص الأمر الأول  
 التاريخ  فيما يخص مــــارس ســــنــــة    14  الموافق لـ  1430ربـيع الأو ل عــــــام    17قرار مؤرخ في    شركات رأس المال الاستثماري. 

 صناديققرار إنشاء ، 2009لسنة   التكميلي  الماليةالمتضمن لقانون  013-09من الأمر  100الثاني، فقد جاء في المادة 
التي ينشأها رواد الأعمال   والمتوسطة   الصغيرة رأس مال المؤسسات    مهمتها المسا ة فيصندوق(    48)  ولائيةاستثمار  
 بقيمة مليار لكل صندوق.   مليار دج 48لها مبلغ    حيث خصص ،  الشباب

ومراقبتها، وكيفية  الالتزام ويعرف بالقواعد العملية للاحتفاظ بالمسا ات نموذج الذي يحدد  : 2010ماي    30الأمر  -
 .الجبائية الخاصة بالمهنة من طرف شركات رأس المال الاستثماريالحصول على الميزات  

 عليها الإعفاء    شركة رأس المال الاستثماري من   استفادةأنه من أجل    ، 05  ، 04،  03،  02،  01  جاء في مواده
 طرف  من   ممضى أرباد الشركات،    على   الضريبة بطلب إعفاء من    مرفقًا التزامها بالمحافظة على الأموال المستثمرة    تسجيل
 مجلس الإدارة.  ورئيسالعام   المدير
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 2009لسنة  44والمتعلق بقانون المالية التكميلي الصادر بالجريدة الرسمية الجزائرية رقا  2009جويلية  22المؤرخ في  09-01من الأمر رقا 100المادة  3
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رقا    التنفيذي  نشاط  ،2016جويلية    31بتاريخ    16-205المرسوم  وممارسة  إنشاء  يحدد كيفية   الذي 
المادة   تقوم    08  حتى   02شركة تسيير صناديق الاستثمار، وحسب ما جاء في  استثمار  بتسيير فهي شركة   صناديق 

ممارسة   تسيير موارد شركة رأس المال الاستثماري، وتخضعيُـو كل لها  ، وكذلك  بموجب تفويض  موكلة إليها لصالح الغير
اعتماد   نشاطها رأسمالها    لنفس شروط  الأخيرة.  إنشائهاا  كليً   محرردج    10.000.000هذه  وسطاء في اليمكن    عند 

الاستثمار بعد حصولها على   تسيير عدة صناديق  المنشئين في شركة ذات أسها ممارسة نشاط شركة  عمليات البورصة
ت إطلاق شركة الجزائر استثمار، لتكون واحدة من الشركات التي  2010. وفي  ترخيص من قبل الوزير المكلف بالمالية

 ،2011صندوق من الصناديق الولائية السابقة ولفائدة الدولة، في فيفري   16تسيير وإدارة    أوكلت لها السلطات مهمة 
انتظار فتح فروعهما، وهي الشركة المالية   مع أربع شركات أخرى لرأس مال استثماري، شركتان ناشطتان واثنتان في 

صناديق،( وفرعي بنك  06صناديق( والمؤسسة المالية للاستثمار المسا ة والتوظيف )   06)  الجزائرية الأوروبية للمسا ة 
 . 2016صناديق لكل فرع( ثم عدل التقسيا في جوان  10)الوطني الجزائري    الجزائر الخارجي والبنك

 تقسيم الصناديق الاستثمارية الولائية بين شركات رأس المال الاستثماري في الجزائر :  13 الجدول رقم
EL DJAZAIR ISTITHMAR SOFINANCE FINALEP FILIALE BNA FILIALE BEA 

 برج بوعريريج  بشار البيض  باتنة  الجزائر 
 شلف بومرداس  سطيف  بجاية  عنابة 
 شلف بويرة  سيدي بلعباس  بليدة  بسكرة 
 مسيلة ورقلة  سكيكدة  وهران  قسنطينة 
 سعيدة  معسكر تيبازة  أم البواقي  خنشلة 
 غليزان  تمنراست  تيزي وزو  تيارت  تلمسان 

 تيسيمسيلت  تندوف  جلفة عين الدفلة  سوق أهراس 
 الطارف إليزي  أدرار ميلة الوادي 
   عين تيموشنت  الأغواط  جيجل 
   مستغانم تبسة  نعامة
     قالمة 
     مدية 

Source: le carnet de l’investisseur, andi 

في إطار الأحكام الجديدة التي تنظا مهنة شركة إدارة صناديق الاستثمار التي ت إدخالها بعد تعديل القانون رقا 
المتعلق بشركة رأس المال الاستثماري، ت الترخيص لشركتين لإدارة صناديق الاستثمار   2006يونيو    24المؤرخ في    06-11

 :1ال للعمل في هذا المج  2021ديسمبر    31ا من  اعتبارً 
 Tellبعد ملاحظة خسائر متراكمة تمثل أكثر من ثلاثة أرباع رأسمالها، قامت شركة  :  Tell Markets spaشركة   -

Markets spa  دج، أي بزيادة   150.000.000دج إل    100.000.000، بزيادة رأسمالها من  2021، في أكتوبر
سها بقيمة اسمية  50.000. وبذلك ت إصدار EURL LKOLLدج، اكتتبت بها شركة   50.000.000قدرها 
سها ت الاكتتاب بها عن طريق مقاصة الديون السائلة والمستحقة الدفع )الحساب   15.360دج منها    1000

 على شكل مسا ات نقدية. 34.640  الجاري للشركاء( و
 

1 COSOB, RAPPORT ANNUEL,2021, Mars 2022, p: 23. 
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 2021في  Tell Markets spaة التكوين الجديد للمسا ين في شرك: 14جدول رقا 
 هوية المساهم  مبلغ المساهمة  نسبة المساهمة 

56,85% 85 275 000 Eurl Lkoll 

32,63% 48 941 000 Tell Limited 

%7.85 11781000 M. BOUHARA Yacine 

Source: COSOB, RAPPORT ANNUEL,2021, Mars 2022, p: 23. 
 

لم تبدأ أنشطتها بعد. ويعود هذا الوضع   Algeria spa (SEAF)شركة صناديق مساعدة المؤسسات الصغية   -
التأخير المسجل )لا سيما بسبب جائحة كوفيد   الإدارة 19إل  والتوقيع على ولاية  الرسمي  الطابع  إضفاء  ( في 

يبلغ رأسمال شركة صناديق مساعدة   .1للاستثمار" المخطط لها مع شركة الاستثمار الرأسمالي "الصندوق الجزائري  
الصغيرة )  الجزائر  SEAFالمؤسسات  للعمل   10(  المالية  ترخيص من وزارة  الشركة على  دينار. حصلت  ملايين 

 . 2019يونيو    27بتاريخ    60كشركة لإدارة صناديق الاستثمار بقرار وزير المالية رقا  
 الوسطاء الماليون المتدخلون في سوق رأس المال الاستثماري في الجزائر:المؤسسات الناشطة و   المطلب الثاني:

، التأسيسطور    فإن شركات رأس المال الاستثماري تشارك في رأس مال المؤسسات في   06-11حسب القانون رقا  
البورصة ومراقبتها؛   عمليات   تنظيا  ، وتخضع لرقابة لجنةأو الخوصصة، بحصص خاصة أو شبه خاصة   التحويلالنمو،  

المال الاستثماري   لرأس   وحيدتان توجد شركتان    . حيث أهدافها كشركة مسا ة  يخدم بممارسة كل ما  القانون  لها    سمح و 
الشكل   يوضح استثمار"، تخضعان لرقابة اللجنة.    للمسا ة وشركة "الجزائر  الأوروبية  الجزائرية  المالية في الجزائر و ا: الشركة  

فقط تلك الخاضعة لرقابة   وليس رأس المال الاستثماري في الجزائر،    الممارسة لنشاط  الماليةالموالي كل شركات الوساطة  
.COSOB 

 في سوق رأس المال المخاطر الجزائري   الماليةشركات الوساطة : 54 الشكل رقم
 
 
 
 

 
  

 

 طالبة المصدر: من إعداد ال

 
1 COSOB, RAPPORT ANNUEL,2021, Mars 2022, p: 69. 

    والتي ته ا  العمليةلاستثمارها في نفس  الأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة  رأس مال استثماري، و   عملياتلاستثمارها في  الموارد الممنوحة من قبل الغي   ا:   مصدرينتتمثل في ،
 .11-06من القانون  21حسب المادة   .، والهباتتدماالخسلع و لومتوسطة منتجة ل  صغيرةالاستثمار في مؤسسات  

•SOFINANCE 
 الجزائر استثمار•
 الصندوق الوطني للاستثمار•

FNI 
 الصناديق الولائية•
•ICOSIA Capital Spa 

•AIF 

•ACF 

 

الشركات 
العمومية

الشركات
غي 
المقيمة

الشركات
ةالمختلط

 FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة •
 ASICOMللاستثمار  الشركة الجزائرية السعودية•

- Afrikaners 

- ABRAAJ 

- SWICORP 

- ECP 

- DPI 
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من   وحيدةأو بمسا ة    العموميةأنشئت هذه الشركات بمسا ات مشتركة من طرف البنوك    : المختلطةالشركات  .  1.2
 وهي:   خارجية وأخرى  جزائرية  جهة   بين   مشتركا رأسمالها يكون   أو ،  العمومية  الخزينة  طرف

 FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة    -
نشاء المالية إت    " رائدة حقيقية في الرأسمال الاستثماري في الجزائر، وهي أول تجربة في هذا المجال.تعتبر "فينالب 

بموجب   بمبادرة من البنكين الجزائريين.  1991جوان    30الجزائرية للمسا ة )المالية الجزائرية الأوروبية للمسا ة سابقا( في  
ا خضع رأسماله،  1995المتعلق بالنقد والقرض، بشراكة أوروجزائرية، وقد باشرت أعمالها في سنة    90-10  القانون رقا

 دينار جزائري.  3.200.000.000يصل إل مستوى  لعدة زيادات متتالية ل
 % 60مليون دينار جزائري، بين شركاء جزائريين بأغلبية    73.750برأسمال قدره    1991في أبريل    ات إنشاؤه 

مملوكة لوكالة   % 28.74.  % 40للقرض الشعبي الجزائري( وشركاء أوروبيين بنسبة    %20لبنك التنمية المحلية،    % 40)
 مملوكة لبنك الاستثمار الأوروبي(. % 11.26التنمية الفرنسية و

مليون درها   191.70إل    1991مليون درها في عام    73.750أول زيادة لرأس المال من    FINALEPنفذت     
 . 2007في عام  

 FINALEPفي رأس مال   الجزائريةساهمة  تطور الم:  55 الشكل رقم

 
 COSOB, 2012,2014,2021من إعداد الطالبة بناء على تقرير المصدر: 

التمركز   القوية في  من رغبتها  تنبع  لفينالب  الإستراتيجي  التوجيه  الجديدة لإعادة  مع   وتعزيزالسياسة  علاقاتها 
برغبتها في التميز برؤيتها في ظل نسيج اقتصادي متطلب، والذي يتا في  الجديدة لفينالب ةالإستراتيجيشركائها. تتميز 

 اطاره تعزيز القوة الترويجية مما يعكس تطور إكازاتها الأخيرة. 

 
   غيرت الشركة اسمها بعد الخروج( النهائي للوكالة الفرنسية للتنميةAFD من رأسمال الشركة، واستبدالها بـ )Partition de Algérien Financière" بالاختصار ،SPA FINALEP ." 

60% 60%

96% 96%
100%

40% 40%

28.74%

4%
0%

73.75
191.7 191.7

1200

3200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1991 2007 2012 2015 2022

المساهمة  الجزائرية المساهمة الأوروبية رأس مال الشركة



 

  
 

 

152 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

، ، خاصة ذات الطابع الصناعيوالمتوسطةشركة المسا ة في تطوير وترقية المؤسسات الصغيرة  للالمهمة الرئيسية  
الغير، بغية الخروج منه لاحقا. ، وذلك لحسابهاتعزيز رأسمالهو  الحصول على حصص   وتهدف إل  ا الخاص أو لصالح 

ومرافقة الاستثمارات   توسعية  مشاريع، ودعا  جديدةإنشاء استثمارات    تمويلسها عن طريق المسا ة في  أ  وأاجتماعية  
 التالية:  ولهذا فهي قادرة على التدخل في مختلف مراحل حياة الشركة من خلال الأشكال  .الأجنبية

  .رأسمال التنمية،  رأسمال المخاطرة )مرحلة الإنشاء( -
 . إعادة شراء المسا ات التي يملكها رأس مال استثماري آخر -

خد المسا ات في رأسمال الشركات، يمكن لـ "فينالب" استعمال أموالها الخاصة وكذلك الموارد الخارجية: أجل  أ من  
 . 2009ة من قبل السلطات العامة، بموجب قانون المالية التكميلي لعام  أ صناديق استثمار الولائية المنش

 على  أثر  ولها   للتصدير،   جزئيا   موجهة   أو   جزائريين وأوروبيين،   شركاء   تجمع  التي   للمشاريع   الأولوية   الشركة   تعطي
ويوضح   الأجنبية  العملة   تولد  التي   والخدمات   وتصدير السلع  الشغل   مناصب   كخلق   والاجتماعي،  الاقتصادي   التطور

 الشكل التالي تطور محفظة فينالب: 
 تطور محفظة فينالب:  56 شكل رقم

-  

 
 
 
 
 

 FINALEPالمصدر: موقع 
ا حيث بلغت في ديسمبر ا إيجابيً بالنسبة للاستثمارات في أسها صناديق الاستثمار الولائية، فقد شهدت نموً 

مليون دينار )مقابل إحدى وثلاثين شركة في عام   2,924( شركة بقيمة إجمالية قدرها  36عدد ستة وثلاثين )  2019
مليون دينار(. معظا هذه الاستثمارات في الأسها تتا في القطاع الصناعي. ومن   2,461بقيمة إجمالية قدرها    2018
( منها نتائج إيجابية. ويتراود حجا الاستثمارات 09(، حققت تسع )2019-2015شركة عاملة )دخول الإنتاج    15بين  

 . %49 و  % 14مليون دينار. أما نسبة المشاركة في رأس مال هذه الشركات فتتراود بين  100  و  21في الأسها بين  
، محفظة مكونة من عشر مشاركات 2020ديسمبر    31، حتى  FINALEP spaفي سجل أنشطة الشركة، تمتلك  

مليون دينار في   864.9مليون دينار )مقابل    684.9، بالتزام إجمالي قدره  2019ة في عام  مقارنة بإحدى عشرة مشارك

https://www.finalep.dz/wp-content/uploads/2023/04/evolution-du-portefeuille-AR.png
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ببيع حصة في شركة تعمل في مجال المنتجات الصيدلانية   FINALEP(. خلال هذه السنة المالية، قامت  2019عام  
مليون دينار(. وتجدر الإشارة إل أن خمس مشاركات من   10مليون دينار، مما أدى إل تحقيق ربح رأسمالي قدره   190)

بين الممولين من أموالها الخاصة استفادت من تمويل إضافي في إطار نظام صناديق الاستثمار الولائية، يتراود مبلغه بين 
 مليون دينار.  100و  60

ا حيث ا إيجابيً ة، فقد شهدت نموً بالنسبة للاستثمارات في أسها رأس المال المقدمة من صناديق الاستثمار الولائي
 2,924مليون دينار مقابل    3,049( ثمانية وثلاثين شركة بقيمة إجمالية بلغت  38، عدد )2020بلغ عددها، في ديسمبر  
ومن بين الشركات   . وأغلب هذه الاستثمارات في الأسها هي صنع في القطاع الصناعي.2019مليون دينار في عام  
( منها نتائج إيجابية. ويتراود حجا 11(، حققت إحدى عشرة )2020-2015ول في الإنتاج  العشرين العاملة )الدخ

 %14مليون دينار. أما نسبة المشاركة في رأس مال هذه الشركات فتتراود بين   100و  21الاستثمارات في الأسها بين  
 %.49و

 20  2020سنة    FINALEPومن حيث ربحية محفظتها، فقد لوحظ انخفاض في نتائج الشركة. سجلت شركة  
. وأرجعت الشركة في تقريرها التسييري هذا التراجع في الأداء خاصة إل 2019مليون دينار سنة    49مليون دينار مقابل  

، أبرمت 2021بسبب التباطؤ العام للنشاط خلال هذه الفترة. وفي نهاية النصف الأول من    19تداعيات أزمة كوفيد  
( ت تطوير ا في إطار نظام 2019الشركة شراكتين في القطاع الصناعي )مقابل شراكة واحدة في النصف الأول من  

مليون دينار مسجلة في مشروع يتعلق  87مليون دينار. مشاركة جديدة بقيمة    107,7صناديق الاستثمار الولائية بمبلغ  
المنزلية( هي حال الصناعي )الأجهزة  العامة بالقطاع  المديرية  التوثيق، بعد الحصول على موافقة  يا في مرحلة إجراءات 

 للخزينة.
 يزيد، فرأس مالها  العموميين  للمتعاملينمقارنة بالموارد التي ت رصدها    ضئيلة  FINALEP  ـلل  الماليةتعتبر الموارد  

مليون دج فقط، لهذا   200  الولائية( بقيمة  والصناديق  النشأة في السوق )ننالجزائر استثمارنن  حديثة  الهياكل عن رأس مال  
 الأوروبية  الجزائرية  الماليةبالشكل اللازم. تضا محفظة أصول الشركة    محفظة استثماراتها  توسيع من    FINALEPلم تتمكن  
 : 15الموضحة في الجدول رقا    المشاريع للمسا ة  

 بأموال الصناديق الاستثمارية للمساهمة  الأوروبية  الجزائرية المالية محفظة استثمارات الشركة   :15 رقمالجدول 
 الولائي  الصندوق التمويل  مرحلة % المساهمة نسبة قطاع النشاط  الرقم 

 إنشاء  49 نحاسة  -صفائح معدنية 1
 إنشاء  48.89 إنتاج مستحضرات التجميل  2 تيبازة 

 إنشاء  27.24 تربية الأسماك  3
 سطيف  إنشاء  19.38 صناعة البلاستيك  4
 إنشاء  38.13 ومشتقاته  صناعة الجير 5
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 إنشاء  41.22 معدات الطوارئ  6
 إنشاء  33.40 تصنيع أحادي الطبقة  7
 إنشاء  46.16 تصنيع القرآن والعناصر الزخرفية  8
 إنشاء  18.57 صناعة ومعالجة الكرتون  9

 إنشاء  36.39 صناعة أوراق لينة للتغليف  10
 إنشاء  47.53 المعدنية إنتاج المياه  11
 نمو  28.22 صناعة الأحذية  12
 إنشاء  19.04 صناعة الأدوية 13

 إنشاء  / صناعة الأحذية  14 سيدي بلعباس 
 إنشاء  26.35 صناعة المبادلات الحرارية 15
 إنشاء  44.89 فندقة 16

 إنشاء  38.67 منتجات الألبان  17 البيض 
 إنشاء  35.47 استخراج وإنتاج الملح 18
 تيزي وزو إنشاء  35.48 مدرسة تكوين المسعفين والمعلوماتية  19
 إنشاء  / ش.د.م.م السن الأبيض  20
 مستغانم  إنشاء  48.90 تحويل البطاطا  21
 إنشاء  47.65 إنتاج أعلاف الماشية  22

 إنشاء  / ش.د.م.م أشير لي  23 الجلفة 
 إنشاء  48.90 زيوت التشحيا  24
 نمو  16.66 تحويل البلاستيك  25

 إنشاء  34.12 صناعة الطوب 26 أدرار
 إنشاء  48.88 مركز تموين منتجات غذائية  27
 إنشاء  39.16 مع سياحي مج 28

 عين تموشنت
 إنشاء  49 صناعة غذائية  29
 إنشاء  49 دواجن  30
 إنشاء  32.14 تحويل الحديد  31
 إنشاء  37.50 الميكانيكا الدقيقة  32
 إنشاء  19.16 حديقة مائية  33

 إنشاء  / ش.د.م.م عيادة الرشيد  34 سكيكدة 
 إنشاء  13.40 فندقة 35
، أطروحة الجزائر الآليات المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فيمداس حبيبة، موقع الشركة،  على اعتمادا الطالبة إعداد من: المصدر

 . 2021-2020بسكرة، جامعة   ،-نقود وتمويل تخصص  –دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية مقدمة لنيل شهادة 
 ،حياتهاالتي تكون في المراحل الأول من    المؤسسات  تمويل بوضود اكذاب الشركة نحو    15الجدول رقا  يظهر  

على   يدل وهذا    ؛80%من أصل عشرة، أي ما نسبته    استثمارية  مشاريع  لثمانيةبرأس مال مخاطر    تمويلًا قدمت    حيث
 . وتطويرهاالواقع    على أرض التجسيد عطائها فرصة  إفي الجزائر، و   الابتكاريةالأفكار   بتمويلاهتمام الشركة  

 برأس مال حياتها، حيث قدمت تمويلًا   وهو ما توضحه اتجاه مسا ات الشركة نحو المشاريع في المراحل الأول من
مسا ات قديمة مكتسبة   5كما نلاحظ وجود    58.82%  مشاريع من أصل سبعة عشر، أي ما نسبته  مخاطر لعشرة 
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دج، لم تستطع الانسحاب منها بسبب اقتصار طرق الخروج   مليون  231.7بأموالها الخاصة بمبلغ    ةسن  19منذ أكثر من  
 .شراء حصته من الشركةمالية فعالة وعدم قدرة صاحب المشروع على    من المشاريع، في ظل غياب سوق

الاجتماعي بمعدل  ة والمتوسطة، حيث تساها بأقلية في رأس مالها أن الشركة تتعامل مع قطاع المؤسسات الصغير 
 للحد من مخاطر  في عدة قطاعات وفي مناطق مختلفة عبر الوطن واتبعت سياسة التنويع    %38.71  و   %4.55يتراود بين  

 المياه المعدنية، التبغ، البناء والأشغال العمومية، الصناعة الغذائية،   : القطاعات  العديد من تمويل  الاستثمار، فاهتمت ب
 وتوزع الشركة  ،الصناعة التحويلية، الفلاحة، المنتجات الطبية، الصناعة الإلكترونية، التكنولوجيا الحيوية، الطاقة والبيئة

 غرباً   وتلمسان وسيدي بلعباس   اوسطيف وعنابة شرقً   ،الًا نشاطاتها على العديد من المناطق الجغرافية، كالجزائر وتيبازة شم 
 .والأغواط جنوباً 

 الخاصة  بأموالها  FINALEPشركة  مساهمات  محفظة  :16 رقمالجدول 

 تاريخ الخروج المنطقة التمويل   مرحلة % المساهمة   نسبة قطاع النشاط  تاريخ الدخول الرقم
   2012/03/07 تيبازة  إنشاء  7.14 زراعة التبغ    1995/11/01 1

   2004/07/01 الجزائر إنشاء  18 سية( طاقة شم الطاقة والبيئة )معدات   1997/12/17 2

  - الجزائر نمو  4.55 صناعة الأدوية    1998/02/25 3

   2005/12/01 عنابة  إنشاء  19 الحبوب(   صناعة ميكانيكية )صوامع لتخزين   1998/10/27 4

   2004/05/11 البليدة  إنشاء  19.69 صناعة أضواء النيون    1998/12/10 5

  - الجزائر نمو  30 صناعة إلكترونية     1999/10/11 6

  - تلمسان  نمو  25.32 صناعة الزجاج     2000/01/12 7

   2011/03/13 الجزائر إنشاء  17.78 حديدية(  صناعة ميكانيكية )سباكة معادن غير    2000/02/09 8

  - عنابة  إنشاء  29.63 بناء وترقية عقارية    2000/04/02 9

   2017/09/18 الأغواط إنشاء  35.71 تكييف المياه المعدنية     2001/12/17 10

  - تيبازة  إنشاء  9.08 تربية الأسماك    2017/02/12 11

  - باتنة  إنشاء  25 الطاقة والبيئة     2017/02/15 12

  - بومرداس نمو  38.71 أ. عمومية والهندسة الهيدروليكية    2017/06/08 13

  - الجزائر نمو  19.61 صناعة الأدوية    2017/10/09 14

  - سيدي بلعباس  إنشاء  13.22 صناعة الأدوية    2017/12/11 15

  - تيزي وزو نمو  13.13 منشأة التكوين المهني    2018/05/23 16

  - سطيف  نمو  13.78 صناعة الأغلفة اللينة    2018/11/05 17

  الآليات المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة في مداس حبيبة،  الشركة نقلا عن   من مقدمة معلومات  على اعتمادا  الطالبة إعداد من: المصدر
 . 2021-2020بسكرة، جامعة  ،-نقود وتمويل تخصص  –، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية الجزائر

 ASICOMللاستثمار   الشركة الجزائرية السعودية  -
بين   2004 أفريل  04 بموجب الاتفاقية الموقعة في  أنشــــــئت الشــــــركة الجزائرية الســــــعودية للاســــــتثمار "أســــــيكوم"

ــعودية. ــاطها في وقد  حكومتي الجمهورية الجزائرية والمملكة العربية السـ ــتثمار نشـ ــعودية للاسـ ــركة الجزائرية السـ باشـــرت الشـ

 
 ( أعضـــاء، يمثل كل مســـاها ثلاثة أعضـــاء، يترأس المجلس عضـــو من جنســـية ســـعودية  06يتول تســـيير الشـــركة، مجلس إدارة مكون من ســـتة )على الإدارة التنفيذية مدير عام من   ويشـــرف

 شهر ويتخذ جميع القرارات الخاصة بالعمليات الاستثمارية.أيجتمع مجلس الإدارة دوريا على الأقل كل ثلاثة  و   جنسية جزائرية.



 

  
 

 

156 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

ــ:   .1، ويتواجد مقرها بالجزائر العاصـــــــمة2008يونيو   شـــــــهر حدد رأسمال الشـــــــركة الجزائرية الســـــــعودية للاســـــــتثمار بـــــــــــــــــــ
 .2(، مكتتب بالتساوي بين الدولتين ومحرر بالكاملUSDمليون   75دج )حوالي    8.000.000.000

 الشركة في تمويل الاستثمار في كل المجالات وجميع القطاعات، وذلك عن طريق:تمثل غرض  وي
 المسا ة في رأسمال مشاريع )شركات( جديدة أو اقتناء حصص في شركات قائمة.  •
 تمويل المشاريع التي تساها فيها الشركة عن طريق حساب المسا ين.  •

لاستثمار رائدة في إقامة الشراكات بين القطاع الحكومي تعتبر الشركة الجزائرية السعودية لف  نشاط الشركة أما عن  
جسدت أسيكوم ،  2017 منذ بداية نشاطها وإل غاية نهاية سنة  سواء مع طرف جزائري أو أجنبي.  الخاص، والقطاع  
دخلت  بصفة مختلفة،  قطاعات  استثمارية في  عمليات  عدة  الغير،  مع  بالشراكة  أو  النشاط   منها فيبعض   انفرادية 

 . الآخر لا يزال في طور التنفيذ  والبعض

تتراود   مسا ة  مختلفة الأنشطة، مولت أغلبها في مرحلة الإنشاء بنسب  مشاريع من    ASICOMمحفظة    تتشكل
منطقة الشرق ومنطقة   بين  منقسا  جغرافي   تموقع إل قطاع الخدمات والبناء مع    المشاريعتنتمي أغلب   ، 70%و   30%  بين

 ا للشركة.فروعً   يمثل لكل منطقة، منها ما    مشاريع الوسط بسبعة 

 ASICOM المؤسسات الممولة من طرف شركة   :17 الجدول رقم

Source: https://www.asicom.dz  

حصص    أليات خلاف    على بأخذ  القائلة  المسا ات،  وذات    ،نقديةأخذ  الأموال  أقليةمؤقتة   الخاصة  في 
قامت   الخاصة،  معظا  أغلبيةبمسا ات ذات    مشاريع  بتمويل   ASICOMللمؤسسات  تتراود نسب   الحالات،  في 

أيضا  فيهاالمسا ة   مختلفة  الشركة    ،بنسب  أرض   بتهيئةقامت   ا   استثماريين   لمشروعينمنها    عينية  كمسا ة  قطع 
SIAHA SPA   وOCEANO CENTER SPA  ، مشروع   بتمويلالشركة    قامت   كماSHIFAB EURL  بقيمة 

 
1  www.asicom.dz  
2 http://www.asicom.dz/index.php/ar/ 

   سـيتي    التابع لشـركةالمركز التجاري "سـيتي مول" بمدينة قسـنطينة،    الجزائر.  -المنشـآت الأكوى فندقية    التابع لشـركة سـكيكدة،قرية سـياحية "روسـيكا بارك" بمدينة  المشـاريع في طور التنفيذ
 "." شيفاب  التابع لشركةفندق "أزمور" بمدينة بجاية   مال.

 مرحلة التمويل  رأس المال  المنطقة المساهمة  % قطاع النشاط  تاريخ الإنشاء  التسمية
 الإنشاء  مليار دج 3.8 سكيكدة  55 السياحة  2010-07-13 شركة المنشآت الأكوى فندقية  

 الإنشاء  دجمليار  2.5 الجزائر  100 السياحة  2013-10-06 شركة فنادق بجاية "شفاب 
  ATA التوسع نمو و  دج مليون 833 الجزائر  51 صناعة  2015-07-07 أرمتور تكنيك ألجيي 

MST BAT - W2S 22-09-2013  انشاء  دج مليون 20 الجزائر  70 الأشغال والبناء 
 الإنشاء  دج مليون 870 خنشلة  33 الصناعة  2010-05-03 مصنع إنتاج الطوب 

 الإنشاء  دجمليون  58  الجزائر   51 تجارة  2010-09-08  أوسيانو سانتر 
 الإنشاء  دج مليون 550  قسنطينة   67 فندقة  2012-09-05  سيتي مول

 الإنشاء  دجمليار  6.5  الجزائر  3.26 مالية EDI  05-04-2012   الجزائر إيجار
 نمو دجمليون  720 الجزائر   26 توزيع  2013-11-21  هايبر توزيع الجزائر  

https://www.asicom.dz/index.php/ar/2018-01-02-22-00-44
http://www.asicom.dz/
http://www.asicom.dz/index.php/ar/
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 مختلفة   طبيعة  ذات  المشاريع عدد من    بتمويل  ASICOMتقوم    وعليه  .100%بنسبة    ة،صدج من أموالها الخا   مليار   2.5
الشكل   يوضحها    SOFINANCEللاستثمار و  الوطني   كالصندوق   الأخرى  التمويل   مؤسسات   بعض   مع  كمسا ة 
 الموالي:

 حسب نسب مساهماتها ASICOMأنواع استثمارات   :57 رقم  الشكل

 
 الجدول السابق : من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر

 عليها  المعروضة المشاريع  فقط من مجموع    %33.33  ما نسبته  بتمويلللاستثمار    السعودية   الجزائريةالشركة    قامت 
- 11  القانون  الثالث من   الفصل  من   18و    17  المادتين إذن فالشركة لا تعمل وفق    ؛ أقليةأخذ مسا ات ذات    طريق عن  
 تمويل الخاصة عند    من أموالها  15%  حدود  في  ماليةموارد    توظيفالتي تلزم شركات رأس المال الاستثماري على    06

أكثر   ASICOMتعتبر    رأس مال المشروع المستهدف.  من  49%لا تتعدى هذه المسا ة نسبة    بحيث   ، معينمشروع  
الاستثماري، وهذا بفضل طرق تدخلها   المال   مقارنة بشركات رأس   الاستثمارية  للمشاريع  التمويل مرونة في مجال منح  

تحتوي على أخذ مسا ات،   نوعية  مالية   تركيبة  تستخدم حيث  ،  ةكل مشروع على حد  لاحتياجات  تستجيب التي  
 بشكل محدود.  الإيجاروقروض    ،فيها  مسا ة ASICOMالتي تكون    للمشاريع قروض استثمار  

 العمومية . الشركات  2.2
 :وهي الشركات المنشأة بمسا ات مشتركة من طرف البنوك العمومية أو بمسا ة واحدة من طرف الخزينة العمومية

 SOFINANCEالشركة المالية للاستثمارات، المساهمة والتو يف   -
المجلس الوطني لمسا ات الدولة موافقته على   منح   1998أوت    06وفي    10/90والقرض  بموجب قانون النقد  

نوفمبر   19الجزائر في    بنك  قامت الشركة بطلب الاعتماد من  والتوظف. المسا ة    للاستثمارات،المالية  الشركة    تأسيس
 القانونية  طبيعتها  ،ماليةبصفة مؤسسة    باعتمادها  القاضي   2001-01وقد وافق البنك على طلبها في مقرر  ،  2000
دج مليار    5  بلغ برأس مال اجتماعي    ، الماليةللمؤسسات    بها   المعترف   العمليات بكل    القيام  يمكنهات أسها،  شركة ذا
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في إطار   الماليةالمؤسسة    كما تعمل هذه.  1  2001-1- 9مباشرة نشاطها في    في   انطلقت   حيث  ،العمومية  الخزينةدم من  ق م
 . 2017الشركة في وهو أول نشاط مارسته    ،الإيجارقرض    لعملياتالمنظا   09-96-قانون 

بمهام  (CNPE) الدولةبمبادرة من المجلس الوطني لمسا ات   هاإنشاء  دج. ت   مليار  10يبلغ  لرأسمالها  تضاعف  
يشمل غرضها المؤسسي جميع الأعمال   .رئيسية تتمثل في دعا تحديث أداة الإنتاج الوطني وتطوير منتجات مالية جديدة

 :ويغطي نطاقها الأنشطة المالية مثل  .طورتها الخدمات المصرفية الشاملة، باستثناء ودائع العملاء وإدارة وسائل الدفع التي  
 2.المشورة والمساعدة التجارية   الائتمان والالتزامات الكلاسيكية عن طريق التوقيع   المشاركة في رأس المال  تمويل التأجير

 .هو المسا ة في تعزيز وإنعاش الاقتصاد من خلال إنشاء نهج جديد لتمويل الأعماللشركة  الهدف الرئيسي المخصص ل
 :3هي  SOFINANCE المهام الرئيسية لـأما  

 .تحديث جهاز الإنتاج من خلال استثمارات التطوير والتحديث -
 .وإنشاء الشركات  والاندماجات تكثيف النسيج الصناعي من خلال العمليات الفرعية والتحويلات   -
 .البحث عن شركاء فنيين و/أو ماليين للاستثمارات في الأسها -

 التالية   المشاريعمن    حاليًا وتتكون محفظة أصولها 
 SOFINANCEشركة : المؤسسات الممولة من قبل 18 الجدول رقم

، أطروحة  SOFINANCEرأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية حالة الشركة المالية للاستثمارات المساهمة والتو يف  أحلام بوقفة،    :المصدر
 . 206، ص:  2018- 2017تدخل ضن متطلبات نيل شهادة دكتوراه ل م د، قسا العلوم التجارية، جامعة قسنطينة،  

 
 . 205، ص: أحلام بوقفة، مرجع سبق ذكره 1

2 https://sofinance.dz/presentation/    
3  https://sofinance.dz/MetA/    

 مرحلة التمويل  قطاع النشاط   نشاط المشروع المنطقة
 النمو   ماليةخدمات     إجاريشركة قرض   العاصمة 
 الإنشاء  صناعة   صناعة الآجر   خنشلة 
 الإنشاء    سياحة   سياحية  مدينة سكيكدة 
 الإنشاء    سياحة   سياحيسكن   غرداية 

 النمو صناعة   الخرسانة   أم البواقي 
 الإنشاء  صناعة     تلحيا  وحدة

 الإنشاء    غذائيةصناعة   مشروبات وعصائر   باتنة 

 بجاية

 النمو صناعة   منتجات الغلق المحكا    تصنيع
 الإنشاء    غذائيةصناعة   السكر    بيتوظ

 الإنشاء    سياحة   جبلية  سياحة
 الإنشاء  صناعة   إنتاج مواد البناء  

 الإنشاء  خدمات     طبيعيمركز علاج   البليدة 

 وهران 
 الإنشاء  صناعة     الألومينا  كبريتات  تصنيع

 الإنشاء  خدمات   خدمات    محطة
 الإنشاء    سياحة   فندق

 تيارت 

 الإنشاء    سياحة فندق  
 الإنشاء  خدمات     عيادة

 الإنشاء  صناعة     الليمونعصائر    إنتاج
 الإنشاء    صيدلانيةصناعة    صيدلاني  إنتاج

https://sofinance.dz/presentation/
https://sofinance.dz/MetA/
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

في مراحل مختلفة من عن طريق الإيجار أو المشــــارك في رأس المال   الاســــتثمارية المشــــاريع   بتمويلهذه الشــــركة    تهتا
والتي تنشـــــــــــط في مجال إنتاج الســـــــــــلع والخدمات مثل قطاع البناء  الهيكلة(  إعادة  أوالتحويل الإنشـــــــــــاء، النمو،  حياتها )

ــغال  ــتثناء  والنقل  العموميةوالأشــــــ ــركة عددً  1.الزراعة والنقل البحريالتجارة و قطاع    باســــــ ــاريع ا من وقد أكزت الشــــــ  المشــــــ
ــة ــاريـ ــتثمـ ــا  مســـــــــــــــــا ـــات  أخـــذ من خلال    الاســــــــــــ ــالهـ ــة   49%في حـــدود    في رأسمـ  على الأكثر، حيـــث تكون أكبر قيمـ

 .سنوات بأموالها الخاصة 7سنوات فقط بالنسبة للصناديق وتصل إل  5  ــلفترة محدودة ب مليون دج 100للمسا ة  
ــتحوذ التمويل كذلك   ــركة  يســـ ــطة التمويلية في الشـــ ــيلة الأنشـــ ــد من إجمالي حصـــ ــة الأســـ بالإيجار المالي على حصـــ

ــنة متزايد على حســـاب التمويل برأس المال المخاطر، ففي  بمعدل نمو ــبة  بلغ  2019  سـ تمثل   وفي المقابل،     78.88نسـ
 .دج  1563937ــــ بقيمة إجمالية تقدر ب  17.29مسا ات الشركة في رأسمال المؤسسات )رأس المال المخاطر( نسبة  

 sofinanceتطور محفظة  : 58  شكل رقمال

 
، أطروحة مقدمة الجزائر  والمتوسطة فيالآليات المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغية    ،مداس حبيبةبيانات  بة بناء على:  ل من إعداد الطا  :المصدر

 .2021-2020بسكرة، جامعة  ،-نقود وتمويل تخصص  –لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية 
محفظة أصول الشركة المالية تضا مجموعة من المشاريع الاستثمارية المتنوعة في مختلف القطاعات الاقتصادية. ت 

وأربعة مشاريع أخرى بتمويل من  Sofinance ة منية، بدايً ئمشروعًا من قبل ست صناديق استثمارية ولا  19تمويل  
يلاحظ أن القطاع الصناعي   48.5 .2  و  16اود بين  في هذه المشاريع تتر  Sofinance مصادر خاصة. نسبة مسا ة

ثم يليها قطاع السياحة بنسبة من الإجمالي،    52.63استفاد بشكل رئيسي من هذا التمويل، حيث بلغت نسبته  
 .من هذه التمويلات فكانت تخص قطاع الخدمات  %21.05أما ما نسبته    26.31%

نسبة   يبلغ  الإنشاء، حيث  مرحلة  تقع في  فيها  تستثمر  التي  المشاريع  الشركة بأن معظا  من   %84.21تتميز 
لا   المشاريع المستثمرة في هذه المرحلة. يتا ذلك بهدف الاستفادة من المزايا الضريبية الممنوحة للشركات التي تستثمر لمدة

وتوسيع عدد   يع محفظتها في السنوات القادمة بعد زيادة رأس مالهاسنوات. يتُوقع من الشركة زيادة عدد مشار   5تقل عن  

 
1  Guide des banques et des établissements financiers en Algérie, édition 2013, KPMG Algeria spa. 

   انت القيمة الإجمالية للمشروع، وهي بذلك تستغل  ك مليون دج كسقف مسا ة من خلال صناديق الاستثمار الولائية أيا  50حيث كانت الشركة تساها ب  2019 هذه النسبة ارتفعت
منافية بذلك الأساس الذي جاء من أجله التمويل برأس المال المخاطر، وهو تحمل    آمن على الأغلبفقط من ميزانية الصندوق في المشروع الواحد، مما يجعل الشركة في وضع    5%نسبة  

 المخاطرة مع المبادر، ويرجع ذلك إل أن الأموال هي أموال عمومية 
 أحلام بوقفة، مرجع سبق ذكره.  2
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بالنسبة للاستثمارات في أسها صناديق الاستثمار  .صناديق 10 وصلت إل الصناديق الولائية التي تديرها، والتي باتت  
   ألف دج.  950580 ما قيمته 2019ا حيث بلغت في ديسمبر  ا إيجابيً الولائية، فقد شهدت نموً 

 الجزائر استثمار  -
المؤرخ   11-06الجزائر استثمار مؤسسة رأس مال استثماري طابعها القانوني ذات مسا ة، يحكمها القانون رقا  

يحوز رأس مالها البالغ واحد   ، 2009ديسمبر    28والمتعلق بشركـة رأسمال الاستثماري. أنشئت في    2006جوان    24في  
والصندوق الوطني   مليون دج  700  بمبلغ   70%مليار دينار جزائري بنكان عموميان، بنك الفلاحة والتنمية الريفية بنسبة  

من طرف وزارة   الاعتماد من أجل بداية نشاطها  منحها وقد ت  ،  دج  مليون  300  بمبلغ   30%للتوفير والاحتياط بنسبة  
 . 2010جويلية   7بدأت نشاطها في    ، بينما20101  ماي  6المالية في  

 تمويلفي  الاستراتيجيالمهمة ودوره  موارده أكبر نسبة في الشركة، هذا بفضل له الريفية والتنميةأن بنك الفلاحة 
التي تتبعها شركة "الجزائر   الإستراتيجية. وهي نفس  القطاعات  والمتوسطة وفي مختلف   الصغيرة خاصة    الاستثمارية  المشاريع 

في القطاع العام أو الخاص، والتي تنشط   ذات الأفكار المبتكرة  والمتوسطةالصغيرة    المشاريع تستهدف    حيث استثمار"،  
المعهودة   ية الولائ  الاستثمارية  الصناديقعدد    حيث الأكبر من    الشركة  في إنتاج السلع والخدمات. تعتبر "الجزائر استثمار" 

 . الخاصة مقارنة بالشركات الأخرى  المالية نظرا لضآلة مواردها    ولائيًا  استثمارياً   ا صندوقً   16  يبلغوالذي    ،إليها
 1.315مسا ة بمبلغ إجمالي قدره    19حققت الشركة    2021سنة    نهاية  غاية إل    2011منذ بدء نشاطها في  

مشاركات في صناديق   06  مليون دج، و  6.570 في أسها بقيمة بمبلغ  مشاركات مستغلة حصرياً   9منها    2دج   ون يمل
مشاركات في التمويل المختلط )الأموال الخاصة وصناديق الاستثمار   04ا  مليون دج، وأخيرً   472الاستثمار الولائية بمبلغ  

كحد %  49و % 0.1وتتراود نسبة المشاركة في رأسمال هذه الشركات بين  مليون دج.  273الولائية( بمبلغ إجمالي قدره 
مليون   244الي قدره  أقصى. كما توفر شركة الجزائر استثمار التمويل في الحسابات الجارية للشركاء. وت تسجيل مبلغ إجم

 .2019مليون دج سنة    273مقارنة بمبلغ   2020دج خلال سنة  
، سجلت الجزائر استثمار خلال 19ورغا البيئة الاقتصادية الصعبة التي اتسمت بتبعات الوضع الصحي كوفيد  

مرحلة التأسيس   ا ساسً ، والتي تغطي كافة قطاعات النشاط الاقتصادي، وتمثل أةاستثماري نية   136،  2020السنة المالية  
(74%( التطوير  الصناعة بحصة  %22( ومرحلة  قطاع  ويتصدر  المشاريع   % 56(.  نوايا  قطاع   من  يليه  الاستثمارية، 

وعلى صعيد الربحية المالية للشركة، سجلت شركة الجزائر استثمار لأول مرة منذ إنشائها نتيجة  . %20الخدمات بحصة 
ملكية في محفظتها،  19(. ومن بين 2019مليون دينار في سنة  5,3مليون دج )مقابل عجز قدره   10,5إيجابية بقيمة 

  شركات فقط نتيجة إيجابية.  4حققت  
 

1 COSOB, Rapport annuel du 2012, www.cosob.org     
2  COSOB, Rapport annuel du 2021, www.cosob.org 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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، استثماريةنية    119النوايا الاستثمارية المسجلة ارتفاعا واضحا    شهدت ،  2021خلال النصف الأول من سنة  
. ويتصدر القطاع الصناعي % 22، يليه قطاع "مرحلة التطوير" بنسبة  %73بنسبة  حصة الأسد  "مرحلة الإنشاء"  تأخذ  و
مشروعا. ومن حيث التوزيع الجغرافي، تستحوذ المنطقة "الشرقية" على غلبة   21مشروعا، يليه قطاع الخدمات بـ    65بـ  

 . %21من النوايا الاستثمارية المسجلة تليها المنطقة "الوسطى" بنسبة    %55صافية بنسبة  
 الجزائر استثمار   : المؤسسات الممولة من قبل شركة19 الجدول رقم

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية    الجزائر،  المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغية والمتوسطة فيالآليات  مداس حبيبة،  المصدر:  
 .2021-2020بسكرة، جامعة  قسا العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، والتجارية وعلوم التسيير، ،-نقود وتمويل تخصص  –

 

 مرحلة التمويل  مبلغ المساهمة )مليون دج(  نسبة المساهمة  قطاع النشاط  المنطقة السنة

2011 
 48.90% ارة الألمنيومك  وسط 

91.70 
 نمو

 إنشاء  28.50% صناعة البلاستيك  شرق 

2012 

 36.43% إعلام الي وسط  

186.50 

 نمو
 تحويل ملكية  6.94% معدات ومواد بناء حمراء  شرق 
 نمو 39.06% الأفرشة  غرب 
 إنشاء  45.54% معدات ومواد بناء حديدية  جنوب 
 إنشاء  38.60% الحليب ومشتقاته  جنوب 

2013 

 46.51% مجمع مذابح  وسط  

286.49 

 إنشاء 
 تحويل ملكية  17% مواد غذائية  شرق 
 إنشاء  49% معدات البناء  شرق 
 إنشاء  45.90% مجمع سياحي  جنوب 

2014 

 37.60% الحليب ومشتقاته  شرق 

198.00 

 إنشاء 
 إنشاء  26.13% حفظ السمك  غرب 
 تمويل تكميلي  5.75% معدات ومواد بناء حمراء  شرق 

2015      

2016 

 11.56% الحليب ومشتقاته  شرق 

52.90 

 تمويل تكميلي 
 تمويل تكميلي  15.79% الأفرشة  غرب 
 إنشاء  49% معلبات ورقية  وسط 
 تمويل تكميلي  43.48% الحليب ومشتقاته  جنوب 

2017 
 9.20% معدات ومواد بناء حمراء  شرق 

45.01 
 تمويل تكميلي 

 تمويل تكميلي  11.56% الحليب ومشتقاته  شرق 

2018 
 %1 الفندقة  غرب 

97.00 
 إنشاء 

 إنشاء  45.45% ومواد بناء حديدية معدات   جنوب 

2019 

 35% صناعة غذائية )سميد/دقيق(  وسط 

172.00 

 نمو
 إنشاء  34.50% جراحية - عيادة طبية جنوب 
 تمويل تكميلي  11.56% الحليب ومشتقاته  شرق 

2020 

 32.30% منتجات صيدلانية  وسط 

349.00 

 إنشاء 
 نمو 49% صناعة، تركيب وصيانة  وسط 
 إنشاء  40% استرجاع المواد غير المعدنية   غرب 
 تمويل تكميلي  45.45% معدات ومواد بناء حديدية  جنوب 
 تمويل تكميلي  11.56% الحليب ومشتقاته  شرق 
 تمويل تكميلي  35% صناعة غذائية )سميد/دقيق(  وسط 
 تمويل تكميلي  39% الأفرشة  غرب 
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 FNI للاستثمار الصندوق الوطني   -
وتنفيذ الخطط   الإنتاجية،، كان للمؤسسة رسالة أساسية تتمثل في المسا ة في تمويل الاستثمارات  1963في عام  

قام الصندوق الوطني   السنين،بهدف تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية للبلاد. على مر    المختلفة، والبرامج الاستثمارية  
بتغيير طريقة تدخله، من أجل التكيف مع تحديات تنمية الاقتصاد الوطني. مرت المؤسسة بعدة   FNI "للاستثمار "

 .1مراحل من التطور مرتبطة بمراحل مختلفة من التنمية الاقتصادية الوطنية
الفترة اسا    1970–1963  خلال  المؤسسة تحت  إنشاء   Caisse Algérienne de Développementت 

 1988  –  1970  خلال الفترة والذي أنشأ نظامها الأساسي.    1963مايو    7الصادر في    165-63القانون رقا    بموجب 
. شهد 1972يونيو    7الصادر في    26-72من الأمر    1بنك التنمية الجزائري بموجب المادة    ليصبح غيرت المؤسسة اسمها  

 ثلاثهذان العقدان من الزمن تطور المؤسسة كفاعل رئيسي في تمويل الاستثمارات المخطط لها، ومن ثم تغطي أعمالها  
 . التجهيز العمومي،  التمويل الخارجي،  مجالات رئيسية: تمويل القطاع الإنتاجي

بما في ذلك   الإجراءات،في سلسلة من    دفع إطلاق الإصلاحات الاقتصادية الدولة إل الشروع   ، 1986منذ عام  
 1995يمثل عام  .  ، إلخ  FMI ،FMA   ،BIRDعلى وجه الخصوص: توسيع التعاون مع المؤسسات النقدية الدولية

عامًا محوريًا في تطور المؤسسة. ويمثل نهاية تدخلها في تمويل القطاع الإنتاجي من موارد ميزانية الدولة. سلط هذا الحدث 
لتغيير تنظيمه من أجل السماد بظهور أو دعا أنشطة جديدة. استمرت   البنك،الضوء على الحاجة الملحة لإعادة هيكلة  

، حددت المؤسسة أعمالها من منظور إعادة الهيكلة ودمجها في النظام 1999منذ عام  و   .2005هذه الفترة حتى عام  
المالي والمصرفي الوطني. وشهدت هذه الفترة تراجع نشاطها. ولوحظ استئناف التمويل من موارد الميزانية ابتداء من عام 

 لصالح برامج دعا الانتعاش الاقتصادي وتمويل الاستثمارات من موارد الخزينة.  2006
الرئيسية    ومهمتها   دينار،مليار    150، وقد ت منحها رأس مال قدره  FNI-BAD، كانت ولادة  2009عام  في  

هي تمويل القطاع الاقتصادي الإنتاجي في شكل قروض طويلة الأجل واستثمارات في الأسها، مع الاستمرار في كونها 
 عمليات التجهيز العمومي. الأداة المالية للدولة لإدارة المساعدات الممنوحة لتمويل  

". هكذا يرافق الصندوق الوطني FNI، تغير اسا المؤسسة وأصبح الصندوق الوطني للاستثمار " 2011في عام  
 -2010جميع أنواع المشاريع التي تقررها الدولة في سياق تنفيذ خطة التعزيز والنمو الاقتصادي  ناحية، للاستثمار، من 

 تساها نشاطاتها في نمو الصادرات خارج قطاع المحروقات.   والتي ع الاقتصادية  ومن ناحية أخرى، المشاري ،2014

 
 " صندوق التنمية الجزائري سابقاCAD" بنك التنمية الجزائري سابقا ، "BAD " 

1  https://www.fni.dz/notre-histoire    

https://www.fni.dz/notre-histoire
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المال الاجتماعي لإنشاء وتطوير   الفترة،خلال هذه   تدخلت المؤسسة من خلال استثمارات الأسها، في رأس 
ائر إنتاج، الجزائرية  في إطار الشراكة مع المستثمرين المحليين و/أو الأجانب، مثل الشركات: جازي، رونو الجز   المؤسسات،

 القطرية للصلب، أكسا الجزائر للتأمين، تالا الجزائر للتامين. 
 التالية:للمعايير المؤهلة    للاستثمار يخضع تدخل الصندوق الوطني  
يجب أن يكون الشكل القانوني للشركة الممولة شركة ذات  .%34بنسبة    للاستثماريتدخل الصندوق الوطني  

أي نشاط لإنتاج السلع   .تهايجب أن يندرج المشروع الاستثماري في إحدى قطاعا نهاية عملية التمويل.أسها، وذلك في  
البناء والأشغال ،  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والابتكار التكنولوجي،  والخدمات مع استثناء انشطة التجارة والزراعة

النقل ،  الخدمات المالية،  الطاقات المتجددة،  قاولات الصناعيةالصناعات والم،  الصناعات الغذائية،  السياحة ،  العمومية
 . واللوجستيك

 2019لعام   FNI: المؤسسات الممولة من قبل 20 الجدول رقم

  https://www.fni.dz/telechargement(  2018-2017-2016-2015-2014التقارير السنوية للصندوق ): المصدر

الخدمات    لتمويل   FNI  يتوجه  بنسبة   الصناعة   قطاع  يليهالقطاعات،    بينمن    %45.45بنسبة    المالية قطاع 
الاستثمارات   هذه  قيمةتبلغ    ، %9.09بنسبة    متساوية  والبناء والأشغال العموميةثم قطاع السياحة والاتصالات    27.27%
 .2019لسنة    دج   مليار  57.43

 مشاريع في رأس مال   مسا ات : أخذ بطريقتين يعمل ،سياديفالصندوق الوطني للاستثمار عبارة عن صندوق 
 Renault:  المشاريع هذه    بينمستمرة، من    بصفة  لحساب الدولة  المشاريعبعض    بتمويل  يقوملمدة محدودة، كما    استثمارية

 
 ستثمارالمشاريع المنٌدرجة في مجالات التجارة، البيع على الحالة والترقية العقارية ليست مؤهلة للتمويل من طرف الصندوق الوطني للا . 

 مرحلة التمويل  المنطقة قطاع النشاط  سنة الدخول نسبة المساهمة  المؤسسة
Banque Algérienne du Commerce Extérieur BACE %50 1981  إنشاء  سويسرا  خدمات مالية 

Institut de Formation Bancaire / 1989  إنشاء  الجزائر   خدمات 
GROUPE COSIDER 30% 2010  نمو الجزائر   بناء وأشغال عمومية 

Taamine Life Algérie TALA 100% 2010  نمو الجزائر   خدمات مالية   
Axa assurance Algréie dommage 36% 2011   إنشاء  الجزائر   مالية خدمات 

Axa assurance Algerie vie 36% 2011  إنشاء  الجزائر   خدمات مالية 
Saidal Norah Manufacturing 2% 2012  إنشاء  الجزائر   صناعة كيميائية 

RENAULT ALGÉRIE PRODUCTION %17 2013  نمو وهران  صناعة ميكانيكية 
Siaha %5 2014  نمو سكيكدة  سياحة 

Algerian Qatar steel AQS %23.68 2014  إنشاء  جيجل  صناعة 
OMNIUM TELECOM ALGERIE (OTA) %51 2015  نمو الجزائر  اتصالات 

https://www.fni.dz/telechargement
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Algérie  ... مجموعةConsider  من رأس مال  %51،  2015في    الصندوق   إل هذا، اقتنى  بالإضافة  DJEZZY OTA  

 . أحد متعاملي الهاتف النقال في الجزائر

  :  BEAو    BNA  بنكي   قبل   من  المدارة  الولائية  الاستثمار   صناديق 
تمويل البنكين صعوبة في  المال،  المؤسسات يواجه  رأس  الشراكة في  طريق  مشاريعها عن  الشباب في  ومرافقة 

أن دراسة المشاريع تتا على مستوى مصلحة القروض بالبنك )التقليدية( وعدم وجود قسا أو فرع  لأسباب عديدة أ ها
بمسا تهما   CPAو    BDLرى على غرار كل من  التمويل بهذه الصيغة على عكس البنوك العمومية الأخ متخصص في

 بمسا ته في شركة الجزائر استثمار. إضافة إل الافتقار للمشروعات ذات الكفاءة  BADRوبنك    FINALEP  في
الصعوباوغير  المقبولة والممولة أدنى بكثي من تها من  المشروعات  أن عدد  فمنذ   . ولذلك كد  المقدمة،  المشروعات 

ملفات من   06قبلت منها    القروض(   )مصلحة   BEAا على مستوى المديرية العامة ل  ملفً   16تمت معالجة    ، 2011
في قطاع الصناعة )تحويل البلاستيك(    ELMORJANE PLAST  .ا مول فعلًا ا واحدً طرف الوزارة، لكن مشروعً 

 .1دج  50000000 بمبلغ 
الإلكترونية   الموازين  لصناعة  وحدة  لإنشاء  آخر  مشروع  في  المسا ة  قبول  ت   GRAM TECHكما 

  ELECTRONIQUE    ويأمل   مليون دج، لكنه وبسبب نقص وثائق إدارية لم يوقع عقد الشراكة بعد.   100بقيمة
برتغالي  زائر" بالشراكة مع بنك البنك في تشجيع التعامل بهذه الصيغة وإكاحها عبر إنشاء شركة "رأسمال الاستثمار الج

 هذه الصناديق والإشراف على مرافقة الشباب في مشاريعها.  وصندوق تمويل فرنسي من أجل تسيير

بزيادتين في رأسمالها خلال السنة المالية   AOM Invest spaأما بالنسبة للبنك الوطني الجزائري قامت شركة  
دج عن طريق دمج فرق إعادة التقييا،   287,530,618.47إل مبلغ    2021أبريل    27، تمت الزيادة الأول في  2021

دج. أما الزيادة الثانية التي قررتها الجمعية العامة غير   449,398,900دج إل    170,298,900ليرتفع رأس المال من  
 459,603,000دج إل    449,398,900، فقد أدت إل زيادة رأس المال من  2021نوفمبر    10العادية المنعقدة في  

دج لفائدة صندوق ولاية معسكر   50,000,000( بمبلغ  BNAدج، وذلك من خلال مسا ة نقدية من المساها )
 .2الاستثماري

 

 
 . 242، ص: حبيبة مداس، مرجع سبق ذكره 1

2 COSOB, Rapport annuel du 2021, www.cosob.org     

http://www.cosob.org/
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 ".ICOSIA Capital spaشركة "
مليار دج، مملوك بالكامل   1.5رأسمالها الاجتماعي    ، 2018مارس    15في    29عتمدت من وزارة المالية بالقرار رقا  ا
holding MADAR  من قبل

   ا على تولي الإجراءات الإدارية مقتصرً   2018السداسي الأول من    كان نشاطها خلال
لا يزال نشاط التوظيف واستثمار المحافظ ضعيفا، على الرغا من البدايات الجيدة التي لوحظت ، اللازمة لتشغيل الشركة

ا )مقارنة مشروعً   22الفاعلون. وبلغ عدد الملفات المعالجة    قدمهاا لعدد طلبات التمويل التي  في بداية السنة المالية، نظرً 
(. وهي تتعلق بشكل رئيسي بالمشاريع في مرحلة الإنشاء والتي تتعلق وتتعلق هذه المشاريع 2019ملفاً في العام    13بـ  

، قامت 2021والصناعة. وفي نهاية النصف الأول من عام    ، والصحة  ، والاتصالات  ،المعلومات بمجالات تكنولوجيا  
مليون   152.4الشركة باستثمار وحيد في إحدى الشركات في القطاع الصناعي )في مرحلة الإنشاء( بالتزام مالي قدره  

 دينار.
، فإن العوامل المسببة لهذا الوضع تظل هي السياق الصحي بسبب جائحة كوفيد ICOSIA Capitalوبحسب  

لذي أدى إل إغلاق الحدود وتنفيذ تدابير الاحتواء التي تمنع جميع الرحلات بين الولايات وكذلك إلغاء جميع ا  19
الرحلات الاقتصادية. من ناحية أخرى، من المفيد الإشارة إل أن مروجي هذه المشاريع يميلون إل تقديم ملفات ملخصة 

له  المهني  الدعا  غياب  يعكس  مما  العمل(،  خطة  الشباب.  ؤلاء  )خاصة  شركة الرواد  تواصل  المالي،  الصعيد  وعلى 
ICOSIA Capital   تسجيل نتائج العجز بسبب غياب محفظة استثمارات كافية ومتوازنة تسمح لها بتوليد أرباد قادرة

لى علاوة ع  على تغطية نفقات التشغيل. ويأتي معظا الدخل المتولد من الودائع لأجل المودعة لدى المؤسسات المالية.
تعاني من عدم الاستقرار في إدارتها: أربعة مديرين عامين   ICOSIA Capitalذلك، من المها التأكيد على أن شركة  

 . 2021، وت تعيين المدير الرئيسي الحالي في سبتمبر  2018منذ إنشاء الشركة في عام  
 ( AIFشركة صندوق الاستثمار الجزائري )
مليار دج، مكتتب فيها بالتساوي من قبل البنك   11  " (AIF)  الجزائري للاستثماريبلغ رأسمال شركة "الصندوق  

الوطني الجزائري والبنك الخارجي الجزائري. تتمثل استراتيجية الشركة في الاستحواذ على حصص في شركات متوسطة 
 

  MADAR Holding بعد عملية تأميا الصناعات في الجزائر،   1963نوفمبر   4على إثر إعادة هيكلة المؤسسة الوطنية للتبغ والكبريت، والتي تأسست في   2017وعة برزت سنة  مهي مج
لدى مدار القابضة    موظفا 2،456موزعة في جميع أنحاء الأراضي الوطنية. توظف   وحدة 13مليون دج، لها  18000إل مؤسسة اقتصادية عامة، برأس مال مسجل قدره   1990ت تحولت عام  

في الشركة الجزائرية الإماراتية للتبغ )ستايم(. وفي    %49(، وUTCفي الشركة المتحدة للتبغ )  %51( مشاركات مع شركاء جزائريين وأجانب. وفي قطاع التبغ، تمتلك مدار حصة  10عشر )
كما توجد شراكة في    في شركة جوماجرو للصناعة. %40من شركة طيال، وهي شراكة جزائرية تركية. وفي قطاع الأغذية الزراعية، تساها مدار بنسبة  %18مجال الصناعات النسيجية، يملك 

وفي   .ZF Algérie Sarlفي شركة    %20للإنتاج و  Renault Algérieمن أسها شركة    %34. وفي صناعة السيارات، تمتلك مدار  %11( بنسبة  SIHالشركة الجزائرية للاستثمار الفندقي )
وفي مجال التدريب،   (. SGS-SOGISSفي شركة الحراسة والمراقبة )  %26، وCenter (SGS)في شركة الحراسة والمراقبة    %13.46مجال حماية الممتلكات والأشخاص، تساها مدار بنسبة  

( بحصة  SIHكما توجد جمعية في الشركة الجزائرية للاستثمار الفندقي ) (. GACUى الجامعات الجزائرية للشركات )في مجموعة شراكة بين القطاعين العام والخاص تسم  %7تساها مدار بنسبة  
شراكة  في مجموعة    %7(. وفي مجال التدريب، تساها مدار بنسبة  SGSفي شركة مركز الحراسة والمراقبة )  %13.46وفي مجال حماية الممتلكات والأشخاص، تساها مدار بنسبة    %.11تبلغ  

   (.GACUبين القطاعين العام والخاص تسمى الجامعات الجزائرية للشركات )
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في نوفمبر   AIFالعام لشركة    ت تعيين المدير  الحجا ذات إمكانات تطوير عالية، تعمل في مختلف القطاعات في الجزائر.
 ، ويعمل على استكمال الإجراءات القانونية والإدارية اللازمة للسماد للشركة ببدء نشاطها. 2021

 (. ASFشركة صندوق الشركات الناشئة الجزائرية )
من قبل ستة   2020في سبتمبر    Startup Fund spa (ASF)ت إنشاء شركة رأس المال الاستثماري جزائرية  

في دعا وتمويل الشركات   ASF. تتمثل استراتيجية شركة الأسها الخاصة  دجمليار    1.2، برأسمال قدره  بنوك عمومية
، منحت اللجنة الوطنية لوضع العلامات 2021الناشئة حتى تصل إل مرحلة النضج. وفي نهاية النصف الأول من عام  

مشروعًا مبتكراً بما في ذلك أكثر من خمسين   264  شركة ناشئة و  236مشروع بما في ذلك    500علامتها لأكثر من  
إل   ASFوتشير ميزانية النشاط الاستثماري لشركة    .ASFمشروعًا عبرت عن الحاجة للحصول على تمويل من شركة  

ا صادقت مليون دينار. كم  100,7استثمارات في أسها بقيمة التزام مالي إجمالي قدره    لثماني   2021يونيو    30غاية  
بقيمة    33الشركة على   والتقنيات   346مشروعا بالتزام تمويلي عالمي  الصناعة والصحة  دينار تغطي قطاعات  مليون 

 الجديدة. 
 . الشركات غي المقيمة 3.2

في جذب المستثمرين الأجانب،   من أها العوامل الأعمال في الجزائر    ريادة   تمثل الإجراءات المتجهة نحو تحسين بيئة
الفرص الكبيرة المرتقبة   الأخيرةهذه    أدركت شاركة في برامج دولية مدعومة من منظمات عالمية. وقد الموذلك من خلال  

استقطاب خبراء أجانب ذوي مهارات وخبرات عالية في مجال رأس المال و لنمو الاستثمارات في منطقة شمال إفريقيا،  
ونتيجة لهذه الجهود، أنشئت مجموعة ،  بهدف جمع الأموال الموجهة للاستثمارها  صناديق استثمار في  ت إنشاء و   . المخاطر

 الأجنبية عدة صناديق مخصصة للاستثمار في القارة الإفريقية.  المخاطرمن شركات رأس المال  
 ABRAAJ   مجموعة أبراج -

في    ANAFIIوالتي واستثمرت عبر صندوقها أبراج لشمال إفريقيا بدبي    2002في عام    ت إنشاء مجموعة أبراج
أوت   أغلق في  ثم  المؤسسات،  الموجودة في كل من  .2015بعض  الناشئة  الأسواق   أمريكا  ، آسيا  ،إفريقيا  تنشط في 

له بشكل دائا على المستوى المحلي،    ممثلين  يملك  الجزائر، فالصندوق لا   . فيما يخص1وتركياالشرق الأوسط    ،اللاتينية
 في الجزائر وهي كالتالي:  المشاريعبعض    مويلبتالشركة    قامت   بالدخول فقط من أجل الاستثمار المؤقت.   يقوم   حيث

 

 
 ( البنك الخارجي الجزائريBEA( ؛ البنك الوطني الجزائري)BNA( ؛ القرض الشعبي الجزائري)CPA( ؛ بنك الزراعة والتنمية الريفية)BADR ؛ بنك)CNEP( ؛ بنك التنمية المحليةBDL .) 
  صندوقتسيير  مهمة   2011المستثمر برأس المال الموجود في دبي، والذي تول في   بينهامناطق، من  خمس ا علىموزعً  ييرياً ا تسمكتبً  20تضا المجموعة Kantara  إفريقياالموجه إل شمال،  

 على المستوى العالمي  $اريمل 9 حاليا ويدير

1  www.abrrajgroupe.com  

http://www.abrrajgroupe.com/
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 2019لعام Abraaj مجموعة : المؤسسات الممولة من قبل 21 الجدول رقم

- 194، ص ص: 2017جوان    ،( 1)4  ،مجلة دراسات اقتصادية،  دور رأس المال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر،  بعلوج بو العيد أحلام بوقفة،  : المصدر

219 
   AfricInvest شركة  -

بمكانة   شركةالتتمتع    في أوائل التسعينيات، وهي شركة خدمات استثمارية ومالية.  AfricInvestتأسست شركة  
فريدة باعتبارها واحدة من أكثر المستثمرين في الأسها الخاصة خبرة في القارة، وقد خصصت فرق استثمارية تركز على 

صندوقاً، وتستفيد   21مليار دولار عبر    2شركة  العت  جم  متخصص في أحد عشر مكتبًا.  100أفريقيا، وتوظف أكثر من  
لمحليين والدوليين، بما في ذلك مؤسسات تمويل التنمية الرائدة في الولايات من الدعا القوي طويل الأمد من المستثمرين ا

 .1المتحدة وأوروبا 
( وكذلك الجمعية العالمية لرأس AVCAبعد أن شاركت في تأسيس الجمعية الأفريقية لرأس المال الاستثماري )

الخاصة   الشركة مروجًا نشطاً لصناعة الأسها( ومنتدى رأس المال الأوروبي المتوسطي، أصبحت  GPCAالمال الخاص )
البداية، استثمرت  في المنطقة. متنوعة من   مجموعة   دولة أفريقية في   35شركة في    200من    شركة في أكثرال  هذه  منذ 

أفريقيا، القطاعات ذات النمو المرتفع وتحتفظ بشبكة واسعة من المديرين التنفيذيين ذوي الجودة العالية في جميع أنحاء  
والاستهلاكية/البيع   وتقدم خبرة واسعة في صناعات النمو الرئيسية، بما في ذلك الخدمات المالية والأعمال التجارية الزراعية

والاجتماعي. البيئي  أدائها    تحسين تعمل الشركة رفقة شركات محفظتها على    حيث   .بالتجزئة والتعليا والرعاية الصحية
 : التالي  البياني الشكل    يوضحها من القطاعات،    العديدتستثمر في  

 2019لعام Abraaj مجموعة : المؤسسات الممولة من قبل 59 رقم  الشكل

 
Source: https://www.africinvest.com  

 
1 https://www.africinvest.com/the-firm/  
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 مرحلة التمويل  المنطقة قطاع النشاط  المؤسسة
Cepro نمو العاصمة  استهلاك، تجارة التجزئة 

La flèche bleue algérienne  إنشاء  سكيكدة  عتاد النقل 
Mediaquest  إنشاء  العاصمة  تكنولوجيا واتصال 

https://www.africinvest.com/
https://www.africinvest.com/the-firm/


 

  
 

 

168 
 

 «   دراسة تحليلية  ...  الأوروبية، التجربة الجزائرية   الأمريكية، التجربة عرض بعض التجارب: التجربة    »  : الثاني الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

بعد   انظرً   Afric Investمن طرف مجموعة    فيهالقطاع المرغوب للاستثمار    الاستهلاكيةقطاع السلع    يعتبر
 النموذج  في نهجها الاستثماري  Afric Investلقلة المخاطر التي تنجا عنه، تتبع  قطاع الصناعة وقطاع الخدمات المالية  

الهدف من صناعة رأس   خلاف  مرحلة النمو؛ وهذا على   وتمويلات   ، الاستهلاكيقطاع  الالاتجاه إل    يحبذالأوروبي الذي  
 .الكبيرةوالمخاطر    العالية  ت التكنولوجياذات    المشاريع  بتمويلأنها تهتا   يفترضالمال المخاطر التي  

 :التاليةفي الجزائر الشركات   Afric Investاستثمار  محفظة استثمارات صندوق   تضا
 2022  لعام Afric Invest: المؤسسات الممولة من قبل 22 الجدول رقم

 http://www.africinvest.com/portfolio                  من إعداد الطالبة بناء على موقع الشركة  :المصدر
 

    ECP: (Emerging Capital Partners)شركة -
التي   ECP( Partners Capital Emerging(تعد شركة   الخاصة  أقدم وأكبر شركات الأسها  واحدة من 
للاستثمار في الشركات ذات النمو المرتفع في أفريقيا والأسواق ذات الصلة. تسعى استثمارات  1999تأسست في عام  

ECP  تعمل   إل تحقيق زيادة كبيرة في رأس المال من خلال السيطرة أو استثمارات الأقلية المؤثرة في محفظة الشركات التي
بشكل أساسي في الصناعات التي تستفيد من الطلب الاستهلاكي والتجاري المحلي سريع النمو مثل الاتصالات السلكية 

ات الاستهلاكية والبنية التحتية والخدمات اللوجستية. وقد أكملت أكثر واللاسلكية والخدمات المالية والمنتجات والخدم
 ECPعملية تخارج كاملة. تهدف العناصر الرئيسية لنهج الاستثمار الخاص بشركة   60وما يقرب من   استثماراً 70من 

 .1إل تقديم عوائد جذابة للمستثمرين من خلال إدارة المخاطر 
مليار دولار أمريكي للاستثمار في أفريقيا عبر أربعة صناديق أفريقية وأربعة   3.4قامت الشركة بجمع ما يزيد عن  

قامت الشركة ببناء فريق متماسك يتمتع بمزيج قوي من الخبرة كما صناديق إقليمية ومختلف أدوات الاستثمار المشترك.  
 . 2املة عبر سبعة مكاتب في الولايات المتحدة وأوروبا وأفريقياالتشغيلية والاستشارية والمالية والقانونية الع

علاقات مخصصة  تتضمن  مؤسسية  منظمة  ببناء  أيضًا  قامت  الاستثمارية،  الخبرة  إل  للمستثمرين،    بالإضافة 
 دولار في  مليار  50أكثر من    ECPاستثمرت    .البيئية والاجتماعية والحوكمة  بالعناصرووظائف قانونية ومالية ومتعلقة  

 : التالية  المشاريعفي    الجزائر
 

1 https://ecpinvestments.com/history/    
2 https://ecpinvestments.com/history/    

    هناك مستويان لنهجECP    في خلق القيمة. المستوى الأول هو زيادة القيمة والاستعداد للتخارج من خلال اعتماد عمليات الحوكمة الرشيدة، بما في ذلك معاييرESG    البيئية والاجتماعية(
ات على تحسين الرقابة المالية والتشغيلية للشركة، وتعزيز الاستدامة  والحوكمة(، وضمان تقديم تقارير الأداء في الوقت المناسب وإدخال خطط الإدارة نالاهتمام بالإدارةن. تعمل هذه المبادر 

 وضمان مواءمة المصالح مع الإدارة التشغيلية لتعزيز خلق القيمة. 

 مرحلة التمويل  المنطقة قطاع النشاط  المؤسسة
TFM  النمو    بجاية النقل والخدمات اللوجستية 

Amimer Energie  النمو الجزائر العاصمة  صناعة معدات كهربائية 

http://www.africinvest.com/portfolio
https://ecpinvestments.com/history/
https://ecpinvestments.com/history/
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 2022 لعام ECP: المؤسسات الممولة من قبل 23 الجدول رقم

 http://www.africinvest.com/portfolio                  من إعداد الطالبة بناء على موقع الشركة  :المصدر

  SWICORP  شركة -

، وهي مجموعة خدمات مالية 1987سويكورب عام  تأسست    شركة رأس المال الاستثماري والاستشارة المالية
خاصة تقدم حلولاً في مجالات الخدمات المصرفية الاستثمارية والأسها الخاصة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 

مل من )المملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة والبحرين والأردن وتونس والمغرب والجزائر ومصر وتركيا( وتع
تتمتع سويكورب بتأييد قوي من العملاء والمستثمرين الإقليميين والدوليين بما   .وتونس وجنيف  ودبي مكاتب في الرياض

 .في ذلك الشركات الكبيرة وكبار الأثرياء ومؤسسات التمويل الإنمائي
لة، حيث يتُوقع من كل تتمتع سويكورب بثقافة راسخة تعتمد على الأداء والتي تشجع القيادة والإبداع والمساء
 .1فرد أن يشارك عقلية المالك ويتحمل المسؤولية الشخصية عن تقديم القيمة للعملاء والمستثمرين

لتصبح واحدة من الشركات الرائدة في قطاع الملكية الخاصة في منطقة الشرق   منذ نشأتها، تطورت سويكورب
صناديق أسها خاصة من المستثمرين    3مليار دولار أمريكي في    1.4حيث جمعت ما يقارب    إفريقيا،الأوسط وشمال  

تا إتاحته أول صندوق ي  ثروة،أطلقت سويكورب نشاط إدارة الأصول وتدير شركة    ،2013. في عام  2004منذ عام  
مليار دولار أمريكي. غطت   1.8معاملات بمبلغ    االاستثمارية ونتج عنه  الاستشارات  ، تطورتللمستثمرين الخارجيين

صناديق الأسها الخاصة التي ت إطلاقها في البداية السلع الاستهلاكية والقطاعات ذات الصلة، والبنية التحتية والصناعات 
ا تطور  للطاقة.  الاستهلاك  الأندية  كثيفة  صفقات  ليشمل  اقتصادات   واستثماراتلنشاط  في  الدخول  مع  الملكية 

إنشاؤ ا في  ت  Joussourو   ICapital  Intaj :هي  استثمار  صناديقأربع    شركةالتُدير    .2التكنولوجيا الحيوية والرقمية
II Capital Intaj،  2005    التصنيعوصندوق    ،2010في  ( الأفريقيFund Industrialization African  ) الذي

 .20153أنشئ في  

 SWICORP: المؤسسات الممولة من قبل 24 الجدول رقم
 

 
 

 
 

 
أطروحة    ،SOFINANCEرأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية حالة الشركة المالية للاستثمارات المساهمة والتو يف  أحلام بوقفة،    :المصدر

                 2018-2017تدخل ضن متطلبات نيل شهادة دكتوراه ل م د، قسا العلوم التجارية، جامعة قسنطينة،  

 
1 https://www.swicorp.com/about/en   
2 https://www.swicorp.com/private-equity/en   
3 https://www.spe-capital.com/our_investments   

 مرحلة التمويل  المنطقة قطاع النشاط  المؤسسة
(ABC) Atlas Bottling   النمو    بجاية استهلاكية سلع 

 مرحلة التمويل  قطاع النشاط  المؤسسة
Uniceramic holding  توسعال صناعة زجاج السيراميك    

Altea packaging  التوسع  تصنيع الأغلفة المرنة 
Pulsar Mena  الإنشاء  العقار 

http://www.africinvest.com/portfolio
https://www.swicorp.com/about/en
https://www.swicorp.com/private-equity/en
https://www.spe-capital.com/our_investments
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

القطاعات المستثمر  تنوعً   الشركةتظهر محفظة   القطاعات التي من إلا  ر، فهي لا تستهدف  زائفي الج  فيهاا في 
 إفريقيامنطقة الشرق الأوسط وشمال    ة في يفي المستقبل. فمثلا، صناعة الزجاج والأغلفة الصح  كبيراًا  الممكن أن تحقق نموً 

العقارات وطلبات  ا معتبرً تعرف نموً  المنطقة تحتوي على    ،المستهلكينا بفضل تطور قطاع  من هذه   70%خاصة أن 
 الاحتياجات. 

 Development partners international( DPIشركة ) -
، بهدف بناء شركة استثمارية رائدة في أفريقيا تخدم 2007في عام   (DPI) مايلز مورلاند ورونا علام شركةأسس  

دعا الشركات ذات النمو المرتفع للسماد و المستثمرين المؤسسيين العالميين المهتمين بالحصول على عوائد تجارية في أفريقيا.  
والتمويل برأس هي شركة أفريقية رائدة في مجال الأسها الخاصة  . و للأشخاص الذين يقفون وراءها بتحقيق طموحاتها

 .1المال المخاطر 

 تمتلك  ،( (ADP III(،  (ADP IIوADP I) )  شركاء التنمية الأفارقة الأول والثاني  اديقصنسير حاليا ثلاث  ت
 DPI  2واستثماراتها المشتركة الملتزم بها مليار دولار أمريكي تحت الإدارة عبر صناديقها   2.8أصولًا بقيمة  . 

استراتيجية صناديق  الشركات  ADP تتمثل  الخاصة في  استثمارات الأسها  أفريقية متنوعة من  بناء محفظة  في 
  DPI الراسخة والمتنامية التي تستفيد من الطبقة المتوسطة سريعة النمو في القارة والابتكار والتحول الرقمي. منذ تأسيس

 ADP توظف شركات محفظة.  صناعة  17دولة أفريقية و  29عبر  .  شركة محفظة  23استثمرت أموالها في  ،  2007  في عام

 .  3فرصة عمل  18000ت خلق  ، DPI  شخص. خلال استثمار 49000أكثر من  
 2022 لعام  DPI شركة : المؤسسات الممولة من قبل25 الجدول رقم

 
 

SOURCE: https://www.dpi-llp.com/our-portfolio/  
 

 ال عملهما حيث تختص الأول بصناعةمازالت في محفظة استثمارات الشركة الأول مؤسستين رائدتين في مج 
جيدة   من سوق الأدوية الجزائري، والثانية في صناعة الكرتون المعالج ولديها قاعدة عملاء  12%   ـالأدوية وبحصة تقدر ب
 . عميل في مختلف القطاعات 1000ومتنوعة تضا أكثر من  

 
 

 
1 https://www.dpi-llp.com/our-firm/our-history/   
2 https://ffnews.com/companies/development-partners-international/   
3 https://6sense.com/company/development-partners-international/5c3b02d8d55ae49f1b79eacb   

 مرحلة التمويل  قطاع النشاط  المؤسسة
BIOPHARM   توسعال   صيدلانيةصناعة    

Général emballage  التوسع  صناعة تحويلية 

https://www.dpi-llp.com/our-portfolio/
https://www.dpi-llp.com/our-firm/our-history/
https://ffnews.com/companies/development-partners-international/
https://6sense.com/company/development-partners-international/5c3b02d8d55ae49f1b79eacb
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :. المجهودات الحكومية لإرساء سوق رأس المال الاستثماري في الجزائر3
عبر معالجة مدخلاتها الأساسية،   المخاطرهندسة سوق لرأس المال    كغيرها من الدول  حاولت الحكومة الجزائرية

 وضعت الإطار القانوني والجبائي، وكانت المساها الأساسي في معظا الشركات الممارسة للمهنة بسبب قلة  فمن جانب
المالية المؤسسات.  الموارد  تشجيع  والناشئة  وقصد  المبتكرة  والمتوسطة  لسد   الصغيرة  الاستثماري  المال  رأس  للجوء إل 
حصرت المؤسسات التي يشملها مجال تطبيق أحكام القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة   مويلية،احتياجاتها الت
من قبل شركة أو مجموعة شركات رأسمال   49%في تلك التي تمتلك رأس مالها الاجتماعي في حدود    02-17والمتوسطة  
وحتى .  1لاسيما المبتكرة منها والحفاظ على ديمومتها  والمتوسطةالصغيرة  المؤسسة    ويشمل القانون)المخاطر(    الاستثماري

الاقتصاد الوطني، تحتاج هذه   لتنويع  تمويلي   بديل   توفير وهو    من أجله،   أنشئت تتمكن من الوصول إل الهدف الذي  
 بفعالية   العمل  تستطيع حتى    تكوينيةوبرامج    هياكلمن    يلزمهاما    المؤسسات لهذه    ، يوفرمتكامل بيئي  الصناعة إل نظام  

رائد   عقليةبناء    ساها حتما في يفي الجزائر    ريادة الأعمال  بتمويل  يحيطأن    يمكن أكبر. إن التنوع والتخصص الذي  
 الفكر المقاولاتي  ترسيخ على    إل العمل   الأخيرة خاصة وأن الجزائر تسعى في الآونة    . المغامر لدى أفراد المجتمع   الأعمال 

تسعى للوصول إل بناء سلوك مقاولاتي   الفعالة، التي  الإستراتيجياتفي أذهان فئة الشباب، من خلال تبني حزمة من  
  :في  الإستراتيجياتخاص. تتمثل بعض هذه   في هذا المجتمع وهي الطلبة الجامعيين بشكل  شريحة لدى أها  

توجد بعض   إلا أنهالأعمال شبه معدومة في الجزائر  رغا أن ريادة   الاهتمام بالمؤسسات الريادية والابتكار:  .1.3
 :المؤشرات لاهتمام الدولة بالريادة والابتكار أ ها

الثلاثية   يشمل مجموعة من الأحكام التي تهدف إل تحقيق :ةمشروع القانون الخاص بالمؤسسات الصغية والمتوسط  -
 ليحدد مهام وكالة تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  18-170جاء المرسوم التنفيذي  .  "ديمومة-ونم-انطلاق"

المحلي بمراكز دعا واستشارة ومشاتل   وتزود على المستوى( حاليًا،  ANDIPME)  2وترقية الابتكار وتنظيمها وسيرها
ريادة الأعمال فكلفت بنشر ثقافة ، 3مؤسسات، لترقى إل مرتبة مراكز دعا وتوجيه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

المؤسسات الصغيرة   ومرافقة حاملي  ( دار المقاولاتية)  (حاضنات الأعمال)  والمتوسطة  المشاريع واحتضان وإيواء 
هو   والابتكار  الريادةالمقاولاتية،    برنامج ر البحث. ومرافقتها لدى البنوك والمؤسسات المالية وأيضا دعا الابتكا

 تلتزم(  GEN ALGERIE)  الجزائر  - الشبكة الشاملة للمقاولاتية  أشهر بمبادرة من طرف   6مدته    تكوينيبرنامج  

 
 . 06-05، ص: 02الجريدة الرسمية، عدد ، المتضمن القانون التوجيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 2017جانفي  10المؤرخ في  02-17من القانون رقا  07، 01المادة  1
الصادرة    ،39، الجريدة الرسمية، العدد  وسيرها  وتنظيمها  الابتكار  وترقية   والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات   تطوير  وكالة  مهام  يحدد  2018  جوان   26  في   المؤرخ   170-18  رقا  التنفيذي   المرسوم 2
 . 2018جويلية   4في 

  ، 2018يونيو    26المؤرخ في    170-18المعدل والمتما للمرسوم التنفيذي رقا    2020نوفمبر    22المؤرخ في    331-20المرسوم التنفيذي    70الجريدة الرسمية رقا  للتفصيل أكثر انظر لـ   3
 .وسيرها ، وتنظيمها ،وترقية الابتكار ، والمتوسطةالذي يحدد مهام وكالة تطوير المؤسسات الصغيرة 
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بتعزيز ثقافة ريادة الأعمال، للمسا ة في تعزيز النظام البيئي لريادة الأعمال، كما تريد أن تكون مساحة   هذه الأخيرة
 .1للاحتضان والتسريع والتواصل وتطوير الشراكات التجارية 

 مثل الجائزة الوطنية للابتكار لفائدة :  إجراءات تحفيزية للابتكار عبر تنظيم جوائز وطنية وصالونات للابتكار -
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي تنظا سنويا من طرف وزارة الصناعة والمناجا وبإشراف مراكز التسهيل والمشاتل 

  "الابتكار مفتاح التنافسية"  2008أكتوبر    14في    08-323ومديرية الصناعة، وذلك حسب المرسوم التنفيذي رقا  
 مالية   استحقاق ومكافآت  ميداليات وشهاداتوتتمثل في  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة  ل  تخصص الجائزة

 600.000دج للفائز الثاني و  800.000و دج للفائز الأول 1.000.000 ويحدد مبلغها:  لأحسن مؤسسة مبتكرة 
علمية   كوجهة   لتثمين نتائج البحث سنوياً   الذي تنظمه الوكالة الوطنية  صالون الابتكار كذلك    2. الثالث(  للفائز 

للباحثين والمبتكرين الجامعيين والأحرار، يهدف  إل تعريف المستثمرين بأها مشاريع   لاحتضان المشاريع الجديدة 
. 3عيات المبتكرينالتكنولوجيات والابتكار وجم  الابتكار، ويضا عدة متعاملين من مبتكرين ومراكز بحث ومراكز دعا

في خطوة من   SMART CITY DZمؤسسة  مشروع إنشاء أول مدينة ذكية في الجزائر من طرف  بالإضافة إل  
لها دعا تمويلي يتمثل في قروض بدون   الحكومة لتشجيع إنشاء مشاريع ناشئة في ميدان التكنولوجيا الحديثة يقدم

عام    .فوائد  ربيع  إطلاقه في  ت  على   2017هو مشروع  المتعلقة بالحصول  الجوانب  الذكية  الجزائر  مدينة  تتضمن 
الضوئية،   الألياف  وشبكات  اللاسلكية،  )الشبكات  البيانات  ونقل  )التخزين، …البيانات،  البيانات  إدارة   ،)

 .4(…(، وتحسين أنشطة المدينة )الذكاء الاصطناعي، والتحليل …والسحابة، والبيانات الوصفية،  
 في إطار تشجيع إنشاء مؤسسات مبتكرة برزت عدة :الابتكارات ونتائج البحث العلمي   العمل على تثمين -

  :ا فيمؤسسات حكومية لدعمها ومرافقتها، تتمثل أساسً 
التنفيذي   بموجب المرسومأنشأت    :  ANVEREDET  التكنولوجية لوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتنمية  ا -

 ذات طابع صناعي تجاري تتكفل بتحديد نتائج البحث  كمؤسسة عمومية  1998ماي    3المؤرخ في   98-137رقا  
بين قطاع البحث العلمي   والتبادل  وتطوير التعاون   وانتقائها لترقية التنمية والإبداع التكنولوجيين،  الواجبة التثمين

المستعملة الجديدة  والقطاعات  والمعارف  والتكنولوجيات  التقنيات  تثمين  المؤسسات  اتجاه  في  لاسيما   لضمان 
   5المبتكرة.   الصناعات الصغيرة والمتوسطة و 

 
1 https://www.genglobal.org/node/100775   

والمتوسطة ويحدد شروط وكيفيات منحها،    يتضمن إحداث جائزة وطنية للابتكار لفائدة المؤسسات الصغيرة  2008أكتوبر  14المؤرخ في  323-08المرسوم التنفيذي رقا من   03المادة  2
 .2008أكتوبر  19الصادرة في   60الجريدة الرسمية، العدد ،

 . 194حبيبة مداس، مرجع سبق ذكره، ص:  3
4 https://www.do4africa.org/projets/alger-smart-city-2035/  

التكنولوجية وتنظيمها وسيرها، الجريدة الرسمية، العدد   يتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتنمية  1998ماي  3المؤرخ في  98-137من المرسوم التنفيذي رقا  4-1المادة  5
 .10-9: ص ص ،1998ماي  06الصادرة في  ،28

https://www.genglobal.org/node/100775
https://www.do4africa.org/projets/alger-smart-city-2035/
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للملكية   - الجزائري  الوطني  وكحماية   :INAPIالصناعية  المعهد  الاختراع  ببراءة  المتعلقة  السياسات  إطار   في 
المؤرخ   ( 98/ 68رقا )  للمخترعين وإبداعاتها أنشئ المعهد الوطني الجزائري للملكية الصناعية بموجب المرسوم التنفيذي

 مؤسسة عمومية ذات طابع   تحت وصاية وزارة الصناعة، كمركز للإعلام التكنولوجي باعتباره  1998فيفري    21في  
 فمع دخول اتفاقية حماية حقوق الملكية الفكرية حيز التنفيذ في العديد من البلدان أصبح بإمكان  .1صناعي وتجاري 

 دورها الحاسا في ضمان بقاء المؤسسة أو حتى إمكانية تحول بعضهافي عملية الإبداع والابتكار ل   المؤسسة الاستمرار
 . عالمية ذات حجا كبير من خلال استغلال مبتكراتها وبالتالي توفير التمويل الداخلي اللازم لنموها  إل مؤسسات 

التكنولوجية - الحظائر  وتطوير  لترقية  الوطنية  صناعي   :الوكالة  طابع  ذات  عمومية  مؤسسة  تتمتع هي  وتجاري 
والاستقلال المالي، بالتعاون مع وزارة البحث والتعليا العالي والوكالة الوطنية للبحث والتطوير   المعنوية  بالشخصية
الذي يتضمن إنشاء الوكالة  2004مارس  24المؤرخ في  91-04ا للمرسوم التنفيذي رقا أنشئت وفقً  .التكنولوجي

 2.ويحدد تنظيمها وسيرها، وتدعى في صلب النص " وكالة الوطنية لترقية الحظائر التكنولوجية  
رقا   - التنفيذي  ابتكاري  20-256المرسوم  "مشروع  ناشئة"  "شركة  علامة  لمنح  الوطنية  اللجنة  إنشاء   "المتضمن 

 سبتمبر، وجاء فيه كل الشروط الخاصة 21والصادرة بتاريخ  2020لسنة  55و"حاضنة أعمال" في الجريدة الرسمية 
لسنة   70  تعيين أعضاء اللجنة الوطنية المسؤولة عن منح العلامات السابقة في الجريدة الرسمية رقاكما ت    .بالعملية
 . نوفمبر  25الصادرة بتاريخ    2020

رقا   - التنفيذي  ويحدد  20- 356المرسوم  الناشئة  المؤسسات  دعا  هياكل  وتسير  ترقية  مؤسسة  بإنشاء   والخاص 
 . ديسمبر 6الصادرة في    2020لسنة   73مهامها وتنظيمها وسيرها في العدد  

 
 
 
 
 
 
 

 
الجريدة  ،  نشاء المعهد الوطني الجزائري للملكية الصناعية ويحدد قانونه الأساسيإيتضمن    ، 1998فبراير عام    21الموافق    1418شوال عام    24مؤرخ في    68-98المرسوم التنفيذي رقا    1

 . 22ص:  ،1998 مارس 01الصادرة في  ،11الرسمية، العدد 
الجريدة الرسمية، العدد   يتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لترقية الحظائر التكنولوجية ويحدد تنظيمها وسيرها، الذي  ، 2004مارس  24المؤرخ في  91-04لمرسوم التنفيذي رقا ا  للاستزادة انظر:  2

 .07ص:  ،2004 مارس 28الصادرة في  ،19
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 خلاصة 
ظهرت صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية لأسباب تختلف تمامًا عن تلك التي أدت إل 
ظهورها في دول الاتحاد الأوروبي، وهذا الاختلاف ترتب عليه تغيير في آلية العمل وخصائص التطور. يعُزى هذا النشاط 

يعتمد في سوقه عل الذي  الأكلوساكسوني،  النموذج  الأعمال إل  عقلية رواد  وقد كانت  والطلب.  العرض  آليات  ى 
المبتكرين الذين سيطروا على منطقة وادي السيليكون هي الدافع الذي يمكننا من خلاله فها اتجاهات رأس المال المخاطر. 

ميكي لرواد وكان بالإمكان أن يكون كاد هذا النمط في الولايات المتحدة ممكنًا بسبب الحفاظ على هذا النسق الدينا
 . المبتكرة، واعتمادها على أسلوب تفكير يلبي احتياجات تمويل مشاريعها  الأعمال

انتقلت صناعة رأس المال المخاطر إل دول الاتحاد الأوروبي من خلال المملكة المتحدة لأسباب متعددة، وظلت 
البنوك في الاتحاد الأ  نفسها الآليات   بإعادة هندسة   هذا الأخير   وروبي. قام داخل هذا النموذج ولم ترتبط بتنظيمات 

صناعة رأس المال المخاطر بهدف تنويع الخدمات المالية التي تقدمها البنوك للمشاريع الاستثمارية، ولهذا ارتبطت شركات 
 رأس المال المخاطر بالقطاع المصرفي. 

العديد من الدول باتخاذ  بسبب التطورات الكبيرة في صناعة رأس المال المخاطر خلال السنوات السابقة، قامت
التي تسعى إل تحويل هذا الجزائر  إجراءات تنظيمية وقانونية لهندسة سوق رأس المال المخاطر. من بين هذه الدول،  

 من تمويل ومرافقة مختلف المشاريع الاستثمارية ها  . وهذا يمكنالمحروقاتالقطاع ليكون بديلاً للمداخيل المتحققة من قطاع  
 لتحفيز النمو الاقتصادي.   المبتكرة

أو نظام بيئي    تعمل شركات رأس المال المخاطر في الدول التي كحت في تنفيذ نموذجها في بيئة مؤسسية متكاملة
. لم يكن كاحها ممكنًا بمفردها، بل تعاونوا مع مجموعة من الهياكل التي توفر التمويل اللازم للمشاريع متكامل المعالم

رية في المراحل التي لا يمكن لرأس المال المخاطر التدخل فيها، سواء لأنه لا يكترث بقطاع النشاط أو لأن الاستثما
لتمويل الذي عادة ما يقدمه. من بين هذه الهياكل الداعمة: ملائكة الأعمال، للم يصل بعد إل مستوى الحاجة  المشروع  

عات المشاريع الناشئة، ومنصات التمويل الجماعي التي تعتمد وحاضنات الأعمال، ورأس المال المخاطر للشركات، ومسر 
   .على الملكية
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 تمهيد:
الميداني يمكن من تحصيل  إل    Dumitru Zait  و  Alain Spalanzaniيشير كل من    بادئالمأن: »الإطار 

و الناهج،  المو  و الساليب،  الأتقنيات  و الحعايير،  المقواعد  المعرفة الالول  عناصر  مجملها  في  تشكل  والتي  قتراحات...الخ 
 . 1التطبيقية« 

قترحها خبراء ومختصون لها علاقة ودراية واسعة بالموضوع من خلال بيانات السلاسل الزمنية اتلك المعرفة التي  
ا. وبناء على التحليل لمتغيرات الدراسة التي تعرض نتائجها وتحلل كميًا، ودليل المقابلة الذي تعرض نتائجه وتحلل كيفيً 

 الكيفي والكمي )المقاربة الهجينة( يتا اختبار الفرضية الرئيسية ومن ثم الفرضيات الفرعية.
ينتقـل الباحـث في المعالجـة الميدانيـة مـن سـؤال الدراســة العـام إل شـرد وتحليـل السـلوكيات الـتي تمثـل الجانــب الـدقيق 

اعـى في تحديـد المسـار المنهجـي للدراسـة التوافـق بـين المكانـة الإبسـتمولوجية والمـنهج المختـار والملمـوس للبحـث، حيـث ير 
تحديد أساليب جمع  بمـا يضـمن الـترابط بـين الإشـكالية، الدراسـة النظريـة، التحليـل والنتـائج، هـذا التوافـق يسـتدعي أيضـا

 . البيانات، وأدوات معالجتها
من الدراسة التطبيقية هو معرفة العلاقة بين متغيري )المستقل، التابع( الدراسة، وما هي المتغيرات فإن الهدف  

الأكثر تأثيراً في استقطاب رأس المال المخاطر وتحقيق الاستدامة، لإعطاء نظرة عامة لواضعي السياسات العامة والخبراء 
ذي يؤدي إل تحقيق استدامة بيئية واجتماعية وتحقيق الحوكمة برأس المال المخاطر ال  في مجال ريادة الأعمال والتمويل

في زيادة الأداء في المؤسسات المبتكرة وشركات رأس الاعتبار    ينتؤخذ بع التي يجب أن  لعوامل  باللأطراف ذات العلاقة  
 المال المخاطر لهاته الدول. 

استقطاب رأس المال في  ستراتيجيات ريادة الأعمال  دور احول    بالإجماعالسابقة لا يوجد    الدراسات  فحسب
خاطر 

ُ
دور سنحاول دراسة  لهذا، دولة لأخرى خر ومن لآاقتصاد  من  تختلف  وتحقيق الاستدامة لهاته المؤسسات فهي الم
خاطرفي  ريادة الأعمال    ستراتيجياتا

ُ
 .لعينة الدراسة  وتحقيق الاستدامة استقطاب رأس المال الم

الأخير   في الفصل   وهكذا يتا التدفق المعرفي والابستمولوجي ضمن الإطار الميداني للدراسة واختبار الفرضيات،
ا من خلال كيفيً كميًا و ، ثم تحليلها  النتائجأو عرض ومناقشة    الدراسةعرض وتحليل نتائج    خلال : من  والذي يتا تناوله
 العنصرين السابقينا إل ما ت التوصل إليه في  استنادً   اختبار الفرضياتو   ؛NVivo  وبرنامج  Stata15  مخرجات برنامج

 .لاختبار نموذج الدراسة الافتراضي  ...(إضافة إل نتائج الإحصاء الاستدلالي )الارتباط، الانحدار، 
 

 
 شرقي خليل نقلا عن ،   1

Alain Spalanzani     & Dumitru Zait  ,La Recherche en Management et en Economie: Repères Epistémologiques et Méthodologique , 
L’Harmattan, Sans Edit., Paris, 2009. 
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 .الطريقة والأدواتالمبحث الأول: 
العلمي لإشكالية دراستنا   القيام بالتحليل  ولاختبار صحة فرضياتنا والوصول إل الأهداف المرجوة، من أجل 

المنهج القياسي التحليلي باستخدام أدوات التحليل الإحصائي بغرض قياس تأثير على    اعتمدنا في دراستنا التطبيقية
المستقل التابع   المتغير  المتغير  اسبانيا،   دول (06)  لعينة من ستة،  على  فرنسا، هولندا،  الأمريكية،  المتحدة  )الولايات 

وكذلك بالاعتماد على نماذج السلاسل الزمنية المقطعية )البانل(،    2021-2007خلال الفترة الزمنية    ألمانيا( سويسرا،  
ليل الاستكشافي دراسة ميدانية لعدة مؤسسات مبتكرة ممولة برأس المال المخاطر في الجزائر بالاعتماد على التح  أجرينا

 وعلى هذا الأساس ت تقسيا هذا المبحث إل ما يلي: لعينة الدراسة  
 الطريقة  :الأولالمطلـــب  

 نماذج الدراسة كالتالي.و  سيتا التطرق في هذا المطلب إل عينة ومتغيرات
 عينة الدراسة: .1

خاطر في الجزائر هذا من   مع   قمنا بالمقابلةالدراسة    فداه ا لأتحقيقً 
ُ
عدة مؤسسات مبتكرة ممولة برأس المال الم

 تتكون من بيانات سنوية لمجموعة من الدول )الولايات المتحدة عينة دراسة أخرى    اخترناخر  آ جانب، ومن جانب  
 . 2021- 2007خلال الفترة الزمنية    ألمانيا( الأمريكية، فرنسا، هولندا، اسبانيا، سويسرا،  

 راسة:متغيات الد .2
السابقةبوالخاصة  لدينا    المتوفرة  المعلومات والبياناتا من  انطلاقً  التي تناولت   عينة الدراسة، وكذلك الدراسات 

على نشاطها  تحافظ المؤسسات في هاته الدولكن أن يمالتي    المتغيراتمن   مجموعة، ت اختيار هفي بعض جوانب الموضوع
، وت تقسيا مستدام  المخاطر من خلال عدة أبعاد أو استراتيجيات ومن ثم تحقيق أداء واستقطابها للتمويل برأس المال  

 ذلك. يوضح    26والجدول رقا    مستقل   ير تابع ومتغ  ير إل متغ  هذه المتغيرات
مراحل تمويل المؤسسة من خلال نسبة تمويل رأس المال المخاطر في كل سنة المتغير التابع في    مثلت: يالمتغي التابع -

، ESGبـ   والتي تعرف اختصاراً بالإكليزيةمؤشر حوكمة الاستدامة الثلاثية للشركات للدولة المعنية بالإضافة إل 
لتكون العوامل    تطويرهاذات الاهتمام التي ت   )البيئة، الاجتماعية، الحوكمة(  لمجالات الثلاثة الرئيسيةمقاسًا با

 التجارية. الرئيسية لقياس الاستدامة والتأثير الأخلاقي للاستثمار في الشركة أو الأعمال  
 بالمؤسسات  ت استخدام أها المتغيرات المستخدمة في مجموعة من الدراسات التجريبية الخاصة:  المستقلالمتغي   -

التي تعبر عن   الخصوص   على وجه المبتكرة أو مؤسسات ريادة الأعمال  ا، والمؤسسات  الصغيرة والمتوسطة عمومً 
 التوجهات الريادية أو ميزة مؤسسة مبتكرة. 
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 التعريف بمتغيات الدراسة :  26 الجدول رقم
 مصدر المتغيات  المعبر عنه بـ وحدة القياس  اسم المتغي  رمز المتغيات  

بعة
التا
ت 

غيا
المت

 

SEED  مبلغ التمويل  دولار  مليون مرحلة تمويل البذرة 
 منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

www.oecd.org 
ESVC  مبلغ التمويل  مليون دولار  مرحلة التمويل المبكرة 

LSVC  مبلغ التمويل  مليون دولار  مرحلة التمويل المتأخرة 

SOC  معدل البطالة  نسبة  البعد الاجتماعي 
 بيانات البنك الدولي

data.albankaldawli.org 
ENV  2حجا  قيمة  البعد البيئيCO 

GOV  أداء الحكومة  نسبة  الحوكمة 

قلة
ست
ت الم

غيا
المت

 

PRO  بيانات المرصد العالمي لريادة الأعمال  تصور الفرص  نسبة  الاستباقية 
www.gemconsortium.org 

 
لمعهد العالمي لريادة الأعمال  بيانات ا

 والتنمية 
thegedi.org 

CRE  الإنفاق على البحث والتطوير  نسبة  الإبداع 

RIS  أخذ أو قبول المخاطرة  نسبة  المخاطرة 

AUT  المهارات  نسبة  الاستقلالية 

INNV مؤشر الابتكار  نسبة  الابتكار 

COM  مؤشر التنافسية  نسبة  التنافسية 
 بيانات اقتصاد الدول 

countryeconomy.com 

   المصدر: من إعداد الطالبة

 :  مجال الدراسة المكاني والزماني .3
من المؤسسات المبتكرة الممولة عن طريق شركات رأس المال عينة  أولا:  بغية تحقيق أهداف الدراسة، ت اختيار  

خاطر والصناديق الاستثمارية لعدة قطاعات مختلفة بدأت نشاطها منذ سنوات كل مؤسسة تاريخ تأسيس مختلف 
ُ
الم

ية مراكز اقتصاد  تعتبر لها  ، وبحكا التوزيع الجغرافي  عديد الولاياتهاته المؤسسات متواجدة على مستوى  عن الثانية.  
 .المتعلقة بالدراسة   وقد واجهتنا صعوبة كبيرة في مقابلة أصحاب هذه المؤسسات، خاصة في جمع البيانات   بالجزائر.  مهمة

بشركات رأس ت الاستعانة    وقد  .منها  حيث لم يرد بعضها واعتذر آخرون، كما ت تأجيل اللقاء عدة مرات مع الكثير 
خاطر

ُ
 من المؤسسات التي تتلاءم ومعطيات الدراسة. ء لوصول إل جز ا  ، الذين كان لها الفضل في المال الم

استكمال جمع البيانات   يتمثل المجال الزمني للدراسة في الفترة الممتدة من تاريخ مباشرة الخروج إل الميدان إل غاية
 لتؤكد أو تنفي   (14)  النسخة  (NVivo)باستخدام برنامج  ل نتائج إجابات الأسئلة المطروحة  يوتحليلها ونشرها، ثم تحل

 . فرضيات الدراسة
بيانات سلسلة من الأدوات في التحليل معتمدين على    مجموعة  أما فيما يخص الدراسة القياسية الكلية استخدمنا

خاطر وتحقيق الأداء المستدام في ست  جل  ألتحليلها، من  زمنية  
ُ
دول إيجاد العلاقة والأبعاد الأكثر استقطابًا لرأس المال الم

 .(15)  النسخة   (STATA)برنامج  من خلال استخدام  ( 2021-2007مختارة خلال الفترة )
ركيزة أساسية في سبيل الوصول تعد    ،الجانب التطبيقيهذا  البيانات التي تلاءم  ودقة  أن نوعية    همما لاشك فيو 

وب لى استخدام أسلعتمد ع يالدراسة  هذا الجانب من  ا في أي عمل بحثي، و ها والركون إليليهإل نتائج يمكن الاعتماد ع

https://www.oecd.org/
http://www.gemconsortium.org/
http://thegedi.org/
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مزيج أو    ،1في فترات زمنية معينة أو مرصودة    ةمقاس  ا بيانات مقطعيةى أنه لالتي تعرف ع )Data Panel (البانلبيانات  
الدول لفترة زمنية محددة، البيانات لمجموعة من  جمع  قطعية، حيث يتا فيها  لمبيانات السلاسل الزمنية والبيانات اين  ب

استخدام  من  الرئيسية  من خلال   هيا  هالفائدة  التنبؤ  في  الدقة  عدد  زيادة  عدد ه المشا   زيادة  ربط  طريق  عن  دات 
 2ة.دات المقطعية بعدد الفترات الزمنيهالمشا

 الأدوات المستخدمةالمطلب الثاني: 
دليل  وتحليل أها الأدوات الإحصائية المستعملة لتحليل البيانات المجمعةفي هذا العنصر سيتا التطرق إل عرض 

 . المقابلة
 :بانلالنماذج بيانات   .1

لكونها تأخذ   في الدراسات التطبيقية وذلك  كبيراً   اهتمامًا  الأخيرة في الآونة    المقطعية السلاسل الزمنية    نماذج عرفت  
من   مجموعة   هي   فنماذج البانل   .في الدراسة  المعتمدةفي تحليل البيانات    المقطعية الوحدات    والتغير بين في الزمن    التغير أثر  

التي تجمع   الزمنية  بينالبيانات  السلاسل  من  العرضي المقطعية، حيث  والبيانات    خصائص كل  المقطع  يتا ملاحظة 
ملاحظات على نفس الوحدات في عدة فترات   البانلبيانات    توفرو   وما إل ذلك(.  والبلدان، )للأشخاص والشركات  

 .3مستقل(   المجمعة بشكل   زمنية )على عكس المقاطع العرضية
 وتحليلها  بيانات البانل  لنمذجة  الإطار العام  .1.1

 Williamمن قبل    1993)نماذج البيانات الطولية( والمقدمة في عام    تتضمن الصياغة الأساسية لانحدارات البانل 

H. Greene   ثلاثة نماذج ممكنة تبعًا لاختلاف الأثر الفردي لكل وحدة مقطعيةai   الذي يفترض أن يكون هذا الأثر
تمثل   iيتمثل نموذج الانحدار لبيانات البانل في النموذج الآتي، حيث أن  و ثابتًا عبر الزمن وخاصًا بكل وحدة مقطعية.  

 الزمنية:عدد الفترات  هي    tأو الاشخاص و، أو الشركات مثل: الدولعدد الوحدات المقطعية 
Yit = β0 + β1 Xit + ⋯ + uit              i = 1, … , N, t = 1, … , T  

مثل الميول وتعتمد معظا تطبيقات بيانات البائل    𝑌𝑖𝑡، 𝛽1التي تؤثر في المتغير التابع المتغيرات المســــــــــــتقلة    Xitتمثل
 واحد للأخطاء، وذلك على الشكل الآتي: عنصرعلى 

𝑢𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑣𝑖𝑡 
𝜇𝑖 شاهد الأثر الفردي غير الم  ،𝑣𝑖𝑡   ولكن لم تدرج فيه. ،أخرى توثر في النموذجتمثل عناصر 

 
  ، المدرســة والمحاســبةمدرســة الدكتوراه: تســيير المؤســســات    ،رســالة دكتورة في علوم التســيير،  دراســة حالة الجزائر محددات نجاح المشــاريع المقاولاتية الصــغية والمتوســطةغربي عمار فاروق،   1

 .169، ص: 2021، 2020،  -الجزائر–العليا للتجارة  
2 Dimitrios A. and Stephen G. Hall, Applied Econometrics: A modern approach, 1st, ed. Palgrave Macmillan, 2007, p34. 

- Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3rd, ed. John Wiley & Sons, 2005, Ltd. pp: 4-9.   
3 Sebastian T. Braun, Panel Data Analysis Using Stata, University of St Andrews, p: 03.      
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ــابق   𝑣𝑖𝑡لا تتغير مع الزمن، بينما    𝜇𝑖حيث أن   ــاً. ويســـمى النموذج السـ تتغير عبر الوحدات المقطعية والزمن أيضـ
one error-component regression model  شـمل الخطأ العشـوائي حداً إضـافياً ت، ويوجد نموذج آخر لبيانات البانل

يـدل على أثر زمني محـدد غير   المقطعيـة كمـاوالـذي يعبر عن عـامـل الزمن وهو لا يتغير عبر الزمن لنفس الوحـدة    Aهو  
 1مدرج في الانحدار مثل أثر الحرب في سنة معينة، أثر قانون معين طبق في سنة أو أكثر.

  (Pooled Regression Model): نموذج الانحدار التجميعي .1.1.1
ثابتة   من أبســط نماذج الســلاســل الزمنية المقطعية، حيث تكون فيه معاملات الانحدار المقدرة هذا النموذج يعتبر

jβ، i0α  بمعنى يهُمـل تأثير البعـد الزمني لجميع المشــــــــــــــاهـدات المقطعيـة، كمـا يفترض هـذا النموذج  ،لجميع الفترات الزمنيـة
  الخطأ العشـــوائي القيمة المتوقعة لحد ن التي يتا دراســـتها، بالإضـــافة إل أ الدولالخطأ العشـــوائي بين   تجانس تباين حدود

ــا عدم الارتباط الذاتي بين حدود الخطأ العشـــــو  ــفر وأيضـــ ائي، لذا يتا تقدير هذا النموذج بطريقة  يجب أن تســـــاوي الصـــ
ــ النموذج هذا يمتاز  كما .OLS(2 (المربعات الصغرى العادية   طريقة استخدام  مع   )εVar =(σε2it  و  )it)=0εE  بــــــ

 النموذج الشكل الآتي: يأخذ و 3.النموذج  معلمات تقدير في الصغرى العادية المربعات
𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑈𝑖𝑡          𝑖 = 1, … , 𝑁, 𝑡 = 1, . . , 𝑇 

يتا ترتيب المشاهدات الخاصة بكل وحدة حيث  عدد الفترات الزمنية،    tوتمثل  عدد الوحدات المقطعية،    iتمثل  
يفترض النموذج   والتي تمثل العينة، كما  المدروسة  مقطعية تليها مشاهدات الوحدة المقطعية الثانية إل باقي الوحدات

 4. عبر الزمن ولكل الوحدات المقطعية...(  ،  𝑋1، 𝑋2)   معلمات المتغيرات المستقلة للنموذجثبات  
  (Fixed Effects Model): نموذج التأثيات الثابتة .2.1.1

، يسمح استخدام هذا النموذج بمعرفة يعتمد هذا النموذج على مراعاة الفروق الفردية لكل دولة أو فرد أو شركة
النموذج يختلف   مجموعة من البيانات المقطعية )سلوك كل دولة( على حدة، وذلك بجعل قيمة الحد الثابت في سلوك كل  

إدخال الآثار الثابتة   من دولة لأخرى مع بقاء معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة ثابتة لكل دولة، ويرجع السبب في 
الزمن، حيث يفترض عدم   تؤثر على المتغير التابع ولا تتغير عبر   إل الدول إل وجود بعض المتغيرات غير الملاحظة التي

  5حدوث تغير في هذه المتغيرات على الأقل خلال الفترة الزمنية للدراسة.

 
اختصــاص    ، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراة،دراســة تحليلية قياســية لمحددات صــافي الصــادرات دول مجموعة لبريكس وإمكانية الاســتفادة منها في ســوريةربا محمد مأمون كنيفاتي،   1

 .90: ص، 2020  جامعة تشرين،كلية الاقتصاد،  الاقتصاد والتخطيط،  

ــــــــددات الهيكــــــل التمويلي على يمينة مسراتي،    2 ـــــر محـ ـــ ـــ  مقدمة  أطروحة،  (2017-2013)دراسة حالة عينة من كبريات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية للفترة  الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاديةأثـ
 .60، ص:  2021-2020رس بالمدية،  ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة يحي فاالمؤسسة  مالية:  التجارية، تخصص العلوم  في   الثالث  الطور  دكتوراه  شهادة  لنيل

 . 8 :ص  ،2012 ،21حصائية، عدد لا، المجلة العراقية للعلوم ااختيار النموذج في نماذج البيانات الطويلة الثابتة والعشوائيةزكريا يحي الجمال،   3
4 Gujarati, Damodar, Basic Econometrics, 4th .ed, New York, McGraw-Hill, 2003, P: 640-641. 
5 Silvio. Rendon, Fixed and Random Effects in Classical and Bayesian Regression, oxford Bulletin of Economics and Statistics, 75(3), 2013, 

pp: 460-476. 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

يمكن أن تكون التحليلات التي تستخدم التأثيرات الثابتة من عدة أنواع مختلفة، بناءً على نوع البيانات وما إذا 
 1التفسيري الرئيسي خاصًا بموضوع واحد )على سبيل المثال، الأفراد( أو ينطبق على العديد من الموضوعات.كان المتغير  

 2وبالتالي تكون المعادلة من الشكل التالي:
𝑌𝑖𝑡 = 𝛽𝑖0 + 𝛽1 𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑈𝑖𝑡          𝑖 = 1, … , 𝑁, 𝑡 = 1, . . , 𝑇 

𝛽𝑖0  حيث أن:   )لكل دولة، او لكل شركة ......(: يمثل الحد الثابت لكل مقطع  E(εit)=0  و   Var(εit)= σε2 
  (Random Effects Model): نموذج التأثيات العشوائية .3.1.1

  معالم  انهثار المقطعية والزمنية على أعلى عكس نموذج التأثيرات الثابتة يتعامل نموذج التأثيرات العشـــــــــــوائية مع الآ
  عشـوائي   ثابتة، بحيث يقوم هذا الافتراض على أن العينة المسـتخدمة في التطبيق مسـحوبة بشـكلعشـوائية وليسـت معالم  

ــوائي  αiمعلمــات انحــدار النموذج تمثــل العينــة بأكملهــا، ولهــذا يعــامــل الأثر الفردي    فــإن وبالتــالي   عبر   كمكون عشــــــــــــ
 .3موعة ككللمجقاطع متوسط ا إلبالإضافة    المفردات

ــوائي و ومن هنـا يظهر    الأثر الفردي كـانحراف   إلالثـابـت، فـالأثر الثـابـت ينظر الأثر  الاختلاف بين الأثر العشــــــــــــ
ــنة تأخذ قاطعً  معلمتين لدالة ا،  ا مختلفً الانحدار ناتج عن اختلاف القاطع بين الوحدات فهو يفترض أن كل دولة أو ســــــ
وبذلك يحســـــب الاختلاف داخل كل مجموعة بأخذ   ،ا مع المتغيرات المســـــتقلةيكون الأثر الفردي مرتبطً  وفي هذه الحالة

عن متوســطها ومن ثم يدرج الاختلاف لكل وحدة في النموذج، وبالتالي    iالســلســلة الزمنية للوحدة    انحراف مشــاهدات
 "Estimator Within-Units" . الفردي بالمقدرة ضمن الوحدات  نموذج الأثر  يسمى

يعتبر أها وأشمل من الأثر الثابت فهو يفترض أن كل دولة أو كل سنة تختلف في حين أن منهج الآثار العشوائية  
 العشوائي، لأن نموذج ضمن الأثر  "Units Within" خاصةالأثر الثابت كحالة  إل حدها العشوائي، بحيث ينظر   في

بالإضافة   زمنية  فترات  عبر  وحدة  داخل كل  الاختلاف  بين  يجمع  الخطأ  بين    إل مكونات  الوحدات الاختلاف 
"Units-Between ."4    في نموذج التأثيرات العشوائية يكون حد الخطأ𝜀𝑖𝑡  توزيع طبيعي بوسط مقدراه صفر وتباين   ذو

 متحيزة عادة ما يفرض بان تباين الخطأ  وغيرولكي تكون معلمات نموذج التأثيرات العشوائية صحيحة    ل إ  مساوي

 . المقطعيةثابت )متجانس( لجميع المشاهدات  
  التأثيرات العشوائية.   من خلال تطبيق نموذج   أن تجاوزها إن بعض العيوب في نموذج التأثيرات الثابتة السابق يمكن  

 5يكون شكل النموذج في هذه الحالة كالآتي: حيث  

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽1 𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑈𝑖𝑡         𝑖 = 1,2, … , 𝑁, 𝑡 = 1,2, . . , 𝑇 

 
1 Jeremy Arkes, Regression Analysis, A Practical Introduction, Routledge, Taylor & Francis Group, 2019, p: 184. 
2 Gujarati, Damodar, opcit  p: 642. 

  ، قسـا العلوم الاقتصـادية ،  اقتصـاد قياسـي  فرع:  مقدمة ضـمن متطلبات نيل شـهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصـادية، أطروحة  في الدول النامية  الدوليةالنمو والتجارة  صـدر الدين صـوايلي،   3
 .117:  ص، 2006-2005جامعة الجزائر،  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،  

4 William H. Green,"Econometric Analysis" ،Prentice Hall ،New Jersey 5 th Edition ،USA, 2003, opcit, p: 291. 
5
 Gujarati, opcit, p: 647-649.   
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 البانل    ببيانات  الخاصة ختباراتالاأهم  .2.1
الخاصة بها   الاختبارات  هناك عدة اختبارات خاصة ببيانات البانل، فبعد معرفة أنواع نماذج البانل، يجب معرفة

على عدة افتراضات محددة، حيث توجد اختبارات   تمثل نماذج ساكنة تقوم  ولهاة التي ت تنايوخاصة أن نماذج البانل الرئيس
الفردية من عدم وجودها، واختبارات لكشف الارتباط بين الأخطاء،   وجود التأثيرات أو الاختلافات العشوائيةتدرس  

 بالتجانس بين الوحدات المقطعية.  والاختبارات الخاصة
 اختبار التجانس  1.2.1

 بيانات محــل الدراســةأن ال نمــاذج السلاســل الزمنيــة المقطعيــة فإن أول شيء يجب التحقق منه هو  بالنظر إل عينة  
تطبيـق هـذه النمـاذج   المتداخلة وإمكانيــة  اختبارات التجانس  اعتماد إجراءالضروري    من، و تجانسةمتجانسة أو غير  م

الوحدات  و   . مـن عدمـه البانل    ت استعمال  المقطعيةمن أجل تحديد تجانس  بيانات  ما يسمى و الاختبار المطبق على 
من أجل   Fisher-testsفيشر    خطوات باستخدام اختبارات   ثلاثويعتمد الاختبار على  ،  Hsiao  ل ـــلاختبار العام  با

 . خطوات الاختبار  60رقا:   الشكل  ويوضحبكل خطوة على معلمات النموذج،   الخاصة   فرض القيود
 Hsiao   خطوات إجراء اختبار :60رقم الشكل  

 
Source: Hsiao,C Analysis of Panel Data 2a,1986 

 

Poolability test for one-way panel (Hsiao, 1986)

Individual models(n): yit = α0i + xitβj + 𝜀𝑖𝑡 Pooled model:yit = α0 + xitβj + 𝜀𝑖𝑡

 Individual effect model: yit = αi + xitβ + 𝜀𝑖𝑡

Test 1(F1) 

H0
1 αi =α: ,    βi = β ∀i  ∈ [1, N[

Test 2(F2) 

H0
2 αi =α: ,    βi = β ∀i  ∈ [1, N[

case2: Total heterogencity n 
models

yit = α0i + xitβj + 𝜺𝒊𝒕

Test 3(F3)

H0
3 αi =α: ,    βi = β ∀i  ∈ [1, N[

case3: total homogenelty

yit = α0 + xitβj + 𝜺𝒊𝒕

case4: total homogenelty

yit = α0 + xitβj + 𝜺𝒊𝒕

case1: Total homogenelty

yit = α0 + xitβ + 𝜺𝒊𝒕

 قبول

 رفض

 قبول

 رفض

 قبول

 رفض
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ـــــرة زمنيـــة  Nإذا كان لدينـــا     فـــإن نمـــوذج السلاســـل الزمنيـــة المقطعيـــة يأخـــذ Tمـــن المشـــاهدات المقطعيـــة خـــلال فتـ
 : 1التالية الصيغـة

= 𝛼𝑖 + ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑗(𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡
𝑘
𝑗=1                               i=1,2, ……. N    t=1,2, ….. T 

 :حيث
- 𝑌𝑖𝑡   قيمة المتغيـر التابع في المشاهدةi    الزمنية  عند القتـرةt 
- :βj قيمة ميل خط الانحدار. 
- iα: قيمة نقطة التقاطع في المشاهدة  ) iالثابت( 
- :Xj(it)    المتغيـر المستقلj  في المشاهدة  i  عند القتـرة الزمنية  t. 
-  :εit  قيمة الخطأ في المشاهدةi  عند القتـرة الزمنية   t 

 اختبارات المفاضلة بين نماذج البانل الثلاثة   2.2.1
تتمثل في   المرحلة الأول   مرحلتين،حصائية تشخيصية على  رات إ الأكثر ملائمة تجرى اختبا  جولتحديد النموذ 
التجميعي ج  وملائمة النموذ   فضليةأل  إا أشارت النتائج  إذالتأثيرات الثابتة، ف  ج التجميعي ونموذ   ج التفضيل بين النموذ 

لأفضلية وملائمة   ذا أشارت النتائجإبينما    التجميعي هو الأكثر ملاءمة،  ج للبيانات نتوقف عند هذه المرحلة ونع د النموذ 
  ج الثابتة ونموذ   ج التأثيراتالثانية وهي التفضيل بين نموذ   التجميعي ننتقل للمرحلة  جتأثيرات الثابتة على النموذ ال  جنموذ 

 . العشوائية  التأثيرات
 .للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيات الثابتة (F-Test) اختبار فيشر -

الأفضل   الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة بهدف اختيار النموذج هو اختبار من أجل المفاضلة بين نموذج  
المقيد الذي يأخذ الصيغة الرياضية F باستخدام اختبار  جالأول من التقييا بين النماذ   ويجري تطبيق المرحلة   .للدراسة

 :2تي يأ   الموضحة فيما 

F =
RFEM

2 −RPEM
2 (N−1)⁄

(1−RFEM
2 ) (NT−N−K)⁄

≈ F(N − 1، NT − N − K)  
 حيث أن: 

N:  عدد المقاطع            T : طول المدة الزمنية         :K  عدد المتغيرات المستقلة 

 
1 Baltagi B. H, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley& Sons Ltd., New York, 3rd. ed., 2005, pp: 55-56. 

مجلة   ، )العراق فيالتجارية   المصارفدراسة تطبيقية على عينة من  المصرفي( الأمان ثر بعض العوامل على ألقياس  data Panel سلوبأاستعمال  ،  وأخرون عبد الإمام زعلانريسان  2
 .341-311، ص ص: 2020، جويلية (35)9 (والاقتصاد الإدارة 
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: 𝑅𝐹𝐸𝑀
  (FEMج  )نموذ   غير المقيد   جمعامل التحديد للنموذ   2

: 𝑅𝑃𝐸𝑀
2   (PEM ج)نموذ   المقيد   ج معامل التحديد للنموذ    

قيمة   قيمة    المحسوبة   Fفعند مقارنة  𝑁)  والمقام   البسط درجة حرية  بالجدولية    Fمع  − 1، 𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾)  
ن أ ي  أونقبل الفرضية البديلة    الجدولية نرفض فرضية العدم  Fمن    أكبر   المحسوبة   Fذا كانت  فإ(  %5مستوى معنوية )و 

 : ويمكن صياغة الفرضيات التالية) التأثيرات الثابتة  ج فضل هو نموذ الأ  جالنموذ 
 :H0نموذج الانحدار التجميعي PEM  ا.هو الملائ  

H1 :نموذج التأثيرات الثابتة  FEM  .هو الملائا 
الفرضية  ( عندئذ نرفض الفرضية الصفرية ونقبل%5أقل أو تساوي )  (Prob > F) إذا كانت القيمة الاحتمالية

نموذج   ( فإن %5البديلة التي تنص أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائا للدراسة، وإذا كان الاحتمال أكبر من )
 ة. الانحدار التجميعي هو الملائا للدراس

 العشوائية للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيات (LM) اختبار مضاعف لاغرانج -
 اختبار   ( المضاعف  Pagan  Lagrangeو  Breusch  اختبار )، يمكننا أيضًا استخدام  Hausmanإل جانب اختبار  

)BP(  ،  2أي    عشوائية،لاختبار الفرضية القائلة بعدم وجود تأثيراتσ=2
uσ  تبع يالصفرية،    الفرضية  ث تساوي صفراً. تح

BP    1توزيع مربع كاي مع  df    1؛ هناك  df    02=ن  أفقط لأننا نختبر الفرضية الفردية التي تقول
uσ.1   وتعطى الصيغة

 :2الرياضية لمضاعف لاغرانج كالتالي 
LM =

(n−k+r)(RRSS−URSS)

RRSS
~Xr

2  
 أو

𝐿𝑀 =
𝑛𝑇

2(𝑇 − 1)
(

∑ (∑ 𝜇̂𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 )2𝑛

𝑡=1

∑ ∑ 𝜇̂𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

− 1)

2

→ 𝑋1
2 

 

الاعتماد على   للمفاضلة    هذا يتا  الانحدار الاختبار  التأثيرات  التجميعي   بين نموذج  أن العشوائية    ونموذج  أي 
أو   التجميعي  النموذج  تتماشى مع خصوصية  النموذج  العشوائية في  فحسب هذا   ،العشوائية  الآثار  انحدارالأخطاء 

وعليه   أي لا يوجد فروقات بين الوحدات  ، ن الفرضية الصفرية يكون التباين بين الوحدات يساوي الصفرإ الاختبار ف
ما الفرضية البديلة وجود تباين بين الوحدات والنموذج الملائا هو يكون النموذج الملائا نموذج الانحدار التجميعي، أ

 : نموذج التأثيرات العشوائية أي

 
1

 T. Breusch and A. R. Pagan, The Lagrange Multiplier Test and Its Application to Model Specification in Econometrics, Review of Economic 

Studies, vol. 47, 1980, pp. 239–253   
2 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, Basic Econometrics, 5th Ed, The McGraw-Hill Series Economics, Douglas Reiner, 2009, p: 276. 
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Ho : نموذج الانحدار التجميعيPEM )هو النموذج الملائا )غياب أثار عشوائية. 
H1 :  نموذج التأثيرات العشوائيةREM )هو النموذج الملائا )وجود أثار عشوائية. 

نرفض   (،درجة واحدة)المحسوبة أكبر من قيمة كاي تربيع    LMويتا الحكا على الاختبار كالتالي: إذا كانت قيمة  
 . الصفرية  نرفض الفرضية 5%أقل من مستوى معنوي  (P value) كانت  فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة، فإذا

 التأثيات الثابتة ونموذج التأثيات العشوائية( للمفاضلة بين نموذج Hausmanاختبار هوسمان ) -
الذي  المدى  على الاختلاف الجوهري بين التأثيرات الثابتة والعشوائية فهو  Hausman (1978) قوم اختبار ي

هي الأكثر   أن التأثيرات الثابتة  إل فبالرغا من أن نصوص التحليل القياسي تشير    بالمتغيرات،يرتبط فيه الأثر الفردي  
وذلك لمعرفة   ، Hausmanاختبار  إلا أنه يمكن التأكد من ذلك إلا بعد استخدام    ، ملائمة للبيانات المقطعية عبر الدول

عشوائية أم  ثابتة  سواء كانت  النموذج  لتقدير  ملائمة  أكثر  تعتبر  التأثيرات  من  هاتين   أي  اختبار  طريق  عن  وذلك 
 :1الفرضيتين

{
𝐻0: 𝐸(𝛼𝑖 𝑋𝑖⁄ ) = 0

𝐻1: 𝐸(𝛼𝑖 𝑋𝑖⁄ ) ≠ 0
} 

0H  :  عندما يكون نموذج التأثيرات العشوائية  فرضية العدم(REM  )  على طريقة  هو الملائا، وفي هذه الحال نعتمدGLS . 
1H:  الفرضية البديلة عندما يكون نموذج التأثيرات الثابتة  (FEM)  طريقة علىهو الملائا وفي هذه الحال نعتمد OLS. 

 :2كالتالي  Hausmanوتعطى الصيغة الرياضية لاختبار  
H = (B̂FEM − B̂REM)

′
[VAR(B̂FEM) − VAR(B̂REM)]

−1
(B̂FEM − B̂REM)~X2  

 حيث: 
(𝐵̂𝐹𝐸𝑀 − 𝐵̂𝑅𝐸𝑀):    العشوائية  والتأثيراتتمثل الفرق بين مقدرات التأثيرات الثابتة. 

 :[𝑉𝐴𝑅(𝐵̂𝐹𝐸𝑀) − 𝑉𝐴𝑅(𝐵̂𝑅𝐸𝑀)] هي الفرق بين مصـــــــــــفوفة التباين المشـــــــــــترك لكل من مقدرات التأثيرات الثابتة  
 ة.  والعشوائي

 اختبارات جودة النموذج 3.2.1
من الاختبارات   باستخدام جملة   ، فحص مدى ملاءمة النموذج المناسب الذي ت تقديـرهفيها  يتا    التي   الخطوة   وهي

 النموذجصحة وملائمة    الإحصائي والتأكد من الجانب    الإحصائية والقياسية التي تسمح بقياس مدى كفاءة النموذج من
يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم تجانس المقدر  النموذج    لنا إذا كان   تبينالاختبارات    هذه، أي  المختار

 . العرضيةالمقاطع  التباين ومشكلة ارتباط  

 
1Alain Pirotte, Econométrie des données de panel: Théorie et Application, Edition Economica, Paris, France,   2011, p: 84 . 

 .25، ص:  (1)16،  السعودية  ، مجلة دراسات اقتصادية واسلامية،محددات التجارة البينية للدول الاسلامية باستخدام تحليل بانلالعبدلي،  بن عابد  عابد   2
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 Wooldridge test   الارتباط الذاتياختبار  -
ــكلـةلمعرفـة   (Wooldridge Test) يتا قيـاس الارتبـاط الـذاتي باختبـار متغيرات  ذاتي بينالـرتبـاط  الا وجود مشــــــــــــ

بعضـــــــها  ، أي إذا كانت الأخطاء مرتبطة مع )بواقي النموذج(  الدراســـــــة المســـــــتقلة والمتغير التابع خلال فترة زمنية واحدة
ــإالبعض، فحســـب هذا الاختبار ف ــية الصـــفرية تفترض عدم وجود مشـــكلة الارتباط الذاتي، أما الفرضـ  البديلة  يةن الفرضـ

 ،تعتمد مقدرات التأثيرات الثابتة والعشــــوائية على عدم وجود ارتباط تســــلســــلي .1تفرض وجود مشــــكلة الارتباط الذاتي
 :2( ولكن في الفروق الأول، والتي تكون على شكل1من الانحدار )  البواقيستخدم ي ،Test Wooldridge هذا من

yit − yit−1 = (Xit − Xit−1) β1 + ϵit − ϵit−1 

∆yit =    ∆Xitβ1 + ∆ϵit 

 :تبنى فرضياته كالتاليو . : هو عامل الفروق الأول∆حيث: 
Ho :من الدرجة الأول. عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي   H1 :من الدرجة الأول وجود مشكلة الارتباط الذاتي. 

نرفض الفرضية الصفرية   5% ةأقل من مستوى معنوي (P value) كانت  ويتا الحكا على الاختبار كالتالي: فإذا
  .ونقبل الفرضية البديلة

 عدم تجانس التباين اختبار  -
 التجانس المعادلة الهيكلية التالية:يحتوي اختبار مجموع انحدار عدم  

yi = x'iβ + εi, i = 1, . . . , n, 

E [εi | xi] = 0, i = 1, . . . , n. 
الملاحظات   تجميع  مجموعات    nيتا  ملاحظات    ،Gفي  مع  منها  الانحدار.  gnكل  في كل   اتجاه  نفسه  هو 

gn, . . . , 1= i , 2       :3المجموعات، ولكن داخل المجموعة
gσ= ] igx|  igεVar [  

أي  البعض، إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــها
  الثلاثــة  قيــاس عــدم تجــانس التبــاين بالاختبــارات، يتا  (LM Test)  عــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات المقطعيــة

)and Wald TestLR Test  Likelihood Ratio, Lagrange Multiplier LM Test ر  طريق اختبا( عن

 
، مجلة دراسات في الاقتصاد  2019-2000فترة  دراسة عينة من البنوك الجزائرية خلال ال –دراسة قياسية لأثر مخاطر السيولة على رثية البنوك التجارية  ،  نوىزينب بوشاكر، نبيلة   1

 .495، ص:  2022، ديسمبر  (2)5وإدارة الأعمال،  
2 David M. Drukker, Testing for serial correlation in linear panel-data models, The Stata Journal, N 2, 2003, pp:168-177. 
3 William Green, op cit, p: 322. 

  اختبار نسبة( الاحتمالية. يعد اختبار نسبة الاحتماليةLR أحد إجراءات الاختبار الكلاسيكية الثلاثة المستخدمة لمقارنة ملاءمة )،النموذج في متداخل   المقيد،النموذج   أحد ا، نموذجين  
واحدًا لتحديد القيمة القصوى لوظيفة احتمالية السجل لكل من   LRطلب اختبار يناسب النموذج المقيد البيانات وكذلك النموذج الكامل. يت الصفرية، الكامل )غير المقيد(. تحت الفرضية 
 . النماذج المقيدة والنماذج الكاملة

    ويسمى أيضًا اختبار( يعد اختبار والدSquared-Chi Waldوسيلة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات التوضيحية في النموذج مهمة )  إجراؤه عادةً على المعلمات  اختبار للفرضية يتا  ، وهو
𝑊𝑛  فيما يلي معادلة إحصاء الاختبار المستخدمة في اختبار والد: (.MLالتي ت تقديرها بأقصى احتمال ) = 𝑛𝑔(𝜃̂𝑛)

𝑇
[𝐽𝑔(𝜃̂𝑛)𝑉̂𝑛𝐽𝑔(𝜃̂𝑛)

𝑇
]

−1

𝑔𝜃̂𝑛 
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(Heteroscedasticity   أوHomoscedasticity)  وجود مشـكلة تجانس التباينعدم  تفرض فرضـيته الصـفرية  والتي 
 .وجود مشكلة تجانس التباينالفرضية البديلة تفرض   أما

Ho :  وجود مشكلة تجانس التباينعدم.    H1 :  تجانس التباينمشكلة وجود. 
  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع   -

قياس أها الاختبارات ل طرحت اختبارات عديدة ت توظيفها للكشف عن الاعتمادية بين المقاطع العرضية، ومن  
وهو اختبار من الجيل الأول للكشف عن الارتباط القوي   (Pesaran CD Test)  اختبار  الارتباط الذاتي بين المقاطع 

من العوامل التي تقلل من كفاءة واتساق تقدير المتغيرات التي تستخدم في قياس العلاقة بين المتغيرات   و وه ،المقاطع   بين
 :1وتعطى الصيغة الرياضية لهذا الاختبار كما يلي   .نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الاقتصادية باستخدام

CD = √
2

𝑁(𝑁−1)
∑ ∑ 𝑇𝑖𝑗𝑝̂𝑖𝑗

2𝑁
𝑗=𝑖+1 → 𝑁(0, 1)𝑁

𝑖=0   
ــية  إهذا الاختبار ففحســــب  ــية أما الفرضــ ــية الصــــفرية تفترض عدم وجود مشــــكلة ارتباط المقاطع العرضــ ن الفرضــ

 .البديلة تفرض وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية
Ho :ارتباط المقاطع العرضية )استقلالية( وجود مشكلة  عدم. 
H1 :وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 

   Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier :المقطعيةالارتباط بين بواقي الوحدات اختبار  -

مشــكل الارتباط ما بين المقاطع   وهو اختبار الجيل الثاني للكشــف عن الارتباط الخفيف أو الضــعيف، حيث أن 
 العرضية يميل للاختفاء في حالة العينات الضخمة.

 :2ويعطى بالعلاقة التالية

𝐿𝑀 = √
1

𝑁(𝑁−1)
∑ ∑ (𝑇𝑖𝑗𝑝̂𝑖𝑗

2 − 1) −
𝑁

2(𝑇−1)

𝑁
𝑗=𝑖+1 → 𝑁(0, 1)𝑁−1

𝑖=0   

 المقابلة: .2
  الوثــــائق  وهــــذا مــــن خــــلال دراســــةاســــتخدمنا في دراســــتنا هــــذه أدوات مختلفــــة حســــب كــــل مرحلــــة في البحــــث، 

  المعلومــــات المتعلقــــة   والمقابلــــة، وهــــي الأدوات المناســــبة والأكثــــر ملائمــــة للبحــــث ولجمــــع   وإتبــــاع أســــلوب الملاحظــــة
 .بالدراسة، وتفرض علينا أخلاقيات البحث شرد هذه الأدوات

 
1 Pesaran Hashem, M, Testing Weak Cross-Sectional Dependence in Large Panels, Econometric Reviews  34, N°. 6–10, 2015, pp. 1089–1117. 
2 IDEM. 

 ــاء لتجميـــع المعطيـــات مـــن الميـــدان الـــذي هـــو رهـــن ــارة عـــن تقنيـــة تتطلـــب الاقـــتراب عـــن كثـــب مـــن   تعتبر الملاحظة أقدم شكل لجمع المعطيـــات، اســـتخدمها العلمـ الدراســـة، فالملاحظـــة عبـ
 .Paul Prévost, Mario Roy, « Les approches qualitatives en gestion », les Presses de l’Université de Montréal, Canada, 2015, p69نقلا عن:   المـدروس.الموضـوع  
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واكتشـاف   اكتشـاف الحـوافز العميقـة للأفـراد  يريـد   مـن   أفضـل التقنيـات لكـلعرفهـا مـوريس أكـروس: المقابلـة هـي  
باسـتخدام   وسـيلة لتقصـي الحقـائق والمعلومـات، وتعتبر    .1الأسـباب المشـتركة لسـلوكها، مـن خـلال خصوصـية كـل حالـة 

تعبر المقابلة عن نقاش حر حول  .2والمبحـوث طريقـة منظمـة، وتقـوم علـى حـوار أو حـديث لفظـي مباشـر بـين الباحـث 
 . 3موضوع معين لا يرتبط بأسئلة أجوبتها محددة بدقة )مثل الأسئلة المغلقة(، ولكن بدليل توجيهي يعرف بدليل المقابلة

حيث يعرف بأنه جرد للمحاور التي ســيتا التطرق إليها خلال فترة المقابلة، لجمع بيانات حقيقية حول موضــوع  
وهو عبــــــارة عــــــن مجموعــــــة مــــــن الأســــــئلة يقــــــوم الباحــــــث  4وهذا ما يؤسس موضوع النقاش بين الباحث والمبحوث.ما، 

أثنــــاء كتابــــة الأســــئلة التسلســــل المنطقــــي في تــــدرجها،    الاعتبــار بكتابتهــا، والــتي تعينــه في حصــر مقابلتــه مــع الأخــذ بعــين
 .بالإشارة إل أهداف المقابلة الباحــث  إضــافة إل الأســئلة يقــوموترابطهــا وعــدم تــداخلها، 

 وبالنســـبة لدراســـتنا يتكـــون دليـــل المقابلـــة مـــن عـــدة أســـئلة تـــرتبط بالموضـــوع، وتنوعـــت هـــذه الأســـئلة بـــين المحـــددة
ــا ــة الـــتي قمنـ ــة المقابلـ ــا أن طبيعـ ــددة، وبمـ ــبه المحـ ــة نصـــف  به وشـ ــي مقابلـ ــا هـ ــأن ـ ــة، ففرضـــت بـ تكون غالبية أسئلتها    الموجهـ

 .أسئلة شبه محددة
 :البرامج المستخدمة .3

النصــي   تختلــف معالجــة البيانــات الكميــة عــن الكيفيــة، خاصــة وأن البيانــات الكيفيــة تعتمــد أكثــر علــى التحليــل
 .الكيفيـة برنـامج تحليـل البيانـاتبرنامج تحليل البيانات الكمية و  سيتا عرضبدل التحليل العددي، وفق برامج معينة، 

هو برنامج تحليل البيانات التفاعلية التي تعمـل علـى مجموعـة متنوعـة مـن المنصات، ويمكن   :stata15  برنامج   .1.3
البسيطةاستخدامه في كل   التحكا بها بالفأرة وبكتابة الأوامر وا  التحليلات الإحصائية  لمعقدة واجهـة البرنامج يمكن 

  5.كما يسهل إنشاء الرسوم البيانية ومخططات البيانات والنتائج  الاستخدام.ا، مما يجعله سهل  أيضً 

2.3  excel  :  استخدامًا على مستوى العالم، ويعتبر من أحد البرامج ضمن حزمة   حد برامج الجداول الإلكترونيةأهو
يوفر أربع وتخطيها. و لتي يمكن أن تستعملها لإدارة البيانات وتحليلها  أوفيس الشهيرة والتي تنتجتها شركة مايكروسوفت، ا

، ت الاستعانة به في رسوم البيانيةإنشاء ال،  توفير ميزة قواعد البيانات، إجراء المهام الحسابية،  مزايا رئيسية: كتاب العمل
 .6رسا الأشكال والمنحنيات

 
 . 197، ص: 2004دار القصبة للنشر، الجزائر،  منهجية البحث العلمي في العلوم الإنسانية، موريس أكروس، 1
 .122، ص: 1999الجزائر،  ،11العدد  ،01، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة قسنطينة لملاحظة والمقابلة في البحث السوسيولوجيامسعودة بيطام،  2

3 Al Hassael, M. M, Marketing Management: Information, Communication et Stratégies, Editions Publibook, France, 2011, p: 145. 

4  Gavard-Perret, M. L. et al., Méthodologie de la Recherche en Sciences de Gestion: Réussir son Mémoire ou sa Thèse, Pearson Education, 

2ème Edit., France, 2012, p:116  
للعلوم   ، مجلة جامعة الفيومفاعلية المعكوس في تنمية عض مهارات التحليل الإحصائي لنتائج البحوث لدى طلاب الدراسات العليا بكلية التربية، وآخرونعفاف نبيل أمين سليمان  5

 . 236، ص: 2019، (12)4التربوية والنفسية، 

 .02الأنبار، ص: جامعة   الحاسبة الإلكترونية،مركز الفني، التدريب ،  2010برنامج مايكروسوفت اوفيس اكسل حسين مهدي حجلان، حسام جاسا علي،   6
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 14Nvivoبرنامج تحليل البيانات الكيفية  .  3.3
والمختلطـة )كيفيـة الكيفيـة  البحـوث  يـدعا  الـذي  البرنـامج  تنظـيا- هـو  علـى   كميـة(. وهـي مصـممة لمسـاعدتنا 

البيانـات غـير   الإعـلام الاجتماعيـةوتحليـل وإيجـاد رؤى في  المقـالات، وسـائل  المقـابلات،  مثـل:  الكيفيـة  أو   المهيكلـة، 
ويعـرف هـذا البرنـامج بأنـه برنـامج الغـرض منـه دعـا أسـاليب البحـث الكيفـي والمخـتلط في تعزيـز جمـع   .1ومحتويات الويب 

مقـابلا مـن:  المتنوعـة  للبيانـات  المحتـوى  وتحليـل  والفيـديو، وتنظـيا  الصـوت  ملفـات  وثـائق،  جماعيـة،  مناقشـات  ت، 
والشـبكات الاجتماعية وصفحات الويب، بالإضافة إل أن لهذا البرنامج خاصية إمكانية دمج أنواع مختلفة مـن الأشـكال 

 .2، الصور، مسارات الصوت والفيديو PDFمعالجة النصوص، جداول البيانات، نصوص    :مثـل
 :3بعض المصطلحات الأساسيةوهذه    61أما خطوات استخدام البرنامج فتتمثل في المخطط رقا  

وملفات   وجداول البيانات والملفات الصوتية  PDFالمصادر هي موادك الدراسية. وهي تشمل المستندات وملفات   -
 الفيديو والصور والمذكرات ومصفوفات الملخص. 

 الترميز هو عملية تجميع مواد الدراسة حسب الموضوع أو الحالة.  -
تتمكن   حتى   واحد، العقد هي حاويات التشفير الخاص بك. إنها تسمح لك بمركزية الموارد ذات الصلة في مكان   -

 من البحث عن الأفكار والاتجاهات الناشئة. 
 Nvivoخطوات استخدام برنامج  :  61  الشكل رقم

 
Source: Erin Toolis, Analyzing Qualitative Data using NVivo  :An introduction Co-Sponsored by CSASS, p: 05. 

 

 
1  http://www.qsrinternational.com  
2 Mathilde Plard, Aurélien Martineau,  Analyse qualitative assistée par NVivo-Structurer et analyser un corpus de recherche dans Nvivo, 
Procédé méthodologique, p: 02. 
3 Guide De Démarrage Rapide, www.qsrinternational.com , p: 07. 

استياد

استكشاف

تشفي

تفكيتساؤل 

التصور

مذكرة

 استيراد مستندات الصيانة 

ســـــــجل النتائج التي توصـــــــلت  
إليها واســـــــــــــتخدم هذه المذكرة  

 مشروعك  عند كتابة
 

 افتح المقابلات وتصفحها. 
 

اعرض المشبك لترى  
كيف يتحدث الناس  

المختلفون عن  
 "التوازن". 

 

يتحدث بعض  
المشاركين عن  

"التوازن". هذا مها!  
قا بإنشاء عقدة  
   لجمع كل المراجع 

الاستعلام المجمعة في  نتائج 
عقدة "الرصيد" واعرض جميع  
   مواد الدراسة في مكان واحد

هل يتحدث الآخرون أيضًا عن  
"التوازن"؟ قا بتشغيل استعلام  

 بحث نصي لمعرفة ذلك. 
 

http://www.qsrinternational.com/
http://www.qsrinternational.com/
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 المبحث الثاني: التحليل الكمي لنماذج الدراسة
 للظواهر الاقتصــــــــــادية هو محاولة للتحقق من العلاقات الاقتصــــــــــادية والتأكد من منطقيتها في  التحليل الكمي

فإننا نحاول من الدراســــــــــــــة  المبحثهذا وفي   تمثيل الواقع المعقد الذي تعبر عنه النظرية الاقتصــــــــــــــادية في صــــــــــــــيغة فروض
ا من بالاعتماد على منهج التحليل القياســــــــــي، انطلاقً  وتحليله، اســــــــــتخدام أســــــــــلوب البحث الكمي في تقدير النموذج

الكشـــــــــــف والتعبير عن طبيعة   بهدفيتضـــــــــــمنها النموذج،  البيانات الكمية التي ت تجميعها عن متغيرات الدراســـــــــــة التي
تقدير معادلة  ، وأخيراً المدروســــــــــــــةالفروض حول ظاهرة    اختبارتقويم معالم ذلك النموذج ثم  وذلك بهدف  العلاقة والأثر
 التنبؤ بقيا تلك الظاهرة.الانحدار و 
 (2021-2007للفترة )  لمتغيات الدراسة  وصفية  دراسة: الأولالمطلب 

المدروسة   التغيرات التي تطرأ على قيا الظاهرةيعتبر الهدف الأبرز في استخدام السلاسل الزمنية هو معرفة طبيعة  
 من خلال الزمنية    فترة الدراسة، بغية معرفة المنحى الذي تتبعه هذه المتغيرات، وسنقوم بدراسة وصفية للسلاسل  خلال

الإحصائيات تحليل متغيرات الدراسة من خلال حساب بعض  و ،  محل الدراسة  قراءة البيانات الإحصائية للسلاسل الزمنية
 ة.ومصفوفة الارتباطات الثنائي

 وصف متغيات الدراسة .1
متغيرات الدراسـة حتى بمجمل بعض الإحصـائيات الوصـفية المتعلقة  وتحليل سـيتا عرض بيانات الدراسـة لاسـتنادا  

 التالي:  المتغيرات، وهذا حسب ما هو موضح في الجدول  تكون لنا نظرة حول توزيع 
 الإحصائيات المتعلقة بمتغيات النموذج   :27الجدول رقم 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

PRO 90 38.079 13.174 13.9 69.93 

CRE 90 4.751 .682 3.55 6.22 

RIS 90 .785 .154 .507 1 

AUT 90 .707 .202 .304 1 

INNV 90 59.177 7.168 43.81 82.85 

COM 90 77.654 6.736 63.706 100 

SEED 90 587.65 1579.502 2.918 7236.359 

ESVC 90 4497.707 10664.315 58.295 46153.055 

LSVC 90 7903.12 19728.698 37.118 87195.57 

SOC 90 8.045 5.342 3.14 26.09 

ENV 90 1098278 1801637.3 36109.341 5736319.8 

GOV 90 1.565 .31 .837 2.112 

  STATA 15. مخرجات برنامج على الطالبة بناءمن إعداد المصدر: 

 .أكبر قيمة(-)أصغر قيمةأي    طرفي المتغير نفسه  لأحد   لا تتحيز المتغيراتلكل  الحسابي  المتوسطقيا  

 
  الأفراد وفقًا لجملة من القواعداث، أو  يهتا التحليل الكمي بشكل أساسي بمفهوم القياس، والذي يشير إل استخدام لغة الأرقام للتعبير عن خصائص، أو ميزات المواضيع، أو الأحد  ،

 انظر: 
 Charles A. Scherbaum, Kristen M. Shockley, Analysing Quantitative Data for Business and Management Students, SAGE Publications, Inc, 

2015, p: 06. 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

خمســـــة عشـــــرة ســـــنة  والتي تتكون من  المتعلقة بمتغيرات الدراســـــةســـــلســـــلة  الأن  27 :رقا الجدوليظهر من خلال 
 ،2021إل غاية سنة    2007ممتدة من سنة  

     لسلسلة الاستباقيةدراسة وصفية  استراتيجية  عن  تعبر  التي  المتصورة  سلسلة   (PRO): الفرص  الفرص أن 
(، حيث تعكس هاتين 69.93( وأعلى قيمة والتي بلغت )13.9قد تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )  المتصورة

انخفاضًا وأكثر  القيمتين نسبتي   المتصورة    انموً أقل  الفرص  الدولعرفتها  في  بلغ   هاته  المدروسة، في حين  الفترة  خلال 
للسلسلة   الحسابي  والمعبر(38.079)المتوسط  متوسطها  السلسلة عن  قيا  تشتت  درجة  مستوى  بلغ  قد  فيما  عنه   ، 

 (.13.174)  بالانحراف المعياري 
   البحث والتطوير التي تعبر عن استراتيجية الإبداعدراسة وصفية لسلسلة :(CRE) البحث والتطوير   أن سلسلة 

(، حيث تعكس هاتين القيمتين 6.22( وأعلى قيمة والتي بلغت ) 3.55قد تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
البحث والتطوير    انموً أقل انخفاضًا وأكثر  نسبتي   الدول عرفتها  في  بلغ المتوسط   هاته  الفترة المدروسة، في حين  خلال 

 ، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه بالانحراف المعياري (4.751)الحسابي للسلسلة  
(0.682 .) 
   استراتيجية الاستباقيةقبول المخاطر التي تعبر عن  دراسة وصفية لسلسلة :(CRE)  قبول المخاطرة  أن سلسلة 

(، حيث تعكس هاتين القيمتين 1( وأعلى قيمة والتي بلغت )0.507قد تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
خلال الفترة المدروسة، في حين بلغ المتوسط الحسابي   هاته الدول عرفتها  في قبول المخاطر    ا نموً أقل انخفاضًا وأكثر  نسبتي  

عنه بالانحراف(7850.)للسلسلة   والمعبر  متوسطها  السلسلة عن  قيا  تشتت  درجة  مستوى  بلغ  قد  فيما   المعياري   ، 
(.1540 .) 
   مهارات بدء التشغيل التي تعبر عن استراتيجية الاستقلاليةدراسة وصفية لسلسلة :(AUT)   مهارات أن سلسلة

(، حيث تعكس 1( وأعلى قيمة والتي بلغت ) 3040.قد تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )  بدء التشغيل 
خلال الفترة المدروسة، في   هاته الدولعرفتها  في مهارات بدء التشغيل    انموً أقل انخفاضًا وأكثر  هاتين القيمتين نسبتي  

، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر (0.707)حين بلغ المتوسط الحسابي للسلسلة  
 (.0.202)  عنه بالانحراف المعياري

   الابتكار التي تعبر عن استراتيجية الابتكاردراسة وصفية لسلسلة :(INNV)   تأرجحت   قد   الابتكارأن سلسلة
أقل (، حيث تعكس هاتين القيمتين نسبتي  82.85( وأعلى قيمة والتي بلغت ) 43.81قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت ) 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

وأكثر   الابتكار    انموً انخفاضًا  الدول عرفتها  في  للسلسلة   هاته  الحسابي  المتوسط  بلغ  المدروسة، في حين  الفترة  خلال 
 (. 7.168)   تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه بالانحراف المعياري، فيما قد بلغ مستوى درجة  (59.177)
   التنافســــية التي تعبر عن اســــتراتيجية المنافســــةدراســــة وصــــفية لســــلســــلة :(COM)  قد   التنافســـــيةأن ســـــلســـــلة

(، حيث تعكس هاتين القيمتين  100( وأعلى قيمة والتي بلغت )63.706تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
ا وأكثر نســـبتي  ــً ــية    انموً أقل انخفاضـ ــابي  هاته الدولعرفتها  في التنافسـ ــط الحسـ خلال الفترة المدروســـة، في حين بلغ المتوسـ

ــلة   ــلسـ ــطها والمعبر عنه بالانحراف المعياري (59.177)للسـ ــلة عن متوسـ ــلسـ ــتت قيا السـ ــتوى درجة تشـ   ، فيما قد بلغ مسـ
(7.168.) 
 التمويل في مرحلة البذرةية لسلسلة  دراسة وصف :(SEED)   قد تأرجحت   التمويل في مرحلة البذرةأن سلسلة

(، حيث تعكس هاتين القيمتين نسبتي 7236.359( وأعلى قيمة والتي بلغت )2.918قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
خلال الفترة المدروسة، في حين بلغ المتوسط   هاته الدولعرفتها  في التمويل في مرحلة البذرة    انموً أقل انخفاضًا وأكثر  
، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه بالانحراف (587.65)الحسابي للسلسلة  

 (. 1579.502)  المعياري
   المبكرةالتمويل في المرحلة  دراسة وصفية لسلسلة :(ESVC) قد تأرجحت   ة التمويل في المرحلة المبكرةأن سلسل

(، حيث تعكس هاتين القيمتين 46153.055( وأعلى قيمة والتي بلغت )58.295قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت ) 
خلال الفترة المدروسة، في حين بلغ   هاته الدول عرفتها  في التمويل في المرحلة المبكرة    ا نموً أقل انخفاضًا وأكثر  نسبتي  

، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه (4497.707)المتوسط الحسابي للسلسلة  
 (.10664.315)  بالانحراف المعياري 

   التمويل في المرحلة اللاحقةدراسة وصفية لسلسلة:(LSVC)     قد تأرجحت   اللاحقة التمويل في المرحلة  أن سلسلة
(، حيث تعكس هاتين القيمتين 87195.57( وأعلى قيمة والتي بلغت )37.118قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )

انخفاضًا وأكثر  نسبتي   المتصورة    ا نموً أقل  الفرص  الدول عرفتها  في  المتوسط   هاته  بلغ  المدروسة، في حين  الفترة  خلال 
قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه بالانحراف ، فيما  (7903.12)الحسابي للسلسلة  

 (. 19728.698)  المعياري
   لمعدل البطالة التي تعبر عن البعد البيئي للاستدامةدراسة وصفية لسلسلة :(SOC) معدل البطالة  أن سلسلة 

(، حيث تعكس هاتين القيمتين 26.09( وأعلى قيمة والتي بلغت )3.14قد تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
انخفاضًا وأكثر  نسبتي   المتصورة    ا نموً أقل  الفرص  الدول عرفتها  في  المتوسط   هاته  بلغ  المدروسة، في حين  الفترة  خلال 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه بالانحراف المعياري، فيما قد بلغ  (8.045) الحسابي للسلسلة  
(5.342 .) 
   2معدل  دراسة وصفية لسلسلةCO  التي تعبر عن البعد البيئي للاستدامة )ENV(:   2معدل  أن سلسلةCO   قد

(، حيث تعكس 5736319.8( وأعلى قيمة والتي بلغت )36109.341تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت )
خلال الفترة المدروسة، في حين بلغ   هاته الدولعرفتها  في الفرص المتصورة    انموً أقل انخفاضًا وأكثر  هاتين القيمتين نسبتي  

، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه (1098278)المتوسط الحسابي للسلسلة  
 (. 1801637.3)  بالانحراف المعياري 

   أداء الحوكمة التي تعبر عن بعد الحوكمة للاستدامةدراسة وصفية لسلسلة :(GOV)   قد   أداء الحوكمةأن سلسلة
(، حيث تعكس هاتين القيمتين 2.112( وأعلى قيمة والتي بلغت )8370.تأرجحت قيمها بين أدنى قيمة والتي بلغت ) 

انخفاضًا وأكثر  نسبتي   المتصورة    ا نموً أقل  الفرص  الدول عرفتها  في  المتوسط   هاته  بلغ  المدروسة، في حين  الفترة  خلال 
 بالانحراف المعياري  ، فيما قد بلغ مستوى درجة تشتت قيا السلسلة عن متوسطها والمعبر عنه(1.565) الحسابي للسلسلة  

(.310 .) 
 :دراسة الارتباط بين المتغيات .2

لمختلف   الارتباطات الثنائيةمن مصفوفة  تغيرات المدروسة،  الارتباط بين الم  قراءة أها معاملات   تتا  العنصرفي هذا  
تؤثر على النتائج التي   هذا من أجل تفادي الارتباطات القوية بين المتغيرات المستقلة التي ،  الدراسة  السلاسل الزمنية محل 

بتلخيص ذلك م  الحصولسيتا   النموذج، لذلك سنقوم  الثنائية الموضحة   ن خلال مصفوفةعليها في   في  الارتباطات 
 .نتائج الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة  يبين  هوالجدول أدنا   .01:  رقا  الملحق

 الارتباط الخطي بين متغيات الدراسة  : 28 الجدول رقم
Variables PRO CRE RIS AUT INNV COM 

SEED 
0.503 

 موجبة متوسطة 
-0.184 

ة سالبة ضعيف  

0.381 

ضعيفة موجبة   

0.484 

 موجبة متوسطة 
0.075 

ضعيفة موجبة   

0.301 

ضعيفة موجبة   

ESVC 
0.477 

 موجبة متوسطة 
-0.204 

 سالبة ضعيفة 

0.45 

 موجبة متوسطة 
0.566 

 موجبة متوسطة 
0.171 

ضعيفة موجبة   

0.317 

ضعيفة موجبة   

LSVC 
0.476 

 موجبة متوسطة 
-0.202 

 سالبة ضعيفة 

0.442 

متوسطة موجبة   

0.555 

 موجبة متوسطة 
0.152 

ضعيفة موجبة   

0.308 

ضعيفة موجبة   

SOC 
-0.624 

 سالبة قوية 

-0.452 

متوسطة  سالبة  

-0.506 

متوسطة  سالبة  

-0.101 

 سالبة ضعيفة 

-0.632 

قوية  سالبة  

-0.765 

قوية  سالبة  

ENV 
0.288 

ضعيفة موجبة   

-0.31 

 سالبة ضعيفة 

0.439 

 موجبة متوسطة 
0.6 

متوسطة موجبة   

0.281 

ضعيفة موجبة   

0.249 

ضعيفة موجبة   

GOV 
0.467 

 موجبة متوسطة 
0.59 

 موجبة متوسطة 
0.605 

قوية موجبة    

0.08 

ضعيفة موجبة   

0.698 

قوية موجبة    

0.713 

قوية موجبة    

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

المستقلة،   أن المتغيرات التابعة لها علاقة ارتباط إيجابي مع المتغيرات نلاحظ    الثنائيةا من مصفوفة الارتباطات  انطلاقً 
 :حيث نلاحظ  ما عدا متغير البعد الاجتماعي المعبر عنه بمعدل البطالة له علاقة ارتباط سلبية مع جميع المتغيرات المستقلة 

 (SEED)لتمويل برأس المال المخاطر في مرحلة البذرة ا
البذرة )وجود   - مرحلة  التمويل في  التابع  المتغير  بين  معنوية  ارتباط طردية ذات دلالة  والمتغيرات SEEDعلاقة   )

الاستباقية   المخاطرة  (PRO)المستقلة:   ،(RIS)الاستقلالية  ،(AUT) والتنافسية  ،  ( (COM بلغت حيث 
على   0.301،  0.484،  0.503،0.381معاملات الارتباط المتحصل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  

. بينما توجد علاقة ارتباط عكسية وبإشارة سالبة ذات دلالة معنوية بين المتغير %5الترتيب عند مستوى معنوية  
 (. 0.184-بنسبة ) (CRE)التابع ومتغير الإبداع  

 . (0.075)بقيمة   ( INNV)وجود علاقة ارتباط طردية وغير معنوية بين المتغير التابع ومتغير الابتكار    
 (ESVC) التمويل برأس المال المخاطر في المرحلة المبكرة

( والمتغيرات  ESVCوجود علاقــة ارتبــاط طرديــة ذات دلالــة معنويــة بين المتغير التــابع التمويــل في مرحلــة المبكرة ) -
حيث بلغت   COM))  ، والتنافســـــــــية (AUT)، الاســـــــــتقلالية(RIS)، المخاطرة  (PRO)المســـــــــتقلة: الاســـــــــتباقية  

ــتقلة   على    0.317،  0.566  ،0.450،  0.477معاملات الارتباط المتحصـــل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المسـ
. بينما توجد علاقة ارتباط عكســية وبإشــارة ســالبة ذات دلالة معنوية بين المتغير %5الترتيب عند مســتوى معنوية 

 .%10( عند مستوى معنوية  0.204-)بنسبة   (CRE)التابع ومتغير الإبداع 
 .0.171بقيمة  (INNV)وجود علاقة ارتباط طردية وغير معنوية بين المتغير التابع ومتغير الابتكار  

 (LSVC) التمويل برأس المال المخاطر في المرحلة المتأخرة
( والمتغيرات LSVCوجود علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين المتغير التابع التمويل في المرحلة المتأخرة ) -

الاستباقية   المخاطرة  (PRO)المستقلة:   ،(RIS)( الاستقلالية   ،AUTوالتنافسية  ،)  ((COM   بلغت حيث 
على   0.308،  0.555  ، 0.442،  0.476معاملات الارتباط المتحصل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  

. بينما توجد علاقة ارتباط عكسية وبإشارة سالبة ذات دلالة معنوية بين المتغير %5الترتيب عند مستوى معنوية  
 . %10( عند مستوى معنوية  0.202-)بنسبة   (CRE)التابع ومتغير الإبداع  

 . 0.152بقيمة   ( INNV)وجود علاقة ارتباط طردية وغير معنوية بين المتغير التابع ومتغير الابتكار  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 (SOC)  البعد الاجتماعي
- ( التابع  المتغير  بين  معنوية  دلالة  ذات  سالبة  وبإشارة  ارتباط عكسية  علاقة  المستقلة: SOCوجود  والمتغيرات   )

حيث   COM))  ، والتنافسية(INNV)، الابتكار  (RIS)المخاطرة    (CRE)، ومتغير الإبداع  (PRO)الاستباقية  
،  (0.506)  (، 0.452- )(،  0.624-)بلغت معاملات الارتباط المتحصل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  

وجود علاقة ارتباط عكسية وغير معنوية بين المتغير .  %5( على الترتيب عند مستوى معنوية  -0.765(،) -0.632)
 . (-0.101)بقيمة     (AUT)التابع ومتغير الاستقلالية

 (ENV) البعد البيئي
، (PRO)( والمتغيرات المستقلة: الاستباقية  ENVوجود علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين المتغير التابع ) -

، حيث بلغت معاملات COM))  والتنافسية  (INNV)ومتغير الابتكار  (، AUT)  ، الاستقلالية(RIS)المخاطرة  
على   ،0.249،  0.281،  0.600  ،0.439،  0.288الارتباط المتحصل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  

. بينما توجد علاقة ارتباط عكسية وبإشارة سالبة ذات دلالة معنوية بين المتغير %5الترتيب عند مستوى معنوية  
 . %10( عند مستوى معنوية  0.310-)بنسبة   (CRE)التابع ومتغير الإبداع  

 (GOV)  بعد الحوكمة
، (PRO)( والمتغيرات المستقلة: الاستباقية GOVوجود علاقة ارتباط طردية ذات دلالة معنوية بين المتغير التابع ) -

حيث بلغت معاملات   COM))  والتنافسية (INNV)ومتغير الابتكار  ، (AUT)، الاستقلالية  (RIS)المخاطرة 
على   ،0.713،  0.698،  0.605  ،0.590،  0.467الارتباط المتحصل عليها بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  

. بينما توجد علاقة ارتباط طردية وبإشارة موجبة ذات دلالة معنوية بين المتغير %5الترتيب عند مستوى معنوية  
وجود علاقة ارتباط طردية وغير معنوية  .%5( عند مستوى معنوية  0.59)بنسبة    (CRE)التابع ومتغير الإبداع  

 .(0.080)بقيمة     (AUT)بين المتغير التابع ومتغير الاستقلالية
أما فيما يخص الارتباطات الثنائية بين المتغيرات المستقلة فإنها ارتباطات إيجابية مقبولة جدا تتراود معاملاتها بين 

واستراتيجية الاستقلالية يعتبر ارتباط إيجابي ضعيف بنسبة   راستراتيجية الابتكا( ما عدا الارتباط بين  0.659  -0.25)
( وغير معنوي، وكذلك بين استراتيجية الابداع واستراتيجية الاستقلالية يعتبر ارتباط إيجابي ضعيف بنسبة 16.41%)
 ( وغير معنوي. 13.06%)

  المســــــتقلة  بيــــــن المتغيــــــرات  Multicollinearityة مــــــن ناحيــــــة أخــــــرى عدم وجود مشـــكلة تعدد العلاقات الخطي
كانــــت علــــى و  للمتغيــــــرات المســــتقلة  Variance Inflation Factorتضخــــا التبايــــــن    لتأكيــــد ذلــــك تــــا حســــاب معامــــل

   .29رقا النحــو المبيـــن بالجــدول  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 ( VIF) قيم معاملات تضخم التبايـن :29الجدول رقم 

 

   stata15 مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
 .المطلب الثاني: تقدير نماذج الدراسة

سيتا عرض نتائج واختبارات الدراسة لكل نموذج من النماذج الستة عبر اختبارات إحصائية للنموذج المقبول بعد 
المفاضلة بين النماذج الثلاثة للسلاسل الزمنية المقطعية واختبارات أخرى تخص جودة وصحة النموذج المختار، ثم معالجة 

د تْ.   الأخطاء باختبارات أخرى إن وُج 
 مرحلة تمويل البذرةعلى   ريادة الأعمال  تاستراتيجيا  أثر نموذجقدير  تعرض نتائج  .1

ــة العرض نتائج النموذج عبر ثلاث مراحل في المرحلة الأول ســـــوف نقوم باختبار ســـــيتا   نموذج الملائا للدراســـ
اختبارات صـــلاحية وجودة النموذج المقدر من   المرحلة الثانية نقوم بإجراءمن بين نماذج الســـلاســـل الزمنية المقطعية، وفي 

 .باستخدام الطرق العلمية المتعارف عليها  المشاكل، وآخر مرحلة تكون بتصحيح الأخطاء إن وجدت
 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.1

 من أجل تحديد تجانس الوحداتو عدمــــــه،  للتأكــــــد مــــــن إمكانيــــــة تطبيــــــق السلاســــــل الزمنيــــــة المقطعيــــــة مــــــن  
ـــــــا المقطعية ــ تـــ ـــــ ــار التجانـــــس لـــ فيشر    خطوات باستخدام اختبارات  ثلاثويعتمد الاختبار على ،  Hsiao تطبيـــــق اختبـــ

Fisher-tests  بكل خطوة على معلمات النموذج الخاصة من أجل فرض القيود.  
للفرضيات الخاصة بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من   Hsiaoنتيجة اختبار  أدناه    يبين الجدول و 

غير متجانسة حيث أن قيمة   الدول الستة وقبول الفرض البديل أي أن    أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة الأول ه  خلال
P    الميول وقبول الفرض البديلفي المرحلة الثانية ت أيضاً رفض فرض العدم بأن التجانس فقط في    ومن ثم   ، %5أقل من 

 . 5%  أقل من  Pبأن الوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة  
 Hsiao 1986اختبار نتائج :  30 رقم الجدول 

 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 
H1 44.203928 1.837e-26  رفض 

H2 25.380847 1.523e-20  رفض 

H3 15.142975 2.232e-10  رفض 

  STATA 15 نتائج برنامجمن إعداد الطالبة بناء على المصدر: 

 variable VIF 1/VIF 

لجميــع   VIFالتبايـــن    انخفــاض قيــا معامــلات تضخــا  يتضــح مــن الجــدول
ممــا   10القيمــة    VIFأي قيمــة مــن قيــا    تتعــدالمتغيـــرات المســتقلة إذ لــا  
 يــة تعــدد العلاقــات الخط يؤكــد بعــدم وجــود مشــكلة 

COM 3.3 0.302812 

RIS 2.91 0.343414 

PRO 2.65 0.377934 

INNV 2.52 0.396817 

AUT 1.99 0.501762 

CRE 1.44 0.696429 

 Mean VIF 2.47 . 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الساكنةتقدير نماذج البانل  .  2.1
الانحدار   )نموذجنقوم أولا بتوضيح نتائج تقدير النموذج الملائا باستخدام نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الثلاثة  

ج الملائا لعينة الدراسة، حيث يبين من أجل اختيار النموذ   (التجميعي، نموذج التأثيرات الثابتة نموذج التأثيرات العشوائية
( Pooledج الثلاثة لنموذج السلاسل الزمنية المقطعية وفق طريقة الانحدار التجميعي )نتائج تقدير النماذ   31  الجدول رقا

 . (Fixed( وطريقة التأثيرات الثابتة )Randomوطريقة التأثيرات العشوائية )
 الثلاثة للنموذج الأول  البانلتقدير نماذج :  31 الجدول رقم

variable 
Pooled Fixed Random 

   SEED    SEED    SEED 

 pro 38.445** 57.109*** 38.445** 

   (15.394) (12.488) (15.394) 

 cre -1115.704*** -66.798 -1115.704*** 

   (219.089) (259.009) (219.089) 

 ris 2645.516* 524.484 2645.516* 

   (1375.16) (1530.086) (1375.16) 

 aut 1179.856 -4062.436*** 1179.856 

   (871.23) (1312.694) (871.23) 

 innv -33.772 -50.952** -33.772 

   (27.612) (24.66) (27.612) 

 com 56.242* 55.843* 56.242* 

   (33.636) (29.44) (33.636) 

 _cons -854.251 -129.718 -854.251 

   (1685.2) (2718.796) (1685.2) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .397 .214 

Standard errors are in parentheses 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 :نموذج البانل التجميعي 1.2.1
دور استراتيجيات ريادة   البحث من أجل نمذجة في تقدير هذه النماذج في    STATA15ت استخدام برنامج  

خاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة
ُ
 02  الملحق رقا  ويوضح ،  2021-2007خلال الفترة    الأعمال في استقطاب رأس الم

، ماعدا نسبة %5دلالة    غير معنوية عند مستوى  نتائج تقدير النموذج التجميعي، حيث يتبين أن المتغيرات المستقلة
، في حين الاستقلالية %5  عند مستوى دلالة   معنوية (  CRE)الإبداع  بينما كانت معلمة نسبة  (،  PROالاستباقية )

(AUT( والتنافسية )COM  معنويتين عند مستوى دلالة )10%.    
ما حيث أن   التحديد منخفض نوعاً  تمويل مرحلة ما قبل التغيرات في    من   % 48ويمكن ملاحظة أن معامل 

)البذرة(  قيمة    الإنشاء  من  ويتبين  المستقلة،  المتغيرات  في  التغيرات  المعنوية  Pتفسرها  باختبار   (F)  الخاصة 
 : ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي  .أن النموذج معنوي

𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1,…6    t=1,……15           n=i*t=90 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :التأثيات الثابتةنموذج  2.2.1
في هذه المرحلة نقوم بتقدير نموذج الآثار الثابتة أو ما يعرف بنموذج الانحدار داخل المجموعات، والذي يعتبر أن 

 أن   يبين، حيث  الثابت  نتائج تقدير النموذج  03  الملحق رقا   ويوضح   ، الاختلاف بين الأفراد يكون في الحد الثابت
مستوى   عند (  SEEDعلى مرحلة التمويل ما قبل الإنشاء )  ( تؤثر معنويا وعكسيا )سلبيًا(INNVمتغيرة الابتكار ) 

متغيرة نسبة ، ما عدا  %10، ومستوى دلالة  %5  عند مستوى دلالة  وموجبة معنوية، بينما باقي المتغيرات  %5دلالة  
 ( غير معنويتين.RIS( وقبول المخاطرة )CREالإبداع )

تمويل مرحلة ما قبل التغيرات في    من  % 40  تقريباويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث  
أن   (F)  الخاصة باختبار المعنوية   Pتفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  (  SEED)  الإنشاء )البذرة( 
 : ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي  .النموذج معنوي

𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 = −𝟏𝟐𝟗. 𝟕𝟏𝟖 + 𝟓𝟕. 𝟏𝟎𝟗𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟔𝟔. 𝟕𝟗𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟓𝟐𝟒. 𝟒𝟖𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟒𝟎𝟔𝟐. 𝟒𝟑𝟔𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟓𝟎. 𝟗𝟓𝟐𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟓𝟓. 𝟖𝟒𝟑𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

                                                                                     I=1, …6    t=1, …… 15     n=i*t=90 

 :نموذج التأثيات العشوائية 3.2.1
ــابـــت للأفراد، و إيعتبر هـــذا النموذج أن الاختلاف بين الأفراد لا يعود     ل حـــدإنمـــا  إل الاختلاف في الحـــد الثـ

بطريقة   هذا النموذج ويتا تقدير .ضـمن الخطأ العشـوائي للنموذج ولهذا يعرف بنموذج الخطأ المركب تقديرهعشـوائي يتا  
 .04  الملحق رقاالعادية   بدل طريقة المربعات الصغرىالمربعات الصغرى المعممة  

ــتوى حيث يتبين أن المتغيرات المســـتقلة ــتباقية )%5دلالة  غير معنوية عند مسـ ــبة الاسـ بينما  (،  PRO، ماعدا نسـ
( والتنافســـــــــــية  AUT، في حين الاســـــــــــتقلالية )%5 عند مســـــــــــتوى دلالة  معنوية(  CRE)الإبداع كانت معلمة نســـــــــــبة  

(COM  معنويتين عند مستوى دلالة )10%.   
تمويل مرحلة ما قبل الإنشاء التغيرات في    من   %48أن    يدل على  الكلي   ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد

النموذج   أن مما يدل    0.0000تساوي    Prob > chi2فسرها التغير في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  ي  )البذرة(
بينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية   ،%71ي ككل، أما معامل التحديد بين الوحدات فهو يقدر بـنسبة  معنو 

 %. 21.4على حدا )لكل دولة( فهو منخفض ويمثل نسبة  

التباين بين   الحالة هو أن   ويمكن ملاحظة أن النموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذه
𝜎𝜇 (الدول المختارةية )أي بين  الوحدات المقطع = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛   مما يعني عدم  0

خلال تقدير النموذجين،   قريب أو مطابق للنموذج التجميعي كما تبين من   لذلك يكون تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائي
 . يساوي الصفرأن قيمة التباين بين الدول    04  الملحق رقاحيث يبين  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي 
𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 
𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 = −𝟖𝟓𝟒. 𝟐𝟓𝟏 + 𝟑𝟖. 𝟒𝟒𝟓𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟏𝟏𝟏𝟓. 𝟕𝟎𝟒𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟐𝟔𝟒𝟓. 𝟓𝟏𝟔𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟏𝟏𝟕𝟗. 𝟖𝟓𝟔𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟑𝟑. 𝟕𝟕𝟐𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟓𝟔. 𝟐𝟒𝟐𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج  .3.1

 المقطعية كالآتي:  السلاسل الزمنية نماذجفي ظل  المشهورة عرض الاختبارات ت   أدناهالجدول من خلال 
 .البانلاختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج :  32 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed 15.14 0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 26.72 0.0002 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر
هو نموذج التأثيرات   أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية   مخرجات البرنامج تبين من خلال

(  %1عند )  Fisherة إحصائية  وذلك لمعنوي (Pooled) مقارنة مع نموذج الانحدار التجميعي  (Fixed Effect) الثابتة 
 دولالصفرية التي تحكا بتجانس  فرضيةال نرفض  هوعلي (%5) أقل من وهي  (0.0000) تساوي أي القيمة الاحتمالية

 .05 الملحق رقا  نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائا.العينة ونقبل الفرضية البديلة، أي أن  
  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 

  نقبل فإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1))أي  (  % 5)  أكبر من وهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن
Ho  نموذج التأثيرات    النموذج الأفضل حسب الاختبار هو  أنه نموذج التأثيرات التجميعي وبالتالي  التي تحكا على النموذج

    . 06الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية
  (Hausman): اختبار هوسمان

 الثابت النموذج    التي تحكا على النموذج الملائا للدراسة هو  البديلةت قبول الفرضية    07الملحق رقا    من خلال 
 .  (0.0002بلغت )  ( التي% 5من مستوى المعنوية )  أقلوهذا لأن القيمة الاحتمالية 

هو   الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بين نماذج السلاسل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات  
لدور استراتيجيات ريادة الأعمال في جذب التمويل برأس النموذج الملائا لدراستنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس  

  (.SEEDالمال المخاطر في مرحلة البذرة )
SEEDit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :مرحلة تمويل البذرةعلى   ريادة الأعمال تاستراتيجيا  أثر نموذجنتائج  .4.1
 استخدام  في  والمتمثل،  القياسيةفي النموذج الأول لدراستنا    هالذي سيتا استخدام  الملائابعد تحديد النموذج  

متغير التمويل في المرحلة ما قبل   عن  يربالتعب  الموالي  الجدولفي    الموضحة، ت الوصول إل النتائج التالية  الثابتةالآثار  نموذج  
 .(SEEDبالرمز )  )البذرة(  الإنشاء

 (SEEDتمويل المرحلة ما قبل الإنشاء )يوضح معاملات النموذج الأول باستخدام   :33 الجدول رقم

  ( SEEDالمرحلة ما قبل الإنشاء ) المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

       c 129.7181 - 0.962الثابت 

PRO 57.10919     0.000 *** 

CRE -66.79848    0.797  

RIS 524.4837    0.733       

AUT -4062.436    0.003      *** 

INNV -50.95212    0.042 ** 

COM 55.84282    0.062       * 

(prob>0.05) FISHER    طريقة
 التقدير 

15.14 

OLS 

0.0000  

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

6 

90 

 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  
  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 لها لم تكن  وبعضها    (PRO AUT INNV COMلها دلالة إحصائية ومتمثلة في متغيرة )  المتغيرات بعض  نلاحظ أن  
ويمكن تفسير ذلك أن أغلب الدول   10% ( عند درجة معنوية  CRE RISمتمثلة في المتغيرتين )  أي دلالة إحصائية،

 المستخدمة في الدراسة تشاهد استقرار في النتائج. 
 ستقلة، حيث عددلم ا  المتغيرات بدلالة    للتمويل في مرحلة ما قبل الإنشاء  التغيرات  تفسير   يوضح الجدول أعلاه

( 6*15سنة )  خمسة عشرةخلال    ستة دول (06) من خلال( ملاحظة  90بـ )في النموذج قدرت    الملاحظات المستخدمة
 (8.57ـ )والتي قدرت ب(  6ر بـ ) بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية  انطلاقً   وهذاكذلك درجة معنوية النموذج مقبولة  

 .التابع بهذه النسبة في كل النموذج  المتغير   تفسر   المستقلة  المتغيراتأي أن  

 :توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية ويمكن

𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 = −𝟏𝟐𝟗. 𝟕𝟏𝟖 + 𝟓𝟕. 𝟏𝟎𝟗𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟔𝟔. 𝟕𝟗𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟓𝟐𝟒. 𝟒𝟖𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟒𝟎𝟔𝟐. 𝟒𝟑𝟔𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟓𝟎. 𝟗𝟓𝟐𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟓𝟓. 𝟖𝟒𝟑𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :اختبارات جودة النموذج .5.1
 الجانب   من الاختبارات الإحصائية والقياسية التي تسمح بقياس مدى كفاءة النموذج من  جملةسنحاول دراسة  

 المقدر النموذج    لنا إذا كان  تبينالاختبارات    هذه ، أي  الثابتة  التأثيرات  نموذج الإحصائي والتأكد من صحة وملائمة  
وذلك للتأكد من جودة   العرضية،المقاطع  يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، مشكلة عدم تجانس التباين ومشكلة ارتباط  

بطريقة مقبولة من السلوك الريادي في جذب التمويل وتحقيق أفضل أداء للمؤسسات المبتكرة    تفسير من    وتمكنالنموذج  
 :كما يلي  من الاختبارات الإحصائية والقياسية مجموعة الموالي  الجدولحيث سنوضح في   .الإحصائي والقياسي  المنظور

 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات    الاختبارات  :34الجدول رقم 

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 974.204 0.0000 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  9576.2124 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 69.5861 0.0000 

Wald Test 1.04e+05 0.0000 

 CD Test Pesaran 0.652 0.5146 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 26.781 0.0306 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على إعداد الطالبة بناءمن المصدر: 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
رقا )  الاختبار نتائج    توضح )  ( 08  الملحق  تساوي  الاحتمالية  القيمة  )0.0000أن  من  أقل  ( أي %5( وهي 

(prob>F = 0.0000<0.05  )وعليه نرفض الفرضية الصفرية (H0)   البديلة )ونقبل ( التي تفرض وجود H1الفرضية 
  . في البواقييعاني مشكلة الارتباط الذاتي  (، أي أن النموذج المدروس%5مشكلة الارتباط الذاتي عند مستوى معنوية )

  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  
(  5%من )  أقــل( وهي  0.0000الاحتمــال )أن قيمــة  تبين  كــانــت نتيجــة الاختبــار    09من خلال الملحق رقا  

يعاني وعليه النموذج المدروس    البديلة التي تنص على عدم وجود مشــكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضــية   وعليه
 من مشكلة تجانس التباين.
  (cross-sectional independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  
( 5%من )   أكبر ( وهي  0.5146نتيجة الاختبار أن قيمة الاحتمال تساوي )  كانت   10  رقا  من خلال الملحق 

البديلة التي تفرض   الفرضية  ونرفض تفرض عدم وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية،    الصفرية التيالفرضية    نقبلوعليه  
 وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier اختبار
البعض، أي  إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــها

  لــذي يعتمــد على حســــــــــــــــاب ا  المقطعيــة، حيــث يبين الجــدول نتيجــة الاختبــارعــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات  
 الستة.دول لمصفوفة الارتباط بين البواقي ل
 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier نتيجة اختبار:  35 الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 -0.3262 1     
__e3 -0.0668 0.1127 1    
__e4 0.0472 0.2299 -0.2572 1   
__e5 -0.174 0.2662 -0.1947 0.6308 1  

__e6 -0.5366 0.5706 0.5991 -0.1315 -0.1179 1 
Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =    26.781 Pr = 0.0306 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

الجدول   نتائج  أن    أعلاهمن   Breusch-Pagan LM test ofختبار  لاحصائية  الإ عنوية  المقيمة  النلاحظ 

independence  تساوي  P = 0.0306))    من بين  %5أقل  البواقي  بأن  القائلة  العدم  فرضية  رفض  على  يدل   مما 
)غير مرتبطة(، وقبول الفرضية البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير الوحدات المقطعية مستقلة  

  .مستقلة أي مرتبطة
( يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، الثابتالنموذج  ) من خلال الاختبارات السابقة توصلنا إل أن النموذج المقدر  

فإن   مشكلة ارتباط المقاطع العرضية ، مشكلة ارتباط البواقي بين الوحدات المقطعية، أما  مشكلة عدم تجانس التباين
 . النموذج المقدر لا يعاني من ارتباط في المقاطع العرضية

 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل.  6.1
متمثلة في مشكلة الارتباط الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلتين يعاني من    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج    

التباين، وبالتالي سنحاول حل هذه المشاكل باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى 
التباين [   [FGLS-4 (PCSE)المعممة الممكنة الذاتي مشكلة عدم تجانس  التخلص من مشكلة الارتباط  وبالتالي 

-FGLSفي نموذج التأثيرات العشوائية ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه الطريقة  ة ارتباط المقاطع العرضيةومشكل

4 (PCSE)] ]    11موضحة في الملحق رقا . 
باستخدام استراتيجيات ريادة الأعمال على تمويل مرحلة ما قبل الإنشاء  يوضح نتائج تقدير أثر    36والجدول رقا  

 . [ [FGLS-4 (PCSE)طريقة
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 .[ [FGLS-4 (PCSE)تقدير النموذج الأول باستخدام طريقة  :36 الجدول رقم

 (SEEDالمرحلة ما قبل الإنشاء ) المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 * c -2363.565 .0510الثابت 

PRO 16.945 .0280 ** 

CRE -439.647 .0210 ** 

RIS 1047.418 .2730  

AUT 2326.015 .0180 ** 

INNV -5.434 .7660  

COM 29.215 .0450 ** 

Wald chi2(7) 33.37 / / 

(prob>chi2)  معامل التحديد 
rho 

 طريقة التقدير 

0.0000 

0.6576114 

OLS 
 الوحدات المقطعية في كل سنة عدد 

 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال 
6 

90 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 :ما يلي  أعلاه الجدول يتضح من خلال
المتغيرات  كمـا نلاحظ أن    .النموذج لهـذا  5%  وجود معنويـة عنـد الـدرجـةإل   (prob)  القيمـة الاحتمـاليـة تشــــــــــــــير

   .%65.76المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  
(( ليست INNOV( والابتكار) RISعلى ضوء النتائج المتوصل إليها، نلاحظ أن المتغيرات المستقلة )المخاطرة )

مرحلة البذرة المعبر عنه بمبلغ التمويل في مرحلة لها دلالة إحصائية، أي لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية على التمويل في  
(، أما باقي المتغيرات المستقلة فلها تأثير معنوي على المتغير التابع بحيث أن متغيرة الإبداع لها تأثير معنوي SEEDالبذرة )

التابع عند مستوى دلالة   المتغير  البحث والتطوير بنسبة    %5سلبي على  يؤدي إل   %1أي أن زيادة الانفاق على 
بينما متغيرة الاستباقية أو قبول الفرص ومتغيرة الاستقلالية والمعبر ،  439.647انخفاض التمويل على مرحلة البذرة بمقدار  

عنها بمهارات الأفراد ومتغيرة المنافسة المعبر عنها بالتنافسية لهن تأثير معنوي وإيجابي على المتغير التابع عند مستوى دلالة 
5% .  

ــيــة على أنــه يوجــد أثر ذو دلالــة إحصــــــــــــــــائيــة عنــد درجــة معنويــة )وعليــه    ( لمتغيرات الإبــداع%5نقبــل الفرضــــــــــــ
 ، الاستقلالية والمنافسة على التمويل عند البذرة وذلك في الدول الستة.والاستباقية

 فيصبح النموذج كالآتي:   
𝐒𝐄𝐄𝐃𝐢𝐭 =  −𝟐𝟑𝟔𝟑. 𝟓𝟔𝟓 +  𝟏𝟔. 𝟗𝟒𝟓 𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭  − 𝟒𝟑𝟗. 𝟔𝟒𝟕𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟎𝟒𝟕. 𝟒𝟏𝟖 𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟐𝟑𝟐𝟔. 𝟎𝟏𝟓 𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭  

−𝟓. 𝟒𝟑𝟒𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟐𝟗. 𝟐𝟏𝟓 𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 (ESVC) مرحلة التمويل المبكرةعلى   استراتيجيات ريادة الأعمالأثر   تقدير نموذجعرض نتائج  .  2
 المتبعة في تقدير النموذج السابق كما يلي:اتباع الخطوات  سيتا  

 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.2
ه للفرضيات الخاصة بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من خلال  Hsiaoنتيجة اختبار    أدناه   يبين الجدول 

أقل   Pغير متجانسة حيث أن قيمة    الدول الستةوقبول الفرض البديل أي أن    أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة الأول
بأن   في المرحلة الثانية ت أيضاً رفض فرض العدم بأن التجانس فقط في الميول وقبول الفرض البديل  ومن ثم  ، %5من  

 . 5% أقل من Pالوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة  
 Hsiao 1986اختبار نتائج :  37 رقم الجدول 

 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 
H1 63.126699 5.089e-30  رفض 

H2 24.655619 2.862e-20  رفض 

H3 29.109132 1.510e-16  رفض 

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  الساكنة  تقدير نماذج البانل .2.2
تقدير النماذج الثلاثة لنموذج السلاسل الزمنية المقطعية وفق طريقة الانحدار التجميعي نتائج    الجدول أدناهيبين  

 .وطريقة التأثيرات الثابتة وطريقة التأثيرات العشوائية
 الثاني الثلاثة للنموذج   البانلتقدير نماذج :  38 الجدول رقم

variable 
Pooled Fixed Random 

      ESVC       ESVC    ESVC 

 PRO 177.551* 292.304*** 177.551* 

   (96.931) (65.205) (96.931) 

 CRE -8091.408*** -29.366 -8091.408*** 

   (1379.533) (1352.389) (1379.533) 

 RIS 17721.591** 5873.939 17721.591** 

   (8658.948) (7989.186) (8658.948) 

 AUT 14971.507*** -19822.113*** 14971.507*** 

   (5485.859) (6854.093) (5485.859) 

 INNV -31.666 -139.615 -31.666 

   (173.862) (128.76) (173.862) 

 COM 335.228 299.051* 335.228 

   (211.797) (153.718) (211.797) 

 _cons -12468.531 -12046.075 -12468.531 

   (10611.167) (14195.908) (10611.167) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .36 .096 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :نموذج البانل التجميعي 1.2.2
 غير معنوية عند مستوى  النموذج التجميعي، حيث يتبين أن المتغيرات المستقلةنتائج تقدير    12  الملحق رقا  يوضح

عند  ( معنويةAUTالاستقلالية )( و CRE)الإبداع بينما كانت معلمة نسبة (، RIS، ماعدا نسبة المخاطرة )%5دلالة 
   .%10( معنوية عند مستوى دلالة  PROالاستباقية )نسبة  ، في حين  %5  مستوى دلالة 

تفسرها   تمويل المرحلة المبكرة التغيرات في    من  %55ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث أن  
ويمكن كتابة النموذج   .أن النموذج معنوي  (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pالتغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : الشكل الآتيعلى  
 𝐄𝐒𝐕𝐂 𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1,…6    t=1,……15           n=i*t=90 
 𝐄𝐒𝐕𝐂 𝐢𝐭 =  −𝟏𝟐𝟒𝟔𝟖. 𝟓𝟑 +  𝟏𝟕𝟕. 𝟓𝟓𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟖𝟎𝟗𝟏. 𝟒𝟎𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟕𝟕𝟐𝟏. 𝟓𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 +  𝟏𝟒𝟗𝟕𝟏. 𝟓𝟏𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −
𝟑𝟏. 𝟔𝟔𝟓𝟗𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +  𝟑𝟑𝟓. 𝟐𝟐𝟕𝟔𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭                        

 :ج التأثيات الثابتةنموذ . 2.2.2
( ومتغيرة PROمتغيرة نسبة الاستباقية )  أن  يظهر، حيث  الثابت  نتائج تقدير النموذج   13  الملحق رقا  يوضح
، بينما %10مستوى دلالة    عند، أما التنافسية مقبولة %5(، مقبولة إحصائيًا عند مستوى معنوية AUTالاستقلالية )
 غير معنوية. باقي المتغيرات  

 مرحلة التمويل المبكرةالتغيرات في    من   %36  يقدر ب ــويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث  
(ESVC ) تفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمةP الخاصة باختبار المعنوية (F) النموذج معنوي أن. 

  :ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي
𝐄𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = −𝟏𝟐𝟎𝟒𝟔. 𝟎𝟕𝟓 + 𝟐𝟗𝟐. 𝟑𝟎𝟒𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟐𝟗. 𝟑𝟔𝟔𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟓𝟖𝟕𝟑. 𝟗𝟑𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟏𝟗𝟖𝟐𝟐. 𝟏𝟏𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟏𝟑𝟗. 𝟔𝟏𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟐𝟗𝟗. 𝟎𝟓𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 :التأثيات العشوائيةنموذج  .3.2.2 
غير معنوية عند   حيث يتبين أن المتغيرات المستقلة  . العشوائية  نتائج تقدير نموذج التأثيراتيوضح    14الملحق رقا  

( CRE(، ونسبة الابداع )AUTالاستقلالية )نسبة  بينما كانت معلمة  (،  RIS)المخاطرة  نسبة    ماعدا،  %5دلالة    مستوى
    . %10( معنوية عند مستوى دلالة  PRO، في حين نسبة الاستباقية )5% عند مستوى دلالة معنوية

فسرها التغير ي  تمويل المرحلة المبكرةالتغيرات في    من  % 55أن    يدل على  الكلي   ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد 
ي ككل، أما معامل أن النموذج معنو مما يدل    0.0000تساوي    Prob > chi2في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  
بينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية على حدا )لكل دولة( فهو ،  %75التحديد بين الوحدات فهو يقدر بـنسبة  

 . % 9.4منخفض ويمثل نسبة  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

التباين بين   الحالة هو أن   لنموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذهويمكن ملاحظة أن ا
𝜎𝜇 (الدول المختارةالوحدات المقطعية )أي بين   = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛   مما يعني عدم  0

خلال تقدير النموذجين،   للنموذج التجميعي كما تبين من قريب أو مطابق    لذلك يكون تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائي
 .أن قيمة التباين بين الدول يساوي الصفر 14الملحق  يبين  حيث  
 : ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي  

𝐄𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = 𝛃
𝟏

+ 𝛃
𝟐

𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃
𝟑

𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃
𝟒

𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃
𝟓

𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃
𝟔

𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃
𝟕

𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
𝐄𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = −𝟏𝟐𝟒𝟔𝟖. 𝟓𝟑𝟏 + 𝟏𝟕𝟕. 𝟓𝟓𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟖𝟎𝟗𝟏. 𝟒𝟎𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟕𝟕𝟐𝟏. 𝟓𝟗𝟏𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟏𝟒𝟗𝟕𝟏. 𝟓𝟎𝟕𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟑𝟏. 𝟔𝟔𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟑𝟑𝟓. 𝟐𝟐𝟖𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭                   I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج  .  3.2

 المقطعية كالآتي:  السلاسل الزمنية نماذجفي ظل    المشهورة عرض الاختبارات ت  أدناهمن خلال 
 .البانلاختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج :  39 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed 9.112  0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 45.19 0.0000 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر
مقارنة   الثابتةالتأثيرات    هو نموذج   أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية تبين مخرجات البرنامج  
( (0.0000  تساوي   أي القيمة الاحتمالية(  %5عند )  Fisherة إحصائية  وذلك لمعنوي مع نموذج الانحدار التجميعي

نموذج البديلة، أي أن    العينة ونقبل الفرضية  دول تحكا بتجانس    الصفرية التي  فرضيةال  نرفض  هوعلي  (%5)  أقل منوهي  
 . 15  الملحق رقا  الملائا.التأثيرات الثابتة هو النموذج  

  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 
التي   Ho  نقبلفإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1))أي  (  %5)  أكبر منوهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن 

التأثيرات   نموذج   هو  اختبار لاغرانجالنموذج الأفضل حسب    وبالتالي   ، أنه نموذج التأثيرات التجميعي  تحكا على النموذج 
    . 16الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية

  (Hausman): اختبار هوسمان
الموضح في  خلالمن   الفرضية    17  الملحق رقا  نتائج الاختبار  قبول  الملائا   البديلةت  النموذج  التي تحكا على 

النموذج   هو  الاحتمالية    الثابت للدراسة  القيمة  )  أقلوهذا لأن  المعنوية  مستوى  التي % 5من   )  ( (  0.0000بلغت 
  (prob>chi2=0.0002<0.05).أي
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :(ESVC) مرحلة التمويل المبكرةعلى   استراتيجيات ريادة الأعمالأثر   نموذجنتائج  .  4.2
ــتنا   الثانيفي النموذج  هالذي ســــيتا اســــتخدام الملائابعد تحديد النموذج  ــيةلدراســ   اســــتخدام  في  والمتمثل، القياســ

 :الموالي الجدولفي   الموضحة، ت الوصول إل النتائج التالية  الثابتةالآثار نموذج 

 (ESVCالمرحلة المبكرة )تمويل  باستخدام   ةالثابت  التأثيات يوضح معاملات نموذج  :40 الجدول رقم

 (ESVCالمرحلة ما قبل الإنشاء ) المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

  c -12046.075 0 .399الثابت 

PRO 292.304 0.000 *** 

CRE -29.366 0.983  

RIS 5873.939 0.464       

AUT -19822.113 0.005      *** 

INNV -139.615 0.282  

COM 299.051 0.055       * 

FISHER 7.32 0.0000  

(prob>0.05) 0.0000  معامل التحديد  

 OLS طريقة التقدير 

 6 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 

 90 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

هو   الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بين نماذج السلاسل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات  
لدور استراتيجيات ريادة الأعمال في الحصول على التمويل النموذج الملائا لدراستنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس  

خاطر في المرحلة المبكرة من مراحل التمويل ومراحل تطور المؤسسة. برأس  
ُ
 المال الم

ESVCit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 

ــائية ومتمثلة في متغيرة )  بعض المتغيراتنلاحظ أن   أي  لهالم تكن  وبعضــــها    (PRO AUT COMلها دلالة إحصــ
ــائية، ــير ذلك أن   10%و   1%( عند درجة معنوية CRE RIS INNVمتمثلة في المتغيرات )  دلالة إحصـــــــــ ويمكن تفســـــــــ

 أغلب الدول المستخدمة في الدراسة تشاهد استقرار في النتائج.
ــير  علاهأيقـدم الجـدول   ــتقلـة، حيـث  لما  المتغيراتبـدلالـة    للتمويـل في المرحلـة المبكرة  التغيرات  إل تفســــــــــــ  عـددســــــــــــ

ــ )في النموذج قدرت   الملاحظات المســــتخدمة ســــنة    خمســــة عشــــرةخلال  ســــتة دول (06) من خلال( ملاحظة  90بــــــــــــــــ
ـ  قدرت ب والتي(  6ر بـ )بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية انطلاقً   وهذاكذلك درجة معنوية النموذج مقبولة  (  6*15)
 .التابع بهذه النسبة في كل النموذج المتغير تفسر  المستقلة المتغيراتأي أن   (7.32)

 :توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية ويمكن
𝐄𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = −𝟏𝟐𝟎𝟒𝟔. 𝟎𝟕𝟓 + 𝟐𝟗𝟐. 𝟑𝟎𝟒𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟐𝟗. 𝟑𝟔𝟔𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟓𝟖𝟕𝟑. 𝟗𝟑𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟏𝟗𝟖𝟐𝟐. 𝟏𝟏𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟏𝟑𝟗. 𝟔𝟏𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟐𝟗𝟗. 𝟎𝟓𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭+ ɛ𝐢𝐭   
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

تبين أساساً من خلال  وقد لاغرانج يجرى اختبار مضاعف    ألاإذاً يفترض الثابتة  التأثيراتطالما ت اختيار نموذج 
على وجود   Hausmanاختبار    التجميعي متطابقان. كما يدل   نتائج البرنامج أن نموذج التأثيرات العشوائية والنموذج

 المستقلة، حيث ت رفض فرض العدم بأن التأثيرات غير مرتبطة بالمتغيرات المستقلة )نموذج  الـتأثيرات والمتغيراتارتباط بين  
 المناسب(. هو    )نموذج الـتأثيرات الثابتة  التأثيرات العشوائية هو الملائا( وقبول الفرض البديل بوجود هذا الارتباط

معرفة نوع   دراسة، وكخطوة أول من المهالابتة هو النموذج الملائا لتبين من خلال ما سبق أن نموذج التأثيرات الث
الوحدات المقطعية،   عدم تجانس الوحدات المقطعية، إل جانب مشكلة الارتباط بين   بيانات البانل من حيث تجانس أو 

التي تصلح   الطرق القياسية  الذاتي للبواقي، والتي عادة ما تهمل في العديد من الدراسات، ولا بد من تحديد   والارتباط
 . وهي الحالة التي يتناولها البحث  لحالة بيانات البانل أي أن عدد الفترات الزمنية أكبر من عدد الوحدات المقطعية

 :اختبارات جودة النموذج .5.2
 الجانب من الاختبارات الإحصـائية والقياسـية التي تسـمح بقياس مدى كفاءة النموذج من جملةسـنحاول دراسـة  

 باتباع نفس الخطوات في النموذج السابق:،  الثابتة  التأثيرات نموذجالإحصائي والتأكد من صحة وملائمة  
 :كما يلي  من الاختبارات الإحصائية والقياسية  مجموعة الموالي الجدولحيث سنوضح في 

 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات   الاختبارات  :41الجدول رقم 

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 204.948 0.0000 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  8437.7583 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 68.4240 0.0000 

Wald Test 9.99e+04 0.0000 

 CD Test Pesaran 0.880 0.3790 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 28.522 0.0185 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
( أي %5( وهي أقل من )0.0000أن القيمة الاحتمالية تساوي )تبين    18الملحق رقا  الاختبار  نتائج  من خلال  

(prob>F= 0.0000<0.05  )  وعليه نرفض(Ho)  ونقبل   (H1 التي تفرض وجود مشكلة الارتباط الذاتي عند مستوى )
   . في البواقيمشكلة الارتباط الذاتي يعاني    (، أي أن النموذج المدروس%5معنوية )

  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  
  ( وعليـه 5%من ) ( وهي أقل0.0000أن قيمـة الاحتمـال )تبين  كانت نتيجـة الاختبـار   19من خلال الملحق رقا  

يعاني من وعليه النموذج المدروس  البديلة التي تنص على عدم وجود مشــــــــكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضــــــــية 
 مشكلة تجانس التباين.
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  
نتيجة الاختبار   20من خلال الملحق رقا   من   أكبر ( وهي  0.3790أن قيمة الاحتمال تساوي )  تبين  كانت 

البديلة التي   الفرضية  ونرفضتفرض عدم وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية،    الصفرية التيالفرضية    نقبل ( وعليه  %5 )
 تفرض وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipierاختبار 
البعض، أي  الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــهاإن  

  لــذي يعتمــد على حســــــــــــــــاب ا  عــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات المقطعيــة، حيــث يبين الجــدول نتيجــة الاختبــار
 الستة.دول لمصفوفة الارتباط بين البواقي ل
 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier ارنتيجة اختب:  42 الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 -0.2681 1     
__e3 -0.3057 0.0049 1    
__e4 -0.0382 0.3781 -0.2801 1   
__e5 -0.0815 0.295 -0.0607 0.6708 1  

__e6 -0.5773 0.4981 0.6154 0.0662 -0.0371 1 
Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =     28.522 Pr = 0.0185 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

الجدول   نتائج  أن    أعلاهمن   Breusch-Pagan LM test ofختبار  لاحصائية  الإ عنوية  المقيمة  النلاحظ 

independence   الوحدات المقطعية مستقلة )غير   يدل على رفض فرضية العدم القائلة بأن البواقي بينمما    %5أقل من
  .مرتبطة(، وقبول الفرضية البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير مستقلة أي مرتبطة

يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، (  الثابتالنموذج  ) من خلال الاختبارات السابقة توصلنا إل أن النموذج المقدر  
فإن   مشكلة ارتباط المقاطع العرضية أما    ، مشكلة ارتباط البواقي بين الوحدات المقطعية، مشكلة عدم تجانس التباين

 . النموذج المقدر لا يعاني من ارتباط في المقاطع العرضية
 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل.  6.2

متمثلة في مشكلة الارتباط الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلتين يعاني من    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج    
التباين، وبالتالي سنحاول حل هذه المشاكل باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى 

التخلص من  [   [FGLS-4 (PCSE)المعممة الممكنة التباين وبالتالي  الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلة الارتباط 
-FGLSفي نموذج التأثيرات العشوائية ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه الطريقة  ومشكلة ارتباط المقاطع العرضية

4 (PCSE)] ]    21موضحة في الملحق رقا . 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

رقا   أثر    43والجدول  تقدير  نتائج  المبكرة  يوضح  المرحلة  تمويل  على  الأعمال  ريادة  باستخدام استراتيجيات 
 . [ [FGLS-4 (PCSE)طريقة

 .[ [FGLS-4 (PCSE)تقدير النموذج الأول باستخدام طريقة : 43 الجدول رقم

 ( ESVC) المبكرةالمرحلة  المتغي التابع 
  Coefficient Prob المتغيات المستقلة 

 **  c 20396.36 - 0.011الثابت 

PRO 85.90242    0.057 * 

CRE 2226.137 - 0.046  ** 

RIS 9418.205 0.118       

AUT 18806.93 0.002     *** 

INNV 90.29511 0.419  

COM 82.19521 0.375  

Wald chi2(7) 33.81   

(prob>chi2)  معامل التحديد 
rho 

 طريقة التقدير 

0.0000 

0.703697 

OLS 

 الوحدات المقطعية في كل سنة عدد 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

6 

90 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 :ما يلي  أعلاه الجدوليتضح من خلال 
الدرجةإل    (prob)  القيمة الاحتمالية   تشير المتغيرات كما نلاحظ أن    .النموذج  لهذا  5%  وجود معنوية عند 

   . %70.36المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  
( والتنافسية  INNOV( والابتكار)RISعلى ضوء النتائج المتوصل إليها، نلاحظ أن المتغيرات المستقلة المخاطرة )

(COM  ليســت لها دلالة إحصــائية، أي لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصــائية على )  المرحلة المبكرة المعبر عنه بمبلغ التمويل
(، أما باقي المتغيرات المســــــــــــــتقلة فلها تأثير معنوي على المتغير التابع بحيث أن متغيرة الإبداع ESVCفي المرحلة المبكرة )

ــتوى دلالة  ــلبي على المتغير التابع عند مســــــ ــبة   %5لها تأثير معنوي ســــــ أي أن زيادة الانفاق على البحث والتطوير بنســــــ
ــتباقية أو قبول الفرص ومتغيرة  ،  2226.137يؤدي إل انخفاض التمويل في المرحلة المبكرة بمقدار  1% بينما متغيرة الاســــــ

على   %5و  %10الاستقلالية والمعبر عنها بمهارات الأفراد لها تأثير معنوي وإيجابي على المتغير التابع عند مستوى دلالة 
 الترتيب.

لمتغيرات الإبداع والاستباقية،   (%5وعليه نقبل الفرضية على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند درجة معنوية )
 فيصبح النموذج كالآتي:    الاستقلالية على التمويل في المرحلة المبكرة وذلك في الدول الستة.

𝐄𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 =  −𝟐𝟎𝟑𝟗𝟔. 𝟑𝟔 +  𝟖𝟓. 𝟗𝟎𝟐𝟒𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭  − 𝟐𝟐𝟐𝟔. 𝟏𝟑𝟕𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟗𝟒𝟏𝟖. 𝟐𝟎𝟓𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟏𝟖𝟖𝟎𝟔. 𝟗𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭  +
𝟗𝟎. 𝟐𝟗𝟓𝟏𝟏𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟖𝟐. 𝟏𝟗𝟓𝟐𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 المتأخرةاستراتيجيات ريادة الأعمال على التمويل برأس المال المخاطر في المرحلة  وتقدير نموذج أثرعرض نتائج  .3
بمبلغ التمويل المعبر عنه  مرحلة التمويل المتأخرة )اللاحقة(يعبر عن أثر المتغيرات المستقلة على   الثالث لنموذج ا

 عبر نفس الخطوات في النموذج الأول.  الثانيعرض نتائج النموذج    سيتا (LSVCلكل دولة والتي يرمز لها بالرمز )
 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.3

للفرضيات الخاصة بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من   Hsiaoنتيجة اختبار    43رقا    يبين الجدولو 
غير متجانسة حيث أن قيمة   الدول الستة وقبول الفرض البديل أي أن    أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة الأول ه  خلال

P   في المرحلة الثانية ت أيضاً رفض فرض العدم بأن التجانس فقط في الميول وقبول الفرض البديل   ومن ثم   ،%5أقل من 
 . 5%  أقل من   Pبأن الوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة  

 Hsiao 1986اختبار نتائج :  44 رقم الجدول 
 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 

H1 57.832237 3.855e-29  رفض 

H2 24.112988 4.639e-20  رفض 

H3 26.305155 1.791e-15  رفض 

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 النموذج ونتائج الدراسةاختبارات ملائمة  و تقدير نماذج البانل الساكنة  .  3.2
نتائج تقدير النماذج الثلاثة لنموذج الســــــــــــلاســــــــــــل الزمنية المقطعية وفق طريقة الانحدار   أدناه  الجدوليبين  حيث 
 .(Random( وطريقة التأثيرات العشوائية )Fixed( وطريقة التأثيرات الثابتة )Pooledالتجميعي )

 الثالث الثلاثة للنموذج   البانلتقدير نماذج   : 45 الجدول رقم
variable 

Pooled Fixed Random 

      LSVC       LSVC LSVC 

 PRO 336.078* 538.97*** 336.078* 

   (182.519) (126.822) (182.519) 

 CRE -14749.439*** 390.975 -14749.439*** 

   (2597.646) (2630.352) (2597.646) 

 RIS 34724.141** 8078.401 34724.141** 

   (16304.702) (15538.701) (16304.702) 

 AUT 25693.085** -40890.762*** 25693.085** 

   (10329.811) (13330.982) (10329.811) 

 INNV -140.417 -392.235 -140.417 

   (327.38) (250.434) (327.38) 

 COM 625.155 541.01* 625.155 

   (398.811) (298.976) (398.811) 

 _cons -20466.449 -10701.857 -20466.449 

   (19980.71) (27610.567) (19980.71) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .354 .095 

Standard errors are in parentheses 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :نموذج البانل التجميعي 1.2.3
ــبـــة المخـــاطرة )نتـــائج تقـــدير النموذج التجميعي، حيـــث يتبين أن    22  الملحق رقا  يوضــــــــــــــح ( RISمتغيرة نســــــــــــ

( معنوية عند PROالاســتباقية )نســبة  ، في حين %5دلالة    عند مســتوى ةمعنوي(  CRE)الإبداع  ( AUTالاســتقلالية )و 
   .%10مستوى دلالة 

 تمويل المرحلة اللاحقة التغيرات في    من  %53.4ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث أن  
ويمكن كتابة   .أن النموذج معنوي  (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pتفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : النموذج على الشكل الآتي
 𝐋𝐒𝐕𝐂 𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1,…6    t=1,……15           n=i*t=90 
 𝐋𝐒𝐕𝐂 𝐢𝐭 =  −𝟐𝟎𝟒𝟔𝟔. 𝟒𝟒𝟗 +  𝟑𝟑𝟔. 𝟎𝟕𝟖𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟏𝟒𝟕𝟒𝟗. 𝟒𝟑𝟗𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟑𝟒𝟕𝟐𝟒. 𝟏𝟒𝟏𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭

+  𝟐𝟓𝟔𝟗𝟑. 𝟎𝟖𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟏𝟒𝟎. 𝟒𝟏𝟕𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +  𝟔𝟐𝟓. 𝟏𝟓𝟓𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 + 

 :ةالثابت التأثياتنموذج  2.2.3
( ومتغيرة PROمتغيرة نسبة الاستباقية )  أن  توضح، حيث  الثابت   نتائج تقدير النموذج  23  الملحق رقا  يوضح
مستوى دلالة   عندا  ، أما التنافسية مقبولة إحصائيً %5ا عند مستوى معنوية  (، مقبولتين إحصائيً AUTالاستقلالية )

 غير معنوية. ، بينما باقي المتغيرات  10%
 مرحلة التمويل المتأخرةالتغيرات في    من   %35  يقدر بــويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث  

(LSVC  )  تفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمةP  الخاصة باختبار المعنوية  (F)  النموذج معنوي  أن. 
 : كتابة النموذج على الشكل الآتيويمكن  

𝐋𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = −𝟏𝟎𝟕𝟎𝟏. 𝟖𝟓𝟕 + 𝟓𝟑𝟖. 𝟗𝟕𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟑𝟗𝟎. 𝟗𝟕𝟓𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟖𝟎𝟕𝟖. 𝟒𝟎𝟏𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟒𝟎𝟖𝟗𝟎. 𝟕𝟔𝟐𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 −

𝟑𝟗𝟐. 𝟐𝟑𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟓𝟒𝟏. 𝟎𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 :نموذج التأثيات العشوائية 3.2.3
عنوية عند الم  حيث يتبين أن المتغيرات المســــــــــــــتقلة  .العشــــــــــــــوائية  نتائج تقدير نموذج التأثيرات  24الملحق رقا يبين  

في   (CREنســبة الابداع )و (، AUTالاســتقلالية )نســبة  معلمة  و (،  RIS)المخاطرة  نســبة    ، تتمثل في%5دلالة  مســتوى
   .%10( معنوية عند مستوى دلالة PROنسبة الاستباقية )حين 

فســــــرها ي تمويل المرحلة المتأخرةالتغيرات في  من %53.4أن  يدل على  الكلي  ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد 
ي ككل، أما  أن النموذج معنو مما يدل   0.0000تســــــــاوي  Prob > chi2التغير في المتغيرات المســــــــتقلة، ويتبين من قيمة  
ــمعامل التحديد بين الوحدات فهو يقدر بن )لكل   ةبينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية على حد ،  %74.88بة  ســـ

 .%9.52دولة( فهو منخفض ويمثل نسبة  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

التباين بين الوحدات   الحالة هو أن   أن النموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذه كما
𝜎𝜇 (الدول المختارةالمقطعية )أي بين   = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛ لذلك   مما يعني عدم  0

خلال تقدير النموذجين، حيث   للنموذج التجميعي كما تبين من قريب أو مطابق    يكون تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائي
 : ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي  .أن قيمة التباين بين الدول يساوي الصفر  24  الملحق رقايبين  

𝐋𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = 𝛃
𝟏

+ 𝛃
𝟐

𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃
𝟑

𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃
𝟒

𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃
𝟓

𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃
𝟔

𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃
𝟕

𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 𝑳𝑺𝑽𝑪 𝒊𝒕 =  −𝟐𝟎𝟒𝟔𝟔. 𝟒𝟒𝟗 +  𝟑𝟑𝟔. 𝟎𝟕𝟖𝑷𝑹𝑶𝒊𝒕 − 𝟏𝟒𝟕𝟒𝟗. 𝟒𝟑𝟗𝑪𝑹𝑬𝒊𝒕 + 𝟑𝟒𝟕𝟐𝟒. 𝟏𝟒𝟏𝑹𝑰𝑺𝒊𝒕 +  𝟐𝟓𝟔𝟗𝟑. 𝟎𝟖𝟓𝑨𝑼𝑻𝒊𝒕 −

𝟏𝟒𝟎. 𝟒𝟏𝟕𝑰𝑵𝑵𝑽𝒊𝒕 +  𝟔𝟐𝟓. 𝟏𝟓𝟓𝑪𝑶𝑴𝒊𝒕 +∪𝒊𝒕  

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج . 3.3

 المقطعية كالآتي:  السلاسل الزمنية نماذجفي ظل  المشهورة عرض الاختبارات ت   أدناهالجدول من خلال 
 البانلاختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج :  46 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed .3126  0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 40.35 0.0000 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر
هو نموذج التأثيرات   أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية   مخرجات البرنامج تبين من خلال

( %5عند )  Fisherة إحصائية  وذلك لمعنوي (Pooled) نموذج الانحدار التجميعيمقارنة مع   (Fixed Effect) الثابتة
 دول الصفرية التي تحكا بتجانس    فرضيةال   نرفض  ه وعلي  (%5)  أقل من وهي   (0.0000) تساوي  أي القيمة الاحتمالية

 .25 الملحق رقا  الملائا.نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج  العينة ونقبل الفرضية البديلة، أي أن  
  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 

التي   Ho  نقبل فإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1)) أي  (  %5)  أكبر من وهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن
النموذج  على  وبالتالي   تحكا  التجميعي  التأثيرات  نموذج  هو   أنه  الاختبار  الأفضل حسب  التأثيرات   نموذج   النموذج 

    . 26الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية
  (Hausman): اختبار هوسمان

التي تحكا على النموذج الملائا للدراســــــــة  البديلةت قبول الفرضــــــــية  27الملحق رقا   من خلالفي هذا الاختبار و 
النموذج   ــابــــتهو  ــة    الثــ ــاليــ ــة الاحتمــ القيمــ ــذا لأن  ــة )  أقــــلوهــ المعنويــ ــتوى  )  ( التي% 5من مســــــــــــ   (0.0000بلغــــت 

  (prob>chi2=0.0002<0.05).أي
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

ــلة بين نماذج الســـلاســـل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات   هو    الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضـ
لدور اســـــــتراتيجيات ريادة الأعمال في اســـــــتقطابها لرأس النموذج الملائا لدراســـــــتنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس 

خاطر في الدول محل الدراسة الشكل ا
ُ
  :لتاليالمال الم

LSVCit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 

 :نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال على التمويل برأس المال المخاطر في المرحلة المبكرةنتائج . 4.3
 استخدام  في  والمتمثل،  القياسيةلدراستنا    الثالثفي النموذج    هالذي سيتا استخدام  الملائابعد تحديد النموذج  

متغير التمويل في المرحلة   عن  يربالتعب  47رقا    الجدولفي    الموضحة، ت الوصول إل النتائج التالية  الثابتةالآثار  نموذج  
 . (LSVCالمتأخرة بالرمز )

 ( LSVCالمتأخرة ) تمويل في المرحلة  باستخدام   نموذج التأثيات الثابتةيوضح معاملات :  47 الجدول رقم

 ( LSVC) التمويل المتأخرةرحلة م المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

  c 10701.857 - 0.699الثابت 

PRO 538.97 0.000 *** 

CRE 390.975 .8820  

RIS 8078.401 .6050  

AUT -40890.762 .0030 *** 

INNV -392.235 .1210  

COM 541.01 .0740 * 

FISHER 26.31 0.0000  

(prob>0.05)  معامل التحديد 
 طريقة التقدير 

35.4% 

OLS 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

6 

90 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

أي   لها لم تكن  وبعضها    (PRO AUT COMلها دلالة إحصائية ومتمثلة في متغيرة )  بعض المتغيراتنلاحظ أن  
الجدول   وهذا موضح في   10%و    5%( عند درجة معنوية  CRE RIS INNVمتمثلة في المتغيرتين )  دلالة إحصائية،

 النتائج.   ويمكن تفسير ذلك أن أغلب الدول المستخدمة في الدراسة تشاهد استقرار نوعاً ما في  أعلاه،
المتأخرة  التغيرات  تفسر المرحلة  عددلما  المتغيراتبدلالة    للتمويل في  المستخدمة  ستقلة، حيث  في   الملاحظات 

كذلك درجة معنوية (  6*15سنة )   خمسة عشرة خلال    ستة دول (06) من خلال( ملاحظة  90بـ )النموذج قدرت  
 المتغيرات أي أن   (7.12ـ )والتي قدرت ب(  6ر بـ )بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية  انطلاقً   وهذاالنموذج مقبولة  

 : توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية  ويمكن  .التابع بهذه النسبة في كل النموذج  المتغير  تفسر  المستقلة
𝐋𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 = −𝟏𝟎𝟕𝟎𝟏. 𝟖𝟓𝟕 + 𝟓𝟑𝟖. 𝟗𝟕𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟑𝟗𝟎. 𝟗𝟕𝟓𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟖𝟎𝟕𝟖. 𝟒𝟎𝟏𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟒𝟎𝟖𝟗𝟎. 𝟕𝟔𝟐𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭

− 𝟑𝟗𝟐. 𝟐𝟑𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟓𝟒𝟏. 𝟎𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

تبين أساساً من خلال  د وقلاغرانج يجرى اختبار مضاعف    ألاإذاً يفترض الثابتة  التأثيراتطالما ت اختيار نموذج 
على وجود   Hausmanاختبار    التجميعي متطابقان. كما يدل   نتائج البرنامج أن نموذج التأثيرات العشوائية والنموذج

 المستقلة، حيث ت رفض فرض العدم بأن التأثيرات غير مرتبطة بالمتغيرات المستقلة )نموذج  ارتباط بين الـتأثيرات والمتغيرات
 المناسب(. هو    )نموذج الـتأثيرات الثابتة  وائية هو الملائا( وقبول الفرض البديل بوجود هذا الارتباطالتأثيرات العش

معرفة نوع   دراسة، وكخطوة أول من المهالتبين من خلال ما سبق أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائا ل
الوحدات المقطعية،   المقطعية، إل جانب مشكلة الارتباط بين عدم تجانس الوحدات    بيانات البانل من حيث تجانس أو 

التي تصلح   الطرق القياسية  الذاتي للبواقي، والتي عادة ما تهمل في العديد من الدراسات، ولا بد من تحديد   والارتباط
 . يتناولها البحثوهي الحالة التي    لحالة بيانات البانل أي أن عدد الفترات الزمنية أكبر من عدد الوحدات المقطعية

 :اختبارات جودة النموذج.  5.3
تفسير   من  والتمكن  النموذج  جودة  من  تجاه    الاستراتيجيالموقف  للتأكد  الأعمال  المخاطرين لرواد  الممولين 

حيث سنوضح في   أو الاستفادة من الخبرة بطريقة مقبولة من المنظور الإحصائي والقياسيللحصول على التمويل اللازم  
 :كما يلي  من الاختبارات الإحصائية والقياسية  مجموعة   الموالي   الجدول

 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات    الاختبارات  :48الجدول رقم 

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 1223.235 0.0000 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  8814.8354 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 69.9051   0.0000 

Wald Test 1.11e+05 0.0000 

 CD Test Pesaran 0.357 0.7210 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 29.336 0.0146 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على إعداد الطالبة بناءمن المصدر: 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
( وعليه نرفض الفرضية %5( وهي أقل من )0.0000أن القيمة الاحتمالية تساوي )تبين  الاختبار  نتائج  من خلال  

(، أي %5مشكلة الارتباط الذاتي عند مستوى معنوية )( التي تفرض وجود H1ونقبل الفرضية البديلة ) (Ho) الصفرية
   . 28الملحق رقا    . في البواقي يعاني مشكلة الارتباط الذاتي   أن النموذج المدروس 
  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  

  ( وعليـه 5%من ) ( وهي أقل0.0000أن قيمـة الاحتمـال )تبين  كانت نتيجـة الاختبـار   29من خلال الملحق رقا  
يعاني من وعليه النموذج المدروس  البديلة التي تنص على عدم وجود مشــــــــكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضــــــــية 

 مشكلة تجانس التباين.
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  
من   أكبر( وهي  0.3790أن قيمـة الاحتمـال تســـــــــــــــاوي )  تبين  الاختبـاركـانـت نتيجـة    30من خلال الملحق رقا  

البديلة   الفرضــــية ونرفضتفرض عدم وجود مشــــكلة ارتباط المقاطع العرضــــية،   الصــــفرية التيالفرضــــية   نقبل( وعليه %5)
 التي تفرض وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 

 :Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipierاختبار 
البعض، أي  إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــها

  لــذي يعتمــد على حســــــــــــــــاب ا  عــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات المقطعيــة، حيــث يبين الجــدول نتيجــة الاختبــار
 الستة.دول لمصفوفة الارتباط بين البواقي ل
 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier نتيجة اختبار:  49 الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 -0.2889 1     

__e3 -0.2821 0.0574 1    

__e4 -0.1759 0.2649 -0.2784 1   

__e5 -0.1316 0.19 -0.1621 0.7437 1  

__e6 -0.5516 0.5113 0.6234 -0.0097 -0.1532 1 

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =    29.336 Pr = 0.0146 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

الجدول   نتائج  أن    أعلاهمن   Breusch-Pagan LM test ofختبار  لاحصائية  الإ عنوية  المقيمة  النلاحظ 

independence  تساوي  P = 0.0146))    من بين  %5أقل  البواقي  بأن  القائلة  العدم  فرضية  رفض  على  يدل   مما 
الوحدات المقطعية مستقلة )غير مرتبطة(، وقبول الفرضية البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير 

  .مستقلة أي مرتبطة
( يعاني من مشـــــــــكلة الارتباط  الثابتالنموذج )من خلال الاختبارات الســـــــــابقة توصـــــــــلنا إل أن النموذج المقدر  

  مشـكلة ارتباط المقاطع العرضـية ، مشـكلة ارتباط البواقي بين الوحدات المقطعية، أما  الذاتي، مشـكلة عدم تجانس التباين
 .لعرضيةفإن النموذج المقدر لا يعاني من ارتباط في المقاطع ا

 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل. 6.3
متمثلة في مشكلة الارتباط الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلتين يعاني من    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج    

التباين، وبالتالي سنحاول حل هذه المشاكل باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى 
الممكنة التباين  [   [FGLS-4 (PCSE)المعممة  تجانس  عدم  مشكلة  الذاتي  الارتباط  مشكلة  من  التخلص  وبالتالي 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

-FGLSالطريقةفي نموذج التأثيرات العشوائية ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه    ومشكلة ارتباط المقاطع العرضية

4 (PCSE)] ]   31موضحة في الملحق رقا.  
باســـــــــــــتخدام اســـــــــــــتراتيجيات ريادة الأعمال على تمويل المرحلة المتأخرة   يوضـــــــــــــح نتائج تقدير أثر التاليوالجدول 

 .[ [FGLS-4 (PCSE)طريقة
 .[ [FGLS-4 (PCSE)باستخدام طريقة الثالث تقدير النموذج   : 50 الجدول رقم

 (LSVC) المتأخرةالمرحلة  المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 **  c -37304.829 0.02الثابت 

PRO 159.888 .1020  

CRE -3813.614 .1140  

RIS 19812.779 .1010  

AUT 33294.265 .0070  ***     

INNV 57.016 .810  

COM 195.052 .3020  

Wald chi2(7) 30.57   

(prob>chi2)  معامل التحديد 
rho 

 طريقة التقدير 

0.0000 

0.678451 

OLS 
 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 

 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال
6 

90 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 :ما يلي  أعلاه الجدوليتضح من خلال 
المتغيرات  كما نلاحظ أن    .النموذج لهذا  5% وجود معنوية عند الدرجةإل    (prob)  القيمة الاحتمالية  تشــــــــــــــير

 . %67.84المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  
على ضـوء النتائج المتوصـل إليها، نلاحظ أن المتغيرات المسـتقلة ليسـت لها دلالة إحصـائية، أي لا يوجد تأثير ذو  

(، ما عدا متغيرة الاســـــــتقلالية LSVCالمرحلة المتأخرة )دلالة إحصـــــــائية على المرحلة المتأخرة المعبر عنه بمبلغ التمويل في 
ــتوى دلالـة أي أن زيادة المهـارات والخبرة لـدى الأفراد الرواد    %5  لهـا تأثير معنوي وايجـابي على المتغير التـابع عنـد مســــــــــــ

 وأصحاب المؤسسات تؤثر بالإيجاب على جذب الاستثمار برأس المال المخاطر.
( لمتغيرة الاســـــــتقلالية على %5أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصـــــــائية عند درجة معنوية )وعليه نقبل الفرضـــــــية على 

 التمويل في المرحلة المتأخرة للمؤسسات وذلك في الدول الستة.
 فيصبح النموذج كالآتي:   

𝐋𝐒𝐕𝐂𝐢𝐭 =  −𝟑𝟕𝟑𝟎𝟒. 𝟖𝟐𝟗 +  𝟏𝟓𝟗. 𝟖𝟖𝟖𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭  − 𝟑𝟖𝟏𝟑. 𝟔𝟏𝟒𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟗𝟖𝟏𝟐. 𝟕𝟕𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟑𝟑𝟐𝟗𝟒. 𝟐𝟔𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭  +
𝟓𝟕. 𝟎𝟏𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝟏𝟗𝟓. 𝟎𝟓𝟐𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الاجتماعي البعد علىوتقدير نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال عرض نتائج .  4
 ،معدل البطالةبـــ  المعبر عنه    ( SOCمتغير الحالة الاجتماعية )يعبر عن أثر المتغيرات المستقلة على    الرابعلنموذج  ا

 وسيتا اتباع الطرق العلمية المتعارف عليها في النماذج السابقة.
 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.4  

بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من للفرضيات الخاصة    Hsiaoنتيجة اختبار   52رقا   يبين الجدول
ــتةوقبول الفرض البديل أي أن  أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة الأوله خلال ــة حيث أن    الدول الســــــــ غير متجانســــــــ
في المرحلة الثانية ت أيضـــــــاً رفض فرض العدم بأن التجانس فقط في الميول وقبول الفرض  ومن ثم   ،%5أقل من  Pقيمة  
 .5% أقل من Pبأن الوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة    البديل

 Hsiao 1986اختبار  نتائج   :51  رقم الجدول 
 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 

H1 4.7672243 4.438e-07  رفض 

H2 2.9501668 0.00040425  رفض 

H3 8.9537116 9.368e-07  رفض 

  STATA 15 برنامجمخرجات  على الطالبة بناءمن إعداد المصدر: 

 الساكنةتقدير نماذج البانل  . 2.4
تقدير النماذج الثلاثة لنموذج السلاسل الزمنية المقطعية وفق طريقة الانحدار التجميعي نتائج    52  الجدول رقايبين  

(Pooled( وطريقة التأثيرات الثابتة )Fixed  وطريقة التأثيرات )( العشوائيةRandom). :والجدول التالي يوضح ذلك 
 الرابع الثلاثة للنموذج   البانلتقدير نماذج :  52 الجدول رقم

variable 
Pooled Fixed Random 

 SOC      SOC      SOC      

 PRO -.191*** -.117*** -.191*** 

   (.034) (.031) (.034) 

 CRE -.058 -1.089* -.058 

   (.489) (.647) (.489) 

 RIS -5.779* -5.41 -5.779* 

   (3.071) (3.823) (3.071) 

 AUT 11.423*** 7.567** 11.423*** 

   (1.945) (3.28) (1.945) 

 INNV -.199*** -.057 -.199*** 

   (.062) (.062) (.062) 

 COM -.277*** -.084 -.277*** 

   (.075) (.074) (.075) 

 _cons 45.317*** 26.455*** 45.317*** 

   (3.763) (6.793) (3.763) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .288 .233 

Standard errors are in parentheses 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :نموذج البانل التجميعي  1.2.4
الاستقلالية ( و PRO) الاستباقية  معلمة نسبة  متغيرة الابتكار و حيث يتبين نتائج تقدير النموذج التجميعي، أن  

(AUT( والتنافسية )COMمعنوية )  قبول  ، أما نسبة  %5دلالة    عند مستوى( المخاطرةRIS معنوية عند مستوى دلالة )
 .32  غير معنوية. الملحق رقا معلمة الابداع بينما كانت  .10%

المتغير الاجتماعي المعبر عنه بنسبة  التغيرات في  من %77.5حيث أن   مرتفع ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد 
ــتقلة، ويتبين من قيمة البطالة   .أن النموذج معنوي (F) الخاصـــــــة باختبار المعنوية  Pتفســـــــرها التغيرات في المتغيرات المســـــ

 :ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي
 𝐒𝐎𝐂 𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1,…6    t=1,……15           n=i*t=90 
 𝐒𝐎𝐂 𝐢𝐭 =  𝟒𝟓. 𝟑𝟏𝟕 − 𝟎. 𝟏𝟗𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟓𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 − 𝟓. 𝟕𝟕𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 +  𝟏𝟏. 𝟒𝟐𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟏𝟗𝟗𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 −
𝟎. 𝟐𝟕𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭                       I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 

 :ةالثابت التأثياتنموذج  2.2.4
ومتغيرة الاستقلالية (  PROمتغيرة نسبة الاستباقية )  أن  ت بينَّ حيث    ،في هذه المرحلة نقوم بتقدير نموذج الآثار الثابتة

(AUT ،)    بينما باقي %10مستوى دلالة    عندأما نسبة الابداع مقبولة    %5مقبولة إحصائيًا عند مستوى معنوية ،
 .33. الملحق رقا:  غير معنويةالمتغيرات  

( SOC)  المتغير الاجتماعيالتغيرات في    من %28.8  يقدر بــويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض حيث  
ويمكن كتابة   .النموذج معنوي  أن   (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pتفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : النموذج على الشكل الآتي
𝑺𝑶𝑪𝐢𝐭 = 𝟐𝟔. 𝟒𝟓𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟕𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟏. 𝟎𝟖𝟗𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 − 𝟓. 𝟒𝟏𝟐𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟕. 𝟓𝟔𝟕𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟓𝟕𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 −

𝟎. 𝟎𝟖𝟒𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 :التأثيات العشوائيةنموذج  3.2.4
 عنوية عند مستوىالم  حيث يتبين أن المتغيرات المستقلة،  العشوائية  نتائج تقدير نموذج التأثيرات  34الملحق رقا  يبين  

(، والتنافسية INNV( ونسبة الابتكار ) AUTالاستقلالية ) نسبة  معلمة  ( و PROتتمثل في معلمة الاستباقية )  %5دلالة  
(COM  في حين ،)  المخاطرة  نسبة(RIS  )  10معنوية عند مستوى دلالة% .  ( أما معلمة نسبة الإبداعCRE غير )

 معنوية. 
فسرها التغير في المتغيرات ي  معدل البطالة، التغيرات في    من  %77.5أن    يدل على   الكلي   أن معامل التحديد   كما 

ي ككل، أما معامل التحديد بين أن النموذج معنو مما يدل    0.0000تساوي    Prob > chi2المستقلة، ويتبين من قيمة  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

بينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية على حدا )لكل دولة( فهو منخفض ،  %96.2الوحدات فهو يقدر بـنسبة  
 . %23.3ويمثل نسبة  

التباين بين   الحالة هو أن   ملاحظة أن النموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذهويمكن  
𝜎𝜇 (الدول المختارةالوحدات المقطعية )أي بين   = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛   مما يعني عدم  0

خلال تقدير النموذجين،   مطابق للنموذج التجميعي كما تبين من قريب أو    لذلك يكون تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائي
  . أن قيمة التباين بين الدول يساوي الصفر  34  الملحق رقاحيث يبين  

 : ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي
𝑺𝑶𝑪𝐢𝐭 = 𝛃

𝟏
+ 𝛃

𝟐
𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃

𝟑
𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃

𝟒
𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃

𝟓
𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃

𝟔
𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃

𝟕
𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 
 𝑺𝑶𝑪 𝒊𝒕 =  𝟒𝟓. 𝟑𝟏𝟕 − 𝟎. 𝟏𝟗𝟏𝑷𝑹𝑶𝒊𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟓𝟖𝑪𝑹𝑬𝒊𝒕 − 𝟓. 𝟕𝟕𝟗𝑹𝑰𝑺𝒊𝒕 +  𝟏𝟏. 𝟒𝟐𝟑𝑨𝑼𝑻𝒊𝒕 − 𝟎. 𝟏𝟗𝟗𝑰𝑵𝑵𝑽𝒊𝒕

− 𝟎. 𝟐𝟕𝟕𝑪𝑶𝑴𝒊𝒕 +∪𝒊𝒕 

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج . 3.4

 المقطعية كالآتي:  السلاسل الزمنية نماذجفي ظل  المشهورة عرض الاختبارات ت   أدناهالجدول من خلال 
 .البانلاختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج : 53 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed 8.95 0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 79.33 0.0000 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر
هو نموذج التأثيرات   أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية  مخرجات البرنامج تبين من خلال

 تسـاوي الاحتمالية أي القيمة( %5عند )  Fisherة إحصـائية وذلك لمعنوي، مقارنة مع نموذج الانحدار التجميعي  الثابتة
ــيةال  نرفض هوعلي (%5) أقل منوهي  (0.0000) ــفرية التي تحكا بتجانس    فرضـ ــية البديلة،  دولالصـ العينة ونقبل الفرضـ

 .35 الملحق رقا  نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائا.أي أن  
  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 

التي   Ho  نقبلفإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1)) أي  (  %5)  أكبر منوهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن 
النموذج  على  وبالتالي   تحكا  التجميعي  التأثيرات  نموذج  هو   أنه  الاختبار  الأفضل حسب  التأثيرات   نموذج   النموذج 

    . 36الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 (Hausman): اختبار هوسمان
وهذا لأن   الثابتالتي تحكا على النموذج الملائا هو النموذج    البديلةت قبول الفرضية   37الملحق رقا    خلالمن  

  (prob>chi2=0.0000<0.05).أي  (0.0000بلغت )  ( التي %5المعنوية )من مستوى   أقلالقيمة الاحتمالية  
ــلة بين نماذج الســـلاســـل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات   هو    الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضـ

ــتنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس  ــتراتيجيات ريادة الأعمال في التقليل من معدل  النموذج الملائا لدراســـ لدور اســـ
  البطالة ورفع مستوى التشغيل ومعدل النمو. الشكل التالي: 

SOCit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 

 :البعد الاجتماعي نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال علىنتائج .  4.4
نموذج   استخدام   في   والمتمثل،  القياسيةلدراستنا    الرابع في النموذج    ه الذي سيتا استخدام  الملائابعد تحديد النموذج  

متغير البعد الاجتماعي المعبر عنه   عن   ير بالتعب  ، التالي  الجدولفي    الموضحة، ت الوصول إل النتائج التالية  الثابتةالآثار  
 .(SOCبمعدل البطالة ويرمز لها بالرمز )

 ( SOCالمتغي الاجتماعي )باستخدام  الرابع يوضح معاملات النموذج   :54 الجدول رقم

 ( SOCالمتغي البيئي )  المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 *** c 26.455 0الثابت 

PRO -.117 0 *** 

CRE -1.089 .096  * 

RIS -5.41 .161  

AUT 7.567 .024 ** 

INNV -.057 .356  

COM -.084 .258  

    

(prob>0.05) FISHER 
 طريقة التقدير 

5.27                  0.0001 

OLS 

 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

6 
90 

 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

لم وبعضها  ،  %10،  %5مستوى معنوية    عند   (PRO CRE AUTالتي لها دلالة إحصائية )  المتغيراتنلاحظ أن  
الجدول   وهذا موضح في  5%( عند درجة معنوية  INNV RIS COMمتمثلة في المتغيرات )   أي دلالة إحصائية،  لهاتكن  
 ، ويمكن تفسير ذلك أن أغلب الدول المستخدمة في الدراسة تشاهد عدم استقرار في النتائج. 54 رقا

أعلاه  الجدول  )  التغيرات  تفسير  يوضح  البيئي  البطالةللمتغير   ستقلة، حيث عددلم ا  المتغيراتبدلالة    (معدل 
( 6*15سنة )  خمسة عشرةخلال    ستة دول (06) من خلال( ملاحظة  90بـ )في النموذج قدرت    الملاحظات المستخدمة
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 (5.27ـ )والتي قدرت ب(  6ر بـ ) بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية  انطلاقً   وهذاكذلك درجة معنوية النموذج مقبولة  
توضيح النموذج من خلال العلاقة   ويمكن   .التابع بهذه النسبة في كل النموذج  المتغير   تفسر  المستقلة   المتغيراتأي أن  
 :التالية

𝑺𝑶𝑪𝒊𝒕 = 𝟐𝟔. 𝟒𝟓𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟕𝑷𝑹𝑶𝒊𝒕 − 𝟏. 𝟎𝟖𝟗𝑪𝑹𝑬𝒊𝒕 − 𝟓. 𝟒𝟏𝟐𝑹𝑰𝑺𝒊𝒕 + 𝟕. 𝟓𝟔𝟕𝑨𝑼𝑻𝒊𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟓𝟕𝑰𝑵𝑵𝑽𝒊𝒕 −

𝟎. 𝟎𝟖𝟒𝑪𝑶𝑴𝒊𝒕 +∪𝒊𝒕      

 :جودة النموذجاختبارات .  5.4
التوجه الريادي لرواد الأعمال تجاه العوامل الاجتماعية خاصة خلق  تفسيرمن  وتمكنللتأكد من جودة النموذج 
 .ا للخطوات المتبعة سابقًاوفقً  الإحصائي والقياسي المنظوربطريقة مقبولة من فرص العمل والتقليل من البطالة  

 :كما يلي  من الاختبارات الإحصائية والقياسية  مجموعة الموالي الجدولحيث سنوضح في 
 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات   : الاختبارات55الجدول رقم 

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 21.882 0.0054 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  3416.0533 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 26.8630 0.0001 

Wald Test 2.53e+04 0.0000 

 CD Test Pesaran 1.035 0.3005 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 43.625 0.0001 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على إعداد الطالبة بناءمن المصدر: 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
 =prob>F( أي )%5( وهي أقل من )0.0054أن القيمة الاحتمالية تســــــــاوي )تبين  الاختبار نتائج من خلال 

( التي تفرض وجود مشـكلة الارتباط H1البديلة )ونقبل الفرضـية   (Ho) وعليه نرفض الفرضـية الصـفرية( 0.05>0.0000
    .38الملحق رقا   . في البواقييعاني مشكلة الارتباط الذاتي  (، أي أن النموذج المدروس%5الذاتي عند مستوى معنوية )

  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  
  ( وعليـه 5%من ) أقل( وهي  0.0000الاحتمـال )أن قيمـة  تبين  كانت نتيجـة الاختبـار   39من خلال الملحق رقا  

يعاني من وعليه النموذج المدروس  البديلة التي تنص على عدم وجود مشــــــــكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضــــــــية 
 مشكلة تجانس التباين.
  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  

من   أكبر( وهي  0.3005أن قيمـة الاحتمـال تســـــــــــــــاوي ) تبين  كـانـت نتيجـة الاختبـار  40من خلال الملحق رقا  
ــية   نقبل( وعليه %5 ) ــفرية التيالفرضـ ــية، عدم  تفرض  الصـ ــكلة ارتباط المقاطع العرضـ ــية  ونرفضوجود مشـ  البديلة  الفرضـ

 التي تفرض وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipierاختبار 
البعض، أي  إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــها

  لــذي يعتمــد على حســــــــــــــــاب ا  الجــدول نتيجــة الاختبــارعــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات المقطعيــة، حيــث يبين  
 الستة.دول لمصفوفة الارتباط بين البواقي ل

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier  نتيجة اختبار  :56  الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 0.1527 1     

__e3 0.0264 0.3666 1    

__e4 0.3501 0.6455 0.5889 1   

__e5 -0.2107 -0.3832 -0.3856 -0.7544 1  

__e6 -0.1915 0.5824 0.1557 0.5709 -0.4784 1 

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =    43.625 Pr = 0.0001 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

الجدول   نتائج  أن    أعلاهمن   Breusch-Pagan LM test ofختبار  لاحصائية  الإ عنوية  المقيمة  النلاحظ 

independence  تساوي  P = 0.0001))    من بين  %5أقل  البواقي  بأن  القائلة  العدم  فرضية  رفض  على  يدل   مما 
)غير مرتبطة(، وقبول الفرضية البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير الوحدات المقطعية مستقلة  

  .مستقلة أي مرتبطة
( يعاني من مشـــــــــكلة الارتباط  الثابتالنموذج )من خلال الاختبارات الســـــــــابقة توصـــــــــلنا إل أن النموذج المقدر  

ــية، مشـــــــكلة ارتباط البواقي بين الوحدات  كما يعاني من ارتباط في االذاتي، مشـــــــكلة عدم تجانس التباين   لمقاطع العرضـــــ
 .المقطعية

 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل. 6.4
متمثلة في مشكلة الارتباط الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلتين يعاني من    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج    

التباين، وبالتالي سنحاول حل هذه المشاكل باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى 
الممكنة الذاتي مشكلة عدم تجانس  [   [FGLS-4 (PCSE)المعممة  الارتباط  مشكلة  من  التخلص  التباين وبالتالي 

-FGLSالطريقةفي نموذج التأثيرات العشوائية ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه    ومشكلة ارتباط المقاطع العرضية

4 (PCSE)] ]   41موضحة في الملحق رقا . 
رقا   أثر    : 57والجدول  تقدير  نتائج  الاجتماعي  يوضح  البعد  على  الأعمال  ريادة  باستخدام استراتيجيات 

 . [ [FGLS-4 (PCSE)طريقة
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 .[ [FGLS-4 (PCSE)باستخدام طريقة الرابعتقدير النموذج  :  57 الجدول رقم

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)  

 (SOC) المتأخرةالمرحلة  المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 *** c 38.574 0.000الثابت 

PRO -0.095 0.000 *** 

CRE 0.511 - .3320  

RIS -9.781 .0010 *** 

AUT 8.382 00.00 *** 

INNV -0.115 .0170 ** 

COM -0.206 .0030 *** 

Wald chi2(7) 71.47   

(prob>chi2)  معامل التحديد 
rho 

 طريقة التقدير 

0.0000 

0.5822589 

OLS 
 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 

 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال
6 

90 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 :ما يلي  أعلاه الجدوليتضح من خلال  
المتغيرات  كمـا نلاحظ أن    .النموذج لهذا  5%  وجود معنوية عنـد الدرجةإل    (prob) القيمـة الاحتمـاليـة تشــــــــــــــير

 . %58.22المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  
على ضــــــوء النتائج المتوصــــــل إليها، نلاحظ أن المتغيرات المســــــتقلة لها دلالة إحصــــــائية، أي يوجد تأثير ذو دلالة 

معنوي أو (، مـا عـدا متغيرة الابـداع ليس لهـا تأثير  SOCإحصـــــــــــــــائيـة على البعـد الاجتمـاعي المعبر عنـه بمعـدل البطـالـة )
 دلالة إحصائية.

حيث %5   حيث أن الاستباقية وقبول المخاطرة والتنافسية لها تأثير معنوي وسلبي على البعد الاجتماعي عند
على   0.206،  9.781  ،0.095  أدى إل انخفاض معدل البطالة ب ـ  1%كلما ارتفعت المتغيرات المستقلة على الترتيب بــ  

زادت   الترتيب. بحيث كلما  الاجتماعي  البعد  على  وإيجابي  معنوي  وتأثير  طردية  علاقة  لها  الاستقلالية  أن  في حين 
 . 382.8زادت البطالة بقيمة   1%الاستقلالية بنسبة  

 على البعد الاجتماعي.   %5أما الابتكار فله تأثير معنوي وسلبي عند 
( للمتغيرات المستقلة ماعدا %5إحصائية عند درجة معنوية )وعليه نقبل الفرضية على أنه يوجد أثر ذو دلالة  
 الإبداع على البعد الاجتماعي وذلك في الدول الستة.

 فيصبح النموذج كالآتي:   
𝐒𝐎𝐂𝐢𝐭 =  𝟑𝟖. 𝟓𝟕𝟒 − 𝟎. 𝟎𝟗𝟓𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭  − 𝟎. 𝟓𝟏𝟏𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 − 𝟗. 𝟕𝟖𝟏𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟖. 𝟑𝟖𝟐𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭  − 𝟎. 𝟏𝟏𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 −
𝟎. 𝟐𝟎𝟔𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 وتقدير نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال على البعد البيئيعرض نتائج  .  5
يكون عرض  ،CO2بـــ  المعبر عنه    (ENVالبعد البيئي )يعبر عن أثر المتغيرات المستقلة على    الخامسلنموذج  ا

 . في النماذج السابقة  عبر ثلاث مراحل باستخدام الطرق العلمية المتعارف عليها   الخامس نتائج النموذج  
 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.5  

للفرضيات الخاصة بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من   Hsiaoنتيجة اختبار    59رقا    يبين الجدول
غير متجانسة حيث أن قيمة   الدول الستة وقبول الفرض البديل أي أن    الأول أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة  ه  خلال

P    في المرحلة الثانية ت أيضاً رفض فرض العدم بأن التجانس فقط في الميول وقبول الفرض البديل  ومن ثم   ، %5أقل من 
 . 5%  أقل من  Pبأن الوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة  

 Hsiao 1986اختبار نتائج :  58 رقم الجدول 
 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 

H1 750.25465 1.766e-55  رفض 

H2 5.3849937 1.318e-07  رفض 

H3 1942.8262 2.666e-80  رفض 

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 الساكنةتقدير نماذج البانل   .2.5
التجميعي   نتائج تقدير النماذج الثلاثة لنموذج السلاسل الزمنية المقطعية وفق طريقة الانحدار   59  رقا  الجدول يبين  

(Pooled  وطريقة )( التأثيرات الثابتةFixed( وطريقة التأثيرات العشوائية )Random). 
 والجدول التالي يوضح ذلك: 

 الخامس الثلاثة للنموذج   البانلتقدير نماذج :  59 الجدول رقم
variable 

Pooled Fixed Random 

 ENV      ENV      ENV      

 PRO -8849.032 -4694.749*** -8849.032 

   (14354.38) (1458.99) (14354.38) 

 CRE -1578818.3*** 27529.487 -1578818.3*** 

   (204294.13) (30260.073) (204294.13) 

 RIS 2160144.9* 15442.392 2160144.9* 

   (1282297.6) (178760.17) (1282297.6) 

 AUT 4465199.8*** 252945.02 4465199.8*** 

   (812397.01) (153362.16) (812397.01) 

 INNV 53105.535** 12943.275*** 53105.535** 

   (25747.109) (2881.046) (25747.109) 

 COM 49812.342 -4145.89 49812.342 

   (31364.836) (3439.476) (31364.836) 

 _cons -2926536.5* 511267.37 -2926536.5* 

   (1571400.4) (317637.22) (1571400.4) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .426 .018 

Standard errors are in parentheses 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :نموذج البانل التجميعي 1.2.5
 عند مستوى  متغيرة الابتكار معنويةنتائج تقدير النموذج التجميعي، حيث يتبين أن    42  الملحق رقا  ويوضح

المخاطرة )%5دلالة   نسبة  أما   ،RIS  نسبة  .  %10( معنوية عند مستوى دلالة ( CRE)الإبداع  بينما كانت معلمة 
 . %5  عند مستوى دلالة   ( معنويتانAUTالاستقلالية )و 

التحديد   أن معامل  نوعا ماويمكن ملاحظة  أن    مقبول  البيئي  التغيرات في    من  %65.4حيث  تفسرها المتغير 
ويمكن كتابة النموذج   .أن النموذج معنوي  (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pالتغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : على الشكل الآتي
 𝐄𝐍𝐕 𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 
𝐄𝐍𝐕 𝐢𝐭 =  −𝟐𝟗𝟐𝟔𝟓𝟑𝟔. 𝟓 − 𝟖𝟖𝟒𝟗. 𝟎𝟑𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟏𝟓𝟕𝟖𝟖𝟏𝟖. 𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟐𝟏𝟔𝟎𝟏𝟒𝟒. 𝟗𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 +
 𝟒𝟒𝟔𝟓𝟏𝟗𝟗. 𝟖𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟓𝟑𝟏𝟎𝟓. 𝟓𝟑𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +  𝟒𝟗𝟖𝟏𝟐. 𝟑𝟒𝟐𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭                   

 

 :التأثيات الثابتةنموذج  2.2.5
رقا  يوضح النموذج  43  الملحق  تقدير  نسبة الاستباقية )  أن   يبُين   ، حيث  الثابت  نتائج  ( ومتغيرة PROمتغيرة 
، بينما  %10مستوى دلالة    عند، أما التنافسية مقبولة  %5ا عند مستوى معنوية  (، مقبولة إحصائيً AUTالاستقلالية ) 
 غير معنوية. باقي المتغيرات  

( ENV)  المتغير البيئيالتغيرات في    من   %42.6  يقدر بــويمكن ملاحظة أن معامل التحديد منخفض نوعاً ما حيث  
ويمكن كتابة   .النموذج معنوي  أن   (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pتفسرها التغيرات في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : النموذج على الشكل الآتي
𝐄𝐍𝐕𝐢𝐭 = +𝟓𝟏𝟏𝟐𝟔𝟕. 𝟑𝟕 − 𝟒𝟔𝟗𝟒. 𝟕𝟒𝟗𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟐𝟕𝟓𝟐𝟗. 𝟒𝟖𝟕𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟓𝟒𝟒𝟐. 𝟑𝟗𝟐𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟐𝟓𝟐𝟗𝟒𝟓. 𝟎𝟐𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 +

𝟏𝟐𝟗𝟒𝟑. 𝟐𝟕𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 − 𝟒𝟏𝟒𝟓. 𝟖𝟗𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 :نموذج التأثيات العشوائية 3.2.5
نسبة الابتكار    يتبين أن المتغيرات المستقلةحيث    .العشوائية   نتائج تقدير نموذج التأثيرات  44الملحق رقا  يبين  

(INNV  ،)  نسبة  معلمة( الاستقلاليةAUT( ونسبة الإبداع ،)CRE معنوية )   نسبة  ، في حين  %5  عند مستوى دلالة
    .%10معنوية عند مستوى دلالة  (  RIS)المخاطرة  

فسرها التغير في ي  المتغير البيئي،التغيرات في    من  %65.4أن    يدل على  الكلي  ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد 
قيمة   ويتبين من  المستقلة،  النموذج معنو مما يدل    0.0000تساوي    Prob > chi2المتغيرات  أما معامل أن  ي ككل، 

بينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية على حدا )لكل دولة( فهو  ،  %78.7التحديد بين الوحدات فهو يقدر بنسبة  
 . % 1.8ثل نسبة  منخفض ويم
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

التباين بين   الحالة هو أن   ويمكن ملاحظة أن النموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذه
𝜎𝜇 (الدول المختارةالوحدات المقطعية )أي بين   = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛   مما يعني عدم  0
خلال تقدير النموذجين،   قريب أو مطابق للنموذج التجميعي كما تبين من   الـتأثيرات العشوائيلذلك يكون تقدير نموذج  

 . أن قيمة التباين بين الدول يساوي الصفر  44  الملحق رقاحيث يبين  
 :ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي 

𝑬𝑵𝑽𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 
 𝑬𝑵𝑽 𝒊𝒕 =  −𝟐𝟗𝟐𝟔𝟓𝟑𝟔. 𝟓 − 𝟖𝟖𝟒𝟗. 𝟎𝟑𝟐𝑷𝑹𝑶𝒊𝒕 − 𝟏𝟓𝟕𝟖𝟖𝟏𝟖. 𝟑𝑪𝑹𝑬𝒊𝒕 + 𝟐𝟏𝟔𝟎𝟏𝟒𝟒. 𝟗𝑹𝑰𝑺𝒊𝒕 +

 𝟒𝟒𝟔𝟓𝟏𝟗𝟗. 𝟖𝑨𝑼𝑻𝒊𝒕 + 𝟓𝟑𝟏𝟎𝟓. 𝟓𝟑𝟓𝑰𝑵𝑵𝑽𝒊𝒕 +  𝟒𝟗𝟖𝟏𝟐. 𝟑𝟒𝟐𝑪𝑶𝑴𝒊𝒕 +∪𝒊𝒕  

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج . 3.5

 المقطعية كالآتي:  السلاسل الزمنية نماذجفي ظل  المشهورة عرض الاختبارات ت  60الجدول رقا من خلال 
 .البانلاختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج :  60 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed 1942.83 0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 82.34 0.0000 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر

التأثيرات   هو نموذج  أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية   مخرجات البرنامج تبين من خلال
 يتساو   الاحتمالية   أي القيمة (  %5عند )  Fisherة إحصائية  وذلك لمعنوي  مقارنة مع نموذج الانحدار التجميعي  الثابتة

العينة ونقبل الفرضية البديلة،   دولالصفرية التي تحكا بتجانس    فرضيةال   نرفض  هوعلي  (%5)  أقل من وهي    (0.0000)
 . 45  الملحق رقا  .نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائاأي أن  

  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 

التي   Ho  نقبلفإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1)) أي  (  %5)  أكبر منوهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن 
النموذج  على  وبالتالي   تحكا  التجميعي  التأثيرات  نموذج  هو   أنه  الاختبار  الأفضل حسب  التأثيرات   نموذج   النموذج 

 . 46الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

  (Hausman): اختبار هوسمان
وهذا لأن   الثابتالتي تحكا على النموذج الملائا هو النموذج    البديلةت قبول الفرضية   47الملحق رقا    من خلال
  (prob>chi2=0.0002<0.05).أي  ( 0.0000بلغت )  ( التي %5من مستوى المعنوية ) أقلالقيمة الاحتمالية  

هو   الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضلة بين نماذج السلاسل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات  
استراتيجيات ريادة الأعمال على البعد البيئي الشكل النموذج الملائا لدراستنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس لأثر  

 التالي:
ENVit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 

 :نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال على البعد البيئينتائج  .  4.5
 استخدام  في   والمتمثل،  القياسيةلدراستنا    الخامسفي النموذج    هالذي سيتا استخدام  الملائابعد تحديد النموذج  

متغير التمويل في المرحلة   عن  يربالتعب  61رقا    الجدولفي    الموضحة، ت الوصول إل النتائج التالية  الثابتةالآثار  نموذج  
 . (ENVالمتأخرة بالرمز )

 ( ENVالمتغي البيئي )باستخدام   الخامس يوضح معاملات النموذج :  61 الجدول رقم

 (ENVالمتغي البيئي )  المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

  c 511267.37 0.112الثابت 

PRO -4694.749 0.002 *** 

CRE 27529.487 0.366  

RIS 15442.392 0.931  

AUT 252945.02 0.103  

INNV 12943.275 0.000 *** 

COM -4145.89 0.232  

FISHER 9.63 0.000  

(prob>0.05)  معامل التحديد 
 طريقة التقدير 

42.56% 

OLS 

 

 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 
 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال

6 

90 

 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

أي دلالة  لهالم تكن  وبعضــــها   (PRO INNVلها دلالة إحصــــائية ومتمثلة في متغيرة )  بعض المتغيراتنلاحظ أن  
،  أعلاهالجدول  وهذا موضـــــــح في 5%( عند درجة معنوية  CRE AUT RIS COMمتمثلة في المتغيرات ) إحصـــــــائية،

 ويمكن تفسير ذلك أن أغلب الدول المستخدمة في الدراسة تشاهد عدم استقرار في النتائج.
ــتقلة، حيث عددلما المتغيراتبدلالة    للبعد البيئي  التغيراتر تفســـ بـ  في النموذج قدرت   الملاحظات المســـتخدمة سـ

 وهذاكذلك درجة معنوية النموذج مقبولة  (  6*15سـنة ) خمسـة عشـرةخلال  سـتة دول (06) ( ملاحظة من خلال90)
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 المتغير تفسر  المستقلة المتغيراتأي أن  (9.63ـــــــــــــ )والتي قدرت ب(  6ر بـــــــــــــ )بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية  انطلاقً 
 :توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية  ويمكن .التابع بهذه النسبة في كل النموذج

𝐄𝐍𝐕𝐢𝐭 = +𝟓𝟏𝟏𝟐𝟔𝟕. 𝟑𝟕 − 𝟒𝟔𝟗𝟒. 𝟕𝟒𝟗𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟐𝟕𝟓𝟐𝟗. 𝟒𝟖𝟕𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟏𝟓𝟒𝟒𝟐. 𝟑𝟗𝟐𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟐𝟓𝟐𝟗𝟒𝟓. 𝟎𝟐𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 +

𝟏𝟐𝟗𝟒𝟑. 𝟐𝟕𝟓𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 − 𝟒𝟏𝟒𝟓. 𝟖𝟗𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, … 6    t=1, …… 15           n=i*t=90 

 :اختبارات جودة النموذج .5.5
النموذج   جودة  من  في    تفسيرمن    والتمكنللتأكد  ودورها  الأعمال  ريادة  التلوث استراتيجيات  من  التقليل 

من    CO2وانبعاثات   مقبولة  والقياسي  المنظور بطريقة  في    .الإحصائي  سنوضح  من   مجموعة  الموالي  الجدول حيث 
 :كما يلي  الاختبارات الإحصائية والقياسية

 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات   : الاختبارات62الجدول رقم 

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 423.280 0.0000 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  3677.3812 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 26.5107 0.0001 

Wald Test 8775.3862 0.0000 

 CD Test Pesaran 2.175 0.0296 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 28.725 0.0174 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
 =prob>F( أي )%5( وهي أقل من )0.0000أن القيمة الاحتمالية تســـاوي )تبين  الاختبار نتائج من خلال 

( التي تفرض وجود مشـكلة الارتباط H1ونقبل الفرضـية البديلة ) (Ho) وعليه نرفض الفرضـية الصـفرية( 0.05>0.0000
    .48الملحق رقا   . في البواقييعاني مشكلة الارتباط الذاتي  (، أي أن النموذج المدروس%5الذاتي عند مستوى معنوية )

  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  
  ( وعليـه 5%من ) ( وهي أقل0.0000أن قيمـة الاحتمـال )تبين  كانت نتيجـة الاختبـار   49من خلال الملحق رقا  

يعاني من وعليه النموذج المدروس  البديلة التي تنص على عدم وجود مشــــــــكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضــــــــية 
 مشكلة تجانس التباين.
  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  

من   أقـل( وهي 0.02960أن قيمـة الاحتمـال تســـــــــــــــاوي ) تبين  كـانـت نتيجـة الاختبـار  50من خلال الملحق رقا  
التي  الصــــفرية الفرضــــية  ونرفضتفرض وجود مشــــكلة ارتباط المقاطع العرضــــية،  البديلة التيالفرضــــية   نقبل( وعليه %5 )

 وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. عدم  تفرض 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier:اختبار 
البعض، أي   إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باستقلالية عن بعضها 

مصفوفة   لذي يعتمد على حسابا  عدم وجود ارتباط بين بواقي الوحدات المقطعية، حيث يبين الجدول نتيجة الاختبار
 الستة.دول  لالبواقي لالارتباط بين  

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier نتيجة اختبار  :63 الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 -0.0387 1     

__e3 0.5663 0.3635 1    

__e4 0.1117 0.134 0.0465 1   

__e5 -0.206 0.0825 -0.3018 0.6 1  

__e6 -0.1534 0.8329 0.4139 -0.1615 -0.1146 1 

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =    28.725 Pr = 0.0174 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

الجدول   نتائج  أن    السابقمن   Breusch-Pagan LM test ofختبار  لا حصائية  الإعنوية  الم قيمة  ال نلاحظ 

independence  تساوي  P = 0.0174))    من بين  %5أقل  البواقي  بأن  القائلة  العدم  فرضية  رفض  على  يدل   مما 
الوحدات المقطعية مستقلة )غير مرتبطة(، وقبول الفرضية البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير 

  .مستقلة أي مرتبطة
( يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي، الثابتالنموذج  ) لنا إل أن النموذج المقدر  خلال الاختبارات السابقة توصَّ من  

التباين   العرضية،  مشكلة عدم تجانس  المقاطع  ارتباط في  يعاني من  الوحدات كما  بين  البواقي  ارتباط  وجود مشكلة 
 . المقطعية

 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل.  6.5
متمثلة في مشكلة الارتباط الذاتي مشكلة عدم تجانس  مشكلتين يعاني من    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج    

التباين، وبالتالي سنحاول حل هذه المشاكل باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى 
الممكنة التباين [   [FGLS-4 (PCSE)المعممة  الذاتي مشكلة عدم تجانس  الارتباط  مشكلة  من  التخلص  وبالتالي 

-FGLSالطريقةفي نموذج التأثيرات العشوائية ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه    ومشكلة ارتباط المقاطع العرضية

4 (PCSE)] ]   51موضحة في الملحق رقا . 
-FGLSطريقة  باستخدام استراتيجيات ريادة الأعمال على البعد البيئي يوضح نتائج تقدير أثر  64والجدول رقا 

4 (PCSE)] ]. 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 .[ [FGLS-4 (PCSE)باستخدام طريقة الخامستقدير النموذج :  64 الجدول رقم

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)  

 (ENV) البعد البيئي المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 *** c -2775590.3 0.008الثابت 

PRO 816.651 .8830  

CRE -434076.92 .0010 *** 

RIS 1413076.4 .0830 * 

AUT 3718356.1 0.000 *** 

INNV 38594.701 .0130 ** 

COM -1083.894 .9340  

Wald chi2(6) 69.43   

(prob>chi2)  معامل التحديد 
rho 

 طريقة التقدير 

0.0000 

0.7456514 

OLS 
 عدد الوحدات المقطعية في كل سنة 

 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال
6 

90 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 لهذا  5%  وجود معنوية عند الدرجة إل    (prob)  القيمة الاحتمالية   تشير   :ما يلي  64رقا    الجدول من خلال  
 .  %74.56المتغيرات المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  نلاحظ أن    النموذج، كما

إليها، نلاحظ أن المتغيرات المستقلة لها دلالة إحصائية، أي يوجد تأثير ذو دلالة  على ضوء النتائج المتوصل 
ي أو دلالة ليس لها تأثير معنو   متغيرة الاستباقية والتنافسية(، ما عدا  ENVإحصائية على البعد البيئي المعبر عنه بــ )

حيث كلما ارتفع %5 حيث أن الإبداع له تأثير معنوي وسلبي على البعد البيئي عند    إحصائية على المتغير البيئي.
في حين أن الاستقلالية لها علاقة   .434076.92  بـ  CO2أدى إل انخفاض معدل    1%الانفاق على البحث والتطوير بــ  

 .3718356.1بقيمة    CO2زاد    1%طردية وتأثير معنوي وإيجابي على البعد البيئي بحيث كلما زادت الاستقلالية بنسبة  
على البعد البيئي، حيث كلما ارتفع معدل قبول مخاطرة الأفراد   %10أما قبول المخاطرة فهو له تأثير معنوي وإيجابي عند  

على   %5. الابتكار فهو له تأثير معنوي وإيجابي عند  1413076.4بقيمة    CO2للمشاريع المبتكرة أدى إل زيادة الــ  
إل زيادة الــ البعد البيئي، حيث كلما ارتفع معدل الابتكار في المؤسسات سواء في المنتجات أو العمليات هذا أدى  

CO2    38594.701بقيمة . 
( للمتغيرات المســــتقلة ماعدا  %5وعليه نقبل الفرضــــية على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصــــائية عند درجة معنوية )

 الاستباقية والتنافسية على البعد البيئي وذلك في الدول الستة.
 فيصبح النموذج كالآتي:   

𝐄𝐍𝐕𝐢𝐭 =  −𝟐𝟕𝟕𝟓𝟓𝟗𝟎. 𝟑 + 𝟖𝟏𝟔. 𝟔𝟓𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭  − 𝟒𝟑𝟒𝟎𝟕𝟔. 𝟗𝟐𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 − 𝟏𝟒𝟏𝟑𝟎𝟕𝟔. 𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝟑𝟕𝟏𝟖𝟑𝟓𝟔. 𝟏𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 +
𝟑𝟖𝟓𝟗𝟒. 𝟕𝟎𝟏𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 − 𝟏𝟎𝟖𝟑. 𝟖𝟗𝟒𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 بعد الحوكمةوتقدير نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال على عرض نتائج  .6
، أداء الحوكمةبـ    ا المعبر عنه  (GOV)  الحوكمة  متغيرة يعبر عن أثر المتغيرات المستقلة على    السادسلنموذج  ا

 . باستخدام الطرق العلمية المتعارف عليها  السادس سوف يكون عرض نتائج النموذج  
 (Hsiao Test). اختبار التجانس  1.6

للفرضيات الخاصة بالمراحل الثلاث التي ت تناولها، حيث يتبين من   Hsiaoنتيجة اختبار    65رقا    يبين الجدول
غير متجانسة حيث أن قيمة   الدول الستة وقبول الفرض البديل أي أن    أنه ت رفض فرض العدم في الخطوة الأول ه  خلال

P    التجانس فقط في الميول وقبول الفرض البديلفي المرحلة الثانية ت أيضاً رفض فرض العدم بأن    ومن ثم   ، %5أقل من 
 . 5%  أقل من  Pبأن الوحدات المقطعية غير متجانسة بالكامل، حيث أن قيمة  

 Hsiao 1986اختبار  نتائج    65رقم:  الجدول 
 القرار  Pقيمة  Fقيمة  الفرضيات 

H1 12.091676 2.803e-14  رفض 

H2 2.2947467 00496663.0  رفض 

H3 47.312563 3.050e-22  رفض 

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 تقدير نماذج البانل الساكنة . 2.6
الانحدار   66  رقا  الجدول يبين   طريقة  وفق  المقطعية  الزمنية  السلاسل  لنموذج  الثلاثة  النماذج  تقدير  نتائج 

 والجدول التالي يوضح ذلك: .  التأثيرات العشوائيةالتجميعي وطريقة التأثيرات الثابتة وطريقة  
 السادس الثلاثة للنموذج   البانلتقدير نماذج  66: الجدول رقم

variable 
Pooled Fixed Random 

 GOV      GOV      GOV      

 PRO .003* -.001 .003* 

   (.002) (.001) (.002) 

 CRE .088*** -.016 .088*** 

   (.028) (.023) (.028) 

 RIS .832*** .174 .832*** 

   (.176) (.137) (.176) 

 AUT -.653*** -.093 -.653*** 

   (.112) (.117) (.112) 

 INNV .01*** -.001 .01*** 

   (.004) (.002) (.004) 

 COM .014*** .001 .014*** 

   (.004) (.003) (.004) 

 _cons -.87*** 1.594*** -.87*** 

   (.216) (.243) (.216) 

 Observations 90 90 90 

 Within R2 .z .052 0 

Standard errors are in parentheses 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15. مخرجات برنامج على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :نموذج البانل التجميعي 1.2.6
   .%10( معنوية عند مستوى دلالة  PROنسبة الاستباقية )  تبين أنتنتائج تقدير النموذج التجميعي، حيث  

 (52. )انظر الملحق رقا:  %5  عند مستوى دلالةات باقي المتغيرات معنوية  بينما كانت معلم
تفسرها التغيرات متغير أداء الحوكمة    التغيرات في   من  %78حيث أن    مرتفع ويمكن ملاحظة أن معامل التحديد  

ويمكن كتابة النموذج على   .أن النموذج معنوي  (F)  الخاصة باختبار المعنوية  Pفي المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  
 : الشكل الآتي

 𝑮𝑶𝑽 𝐢𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, … 15           n=i*t=90 

 𝐆𝐎𝐕 𝐢𝐭 = −𝟎. 𝟖𝟕 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟑𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟎𝟖𝟖𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟖𝟑𝟐𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟔𝟓𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟎𝟏𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +
 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭                        

 :ةالثابتالتأثيات نموذج البانل   2.2.6
ويمكن ملاحظة أن   غير معنوية.ن كل المتغيرات  ، حيث أالثابت   نتائج تقدير النموذج  53الملحق رقا:    ويوضح

تفسرها التغيرات (  GOV)  المتغير الأداء الحكوميالتغيرات في    من   %5.2  يقدر بــحيث  ضعيف جدا  معامل التحديد  
ويمكن كتابة   .معنويغير  النموذج    أن  (F)  الخاصة باختبار المعنويةP  (0.716  )في المتغيرات المستقلة، ويتبين من قيمة  

 : النموذج على الشكل الآتي
𝐆𝐎𝐕𝐢𝐭 = +𝟏. 𝟓𝟗𝟒 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟔𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟏𝟕𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟗𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +

𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 

 :نموذج التأثيات العشوائية 3.2.6
( CRE(، والإبداع )AUT( الاستقلالية )COM( والتنافسية )INNVالابتكار )   حيث يتبين أن المتغيرات المستقلة

 .%10معنوية عند مستوى دلالة    (PRO)  ، في حين أن الاستباقية%5دلالة    مستوىعنوية عند  م (  RIS)والمخاطرة  
فسرها التغير في المتغيرات ي  متغير أداء الحوكمة،التغيرات في    من  %78.0أن    يدل على   الكلي  أن معامل التحديد  كما 

ي ككل، أما معامل التحديد بين أن النموذج معنو مما يدل    0.0000تساوي    Prob > chi2المستقلة، ويتبين من قيمة  
)لكل دولة( فهو منخفض   ة بينما معامل التحديد لكل وحدة مقطعية على حد ،  %95.3الوحدات فهو يقدر بـنسبة  

 .%00 ويمثل نسبة
التباين بين   الحالة هو أن   ويمكن ملاحظة أن النموذج مطابق للنموذج التجميعي الذي ت تقديره والسبب في هذه

𝜎𝜇 (الدول المختارةالوحدات المقطعية )أي بين   = وجود اختلاف في الحد الثابت والميول بين الدول؛   مما يعني عدم  0
خلال تقدير النموذجين،   قريب أو مطابق للنموذج التجميعي كما تبين من   لذلك يكون تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائي

 ة التباين بين الدول يساوي الصفر. أن قيم  54الملحق رقا:  حيث يبين  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :ويمكن كتابة النموذج على الشكل الآتي 
𝑮𝑶𝑽𝐢𝐭 = 𝛃

𝟏
+ 𝛃

𝟐
𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃

𝟑
𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝛃

𝟒
𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 + 𝛃

𝟓
𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝛃

𝟔
𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 + 𝛃

𝟕
𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  

I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 
 𝑮𝑶𝑽 𝒊𝒕 =  −𝟎. 𝟖𝟕 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟑𝑷𝑹𝑶𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟎𝟖𝟖𝑪𝑹𝑬𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟖𝟑𝟐𝑹𝑰𝑺𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟔𝟓𝟑𝑨𝑼𝑻𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟎𝟏𝑰𝑵𝑵𝑽𝒊𝒕 +

 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝑪𝑶𝑴𝒊𝒕 +∪𝒊𝒕  

 .لدراستناالملائا  للوصول إل النموذج   المقطعيةالسلاسل الزمنية   نماذج  بين  المفاضلةا نقوم باختبارات هبعد 
 :البانلتقديم اختبارات المفاضلة بين نماذج  .3.6

 المقطعية كالآتي: السلاسل الزمنية نماذجفي ظل  المشهورة عرض الاختبارات ت  المواليالجدول من خلال 
 .البانل اختبار المفاضلة لاختيار النموذج الملائم من بين نماذج  67 الجدول رقم

 القرار  الاحتمال  المحسوبة   القيمة المفاضلة بين  الاختبار

Fisher Pooled/Fixed 47.31 0.0000 Fixed 

Breusch and pagan Pooled/Random 0.0000 1.0000 Pooled 

Hausman Fixed/Random 318.17 0.0000 Fixed  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

  (Fisher): اختبار فيشر
هو نموذج التأثيرات   أن النموذج الأفضل لتقدير نموذج سلاسل الزمنية المقطعية  مخرجات البرنامج تبين من خلال

 تساوي أي القيمة الاحتمالية(  %5عند )  Fisherة إحصائية وذلك لمعنوي،  مقارنة مع نموذج الانحدار التجميعي  الثابتة
العينة ونقبل الفرضــية البديلة،  دولالصــفرية التي تحكا بتجانس  فرضــيةال  نرفض هوعلي (%5) أقل منوهي  (0.0000)

 .55 الملحق رقا  نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائا.أي أن  
  (Breusch and Pagan): لاغرانجاختبار 

التي   Ho  نقبلفإننا  ،  Prob> chibar2= 0.05<1)) أي  (  %5)  أكبر من وهي   (prob=1) قيمة الاحتمال  بما أن 
النموذج  على  وبالتالي   تحكا  التجميعي  التأثيرات  نموذج  هو   أنه  الاختبار  الأفضل حسب  التأثيرات   نموذج   النموذج 

    . 56الملحق رقا    .اختلافات بين الوحداتعدم وجود  أن هناك    وهذا يفسر  التجميعية
  (Hausman): اختبار هوسمان

وهذا لأن   الثابتالتي تحكا على النموذج الملائا هو النموذج    البديلةت قبول الفرضية   57الملحق رقا    من خلال
  (prob>chi2=0.0002<0.05).أي  (0.0000بلغت )  ( التي %5من مستوى المعنوية ) أقلالقيمة الاحتمالية  

ــلة بين نماذج الســـلاســـل الزمنية المقطعية، تبين أن نموذج التأثيرات   هو    الثابتةوبعد إجراء كل الاختبارات للمفاضـ
اســـــــتراتيجيات ريادة الأعمال على الحوكمة كمتغير    النموذج الملائا لدراســـــــتنا هذه وبالتالي يأخذ النموذج المدروس لأثر

 الشكل التالي: يعبر عن الاستدامة
GOVit= α+β1PROit+β2CREit+β3RISit+β4AUTit+β5INNVit+β6COMit+Ui+ɛit 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 نموذج أثر استراتيجيات ريادة الأعمال على بعد الحوكمةنتائج   4.6
 استخدام   في  والمتمثل،  القياسيةلدراستنا    السادسفي النموذج    هالذي سيتا استخدام  الملائابعد تحديد النموذج  

 . (GOVمتغير أداء الحوكمة بالرمز )  عن   يربالتعب 68رقا    الجدولفي    ، ت الوصول إل النتائج التالية الثابتةالآثار  نموذج  

 ( GOVأداء الحوكمة )متغي باستخدام   السادس يوضح معاملات النموذج   :68 الجدول رقم

 ( GOVمتغي أداء الحوكمة ) المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 *** c 1.594 0.0000الثابت 

PRO -.001 .5030  

CRE -.016 .4890  

RIS .174 .2070  

AUT -.093 .4320  

INNV -.001 .5170  

COM .001 .660  

FISHER 0.72   

(prob>0.05) 0.6345 طريقة التقدير/ معامل التحديد OLS/ 

 6/90 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال /عدد الوحدات المقطعية في كل سنة
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

 وهذا موضح في (CRE AUT RIS COM PRO INNVإحصائية )ليس لها دلالة  كل المتغيراتنلاحظ أن  
في   التغيرات تفسـر  ، ويمكن تفسـير ذلك أن الدول المسـتخدمة في الدراسـة تشـاهد عدم اسـتقرار في النتائج.أعلاهالجدول 

ــ )في النموذج قدرت   الملاحظات المستخدمة  ستقلة، حيث عددلما  المتغيراتبدلالة   البعد الحوكمي من ( ملاحظة  90بــــــــ
 وهذا (0.6345)  مقبولةغير  كذلك درجة معنوية النموذج (  6*15ســــنة ) خمســــة عشــــرةخلال  ســــتة دول (06) خلال
 المتغير تفسر  المستقلة المتغيراتأي أن  (0.72ـــــــــــــ )والتي قدرت ب(  6ر بـــــــــــــ )بدرجة حرية تقد فيشر  ا من إحصائية  انطلاقً 

 :توضيح النموذج من خلال العلاقة التالية  ويمكن .التابع بهذه النسبة في كل النموذج
𝐆𝐎𝐕𝐢𝐭 = +𝟏. 𝟓𝟗𝟒 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟔𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟏𝟕𝟒𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟗𝟑𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +

𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭             I=1, …6    t=1, ……15           n=i*t=90 

 :اختبارات جودة النموذج .5.6
 :كما يلي  من الاختبارات الإحصائية والقياسية  مجموعة الموالي الجدولحيث سنوضح في 

 الثابتةالتشخيصية لنموذج التأثيات   الاختبارات:  69 الجدول رقم

 الاحتمال  القيمة  اسم الاختبار  الاختبار
 Wooldridge test 2.325 0.1878 الارتباط الذاتي 

 عدم تجانس التباين 
Lagrange Multiplier LM Test  2514.2240 0.0000 

Likelihood Ratio LR Test 19.4535 0.0016 

Wald Test 6676.8164 0.0000 

 CD Test Pesaran 0.235 0.8142 ارتباط المقاطع العرضية 

 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier 36.131 0.0017 اختبار

  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

  (Test for autocorrelation): اختبار الارتباط الذاتي
 =prob>F( أي )%5من )كبر  ( وهي أ0.18780أن القيمة الاحتمالية تساوي ) تبين  الاختبار  نتائج  من خلال  

( التي تفرض وجود مشكلة الارتباط H1الفرضية البديلة )  رفض ون (Ho) الفرضية الصفرية  نقبلوعليه  (  0.18780>0.05
   .58الملحق رقا    . في البواقيمشكلة الارتباط الذاتي من يعاني لا    أي أن النموذج المدروس .الذاتي

  (Groupwise heteroskedasticity) التباين:اختبار عدم تجانس  
 ( وعليه 5%من )   ( وهي أقل 0.0000أن قيمة الاحتمال )تبين  كانت نتيجة الاختبار    59من خلال الملحق رقا  

يعاني من وعليه النموذج المدروس    البديلة التي تنص على عدم وجود مشكلة التجانس لبيانات البانل،قبول الفرضية  
 التباين. مشكلة تجانس  

  (Cross-Sectional Independence): العرضيةاختبار ارتباط المقاطع  
ــاوي ) تبين كـانـت نتيجـة الاختبـار  60من خلال الملحق رقا   من   أكبروهي  (0.81420أن قيمـة الاحتمـال تســــــــــــ

ــية   نقبل( وعليه %5 ) ــفرية التيالفرضـ ــكلة ارتباط المقاطع عدم  تفرض  الصـ ــية،   وجود مشـ ــية  ونرفضالعرضـ  البديلة  الفرضـ
 التي تفرض وجود مشكلة ارتباط المقاطع العرضية. 

البعض، أي  إن الهدف من هذا الاختبار معرفة فيما إذا كانت الوحدات المقطعية تتميز باســــتقلالية عن بعضــــها
  لــذي يعتمــد على حســــــــــــــــاب ا  عــدم وجود ارتبــاط بين بواقي الوحــدات المقطعيــة، حيــث يبين الجــدول نتيجــة الاختبــار

 الستة.دول لمصفوفة الارتباط بين البواقي ل
 Breusch and Pagan (1979) -Lagrange Multipier نتيجة اختبار:  70 الجدول رقم

 __e1 __e2 __e3 __e4 __e5 __e6 

__e1 1      
__e2 0.25 1     

__e3 -0.5917 -0.1016 1    

__e4 0.5316 0.2316 -0.5724 1   

__e5 -0.2244 0.6534 0.4409 -0.1056 1  

__e6 -0.4779 -0.1603 0.4854 -0.3282 0.2042 1 

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15) =    36.131 Pr = 0.0017 

 STATA15من إعداد الطالبة بناء على مخرجات  :المصدر

أقل من   ((Breusch-Pagan  0.0017ختبار  لا حصائية  الإ عنوية  المقيمة  النلاحظ أن    أعلاه من نتائج الجدول  
الوحدات المقطعية مستقلة )غير مرتبطة(، وقبول الفرضية   مما يدل على رفض فرضية العدم القائلة بأن البواقي بين  5%

  .البديلة القائمة على أن البواقي بين الوحدات المقطعية غير مستقلة أي مرتبطة
( يعاني من مشـــكلة عدم تجانس الثابتالنموذج )من خلال الاختبارات الســـابقة توصـــلنا إل أن النموذج المقدر  

 .وجود مشكلة ارتباط البواقي بين الوحدات المقطعية  التباين
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 في النموذج المقدر (تصحيح الأخطاء )المشاكل  .6.6
 هذا المشكل يعاني من مشكلة عدم تجانس التباين، وبالتالي سنحاول حل    الثابتلقد ت الكشف أن النموذج  

التخلص من مشكلة   باستخدام طريقة تصحيح الأخطاء المعيارية للمعلمات بالمربعات الصغرى المعممة الممكنة وبالتالي 
 [FGLS-4 (PCSE)ريقةفي نموذج التأثيرات الثابتة ونتائج التقدير المتوصل إليها حسب هذه الطعدم تجانس التباين  

الحوكمة   بعد استراتيجيات ريادة الأعمال على  يوضح نتائج تقدير أثر    71والجدول رقا   . 61موضحة في الملحق رقا    [
 .[ [FGLS-4 (PCSE)  طريقة  باستخدام

 .[ [FGLS-4 (PCSE)باستخدام طريقة  السادستقدير النموذج  :  71 الجدول رقم

 ( GOV) البيئيالبعد   المتغي التابع 
 Coefficient Prob Sig المتغيات المستقلة 

 *** c -0.505 0.008الثابت 

PRO .0010 .5560  

CRE .060 .0390 ** 

RIS .9230 0.000 *** 

AUT -0.547 0.000 *** 

INNV .0060 .0490 ** 

COM .0140 .0020 *** 

Wald chi2(6) 75.41   

(prob>chi2)  التحديدمعامل/ rho / 0.0000/0.5783924 طريقة التقدير/ OLS 

 6/90 عدد الملاحظات المحصورة داخل المجال/عدد الوحدات المقطعية في كل سنة

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  
  STATA 15 برنامجمخرجات  على من إعداد الطالبة بناءالمصدر: 

الاحتمالية  تشير  :يليما    أعلاه  الجدوليتضح من   الدرجة  إل    (prob)  القيمة  عند  معنوية   لهذا   5%وجود 
 . %78المتغيرات المستقلة تفسر المتغير التابع بنسبة  نلاحظ أن    اكم  .النموذج

ذات   (INNV CRE RIS AUT COM)  على ضوء النتائج المتوصل إليها، نلاحظ أن المتغيرات المستقلة 
( لهما تأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية عند مستوى INNVوالابتكار )  (CREأن متغيرة الإبداع )دلالة إحصائية، أي  

( على التوالي. في حين أن 0.06  ،0.6يزيد أداء الحوكمة بــ )  %1، أي كلما تزيد نسبة الابداع والابتكار بـ  %5معنوية  
، أي أن كلما زادت المتغيرتين بــ %5( لهما تأثير إيجابي عند مستوى معنوية COMوالتنافسية )(  RISمتغيرة المخاطرة )

( لها تأثير سلبي ومعنوي AUT)  ة( على التوالي، بينما متغيرة الاستقلالي0.014- 0.923، زاد من أداء الحوكمة بــ ) 1%
 (. 0.55) ينخفض أداء الحوكمة بـ  1%، أي أنه كلما تزيد نسبة الاستقلالية بــــ 5%  عند مستوى معنوية

( للمتغيرات المســــتقلة ماعدا  %5وعليه نقبل الفرضــــية على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصــــائية عند درجة معنوية )
 فيصبح النموذج كالآتي:   الاستباقية على بعد الحوكمة وذلك في الدول قيد الدراسة.

𝐆𝐎𝐕𝐢𝐭 =  −𝟎. 𝟓𝟎𝟓 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝐏𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟎𝟔𝐂𝐑𝐄𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟗𝟐𝟑𝐑𝐈𝐒𝐢𝐭 − 𝟎. 𝟓𝟒𝟕𝐀𝐔𝐓𝐢𝐭 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟔𝐈𝐍𝐍𝐕𝐢𝐭 +
𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝐂𝐎𝐌𝐢𝐭 +∪𝐢𝐭  
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :ومناقشتها  نتائجالتحليل  المطلب الثالث:  
ــة إل  المطلب في  قســـــنتطر ــة  نتائج مناقشـــ ــادياً   والتعليق  إليها  التوصـــــل ت  التي الدراســـ ، ومقارنتها مع عليها اقتصـــ

  .نتائج الدراسات السابقة في ضوء الفرضيات التي ت الاعتماد عليها في الدراسة
 . مناقشة العلاقة بين استراتيجيات ريادة الأعمال وجذبها لرأس المال المخُاطر1

خاطر  وجاذبيتها لرأس المال   استراتيجيات ريادة الأعمالتعتبر العلاقة بين  
ُ
المؤسسة عاملاً مهمًا في تحديد قدرة  الم

خاطر،على تأمين تمويل رأس المال   المبتكرة
ُ
إل العقلية والســــــــــلوكيات الاســــــــــتراتيجية    الاســــــــــتراتيجيات الرياديةشــــــــــير ت  الم

هذه الأخيرة تتوافق    ،والاســـــتقلالية، والعدوانية التنافســـــيةالتي تؤكد على الابتكار، والمخاطرة، والاســـــتباقية،   للمؤســـــســـــة
 بشكل  

ُ
 .خاطروثيق مع أهداف وتوقعات مستثمري رأس المال الم

مهيأة ا بأنه المخاطرينالتي تجســـــــد خصـــــــائص توجه ريادة الأعمال إل المســـــــتثمرين    المؤســـــــســـــــات المبتكرةتشـــــــير 
يزيد من فرصـــــها في تأمين التمويل اللازم لتحقيق إمكانات عالية للابتكار والنمو والمشـــــاركة الاســـــتباقية في الســـــوق، مما 

أكثر و مما يجعلها مرشــحين للاســتثمار    ذات العوائد المرتفعة،مســتعدون لاحتضــان تحديات وفرص المشــاريع وأنها   النمو
 .1من خلال كسبها ثقة بين أطراف المصلحة هذا يتوافق مع عديد الدراسات التجريبية جاذبية

المراحل الثلاثة من  في  لمخاطرالإيجابي بين الفرص المتصــورة والتمويل برأس المال ا  الأثريمكن تفســي  .  1.1
 :برأس المال المخاطرمراحل التمويل 

المؤسسة  تعزز جاذبية   يمكن النظر إل الاستباقية على أنها مورد أو قدرة المخاطر،رأس المال بتمويل  الفي سياق   -
حسـب  مرحلة البذرة والمرحلة المبكرة.تمويل في الويزيد من فرصـها في تأمين   المخاطرلأصـحاب رأس المال  المبتكرة
 .(Based View-Resourceالموارد )  الاعتماد علىنظرية 

وكفاءته ومواءمة اهتماماته مع صاحب   المؤسسةالاستباقية كإشارة على التزام صاحب  تعتبر  :  فريق ريادة الأعمال -
الذين لديها سجل حافل في ريادة رواد الأعمال  أن    حيث  حسب نظرية الوكالة()  المخاطررأس المال  

لتحقيق   قدرتها على العمل و ،  المخاطررأس المال  بتمويل  باليمتلكون خبرة صناعية ذات صلة  الأعمال أو الذين  
 

1   Anwar, M., Clauss, T & .Issah, W.B. Entrepreneurial orientation and new venture performance in emerging markets: the mediating role 

of opportunity recognition .Rev Manag Sci )2022( 796 –769 . 
- Indianti, Nadira and Dalimunthe, Zuliani and Triono, Rachmadi Agus, Entrepreneurial Orientation toward Access to Finance of Start-ups 

in Indonesia (April 2, 2020). The 35th IBIMA Conference: Education Excellence and Innovation Management: A 2025 Vision to Sustain 
Economic Development during Global Challenges, 2020.  

- Yang H, Zhang L, Wu YJ, Shi H and Xie S (2021) Influence of Entrepreneurial Orientation on Venture Capitalists' Initial Trust .Front. Psychol  

- Lerner, Josh, and Ramana Nanda" .2020 .Venture Capital's Role in Financing Innovation: What We Know and How Much We Still Need to 
Learn ".Journal of Economic Perspectives.61 -237  :)3 ( 34 , 

- Tan, Hai En and Zamborsky, Peter, New Zealand Culture and the Entrepreneurial Orientation of Its Venture Capital Firms (May 29, 2022)  
 نموذج الأول، الثاني، الثالث. ال 
  انات العالية التي يمكن أن تحقق نموًا كبيراًتتماشى القدرة على تحديد الفرص والعمل عليها مع هدف صاحب رأس المال الاستثماري المتمثل في الاستثمار في الشركات الناشئة ذات الإمك 
  تقترد نظريةRBV أن الموارد والقدرات الفريدة للشركة يمكن أن تساها في ميزتها التنافسية . 
 )تركز نظرية الوكالة على العلاقة بين المديرين )أصحاب رؤوس الأموال( والوكلاء )رواد الأعمال . 
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، مما يجذب الممولين المخاطرين الثقة في إمكانات الاستثمار   يخلقون  خاطر،الم أفضل مصالح صاحب رأس المال  
خاطر)رأس المال  

ُ
في قدرات رواد   هذا يقلل من عدم تناسق المعلومات ويزيد من ثقة أصحاب رؤوس الأموالو   .(الم

لأصحاب   البذرة رحلة  م  يكون أصحاب رؤوس الأموال أكثر استعدادًا لتوفير التمويل في  لذلك،الأعمال. نتيجة  
 الاستباقية الذين يظهرون درجة أعلى من الاستباقية.  المؤسسات

أو الاحتياجات غير   السوق،لفجوات    المؤسسة : يعكس تصور الفرص تقييا صاحب  كفاءة السوقإمكانات و  -
شكل اهتمام العملاء، أو المبيعات، أو الشراكات المبكرة، أو ردود الفعل الإيجابية )اشئة  اة، أو الاتجاهات النلبَّ مُ ـال

للفرصة السوق  قبول  تثبت  أخرى  مؤشرات  أو  الصناعة،  خبراء  حيث من  الفرص و   (،  هذه  تحديد  من خلال 
المخاطرة،   لأصحاب رؤوس الأموال  المؤسسةيزيد من جاذبية    مما   ،يساها رواد الأعمال في كفاءة السوق  ومعالجتها،
  . ما يوافق نظرية الإشارةفي هاته الدول؛ وهذا    أهدافاً استثمارية جذابةواعتبارها  

التي تمتلك   مؤسسات ريادة الأعمال : غالبًا ما ترتبط الفرص المتصورة بوجود ميزة تنافسية. تميل  الميزة التنافسية -
خاطر، حيثنماذج أعمال مبتكرة إل جذب رأس المال  ملكية فكرية فريدة أو تقنيات احتكارية أو  

ُ
تعزز الميزة   الم

، مما يجعلها فرصة استثمارية جذابة  للمستثمرين،وقدرتها على تحقيق عوائد    المؤسسة المبتكرةالتنافسية القوية آفاق نمو  
ال  القدرة على  تتمتع بمكانة قوية في السوق ولديها  الدول  تفوق في الأداء على ما يعني أن المؤسسات في هاته 

 المنافسين، وإمكانية الاستدامة على المدى الطويل تؤدي إل جذب الاستثمار برأس المال المخاطر. 
بالاستثمارات في المؤسسات : يتوقع المستثمرون عوائد أعلى للتعويض عن المخاطر المتزايدة المرتبطة  المخاطر والعائد -

دوراً مهمًا في تقييا ملف المخاطر هنا تلعب    )الاستباقية(  الفرص المتصورة  المبتكرة )ذات العوائد العالية(، حيث أن 
خاطر والعائد يزيد من احتمالية تأمين تمويل رأس المال التصور للمقايضة الإيجابية بين الم حيث  والعائد للمشروع.  

ما يعني قدرة رواد الأعمال أو أصحاب المؤسسات في هاته الدول محل الدراسة اتخاذ نهجا استباقيا يؤدي   . المخاطر
 إل جذبها للتمويل أو الاستثمار برأس المال المخاطر. حسب نظرية )المخاطر/العائد(. 

من  المراحـل الثلاثـة من التمويـل في  المخُـاطرالســـــــــــلبي بين الإبـداع والتمويـل برأس الـمال    الأثريمكن تفســـــــــــي  .2.1
 خلال عدة عوامل اقتصادية.

إلا   المبتكرة، لإحياء أفكارها    المؤسسات المبتكرةأمر بالغ الأ ية للعديد من    المخاطر في حين أن تمويل رأس المال  
 السلبي: ويفسر الأثر  ما يتعلق الأمر بتمويل المشاريع الإبداعية والخيالية للغاية.  أن هناك تحديات متأصلة عند

ــتويات أعلى من  للغـايـة،الأفكـار الإبـداعيـة والمبتكرة حيـث أن    النفور من المخـاطرة: - بطبيعتهـا، تنطوي على مســــــــــــ
خطورة   إل مثـل هـذه المشــــــــــــــاريع على أنهـا أكثر  المخـاطرينظر أصــــــــــــــحـاب رأس الـمال   وهنـاعـدم اليقين والمخـاطر.  

ــاليب غير التقليدية،  البحث والتطوير    نتائجو بســــــبب نماذج الأعمال غير المثبتة، والأســــــواق غير المختبرة، أو الأســــ

 
 لديها القدرة على إنشاء أسواق فعالةو   كبيرة(،إمكانية تحقيق نمو وربحية  )  التي لديها إمكانات سوقية عالية  الريادية  تالمبتكرة أو المؤسسا  المؤسسات. 
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  الأموال في توفير التمويل  تقليل رغبة أصـــــــــــحاب رؤوسيؤدي غير مؤكدة أو غير متوقعة مما  للمؤســـــــــــســـــــــــة المبتكرة
 يلًا للاستثمار.يجعلها أقل مو 
المبتكرةغالبًا ما تمتلك    الأولية،: في المرحلة  الافتقار إلى الأصول الملموسة - أصولًا ملموسة محدودة   المؤسسات 

وتعتمد بشكل كبير على الأصول غير الملموسة مثل الملكية الفكرية وقدرات البحث والتطوير. في حين أن أصحاب 
ذات الأصول الملموسة التي يمكن أن توفر ضمانات أو تعمل  ت المبتكرة المؤسسايفضلون  المخاطررؤوس الأموال 

 . المخاطررأس المال  بتمويل  التأمين    رواد الأعمالمن الصعب على    يجعل  ماكشكل من أشكال الضمان. 
عادةً إل تحقيق عائدات قصــيرة الأجل نســبيًا على    المخاطرون : يســعى أصــحاب رؤوس الأموال توقيت العائدات -

بهدف الخروج من الاسـتثمار في غضـون بضـع سـنوات. غالبًا ما يكون لأنشـطة البحث والتطوير أفق    راتها،اسـتثما
ينظر إليه زمني أطول ويمكن أن تسـتغرق سـنوات لتحقيق نتائج قابلة للتسـويق. هذا الاختلال في توقيت العائدات  

  المؤســـــســـــات المبتكرة ون في الاســـــتثمار في يتردد هايجعل مما  -من قبل المســـــتثمرون المخاطرون -على أنه خطر مالي  
ــاريع التي يمكن أن تولد عوائد في إطار زمني   والتطوير،التي تركز بشـــــدة على نقل البحث  ــلون المشـــ حيث قد يفضـــ

 .في هاته الدول أقصر
ق لا يتماشى بالضرورة مع قابلية التوسع وإمكانات السو   هنا،: البحث والتطوير  قابلية التوسع وإمكانيات السوق -

 مما يقلل من اهتمامها بتوفير التمويل.  محدودة، إمكانات نمو  ون  يدرك   ، هنا التي يسعى إليها أصحاب رؤوس الأموال
ذا إ  : يمكن أن يؤدي الإبداع إل أفكار وحلول جديدة قد لا يكون لها سوق راسخ أو طلب واضح.قبول السوق -

 احتياجات يفتقر إل مسار واضح لقبول السوق أو يواجه صعوبة في إظهار  الإبداع في هاته المؤسسات  كان  
 . المخاطررأس المال  بتمويل  ليؤثر سلبًا على جاذبيته لفهذا  السوق،  

ا على   المبتكرة،: في حين أن الإبداع مها لتوليد الأفكار جدوى الأعمال - يركز أصــــــــــــــحاب رؤوس الأموال أيضــــــــــــــً
دامة المالية. قد تواجه المشـــــــــاريع الإبداعية للغاية تحديات في إظهار خطة جدوى نموذج الأعمال وإمكانية الاســـــــــت

قد يرى   جيدًا،عمل قوية أو اســـــــتراتيجيات لتوليد الإيرادات أو مســـــــار واضـــــــح للربحية. بدون نموذج أعمال محدد  
 .اللازم  مما يجعلها أقل ميلًا لتوفير التمويل للفشل،أصحاب رؤوس الأموال المخاطرة مخاطر أكبر  

بناءً على قدرتها على استخدام رأس المال   المؤسسات المبتكرة  خاطر: يقيا أصحاب رأس المال الم كفاءة رأس المال -
المستثمر بكفاءة. إذا كانت التكاليف المتصورة لنقل البحث والتطوير تفوق الفوائد المتوقعة أو إذا اعتبرت متطلبات 

 . أقل ميلًا لتوفير التمويل  المخاطر   يكون أصحاب رؤوس الأموال  للغاية،رأس المال للبحث والتطوير مرتفعة  
 لاقة الفعلية اعتمادًا على الظروف المحددة وديناميكيات الصناعة وتفضيلات المستثمرين.تختلف العو 
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والتمويل   أو اســـــــتراتيجية المخاطرة  بين قبول المخاطر  الإيجابي  الأثريمكن تفســـــــي  الاقتصـــــــادية،من الناحية . 3.1
 بعدة عوامل:  المخاطر في المرحلتين المبكرة والمتأخرةبرأس المال  

عادةً عن شركات ذات إمكانات عالية ومرتفعة   المخاطرون : يبحث أصحاب رؤوس الأموال  إمكانات نمو عالية -
النمو للاستثمار فيها. وغالبًا ما تعمل هذه الشركات في صناعات ديناميكية وسريعة التطور حيث يوجد مستوى 

لل قبولًا  أكثر  بكونها  اليقين.  المخاطر وعدم  من  أهداف أعلى  متابعة  الأعمال رغبتها في  يظُهر رواد  مخاطر، 
طموحة والتنقل عبر بيئات غير مؤكدة وصعبة. يتماشى هذا مع الأهداف الاستثمارية لأصحاب رؤوس الأموال 
الذين يسعون وراء الفرص التي لديها القدرة على تحقيق عوائد كبيرة. يمكن أن تعُزى العلاقة الإيجابية بين قبول 

في الشركات التي تتبنى   يستثمرونإل حقيقة أن أصحاب رؤوس الأموال    المخاطر والتمويل برأس المال    المخاطر 
 المخاطر سعياً وراء تحقيق نمو وربحية عالية. 

تمويل الالتي تسعى إل    المبتكرة  للمؤسسات : يمكن النظر إل قبول المخاطر على أنه ميزة إستراتيجية  الميزة التنافسية -
يكون رواد الأعمال أكثر استعدادًا لمتابعة الأفكار المبتكرة، أو هنا    المخاطر، . من خلال تبني  المخاطررأس المال  ب

 المؤسساتتمنح إجراءات المخاطرة هذه    حيث استكشاف نماذج أعمال غير تقليدية، أو دخول أسواق غير مختبرة.  
يدرك أصحاب   ومنها  .للأسواق  ميزة تنافسية من خلال تمييزها عن المنافسين وخلق حواجز أمام الدخول  المبتكرة

 المؤسساتأن  إمكانية الحصول على عوائد أعلى مرتبطة بالمشاريع التي تأخذ مخاطر محسوبة.    المخاطررأس المال  
لية للتكيف وقادرة على الاستفادة من فرص السوق. أكثر ابتكاراً وقابو قبولًا للمخاطر    المبتكرة في هاته الدول لديها 

 هذا التصور الإيجابي يزيد من جاذبيتها لأصحاب رؤوس الأموال ويعزز فرصها في الحصول على التمويل.
رواد الأعمال الذين حيث أن    ؛: قبول المخاطر يمكن أن يغرس الثقة في أصحاب رؤوس الأموالثقة المستثمر -

المخاطر وإدارتها بفعالية يشيرون إل ثقتها في نموذج أعمالها وفرص السوق وقدرتها على يظهرون استعدادًا لتحمل  
ديها فها واضح  بمعنى أن المؤسسات في هاته الدول تتبنى استراتيجية المخاطرة لكسب رأس المال ول تنفيذ خططها.  
أو أصحاب   رواد الأعمال  ة ءكفا  تظهر  وهنا وقد طوروا استراتيجيات للتخفيف منها.    يواجهونهاللمخاطر التي  
واستعدادها   المبتكرة وهذا بدوره يعزز ثقة أصحاب رؤوس الأموال في الشركة    مؤسساتها،والتزامها بنجاد  المؤسسات  

 لتوفير التمويل اللازم. 
المشاريع  هو نموذج استثماري مصما خصيصًا لتمويل المخاطر: رأس المال المخاطرالتوافق مع نموذج رأس المال   -

أنه لن تنجح جميع المشاريع،   المخاطريدرك أصحاب رأس المال ، في هاته الدول عالية المخاطر وعالية الإمكانات
 المخاطرة،   استراتيجية  ويقومون بتنويع محافظها الاستثمارية لتقليل المخاطر عبر استثمارات متعددة. من خلال تبني 

وفهمها للمقايضة بين المخاطرة والمكافأة. يزيد هذا   المخاطرظهر رواد الأعمال توافقها مع نموذج رأس المال  يُ 
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، لأن رواد الأعمال الذين يكرهون المخاطرة قد لا يجتذبون المخاطرالتوافق من احتمالية تأمين تمويل رأس المال  
 نمو أعلى.   أصحاب رؤوس الأموال الذين يبحثون عن فرص ذات إمكانات

من خلال مواءمة سلوك  المخاطر الإيجابية بين قبول المخاطر والتمويل برأس المال   الأثرتفسير  سبق وملخص ما 
 المخاطر، والميزة التنافسية المتصورة المكتسبة من خلال قبول    الأموال،المخاطرة مع الأهداف عالية النمو لأصحاب رؤوس  

قبول  هاته الدول  . يظُهر رواد الأعمال في المخاطرمع نموذج استثمار رأس المال  توافقوالوالثقة المغروسة في المستثمرين، 
مما يجعلها أكثر جاذبية   مكاناتها لتحقيق عوائد عالية وقدرتها على اجتياز بيئات العمل الصعبة،لإ المخاطر وإدارتها  

 لأصحاب رؤوس الأموال الذين يبحثون عن فرص استثمارية.
 :ب ـاقتصاديا  النموذج الأول والثانيفي  المخاطروالتمويل برأس المال    الاستقلاليةالإيجابي بين    الأثرتفسي .  4.1
: تشمل مهارات بدء التشغيل مجموعة من القدرات الريادية، بما في ذلك المعرفة الصناعية والخبرة الخبرة الريادية -

أ ية وجود فريق ريادي ماهر وقادر في   من شأنها تبينالفنية والمهارات القيادية والقدرة على تنفيذ خطة عمل.  
واتخاد قرار التمويل حسب   ة تأمين التمويل مما يزيد من احتمالي  المؤسسات المبتكرة في هاته الدول، قيادة كاد  

 . محددات قرار التمويل برأس المال المخاطر
يمكن لرواد الأعمال الذين يتمتعون بمهارات بدء تشــــــغيل قوية مواجهة التحديات والتكيف   هنا:  تخفيف المخاطر -

ــات المبتكرةقدرة  في  ة الممولين المخاطرينيزيد من ثقمما    ،مع تغيرات الســــــــوق وإدارة الموارد بفعالية على   المؤســــــــســــــ
ــتراتيجيــة  التغلــب على العقبــات،   ــتثمــار برأس المــال المخــاطر في مرحلــة البــذرة باتبــاع اســــــــــــ مــا يعني جــذب الاســــــــــــ

 .الاستقلالية
بالمرونة   المؤسسات المبتكرة : تسمح استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال لأصحاب  المرونة والقدرة على التكيف -

المتغيرة. في  لاتخاذ قرارات سريع القدرة على الة والتكيف مع ظروف السوق  الديناميكية وغير المؤكدة، تعد  بيئة 
يدرك أصحاب رؤوس الأموال   ، الاستجابة السريعة لتحولات السوق والاستفادة من الفرص الناشئة أمراً بالغ الأ ية

إجراءا  المخاطرة يتمتعون بالاستقلالية لاتخاذ  الذين  الأعمال  استراتيجياتها حسب قيمة رواد  ت حاسمة وتعديل 
 الحاجة، مما يجعل المشروع أكثر جاذبية للتمويل 

التنفيذ - على  والخبرة  القدرة  المشاريع،  إدارة  مثل  التشغيل،  بدء  مهارات  تساها  القرارات   التشغيلية،:  واتخاذ 
رؤية مع وجود  ترجمة الأفكار إل نتائج ملموسة.  للمؤسسات المبتكرة ما يعني  الإستراتيجية، في القدرة التنفيذية  

يزيد هذا التوافق من ثقة أصحاب رؤوس   المخاطر، تتماشى مع اهتمامات أصحاب رأس المال    قوية،إستراتيجية  
 ير التمويل لها.ومواردها بفعالية، مما يزيد من احتمالية توف  المؤسسةالأموال في قدرة رواد الأعمال على إدارة  

: يفها رواد الأعمال الذين يتمتعون بالمهارات والخبرة اللازمة كيفية توسيع نطاق العمليات والنمو  إمكانية التوسع -
مستدام أعمال  نموذج  وبناء  أسواق جديدة  مع ودخول  المتسارع    ،  النمو  من جاذبية  مما  إمكانية   المؤسسة يزيد 
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قرارات سريعة والتكيف ، ما يعني أن رواد الأعمال في هاته الدول لديها القدرة على اتخاذ  لأصحاب رؤوس الأموال
للمؤسسات المرونة والاستجابة من إمكانات النمو المتصورة    ما يعني زيادة  ،مع ظروف السوق المتغيرة واغتنام الفرص

 .المخاطرلتمويل رأس المال  ل، مما يجعلها أكثر جاذبية  المبتكرة
وإنشاء   منها، : غالبًا ما تتضمن مهارات بدء التشغيل القدرة على بناء الشبكات والاستفادة  والموارد  الشبكة -

شبكات   ما يعني أن المؤسسات المبتكرة في هاته الدول لديها شراكات استراتيجية، والوصول إل الموارد اللازمة.  
احتمالية تأمين ، مما يزيد من  المستثمرين المحتملين  الاستفادة من الخبرة الصناعية والإرشاد والعملاء أو  بهدف  قوية
 (. محاسبة استهلاك المواردالمخاطر؛ العلاقة التشابكية للموارد ) رأس المال  بتمويل  ال

ــتقلالية ريادة الأعمال في بناء الثقة بين صـــاحب بناء الثقة والعلاقات - ــتراتيجية اسـ ــاها اسـ ــة: تسـ ــسـ ورأسمال   المؤسـ
العلاقة بين المســـتثمر ورائد الأعمال، لأنها تعزز التواصـــل المفتود والشـــفافية والتعاون. هذه الثقة   حســـب  المخاطر،

 بية.والعلاقة القوية يمكن أن تسهل عملية التمويل وتخلق بيئة استثمارية إيجا
الإيجابي  الاستقلالية بين    فالأثر  المال    استراتيجية  برأس  الأولية    المخاطر والتمويل  المرحلة  ريادة   تفسرفي  بخبرة 

الأعمال، وتخفيف المخاطر، والقدرة على التنفيذ، وإمكانية التوسع، والوصول إل الشبكات والموارد. تؤثر هذه العوامل 
ذات رواد الأعمال المهرة   المؤسسات المبتكرة مما يجعل    الأموال،صحاب رؤوس  الاقتصادية على قرارات الاستثمار لأ
 . برأس المال المخاطر  أكثر جاذبية للتمويلوالذين يتبنون استراتيجية الاستقلالية 

في مرحلة    المخاطرالإيجابي بين اسـتراتيجية اسـتقلالية ريادة الأعمال والتمويل برأس المال    الأثريمكن تفسـي  .  5.1
 :اقتصاديالاحقة  

ينُظر إل رواد الأعمال الذين يتمتعون بســــجل حافل بالنجاد وقدرة   اللاحقة،: في المرحلة ســـجل مســـار النجاح -
ــنع القرار لديها   ــة الاســـتقلالية في عمليات صـ ــتمرار في توجيه  مثبتة على ممارسـ على أنها قادة قادرون يمكنها الاسـ

 .تمويللل  هاته المؤسساتنحو المزيد من النجاد. يزيد هذا السجل من جاذبية  المؤسسات المبتكرة
، حيث إل مرحلة لاحقة، يصـبح التميز التشـغيلي ذا أ ية متزايدة المؤسـسـات المبتكرة: مع تقدم  الخبرة التشـغيلية -

خبرة تشغيلية وفهمًا عميقًا لصناعتها. تملكها  يتبنون استراتيجية استقلالية ريادية    هاته الدولفيواد الأعمال أن ر 
ــتراتيجية  اتخاذ قرارات تمكنها من ــين الموارد في بيئات الأعمال   اســــ ــتنيرة تتعلق بتوســــــيع نطاق العمليات وتحســــ مســــ
 أكثر جاذبية للتمويل.ها مما يجعل،  ز آفاق النمو المستمر والربحيةيتعز  من شأنهاالمعقدة.  

: غالبًا ما يكون لدى رواد الأعمال الذين يحافظون على اسـتراتيجية اسـتقلالية لريادة رؤية وشـغف ريادة الأعمال -
ــلة   ــمح لها اســــتقلاليتها بمواصــ ــغف عميق لعملها. يســ ــتقبل المشــــروع وشــ الأعمال في مرحلة لاحقة رؤية قوية لمســ

رواد    المخاطرحتى مع نمو المشـــــــــروع ومواجهة تحديات جديدة. يقد ر أصـــــــــحاب رأس المال   رؤيتها،الســـــــــعي وراء 



  
 

244 

 

 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

. يشـــير الاســـتقلالية المتصـــورة لرائد  المبتكرةالمؤســـســـات  الأعمال الذين يمتلكون رؤية واضـــحة والتزامًا عميقًا بنجاد 
 مما يجعل المشروع أكثر جاذبية للتمويل. وشغفها،الأعمال إل تفانيها  

تصـبح الإدارة المالية أكثر   اللاحقة،إل المرحلة   المؤسـسـات المبتكرة: مع تقدم  الإدارة المالية وعلاقات المسـتثمرين  -
  ،يتمتعون بمهــارات قويــة في الإدارة المــاليــة وإعــداد الميزانيــة والتنبؤ   دولفي هــاتــه الــرواد الأعمــال    حيــث أن تعقيــدًا.  

، ما يدل إدارة الموارد المالية بفعالية والحفاظ على الشـفافية مع أصـحاب المصـلحةو   ،المسـتثمرين السـمعة الجيدة مع و 
يعزز ثقة  ممافعال.   واضــــــــــــح للجوانب المالية للمشــــــــــــروع ونقل الأداء المالي وإمكانات النمو بشــــــــــــكلالفها  ال على

 .وبالتالي منح التمويل للمؤسسات المبتكرة أصحاب رؤوس الأموال في تقديم التمويل
ــية والتمويل برأس المال  ثر  يمكن تفســـــــي الأ.  5.1 ــتراتيجية التنافســـــ الثلاثة  المراحل في  المخاطرالإيجابي بين الاســـــ

 :اقتصاديا
المؤسسات : الاستراتيجية التنافسية التي تركز على إمكانات السوق والتمايز تعزز جاذبية  إمكانات السوق والتمايز -

، لأصحاب رؤوس الأموال بناءً على قدرتها على الاستحواذ على حصة كبيرة في السوق وتحقيق عوائد كبيرة  المبتكرة
تراتيجية التنافسية من إمكانات تزيد الاسحيث    ،لتمييز نفسها عن المنافسين واكتساب ميزة تنافسية في السوق

 . المخاطررأس المال  للتمويل لللنجاد والسيطرة على السوق، مما يجعلها أكثر جاذبية   هاته المؤسسات 
النمو - وإمكانيات  التوسع  الأموال  قابلية  أصحاب رؤوس  يسعى  المبتكرةإل    المخاطر:  لديها  المؤسسات   التي 

الإستراتيجية التنافسية التي تركز على اختراق السوق أو التوسع أو حيث أن  إمكانية النمو السريع وقابلية التوسع.  
القدرة على التنافس والاستحواذ   مما يؤكد أن زيادة   ، إل إمكانية تحقيق نمو كبير)التدمير الخلاق( تشير  الابتكار  

لأنها تتماشى مع هدف   لاستثمار في رأس المال المخاطر،   لمبتكرة المؤسسات امن جاذبية  يزيد  على حصة في السوق  
 تحقيق عوائد كبيرة على الاستثمار. 

في مكانة إيجابية في   المؤسسات المبتكرة : تهدف الإستراتيجية التنافسية إل وضع  تحديد السوق والميزة المستدامة -
طورت نماذج أعمال مبتكرة،  هاته الدول  المؤسسات المبتكرة في  حيث أن السوق وخلق ميزة تنافسية مستدامة.  

معها، ما جعلها تتميز بميزة   علاقات العملاء القويةو ودة المنتج الفائقة  وتتميز بج،  الملكية الفكريةتمتلك تقنيات  و 
المخاطرين  المستثمرين  احتمالية جذب  من  تزيد  شأنها  من  الطويل،  المدى  على  للنجاد  أساسا  توفر  مستدامة 

 . موالوأصحاب رؤوس الأ 
 المراحل الثلاثة، حيث أن : يقوم أصـــــــــــحاب رؤوس الأموال بتقييا المخاطر المرتبطة باســـــــــــتثمارات  تخفيف المخاطر -

إل الســوق   المؤســســات المبتكرةالاســتراتيجية التنافســية يمكن أن تســاعد في التخفيف من المخاطر المرتبطة بدخول  
التخفيف   المؤسـسـات المبتكرةبشـكل اسـتراتيجي، يمكن ها  التنافسـي ووضـعمن خلال فها المشـهد ، والنمو اللاحق
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  ، زيد من ثقة أصــــــــــحاب رؤوس الأموال، ما يمن المخاطر وإثبات قدرتها على التعامل مع عدم اليقين في الســــــــــوق
 أكثر جاذبية للتمويل. وجعل المؤسسات المبتكرة

بأن المؤسسات   تفسر  المراحل الثلاثةفي    المخاطر رأس المال  الإيجابي بين الاستراتيجية التنافسية والتمويل ب  ثرالأف
توضح و   وخلق التمايز،إمكانات السوق  ،  الموارد الفريدةالمبتكرة في هاته الدول ذات استراتيجية تنافسية تستفيد من  

 صحة السوقوالتحقق من    الإدارية، وتخفيف المخاطر، والقدرة    المستدامة، ، ووضع السوق والميزة  نمو عاليةإمكانات  
 الأموال، رؤوس    لأصحاب   المؤسسات المبتكرة جاذبية  تعزيز  تساها هذه العوامل الاقتصادية في    ،نظرية المواردحسب  

 نظرية الإشارة، حسب  من خلال الإشارة إل قدرتها على توليد ميزة تنافسية واغتنام فرص السوق وتقديم أداء متفوق
 . برأس المال المخاطر  التمويلمما يزيد من احتمالية تأمين  

 استدامة المؤسسات المبتكرةعلى  استراتيجيات ريادة الأعمال   أثرمناقشة  . 2
 :تتمثل في ما يلي

 ومعدل البطالة في البلدان باستخدام عدة مبادئ اقتصادية:  الاستباقيةالسلبي بين    الأثريمكن تفسي . 1.2
المحتملة   : تعكس الفرص المتصورة في الاقتصاد مدى توافر فرص العمل الطلب على العمالة وخلق فرص العمل -

اقتصادي   فهذا يشير إل بيئة أعمال مواتية ونمو  للفرص،وآفاق ريادة الأعمال. عندما يكون هناك تصور كبير  
العمل، مما يؤدي   يتا خلق المزيد من فرص  جديدة، وزيادة الطلب على العمالة. مع توسع الأعمال وظهور مشاريع  

عندما تكون الفرص المتصورة منخفضة، فهذا يشير إل بيئة    ذلك، إل انخفاض معدل البطالة. على العكس من  
 مما يؤدي إل ارتفاع معدل البطالة.   محدودة،مة مع فرص عمل أعمال أقل ملاء

حيث : ريادة الأعمال هي المحرك الرئيسي لخلق فرص العمل في الاقتصاد.  ريادة الأعمال وخلق فرص العمل -
يع المبتكرة، إل مشاريع تجارية جديدة، وتوس  والمؤسساتتؤدي الاستراتيجيات الاستباقية، التي يتبناها رواد الأعمال  

الأعمال التجارية القائمة، وإدخال منتجات أو خدمات جديدة. يمكن أن تحفز هذه الأنشطة النمو الاقتصادي 
فإنها غالبً  السوق واستغلالها،  لتحديد فرص  استباقيًا  الأعمال نهجًا  يتخذ رواد  ا ما وتخلق فرص عمل. عندما 

 مية الاقتصادية الشاملة. ويوظفون الموظفين، ويسا ون في التن  مشاريعها، يستثمرون في 
إل   هذا يؤدي   المربحة،: عندما يدرك رواد الأعمال والمستثمرون فرصًا للمشاريع  الاستثمار والنمو الاقتصادي  -

مشاريع جديدة، مما يؤدي إل خلق فرص العمل والحد من البطالة. على العكس في    البدء أعمالًا قائمة، أو  توسيع  
النمو الاقتصادي   يعيقصورة منخفضة، يميل الاستثمار إل أن يكون محدودًا، مما  عندما تكون الفرص المت  ذلك،من  

 ارتفاع معدلات البطالة.   ويساها في 
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التو يف - الأعمال وقرارات  ترى ثقة  عندما  الاقتصاد.  الشركات في  ثقة  الفرص على مستويات  تصور  يؤثر   :
يساها نشاط   يع عملياتها وتوظيف عمال إضافيين.فإنها تميل أكثر لتوس  والربحية، الشركات فرصًا مواتية للنمو  

عندما تكون الفرص المتصورة منخفضة،   ذلك،التوظيف المتزايد هذا في تقليل معدلات البطالة. على العكس من  
 عمل محدودة ومعدلات بطالة أعلى.  فرص  قد تكون الشركات أكثر حذراً في قرارات التوظيف، مما يؤدي إل خلق

وتعزز   للأعمال، : عندما تنفذ الحكومات سياسات تعزز البيئات الصديقة  ة والبيئة الاقتصاديةالسياسات الحكومي -
الفرص إدراك  تعزز  أن  يمكن  الاستثمار،  وتحفز  المبادرة،  استباقيا  رود  نهجا  الأعمال  رواد  لهذه واتباع  يمكن   .

البطالة. وعلى   وانخفاض معدلات   مما يؤدي إل خلق فرص العمل   والأجنبية،السياسات جذب الاستثمارات المحلية  
العكس من ذلك، يمكن للسياسات غير المواتية أو عدم الاستقرار الاقتصادي أن يضعف الفرص المتصورة، مما 

 يؤدي إل فرص عمل محدودة وارتفاع معدلات البطالة. 
ا بتعليا ومهارات القوى العاملة. عندما يمتلك الأفراد مهارات تطابق التعليم والمهارات - : يتأثر إدراك الفرص أيضــــــً

  مما يســاها  هذا ما يؤدي إل إنشــاء مشــاريع وتوظيف عمال الســوق،ذات صــلة تتماشــى مع الفرص المتصــورة في 
 .في تقليل معدل البطالة

ــتباقيةالســــــــلبي بين   لأثراف ــران البلد  هاته ومعدل البطالة في  الاســــــ بالطلب على العمالة وخلق فرص العمل   تفســــــ
والاســتثمار والنمو الاقتصــادي وريادة الأعمال والتوظيف الذاتي وثقة الأعمال وقرارات التوظيف والســياســات الحكومية 
  والبيئة الاقتصـــــــادية والتعليا وعدم تطابق المهارات. تتفاعل هذه العوامل الاقتصـــــــادية لتؤثر على تصـــــــور الفرص وبالتالي 

 .هاته البلدان تؤثر على مستوى البطالة في  
 وأبعاد الاستدامةبين قبول المخاطر    أو الإيجابي  السلبي  الأثرتفسي . 2.2
  السلبية بين قبول المخاطر ومعدل البطالة في البلدان   الأثريمكن تفسي:  اقتصاديا 
في تحمل المخاطر   والمؤسسات: يشير قبول المخاطر إل رغبة رواد الأعمال  الاستثمار والتوسع في الأعمال التجارية -

فقد تتردد في الاستثمار في   للمخاطر،أكثر تجنبًا    المؤسسات المبتكرةعندما تكون    ، المرتبطة بالاستثمار والتوسع 
 مما يعني عدم توفير فرص عمل جديدة، وبما أن العلاقة سلبية فهذا يعني أن مشاريع جديدة، أو توسيع عملياتها، 
بشكل أكبر إل المخاطرة   تميلو ،  في هاته البلدان من طرف رواد الأعمالهناك مستوى أعلى من قبول المخاطر  

والتخفيض من معدل فرص العمل   لنمو، وتوسيع قوتها العاملة، مما يؤدي إل خلقالمحسوبة، والاستثمار في فرص ا
 البطالة.

ــادي - : يلعب قبول المخاطر دوراً مهمًا في تعزيز الابتكار والنمو الاقتصــــــــــــادي. غالبًا ما الابتكار والنمو الاقتصـــــــ
تقنيات جديدة أو دخول ســـــــــواء كان ذلك في تقديم منتجات جديدة أو اعتماد   المخاطرة،تتضـــــــــمن الابتكارات  
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ــتراتيجيات مبتكرة، مما يؤدي إلو   للمخاطرة، قبولاأكثر   ما يعني أن رواد الأعمالأســـواق جديدة.    تحفيز اتباع اسـ
 معدلات البطالة.من شأنها التقليل من النمو الاقتصادي، وخلق فرص عمل جديدة،  

 ،أيضًا بالوصول إل رأس المال وتمويل الاستثمار: يرتبط قبول المخاطر  الوصول إلى رأس المال وتمويل الاستثمار -
سهل جذب الاستثمار وتأمين التمويل، مما ي  توجها للمخاطرةأكثر    المؤسسات المبتكرة في هاته الدول   ما يعني أن
في هاته الدول، التي تفسر العلاقة العكسية بين   يمكنها من متابعة مبادرات النمو وتوليد فرص العمل  وهذا ما
 ة والتقليل من معدل البطالة. المخاطر 

فإن هذا يؤدي   اليقين،: عندما تتميز البيئة الاقتصادية بدرجة عالية من عدم  عدم اليقين الاقتصادي واتخاذ القرار -
والعلاقة العكسية هنا تدل على أن اتخاذ قراراتها.  في    وجعلها حذرة لمخاطر  إل عزوف المؤسسات المبتكرة عن ا
مما فيه، في ظل البيئة المستقرة في هاته الدول،  نظر إليه على أنه يمكن التحكا  وُ عدم اليقين الاقتصادي منخفضًا  

 البطالة. معدل  ض  يفتخيؤدي إل زيادة الاستثمار وخلق فرص العمل و 
يادة تنفذ الحكومات سياسات تشجع على المخاطرة، وتدعا ر   في هاته الدول:  السياسات واللوائح الحكومية -

التي   تشمل هذه السياسات الحوافز الضريبية، واللوائح المبسطة، ودعا الابتكار،  الأعمال، وتوفر بيئة أعمال مواتية
من الاستثمار، وخلق   أعلى، مما يؤدي إل مستويات  تطبقها سياسة الدولة في دعا المؤسسات المبتكرة والناشئة

 . أقل، ومعدلات بطالة  جديدةفرص عمل 
ــلأن  ، مجمل القول ــربين قبول المخاطر ومعدل البطالة في البلدان   بيالأثر الســــــــــــ  بتأثير قبول المخاطر على  تفســــــــــــ

ــتثمار التجاري والتوســـــع، وريادة الأعمال وبدء الأعمال، والابتكار والنمو الاقتصـــــادي، والوصـــــول إل رأس المال  الاســـ
ســــــــــات واللوائح الحكومية. تتفاعل هذه العوامل وتمويل الاســــــــــتثمار، وعدم اليقين الاقتصــــــــــادي وصــــــــــنع القرار والســــــــــيا

خلق فرص  و   جذب الاســــــــتثماراتالاقتصــــــــادية للتأثير على مســــــــتوى قبول المخاطر في الاقتصــــــــاد، مما يؤثر بدوره على  
 معدل البطالة.التخفيض من العمل، وفي النهاية  

  المؤسـسـات المبتكرة وغيهايشـي قبول المخاطر بشـكل عام إلى اسـتعداد الأفراد أو   الاقتصـادية،من الناحية 
فإن انبعـاتت تني أكســـــــــــيـد الكربون مدفوعـة    أخرى،لتحمـل المخـاطر المرتبطـة بنتـائج غي مؤكدة. من ناحيـة  

لتي تطلق بشــكل أســاســي بعوامل مثل إنتاج الطاقة والأنشــطة الصــناعية والنقل والأنشــطة البشــرية الأخرى ا
 تني أكسيد الكربون في الغلاف الجوي.

 بين قبول المخاطر وانبعاثات ثاني أكسيد الكربون من خلال العوامل التالية: مباشرغير    فالأثرومع ذلك، 
: تمتلك الصـــــناعات المختلفة مســـــتويات مختلفة من انبعاثات ثاني أكســـــيد الكربون اعتمادًا على  تكوين الصــــناعة -

مثل الصـــــــــناعات الثقيلة أو القطاعات كثيفة   الصـــــــــناعات،اســـــــــتهلاك الطاقة وعمليات الإنتاج. قد يكون لبعض 
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ــناعات،لمثل هذه  الاســـتهلاك للطاقة، بطبيعتها بصـــمات كربونية أعلى. إذا كان لدى بلد ما تركيز أعلى  فقد  الصـ
ا مســتوى أعلى من انبعاثات ثاني أكســيد الكربون  دوراً في تطوير وتوســيع له قبول المخاطر    ، وهنايكون لديه أيضــً

 هذه الصناعات، ولكنه ليس السبب المباشر لانبعاثات ثاني أكسيد الكربون.
عندما تشــــــهد  ، بتكار والتنمية الاقتصــــــادية: يرتبط قبول المخاطر بأنشــــــطة ريادة الأعمال والاالتنمية الاقتصــــادية -

يؤدي هذا إل زيادة انبعاثات    ،البلدان نموًا اقتصاديًا وتطوراً، غالبًا ما يكون هناك طلب متزايد على الطاقة والموارد
ا أيض ــً تفســرأن التنمية الاقتصــادية  من المها التنويه إل  الدول،ثاني أكســيد الكربون مع زيادة اســتهلاك الطاقة في 

انبعاثات ثاني من تخفيف ال  من شـــــــأنهالتقدم التكنولوجي، وتدابير كفاءة الطاقة، واعتماد تقنيات أنظف، والتي  با
 أكسيد الكربون.

ــادر الطـاقـة والبنيـة التحتيـة - يؤثر اختيـار مصــــــــــــــادر الطـاقـة وحـالـة البنيـة التحتيـة للطـاقـة في الـدولـة على   هنـا:  مصـــــــــ
ــيد الكربون   يكون لديها التي تعتمد بشـــكل كبير على الوقود الأحفوري لإنتاج الطاقة  فالدول ،انبعاثات ثاني أكسـ

، ويدخل هنا  ددةانبعاثات ثاني أكسيد الكربون أعلى مقارنة بتلك التي لديها حصة أكبر من مصادر الطاقة المتج
قبول المخاطر على القرارات المتعلقة بتطوير البنية التحتية للطاقة، بما في ذلك اســــتكشــــاف واســــتخراج الوقود  تأثير 

مصـادر طاقة أنظف مدفوعة  الاقتصـاد الأخضـر و الإشـارة إل أن التحول العالمي نحو   يمكنالأحفوري. ومع ذلك، 
 إل تقليل انبعاثات ثاني أكسيد الكربون.بشكل متزايد بالمخاوف البيئية والحاجة  

انبعاثات ثاني أكسيد السياسات والأطر التنظيمية  - التنظيمية لها تأثير كبير على  : السياسات الحكومية والأطر 
ذات اللوائح والسياسات البيئية الأقل صرامة انبعاثات أعلى من ثاني أكسيد الكربون.  للدولالكربون. قد يكون 

بول المخاطر على نهج الدولة في وضع السياسات أو التدابير التنظيمية، ولكنه ليس السبب المباشر يمكن أن يؤثر ق
 لانبعاثات ثاني أكسيد الكربون.

من المها أن ندرك أن التخفيف من انبعاثات ثاني أكسيد الكربون والتصدي لتغير المناخ يتطلبان إجراءات جماعية 
مست ممارسات  واعتماد  شاملة  القرارات وسياسات  بعض  دوراً في  يلعب  أن  يمكن  المخاطر  قبول  أن  دامة. في حين 

أو النهج الاستباقي التي تتخذه المؤسسات المبتكرة في المخاطرة بتوسيع نشاط يستخدم طاقة وقودية أكثر   الاقتصادية
إنتاج الطاقة والعمليات الدوافع الأساسية لانبعاثات ثاني أكسيد الكربون متجذرة في  وهذا لأن  ،  من الطاقة المتجددة

عادةً ما تتضمن الجهود المبذولة للحد من انبعاثات ثاني أكسيد   ،الصناعية وأنظمة النقل وأنماط الاستهلاك المجتمعي
والممارسات  النظيفة  الطاقة  مصادر  نحو  والتحولات  السياسات  وتدخلات  التكنولوجي  الابتكار  من  مزيًجا  الكربون 

 المستدامة.
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  عدة عوامل اقتصادية:لالإيجابي بين قبول المخاطر وفعالية الحوكمة في الدول    الأثريمكن تفسي 
ــادي - تعزز ، حيث : يرتبط قبول المخاطر ارتباطاً وثيقًا بالابتكار وأنشــــــــطة ريادة الأعمالالابتكار والنمو الاقتصــــ

ــع   فعــالادوراً    ومــةالحكالبلــدان التي تظهر درجــة أعلى من قبول المخــاطر بيئــة مواتيــة للابتكــار. تلعــب   في وضــــــــــــ
التي تشـــــجع المؤســـــســـــات على المخاطرة وتحمي حقوق الملكية وتســـــهل ريادة الأعمال. من القوانين  الســـــياســـــات و 

 خلال تشجيع قبول المخاطر، تحفز الحكومات الابتكار الذي يدفع النمو الاقتصادي ويعزز فعالية الحوكمة.
أعمال مواتية. تتضمن الحوكمة الفعالة تنفيذ سياسات تقلل الأعباء : قبول المخاطر ضروري لخلق بيئة  بيئة الأعمال -

التنظيمية وتبسط العمليات الإدارية وتوفر الوصول إل التمويل والموارد. عندما تشجع الحكومات قبول المخاطر، 
وتحقيق   الاقتصادية  التنميةتحريك عجلة  فإنها تسهل بيئة عمل ديناميكية تشجع الاستثمار وخلق فرص العمل و 

. تساها بيئة الأعمال الإيجابية هذه في تحسين فعالية الحوكمة من خلال جذب الاستثمارات المحلية تنمية مستدامة
 ودفع الرخاء الاقتصادي الشامل.   الأعمال،وتعزيز ريادة    والأجنبية،

وقدرة على : يسمح قبول المخاطر للحكومات بأن تكون أكثر مرونة  مرونة السياسات والقدرة على التكيف -
والتقدم  المتغيرة  الاقتصادية  للظروف  والاستجابة  المراقبة  الفعالة  الحوكمة  تتضمن  السياسات.  صنع  التكيف في 

السياسات    تكون أكثر استعدادًا لتجربةو تظهر قبولًا للمخاطر    هاته الدول التكنولوجي والاحتياجات المجتمعية.  
تساها هذه المرونة والقدرة على التكيف في   ، حيثيجياتها وفقًا لذلك المبتكرة، والتعلا من نتائجها، وتعديل استرات

تحسين فعالية الحوكمة من خلال تمكين الحكومات من مواجهة التحديات المعقدة واغتنام الفرص وتحقيق نتائج 
 السياسة المرجوة. 

هاته الدول . ينُظر إل  : يلعب قبول المخاطر دوراً مهمًا في جذب الاستثمار المحلي والأجنبيجذب الاستثمار -
ذات الحوكمة الفعالة التي تشجع على المخاطرة على أنها وجهات استثمارية جذابة. يبحث المستثمرون عن الفرص 
التعرف على المخاطر وإدارتها بشكل فعال. من خلال تشجيع قبول المخاطر، تشير  يتا فيها  التي  البيئات  في 

الملائمة للأعمال وحماية حقوق المستثمرين. يعزز مناخ الاستثمار الإيجابي   الحكومات إل التزامها بتعزيز البيئات
 هذا من فعالية الحوكمة من خلال جذب رأس المال وتحفيز النمو الاقتصادي وخلق فرص العمل. 

: ينطوي قبول المخاطر في الحوكمة على اتخاذ قرارات مستنيرة والمساءلة عن نتائجها. تتطلب اتخاذ القرار والمساءلة -
الحوكمة الفعالة التوازن بين إدارة المخاطر وتحقيق النتائج. تظهر الحكومات التي تشجع على قبول المخاطر استعدادها 

خلال تعزيز ثقافة المخاطرة   المخاطر الفعالة. منلاتخاذ مخاطر محسوبة مع ضمان الشفافية والمساءلة وممارسات إدارة  
 وتقوية فعالية الحوكمة.  المسؤولة، تعمل الحكومات على تعزيز عمليات صنع القرار، وتعزيز الشفافية،

. تتضمن الحوكمة الفعالة التعلا الدول: يعزز قبول المخاطر ثقافة التعلا والابتكار داخل  ثقافة التعلم والابتكار -
الفشل،  من  التعلا  على  مسؤوليها  المخاطر  قبول  تتبنى  التي  الحكومات  تشجع  والتحسين.  والتجريب  المستمر 
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عالية الحوكمة من خلال تسهيل واعتماد مناهج مبتكرة. تعزز ثقافة التعلا والابتكار هذه ف  الاستراتيجيات،وتكييف  
 تبادل المعرفة وتحسين نتائج السياسات وتعزيز التحسين المستمر في تقديم الخدمات العامة. 

تسلط الضوء على أ ية تبني المخاطر   هاته الدول الإيجابي بين قبول المخاطر وفعالية الحوكمة في    الأثرفإن  ومنه  
 الابتكار،  ن خلال تشجيع قبول المخاطر، يمكن للحكومات تحفيزم  ، حيثفي صنع السياسات وممارسات الحوكمة

وجذب الاستثمارات، وإظهار المرونة في السياسة، وتعزيز عمليات صنع القرار، وتعزيز ثقافة   مواتية،وخلق بيئات عمل 
 التعلا والمساءلة، وتحسين فعالية الحوكمة في نهاية المطاف. 

 والابداع وبين أبعاد الاستدامةالسلبي بين الابتكار   الأثريمكن تفسي . 3.2
  اقتصادياومعدل البطالة في البلدان والابداع السلبي بين الابتكار    الأثرتفسي: 
من إل خلق فرص عمل جديدة لدعا مساعيها المبتكرة  تسعى المؤسسات في هاته الدول  :  خلق فرص العمل -

وعمليات  خلال   منتجات  )و   ،وتقنيات جديدة إدخال  والتطوير  البحث  الأخرى R&Dوظائف  والوظائف   ،)
وهذا ما تميزت به المؤسسات من شأنها تحول الصناعات وظهور قطاعات   ،المتعلقة بتنفيذ وتسويق الأفكار الجديدة

البطالة   ن جديدة تجذب استثمارات وتولد نموا اقتصاديًا، يساعدها هذا التنويع على استيعاب القوى عاملة ويقلل م
 إل الانخفاض. 

التدريب  في برامج  الاستثمار  على  عملت المؤسسات في هاته الدول : تنمية المهارات والتكيف مع سوق العمل -
تساها   والاهتمام بالمورد البشري، حيث   تعاون مع المؤسسات التعليمية لتطوير المهارات اللازمة بين القوى العاملة وال

في الحد من البطالة من خلال مواءمة مهارات العمال مع المتطلبات المتطورة لسوق  صقل المهارات وإعادة تأهيلها
 ومنها الزيادة في فرص العمل والتخفيض من معدل البطالة.  العمل

الإنتاجية - والصناعاتتحسينات  الشركات  داخل  الإنتاجية  إل تحسينات في  الابتكار  يؤدي  أن   يمكن   ،: يمكن 
الإنتاجية، أن تعزز الكفاءة، وتقلل التكاليف، وتزيد الإنتاج لكل عامل. مع تحسن    للتقنيات والعمليات الجديدة 

مما يؤدي إل توسع الأعمال والحاجة إل توظيف   خدماتها،زيادة في الطلب على منتجاتها أو    المؤسسات قد تواجه  
 ت البطالة. تساها مستويات الإنتاجية المرتفعة المدفوعة بالابتكار في خفض معدلا  ،عمال إضافيين

إنه يؤدي إل تطوير منتجات وخدمات   ،الابتكار محرك رئيسي للنمو الاقتصادييعتبر  :  النمو الاقتصادي والطلب -
مختلف   جديدة، في  العمل  فرص  خلق  الاقتصادي  النمو  يحفز  ودوليًا.  محليًا  متزايدًا  طلبًا  تولد  أن  يمكن  والتي 

المبتكرةحيث تقوم    القطاعات،  المتزايد   المؤسسات  الطلب  لتلبية  عدل انخفاض م   مما يؤدي إل   بتوسيع عملياتها 
 البطالة.
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البلدان    العكسي   ثرالأف تحول الصناعة، العمل، من خلال  بخلق فرص    تفسربين الابتكار ومعدل البطالة في 
وتنمية المهارات، والتكيف مع ، والنمو الاقتصادي والطلب،  والمؤسسات المبتكرةوريادة الأعمال    الإنتاجية،وتحسين  

سوق العمل، تسلط هذه العوامل الاقتصادية الضوء على الأثر الإيجابي للابتكار على فرص العمل وديناميكيات سوق 
 العمل، مما يؤدي إل انخفاض معدلات البطالة. 

 اقتصاديا  البلدان  بين الاستراتيجية الإبداعية وانبعاتت تني أكسيد الكربون في  السلبي  ثريمكن تفسي الأ: 
 ،: غالبًا ما تتضــــــــمن الاســــــــتراتيجيات الإبداعية تعزيز الابتكار والتقدم التكنولوجيالابتكار والتقدم التكنولوجي -

يمكن للشـــــركات تطوير منتجات وعمليات وتقنيات جديدة أكثر   المشـــــكلات،من خلال التفكير الإبداعي وحل  
ــيد  ــديقة للبيئة. يمكن أن تؤدي هذه الابتكارات إل تقليل انبعاثات ثاني أكســـــــ ــتخدام الطاقة وصـــــــ كفاءة في اســـــــ

 .الكربون عن طريق استبدال التقنيات القديمة الأكثر تلويثاً ببدائل أنظف
تسـعى الشـركات    ،يات الإبداعية غالبًا على الاسـتدامة والممارسـات البيئية: تؤكد الاسـتراتيجالممارسـات المسـتدامة -

التي تتبنى نهجًا إبداعيًا لعملياتها إل إيجاد حلول وممارسات مستدامة، مثل إعادة التدوير وتقليل النفايات والحفاظ  
 الكربون.  تقليل انبعاثات ثاني أكسيد يتا ال  الاستراتيجياتتنفيذ هذه  ب  ،على الطاقة

الطاقة المتجددة - تتبناها المؤسسات   : يمكن للاستراتيجيات الإبداعيةاعتماد  الطاقة   التي  أن تدفع تبني مصادر 
فقد تستثمر في تقنيات الطاقة   الطاقة،نظراً لأن الشركات تستكشف طرقاً مبتكرة لتلبية احتياجاتها من    ،المتجددة

من خلال التحول إل مصادر طاقة أنظف،   ،اقة الكهرومائيةالمتجددة مثل الطاقة الشمسية أو طاقة الرياد أو الط
 قليل اعتمادها على الوقود الأحفوري وخفض انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. وت

المستدامة - المنتجات  على  المستهلك  تستجيب  طلب  التي  :  المبتكرة  الإبداعية المؤسسات  الاستراتيجيات 
الأخيرة، كان هناك طلب متزايد من المستهلكين على المنتجات   لتفضيلات المستهلكين ومتطلباتها. في السنوات

المستدامة والصديقة للبيئة. يمكن للشركات التي تتبنى استراتيجية إبداعية الاستفادة من هذا الاتجاه من خلال تطوير 
 ستدامة،الامنتجات مبتكرة وصديقة للبيئة ذات بصمة كربونية أقل. من خلال تلبية توقعات المستهلكين بشأن  

 يمكن للشركات المسا ة في خفض انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. 
تتماشى مع المطبقة في المؤسسات المبتكرة في هاته الدول  لاستراتيجيات الإبداعية  ا :  اللوائح الحكومية والحوافز -

غالبًا ما تنفذ الحكومات سياسات ،  اللوائح الحكومية والحوافز التي تهدف إل تقليل انبعاثات ثاني أكسيد الكربون 
 حيث أن المؤسسات المبتكرة في هاته الدول  ،مثل تسعير الكربون، وأهداف الانبعاثات، وإعانات التقنيات النظيفة
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انبعاثات من  تقليل  لبشكل استباقي لهذه اللوائح والاستفادة من الحوافز المتاحة لو لاستجابة  لتتبنى نهجًا إبداعيًا  
 ربون. ثاني أكسيد الك

بين الإســــتراتيجية الإبداعية وانبعاثات ثاني أكســــيد الكربون ليســــت عالمية   العكســــيثر من المها ملاحظة أن الأ
ــتراتيجيات   وقد تعتمد على عوامل مختلفة مثل الصـــــــــناعة والســـــــــياق الجغرافي والدعا الحكومي. ومع ذلك، يمكن للاســـــــ

ــتدامة واعتماد تقنيات أنظف أن تســــــــاها في تقليل  الإبداعية المنتهجة من قبل المؤســــــــســــــــات التي تعزز الابت كار والاســــــ
 انبعاثات ثاني أكسيد الكربون من خلال تعزيز الممارسات الواعية بيئيًا في المؤسسات المبتكرة.

  إيجابي بين اســـــتراتيجية الابتكار وانبعاتت تني أكســـــيد الكربون في   أثرمن المهم توضـــــيح أنه لا توجد عادة
غـالبـ ا مـا ترتبط اســـــــــــتراتيجيـات الابتكـار بالجهود المبـذولـة لتقليـل انبعـاتت تني أكســـــــــــيـد الكربون    الواقع،

 :وتُـفَسَّر  إيجابي  لأثرفي دراستنا جاء اوالتصدي للتحديات البيئية. ومع ذلك، 
ذها على قد يكون هناك فارق زمني بين اعتماد التقنيات المبتكرة وتنفي  الحالات،: في بعض  التأخر التكنولوجي -

قد تشهد البلدان زيادة أولية في انبعاثات ثاني أكسيد الكربون بسبب   الانتقالية،نطاق واسع. خلال هذه الفترة  
التعايش بين التقنيات القديمة والأقل كفاءة إل جانب اعتماد التقنيات المبتكرة. هذا يمكن أن يخلق علاقة إيجابية 

أكس ثاني  وانبعاثات  الابتكار  بين  ومع  مؤقتة  الكربون.  الأجل   ذلك،يد  طويل  الهدف  أن  ملاحظة  المها  من 
 لاستراتيجيات الابتكار هو تقليل الانبعاثات وتعزيز الاستدامة.

الصناعة - ركزت تكوين  إذا  الكربون.  أكسيد  ثاني  انبعاثات  من  مختلفة  مستويات  لديها  المختلفة  الصناعات   :
مثل الصناعات الثقيلة أو   بطبيعتها،البصمة الكربونية العالية    إستراتيجية الابتكار لبلد ما على الصناعات ذات

الكربون خلال مرحلتي  انبعاثات ثاني أكسيد  فقد تساها مؤقتًا في زيادة  للطاقة،  القطاعات كثيفة الاستهلاك 
اعتماد تقنيات   فإن الهدف النهائي هو التخفيف من هذه الانبعاثات من خلال  ذلك، الابتكار والتطوير. ومع  

 أنظف وممارسات أكثر استدامة.
بطلب السوق وتفضيلات المستهلك. إذا كان هناك طلب   تفسر: استراتيجيات الابتكار  عوامل جانب الطلب -

قوي على المنتجات أو الخدمات التي تكون بطبيعتها كثيفة الكربون، فقد تؤدي استراتيجية الابتكار في البداية إل 
يمكن أن تؤدي استراتيجيات الابتكار إل   على المدى البعيد، ومع ذلك،  ،  ون زيادة انبعاثات ثاني أكسيد الكرب

 تطوير بدائل صديقة للبيئة تساعد في التخفيف من هذه الانبعاثات. 
والهدف العام لاستراتيجيات الابتكار هو تعزيز الاستدامة وتقليل انبعاثات   محلية،تأثيرات مؤقتة أو هذه ال  كون ت

ثاني أكسيد الكربون والتصدي للتحديات البيئية. الابتكار وتطوير تكنولوجيات أنظف أمران حاسمان في الانتقال إل 



  
 

253 

 

 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

والمجتمع ككل بشكل متزايد   والمؤسسات   هاته الدول اقتصاد منخفض الكربون وتحقيق أهداف التنمية المستدامة. تدرك  
 أ ية دمج الاعتبارات البيئية في استراتيجيات الابتكار لتخفيف الأثر السلبي على انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. 

 اقتصاديا:وفعالية الحوكمة في الدول   والإبداع  الإيجابي بين الابتكارثر  يمكن تفسي الأ 
محرك رئيسـي للنمو الاقتصـادي والقدرة التنافسـية. تلعب  والإبداع الابتكار: النمو الاقتصـادي والقدرة التنافسـية -

. والإبداع  تعزز الابتكارمواتية للتنمية الاقتصــــــــــــــادية والتنمية المســــــــــــــتدامة  الحوكمة الفعالة دوراً حاسماً في خلق بيئة  
والاســـــتثمار في الصـــــناعات الإبداعية،  تشـــــجع الإبداع،   ذ الســـــياســـــاتيتنفبتعطي الأولوية لفعالية الحوكمة  الدول

وتوفر دعا البنيـة التحتيـة التي تشــــــــــــــجع البحـث والتطوير، وتحمي حقوق الملكيـة الفكريـة،    ،ودعا التعليا الإبـداعي
ــية وتعزز بيئة الأعمال ــاها  والابتكار، الإبداع  تعزيزب  حيث أن   ،التنافسـ ــادي وخلق  فإن الدول تسـ في النمو الاقتصـ

 الحوكمة. فعاليةفرص العمل وتحسين  
ارتباطاً وثيقًا بالتقدم التكنولوجي. تدرك الحوكمة الفعالة أ ية تبني   والإبداع   : يرتبط الابتكارالتقدم التكنولوجي -

واعتماد تقنيات جديدة لدفع التنمية الاقتصادية وتحسين الخدمات العامة. الحكومات التي تعطي الأولوية لفعالية 
وتدعا مبادرات نقل التكنولوجيا.   المبتكرة،  للمؤسساتوتوفر فرص التمويل    التطوير،و الحوكمة تستثمر في البحث  

تعزز الحكومات قدرتها على تقديم خدمات عامة فعالة وتحسين فعالية الحوكمة   التكنولوجي،من خلال تعزيز التقدم  
 الشاملة. 

مما يؤدي إل تحسين فعالية   والبيئية،: يمكن للابتكار معالجة التحديات الاجتماعية  التحديات الاجتماعية والبيئية -
التي تعطي الأولوية   الدولالحوكمة. تدرك الحوكمة الفعالة أ ية تلبية احتياجات المجتمع والاستدامة البيئية. تشجع  

قة وحماية البيئة. من خلال تعزيز الحلول لفعالية الحوكمة الابتكار في قطاعات مثل الرعاية الصحية والتعليا والطا
وتعزيز الممارسات المستدامة، وتحسين فعالية الحوكمة في مواجهة   الخدمات،يمكن للحكومات تعزيز تقديم    المبتكرة،

 . الضروريةالتحديات الاجتماعية والبيئية  
ل المعرفـة. تتضــــــــــــــمن الحوكمـة الفعـالـة : يزدهر الابتكـار في البيئـات التي تعزز التعـاون وتبـادالتعـاون وتبـادل المعرفـة -

الحكومات التي تعطي الأولوية   ،إنشـــاء آليات للتعاون بين الحكومة والأوســـاط الأكاديمية والصـــناعة والمجتمع المدني
من خلال تســـــهيل   ، حيثلفعالية الحوكمة تنشـــــئ منصـــــات لتبادل المعرفة وشـــــراكات البحث وشـــــبكات الابتكار

ز فعالية يعز ومنه توتحســـــــــــــن نتائج الســـــــــــــياســـــــــــــات،   الابتكار،زز الحكومات القدرة على  التعاون وتبادل المعرفة، تع
 الحوكمة الشاملة.
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المرونة الاقتصادية والقدرة على التكيف. تتضمن الحوكمة الفعالة تدابير   والإبداع   : يعزز الابتكار المرونة الاقتصادية -
التي تعطي الأولوية لفعالية الحوكمة تستثمر في   ولالد استباقية للاستجابة للاضطرابات والتحديات الاقتصادية.  

ا الصناعات التي يمكنها التكيف مع الظروف الاقتصادية المتغيرة. من يتدعتنويع الاقتصادات و و   والإبداع   الابتكار
مة وخلق فرص العمل، وتحسين فعالية الحوك  الاقتصادية،الابتكار، تساها الحكومات في المرونة  الإبداع و خلال تعزيز  

 في تجاوز حالات عدم اليقين الاقتصادي. 
تتضمن الدول،  دوراً مهمًا في جذب المواهب والاستثمار إل    والابتكار  : يلعب الإبداع جذب المواهب والاستثمار -

التي تعطي الأولوية لفعالية   الدولالحوكمة الفعالة خلق بيئة تشجع الأفراد والصناعات الإبداعية على الازدهار.  
الحوكمة تنفذ سياسات تدعا ريادة الأعمال الإبداعية، وتوفر الوصول إل التمويل والموارد، وتحمي حقوق الملكية 

، وتعزز وذوي الخبرات والكفاءاتتجذب الحكومات الأفراد الموهوبين    ،والابتكار  الفكرية. من خلال تعزيز الإبداع
 الصناعات الإبداعية، وتجذب الاستثمار، مما يؤدي إل تحسين فعالية الحوكمة. 

الإبداع أ ية تعزيز بيئة تشــــجع على  توضــــح هاته الدولالابتكار وفعالية الحوكمة في و الإبداع الإيجابي بين   الأثر
ــات التي تدعا البحث والتطوير، وريادة الأعمال، واعتماد   طر الحوكمة،ضـــــــــمن أ الابتكارو  من خلال تنفيذ الســـــــــياســـــــ

التكنولوجيـــا، والتعـــاون، وتبـــادل المعرفـــة، يمكن للحكومـــات تعزيز القـــدرة على الابتكـــار، ودفع النمو الاقتصـــــــــــــــــادي، 
 المطاف.والتصدي للتحديات الاجتماعية والبيئية، وتحسين فعالية الحوكمة في نهاية 

 وأبعاد الاستدامة  )الاستقلالية(  بين مهارات بدء التشغيل أو السلبي  الإيجابي  الأثريمكن تفسي . 4.2
  ومعدل البطالة في البلدان اقتصاديا  )الاستقلالية( بين مهارات بدء التشغيلالإيجابي    الأثريمكن تفسي 
: يمكن أن يرتفع معدل البطالة عندما يكون هناك عدم تطابق بين المهارات التي تمتلكها القوى عدم تطابق المهارة -

مجموعة محددة من المهارات   تمثلمهارات بدء التشغيل عادةً    بما أنالعاملة والمهارات التي يتطلبها سوق العمل.  
المهارات المحددة في سوق العمل أو إذا المطلوبة لأنشطة ريادة الأعمال، إذا كان هناك نقص في الطلب على هذه  

على فرص عمل   فقد يواجه الأفراد ذوو مهارات بدء التشغيل صعوبة في العثور  تمتلكها،كانت القوى العاملة لا  
 مما يؤدي إل ارتفاع معدلات البطالة.   مناسبة،

الأول، قدرة محدودة على خلق عدد ، لا سيما في مراحلها  للمؤسسات المبتكرة : قد يكون  فرص عمل محدودة -
يمكن   هاته المؤسساتفي حين أن    ،كبير من فرص العمل. غالبًا ما يعملون مع فرق صغيرة ولديها موارد محدودة

أن تساها في خلق فرص العمل والنمو الاقتصادي على المدى الطويل، فإن تأثيرها الفوري على خفض معدلات 
لحجمها ومرحلة تطورها. وبالتالي، حتى إذا كان الأفراد يمتلكون مهارات بدء التشغيل، البطالة قد يكون محدودًا نظراً  
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قد يكون غير كاف  لاستيعاب جميع العمال المهرة،   للمؤسسات المبتكرة فإن توفر فرص العمل ضمن النظام البيئي  
 مما يؤدي إل ارتفاع معدلات البطالة. 

مقارنة   بمخاطر أعلى ســـات المبتكرة أو مؤســـســـات ريادة الأعمالالمؤســـ: ترتبط  فشــل الأعمال وفقدان الو ائف -
ــاتالعديد من  ، حيث أن بالأعمال القائمة ــســــ ــنوات الأول من عملها  هاته المؤســــ ــل في الســــ ــبب عدم تفشــــ ، بســــ

البطالة.   تحدث خسـائر في الوظائف، مما قد يسـاها في ارتفاع معدلات  فبفشـلها ،اسـتغلالها للمهارات والكفاءات
ــات المبتكرة،  من أن الطبيعة الريادية    على الرغا ــسـ ــادي، يمكن أن تؤدي  للمؤسـ ــاها في الابتكار والنمو الاقتصـ تسـ

 الاقتصادي. أيضًا إل زيادة معدل دوران الوظائف وعدم الاستقرار الوظيفي، خاصة خلال فترات عدم اليقين
ــتثمار - ــادية والاســ بالظروف الاقتصـــــادية   ت المبتكرةالمؤســـــســـــا: يتأثر توافر فرص العمل في قطاع  الظروف الاقتصــ

قد تواجه   الاســتثماري،واتجاهات الاســتثمار الأوســع. خلال فترات الركود الاقتصــادي أو فترات انخفاض النشــاط  
، مما  العمال المهرةتحديات في تأمين التمويل وتوسـيع عملياتها. وبالتالي، قد ينخفض الطلب على   هاته المؤسـسـات

 لبطالة بين الأفراد الذين لديها مجموعات المهارات المحددة هذه.يؤدي إل ارتفاع معدلات ا
: قد تتضمن استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال تطوير وتوسيع الأعمال القائمة. عندما تطوير الأعمال وتوسيعها -

، فإنها تهدف إل أن تصبح أكثر استقلالية وأقل اعتمادًا على العوامل الخارجية  الاستراتيجية،هذه    المؤسساتتتبنى  
في حين   ، توسيع العمليات أو الاستثمار في منتجات أو خدمات جديدة أو التنويع في أسواق جديدةمن خلال 

تصادي، إلا أن أنشطة تطوير الأعمال هذه يمكن أن تساها في خلق فرص العمل على المدى الطويل والنمو الاق
وبالتالي، خلال المراحل الأول ،  مما يؤدي إل تأخير توليد فرص العمل بشكل فوري  والموارد،أنها قد تتطلب الوقت  

 قد يرتفع معدل البطالة مؤقتًا.   الأعمال،من تنفيذ استراتيجية استقلالية ريادة  
وارد مثل رأس المال والتكنولوجيا والشبكات الوصول إل الم  المؤسسات المبتكرة : تتطلب  الوصول إلى الموارد والدعم -

لتزدهر. في البلدان أو المناطق التي يكون فيها الوصول إل هذه الموارد محدودًا أو مرك زاً في مناطق محددة، قد يواجه 
الأفراد ذوو مهارات بدء التشغيل صعوبات في إطلاق مشاريعها الخاصة أو العثور على عمل مناسب داخل النظام 

. يمكن أن يؤدي الوصول المحدود إل الموارد والدعا إل تقييد استخدام مهارات بدء للمؤسسات المبتكرةيئي  الب
 التشغيل، مما يساها في ارتفاع معدلات البطالة بين الأفراد الذين يمتلكون هذه المهارات.

وتوفر الحوافز المالية وتسهل   لسياسات التي تعزز ريادة الأعمال حيث أن ا:  بيئة السياسات ودعم ريادة الأعمال -
الوصول إل الموارد وتعزز بيئة الأعمال الداعمة أن تشجع على استخدام مهارات بدء التشغيل وخلق المزيد من 

يمكن أن يؤدي عدم وجود سياسات مواتية   ذلك،فرص العمل داخل قطاع الشركات الناشئة. وعلى العكس من 
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الطلب على مهارات بدء التشغيل والمسا ة في ارتفاع معدلات البطالة بين أو أنظمة دعا غير كافية إل الحد من  
 الأفراد الذين يمتلكون هذه المهارات.

الإيجابي بين استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال ومعدل البطالة قد تكون موجودة في ظروف   ثرفي حين أن الأ
يمكن لريادة الأعمال والعمل الحر أن يساها بشكل كبير في خلق   الطويل،معينة، فمن المها ملاحظة أنه على المدى  

فرص العمل والنمو الاقتصادي. العلاقة الإيجابية على المدى القصير هي علاقة مؤقتة وتتأثر بشكل أساسي بالفترة 
 في هاته الدول نشير   دة الأعمال. الانتقالية والتحديات الأولية التي يواجهها الأفراد الذين يتبعون استراتيجية استقلالية ريا

إل أن ديناميكيات سوق العمل والظروف الاقتصادية وبيئة السياسة تلعب أدواراً مهمة في تحديد مدى مسا ة مهارات 
 بدء التشغيل في تقليل أو زيادة معدل البطالة في بلد أو منطقة معينة.

     ريادة الأعمال وانبعاتت تني أكســيد لإيجابي مباشــر بين اســتراتيجية اســتقلالية    أثرد نجأن    من غي الممكن
ــيرومع ذلك، من  . الدولالكربون في  ــرالمغير   الأثر المها تفسـ ــتقلالية ريادة الأعمال وانبعاثات   باشـ ــتراتيجية اسـ بين اسـ

 ثاني أكسيد الكربون من خلال العوامل التالية:
تيجية استقلالية ريادة الأعمال على أنواع الصناعات التي يختار رواد الأعمال دخولها : قد تؤثر استراتكوين الصناعة  -

الصناعات لها مستويات متفاوتة من انبعاثات ثاني أكسيد الكربون اعتمادًا على استهلاك الطاقة ف  ،أو تأسيسها
إذا دخل رواد الأعمال في الغالب أو أسسوا أعمالًا في صناعات كثيفة الكربون،   ،وعمليات الإنتاج والتأثير البيئي 

يساها ذلك في زيادة انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. ومع ذلك، من المها ملاحظة أن استقلالية ريادة الأعمال ف
يتخذها   ددة التي وحدها ليست السبب المباشر لانبعاثات ثاني أكسيد الكربون، بل هي الخيارات الصناعية المح

 رواد الأعمال. 
التركيز على   وخبرة رواد الأعمال وأصحاب المؤسسات المبتكرة : غالبًا ما تتضمن مهارات  الابتكار التكنولوجي -

في حين أن هذا يؤدي إل تقدم في مختلف الصناعات،   التي تتصف بالتدمير الخلاق،الابتكار التكنولوجي والحلول  
انبعاثا على  التأثير  المطورةفإن  للتقنيات  البيئي  والتأثير  الطبيعة  على  سيعتمد  الكربون  أكسيد  ثاني  يمكن   ، ت 

التقاط الكربون   أو  ،كفاءة الطاقةأو    ،الطاقة المتجددةأو    ، المستدامةالتي تركز على التقنيات  مؤسسات المبتكرة  لل
ذات المستويات   المؤسسات المبتكرة  إذا كانت   ذلك،انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. ومع    التقليل من أن تساها في  

العالية من انبعاثات ثاني أكسيد الكربون مدعومة بمهارات ريادة الأعمال، فقد تساها مؤقتًا في زيادة الانبعاثات 
 حتى يتا تطوير بدائل مستدامة.

إذا كان   : يمكن أن يتأثر استقلالية ريادة الأعمال بطلب المستهلك وقوى السوق.طلب المستهلك وقوى السوق -
كربونية كبيرة، فقد يستجيب رواد الأعمال لمتطلبات صفة  هناك طلب مرتفع على المنتجات أو الخدمات التي لها  
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تفضيلات المستهلكين تتطور نحو الاستدامة والوعي البيئي، مما   بالرغا من أن السوق ويدخلون هذه القطاعات.  
وتقديم بدائل أكثر مراعاة للبيئة تقلل من انبعاثات ثاني أكسيد يمكن أن يقود رواد الأعمال إل التركيز على تطوير  

، تتضاءل العلاقة الإيجابية بين استقلالية ريادة الأعمال وانبعاثات ثاني أكسيد على المدى البعيد   لذلك  ،الكربون 
 الكربون بمرور الوقت حيث تصبح الاستدامة أكثر أ ية في السوق.

ن أن تتفاعل استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال مع السياسة والبيئة التنظيمية في  : يمكالسياسة والبيئة التنظيمية -
أن تؤثر على  من شأنها   لسياسات واللوائح المتعلقة بحماية البيئة وانبعاثات ثاني أكسيد الكربونا  حيث أن .  الدول

لسياسات والحوافز الداعمة لممارسات الأعمال المستدامة أن تشجع ، كما أن االخيارات التي يتخذها رواد الأعمال
رواد الأعمال على تبني استراتيجيات وتقنيات صديقة للبيئة، مما يؤدي إل خفض انبعاثات ثاني أكسيد الكربون. 

 .في زيادة الانبعاثات  تنفيذها إل اللوائح البيئية أو ضعف    لافتقار با   تفسر،  والعلاقة الإيجابية هنا
ــيد الكربون والتصــــــــــــــدي لتغير   يتطلبان إجراءات    البيئةمن المها ملاحظة أن التخفيف من انبعاثات ثاني أكســــــــــــ

واســـتقلالية    في حين أن مهارات بدء التشـــغيل  ،  وســـياســـات شـــاملة واعتماد ممارســـات مســـتدامة عبر مختلف القطاعات
فإن الدوافع الأســـــــــاســـــــــية لانبعاثات ثاني أكســـــــــيد الكربون  معينة،يمكن أن تؤثر على قرارات اقتصـــــــــادية   رواد الأعمال

تتضـــمن الجهود المبذولة   ، حيثاعية وأنظمة النقل وأنماط الاســـتهلاك المجتمعيمتجذرة في إنتاج الطاقة والعمليات الصـــن
للحد من انبعاثات ثاني أكسـيد الكربون مزيًجا من الابتكار التكنولوجي وتدخلات السـياسـات والتحولات نحو مصـادر  

 الطاقة النظيفة والممارسات المستدامة.
  لية ريادة الأعمال وفعالية الحوكمة اقتصاديابين استراتيجية استقلا  السلبي  الأثريمكن تفسي: 
ــتقلالية ريادة الأعمال الدعوة إل تقليل اللوائح والعقبات البيئة التنظيمية - ــتراتيجية اســـــــــــ ــمن اســـــــــــ : غالبًا ما تتضـــــــــــ

ــتقلالية والمرونة لرواد  للمؤســـســـاتالبيروقراطية  إلا   الأعمال،. بينما يهدف هذا النهج إل توفير قدر أكبر من الاسـ
كمة الفعالة تنفيذ اللوائح والســــــــياســــــــات التي أنه من المحتمل أن يؤدي إل تحديات في فعالية الحوكمة. تتطلب الحو 

ــتدامة وتحمي الموارد الطبيعية وتعالج القضـــــايا الاجتماعية، وتضـــــمن المنافســـــة   وتعزز   العادلة،تعزز الممارســـــات المســـ
ن الاســــتدامة الاجتماعية والبيئية. يمكن للوائح التنظيمية المفرطة التســــاهل أو الافتقار إل الأطر التنظيمية الفعالة أ

 وتشوهات في السوق، وتقليل ثقة الجمهور. أخلاقية،فعالية الحوكمة، مما قد يؤدي إل ممارسات أعمال غير   تثبط
فاعلية الحوكمة عامل مها لثقة المستثمر وجذب الاستثمار الأجنبي. توفر أنظمة :  ثقة المستثمر واستقرار السوق -

يقلل من المخاطر وعدم اليقين. يمكن أن تؤدي استراتيجية مما    للمستثمرين،الحوكمة القوية بيئة مستقرة وشفافة  
 إل  التدخلات الحكومية وقيود السوقو   التنظيمية،التي قد تعطي الأولوية لتقليل الحواجز    الأعمال،استقلالية ريادة  

سلبًا   إضعاف آليات الحوكمة التي توفر حماية المستثمر وتنفذ الأطر القانونية عن غير قصد. يمكن أن يؤثر ذلك 
 .الحوكمة  مما يؤدي إل تصور انخفاض فعالية   الدولة، على ثقة المستثمرين ويثبط الاستثمار في  
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وحماية حقوق المستثمرين، وتوفير تكافؤ   السوق، فإن الحوكمة الفعالة تتضمن الحفاظ على استقرار    ذلك، ومع  
المبتكرةالفرص   المنافسة   فالدول .  للمؤسسات  الرقابة لضمان  اللوائح وآليات  بتطبيق  لفعالية الحوكمة  الأولوية  تعطي 

العادلة، ومنع الاحتيال، والحفاظ على استقرار السوق. من خلال الدعوة إل استقلالية أكبر لريادة الأعمال دون اتخاذ 
 السوق، وضعف فعالية الحوكمة.   خطر انخفاض ثقة المستثمرين، وزيادة تقلبات  تؤدي إلتدابير حوكمة مناسبة،  

بما في ذلك سيادة القانون    للدولة،: ترتبط فعالية الحوكمة ارتباطاً وثيقًا بالجودة المؤسسية الشاملة الجودة المؤسسية -
تؤدي إســتراتيجية اســتقلالية ريادة الأعمال من خلال الدعوة إل تقليل التدخل الحكومي، ، وحماية حقوق الملكية

ؤســــــســــــات التي تعتبر بالغة الأ ية للحوكمة الفعالة عن غير قصــــــد. يمكن أن تؤدي المؤســــــســــــات إل إضــــــعاف الم
والافتقار إل الإنفاذ، والرقابة غير الكافية، مما يقلل من   التنظيمية،الأضـــــــعف إل تحديات الحوكمة مثل الســـــــيطرة  

 تصور فعالية الحوكمة في الدولة.
لحوكمة الفعالة إل حماية المستهلكين وضمان السلامة العامة. يتضمن  : تهدف احماية المستهلك والسلامة العامة -

وتضمن جودة المنتج، وتضمن السلامة العامة في مختلف   المستهلك،ذلك تنفيذ اللوائح والمعايير التي تحمي حقوق 
ريادة الأعمال  القطاعات مثل الرعاية الصـــحية وســـلامة الأغذية وحماية البيئة. في حين تركز اســـتراتيجية اســـتقلالية

على توفير المزيد من الحرية لرواد الأعمال، فإنها قد تهمل أو تقلل من أ ية التدابير التنظيمية التي تحمي المصـــــــلحة  
 العامة. يمكن أن يؤثر ذلك سلبًا على فعالية الحوكمة من خلال تعريض حماية المستهلك والسلامة العامة للخطر.

إلى   - المحدود  والموارد التمويل والمواردالوصول  التمويل  إل  الوصول  تسهل  بيئة  الفعالة خلق  الحوكمة  تتضمن   :
للمؤسسات المبتكرة والناشئة. ويشمل ذلك توفير آليات الدعا المتمثلة في مؤسسات رأس المال المخاطر والصناديق 

و  الأعمال.  تطوير  وبرامج  المبتكرة،  للمشاريع  الأعمال  وحاضنات  والتعاون الاستثمارية،  التواصل  أليات  تفعيل 
ومشاركة المعرفة مع رواد الأعمال الآخرين وخبراء الصناعة والشركاء المحتملين، حيث تعزز الحوكمة الفعالة نظامًا 
بيئيًا يشجع مثل هذه التفاعلات من خلال إنشاء شبكات ريادة الأعمال ومجموعات الابتكار ومنصات مشاركة 

فعا  الدول ذات  والناشئة المعرفة في  المبتكرة  للمؤسسات  التمويل والموارد  المنخفضة، وتكون محدودية  لية الحوكمة 
بسبب عدم كفاية المؤسسات المالية، أو برامج الدعا الحكومية غير الفعالة، أو العقبات البيروقراطية. هذا يقيد نمو 

 وتطور المؤسسات المبتكرة والناشئة، مما يؤثر سلبًا على فعالية الحوكمة. 
ــفافة تمكن رواد الأعمال من بدء  : والإداري  العبء التنظيمي - ــطة وشـــــ تتطلب الحوكمة الفعالة أطراً تنظيمية مبســـــ

تؤكد اسـتراتيجية اسـتقلالية ريادة الأعمال على نهج عدم التدخل في التنظيا والتدخل و ،  أعمالها وتشـغيلها بكفاءة
ــادية. في حين أن هذا النهج ق ــطة الاقتصــ إلا أنه يمكن أن   الأعمال،د يوفر المرونة والحرية لرواد  الحكومي في الأنشــ

ا إل تقليل فعالية الحوكمة. غالبًا ما يتا وضــــــع لوائح صــــــارمة وآليات حوكمة قوية لضــــــمان الشــــــفافية  يؤدي أيضــــــً
ــادية. عندما يتا تخفيف هذه اللوائح أو لا يتا تطبيقها بشـــــــــكل فعال، ــاءلة والعدالة في المعاملات الاقتصـــــــ  والمســـــــ
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، هـذه أعبـاء تنظيميـة وإداريـة مفرطـة، بمـا في ذلـك إجراءات الترخيص المعقـدة، وتكـاليف الامتثـال العـاليـة  ؤدي إلت
، مما  لا ســـــيما تلك ذات الموارد والقدرات المحدودةالأعباء تشـــــكل تحديات كبيرة للمؤســـــســـــات المبتكرة والناشـــــئة،  

 فعالية الحوكمة.الابتكار، وتعيق  و ريادة الأعمال    يؤدي إل تثبيط أنشطة
بالتعقيد نوعا ما في هذا بين استراتيجية الاستقلالية لريادة الأعمال وفعالية الحوكمة    الإيجابي   الأثر  تفسر نتيجة

يختلف و . الدول المختلفة لديها أطر مؤسسية وبيئات تنظيمية ومعايير ثقافية مختلفة يمكن أن تؤثر على النتائج. السياق
ويعتمد على عوامل مختلفة مثل مستوى التنمية   الدول،تأثير استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال على فعالية الحوكمة عبر  

يمكن أن تعوق ريادة   غير المفهومةفي حين أن البيروقراطية المفرطة واللوائح    ،والأطر القانونية وهياكل الحوكمة الحالية
التجاهل التام لتدابير الحوكمة يمكن أن يؤدي إل عواقب اقتصادية ومجتمعية سلبية. إن كما أن  الأعمال والابتكار،  

الأ ية لضمان بيئة أعمال مواتية مع تحقيق التوازن الصحيح بين استقلالية ريادة الأعمال والحوكمة الفعالة أمر بالغ  
 الحفاظ على المصلحة العامة والحفاظ على فعالية الحوكمة. 

 وأبعاد الاستدامةالاستراتيجيات التنافسية،    بين  الأثر. تفسي 5.2
   ــية، عند تنفيذها ــتراتيجيات التنافســ ــناعة   بفعالية،تميل الاســ ــادي وتطوير الصــ ــاهمة في النمو الاقتصــ إلى المســ

على الاســـتراتيجية التنافســـية    أثرتجدر الإشـــارة إلى أن  ذلك،وخلق فرص العمل وتقليل معدل البطالة. ومع 
 :تفسر الإشارة السالبة اقتصاديا   سلبي  أثر  في دراساتنا أدت إلى  هورمعدل البطالة  

ــية إعادة الهيكلة أو تقليص الحجا   ت،الحالا: في بعض التغييات الهيكلية - ــتراتيجيات التنافســــــ قد تتضــــــــمن الاســــــ
إلا   التنافســــية،داخل الشــــركات أو الصــــناعات. في حين تهدف هذه الاســــتراتيجيات إل تحســــين الكفاءة والقدرة 

ــير أو انخفـاض القوة العـاملـة. قـد يؤدي هـذا إل زيادة  أنهـا يمكن أن تؤدي إل فقـدان الوظـائف على الـمدى القصــــــــــــ
من المها ملاحظة أن  ذلك،مؤقتة في معدل البطالة حيث يبحث الأفراد المتضـررون عن فرص عمل جديدة. ومع  

مما قد يؤدي في النهاية   المسـتقبلي،شـاء أسـاس للنمو  هذه التغييرات الهيكلية تهدف عادةً إل تحسـين العمليات وإن
 إل خلق فرص العمل وانخفاض معدل البطالة على المدى الطويل.

 والرقمنة  فقد تستثمر في الأتمتة  تنافسية،تتبنى استراتيجيات  المؤسسات المبتكرة  : نظراً لأن  الإزاحة التكنولوجية -
ية وخفض التكاليف. في حين أن هذا يمكن أن يؤدي إل زيادة والتطورات التكنولوجية الأخرى لتحسين الإنتاج

خاصة بالنسبة للأدوار التي يمكن   الوظائف،إلا أنه يمكن أن يؤدي أيضًا إل إزاحة    التنافسية،الكفاءة والقدرة  
تاج يساها هذا التحول التكنولوجي في ارتفاع معدلات البطالة حيث يح القصير، أتمتتها أو تبسيطها. على المدى 

ليظلوا اكتساب مهارات جديدة  أو  الانتقال إل أدوار جديدة  للتوظيف. ومع    العمال إل  بمرور   ذلك، قابلين 
 الوقت، قد تظهر فرص عمل جديدة مع تطور الصناعات وإنشاء أدوار جديدة تتماشى مع التطورات التكنولوجية.
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ت التي تأثرت بالمنافسة الشديدة أو تغيير قد تشهد الصناعات أو القطاعا  معينة،: في حالات  تراجع الصناعة -
تفضيلات المستهلكين أو الاضطرابات التكنولوجية انخفاضًا. يمكن أن يؤدي ذلك إل انخفاض الربحية وإغلاق 

نتيجة   الصناعات.  تلك  الوظائف داخل  وفقدان  القطاعات   لذلك،الأعمال  البطالة مؤقتًا في  يرتفع معدل  قد 
لمها ملاحظة أن هذه العلاقة السلبية خاصة بالصناعات المتدهورة، والنمو الاقتصادي من ا  ذلك،المتضررة. ومع  

 باستراتيجيات تنافسية يمكن أن يؤدي إل انخفاض في معدل البطالة.   المفسرالعام  
و أ التكلفة أو التمايز  السيطرة علىاستراتيجيات تنافسية مثل    المؤسسات المبتكرة: عندما تتبنى  النمو الاقتصادي -

وهذا يؤدي إل نمو   ،، فإنها تهدف إل تعزيز مركزها في السوق، وتوسيع حصتها في السوق، وزيادة ربحيتهاالتركيز
أكثر المؤسسات  عندما تصبح    ، حيث اقتصادي أعلى، والذي بدوره يخلق فرص عمل ويقلل من معدل البطالة

والمشاريع   التوسع،  تستثمر في  قد  فإنها  المنافسة،  على  فرص عمل في   ديدة، الجقدرة  توليد  والابتكار، وبالتالي 
 الاقتصاد.

تساها في تطوير   تنافسية فهيفي صناعة معينة استراتيجيات    المؤسسات المبتكرة : عندما تتبنى  تطوير الصناعة -
اته المؤسسات، ويؤدي إل يؤدي ذلك إل زيادة الاستثمار والإنتاجية والابتكار داخل ه  مما   ، الصناعات ونموها

ولكن أيضًا في الصناعات   ،المنافسة  المؤسساتتأثيراً إيجابيًا مضاعفًا، مما يولد فرص عمل ليس فقط داخل  خلق  
 ل انخفاض معدل البطالة. مما يؤدي إ   العمالة، مع توسع الصناعة، يزداد الطلب على    ، والقطاعات ذات الصلة

قابلة للتكيف والاستجابة   المؤسسات المبتكرةأن تكون  يجب  عتماد استراتيجيات تنافسية  لا:  مرونة سوق العمل -
تعديل قوتها العاملة وهيكلها   إل   هاته المؤسساتحيث قد تحتاج    العمل،تمتد هذه المرونة إل سوق    ،لتغيرات السوق

في حين أن هذه المرونة يمكن أن تؤدي إل فقدان الوظائف أو إعادة الهيكلة  ،نافسةالتنظيمي لتظل قادرة على الم
نظراً لأن و   ،طويلة الأجل في الكفاءة وزيادة القدرة التنافسية  على المدى القصير، إلا أنها تؤدي أيضًا إل مكاسب 

 جديدة وتقليل معدل البطالة.يمكنها خلق فرص عمل  مما    تصبح أكثر إنتاجية ، فتبسط عملياتها    هاته المؤسسات 
العالمية - التنافسية  وجاذبيته القدرة  بلد  العالمية لأي  التنافسية  القدرة  تعزز  أن  التنافسية  للاستراتيجيات  : يمكن 

المؤسسات   ن،للمستثمري أن هاته  يعني  الدراسةداخل    مما  التنافسية،    الدول محل  ذب مما يمكنها من جشديدة 
الأجنبي   )الاستثمار  الاقتصادي FDIالمباشر  النمو  وتحفز  المباشر   ، حيث (  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  تؤدي 

مما يمكنها من خلق فرص عمل والمسا ة في التقليل جديدة، ونقل التكنولوجيا،    وصناعاتالوافدة إل إنشاء أعمال  
 . من معدل البطالة
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أن تؤثر على العلاقة بين    المؤســســاتارجة عن ســيطرة  : يمكن للعوامل الاقتصــادية الخالعوامل الاقتصــادية العالمية -
خلال فترات الانكماش الاقتصـادي العالمي أو فترات الركود، قد تواجه  فالاسـتراتيجيات التنافسـية ومعدل البطالة. 

ــيع عملياتها. يمكن أن يؤدي هذا إل انخفاض    المؤســـســـات المبتكرة ــية وتوسـ تحديات في الحفاظ على قدرتها التنافسـ
مما يؤدي إل علاقة ســـــلبية بين الاســـــتراتيجيات التنافســـــية ومعدل البطالة على    العمال،التوظيف أو حتى تســـــريح  

ــير. ومع ذلك، مع تحســــن الظروف  ــادية، المدى القصــ ــاتتنتعش الاقتصــ ــتراتيجيات  ال  هاته المؤســــســ تي طبقت اســ
 .والتقليل من البطالة تنافسية فعالة وتساها في خلق فرص العمل

من المها ملاحظة أن الهدف الأســاســي للاســتراتيجيات التنافســية هو عادةً تعزيز القدرة التنافســية، وتحفيز النمو  
ــية على خلق الاقتصـــــادي، وخلق فرص عمل طويلة الأجل. بمرور الوقت، تميل الآثار الإيجابية للا ســـــتراتيجيات التنافســـ

 فرص العمل والحد من البطالة إل التفوق على أي آثار سلبية قصيرة المدى.
وريادة  الصـــــناعة،إل النمو الاقتصـــــادي، وتطوير يؤدي للاســـــتراتيجيات التنافســـــية    المؤســـــســـــاتتبني مما يعني أن 

لديها القدرة على المســا ة في هاته العوامل في مجملها  ، و ةالأعمال، ومرونة ســوق العمل، وتعزيز القدرة التنافســية العالمي
 خفض معدل البطالة.

   الإيجابي بين الاســــــــتراتيجية التنافســــــــية وفعالية الحوكمة في الدول من خلال عدة عوامل    الأثريمكن تفســــــــي
 اقتصادية:

 للدول: تهدف الاستراتيجية التنافسية إل تعزيز القدرة التنافسية الاقتصادية  النمو الاقتصادي والقدرة التنافسية -
تلعب الحوكمة الفعالة دوراً حاسماً في خلق بيئة   ، من خلال تحسين الإنتاجية وجذب الاستثمارات وتعزيز الابتكار

سياسات من خلال تنفيذ  تعطي أولوية لفعالية الحوكمة    فالدول .  المتوازنةمواتية للمنافسة وضمان ظروف السوق  
تدعا أنشطة البحث والتطوير، وتؤسس ، و تعزز المنافسة وتحمي حقوق الملكية وتنفذ العقود وتقلل الأعباء التنظيمية

إيكولوجية  أنظم التمويل    للابتكار،ة  فرص  لالمبتكرة  للمؤسساتوتوفر  النمو ،  في  تساها  تنافسية  بيئة  تعزيز 
 وتحسين فعالية الحوكمة.   والتقليل من البطالة   الاقتصادي وخلق فرص العمل 

والاستثمار.   مواتية تشجع ريادة الأعمالتنافسية  : تركز الإستراتيجية التنافسية على خلق بيئة أعمال  بيئة الأعمال -
الفعالة  ف بالحوكمة  السوق، وتحمي تتا  الدخول، وتعزز كفاءة  أمام  الحواجز  تقلل  التي  واللوائح  السياسات  تنفيذ 

تخلق أطراً تنظيمية شفافة ويمكن التنبؤ بها، وتفرض تدابير مكافحة الفساد، وتوفر   فالدول المشاركين في السوق.  
دي إل جذب الاستثمارات مما يزيد من تعزيز فعالية الحوكمة، ومنها التقليل تؤ   الوصول إل التمويل والبنية التحتية

 من معدل البطالة. 
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، : تؤكد الاستراتيجية التنافسية على أ ية تحسين الكفاءة والإنتاجية في دفع النمو الاقتصاديالكفاءة والإنتاجية -
الفعالة ف الإب  تكون  الحوكمة  الكفاءة في  تعزز  التي  السياسات  وتشجع   العامة، دارة  تنفيذ  القانون،  سيادة  وتعزز 

فعالية الحوكمة في تطوير البنية التحتية والتعليا والتدريب من أجل    الدول تستثمر  حيث  التخصيص الفعال للموارد.  
التنافسية   القدرة  الإنتاجية وتعزيز  يؤدي إل تحسين  المهارات، مما  الدولعلى  الكفاءة  ب.  لهاته   والإنتاجية، تعزيز 

 في النمو الاقتصادي وخلق فرص العمل وتحسين فعالية الحوكمة.   الدول ها  تسا
المحلية   المؤسسات: تركز الاستراتيجية التنافسية على توسيع التجارة وتأمين وصول التجارة والوصول إلى الأسواق -

، التجارية  التفاوض بشــــــأن الاتفاقيات التجارية وتنفيذها، وتقليل الحواجز  تشــــــمل  الحوكمة الفعالةفإل الأســــــواق.  
الموجهة للتصـدير،    الدعا للصـناعاتيرإجراءات جمركية شـفافة وفعالة، وتوف، باتخاذ  التجارة وتدابير  وتحسـين تيسـير

جذب الاســتثمارات على تعزيز التكامل الاقتصــادي و  الدولتعمل   هذا العنصــروتعزز التجارة الدولية. من خلال 
 الأجنبية وتحسين فعالية الحوكمة.

نشاء آليات لضمان بإ  ، : تؤكد الاستراتيجية التنافسية على أ ية المساءلة والشفافية في الحوكمةالمساءلة والشفافية -
وحماية  حة،المفتو بتنفيذ تدابير مثل مبادرات البيانات   ، المساءلة ومكافحة الفساد وتعزيز الشفافية في الإدارة العامة
العامة المشتريات  وإصلاحات  المخالفات،  عن  فعالة،  المبلغين  الحوكمة  تكون  المساءلة ف  حتى  تعزيز  خلال  من 

جذب الاستثمارات مما يؤدي إل    بين الأطراف المتبادلة وأصحاب المصالحعلى تحسين الثقة    الدول والشفافية، تعمل  
 وتعزيز فعالية الحوكمة. 

البلدان  بين الا  الأثر الإيجابي  أ ية الحوكمة الفعالة في خلق بيئة    تظهر ستراتيجية التنافسية وفعالية الحوكمة في 
 ،وضمان المساءلةوتعزيز الابتكار والتقدم التكنولوجي، وتسهيل التجارة،    والإنتاجية، أعمال تنافسية، وتعزيز الكفاءة  

، تساها الفكرية  وتحمي حقوق الملكية  السوق، وتعزز كفاءة    المنافسة،من خلال تنفيذ السياسات التي تدعا  فوالشفافية.  
 . هاته الدولوتحسين فعالية الحوكمة في    الاستثمارات،، وجذب  وتحقيق التنمية المستدامة  في النمو الاقتصادي  الدول

 

 

 

 

 

 



  
 

263 

 

 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 ومناقشة النتائج: تحليل البيانات الكيفية  الثالثالمبحث 
 ،لمجرياتهاالدراســــــة، مــــــن خــــــلال شــــــرد هاته ــــــا في بهلمنــــــاخ المقــــــابلات الــــــتي قمنــــــا   التطرقفي هــــــذا المبحــــــث    سيتا
أصحاب رأس مال المخاطر ومالكي المؤسسات )رواد الأعمال( الذين وشـــــــرد لإجابـــــــات   عـــــــرضوذلك ب وتفاصـــــــيلها،

واســـــتخراج    آرائهـــــا علـــــى دليـــــل المقابلـــــة، ثم ســـــنقوم بمقارنـــــةمولوا مؤسستها عن طريق الاستثمار في رأس المال المخاطر  
 .دليـلالهذا  أسئلةمـن   سؤالوالاخـتلاف في مـا بيـنها. وهـذا بعـرض مفصـل لكـل   أوجـه التشـابه

خاطروفي الأخـير سـوف نحـاول تعمـيا نتـائج هـذا التحليـل علـى بـاقي  
ُ
 المؤسسات الأخرى الممولة برأس المال الم

 .الفرضيات  بعد ذلك باختبار ونقوم    ، (Nvivo)  المقارنة بنتائج التحليل الكيفي للبيانات  في الجزائـر، حيـث سـندعا عمليـة
الدراسة الكيفية أن تبدأ خطواتها في أول الدراســـــة وتليهـــــا مرحلـــــة الدراســـــة الكميـــــة،  من الضروري عند استخدام 

حــــتى نصــــل لمصــــداقية البحــــث، وتعتمــــد في دراســــتنا لــــذلك أربــــع مراحــــل بدايــــة مــــن الجانــــب النظــــري حــــتى الجانــــب 
 :1التطبيقي وهي

أ بتحديد أهداف البحــــــث وطــــــرد الإشــــــكالية، بالإضــــــافة إل البحــــــث في وهي مرحلة تمهيدية تبد : المرحلة الأولى -
تحديــد المعلومــات الــتي  والدارســات لتحديــد موضــوع الدراســة وضــبط المفــاهيا المتعلقــة بــه، ومــن ثم   المراجــع والكتــب
 .الدراسة الميدانية يتطلـب جمعهـا في

ــد الثانيةالمرحلة  - ــة ب  : وتعتمــ ــافية  علــــى المطابقــ ــة استكشــ ــد علــــى دراســ ــا نعتمــ ــــين الجانــــب النظــــري والتطبيقــــي، وهنــ
ــا ــتا فيهــــ ــوع )أصحاب المؤسسات(إجراء مقابلات وجها لوجه مع    ســــــوف يــــ ــرة بموضــــ ــة مباشــــ ــا علاقــــ ــذين لهــــ ، الــــ
نـــات يمكـــن من خلال إعداد دليل مقابلة من أجل الوصول لإجابـــات تكـــون بمثابـــة معلومـــات وبيا  الدراســـة، وهـــذا

 .الأولية منها للموضوع  اسـتخلاص النتـائج
بدايــة لا تــتا هــذه المرحلــة إلا مــن خــلال جمــع البيانــات في المرحلــة الثانيــة، فهــذه المرحلــة هــي عبــارة : المرحلة الثالثة -

المقـــــابلات الـــــتي تمـــــت   الائتمـــــان فيالتحقق من النتائج، وهذا بمعالجة إجابات وأقوال مـــــوظفي أقســـــام   عـــــن مرحلـــــة
ومن ثم استغلال   NVivoوتكميا هذه الإجابات باستخدام برنامج تحليل البيانات الكيفية   معهـــــــــــا في الميـــــــــــدان،

 .النتائج
وهي مرحلة تحليل ومناقشة النتائج المعالجة في المرحلة الثالثــــــة، ومــــــن ثم إبــــــراز الخلاصــــــة الأساســــــية  :المرحلة الرابعة -

كل النتائج والتوصيات التي خلصــــــــت لهــــــــا   تعد أها مرحلة للبحث، فمن خلالها يتا استخلاص للدراســــــــة. وهــــــــي
 .التطلعات لدراسات مستقبلية في الموضوع  الدراسـة وحـتى تحديـد 
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  مقاربات التحليل الكيفي 
هـي امتيـازات   ،الــذين يعتــبرون أن الخطابــاتمــع التركيــز بشــكل خــاص علــى الطلــب مــن البــاحثين في الإدارة  

بيانات   ا أثناء تحليل به لاستعانة  ا  مقاربـات للباحـث أربع  مـن قبـل موضـوع الدراسـة، ويعتمـد برنـامج التحليـل الكيفـي علـى  
 :1الدراسة الكيفية وتتمثل في 

يعتمد   التحليـل أو القيـاس المعجمـي، الـذي  أي : الهـدف منهـا وصـف "مـا"، نتحـدث عنـه،  المقاربـة المعجميـة -
 بين الكلمات المستخدمة.   المفردات( والتشابه)تكرار من أثر    الترددعلى إحصاءات  

ــة - لأنه يسمح ـــــا "لغويـــــة"،  نهوصـــــف "كيـــــف"، نتحـــــدث، وتوصـــــف هـــــذه المقاربـــــة بأ تهدف إل:  المقاربة اللغويــ
أيضا مطابقة  )مـــــن قـــــال مـــــاذا؟(، ولكـــــن مستويين من الخطاب: ليس فقط التصنيف والترتيب النحوي بتحقيق

 .الدلالات بطريقة عملية )كيف؟ مع أي أثر؟(
ويتا ذلك   لتحديـد المحتـوى،ئيًا  جـز   المستند: وهـدفها تفسـير المحتـوى حيـث تعتمـد علـى قـراءة  المقاربـة الموضـوعية -

 ا لفئات يمكن فهمها وتفسير محتواها. ترميزه وفقً   عن طريق 
ين والعلاقات ب  للأفكـار  )رسـا بيـاني   ويتا ذلك ب ـــتهدف الخريطة المعرفية إل بناء فكرة معينة  :  الخـرائط المعرفيـة -

 العقلي لموضوع واحد أو أكثر في لحظة معينة.  للإدراكوهي تمثيل مادي    ، هذه الأفكار(
فهـو   المقـابلات،   يتـيح اسـتخدام مقاربـات مختلفـة في التحليـل الكيفـي لنتـائج  NVivoوعلـى كـل فـإن برنـامج  

ـن ك   المعجمية(، كما أنـه يُم    )المقاربـة  ة مقابلـة علـى حـديعطـي إحصـاءات أو تكـرار لجميـع المفـردات المسـتخدمة في كـل  
)المقاربـة  بينهـا  الارتبـاط  معامـل  ألفاظهمـا وحسـاب  مختلفتـين ودلالات  مقـابلتين  ربـط  اسـتخراج   ويتيح اللغويـة(،    مـن 

يتـيح واحـد )ا  خـرائط أو رسـوم بيانيـة تـربط تصـورات مختلفـة في مقـابلات مختلفـة بمصـطلح  لخـرائط المعرفيـة(، كمـا أنـه 
 )المقاربـة الموضـوعية(. وبمـا أن البرنـامج يتـيح   حولهـا  تفصـيل المقـابلات في عقـد )فئـات أو أسـئلة( واسـتخراج معطيـات

 .2الدراسة، من أجل التعمق أكثر في التحليل الكيفي   ذلـك، فـإن مختلـف المقاربـات سـوف نقـوم باسـتخدامها في 
 الدراسة  محل  المؤسسات وصدقهاالمطلب الأول: مناخ المقابلات في 

( وهي: الجزائر 5خمس مؤسسات رأس المال المخاطر ) سيتا في هذا المطلب شرد مناخ المقـابلات الـتي تمـت في  
مؤسسات ذات   :هـيالمموَّلة ف  ( 14المؤسسات الأربعة عشر ). أما  AIF  ،ASF  ،FINALEP،  ASICOMاستثمار،  

ثلاثة اسـتخدمنا قطاعات صناعية منتجة متعددة في مجال الذكاء الاصطناعي، والطبي، والخدماتي، والتجاري، وبمـا أننـا 

 
1

Voir: Bernard Fallery, Florence Rodhain. Quatre approches pour l’analyse de données textuelles: lexicale, linguistique, cognitive, 

thématique.. 16 ème Conférence de l’Association Internationale de Manage- ment Stratégique AIMS, 2007, Montréal, Canada. pp 1-16. 

، أطروحة دكتوراه علوم،  -بالجامعات الجزائرية  الاقتصادالأساتذة في كليات    دراسة لآراء عينة من-ة في تحسين أداء مؤسسات التعليم العاليدور إدارة الجودة الشاملخليل شرفي،    2
 . 221، ص: 2016والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  الاقتصاديةكلية العلوم 
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دليــل   في   عليها  اعتمــدنا  تي، سـوف نشــرد منـاخ المقابلـة الحـرة ومنـاخ المقابلـة نصـف الموجهــة والمـن المقـابلات   أنواع
 المقابلــة. 

الكيفيـة وإعطـاء   المقابلــة في   هــو تبريــر علمــي لاســتخدام أداة   المطلب الهــدف مــن هــذا  حيث أن   الدراسـات 
وخبرة توضـيح مـدة المقابلـة وتاريخهـا    سـنتطرق إل   مصـداقية أكـبر للبحـث مـن خـلال إتبـاع منهجيـة علميـة سـليمة. حيـث 

ت إلغاؤ ا بسبب عدم الإجابة عن ولكـن هنـاك مقـابلتين    ،للدراسـةعشـر مقابلـة    ة. وقـد حاولنـا القيـام بسـتالمستجوب
مقابلة صالحة للاستعمال في عشر    ةالمقابلات أربع   إجمالي من  بقي  حيث    ،كل الأسئلة والامتناع عن التصريح بمعلومات

 العنصر الموالي. سنقوم بشرحها في  هذه الدراسة والتي  
 مناخ المقابلات   .1

هاته صــف موجهــة في نحــرة و   وفقًا لمعيار طبيعة الأسئلة إلكيــف تمــت المقــابلات    العنصرســوف نشــرد في هــذا 
ــة    ، حــتىالمؤسسات ــوات المنهجيــ ــتنا، وقــــد ت  ،المعتمدة والسليمةنوضــــح الخطــ ــتخدام هــــذه الأدوات في دراســ ــة اســ وكيفيــ

 .أساسيين  ا: مناخ المقابلات الحرة ومناخ المقابلات نصف الموجهة تقســيمه إل عنصــرين
 مناخ المقابلات الحرة   .1.1

 :التاليهذه المقابلات في الجدول    ونلخـص مجريـات  مؤسسات رأس المال المخاطر  تمت المقابلات مع 
 المقابلات الحرة  مناخ   :72م الجدول رق

 عناصر المقابلة ومناخها  المسؤول 
طر 
لمخا

ل ا
 الما

أس
ة ر

سس
 مؤ

دير
م

 
 وضمن عينة الدراسة؛ ة  مهم مؤسسة، وهذا لكونه المؤسسة له الهدف من الدراسة وسبب اختيار نا شرح -
 ت اللقاء لمرة واحدة؛  -
 ؛ التمويل برأس المال المخاطرالحصول على  حولت طرد أسئلة مفتوحة  -
 ؛الحصول على استثمار رأس المال المخاطرالتحدث عن إجراءات  -
 أ ية الاستراتيجيات المستقطبة للحصول على تمويل خارجي؛ طرد أسئلة عن  -
 ؛ أ ية العلاقة والشراكة بين رائد الأعمال والمستثمر المغامرطرد أسئلة عن  -
 . بالنسبة للمؤسسات تحسين الأداءفي  المخاطرشركة رأس المال التحدث عن دور  -

 الطالبةمن إعداد  :المصدر

دقيقة  20بين )لمـدة تراوحـت   المؤسساتيتضح من الجدول أعلاه أن اللقاءات في المقابلة الحرة تمت مع مديري 
 .موضح في الجدول أعلاهعديد من النقاط المشتركة كما هو الوالأسئلة كانت أسئلة مفتوحة، وتخص    دقيقة(   30إل 

 
 :والتي يجلس فيها الباحث مع المفحوص وجها لوجه في نفس المكان والزمان. المقابلة الشخصية 
 والتي تتا من خلال إجراء تليفوني بين الباحث والمفحوص المقابلة التلفونية:   
 والتي تتا من خلال شبكة الإنترنت ويكن فيها الباحث والمفحوص في أماكن مختلفة وفي زمان محدد. سطة الحاسوب:المقابلة بوا   
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مكرسة لتمويل الشركات الناشئة والمشاريع المبتكرة ذات إمكانات مؤسسة    ا، اسـتنتجنا أن كـل تهمـن خـلال إجابـا
يتكيف مع إنشاء وتطوير   أحد الركائز الأساسية لظهور نظام بيئيهاته المؤسسات  شكل  وعوائد مرتفعة، وت  نمو عالية 

، من خلال المسا ة لاقتصاد الجزائريلالتي لديها القدرة على تحقيق قيمة مضافة حقيقية    الناشئة و   المؤسسات المبتكرة 
 .بالبيئة الجزائريةواقتصاد يليق    قائا على المعرفة والتقنيات الجديدة،  ومتنوع،في خلق اقتصاد قوي    هامستوا  على

ــئـة فها يلبون  ــركـات النـاشــــــــــــ في عمليـة   ويبقون الجزائريـة من حيـث التمويـل،   والمبتكرة الاحتيـاجـات المختلفـة للشــــــــــــ
بهدف نمو واسـتمرارية هاته المؤسـسـات وبقاءها    لرواد الأعمال الجزائريين يقدمونهاسـتجواب مسـتمر من أجل تحسـين ما  

 على قيد الحياة.
 مناخ المقابلات نصف الموجهة.  2.1

 ا، إذ قســا هــذا الجــدول إل أربعــة أعمــدة، حيــثتهويتا شرد مناخ المقابلات من خــلال جــدول لخصــنا فيــه مجريا
ــناه    العمــودأما   ،مجال عملهتــه،  خبر بصاحب المؤسسة و يحتــوي العمــود الأول علــى معلومــات تتعلــق  ــد خصصــ ــاني فقــ الثــ

خصصناه لأهداف الدراسة،   لتــاريخ ومــدة المقابلــة، والعمــود الثالــث خصــص لظــروف إجــراء المقابلــة، والعمــود الأخــير
 :ويمكن شرد هذا المناخ من خلال الجدول التالي

 المؤسسات المبتكرة مناخ المقابلات نصف الموجهة في   :73 مالجدول رق
 الأهداف الأساسية للمقابلة   روف إجراء المقابلة  تاريخ ومدة المقابلة  صاحب المؤسسة 

 16ات المؤسس

 العمر:  -
  :الخبرة -
 قطاع النشاط:  -

 الو يفة: 

 2022/12/25.: المقابلة تاريخ -
 .صباحا  10:00: الساعة

 عبر الهاتف اللقاء ت  -
 .ربع ساعة :مدة المقابلة -

ــاحـب  قــديم الشــــــــــــــكر  ت - لصـــــــــــــ
 على قبول المقابلة؛المؤسسة 

والغرض    شــــــــرد طبيعة البحث -
 ؛لصاحب المؤسسةمنه 
حول   منحه فرصـة للاسـتفسـار -

 المقابلة وأسئلتها؛
الوقــــت للإجــــابــــة -   عن  منحــــه 

 الأسئلة؛

 ؛ التعرف على استراتيجيات ريادة الأعمال -
وصناعة   - الجزائرية  الأعمال  بيئة  التعرف 

 رأس المال المخاطر؛ 
ــال  - الأعمـــ اســــــــــــــتراتيجيـــــات ريادة  ــة  علاقـــ

 بالحصول على التمويل برأس المال المخاطر؛
ريادة الأعمال باستدامة المؤسسات علاقة   -

 المبتكرة؛ 
ــاطر  - المخـــــ ــال  المـــــ برأس  ــل  التمويـــــ ــة  علاقـــــ

 بتحسين أداء المؤسسات المبتكرة.
 المصدر: من إعداد الطالبة  

 :لشرد هذا الجدول لابد من شرد محتوى كل عمود والغرض منه، وذلك كما يلي
حيث نلاحظ   وظيفته الحالية،قطاع النشاط،  ،  الخبرة  : العمر، تضــمن العمــود الأولصاحب المؤسسة:  معلومــات   -

أيضـا. كمـا أن هـؤلاء   متقاربـة للخـبراء وأغلـبها شـباب   وهي   سنة،  14سنة إل غاية    2.5  أن الخبرة تراوحت بين 

 
 .ت التحفظ على تقديم هذه المعلومات نظرا لخصوصية المؤسسات المبتكرة   
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قوي على أن المقابلة تمت مع موظفين ذوي خبرة في ميدان الدراسة لو   الخـبراء مـن ولايـات مختلفـة. وهـذا مؤشـر
 .  سنوات  8 أخذنا بمتوسـط خـبرة يقـدر ب ـــ

العمل والموعد    وكانــت اللقــاءات حســب ظــروف، 2022ديسمبر ت إجراء المقابلات في شهر  :  تاريخ ومدة المقابلة -
. وقــد ت  ساعةســاعة حــتى  ربع بــين   مدتها وتراوحـتكما تمت المقابلة هاتفيًا   المحدد بين الفترة الصباحية أو المسائية،

 .ةحسب كل مقابل ساعتينإل   ساعةالعملية حوالي   تفريــغ المقــابلات إل ملفــات وورد واســتغرقت
المقابل  - إجراء  للمقابلـة، ة: روف  جيـد  منـاخ  لتـوفير  سـاعدتنا  الـتي  النقـاط  بعـض  إدراج  حاولنـا  البنـد  هذا   في 

وشـرد طبيعـة الدراسـة والغـرض ،  بخطة منهجية من بداية استقبال الخبير إل غاية الشكر والامتنان  والتي كانت متبعة
لطــرد الأســئلة والاستفســارات حــول موضـوع المقابلــة، خاصــة في   الكافي بأريحية  الوقــتنحـه  إل م  منهـا، بالإضـافة 

 .معين   حالــة الغمــوض في ســؤال
ــة  وشرحنا فيها :الأهداف الأساسية للمقابلة - ــاد دليــــــــل المقابلــــــ ــتي تــــــــرتبط بمحــــــــاور وأبعــــــ  .كل أهداف المقابلة، والــــــ

 .كما ت ذكرها في الجدول أعلاه
 صدق وثبات المقابلات  .2

اسـتقرائي،    تســمح الطبيعــة الكيفيــة للبحــث بمقاربــة فهــا شــاملة لموضــوع الدراســة، لأن البحــث الكيفــي تفســيري، 
المتعلقة القواعد    كمـا أنـه مـرن وحسـاس لخصوصـيات المبحـوثين وسـياقها الاجتمـاعي. والموثوقيـة تتطلـب أن يـتا تطبيـق
 .1أحيانا  بالصدق والثبات في حالة اسـتخدام تقنيـات كيفيـة، ولكنهـا ذات طـابع خـاص، بـل وتسـمية خاصـة

 صدق المقابلة  .1.2
ــيكومترية ــاس السـ ــد أدوات القيـ ــتعانة بأحـ ــل  ت الاسـ ــى معامـ ــد علـ ــوى الـــذي يعتمـ ــاس صـــدق المحتـ ــو قيـ صـــدق   وهـ

المحتوى    الاختبــــار الــــذي يتمثــــل في دراســــة صــــدق المحكمــــين، فهــــذا الأخــــير يعتــــبر معامــــل مــــن معــــاملات قيــــاس صــــدق
 والذي استخدمناه في دراستنا للتأكد من صدق أداة المقابلة وصلاحيتها للقياس.

 بدراسة  المقابلـة(دليــل ) في إعداد نةوقــد ت الاســتعا
Chenjiazi Zhong, 2018, Strategies That Chinese Small and Medium-Sized Enterprises Use to 

Attract Venture Capital, This is to certify that the doctoral study, Part of the Finance and 

Financial Management Commons, the Walden Dissertations and Doctoral Studies Collection at 

Scholar Works. 

 
 . 85دادة دليلة، مرجع سق ذكره، ص:  1
    التكوين، مصداقية  مصداقية المحتوى، مصداقية  ،  يريـد أن يقيمـه الشـخص المسـتخدم لهـا، وهنـاك أربعـة وسـائل لتحديد مدى مصداقية الأداةيقصد بصدق المقابلة، قدرة الأداة على قيـاس مـا

، الملتقى  -ض طلبة الماجستي جامعة الجزائردراسة ميدانية في قسم علم الاجتماع على بع - إشكالية تطبيق المقابلة في العلوم الاجتماعيةزينب دهيمي،    :التزامن، مصداقية التنبؤ، انظر 
 . 10، ص: 2012 ،مارس 07-08وآفاق، كلية العلوم الإنسانية والاجتماعية، جامعة قاصدي مرباد، ورقلة، الجزائر، أيام:  عالجزائر "واق  حول: "إشكالية العلوم الاجتماعية في   الوطني الأول

  62انظر الملحق . 
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 ثبات المقابلة   .2.2
الذين   مـن خـلال معامـل الثبـات حيـث يطبـق الاختبـار علـى مجموعـة مـن الأفـراد  يمكـن تقـدير ثبـات المقابلـة

مــا ت بالفعـــل   تمـت مقـابلتها، ثم نعيـد تطبيـق نفـس الاختبـار علـى نفـس مجموعـة الأفـراد، ولكـن بعـد فاصـل زمـني، وهـذا
 عـن أنـه ت طـرد أسـئلة غـير مهيكلـة في اللقـاءات الـتي تمـت ضلًا ف أصحاب المؤسسات.مـــع    أجريناهافي المقابلــة الـــتي  

جـــزء منهــا يشـــكل أســـئلة المقابلـــة نصــف الموجهـــة، ومـــرة أخـــرى أثبتــت إجابـــة   في المقابلـة الحـرة، والـتي كـان فيمـا بعـد
دل على ثبات أسئلة دليل المقابلة مرة أخرى والحصول على نفس ي وهذا مما    الإجابات،  الخــبراء عــدم وجـــود تنـــاقض في 

 وهناك مجموعة من العناصر موجودة في مناخ المقابلة وبرمجية التحليل ساعدت في ثبات المقابلة وهي:  النتائج.
 طبيعة الأسئلة المغلقة مع التعليل. -
  .جه(داخل مكان العمل، أو خار المقابلة )مكان إجراء   -
 التسجيل الصوتي للمقابلة كدليل. -
 المقابلة مع شخصين في زمن واحد في بعض المقابلات.  -
 (.NVivoمعامل الارتباط للمصادر والعقد في برمجية التحليل ) -

  الدراسة محل  المؤسسات  مقابلاتلمحتوى وتحليل  عرض  .3
 مالكي ومسيري المؤسساتتقـــديم عـــرض عـــام للإجابـــة عـــن أســـئلة المقابلـــة مـــن طـــرف  العنصرسنحاول في هذا 

وهــذا مــن   ،(NVivo) ، وذلــك عــن طريــق التقســيا الــذي وضــعناه حســب برنــامجالذين أجرينا معها المقابلة  في الجزائــر
ءً  بنــا إنشــاؤها، والعقــد الــتي ت أجريناهامقابلــة الــتي   رعشــ ةالمصــادر الــذي يعتمــدها البرنــامج والمتمثلــة في الأربــع خــلال
  فرضــــيات الدراســــة، وعلاقتهــــا بكــــل بعــــد مــــن أبعــــاد المقابلــــة. حيــــث ســــيتا مقارنــــة إجابــــات الخــــبراء حــــول الأســــئلة  علــى

ـــــق   ـــــاط التوافـ ـــــح نقـ ـــــوالها. لنوضـ ـــــبعض أقـ ـــــتدلال بـ ـــــل والاسـ ـــــن أجـ ـــــة. مـ ـــــة الميدانيـ ـــــاء الدراسـ ـــــوالها أثنـ ـــــتلاف بــــــين أقـ   والاخـ
 .استخدامها في القياس الكيفي للأثر المتعلق بالدراسة

 عرض ومناقشة السؤال الأول  .1.3
المراحل المحددة والمصطلحات قد   البدء بتمويل    تختلف،من المها ملاحظة أن  العام يتضمن  التقدم  قبل  لكن 

بالتمويل  الأ متبوعًا  مرحلة لاحقة  الأولي،ولي،  والتمويل في  التوسع،  والتمويل لمرحلة  المبكر،  و والتمويل  تمثل مراحل ، 
خاطرالتمويل برأس المال  

ُ
من وهي تنتقل من مراحل تطورها الأول إل مراحل لاحقة    المؤسسةالرحلة التي تأخذها    الم

 وتحقيق رؤيتها.   المؤسسةتوفر كل مرحلة من مراحل التمويل رأس المال اللازم لدعا أهداف نمو    ،النمو والتوسع 

 
  وعـة وفي ظـل نفـس  المجما لو ت تطبيق هـذه الأداة مـرة أخـرى لـنفس  ته النتائج وثبا  ـا الأداة هـذه المتغـيرات أو بعبـارة أخـرى اسـتقراربه   يقصـد بثبـات المقابلـة هـو اختبـار درجـة الدقـة الـتي تقـيس

 . الظـروف، ولكـن بعـد فاصـل زمـني



  
 

269 

 

 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

وقـــــد أخـــــذنا   ،(NVivo) حيـــــث ت إدراجـــــه في برنـــــامجتناول هذا السؤال مراحل التمويل برأس المال المخاطر،  
  ، والعقــدة بمرحلة ما قبل الانطلاقفرعيــة. فالعقــدة الأول تتعلــق عقــد    ثلاثةعلــى  يحتوي أول  عقــدة رئيســية  السؤالهــذا 

ــة   ــامرحلة الانطلاق )الإنشاء(الثانيـــ ــدة الثالثـــــة فتمثلـــــت في  ، أمـــ مالكي  ، وكانت إجابات مرحلة ما بعد الانطلاق العقـــ
 :حول العقد الفرعية كما يلي  ومسيري المؤسسات

تمت و وتطورها.  المؤســســةتقدمًا في جولات التمويل مع نمو   المخاطرعادةً ما تتضــمن مراحل التمويل برأس المال 
خاطر؟«صــياغة هذا الســؤال كما يلي:  

ُ
، وفي ذلك »في أي مرحلة من دورة عملك تحصــلت على التمويل برأس المال الم

 احل.للتمويل في هذه المر  أشار كل المستجوبين للأ ية البالغة
للحصول على تمويل  المؤسسة ت تقديم طلب  المستجوبين أجاوبوا أن في مرحلة نمو وتوسع  أن أغلب  حيث 
خاطر، في هذه المرحلة تريد المؤسسة توسيع أنشطتها والدخول في أسواق جديدة، 

ُ
خارجي من أصحاب رأس المال الم

وتوظيف موظفين جدد، هذا كله يتطلب تمويل   والاستحواذ على حصة سوقية كبيرة، تطوير مهارات الفريق المؤسس،
أكثر لتحقيق هذه الأهداف والتوجه الاستراتيجي لهاته المؤسسات، وقد ت اللجوء إل مؤسسات التمويل برأس المال 
خاطر للحصول على التمويل المناسب، كما أن الأغلبية أشاروا إل أن المشاركة مع المستثمرين، لم تكن مالية فقط بل 

ُ
الم
انت فنية وتكنولوجية من خلال الاستفادة من الخبرات من الصناعات المشابهة، ونقل التكنولوجيا وتقديم المشورة لهاته ك

المؤسسات، بالإضافة إل المشاركة في اتخاذ القرارات الاستراتيجية التي من شأنها تحقيق نفس الرؤية والتوجه لكلا الطرفين، 
 لمؤسسة. ومنه تحقيق الاستمرارية لأنشطة ا

أما المرحلة الأولية فقط أربعة مستجوبين ت تمويلها في هاته المرحلة، حسب إجابتها قبل الإنشاء ت مسا ة 
، لدراسة هل ، وإجراء أبحاث السوقالابتكارية والتجاريةالأفكار    أصحاب رأس المال المخاطر في هاته المرحلة في تطوير

 المنتج قابل للتوسع أم لا.     
 عرض ومناقشة السؤال الثاني  .2.3

حيـث ت إدراجـه في تناول هذا السؤال العلاقة بين استراتيجيات ريادة الأعمال وجذبها لرأس المال المخاطر،  
عقـد فرعيـة. فالعقـدة الأول تتعلـق   خمسةتحتـوي علـى    ثانية  عقـدة رئيسـية  السؤالوقـد أخـذنا هـذا   ،(NVivo)  برنـامج
أ ية   العقـدة الثالثـة فتمثلـت في   ، أمـااستراتيجية الاستباقيةالثانيـة بأ يـة    ، والعقـدةاستراتيجية الابداع والابتكاربأ يـة  

بأ ية استراتيجية الاستقلالية، والعقبة الخامسة أ ية استراتيجية    العقـدة الرابعـة تتعلـقأن  ، في حـين  استراتيجية المخاطرة
حول العقد الفرعية كما   مالكي ومسيري المؤسساتوكانت إجابات  لنسبة لجذبها لرأس المال المخاطر  التنافسية، وهذا با

 :يلي
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

في   استراتيجية الإبداع والابتكارلقــــــد قمنــــــا بالعمــــــل علــــــى توضــــــيح أ يــــــة استراتيجية الإبداع والابتكار:  أهميـــــة   -
ـــــة   تجوبينمـــن خـــلال هـــذه العقـــدة. وقـــد أجمـــع جميـــع المســـ المؤسسات ـــــد أ يـ ـــــه يوجـ كبيرة للإبداع والابتكار في بأنـ

أنها تســاعد في تطوير اســتراتيجيات جديدة أو  ، و قدرة المؤســســة على حل المشــكلاتالمؤســســة فهو يســاعد على 
يمنح حل المشــكلات الإبداعي ميزة تنافســية تســعى أي مؤســســة إل   ، كماطرق مبتكرة للبقاء في صــدارة المنافســة

ــافة إل   ،تحقيقها ــافمن خلال  زيادة الإنتاجيةبالإضـــ ــتكشـــ مجالات    تحفيز الموظفين، ومنحها الوقت والموارد لاســـ
 .خلق بيئة من التعاون و  ،جديدة للأفكار المبتكرة

مـن   المؤسسات   في  الاستراتيجية الاستباقيةلقـد قمنـا بالعمـل علـى توضـيح أ يـة  :  الاستراتيجية الاستباقية أهميـة   -
كبيرة لاستراتيجية الاستباقية كتوجه ريادي: بأنــه يوجــد أ يــة    خـلال هـذه العقـدة. وقـد أجمـع جميـع المسـتجوبين 

في البحث عن الفرص وخلقها، والتكيف مع الذين يسعون  رواد الأعمال ذوو التوجه الاستباقي  حيث قالوا أن  
يظهرون خفة الحركة والاستجابة في التنقل في ظروف   ية أفكارها،لحما  واتخاذ خطوات استراتيجية  السوق،تغيرات  

 ، مما يساها في كاد مؤسساتها.القدرة على تنفيذ الخطط بفعالية  ولديها السوق الديناميكية
ــة ت الميل إل المخاطرة:  أو   استراتيجية المخاطرة:أهميـــــــة   - ــيح أ يـــــــ مـــــــــن  المؤسسات في  استراتيجية المخاطرةتوضـــــــ

محفوفة   كبيرة للميل للمخاطرة أو مشاريع بأنــــــه يوجــــــد أ يــــــة    ذه العقـــدة. وقـــد أجمـــع جميـــع المســـتجوبينخـــلال هـــ
ــتثمار في  عالية النمو مع  المؤســــســــاتفي مرحلة مبكرة أو   المؤســــســــاتبالمخاطر بطبيعتها، لأنها تنطوي على الاســ

رواد الأعمال الذين لديها نزعة عالية للمخاطرة، كجزء من توجهها الريادي، إل الســـــعي   ، فهنانتائج غير مؤكدة
 وراء مشاريع طموحة واتخاذ قرارات جريئة وتجاوز حالة عدم اليقين. 

: ت شـرد أ ية اسـتراتيجية الاسـتقلالية أو الحكا الذاتي من خلال هذه العقدة،  اسـتراتيجية الاسـتقلاليةأهميـــــــــــــة   -
من الحفاظ جميع المســــــــــــتجوبين بأنه توجد أ ية كبيرة في الحكا الذاتي لدى رائد الأعمال حيث تمكنها  وقد أجمع  

لاعتماد على الموارد الداخلية والتمويل الذاتي واتخاذ  با  نشطتها،من الاستقلالية والسيطرة على أ ل  على مستوى عا
ــتراتيجية، دون الاعتماد المفرط على أطراف خارجي ة. وهذا يســـــمح لها بالحفاظ على رؤيتها واتخاذ  القرارات الاســـ

بالغ الأ ية   هذه المرونة أمرلتميزها بالمرونة وسـرعة الاسـتجابة،    قرارات سـريعة والتكيف مع تغيرات السـوق بسـرعة
المشـــــاريع باغتنام  في الصـــــناعات ســـــريعة التطور أو بيئات الأعمال التي لا يمكن التنبؤ بها، مما يســـــمح لأصـــــحاب

 التغلب على التحديات والبقاء في صدارة المنافسة.الفرص و 
التنافسيةأهميـة   - جميع   : استراتيجية  أجمع  وقد  العقدة،  هذه  خلال  من  التنافسية  الاستراتيجية  أ ية  شرد  ت 

 من خلال  تمايز السوقالمستجوبين بأنه توجد أ ية كبيرة لهاته الاستراتيجية فهي تسمح لأصحاب المؤسسات ب
. من خلال تحديد الآخرين ذوي الصناعات المشابهة  ا أو خدماتها أو نماذج أعمالها عن المنافسين تمييز منتجاته
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

مما يؤدي لجذب العملاء، وخلق ميزة مستدامة من خلال التكنولوجيا نقاط البيع الفريدة وإيصال عرض قيمة مقنع،  
 أو خدمة العملاء الفائقة. القوية،أو العلامات التجارية    المبتكرة

لكن جل الإجابات تقول أن الابتكار والإبداع موجودين في المؤسسة كونها الوحيدين في هذا المجال، لكن ليست 
خاطر، كونها تكون في مرحلة مخاطر عالية وغير 

ُ
هي الاستراتيجية التي سمحت لنا بالحصول على التمويل برأس المال الم

هذا العوائد  من  المؤسسات،    متأكدين  هاته  الاستثمار في  المخاطرين في  المستثمرين  لدى  الخوف  حيث كانت يزرع 
في الجزائر مازلنا لم نصل لمرحلة أن تخاطر معك مؤسسة رأس المال المخُاطر  فمنها من صرد بأنه:  متقاربـة،  تها  تبريرا

س المال المخاطر، أي في حصل على التمويل الأولي من شخص مستقل برأومنها من صرد أنه    ،  من أول فكرة
أنها تمكنوا من   14أصحاب مؤسسات من مجموع    07. وقد صرد  مرحلة ما قبل الإنشاء )مرحلة فكرة المشروع(

خاطر بالاعتماد على استراتيجية الابتكار والابداع وهذا ما يدل على أن 
ُ
الحصول على التمويل باستثمار رأس المال الم

خاطريساها في جذب المولين المخاطرين أو الاستثمار في رأس المال  الابتكار والابداع كتوجه ريادي  
ُ
. وهذا ما يتوافق  الم

 (. Indianti, Nadira ,2020مع دراسة )
 في هاته المؤسسات أن الابتكار والإبداع    أي:  المخاطرالتوافق مع قيا أصحاب رأس المال  كما أنها تفسر على  

التركيز ، وبالتالي فإن  تمويلهذا ال، وهو أمر مها لجذب  المخاطرتماشى مع قيا ومعايير الاستثمار الخاصة برأس المال  ي
  القوي على الابتكار والإبداع يعزز جاذبية المشروع الريادي لأصحاب رؤوس الأموال ويزيد من احتمالية تأمين التمويل.

إجابات لأصحاب   06ذوا من الإستراتيجية الاستباقية موردًا هامًا فقد كانت  أما الذين اتبعوا النهج الاستباقي واتخ
، تحديد الفرص الجديدةالمؤسسات الذين اتبعوها وتمكنوا من الحصول على التمويل المناسب لمؤسساتها، وهذا من خلال  

ما لمستثمرين المحتملين وهذا  ا  وتطوير خطة عمل قوية، وبناء فريق قوي، والتواصل مع ،  والاستجابة للتغيرات في السوق
يمكن أن يجعلها أكثر جاذبية لأصحاب رؤوس الأموال الذين يهتمون بالاستثمار في الشركات التي لديها إمكانات نمو 

   .عالية

مراقبة وتحليل اتجاهات   قمنا بإجراء استباقي تمثل في   في السوق   توقع التغيي بناء على  حيث صرد أغلبها بأنه  
، مما السوق واحتياجات العملاء والتقدم التكنولوجي والتغييات التنظيمية لتوقع التحولات والتطورات المستقبلية

من   منافسيمكننا  قبل  واغتنامها  الفرص  المحتملة  نا تحديد  المخاطر  شاملة ،  وتخفيف  تقييمات  إجراء  من خلال 
 .تقليل الاضطرابات المحتملة والخسائر الماليةو ن حدة المخاطر،  للمخاطر وتنفيذ تدابي التخفيف م 

موقعًا   منحناتا بها، مما  نهالتي   المؤسـسـات الممو  لةمتكافئًا مع فرق إدارة  نامسـتوى معرفت جعلالبحث الاسـتباقي  ف
كون نلاعتماد فقط على تدفق الصـفقات الواردة يعني دائمًا ما  با ،عالية الجودة والتعرف عليها المؤسـسـات  أفضـل لتقييا

 .الطرف الأساسي في عدم تناسق المعلومات الموجود دائمًا بين المستثمرين وفرق الإدارة  ناوراء منحنى )المعلومات( وأن
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

المدعومة  جادلت العديد من الدراســــات بأن الشــــركات لهاته المؤســــســــات وقد   الابتكار والنمومما ســــاها هذا في 
ــل، وأكثر ابتكاراً، من خلال كونها   ــغيلية أفضـــ ــرعة، ولديها نتائج مالية وتشـــ ــحاب رؤوس الأموال التي تنمو بســـ من أصـــ

ــتبـاقيـة، التي لـديهـا إمكـانات عـاليـة للنمو والابتكـار، أكثر جـاذبيـة لأصــــــــــــــحـاب رأس المـال  المخـاطر وهـذا مـا يوافق    اســــــــــــ
 .(Khan, N., 2021دراسة )

بل بالتوافق مع   ،مســــــــتجوبين لكن لم تكن اســــــــتراتيجية لوحدها 03بالنســــــــبة لاســــــــتراتيجية المخاطرة فقد اتبعها  
بمواءمة اســــــتراتيجية    ناقم اســــــــتراتيجية أخرى لجذب أصــــــــحاب رأس المال، حيث تعددت إجاباتها، فأجاب أحدها:  

بأنه لدينا قدرة على التحكم في أخر:   وأجابالمخاطر، المخاطرة مع الرغبة في المخاطرة لدى صــــاحب رأس المال  
ــتراتيجي ــتقلالية في اتخاذ إجراءات وتدابي وقائية، وأجاب آخر أنه اتبع إســ ــته    ةالخطر، واســ ــســ المخاطرة كون مؤســ

 أول مؤسسة في الجزائر.  
أما استراتيجية الاستقلالية فقد ت اتباعها في اتخاذ القرارات التي من شأنها تؤدي إل تحقيق أهداف المؤسسة، 

أجاب   الأعمال حسب   03حيث  رائد  لدى  الاستقلالية بالخبرة  ربط  ت  وقد  الاستراتيجية،  هاته  اتبعوا  فقط بأنها 
الاستقلالية بينه وبين المستثمرين الممولين، فقد أجاب أحدها بأن:  المستجوبين، والمهارات التي تتوفر لديه، مما كسبه ثقة  

، مما يؤدي إل تشكل فريق  الذين يتمتعون ثرية التجربة والمجازفة بتطوير حلول مبتكرةلدينا تم منحها للمو فين  
ا يعزز الحصول قوي وعال من الأداء، وهذا يتوافق مع أحد محددات قرار منح التمويل لدى أصحاب رؤوس الأموال، مم

بأنه:   المناسب، وأجاب آخر  التمويل  أجل  على  تبنيها من  المالية تم  الأموال   التركيز  فتم   الاستقلالية  توليد  على 
المالي.   الاستقلال  على  والحفاظ  نسعىالداخلية  عمليات  فنحن  لتمويل  وأرباح كافية  إيرادات  لتوليد  نا جاهدين 
الاستراتيجية   لنا هذه تسمح    الخارجي،ماد بشكل كبي على التمويل  ومبادرات النمو والاستثمارات دون الاعت 

وحماية الملكية الفكرية كوسيلة للحفاظ على ميزة   ا المالية وتجنب إضعاف الملكية. نبالاحتفاظ بالسيطرة على قرارات
 : بأن الاستقلالية لدينا في اتخاذ القرارات الإدارية. وأجاب آخرتنافسية.  

ــية قد اتبعها مســـــــتجوب واحد فقطفي حين أن   بأنه هدف أســـــاســـــي هو    حيث أجاب الاســـــــتراتيجية التنافســـــ
منافســـة الصـــناعات المشـــابهة وذات الصـــلة بنشـــاط المؤســـســـة، في ســـوق تنافســـية شـــديدة، وهذا من خلال تقييم  

قي، مما يكسب السوق المتقلبة، والبحث عن الفرص المناسبة للتفوق بإجراء استباديناميكيات المشهد التنافسي و 
 المؤسسة ميزة تنافسية، هذا مكننا من الحصول على التمويل من أصحاب رؤوس الأموال. 

حيث أن أي مؤسسة تسعى لتحقيق ميزة تنافسية وجودة عالية لمنتوجاتها وخدماتها تساعدها في تحقيق استمراريتها  
 واستدامتها.
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 عرض ومناقشة السؤال الثالث: .3.3
ستراتيجيات التي لم تنجح في جذب المستثمرين المخاطرين، وهنا كانت استراتيجية المخاطرة، الاتوضيح    الهدف منه 

تعطي الأولوية للاستقرار والربحية واتباع نهج أكثر حذراً للتوسع، فقد لا   ةما إستراتيجية مخاطر   مؤسسةإذا تبنت  حيث  
الاستثماري.   المال  رأس  لمستثمري  القوية  النمو  توقعات  مع  تعددت تتماشى  المستجوبين حيث  إليه  أشار  ما  وهذا 

خاطرين، فتمثلت إجابة الإجابات حول هاته الاستراتيجية وسبب رفض الحصول على التمويل من الممولين المستثمرين الم
لم و ينطوي عليها المشروع  واضح للمخاطر التي  فهم    لدينا  عند تقديم نموذج الأعمال لم يكنالمستجوب الأول:  

مما أدى عمل قوي لإدارة المخاطر وتخفيفها،    تفتقر إلى إطار  ، حيث أنهاللتخفيف منهاواضحة    خطةتكن لدينا  
تحديد وفهم المخاطر المختلفة   من الخطوة الأولى    في  : لم نتمكن خروأجاب آ،  مخاوف أصحاب رؤوس الأموال  إلى

جراء تقييم شامل للمخاطر، والذي يشمل تحليل العوامل الداخلية )مثل بإ  مؤسستنا، ولم نقمالتي قد تواجهها  
، التنافسية(مخاطر التشغيل أو المالية أو الموارد البشرية( والعوامل الخارجية )مثل مخاطر السوق أو التنظيمية أو  

المؤسسة لتقييم وتحديد المخاطر، شاركة أصحاب المصلحة عبر مستويات وو ائف مختلفة داخل  حيث لم نسمح بم
المخاطرة والخروج عن مجال العمل   وأجاب آخر:،  عمل قوي لإدارة المخاطر وتخفيفهافريق  إلى  مما أدى لافتقارنا  

 وقلة الخبرة في المجال الجديد. 
ر على أن أصحاب التمويل يمولون المؤسسات ذات النمو المرتفع مع عوائد عالية، تصحبها هذه الإجابات تفس

مخاطر عالية، فإذا كانت استراتيجية المخاطرة لا تتماشى ولا تتوافق مع معايير أصحاب رؤوس الأموال فإن هذا الأخير، 
خاطر مع هاته المؤسسات. 

ُ
 يعزف عن الاستثمار برأس المال الم

خاطر، 
ُ
وأجاب أخرون أن الاستراتيجية الاستباقية عندما طبقناها لم نتمكن من الحصول على التمويل برأس المال الم

خاوف بشأن مستوى الم  أتر  وهذاأننا قمنا بإجراء استباقي والإفراط في العدوانية التنافسية،  حيث أجاب أحدها:  
بالقلق من أن النهج الاستباقي   المخاطررؤوس الأموال    أصحاب   شعور   مما أدى إلى  ،المخاطر التي تنطوي عليها

استباقي في توسيع ، بالإضافة إل إجابة اخر: ت اتخاذ إجراء  لمؤسستنا  سفر عن النتائج المرجوة يقد لا    للمؤسسة 
 دون أي دراسة جدوى هل المنتوج قابل للتوسيع أم لا؟ وهذا لا يتوافق مع معايير أصحاب رؤوس الأموال.   النشاط

وأجابت أخرى أنني لم أتمكن من الحصول على التمويل من مؤسسة رأس المال المخاطر، وت رفض ملفي بسبب 
 . أن الشريك السلبي في المشروع يؤدي إلى فشل المشروع حتما  وصرحت سلبية الشريك الذي معي، 
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 عرض ومناقشة السؤال الرابع: .4.3
خاطرحددت مستثمري رأس المال    »كيفتمت صياغة السؤال الثالث كما يلي:  

ُ
المناسبين الذين كانوا على   الم

: المفاضلة بين أصحاب رؤوس الأموال واختيار الشريك المستجوبين حول  حيث اختلفت آراء  «،استعداد للعمل معك؟
 ا في الاتي: المناسب وفقًا لما يوافق إستراتيجياتها وأهدافها، فنلخص إجاباته

قد تكون المفاوضات بين صاحب المؤسسة والحصول على التمويل برأس المال المخاطر صعبة. وت :  المفاوضات -
حصولنا على رأس المال المخاطر من خلال فها مصالح ومصادر التمويل لصاحب رأس المال المخاطر، حيث قمنا 

المخاطر، وفهمنا معايير الاس المال  تثمار الخاصة بها، وقمنا بتطوير عرض تقديمي. مما بالبحث عن شركة رأس 
ساعدنا على التفاوض بفعالية وزيادة فرصتنا في الحصول على التمويل، كما أن الشفافية والصدق في المعلومات 
المقدمة كانت ضرورية أثناء المفاوضات مع أصحاب رؤوس الأموال مما أدى إل بناء الثقة وإقامة علاقة عمل قوية 

 ، وكانت المفاوضات على ما يلي: ل الحصول على التمويل المناسبمما سه
والحقوق،  ▪ الإدارة،  مجلس  وتمثيل  والتقييا،  الأسها،  وحصة  التمويل،  مبلغ  تناول  فيها  ت  الاستثمار:  شروط 

 والالتزامات، بهدف تحقيق توازن بيننا وتحقيق العوائد والسيطرة.
الية لمؤسستنا وإمكانيات السوق والتكنولوجيا والفريق وغيرها، لمعالجة كذلك العناية الواجبة لتقييا البيانات الم ▪

 المخاوف التي أثيرت أثناء العناية الواجبة وتقديم معلومات أو تأكيدات إضافية لبناء الثقة. 
كما غطت المفاوضات أيضًا آليات الحوكمة والرقابة، مثل تكوين مجلس الإدارة، وعمليات صنع القرار، والرقابة  ▪

 لإدارية... إن تحقيق التوازن بيننا أمر بالغ الأ ية لنجاد التفاوض. ا
بما في ذلك الزملاء والعملاء والموجهين وخبراء   الاتصال، وهي تشمل مجموعة واسعة من جهات    الشبكة العلائقية: -

الصلة ذات  الأخرى  والأطراف  والموردين  والمستثمرين  الصناعة في الصناعة  اتجاهات  تساها في  فهي  السوق،   ، 
الشبكة القوية نظام   بالإضافة إل أن العلاقات التشابكية تساها أو تعتبر مصدر للمعرفة والخبرة، حيث وفرت لنا 

طلب المشورة من جهات الاتصال الموثوقة الذين واجهوا مواقف و   ، التوجيه والتشجيع والإرشاد  من حيث دعا  
 . مماثلة، والاستفادة من وجهات نظرها

جذب العملاء مما أدى إل  .  ناومصداقيت  ناسمعت  من تعزيز   مكنناشبكة حسنة السمعة  ل   نا والمصداقية: امتلاكالسمعة   -
 والمستثمرين والمتعاونين.

قيادة التكلفة: ت اتباع    ا وديناميكيات الصناعة والمشهد التنافسيناعتمادًا على أهداف  التوجه الاستراتيجي: حيث -
تدابير ركزنا على    ،خلال تقديم منتجات أو خدمات بتكاليف أقل من منافسيها  تحقيق ميزة تنافسية منمن أجل  

، بالإضافة إل التمييز والجودة العالية في التحكا في التكاليف لتوفير قيمة للعملاء من خلال انخفاض الأسعار 
مؤخرا قامت   لمتميز.صورة العلامة التجارية لإنشاء عرض مميز ومرغوب فيه يبرر التسعير امنتجاتنا للحفاظ على  
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الاستدامةبا  مؤسستنا نحو  )  ،/لتوجه  والحوكمة  والاجتماعية  البيئية  الاعتبارات  صنع  ESGبدمج  في   قراراتنا ( 
 بهدف خلق قيمة طويلة الأجل مع معالجة التحديات البيئية والاجتماعية.   الاستراتيجية،

خلاف   هناكواستثمار رأس المال المخاطر، حيث كان  وقد لجأنا إل الوساطة لعدم درايتنا التامة بصناعة    الوساطة:  -
النزاعات   إيجاد أرضية مشتركة وحل   ، من أجلتتطلب تدخلًا خارجيًا  مما   بين أصحاب رأس المال المخاطر و   بيننا

بناء يتمتع  بشكل  الوسيط من خلال خبرته حيث كان  وتفاوض، وقد ساعدنا  اتصال  لتسهيل   بمهارات  قوية 
 في سياق ريادة الأعمال ورأس المال المخاطر.  المثمرة المناقشات  

فها مماثل للتوجه الاستراتيجي   لكلاناالرؤية المشتركة أن    ضمنت التوافق الاستراتيجي:  نفس الرؤية مع مؤسستي:   -
هذا التوافق في اتخاذ القرارات الاستراتيجية وتحديد الأولويات وتخصيص الموارد بشكل فعال   ساعدنا .  للمؤسسة

، المؤسسةالرؤية الموحدة والمتماسكة أساسًا قويًا والتزامًا بنجاد    ، علاوة على ذلك أظهرتحقيق النتائج المرجوةلت
 ذب تمويلًا إضافيًا ودعمًا من أطراف خارجية.ج أدى ذلك إل

أو  - لمشروعك  تمويل  عن  البحث  عند  الأ ية  بالغ  أمر  المخاطرة  الأموال  رؤوس  أصحاب  مع  التعامل  في   الثقة 
مؤسستك، من خلال التحضير الجيد قبل التعامل مع أصحاب رؤوس الأموال، والبحث عن شركات رأس المال 

ن التواصل مع رواد الأعمال ذوي الخبرة والمتخصصين في الصناعة والمستشارين أ المخاطر التي نستهدفها، حيث  
  المؤسسة ذاتها. الذين لديها خبرة في التعامل مع أصحاب رؤوس الأموال يعزز من الثقة في 

لتلبية   - المالية  والمصادر  التمويل  استراتيجيات  وتكييف  بمرونة  التعامل  على  القدرة  إل  تشير  التمويل  في  المرونة 
احتياجات المؤسسة في مختلف المراحل والظروف، حيث تكون المرونة في التمويل أمراً مهمًا للمؤسسة نظراً للتغيرات 

 تي يمكن أن نواجهها.الطارئة والفرص الاستباقية ال
 عرض ومناقشة السؤال الخامس: .5.3

السؤال   صياغة  يلي:    الخامستمت  في  هي    ما »كما  الرئيسية  المال االعقبات  رأس  استثمارات  على  لحصول 
خاطر؟

ُ
: العقبات الرئيسية، وفقًا لما يوافق إستراتيجياتها وأهدافها، فنلخص المستجوبين حول   حيث اختلفت آراء  «،الم

 إجاباتها في الأتي: 
التي تتمتع   المؤسساتعدم وجود قوة جذب للسوق: فعادة ما يسعى مستثمرو رأس المال المخاطر إل البحث عن   -

الصعب إقناع   فإذا كان عملك في مرحلة مبكرة ويفتقر إل سجل حافل، فقد يكون من  ،بإمكانيات نمو كبيرة
 المستثمرين بالمخاطرة في مشروعك.
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خاطرينشبكة واتصالات محدودة، فبناء العلاقات مع   -
ُ
 الاستثمارات، ومع أمر بالغ الأ ية لتأمين    المستثمرين الم

تصالات بشركات رأس المال الاستثماري، فقد يكون من ذلك، إذا كانت لديك شبكة محدودة أو تفتقر إل الا
 الصعب الوصول إل المستثمرين المناسبين المهتمين بمجال عملك أو مرحلة عملك. 

مشهد السوق التنافسي، يتلقى المستثمرون الجريئون العديد من مقترحات الاستثمار ولديها رأس مال محدود لنشره.  -
د التنافسية مع العديد من الشركات الناشئة المماثلة التي تتنافس للحصول إذا كان المؤسسة تعمل في سوق شدي

 على التمويل، فإن التميز بين عرض القيمة الخاص بك يمكن أن يكون عقبة كبيرة. 
خطة عمل ضعيفة أو غير مكتملة، فخطة العمل الجيدة التنظيا والشاملة تعتبر ضرورية لجذب استثمارات رأس  -

ا كانت خطة العمل ضعيفة، أو تفتقر إل استراتيجية واضحة، أو لا تتناول الجوانب الرئيسية  المال المخاطر. فإذ
 بشكل كاف  مثل تحليل السوق، التوقعات المالية، قابلية التوسع، فيمكن أن يمنع المستثمرين المحتملين. 

يمكن   ،عن قيمة الشركةخلافات التقييا، قد يكون لدى رواد الأعمال وأصحاب رؤوس الأموال تصورات مختلفة   -
أن تكون الخلافات حول التقييا عقبة كبيرة أثناء المفاوضات، حيث يهدف المستثمرون غالبا إل تأمين حصة كبيرة 

 في الشركة مقابل رأس مالها. 
قابلية التوسع المحدودة، يسعى أصحاب رأس المال المخاطر عادة إل الأعمال التجارية عالية النمو التي يمكنها  -

فإذا لم يظهر نموذج العمل أو إمكانات السوق قابلية كبيرة   ،توسع بسرعة وتحقيق عوائد كبيرة على الاستثمارال
 للتوسع، فقد يتردد المستثمرون في الاستثمار. 

ــســـــــــــــــة عقبــات تنظيميــة وقــانونيــة يمكن أن تؤثر على اهتمــام   - التحــديات التنظيميــة والقــانونيــة، فقــد تواجــه المؤســــــــــــ
ــتثمرين ــتثمرون الحذر بســـبب مخاطر  فغالبً   ،المسـ ــناعات أطر تنظيمية معقدة، وقد يتوخى المسـ ا ما يكون لبعض الصـ

 الامتثال المحتملة.
ــاعر المســـــــتثمرين على   - ــادي العام ومشـــــ ــادية ومعنويات المســـــــتثمرين، يمكن أن يؤثر المناخ الاقتصـــــ الظروف الاقتصـــــ

ا عن المخاطرة  فترات عدم اليقين، قد يصـــبح المســـتثمرون أكثر عزوفً فخلال فترات الركود الاقتصـــادي أو  ،التمويل
 ويقللون استثماراتها، مما يجعل تأمين التمويل أكثر صعوبة.

 طول المدة الزمنية في دراسة الملف -
 اختيار الشريك السلبي.  -
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 عرض ومناقشة السؤال السادس: .6.3
تعاملت مع العقبات الرئيسية في تنفيذ استراتيجياتك للحصول كيف  »كما يلي:    السادستمت صياغة السؤال  

خاطر؟
ُ
الم المال  رأس  استثمارات  آراء  «،على  اختلفت  حول  حيث  إستراتيجياتها   المستجوبين  يوافق  لما  وفقًا  التعامل 

 وأهدافها، فنلخص إجاباتها في الآتي: 
عمل قبل الاقتراب من أصحاب رؤوس ال  ز على والتحقق من صحة نموذج يكلابد من التر   ، بناء قوة جذب للسوق -

على   ة المؤسسةاهتمام العملاء أو نمو الإيرادات أو الشراكات. يمكن أن يثبت هذا قدر   وتقديم أدلة علىالأموال.  
 التنفيذ وزيادة احتمالية جذب الاستثمار.

فعاليات   ل حضور ، من خلاعلاقات ضمن مجتمعات رواد الأعمال والمستثمرين  لابد من  ة العلاقات، توسيع شبك -
إل حاضنات أو مسرعات، وانخرط في مجتمعات عبر الإنترنت للتواصل مع   والانضمام، تتعلق بصناعة المؤسسة
 المستثمرين المحتملين.  

 ط الضوء على ما يميز عمل يسلوت  ،المزايا التنافسية الخاصة بكود  بوض  ، لابد من تحديدييز عرض القيمة الخاصتم -
 عن المنافسين ولماذا يتمتع بإمكانية تحقيق نمو كبير.   المؤسسة

قا بتطوير خطة عمل شاملة وجيدة التنظيا تغطي جميع الجوانب الأساسية، بما في ذلك تحليل   ، عملال عزيز خطة  ت -
 تعليقات من رواد الأعمال أو الاستشاريين   وطلب  ،السوق والتوقعات المالية واستراتيجية النمو والخطط التشغيلية

 ذوي الخبرة لتحسين خطتك وتقويتها.
التقييا بشكل استراتيجيال - التقييا الخاص  ،تفاوض بشأن   ،إجراء بحث شامل عن السوق وتحليل مالي لدعا 

 فكر في الهياكل البديلة لسد فجوة التقييا ومنح المستثمرين ثقة إضافية.ال على المفاوضات و والتفتح  
لتوسيع نطاق الأعمال وإمكانية التوسع الكبير   بشكل واضح خططكفلابد من تحديد    ، إظهار قابلية التوسع  -

 في السوق. 
 ، والامتثال لها  العملفها اللوائح ذات الصلة في مجال    ،معالجة التحديات التنظيمية والقانونية بشكل استباقي -

يجيات للتخفيف الخبراء القانونيين للتأكد من أن لديك فهما قويا للمشهد التنظيمي وتطوير استرات  ةر ااستشو 
 المستثمرين.  لطمأنه الإبلاغ بوضود عن نهجك تجاه الامتثال  و   ،من مخاطر الامتثال

على إبراز مرونة نموذج   لابد من التركيزخلال الأوقات الاقتصادية الصعبة،    ،التكيف مع الظروف الاقتصادية -
لاحتياجات ماسة أو توفير التكاليف   ةدمالخنتج أو  المعلى كيفية تلبية  ، والتأكيد  عمل وقدرته على التكيفال

  حتى في الأوقات المضطربة. عمل جذاباً الللعملاء، مما يجعل  
 ت إلغاء المؤسسة الأول بكل أنشطتها وإلغاء الشراكة مع الشريك بسبب سوء أعماله وكسر الثقة بيننا. -
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 عرض ومناقشة السؤال السابع:   .7.3
خاطر جاءت إشكالية هذا السؤال  

ُ
 كالتالي: العوامل التي لم تناقش لكنها تتعلق بالحصول على رأس المال الم

 يمكن تلخيص الاجابات في العناصر الموالية:
إذا ثبت صعوبة تأمين رأس المال الاستثماري، يمكن أن تشمل هذه المستثمرين    ،البحث عن مصادر تمويل بديلة -

أو البرامج المدعومة    ،الشـــــراكات الإســـــتراتيجيةأو   ،القروضأو  ،المنحأو  ،منصـــــات التمويل الجماعيأو   ،الملاك
 عمل.المن الحكومة. يمكن أن يوفر تنويع مصادر التمويل الخاصة رأس المال اللازم لتنمية  

يمكن أن يضـيف بناء مجلس اسـتشـاري مؤلف من خبراء الصـناعة أو رواد الأعمال   ،تطوير مجلس اسـتشـاري قوي -
عمل. يمكن أن يؤدي إشـراك المسـتشـارين المحترمين إل زيادة ثقة الوي الخبرة مصـداقية إل  الناجحين أو المهنيين ذ

 المستثمرين وتقديم إرشادات قيمة خلال عملية جمع الأموال.
في معالجة المخاوف والأسئلة المحتملة التي قد تكون   ، لابد من الاستباقيةالتركيز على العناية الواجبة للمستثمر -

بما في ذلك الجوانب القانونية والمالية والتشغيلية، لضمان الشفافية. توقع استفسارات المستثمرين ،  لدى المستثمرين
 وإعداد إجابات شاملة لغرس الثقة. 

لاء أو التأييد من تســــــــليط الضــــــــوء على قصــــــــص النجاد أو شــــــــهادات العم ،الاســــــــتفادة من قصــــــــص النجاد -
عمل. يمكن أن تعزز التعليقات الإيجابية والتحقق من صــــــــحة العملاء أو خبراء  الالشــــــــخصــــــــيات المؤثرة في مجال 

 الصناعة أو المتبنين الأوائل ثقة المستثمر في منتجك أو خدمتك.
 التركيز على الزبون النهائي. -
 عرض ومناقشة السؤال الثامن:  .8.3

  كيف سا ت شركة رأس المال المخاطر في استمرارية ونمو أنشطة المؤسسة؟ جاءت إشكالية هذا السؤال كالتالي:  
 يمكن تلخيص الاجابات في العناصر الموالية:

أن المؤسسات سا ت في تحقيق استمرارية ونمو المؤسسات المبتكرة ومنه   المستجوبين  أغلب وفي هذا الصدد أكد  
توفي المواد الأولية المعروضة للبيع من خلال زيادة كميات كبية ومتنوعة أنها  ا، فقد عبر أحدها:  تحقيق الاستدامة له
جعل المؤسسة وكيلة ،  عطائهم مهلة في التسديدإبالإضافة إلى كسب زبائن أخرين من خلال  ،  من المواد الأولية

 التوجه لمجال التصنيع. ،  لعدة شركات أجنبية
تطوير المنتجات، وتوسيع العمليات، وجهود : ساعدنا استثمار أصحاب رأس المال المخاطر في  وأجاب آخر

تقديم التوجيه الاستراتيجي والإرشاد ،  وتوسيع نطاق الأعمال  الرئيسيين،التسويق والمبيعات، وتو يف المو فين  
 . صناعات ذات الصلة أخرى في نفس الصناعات أو ال  مؤسساتوالمشورة بناء  على خبرتهم في العمل مع 
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المستثمرين والعملاء وأصحاب المصلحة  من خلال الشبكات العلائقية تبين أن الصدق والمصداقية تشير إل أن 
قد خضعت للعناية الواجبة وأنها مدعومة من قبل المستثمرين المطلعين. يؤدي هذا التحقق   المؤسسةأن  اثبتوا  الآخرين  

مما يعزز استدامة وفتح أسواق جديدة ومنه استمرارية المؤسسة ونموها    ، جددء  إل جذب تمويل إضافي وشراكات وعملا
 المؤسسة.

خبرة صناعية قيمة وفطنة   جلبت لنا الاستثمار في رأس المال المخاطروالإرشاد في مجال الأعمال:  في الإدارة  الخبرة  
رؤية   ساعدتأخرى في نفس الصناعات أو الصناعات ذات الصلة.    مؤسساتتجارية بناءً على خبرتها في العمل مع  

واستمرارية المؤسسة، كما   في اتخاذ قرارات مستنيرة، والتغلب على التحديات، واغتنام فرص النمو  المؤسسة وفريق العمل
ة وتوظيف عدد ساعدتنا في الدخول في أسواق جديدة وفتح قنوات توزيع ونقاط بيع جديدة، مما أدى إل زيادة الربحي

 من الموظفين. 
 رفع رأس مال المؤسسة، إنشاء أكبر عدد من نقاط البيع في عديد الولايات.  -
 تحسين وتطوير المنتج وتقديم خدمات ما بعد البيع.  -
 سا ت في استمرارية ونمو المؤسسة من خلال شراء آلات جديدة.  -
 إضافة أفكار جديدة من شأنها التنويع في خطوط الإنتاج.  -
 المشاركة في الفعاليات.  -
 بل فنية وتكنولوجية.  ،المساعدة ليست مالية فقط -
 من خلال توسيع رأس المال وتحسين الأداء المالي للمؤسسة.  -
 الدعا المالي المستمر، بالإضافة إل توسيع الأنشطة وتطوير الخطة التسويقية.  -

بالفشل لانسحاب مؤسسة رأس المال المخاطر من الاستثمار مع هاته المؤسسة، بسبب   وهناك من أجاب
 السمعة السيئة للشريك في المؤسسة المبتكرة. 

نا إل إعاقة عدم توافق المصالح بين  أدى :  اختلال المصالحهذا راجع لوجد  بعدم النمو والتراجع،  وأجاب أخر  
على العوائد والمخارج المالية قصيرة   المخاطرتركيز الأساسي لرأس المال  ال  المطاف، بسبب أنفي نهاية    مؤسستناكاد  

هذا الضغط من أجل النمو ، أدى على المدى الطويل  المؤسسة  واستراتيجية نمو  مؤسستنامع رؤية  وهذا تعارضالأجل،  
 لمكانة الاستراتيجية. السريع إل قرارات تعطي الأولوية للمكاسب قصيرة الأجل على حساب الاستدامة طويلة الأجل وا
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 باستخدام المقاربة المعجمة واللغوية  الكيفية البيانات : تحليل نتائجالثانيالمطلب 
، وسنعتمد في رائد أعمال مالك ومسير  14التي أجريت مع  قــــــابلات المســــــنقوم في هــــذا المطلــــــب بمقارنــــة محتــــــوى  

 (.Nvivo14)  التحليل الكيفي المعجميـة، والمقاربـة اللغويـة لبرمجيـةذلك علـى نتـائج المقاربـات  
 نتائج المقاربة المعجمية .1

ــية في المقابلات ــاســ الأربعة  لوصــــف ما تحدث عنه المســــتجوبون نورد في الجدول الموالي تكرار المصــــطلحات الأســ
الأعمال، ومراحل التمويل برأس المال المخاطر،  باســــــتراتيجيات ريادة كملف واحد، والمتعلقة لكل ســــــؤال   (14)  عشــــــر

 الجزائر.   فيمحل الدراسة   واستدامة المؤسسات
 :  نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الأول .1.1

المفــردات( والتشابه تكــرار أثــر  )الهــدف منهــا هــو وصــف عمــا نتحــدث، حيــث تســتند إل الإحصــاء الــترددي  
يســاوي عــدد  كلمـة مـرددة والـتي  101بـين الكلمـات المسـتخدمة، وقـد ت اسـتخراج الإحصـاء الـترددي )التكـرار( لــ  

التالي يوضحالسؤال    دالــة علــى   كلمات  9اخترنــا منهــا  و   ، ما فوقف  أحرف  03 أحرفهــا   موضوع دراستنا، والجدول 
 : كما يلي)مستجوب(   14  المصطلحات الأكثر تكرارا حسب المصادر 
 في الدراسة للسؤال الأول تردد المصطلحات الأساسية   :74 الجدول رقم

 التكرار  التردد  المصطلحات والمصطلحات المشابهة 
 35   9، 9، 9، 8 تمويل، مال، رأس المال، المخاطر

 28 1، 6، 10، 11 نمواالنمو، نمو، للنمو، 

 23 10، 13 مرحلة، المرحلة 

 23 3، 15، 2، 3 استثمار، الاستثمار، جديدة، الفرص 

 21 1، 1، 3، 6، 10 التوسع، توسع، توسعها، توسيع، وتوسيع 

 19 1، 3، 9، 6 السوق، أسواق، حصة، سوقية 

 14 2، 3، 3، 3، 3 تكييف، الكفاءة، المهارات، الخبرة، المواهب  

 12 4، 1، 1، 1، 5 الأولية، الأول، أوليا، الإنشاء، تأسيس، أساسية 

 12 1، 1، 3، 4، 3 ، ابتكار تحسين، تطوير، التحسينات، التخطيط

 (NVivo)المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات برنامج 

ــــــدول ــائج الجــ ــــ ــر نتــ ــــ ــبة  أعلاه وتظهــ ــــ ــا بالنســ ــــ ــــــى أ يتهــ ــــــدل علــ ــا يــ ــــ ــرة ممــ ــــ ــررت بكثــ ــــ ــــــطلحات تكــ ــاك مصــ ــــ   أن هنــ
ــتجوبين ــطلح متعلق   186كانت جد مركزة وذلك من ناحيتين، الأول اســـتخدام ف  ،للمسـ  261من أصـــل   بالســـؤالمصـ
في   الدراســــة، وتمثلــــت هــــذه الكلمــــات  بالسؤال الأول الذي يخص موضوع، وكــــذلك علاقتهــــا  71.26%مصطلح بنسبة

ـــــة    المتغــــــيرات خاطرللسؤال الأول التي تعبر عن مراحل التمويل  المكونـ
ُ
ـــــربرأس المال الم ـــــا أظهـ مـــن   كلمـــات  برنـــامج ال  ، كمـ
في   مستجوبالكلمــات حسـب إجابــة كـل   نفـس العائلـة )أصـل الكلمـة واحـد(، وهـذا يـدل علـى تنويـع اسـتخدام هـذه
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

كانــــت    رواد الأعمالالمصــــطلحات علــــــى أن المقابلــــة الــــتي أجريــــــت مــــــع   الدراســــة؛ ويــدل هــــذا التنــــوع في محل ؤسســاتالم
 سؤال.ال  دقيقـــة وركـــزت علـــى مفـــردات تخــدم مكونـــات

يقودنا   إضافة إل ذلك فالتركيز على تردد هذه المصطلحات دون الرجوع لمختلف الاجابات في دليل المقابلة، 
خاطر كصيغة تمويلية بديلة للمؤسسات تكلا المستجوبين عن أ ية    إل نتيجة أساسية مفادها 

ُ
التمويل برأس المال الم

 بمراحل التمويل الثلاثة، مرحلة ما قبل الإنشاء، مرحلة الإنشاء، ما بعد الإنشاء.والمرتبطة    المبتكرة
مرة مع المصطلحات   35نشير إل أن إجابة المستجوبين تركز على مصطلح التمويل برأس المال المخاطر )تكرر  

المماثلة(، وهذا ما يدل على أ ية هذه التقنية وأن المستجوبين على دراية وإدراك لصيغة التمويل المستحدثة، ثم تليها 
مرة مع المصطلحات المماثلة( على الترتيب،   23مرة مع المصطلحات المماثلة، و    28مرحلة النمو والتوسع بـ تكرار قدر )

التمويل برأس المال المخاطر في المؤسسات الجزائرية تركز على مرحلة النمو والتوسع تجنبا للمخاطر وهذا ما يوضح أن  
 التي قد تلحق بالمستثمرين المغامرين في المرحلتين الأوليتين من مراحل نمو المؤسسة. 

ما يوجد مستجوب أما المرحلة الأولية أو مرحلة ما قبل الإنشاء فقد كان التمويل أول مرة من شخص مخاطر، ك   
مرة مع المصطلحات المماثلة(، ليحصلوا   12حصل على تمويل من العائلة، وما يسمى بتمويل ملائكة الأعمال )تكررت  

على التمويل فيما بعد من مؤسسة رأس مال مخاطر في مرحلة النمو، أما مرحلة الإنشاء )البذرة( فحسب المستجوبين 
لمرحلة للمخاطر العالية بها وعدم توفر ضمانات، هذا يؤدي إل تخوف المستثمرين لا يوجد من تحصل على تمويل في هاته ا

فهي تعبر عن أ ية   74المخاطرين من الاستثمار في هاته المرحلة، أما المصطلحات الأخرى الموجودة في الجدول رقا  
 وميزات كل مرحلة من مراحل التمويل في المؤسسة. 

ــامج  ــات برنــ ــن مخرجــ ــي مــ ــتي هــ ــات الــ ــحابة الكلمــ ــكل ســ ــات بشــ ــرار الكلمــ ــى تكــ ــا علــ ــتدلال أيضــ ــن الاســ ويمكــ
 :  الكيفي وذلك كما يلي التحليـل

 سحابة الكلمات للسؤال الأول  : 62  الشكل رقم

 
 NVivo برمجية التحليل الكيفي الطالبة بناء  علىدر: من إعداد المص
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :  . نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الثاني2.1
فمـا   أحرف  03أحرفهــا  يســاوي عــدد    كلمـة مـرددة والـتي  200وقـد ت اسـتخراج الإحصـاء الـترددي )التكـرار( لــ  

موضوع دراستنا، والجدول التالي يوضح المصطلحات الأكثر تكرارا  السؤال    دالــة علــىكلمات    7  واخترنــا منهــا  فــوق،
 ( كما يلي: مستجوب) 14  حسب المصادر 

 تردد المصطلحات الأساسية في الدراسة   :75 الجدول رقم
 التكرار  التردد  المصطلحات والمصطلحات المشابهة 

التفكير، استجابة إجراء،  الاستباقية، استباقي، استباقية، الفرص، اغتنام، 
 إجراءات، القرارات، قرار، المحتملة 

11 ،3 ،3 ،3 ،3 ،3 ،2 ،8 ،3 ،3  ،
3 ،2 

48 

 ، توليد الابتكار، والابتكار، ابتكار، مبتكرة، والمبتكرة، تصميمي
 33 1،1، 2، 4، 6، 2، 1، 3، 2، 5، 8 الإبداع، والإبداع، إبداعي، الإبداعي 

 19 1، 4، 5، 9 استراتيجية، استراتيجيات، استراتيجي ، ةالاستراتيجي 

 15 2، 3، 6، 2، 2، 2 التنافسية، التنافسي، تنافسية، المنافسة، منافسيها، تمييز  

 13 3، 3، 2، 2، 3 تحسين، تطوير، التطوير، والتطورات، تطوير

 13 13 المخاطرة 

 10 4، 2، 4 الاستقلالية، الحكا الذاتي، ثقافة 

 (NVivo)المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات برنامج 

الجــدول  نتــائج  بالنســبة  وتظهــر  أ يتهــا  علــى  يــدل  ممــا  بكثــرة  تكــررت  مصــطلحات  هنــاك   ، للمستجوبين  أن 
استخدام  ف الأول  ناحيتين،  من  وذلك  مركزة  جد  متعلق    152كانت  أصل    بالسؤالمصطلح  مصطلح   200من 

الثاني الذي يخص موضوع، وكــذلك علاقتهــا   76%بنسبة المتغــيرات   الدراســة، وتمثلــت هــذه  بالسؤال   الكلمــات في 
برنـامج التحليـل الكيفـي  ، كمــا أظهــر)التوجه الريادي( ريادة الأعمالللسؤال الثاني التي تعبر عن استراتيجيات المكونــة 

على الكلمــات حسـب الإجابــة    كلمـات مـن نفـس العائلـة )أصـل الكلمـة واحـد(، وهـذا يـدل علـى تنويـع اسـتخدام هـذه
المصــطلحات علـــى أن المقابلــة   نــوع فيالدراســة؛ ويـدل هــذا التمحل  ؤسسـات  المفي    مستجوبســؤال مـن طــرف كـل  ال

 سؤال.ال  كانــت دقيقـــة وركـــزت علـــى مفـــردات تخــدم مكونـــات   رواد الأعمال الــتي أجريـــت مـــع  
ريادة عن أ ية  تحدثوا  المستجوبين    أن فالتركيز على تردد هذه المصطلحات يقودنا إل نتيجة أساسية مفادها  

 ة استراتيجياتها، المتمثلة في )الإبداع والابتكار، الاستباقية، الاستقلالية، المخاطرة، التنافسية(.الأعمال وأ ي
مرة مع المصطلحات المماثلة(،  28فنشير إل أن إجابة المستجوبين تركز على مصطلح الاستباقية بـ تكرار قدر )

تكرار، وهذا   44مرة مع المصطلحات المماثلة(، بمجموع    14مرة، و    19ثم يليها الابتكار والابداع فكانا على الترتيب ) 
مرة(،   13ما يدل على أ ية هاته الاستراتيجية في جذب الممولين المخاطرين برأس المال، أما مصطلح المخاطرة )تكرر  

( المرتبة  فاحتلت  التنافسية  الاستراتيجية  )4بينما  قدر  بتكرار  المشابهة  13(  المصطلحات  استراتيجية  مرة مع  لتكون   )
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

مرات مع المصطلحات المشابهة(، وهذا ما يوضح أ ية كل استراتيجية أو كل   10الاستقلالية في المرتبة الأخيرة بتكرار )
 توجه ريادي في المؤسسات الجزائرية في استقطابها لرأس المال المخاطر. 

ــحابة الك ــكل ســ ــات بشــ ــرار الكلمــ ــى تكــ ــا علــ ــتدلال أيضــ ــن الاســ ــامج ويمكــ ــات برنــ ــن مخرجــ ــي مــ ــتي هــ ــات الــ لمــ
 :  الكيفي وذلك كما يلي التحليـل
 

 سحابة الكلمات للسؤال الثاني  :63 الشكل رقم

 
 NVivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 :   نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الثالث .3.1
فمـا   أحرف  03أحرفهــا  يســاوي عــدد    كلمـة مـرددة والـتي  255وقـد ت اسـتخراج الإحصـاء الـترددي )التكـرار( لــ  

موضوع دراستنا، والجدول التالي يوضح المصطلحات الأكثر تكرارا  السؤال  دالــة علــى كلمات   10 واخترنــا منهــا ، فــوق
 يلي: ( كما  مستجوب) 14  حسب المصادر 

 تردد المصطلحات الأساسية في الدراسة   : 76  الجدول رقم
 التكرار  التردد  المصطلحات والمصطلحات المشابهة 

 42 2، 1، 5، 10، 11، 13 السوق، المؤسسة، المؤسسات، الأعمال

 33 3، 3، 2، 2، 2، 4، 4، 1، 1، 11 المخاطرة، إجراءات، اتخاذ، للتخفيف، يتعارض، تفتقر، تواجهها، تقليل، مخاوف، عزوف   

 28 28 رأس المال المخاطر

 25 4، 4، 4، 4، 4، 9 الإبداع، إبداعية، والإبداعية، للابتكار، الجديدة، الفكرة  

 20 2، 3، 6، 9 لاستراتيجية ، استراتيجية، ةالاستراتيجي 

 19 1، 1، 4، 13 الاستثمار، استثمارات، استثمارها، الاستثماري 

 18 8، 4، 2، 4 المبادرة، الخبرة، الثقة، سجل حافل

 17   4، 2، 2، 2، 1، 6 الاستباقية، استباقي، والاستباقية، الفرص، المحتملة، امكانات

 15 2، 3، 6، 2، 2، 2 التنافسية، العدوانية  

 12 4، 8 للتوسع، قويا  

 (NVivo)المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات برنامج 
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 ، للمستجوبين  أن هنــاك مصــطلحات تكــررت بكثــرة ممــا يــدل علــى أ يتهــا بالنســبة  أعلاه  وتظهــر نتــائج الجــدول
استخدام  ف الأول  ناحيتين،  من  وذلك  مركزة  جد  متعلق    225كانت  أصل    بالسؤالمصطلح  مصطلح   336من 

 الدراســة، وتمثلــت هــذه الكلمــات في المتغــيرات  بالسؤال الثالث الذي يخص موضوع، وكــذلك علاقتهــا   66.96%بنسبة
للسؤال الثالث التي تعبر عن استراتيجيات )التوجه الريادي( ريادة الأعمال غير الناجحة في جذب رأس المال المكونــة  
هـذا يـدل علـى تنويـع برنـامج التحليـل الكيفـي كلمـات مـن نفـس العائلـة )أصـل الكلمـة واحـد(، و   ، كمــا أظهــرالمخاطر

الدراســة؛ ويـدل   محل   ؤسسـاتالمفي    مستجوبســؤال مـن طــرف كـل  على الالكلمــات حسـب الإجابــة    اسـتخدام هـذه
كانــت دقيقـــة وركـــزت علـــى مفـــردات   رواد الأعمالالمصــطلحات علـــى أن المقابلــة الــتي أجريـــت مـــع    هــذا التنــوع في 
 سؤال.ال  تخــدم مكونـــات 

ــية مفادها   ــاســـ ــتجوبين   أن فالتركيز على تردد هذه المصـــــطلحات يقودنا إل نتيجة أســـ ريادة عن أ ية تحدثوا  المســـ
 جياتها، المتمثلة في )الإبداع والابتكار، الاستباقية، الاستقلالية، المخاطرة، التنافسية(.الأعمال وأ ية استراتي

فتكرار مصطلح السوق والمؤسسة بتردد كبير هذا يدل على أ ية المصطلح في الدراسة، كما ت تكرار رأس المال 
خاطر بقدر  

ُ
برأس المال الُمخاطر حسب نظرها هي   مرة، أما عن الاستراتيجيات غير الناجحة في جذب التمويل   28الم

المخاطرة والمغامرة، حسب ما ورد من تكرار في الجدول أعلاه، ثم الإبداع والابتكار، فالترتيب في الجدول رقا: .... 
خاطرين. 

ُ
 يدل على نسبة فشل كل توجه ريادي في استقطاب الممولين الم
 سـحابة الكلمـات الـتي هـي مـن مخرجـات برنـامج التحليـل   ويمكـن الاسـتدلال أيضـا علـى تكـرار الكلمـات بشـكل 

 : الكيفي وذلك كما يلي
 سحابة الكلمات للسؤال الثالث  :64 الشكل رقم

 
 NVivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 :   نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الرابع .4.1
فمـا   أحرف  03أحرفهــا  يســاوي عــدد    كلمـة مـرددة والـتي  300وقـد ت اسـتخراج الإحصـاء الـترددي )التكـرار( لــ  

والجدول التالي يوضح المصطلحات الأكثر تكرارا    موضوع دراستنا،السؤال    دالــة علــىكلمات      7  واخترنــا منهــا  ،فــوق
 يلي: ( كما  مستجوب) 14  حسب المصادر 

 تردد المصطلحات الأساسية في الدراسة :  77  الجدول رقم
 التكرار  التردد  المصطلحات والمصطلحات المشابهة 

الشبكة، العلائقية، العلاقات، والعلاقات، الروابط، شبكة، علاقة،  
 الاتصال، التواصل، والشبكة، والمشورة، جهات 

11 ،10 ،8 ،4 ،4 ،4 ،3 ،2 ،2 ،2  ،
2 ،2  ، 
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 51 4، 4، 4، 4، 11، 13، 11 السوق، المؤسسة، البيئي، مؤسستنا، للمؤسسة، مؤسستي، البيئية 

 30 5، 2، 2، 3، 3، 3، 12 التوافق، المواءمة، لكلانا، الموحدة، مماثل، المشتركة الرؤية، 

 28 6، 10، 3، 7، 2 للتوجه، التوجه، الاتجاه، الاستراتيجي، الاستراتيجية 

 21 3، 2، 2، 7، 2، 8 الخبرة، الخبراء، الثقة، السمعة، العلامة، المعرفة

 13 ،  4، 9 المفاوضات، التفاوض 

 3 3 الوساطة 

 (NVivo)المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات برنامج 

ــــــدول ــائج الجــ ــــ ــر نتــ ــــ ــبة  أعلاه وتظهــ ــــ ــا بالنســ ــــ ــــــى أ يتهــ ــــــدل علــ ــا يــ ــــ ــرة ممــ ــــ ــررت بكثــ ــــ ــــــطلحات تكــ ــاك مصــ ــــ   أن هنــ
 300من أصـــل  بالســـؤالمصـــطلح متعلق  200كانت جد مركزة وذلك من ناحيتين، الأول اســـتخدام ف  ،للمســـتجوبين
الدراســــة، وتمثلــــت هــــذه الكلمــــات في   بالسؤال الرابع الذي يخص موضوع، وكــــذلك علاقتهــــا   66.66%مصطلح بنسبة

  ، كمــا أظهــر المستثمرين المخاطرين والعمل مع المستثمر المناسبللسؤال، الذي يعبر عن المفاضلة بين المكونــة  المتغــيرات
  برنـــامج التحليـــل الكيفـــي كلمـــات مـــن نفـــس العائلـــة )أصـــل الكلمـــة واحـــد(، وهـــذا يـــدل علـــى تنويـــع اســـتخدام هـــذه 

 ؛ ويــدل هــــذا التنــــوع فيالدراســــة محل  ؤسســاتالمفي  مستجوبســــؤال مــن طــــرف كــل على الالكلمــــات حســب الإجابــــة 
ــــع   ــــى أن المقابلــــة الــــتي أجريــــــت مــ ــــات  رواد الأعمالالمصــــطلحات علــ ــــردات تخــــدم مكونــ ــــى مفــ ــــة وركــــــزت علــ  كانــــت دقيقــ

   سؤال.ال
ختيار  اعن أ ية تحدثوا المســــتجوبين    أن فالتركيز على تردد هذه المصــــطلحات يقودنا إل نتيجة أســــاســــية مفادها  

   الشريك المناسب في الاستثمار في رأس المال المخاطر من بين المستثمرين المخاطرين المحتملين.
فتكرار مصـــطلح الســـوق والمؤســـســـة بتردد كبير هذا يدل على أ ية المصـــطلح في الدراســـة، كما ت ذكر مصـــطلح 

 مرة مع المصطلحات المشابهة 30مرة مع مصطلحات مماثلة، ثم تليها الرؤية بتكرار قدر بــ  54شبكة بقدر  
ــامج  ــات برنــ ــن مخرجــ ــي مــ ــتي هــ ــات الــ ــحابة الكلمــ ــكل ســ ــات بشــ ــرار الكلمــ ــى تكــ ــا علــ ــتدلال أيضــ ــن الاســ ويمكــ

 :  الكيفي وذلك كما يلي التحليـل
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الرابع سحابة الكلمات للسؤال : 65  الشكل رقم

 
 NVivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 :  نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الخامس .5.1
فمـا  أحرف 03أحرفهــا يســاوي عــدد  كلمـة مـرددة والـتي 200وقـد ت اسـتخراج الإحصـاء الـترددي )التكـرار( لــ 

  أن هنــــــــاك مصــــــــطلحات تكــــــــررت بكثــــــــرة ممــــــــا يــــــــدل علــــــــى أ يتهــــــــا بالنســــــــبة  66  السحابة رقاوتظهــــــــر نتــــــــائج   .فــــــــوق
ــا لكانت جد مركزة ف  ،للمستجوبين ــات  بالسؤال الخامس الذي يخص موضوععلاقتهــ ــذه الكلمــ ــة، وتمثلــــت هــ في  الدراســ
العقبات الرئيسية التي يتعرض لها رائد الاعمال في الحصول على تمويل رأس للسؤال، الذي يعبر عن المكونــــــــة   المتغــــــــيرات

خاطر في البيئة الجزائرية
ُ
ـــــرو ،  المال الم ــع  أظهـ ــدل علـــى تنويـ ــذا يـ ــات مـــن نفـــس العائلـــة، وهـ ــامج التحليـــل الكيفـــي كلمـ برنـ

ويــدل  الدراســــة؛ محل ؤسســاتالمفي   جوبمستســــؤال مــن طــــرف كــل على الالكلمــــات حســب الإجابــــة   اســتخدام هــذه
ــذا التنــــوع في ــع   هــ ــ ــــت مــ ــة الــــتي أجريــ ــــى أن المقابلــ ــــى  رواد الأعمالالمصــــطلحات علــ ــــزت علــ ــة وركــ ــ ــردات   كانــــت دقيقــ ــ مفــ
 سؤال.ال  تخــدم مكونـــات

أها العراقيل عن  تحدثوا  المستجوبين    أنفالتركيز على تردد هذه المصطلحات يقودنا إل نتيجة أساسية مفادها  
 الاستثمار برأس المال المخاطر.  التي تعرضوا لها في الحصول على

فتكرار مصطلح السوق والمؤسسة، المستثمرين، المستثمرون بتردد كبير هذا يدل على أ ية المصطلح في الدراسة، 
وصــعب، محدودة، إقناع، بشــكل بارز مع مصــطلحات مماثلة، ومصــطلح ضــعيفة بشــكل   كما ت ظهور مصــطلح مخاطر

 أقل مما يدل على أ يتها في السؤال
 :  الكيفي وذلك كما يلي سـحابة الكلمـات الـتي هـي مـن مخرجـات برنـامج التحليـل والشكل التالي يوضح
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 سحابة الكلمات للسؤال الخامس : 66 الشكل رقم

 NVivo برمجية التحليل الكيفي إعداد الطالبة بناء  علىدر: من المص
 :  نتائج المقاربة المعجمية للسؤال السادس .6.1

 أحرف  03أحرفهــــــا  يســــــاوي عــــــدد  كلمـــة مـــرددة والـــتي  250وقـــد ت اســـتخراج الإحصـــاء الـــترددي )التكـــرار( لــــــ  
  فمـا فــوق

نتــائج   رقا:  وتظهــر  بالنســبة   67السحابة  أ يتهــا  علــى  يــدل  ممــا  بكثــرة  تكــررت  مصــطلحات  هنــاك   أن 
الدراســة، وتمثلــت هــذه الكلمــات في   بالسؤال السادس الذي يخص موضوععلاقتهــا  لكانت جد مركزة  ف  ، للمستجوبين
التي يتعرض لها رائد الاعمال في الحصول على تمويل رأس   للسؤال، الذي يعبر عن العقبات الرئيسيةالمكونــة    المتغــيرات

الجزائرية البيئة  المخاطر في  تنويـع   أظهــرو ،  المال  يـدل علـى  العائلـة، وهـذا  نفـس  الكيفـي كلمـات مـن  التحليـل  برنـامج 
الدراســة؛ ويـدل   محل   ؤسسـاتالمفي    مستجوبســؤال مـن طــرف كـل  على الالكلمــات حسـب الإجابــة    اسـتخدام هـذه
كانــت دقيقـــة وركـــزت علـــى مفـــردات   رواد الأعمالالمصــطلحات علـــى أن المقابلــة الــتي أجريـــت مـــع    هــذا التنــوع في 
 سؤال.ال  تخــدم مكونـــات 

أها تجنب عن تحدثوا المســــــتجوبين   أن فالتركيز على تردد هذه المصــــــطلحات يقودنا إل نتيجة أســــــاســــــية مفادها  
 الاستثمار برأس المال المخاطر. العراقيل التي تعرضوا لها في الحصول على

فالمصــــطلحات البارزة وبحجا كبير تدل على أ ية المصــــطلح في الســــؤال، فمن خلال الســــحابة كل صــــغر حجا 
 المصطلحات كمفردة دل ذلك على قلة أ يتها في السؤال.

 :  الكيفي وذلك كما يلي سـحابة الكلمـات الـتي هـي مـن مخرجـات برنـامج التحليـل والشكل التالي يوضح
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 سحابة الكلمات للسؤال السادس  67الشكل رقم: 

 
 NVivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 :   نتائج المقاربة المعجمية للسؤال السابع .7.1
 أحرف  03أحرفهــــــا  يســــــاوي عــــــدد  كلمـــة مـــرددة والـــتي  130وقـــد ت اســـتخراج الإحصـــاء الـــترددي )التكـــرار( لــــــ  

  أن هنــــــاك مصــــــطلحات تكــــــررت بكثــــــرة ممــــــا يــــــدل علــــــى أ يتهــــــا بالنســــــبة   68السحابة رقا  وتظهــــــر نتــــــائج   .فمـــا فــــــوق
الدراســــــة، وتمثلــــــت هــــــذه الكلمــــــات في  بالسؤال السابع الذي يخص موضوععلاقتهــــــا  لكانت جد مركزة ف  ،للمستجوبين
ـــــــيرات ـــــــة   المتغـــ لها رائد الاعمال في الحصول على تمويل    للسؤال، الذي يعبر عن الحلول لهاته العقبات التي يتعرضالمكونـــ

يـــدل علـــى تنويـــع  مابرنـــامج التحليـــل الكيفـــي كلمـــات مـــن نفـــس العائلـــة،  أظهــــــرو ،  رأس المال المخاطر في البيئة الجزائرية
 لتنــــوع فيالدراســــة؛ ويــدل هــــذا ا محل  ؤسســاتالمفي  مستجوبســــؤال مــن طــــرف كــل على الالكلمــــات حســب الإجابــــة 

ــــع   ــــى أن المقابلــــة الــــتي أجريــــــت مــ ــــات  رواد الأعمالالمصــــطلحات علــ ــــردات تخــــدم مكونــ ــــى مفــ ــــة وركــــــزت علــ  كانــــت دقيقــ
 سؤال.ال

أها الحلول عن  تحدثوا المســـــتجوبين   أن فالتركيز على تردد هذه المصـــــطلحات يقودنا إل نتيجة أســـــاســـــية مفادها  
 الاستثمار برأس المال المخاطر. لتجنب العراقيل التي تعرضوا لها في الحصول على

صــــغر حجا فالمصــــطلحات البارزة وبحجا كبير تدل على أ ية المصــــطلح في الســــؤال، فمن خلال الســــحابة كل  
 المصطلحات كمفردة دل ذلك على قلة أ يتها في السؤال.

 :  الكيفي وذلك كما يلي سـحابة الكلمـات الـتي هـي مـن مخرجـات برنـامج التحليـل والشكل التالي يوضح
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 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 سحابة الكلمات للسؤال السابع  : 68الشكل رقم  

 
 NVivo التحليل الكيفيبرمجية  در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 :  نتائج المقاربة المعجمية للسؤال الثامن  .8.1
 أحرف  03أحرفهــــــا  يســــــاوي عــــــدد  كلمـــة مـــرددة والـــتي  200وقـــد ت اســـتخراج الإحصـــاء الـــترددي )التكـــرار( لــــــ  

ـــــوق، ــا فـ ــا  فمـ ـــ ــا منهـ ـــ ـــــىكلمات   7  واخترنـ ــة علـ ـــ والجدول التالي يوضح المصطلحات الأكثر   موضوع دراستنا،السؤال    دالـ
 ( كما يلي:مستجوب) 14  تكرارا حسب المصادر

 تردد المصطلحات الأساسية في الدراسة   : 78  الجدول رقم
 التكرار  التردد  المصطلحات والمصطلحات المشابهة 

 24 1، 4، 4، 15 المؤسسة، مؤسسات، مؤسستنا، المؤسسات   

 21   2، 1، 2، 2، 5، 9 ونموها، التوسع، الاستدامة النمو، والنمو، نمو، ونمو، 

 14 3، 3، 3، 2، 3 الخبرة، الخبرة، الموظفين، توظيف، وفريق

 11 1، 3، 2، 5 الاستمرارية، استمرارية، واستمرارية، استمراريتها 

 10 10 رأس المال المخاطر

 6 ،   1، 1، 2، 2 المالي، المالية، الربحية، العوائد، 

 3 1، 1، 1 الفشل، فشل، والتراجع 

 (NVivo)المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات برنامج 

 ، للمستجوبين  أن هنــاك مصــطلحات تكــررت بكثــرة ممــا يــدل علــى أ يتهــا بالنســبة  أعلاه  وتظهــر نتــائج الجــدول
استخدام  ف الأول  ناحيتين،  من  وذلك  مركزة  جد  متعلق    88كانت  أصل    بالسؤالمصطلح  مصطلح   200من 

 الدراســة، وتمثلــت هــذه الكلمــات في المتغــيرات  بالسؤال الثامن الذي يخص موضوع ، وكــذلك علاقتهــا   44%بنسبة
 ، كمــا أظهــرللسؤال، الذي يعبر عن دور مؤسسات رأس المال المخاطر في تحقيق الاستدامة للمؤسسة المبتكرةالمكونــة  
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الكلمــات   تنويـع اسـتخدام هـذه برنـامج التحليـل الكيفـي كلمـات مـن نفـس العائلـة )أصـل الكلمـة واحـد(، وهـذا يـدل علـى  
المصــطلحات   الدراســة؛ ويـدل هــذا التنــوع في   محل   ؤسسـاتالمفي    مستجوب ســؤال مـن طــرف كـل  على الحسـب الإجابــة  

 سؤال.ال  ات كانــت دقيقـــة وركـــزت علـــى مفـــردات تخــدم مكونـــ  رواد الأعمالعلـــى أن المقابلــة الــتي أجريـــت مـــع  
اختيار   عن أ يةتحدثوا المســــتجوبين    أن فالتركيز على تردد هذه المصــــطلحات يقودنا إل نتيجة أســــاســــية مفادها  

فتكرار مصــطلح الســوق  الشــريك المناســب في الاســتثمار في رأس المال المخاطر من بين المســتثمرين المخاطرين المحتملين.
ــة بتردد كبير هذا يدل على أ ية   ــســـــــ ــة، كما ت ذكر مصـــــــــطلح النمو بقدر )والمؤســـــــ مرة مع   21المصـــــــــطلح في الدراســـــــ

مرة مع المصطلحات المشابهة(، كما أن مصطلح الاستمرارية ت  14)مصطلحات مماثلة(، ثم تليها الخبرة بتكرار قدر بـــــــ  
ــا علــــــى تكــــــرار  ( مرات.03مرة(، أما الفشل بتكرر ثلاث ) 11تكراره ) ــات بشــــــكل ويمكــــــن الاســــــتدلال أيضــــ الكلمــــ

 :  الكيفي وذلك كما يلي سـحابة الكلمـات الـتي هـي مـن مخرجـات برنـامج التحليـل
 سحابة الكلمات للسؤال الثامن  : 69 الشكل رقم

 
 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

إدراك مستويين من الخطاب  ا: التصـنيف والترتيـب النحـوي تتا المقاربة اللغوية عن طريق  نتائج المقاربة اللغوية:   .2
بين ملفين اثنين، يتيح برنامج   والتشابه الدلالي  لتحديد التشابه النحويو   ،1بطريقــة عمليـــة   ومطابقـة الـدلالات 

Nvivo    في   المقابلة، والمتمثلة تماثل المصطلحات المستخدمة في الإجابة على أسئلة  مجموعة معاملات إحصائية لقياس
ا للعلاقات تحسب وتفسر وفقً   والتي  Sorensen & Dice)، ومعامل  Paul Jaccardمعامل    ،Karl Pearson)معامل  
 : 2ة الموالي

 
 .132دادة دليلة، مرجع سبق ذكره، ص:  1
  تشابه سلسلة الأحرف المستخدمة في المصطلحات 
 تكرار الكلمات المستخدمة  تشابه 
ــاد بالجامعات الجزائريةدور إدارة  خليل شــــرقي،   2 ــاتذة في كليات الاقتصـ ــة لآراء عينة من الأسـ ــات التعليم العالي، "دراسـ ــسـ ــين أداء مؤسـ ــاملة في تحسـ ، أطروحة مقدمة لنيل  الجودة الشـ

 .189، ص:  2016-2015ة محمد خيضر بسكرة،   علوم التسيير، تخصص إدارة أعمال، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعفي شهادة الدكتوراه العلوم 
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باستخدام جيب تمام زاوية تمثيلها الإسقاطي   d2و    d1: يقيس التشابه بين ملفين  karl pearsonمعامل   -
 للوسط المختزل، وفقا للعلاقة التالية:

Simpeasaron(d1, d2) = Simcosinus(d1 − d1, d2 − d2) 
 من   دل ذلك على تشابه الملفين، وكلما اقترب  1كلما اقترب من    [1،  -1]وينحصر هذا المعامل بين القيمتين  "

 ". دل ذلك على عدم تشابههما  1-
المجموعتين،   هو نسبة أصل )حجا( تقاطع مجموعتين معينتين إل أصل اتحاد نفس  :Paul Jaccardمعامل   -

كمجموعتين وإنما يمثلان  يتا إسقاطهما    لا  2d و 1dيسمح بتقييا التشابه بين مجموعتين، أي أن الملفين  حيث 
 ا للصيغة الموالية:مختلفتين من المصطلحات، وفقً 

SimJaccard(d1, d2) =
IId1 ∩ d2II

IId1 ∪ d2II
 

 والعكس". دل ذلك على تشابه الملفين،    1كلما اقترب من    [1،  0]ينحصر هذا المعامل بين القيمتين "حيث  
 المشتركة بينهما،  بالاعتماد على عدد المصطلحات يقيس التشابه بين ملفين  :Sorensen    &Diceمعامل   -

 الموالية:ا للصيغة  قً وف
SimSorensen and Dice(d1, d2) =

2Nc

𝑁1 + N2
 

 والعكس". دل ذلك على تشابه الملفين،    1كلما اقترب من   [1،  0]ينحصر هذا المعامل بين القيمتين  "  
بيرسون   الارتباط  معامل  اتباع  بـــين  لم   ، (Pearson)وت  النصــي  التشـــابه  )رواد عـــاملات  المؤسسات  أصحاب 

نقارن   يبـين درجـة تشـابه محتـوى الـنص ودلالتـه مـن خـلال الإجابـة علـى أسـئلة المقابلـة، وهنـا سـوف  الأعمال( والـذي 
البيانات. وقد أظهر   محل الدراسة الـتي اسـتخدمت كمصـادر لجمـع  المؤسساتفي    14  المستجوبينإجابات  بين أقوال أو  

حيـث تراوحـت   قويا نوعا ما وتبـين أن هـذا المعامـل كـان  المقابلات    معامل ارتباط بـين   91الكيفية  برنامج تحليل البيانات  
لمعاملات الارتباط بين المقابلات، ت التركيز على البعض   ا للعـدد الكبـيرونظـرً   0.667106و    0.91569  معظـا قيمـه بـين 

 : حسب الجدول التالي  منها لإثبات التشابه النصي في الأقـوال، وهـذا 
 معاملات التشابه النصي للمقابلات   :79 الجدول رقم

File A File B Pearson correlation coefficient 

Files\\ 13-المقابلة الثالثة عشر  Files\\14- 0.91569 المقابلة الرابعة عشر 

Files\\7- المقابلة السابعة Files\\6-  0.908606 المقابلة السادسة 

Files\\6-  السادسة المقابلة  Files\\4- 0.865048 المقابلة الرابعة 

Files\\ 9-المقابلة التاسعة   Files\\1- 0.821294 المقابلة الأول 

Files\\7- المقابلة السابعة Files\\5- 0.799312 المقابلة الخامسة 

Files\\ 10-المقابلة العاشرة  Files\\7- 0.799187 المقابلة السابعة 

Files\\ 11-الحادية عشرالمقابلة   Files\\1- 0.798338 المقابلة الأول 
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Files\\ 13-المقابلة الثالثة عشر  Files\\6-  0.695635 المقابلة السادسة 

Files\\7- المقابلة السابعة Files\\14- 0.69538 المقابلة الرابعة عشر 

Files\\ 13-المقابلة الثالثة عشر  Files\\3- 0.667106 المقابلة الثالثة 

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
فمن جهة   ، 14ا بالتشابه النصي وارد بين المقابلات  يلاحظ من الجدول أعلاه أن التقاطع أو ما يعرف علميً 

وهذا ما يمكن   0.91لا يقل عن  تشابه    بمعامل   13والمقابلة    14المقابلة  أول كد أن التشابه النصي الأكبر وارد بين  
لأن الإجابة تقريبا متطابقة، إضافة إل أسباب أخرى قد بتماثل المؤسستين، في الرؤية والأهداف الخاصة بهما،  تفسيره 

  .تخفى على باحث وتظهر لآخر
بـين   نلاحـظ أيضـا تشـابه نصـي كبـير  ، كمـا0.90بمعامل ارتباط لا يقل عن    6مع المقابلة    7توافقت المقابلة  كما  

( على الترتيب، 0.826261،  0.838466،  0.838072بمعاملات تساوي )  ، 6،  1،  2مع المقابلات    5من المقابلة  كـل  
،  2مع المقابلة    11(، المقابلة  0.865048،  0.83633،  0.802661، بمعامل ارتباط )6،  1،  2مع المقابلة    4المقابلة  

 (. 0.850865، 0.838572، 0.846216، 0.811813بمعامل ارتباط )   14، 13، 12
 الأربـعة عشــر  ويعتبر هذا الجدول مؤشر على وجود تشـابه نصـي مـن حيـث المحتـوى والتوجـه في إجابـات المقـابلات

وهـذا دليـل   . رواد الأعمال  الدراســة. كمــا أنــه دليــل علــى عــدم وجــود أوجــه اختلافــات كبــيرة في آراء وإجابــاتعينــة  ل
عينة الدراسة في المقابلات المستجوبين لفي عنـوان الدراسـة أخـذت باهتمـام مـن طـرف    لمتغيراتأيضـا علـى أن العلاقـة بـين ا

 . ابه التي قمنا  
التوجهات الريادية والحصول على تمويل رأس وبناء على هذا التحليل فإننا كد أن كل المستجوبين يعتبرون أن  

المال المخاطر مها جدا لضمان استمرارية المؤسسة وبقاءها من خلال استغلال الفرض والاستجابة السريعة لديناميات 
سسة أو خارجها، لذا وجب التركيز على أ ية هاته الموارد السوق تحسبا لأي خطر مالي كان أو استراتيجي داخل المؤ 

وفي طريقة الإجابة فهو وارد عموما حسب   تحقيق الأفضل، أما عن التشابه النصي في الإجابةواستغلالها استغلالًا أمثل ل
  رقا:ما يوضحه الشكل  
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 المقابلات  توضيح التشابه النصي بين أجوبة:  70م الشكل رق

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 

 :  نتائج مقاربة الخرائط المعرفية    .3
التوضيحية التي تربط المصطلحات   المخططات  لهيكلة التصورات العقلية والإجابة على أسئلة المقابلة، نورد فيما يلي

المعرفيـة تعـبر عـن رسـا بيـاني،   الأربعــة عشــر. وبمــا أن الخريطــة  14الأساسية للدراسة مع مختلف الأفكار في المقابلات  
سـا موضـح هـذا الر   معـين، يكـون  هدفـه هيكلـة فكـرة معينـة في تمثيـل رسـومي للتصـورات العقليـة لموضـوع معـين في زمـن

مـن خـلال هـذا الشـرد نرسـا الخريطـة   .، هذا حسب إجابات المقابلات1لكـل المفـاهيا والعلاقـات ذات الصـلة بالموضـوع 
 :، وهذا حسب الشكل التاليبمتغيرات الدراسة أصحاب المؤسساتعلـى مـدى ارتبـاط كـلام ل بها المعرفيـة لنسـتد 

 المعرفية لمصطلح الابتكار الخارطة :  71 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

 
 تشـرد الخريطـة المعرفيـة العلاقـة بـين المفـاهيا والأفكـار. 

 .134دادة دليلة، مرجع سبق ذكره، ص:  1
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يلاحظ من الشكل أعلاه أن الابتكار هو استراتيجية ونهج تتبناه المؤسسة لتعزيز الابتكار وقيادته في عملياتها، 
ثقافة الابتكار والتحسين المستمر داخل أفراد وهذا من خلال الاستثمار المستمر في البحث والتطوير، كما أن غرس  

المؤسسة مما يؤدي إل تقوية فريق الإدارة المؤسس من أجل تشجيع الموظفين على توليد أفكار جديدة وتجربة مناهج 
الاتجاه  مع  ومواءمتها  الابتكار  إرشاديًا لجهود  إطاراً  المؤسسة  توفر رؤية  أخرى  ومن ناحية  من ناحية،  هذا  جديدة، 

ستراتيجي العام للمؤسسة، تضمن ذلك تحديد أهداف ابتكار المنتج/الخدمة، تحسين العمليات، اضطراب السوق، الا
والتطوير  البحث  في  الاستثمار  أن  حيث  والعملاء،  الزبائن  لاحتياجات  الاستجابة  أجل  من  التكنولوجي،  التقدم 

ا في تطوير المنتجات الجديدة والبقاء في الطليعة والتكنولوجيا أدى إل جذب التمويل برأس المال المخاطر، هذا ساه
 أمام المنافسين وهذا ما أشار إليه المستجوبين. 

 الاستباقية الخارطة المعرفية لمصطلح   :72 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
يلاحظ من الشكل أعلاه أن الاستباقية عبر عنها المستجوبين بأنها استراتيجية تتضمن عادة اتخاذ المبادرة في صنع 
القرار والبحث بنشاط عن فرص لدفع النمو والابتكار، وهي اتخاذ إجراءات استباقية ووقائية لتشكيل النتائج المستقبلية  

كافة العمليات الابتكار، الاستراتيجيات، اتخاذ تدابير المخاطر، لمعالجة   والتأثير عليها، حيث أن الاستباقية تدخل في 
المخاوف التي قد تكون لدى المستثمرين المخاطرين هذا من جهة، ومن جهة أخرى أن الإجراءات الاستباقية المفرطة قد 

ا تبتعد عن خطة الاستثمار تسفر عنها نتائج غير سليمة ومنه تؤدي إل وضع المؤسسة في خطر، هذا ينظر إليه على أنه
المخاطرة بالاستثمار في  بعزوفها وعدم  يؤدي  التمويل  المبتكرة ومؤسسة  المؤسسة  توترا بين  ينتج عنه  المتفق عليها مما 

 المؤسسة. 
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 المخاطرة الخارطة المعرفية لمصطلح   :73 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
من الشكل أعلاه يظهر أن المخاطرة أو ما تعرف باستراتيجية إدارة المخاطر كما أطلق عليها المستجوبين وهي 
عبارة عن خطة تتبناها المؤسسة لتحديد وتقييا وتخفيف وإدارة المخاطر التي يمكن أن تؤثر على عملياتها، وهي صفة 

 ملازمة لصاحب المؤسسة أو الفريق المؤسس لها. 
من خلال الشكل والإجابة على أسئلة المقابلة تبين أن استراتيجية المخاطرة لها اتجاهين، الاتجاه الأول   حيث

المحتملة  المكافآت  للشريك مع شرد  المخاطرة  استراتيجية  توضيح  للمخاطرة وهي في حالة  الإيجابية  الصفة  يتمثل في 
ال في البداية، وتوفير إطار عمل محدد، وكيفية مراقبة  والخطوات المتخذة للتخفيف من المخاطر في عرض نموذج الأعم

المخاطر ومعالجتها بطريقة استباقية، هذا التوضيح يؤدي إل ثقة المستثمرين في صاحب المؤسسة والدخول معه كشريك 
 باستثمار رأس المال المخاطر ماليًا وإداريًا. 

الاستراتيجية التي تتطلب دراسة جيدة لاتباعها فإذا كانت لا أما الاتجاه الثاني فيتمثل في الصفة السلبية لهاته  
تتماشى مع أهداف المستثمرين المخاطرين فإن هذا يؤدي إل قلقها وعزوفها عن التمويل، هنا تكمن الصعوبة في إقناع 

ف حال عدم أصحاب الأموال بتقديم التمويل خاصة إذا كانت الرؤية والابتكار لا يتماشى مع معاييرها، وهذا يحدث  
تقييا شامل للمخاطر الداخلية )مخاطر تشغيلية، مالية، موارد بشرية، ...( والخارجية )مخاطر السوق، لوائح تنظيمية، 

 ...(   وهذا حسب رأي المستجوبين. 
المخاطرة، فحسب   ةبمعنى القليل جدًّا من كح في الحصول على التمويل برأس المال المخاطر باتباعه استراتيجي

ُمَّوَّلين.    البي
ُمَّو  لين والم

 ئة الجزائرية لا توجد الثقة الكافية بين الم
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الاستقلالية الخارطة المعرفية لمصطلح :  74 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
أو  الذات(  الذاتي )الاعتماد على  التحكا  المستجوبين  أو ما ذكرها  أن الاستقلالية  الشكل أعلاه يظهر  من 
المستقلة، وهي تشير إل هدف المؤسسة في الحصول على مستوى عال  من التحكا في عملياتها وعمليات صنع القرار، 

، فتا التركيز على توليد الأموال الداخلية من خلال تهدف إل التقليل من الاعتماد بشكل كبير على التمويل الخارجي
على  والحفاظ  والاستثمارات،  النمو  توسيع  ومبادرات  المؤسسة  عمليات  لتمويل  الكافية  والأرباد  الإيرادات  زيادة 

 الاستقلال المالي والإداري. بالاعتماد كذلك على الخبرات والمهارات والكفاءات العالية.. 
 التنافسية الخارطة المعرفية لمصطلح   :75 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
من الشكل أعلاه يظهر أن التنافسية لها عدة اتجاهات من خلال التحليل الشامل للمشهد التنافسي واتجاهات 
السوق وتفضيلات الزبائن، حيث تضمنت فها الاحتياجات الفريدة لمجموعة عملاء وتقديم حلول مخصصة وخدمة 

وجهود التسويق لتلبية هذا التخصص بشكل   عملاء فائقة تمكنها من كسب ولاء الزبائن، وتصميا المنتجات والخدمات 
فعال )التركيز على سوق متخصصة(، ومنه الاستحواذ على حصة كبيرة من السوق، أيضا التركيز على تطوير منتجات 
وتقنيات جديدة رائدة يساها في زيادة النمو وتحقيق ميزة تنافسية، هذا ما يميز المؤسسة عن المنافسين لها مما يجعلها تتميز 

مكانات نمو عالية، ما يمكنها من جذب الممولين المخاطرين.، بالإضافة إل السمعة والثقة والعلامة التجارية، وخبرة بإ
رواد الأعمال وشبكة العلاقات مع ممولين مخاطرين سابقين أو الاستفادة من قصص ناجحة يؤدي إل كسب المؤسسة 

ل بهدف تحقيق نمو مستدام، واختراق أسواق جديدة وكسب ميزة تنافسية تمكنها من استقطاب أصحاب رؤوس الأموا
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حصة سوقية، والتوسع في أسواق جديدة، بالإضافة إل الاستفادة الإدارية من أصحاب رؤوس الأموال تتمثل في تطوير 
 الفريق والمواهب لكسب فريق عمل عالي الأداء ومتفاعل لدفع عجلة النمو والتنمية.

 المرحلة الأولية )قبل الإنشاء( الخارطة المعرفية لمصطلح   :76 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
من الشكل أعلاه يظهر أن المرحلة الأولية عبر عنها المستجوبين بأنها مرحلة تأسيس المؤسسة أي خلال تطوير 

حيث تعتبر مرحلة حاسمة لوضع الأساس للمؤسسة وإثبات جدواها قبل البحث الفكرة التجارية وإجراء أبحاث السوق 
عن استثمار خارجي، لأن في هذه المرحلة واجهنا صعوبة في المفاضلة بين أصحاب رؤوس الأموال المخاطرين، لعدم 

لة يجب تقوية نموذج الدراية الكافية للمؤسسة بمعايير ومحددات قرار الاستثمار لأصحاب رؤوس الأموال، ففي هذه المرح
 الأعمال أو العرض التقييمي الأول، بالإضافة إل دراسة جدوى لكافة الجوانب )المالية، الاقتصادية، السوقية، .....(. 

 المرحلة النمو )بعد الإنشاء( الخارطة المعرفية لمصطلح   :77 الشكل رقم

 Nvivo الكيفيبرمجية التحليل  در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
تواجه الشـــركات تحديات مثل   المرحلة،خلال هذه   المؤســـســـة،تعد مرحلة النمو مرحلة مهمة في دورة حياة النمو  

، في هذه المرحلة تحتاج المؤســـــــســـــــات إل في أســـــــواق جديدةوالدخول   وتدريبها،إدارة التدفق النقدي، وتعيين الموظفين  
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خاطر لســهولة الضــمانات، حيث تمويل خارجي ســاعدها في تحقيق  
ُ
أهدافها، فتلجأ إل التمويل عن طريق رأس المال الم

ــب معـــايير هؤلاء الممولين  من خلال تقـــديم حجا المبيعـــات والأرباد ورقا الأعمـــال في نموذج الأعمـــال، وبمـــا ينـــاســــــــــــــ
. هذه المؤشــرات  نمو المســتدامالالخاصــة بها، بهدف تحقيق نمو الأعمال التجارية   المؤســســة من تقييا المســتثمرين لتمكين

 تعتبر كإشارات لجذب رؤوس الأموال المخاطرة
مهمة جدا في هذه المرحلة لتحسين واستمرارية أنشطة   المخاطر رأس المال    دخول مؤسسةمن المها ملاحظة أن  

لبشرية )توظيف، فهي تساها في تطوير خطتها الاستراتيجية بما يتماشى مع أهدافها، سواء من ناحية الموارد ا  المؤسسة
، وجهود التسويق والمبيعاتيب، .....(، الموارد المالية )إيرادات، ربحية، تمويل، ......(، التسويقية )الأذواق، عملاء،  ر تد 

الإرشاد والمشورة بناءً على وتقديم  وتوسيع نطاق الأعمال.    ،تطوير المنتجات، وتوسيع العمليات....(، المنتج، الخدمة،  
في اتخاذ قرارات   مما ساعدنا أخرى في نفس الصناعات أو الصناعات ذات الصلة.    مؤسساتخبرتها في العمل مع  

والبحث عنها كإجراء استباقي يمكن المؤسسة من التميز عن   والتغلب على التحديات، واغتنام فرص النمو  مستنيرة،
 غيرها. 

 التوسع  الخارطة المعرفية لمصطلح   :78 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص
هناك العديد من الركائز والمؤشـرات الأسـاسـية التي تسـاها في توسـعها وكاحها. مع نمو  من خلال الشـكل أعلاه  

مقاييس الإنتاجية وكفاءة التكلفة واســتخدام   ، لدراســة، تصــبح الكفاءة التشــغيلية ضــرورية لإدارة الموارد بفعاليةالمؤســســة
ــافة إل الموارد ــع في أســــواق جديدة، بالإضــ ــية للنمور تعتبر  مناطق جغرافية و   التوســ ــاســ أســــواق   خلق ، من خلالكيزة أســ

على تحديد    المؤسـسـةقدرة جديدة، أو اختراق أسـواق أخرى ذات منافسـة شـديدة للصـناعات المشـابهة،  هذا يزيد  من 
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ــرائح العملاء المختلفة ، كل هذا يحتاج إل خبرات جديدة وتمويل لازم للنمو والتوســـــع  الفرص وتكييف عروضـــــها مع شـــ
ــادات وفقًا مما أدى إل اللج ــول على تمويل برأس المال المخاطر وتقديم إرشــ ــريك مناســــب وكان الحصــ وء للبحث عن شــ

 لخبراته ومهاراته في الاستثمار برأس المال المخاطر أمرا مهما في هذه المرحلة.
الحياة من حيث ســـا ت شـــركة رأس المال المخاطر في هذه المرحلة في تحقيق اســـتمرارية وبقاء المؤســـســـة على قيد 

 خلال العديد من النقاط نذكر أبرزها:
فتح الأســــواق جديدة، تحســــين جودة المنتجات، توســــيع خطوط الإنتاج، توســــيع الشــــبكات العلائقية، توظيف 

ــاركة في الفعاليات،   ــابقة المشـــ تطوير الفريق والمواهب  موظفين ذات كفاءة، تدريب الموظفين، والاســـــتفادة من تجارب ســـ
 .الي الأداء ومتفاعل لدفع عجلة النمو والحفاظ على الميزة التنافسيةع عمل  فريق لكسب

 الاستدامة  الخارطة المعرفية لمصطلح   :79 الشكل رقم

 Nvivo برمجية التحليل الكيفي در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

من المعلوم أن الاستدامة يعبر عنها بعدة مؤشرات وفي دراستنا عبرنا عنها بالاستمرارية والنمو والبقاء، من خلال 
شــــــــــرد الخريطة المعرفية للنمو والتوســــــــــع ومن الشــــــــــكل أعلاه أن الاســــــــــتدامة تتحقق من خلال دمج الاعتبارات البيئية  

ــنع والاجتماعية والحوكمة،  ــتراتيجي القراراتفي صــــــ بهدف خلق قيمة طويلة الأجل مع معالجة التحديات البيئية    ة،الاســــــ
ــراكة التعاونية بين  والاجتماعية ــبكة والشـ ــول إل الشـ ــتراتيجي والوصـ ــافة إل المزيج بين الدعا المالي والتوجيه الاسـ ، بالإضـ

في تحقيق أهداف   صـاحب رأس المال وفريق غدارة المؤسـسـة، مما يؤدي إل كسـب ثقة بين الطرفين، هذا التماثل يسـاعد 
المؤســــســــة طويلة الأجل، مما يمكن المؤســــســــة من الســــيطرة على التكاليف لكســــب ولاء العملاء والزبائن، بالإضــــافة إل 
التمييز والجودة العالية في منتجاتنا للحفاظ على صــــــورة العلامة التجارية. ومن تحقيق ميزة تنافســــــية في ســــــوق تنافســــــية  

 شديدة.   
 المقاربة الموضوعية .4

بهدف تفســــير محتواها، أي   ةولكل ســــؤال على حد   (14الأربعة عشــــر )يأتي فيما يلي تفصــــيل لنتائج المقابلات 
ــبة التغطي أكثر  لكل مقابلة على حدة، لمعرفة: ما الســــــؤال الذي أحيط بعناية)عقدة(    لإجابة كل ســــــؤال ةعرض نســــ

 من قبل كل مستجوب وما محتواه؟
 

  :تمثل نسبة الإجابة على العقدة إل الملف الواحد أي: عدد أحرف الإجابة على سؤال معين/ عدد أحرف الملف الواحد ككل نسبة التغطيةx 100 . 
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 14سؤال للمقابلات  نسبة تغطية كل   :80 الشكل رقم

 
 Nvivo برمجية التحليل الكيفيمخرجات  در: من إعداد الطالبة بناء  علىالمص

الأجوبة(، حيث لكل   %83.23أول ) تأتي بنســبة تغطية 04المقابلة رقا  يلاحظ من الشــكل الســابق أن إجابة  
المفاوضــــات والشــــبكة  والذي أشــــار فيه إل أن ،  (%25.81  )نســــبة التغطية  الرابع تفصــــيل أكثر على الســــؤال  لأجاب با

خاطر، وتحقيق و 
ُ
ــاعدها في جذب التمويل رأس المال الم ــات تســـ ــســـ بناء علاقة العلائقية لها أ ية كبيرة لأصـــــحاب المؤســـ

والدعا، ومنها تحقيق الأهداف المنشـودة للمؤسـسـة وأصـحاب  توفر الشـبكة العلائقية الوصـول والثقة   كما  متبادلة المنفعة
 الأموال.  رؤوس

تغطية ثانية تأتي إجابة   (، حيث أجاب %81.55)و  لكل الأجوبة   بنسبة تغطية  07المستجوب رقا  وبنسبة 
لكل   بنسبة تغطية   03المستجوب رقا  إجابة    ، ثم تليها (%19.19  )نسبة التغطية   الرابع تفصيل أكثر على السؤال  لبا

وتتماثل   هذا  ،(%17.54  نسبة التغطيةب)  الرابعأكثر على السؤال  هو أيضا  تفصيل  ل(، حيث أجاب با%81)و  الأجوبة 
العلائقية  إجابتهما على ذات السؤال وفيها ورد  اتقريبً  التوجه الاستراتيجي والشبكة  السيطرة على   ،أ ية  من خلال 

ثاني بنسبة تغطية إجمالية التركيز على المنتج. وهذا ما يتوافق أيضا مع المستجوب ال  ةالتكاليف )قيادة التكلفة( واستراتيجي
فتأتي بنسبة   06المستجوب  أما      ،(%16.96)على نفس السؤال الرابع بنسبة تغطية    ة( في الإجاب% 80.23خامسة ) 

 (%16.72  التغطية   )نسبة  الثالثلكل الأجوبة(، حيث ت التفصيل أكثر في الإجابة عن السؤال    % 80.23تغطية رابعة ) 
 لكل الأجوبة(،  %78.55)   سادسةتأتي بنسبة تغطية    05المستجوب  وهذا ما تمت ملاحظته أيضا بالنسبة لإجابة مدير  

أن إجابتهما فقد ركزت على:    أما   ( %20.80ة  ل هو الآخر في الإجابة على نفس السؤال )نسبة التغطيضوالذي ف
نشاء لا يمكن من جذب الممولين المخاطرين، وأن طبيعة الفكرة الإبداع أو التدمير الخلاق والمخاطرة في المرحلة ما قبل الإ
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طبيعة يوافق  مما  للتوسع  قابل  يكون  أن  الابداع يجب  أصحاب  يسعى  ما  أو  في    إليه  الأموال  على رؤوس  الحصول 
للتوس  وقابلية  نمو كبيرة  إمكانات  تكون مدروسة بإ استثمارات ذات  أن  المخاطرة يجب  أن  تقييا شامل ع، كما  جراء 

لمخاطر، والذي يشمل تحليل العوامل الداخلية )مثل مخاطر التشغيل أو المالية أو الموارد البشرية( والعوامل الخارجية  ل
لكل   % 76.13)بنسبة تغطية ثامنة    01، أيضا تتوافق مع المستجوب  )مثل مخاطر السوق أو التنظيمية أو التنافسية(

 .(% 14.11)السؤال الثالث بنسبة تغطية    الذي فضل الإجابة بالتفصيل أكثر على   الأجوبة(،
والتي 12،  11،  12،  08المستجوبين  وعن   تغطية    ،  بنسبة  الترتيب تأتي  على  ، %74.23،  %77.81)  كلية 

على الترتيب   )نسبة التغطية  الرابع عن السؤال    في الإجابةأكثر    الكل الأجوبة(، فنلاحظ تفصيله  49.71%،  63.00%
(، %66.33فكانت بنسبة تغطية لكل الأجوبة )  09أما المستجوب  ،  (% 21.91،  20.24%،  21.26%،  %  23.47

من خلال توصيل الأساس (،  %26.15والذي فضل الإجابة على السؤال الثاني بشيء من التفصيل بنسبة تغطية ) 
مما يزيد   الأموال،تعزيز فها وثقة أصحاب رؤوس    تمكننا من  فعال،المنطقي والفوائد المحتملة لاستراتيجية المخاطرة بشكل  

 .من احتمالية تأمين دعمها واستثماراتها
، والذي فضل الإجابة %31.82بنسبة تغطية إجمالية قدرت بـ    13لتأتي في المرحلة ما قبل الأخيرة المستجوب رقا  

أجل تحسين الأداء المالي للمؤسسة،   على السؤال الثامن حيث أشار إل أ ية الاستثمار مع أصحاب رؤوس الأموال من
فتح الأسواق جديدة، المشاركة في الفعاليات كما أكد على أن مؤسسات رأس المال المخاطر لا تقتصر على الجانب 
المالي، وإنما دورها أيضا فني وتكنولوجي، أما أخر ترتيب في تغطية أسئلة المقابلة بين جميع المستجوبين فتمثلت في المقابلة 

، %11.01، وقد فضل الإجابة على السؤال الخامس بشيء من التفصيل بنسبة تغطية  %30.15نسبة تغطية إجمالية  ب  14
الخبرة غير كافي لجذب التمويل برأس المال المخاطر وإنما يجب تقديم عرض شامل يبين كاعة فكانت إجابته كالتالي أن 

 لأعمال. المشروع بالأرقام الصحة السوقية، عائد الايراد، رقا ا 
 قشتهاومنانتائج  تفسي ال المطلب الثالث:

ــات  سيتا في هذا العنصر ــ ــــل البيان ــامج تحلي ــ ــائج برن ــ ــة مــــن نت ــى مجموعــ ــدين علــ ــار فرضــــيات الدراســــة، معتمــ ــ اختب
المســتخدم في الدراســة. حيــث كمــا ســبق وشــرحنا أنــه يوجــد نــوعين مــن الأدوات الــتي يعتمــد عليهــا في التحليــل    الكيفيــــة
ــا بــــربط الفرضــــ وهــــي يات بمجموعــــة مــــن العقــــد الــــتي ت اســــتخراجها مــــن المصــــادر والمتمثلــــة في المصادر والعقد، إذ قمنــ

واللغوية   ، بالإضــــــــــافة إل مجموعــــــــــة مــــــــــن المقاربــــــــــات والمتمثلــــــــــة في المقاربــــــــــات المعجميــــــــــةأصحاب المؤسسات  إجابـــــات
كل   الفرضــيات في جــدول يــتا فيــه قيــاس درجــة تحقــق  مناقشة نتائجوالموضوعية والخرائط المعرفية. لــذلك قمنــا بتلخــيص  

 .فرضية

 
  (. 04. )أنظر الملحق رقا جة تحقق ممتازة ومن أجل تحديد درجة تحقق الفرضيات بشـكل عـددي اعتمـدنا في ذلـك علـى نظـام تـرقيا وتقيـيا خـاص يبـدأ من درجة تحقق معدومة إل در 
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                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الأسئلة الفرعيةمناقشة   .1
الارتباط بيرســــــون بين عقدة الاســــــتراتيجيات )الســــــؤال الثاني(   بناءً على معامل الفرعية  مناقشــــــة الأســــــئلةســــــيتا  

 ؤال الثامن(.ول( وعقدة الاستدامة المعبر عنها في )السوعقدة رأس المال المخاطر )السؤال الأ
 يعبر عن ارتباط المتغيات الأساسية للدارسة   :80 الجدول رقم

Code A Code B Pearson correlation coefficient 

Codes\\question 08 Codes\\question 01 0.634402 

Codes\\question 08 Codes\\question 02 0.551157 

Codes\\question 02 Codes\\question 01 0.509598 

  NVivo14المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات 

 الأول: تساهم استراتيجيات ريادة الأعمال في جذب رأس المال المخُاطر الفرعي  سؤالال .1.1
ــدة الأول بين رواد الأعمالأقـــــــــــــــوال   مقبولة فينلاحظ أن نسـبة الارتباط والتشـابه النصـي كانت   والعقدة   العقـــــــــــــ

خاطر من خلال الاسـتراتيجيات والباقي   63 نسـبةما يعني أنها    %63.44بة  سـبن  الثانية
ُ
المائة تفسـر جذب رأس المال الم

 تفسره عوامل أخرى.
خاطر، وهذا لأسباب 

ُ
يفسر معامل الارتباط بيرسون العلاقة بين استراتيجيات ريادة الأعمال وجذبها لرأس المال الم

 يدة ت تحليلها من إجابات المقابلات. عد 
الأولية:   - الثقة  على  )التأثير  الأعمال  ريادة  استراتيجيات  والاستباقية،   والابتكار،التنافسية،  و الاستقلالية،  أثرت 

شير إل ميل رواد الأعمال للبحث حيث ت  ،بشكل إيجابي على الثقة الأولية لأصحاب رؤوس الأموال  (والمخاطرة
بناءً على التنظيمية،  عن فرص عمل جديدة وترجمتها إل ممارسة ريادة الأعمال من خلال العمليات اليومية والمهام  

رأس   يساها في جذبأن التوجه الريادي  السابقة  الدراسات البحثية    . وهذا ما أشارت إليه عديد الإشارةنظرية  
خاطر المال  

ُ
 (.Hongtao Y, et al, 2021( ،)G, et al, 2018 Von)  ،(ng L, et al, 2015Hua)  1الم

خاطر رأس المال    كما أن مؤسسات  -
ُ
من   هاته الاستراتيجياتتطوير  في    اللازم   توفير التمويل بالإضافة إل    تساها   الم

 حيث يؤدي هذا الأخير  رأس المال الاجتماعي بمعنى    والشبكات  2( Dohyeon K et al, 2022)   خلال الخبرة 

 
1  Hongtao Yang,  Lei Zhang,Yenchun Jim Wu , Hangyu Shi , and Shuting Xie, Influence of Entrepreneurial Orientation on Venture Capitalists' 

Initial Trust, Front Psychol.,v12, 2021,  pp: 1-17. 

  Huang L., Knight A. (2015). Resources and relationships in entrepreneurship: an exchange theory of the development and effects of the 

entrepreneur-investor relationship. Acad. Manag. Rev. 42, 80–102. 

Von Gehlen K., Holtgrave M., Nienaber A.-M., Schewe G, Trust in entrepreneur-venture capitalist relationships: a bilateral perspective, in 

2018 Portland International Conference on Management of Engineering and Technology (PICMET), 2018, pp: 1-15. 
2 Dohyeon Kim & Su Yong Lee, When venture capitalists are attracted by the experienced, Journal of Innovation and Entrepreneurship, (2022),  

31(11), pp:1-18. 
  وتتجه إل رواد الأعمال الناجحين    ومراجعتها، أربع شبكات متداخلة. تستخدم الشبكة الأول لجمع الأموال وتنظيا رأس المال. تُستخدم شبكة ثانية لتحديد الاستثمارات المحتملة    تتمثل في

وغيرها من أصحاب رؤوس الأموال، فضلاً عن جهات    (،المحتملة الواعدة  المؤسسات المبتكرةدور رواد الأعمال الآخرين مها لأنه يمكن أن يكون لديها اتصالات تكميلية تمتد إل  سابقًا )
الاستشارية( التي تعمل كمصادر للمعلومات    والمؤسسات  المحاسبة وباحثي السوق   ومؤسساتالخدمات المهنية )مثل المحاماة    مؤسسات ة تزرع  والجامعات. شبكة ثالث  الاتصال في الشركات الكبرى

المدخلات في عملية    الشبكة أيضًا مصادر. تتضمن هذه للمؤسسات المبتكرةوالتي تُستخدم لتعيين الإدارة والموظفين الآخرين  العمالة،ذات الصلة بالصناعة. تتضمن الشبكة النهائية مصادر 
financed innovation and technological change in the USA.  -Florida, R L and Kennedy M.  (1988) Venture capital)الإنتاج والمنافذ المحتملة للسلع التامة الصنع  

137-Research Policy, vol17, 119 .). 

https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Yang%20H%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Zhang%20L%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Wu%20YJ%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Shi%20H%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Xie%20S%5BAuthor%5D
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC8047099/


  
 

303 

 

 « والكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسةالتحليل الكمي  :  تجريبية دراسة  »  : الثالث الفصل  

 

 

                                 نظرية(

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

المؤسس إل   للفريق  الصناعة  المؤسسات )رواد الأعمال( والمستثمرين داخل وخارج  العلاقة بين أصحاب  زيادة 
مما يساها في استقطاب الممولين   1(S Wouter ,2008، هذا يطابق ) شبكة اجتماعية قوية  المخاطرين، مما يشكل

مستوى  الاعتبار  بعين  الأخذ  مع  يوافق    المخاطرين،  ما  هذا  القرارات  اتخاذ  عند  الأعمال  ريادة  استراتيجيات 
(Tianyi Z, 2022 )

2. 
يؤدي التعرف المؤسسات المبتكرة، حيث يادة الأعمال تحديد الفرص الجديدة في تسهل الاستراتيجية الاستباقية لر  -

 .3( Anwar Muhammad, 2021ونمو المؤسسة وبقاءها ) تحسين الأداء إلعلى الفرص  
تساها في جذب  - والنمو  التنمية  لدفع  واستراتيجياتها  المؤسسات  والمشتركة لأصحاب  الواضحة  الرؤية  أن  كما 

 4(.B Hans ,2010ستثمرين المخاطرين، وهذا ما يتفق مع )الم
خاطرإمكانات عالية النمو:   -

ُ
ذات إمكانات نمو عالية،   مؤسسات عن  يبحثون    من المعلوم أن أصحاب رأس المال الم

تطوير تقنيات أو منتجات أو خدمات جديدة لديها القدرة   ، من خلاليكون الابتكار محركًا رئيسيًا للنمو  وهنا
، وهذا حسب أغلبية المستجوبين، أدى هذا إل جذب التمويل على تعطيل الأسواق الحالية وإنشاء أسواق جديدة

 .F Mark.)5( ،L, et al, 2020 Josh.)6(2023 ,اللازم والممولين المخاطرين هذا يتوافق مع  
ميزة تنافسية في   المبتكرةيمكن للابتكار أن يمنح الشركات  فالميزة التنافسية:  أما التنافسية فمن خلال اكتساب   -

لها   التي   المؤسسات المبتكرة عن  ، ما يوافق معايير اتخاذ القرار في الاستثمار لأصحاب رأس المال المخاطر،  السوق
خاطرين.  7. عرض قيمة فريد وتمييز واضح عن منافسيها

ُ
 وهذا ما يؤدي إل استقطاب الممولين الم

 ، حيث أن المؤسسات المبتكرة إذا ةالملكية الفكريفي حين أن الاستراتيجية الاستقلالية تساها في الحفاظ على   -
خاطر، هذه الأخيرة رأس المال  تؤدي إل استقطاب  أو لديها محفظة براءات اختراع قوية    بها   طورت تقنيات خاصة 

ُ
الم

ابتكارها  للمؤسسة المبتكرة أيضًا بتقييا الملكية الفكرية  تقوم   . مما يؤكد جذبها للتمويل وتقديم لتحديد مستوى 
 . المشورة والإرشاد

 
 
 

 
1  Wouter Stam and Tom Elfring, Entrepreneurial Orientation and New Venture Performance: The Moderating Role of Intra- and 

Extraindustry Social Capital, The Academy of Management Journal  51(1) (Feb., 2008)  ,pp: 97-111. 
2 Tianyi Zheng, How Does Long-Term Orientation Influence the Investments of Venture Capitals? Evidence From the Organizational 

Level, Front. Psychol, V 13, 2022, pp:  
3Anwar, M., Clauss, T  & .Issah, W.B. Entrepreneurial orientation and new venture performance in emerging markets: the mediating role 

of opportunity recognition .Rev Manag Sci  16 .)2022( 796–769  ,   
4 Hans Bruining &Mike Wrigh,  Entrepreneurial orientation in management buy-outs and the contribution of venture capital, Venture 

Capital An International Journal of Entrepreneurial Finance 4(2), 2002, 147-168. 
5 Mark Flickinger, Venture Capital Fundamentals: Why VC Is A Driving Force Of Innovation, 2023, https://www.forbes.com/   
6  Josh Lerner and Ramana Nanda, Venture Capital’s Role in Financing Innovation  :What We Know and How Much We Still Need to Learn, 
Working Paper 20-131, Harvard Business School,  pp: 1-30.   
7 Matteo Rossi, The Contribution of Venture Capital to Innovation, Triple Helix Journal, 3(1), 2014. https://www.triplehelixassociation.org/  

https://link.springer.com/article/10.1007/s11846-021-00457-w#auth-Muhammad-Anwar
https://www.forbes.com/sites/markflickinger/
https://www.jstor.org/stable/i20159489
https://www.frontiersin.org/people/u/1280802
https://www.forbes.com/
https://www.triplehelixassociation.org/
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 الثاني: تساهم استراتيجيات ريادة الأعمال في استدامة المؤسسات المبتكرة الفرعي  السؤال .2.1
الثامنة والعقدة  العقـــــــــــــــدة    بين  رواد الأعمالأقـــــــــــــــوال   مقبولة فينلاحظ أن نسبة الارتباط والتشابه النصي كانت  

 . %55.11بنسـبة    الثانية
بعدة طرق.   اســتدامة المؤســســات المبتكرة تحقيق في  اســتراتيجيات ريادة الأعمال تســاها حســب أراء المســتجوبين

 :السابقة  بعض النتائج من الدراسات البحثيةويمكن تفسير هاته المسا ة وفقًا لما يوافق  
عرفة ، ساها هذا التوجه في تحديد واعتماد المالمحرك الرئيسي للابتكار المستدام  تعتبر استراتيجيات ريادة الأعمال

ذات التوجه القوي في مجال ريادة الأعمال   المؤسسات أن    والتقنيات الجديدة والتكيف مع ظروف السوق المتغيرة، حيث 
تطوير منتجات أو خدمات صديقة   المتمثلة في ،  1وتحسين القدرة الاستيعابية  تشارك في ممارسات الابتكار المستدامة
ومستدامة، مما يؤدي إل   وسع في أسواق جديدة، واعتماد نماذج أعمال مبتكرةللبيئة، وتقليل النفايات والانبعاثات، والت

 .2تحقيق النمو والاستمرارية وتعزير النمو المستدام 
من خلال تعزيز العقلية التي تتبنى التجريب   ،ثقافة الابتكار داخل المؤسساتتشجع استراتيجيات ريادة الأعمال  

 ،عملاء المتغيرة والتقدم التكنولوجي، تعد القدرة على الابتكار أمراً بالغ الأ يةفي مواجهة تفضيلات ال حيث والإبداع، 
هذه الميزة التنافسية    ،المؤسسات التي تبتكر باستمرار وتقدم عروض فريدة إل السوق تخلق تمايزاً يميزها عن منافسيهاف

 . 3وتقوية وضعها في السوق تعزز قابليتها للبقاء على المدى الطويل
عزز ت،  تؤثر ثقافة المؤسسة بشكل كبير على استدامتها وكاحها في الابتكار  كذلك حسب إجابات المستجوبين

الأعمال  الفشل  استراتيجيات ريادة  والتعلا من  والإبداع  المبادرة  تقدر  الموظفين على   من خلالها  ايت  ،ثقافة  تشجيع 
 هذه الثقافة تجذب الأفراد الموهوبين وتحتفظ بها، مما يعزز الابتكار والاستدامة. ف  جديدة، استكشاف أفكار  

، فإن استراتيجيات ريادة المؤسسات المبتكرة قابلة للتكيف ومستجيبة للتغيرات في بيئتها الخارجيةعندما تكون  
التهديدات   ات لتكون استباقية ورشيقة في تحديد الفرص الناشئة والاستفادة منها أو معالجةهذه المؤسسالأعمال تساعد  

تعد القدرة على التكيف أمراً حيويًا لأنها تتيح لها البقاء في صدارة المنافسة والتنقل عبر ظروف السوق   ، حيثالمحتملة
 غير المؤكدة. 

 
1 Hongyi Mao, Zongjun Wang and Lin Yi, Does Entrepreneurial Orientation Lead to Successful Sustainable Innovation? The Evidence from Chinese 

Environmentally Friendly Companies,  Sustainability 2021, 13 . 

 Purevdulam Altantsetseg,  Alaleh Dadvari,Tsevegjav Munkhdelger,Gerelt-Od Lkhagvasuren  and Massoud Moslehpour, Sustainable Development of 

Entrepreneurial Orientation through Social Drivers, Sustainability 2020, 12(21). 
2  Joseph Amankwah-Amoah, Albert Danso, Samuel Adomako, Entrepreneurial orientation, environmental sustainability and new venture 

performance: Does stakeholder integration matter?, Business Strategy and the Environment, V28, I1, 2019, pp: 79-87. 
3 Gerald D. O'Neill, Jr, James C. Hershauer and Jay S. Golden, The Cultural Context of Sustainability Entrepreneurship, Greener Management 

International, No. 55, Sustainability Entrepreneurship Research (Autumn 2006), pp. 33-46.  

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Amankwah%E2%80%90Amoah/Joseph
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Danso/Albert
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Adomako/Samuel
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

تقوم المؤسسات المبتكرة بتقييا   حيثؤكد على المجازفة المحسوبة.  بينما تنطوي ريادة الأعمال على المخاطرة، فإنها ت
إدارة المخاطر على تحسين   ، حيث تعملالمخاطر بعناية واتخاذ قرارات مستنيرة، مما يقلل من احتمالية حدوث إخفاقات
 .1قدرة المؤسسة على تحمل الأوقات الصعبة ويساها في استدامتها بشكل عام 

ات ريادة الأعمال إل خلق قيمة وتكامل أصحاب المصالح )العملاء، الموردين، الموظفين، وأيضا تؤدي استراتيجي
 2المسا ين،..( وهو أمر ضروري لاستمرارية الابتكار، ولتطوير حلول مستدامة تلُبي احتياجاتها وتوقعاتها. 

( في ESGبدمج الاعتبارات البيئية والاجتماعية والحوكمة )  ،لتوجه نحو الاستدامة كما أنه المستجوبين قاموا با
خلق قيمة و التعاون البيئي مع أصحاب المصلحة لتطوير حلول مستدامة  الاستراتيجية، هذا أدى إل    القرارات صنع  

 .3طويلة الأجل مع معالجة التحديات البيئية والاجتماعية 
تتمتع بقدر أكبر من ) ن من اتخاذ القرار  ك   تم  فهي  ،ات المبتكرة الاستقلالية دوراً مهمًا في استدامة المؤسس  تؤدي

والتصدي   التكيف مع ظروف السوق المتغيرة واغتنام الفرص)والمرونة    4( السيطرة على عمليات صنع القرار وعملياتها
فعالية أكثر  بشكل  ا،  (للتحديات  يمكن  أهداف  من  لمؤسسات  مما  مع  استراتيجياتها  والاستجابة   الاستدامةمواءمة 
 . للاتجاهات والطلبات الناشئة

المستقل والتفكير  والإبداع  المبادرة  تقدر  بيئة  تعزز  السماد  كما  وأساليب    من خلال   جديدة،بتطوير حلول 
 تولي مسؤولية عملها وتحمل المسؤولية  الأفراد داخل المؤسسات المبتكرة من)فالاستقلالية تمكن    ويشجع الملكية والمساءلة

 ،لسعي بنشاط إل ممارسات مستدامة( يؤدي إل اهذا الشعور يحفز الموظفين على المسا ة بأفضل جهودها  ،عن أفعالها
يمكن للمؤسسات أن تخلق بيئة تغذي الممارسات الاستقلالية،  من خلال تعزيز    المصلحة،ويدعا مشاركة أصحاب  

الأوقات المضطربة، والبقاء في صدارة المنافسة، وبناء المرونة   من تجاوز   وتمكن المستدامة، وتجذب المواهب وتحتفظ بها،  
 .5لتحقيق الاستدامة على المدى الطويل

 

 
1  Robert D. Hisrich, Veland Ramadani, Entrepreneurial Risk Management, In book: Effective Entrepreneurial Management, December 2017, pp:55-73 
2  Desman Hidayat, Alvin Santoso, Danu Rahardja Singgih, Okta Prihatma Bayu Putra, Christian Haposan Pangaribuan, Entrepreneurial Orientation and 

Business Sustainability of Indonesian Start-ups: Does Innovation Performance Matter as a Mediating Factor? Proceedings of the 3rd Asia Pacific 

International Conference on Industrial Engineering and Operations  Management, Johor Bahru, Malaysia, September 13-15, 2022, pp: 3012-3021. 
3Abderaouf Bouguerra, Mathew Hughes, M. Selim Cakir, Ekrem Tatogl,  Linking Entrepreneurial Orientation to Environmental Collaboration: A 

Stakeholder Theory and Evidence from Multinational Companies in an Emerging Market, British Academy of Management, 34(1), 2022, pp: 487-

511. 
4 G. M. Fix, M. Rikkerink, H. T. M. Ritzen, J. M. Pieters & W. A. J. M. Kuiper, Learning within sustainable educational innovation: An analysis of 

teachers’ perceptions and leadership practice, Journal of Educational Change v 22, 2021, pp: 131–145.  
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Enablers of Workplace Innovation in SMEs through Employees: Extending the Boundary Conditions of Self-Determination Theory, Sustainability 

13(11), 2021, pp: 1-16. 
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 الثالث: يساهم التمويل برأس المال المخاطر في تحقيق استدامة المؤسسات المبتكرة فرعيال  سؤالال .3.1
ــدة الأول بين رواد الأعمالأقـــــــــــــــوال   مقبولة فينلاحظ أن نسـبة الارتباط والتشـابه النصـي كانت   والعقدة   العقـــــــــــــ

 . %50.95بنسـبة   الثامنة
خاطرساها تمويل رأس المال ي

ُ
 من خلال:في استدامة المؤسسات المبتكرة    الم

ذه لهيوفر الدعا المالي    ،المبتكرة  المؤسساتمصدراً مهمًا لرأس المال    المخاطرتوفير الدعا المالي: يعتبر رأس المال   -
 1. وهو أمر ضروري لاستدامتها على المدى الطويل  والنمو،على التطور    المساعدة  المؤسسات

 ،أن يعزز قدرات البحث والتطوير للمؤسسات المبتكرة  المخاطرتعزيز قدرات البحث والتطوير: يمكن لرأس المال   -
على تطوير منتجات أو   المؤسسات مساعدة    كما يمكنهمن خلال توفير التمويل لأنشطة البحث والتطوير،  

 .2خدمات أو تقنيات جديدة يمكنها دفع النمو المستدام والمسا ة في مستقبل أكثر استدامة 
وتحقيق النمو   عملياتها،، تطوير نماذج أعمال مستدامة، وتحسين  من خلال تطوير الخطط التسويقيةالخبرة  توفير   -

 .3والنجاد على المدى الطويل
الوصول إل الموارد التي يحتاجونها لتحقيق أهداف الاستدامة اتخاذ المخاطر المحسوبة و   تشجيع المخاطرة من خلال  -

 .4الخاصة بها والمسا ة في مستقبل أكثر استدامة 
 .سؤالويوضح الشكل أدناه التشابه النصي في الإجابات وفي طريقة الإجابة في كل  

 لكل سؤال المقابلات توضيح التشابه النصي بين أجوبة : 81  الشكل رقم
 
 

 

 

 

 

 NVivo14المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات 

 

 

 

  

 
1
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 الفرعية بين العقد المختلفة لكل متغي رئيسي  علاقة المتغياتتفسي  .2
 سيتا في هذا العنصر تفسير نتائج اختبار الفرضيات ومعاملات الارتباط بين العقد وفقًا لما يلي:

 استراتيجيات ريادة الأعمال مع المراحل المختلفة للحصول على التمويل  علاقةتفسي  . 1.2

 يوضح الجدول الموالي نتائج اختبار بيرسون ين المتغيرات أو العقد الفرعية لمتغيرات الدراسة.
 للدارسة  الفرعيةيعبر عن ارتباط المتغيات :  81 الجدول رقم

Code A ( المخاطر التمويل براس المال ) Code B (استراتيجيات ريادة الاعمال) Pearson correlation coefficient 

Codes\\ \ مرحلة بعد الانشاء  Codes\\ استقلالية الرائد \   0.386916 

Codes\\ \ مرحلة بعد الانشاء  Codes\\ الابداع والابتكار\   0.360393 

Codes\\ \ مرحلة بعد الانشاء  Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   0.312711 

Codes\\ \ مرحلة بعد الانشاء  Codes\\ المنافسة \   0.275262 

Codes\\  \ مرحلة بعد الانشاء  Codes\\ الاستباقية \   0.224846 

Codes\\ \ مرحلة قبل الانشاء  Codes\\ الابداع والابتكار\   0.207414 

Codes\\ \ مرحلة قبل الانشاء  Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   0.17959 

Codes\\ \ مرحلة قبل الانشاء  Codes\\ المنافسة \   0.149436 

Codes\\  \ مرحلة قبل الانشاء  Codes\\ الاستباقية \   0.114348 

Codes\\  \ مرحلة قبل الانشاء  Codes\\ استقلالية الرائد \   0.11131 

  NVivo14المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات 

 تفسير العلاقة بين استراتيجية الاستقلالية ومراحل التمويل برأس المال المخاطر: -

خاطر تشير العلاقة بين الاستقلالية ومراحل تمويل رأس المال  
ُ
وسلطة اتخاذ القرار   التحكا إل كيفية تغير مستوى    الم

أو المؤسسين مع   ال  خلال جولات مختلفة من  المؤسسة  تطورلدى رواد الأعمال   تتطور  عندما،  تمويلالحصول على 
والمستثمرين المخاطرين،   الاستقلالية بين رواد الأعمال قوة    تزيدالتمويل،  الحصول  مراحل مختلفة من    المبتكرة عبر   ات ؤسسالم

 ة كما يلي: حيث سنوضح تفسير كل مرحل
يتمتع رواد الأعمال عادةً بدرجة عالية من الاستقلالية والتحكا في   :)خلال مرحلة التأسيس(  مرحلة البذورفي  
  المؤسسة واستراتيجيتها يتمتع المؤسسون بحرية تشكيل رؤية    المبكرة،لا يزال في مرحلة التطوير    النشاط نظراً لأن    مؤسستها،

 . ونموذج العمل وعروض المنتجات / الخدمات
مشـاركتها في صـنع و على الانطلاق،  المؤسـسـةتمويلًا أوليًا لمسـاعدة    المخاطررأس المال في هذه المرحلة يكون دور 

 يثقون في رواد الأعمال لتنفيذ أفكارها.لأنها القرار محدودة نسبيًا،  
الانخفاض   لة المبكرة، يبدأ مستوى استقلالية رواد الأعمال فيإل المرح  المؤسسةمع تقدم  : والمرحلة المبكرةفي  

 واتجاهها.  المؤسسة بشكل أكثر نشاطاً في تشكيل نمو  يسا ون  أصحاب رؤوس الأموال    لأن
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مقاعد في مجلس  المؤســســة، حيث يحصــلون علىدوراً أكثر نشــاطاً في   المخاطررأس المال   ، يلعبالمرحلةهاته في 
 .المؤسسةالإدارة أو حقوق المراقب، والمشاركة بنشاط في القرارات الإستراتيجية، والمسا ة بخبرة صناعية قيمة لتوجيه نمو  

لأصحاب رؤوس الأموال أكثر أ ية في   ويصبح  ،تضاءل استقلالية المؤسسين وفريق الإدارة: تالمرحلة اللاحقةفي  
 من   يشغلون المزيد، حيث  االأكثر نفوذً   المخاطرة المرحلة، يصبح أصحاب رؤوس الأموال    في هذه ،  سلطة اتخاذ القرار

دوراً حاسماً في قرارات العمل الرئيسية، بما في ذلك خطط التوسع،   لها مقاعد مجلس الإدارة، ولديها قوة تصويت أكبر، و 
 .وأنشطة الاندماج والاستحواذ

العلاقة    الإشارة إل من المها   اعتمادًا على تفضيلات المستثمرين  تتخأن هذه  ، المؤسسة، وأداء  المخاطرينلف 
الأعمال بين    والعلاقة المال    رواد  رأس  على  المخاطر،  وأصحاب  الاستثمارياعتمادًا  المحددة   النشاط  والاحتياجات 
 . للمؤسسة

 تفسير العلاقة بين استراتيجية الابتكار ومراحل التمويل برأس المال المخاطر: -

خاطرتشير العلاقة بين استراتيجية الابتكار ومراحل التمويل برأس المال  
ُ
الاستراتيجي   التوجهإل كيفية تأثير    الم

على قدرتها على تأمين التمويل من أصحاب رؤوس الأموال في مراحل مختلفة من   المؤسسة المبتكرةللابتكار الذي تتبناه  
 نموها وتطورها. 

خاطر، حيث تيجية الابتكار دوراً محوريًا في جذب رأس المال  سترالا،  في المرحلة الأولية
ُ
رؤوس   كون أصحاب ي   الم

خاطرة الأموال  
ُ
التي لديها فكرة عمل واضحة ومبتكرة، وعرض قيمة قوي،   المؤسساتأكثر استعدادًا للاستثمار في    الم

 السوق.   شكلة كبيرة في لتمييز نفسها عن المنافسين وحل م، والتي خدمة قابل للتطبيق/ ونموذج أولي لمنتج  
ــع:ا  في مرحلة إل مرحلة النمو والتوســــع، يجب أن تتوافق اســــتراتيجية    المؤســــســــة المبتكرةمع انتقال    لنمو والتوسـ

وخطة لتحقيق النمو  ...، قابل للتطوير    اأثبتت جاذبيتها ونموذج أعمالهو   ،للتوســع   المؤســســةالابتكار مع أهداف قابلية  
 السريع.

ودخول أسواق جديدة،   الخدمات، تركز استراتيجية الابتكار على تحسين وتوسيع عروض المنتجات أو    حيث 
العملاء احتياجات  لتلبية  المستمر  يؤدي إل  والتحسين  المؤسسات، مما  المال   جذبها للحصول على  لهاته  تمويل رأس 

 لمزيد من التوسع.   المخاطر 
لابتكار المستدام ا  مركزة علىاستراتيجية الابتكار    تكون  التمويل،من  المراحل اللاحقة    أو  :المرحلة المتأخرةفي  

 ، مما يمكنها من القدرة على البقاء في صدارة المنافسة وجذب المستثمرين المخاطرين.والقدرة التنافسية طويلة الأجل 
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 المخاطر:تفسير العلاقة بين الاستراتيجية الاستباقية ومراحل التمويل برأس المال   -

الاستباقي    الإجراءتشير العلاقة بين الاستراتيجية الاستباقية ومراحل التمويل برأس مال المخاطرة إل كيفية تأثير  
 . على تأمين التمويل من مستثمري رأس المال المخاطر في مراحل مختلفة من نموها وتطورها  المؤسسة على قدرة  

 تعد الاســــتراتيجية الاســــتباقية في المراحل الم
ُ
ظهار رؤية واضــــحة وخطة بإ  ،خاطربكرة ضــــرورية لجذب رأس المال الم

 .مدروسة جيدًا للتعامل مع الفرص والتحديات في السوق
خاطرينأن تكون استباقيًا يعني اتخاذ المبادرة والتعامل مع أصحاب رأس المال  

ُ
، التي تتوافق مع صناعة ينالمناسب  الم

من فرص تأمين التمويل خلال المراحل الأولية الحرجة والمراحل الأول   ستباقيةتزيد الاستراتيجية الا.  المؤسسةوأهداف  
 . للمؤسسة

المبتكرة مع تقدم   النمو، تصبح الاستراتيجية الاستباقية أكثر أ ية  المؤسسة  يبحث أصحاب   ، هناإل مرحلة 
، طة قوية لتوسيع نطاق عملياتهاالتي تسعى بنشاط لتحقيق فرص النمو ولديها خ  المؤسساتعن    المخاطرة رؤوس الأموال  
إستراتيجية النمو الاستباقي البحث عن إمكانيات التوسع، ودخول أسواق جديدة، والسعي بنشاط إل حيث تتضمن  

 . المؤسسةإقامة شراكات أو أوجه تعاون يمكنها تسريع مسار نمو  
التم الاستباقية حيوية لاستمرار كاد  الاستراتيجية  تظل  مراحل لاحقة،  الاستباقية   المؤسساتتبتكر    ، ويلفي 

استكشاف ،  باستمرار وتتكيف مع تغيرات السوق للحفاظ على قدرتها التنافسية وجذب اهتمام المستثمرين المستمر
 ، كمافرص الاستحواذ أو تنويع خطوط الإنتاج أو استكشاف خيارات الخروج المحتملة مثل الاكتتابات العامة الأولية

ربحية أمراً ضروريًا أيضًا لجذب رأس المال المخاطر ال  وتوضيح مسار   للمؤسسة  الاستباقية للصحة المالية  الاستراتيجية  أن 
 في المراحل اللاحقة. 

 تفسير العلاقة بين استراتيجية المخاطرة ومراحل التمويل برأس المال المخاطر: -

بر  التمويل  ومراحل  المخاطرة  استراتيجية  بين  العلاقة  المال  تشير  خاطرأس 
ُ
نهج    الم تأثير  في   المؤسسةإل كيفية 

 المخاطرة على قدرتها على تأمين التمويل من أصحاب رؤوس الأموال في مراحل مختلفة من نموها وتطورها. 
المؤسسات المبتكرة تواجه    ، ضروري لريادة الأعمال  اتجاه ينُظر إل استراتيجية المخاطرة على أنها    المبكرة، في المراحل  

 تويات عالية من عدم اليقين ويجب أن تكون على استعداد لتحمل مخاطر محسوبة لتقديم أفكارها المبتكرة إل السوق. مس
خاطرأصحاب رأس المال  ومن المعلوم أن 

ُ
هاته في  ذات المخاطر العالية، فالمؤسسات  يستثمرون في المؤسسات الم

إل غرس الثقة في يؤدي  اســـتراتيجي مدروس للمخاطرة   إجراءتباع  با مدروســـة،يظهرون اســـتعدادًا لتحمل مخاطر  المرحلة 
 أكثر جاذبية للتمويل الأولي.  المؤسسة المبتكرةمما يجعل   المخاطرين،  نفوس المستثمرين
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الرغبة في   مع -  ،رةوالســـــــــعي إل جولات تمويل إضـــــــــافية، تتطور اســـــــــتراتيجية المخاط  المؤســـــــــســـــــــة المبتكرةمع نمو  
مما يؤدي إل نتائج ملموســـة، هذا يعني أن المؤســـســــات المبتكرة التي تنجح في إدارة المخاطر والتخفيف من ،  -المخاطرة

خاطرة.
ُ
 حدتها في مرحلة نموها وتوسعها، مما يستقطب رؤوس الأموال الم

تتضمن استراتيجية المخاطرة إدارة المخاطر مع السعي وراء فرص نمو جديدة. بينما يجب   اللاحقة،في المراحل  
ظهار مستوى من الاستقرار والقدرة بإ  المنافسة، الاستمرار في الابتكار والمخاطرة لتظل قادرة على    المؤسسات المبتكرة على  

خاطرين ستقرارتحقيق التوازن بين الابتكار والا، و على التنبؤ لجذب استثمارات أكبر
ُ
، هذا يضمن جذب الممولين الم

 ودعا أنشطتها لتصبح مؤسسة ناجحة مستدامة. 
 تفسير العلاقة بين الاستراتيجية التنافسية ومراحل التمويل برأس المال المخاطر: -

ــية ومراحل التمويل برأس المال  خاطر إلتشـــــير العلاقة بين الاســـــتراتيجية التنافســـ
ُ
ــة المبتكر   وضـــــع  الم  في  ةالمؤســـــســـ

نموها  قدرتها على تأمين التمويل من أصـحاب رؤوس الأموال في مراحل مختلفة منوحصـتها السـوقية التي تضـمن السـوق 
 وتطورها.

خاطر، أمراً بالغ الأ ية في جذب رأس المال    للمؤسسة المبتكرةتعد الإستراتيجية التنافسية    الأول، في المراحل  
ُ
الم

 ة فإن المؤسسة ليس لديها قدرة على المنافسة، لكن جذبها للمولين المستثمرين من خلاللكن بما أنها في المرحلة الأولي
 لاكتساب ميزة تنافسية.   اتخطة واضحة لدخول السوق، وعرض واضح للقيمة، واستراتيجي  تقديم

جودها في تحتاج إستراتيجيتها التنافسية إل التطور للحفاظ على و   النمو،إل مرحلة    المؤسسة المبتكرة مع تقدم  
للتطوير ومستدامة، وهذا يحتاج إل تمويل وخبرة صناعية في هذا المجال، فالسوق وتوسيعه تنافسية قابلة   إظهار ميزة 

خاطرةأصحاب رؤوس الأموال   ينجذب
ُ
 لها ومنها الحصول على التمويل والخبرة.   الم

المرحلة المبتكرةتركز    في هاته  المنتجات واستراتيجيات    المؤسسة  التنافسي من خلال تحسين  تعزيز مركزها  على 
 . اكتساب العملاء واختراق السوق

كشركة رائدة في   المؤسسة المبتكرةتصبح الاستراتيجية التنافسية ضرورية للحفاظ على مكانة    لاحقة،في مراحل  
المبتكرة إل جولة إضافية لتطوير خطتهاالسوق أصحاب رؤوس الأموال   فتلجأ إل  التنافسية  ، فتحتاج هنا المؤسسة 
 على البقاء في صدارة المنافسين والتكيف مع ديناميكيات السوق المتغيرة.  المؤسسةقدرة    لزيادة   المخاطرة 

تتضــــــمن اســــــتراتيجيتها التنافســــــية الابتكار المســــــتمر والتنويع والشــــــراكات الاســــــتراتيجية والتدابير  في هاته المرحلة 
 لاستدامة طويلة الأجل.وضمان  عن حصتها في السوق  اللازمة للدفاع 

( كد أن كل استراتيجية على حدة مع كل مرحلة Pearsonالمتعلق بارتباط برسون )  81فمن خلال جدول رقا  
من مراحل التمويل ضعيف وضعيف جدا ما يعني أن الاستراتيجيات يجب أن تكون مع بعض كتوليفة واحدة حتى 
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ب التمويل  التمويل في جميع مراحل تطور وانتقال تتمكن من جذب  رأس المخاطر والحصول على عديد الجولات من 
 المؤسسات المبتكرة. 

 استراتيجيات ريادة الأعمال مع النمو والاستمرارية كمؤشرين لاستدامة المؤسسة المبتكرة  علاقةتفسي  . 2.2

 يوضح الجدول الموالي معاملات الارتباط لبيرسون بين العقد الفرعية لمتغيرات الدراسة.
 عن ارتباط المتغيات الأساسية للدارسة  يعبر  :82 الجدول رقم

Code A ( المخاطر التمويل براس المال ) Code B (استراتيجيات ريادة الاعمال) Pearson correlation coefficient 

Codes\\ النمو \   Codes\\ استقلالية الرائد \   0.394167 

Codes\\ النمو \   Codes\\ الابداع والابتكار\   0.37628 

Codes\\ النمو \   Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   0.376149 

Codes\\ الاستمرارية \   Codes\\ الابداع والابتكار\   0.325107 

Codes\\ الاستمرارية \   Codes\\ استقلالية الرائد \   0.299549 

Codes\\ النمو \   Codes\\ المنافسة \   0.286432 

Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   Codes\\ الاستمرارية \   0.270522 

Codes\\ الفشل \   Codes\\ استقلالية الرائد \   0.263264 

Codes\\ النمو \   Codes\\ الاستباقية \   0.243309 

Codes\\ المنافسة \   Codes\\ الاستمرارية \   0.227242 

Codes\\ البقاء \   Codes\\ الابداع والابتكار\   0.192924 

Codes\\ الاستمرارية \   Codes\\ الاستباقية \   0.170661 

Codes\\ المنافسة \   Codes\\ الفشل \   0.163575 

Codes\\ الفشل \   Codes\\ الابداع والابتكار\   0.162243 

Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   Codes\\ البقاء \   0.159256 

Codes\\ الفشل \   Codes\\ الاستباقية \   0.136481 

Codes\\ البقاء \   Codes\\ استقلالية الرائد \   0.136263 

Codes\\ المخاطرة والمغامرة \   Codes\\ الفشل \   0.119935 

Codes\\ المنافسة \   Codes\\ البقاء \   0.080724 

Codes\\ البقاء \   Codes\\ الاستباقية \   0.076621 

  NVivo14المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات 

 استراتيجية الاستقلالية والنمو والاستمرارية:تفسير العلاقة بين   -

تدور العلاقة بين اســــــــتراتيجية الاســــــــتقلالية والنمو والاســــــــتمرارية حول مفهوم تمكين الفرق أو وحدات الأعمال 
ــلطة اتخاذ القرار ــتراتيجيةتمنح ،  بسـ ــتويات الأدنى من   الاسـ ــتقلالية مزيدًا من الحرية للمسـ ــةالاسـ ــسـ ، مما قد يكون له المؤسـ

 .واستمراريتها واستدامتها على المدى الطويلها ر كبيرة على مسار نمو آثا
من خلال تمكين   والإبداع بين عمال المؤسسة،ثقافة الابتكار    من خلال هاته الحرية والاستقلالية تغرس وتعزز 

الاستجابة   يؤدي إلهذا  ،  حسب الحاجة  بشكل مستقلوتكييف استراتيجياتها  الفرق أو الأقسام من اتخاذ القرارات  
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تؤدي هذه المرونة إل زيادة تطوير المنتجات، وتوسيع السوق، ونمو ،  بسرعة أكبر لفرص السوق واحتياجات العملاء
 الأعمال بشكل عام. 

إلا أن لها أيضًا القدرة على التأثير على الاستمرارية، خاصة إذا لم   النمو، في حين أن الاستقلالية يمكن أن تدفع  
إدارته القرار ف  ، ا بشكل صحيحتتا  المستقلةاتخاذ  العامة    ات  الأهداف  الواضح مع  التوافق  إل   للمؤسسة دون  يؤدي 

 . التضارب في المصالح
 وأهداف المؤسسة الداخلية والخارجية، وتوضيحيجب أن يكون هناك توازن بين الاستقلالية    الاستمرارية،لضمان  

الاســـــتراتيجي بشـــــكل فعال للحفاظ على التماســـــك ومنع المســـــارات  القيا الأســـــاســـــية والأهداف طويلة المدى والتوجه
 المتباينة التي يمكن أن تهدد الاستمرارية.

فالاســـــتقلالية تضـــــمن قيام الأفراد بدور أكثر اســـــتباقية في معالجة المســـــؤوليات البيئية والاجتماعية، والمســـــا ة في 
 لحفاظ على ملكيتها.جهود استدامة المؤسسة مما يعزز سمعة المؤسسة ومرونتها وا

 تفسير العلاقة بين استراتيجية الابتكار والنمو والاستمرارية: -

والأنشطة التابعة كاد الأعمال التجارية    ةحيويعن مدى  العلاقة بين استراتيجية الابتكار والنمو والاستمرارية    تعبر
 ومرونتها على المدى الطويل. للمؤسسة 
أو عمليات جديدة    ،خدمات/منتجاتوتطوير  ،أفكارعلى إنشــــــاء وتنفيذ  والإبداع تركز اســــــتراتيجية الابتكارف

تحســـين من  هذا الأخير يُم ك  ن المؤســـســـاتمن خلال تعزيز ثقافة الابتكار،   ،لاكتســـاب ميزة تنافســـية ودفع عجلة النمو
 وتطوير العروض التي تلبي احتياجات العملاء المتطورة باستمرار.

ــناعات ديم  تقتطوير منتجات أو ف ــوق أو تعطل الصـــــ ــتحوذ على قطاعات جديدة من الســـــ خدمات متطورة تســـــ
 النمو المتسارع للأعمال. تساها فيالقائمة، 
ــتمرارية إل قدرة ف ــير الاسـ ــةتشـ ــسـ ــلاحيتها بمرور الوقت المؤسـ ــتخدام الابتكار   على الحفاظ على عملياتها وصـ باسـ

 .وضمان استدامتها  السوقمن خطر التقادم أو فقدان حصتها فيالمستمر مما يقلل 
 تفسير العلاقة بين الاستراتيجية الاستباقية والنمو والاستمرارية: -

ــتمرارية أمراً بالغ الأ ية لنجاد  ــتباقية والنمو والاســـــ ــتراتيجية الاســـــ ــةتعتبر العلاقة بين الإســـــ ــســـــ على المدى  المؤســـــ
ــلحة والبيئة ــمن ا ، حيثالطويل وتأثيرها الإيجابي على أصـــــحاب المصـــ ــتباقية اتخاذ المبادرة وتوقع تتضـــ ــتراتيجية الاســـ لإســـ

 التحديات المستقبلية واغتنام الفرص. 
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 ظهورها بالكامل  منها، قبلتضع الإستراتيجية الاستباقية الأساس للنمو من خلال تحديد الفرص والاستفادة  
أبحاث السوق، والبقاء في طليعة اتجاهات الصناعة، واتخاذ قرارات   بمعنى البحث عن الفرص كإجراء استباقي، كدراسة

 في مكانة للتوسع.  المؤسسةاستراتيجية لوضع  
اكتساب ميزة تنافسية وجذب عملاء جدد والتوسع من    المؤسسات ن  ك   لبحث الاستباقي عن فرص النمو، يُم  فا

من توقع الاضطرابات المحتملة   المؤسسة ن  ك   تُم  ، كما  رفي مكانة لتحقيق النجاد المستم  ، وتضع المؤسسةفي أسواق جديدة
 وتنفيذ تدابير للتخفيف من المخاطر. 

 يزيد من سمعتها  للمؤسسةالمبادرات الصديقة للبيئة وتقليل البصمة البيئية  ف  التبني المبكر للممارسات المستدامة 
 ذب المستهلكين والمستثمرين المهتمين بالبيئة. يجو 

 استراتيجية المخاطرة والنمو والاستمرارية:تفسير العلاقة بين   -

غالبًا ما تتضمن الاستراتيجيات الفعالة مخاطر محسوبة ف  ،المخاطرة جزء لا يتجزأ من عملية صنع القرار الاستراتيجي
تنافسية ودفع  الفرص واكتساب ميزة  تسمح    عجلة   لاغتنام  والتوسع في أسواق   للمؤسسة  المخاطرة النمو.  بالابتكار 

 متابعة التقنيات التخريبية.جديدة و 
كل عنصر من   ،والنمو والاستمرارية أساسية لنجاد واستمرارية الأعمال  المخاطرةتعتبر العلاقة بين إستراتيجية  

على المدى   المؤسسةوإدارتها المناسبة أمر بالغ الأ ية لتحقيق النمو المستدام وضمان استمرارية    مترابط،هذه العناصر  
 الطويل. 

تنطوي القرارات  ، حيث تحدد إســـــــتراتيجية الشـــــــركة أهدافها ورؤيتها وخططها لتحقيق ميزة تنافســـــــية في الســـــــوق
 ابية وسلبية.الإستراتيجية بطبيعتها على عدم اليقين وإمكانية حدوث نتائج إيج

تقييا المخاطر المحتملة المرتبطة بمسار العمل المختار وتطوير استراتيجيات للتخفيف من هذه   المؤسساتعلى  ف
 توازن بين الفرص والتحديات المحتملة.   مدروسةاتخاذ قرارات    للمؤسسة في   إدارة المخاطرتجاوزها، فتساها  المخاطر أو  
وتوسيع   ، مما يؤدي إل زيادة حصتها في السوق،للمؤسسة فتح طرق جديدة    تساها فيتبني المخاطر المحسوبة  ف

 . تكرةبوهذا يعني نمو المؤسسة الم  الإيرادات، وتعزيز الربحية
قد تنجح   ،تؤثر على الاستمرارية  عواملفإنها تقدم    النمو،المخاطرة يمكن أن تؤدي إل  استراتيجية  في حين أن  

 ولكن يمكن أن تؤدي أيضًا إل انتكاسات كبيرة إذا لم تتا إدارتها بشكل فعال. ، لمشاريع عالية المخاطرا
 ، هذا يساعد أن توازن بين المخاطرة والإدارة الحكيمة للمخاطر  المؤسساتيجب على  الأنشطة    لضمان استمراريةو 

 المحتمل أو التحديات غير المتوقعة. تقليل الآثار السلبية للفشل  و التخفيف من المخاطر    في
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 :تفسير العلاقة بين الاستراتيجية التنافسية والنمو والاستمرارية -

الأنشـــــطة التجارية لنجاد واســـــتدامة   مها جدًاالعلاقة بين الإســـــتراتيجية التنافســـــية والنمو والاســـــتمرارية أمر تعد 
لتلك  النمو، بينما يعد التنفيذ الفعال دفع عجلة تسـاها في سـتراتيجية التنافسـية المصـممة جيدًالاافعلى المدى الطويل. 

 الاستراتيجية أمراً ضروريًا للاستمرارية.  
تها.  اإل اكتسـاب ميزة تنافسـية على المنافسـين في صـناع المؤسـسـةكيف تهدف سـؤال  تحدد الإسـتراتيجية التنافسـية  

ــتراتيجيا ــيص الموارد    تفتشـــمل اسـ ــتهدفة، والتمايز، وقيادة التكلفة، والابتكار، وتخصـ ــواق المسـ اتخاذ خيارات حول الأسـ
 لوضع الشركة في وضع إيجابي.

الأخرين ذوو    عن المنافســين يميزها في المؤســســة داخليًا وخارجيًا، مما  تحفز النمو  الفعالةتنافســية  الســتراتيجية  لااإن  
كن المؤســســة  وتلبية احتياجات العملاء بشــكل أفضــل من الآخرين، يم فريدة،قيمة    تقديم عروضف، الصــناعات المشــابهة

تحتاج الاستراتيجية التنافسية إل  التجاري،مع تطور المشهد  و  جذب المزيد من العملاء وتوسيع حصتها في السوق.من 
ــتمرارية. تعديل لمواجهة التحديات والفرص الجديدة. ــتدامة الأولوية تعطي الإســـــتراتيجية اف  وضـــــمان الاســـ ــية المســـ لتنافســـ

 والربحية على المدى الطويل.  الأنشطةعلى الحفاظ على  المؤسسةللنمو المطرد والمتسق مع ضمان قدرة 
النمو  بهدف   على  تكون    والاستمرارية،للحفاظ  أن  المؤسسة يجب  المتغيرة   أنشطة  السوق  لظروف  مستجيبة 

 الحاجة.   المستمر والقدرة على تطوير الاستراتيجية التنافسية حسبومتطلبات العملاء. وهذا يتطلب الابتكار والتحسين
 .سؤالالشكل أدناه التشابه النصي في الإجابات وفي طريقة الإجابة في كل  ويثبت

 لكل سؤال  توضيح التشابه النصي بين أجوبة المقابلات 82الشكل رقم: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 NVivo14المصدر: من إعداد الطالبة بناء على مخرجات 
 . 82، 81: التفاعل بين الاستراتيجيات له أثر أكثر من كل استراتيجية على حدة مقارنة بين الجداول رقا:  ملاحظة
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 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 خلاصة
في تحليل إشكالية الدراسة   وقوفا على الهدف المرتجى من هذا الفصل الذي تناول الطريقة والأدوات المستخدمة 

ومتغيراتها الدراسة  ت بداية من تحديد مجتمع  التي  والقياسية  الإحصائية  والطرق  الأدوات  أها  الوقوف في تحديد  ، ثم 
 . اعتماها

 للعلاقة بين متغيرات الدراسة  التحليل الكمي   شقين حيث تناول الشق الأول جانب إل    الدراسة التطبيقيةقسمت  
ا لرأس ا للمرصد العالمي لريادة الأعمال باعتبارها الدول الأول الأكثر استخدامً وفقً مجموعة من الدول    اختيار من خلال  

، وقد في مراحلها الأول  ذات عوائد مرتفعةالعالي المتميزة بمخاطر عالية    المال المخاطر في تمويل المؤسسات ذات الابتكار
. أما إل عدة نتائج  مختلف أساليب تحليل بيانات البانل والتي مكنتنا من التوصلت معالجة هذه الدراسة باستخدام  

مع رواد أعمال )أصحاب  التحليل الكيفي للعلاقة بين متغيرات الدراسة من خلال إجراء مقابلة  الثاني فتمثل في  الشق
ميـدان الدراسـة، ثم   المؤسساتشـرد منـاخ المقـابلات في  حيث ت    لمقابلةباستخدام دليل ا  مؤسسات مبتكرة جزائرية(

 باستخدام برنامج التحليل وتفسير النتائج ومناقشتها  فيه تحليل البيانات    فتاقـابلات أما المطلب الأخير  المعـرض لمحتـوى  
 . Nvivo 14الكيفي  
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 واستدامة المؤسسات المبتكرة استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر 

   خاتمة 

 منها  عديد الدول المتقدمة   من طرف   المبتكرة والناشئة تطوير وتعزيز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ب  ام هتمبات الا 
نظراً لسهولة تكييفها ومرونتها، وذلك  لنمو الاقتصادي وتحقيق أهدافها التنموية.  با   للنهوض  ااستراتيجيً   اخيارً نامية،  الو 

ومع   . المضافة  وخلق الثروة والقيمة عمل  اليجاد فرص  بإ   وذلكدمج التطوير الاقتصادي مع التنمية الاجتماعية  من خلال  
 بصعُ رتها على توفير الضمانات المطلوبة، أن هذه المؤسسات تواجه تحديات تمويلية كبيرة نظراً لقيودها المالية وعدم قد 

عليها الحصول على قروض مصرفية متوسطة وطويلة الأجل في المراحل الأول من نشأتها. لذلك، أصبح من الضروري 
 . وطبيعتها وخصوصيتهاالبحث عن مصادر تمويل أكثر توافقًا مع احتياجاتها  

 ال المخاطررأس المصناعة  أثبتت جدواها في الدول المتقدمة، منها  التي  بدائل  ال  يدعد   ظهرتفي هذا السياق،  
ل المؤسسات  نظرا  الدول   المبتكرة فعاليتها في حل مشكل تمويل  يعود ظهورها إل   في مختلف  التي ظهرت بها، حيث 

لتظهر   انتشارها التجارب العالمية في هذا المجال، لتبدأ بعدها رحلة    في الو.م.أ التي تعد أها وأكح   العشرينمنتصف القرن  
 هذا النوع من  أحد الحلول الهامة لمشكل التمويل الذي يواجه باعتبارهامن التطور   في باقي دول العالم بدرجات متفاوتة

 . المؤسسات
بت الجزائر  اهتمت  الدول  عديد  غرار  المؤسسات  طوعلى  بيئة  القوانين وير  عديد  خلال  من  والناشئة  المبتكرة 

ذا هديثة يبقى  ح ولأن التجربة لا زالت  عا كبيرا لمناخ الأعمال.  فوكذا الإجراءات التنظيمية التي أعطت دوالتشريعات  
 تكثيفالأمر الذي يتطلب  .  هاتعترضالتي  عوائق  التحديات و ال  بسبب جملة من،  التوجه بحاجة إل مزيد العناية والمتابعة

لتعزيز هذه المؤسسات بما يتوافق مع التطورات الاقتصادية العالمية والتوجه المتزايد نحو   إضافية الجهود واتخاذ إجراءات  
 دعمها. 

استراتيجيات ريادة الأعمال في جذب الرئيسية التي بحثت في دور  وبناء على ما سبق وبعد دراستنا للإشكالية  
مجموعة من النتائج التي سمحت ت التوصل إل  وبعد معالجة حيثياتها    المؤسسات المبتكرة  رأس المال المخاطر واستدامة 

ثلت أها ، وتموالتساؤلات الفرعيةالمعتمد عليها، بالإضافة إل الإجابة على الإشكالية الرئيسية    بتأكيد صحة الفرضيات
 : ذه النتائج في ه
وهو   قائا بحد ذاته  علاأنها  التي تطرقت لريادة الأعمال    المقارباتتعدد المداخل والتخصصات في  من  ظهر جليا   -

 ؛والمفاهيا والروادهج  انالمب و يلا سته وجود عديد النظريات والمدارس وكذا الأما يثب
ا لثلاثة اتجاهات قد تطور وفقً   رائد الأعمالعن الظاهرة المقاولاتية، إذ أن مفهوم    رائد الأعمال لا يمكن فصل   -

في البيئة الاقتصادية،   رائد الأعمال حيث تركز المقاربة الاقتصادية على تحليل الدور الذي يمكن أن يؤديه    فكرية،
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 ، دوافعه، سلوكياته وخياراته، في حين أنلرائد الأعمالتركز المقاربة السلوكية على دراسة السمات الشخصية    كما 
 . إل مشاريع ناجحة الرياديةأثناء محاولة تحويل الفرص    رائد الأعمال المقاربة العملياتية تهتا بمسار 

ريادة الأعمال داخل المؤسسات، دوراً أساسيًا في كاحها بشكل عام. تغرس ريادة الأعمال  استراتيجيات ية لأ  -
ي، وكلها عناصر حاسمة في الازدهار في بيئة ثقافة الابتكار والقدرة على التكيف وحل المشكلات بشكل استباق

المحسوبة،  المخاطر  وتحمل  إبداعي،  بشكل  التفكير  على  الموظفين  يشجع  فهو  اليوم.  الديناميكية  الأعمال 
 النمو والقدرة التنافسية.  إل  واستكشاف فرص جديدة، مما يدفع  

مجهزة بشكل أفضل للتغلب   واستراتيجياتها  مالعلى المدى الطويل، تكون المؤسسات التي تعطي الأولوية لريادة الأع -
على التحديات، والاستجابة لتغيرات السوق، والحفاظ على أ يتها، مما يؤدي في النهاية إل كاد مستدام ومكانة 

 .أقوى في الصناعات الخاصة بها 
غ هامة لملء فرا   كحلقة   الاستثماري المال    رأسظهر أسلوب التمويل برأس المال المخاطر بصفته أحد أبرز نشاطات   -

 ، وهذا بعد الصعوبات التي واجهتها هذه المبتكرة وخاصة في مراحلها الأولعروض التمويل المتاحة أمام المؤسسات  
 . الأخيرة عند لجوئها إل مصادر التمويل التقليدية

شكلاً   - يعُتبر  المخاطر  المال  الوساطة رأس  أشكال  الفني  يج   من  الدعا  وتوفير  التمويل  تقديم  بين   والإداريمع 
المخاطر . حيث يشارك  ذات المخاطر العالية  لديها إمكانيات كبيرة للنمو التي  ،  للمؤسسات المبتكرة  والتكنولوجي

  .دف تحقيق قيمة مضافةبه مخاطر الاستثمار، سواء كانت ربًحا أو خسارة.    مع المستثمربرأس المال ويتحمل  
لمال المخاطر والبنوك من حيث الطبيعة والمعايير المعتمدة على الرغا من الاختلافات الواضحة بين مؤسسات رأس ا -

 في التمويل، إلا أن هذين المصدرين للتمويل يمكن أن يتعاونا ويكملان بعضهما البعض بشكل مثمر. 
يمكن لمؤسسات رأس المال المخاطر أن تلعب دوراً مهمًا في تمويل المؤسسات الناشئة التي تتمتع بإمكانيات نمو  -

واعدة، والتي قد تجد صعوبة في الحصول على التمويل من البنوك نظراً لنقص الضمانات في مراحلها الأول. فيما 
بعد، يمكن للبنوك أن تدخل مجال تمويل هذه المؤسسات بعد تحسن وضعها وزيادة الضمانات. على الجانب الآخر، 

ء عن طريق إنشاء أقسام مخصصة لهذا النشاط أو تسعى البنوك إل دعا تنمية مؤسسات رأس المال المخاطر، سوا
 التعاون بين القطاعين.  ثع بعبر توجيه استثماراتها نحو هذه المؤسسات، بهدف تعزيز تطويرها و 

تعزز جاذبية المؤسسات المبتكرة لأصحاب رأس المال المخاطر من خلال توفير مورد إستراتيجي يعكس التفكير  -
ة من الفرص المتوقعة. تقييا الفرص المتصورة بدقة وإظهار الاستباقية المستدامة، إل المستقبلي والقدرة على الاستفاد

 جانب وجود ميزة تنافسية وفريق مؤهل. 
عدة عوامل اقتصادية منها نفور أصحاب رأس المال   إلبين الإبداع وتمويل رأس المال المخاطر    الأثر السلبي عود  ي -

ريع الإبداعية نتيجة لارتفاع مستويات عدم اليقين، نقص الأصول الملموسة المخاطر من المخاطر المترتبة على المشا
في مشروعات الإبداع، توقيت العوائد المتأخر يقلل من اهتمام أصحاب رأس المال المخاطر بالاستثمار، عدم قدرة 
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لمشروعات الإبداعية المشروعات الإبداعية على إظهار قدرتها على النمو يؤثر سلبا على جذب التمويل. قلة جاذبية ا
 لأصحاب رأس المال وعدم وجود نموذج أعمال جيد. 

بين قبول المخاطر أو استراتيجية المخاطرة والتمويل برأس المال المخاطر في المرحلتين المبكرة   ابي الأثر الايج تفسر   -
مغرية لأصحاب رأس المال النمو العالية تجعل المشروعات المبتكرة    منها الإمكاناتوالمتأخرة بواسطة عدة عوامل.  

المخاطر، استراتيجية المخاطرة تمنح الشركات المبتكرة ميزة تنافسية من خلال تمييزها وقدرتها على استكشاف أفكار 
التوافق مع نموذج رأس المال المخاطر   الأعمال،ونماذج أعمال جديدة، قبول المخاطر يبني الثقة بين المستثمرين ورواد  

 التمويل. يزيد من فرص تأمين  
فريق   بينها وجودبين الاستقلالية والتمويل برأس المال المخاطر إل عدة عوامل اقتصادية من    ر الايجابي ثالأزى  عي -

ريادي ذو خبرة وقدرات ريادية قوية، والقدرة على تخفيف المخاطر وإدارتها بفعالية، والمرونة لاتخاذ قرارات سريعة 
والتكيف مع تغيرات السوق، والقدرة على تنفيذ الأفكار بفعالية، والقدرة على النمو والتوسع، والاستفادة من 

يجابية. هذه العوامل تزيد من جاذبية المشروعات المبتكرة للحصول على الشبكات والموارد، وبناء الثقة والعلاقات الإ 
 .تمويل برأس المال المخاطر

بين استراتيجية الاستقلالية والتمويل برأس المال المخاطر في المراحل المتقدمة لريادة الأعمال   ر الايجابيثالأظهر  ي -
جل المميز للنجاد، والخبرة التشغيلية، والرؤية والشغف، بشكل أكبر بناء على العوامل الاقتصادية التي تشمل الس

 .والإدارة المالية وعلاقات المستثمرين. يعزز كل هذا من فرص الحصول على التمويل في هذه المراحل المتقدمة
بين الاستراتيجية التنافسية والتمويل برأس المال المخاطر في المراحل الثلاثة بناءً على عدة   ر الايجابيثالأيمكن تفسير   -

مبادئ اقتصادية. تركز هذه الاستراتيجية على إمكانات السوق والتمايز، مما يزيد من جاذبية المؤسسات المبتكرة 
 ول إل حصص كبيرة من السوق وتحقيق عوائد مجزية. للمستثمرين بناءً على قدرتها على الوص

كما تسها هذه الاستراتيجية في قدرة المؤسسات على تحقيق النمو والتوسع السريع، مما يعزز من فرص الحصول  -
 على التمويل لدعا هذا النمو. 

زيد من جاذبية المؤسسات بالإضافة إل ذلك، تعمل الاستراتيجية التنافسية على تحقيق ميزة تنافسية مستدامة، مما ي -
لأصحاب رؤوس الأموال الذين يسعون للاستثمار في الأعمال ذات الفرص الواعدة والمستدامة على المدى البعيد. 
وأخيراً، تساها الاستراتيجية التنافسية في تخفيف المخاطر من خلال فها عميق للسوق واحتمالات النجاد، مما 

 .سسات المبتكرة أكثر جاذبية للتمويل برأس المال المخاطريزيد من ثقة المستثمرين ويجعل المؤ 
بين استراتيجيات ريادة الأعمال واستدامة المؤسسات المبتكرة، حيث تظهر هذه العلاقة كإيجابية   الأثر ت استعراض   -

بواسطة   تفسيره بين الفرص المتصورة ومعدل البطالة، وكيف يمكن    سلبي الأثر البما فيه الكفاية. ثم ت التركيز على  
 .العوامل الاقتصادية والاجتماعية المختلفة 

استعراض   - السلت  الأعمال بي  الاثر  وريادة  الاستثمار  قرارات  تؤثر  حيث  الاستدامة،  وأبعاد  المخاطر  قبول  بين 
ثات ثاني والابتكار بواسطة قبول المخاطر على مستوى الاستدامة. أخيراً، ت مناقشة تأثير قبول المخاطر على انبعا
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أكسيد الكربون، وكيف يمكن تفسير هذا التأثير من خلال عدة عوامل اقتصادية وبيئية مختلفة، مع التأكيد على 
 .أ ية اتخاذ تدابير سياسية شاملة للتحكا في انبعاثات ثاني أكسيد الكربون وتعزيز الاستدامة 

ق - الأعمال،  ريادة  بين  معقد  الأفكار كتفاعل  هذه  تظهر  عام،  على بشكل  وتأثيرها  الاستدامة،  المخاطر،  بول 
 الاقتصاد والبيئة، مع التأكيد على أ ية النهج الشامل لمعالجة هذه القضايا. 

 الاثر  ابين قبول المخاطر وفعالية الحوكمة في الدول، وت توضيح كيف يمكن تفسير هذ   ر الايجابيثالأت التطرق إل   -
خاطر يعزز البيئة المواتية للابتكار وأنشطة ريادة الأعمال، مما يسها في من خلال عدة عوامل منها أن قبول الم

  .تعزيز النمو الاقتصادي وزيادة فعالية الحوكمة 
ضروري لخلق بيئة أعمال مواتية تشجع على الاستثمار وتوفير فرص العمل، يمكن للحكومات أن تكون نه أكما  -

يسها في جذب الاستثمار المحلي والأجنبي، يشجع على أكثر مرونة وقدرة على التكيف في صنع السياسات،  
 .التعلا والابتكار داخل الدول  وثقافة اتخاذ قرارات مستنيرة والمساءلة عنها  

بين الابتكار ومعدل البطالة في البلدان من خلال خلق فرص العمل، تحسين هياكل الصناعة،   العكسي  الأثرتفسر   -
عمال والمؤسسات المبتكرة، دعا النمو الاقتصادي، تعزيز الطلب، تنمية المهارات، زيادة الإنتاجية، تعزيز ريادة الأ 

وتيسير التكيف مع سوق العمل. هذه العوامل الاقتصادية تسلط الضوء على التأثير الإيجابي للابتكار على فرص 
 .العمل وديناميات سوق العمل، مما يؤدي في النهاية إل تقليل معدلات البطالة

بين الإستراتيجية الإبداعية وانبعاثات ثاني أكسيد الكربون ليست ثابتة وقد تتفاوت   ثر العكسيالأاعاة أن  ينبغي مر  -
بناءً على الصناعة والسياق الجغرافي والدعا الحكومي. ومع ذلك، يمكن للاستراتيجيات الإبداعية المعتمدة من قبل 

يات أنظف أن تلعب دورا في تقليل انبعاثات ثاني أكسيد المؤسسات التي تعزز الابتكار والاستدامة وتنتهج تقن
 .الكربون من خلال تعزيز الممارسات البيئية الواعية داخل المؤسسات المبتكرة

تعزيز  - هو  الابتكارية  للاستراتيجيات  الرئيسي  الهدف  لكن  إقليمياً،  محدودة  أو  مؤقتة  تكون  قد  التأثيرات  تلك 
أكسيد الكربون ومواجهة التحديات البيئية. يعتبر الابتكار وتطوير التقنيات الاستدامة والحد من انبعاثات ثاني  

 النظيفة أمرين بالغي الأ ية في الانتقال نحو اقتصاد منخفض الكربون وتحقيق أهداف التنمية المستدامة. 
يجيات الابتكار تشعر هذه الدول والمؤسسات والمجتمعات بشكل متزايد بأ ية دمج الاعتبارات البيئية في استرات -

 .بهدف تقليل التأثير السلبي على انبعاثات ثاني أكسيد الكربون 
الارتباط الإيجابي بين الإبداع والابتكار وفعالية الحوكمة في هذه الدول يسلط الضوء على أ ية تعزيز بيئة تشجع  -

 على الإبداع والابتكار ضمن إطار الحوكمة. 
التعاون من خلال تنفيذ سياسات تدعا البحث وال - تطوير، وتعزيز ريادة الأعمال، واعتماد التكنولوجيا، وتعزيز 

التحديات  ومواجهة  الاقتصادي،  النمو  وتعزيز  الابتكار،  على  القدرة  تعزيز  للحكومات  يمكن  المعرفة،  وتبادل 
 .الاجتماعية والبيئية، وتحسين فعالية الحوكمة في النهاية
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ين استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال ومعدل البطالة موجودة في ظروف ب  الأثر الايجابي بينما يمكن أن تكون   -
معينة، يجب مراعاة أن ريادة الأعمال والعمل الحر يمكن أن يلعبا دوراً كبيراً على المدى الطويل في خلق فرص 

 العمل وتحقيق النمو الاقتصادي. 
على المدى القصير، إلا أنه يجب مراعاة الظروف الانتقالية والتحديات الأولية  ثر الايجابي الأعلى الرغا من وجود  -

التي يواجهها أفراد يتبعون استراتيجية استقلالية في ريادة الأعمال. يتأثر تأثرا كبيرا بديناميات سوق العمل والظروف 
 .مدى تأثير مهارات رواد الأعمال على معدلات البطالة في دولة ما الاقتصادية والبيئة السياسية في تحديد 

يُلاحظ أن التخفيف من انبعاثات ثاني أكسيد الكربون والتصدي لتغير المناخ يتطلبان إجراءات وسياسات شاملة  -
يمكن واعتماد ممارسات مستدامة عبر مختلف القطاعات. في حين أن مهارات رواد الأعمال واستقلالية المشاريع  

تكمن في  الكربون  أكسيد  الجذرية لانبعاثات ثاني  الأسباب  أن  إلا  الاقتصادية،  القرارات  بعض  على  تؤثر  أن 
 قطاعات مثل إنتاج الطاقة والصناعة وأنظمة النقل وأنماط الاستهلاك في المجتمع. 

السياسية والانتقال إل   يتضمن تقليل انبعاثات ثاني أكسيد الكربون مزيًجا من الابتكار التكنولوجي والتدخلات  -
 .مصادر الطاقة النظيفة وتبني الممارسات المستدامة

يتعامل التأثير الناتج عن العلاقة بين استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال وفعالية الحكا بتعقيد نوعا ما. الدول  -
على النتائج. يمكن أن تتفاوت المختلفة لديها أطر مؤسسية وبيئات تنظيمية ومعايير ثقافية متنوعة يمكن أن تؤثر  

آثار استراتيجية استقلالية ريادة الأعمال على فعالية الحكا بين الدول وتعتمد على عوامل متنوعة مثل مستوى 
 التنمية والأطر القانونية وهياكل الحكمة الحالية. 

ل والابتكار، فإن الإ ال التام في حين أن البيروقراطية المفرطة واللوائح غير المفهومة يمكن أن تعوق ريادة الأعما -
لتدابير الحكمة يمكن أن يؤدي إل عواقب اقتصادية واجتماعية سلبية. التوازن الصحيح بين استقلالية ريادة الأعمال 
 .والحكمة الفعالة هو أمر بالغ الأ ية لضمان بيئة عمل مواتية والمحافظة على المصلحة العامة وتعزيز فعالية الحكا

 يخص نتائج الدراسة الميدانية فكانت:أما في ما 

تشير علاقة بين الاستقلالية ومراحل تمويل رأس المال المخاطر إل تغير مستوى التحكا والسلطة بين رواد الأعمال  -
في مرحلة البذور، يتمتع رواد الأعمال بمزيد من أما    وأصحاب رؤوس الأموال خلال مختلف مراحل تمويل الشركة.

أوليا.  تمويلًا  المخاطر  المال  رأس  أصحاب  دور  يكون  بينما  مستوى   الاستقلالية،  يقل  المبكرة،  المرحلة  حين  في 
في المرحلة اللاحقة، تقل أما    الاستقلالية لرواد الأعمال، وتزداد مشاركة أصحاب رؤوس الأموال في اتخاذ القرارات.

 رؤوس الأموال في اتخاذ القرارات.  استقلالية المؤسسين بشكل أكبر، وتزداد أ ية أصحاب 
العلاقة بين استراتيجية الابتكار ومراحل تمويل رأس المال المخاطر تشير إل كيفية تأثير استراتيجية الابتكار على قدرة  -

 ففي المرحلة الأولية، تكون استراتيجية الابتكار محورية في جذب رأس المال المخاطر.  المؤسسة على جذب التمويل.
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 مو والتوسع، يجب أن تتوافق استراتيجية الابتكار مع أهداف قابلية المؤسسة للتوسع وتحقيق النمو السريع. مع الن
 كما أن الابتكار يساها في تمييز المؤسسة عن المنافسين وجذب تمويل إضافي للنمو والتوسع.

ستدام والقدرة على المنافسة طويلة في المرحلة المتأخرة، يجب أن تكون استراتيجية الابتكار موجهة نحو الابتكار الم -
 الأجل. ذلك يساعد المؤسسة على البقاء في صدارة المنافسة وجذب المستثمرين المخاطرين. 

بالنسبة للعلاقة بين الاستراتيجية الاستباقية ومراحل تمويل رأس المال المخاطر، يتعلق الأمر بكيفية تأثير الإجراءات  -
في المراحل المبكرة، الاستراتيجية الاستباقية تساعد في جذب رأس المال المخاطر من الاستباقية على تأمين التمويل. 

خلال عرض واضح للرؤية والخطة. مع تقدم المؤسسة، تصبح الاستراتيجية الاستباقية أكثر أ ية لضمان التوسع 
 والنمو.

يتعلق الأمر بكيفية إدارة المخاطر والتعامل   بالنسبة للعلاقة بين استراتيجية المخاطرة ومراحل تمويل رأس المال المخاطر، -
المال المخاطر من خلال إظهار  المبكرة، يكون لاستراتيجية المخاطرة دور مها في جذب رأس  المراحل  معها. في 

 استعداد لتحمل مخاطر محسوبة. مع التطور والنمو، تتطور استراتيجية المخاطرة وتصبح أكثر تنوعًا واستدامة. 
علاقة بين الاستراتيجية التنافسية ومراحل تمويل رأس المال المخاطر، تتعلق بكيفية وضع المؤسسة في أما بالنسبة لل  -

السوق وجذب الاهتمام. في المراحل المبكرة، تساها الاستراتيجية التنافسية في جذب رأس المال المخاطر من خلال 
لتنافسية للحفاظ على مكانة الشركة في السوق إظهار ميزة تنافسية. مع التوسع والنمو، يجب تطوير استراتيجية ا

وزيادة جاذبيتها للمستثمرين. في المراحل المتأخرة، تظل استراتيجية التنافسية حيوية للحفاظ على المكانة القيادية في 
 السوق وجذب المزيد من التمويل.

رق والأقسام من اتخاذ القرارات بشكل تتمثل العلاقة بين استراتيجية الاستقلالية والنمو والاستمرارية في تمكين الف -
مستقل، مما يعزز الابتكار والمرونة ويسها في النمو واستمرارية الأعمال. ومع ذلك، يجب إدارة الاستقلالية بحذر 

 لضمان عدم وقوع تضارب في المصالح والحفاظ على التوازن بين الاستقلالية وأهداف المؤسسة.
العلاقة بين استراتيجية الا - بتكار والنمو والاستمرارية في دور الابتكار في خلق منتجات وخدمات جديدة تتمثل 

 وتحسين العروض الحالية، مما يدفع عجلة النمو ويسها في استمرارية المؤسسة عبر تلبية احتياجات العملاء المتغيرة. 
على   - بالقدرة  تتعلق  والاستمرارية  والنمو  الاستباقية  الاستراتيجية  بين  العلاقة  المستقبلية تتمثل  بالتحديات  التنبؤ 

 والاستفادة من الفرص مبكرا، مما يمكن المؤسسة من النمو والاستمرارية عبر الابتكار والاستعداد للمتغيرات. 
تتضمن العلاقة بين استراتيجية المخاطرة والنمو والاستمرارية توازنا بين المخاطرة والإدارة الحكيمة للمخاطر، حيث  -

النمو من خلال الاستثمار في فرص عالية المخاطر، ولكن يجب إدارتها بعناية لتجنب التأثيرات   يمكن للمخاطرة تحفيز
 السلبية على الاستمرارية.

ميزة  - للحفاظ على  المؤسسة جهودها  توجيه  بكيفية  والنمو والاستمرارية  التنافسية  العلاقة بين الاستراتيجية  تتعلق 
ا في النمو والاستمرارية عبر الابتكار والاستجابة لاحتياجات العملاء تنافسية وزيادة حصتها في السوق، مما يساه

 والتحديات الجديدة. 
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المبتكرة   لواضعي السياسات المتعلقة بالمؤسسات التوصياتوعلى ضوء النتائج التوصل إليها، نقترد مجموعة من  
 الناشئة نلخصها فيما يلي: و 
بدل   رواد الأعمال التركيز على نوع  و قبل منحها التمويل،    )رواد الأعمال(رأس المال البشري    تكوينالعمل على   -

عن طريق والعمل على إدراج تكوينات متخصصة  ،  والتقليل من احتمالية الفشل  لضمان كاحها مستقبلا  ؛عددها
ضرورة تكوين المكونين عن طريق المكتب الدولي للعمل سعيا لضمان جودة البرامج مع    مراكز تطوير المقاولاتية

 مع جعل هذا التكوين مستمر ونوعي وفق ما يتطلبه السوق والتكنولوجيات الجديدة؛ التكوينية  
امعة )مركز تطوير المقاولاتية، حاضنات الأعمال، مكتب الربط بين الج  ضرورة تنسيق الجهود بين الواجهات الجامعية  -

 عمليةإيجاد آلية  . و من أجل مرافقة جيدة لرواد الأعمال  (  ( CATIمركز دعا التكنولوجيا والابتكار ) ،والمؤسسات
 ؛سوق العملمخرجات قطاع التعليا العالي ومتطلبات  لربط بين ل
اتفاقيات توأمة بين وزارة التعليا العالي والبحث العلمي - والبحث العلمي ووزارة اقتصاد المعرفة والمؤسسات   ابرام 

 ؛ الأفكار المبتكرة والإبداعية وتحويلها وتجسيدها على أرض الواقع الناشئة لدعا  
 ؛ داخل الجامعات  WIPOو    INAPIعن طريق فتح فروع لوكالة  مرافقة أصحاب الأفكار المبتكرة في حماية أفكارها   -
الاقتصادي وأضحت - النشاط  تغزو كامل  المعرفة، فهذه الأخيرة أصبحت  العلمي وإنتاج  من   الاهتمام بالبحث 

ومقترحات   الأصول الرئيسية لأي نمو اقتصادي أو اجتماعي. مما يستوجب تشجيع المراكز البحثية على عرض أفكار
لمشروع صناعي   كي يسهل اختيار الفكرة ذات مردود اقتصادي جيد وإنشاء مراكز استشارية للمشروعات الجديدة  

 ؛ جديد قابل للاستثمار
ا في مرحلة بعد الإنشاء لكي تساها في دعا هذه المرحلة الحساسة من تفعيل أكبر لآليات المرافقة الرسمية خصوصً  -

عمر المؤسسة، فالملاحظ هو ضعف الدعا والمرافقة في هذه المرحلة الحرجة من عمر المؤسسات، في جميع الآليات 
تنسيق بين  ضرورة المع  ؛  والاستمرارية  الاستدامة الحالية، فأغلب التدابير موجهة للدعا الإنشاء والتمويل وليس  

 ؛آليات المرافقة المتاحة وأجهزة الدعا المحلية والوطنية
النسائية، فهناك    ريادة الأعمالزيادة عدد التدابير المخصصة، وبذل الجهود لوضع استراتيجية وطنية تستهدف   -

دات الناشئة عن حاجة إل بذل الكثير من الجهود لتعزيز فعالية القوانين في الممارسة العملية، والحد من تأثير العا
 وتمكين المرأة؛   ريادة الأعمالالمعتقدات والتقاليد الاجتماعية والثقافية المحلية، لدعا 
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إجراءات   - وتيسير  تذليل  والعمل على  المؤسسات،  إنشاء  تدابير  وتسهيل  مرافقة  الوحيد في مجال  الشباك  تعميا 
البيروقراطية، التي كانت سببا مباشرة في وأد، الاف المشاريع التأسيس وإعادة النظر فيها كليا بما يجعلها بعيدة عن 

 قبل ولادتها، أو سبب في تحطيمها؛ 
العمل بجد واجتهاد على تحسين الإطار التشريعي المتعلق بالصيغ المستحدثة وإيجاد بيئة مناسبة لتطويرها وتشجيع  -

أس المال المخاطر وضمان وجود نظام نشرها. يمكن تحقيق ذلك من خلال توفير آليات سهلة ومتعددة لخروج ر 
 تشريع   ايجادو   ،سييرلجانب الجبائي لإنشاء شركات التل  إضافةقضائي قوي يلبي احتياجات واحترام المستثمرين.  

 ،تكويناتمن خلال إجراء    ن يير المس  تحفيزعلى    التركيزالاستثمار، أو    غير حكومية لصناديق   مالية ز لجذب موارد  محف   
 ....؛عوائدها  الضرائب على  تخفيض 

الاقتصادي   حوكمة الإدارة واعتماد المسائلة وتبني الشفافية والتحكا في الصناعة الرقمية وإنشاء مركز وطني للإعلام -
يوفر مطالب بأن  الجزائري  فالاقتصاد  الاقتصادي،  النشاط  أوجه  للمستثمرين في كافة  المعلومة   مناخ  لبيئة  يوفر 
ومعلومات ت  الأعمال )المحيط الاقتصادي( وفرة المعلومة وصحتها، والقدرة على حمايتها، لأن توفر قاعدة بيانا
والاجتماعية   يمثل وسيلة وأداة للضبط والتقييا الاقتصادي، ومن ثمة رسا السياسات والاستراتيجيات الاقتصادية

 ؛ الناجعةوالبيئية  
في   الاستثمار   بمزاياأكثر    تعريفهابالمنافسة، وذلك من خلال    وتفعيلهفتح المجال للخواص للدخول إل السوق   -

 تحفزها أكثر على الاستثمار؛   تشريعيةرأس مال مخاطر، ومتابعة ذلك ببنود    صناديق
 أكبر؛ اريع بمش  قيامالشركات الممارسة للنشاط لعرض أموال أكثر، وال  بين الاستثمار المتعاون    تشجيع  -
الموجودة في  الفراغات  تعديل يتطلب وهذا  ،المحليةللدخول إل السوق  الدولية ذوي الخبرة  يين فتح المجال أمام المهن -

 . قانون الاستثمار وقانون شركات رأس المال المخاطر
تساعد على نشر   ودول الاتحاد الأوروبي   مثل الدول المتقدمة كالو.م.أ   برأس المال   للمستثمرين  مهنية   جمعية إنشاء   -

والمستثمرون من اتخاذ القرار المناسب عند   رواد الأعمال   يتمكن المخاطر حتى    المال   المعلومات المتعلقة بنشاط رأس 
 جمع رأس المال وتعتبر فرصة للخروج المالي من الاستثمارات؛  عملية  الاستثمار، تساها في 

العائلات وقطاع   بأ يةالقطاعات الأخرى    تحسيس - النشاط، وعلى رأسها قطاع   المؤسسات   الاستثمار في هذا 
المال المطلوب   رأس   لأن   ،جديدة  استثمارية  صناديقمتعاملي السوق المالي على إنشاء    تشجيع من أجل    ة،يالمال

 . يركب مبلغه  
 لمرحلة البذرة   جديدًا تمويليًا  يلًا الجماعي التي أصبحت الآن بد   التمويلنشر ثقافة منصات   -
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 كونوتعزيز الرقمنة في جميع القطاعات. يتوقف    والإحصائيات  المعلوماتبنك  يجب على الجهات المعنية إنشاء   -
المعلومات تعتبر موردًا الابتكار.  والرقمنة و تكنولوجيا  العلى  تعتمد  المؤسسات    أغلب  القول بأن  وبالتالي، يمكن 

 حيويًا جديدًا، ومن يتحكا فيها بإمكانه بناء اقتصاد قوي ومستدام. 
 مثل:   مجالات ثث مستقبلية أو موضوعات  أظهرت الدراسة عدة نقاط يمكن أن تكون 

 . المبتكرة المؤسسات  لإنشاء   توجه رائد الأعمالفي تفعيل    بيئة مناخ الأعمال ر  و د -
على الاقتصاد   المستحدثة )رأس المال المخاطر، التمويل الجماعي، ...(   بتقنيات التمويلدراسات كمية لأثر التمويل   -

 الإحصاءات اللازمة والكافية مستقبلا(  الجزائري )طبعا إذ توفرت
 ر.دور صناديق الاستثمار الولائية في تعزيز نشاط شركات رأس المال الاستثماري في الجزائ -
  التوجه الريادي في تحسين الأداء المستدام للمؤسسات الناشئة.دور   -
 في بيئة أعمال القطاع البترولي بالجزائر ومثيلتها  لرواد الأعمالمحاولة إعداد دراسات مقارنة بين النسيج المؤسساتي   -

المقاولاتية والمؤسسات  إحدى بالإمارات العربية المتحدة أو    الدول البترولية التي قد يستفاد من تجربتها في مجال 
 الخاصة في هكذا قطاع؛المبتكرة  الصغيرة والمتوسطة  
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 : مصفوفة الارتباط1الملحق رقم  
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

(1) PRO 1.000            

             

(2) CRE 0.345* 1.000           
 (0.001)            

(3) RIS 0.561* 0.391* 1.000          

 (0.000) (0.000)           
(4) AUT 0.557* 0.132 0.611* 1.000         

 (0.000) (0.216) (0.000)          

(5) INNV 0.252* 0.364* 0.570* 0.163 1.000        
 (0.016) (0.000) (0.000) (0.125)         

(6) COM 0.659* 0.506* 0.525* 0.355* 0.626* 1.000       

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)        
(7) SEED 0.503* -0.184 0.381* 0.484* 0.075 0.301* 1.000      

 (0.000) (0.082) (0.000) (0.000) (0.483) (0.004)       

(8) ESVC 0.477* -0.204 0.450* 0.566* 0.171 0.317* 0.973* 1.000     
 (0.000) (0.053) (0.000) (0.000) (0.107) (0.002) (0.000)      

(9) LSVC 0.476* -0.202 0.442* 0.555* 0.152 0.308* 0.976* 0.996* 1.000    

 (0.000) (0.056) (0.000) (0.000) (0.153) (0.003) (0.000) (0.000)     
(10) SOC -

0.624* 

-

0.452* 

-

0.506* 

-0.101 -

0.632* 

-

0.765* 

-0.161 -0.175 -0.167 1.000   

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.345) (0.000) (0.000) (0.129) (0.098) (0.115)    
(11) ENV 0.288* -

0.310* 

0.439* 0.600* 0.281* 0.249* 0.708* 0.837* 0.822* -0.143 1.000  

 (0.006) (0.003) (0.000) (0.000) (0.007) (0.018) (0.000) (0.000) (0.000) (0.178)   
(12) GOV 0.467* 0.590* 0.605* 0.080 0.698* 0.713* 0.002 -0.005 -0.006 -

0.765* 

-0.072 1.000 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.455) (0.000) (0.000) (0.985) (0.964) (0.959) (0.000) (0.500)  

* shows significance at p<.05 
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  [ [FGLS-4 (PCSE): 11الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين09الملحق   Wooldridgeختبار ا: 08الملحق 

 

 

 

 CD Test Pesaran: 10الملحق 

 

 
 

 

 



 

 

344 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 الثاني النموذج 
 النموذج ذو التأثيرات العشوائية  :14الملحق  النموذج ذو التأثيرات الثابتة :13الملحق  النموذج التجميعي  :12الملحق 

 
 

 

 Hausman  اختبار  :17الملحق  Breusch and pagan اختبار :16الملحق   Fisherاختبار  :15الملحق 

 

 

 

  [ [FGLS-4 (PCSE): 21الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين19الملحق   Wooldridgeختبار ا: 18الملحق 

 

 

 

 CD Test Pesaran: 20الملحق 

 

 
 
 

 

 

 



 

 

345 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 الثالث النموذج 
 النموذج ذو التأثيرات العشوائية  :24الملحق  النموذج ذو التأثيرات الثابتة :23الملحق  النموذج التجميعي  :22الملحق 

  

 

 Hausman  اختبار  :27الملحق  Breusch and pagan اختبار :26الملحق   Fisherاختبار  :25الملحق 

 

 
 

  [ [FGLS-4 (PCSE): 31الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين29الملحق   Wooldridgeختبار ا: 28الملحق 

   

 CD Test Pesaran: 30الملحق 

 

 
 
 

 

 

 

 



 

 

346 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 الرابع النموذج 
 النموذج ذو التأثيرات العشوائية  :34الملحق  النموذج ذو التأثيرات الثابتة :33الملحق  النموذج التجميعي  :32الملحق 

 
  

 Hausman  اختبار  :37الملحق  Breusch and pagan اختبار :36الملحق   Fisherاختبار  :35الملحق 

 
  

  [ [FGLS-4 (PCSE): 41الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين39الملحق   Wooldridgeختبار ا: 38الملحق 

 

  

 CD Test Pesaran: 40الملحق 

 

 
 
 

 

 

 



 

 

347 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 

 الخامس النموذج 
 النموذج ذو التأثيرات العشوائية  :44الملحق  النموذج ذو التأثيرات الثابتة :43الملحق  النموذج التجميعي  :42الملحق 

 
 

 

 Hausman  اختبار  :47الملحق  Breusch and pagan اختبار :46الملحق   Fisherاختبار  :45الملحق 

 
  

  [ [FGLS-4 (PCSE): 51الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين49الملحق   Wooldridgeختبار ا: 48الملحق 

 

 

 

 CD Test Pesaran: 50الملحق 

 

 
 
 

 

 

 

 



 

 

348 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 السادس النموذج 
 النموذج ذو التأثيرات العشوائية  :54الملحق  النموذج ذو التأثيرات الثابتة :53الملحق  النموذج التجميعي  :52الملحق 

 
  

 Hausman  اختبار  :57الملحق  Breusch and pagan اختبار :56الملحق   Fisherاختبار  :55الملحق 

 

 
 

  [ [FGLS-4 (PCSE): 61الملحق   : اختبار عدم تجانس التباين59الملحق   Wooldridgeختبار ا: 58الملحق 

 
 

 

 CD Test Pesaran: 60الملحق 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

349 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 : دليل المقابلة 62الملحق رقم     

 عنوان الأطروحة: 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال الُمخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة

 ............................. صاحب المؤسسة:   -
 نشاط المؤسسة: ..............................  -
 عمر المؤسسة: ...............................  -

 سئلة المقابلةأ
خاطرفي أي مرحلة من دورة عملك حصلت على استثمارات رأس المال  .1

ُ
 ؟الم

خاطرما هي الاستراتيجيات التي استخدمتها لجذب استثمارات رأس المال  .2
ُ
 ؟الم

خاطرما هي الاستراتيجيات التي استخدمتها والتي لم تنجح في جذب استثمارات رأس المال  .3
ُ
 ؟الم

خاطركيف حددت مستثمري رأس المال  .4
ُ
 المناسبين الذين كانوا على استعداد للعمل معك؟  الم

خاطرسية في الحصول على استثمارات رأس المال ما هي العقبات الرئي .5
ُ
 ؟الم

خاطركيف تعاملت مع العقبات الرئيسية في تنفيذ استراتيجياتك للحصول على استثمارات رأس المال  .6
ُ
 ؟الم

 ال  المولكنها تتعلق بحصولك على استثمارات رأس    ،نناقشهاما هي العوامل الحاسمة الأخرى التي لم   .7
ُ
 خاطر؟الم

 كيف سا ت شركة رأس المال المخاطر في استمرارية ونمو أنشطة المؤسسة؟ .8

 

 

 

 

 

 

  
 



 

 

350 

 

 الملاحق 

 

 ا

           نظرية(

                      

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 : 63الملحق رقم    

 نتائج الدراسة وتحقق الفرضياتجدول نظام تنقيط خاص بدرجة تحقق  

 النسبة  القيمة  النقطة  درجة التحقق
 A* 4.0 1 استثنائي

 A 4.0 1 ممتاز

 B+ 3.5 0.875 جيد جدا 

B 3.0 0.75 

 C+ 2.5 0.625 جيد

C 2.0 0.50 

 D+ 1.5 0.375 مقبول 

D 1.0 0.25 

 F 00 00 مرفوض 

 بالاعتماد على نظام التنقيط والتقييا الخاص بجامعة مونتريال بكندا  الطالبة: من إعداد المصدر
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 استراتيجيات ريادة الأعمال ودورها في استقطاب رأس المال المُخاطر واستدامة المؤسسات المبتكرة 

 

 

 

 بليز "  ه" أندري لقا

 

" Any piece of research, even huge endeavors, in the best of 

circumstances, throws some partial light on the phenomenon 

under study ". (Andre Blais) 

 

 رة موضوع الدراسة.ه على الظا جزئيا يلقي ضوءا  حالاتهأفضل  ف هالضخمة، فإن همساعي، مهما كانت بحثأي  إن

 


