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شهد الاقتصاد العالمي على مدى العقدين الأخيرين تحولاً جذرياً نحو اقتصاد المعرفة والابتكار، حيث أصبحت الشركات الناشئة (Startups) تمثل المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي وخلق فرص العمل في معظم الدول المتقدمة والنامية على حد سواء. في هذا السياق، يبرز دور الاستثمار الجريء (Venture Capital - VC) كآلية تمويل حيوية لا غنى عنها لهذه الشركات، خاصة في مراحلها المبكرة التي تتسم بارتفاع المخاطر والحاجة إلى دعم فني وإداري إلى جانب التمويل (Gompers & Lerner, 2001). ولا يقتصر دور المستثمر الجريء على توفير رأس المال اللازم للتوسع فحسب، بل يمتد ليشمل تقديم الخبرة الإدارية، وبناء الشبكات المهنية، ومنح المصداقية، مما يزيد بشكل كبير من فرص نجاح هذه الشركات واستدامتها (Barney, 1991).
وتشير الدراسات الحديثة إلى أن الاستثمار الجريء أصبح محركاً أساسياً للابتكار والنمو في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا بشكل عام، وفي المملكة العربية السعودية بشكل خاص. فمنذ إطلاق رؤية المملكة 2030، تضاعفت الجهود الحكومية لتنويع مصادر الدخل وتقليل الاعتماد على النفط، وجعل القطاع الخاص محركاً رئيسياً للاقتصاد. وقد كان دعم ريادة الأعمال والشركات الناشئة في صميم هذه الرؤية، حيث أسهمت مبادرات نوعية مثل تأسيس الشركة السعودية للاستثمار الجريء (SVC) عام 2018، وصندوق الصناديق "جدا" (Jada)، في إحداث طفرة غير مسبوقة في مشهد الاستثمار الجريء بالمملكة (SVC, 2024; MAGNiTT, 2024).
وتؤكد البيانات الصادرة عن تقارير متخصصة أن المملكة العربية السعودية قد تمكنت من تصدر منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا (MENA) من حيث قيمة الاستثمار الجريء وعدد الصفقات خلال السنوات الأخيرة، مع تركيز ملحوظ على المراحل المبكرة (Pre-Seed و Seed). ففي عام 2023، استحوذت السعودية على 42% من إجمالي الاستثمار الجريء في المنطقة، بقيمة بلغت 1.34 مليار دولار، محققة بذلك المركز الأول للمرة الأولى (SVC & MAGNiTT, 2024). وفي عام 2024، وعلى الرغم من الانكماش العالمي، حافظت المملكة على صدارتها بحصة بلغت 40% من إجمالي المنطقة، وسجلت رقماً قياسياً في عدد الصفقات بلغ 178 صفقة (SVC, 2025). أما عام 2025، فقد كان استثنائياً بكل المقاييس، حيث قفزت قيمة الاستثمار الجريء إلى 1.72 مليار دولار، بنمو سنوي مذهل بلغ 145%، وارتفعت مشاركة المستثمرين الدوليين إلى 58% من إجمالي رأس المال المستثمر (صفر لواحد, 2025; تقرير الاستثمار الجريء, 2025).
ومع هذا النمو الكمي الهائل، يبرز تساؤل أكاديمي وعملي جوهري: ما هو الدور الفعلي للتمويل المبكر في تحسين مؤشرات الأداء والنجاح على المدى الطويل للشركات الناشئة؟ وهل يترجم ضخ رأس المال الجريء بالضرورة إلى تحسينات ملموسة في مؤشرات مثل نمو الإيرادات، والقدرة على جذب جولات تمويل لاحقة (Follow-on Funding)، ومعدلات البقاء (Survival Rate)، وتحقيق التخارج الناجح (Exit)؟ الإجابة على هذه الأسئلة تشكل أهمية كبرى للمستثمرين وصناع القرار ورواد الأعمال على حد سواء.
وتأسيساً على ما تقدم، تستند هذه الدراسة إلى إطار نظري يجمع بين نظرية الوكالة (Agency Theory) ونظرية الموارد (Resource-Based View). فمن منظور نظرية الوكالة (Jensen & Meckling, 1976)، يُعد الاستثمار الجريء آلية لتقليل تعارض المصالح بين رواد الأعمال والمستثمرين، حيث يضمن المستثمر من خلال مشاركته الفعالة ومراقبته المستمرة أن يسعى المؤسسون لتعظيم قيمة الشركة. ومن منظور نظرية الموارد (Barney, 1991)، يمثل التمويل الجريء إلى جانب الخبرة والشبكات التي يقدمها المستثمر "موارد غير ملموسة" فريدة وقيمة تسهم في تحقيق ميزة تنافسية للشركة الناشئة وتعزز فرص نجاحها.
وتسعى هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة الجوهرية بين الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة ونجاح الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية خلال الفترة (2021-2025)، وهي فترة حاسمة شهدت تحولاً جذرياً في مشهد الاستثمار الجريء السعودي، بدءاً من انطلاقته الكبرى وصولاً إلى نضوجه وجاذبيته العالمية. ويأتي هذا الاختيار انسجاماً مع الفجوة البحثية التي تشير إلى الافتقار إلى دراسة كمية وتحليلية معمقة تربط بين خصائص التمويل المبكر (مثل حجم التمويل ونوع المستثمر) ومؤشرات النجاح المتعددة الأبعاد في السياق السعودي ما بعد عام 2020.
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على الرغم من النمو الهائل الذي تشهده بيئة الاستثمار الجريء في المملكة العربية السعودية، لا تزال هناك فجوة معرفية وأكاديمية واضحة في فهم الآلية الدقيقة التي يترجم بها التمويل الجريء في المراحل المبكرة إلى نجاح مستدام للشركات الناشئة. وتتجسد مشكلة الدراسة في النقاط الرئيسية التالية:
أولاً: الغموض في تحديد مؤشرات النجاح – تفتقر الدراسات المحلية إلى تحديد دقيق وموحد لمؤشرات النجاح للشركات الناشئة في سياق الاستثمار الجريء السعودي. فمعظم التقارير تركز على حجم التمويل كمعيار وحيد للنمو، متجاهلة مؤشرات الأداء التشغيلي والمالي الأكثر دلالة على الاستدامة (MAGNiTT, 2024).
ثانياً: الفجوة بين التمويل والنتائج الفعلية – هناك حاجة ماسة لتحليل ما إذا كان ضخ رأس المال الجريء في المراحل المبكرة يؤدي فعلاً إلى تحسينات ملموسة في معدلات النمو، والقدرة على جذب جولات تمويل لاحقة، ومعدلات البقاء، وتحقيق التخارج الناجح، وهي مؤشرات حاسمة لنجاح الشركات الناشئة على المدى الطويل (Dundee, 2024).
ثالثاً: الخصوصية السياقية للسوق السعودي – تختلف بيئة العمل في المملكة العربية السعودية (من حيث الدعم الحكومي، الإطار التنظيمي، حجم السوق، والثقافة الريادية) عن الأسواق العالمية والإقليمية الأخرى. وقد أظهرت دراسة حديثة أن صناديق الاستثمار الجريء في السعودية تتبنى هياكل عالمية، إلا أن عملياتها تتشكل بشكل كبير بالديناميكيات الثقافية والمحلية، حيث يعتمد العثور على الصفقات (Deal Sourcing) بشكل كبير على الشبكات الشخصية والإحالات، مما يعكس أهمية الثقة والعلاقات الشخصية في بيئة الأعمال المحلية (Dundee, 2024).
رابعاً: ندرة الدراسات الكمية المحكمة – على الرغم من وفرة التقارير الإحصائية الصادرة عن جهات مثل SVC و MAGNiTT، لا تزال الدراسات الأكاديمية المحكمة التي تربط بين خصائص التمويل المبكر ومؤشرات النجاح نادرة، خاصة تلك التي تعتمد على مناهج كمية وتحليل إحصائي متقدم.
وبناءً على ما تقدم، يمكن صياغة مشكلة الدراسة في السؤال الرئيسي التالي:
ما دور الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة في تعزيز نجاح الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية، وما الآليات التي تؤثر بها مؤشرات التمويل المبكر (حجم التمويل، عدد المستثمرين، نوع المستثمر، القيمة المضافة) على مؤشرات الأداء والنجاح (المالية، التشغيلية، الاستثمارية) لهذه الشركات خلال الفترة (2021-2025)؟
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تكتسب هذه الدراسة أهميتها من الجوانب التالية:
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سد الفجوة المعرفية: تسهم الدراسة في سد الفجوة في الأدبيات الأكاديمية العربية حول الاستثمار الجريء، خاصة في سياق المملكة العربية السعودية، حيث تندر الدراسات التي تربط التمويل المبكر بمؤشرات النجاح الفعلية باستخدام منهجية كمية وتحليلية.
تطوير الإطار النظري: تساعد الدراسة في تطوير إطار نظري يربط بين نظرية الوكالة (Agency Theory) ونظرية الموارد (Resource-Based View) في سياق الاستثمار الجريء، من خلال تحليل القيمة المضافة للمستثمر الجريء (المالية وغير المالية) وتأثيرها على أداء الشركات الناشئة.
تحديد مؤشرات النجاح: تقدم الدراسة نموذجاً مقترحاً لمؤشرات الأداء والنجاح (KPIs) للشركات الناشئة الممولة جريئاً، يمكن أن يُعتمد عليه في الدراسات المستقبلية، ويشمل أبعاداً مالية وتشغيلية واستثمارية.
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لصناع القرار والجهات الحكومية: توفر الدراسة بيانات وتحليلات دقيقة تساعد الشركة السعودية للاستثمار الجريء (SVC) وصندوق "جدا" والجهات الحكومية الأخرى (مثل وزارة الاتصالات وتقنية المعلومات وهيئة منشآت) في تقييم فعالية برامج الدعم، وتوجيه السياسات نحو الآليات الأكثر تأثيراً في تعزيز النجاح، بدلاً من التركيز فقط على زيادة حجم التمويل.
للمستثمرين الجريئين: تقدم الدراسة رؤى حول العوامل التي تزيد من احتمالية نجاح الشركات الناشئة التي يمولونها، مما يساعدهم في اتخاذ قرارات استثمارية أكثر استنارة، وتحسين استراتيجيات القيمة المضافة التي يقدمونها لشركات محافظهم الاستثمارية.
لرواد الأعمال: تساعد الدراسة رواد الأعمال في فهم كيفية استخدام التمويل الجريء بفعالية، وما هي التوقعات الواقعية لمؤشرات الأداء التي يجب عليهم تحقيقها لجذب جولات تمويل لاحقة، وما هي المعايير التي يبحث عنها المستثمرون في الفرق المؤسسة.
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تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف الرئيسية والفرعية التالية:
1. الهدف الوصفي: وصف وتحليل مشهد الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة (Pre-Seed و Seed) في المملكة العربية السعودية خلال الفترة الزمنية (2021-2025)، من حيث حجم التمويل، عدد الصفقات، توزيع القطاعات، وأنواع المستثمرين.
2. الهدف التحليلي: تحديد وقياس العلاقة بين خصائص التمويل الجريء في المراحل المبكرة (حجم التمويل، عدد المستثمرين، نوع المستثمر) ومؤشرات الأداء والنجاح اللاحقة للشركات الناشئة (نمو الإيرادات، القدرة على جذب تمويل لاحق، تحقيق التخارج).
3. الهدف المقارن: مقارنة تأثير الاستثمار الجريء على النجاح بين الشركات الناشئة في القطاعات المختلفة (مثل التقنية المالية، التجارة الإلكترونية، التقنية الصحية، والذكاء الاصطناعي).
4. الهدف التفسيري: تفسير الآليات التي من خلالها يؤثر الاستثمار الجريء غير المالي (القيمة المضافة المتمثلة في الخبرة، التوجيه، الشبكات، والمصداقية) على نجاح الشركات الناشئة، بالاستناد إلى آراء رواد الأعمال والمستثمرين.
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تنبثق عن السؤال الرئيسي مجموعة من التساؤلات الفرعية التي تسعى الدراسة إلى الإجابة عليها:
1 ما هي الخصائص الرئيسية لصفقات الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة (Pre-Seed و Seed) في المملكة العربية السعودية خلال الفترة (2021-2025) من حيث الحجم، القطاع، ونوع المستثمر؟
2 ما هي مؤشرات الأداء والنجاح الأكثر تأثراً بالتمويل الجريء في المراحل المبكرة للشركات الناشئة السعودية؟
3 هل يختلف تأثير الاستثمار الجريء على نجاح الشركات الناشئة باختلاف القطاع الذي تعمل فيه (مثل التقنية المالية، التجارة الإلكترونية، التقنية الصحية، الذكاء الاصطناعي)؟
4 ما هو الدور غير المالي للمستثمرين الجريئين (مثل الخبرة، التوجيه، الشبكات، المصداقية) في تعزيز نجاح الشركات الناشئة السعودية من وجهة نظر رواد الأعمال؟
5 ما هي أبرز التحديات التي تواجه الشركات الناشئة الممولة جريئاً في المراحل المبكرة في المملكة العربية السعودية؟
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تم صياغة فرضيات الدراسة وفقاً للشكل العلمي المتعارف عليه في البحوث الكمية، حيث تتكون كل فرضية من فرضية صفرية (Null Hypothesis) تنفي وجود تأثير أو علاقة، وفرضية بديلة (Alternative Hypothesis) تثبت وجود تأثير أو علاقة. وقد صيغت الفرضيات على النحو التالي:
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الفرضية الصفرية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) للاستثمار الجريء في المراحل المبكرة على نجاح الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية.
الفرضية البديلة: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) للاستثمار الجريء في المراحل المبكرة على نجاح الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية.
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تنبثق عن الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:
· الفرضية الفرعية الأولى:
· الفرضية الصفرية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) لحجم التمويل في المراحل المبكرة على نمو إيرادات الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية.
· الفرضية البديلة: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) لحجم التمويل في المراحل المبكرة على نمو إيرادات الشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية.
· الفرضية الفرعية الثانية:
· الفرضية الصفرية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) لعدد المستثمرين المشاركين في جولة التمويل المبكرة على احتمالية جذب جولات تمويل لاحقة (Follow-on Funding).
· الفرضية البديلة: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) لعدد المستثمرين المشاركين في جولة التمويل المبكرة على احتمالية جذب جولات تمويل لاحقة (Follow-on Funding).
· الفرضية الفرعية الثالثة:
· الفرضية الصفرية: لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) في تأثير الاستثمار الجريء على نجاح الشركات الناشئة باختلاف القطاع الذي تعمل فيه.
· الفرضية البديلة: توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) في تأثير الاستثمار الجريء على نجاح الشركات الناشئة باختلاف القطاع الذي تعمل فيه.
· الفرضية الفرعية الرابعة:
· الفرضية الصفرية: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) للدعم غير المالي (التوجيه، الشبكات، المصداقية) المقدم من المستثمر الجريء على مؤشرات الأداء التشغيلي للشركات الناشئة.
· الفرضية البديلة: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى (0.05 ≥ α) للدعم غير المالي (التوجيه، الشبكات، المصداقية) المقدم من المستثمر الجريء على مؤشرات الأداء التشغيلي للشركات الناشئة.
[bookmark: _Toc225183247][bookmark: _Toc225433088]النموذج المقترح للدراسة:
يوضح الشكل (1) النموذج المفاهيمي المقترح للعلاقة بين متغيرات الدراسة، وذلك استناداً إلى مراجعة الأدبيات السابقة والإطار النظري. ويبين الشكل أن المتغير المستقل (الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة) ينقسم إلى بعدين رئيسيين: التمويل المالي (ويشمل حجم التمويل وتوقيت التمويل)، والتمويل غير المالي (ويشمل الدور الاستشاري والخبرة، والشبكات والمصداقية). أما المتغير التابع (نجاح الشركات الناشئة) فينقسم إلى ثلاثة أبعاد رئيسية: النجاح المالي (ويشمل معدل نمو الإيرادات والتقييم في الجولات اللاحقة)، والنجاح التشغيلي (ويشمل التوسع الجغرافي وجذب الكفاءات وكفاءة العمليات)، والنجاح الاستثماري (ويشمل جذب تمويل لاحق والخروج الناجح).
[image: ]
شكل (1-1): النموذج المفاهيمي المقترح للدراسة
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[bookmark: _Toc225183249][bookmark: _Toc225433090]حدود الدراسة:
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[bookmark: _Toc225183251][bookmark: _Toc225433092]الحدود الموضوعية:
تقتصر الدراسة على تحليل دور الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة (Pre-Seed و Seed) وتأثيره على نجاح الشركات الناشئة، مع التركيز على العلاقة بين التمويل المبكر ومؤشرات الأداء المتعددة. ولا تتناول الدراسة مراحل التمويل المتأخرة (Series B فما بعد) بشكل مباشر.
[bookmark: _Toc225183252][bookmark: _Toc225433093]الحدود البشرية:
يقتصر مجتمع الدراسة على المؤسسين والرؤساء التنفيذيين للشركات الناشئة التي تلقت تمويلاً جريئاً في المراحل المبكرة، بالإضافة إلى عينة من المستثمرين الجريئين العاملين في السوق السعودي.
[bookmark: _Toc225183253][bookmark: _Toc225433094]الحدود المكانية:
تقتصر الدراسة على الشركات الناشئة المسجلة والتي يتخذ مقرها الرئيس في المملكة العربية السعودية، وتلك التي تلقت تمويلاً من مستثمرين محليين أو إقليميين أو دوليين يستهدفون السوق السعودي.
[bookmark: _Toc225183254][bookmark: _Toc225433095]الحدود الزمانية:
تغطي الدراسة الفترة الزمنية الممتدة من عام 2021 إلى عام 2025. وقد تم اختيار هذه الفترة لأنها تمثل مرحلة حاسمة في تطور مشهد الاستثمار الجريء السعودي، حيث شهدت انطلاقة كبرى (2021)، وذروة تاريخية (2023)، ثم تكيفاً مع الانكماش العالمي (2024)، وأخيراً عاماً استثنائياً ونضجاً متزايداً (2025)، مما يجعلها فترة مثالية لتحقيق أهداف الدراسة.













[bookmark: _Toc225183255][bookmark: _Toc225433096]الفصل الثاني 
الإطار النظري والدراسات السابقة
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[bookmark: _Toc225183257][bookmark: _Toc225433098]المقدمة:
يمثل هذا الفصل الركيزة النظرية التي تستند إليها الدراسة، حيث يتناول بالتحليل والشرح المتغيرات الرئيسية للبحث، ويستعرض أهم الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الاستثمار الجريء ونجاح الشركات الناشئة. ويهدف هذا الفصل إلى تحقيق مجموعة من الأهداف، في مقدمتها: بناء فهم متكامل للمفاهيم الأساسية للاستثمار الجريء (Venture Capital) ومراحله المختلفة، وتحليل مؤشرات نجاح الشركات الناشئة (Startup Success) من أبعادها المتعددة (المالية، التشغيلية، الاستثمارية)، وعرض النظريات المفسرة للعلاقة بين التمويل المبكر والأداء، وأخيراً استعراض الدراسات السابقة ومناقشتها للوصول إلى تحديد دقيق للفجوة البحثية التي تسعى هذه الدراسة إلى سدها.
وينقسم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسية: المبحث الأول يتناول الإطار النظري للاستثمار الجريء (المتغير المستقل)، والمبحث الثاني يتناول الإطار النظري لنجاح الشركات الناشئة (المتغير التابع)، والمبحث الثالث يعرض الدراسات السابقة ويحللها ويستخلص منها الفجوة البحثية.
[bookmark: _Toc225183258][bookmark: _Toc225433099]الإطار النظري للدراسة:
[bookmark: _Toc225183259][bookmark: _Toc225433100]المبحث الأول: الاستثمار الجريء (Venture Capital) – المتغير المستقل
[bookmark: _Toc225183260][bookmark: _Toc225433101]مفهوم الاستثمار الجريء
يُعرف الاستثمار الجريء (Venture Capital) بأنه شكل من أشكال التمويل الخاص (Private Equity) يُقدم للشركات الناشئة والشركات الصغيرة ذات الإمكانات العالية للنمو السريع، مقابل حصة في الملكية (Equity). ويتميز هذا النوع من الاستثمار بمخاطر عالية وعوائد محتملة كبيرة، حيث يستهدف الشركات التي قد تفشل نسبة كبيرة منها، ولكن نجاح واحدة منها يمكن أن يغطي خسائر البقية (Gompers & Lerner, 2001).
ويذهب تعريف آخر إلى أن الاستثمار الجريء هو "أموال تُستثمر في مشاريع جديدة أو في مراحلها الأولى، ذات مخاطر عالية، ولكنها تحمل في طياتها إمكانيات نمو واعدة، مقابل حصة في ملكية هذه المشاريع، مع تقديم الدعم الإداري والفني من قبل المستثمر" (متى, 2022, ص 45). ويتضح من هذا التعريف أن الاستثمار الجريء لا يقتصر على الجانب التمويلي فحسب، بل يمتد ليشمل جوانب استشارية وإدارية، وهو ما يُعرف بالقيمة المضافة التي يقدمها المستثمر الجريء.
[bookmark: _Toc225183261][bookmark: _Toc225433102]خصائص الاستثمار الجريء
يتميز الاستثمار الجريء بمجموعة من الخصائص التي تميزه عن غيره من أشكال التمويل الأخرى، ويمكن إجمالها فيما يلي:
· المخاطر العالية: ترتبط الاستثمارات الجريئة بطبيعتها بمستوى عالٍ من المخاطر، نظراً لاستهدافها شركات في مراحلها المبكرة غالباً ما تفتقر إلى سجل مالي أو تاريخ تشغيلي يثبت نجاحها (Antarciuc, 2018).
· العوائد المحتملة الكبيرة :في المقابل، تسعى صناديق الاستثمار الجريء إلى تحقيق عوائد استثنائية (تصل إلى عشرات أضعاف رأس المال المستثمر) من خلال الاستثمار في شركات تحقق نمواً متسارعاً وقيمة سوقية كبيرة عند التخارج (Exit).
· المشاركة في الإدارة: لا يقتصر دور المستثمر الجريء على تقديم الأموال، بل يمتد إلى المشاركة الفعالة في إدارة الشركة من خلال مقعد في مجلس الإدارة، وتقديم الاستشارات، والمساعدة في بناء الفريق، وتوفير الشبكات المهنية (Barney, 1991).
· الاستثمار المرحلي: يتم ضخ الأموال على مراحل (جولات تمويلية) مرتبطة بتحقيق الشركة لمؤشرات أداء محددة، مما يقلل من مخاطر المستثمر ويحفز المؤسسين على تحقيق النتائج المرجوة (Jensen & Meckling, 1976).
· أفق استثماري محدد: عادةً ما تستثمر صناديق الاستثمار الجريء لفترة محددة (بين 5 إلى 10 سنوات)، وتسعى بعدها إلى تحقيق التخارج (Exit) إما عن طريق طرح الشركة للاكتتاب العام (IPO) أو بيعها لشركة أخرى (M&A).
[bookmark: _Toc225183262][bookmark: _Toc225433103]مراحل التمويل في الاستثمار الجريء
يمر تمويل الشركات الناشئة عبر دورة حياة متكاملة من المراحل، ويمكن تصنيفها كما يلي:
أولاً: مرحلة ما قبل التأسيس (Pre-Seed Stage):
تمثل هذه المرحلة بداية الفكرة، حيث يعمل المؤسسون على تطوير مفهوم المنتج أو الخدمة، وإجراء أبحاث السوق الأولية، وبناء نموذج أولي (Prototype). وعادةً ما يأتي التمويل في هذه المرحلة من المؤسسين أنفسهم، أو من الأصدقاء والعائلة، أو من برامج مسرعات الأعمال (Accelerators) (صفر لواحد, 2025). ويتراوح متوسط قيمة الجولة في هذه المرحلة في السعودية حوالي 1.3 مليون دولار (صفر لواحد, 2025).
ثانياً: مرحلة التأسيس (Seed Stage):
في هذه المرحلة، تكون الشركة قد طورت نموذجاً أولياً للمنتج وبدأت في اختباره مع عدد محدود من العملاء. يهدف التمويل إلى دعم الشركة لإكمال تطوير المنتج، وبناء فريق العمل الأساسي، والبدء في عمليات التسويق الأولى. يبلغ متوسط قيمة جولة التمويل في هذه المرحلة في السعودية حوالي 4.1 مليون دولار (صفر لواحد, 2025). وتستحوذ هذه المرحلة على النسبة الأكبر من الصفقات في السوق السعودي.
ثالثاً: مرحلة ما قبل السلسلة أ :(Pre-Series A Stage) 
تمثل هذه المرحلة جسراً (Bridge) بين مرحلة التأسيس ومرحلة النمو الأولى. تحصل الشركة على تمويل إضافي لتوسيع قاعدة عملائها، وتحسين منتجها، والاستعداد لجولة تمويلية أكبر. متوسط قيمة هذه الجولة في السعودية حوالي 3.9 مليون دولار (صفر لواحد, 2025).
رابعاً: مرحلة السلسلة أ :(Series A Stage) 
وهي أول مرحلة تمويل مؤسسي حقيقي. تدخل الشركة في هذه المرحلة بمنتج متكامل وقاعدة عملاء متنامية، وتسعى إلى التوسع في أسواق جديدة وزيادة حصتها السوقية. تشارك في هذه الجولة عادةً صناديق استثمار جريء محترفة، ويصل متوسط قيمتها في السعودية إلى حوالي 17.6 مليون دولار (صفر لواحد, 2025).
وتجدر الإشارة إلى أن الدراسة الحالية تركز بشكل أساسي على المراحل المبكرة ( Pre-Seed, Seed (Pre-Series A التي تشكل الجزء الأكبر من نشاط الاستثمار الجريء في السعودية، حيث تشير البيانات إلى أن 83% من الصفقات في عام 2024 كانت في هذه المراحل (SVC & MAGNiTT, 2024).
[bookmark: _Toc225183263][bookmark: _Toc225433104]النظريات المفسرة للاستثمار الجريء
تستند هذه الدراسة إلى نظريتين رئيسيتين لتفسير العلاقة بين الاستثمار الجريء وأداء الشركات الناشئة، وهما:
أولاً: نظرية الوكالة:
طور هذه النظرية كل من Jensen & Meckling (1976)، وتركز على العلاقة بين الأصيل (Principal) والوكيل (Agent). في سياق الشركات الناشئة، يمثل المستثمر الجريء (الأصيل) الذي يعهد برأس ماله إلى المؤسسين (الوكلاء) لإدارته. وتنشأ مشكلة الوكالة (Agency Problem) عندما تتعارض مصالح المؤسسين مع مصالح المستثمرين، حيث قد يسعى المؤسسون لتحقيق منافع شخصية على حساب تعظيم قيمة الشركة.
ويُعد الاستثمار الجريء آلية فعالة للحد من مشكلة الوكالة من خلال:
· المشاركة الفعالة في مجلس الإدارة والإشراف المباشر على القرارات الكبرى.
· التمويل المرحلي الذي يربط ضخ الأموال بتحقيق المؤسسين لمؤشرات أداء محددة.
· تصميم عقود وحوافز تربط مكافآت المؤسسين بزيادة قيمة الشركة عند التخارج.


ثانياً: نظرية الموارد:
طور هذه النظرية Barney (1991)، وتفترض أن مصادر الميزة التنافسية للشركة تكمن في مواردها وقدراتها الداخلية الفريدة، شريطة أن تكون هذه الموارد ثمينة، نادرة، يصعب تقليدها، ومنظمة بشكل جيد لاستغلال هذه الموارد (VRIO Framework).
في سياق هذه الدراسة، يمكن النظر إلى العلاقة بين المستثمر الجريء والشركة الناشئة على النحو التالي:
· الموارد المالية: يمثل رأس المال الذي يضخه المستثمر مورداً أساسياً للنمو والتوسع.
· الموارد غير الملموسة: الخبرة الإدارية، التوجيه الاستراتيجي، الشبكات المهنية، والمصداقية التي يوفرها المستثمر الجريء تمثل موارد قيمة ونادرة يصعب على المنافسين تقليدها، وتسهم بشكل كبير في تحقيق ميزة تنافسية للشركة الناشئة.
[bookmark: _Toc225433105]واقع الاستثمار الجريء في المملكة العربية السعودية (2021-2025)
شهدت المملكة العربية السعودية نقلة نوعية في مشهد الاستثمار الجريء خلال الفترة (2021-2025)، مدفوعة بدعم حكومي غير مسبوق ضمن رؤية 2030، وتأسيس كيانات متخصصة مثل الشركة السعودية للاستثمار الجريء (SVC) وصندوق الصناديق "جدا "(Jada) ويُلخص الجدول (2-1) تطور المؤشرات الرئيسية خلال هذه الفترة:
	السنة
	إجمالي قيمة الاستثمار
 (مليار دولار)
	عدد الصفقات
	أبرز القطاعات
	حصة المستثمرين الدوليين

	2021
	0.60
	105
	تقنية مالية، تجارة إلكترونية
	30%

	2022
	0.99
	144
	تقنية مالية، لوجستيات
	35%

	2023
	1.34
	123
	تجارة إلكترونية، تقنية مالية
	40%

	2024
	0.75
	178
	تقنية مالية، تجارة إلكترونية
	29%

	2025
	1.72
	254+
	تقنية مالية، ذكاء اصطناعي، ألعاب
	58%


جدول (2-1): تطور الاستثمار الجريء في السعودية (2021-2025) 
(المصدر: تقارير SVC & MAGNiTT للأعوام 2022-2025، وتقارير صفر لواحد 2025)
وتظهر البيانات أن الفترة شهدت:
· نمواً متسارعاً: فزت قيمة الاستثمار من 0.6 مليار دولار عام 2021 إلى 1.72 مليار دولار عام 2025، بمعدل نمو تراكمي كبير.
· تنوعاً قطاعياً: هيمنت التقنية المالية (FinTech) على عدد الصفقات، بينما تصدرت التجارة الإلكترونية من حيث القيمة بفضل الصفقات الكبيرة، وبرزت قطاعات جديدة مثل الذكاء الاصطناعي والألعاب في عام 2025.
· جاذبية عالمية: ارتفعت مشاركة المستثمرين الدوليين بشكل ملحوظ، خاصة في عام 2025، مما يؤكد نضج السوق وجاذبيته للاستثمارات الأجنبية.
[bookmark: _Toc225183264][bookmark: _Toc225433106]المبحث الثاني: نجاح الشركات الناشئة (Startup Success) – المتغير التابع
[bookmark: _Toc225433107]مفهوم نجاح الشركات الناشئة 
يُعد تعريف النجاح في سياق الشركات الناشئة أمراً معقداً ومتعدد الأبعاد، ولا يمكن اختزاله في معيار واحد مثل الربحية، خاصة في المراحل المبكرة حيث يكون التركيز على النمو وبناء قاعدة العملاء. في هذه الدراسة، سيتم تبني منظور شامل لنجاح الشركات الناشئة، بالاستناد إلى مراجعة الأدبيات والدراسات السابقة، يشمل ثلاثة أبعاد رئيسية: النجاح المالي، النجاح التشغيلي، والنجاح الاستثماري.
[bookmark: _Toc225433108]أبعاد نجاح الشركات الناشئة
· النجاح المالي:
يركز هذا البعد على المؤشرات المالية التي تعكس قدرة الشركة على توليد الإيرادات وتحقيق النمو وزيادة قيمتها السوقية. وأهم هذه المؤشرات:
· معدل نمو الإيرادات: يُعتبر من أهم مؤشرات النجاح في المراحل المبكرة، حيث يعكس قبول السوق للمنتج أو الخدمة، وقدرة الشركة على توسيع قاعدة عملائها. وتشير البيانات إلى أن الشركات الناشئة الناجحة في السعودية تحقق معدلات نمو سنوية في الإيرادات تتراوح بين 50% إلى 100% وأكثر في سنواتها الأولى (MAGNiTT, 2024).
· التقييم في الجولات اللاحقة: تُعد الزيادة في تقييم الشركة من جولة تمويلية إلى أخرى مؤشراً قوياً على نجاحها وثقة المستثمرين فيها. فشركات مثل "تابي" (Tabby) و"تمارا" (Tamara) شهدت قفزات كبيرة في تقييماتها مع كل جولة تمويلية جديدة، وصولاً إلى مليارات الدولارات (تقرير الاستثمار الجريء, 2025).
· النجاح التشغيلي:
يعكس هذا البعد كفاءة الشركة في إدارة عملياتها الداخلية وقدرتها على التوسع وبناء فريق عمل قوي. ويتضمن:
· التوسع الجغرافي: قدرة الشركة على التوسع في أسواق جديدة، سواء داخل المملكة أو في المنطقة (دول الخليج والشرق الأوسط) أو عالمياً. تعتبر شركة "فودكس" مثالاً ناجحاً على ذلك، حيث توسعت من السعودية لتخدم أكثر من 30,000 مطعم في 10 أسواق حول العالم (10Years_SaudiArabia_Founders_Report).
· جذب الكفاءات: تمثل القدرة على استقطاب الكفاءات البشرية المتميزة مؤشراً على قوة العلامة التجارية للشركة وثقة السوق في مستقبلها. فالشركات الناشئة الجاذبة للاستثمارات تكون عادةً قادرة على بناء فرق عمل قوية من المهندسين والمسوقين والإداريين الموهوبين.
· كفاءة العمليات: وتعني قدرة الشركة على تحقيق أهدافها بأقل تكلفة ممكنة، ويتم قياسها بمؤشرات مثل معدل الاحتفاظ بالعملاء، وتكلفة اكتساب العميل، وكفاءة استخدام رأس المال.
· النجاح الاستثماري:
يركز هذا البعد على قدرة الشركة على اجتياز مراحلها التمويلية المختلفة وتحقيق عوائد للمستثمرين. ويتضمن:
· جذب جولات تمويل لاحقة: تُعتبر قدرة الشركة على جذب جولات تمويلية متعاقبة (Series B, C, D) من مستثمرين جدد دليلاً قاطعاً على نجاحها وقناعة السوق بجدوى نموذج أعمالها. فشركة "نينجا" السعودية، على سبيل المثال، استطاعت جمع جولة تمويلية بقيمة 254 مليون دولار (Pre-IPO) في عام 2025 بعد نجاح جولاتها السابقة (تقرير الاستثمار الجريء, 2025).
· الخروج الناجح: يمثل التخارج الهدف الأسمى للمستثمرين الجريئين، ويتحقق إما عن طريق:
· الاستحواذ: بيع الشركة لشركة أكبر (مثل استحواذ "جاهز" على "سنونو" القطرية، واستحواذ "فودكس" على شركة بريطانية) (رأس-المال-الجريء_النصف-الأول-2025, 2025).
· الطرح العام الأولي (IPO): طرح أسهم الشركة للاكتتاب العام في السوق المالية (مثل طرح شركتي "جاهز" و"رسن") (رأس-المال-الجريء_النصف-الأول-2025, 2025).
[bookmark: _Toc225433109]الدراسات السابقة:
يهدف هذا المبحث إلى استعراض أهم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الاستثمار الجريء وعلاقته بنجاح الشركات الناشئة، سواء على المستوى العربي أو الأجنبي، بهدف الاستفادة منها في بناء الإطار النظري للدراسة، وتحديد أوجه الاتفاق والاختلاف، واستخلاص الفجوة البحثية التي تسعى الدراسة الحالية إلى سدها.
[bookmark: _Toc225433110]أولاً: الدراسات العربية
[bookmark: _Toc225433111]دراسة متى (2022): "دور الاستثمار الجريء كآلية لتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر" 
· الهدف: هدفت الدراسة إلى التعرف على دور الاستثمار الجريء كآلية تمويلية مبتكرة للمؤسسات الناشئة في الجزائر، وتسليط الضوء على تجارب بعض الدول في هذا المجال.
· المنهجية: اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، من خلال تحليل البيانات الثانوية المتعلقة بنشاط الاستثمار الجريء في الجزائر.
· النتائج: توصلت الدراسة إلى أن الاستثمار الجريء في الجزائر لا يزال في مراحله الأولى، ويعاني من ضعف في الإطار التشريعي والمؤسساتي الداعم، مما يحد من دوره في تمويل المؤسسات الناشئة. كما أوصت بضرورة إنشاء صناديق استثمار جريء حكومية وخاصة، وتطوير البيئة القانونية لتحفيز هذا النوع من الاستثمار.
· أوجه الاستفادة: استفادت الدراسة الحالية من الإطار النظري الذي قدمته دراسة متى حول مفهوم الاستثمار الجريء وخصائصه، كما أفادت في المقارنة بين البيئة الجزائرية والبيئة السعودية الأكثر تطوراً في هذا المجال.
[bookmark: _Toc225433112]دراسة Dundee (2024): "استكشاف سوق الاستثمار الجريء في المملكة العربية السعودية: منظور عملي" 
· الهدف: هدفت هذه الدراسة الأكاديمية الحديثة إلى استكشاف ممارسات صناديق الاستثمار الجريء في السعودية، وفهم كيفية تأثير الديناميكيات الثقافية والمحلية على عملياتها وقراراتها الاستثمارية.
· المنهجية: اعتمدت الدراسة على منهج نوعي (Qualitative) من خلال إجراء مقابلات متعمقة مع عدد من مديري صناديق الاستثمار الجريء في السعودية.
· النتائج: كشفت الدراسة عن نتائج مهمة، أبرزها:
· صناديق الاستثمار الجريء في السعودية تتبنى هياكل عالمية (مثل العناية الواجبة - Due Diligence)، لكن عملياتها تتشكل بشكل كبير بالديناميكيات الثقافية والمحلية.
· يعتمد العثور على الصفقات (Deal Sourcing) بشكل كبير على الشبكات الشخصية والإحالات، مما يعكس أهمية الثقة والعلاقات في بيئة الأعمال المحلية.
· غالباً ما تكون عملية التقييم (Valuation) تفاوضية وتتأثر بقوة المساومة ومصداقية المؤسس وتماسك الفريق، أكثر من كونها مجرد تمرين تقني.
· العوامل غير المالية، مثل جودة المؤسس والثقة الشخصية، غالباً ما تفوق المؤشرات المالية في قرارات الاستثمار المبكر.
· أوجه الاستفادة: تُعد هذه الدراسة ذات أهمية كبرى للبحث الحالي، حيث تقدم فهماً عميقاً للسياق المحلي الذي تعمل فيه الشركات الناشئة والمستثمرون في السعودية، وتدعم فرضية البحث حول أهمية الدور غير المالي للمستثمر الجريء (الشبكات، المصداقية، التوجيه).
[bookmark: _Toc225433113]دراسة سليم (2023): "دور حاضنات الأعمال في تعزيز ريادة الأعمال في الدول العربية"
· الهدف: تناولت الدراسة دور حاضنات الأعمال ومسرعاتها في دعم الشركات الناشئة في عدد من الدول العربية، بما فيها السعودية والإمارات ومصر والأردن.
· المنهجية: استخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، معتمدة على بيانات ثانوية من تقارير المنظمات الدولية والإقليمية.
· النتائج: أظهرت الدراسة أن حاضنات ومسرعات الأعمال تلعب دوراً محورياً في دعم الشركات الناشئة في مراحلها المبكرة، من خلال توفير التمويل الأولي، والإرشاد (Mentorship)، والتدريب، والربط بشبكات المستثمرين. كما أشارت إلى أن الدول العربية التي تمتلك بيئة حاضنة قوية (مثل السعودية والإمارات) تشهد معدلات نجاح أعلى لشركاتها الناشئة.
· أوجه الاستفادة: استفادت الدراسة الحالية من هذه الدراسة في فهم النظام البيئي الداعم للشركات الناشئة، وأهمية الكيانات الوسيطة مثل المسرعات والحاضنات في سد الفجوة بين المؤسسين والمستثمرين.
[bookmark: _Toc225433114]ثانياً: الدراسات الأجنبية
[bookmark: _Toc225433115]دراسة Gompers & Lerner (2001) " ثورة الاستثمار الجريء"
· الهدف: تُعد من الدراسات الكلاسيكية والأساسية في مجال الاستثمار الجريء، حيث هدفت إلى تحليل تطور صناعة الاستثمار الجريء في الولايات المتحدة وتأثيرها على الاقتصاد والابتكار.
· المنهجية: اعتمدت الدراسة على تحليل بيانات تاريخية واسعة النطاق لصناديق الاستثمار الجريء وشركات المحافظ الاستثمارية على مدى عدة عقود.
· النتائج: أثبتت الدراسة أن الشركات الممولة جريئاً تحقق أداءً أفضل في الطرح العام الأولي (IPO)، وتكون أكثر ابتكاراً من الشركات غير الممولة. كما أظهرت أن الاستثمار الجريء يسهم بشكل كبير في خلق فرص العمل وتعزيز النمو الاقتصادي.
· أوجه الاستفادة: توفر هذه الدراسة الأساس النظري والتاريخي للعلاقة بين الاستثمار الجريء والنجاح، وتُستخدم كمرجع رئيسي في الإطار النظري لهذا البحث
[bookmark: _Toc225433116]دراسة Kortum & Lerner (2000): "تقييم مساهمة الاستثمار الجريء في الابتكار"
· الهدف: هدفت الدراسة إلى قياس تأثير الاستثمار الجريء على معدلات الابتكار في الشركات، باستخدام عدد براءات الاختراع كمؤشر للابتكار.
· المنهجية: استخدمت الدراسة بيانات على مستوى الصناعات في الولايات المتحدة، وقارنت بين الشركات الممولة جريئاً وغير الممولة من حيث عدد براءات الاختراع المسجلة.
· النتائج: وجدت الدراسة أن الاستثمار الجريء يزيد بشكل كبير من معدل براءات الاختراع للشركات الناشئة، مما يؤكد دور المستثمر الجريء في تعزيز الابتكار. وأشارت إلى أن الدولار الواحد من الاستثمار الجريء يحفز ابتكارات أكثر بثلاث مرات من الدولار الواحد من الإنفاق على البحث والتطوير في الشركات الكبرى.
· أوجه الاستفادة: تدعم هذه الدراسة فرضية أن الاستثمار الجريء لا يقتصر على التمويل، بل يمتد لتعزيز الابتكار (وهو أحد مؤشرات النجاح التشغيلي)، مما يثري الإطار النظري للبحث.
[bookmark: _Toc225433117]دراسة Antarciuc (2018): "تمكينات الاستثمار الجريء للشركات الناشئة"
· الهدف: هدفت الدراسة إلى تحليل العوامل التمكينية التي يوفرها الاستثمار الجريء للشركات الناشئة، بما في ذلك التمويل والخبرة والشبكات، وكيفية تفاعلها لتحقيق النجاح.
· المنهجية: اعتمدت الدراسة على منهج دراسة الحالة (Case Study) لعدد من الشركات الناشئة الناجحة في أوروبا.
· النتائج: توصلت الدراسة إلى أن الشركات الناشئة التي تتلقى دعماً غير مالي (مثل التوجيه الاستراتيجي والربط بشركاء محتملين) إلى جانب التمويل، تحقق معدلات نمو ونجاح أعلى من تلك التي تتلقى تمويلاً فقط. وأكدت على أهمية "التناغم" بين التمويل والخبرة.
· أوجه الاستفادة: تقدم هذه الدراسة دعماً قوياً لأحد المحاور الرئيسية في البحث الحالي، وهو "الدور غير المالي للمستثمر الجريء"، وتدعم الفرضية الفرعية الرابعة المتعلقة بتأثير هذا الدور على النجاح.
دراسة صفر لواحد (2025): "تقرير رأس المال الجريء في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا – النصف الأول 2025"
· الهدف: تقرير دوري يصدر عن منصة "صفر لواحد" المتخصصة، يهدف إلى رصد وتحليل نشاط الاستثمار الجريء في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا.
· المنهجية: تحليل كمي للبيانات المتاحة عن صفقات الاستثمار الجريء في المنطقة، مع تصنيفها حسب الدول والقطاعات والمراحل التمويلية.
· النتائج: كشف التقرير عن هيمنة السعودية على المشهد الإقليمي بحصة 48.7% من إجمالي الاستثمارات في النصف الأول من 2025، وبلغ عدد الصفقات 135 صفقة. كما أظهر نمواً ملحوظاً في قطاع الذكاء الاصطناعي والتقنية العقارية، وارتفاعاً في مشاركة المستثمرين الدوليين.
· أوجه الاستفادة: يُعد هذا التقرير مصدراً حديثاً وموثوقاً للبيانات الكمية التي ستعتمد عليها الدراسة في تحليلها للفترة (2021-2025)، خاصة فيما يتعلق بأحدث التطورات في عام 2025.
[bookmark: _Toc225433118]ثالثاً: المقارنة بين الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية
[bookmark: _Toc225433119]مقارنة النتائج:
· تتفق جميع الدراسات السابقة على الأهمية الحيوية للاستثمار الجريء في دعم الشركات الناشئة وتعزيز نموها وابتكارها (Gompers & Lerner, 2001; Kortum & Lerner, 2000; متى, 2022).
· تُظهر الدراسات الغربية (مثل Gompers & Lerner) أن تأثير الاستثمار الجريء يمكن قياسه من خلال مؤشرات مثل النجاح في الطرح العام الأولي ومعدلات الابتكار، بينما تركز الدراسات العربية (مثل متى) على التحديات الهيكلية والتشريعية التي تحد من هذا الدور.
· تشير دراسة Dundee (2024) إلى خصوصية السياق السعودي، حيث تلعب العوامل الثقافية والشبكات الشخصية دوراً محورياً في عملية الاستثمار، وهو ما قد يفسر نجاح بعض الشركات الناشئة في جذب التمويل رغم محدودية المؤشرات المالية التقليدية.
· تؤكد دراسة Antarciuc (2018) على أهمية الدعم غير المالي (التوجيه والخبرة) إلى جانب التمويل، وهو ما يتوافق مع نتائج دراسة Dundee حول أهمية العلاقات والمصداقية في السوق السعودي.
· تُظهر التقارير الحديثة (SVC & MAGNiTT, 2024; صفر لواحد, 2025) نمواً كمياً هائلاً في السوق السعودي، لكنها تفتقر إلى التحليل الكمي للعلاقة بين خصائص التمويل ومؤشرات النجاح الفعلية للشركات.
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استناداً إلى مراجعة وتحليل الدراسات السابقة، تتحدد الفجوة البحثية التي تسعى هذه الدراسة إلى سدها في النقاط التالية:
· الافتقار إلى دراسة كمية وتحليلية معمقة في السياق السعودي: على الرغم من وفرة الدراسات الغربية والتقارير الإحصائية المحلية، لا توجد دراسة أكاديمية (حسب علم الباحث) تربط بشكل كمي ومنهجي بين خصائص التمويل الجريء في المراحل المبكرة (حجم التمويل، عدد المستثمرين، نوع المستثمر، القيمة المضافة) وبين مؤشرات النجاح المتعددة الأبعاد (المالية، التشغيلية، الاستثمارية) للشركات الناشئة في المملكة العربية السعودية.
· تجاهل البعد غير المالي في الدراسات الكمية: ركزت معظم الدراسات الكمية على التمويل المالي كمتغير مستقل، متجاهلة الدور غير المالي للمستثمرين (الشبكات، الخبرة، التوجيه) على الرغم من تأكيد الدراسات النوعية الحديثة (مثل Dundee, 2024) على أهميته في السياق السعودي.
· الحداثة والتطور السريع للسوق: الفترة (2021-2025) شهدت تطوراً متسارعاً غير مسبوق في السوق السعودي، مما يستدعي دراسات حديثة تلتقط هذا التطور وتحلل تأثيراته على أداء الشركات الناشئة، خاصة مع بروز قطاعات جديدة (مثل الذكاء الاصطناعي والألعاب) وارتفاع مشاركة المستثمرين الدوليين.
وعليه، تتمثل المساهمة الرئيسية لهذه الدراسة في سد هذه الفجوة من خلال:
· تقديم تحليل كمي للعلاقة بين خصائص التمويل المبكر ومؤشرات النجاح في السياق السعودي.
· دمج البعد غير المالي للمستثمر الجريء في النموذج التحليلي للدراسة، بالاعتماد على نتائج الدراسات النوعية السابقة.
· تغطية الفترة الأكثر ديناميكية في تاريخ الاستثمار الجريء السعودي (2021-2025)، والاستفادة من أحدث البيانات المتاحة.
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بعد استعراض الإطار النظري والدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الاستثمار الجريء ونجاح الشركات الناشئة، يُستحضر هنا النموذج المفاهيمي الذي سبق تقديمه في الفصل الأول (شكل 1-1). ويوضح ذلك النموذج أن المتغير المستقل (الاستثمار الجريء في المراحل المبكرة) ينقسم إلى بعدين رئيسيين: التمويل المالي (ويشمل حجم التمويل وتوقيت التمويل)، والتمويل غير المالي (ويشمل الدور الاستشاري والخبرة، والشبكات والمصداقية). أما المتغير التابع (نجاح الشركات الناشئة) فينقسم إلى ثلاثة أبعاد رئيسية: النجاح المالي (ويشمل معدل نمو الإيرادات والتقييم في الجولات اللاحقة)، والنجاح التشغيلي (ويشمل التوسع الجغرافي وجذب الكفاءات وكفاءة العمليات)، والنجاح الاستثماري (ويشمل جذب تمويل لاحق والخروج الناجح).
وتسعى هذه الدراسة إلى اختبار تأثير خصائص التمويل المبكر (المالي وغير المالي) على مؤشرات النجاح المتعددة للشركات الناشئة، وهو ما تم تحليله كمياً في الفصول اللاحقة.
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تناول هذا الفصل الإطار النظري والدراسات السابقة للبحث، حيث تم في المبحث الأول استعراض مفهوم الاستثمار الجريء وخصائصه ومراحله والنظريات المفسرة له، مع تحليل واقع السوق السعودي خلال الفترة (2021-2025). وفي المبحث الثاني، تم تقديم مفهوم نجاح الشركات الناشئة من خلال ثلاثة أبعاد رئيسية: المالي، التشغيلي، والاستثماري. وفي المبحث الثالث، تم استعراض وتحليل مجموعة من الدراسات العربية والأجنبية ذات الصلة، وصولاً إلى تحديد الفجوة البحثية التي تسعى هذه الدراسة إلى سدها. وأخيراً، تم تقديم الإطار المفاهيمي المقترح للدراسة والذي يوضح العلاقة بين المتغيرات. ويُشكل هذا الفصل الأساس النظري الذي ستنطلق منه الدراسة الميدانية وتحليل البيانات في الفصول القادمة.
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