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   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 

 وتقدير شكر

أتقدم بجزيل الشكر والإمتنان إلى أساتذتي الدكتور أحمد العمي والدكتور إياد زوكار 

في وصولي إلى ىذه الدرجة حفظيم ورعاىم الله، فقد كانت لتوجيياتيما دوراً كبيراً 

العممية، فميم الفضل الأول لخروج ىذه الرسالة بالصورة التي ظيرت عميو وفق المنيجية 

 المتبعة في إنجاز أي بحث. 

يشرفني أن اتوجو بالشكر والتقدير إلى لجنة الحكم: الدكتور عمي كنعان، والدكتور  كما

وصمي،  لتفضميم بتكريس جزء من والدكتورة منال م ،الدكتور نوار ىاشمو محمد حمرة، 

   . وقتيم الثمين لقراءة ىذا البحث ومناقشتو والحكم عميو

كما اتوجو بجزيل الشكر والتقدير إلى عمادة كمية الإقتصاد ولجميع أساتذتي في كمية 

الإقتصاد وأخص بالذكر أساتذة قسم المصارف والتأمين، الذين تمقيت عمى أيدييم العمم 

 الله عني خير الجزاء.  والمعرفة، جزاكم
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150 

 158 ( الرسكمات البيانية لمتغيرات الدراسة0-5الشكؿ رقتـ )
-Jarqueنتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار  (2-5الشكؿ رقتـ )

Bera .لنمكذج الانحدار لمفرضية الفرعية الأكلى 
160 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (3-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الأكلى بالنسبة لمبكراة الكطنية  لنمكذج الانحدار المتدرج
 اليندية
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-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (4-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لنمكذج الانحدار لمفرضية الفرعية الثانية بالنسبة لمبكراة الكطنية اليندية 
164 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (5-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الثانية بالنسبة لمبكراة الكطنية  لنمكذج الانحدار المتدرج
 اليندية

166 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (6-5الشكؿ رقتـ )

Bera   لمفرضية الفرعية الثالثة بالنسبة لمبكراة الكطنية الينديةلنمكذج الانحدار 
168 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (7-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الثالثة بالنسبة لمبكراة الكطنية  لنمكذج الانحدار المتدرج
 اليندية

170 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (8-5الشكؿ رقتـ )

Bera   لمفرضية الفرعية الرابعة بالنسبة لمبكراة الكطنية الينديةلنمكذج الانحدار 
172 
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-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (9-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الرابعة بالنسبة لمبكراة الكطنية  لنمكذج الانحدار المتدرج
 اليندية

174 

 177 ( الرسكمات البيانية لمتغيرات الدراسة01-5الشكؿ رقتـ )
-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (00-5الشكؿ رقتـ )

Bera   دبي كأبك ظبي المالييف لمفرضية الفرعية الأكلى بالنسبة لسكؽلنمكذج الانحدار 
180 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (02-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الأكلى بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي  لنمكذج الانحدار المتدرج
 المالييف

181 

-Jarque بعان لقيمة اختبارنتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي ت (03-5الشكؿ رقتـ )

Bera   لمفرضية الفرعية الثانية بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي المالييفلنمكذج الانحدار 
183 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (04-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الثانية بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي  لنمكذج الانحدار المتدرج
 المالييف

185 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (05-5الشكؿ رقتـ )

Bera   لمفرضية الفرعية الثالثة بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي المالييفلنمكذج الانحدار 
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-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (06-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الثالثة بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي  لنمكذج الانحدار المتدرج
 المالييف
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-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (07-5الشكؿ رقتـ )

Bera   لمفرضية الفرعية الرابعة بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي المالييفلنمكذج الانحدار 
190 

-Jarque نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي تبعان لقيمة اختبار (08-5الشكؿ رقتـ )

Bera  لمفرضية الفرعية الرابعة بالنسبة لسكؽ دبي كأبك ظبي  لنمكذج الانحدار المتدرج
 المالييف

192 

( حركة العكائد اليكمية لمبيتككيف كمؤشرات القطاع المالي في عينة 09-5الشكؿ رقتـ )
 الأسكاؽ الناشئة بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة
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 الممخص
 

كنماذج أعماليا كخاكاان تقنية  التكنكلكجية الماليةشركات تحميؿ أثر الإستثمارات المقدمة لىدفت الدراسة إلى 

لى أم أسيـ الشركات المالية )البمكؾ تشيف( كالعملات المشفرة عمى عكائد يلامس عمميا عمؿ الشركات  حدو ، كا 

  .المالية التقميدية

دّد ىذه الدراسة  طيبّقت ، كتّـ اختيار اليند كالإمارات كعينة لمدراسة.مجتمع الدراسة بالأسكاؽ المالية الناشئة حي

في عكائد العممة المشفرة دراسة تأثير التغيرات  كما ت ّـ .ـ2020ـ حتى 2013خلاؿ الفترة الممتدة مف 

ـ حتى 30/12/2019مف  сovid-19أسيـ الشركات المالية خلاؿ فترة أزمة  مؤشرات عمى عكائد)البيتككيف( 

30/12/2021. 

عمى عكائد أسيـ  )البمكؾ تشيف(كتحميؿ تأثير تقنية  (FinTech)شركات  الاستثمارات فيتحميؿ تأثير  ت ّـ

عامؿ معنكيات المستثمريف لما لو مف  خماسي العكامؿ كتـ إضافة نمكذج فاما كفرنش باستخداـ الشركات المالية

التي تحدث في عكائد أسعار العممة  يراتيالتغبيف  كاتجاىو طبيعة التأثيركما ديرسى  .أثر عمى تقدير عكائد الأسيـ

ت المالية في الأسكاؽ الناشئة أسيـ الشركا التي تحدث في عكائد مؤشرات أسعار يراتيكالتغالمشفرة " بيتككيف " 

 . كذلؾ باستخداـ أحد نماذج تحميؿ السلاسؿ الزمنية مقارنةن مع الأسكاؽ المتقدمة

 أىـ ما تكامت إليو الدراسة: 

كلمعدؿ نمك التحكيلات الإلكتركنية  FinTechالمقدمة لشركات  الاستثماراتلمعدؿ نمك  لا يكجد تأثير -0

عمى أداء الشركات المالية التقميدية مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي، كنمكذج فاما كفرنش 

 %. 5الثلاثي المعدؿ بعامؿ معنكيات المستثمريف عند مستكل دلالة 
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التحكيلات  نمك كلمعدؿ  FinTechلمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لشركات  المعيارميكجد تأثير لمعامؿ  -2

عمى أداء الشركات المالية مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي، كنمكذج فاما كفرنش  نيةالالكترك 

 %. 5الثلاثي المعدؿ بعامؿ معنكيات المستثمريف عند مستكل دلالة 

يكجد علاقتة ضعيفة التأثير كمعنكية لمتقمبات التي تحدث في سعر البيتككيف عمى معدلات عكائد مؤشرات  -3

مما يدؿ عمى  ،الأكركبي( كالسكؽ الناشئة الإماراتية، الأمريكي)لمالي للأسكاؽ المتقدمة لمقطاع االأسيـ 

 .الشركات المالية في ىذه الأسكاؽكجكد مخاطرة عالية تحمميا التقمبات في سعر البيتككيف عمى أداء 
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  مقدمة: ال .1

جكانب الحياة البشرية، بما في ذلؾ  قتامت ثكرة تكنكلكجيا المعمكمات كالتقدـ في التشفير كحكسبة الشبكات بتغيير كؿّ 

الاناعة المارفية كالخدمات المالية التي عرفت تحكلان كبيران في الأنشطة المارفية المتعمقة بالابتكار كالتكنكلكجيا 

(Kammoun et al.,2020,254) كمع تطكر التكنكلكجيا تتغير المنتجات كعكامؿ النجاح كخاائص ،

ت الابتكارات المتعمقة بأنظمة المعمكمات الطرؽ التي تؤدم بيا الشركاغيرت  .(Li et al.,2017,2 )الاناعة

، فالتغير التكنكلكجي (Siek et al.,2019,356)أعماليا كالتي ليا تأثيرات عمى تمؾ التي ترغب في التكيؼ معيا 

 .الذم يكلّد الابتكارات المالية في مجاؿ الماارؼ لو دلالات عمى التطكرات في مجاؿ التكنكلكجيا المالية

ء مف السبب الذم يجعؿ التكنكلكجيا ـ نقطة تحكؿ، كىي جز 2008كانت الأزمة المالية العالمية لعاـ 

تتطكر الآف إلى نمكذج جديد يطرح تحديات لممنظميف كالمشاركيف في السكؽ عمى حد سكاء  (FinTech)المالية 

(Arner et al.,2015,15) .المالية مشغكلة  الشركاتـ، كانت جميع 2008مالية في عاـ في أعقاب الأزمة ال

بإدارة القركض المتعثرة كالمتطمبات التنظيمية، كيضع المنظمكف شركطان أكثر ارامة لنشاط الإقتراض مف أجؿ 

نطلاؽ شركات االاعتبار بمع ذلؾ لـ تأخذ اللائحة  .الحفاظ عمى رأس ماؿ المارؼ كحماية المكدعيف

(FinTech)  (Alterkawi et al.,2019,1) اجيت ، فالطريقة التي يتـ فييا تبادؿ السمع كالخدمات كالأاكؿ ك

 .تحكلان جذريان مع ظيكر العملات الافتراضية كالمعركفة أيضان باسـ العملات المشفرة أك العملات الرقتمية

 ,.Kammoun et al)تعمؿ تكنكلكجيا المعمكمات كعامؿ محفز لمنمك في القطاع المارفي 

 )البمكؾ تشيف(كالقائمة عمى تقنية  (Bitcoin)البيتككيف دل ظيكر العملات الرقتمية المشفرة ك، إذ أ(2020,254

مف ىذه  وإف الفكرة الرئيس ،بمعنى آخر، (Li et al., 2019,204)إلى استبداؿ بعض كظائؼ العممة التقميدية، 

 العملات ىي التحرر مف السمطة المركزية عند إتماـ التحكيلات المالية الالكتركنية.

نمك ثكرة التكنكلكجيا المالية، ييتكقتع حدكث تحكؿ في الاناعة المارفية،  نو معإيمكف القكؿ  مما سبؽ

بديؿ ليا إذ  بمنزلةحيث يمكف أف تككف الخدمة الجديدة مكممة عند استخداميا بالاشتراؾ مع خدمة قتديمة كستككف 
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لمارفية الرقتمية بالتالي فإف عرض الخدمات ا .الحاجات نفسيايمكف أف تحؿ محؿ الخدمة القديمة مف خلاؿ تمبية 

سكؼ تعكد بالفائدة عمى الشركات المالية التقميدية في حاؿ كانت الخدمات الجديدة مكممة  (FinTech)لشركات 

لمخدمات القائمة كيؤثر عمى أداء الشركات المالية التقميدية في حاؿ كانت الخدمات الجديدة بديلان عف الخدمات 

 . (Li et al.,2017,2)القائمة حاليان 

قتد تنعكس ىذه السيناريكىات جميعان عمى أداء الشركات المالية التقميدية، كمع حداثة عمؿ شركات 

(FinTech)  باعتبار أف دكؿ . ث العممية حتى الآف خاكاان في الأسكاؽ الناشئةعدد قتميؿ مف الأبحا أيجرمفقد

كاليند تحديدان تحتؿ  (FinTech)آسيا تحتؿ مرتبة الادارة في درجة الانفتاح عمى التعامؿ ماليان عبر شركات 

ت عمى ، كلاستحكاذ دكلة الإمارا(FinTech)المرتبة الثانية في درجة الانفتاح عمى التعامؿ المالي عبر شركات 

 ىذه .العدد الأكبر مف ىذه الشركات خاكاان في منطقة الشرؽ الأكسط، كالبيانات متكفرة في ىذه الأسكاؽ

دفعت لمقياـ بيذه الدراسة كذلؾ لقياس تأثير شركات التكنكلكجيا المالية عمى عكائد أسيـ جميعيا الأسباب 

 Fama andتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش خماسي العكامؿ ) ت ّـ. الشركات المالية التقميدية في اليند كالإمارات

French 5 factor model ،227ـ، 2017(، كالذم يعد أحدث نمكذج لتقييـ الأسيـ العادية )االح ،)

عامؿ معنكيات المستثمريف لمنمكذج السابؽ لما ليذا العامؿ مف أىمية لتقدير عكائد الأسيـ خاكاان أف  كأيضيؼ

ىـ عملاء رقتمييف، يفضمكف التعامؿ مع أكبر عدد مف مشترياتيـ عبر الإنترنت، كيفضمكف جيؿ الألفية الثالثة 

كما تـ في ىذه الدراسة تحميؿ العلاقتة بيف عكائد العممة . الحاكؿ عمى الخدمات بكمفة أقتؿ كسيكلة كسرعة أعمى

بيف عكائد أسيـ الشركات ك  (FinTech)كأحد التقنيات المستخدمة مف قتبؿ شركات )البيتككيف( الرقتمية المشفرة 

 .COVID- 19المالية في ىذه الأسكاؽ الناشئة بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة خلاؿ فترة أزمة 

 : البحث مشكمة .2

المتسارعة في تطبيؽ التكنكلكجيا الرقتمية في مجاؿ الإقتراض كأنظمة الدفع كالاستشارات  وضعت التطكرات الرئيسك 

، ثقافة جديدة تختمؼ تمامان عف (FinTech)، مف خلاؿ ظيكر شركات (Vives,2017,99)المالية كالتأميف 

عمى تعمؿ  ىذه الثكرة الرقتميةف .(Alterkawi et al.,2019,1)الثقافة السائدة في المؤسسات المالية التقميدية 
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تغيير بيئة الأعماؿ بشكؿ كبير كبخااة اناعة الخدمات المالية، فالتطكرات في أنظمة معالجة المعمكمات 

كالأنشطة الرقتمية منذ الثمانينيات مف القرف الماضي، غزت كؿ جانب مف جكانب الأعماؿ، كشيدت تطكران كبيران 

 .لابتكارات في مجاؿ الخدمات الماليةفي ا

، حمكلان جديدة تسعى إلى زيادة )البمكؾ تشيف(( كتقنية AIتقدـ التقنيات الحديثة، كالذكاء الااطناعي )

مكانية الكاكؿ إلييا كتأمينيا، كعمى الرغـ مف أف شركات  تمثؿ حاليان  (FinTech)كفاءة الخدمات المالية كا 

% مف اافي إيرادات 2,3ت اناعة الخدمات المالية، إذ شكمت ما يقارب حاة اغيرة مف إجمالي إيرادا

(، إلا أف نمكىا كمساىمتيا في الابتكار يظير بشكؿ متسارع  statista,2022ـ )2018الخدمات المالية في عاـ 

 ككاضح.

عدد قتميؿ مف الأبحاث العممية حتى الآف خاكاان في  أيجرم، فقد (FinTech)نظران لحداثة شركات 

عمى قتدرة ىذه النكع مف الشركات عمى تعطيؿ باكرة أساسية الأسكاؽ الناشئة، كمع ذلؾ، تؤكد الأبحاث الحالية 

تسعى لمنافسة الأساليب المالية  (FinTech)، خاكاان أف ثكرة شركات (Li et al.,2017,2 )الاناعات 

دارة الثركات...الخ ةالخدمات المالي التقميدية عند تقديـ  .مف خدمات التحكيؿ كالدفع كالإقتراض كا 

في درجة الانفتاح عمى التعامؿ المالي عبر  مف أكائؿ الدكؿ في آسياكلما كانت دكلة اليند  نظران ليذا، 

أكبر عدد مف ىذه الشركات في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ عمى الإمارات كتستحكذ ، (FinTech)شركات 

مف . تأثير التكنكلكجيا المالية عمى أداء الشركات المالية في ىذه الأسكاؽ لا يزاؿ غير كاضح إفريقيا، فإف

المحتمؿ أف يؤدم ىذا التأثير إلى ردكد فعؿ سمبية عمى أسيـ الشركات المالية اليندية كالإماراتية عندما تنمك 

تستكعب ىذه الثكرة  الذم يجعميالمحد في ىذه الأسكاؽ، أك أف الشركات المالية قتكية  (FinTech)اناعة 

التكنكلكجية سكاء مف خلاؿ عمميات الاستحكاذ أك إحداث ابتكارات تكنكلكجية منافسة أك أف ثقة المستثمريف 

 .بالسكؽ المالية قتكية

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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، *مف ناحية أخرل فإف إعلاف السعكدية كالإمارات إطلاؽ أكؿ عممة رقتمية عربية، كتحمؿ اسـ "عابر"

ا التعاملات المالية الإلكتركنية ذات التكمفة المنخفضة، مف المحتمؿ أف يككف لو تأثير عمى للاستفادة مف مزاي

 أداء الشركات المالية. ىذه السيناريكىات جميعيا يجب أف تنعكس عمى أداء أسيـ ىذه الشركات.

مى أداء أسيـ مما سبؽ جاءت ىذه الدراسة لمحاكلة بياف تأثير ىذه التكنكلكجيا المالية كنماذج أعماليا ع

 الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة مف خلاؿ طرح السؤاليف البحثيف التالييف:

كللإجابة عف  ؟التقميدية كنماذج أعماليا عمى أداء أسيـ الشركات المالية (FinTech)ما ىك تأثير شركات   أولَا:

 :ىذا السؤاؿ نطرح الأسئمة التالية

  شركات ل المقدمةالاستثمارات حجـ ما ىك تأثير(FinTech)  أسيـ الشركات المالية  عكائدعمى

 ؟التقميدية

  ؟التقميديةأسيـ الشركات المالية  عكائدعمى  )البمكؾ تشيف(ما ىك تأثير تقنية 

كعكائد أسيـ الشركات المالية في )البيتككيف(  بيف عكائد أسعار العممة المشفرة طبيعة العلاقتةىي ما  :ثانياً 

 كللإجابة عف ىذا السؤاؿ نطرح الأسئمة التالية: ؟الناشئة بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمةالأسكاؽ 

  فػػي عكائػػد أسػػعار العممػػة المشػػفرة " بيتكػػكيف" عمػػى التغيػػرات التػػي تحػػدث فػػي  لمتغييػػراتتػػأثير  ةمػػثىػػؿ

 عكائد أسعار أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة مقارنةن مع الأسكاؽ المتقدمة؟ 

    كالتغيػرات التػي  (بيتكػكيف)ما ىك اتجاه كطبيعة التػأثير بػيف التغيػرات التػي تحػدث فػي العممػة المشػفرة

 تحدث في عكائد أسعار أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة مقارنةن مع الأسكاؽ المتقدمة؟ 

 فرضيات البحث:  .3

، حيث جرل تقسيميا إلى فرضيات رئيسية كفرضيات فرعية البحثتـ كضع فرضيات البحث اعتمادان عمى مشكمة 

 لكؿ فرضية رئيسية كفؽ ما يمي: 

                                           
.م2019مصرف الامارات العربٌة المتحدة المركزي, موقع *   
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 :الفرضية الرئيسية الأولى 

في البكراة  الشركات المالية مستقبؿ في (FinTech)شركات ل لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية

نمكذج فاما كفرنش تطبيؽ ب كذلؾ ـ2020ـ حتى 2013الكطنية اليندية خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 الخماسي، كتتفرع عف ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:

عمى  (FinTech)شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة ل لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

ـ حتى 2013في البكراة الكطنية اليندية خلاؿ الفترة مف عكائد أسيـ الشركات المالية 

 فاما كفرنش الخماسي. تطبيؽ نمكذجكذلؾ بـ 2020

شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة ل المعيارملمعامؿ  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

(FinTech) في البكراة الكطنية اليندية خلاؿ الفترة مف  عمى عكائد أسيـ الشركات المالية

 مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي. ـ 2020ـ حتى 2013

عمى  (FinTech)شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة ل ك دلالة إحاائيةلا يكجد أثر ذ -

ـ حتى 2013في البكراة الكطنية اليندية خلاؿ الفترة مف عكائد أسيـ الشركات المالية 

 .الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش كذلؾ بـ 2020

شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة ل المعيارملمعامؿ  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

(FinTech)  في البكراة الكطنية اليندية خلاؿ الفترة مف عمى عكائد أسيـ الشركات المالية

الثلاثي المعدؿ بمعنكيات تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش كذلؾ بـ 2020ـ حتى 2013

 .المستثمريف

 :الفرضية الرئيسية الثانية 

سكؽ دبي كأبك عمى أداء الشركات المالية في  لمتحكيلات الإلكتركنية إحاائية لا يكجد أثر ذك دلالة

تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي. كذلؾ بـ 2020ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  ظبي المالييف

 كتتفرع عف ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:
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التحكيلات الإلكتركنية عمى عكائد أسيـ الشركات  لمعدؿ نمك لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

تطبيؽ كذلؾ بـ 2020ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  سكؽ دبي كأبك ظبي المالييففي المالية 

 نمكذج فاما كفرنش الخماسي.

 عكائدعمى  التحكيلات الالكتركنية لمعدؿ نمك المعيارملمعامؿ  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  سكؽ دبي كأبك ظبي المالييففي  ليةأسيـ الشركات الما

 تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي. كذلؾ بـ 2020

أسيـ الشركات  عكائدعمى التحكيلات الالكتركنية لمعدؿ نمك  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

تطبيؽ كذلؾ بـ 2020ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  سكؽ دبي كأبك ظبي المالييففي المالية 

 . الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفنمكذج فاما كفرنش 

 عكائدعمى التحكيلات الالكتركنية نمك لمعدؿ  المعيارملمعامؿ  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  سكؽ دبي كأبك ظبي المالييففي  أسيـ الشركات المالية

 . الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش كذلؾ بـ 2020

 :الفرضية الرئيسية الثالثة 

"  )البيتككيف( بيف التغيرات في عكائد أسعار العممة المشفرة "  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية

كالتغيرات في عكائد أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة. كتتفرع 

 عف ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:

عكائد الأسيـ في  تقمبات في )البيتككيف( لمتغير في سعر  لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -

 الأسكاؽ المالية. 

كالتغيرات في عكائد أسيـ  )البيتككيف( علاقتة تبادلية التأثير بيف التغيرات في سعر  لا يكجد -

 الشركات المالية.
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 : أىداف البحث .4

التي تعد  )البمكؾ تشيف(كنماذج أعماليا كخاكاان تقنية  (FinTech)مفيكـ شركات  معرفةتيدؼ الدراسة إلى 

لى أم (FinTech)ات مف أىـ التقنيات التكنكلكجية التي ترتكز عمييا شرك يلامس عمميا عمؿ الشركات  حدّ ، كا 

دراسة تأثيرىا عمى نماذج أعماؿ الشركات المالية التقميدية كالسياسة النقدية إلى  ىدفتكما  .المالية التقميدية

أف المخاطرة الناشئة عف اعتماد التنظيـ المالي الرقتمي كبيرة جدان، كاكلان إلى دراسة تأثيرىا عمى  لا سيما عمكمان 

الاستثمارات المقدمة تحميؿ تأثير ب . تـ تحقيؽ ىدؼ الدراسةأداء أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة

 ، كذلؾكات المالية في اليند كالإماراتعمى أداء أسيـ الشر  )البمكؾ تشيف(تأثير تقنية ك  (FinTech) لشركات

 .تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش بعد إضافة عامؿ معنكيات المستثمريف لما لو مف أثر عمى تقدير عكائد الأسيـ عبر

التي تحدث في عكائد أسعار العممة  راتيالتغيبيف كاتجاىو طبيعة التأثير كما ىدؼ البحث إلى دراسة  

أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة  التي تحدث في عكائد مؤشرات أسعار يراتيكالتغ (بيتككيف)المشفرة 

 مقارنةن مع الأسكاؽ المتقدمة كعميو يمكف تمخيص أىداؼ الدراسة بما يمي: 

  تحميؿ تأثير شركات(FinTech) في الأسكاؽ الناشئة. التقميدية عمى عكائد أسيـ الشركات المالية 

  في عينة مف الأسكاؽ  التقميدية عمى أداء أسيـ الشركات المالية بمكؾ تشيف()التحميؿ تأثير تقنية

 الناشئة.

  إجراء التحميؿ السابؽ مف خلاؿ اقتتراح تطبيؽ نمكذج معدؿ لنمكذج فاما كفرنش ثلاثي العكامؿ بإضافة

 عامؿ معنكيات المستثمريف. 

  (بيتككيف) عكائد أسعار العممة المشفرةث في التي تحد يراتيالتغبيف كاتجاىو طبيعة التأثير دراسة 

أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة مقارنةن مع  التي تحدث في عكائد مؤشرات أسعار راتيكالتغي

 الأسكاؽ المتقدمة.
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   :أىمية البحث .5

تتنػػػػاكؿ مفيػػػػكـ شػػػػركات  التػػػػي فػػػػي الػػػػدكؿ الناشػػػػئة ككنػػػػو مػػػػف الأبحػػػػاث القميمػػػػة ىػػػػذا البحػػػػث مػػػػف تػػػػأتي أىميػػػػة

(FinTech)  مػػع النمػػك  كلا سػػيّما، أداء الشػػركات الماليػػة التقميديػػةكأنشػػطتيا كنمػػاذج أعماليػػا كتأثيرىػػا عمػػى

الكبير لثكرة التكنكلكجيا الماليػة كمنافسػتيا لمخػدمات التػي تقػدميا المؤسسػات الماليػة الأخػرل، كالتيديػدات التػي 

مثػػؿ الإقتػػراض  (FinTech)لمبتكػػرة مػػف شػػركات تكاجييػػا الشػػركات الماليػػة التقميديػػة مػػف النمػػاذج الماػػرفية ا

تجػذب اىتمػاـ العديػد  التػي )البيتكػكيف( كتحديػدان  أك العمػلات المشػفرة مف نظير لنظير أك المستشاريف الآليػيف

 .مف الباحثيف كالمستثمريف كالحككمات

لتشػػػدد كالحػػذر فػػي تبنػػي التعامػػؿ فػػػي العمػػلات المشػػفرة نظػػران لمخاطرىػػػا إلػػى ا اتجيػػت بعػػض الحككمػػات

 البيتكػػكيفكأاػػؿ نقػػدم كتبنػػت رسػػميان قتػػكانيف تجػػارة  )البيتكػػكيف( بعممػػة  الآخػػرالعاليػػة، فيمػػا اعتػػرؼ الػػبعض 

لجػدؿ السابقة حكؿ علاقتتيا مع الأاكؿ المالية الأخرل متباينة كلـ تحسـ ا الأبحاثكما إف نتائج  . كاستثماره

لمتحػكط مػف مخػاطر التقمبػات فػي الأاػكؿ الماليػة  ان آمنػ ان مػلاذ عدّىامكف حكؿ ما إذا كانت العملات المشفرة يي 

  .Covid-19الأخرل، خاكاان خلاؿ فترة أزمة 

قتد تؤدم في بعض الحالات إلى إلغاء دكر الكسيط لمشركات المالية التقميدية، حيػث  ىذه العكامؿ جميعيا

الشػػركات الماليػػة التقميديػػة تقػػكـ حاليػػان بتحميػػؿ الكضػػع الػػراىف كمػػا إذا كػػاف عمػػييـ التكيػػؼ مػػع ف العديػػد مػػف إ

، كىػػذه ؾككيػػؼ يتعػػيف عمػػييـ القيػػاـ بػػذل ،نمػػاذج الأعمػػاؿ الجديػػدة فيمػػا يتعمػػؽ بيػػذه التقنيػػات الجديػػدة المتطػػكرة

عمػى عكامػؿ   (FinTech)ت الدراسة ربما تكػكف بكابػة لفػتح المجػاؿ أمػاـ دراسػات أخػرل لتحميػؿ تػأثير شػركا

  في الدكؿ الناشئة. كلا سيّماكمتغيرات أخرل 

 منيجية البحث:  .6

تّـ استخداـ المنيج التحميمي الكافي ، حيث اتباع المنيجية المتمثمة بالخطكات المذككرة أدناه لإنجاز الدراسة ت ّـ

ميؿ البيانات المالية كتفسير نتائج لكاؼ كتحميؿ الظاىرة المدركسة كاستعراض الأبحاث ذات العلاقتة كدراسة كتح

  ، كذلؾ مف خلاؿ الخطكات التالية:الدراسة التطبيقية
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  كضع الإطار النظرم لمدراسة المتكفر في الكتب كالأبحاث كالدراسات السابقة حكؿ مكضكع التكنكلكجيا

 المالية كالثكرة الرقتمية كنماذج أعماليا، كمدل تأثيرىا عمى القطاع المالي.

 كتّـ ، (نمكذج فاما كفرنش الخماسيتطبيؽ ىذه الدراسة باستخداـ أحد نماذج التنبؤ بعكائد الأسيـ ) ت ّـ

 إضافة عامؿ آخر لمنمكذج كىك عامؿ معنكيات المستثمريف.

  أسعار أسيـ  عكائد كمؤشرات (بيتككيف)تحميؿ العلاقتة بيف العممة المشفرة فيما يخص اختبار أما

 في مارات، السعكدية( بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة )الأمريكي، الأكركبي(،الشركات المالية)اليند، الإ

. كىنا استخدـ أحد نماذج تحميؿ ـ30/12/2021ـ حتى 30/12/2019مف   сovid-19فترة أزمة 

 السلاسؿ الزمنية.

 مجتمع البحث:  .7

نظران للأىمية البالغة التي تمثميا كأحد أقتطاب جذب  ،الدراسة بالأسكاؽ المالية الناشئةتحديد مجتمع تـ 

في  كلاسيّمارؤكس الأمكاؿ الدكلية، بإلإضافة إلى خااية التحكيؿ نحك العالمية التي تتمتع بيا ىذه الأسكاؽ 

ظؿ التحكلات الكبيرة التي يشيدىا العالـ في تكنكلكجيا المعمكمات كالاتاالات، كندرة الدراسات المتعمقة في 

أداء  فيكنماذج أعماليا كتطبيقاتيا اللامركزية كتأثيرىا  (FinTech)الأسكاؽ فيما يخص شركات ىذه 

 الشركات المالية التقميدية. 
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 عينة البحث:   .8

عينة الدراسة كالمتمثؿ بالماارؼ كالشركات المالية المختمفة في البكراة الكطنية اليندية كسكؽ أبك تحديد   ّـت

اليند ، باعتبار أف ـ2020ـ إلى عاـ 2013المالي خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ ظبي المالي كسكؽ دبي 

، كالبيانات متكفرة فييا. (FinTech)تحتؿ المرتبة الثانية في درجة الانفتاح عمى التعامؿ المالي عبر شركات 

رؽ خاكاان في منطقة الش (FinTech)كما إف دكلة الإمارات تستحكذ عمى العدد الأكبر مف شركات 

 الأكسط.

 البحث:  حدود ومحددات .9

 لككف المكضكع جديد مف حيث  ـ2020حتى  ـ2013ة مف قتاير فترة المدركسة ال: كالمكانية الحدكد الزمانية

في   (FinTech)تطبيقو عمى الأسكاؽ الناشئة كبالتالي البيانات كالاحاائيات المنشكرة حكؿ شركات 

 الأسكاؽ الناشئة قتميمة. 

 :حيث تـ  )البمكؾ تشيف(لا يتكفر بيانات كاحاائيات حكؿ الاستثمارات في تقنية  محددات البحث

 الاستعاضة عنيا في الدراسة باستخداـ عامؿ التحكيلات الالكتركنية لمعملاء.

 الدراسات السابقة:  .11

كنماذج أعماليا كتأثيرىا عمى أداء  المالية يكجد العديد مف الدراسات التي تناكلت مفيكـ شركات التكنكلكجية

 : الشركات المالية، نستعرضيا كفؽ ما يمي

 : بعنكاف (2021دراسة )الاح الديف،  .أ 

 .دكر العملات المشفرة في محفظة الأاكؿ: ملاذ آمف، تحكط أـ أداة تنكيع؟

فراان جديدة لتنكيع  كككنيا تكفر، اللايتككيف( البيتككيفىدفت الدراسة إلى استكشاؼ العملات المشفرة )

كلتحقيؽ ىدؼ  .المحافظ الاستثمارية، كالتحكط مف مخاطر الاستثمار في الأكراؽ المالية كالأزمات المالية

  CCC-GARCHالأحادية كمتعددة المتغيرات المتمثمة في نمكذج  GARCHالدراسة تـ استخداـ نماذج 
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ـ مف أجؿ نمذجة الارتباطات 2020-ـ2015عمى بيانات يكمية خلاؿ الفترة  DCC-GARCHكنمكذج 

الديناميكية المتغيرة بمركر الكقتت بيف العملات المشفرة كالأاكؿ المالية )الذىب، النفط الخاـ، مؤشرات 

 . (S&P500 ،DJI100X ،STOXX600أسكاؽ الأسيـ: 

ر الاستثمار أداة تنكيع في الذىب، كأداة لمتحكط مف مخاط بمثابةكاف  )البيتككيف( تكامت الدراسة إلى أف 

ف خااية التنكيع غير متكفرة في العممتيف أإلى جنب مع اللايتككيف، كما  جنبان في الأسيـ كالنفط الخاـ 

 خلاؿ أكقتات الأزمات المحددة.

  :بعنكاف (Jeribi et al., 2021دراسة ) .ب 

 Are Cryptocurrencies a Backstop for the Stock Market in a COVID-19-Led 

Financial Crisis? Evidence from the NARDL Approach 
قكدىا جائحة ككركنا؟ باسػتخداـ نمػكذج تدعامة لسكؽ الأسيـ في أزمة مالية  بمنزلةىؿ تعتبر العملات المشفرة 

NARDL.  

، داش،  الآمػفىدفت الدراسة إلػى البحػث فػي خاػائص المػلاذ  لأكبػر خمػس عمػلات مشػفرة )بيتكػكيف، ايثيريػكـ

حتػى  31/1/2020جػؿ أسػكاؽ أسػيـ دكؿ البػريكس خػلاؿ فتػرة أزمػة ككركنػا مػف أالػذىب مػف مكنيرك، ريبػؿ( ك 

 نمػػكذج، باسػػتخداـ 30/1/2020حتػػى  1/1/2016مقارنػػة مػػع فتػػرة مػػا قتبػػؿ أزمػػة ككركنػػا مػػف  17/9/2020

 .NARDLالانحدار الذاتي ذك الابطاء المكزع غير الخطي 

القاػير  الأمػدكائد العملات المشفرة كعكائد الأسيـ تتغير عمى الدراسة إلى أف ديناميكية العلاقتة بيف ع تتكام

 مكضػػكعالدراسػػة إلػػى أف جميػػع العمػػلات المشػػفرة  أكػػدت ىػػذهكمػػع ذلػػؾ فقػػد  .كالطكيػػؿ خػػلاؿ فتػػرة أزمػػة ككركنػػا

 الدراسة تعمؿ كملاذ آمف خلاؿ أزمة ككركنا لثلاث أسكاؽ ناشئة )البرازيؿ، الايف، ركسيا(. 

 

 : ( بعنكاف (Portelinha, 2021دراسة .ج 
The impacts of cryptocurrencies in the performance of Brazilian stocks' 

portfolios 
 رة عمى أداء محافظ الأسيـ البرازيمية.فالعملات المش تأثير  
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نمػاذج مختمفػة  ةالعمؿ عمى ثلاث أيجرمى مقارنة التقمبات في العائدات، كما بىذه الدراسة في البرازيؿ  أيجريت

 ،، كمحفظة الحد الأدنى مف التبايف كمحفظػة مػارككيتزذات الأكزاف المتساكيةلاختيار المحفظة: المحفظة 

 .ـ2020ـ حتى نيساف 2014كؿ منيا مع أك دكف عملات مشفرة، خلاؿ الفترة مف أيمكؿ 

تػرة الدراسػة مقارنػة ف فػيالمحػافظ التػي تحتػكم عمػلات مشػفرة حققػت عكائػد أعمػى  أف تكامت الدراسة إلػى

 بالمحافظ المخااة للأسيـ فقط مع زيادة في تقمبات المحفظة بسبب المخاطر العالية لمعملات المشفرة.

 :بعنكاف (Doumenis et al., 2021دراسة ) .د 
 A Critical Analysis of Volatility Surprise in Bitcoin Cryptocurrency and Other 

Financial Assets 

 دم لمتقمبات المفاجئة في العممة المشفرة بيتككيف كالأاكؿ المالية الأخرل. تحميؿ نق 

 S&P)الشػػيرية مػػع ثلاثػػة أاػػكؿ ماليػػة أخػػرل ) )البيتكػػكيف( ىػػدفت الدراسػػة إلػػى بحػػث تقمبػػات أسػػعار 

500, Gold and TLT /Treasury bond/ فػيفػي المممكػة المتحػدة  ثناءىػاأك  قتبػؿ أزمػة ككركنػا 

 .، باستخداـ تحميؿ الارتباط كالتحميؿ الكافي2021حتى أيمكؿ  2014الفترة مف أيمكؿ /

كالأاكؿ المالية محؿ الدراسة  )البيتككيف( ارتباط إيجابي بيف تقمبات أسعار  ثمة إلى أنو تكامت الدراسة

 الدراسة.  مكضكعالمالية متقمبة جدان مقارنة بالأاكؿ  )البيتككيف( ، كما إف عممة كأثناءىا قتبؿ أزمة ككركنا

 

 ( بعنوان: (Xu, 2021 .ه 

The Impact of Blockchain Technology on Stock Price : An Emprical Study 
 عمى سعر السيـ: دراسة تطبيقية. )البمكؾ تشيف(تأثير تقنية 

في أعماليا  تشيف()البمكؾ ىدفت الدراسة إلى تحميؿ كمي لرد فعؿ السكؽ لمشركات الاينية بعد تطبيقيا لتقنية 

-ـ2016الفترة مف  في )البمكؾ تشيف(شركة مدرجة إعلانات عف تطبيقات  73الخااة، حيث نشرت 

أداء  فيـ، كتـ في ىذه الدراسة استخداـ تحميؿ الأحداث قتايرة الأجؿ لتحميؿ تأثير تطبيؽ ىذه التقنية 2019

 السكؽ لمشركات الاينية. 

في الأعماؿ التجارية الخااة بالشركات  )البمكؾ تشيف(طبيؽ تقنية تكامت الدراسة إلى أف الإعلاف عف ت
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 الاينية سيككف لو تأثير إيجابي كبير كفكرم عمى سكؽ الأكراؽ المالية.

 :بعنكاف (Alana et al., 2020دراسة ) .ك 
Cryptocurrencies and Stock Market indices. are they related? 

 . (؟ثمة إرتباط بينياالعملات المشفرة كمؤشرات سكؽ الأسيـ. ىؿ )

، )البيتكػػكيف( ىػػدفت الدراسػػة إلػػى دراسػػة الخاػػائص العشػػكائية لسػػت عمػػلات مشػػفرة رئيسػػية ) ، الايثيريػػكـ

 S&P 500 Composite, S&P GSCIريبؿ، اللايتككيف، ستيالر، تيثر( مع ستة مؤشرات ماليػة )

Commodity, VIX, S&P Bond Index, S&P GSCI Gold, US Nominal Dollar 

Broad Index)  حتػػػػى  7/5/2015باسػػػػتخداـ تقنيػػػػات التكامػػػػؿ المشػػػػترؾ عمػػػػى بيانػػػػات يكميػػػػة مػػػػف

5/10/2018. 

تكامت الدراسة إلى أنو لا يكجد تكامؿ مشترؾ بيف العملات المشفرة كمؤشرات أسكاؽ الأسيـ، ممػا يعنػي 

لعمػلات المشػفرة فػي محػافظ أىميػة اكؿ الماليػة كىػك مػا يشػير إلػى أف العملات المشفرة منفامة عػف الأاػ

 المستثمريف كخيار تنكيع ليـ.

 

 بعنكاف: (Andersson et al., 2020)  .ز 

Blockchain Technology & Volatility of Stock Returns: A Quantitative Study that 

Examines Blockchain Technology ‘s Impact on Volatility in Swedish Stocks. 

  عمى التقمبات في الأسيـ السكيدية. )البمكؾ تشيف(كتقمب عكائد الأسيـ: دراسة كمية لتأثير تقنية  )البمكؾ تشيف(تقنية 

عمى تقمب عكائد  كتأثير ذلؾفي الشركات السكيدية  )البمكؾ تشيف(إدخاؿ تقنية  إمكانيةىدؼ الدراسة ىك بحث 

 ـ. 2019ـ حتى 2010لخطي المتعدد خلاؿ الفترة بيف الأسيـ، باستخداـ الانحدار ا

غير ممحكظ في المخاطرة الإجمالية لعائد السيـ، مقابؿ زيادة طفيفة في  طفيؼه  انخفاضه  إلى أنو ثمةتكامت الدراسة 

نـ المخاطر النظامية لعائد السيـ،  ينبغي تقميؿ المخاطر التشغيمية، كىذا قتد يشير إلى أف تاكرات المستثمريف  كمف ث

 لا تزاؿ سمبية.  )البمكؾ تشيف(تجاه تقنية 

 بعنكاف: ASMARANI et al.,2020)دراسة )  .ح 



 15   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 

 

 

Effects of (FinTech) on Stock Return: Evidence from Retail Banks Listed in 
Indonesia Stock Exchange. 

 دراسة تطبيقية في الماارؼ المدرجة في البكراة الإندكنيسية.  –عمى عكائد الأسيـ  (FinTech)تأثير 

 بكراػػة فػػي المدرجػػة التجزئػػة ماػػارؼ أسػػيـ عكائػػد عمػػى (FinTech) تػػأثير إلػػى البحػػث فػػي الدراسػػة ىػػدفت

 التكنكلكجيػا تمكيػؿ كقتيمة المالية التكنكلكجيا تمكيؿ تكاتر ـ  كاستخدمت الدراسة 2018-2016 لمفترة إندكنيسيا

 مستقؿ. المالية كمتغير

  .لتقدير عكائد الأسيـ ثلاثي العكامؿستخدـ نمكذج فاما كفرنش لتحقيؽ ىدؼ الدراسة اي 

 فػػي المدرجػػة ماػػارؼ أسػػيـ عكائػػد عمػػى كبيػػر تػػأثير ليػػا لػػيس الماليػػة التكنكلكجيػػا تكاػػمت ىػػذه الدراسػػة إلػػى أف

 ـ.2018-2016 لمفترة إندكنيسيا بكراة

 ( بعنكاف:Sami, 2020دراسة ) .ط 

How does the cryptocurrency market affect the stock market 

performance in the MENA region ? 
 كيؼ يؤثر سكؽ العملات المشفرة عمى أداء سكؽ الأسيـ في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا. 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ مقارف لتأثير سكؽ العملات المشفرة بيف دكؿ الخميج كالاقتتااديات الأخرل في 

ـ عمى أساس يكمي، كلتحقيؽ ىدؼ 2018-ـ2014منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا خلاؿ الفترة مف 

 تحميؿ التكامؿ المشترؾ كاختبار السببية جرانجر.  ايستخدـالدراسة 

تكامت الدراسة إلى أف ىناؾ علاقتة كبيرة بيف سكؽ العملات المشفرة كأداء سكؽ الأسيـ في منطقة الشرؽ 

 الأكسط كشماؿ إفريقيا. 

 بعنكاف: (Alterkawi et al.,2019)دراسة  .م 

The Impact of (FinTech) Companies on Financial Institutions in Sweden. 

 عمى المؤسسات المالية في السكيد.  (FinTech)تأثير شركات          

 السكيد، في التقميدية المالية المؤسسات عمى (FinTech) شركات تأثيرات في تناكلت الدراسة البحث

 .التغير سريعة البيئة ىذه في المالية المؤسسات مستقبؿ سيككف كما
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لماارؼ كشركات التأميف في منظمة مع شركات ا بومقابلات ش أيجريتلغرض تحقيؽ ىدؼ الدراسة فقد 

 (FinTech) شركاتب الخبراء تعريؼ كيفية حكؿ عامة أسئمة إلى المقابمة أسئمة تقسيـ كت ّـ ،السكيد

 .السكيد في المالية المؤسسات قتطاعات عمى (FinTech) شركات تأثير كما ىك حكليا، كآرائيـ

 المؤسسات بأف القائؿ بعد كاحد مف الرأم كانكا عمى المقابلات معيـ أيجريت مف بينت الدراسة أف جميع

 علاكة عمييـ، كبير تأثير لو سيككف الذم الأمر التكنكلكجيا، تطكر بسبب كبير تغيير نحك تسير المالية

 المالية المؤسسات أجبرت (FinTech) شركات أف مفادىا المشاركيف عند عدة رؤل نشأت ذلؾ، عمى

 مع التكيؼ عمى قتادرة تككف حتى جديدة، خدمات كتقديـ أنظمتيا لتحسيف ابتكاران  أكثر تككف أف عمى

 بعض أف المقابلات معيـ أجريت الذيف الأشخاص كما تكقتع كجكدىا، كحماية المالية البيئة في يراتيالتغ

 العلاقتات أف الأساسية، كما بينكا خدماتيا عمى كستركز الجدد لمكافديف الأجزاء بعض ستترؾ الماارؼ

 الماارؼ بعض فإ حتى تنافسية، مف تعاكنية أكثر المالية كالمؤسسات (FinTech) شركات بيف

 أف بكضكح المقابلات معيـ أيجريت مفم أحد يذكر لـ حيف في ،(FinTech) شركات مع تتعاكف

المالية، مف ناحية أخرل فقد بينت الدراسة أف جميع  مؤسستو مع تتنافس (FinTech) شركات

 جعؿ يمكنيـ حيث بينكا أنو (FinTech)المشاركيف في المقابلات كانكا إيجابييف تجاه شركات 

 الجدد. مع الداخميف كالتعاكف التغيير عمى انفتاحان  أكثر كتجعميـ تفكيرىـ طريقة تغير المالية المؤسسات

 بعنكاف: (Dranev et al.,2019)دراسة  .ؾ 

 The Impact of (FinTech) M&A on Stock Returns. 
 الأسيـ. عكائد عمى (FinTech)لشركات  كالاستحكاذ الاندماج عمميات تأثير 

 

 عمى الاستحكاذ عف إعلاف بعد الاستحكاذ لشركة الأسيـ أسعار ىدفت الدراسة إلى التحقؽ مف استجابة

 عمميات بيف دراسة الفرؽ تالقاير كطكيؿ الأجؿ، كما تم في الأمد المالية التكنكلكجيا شركات

 الدمج عمميات أداء بالإضافة إلى تحميؿ. المالية التكنكلكجيا لشركات كالدكلية المحمية الاستحكاذ
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العكامؿ التي تؤثر عمى عكائد الأسيـ بعد  ديرستكالمتقدمة، كأخيران  الناشئة الأسكاؽ في كالاستحكاذ

 عمميات الاستحكاذ.

الشركات  لأسيـمنيجية دراسة الحدث لحساب العكائد غير العادية  استخدمتلتحقيؽ ىدؼ الدراسة فقد  

 ندماج. بعد إعلاف افقة الاستحكاذ أك الا

 تكامت الدراسة إلى ما يمي: 

 شركات عمى تستحكذ التي الشركات لأسيـ إيجابية طبيعية غير عكائد ثمةالقاير  الأمدفي   -

(FinTech) قتيمة إضافية لأسيـ  ةالطكيؿ لا يكجد أيالقاير، إلا أنو عمى المدل  المدل عمى

الأكلي  المستثمريف فعؿ رد أف إلى كىذا يشير (FinTech)الشركات التي تستحكذ عمى شركات 

 .(FinTech)مبالغ فيو عند الإعلاف عف عمميات الاندماج كالاستحكاذ لشركات 

عكائد أعمى  (FinTech)تحقؽ الشركات في الدكؿ المتقدمة التي تستحكذ كتندمج في شركات  -

الشركات في الدكؿ المتقدمة تعمؿ في بيئة  أفّ  مقارنة بالشركات في الدكؿ الناشئة، كىذا يعكد إلى

العابرة  الاستحكاذ عمميات تساعدىا عمى تنفيذ ىدؼ التكنكلكجيا، كمف ناحية أخرل فقد كشفت

 المتقدمة. البمداف مف لممستحكذيف أعمى تراكمية عكائد عف لمحدكد

 بقطاع المرتبطيف غير لممستحكذيف فائدة أكثر المتقدمة البمداف في الاستحكاذ كالاندماج عمميات  -

 المتقدمة التكنكلكجية التقنيات إلى الكاكؿ يعتقدكف بأف المستحكذيف أف يعني المالية، التكنكلكجيا

 النمك. يسرع قتد

 بعنكاف: (Siek et al.,2019)دراسة  .ؿ 

Impact Analysis of (FinTech) on Banking Industry. 
 عمى الاناعة المارفية. (FinTech)تحميؿ تأثير شركات  

سيككف ليا تأثير )إيجابي  (FinTech)ىدفت الدراسة إلى محاكلة الإجابة عما إذا كاف تشغيؿ شركات 

ك أنو يجب أالقاير كعمى المدل الطكيؿ،  الأمدأك سمبي( عمى الماارؼ التقميدية في اندكنيسيا في 

 شركات التكنكلكجيا المالية كالماارؼ أف تتعاكف فيما بينيا. عمى
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( كتحميمو P2Pتاميـ استبياف عمى أساس التكنكلكجيا المالية لمدفع كالتكنكلكجيا المالية للإقتراض ) كت ّـ

 .SPSSمف خلاؿ برنامج 

منذ  (FinTech)كقتد تكامت الدراسة إلى أف الماارؼ تأثرت سمبان بسبب الدفع عف طريؽ شركات 

استراتيجيات تركز عمى العملاء  (FinTech)ـ حيث تمتمؾ شركات 2015ظيكر الآخيرة في عاـ 

فلا تممؾ تأثيران عمى الماارؼ كيرجع ذلؾ  P2Pكتطكير منتجات تناؿ رضاىـ، أما بالنسبة للإقتراض 

 إلى حقيقة أف العملاء يفكركف أكثر في أسباب السلامة.  

 بعنكاف: (Shin et al.,2019)دراسة  .ـ 

Feasibility of the (FinTech) Industry as an Innovation Platform for 

Sustainable Economic Growth in Korea, 2019  
 ككريا الجنكبية. في المستداـ الاقتتاادم لمنمك كمناة ابتكار المالية التكنكلكجيا اناعة جدكل

 في ابتكار مناةبكافيا تؤثر  المالية التكنكلكجيا اناعة اختبار فيما إذا كاف كانتالدراسة إلى  ىدفت

 .سكاء مف حيث حجميا كنطاؽ تأثيرىا الكطني الاقتتاادم المستكل

لتككف  منتظـ بشكؿ المالية التكنكلكجيا اناعة جدكل لفحص كالمخرجات المدخلات جدكؿ استخدـ ت ّـ

 القيمة تحفيز كتأثير الإنتاج تحفيز استخداـ تأثير المستداـ، حيث ت ّـ الاقتتاادم لمنمك الابتكار مناة

 عمى العرض نقص كتأثير (،Demand-Driven Model) بالطمب مدفكع عمى نمكذج المضافة

 الاناعة لقطاعات الاناعة ركابط كتأثير (،Supply-driven Modelالعرض ) يحركو نمكذج

 المالية. لمتكنكلكجيا الفرعية

 يتعمؽ الإنتاج، أما فيما تحفيز عمى قتكم تأثير ليا المالية التكنكلكجيا اناعة أفإلى تكامت الدراسة 

 الاناعات جميع في الأكلى في المرتبة (FinTech)شركات  انفت الاناعة، فقد ركابط بتأثيرات

سمعة كسيطة  تتخذ افةف ىذه الاناعة إتأثيرات الاناعة المالية التقميدية، أم  مف بكثير أعمى

 تعتمد المالية التكنكلكجيا اناعة داخؿ الشركات معظـ لأف كنيائية في جميع الاناعات تقريبان،  نظران 

 .المعمكمات كتكنكلكجيا التمكيؿ تكامؿ خلاؿ مف الابتكار عمى
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 بعنكاف:  (Li et al.,2019)دراسة  .ف 
The Impact of Digital Currency on the Financial System Universal 

Decentralized Digital Currency, Is It Possible?   

 ممكف؟. ىك ىؿ العالمية، اللامركزية الرقتمية العممة: المالي النظاـ عمى الرقتمية العممة أثر

 نظرية بيف الجمع بكاسطة المالية، لسكؽا في الرقتمية العممة كجدكل ىدفت الدراسة إلى دراسة تأثير

 العملات تأثير نكقتشحيث  التكالي، عمى فريدماف كميمتكف ماركس ىاينريش لكارؿ النقكد عمى الطمب

 تأثير المتداكلة. بكممات أخرل ىدفت الدراسة إلى تحميؿ الأمكاؿ كمية عمى الرقتمية كالعملات الإلكتركنية

 النقدية.  الكتمة عمى الطمب مف منظكر الاقتتاادم النظاـ عمى الرقتمية العممة

 الإلكتركنية كالعممة )البيتككيف(  تأثير لتحميؿ الزمنية السلاسؿ نمكذج استخداـ لتحقيؽ ىدؼ الدراسة ت ّـ

 الايف.  في( M0 ، M1 ، M2) مختمفة مستكيات عمى

 عمى السكؽ في الأمكاؿ كمية عمى تأثير أم الرقتمية لمعممة نو في الايف ليسأكقتد تكامت الدراسة 

 التغيير ىذا كيرجع الطكيؿ، الأمد عمى الحالية الكدائع عمى بديلان  تأثيران  ليا أف حيف في القاير، الأمد

 لمسيكلة. الناس تفضيؿ إلى رئيس بشكؿ

 بعنكاف: (Zhou, 2018 )دراسة  .س 

Announcement effect of Blockchain investment on stock prices for 

Financial Companies. 
 أسيـ الشركات المالية. في )البمكؾ تشيف(إعلانات تأثير استثمار تقنية     

الشركات، كما  تثير اىتماـ )البمكؾ تشيف(كىي لماذا تقنية  ،أسئمة بحثية عفالدراسة إلى الإجابة ىدفت 

إذا كانت تستحؽ الاستثمار، ككيؼ تؤثر عمى قتيمة الشركة، كلتحقيؽ ىدؼ الدراسة تـ تطبيؽ منيجية 

سعر أسيـ  فيسيؤثر  )البمكؾ تشيف(دراسة الحدث لتحديد ما إذا كاف الإعلاف عف استثمار تقنية 

 إعلاف(.  80شركة عمى أساس  32الشركات المدرجة عينة الدراسة )
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أسعار الأسيـ تأثيران ايجابيان في تؤثر  )البمكؾ تشيف(تكامت الدراسة إلى أف إعلانات استثمار تقنية 

 لمشركات المالية.

 بعنكاف: (Li et al.,2017)دراسة  .ع 

 The impact of (FinTech) start-ups on incumbent retail banks’  

share prices.  

  أسيـ ماارؼ التجزئة. أسعار عمى الناشئة المالية التكنكلكجيا شركات تأثير

 راسةبد الرقتمية، المارفية الخدمات مجاؿ في  (FinTech)شركات  دكر تكضيح ىدفت الدراسة إلى

 الحالية الأمريكية التجزئة ماارؼ مف 47 لػ الأسيـ عائدات في الناشئة الشركات ىذه مثؿ تمكيؿ تأثير

 ـ.2016 إلى 2010 مف

الأسيـ، مف خلاؿ لتحقيؽ ىدؼ الدراسة استخدمت الدراسة نمكذج فاما كفرنش الخماسي لتقدير عكائد 

 نمكذج الانحدار الخطي.

 الأسيـ كعكائد (FinTech) افقات أك تمكيؿ في النمك بيف إيجابية علاقتة كجكد تكامت الدراسة إلى

 الحالية الأمريكية. التجزئة لماارؼ المعاارة

 رعة،بس تنمك (FinTech) أف شركاتعمى ذه النتيجة الإيجابية إلا أف الدراسة أكدت كعمى الرغـ مف ى

 عف لا تقؿ فترة غضكف كفي الأمريكية، التجزئة ماارؼ عمى تؤثر لا بحيث جدان  اغيرة تككف قتدك 

 الثقة أك الجدد الكافدكف جمبيا التي الجديدة التغييرات مع التكيؼ المستيمكيف عمى ياعب سنكات، خمس

 أضعفت قتد الناجحة (FinTech) شركات تككف ربما فضلان عف ىذا، الإنترنت، عبر خدماتيـ في

قتد تككف  أخرل ناحية كمف التقميدية، الخدمات ككفاءة جكدة تحسيف خلاؿ مف المييمنة الماارؼ مكانة

 ىذه الشركات عمى الاستحكاذ خلاؿ مف ربما التحديات، ليذه للاستجابة إجراءات الماارؼ اتخذت

 . تابعة ليا (FinTech)شركات  إنشاء أك الناشئة
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 الدراسة عن الدراسات السابقة ىو:إن ما يميز ىذه 

كنمػاذج  (FinTech)تػأثير شػركات  جاءت ىذه الدراسة استكمالان لمػا تػـ دراسػتو فػي الدراسػات السػابقة مػف ناحيػة

 عكائػد أسػيـ الشػركات الماليػة التقميديػة فػيعمؿ الكسطاء المالييف التقميدييف مف خلاؿ تحميؿ تأثيرىػا عمى أعماليا 

السابقة التػي  اتمعظـ الدراس حيث إف، كالإمارات كفرنش الخماسي في الدكؿ الناشئة كاليند باستخداـ نمكذج فاما

 فػػي الػػدكؿ الناشػػئة، باػػكرتو التطبيقيػػة عكائػػد الأسػػيـ فػػيتأثيرىػػا تبحػػث فػػي الشػػركات التكنكلكجيػػة لػػـ تدارسػػت أثػػر 

عكائػد الأسػيـ لمماػارؼ الأمريكيػة مػف خػلاؿ  فػيتأثيرىػا بحثػت فػي التػي  (Li et al., 2017) باسػتثناء دراسػة 

كالتػي تناكلػت مكضػكع تأثيرىػا  ASMARANI et al.,2020)كدراسػة )  تطبيػؽ نمػكذج فامػا كفػرنش الخماسػي

اختبارىػا مػف خػلاؿ نمػكذج  إلا أف فترة الدراسة كانت قتايرة )ثلاث سػنكات( كتػ ّـ ،عمى عكائد الأسيـ في اندكنيسيا

 .فاما كفرنش ثلاثي العكامؿ

د ، بالإضافة إلى اختيار الينCOVID-19سنكات متضمنة فترة أزمة  8في ىذه الدراسة تكسيع فترة الدراسة لػ  ت ّـ

الثانيػػػة بعػػػد الاػػػيف فػػػي درجػػػة الانفتػػػاح عمػػػى التعامػػػؿ المػػػالي عبػػػر شػػػركات كعينػػػة لمدراسػػػة لككنيػػػا تحتػػػؿ المرتبػػػة 

(FinTech) كالإمػػػارات أيضػػػان تػػػـ اختيارىػػػا لككنيػػػا تسػػػتحكذ أكبػػػر عػػػدد مػػػف ىػػػذه الشػػػركات فػػػي منطقػػػة الشػػػرؽ ،

دة التحميػؿ باسػتخداـ نمػكذج فامػا كفػرنش اسػتخداـ نمػكذج فامػا كفػرنش خماسػي العكامػؿ، كتػـ إعػا الأكسط، كىنا ت ّـ

أف  كلاسػيّماثلاثي العكامؿ بعد إضافة عامؿ معنكيات المستثمريف لما ليذا العامؿ مػف أىميػة لتقػدير عكائػد الأسػيـ 

، كيفضػػمكف يفضػػمكف التعامػػؿ مػػع أكبػػر عػػدد مػػف مشػػترياتيـ عبػػر الإنترنػػت عمػػلاء رقتميػػيفجيػػؿ الألفيػػة الثالثػػة ىػػـ 

 .ات بكمفة أقتؿ كسيكلة كسرعة أعمىالحاكؿ عمى الخدم

ىذا البحػث اسػتكمالان لمدراسػات السػابقة التػي ىػدفت إلػى التحقػؽ مػف مػدل كجػكد علاقتػة بػيف  عدّ يي مف ناحية أخرل، 

فتػػػرة شػػػيدت  اختيػػػار كىنػػػا تػػػ ّـالتػػػي يشػػػيدىا سػػػكؽ العمػػػلات المشػػػفرة كمؤشػػػرات أسػػػعار الأسػػػيـ،  تغيػػػرات الأسػػػعار

مػع مػا رافقيػا مػف تغيػرات فػي سػمكؾ  Covid-19نظػران لظػركؼ الأسػكاؽ الفريػدة التػي خمقتيػا أزمػة  كبيرة يراتيتغ

المستثمريف كالاعتماد عمػى الحمػكؿ الرقتميػة لإنجػاز معػاملاتيـ، كذلػؾ لتحميػؿ العلاقتػة الديناميكيػة بػيف عكائػد أشػير 

الماليػػػة لعينػػػة مػػػف الأسػػػكاؽ الناشػػػئة  أسػػػيـ الشػػػركاتكعكائػػػد مؤشػػػرات أسػػػعار  )البيتكػػػكيف( العمػػػلات المشػػػفرة كىػػػي 
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ـ( 31/12/2021ـ حتػػػى 31/12/2019)  Covid-19خػػػلاؿ فتػػػرة أزمػػػة بالمقارنػػػة مػػػع الأسػػػكاؽ المتقدمػػػة 

  .Granger Causality)كاختبار السببية ) GARCH(1.1)في ذلؾ نماذج  مستخدمان 

 مما سبؽ يمكف ملاحظة أف ىذه الدراسة تتميز بما يمي: 

 الدراسة في الأسكاؽ الناشئة.تطبيؽ  ت ّـ      -

)لعدـ تكفر بياناتيا( لقياس تأثيرىا  )البمكؾ تشيف(تحميؿ تأثير التحكيلات الالكتركنية كبديؿ عف تقنية  ت ّـ -

 عكائد الأسيـ في الإمارات. في

عكائد  فيإضافة عامؿ معنكيات المستثمريف لمنمكذج السابؽ كذلؾ لقياس رد فعؿ المستثمريف كأثرىا  ت ّـ  -

الألفية الثالثة عملاء رقتمييف، يفضمكف التعامؿ  الأسيـ مع نمك ىذه الثكرة التكنكلكجية خاكاان أف جيؿ

، كيفضمكف الحاكؿ عمى الخدمات بكمفة أقتؿ كسيكلة كسرعة مع أكبر عدد مف مشترياتيـ عبر الإنترنت

 أعمى.

" كعكائد مؤشرات أسعار أسيـ الشركات  كيف( )البيتكدراسة العلاقتة بيف عكائد أسعار العملات المشفرة " ت ّـ -

كاختبار السببية  GARCH(1.1)في الدراسات السابقة باستخداـ نمكذج  ديرسالمالية لاستكماؿ ما 

((Granger Causality ،الشركات التي تعمؿ في القطاع المالي فقط كعينة لمدراسة.  كاختيرت 

 .COVID-19أزمة الدراسة تقمبات كبيرة نتيجة فترة شممت  -
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 (FinTech)مفيوم شركات 
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 :مقدمة

(FinTech) بمختمؼ كيتأثر كبيرة بسرعة يتطكر الأعماؿ عالـ في ناشئ مكضكع ىك المالية التكنكلكجيا أك 

يتـ تحديد نطاقتو بكضكح بعد، حيث لا تتكافؽ لـ  إلا أنوالعالـ،  في تحدث التي الطارئة كالعكامؿ الظركؼ

، كفيما عمؿ الكسطاء المالييف التقميدييف، كمدل ملامستو ل(FinTech)الأدبيات الاقتتاادية عمى تعريؼ كاحد لػ

ىذا الفاؿ إلى  قتسّمتمف ىنا يمكف عدّىا كسيطان ماليان كالشركات المالية التقميدية،  Fintechإذا كانت شركات 

 أربعة مباحث كفؽ ما يمي: 

 . (FinTech)تعريؼ شركات المالية ك النظرية  :المبحث الأول

 .(FinTech)تانيؼ شركات  :المبحث الثاني

 . (FinTech)تطكر شركات  :المبحث الثالث

 كالكساطة المالية.  (FinTech)شركات :المبحث الرابع

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 

 

 : (FinTech) شركات النظرية المالية وتعريف :المبحث الأول

 :  المطمب الأول: النظرية المالية

 عقلانية تفترض التي الرياضية النماذج باستخداـ المالية الأسكاؽ فيـ ىك التقميدية لمنظرية المالية الرئيسي اليدؼ

 معالجة سميمة الملائمةنيـ يعالجكف المعمكمات أأم (، (Kamounek et al., 2022, 284المستثمريف 

 المستثمر تعريؼ يمكف .(284، 2017خركف، آ)ىادم ك  كقتراراتيـ متكافقة مع تعظيـ المنفعة ةكغير منحاز 

 تمقي عند مناسبة كبطريقة المناسب الكقتت في معتقداتو بتحديث ان دائم يقكـ الذم المستثمر أنو عمى أكلان  العقلاني

بكممات أخرل فإف القرارات الاستثمارية ترتبط بتكفر (،  (Kamounek et al., 2022, 284 جديدة معمكمات

 المعمكمات الكاممة لاتخاذىا. 

 غير ىذا النمكذج. لمربح تعظيمان  يخمؽ الذمىك  كفؽ النظرية المالية التقميدية عقلانيال الأفراد سمكؾ إف

 السكؽ فرضية كتعدّ  الاستثمار، أجؿ مف الأشخاص سمكؾ باكرة كاممة الاعتبار في يأخذ لا إنومكتمؿ حيث 

 كانخفاض بارتفاع تتعمؽ التي كالسابقة الحالية المعمكمات بجميع المرتبطة لمعقلانية الزاكية حجر( EMH) الكفكءة

 العقلاني السمكؾ الاعتبار في تأخذ التي العقلانية مفيكـ عمى الاستثمار قترارات إلى يينظر .الأاكؿ أسعار

كالمالية استندت  الاقتتااديةأغمب النظريات .  (Asab, et al, 2014, 82)بالاستثمار يتعمؽ فيما للأشخاص

ىادم ) كييتمكف بكؿ المعمكمات المتكفرة في عممية انع القرار ةعقلاني باكرةيتارفكف  الأفرادلى فكرة أف إ

 .(83ـ، 2017خركف، آك 

 (: 13ـ، 2022الخااة بالنظرية المالية التقميدية )الجبار،  الافتراضاتمما سبؽ نمخص أىـ 

نيـ يقكمكف بتحميؿ الأكراؽ المالية إجميع المستثمريف ليـ تقديرات متطابقة كتكقتعات متجانسة أم  -

 نفسيا.  الاقتتااديةكليـ النظرة  نفسيا الطريقةب

عكائد عالية مقابؿ مخاطرة  فنيـ يبحثكف عإظيـ المنفعة أم عمى تع كيعممكفجميع الأفراد عقلانييف  -

 منخفضة. 
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 لجميع المشاركيف في الأسكاؽ كمف المادرتامان  تكفران كفاءة السكؽ، كىي تعني أف المعمكمات متكفرة  -

 . نفسو

كغير  النظرية المالية التقميدية لـ تكضح علاقتة الارتباط بيف فئتي المستثمريف العقلانييف فكىنا نبيف أ

لتكضيح درجة ك  ،لذلؾ جاءت النظرية المالية السمككية لمبحث في درجة العلاقتة الترابطية بيف الفئتيف .العقلانييف

مف ىذا التأثير ناتج عف التفاعؿ بيف الفئتيف في السكؽ المالي . تأثير فئة غير العقلانييف عمى فئة العقلانييف

نفس الاتجاه نتيجة التقميد كالمحاكاة فيما بينيـ مككنة بذلؾ  في ف ترابط سمككيات الأفراد يجعميا تتجمعأ حيث

 .(93، 2017)مبارؾ كآخركف،  ىك ما يعرؼ بسمكؾ القطيع سعريان، اتجاىان 

مف منطؽ رئيس، كىك أف قترار المستثمريف في أسكاؽ رأس الماؿ غير  المالية السمككيةالنظرية انطمقت 

الثقة، النفكر مف الخسارة،  في كالإفراط السمككية ي كثير مف التحيزاتى ذلؾ فيتجم ،رشيد دائمان غير ك  عقلاني

ىذا ما يتناقتض مع النظرية . المالية الأكراؽكردكد أفعاؿ مبالغ فييا ستنعكس بالنياية عمى أسعار  سمكؾ القطيع،

ستثمريف في المالية لمف سمكؾ المستثمريف في المالية التقميدية عقلاني، بينما سمكؾ اأحيث  المػالية التقميدية،

دارتو لمحفظتو المالية إ فيإدراكو لممعمكمات المتاحة لديو يؤثر  كقتدرف سمكؾ المستثمر أأم ، السمككية  طبيعي

 (. 16، 2017كآخركف،  سانيةالقرارات )كتقدير درجة المخاطرة التي تنطكم عمييا تمؾ 

ـ التحيزات السمككية التي تؤدم إلى اتخاذ أحكاـ لاعقلانية حسب نطاؽ تأثيرىا عمى ىناؾ مف يقسّ 

تكقتعات كتفضيلات المستثمريف، كىناؾ مف يقسميا إلى تحيزات إدراكية كالتي تنتج عف التفكير الخاطىء أك 

دكافع كالحدس الجيؿ بطريقة الحساب أك معالجة المعمكمات أك تحيزات انفعالية كعاطفية كالتي تنتج عف ال

 (. 42ـ، 2016كالمشاعر )الحمكم، 
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 (:Fintechالمطمب الثاني: تعريف شركات )

المجالات تأثران بثكرة المعمكمات كالاتااؿ كعالـ البرمجيات، حيث  أكثر القطاع المالي كاحدان مف يعدّ 

بالتكنكلكجيا كنماذج أعماؿ مبتكرة مة قتطاع الخدمات المالية مدعك  (FinTech)اقتتحمت التكنكلكجيا المالية 

بداعية لتحسيف الخدمات المالية كفقان لظركؼ العمؿ المختمفة  ماطمح معنى حكؿ إجماع حاليان  يكجد إلا أنو لا ،كا 

(FinTech)،   كما لا يكجد تعريؼ كاحد لػ(FinTech). كممة (FinTech) محفظة ىي اشتقاقتي منظكر مف 

 لممؤسسات عنو غنى يرتكز عمى التكنكلكجيا كسريع النمك كلا مالية خدمات قتطاع إلى كتشير المالية، التكنكلكجيا

 Mohamed et) كالمالية المارفية لمخدمات التقنيات دعـ كتمكيف طريقة في باستمرار كيؤثر المالية،

al.,2019,13) ،التكنكلكجيا عمى القائمة كالحمكؿ المالية الخدمات: متكامميف مجاليف اقتتراف مف مشتقة فيي 

 للأعماؿ، كقتد العاـ لمتنكع نظران  (FinTech)لػ  كاحد تعريؼ عمى الاقتتاادية الأدبيات تتكافؽ كما لا .المتقدمة

 المستخدمة الأخرل كالتقنيات الكمبيكتر برامج: التالي النحك عمى أكسفكرد قتامكس إلى (FinTech) كممة دخمت

 .(Nicoletti, 2017,12)كالمالية  المارفية الخدمات تمكيف أك لدعـ

 أاحاب اتفؽ لك حتى نفسو الكقتت في. المفيكـ ليذا التعريفات مف كمتنكعة كبيرة مجمكعة تكجد

 إمكانية حكؿ الآراء تختمؼ .بكضكح تحديده يتـ لـ نطاقتو فإف لمماطمح، الأساسية العناار عمى المامحة

 التيالقائمة  الشركات اعتبار أك (FinTech)باسـ فقط التكنكلكجيا عمى القائمة المالية الشركات إلى الإشارة

 تتفؽ الاختلافات مف الرغـ عمى. (FinTech) التكنكلكجيا مثؿ عمى ان قتائم جديدان  منتجان  أك خدمة تبتكر

 تكنكلكجيا قتائمة عمى مالية كمنتجات خدمات تيطكر التي الشركات إلى تشير  (FinTech) أف عمى التعريفات

 .(Varga, 2017,22)المعمكمات 

 : (FinTech)( عدد مف التعريفات لػ 1-1نستعرض في الجدكؿ رقتـ )
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 (FinTech)( تعريفات لـ 1-1الجدول رقم )

 المادر التعريؼ

 (Schueffel, 2016,32) المالية الأنشطة لتحسيف التكنكلكجيا تطبؽ جديدة مالية اناعة
 نظاـ في التكنكلكجية كالابتكارات المالية الخدمات مف معقد مزيج

 كالمنظميف العملاء كفقاى لتكقتعات التغير دائـ بيئي
(PricewaterhouseCoopers &   

 /PwC/, 2016,7) 

 لدعـ جديدة مالية تكنكلكجيا تستخدـ مؤسسات مف مككنة اناعة
 المالية. الخدمات تمكيف أك

(Nicoletti, 2017,12) 

 الناشئة كالتقنيات المبتكرة الأعماؿ نماذج مف متنكعة مجمكعة   
 المالية الخدمات اناعة إحداث تغيير في عمى القدرة لدييا التي

(International Organization 
of Securities Commissions 

/IOSCO/, 2017,4)  
 تيدؼ كالتي بالكامؿ المنظمة غير أك جزئيان  المنظمة غير المشاريع

  تاميـ مع بالتكنكلكجيا مدعكمة جديدة مالية خدمات تطكير  إلى 
 .الحالية المالية الممارسات يغير أف شأنو مف مضافة قتيمة ذم

(Varga, 2017,23) 

 (Das, 2019,981) المالية الكساطة تكاليؼ مف تقمؿ أك تمغي ىي أم تقنية        
  أك أعماؿ نماذج عنو ينتج أف يمكف تقنيان  ممكّف مالي ابتكار

  مرتبط مادم تأثير ذات جديدة منتجات أك عمميات أك تطبيقات
 المالية الخدمات كتقديـ كالمؤسسات المالية بالأسكاؽ

(Financial Stability 
Board,2019,21) 

  أك باسميا المالية الخدمات تكفير إلى تيدؼ ىي مؤسسة      
 الأخرل الكيانات إلى المالية تقديـ الخدمات

(Ratecka, 2020,55) 
 

 أنيا عمى تيعرّؼ المالية، التكنكلكجيا مف معيف نكع ىي
 أك مالي بمنتج المالية الأسكاؽ لتزكيد التكنكلكجيا المستخدمة

 بالتكنكلكجيا مقارنة متطكرة بتكنكلكجيا كتتميز مالية، خدمة
 تستخدـ التي السكؽ، كتانؼ الشركة ذلؾ في المكجكدة
 مالية. تقنية شركة أنيا أساسي عمى بشكؿ المالية التكنكلكجيا

(Knewtson et 
al.,2020,1043) 

 (، نبيف عدد مف الملاحظات كىي: 1-1مف الجدكؿ رقتـ )

  شركة المذككرة سابقان إلى أف ماطمح التكنكلكجيا المالية يعكد إلى التعريفاتتشير أغمب (FinTech) 

 إلى أف الإشارة إمكانية حكؿ الآراء تختمؼ إف .ناشئة (FinTech) شركة إلى تحديدان  أكثر بشكؿ أك

 الحالية الشركات اعتبار أك ،(FinTech) أنيا عمى التكنكلكجيا عمى القائمةالناشئة  المالية الشركات

 .التكنكلكجيا عمى ان قتائم جديدان  منتجان  أك خدمة تبتكر ، في حاؿ كانت(FinTech) تنضكم تحت أيضان 
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 عمىالمتقدمة،  المالية التكنكلكجيا حمكؿ باستخداـ أعماليا تحكيؿ في بدأت المالية التقميدية الشركاتإف 

أنو إلى فيما أشار عدد مف الباحثيف  .المحمكؿ الياتؼ أك الإنترنت خدمات مف الاستفادة المثاؿ سبيؿ

أما ىذه  .فقط الناشئة الشركات تسكنو ان بيئي ان نظام المالية التكنكلكجيا مبادرات اعتبار عدـ الميـ مف

 استخداـ أف إلى أساسان  ذلؾ جعكير  ،(FinTech)يرتبط بشركات  الماطمح الدراسة فإنيا تؤيد بأف ىذا

كغير منظـ، أم لا يكجد ضكابط  نسبيان  حديث اتجاه ىك المالية الخدمات في المتقدمة الرقتمية الحمكؿ

تنظيمية ليا خاكاان أنيا تعمؿ كفؽ آلية عمؿ لا مركزية بالمقارنة مع الضكابط التنظيمية المركزية 

 لمعمؿ المالي التقميدم.

 نشاط إف .لنشاطيا بكضكح نطاؽ محدد كجكد عدـ (FinTech) المالية الخدمات: مجاليف يتحدد في 

بو، حيث  المرتبطة المخاطر كتحديدان مكثكقت تقييمان  نطاقتيا تقييـ الاعب مف كىذا يجعؿ كالتكنكلكجيا،

الماارؼ كالشركات المالية التقميدية  عمى ما حد إلى كاارمة شفافة امتثاؿ قتكاعد المشرعكف يفرض

دارة كالسيكلة المخاطر مجالات مختمؼ في الأخرل  القانكني، الامتثاؿ عف فضلان  العمكمية الميزانية كا 

 يعد لذلؾ .الائتماف سداد عف التخمؼ مخاطر مف لمتحكط الأمكاؿ مف كبيرة مبالغ بتخايص كيطالبكنيـ

 القانكنية لمكائح أنشطتيا تخضع لا (FinTech) شركات كلاسيّما أف ميمان  أمران  محدد تعريؼ تطكير

 .التقميدية الشركات المالية مثؿ المقيدة

  ظيكر شركات(FinTech)  مع ما تحممو مف خدمات مالية شبيية بالخدمات التي تقدميا الشركات

 إلى الجدد الكافديف كفاءة زيادة تؤدم كقتد ىذه الشركات كسمكؾ الأسكاؽ عمى تؤثر قتد المالية التقميدية،

 فشركات الجدد، الكافديف تفضيؿ إلى ىذا يؤدم .الطكيؿ المدل عمى المالية الخدمات كفاءة تعزيز

(FinTech) مميارات إقتراض أك تبادؿ أك بتحكيؿ كتقكـ الأشخاص لملاييف مالية خدمات بالفعؿ تقدـ 

 )البمكؾ تشيف(الدكلارات كفؽ نماذج أعماؿ كتقنيات مالية جديدة قتائمة عمى خكارزميات معقدة كتقنية 

((blockchain عمى تأثير الاتجاىات ليذه يككف أف يمكف. أك العملات المشفرة كغيرىا مف التقنيات 

 إلى الجدد الخدمات المالية مقدمك بيا يدخؿ التي السرعة تككف أف كالمخاطرة حيث يمكف المالي القطاع
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مع التطكرات المتسارعة القائمة عمى التكيؼ  الشركات قتدرة مدل تحديد في حاسمان  عاملان  القطاع المالي

 .في تكنكلكجيا المعمكمات

 : (FinTech)مما سبق نقدم التعريف التالي لـ  

شركات مالية تكنكلكجية حديثة، قتائمة عمى منافسة الأساليب المالية التقميدية التي تقدميا الماارؼ كالشركات 

دارة الثركات كالتمكيؿ  المالية الخدمات كتعزيز استكماؿكذلؾ بالمالية التقميدية الأخرل،  الحالية مف الدفع كا 

الجماعي كالإقتراض كسكؽ الماؿ كخدمات التأميف، كفؽ تقنيات تكنكلكجية ترتكز عمى خكارزميات معقدة كتقنية 

الركبكتية كالعملات المشفرة، كىذه  العمميات كأتمتة الضخمة كالبيانات الااطناعي كالذكاء )البمكؾ تشيف(

 إتماـ كؿ ما يمكف تاكره مف معاملات مالية بكفاءة كفعّالية.التقنيات تساعد في 

 : (FinTech)نبيف مف التعريؼ السابؽ الخاائص التالية لػ 

  .شركة حديثة 

   تنافس الشركات المالية التقميدية مف خلاؿ نماذج الأعماؿ أك تطبيقات أك خدمات جديدة قتائمة عمى

 المالي ككؿ. التكنكلكجيا التي ليا أثر مممكس عمى القطاع

  دارة الثركات كالتمكيؿ الجماعي كالإقتراض كسكؽ رأس الماؿ  ةأساسي باكرةمجاؿ نشاطيا يشمؿ الدفع كا 

 كخدمات التأميف. 

  :الركبكتية  العمميات كأتمتة الضخمة كالبيانات الااطناعي كالذكاء )البمكؾ تشيف(التقنيات المستخدمة

 كالعملات المشفرة. 

 بكمفة أقتؿ بما يمبي تطمعات كحاجات العملاء الرقتمييف.ك بسيكلة المالية بسرعة ك  إتماـ جميع المعاملات 
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 : (FinTech)تصنيف  :المبحث الثاني
معيف، كىنا يتكفر عدد  مجاؿ في اغيرة المتاحة المعرفة تككف عندما خاص بشكؿ التانيؼ ماطمح يستخدـ

 يناقتشكف الذيف أف المؤلفكف (Ratecka, 2020,57)، فقد بيف (FinTech)قتميؿ مف المعمكمات حكؿ 
(FinTech) التالية الأنماط منشكراتيـ غالبان ما يستخدمكف في : 

 الحالي لػ النطاؽ (FinTech) (: 2-1كفؽ الجدكؿ رقتـ ): كىي تتضمف أربعة أنماط نستعرضيا 

   (FinTech) (: أنماط النطاق الحالي لـ2-1الجدول رقم )

 التفاصٌل المجال النمط

 

 المدة

 للإشراف خاضعة غٌر كٌانات مبتكرة ناشئة شركات

 التؤمٌن, شركات البنوك,) للرقابة الخاضعة الجهات وناضجة راسخة مالٌة مإسسة

 (.الاستثمار صنادٌق , الدفع مإسسات

 

 

 

 توجه العمٌل

 .التجزئة عملاء قطاع فً مالٌة خدمات تقدم التً الكٌانات التجزئه

 الصغٌرة المنشآت قطاع فً مالٌة خدمات تقدم التً الكٌانات والمتوسطة الصغٌرة الشركات

 والمتوسطة

 الحساب وودائع المالٌة الأوراق وتداول مبٌعات تشمل الشركات

 .الشركات عملاء قطاع فً الأصول وإدارة الجاري

 

 

 نطاق

 النشاط

 من للعملاء أعلى وقٌمة خبرة تخلق التً الرقمٌة المنصات عالمً

 ومإسسات الاستثمار وشركات التؤمٌن وشركات البنوك

 عالمً نطاق على الدفع

 دولتٌن فً والتموٌل التكنولوجٌا خدمات تقدم التً الكٌانات دولً

 أكثر أو

 واحدة. دولة فً تعمل التً الكٌانات محلً

 نموذج

 العمل

التموٌل, ومدفوعات, وإدارة الثروات, والتؤمٌن والأصول المشفرة وما إلى ذلك والتً 

 بالتفصٌل فً الفصل الثالث سنعرضها

 .Ratecka, 2020,57 المادر:

 (: 3-1المقدمة: كىي تتضمف نمطيف نستعرضيا كفؽ الجدكؿ رقتـ ) الخدمة بنطاؽ تتعمؽ 
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 (FinTech) (: أنماط نطاق الخدمة المقدمة من قبل 3-1الجدول رقم )

 التفاصٌل المجال النمط

 

 

 

 

 

 

 الخدمة توفٌر

 بٌن المتبادلة العلاقات ومراعاة الخدمات تقدٌم التفاعل

(FinTech) مجالات سبعة تشمل وهً والعمٌل: 

 التفاعل, وأنواع المعلومات, وتبادل التخصٌص,

 واستراتٌجٌة قناة المعلومات, تكنولوجٌا ودور المستخدم, وشبكة

 .الخدمة توزٌع

  التً البٌانات معالجة خدمات (FinTech) شركات تقدم البٌانات معالجة

  الزمنً, والأفق البٌانات, مصدر: أبعاد أربعة من تتكون

 البٌانات ونوع البٌانات واستخدام

 الخدمات تحوٌل كٌفٌة تشرح التً (FinTech) شركات التسٌٌل

 :أبعاد 4 النهج ٌتضمن(. الدخل تحقٌق) أموال إلى

 الشرٌك, وعملة المستخدم, وعملة الدفع, جدول

 التجاري والتعاون

 

 

 

 منطقة الخدمة  

 ذلك فً بما المصرفً, للقطاع المقدمة (FinTech) خدمات المصارف قطاع

 الرأسمالٌة والاستثمارات والقروض والودائع المصرفٌة العملٌات

 .والمدفوعات

 رأس استثمار منطقة

 المال

 , الرأسمالٌة الاستثمارات مجال فً (FinTech) خدمات تقدٌم

 .السوق المالً خدمات ذلك فً بما

 ذلك فً بما التؤمٌن, قطاع فً المقدمة (FinTech) خدمات التؤمٌن قطاع

 نظٌر من والتؤمٌن الحٌاة, على والتؤمٌن الممتلكات, على التؤمٌن

 نظٌر. إلى
 

 .Ratecka, 2020,57 المادر:

 تتعمؽ قتطاعات ثلاثة أساس عمى (FinTech) ابتكارات (Ehrentraud et al.,2020,2)فيما انؼ 

 سحابية، حكسبة أك بيانات كتطبيقات السكؽ دعـ بخدمات يسمى بما مدعكمة الأساسية المارفية بالخدمات

 (: 1-1كفؽ الشكؿ رقتـ ) (FinTech) شجرة باسـ إليو يشار مفاىيميان  حيث اقتترحكا إطاران 
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 (FinTech) بيئة تصنيف: (FinTech) (: شجرة1-1الشكل رقم )

 

 .Ehrentraud et al.,2020,2المصدر: 

 ثلاث فئات: ، نميز بيف(FinTech)( كلتكايؼ بيئة 1-1مف الشكؿ رقتـ )

  أنشطة(FinTech) يمكف أف تتخذ أنشطة :(FinTech) أك تقديـ الخدمات المالية الممكّنة تقنيان، أشكالان ،

في فئات  (FinTech)مختمفة كتشمؿ مجالات مختمفة مف الاناعة المالية، حيث يمكف العثكر عمى أنشطة 
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كماادر التمكيؿ البديمة، إدارة الأاكؿ كالتجارة  الخدمات المالية التالية: الكدائع كالإقتراض، جمع رأس الماؿ

 كالخدمات ذات الامة، خدمات المدفكعات كالمقااة كالتسكية، التأميف، كالأاكؿ المشفرة. 

  عمى ىذا النحك  فإنيا تشكؿ  .تمكيف التقنيات: ىي تمؾ التي تجعؿ الابتكار ممكنان في تقديـ الخدمات المالية

كىي  API (Programming Interface Application)، كمف أىميا (TechFin)العمكد الفقرم لأنشطة 

كاجية لبرمجة التطبيقات أك بيئة برمجة التطبيقات التي تسمح لمبرامج بالتحدث مع بعضيا البعض، كالسماح 

لممستخدـ بالكاكؿ إلى معمكمات الحساب الجارم عند تسجيؿ الدخكؿ أك السماح لأم شخص بإجراء عممية 

( لتحديد اليكية التي تحمي مف الاحتياؿ Cloud Biometricر الإنترنت، كالقياسات الحيكية )شراء عب

أك  DLT(Distributed ledger technologyكتجعؿ المعاملات أكثر أمانان كتعزز تجربة العملاء، ك 

اممة دفتر الأستاذ المكزع(، كىي قتاعدة بيانات رقتمية تسجؿ معاملات الأاكؿ حيث يتـ تخزيف كؿ مع

  ، كأك الذكاء الانعي( (AI  Artificial Intelligenceكتفاايميا في أماكف متعددة في نفس الكقتت، ك

ML  Learning)    Machine.)أك التعمـ الآلي 

   عكامؿ تمكيف السياسات: تشير إلى تدابير كمبادرات السياسة العامة التي تدعـ تطكير أنشطة(FinTech) 

 كتستخدـ التقنيات التمكينية.

 (FinTech)الاختلافات الأساسية بيف شركات  إحدل .بالخدمات المارفية الرقتمية (FinTech)تتميز شجرة 

تمتمؾ  .كالجزء الأكبر مف الشركات المالية التقميدية ىك استخداـ التقنيات المتقدمة كالمبتكرة كالرقتمية كالمشفرة

الاناعة المالية التقميدية بنى تحتية كبيرة ىجينة لتكنكلكجيا المعمكمات، كما تنفؽ ىذه الاناعة جزءان كبيران مف 

دارتو، إالإيرادات عمى تكنكلكجيا المعمكمات كالبنية التحتية مثؿ الخكادـ ككحدات التخزيف في نظاـ مؤتمت يسيؿ 

 loT نع منتجات باستخداـ تقنيات أكثر تقدمان مثؿ أجيزةالناشئة ىي التي تا (FinTech)لكف شركات 

Internet of things)  البمكؾ تشيف(، كاليكاتؼ المحمكلة، كالابتكارات القائمة عمى ( إنترنت الأشياءأك( 

((blockchainكتحميلات البيانات الضخمة، كالتعمـ الآلي ،(Mohamed et al., 2019,8). 
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الخدمات والمنتجات 
التً تقدمها شركات 

Fintech

التموٌل

التموٌل الجماعً

التموٌل الجماعً القائم على 
التبرع

التموٌل الجماعً القائم 
على المكافؤة

التموٌل الجماعً لحقوق 
الملكٌة

ا قراض الجماعً

موالتخصٌالائتمان 

إدارة الأصول

مستشار  لً

التداول الاجتماعً

ا دارة المالٌة 
الشخصٌة

الاستثمار 
والمصارف

المدفوعات

ةطرق الدفع البدٌل

العملات المشفرة 
والبلوك تشٌن

تقنٌات تكنولوجٌة أخر 

اخر   Fintech تقنٌات 

التؤمٌن

محركات البحث ومواقع 
المقارنة

تكنولوجٌا المعلومات 
والاتصالات

تقنٌات تكنولوجٌة 
أخر 

 ، حيث أابحتةمستمر  باكرة السكؽ في لمغاية كحديثة جديدة أعماؿ نماذج تقديـ يتـ النحك، ىذا عمى

(FinTech) ف المجالاتإالمالية، إذ  الخدمات سكؽ في كحيكية كجاذبية ديناميكية القطاعات أكثر مف كاحدة 

 كالمدفكعات( AI) الااطناعي كالذكاء البيانات تحميلات ىي (FinTech)شركات  التي تغطييا نشاطان  الأكثر

 Mohamed )كأشكاؿ أخرل  (P2P) لنظير نظير مف كالتمكيؿ الجماعي كالتمكيؿ الرقتمية كالعملات الرقتمية

et al., 2019,15)، ( الخدمات كالمنتجات التي تقدميا شركات 1-2كيكضح الشكؿ رقتـ ) (FinTech):  

 (FinTech)( الخدمات والمنتجات التي تقدميا شركات 2-1الشكل رقم )

   Dorfleitner et al.,2019,4المصدر:   

 مف الكاكؿ، كسيمة قتميمة التكمفة خدمات  (FinTech) شركات تقدـ التقنيات، ىذه باستخداـ

 Mohamed  et)المارفية المكائح خارج كبير حد إلى تعمؿ بينما الجماعي، التمكيؿ إلى كالتداكؿ التحكيلات

al.,2019,14)  كىذا يحمؿ مخاطر متعددة، كسنتحدث في الفاؿ الثالث بشيء مف التفايؿ حكؿ أنشطة

 التقميدية. المالية القنكات كالاختلافات مع المقارنات (FinTech)نماذج أعماؿ شركات 
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 : (FinTech)تطور شركات  :المبحث الثالث

 الطاقتة الأكلىاستخدمت  .الاناعية لمثكرة مراحؿ أربع ىناؾ ( كانت3-1كما ىك مكضح في الشكؿ رقتـ )
كأدخمت الكفاءة في  الكيربائية الطاقتة الثانية الاناعية الثكرة استخدمتالإنتاج، فيما  كزيادة لمكننة كالماء البخارية

 المعمكمات كتكنكلكجيا المتقدمة الإلكتركنيات ، بينما استخدمت الثكرة الاناعية الثالثةالإنتاج في خطكط التجميع
 منذ بدأت التي الرقتمية بالثكرة تتميز التي الرابعة الاناعية الثكرة في الآف فنحف مستقلان، أما الإنتاج لجعؿ

 بيف الفاامة الخطكط تزيؿ التي السيبرانية الفيزيائية كالأنظمة التقنيات اندماج في الماضي يتجسد القرف منتاؼ
 .(Mohamed et al.,2019,15)كالرقتمية  كالبيكلكجية كالفيزيائية الاقتتاادية المجالات

 الصناعية. تطور الثورة ( مراحل3-1الشكل رقم )

 

 .Mohamed et al.,2019,15المصدر: 
 (FinTech) باسـ المعركفة الأكلى الحقبة .(FinTech)عاكر رئيسة لتطكر شركات  ةىناؾ ثلاث

 بالتكنكلكجيا ارتباطيا مف الرغـ عمى فييا المالية الاناعة كانت ـ،1987 عاـ إلى ـ1866 عاـ مف ،1.0

 تابح لـ حيث ـ،1987 عاـ في التالية الحقبة بدأت بدائية، فيما اناعة كاسع نطاؽ عمى تزاؿ لا تدريجيان،

 مف كتستفيد أيضان مبتكرة بؿ فحسب، باكرة كاضحة ميعكلمة المتقدمة البمداف في المالية الخدمات اناعة

 عاـ حتى العار ىذا كاستمر 2.0 (FinTech) أنيا عمى الفترة ىذه تانيؼ كقتد تـ الرقتمية، التقنيات
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 التقميدية المالية الاناعة لسيطرة كبير حد إلى تخضع المالية التكنكلكجيا كانت الفترة ىذه ـ، كخلاؿ2008

 ظيكر شيدنا ـ2008 عاـ منذ .المالية كالخدمات المنتجات لتقديـ التكنكلكجيا تستخدـ التي المنظمة

(FinTech) 3.0  المبتكرة التكنكلكجيا كشركات( الناشئة الشركات) الجدد الكافديف مف كبير عدد بدأ حيث 

 (4-1في الجدكؿ رقتـ ) الناس، كىنا كعامة الشركات مف العديد إلى المالية مباشرة كالمنتجات تقديـ الخدماتب

 :((FinTechص لمراحؿ تطكر شركاتخمم

  (Mohamed et al.,2019,16)المصدر:   

 بالتفايؿ: (FinTech)شركات  مراحؿ تطكر مف مرحمة كؿ مناقتشة كقتد تمت

 : 1.0 (1866–1987) (FinTech) المرحمة الأولى:  -

 ىذه تطكرىما، كفي مف الأكلى المراحؿ منذ الآخر منيما كؿ كيعزز مترابطيف كالتكنكلكجيا التمكيؿ كاف لطالما

 المعمكمات  تكنكلكجيا أشكاؿ المكتكبة أكؿ كالسجلات التمكيؿ لتطكير المتبادؿ التعزيز عممية مف الحالة

.(Arner et al., 2015,6)  

 باسـ ييعرؼ ( جيازان Giovanni Caselli) عشر اخترع التاسع القرف ستينيات في

Pantelegraph)مف لمتحقؽ أساسان  ييستخدـ كاف الفاكس الذم آلة مف مبكران  شكلان  ىذا الجياز (، يعد 

 (FinTech)شركات  ( يمخص تطور4-1رقم ) الجدول

 حتى الآن 2118 م2118 –م 0987 م0987 –م 0866 التارٌخ

 1.0 (FinTech) 2.0 (FinTech) 3.0 (FinTech) 3.5 (FinTech) الحقبة

 النامٌة/  الناشئة      المتقدمة                               عالمً        متطور/  عالمً الجغرافٌة

العناصر 

 الأساسٌة
 المبتكرون/  الجدد الوافدون/  الناشئة الشركات المصارف      تحتٌة بنٌة

 الرقمنة       التناظرٌة الروابط التحول أصل
 المالٌة الأزمة

 2118 لعام

 المحرك مٌزة

 الأخٌر
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 يعدّهالاختراع  التمغراؼ، ىذا خطكط عبر كالاستقباؿ الإرساؿ طريؽ عف المارفية المعاملات في التكقتيعات

 . (Ratecka, 2020,60)  (FinTech)ثكرة  نحك الأكلى الخطكة البعض

المعمكمات،  كتكنكلكجيا الاتاالات مجاؿ في خااة سريع تقني تقدـ لكحظ الثانية، العالمية الحرب بعد

 شركة مف قتبؿ الكمبيكتر أجيزة عمى تطكيرىا تـ التي الرمكز لكسر الأكلى الأدكات حيث ظيرت

International Business Machines) IBM). الذم الكقتت ىي مف القرف الماضي الخمسينيات كانت 

 مف ىذه المستيمؾ ثكرة دعـ ت ّـ الأمريكية، كما المارفية الخدمات سكؽ في الائتماف بطاقتات مزكدك فيو ظير

 بإدخاؿ فيما تميزت حقبة الستينات ماستر كارد، الآف أابحت التي ،Interbank بطاقتات اتحاد إنشاء خلاؿ

  .(Ratecka, 2020,8)بنؾ باركميز  خلاؿ مف المتحدة المممكة في آلي اراؼ أكؿ

 المالية، العكلمة مف الثانية الفترة أسست ميمة تطكرات ـ، كيضعت1987-ـ 1967السنكات مف  خلاؿ

المارفي  العمؿ مف مختمفة مجالات إلى كلكجياالتكن كاكؿ عف المذككرة أدناه الابتكارات مجمكعة حيث أعمنت

(Arner et al., 2015,9):  

 مكتب تأسس المدفكعات، مجاؿ في Inter-Computer Bureau عاـ في المتحدة المممكة في 

.( لممارفييف الآلية المقااة خدمات) BACS أساس ليشكؿ ـ،1968  اليكـ

 الماارؼ بيف العالمية المالية الاتاالات جمعية تأسست الحدكد، حيث عبر المدفكعات ربط 

(SWIFT) . 

 إنشاء NASDAQ مف التغيير عمى يدؿ السكؽ لنظاـ النيائي التطكر حيث إف المتحدة، الكلايات في 

، كفي الإلكتركنية المالية الأكراؽ تداكؿ إلى المالية للأكراؽ المادم التعامؿ  تساعد الحاضر الكقتت اليكـ

NASDAQ نمك دفع في (FinTech) التكمفة حيث مف كفعالة دقتيقة بيانات حمكؿ تقديـ خلاؿ مف 

 الناشئة. لمشركات
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 : 2.0 (1987-2008) (FinTech) المرحمة الثانية: -

 مع كتقاطعيا الحدكد عبر المالي الترابط بمخاطر التنظيمي الاىتماـ مف جديدة فترة ـ1987 عاـ شيد

 التكنكلكجيا.

 تـمحمكلان، كقتد  ىاتفان  يستخدـ الذم لمارفياالاستثمار  اكرة ىي الفترة ليذه المميزة الاكر إحدل

 تمقائيان  تشترم كتبيع التي المحكسبة التداكؿ لأنظمة المالية المؤسسات استخداـ عمى الكقتت ذلؾ في كثيران  التركيز

 Arner et)( Program tradingالبرامج  تداكؿ)المعركفة باسـ  مسبقان  المحددة الأسعار مستكيات عمى بناءن 

al., 2015,10). 

 المؤسسات بيف الإلكتركنية لاتالمعام تعتمد كبير، حد إلى رقتمية اناعة المالية الخدمات أابحت

 بشكؿ التكنكلكجيا المنظمكف استخدـ العالـ، كقتد أنحاء جميع في كالعملاء المالية السكؽ في كالمشاركيف المالية

 المادر البيانات كسجلات المحكسبة المعاملات أنظمة كأابحت ،الأسكاؽ المالية مجاؿ في سيما لا متزايد،

 .(Ratecka, 2020,61)لممعمكمات  شيكعان  الأكثر

 أف الإلكتركنية كىنا يجب كالتجارة المارفية الأعماؿ كازدىرت للإنترنت مكثؼ كخلاؿ ىذه الفترة تـ استخداـ

 :(Arner et al., 2015,11)يمي   ما نتذكر

 الإنترنت. عبر المعمكمات تبادؿ سيمت التي العالمية الكيب شبكة إطلاؽ تـ ـ،1991 عاـ في 

 الرقتمية. الأغراض لجميع الأكلى الرقتمية الاناعة المالية الخدمات أابحت ـ،1998 عاـ بحمكؿ 

 عبر عميؿ مميكف عف يقؿ لا ما المتحدة الكلايات في مقرىا ماارؼ ثمانية حققت ـ،2001 عاـ بحمكؿ 

 تنظيمية كأنظمة ىياكؿ بتطكير العالـ أنحاء جميع في الأخرل الرئيسة السمطات قتياـ مع الإنترنت،

  المخاطر. لمكاجية مماثمة

 مثؿ)فعمية فركع لدييا ماارؼ ليس تأسيس تـ ،2005 عاـ بحمكؿ ING Direct أك HSBC 

Direct )المتحدة. المممكة في 
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  :3.0, (FinTech) 3.5 (2009 – 2019) (FinTech) المرحمة الثالثة: -

 الخدمات لتقديـ كالشرعية المكارد لديو بمف يتعمؽ فيما التجزئة عملاء منظكر مف العقمية في تحكؿ حدث لقد

 العالمية المالية الأزمة فإ القكؿ الممكف مف. الاتجاه ىذا بدأ كأيف كيؼ تحديد الاعب مف أنو حيف في المالية،

 في مبتكريف لاعبيف ظيكر كدعمت 3.0 (FinTech) عار في النمك حفزت تحكؿ تمثؿ نقطة ـ،2008 لعاـ

 جعمت التي الأسباب أىـ ، حيث تشمؿ(Arner et al., 2015,15)المالية  الخدمات اناعة في السكؽ

 :(Ratecka, 2020,61)يمي ما، كتتمخص فيممكنان  3.0 (FinTech) لعار الديناميكي التطكر

 شركات تجعؿ ممستيمكيفل الجديدة كالعادات كالتجارب الاجتماعي الإدراؾ (FinTech) تتحدل 

 لجكدة المستمر كالتحسيف المركنة المالية الخدمة مزكد مف العملاء يتكقتع .التقميدية المالية المؤسسات

 المقدمة. الخدمات

 النظاـ تغيير إلى الحاجة في الدكلية الثقة ـ2008العالمية لعاـ  المالية الأزمة عززت .التنظيمية الرقتابة 

 التنظيمية الالتزامات بإدارة المرتبطة كالمخاطر كالتكاليؼ المتزايد التعقيد المارفي حيث يمثؿ التنظيمي

 التي الحمكؿ استخداـ يساعد أف التقميدية، إذ يمكف المالية الخدمات لمقدمي مستمران  تحديان  كالقانكنية

 الشركات السحابية كالحكسبة الآلي كالتعمـ الااطناعي الذكاء مثؿ المالية التكنكلكجيا اناعة تكفرىا

 فعالية. كأكثر أسرع بشكؿ التنظيمية للالتزامات الامتثاؿ كمراقتبة تقييـ عمى التقميدية المالية

 أسعار العالـ في اقتتااديان  المتقدمة البمداف معظـ في المركزية خفضت الماارؼ .الاقتتاادية الظركؼ 

عاـ  في المالية الأزمة عف الناجـ الاقتتاادم للانييار الكقتت استجابة ذلؾ في مستكل أدنى إلى الفائدة

 في المستثمركف كبدأ المارفية، الكدائع في المدخرات استثمار جاذبية إضعاؼ إلى ىذا أدل. ـ2008

 المالية، الابتكارات ظيكر أدت ىذه الظركؼ إلى تسريع .الثركة لتككيف جديدة بديمة ماادر عف البحث

 القطاع تحكؿ في رائدان  عاملان  (FinTech) شركات أدخمتيا التي المالية الابتكارات حيث أابحت

 التشغيؿ مكانيةاك  لكتركنيةالا الكسائط كتقارب كالرقتمنة نترنتالا أتاح عالمي، فقد نطاؽ عمى المالي
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 في كما مادية فركع فتح دكف عممياتيا لبدء  (FinTech) لشركات كالبرمجيات الأجيزة كتكافؽ البيني

  .التقميدية المالية الشركات حالة

 مناات كظيرت كالماارؼ، (FinTech) بيف الفجكة طمس بأنو 3.5 (FinTech) عار كاؼ يمكف

 المعالـ الأساسية ليذه المرحمة فيما يمي:  تتمثؿ الرقتمية، حيث الخدمات

  نشاء  ـ. 2009 عاـ في )البمكؾ تشيف( شبكة كتنفيذ العملات المشفرة، كا 

 تقنية أساس عمى المحمكؿ الياتؼ عبر المدفكعات تنفيذ NFC (المدل قتريب الاتااؿ) كرمز QR 

الحالي، كما تنفذ المدفكعات عبر  الدفع نظاـ إلى المستيمؾ كاكؿ لزيادة( السريعة الاستجابة رمز)

 مركنة لخمؽ كاحد ككياف الدفع كالمشترم كشبكة( POS) البيع نقاط الياتؼ المحمكؿ كفؽ نمكذج دمج

 الدفع لشبكة البيئي النظاـ خلاؿ مف المعاملات كالافقات بتمكيؿ لممستيمكيف لمعملاء، كيسمح أكبر

(Nnoko et al.,2018,2). 

  شركة الكجكه، حيث نفذت عمى التعرؼ أساس عمى الحيكية المقاييس حمكؿ تطكير Alibaba حؿ 

Smile ،لمكاميرا  بابتسامة بالدفع لممستخدميف يسمح كالذم لمدفع(Ratecka, 2020,62) . 

 : 4.0 (2020 - 2022) (FinTech) المرحمة الرابعة: -

 جانب إلى الكباء طبيعة فإف ذلؾ مع. الاحية كالرعاية العامة الاحة لأنظمة كادمة COVID-19 كباء بدأ 

 تفرضيا ارامة أكثر إغلاؽ إجراءات أك الاجتماعي التباعد اعتماد المجتمعات مف تتطمب انتقالو سرعة

 عمى .COVID-19 لػ الفعمي بالانتشار المتأثرة كغير المتأثرة المناطؽ مف كؿ في الحاؿ ىك ىذا كاف الحككمة،

 المستفيديف بعض COVID-19 حالة عف نتج فقد انتشاره، بعد الباىظة كالاقتتاادية البشرية التكاليؼ مف الرغـ

 تمكّف التي الشركات الخاكص كجو كعمى التكنكلكجيا، قتطاع أف عمى متزايدة أدلة المحتممة، حيث ىناؾ كالمزايا

 ىذه أثبتت. كالاستخداـ الاعتماد في ممحكظة زيادات شيدت قتد عف بعد كالخدمات السمع كتبادؿ الاتاالات

 المخاطر بعض مف التخفيؼ عمى الأخرل كالشركات الأسر مف العديد مساعدة في ضركرية أنيا الخدمات
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 بالاستمرار اليكمية لمحياة الحرجة الجكانب لبعض كالسماح لمكباء السمبية كالاقتتاادية الاجتماعية كالآثار الاحية

 (Fu et al., 2020,1).كالمعتاد

 كضحاىا عشية بيف كالتحكؿ الكبير الحجـ حيث مف الأزمة خمقتيا التي الفريدة السكؽ لظركؼ نظران 

 خمؽ خلاؿ مف (FinTech) شركات بعض ستستفيد المالية، لمخدمات التكنكلكجيا عمى القائمة الحمكؿ إلى تقريبان 

 تراجع التحكؿ ليذا الرئيسة الدكافع تشمؿ الأجؿ، حيث طكيمة كالربحية كالتمكيؿ الرؤية كزيادة لمتنمية جديدة فرص

 .الآلية المشكرة كحمكؿ الكبيرة البيانات كتحميلات التشفير لحمكؿ السائد القبكؿ كزيادة المادية المارفية الخدمات

ـ، نقترح إضافة عار جديد رابع كلنطمؽ عميو 2019في نياية العاـ  COVID-19مما سبؽ كمع ظيكر كباء 

 المارفية الاناعة في كبيران  تحكلان  شيد عقد نياية في Covid-19 أزمة ، حيث تأتي4.0 (FinTech)اسـ 

 التطكرات الرئيسية التالية:  خلاؿ مف تحديات المارفية الأعماؿ نمكذج العالـ، إذ كاجو حكؿ

 كباء دلأ Covid-19 عدد مف  .النقد طريؽ عف الفيركس انتقاؿ بشأف مسبكقتة غير عامة مخاكؼ إلى

 أياـ أك لساعات تستمر أف البشرية يمكف الأنفمكنزا ذلؾ في بما الفيركسات بعض بأف أكدكا الباحثيف

 أف يمكف أنيا يعني ما أعمى، نقؿ بكفاءة تتمتع المسامية غير الأسطح كما أف النقدية، الأكراؽ عمى

 فإف لا، أـ مبررة المخاكؼ كانت إذا عما النظر بارؼ. أكبر بسيكلة كالبكتيريا الفيركسات تنقؿ

 المستخدميف الأفراد قتبؿ مف الدفع سمكؾ يغير قتد الأمراض مسببات ينشر أف يمكف النقد بأف التاكرات

 الذكي حمكلان  الياتؼ إلى المستندة الأخرل الدفع كاجيات أك الرقتمية المحافظ تعدكالشركات، حيث 

 عبر فالمدفكعات ،عدة أشخاص قتبؿ مف الكائف لنفس مادم اتااؿ يحدث لا أخرل، حيث محتممة

 (Auer et al., 2020,5). الفيركسي  للانتقاؿ عرضة ليست الإنترنت

 كشركات جدد منافسيف كظيكر الرقتمية لمتقنيات الضخـ التطبيؽ (FinTech) كالمتخااة في الكبيرة 

 Carletti et)التقميدية المارفية الأعماؿ نماذج مع منافسة في المارفية بالخدمات المتعمقة الأنشطة

al.,2020,2) . في دراسة(Fu et al.,2020,1)  كبالاعتماد عمى بيانات تطبيقات الياتؼ المحمكؿ

 كجدت المالية، كلكجياكالتكن الرقتمي التمكيؿ اعتماد عمى COVID-19 كباء آثار دكلة لتكثيؽ 74مف 
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-24 بيف تتراكح زيادة أدت إلى قتد الامة ذات الحككمية الإغلاؽ كعمميات COVID-19 انتشار أف

 العينة، بمداف في المحمكؿ لمتطبيقات المالية عمى الياتؼ اليكمية لمتنزيلات النسبي المعدؿ في 32%

 دراسة كما تشير .الكباء تفشي منذ لمتطبيقات تنزيؿ عممية مميكف 316 حكالي تبمغ إجمالية أم بزيادة

 المممكة في للأسر الرقتمي النشاط في تحكؿ حدكث إلى أدل الكباء أف إلى *EY شركة أجرتيا حديثة

 مف٪ 59 حكالي حيث استخدـ مرة، لأكؿ الإنترنت عبر الخدمات استخداـ العديد محاكلة مع المتحدة

 الناتج التأثير الكباء، كبالتالي فإف قتبؿ يفعمكف كانكا مما أكثر رقتمية خدمات المتحدة المممكة في الأفراد

 بديمة. دفع طرؽ كزيادة اعتماد المحمكؿ كالياتؼ الإنترنت قتنكات في الاستخداـ زيادة ىك

 المالية، كزيادة المؤسسات ربحية عمى المنخفضة المعدلات ىذه المنخفضة. تؤثر الفائدة أسعار 

ـ، 2008 المالية الأزمة أعقاب في الباىظة الامتثاؿ كتكاليؼ التنظيمي كالتدقتيؽ الاحترازية المتطمبات

 البنكؾ ربحية عمى ضغطت نفسو الكقتت في لكنيا المالي القطاع استقرار تعزيز في أسيمت إسيامان كبيران 

 . (Carletti et al., 2020,2)مع ماارؼ الظؿ مقارنة التنافسية قتدرتيا مف كقتممت

 شركات  فأ فكرة مع يتفؽ الإجمالي، بما المحمي الناتج نمك بزيادة الرقتمي المالي الشمكؿ يرتبط

(FinTech) الأثر مف التخفيؼ في تؤثر تأثيران كاضحان  أف يمكف كبالتالي النمك، في تسيـ قتد 

 .(Sahay et al.,2020,6) لمكباء الاقتتاادم

 نتائج كتعزيز الأعماؿ، استمرارية كضماف الاجتماعي، التباعد) الأبد إلى عالمنا COVID-19 كباء غيّر لقد

 الاستجابة جعمت ، كبالتالي(النقد إلى كالحاجة المادية المالية التفاعلات عمى الاعتماد كتقميؿ الاحية، الرعاية

ممحة، ينتج عنيا نظاـ مالي  أكلكية كالاستثمارالتمكيؿ  مجاؿ في كالاتاالات المعمكمات في أنظمة للابتكار

 عمى تكنكلكجيا المعمكمات كالاتاالات. اعتمادان كبيران عالمي جديد يعتمد 

 

                                           
 *Ernst & Young Global Limited, باسم المعروفة Ernst & Young أو EY: ًٌقع الجنسٌات متعددة خدمات شبكة ه 

 أربع أكبر من واحدة وتعد   العالم, فً المهنٌة الخدمات شبكات أكبر من واحدة وهً المتحدة(, المملكة( لندن فً الرئٌسً مقرها
 الاستشارات فً السنوات الأخٌرة لتعمل فً  EY والاستشارات, وقد توسعت المالً التدقٌق الأول المقام فً محاسبة. تقدم شركات

 .المالٌة والخدمات والتكنولوجٌا البشرٌة والموارد والعملٌات الاستراتٌجٌة
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  المالية:  والوساطة (FinTech) المبحث الرابع:

 الأسباب أحد ىي الكساطة لأف المالية، الكساطة مكضكع (FinTech)الحالي لشركات  العمؿ يحاكي ما غالبان 

 بيف المعاملات كتمكف تسيؿ فيي ،(التأميف كشركات الماارؼ مثؿ) المالية الخدمات لكجكد مقدمي الرئيسية

 الأمكاؿ تحكيؿ كتسيؿ الإقتراض مثلان(، في) كطالبييا الماؿ رأس مانحي ربط عمى كتساعد السكؽ، في المشاركيف

 .الشركات أك الأفراد بيف

المالية، فالسؤاؿ الذم يطرح نفسو  الخدمات تقديـ في كسيطة غير نياإ (FinTech) عف ييقاؿ ما غالبان 

 مالييف؟  ككسطاء (FinTech) تعمؿ شركات حدّ  أم ىك إلى

 للإجابة عف ىذا السؤاؿ تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى قتسميف: 

 : نظرية الكساطة المالية.المطمب الأكؿ

 ككسطاء مالييف. (FinTech): عمؿ شركات المطمب الثاني

 نظرية الوساطة المالية:  المطمب الأول:

 لممكارد الفعاؿ التخايص ضماف عمى يساعد ما استثمار، إلى المدخرات تحكيؿ في المالي النظاـ كظيفة تتمثؿ

كالتكااؿ ( الأخلاقتية المخاطر) المعمكمات غير الكاممة مف التخمص عمى الماليكف الكسطاء يركز .الاقتتااد في

 الخطرة الاستثمارات كمراقتبة بفحص الماليكف الكسطاء يقكـ .لممكارد الفعاؿ التخايص تمنع أف يمكف الذم الفعاؿ

 الانخراط إلى الماليكف الكسطاء بذلؾ، كما يميؿ القياـ عمى الخااة القدرة إلى يفتقركف الذيف المدخريف عف نيابة

عادة كمعالجة جمع يسيؿ كىذا عملائيـ، مع متكررة تفاعلات في  كفاءة مف كيزيد العملاء معمكمات استخداـ كا 

 الأكلى الاتااؿ نقطة بمثابة لتككف بيا الخااة الفركع شبكات مف أف الماارؼ استفادتنجد تاريخيان  .المراقتبة

 لتسييؿ الاتااؿ في الأسكاؽ المالية مثؿ الآخركف الماليكف الكسطاء يتخاص المالية، كما بالخدمات لمعملاء

 .(Boot et al.,2020,5)المعنية  الأطراؼ بيف التكفيؽ عممية
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 قتيمة يضيؼ آخر، كالذم مالية خدمة مزكد أك التأميف شركة أك المارؼ مثؿ كياف فالكسيط المالي ىك

، كيكضح (Huebner et al.,2019,2)السكؽ  في المشاركيف بيف الاقتتاادية المعاملات تسييؿ خلاؿ مف

  :(Salehi,2008,101)( أنكاع الكسطاء المالييف في السكؽ 4-1الشكؿ رقتـ )

 ( أنواع الوسطاء الماليين في السوق4-1الشكل رقم )

 

 Salehi,2008,101المصدر:    

  :(ANDRIEŞ et al.,2009,257)المالييف  لمكسطاء التالية الكظائؼ بيف النظرية تميز

  إلى المقترضكف يطمبيا التي الائتماف محفظة بتحكيؿ الماليكف الكسطاء المعاملات: يقكـ تكاليؼ خفض 

 تغيير في الماارؼ تنخرطىذا التحكؿ ذك شقيف: الأكؿ كىك أف . المقرضكف فييا يرغب كدائع محفظة

 قتايرة الكدائع الأسر كتفضؿ الأجؿ، طكيمة بقركض مشاريعيا تمكيؿ الشركات تفضؿ الشركط حيث

 لاغار نو مف الميكمؼإإذ  التحكؿ، ىذا تحقيؽ عمى بالسيكلة، كالماارؼ قتادرة تتعمؽ لأسباب الأجؿ

 .(الشركة أنشطة عمى تقييدية بنكد ذات معقدة اتفاقتيات ىذه) الشركات مع ديكف عقكد كتابة الدائنيف

 العقكد مف أكبر عددان  ضمنان  يعني ما مخاطرىـ، تنكيع في الدائنيف اغار يرغب عادةن  ذلؾ عمى علاكة

نفاذىا الديكف عقكد كتابة خلاؿ مف الاقتتااد عمى قتادر لممعاملات، فالكسيط أكبر كتكاليؼ  مع كا 
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 .الدفع نظاـ خلاؿ مف المعاملات تكاليؼ الماارؼ تقمؿالشركات، كما إف الشؽ الثاني يتمثؿ في أف 

 ىذا مادره، مثؿ ملاءة مف التحقؽ شيكان  يتمقى الذم الفرد أك الشركة عمى يتعيف لا المثاؿ سبيؿ عمى

 يجنب المالييف الكسطاء مستكل عمى العممية ليذه لمغاية، فالمركزية مكمفان  سيككف معاممة لكؿ التحقؽ

 .التحقؽ تكاليؼ في الازدكاجية

 مف سيكلة مخاطر( المالييف الكسطاء مع علاقتاتيـ في دائنيف بافتيـ) المكدعكف السيكلة: يكاجو تكفير 

 بأاكؿ كدائعيـ يطمبكف سحب المكدعيف الذيف تزكيد أجؿ مف. سائمة أمكاؿ إلى حاجتيـ احتماؿ حيث

 ربحيـ فإذا فرص مف يقمؿ ما ربحية أكثر كلكف سيكلة أقتؿ أاكؿ بيع إلى الماارؼ تحتاج سائمة،

الذعر  باسـ تعرؼ ظاىرة عنو ينتج ما السمكؾ، ىذا لتقميد الآخريف دفع يتـ المكدعيف، مف العديد انسحب

 كعدـ( السائمة) الأجؿ قتايرة الأاكؿ في الاستثمار معضمة الماارؼ تكاجو لذلؾ نتيجة. المارفي

الذعر  إمكانية مكاجية كبالتالي الأجؿ، طكيمة الأاكؿ في( الأقتؿ عمى جزئيان ) الاستثمار كظيفة أداء

 أمكاليـ. استرداد لحؿ ىذه المشكمة ظير ما يسمى بتأميف الكدائع كالذم يضمف لممكدعيف. المارفي

  مدينة تككف أف بيف خيار الديكف تمكيؿ عف تبحث التي الشركة لدل يككف ما المعمكمات: عادة تكفير 

 أك الشركة، ملاءة تقييـ عمى ميقرض كؿ يجبر لأنو فعاؿ غير العاـ فالديفلمماارؼ،  أك الناس لعامة

 كىذا ينتج عنو باستمرار، المتخااة الككالات تقدميا التي التانيؼ معمكمات تحديث الأقتؿ عمى

 لأف نظران  العاـ، الديف مف أكثر فيو مرغكب المارفي الديف أف نفترض أف المنطقي مف .تكاليؼ مراقتبة

 ليذا المارفي الحساب تدفقات خلاؿ مف المقترض حكؿ معمكمات عمى الحاكؿ يمكنو المارؼ

 بؿ المارؼ، حجـ يزداد عندما تقؿ المارؼ داخؿ الأخلاقتية المخاطر مشكمة كما أف .المقترض

 .تمامان  تختفي

 أاكؿ بمحفظة يحتفظ بالكامؿ، فإذا كاف المارؼ متنكعة أاكؿ بمحفظة المارؼ يحتفظ عندما 

 المارؼ مراقتبة إلى يحتاجكف كلا المخاطر مف خالية ديف عقكد لدييـ المكدعيف فإف بالكامؿ، متنكعة

 .باستمرار المارؼ مراقتبة إلى يحتاجكف لا الأقتؿ كعمى
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 لمكسطاء خااة ميزة أفضؿ تفاكض إعادة شركط تكفير عمى القدرة الديكف: تعد بشأف التفاكض إعادة 

 في الأسكاؽ مف أفضؿ قتركض شركط السندات، فالماارؼ تكفر سكؽ في متكفرة غير كىي المالييف،

 .الأسكاؽ عمى الماارؼ الشركات تفضؿ لذلؾ المالية الضائقة أكقتات

 الكسطاء استبعادب الكساطة مستكل مف تقمؿ يمكف أف (FinTech)نو حاليان شركات القكؿ إمما سبؽ نستطيع 

 الكسطاء مف جديد كنكع أيضان  تعمؿ ما غالبان  .التقميدية المالية المؤسسات العمميات، كلكنيا لا تستطيع إلغاء مف

 كبالتالي .ككسطاءباكرة اعتيادية  يتارفكف لكنيـ أخرل، بطريقة أفضؿ عرضان  أك تنافسية، أكثر أسعاران  يقدمكف

 مثؿ المكزعة الأستاذ دفاتر عمى تعتمد عمؿ حالات لدييا (FinTech) رغـ أف  ككؿ، الكسطاء يستبعدكف لا

 ىذا مف لمتحقؽ. الكسطاء استبعاد مف ما يكمان  يتمكنكف كقتد الكساطة، مستكل مف تقمؿ قتد )البمكؾ تشيف(

كاف ىذا  مالييف؟ كفيما إذا ككسطاء (FinTech)شركات  تعمؿ مدل إلى أم سنبحث في القسـ الثاني الافتراض

 بحسب كؿ كظيفة مف كظائؼ الكساطة.  المالية التقميدية الشركات بكظائؼ بالفعؿ يفي النكع مف الشركات

 كوسطاء ماليين: (FinTech)عمل شركات  المطمب الثاني:

 Huebner et)فقد أجرل  ،(FinTech) في شركات الكسيط لكظائؼ المختمفة الأامية النماذج لتحديد

al.,2019,4)  عدـ تناسؽ  تكاليؼ العمميات،) تمثؿ التي الأكلى العشرة الأبعاد باستخداـ عنقكديان  تحميلان

 العملاء، الذم الرئيسية، مجمكعة العمؿ )كظيفة تمثؿبعدان  اثنتي عشرتـ إضافة . الأاكؿ( تحكيؿ ، المعمكمات

 معان، كقتد تـ جمع التانيؼ النيائي كفؽ الجدكؿ التالي: تشابيان  الأكثر العناار جمع إلى يسعى
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 (FinTech)( تصنيف وأبعاد وظائف الوساطة الأساسية لشركات 5-1الجدول رقم )

 مثال البعد التصنٌف

 

 

تكالٌف 

 العملٌات

 الاستثمار فرص عن توفٌر معلومات البحث تكلفة انخفاض

 الائتمان سداد عن التخلف مخاطر تقٌٌم التحقق تكلفة انخفاض
 ا قراض أسواق فً للمقترضٌن 

 بالتغٌٌرات تنبٌهات مع الاستثمارٌة المحفظة تحكم لوحة المراقبة تكلفة انخفاض
 الصلة ذات

 المتؤخرة القروض مدفوعات تحصٌل الاسترداد تكلفة انخفاض

 لوحة فً متعددة مصادر من البٌانات تجمٌع العملٌات أتمتة
 موحدة معلومات

    تماثلعدم 

 المعلومات

  المعلومات
 المتماثلة غٌر

 خبراء خلال من الناشئة للشركات المسبق التدقٌق
 الجماعً الاستثمار منصات فً 

 

 

 

 تحوٌل

 الأصول

 الودائع خلال من الأجل طوٌلة القروض تموٌل تحوٌل الاستحقاق
 الأجل قصٌرة

 صغٌرة مساهمات خلال من كبٌرة استثمارات تموٌل تحوٌل الفئة

 ٌسهل التً بالسندات العقاري الرهن قروض تموٌل تحوٌل السٌولة
 تداولها

  المثال سبٌل على المتنوعة, الأصول فً الاستثمار المخاطر تحول
  من متنوعة مجموعة فً الجماعً الاستثمار

 العقارٌة المواضٌع 

 

 

 العمل وظٌفة

 الرئٌسٌة

 والخدمات المدفوعات
 الٌومٌة المصرفٌة

 البٌع نقاط فً المدفوعات

 الأخر  المالٌة الأدوات أو الأسهم تداول والثروات الاستثمار إدارة

 منخفض وعائد المخاطر منخفضة نقود إٌداع الودائع

 للمشارٌع الأجل قصٌرة إضافٌة سٌولة على الحصول ا قراض

 كشركة إضافٌة سٌولة على الحصول المال رأس زٌادة

 للمتداولٌن السوق لأحداث  نً تحلٌل السوق توفٌر

 السٌارة على التؤمٌن أو الصحً التؤمٌن حول خدمات تؤمٌن

 مجموعة

 العملاء

 الأفراد العملاء المستهلكون

 المإسسٌٌن المستثمرٌن الأعمالشركات 

 قٌمة سلسلة

 الخدمات

 المالٌة

 العملاء قبل من المستخدم المحمول الهاتف تطبٌق الأمامً المكتب
 النهائٌٌن

 للعملاء المرئٌة غٌر الائتمان درجات حساب الخلفً المكتب

 الدفع شبكة إعداد تحتٌة بنٌة
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تعمؿ كمؤسسات مالية، مف خلاؿ تقميؿ الاحتكاؾ  (FinTech)شركات أف مف التانيؼ السابؽ نستطيع القكؿ 

 يجب كلذاالمالية،  ف المعاملاتتسيؿ كتمكّ  الجديدة، أم التكنكلكجية الإمكانات مف عبر أتمتة العمميات كالاستفادة

كنستعرض فيما يمي شرحان لتداخؿ عمؿ  .بأنفسيـ ككسطاء كتعمؿ الحالييف الكسطاء محؿ تحؿ كسطاء عدّىا

 شركات التكنكلكجية المالية مع عمؿ الكسطاء المالييف التقميدييف:

  :شركات تحؿ، نظير لنظير أعماؿ نماذجفي نماذج أعمؿ نظير لنظير (FinTech) الماارؼ محؿ 

 كضكحان  أكثر السكؽ في المشارككف يابح، ك كمقدميو الماؿ رأس عف الباحثيف بيف يربط ككسيط

 تذىب أك أمكاليـ تأتي أيف مف كعيان  أكثر كمقدمكه الماؿ رأس عف الباحثكف كيابح البعض، لبعضيـ

 تتدفؽ أف الضركرم مف يككف لا الحالات قتد في بعض .لمماارؼ التقميدم بالنمكذج مقارنة إلييا

 .الباحثيف عنيا إلى المانحيف مف مباشرة تحكيميا يتـ كلكف نظير لنظير إقتراض مناة عبر فعميان  الأمكاؿ

 في التكفيؽ مناة دكف لتحدث كانت ما الأمكاؿ إقتراض في المتمثمة الاقتتاادية الافقة فإف ذلؾ كمع

ف إالمالية، أم  المؤسسات تعريؼ بكضكح تتبع نظير لنظير إقتراض مناات فإف ثـ كمف المنتاؼ

 أفضؿ أسعار مع الاحتكاؾ مف كخالية نشاطان  ىـ مؤسسات مالية كسيطة أكثر (FinTech)شركات 

 .(Huebner et al., 2019,12)الحالييف  الكسطاء مف

 التقميدم المارؼ حيث يقدـ تنظيمان، أقتؿ جدد كسطاء المناات ىذه تيعدّ  : الجماعي التمكيؿ مناات 

 المستثمريف/الممكليف مف أمكاؿ عمى الحاكؿ الأمكاؿ بينما تكفر المناة لطالبي لممقترض، قترضان 

عدـ تماثؿ  مشاكؿ كجكد استمرار إلى الجماعي التمكيؿ حكؿ الحالية الأبحاث تشير .المحتمميف

 تزاؿ لا الكساطة إلى الحاجة أف يعني ىذا .الجماعي التمكيؿ مناات في متأامة كىي المعمكمات

 المالييف الكسطاء استخداـ الجماعي التمكيؿ يتجنب حيف الجماعي، لذلؾ التمكيؿ ابتكار في قتائمة

 شركات ابتكارات في قتائمة تزاؿ لا المالية لمكساطة الرئيسية الأىداؼ فإف الأمكاؿ، لتكليد التقميدييف

(FinTech)التقميدييف المالييف الكسطاء محؿ الجماعي التمكيؿ مناات تحؿ ، كبالتالي يمكف أف 

 .(Cai, 2018,19)الكسيط  أشكاؿ مف جديد كشكؿ كتعمؿ
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   :كجدت دراسة خدمات تحوٌل الاستحقاقHuebner et al., 2019,11)) الشركات مف العديد أف 

 مع التكيؼ عف ينشأ الذم في التعقيد إما يفسر أف الاستحقاؽ، كىذا يمكف تحكيؿ خدمات تقدـ لا

 المشاركيف مف يكفي ما السكؽ يجد أف احتمالية انخفاض أك السكؽ، في المشاركيف بيف الزمني التحكؿ

 تماثؿمتكرر ىك التقميؿ مف عدـ  بشكؿ (FinTech) تقدمو شركات لـ الذم الآخر النشاط .لتحقيقيا

دارة الاستثمار مجاؿ في خااةن المعمكمات مع كجكد استثناءات   تطبؽ شركات حيث الثركات، كا 

(FinTech)  مف ناحية أخرل يتـ .عملائيا ماالح مع ماالحيا تعارض عدـ لضماف تدابير أحيانان 

 كىذا يقمؿ مف التكاليؼ الأتمتة خلاؿ مف المعاملاتتكاليؼ  مف المختمفة الأنكاع جميع مع التعامؿ

 قتيمة عرض خلاؿ مف السكؽ يمكف أف تدخؿ إلى (FinTech) أم شركة .كالمراقتبة بالبحث المرتبطة

 العمميات أتمتة المثاؿ سبيؿ عمى) نسبيان  خفيفة كسيطة كظائؼ مع التكنكلكجيا عمى تعتمد لمغاية ةمركّز 

 استخداـ كأثناء التنظيمية الجيات مكافقة دكف ذلؾ يتـ أف يمكف كالذم - كالمراقتبة كتقميؿ تكاليؼ البحث

 كخدماتيـ منتجاتيـ محفظة يتـ تكسيع الكقتت كبمركر ،(المالية كالمنتجات الحالية التحتية البنية

الكساطة  كظائؼ مف المزيد في الأاكؿ كبالتالي تشارؾ تحكيؿ مثؿ كسيطة أنشطة في كالانخراط

 كالاستثمار كالتأميف كغيرىا. 

  :فإف ىناؾ حاجة  ذلؾ ع. مبحتان  تقنيان  حلان  مثلان  البيتككيفتكفر العملات المشفرة كالعملات المشفرة

 الدكلار تحكيؿ تتطمب تزاؿ لا ، حيث(الأمريكي الدكلار تحكيؿ مثؿ) الكرقتية كالعملات لممعاملات

 حاجة ىناؾ الأمريكي، كبالتالي لا يزاؿ الدكلار إلى أخرل مرة)البيتككيف( ك ،)البيتككيف(  إلى الأمريكي

 أف إلى كيميؿ الفعمي الكقتت مف قتريب كقتت في التحكيؿ يحدث. المشفرة العملات أسكاؽ مثؿ لكسطاء

 لكظائؼ حتى تمامان  الكسطاء الذكية العقكد تستبعد قتد بالمثؿ. التقميدم النظاـ استخداـ مف أرخص يككف

 فإف شركات  انتشاران  أكثر تابح عندمافإنو  لذلؾ .التأميف أك الإقتراض مثؿ تعقيدان  الأكثر الأعماؿ

(FinTech) المختمفة  المالية الخدمات عمى التكسط عدـ في عمقان  أكثر تأثير ليا يككف قتد

(Huebner et al., 2019,11) البنية في )البيتككيف(  دخكؿ عدـ مف الرغـ عمى أنو يعني كىذا 
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 بيف بالتحكيؿ لمسماح الكساطة مع جديدة تحتية بنية بناء الميـ مف يزاؿ لا التقميدية، المالية التحتية

  .(Cai, 2018,20)الكرقتية كالعملات )البيتككيف(  عملات

  :تكافؽ إلى الكاكؿ مف الأشخاص تمكف أنيا في )البمكؾ تشيف( تقنية جكىر يتمثؿتقنية البمكؾ تشيف 

 بو مكثكؽ مركزم طرؼ ثالث مطالبة في المتمثؿ القديـ النمكذج ىذا يكسر. مركزية لا بطريقة الآراء في

 الكسطاء) لمشركات المالية التقميدية الرئيسي الدكر ىك تاريخيان  ىذا كاف .المعاممة الاحية بتأكيد

إلى  يشير لا فإنو ذلؾ كمع مركزية، لا بطريقة الثقة )البمكؾ تشيف( تكفر تقنية، حيث (التقميديكف الماليكف

 في الثقة بناء إف حيث الناشئة، التقنية ىذه خلاؿ مف التقميدييف سيتـ الكسطاء عمى القضاء أف

لمشركات المالية  يمكف فإنو أخرل ناحية مف. الكسطاء يؤدييا الذم ةالكحيد الكظيفة تليس المعاملات

 تقدميا، كبالتالي التي المنتجات ك عممياتيا اختراع لإعادة )البمكؾ تشيف(تقنية  استخداـ أيضان  التقميدية

 الكقتت كفي الكساطة، مف جديدة أشكاؿ كتقديـ المجالات، بعض في الكساطة ضركرة عمى القضاء يمكف

 .(Cai, 2018,20) التقميدية  الكساطة طبقات نفسو تقميؿ

 الأكلية العملات عركض (ICOs):  المرتبطة )البمكؾ تشيف( عمى القائمة قتميةالر  الرمكز مبيعات ىيك 

كابتكارات  الجماعي لمتمكيؿ مشترؾ تطبيؽ كىك، (Howell et al.,2018,1)محددة  بمناات

 مف لمتحقؽ )البمكؾ تشيف( تقنية يستخدـ أنو إلا الجماعي، التمكيؿ أشكاؿ مف شكؿ فيك ،)البمكؾ تشيف(

 .المعاملات

 العمؿ إلى تيدؼ التي الرمكز إادار طريؽ عف الخااة بيا المشفرة عممتيا المشاريع مف العديد تطمؽ

 العملات كاؼ يمكف ىذه الكظيفة المساعدة، كبسبب بالمشركع، الخاص البيئي النظاـ في كعممة

 الأكلي الطرح عمميات في تأثيران مباشران  تمعب المميزة، حيث الرمكز مف فرعية فئة أنيا عمى المشفرة

يثر بيتككيف معظميا) الأخرل المشفرة العملات كتقبؿ الرمكز تبيع المشاريع لأف عملاتلم  ككسيمة( كا 

 .(Fisch,2019,6)لمدفع 
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 تقدـ الشركات، أسيـ عرض مف كبدلان  ذلؾ مع. (IPO) الأكلي العاـ لمطرح مشابو بشكؿ( ICO) يعمؿ

الرئيسة  بمعنى أخر الاستراتيجية .لمجميكر المميزة الرمكز تسمى قتيمة ذات رقتمية كحدات الشركات

في الدخكؿ إلى السكؽ، كبالطبع يككف ذلؾ  كالبدءىي جمع الأمكاؿ  (ICO) لمطرح الأكلي لمعملات

 فعادة ما يتـ القياـ بو عندما تككف الشركة مستقرة ماديان  (IPO) بكاسطة الشركات الناشئة الجديدة أما الػ

إلى التكسع كالتطكر، كيتـ ذلؾ بكاسطة الربح المحقؽ مف كليا العديد مف الأرباح كتيدؼ سياستيا 

كالمستثمريف كرجاؿ الأعماؿ كالأفراد الراغبيف في  الماارؼإلى  ةخاا بافةتككف مكجية ، ك الشركة

تككف مكجية في أغمب الفترات لأم فرد مف  (ICO) عممية طرح العملات أما .الاستثمار لفترة طكيمة

 ICO في تداكليا يتـ التي الرمكز تككف أف ، كيمكفالقاير الأمدداكليا عمى الأفراد لمشراء كعادة يتـ ت

 التي الشركة في ممكية الرمكز تمثؿ كما لا .ذكي عقد كيحكميا كغيرىا بيتككيف مثؿ مشفرة عملات

 فيي الشركة، أاكؿ مف حاة أك سيـ تمثؿ البمداف، أم لا مف العديد في مالية أكراقتان  تعدّ  كلا أنشأتيا،

 نياية بعد ك محدد، بثمف مادرىا مف يتـ شراؤىا مف قتبؿ المستثمريف أك الممكلييف عممة عف عبارة

ICO ثمنيا ك تداكليا، شراؤىا أك بيعيا أك يمكف المشفرة، العملات تداكؿ مناات الرمكز عمى تمؾ نجد 

 مشاريعيا تككف أف المستثمركف يأمؿ كبالطبع الطرح، بداية عند الثمف عف ينقص أك يزيد أف يمكف

 ىذه الرمكز الرقتمية. قتيمة يرفع بما ناجحة

 الناشئة الشركات في مباشرة للاستثمار التقميدييف المالييف الكسطاء ICO مستثمرك يتخطى ذلؾ كمع

 ذلؾ عمى علاكة .الرمكز تداكؿ خلاؿ مف الشركات مف الخركج كقتت اختيار الأكائؿ لممستثمريف كيمكف

 بافة خااة جذابة يجعميا مما لمتداكؿ، كقتابمة كسائمة كعالمية نادرة )البمكؾ تشيف( رمكز فإف

لمعملات  الأكلي الطرح لعمميات  الرئيسة كما إف الميزة .(Cai,2018,21)العالمييف  لممستثمريف

(ICOs)  تتطمب لا كبالتالي نظير لنظير، آليات خلاؿ مف تمامان  مركزية لا بطريقة تعمؿ أنياىي 

 Lipusch et)كالمستثمريف لممشركع المبادريف بيف التكفيؽ عممية عمى يشرؼ مركزيان  كسيطنا

al.,2019,5311). 
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تحممو مف التقنيات التكنكلكجية الحديثة، تقكـ بدكر الكساطة  الجدد مع ما الكافديفمما سبؽ نجد أف 

، حيث يمكف أف كميان المالية كلكنيا لا تستطيع إلغاء كظيفة الكساطة المالية لمشركات المالية التقميدية 

ىي  (FinTech)ف شركات إتقكـ بتخفيؼ طبقات كظيفة الكساطة، كلكف حتى الآف يمكف القكؿ 

اء كظائؼ الكساطة المالية التقميدية كلكف بطريقة مختمفة رقتمية كمشفرة كسريعة مؤسسات مالية تقكـ بأد

 كبكمفة أقتؿ. 
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 الثالثالفصل 

 Blockchain)) البموك تشينتقنية 
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 :مقدمة

الاناعة الرقتمي، حيث يتـ تجديد  الاقتتااد تطكير في الرئيسية الاتجاىات أحد المالي الابتكار تطكير أابح

الثكرة التكنكلكجية  تنطكم. (Glushchenko et al,. 2019,1)المالية يكميان بأحدث التقنيات المحسنة

 التقنيات عمى القائمة الأعماؿ نماذج طاع المالي أساسيا الابتكار فيكالتحكؿ الرقتمي عمى نقمة نكعية في الق

 التركيز عمى كالقدرة الإبداع عمى المالية لمتقنيات القيمة عرض يعتمد ذلؾ عمى العملاء، علاكة خدمة في الناشئة

. (segura et al,. 2020,1)التقميدم النمكذج يقدميا التي تمؾ مف مركنة أكثر مالية بخدمات العميؿ عمى

 الي الحديث ىي الكتيرة العالية للابتكارات مف حيث عددىا كقتيمتيا. السمة الغالبة عمى النظاـ الم

 الأعماؿ كيانات لنجاح يالعامؿ الرئيس أنيا عمى الأحياف مف كثير في المالية الابتكارات إلى يينظر

 الأزمةف أ. كما المالية الخدمات قتطاع ذلؾ في بما ،بكاممو الاقتتااد التكنكلكجية الابتكارات تيغير الحديثة، حيث

، (Anielak, 2019,162))كبير  بشكؿ العممية ىذه تسريع ـ أدت إلى2008العالمية الأخيرة في عاـ  المالية

 كتقييـ المحاسبية كالخدمات كالإقتراض مجالات الخدمات مف التأميف ةنكعي باكرة المالية التقنيات حيث غيرت

دارة العقارات  . (Glushchenko et al., 2019,1)المالي  السكؽ قتطاعات مف كغيرىا كالاستثمار الأاكؿ كا 

ات المالية ينتج عنيا عدد مما سبؽ نجد أف التقنيات المالية ىي العلاقتة التفاعمية بيف التكنكلكجيا كالخدم

كالذكاء الانعي كالعقكد الذكية كالعملات المشفرة، كسيتـ  )البمكؾ تشيف(مف الخدمات كالمنتجات المالية، كتقنية 

 .)البمكؾ تشيف(كىي تقنية  (FinTech)في ىذا الفاؿ التحدث عف أىـ تقنيات شركات 

 تـ تقسيـ ىذا الفاؿ إلى: 

 .)البموك تشين(: مفيوم تقنية المبحث الأول

 .)البموك تشين(مكونات : المبحث الثاني

 في دعم النظام المالي. )البموك تشين(: دور تقنية المبحث الثالث

 .)البموك تشين(البنية التحتية والتشريعات الضرورية لتطبيق تقنية : المبحث الرابع
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 : )البموك تشين(مفيوم تقنية  المبحث الأول:

 كالسياسية، فيي كالقانكنية الاقتتاادية أنظمتنا في المحددة اليياكؿ بيف مف كسجلاتيا كالمعاملات العقكد تعدّ 

 التفاعلات الأحداث، كىي تحكـ كتسجيؿ اليكيات مف التنظيمية، كتقكـ بالتحقؽ الحدكد كتضع الأاكؿ تحمي

 كالاجتماعي. الإدارم العمؿ فيي تكجوكالأفراد،  كالمجتمعات كالمنظمات الدكؿ بيف

 التحكؿ تكاكب إلا أنيا يجب أف لإدارتيا تشكيميا تـ التي كالبيركقتراطيات ىمية ىذه الأدكاتلأ نظران 

مف ىنا جاءت تقنية  .عمييا كنحافظ الإدارية الرقتابة بيا ننظـ التي الطريقة تتغير أف للاقتتااد، كيجب الرقتمي

 بيف المعاملات تسجيؿ يمكنو مكزع اذأست دفتر عف ىي عبارةك )سمسمة الكتؿ( لحؿ ىذه المشكمة  )البمكؾ تشيف(

 عادةن  )البمكؾ تشيف(تقنية  ، حيث ترتبط(Lakhani, 2020,2702)لمتحقؽ كقتابمة دائمة كبطريقة بكفاءة طرفيف

 مف التحقؽ يتـ كالتي المكزعة، المعاملات لسجلات بيانات قتاعدة ، كىي)البيتككيف( مثؿ  المشفرة بالعملات

 .كالمارؼ مثلان  كاحدة مركزية سمطة مف بدلان  العالـ حكؿ الحكاسيب أجيزة مف شبكة بكاسطة كايانتيا احتيا

 سجؿ كتغيير العكدة لأحد يمكف كلا فييا الفرد لا يتحكـ كبير مجتمع قتبؿ مف السجلات عمى الإشراؼ يتـ

 بسبب طبيعة بالمعمكمات التلاعب يمكف لاك  التقميدية، المركزية البيانات قتاعدة مع زالتو، كبالمقارنةإأك  المعاملات

 ,Sarmah)النظراء  قتبؿ مف المؤكدة كالضمانات لمييكؿ المكزعة كفؽ الطبيعة )البمكؾ تشيف( بناء

2019,23). 

 تمكّف تقنية البمكؾ تشيفإف  ـ*2019لعاـ  (JRC) المشتركة بحاثالأ مركز عف كفقان لتقرير اادر

نظير  أساس عمى الرقتمية البيانات مف نكع أم البعض تبادؿ بعضيا في خااة ثقة لدييا ليس التي الأطراؼ

 كبكالص الأمكاؿ، المثاؿ: سبيؿ عمى .البيانات تمثؿ أف دكنيـ، كيمكف أك الكسطاء مف أقتؿ عدد مع لنظير

 السمع كبيع كشراء كالزكاج، الميلاد كشيادات الطبية، كالسجلات الأراضي، ممكية كسندات كالعقكد، التأميف،

)البمكؾ رقتمي، بمعنى أخر  شكؿ إلى ترجمتيا يمكف التي الأاكؿ أك المعاملات مف آخر نكع أم أك كالخدمات،

 البيانات. معاملات تتعقب كمبيكتر أجيزة أك عدة عيقد مف مكزعة شبكة في تعمؿ بيانات قتاعدة ىي تشيف(

 كأنكاعيا.  )البمكؾ تشيف(، سنتناكؿ في ىذا المبحث آلية عمؿ )البمكؾ تشيف(لمحاكؿ عمى فيـ أفضؿ لتقنية 
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 :)البموك تشين(آلية عمل  المطمب الأول:

 : (Sarmah, 2019,25)كفؽ ما يمي  )البمكؾ تشيف(( طريقة عمؿ 1-2يكضح الشكؿ رقتـ )

 )البموك تشين(( طريقة عمل 1-2الشكل رقم )

 

 .Sarmah, 2019,25المصدر: 

 :(Zhang al et,. 2019,4)مف الشكؿ السابؽ، نمخص العممية السابقة في المثاؿ التالي 

 بيتككيف، معاممة بإنشاء Aفسيقكـ العميؿ  ،B آخر عميؿ إلى بيتككيف عملات بعض إرساؿ A العميؿ أراد إذا

 .)البيتككيف(  شبكة بيا تمتزـ أف ( قتبؿMiningكفؽ عممية تسمى التعديف ) المعاممة عمى المكافقة تتـ أف كيجب
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 العيقد ىذه الشبكة، كستجمع في (Nodesإلى جميع العيقد أك الأجيزة ) المعاممة إرساؿ يتـ التعديف عممية لبدء 

 عمى لمحاكؿ الإجماع بركتكككؿ باستخداـ تيرسؿ منيا كبعد التحقؽ كتمة، في ف المعاملاتكميعدّ  تعمؿ التي

  الشبكة. مف مكافقة

 إلى الكتمة إضافة يمكف الكتمة، في المكجكدة المعاملات جميع احة مف الأخرل العيقد تتحقؽ عندما

 الأخرل العيقد قتبؿ مف المعاممة عمى تحتكم التي الكتمة عمى المكافقة تتـ عندما فقط نوإ، أم )البمكؾ تشيف(

ضافتيا كشرعيان، كىنا لا بد مف  نيائيان  B إلى A مف ىذا )البيتككيف(  تحكيؿ سيابح )البمكؾ تشيف( إلى كا 

بعناكيف عمى شكؿ  إلييـر ابؿ يش ،ستقبؿرسؿ كالمي ك بيانات لممي ألا يظير أسماء الإشارة إلى أنو كفؽ ىذه التقنية 

 .ستقبؿك المي أرسؿ خاكاية كلا يمكف معرفة ىكية المي  يتكفركبالتالي  (Hash) تشفير رمكز

إف ىذا . كىنا يمكف القكؿ بأف عممية تحكيؿ الأمكاؿ كفؽ النمكذج التقميدم أم بكاسطة طرؼ ثالث كىك المارؼ

بالإضافة الى ذلؾ  ،كف مكافقتوالإرساؿ دالمتحكـ بعممية الارساؿ كلا يمكف اتماـ عممية الطرؼ الثالث سيككف ىك 

عمكلة  اقتتطاع مع ،ان قتد يستغرؽ أيام ان كقتت سيحتاجمف خلاؿ طرؼ ثالث   B إلى  A رساؿ الماؿ مفإعممية فإف 

يكجد شخص بعينو متحكـ  كلالا يكجد مركزية فإنو  )البمكؾ تشيف(حالة في ، بينما تحكيؿ قتد تككف كبيرة

كيتـ تنفيذ المعاملات بشكؿ مباشر في شخص عمى الانترنت،  ليو أمإبؿ يكجد سجؿ عاـ ياؿ  بالتحكيلات

كالعمكلة  ،قتد ياؿ لثكاني معدكدة تـ التحقؽ مف كجكد رايد كافي يتـ نقؿ الرايد بكقتت قتاير جدان  حاؿ

 جدان.المقتطعة تككف عبارة عف مبمغ بسيط 

 :(Casinoa al el,. 2019,55-81)مما سبؽ نجد ما يمي   

 اللامركزم البيانات تخزيف: رئيسة مزايا أربع في عمكمان  كتشترؾ عديدة بأشكاؿ )البمكؾ تشيف( تأتي 

 .الإجماع كخكارزمية كالثبات، كالتشفير، ،(المعاملات لسجلات المكزع الأستاذ دفتر)

 عبر المشفرة البيانات )البمكؾ تشيف( تخزف أك المكزع، اللامركزم الأستاذ دفتر تقنية مف متخاص كنكع 

 .شكؿ سلاسؿ في المعمكمات مف متسمسمة بكتؿمع بضعيا  كترتبط نظير، إلى نظير شبكات
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  مف تتحقؽ التي العيقد فإف ذلؾ كمع عيقدة، اسـ )البمكؾ تشيف(بػ يتاؿ كياف أم عمى ييطمؽ ما عادةن 

 كىي كتؿ في المعاملات بتجميع العيقد ىذه كتقكـ الكاممة، العيقد تسمى )البمكؾ تشيف( قتكاعد جميع

 أـ لا. )البمكؾ تشيف( في بيا الاحتفاظ كينبغي االحة المعاملات كانت إذا ما تحديد عف مسؤكلة

 البمكؾ  عمى المعاملات لجميع مشترؾ أستاذ دفتر ىي الشبكة في المشاركيف لجميع المتاحة المعمكمات(

 .تشيف(

 كتمنع اللامركزية الشبكة ىذه عبر لمتغيير قتابمة كغير متسقة المعمكمات أف الإجماع خكارزميات تضمف 

 ذلؾ عمى علاكة الشبكة، إذف مف دكف الأستاذ دفتر معمكمات إلى الإضافة مف الفردييف المستخدميف

 بذلؾ القياـ لأف إزالتيا، أك السمسمة عمى السابقة المعمكمات تحرير يمكف لا )البمكؾ تشيف( لييكؿ كنظران 

  .المكزع الأستاذ دفتر بسلامة يضر أف شأنو مف

 :)البموك تشين(أنواع  المطمب الثاني:

 ىي:  عدّةإلى أنكاع  )البمكؾ تشيف(يمكف تقسيـ 

 )الشبكة إلى الانضماـ شخص لأم يمكف حيث لمجميكر مفتكحة العامة: ىي شبكة )البمكؾ تشيف 

 الشبكة.  أماف عمى الحفاظ أك الشبكة خدمات لاستخداـ

 )الفرعية المؤسسات جميع أك كاحدة لمؤسسة فقط لمجميكر، ييسمح مفتكحة الخااة: ليست )البمكؾ تشيف 

رساليا. المعاملات بقراءة المجمكعة نفس داخؿ  كا 

 )شبو الخاص: جزء منيا خاص كالباقتي مفتكح لمجميكر.  )البمكؾ تشيف 

 )مسبؽ إذف عمى الحاكؿ يمزـ )البمكؾ تشيف( مف النكع ىذا إلى المسمكح بيا: للانضماـ )البمكؾ تشيف. 

 آخر بمكؾ تشيف أستاذ بدفتر متاؿ كمستقؿ منفاؿ بمكؾ تشيف أستاذ دفتر لسلاسؿ الجانبية: كىكا 

الأستاذ  دفاتر بيف كالتحكيؿ لمتبادؿ قتابمة تككف بأف للأاكؿ تسمح ربط آلية كذلؾ بكاسطة

(Musungate al et,. 2019,2). 

 العامة كالخااة كشبو الخااة:  )البمكؾ تشيف(( مقارنة مكجزة لخاائص 1-2الجدكؿ رقتـ )نبيف في 
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 العامة والخاصة وشبو الخاصة )البموك تشين(( مقارنة موجزة لخصائص 1-2الجدول رقم )
 شبه الخاصة الخاصة العامة الخاصٌة

 مركزٌة جزئٌا   مركزٌة عامة الملكٌة

 العُقد المصرح بها فقط تحتاج لتصرٌح لا تحتاج لتصرٌح دارة ا

 مجموعة من العُقد الرائدة منظمة مركزٌة جمٌع المُعدنون الآلٌة

 غٌر محدد وغٌر موثوق الهوٌة
مستخدمون محددون 

 وموثوقون
مستخدمون محددون 

 وموثوقون

 جماع ا
مكلفة لكلا النوعٌن 

العملات المشفرة المعدنة 
 وغٌر المعدنة

الآراء تحتاج لتوافق فً 
بالنسبة للعملات المشفرة 

 المعدنة

تحتاج لتوافق فً الآراء 
بالنسبة للعملات المشفرة 

 المعدنة

 هجمات بالتواطئ هجمات بالتواطئ شبه مستحٌل الثبات

الوصول للقراءة 
 والكتابة

ٌمكن لكل عقدة قراءة 
المعاملات وكتابتها 
 والتحقق من صحتها

فقط العُقد المصرح بها تقرأ 
وتتحقق من صحة  وتكتب

 المعاملات

ٌمكن لجمٌع العُقد قراءة 
وكتابة والتحقق من صحة 

 المعاملات

 شبه لا مركزي شبه لا مركزي لا مركزي شبكة الاتصال

 أي أصل أي أصل صل محددأ الأصل

 كفاءة مرتفعة كفاءة مرتفعة كفاءة منخفضة كفاءة البروتوكولات

 طاقة منخفضة منخفضةطاقة  طاقة عالٌة استهلاك الطاقة

فترة الموافقة على 
 المعاملات

 مٌلً ثانٌة مٌلً ثانٌة دقائق

 رٌبل , كورداهاٌبرلٌدجر ٌثٌرٌم, لٌتٌونإبٌتكوٌن,  أمثلة

Daluwathumullagamage al et,. 2021, P4 المصدر:   

العامة،  )البمكؾ تشيف(الخااة كشبو الخااة أكثر أمانان كسرعة مف  )البمكؾ تشيف(مف الجدكؿ السابؽ أف  نمحظ

 العامة ىي الأكثر شيرة حتى الآف. )البمكؾ تشيف(رغـ أف 
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 :)البموك تشين(مكونات  المبحث الثاني:

 كفؽ ما يمي: )البمكؾ تشيف(( مككنات 2-2نبيف في الشكؿ رقتـ )

 )البموك تشين(( مكونات 2-2الشكل رقم )

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 سكؼ نتحدث في ىذا الفاؿ بالتفايؿ عف كؿ نكع مف ىذه المككنات كآلية عمميا:

 : Distributed Ledger Technologies (DLTs)الموزع  الأستاذ دفتر تقنيات المطمب الأول:

 المختمفيف الشبكة مستخدمي بيف كتكرارىا مزامنتيا تتـ مشتركة، بيانات قتاعدة إلى عادةن  المكزع الأستاذ دفتر يشير

)البمكؾ  .المكزع الأستاذ دفتر في الشبكة في المشاركيف معاملات بيانات تخزيف يتـ مركزية، حيث لا بطريقة

 المحكسبة الأجيزة أك العيقد مف العديد عبر في تكزيع بيانات المعاملات دفتر الأستاذ المكزع عمى يعتمد تشيف(

 تقديـ )البمكؾ تشيف( شبكة في المشاركيف معظـ عمى كيجب الأستاذ، دفتر في المعاممة تخزيف يتـ أف قتبؿ

 كالتي الأامي الأستاذ دفتر مف بنسخة )البمكؾ تشيف(تزكيد كؿ مستخدـ لشبكة  كتسجيؿ المعاممة، كيتـ مكافقاتيـ

 . (Sabry al et,. 2019,1823)تغييرات حدكث عند باستمرار كمزامنتيا تحديثيا يجب

 

البلوك ) مكونات
( تشٌن  

Blockchain 

 

دالة الهاش و)التشفٌر   

(تشفٌر المفاتٌح  

  الكتلة

Block  

المشفرة العملات  

Cryptocurrencies 

  العٌقد

Nodes 

تقنٌات دفتر الأستاذ 
 الموزع 

DLTs 
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 لتسجيؿ التطكر كسريع جديد ـ دفتر الأستاذ المكزع عمى أنو نيج2017عرؼ البنؾ الدكلي في عاـ 

 كيتـ تمامان  البيانات سجلات نفس منيا لكؿ ،(الأستاذ دفاتر) متعددة بيانات مخازف عبر كمشاركة البيانات

(، Nodesالعيقد ) تسمى كالتي الكمبيكتر خكادـ مف مكزعة شبكة بكاسطة جماعي بشكؿ فييا كالتحكـ ايانتيا

 محددة بخاائص مكزعة بيانات قتاعدة ببساطة أنيا في دفتر الأستاذ المكزع في التفكير طرؽ إحدل تتمثؿ حيث

 باستمرار تنمك بيانات بنية مف كالتحقؽ لإنشاء كخكارزميات تشفير أساليب )البمكؾ تشيف( يستخدـ معينة، إذ

 .الأستاذ دفتر كظيفة تخدـ ( التيTransaction Blocks) المعاملات كتؿ بػ يسمى ما مف سمسمة شكؿ كتتخذ

 الشبكات ذلؾ في بما العناار مف بأنيا مزيج )البمكؾ تشيف( (Board et al., 2016,3)كما عرؼ 

 يتـ تغييرىا بحيث أخرل أمكر بيف مف يمكف بطريقة كتقكـ بتشفيرىا المكزعة، البيانات تخزف نظير، إلى نظير مف

 . كنقميا كحفظيا الرقتمية الأاكؿ تخزيف

 تنفيذ مف الكيانات ـ دفتر الأستاذ المكزع بأنو يمكف2020فيما عرؼ اندكؽ النقد الدكلي في عاـ 

كاحد،  أستاذ دفتر عمى لمحفاظ مركزية سمطة عمى بالضركرة الاعتماد دكف كالتسكية الدفع أنظمة في المعاملات

 المشاركة سياسة عمى اعتمادان ( مرخاة) مغمقة أك مفتكحة دفتر الأستاذ المكزع شبكات تككف أف يمكف كما

 بيـ. الخااة

 كتخزينيا المعمكمات تحديد التقميدية التي يتـ المركزية البيانات قتاعدة مف التعريفات نجد أنو بالمقارنة مع بنية

 شكؿ في البيانات تيخزّف ما عادة. سلامتيا يضمف مركزم كؿمسؤ  قتبؿ مف فييا كالتحكـ كاحد مكاف في كايانتيا

 البيانات قتكاعد أما في حالة .الخارجية اليجمات مف البيانات قتاعدة يحمي الذم الأماف مف نكع كىناؾ خاـ

 مكاقتع في تخزينيا كيتـ الشبكة عبر( منيا نسخ أك) البيانات قتاعدة تنتشر حيث بديلان  فإنيا تكفر تككينان  المكزعة

 مف متزامنة نسخة لدييا عيقدة كؿ أف بمعنى مكزعة، بيانات قتاعدة ىك المكزع الأستاذ مختمفة، فدفتر مادية

 ,.Benos et al) ميمة طرؽ بثلاث التقميدية المكزعة البيانات قتكاعد ىياكؿ عف تخرج لكنيا البيانات،

2017,5: 
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 بكاسطة تنفيذه يتـ أنو أم لامركزم،( الكتابة/  لمقراءة الكاكؿ) البيانات قتاعدة في التحكـ: لا مركزية 

 البيانات تكامؿ لضماف مركزم لمسؤكؿ حاجة نو لا يكجدأ الشبكة، حيث في المشاركيف( جميع أك) عدة

 بركتكككلات أك التكافؽ آليات بعض خلاؿ مف ذلؾ تحقيؽ يتـ ذلؾ مف العيقد، بدلان  عبر اتساقتيا أك

 .الاحة مف التحقؽ

 قتاعدة كسلامة اتساؽ الإجماع آلية تضمف: الثقة إلى تفتقر التي البيئات في عمييا الاعتماد يمكف 

 .البعض بعضيا في تمامان  تثؽ المعنية الأطراؼ تكف لـ لك حتى البيانات

  أعلاه المذككريف (2) ك( 1) لتقديـ تشفير أدكات الأستاذ دفتر يستخدـ: التشفير. 

 مؤسسة عف اادر مادم مستند ثمةذلؾ،  إلى كما كالسيارات السكف مثؿ شيء ممكية لتكفير الأحكاؿ العادية في

 عممية في الممكية إثبات مف ىذه الطريقة في الرئيسة المشكلات بعض تتمثؿ الجميكر، كىنا يقبمو مرخاة

 رقتمي عاـ مفتاح عمى حساب كؿ يحتكم دفتر الاستاذ المكزع  فإنو في أما .المزيفة الشيادات كانتشار التحقؽ

 العمكد تشكؿ الآلية ىذه (Hash)الياش  كظائؼ باستخداـ الكتؿ كتشفير لتكقتيع يستخدماف خاص مفاتيح كزكج

 بافة عامة المشترؾ الإلكتركني الأستاذ دفتر في الممكية ذكر يتـ ىنا دفتر الأستاذ المكزع، حيث  لييكؿ الفقرم

 الخاص المفتاح استخداـ خلاؿ مف المعاملات احة ضماف التشفير، كيتـ خلاؿ مف بو التلاعب منع يتـ الذم

 بسيكلة منو التحقؽ كيمكف المالؾ مف جاء أنو عمى تكفيرىا دليؿ كبالتالي المعاملات لتكقتيع يستخدـ الذم

 (Priyaranjan  al et,. 2020,44)بو  الخاص العاـ المفتاح زكج باستخداـ

 التشفير:  المطمب الثاني:

 قتبؿ مف اعتراضيا دكف كآمف، خاص بشكؿ البيانات كتخزيف لمتكااؿ المستخدمة التقنيات دراسة ىك التشفير عمـ

 ، كلو نكعاف: )البمكؾ تشيف(التشفير مف أىـ مميزات  عدّ ، كي(Swathi al et,. 2017,10)ثالثة  أطراؼ
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 : Hash)الأول: دالة الياش )

 إلى كتحكيميا طكليا باختلاؼ المدخلات بتشفير الياش دالة تقكـ .(3-2كما ىك مكضح في الشكؿ رقتـ )

 يتـ كلكف الكتمة، في البيانات جميع عرض يتـ الطكؿ، كلا كثابتة برمكز فريدة عنيا يعبر ثابت طكؿ ذات مخرجات

ادار تشفير  رمز التشفير في عمى بناءن  التشفير ليا رمز إنشاء يتـ كتمة ككؿ كتمة، لكؿ نكعو مف فريد رمز الكتمة كا 

 يكجد سابؽ، كمالا يكجد رمز تشفير  الكتؿ حيث باقتي عف تختمؼ فإنيا الأكلى الكتمة السابقة، باستثناء الكتمة

 تغيير شخص أراد لك. )البيتككيف(  في استخداميا تـ التي -SHA 256 منيا الياش دالة مف ةمتعدد أنكاع

 يتـ لمكتمة التشفير رمز إنشاء تتغير، كعند لمكتؿ السابقة سكؼ التشفير رمكز جميع فإف ،ما كتمة في البيانات

 (.5، 2020إنشائيا )الرحيمي كآخركف ،  ككقتت زمف كتحديد ليا الزمني الطابع إضافة

 Hash( آلية عمل الـ3-2الشكل رقم )

 

 .5ص،م2222المصدر: الرحيمي وآخرون ، 
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 الثاني: تشفير المفاتيح: 

 كؿ مستخدـ لو نكعاف مف المفاتيح: مفتاح عاـ، كمفتاح خاص، حيث )البمكؾ تشيف( في بركتكككلات

 الحاؿ بطبيعة يمكف ذلؾ، لذلؾ إلى كما كبطاقتة تعريؼ شخاية حساب كرقتـ كعنكاف العامة المفاتيح تيستخدـ

 بكاسطة المعاملات لتكقتيع الخااة المفاتيح البيئي، فيما تيستخدـ النظاـ في آخريف مستخدميف مع مشاركتيا

 مالكيا.

عممة أك أاؿ معيف  العميؿ يرسؿ عندما. لية فؾ التشفير بكاسطة المفاتيحآ( 4-2يكضح الشكؿ رقتـ )

 تعيد مف ذلؾ عميؿ آخر، بدلان  أم إلى عممة أك أاؿ أم يرسؿ لا الكاقتع في المالؾ فإف عميؿ أخر إلى

لمميستقبؿ،  جديدة عملات كتخايص بإنشاء ستقكـ أنيا لمشبكة كتعمف العملات مف كمية تعييف المحفظة

 باستخداـ منيا التحقؽ كيتـ المعاممة لمالؾ الخاص المفتاح بكاسطة معاممة كؿ تكقتيع يتـ التعييف كلإعادة

 الخاص المفتاح لأف عاـ، كنظران  مفتاح ليا المعاملات في( أاؿ) عممة لممالؾ، حيث إف كؿ العاـ المفتاح

 مختمفة أنكاعان  مف ىنا كلأف .العممة أك الأاؿ مالؾ ىك الخاص المفتاح ااحب فإف العاـ، بالمفتاح مرتبط

 أم حيكم، في أمر المفاتيح سلامة فإف ،)البمكؾ تشيف( مشاريع في الخااة بالمفاتيح مرتبطة الأاكؿ مف

 أك بيع مشاركة  إلى الكاكؿ أك الأمكاؿ الكاكؿ إلى مف المياجـ سيتمكف المفتاح، اختراؽ حالات مف حالة

)البمكؾ  مطكرم الخااة، كىذا يحث الممتمكات أك امتلاؾ احتيالية، سجلات إنشاء أك الحساسة، المعمكمات

 .(Aydar al et,. 2019,5) المفاتيح عمى لممحافظة أمانان  أكثر بركتكككلات عمى إنشاء تشيف(
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 آلية فك التشفير بواسطة المفاتيح( 4-2الشكل رقم )

 

 

 .6ص ،م2222خرون، آالمصدر: الرحيمي و  

 (: Blockالكتمة )المطمب الثالث: 

ة، مداخؿ السمس التي يجب تنفيذىا المياـمف العمميات أك  مجمكعةعف  ةؿ كحده بناء السمسمة كىي عبار تمث

باكرة العمميات بداخميا  نجازإيتـ  حتى كالمعمكماتمف العمميات  كؿ كتمة مقداران محددان كعادة ما تستكعب 

داخؿ الكتمة  كىمية معاملاتالرئيسي ىك منع إجراء  كاليدؼ، بياإنشاء كتمة جديدة مرتبطة  ثـ يتـ نيائية،

نياءالسمسمة أك منعيا مف تسجيؿ  تجميد فيتتسبب  (، كتتككف الكتمة مف 580، 2019، السفرمالمعاملات ) كا 

 (: 6، 2020كآخركف،  جزأيف )الرحيمي

 الطابع  السابقة، لمكتمة التشفير رمز الكتمة، عمى: رقتـ كيحتكم الكتمة مف العمكم الجزء كىك الكتمة: رأس

 الاتفاؽ. خكارزميات بيانات الكتمة، إنشاء كقتت كىك الزمني

 كرمز الأطراؼ، كعناكيف المبالغ :مثؿ المعاممة بيانات عمى كيحتكم لمكتمة، السفمي الجزء كىك :محتكاىا 

 الحالية. لمكتمة التشفير
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 (: (Nodesالع قد المطمب الرابع: 

 

 أك المعاملات حفظ العهقد، كيتـ تسمى الأجيزة مف العديد عمى تحتكم تشيف لمبمكؾ شبكة كؿ. الشبكة أطراؼ ىي

تشترؾ ملاييف الأجيزة حكؿ  .(2020تشيف )الرحيمي، كآخركف،  لمبمكؾ المكزع الأستاذ دفتر كتككف بيا البيانات

فإف  إذا أراد أحد الأفراد تحكيؿ مبمغ نقدم لأخر عبر السمسمة،. العالـ في التأكد مف احة المعاممة قتبؿ إتماميا

يقاػػد . بالفعػػؿ ىػذه النقػكد حتػى تحػدث عمييػا عمميػة التعديػف يمتمؾتتػػـ حتػػى إف كاف الشػػخص  لا المعاممة

، المعاممةليػػذه  المميزالبحػػث عػػف اليػػاش الاحيػػح  في الحاسكبػف اسػػتخداـ طاقتػػات أجيػػزة بعمميػػة التعديػ

ػر بعػ المعقدةبإجػػراء مجمكعػػة مػػف العمميػػات الحسػػابية  العالـحػػكؿ  (Miners) المنقبيفمػػف  ملاييفحيػػث يقػػكـ 

السػابقة ليػا داخػؿ  بالمعاممة المعاممةح الػػذم يربػػط ىػػذه ى اليػػاش الاحيػػمأجيزتيػػـ بغػػرض الحاػػكؿ عػػ

ػر ىػػذه ىػػي الكظيفػػة بالتػػي تتػػـ داخػػؿ سمسػػمة الكتؿ، كتعتػ الأخرل المعاملاتمػػف  غيرىاعػػف  كيميزىاالسمسػمة، 

دة الزمنية التي أخذتيا المعاممة أخذت نفس المالجديػدة  المعاممةالرئيسػػية لعمميػة التعديػف، كىػي التأكػد مػف أف 

ى اليػػاش الاحيػػح مالحاػػكؿ عػػ بمجرد. أك غػػش تلاعبيضمػف عػدـ حػدكث السابقة ليا داخؿ السمسمة بما 

مػف العمميػات داخػؿ الكتػؿ مككنػة  غيرىا لىالسمسػمة كيتػـ ضميػا إ فياح ليػا بالدخػكؿ مكالسػ المعاممة إتماـيتػػـ 

 إتماـيتػػـ . بػػو أمػػران اعبػػان لمغايػػة التلاعبػراؽ النظػاـ أك تكىػك مػا يجعػؿ عمميػة اخسمسمة الكتؿ، النيايػة  في

ى نسػبة مف عمميػػة مى اليػاش الاحيػح عػمالػذم حاػؿ عػ المينقبيفػػكز . بعػػد التأكػػد مػػف احتيػػا المعاممة

ى مكافػأة ماليػة مقابػؿ عمميػة التنقيػب، تتمثػػؿ مفإنػو يحاػؿ عػ يتككيف( )البنقػػؿ عممػػة  الأمرالتحكيػػؿ، فػػإذا كاف 

 .(3، 2018فة، خميا )نفسػػي )البيتككيف( جػػزء مػػف  في

 (: Cryptocurrenciesالعملات المشفرة )المطمب الخامس: 

أابحت كممة العملات المشفرة كممة طنانة للإشارة إلى مجمكعة التطكرات التكنكلكجية التي تستخدـ تقنية 

 يثير كىي عملات يتـ تداكليا بشكؿ لا مركزم.لإأشيرىا كبعدىا ا )البيتككيف( التشفير، كتعد 

ديد مف المزايا مقارنة بالعممة الع العممة المشفرة تقدـ .)البمكؾ تشيف(رئيسي لمناة  مككفالعممة المشفرة ىي  

، كبككنيا عممة مشفرة غير منظمة، كياف منظـ أك مركزم لياأبرزىا أنو لا يكجد ، الحككمية الاادرة كالمدعكمة
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، إذ تتمثؿ أىـ ميزاتيا بأنيا لا مركزية كشفافة لمنظاـ فلا يكجد مكتب خمفي لميكية بان كاملان تقري خفاءن إفإنيا تكفر 

 لشركات المالية التقميدية. مثؿ الماارؼ كا

كبما أف ىذه العملات المشفرة غير مرتبطة بالمارؼ المركزم، فيي معرضة لمخاطر تقمبات شديدة في 

قتيمتيا، فمك كانت مرتبطة بالمارؼ المركزم، لكاف مف الممكف بذؿ جيكد لتحقيؽ الاستقرار في قتيمتيا كما 

 .  (Suhag al et,. 2019, 169)تفعؿ مع العملات الأخرل 

عبر الإنترنت ان مكزع ان مشفراي رقتمي ان تنشئ نظام )البمكؾ تشيف( العممة المشفرة التي تستند إلى تقنيةبكممات أخرل، 

 . بدكف أم سمطة مركزية لممعاملات دفعيادات شلإادار 

 ، مف أشيرىا: نكع مف العملات المشفرة 1000أكثر مف  كجد حاليان ي
  
  )البيتككيف( Bitcoin) :) ،تيعدّ أىـ الابتكارات التكنكلكجية لشركات التكنكلكجية المالية كأكثرىا انتشاران

ىذه باستخداـ  )البيتككيف( يتـ إرساؿ كاستلاـ عملات ان، الاحتفاظ بيا إلكتركنيعممة رقتمية يتـ إنشاؤىا ك  فيي

  .تطبيؽ جكاؿ أك برنامج كمبيكتر أك مزكد خدمة يكفر محفظة بيتككيف

ىك سمسمة أحرؼ أبجدية رقتمية  )البيتككيف(  حساب مارفي، باستثناء أف عنكافمل مشابيان  تنشئ المحفظة عنكانان 

عف طريؽ  )البيتككيف( عادة يمكف الحاكؿ عمى عملات  .لممستخدـ البدء في تمقي المدفكعاتفريدة يمكف 

أثناء انتظار تافية  ان يزمن ما يكاجو المستخدمكف تأخيران  لكف غالبان . ات العملات المشفرةشرائيا مف بكرا

 لذلؾ .عمى الفكر  )البيتككيف(غير ملائـ إذا كانت ىناؾ حاجة إلى عملات  المارفية، كىذاالتحكيلات 

لتكايؿ الأشخاص الميتميف بشراء كبيع عملات  LocalBitcoins انتشرت مكاقتع الكيب الخااة بالسكؽ مثؿ

نت، كما يحتاج المستخدـ أف أك عبر الإنتر  ان يلتمكينيـ مف القياـ بذلؾ بشكؿ خاص، سكاء شخا )البيتككيف( 

يتـ تخزيف المفاتيح الخااة زينيا فييا، عمى كجو التحديد يتـ تخ )البيتككيف( يمتمؾ محفظة لشراء كبيع عملات 

كتكقتيع المعاملات، كبالتالي يجب الاحتفاظ بيا  )البيتككيف(  لمكاكؿ إلى عناكيف التي تستخدـ في المحفظة

  (Nian et al., 2015,18). بكضع آمف



 69   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 يثر لإاEther) :)لا مركزية تدير مناة  ىي كالتي الإيثيريكـ يتـ إنشاء ىذه العممة المشفرة عمى مناة

نفاذىا )البمكؾ تشيف(تعتمد عمى  عقكد ذكية )البمكؾ  سجؿي .كالتي تكفر ليا طريقة لا مركزية لمتحقؽ منيا كا 

 الإيثريكـ يدؼ عقكدكما ت .قدة مشاركةالبرامج الناية أك العقكد التي يتـ تشغيميا كتنفيذىا بكاسطة كؿ عي  تشيف(

 ,Piedade) ف الأماف مف العقكد التقميدية كتقميؿ التكاليؼ المرتبطة بياالذكية إلى تكفير قتدر أكبر م

2018,17).. 

 الريبؿRipple) أك  (: الريبؿXRP  عف ىك نظاـ دفع كعممة رقتمية تطكرت بشكؿ مستقؿ تمامان  

)البمكؾ  ىي العممة المشفرة الكحيدة التي لا تحتكم عمىك  (Armknecht,al et,. 2015,1) )البيتككيف( 

التحقؽ مف المعاملات بالإجماع بيف  يتـ .كلكنيا تستخدـ بدلان مف ذلؾ دفتر أستاذ عالمي إجماعي تشيف(

يتـ استخداـ بركتكككؿ الريبؿ مف قتبؿ ك  ،)البيتككيف(  أعضاء الشبكة، بدلان مف عممية التعديف التي تستخدميا

ىذا ما ، ك (Piedade, 2018,19)الخدمات المالية يات الفاعمة المؤسسية مثؿ البنكؾ الكبيرة كشركات الج

 المارفي.يجعميا في مقابؿ نظاـ سكيفت 

 ( لايتككيفLitecoin ىي عممة مشفرة لا مركزية مفتكحة المادر :)(ك)إلا أنيا تختمؼ عنيا البيتككيف ،

 : (HOUBEN al et,. 2018,37)بما يمي 

ىك  )البيتككيف( في لكقتت اللازـ لإنشاء كتمة ، حيث إف ا)البيتككيف( سرعة أكبر بالعلامات مقارنة مع  -

  .دقتيقة 2.5كالي في لايتككيف حنشاء الكتمة لإكقتت المتكسط  بينما، تقريبان  عشر دقتائؽ

مميكف قتطعة، بينما  84لعرض عممة لايتككيف ، حيث يبمغ الحد الأقتاى لعرض العممة الأقتاىالحد  -

 مميكف قتطعة. 21الحد الأقتاى لعرض عمؿ بيتككيف ىي 
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 في دعم النظام المالي: )البموك تشين(دور تقنية  المبحث الثالث:
 

تشمؿ ىذه التكاليؼ  .تحمؿ القطاع المالي العديد مف التكاليؼ التشغيمية مف أجؿ تشغيؿ النظاـ بأكممو بكفاءةي

 الكقتت كالماؿ اللازميف للاستثمار بكثافة في البنية التحتية، كتكاليؼ الكيرباء لمتشغيؿ كماكينات الاراؼ الآلي

 (ATM) يمكف إنشاء  فإنو لا كما إلى ذلؾ فضلان عف ذلؾ كالغاز كالمياه التي يستيمكيا المكظفكف كالنفايات

 التخمص مفلضماف معايير الجكدة للأكراؽ النقدية المتداكلة، يتـ  كباكرة مستمرةؼ، عممة كرقتية بدكف تكالي

تكمفة إنتاج العملات المعدنية كالأكراؽ النقدية كتكاليؼ بالتالي نجد أنو يجب إضافة . الأكراؽ النقدية الميترئة

 .الفعمي لمحاكؿ عمى نظرة عامة عمى التكمفة الإجمالية لمنظاـ المالي التخمص مف العممة الميترئةأنظمة 

الاتااؿ بالشبكة كلا تتحمؿ تكاليؼ الكيرباء فقط  )البمكؾ تشيف( يجب عمى الأنظمة القائمة عمى تقنية بالمقابؿ

مثؿ تمؾ التي يتـ الحاكؿ عمييا مف أجيزة الاراؼ الآلي أك تكاليؼ الغاز التي يستيمكيا المكظفكف أك 

يتـ تضميف تكمفة إنتاج العممة المشفرة في  ىذه الأنظمة في ،علاكة عمى ذلؾ .الكرؽ كالحبر لمطابعاتكالنفايات 

العممة تكاليؼ تكاليؼ التحقؽ مف احة المعاملات، كبالتالي تكزيع  تكمفة نشاط التعديف التي تشمؿ أيضان 

 .(Cocco, al et,. 2017, 2) يعني كفكرات كبيرة فيما يتعمؽ بالنظاـ المالي التقميدمكىذا  ،المشفرة الجديدة

في معالجة الجكانب البيئية  تؤديوالذم يمكف أف  كالتأثير الفريد )البمكؾ تشيف( إمكانات تقنية ىنا نبحث فيأيضان 

 متعإذ تت .المارفيالمالي ك  يمكف لمتطكر المستقبمي كنشر ىذه التكنكلكجيا أف يحدث ثكرة في النظاـ .للاستدامة

بإمكانية تحقيؽ قتيمة كبيرة لمعديد مف أنشطة الخدمات المالية، مف تمكيؿ التجارة إلى  )البمكؾ تشيف( تقنية

في  التغمب عمى بعض أكجو القاكركاكلان إلى  ،المدفكعات كتسكية الأكراؽ المالية كالامتثاؿ التنظيمي

)البمكؾ  يؤدم استخداـكما  .بيةات تحكيؿ العملات الأجنالمارفية التقميدية، مثؿ تكاليؼ كأكقتالأنظمة المالية ك 

، كتقميؿ إلى زيادة الطاقتة العاممة بيف الأطراؼ المقابمة التقميديةإلى جنب مع الأنظمة المارفية  جنبان  تشيف(

 الحاجة إلى الكسطاء التقميدييف.

غرفة المقااة الآلية،  معالجة في التكنكلكجيا عمى تحقيؽ سرعة قتدره ىذهالكثير مف القمؽ حكؿ  ثمة

، كالقدرة الفعمية عمى خفض التكاليؼ مقارنة )البمكؾ تشيف( كحكؿ القكة الحاسكبية المطمكبة لكؿ كتمة مشاركة في
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نظر إلييا عمى أنيا دعـ لمنظاـ المالي، يالتي  )البمكؾ تشيف( تقنية ، مف ىنا كلدراسة دكربأنظمة الدفع التقميدية

 بيتككيف كفؽ ما يمي: الفعمي لنظاـالأداء سنقكـ بدراسة 

 بالمقارنة مع الصناعة المالية التقميدية:  )البيتكوين( مدى استدامة  المطمب الأول:

 10يتـ تعدينيا عندما يتـ حؿ خكارزمية معقدة كيتـ إنشاء كتمة المعاملات عادةن كؿ  )البيتككيف( عملات 

 البيتككيف تنظـ شبكة يتـ الخكارزميات بشكؿ أسرع، لذلؾ  ، يتـ حؿلمشبكة الياشعندما يزداد معدؿ  ،الدقتائؽ

إذا  ،دقتائؽ 10عف طريؽ زيادة اعكبة حؿ الخكارزمية لضماف أف كتمة المعاملات الجديدة يتـ تكليده كؿ  ان يذات

دقتائؽ للإنشاء، فإف الشبكة تنظـ نفسيا بنفسيا كتقمؿ  10أطكؿ مف  كالكتؿ كقتتان  الياشاستغرقتت عمميات 

الاعكبة ىنا في الحفاظ عمى نافذة العشر دقتائؽ ىذه  تؤدم، حيث (McCook, 2014,28) الاعكبة

كمعدؿ الياش، كيكضح الشكؿ رقتـ  البيتككيف ترتبط الاعكبة ىنا بشكؿ إيجابي بسعر  .كتكفير اليدر الحسابي

 ـ.2020ـ حتى عاـ 2009منذ عاـ  )البيتككيف( كبة ( تطكر اع2-5)

 م2222م حتى عام 2229منذ عام  )البيتكوين( ( تطور صعوبة 5-2الشكل رقم )

 

 .HASHR8, 2020المصدر:

يتـ تحفيز المزيد مف . عائدات التعديف تزداد قتيمة مكافآت التعديف، كتزداد أيضان  )البيتككيف( ع ارتفاع سعر م

لبدء  الأجيزةلتشغيؿ آلات التعديف الخااة بيـ التي كانت غير مربحة في السابؽ أك شراء المزيد مف  نيفالميعدّ 
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أعمى لمشبكة يتـ تعديف كتؿ  ىاشمع معدؿ ، ك الكمي لمشبكة الياشيزداد معدؿ  مع زيادة التعديف ،التعديف

إذا انخفض ان كالعكس احيح أيض، البيتككيفبسرعة أكبر، مما يؤدم في النياية إلى زيادة اعكبة  )البيتككيف( 

إلى إيقاؼ تشغيؿ أجيزتيـ  يفالميعدّن، فإف عائدات التعديف ستنخفض، كسيضطر بعض فجأةالبيتككيف سعر 

شبكة الياش لميبدأ معدؿ ، ك عندما لا تستطيع مكافآت التعديف تعكيض تكاليؼ الكيرباء المستمرة لتشغيؿ الآلات

 .البيتككيفاعكبة  انخفاضسيتـ  ةالنيايفي الانخفاض، كفي 

كمعدؿ الياش ليا،  )البيتككيف( مف خلاؿ مراقتبة اعكبة  )البيتككيف( يمكف قتياس الحالة الحالية لشبكة 

 )البيتككيف( حيث تشير القيمة الأعمى إلى آماف قتكم لمشبكة، كىك ما يشير إليو الشكؿ أعلاه حيث إف اعكبة 

 أم أف ىناؾ إقتباؿ عمى انفاؽ رأس الماؿ عمى شراء أجيزة التعديف. ترتفع كبالتالي آماف قتكم لمشبكة 

 التكنكلكجيا ىذه تكاجو حيث ،)البيتككيف(  شبكة باستدامة يحيط الذم اليقيف عدـ مف الكثير ىناؾ إف

 الاجتماعية النظر كجية مف كبير حد إلى مستداـ غير )البيتككيف( الانتقادات بأف  مف العديد الناشئة

 ،)البيتككيف(  شبكة استدامة حكؿ عدـ الادعاءات (McCook, 2015,28)كالبيئية، كقتد دحض  كالاقتتاادية

 الآثار حيث تكاؿ بأف التقميدية، مع الأنظمة النقدية كالمالية )البيتككيف(  لاستدامة مقارنة مف خلاؿ

النقدية  الأنظمة تتركيا التي التأثيرات مف ضئيؿ جزء تشكؿ )البيتككيف( لشبكة  كالاقتتاادية كالبيئية الاجتماعية

 (: 2-2المجتمع كالبيئة، كفؽ ما ىك مبيف مف الجدكؿ رقتـ) عمى التقميدية كالمالية

 وباقي فئات الصناعة المالية التقميدية )البيتكوين( ( مقارنة لمتكاليف الاقتصادية والبيئية السنوية بين شبكة 2-2الجدول رقم )

السنوٌة التكلفة  فئة الصناعة

 ا جمالٌة

 )بٌلٌون دولار(

 الطاقة المستعملة

 (جٌجا جول)ملٌون 

 انبعاثات ثانً أوكسً الكربون

CO2 

 )ملٌون طن(

 54 475 015 تعدٌن الذهب

 4 25 41 إعادة تدوٌر الذهب

 697 3996 28 تعدٌن العملة الورقٌة

استعمال الكهرباء 

 للنظام المصرفً
6398 - - 

النظام المصرفً 

 )كامل النفقات(
0871 2341 391 

 1966 3997 19375 )البٌتكوٌن( تعدٌن 

 .McCook, 2015,28المصدر:       
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 والقطاع المالي:  )البموك تشين(العلاقة بين  المطمب الثاني:

 عاـ في ظيكرىا منذ المالية الأسكاؽ في كبيرة المكزع اختراقتات الأستاذ دفتر أك تقنية )البمكؾ تشيف(تقنية  حققت

لأىمية تقنية  نظران  .المشفرة )البيتككيف(  عممة تشغيؿ عمى تعمؿ التي الأساسية التكنكلكجيا سيما لا ـ،2009

 تعد المثاؿ سبيؿ عمى .مختمفة اناعات في متعددة مشاريع كأطمقت كبيران  اىتمامان  نالت فقد ،)البمكؾ تشيف(

 )البيتككيف(  عممة عمى جيدان  المعركؼ لتطبيقيا نظران لػمبمكؾ تشيف  الأساسييف المستخدميف المالية الأسكاؽ

 المالية، المعاملات تنفيذ بيا يتـ التي الطريقة في ثكرة )البمكؾ تشيف( تقنية تحدث أف المتكقتع مف المشفرة، بينما

)البمكؾ  بيف العلاقتة ىي ما: الأىـ السؤاؿ فإف لذلؾ كاضحة، غير تزاؿ لا العالـ كفكائدىا عمى تأثيراتيا إلا أف

  .(Evans, 2019,1)المالي؟  كالسكؽ تشيف(

 كنماذج الجماعي التمكيؿ مف مبتكرة أشكاؿ إلى كلدتو الذم المشفر البيئي كالنظاـ )البمكؾ تشيف( تقنية أدت 

 الإضافات أحدث أحد المشفر التمكيؿ يعد المشفرة، حيث العملات بكراات في الثانكية السكؽ لتداكؿ جديدة

يضاؼ المستثمريف،  حماية أطر خارج كبير حد إلى الآف حتى عمؿ كقتد التطكر، دائـ عالمي مالي نظاـ إلى

 القائمة لممشاريع الماؿ رأس لزيادة جديدة كسائؿ أفرزتكقتد  التشفير، بأاكؿ المتزايد المستثمريف اىتماـ إلى ىذا

 رقتمية رمكزان  عمكمان  الجماعي لمتمكيؿ الجديدة الكسيمة ىذه حيث تكفر (ICO) المماثمة الرمكز مبيعات عمى

 .(Casey et al,.2018) )البمكؾ تشيف( تطبيؽ في المحتمؿ الاستخداـ أجؿ مف للاستخداـ جاىزة

 مثؿ كالتسكية كالمقااة المالية الأكراؽ تداكؿ في المشاكؿ مف لمعديد كحؿ )البمكؾ تشيف(تقنية  اقتتراح تـ 

 في التجريبية البرامج مف كاسعة مجمكعة حدثت الذكية، كقتد العقكد عبر التعيدات كتنفيذ المساىميف تاكيت

 عقكد إلى )البمكؾ تشيف( مناات عبر السندات إادار مف بدءان  الماؿ، رأس أسكاؽ عمى )البمكؾ تشيف( تطبيؽ

 كما تعمؿ .ستكنيا مثلان(إسكؽ الأسيـ )في  في المدرجة لمشركات )البمكؾ تشيف( عمى المساىميف تاكيت

التسكية،  عمميات سرعة كزيادة التكمفة لتقميؿ )البمكؾ تشيف( بنية مف للاستفادة مختمفة مشاريع عمى البكراات

 إلى نظير شبكة في كمشاركيف كالبائع المشترم مف لكؿ( ASX) الأسترالية البكراة ستسمح المثاؿ سبيؿ عمى

 الشبكة في المسجمكف الكسطاء ، كسيقكـالسكؽ المالي عبر الافقات تسكية مف بدلان  المعاملات بتأكيد نظير
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 المالية مف الأكراؽ عدد جانب إلى بيـ، الخاص الأستاذ دفتر في المعاملات في المشاركة الأطراؼ بتسجيؿ

 ،)البمكؾ تشيف( إلى التسكية جزء دفع مف ذلؾ المالية، كاليدؼ كالأكراؽ الأمكاؿ تبادؿ ككقتت كالأسعار المباعة

 .(Bhattacharyya, 2018, P8) السكؽ المالي المركزم في سيستمر السعر عرض أف مف الرغـ عمى

إمكاناتيا،  لاستكشاؼ بكثافة كتستثمر ،)البمكؾ تشيف(بػ الاىتماـب بالفعؿ المالية المؤسسات مف عدد بدأ 

 )البمكؾ تشيف( بتقنية كالممكّنة المركزية التقميدية المارفية الأنظمة بيف مكجزة مقارنة ( يقدـ3-2كالجدكؿ رقتـ )

 الشاممة: العملاء كتجارب كالأماف كالتكاليؼ بالكفاءات يتعمؽ فيما

 )البموك تشين( بتقنية والممكّنة المركزية التقميدية المصرفية الأنظمة بين موجزة ( مقارنة3-2الجدول رقم )

 )البلوك تشٌن( على القائمة المصرفٌة الخدمات (عام بشكل) التقلٌدٌة المصرفٌة الخدمات البٌان

 العدٌد من روابط وسٌطة. - الكفاءة

 المعقدة المقاصة عملٌات -

 المنخفضة الكفاءة -

  نظٌر إلى نظٌر من لامركزي انتقال  -

 عالٌة كفاءة  -

 الأوراق من كبٌر عدد - الكلفة

 والسجلات المهام ازدواجٌة -

 التكالٌف التشغٌلٌة وا دارٌة المرتفعة. -

 وقت طوٌل -

 أتمتة كاملة.  -

 منخفضة. تكالٌف -

 

 للقرصنة وهو عرضة مركزي تخزٌن - الآمن

 والفشل

 الحساسة المعلومات تسرٌب سهل -

 منخفضة الأمان -

 فً سهولة أقل الموزع التخزٌن -

 الاختراق.

 العالً والأمان المعقد التشفٌر -

 العملاء تجربة

 الشاملة

 .محدودة ا ٌ جغراف متجانسة خدمات -

 محدودة عملاء تجربة -

 ومستقلة جدٌدة وخدمات منتجات -

 .جغرافٌا  

 الفعلً الوقت عملٌات تنفٌذ فً -

 جٌدة عملاء تجربة -

.Daluwathumullagamage al et,. 2021, P4:المصدر 

إضفاء اللامركزية عمى الكظائؼ المارفية كتكفير  )البمكؾ تشيف(مف الجدكؿ السابؽ نجد أنو يمكف لشبكات 

حمكؿ مارفية أكثر فعالية مف حيث التكمفة كالفعالية كالشفافية كالآماف، كىذا قتد يؤدم إلى تعطيؿ نماذج 

في مجمكعات متنكعة مف التطبيقات المارفية  )البمكؾ تشيف( ييستخدـ، حيث ةمباشر  باكرةالأعماؿ المارفية 
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الأاكؿ المالية كالمعاملات الاقتتاادية كتكقتعات السكؽ كالخدمات المتعمقة بالأعماؿ  بما في ذلؾ تسكية

(Daluwathumullagamage al et,. 2021, P4 كىنا السؤاؿ الذم يطرح نفسو ىؿ ستحتضف ،)

 الاناعة المارفية التقميدية ىذه التقنية أـ سيتـ استبداليا بيا؟

فالماارؼ ىي أكبر كأقتدـ الكسطاء  ،ر مف الاقتتااد العالميإف الاناعة المارفية تمثؿ الجزء الأكب 

نظاـ المقايضة  انقضى عمى، حيث تغييران جذريان جاءت الرقتمنة لتغير النظاـ المارفي  .المالييف في العالـ

 العممة الرقتمية كالدفع الرقتمي مكانيا في الاقتتااد العالمي، تحجزفي الكقتت الحالي . النقكد الكرقتيةاستبدؿ بو ك 

،  (ATM)كىنا نجد أف التكنكلكجيا كتطكرىا كاعتماد الاناعة المارفية عمييا مف جياز الاراؼ الآلي

الإلكتركني، كخدمة المقااة الإلكتركنية، كالتسكية الإجمالية في الكقتت الفعمي، كالخدمات  للأمكاؿكتحكيؿ 

يا أف تقكـ بتحكؿ كبير في الاناعة يمكن )البمكؾ تشيف(المارفية عبر الإنترنت كالياتؼ المحمكؿ، يؤكد أف 

حداث تغيير كبير  إفّ  المارفية كالمالية أم  ,Khadka))لدييا القدرة عمى تعطيؿ الاناعة المارفية كا 

2020,P10). 

كبيران مف الماارؼ كالشركات الناشئة اىتمامان  اكتسبت )البمكؾ تشيف( ف تقنيةإمما سبؽ نستطيع القكؿ  

أك الأستاذ اللامركزم كغير القابؿ  )البمكؾ تشيف(حيث يمكف أف تؤدم تقنية  كالمؤسسات المالية الأخرل،

 بافةفي الماارؼ  )البمكؾ تشيف( استخداـ تقنيةيمكف  .لمتغيير إلى إحداث ثكرة في نظاـ حفظ السجلات

القدرة عمى تحكيؿ الكاجية الخمفية لمنظاـ  )البمكؾ تشيف(تقنية البشكؿ عاـ، ف الآخرلكجميع الأعماؿ  ةخاا

في الكفاءة  )البمكؾ تشيف(تمثؿ المزايا الرئيسية لشبكات  .المارفي كتقميؿ مقدار كبير مف التكمفة التشغيمية

)البمكؾ  ؤثر فيياالمجالات التي ستإف كخفض التكمفة كالشفافية كالقضاء عمى الطرؼ الثالث، بكممات أخرل 

ىي الدفع عبر الحدكد، كالتمكيؿ التجارم، كمعرفة عميمؾ، كسكؽ رأس الماؿ، كالتنظيـ كالامتثاؿ، حيث  تشيف(

مف  )البمكؾ تشيف( أكثر باستخداـ ةأسرع كاقتتاادي باكرةيمكف لمماارؼ إجراء المعاملات عبر الحدكد 

 (.28، ص10صالخدمات الحالية مثؿ السكيفت )نفس المرجع السابؽ، 
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 : )البموك تشين(البنية التحتية والتشريعات الضرورية لتطبيق تقنية  المبحث الرابع:

 البيانات تدقتيؽ كقتابمية في مجاؿ الشفافية )البمكؾ تشيف( لتقنية الأساسية الكفاءات مف الاستفادة يمكف

 الثقة خاائص مستدامة، حيث تتيح تحتية بنية لتكفير تمتةلأكا العممية ككفاءة القيمة كنقؿ كالخاكاية

 إلى الانتقاؿ تسرع )البمكؾ تشيف(إف تقنية  .لمممكية الحقيقي النقؿ لمتغيير القابمة غير كالسجلات اللامركزية

 أك المالية الأكراؽ أك الأسيـ أك العملات مثؿ المممكسة أك غير المممكسة الأاكؿ تبادؿ يتيح" قتيمة ذم إنترنت"

نجد أف العديد مف . *المكزع الأستاذ دفتر عبر كسطاء، إلى الحاجة العقكد دكف مثؿ الالتزامات أك البيانات

عمى سبيؿ المثاؿ استخدمت  .المجالات مففي العديد  )البمكؾ تشيف(حككمات العالـ سارعت لتطبيؽ تقنية 

لتسجيؿ المعمكمات الطبية كمشاركتيا، فيما تكااؿ المممكة  )البمكؾ تشيف(الكلايات المتحدة الأمريكية تقنية 

العامة، بالمقابؿ تعمؿ الايف عمى إنشاء  الخدمات عمى )البمكؾ تشيف( تقنية لتطبيؽ كالتطكير المتحدة البحث

قنية تبني ىذه التب، ىذا بالإضافة إلى قتياـ العديد مف الدكؿ الأخرل )البمكؾ تشيف(مدينة كاممة ترتكز عمى تقنية 

 .  (Jun,2018,1)لاستخداميا في إادار اليكية الشخاية كالتاكيت كغير ذلؾ مف الخدمات 

 الكليدة لممرحمة نظران  الكضكح إلى دفتر الأستاذ المكزع تقنية باستخداـ المحيطة التنظيمية الأطر تفتقر 

 Ibrahim et) مستقران  نظامان  تخمؽ التي القكاعد اعتماد أجؿ مف المامحة أاحاب يضغط بينما لمتكنكلكجيا،

al,2021,1) ىي استراتيجية حية يجب )البمكؾ تشيف(، كلكف قتبؿ ذلؾ يجب فيـ أف استراتيجية تطبيؽ تقنية 

 إطار إنشاء أجؿ مف. )البمكؾ تشيف( اناعة داخؿ كتشجعو الابتكار مع تنمك أنيا مف لمتأكد باستمرار مراجعتيا

 اناديؽ مثؿ آليات كتنفيذ المبتكريف، مع التعاكف الحككمات عمى يجب المخاطر، مف قتدر كبأقتؿ سريع تنظيمي

 الحككمات بيف المعمكمات نشر عديي . استخداميا كتبنييا حالات في معان كبشكؿ منسؽ لمعمؿ التنظيمية الحماية

الحككمة  بيفالتنسيؽ  يشمؿ الابتكار كىذا كدعـ الأنسب التنظيمي الإطار لتحديد الأىمية بالغ أمران  كالمبتكريف

بلاغ كالأنظمة القائمة، بالمكائح كيمتزمكف يفيمكف أنيـ مف لمتأكد الناشئة كالشركات )البمكؾ  اناعة أعضاء كا 
                                           

 *The report "Financing Climate Futures: Blockchain Technologies as a Digital Enabler for 

Sustainable Infrastructure"a collaborative effort between the Organisation for Economic Co-operation 

and Development, the UN Environment and the World Bank Group ،Download the report oe.cd/btech 
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 الأكسع كالمجتمع الحككمات النجاح، كتثقيؼ مف تمنعيـ التي التنظيمية بالتحديات )الشركات الناشئة( تشيف(

  *.)البمكؾ تشيف( اناعة فيـ مف يتمكنكا حتى

 يتـ لـ التي التحديات بعض بسبب الجماعي، لمتبني الاستعداد عف بعيدة )البمكؾ تشيف(كمع ذلؾ لاتزاؿ تقنية 

 كالتنظيمية، التي لا بد مف تسميط الضكء عمييا كفؽ ما يمي: كالتجارية كالتشغيمية التكنكلكجية الجكانب عمى حميا

 :)البموك تشين(: التحديات التنظيمية والتشريعية لتطبيق تقنية المطمب الأول

مككنات التقنية  عمى كيعتمد نفسو، الكقتت في كمعقد ناضج غير )البمكؾ تشيف(لتقنية  الحالي التنظيمي الإطار

 ىذه مف لكؿ التنظيمية العيقد، الكتمة، التشفير(، فالمعالجة المكزعة، الأستاذ دفاتر المشفرة، ذاتيا)العملات

 شرعية في تركز )البيتككيف(  التحديد كجو المشيد التنظيمي الأكؿ لمعملات المشفرة كعمى. مختمفة المككنات

 نظر كجية مف فييا العملات، بالإضافة إلى النظر بيذه المتعمقة المشركعة غير الأنشطة استخداميا، كتجنب

 .رقتمية سمع أك منتجات أنيا عمى معيا الآخر البعض يتعامؿ بينما رقتمية، نقكدان  تعدّىا البمداف فبعض الضرائب،

 ضريبة مف )البيتككيف(  معاملات بإعفاء ـ2015في عاـ  (ECJ) الأكركبية العدؿ محكمة فقد قتضت كليذا

 المعدنية كالعملات البنكية كالأكراؽ بالعممة المتعمقة بالمعاملات المتعمؽ البند بمكجب (VAT) المضافة القيمة

  .(Cermeno,2016,6)قتانكنية  كعممة المستخدمة

 القضائي، الاختااص بشأف نزاعات إلى )البمكؾ تشيف(التي تتـ عبر تقنية  طبيعة العقكد أيضان تؤدم 

 ، كما يمكف أف)البمكؾ تشيف( تطبيقات كمشغمي الثالث الطرؼ كمقدمي المستخدميف ىذه النزاعات لتشمؿ كتمتد

 الكضكح عدـ بسبب اليقيف عدـ لخطر )البمكؾ تشيف( معاملات نشر عمميات في المشاركة الأطراؼ تتعرض

 تحديد كلاسيماتحديان كبيران  سيككف لامركزية ظؿ بيئة في كشركطو، فتحديد الاختااص القضائي العقد كجكد حكؿ

 (.(Boujemi,2017,38القانكنية لجميع الأطراؼ  الحماية لضماف ضركريان  سيككف المناسب القانكف كتطبيؽ

                                           

 *OECD Global Blockchain Policy Forum(2019), The Policy Environment for Blockchain Innovation 

and Adoption, P9, www.oecd.org/finance/2019-OECD-Global-Blockchain-Policy-Forum-Summary-
Report.pdf 



 78   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

إذا كانت . الإلكتركنيةالسيادة  خلاؿاحتراـ السيادة الكطنية مف  في ربط فعميان  تسيـ )البمكؾ تشيف(تقنية  

ىي السفف التي يستخدميا البشر لدخكؿ الفضاء الرقتمي، الذم ىك  الانعي كالبيانات الضخمة كالذكاء نترنتلإا

 الإبحارية ىي شراع تمؾ السفينة ك الجيؿ بيا سكؼ يفقدنا طريقنا في الإلكتركن فإف السيادة )البمكؾ تشيف( تقنية

ذا كانت التقنية المعمكماتية قتد نقمت العالـ إلى ما بعد عار الاناعةك . نحك المستقبؿ  )البمكؾ تشيف(فإف تقنية  ،ا 

ي التاريخ التحكؿ مرة ف لأكؿعار جديد نشيد فيو  ملامحاليكـ تنقؿ العالـ إلى عار ما بعد المعمكماتية لتشكؿ 

تقنية اللامركزية، فكسيادة  يةمركزية السيادلابال قبلان مف سيادة المركزية إلى ما يمكف أف يسمى مست كالانتقاؿ

كىي التقنية التي سكؼ يتكقتؼ عمييا قتدرة الدكؿ ك الحككمة الإدارية، لمستقبؿ  الأساسىي حجر  )البمكؾ تشيف(

 (. 104، 2022، عميش) مستجدات عار ما بعد تقنية المعمكماتالحككمات المختمفة عمى التعاطي مع 

 : )البموك تشين(: حكومة المطمب الثاني

 المبادئ التالية:  )البمكؾ تشيف(يتطمب تنفيذ نظاـ حككمي قتائـ عمى 

 البمكؾ تشيف( تشريع قتانكف( : 

 الممكية كقتانكف العقكد قتانكف كىي القانكف، مف رئيسة مجالات ثلاثة مع تتفاعؿ )البمكؾ تشيف( تقنية

 بتكنكلكجيا المتعمقة كالمكائح القكانيف تقسيـ يمكف عمكمان . الشخاية البيانات حماية كقتانكف الفكرية

 ىك تشريع يمكفك التمكيني  التشريع. تحريمي(الك  تمكينيالقتسميف) المشفرة كالعملات )البمكؾ تشيف(

 التكقتيع مثؿ المختمفة، الاستخداـ حالات جميع في كاملان  تطبيقان   )البمكؾ تشيف(تطبيقو عمى تقنية 

 منيا كالتحقؽ المعاملات بماادقتة الذكية لمعقكد ىذا الاستثناءات، كما يسمح بعض مراعاة مع الرقتمي

 الأخرل الرقتمية كالتكقتيعات الخااة المفاتيح إلى ف مف التعرؼكبطريقة تمكّ  قتانكنان، ممزمة بطريقة

 تقيد كالمكائح كالقكاعد القكانيف فالمقاكد بو أف معظـ المحظكر أما التشريع .لمتكقتيع ةاالح كطريقة

 بطريقة التارؼ أخرل فاعمة جيات مف تطمب أك الأنشطة، مف معينة أنكاعان 

 . (Mohsin,2021,4)معينة
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 مف الشفافية مف معيف مستكل لإنشاء اللازمة القدرات )البمكؾ تشيف( تقنية الشفاؼ: تكفر الإفااح 

عمى أف تكفير الشفافية يجب أف لا يككف عمى  ىنا نؤكد. لممعمكمات شامؿ تبادؿ تمكيف تنظيـ خلاؿ

 الشفافية تكفير حد أعمى مع الخاكاية مف معينة درجة عمى الحفاظ حساب الخاكاية، فمف الممكف

 أمف ضمافلما لو مف آثار عمى  السيمة بالميمة ليس التكازف ىذا عمى الحفاظ ، كلكفنفسو الكقتت في

 ,Asif et al) أخرل جية مف الفكرية الممكية كحماية جية مف القائمة بالقكانيف كالالتزاـ البيانات

2018,12). 

 الأنظمة أتمتة تنفيذ يجب ممحكظ، بشكؿ كفاءة كأكثر أسرع حككمي نظاـ مؤتمتة: بناء عممية تنفيذ 

 الأنظمة أتمتة مف كليس مف مبرّر لمخكؼ، مختمفة في أماكف الذكية العقكد باستخداـ الحككمية الإدارية

 أفراد جميع بمكافقة )البمكؾ تشيف( في المطبقة القكانيف إدارة الممكف مف لأنو الحككمية الإدارية

 .(Jun,2018,1)المجتمع

 عمى القائمة الحككمة blockchainDAO (eGov-DAO)كتحميؿ بمراقتبة يسمح نظاـ أكؿ : ىك 

 ذلؾ مف كالأىـ كالثبات، كالمساءلة الشفافية النظاـ الفعمي، كيكفر الكقتت في الإلكتركنية الحككمة خدمة

 سرعة مف يزيد كبالتالي لمتدقتيؽ، السجلات بجميع النظاـ ىذا يحتفظ الكطنية، كما لممكارد أفضؿ إدارة

 التدريب مف أدنى حدان  يتطمب الذم الأمر ،سيؿ الاستخداـ نظاهـ  كىك ،كتنفيذىا العقكد تخايص

 الجميكر كالمستخدميف مف لكؿ جاذبة تجعميا eGov-DAO لػ اللامركزية فالطبيعة أخيران  .لممستخدميف

 الاختراقتات، مف كمحانان  تمامان  سيككف لامركزيان  ، كىذا النظاـDiallo et al.,2018,6)كالمستثمريف)

دارة تنظيـ عمى القدرة كلديو  كالمقاكليف كالعملاء كالمكظفيف كالإدارة القرار اانعي بيف العلاقتات جميع كا 

الذكية، ككؿ معاممة حككمية ستككف مسجمة  العقكد يستخدمكف الذيف كالمكاطنيف المامحة كأاحاب

 . كالمساءلةلمحفاظ عمى الشفافية  )البمكؾ تشيف(عمى 
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 :مقدمة

كضع في الأسكاؽ الناشئة عمى  ةخااكبافة الماارؼ كالشركات المالية التقميدية  ثمة ضركرة ممحة لقياـ

لمنجاح، كالعمؿ عمى إيجاد شراكات مع الخطط الاستراتيجية الرقتمية لمكاجية التغيير القادـ كتحكيمو الى فرص 

 تغيير عمى عمؿي الشركات . ىذا النكع مفالمالي الرقتمي كبرل شركات التكنكلكجيا لحجز مكاف ليا في الاقتتااد

لو، إلا أنيا تحمؿ مخاطر  الاستجابة الشركات المالية التقميدية تستطيع مما بكثير أسرع بمعدؿ المالية الخدمات

عديدة في حاؿ عدـ كجكد ضكابط تنظيمية ليا خاكاان أنيا تعمؿ كفؽ آلية عمؿ لا مركزية بالمقارنة مع 

 الضكابط التنظيمية المركزية لمعمؿ المالي التقميدم. مف ىنا تـ تقسيـ ىذا الفاؿ إلى أربع مباحث رئيسية: 

 والقطاع المالي. (FinTech): ماىية العلاقة بين شركات المبحث الأول

 المالية القنوات والاختلافات مع )المقارنات (FinTech)لشركات  الأعمال ونماذج : أنشطةالمبحث الثاني

 التقميدية(. 

 عمى نماذج الأعمال.   )البموك تشين(: تأثير التقنيات المالية تقنية المبحث الثالث

 FinTech) .) بشركات المتعمقة الرئيسية المخاطر :المبحث الرابع
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 والقطاع المالي:  (FinTech)ماىية العلاقة بين شركات المبحث الأول: 

 أـ إف، ؟تعطؿ عمؿ الشركات المالية التقميديةسينطمؽ ىذا المبحث مف فكرة ىؿ شركات التكنكلكجية المالية 

ذلؾ بأف درجة الإجراءات ، معمميف  (FinTech)عمؿ شركات ستعطؿالماارؼ كالشركات المالية الأخرل 

بالإضافة إلى أف أمكاؿ  (FinTech) التنظيمية غير متجانسة عبر الخدمات المالية التي تقدميا شركات

 الشركات المالية التقميدية مضمكنة بضمانات عامة. 

بحاجة إلى  أمر ىك لا أـ الشركات المالية التقميدية ستعطؿ عمؿ (FinTech)شركات  أما القكؿ أف

 كاضح، بشكؿ المالية الخدمات بالفعؿ يغير (FinTech)شركات  إلى الاستثمار تدفؽ. مف البحث كالدراسةمزيد 

الشركات المالية  تستطيع مما بكثير أسرع بمعدؿ المالية الخدمات تغيير عمى تعمؿ الناشئة الشركات كىذه

 التمكيؿ، عمى لمحاكؿ أكبر فرص عمى الحاكؿ في الجدد الكافديف ىؤلاء استمرار لو، فمع الاستجابة التقميدية

 المستقبؿ. في في عمؿ الشركات المالية التقميدية تعطيؿ حدكث احتماؿ مف يزيد ىذا فإف

 تقدميا التي الخدمات/  المنتجات تحميؿ إلى استنادان  (FinTech)مف تانيؼ شركات  لابدفي البداية 

 :(Romanova et al., 2016, 28)مجمكعتيف كفؽ ما يمي  في

 تكفير المثاؿ سبيؿ عمى) المارفية لمخدمات تكميمية خدمات تقدـ التي (FinTech) المجمكعة الأكلى: شركات

 .(المالية الخدمات لتقديـ الشركات المالية التقميدية تستخدميا التي التقنيات

 مثؿ) مغطاة تقميديان مف الشركات المالية التقميدية خدمات تقدـ التي (FinTech) شركات المجمكعة الثانية:

 (.المدفكعات

ىذا التانيؼ أساسان لمزيد مف التحميؿ بخاكص ردكد الفعؿ المحتممة لمشركات المالية التقميدية تجاه  يعدّ 

التطكر الحااؿ  أف المالية الخدمات اناعة أعضاء بعض ، حيث يرل (FinTech)التطكر الحااؿ لشركات

 (FinTech) أف الآخر البعض يعتقد التقميدية، فيما المالية لماناعة تيديدان  تشكؿ (FinTech)لشركات 

 المجالات بعض في أفضؿ ككظائؼ المركنة مف مزيدان  تكفر لأنيا فراة إلى تحكيمو يمكف تحديان  أابحت
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(Romanova et al., 2016, 28). مف ىنا نجد أف ىناؾ مامحة لمطرفيف لشركات (FinTech)  

 ,.Alterkawi et al)كىي  عدة سبابلأكالشركات المالية التقميدية لبناء تحالفات كتعاكف بيف الطرفيف 

2019,6) : 

  تحاكؿ الشركات المالية التقميدية التعمـ مف طريقة تفكير شركات(FinTech)  ،كتطكير أسمكب عمميـ

مف  أفضؿ مختمفة منتجات (FinTech) شركات تقدـ حيث الابتكار، عممية تسريع إلى بحاجة نياأ إذ

 كتجنب التكاليؼ تكفير الشركات المالية التقميدية تحاكؿ ذلؾ إلى بالإضافة الشركات المالية التقميدية،

 متكقتعة. غير نتائج إلى تؤدم التي بالمخاطر المحفكفة الابتكارات في مكاردىا استخداـ

 شركات تمكف (FinTech) جديدة مكارد عمى مف الحاكؿ عمى ثقة كماداقتية العملاء كالحاكؿ 

 قتكاعد مف أيضان الاستفادة لمشركات المالية التقميدية، كما يمكنيـ العالية التسكيؽ ميزانيات مف كالاستفادة

 المالية. كالاناعة السكؽ حكؿ معمكمات عمى كالحاكؿ لمشركات المالية التقميدية الكبيرة العملاء

 تختمؼ المالية، الاناعة في جديدة قتد كضعت ثقافة (FinTech) كىنا لا بد مف القكؿ بأف شركات

التقميدية، ما أدل إلى قتمؽ الماارؼ كالشركات المالية التقميدية  المالية الشركات في السائدة الثقافة عف تمامان 

يشير المارؼ اليكلندم كمارؼ إنكمترا  .عمى الاستقرار المالي (FinTech)الأخرل مف تأثير شركات 

مثلان إلى أف التكنكلكجيا الحديثة تؤثر عمى استقرار نظاـ تكنكلكجيا المعمكمات المعمكؿ فيو حاليان في 

، (Alterkawi et al., 2019,3)لمالية التقميدية كتؤثر عمى نظاـ الدفع التقميدم كنظاـ التسكية الشركات ا

 خدمات كيطمبكف التكنكلكجيا عمى يعتمدكف العملاء جعؿ إلى كالإنترنت الذكية اليكاتؼ شعبية زيادة فقد أدت

 العملاء يفضؿ الحاضر الكقتت في. الإنترنت عبر المناات باستخداـ الحدكد عبر أك محميان  إما أسرع،

 في الجدد لمكافديف المحتممة الإنترنت، كىنا تكمف الميزة عبر المارفية بالخدمات القياـ أك الأمكاؿ تحكيؿ

 الشباب جيؿ بيا يشعر الرقتمية التي بالخدمات مقارنةن  الشركات المالية التقميدية تجاه الثقة عدـ استغلاؿ

 (Vives, 2017,100) بالراحة 
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 ىذا. التقميدية الشركات المالية قتبؿ مف عالية أكلكية الرقتمنة إعطاء مما سبؽ نجد أنو لا بد أف يتـ

إذ لا يزاؿ ىناؾ متسع  التقميدية،التحدم التي تكاجيو الشركات المالية  مف لمخركج فراة بإيجاد سيسمح

المناات الرقتمية تتمتع بميزة ككنيا قتابمة لمتعديؿ كقتابمة لإعادة  . إفكبير للابتكار كتقديـ منتجات أفضؿ

 تكسيع أجؿ مف الثالث الطرؼ مطكرم مف التكميمية الكحدات لدمج استجابة يجعميا أكثر قتد البرمجة، ما

عادة تطكير حمكؿ محددة  فالكظائؼ، بالإضافة إلى ذلؾ يتعيّ  عمى الشركات المالية التقميدية إعادة التدريب كا 

 ,Anagnostopoulos)بدقتة كبفعالية كالاستثمار بكثافة في قتطاع التكنكلكجيا كذلؾ لتكفير ما يمي

2018,8) : 

  حمكؿBusiness to Businessكشاممة سريعة معالجة : كىك نظاـ متطكر ييدؼ إلى تكفير 

كآمنة )عبر  فعالة اتااؿ قتنكات عبر المارفي الحساب معمكمات إلى كالكاكؿ المالية لممعاملات

 الانترنت(.

 نظير إلى نظير قتركض أسكاؽ (P2P )تقميدية ماادر مف قتركض تأميف عمى القادريف غير لمعملاء 

 أخرل.

 محمكؿ، كتعد جياز عمى الدفع بطاقتة معمكمات تخزف افتراضية محفظة المحمكؿ: ىي الياتؼ محافظ 

 المتجر مثلان. في مدفكعات لإجراء لممستخدـ ملائمة طريقة المحمكؿ الياتؼ محافظ

 ان لككف سجميـ الائتماني ضعيف قتركض عمى الحاكؿ عمى القادريف غير لمعملاء حمكؿ. 

 الاستقرائية القكة باستخداـ الذكاء الااطناعي الذم ييدؼ إلى تحسيفالضخمة  البيانات تحميلات 

 استخداـ أيضان  كيمكف المالية التقميدية الأخرل، كالمؤسسات الماارؼ تستخدميا التي المخاطر لنماذج

  الاحتياؿ. إشارات لاكتشاؼ الائتماف إدارة في الضخمة البيانات

 البمكؾ تشيف(كتقنيات  الرقتمية العممة( (Blockchain.) 
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 عبر الاستثمار إدارة أك المالية المشكرة يقدمكف الذيف المالييف المستشاريف مف فئة المستشار الآلي: ىـ 

 أك القكاعد عمى بناءن  الرقتمية المالية المشكرة أدنى حد مف التدخؿ البشرم، حيث يقدمكف مع الإنترنت

  .الرياضية الخكارزميات

 أف يمكف نفسو الكقتت في التقميدية كالشركات المالية (FinTech) شركات أف استنتاج يمكف مما سبؽ

لشركات المالية التقميدية اييكسب ىذا التعاكف . لمطرفيف ضركرم التعاكف كلكف منافسيف كشركاء، يككنكا

المركنة الكافية في مجاؿ التكنكلكجيا المالية كييسرع الابتكار كيخفض التكاليؼ مف خلاؿ الكاكؿ الآمف 

تابح أكثر استجابة لاحتياجات العملاء المتغيرة كالتكنكلكجيا الااعدة، كالسريع لقكاعد بيانات العملاء، ك 

زيارة كعادات كسمكؾ مختمؼ عما قتبميا   كما أفرزتو مف تغيرات في COVID-19خاكاان بعد أزمة 

 .مكاقتع الفركع المادية لرعاية احتياجاتيـ المارفية
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والاختلافات  )المقارنات (FinTech)لشركات  الأعمال ونماذج أنشطةالمبحث الثاني: 

 التقميدية(: المالية القنوات مع

 الابتكارات، التي ليا القدرة حاليان عمى كنشر التكنكلكجي الظيكر بفضؿ التقدـ مف (FinTech) شركات تمكنت

 ف شركاتإ .التنظيمي النطاؽ خارج كغالبان  التقميدية، المالية الكساطة مجالات جميع في كخدمات منتجات تقديـ

(FinTech) أعماؿ بخدمات كنماذج أيضان  السكؽ تدخؿ إنيا بؿ فحسب، جديدة كعمميات منتجات تكفر لا 

عادة تفكيؾ خلاؿ فمف كتفضيلاتيـ، العملاء لمتطمبات أفضؿ استجابة تستجيب جديدة  المالية، الخدمات تجميع كا 

 الأنشطة تعطؿ أف المحتمؿ كمف الأعماؿ قتطاعات مختمؼ في التخاص (FinTech) شركات تستطيع

 . (Tanda et al., 2020,7)القائمة  التقميدية

المالية  إلى تيديد عمؿ الماارؼ كالشركات (FinTech)لشركات  الأعماؿ مجاؿ التكسع في يؤدم

 تكاجييا التي التيديدات أدت. القيمة لخمؽ كاسع طيؼ كتغطي متخااة، تككف ما غالبان  كالتي الأخرل،

 مف الإقتراض مثؿ (FinTech)شركات  مف المبتكرة المارفية النماذج مف الماارؼ كالشركات المالية الأخرل

لمماارؼ كالشركات المالية  الكسيط إلغاء دكر إلى الحالات بعض في الآلييف المستشاريف أك لنظير نظير

 إذا كما الراىف بتحميؿ الكضع حاليان  تقكـ الشركات المالية التقميدية مف العديد أف في السبب ىك كىذا ،التقميدية

عمييـ  يتعيف ككيؼ المتطكرة الجديدة التقنيات بيذه يتعمؽ فيما الجديدة الأعماؿ نماذج مع التكيؼ عمييـ كاف

قتيمتيـ المضافة  أك أعماليـ مجالات ، ككؿ ىذا مف أجؿ تكسيع (Rajnak et al., 2020)القياـ بذلؾ 

  كمسايرة التطكرات التكنكلكجية المالية المتسارعة.

 مف كاسعة لمجمكعة الاستجابة عمى كقتادر متنكع (FinTech) بيا شركات تقكـ التي المالية الأنشطة تانيؼ

 (:1-3كفؽ الشكؿ رقتـ )مكضحة (FinTech) شركات لأعماؿ نماذج ستة لمعملاء، كقتد تـ تحديد المالية الطمبات
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 مصدر: إعداد الباحث.ال    

 الدفع:  أعمال نموذجالمطمب الأول: 

 كىي منخفضة، كبتكاليؼ بسرعة العملاء اكتساب عمى قتادرة المدفكعات عمى تركز التي (FinTech) شركات

 .(Lee et al., 2018,4)جديدة  دفع قتدرات كاعتماد الابتكار حيث التحرؾ نحك الشركات مف أسرع مف كاحدة

 الجارية بالحسابات المرتبطة التطبيقات مثؿ التكنكلكجية الناحية مف المتقدمة الدفع حمكؿ مف كبير عدد يتكفر

 إلييا كالكاكؿ تنشيطيا يمكف كالتي الجارية( الحسابات عف )المنفامة الافتراضية كالمحافظ الائتماف كبطاقتات

 ,.Tanda et al)افتراضية  أك قتانكنية بعممة كتعبئتيا( الذكية اليكاتؼ) الأجيزة مف مجمكعة عبر

2020,20). 

 التقميدم الإلكتركني الدفع كنظاـ (FinTech) مدفكعات شركات نظاـ بيف التفاعؿ أك التأثير تانيؼ يمكف

 : (Nnoko et al., 2018,2)فئات  ثلاث في

 مف النمكذج ىذا يستفيد .المفتكحة الحمقة ذات المحمكؿ الياتؼ مدفكعات حمكؿ NFC (قتريب الاتااؿ 

 تتضمف الحالي، الدفع نظاـ إلى المستيمؾ كاكؿ لزيادة( السريعة الاستجابة رمز) QR كرمز( المدل

 .Masterpass ك Google Wallet ك Apple Pay: التقنية ىذه تستخدـ التي الشركات أمثمة
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 البيع نقاط يقكـ ىذا النمكذج بدمج .المغمقة الحمقة ذم المحمكؿ الياتؼ عبر الدفع حمكؿ (POS )

المعاملات  بتمكيؿ لممستيمكيف لمعملاء، كيسمح أكبر مركنة لخمؽ كاحد ككياف الدفع كالمشترم كشبكة

 ، كمف(FinTech) شركات خدمات باستخداـ كلكف الدفع لشبكة البيئي النظاـ خلاؿ مف كالافقات

 UBpay ك Leaveup PayPal: التقنية ىذه تستخدـ التي لمشركات الأمثمة

 المتكاممة المدفكعات تطبيقات مف النمكذج ىذا ييدؼ .المحمكؿ الياتؼ عبر التجار مدفكعات حمكؿ 

 الاستفادة مفكذلؾ ب الحالية البيع لنقاط التحتية البنية استكماؿ أك استبداؿ إلى المبسطة الدفع كحمكؿ

 التجار، كمف الأمثمة قتبؿ مف إلييا الكاكؿ كسيؿ سيكلة أكثر المدفكعات لجعؿ المحمكؿ الياتؼ

 .Square ك UberSkip Wallet ىي السابقة

كالتكمفة، بالنسبة لمتقنيات  الكقتت تكفير حيث ( الاختلافات في طرؽ الدفع مف2-3يكضح الشكؿ رقتـ )

 كالتقنيات التقميدية:  (FinTech)المستخدمة في شركات 

والتقنيات   (FinTech)( الاختلافات في طرق الدفع بالنسبة لمتقنيات المستخدمة في شركات 2-3لشكل رقم )ا

 التقميدية

 .Finocchiaro, 2018,48المصدر: 

 عبر الرسكـ خفض التقميدييف إلى الكسطاء إلى الحاجة عدـ سيؤدم أعلاه، المكضح لممخطط كفقان   

فمف خلاؿ تطكير الشركات المالية التقميدية لنماذج أعماليا كاستخداـ كتبني تقنيات  كالخدمات، المنتجات
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دارة كتتبع تكاليؼ خفض مثلان ستككف قتادرة عمى )البمكؾ تشيف(كتقنية  (FinTech)شركات   معاملاتيا كا 

 مف أياـ إلى دقتائؽزيادة كفاءة عمميات الدفع كالتسكية مف خلاؿ خفض الكقتت اللازـ لإنجاز المعاملات المالية ك 

 .لؾ عمى تعزيز المركنة كالمكثكقتيةذبما يساعد  معدكدة

 مف كلكف شعبيتيا المشفرة تزداد العملات فإف كالتسكية، كالمقااة الدفع لأنظمة مف ناحية أخرل بالنسبة

 التي  المركزم لممارؼ الرقتمية العملات تظير أف المحتمؿ الكرقتية، كمف العممة محؿ تحؿ أف المرجح غير

 .(Thakor, 2020,2)النقد  محؿ لتحؿ المستقبؿ في)البيتككيف(  مثؿ لامركزية كليست مركزية تككف

 الثروات:  إدارة أعمال نموذج المطمب الثاني:

 المنتجات تقديـ خلاؿ مف الأثرياء العملاء كرغبات احتياجات لتمبية استشارية الثركات بأنيا عممية تعرؼ إدارة

 العملاء كرغبات احتياجات لتمبية الخبراء مف فريؽ تنسيؽ الثركات إدارة تستمزـ .المناسبة المالية كالخدمات

الثركات  إدارة عمى اناعة (FinTech)الأثرياء، كقتد أثرت تطكر الابتكارات المالية كظيكر شركات 

(Varghese, 2018,15). إدارة أعماؿ نماذج أكثر أحد( الآلي مستشارال) المؤتمتكف الثركات مديرك يعد 

 حيث يستخدـ ىذا المستشار الآلي الاستشارة العادية، مف كمفة بكمفة أقتؿ المالية المشكرة تكفر إذ شيكعان، الثركات

 Lee) المستثمر كخاائص تفضيلات عمى بناءن  فييا للاستثمار الأاكؿ مف مزيج لاقتتراح خكارزميات رياضية

et al., 2018,4) 
 الآليكف المستشاركف تكافر تأتاح (FinTech) بأف آلية عمؿ شركات مف ناحية أخرل، نستطيع القكؿ

 يجعمكف الآليكف المستشاركف أف كما العالمية، المتداكلة الاستثمار اناديؽ إلى الكاكؿ المستثمريف لاغار

المستثمريف، فمف أىـ ميزات المستشار الآلي ما  اغار مف كبير لعدد سيكلة أكثرعمكمان  الثركات إدارة

 : (Varghese, 2018,8)يمي
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 التكمفة:  فعالية 

 تجذب الثركات، كالتي بإدارة تقميديان  المرتبطة التكمفة عمى تتغمب جاذبية، فيي الميزات أكثر ىي إحدل

 مف الأدنى يكجد شرط الحد لا نوإمستكل دخميـ أك أنيـ مستثمركف لأكؿ مرة، أم  النظر فيدكف  المستثمركف

 عمى تؤثر التي بالعكامؿ الآليكف المستشاركف أثريت كما لا الاستثمار المكجكدة لدل المستشاركف العاديكف،

ذلؾ، كما  إلى كما الماالح كتضارب السمككية كالتحيزات الجنسيف بيف التحيزات مثؿ المستشاريف العادييف

 الأسبكع.  أياـ طكاؿ الساعة مدار عمى كيعممكف بالمستشاريف العادييف مقارنة التكمفة منخفضة خدمات يقدمكف

 الاستشارة: جودة 

 بطريقة العميؿ قتبؿ مف تغذيتيا يتـ التي المعمكمات كيستخدـ معقدة خكارزميات باستخداـ الآلي المستشار يعمؿ

 لمعميؿ. بالنسبة المخاطر لتحمؿ ان كفق كمتنكعة محسّنة محفظة يكفر متحيزة، كىك غير

 الجماعي: التمويل أعمال نموذج المطمب الثالث:

 منتجات إنشاء في التحكـ مف الأشخاص شبكات تمكيف عمى الجماعي لمتمكيؿ (FinTech) شركات تعمؿ

 .(Lee et al., 2018,5)الاستثمارم  الماؿ لرأس الأمكاؿ كجمع جديدة كأفكار ككسائط

المساىمكف  ،شمؿ التمكيؿ الجماعي ثلاثة أطراؼ: المبادر بالمشركع أك المقاكؿ الذم يحتاج إلى التمكيؿحيث ي

كتسيـ في تطكير  ،الييئة الكسيطة التي تتيح المعمكمات ،تمؾ المشاريعأك الأطراؼ الميتمة بالتمكيؿ كبمثؿ 

 :(402، 2017)عماني كآخركف،  ايغ تمكيمية جديدة مثؿ

 حيث يسمح نظاـ  ،التمكيؿ الجماعي القائـ عمى المكافآت، الملائـ لممؤسسات الاغيرة الابتكارية

  .المكافآت بدؿ الفكائد بتحسيف الملاءة

  القائـ عمى اليبات، لتمكيؿ المشاريع الخيرية بشكؿ جماعيالتمكيؿ الجماعي. 

   التمكيؿ الجماعي لحقكؽ الممكية، الملائـ لممؤسسات الاغيرة كالمتكسطة التي تجد اعكبة في الحاكؿ

 .عمى التمكيؿ البنكي بسبب متطمبات كفاية رأس الماؿ
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 الإقراض: أعمال نموذج المطمب الرابع:

 دكف الأفراد بيف مباشرة يحدث" مالي تبادؿ" أنو عمى( P2P) نظير إلى نظير مف الإقتراض تعريؼ يمكف

 كالمستثمريف المقترضيف بيف يتضمف التكفيؽ (P2P) ف الإقتراضإتقميدية، أم  مالية مؤسسة مف مباشرة كساطة

 عف الناتجة السداد التزامات بإدارة لممستثمريف كككيؿ المشغؿ كيقكـ الإنترنت شبكة عمى مناة عبر

 ( آلية عمميا بالمقارنة مع آلية عمؿ الإقتراض المارفي التقميدم:3-3المقترضيف، كيكضح في الشكؿ رقتـ )

 بالمقارنة مع آلٌة عمل الإقراض المصرفً التقلٌدي (FinTech)( آلٌة عمل شركات 3-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Thakor, 2020,4.المصدر: 

 : P2P    (Omarini, 2018,33)نمخص الخطكات الرئيسة لمنح قتركض كفؽ آلية (16رقتـ )مف الشكؿ 

 .يشترؾ المستثمركف كالمقترضكف في المناة 

  .يتـ التحقؽ مف معمكمات المستثمريف كالمقترضيف كيتـ تعييف درجة ائتماف لكؿ مقترض 

 .يتـ عرض طمب القرض عمى المناة مع تحديد جميع الشركط المتعمقة بو 
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  يمكنيـ ترؾ ىذه الخطكة يمكف لممستثمريف تحديد مكاف الاستثمار: يمكنيـ القياـ بذلؾ بمفردىـ أك

لممناة، مع تكفير بعض الخاائص المرغكبة فقط، كما يمكف أف تحدد المناة سعر الفائدة أك يقرره 

 المستثمركف أنفسيـ.

   تحكـ المناة المعاملات المالية بيف المقترضيف كالمقرضيف كتتدخؿ في حالة حدكث تأخير في  

 فعمي.السداد، كيتـ إيداع الأمكاؿ في حساب مارفي 

مكف المقرضيف مف الحاكؿ عمى يي  .ىذا النكع مف الكساطة المالية يحقؽ فكائد عديدة لممقرضيف كالمقترضيف

 .عكائد عالية مقارنة بالاستثمارات التقميدية مف حساب التكفير أك الاستثمارات الأخرل في الماارؼ التقميدية

مما يمكف أف تقدمو الماارؼ التقميدية، كلكف كما يحقؽ لممقترضيف الحاكؿ عمى قتركض بأسعار فائدة أقتؿ 

كما أنو لا يكجد تأميف أك  ،المشكمة الرئيسة ليذا النكع مف الكساطة المالية أنو معرض لمخاطر ائتمانية عالية

 يضاؼ ىذاحماية مف قتبؿ الحككمة لممقرضيف في حاؿ تعرضيـ لأم تقاير أك احتياؿ مف قتبؿ المقترضيف، 

 ر تاريخ الاستحقاؽ أك نقؿ المخاطر. يتستطيع تغيلا  P2Pإلى أف مناات 

الماارؼ  مف السكؽ حاة سيأخذ بعضان مف P2P ف الإقتراضأفي نياية المطاؼ يمكف القكؿ 

 يأخذ أف المرجح فم .القريب المستقبؿ في المارفي الإقتراض محؿ يحؿ لف لكنو كالشركات المالية التقميدية،

 المقيدة البنكؾ عف بعيدنا الضمانات، إلى يفتقركف كالذيف مخاطر، يكاجيكف الذيف المقترضيف P2P مقرضك

كبغية المحافظة عمى حاتيا في السكؽ يجب عمى الشركات المالية  لذلؾ، (Thakor, 2020,2)الماؿ  برأس

 الاستحكاذ أك الإنترنت، عبر بيا الخااة الإقتراض مناات ببناء التقميدية في مكاجية ىذا التحدم أف تقكـ إما

 . P2P مناات مع الشراكة أك P2P مناات عمى

 نموذج أعمال سوق رأس المال:  المطمب الخامس:

 الاستثمارات مثؿ الماؿ رأس سكؽ مجالات مف كاممة مجمكعة عبر (FinTech)شركات  أعماؿ نماذج تنتشر

دارة الأجنبية كالعملات  المخاطر.  كا 



 93   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 :(Lee et al., 2018,5)الماؿ  رأس سكؽ كفيما يمي نبيف أىـ المجالات الكاعدة في

 شركات التداكؿ، حيث تتيح (FinTech) لمناقتشة البعض بعضيـ مع التكااؿ كالتجار لممستثمريف 

 المعرفة، ككضع أكامر لشراء كبيع السمع كالأسيـ كمراقتبة المخاطر.  كتبادؿ

 المالية  المؤسسات عمييا تييمف خدمة الأجنبية العملات افقات افقات العملات الأجنبية، كانت

 الاغيرة كالشركات للأفراد كالتكاليؼ الحكاجز لتقمؿ مف (FinTech)التقميدية، إلى أف جاءت شركات 

 الحالية الأسعار رؤية لممستخدميف الأجنبية، حيث يمكف العملات افقات في المشاركة كالمتكسطة

رساؿ  لشركات بشكؿ آمف، كؿ ذلؾ عبر أجيزتيـ المحمكلة، حيث يمكفالأمكاؿ بعملات مختمفة  كتمقي كا 

(FinTech) الأفراد لمعملاء التقميدية الدفع طرؽ مف بكثير أقتؿ بتكمفة بذلؾ القياـ الخدمة ىذه تقدـ التي 

 الشركات. أك

( الذم AIي )إف أىـ ما انتجتو التكنكلكجية المالية في مجاؿ الأسكاؽ المالية، ىك ما يعرؼ بالتداكؿ الخكارزم

أابح قتكة ميمينة في الأسكاؽ المالية العالمية، كييعرؼ عمى أنو نيج لمتعمـ الآلي الذم يتعمـ بنية البيانات، ثـ 

يحاكؿ التنبؤ بالتغيرات المستقبمية، كعمى الرغـ مف فكائدىا الكثيرة كزيادة كفاءة الأسعار، إلا أف بعض الدراسات 

( إلى كجكد خااية 138ـ، 2022، كآخركف، إٌمانالتقمبات، حيث أثبتت دراسة )أثبت أنيا قتد تؤدم إلى زيادة 

الذاكرة الطكيمة كالأثر طكيؿ المدل كالذم يمكف أف تحققو أم ادمة في السكؽ المالي التركي ميما كانت اغيرة 

بعد تطبيؽ برنامج كالذم يمكف أف يستمر مداه إلى الملانياية، لكف بالمقابؿ لاحظت الدراسة تحسف في ىذا الأثر 

 التحكؿ التكنكلكجي في ىذا السكؽ مما يعني تحسف كفاءة السكؽ كانخفاض إمكانية التنبؤ بالعكائد المستقبمية. 

 نموذج أعمال خدمات التأمين:  المطمب السادس:

لضماف علاقتات مباشرة بيف المؤمف كالزبكف مع استخداـ تحميؿ البيانات لتقييـ  (FinTech)تسعى شركات 

كشركات التأميف التقميدية )عماني آخركف،  (FinTech)الأكثر تعاكنان بيف شركات  يعدّ لمخاطر، كىذا المجاؿ ا

 إلى بيـ الخااة البيانات ماادر جمع بتكسيع التأميف لشركات التكنكلكجيا (، حيث تسمح402، 2017

 .(Lee et al., 2018,6) لدييـ المخاطر تحميؿ كتحسيف التقميدية، نماذجيـ لتكممة تقميدية غير ماادر
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 عمى نماذج الأعمال: البموك تشين(تأثير التقنيات المالية )تقنية  المبحث الثالث:

إلا  جديدة، أعماؿ لتنمية الاحتمالات مف تكفر العديد (Blockchain) تشيفالبمكؾ عمى الرغـ مف أف تقنية 

 )البمكؾ تشيف(تقنية  تعمؿ أف تكقتعالمي  مف .التقميدية الشركات المالية بتعطيؿ أعماؿ مباشرة تيديدات أنيا تشكؿ

، (Rajnak et al., 2020,809)المالية  الخدمات لاناعة الحالية الأعماؿ نماذج تشكيؿ إعادة عمى

 العمؿ أساس عمى المبنية التقميدية الأعماؿ نماذج تستخدـ التي الشركات المالية التقميدية عمى كبالتالي يجب

 الخااة القيمة عركض في )البمكؾ تشيف(تقنية  تؤثر أف يمكف كيؼ نفسيا تسأؿ أف المعاممة طرفي بيف ككسيط

بيا كالنماذج الاقتتاادية المبتكرة لمعملات المشفرة كنماذج الحككمة اللامركزية كالتي ربما تؤثر بشكؿ كبير عمى 

 ,.Morkunas et al)تعمؿ؟  ككيؼ تتنافس؟ ككيؼ النماذج الاقتتاادية كالاجتماعية القائمة حاليان،

2019,297) . 

 البضائع نقؿ لتتبع )البمكؾ تشيف( استخداـ ذلؾ في بما اناعاتال مف العديد في حاليان  تجريبية مشاريعتتـ 

كما  .تكمفة كأقتؿ كسريع آمف بشكؿ المعاملات لتنفيذ الذكية العقكد كاستخداـ الاناعية، التكريد سمسمة داخؿ

حيث  عالية، تحمؿ رسكـ أك تأخير دكف الخارج إلى الأمكاؿ إرساؿ مف المستيمكيف لتمكيف )البمكؾ تشيف( تستخدـ

نفس المرجع النمك ) سريعة )البمكؾ تشيف( بتطبيقات أعماليا نمكذج تأثر كيفية في النظر إلى الشركات تحتاج

 ، مف ىنا نستعرض ما يمي: (298السابؽ،

 عمى نموذج العمل التجاري: )البموك تشين(تأثيرات المطمب الأول: 

 الشركة تمكف التي الكيفية تكضح أساسية كحدات تسع خلاؿ مف ىك العمؿ التجارم لنمكذج كاؼ إف أفضؿ

التحتية  البنية -العميؿ  –)العملاء : للأعماؿ الأربعة الرئيسية المجالات الكحدات تغطيالأمكاؿ، ىذه  مف جني

العمميات كالأنظمة  خلاؿ مف تنفيذه يتـ لاستراتيجية مخطط بمنزلة العمؿ ىذا نمكذج يعدّ . المالية( الجدكل -

)البمكؾ ( تأثير 4-3نستعرض كفؽ الشكؿ رقتـ ). (Osterwalder et al., 2010,15)كاليياكؿ التنظيمية 

 عمى نمكذج العمؿ التجارم مف خلاؿ ىذه الكحدات التسعة:  تشيف(
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 عمى نموذج العمل التجاري )البموك تشين(( تأثير 4-3الشكل رقم )

 

 Morkunas et al., 2019,300.المصدر: 

 ىي )البمكؾ تشيف( إمكانات مف الاستفادة فإف المارفية، الاناعة في القديمة كالأنظمة الراسخة لممعتقدات نظران 

 المركزية الأستاذ دفاتر مع مركزم، أعماؿ نمكذج أساس عمى الشركات المالية التقميدية إنشاء يتـ .معقدة ميمة

 المالية الخدمات أعماؿ نماذج تجديد إمكانية إلى )البمكؾ تشيف( تقنية تؤدم .البيانات عمى الكاي تعدّ  كالتي

 الفائضيف الكسطاء إزالة طريؽ عف الأعماؿ نمكذج بالفعؿ مناة تغير كتقنية )البمكؾ تشيف( فتقنية الحالية،

 نمكذجيا مسايرة أك استبداؿ في لمشركات المالية التقميدية للأماـ المتكقتعة الخطكة ، حيث تتمثؿةفعال بطريقة

 التي التفكيض فترات تقاير إلى )البمكؾ تشيف( تطبيقات تؤدم أف مكفيي  .المستقبمية أعماليا المركزم لنماذج

 تعميؽ يؤدم معدكدة، بعد أف كاف دقتائؽإلى  الماارؼ، مف خلاؿ تقميؿ فترة تعميؽ الأمكاؿ في حاليان  تنفذ

 تشغيميا يتـ التي العمميات ، كما تتطمبعدّة أياـ الأمكاؿ تعميؽ في النظاـ المارفي التقميدم إلى التفكيض

 ككثائؽ التنظيمية التقارير تقديـ أك كمشاركتيا كتعديميا البيانات تجميع في أقتؿ خطكات )البمكؾ تشيف( بكاسطة

 بينما أكبر، إيرادات كتدر القيمة مف المزيد تضيؼ التي الأنشطة عمى التركيز لممكظفيف يمكف كمف ث ّـالتدقتيؽ، 

 بنظاـ يعمؿ ذكي عقد باستخداـ منزؿ مثلان  شراء عمى يتفاكضكف الذيف كالماؿ، فالعملاء الكقتت المستيمككف يكفر
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 كالكقتت كبالتالي سيكفركف الجيد كالماؿ المعاممة مف مسبقان  مطمكبة ثالثة أطرافان  يستبعدكف )البمكؾ تشيف(

(Morkunas et al., 2019,301). 

 Kawasmi et)في الصناعة المصرفية )البموك تشين(عوامل اعتماد تقنية  المطمب الثاني:

al.,2020,118)  

 البيانات استكشاؼ ( المحسفEnhanced data exploration :) 

 بسبب كتخفيفيا المسؤكلية بمخاطر التنبؤ مف الماارؼ كالشركات المالية التقميدية )البمكؾ تشيف( ستمكّف

البيانات  مف كبيرة كميات تخزيف عمى كالقدرة كالأماف التشفير يمكّف .بيا الخااة المكحدة التسجيؿ آلية

 التي المكزع الأستاذ دفتر شبكة عمى بيانات أم عرض مف الماارؼ كالشركات المالية التقميدية في

الماارؼ كالشركات المالية  تزكيد إلى ذلؾ الشبكة، كسيؤدم أعضاء أك الأخرل الماارؼ تدخميا

 اتخاذ إلى يؤدم ما سكاء، حد عمى مارفية غير ـأ مارفية كانت سكاء العملاء، ببيانات الأخرل

 الائتماف مخاطر مف يقمؿ كىذا الائتماف، تخايص بخاكص عممية كسرعة فائدة أكثر قترارات

 لمماارؼ كالشركات المالية الأخرل. 

 الامتثاؿ ( التنظيميRegulatory compliance:) 

 عمى يجب المعاملات، حيث تفكيض دقتة كتحسيف الامتثاؿ أتمتة مستكل مف تعزيز )البمكؾ تشيف( ستمكّف

 كالتدقتيؽ المكائح: الحككمة أدكات مجمكعة باسـ إليو يشار لما الامتثاؿ مف التأكد المالي النظاـ في اللاعبيف

 المستخدمة. كالتكنكلكجيا الداخمية كالضكابط

 اعرؼ عممية تحسيف ( عميمؾImproving the KYC process:) 

الماارؼ كالشركات  بيف دائمان  المحدثة العملاء لبيانات مشترؾ مستكدع مركزم بإنشاء )البمكؾ تشيف( ستسمح

 التكالي، عمى الأمكاؿ غسيؿ مكافحة كعممية عميمؾ اعرؼ عممية تعزيز إلى ذلؾ المالية الأخرل، كسيؤدم

 ذلؾ مف كالأىـ الإدارية، التكاليؼ كتقميؿ البمداف، عبر المختمفة الماارؼ بيف البيني التشغيؿ قتابمية كزيادة

 .المطمكبة التحتية البنية تكمفة مف ستقمؿ التي البيانات تكرار تقميؿ
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 المعاملات سرعة ( المحسنةImproved transactions speed)(Hassani et al., 2018,260): 

 المارفية المعاملات حيث تتـ معالجة )البمكؾ تشيف( تقنية عبر ثكافو  أك دقتائؽ إلى التسكية أكقتات تقميؿ يمكف

 .الأسبكع أياـ طكاؿ الساعة مدار عمى

 كالبائعيف يمكف لممشتريف إذ أكبر، باكرة المعاملات تسريع عمى )البمكؾ تشيف( عبر اللامركزية كما تعمؿ     

 فإف ذلؾ عمى علاكة المعاملات، لمعالجة كسطاء إلى الحاجة مف التخمص مع الفعمي الكقتت في التعامؿ مف

 إتماـ في كبير تأخير إلى يؤدم ما تفرض ضكابط لمتمكيؿ المارفية كالمعايير التقميدية المارفية الممارسات

مف  مشتركة نسخة أكبر باستخداـ بثقة بالتفاعؿ التجارييف لمشركاء )البمكؾ تشيف( يسمح .كاحدة معاممة

العممية  خلاؿ الكقتت كتكفير التمكيؿ إلى بالكاكؿ يتعمؽ فيما الكفاءة زيادة كبالتالي الفعمي الكقتت في المعاملات

 المطمكبة.

 المعاملات، فالطبيعة سرعة لتحسيف الحؿ سيككف )البمكؾ تشيف( أف عمى الباحثيف جميع يتفؽ لا ذلؾ كمع     

 مع بالمقارنة لمعالجتيا طكيلان  كقتتنا تستغرؽ أف يمكف )البمكؾ تشيف( لمعاملات التشفير عمى كالقائمة المعقدة

  التقميدية.  الدفع أنظمة

 الذكٌة  العقودSmart contracts) :) 

 ما كعادة بو التلاعب يمكف لا الذم اللامركزم بالتجمع مشركطة بشركط تسمح رقتمية عقكد ىي الذكية العقكد

 أك الأمكاؿ تبادؿ كتسيؿ التعاقتد قتابمية مف الذكية العقكد الآلي، حيث تزيد التنفيذ خلاؿ مف ذاتيان  فرضو يتـ

 ,.Cong et al)التعارض  مف كخالية آلية بطريقة قتيمة ذم شيء أم أك الخدمة أك الأسيـ أك الممتمكات

2019,1762) . 

 الأساسية كفؽ ما يمي:  الذكية العقكد عممية (5-3) الشكؿ يمخص
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 الأساسية الذكية العقود عممية (5-3) الشكل

 
 .Hassani et al., 2018,263المصدر: 

 في كبيرة تحسينات مع كحميا التقميدية العقكد تنفيذ مشكلات تقميؿ الذكية، سيتـ تشيف()البمكؾ  عقكد باستخداـ

تخسر  لا حتى الذكية العقكد حمكؿ تنفذ أف كما يجب عمى الماارؼ كالشركات المالية الأخرل كالتكمفة، الكفاءة

 .(264)نفس المرجع السابؽ، المستقبؿ في العقكد إدارة في دكرىـ

 الشفافٌة  زٌادةIncreased transparency) :) 

 بفضؿ الآف، حتى مكجكدة تكف لـ التي المساءلة مف درجة )البمكؾ تشيف( يكفره الذم الشفافية مستكل يضيؼ

 عمى القدرة كلدييا لمتغيير، قتابمة غير البيانات أف الثالثة للأطراؼ التشفير بطريقة إثبات عمى التكنكلكجيا قتدرة

 .مساءلة كأكثر شفافية أكثر المدفكعات جعؿ

 ليابح التدقتيؽ تحسيف يمكف ،)البمكؾ تشيف( في الزمني، كالطابع كالإجماع، التشفير، عناار خلاؿ مف

 العينات أخذ مقابؿ المعاملات مف٪ 100 فحص فقط، كيمكنو تاريخي مف بدلان  الفعمي الكقتت في مستمران 

 البيانات أمف سياسات في لممدقتقيف ان انخراط أكثر دكران  تكقتعيي  ، حيثتقميديان  المستخدمة العشكائية الإحاائية

 كأمانان  شفافية أكثر المارفية العمميات لجعؿ الكسائؿ لدييا )البمكؾ تشيف( تقنية فأ القرار، كما انع كعمميات

 كامتيازات التاريخية البيانات إلى الكامؿ كالكاكؿ الكتؿ قتفؿ خلاؿ فمف السرية، شديدة الحالية بالعمميات مقارنة

  المسبكقتة. غير الشفافية مف عالية مستكيات تحقيؽ الأطراؼ، يتـ لجميع عمنان  الظاىرة كالتغييرات التفكيض
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عداد الفعمي، الكقتت في التدقتيؽ مف ذلؾ سيمكف  يتعمؽ فيما سريعة إجراءات كاتخاذ ،ان آلي إعدادان  المالية التقارير كا 

 .التنظيمية كالجيات الماارؼ بيف الفعمي الكقتت في كالتكااؿ الامتثاؿ، بانتياؾ
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 :(FinTech) بشركات المتعمقة الرئيسية المخاطر المبحث الرابع:

 كجعؿ تنافسية، أكثر المالي النظاـ الابتكارات كالتطكرات المتسارعة لمتكنكلكجيا المالية ليا القدرة عمى جعؿ

مكف استخداـ . يي كبيرة سمبية مخاطر عمى نطكمي نفسو الكقتت ككفاءة، إلا أنو في فعالية أكثر المالي التنظيـ

 مشاكؿ يحؿ لأنو جديدة مشاكؿ خمؽ إلى يميؿ أنو كما كالسيئة، الجيدة الأخلاقتية للأغراض غير التكنكلكجيا

 اانعي عمى الاعب مف يجعؿ ما الجديدة، كالمخاطر الفكائد تتشابؾ ما غالبان  المالية التكنكلكجيا في. قتديمة

 إما الجديدة التقنيات تعمؿ قتد)التنظيـ التكنكلكجي(  Regtech كبالمثؿ في الأخير كمنع الأكؿ تمكيف السياسات

  (Barefoot, 2020,1)الجديدة  الأساليب تاميـ كيفية عمى اعتمادان  تفاقتمو أك التنظيمي الأداء تحسيف عمى

 لأنكاع المالية الشركات تتعرض (FinTech)مف ىنا نستطيع القكؿ أنو مع النمك السريع لشركات 

 أف المحتمؿ مف. المالي كالاستقرار النظامية المخاطر عمى متطكرة آثاران  المنظمكف كيكاجو المخاطر، مف جديدة

 مخاطر مثؿ الرقتمية، المالية النظـ مف الجديدة الرئيسة المخاطر لمعالجة جديدة أدكات إلى حاجة ىناؾ تككف

ثالث  طرؼ مع العمؿ عند كلاسيّما، (Jagtiani et al., 2018,3)الطرؼ الثالث  كمخاطر السيبراني الأمف

 مف البيانات خرؽ أك الخطأ يؤدم أف كثيقان، كيمكف ارتباطان  بطةمرت الطرفيف كلا إجراءات تككف ما الذم غالبان 

 بالسمعة. الإضرار أك المالي الضرر ذلؾ في بما الطرفيف، لكلا حقيقية عكاقتب إلى الثالث الطرؼ قتبؿ

 عمى كالإجابة مكتكبة إدارية مناقتشة تقديـ عند كبيران  عاطفيان  ضغطان  التنفيذيكف المسؤكلكف يكاجو ما غالبان 

جابات مراكغة إجابات إلى تؤدم ما غالبان  كالتي المحمميف، أسئمة  في حيف عند الاعتماد عمى متماسكة، غير كا 

 أف يمكف المكضكع، كنمذجة العميؽ التعمـ عمى المبنية المغة، لأنماط الااطناعي الذكاء إلى المستندة المقاييس

 المراكغة الإجابات بيف علاقتة ىناؾ. مف ىنا نجد أف المشاعر مف خالية حمكؿ إلى المحمميف تاكرات تتحكؿ

 مقياس عمى القائمة التداكؿ استراتيجية تؤدم أف يمكف الأسيـ، حيث كعكائد الشركات كأرباح المتماسكة كغير

، كعمى الرغـ (Jagtiani et al., 2018,3)إيجابي   عائد معدؿ بالمخاطر إلى الااطناعي الذكاء إلى مستند

 غالبان  اتالخكارزمي مف ىذه الفكائد إلا أنو قتد تنشأ مخاطر مف استخداـ مقاييس مستندة إلى الذكاء الانعي، لككف
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 تككف بالتفايؿ كخاكاان عندما القرار اتخاذ عممية تكثيؽ الماممكف يستطيع لا بحيث لمغاية معقدة تككف ما

 الجنس. أك بالعرؽ مرتبطة النمكذج تدخؿ التي المتغيرات بعض

 الأخرل.مف ىنا نستطيع أف نقسـ المخاطر إلى مخاطر تكاجو المستيمكيف، كالمخاطر التي تكاجو الأطراؼ 

 عمى المستيمكين:  (FinTech)شركات  المطمب الأول: سمبيات التقنيات المستخدمة من قبل

 مف فقداف كاسع نطاؽ عمى المستيمكيف عمى (FinTech)شركات  تشكميا التي السمبيات تانيؼ يمكف

 كتحميلات لمبيانات كالتمييزية غير العادلة كالاستخدامات الاحتياؿ، مخاطر اختراؽ البيانات، تزايد الخاكاية،

 الضار التنظيمية، كالتلاعب كالييئات مف المستيمكيف لكؿ شفافة غير البيانات بطريقة كاستخدامات البيانات،

 إلى تفتقر المالي كالتي المجاؿ إلى التكنكلكجيا شركات دخكؿ عف تنجـ قتد التي كالسمبيات المستيمؾ، بسمكؾ

 إساءة احتماؿ ىك السمبيات ىذه معظـ في الشائعة المككنات كالاستقرار، فأحد التشغيمية كالفعالية الكافية المعرفة

 بشيء مف التفايؿ:  السمبيات، كىنا نستعرض ىذه (Barefoot, 2020,2) البيانات استخداـ

 كالاحتياؿ السيبراني كالأمف الخاكاية : 

الرئيسة التي  السمبياتمسألة فقداف الخاكاية كأمف البيانات كالاحتياؿ مسائؿ متشابكة جدان كىي مف أىـ  تعدّ 

سألة الكاكؿ كاستخداـ كحساسية بيانات المستيمؾ كما إذا كاف الكاكؿ قتانكني أـ . ميتعرض ليا المستيمككف

 .رؤية كرفض أنكاع معينة مف الاستخداماتقتيكد عمى ىذا الاستخداـ كما إذا كاف يمكف لممستيمؾ  ثمةكىؿ  ،لا

للأماف  المستخدـ مركر كممات عمى للاعتماد التقنية عالية بدائؿ تطكير إلى كؿ ىذه الأسئمة دفعت المبتكركف

 كمحيط الشبكية كمسح الأاابع بامات مثؿ الحيكية القياسات استخداـ الأحدث الأماف خيارات حيث تشمؿ

تضمف التشفير المتماثؿ، كالتقاطع الخاص لممجمكعة، كالتي ت ((PETsاية الأذف، كتقنيات تحسيف الخاك 

كالعديد منيا يحتكم  -كالحساب الآمف متعدد الأطراؼ، كالخاكاية التفاضمية، كبيئات التنفيذ المكثكؽ بيا 

 .عمى حالة الاستخداـ إلى جنب اعتمادان  عمى نقاط تقاطع يمكف استخداميا جنبان 
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 مف يستفيدكف أف العملاء غالبان ما ييعتقد فكرم، حيث الدفع نظاـ جعؿ مف مخاكؼ أيضان  مف ناحية أخرل، تنشأ

 بشيؾ الدفع إيقاؼ كلما تكفره مف قتدرة مثلان عمى تيدئة بفترة لمسماح الدفع، عممية في الاحتكاؾ بعض كجكد

 عمميات مف الأشخاص حماية في إتمامو، ىذه التأخيرات تساعد قتبؿ الإنترنت عبر الدفع إلغاء أك كرقتي

 الاحتياؿ.

 المستيمؾ بيانات حقكؽ: 

 ىنا قتد. مف عمى الكاكؿ المارح بو إلى الحسابات المارفية لمعملاء (FinTech)شركات  مف العديد تعتمد

 حساباتيـ بيانات إلى لمكاكؿ ثالثة لأطراؼ الإذف منح إمكانية حكؿ لمستيمكيفا تطاؿ سمبيات أيضان  تنشأ

تطرح بعض الماارؼ مشكمة تتمثؿ بإلقاء العملاء المكـ عمى المارؼ ك ليـ،  المياـ أداء أجؿ مف المارفية

 إلقاء ك انتياكات، كبالتالي سيتـأبالكاكؿ إلى بياناتو في حاؿ حدكث خسارة  (FinTech)لسماحو لشركات 

 ارتكبت يالت ىي (FinTech)شركات  كانت لك بالسمعة حتى الإضرار كسيؤدم إلى قتانكنينا عمييـ المكـ

كانت البيانات المارفية تعكد لمعملاء أك لممارؼ؟ إذ تؤكد شركات فيما إذا كىنا ينشأ سؤاؿ  الخطأ،

(FinTech) تنظيميان  تكضيحان  المسألة تتطمب أف الحسابات المارفية تعكد لمعملاء كليس لممارؼ، كىنا قتد 

)البمكؾ  الأفكار المطركحة إمكانية استخداـالأخطاء، كمف  أك المخالفات حالة في الضرر عف المسؤكلية بشأف

 للانتياكات المحدد المادر لتحديد إلكتركنيان، لمتتبع قتابمة البيانات حركة لجعؿ التقنيات مف غيرىا أك تشيف(

 . (Barefoot, 2020,5)حدكثيا  عند كالتسريبات

  :العدالة كالأخلاؽ الحاسكبية 

 اليكية ماادقتة مف المالية الشركات فتمكّ فيي  .ىائمة فكائد إلى التقميدية غير البيانات تكفر يؤدم أف يمكف

 مف المالية الشركات تستفيد معقدة، حيث ائتمانية ممفات لدييـ الذيف للأشخاص القركض في بأماف كالاكتتاب

 المستيدؼ التسكيؽ مثؿ الأعماؿ قترارات لتكجيو الحسابي التحميؿ في الااطناعي كالذكاء الجديدة البيانات

 مف الأنكاع ىذه لأف كلكف نظران  قتركض، تمقي أك حسابات لفتح مؤىميف الأشخاص كاف إذا كما كالتسعير

 ىذه استخداـ إساءة احتماؿ مف القمؽ رقتميان يتزايد إلييا الكاكؿ كيمكف متزايد بشكؿ مكحدة أابحت البيانات
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 القانكني كالاستخداـ اليكية كسرقتة البيانات انتياكات بشأف الجميكر قتمؽ يزداد أف المتكقتع نفسيا، فمف البيانات

 الااطناعي الذكاء ينتج ما كالخااة، كمف ناحية أخرل غالبان  الحككمية الكيانات قتبؿ أك غير القانكني مف

 ملائمة. غير كأ تمييزية لنتائج بيانات نماذج

 بكيفية يتعمؽ فيما بالشفافية تتسـ لا التي الأعماؿ لنماذج المحتمؿ بالتكسع تحيط امة ذات أخرل سمبيات ىناؾ

 .الأمكاؿ جني

 المستيمكيف، مع اللاعبيف أنكاع مف المزيد تفاعؿ مع تتكسع أف المحتمؿ مف كلكف بالفعؿ مكجكدة المشكمة ىذه

 .المالية الخيارات اتخاذ في المساعدة أك بالثقة جديرة مشكرة تقديـ تدعي التي كالتطبيقات الخدمات مع كخااة

 الحاسكبية، كالنزاىة لمتفسير، القابؿ الااطناعي ف التركيز عمى مفاىيـ مثؿ الذكاءإمف ىنا يمكف القكؿ 

المالية لمكاجية ىذا مف أىـ التحديات التي تكاجييا مؤسسات التكنكلكجيا كالاناعة  يعدّ الحسابية،  كالأخلاقتيات

 . السمبياتالنكع مف 

 السمككي:  التلاعب 

 الإنفاؽ ستجعؿ لا، أـ متلاعبة كانت سكاء ،(FinTech)التي تتيحيا شركات  الراحة مف أف السمبيةتنشأ ىذه 

 إنفاؽ إلى الكاسع البشرم الميؿ تفاقتـ إلى الدفع عممية عف الشراء عممية فاؿ يؤدم أف لمغاية حيث يمكف سيلان 

 الادخار، كقتمة الاستيلاؾ في الإفراط سيؤدم إلى الاحتكاؾ مف كالخالي لمغاية المريح الدفعإف . ينبغي مما أكثر

 كالتي أدت إلى انخفاض في الكرقتية، النقكد محؿ الائتماف بطاقتات حمت عندما ظيرت التي الأنماط يعكس ما

 المدخرات. معدلات

مف مساعدة العملاء عمى إدارة  (FinTech)لمتقنيات التي تكفرىا شركات  ثمة جانب مظمـ مف ىنا نجد أنو

، فيي تمكف مقدمي الخدمة الذيف لدييـ بيانات ضخمة عف العملاء كعاداتيـ باكرة أفضؿشؤكنيـ المالية 

 أكثر أك جكدة أقتؿ منتجات مف تحفيز الإنفاؽ كالإفراط في الاقتتراض كبالتالي استخداـ تمكنيـ كحياتيـ الشخاية

 تكمفة.
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 التنظيم المالي الرقمي:  اعتماد الناشئة من المخاطر المطمب الثاني:

 المخاطر في النظر الميـ مفك . لممستيمؾ المالي التنظيـ عمى Regulation Innovation سمسمة تركز

 ما ،ةعام بافةالمالي التقميدم  النظاـ تعطيؿ عمى (FinTech)شركات  قتدرة مف ستنشأ التي الإضافية

 .(Barefoot, 2020,17)الأخرل التنظيمية الأىداؼ إلى بالإضافة العملاء رفاىية عمى تأثيرات لو سيككف

 يامن التحديات مف العديد تقميديان، المنظـ المارفي القطاع خارج ةمتزايد باكرة المالية الاناعة ينشأ عف نمك

 عمى التنظيمية الجيات بالإضافة إلى قتدرة المركزية، المدفكعات أنظمة النقدية كعمؿ السياسة عمى تأثيراتال

دارة مراقتبة  فمف المارفية، الاناعة داخؿ المباشرة رؤيتيـ مجاؿ خارج تظير لأنيا المتغيرة النظامية المخاطر كا 

الشركات  فشؿإلى  تؤدم قتد كالتي سمعة أك سيكلة أزمات إلى التحكلات مف الأنكاع ىذه تؤدم أف المحتمؿ

 المالية التقميدية، مف ىنا نستعرض ىذه التأثيرات كفؽ ما يمي: 

 :التأثير عمى السياسة النقدية 

 الأنشطة، حيث مف لمعديد الأعماؿ نمكذج تغيير إلى( ICT) كالاتاالات المعمكمات تكنكلكجيا تطبيؽ أدل

مكانية المركزية الماارؼ في تكالاتاالا المعمكمات لتكنكلكجيا المكثؼ لمتطبيؽ المحتمؿ التأثير أابح  إدارة كا 

التطكرات  تحمؿ، فمف المحتمؿ أف (Tomić et al., 2020,37) حساسة قتضية النقدية بشكؿ خاص السياسة

يؿ مثؿ )العملات المشفرة كرقتمنة العمميات المارفية كمناات التمك  (FinTech)السريعة في ابتكارات شركات 

 كتنفيذ الأشياء شراء الشركات المالية التقميدية ككيفية عمى كبير الجماعي كاستخداـ تقنية بمكؾ تشيف( أثر

 قتدرة في تأثيرىاىذا إلى  يضاؼالمالية كعمى القطاع المالي بشكؿ عاـ،  الأسكاؽ كعمى التجارية، المعاملات

 تنفيذ فعالية فيك ، (Mumtaz et al.,2020,2)الكمي الاقتتااد سياسات عمى تنفيذ المركزية الماارؼ

كسيط في )ةسقتادرة عمى الكفاء بكظائؼ النقد الرئيغير العملات المشفرة خاكاان أف  ،النقدية السياسة

 أجؿ مفك  ،الإلكتركنية النقكد مف فئة تعريفيا بحكـ (، فييمقياس لممدفكعات المؤجمة، مقياس لمقيمة ، المبادلات

 المعبر القيمة في كالمتكررة المفاجئة يراتيالتغ تقمؿ ثابتة النقدية القيمة تككف أف يجب مقياس القيمة كظيفة تمبية

 قتيمة السمع الحالة تتغير ىذه في حسابية، ككحدة استخداميا إمكانية مف لمتحكيؿ القابمة بالعملات عنيا
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نجد في الشكؿ . سكاء حد عمى العملاء كخيارات التجار أعماؿ ييعقد الأمر الذم ،ةمفاجئ باكرة كثيران  كالخدمات

كالتي تعد مف أشير  )البيتككيف( التقمبات الشديدة في قتيمة العملات المشفرة كخاكاان  (6-3البياني رقتـ )

كالخدمات، حيث ييظير  لمسمع الأجؿ طكيمة حساب ككحدة للاستخداـ قتابمة ما يجعميا غير ىذاالعملات المشفرة 

 الدكلار) لمتحكيؿ قتابمة بعملات عنيا التعبير يتـ مستقرة غير بقيـتتميز  المشفرة ( أف العملات6-3الشكؿ رقتـ )

 المضاربة في غالبان  تقمب كيستخدـ معدؿ أعمى لو )البيتككيف( نجد أف  إذ (استخدامان  الأكثر ىك الأمريكي

  .أنيا لا تعتمد عمى أاؿ ثابت لتحديد قتيمتيا التقمب كالسبب في ىذا

 م2222-2216أصول مشفرة خلال الفترة  6لأسعار  ( يبين مخطط بياني6-3الشكل رقم )
 

 

BNP PARIBAS, 2020,4:المصدر   

 التقميدية بالكظائؼ الكفاء عمى قتادرة عدّىا قتبؿ طكيؿ طريؽ أماميا يزاؿ لا المشفرة العملات أف استنتاج يمكف

 دكر أداء بسيكلة فيمكنيا بالإنترنت، متاؿ جياز أم مف تعمؿ المشفرة العملات لككف نظران  لمنقكد، الثلاث

 غير كالعرض الطمب تقمب بسبب حساب ككحدة تمامان  كافية غير حاليان  المشفرة العملات ذلؾ كمع تبادؿ، كسيمة

 أك ، فالأفراد(Ammous, 2016,26) ثابتة قتيمة عمى لمحفاظ العرض إدارة يمكنيا سمطة كغياب المرف،

 عدـ فييا تتجمى حفظ القيمة في عممة يختاركا لف لمتنبؤ كقتابمة مستقرة ثركاتيـ يريدكف أف تككف الذيف الشركات

 بأم تفي لا المشفرة العملات أف الاستنتاج في الفترة قتايرة الأجؿ عمى الأقتؿ كبالتالي يمكف التنبؤ عمى القدرة

 الكظائؼ الأساسية لمنقكد. مف
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 عمى مختمفة تأثيرات المالية كغير المالية المؤسسات عف الاادرة لمعملات المشفرة سيككفمف ناحية أخرل 

العملات المشفرة الاادرة عف المؤسسات غير المالية كغير الخاضعة لضكابط . النقدية كالسياسة الكرقتية العممة

 في. المعركض النقدم فيسيككف تأثيرىا كبير عف العممة الكرقتية  المارؼ المركزم كالتي يمكف أف تككف بديلان 

 المعركض لتعديؿ النقدية السياسة خلاؿ مف الاقتتااد في عادةن  المركزية الماارؼ التقميدم تتحكـ النقدم النظاـ

 المركزية، الماارؼ كالتزامات أاكؿ ستنخفض المشفرة، العملات مف المعركض كمع نمك الكرقتية، العممة مف

 ,Xiang)النقدية  السياسة لإدارة المركزية الماارؼ تستخدمو الذم النقدم الاحتياطي استبداؿ كسيتـ

2017,329). 

النقكد حيث  سرعة عمى التأثير خلاؿ إف نمك العملات المشفرة مف شأنو إضعاؼ كظائؼ السياسة النقدية مف

 سرعة زيادة إمكانية يعني ما بالإنترنت، اتااؿ فيو يتكفر مكاف أم في المشفرة العممة إلى الكاكؿ يمكف

قتانكنية،  رقتابة دكف المشفرة النقكد في زيادة يؤدم إلى قتد الكرقتية، الأمر الذم العممة انخفاض جانب إلى الأمكاؿ،

 القيمة ذلؾ نجد أف كمع النظرية، الناحية مف لمغاية ميمة تابح النقدم النظاـ عمى التأثير مسألة كبالتالي فإف

 (1-3مف الجدكؿ رقتـ ). العالمية النقدية الحركات عمى تأثيرىا مف تحد المشفرة لمعملات المنخفضة السكقتية

 عمى مختمؼ الحركات النقدية العالمية كفؽ ما يمي: )البيتككيف( نبيف نسبة القيمة السكقتية لعممة 
                                                          

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 .Tomić et al., 2020,39المصدر: 

عمى مختمف الحركات النقدية  )البيتكوين( ( نبين نسبة القيمة السوقية لعممة 1-3الجدول رقم )
 العالمية

 )البٌتكوٌن(  / العملة $البٌان

 النقد إجمالً

 العالمً

 المتداول

 احتٌاطً

 الذهب

 العالمً

 الأسهم قٌمة

 العالمٌة

 المعروض

 العالمً النقدي

 ترٌلٌون 9194 ترٌلٌون 73 ترٌلٌون 797 ترٌلٌون 796 ملٌار  011 القٌمة السوقٌة

نسبة القٌمة السوقٌة 

 )البٌتكوٌن( لعملة 

على باقً الحركات 

 العالمٌةالنقدٌة 

      - 093: 093: 1903: 1900: 
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 دكلار مميار 100 حكالي بمغت مشفرة كعممة )البيتككيف(  لعممة السكقتية نجد مف الجدكؿ السابؽ أف القيمة

 مف٪ 1.3 كأيضان  ،(أمريكي دكلار تريميكف 7.6) المتداكؿ العالمي النقد إجمالي مف٪ 1.3 لتشكؿ  أمريكي

 الأسيـ قتيمة مف فقط٪ 0.13 ككما تشكؿ مانسبتو ،( أمريكي دكلار تريميكف 7.7) العالمي الذىب احتياطي

، (أمريكي دكلار تريميكف 90.4) العالمي النقدم المعركض مف٪ 0.11 ك( أمريكي دكلار تريميكف 73) العالمية

 النظاـ تعريض عمى القدرة تممؾ لا الحالي الاستخداـ مستكل في المشفرة العملات أف استنتاج كعميو يمكف

 .لمخطر التقميدم النقدم

  :السيولة والتقمبات في أصل التسوية 

لمتسكية،  كأاكؿ كسيكلة ائتماف مخاطر أقتؿ تحمؿ التي الأاكؿ ما تستخدـكالتسكية غالبان  الدفع أنظمة في

 لا تسكية كأاؿ نسبيان  كالمتقمبة السائمة غير المشفرة العملات تبادلات مخاطر في حاؿ استخداـ كىنا ستنشأ

 النظامية الدفع مؤسسات مع المشفرة العملات دفع مؤسسات تتشابؾ المارؼ المركزم، كعندىا بيا يتحكـ

النظاـ  مف سيكلة لأزمات معدية كقنكات كبالتالي ستعمؿ لمغاية، كمتقمبة سائمة غير تسكية أاكؿ كتستخدـ

 .(Nabilou et al., 2019,27)التقميدية  المارفية إلى أنظمة الدفع كالأنظمة المشفرة البيئي لمعممة

)النقد الاادر عف المارؼ  CeBM إما استخداـ يتـ العممة الكرقتية المحمية، عمى القائمة الأنظمة في

 قتدـ عمى لمتحكيؿ قتابؿ كىك ارؼ(،)النقد الممنكح مف الما CoBM أك الحساب، كحدة كالذم ىك المركزم(،

 ذلؾ مع. التسكية بأاؿ مرتبطة تقمبات مخاطر كجكد عدـ يضمف تسكية، كىذا كأاؿ CeBM مع المساكاة

العممة  معاملات إجراء حيث يتـ المقابؿ، الطرؼ جانب مف مخاطر تكجد في حاؿ استخداـ العممة المشفرة لا

 (Nabilou, 2020,10))البمكؾ تشيف(كفؽ تقنية  تقريبان  الفعمي الكقتت في إجمالية تسكية أساس عمى المشفرة

. 

 المركزية الماارؼ في التقديرية النقدية السياسة أف في CeBM ك Bitcoin بيف الرئيسي الاختلاؼ يتمثؿ

 مخاطر أم فعميان  العممة المشفرة تحمؿ لا CeBM عكس تضخـ، كعمى مخاطر تحمؿ CeBM أف تعني

 في تقمبان  يكلد ىذالعدد العملات المشفرة، كمع ذلؾ  مرف غير عرض جدكؿ أك محدد سقؼ لتحديد نظران  تضخـ



 108   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 غياب مخاطر فإف لذلؾ حساب ككحدة العملات المشفرة يخمؽ اعكبة في اعتبار ما لمطمب، استجابة الأسعار

 . (Nabilou, 2020,11)الأسعار  تقمب حساب عمى يأتي التضخـ

 أساسي بشكؿ ىي المشفرة العممة مدفكعات فإف التسكية، بأاؿ المرتبطة المخاطر يضاؼ إلى ىذا

 الحاكؿ سيكلة، حيث إنو مف المستحيؿ لمخاطر عرضة تككف قتد كبالتالي الفعمي، الكقتت مف كقتريب إجمالية

 الكلاسيكية المشكمة مع الحاؿ ىك كاحد، كما كقتت في كافية كسيكلة ثابت، نقدم كعرض كاممة، لامركزية عمى

 ظيرت فقد السيكلة، كثيفة RTGS أنظمة لأف نظران  ،(RTGS) الفعمي الكقتت في الإجمالية التسكية أنظمة في

 السداد عف التخمؼ مخاطر مف تزيد DNS أنظمة فإف ذلؾ كمع ،(DNS) المؤجمة الاافية التسكية أنظمة

العممة  لأف للالتزامات، كنظران  النيائية كالتسكية الأمر تنفيذ بيف اللازـ الإضافي الكقتت بسبب المقابؿ لمطرؼ

 تتطمب كلكنيا المقابؿ، الطرؼ مخاطر عمى تقضي فإنيا الفعمي، الكقتت في إجمالية تسكية آلية تستخدـ المشفرة

 . (Nabilou, 2020,11)السيكلة مف عالية مستكيات

 مف اليكـ كاسع نطاؽ عمى المستخدمة اليجينة RTGS أنظمة نحك تحرؾ ثمة الأخيرة كاف الآكنة في  

 ، كعمى DNS (Nabilou, 2020,12) ك RTGS أنظمة كميزات مخاطر بيف مقايضة أفضؿ تحقيؽ أجؿ

 الشركات المالية التقميدية تكرط فإف ذلؾ كمع السيكلة، لمخاطر عرضة ستككف المشفرة العملات أف مف الرغـ

 ,.Nabilou et al)الأكلى  إلى الأخيرة مف مخاطر تنتقؿ إلى يؤدم قتد المشفرة بالعملات الدفع أنظمة في

2019,27). 

في النظاـ المارفي التقميدم يتـ التعامؿ مع مخاطر السيكلة بطريقة مركزية مثؿ ملاذ المقرض الأخير مف  

لمعملات المشفرة مف الاعب كجكد  مرف الغير العرض جدكؿ أك المحدد السقؼ بينما يجعؿالمارؼ المركزم، 

العملات المشفرة،  إلى تنظيـ المركزية الماارؼ يدفع قتد الذم ، الأمر(Nabilou, 2020,12)مكرد سيكلة

 أنظمة عف المشفرة بالعملات الدفع أنظمة فاؿ ىك المركزية الماارؼ خيارات أحد يككف قتد الحالة ىذه كفي

 .(Nabilou et al., 2019,27) احترازية  أسس عمى المنظمة التقميدية الدفع
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 العملات المستقرة(Stablecoins)  : 

لحؿ مشكمة التقمبات كاعكبة التنبؤ كالاستقرار الذم يحيط بالعملات المشفرة، ظيرت عملات جديدة تسمى 

كالتي ميزتيا الرئيسة قتدرتيا عمى تكفير كسط لمتداكؿ يتمـ العملات  (Stablecoins)العملات المستقرة 

تتميز  .ميؿ التقمب الحااؿ في العملات المشفرةالمشفرة، فالعملات المستقرة ىي عملات رقتمية ماممة لتق

 نقكد أك مشفرة بعممة المستقرة العممة ربط إذ يمكف قتيمة أاكؿ أساسية، بإمكانية إادارىا مقابؿ ضمانة تمثؿ

 سمع مع بعض العملات القانكنية كالدكلار أك اليكرك، أك يتـ ربطيا مع 1:1كرقتية، كعادة ما تككف نسبة الربط 

 . (الاناعية المعادف أك الثمينة المعادف مثؿ) الأسكاؽ المالية المشتقة في تداكليا يتـ

ليبرا ،  لإطلاؽ عممة مستقرة ىي خطتو فيسبكؾ عف أعمف عندما كبير باىتماـ العملات المستقرة حظيت

 مبنية مالية تحتية كبنية عالمية عممة خلاؿ مف لمستخدمييا رخياة مدفكعات خدمات ليبرا تقديـ تعتزـ حيث

 الماارؼ في مف العملات التقمب منخفضة الأاكؿ مف باحتياطي كمدعكمة )البمكؾ تشيف(عمى تقنية 

 (. (Assenmacher, 2020,4 الطيبة سمعةكالمتمتعة ب المستقرة المركزية

مختمفة، فإذا تـ ربط  قتنكات خلاؿ مف النقدية السياسة فيليبرا  مثؿ المستقرة العالمية العملات تؤثر أف يمكف

 قتادرة غير ستابح المحمية النقدية السياسة فإف عالمية، مستقرة عممة في الاقتتااد في الأسعار مف كبيرة حاة

 مف الإقتراض أسعار عمى المستقرة العالمية العممة تؤثر قتد ذلؾ إلى بالإضافة ،فييا مباشر بشكؿ التأثير عمى

 مستقرة عممة لدييا التي البمداف بيف المحتممة الآثار اختلاؼ المارفي، مع التمكيؿ عمى آثارىا خلاؿ

 يمكف الأخير ليذا استقراران، كبالنسبة كالأقتؿ الأاغر العملات ذات كالبمداف كاسع نطاؽ عمى كمستخدمة

 مف الكدائع تحكيؿ يقرركفكقتد  لمقيمة استقراران  أكثر مخزنان  عالمية مستقرة عممة اعتبار المحمييف لممستخدميف

 الماارؼ لدل المكدعيف قتاعدة تآكؿ إلى يؤدم قتد مما العالمية، المستقرة العممة إلى المحمي المارفي النظاـ

 .((Assenmacher, 2020,4 المارفي  التمكيؿ تكاليؼ ارتفاع إلى كيؤدم المحمية

 مستكييف مف نمكذجي مارفي كنظاـ البيئي ليبرا نظاـ بيف المحتمؿ لمترابط مبسطان  تكضيحان  (7-3الشكؿ رقتـ ) كضحي

 اليكرك: منطقة نظاـ مثؿ
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 .Brühl, 2019,15المادر: 

 المقكمة الحككمية كالسندات الكدائع عمى ضخـ طمب إلى تطكر كنمك العممة المستقرة )ليبرا( يؤدم أف يمكف 

 الاحتياطية العملات عمى الطمب يتركز أف المحتمؿ ليبرا، كمف احتياطي مع متكافقة مختمفة كرقتية بعملات

 أسكاؽ في رئيسيان  ليبرا لاعبان  احتياطي يابح أف يمكف لذلؾ نتيجة كاليكرك، الأمريكي الدكلار مثؿ امة الأكثر

 .العالمية الأجنبية كالعملات الماؿ

 الثابت الدخؿ ذات الأاكؿ مف متزايدان  ليبرا حجمان  احتياطي سيجمع المستخدـ، قتبكؿ تزايد حالة كفي  

احتياطي  جانب إلى( ليبرا) عالمية افتراضية بعممة الحالي المالي النظاـ كىذا سيراكب المارفية، كالكدائع

 : ((Brühl, 2019,16النقدية فيما يمي  السياسة تدابير فعالية عمى مختمفة آثار تاكر ، كبالتالي يمكف(ليبرا)

 عمى النقد، تكليد احتكارىا عمى الأجؿ قتايرة الفائدة أسعار في التأثير عمى المركزية الماارؼ قتدرة تعتمد -

 المارفي التمكيؿ إعادة في المستقبؿ مف كبيران  جزءان  لأف المفتكحة كنظران  السكؽ عمميات بكاسطة المثاؿ سبيؿ

 مكانة تقكيض إلى النياية في لمخطر كسيؤدم النقدية السياسة إجراءات فعالية تتعرض قتد .ليبرا عبر سيحدث
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 الحفاظ أم الأساسي، ىدفو تحقيؽ عمى قتدرتو يضعؼ أف كيمكف الأخير الملاذ كمقرض المركزم المارؼ

 .ملائمة نقدية سياسة اتباع أك الأسعار استقرار عمى

 الماؿ أسكاؽ اناديؽ أكبر مف كاحدة لتابح الكقتت بمركر * فستتطكر جمعية ليبرا ليبرا، نجحت عممة إذا -

 كمعالجتيا المعرفة الااطناعي لتخزيف الذكاء كأبحاث تطبيقات القكاعد مف عمى قتائمة لآلية كفقان  تعمؿ التي

جمعية  مف الأجؿ قتايرة الحككمية السندات عمى المتزايد سيؤدم الطمب .مفيدة بطريقة المعمكمات لتفسير

% مف 25ثبات ذلؾ بحساب بسيط، فمك افترضنا مثلان أف إالمعنية، يمكف  الأاكؿ أسعار تضخـ ليبرا إلى

مميار شخص يمكف تحكيميـ إلى مستخدمي عممة ليبرا خلاؿ فترة  2,5مستخدمي فيسبكؾ البالغ عددىـ 

ليبرا فقط، ىذا سيؤدم إلى طمب سنكم  1000الخمس سنكات بعد إطلاقتيا، كمتكسط الطمب عمييا سنكيان 

 بما كبير الرقتـ أمريكي ىذا دكلار مميار 52 بحكالي شيرية أاكؿ شراء إلى مميار ليبرا كسييترجـ 625يبمغ 

 المركزم المارؼ قتبؿ مف الأاكؿ شراء برنامج خلاؿ الأاكؿ مشتريات باافي مقارنتو لتتـ يكفي

 شيريان. يكرك مميار 80 إلى مميار 60 مف الأكركبي كالتي تتراكح

 ضد المضاربة ليبرا ليجمات مناة استخداـ يسيؤكف قتد كالذيف المضاربيف، المستثمريفليبرا  تجذب أف يمكف -

 ىك الأمريكي الدكلار مقابؿ المثاؿ سبيؿ الارؼ ليبرا عمى إف تذبذب سعر. ليبرا نفسيا أك الكرقتية العملات

 الأاكؿ قكيـت يتـ التي الكرقتية لمعملات الارؼ أسعار كتحركات الأساسية أسعار الأاكؿ مف لكؿ دالة

 تذبذب إلى الفيدرالي الاحتياطي مجمس يتخذىا التي النقدية السياسة إجراءات تؤدم المثاؿ قتد سبيؿ بيا، فعمى

المضاربكف  يقكده الذم يرفع مف الطمب يمكف أف ليبرا قتيمة فالرىاف عمى ارتفاع الأمريكي، الدكلار ليبرا مقابؿ

 عمى الطمب سترفع تمقائيان  ليبرا التي ليبرا إلى فقاعة عمى النطاؽ كاسعة الاستثمارية حيث سيؤدم التدفقات

 فئات عمى سمبية تضخمية آثار إلى يؤدم ليبرا، ما إلى المستندة لمدعـ ليبرا، نظران  لاحتياطي المؤىمة الأاكؿ

المثاؿ  سبيؿ ليبرا عمى انخفاض قتيمة عمى المضاربكف راىف مف ذلؾ، فإذا العكسكعمى  .أيضان  الأاكؿ ىذه

                                           
وتخدم وظٌفتٌن رئٌسٌتٌن: التؤكد لٌبرا,  الرقمٌة للعملة البٌئً النظام نمو على تشرف ربحٌة غٌر تقلةمس منظمة جمعٌة لٌبرا هً* 

 .لٌبرا بـ وإدارة الاحتٌاطً المرتبطبلوك تشٌن, من صحة المعاملات على لٌبرا 
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 أف يمكف بدكره كىذا بسرعة الأاكؿ ليبرا تافية احتياطي عمى سيتعيف ليبرا، عممة ماداقتية تآكؿ بسبب

 الأكسع. المالي القطاع في كبيرة رأسمالية خسائر إلى يؤدم

 عممة استقرار أجؿ مف ربط العممة سياسة عف التخمي جمعية ليبرا إلى تضطر قتد الحالات، ىذه مف أم في

 المستثمركف اعتقد إذا مماثمة لأسباب المضاربة ليجمات ىدفان  أابحت الكرقتية العملات أف المعركؼ فمفليبرا، 

 كافية أجنبية باحتياطيات يحتفظ لا المركزم المارؼ كأف السكؽ أساسيات يعكس لا الثابت الارؼ سعر أف

 .الثابت الارؼ سعر عف لمدفاع

تعكد بالفكائد الكثيرة  عمى مستخدمييا  العملات المستقرة لياأف عمى الرغـ مف مما سبؽ نستطيع القكؿ  

مثلان،  )البيتككيف( ككسيمة لمدفع ككمخزف لمقيمة كأكثر استقراران مف العملات المشفرة الأامية ؾ عف طريؽ العمؿ

 إلى ستقرةلمعملات الم العالمية الترتيبات ىذه مثؿ تدير التي الخااة الكيانات نفسو ستحتاج الكقتت إلا أنو في

كزراء مالية مجمكعة  حذر .الخطط ىذه مثؿ في الكامنة لممخاطر المناسبة كالإدارة السميمة الحككمة ضماف

جرل ليبرا، إذ مثؿ  مستقرةالدكؿ الاناعية السبع الكبرل مف المخاطر التي تشكميا مشاريع طرح عملات 

 كتقديمو مميار نسمة 2.5نحك  وعدد مستخدميكالذم يبمغ  )ليبرا( الرقتمية فيسبكؾالإعلاف عف مشركع عممة 

، لنظاـ مالي عالمي جديد ىك الأكؿ مف نكعو حكؿ العالـ سيؤسسعمى ككنو مستقبؿ التعاملات النقدية الذم 

كعمى الرغـ مف الانتقادات كالتحذيرات التي تتطمقيا حككمات العالـ كماارفيا المركزية مف الكلايات المتحدة 

النظاـ النقدم جراء انتشار كسائؿ عمى خاطر ىذا النكع مف العملات، كما تحممو مف م كأكركبا كالايف تجاه

تتجو أكركبا كالايف مثلان إلى إادار عملات رقتمية خااة  .كأدكات جديدة لمتسكيَّة بعيدان عف السمطات المركزيَّة

محاكلات تؤكد عمى أف العالـ بدأ بيا في محاكلة لقطع الطريؽ أماـ العممة الجديدة )ليبرا(، كىنا نرل أف ىذه ال

مف ىذه إمكانية تحقيؽ أرباح ضخمة مع  (FinTech)يدرؾ عدـ قتدرتو عمى الحد مف طمكح كابتكارات شركات 

 مف أجؿ تحقيؽكالسباؽ  بدأ المنافسةسكؽ العملات الرقتمية، كلذلؾ الجميع التطكرات التكنكلكجية خاكاان في 

التنظيـ لما تشكمو مف تيديد عمى  معايير أف يخضع ذلؾ لأعمى رةضرك عمى عائد مالي ممكف، كىنا نرل أ

 .السياسة النقدية لمحككمات
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أنو يجب عمى الماارؼ كالشركات المالية  عمى الفاؿ لا بد مف التأكيد لما كرد في ىذاكخلااة  ،مما سبؽ

 مع ضماف الإدارة المناسبة لممخاطر كضع الخطط الاستراتيجية الرقتمية في الأسكاؽ الناشئة خااةن  التقميدية

لمنجاح كالعمؿ عمى إيجاد شراكات مع كبرل شركات التكنكلكجيا لى فرص إلمكاجية ىذا التغيير القادـ كتحكيمو 

 .لحجز مكاف ليا في الاقتتااد المالي الرقتمي قتبؿ فكات الآكاف
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 ةالدراسة التطبيقي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 115   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 : مقدمة

البحث، تـ استخداـ نمكذج فاما كفرنش لمبحث، كلغرض اختبار فرضيات بعد استعراض الإطار العاـ كالنظرم 

  الفرضيتيف الرئيسيتف التاليتيف:خماسي العكامؿ لاختبار 

في البكراة  الشركات المالية مستقبؿعمى  (FinTech)شركات ل لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -1

 ـ.2020ـ حتى 2013الكطنية اليندية خلاؿ الفترة الممتدة مف 

سكؽ دبي كأبك عمى أداء الشركات المالية في  لمتحكيلات الإلكتركنية لا يكجد أثر ذك دلالة إحاائية -2

 .ـ2020ـ حتى 2013خلاؿ الفترة مف  ظبي المالييف

بيف التغيرات في عكائد أسعار  دلالة إحاائية لا يكجد أثر ذك :لفرضية الثالثة كىيفيما يتعمؽ باأما 

" كالتغيرات في عكائد أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة بالمقارنة مع  )البيتككيف( العممة المشفرة " 

شيدت تقمبات كبيرة في  خلاؿ فترة، ستخداـ أحد نماذج تحميؿ السلاسؿ الزمنيةإ ، فقد ت ّـالأسكاؽ المتقدمة

عمى أساس  ،ـ30/12/2021كحتى  ـ30/12/2019، مف Covid-19أزمة  كيف كىي فترةقتيمة البيتك

 .يكمي

دراسة تطكر قتيمة الاستثمارات كذلؾ ب ( (FinTechفي ىذا الفاؿ تحميؿ كافي لشركات أجرمكما  

عمى مستكل العالـ كعمى مستكل آسيا كمنطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا،  (FinTech)لشركات  ةالمقدم

عمى مستكل  (FinTech)مدل انجذاب كثقة المستيمكيف لمخدمات المالية المقدمة عبر شركات ديرس كما 

 منطقة الشرؽ الأكسط.  كخاكاان العالـ 

 مف ىنا تـ تقسيـ ىذا الفاؿ إلى ما يمي: 

 التحميمية.المبحث الأول: الدراسة 

 المبحث الثاني: اختبار الفرضيات.
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 انتحهٍهٍح:اندراسح انمثحث الأول: 

  :انتطثٍقٍح مىهجٍح اندراسحالأول:  انمطهة

استخداـ المنيج التحميمي الكافي،  تـاتباع المنيجية المتمثمة بالخطكات المذككرة أدناه لإنجاز الدراسة، حيث  تـ

 كذلؾ مف خلاؿ الخطكات التالية:

تـ استخداـ نمكذج فاما كفرنش الخماسي لمتنبؤ بعكائد الأسيـ، حيث قتاـ كؿ مف فاما كفرنش بتكسيع  -1

عكامؿ  خمسةـ لتابح 2014بإضافة ثلاث عكامؿ ثـ تـ تكسيعيا في عاـ  CAPMنمكذج 

 بإضافة عامميف إضافييف يعكساف الربحية كالاستثمار لمكاكؿ إلى النمكذج الخماسي.

في البكراة الكطنية اليندية  الدراسة كالمتمثؿ بالماارؼ كالشركات المالية المختمفةتحديد مجتمع  -2

 ـ. 2020ك  ـ2013سكؽ أبك ظبي المالي كسكؽ دبي المالي خلاؿ الفترة الكاقتعة بيف كفي 

 متغيرات الدراسة آلية احتسابيا. -3

 .  (FinTech)التحميؿ الكافي لشركات  -4

 خماسي العوامل:نموذج فاما وفرنش  المطمب الثاني:

 sharpقتبؿ  في ستينات القرف الماضي مف( CAPM) الرأسمالية الأاكؿ تسعير نمكذج إدخاؿ منذ

 كانت كالعائد، حيث المخاطرة بيف لمعلاقتة متينة كرياضية مالية أسسان  قتدمت ، كالتيMossinك   Lintnerك

إذ ينص نمكذج تسعير  السكؽ، مخاطر عكامؿ باستخداـ الأسيـ عكائد شرح ىي النمكذج ليذا الرئيسة الفكرة

ىي دالة لمعدؿ العائد الخالي مف    )𝐸عمى أف العائد المتكقتع لأم سيـ ) (CAPM)الأاكؿ الرأسمالية 

) عائد  بعلاكة مخاطر السكؽالمخاطرة مضاؼ إليو علاكة المخاطرة كالتي تتحدد مف خلاؿ ضرب معامؿ بيتا 

 عائد الخالي مف المخاطرة( كفؽ ما يمي:  –السكؽ 

 (   ( =    +     (𝐸(   )–   )                                   (1)  

     = 
            

         
                                                          (2) 
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 حيث إف: 

 .  لمسيـ العائد المتكقتع   :

 .لمعدؿ العائد الخالي مف المخاطرةا   :

 .  لمسيـ معامؿ بيتا :   

 𝐸(   ): عائد السكؽ. 

 ينتقد التحديد، كجو عمى .الانتقادات مف كبيران  قتدران  تمقى أنو إلا ىذا النمكذج، بساطة مف الرغـ كعمى ذلؾ، كمع

Black (1972 )كMerton (1973 )كRoss (1976، 1978 )افتراضاتCAPM غير عدّكىا التي 

 غير كحده السكؽ بيتا بأفBanz (1981 ) ك Basu (1977) فقد أكد كؿ مف ذلؾ، إلى بالإضافة كاقتعية

 أسعار نسبة مثؿ لمشركة المحددة المتغيرات المتكقتعة، حيث كجدكا أف ىناؾ علاقتة بيف العكائد لتفسير كاؼو 

المتكقتعة، كفي ىذا الادد فقد كجدكا أف الأسيـ الاغيرة مع نسبة عالية  المالية، كالعكائد كالرافعة كالحجـ الأرباح،

كلاترتبط العكائد  CAPMمف الربح كنسبة مرتفعة لمقيمة الدفترية إلى السكقتية تحقؽ عكائد أعمى مما يتكقتعو 

 ( Ragab et al., 2020,54العالية مف ىذه الأسيـ بمستكيات أعمى مف المخاطرة المنتظمة المقاسة بيتا )

 فقد تطكرت السكؽ، عامؿ جانب إلى الأسيـ عكائد تفسر أف يمكف أخرل خطر عكامؿ عمى العثكر كفي محاكلة

-Fama نمكذج لتسعير الأاكؿ، حيث جاء العكامؿ متعددة نماذج تطبيؽ إلى CAPM استخداـ مف الأدبيات

French لمشركة الحجـ عامؿ كىي المتكقتعة، الأسيـ عكائد لشرح جديديف متغيريف كالذم قتدـ العكامؿ ثلاثي 

 دلالة ذات علاقتة ثمة وأن فاما كفرنش بحث أظير ، كقتد(B / M)كعامؿ القيمة الدفترية إلى القيمة السكقتية 

بنمكذج  تعرؼ كالتي التالية المعادلة الدراسة ىذه نتيجة كالمتغيريف الجديديف، ككانت الأسيـ عكائد بيف إحاائية

 فاما كفرنش ذم العكامؿ الثلاث:  

     -      =    +   (     -     ) +   SM   +        +     ,            (3)  

 حيث إف: 
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 : اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة.     -     
 .: معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة  

 علاكة مخاطر السكؽ.   :        -      )
βبتغيراتيا الأسيـ عكائد تغيرات ترتبط المالي، حيث لمسكؽ العامة : عامؿ بيتا لمسكؽ يعبر عف المخاطر  

 .التقميدم الرأسمالية الأاكؿ تسعير نمكذج بحسب افتراضات
SMBالكبيرة. عف الاغيرة الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف : يعبر 

HML المعدؿ  ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ السكقتية( يعبر عف القيمة/ الدفترية القيمة(: عامؿ
 العامؿ. ليذا المنخفض المعدؿ ذات الأسيـ بعكائد مقارنة النسبة ليذه العالي
 أاكليا، كعمى عمى منخفضة أرباح تحقيؽ إلى المرتفع B / M ذات الشركات تميؿ فاما كفرنش، لػ كفقان 

 حجـ يرتبط المرتفعة، كما الشركات بأرباح عادةن  ترتبط  B/M لممتغير المنخفضة القيمة فإف ذلؾ مف النقيض

 يكف لـ ـ1981 عاـ المتحدة، كبحمكؿ الكلايات في ـ1980 عاـ في بكضكح التأثير ىذا ظير بالربحية، الشركة

أزمة الرككد  بعد ذلؾ كمع بالشركات الكبيرة، مقارنة كبير فرؽ الاغيرة الشركات أاكؿ عف الناتجة لمربحية

 طكيمة. لفترة الاغيرة تراجعت معظـ أرباح الشركات ـ1982-ـ1980 العالمي

 مرضيان  نطاقتان  تفسر السابقة لممعادلة المستقمة الثلاثة المتغيرات كانت إذا مما بالتحقؽ كفرنش فاما قتاـ

 كانكف الأكؿ حتى ـ1963 تمكز فم الشيرية الاسيـ عكائد مف عينة استخدمكا الشيرم، كقتد السيـ عائد لتقمبات

 .(مشاىدة 342) ـ1991

محافظ عمى أساس تقسيـ الأسيـ مف مزيج مف عكامؿ الحجـ كالقيمة الدفترية إلى القيمة السكقتية  ستةتـ تككيف 

(B / Mحيث ت ّـ ،) تقسيـ المحافظ الناتجة  تقسيـ البيانات إلى محفظتيف رئيسيتف عمى أساس عامؿ الحجـ ثـ ت ّـ

(، كقتد بيف الجدكؿ رقتـ B / Mإلى ثلاث محافظ فرعية عمى أساس عامؿ القيمة الدفترية إلى القيمة السكقتية )

 (.B / M( المحافظ المشكمة عمى أساس الحجـ كالقيمة الدفترية إلى القيمة السكقتية )4-1)
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 (B / Mالقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية )( المحافظ المشكمة عمى أساس الحجم و 1-4الجدول رقم )
 (B / M) اٌحجُ اٌّحفظت اٌرلُ

0 S/L ِٕخفط صغٍر 

2 S/M ِخىسظ صغٍر 

3 S/H عاي   صغٍر 

4 B/L ِٕخفط وبٍر 

5 B/M ِخىسظ وبٍر 

6 B/H عاي   وبٍر 

 .Gogas et al., 2018,4المادر: 

، 4، 3,2فئات )اغيرة،  خمسمحفظة مقسمة كفؽ عامؿ الحجـ إلى  25، أنشأ فاما كفرنشنفسيا الطريقةكب

فاما كفرنش ثلاثي  نتائج ، عالي(، كقتد أظيرت4، 3، 2فئات )منخفضة،  خمسإلى   B / Mكبيرة( كعامؿ 

 الأسيـ. عكائد تبايف مف كبيران  جزءان  يشرح الثلاثة المتغيرات ىذا النمكذج مع أف العكامؿ،

 التالي:  النحك عمى الثلاثة ناؿ إلى نمكذج فاما كفرنش كأخيران 

عائد الخالي مف  –ضرب معامؿ بيتا بالعائد الفائض ) عائد السكؽ  علاكة مخاطر السكؽ يتحدد مف خلاؿ

 المخاطرة(. 

كمتكسط ( SH ك SM ك SL) الحجـ اغيرة الثلاثة لممحافظ عائدات بيف متكسط الفرؽ إذف ىك SMB عامؿ 

عائد المحفظتيف  متكسط يساكم HML فإف كبالمثؿ ،(BH ك BM ك BL) الحجـ كبيرة الثلاثة عائدات المحافظ

 (.BL ك SL) منخفضة B/Mنسبة  ذات المحفظتيف منيا مطركحان ( BH ك SH)عالية  B/Mمع نسبة 

SMB=  
 

   
 ( Small Low + Small Medium + Small High) – 

          
 

   
 ( Big Low+Big Medium+Big High)                                 (4)  

HML = 
 

   
  ( Small High + Big High ) – 

          
 

   
 ( Small Low + Big Low )                                                  (5)   
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 المتعمقة المتكقتعة العكائد في الشاذة الحالات بعض يفسر لا الثلاثة العكامؿ نمكذج أف الأدلة كمع ذلؾ تظير      

 (.Amézola et al., 2017,6كالاستثمار ) بالربحية

 كاستثمارىا الشركة بربحية المتعمقة المخاطرة عكامؿ مف إضافييف عامميف كفالمؤلف زاد ـ، فقد2015 عاـ أما في

 الخمسة:  العكامؿ ذم Fama-French نمكذج باسـ ييعرؼ ليـ طراز أحدث في

     -      =    +   (     -     ) +   SM   +        +   RM   +   CM  +    ,                                                                             

(6) 
 حيث إف: 

RM  المنخفضة عف العالية الربحية ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف الربحية يعبر : عامؿ. 

CM  عف  العالية السكقتية القيمة ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف الاستثمار يعبر : عامؿ

 المنخفضة.

بتطكير نمكذج خمسة عكامؿ لشرح ىذه الحالات الشاذة، يتضمف نمكذج العكامؿ الخمسة كفرنش  قتاـ كؿ مف فاما

 .عامميف جديديف: الربحية كالاستثمار

كيؿ المحافظ باستخداـ نمكذج فاما كفرنش ثلاثي العكامؿ كالتي تـ تشكيميا عمى أساس فعمى غرار تش

الحجـ كالقيمة الدفترية إلى القيمة السكقتية، يتـ تشكيؿ المحافظ عمى أساس الحجـ كالربحية أك الاستثمار أم 

 ير متغير الفرز الثاني فقط ليابح إما الربحية أك الاستثمار.يبتغ

 المباعة، البضائع تكمفة منيا مطركحان  سنكية كإيرادات t لسنة مالية( OP) التشغيمية الربحية احتساب ت ّـ

 t-1مالية  سنة لآخر الممكية حقكؽ عمى مقسكمة كالإدارية العامة كالماركفات كالبيع، الفائدة كماركفات

السنة المالية  عف t-2ية ير في إجمالي الأاكؿ مف السنة الماليتشكؿ عمى أساس التغ الاستثمارية المحافظ

 . t-2مقسكمة إلى إجمالي الأاكؿ  t-1المنتيية في 

كثلاث محافظ مشكمة مف  (B)( كحجـ كبير Sتشكيؿ تقاطعات محفظتيف بحجـ اغير ) كفي النياية ت ّـ

لناؿ إلى ستة محافظ مف الحجـ  (R) عالية كربحية ، (N) متكسطة ربحية ،(W) منخفضة الربحية: ربحية
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 ؿ ستة محافظ مف الحجـ كالاستثمار،تـ تشكّ  وفإن ، كبالمثؿ SW،SN ،SR  ،BW،BN ،BRكالربحية: 

 استثمار ،(C) محافظ استثمار مف مككنة محافظ كثلاث حجـ عمى تشكيميما تـ لمحفظتيف تقاطعات كالتي ىي

، SC،SN  ،SA: الستة كالاستثمارالحجـ  محافظ إنشاء كبالتالي يتـ ،(A) اليجكمي كالاستثمار ،(N) متكازف

BC،BN ،.BA 

في نمكذج فاما كفرنش خماسي العكامؿ تبقى جميع العكامؿ كما ىي في نمكذج فاما كفرنش ثلاثي العكامؿ، لكف 

 (: (Jiao et al., 2017,17باستخداـ عكامؿ الربحية كالاستثمار كفؽ ما يمي  SMBيجب إعادة بناء عامؿ 

 

       = 
 

   
 ( Small Low + Small Medium + Small High) – 

           
 

   
 ( Big Low + Big Medium + Big High)                              (7) 

      = 
 

   
 ( Small Robust + Small Neutral + Small Weak) – 

                  
 

   
 ( Big Robust +Big Neutral +Big Weak)                                (8) 

          = 
 

   
 ( Small Conservative+ Small Neutral + Small Aggressive) – 

 
 

   
 ( Big Conservative +Big Neutral +Big Aggressive)                (9) 

        = 
 

   
                +        )                                              (10)    

   RMW = 
 

   
  ( Small Robust + Big Robust) –  

             
 

     
 ( Small Weak + Big Weak)                                                   (11)           

   CMA = 
 

   
  ( Small Conservative + Big Conservative) –  

             
 

   
 ( Small Aggressive +  Big Aggressive)                                  (12)            

   

 (: Bektic et al., 2019,144مف ىنا نمخص أىـ النقاط التي تكاؿ إلييا فاما كفرنش بما يمي )
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 المالية  الضائقة كزيادة السيكلة بانخفاض الاغيرة الشركات ترتبط ما عادة ادية،اقتتا نظر كجية مف

 لتعكيض الكبرل الشركات عمى الاغيرة الشركات أداء يتفكؽ أف يجب لذلؾ الكبيرة، الشركات مف أكثر

الإضافية، كلذلؾ نرل أف سمكؾ المستثمريف غير منحاز لمشركات  المخاطر تحمؿ عف المستثمريف

 الاغيرة. 

 أعمى،  عكائد تقدـ أف يجب العايبة الأكقتات في الاقتتاادية لمادمات العالية الحساسية ذات الشركات

 السيئة الأخبار تجاه فعميـ رد في يبالغكف المستثمريف أف إلى السمكؾ عمى القائـ التفسير يشير حيث

 He et) المستقبؿ  لتشكيؿ تكقتعاتيـ للأسعار في الحالية كالسابقة الأسعار تحركات كيستنبطكف

al.,2010,157) .ما يؤدم إلى انخفاض السعر 

 التفسير يشير أعمى، حيث عكائد لدييا الممكية حقكؽ إلى بالنسبة المرتفعة الأرباح ذات الشركات 

 الااعدة كبالتالي الشركات في كالمنخفضة العالية الربحية بيف يفرقتكف لا المستثمريف أف إلى السمككي

 تكلد العالية الربحية ذات الشركات أف كما أعمى، عكائد ليا العالية الربحية ذات الشركات سندات فإف

 السداد. عف لمتخمؼ أقتؿ احتماؿ لدييا كبالتالي جيدة نقدية تدفقات

 مف المنخفضة المستكيات ذات الشركات أف بحقيقة ارالاستثم لعامؿ المخاطر عمى القائـ التفسير يرتبط 

 أف فرضية عمى السمككي التفسير تكاليؼ عالية لرأس الماؿ، حيث يعتمد تحمؿ إلى تميؿ الاستثمار

 إذ يفضؿ التكقتع، أخطاء بسبب المنخفض الاستثمار ذات الشركات تسعير يسيئكف المستثمريف

 استثمارات مبالغ فييا، كالتي استراتيجيات في تنخرط التي الشركات المستثمركف المغالاة في تسعير

 خفض إلى المستثمركف يميمكفخلاؼ مف ذلؾ فإف  كعمى العائد، متكسط انخفاض تفسر أف يمكف

 بحكمة. استثماراتيا تختار التي الشركات تسعير

 تحديد مجتمع وعينة الدراسة:المطمب الثالث: 

عينة البحث، كلاختبار فرضيات الدراسػة مػع مػا فيما يخص ، أما تحديد مجتمع الدراسة بالأسكاؽ المالية الناشئة ت ّـ

 إلى ما يمي:  قتسمتىك متكفر مف بيانات، فقد تـ 
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 بالنسبة لدراسة تأثير قتيمة تمػكيلات الػػ(FinTech) :الماػارؼ كالشػركات الماليػة المختمفػة عمػى  أيجريػت

عينػػة مػػف الماػػارؼ  اختيػرتكنظػػران لاػػعكبة الحاػػكؿ عمػى البيانػػات، فقػػد فػي البكراػػة الكطنيػػة الينديػة 

ماػػػرؼ كشػػػركة ماليػػػة عمػػػى أسػػػاس أف القيمػػػة السػػػكقتية تبمػػػغ أكثػػػر مػػػف  46كالشػػػركات الماليػػػة كعػػػددىـ 

فتػػرة ، حيػػث تػػـ الدراسػػة خػػلاؿ الة ىنديػػةركبيػػ 10,000,000 كػػركر ىنػػدم، عممػػان أف الكػػركر = 1000

مشػػاىدة،  1977حركػػة الأسػػيـ عمػػى أسػػاس يػػكمي أك  راػػدـ، حيػػث تػػـ 2020ك ـ 2013بػػيف  الكاقتعػػة

 ( أسماء الماارؼ كالشركات المالية الداخمة في النمكذج:2-4كيبيف الجدكؿ رقتـ )

 النموذجالمصارف الداخلة فً  و المالٌة اتالشرك ( أسماء2-4الجدول رقم )

Power Finance 
Karnataka Bank Ltd. 

(KBNK) 
Bajaj Holdings 

IFCI 
Capri Global Capital Ltd 

(CAPG) 
IDBI Bank Ltd (IDBI) 

PTC India Fin Edelweiss Union Bank of India 

BF Investment 
Ltd (BFIN) 

City Union Bank Ltd 
(CTBK) 

Bajaj Finserv Ltd 

Can Fin Homes 
Bank of Maharashtra Ltd 

(BMBK) 
Lic Housing Finance 

JSW Holdings 
South Indian Bank Ltd. 

(SIBK) 
Yes Bank Ltd (YESB) 

Cholamandalam 
Religare Enterprises Ltd 

(RELG) 
Shriram Trans 

DCB Bank 
Karur Vysya Bank Ltd 

(KARU) 
Bank of India Ltd (BOI) 

Punjab & Sind 
Bank 

UCO Bank (UCBK) Canara Bank Ltd (CNBK) 

Magma Fincorp 
Ltd 

Muthoot Finance IndusInd Bank Ltd. (INBK) 

Repco Home 
Finance Ltd 

Indian Overseas Bank 
(IOBK) 

Punjab National Bank 

JM Financial Ltd 
(JMSH) 

Indian Bank (INBA) Bank of Baroda Ltd (BOB) 

Manappuram 
Finance Ltd 

Shriram City Kotak Mahindra Bank Ltd. 

Tata Inv Corp 
Sundaram Finance Ltd 

(SNFN) 
AXIS Bank Ltd (AXBK) 

Federal Bank Ltd. 
(FED) 

JK Bank 
 

ICICI Bank Ltd 
(ICBK) 

HDFC Bank Ltd (HDBK) 
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  سػكؽ دبػي عمػى الماػارؼ كالشػركات الماليػة المدرجػة فػي  أيجريػت: )البمكؾ تشػيف(بالنسبة لدراسة تأثير تقنية

المػػالي كسػػكؽ أبػػك ظبػػي المػػالي عمػػى اعتبػػار أف الإمػػارات العربيػػة المتحػػدة تسػػتحكذ أكبػػر عػػدد مػػف شػػركات 

(FinTech)  في منطقة الشرؽ الأكسط كشػماؿ إفريقيػا بحسػب التقريػر السػنكم الاػادر عػف سػكؽ أبػك ظبػي

 تسػػعة كعشػػريفالدراسػػة  شػػممت، حيػػث MENA (FinTech) Venture Report(2020)العػػالمي

ماػرؼ كشػػركة مدرجػػة فػػي كػػؿ مػػف ىػػذيف السػػكقتيف تعمػػؿ فػػي مجػػاؿ الخػػدمات الماليػػة كالماػػرفية كالاسػػتثمار 

، كقتػػد تػػـ اسػػتخداـ حجػػـ التحػػكيلات الإلكتركنيػػة مػػف السػػكقتيف كػػؿو كتبعػػان لتػػكفر بيانػػات عػػف حركػػة الأسػػيـ لػػدل 

فتػرة ال فػيكذلػؾ فػي الإمػارات،  )البمكؾ تشيف(الاستثمارات في تقنية انات عف حجـ نظران لعدـ تكفر بيلمعملاء 

مشػػػاىدة، ،  2001حركػػػة الأسػػػيـ عمػػػى أسػػػاس يػػػكمي أك  راػػػدـ، حيػػػث تػػػـ 2020ك ـ 2013بػػػيف  الكاقتعػػػة

 ( أسماء الماارؼ كالشركات المالية الداخمة في النمكذج:3-4كيبيف الجدكؿ رقتـ )

 المصارف الداخلة فً النموذج و المالٌة اتالشرك ( أسماء3-4الجدول رقم ) 

Dubai Financial 
Markets (PJSC 

/DFM/) 
Ad Islamic Bk (ADIB) 

AJMAN BANK PJSC 
(AJBNK) 

Dubai  
Investment 

(PJSC /DINV/) 
Bank Of Sharja (BOS) 

Al Salam Bank Sudan 
PLC (SSUD) 

Ekttitab Holding 
Co. (KSCC 

/EKTT/) 

COMMERCIL BANK 
INTRNATIONAL 

Amlak Finance PJSC 
(AMLK) 

International 
Financial 

Finance House (FH) Commercial Bank CBD 

SHUAA Capital 
PSC (SHUA) 

invest bank Dubai Islamic Bank 

Al Salam Group 
Holding Co 

KSCC (SAGH) 
National Bank of Fujairah 

Emirates NBD PJSC 
(ENBD) 

WAHA Capital Nat Bk Qaiwain 
GFH Financial Group BSC 

(GFH) 

 
Natl Bk Of Rak 

(RAKBANK) 
Al Salam Bank (SALAM) 

 Sharjah Islami (SIB) Mashreqbank PSC 

 United Arab Bank (UAB) 
First Abu Dhabi Bank 

PJSC (FAB) 

 
Al Madina for Finance & 

Investment (MADI) 
Ad Commercial (ADCB) 
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  " استخداـ بيانات يكمية لكؿ مف السلاسؿ الزمنية  ":  فقد ت ّـ )البيتككيف( بالنسبة لدراسة تأثير العممة المشفرة

، كمؤشرات أسيـ القطاع المالي لمدكؿ الناشئة )الإماراتي، السعكدم، اليندم( )البيتككيف( أسعار عملات 

 ـ30/12/2019، مف Covid-19بالمقارنة مع الدكؿ المتقدمة )الأمريكي ، الأكركبي(، خلاؿ فترة أزمة 

الحاكؿ عمى البيانات مف مكقتع  كت ّـمشاىدة،  732عمى أساس يكمي أك  ،ـ30/12/2021كحتى 

Yahoo Finance .ػ: تتمثؿ المؤشرات المالية ب 

-    iShares U.S. Financials ETF (IYF)  يتألؼ مف الأسيـ الأمريكية في  كىك مؤشر

 .القطاع المالي

- iShares MSCI Europe Financials ETF (EUFN)  كىك مؤشر يتألؼ مف أسكاؽ

 .متطكرة للأسيـ الأكركبية في القطاع المالي

Nifty Financial Services (NIFTYFIN)       -    سيمان  20كمؤشر لمخدمات المالية يتألؼ مف

مدرجان في البكراة الكطنية اليندية ليعكس سمكؾ كأداء السكؽ المالي اليندم الذم يشمؿ الماارؼ 

 .كالمؤسسات المالية كشركات الخدمات المالية الأخرل

-  iShares MSCI UAE ETF (UAE)تية يشكؿ القطاع ، مؤشر يتألؼ مف الأسيـ الإمارا

 .المالي منو الكزف الأكبر ليذا المؤشر

- tadawl banks saudi arabi (taba)  .كىك مؤشر لمماارؼ السعكدية 

  Granger Causality).)كاختبار تحميؿ السببية  Garch(1.1)استخداـ نمكذج  ت ّـ

 جمع المعمكمات كالبيانات الآتية عف حجـ تمكيلات  ت ّـ(FinTech)  ،كحجـ التحكيلات الإلكتركنية لمعملاء

الأسكاؽ الناشئة بالإضافة إلى المعمكمات كالبيانات لكؿ سيـ مف أسيـ ىذه الماارؼ كالشركات المدرجة في 

 خلاؿ الفترة المدركسة كفؽ ما يمي:  محؿ الدراسة

 , Pulse of (FinTech): اليندفي  (FinTech)معدؿ النمك السنكم لمتمكيلات الممنكحة لشركات  .أ 

Global Analysis of Investment in (FinTech), KPMG international,2020، 
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جمع البيانات  كما ت ّـ عمى أساس ربع سنكم ككف البيانات المتكفرة ىي عمى أساس ربع سنكم،

   investing.com. مف مكقتع الأخرل متغيرات الدراسةلكالمعمكمات 

الاادرة عف   ETSمف احاائيات  احتسبتركنية لمعملاء: معدؿ النمك السنكم لمتحكيلات الإلكت  .ب 

 كما ت ّـ ، عمى أساس شيرم ككف البيانات المتكفرة ىي عمى أساس شيرم،مارؼ الإمارات المركزم

    investing.com.مف مكقتع الأخرل متغيرات الدراسةلجمع البيانات كالمعمكمات 

جمع بيانات عف حجـ التداكؿ اليكمي لمماارؼ كالشركات المالية عينة  معنكيات المستثمريف: تنـ  .ج 

الدراسة كلكؿ سنة مف سنكات الدراسة، كذلؾ لاحتساب المتكسط الحسابي السنكم لحجـ التداكؿ لكؿ 

 مارؼ كشركة مالية مدركسة كعمى امتداد سنكات الدراسة.

اارؼ كالشركات المالية المدرجة عمى امتداد جمع بيانات أسعار أسيـ الم الأسعار السكقتية للأسيـ: تنـ  .د 

  .، كذلؾ لاحتساب المتكسط الحسابي السنكم لكؿ سنة مف سنكات الدراسةسنكات الدراسة

 القيمة السكقتية لمماارؼ كالشركات المالية:  .ق 

تـ جمع بيانات عف عدد الأسيـ المدرجة لكؿ مارؼ كشركة مالية مختارة كذلؾ لاحتساب القيمة 

مارؼ كشركة مالية عينة الدراسة في نياية كؿ سنة مف سنكات الدراسة لغاية تقسيـ  السكقتية لكؿ

كمحفظة  ،محفظة الماارؼ كالشركات المالية الكبيرة :الماارؼ كالشركات المالية إلى محفظتيف

  .الماارؼ كالشركات المالية الاغيرة

 القيمة الدفترية إلى السكقتية لأسيـ الماارؼ كالشركات المالية:  .ك 

كذلؾ لكؿ مارؼ كشركة مالية مختارة لغاية  الممكيةعدد الأسيـ المدرجة كحقكؽ  مفبيانات ال جمع ت ّـ

كذلؾ احتساب القيمة الدفترية لكؿ مارؼ كشركة مالية مختارة في نياية كؿ سنة مف سنكات الدراسة 

لدفترية إلى السكقتية حساب القيمة ا احتساب المتكسط الحسابي السنكم لأسعار أسيـ في الفقرة )أ( ت ّـب

دفترية إلى الكذلؾ لتقسيـ ىذه الماارؼ كالشركات المالية إلى ماارؼ كشركات مالية ذات القيمة 

  .السكقتية مرتفعة كماارؼ كشركات مالية ذات القيمة الدفترية إلى السكقتية منخفضة
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 اافي أرباح الشركات:  .ز 

احتساب معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية لكؿ مارؼ كشركة مالية عينة الدراسة كذلؾ لتقسيـ  ت ّـ

الماارؼ كالشركات المالية إلى ماارؼ كشركات مالية مرتفعة الربحية كماارؼ كشركات مالية 

  .منخفضة الربحية

 إجمالي الأاكؿ لمماارؼ كالشركات المالية:  .ح 

جميع بيانات قتيمة إجمالي الأاكؿ لكؿ مارؼ كشركة مالية عينة الدراسة، كذلؾ لتقسيـ الماارؼ  ت ّـ

  .كماارؼ كشركات مالية متحفظة ىجكميةكالشركات المالية إلى ماارؼ كشركات مالية 

 معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة:  .ط 

-Tالعامة  الخزينة أذكنات عمى اليكمي العائد معدؿ اعتيمدتلبكراة الكطنية اليندية: فيما يخص ا -

91 bills عف مكقتع المارؼ الاحتياطي اليندم الاادرة. 

بيف الماارؼ )الإيبكر(،  ةتـ اعتماد سعر الفائد سكؽ أبك ظبي كسكؽ دبي المالييف:فيما يخص  -

بما أنو لا يكجد سكؽ لمسندات الحككمية في  ،أشير كمعدؿ عائد خالي مف المخاطرة ثلاثةاستحقاؽ 

ناقتص  tارات بالعممة المحمية، كقتد تـ احتسابو عمى أساس لكغاريتـ السعر اليكمي لميكـ الإم

 ، ثـ تـ احتساب المتكسط الحسابي السنكم لو. t-1لكغاريتـ السعر اليكمي لميكـ 

 متغيرات الدراسة وآلية احتسابيا.  المطمب الرابع:

تتحدد متغيرات الدراسة بنمكذج فاما كفرنش الخماسي كنمكذج فاما كفرانش الخماسي المعدؿ بمعنكيات 

كالتحكيلات الإلكتركنية لمعملاء لمنمكذج السابؽ كفؽ  (FinTech)المستثمريف بعد إضافة حجـ تمكيلات 

 ما يمي:

  :نمكذج فاما كفرنش الخماسي 

 (FinTech)نش الخماسي بعد إضافة حجـ تمكيلات اعتمد الباحث عمى تطبيؽ نمكذج فاما كفر 

 كالتحكيلات الإلكتركنية لمعملاء لمنمكذج السابؽ كفؽ ما يمي:
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     -      =    +   RMRFt +   SM   +        +   RM   +   CM  + 

           +   𝐸    +     ,                             (13) 

 

   :نمكذج فاما كفرنش الخماسي المعدؿ بمعنكيات المستثمريف 

     -      =    +   RMRFt +   SM   +        +   RM   +   CM  +  + 

       +            +   𝐸    +     ,              (14) 
 حيث إف: 

 : اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة.     -     

 .: معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة  

 علاكة مخاطر السكؽ.   :        -      )

βبتغيراتيا الأسيـ عكائد تغيرات ترتبط المالي، حيث لمسكؽ العامة : عامؿ بيتا لمسكؽ يعبر عف المخاطر 

 التقميدم الرأسمالية الأاكؿ تسعير نمكذج بحسب افتراضات

SM  الكبيرة. عف الاغيرة الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف الحجـ يعبر : عامؿ 

المعدؿ  ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ السكقتية( يعبر عف القيمة/ الدفترية القيمة(: عامؿ     

 العامؿ. ليذا المنخفض المعدؿ ذات الأسيـ بعكائد مقارنة النسبة ليذه العالي

RM  المنخفضة عف العالية الربحية ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف الربحية يعبر : عامؿ. 

CM  عف  العالية السكقتية القيمة ذات الشركات أسيـ عكائد بيف الفرؽ عف الاستثمار يعبر : عامؿ

 المنخفضة.

 التداكؿ كمقياس لمثقة: عامؿ معنكيات المستثمريف، كنعتمد عمى حجـ     

 . (FinTech)شركات التمكيؿ المقدـ ل: عامؿ          

𝐸    .حجـ التحكيلات الالكتركنية لمعملاء : 
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 لآخر، ت ّـ شير مف كالتحكيلات الإلكتركنية متقمبة  (FinTech)التمكيلات المقدمة لشركات بيانات لأف ان نظر 
 الايغ باستخداـ حسابيا كيت ّـ مكحدة قتيمة إلى البيانات تحكيؿ إجراء إعادة تطبيؽ النمكذج السابؽ بعد أف ت ّـ

 :التالية

 معدؿ نمك المعدؿ لكلا المتغيريف =
                   𝐸       (xt   x  )  s  

  t= 1,2,…,n      

(15) 
 

 حيث إف:
FinTech) -st          ) شركات التمكيؿ المقدـ المعدؿ ل: عامؿ(FinTech) )عامؿ التحكيلات الالكتركنية( . 

Xt قتيمة التمكيلات المقدمة لشركات :(FinTech)  في الفترةt قتيمة التحكيلات الالكتركنية في الفترة (t.) 

x  قتيمة متكسط التمكيلات المقدمة لشركات :(FinTech) .)قتيمة متكسط التحكيلات الإلكتركنية( 

S: شركات الانحراؼ المعيارم لمتمكيلات المقدمة ل(FinTech) )قتيمة التحكيلات الالكتركنية(. 

 ( نمكذج الدراسة كفؽ الآتي:  1-4رقتـ ) الشكؿيمخص 

 ( نموذج الدراسة1-4رقم ) الشكل

 

 المصدر: اعداد الباحث                          

  عوائد
 الأسهم 

 عامل الحجم 

القٌمة ( عامل
القٌمة / الدفترٌة

 ( السوقٌة

عامل 
 الربحٌة 

عامل 
 الاستثمار 

 عامل
 معنوٌات

 المستثمرٌن

 الاستثمارات
   (FinTech)لـ

  التحوٌلات)

  الالكترونٌة

 (للعملاء

 علاوة
 مخاطر
 السوق
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منيجية تقسيـ الماارؼ كالشركات المالية بحسب نمكذج فاما  تماـإكلتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي كلغاية 

 :الآتية الخطكات الباحث كفرنش الخماسي فقد اعتمد

   (:2015،97)عرنكؽ،  آلية تقسيـ عينة الدراسة عمى المستكل السكقتي  

تقسيـ عينة الدراسة كلكؿ سنة مف سنكات الدراسة إلى محفظتيف عمى أساس عامؿ الحجـ،  ت ّـ .1

تضـ الأكلى محفظة الماارؼ كالشركات المالية كبيرة الحجـ فيما تضـ الثانية محفظة 

 الماارؼ كالشركات المالية اغيرة الحجـ. 

س عامؿ القيمة الدفترية إلى السابقة عمى أسا الفقرةتقسيـ كؿ مف المحفظتيف الناتجتيف مف  ت ّـ .2

القيمة السكقتية إلى محفظتيف تضـ الأكلى محفظة الماارؼ كالشركات المالية ذات القيمة 

الدفترية إلى السكقتية مرتفعة فيما تضـ الثانية محفظة الماارؼ كالشركات المالية ذات القيمة 

لعاممي الحجـ كالقيمة  الدفترية إلى السكقتية منخفضة، كبالتالي تـ الكاكؿ إلى أربع محافظ

 الدفترية إلى القيمة السكقتية. 

عمى أساس عامؿ الربحية إلى  (1الفقرة رقتـ )تقسيـ كؿ مف المحفظتيف الناتجتيف مف  ت ّـ  39

محفظتيف تضـ الأكلى محفظة الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية عالية فيما تضـ الثانية 

منخفضة، كبالتالي تـ الكاكؿ إلى أربع  محفظة الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية

  محافظ لعاممي الحجـ كالربحية.

عمى أساس عامؿ الاستثمار إلى  (1الفقرة )تقسيـ كؿ مف المحفظتيف الناتجتيف مف  ت ّـ .4

محفظتيف تضـ الأكلى محفظة الماارؼ كالشركات المالية ذات استثمار ىجكمي فيما تضـ 

الكاكؿ إلى أربع  الية ذات استثمار متحفظ، كبالتالي ت ّـالثانية محفظة الماارؼ كالشركات الم

 محافظ لعاممي الحجـ كالاستثمار. 

 كبيرة شركات إلى الشركات في تقسيـ لمماارؼ كالشركات المالية السكقتية القيمة متكسط استخداـ ت ّـ 

كاغيرة، حيث تـ تقسيـ الماارؼ كالشركات المالية إلى محفظتيف، محفظة تضـ الماارؼ كالشركات 
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اعتبار الماارؼ  عيدّتكقتد المالية الكبيرة كمحفظة تضـ الماارؼ كالشركات المالية الاغيرة، 

رؼ كالشركات المالية كبيرة في حاؿ كانت قتيمتيا السكقتية أكبر مف متكسط القيمة السكقتية لمماا

 .ماارؼ كشركات مالية اغيرة فقد عيدّتكالشركات المالية عينة الدراسة كبخلاؼ ذلؾ 

  تقسيـ المحافظ المشكمة إلى محفظتيف،  بعدىا ليتـ السكقتية القيمة / الدفترية القيمة نسبة حساب ت ّـ

ـ محفظة تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات القيمة الدفترية إلى السكقتية عالية كمحفظة تض

% 50اعتبار أعمى  الماارؼ كالشركات المالية ذات القيمة الدفترية إلى السكقتية منخفضة،  حيث ت ّـ

% المتبقية ىي الماارؼ 50ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات قتيمة دفترية إلى السكقتية عالية كالػ 

 كالشركات المالية ذات قتيمة دفترية إلى السكقتية منخفضة.

 تقسيـ المحافظ المشكمة إلى محفظتيف، محفظة  بعدىا عمى حقكؽ الممكية ليتـمعدؿ العائد  حساب تـ

تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية مرتفعة كمحفظة تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات 

% ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية مرتفعة كالػ 50ربحية منخفضة ، حيث تـ اعتبار أعمى 

 .ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية منخفضة% المتبقية 50

 إلى محفظتيف، محفظة  تقسيـ المحافظ المشكمة بعدىا معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية ليتـ حساب ت ّـ

كمحفظة تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات  ،تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية مرتفعة

% ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية مرتفعة كالػ 50ربحية منخفضة، حيث تـ اعتبار أعمى 

 % المتبقية ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية منخفضة.50

 محفظة تضـ الماارؼ تقسيـ المحافظ المشكمة إلى محفظتيف بعدىا معدؿ نمك الأاكؿ ليتـ حساب ت ّـ ،

كالشركات المالية ذات استثمار ىجكمي كمحفظة تضـ الماارؼ كالشركات المالية ذات ربحية دفاعي، 

% المتبقية 50% ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات استثمار ىجكمي كالػ 50اعتبار أعمى  حيث ت ّـ

 .ىي الماارؼ كالشركات المالية ذات استثمار متحفظ
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عمى  )البيتككيف( لمتقمبات في عكائد سعر  التأثيرمعنكم ضية الثالثة الرئيسة المتمثمة في دراسة كلاختبار الفر 

 استخداـ مايمي:  لمقطاع المالي، ت ّـ التقمبات في عكائد مؤشرات أسعار الأسيـ

 نموذج :GARCH(1.1)  
بنمكذج أكثر تعميمان يدعى نمكذج  Bollerslor(1986)مف قتبؿ الباحث  ARCHتكسيع نمكذج  ت ّـ

 GARCH) Generalizedالانحدار الذاتي العاـ المشركط باختلاؼ التبايف 

Heteroscedastic Autoregressive Conditional) حيث إف التبايف المشركط في ىذا ،

نما يعتمد أيضان  يعتمدلا   tالنمكذج في الفترة  عمى التبايف  فقط عمى مربع الخطأ في الفترة السابقة كا 

 (: 16، 2020السمماني كآخركف، (المشركط في الفترة السابقة 

𝝈
 

 
 =    + ∑         

 
    + ∑         

  
                   (15) 

∑    
 
    + ∑       

 
                                         (16) 

 حيث إف: 

:𝝈 

  . tالتبايف في الفترة   

 ، كيجب أف يككف أكبر الافر. ثابت معادلة عدـ ثبات التبايف   :

q  ىي عبارة عف درجة طرؼGARCH  كp  عبارة عف درجة طرؼARCH. 

تحقيؽ عدـ السمبية في قتيـ المعاملات. لذلؾ فإنو يشترط أف تككف جميع  GARCHيشترط في نمكذج 

المعاملات مكجبة لمحاكؿ عمى القيمة المكجبة لمتبايف، كيتكقتؼ مستكل استمرارية التذبذب عمى مجمكع 

، فإذا كاف المجمكع يساكم أك أكبر مف الكاحد فإف أثر التذبذب الناتج سيستمر إلى      +المعامميف

 تقبؿ، كستزداد قتيمة التبايف مع مركر الكقتت كىذا ما يمكف تسميتو بالتذبذب الانفجارمالمس

(Explosive Volatility)  أما في حاؿ كاف أثر الادمة السابقة عمى التذبذبات المستقبمية متناقتص ،

لكاحد بشكؿ تدريجي مع الكقتت بما يكفؿ سمسمة مستقرة، فإنو يجب أف يككف مجمكع المعامميف أقتؿ مف ا

لذلؾ مف الضركرم أف يككف مجمكع المعامميف أاغر مف الكاحد لضماف أف التبايف المشركط مستقر 

 (.268، 2019)سمماف كآخركف، 
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  ( نموذج اختبار السببية(Granger Causality: 

اختبار سببية جرانجر لاختبار كجكد اتجاه العلاقتة السببية بيف المتغيرات في الأجؿ القاير،  ييعتمد

يستخدـ ىذا الاختبار لتحديد اتجاه العلاقتة السببية بيف المتغيرات المستخدمة في النمكذج، فإذا كاف ك 

( يحتكم معمكمات ذات قتكة تفسيرية أكثر X(، يعني ذلؾ أف المتغير )Y( يؤثر في المتغير )Xالمتغير )

 (.136، 2018( )النيؼ، Yمف المتباطئات الزمنية لممتغير )

 : ية حساب متغيرات الدراسةآل( 4-4لي رقتـ )يبيف الجدكؿ التا

 ية حساب متغيرات الدراسةآل( 4-4الجدول رقم )

 اٌّصذر طرٌمت لٍاس اٌّخغٍر اٌّخغٍر

ِعذي ّٔى اٌخّىٌلاث 

إٌّّىحت ٌشرواث 

(FinTech) 

  ُ احخسابه ِٓ لٍّت اٌخّىٌلاث إٌّّىحت ٌشرواث  ح

(FinTech)   ًاٌهٕذ9ف 

Pulse of (FinTech) , 

Global Analysis of 

Investment in 

(FinTech), KPMG 

international, 2020 

ِعذي إٌّى اٌسٕىي 

ٌٍخحىٌلاث 

 لإٌىخرؤٍت ٌٍعّلاءا

  ُ احخسابه بٕاء عٍى لٍّت اٌخحىٌلاث  ح

 الاٌىخرؤٍت ٌٍعّلاء عٍى أساس شهري

  ETSاحصائٍاث 

اٌصادرة عٓ ِصرف 

 الإِاراث اٌّروزي9

=        اٌّسخثّرٌِٓعٕىٌاث           -         

 tفً اٌٍىَ  i= ِعٕىٌاث اٌّسخثّرٌٓ ٌٍسهُ         

 tفً اٌٍىَ  i= حجُ اٌخذاوي ٌٍسهُ      

 t-1فً اٌٍىَ  i= حجُ اٌخذاوي ٌٍسهُ      

Anusakumar et al., 

2017,163)) 
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ُ   اٌعائذ  ٌٍىغارٌخُ الأوي اٌفرق عٍى أٔه اٌعائذ حساب ح

 وفما   ِخخاٌٍخٍٓ فخرحٍٓ بٍٓ اٌطبٍعً

 :ًٌٍ ٌّا

    =           -         

 tفً اٌٍىَ  i= عائذ اٌسهُ        

 tفً اٌٍىَ  i= سعر الإغلاق  ٌٍسهُ      

 .t-1فً اٌٍىَ  i= سعر الإغلاق ٌٍسهُ      

، وآخروْ )اٌىىر

2108َ،21) 

سعر اٌسهُ  Xاٌسىلٍت = عذد الاسهُ اٌّخذاوٌت  اٌمٍّت SMBعاًِ اٌحجُ 

 فً اٌسىق

، وآخروْ )إٌعًٍّ
2117 ،041) 

عاًِ اٌمٍّت اٌذفخرٌت 

 HMLإٌى اٌسىلٍت 

 

ٌماس بىاسطت اٌمٍّت اٌذفخرٌت ٌٍسهُ عٍى سعر اٌسهُ 

 فً اٌسىق

(Brigham et l.,2011) 

وآخروْ،  برجِمخبست ِٓ 

2107 ،230) 

عاًِ اٌربحٍت 

RMW 

ٌخُ اٌخعبٍر عٓ اٌربحٍت وٕسبت اٌربح بعذ اٌضرٌبت 

 إٌى إجّاًٌ / ِخىسظ حمىق اٌٍّىٍت9

(Eylüli et al.,  

2019,981) 

عاًِ 

 CMAالاسخثّار

حُ اٌخعبٍر عٕه عٍى أساس ِعذي ّٔى إجّاًٌ 

 الأصىي

(Kodongo et 

al.,2019,7) 

بٍٓ عائذ الأسهُ وعائذ اٌسىق  اٌّشخرن هى اٌخبآٌ لٍّت بٍخا

 عٍى اٌخبآٌ فً عائذ اٌسىق وفك ِا ًٌٍ:

)  Var(  ( /COV(      

(COV(       اٌخبآٌ بٍٓ عائذ اٌسهُ وعائذ =

 اٌسىق

)  Var(  حبآٌ فً عائذ اٌسىق = 

(Kilsgård et 

al.,2010,7) 
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 (FinTech):التحميل الوصفي لشركات  المطمب الخامس:

 عمى مستوى العالم:  (FinTech)تطور اتجاىات التمويل لشركات  -1

خلاؿ  عمى مستكل العالـ (FinTech)( تطكر قتيمة التمكيلات كعدد الافقات في شركات 2-4يبيف الشكؿ رقتـ )

 :2020ـ كحتى الربع الأكؿ لعاـ 2015الفترة الكاقتعة مف العاـ 

 

ِٓ إعذاد اٌباحث بالاعخّاد عٍى اٌخمارٌر اٌصذارة عٓ  اٌّصذر:  
*

KPMG International Limited  

 

خلاؿ السنكات التي  مجاؿ التكنكلكجيا الماليةارتفاع في حجـ الاستثمار العالمي في  نمحظمف الشكؿ السابؽ 

ـ بالمقارنة مع السنكات السابقة، حيث بمغت 2019ـ ك2018خلاؿ عامي  كلاسيّما Covid-19سبقت أزمة 

مميار  59.2ـ عمى الترتيب مقابؿ 2019ـ ك 2018مميار دكلار في عامي  213.8مميار دكلار ك  148.6

 Antمف خلاؿ افقة  ـ2018تـ تضخيـ التمكيؿ لعاـ  ـ، كيعكد ذلؾ إلى أنو2017دكلار في عاـ 

Financial ** *  كفقان لمتقرير ـ2018مميار دكلار أمريكي في الربع الثاني مف عاـ  14 بقيمة (CB 

Insights, State of (FinTech): Investment & Sector Trends to Watch, 2020) ،

أك  مف قتبؿ)شركات المدعكمةمميار دكلار  124.9ـ لتابح 2020بينما ملاحظ انخفاض التمكيؿ في عاـ 

                                           
* KPMG International محترفو ٌضم، إنجلترا فً تؤسست الضمان محدودة شركة KPMG (FinTech) فً وموظفٌن شركاء 

 وشركات الرقمٌة والبنوك المالٌة المإسسات مع وثٌق بشكل وٌعملون العالم, حول المالٌة للتكنولوجٌا مركزا   51 من أكثر
(FinTech) الاستراتٌجٌة خططهم وتنفٌذ وتطوٌر النمو فرص وتحدٌد التغٌٌر إشارات فهم لمساعدتهم. 
* * Ant Financialوهً شركة : (FinTech) لمجموعة تابعة العالم وهً فً قٌمة الأعلى Alibaba .الصٌنٌة 

12 29 47 25 59.2 

148.6 

213.8 

124.9 818 
1065 

1255 1076 

2986 

4038 3863 3764 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 عدد الصفقات ($ملٌار )التموٌلات 
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كذلؾ بسبب التأثير  ، بسبب المخاكؼ مف ناحية عدـ اليقيف الاقتتاادم* مارماناديؽ رأس الماؿ الاستث

، كالذم قتد يككف بسبب التغيرات في (FinTech)عمى تمكيؿ شركات  Covid-19 كباءلتفشي  الكبير

سمكؾ المستيمؾ بعد أف بدأت الحككمات بفرض عمميات الإغلاؽ كالتباعد الاجتماعي، حيث انسحب العديد 

  .ريف مف التزاماتيـ بسبب عدـ اليقيف حكؿ تكقتيت العكدة إلى النشاط الاقتتاادم العادممف المستثم

خااة   (FinTech)بالنسبة لشركات يان محكر  ان ـ سيككف عام2020أف عاـ  السابؽ تكقتع التقريركما 

تأثير التراخيص المارفية الرقتمية في أستراليا كىكنغ ككنغ كسنغافكرة التي تنطمؽ كتسعى إلى التكسع، 

بالإضافة إلى الأسكاؽ الأخرل التي تحذك حذكىا،  كما تعمؿ عدد مف الشركات مف خارج الخدمات المالية 

يتكقتع كنتيجة لذلؾ ، ف خلاؿ الشراكاتعمى الدخكؿ في أجزاء مف سمسمة الخدمات المالية، إما مباشرة أك م

المالية الحالية مف حيث الشراكات، ككذلؾ الاستثمارات  الشركاتأف نرل استجابات أكثر جرأة مف  التقرير

 .الاستراتيجية كعمميات الاندماج كالشراء

 فيدثيا التأثيرات التي أح فضلان عف، كبيران  تحكلان  كباءكلكننا نرل أنو مع مركر الكقتت فقد أحدث ال

العديد مف  فيالمدل القريب  عمىتأثير سمبي  Covid-19حياتنا الشخاية، فمف المحتمؿ أف يككف لكباء 

كارتفاع  ،لماارؼ سيؤدم انخفاض نشاط العملاءففيما يخصّ االقطاعات الرئيسة في الخدمات المالية، 

كارتفاع في خسائر القركض،  رسكـالفكائد كالإلى انخفاض دخؿ  ،كعدـ اليقيف الاقتتاادم ،معدلات البطالة

 .كىذا الغمكض بشأف الظركؼ الاقتتاادية المستقبمية سيؤدم إلى تشديد الائتماف

 COVID-19عتبار كباء امف ىنا بالمقارنة مع فترات الرككد السابقة كالأزمة المالية العالمية، ب  

حيث  متفكقتة نسبيان  (FinTech)ادمة اقتتاادية مماثمة للأزمة المالية العالمية، فقد كانت أسيـ  بمنزلة

تحكؿ المستثمركف مف النقد إلى المدفكعات الإلكتركنية عمى سبيؿ المثاؿ، فكما ىك مكضح بالشكؿ رقتـ 

( إذ انخفض 2009-2008خلاؿ الأزمة المالية العالمية ) مرنة نسبيان  (FinTech)( كانت أسيـ 4-3)

                                           
الشركات أو الصنادٌق إلى الشركات الناشئة هذه من أشكال التموٌل الذي تقدمه  شكل هو  ( VC ) رأس المال الاستثماري * * *

ٌُعتقد أنها الاستثماري فً هذه الشركات  رأس المال ستثمر شركات أو صنادٌق, تتمتع بإمكانات نمو عالٌة الصغٌرة المبكرة التً 
المبكرة فً مقابل حقوق الملكٌة , أو حصة الملكٌة , فً الشركات التً تستثمر فٌها. ٌتحمل أصحاب رإوس الأموال المغامرة 

 .تموٌل شركات ناشئة محفوفة بالمخاطر على أمل أن بعض الشركات التً سوف ٌصبح الدعم ناجحامخاطر 

https://mimirbook.com/ar/d00b39815c1
https://mimirbook.com/ar/d00b39815c1
https://mimirbook.com/ar/235b2869e05
https://mimirbook.com/ar/235b2869e05
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ـ حتى 2008٪ عمى التكالي مف 13٪ ك 23المركب بنسبة  NASDAQكمؤشر  S&P 500مؤشر 

  (FinTech)شركة 12٪ لمؤشر  يضـ 13ـ، مقارنةن بمكاسب تجاكزت 2009نياية العاـ 

 م2229-م 2228 (: تطور أداء مؤشر الأسيم خلال فترة الأزمة العالمية3-4الشكل رقم )

 

 

 Financial Technology Partner, Understanding the Impact of COVID-19 onانمصدر: 

(FinTech), 2020. 

 

ف شركات إفترة الأزمة المالية العالمية، نستطيع القكؿ  معمما سبؽ كمف خلاؿ ىذه المقارنة 

(FinTech)  مف . كبيران اعتمدان الإنترنت  يعتمد عمىبالفعؿ في كضع جيد إلى حد ما لمتكيؼ مع عالـ

، Covid-19أزمة المتكقتع أف يكااؿ التمكيؿ العالمي لمتكنكلكجيا المالية اتجاىو النزكلي خلاؿ فترة 

بمركنة أكبر مف المؤسسات المالية  عمكمان  (FinTech)تتمتع شركات   .كلكف بمعدؿ أكثر اعتدالان 

كمع ذلؾ،  ،ف الزمفلكقتت طكيؿ م التقميدية كبقدرة أفضؿ عمى إدارة العمالة عف بيعد كالعمؿ مف المنزؿ

فإف التحكؿ الجكىرم الذم أحدثو الفيركس التاجي يجبر قتطاع التكنكلكجيا المالية عمى التكاؿ إلى 

حمكؿ مبتكرة لمشاكؿ جديدة كغير مسبكقتة عندما يتعمؽ الأمر بدعـ العملاء كبناء العلاقتات، كرفع 

يان أف الماارؼ تعتمد عمى التكنكلكجيا المالية حال نمحظمعنكيات الشركة، كالتخطيط لممستقبؿ، حيث 

فرضت ىذه  .أكثر مف أم كقتت مضى، كتحاكؿ التكيؼ مع ىذا الكضع الجديد الذم أفرزتو ىذه الأزمة
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الأزمة العديد مف التحديات المكجستية لشركات الخدمات المالية التقميدية التي تتطمع إلى تشغيؿ أعماليا 

، كيتـ الآف رسـ خط مميز بيف الشركات التي قتامت برقتمنة أعماليا مع مكظفيف يعممكف مف المنزؿ

مف الكاضح كمف خلاؿ النظر إلى فترة الأزمة . كأكلئؾ الذيف يعانكف مف الأساليب كالتقنيات القديمة

لمكاجية  ربما تككف مف أفضؿ المؤسسات تجييزان  (FinTech)المالية العالمية السابقة أف شركات 

، فالمؤسسات المالية التقميدية كجدت نفسيا فجأة كالاقتتاادية كالأزمة الاحية الأخيرةالأزمات المالية 

 متزايدان  تيديدان ، بما في ذلؾ خدمات الدفع كغيرىا  (FinTech)في مكاف اعب، حيث شكمت مناات 

 تان مع ظيكر الفيركس التاجي، فإف التقارير عف اضطرار البنكؾ إلى إغلاؽ الفركع مؤقت .ليذه المؤسسات

في جميع أنحاء العالـ تدؿ عمى أف الفيركس قتد أثر عمى أعماؿ ىذه المؤسسات بشكؿ كبير، كعجؿ مف 

 .كالمشفرة، مع ما تحممو مف مخاطر عمى الاستقرار المالي التقدـ نحك اناعة الخدمات المالية الرقتمية

" جدلان كاسعان بيف الباحثيف كالمستثمريف كاناع القرار  )البيتككيف( أثارت العممة المشفرة " بالمقابؿ، 

في السنكات  )البيتككيف( حكؿ إمكانية استخداميا كبديؿ لمعممة الكرقتية، كنظران لمتقمبات الحادة في سعر 

الأخيرة، بدأت العديد مف حككمات العالـ بإطلاؽ تحذيرات مف التعامؿ بيا كسط مخاكؼ مف المستثمريف 

( 4-4يبيف الشكؿ رقتـ ) .((Park, et al, 2020, 1ثارىا عمى الاستقرار المالي  المضاربيف كآ

 .ـ27/1/2022ـ حتى 10/2013خلاؿ الفترة مف  )البيتككيف( التقمبات في أسعار 

 )البيتكوين( ( التقمبات في أسعار 4-4الشكل رقم )

 

 Statista 2022. المصدر:
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، Covid-19فترة أزمة  كلاسيّما فيتقمبات كبيرة عمى سعر العممة المشفرة "بيتككيف"  نمحظمف الشكؿ السابؽ  

ـ بقيمة تتجاكز 2021حيث كاؿ إلى أعمى سعر لو في أشير )شباط كنيساف كتشريف الثاني( مف العاـ 

بائية كىي شركة أمريكية متخااة بالسيارات الكير  Teslaإلى قتياـ شركة  ىذا يعكد. دكلار أمريكي 65,000

كتتكقتع أف تبدأ في قتبكؿ الدفع مقابؿ  )البيتككيف( مميار دكلار في عممة  1.5كالطاقتة النظيفة باستثمار حكالي 

كىي أكبر  Coinbaseإدراج أسيـ شركة  فضلان عفسياراتيا كمنتجات أخرل معيا في المستقبؿ القريب، 

 ككعييـ عمى ، كىك ما يفتح شيية المستثمريفالمالي ناسداؾ سكؽمناة لتداكؿ العملات المشفرة في العالـ في 

الاىتماـ بالعملات المشفرة، إلا أف ادكر محضر اجتماع المارؼ الفيدرالي الأمريكي كالذم اتجو إلى التشديد 

خلاؿ أشير كانكف  )البيتككيف( حظر التعديف في الايف أدل إلى انخفاض سعر  ككذلؾفي السياسة النقدية، 

مف ىنا نجد أف المخاطر المالية العالية جدان  .ـ2022ـ ككانكف الثاني مف العاـ 2021ـ الأكؿ مف العا

أثارت مخاكؼ حككمات العالـ مف ناحية عدـ اليقيف الاقتتاادم جنبان إلى جنب  )البيتككيف( للاستثمار في عممة 

ات الرئيسية لأسكاؽ إلى المؤشر  )البيتككيف( كانتقاؿ الادمات التي تحدث في سعر  Covid-19مع جائحة 

 الاستقرار المالي كالنقدم في العالـ.  فيقتد يؤثر  الأمر الذمالأسيـ العالمية 

ىذه . كما عرفناىا مف قتبؿ العكدة إلى الحياة تمامان  مما سبؽ نستطيع القكؿ بأنو لا يمكف لمعالـ أبدان 

عادة بناء  مف خلاؿ التكجو إلى التعامؿ  اتيااقتتااديالأزمة جعمت الحككمات تسير نحك التكيؼ مع الأزمة كا 

جدان مع تقنيات التكنكلكجيا المالية، حيث نجد أف التطكر الحااؿ )رغـ انخفاضيا خلاؿ الربع  ةكبير  باكرة

يمثؿ تحديان لمماارؼ أك  (FinTech) الاستثمارات المقدمة لشركات( في قتيمة ـ2022الأكؿ مف العاـ 

ىذا التعاكف . (FinTech)فراة ليـ، لذلؾ يجب عمى الماارؼ أف تتجو إلى التعاكف كالشراكة مع شركات 

يمكف أف تستفيد منو الماارؼ التي تسعى لأف تابح أكثر استجابة لاحتياجات العملاء المتغيرة كالتكنكلكجيا 

ة أابح أكثر أىمية مف أم كقتت مضى، لأف الناس قتد لا الااعدة، فتكفير الكاكؿ إلى الخدمات الرقتمي

يتمكنكف لأسباب مختمفة منيا متعمؽ بالأزمة كمنيا ما ستفرزه ىذه الأزمة مف عادات كسمكؾ مختمؼ عما 

 زيارة مكاقتع الفركع المادية لرعاية احتياجاتيـ المارفية.كقتبميا  
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 :آسيافي  (FinTech)تطور اتجاىات التمويل لشركات  -2

 :آسيافي  (FinTech)( تطكر قتيمة التمكيلات كعدد الافقات في شركات 5-4بيف الشكؿ رقتـ )ي

 

 KPMG International Limited*من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير الصدارة عن  المصدر:

 36.9ـ 2019ـ ك 2018ي عػام في آسيافي  (FinTech)بمغػت قتيمػة الاستثمارات في شػركات 

مميار دكلار  14.7ـ إلى 2020مميار دكلار عمى الترتيب مقابؿ انخفاضيا في عاـ  23.9مميار ك 

، إلا أف الايف اتجيت في الفترة الحالية إلى تعزيز المكائح التنظيمية في فضاء Covid-19نيتجة أزمة 

، ما أدل إلى انسحاب بعض )البيتككيف( يف التكنكلكجيا المالية كاتجيت إلى حظر العملات المشفرة كتعد

مستثمرم التكنكلكجيا المالية مف الايف مقابؿ ارتفاع مكانة مراكز التكنكلكجيا المالية الأخرل في منطقة 

% تقريبان مف إجمالي الاستثمارات في 15نسبتو  آسيا كاليند كسنغافكرة، حيث  شكمت اليند مثلان ما

مف أكائؿ  تعدّ نيا إـ أم 2013% تقريبان في عاـ 33ـ مقابؿ 2020عاـ مجاؿ التكنكلكجيا المالية في 

تطكر قتيمة التمكيلات في شركات ( 6-4يبيف الشكؿ رقتـ ) .الدكؿ في أسيا التي تبنت التكنكلكجيا المالية

(FinTech)  اليندفي: 

                                           
* KPMG International محترفو ٌضم، إنجلترا فً تؤسست الضمان محدودة شركة KPMG (FinTech) فً وموظفٌن شركاء 

 وشركات الرقمٌة والبنوك المالٌة المإسسات مع وثٌق بشكل وٌعملون العالم, حول المالٌة للتكنولوجٌا مركزا   51 من أكثر
(FinTech) وتنفٌذها الاستراتٌجٌة خططهم وتطوٌر النمو فرص وتحدٌد التغٌٌر إشارات فهم لمساعدتهم. 
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 اليندفي  (FinTech)تطور قيمة التمويلات في شركات ( 6-4الشكل رقم )

 

مه إعداد انثاحث تالاعتماد عهى انتقارٌر انصدارج عه  انمصدر:      
*

KPMG International Limited  

 

بمغت أعمى مستكل ليا في عاـ  (FinTech)أف قتيمة التمكيلات المقدمة لشركات  نمحظمف الشكؿ 

مميار دكلار بانخفاض قتدره  2,2ـ لتاؿ إلى 2020مميار دكلار بينما انخفضت في عاـ  3,7ـ 2019

 التي ىزت جميع دكؿ العالـ. Covid-19ـ نتيجة المخاكؼ مف أزمة 2019% عف عاـ 40

 في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا:  (FinTech)تطور اتجاىات التمويل لشركات  -3

في منطقة  (FinTech)( تطكر قتيمة التمكيلات كعدد الافقات في شركات 7-4يبيف الشكؿ رقتـ )

 .الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا

 

 

 

 

 

 

                                           
*
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في منطقة الشرق الأوسط  (FinTech)( تطور قيمة التمويلات وعدد الصفقات في شركات 7-4الشكل رقم )
 وشمال إفريقيا

 

 .MENA (FinTech) Venture Reportانصادر عه سىق أتى ظثً انعانمً  و2119انتقرٌر انسىىي نعاو انمصدر: 

 

 2015في منطقػة الشػرؽ الأكسط كشػماؿ إفريقيػا منػذ عػاـ  (FinTech)بمغػت قتيمػة الاستثمارات في شػركات 

عامان متميزان للاستثمار في مشركعات  2017افقػة،  كقتػد كاف عػاـ  181مميػكف دكلار نفػذت عػبر  237نحػك 

(FinTech)  في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، حيػث شػيد إطلاؽ اسػتثمارات ضخمػة، مػف بينيػا شػركة

 10مميػكف دكلار( كسػكؽ الماؿ ) PayTabs "   (20"مميػكف دكلار( كشػركة   30تػكرؾ انرتناشػكناؿ" )"ني

نو عند مقارنتيا بالسكؽ العالمية نجد أنيا مازالت تشكؿ نسبة ضئيمة جدان مف السكؽ العالمية، أ، إلا )مميكف دكلار

 ـ. 2013بعد عاـ  (FinTech)حيث بدأت الشركات بالاستثمار في شركات 

المناة المتخااة في راد بيانات الشركات الناشئة في منطقة الشرؽ الأكسط  ،Magnitt لتقرير ككفقان 

كحتى اليكـ المرتبة الأكلى في المنطقة مف حيث عدد  ـ2018كشماؿ أفريقيا، احتؿ قتطاع التكنكلكجيا المالية منذ 

ارة الإلكتركنية كالنقؿ كالخدمات المكجستية، كما الافقات حيث تخطى عددان مف القطاعات الحيكية الأخرل كالتج

اسػتحكذت دكلػة الإمارات العربيػة المتحدة عمػى الغالبية العظمى مف الافقات كالتمكيؿ الممنكح لشركات  
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(FinTech)  ( تطكر قتيمة التمكيلات كعدد الافقات في 8-4، حيث يكضح الشكؿ رقتـ )ـ2019في عػاـ

 .لإمارات العربية المتحدةفي دكلة ا (FinTech)شركات 

 في دولة الإمارات العربية المتحدة (FinTech)( تطور قيمة التمويلات وعدد الصفقات في شركات 8-4الشكل رقم )

 
 MENAالصادر عن سوق أبو ظبي العالمي  2219من إعداد الباحث، بالاعتماد عمى التقرير السنوي لعام المصدر: 

(FinTech) Venture Report. 

 إف نمك قتطاع تكنكلكجيا الخدمات المالية في الإمارات العربية المتحدة يمكف أف تعكد إلى عدة أسباب أىميا:  

حجـ تحكيلات الأمكاؿ الكبير في دكلة الإمارات العربية المتحدة، حيث طكر مارؼ الإمارات المركزم  - أ

الارافة كشركات غير مارفية شترؾ فيو الماارؼ كشركات ي (UAEFTS) نظاـ لمتحكيلات المالية 

كالكزارات حيث يقكـ ىذا النظاـ بتسييؿ تحكيؿ الأمكاؿ بيف الجيات المشتركة في النظاـ المذككر بشكؿ 

-ـ2013( حجـ التحكيلات الإلكتركنية لمعملاء خلاؿ الفترة مف 9-4ضح الشكؿ رقتـ )ك فكرم، كي

 :كفؽ ما يمي ـ2020
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 م2222-م2213( حجم التحويلات الإلكترونية لمعملاء خلال الفترة من 9-4الشكل رقم )

  

 .الصادرة عن مصرف الإمارات المركزي ETSإحصاءات المصدر: 

ارتفاع في معدؿ نمك التحكيلات المالية الإلكتركنية كفؽ ىذا النظاـ بمعدلات  نمحظمف الشكؿ السابؽ 

ـ 2020مع انخفاض طفيؼ في العاـ ، ـ2019لغاية العاـ  % خلاؿ سنكات الدراسة10-%5تتراكح بيف 

كىذا يدؿ عمى تكجو مارؼ الإمارات ، Covid-19نتيجة عدـ اليقيف الاقتتاادم بخاكص كباء 

 الأمر الذمالمركزم لحث العملاء كالشركات عمى التحكؿ إلى القنكات الرقتمية لتمبية متطمباتيـ المارفية، 

الأفضؿ لتمبية  (FinTech)إلى حمكؿ  الاتجاهلية الأخرل إلى سيجبر الماارؼ كالمؤسسات الما

لإعداد الأعماؿ لشركات  ملائمان  ان يبيئ خمؽ ىذا الكضع الطبيعي الجديد نظامان  حيثاحتياجات عملائيا، 

(FinTech)  عامؿ إيجابي لركاد الأعماؿ  في الإمارات، بالمقابؿ دعـ الحككمة لمتقنيات الرقتمية ىك أيضان

مف ناحية أخرل لا بد مف الإشارة إلى أف البنكؾ المركزية في الإمارات . لتكنكلكجيا الماليةفي مجاؿ ا

ـ لتطكير عممة رقتمية 2019في عاـ  تجريبيان  العربية المتحدة كالمممكة العربية السعكدية طكركا برنامجان 

 بمكؾ تشيف دة بياناتفي حالة تنفيذه قتاع مشتركة لممعاملات المارفية عبر الحدكد، سيستخدـ البرنامج

 ـ(.2019بيف البنكؾ المركزية في ىذيف البمديف )مارؼ الإمارات المركزم، 
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 :(FinTech)ثقة المستيمكين بشركات  - ب

 .الماارؼ( نسبة المستجيبيف الذيف يثقكف بشركة تقنية كاحدة عمى الأقتؿ أكثر مف 10-4يبيف الشكؿ رقتـ )

 المصارف( نسبة المستجيبين الذين يثقون بشركة تقنية واحدة عمى الأقل أكثر من 12-4الشكل رقم )

 

 2119مه انتقرٌر انسىىي نعاو  مقتثسح Bain/Research Now SSI Retail Banking NPS Surveyانمصدر: 

 .MENA (FinTech) Venture Reportأتى ظثً انعانمً   انصادر عه سىق

الانفتاح عمى التعامؿ المارفي مف في ادارة السيا تحتؿ مرتبة آمف الشكؿ السابؽ نجد أف دكؿ شرؽ 

المستجيبيف الذيف يثقكف بشركة تقنية كاحدة عمى الأقتؿ أكثر نسبة ، حيث تبمغ (FinTech)خلاؿ شركات 

يمكيف في دكلة % عمى الترتيب، في حيف نجد أف المست77%، 78في كؿ مف الايف كاليند  الماارؼمف 

الإمارات العربية المتحدة باتكا غير متحمسيف لمتعامؿ مع النظاـ المارفي كالمالي التقميدم، حيث يثؽ ما 

أكثر  (FinTech)% منيـ بشركة تقنية كاحدة عمى الأقتؿ كىـ منفتحيف لمتعامؿ ماليان مع شركة 76نسبتو 

٪ مف الأشخاص في 92حيث يستخدـ أكثر مف  مف العديد مف دكؿ العالـ عندما يتعمؽ الأمر بأمكاليـ،

لا سيما تمؾ العاممة في قتطاع ك  (FinTech)الإمارات اليكاتؼ الذكية، ما يكفر فراة كبيرة لشركات 

 .مدفكعات الياتؼ المحمكؿ

78% 77% 76% 75% 

60% 
56% 55% 

42% 
39% 37% 
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بعد الأزمة،  الذم فرض عادات استيلاؾ جديدة ستستمر لما ماCOVID-19 مف ىنا كمع انتشاء كباء 

كاف التسكؽ عبر  .الأعماؿ المتغيرة تعديلات فكرية كاستباقتية لتمبية احتياجات العملاءيتطمب مف بيئة 

نترنت مثلان ينمك بشكؿ ممحكظ حتى قتبؿ تفشي الكباء، كبالتالي يجب مراعاة تغيير سمكؾ المستيمؾ عند لإا

 فيأثير كبير رسـ خرائط مستقبؿ عمؿ الشركات المالية في ظؿ ىذا الكاقتع الجديد، كالتي سيككف ليا ت

نترنت، كالمدفكعات لإمف استخداـ الخدمات المالية عبر ا (FinTech)الفرص التي تتيحيا شركات 

دراسة قتامت بيا شركة  . أكدتالإلكتركنية غير التلامسية، كالرىكنات العقارية الرقتمية كما إلى ذلؾ

تعاد المستيمكيف عف العركض المادية باب بأف ارتفاع استخداـ المدفكعات غير التلامسية مدفكعان  *ماستركارد

ستستمر مع استمرار الشركات الناشئة كالمؤسسات المالية في تقديـ الخدمات  COVID-19خلاؿ تفشي 

% مف المجيبيف أكدكا أنيـ سيستمركف في استخداـ طرؽ الدفع ىذه 81عبر القنكات الرقتمية، كما كشفت أف 

( يتبيف لنا نسبة انجذاب المستيمكيف لفئات 5-4الي رقتـ )مف خلاؿ الجدكؿ الت. بمجرد انتياء الجائحة

 عمى مستكل العالـ كفؽ ما يمي: (FinTech)الخدمات المالية المقدمة مف خلاؿ شركات 

 (FinTech)( نسبة انجذاب المستيمكين لفئات الخدمات المالية المقدمة من خلال شركات 5-4الجدول رقم )
 عمى مستوى العالم

 2105 2107 2109 (FinTech)خذِاث 

 %75 %51 %08 ححىًٌ الأِىاي واٌّذفىعاث

 %34 %21 %07 اٌّذخراث والاسخثّاراث

 %29 %01 %8 اٌٍّزأٍت واٌخخطٍظ اٌّاًٌ

 %48 %24 %8 اٌخأٍِٓ

 %27 %01 %6 الالخراض

 in MENA (FinTech)، مقتثسح مه  EY Global (FinTech) Adoption Index 2019انمصدر: 

Report 2020, global.ventures  

 

                                           
 مدٌنة فً لماستركارد العالمً العالمً المقر فً الرئٌس مقرها الجنسٌات متعددة المالٌة للخدمات أمرٌكٌة شركة * ماستركارد: هً 

  نٌوٌورك.
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ميدت الطريؽ لممستيمكيف لإجراء معاملاتيـ المالية   (FinTech)مف الجدكؿ السابؽ نجد أف شركات 

ف خدمة تحكيؿ الأمكاؿ عبر الإنترنت كفرت إأكثر كفاءة كعابرة لمحدكد حيث  باكرةكالمارفية 

المالية التي لـ يكف مف الممكف الكاكؿ إلييـ سابقنا بسبب لممستيمكيف إمكانية الكاكؿ إلى الأسكاؽ 

نمك سكؽ التجارة الرقتمية  أسيـ. التنظيـ أك الحكاجز العالية كالرسكـ المرتفعة التي تحكؿ دكف الدخكؿ

كانتشار تكنكلكجيا الياتؼ المحمكؿ في نمك قتطاع المدفكعات الرقتمية، كىك ما يمكف مف ملاحظتو مف 

% في عاـ 75ـ إلى 2015% في عاـ 18بة عمى خدمة تحكيؿ الأمكاؿ مف خلاؿ ارتفاع النس

% في 34ـ إلى 2015% في عاـ 17ـ، كارتفاع نسبة الخدمة عمى الاستثمارات المالية مف 2019

كىي  Robinhood Marketsكشركة  (FinTech)عمى سبيؿ المثاؿ تقدـ شركات  .ـ2019عاـ 

دة تطبيقنا عمى المكبايؿ كمكقتعنا إلكتركنينا يمنح الأشخاص القدرة شركة خدمات مالية مقرىا الكلايات المتح

عمى الاستثمار في الأسيـ كاناديؽ الاستثمار المتداكلة كالخيارات كتداكؿ العملات الرقتمية، كلا تمتمؾ 

 الشركة مكاتب إنما تعمؿ بالكامؿ عبر الإنترنت. 

 (FinTech)ية المقدمة مف خلاؿ شركات انجذاب المستيمكيف لفئات الخدمات المالفيما يخص بأما 
  (:6-4في الشرؽ الأكسط، فنستعرضيا كفؽ الجدكؿ رقتـ )

 في الشرق الأوسط  (FinTech)المستيمكين لفئات الخدمات المالية المقدمة من خلال شركات  انجذابنسبة  (6-4الجدول رقم )

 ٌبٕاْ ِصر الأردْ عّاْ اٌبحرٌٓ اٌىىٌج لطر الإِاراث اٌسعىدٌت (FinTech)خذِاث  

ححىًٌ الأِىاي ِٓ ٔظٍر 

 إٌى ٔظٍر عبر الإٔخرٔج

30% 30% 43% 44% 52% 35% 51% 40% 53% 

 %27 %44 %08 %31 %32 %07 %35 %45 %54 حجٍّع اٌحساب

اسخشاراث اسخثّارٌت آٌٍت 

 / ِسخشار آًٌ

30% 27% 5% 1 02% 05% 9% 23% 03% 

 1 %05 %9 %01 1 %9 %8 %07 %22 اٌخّىًٌ اٌجّاعً

 %03 %01 1 1 %4 1 %8 %9 %08 حأٍِٓ ٔظٍر إٌى ٔظٍر

 Deloitte survey March 2020المصدر: 
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أف التحكيلات مف نظير إلى نظير كتجميع الحسابات مف أكثر خدمات  نمحظمف الجدكؿ السابؽ 

(FinTech)  باقتي فيما يخص في دكؿ الشرؽ الأكسط، يميو خدمة تجميع الحساب، أما  اعتمادان

كالبنكؾ كشركات التأميف لإمكانية حدكث  (FinTech)الخدمات فتشكؿ تحديان كبيران لكؿ مف شركات 

 .      (FinTech)اختراؽ في جذب العملاء تجاه شركات 

خلاؿ  (FinTech)مف ناحية أخرل فإف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي تسعى لزيادة استخداـ تطبيقات 

 %، كفقان 70في منطقة الشرؽ الأكسط كأفريقيا بنسبة  الرقتميةفكعات مع زيادة المد COVID-19أزمة 

مثلان مناة  PayByلأحدث الأرقتاـ الاادرة عف ماستركارد، حيث أدخمت شركة التكنكلكجيا المالية 

سريعة كآمنة لخدمات الدفع عبر الياتؼ المتحرؾ في الإمارات العربية المتحدة بيدؼ الاستفادة مف ىذا 

خلاؿ السماح لمعملاء بإجراء الدفعات باستخداـ أجيزتيـ المحمكلة، تتيح ىذه الخدمة مثلان الاتجاه، مف 

لممستيمكيف إجراء مدفكعات دكف تلامس كما تتيح لممستخدميف الدفع مقابؿ عمميات التسميـ عند 

رساؿ المدفكعات كاستلاميا عمى  الكاكؿ، كطمب المنتجات كالخدمات مف متاجر التجارة الإلكتركنية كا 

 الفكر.

عمى تمبية احتياجات عملائيا، سيفقدكف  قتادرة غيرالمالية التقميدية  الشركاتمما سبؽ نستطيع القكؿ بأف 

المالية التقميدية اعكبة في استعادة ثقة  الشركاتثقتيـ كسيبدأ العملاء بالبحث عف بدائؿ، كقتد تجد 

 العملاء بعد انتياء الأزمة.

 22: حيث تحتؿ دكلة الإمارات المرتبة الثانية عربيان ك الإجمالي المحميارتفاع دخؿ الفرد مف الناتج  - ج

 :(11-4عالميان تسبقيا قتطر فقط بالمرتبة الأكلى عربيان كالثامنة عالميان كفؽ الشكؿ رقتـ )
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 م2219( نصيب دخل الفرد من الناتج المحمي الإجمالي في العام 11-4الشكل رقم )                 

 
انحساتاخ انقىمٍح نمىظمح  تٍاواخ انحساتاخ انقىمٍح نهثىك اندونً، وتٍاواخ ، مجمىعح انثىك اندونًانمصدر:             

 انتعاون وانتىمٍح فً انمٍدان الاقتصادي

مف كجية نظر الاستثمار، فالأسكاؽ الخميجية تعرضت إلى ضغكطات في الفترة الماضية خلاؿ الناؼ 

كتأثيره السمبي عمى الاقتتااد،  СOVID-19ـ، كذلؾ مع تفشي فيركس 2020الأكؿ عمى الأقتؿ مف عاـ 

 فضلان عفلمي كالشمؿ الذم أااب العديد مف القطاعات الاقتتاادية كالمخاكؼ المحيطة بنمك الاقتتااد العا

تمكيؿ  كبيران في ان أثر  كاف لو كؿ ذلؾ. عدة تراجع أسعار النفط إلى مستكيات لـ يشيدىا منذ سنكات

في دكؿ الخميج العربي، فالدعـ المالي مف الييئات الحككمية  2020التكنكلكجيا في المراحؿ المبكرة مف عاـ 

لى اقتتااد متنكع كمستداـ كتنافسي يعد تطكير جؼ قتميلان أك يعاد جدكلتو، إلا أنو في إطار الكاكؿ إسيي 

مف أفضؿ  (FinTech)كجذب الاستثمار في الخدمات المالية مف خلاؿ تبني فكرة دعـ إنشاء شركات 

لمعالجة المشكلات التي يكاجييا القطاع المالي، فالعلاقتة بيف تكنكلكجيا الأعماؿ كمركنتيا  الحمكؿ المبتكرة

يمكف أف ما خلاؿ حالة الطكارئ الاحية الحالية، كىذا  ـ كتركيز شديديفكانت محط اىتماالتشغيمية قتد 

تسعى الشركات إلى تمكيف العمؿ عف بيعد حيثما أمكف لتقميؿ . يحفز زيادة الاستثمار في المشاريع الرقتمية

 التأثير.

64,781 

43,103 

32,032 
23,504 23,140 

15,474 

 عمان  السعودٌة البحرٌن  الكوٌت الامارات  قطر

 ($)حصة الفرد من الناتج المحلً ا جمالً 



 150   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

إلى الخدمات ( نسبة الأفراد الذيف لدييـ نفاذ 12-4، حيث يكضح الشكؿ رقتـ )الانتشار الكبير للإنترنت - د
إذ تبيف لنا تقريبان أف  ـ،2017نترنت كالياتؼ المحمكؿ إلى إجمالي السكاف البالغيف لعاـ لإالمالية عبر ا

 أقتؿناؼ سكاف دكلة الإمارات لدييـ نفاذ إلى الخدمات المالية عبر الانترنت كالياتؼ المحمكؿ كىي 
 بقميؿ مف النسبة المكجكدة في الدكؿ المتقدمة.

سنة( الذين لدييم نفاذ عبر الإنترنت  15( نسبة الأفراد من إجمالي السكان البالغين )فوق 12-4)الشكل رقم 
 م2217والياتف المحمول إلى الخدمات المالية لعام 

 
 .م2219التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر:         

الحالي ىي تجنب الاتااؿ الشخاي، كالتقميؿ  COVID-19إف إحدل الطرؽ الأكثر فاعمية لاحتكاء كباء 

النقد يمكف أف ينشر فيركسات تاجية، تسعى فحذرت منو منظمة الاحة العالمية كىذا ما مف استخداـ النقد 

برزت الخدمات كمف ىنا ، إلى الحدّ الأدنىالحككمات كالشركات كالأفراد إلى الحد أك التقميؿ مف تبادؿ النقكد 

ف الخدمات المالية عبر الياتؼ المحمكؿ أالمالية عبر الياتؼ المحمكؿ كالانترنت كبديؿ لتبادؿ النقكد إذ 

 تجاهنترنت ستخرج مف الجائحة عمى الأرجح أقتكل مما كانت عميو قتبميا، كىذا سيقكد إلى تحرؾ العالـ لإكا

 رنت.نظاـ مالي أكثر اعتمادان عمى الياتؼ المحمكؿ كالإنت

( Incubator: قتدمت دكلة الإمارات تشريعات، كأنشأت حاضنات )البيئة التنظيمية والتشريعية المناسبة - ق

 (FinTech)، كمراكز ابتكارية، تستطيع مف خلاليا شركات *( للأعماؿ Acceleratorكمسرّعات )

                                           

فيي تساعد رائد الأعماؿ ، النجاح عمىىي برامج تشاركية ماممة لتساعد المشاريع الريادية الجديدة  للأعماؿكمسرّعات  حاضنات* 
 لكف ،لمتمكيؿ بربطو بالمستثمريف في تقديـ التدريب كالإرشاد كحؿ المشكلات المرتبطة بمشركعو الناشئ، كما تكفر لو إمكانية الكاكؿ

51.8 
46.6 

29 25.7 23.8 

   الكوٌت السعودٌة البحرٌن  الامارات الدول المتقدمة 
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ـ رخاة اختبار الابتكار لشركات 2017أطمقت سمطة دبي لمخدمات المالية في عاـ  .اتجربة أعمالي

(FinTech) كالتي تتيح لشركات ،(FinTech)  مبتكرة مف داخؿ مركز دبي  مفيكماتتطكير كاختبار

المالي العالمي، دكف أف تخضع لجميع المتطمبات التنظيمية التي تنطبؽ عادة عمى الشركات الخاضعة 

كما أطمقت دبي أكؿ برنامج في منطقة الشرؽ الأكسط  .**مف قتبؿ سمطة دبي لمخدمات الماليةلمتنظيـ 

جمع ي كالذم" في مركز دبي المالي العالمي، Hive (FinTech)كشماؿ إفريقيا لمسرع تكنكلكجي مالي "

مساعدة في إنشاء بيف المؤسسات المالية كالكيانات الحككمية كشركاء التكنكلكجيا كرجاؿ الأعماؿ المبدعيف لم

أحدث التقنيات التي تمبي الاحتياجات المتغيرة لممجتمع المالي كما تكفر الفراة لتطكير كاختبار كتكييؼ 

التقنيات الخااة بيـ ، كذلؾ بالتعاكف مع كبار التنفيذييف مف مركز دبي المالي العالمي كالمؤسسات المالية 

اشئة لعرض منتجاتيا النيائية أماـ المستثمريف المحتمميف مف الإقتميمية الراسخة، كتمنح الفراة لمشركات الن

 اللاعبيف الكبار في الاناعة المالية. 

لدعـ المشركعات التكنكلكجية الناشئة Hub71* مف ناحية أخرل فقد أطمقت حككمة أبكظبي مناة  

الركيزة  حيث تعد ىذه المناة مميار درىـ إماراتي، 50كشركات رأس الماؿ في إمارة أبكظبي بميزانية قتدرىا 

الأساسية اللازمة لنجاح منظكمة التكنكلكجيا في أبكظبي، كيشمؿ ذلؾ أاحاب رؤكس الأمكاؿ، كممثمي 

كشركة مبادلة ، عالميسكؽ أبكظبي ال  مثؿ الأعماؿ التجارية كالشركاء الاستراتيجييف في المناة 

عمى تكفير الدعـ الكامؿ لمشركات التكنكلكجية،    Hub 71 كما تعمؿ .شركة مايكركسكفتك  للاستثمار

ات التكنكلكجية الناشئة في مراحؿ تأسيسيا الأكلية كالتالية، كما افتتح سكؽ % لمشرك50% ك 100بنسبة 

المختبر الرقتمي لمتكنكلكجيا المالية كالذم يتيح التعاكف بيف  ** ـ2019أبك ظبي العالمي في عاـ 

كؿ في المؤسسات المالية كمبتكرم التكنكلكجيا المالية لاختبار التكنكلكجيا المبتكرة التي يمكنيا دعـ التح

 .قتطاع الخدمات المالية

                                                                                                                                   

تقدـ مسرعات الأعماؿ برامجيا في مدة زمنية محددة، تككف حيث  ،مدة الاحتضاف كنكعية المشاريع المحتضنةب يكمف ينيماالفرؽ ب
 أشير إلى عدة سنكات.  6ر، أما الحاضنات فتككف برامجيا فترة أطكؿ ممتدة مف أشي ٣أسابيع أك  ٦عادة 

 *    المكقتع الرسمي لسمطة دبي لمخدمات المالية. *

https://www.adgm.com/
https://www.adgm.com/
https://www.mubadala.com/ar/home
https://www.mubadala.com/ar/home
https://www.mubadala.com/ar/home
https://www.microsoft.com/en-gulf/
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ف دكلة الإمارات تتجو نحك تأسيس اقتتااد رقتمي تنافسي قتائـ عمى المعرفة إنستطيع القكؿ مما سبؽ 

كالابتكار كالتطبيقات التكنكلكجية المستقبمية التي تدمج التقنيات المادية كالرقتمية كالحيكية، إلا أنو كلتعزيز ثقة 

كتسييؿ التحكؿ نحك التكنكلكجيا المالية في إطار التطكر الرقتمي  (FinTech)المستيمكيف في شركات 

المتسارع يتطكر عرض التيديدات الرقتمية كالسيبرانية بسرعة ما يجعؿ مف الضركرم الحفاظ عمى أعمى 

مف الضركرمّ أف تضمىف الحككمات بنفسيا . معايير التكنكلكجيا كالتأىب، كمكاكبة تأثير المخاطر السيبرانية

الإلكتركنيّ السيبراني، فالتيديدات السيبرانية أابحت أكثر تعقيدان كتقدمان باستخداـ الذكاء الانعي لتكليد الأمف 

ضرر أكبر مف أم كقتت مضى يمكف أف يؤدم ذلؾ إلى عكاقتب كخيمة عمى نطاؽ كبير، يتجاكز مجرد 

كليدة في أعيف المستيمكيف،  تعدّ كالتي  (FinTech)تعريض بيانات الشركة لمخطر، إلى فقداف الثقة بشركات 

تشمؿ بطاقتة اليكية الاادرة مف دكلة الإمارات، كخدمة  **بمبادرات عدةكفي سبيؿ ذلؾ قتامت الإمارات 

طلاؽ تطبيؽ اليكية الرقتمية، كاكلان  إلى إطلاؽ مؤشر دبي للأمف الإلكتركني كىك أكؿ  الدخكؿ الذكي، كا 

اني قتامت الإمارات بتنفيذ شبكة إلكتركنية اتحادية معززة ببنية مؤشر مف نكعو في العالـ، كلتعزيز أمنيا السيبر 

تسمح بالتكايؿ البيني، كتبادؿ البيانات بيف جميع الجيات المحمية كالاتحادية  (FedNet) تحتية مشتركة

كرست  (FEDNET).في الدكلة، كتعزز قتنكات التكااؿ فيما بينيا باستخداـ بنية تكنكلكجية مكحدة كآمف

أمف ك الذم ييدؼ إلى تحسيف معايير  ،(aeCERT) فريؽ استجابة لطكارئ الحاسب الآلي راتدكلة الإما

، كحماية البنى التحتية لقطاع الاتاالات كتقنية المعمكمات مف مخاطر كاختراقتات كممارساتو المعمكمات

 .الإنترنت

في دكلة الإمارات يتكيؼ  كملائـمما سبؽ نجد أف ىناؾ ضركرة قتكية لإنشاء إطار تنظيمي قتابؿ لمتطبيؽ 
، مف خلاؿ زيادة الاعتماد عمى التكنكلكجيا التنظيمية  (FinTech)كيتفاعؿ مع كتيرة التطكر السريع لشركات

RegTech تكافؽ قتكاعد الالتزاـ المالي،  التي تساعد المؤسسات بالعمؿ في اناعة الخدمات المالية كالتي
تقميؿ إلى  قتكاعد مكافحة غسيؿ الأمكاؿ كالتي تيدؼ كرقتمنة ةكأحد أىـ أكلكيات تكنكلكجيا التنظيـ ىي أتمت

                                           

 المتحدة العربية الامارات لحككمة الرسمية لبكابة الرسمي المكقتع * 
 المكقتع الرسمي لسكؽ أبك ظبي العالمي. **

https://www.tra.gov.ae/aecert/ar/home.aspx
https://www.tra.gov.ae/aecert/ar/home.aspx
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المتحامة باكرة غير شرعية، مف خلاؿ التحقؽ مف ىكية العملاء في المؤسسات المالية لمنع الغش،  العكائد
دارة اليكية الرقتمية عمكمات كتقارير العمميات كالتدريب كجمع البيانات حكؿ المخاطر كتحميؿ الفجكة كادارة الم كا 

 التنظيمية كادارة كمراقتبة الالتزاـ كالأنشطة. 

 : قيمة متغيرات الدراسة عمى المستوى السوقي - ك

تـ احتساب قتيمة متغيرات الدراسة كفؽ آلية تقسيـ السكؽ المالي كفؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي 
( آلية احتساب قتيمة عكامؿ نمكذج فاما كفرنش 7-4سابقان، حيث نبيف في الجدكؿ رقتـ ) كالمكضحة
 الخماسي: 

 (  يبين آلية احتساب قيمة عوامل نموذج فاما وفرنش الخماسي7-4الجدول رقم )
 آنٍح الاحتساب عامم

SMB SMBB/M = (SL+SH)/2 – (BL+BH)/2 

SMBp = (WS+RS)/2 – (WB+RB)/2 

SMBI = (SA+SC)/2 – (BA+BC)/2 

SMB = (SMBB/M + SMBp + SMBI)/3 

HML HML = (BH + SH)/2 – (BL+SL)/2 

CMA CMA = (SA+ BA)/2 – (SC+BC)/2 

RMW RMW = ( RB+ RS)/2 – (WB+WS)/2 

 المصدر: إعداد الباحث. 
 الدراسة عمى المستكل السكقتي ( قتيمة المتغيرات المستقمة لكؿ سنة مف سنكات8-4كفيما يمي نبيف في الجدكؿ رقتـ )
 : كذلؾ في البكراة الكطنية اليندية

وذلك في البورصة الوطنية اليندية ( قيمة المتغيرات المستقمة لكل سنة من سنوات الدراسة عمى المستوى السوقي8-4الجدول رقم )  

 ri -rf b(rm-rf) SMB HML CMA RMW (FINTECH) العام
(FINTECH)  لـ
Standardized SNT 

2013 0.00096 0.000667 0.000917 -0.00084 6.88E-05 -0.00012 0.2029332 -1.355624676 -0.00104 

2014 0.00022 -0.0003 -1.2E-05 -0.00014 8.56E-05 0.000303 -0.0537031 -1.331490716 0.000829 

2015 0.00012 0.000441 -0.00025 -0.00058 0.000281 0.000623 0.0568109 0.800905593 -4.9E-06 

2016 0.00132 0.001343 -2.8E-06 -0.00021 0.000345 0.000328 -0.0036016 -0.609161276 0.000155 

2017 0.00190 0.002015 -2.6E-05 -0.00039 0.000479 0.000448 0.0714298 0.483222225 0.000954 

2018 -0.0005 -5.8E-05 -0.00037 -0.00037 -0.00012 -0.00086 0.0610374 0.289667862 -0.00026 

2019 -0.0006 -6.4E-05 -0.00071 -0.00031 -4.9E-05 0.000166 0.1835067 1.397899331 -0.00016 

2020 0.00228 0.0029 -7.3E-05 -0.00036 1.82E-06 0.000178 -0.1676585 0.324581658 0.001457 

 المصدر: إعداد الباحث.                        
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كذلؾ  قتيمة المتغيرات المستقمة لكؿ سنة مف سنكات الدراسة عمى المستكل السكقتي( 9-4كما نبيف في الجدكؿ رقتـ )

 :في السكؽ الإماراتية )أبك ظبي، دبي المالييف(

وذلك في السوق الإماراتية )أبو ظبي، دبي  قيمة المتغيرات المستقمة لكل سنة من سنوات الدراسة عمى المستوى السوقي( 9-4الجدول رقم )
 الماليين(

 ri -rf b(rm-rf) SMB HML CMA RMW العام
تحوٌلات 
 الكترونٌة

تحوٌلات الكترونٌة 
بطرٌقة 

Standardized    SNT 

2013 0.00169 -4.3538E-05 2.26E-05 0.001692 0.00299 -0.00108 0.006924 -1.534147 0.00298 

2014 0.0007 0.000506 0.000295 0.000425 -0.00369 0.000755 -0.001114 -0.814801 -0.0036 

2015 0.00090 0.000398 -1.9E-05 -0.00061 0.004504 0.000336 0.005362 -0.574306 0.0045 

2016 -0.0013 -0.00042 0.000397 0.000875 -0.01609 0.001496 0.002447 -0.324271 -0.0160 

2017 -0.0009 -0.00060 -6.5E-05 -0.00024 -0.00181 -0.00027 -0.000385 0.094017 -0.0018 

2018 -0.0024 -0.00197 -0.0011 0.000362 -4.6E-05 -4.5E-05 0.005315 0.690697 -0.00004 

2019 -0.0001 0.000878 -0.00174 0.000994 0.001143 0.001509 0.004811 1.351586 0.0011 

2020 0.0030 0.001327 -0.00058 0.001035 -0.00063 -0.00119 -0.002636 1.111225 0.0255 

 انمصدر: إعداد انثاحث.                 

 مف مدينة لكؿ الإجمالي المحمي الناتج عمى بناءن ( أبكظبي دبي، سكؽ سكؽ) مؤشرم مف لكؿ الأكزاف تحديد ت ّـ

 باستخداـ ذلؾ أىمية ماتكاجيو مف مخاطر كيتـ مف لكؿ مدينة التباينات بالضركرة حجـ يكضح ما الدراسة، عينة

 (:83، 2016 جاسـ،) التالية المعادلة

     = (    ) /∑     
 
    

 حيث:

 (. K( لممدينة )iلمشير ) (j)كزف المؤشر  =     

 k)= الناتج المحمي الإجمالي لممدينة )    

N   عدد المدف = 
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 انمثحث انثاوً: اختثار انفرضٍاخ:

 الفرضية الرئيسية الأولى:  المطمب الأول:

عمى أداء الشركات المالية في اليند عمى المستكل السكقتي مف خلاؿ تطبيؽ  (FinTech)شركات لتأثير  يكجد

 نمكذج فاما كفرنش الخماسي.

الفرضية الرئيسة الأكلى كالتي يتفرع عنيا انطلاقتان مف مشكمة الدراسة كتحقيقان لأىدافيا قتاـ الباحث باختبار 

 أربع فرضيات فرعية، نقكـ بما يمي:

   باسػتخداـ برنػامج  تحميػؿ البيانػات الخااػة بالبحػث الاحاػائية المسػتخدمة: تػ ّـ كالأسػاليبتحميػؿ البيانػات
E-views    العاشرالإادار. 

 الاحااءات كالمؤشرات الكافية لممتغيرات المدركسة.  

     الارتباط بيرسكف لتحديد قتكة كطبيعة العلاقتة بيف المتغيرات.معامؿ 

      .بناء نمكذج الانحدار لممتغيرات لتحديد أثر المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع 

 :الخاصة بالبورصة الوطنية اليندية الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث -1

بي، الكسيط، الانحراؼ المعيارم لكؿ مف المتغيرات سااستخداـ مجمكعة مف الأساليب الإحاائية كالمتكسط الح ت ّـ
حة لذلؾ  : (1-5في الجدكؿ رقتـ) المدركسة عمى حدة. كفيما يمي النتائج المكضِّ

 .( الإحصاء الوصفي لممتغيرات المدروسة المتمثمة بنموذج فاما وفرنش الخماسي1-5) رقم الجدول

 Ri-Rf b(rm-rf) SMB HML RMW CMA SNT (FINTECH) St-(FINTECH) 

Mean  0.000693  0.000868 -6.54E-05 -0.000401  0.000134  0.000136  0.000240  0.043844  1.25E-10 

Median  0.000594  0.000554 -4.96E-05 -0.000365  0.000241  7.72E-05  7.52E-05  0.058924  0.307125 

Maximum  0.002283  0.002900  0.000917 -0.000142  0.000623  0.000479  0.001457  0.202933  1.397899 

Minimum -0.000678 -0.000298 -0.000708 -0.000844 -0.000859 -0.000125 -0.001042 -0.167659 -1.355625 

Std. Dev.  0.001106  0.001133  0.000465  0.000221  0.000456  0.000210  0.000799  0.121031  1.000000 

Skewness  0.118970  0.706965  0.986104 -0.945210 -1.344236  0.423607  0.015097 -0.320220 -0.253687 

Kurtosis  1.655456  2.202599  3.887321  3.077775  3.948455  1.868731  2.155561  2.372689  1.789499 
Jarque-

Bera  0.621471  0.878348  1.558981  1.193246  2.709149  0.665847  0.237996  0.267894  0.574247 

Probability  0.732908  0.644569  0.458640  0.550668  0.258057  0.716825  0.887809  0.874636  0.750419 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 ( نجد ما يمي:1-5مف الجدكؿ رقتـ )

  تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ الربحيةRMW  كأاػغر  ـ2015فػي عػاـ  0.000623بػيف أكبػر قتيمػة

 0.0004بػانحراؼ معيػارم  0.00013، كمػا بمػغ المتكسػط الحسػابي لػو ـ2018فػي عػاـ  0.0008–قتيمة 
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( أكبػر Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueف تػكزع كفػؽ التكزيػع الطبيعػي لأت البيانػاتكما تبيف أف تكزيػع 

 .%5مف 

  تراكحػػت قتػػيـ المتغيػػر الخػػاص بعامػػؿ الاسػػتثمارCMA  كأاػػغر  ـ2017فػػي عػػاـ  0.0005بػػيف أكبػػر قتيمػػة

 0.0002بػانحراؼ معيػارم  0.00013، كمػا بمػغ المتكسػط الحسػابي لػو ـ2018فػي عػاـ  0.0001–قتيمة 

( أكبػر Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueكمػا تبػيف أف تكزيػع المتغيػر يتػكزع كفػؽ التكزيػع الطبيعػي لأف 

 .%5مف 

  تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ القيمة الدفترية /القيمة السكقتيةHML  في عاـ  0.0001-بيف أكبر قتيمة

بػانحراؼ  0.0004- بي لػو ، كمػا بمػغ المتكسػط الحسػاـ2013فػي عػاـ  0.0008-كأاػغر قتيمػة  ـ2014

لاختبػػػػػار  P-valueكمػػػػػا تبػػػػػيف أف تكزيػػػػػع المتغيػػػػػر يتػػػػػكزع كفػػػػػؽ التكزيػػػػػع الطبيعػػػػػي لأف  0.0002معيػػػػػارم 

(Jarque -Bera أكبر مف )5%. 

  تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ الحجـSMB  كأاغر قتيمة  ـ2013في عاـ  0.0009بيف أكبر قتيمة-

كمػا  0.0004بػانحراؼ معيػارم   -0.00006سػط الحسػابي لػو ، كمػا بمػغ المتك ـ2019فػي عػاـ 0.0007

( أكبػر مػف Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueتبػيف أف تكزيػع المتغيػر يتػكزع كفػؽ التكزيػع الطبيعػي لأف 

5%. 

  تراكحػػت قتػػػيـ المتغيػػػر الخػػػاص بعامػػػؿ عػػػلاكة مخػػػاطر السػػػكؽb(rm-rf)  فػػػي عػػػاـ  0.0029بػػػيف أكبػػػر قتيمػػػة

بػػانحراؼ  0.0008 ، كمػػا بمػػغ المتكسػػط الحسػػابي لػػو ـ2014فػػي عػػاـ  0.0002-كأاػػغر قتيمػػة  ـ2020

لاختبػػػػػػار  P-valueكمػػػػػػا تبػػػػػػيف أف تكزيػػػػػػع المتغيػػػػػػر يتػػػػػػكزع كفػػػػػػؽ التكزيػػػػػػع الطبيعػػػػػػي لأف 0.0011معيػػػػػػارم 

(Jarque -Bera أكبر مف )5%. 

  عػلاكة مخػاطر الأسػيـتراكحػت قتػيـ المتغيػر الخػاص E(Ri-Rf)  ـ2020فػي عػاـ   0.002بػيف أكبػر قتيمػة 

بػػػانحراؼ معيػػػارم  0.0006، كمػػػا بمػػػغ المتكسػػػط الحسػػػابي لػػػو ـ2019فػػػي عػػػاـ  0.0006–كأاػػػغر قتيمػػػة 
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- Jarqueلاختبػػار ) P-valueكمػػا تبػػيف أف تكزيػػع المتغيػػر يتػػكزع كفػػؽ التكزيػػع الطبيعػػي لأف  0.0011

Bera 5( أكبر مف%. 

  كأاػغر قتيمػة  ـ2020عػاـ  فػي 0.001بيف أكبػر قتيمػة  بمعنكيات المستثمريفتراكحت قتيـ المتغير الخاص-

كما تبيف أف  0.0007بانحراؼ معيارم  0.0002، كما بمغ المتكسط الحسابي لو ـ2013في عاـ  0.001

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueتكزيع المتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  معدؿ نمك استثمارات شركات تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ(FinTech)  فػي عػاـ  0.2بيف أكبر قتيمة

بػػانحراؼ معيػػارم  0.04، كمػػا بمػػغ المتكسػػط الحسػػابي لػػو ـ2020فػػي عػػاـ  0.16–كأاػػغر قتيمػػة  ـ2013

( Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueكما تبيف أف تكزيع المتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف  0.12

 .%5أكبر مف 

  معدؿ نمك استثمارات شػركات تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ(FinTech) 1.3بػيف أكبػر قتيمػة  المعػدؿ 
بػانحراؼ  0.00001، كما بمػغ المتكسػط الحسػابي لػو ـ2013في عاـ  1.3-كأاغر قتيمة  ـ2019في عاـ 
- Jarqueلاختبػػار ) P-valueكمػػا تبػػيف أف تكزيػػع المتغيػػر يتػػكزع كفػػؽ التكزيػػع الطبيعػػي لأف  1معيػػارم 

Bera 5( أكبر مف%. 

 كفيما يمي الرسكمات البيانية لممتغيرات السابقة:
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 ات الدراسة( الرسكمات البيانية لمتغير 1-5الشكؿ رقتـ )
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  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

كمعنكيات ، الربحيةمف اغر حجـ العينة، يمكف القكؿ إنو يكجد اتجاه عاـ ااعد لكؿ مف عامؿ  عمى الرغـ
 (FinTech)انخفاض في الاستثمارات المكجية إلى شركات  نمحظ، بالمقابؿ كعلاكة مخاطر السكؽالمستثمريف 

 .  Covid-19ـ، نظران لعدـ اليقيف الاقتتاادم نتيجة أزمة 2020في عاـ 

 تحميل الارتباط:  -2

تػػـ اسػػتخداـ معامػػؿ الارتبػػاط الخطػػي بيرسػػكف لمعرفػػة كتحديػػد العلاقتػػة مػػا بػػيف المتغيػػرات المسػػتقمة كالمتغيػػر التػػابع. 

 :(2-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) كفيما يمي النتائج التي تـ التكاؿ ليا

 ( معاملات الارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع.2-5الجدول رقم )

 ri -rf b(rm-rf) SMB HML RMW CMA SNT (FINTECH) ST(FINTECH) 

ri -rf 1 0.927 0.471 -0.062 0.391 0.520 0.560 -0.495 -0.229 

b(rm-rf) 0.927 1 0.205 -0.038 0.297 0.386 0.595 -0.511 0.105 

SMB 0.471 0.205 1 -0.614 -0.012 0.191 -0.291 0.135 -0.78 

HML -0.062 -0.038 -0.614 1 0.108 0.013 0.605 -0.543 0.092 

RMW 0.391 0.297 -0.012 0.108 1 0.706 0.411 -0.187 0.097 

CMA 0.520 0.386 0.191 0.013 0.706 1 0.247 -0.035 -0.044 

SNT 0.560 0.595 -0.291 0.605 0.411 0.247 1 -0.832 0.150 

(FINTECH) -0.495 -0.511 0.135 -0.543 -0.187 -0.035 -0.832 1 0.116 
ST(FINTEC

H) -0.229 0.105 -0.785 0.092 0.097 -0.044 0.150 0.116 1 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 
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( كبيف علاكة المخاطرة   –   ( أف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة )2-5مف الجدكؿ رقتـ ) نمحظ

b(   –    0.92  ف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد أمما يدؿ عمى كجكد علاقتة خطية بينيما، بينما نجد

( ك عامؿ الربحية، كعامؿ الاستثمار، كمعنكيات smbكبيف كؿ مف عامؿ الحجـ ) (  –   ) الأسيـ المتكقتعة 

كد علاقتة خطية متكسطة بينيما، بينما عمى الترتيب، ما يدؿ عمى كج 0.56، 0.52، 0.39، 0.47المستثمريف 

 (FinTech)نجد أف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد الأسيـ كبيف عامؿ معدلات نمك استثمارات لشركات 

 عمى الترتيب ما يدؿ عمى كجكد علاقتة خطية عكسية بينيما.  0.22-، 0.49-كالمعدلات المعدلة  

 اختبار الفرضية الفرعية الأولى: -3

عمى عكائد أسيـ الشركات المالية عمى  (FinTech)شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لتأثير  يكجد

 المستكل السكقتي مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي.

كلاختبػػػار الفرضػػػية سػػػيجرم بنػػػاء نمػػػكذج الانحػػػدار المعػػػرؼ بػػػػنمكذج فامػػػا كفػػػرنش الخماسػػػي المضػػػاؼ إليػػػو 

 .(FinTech)المقدمة لشركات  ستثماراتالاعامؿ معدؿ نمك متغير 

 (: 3-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) فيما يمي نتائج نمكذج الانحدار الأكؿ لمعلاقتة المدركسة
 

 

 معدل نمو التمويلات المقدمة لشركات ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير 3-5الجدول )

(FinTech) وعوائد الأسيم 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Least Squares 

Date: 03/03/22   Time: 23:04 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BRM 0.764823 0.085189 8.977984 0.0706 

SMB 1.020997 0.198024 5.155929 0.1220 

HML 1.046541 0.522163 2.004242 0.2946 

RMW 0.212411 0.213997 0.992590 0.5024 

CMA 0.368611 0.516643 0.713473 0.6055 

(FINTECH) -0.000195 0.000934 -0.208666 0.8690 

C 0.000446 0.000207 2.160497 0.2760 

R-squared 0.996564 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-
squared 0.975945 S.D. dependent var 0.001106 



 160   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

S.E. of regression 0.000172 Akaike info criterion -14.83248 

Sum squared 
resid 2.94E-08 Schwarz criterion -14.76297 

Log likelihood 66.32991 Hannan-Quinn criter. -15.30130 

F-statistic 48.33296 Durbin-Watson stat 2.700221 

Prob(F-statistic) 0.109663    

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  نمكذج الانحدار غير معنكم ككؿ لأفProb(F-statistic) =0.10  كىي أكبر مف مستكل الدلالػة المعتمػد

0.05. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  نسػػبتو  المغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػاف إ%، أم 99تسػػاكم

 مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات المالية. % 99

  دلالة إحاائية لأف  ذاتجميع المتغيرات المستقمة ليستP-value  لاختبارt-test  أكبر مف مستكل الدلالة

 .0.05المعتمد 

 ( 2-5يكضػػح الشػػكؿ رقتػػـ) تػػائج اختبػػار التكزيػػع الطبيعػػي لمبػػكاقتي كالتػػي تظيػػر أنيػػا تتػػكزع طبيعيػػان تبعػػان لقيمػػة ن

 .Jarque-Beraاختبار 

 لنموذج الانحدار الأول Jarque-Beraنتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار  (2-5الشكل رقم )
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Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -1.43e-19

Median  -1.71e-06

Maximum  9.63e-05

Minimum -0.000125

Std. Dev.   6.49e-05

Skewness  -0.492845

Kurtosis   3.205607

Jarque-Bera  0.337952

Probability  0.844529


 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 
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ليس لو تأثير ذك دلالة   (FinTech)المقدمة لشركات  الاستثماراتعامؿ معدؿ نمك أف  نمحظمما سبؽ 

حجـ  لأف perfect fittingعد بما يعرؼ بمشكمة % كىذا يي 99معامؿ التحديد في النمكذج  بمغ  ، بينماإحاائية

نسبيان مقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة كايضان لكجكد الترابط الخطي )التعدد الخطي( بيف  ان اغير  عدّ العينة يي 

( لحؿ Stepwise regressionالمتغيرات المستقمة. ككفقان لما سبؽ سيتـ تطبيؽ أسمكب الانحدار المتدرج )

 :(4-5جدكؿ رقتـ )كفؽ ماىك كارد في ال التكاؿ ليا المشكلات السابقة، كفيما يمي النتائج التي ت ّـ

أسيم  وعوائد (FinTech) تمويلات (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير4-5الجدول )
 الشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش الخماسي باستخدام الانحدار المتدرج.

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Stepwise Regression 

Date: 03/03/22   Time: 23:18 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Number of always included regressors: 1 

Number of search regressors: 6 

Selection method: Stepwise forwards 

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

C 0.000463 0.000137 3.370570 0.0779 

BRM 0.776785 0.045520 17.06452 0.0034 

SMB 1.034270 0.135459 7.635280 0.0167 

HML 1.121827 0.272658 4.114405 0.0543 

RMW 0.224460 0.148844 1.508025 0.2706 

CMA 0.322508 0.337344 0.956023 0.4400 

R-squared 0.996414 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-squared 0.987449 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000124 Akaike info criterion -15.03986 

Sum squared resid 3.07E-08 Schwarz criterion -14.98028 

Log likelihood 66.15943 Hannan-Quinn criter. -15.44171 

F-statistic 111.1424 Durbin-Watson stat 2.737183 

Prob(F-statistic) 0.008941  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػػؿ لأف معنػػػكم نمػػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =0.008  مػػػف مسػػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أقتػػػؿكىػػػي

0.05. 

  قتيمة معامؿ التحديدR-squared ف المتغيػرات المسػتقمة اسػتطاعت أف تفسػر مػا إ%، أم 99 حكالي تساكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99نسبتو 



 162   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

   معدؿ نمك الاستثمارات لشركاتتـ حذؼ متغير عامؿ(FinTech)   .مف النمكذج 

  عػػػلاكة مخػػػاطر السػػػكؽ كالحجػػػـ ذك دلالػػػة إحاػػػائية لأف  امتغيػػػرP-value  لاختبػػػارt-test مػػػف مسػػػتكل  أقتػػػؿ

 .0.05الدلالة المعتمد 

  دلالػة إحاػائية لأف  ذاتعامؿ القيمة الدفتريػة إلػى السػكقتية كالربحيػة كالاسػتثمار ليسػتP-value  لاختبػارt-

test  1915أكبر مف مستكل الدلالة المعتمد. 

 اختبارأف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة  نمحظ Jarque-Bera كفؽ مػا ىػك مبػيف فػي ،

 (:3-5الشكؿ رقتـ )

 تدرجلنموذج الانحدار الم  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (3-5الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean       3.35e-20

Median   1.72e-06

Maximum  8.78e-05

Minimum -0.000130

Std. Dev.   6.62e-05

Skewness  -0.637934

Kurtosis   3.111389

Jarque-Bera  0.546749

Probability  0.760808


 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

عمى عوائد أسيم  (FinTech)شركات لمعدل نمو الاستثمارات المقدمة لتأثير  نو لا يوجدإبالتالي يمكن القول 

 .%5عند مستوى دلالة تطبيق نموذج فاما وفرنش الخماسي وذلك بالشركات المالية عمى المستوى السوقي 
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 :الفرعية الثانيةالفرضية اختبار -4

المعدؿ عمى عكائد أسيـ الشركات  (FinTech)شركات لمعامؿ المعدؿ لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لتأثير  يكجد 

 المالية عمى المستكل السكقتي مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي. 

كلاختبار الفرضية سيجرم بناء نمكذج الانحدار المعرؼ بػنمكذج فاما كفرنش الخماسي المضاؼ إليو متغير 

 .(FinTech)عامؿ معدؿ نمك التمكيلات المقدمة المعدؿ لشركات 

 (:5-5كفؽ ماىك كارد في الجدكؿ رقتـ ) فيما يمي نتائج نمكذج الانحدار الأكؿ لمعلاقتة المدركسة

 

معدل نمو التمويلات المقدمة المعدل ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير 5-5الجدول )
 وعوائد الأسيم FinTech) )لشركات 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Least Squares 

Date: 03/03/22   Time: 23:24 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BRM 0.755557 0.138353 5.461072 0.1153 

SMB 1.250603 1.267158 0.986936 0.5042 

HML 1.364730 1.457319 0.936466 0.5209 

RMW 0.224966 0.207449 1.084441 0.4742 

CMA 0.287189 0.512700 0.560150 0.6749 

ST(FINTECH) 7.79E-05 0.000451 0.172650 0.8912 

C 0.000598 0.000804 0.743612 0.5929 

R-squared 0.996518 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-
squared 0.975624 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000173 Akaike info criterion -14.81923 

Sum squared 
resid 2.98E-08 Schwarz criterion -14.74972 

Log likelihood 66.27692 Hannan-Quinn criter. -15.28806 

F-statistic 47.69469 Durbin-Watson stat 2.754010 

Prob(F-statistic) 0.110389  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:
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  نمػػكذج الانحػػدار غيػػر معنػػكم ككػػؿ لأفProb(F-statistic) =1900  كىػػي أكبػػر مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد

1915. 

  قتيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػدR-squared  نسػػػبتو  المغيػػػرات المسػػػتقمة اسػػػتطاعت أف تفسػػػر مػػػاف إ%، أم 99تسػػػاكم

 لمالية.مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات ا % 99

  دلالػة إحاػائية لأف  ذاتجميع المتغيرات المستقمة ليستP-value  لاختبػارt-test  أكبػر مػف مسػتكل الدلالػة

 .1915المعتمد 

 ( 4-5يكضػػح الشػػكؿ رقتػػـ)  نتػػائج اختبػػار التكزيػػع الطبيعػػي لمبػػكاقتي كالتػػي تظيػػر أنيػػا تتػػكزع طبيعيػػان تبعػػان لقيمػػة

 .Jarque-Beraاختبار 

 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (4-5الشكل رقم )
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-0.0001 0.0000 0.0001

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -1.78e-19

Median   1.29e-05

Maximum  7.51e-05

Minimum -0.000125

Std. Dev.   6.53e-05

Skewness  -0.701632

Kurtosis   2.780403

Jarque-Bera  0.672457

Probability  0.714460


 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر:             

 

لػػػيس لػػػو تػػػأثير ذك دلالػػػة  المعػػػدؿ  (FinTech)معػػػدؿ نمػػػك الاسػػػتثمارات المقدمػػػة لشػػػركات أف  نمحػػػظممػػػا سػػػبؽ 

 لأف perfect fitting% كىػػذا يعػػد بمػػا يعػػرؼ بمشػػكمة 99إحاػػائية معامػػؿ التحديػػد فػػي النمػػكذج الثػػاني قتػػد بمػػغ 

يضػان لكجػكد التػرابط الخطػي )التعػدد الخطػي( بػيف أنسػبيان مقارنػةن بعػدد المتغيػرات المسػتقمة ك  ان اغير  عدن حجـ العينة يي 
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( لحػػػؿ Stepwise regressionمػػا سػػػبؽ سػػيتـ تطبيػػػؽ أسػػمكب الانحػػػدار المتػػدرج )المتغيػػرات المسػػتقمة. ككفقػػػان ل

 :(6-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) المشكلات السابقة، كفيما يمي النتائج التي تـ التكاؿ ليا
 

أسيم  وعوائد (FinTech) تمويلات المعدل (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير6-5الجدول )
 الشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش الخماسي باستخدام الانحدار المتدرج.

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Stepwise Regression 

Date: 03/03/22   Time: 23:27 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Number of always included regressors: 1 

Number of search regressors: 6 

Selection method: Stepwise forwards 

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

C -0.000166 6.88E-05 -2.415121 0.0946 

BRM 0.877598 0.051428 17.06467 0.0004 

ST(FINTECH) -0.000363 5.46E-05 -6.646028 0.0069 

CMA 0.507797 0.377115 1.346530 0.2708 

RMW 0.213135 0.167650 1.271306 0.2932 

R-squared 0.993054 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-
squared 0.983793 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000141 Akaike info criterion -14.62879 

Sum squared 
resid 5.95E-08 Schwarz criterion -14.57914 

Log likelihood 63.51516 Hannan-Quinn criter. -14.96367 

F-statistic 107.2301 Durbin-Watson stat 2.533956 

Prob(F-statistic) 0.001441  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =19110 مػػػف مسػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أاػػغر كىػػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 99تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99

  الحجـحذؼ متغير عامؿ  ت ّـ SMB  مف النمكذج.كعامؿ القيمة الدفترية إلى السكقتية 
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  متغير عامؿ معدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لشركات(FinTech) ( كعامؿ علاكة مخاطرة السكؽ ذك )المعدؿ

 .1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أاغر t-testلاختبار  P-valueدلالة إحاائية لأف 

  دلالػػة إحاػػائية لأف  ذاتعامػػؿ الربحيػػة كالاسػػتثمار لػػيس  امتغيػػرP-value  لاختبػػارt-test مػػف مسػػتكل  أكبػػر

 .1915الدلالة المعتمد 

 لتكزيػع الطبيعػي تبعػان لقيمػة اختبػار أف بكاقتي النمكذج تتػكزع كفػؽ ا نمحظJarque-Bera كفػؽ مػا ىػك مكضػح ،

 (:5-5في الشكؿ رقتـ )

 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (5-5الشكل رقم )

0

1

2

3

-0.0002 -0.0001 0.0000 0.0001

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -2.49e-19

Median   1.17e-05

Maximum  0.000142

Minimum -0.000155

Std. Dev.   9.22e-05

Skewness  -0.229663

Kurtosis   2.380861

Jarque-Bera  0.198104

Probability  0.905695


 
 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

 

عمى  (FinTech)شركات لمعامل المعدل لمعدل نمو الاستثمارات المقدمة لتأثير  نو يوجدإبالتالي يمكن القول 

تطبيق نموذج فاما وفرنش الخماسي عند مستوى دلالة وذلك بعوائد أسيم الشركات المالية عمى المستوى السوقي 

5%. 

 الفرضية الفرعية الثالثة:اختبار  -5

عمى عكائد أسيـ الشركات المالية عمى  (FinTech)شركات لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لتأثير يكجد 

 .الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش كذلؾ بالمستكل السكقتي 
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الثلاثػػػي المعػػػدؿ بمعنكيػػػات كلاختبػػػار الفرضػػػية سػػػيجرم بنػػػاء نمػػػكذج الانحػػػدار المعػػػرؼ بػػػػنمكذج فامػػػا كفػػػرنش 

 .(FinTech)عامؿ معدؿ نمك التمكيلات المقدمة لشركات المضاؼ إليو متغير ك  المستثمريف

 (:7-5كفيما يمي نتائج الاختبار كفؽ الجدكؿ رقتـ )

 

معدل نمو بين متغير  المعدل بمعنويات المستثمرين نحدار( مخرجات تحميل نموذج الا 7-5الجدول )
 وعوائد الأسيم(FinTech) التمويلات المقدمة لشركات 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Least Squares 

Date: 03/03/22   Time: 23:31 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BRM 0.732770 0.111157 6.592232 0.0222 

SMB 1.154582 0.226848 5.089672 0.0365 

HML 0.909813 0.629708 1.444818 0.2854 

(FINTECH) 0.001230 0.001216 1.011908 0.4181 

SNT 0.356165 0.235182 1.514419 0.2691 

C 0.000358 0.000258 1.389474 0.2992 

R-squared 0.990282 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-
squared 0.965987 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000204 Akaike info criterion -14.04293 

Sum squared 
resid 8.33E-08 Schwarz criterion -13.98334 

Log likelihood 62.17170 Hannan-Quinn criter. -14.44478 

F-statistic 40.76025 Durbin-Watson stat 1.009339 

Prob(F-statistic) 0.024118  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  نمكذج الانحدار معنكم ككؿ لأفProb(F-statistic) =1912  1915أكبر مف مستكل الدلالة المعتمد كىي. 

  قتيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػدR-squared  المغيػػػرات المسػػػتقمة اسػػػتطاعت أف تفسػػػر مانسػػػبتو ف إ%، أم 99تسػػػاكم

 مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات المالية.% 99

 لأف دلالة إحاائية  اتالمتغيرات )علاكة مخاطر السكؽ كالحجـ( ذP-value  لاختبارt-test مف مستكل  أقتؿ

 .1915الدلالة المعتمد 
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  بػػاقتي المتغيػػرات(FinTechليسػػت ذ )دلالػػة  ات، كعامػػؿ القيمػػة الدفتريػػة إلػػى السػػكقتية، كمعنكيػػات المسػػتثمريف

 .1915أكبر مف مستكل الدلالة المعتمد  t-testلاختبار  P-valueإحاائية لأف 

 ( 6-5يكضح الشكؿ رقتـ)  طبيعيػان تبعػان لا تتػكزع نتػائج اختبػار التكزيػع الطبيعػي لمبػكاقتي التػي تظيػر أنيػا تتػكزع

 .Jarque-Beraلقيمة اختبار 

 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (6-5الشكل رقم )

0

1
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3

4

-0.0001 0.0000 0.0001 0.0002

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -3.39e-20

Median  -2.71e-05

Maximum  0.000186

Minimum -0.000131

Std. Dev.   0.000109

Skewness   0.564891

Kurtosis   2.112572

Jarque-Bera  0.687979

Probability  0.708936


 
  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

 التعميق عمى النتائج: 

اغير  عدّ حجـ العينة يي  لأف perfect fitting% كىذا يعد بما يعرؼ بمشكمة 99معامؿ التحديد قتد بمغ أف  نمحظ

المتغيرات المستقمة. ككفقػان يضان لكجكد الترابط الخطي )التعدد الخطي( بيف أنسبيان مقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة ك 

( لحػؿ المشػكلات السػابقة، كفيمػا يمػي Stepwise regressionلمػا سػبؽ سػيتـ تطبيػؽ أسػمكب الانحػدار المتػدرج )

 :(8-5كفؽ ماىك مبيف في الجدكؿ رقتـ ) النتائج التي تـ التكاؿ ليا
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بين متغير  المتدرج المعدل بمعنويات المستثمرين ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار8-5الجدول )
 وعوائد الأسيمFinTech) )معدل نمو التمويلات المقدمة لشركات 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Stepwise Regression 

Date: 03/03/22   Time: 23:34 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Number of always included regressors: 1 

Number of search regressors: 5 

Selection method: Stepwise forwards 

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

C 0.000358 0.000258 1.389474 0.2992 

BRM 0.732770 0.111157 6.592232 0.0222 

SMB 1.154582 0.226848 5.089672 0.0365 

HML 0.909813 0.629708 1.444818 0.2854 

SNT 0.356165 0.235182 1.514419 0.2691 

(FINTECH) 0.001230 0.001216 1.011908 0.4181 

R-squared 0.990282 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-squared 0.965987 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000204 Akaike info criterion -14.04293 

Sum squared resid 8.33E-08 Schwarz criterion -13.98334 

Log likelihood 62.17170 Hannan-Quinn criter. -14.44478 

F-statistic 40.76025 Durbin-Watson stat 1.009339 

Prob(F-statistic) 0.024118  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػػؿ لأف معنػػػكم نمػػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =1912 مػػػف مسػػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أاػػػغر كىػػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 99تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99

 دلالػػة إحاػػائية لأف  اتعامػػؿ عػػلاكة المخػػاطرة كالحجػػـ فػػي النمػػكذج ذP-value  لاختبػػارt-test مػػف  أاػػغر

 .1915مستكل الدلالة المعتمد 

 بػػاقتي المتغيػػرات (FinTech)دلالػػة إحاػػائية  ات، القيمػػة الدفتريػػة إلػػى السػػكقتية، معنكيػػات المسػػتثمريف ليسػػت ذ

 .1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أكبر t-testلاختبار  P-valueلأف 
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 أف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبار  نمحظJarque-Bera  كفؽ ما ىك مكضح في

 (:7-5الشكؿ رقتـ )

 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (7-5الشكل رقم )

0
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4

-0.0001 0.0000 0.0001 0.0002

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -1.25e-19

Median  -2.71e-05

Maximum  0.000186

Minimum -0.000131

Std. Dev.   0.000109

Skewness   0.564891

Kurtosis   2.112572

Jarque-Bera  0.687979

Probability  0.708936


 
  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

عمى عوائد أسيم  (FinTech)شركات  ةالمقدم لمعدل نمو الاستثماراتتأثير نو لا يوجد إبالتالي يمكن القول 

الثلاثي المعدل بمعنويات تطبيق نموذج فاما وفرنش الشركات المالية عمى المستوى السوقي من خلال 

 .%5المستثمرين عند مستوى دلالة 

  :الرابعة الفرعية الفرضيةاختبار -6

عمى عكائد أسيـ الشركات  (FinTech)شركات ل لمعامؿ المعدؿ لمعدؿ نمك الاستثمارات المقدمةتأثير يكجد 

 .الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفتطبيؽ نمكذج فاما كفرنش المالية عمى المستكل السكقتي مف خلاؿ 

الثلاثػي المعػدؿ بمعنكيػات كلاختبار الفرضية سيجرم  بناء نمكذج الانحدار المعرؼ بػنمكذج فامػا كفػرنش 

 المعدؿ.  (FinTech)عامؿ معدؿ نمك الاستثمارات المقدمة لشركات المضاؼ إليو متغير  المستثمريف

 (: 9-5كفيما يمي نتائج الاختبار كفؽ ماىك مكضح في الجدكؿ رقتـ )
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معدل نمو بين متغير  المعدل بمعنويات المستثمرين ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار9-5الجدول )
 وعوائد الأسيمالمعدلة FinTech) )التمويلات المقدمة لشركات 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Least Squares 

Date: 03/03/22   Time: 23:37 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BRM 0.545360 0.174503 3.125222 0.0889 

SMB 2.577320 1.184742 2.175427 0.1616 

HML 2.325288 1.354108 1.717210 0.2281 

SNT 0.260798 0.179678 1.451472 0.2838 

ST(FINTECH) 0.000544 0.000426 1.275835 0.3302 

C 0.001259 0.000727 1.732703 0.2253 

R-squared 0.991899 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-squared 0.971648 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000186 Akaike info criterion -14.22497 

Sum squared resid 6.94E-08 Schwarz criterion -14.16539 

Log likelihood 62.89989 Hannan-Quinn criter. -14.62682 

F-statistic 48.97878 Durbin-Watson stat 0.926505 

Prob(F-statistic) 0.020129  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػػؿ لأف معنػػػكم نمػػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =1912 مػػػف مسػػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أاػػػغر كىػػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 99تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99

   دلالة إحاائية لأف  ذاتجميع المتغيرات المستقمة ليستP-value  لاختبارt-test مف مسػتكل الدلالػة  أكبر

 .1915المعتمد 

كفؽ ماىك مكضح في  Jarque-Beraفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبار أف بكاقتي النمكذج تتكزع ك  نمحظ

 (:8-5الشكؿ رقتـ )
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 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (8-5الشكل رقم )

0
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-0.0001 0.0000 0.0001 0.0002

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -2.17e-19

Median  -2.69e-05

Maximum  0.000177

Minimum -0.000104

Std. Dev.   9.96e-05

Skewness   0.787417

Kurtosis   2.253066

Jarque-Bera  1.012671

Probability  0.602700


 
  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

عمى   (FinTech)نمك الاستثمارات المقدمة لشركات  لمعدؿ معدؿالنو لا يكجد تأثير لعامؿ إبالتالي يمكف القكؿ 

أداء الشركات المالية مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش ثلاثي العكامؿ المعدؿ بعامؿ معنكيات المستثمريف عند 

 .%5 مستكل دلالة

 التعميق عمى النتائج: 

 ان اغير  عدن ف حجـ العينة يي لأ perfect fitting% كىذا يعد بما يعرؼ بمشكمة 99معامؿ التحديد قتد بمغ أف  نمحظ

يضان لكجكد الترابط الخطي )التعدد الخطي( بيف المتغيرات المستقمة. ككفقان أنسبيان مقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة ك 

( لحؿ المشكلات السابقة، كفيما يمي Stepwise regressionبيؽ أسمكب الانحدار المتدرج )لما سبؽ سيتـ تط

 النتائج التي تـ التكاؿ ليا:
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بين متغير  المتدرج المعدل بمعنويات المستثمرين ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار11-5الجدول )
 الأسيموعوائد FinTech) )معدل نمو التمويلات المقدمة لشركات 

Dependent Variable: Ri-Rf 

Method: Stepwise Regression 

Date: 03/03/22   Time: 23:40 

Sample: 2013 2020 

Included observations: 8 

Number of always included regressors: 1 

Number of search regressors: 5 

Selection method: Stepwise forwards 

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.5/0.5 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

C -0.000123 0.000107 -1.143891 0.3045 

BRM 0.939878 0.078513 11.97092 0.0001 

ST(FINTECH) -0.000366 8.89E-05 -4.114151 0.0092 

R-squared 0.968055 Mean dependent var 0.000693 

Adjusted R-
squared 0.955277 S.D. dependent var 0.001106 

S.E. of regression 0.000234 Akaike info criterion -13.60291 

Sum squared 
resid 2.74E-07 Schwarz criterion -13.57312 

Log likelihood 57.41162 Hannan-Quinn criter. -13.80383 

F-statistic 75.75990 Durbin-Watson stat 2.657392 

Prob(F-statistic) 0.000182  

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

 
 
 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػدارProb(F-statistic) =191110 مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد  أاػػغر كىػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 96تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.96

  المستثمريف( مف النمكذج.تـ حذؼ متغيرات )عامؿ القيمة الدفترية إلى السكقتية، كمعنكيات 

  معػدؿ نمػك الاسػتثمارات المقدمػة لشػركات( باقتي المتغيػرات المسػتقمة(FinTech)    )المعػدؿ، كعػلاكة المخػاطرة

 .1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أاغر t-testلاختبار  P-valueدلالة إحاائية لأف  اتذ
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 لقيمة اختبار  أف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان  نمحظJarque-Bera  كفؽ مػاىك مكضػح فػي

 (:9-5الشكؿ رقتـ )

 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (9-5الشكل رقم )

0

1

2

3

-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0002 0.0004

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -2.71e-20

Median  -1.00e-05

Maximum  0.000313

Minimum -0.000313

Std. Dev.   0.000198

Skewness  -0.075230

Kurtosis   2.291030

Jarque-Bera  0.175092

Probability  0.916177


  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

عمى  (FinTech)لشركات  لمعامل المعدل لمعدل نمو الاستثمارات المقدمةبالتالي يمكن القول انو يوجد تأثير 

عوائد أسيم الشركات المالية عمى المستوى السوقي من خلال تطبيق نموذج فاما وفرنش الثلاثي المعدل 

 .%5بمعنويات المستثمرين عند مستوى دلالة 

 رئيسية الثانية: الفرضية ال المطمب الثاني:

عمى أداء الشركات المالية في الإمارات عمى المستكل السكقتي مف  لتحكيلات الإلكتركنيةلمعدؿ نمك ا تأثير ثمة

 خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي.

عنيا انطلاقتان مف مشكمة الدراسة كتحقيقان لأىدافيا قتاـ الباحث باختبار الفرضية الرئيسية الثانية كالتي يتفرع 

 أربع فرضيات فرعية، سنقكـ بما يمي:

  باستخداـ برنامج  الاحاائية المستخدمة: تـ تحميؿ البيانات الخااة بالبحث كالأساليبتحميؿ البياناتE-

views   العاشرالإادار. 

 الاحااءات كالمؤشرات الكافية لممتغيرات المدركسة.  
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      العلاقتة بيف المتغيرات.معامؿ الارتباط بيرسكف لتحديد قتكة كطبيعة 

     .بناء نمكذج الانحدار لممتغيرات لتحديد أثر المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع 

 
 :الخاصة بسوق دبي وأبو ظبي الماليين الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث -1

 بي، الكسيط، الانحراؼ المعيارم لكؿ مفساتـ استخداـ مجمكعة مف الأساليب الإحاائية كالمتكسط الح
  (:00-5في الجدكؿ رقتـ ) كفيما يمي النتائج المكضِّحة لذلؾ. لالمتغيرات المدركسة عمى حد

 الجدكؿ أعلاه نبيف ما يمي: من

  تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ الربحيةRMW  كأاغر قتيمة  ـ2109في عاـ  191105بيف أكبر قتيمة-

ف أف تبػػيّ كمػػا 191101بػانحراؼ معيػػارم  1911108، كمػػا بمػغ المتكسػػط الحسػػابي لػػو ـ2103فػي عػػاـ 191100

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueالمتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  تراكحت قتيـ المتغير الخاص بعامؿ الاستثمارCMA  كأاغر قتيمػة  ـ2105في عاـ  191145بيف أكبر قتيمة

ف أف . كمػا تبػيّ 11163بانحراؼ معيػارم  191107-، كما بمغ المتكسط الحسابي لو ـ2106في عاـ  19106-

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueالمتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  تراكحػػت قتػػيـ المتغيػػر الخػػاص بعامػػؿ القيمػػة الدفتريػػة /القيمػػة السػػكقتيةHML  فػػي عػػاـ 191106بػػيف أكبػػر قتيمػػة

بػانحراؼ معيػارم  191115 ، كما بمغ المتكسط الحسػابي لػو ـ2105في عاـ  191116-كأاغر قتيمة  ـ2103

( أكبر Jarque -Beraلاختبار ) P-valueف أف المتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف . كما تبيّ 1911165

 .%5مف 

 وفرنش الخماسي.( الإحصاء الوصفي لممتغيرات المدروسة المتمثمة بنموذج فاما 11-5) رقم الجدول

 ri -rf b(rm-rf) SMB HML RMW CMA SNT ETS SETS 

Mean 0.00018 7.06E-06 -0.000348 0.000567 0.00018 -0.0017 0.0015 0.00299 1.25E-10 

Median 0.00029 0.000177 -4.20E-05 0.000650 0.00014 -0.0003 0.0005 0.00388 -0.115127 

Maximum 0.00307 0.001328 0.000397 0.001692 0.00150 0.0045 0.0255 0.00798 1.351587 

Minimum -0.00240 -0.001975 -0.001738 -0.000612 -0.00119 -0.0160 -0.0160 -0.002600 -1.534147 

Std. Dev. 0.00177 0.001029 0.000741 0.000742 0.00103 0.0063 0.0115 0.00398 1.000000 

Skewness 0.14184 -0.695646 -0.874675 -0.198785 -0.00692 -1.5490 0.7941 -0.173201 -0.031107 

Kurtosis 2.10255 2.819288 2.472563 2.171781 1.71937 4.4694 3.8850 1.49516 1.826887 
Jarque-Bera 0.29529 0.656117 1.112805 0.281337 0.54673 3.9191 1.1019 0.79484 0.460022 

Probability 0.86273 0.720321 0.573268 0.868777 0.76081 0.1409 0.5763 0.67205 0.794525 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 
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  تراكحت قتيـ المتغيػر الخػاص بعامػؿ الحجػـSMB  كأاػغر قتيمػة  ـ2106فػي عػاـ  191113بػيف أكبػر قتيمػة-

كما تبيف أف  191117بانحراؼ معيارم   -191113، كما بمغ المتكسط الحسابي لو ـ2109في عاـ  191107

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueتكزيع المتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  تراكحػػػت قتػػػيـ المتغيػػػر الخػػػاص بعامػػػؿ عػػػلاكة مخػػػاطر السػػػكؽb(rm-rf)  فػػػي عػػػاـ  191103بػػػيف أكبػػػر قتيمػػػة

بػػانحراؼ معيػػارم  1 ، كمػػا بمػػغ المتكسػػط الحسػػابي لػػو ـ2108فػػي عػػاـ  191109-قتيمػػة  كأاػػغر ـ2121

( Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueكمػا تبػيف أف تكزيػع المتغيػر يتػكزع كفػؽ التكزيػع الطبيعػي لأف 191101

 .%5أكبر مف 

  تراكحػػت قتػػيـ المتغيػػر الخػػاص اػػافي عكائػػد الأسػػيـ المتكقتعػػةE(Ri-Rf)  فػػي عػػاـ   19113بػػيف أكبػػر قتيمػػة

بانحراؼ معيارم  1911108، كما بمغ المتكسط الحسابي لو ـ2108في عاـ  191124–كأاغر قتيمة  ـ2121

( أكبػر Jarque -Beraلاختبػار ) P-valueف أف المتغيػر يتػكزع كفػؽ التكزيػع الطبيعػي لأف كمػا تبػيّ  191107

 .%5مف 

  كأاػػغر قتيمػػة  ـ2121فػػي عػػاـ  1912يمػػة بػػيف أكبػػر قت بمعنكيػػات المسػػتثمريفتراكحػػت قتػػيـ المتغيػػر الخػػاص-

ف أف كمػػػا تبػػػيّ  19100بػػػانحراؼ معيػػػارم  191105، كمػػػا بمػػػغ المتكسػػػط الحسػػػابي لػػػو ـ2106فػػػي عػػػاـ  19106

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueالمتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  كأاػػغر  ـ2109فػػي عػػاـ  19117بػػيف أكبػػر قتيمػػة  ةالتحػػكيلات الإلكتركنيػػتراكحػػت قتػػيـ المتغيػػر الخػػاص بعامػػؿ

ف أف كما تبيّ  19113بانحراؼ معيارم  19112، كما بمغ المتكسط الحسابي لو ـ2106في عاـ  19112–قتيمة 

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueالمتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

  ـ2109فػػػي عػػػاـ  093بػػػيف أكبػػػر قتيمػػػة  المعػػػدؿ ةلإلكتركنيػػػالتحػػػكيلات اتراكحػػػت قتػػػيـ المتغيػػػر الخػػػاص بعامػػػؿ 

ف أف كمػػػا تبػػػيّ  0بػػػانحراؼ معيػػػارم  1، كمػػػا بمػػػغ المتكسػػػط الحسػػػابي لػػػو ـ2103فػػػي عػػػاـ  095-كأاػػػغر قتيمػػػة 

 .%5( أكبر مف Jarque -Beraلاختبار ) P-valueالمتغير يتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي لأف 

 السابقة: كفيما يمي الرسكمات البيانية لممتغيرات
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 ( الرسومات البيانية لمتغيرات الدراسة11-5الشكل رقم )
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  Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

، كعلاكة الربحيةمف اغر حجـ العينة، يمكف القكؿ إنو يكجد اتجاه عاـ ااعد لكؿ مف عامؿ  عمى الرغـ

  .كعامؿ التحكيلات الالكتركنية كعاـ التحكيلات الإلكتركنية المعدؿ مخاطر السكؽ

 تحميل الارتباط:  -2

اسػػتخداـ معامػػؿ الارتبػػاط الخطػػي بيرسػػكف لمعرفػػة كتحديػػد العلاقتػػة مػػا بػػيف المتغيػػرات المسػػتقمة كالمتغيػػر التػػابع.  تػػ ّـ

 :(02-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) كفيما يمي النتائج التي تـ التكاؿ ليا
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ما  b(rm-rf)  0.82( كبيف علاكة المخاطرة ri –rfف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة )أ نمحظ

( كبيف ri –rfف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة )أيدؿ عمى كجكد علاقتة خطية بينيما، بينما نجد 

ما يدؿ عمى كجكد علاقتة  1904 ،1932(hmlالدفترية إلى السكقتية )( كعامؿ القيمة smbكؿ مف عامؿ الحجـ )

بينيما، بينما نجد أف معامؿ الارتباط بيف اافي عكائد الأسيـ كبيف عامؿ التحكيلات الالكتركنية  ضعيفةخطية 

 ما يدؿ عمى كجكد علاقتة خطية عكسية بينيما.  1951،   1904 -، 1927-كالمعدؿ كعامؿ الربحية 

 الفرضية الفرعية الأولى:اختبار  -3

التحكيلات الإلكتركنية عمى عكائد أسيـ الشركات المالية عمى المستكل السكقتي مف خلاؿ  لمعدؿ نمكتأثير  يكجد

 تطبيؽ نمكذج فاما كفرنش الخماسي.

باعتبػػػاره متغيػػػران مسػػػتقلان،  (FinTech)كلاختبػػػار الفرضػػػية سػػػيجرم أكلان بنػػػاء نمػػػكذج انحػػػدار بػػػيف متغيػػػر 

اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة باعتباره متغيران تابعػان. كمػف ثػـ بنػاء  Ri-Rfكعكائد أسيـ الشركات المالية المتمثؿ بػ 

 عامؿ التحكيلات الالكتركنية.نمكذج الانحدار المعرؼ بػنمكذج فاما كفرنش الخماسي المضاؼ إليو متغير 

 (: 03-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) حدار الأكؿ لمعلاقتة المدركسةفيما يمي نتائج نمكذج الان
 
 
 
 
 
 
 

 ( معاملات الارتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع.12-5رقم ) الجدول

 ri -rf b(rm-rf) SMB HML RMW CMA SNT ETS SETS 

ri -rf 1 0.82473 0.1446 0.323 -0.5287 0.3959 0.7426 -0.2706 -0.141 

b(rm-rf) 0.8247 1 -0.01738 0.218 -0.011 0.1772 0.5117 -0.2318 0.1117 

SMB 0.14461 -0.01738 1 -0.157 -0.102 -0.4146 -0.3287 -0.4426 -0.800 

HML 0.3230 0.21852 -0.1577 1 -0.174 -0.1429 0.12479 0.1829 -0.029 

RMW -0.5287 -0.0118 -0.10262 -0.1743 1 -0.497 -0.7015 0.2630 0.1403 

CMA 0.3959 0.17725 -0.41468 -0.142 -0.497 1 0.6044 0.3467 0.0379 

SNT 0.7426 0.5117 -0.32870 0.124 -0.701 0.604 1 -0.2618 0.3794 

ETS -0.2706 -0.23187 -0.4426 0.182 0.263 0.346 -0.261 1 -0.073 

SETS -0.1410 0.11172 -0.8002 -0.029 0.1403 0.0379 0.3794 -0.073 1 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 
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 وعوائد الأسيم  الالكترونية التحويلاتبين متغير  ( مخرجات تحميل نموذج الانحدار13-5الجدول )

Dependent Variable: الشركات المالية الأسيـ عكائد  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

b(rm-rf) 1.343181 0.389191 3.451216 0.1795 

SMB 0.512407 0.473519 1.082125 0.4749 

HML 0.307303 0.620976 0.494871 0.7075 

RMW -0.704416 0.583717 -1.206778 0.4405 

CMA 0.040841 0.110075 0.371024 0.7738 

ETS 0.017297 0.132754 0.130294 0.9175 

C 0.000330 0.000411 0.802240 0.5696 

R-squared 0.980206 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.861441 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000661 Akaike info criterion -12.13647 

Sum squared resid 4.36E-07 Schwarz criterion -12.06695 

Log likelihood 55.54586 Hannan-Quinn criter. -12.60529 

F-statistic 8.253330 Durbin-Watson stat 2.833343 

Prob(F-statistic) 0.260336  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  نمػػكذج الانحػػدار غيػػر معنػػكم ككػػؿ لأفProb(F-statistic) =192  كىػػي أكبػػر مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد

1915. 

  قتيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػدR-squared  المغيػػػرات المسػػػتقمة اسػػػتطاعت أف تفسػػػر مانسػػػبتو ف إ%، أم 98تسػػػاكم

 مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات المالية. % 98

 دلالػة إحاػائية لأف  اتجميع المتغيرات المستقمة ليست ذP-value  لاختبػارt-test  أكبػر مػف مسػتكل الدلالػة

 .1915المعتمد 

 ( 00-5يكضح الشػكؿ رقتػـ) يػا تتػكزع طبيعيػان تبعػان لقيمػة نتػائج اختبػار التكزيػع الطبيعػي لمبػكاقتي كالتػي تظيػر أن

 .Jarque-Beraاختبار 
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 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (11-5الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -4.74e-20

Median   8.11e-05

Maximum  0.000253

Minimum -0.000499

Std. Dev.   0.000250

Skewness  -0.984546

Kurtosis   2.920631

Jarque-Bera  1.294542

Probability  0.523472


 
 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

أف عامػػؿ التحػػكيلات الالكتركنيػػة لػػيس لػػو تػػأثير ذك دلالػػة إحاػػائية معامػػؿ التحديػػد فػػي النمػػكذج  نمحػػظممػػا سػػبؽ 

نسبيان مقارنةن بعدد  ان لاف حجـ العينة يعد اغير  perfect fitting% كىذا يعد بما يعرؼ بمشكمة 98الثاني قتد بمغ 

المتغيػػرات المسػػتقمة. ككفقػػان لمػػا سػػبؽ سػػيتـ يضػػان لكجػػكد التػػرابط الخطػػي )التعػػدد الخطػػي( بػػيف أالمتغيػػرات المسػػتقمة ك 

 ( لحػؿ المشػكلات السػابقة، كفيمػا يمػي النتػائج التػي تػ ّـStepwise regressionتطبيؽ أسمكب الانحدار المتػدرج )

 التكاؿ ليا:

أسيم الشركات المالية من خلال  وعوائد  الالكترونية التحويلات متغير (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين14-5الجدول )
 .نموذج فاما وفرانش الخماسي باستخدام الانحدار المتدرج

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

b(rm-rf) 1.474395 0.162674 9.063500 0.0028 

RMW -0.920699 0.160796 -5.725892 0.0106 

C 0.000296 0.000196 1.506650 0.2290 

SMB 0.401503 0.244567 1.641690 0.1992 

ETS 0.063944 0.048262 1.324939 0.2771 

R-squared 0.975316 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.942405 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000426 Akaike info criterion -12.41572 

Sum squared resid 5.44E-07 Schwarz criterion -12.36607 

Log likelihood 54.66287 Hannan-Quinn criter. -12.75059 

F-statistic 29.63466 Durbin-Watson stat 2.745936 

Prob(F-statistic) 0.009551  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:
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 .1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أقتؿكىي  Prob(F-statistic) =19119ككؿ لأف معنكم نمكذج الانحدار 

% 97ف المتغيرات المستقمة استطاعت أف تفسػر مػا نسػبتو إ%، أم 97تساكم  R-squaredقتيمة معامؿ التحديد 

 المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.مف إجمالي التباينات الحاامة في 

 مف النمكذج.كعامؿ الاستثمار  القيمة الدفترية إلى السكقتيةعامؿ  متـ حذؼ متغير  

مػف مسػتكل الدلالػة  أقتػؿ t-testلاختبػار  P-valueدلالػة إحاػائية لأف  اعلاكة مخػاطر السػكؽ كالربحيػة ذك  امتغير 

 .1915المعتمد 

أكبػػػر مػػػف  t-testلاختبػػػار  P-valueؿ الحجػػػـ لػػػيس ذك دلالػػػة إحاػػػائية لأف عامػػػؿ التحػػػكيلات الالكتركنيػػػة كعامػػػ

 .1915مستكل الدلالة المعتمد 

 .Jarque-Beraأن بواقي النموذج تتوزع وفق التوزيع الطبيعي تبعاً لقيمة اختبار  (12-5يوضح الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -4.07e-20

Median   8.94e-06

Maximum  0.000313

Minimum -0.000579

Std. Dev.   0.000279

Skewness  -1.011383

Kurtosis   3.473764

Jarque-Bera  1.438677

Probability  0.487074


 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

لكترونية عمى عوائد الشركات المالية من خلال لإ التحويلات ا لمعدل نمونو لا يوجد تأثير إبالتالي يمكن القول 

 .%5تطبيق نموذج فاما وفرنش الخماسي عند مستوى دلالة 
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  :الفرعية الثانيةالفرضية اختبار  -4

أسيـ الشركات المالية مف خلاؿ تطبيؽ  عكائدعمى  التحكيلات الالكتركنية لمعدؿ نمك لمعامؿ المعدؿيكجد تأثير 

 نمكذج فاما كفرنش الخماسي. 

باعتبػػػاره متغيػػػران  قتيمػػػة التحػػػكيلات الإلكتركنيػػػةكلاختبػػػار الفرضػػػية سػػػيجرم أكلان بنػػػاء نمػػػكذج انحػػػدار بػػػيف متغيػػػر 

اافي عكائد الأسيـ المتكقتعة باعتباره متغيران تابعان. كمف  Ri-Rfمستقلان، كعكائد أسيـ الشركات المالية المتمثؿ بػ 

عامػػػػؿ التحػػػػكيلات ثػػػػـ بنػػػػاء نمػػػػكذج الانحػػػػدار المعػػػػرؼ بػػػػػنمكذج فامػػػػا كفػػػػرنش الخماسػػػػي المضػػػػاؼ إليػػػػو متغيػػػػر 

 لكتركنية.لإا

 
 (:05-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) فيما يمي نتائج نمكذج الانحدار الأكؿ لمعلاقتة المدركسة

أسيم الشركات المالية من خلال  وعوائد  الالكترونية التحويلات متغير مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين(: 15-5الجدول )
 نموذج فاما وفرانش الخماسي 

Dependent Variable: الشركات المالية الأسيـ أداء  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

b(rm-rf) -0.079168 2.815826 -0.028115 0.9821 

SMB 7.483015 14.08451 0.531294 0.6891 

HML 3.228905 5.806153 0.556118 0.6769 

RMW 1.399867 4.148608 0.337431 0.7928 

CMA 0.618116 1.146793 0.538995 0.6853 

SETS 0.003915 0.007926 0.493865 0.7080 

C 0.001749 0.002824 0.619289 0.6470 

R-squared 0.983817 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.886718 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000597 Akaike info criterion -12.33788 

Sum squared resid 3.57E-07 Schwarz criterion -12.26837 

Log likelihood 56.35154 Hannan-Quinn criter. -12.80671 

F-statistic 10.13215 Durbin-Watson stat 2.810758 

Prob(F-statistic) 0.235963  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  نمػػكذج الانحػػدار غيػػر معنػػكم ككػػؿ لأفProb(F-statistic) =1923  كىػػي أكبػػر مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد

1915. 
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  قتيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػدR-squared  نسػػػبتو  المغيػػػرات المسػػػتقمة اسػػػتطاعت أف تفسػػػر مػػػا فأ%، أم 98تسػػػاكم

 مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات المالية. % 98

 دلالػة إحاػائية لأف  اتيست ذجميع المتغيرات المستقمة لP-value  لاختبػارt-test  أكبػر مػف مسػتكل الدلالػة

 .1915المعتمد 

 ( 03-5يكضح الشػكؿ رقتػـ)  نتػائج اختبػار التكزيػع الطبيعػي لمبػكاقتي كالتػي تظيػر أنيػا تتػكزع طبيعيػان تبعػان لقيمػة

 .Jarque-Beraاختبار 

 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera اقي تبعاً لقيمة اختبارنتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبو  (13-5الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -1.11e-18

Median   5.12e-05

Maximum  0.000297

Minimum -0.000408

Std. Dev.   0.000226

Skewness  -0.527782

Kurtosis   2.372985

Jarque-Bera  0.502454

Probability  0.777846

 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

لػػيس لػػو تػػأثير ذك دلالػػة إحاػػائية معامػػؿ التحديػػد فػػي  لكتركنيػػة المعػػدؿلإعامػػؿ التحػػكيلات اأف  نمحػػظممػػا سػػبؽ 

نسػبيان  ان حجػـ العينػة يعػد اػغير  لأف perfect fitting% كىػذا يعػد بمػا يعػرؼ بمشػكمة 98النمػكذج الثػاني قتػد بمػغ 

يضػان لكجػكد التػرابط الخطػي )التعػدد الخطػي( بػيف المتغيػرات المسػتقمة. ككفقػان لمػا أمقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة ك 

لات السػػابقة، كفيمػػا يمػػي ( لحػػؿ المشػػكStepwise regressionسػػبؽ سػػيتـ تطبيػػؽ أسػػمكب الانحػػدار المتػػدرج )

 النتائج التي تـ التكاؿ ليا:
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أسيم الشركات  وعوائد التحويلات الالكترونية تحويلات (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير16-5الجدول )
 .باستخدام الانحدار المتدرج الثلاثيالمالية من خلال نموذج فاما وفرانش 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

b(rm-rf) 1.444610 0.134652 10.72848 0.0004 

RMW -0.846379 0.133747 -6.328208 0.0032 

C 0.000334 0.000131 2.543228 0.0638 

SETS -0.000293 0.000140 -2.093992 0.1044 

R-squared 0.975958 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.957927 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000364 Akaike info criterion -12.69206 

Sum squared resid 5.30E-07 Schwarz criterion -12.65234 

Log likelihood 54.76825 Hannan-Quinn criter. -12.95996 

F-statistic 54.12595 Durbin-Watson stat 2.813235 

Prob(F-statistic) 0.001075    

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =19110 مػػػف مسػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أاػػغر كىػػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 97تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.97

   الحجـتـ حذؼ متغير عامؿ SMB مف النمكذج. كعامؿ القيمة الدفترية إلى السكقتية كعامؿ الاستثمار 

  دلالة إحاائية لأف  انية المعدؿ ليس ذمتغير التحكيلات الالكتركP-value  لاختبػارt-test مػف مسػتكل  أكبػر

 .1915الدلالة المعتمد 

  دلالػة إحاػائية لأف  اعػلاكة المخػاطر كعامػؿ الربحيػة ذك  امتغيرP-value  لاختبػارt-test مػف مسػتكل  أاػغر

 .1915الدلالة المعتمد 

 ( 04-5يكضح الشكؿ رقتـ)  كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبار أف بكاقتي النمكذج تتكزعJarque-Bera. 
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 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (14-5الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -1.08e-19

Median   6.05e-05

Maximum  0.000283

Minimum -0.000638

Std. Dev.   0.000275

Skewness  -1.706098

Kurtosis   4.916643

Jarque-Bera  5.105532

Probability  0.077866


 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

التحويلات الالكترونية عمى أداء الشركات  لمعامل المعدل لمعدل نمونو لا يوجد تأثير إبالتالي يمكن القول 

 .%5المالية من خلال تطبيق نموذج فاما وفرنش الخماسي عند مستوى دلالة 

  :الثالثة الفرعية الفرضيةاختبار -5

أسيـ الشركات المالية مف خلاؿ تطبيؽ نمكذج فاما  عكائدعمى التحكيلات الالكتركنية  لمعدؿ نمكيكجد تأثير 

 . الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفكفرنش 

باعتباره متغيران مستقلان،  التحكيلات الالكتركنيةكلاختبار الفرضية سيجرم أكلان بناء نمكذج انحدار بيف متغير 

ـ المتكقتعة باعتباره متغيران تابعان. كمف ثـ بناء اافي عكائد الأسي Ri-Rfكعكائد أسيـ الشركات المالية المتمثؿ بػ 

عامؿ المضاؼ إليو متغير  الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفنمكذج الانحدار المعرؼ بػنمكذج فاما كفرنش 

 التحكيلات الالكتركنية.

 (:07-5كفيما يمي نتائج الاختبار كفؽ الجدكؿ رقتـ )
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أسيم  وعوائد التحويلات الالكترونية تحويلات حدار بين متغير( مخرجات تحميل نموذج الان17-5الجدول )
المعدل بمعنويات المستثمرين الثلاثيالشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش   

Dependent Variable: الشركات المالية الأسيـ أداء  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

b(rm-rf) 0.850652 0.158297 5.373769 0.0329 

SMB 1.203615 0.237893 5.059483 0.0369 

HML 0.403301 0.191489 2.106131 0.1698 

ETS 0.096335 0.043675 2.205695 0.1582 

SNT 0.105989 0.015998 6.625204 0.0220 

C -8.56E-05 0.000185 -0.461441 0.6898 

R-squared 0.988566 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.959980 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000355 Akaike info criterion -12.93523 

Sum squared resid 2.52E-07 Schwarz criterion -12.87565 

Log likelihood 57.74091 Hannan-Quinn criter. -13.33708 

F-statistic 34.58226 Durbin-Watson stat 1.599001 

Prob(F-statistic) 0.028341  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  نمكذج الانحدار معنكم ككؿ لأفProb(F-statistic) =1912  1915كىي أكبر مف مستكل الدلالة المعتمد. 

  قتيمػػػة معامػػػؿ التحديػػػدR-squared  المغيػػػرات المسػػػتقمة اسػػػتطاعت أف تفسػػػر مانسػػػبتو ف إ%، أم 98تسػػػاكم

 مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير التابع أداء أسيـ الشركات المالية. % 98

  )دلالة إحاائية لأف  ذكاتالمتغيرات )علاكة مخاطر السكؽ كالحجـ كمعنكيات المستثمريفP-value  لاختبار

t-test 1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أقتؿ. 

 دلالػػة إحاػػائية لأف  يمػػة الدفتريػػة إلػػى السػػكقتية ليسػػت ذاتعامػػؿ التحػػكيلات الالكتركنيػػة كعامػػؿ الق رامتغيػػP-

value  لاختبارt-test  1915أكبر مف مستكل الدلالة المعتمد. 

 ( 05-5يكضح الشكؿ رقتـ)  طبيعيان تبعػان لقيمػة لا تتكزع نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقتي كالتي تظير أنيا

 .Jarque-Beraاختبار 
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لنموذج   Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (15-5الشكل رقم )
 الانحدار الأول
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Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -8.13e-20

Median   1.81e-05

Maximum  0.000335

Minimum -0.000309

Std. Dev.   0.000190

Skewness   0.147320

Kurtosis   2.818234

Jarque-Bera  0.039951

Probability  0.980223
 
 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

 التعميق عمى النتائج: 

لاف حجـ العينة يعد اغير  perfect fitting% كىذا يعد بما يعرؼ بمشكمة 98معامؿ التحديد قتد بمغ أف  نمحظ

المستقمة. ككفقػان يضان لكجكد الترابط الخطي )التعدد الخطي( بيف المتغيرات أنسبيان مقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة ك 

( لحػؿ المشػكلات السػابقة، كفيمػا يمػي Stepwise regressionلمػا سػبؽ سػيتـ تطبيػؽ أسػمكب الانحػدار المتػدرج )

 :(08-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) النتائج التي تـ التكاؿ ليا
 

أسيم  وعوائد التحويلات الالكترونية تمويلات (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين متغير18-5الجدول )
 .باستخدام الانحدار المتدرج الثلاثيالشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

b(rm-rf) 0.856429 0.135064 6.340923 0.0079 

SNT 0.104846 0.013500 7.766515 0.0044 

SMB 1.200724 0.203504 5.900252 0.0097 

ETS 0.088266 0.034268 2.575782 0.0821 

HML 0.366069 0.147891 2.475260 0.0896 

R-squared 0.987442     Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.970698     S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 0.000304     Akaike info criterion -13.09101 

Sum squared resid 2.77E-07     Schwarz criterion -13.04136 

Log likelihood 57.36405     Hannan-Quinn criter. -13.42589 

F-statistic 
 

47.76445 Durbin-Watson stat 1.221758 

Prob(F-statistic) 0.0046 
 

 

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:
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  ككػػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػػدارProb(F-statistic) =19114 مػػػف مسػػتكل الدلالػػػة المعتمػػػد  أاػػغر كىػػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 98تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.98

 دلالة إحاائية لأف  اتعامؿ علاكة المخاطرة كمعنكيات المستثمريف كالحجـ في النمكذج ذP-value  لاختبار

t-test 1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أاغر. 

 امػػػؿ التحػػػكيلات الالكتركنيػػػة كعامػػػؿ القيمػػػة الدفتريػػػة إلػػػى السػػػكقتية ليسػػػت ذك دلالػػػة إحاػػػائية لأف عP-value 

 .1915مف مستكل الدلالة المعتمد  أكبر t-testلاختبار 

 ( 06-5يكضح الشكؿ رقتـ)  أف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبارJarque-Bera. 

 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (16-5الشكل رقم )

0

1

2

3

-0.0004 -0.0002 0.0000 0.0002

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -3.90e-05

Median  -2.98e-05

Maximum  0.000250

Minimum -0.000357

Std. Dev.   0.000194

Skewness  -0.082479

Kurtosis   2.211415

Jarque-Bera  0.216359

Probability  0.897466


 
 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

التحويلات الالكترونية عمى عوائد أسيم الشركات المالية من  لمعدل نمونو لا يوجد تأثير إبالتالي يمكن القول 

 .%5خلال تطبيق نموذج فاما وفرنش الثلاثي المعدل بعامل معنويات المستثمرين عند مستوى دلالة 
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  :اختبار الفرضية الفرعية الرابعة-6

أسيـ الشركات المالية مف خلاؿ تطبيؽ  عكائدعمى التحكيلات الالكتركنية  لمعامؿ المعدؿ لمعدؿ نمكيكجد تأثير 

 . الثلاثي المعدؿ بمعنكيات المستثمريفنمكذج فاما كفرنش 

باعتبػػاره متغيػػران  التحػػكيلات الالكتركنيػػة المعػػدؿأكلان بنػػاء نمػػكذج انحػػدار بػػيف متغيػػر  لكلاختبػػار الفرضػػية جػػر 

الأسيـ المتكقتعة باعتباره متغيران تابعان. كمف اافي عكائد  Ri-Rfمستقلان، كعكائد أسيـ الشركات المالية المتمثؿ بػ 

المضػاؼ إليػو متغيػر  الثلاثػي المعػدؿ بمعنكيػات المسػتثمريفثـ بناء نمكذج الانحدار المعرؼ بػنمكذج فاما كفػرنش 

 عامؿ التحكيلات الالكتركنية المعدؿ.

 كفيما يمي نتائج الاختبار: 

 

 وعوائد التحويلات الالكترونية المعدل تمويلات متغير (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار بين19-5الجدول )
.الثلاثي المعدل بمعنويات المستثمرينأسيم الشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش   

Dependent Variable: الشركات المالية الأسيـ أداء  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

b(rm-rf) 0.886788 0.021304 41.62463 0.0006 

SMB 0.236286 0.043515 5.430035 0.0323 

HML 0.328301 0.026356 12.45621 0.0064 

SNT 0.096544 0.001963 49.19114 0.0004 

SETS -0.000628 3.22E-05 -19.54309 0.0026 

C -7.71E-05 2.41E-05 -3.204876 0.0851 

R-squared 0.999796 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.999286 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 4.74E-05 Akaike info criterion -16.96107 

Sum squared resid 4.50E-09 Schwarz criterion -16.90149 

Log likelihood 73.84429 Hannan-Quinn criter. -17.36292 

F-statistic 1960.549 Durbin-Watson stat 2.624222 

Prob(F-statistic) 0.000510  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 
 

 

  ككػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػدارProb(F-statistic) =191115 مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد  أاػػغر كىػػي

1915. 
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  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 99تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99

  دلالػػػة إحاػػػائية لأف  اتجميػػػع المتغيػػػرات المسػػػتقمة ذP-value  لاختبػػػارt-test مػػػف مسػػػتكل الدلالػػػة  أاػػػغر

 .1915تمد المع

 ( 07-5يكضح الشكؿ رقتـ)  نلاحظ أف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبارJarque-

Bera. 

 لنموذج الانحدار الأول  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (17-5الشكل رقم )

0

1

2

3

-0.00004 -0.00002 0.00000 0.00002 0.00004

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -4.45e-20

Median   1.19e-06

Maximum  3.47e-05

Minimum -4.00e-05

Std. Dev.   2.54e-05

Skewness  -0.221046

Kurtosis   2.086660

Jarque-Bera  0.343212

Probability  0.842311

 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إالمصدر: 

التحويلات الالكترونية عمى أداء الشركات المالية  لمعامل المعدل لمعدل نمونو يوجد تأثير إبالتالي يمكن القول 

من خلال تطبيق نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل المعدل بعامل معنويات المستثمرين عند مستوى دلالة 

5%. 

 التعميق عمى النتائج: 

 ان لاف حجـ العينة يعد اػغير  perfect fitting% كىذا يعد بما يعرؼ بمشكمة 99معامؿ التحديد قتد بمغ أف  نمحظ

يضان لكجكد الترابط الخطي )التعدد الخطي( بيف المتغيرات المستقمة. ككفقػان أنسبيان مقارنةن بعدد المتغيرات المستقمة ك 
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( لحػؿ المشػكلات السػابقة، كفيمػا يمػي Stepwise regressionكب الانحػدار المتػدرج )لمػا سػبؽ سػيتـ تطبيػؽ أسػم

 :(21-5كفؽ الجدكؿ رقتـ ) النتائج التي تـ التكاؿ ليا
 

التحويلات  تمويلات بين متغير المتدرج (: مخرجات تحميل نموذج الانحدار21-5الجدول )
الثلاثي المعدل أسيم الشركات المالية من خلال نموذج فاما وفرانش  وعوائد الالكترونية المعدل

.بمعنويات المستثمرين  

Dependent Variable: الشركات المالية الأسيـ أداء  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

b(rm-rf) 0.886788 0.021304 41.62463 0.0006 

SNT 0.096544 0.001963 49.19114 0.0004 

SETS -0.000628 3.22E-05 -19.54309 0.0026 

HML 0.328301 0.026356 12.45621 0.0064 

SMB 0.236286 0.043515 5.430035 0.0323 

C -7.71E-05 2.41E-05 -3.204876 0.0851 

R-squared 0.999796 Mean dependent var 0.000184 

Adjusted R-squared 0.999286 S.D. dependent var 0.001775 

S.E. of regression 4.74E-05 Akaike info criterion -16.96107 

Sum squared resid 4.50E-09 Schwarz criterion -16.90149 

Log likelihood 73.84429 Hannan-Quinn criter. -17.36292 

F-statistic 1960.549 Durbin-Watson stat 2.624222 

Prob(F-statistic) 0.000510    

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

 
 

 يتبيف مف مخرجات الجدكؿ السابؽ أف:

  ككػػؿ لأف معنػػكم نمػػكذج الانحػػدارProb(F-statistic) =191115 مػػف مسػػتكل الدلالػػة المعتمػػد  أاػػغر كىػػي

1915. 

  قتيمػػة معامػػؿ التحديػػدR-squared  ف المتغيػػرات المسػػتقمة اسػػتطاعت أف تفسػػر مػػا نسػػبتو إ%، أم 99تسػػاكم

 % مف إجمالي التباينات الحاامة في المتغير أداء أسيـ الشركات المالية.99

 دلالػػػة إحاػػػائية لأف  اتجميػػػع المتغيػػػرات المسػػػتقمة ذP-value  لاختبػػػارt-test مػػػف مسػػػتكل الدلالػػػة  أاػػػغر

 .1915المعتمد 

 أف بكاقتي النمكذج تتكزع كفؽ التكزيع الطبيعي تبعان لقيمة اختبار  (08-5رقتـ ) يكضح الشكؿJarque-Bera. 
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 لنموذج الانحدار المتدرج  Jarque-Bera نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي تبعاً لقيمة اختبار (18-5الشكل رقم )

0

1

2

3

-0.00004 -0.00002 0.00000 0.00002 0.00004

Series: Residuals

Sample 2013 2020

Observations 8

Mean      -6.50e-20

Median   1.19e-06

Maximum  3.47e-05

Minimum -4.00e-05

Std. Dev.   2.54e-05

Skewness  -0.221046

Kurtosis   2.086660

Jarque-Bera  0.343212

Probability  0.842311


 
 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

التحويلات الالكترونية عمى أداء الشركات المالية  لمعامل المعدل لمعدل نمونو يوجد تأثير إبالتالي يمكن القول 

 .%5من خلال تطبيق نموذج فاما وفرنش الثلاثي المعدل بعامل معنويات المستثمرين عند مستوى دلالة 

 الفرضية الرئيسية الثالثة: المطمب الثالث:

" كالتقمبات في عكائد أسيـ الشركات  )البيتككيف( يكجد علاقتة بيف التقمبات في عكائد أسعار العممة المشفرة " 

 المالية في الأسكاؽ الناشئة بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة.

ية الرئيسية الثالثة كالتي يتفرع عنيا انطلاقتان مف مشكمة الدراسة كتحقيقان لأىدافيا قتاـ الباحث باختبار الفرض

 فرضيتيف فرعية، كىنا سنقكـ بما يمي:

 باستخداـ برنامج  تحميؿ البيانات كالاساليب الاحاائية المستخدمة: تـ تحميؿ البيانات الخااة بالبحثE-

views   العاشرالإادار. 

 حااءات كالمؤشرات الكافية لممتغيرات المدركسةلإا.  

  تـ اختبار العلاقتة السببية بيف متغيرات الدراسة باستخداـ تحميؿ جرانجر السببيةGranger Causality 

Test  الذم يساعد في فحص طبيعة العلاقتة السببية بيف السلاسؿ الزمنية، في حيف تـ استخداـ نمكذج

 ذاتي بيف المتغيريف. بيدؼ استبعاد أثر الارتباط ال  Vector autoregression  varالانحدار الذاتي 
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث: -1

( حركة العكائد اليكمية لمبيتككيف كمؤشرات القطاع المالي في عينة الأسكاؽ الناشئة 09-5يبيف الشكؿ رقتـ )

 .بالمقارنة مع الأسكاؽ المتقدمة
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 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج إ: المصدر

استخداـ مجمكعة مف الأساليب الإحاائية كالمتكسط الحسابي، الكسيط، الانحراؼ المعيارم كغيرىا مف  ت ّـ

حة لذلؾ في الجدكؿ رقتـ  الأساليب الإحاائي لكؿ مف المتغيرات المدركسة عمى حدة. كفيما يمي النتائج المكضِّ

(5-20:) 
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 31/12/2121- 31/12/2119( الخصائص الوصفية للأصول المدروسة خلال فترة 21-5)الجدول رقم 

 BITCOIN_1 EUFN_1 IYF_1 NIFLYFIN_1 TABA_1 UAE_1 

 Mean  0.001161  2.70E-05  0.000232 -0.000173  0.000194  0.000221 

 Median  0.001069  0.000425  0.000457  0.000361  0.000340  0.000400 

 Maximum  0.074621  0.049076  0.048166  0.038699  0.024402  0.036835 

 Minimum -0.201830 -0.070407 -0.062805 -0.075403 -0.040646 -0.063590 

 Std. Dev.  0.017838  0.008758  0.008071  0.008664  0.005674  0.006719 

 Skewness -1.959514 -1.519938 -0.923350 -1.369663 -1.640407 -1.634453 

 Kurtosis  26.57411  18.04418  15.37253  14.25949  14.19968  21.95934 

 Jarque-Bera  17418.47  7184.833  4772.937  4095.543  4153.997  11289.34 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Sum  0.849515  0.019752  0.170156 -0.126891  0.141957  0.161653 

 Sum Sq. Dev.  0.232612  0.056070  0.047617  0.054870  0.023536  0.033000 

 Observations  732  732  732  732  732  732 

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

( تبيف لنا كجكد تذبذب ممحكظ لمسلاسؿ الزمنية المالية محؿ الدراسة، كفي ذلؾ دلالة عمى 20-5الجدكؿ رقتـ )مف 

 كما، 191100متكسط عائد  )البيتككيف( عدـ الاستقرار نسبيان ليذه الأاكؿ في تمؾ الفترة، حيث حققت عممة 

تبرزه القيمة المرتفعة للانحراؼ المعيارم  ما بينت النتائج أف الاستثمار في ىذه العممة محفكؼ بالمخاطرة كىك

 )البيتككيف( دة مف مقارنة مع مؤشرات الأسيـ في الأسكاؽ الناشئة محؿ الدراسة كالتي كانت التقمبات أقتؿ حّ 

أعمى مستكل لو  )البيتككيف( سجؿ . نحراؼ المعيارم لمعممة المشفرة "بيتككيف"لابتسجيميا انحراؼ معيارم أقتؿ مف ا

دكلار، كقتد تزامف ذلؾ الاعكد مع إطلاؽ أكؿ اندكؽ لتداكؿ العقكد الآجمة  675549بقيمة  9/00/2120 بتاريخ 

لبيتككيف في الكلايات المتحدة الأمريكية، كىذا يعكس زيادة الطمب العالمي عمى شراء ىذا النكع مف العملات 

كسلالاتو المتعددة مف  Covid-19المشفرة، مع ضعؼ في سكؽ الأسيـ، بسبب المخاكؼ مف تأثيرات جائحة 

. عكدة قترارات الإغلاؽ كالحجر، كىذا يدؿ عمى سعي المستثمركف لمحاكؿ عمى عكائد في غير الأاكؿ التقميدية

يعمؿ كأاؿ مضاربة بدلان مف ككنو مخزنان ثابتة لمقيمة، إلا أف التدقتيؽ التنظيمي كتقمبات الأسعار  )البيتككيف(  إف

بعد ادكر محضر اجتماع المارؼ الفيدرالي  )البيتككيف( ط التي كاجيتيا عممة الشديدة خاكاان مع الضغك 

الأمريكي كالذم اتجو إلى التشديد في السياسة النقدية بالإضافة إلى حظر التعديف في الايف، قتكض شيية 

ر بتاريخ دكلا 475069إلى  )البيتككيف( المستثمريف للأاكؿ المحفكفة بالمخاطر كىك ما أدل إلى انخفاض سعر 

لذلؾ، نجد أف العممة المشفرة "بيتككيف " تتميز بقيـ غير مستقرة حيث ييظير بيتككيف أعمى معدؿ  30/02/2120

 تقمب كيستخدـ غالبنا في المضاربة كالسبب في ىذا التقمب أنيا لا تعتمد عمى أاؿ ثابت لتحديد قتيمتيا. 
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كمؤشرات عكائد الأسيـ محؿ الدراسة، إلى  )البيتككيف( ائد كما تشير القيـ السالبة لمعامؿ الالتكاء المتعمقة بعك 

التكاء شكؿ تكزيع العكائد نحك اليسار، مشيران إلى كجكد احتماؿ كبير لمحاكؿ عمى مكاسب اغيرة متكررة 

إلى عدـ اتباع العكائد لمتكزيع الطبيعي خلاؿ فترة  Jarque-Bera كخسائر كبيرة، كتشير القيمة الكبيرة لاختبار 

 دراسة. ال

 اختبارات استقرارية السمسمة الزمنية لبيانات الدراسة:  -2
لاختبار مدل سككف كاستقرارية السمسمة الزمنية الخااة  Unit Rootاستخدـ الباحث الأساليب القياسية لجذر الكحدة 

استخداـ جذر الكاحدة لمعرفة درجة تكامؿ المتغيرات محؿ الدراسة كىؿ ىي مستقرة أـ لا، كفي ىذه الدراسة  بالبحث، أم يت ّـ

 Augmented Dickeyاختبار ديكي فكلمر الاختبارات الأكثر شيكعان كفؽ العديد مف الدراسات كىي استخداـ  ت ّـ

Fuller (ADF)كاختبار فيميب ،- ( بيركفPP )Phillip-Perronتبار، كاخKwiatkowski–Phillips–

Schmidt–Shin (KPSS) ، عممان أف فرضية العدـ تككف لمسمسمة التي تحكم جذر الكحدة كبالتالي غير مستقرة، أما

حة لذلؾ في الجدكؿ  الفرضية البديمة ىي لمسمسمة التي لا تحكم جذر الكحدة كبالتالي مستقرة كفيما يمي النتائج المكضِّ

 (:22-5رقتـ )

 وعوائد أسيم مؤشرات القطاع المالي )البيتكوين( ( نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لتغيرات سعر 22-5قم )الجدول ر 

 ADF PP Kpss الاختبارات
 Non Intercept Trend and الاختبار المتغيرات

Intercept 
Non Intercept Trend and 

Intercept 
Intercept Trend and 

Intercept 

BITCOIN 

t-Statistic -29.06 -29.17 -29.17 -28.99 -29.09 -29.08 

 0.14  0.11 

Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 
iShares U.S. 

Financials ETF 
(IYF) 

 
 

t-Statistic -5.89 -5.91 -5.93 -22.35 -22.34 -22.34 

 0.27  0.20 

Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

iShares MSCI 
Europe 

Financials ETF 
 
 

t-Statistic -7.48 -7.47 -7.50 -21.52 -21.50 -21.51 

0.18  0.14 
Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Nifty Financial 
Services 

(NIFTYFIN) 
 

t-Statistic -5.87 -5.87 -5.96 -17.12 -17.15 -17.06 
0.41 0.21 

Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

tadawl banks 
saudi arabi 

(taba) 
 
 

t-Statistic -17.18 -17.18 -17.24 -17.18 -17.18 -17.18 

0.24  0.09 
Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

iShares MSCI 
UAE ETF 

(UAE) 
 

t-Statistic -20.12 -20.13 -20.24 -21.31 -21.30 -21.25 
 0.32  0.11 

Prob 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 
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المحسكبة  t-Statisticستقرارية، حيث كجدنا أف قتيمة لامف الجدكؿ السابؽ نجد أف متغيرات الدراسة تتاؼ با

قتيمة معنكية % كأكد ذلؾ القيمة الاحتمالية، حيث أظيرت 10%، 5%، 1مف القيمة الحرجة عند مستكل  أكبر

( ما يدؿ ADF  ،PP ،Kpss% عند كؿ المؤشرات كلجميع الاختبارات المذككرة في الجدكؿ أعلاه )5أقتؿ مف 

 أف سمسمة البيانات محؿ الدراسة مستقرة.

 تحديد فترة الإبطاء:  -3

)عدد الفجكات  8اختاركا فترة إبطاء رقتـ  AIC ،FPE ،LR( نجد أف ثلاثة معايير كىي 23-5مف الجدكؿ رقتـ )
( عند تطبيؽ اختبار التكامؿ المشترؾ في إطار نمكذج 8الزمنية(، كبالتالي تـ الاعتماد عمى فترة الإبطاء رقتـ )

var. 

 var( نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ في نموذج 23-5الجدول رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: BITCOIN_1 EUFN_1 NIFLYFIN_1 IYF_1 TABA_1 UAE_1  

Exogenous variables: C  

Date: 03/14/22   Time: 20:37 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 724 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  15391.81 NA   1.40e-26 -42.50224 -42.46424 -42.48757 

1  15692.00  594.5730  6.76e-27 -43.23204  -42.96607*  -43.12939* 

2  15727.71  70.14675  6.76e-27 -43.23125 -42.73731 -43.04061 

3  15781.12  104.0074  6.44e-27 -43.27933 -42.55742 -43.00070 

4  15827.40  89.36922  6.26e-27 -43.30774 -42.35785 -42.94112 

5  15862.70  67.58185  6.28e-27 -43.30581 -42.12795 -42.85121 

6  15906.80  83.69544  6.14e-27 -43.32819 -41.92236 -42.78560 

7  15983.34  143.9832  5.49e-27 -43.44017 -41.80636 -42.80959 

8  16066.51   155.0800*   4.82e-27*  -43.57047* -41.70869 -42.85191 

 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 EVIEWS 10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

 

 الأولى:الفرعية اختبار الفرضية  -4

عمى التقمبات في عكائد الأسيـ في  )البيتككيف( ير في سعر ييكجد أثر ذك دلالة إحاائية مف التغ
 الأسكاؽ المالية. 
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مف نتائج الإحااء الكافي لمتغيرات البحث كاختبارات التفرطح كالالتكاء، ككذلؾ مف نتائج اختبارات استقرارية 

، ىذه النتائج تدعك إلى استخداـ نماذج Unit Root Analysisالسمسمة الزمنية باستخداـ تحميلات جذر الكحدة 

كذلؾ لبياف تقمبات عكائدىا كتأثيرىا  GARCHذج الانحدار الذاتي المشركط بعدـ ثبات التبايف كالمعركؼ بنمك 

، حيث تبيف أف التغيرات الاغيرة في Variance Clustering المتبادؿ، قتاـ الباحث بفحص خااية التبايف

رات اغيرة كالتقمبات الكبيرة في العكائد تتبعيا تقمبات كبيرة، كبالتالي ىناؾ حالة مف عدـ يعكائد الأسيـ تتبعيا تغي

( مف أجؿ تحديد النمكذج الأفضؿ، أكضحت AIC, SC,HCبايف لمبكاقتي، كاعتمادان عمى معايير)تجانس الت

الذم حقؽ أقتؿ  GARCH(1.1( أف النمكذج الأمثؿ يككف مف خلاؿ نمكذج )24-5النتائج كما في الجدكؿ رقتـ )

 (.AIC, SC,HCالقيـ لممعايير المستخدمة)

 GARCH ( نتائج اختبار نموذج24-5الجدول رقم )

(GARCH(2.2 (GARCH(2.1 (GARCH(1.2 (GARCH(1.1 النماذج /المعايير 

-5.576785 -5.570686 -5.577851 -5.568711 Akaike info criterion 

-5.501444 -5.501624 -5.508788 -5.505927 Schwarz info criterion 

-5.547722 -5.544044 -5.551209 -5.544492 Hannan-Quinn criter 

 4،3،2،1بالاعتماد عمى الملاحق من  EVIEWS 10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

ـ، 2017مف خلاؿ الايغة التالية )الطيب اليادم،  GARCH(1.1)كبناء عميو، قتد قتاـ الباحث بتطبيؽ نمكذج 
72 :) 

Mean Equation  

Index= α + b bitcoin+ e…..(3) 

Variance Equation 

  
 =   +        

 +       
 …..(4) 
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 )البيتككيف( بياف أثر التغيرات في عكائد سعر  GARCH(1.1)( نتائج تقدير نمكذج 25-5يكضح الجدكؿ رقتـ )
 عمى التقمبات التي تحدث في عكائد أسيـ مؤشرات القطاع المالي: 

 عمى عوائد الأسيم GARCH(1.1)( نتائج تقدير نموذج 25-5الجدول رقم )
    α b α0 α1 متغيرات الدراسة

 

IYF_1 
 

 

 

0.001030 
 

 

 

0.328130 
 

 

 

4.93E-06 
 

 

 

0.075293 
 

 

 

0.917903 
 

 

P-VALUE 
 

0.0237 
 

 
0.0000 

 

0.0733 
 

 

 

0.0025 
 

 
0.0000       

 

EUFN_1 
 

 

 

0.001034 
 

 

 

0.334176 
 

 

 

4.68E-06 
 

 

 

0.072011 
 

 

 

0.920807 
 

 

P-VALUE 
 

0.0229 
 

  

 

0.0000 
 

 

 

0.0845 
 

 

 

0.0028 
 

 
0.0000       

 

NIFLYFIN_1 
 

 

 

0.001216 
 

 

 

0.105665 
 

 

 

5.74E-06 
 

 

 

0.069107 
 

 

 

0.921099 
 

 

P-VALUE 
 

0.0089 
 

 

 

0.1183 
 

 

 

0.0640 
 

 

 

0.0042 
 

 
0.0000      

 

TABA_1 
 

 

 

0.001210 
 

 

 

0.020723 
 

 

 

5.70E-06 
 

 

 

0.069959 
 

 

 

0.921647 
 

 

P-VALUE 
 

0.0090 
 

 

 

0.8059 
 

 

 

0.0648 
 

 

 

0.0042 
 

 
0.0000      

 

UAE_1 
 

 

 

0.001117 
 

 

 

0.222592 
 

 

 

4.62E-06 
 

 

 

0.070472 
 

 

 

0.924594 
 

 

P-VALUE 
 

0.0151 
 

 

 

0.0065 
 

 

 

0.0878 
 

 

 

0.0035 
 

 
0.0000      

 EVIEWS 10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج                                          
 مف الجدكؿ السابؽ نجد ما يمي: 

ذات إشارة مكجبة كىذا يتفؽ مع النظرية  محؿ الدراسةلجميع مؤشرات الأسيـ  αثابت معادلة المتكسط  -0

 الاقتتاادية. 
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أكبر مف الافر كىذا يتماشى  محؿ الدراسةلجميع مؤشرات الأسيـ  α0ثابت معادلة عدـ ثبات التبايف  -2

 . GARCHمع افتراضات 

محاكرة بيف الافر كالكاحد كبذلؾ يككف  محؿ الدراسةلجميع مؤشرات الأسيـ  ARCHقتيمة معممة  -3

     شرط استقرار
 قتد تحقؽ.   

محاكرة بيف الافر كالكاحد  محؿ الدراسةمؤشرات الأسيـ لجميع مؤشرات   GARCHقتيمة معممة   -4

     كبذلؾ يككف شرط استقرار 
 قتد تحقؽ.   

كلجميع مؤشرات الأسيـ في الأسكاؽ الناشئة قتريب مف الكاحد فيذا  α1  +b1بما أف مجمكع المعامميف  -5

 يشير إلى استمرارية أثر الادمات بمعنى أف القيـ الحالية لمؤشرات الأسيـ تتأثر بتقمبات الفترة السابقة. 

تأثير معنكم عمى مربع تبايف العكائد اليكمية لجميع  ذكات(  GARCHك  ARCH) المعممتاف -6

%، مما يدؿ عمى التذبذب المرتفع في العكائد اليكمية 5دراسة عند مستكل دلالة المؤشرات محؿ ال

 لمؤشرات الأسيـ للأسكاؽ محؿ الدراسة.

عمى معدلات عكائد  )البيتككيف( إلى كجكد أثر لمتقمبات التي تحدث في سعر   bتشير نتائج المعممة   -7

حيث يكجد علاقتة إيجابية كي، الأكركبي(،الأسيـ لمقطاع المالي في الأسكاؽ المتقدمة )الأمريمؤشرات 

الأسيـ لمقطاع المالي في الأسكاؽ عمى مؤشرات  bضعيفة التأثير كمعنكية، بينما تشير نتائج المعممة 

الأسيـ عمى معدلات عكائد مؤشرات  )البيتككيف( أثر لمتقمبات التي تحدث في سعر يكجد أنو  الناشئة

لبقية الأسكاؽ  يكجد معنكية التأثير عمى العلاقتة المكجبة ينما لا لمقطاع المالي في السكؽ الإماراتي، ب

 ، حيث تتجو ىذه الدكؿ إلى حظر الاستثمار في العملات المشفرة. الناشئة )اليندم، السعكدم(

لمشركات  عمى أداء الأسيـ )البيتككيف( مما سبؽ نجد أف يكجد مخاطرة عالية تحمميا التقمبات في سعر 

، بينما لا يزاؿ مكضكع تأثيرىا عمى الأسكاؽ اليندية كاؽ الأمريكية كالأكركبية كالإماراتيةالمالية في الأس

اليند  السعكدية كفي  )البيتككيف( لـ يحدد بعد نظران لعدـ تحديد مدل شرعية كقتانكنية التعامؿ في السعكدية ك 

حيث تسعى اليند إلى تنظيـ ، Granger Causality)لغاية تاريخو، كىك ما يؤكده مؤشر اختبار السببية )
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% مف 31الاستثمار في العملات المشفرة بدلان مف حظرىا بالكامؿ، كتتجو إلى فرض ضريبة تاؿ إلى 

 )البيتككيف( فيما حذر المارؼ المركزم السعكدم مف استخداـ عممة  الدخؿ الناتج مف العملات المشفرة،

نظران لمخاطرة العالية بالإضافة إلى أنو لف يتـ ضماف أم حماية أك حقكؽ لمتعاممييا كىي غير معترؼ بيا 

 قتانكنيان كخارج الإطار التنظيمي في السعكدية حاليان.

 لمتأكد من سلامة النموذج قمنا بالاختبارات التالية: 

  اختبار الارتباط الذاتي لأخطاء نموذجCorrelogram –Q-Statistics Garch (1,1) 

كانت أكبر مف  Q-Stat ( أف القيـ الاحتمالية الخااة بإحاائية 3،2،0،4مف الملاحؽ رقتـ ) يمحظ

كالتي تنص أنو لا للاختبار %، ما يعني قتبكؿ فرضية العدـ 5القيمة الاحتمالية لمستكل المعنكية عند 

سمة العكائد اليكمية لجميع المؤشرات محؿ يكجد ارتباط تسمسمي في مربع الأخطاء العشكائية المعيارية لسم

 الدراسة، كىذه إشارة جيدة عمى جكدة النمكذج المقدر. 

   اختبار تجانس الأخطاء العشوائية لنموذجGarch(1,1)  (Heteroscedasticity :) 

كانت جميعيا أكبر  Prob. Chi-Squareأف القيمة الاحتمالية  يمحظ (5،6،7،8،9مف الملاحؽ رقتـ )

كالتي تنص أنو لا يكجد أثر  للاختبار % ما يؤكد قتبكؿ فرضية العدـ5مف مستكل المعنكية عند 

ARCH  .في النماذج المقدرة كىذه دلالة عمى جكدة ىذه النماذج 

 الثانٌة:   الفرعٌة اختبار الفرضٌة-5

 كتقمبات عكائد أسيـ الشركات المالية. )البيتككيف( يكجد علاقتة تبادلية التأثير بيف التغيرات في سعر 

 Granger)لبياف اتجاه كطبيعة العلاقتة بيف متغيرات البحث، قتاـ الباحث باستخداـ تحميؿ السببية 

Causality)( 5، لبياف التأثير المتبادؿ بيف المتغيريف عمى المدل قتاير الأجؿ، كيبيف الجدكؿ رقتـ-

 لدراسة كفؽ ما يمي: ( نتائج العلاقتة السببية بيف متغيرات ا26

 

 



 201   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 ( نتائج اختبار السببية بين المتغيرات محل الدراسة26-5الجدول رقم )
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/14/22   Time: 20:55 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Lags: 8   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 IYF_1 does not Granger Cause BITCOIN_1  724  1.29579 0.2423 

 BITCOIN_1 does not Granger Cause IYF_1  4.26927 5.E-05 

 EUFN_1 does not Granger Cause BITCOIN_1  724  0.72596 0.6687 

 BITCOIN_1 does not Granger Cause EUFN_1  4.78161 1.E-05 

 NIFLYFIN_1 does not Granger Cause BITCOIN_1  724  1.71731 0.0909 

 BITCOIN_1 does not Granger Cause NIFLYFIN_1  1.50858 0.1504 

 TABA_1 does not Granger Cause BITCOIN_1  724  3.37299 0.0008 

 BITCOIN_1 does not Granger Cause TABA_1  1.08173 0.3738 

 UAE_1 does not Granger Cause BITCOIN_1  724  1.96783 0.0479 

 BITCOIN_1 does not Granger Cause UAE_1  3.67192 0.0003 

 EUFN_1 does not Granger Cause IYF_1  724  6.00325 2.E-07 

 IYF_1 does not Granger Cause EUFN_1  3.00411 0.0025 

 NIFLYFIN_1 does not Granger Cause IYF_1  724  2.82678 0.0043 

 IYF_1 does not Granger Cause NIFLYFIN_1  10.7575 2.E-14 

 TABA_1 does not Granger Cause IYF_1  724  11.3668 3.E-15 

 IYF_1 does not Granger Cause TABA_1  1.75081 0.0837 

 UAE_1 does not Granger Cause IYF_1  724  8.18730 1.E-10 

 IYF_1 does not Granger Cause UAE_1  2.53704 0.0100 

 NIFLYFIN_1 does not Granger Cause EUFN_1  724  1.97163 0.0474 

 EUFN_1 does not Granger Cause NIFLYFIN_1  9.05748 7.E-12 

 TABA_1 does not Granger Cause EUFN_1  724  12.1259 3.E-16 

 EUFN_1 does not Granger Cause TABA_1  2.18354 0.0269 

 UAE_1 does not Granger Cause EUFN_1  724  5.68951 5.E-07 

 EUFN_1 does not Granger Cause UAE_1  3.56917 0.0005 

 TABA_1 does not Granger Cause NIFLYFIN_1  724  6.40016 5.E-08 

 NIFLYFIN_1 does not Granger Cause TABA_1  1.67510 0.1009 

 UAE_1 does not Granger Cause NIFLYFIN_1  724  5.02587 4.E-06 

 NIFLYFIN_1 does not Granger Cause UAE_1  1.62062 0.1153 

 UAE_1 does not Granger Cause TABA_1  724  3.08235 0.0020 

 TABA_1 does not Granger Cause UAE_1  5.40548 1.E-06 

 EVIEWS 10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

 
 

 
 مف الجدكؿ أعلاه ما يمي: يمحظ

 

 )البيتككيف( لمعلاقتة المتجية مف  1915أقتؿ مف  F-Statisticللإحاائية   Probف قتيمة الاحتماؿ إ -0

حادية الاتجاه مف أإلى مؤشر القطاع المالي الأكركبي كالأمريكي، كىذا معناه أنو تكجد علاقتة سببية 

 إلى مؤشرات القطاع المالي الأكركبي كالأمريكي.  )البيتككيف( 

ف كلا المتغيريف لا يؤثراف في إكمؤشر القطاع المالي لمسكؽ اليندية مستقلاف، أم  )البيتككيف(  امتغير  -2

 بعضيما. 
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، أم يكجد علاقتة سببية إحادية )البيتككيف( متغير مؤشر القطاع المالي السعكدم يؤثر في متغير   -3

ك مؤشر القطاع  )البيتككيف( ، بينما متغير )البيتككيف( الاتجاه مف مؤشر القطاع المالي السعكدم إلى 

إلى مؤشر  )البيتككيف( المالي الإماراتي يتأثر كؿ منيما بالأخر أم يكجد علاقتة سببية ثنائية الاتجاه مف 

 القطاع المالي الإماراتي كبالعكس. 

ف كؿ مؤشر يؤثر في الأخر بشكؿ إمؤشرات القطاع المالي محؿ الدراسة تتأثر في بعضيا البعض، أم  -4

 آني. 

يؤثر في الشركات المالية في الأسكاؽ المتقدمة، بينما تأثيره لغاية تاريخو محدكد في  )البيتككيف( نجد أف  -5

التأثير متبادؿ أم يكجد علاقتة سببية ف أالشركات المالية في الأسكاؽ الناشئة باستثناء الإمارات فنجد 

تعد الإمارات ثالث إلى مؤشر القطاع المالي الإماراتي كبالعكس، حيث  )البيتككيف( ثنائية الاتجاه مف 

)بحسب عدد مف التقارير الاادرة عف المكاقتع  أكبر سكؽ لمعملات المشفرة في الشرؽ الأكسط

 ظيمي لمعملات المشفرة. الالكتركنية(، كتتجو الإمارات إلى كضع إطار تن

 

 

 

 

 

 

 

 



 203   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 

 

 

  الخــــاتــــمـــــــة
 

 

 

 

 

 

 



 204   ، بركاتكأداء الشركات المالية (FinTech)شركات 
 

 

 

 النتائج

 خَم ص ىذا البحث إلى النقاط التالية:

 أولًا: نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الأولى:

عكائد أسيـ الشركات  في (FinTech)تكاؿ الباحث إلى أنو لا يكجد تأثير لمتمكيلات المقدمة لشركات 

عمى عمؿ الكسطاء   (FinTech)ىذا يقكدنا إلى خلااة بأنو لا يكجد تأثير لشركات . المالية التقميدية

 ASMARANI et al.,2020)المالييف التقميدييف كىذه النتيجة تتفؽ مع النتيجة التي تكامت ليا دراسة ) 

 (Li et al., 2017)كدراسة  (Alterkawi et al., 2019)كتختمؼ مع النتيجة التي تكامكا ليا في دراسة 

عمى عكائد أسيـ الشركات في السكيد بالنسبة  (FinTech)كالذيف تكامكا إلى كجكد علاقتة إيجابية لشركات 

 (Li et al., 2017) إلا أف رأم دراسة   .لى كالكلايات المتحدة الأمريكية بالنسبة لمدراسة الثانيةلمدراسة الأك 

كىك أنو في مستكل الاستخداـ الحالي عمى الأقتؿ لغاية  إلييالتي تكامنا في خلااة بحثيا تتفؽ مع النتيجة ا

عمؿ الكسطاء  فيتككف اغيرة جدنا بحيث لا تؤثر ( قتد Сovid 19ـ )أم قتبؿ بداية أزمة 2109عاـ 

  المالييف التقميدييف.

ياعب عمى المستيمكيف التكيؼ مع التغييرات الجديدة التي جمبيا الكافدكف بالتالي تؤكد ىذه النتائج بأنو 

 (P2Pكالإقتراض نظير لنظير ) (FinTech)إف نماذج أعماؿ شركات  .الرقتميةالجدد أك الثقة في خدماتيـ 

 في المارفي الإقتراض محؿ يحؿ لف لكنو الكسطاء المالييف التقميدييف في السكؽ، حاة سيأخذ بعضان مف

عمى  P2Pبعدـ كجكد تأثير للإقتراض  (Siek et al.,2019)القريب، كىك ما أكدتو دراسة  تقبؿالمس

العملات المشفرة تزداد شعبيتيا كلكف مف غير المرجح أف تحؿ الماارؼ في إندكنيسيا، بالإضافة إلى أف 

التي أجريت  (Li et al., 2019)كىك ما تؤكده دراسة ، في المدل المنظكر عمى الأقتؿ محؿ العممة الكرقتية

مف ، إلا أنو الأجؿ القريبلمعممة الرقتمية أم تأثير عمى كمية الأمكاؿ في السكؽ عمى  في الايف بأنو ليس
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التي تككف مركزية كليست لامركزية مثؿ  -المحتمؿ أف تظير العملات الرقتمية لممارؼ المركزم 

 .)البيتككيف( 

ف اناعة التكنكلكجيا المالية لا تزاؿ في مراحميا المبكرة في اليند، كمف المتكقتع أف نشيد إكىنا نستطيع القكؿ 

مع الأزمة الاحية الراىنة  خااةة الرقتمية الأخرل تغييرات كبيرة عمى مجاؿ الإقتراض الرقتمي كالخدمات المالي

(Сovid 19 في العالـ كالتي ستؤدم إلى خمؽ فرص ضخمة ليذا النكع مف الشركات الناشئة كالتي يمكف أف )

 تمغي عمؿ كظائؼ الكسطاء المالييف التقميدييف في المستقبؿ.

 ثانياً: نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الثانية:

 تتمقػى التػي البمػداف فػي أجريػت التػي الأخػرل السػابقة الدراسات بعكس اختبار الفرضية الرئيسة الثانيةجاءت نتائج 

 .(Osoro et al 2020) ك( Oshaibat ,2016) ك( Njoroge, 2015 مثػؿ ) المغتػربيف كخااػة تحػكيلات،

 فػػػي تغييػػػر الأسػػػيـ، فػػػأم عكائػػػد فػػػي العمػػػلاء لتحػػػكيلات مباشػػػر غيػػػر إيجػػػابيه  تػػػأثيره  ثمػػػة أف الدراسػػػات ىػػػذه تؤكػػػد

 دكلػػة تاػػنؼ حػػيف فػػي. الطكيػػؿ الأمػػد عمػػى كلكػػف الأسػػيـ عكائػػد فػػي إيجػػابي تػػأثير لػػو يكػػكف العمػػلاء تحػػكيلات

 المغتػػربيف مػػف كبيػػر عػػدد كجػػكد ظػػؿ فػػي لمتحػػكيلات، المرسػػمة الػػدكؿ أىػػـ مػػف أنيػػا عمػػى المتحػػدة العربيػػة الإمػػارات

 عكائػػػد فػػػي تػػػأثير المخػػػاطر ليػػػا كعػػػلاكة( RMW) الأربػػػاح النتػػػائج أف بالمقابػػػؿ أكػػػدت ىػػػذه الدكلػػػة، فػػػي العػػػامميف

 التكنكلػكجي التقػدـ مسػتكل عمػى كدالػة يسػتخدـ( UAEFTS) الإلكتركنية التحكيلات متغير أف يعني ىذا. الأسيـ

 المخػػاطر كعػػلاكة عامػػؿ الربحيػػة متغيػػر عمػػى كسػػيط تػػأثير المتحػػدة كالتػػي ربمػػا يكػػكف ليػػا العربيػػة الإمػػارات لدكلػػة

مزايػػا  بػػأف ىنػػاؾ( (Khadka, 2020 ك( Zhou, 2018 الأسػػيـ، كىػػذا مػػا أكدتػػو دراسػػة ) عكائػػد عمػػى كبالتػػالي

 كالدقتػة الأمػاف كزيػادة التكػاليؼ، كتكفير التشغيمية، الكفاءة زيادة منيا المالية الاناعة في )البمكؾ تشيف(لتطبيقات 

 مػػف اقتتاػػادان  كأكثػػر أسػػرع بشػػكؿ الحػػدكد عبػػر المعػػاملات إجػػراء لمماػػارؼ كالشػػركات الماليػػة الأخػػرل يمكػػف حيػػث

 .Swift مثؿ الحالية الخدمات المالية

 فتػػرة ، كخػػلاؿ)البيتكػػكيف(  مثػػؿ المشػػفرة بػػالعملات )البمػػكؾ تشػػيف( تقنيػػة تػػرتبط مػػا عػػادةن  أخػػرل، ناحيػػة مػػف 

المشػفرة،  العمػلات سػكؽ فػي كتعزيزىػا الأسػيـ سػكؽ مػف اسػتثماراتيـ الخميجيػكف بسػحب المسػتثمركف الرككد سيقكـ
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 الماليػة الاناعة في التكنكلكجية التطكرات مكاكبة الإمارات دكلة في التقميدية المالية الشركات عمى يتعيف كبالتالي

 لمتكنكلكجيػػػا كتفضػػػيميـ المسػػػتيمكيف عػػػادات فػػػي راتيػػػكالتغي (،Сovid 19) أزمػػػة فتػػػرة فػػػي سػػػيما لاك  كالماػػػرفية،

)البمػكؾ  تقنيػة لتطبيػؽ اسػتراتيجية أطمقػت المتحػدة العربيػة الإمػارات دكلػة كأف خااػة ، كالمشػفرة السريعة اللاسمكية

 . ىذه التقنية عبر لتككف الحككمية المعاملات معظـ لتحكيؿ تشيف(

 ثالثاً: نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الثالثة:

لو أعمى معدؿ تقمب  )البيتككيف( العممة المشفرة "بيتككيف " تتميز بقيـ غير مستقرة حيث ييظير أف  -0

 .كيستخدـ غالبان في المضاربة كالسبب في ىذا التقمب أنو لا يعتمد عمى أاؿ ثابت لتحديد قتيمتو

عمى معدلات عكائد  )البيتككيف( يكجد علاقتة ضعيفة التأثير كمعنكية لمتقمبات التي تحدث في سعر   -2

ما  ،الأكركبي( كالسكؽ الناشئة الإماراتية، لأمريكيا)لمقطاع المالي للأسكاؽ المتقدمة مؤشرات الأسيـ 

أسيـ الشركات المالية في عمى أداء  )البيتككيف( يدؿ عمى كجكد مخاطرة عالية تحمميا التقمبات في سعر 

الشركات المالية يؤثر في أسيـ  )البيتككيف( ، كىك ما يؤكده اختبار السببية، حيث نجد أف ىذه الأسكاؽ

 . ، الأكركبي، الإماراتي(للأسكاؽ )الأمريكي

(، كىك ما اليندم، السعكدملا يكجد معنكية التأثير عمى العلاقتة المكجبة لبقية المؤشرات محؿ الدراسة )  -3

المالية في الأسكاؽ اليندية يؤكده اختبار السببية، حيث لا نجد أم تأثير لو عمى أسيـ الشركات 

  .كالسعكدية

 

ث في العممة المشفرة " بيتككيف " منفامة تمامان عف الأاكؿ المالية التقمبات التي تحدمما سبؽ نجد أف 

لمبيتككيف كملاذ آمف خلاؿ فترة أزمة  الأثر الميـ(، كىك ما يشير إلى اليندم كالسعكدم) لمسكقتيف الناشئيف

Covid-19 ( ليذه الأسكاؽ، كىذه النتيجة تتفؽ مع النتائج التي تكاؿ ليا كؿ مف دراسةJeribi et al, 2021 )

أسيـ الشركات المالية في الأسكاؽ بينما تكاؿ ىذا البحث إلى أف مؤشرات  .(Alana et al, 2020كدراسة )

ليست معزكلة تمامان عف التقمبات التي تحدث في عكائد العممة المشفرة " بيتككيف )الأمريكي، الأكركبي، الإماراتي( 
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الاح الديف،  (سيـ ىذه الأسكاؽ، كىك ما يتفؽ مع نتائج دراسات أ" مع ماتحممو مف مخاطر عالية عمى أداء 

2120،Portelinha, 2021 ، et al, 2021  Doumenis ،Sami et al, 2020 كالتي أكدت جميعيا عمى )

 المخاطر العالية لمتقمبات التي تحدث في العملات المشفرة. 

معرضة لمخاطر التقمبات الشديدة في  )البيتككيف( كأشيرىا  عمكمان ف العملات المشفرة أكىنا نستطيع القكؿ ب 

اللامركزية،  )البمكؾ تشيف(قتيمتيا كىي غير مرتبطة بالمارؼ المركزم، علاكة عمى أنيا مككف أساسي لمناة 

عالمنا إلى الأبد )التباعد الاجتماعي، ضماف استمرارية الأعماؿ، كتقميؿ  غيرربما ت Covid-19إلا أف أزمة 

لتفاعلات المالية المادية، كالحاجة إلى النقد(، كما يرافقيا مف تغيرات في عادات المستثمريف الاعتماد عمى ا

كالمستيمكيف نحك الاعتماد أكثر عمى التكنكلكجيا الرقتمية، كىك ما سيؤدم إلى نظاـ مالي عالمي جديد يعتمد 

ما يحممو ىذا التكجو مف مخاطر بشكؿ كبير عمى تكنكلكجيا المعمكمات كالاتاالات كالتشفير كاللامركزية مع 

 عالية عمى الاستقرار المالي.

 خلاصة النتائج: 

 كضحاىا عشية بيف كالتحكؿ الكبير الحجـ حيث مف Covid-19 خمقتيا أزمة التي الفريدة السكؽ لظركؼ ان نظر 

 خمؽ خلاؿ مف (FinTech) شركات بعض ستستفيد المالية، لمخدمات التكنكلكجيا عمى القائمة الحمكؿ إلى تقريبان 

يشمؿ  التحكؿ ليذا الرئيسية الدكافع. إف الأجؿ طكيمة كالربحية كالتمكيؿ الرؤية كزيادة لمتنمية جديدة فرص

 الكبيرة البيانات كتحميلات التشفير لحمكؿ السائد القبكؿ في كالارتفاع المادية المارفية الخدمات الإنخفاض في

مستمر  بشكؿ السكؽ في لمغاية كحديثة جديدة أعماؿ نماذج تقدـ (FinTech)الآلية، فشركات  المشكرة كحمكؿ

 الضخمة كالبيانات الااطناعي كالذكاء )البمكؾ تشيف(ترتكز عمى تقنيات تكنكلكجية مف خكارزميات معقدة كتقنية 

تاذ اللامركزم أك دفتر الأس )البمكؾ تشيف(ىذه التقنيات كأىميا تقنية . الركبكتية كالعملات الرقتمية العمميات كأتمتة

يمكف أف تؤدم إلى إحداث ثكرة في نظاـ حفظ السجلات، كلدييا القدرة عمى تحكيؿ الكاجية الخمفية لمنظاـ المالي 

في الكفاءة  )البمكؾ تشيف(تتمثؿ المزايا الرئيسة لشبكات . كالمارفي كتقميؿ مقدار كبير مف التكمفة التشغيمية

 جديدة كضعت ثقافة (FinTech) لطرؼ الثالث، كىنا نؤكد بأف شركاتكخفض التكمفة كالشفافية كالقضاء عمى ا
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التقميدية، ما أدل إلى قتمؽ الماارؼ  المالية المؤسسات في السائدة الثقافة عف تمامان  تختمؼ المالية، الاناعة في

عمى استقرار نظاـ تكنكلكجيا المعمكمات  (FinTech)كالشركات المالية التقميدية الأخرل مف تأثير شركات 

 أكثر مف (FinTech)تيعدّ شركات  .نظاـ الدفع التقميدم كنظاـ التسكية فيلمشركات المالية التقميدية كتؤثر 

المالية بالرغـ مف قتياميا ببعض كظائؼ الكساطة المالية  الخدمات سكؽ في كحيكية كجاذبية ديناميكية القطاعات

 التقميدية. 

 المالية الشركات يمكف أف تيعرض (FinTech)حية أخرل لا بد مف القكؿ بأف النمك السريع لشركات مف نا

 المالي، مثؿ كالاستقرار النظامية المخاطر عمى متطكرة آثاران  المنظمكف كيكاجو المخاطر، مف جديدة لأنكاع

 تككف ما ثالث الذم غالبان  طرؼ مع العمؿ الطرؼ الثالث، خاكاان عند كمخاطر السيبراني الأمف مخاطر

 إلى الثالث الطرؼ قتبؿ مف البيانات خرؽ أك الخطأ يؤدم أف يمكف. كثيقان  ارتباطنا مرتبطة الطرفيف كلا إجراءات

 الإضافية المخاطر بالسمعة، بالإضافة إلى الإضرار أك المالي الضرر ذلؾ في بما الطرفيف، لكلا حقيقية عكاقتب

 السياسة عمى تأثيرات مف تقميديان، المنظـ المارفي القطاع خارج ان متزايد نمكان  المالية الاناعة التي تنشأ عف نمك

دارة مراقتبة عمى التنظيمية الجيات بالإضافة إلى قتدرة المركزية، المدفكعات أنظمة النقدية كعمؿ  المخاطر كا 

 ىذه تؤدم أف المحتمؿ فمف المارفية، الاناعة داخؿ المباشرة رؤيتيـ مجاؿ خارج تظير لأنيا المتغيرة النظامية

 الشركات المالية التقميدية. فشؿ كالتي تؤدم سمعة أك سيكلة أزمات إلى التحكلات مف الأنكاع

 الأخرل الرقتمية كالأاكؿ المشفرة العملات مثؿ كتطكرىا الرقتمية الأاكؿ بإدخاؿ المتعمقة للابتكارات يمكف

 كغير المالية المؤسسات عف النمك السريع لمعملات المشفرة الاادرة. إف النقدية السياسة تنفيذ فعالية في تؤثر أف

النقدية، كىذا  كالسياسة الكرقتية العممة عمى مختمفة كالغير خاضعة لضكابط المارؼ المركزم ليا تأثيرات المالية

 العممة إلى لكاكؿا النقكد حيث يمكف سرعة عمى التأثير خلاؿ مف شأنو إضعاؼ كظائؼ السياسة النقدية مف

 انخفاض جانب إلى الأمكاؿ، سرعة زيادة إمكانية يعني ما بالإنترنت، اتااؿ فيو يتكفر مكاف أم في المشفرة

 التأثير مسألة بالتالي فإف. قتانكنية رقتابة دكف المشفرة النقكد في زيادة يؤدم إلى قتد الكرقتية، الأمر الذم العممة

لمغاية، خاكاان أف التقمبات الشديدة في قتيـ العملات المشفرة كخاكاان  ميمة تابح النقدم النظاـ عمى
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 حساب ككحدة للاستخداـ قتابمة ، كىك ما يجعميا غيرلا تعتمد عمى أاؿ ثابت لتحديد قتيمتياكالتي  )البيتككيف( 

 قتادرة عدنىا قتبؿ طكيؿ طريؽ أماميا يزاؿ لا المشفرة يمكف القكؿ بأف العملات. كالخدمات لمسمع الأجؿ طكيمة

 (،مقياس لممدفكعات المؤجمة، مقياس لمقيمة ، كسيط في المبادلاتلمنقكد ) الثلاث التقميدية بالكظائؼ الكفاء عمى

 كسيمة دكر أداء بسيكلة كيمكنيا بالإنترنت، متاؿ جياز أم مف تعمؿ المشفرة العملات كعمى الرغـ مف ككف

 كغياب المرف، غير كالعرض الطمب تقمب بسبب حساب ككحدة ان تمام كافية غير كلكنيا لغاية الآف فيي تبادؿ،

 كقتابمة مستقرة ثركاتيـ يريدكف الذيف الشركات أك ثابتة، فالأفراد قتيمة عمى لمحفاظ العرض إدارة يمكنيا سمطة

الأقتؿ في الفترة قتايرة الأجؿ عمى  التنبؤ عمى القدرة عدـ فييا تتجمى حفظ القيمة في عممة يختاركا لف لمتنبؤ

 الكظائؼ الأساسية لمنقكد. مف بأم تفي لا المشفرة العملات التأكيد بأف كبالتالي يمكف

إلغاء كظيفة  (FinTech)ف نتائج ىذه الدراسة أكدت بأنو لغاية الآف لا تستطيع شركات أعمى الرغـ مف 

الكساطة المالية لمشركات المالية التقميدية بشكؿ كمي، إذ يمكف أف تقكـ بتخفيؼ طبقات كظيفة الكساطة، كلكف 

ىي مؤسسات مالية تقكـ بأداء كظائؼ الكساطة المالية التقميدية  (FinTech)ف شركات إحتى الآف يمكف القكؿ 

-Covidف العالـ بدأ يدرؾ )خاكاان بعد أزمة أة أقتؿ، كما كلكف بطريقة مختمفة رقتمية كمشفرة كسريعة كبكمف

مف ىذه إمكانية تحقيؽ أرباح ضخمة مع  (FinTech)( عدـ قتدرتو عمى الحد مف طمكح كابتكارات شركات 19

 مف أجؿ تحقيؽكالسباؽ  بدأ المنافسةسكؽ العملات الرقتمية، كلذلؾ الجميع التطكرات التكنكلكجية خاكاان في 

 لي ممكف. عمى عائد ماأ
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 المقترحات

 ما يمي: نقترحبعد استكمال عرض نتائج الدراسة، 

مع ماتحممو مف تقنيات تكنكلكجية معقدة كمتطػكرة، يجػب عمػى  (FinTech)لمكاجية التحدم الذم تمثمو شركات  -0

 الإنترنػت، عبػر بيػا الخااػة الإقتػراض مناػات ببنػاء المؤسسات المالية التقميدية في الأسكاؽ الناشئة أف تقكـ إمػا

أف تتجو إلى التعاكف كالشراكة  عمييايجب  ،  كماP2P مناات مع الشراكة أك P2P مناات عمى الاستحكاذ أك

ىػػذا التعػػاكف يمكػػف أف تسػػتفيد منػػو المؤسسػػات التػػي تسػػعى لأف تاػػبح أكثػػر اسػػتجابة . (FinTech)مػػع شػػركات 

فتكفير الكاكؿ إلى الخػدمات الرقتميػة أاػبح أكثػر أىميػة مػف لاحتياجات العملاء المتغيرة كالتكنكلكجيا الااعدة، 

أم كقتػػت مضػػى خاكاػػان مػػع الأزمػػة الاػػحية التػػي طػػرأت عمػػى العػػالـ مػػع مػػا رافقيػػا مػػف تغيػػرات فػػي عػػادات 

 المستيمكيف بأف أابحكا أكثر استجابة لمخدمات الرقتمية المشفرة ذات التكمفة الأقتؿ كالسرعة الأعمى.

 الاناعة في التكنكلكجية التطكرات بالتكازم مع مكاكبة الإمارات دكلة في التقميدية المالية لمشركات ييفضؿ بالنسبة -2

طػػار تنظيمػػي عػػالي الأداء الماليػػة  ف، خااػػةن أكالماػػرفية، كضػػع معػػايير عاليػػة لممخػػاطر ضػػمف بيئػػة تشػػريعية كا 

 الحككميػة المعػاملات معظـ لتحكيؿ )البمكؾ تشيف( تقنية لتطبيؽ استراتيجية أطمقت المتحدة العربية الإمارات دكلة

، كىػك مػا يتطمػب تػكافر الأطػر التنظيميػة كالنظػاـ البيئػي الرقتمػي كبنػاء الثقػة بيػذا )البمػكؾ تشػيف( تقنيػة عبر لتككف

مػػف خػػلاؿ زيػػادة الاعتمػػاد عمػػى النػػكع مػػف التطبيقػػات بمػػا يحفػػظ خاكاػػية كسػػرية المعمكمػػات كالبيانػػات، كذلػػؾ 

التي تساعد المؤسسات بالعمؿ في اناعة الخدمات المالية كالتػي تكافػؽ قتكاعػد  RegTechالتكنكلكجيا التنظيمية 

قتكاعػد مكافحػة غسػيؿ الأمػكاؿ كالتػي تيػدؼ  كرقتمنػةالالتزاـ المالي، كأحد أىـ أكلكيات تكنكلكجيا التنظيـ ىي أتمتو 

لمؤسسػات الماليػة لمنػع لتقميؿ العائدات المتحامة باكرة غير شرعية، مف خػلاؿ التحقػؽ مػف ىكيػة العمػلاء فػي ا

دارة اليكيػة الرقتميػة كادارة المعمكمػات كتقػارير العمميػات كالتػدريب كجمػع البيانػات حػكؿ المخػاطر كتحميػؿ  الغػش، كا 

 . كمراقتبتيا الفجكة التنظيمية كادارة الالتزاـ كالأنشطة
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مػػػع شػػػيية  كلاسػػػيّما، ( )البيتكػػػكيفعممػػػة  خااػػػةالعمػػػلات المشػػػفرة  ا جميػػػعلمكاجيػػػة المخػػػاطر العاليػػػة التػػػي تمثميػػػ -3

رات فػػػػي سػػػػمكؾ يػػػػالمسػػػػتثمريف للاسػػػػتثمار بمثػػػػؿ ىػػػػذا النػػػػكع مػػػػف الأاػػػػكؿ عاليػػػػة المخػػػػاطر، بالإضػػػػافة إلػػػػى التغي

 ييفضػؿ .Covid-19المستثمريف كالمستيمكيف نحك الاعتماد عمى التكنكلكجيا الرقتمية كالمشفرة خاكاان مع أزمػة 

كضع معايير عالية لتنظيـ تداكؿ كاستثمار العملات المشػفرة، ككضػع الخطػط الاسػتراتيجية بجميع الحككمات  قتياـ

الرقتمية مع ضماف الإدارة المناسبة لممخاطر لما يشكؿ ىذا النكع مف العملات مف مخاطر عمػى الاسػتقرار المػالي 

ية في دكؿ العالـ لكضع إطار كالنقدم لجميع دكؿ العالـ، بالإضافة إلى ضركرة التعاكف بيف جميع السمطات النقد

تنظيمي دكلي لككف ىػذا النػكع مػف العمػلات لا يعػرؼ حػدكدان كبشػكؿ يتػيح مراقتبػة الامتثػاؿ ليػذا الإطػار التنظيمػي 

 دكف المس بالإبداع كبما يضمف السلامة المالية العالمية.  

الاىتمػاـ  )البمػكؾ تشػيف(قنيػة مػع اكتسػاب تقينػات التكنكلكجيػة الماليػة كخااػة تعمى الاعيد الػكطني فػي سػكرية:  -4

مػع مػا يػؤدم  الأكبر مف قتبؿ الماارؼ كالشركات الناشئة كالمؤسسات المالية الأخرل في الدكؿ المتقدمة كالناشئة

في الماارؼ بشكؿ خاص كجميع الأعماؿ التجارية الأخرل بشكؿ  ذلؾ إلى حدكث ثكرة في نظاـ حفظ السجلات

رعة في مجاؿ التكنكلكجية المالية كضركرة اندماجنا عمى الاعيد الػكطني فػي عاـ، ىذه التحكلات السريعة كالمتسا

عمػى الاػعيد الػكطني فػي  مػف الميستحسػفلػذلؾ  .سكرية مع ىذه التحػكلات ىػي حاجػة ممحػة كلػيس لنػا بػديؿ عنيػا

 في المرحمة الحالية تمييدان لمرحمة إعادة الأعمار القياـ بما يمي:  خااةن سكرية 

 بػيف  )البمػكؾ تشػيف(تقنيػة  خااػةن في المجاؿ البحثي ضمف محػاكر التكنكلكجيػة الماليػة  التعاكف كالتنسيؽ

الجامعات كالأكاديميات كالمؤسسات الحككمية الأخرل بيدؼ بنػاء التػرابط بػيف البحػث العممػي فػي مجػاؿ 

 التكنكلكجية كاحيتاجات التنمية الاقتتاادية كالاجتماعية في سكرية.

  البمػكؾ التعاكف بيف الجيات الحككمية كالخااة في سكرية لبحث كيفية الاسػتفادة مػف إمكانيػات كأنظمػة(

في مشركعات التنمية بما يؤدم إلى بناء البيئػة التشػريعية كالنظػاـ البيئػي التمكينػي لتحكيػؿ معظػـ  تشيف(

 . )البمكؾ تشيف(المعاملات الحككمية لتتـ عبر تقينة 
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 إحداث برنامج ماجس( تير في التكنكلكجيا المالية(FinTech) في الجامعات السكرية، أسػكة بالعديػد مػف )

الجامعػػػات العالميػػػة، بيػػػدؼ تطػػػكير رؤل جديػػػدة لػػػدل البػػػاحثيف نحػػػك التقنيػػػات الماليػػػة الجديػػػدة كتزكيػػػدىـ 

بميػػػارات كميػػػة كتحميميػػػة بمػػػا فػػػي ذلػػػؾ ميػػػارات البرمجػػػة، كميػػػارات حسػػػابية كرياضػػػية كتجاريػػػة خااػػػة 

 كنكلكجيا المالية كتقنياتيا.  بالت

  دعكة مارؼ سكرية المركزم لتشكيؿ لجنة تتضمف باحثيف مالييف كمبرمجيف كمشرعيف لدراسػة التقنيػات

كالعقكد الذكية كالعملات المشفرة أك الرقتمية لبحػث ىػذه الظػاىرة مػف  )البمكؾ تشيف(المالية الرقتمية كتقنية 

ا كمػػا مػػدل تأثيرىػػا عمػػى الاسػػتقرار النقػػدم، خاكاػػان أف أحػػد كجيػػة نظػػر التنظػػيـ كالتػػأطير القػػانكني ليػػ

)البمػكؾ خاائص ىذه التقنية ىي اللامركزية أم عدـ كجػكد سػمطة حاكمػة عمػى التعػاملات عبػر مناػة 

 . تشيف(

   ػحجػػـ التمػػكيلات الخااػػة بػػ لمؤشػػر كأخيػػران نػػرل أنػػو يمكػػف فػػي الأبحػػاث المسػػتقبمية اسػػتخداـ متغيػػرات رديفػػة -5

(FinTech)  ضػػافة عكامػػؿ كمتغيػػرات أخػػرل خاكاػػان فػػي الأسػػكاؽ الناشػػئة كالتػػي قتػػد يكػػكف ليػػا قتػػدرة تفسػػيرية ك ا 

 إضافية لمتاكد مف متانة كأاالة النتائج التي تـ تكاؿ ليا.
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 MENA (FinTech) Venture Report9اٌصادر عٓ سىق أبى ظبً اٌعاًٌّ  2109اٌخمرٌر اٌسٕىي ٌعاَ 9 [1]
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بٍأاث اٌحساباث اٌمىٍِت ٌٍبٕه اٌذوًٌ، وبٍأاث اٌحساباث اٌمىٍِت ٌّٕظّت اٌخعاوْ ، ِجّىعت اٌبٕه اٌذو9ًٌ [2]

 9واٌخٍّٕت فً اٌٍّذاْ الالخصادي

 2109َ9ذ اٌخمرٌر الالخصادي اٌعربً اٌّىح9 [3]
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 مواقع الكترونٌة: 

9ث اٌّروزيّصرف الإِارااٌّىلع اٌرسًّ ٌ .[1] 

اٌّخحذة9 اٌعربٍت الاِاراث ٌحىىِت اٌرسٍّت ٌبىابت اٌرسًّ اٌّىلع .[2] 

 اٌّىلع اٌرسًّ ٌسٍطت دبً ٌٍخذِاث اٌّاٌٍت[3].

 اٌّىلع اٌرسًّ ٌسىق أبى ظبً اٌعاًٌّ[4]. 

Statista 2022.[5] 

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf
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(1المحمق رقم )     

 Correlogram –Q-Statistics Garchاختبار الارتباط الذاتي لأخطاء نموذج 
(1,1) 

 
 مإشر السوق الأمرٌكٌة

Date: 03/27/22   Time: 19:01 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 732 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       .|.     |        .|.     | 1 -0.020 -0.020 0.2979 0.585 

       .|.     |        .|.     | 2 0.024 0.024 0.7228 0.697 

       .|.     |        .|.     | 3 -0.023 -0.022 1.1033 0.776 

       .|.     |        .|.     | 4 0.074 0.072 5.0970 0.277 

       .|.     |        .|.     | 5 0.023 0.027 5.4774 0.360 

       .|.     |        .|.     | 6 -0.007 -0.010 5.5187 0.479 

       .|.     |        .|.     | 7 -0.042 -0.041 6.8287 0.447 

       .|.     |        .|.     | 8 -0.037 -0.043 7.8621 0.447 

       .|.     |        .|.     | 9 0.042 0.038 9.1528 0.423 

       .|.     |        .|.     | 10 0.025 0.028 9.6339 0.473 

       .|.     |        .|.     | 11 -0.010 -0.006 9.7106 0.557 

       .|.     |        .|.     | 12 0.002 0.010 9.7146 0.641 

       .|.     |        .|.     | 13 0.059 0.057 12.340 0.500 

       .|.     |        .|.     | 14 0.027 0.021 12.901 0.534 

       .|.     |        .|.     | 15 0.029 0.025 13.522 0.562 

       .|.     |        .|.     | 16 0.017 0.021 13.738 0.618 

       .|.     |        .|.     | 17 0.025 0.023 14.218 0.652 

       .|.     |        .|.     | 18 -0.041 -0.047 15.504 0.627 

       .|.     |        .|.     | 19 -0.031 -0.040 16.213 0.643 

       .|.     |        .|.     | 20 -0.008 -0.005 16.259 0.700 

       .|.     |        .|.     | 21 -0.011 -0.008 16.348 0.750 

       .|.     |        .|.     | 22 0.017 0.021 16.567 0.787 

       .|.     |        .|.     | 23 -0.039 -0.032 17.720 0.772 

       .|.     |        .|.     | 24 0.050 0.051 19.606 0.719 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.005 -0.004 19.625 0.766 

       .|.     |        .|.     | 26 0.048 0.031 21.412 0.720 

       .|.     |        .|.     | 27 0.023 0.028 21.823 0.746 

       .|.     |        .|.     | 28 0.058 0.054 24.422 0.659 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.031 -0.033 25.152 0.670 

       .|.     |        .|.     | 30 -0.006 -0.020 25.179 0.716 

       .|.     |        .|.     | 31 0.043 0.045 26.620 0.691 

       .|.     |        .|.     | 32 -0.063 -0.063 29.682 0.584 

       .|.     |        .|.     | 33 0.042 0.046 31.042 0.565 

       .|.     |        .|.     | 34 0.011 0.028 31.130 0.609 

       .|.     |        .|.     | 35 -0.023 -0.026 31.535 0.636 

       *|.     |        *|.     | 36 -0.100 -0.097 39.243 0.327 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 
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 (2الملحق رقم )      
 
 

 مإشر السوق الأوروبٌة

Date: 03/27/22   Time: 19:16 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 732 

       
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       
       

       .|.     |        .|.     | 1 -0.023 -0.023 0.3869 0.534 

       .|.     |        .|.     | 2 0.018 0.017 0.6246 0.732 

       .|.     |        .|.     | 3 -0.028 -0.028 1.2209 0.748 

       .|.     |        .|.     | 4 0.070 0.068 4.8082 0.308 

       .|.     |        .|.     | 5 0.023 0.027 5.1983 0.392 

       .|.     |        .|.     | 6 0.001 -0.001 5.1985 0.519 

       .|.     |        .|.     | 7 -0.043 -0.041 6.5921 0.473 

       .|.     |        .|.     | 8 -0.035 -0.041 7.5209 0.482 

       .|.     |        .|.     | 9 0.050 0.046 9.3454 0.406 

       .|.     |        .|.     | 10 0.020 0.022 9.6571 0.471 

       .|.     |        .|.     | 11 -0.016 -0.013 9.8369 0.545 

       .|.     |        .|.     | 12 -0.006 0.003 9.8613 0.628 

       .|.     |        .|.     | 13 0.060 0.057 12.522 0.485 

       .|.     |        .|.     | 14 0.030 0.026 13.197 0.511 

       .|.     |        .|.     | 15 0.033 0.030 14.022 0.524 

       .|.     |        .|.     | 16 0.016 0.023 14.213 0.583 

       .|.     |        .|.     | 17 0.026 0.025 14.719 0.616 

       .|.     |        .|.     | 18 -0.043 -0.050 16.111 0.585 

       .|.     |        .|.     | 19 -0.031 -0.044 16.858 0.599 

       .|.     |        .|.     | 20 -0.007 -0.004 16.892 0.660 

       .|.     |        .|.     | 21 -0.014 -0.012 17.038 0.709 

       .|.     |        .|.     | 22 0.017 0.019 17.247 0.750 

       .|.     |        .|.     | 23 -0.039 -0.033 18.429 0.734 

       .|.     |        .|.     | 24 0.048 0.050 20.146 0.688 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.012 -0.009 20.249 0.734 

       .|.     |        .|.     | 26 0.049 0.033 22.111 0.683 

       .|.     |        .|.     | 27 0.017 0.024 22.336 0.720 

       .|.     |        .|.     | 28 0.051 0.047 24.325 0.664 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.036 -0.037 25.289 0.663 

       .|.     |        .|.     | 30 -0.004 -0.020 25.303 0.710 

       .|.     |        .|.     | 31 0.044 0.045 26.755 0.684 

       .|.     |        .|.     | 32 -0.060 -0.059 29.493 0.594 

       .|.     |        .|.     | 33 0.044 0.048 30.950 0.570 

       .|.     |        .|.     | 34 0.011 0.028 31.037 0.614 

       .|.     |        .|.     | 35 -0.019 -0.021 31.312 0.647 

       *|.     |        *|.     | 36 -0.102 -0.100 39.420 0.320 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 
 
 مإشر السوق الهندي

Date: 03/27/22   Time: 19:17 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 732 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       .|.     |        .|.     | 1 -0.014 -0.014 0.1438 0.704 

       .|.     |        .|.     | 2 0.013 0.013 0.2771 0.871 

       .|.     |        .|.     | 3 -0.002 -0.001 0.2789 0.964 

       .|*     |        .|*     | 4 0.090 0.090 6.2261 0.183 

       .|.     |        .|.     | 5 0.028 0.031 6.8176 0.235 
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       .|.     |        .|.     | 6 -0.008 -0.009 6.8611 0.334 

       .|.     |        .|.     | 7 -0.036 -0.037 7.7959 0.351 

       .|.     |        .|.     | 8 -0.034 -0.043 8.6458 0.373 

       .|.     |        .|.     | 9 0.056 0.051 10.944 0.280 

       .|.     |        .|.     | 10 0.019 0.022 11.200 0.342 

       .|.     |        .|.     | 11 -0.012 -0.006 11.312 0.418 

       .|.     |        .|.     | 12 -0.003 0.005 11.319 0.502 

       .|.     |        .|.     | 13 0.067 0.060 14.643 0.330 

       .|.     |        .|.     | 14 0.029 0.022 15.252 0.361 

       .|.     |        .|.     | 15 0.035 0.034 16.195 0.369 

       .|.     |        .|.     | 16 0.017 0.021 16.415 0.424 

       .|.     |        .|.     | 17 0.028 0.022 17.004 0.454 

       .|.     |        .|.     | 18 -0.040 -0.051 18.204 0.442 

       .|.     |        .|.     | 19 -0.020 -0.032 18.494 0.490 

       .|.     |        .|.     | 20 -0.002 -0.002 18.498 0.555 

       .|.     |        .|.     | 21 -0.005 -0.002 18.516 0.616 

       .|.     |        .|.     | 22 0.013 0.019 18.652 0.667 

       .|.     |        .|.     | 23 -0.037 -0.030 19.675 0.661 

       .|.     |        .|.     | 24 0.047 0.048 21.373 0.617 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.016 -0.017 21.566 0.661 

       .|.     |        .|.     | 26 0.052 0.037 23.607 0.598 

       .|.     |        .|.     | 27 0.015 0.021 23.774 0.643 

       .|.     |        .|.     | 28 0.051 0.045 25.723 0.588 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.045 -0.049 27.262 0.558 

       .|.     |        .|.     | 30 -0.004 -0.022 27.277 0.609 

       .|.     |        .|.     | 31 0.047 0.045 28.955 0.572 

       .|.     |        .|.     | 32 -0.057 -0.057 31.444 0.495 

       .|.     |        .|.     | 33 0.044 0.052 32.953 0.470 

       .|.     |        .|.     | 34 0.015 0.031 33.128 0.510 

       .|.     |        .|.     | 35 -0.017 -0.022 33.344 0.548 

       *|.     |        *|.     | 36 -0.106 -0.106 42.014 0.227 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 

 (3الممحق رقم )
 إشر السوق السعودي

Date: 03/27/22   Time: 19:18 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 732 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       .|.     |        .|.     | 1 -0.011 -0.011 0.0894 0.765 

       .|.     |        .|.     | 2 0.017 0.017 0.3005 0.860 

       .|.     |        .|.     | 3 0.000 0.001 0.3006 0.960 

       .|*     |        .|*     | 4 0.092 0.092 6.5422 0.162 

       .|.     |        .|.     | 5 0.027 0.030 7.0954 0.214 

       .|.     |        .|.     | 6 -0.002 -0.005 7.0998 0.312 

       .|.     |        .|.     | 7 -0.031 -0.033 7.8263 0.348 

       .|.     |        .|.     | 8 -0.033 -0.043 8.6257 0.375 

       .|.     |        .|.     | 9 0.059 0.055 11.225 0.261 

       .|.     |        .|.     | 10 0.021 0.024 11.540 0.317 

       .|.     |        .|.     | 11 -0.008 -0.003 11.589 0.395 

       .|.     |        .|.     | 12 0.000 0.008 11.589 0.479 

       .|.     |        .|.     | 13 0.071 0.063 15.328 0.287 

       .|.     |        .|.     | 14 0.029 0.023 15.960 0.316 

       .|.     |        .|.     | 15 0.037 0.034 17.009 0.318 

       .|.     |        .|.     | 16 0.017 0.019 17.231 0.371 

       .|.     |        .|.     | 17 0.031 0.024 17.970 0.391 

       .|.     |        .|.     | 18 -0.037 -0.048 19.005 0.392 
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       .|.     |        .|.     | 19 -0.019 -0.032 19.268 0.440 

       .|.     |        .|.     | 20 0.001 0.001 19.268 0.504 

       .|.     |        .|.     | 21 -0.005 -0.003 19.285 0.567 

       .|.     |        .|.     | 22 0.015 0.019 19.461 0.617 

       .|.     |        .|.     | 23 -0.037 -0.032 20.522 0.610 

       .|.     |        .|.     | 24 0.047 0.047 22.220 0.566 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.015 -0.017 22.396 0.613 

       .|.     |        .|.     | 26 0.052 0.036 24.469 0.549 

       .|.     |        .|.     | 27 0.017 0.023 24.683 0.592 

       .|.     |        .|.     | 28 0.050 0.043 26.558 0.542 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.044 -0.049 28.065 0.514 

       .|.     |        .|.     | 30 -0.004 -0.022 28.080 0.566 

       .|.     |        .|.     | 31 0.048 0.045 29.815 0.527 

       .|.     |        .|.     | 32 -0.054 -0.054 32.059 0.464 

       .|.     |        .|.     | 33 0.044 0.051 33.555 0.440 

       .|.     |        .|.     | 34 0.017 0.032 33.781 0.478 

       .|.     |        .|.     | 35 -0.019 -0.025 34.052 0.514 

       *|.     |        *|.     | 36 -0.105 -0.105 42.541 0.210 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 
 (4الملحق رقم ) 

 مإشر السوق ا ماراتٌة

Date: 03/27/22   Time: 19:20 

Sample: 12/30/2019 12/30/2021 

Included observations: 732 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

       .|.     |        .|.     | 1 -0.019 -0.019 0.2753 0.600 

       .|.     |        .|.     | 2 0.028 0.027 0.8354 0.659 

       .|.     |        .|.     | 3 -0.013 -0.012 0.9693 0.809 

       .|*     |        .|*     | 4 0.084 0.083 6.1401 0.189 

       .|.     |        .|.     | 5 0.019 0.023 6.4102 0.268 

       .|.     |        .|.     | 6 -0.008 -0.012 6.4636 0.373 

       .|.     |        .|.     | 7 -0.033 -0.033 7.2670 0.402 

       .|.     |        .|.     | 8 -0.031 -0.039 7.9844 0.435 

       .|.     |        .|.     | 9 0.055 0.052 10.211 0.334 

       .|.     |        .|.     | 10 0.018 0.023 10.465 0.401 

       .|.     |        .|.     | 11 -0.014 -0.011 10.613 0.476 

       .|.     |        .|.     | 12 0.001 0.008 10.614 0.562 

       .|.     |        .|.     | 13 0.065 0.059 13.818 0.387 

       .|.     |        .|.     | 14 0.026 0.021 14.343 0.424 

       .|.     |        .|.     | 15 0.039 0.037 15.465 0.418 

       .|.     |        .|.     | 16 0.016 0.020 15.663 0.477 

       .|.     |        .|.     | 17 0.028 0.022 16.259 0.506 

       .|.     |        .|.     | 18 -0.043 -0.051 17.627 0.480 

       .|.     |        .|.     | 19 -0.026 -0.038 18.125 0.514 

       .|.     |        .|.     | 20 -0.005 -0.002 18.145 0.578 

       .|.     |        .|.     | 21 -0.007 -0.004 18.178 0.638 

       .|.     |        .|.     | 22 0.015 0.020 18.359 0.685 

       .|.     |        .|.     | 23 -0.037 -0.031 19.421 0.677 

       .|.     |        .|.     | 24 0.046 0.046 21.051 0.636 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.017 -0.017 21.266 0.678 

       .|.     |        .|.     | 26 0.053 0.037 23.444 0.608 

       .|.     |        .|.     | 27 0.016 0.024 23.641 0.650 

       .|.     |        .|.     | 28 0.049 0.042 25.447 0.603 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.041 -0.044 26.719 0.587 

       .|.     |        .|.     | 30 -0.005 -0.022 26.739 0.637 

       .|.     |        .|.     | 31 0.051 0.051 28.698 0.585 

       .|.     |        .|.     | 32 -0.052 -0.050 30.750 0.530 
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       .|.     |        .|.     | 33 0.041 0.048 32.071 0.513 

       .|.     |        .|.     | 34 0.007 0.024 32.106 0.561 

       .|.     |        .|.     | 35 -0.022 -0.029 32.464 0.591 

       *|.     |        *|.     | 36 -0.110 -0.111 41.803 0.233 

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 (5الممحق رقم )
 Garch(1,1)اختبار تجانس الأخطاء العشوائية لنموذج 

 مإشر السوق الأمرٌكٌة

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.064900     Prob. F(1,729) 0.7990 

Obs*R-squared 0.065073     Prob. Chi-Square(1) 0.7987 

Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 03/27/22   Time: 19:28 

Sample (adjusted): 12/31/2019 12/30/2021 

Included observations: 731 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.115194 0.251988 4.425577 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.009435 0.037036 -0.254756 0.7990 

R-squared 0.000089 Mean dependent var 1.104765 

Adjusted R-squared -0.001283 S.D. dependent var 6.718197 

S.E. of regression 6.722504 Akaike info criterion 6.651531 

Sum squared resid 32945.02 Schwarz criterion 6.664101 

Log likelihood -2429.135 Hannan-Quinn criter. 6.656380 

F-statistic 0.064900     Durbin-Watson stat 2.000153 

Prob(F-statistic) 0.798984  

 
 

 (6رقم )الملحق 
 مإشر السوق الأوروبٌة

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.068875     Prob. F(1,729) 0.7931 

Obs*R-squared 0.069057     Prob. Chi-Square(1) 0.7927 

Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 03/27/22   Time: 19:29 

Sample (adjusted): 12/31/2019 12/30/2021 

Included observations: 731 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.104267 0.235950 4.680086 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.009720 0.037036 -0.262440 0.7931 

R-squared 0.000094 Mean dependent var 1.093633 

Adjusted R-squared -0.001277 S.D. dependent var 6.280612 

S.E. of regression 6.284621 Akaike info criterion 6.516820 

Sum squared resid 28792.92 Schwarz criterion 6.529391 

Log likelihood -2379.898 Hannan-Quinn criter. 6.521670 

F-statistic 0.068875 Durbin-Watson stat 2.000184 

Prob(F-statistic) 0.793057  
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 (7الممحؽ رقتـ )
 مإشر السوق الهندٌة

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.065587     Prob. F(1,729) 0.7979 

Obs*R-squared 0.065761     Prob. Chi-Square(1) 0.7976 

Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 03/27/22   Time: 19:30 

Sample (adjusted): 12/31/2019 12/30/2021 

Included observations: 731 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.092166 0.238981 4.570099 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.009485 0.037036 -0.256099 0.7979 

R-squared 0.000090 Mean dependent var 1.081897 

Adjusted R-squared -0.001282 S.D. dependent var 6.365653 

S.E. of regression 6.369731 Akaike info criterion 6.543724 

Sum squared resid 29578.06 Schwarz criterion 6.556294 

Log likelihood -2389.731 Hannan-Quinn criter. 6.548573 

F-statistic 0.065587 Durbin-Watson stat 2.000205 

Prob(F-statistic) 0.797946    

 
 (8المحلق رقم )

 مإشر السوق السعودٌة

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.062695 Prob. F(1,729) 0.8024 

Obs*R-squared 0.062862 Prob. Chi-Square(1) 0.8020 

Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 03/27/22   Time: 19:31 

Sample (adjusted): 12/31/2019 12/30/2021 

Included observations: 731 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.081308 0.237557 4.551791 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.009273 0.037036 -0.250390 0.8024 

R-squared 0.000086 Mean dependent var 1.071365 

Adjusted R-squared -0.001286 S.D. dependent var 6.328394 

S.E. of regression 6.332461 Akaike info criterion 6.531987 

Sum squared resid 29232.95 Schwarz criterion 6.544557 

Log likelihood -2385.441 Hannan-Quinn criter. 6.536837 

F-statistic 0.062695 Durbin-Watson stat 2.000202 

Prob(F-statistic) 0.802357  
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 (9الممحق رقم )
 

 مإشر السوق ا ماراتٌة

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.043474     Prob. F(1,729) 0.8349 

Obs*R-squared 0.043591     Prob. Chi-Square(1) 0.8346 

Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 03/27/22   Time: 19:32 

Sample (adjusted): 12/31/2019 12/30/2021 

Included observations: 731 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.111832 0.265852 4.182146 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.007722 0.037036 -0.208505 0.8349 

R-squared 0.000060 Mean dependent var 1.103306 

Adjusted R-squared -0.001312 S.D. dependent var 7.097653 

S.E. of regression 7.102307 Akaike info criterion 6.761449 

Sum squared resid 36772.78 Schwarz criterion 6.774019 

Log likelihood -2469.310 Hannan-Quinn criter. 6.766298 

F-statistic 0.043474 Durbin-Watson stat 2.000116 

Prob(F-statistic) 0.834893  
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Abstract 

The study aimed to analyze  the effect of FinTech investments, blockchain 

technology and cryptocurrency were analyzed on the stock returns of financial 

companies and how much its work touches the work of traditional financial 

companies. 

The study population was identified in emerging financial markets, India and 

UAE were selected as a sample for this study, this study was applied for the 

period from 2013 to 2020, as the influences of the changes of the returns of 

bitcoin  on stock returns of financial companies was also studied during the 

period of covid-19 crisis from 30/12/2019 to 30/12/2021. 

The effect of FinTech investments and blockchain technology were analyzed 

on the stock returns of financial companies through applying the Fama and 

French model after adding the investors sentiment factor due to its effect on 

the estimation of stock returns. The direction and shape of the influences 

between the changes that occured on cryptocurrency Bitcoin price returns and 

the changes occured on stock returns prices of financial companies indicators 

in emerging markets compared with developed markets using one of the time 

series models. 
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The most important results of the study: 

1. There is no effect of the investments provided to FinTech companies 
and  electronic transfers on the performance of traditional financial 
companies through the application of the Fama and French Five - factor 
Model, and the Fama and French three- factor Model modified by the 
investors sentiment factor at the 5% level of significant. 

2. There is an effect of the standardized factor of the growth rate of 
investments provided to FinTech companies and electronic transfers on 
the performance of financial companies through the application of the 
Fama and French five- factor model, and the Fama and French three- 
factor model modified by the investors sentiment factor at the 5% level 
of significant. 

3. There is a low effect relation of fluctuations in the Bitcoin price on the 
returns rates of stock indicators in the financial sector of the developed 
markets (American, European) and the UAE market, which indicates the 
high risk that is carried on by fluctuations of Bitcoin price on the 
performance of financial companies in these markets. 

 

 

Keywords: (FinTech), Performance of Financial companies, Emerging 
Markets. 
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