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 شكر وعرف ان

 
بجزيل الشكر والامتنان إلى أستاذنا الف اضل "لطيف وليد" على ما قدمو لنا من    نتقدم

 دعم متواصل وتوجيو علمي سديد خلال فترة إعداد ىذا العمل.
لقد كان لصبره وتف انيو في الإشراف، وحرصو على متابعتنا خطوة بخطوة، أثر بالغ في  

 إثراء تجربتنا العلمية وتعزيز قدراتنا البحثية.
  نا كل الشكر والتقدير.ف لو م
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 إىداء

 

ير  عون  بسم الله والصلاة والسلام على رسول الله ، و الحمد لله الذي  أنار طريقي و كان لي  خ
الى أغلى ما أملك في ىذه الدنيا ، الى من كان السبب لوجودي، الى    ،ووفقني لإتمام ىذا العمل

من وضعت الجنة عند أقداميا،  الى التي ارجو أن أكون قد نلت رضاىا أمي الغالية و قرة عيني " 
 نجاة " أطال الله في عمرىا، وبارك فييا، وحفظيا لي نوراً لا ينطفئ، ودعاءً لا يُرد.

لى من ساندني وكان شمعو تحترق لتضيء طريقي الى من أكن لو مشاعر  لى من أدين لو بحياتي اإ
التقدير و الاحترام و أحمل اسمو بكل افتخار أبي " رشيد " أطال الله في عمره و أسال الله  الحب و 

 العظيم أن يشفيو ويعافيو.

في بستان حياتي، إلى أختي الغالية و رفيقة دربي " سلسبيل " حفظيا الله لي، وأداميا زىرةً لا تذبل  
فيي نعمة أحمد الله علييا كل يوم، الى  إخوتي سندي و  أحبائي : عبد الرحمن ،  وياسر ، وأيوب  

 م في كل خطوة.يم ويوفقيد ق لوبوفقيم الله و أسألو أن يسع
إلى أرواحٍ سكنت ق لبي ولن تُنسى، إلى جدتيّ الحبيبتين وجدي الغالي، الذين رحلوا عن الدنيا  

 ون في دعائي وذكرياتي، رحميم الله و جعليم من أىل الجنة.ولكنيم باق
 إلى كل أفراد عائلتي أعمامي و أخوالي و كل من شجعني  .

إلى من شاركني تف اصيل العمر، وبنيت معينّ صرح الصداقة حجراً حجراً، إلى من عشت معينّ لحظات  
ء، ريحاب، سرين ، شيماء ، صف ا  لا تُنسى وزرعن في ق لبي الفرح، إلى رفيق ات الدرب وصديق ات الق لب

 يمان  كل الحب لكنّ دائماً وأبداً.إلينة،  
 الى  كل  ىؤلاء  أىدي  ىذا العمل  المتواضع وأسال الله تعالى أن يوفقنا لما فيو الخير لنا ولوطننا .

 

  شيماء
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 إىداء
 

 محكم تنزيلو:الحمد لله الذي بنعمتو تتمّ الصالحات، وبفضلو يُدرك النجاح، وىو الق ائل في  

 صدق الله العظيم. [67]سورة يوسف:  —"وق ل رب زدني علماً" 
وصلى الله وسلم على خير البرية، الق ائل:"من صُنع إليكم معروف اً فكافئوه، ف إن لم تجدوا ما تكافئوه بو  

 ف ادعوا لو حتى تروا أنكم قد كاف أتموه"  ]رواه أبو داود[.
الترقب ليا، أن أىدي ىذا التخرج لمن كان سبباً في  يسرني، في لحظةٍ طال انتظارىا واشتدّ  

 وجودي، وإليامي، وصبري.

إلى من حملت اسمو فخراً، واستقيت من حنانو عزيمةً، ومن صبره أملاً... إلى والدي العزيز "رمضان"،  
 أطال الله في عمرك لترى ثمرة غرسك وشعار فخرك.

، ورفيقة دعائي في كل سجدة... إلى من  وإلى ملاكي في ىذه الحياة، نبض ق لبي، ومصدر دعائي
جعلت من الدعاء لي رسالة حياة، إلى أمي الحبيبة عزيزة، لكِ كل الحب والامتنان، وكل نجاحي ىو من  

 بعد توفيق الله ثم بدعائك.
كما أىدي ىذا الإنجاز لكل من كان لو في ق لبي أثر، ولكل من زرع في طريقي كلمة طيبة أو  

 أساتذتي، وزملائي، وإخوتي في الدرب:  موقفً ا نبيلاً... إلى
 "وئام، مريم، بشرى، وف اء، عماد، جمال، ف اروق، يوسف"  تعلمت منكم دروساً في الإخاء لا تُنسى.

وإلى أولئك الذين جمعني  بيم درب النور والتحدي، من فيموني دون كلمات، ورافقوني بحب  
 ودعم صادق:

"  ، ياسميننيى، أمينة، ليلى، رانية، بشرى، وئام، كنزة "شيماء، ىاجر، دنيا، مروة، صبرينة، مريم،
 رفيق ات دربي، لكنَّ في الق لب محبة لا تزول.

وأخيراً، أىدي تخرجي إلى كل من آمن بي، وساندني، وابتسم لي في لحظات التعب... ىذا الإنجاز  
 ىو لكم كما ىو لي.

  صف اء
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 ملخز
 P2Pلسشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ ) ييجف ىحا البحث إلى دراسة وتقييع الأداء السالي

Lending مع التخكيد عمى مشرة ،)Lending Club  كحالة تصبيكية، ويأتي ذلظ في إشار التصػرات
( في الخجمات البشكية، Fintechالستدارعة التي يذيجىا القصاع السالي نتيجة إدماج التكشػلػجيا السالية )

رت أىجاف الجراسة حػل التعخف عمى تقشيات وتصبيقات التكشػلػجيا خاصة في نساذج التسػيل البجيمة، تسحػ 
السالية، وتحميل نسػذج عسل مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ، بالإضافة إلى تقييع الأداء السالي لسشرة 

Lending Club  ،مغ خلال مجسػعة مغ الشدب السالية، تذسل ندب الديػلة، والخبحية، والكفاءة
سؤشخات الدػقية، تع الاعتساد في الجراسة عمى السشيج الػصفي التحميمي في الجانب الشطخي، والسجيػنية، وال

–2021وعمى أسمػب دراسة الحالة في الجانب التصبيقي، حيث تع تحميل الأداء السالي لمسشرة خلال الفتخة 
 2023ا شيج عام كانت استثشائية مغ حيث الأداء السالي، بيشس 2022، وقج أضيخت الشتائج أن سشة 2024

، فقج لػحع تحدغ 2024أما في عام  ،الإيجابية كشسػ صافي دخل الفػائجتخاجعًا ندبيًا رغع بعس السؤشخات 
 شفيف في أداء الذخكة مقارنة بالدشة الدابقة.

تعكذ ىحه الشتائج أىسية تتبع السؤشخات السالية في تقييع استجامة ونسػ مشرات الإقخاض الخقسي، 
 التحجيات التي تػاجييا في ضل تقمبات الدػق.وتبخز 

، lending club، الاداء السالي، الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ، التكشػلػجيا السالية الكلسات السفتاحية:
 السشرات الخقسية

Abstract 

This research aims to study and evaluate the financial performance of peer-to-peer (P2P) 

lending platforms, with a focus on Lending Club as a case study. This comes in light of the rapid 

developments witnessed in the financial sector as a result of integrating financial technology 

(Fintech) into banking services, especially in alternative financing models. The study's objectives 

revolve around identifying the techniques and applications of financial technology, analyzing the 

business model of P2P lending platforms, and assessing the financial performance of Lending 

Club through a set of financial ratios, including liquidity, profitability, efficiency, leverage, and 

market indicators. 

The study relied on the descriptive analytical method for the theoretical part and on the 

case study approach for the practical part, where the financial performance of the platform was 

analyzed during the period from 2021 to 2024. The results showed that the year 2022 was 

exceptional in terms of financial performance, while 2023 witnessed a relative decline despite 

some positive indicators such as the growth in net interest income. In 2024, a slight improvement 

in the company’s performance was observed compared to the previous year. 

These results reflect the importance of monitoring financial indicators in assessing the 

sustainability and growth of digital lending platforms, and highlight the challenges they face 

amid market fluctuations. 

Keywords: Financial technology, peer-to-peer lending, financial performance, Lending Club, 

digital platforms. 
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 مقجمة
شيجت الدشػات الأخيخة تصػرات جحرية في قصاع الخجمات السالية نتيجة التقجم الدخيع في التكشػلػجيا  

(، تحػلًا جػىخيًا في الصخيقة التي FinTechالخقسية حيث أحجثت التكشػلػجيا السالية السعخوفة اخترارًا بـ )
م لسختمف فئات القصاع السالي سػاء لمسدتيمكيغ، الذخكات و السؤسدات تُجار بيا  الخجمات السالية وتُقجَّ

السالية، و يُدتخجم مرصمح التكشػلػجيا السالية لإشارة إلى التكامل بيغ القصاع السالي والتكشػلػجيا الخقسية 
ذلظ مجسػعة واسعة مغ التصبيقات  أتستة تقجيع واستخجام الخجمات السالية، و يذسل الحجيثة، بيجف تحديغ و

التي تُدتخجم عبخ الحػاسيب واليػاتف الحكية، عبخ بخامج وخػارزميات متصػرة تداعج السدتخجميغ عمى إدارة 
عسمياتيع السالية بكفاءة أعمى وبتكمفة أقل، و شيجت التكشػلػجيا السالية شفخة ممحػضة بعج الأزمة السالية 

مت نقصة تحػل دفعت إلى إعادة الشطخ في كفاءة الشطام السالي التقميجي، ، والتي مث8002العالسية عام 
تُعج نسػذجًا ماليًا بجيلًا ومػازيًا،  FinTech وأبخزت الحاجة إلى نساذج أكثخ مخونة وابتكارًا، حيث أصبحت

مقجمي  يتدع بالجيشاميكية والقجرة عمى الاستجابة الدخيعة لاحتياجات الدػق، ويعيج تذكيل العلاقة بيغ
 .الخجمات السالية ومدتخجمييا

في ضل ىحا التحػل الخقسي أصبح مغ الزخوري تحميل وتقييع الأداء السالي لسشرات التكشػلػجيا 
يُعج تقييع الأداء السالي عسمية ضخورية لمسؤسدات السالية، حيث يُقاس مغ ، حيث السالية الحجيثة بذكل دقيق

ترادية، وقجرتيا عمى استخجام السػارد الستاحة لتحقيق أىجافيا، ويدداد خلالو مجى كفاءة إدارة السؤسدات الاق
الاىتسام بتحميل الأداء السالي كػسيمة لتفادي العجد السالي السحتسل ومعالجتو قبل الػصػل إلى مخحمة التعثّخ 

مؤشخات أو الترفية، ويتع ذلظ مغ خلال احتداب مجسػعة مغ السؤشخات السالية السعبخة عغ الأداء، مثل 
الديػلة، مؤشخات السجيػنية، مؤشخات الشذاط، ومؤشخات الخبحية، وغيخىا مغ السؤشخات التي تُدتخجم لتحجيج 

 .نقاط القػة والزعف في الييكل السالي لمسؤسدة وذلظ بذكل دوري ومشتطع

الحاجة  بسا أن ىحه السشرات تُعج كيانات مالية نذصة وتؤدي دورًا متدايج الأىسية في الأسػاق، تبخز
إلى تقييع أدائيا السالي بػسائل دقيقة ومعتسجة، بيجف الػقػف عمى مجى كفاءتيا، استجامتيا، وقجرتيا عمى 
تحقيق الكيسة لسختمف الأشخاف السعشية، وتشجرج ضسغ ىحه السشرات بذكل خاص مشرات الإقخاض مغ 

جيا السالية الحجيثة، حيث تتيح ، والتي تُعج مغ أبخز تصبيقات التكشػلػ (P2P Lending)خ نطيخ إلى نطي
للأفخاد إمكانية الإقخاض والاقتخاض مباشخة دون الحاجة إلى وساشة مرخفية تقميجية، وقج ساىع ىحا الشسػذج 

ونطخًا لصبيعة ىحه  في تقجيع حمػل تسػيمية مبتكخة ومخنة، خاصة لفئات قج لا تدتػفي شخوط التسػيل البشكي،
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ػلػجيا في نسػذج عسميا، فإن تحميل أدائيا السالي يُربح أداة جػىخية لفيع السشرات التي تعتسج عمى التكش
مجى نجاحيا في تحقيق أىجافيا التسػيمية والتجارية، إلى جانب تقييع قجرتيا عمى إدارة السخاشخ وتحقيق 

 الاستجامة السالية.

  خئيدية شكالية الالإ

ض كبجيل لمسؤسدات التقميجية، و بشاء عمى ما سبق نطخا لتصػر التكشػلػجيا السالية، وبخوز مشرات الاقخا
 يسكغ شخح الاشكالية التالية:

خلال  P2Pبرفتها نسهذجًا لسشرات الإقخاض  Lending Clubما مجى كفاءة الأداء السالي لسشرة 
 ؟0202–0202الفتخة 

 سئلة الفخعية الأ

 و تشجرج تحت ىحه الاشكالية الأسئمة الفخعية، و تتسثل في الآتي:     

  ما مجى فعالية مشرةLending Club  خلال الفتخة وفقا لسؤشخات الديػلة في إدارة الديػلة
 ؟8082–8082

  ما مجى فعالية مشرةLending Club  في تحقيق الأرباح وفقًا لسؤشخات الخبحية خلال الفتخة
 ؟8082–8082

  اعتساد مشرة ما مجىLending Club  مؤشخات السجيػنية  وفقعمى الجيػن في تسػيل نذاشيا
 ؟8082–8082خلال الفتخة 

  إلى أي مجى تعكذ مؤشخات الكفاءة والشذاط قجرة مشرةLending Club  عمى استخجام مػاردىا
 ؟8082–8082بذكل فعّال لتحقيق العػائج خلال الفتخة 

  العلاقة بيغ الدعخ الدػقي لديع إلى أي مجى تعكذ مؤشخات الدػقLending Club  وبعس
 ؟8082–8082السؤشخات السالية الأساسية خلال الفتخة 

 فخضيات الجراسة 

 الخئيدية الفخضية .2

 الخئيدية نزع الفخضية التالية: ةجابة عمى الإشكاليللإو     

  تتستع مشرةLending Club 8082–8082خلال الفتخة  مالي متشامي بأداء. 
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 الفخضيات الفخعية: .8

 انصلاقا مغ الأسئمة الفخعية، نفتخض ما يمي:    

  مشرةLending Club  بسا يعدز  8082–8082أضيخت قجرة فعالة في إدارة الديػلة خلال الفتخة
 قجرتيا عمى الػفاء بالالتدامات السالية القريخة الأجل.

  تعكذ مؤشخات الخبحية لسشرةLending Club  قجرة عالية عمى تػليج  8082–8082خلال الفتخة
 الأرباح مقارنة بإيخاداتيا وأصػليا وحقػق مداىسييا.

  تعكذ مؤشخات السجيػنية لسشرةLending Club  عمى  متػازنااعتسادًا  8082–8082خلال الفتخة
 التسػيل بالجيغ في تغصية التداماتيا السالية.

  تعكذ مؤشخات الكفاءة والشذاط لسشرةLending Club  فعالية الإدارة  8082–8082الفتخة خلال
 في استغلال السػارد الستاحة لتحقيق عػائج مختفعة بأقل تكمفة وجيج مسكغ.

  تعكذ مؤشخات الدػق لسشرةLending Club  تقييساً دقيقاً لكيسة  8082–8082خلال الفتخة
 سخيغ.سيسيا الفعمية، مسا يديع في تػجيو قخارات الاستثسار والبيع والذخاء لجى السدتث

 أهسية الجراسة 

  يسكغ إبخاز أىسية ىحه الجراسة مغ خلال :

  تػضيح الجور الحي تمعبو التكشػلػجيا السالية في تصػيخ الخجمات التي تقجميا مشرات الاقخاض مغ
 .نطيخ الى نطيخ بذكل عام ومجى استفادتيا مغ استخجام تقشياتيا

  لمقػائع السالية الخاصة بسشرات الاقخاض مغ التعخف عمى الأدوات السدتخجمة في تحميل السالي
 .الشطيخ الى نطيخ

  ابخاز مجى مداىسة مشرة الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخLending club  الػلايات الستحجة الأمخيكية
 .في لخبط الأفخاد الخاغبيغ في الاقخاض بالباحثيغ عغ التسػيل دون الحاجة الى وسيط مرخفي تقميجي

   الجراسة  أهجاف

 أبخزىا ما يمي  مغ الأىجاف  مجسػعة  تحقيق  الى  ىحه الجراسة  فتيج  :   

 تقشيات و تصبيقات التكشػلػجيا السالية  التعخف عمى. 

 نطيخ  الى  مغ نطيخ  مشرات الاقخاض  إبخاز نسػذج عسل. 
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 طيخمغ ن  لسشرات الاقخاض  لتحميل القػائع السالية  السدتخجمة  أىع مؤشخات السالية  التعخف عمى  
 .Lending Club  نطيخ  الى

 أسباب اختيار السهضهع 

 لقج تع اختيار السػضػع لعجة اسباب ذاتية و مػضػعية أىسيا:

 .السيػل الذخري لسػاضيع التحميل السالي و التكشػلػجيا السالية 

  ارتباط السػضػع بصبيعة تخررشا 

  حجاثة السػضػع والانتذار الػاسع لتكشػلػجيا السالية 

  شاول الجػانب السالية لسشرات الإقخاضالجراسات التي تتنجرة P2P 

    الجراسة  يةمشهج

 الػصفي السشيج  تع الاعتساد في ىحه الجراسة عمى  السصخوحة  الإجابة عمى الإشكالية  اشار  في
بػصف   بالسػضػع  السفاليع السختبصة  مختمف  وذلظ مغ خلال التعخف عمى التحميمي في شقيا الشطخي 

تكشػلػجيا السالية وتقشياتيا السدتخجمة في القصاع السالي وتعخف عمى مشرات الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ ال
، اما في الجانب التصبيقي فقج تع الاعتساد عمى اسمػب دراسة حالة و مؤشخاتو  السالي  تقييع الأداءل  تصخق الو 

خلال فتخة  ةالػلايات الستحجة الأمخيكي في (LendingClub)القػائع السالية لسشرة  تحميلوذلظ مغ خلال 
 . 8082الى  8082مغ  أربع سشػات

   حجود الجراسة

 وتذسل حجود الجراسة  ما يمي :

 مالية ومعمػمات مقجمة في  الحجود الدمشية اقترخت دراستشا ليحا السػضػع عمى الاعتساد عمى بقػائع  
اي  8082الى  8082الدمشية السستجة ما بيغ  مغ شخف السشرة محل الجراسة لمفتخة  التقاريخ السالية 

 .عمى مجى اربع سشػات

  الحجود السكانية تع حرخ الجراسة التصبيكية عمى مشرة اقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ
(lendingClub)  بكاليفػرنيا الػلايات الستحجة الأمخيكية بالاعتساد عمى التقاريخ السالية السشذػرة مغ

 .شخفيا



 مقجمة
 

 ~ ه ~

  الجراسة  هيكل

تع تقديع الجراسة   بجسيع جػانب السػضػع والإجابة عمى إشكالية دراسة و التداؤلات الفخعية  سامللإل
  الى فرميغ نطخييغ و فرل تصبيقي تدبقيع بحلظ مقجمة وتمييع خاتسة :

 الفرل الأول بعشهان الأدبيات الشعخية لسشرات الاقخاض من نعيخ إلى نعيخ  

يشجرج   الأول يذسل مجخل إلى التكشػلػجيا مالية و الحي حيث تزسغ ىحا الفرل مبحثيغ السبحث 
التكشػلػجيا السالية وقصاعاتيا أىع تقشياتيا، أما السبحث الثاني بعشػان مفاليع أساسية حػل   مالية  مغ خلالو

  نطيخ  الى  مغ نطيخ  مالية الإقخاض  الى  مشرات الإقخاض مغ نطيخ الى نطيخ و تع فيو التصخق 
نسػذج عسل مشرات الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ و معخفة أىع السشرات العالسية للإقخاض  والتعخف عمى

 مغ الشطخ إلى نطيخ.

 الفرل الثاني الأدبيات الشعخية مؤشخات تقييم الأداء السالي 

مبحثيغ يعالج السبحث الاول عسػميات حػل تقييع الاداء السالي حيث تع التعخف عمى   قجم مغ خلال
الأداء السالي و اىجاف تقييع الاداء السالي وتشاول كحلظ الخصػات والعػامل السؤثخة عمى تقييع مفيػم تقييع 

فقج خرز لمسؤشخات السالية لتقييع الاداء السالي والحي تزسغ مفيػم   الثاني  الاداء السالي، أما السبحث
 .جيثةالسؤشخات السالية ثع تع التعخف عمى مؤشخات الأداء السالي التقميجية والح

  الفرل الثالث بعشهان الجراسة السيجانية لسشرةLending Club 

متزسشا   Lending Club يتزسغ ىحا الفرل مبحثيغ فقج جاء في السبحث الأول تقجيع لسشرة
، السشرة  وكحلظ نسػذج عسل  و مشتجات الإقخاض ليحه السشرة Lending Club الإشار التأسيدي لسشرة

وذلظ بتقييع اداء السشرة باستخجام  Lending Clubتقييع الاداء السالي لسشرة  اما السبحث الثاني فتزسغ
 ندب الديػلة و الخبحية و السجيػنية و الكفاءة و الدػق.

 صعهبة الجراسة 

 لمسػضػع الصبيعة الحجيثة والستغيخة 

 جرة السخاجع والأدبيات الدابقة التي تشاولت ىحا السػضػعن 
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 الجراسات الدابقة

 الجراسات باللغة العخبيةأولا: 

تقييع الأداء السالي لذخكات التأميغ باستخجام الشدب ، فتيحة ممياني ،حسادي نديسةدراسة : الجراسة الاولى
خ، مجمة ( الذخكة السخكدية لػلاية الجدائcaarالسالية دراسة حالة الذخكة الجدائخية لمتأميغ وإعادة التأميغ )

يجف ىحه الػرقة البحثية إلى ، حيث ت8088، 02، العجد00البحػث في العمػم السالية و السحاسبية، السجمج
تحميل وتقييع الأداء السالي لذخكات التأميغ مغ أجل اكتذاف نقاط القػة وأسباب الزعف لتحديشيا، وكحا 

التأميغ، ولسعالجة السػضػع واختبار الفخضيات تع الاعتساد عمى السشيج اقتخاح حمػل للارتقاء بخجمة 
الػصفي في الجانب الشطخي، والحي تشاول فيو السفاليع الشطخية لمسػضػع، بالإضافة إلى أسمػب دراسة حالة 

 (CAAR) في الجانب التصبيقي أيغ تست دراسة الػضعية السالية لمذخكة الجدائخية لمتأميغ وإعادة التأميغ

، وقج خمرت الجراسة إلى أن الشدب 8080إلى غاية  8022الذخكة السخكدية لػلاية الجدائخ لمفتخة السستجة مغ 
 .السالية كانت في حالة متػسصة وىحا ما جعل الذخكة تتستع باستقلالية مالية حدشة

ك التجارية باستخجام ندب تقييع الأداء السالي لمبشػ ، بػالكػر نػر الجيغ ،نكاع رياندراسة الجراسة الثانية: 
-8022العاممة بالجدائخ خلال الفتخة ) bnp Paribasو Fransabankدراسة حالة بشكي -الديػلة والخبحية 

جفت ىحه الجراسة إلى تقييع الأداء ، حيث ى8082، 02، العجد 22، مجمة التكامل الاقترادي، السجمج(8080
ادا عمى ندب الديػلة والخبحية، باستخجام القػائع اعتس Bnp Paribasو Fransabankالسالي لمبشكيغ: 

، و لتحقيق أىجاف الجراسة تع الاعتساد عمى السشيج (8080-8022السالية لمبشكيغ محل الجراسة خلال الفتخة )
الػصفي التحميمي الحي يعج الاندب ليحه السػاضيع، و ذلظ مغ خلال تجسيع التقاريخ الدشػية لمبشكيغ محل 

، و حداب ندب الديػلة و الخبحية السختارة و تحميميا مغ 8080الى  8022لفتخة السستجة مغ الجراسة خلال ا
وقج تػصمت الجراسة إلى أن التحميل باستخجام ندب الديػلة والخبحية يداىع في تقييع  ثع تقييع أدائيا السالي،

غ حيث اليجفيغ الستلازميغ الأداء السالي لمبشكيغ محل الجراسة، بالكذف عغ مختمف مػاشغ القػة والزعف م
)الديػلة والخبحية(، وكحا التعخف عمى كفاءة البشكيغ في اختيار أصػليسا واستخجام أمػاليسا الخاصة، ومجى 

 .قجرتيسا عمى مػاجية مختمف الالتدامات السالية

الإسلامية باستخجام دراسة تػمي إبخاليع، السدعػد ربيع، تقييع الأداء السالي لمسرارف  الجراسة الثالثة:
مؤشخي العائج عمى الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية بالتصبيق عمى مرخف قصخ الإسلامي والبشظ 

 ،02السجمج (، مجمة الجراسات السالية و السحاسبية والإدارية،8022 – 8002الإسلامي الأردني خلال الفتخة) 

https://asjp.cerist.dz/en/article/198625#211003
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اء السالي لسرخفيغ ىسا: مرخف قصخ الإسلامي ، تيجف ىحه الجراسة الى قياس الأد8082الدشة  ،08العجد
والبشظ الأردني الإسلامي مغ خلال مؤشخيغ ىسا العائج عمى الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية وتحميل أثخ 

(، و لغخض اجخاء ىحه الجراسة، فقج تع  8002-8022محجداتيسا عمى  ربحية السرخفيغ مغ خلال الفتخة )
لتقجيخ نسػذج لمعائج عمى الأصػل و العائج عمى حقػق السمكية لمسرخفيغ،  وقج  "2استخجام بخمجية "الإيفيػز

تػصمت الجراسة الى تبايغ في العلاقة بيغ أبعاد الجراسة )علاقة شخدية، عكدية( في حيغ لع يطيخ أي أثخ 
لشدبة عمى السشيج الػصفي با الاعتسادلدعخ الرخف عمى الأداء السالي لمسرخفيغ محل الجراسة، وقج تع 

أما بالشدبة لمجانب التصبيقي فقج تع الاعتساد عمى الأساليب والصخق الإحرائية وباستخجام  لمجانب الشطخي،
 "  لمكيام بسختمف الاختبارات اللازمة لتقجيخ الإحرائي.2Eviewsالاقتراد الكياسي مغ خلال بخمجية "

لمسؤسدة الاقترادية باستخجام الشدب السالية دراسة صافية بػمرباح، تقييع الأداء السالي الجراسة الخابعة: 
مجمة أبحاث و دراسات التشسية،   (،ATMدراسة حالة مؤسدة اترالات الجدائخ لمياتف الشقال )مػبيميذ()

ىجفت الجراسة إلى التعخف عمى أىسية الشدب السالية السعتسجة في التحميل  ،8082، سشة08،العجد02السجمج 
والكذف عغ مدتػى أدائيا  (2014-2018) الي لسؤسدة مػبيميذ خلال الفتخةسالسالي في تقييع الأداء ال

السالي، ومغ تع التعخف عمى وضعيا السالي ومجى اتخاذىا القخارات السشاسبة، ولمػصػل إلى ىحا اليجف تع 
تقييع واستخخاج السؤشخات السالية السدتخجمة في  (2014-2018)تحميل القػائع السالية لمسؤسدة خلال الفتخة 

مدتػى الأداء، وقج تػصمت الجراسة إلى أن الأداء السالي لسؤسدة مػبيميذ في تخاجع، وىحا مغ خلال 
 التجىػر السدجل في معطع الشدب خلال فتخة الجراسة.

 ثانيا: الجراسات الاجشبية 

و  Pingfan Song ،Yunzhi Chen ،Zhixiang Zhouبيا ): الجراسة التي قام الجراسة الاولى
Huaqing Wu تحميل الأداء لسشرات الإقخاض عبخ الإنتخنت مغ نطيخ إلى نطيخ في الريغ( بعشػان ،
تيجف ىحه ، 8022الريغ،  كمية الاقتراد، جامعة ىفي لمتكشػلػجيا،(، Sustainabilityمجمة الاستجامة )

وتختمف ىحه  ،غفي الري (P2P) الجراسة إلى تقييع أداء مشرات الإقخاض عبخ الإنتخنت مغ نطيخ إلى نطيخ
السشرات عغ البشػك التجارية مغ حيث نسػذج الأعسال، إذ يشقدع إلى مخحمتيغ رئيديتيغ: مخحمة تػسيع 

في السخحمة الأولى، تدعى السشرات إلى تسكيغ السقتخضيغ مغ الحرػل  ،الدػق ومخحمة إدارة السخاشخ
عمى أكبخ قجر مسكغ مغ التسػيل، بيشسا تتخكد الجيػد في السخحمة الثانية عمى ضسان استخداد أمػال 

مشرة رائجة وكبيخة، واستخجمت  22اعتسجت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ ، السقخضيغ في الػقت السحجد
ثشائي السخحمة في  (SBM) القائع عمى الكياس القائع عمى القرػر (DEA) مغمف البياناتنسػذج تحميل 
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أضيخت الشتائج أن ، إشار لعبة غيخ تعاونية لتقييع كفاءة كل مخحمة عمى حجة، بالإضافة إلى الكفاءة الذاممة
عج أولػية قرػى لسعطع السشرات الخائجة تُطيخ أداءً قػياً في إدارة السخاشخ، رغع أن إدارة السخاشخ لا تُ 

كسا كذفت الشتائج عغ أن متػسط كفاءة الأداء في السشرات السػجػدة في السجن  ،في الريغ P2P مشرات
يذيخ ىحا الاكتذاف غيخ الستػقع ، مغ غيخ الجرجة الأولى يتفػق عمى نطيخه في السجن مغ الجرجة الأولى

مغ التذػىات الحادة في تخريز السػارد قج يديع في التخفيف  P2P إلى أن تصػر صشاعة الإقخاض
تع أيزًا ترشيف السشرات وفقًا لأنػاع  ،والخدائخ في الكفاءة الشاتجة عغ التفاوت الإقميسي في التشسية

كسا أكجت  ،التابعة لمذخكات السسمػكة لمجولة تتستع بكفاءة أداء مييسشة P2P السمكية، وتبيغ أن مشرات
وقج تشاولت ، خئيدية ليحه السشرات تكسغ في إدارة السخاشخ عمى وجو التحجيجاختبارات الستانة أن السيدة ال

الجراسة كحلظ مرادر عجم الكفاءة، التي تبيّغ أنيا تعػد بذكل رئيدي إلى نقز عجد السقخضيغ، وانخفاض 
ج وتُختتع الجراسة باستعخاض الشتائ، متػسط الخصيج السقتخض، وضعف الذفافية في الإفراح عغ السعمػمات

الخئيدية وتقجيع مجسػعة مغ التػصيات الستعمقة بتحديغ كفاءة السشرات وتعديد استقخار سػق الإقخاض مغ 
 .نطيخ إلى نطيخ في الريغ

تقييع أداء مشرات الإقخاض مغ نطيخ ( بعشػان Asror Nigmonovالجراسة التي قام بيا )الجراسة الثانية: 
، رسالة دكتػراه مقجّمة لشيل درجة دكتػراه الفمدفة، بيانات بانل إلى نطيخ: دراسة تجخيبية عبخ دول باستخجام

اليجف الخئيدي مغ ىحه الجراسة ىػ تحميل السحجدات الاقترادية الكمية والعػامل السختبصة بالجول، ، 8080
وتُػلي الجراسة  ،(P2P)  والعػامل الخاصة بالسقتخضيغ التي تؤثخ عمى جػدة الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ

مغ ، P2P  سامًا خاصًا لتأثيخ معجل التزخع وسعخ الفائجة عمى مخاشخ الائتسان في مشرات الإقخاضاىت
خلال استخجام تحميل انحجار بيانات بانل، قامت الجراسة بفحز تأثيخ كل مغ سعخ الفائجة ومعجل التزخع 

غ سجلات القخوض في وقج اعتسج الباحث عمى دمج بيانات م ،عمى تأخخ سجاد القخوض عمى مدتػى الأفخاد
عجة مشرات عمى السدتػى الإقميسي والػششي، لتحميل العػامل السختبصة بسخاشخ التعثخ في القخوض 

ػصمت الشتائج إلى أن ارتفاع سعخ الفائجة والتزخع يؤديان إلى زيادة احتسالية ، تP2Pالرادرة عغ مشرات 
سة أن العلاقة بيغ ىحه الستغيخات الاقترادية كسا بيشت الجرا ،التعثخ في سػق الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ

واحتسالية التعثخ تربح أكثخ وضػحًا في السشاشق التي يشخفس فييا مدتػى التجيغ، وكحلظ بيغ السقتخضيغ 
أدت  21-قجمت الجراسة أيزًا دليلًا مبكخًا عمى أن جائحة كػفيج، الحاصميغ عمى ترشيفات ائتسانية مشخفزة

)إستػنيا(  Bondoraالديػلة. حيث أضيخت تحميلات الدػق الثانػية في مشرة  إلى تعخض الدػق لسخاشخ
وفي الختام، خمرت ، أن احتسالية نجاح الرفقات قج ارتفعت خلال فتخة الجائحة، رغع زيادة التقمبات الدػقية
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ميسي عمى السدتػييغ الإق P2Pالجراسة إلى أن نتائجيا قابمة لمتصبيق في استخاتيجيات تشػيع الإقخاض 
والجولي، كسا ىػ الحال في التسػيل التقميجي، مسا يفتح الصخيق لتحجيج أفزل السسارسات السدتقبمية ليحا 

 القصاع.

 Mirza hapsari hasidi ,Jusbair Baheri, khaerunnisa Ibn (الجراسة التي قام بياالجراسة الثالثة: 

hajar السجمة العمسية للإدارة ب الديػلة والخبحية(، بعشػان تقييع الأداء السالي باستخجام تحميل ند ،– 
   PT Rig تقييع الأداء السالي لذخكة   تيجف ىجه الجراسة إلى ،8082، سشة02،العجد28كيداتػان ،السجمج

Tenders Indonesia Tbk  مغ خلال تحميل ندب الخبحية والديػلة، بيجف معخفة مجى قجرة الذخكة عمى
الأجل وتحقيق الأرباح، وكحلظ تقجيع تػصيات لتحديغ الكفاءة السالية والإدارية في الػفاء بالتداماتيا قريخة 

ا كسيا بسشيج وصفي لتقييع الأداء يتدتخجم ىحه الجراسة ترسيسا بحث ،ضل التحجيات الاقترادية العالسي
تائج وتذيخ ن ،مغ خلال تحميل ندب الخبحية والديػلة PT Rig Tenders Indonesia Tbk السالي لذخكة

الجراسة إلى أن الذخكة تتستع بأداء مالي جيج يتسثل في سيػلة مختفعة، وربحية ممحػضة، وإدارة فعالة 
كسا تطيخ الذخكة قجرة قػية عمى الػفاء بالالتدامات قريخة الأجل وتحقيق الأرباح مغ أصػليا  ،للأصػل

ضخوريا لمحفاظ عمى استقخار الذخكة ونسػىا  اويعج التقييع الذامل والسدتجام للأداء السالي أمخ  ا،وحقػق ممكيتي
وتقجم نتائج ىحه الجراسة مداىسات ميسة مغ الشاحيتيغ الشطخية والعسمية في مجال الإدارة السالية؛  ،السدتقبمي

فعمى الرعيج الشطخي، تثخي ىحه الجراسة الأدبيات الستعمقة بتحميل الشدب السالية، خاصة مع تخكيدىا عمى 
 لمذخكات في إدارة السخاشخ وتحديغ لابحخية، أما مغ الشاحية العسمية، فتػفخ الشتائج حمػ قصاع الرشاعة ال

وتتسثل أحج ،  الكفاءة التذغيمية مغ خلال تبشي استخاتيجيات أفزل في إدارة الأصػل وتشػيع الاستثسارات
اميكيات شػيمة الأجل. قيػد الجراسة في استخجام بيانات مالية لفتخة واحجة فقط، وىػ ما قج لا يعكذ الجيش

لحلظ، تػصي الجراسة السدتقبمية بتحميل البيانات السالية لفتخة زمشية أشػل، مع أخح العػامل الخارجية الأخخى 
 .في الاعتبار مثل التغيخات التشطيسية وضخوف الدػق العالسية

شػان تحميل تقييع (، بعMustafa mohamed mohamed dermish) الجراسة التي قام بياالجراسة الخابعة: 
و البحث،  الأداء السالي في إدارة السدتذفيات و الخعاية الرحية في ليبيا، السجمة الجولية لمشذخ العمسي

وتيجف الجراسة إلى التحقق مغ ملاءمة تصبيق شخق الكياس في ، 8082، فبخايخ سشة 08، العجد 22السجمج 
ه الصخق التي ليا التأثيخ الأقػى عمى مدتػى تقييع تقييع أداء السؤسدات الرحية، والتعخف عمى أبعاد ىح

الأداء، ومحاولة تحجيج تقييع الأداء السالي لمسدتذفيات ومختمف السؤسدات الرحية والسؤشخات السدتخجمة 
في السعاييخ، وتفديخ وفيع التػجيات والتصػرات والجراسات الحجيثة في ىحا السجال، وتػضيح أن السؤشخات 
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مغ السؤسدات الإندانية ليا تأثيخ كبيخ في تحديغ الأداء والكفاءة، وتصػيخ إشار والصخق في واحجة 
مفاليسي لصخق الكياس في تقييع الأداء في سياق قصاع السدتذفيات والخعاية الرحية الميبية، إعتسج الباحث 

ق الرحي الميبي، في الديالتقييع الكفاءة  في ىحه الجراسة عمى شخق الكياس في تحميل تقييع الأداء السالي 
وكحلظ أىسية تشفيح إدارة السدتذفيات والخعاية الرحية، نتيجة لحلظ، سيتع الاعتساد في التحميل السالي عمى 
القػائع السالية، بالإضافة إلى السؤشخات الشػعية لإنتاج السعمػمات والبيانات والشتائج التي لا تطيخ في تمظ 

زمة لاتخاذ قخارات سميسة تدتشج إلى سياسات عمسية تجعع الأداء القػائع. حيث يتع تػفيخ السعمػمات اللا
ومغ خلال تقجيع نتائج البحث والتػصيات العسمية، يسكغ تحديغ أداء السؤسدة وتفادي ، وتحدغ مغ فعاليتو

 .سمبيات التعامل مع العػامل السؤثخة عمى الأداء، وبالتالي الاستفادة في تحديغ الأداء واستسخاريتو



 

 

 الفصل الأول
الأدبيات النظرية لمنصات الاقراض 

 من نظير إلى نظير
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 تسهيج
الدشػات أصبحت التكشػلػجيا السالية جدء لا يتجدأ مغ القصاع السالي، فقج شيجت تصػرا متدارعا في 

 الأخيخة بسخورىا بعجة مخاحل، مسا أدى إلى تحػل جحري في شخيقة تقجيع الخجمات السالية وإدارتيا.

ساىست التقشيات الحجيثة لتكشػلػجيا السالية كالحكاء الاصصشاعي وتحميل البيانات الزخسة وتقشية 
دة  بأقل تكمفة وأكثخ سخعة سمدمة الكتل بذكل كبيخ في تصػر تقجيع مشتجات وخجمات مالية ججيجة ومتسي

وكفاءة، و قج نتج عغ ىحا التصػر الذامل في مجال التكشػلػجيا السالية ضيػر مشرات الإقخاض مغ نطيخ 
، حيث تتيح ىحه السشرات لمسقتخضيغ الحرػل عمى تسػيل مباشخ مغ مدتثسخيغ أو أفخاد P2Pإلى نطيخ

سيط تقميجي مثل البشػك، حيث تسخ عسمية آخخيغ، وذلظ  عبخ مشرات الانتخنت بجون الحاجة إلى و 
الإقخاض بخصػات عجيجة لتقجيع أنػاع مختمفة مغ القخوض، والتي تكػن مجرجة في مشرات الإقخاض مغ 
نطيخ إلى نطيخ وذلظ حدب حاجة السقتخض، فسشح إشلاق أول مشرة إقخاض مغ  نطيخ إلى نطيخ في 

 أصبحت تحطى بالسديج مغ الشسػ والانتذار.ضيخت عجة مشرات ججيجة في كل أنحاء العالع و  8002

 وفي ضػء ما تقجم سػف نتصخق الى مبحثيغ ىسا:

 السبحث الأول: مجخل إلى التكشػلػجيا السالية 
 السبحث الثاني: مفاليع أساسية حػل مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ  
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 مجخل إلى التكشهلهجيا الساليةالسبحث الأول: 
ية ثػرة في القصاع السالي، فقج تسكشت مغ تحػيل الخجمات السالية التقميجية إلى تعتبخ التكشػلػجيا السال 

خجمات مالية تتسيد بالدخعة والكفاءة وكحلظ تقجيع حمػل مبتكخة، مغ خلال التكشػلػجيات الحجيثة والابتكارات 
 السختمفة .

 الأول: ماهية التكشهلهجيا السالية السطلب

التكشػلػجيا السالية و بخزت كأحج أبخز نتائج الجمج بيغ القصاع السالي و التقجم التكشػلػجي، و  نتجت
لمتعخف عمى ىحا السفيػم بذكل أدق، لا بج مغ التصمع عمى تصػره و فيع تعخيف ىحا السرصمح، و الػقػف 

 عمى خرائرو، و معخفة مجى أىسيتو.

 : تطهر التكشهلهجيا السالية  ولالأ الفخع 

في ضل التصػر الخقسي الحي شيجه العالع ضيخت التكشػلػجيا السالية وتصػرت عبخ مخاحل عجيجة، وبالتالي   
 يسكغ تمخيريا بثلاث مخاحل أساسية تبخز التصػر التاريخي لتكشػلػجيا السالية والتي تتسثل فيسا يمي

  (:2611-2611) 0.1التكشهلهجيا السالية 

تع تصػيخ جياز  2220سالية إلى القخن التاسع عذخ وحتى قبل ذلظ، في عام يعػد تاريخ التكشػلػجيا ال    
كأول علامة  2222( لمتحقق مغ تػقيعات البشػك، ويقبل السؤرخػن عام PENTELEGRAPHيدسى )

 Kelvin) 2122اوت  22في عبخ الأشمدي الشقل حيث تع إنذاء الكابلات تكشػلػجيا السالية، واضحة ل

Leong & Anna Sung, 2018, p. 74) ،إلى عرخ إنذاء البشية التحتية لمذبكة والخوابط في  مسا أدى
 2122التحػيل الالكتخوني للأمػال مغ خلال التمغخاف ورمد مػرس في عام  جسيع أنحاء العالع، وأدى إنذاء

 الأمػال.  إلى الخصػة الأولى في رقسشة (Fedwireبػاسصة )

، والتي 2120في  (Diner's Cardالتكشػلػجيا السالية عغ حجث ميع وىػ بصاقة) مؤرخػن بذكل عام يغفل 
محاولة فعمية لجعل السجفػعات غيخ نقجية، كانت ىحه البصاقة في البجاية  مخررة  لمسصاعع، ول كانت أ

ات الأسيع السدتشجة بيانQuotron)  (، وقجمت2122في  (Amexتبع ذلظ تقجيع بصاقات الائتسان بػاسصة)
 (zeidy A.ibrahim , pp. 1-2) ، وبحلظ خصت الدػق السالية خصػة ىائمة.2120إلى الذاشة في عام 
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  (: 0226-2611) 0.2التكشهلهجيا السالية 

يعتقج أن السخحمة الثانية مغ التكشػلػجيا السالية بجأت مع تقجيع ماكيشة الرخاف الآلي مغ قبل باركميد في     
( لشقل السعمػمات  Telegraph) محل ( Telex، حمت )2122، وقبل عام واحج فقط في عام 2120عام 

 ت.عبخ العالع، ىكحا بذخت بعرخ مغ السعاملات السالية الستخابصة والاترالا

مع إنذاء بػرصة ناسجاك كأول سػق أسيع إلكتخونية،  2102جاء الشسػ الخئيدي لتكشػلػجيا السالية في عام 
 .2102( في عام SWIFTتبع ذلظ تقجيع خجمة)

وشيجت الثسانيشات تصػر التجارة الالكتخونية والأنطسة السرخفية عبخ الانتخنت حيث قجمت شخكة 
(Tradeplusالتجارة الالكتخوني ) وىػ العام الحي أشمقت فيو اليػاتف السحسػلة 2128ة لأول مخة في عام ،

 لأول مخة أيزا.

مشتجات أحجث وأكثخ ديشاميكية، كان  و كسا ساعج تصػيخ أنطسة الحػسبة السعقجة في إشلاق عسميات
ساد عمى مسا جعل الاعت ياتأحج الإنجازات الخئيدية ىػ تصػيخ التجارة الإلكتخونية خلال مشترف التدعيش

( الحي أصبح رائج السجفػعات غيخ الشقجية  PAYPALإشلاق) 2112أىسية، شيج عام  التسػيل الخقسي أكثخ
 (zeidy A.ibrahim , p. 2) في الدشػات اللاحقة.

 . 8002وتشتيي ىحه السخحمة بحجوث الأزمة السالية العالسية في 

 الآن(: إلى 0226) 0.3التكشهلهجيا السالي 

بجاية انصلاق السخحمة الثالثة مغ مخاحل تصػر التكشػلػجيا السالية والتي بجأت مع  8002يسثل العام 
الأزمة السالية، حيث بجأ في ىحه السخحمة ضيػر لاعبيغ ججد، فزلا عغ عجم الثقة في الخجمات السرخفية 

بجأت الذخكات التكشػلػجية السعخوفة في تقجيع  التقميجية إلى جانب ضيػر الذخكات الشاشئة الججيجة، إذ
تقجيع عسمة  8001السشتجات والخجمات السالية لكل مغ الذخكات والسرارف والأفخاد، فيسا تع في عام 

البيتكػيغ لمعالع متبػعة بعجة عسلات مذفخة أخخى، وعمى الخغع مغ شيػع استخجام أجيدة الكسبيػتخ فقج باتت 
تسثل الػسيمة الأساسية للأفخاد لمػصػل إلى مػاقع الػيب، ومغ تع الخجمات السالية  اليػاتف الشقالة الحكية

 .(Apple Payeو) (GoogleWallet) الستشػعة، وقج ازداد ذلظ وعمى نحػ واسع مع دخػل كل مغ
 (22-22، الرفحات 8082)شمحي كػثخ و زوادي نياد، 
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 تطهر التكشهلهجيا السالية (:2)الذكل رقم 

 

 مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر: 

 مفههم التكشهلهجيا السالية  الفخع الثاني:

التكشػلػجيا السالية و بخزت كأحج أبخز نتائج الجمج بيغ القصاع السالي و التقجم التكشػلػجي، و لمتعخف  نتجت
عمى ىحا السفيػم بذكل أدق، لا بج مغ فيع تعخيف ىحا السرصمح، و الػقػف عمى خرائرو، و معخفة 

 مجى أىسيتو.

 أولا: تعخيف التكشهلهجيا السالية 

ىي اخترار يجسع بيغ كمستي  "Fintech" كمسةف لتكشػلػجيا السالية،تعجدت التعاريف الستعمقة با
تُدتخجم لػصف التقشيات الججيجة التي تيجف إلى تحديغ  financial technology) ") "التكشػلػجيا السالية

تُدتخجم التكشػلػجيا السالية لسداعجة الذخكات،  جػىخىاي ف، وتدييل تقجيع واستخجام الخجمات السالية
وأصحاب الأعسال، والسدتيمكيغ عمى إدارة عسمياتيع وإجخاءاتيع السالية، بل وحياتيع السالية بذكل أفزل، مغ 

 ."عمى اليػاتف الحكية ل عمى الحػاسيب، وعمى نحػ متدايجخلال استخجام بخامج متخررة وخػارزميات تُذغّ 
(Tahanout Kheira, 2021, p. 710) 
"الابتكارات السجعػمة بالتقشيات في الخجمات السالية، يسكغ  FSBكسا يعخفيا مجمذ الاستقخار السالي 

أن يشتج عشيا نساذج أعسال أو تصبيقات أو عسميات أو مشتجات ججيجة، ليا تأثيخ مادي مختبط بتػفيخ 
 (2، صفحة 8080)الخيخ نفيدة،  الخجمات السالية".

( عخفت التكشػلػجيا السالية كسا يمي "تع IOSCOأما السشطسة الجولية لييئات الأوراق السالية ) 
( لػصف مجسػعة متشػعة مغ نساذج الأعسال السبتكخة FinTechاستخجام مرصمح التكشػلػجيا السالية )

 (IOSCO, 2017, p. 4) الشاشئة، التي لجييا القجرة عمى تحػيل صشاعة الخجمات السالية ".والتكشػلػجيات 
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ىي  (FinTech) عمى أنيا "تكشػلػجيا السالية(DTCCوعخفتيا شخكة الإيجاع والسقاصة الأمخيكية )
ػجية التي تؤثخ عمى الخجمات السالية، يسكغ أن بذكل عام إلى الابتكارات التكشػل مرصمح ججيج ندبيا، يذيخ

تؤدي تصػرات التكشػلػجيا السالية إلى تحديغ أو تغييخ أو تعصيل نساذج الأعسال والتصبيقات والخقابة 
 (DTCC, 2017, p. 3) التشطيسية والعسميات أو السشتجات في العجيج مغ مجالات الرشاعة.

( عمى أنيا "أي تكشػلػجيا أو ابتكار مالي يشتج عشو BCBSخفتيا لجشة بازل لخقابة السرخفية )وقج ع
)عبج الخحيع وىيبة و بغ  نسػذج أعسال أو عسمية أو مشتج ججيج لو تأثيخ عمى الأسػاق والسؤسدات السالية".

 (22، صفحة 8022ء تجارب شخكات ناجحة، قجور أشػاق، تػجيات التكشػلػجيا السالية عمى ضػ 

ومغ خلال التعاريف الدابقة يسكغ تعخيف التكشػلػجيا السالية عمى أنيا ابتكارات تكشػلػجية تدتخجم في 
القصاع السالي بيجف تحديغ وتصػيخ الخجمات والأنذصة السالية، والتي يشتج عشيا نساذج أعسال أو عسميات 

 القجرة عمى تحػيل الرشاعة السالية.أو مشتجات ججيجة، ليا 

 ثانيا: خرائز التكشهلهجيا السالية

)بغ عدريغ عد الجيغ و بغ عدريغ  لتكشػلػجيا السالية خرائز عجيجة ومتشػعة وفي ما يمي أىسيا:
 (2021، صفحة 8082أحسج، 

 عمى تشفيح العسميات السالية بدخعة وكفاءة عاليتيغ  تعسل التكشػلػجيا السالية في التشفيح: الدخعة
 مقارنة بالشطام التقميجي.

  :تداعج التقشيات الحجيثة السدتعسمة في آليات الجفع والتحػيلات الإلكتخونية عمى التكاليف السشخفزة
 تخفيس تكمفتيا.

 عل العسميات والخجمات تتدع مشتجات التكشػلػجيا السالية بالديػلة والبداشة مسا يج الاستعسال: مخونة
 السالية أكثخ مخونة.

  :أي حفع السمفات إلكتخونيا، وقجرتيا عمى ترحيح الأخصاء بذكل أسخع القجرة على التخدين
 وتجييد البيانات لأكثخ مغ جية في آن واحج.

 :حيث يسكغ لسشتجات التكشػلػجيا السالية الػصػل إلى مختمف الذخائح في العالع. الانتذار 

 :مشتجات التكشػلػجيا السالية وخجماتيا الستشػعة مرسسة وفقا لخغبات وخرػصيات  الخرهصية
 مختمف الدبائغ.
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 :الأمان والذفافية ( تدتخجم التكشػلػجيا السالية تقشيات تذفيخ متقجمة وسمدمة الكتلBlackchain )
 لزسان أمان السعاملات السالية وتعديد الذفافية في الشطام السالي.

  تػفخ التكشػلػجيا السالية أدوات تحميمية قػية تعتسج عمى الحكاء الاصصشاعي  والتشبؤ:التحليل الزخم
  وتقشيات التحميل الزخع لسداعجة شخكات والسدتثسخيغ في اتخاذ قخارات مالية مدتشيخة.

  : استيجف شخكات التكشػلػجيا السالية كل الصبقات والفئات وتقػم بتعديد ترسيم محهر العسيل
شخاكات او اعادة ترسيع السشتجات السرسسة لمعسلاء ذوي   بذكل مدتسخ عغ شخيقإمكانياتيا 

 (220، صفحة 8088)سعيج احدغ، بخكان عساد، و بغ مالظ سارة،  .الجخل السحجود

 كسا تػجج خرائز أخخى مغ بيشيا ما يمي:

 سيارات والصخق والأساليب السالية والسرخفيةالتكشػلػجيا السالية ىي مجسػعة مغ السعارف وال .
 (22، صفحة 8022)زواويج لدىاري و حجاج نفيدة، 

  .صابخ، يعتبخ السجال السرخفي ىػ السجال الخئيدي لتصبيق الفيشتظ مغ خلال الخجمات السرخفية(
 (200صفحة 

  التكشػلػجيا بسفاليسيا السختمفة ليدت ىجفا في حج ذاتو، بل وسيمة تدتخجميا السؤسدات السالية
 (020، صفحة 8021)حخفػش سعيجة،  والسرخفية لتحقيق اىجافيا.

 ثالثا: أهسية التكشهلهجيا السالية

في الػقت الحالي، فيي تمعب دورا بارزا في القصاع  تعتبخ تكشػلػجيا السالية ذات أىسية بالغة وكبيخة
، الرفحات 8082)شمحي كػثخ و زوادي نياد،  السالي، ويسكغ تمخيز أىسية التكشػلػجيا السالية فيسا يمي:

22-22 ) 

  الجفع عبخ الياتف تغصي مجسػعة مغ الخجمات السالية مثل عسميات التسػيل الجساعي وحمػل
إدارة السحافع الاستثسارية بالأنتخنت والتي عجدت السرارف  والتحػيلات السالية الجولية وأدوات

 التقميجية عغ تقجيسيا لعجد كبيخ مغ الستعامميغ.

  تعسل عمى تغييخ ليكل الخجمات السالية بذكل عام، ومشيجية وآليات تقجيع الخجمات السرخفية
 ا يجعميا أسخع وأرخز وأكثخ أمانا وشفافية وإتاحة ليحه الخجمات.لمعسلاء بذكل خاص، مس
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  تداىع في تحقيق ميدة تشافدية لمسؤسدات السالية والذخكات الشاشئة في مجال التكشػلػجيا السالية
فكمسا كانت ىحه السؤسدات أكثخ تقجما مغ الشاحية التكشػلػجية كمسا زادت قجرتيا عمى السشافدة 

 سي والجولي.بالسدتػييغ الإقمي

  تحقيق الذسػل السالي إذ تداعج تصبيقات تكشػلػجيا السالية ملاييغ مغ العسلاء مغ الانجماج السالي
 وذلظ نتيجة سيػلة الػصػل إلى الخجمات السالية.

  تعديد نسػ الشاتج السحمي الإجسالي مغ خلال سيػلة وصػل أفخاد السجتسع إلى مجسػعة كبيخة
 جمات السالي والتدييلات الائتسانية سػاء أفخدا أو شخكات.ومتشػعة مغ السشتجات والخ

  ،تعديد فخص الامتثال بالقػانيغ الجولية والتعاون بيغ البشػك مغ خلال دعع عسميات مكافحة التسػيل
الإرىاب وغدل الأمػال كحلظ زيادة وسيػلة التعاون بيغ البشػك في مجال الامتثال بالقػانيغ 

 السرخفية العالسية.

 كاليف والدمغ اللازم لمعسميات السرخفية وذلظ نتيجة جعل عجد مغ العسميات السرخفية خفس ت
إذ تسكغ التكشػلػجيا  ،أوتػماتيكية والاستغشاء عغ التجخل البذخي قجر الإمكان في تمظ العسميات

السالية البشػك مغ تقجيع خجمات مرخفية مشخفزة التكاليف ومخيحة وآمشة وسيمة الػصػل بالشدبة 
 عسلاء وذلظ مقارنة بالسعاملات السالية التقميجية.لم

  .بغ عمقسة مميكة و سائحي تديل إتاحة مرادر التسػيل البجيمة لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة(
 (12، صفحة 8022يػسف، 

 (2)شعامشة عبج الله حدغ، صفحة لدبائغ.   الخجمات ونػعيتيا السقجمة  تحديغ جػدة 

  يسكغ لتكشػلػجيا السالية أن تداىع في تحقيق أىجاف أوسع و ىي تشػيع الشذاط الاقترادي وتحقيق
 (200، صفحة 8082)عسخوش بيية و ششايت مخاد، الاستقخار السالي. 

 ليةالسطلب الثاني: قطاعات التكشهلهجيا السا

القصاعات السالية التكشػلػجية ىي مجال يتزسغ استخجام التكشػلػجيا لتصػيخ وتدييل الخجمات السالية، 
وتدتيجف ىحه الأخيخة تحديغ الكفاءة وتقميل التكاليف وتػسيع الػصػل إلى الخجمات السالية للأفخاد 

الابتكارات والأنطسة والتي والذخكات في جسيع أنحاء العالع تشصػي التكشػلػجيا السالية عمى مجسػعة مغ 
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الأدوات  تدتخجم التكشػلػجيا في العسميات السالية بجءا مغ البشػك الخقسية ومخورا بالجفع الالكتخوني وصػلا إلى
 الاستثسارية الججيجة.

 ىشاك العجيج مغ القصاعات التي تذكل جدء مغ ىحا السجال الستسثمة فيسا يمي :

 (Insuretech) التأمين .2

فخع خاص بالتأميغ يدتخجم التقشيات الخقسية إلى جانب نساذج أعسال ججيجة تتعمق بعقػد ويذيخ إلى 
رقسية و مجالات التأميغ السختمفة، والتي تطيخ مغ خلال مجاليغ رئيدييغ لمتأميغ: التػزيع كبػابات السقارنة 

والتأميغ الكياسي، إذا تدعى وتأميغ الشطيخ لمشطيخ  والػسصاء الخقسييغ، والاكتتاب باستخجام الياتف السحسػل،
شخكات "الفيشتاك" لتقجيع تذكيمة مغ الخجمات السالية، أكثخ ملائسة مسا يقجمو القصاع السرخفي التقميجي، 

لأنيا تكدخ العادات الخاسخة مغ خلال تقجيع شخيقة  (disruptive)لحلظ تػصف ىحه الذخكات بالسذػشة 
إتاحة وأقل تكمفة، مسا وضع البشػك التقميجية في مشافدة ججيجة لاستيلاك الخجمات، التي أصبحت أكثخ 

)أومجور لامية و شخيف  .شجيجة، فخض عمييا ضخورة التأقمع بإعادة التسػقع في سػق الخقسشة الخجمات السالية
 (10، صفحة 8082غياط، 

 (Banking)الخجمات السرخفية .0

قخيب كانت الذخكات الشاشئة في إشار التكشػلػجيا السالية يشطخ إلييـا عمـى أنيـا تيجيـجحتى وقت 
والتجارب لمبشػك، فميا القجرة عمى إضعاف ولاء عسلائيا مغ خلال تػفيخ مديج مغ الخرػصـية ليـع والذـفافية

مػقفيا بالدػق،  خاصـة بيـع وحسايـةالجحابة، لكغ الرشاعة السرخفية استجابت لياتو التغيخات بإيجاد حمػل 
مع ذلظ فجخػل لاعبيغ أكثخ ألدميا عمى احتزان ىحه التكشػلػجيات محاولة مشيا تحـجيث مشطػمتيا والبقاء 
عمى صمة بالسدتججات الخاصة بشذاشاتيا تتجمى التكشػلػجيا السالية مغ خلال السجال السرخفي في الآتي: 

 (222، صفحة 8021)عبج الخحيع وىيبة و أوقاسع الدىخاء ، 

 حيث يتع رصج الإنفاق، والادخار، والائتسان، وكحا الالتدامات الزخيبية مغ خـلال: التسهيل الذخري 
 الخجمات التقشية وتػفيخ قاعجة بيانات لمعسيل.

 جيا السالية عمى تقجيع خجمات تحػيل مختمف الكيع بأي حيث تعسل التكشػلػ : السعاملات السجفهعات
آمشة ودقيقة وقت وأي حجع عبخ العالع مغ خلال شخكات عسميا الأساسي، فيي بحلظ تقشيات تػزيعية 

 بشاء عمى العسلات السذفخة وسلاسل الكتل.
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 غ، بسـا فـي ذلـظتدتخجم التكشػلػجيا في الشطام الأساسي لذخائح العسلاء الججد والحـاليي: الإقخاض
 .الذخكات الرغيخة والستػسصة، باستخجام تحميل البيانات الكبخى 

 خجمات الجفع: .3

( لمعجيج مغ العسلاء حيث Fin Techوتعيغ الشذاشات السرخفية الأكثخ نذاشا ومخونة والتي تقجميا )
ت السالية لمخارج   تػفخ ليع مجسػعة مغ أساليب الجفع الستشػعة الجفع عبخ الياتف الشقال، التحػيلا

(Transfer wis،) (إدارة تجفقات الجفع لمتجارة الإلكتخونية تبادل العسلات بجون تكمفةkantox).  بػري(
 .(282، صفحة 8082صخاح و بخاليسي آسيا، 

 (Management Assetsإدارة الأصهل والثخوات ) .2

الثخوات كل مغ التخصيط السالي وإدارة السحافع الاستثسارية وعجد مغ الخجمات تتزسغ خجمة إدارة 
للأفخاد الأثخياء وأصحاب الأعسال الرغيخة والأسخ الحيغ يخغبػن في مداعجة واستذارة  ،السالية السجسعة

 (202، صفحة 8088شال فػزي، )إي مالية، ويشجرج تحت ىحا الرشف أنػاع فخعية نحكخ مشيا:

 ( الاستثسار والسرخفيةBanking): 

وىي التصبيقات عمى الانتخنت أو الياتف السحسػل تداعج الأشخاص عمى الاستثسار، والفخق بيشيسا 
وبيغ الحمػل التقميجية ىي التكمفة لأن الخجمات السقجمة تتع مغ خلال بخمجيات وليذ أشخاص، وتترف 

 ونية بسا يمي:الريخفة الإلكتخ 

 خجمات تتع عغ بعج وبجون اترال مباشخ بيغ أشخاف الخجمة. -

 .خجمات عبخ الحجود ولا تعخف قيػدا جغخافية -

 ( التجاول الاجتساعيtrading Social) : 

وىي مشرات تقجم استذارات لأشخاف مع أشخاف أخخى عادة ما تكػن ليا الخبخة في الاستثسار، بحيث 
سشرات بغخض الاستفادة مغ خبخائيا في كيفية التجاول وإتباع الاستخاتيجيات يمجأ السدتثسخيغ ليحه ال

(، ومغ بيشيا مشرات التجاول trading Mirorالاستثسارية باستخجام ندخ التجاول أو مخآة التجاول)
 (.Trading View, Etoro , Spiking Covestingالاجتساعي)
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 نرائح الخبهت (advice-Robot): 

عبارة عغ أنطسة لإدارة السحافع الاستثسارية، تقجم الشرائح الاستثسارية تعتسج عمى خػارزميات  وىي
 .دون إشخاف بذخي، وىي مشرات رقسية تعتسج عمى الحكاء الاصصشاعي

 :(Financingالتسهيل ) .5

حيث فتح الابتكار الخقسي إمكانيات ججيجة لفاعميغ ججد غيخ التقميجييغ وبخوز تسػيلات بجيمة عبخ 
سػق الانتخنيت، ولعل مغ أىع الشساذج الججيجة القائسة عمى التكشػلػجيا السالية والتي غيخت مجخى الإقخاض 

وبيع الجيػن ونبيغ ذالظ فيسا  والاستثسار، ويػجج ضسشيا نػعيغ أساسييغ وىسا التسػيل الجساعي، الإقخاض
 (200، صفحة 8088)إيشال فػزي،  يمي:

 ( التسهيل الجساعيCrowdfundin) 

السداىسات  يتع عغ شخيق مشرات مالية بجسع مبمغ مغ السال لسذخوع معيغ بفزل عجد كبيخ مغ
لات الشج لمشج حيث يرف ىحا السرصمح التفاعل بيغ شخفيغ الرغيخة للأفخاد، وىػ يجخل ضسغ سمدمة التسػي

دون الحاجة إلى وسيط مخكد وبالتالي فالسشرات تعتبخ سػقا رقسيا، وتشقدع بجورىا بػابة التسػيل الجساعي 
 إلى أربعة أقدام:

 (Crowdfundingbased-Donation) التسػيل الجساعي القائع عمى التبخعات -

 (Crowdfundingbased-Reward) ى السكافأةالتسػيل الجساعي القائع عم -

 (investingCrowd) الاستثسار الجساعي -

 (lendingCrowd) الإقخاض الجساعي -

  الإقخاض وبيع الجيهن 

، وىػ نطام  P2Pيشجرج تحت ىحا الشػع مغ تقشيات تكشػلػجيا السالية ما يدسى بإقخاض الشطيخ بالشطيخ
السقخض عمى فائجة ويدتخد أمػالو عشج الدجاد القخض، ولفيع  إقخاض السال للأفخاد أو الذخكات بحيث يحرل

، تعسل مثل الأسػاق، حيث تجسع ىحه  P2Pىحه التقشية يتعيغ تػضيح أن مشرات إقخاض الشطيخ بالشطيخ
 السشطػمة الأشخاص أو الذخكات التي تخغب في إقخاض الأمػال مع مغ يخيجون الحرػل عمى قخوض.
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 قطاعات أخخى: .1

 (22، صفحة 8082)سايغي مخيع،  قصاعات أخخى لمتكشػلػجيا السالية و تتسثل في ما يمي: ىشالظ أيزا

 أسهاق رأس السال 

 بتػفيخ أشكال أخخى مغ الػساشة السالية السحتكخة مغ قبل بشػك وشخكات الػساشة.

  (B2B) Business _to business 

ة عمى إيجاد حمػل خجماتية تكشػلػجية مػجية بذكل خاص لمذخكات والسؤسدات تعسل التكشػلػجيا السالي
 البخامج السدتعسمة في العسميات السالية والتي تجعع الأمغ السالي لمعسلاء مثل سمدة الكتل. السالية مثل:

 ( التكشهلهجيا التشعيسيةRegtech) 

 كتحميل البيانات الزخسة. تديل وتحدغ التػافق التشطيسي باستغلال التكشػلػجيات الججيجة

 السطلب الثالث: تقشيات التكشهلهجيا السالية

تقشيات التكشػلػجيا السالية ىي مجسػعة مغ الأدوات والابتكارات التي تعتسج عمى التكشػلػجيا لتحديغ 
مبتكخة وتبديط الخجمات السالية، تدعى ىحه التقشيات إلى تحديغ الكفاءة وتعديد الأمان وتػفيخ حمػل مالية 

مغ خلال استخجام تقشيات حجيثة، مثل الحكاء الاصصشاعي البمػك تذيغ و البيانات الكبيخة وانتخنت الأشياء 
حيث أصبحت التكشػلػجيا السالية محخكا رئيديا في تغييخ شكل صشاعة الخجمات السالية و تتسثل تقشياتيا 

 فيسا يمي:

لات مغ اكتذاف الأنساط والارتباشات ضسغ مجسػعة ىػ عسمية تسكغ الآ تعلم الآلة والتحليل التشبئي: .2
ضخسة مغ البيانات مغ خلال تحميميا واستخلاص السعخفة مشيا، يتع ذلظ تحت إشخاف متخرريغ، 
حيث يتع ربط مجسػعة مغ الدسات الػصفية مع سسة مدتيجفة معيشة بشاءً عمى مجسػعة مغ الأمثمة أو 

استخجامو لإجخاء تشبؤات بذأن حالات مدتقبمية بشاءً عمى ىحه الأحجاث الدابقة، بعج بشاء الشسػذج يسكغ 
 (2820، صفحة 8082)بمعبيجي عيجة عبيخ و مذخاوي حجة،  الأنساط السكتذفة.

 (:big dataالبيانات الزخسة ) .0

والاتجاىات، نساط الأىي مجسػعة مغ البيانات ضخسة الحجع يسكغ تحميميا حدابيا لمكذف عغ 
لاسيسا فيسا يتعمق بدمػك الإندان وتفاعلاتو، حيث تتدع البيانات الزخسة بديسات محجدة وىي الحجع، 
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التشػع، والدخعة، ويعتسج عمييا في تحجيج فئات العسلاء، الكذف عغ الغر، إدارة السخاشخ، والخجمات السالية 
 (222، صفحة 8082جوش وفاء، عساني لسياء، و بغ عمي سسية، )حس الذخرية.

 (BLOCK CHAINSسلدة الكتل) .3

إذن سمدمة الكتل ىػ دفتخ رقسي يتع تدجيل السعاملات عميو والتي يسكغ بخمجتيا لتدجيل ليذ فقط 
خ لأنو متػاجج عمى ويستاز ىحا الجفتخ أنو غيخ قابل لمتدوي السعاملات السالية وإنسا كل شيء تقخيبا لو قيسة،

ومتػافقة باستسخار حيث لا يتع تخديغ قاعجة  البيانات سمدمة الكتل في مكان واحج،  قاعجة بيانات مذتخكة،
كسا أنو لا تػجج ندخة  وىحا يعشي أن الدجلات التي يحتفع بيا ىي عامة حقا ويسكغ التحقق مشيا بديػلة،

وذلظ لأن ىحه السعمػمات تدتزيفيا السلاييغ  ػل إلييا،مخكدية مغ ىحه السعمػمات تسكغ القخاصشة مغ الػص
فيحه  بالإضافة إلى كػنيا في متشاول أي شخز عمى شبكة الانتخنت، مغ أجيدة الكسبيػتخ في وقت واحج،

التكشػلػجيا تذبو الانتخنت في أن لجييا متانة وأمان عالييغ وذلظ مغ خلال تخديغ كتل مغ السعمػمات 
 (02، صفحة 8022)عبج الخحيع وىيبة،  لحا لا يسكغ أن يديصخ عمييا أي كيان. شبكتيا،الستصابقة عبخ 

 :العقهد الحكية .2

وىي بخمجية مؤلفة مغ مجسػعة مغ الأكػاد تسثل الذخوط والتفاصيل التي يتع كتابتيا في العقج 
مجية فقط في حالة استفاء الذخوط السكتػبة في العقج وتشفيحىا بالاتفاق بيغ الستعاقجيغ، يتع تذغيل البخ 

باستخجام إحجى السشرات وتتسيد ىحه العقػد الحكية بالاستقلالية مسا يػفخ في التكاليف، الأمغ والحساية، 
)حسجوش وفاء، عساني  صعػبة اختخاق البيانات، والكفاءة في استخجام الػقت بحكع أنيا ممفات الكتخونية.

 (222، صفحة 8082لسياء، و بغ عمي سسية، 

 :الاصطشاعي والسدتذارون الآليهن  الحكاء .5

كان مغ الستػقع مشح فتخة شػيمة أن زيادة قػة الحػسبة والحكاء الاصصشاعي مغ شأنيا أن تداىع في 
( Bettermentل السثال تقجم الذخكة الشاشئة)أتستة السيام الستكخرة التي يؤدييا مػضفػ البشػك، وعمى سبي

لعجة بشػك تجارية عميو، والتي يسكغ ولايات الستحجة الأمخيكية خجمات مرخفية خاصة مؤتستة بالكامل 
)فشير إيسان و نجار حياة،  .وخجمات تخريز الأصػل عمى شكل مشرات إلكتخونية وتصبيقات رقسية

 (222، صفحة 8082
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 Things of Internet)) انتخنت الأشياء .1

تدسح ىحه التقشية بخبط مختمف الأشياء بالأنتخنت مغ خلال أجيدة الاستذعار والتي تدود بالبيانات 
باستسخار، وحاليا تمعب السعمػمة دورا محػريا في عسمية السشافدة وتػسع الدػق، عمى سبيل السثال يسكغ ربط 

البشكية بالأنتخنت ومعخفة مكانيا في حال ضياعيا ومعخفة أماكغ صخف الأمػال ومختمف ما البصاقات 
 (12، صفحة 8088)محاجبية نريخة و بخير رابح،  يدتيمكو العسيل

 (Crypto Currencies)العسلات السذفخة  .1

التذفيخ فتقتخب بالتالي مغ الأصػل السؤمشة تجاه فيي أنساط متبايشة مغ العسلات الخقسية تعتسج عمى 
 الاختخاق، وأصبحت بالفعل تدتخجم كػسيمة لمتبادل والتجاول.

( ىػ جعل تمظ العسلات مأمػنة التجاول، Cryptographie ) ومغ الأىجاف الخئيدية لعسمية التذفيخ
ػي عميو مغ معمػمات جخاء تجخل ويجخي إنذاء وتحميل الخػارزميات والبخوتػكػلات التي تسشع تغيخ ما تشص

شخف ثالث في معخض تجاوليا بيغ أي شخفيغ، وتدتشج عسمية التذفيخ إلى مجسػعة متجاخمة مغ العمػم أىسيا 
 .عمع الخياضيات البحتة التي تزفي عمى التعامل بيحه العسلات صفة السػثػقية واستحالة الاختخاق

الكتل الستدمدمة أو “العسلات الستخابصة مشيا بـ ” جلأو س (Block ) كتمة “وتقتخب كل مجسػعة تذفيخ 
وىي في الأصل سمدمة مغ الدجلات الخقسية، تختبط يبعزيا  ،”(Block Chainsالدجلات الستدمدمة )

باستخجام التذفيخ، وبحيث يحتػي كل سجل عمى جدء مغ شفخة الدجل الدابق، إضافة إلى ختع زمشي 
سيا فإن الدلاسل السجسعة يتعحر التلاعب في بياناتيا، وتختمف وبيانات تخز السعاممة، وبسػجب ترسي

)  العسلات عغ العسلات السذفخة في كػنيا ليا مقابل مغ العسمة الخسسية وخاضعة لخقابة الدمصة الإشخافية .
 (202، صفحة 8082بغ قيجة مخوان، 

 :(222، صفحة 8088)قادري نيمة و كيحمي عائذة سمسى، و تتسثل أنػاع العسلات السذفخة فيسا يمي:  -

 ( البيتكهين(Bitcoin 

أصل رقسي _أو مذفخ _يتيح الجفع السباشخ مغ دون وسيط ولقج بجأت فكخة البيتكػيغ مغ شخز 
ساتػشيشاكامػتػ(، وىػ الحي صسع البيتكػيغ كصخيقة دفع عمى الذبكات مغ مجيػل تحت اسع مدتعار )

صخف لآخخ بذكل مباشخ دون الحاجة إلى تجخل حكػمي أو سمصة مخكدية، لحلظ فيي شكل مغ الشقج 
 الإلكتخوني غيخ أنو يتع بصخيقة مذفخة.
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 ( التهكن TOKEN ) 

ل قيسة أو مداىسة أو حق، وفي التػكغ ىػ تسثيل لذيء ما في نطامو البيئي، وقج يأخح شك
ترجر مغ شخز  (coin) نجج تعخيف التػكغ أنو قصعة تذبو عسمة معجنية Webster Meriam)قامػس)

 أو ىيئة بخلاف الحكػمة.

 ( الإيثخيهمEthereum) 

شخحت عسمة  وىػ ابتكار مالي مدتحجث لمبمػكذيغ، مرسع الأشخاص لبشاء التصبيقات اللامخكدية
 م.8022الكشجي فتاليكبيػتخيغ عام  -السبخمج الخوسي  الإيثخيػم مغ قبل

والإيثخيػم يختمف عغ شبكة البمػك تذيغ الأصمية التي صسست لأغخاض بشاء تصبيقات لامخكدية، 
 .وىحه التصبيقات تدسح لمسدتخجميغ بالتفاعل بعزيع مع بعس برػرة مباشخة بجلا مغ التػاصل عبخ وسصاء

 الحهسبة الدحابية .2

ػفت الحػسبة الدحابية بأنيا "تقجم خجمات الحػسبة الخػادم، التخديغ، قػاعج البيانات، عخفت ميكخوس
الذبكات، البخمجيات، التحميلات وأكثخ مغ ذلظ، فيي تكشػلػجيا تعتسج عمى نقل السعالجة ومداحة التخديغ 

خنت، وبيحا الخاصة بالحاسػب أي ما يدسى بالدحابة وىي جياز خادم يتع الػصػل إليو عغ شخيق الأنت
، 8082)لعخاب جسال و بغ شيخ تػفيق،  تتحػل بخامج تكشػلػجيا السعمػمات مغ مشتجات إلى خجمات.

 (822صفحة 

 (Intelligence Artificiel) الحكاء الاصطشاعي .1

الإندان، وغالبا ما  ىػ عبارة عغ الحكاء الحي تطيخه الآلات عمى عكذ الحكاء الصبيعي الحي يطيخه
يصمق مرصمح الحكاء الاصصشاعي لػصف لآلات أو أجيدة الكسبيػتخ التي تقمج الػضائف السعخفية التي 
يخبصيا البذخ بالعقل البذخي مثل التعمع وحل السذكلات، والحكاء الاصصشاعي عبارة عغ آلة مرسسة لأداء 

)بالعبيجي عايجة عبيخ و مذخاوي  ة ذكاء البذخ.السيام وحل السذكلات التي يتع إجخاؤىا بذكل عام بػاسص
 (2822، صفحة 8082حجة، 
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 السبحث الثاني: مفاهيم أساسية حهل مشرات الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ

كذكل مغ أشكال التسػيل الجساعي الحي يديل إنذاء  (P2P) بخز الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ
خوض خارج الشسػذج السرخفي التقميجي، حيث يسثل الإقخاض بيغ الشطخاء وشبكات السعمػمات والقخوض الق

السزسػنة أو أعسال الريخفة بلا مرارف وصيارفة الطل، ابتكارات مالية لع تددىخ إلا في أعقاب الثػرة 
 .الخقسية

 السطلب الأول: ماهية الاقخاض من نعيخ إلى نعيخ

نطيخ إلى نطيخ كصخيقة ججيجة لتسػيل جاء لتدييل الحرػل عمى القخوض إن ضيػر الإقخاض مغ 
دون الحاجة الى السؤسدات مالية تقميجية، ومغ أجل فيع ىحا الشسػذج بذكل أعسق، مغ الزخوري التعخف 

  .عمى خمفيات نذأتو، ومفاليسو الأساسية

 الفخع الأول: ظههر الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ

العالسي في العقػد الأخيخة تصػرات متدارعة، مجفػعة بالتقجم التكشػلػجي والتحػل شيج الشطام السالي 
ومغ بيغ ىحه التحػلات، بخز نسػذج "الاقتخاض مغ نطيخ إلى نطيخ" كأحج الابتكارات السالية البارزة،  ،الخقسي

إلى وسصاء تقميجييغ والحي أتاح للأفخاد إمكانية الحرػل عمى تسػيل مباشخ مغ مدتثسخيغ أفخاد دون الحاجة 
مثل البشػك، وقج ضيخ ىحا الشسػذج استجابةً لحاجة الأسػاق إلى حمػل تسػيل بجيمة، أكثخ مخونة وسخعة، 

 خاصةً في ضل القيػد التي قج تفخضيا السؤسدات السالية التقميجية عمى الإقخاض.

تحجة الأمخيكية، ليتع تصػيخه وبالتالي تعػد نذأة الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ لأول مخة في الػلايات الس
قام مقاولػن بخيصانيػن ىع  8002بعج ذلظ في بخيصانيا، وىحا قبل أن يبمغ ذروتو في الريغ، في مارس 

، والحي يعج أول (Zopa)ريتذارد، ديػار، سارة ماثيػس جيسذ ألكدشجر ودافيج نيكخسػن بتأسيذ مػقع 
سعمػمات لمسذخوعات الرغيخة والأفخاد لمبحث عغ مشرة للإقخاض عبخ الإنتخنت تعسل كسشرة لتبادل ال

 مرادر تسػيمية، بعج ذلظ ضيخ نسػذج إقخاض الشطيخ لمشطيخ كشسػذج أعسال ججيج مغ خلال إنذاء مػقعي

(ProperMarket Place)  و(Lending Club) عمى التػالي حيث استحػذا عمى  8000و  2006سشتي
لاق أول مشرة لإقخاض الشطخاء في الريغ في جػان أغمب حرز الدػق الأمخيكية، بعج ذلظ تع إش

( تلاىا بعج ذلظ ضيػر مكثف لمسشرات في الريغ والتي أصبحت في غزػن Ppdaiوىي مشرة ) 8000
تحتل الخيادة متستعة بشسػ ىائل في جسيع السؤشخات الخئيدية الستعمقة بيحه  8028سشػات وتحجيجا مشح سشة 
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الثلاث أقصاب إقخاض الشطيخ لمشطيخ في العالع، كسا ىػ مبيغ في الذكل  الرشاعة بالتالي تعتبخ ىحه الجول
 (220، صفحة 8088)صخخي عبج الػىاب،  التالي:

 p2p أفزل الجول في العالم في مجال الإقخاض (:0)الذكل رقم 

 
Source : Jenny Chang,80 Crowdfunding Statistics You Must See :2021Platforms, Impact & 

Campaign Data, 2021, online on : https://financesonline.com/crowdfunding-statistics/ ,le 

06/03/2025. 

تحت نطع إقخاض السال للأفخاد والذخكات، ويحرل السقخض عمى فائجة  يشجرج إقخاض الشطيخ لمشطيخ
وستخد أمػالو عشج سجاد القخض تساما كسا يحجث لحداب التػفيخ، غيخ أنو أكثخ خصػرة مغ حداب التػفيخ، 
وتعسل ىحه السشرات كالأسػاق فتجسع الأشخاص والذخكات التي تخغب في إقخاض الأمػال مع مغ يخدون 

قخوض وتكػن بحلظ وسيمة دون الحىاب إلى البشػك مغ خلال مػاقع الإنتخنت، كسا تججر الحرػل عمى 
 .الإشارة أن بعس السػاقع تتيح إمكانية اختيار مغ يخاد إقخاضو

يعتسج إقخاض الشطيخ لمشطيخ عمى الإنتخنت كبجيل للإقخاض السرخفي، حيث تعج ىحه السشرات سػقا 
غ يدعػن لمحرػل عمى قخوض، ىحا ما يمغي حاجة البشػك لمعسل يخبط السدتثسخيغ مع السقتخضيغ الحي

كػسصاء، ىحا ويسكغ أن يكػن السدتثسخون والسقتخضػن أفخادا أو مؤسدات عمى حج سػاء، خاصة في ما 
تذيجه السؤسدات التقميجية مغ إخفاق في تسػيل السذخوعات الرغيخة والستػسصة، حيث تعسل ىحه السشرات 

 ومخاشخ الائتسان.عمى تقميل التكاليف 

كسا يخى البعس أن تاريخ الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ بجأ في الطيػر عبخ الإنتخنت حتى أوائل 
( في السسمكة الستحجة كأول شخكة إقخاض مغ نطيخ إلى Zopa، تع إشلاق)8002الألفية الججيجة في عام 

ىا الذخكة الأولى في سػق السسمكة الستحجة نطيخ عبخ الإنتخنت في العالع، ولا تدال الذخكة قػية اليػم باعتبار 
، وفي غزػن تدعة أشيخ اكتدبت 8002(عسمياتيا في فبخايخ Prosper في الػلايات الستحجة، بجأت شخكة)

مميػن دولار في شكل قخوض، كانت الدػق في الػلايات الستحجة تحت  80ألف عزػ ومػلت  200

https://financesonline.com/crowdfunding-statistics/
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( وفي غزػن بزعة أشيخ، Facebook) ق عمىكتصبي 8000( في مايػLendingسيصختيا حتى أشمقت)
(، ويسكغ تقديع فتخة ضيػر الاقتخاض مغ Prosper) ضيخت كسػقع ويب مدتقل لمتشافذ بذكل مباشخ مع

 .(Polena Michal, 2017) نطيخ إلى نطيخ إلى

 Chabani) وفتخات ركػد وىسا كالتالي مخ تصػر الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ بفتخات  ىجوء

Amina Yousra, Hammami Riad Imade Eddine, & Barkat mourad, 2023, p. 526): 

 فتخات الهجوء: .2

، 8001و 8002( فتخات "ىجوء" في عامي LendingClub( و )Prosperشيجت كل مغ شخكتي )
يادئة ىشا أن الذخكتيغ استسختا في العسل ولكغ لع تدسحا بجخػل أمػال ججيجة مغ والسقرػد بالفتخة ال

التي  (SEC)  السدتثسخيغ، وكان ىحا ضخوريًا بدبب متصمبات ىيئة الأوراق السالية والبػرصات الأمخيكية
 .كػمةشالبت الذخكتيغ بتدجيل جسيع القخوض السػجػدة عمى مشراتيسا كـ "سشجات إذنية" معتسجة لجى الح

، بيشسا 8002( في فتخة اليجوء لسجة ستة أشيخ تقخيبًا، مغ أبخيل حتى أكتػبخ LendingClub) دخمت
، أما الآن فقج تع تدجيل جسيع الأوراق السالية 8001حتى يػليػ  8002( مغ أكتػبخ  Prosperاستسخت فتخة)

خكتيغ متاحة بذكل عمشي، ويذسل لجى ىيئة الأوراق السالية والبػرصات، وأصبحت كل الشتائج السالية لمذ
 .السقجم مغ كل شخكة لجى الييئة ملاحطات حػل ىحه الأوراق (Prospectus) الكتيب التعخيفي

  :الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ بعج فتخات الخكهد .0

( أكثخ تخكيدا عمى إدارة LendingClubو  Prosperبعج الخخوج مغ فتخات الخكػد أصبح كل مغ )
نتائج جيجة  8000و 8002(في عامي Prosperالقخوض السبكخة التي قجمتيا) السخاشخ، لع تحقق

لمسدتثسخيغ عمى الإشلاق، فقج خدخ معطع السدتثسخيغ أمػاليع بدبب معجلات التخمف عغ الدجاد السختفعة، 
% مغ القخوض الرادرة في عامي 20الخاصة، فإن ما يقخب مغ  (Prosper) ووفقا لرفحة إحراءات

(، أصبحت الأرقام أفزل قميلا ولكشيا لا تدال LendingClubخمفت عغ الدجاد، ومع )ت 8000و 8002
% عغ الدجاد، وإذا نطخنا إلى 82ليدت رائعة مغ بيغ القخوض الرادرة قبل فتخة الخكػد، تخمف حػالي 

الشدبة القخوض السسشػحة في العام الأول بعج الخكػد، فدػف نجج أن معجلات التخمف عغ الدجاد والعائجات ب
لمسدتثسخيغ أفزل كثيخا، ما زالت أغمب ىحه القخوض مدتحقة، فإن معجل التخمف عغ الدجاد بالشدبة 

% بقميل، 2يتجاوز  8020إلى يػنيػ/حديخان 8001( الرادرة في الفتخة مغ يػليػ/تسػزProsperلقخوض )
%، وىحا أفزل كثيخا مسا 2حػ وبالشدبة لشادي الإقخاض خلال نفذ الفتخة فإن معجل التخمف عغ الدجاد بمغ ن
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كان عميو قبل الخكػد لقج أضافت الذخكتان مؤخخا مشتجات إضافية، وذلظ في إشار سعييسا إلى تعديد 
( مؤخخا قخوضا لمذخكات الرغيخة، Lending Clubجاذبية تقشية نطيخ إلى نطيخ، حيث أضافت شخكة )

مدبقا، وفيسا يتعمق بالقخوض الاستيلاكية يسكغ عمى الخغع مغ أنيا متاحة فقط لمسدتثسخيغ السختاريغ 
 .( اليػم Prosperو  Lending Clubالاستثسار في قخوض مجتيا ثلاث سشػات وخسذ سشػات في شخكة)

 الفخع الثاني: مفههم الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ

خضيغ وفخصة  يعتبخ الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ بجيلا مخنا وفعالًا لمتسػيل التقميجي، إذ يتيح لمسقت
الحرػل عمى قخوض مرخفية والػصػل إلى مرادر تسػيل بذخوط مشاسبة، وفي السقابل يسشح السقخضيغ 
فخصة لتحقيق عػائج أعمى مقارنة بالحدابات الادخارية أو الػدائع البشكية، مع تحسل مدتػى معيغ مغ 

 .السخاشخ

 أولا: تعخيف الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ

الشسػذج الأساسي لصخيقة سيخ مشرات  (P2P Model) مغ نطيخ إلى نطيخيسثل نسػذج الإقخاض 
الإقخاض عبخ الانتخنيت، تدسح فيو السشرة الخبط السباشخ بيغ السقتخضيغ والسقخضيغ حيث يكفي لمسقتخض 

ع الحي السحتسل الكيام بتدجيل شمب القخض في السشرة، بتقجيع معمػمات عغ وضعو السالي وعغ السذخو 
ثع يتع عخض ىحه السعمػمات بعج التحقق مشيا، وبسجخد أن يجج السقتخض  ،ل عمى تسػيل لويدعى لمحرػ 

مدتثسخه يتع الاكتتاب في القخض مباشخة بيغ الصخفيغ دون أن تكػن السشرة شخفا في ىحا العقج، وبيحه 
)أومجور لامية و غياط  الصخيقة فإن السدتثسخ وحجه ىػ الحي يتحسل السخاشخ التي قج تشجع عغ القخض.

 (18، صفحة 8082شخيف، 

بجيلًا  (P2P) ويعخف الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ أيزا بأنو " يعج الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ
محتسلًا لمػسصاء السالييغ التقميجييغ، حيث يسكغ للأفخاد أو الذخكات الرغيخة والستػسصة الحرػل عمى 

شخ مغ مدتثسخيغ متشػعيغ، ويقػم ىحا الشسػذج عمى مشرة إنتخنت تُديل عسمية جسع السدتخجميغ تسػيل مبا
 Omarini Anna) .)السقخضيغ والسقتخضيغ(، وتتع العسميات السالية بيغ أفخاد لا تجسعيع علاقات مدبقة"

Eugenia, 2018, p. 33) 
، "Lending  P2Pقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ، أو مغ شخز إلى شخز "و يعخف كحلظ بأنو "الإ

ىػ نػع مغ التسػيل الجساعي يتع مغ خلال ربط السقتخضيغ مباشخة بالسُقخضيغ أو السدتثسخيغ عبخ مشرة 
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 ELHOUARI) .إلكتخونية، مسا يتيح إنذاء القخوض خارج نصاق الشطام السرخفي التقميجي"

Mohammed & BENALLAL Belkacem, 2023, p. 711) 

ىػ وسيط مالي ججيج يعتسج عمى الإنتخنت، يخبط بيغ الأشخاص  (P2P) الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ  
 الخاغبيغ في الاقتخاض )السقتخضيغ( والأشخاص الخاغبيغ في إقخاض أمػاليع )السُقخضيغ/ السدتثسخيغ(.

(Polena Michal, 2017, p. 3) 

عسمية أو شخيقة تدسح لمفخد باقتخاض وإقخاض الأمػال دون وجػد مؤسدة كسا عخفو صاري عمى أنو "
مالية وسيصة مسا يحقق فػائج عجيجة بالشدبة لمسقخضيغ والسقتخضيغ، إذ يسكغ لمسقخضيغ أن يحرمػا عمى 

سيتسكغ السقتخضيغ مغ الحرػل عمى قخوض مالية بأسعار فائجة قميمة عػائج استثسارية وأرباح عالية، و 
مقارنة بالصخق التقميجية، وعادة ما تحجث عسميات الإقخاض ىحه عبخ مشرات إلكتخونية تجسع السقتخضيغ مع 

 (10، صفحة 8082)صاري عمي،  السدتثسخيغ ".

الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ ىػ نطام تسػيل رقسي يتيح للأفخاد أو الذخكات مسا سبق ندتشتج أن 
الحرػل عمى قخوض مباشخة مغ مدتثسخيغ أفخاد عبخ مشرات إلكتخونية، دون الحاجة إلى وساشة البشػك 
التقميجية، حيث يتع تحجيج شخوط القخض مثل الفائجة وفتخة الدجاد مغ خلال آليات السشرة، مسا يػفخ 

 ضيغ إمكانية الػصػل إلى التسػيل بأسعار تشافدية، ولمسقخضيغ فخصة تحقيق عػائج استثسارية مختفعة.لمسقتخ 

 (P2P Len ding) الفهائج للإقخاض من نعيخ إلى نعيخو السدايا  ثانيا:

 مدايا الاقخاض من نعيخ الى نعيخ .2

 ىشاك عجة مدايا للإقخاض مغ نطيخ الى نطيخ يسكغ تمخيريا فيسا يمي :

 :السدايا السقجمة للسقتخضين . أ

 ELHOUARI)يقجم الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ عجة مدايا لمسقتخضيغ و أىسيا ما يمي 

Mohammed & BENALLAL Belkacem, 2023, p. 715) : 

 تقميجيةمعجلات فائجة أقل في الستػسط وتكمفة أقل مقارنةً بتمظ التي تفخضيا البشػك ال. 

 سيػلة استخجام السشرات الإلكتخونية وسخعة إتسام السعاملات. 

 الذفافية التي تػفخىا السشرات مغ خلال معاييخ وشخوط اقتخاض مُعمشة بالكامل. 
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  استخجام التكشػلػجيا لتحميل وتحجيج ترشيفات السخاشخ ومعجلات الفائجة، مسا يداعج في اتخاذ
  .قخارات ناجحة

 أو السقخضين: للسدتثسخينالسدايا السقجمة  . ب

 أو السقخضيغ كسا يمي لمسدتثسخيغ يسكغ تمخيز أىع السدايا التي يقجميا الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ
(Rajeshwari & M. Shettar, 2021): 

 عائج أعمى مقارنةً بالفػائج عمى الػدائع البشكية التقميجية. 

  السقتخضيغ ذوي الترشيف الائتساني العالي حدب تفزيلات السقخضإمكانية اختيار. 

 تقميل السخاشخ مغ خلال استخجام نسػذج تقييع ائتساني دقيق والالتدام بإجخاءات العشاية الػاجبة. 

 عسمية إلكتخونية بديصة وميدّخة عبخ الإنتخنت دون تعقيجات إدارية. 

 مختمف السشاشق الجغخافية الػصػل إلى شخيحة أوسع مغ السقتخضيغ عبخ. 

 نطام دعع مػثػق يقجّم السداعجة والإرشاد شػال فتخة الاستثسار. 

 تحريل أقداط شيخية مشتطسة (EMI). 

 الإقخاض عبخ P2P آمغ ومذخوع قانػناً بسػجب الأشخ التشطيسية السعسػل بيا.  

 :الفهائج الخئيدية للإقخاض من نعيخ إلى نعيخ  .0

 Dr. Preethi Sheshadri, Dr. A Chitra) ض من نعيخ الى نعيخ كسا يلييسكن تلخيز فهائج الاقخا

Devi , Dr. Tr. Kalai Lakshmi , & Dr.M.Sudha Paulin, 2024): 

 تػفخ مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ :سههلة الهصهل إلى التسهيل (P2P)  لمذخكات
أسيل إلى رأس السال، خاصةً لتمظ التي تػاجو صعػبات في الحرػل الرغيخة والستػسصة وصػلًا 

وتذيخ الأبحاث إلى أن  ،عمى قخوض مغ البشػك التقميجية بدبب متصمبات الائتسان الرارمة
الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ مفيج بذكل خاص لمذخكات الشاشئة والذخكات ذات الدجلات الائتسانية 

 .السحجودة

 تتسيد مشرات :لقخوضسخعة السهافقة على ا P2P  بدخعة أكبخ في السػافقة عمى القخوض مقارنة
ع الصمبات، وتقييع بالسقخضيغ التقميجييغ، ويخجع ذلظ إلى الإجخاءات الإلكتخونية السبدصة لتقجي
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وتُطيخ الجراسات أن الذخكات الرغيخة والستػسصة يسكغ أن تحرل عمى التسػيل  ،السخاشخ الآلي
، بيشسا قج تدتغخق البشػك التقميجية أسابيع أو حتى شيػراً P2P ة فقط عبخساع 22إلى  82خلال 

 .لسعالجة الصمب

 يػفّخ الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ مخونة أكبخ في شخوط القخض، بسا  :مخونة في شخوط القخض
حيث يسكغ لمذخكات الرغيخة والستػسصة التفاوض عمى  ،ذلظ ججاول الدجاد وأسعار الفائجةفي 

 .ساشى بذكل أفزل مع تجفقاتيا الشقجية، مسا يُديع في تدييل إدارة عسمية الدجادشخوط تت

 في كثيخ مغ الحالات، تقجّم مشرات :أسعار فائجة أقل P2P  أسعار فائجة أقل مقارنة بالبشػك
التقميجية. ويُعدى ذلظ عادةً إلى انخفاض التكاليف التذغيمية والصبيعة التشافدية لدػق الإقخاض مغ 

 إلى نطيخ نطيخ

 ( بالصخق التالية:P2Pيدتفيج السقتخضػن والسقخضػن مغ الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ )كسا 
(Vijayashree M. C & Dr. Babu V, 2023) 

 .عشج مقارنتو بأنػاع الاستثسارات الأخخى، يػفخ الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ عػائج أعمى لمسدتثسخيغ 

 الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ مرجر دخل أكثخ سيػلة لبعس السقتخضيغ مقارنة بالقخوض  يُعتبخ
 التقميجية مغ السؤسدات السرخفية، وقج يكػن ذلظ بدبب ضعف التقييع الائتساني لمسقتخض.

  نطخًا لديادة السشافدة بيغ السقخضيغ وانخفاض رسػم إنذاء القخوض، فإن قخوضP2P  عادةً ما تأتي
 ئجة أقل.بسعجلات فا

 أهسية الإقخاض من نعيخ الى نعيخثالثا: 

تكسغ أىسية آلية الإقخاض بيغ الشطخاء في أنيا تتيح لرغار السدتثسخيغ والسؤسدات الشاشئة فخصة 
الحرػل عمى شيء ربسا كان صعب السشال سابقا نطخا لتصمبو رأس مال كبيخ فيػ يسكشيع مغ تشػيع 

ايج السخاشخ التي تشذأ عغ تخريز قجر كبيخ مغ رأس السال استثساراتيع عمى نحػ أفزل وتفادي تد 
لاستثسار واحج ، وىحا ما يعصي لدياسة الإقخاض بيغ الشطخاء أىسية متدايجة في عالع الإقخاض والاقتخاض 
)الائتسان( عمى الآليات التقميجية في ندبة الشسػ والتدايج، كسا تتجمى أىسية الإقخاض بيغ الشطخاء في عجة 

 (10، صفحة 8082)صاري عمي،  شيا:جػانب م
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  إذا كشت تخغب في اقتخاض بعس السال فقج تكػن قخوض الشج لمشج أرخز مغ البشػك، خاصة إذا
 كان لجيظ ترشيف ائتساني جيج.

 آلية الإقخاض بيغ الشطخاء خياراتٍ سيمة وسخيعة لمسؤسدات الشاشئة وأصحاب السذاريع  تػفخ
الججيجة، سػاء لمخاغبيغ في الحرػل عمى التسػيل اللازم للانصلاق في عالع الأعسال أو اقتخاض 

 السال، دون الحاجة إلى مؤسدات الػساشة السالية التقميجية.

 لى نطيخ عمى حج أدنى لسبمغ القخض عمى عكذ معطع لا تحتػي بعس مػاقع الػيب مغ نطيخ إ
البشػك وغيخىا مغ السقخضيغ الخئيدييغ والحي قج يشاسبظ إذا كشت تخغب فقط في اقتخاض مبمغ 

 .صغيخ لفتخة قريخة

  إن سياسة الإقخاض بيغ الشطخاء تسثل خيار آخخ إذا كانت السؤسدة تػاجو صعػبة في الحرػل
 .ية بدبب ترشيفيا الائتسانيعمى قخض مغ بشظ أو مؤسدة مال

  بتعػيس الػسصاء الحيغ يتستعػن بالتكشػلػجيا، فإن السقخضيغ عبخ الإنتخنت قادرون عمى تقميل تكمفة
إنذاء القخوض الشسػذجية وإتاحتيا وتقجيع الخجمات والتسػيل نتيجة لحلظ يحرل السقتخضػن عمى 

 .أكثخ جاذبيةفائجة أقل معجل بيشسا يحرل السقخضػن عمى معجل عائج 

 السطلب الثاني: نسهذج عسل مشرات الإقخاض من نعيخ إلى نعيخ

أدى تصػر التكشػلػجيا السالية إلى بخوز نساذج ججيجة في مجال الخجمات التسػيمية، وكان مغ أبخزىا 
نسػذج عسل مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ، ويدتشج ىحا الشسػذج إلى آلية عسل رقسية تتيح تقييع 

اشخ، تحجيج أسعار الفائجة، وإدارة العسميات السالية بيغ الصخفيغ بذكل مباشخ وآمغ، مسا جعمو خيارًا السخ
 جحابًا لكثيخ مغ الأفخاد والسدتثسخيغ عمى حج سػاء.

 ويسكغ وصف نسػذج عسل السشرات بالخصػات التي تعسل بيا مشرات الإقخاض وىي كالتالي 
(Klimowicz Aleksy & Spirzewski Krzysztof, 2021, pp. 32-33): 

يقػم السقتخض )فخدا أو مؤسدة( بإرسال شمب عبخ السشرة الإلكتخونية، يتزسغ الصمب مقجار القخض  .2
السصمػب وفتخة استحقاقو، إضافة إلى ذلظ قج يصمب مغ السقتخض تقجيع معمػمات إضافية بحدب 

ض، وشيادات الائتسان، وندبة الجيغ إلى الجخل، شػل مجة العسل بالدشػات، السشرة مثل سجل الاقتخا
 .وعجد حدابات الائتسان السفتػحة وما إلى ذلظ



 الأدبيات الشعخية لسشرات الاقخاض من نعيخ إلى نعيخ الفرل الأول
 

~ 24 ~ 

بعج تقجيع الصمب تجخي السشرة تقييسا أوليا لمسخاشخ الائتسانية بالاعتساد عمى السعمػمات السقجمة، وتقخر  .8
، قج تدشج بعس السشرات درجة ائتسانية أو ترشيفا ما إذا كان الصمب يلاءم فئات السخاشخ الخاصة بيا

 .يعكذ مدتػى السخاشخة، وأخيخا تعخض السشرة عمى السقتخض سعخ الفائجة السلائع لمسخاشخ

في ىحه السخحمة يجػز لمسقتخض رفس العخض والاندحاب مغ الدػق، أما إذا قبل العخض فديجرج  .2
ب السدتثسخيغ، عادة ما تكػن قػائع الأفخاد الصمب عمى السشرة لفتخة زمشية محجدة بغخض استقصا

 السقتخضيغ مجيػلة اليػية، بيشسا تطيخ القػائع السؤسدية تحت اسع السؤسدة السقتخضة.

لكي يربح الذخز مدتثسخا عميو تػقيع اتفاقية مع السشرة وكسال إجخاءات العشاية الػاجبة كجدء مغ  .2
جيػليغ عمى السشرة ويتع تعييغ اسع مدتخجم قػاعج مكافحة غدل الأمػال، كسا يطل السدتثسخون م

مذفخ ليع، وخلال فتخة جسع التسػيل يسكغ لمسدتثسخيغ تقجيع عخوضيع ومخاقبة السبمغ الستبقي اللازم 
 لتحقيق ىجف التسػيل.

إذا بمغ الإعلان )القخض السصمػب( ىجف التسػيل خلال فتخة جسع العخوض، يتع تحريل الأمػال مغ  .2
يا إلى السقتخض، وفي السقابل يحرل السدتثسخون عمى مدتشج يثبت حقػقيع في السدتثسخيغ وتحػيم

السصالبة بأجداء أصل القخض والفائجة الستختبة عمى السقتخض، وقبل ذلظ تتقاضى السشرة رسػما مغ كلا 
الصخفيغ )السقتخض والسدتثسخيغ(، الشقصة الحاسسة ىشا ىي أن السشرة لا تحتفع بأمػال السدتثسخيغ 

 ا، إذ تتع عسميات تحػيل الأمػال بذكل متدامغ باعتبارىا عسميات مصابقة لسصالبات مالية.لجيي

، بسا في ذلظ تحريل الفػائج وتػزيعيا وأي (Servicing the loan)الخصػة الأخيخة ىي خجمة القخض  .2
 مجفػعات سجاد محتسمة حتى تاريخ استحقاق القخض.

شيخية مشتطسة، وفي حالة تخمف السقتخض عغ  بذكل عام يتع تختيب قخوض الدػقي شكل قخوض
الدجاد، يتعيغ عمى السشرة تشطيع عسمية تحريل السجفػعات لرالح السدتثسخيغ)السقخضػن(، ومع ذلظ فإن 

كسا أن بعس السشرات ،السشرة لا تتحسل قانػنيا مدؤولية الخدائخ السحتسمة التي قج يتكبجىا السقخضػن 
الشيابة عغ السقخضيغ لػكالة تحريل ديػن بدعخ متفق عميو لاستخداد جدء تمجأ إلى بيع القخوض الستعثخة ب

مغ السصالبة الائتسانية، بيشسا شػرت مشرات أخخى عسميات تقاض واستخداد آلية لمقخوض الستعثخة حيث 
 تكػن معجلات الاستخداد أعمى في ىحه الحالة.
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 خيمشرات الاقخاض من نعيخ الى نعنسهذج عسل  (:3)الذكل رقم 

 
Source : Klimowicz Aleksy, Spirzewski  Krzysztof, Concept of Peer-to-Peer Lending and 

Application of Machine Learning in Credit Scoring, Journal of Banking and Financial 

Economics, 2021,p32.  

 الثالث: السشرات العالسية للإقخاض من نعيخ إلى نعيخ السطلب

مع تدايج انتذار نسػذج الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ حػل العالع، بخزت العجيج مغ السشرات 
وقج استصاعت بعس ىحه السشرات أن تترجر  ،معب دورًا رئيديًا في ىحا السجالالإلكتخونية التي أصبحت ت

 السذيج العالسي مغ خلال تقجيع خجمات مبتكخة وتػسيع قاعجة مدتخجمييا بذكل سخيع بحيث:

وذلظ في أوروبا )السسمكة الستحجة(، ومشح  8002أنذئت أول مشرة للإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ في عام 
اء العالع ويسكغ عخض أبخز ىحه السشرات فيسا ذلظ الحيغ تبعيا عجة مشرات للإقخاض حػل جسيع أنح

 يمي:

وىي أول مشرة تقجم خجمات الإقخاض مغ نطيخ  8002تأسدت مشرة زوبا في (: Zopa) مشرة .2
إلى نطيخ في العالع، مسا أتاح للأفخاد الػصػل إلى قخوض واستثسارات ابدط وأفزل قيسة، وكان 

 صبحت بشكا.نقصة التحػل بالشدبة ليحه السشرة فقج أ 8080عام 

مميار جشيو  20سشة مغ عسل السشرة وتحقيق عػائج إيجابية لمسدتثسخيغ وإقخاض ما يديج عغ 22بعج  
، وأصبح كل 8082( وذلظ بالتحجيج في عام P2Pإستخليشي، أغمق جانب الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ)

 (ZOPA, 2025) (.Zopaتخكيد السشرة عمى بشظ)

كأول مشرة إقخاض مغ نطيخ  8002( في عام Prosperتأسدت مشرة )(: Prosperشرة )م .0
مميػن  2.0إلى نطيخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية في سان فخانديدكػ، حيث ساعجت أكثخ مغ
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أصبحت أكبخ  8002مميار دولار في شكل قخوض، وفي عام  80شخز لمحرػل عمى أزيج مغ 
 طيخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية.سػق للإقخاض مغ نطيخ إلى ن

( مجسػعة متشػعة مغ أنػاع القخوض بسا في ذلظ القخوض الذخرية وقخوض تػحيج Prosperتقجم مشرة )
 (PROSPER, 2025) الجيػن وكحلظ بصاقات الائتسان.

مغ أكبخ السشرات ىي مشرة إقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ وواحجة (: LendingClubمشرة ) .3
في الػلايات الستحجة  (Lending club) الخائجة في مجال الإقخاض في العالع، تأسدت مشرة

 الأمخيكية ومقخىا الخئيدي سان فخانديدكػ.

تقجم مجسػعة واسعة مغ السشتجات والخجمات السالية عبخ مشرة تكشػلػجية تخبط السقتخضيغ بالسدتثسخيغ، 
وض الذخرية وقخوض الأعسال وإعادة تسػيل الديارات والخجمات السرخفية ومغ بيغ ىحه السشتجات القخ 

مميػن  2تسكشت السشرة مغ مداعجة أكثخ مغ   8000اع أخخى مغ القخوض، ومشح الذخرية كسا تقجم أنػ 
 ,Lending Club) مميار دولار أمخيكي في شكل قخوض لتحقيق أىجافيع السالية. 10شخز لمحرػل عمى

2025) 
، وىي مشرة إلكتخونية 8020( فيFundingCircle) تأسدت(: FundingCircle) مشرة .2

مخررة لتقجيع القخوض لذخكات الرغيخة التي تحتاج لتسػيل، فقج أصبحت واحجة مغ أكبخ 
 مشرات قخوض الأعسال في العالع كسا أنيا مجرجة في بػرصة لشجن.

در متشػعة مسا يزسغ تػفيخ الديػلة اللازمة باستسخار، كسا تعتسج في تسػيل قخوضيا عمى مرا
تحرل الذخكات عمى شمبات سيمة وقخارات سخيعة دون تعقيجات، وساعجت السشرة مشح تأسيديا أكثخ مغ 

 Funding)مميار جشيو إستخليشي لجعسيا وتصػيخ أعساليا.  22.2شخكة بخيصانية عمى اقتخاض  220,000

Circel, 2025) 

مغ قبل الصلاب كمية إدارة  8022( في Social Finance) SoFiتأسدت مشرة : (SoFiمشرة ) .5
 الأعسال بجامعة ستانفػرد باستخجام نسػذج إقخاض مسػل مغ الخخيجيغ.

، ثع تػسعت بعج ذلظ 8028بتقجيع خجمة إعادة تسػيل قخوض الصلاب في عام  SoFiبجأت مشرة 
لتذسل تقجيع قخوض أخخى، مثل قخوض الخىغ العقاري والقخوض الذخرية وما يسيدىا عمى السشرات 

 (SoFi, 2025)الأخخ أنيا تقجميا بأسعار فائجة تشافدية وبجون رسػم كسا تقجم خجمات مالية أخخى. 
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وىي مشرة إقخاض رائجة قائسة عمى الحكاء الاصصشاعي تأسدت السشرة في : (Upstart) مشرة .1
بشظ واتحاد ائتساني مدتفيجيغ بحلظ مغ  200، حيث تخبط ملاييغ السدتيمكيغ بأكثخ مغ 8028عام 

ئقة الجػدة، ( الدحابية لتقجيع مشتجات ائتسانية فاUpstart) نساذج الحكاء الاصصشاعي وتصبيقات
 .ومغ بيغ القخوض التي تقجميا القخوض الذخرية وقخوض الديارات وإعادة التسػيل الديارات

(Upstart, 2025). 
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 :خلاصة الفرل
مغ خلال استعخاض  (P2P Lending) تشاول ىحا الفرل مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ

عسميا، وأىع السشرات العالسية في ىحا السجال، حيث تذيخ مشرات الإقخاض مغ مفيػميا، نذأتيا، نساذج 
نطيخ إلى نطيخ إلى أنطسة إلكتخونية تخبط بيغ السقتخضيغ والسقخضيغ دون الحاجة إلى وساشة مالية تقميجية 

ة وسيمة لتػفيخ حمػل تسػيمية مخن (Fintech) مثل البشػك، وتعتسج ىحه السشرات عمى التكشػلػجيا السالية
الػصػل، حيث يسكغ للأفخاد والذخكات الرغيخة الحرػل عمى قخوض مباشخة مغ مدتثسخيغ أفخاد بجلا مغ 
السؤسدات السالية التقميجية، وقج بجأت مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ بالطيػر في أوائل القخن 

سسمكة الستحجة والػلايات الستحجة مغ الحادي والعذخيغ، مع تصػر الإنتخنت وانتذار الاقتراد الخقسي، كانت ال
إذ  ،8002(في عام P2P Lending أوائل الجول التي احتزشت ىحه الشساذج، حيث أُشمقت أول مشرة)

ساىست الأزمات السالية العالسية في زيادة الإقبال عمى ىحه السشرات كبجيل لمقخوض السرخفية التقميجية، 
ية وصعػبة الحرػل عمى التسػيل، وتعسل مشرات الإقخاض خاصة مع ارتفاع متصمبات الزسانات السرخف

مغ نطيخ إلى نطيخ وفق نسػذج وساشة إلكتخونية، حيث يقػم السقخضػن بإيجاع أمػاليع عمى السشرة، 
ويختار السقتخضػن القخوض السشاسبة ليع بشاء عمى شخوط معيشة مثل معجل الفائجة ومجة الدجاد، تتػلى 

ئتسانية لمسقتخضيغ وتقجيع ترشيف ائتساني ليع، وتحرل السشرة عمى أرباحيا مغ السشرة تحميل الججارة الا
 P2P خلال رسػم الخجمة والفػائج التي تفخض عمى القخوض، كسا شيج العالع انتذارا واسعا لسشرات)

Lending). 

ريع وأخيخا تعج مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ نسػذجا ماليا حجيثا يػفخ فخصا للأفخاد والسذا
الرغيخة لمحرػل عمى التسػيل بديػلة أكبخ، دون التعقيجات التقميجية لمبشػك، ومع ذلظ تػاجو ىحه السشرات 

 ..تحجيات تتعمق بالتشطيسات القانػنية، السخاشخ الائتسانية، وحساية السدتثسخيغ

 



 

 

 الثانيالفصل 
مؤشرات تقييم لالأدبيات النظرية 

 الأداء المالي
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 تسهيج
يعج تقييع الأداء السالي مغ أىع العسميات التي تعتسج عمييا السؤسدات بسختمف أنػاعيا لتحجيج مجى 

استخجام السػارد وتحقيق أىجافيا السالية، إذ يدتخجم لتحجيج نقاط القػة والزعف في الأداء السالي كفاءتيا في 
 .واتخاذ القخارات الاستخاتيجية التي تعدز مغ استجامة السؤسدة وقجرتيا التشافدية

يدمط  في ىحا الدياق يتشاول ىحا الفرل دراسة وتحميل السفاليع الأساسية لتقييع الأداء السالي، حيث
الزػء عمى مفيػم تقييع الأداء السالي وخرائرو، مػضحا أسذ التقييع والسعاييخ التي يتع الاعتساد عمييا 
في قياس كفاءة الأداء السالي، ثع يشاقر الأىجاف التي يدعى التقييع السالي إلى تحكيقيا، كسا  يبيغ خصػات 

يميا، مخورا باستخجام الأدوات السالية السختمفة، وأخيخا تقييع الأداء السالي بجءا مغ جسع البيانات السالية وتحم
يعالج العػامل السختمفة التي تؤثخ عمى الأداء السالي، سػاء كانت عػامل داخمية مثل ليكل رأس السال 
والدياسات السالية، أو خارجية مثل الطخوف الاقترادية والتغيخات التشطيسية والتذخيعية، ويدعى ىحا الفرل 

رؤية شاممة حػل آليات تقييع الأداء السالي وأىع العػامل السؤثخة عميو، مسا يداعج السؤسدات في  إلى تقجيع
 أساسييغ: مبحثيغحيث تشاولشا في ىحا الفرل  ،اتخاذ قخارات مالية أكثخ كفاءة واستجام

 السبحث الأول: عسهميات حهل تقييم الأداء السالي 

 الثاني: السؤشخات السالية لتقييم الأداء السالي السبحث. 
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 عسهميات حهل تقييم الأداء الساليالسبحث الأول: 

تقييع الأداء السالي أداة أساسية لكياس فعالية السؤسدة في استخجام مػاردىا السالية لتحقيق  خيعتب
وييجف ىحا التقييع إلى تذخيز الػضعية السالية وتحجيج نقاط القػة والزعف بالإضافة إلى دعع  ،أىجافيا

 اتخاذ القخار، كسا يتأثخ الأداء السالي بجسمة مغ العػامل الجاخمية والخارجية.

 السطلب الأول: مفههم تقييم الأداء السالي

مػاردىا وتحقيق  ءة السؤسدات في استخجامإن تقييع الأداء السالي مغ العشاصخ اللازمة لفيع مجى كفا
ويعكذ ىحا التقييع قجرة السؤسدة عمى تحقيق الأرباح، وإدارة التكاليف، والديصخة عمى  ،أىجافيا السالية

 ،يػلة، السجيػنية، وكفاءة التذغيلالسخاشخ، مغ خلال تحميل مجسػعة مغ السؤشخات السالية مثل الخبحية، الد
السالي مغ قبل مختمف الأشخاف، بسا في ذلظ الإدارة والسدتثسخيغ والسقخضيغ، لاتخاذ ويُدتخجم تقييع الأداء 

قخارات مبشية عمى أسذ مالية سميسة، كسا يديع في كذف نقاط القػة والزعف، وتحديغ عسمية التخصيط 
 الأداء السالي. تقييعالسالي واتخاذ القخار ومغ خلال ىحا السصمب سشتصخق لمتعخف عمى 

 ول: تعخيف تقييم الأداء الساليالفخع الأ 

قبل أن نتصخق لتعخيف تقييع الأداء السالي لابج مغ أن نذيخ لسفيػم الأداء السالي، بحيث يعبخ ىحا 
السفيػم الزيق لأداء الذخكات حيث يخكد عمى استخجام مؤشخات مالية لكياس مجى إنجاز  الأخيخ عغ

حيث أنو الجاعع الأساسي للأعسال السختمفة التي تسارسيا الأىجاف، ويعبخ الأداء السالي عغ أداء الذخكات 
الذخكة، ويداىع في إتاحة السػارد السالية وتدويج الذخكة بفخص استثسارية في مياديغ الأداء السختمفة والتي 

 (22، صفحة 8001محسػد، ) الخصيب محمد  تداعج عمى تمبية احتياجات أصحاب السرالح وتحقيق أىجافيا.

يعخف التقييع عمى أنو الشذاط الحي ييجف لكياس أو الحكع عمى قيسة السداىسة الشدبية لمعامل في 
السؤسدة، أما تقييع الأداء السالي لمسؤسدة يقرج بو تقجيع حكع ذو قيسة حػل إدارة السػارد الصبيعية والسادية 

قياس الشتائج السحققة أو السشتطخة عمى ضػء معاييخ محجدة سابقا  والسالية، أي أن تكيع الأداء السالي ىػ
لتحجيج ما يسكغ قياسو ومغ تع مجى تحقيق الأىجاف لسعخفة مدتػى الفعالية، وتحجيج الأىسية الشدبية بيغ 

 (02، صفحة 8022ل نػر الجيغ، )بيمػ  الشتائج والسػارد السدتخجمة مسا يدسح بالحكع عمى درجة الكفاءة.

ويعخف تقييع الأداء السالي أيزا عمى أنو تذخيز الرحة السالية لمسؤسدة لسعخفة مجى قجرتيا عمى 
إنذاء الكيسة السزافة ومجابية السدتقبل مغ خلال الاعتساد عمى السيدانية السالية وججول حدابات الشتائج 
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ججوى مغ ذلظ إذا لع يؤخح الطخف الاقترادي والقصاع الرشاعي الحي وكحلظ باقي القػائع السالية، ولكغ لا 
 (28، صفحة 8082)بػشالبي ىذام و حسادي بمعباس،  تشتسي إليو السؤسدة.

كسا يقرج بتقييع الأداء السالي استخجام السؤشخات السالية التي يفتخض أنيا تعكذ تحقيق الأىجاف 
قترادية أو ذلظ الشطام الحي يداعج الإدارييغ عمى معخفة مجى التقجم الحي تحخزه السؤسدة في تحقيق الا

أىجافيا، وفي تحجيج بعس مجالات التشفيح التي تحتاج إل عشاية واىتسام أكبخ، ويسكغ أن نػضح أىع الجػانب 
 (02، صفحة 8020)بغ نحيخ نرخ الجيغ و شسلال أيػب،  التي يتعخض ليا تقييع الأداء السالي كسا يمي:

 .مجى تحقيق الخبحية في ضل الإمكانيات السادية والسالية الستاحة 

 أفزل مديج مخغػب فيو مغ الأصػل وذلظ يتزسغ إقخار حجع ونػع الاستثسار السشاسب،  تحجيج
 وتحجيج الحجع السشاسب مغ رأس السال والجيػن سػاء كانت قريخة أو شػيمة الأجل.

  مجى قجرة السؤسدة عمى تدجيج التداماتيا أي قجرتيا السالية، ىحا السؤشخ ضخوري لأي مؤسدة
 مع الدبائغ وبالتالي تحقيق الشسػ والاستسخارية.لاكتداب الدسعة الجيجة 

 .مجى تغصية مدتػى الشذاط لمسراريف العامة 

 .أثخ الدياسات السالية الستبشاة مغ شخف السديخيغ عمى مخدودية الأمػال الخاصة 

تحميل الػضع السالي لمذخكة أو مسا سبق ذكخه يسكششا أن نعخف تقييع الأداء السالي عمى أنو عسمية 
لتحجيج مجى كفاءتيا في تحقيق الأىجاف السالية، وقياس قجرتيا عمى الػفاء بالتداماتيا، وتحجيج نقاط  السؤسدة

 السالية. يتع ذلظ باستخجام مجسػعة مغ السؤشخات ،والزعف لاتخاذ القخارات السشاسبةالقػة 

 الفخع الثاني: خرائز تقييم الأداء السالي

لسالي يتسيد بسجسػعة مغ الخرائز الذجيجة الارتباط بسؤشخات التقييع، إن نطام التقييع الجيج للأداء ا
)قاسي ياسيغ و بػخجوني جازية،  وتتسثل برفة عامة في الرجق، الدلامة، الثبات، الحداسية والكفاية وىي:

 (22-20، الرفحات 8020

الحكيقة والسؤشخات  الكيسة صاءحيث تتسثل سلامة أداة الكياس في تسكشيا مغ إع الرجق والدلامة: .1
ىي أدوات قياس صادقة عكذ السؤشخات الحاتية و  ،التي تدتشج عمى كيفية الإنجاز السػضػعية

)الخقسية(، ىحه الأخيخة تػجج بكثخة عشجما يتعمق الأمخ بكياس أداء السػارد البذخية لأن أداة التقييع ىي 
 .فخاد، إذن الرجق أو الدلامة محققة شالسا كانت أدوات الكياس مػضػعيةالأ



 سؤشخات تقييم الأداء الساليلالأدبيات الشعخية  الفرل الثاني
 

~ 33 ~ 

إن الػفاء وسيمة قياس تعشي برفة عامة أنيا دائسا تقجم نفذ الشتائج عشجما يتع  الثبات أو الهفاء: .2
محققة عشجما يكػن السؤشخ كسي  استخجاميا لعجة فتخات لكياس نفذ الذيء، ىحه الخاصية دائسا

الشػعية، فسثلا رأي العسلاء مؤشخ نػعي في جػدة سمعة معيشة بشفذ الخرائز السؤشخات  ذعک
في فتختيغ مختمفتيغ ليذ بالزخورة نفذ الخأي، أما عغ أنػاع الػفاء فيي عجيجة نحكخ مشيا الػفاء 
الستكافئ الحي يتحقق عشجما يدتعسل مدئػليغ نفذ الاستسارة لكياس أداء نفذ السجسػعة مغ 

قت محجد ويخمران إلى نفذ الشتائج، الػفاء الستجانذ يذتخط بأن تكػن مجسػعة السدتخجميغ في و 
 .أسئمة وسيمة الكياس لكياس نفذ الذيء تعصي فعميا نفذ الشتائج

القجرة عمى تسييد عجة درجات مغ الأداء، ىحا يعشي إن وجج اختلاف بيغ أداءيغ فإن  الحداسية: .3
 السؤشخ يدتصيع تجارك ذلظ.

 في القجرة عمى تقييع جسيع جػانب الأداء، مثل الأداء السالي، الأداء التجاري، الأداءتتسثل  الكفاية: .4

 الاجتساعي، الأداء الإنتاجي.

 السطلب الثاني: أهجاف تقييم الأداء السالي

تبخز أىجاف تقييع الأداء السالي في تقجيع صػرة دقيقة وشاممة عغ الػضع السالي لمسؤسدة، مسا يداعج 
اتخاذ القخار وتحقيق الاستجامة السالية و كحلظ تػجيو الدياسات السالية والإدارية بسا يديع  عمى دعع عسمية

 في تحديغ الكفاءة التذغيمية وتعديد الثقة لجى السدتثسخيغ وأصحاب السرمحة.

)خشفخ مؤيج  يكسغ تحجيج أىجاف تقييع الأداء السالي في السؤسدات الاقترادية في الشقاط التالية:
 (21، صفحة 8001راضي و السصارنة غدان فلاح، 

  أداة تحفيد لاتخاذ القخارات الاستثسارية وتػجيييا تجاه الذخكات الشاجحة، فيي تعسل عمى تحفيد
السدتثسخيغ لمتػجو إلى الذخكة أو الأسيع، التي تذيخ معاييخىا السالية عمى التقجم والشجاح عغ 

 غيخىا.

  أداة لتحفيد العامميغ والإدارة في الذخكة لبحل السديج مغ الجيج بيجف تحقيق نتائج ومعاييخ مالية
 أفزل مغ سابقتيا.

  أداة لمتعخف عمى الػضع السالي القائع في الذخكة في لحطة معيشة ككل أو لجانب معيغ مغ أداء
 تخة معيشة.الذخكة أو الأداء أسيسيا في الدػق السالي في يػم محجد وف
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  ييجف إلى تقييع أداء الذخكات مغ عجة زوايا وبصخيقة تخجم مدتخجمي البيانات مسغ ليع مرالح
مالية في الذخكة لتحجيج جػانب القػة والزعف فييا والاستفادة مغ البيانات التي يػفخىا لأداء السالي 

 لتخشيج القخارات السالية لمسدتخجميغ.

 ل السػارد الستاحة والستػفخة داخل السؤسدة بذكل فعال وفق تقشية تدسح باختيار مجى استغلا
 الأىجاف السدصخة.

  يدسح الأداء السالي بتفادي الفػارق الشاتجة مدتكبلا مغ سػء التػازن في التدييخ عسػما التي تطيخ
قبل  بسقارنة الشتائج الفعمية مع الشتائج السختكبة، فالتقييع الأدائي ييجف أساسا إلى التحكع في الحجث

 وقػعو.

  الكذف عغ مػشغ الخمل والزعف في نذاط الػحجة الاقترادية وإجخاء تحميل شامل ليا وبيان
 مدبباتيا وذلظ بيجف وضع الحمػل اللازمة ليا وترحيحيا.

 .تذخيز السجالات التي تكػن في حاجة إلى إجخاءات ترحيحية والعسل عمى معالجتيا

 الثالث: الخطهات و العهامل السؤثخة على تقييم الأداء السالي السطلب

يعج تقييع الأداء السالي مغ الأدوات الأساسية لفيع الػضع السالي لأي جية كانت، ولمػصػل إلى    
نتائج دقيقة، لا بج مغ اتباع خصػات مشيجية واضحة، مع الأخح بعيغ الاعتبار مجسػعة مغ العػامل التي قج 

 .عسمية التقييع ونتائجياتؤثخ عمى 

 الفخع الأول: خطهات تقييم الأداء السالي 

، 8020)الخصيب محمد محسػد،  تسخ عسمية تقييع الأداء السالي بعجة خصػات يسكغ تمخيريا فيسا يمي:
 (28-22الرفحات 

ائع السالية الدشػية وقائسة الجخل حيث أن مغ خصػات الحرػل عمى مجسػعة القػ  تتسثل في الخطهة الأولى:
الأداء السالي إعجاد السػازنات والقػائع السالية والتقاريخ الدشػية الستعمقة بأداء الذخكات خلال فتخة زمشية 

 معيشة.

ي احتداب مقاييذ مختمفة لتقييع الأداء مثل ندب الخبحية والديػلة والشذاط والخفع السالالخطهة الثانية: 
 والتػزيعات، وتتع بإعجاد واختيار الأدوات السالية التي تدتخجم في عسمية تقييع الأداء السالي.
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: دراسة وتقييع الشدب وبعج استخخاج الشتائج يتع معخفة الانحخافات والفخوقات وبػاشغ الزعف الخطهة الثالثة
بأداء الذخكات التي تعسل في نفذ  بالأداء السالي الفعمي مغ خلال مقارنتو بالأداء الستػقع أو مقارنتو

 القصاع.

: وضع التػصيات السلائسة معتسجيغ عمى عسمية تقػيع الأداء السالي مغ خلال الشدب بعج الخطهة الخابعة
 معخفة أسباب ىحه الفخوق وأثخىا عمى الذخكات لمتعامل معيا ومعالجتيا.

 الفخع الثاني: العهامل السؤثخة على الأداء السالي

)الخصيب محمد  الأداء السالي عجة عػامل داخمية سػاء كانت إدارية أو فشية ومتسثمة فيسا يمي: تؤثخ عمى
 (22-22، الرفحات 8020محسػد، 

 أولا: الهيكل التشعيسي

وأعساليا، ففيو تحجد أساليب ىػ الػعاء أو الإشار التي تتفاعل فيو جسيع الستغيخات الستعمقة بالذخكات 
الاترالات والإصلاحات والسدؤوليات وأساليب تبادل الأنذصة والسعمػمات حيث يتزسغ الييكل التشطيسي 
الكثافة الإدارية وىي الػضائف الإدارية في الذخكات، والتسايد الخاسي ىػ عجد السدتػيات الإدارية في 

التي نتجت عغ تقديع العسل والانتذار الجغخافي مغ عجد  الذخكات، أما التسايد الأفقي فيػ عجد السيام
 الفخوع والسػضفيغ.

ويؤثخ الييكل التشطيسي عمى أداء الذخكات مغ خلال السداعجة في تشفيح الخصط بشجاح عغ شخيق 
تحجيج الأعسال والشذاشات التي يشبغي الكيام بيا، ومغ ثع تخريز السػارد ليا بالإضافة إلى تدييل تحجيج 

وار للأفخاد في الذخكات، والسداعجة في اتخاذ القخارات ضسغ السػاصفات التي تديل لإدارة الذخكات الأد
 اتخاذ القخار بأكثخ فعالية.

 ثانيا: السشاخ التشعيسي

ىػ وضػح التشطيع وكيفية اتخاذ القخار وأسمػب الإدارة وتػجيو الأداء وتشسية العشرخ البذخي، ويقرج 
عامميغ ميام الذخكة وأىجافيا وعسمياتيا ونذاشاتيا مع ارتباشيا بالأداء، وأما اتخاذ بػضػح التشطيع إدراك ال

القخار ىػ أخحه بصخيقة عقلانية وتكيسيا ومجى ملائسة السعمػمات لاتخاذىا، وأسمػب الإدارة في تذجيع 
أدائو وتحقيق مدتػيات  العامميغ عمى السبادرة الحاتية أثشاء الأداء، إما تػجيو الأداء مغ مجى تأكج العامل مغ

 عميا مغ الأداء.
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حيث يقػم السشاخ التشطيسي عمى ضسان سلامة الأداء برػرة ايجابية وكفاءتو مغ الشاحيتيغ الإدارية 
والسالية، وإعصاء معمػمات لستخحي القخارات لخسع صػره للأداء، والتعخف عمى مجى تصبيق الإدارييغ لسعاييخ 

 ذخكات.الأداء في ترخفيع في أمػال ال

 ثالثا: التكشهلهجيا

ىي عبارة عغ الأساليب والسيارات والصخق السعتسجة في الذخكة لتحقيق الأىجاف السشذػدة والتي تعسل 
عمى ربط السرادر بالاحتياجات ويشجرج تحت التكشػلػجيا عجد مغ الأنػاع، كتكشػلػجيا الإنتاج حدب الصمب 

تكشػلػجيا الإنتاج السدتسخ التي تمتدم بسبجأ الاستسخارية وتكػن وفقا لمػصفات التي يصمبيا السدتيمظ، و 
 وتكشػلػجيا الجفعات الكبيخة.

وعمى الذخكات تحجيج نػع التكشػلػجيا السشاسبة لصبيعة أعساليا والسشدجسة مع أىجافيا وذلظ بدبب أن 
ف مع التكشػلػجيا التكشػلػجيا مغ أبخز التحجيات التي تػاجو الذخكات والتي لابج ليحه الذخكات مغ التكي

واستيعابيا وتعجيل أدائيا وتصػيخه بيجف السػاءمة بيغ التقشية والأداء، وتعسل التكشػلػجيا عمى شسػلية الأداء 
لأنيا تغصي جػانب متعجدة مغ القجرة التشافدية وخفس التكاليف والسخاشخ والتشػيع بالإضافة إلى زيادة 

 الأرباح والحرة الدػقية.

 رابعا: الحجم

يقرج بالحجع ىػ ترشيف الذخكات إلى شخكات صغيخة أو متػسصة أو كبيخة الحجع حيث يػجج عجة 
مقاييذ لحجع الذخكة مشيا إجسالي السػجػدات أو إجسالي الػدائع أو إجسالي السبيعات أو إجسالي الكيسة 

 الجفتخية.

كل الحجع عائقا لأداء ويعتبخ الحجع مغ العػامل السؤثخة عمى الأداء السالي لذخكات سمبا فقج يذ
الذخكات، حيث أن بديادة الحجع فإن عسمية إدارة الذخكة تربح أكثخ تعقيجا ومشو يربح أداؤىا أقل فعالية، 
وإيجابا مغ حيث أنو كمسا زاد حجع الذخكة يدداد عجد السحمميغ السالييغ السيتسيغ بالذخكة وان سعخ 

السالية يقل بديادة حجع الذخكات، وقج أجخيت عجة دراسات حػل السعمػمات لمػحجة الػاحجة الػاردة في التقاريخ 
 علاقة الحجع بأداء الذخكات وبيشت أن العلاقة بيغ الحجع والأداء علاقة شخدية.
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 السبحث الثاني: السؤشخات السالية لتقييم الأداء السالي

ؤسدات، حيث تعصي نطخة تعتبخ السؤشخات السالية مغ الأدوات السيسة لتقييع الأداء السالي لسختمف الس
 شاممة عمى الػضع السالي ليحه السؤسدات فتعبخ بذكل أفزل عغ الػضعية السالية الحالية والسدتقبمية.

 السطلب الأول: مفههم السؤشخات السالية

يُعج تقييع الأداء السالي مغ الأدوات الأساسية لفيع الػضع السالي لأي جية، سػاء كانت مؤسدة أو    
مػصػل إلى نتائج دقيقة، لا بج مغ اتباع خصػات مشيجية واضحة، مع الأخح بعيغ الاعتبار مذخوعًا، ول

 مجسػعة مغ العػامل التي قج تؤثخ عمى عسمية التقييع ونتائجيا

 الفخع الأول: تعخيف السؤشخات السالية )الشدب السالية(

ييع الأداء السالي، وفيسا يمي لقج تعجدت التعاريف الستعمقة بالسؤشخات السالية لسا ليا أىسية في تق
 (01، صفحة 8022)شالب علاء فخحان و السذيجاني ايسان شيحان،  أبخزىا:

بأنيا "محاولة لإيجاد العلاقة بيغ معمػمتيغ خاصتيغ بالسخكد السالي لمسشذأة، لحا فيي تدود  تعخف
 الأشخاف السعشية بفيع أفزل لطخوف السشذأة فيسا إذا اعتسجوا عمى تحميل كل معمػمة عمى حجة".

خجات أو ويشطخ لمسؤشخات السالية أيزا عمى أنيا "عبارة عغ قيسة أو صفة مسيدة تدتخجم لكياس السخ
 الشتائج لتحجيج مجى ما حققتو وحجة اقترادية ما مغ أىجافيا".

نطخ أخخى تعخف بأنيا "تعبيخ حدابي بديط لمعلاقة بيغ عشرخ وآخخ، وبسعشى أن يشطخ   ومغ وجية
 إلى كل عشرخ كشدبة مغ عشرخ آخخ".

كذػفات السالية مختبة كسا تعخف عمى أنيا "عبارة عغ عمى علاقات بيغ الكيع السحاسبية الػاردة في ال
 ومشطسة لتكػن دالة لتقييع أداء معيغ عشج نقصة زمشية معيشة".

وتعخف أيزا "ىي عبارة عغ مقاييذ ذات دلالة كسية مثل الشدب السالية التي يسكغ تػضيفيا في تقييع 
)رافع نػر الجيغ،  أداء السؤسدات الاقترادية كسا يسكغ تػضيفيا أيزا في تقييع قجرة السؤسدات الاقترادية".

 (222، صفحة 8088
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 الفخع الثاني: خرائز السؤشخات السالية

)شالب علاء فخحان و  يسكغ تمخيز وعخض أبخز الخرائز لمسؤشخات السالية في الشقاط التالية:
 (20-01، الرفحات 8022السذيجاني ايسان شيحان، 

 .تشبع عغ فيع عسيق لمسذكلات محل الجراسة ومحاولة تفريل مؤشخات مشاسبة لتعكديا 

 .أن تكػن بديصة قجر السدتصاع وواضحة وقابمة لمكياس 

 .أن تكػن محجودة العجد ليتسكغ متخح القخار مغ متابعتيا باستسخار 

 .أن تكػن عسمية وقابمة لمتصبيق مغ حيث إمكانية جسع البيانات 

 .ضخورة وجػد علاقة وثيقة بيغ عشاصخ الشدبة كي تكػن معبخة وليا مجلػل مشصقي 

 .أن يكػن ىشاك ارتباط واضح بيغ اليجف مغ التحميل السالي وبيغ الشدبة السالية السدتخجمة 

 الفخع الثالث: ترشيف السؤشخات السالية

الشدب السالية )السؤشخات السالية( عمى أسذ مختمفة ومتعجدة فقج ترشف حدب مرادر  ترشف
 السعمػمات التي تكػنت مشيا الشدب، أو حدب اليجف مغ التحميل أو حدب الأنذصة الاقترادية لمسذخوع.

 (281-282ت ، الرفحا8001)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة غدان فلاح، 

 أولا: الشدب السالية السرشفة حدب مرادر السعلهمات

 وىػ الترشيف الحي بسػجبو يتع ترشيف الشدب إلى ثلاث أقدام وىي:

 :وىي الشدب التي يتكػن البدط والسقام فييا مغ بشػد قائسة الجخل وىي مثل ندبة  ندب قائسة الجخل
 يل إلى السبيعات...الخ.مجسل الخبح إلى السبيعات وندبة مراريف التذغ

 :وىي الشدب التي يتكػن عشاصخىا مغ بشػد قائسة السخكد السالي كسا ىػ  ندب قائسة السخكد السالي
 الحال في ندبة الأصػل الستجاولة إلى الالتدامات الستجاولة...الخ.

 :صافي  وىي الشدب التي تتذكل مغ بشػد القائستيغ الجخل والسخكد السالي كشدبة الشدب السختلطة
 الخبح إلى حقػق السمكية وندبة صافي السبيعات إلى مجسػع الأصػل.

 الهجف من التحليل  ثانيا: الشدب السالية السرشفة حدب

 وترشف ىشا الشدب حدب أىجاف الجية أو الجيات السدتفيجة مغ التحميل فقج يتع ترشيفيا إلى:
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  :بية كشدبة صافي الخبح إلى صافي وىي ندبة قياس ربحية السشذآت وقجرتيا الكدندبة الخبحية
 السبيعات وندبة الخبح التذغيمي إلى صافي السبيعات أو ندبة مجسل الخبح إلى صافي السبيعات.

 :وىي الشدب التي يتع مغ خلاليا الحكع عمى سيػلة السشذآت وقجرتيا عمى سجاد  ندب الديهلة
 دخيعة.الجيػن القريخة الأجل وىي مثل ندبة التجاول ندبة الديػلة ال

 :وىي الشدبة التي يدعى إلى استخخاجيا الستعامميغ في أسػاق السال والبػرصات بيجف  ندبة الدهق
 التعخف عمى خيارات الاستثسار الستاحة وىي مثل ندبة عائج الديع العادي وريع الديع.

 ثالثا: الشدب السالية السرشفة حدب الشذاط الاقترادي للسذخوع

ا وشيػعا في أوساط السدتفيجيغ والسحمميغ السالييغ حيث يتع بسػجبو وىػ ترشيف الأكثخ استخجام
 تقديع الشدب السالية إلى خسذ أقدام وىي:

 .تحميل الديػلة في الأجل القريخ 

 .تحميل القجرة عمى سجاد الجيػن في الأجل الصػيل 

 .تحميل الخبحية 

 .تحميل ندب الدػق 

 .تحميل ندب الشذاط 

 الثاني: مؤشخات الأداء السالي التقليجية  السطلب

يعخف السؤشخ بأنو عبارة عغ أداة اقترادية إحرائية لسخاقبة ضاىخة معيشة، كسا يعتبخ مغ أدوات 
بيجف تذخيز الػضعية مخاقبة التدييخ التي تدسح بكياس مدتػى الأداء السصمػب حدب خرائز محجدة، 

وتشقدع مؤشخات الأداء السالي شبيعة الأداء السالي لمسؤسدات، السالية التي يسكغ استخجاميا لمتعخف عمى 
 .إلى فخعيغ وىسا السؤشخات التقميجية والسؤشخات حجيثة

 الفخع الأول: مؤشخات الديهلة

تدتعسل لمحكع عمى مجى قجرة السؤسدة عمى مػاجية التداماتيا) ديػنيا( قريخة الأجل، والشدبة 
)الخبيعي حاكع محدغ محمد و  الػاحج ويسكغ تمخيريا في الججول التالي:الشسػذجية ليا أن تكػن أكبخ مغ 

 (01، صفحة 8020العصػي ميشج حسيج ياسخ، 
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 صيغة الشدبة الهجف من الشدبة       الشدبة 

  ندبة
الديهلة 
 الستجاولة

وتجل عمى مجى قجرة السؤسدة عمى  
الأجل  مغ خلال سجاد ديػنيا قريخة 

 أصػليا الستجاولة:

كمسا كانت ىحه الشدب مختفعة كمسا كانت 
)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة  جيجة.

  (222، صفحة 8001غدان فلاح، 

الأصػل الستجاولة
الالتدامات الستجاولة

 

 

 

 

 

  ندبة
الديهلة 
 الدخيعة

امتلاك السشذأة مؤشخ الارتفاع يبيغ  
لمديػلة والشقجية اللازمة لدجاد ديػنيا في 

  السجى القريخ.

  ( الأصػل الستجاولة ) السخدون 
 الإلتدامات الستجاولة

 

  ندبة
الديهلة 
 الشقجية

وىي عبارة عغ ندبة تبيغ أن الذخكة   
تستمظ ما يكفي مغ الشقج وما يعادلو 
 لدجاد جسيع ديػنيا قريخة الأجل.

(Kenton Will, 2024) 

الشقجية و ما يعادليا
الالتدامات الستجاولة

 

 الفخع الثاني : مؤشخات الخبحية

تكيذ ندب الخبحية لمسؤسدة السدتػيات الستعمقة بأداء الأنذصة، كسا أنيا تعصي إجابات نيائية عغ 
)زرقػن محمد، حجاج نفيدة، و حجاج صميحة،  دب فيسا يمي:الكفاءة العامة لإدارة السؤسدة و تتسثل ىحه الش

 (820، صفحة 8022

 صيغة الشدبة الهجف من الشدبة الشدبة

 تدتخجم ىحه الشدبة في قياس    هامر الخبح
إيخادات  قجرة الذخكة عمى تحقيق

 وجخاء الاستثسار في أصػل
السشتجة، ويفزل أن تكػن ىحه 
الشدبة مػجبة ففي حالة كػنيا 

صافي  الخبح
الايخادات
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 سالبة ىحا يجل عمى خدارة الذخكة.
)بغ ججو أميشة و مييػب مدعػد، 

 (201، صفحة 8082

  العائج على حقهق
 السلكية

تيجف ىحه الشدبة إلى قياس   
معجل العائج الستحقق لحسمة الأسيع 
العادية والسستازة كمسا كانت ىحه 
الشدبة مختفعة مقارنة بالشدبة إلى 
سشػات سابقة لشفذ السؤسدة، كان 
أداء السشذأة أفزل وأنيا تحقق 
أرباحا جيجة، أما إذا كانت ىحه 
الشدبة عكذ ذلظ فإن عمى إدارة 

ة سياستيا وخصصيا السؤسدة مخاجع
 في ىحا الجانب ومغ ثع ترحيحيا.
)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة 

، صفحة 8001غدان فلاح، 
222)  

 

صافي الخبح  
 حقػق  السمكية

 

  ندبة العائج على
 الاستثسار

ىحا السؤشخ معجل العائج  يكيذ  
عمى الأمػال السدتثسخة في 
السػجػدات ويعكذ الكفاءة الكمية 
للإدارة في تحكيقيا للأرباح مغ 
مجسل استثساراتيا في السػجػدات 
وان ارتفع ىحا السؤشخ يجل عمى 
 كفاءة الإدارة الاستثسارية لذخكة.

فحة ، ص8022)نػاف عابج محمد، 
881) 

صافي الخبح
إجسالي الاستثسار

     

 مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر: 
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 الفخع الثالث: ندب الكفاءة/ الشذاط

عمييا أيزا ندب إدارة الأصػل وتكيذ مجى كفاءة إدارة السؤسدة في تػزيع مػاردىا السالية  ويصمق
تػزيعا مشاسبا عمى مختمف أنػاع الأصػل، كسا تكيذ مجى كفاءتيا في استخجام أصػليا لإنتاج أكبخ قجر 

، صفحة 8080)عبج الخحسان أمجج حدغ،  مسكغ مغ الدمع والخجمات وتحقيق أكبخ حجع مغ السبيعات.
28) 
 

 الريغة الهجف من الشدبة الشدبة

 يبيغ السؤشخ العالي لسعجل     ندبة دوران الأصهل
دوران الأصػل أن الإدارة تدتغل 

)خشفخ  أصػليا بكفاءة وفعالية.
مؤيج راضي و السصارنة غدان 

 (222صفحة ، 8001فلاح، 

الايخادات
إجسالي الأصػل

 

 وىي ندبة تكيذ عجد السخات    ندبة دوران الحمم السجيشة
التي يتع فييا تحريل الحمع 

)عبج الخحسان أمجج  السجيشة.
 (28، صفحة 8080حدغ، 

صافي السبيعات
متػسط الحمع السجيشة

 

  الديادة في معجل دوران    ندبة دوران السخدون
السخدون تذيخ إلى كفاءة الإدارة 
في إدارة مخدونيا وسخعتيا في 
 تحػيل ذلظ السخدون إلى نقجية
)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة 

، صفحة 8001غدان فلاح، 
222)  

تكمفة السبيعات
متػسط السخدون 

 

 إعجاد الصالبتيغ مغ السرجر:
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 الفخع الخابع: ندب السجيهنية

تدتخجم كأدوات لتقييع مجى قجرة السؤسدات عمى الػفاء بالتداماتيا شػيمة الأجل كسا تكيذ مجى نجاح 
سياسات التسػيل الستبعة في البشػك وذلظ بالسػازنة بيغ مرادر التسػيل الجاخمي والخارجي ومغ ثع انعكاسات 

 (228، صفحة 8082)بغ ججو أميشة و مييػب مدعػد،  .خ الخفع الساليىحه الدياسة عمى مخاش

 الريغة الهجف من الشدبة الشدبة 

 مؤشخ الانخفاض ايجابي مغ  ندبة الجين إلى الأصهل
وجية نطخ السقخضػن لأن ذلظ 
الانخفاض يتيح ليع ىامر أمان 

)خشفخ مؤيج راضي و أكبخ. 
، 8001السصارنة غدان فلاح، 

 (222صفحة 

إجسالي الجيػن 
إجسالي الأصػل

 

  ندبة الجين إلى حقهق
 السلكية

تذيخ ىحه الشدبة إلى ندبة 
الأسيع والجيػن التي تدتخجميا 

)بغ  الذخكات لتسػيل أصػليا.
و مييػب مدعػد، ججو أميشة 

 (222، صفحة 8082

إجسالي الجيػن 
 حقػق  السداىسيغ

 

    

 مؤشخ الارتفاع يبيغ قجرة السشذأة  تغطية الفهائج
عمى سجاد فػائج التداماتيا 
وقخوضيا دون أية إرباكات. 
)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة 

، صفحة 8001غدان فلاح، 
222) 

  صافي  الجخل قبل الفػائج و  الزخيبة
مرخوف  الفائجة الدشػي  

 

 مغ إعجاد الصالبتيغ السرجر:
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 ندب الدهق  الفخع الخامذ:

الشدب التي يدعى إلى استخخاجيا الستعامميغ في أسػاق السال والبػرصات بيجف التعخف عمى  وىي
)خشفخ مؤيج راضي و السصارنة غدان  خيارات الاستثسار الستاحة وىي مثل ندبة الديع العادي وربح الديع.

 (281، صفحة 8001فلاح، 

 صيغة الشدبة الشدبةالهجف من  الشدبة

 يكيذ ىحا السؤشخ مقجار التجفق  ربحية الدهم
الشقجي الحي سيحرل عميو 
 السداىع مقابل كل سيع يستمكو.
)مدوزي خيخة، الدايح سسيخة، و 

، 8022بػكػاع فاشسة الدىخاء، 
 (22صفحة 

صافي الخبح
عجد الأسيع القائسة

 

 وىػ مؤشخ يداعج متخح القخار  مكخر الخبحية
عمى مجى الارتفاع أو الانخفاض 
في أسعار الأسيع والتشبؤ 

)مدوزي خيخة،  بالأسعار الدػقية.
الدايح سسيخة، و بػكػاع فاشسة 

 (22، صفحة 8022الدىخاء، 

الدعخ الدػقي لمديع
ربحية الديع

 

 السؤشخ العالي ليحه الشدبة يعج  القيسة الجفتخية للدهم
مؤشخا ايجابيا ويعكذ الشطخة 
الجيجة لسدتثسخيغ تجاه أداء 

)خشفخ مؤيج راضي و  السشذأة.
، 8001السصارنة غدان فلاح، 

 (222صفحة 

حقػق  السداىسيغ
عجد  الأسيع العادية
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 جم مغ قبل وىػ مؤشخ يدتخ مزاعف القيسة الجفتخية
السدتثسخيغ لسقارنة الكيسة 
الجفتخية لمذخكة بالشدبة إلى 

)عاشف روان و  .الكيسة الدػقية
 (8082نعيع محمد، 

الدعخ الدػقي
الكيسة الجفتخية لمديع

 

 مغ إعجاد الصالبتيغ السرجر:

 السطلب الثالث: مؤشخات الأداء السالي الحجيثة

تصخقشا لأىع السؤشخات السالية التقميجية لتقييع الأداء السالي فإنشا سشقػم بالتصخق في ىحا الفخع  بعج
لإبخاز السؤشخات السالية الحجيثة، ومغ أىع ىحه السؤشخات قياس مؤشخ مغ مشطػر خمق الكيسة والتي تتفخع 

 إلى مؤشخ الكيسة الاقترادية السزافة ومؤشخ الكيسة الدػقية السزافة.

 لفخع الأول: القيسة الاقترادية السزافةا

(، حيث تعخف الكيسة الاقترادية EVAيعتبخ مؤشخ الكيسة الاقترادية السزافة الحي يخمد لو ب)
السزافة عمى أنيا مؤشخ لكياس الأداء وفي نفذ الػقت شخيقة تدييخ، ويتع وفق ىحا السؤشخ ربط السديخيغ 

مغ خلال العلاقة التي تخبط الشتائج بالأمػال مغ جية، ووفق  بالسؤسدة وتحددييع بيا وفق مشصق الشتائج
ثقافة رأس السال التي تسثل التعػيس الحي يحرل عميو أصحاب الأمػال السسثميغ في السداىسيغ تحدب 

 (220، صفحة 8082)بػخمخال خالج سيف الاسلام و بغ ثابث علال،  بالريغة التالية:

 
 القيسة الدهقية السزافة الفخع الثاني:

عخف الكيسة الدػقية السزافة بأنيا الفخق بيغ الكيسة الدػقية والكيسة و ت (MVAويخمد ليا ب)
مشح نذأتيا وحتى تاريخ قياس قيستيا الدػقية، ويتع تقجيخىا مغ الجفتخية، وتعصي تقييسا شاملا لأداء السؤسدة 

خلال الفخق بيغ الكيسة الدػقية والكيسة الاسسية لمديع مزخوب في عجد الأسيع، ويعكذ مجى قجرة الإدارة 
 (220 ، صفحة8082)جخودي رنجة،  عمى تعطيع ثخوة السداىسيغ، تحدب بالريغة التالية:

CI*  EVA= (ROI-CMPC) 
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MVA.الكيسة الدػقية السزافة : 

MEV.الكيسة الدػقية لحقػق السمكية : 

BVE.الكيسة الجفتخية لإجسالي حقػق السمكية : 

 مؤشخ القيسة السالية الرافية الفخع الثالث:

للاستثسار لمسؤسدة، ( تيجف مالية السؤسدة إلى تحجيج الكيسة السالية الرافية VANيخمد ليا)    
ـػتكمفة السػارد السالية وعميو تتخجع الكيسة الحالية الرافية عسمية إنذاء الكيسة الشاجسة عغ تكمفة تػضيف 
السػارد السالية لمسؤسدة، أي البحث عغ تجفقات مالية الستػقعة مغ جية، ومعجل السخدودية السصمػب لتغصية 

 (22، صفحة 8000)محمد محسػد جعفخ و الكخخي مجيج،  تكمفة الأصػل، تحدب كسا يمي:

 
 الفخع الخابع: مؤشخ الخبح الاقترادي

يداعج ىحا السؤشخ عمى قياس قيسة الثخوات التي شكمتيا السؤسدة خلال فتخة زمشية  (EVAيخمد لو )
معيشة مع الأخح في الحدبان تكمفة الأمػال الخاصة وعلاوة عغ تكمفة السجيػنية لكغ يتػجب الأمخ تحقيق 

يغ وأرباح فػائس ايجابية لغخض تذكيل الثػرة وإيخادات في السدتػى السصمػب تدسح بتغصية فػائج السقتخض
)محمد محسػد  السداىسيغ وعميو فالإيخاد الاقترادي لمفتخة يعصي الكيسة السذكمة لمفتخة، يحدب بالعلاقة التالية:

 (22، صفحة 8000جعفخ و الكخخي مجيج، 

 

 
 

  

ROCE)-EVA=AE(WACC 
 

 السال(تكمفة رأس -الإيخاد الاقترادي=لأصل الاقترادي)معجل السخدودية الاقترادية
 

 الكيسة السحاسبية للأصل الاقترادي -الكيسة الستذكمة= قيسة الأصل الاقترادي

BVE –MVA = MEV  
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 خلاصة الفرل
تشاولشا في ىحا الفرل الأدبيات الشطخية الستعمقة بسؤشخات تقييع الأداء السالي، حيث استعخضشا مفيػم 

كياسًا يعكذ مجى قجرة السؤسدة عمى تحقيق أىجافيا الاستخاتيجية، وإدارة مػاردىا الأداء السالي باعتباره م
الأداء السالي في نتائج العسميات   السالية بكفاءة، والتحكع في تكاليفيا، وتعطيع عػائجىا، كسا يتسثل أيزا

 مة.السالية خلال فتخة زمشية معيشة، ويعكذ مجى نجاح الإدارة في تحقيق الخبحية والاستجا

والتي تذسل السػضػعية، والقابمية لمكياس،   التي تخز الأداء السالي  كسا تشاولشا أيزا الخرائز
والارتباط بالشتائج السالية الفعمية، وقابميتو لمسقارنة مع فتخات سابقة أو مع مؤسدات مذابية. أما أىسية الأداء 

ل الإدارة، والسدتثسخيغ، والجائشيغ، كسا يداعج في كػنو أداة رئيدية لاتخاذ القخارات مغ قب  السالي فتكسغ في
 تقييع فعالية الاستخاتيجيات السعتسجة وتحجيج نقاط القػة والزعف السالي.

أما عغ الأىجاف الخئيدية لتقييع الأداء السالي فتتسثل في تحجيج كفاءة استخجام السػارد السالية، قياس 
بالػضع السالي السدتقبمي، إلى جانب تعديد الذفافية والثقة لجى  الخبحية والديػلة والسلاءة السالية، والتشبؤ

الأشخاف ذات العلاقة، ومغ أجل الػصػل إلى ىحه الأىجاف السدصخة فإن السؤسدة أو الذخكة أو السذخوع 
الخاضع لمتقييع يتبع خصػات في الأداء السالي مغ أجل التقييع بصخيقة صحيحة ودقيقة وتذسل ىحه الخصػات، 

لبيانات السالية مثل )قائسة الجخل، السيدانية العسػمية، قائسة التجفقات الشقجية(،تحميل الشدب السالية مثل جسع ا
)مؤشخات الخبحية ، مؤشخات الديػلة ، والخفع السالي، مؤشخات الكفاءة، مؤشخات الدػق(، ثع تمييا تفديخ 

يات واتخاذ الإجخاءات الترحيحية إذا لدم الشتائج وربصيا بالأىجاف الاستخاتيجية، وأخيخا استخلاص التػص
 الأمخ.

وفي خلاصة القػل نقػل أن الأداء السالي مغ أىع السقاييذ التي تعكذ مجى كفاءة الذخكة في إدارة 
 .وتعديد قجرتيا عمى التكيف مع الستغيخات السدتقبمية   أمػاليا كسا يجعسيا أيزا في الحفاظ عمى استسخاريتيا



 

 

 لثالثاالفصل 
 التطبيقيةالدراسة 

 Lending Clubلمنصة
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 تسهيج:
القصاع السالي تحػلات كبيخة خلال العقجيغ الساضييغ بفزل التصػرات التكشػلػجية وضيػر نساذج  شيج

 LendingClubوتعج مشرة  .(P2P) أعسال مبتكخة، مغ أبخزىا مشرات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ

السقتخضيغ إحجى أبخز ىحه السشرات التي استصاعت إحجاث تأثيخ ممسػس في سػق التسػيل، مغ خلال ربط 
 بالسدتثسخيغ مباشخة دون الحاجة إلى وسيط تقميجي مثل البشػك

ميجانيًا، مغ خلال تقجيع نطخة شاممة حػل  LendingClub وييجف ىحا الفرل إلى دراسة مشرة
شبيعتيا، ونسػذج عسميا، والسشتجات التي تقجميا، ثع تقييع أدائيا السالي باستخجام مجسػعة مغ الشدب السالية 

 ولقج تصخقشا إلى مبحثيغ:، تغصي مختمف الجػانب: الديػلة، السجيػنية، الكفاءة، الخبحية، وندب الدػق التي 

 السبحث الأول : تقجيم مشرة   lending club 

  السبحث الثاني: تقييم الأداء السالي لسشرةLending Club 
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 Lending clubتقجيم مشرة السبحث الأول: 

فشحغ جسيعًا نعتسج اعتسادًا  ،السرخفية والسالية مغ أىع جػانب حياة كل فخدمغ البجييي أن الخجمات 
كبيخًا عمى البشػك والقصاع السالي لاستخجام أمػالشا بفعالية في القخوض والإقخاض والاستثسار والتأميغ، في  

لخجمات السرخفية ىحه الأيام، تتعجد خيارات البشػك والخجمات السالية، حيث يدتخجم الكثيخون مختمف أنػاع ا
والسالية، مثل أقداط التأميغ، ودفع فػاتيخ الخجمات، والتدػق الإلكتخوني، وإعادة شحغ اليػاتف السحسػلة 

كسا أن إدخال التكشػلػجيا في ىحا القصاع سيّل السعاملات بذكل  ،وغيخىا باستخجام بصاقات الخرع/الائتسان
، تُقجّم البشػك الكبخى خجمات مالية مُتعجدة، مثل الخجمات كبيخ، بيجف تصػيخ وتشسية عػائج مالية مدتقبمية

السرخفية الذخرية وحمػل الخجمات السرخفية لمذخكات إضافةً إلى ذلظ، تُقجّم البشػك أيزًا استذارات 
ه حى استغلالا مسا ساعج عمى حقيق أقرى استفادة مغ أمػاليع، وىاستثسارية لسداعجة السدتثسخيغ عمى تح

 lendingه السشرات مشرة حوضع مشرات تداعج عمى تدييل العسميات ومغ بيغ أىع ى الاحتياجات في

club. 

 lending club سشرةالسطلب الأول: الإطار التأسيدي ل

( في ضل بيئة مالية وتقشية متغيخة، اتدست بستشامي الاعتساد عمى  LendingClub)مشرة جاءت 
فقج كذفت التحجيات التي واجييا  ،بجيمة عغ البشػك التقميجيةالتكشػلػجيا وازدياد الحاجة إلى حمػل تسػيمية 

القصاع السالي، مثل ارتفاع تكاليف الاقتخاض وضعف الذفافية، عغ فجػة في الدػق ساعجت عمى ضيػر 
 .ومغ ىجا السشبخ نشصمق لتعخيف الذخكة نساذج أعسال مبتكخة في مجال التكشػلػجيا السالية

 (LendingClub)مشرة تعخيف 

ىي مشرة أمخيكية تعسل في مجال التكشػلػجيا السالية، تأسدت الذخكة في  (LendingClubرة )مش
 مقخىا الخئيدي كاليفػرنيا في الػلايات الستحجة الأمخيكية، مؤسديا )ريشػ لابلانر، سػل ىيت(، 8002عام 

يغ الأشخاص وتيجف إلى تدييل الحرػل عمى القخوض للأفخاد مغ خلال الإنتخنت، تعسل عمى الػصل ب
 ,stock analyse) .الحيغ يحتاجػن إلى قخض وأشخاص آخخيغ يخغبػن في استثسار أمػاليع بإقخاضيا

n.d.)، مؤسدة رقسية متكاممة تخكد عمى العسلاء، وأحج الذخكات السالية التكشػلػجية اباعتبارى (fintech) 

بسػقع فخيج يسكّشو مغ إعادة صياغة  (LendingClub ) وششيا، يتستعالقميمة التي تحسل تخخيرا مرخفيا 
قػاعج العسل السرخفي التقميجي وتقجيع مجسػعة متكاممة مغ السشتجات والخجمات السالية التي تجعل اتخاذ 
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ة، جمج بيغ مدايا التكشػلػجيا السالية والسرخفية التقميجي، حيث يومجديا القخارات السالية الحكية أمخا سيلا
معتسجيغ عمى البيانات والتكشػلػجيا لديادة وصػل السدتيمكيغ إلى الائتسان، وخفس تكاليف الاقتخاض، 

ا ج أدخمت مشتجًا ائتسانيوق وتحديغ عػائج الادخار، وذلظ ضسغ تجخبة سمدة تتسحػر حػل العجالة والبداشة
ػم البيانات ونسػذج غ التكشػلػجيا وعمالعرخ الخقسي، مغ خلال الاستفادة م عمىتقميجيا وىػ القخض بالتقديط 

وبيحا أصبحت واحجة مغ أكبخ الجيات السانحة لمقخوض الذخرية غيخ السزسػنة في  ،الدػق الفخيج
عسمية الاستحػاذ عمى بشظ رقسي حاصل  (LendingClub )استكسمت 8082في فبخايخ ، الػلايات الستحجة

 لتربح شخكة قابزة مرخفية وتذكل بشظ ( Radius Bancorp, Inc ) عمى عجة جػائد، وىػ شخكة
(LendingClub Bank, National Association( )(LC Bank) باعتباره شخكة فخعية مسمػكة ،

وقج أسفخ ىحا الانجماج عغ تزافخ قػى متكاممة  يا،شفيح الغالبية العطسى مغ أعسالبالكامل، يتع مغ خلاليا ت
ا الحيغ نصمق عمييع اسع ىيتستع عسلاؤ  ،اقترادية ومخونة عاليةأنذأت بشكًا رقسيًا قػيًا يتستع بجاذبية 

"الأعزاء" بإمكانية الػصػل إلى مجسػعة أوسع مغ السشتجات والخجمات السالية السرسسة لسداعجتيع عمى 
وفي ضل التقمبات الاقترادية وارتفاع تكاليف الخعاية  ،تحديغ إدارة الاقتخاض والإنفاق والادخار بصخيقة رقسية

الرحية والدكغ والتعميع وغيخىا، يعاني ملاييغ الأمخيكييغ مغ نقز في السجخخات السالية أو يعيذػن عمى 
 200,000لدشػي الحي يتجاوز % مغ أصحاب الجخل ا20دخميع الذيخي دون فائس، بسا في ذلظ نحػ 

ء إلى المجػء إلى حمػل ديػن محجودة ومختفعة التكاليف لدج الفجػات في وغالبا ما يزصخ ىؤلا ،دولار
الحيغ يتسيدون عادة بجخل مختفع وتقييع  ئيافي تسكيغ أعزاو تتسثل ميست، و الديػلة وإدارة شؤونيع السالية

مغ خلال إتاحة شخق ججيجة لخفس تكاليف ديػنيع   مختفع مغ تحقيق صحة مالية أفزل، (FICO) ائتساني
مميػن شخز إلى "الشادي" لتحقيق أىجافيع  2.2انزع أكثخ مغ  8000ومشح عام  ،زيادة عػائج مجخخاتيعو 

 ,LendingClub Corporation) .ىػ البشظ الخقسي الخائج في الػلايات الستحجة الأمخيكيةو ، السالية

2023, p. 05) 

 lending clubاض لسشرة السطلب الثاني: مشتجات الإقخ 

مغ أوائل السشرات الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ، حيث تقجم ىحه   Lending Clubتعتبخ مشرة 
)لصيف  السشرة خجمات مالية تذسل مشتجات القخوض التي تمبي احتياجات الافخاد و ىي متسثمة فيسا يمي :

 (1-2ت ، الرفحا8082وليج و عػن صبخيشة، 
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 القخوض الذخرية: .2

ىػ نػع مغ القخوض يتيح لمذخز تجسيع ديػن بصاقات الائتسان الستعجدة قخض تهحيج بطاقات الائتسان: 
يداعج ىحا القخض في تػفيخ السال  ،حج بسعجل ثابت ودفعة شيخية واحجةذات الفائجة السختفعة في قخض وا

عمى مجار فتخة سجاد القخض بسعجل تشافدي، مسا يديع في تحديغ إدارة الجيػن ووضعظ عمى السدار 
 .الرحيح نحػ سجادىا

قخض نقل الخصيج ىػ قخض شخري يبدط عسمية تػحيج الجيػن مغ خلال الدساح قخض تحهيل الخصيج: 
يسكشظ اختيار الحدابات التي سيتع سجادىا  ،يػنظ نيابة عشظبدجاد بعس أو كل د LendingClub لبشظ

سيتع إيجاع أي أمػال متبكية مغ مبمغ  ،مى كل مشيا مغ مبمغ القخض الججيجوالسبمغ الحي تخيج تصبيقو ع
 .القخض بعج سجاد ديػنظ مباشخة في حدابظ السرخفي

أرصجة متعجدة مغ بصاقات الائتسان  ىػ شكل مغ أشكال إعادة تسػيل الجيػن يجسع بيغقخض تهحيج الجيهن: 
يسكغ أن يداعجك عمى  ،قخض واحج بسعجل ثابت وفتخة سجاد والقخوض الأخخى ذات الفائجة السختفعة في

 تػفيخ السال عغ شخيق خفس سعخ الفائجة أو تدييل سجاد الجيػن بدخعة مغ خلال دفعة شيخية واحجة.

مزسػن )بجون ضسانات( بسعجل فائجة ثابت ىػ قخض شخري غيخ  القخض الذخري لتحدين السشدل:
القخوض الذخرية لتحديغ السشدل ىي  ،يتع سجاده خلال فتخة زمشية محجدةيدتخجم لتججيج السشدل وإصلاحو و 

 بجيل ذكي لبصاقات الائتسان ذات الفائجة السختفعة وأسخع مغ الاستفادة مغ حقػق السمكية في السشدل.

 :و تذسل ىحه القخوض ما يمي قخوض الاعسال:  .0

آلاف  2خيارات اقتخاض تتخاوح بيغ يسشح ىحا القخض العسلاء : قخوض سخيعة ومخنة للذخكات الرغيخة
 تتسيد ،اد تتخاوح بيغ سشة إلى خسذ سشػاتألف دولار، مع دفعات شيخية ثابتة وشخوط سج 820دولار إلى 

LendingClub   ،كسا تقجم خجمة  ،مسا يػفخ مخونة لمسقتخضيغبعجم فخض عقػبات عمى الجفع السدبق
 .مدتذار عسلاء مخرز لسداعجتيع وإرشادىع خلال كافة مخاحل عسمية الاقتخاض، مسا يديل تجخبتيع

 قخوض إدارة الاعسال الرغيخة:  .3

بخنامج إدارة الأعسال الرغيخة الخائج لمذخكات الرغيخة والستػسصة الحجع، والحي يػفخ : SBA 7(a) قخوض
يل لجسيع نفقات الأعسال تقخيبًا، بسا في ذلظ عسميات شخاء العقارات التجارية والبشاء، وإعادة تسػيل التسػ 
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يتخاوح حجع  ،، وعسميات الاستحػاذ عمى الذخكاتالجيػن القائسة، وتسػيل السعجات، ورأس السال العامل
 .ملاييغ دولار 2ألف دولار إلى  200القخض الشسػذجي بيغ 

تسػيل شػيل الأجل بسعجل ثابت لذخاء العقارات )والبشاء(، والبشاء مغ الألف إلى الياء، : SBA 504 قخوض
تجسع بيغ قخض مرخفي أولي وسشجات ديغ  SBA 504 قخوض ،والسعجات الثقيمة، وإعادة تسػيل الجيػن 

دولار  مميػن  22ألف دولار إلى  020يتخاوح حجع القخض الشسػذجي بيغ  ،%10تقجم معًا تسػيلًا يرل إلى 
 .أو أكثخ، بالإضافة الي إعادة التسػيل التي تذسل دعع مالي لمخعاية الرحية

 LendingClubالسطلب الثالث : نسهذج عسل مشرة 

بيغ الأفخاد،   الإقخاض  فخيج ييجف لتدييل عسمية  عمى نسػذج عسل Lending Clubتعتسج مشرة 
سشرة مخاشخ الائتسان بذكل مباشخ، و حيث يخبط بيغ السقتخضيغ والسدتثسخيغ دون ان تتحسل ال

مغ تدجيل   القخض، بجاية  إصجار  بيا عسمية  تسخ  الستتابعة التي  الفقخة التالية السخاحل  تدتعخض
 ,Feginn Thea & Udnesseter Mariann) : السقتخض وحتى استلام السدتثسخيغ عػائجىع و ىي كتالي

2019, pp. 21-23) 

خلال ىحه العسمية، يُصمب مشو تقجيع معمػمات  LendingClub يقػم السقتخض بفتح حداب عمى مشرة :أولاً 
 .شخرية وبيانات تتعمق بالقخض مثل الغخض مغ القخض، مبمغ القخض، والجخل الدشػي 

لتي قجميا مقجم بإجخاء فحز خمفي، مغ خلال التحقق مغ السعمػمات ا LendingClub مشرة تقػم ثانيًا:
مغ شخكة  FICO شمب القخض، بالاضافة الى إجخاء فحز ائتساني لمحرػل عمى معمػمات مثل درجة

Fair Isaac Corporation وخلال ىحه السخحمة تدتخجم السشرة خػارزميات تقييع السخاشخ الخاصة بيا ،
 ،السعاملات، والسعمػمات الػضيفيةلتحميل بيانات الستقجم، تتزسغ ىحه البيانات سمػكيات السدتخجم، بيانات 

قج يُصمب مغ السقخضيغ أيزًا تقجيع مدتشجات إضافية تداعج في التعخف عمييع وعمى السخاشخ التي 
 .يذكمػنيا، بعج ذلظ تقػم تقشيات آلية بإجخاء تقييع ائتساني لمستقجم وتحجيج معجل الفائجة عمى القخض

ستعخض عميو عجة عخوض لسختمف  LendingClub فإن: إذا استػفى الستقجم معاييخ معيشة، ثالثًا
القخوض، وتختمف ىحه القخوض مغ حيث الذخوط مثل مبمغ القخض وسعخ الفائجة. عشجىا يختار السقتخض 

 .ما إذا كان سيقبل أحج ىحه العخوض

بإضافة القخض السقبػل إلى قائسة القخوض عمى مشرتيا، يسكغ لمسدتثسخيغ  LendingClub : تقػمرابعًا
ترفح ىحه القػائع واختيار القخوض التي يخغبػن في الاستثسار فييا، تتزسغ ىحه القػائع معمػمات مثل معجل 
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 82الفائجة، مجة القخض، وخرائز السقتخض، و يسكغ لمسدتثسخيغ الاستثسار في القخوض بسبالغ تبجأ مغ 
بإصجار  LendingClub خيظ لـدولارًا، إذا حرل القخض عمى تسػيل كامل مغ السدتثسخيغ يقػم البشظ الذ

 القخض.

 LendingClub بذخاء القخض مغ البشظ، وبسجخد شخائو تتحسل LendingClub : بعج فتخة، تقػمخامدًا

 .التدام عقج القخض

بتػزيع سشجات عمى كل مدتثسخ، ىحه الدشجات غيخ مزسػنة وتعكذ حرة  LendingClub : تقػمسادسًا
، يربح LendingClub ا، بعج الخصػة الأخيخة في نسػذج عسلالقخض التي قام السدتثسخ بتسػيمي

السدتثسخون ىع الجائشػن ويتحسمػن كامل السخاشخ الائتسانية، كسا يقػم السقتخضػن بدجاد مجفػعاتيع، والتي 
 . إلى حاممي الدشجات LendingClub تُحػّل مغ

 LendingClubنسهذج عسل مشرة  (:2)الذكل رقم 

 

 Source: Thea Feginn, Mariann Udnesseter, An Analysis of The Future of Peer-to-Peer Lending 

Is P2P-lending a relevant asset class for investors?, Copenhagen Business School, 15.05.2019, 

p21 

مغ الاستسخار في أداء  LendingClub يػضّح نسػذج الأعسال السحكػر أعلاه كيف تسكّغ عسميات
 دور الػسيط في عسميات الإقخاض دون تحسّل مخاشخ الائتسان التي تتحسميا السؤسدات السالية التقميجية. 

بانخفاض تكاليف السعاملات مقارنة بالسؤسدات  (P2P) وتتسيّد شخكات الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ
سػذج أعسال أبدط، فسغ جية ىي لا تدتقبل الػدائع، ولا تخزع السالية التقميجية، نطخًا لاعتسادىا عمى ن

لمػائح السرخفية الرارمة، كسا أنيا لا تحتفع بأرصجة خاممة، وتتسثل وضيفتيا الأساسية في الخبط بيغ 
مغ متصمبات رأسسالية أقل مقارنة  LendingClub السقتخضيغ والسدتثسخيغ، إضافة إلى ذلظ تدتفيج

 .، نطخًا لعجم تعخّضيا لسخاشخ الائتسانبالسؤسدات التقميجية
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 Lending Clubالسبحث الثاني: تقييم الأداء السالي لسشرة 
لأي شخكة السالي و الاقترادي يعج تقييع الأداء السالي مغ أىع الأساليب التي تداعج عمى فيع الػضع 

و ذلظ باستخجام مؤشخات الاداء السالي، و في ىحا الدياق سيتع تقييع الاداء السالي لسشرة  أو مؤسدة
Lending Club  8082الى  8082خلال فتخة أربع سشػات مغ. 

 باستخجام ندب الديهلة  Lending Clubول : تقييم الأداء السالي لسشرة السطلب الأ 

تدتخجم لسعخفة مجى قجرة السؤسدة أو الذخكة عمى تعتبخ ندب الديػلة مغ السؤشخات السالية التي 
الػفاء بالتداماتيا قريخة الاجل ) الجارية ( في مػعج استحقاقيا، و يسكغ تمخيز ندب الديػلة و شخيقة 

 ( كسا يمي : 8082-8082خلال الفتخة )  Lending Clubحدابيا لسشرة 

 ججول يػضح شخيقة حداب ندب الديػلة (:2)الججول رقم 

 السعادلة السدتخجمة الشدبة

 الخرػم الستجاولة÷ الأصػل الستجاولة  الشدبة الجارية

 الخرػم الستجاولة÷ الأوراق السالية(  + وما يعادلو الشقج) الشدبة الدخيعة

 الخرػم الستجاولة÷ الشقج وما يعادلو  الديهلة الشقجية

 : مغ اعجاد الصالبتيغ السرجر

 )دولار امخيكي( ججول يػضح بيانات حداب ندب الديػلة )بلالاف( (:0)الججول رقم 

 2024 2023 2022 2021 البشج

 5,447,040 3,735,992 2,013,438 1,644,450 الأصهل الستجاولة 

 9,288,778 7,575,641 6,751,943 3,739,452 الخرهم الستجاولة

 954,058 1,252,504 1,057,030 687,126 الشقج وما يعادله 

 3,452,648 1,620,262 345,702 0263,53 الأوراق السالية 

 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتسا السرجر:
– 8082) 
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 ( 8082-8082خلال الفتخة )   Lending Clubتصػر ندب الديػلة لسشرة  (:3)الججول رقم 

 0202 0203 0200 0202 الشدبة / الدشة 

 0.59 0.49 0.30 0.44 ندبة التجاول

 0.47 0.38 0.21 0.25 ندبة الديهلة الدخيعة 

 0.10 0.17 0.16 0.18 ندبة الشقجية

 8088لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دالصالبتيغ بالاعتسا : مغ اعجادالسرجر
– 8082      ) 

 ( 0202-0202خلال الفتخة )   Lending Clubتطهر ندب الديهلة لسشرة  (:5)الذكل رقم 

 
 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر

-8082) 

 ( نلاحع أن :02مغ خلال الججول رقع )

: تكيذ ىحه الشدبة  قجرة السؤسدة عمى الػفاء بالتداماتيا قريخة الاجل مغ أصػليا  ندبة التجاول .2
شيجت تقمبا ممحػضا خلال الفتخة  تجاولأن الشدبة ال أعلاه خلال الججول ويتبيغ مغ الستجاولة ،

 في عام 0.20الى  8082في عام  0.22تخاجعا مغ حيث سجمت  ،8082الى  8082السستجة مغ 
 20.2بشدبة  ىحا الانخفاض بذكل رئيدي إلى الديادة الكبيخة في الخرػم الستجاولةيخجع  ،8088

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

2021 2022 2023 2024

 نسبة التداول

 نسبةالسيولة السريعة

 نسبة النمدية



 Lending Club لسشرة تطبيقيةالجراسة ال الفرل الثالث

 

~ 57 ~ 

الػدائع حيث تزاعفت  عفاو ىحا نتيجة لارت، %88.2مقارنة بديادة الاصػل الستجاولة بشدبة %
ىحا  يعكذ مغ الخرػم الستجاولة،  %12.2دولار والتي تذكل ندبة  2,822,022قيستيا ب 

الخرػم قريخة الاجل بالأصػل الستجاولة و عمى تغصية الذخكة  ضعف قجرة  الانخفاض في الشدبة
و  8082امي تجريجيا وارتفعت خلال ع الشدبة ثع تحدشت ،بالتالي يزيق ىامر الامان لذخكة

سػجػدات الستجاولة بشدبة الو ىحا راجع لديادة  عمى التػالي 0.21و  0.21لترل الى  8082
، و يخجع سبب زيادة %28.2الالتدامات الستجاولة التي زادت بشدبة بػتيخة أسخع مغ  45.7%

 بسقجار  8082شة  في س الأوراق السالية الستاحة لمبيع بالكيسة العادلةالسػجػدات الستجاولة الى ارتفاع 

دولار  2,228,222ب  8082، واستسخت في الديادة في عام 8088مقارنة بعام دولار  ,802,2201
 (،2) ورغع ىحا التحدغ الى أن الشدبة اقل مغ السكياس السشاسب لشدبة التجاول ،8082مقارنة بدشة 

وكحلظ عجم قجرتيا  الستجاولة الستجاولة لمذخكة لا تغصي كافة الالتداماتالسػجػدات  عمى أن وىحا يجل
، و بالتالي قج تزصخ الى خلال فتخة الجراسة عمى مػاجية أخصار سجاد ىحه الالتدامات السفاجئة 
 .تدييل أي مػجػدات ثابتة أو الحرػل عمى اقتخاض

: تكيذ ىحه الشدبة مجى قجرة الذخكة عمى سجاد التداماتيا قريخة الاجل  ندبة الديهلة الدخيعة .8
م معجودة، و ذلظ مغ اصػليا الستجاولة التي تستاز بدخعة تحػليا الى نقجية )الاسخع خلال ايا

في سشة  0.82الى  8082في سشة  0.82مغ انخفاض شيجت ندبة الديػلة الدخيعة  سيػلة(، حيث
الستاحة لمبيع بالكيسة العادلة بشدبة والأوراق السالية  وو ما يعادلنسػ الشقج لبقاء نتيجة  8088
إلى  ىحا السدتػى السشخفس يذيخو  ،%20.2الستجاول بشدبة  أقل مغ نسػ الخرػم 20.2%

 ، بعجىاضعف الديػلة الدخيعة، ما يعخض الذخكة لخصخ نقز الديػلة لتغصية الالتدامات السفاجئة
عمى التػالي، وىحا بدبب زيادة الشقج و ما  8082و 8082 في عام 0.20و  0.22ارتفعت الى 

أي اكبخ مغ زيادة  %202.0بشدبة  8082الستاحة لمبيع بالكيسة العادلة في السالية  الأوراقيعادلو و 
  ,802,2201حيث أن ىحه الاخيخة تزاعفت قيستيا تقخيبا و زادت ب ، %28.2الخرػم الستجاولة 
في حيغ  %22.2ب  8082، و واصل الشقج و الاوراق السالية الارتفاع في 8088دولار مقارنة بعام 

مسا يعشي أن الذخكة بجأت في الاعتساد  ،8082مقارنة ب %88.2لخرػم الستجاولة بارتفعت ا
 عمى الأصػل الستجاولة التي تستاز بدخعة تحػليا إلى الشقجية لتغصية التداماتيا قريخة الأجل

( بدبب 2) )الستجاولة(، ومع ذلظ فالشدبة الدخيعة خلال فتخة الجراسة لا تدال دون السدتػى السشاسب
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مسا يعشي أن تفاع الكبيخ لمخرػم قريخة الاجل نتيجة زيادة الػدائع في الدشتيغ الاخيختيغ الار 
 الأصػل الدخيعة التحػل لا تكفي لتغصية الخرػم الجارية.

و ىي عبارة عغ ندبة تكيذ مجى قجرة الذخكة عمى سجاد التداماتيا قريخة الاجل  : ندبة الشقجية .2
في  0.22انخفزت مغ  و ندبة الديػلة الشقجية تخاجعا مدتسخاسجمت مغ اصػليا الشقجية فقط، فقج 

دون  % 20.2و ذلظ لديادة الخرػم قريخة الاجل بشدبة  8088 في عام 0.22الى  8082عام 
ثع ،  يعكذ تجىػرًا في القجرة الشقجية الفػريةمسا  %22.2بشدبة   زيادة متكافئة مغ الشقج و ما يعادلو

 0.20بكيسة  8082لتدجل تخاجع حاد في سشة  8082في عام  0.20ارتفعت بذكل شفيف الى 
و زيادة كبيخة في الخرػم الستجاولة  %82.2وىحا راجع الى انخفاض الشقج و ما يعادلو ب 

ويعج ىحا التخاجع في العام الأخيخ مؤشخا سمبيا إذ  وذلظ بدبب ارتفاع اجسالي الػدائع، %88.2ب
ىحا  ،اء بالتداماتيا الستجاولة باستخجام اصػليا الشقجية فقطيطيخ انخفاض في قجرة السؤسدة عمى الػف

، عجم كفاءة إدارة التجفقات الشقجية مغ العسمياتأو لراجع ارتفاع اجسالي الػدائع  الانخفاض في الشدبة
 0.02وعمى الخغع مغ ذلظ تبقى ىحه الشدبة مشخفزة بذكل عام مقارنة بالسعيار القانػني ليا مغ 

تبخ مؤشخا سمبيا يبيغ عجم امتلاك الذخكة  لمديػلة و الشقجية اللازمة لدجاد ديػنيا وىػ ما يع 2الى 
 .قريخة الأجل

 دون السدتػى الأمثل، ياجسيع ندببذكل عام يتبيغ مغ خلال التحميل السالي لشدب الديػلة ان 
ية التداماتيا الفػرية تجاه ن السشرة لا تسمظ احتياشياً نقجياً كافياً لتغصاذ اوخرػصًا ندبة الديػلة الشقجية، 

، كسا يطيخ ان الانخفاض في ىحه الشدب مختبط بالارتفاع الكبيخ خخى الأتذغيمية ال تالالتداماالسقخضيغ أو 
الديػلة إلا أن السشرة قج لا تػاجو خصخًا  رغع انخفاض ندب  في الخرػم الستجاولة نتيجة لديادة الػدائع،

 .يسكّشيا مغ إدارة الشقج والػدائع بسخونة عالية اتابع لي كبيخًا بفزل امتلاكيا لبشظ

 باستخجام ندب الخبحية Lending Clubالسطلب الثاني: تقييم الأداء السالي لسشرة 

 ندب الخبحية مغ أىع الأدوات السالية السدتخجمة لتقييع كفاءة الذخكة في تحقيق الأرباح مقارنة عجت
( Lending Clubو يسكغ تمخيز ندب الخبحية  لسشرة) ،ييابسدتػى إيخاداتيا أو أصػليا أو حقػق مداىس

 ( كسا يمي : 8082-8082خلال الفتخة ) 
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 ججول يسثل شخيقة حداب ندب الخبحية (:2)الججول رقم 

 السعادلة السدتخجمة الشدبة

 صافي الجخل / الايخادات هامر صافي الخبح

 صافي الجخل / متػسط اجسالي الاصػل (ROAلعائج على الأصهل )ا

 صافي الجخل / متػسط حقػل السمكية (ROEالعائج على حقهق السلكية )

 اجسالي دخل الفػائج / متػسط الاصػل السجرة لمفػائج NIMهامر صافي الفهائج 

 مغ اعجاد الصالبتيغ  السرجر:

 )دولار امخيكي( بيانات حداب ندب الخبحية )بلالاف(ججول يػضح  (:5)الججول رقم 

 0202 0203 0200 0202 البشج

 22,220 22,121 821,222 22,220 صافي الجخل

 020,022 222,221 2,220,822 222,220 الايخادات

 1,188,220 2,222,222 2,808,201 2,220,221 متهسط اجسالي الاصهل

 2,812,122 2,802,020 2,021,820 002,002 متهسط حقهل السلكية

 222,022 222,222 202,282 828,222 اجسالي دخل الفهائج

 1,212,228 2,021,200 2,222,221 2,222,220 متهسط الاصهل السجرة للفهائج

-8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتسا السرجر:
8082) 
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 ( 8082-8082خلال الفتخة )   Lending Clubتصػر ندب الخبحية لسشرة  (:1)الججول رقم 

 الشدبة 2021 2022 2023 2024

 هامر صافي الخبح 2.27% 24.40% 4.50% 6.52%

   (ROA)الأصهل  العائج على 0.4%  4.7% 0.5% 0.5%

ية على حقهق السلكالعائج  2.4% 28.4% 3.2% 4.0%
(ROE) 

  هامر صافي الفهائج % 5.6 % 8.2  % 7.0 % 5.6 

 8082لدشة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر
– 8082) 

 ( 0202-0202الفتخة )  خلال  Lending Clubلسشرة خبحيةال تطهر ندب(: 1)الذكل رقم 

 8082لدشة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر
– 8082) 

 ( نلاحع أن:02) مغ خلال الججول رقع

لكياس مجى ربحية الذخكة، حيث تطيخ الجدء الرافي مغ  تدتخجمىػ ندبة :   هامر صافي الخبح .2
نلاحع وجػد تحبحب في  أعلاه ومغ خلال تحميل الججول ،الإيخادات الستبقي بعج خرع جسيع السراريف

، وقج بمغت 8082فقج سجل ىامر صافي الخبح أدنى مدتػى لو في عام  ،ىحه الشدبة خلال فتخة الجراسة
% 22بذكل رئيدي إلى ارتفاع السراريف التذغيمية التي بمغته الشدبة تحقيق ىح ويعػد  2.27ندبتو %
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حجع  نفقات التدػيق الستغيخة عمى أساس ارتفاع و بالأخز ارتفاع نػعي في مغ إجسالي الإيخادات،
  ت،% مغ الإيخادا20مخرز خدائخ القخوض، والحي شكّل  ندبي في بالإضافة إلى ارتفاع، السشذأ

وىحا دليل عمى  ،%2كػنيا أقل مغ   lending club) (ربحية مشخفزو لذخكةوتعبخ ىحه الشدبة عغ 
سجل ىامر صافي الخبح قفدة نػعية في عام و  أن الذخكة في حاجة إلى تحديغ كفاءتيا التذغيمية،

ويعػد ىحا الارتفاع إلى زيادة ، %، وىػ أعمى مدتػى خلال فتخة الجراسة82.2، حيث بمغ 8088
و ىحا نتيجة إلى الديادة الكبيخة في مبمغ   ،8082مقارنة بدشة  %22.08ندبتيا التي بمغت  الإيخادات
زيادة صافي  بالإضافة إلى دولار، 261,994بحيث ارتفعت بسا يداوي   الجخل مغ غيخ الفػائجإجسالي 

، حيث يعػد الدبب الخئيدي في 271,105 دولار الحي يداوي الجخل بالفػائج أيزا بزعف السبمغ 
الفائجة والخسػم عمى القخوض والإيجارات   دولار، وكحلظ 105,046ارتفاعو ىػ زيادة ايخادات الدػق ب 

 4,441، وايزا الديادة فالكيسة العادلة ب 8082عغ  %،222.81ر ب ندبة السحتفع بيا للاستثسا
كل مغ صافي الجخل و الإيخادات أدى إلى ارتفاع  وكل ىجه الديادات السباشخة و الغيخ مباشخ في  دولار 

وبالتالي فيحا %، 80ندبة ىامر صافي الخبح التي أصبحت تفػق السعيار القانػني السستاز ليا أي ال 
 ىحا التحدغيجل عمى التفػق السالي الحي تحققو الذخكة وانيا تجيخ تكاليفيا بكفاءة وفعالية، ولكغ رغع 

ىحا  و، %4.5ليرل إلى 8082عاود الانخفاض في عام  و لع يدتسخ، حيثالحي حققتو الذخكة إلا أن
نتيجة إلى تخاجع ، 8088% مقارنة بعام 27.17راجع بذكل أساسي إلى تخاجع الإيخادات بشدبة تقارب 

بشدبة  تخاجع إيخادات الدػق  دولار ( مسا يعػد أساسا إلى409,610 الإيخادات الغيخ مختبصة بالفػائج ب)
مغ ىامر صافي الخبح تجل عمى تخاجع كفاءة الذخكة في إدارة تكاليفيا،   %2.2إن ندبة ، و 20.22%

% إلى 2.2، فقج لػحع تحدغ ممسػس في ىامر صافي الخبح، حيث ارتفع مغ 8082أما في عام 
الديادة الشدبية في صافي الجخل والتي تعػد إلى  ويعػد إلى ضبط  ،8082% في عام 2.82

 السراريفىحه  الديصخة عمى  يا تسكشت مغ إلا أن ،السراريف التذغيميةفي  الانخفاضات السمحػضة
 . الخبحي ىاتحديغ أداء عمى ىاساعجمسا 

حيث سجمت  ىػ ندبة مالية تذيخ إلى مجى ربحية الذخكة مقارنة بإجسالي أصػليا: العائج على الاصهل .0
 الشدب التي ي واحجة مغ أدنى العائج عمى الأصػل ، وىمغ  %0.2، ندبة 8082في سشة   ىجه الشدبة

ىحا الانخفاض يسكغ تفديخه مغ خلال زيادة إجسالي الأصػل مقابل  ،حققتيا الذخكة خلال فتخة التحميل
عمى الخغع مغ أن الذخكة استثسخت السديج مغ الأصػل في  بسعشى آخخ ،انخفاض صافي الجخل

العامل الخئيدي الحي ساىع في ىحا  ،الأصػلأنذصتيا، إلا أنيا لع تتسكغ مغ تحقيق أرباح كافية مغ ىحه 
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متدػيق، ل ، حيث تع تخريز مبالغ كبيخةدولار 104,624نفقات التدػيق بسبمغ  الانخفاض ىػ ارتفاع
ىحه الشفقات العالية أثخت بذكل كبيخ عمى قجرة الذخكة  ،تعػيزات ومدايا السػضفيغ والخجمات الأخخى الو 

مؤشخا  %0.2تحقيق الذخكة لعائج عمى الأصػل بشدبة ، ويعتبخ خةفي تحقيق أرباح عمى الأصػل السدتثس
حققت الذخكة في الدشة السػالية ، رباحالأسمبيا يجل عمى ضعف في كفاءة استغلال الأصػل لتحقيق 

%، وىػ تحدغ كبيخ مقارنة بالعام الساضي وىحا التحدغ يطيخ أن الذخكة استصاعت استخجام 2.0ندبة 
ة لتحقيق الأرباح، ويعػد ىجا التحدغ إلى الديادة في إيخادات الفػائج حيث شيجت أصػليا بذكل أكثخ كفاء

وكان ليحه الديادة تأثيخ مباشخ في رفع ، 8088في  دولار264,508ارتفعت لأنيا  تحدشا ممحػضا، 
، مسا انعكذ في قيسة 8082عغ  28.22 %بشدبة صافي الجخل وكحلظ ارتفاع إجسالي الأصػل 

ROA و ىػ السدتػى الزعيف لسعجل العائج عمى  %(2) مغ  قلندبتو إلا إنيا أ  ورغع ارتفاع
بجاية التحدغ في كفاءة و فعالية الذخكة في إدارة أصػليا ذيخ إلى وىحا ما ي ، لكشيا قخيبة مشو،الأصػل 

الى  8082ولكغ ىجا الارتفاع والتحدغ لع يدتسخ وقج تخاجعت ىجه الشدبة في سشة ، 8082مقارنة ب 
دون  دولار847,716 العائج عمى الأصػل إلى الديادة في الأصػل في نخفاضالاىجا و يعػد   0.2%

السختفعة  ، الشفقات التدػيكيةتحقيق أرباح كافية مغ ىحه الأصػل، بالإضافة إلى تأثيخ الشفقات التذغيمية
، حيث حققت 8082والانخفاض في الإيخادات غيخ السختبصة بالفػائج، وقج بمغت السشرة نفذ الشدبة في 

ان ىحه الديادة في الأصػل دولار،  537208,بمغت 8082ب زيادة معتجلة في إجسالي الأصػل مقارنة 
لع تكغ ضخسة بسا يكفي لتدبب تغييخا كبيخا في العائج عمى الأصػل، وكجلظ استسخار إيخادات الفػائج في 

الشدبة  تذيخ، و 8082بة لدشة الحفاظ عمى مدتػيات مدتقخة وىجا ما ساىع في استقخار ىجه الشد
لا  ىحا يعشي أن الذخكة ل و إلى أن الذخكة تحقق عائجا ضعيفا لمغاية مقابل ما تسمكو مغ أصػ  السحققة

 . تحقق أرباحا كافية

ىػ مؤشخ مالي يكيذ مجى كفاءة الذخكة في تػليج الأرباح مغ أمػال  : العائج على حقهق السلكية .2
السداىسيغ، ومغ خلال الججول اعلاه، نلاحع تحبحبا واضحًا في ىحه الشدبة، حيث سجمت أدنى 

%، مسا يعكذ ضعف قجرة الذخكة في تحقيق عائج عمى 8.2بشدبة بمغت  8082مدتػياتيا في عام 
إلى عجة عػامل،  8082لعام  ROE الفتخة، يخجع ىحا الانخفاض فياستثسارات السداىسيغ خلال تمظ 

دولار، ارتفاع  818,630دولار،  مقارنة بإجسالي إيخادات الحي بمغ   18,580انخفاض صافي الجخل إلى
دولار، وىػ رقع كبيخ أثخ سمبا عمى صافي الجخل، ارتفاع 138,800مخررات خدائخ القخوض إلى 

لا تحقق  مشخفزة الذخكةربحية % عمى أن 8.2ندبة  وتجل ت التدػيق،السراريف التذغيمية، نفقا
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ا كبيخا عمى استثسارات السداىسيغ، بمغ العائج عمى حقػق السمكية ذروتو خلال فتخة الجراسة في عام جعائ
%، وىػ ما يعج مؤشخا قػيا عمى قجرة الذخكة عمى تحقيق عػائج مختفعة 82.2، حيث وصل إلى 8088

 271,105بمغت  في صافي الجخل كبيخةالديادة الالسداىسيغ، ويعػد ىحا الارتفاع إلى مغ استثسارات 

رغع ارتفاع مخررات  و ،ردولا 222,222الذخكة استفادت مغ فائجة ضخيبية قجرىا أن  ، سببيا  دولار
إلا أن الديادة في الإيخادات والفائجة الزخيبية عػّضت ذلظ (، دولار 820,282) ب خدائخ القخوض

أكثخ وىجا الارتفاع راجع الى قجرة الذخكة عمى تحقيق ارباح مغ استثسارات السداىسيغ، ومع ذلظ، لع و 
ليبمغ  8082يدتسخ ىحا الأداء القػي، حيث انخفس العائج عمى حقػق السمكية بذكل حاد في عام 

 (Marketplace revenue) ىحا التخاجع بالأساس إلى انخفاض إيخادات الدػق  عػد% فقط وي2.8

تحدغ يشاك ف  8082، أما في سشة استسخار ارتفاع مراريف الفػائج وكحلظ 8082في %20بشدبة تفػق 
لعكذ صػرة مالية قػية، خاصة أن الذخكة لا تدال تػاجو  يعج محجودا وغيخ كافٍ و   ROE شفيف في

ائج، ضغط ، ارتفاع تكمفة التسػيل بدبب الفػ (Marketplace)  نقز تجريجي في مرجر دخميا الخئيدي
داء الذخكة في ما يتعمق بعائج ونقػل عغ أ عمى الأرباح مغ السرخوفات التذغيمية ومخررات القخوض

 .، مسا قج يجل عمى ربح غيخ متكخر أو ضخوف استثشائيةخغيخ مدتق أنو حقػق السمكية

مغ الفخق بيغ الفػائج التي الذخكة ىػ مؤشخ يبيغ مقجار الخبح الحي تحققو  :امر صافي الفهائجه .2
مغ خلال تحميل الججول، نلاحع أن ىحه الشدبة ، غلمسسػليتتقاضاىا مغ السقتخضيغ وتمظ التي تدجدىا 

خلال  2ارتفاعا ممحػضا بمغ% سجمت ، كسا 8082% خلال سشة 2.2بجأت بسدتػى معتجل بمغ 
دولار وىػ مبمغ كبيخ ججا 271,105راجع إلى ان الديادة في صافي دخل الفػائج بسبمغ  ،8088عام

  %21.12مقارنة بالدشة الدابقة أما الديادة في متػسط الأصػل السجرة بالفػائج بمغ ندبتيا 

دولار  53,223كسا، تعػد الديادة في صافي دخل الفػائج إلى الديادة في مبمغ الفػائج عمى الػدائع الحي زاد ب 
، وأيزا %222لقخوض و الإيجارات السحتفع بيا بشدبة ، وكحلظ ارتفاع الفػائج و الخسػم عمى ا8082عغ 

، و كل ىجه الديادات 8082دولار عغ  8,441الفائجة السحتفع بيا للاستثسار بالكيسة العادلة التي زادت ب 
مسا يجل عمى تحقيق مدتػى جيج مغ الخبحية، حيث ، في ىجه الدشة ىامر صافي الفػائج ارتفاعأدت إلى 

، 8082و 8082في عامي ، وجػد كفاءة جيجة في تػضيف الأصػل، أي مخضيةكانت الشدبة السحققة 
%، إلى 0، والتي بمغت 8082ػد الانخفاض التجريجي في الشدبة خلال يع شيجت الشدبة انخفاضا تجريجيا

, ورغع وجػد زيادة في دولار  8,059,800الارتفاع الكبيخ في متػسط الأصػل السجرّة لمفػائج، حيث بمغت 
دخل الفػائج، إلا أن ىحه الديادة لع تكغ كافية لتغصية الشسػ في متػسط الأصػل، مسا أثخ سمبًا عمى إجسالي 
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، دولار  1,212,222استسخ متػسط الأصػل السجرة لمفػائج في الارتفاع ليرل إلى فقج ، 8082 أما ،الشدبة
، مسا ساىع في استسخار انخفاض ندبة 8088و 8082وىػ ارتفاع كبيخ مقارنة بسا كانت عميو في عامي 

وإن ىحا التقمز التجريجي في ىحه الشدبة يجل عمى تخاجع في ربحية الأصػل السجرة  الفػائجىامر صافي 
 8088لمفػائج، وذلظ رغع تحقيق ىػامر فػائج قػية في عام 

لخبحية أن أداء الذخكة اتدع بعجم الاستقخار، حيث شيجت السؤشخات السالية مغ خلال تحميل ندب ا
، إلا أن ىحا 8088فقج حققت الذخكة تحدشا كبيخا في ربحيتيا خلال سشة  ،تقمبات ممحػضة خلال فتخة الجراسة

دية قجرة الأداء الإيجابي لع يدتسخ، إذ عادت السؤشخات إلى الانخفاض في الدشػات التالية، مسا يعكذ محجو 
وقج ضيخ ذلظ مغ خلال التخاجع في ىامر صافي الخبح،  ،الذخكة عمى الحفاظ عمى مدتػى ربحية مدتجام

والعائج عمى الأصػل، والعائج عمى حقػق السمكية، إضافة إلى انخفاض تجريجي في ىامر صافي الفػائج 
ي مؤشخات الخبحية، إلا أن ورغع ىحا الزعف ف، نتيجة ضعف الكفاءة في استغلال الأصػل السجرة لمجخل

الذخكة لا تبجو معخضة لسخاشخ مالية كبيخة في الػقت الخاىغ، خاصة وأنيا تستمظ بشكًا تابعًا يسكّشيا مغ إدارة 
الديػلة والػدائع بسخونة، مسا يسشحيا قجرة عمى التعامل مع التداماتيا السالية وتحديغ أدائيا في السدتقبل في 

 .تذغيميةحال تع تعديد كفاءتيا ال

 السجيهنية باستخجام ندب Lending Club: تقييم الأداء السالي لسشرة السطلب الثالث 

تعبخ ندب السجيػنية أو كسا تدسى بييكل التسػيل عمى مجى اعتساد السؤسدة عمى الجيػن في تسػيل 
تخة ) خلال الف  Lending Clubاحتياجاتيا، و يسكغ تمخيز ندب السجيػنية و شخيقة حدابيا لسشرة

 ( كسا يمي : 8082-8082

 سجيػنيةججول يػضح شخيقة حداب ندب ال (:1)الججول رقم 

 السعادلة السدتخجمة الشدبة السالية

 إجسالي الأصػل÷ إجسالي الخرػم  ندبة اجسالي الجيهن إلى اجسالي الأصهل 

 إجسالي حقػق السمكية÷ الخرػم  إجسالي ندبة الالتدامات إلى حقهق السلكية  

 مراريف الفػائج÷ مراريف الفػائج(  + صافي الجخل قبل الفػائج)  ندبة تغطية الفهائج 

 متػسط الأصػل السعجلة ربعياً ( ÷ Tier 2رأس السال الأساسي ) ندبة الخفع السالي 

 مغ اعجاد الصالبتيغ  السرجر:
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 )دولار امخيكي( ججول يػضح بيانات حداب ندب السجيػنية )بلالاف( (:6)الججول رقم 

 2024 2023 2022 2021 البشج

 9,288,778 7,575,641 6,815,453 4,050,077 إجسالي الخرهم

 10,630,509 8,827,463 7,979,747 4,900,319 إجسالي الأصهل 

 1,341,731 1,251,822 1,164,294 850,242 حقهق السلكية 

صافي الجخل قبل الفهائج والزخائب  
(EBIT) 

18,444 153,037 54,617 65,066 

 373,917 270,792 82,515 80,001 مرخوف الفهائج الدشهية 

 710.0 1,005.8 1,090.2 1,188.6 (Tier 2رأس السال الأساسي ) 

 10,814.0 8,476.1 7,119.0 4,301.7 متهسط الأصهل السعجلة ربعياً  

 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتسا السرجر:
– 8082) 

 ( 0202-0202خلال الفتخة )   Lending Clubتطهر ندب السجيهنية لسشرة  (:6)الججول رقم 

 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر
– 8082) 

 

 الشدبة / الدشة 0202 0200 0203 0202

 ندبة اجسالي الجيػن الى السػجػدات 0.282 0.222 858.0 874.0

 لالتدامات الى حقػق السمكية ندبة ا 4.76 5.85 6.05 6.92

 ندبة تغصية الفػائج 0.23 1.85 0.20 0.17

 ندبة الخفع السالي % 16.5 14.1% % 12.9 % 11.0
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 ( 0202-0202خلال الفتخة )   Lending Clubتطهر ندب السجيهنية لسشرة  (:1)الذكل رقم 

 
 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر

– 8082) 

 (  نلاحع أن :22مغ خلال الججول رقع )

: تكيذ ىحه الشدبة مجى اعتساد الذخكة عمى أمػال الغيخ في ندبة اجسالي الجيهن الى السهجهدات .2
 بمغت الى السػجػدات ة اجسالي الجيػن ندبتسػيل احتياجاتيا، نلاحع مغ خلال الججول اعلاه ان 

و  سقخضيغمغ قبل ال الذخكة مغ أصػل %28.2تع تسػيل ، اي  8082في سشة  0.282 قيسة
واستسخت الشدبة في الارتفاع شيمة الدشػات الثلاثة ، يتع تسػيميا مغ خلال حقػق السمكية 20.2%

و  %22.2 ،%22.2الكيع التالية  8082و  8082و  8088القادمة حيث سجمت كل مغ عام 
ات يجل عمى أن السشرة ن ىحا الاتجاه التراعجي عمى مجى أربع سشػ ا ،عمى التػالي 20.2%

حرة الاكبخ ، لأنيا تذكل اللتسػيل أصػليا بذكل كبيخاجسالي الػدائع  بالأخز تعتسج عمى الجيػن 
في الػدائع تعػد لأسباب مشيا ىحه الديادة  ،وىحا ما يديج مغ السخاشخ السالية ،مغ اجسالي الالتدامات

 Radius عمى  LendingClub استحػاذبعج ف الثقة الستدايجة مغ العسلاء في السشرة كبشظ رقسي

Bank  أصبحت تقجم خجمات مرخفية، مسا شجع العسلاء عمى فتح حدابات إيجاع8082عام ،، 
 .حسلات تدػيق فعالة وعخوض تحفيدية
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 نسبة اجمالي الديون الى الموجودات
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 نسبة تغطية الفوائد
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عمى الجيػن مقارنة  ذخكةىي ندبة مالية تكيذ مجى اعتساد ال : الالتدامات الى حقهق السلكية ندبة .8
ندبة الجيغ الى حقػق يتبيغ مغ  خلال الججول اعلاه ان  ،تسػيل أصػليافي  بحقػق السداىسيغ

، 2.22 ،2.02بمغت عمى التػالي الكيع التالية  8082الى  8082السمكية خلال الدشػات الأربعة مغ 
دولارًا  2.18نحػ  ويػج وىحا يعشي أنو مقابل كل دولار واحج مغ حقػق السداىسيغ 2.18 و 2.02

يبيغ حيث اتجاه تراعجي واضح يتزح مغ خلال الشدب السدجمة ان ىشاك  ، ومغ الالتدامات
دون ، و ىحا بدبب الديادة في اجسالي الالتدامات  اعتساد الذخكة عمى الجيغ مقارنة بحقػق السمكية

في ف ضعف ىامر الأمان الساليلشدبة الارتفاع السدتسخ  في حقػق السمكية، يعكذ زيادة  مػازية
يػلة أو تخمف عغ الدجاد، فإن السشرة لا تستمظ رأس مال كافٍ لامتراص حال حجوث أزمات س

ورغع ىحه السدتػيات التي تعج مألػفة في مجال ، الخدائخ دون التأثيخ عمى مرالح السقخضيغ
خ الى نطيخ الى أنيا تبقى مختفعة وتذيخ الى زيادة في السخاشخ السالية خرػصا يالاقخاض مغ نط

 في حالة الأزمات.

تػفخ ىحه الشدبة صػرة سخيعة عغ قجرة الذخكة عمى دفع فػائج الجيػن خلال : تغطية الفهائج ندبة .2
يتبيغ مغ خلال معصيات الججول ان ندبة تغصية فتخة استحقاقيا وذلظ مغ ارباح الذخكة، حيث 

 8088في عام  2.22الى  لترل بذكل كبيخ تحدغثع ت ،0.82تأخح الكيسة  8082الفػائج في عام 
دبب ان الديادة في صافي الجخل قبل الفػائج و الزخائب اكبخ مغ الديادة في مراريف وذلظ ب

الفػائج الدشػية مقارنة بالعام الدابق، و يخجع الدبب الخئيدي ليحا التحدغ الى الديادة في اجسالي 
ػم الفػائج والخس ع، و ىحا يخجع بدبب رئيدي لارتفا8082مقارنة بعام  %10.28ايخادات الفػائج ب 

، مسا يجل عمى ان الذخكة قادرة عمى تغصية عمى القخوض والإيجارات السحتفع بيا للاستثسار
بعجىا لتذيج مراريف الفػائج مغ ارباحيا التذغيمية، و السشرة قامت بتحديغ نسػذج عسميا، 

و ذلظ  عمى التػالي 0.20 و 0.80قيستيا الى  لترل 8082و  8082في عام  انخفاض خصيخ
بيخ في صافي الجخل قبل الزخائب و الفػائج مع الديادة في مراريف الفػائج الدشػية نتيجة لتخاجع الك

مسا ادى الى تخاجع الشدبة، كسا  2022مقارنة بعام  لديادة الكبيخة في الفػائج السجفػعة عمى الػدائع
يخ كافية عمى وىحا يعشي أن أرباح الذخكة غ (2.2ان ندبة تغصية الفػائج دون السعيار السشاسب ليا )
 سالي.التغصية مراريف الفػائج مسا يذكل عجم الاستقخار 

ندبة الخفع السالي ىي ندبة تدتخجم لكياس رأس السال الأساسي مغ الفئة واحج : ندبة الخفع السالي .2
سجمت ندبة الخفع السالي تخاجعا مدتسخا مغ عام ، حيث لمذخكة سعجلةمقابل إجسالي الأصػل ال
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راس السال  ، و ذلظ راجع لبطء نسػ%22% الى قيسة 22.2وذلظ مغ الكيسة  8082الى  8082
لإجسالي الأصػل السعجلة، و مع ذلظ فالشدبة اعمى مغ  الدخيع شسػمقارنة بال  لمذخكة 2مغ الفئة 

ىحا يعكذ  ،2التي تزعيا لجشة بازل ندبة الخفع السالي لستصمبات  2%الحج الادنى الحي يقجر ب 
لجى الذخكة وقجرتيا عمى مػاجية السخاشخ السحتسمة، مسا يجل عمى متانة مخكدىا  كفاية رأس السال

 .السالي واستسخارىا في الحفاظ عمى ىامر أمان مشاسب

، يتزح أن الذخكة تسخ بسخحمة زيادة تجريجية في السجيػنيةالدابق لشدب السجيػنية،  تحميلالمغ خلال 
ي تتصمب تجخلًا لزبط مدتػى السجيػنية، وتحديغ كفاءة تحجيات واضحة في ليكميا السالل و مػاجيتيا

التخكيد عمى رفع الإيخادات وتحديغ ىامر الخبح سيكػن  و العسميات التذغيمية، وتعديد قاعجة رأس السال
 ضخوريًا لاستعادة التػازن والاستقخار السالي خلال الفتخات القادمة.

باستخجام ندب الكفاءة و  ng ClubLendiالسطلب الخابع: تقييم الأداء السالي لسشرة 
 الشذاط

عج ندب الكفاءة والشذاط مغ الأدوات الجػىخية في التحميل السالي، إذ تكيذ مجى فعالية الذخكة في ت
لتحقيق السبيعات أو العػائج. وتخكّد ىحه  (استخجام مػاردىا )مثل الأصػل، السخدون، رأس السال العامل

و يسكغ تمخيز ندب  ،ق أقرى إنتاجية مسكشة بأقل تكمفة وجيج مسكغالشدب عمى قجرة الإدارة عمى تحقي
  ( كسا يمي : 8082-8082( خلال الفتخة )  Lending Clubالكفاءة و الشذاط  لسشرة) 

 شخيقة حداب ندب الكفاءة و الشذاط (:22)الججول رقم 

 السعادلة السدتخجمة الشدبة

 إجسالي الأصػل÷ صافي الإيخادات  دوران الأصهل معجل

 متػسط الحمع السجيشة÷ صافي الايخادات  معجل دوران الحمم السجيشة

 اجسالي السرخوفات بجون فػائج / اجسالي الايخادات ندبة الكفاءة

 لتدػيق /  القخوض السرجرةا ندبة مراريف التدهيق إلى  القخوض السرجرة

 مغ اعجاد الصالبتيغ  السرجر:
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 بيانات الخاصة بحداب ندب الكفاءة و الشذاط )بلالاف( (:22)الججول رقم 

 0202 0203 0200 0202 الشج

 020,022 222,221 2,220,822 222,220 صافي الإيخادات

 20,220,201 2,280,222 0,101,020 2,100,221 إجسالي الأصهل

 20,222 22,012 20,102 -- الحمم السجيشة متهسط

 222,202 222,220 022,222 222,222 اجسالي السرخوفات بجون فهائج

 200,208 12,220 210,020 222,228 لتدهيقا

 0,820,022 0,222,022 22,280,208 20,222,222 القخوض السرجرة

 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر: 
– 8082) 

-8082خلال الفتخة )    Lending Clubتصػر ندب الكفاءة و الشذاط  لسشرة   (:20)الججول رقم 
8082  

 الشدب 2021 2022 2023 2024

 معجل دوران الأصػل 0.1670 0.1486 0.097 0.074

لا      38.41 24.15 19.48
  تػجج

 معجل دوران الحمع السجيشة

 ندبة الكفاءة  % 80.8 % 64.6  % 65.5 % 69.1

 ندبة مراريف التدػيق إلى  القخوض السرجرة % 1.5 % 1.5 % 1.3 % 1.4 

 8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر: 
– 8082) 
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 (0202-0202خلال الفتخة )   Lending Club  تطهر ندب الكفاءة و الشذاط لسشرة (:6)الذكل رقم 

-8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر
8082) 

 مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن :

يكيذ معجل دوران الأصػل مجى فعالية الذخكة في استخجام أصػليا لتػليج  : معجل دوران الأصهل .2
خلال (  Lending Club)الإيخادات أو السبيعات. ومغ خلال تحميل معجل دوران الأصػل لذخكة 

، سجمت الذخكة 8082ففي عام ، لاحع وجػد اتجاه تشازلي واضح في ىحا السؤشخنسشػات الجراسة، 
ىحا السدتػى إلى ارتفاع الإيخادات  عػد%. وي0.20مى معجل دوران أصػل خلال الفتخة، حيث بمغ أع

، فقج 8088ما في سشة ، أمقارنة بإجسالي الأصػل، الحي كان في مدتػيات مشخفزة ندبيًا آنحاك
تفػق نسػ  %، وذلظ نتيجة لارتفاع إجسالي الأصػل بشدبة 0.22انخفس السعجل بذكل شفيف إلى 

ويعػد ىحا الارتفاع في الأصػل بذكل أساسي إلى  ، 20.28% ارتفع بشدبة إجسالي الأصػل  ،يخاداتالإ
دولار، مسا أدى إلى تزخع حجع  369,904بسبمغ  ارتفعتزيادة كبيخة في بشج "الشقج وما يعادلو" حيث 

لذخكة كانت تحقق فقط اونقػل انصلاقا مسا حققتو أن  الأصػل وبالتالي التأثيخ سمبًا عمى معجل دورانيا،
 تكغ ع لحا مؤشخ عمى إن الذخكة ، وىسبيعات مقابل كل دولار مغ الأصػلدولار مغ ال 22دولار حػالي 

، واصل معجل دوران الأصػل انخفاضو، حيث 8082و 8082في عامي ة، تدتغل أصػليا بكفاءة عالي
وىػ أدنى مدتػى خلال ، 8082% في 0.00، ثع تخاجع أكثخ إلى حػالي 8082% في 0.20بمغ نحػ 
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ىحا الانخفاض إلى الارتفاع الكبيخ والستدايج في إجسالي الأصػل، وخاصة في  عػدوي ،الفتخة السجروسة
ويعكذ ، 222% حيث ارتفعت بشدبة  ، حيث ساىست الديادات في الأوراق السالية الستاحة لمبيع8082

لذخكة في استغلال مػاردىا لتػليج ىحا الانخفاض السدتسخ في معجل دوران الأصػل تخاجع كفاءة ا
 عمى أداء الذخكة التذغيمي  اسمبي خاالإيخادات، مسا قج يعج مؤش

: تكيذ ندبة الكفاءة مجى فعالية الذخكة في استخجام أصػليا والتداماتيا لتػليج الجخل، مع  الكفاءة ندبة .8
مغ خلال تحميل ت  لى الإيخاداتصبيق محجد في القصاع السرخفي كشدبة الشفقات غيخ السختبصة بالفائجة إ

بالشدبة ، 8082إلى عام  8082سجمت الذخكة تحدشا تجريجيا في كفاءتيا التذغيمية مغ عام   البيانات،
 8088و ىي أكبخ ندبة خلال الأربع سشػات، أما بالشدبة لدشة % 20.2فقج سجمت ندبة  8082لدشة 

أيزا  بدذ زيادة  8088، في سشة $ 271,105فيشاك زيادة كبيخة في الجخل بمغت  8082و
لكغ كل ىجه  % 82.22 دولار، زيادة في نفقات التدػيق بشدبة51,007 التعػيزات و السدايا ب

الديادات لع  تكػن بقجر زيادة الايخادات و التي حققت انخفاض في الشدبة و التي وصمت قيستيا إلى 
جع كل مغ الايخادات و إجسالي فيػ تخا 8082، أما سبب الانخفاض السحقق في سشة % 22.02

ندبة الكفاءة مغ حيث انخفزت ، %28.22السرخوفات بجون فػائج و ىجا تخاجع تكاليف التدػيق بشدبة 
قجرة الذخكة عمى إدارة مرخوفاتيا تحدغ  ىحا الانخفاض الإيجابي إلى  عػدوي ،%22.2% إلى 21.2

 ا ليحا الاتجاه،سشيج انعكا 8082إلا أن عام ، التذغيمية بذكل أكثخ كفاءة، مع تحقيق نسػ في الإيخادات
ومغ اللافت أن ىحا الارتفاع لع يكغ نتيجة زيادة كبيخة في  ،حيث ارتفعت ندبة الكفاءة مججدًا

 787,011إلى  دولار  السرخوفات التذغيمية، التي ضمت ثابتة ندبيًا، بل بدبب انخفاض الإيخادات
 .ة التذغيميةويُذيخ ىحا التغيخ إلى تخاجع في الكفاء

تعج مؤشخا عمى كفاءة الشذاط التدػيقي واستقخاره. :  ندبة مراريف التدهيق إلى القخوض السرجرة .2
، والشذاط، يتبيغ أن ىحه الشدبة ضمت شدب الخاص بالكفاءةال لالججو  في  ومغ خلال تحميل بيانات

تدجيل ندبة ، مدتقخة%، ما يجل عمى وجػد سياسة تدػيكية 2.2% و2.2ضسغ نصاق ضيق يتخاوح بيغ 
كان فيو ارتفاع كبيخ لشفقات التدػيق  ،، وىػ العام الحي يسثل بجاية فتخة الجراسة8082% في عام 2.2

واستسخت دولار   10,381,315دولار مقابل   156,142بدبب زيادة حجع السشذأ حيث سجمت مبمغ 
سالي القخوض السرجرة حيث شيجت زيادة في نفقات التدػيق وإج 8088في سشة  %2.2في الشدب 

بدبب انخفاض نفقات التدػيق إلى مبمغ  ،%2.2فدجمت انخفاض محدػس بمغ  8082أيزا ،أما سشة 
يعكذ تحدشا تجريجيا وثباتا  ، وىجا مادولار5,683,739دولار و كحألظ تخاجع في الإيخادات ب 93,840
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التحدغ كسا عاودت الارتفاع في سشة ، ولكغ نلاحع عجم استسخارية ىجا ندبيا في كفاءة الإنفاق التدػيقي
دولار وىجا يعتبخ الدبب  6,562، لشفذ الأسباب، الديادة في الشفقات التدػيكية ب % 2.2إلى  8082

 الخئيدي في ىجه الديادات.

مؤشخ مالي يكيذ عجد السخات التي تقػم فييا الذخكة بتحريل حدابات :  معجل دوران الحمم السجيشة .2
، مغ خلال الججول أعلاه نلاحع أن السجيشة( خلال فتخة زمشية معيشة، عادة سشة واحجةالعسلاء )الحمع 

،وىجا  8088حيث حققت ىجا الشدبة في سشة  ،%22.22الشدب في انخفاض تجريجي ابتجاء مغ ندبة 
بدبب ما شيجتو مغ ارتفاع في مبمغ الإيخادات، و ان ىجه الشدبة تذيخ إلى القجرة عمى تحريل الحمع 

فقج سجمت  8082عة عالية ججا، كسا تجل عمى فعالية الذخكة في تحريل مدتحقاتيا، بالشدبة لدشة بدخ 
،و ىحا راجع إلى الديادة في متػسط الحمع السجيشة بسبمغ %22، أي انخفزت بسا يقارب 82.22%
خاجع دولار، وىجا الانخفاض يعػد بت8,646,19دولار، و كحلظ  انخفاض اجسالي الإيخادات إلى  4,892

فإن الانخفاض مدتسخ لشفذ الأسباب التي ساىست في خفزو  8082معجل دوران الجمع، بالشدبة لدشة 
 في الدشة الدابقة، وىحا يجل عمى تخاجع كفاءة الذخكة في تحريل ذمسيا.

( يعاني مغ تخاجع في  Lending Clubيتبيغ مغ تحميل ندب الكفاءة والشذاط أن أداء شخكة ) 
فقج أضيخ معجل دوران الأصػل اتجاىا تشازليا مدتسخا، مسا ، لسػارد وتحقيق الفعالية التذغيميةكفاءة استغلال ا

 ،يعكذ ضعف قجرة الذخكة عمى استخجام أصػليا لتػليج الإيخادات، وىػ مؤشخ سمبي عمى الأداء التذغيمي
مدتحقاتيا، مسا قج  كسا أن انخفاض معجل دوران الحمع السجيشة يعكذ تخاجعا في كفاءة الذخكة في تحريل

 .يزعف مغ سيػلتيا التذغيمية عمى السجى القريخ

أما فيسا يخز ندبة الكفاءة، فقج حققت الذخكة تحدشا تجريجيا في إدارتيا لمسرخوفات التذغيمية بيغ 
، حيث سجمت تخاجعا في الكفاءة نتيجة انخفاض 8082، إلا أن ىحا التحدغ لع يدتسخ في 8082و 8082

مغ جية أخخى، حافطت ندبة مراريف  ،ا أثخ سمبا عمى الشدبة رغع ثبات السرخوفاتالإيخادات، مس
التدػيق إلى القخوض السرجرة عمى استقخار ندبي، وىػ ما يجل عمى وجػد سياسة تدػيكية مشزبصة، وإن 

 .8082و 8082كانت بعس التقمبات قج ضيخت في 

ديغ كفاءة التذغيل واستغلال السػارد، بذكل عام، تعكذ ىحه السؤشخات وجػد تحجيات واضحة في تح
الأمخ الحي يدتجعي مغ الذخكة مخاجعة سياساتيا التذغيمية والتدػيكية لتعديد فعاليتيا وتحديغ أدائيا في 

 .السدتقبل
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 باستخجام ندب الدهق  Lending Clubالسطلب الخامذ: تقييم الأداء السالي لسشرة 

التي يدتخجميا السدتثسخون والسحممػن لتقييع أداء الذخكات ندب الدػق مغ الأدوات السالية الأساسية 
تعكذ ىحه الشدب العلاقة بيغ الدعخ الدػقي لمديع وبعس السؤشخات السالية السيسة  ،السجرجة في البػرصة

تدتخجم ندب الدػق لتحجيج ما إذا كان الديع مكيسا بأعمى أو أقل مغ ....إلخ، مثل الأرباح، الكيسة الجفتخية
و يسكغ تمخيز ندب الدػق   ،الحكيكية، وتعج مؤشخات حيػية لاتخاذ قخارات الاستثسار والبيع والذخاءقيستو 

 ( كسا يمي : 8082-8082( خلال الفتخة )  Lending Clubلسشرة) 

 ججول يػضح شخيقة حداب ندب الدػق  (:23)الججول رقم 

 السعادلة السدتخجمة الشدبة

 عجد الأسيع العادية÷ صافي الجخل  (EPSربحية الدهم )

 EPS÷ سعخ الديع  (P/Eمزاعف الخبحية )

 عجد الأسيع السرجرة والسدتحقة÷ حقػق السداىسيغ  القيسة الجفتخية للدهم

 الكيسة الجفتخية لمديع÷ سعخ الديع  (P/Bمزاعف القيسة الجفتخية )

 مغ اعجاد الصالبتيغ  السرجر:
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 ججول يػضح البيانات الخاصة بحداب ندب الدػق )بلالاف( (:22)الججول رقم 

 0202 0203 0200 0202 البشج

 22220 22,121 821,222 22220 صافي الجخل

 222,288,221 202,222,220 202,002,822 208,220,222 عجد الأسهم العادية

 22.21 2.02 2.20 82.22 سعخ الدهم

 2,222,022 2,822,288 2,222,812 220,828 حقهق السداهسين

عجد الأسهم السرجرة 
 والسدتحقة

208,220,222 202,002,822 202,222,220 222,288,221 

-8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  دمغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتسا السرجر:
8082) 

 ( 8082-8082خلال الفتخة )    Lending Clubيسثل تصػر ندب الدػق لسشرة  (:25)الججول رقم 

 الشدبة 2021 2022 2023 2024

 (EPSربحية الديع ) 0.18 2.70 0.36 0.45

 ندبة سعخ الديع إلى ربحو 134.33 3.26 24.28 35.98
(P/E) 

 الجفتخية لمديعالكيسة  8.32 11.19 11.54 11.86

مزاعف الكيسة الجفتخية  2.90 0.78 0.75 1.36
(P/B) 

-8082لفتخة )  Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر
8082) 
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 ( 0202-0202خلال الفتخة )    Lending Clubتطهر ندب الدهق لسشرة  (:6)الذكل رقم 

 
لفتخة   Lending Clubلسشرة K-10عمى التقخيخ السالي  د: مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساالسرجر  
(8082-8082) 

 :لاحع أنمغ خلال الججول أعلاه ن

: ىي مؤشخ مالي يدتخجم لكياس ربح الذخكة السحقق لكل سيع مغ أسيسيا  (EPSربحية الدهم ) .2
% لدشة 0.22لال ججول ندب الدػق نلاحع ربحية الديع مشخفزة حيث بمغت ندبتو القائسة، مغ خ

دولار، مقارنة بعجد الأسيع الكبيخ  18,580، وىحا راجع إلى لرافي دخل ضئيل، يبمغ8082
فقج سجمت ربحية  8088وىحا يجل عمى الأداء السالي الزعيف لمذخكة، أما سشة  ،سيع 208,220,222

، أما ($ 271,105التحدغ السمحػظ في الشدبة إلى تحدغ كبيخ ججا في الأرباح ) يخجع%، و 8.0بمغت 
إلى قفدة واضحة في ربحية وىحا ما أدى عجد الأسيع لع يختفع كثيخا، مسا عدز تأثيخ الخبح عمى كل سيع، 

 2023 كسا تجل عمى بجاية الى  تحدغ الأداء السالي لمذخكة، لكغ ىجا التحدغ لع يكغ مدتسخا ،الديع

حيث تخاجع بشدبة   ىبػط حاد في صافي الجخل، بدبب %0.22وعاودت ىحه الشدبة الانخفاض إلى 
في سشة  غ شفيفدتح(، كسا نلاحع ارتفاع عجد الأسيع )مسا يػزع الخبح عمى أسيع أكثخ، و 8,655%
اع رغع استسخار ارتف 82% جخل ولكغ بشدبة ضئيمة بمغت، بفزل زيادة صافي ال8082مقارنة بـ 8082

ىحا الشسط يذيخ إلى أن  ،بفزل إدارة الأرباح بذكل أفزل ندبيا 8082بجاية تعاف عام  ،عجد الأسيع
 .الذخكة قادرة عمى تحقيق فتخات قػية مغ الخبحية، لكشيا تحتاج إلى تعديد استقخار إيخاداتيا
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يجفعو السدتثسخ خ عغ مقجار ما بدبة الدعخ إلى الأرباح ىي مكياس يعن:  إلى ربحية الدهم سعخ ندبة .0
مغ خلال ججول ندب  ويكيذ تػقعات الذخكة الجيج في السدتقبل، لقاء وحجة واحجة مغ أرباح الذخكة،

 = EPS) اجربحية ضعيفة جسجمت الذخكة  8082في سشة ، ربحية الدػق نلاحع ندبة الدعخ إلى

نسػ ىائمة بعج  ( بتػقعات LendingClub (، الدػق كان يدعخ)82.22مقابل سعخ مختفع )  (0.18
، لكغ الأرباح الفعمية لع تكغ كافية لتبخيخ ىحا التقييع، وىجا راجع يا إلى بشظ رقسي وانتياء الجائحةتحػل

 كبيخ في الأرباح، تحدغ، حيث نلاحع %2.82حققت  8088(، في سشةEPS  إلى ما فدخناه سابقا)

(EPS = 2.70) أي الدعخ الدػقي انخفسلكغ ، نتيجة نجاح في الإقخاض وتحػل أعسال الذخكة ، 

الديع كان مقػما  اج، ونقػل أن السزاعف مشخفس ج، أسعار الفائجةمغ الدػق فقج الحساس أو تخػف 
وىجا راجع إلى تخاجع  0.22رباح انخفزت إلى فان الأ 8082أما في سشة ، بأقل مغ قيستو الخبحية

، و بالتالي رغع استقخار الدعخ ، ما أدى إلى ارتفاع السزاعف( 38,939إلى  821,222غ )مالجخل 
، لكغ 0.22الأرباح تحدشت قميلا إلى ،  %22.12حققت ندبة  8082، سشة زاعف مختفع مع أرباحم

أن السدتثسخيغ يتػقعػن تعافيًا قػيا  ماا ارتفاع مزاعف الخبحية يذيخ إلى، 22.21الدعخ قفد إلى 
 .ججيج يبالغ في تقييع الديع مغ أو أن الدػق ، للأرباح مدتكبلا

حقػق السمكية لمذخكة مقدػمة عمى  جتكيذ الكيسة الجفتخية لمديع الػاح: (BVPS)دهم القيسة الجفتخية ل .2
فسغ خلال الججول اعلاه  ،وىي تسثل نريب الديع الػاحج مغ حقػق السداىسيغعادية، عجد الأسيع ال

، حيث ارتفعت مغ 8082إلى  8082الكيسة الجفتخية لديع شيجت نسػًا مدتقخًا خلال الفتخة مغ يتزح ان 
ىحا الشسػ يعكذ زيادة حقػق السداىسيغ بػتيخة  ،8082دولار في  22.22إلى  8082دولار في  2.28

 8082دولار في عام  850,242مغ  حقػق السداىسيغ ، حيث زادتأسخع مغ التػسع في عجد الأسيع
دولار  4,900,319قيسة  8082دولار، و ىحا بدبب زيادة الاصػل حيث سجمت في  1,341,731ى ال

مسا يعشي أن الذخكة عدزت مخكدىا السالي ، 8082دولار في عام  10,630,509و ارتفعت الى 
 كسا سخ فييا،تىحا الاتجاه يعج مؤشخا ايجابيا و يجل عمى اداء الذخكة الجيج و أن الشسػ مد، تجريجياً 

 .يُطيخ أن الذخكة تجيخ مػاردىا بكفاءة وتبشي قيسة لسداىسييا
 (P/Bالقيسة الدهقية إلى القيسة الجفتخية لدهم ) .2

تدسح ىحه الأداة لمسدتثسخيغ  الدعخ الدػقي لديع الى الكيسة الجفتخية لديع، حيث (P/B) تكيذ ندبة
الكيسة ت بمغ 8082في عام  ل الججول ان، نلاحع مغ خلابسقارنة الكيسة الدػقية لمذخكة بكيستيا الجفتخية

عمى ان الكيسة الدػقية أعمى مغ الكيسة الجفتخية لديع ، مسا يجل 2.90الدػقية إلى الكيسة الجفتخية لديع 
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دولار و ىػ سعخ مختفع مقارنة بالكيسة الجفتخية لديع التي كانت  82.22حيث سجل الدعخ الدػقي لديع 
 LendingClub استحػاذ مشرةبدبب لديع مكيع بأعمى مغ قيستو الحكيكية، دولار، و بالتالي ا 2.28 قيستيا
الى  ، ما يذيخ2715 و 0.02ى إلانخفزت قيستيا ، 8082و 8088لكغ في عامي  ،Radius Bankعمى 

ان الدعخ الدػقي لديع أقل مغ الكيسة الجفتخية لديع، و يعشي ان الديع مكيع بأقل مغ قيستو الحكيكية، و 
 2.02و  8088دولار لعام  2.20  ذلظ راجع الى انخفاض الكبيخ في الدعخ سػقي لديع حيث سجل قيسة

للارتفاع  تعاد 8082في  سداىسيغ،مع زيادة الكيسة الجفتخية لديع نتيجة لارتفاع قيسة حقػق ال 8082لعام 
دولار  22.21يذيخ الى عػدة التػازن ندبيا بارتفاع الدعخ الدػقي لديع حيث ارتفع الى  ، مسا1.36إلى 

 .%22بشدبة  الديع  بأعمى مغ قيستو الحكيكيةمقارنة بارتفاع الكيسة الجفتخية، مسا يعشي ان الدػق قيع 

   حيث شيجت ربحية الديع  ،(Lending Club ) ذخكةتكذف ندب الدػق عغ أداء غيخ مدتقخ ل 
(EPS)  مسا 8082وتحدغ شفيف في  8082ثع تخاجع في  8088قمبات حادة، مع تحدغ بارز في ت ،

تحبحبا بيغ تفاؤل الدػق وتخػفو  (P/E) كسا أضيخت ندبة الدعخ إلى الخبحية ،يعكذ ضعف استقخار الأرباح
ا تجريجيا، ما يذيخ إلى تحدغ ػ نس (BVPS) ت الكيسة الجفتخية لمديعفي السقابل، سجم ،مغ مدتقبل الذخكة
 8088فقج أضيخت أن الديع كان مقػما بأقل مغ قيستو الحكيكية في  P/B أما ندبة ،في السخكد السالي

إجسالا، يتزح أن الذخكة تحتاج إلى تعديد استقخار أرباحيا  ،8082، قبل أن يتػازن ندبيا في 8082و
 .لتحديغ ثقة الدػق 
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 خلاصة الفرل:
بيجف فيع شبيعة عسميا وتقييع ، LendingClub استعخض ىحا الفرل الجػانب الأساسية لسشرة

سشرة في مجال وقج أتاح ىحا التحميل التعخف عمى الجور الحي تؤديو ال ،سحجدةالفتخة الأدائيا السالي خلال 
كسا ساىع استخجام السؤشخات السالية في تقجيع  ،الإقخاض الخقسي، ومجى كفاءتيا في إدارة مػاردىا السالية

ويُعج ىحا الشػع مغ  ،صػرة متكاممة عغ قجرتيا عمى الاستسخارية، وتحقيق الأرباح، والتعامل مع التداماتيا
خقسية في القصاع السالي، ومجى تفاعميا مع التحجيات التحميل مجخلًا ميسًا لفيع كيفية عسل السشرات ال

وقج خمز الفرل إلى مجسػعة مغ الشتائج التي  ،والفخص التي تفخضيا البيئة الاقترادية والخقسية الحجيثة
 .التي تػاجو السشرة في سػق تشافدي سخيع التغيخ لزعفتذكل أساسًا لفيع نقاط القػة وا
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 خاتسة:
التكشػلػجيا السالية والإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخ مغ أبخز الابتكارات التي أعادت تذكيل  تبختُع
في تقميل  مشرات الاقخاض مغ نطيخ الى نطيخ فقج ساىست ،لسالي العالسي خلال العقج الأخيخالسذيج ا

الفجػة بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ، وأتاحت فخصًا تسػيمية ججيجة لمذخكات الشاشئة والأفخاد الحيغ يرعب 
وفي ضل ىحا التػسع الدخيع، أصبح مغ الزخوري تقييع الأداء السالي  ،ييع الػصػل إلى التسػيل التقميجيعم

 .ليذ فقط لزسان استسخاريتيا وربحيتيا، بل أيزًا لتعديد ثقة السدتثسخيغ والسدتخجميغ فيياليحه السشرات 

ويُعج تقييع الأداء السالي أداة جػىخية لفيع مجى كفاءة السشرة في استخجام مػاردىا، وقجرتيا عمى تػليج 
لخبحية، والسلاءة، والديػلة، مغ خلال تحميل السؤشخات السالية مثل ا ،باح، واستجامة نسػذجيا الاقتراديالأر 

والكفاءة التذغيمية، يسكغ تقجيع صػرة شاممة عغ الػضع السالي لمسشرة، مسا يداعج أصحاب القخار عمى 
فإن تقييع الأداء السالي لا يُديع  وبالتالي ،اذ الإجخاءات الترحيحية السشاسبةتحجيج نقاط القػة والزعف، واتخ

أيزًا ركيدة أساسية لمشسػ والتػسع في بيئة مالية رقسية تتدع بالسشافدة  فقط في تحديغ الذفافية، بل يُسثل
لا ييجف فقط إلى الػقػف عمى  P2Pإن تقييع الأداء السالي لسشرات الإقخاض ، العالية والتصػر السدتسخ

يخ مجى نجاح السشرة مغ حيث الخبحية أو حجع التجاول، بل يػفّخ أساسًا لتػجيو قخارات السدتثسخيغ، وتصػ 
 الدياسات التشطيسية، وصياغة نساذج عسل أكثخ كفاءة. 

دراسة حالة مشرة   p2pالاداء السالي لسشرات الاقخاض  تو بعج دراستشا لسػضػع تقييع مؤشخا
LendingClub :تػصمشا الى مجسػعة مغ الشتائج و التػصيات نػجدىا فيسا يمي  

 نتائج اختبار الفخضياتأولا: 

بذكل عام يتبيغ مغ خلال التحميل السالي لشدب الديػلة ان الفخضية الفخعية الاولى: غيخ محققة،  .2
ن السشرة لا تسمظ احتياشياً اذ اوخرػصًا ندبة الديػلة الشقجية،  دون السدتػى الأمثل، ياجسيع ندب

، كسا يطيخ ان خخى الأية تذغيمال تالالتدامانقجياً كافياً لتغصية التداماتيا الفػرية تجاه السقخضيغ أو 
رغع   الانخفاض في ىحه الشدب مختبط بالارتفاع الكبيخ في الخرػم الستجاولة نتيجة لديادة الػدائع،

يسكّشيا  تابع ليا الديػلة إلا أن السشرة قج لا تػاجو خصخًا كبيخًا بفزل امتلاكيا لبشظ انخفاض ندب
 .مغ إدارة الشقج والػدائع بسخونة عالية

مغ خلال تحميل ندب الخبحية أن أداء الذخكة اتدع بعجم لفخعية الثانية: غيخ محققة، الفخضية ا .8
فقج حققت الذخكة  ،الاستقخار، حيث شيجت السؤشخات السالية تقمبات ممحػضة خلال فتخة الجراسة
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، إلا أن ىحا الأداء الإيجابي لع يدتسخ، إذ عادت 8088تحدشا كبيخا في ربحيتيا خلال سشة 
إلى الانخفاض في الدشػات التالية، مسا يعكذ محجودية قجرة الذخكة عمى الحفاظ عمى السؤشخات 

وقج ضيخ ذلظ مغ خلال التخاجع في ىامر صافي الخبح، والعائج عمى  ،مدتػى ربحية مدتجام
الأصػل، والعائج عمى حقػق السمكية، إضافة إلى انخفاض تجريجي في ىامر صافي الفػائج نتيجة 

ورغع ىحا الزعف في مؤشخات الخبحية، إلا أن ، استغلال الأصػل السجرة لمجخل ضعف الكفاءة في
الذخكة لا تبجو معخضة لسخاشخ مالية كبيخة في الػقت الخاىغ، خاصة وأنيا تستمظ بشكًا تابعًا يسكّشيا 

أدائيا  مغ إدارة الديػلة والػدائع بسخونة، مسا يسشحيا قجرة عمى التعامل مع التداماتيا السالية وتحديغ
 .في السدتقبل في حال تع تعديد كفاءتيا التذغيمية

يتزح أن الذخكة الدابق لشدب السجيػنية،  تحميلالمغ خلال  الفخضية الفخعية الثالثة: غيخ محققة، .2
تحجيات واضحة في ليكميا السالي تتصمب ل ، و مػاجيتياتسخ بسخحمة زيادة تجريجية في السجيػنية

 و نية، وتحديغ كفاءة العسميات التذغيمية، وتعديد قاعجة رأس السالتجخلًا لزبط مدتػى السجيػ 
التخكيد عمى رفع الإيخادات وتحديغ ىامر الخبح سيكػن ضخوريًا لاستعادة التػازن والاستقخار السالي 

 خلال الفتخات القادمة.
شخكة  يتبيغ مغ تحميل ندب الكفاءة والشذاط أن أداء الفخضية الفخعية الخابعة: غيخ محققة، .2

(Lending Club يعاني مغ تخاجع في كفاءة استغلال السػارد وتحقيق الفعالية التذغيمية ) ، فقج
أضيخ معجل دوران الأصػل اتجاىا تشازليا مدتسخا، مسا يعكذ ضعف قجرة الذخكة عمى استخجام 

كسا أن انخفاض معجل دوران  ،أصػليا لتػليج الإيخادات، وىػ مؤشخ سمبي عمى الأداء التذغيمي
الحمع السجيشة يعكذ تخاجعا في كفاءة الذخكة في تحريل مدتحقاتيا، مسا قج يزعف مغ سيػلتيا 

ا فيسا يخز ندبة الكفاءة، فقج حققت الذخكة تحدشا تجريجيا في ، أمالتذغيمية عمى السجى القريخ
، حيث 8082تحدغ لع يدتسخ في ، إلا أن ىحا ال8082و 8082إدارتيا لمسرخوفات التذغيمية بيغ 

سجمت تخاجعا في الكفاءة نتيجة انخفاض الإيخادات، مسا أثخ سمبا عمى الشدبة رغع ثبات 
مغ جية أخخى، حافطت ندبة مراريف التدػيق إلى القخوض السرجرة عمى استقخار  ،السرخوفات

ت قج ضيخت في ندبي، وىػ ما يجل عمى وجػد سياسة تدػيكية مشزبصة، وإن كانت بعس التقمبا
 .8082و 8082

 )تكذف ندب الدػق عغ أداء غيخ مدتقخ لذخكة الفخضية الفخعية الخامدة: غيخ محققة، .2
Lending Club)،  حيث شيجت ربحية الديع (EPS)  8088قمبات حادة، مع تحدغ بارز في ت 
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كسا أضيخت  ،، مسا يعكذ ضعف استقخار الأرباح8082وتحدغ شفيف في  8082ثع تخاجع في 
في السقابل،  ،تحبحبا بيغ تفاؤل الدػق وتخػفو مغ مدتقبل الذخكة (P/E) ندبة الدعخ إلى الخبحية

أما  ،ا تجريجيا، ما يذيخ إلى تحدغ في السخكد الساليػ نس (BVPS) سجمت الكيسة الجفتخية لمديع
، قبل أن 8082و 8088فقج أضيخت أن الديع كان مقػما بأقل مغ قيستو الحكيكية في  P/B ندبة

إجسالا، يتزح أن الذخكة تحتاج إلى تعديد استقخار أرباحيا لتحديغ ثقة  ،8082يتػازن ندبيا في 
 .الدػق 

يتزح مغ خلال تقييع الأداء السالي لذخكو ليجيغ كمػب أن  حيث الفخضية الخئيدية: غيخ محققة، .6
الدشػات حيث حققت الذخكة أرباحا مختفعة بذكل   بباقي  شيج أداء استثشائيا مقارنة 2022عام 

ممحػظ ويعػد ىحا التحدغ بذكل رئيدي الى الديادة في القخوض الذخرية الغيخ مزسػنة السحتفع 
قابمو ارتفاع في مرخوفات   ، و رغع ذلظلحالية و الدابقةخلال الفتخات ا HFIبيا كقخوض ال 

 الفػائج عمى الػدائع نتيجة لارتفاع أسعار الفائجة.
تخاجع أداء السشرة عمى الخغع مغ تدجيل الذخكة نسػ في صافي الجخل الفػائج بشدبة  2023في عام  

إيخادات الدػق بدبب انخفاض % الى ان التخاجع جاء مغ 26% وانخفاض في الشفقات التذغيمية بشدبة 18
حجع إنذاء القخوض وكحلظ أسعار بيع القخوض ىحا نتيجة لتحػل الصالب السدتثسخيغ الى مجيخي الأصػل، 

%، مسا يعكذ 18%، وفي السقابل ارتفاع حجع الأصػل الى 87مسا ادى الى تخاجع الجخل الرافي بسقجار 
لسشافدة في الدػق ىحا ما تؤكجه ندب العائج عمى عجم الكفاءة والتحكع وكحلظ عجم قجرة الذخكة عمى ا

 .2023الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية لعام 
رقع تخاجع صافي دخل الفػائج  2023تحدغ أداء السالي لذخكة بذكل شفيف مقارنة بعام  2024شيجت عام 

%، 31الجخل ب  % ويعػد ىحا التحدغ الى ارتفاع صافي4وانخفاض الشفقات التذغيمية بشدبة  4.9بشدبة 
 .العادلة لمفػائج عمى القخوض السحتفع بيا للاستثسار  ويخجع ذلظ بذكل رئيدي الى إعادة تقييع بالكيسة

 التهصيات ثانيا: 

  زيادة كفاءة استغلال السػارد و البحث في كيفية استقصاب السدتثسخيغ لتقميل التػجو تحػ مجيخي
 الاصػل.

  وض وتقميل معجلات التخمف عغ الدجاد، مسا يداىع في تعديد زيادة التخكيد عمى تحديغ جػدة القخ
 .العػائج

  مػاصمة تحديغ الكفاءة التذغيمية مغ خلال تبشي تقشيات الأتستة والحكاء الاصصشاعي لتقميل التكاليف
 وتحديغ العسميات
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 لتقميل  استسخار تحديغ نساذج التقييع الائتساني باستخجام تقشيات الحكاء الاصصشاعي والتعمع الآلي
 .السخاشخ وتعديد دقة التشبؤ

 ستكذاف مرادر إيخادات ججيجة، مثل تقجيع خجمات مالية مبتكخة أو شخاكات استخاتيجية، لتشػيع ا
 .الإيخادات وتقميل الاعتساد عمى مرادر محجودة

  الثقة وزيادة زيادة الذفافية في التقاريخ السالية وتػضيح استخاتيجيات الشسػ السدتقبمية لمسدتثسخيغ لتعديد
 .الاستثسارات
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 :قائسة السخاجع
 أولا: السخاجع باللغة العخبية 

السالية عبخ العالع دراسة (. أسػاق ائتسان التكشػلػجيا 8082أفخيل,  20أومجور لامية ، و غياط شخيف. )
 .202-22(، الرفحات 02)82تحميمية. مجمة معيج العمػم الإقترادية، 

(. واقع وسائل الجفع الالكتخونية السدتحجثة في إشار التكشػلػجيا السالية. مجمة السعيار، 8088إيشال فػزي. )
22(08 ،)202-221. 

شيات التكشػلػجيا السالية في مجال التقشية كآلية (. تبشي تق8082بالعبيجي عايجة عبيخ، و مذخاوي حجة. )
 .2202-2822(، 02)20لخقسشة الذسػل السالي. مجمـة البحػث والجراسات العمسية، 

(. تقييع كفاءة وفعالية الأداء السالي لمبشػك التجارية 8082بغ ججو أميشة، و مييػب مدعػد. )جػان, 
(. مجمة الجراسات 8021_8020ػك الأمخيكية لمفتخة)باستخجام الشدب السالية دراسة مجسػعة مغ البش

 .212_202(، صفحة 8)2السالية، السحاسبية والادارية، 

(. اعتساد التكشػلػجيا السالية في الخجمات السالية 8082, 02 80بغ عدريغ عد الجيغ، و بغ عدريغ أحسج. )
 (.02)00الاسلامية التجخبة الدعػدية أنسػذجا. مجمة السشيل الاقترادية، 

(. دور التكشػلػجيا السالية في دعع قصاع الخجمات السالية 8022بغ عمقسة مميكة، و سائحي يػسف. )
 (.02)00والسرخفية. مجمة الاجتياد لمجراسات القانػنية والاقترادية، 

 ،(02لػجيا السالية الحمػل والإبتكارات الخقسية)ػ التكش(. الكتاب الجساعي. 8082, 02 82بغ قيجة مخوان. )
 . السجية، جامعة يحيى فارس، الجدائخ.02-800

(. لػحة الكيادة كأداة لتقييع الأداء السالي لمسؤسدة الاقترادية 8020بغ نحيخ نرخ الجيغ، و شسلال أيػب. )
. السؤتسخ الػششي الأول حػل مخاقبة التدييخ SPEدراسة حالة الذخكة الجدائخية لانتاج الكيخباء 

 .8(. البميجة: جامعة البميجة 20-02وتفعيل الابجاع )الرفحات كآلية الحػكسة السؤسدات 

( وحجة ENAP(. تحميل وتقييع الأداء السالي لمسؤسدة الجدائخية لمجىغ )8022بيمػل نػر الجيغ. )ديدسبخ, 
 .28-02(، الرفحات 2سػق أىخاس. السجمة الجدائخية لمجراسات السالية والسحاسبية والسالية)
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(. قياس وتقييع الأداء السالي باستخجام السؤشخات 8082الاسلام، و بغ ثابث علال. )بػخمخال خالج سيف 
الحجيثة والتقميجية ودراسة فعاليتيا في خمق الكيسة دراسة حالة مجسع صيجال خلال الفتخة 

 .220-222(، الرفحات 2)28. مجمة دراسات السعجد الاقترادي، 8001/8021

(. التكشػلػجيا االسالية كآلية لتصبيق وتعديد الذسػل املايل: 8082, 02 88بػري صخاح، و بخاليسي آسيا. )
 .228-288(، 02)01دراسة ميجانية عمى عيشة مغ عسلاء البشظ. مجمة البذائخ الإقترادية، 

(. الأداء السالي وشخق قياسو. إدارة الأداء في السؤسدات 8082بػشالبي ىذام، و حسادي بمعباس. )
 (. تمسدان: السجرسة العميا لادارة الأعسال تمسدان.22-20التحديغ )الرفحات  الجدائخية واقع مجال

(. أثخ مخاشخ الدػق عمى الأداء السالي لمسرارف الاسلامية وآليات إدارتيا وفق 8082جخودي رنجة. )
. أشخوحة دكتػراه 8002/8022معاييخ الخجمات السالية الاسلامية ولجشة بازل دراسة قياسية 

. سصيف، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم 202-220بشػك وتأميشات،  تخرز مالية
 التدييخ، سصيف: جامعة فخحات عباس.

 (.02)22(. التكشػلػجيا السالية صشاعة واحجة في الػشغ العخبي. مجمة آفاق عمسية، 8021حخفػش سعيجة. )

التكشػلػجيا السالية في تعديد أداء  (. دور8082, 20 02حسجوش وفاء، عساني لسياء، و بغ عمي سسية. )
 .200-220(، 02)28القصاع السرخفي الجدائخي: الجوافع والتحجيات. مجمـة االإقتراد الججيج، 

(. الأداء السالي وأثخه عمى عػائج أسيع الذخكات. تأليف الأداء السالي وأثخه 8001الخصيب محمد محسػد. )
 عسان الأردن: دار الحامج لمشذخ والتػزيع. (.22-20عمى عػائج أسيع الذخكات )الرفحات 

(. تحميل القػائع السالية مجخل نطخي و تصبيقي )السجمج 8001خشفخ مؤيج راضي، و السصارنة غدان فلاح. )
 (. عسان، الاردن: دار السديخة.08

 لشقج العخبي.(. التقشيات السالية الحجيثة. أبػضبي، الامارات العخبية الستحجة: صشجوق ا8080الخيخ نفيدة. )

(. تقصعات أىسية السؤشخات السالية والتذغيمية عشج السجقق الخارجي في تقييع 8088, 02رافع نػر الجيغ. )
 (.08)20قجرة السؤسدات الاقترادية عمى الاستسخارية. مجمة التكامل الاقترادي، 

الأردن: دار الػراق لمشذخ  (. التحميل السالي.8020الخبيعي حاكع محدغ محمد، و العصػي ميشج حسيج ياسخ. )
 والتػزيع.
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(. دفتخة. تع الاستخداد مغ 8082جػيمية,  82روان عاشف، و محمد نعيع. )
https://www.daftra.com/hub/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%

85%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%81%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8

%A9 
شػلػجيا السالية ثخوة الجفع السالي ... الػاقع والآفاق. مجمة (. التك8022زواويج لدىاري، و حجاج نفيدة. )

 (.02)00الاجتياد لمجراسة القانػنية والاقترادية، 

دراسة حالة –(. دور التكشػلػجيا السالية في تعديد الذسػل السالي الخقسي 8082, 02 88سايغي مخيع. )
 .20-20(، 08)02 االسارات العخبية الستحجة. مجمة بحػث االقتراد والسشاجسشت،

(. تحميل واقع شخكات التكشػلػجيا السالية الشاشئة 8088, 01سعيج احدغ، بخكان عساد، و بغ مالظ سارة. )
 (.08)01في الجول العخبية التجخبة السرخية نسػذجا. مجمة البحػث الاقترادية والسالية، 

اعي آليات لجعع السؤسدات الشاشئة (. الإقتخاض بيغ الشطخاء والتسػيل الجس8082جانفي,  02صاري عمي. )
 .202-18(، الرفحات 02)00(، JEFفي الجول الشامية. مجمة الاقتراد والسالية )

(. نحػ تعديد تسػيل السذخوعات الرغيخة والستػسصة مغ خلال 8088مارس,  02صخخي عبج الػىاب. )
(، الرفحات 02)22 التسػيل الجساعي وإقخاض الشطيخ لمشطيخ. مجمة اقتراديات شسال افخيكيا،

220-222. 

(. الحكػمة السؤسدية والأداء السالي الاستخاتيجي 8022شالب علاء فخحان، و السذيجاني ايسان شيحان. )
 (. عسان، الاردن: دار صفاء.02لمسرارف )السجمج 

لجولي الدابع شعامشة عبج الله حدغ. )بلا تاريخ(. التكشػلػجيا السالية في الأعسال السرخفية. السؤتسخ العمسي ا
 لكمية الاعسال بالتذارك مع عسادة البحث العمسي والجراسات العميا. 

(. دور ابتكارات التكشػلػجيا السالية في تصػيخ الخجمات 8082شمحي كػثخ، و زوادي نياد. )
 .20-82(، الرفحات 00الساليةالاسلامية. مجمة دراسات في السالية الاسلامية و التشسية)

(. قياس الأثخ التفاعمي للإدارة رأس السال العامل وانعكاسو عمى الأداء 8080ج حدغ. )عبج الخحسان أمج
 .22_81. صفحة IFRSالسالي لمذخكات وفقا لستصمبت معاييخ التقاريخ السالية الجولية 
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(. تػجيات التكشػلػجيا السالية عمى ضػء تجارب شخكات 8022عبج الخحيع وىيبة ، و بغ قجور أشػاق. )
 (.02)00مجمة الاجتياد لمجراسات القانػنية و الاقترادية، ناجحة. 

(. عسمة البتكػيغ و تكشمػجيا سمدمة الكتل في ضل التكشمػجيا السالية. 8022, 01 22عبج الخحيع وىيبة. )
 .22-22(، 02)28، 8022الجدء الثالث سبتسبخ  28العجد2حػليات جامعة الجدائخ 

(. التكشػلػجيا السالية في دول الخميج بيغ حجاثة الطاىخة 8021, 02. ) عبج الخحيع وىيبة، و أوقاسع الدىخاء
. تع الاستخداد مغ مجمة دراسات 222-228(، 22وسخعة الاستيعاب. مجمة دراسات الإقترادية)

 اقترادية.

(. التكشػلػجيا السالية ودورىا في تصػيخ الخجمات السالية الإسلامية. 8082عسخوش بيية، و ششايت مخاد. )
 (.00مجمة دراسات في السالية الإسلامية والتشسية)

(. ابتكارات التكشػلػجيا السالية كتػجو لتصػيخ الخجمات 8082, 02 02فشير إيسان، و نجار حياة. )
-222(، 02)00السرخفية اإلمكتخونية في البشػك التجارية. مجمة الأبحاث السعاصخة و الإقترادية، 

208. 

دول  - 21(. التكشػلػجيا السالية في ضل جائحة كػفيج8088, 02 22سمسى. ) قادري نيمة، و كيحمي عائذة
(، 02)00الذخق الاوسط وشسال إفخيكيا نسػذجا. مجمة التسػيل و الاستثسار و التشسية السدتجامة، 

 .222-220الرفحات 

لأداء السالي لمبشػك (. الأساليب الإبجاعية لمسعاييخ العمسية لسخاقبة ا8020قاسي ياسيغ، و بػخجوني جازية. )
البميجة(. الشجوة الػششية الأولى حػل 221دراسة حالة البشظ الػششي الجدائخي )السجيخية الجيػية رقع 

(. البميجة: كمية العمػم 21-02مخاقبة التدييخ لحػكسة السؤسدات وتفعيل الإبجاع )الرفحات 
 الاقترادية والعمػم التجارية وعمػم التدييخ.

(. ابتكارات التكشػلػجيا السالية ودورىا في التسػيل القائع عمى الاقخاض 8082ن صبخيشة. )لصيف وليج، و عػ 
في الػلايات الستحجة الامخيكية. تحجيات ومخاشخ  p2pللإقخاض  lendingclubدراسة حالة مشرة 

ع تصبيقات الحكاء الاصصشاعي في القصاع السالي والسرخفي في الجدائخ، السخكد الجامعي عبج الحفي
 بػالرػف، معيج العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، ميمة.
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(. صشاعة التكشػلػجيا ادلالية و دورىا يف حتقيق الذسػل 8082, 02 81لعخاب جسال، و بغ شيخ تػفيق. )
-822(، 08)22. رلمة التكامل االقترادي، –عخض التجخبة اذلشجية  -ادلايل و التشسية ادلدتجامة 

822. 

(. إستخجام تقشيات التكشػلػجيا املاليةفي الرشاعة املالية 8088, 28 22ية نريخة، و بخير رابح. )محاجب
 .222-12(، 08)22اإلدالسية. حػليات جامعة قاممة لمعمػم االجتساعية واإلشدانية، 

 (. دراسة مؤشخات الأداء السالي التقميجية8022, 02 02محمد زرقػن، نفيدة حجاج، و صميحة حجاج. )
والحجيثة في تفديخ عػائج الأسيع دراسة حالة الذخكات السجرجة في بػرصة قصخ لمفتخة 

 .822-822(، الرفحات 02)08. مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد والإدارة، 8020_8022

محمد عبج العميع صابخ. )بلا تاريخ(. التكشػلػجيا السالية ودورىا في تعديد الذسػل السالي دراسة تحميمية 
 لسجسػعة مغ الجول العخبية. مجمة إسكشجرية لمبحث لمبحػث الإدارية ونطع السعمػمات .

(. تقػيع الأداء باستخجام الشدب السالية. الأردن: دار السشاىج 8000محمد محسػد جعفخ، و الكخخي مجيج. )
 لمشذخ والتػزيع.

سؤشخات السالية عمى أسعار الأسيع (. أثخ ال8022مدوزي خيخة، الدايح سسيخة، و بػكػاع فاشسة الدىخاء. )
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