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 الملخص
Fintech  أو التكشػلػجيا السالية ىػ مػضػع ناشئ في عالع الأعسال يتصػر بدخعة كبيخة

 ويتأثخ بسختمف الطخوف والعػامل الصارئة في العالع، فمع يتع تحجيج نصاقو بػضػح بعج، حيث 
، ومجى ملامدتو لعسل الػسصاء Fintechلا تتػافق الأدبيات الاقترادية عمى تعخيف واحج لـ

 Fintechالسالييغ التقميجييغ، مغ ىشا ىجف ىحا البحث إلى التعخف عمى مفيػم شخكات 
وتحميل تأثيخ ىحا الشػع مغ  Fintechوالتعخف عمى أنذصة ونساذج الأعسال لذخكات 

الذخكات عمى عسل الػسصاء السالييغ التقميجييغ، مغ خلال تصبيق نسػذج فاما وفخنر 
خساسي العػامل عمى عػائج أسيع الذخكات السالية السجرجة البػرصة الػششية اليشجية، وقج 

عمى  Fintechتػصل البحث إلى أنو في مدتػى الاستخجام الحالي لا يػجج تأثيخ لذخكات 
عسل الػسصاء السالييغ التقميجييغ، أي أن صشاعة التكشػلػجيا السالية في اليشج لا تدال في 
مخاحميا السبكخة، ومغ الستػقع أن يذيج العالع تغييخات كبيخة عمى مجال الإقخاض الخقسي 

( في Сovid-19والخجمات السالية الخقسية الأخخى خرػصاً مع الأزمة الرحية الخاىشة )
 لع والتي ستؤدي إلى خمق فخص ضخسة ليحا الشػع مغ الذخكات الشاشئة يسكغ أن تمغي العا

تجو يعسل وضائف الػسصاء السالييغ التقميجييغ في السدتقبل، وعميو يػصي الباحث أن 
 Fintechذخكات لإلى الاستفادة مغ السيدات التكشػلػجية  الػسصاء السالييغ التقميجييغ

الخاىشة كة مع ىحا الشػع مغ الذخكات خرػصاً مع الأزمة الرحية والاتجاه لمتعاون والذخا
التي شخأت عمى العالع مع ما رافقيا مغ تغييخات في عادات السدتيمكيغ بأن أصبحػا أكثخ 
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Abstract 
Fintech or financial technology is an emerging topic in the business 
world which is developing rapidly, it is effected by the different 
circumstances in the world, so its scope has not been clearly defined 
yet, as economic literatures define Fintech in deferent ways and its 
attachment to  the work of the traditional financial intermediaries, for 
that This research aims to recognize the concept of Fintech start -ups 
to know the activities and business models of Fintech and to analyze 
its impact on the work of traditional financial intermediaries through 
applying of the Fama and French Models five-factors on the returns of 
the shares of financial companies listed in the Indian National Stock 
Exchange. The research concluded that -in the present usage level-  
Fintech has no influence on the work of traditional financial 
intermediaries, which means that manufacturing of the financial 
technology in India is still in its early stages and the world is 
expected to witness huge changes in the field of digital lending and 
other digital financial services especially with the present spread of 
Covid 19 Virus which will leads to creation of huge opportunities for 
this kind of companies and to canceled the need for the traditional 
financial intermediaries in the future, there for the researcher 
recommends traditional financial companies to benefit from the 
technological advantages that Fintech works with and to forward to 
cooperate and Partnership with this kind of companies, especially 

with the existence  
of the present health crisis causing changes in the consumers habits as 
they became more respondable to the digital coded services with less 
charges and more speed 
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 المقدمة: 
السعمػمات والتقجم في التذفيخ وحػسبة الذبكات بتغييخ كل جانب مغ جػانب الحياة البذخية، بسا في ذلظ قامت ثػرة تكشػلػجيا 

             كبيخاً في الأنذصة السرخؼية الستعمقة بالابتكار والتكشػلػجيا الرشاعة السرخؼية والخجمات السالية التي عخفت تحػلاا 
(Kammoun et al., 2020,254)تتغيخ السشتجات وعػامل الشجاح وخرائز الرشاعةا ، ومع تصػر التكشػلػجي                     

(Li et al., 2017, 2) فقج غيخت الابتكارات الستعمقة بأنطسة السعمػمات الصخق التي تؤدي بيا الذخكات أعساليا والتي ليا ،
، فالتغيخ التكشػلػجي الحي يػلج الابتكارات السالية في (Siek et al.,2019,356)تأثيخات عمى تمظ التي تخغب في التكيف معيا 

( والعسلات P2Pلو دلالات عمى التصػرات في مجال التكشػلػجيا السالية، إذ إن الإقخاض غيخ الػسيط بيغ الشطخاء ) القصاع السالي
 .(Thakor, 2020, 1)السذفخة والعقػد الحكية كميا أجداء مغ فديفداء ججيجة ناشئة مغ الخجمات السالية السخررة السجعػمة بالتكشػلػجيا 

تتصػر  ((FinTechنقصة تحػل، وىي جدء مغ الدبب الحي يجعل التكشػلػجيا السالية  م2338الأزمة السالية العالسية لعام  تعتبخ
، ففي أعقاب (Arner et al.,2015,15)الآن إلى نسػذج ججيج يصخح تحجيات لمسشطسيغ والسذاركيغ في الدػق عمى حج سػاء

، كانت جسيع السؤسدات السالية مذغػلة بإدارة القخوض الستعثخة والستصمبات التشطيسية، ويزع م2338الأزمة السالية في عام 
وحساية السػدعيغ، ومع ذلظ لع تأخح  السرارفالسشطسػن شخوشًا أكثخ صخامة لشذاط الإقخاض مغ أجل الحفاظ عمى رأس مال 

مع ما تتصمبو ػاق العالع ، التي غدت مختمف أسFinTech  (Alterkawi et al.,2019,1)اللائحة بعيغ الاعتبار انصلاق شخكات
 مغ بشية تحتية تكشػلػجية قػية في مجال الاترالات وتكشػلػجيا السعمػمات. 

 Fintechعمى محخكات البحث عبخ الانتخنت سشجج عذخات السقالات والأخبار التي تقػل أن شخكات  Fintech عشج كتابة كمسة
الػساشة السالية التقميجية مسثمة ، كسا سشجج أخبار ومقالات أخخى تقػل أن الػسصاء السالييغ التقميجييغستقتل أو تعصل عسل 

، معمميغ ذلظ بأن درجة الإجخاءات التشطيسية غيخ Fintech ستقتل عسل شخكات بالسرارف والذخكات السالية التقميجية الأخخى 
ل الذخكات السالية التقميجية مزسػنة بزسانات بالإضافة إلى أن أمػا Fintech متجاندة عبخ الخجمات السالية التي تقجميا شخكات

 عامة. 
أم لا ىػ أمخ بحاجة إلى مديج مغ البحث والجراسة، فتجفق  الػساشة السالية التقميجية عسل ستمغي Fintechأما القػل أن شخكات 

سل عمى تغييخ الخجمات يغيخ بالفعل الخجمات السالية بذكل واضح، وىحه الذخكات الشاشئة تع Fintechالاستثسار إلى شخكات 
الاستجابة لو، فسع استسخار ىؤلاء الػافجون الججد في الحرػل  يدتصيع الػسصاء السالييغ التقميجييغالسالية بسعجل أسخع بكثيخ مسا 

 في السدتقبل.الػساشة السالية التقميجية عسل وضائف لغاء إ، فإن ىحا يديج مغ احتسال لمتسػيلعمى فخص أكبخ 
، قج تشعكذ عمى السالية التقميجيةوىشا يسكغ القػل مسا سبق ومع نسػ ثػرة التكشػلػجيا السالية فقج يُتػقع حجوث تحػل في الرشاعة 

فقج تع إجخاء عجد  Fintechومع حجاثة عسل شخكات ، الػساشة الساليةالحيغ يقػمػن بجور  أسيع الذخكات السالية التقميجية عػائج
سيا تحتل مختبة الرجارة في درجة الانفتاح آوباعتبار أن دول قميل مغ الأبحاث العمسية حتى الآن خرػصاً في الأسػاق الشاشئة، 

واليشج تحجيجاً تحتل السختبة الثانية بعج الريغ في درجة الانفتاح عمى التعامل السالي  Fintechعمى التعامل مالياً عبخ شخكات 
جسيع ىحه العػامل دفعت لمؿيام بيحه الجراسة وذلظ لؿياس والبيانات متػفخة في البػرصة الػششية اليشجية،  Fintechخ شخكات عب

  .في البػرصة الػششية اليشجيةعػائج أسيع الذخكات السالية التقميجية  ىعم ىحا الشػع مغ الذخكاتتأثيخ 
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 أولًا: الإطار العام للبحث:
 الدراسات الدابقة:  -2

دراسة تصبيؿية في السرارف  –عمى عػائج الأسيع  Fintechبعشػان " تأثيخ  :ASMARANI et al.,2020)سة )درا -
 في السجرجة التجدئة مرارف أسيع عػائج عمى Fintech تأثيخ إلى البحث في الجراسة ىجفتالسجرجة في البػرصة الإنجونيدية". 

السالية  التكشػلػجيا تسػيل وؾيسة السالية التكشػلػجيا تسػيل تػاتخ واستخجمت الجراسةم   2318-2316 لمفتخة إنجونيديا بػرصة
 وقج وججت ،لتقجيخ عػائج الأسيع ثلاثي العػامللتحقيق ىجف الجراسة استخجمت الجراسة نسػذج فاما وفخنر و ، مدتقل كستغيخ
 م.2318-2316 لمفتخة إنجونيديا بػرصة في السجرجة التجدئة مرارف أسيع عػائج عمى كبيخ تأثيخ ليا ليذ السالية التكشػلػجيا أن الجراسة

ىجفت ". تأثيخ شخكات التكشػلػجيا السالية عمى السؤسدات السالية في الدػيج" بعشػان: (Alterkawi et al.,2019)دراسة  -
عمى السؤسدات السالية التقميجية في الدػيج، وما سيكػن مدتقبل السؤسدات  FinTechالتحقيق في تأثيخات شخكات  إلىالجراسة 

 FinTechالسالية في ىحه البيئة الدخيعة التغيخ، بالإضافة إلى معخفة ما إذا كانت السؤسدات السالية الدػيجية تعتبخ شخكات 
شطسة مع شخكات السرارف وشخكات التأميغ في م وتع إجخاء مقابلات شب . وقجمػرديغ أو مكسميغ لخجماتيا السالية أو مشافديغ

بيشت الجراسة أن جسيع مغ أجخيت معيع السقابلات كانػا عمى نفذ الخأي القائل بأن السؤسدات السالية تديخ نحػ تغييخ . و الدػيج
سذاركيغ بأن كبيخ بدبب تصػر التكشػلػجيا، الأمخ الحي سيكػن لو تأثيخ كبيخ عمييع، علاوة عمى ذلظ، نذأت عجة رؤى مغ ال

لحلظ أجبخت السؤسدات السالية عمى أن تكػن أكثخ ابتكارًا لتحديغ أنطستيا وتقجيع خجمات ججيجة، ونتيجة  FinTechشخكات 
الججد، حتى تكػن قادرة عمى التكيف مع التغيخات في البيئة السالية  الػافجيغعمى التعاون مع  اً أصبحت السرارف أكثخ انفتاح

معيع السقابلات أن بعس السرارف ستتخك بعس الأجداء لمػافجيغ الججد  أجخيتوحساية وجػدىا، كسا تػقع الأشخاص الحيغ 
 . تشافدية ياة أكثخ تعاونية مشوالسؤسدات السالي FinTechوستخكد عمى خجماتيا الأساسية، كسا بيشػا أن العلاقات بيغ شخكات 

تأثيخ عسميات الانجماج والاستحػاذ لذخكات التكشػلػجيا السالية عمى عائجات بعشػان "  (Dranev et al.,2019)دراسة  -
علان عغ الاستحػاذ عمى شخكات الإىجفت الجراسة إلى التحقق مغ استجابة أسعار الأسيع لذخكة الاستحػاذ بعج ".  الأسيع

لتحقيق ىجف الجراسة فقج تع استخجام مشيجية دراسة الحجث لحداب العػائج عمى السجى القريخ وشػيل الأجل. التكشػلػجيا السالية 
تػصمت الجراسة إلى أن رد فعل السدتثسخيغ الأولي وقج  الاستحػاذ أو الانجماج. سيع الذخكات بعج إعلان صفقةغيخ العادية لأ

الذخكات في الجول الستقجمة التي ، كسا إن مبالغ ؼيو عشج الإعلان عغ عسميات الانجماج والاستحػاذ لذخكات التكشػلػجيا السالية
ة بالذخكات في الجول الشاشئة، وىحا يعػد إلى الذخكات في عػائج أعمى مقارن تحقق تدتحػذ وتشجمج في شخكات التكشػلػجيا السالية

كسا إن أحج أسباب رد الفعل الإيجابي لمسدتثسخيغ في البمجان  الجول الستقجمة تعسل في بيئة تداعجىا عمى تشفيح ىجف التكشػلػجيا
القصاع أقل مغ غيخىا مغ الستقجمة عمى عسميات استحػاذ الذخكات التكشػلػجية ىي أن معجل الزخيبة السفخوض عمى ىحا 

والسدتحػذة عمى شخكات التكشػلػجيا السالية تحقق عائج أعمى مغ ومغ ناحية أخخى فالذخكات التي تشتسي لمقصاع السالي  القصاعات،
 الذخكات السدتحػذة لذخكات التكشػلػجيا السالية والتي تشتسي لقصاعات أخخى. 

ىجفت الجراسة إلى " تحميل تأثيخ شخكات التكشػلػجيا السالية عمى الرشاعة السرخؼية " عشػانب"  (Siek et al.,2019)دراسة  -
محاولة الإجابة عسا إذا كان تذغيل شخكات التكشػلػجيا السالية سيكػن ليا تأثيخ )إيجابي أو سمبي( عمى السرارف التقميجية في 

. ب عمى شخكات التكشػلػجيا السالية والسرارف أن تتعاون ؼيسا بيشياانجونيديا في السجى القريخ وعمى السجى الصػيل، او أنو يج
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وقج  .spss( وتحميمو مغ خلال بخنامج P2Pوتع ترسيع استبيان عمى أساس التكشػلػجيا السالية لمجفع والتكشػلػجيا السالية للإقخاض )
م 2315في عام  الأخيخةالسالية مشح ضيػر إلى أن السرارف تعصمت بدبب الجفع عغ شخيق شخكات التكشػلػجيا  الجراسةتػصمت 

حيث تستمظ شخكات التكشػلػجيا السالية استخاتيجيات اعتساد عقمية التخكيد عمى العسلاء وتصػيخ مشتج سيسشح عسلاءىع إرضاءً 
فلا تسمظ تأثيخاً عمى السرارف ويخجع ذلظ إلى حؿيقة أن العسلاء يفكخون أكثخ في أسباب  P2Pعالياً، أما بالشدبة للإقخاض 

 الدلامة.  

ية عمى الشطام السالي: العسمة الخقسية اللامخكدية العالسية، ىل ىػ مسكغ؟ بعشػان " أثخ العسمة الخقس (Li et al.,2019)دراسة  -
". ىجفت الجراسة إلى ىجفت الجراسة إلى تحميل تأثيخ العسمة الخقسية عمى الشطام الاقترادي مغ مشطػر الصمب عمى الكسية الشقجية. 

يخ البيتكػيغ والعسمة الإلكتخونية عمى مدتػيات مختمفة بيجف تحقيق ىجف الجراسة تع استخجام نسػذج الدلاسل الدمشية لتحميل تأث
(M0،M1  ،M2 في الريغ. وقج تػصمت الجراسة انو في الريغ ليذ لمعسمة الخقسية أي تأثيخ عمى كسية الأمػال في الدػق )

لتغييخ بذكل رئيدي إلى عمى السجى القريخ، في حيغ أن ليا تأثيخًا بجيلًا عمى الػدائع الحالية عمى السجى الصػيل، ويخجع ىحا ا
 تفزيل الشاس لمديػلة.

ىجفت الجراسة إلى  "سعار أسيع مرارفبعشػان " تأثيخ شخكات التكشػلػجيا السالية الشاشئة عمى أ (Li et al., 2017) دراسة  -
تػضيح دور شخكات التكشػلػجيا السالية في مجال الخجمات السرخؼية الخقسية في الرشاعة السالية، مغ خلال دراسة تأثيخ تسػيل 

قيق لتح م.2316إلى  م2313مغ مرارف التجدئة الأمخيكية الحالية مغ  47مثل ىحه الذخكات السبتجئة عمى عائجات الأسيع لـ 
وقج  ىجف الجراسة استخجمت الجراسة نسػذج فاما وفخنر الخساسي لتقجيخ عػائج الأسيع، مغ خلال نسػذج الانحجار الخصي.

وعػائج الأسيع السعاصخة لسرارف التجدئة  FinTechتػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة إيجابية بيغ الشسػ في تسػيل أو صفقات 
الجراسة أنو وعمى الخغع مغ أن شخكات التكشػلػجيا السالية الشاشئة تشسػ بدخعة، إلا أنيا قج  فقج أكجت ومع ذلظ الحالية الأمخيكية.

تكػن صغيخة ججًا بحيث لا تؤثخ عمى مرارف التجدئة الأمخيكية، وفي غزػن فتخة لا تقل عغ خسذ سشػات، يرعب عمى 
ن الججد أو الثقة في خجماتيع عبخ الإنتخنت والتمقائية، بالإضافة إلى السدتيمكيغ التكيف مع التغييخات الججيجة التي جمبيا الػافجو 

الشاجحة قج أضعفت مكانة السرارف السييسشة مغ خلال تحديغ جػدة وكفاءة الخجمات  FinTechذلظ، ربسا تكػن شخكات 
غ خلال الاستحػاذ عمى ىحه التقميجية، ومغ ناحية أخخى قج تكػن السرارف اتخحت إجخاءات للاستجابة ليحه التحجيات، ربسا م

 . FinTechالذخكات الشاشئة أو إنذاء الذخكات التابعة ليا 
 ما يسيد ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة: 

عسل الػسصاء السالييغ عمى  الشػع مغ الذخكات ىحا وتحميل تأثيخ Fintechنساذج أعسال شخكات أنيا أول دراسة تصبيؿية تتشاول 
باستخجام نسػذج فاما وفخنر الخساسي في الجول الشاشئة  تحميل تأثيخىا عمى عػائج أسيع الذخكات السالية التقميجيةالتقميجييغ مغ خلال 

بذكل  كاليشج، ؼيسا إن معطع الجراسة الدابقة والتي تشاولت مػضػع الذخكات التكشػلػجية لع تتشاول مػضػع تأثيخىا عمى عػائج الأسيع
والتي تشاولت مػضػع تأثيخىا عمى عػائج الأسيع لمسرارف الأمخيكية مغ  (Li et al., 2017) باستثشاء دراسة  ،الجول الشاشئةفي  تصبيقي
والتي تشاولت مػضػع تأثيخىا عمى عػائج الأسيع  ASMARANI et al.,2020)ودراسة )  نر الخساسيتصبيق نسػذج فاما وفخ  خلال

 7 لـتع في ىحه الجراسة تػسيع فتخة الجراسة بيشسا  ،ومغ خلال نسػذج فاما وفخنر ثلاثي العػامل( ثلاث سشػاتقريخة ) فتخة الجراسةإلا أن 
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، وىشا تع استخجام Fintechالثانية بعج الريغ في درجة الانفتاح عمى التعامل السالي عبخ شخكات واليشج تحجيجاً تحتل السختبة  سشػات
 نسػذج فاما وفخنر خساسي العػامل.

 مذكلة البحث:  -3

التصػرات الخئيدية الستدارعة في تصبيق التكشػلػجيا الخقسية في مجال الإقخاض وأنطسة الجفع والاستذارات السالية والتأميغ 
(Vives, 2017, 99) مغ خلال ضيػر الذخكات الشاشئة ،Fintech عغ الثقافة الدائجة  تساماً ، والتي وضعت ثقافة ججيجة تختمف

لا تػفخ مشتجات وعسميات ججيجة  FinTechن شخكات إحيث ، (Alterkawi et al.,2019,1)في السؤسدات السالية التقميجية 
ونطخاً  فحدب، بل إنيا تجخل الدػق أيزاً بخجمات ونساذج أعسال ججيجة تدتجيب بذكل أفزل لستصمبات العسلاء وتفزيلاتيع،

، ومع ذلظ الجول الشاشئةفقج تع إجخاء عجد قميل مغ الأبحاث العمسية حتى الآن خرػصاً في  Fintechلحجاثة الذخكات الشاشئة 
، (Li et al.,2017,2)الذخكات الشاشئة عمى تعصيل الرشاعات  ىحا الشػع مغ كج الأبحاث الحالية بذكل أساسي عمى قجرةتؤ 

مغ )خجمات التحػيل  الخجمات السالية الأساليب السالية التقميجية عشج تقجيع تدعى لسشافدة Fintechخرػصاً أن ثػرة شخكات 
وباعتبار أن دول أسيا تحتل مختبة الرجارة في درجة الانفتاح عمى التعامل مالياً والجفع والإقخاض وإدارة الثخوات..الخ(، مغ ىشا 

واليشج تحجيجاً تحتل السختبة الثانية بعج الريغ في درجة الانفتاح عمى التعامل السالي عبخ شخكات  Fintechعبخ شخكات 
Fintech غيخ واضح ولع يتع بحثو  في الجول الشاشئة الػساشة السالية التقميجية، لا يدال مدألة تأثيخ ىحه الذخكات الشاشئة عمى

مػسصاء لبذكل تصبيقي في الجراسات الدابقة، فسغ السحتسل أن يؤدي ىحا التأثيخ إلى تعصيل في عسل الرشاعة السالية التقميجية 
 جاء ىحا البحث لسحاولة الإجابة عغ الدؤال التالي:  وعميوالسالييغ التقميجييغ مغ مرارف وشخكات خجمات مالية، 

o  الذخكات السالية التقميجية؟ أسيع عػائجىػ تأثيخ شخكات التكشػلػجيا السالية عمى ما  
 أهداف البحث:  -4

والتعخف عمى أنذصة ونساذج الأعسال لذخكات  Fintechتيجف ىحه الجراسة إلى التعخف عمى مفيػم شخكات التكشػلػجيا السالية 
Fintech  ومغ خلال تصبيق نسػذج فاما وفخنر خساسي ، عسل الػسصاء السالييغ التقميجييغعمى وتحميل تأثيخ ىحا الشػع مغ الذخكات
  .السجرجة البػرصة الػششية اليشجيةالتقميجية عمى عػائج أسيع الذخكات السالية  Fintechتحميل تأثيخ تسػيل شخكات سيتع العػامل 

  أهمية البحث:  -5

وأنذصتيا ونساذج أعساليا  Fintechشخكات مفيػم تأتي أىسية ىحا البحث مغ كػنو أول دراسة تصبيؿية في الجول الشاشئة تتشاول 
خرػصاً مع الشسػ الكبيخ لثػرة التكشػلػجيا السالية ومشافدتيا لمخجمات التي تقجميا ، الػسصاء السالييغ التقميجييغعسل وتأثيخىا عمى 

 Fintech، والتيجيجات التي تػاجييا الذخكات السالية التقميجية مغ الشساذج السرخؼية السبتكخة مغ شخكات السؤسدات السالية الأخخى 
والتي قج تؤدي في بعس الحالات إلى إلغاء دور الػسيط لمذخكات السالية  ،و السدتذاريغ الآلييغمثل الإقخاض مغ نطيخ لشطيخ أ

ن العجيج مغ الذخكات السالية التقميجية تقػم حالياً بتحميل الػضع الخاىغ وما إذا كان عمييع التكيف مع نساذج إ حيث ،التقميجية
، وىحه الجراسة ربسا تكػن بػابة لفتح ظوكيف يتعيغ عمييع الؿيام بحل ،الستصػرة الأعسال الججيجة ؼيسا يتعمق بيحه التقشيات الججيجة
 عمى عػامل ومتغيخات أخخى خرػصاً في الجول الشاشئة.  Fintechالسجال أمام دراسات أخخى لتحميل تأثيخ شخكات 

 
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 فرضيات البحث:  -6

 اختبار الفخضية الخئيدية التالية:  عمى سؤال البحث الخئيدي مغ خلال الإجابة سعى ىحا البحث إلى
o  السقجمة لذخكات لؿيسة التسػيلاتيػجج تأثيخ Fintech .عمى عػائج أسيع الذخكات السالية التقميجية 

 منهجية الدراسة:  -7

، حيث سيتع استخجام السشيج التحميمي الػصفي، وذلظ مغ خلال البحثسيتع اتباع السشيجية الستسثمة بالخصػات السحكػرة أدناه لإنجاز 
 الخصػات التالية: 

o   التكشػلػجيا السالية والثػرة الخقسية،  مفيػموضع الإشار الشطخي لمجراسة الستػفخ في الكتب والأبحاث والجراسات الدابقة حػل
 .التقميجييغونساذج أعساليا بالسقارنة مع نساذج أعسال الػسصاء السالييغ 

o  خلال الفتخة  البػرصة الػششية اليشجية السجرجة فيوالستسثل بالسرارف والذخكات السالية السختمفة  الجراسة وعيشة تحجيج مجتسع
 .م2319و م2313الػاقعة بيغ 

o  الخساسي لمتشبؤ بعػائج الأسيع، بعج إضافة متغيخ عامل ؾيسة التسػيلات السقجمة لذخكات  سيتع استخجام نسػذج فاما وفخنر
Fintech حيث قام كل مغ فاما وفخنر بتػسيع نسػذج ،CAMP  5م لتربح 2314بإضافة ثلاث عػامل ثع تع تػسيعيا في عام 

 ػذج الخساسي التالي: عػامل بإضافة عامميغ إضافييغ يعكدان الخبحية والاستثسار لمػصػل إلى الشس
E(Rit)-Rf = a+ β1(E(Rmt)-Rf)+ β2(SMBt)+ β3(HMLt) + β4(RMWt) + β5(CMAt)+ β6(FinTecht)  + eit. 
 
 

 
 ( نمهذج الدراسة2الذكل رقم )

 ثانياً: الإطار النظري للبحث: 
 : (انذصتيا ونساذج أعساليا )السقارنات والاختلافات مع القشػات السالية التقميجية Fintechمفيػم شخكات  -2

مغ مشطػر اشتقاقي  Fintech، فكمسة Fintech، كسا لا يػجج تعخيف واحج لـ Fintechلا يػجج حاليًا إجساع حػل معشى مرصمح 
ىي حافطة التكشػلػجيا السالية، وتذيخ إلى قصاع خجمات مالية ناشئ سخيع الشسػ ولا غشى عشو لمسؤسدات السالية، ويؤثخ باستسخار 

، فيي مذتقة مغ اقتخان مجاليغ (Mohamed et al.,2019,13)عمى شخيقة دعع وتسكيغ التقشيات لمخجمات السرخؼية والسالية 
متكامميغ: الخجمات السالية والحمػل القائسة عمى التكشػلػجيا الستقجمة، كسا لا تتػافق الأدبيات الاقترادية عمى تعخيف واحج لـ 
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Fintech نطخاً لمتشػع العام للأعسال، وقج دخمت كمسة Fintech  الكسبيػتخ والتقشيات إلى قامػس أكدفػرد عمى الشحػ التالي: بخامج
 .(Nicoletti, 2017,12)الأخخى السدتخجمة لجعع أو تسكيغ الخجمات السرخؼية والسالية 

تػجج مجسػعة كبيخة ومتشػعة مغ التعخيفات ليحا السفيػم، وفي الػقت نفدو حتى لػ اتفق أصحاب السرمحة عمى العشاصخ الأساسية 
ع تحجيجه بػضػح، حيث تختمف الآراء حػل ما إذا كان يسكغ الإشارة إلى الذخكات السالية القائسة عمى لمسرصمح، فإن نصاقو لع يت
اعتبار الذخكات القائسة الحيغ يبتكخون خجمة أو مشتجًا ججيجًا قائع عمى  أيزاً أو إذا كان يسكغ   Fintechالتكشػلػجيا الشاشئة فقط باسع

تذيخ إلى الذخكات التي تصػر خجمات  Fintech مغ الاختلافات تتفق التعخيفات عمى أن، وعمى الخغع  Fintechالتكشػلػجيا مثل
( 1ندتعخض في الججول رقع ) .(Varga,2017,22)ومشتجات مالية مغ خلال الاعتساد عمى استخجام أكثخ كثافة لتكشػلػجيا السعمػمات 

 : Fintechعجد مغ التعخيفات لـ 
 :Fintech( عدد من التعريفات لـ 2الجدول رقم )

 المردر التعريف
 (Schueffel,2016,32) صشاعة مالية ججيجة تصبق التكشػلػجيا لتحديغ الأنذصة السالية

مديج معقج مغ الخجمات السالية والابتكارات التكشػلػجية في نطام بيئي دائع التغيخ وفقاا لتػقعات 
 العسلاء والسشطسيغ

(PricewaterhouseCoopers et al., 
2016,7) 

 (Nicoletti,2017,12) سدات تدتخجم تكشػلػجيا مالية ججيجة لجعع أو تسكيغ الخجمات السالية.صشاعة مكػنة مغ مؤ 

التي لجييا القجرة عمى تحػيل صشاعة  مجسػعة متشػعة مغ نساذج الأعسال السبتكخة والتقشيات الشاشئة
 الخجمات السالية

(International Organization of 
Securities Commissions 
/IOSCO/,2017,4) 

تيجف إلى تصػيخ خجمات مالية ججيجة مجعػمة  سة أو غيخ السشطسة بالكامل والتيالسذاريع غيخ السشط
 (Varga,2017,23) مع ترسيع ذي ؾيسة مزافة مغ شأنو أن يغيخ السسارسات السالية الحالية. بالتكشػلػجيا

 (Das,2019,981) مغ تكاليف الػساشة الساليةىي أي تقشية تمغي أو تقمل 
تصبيقات أو عسميات أو مشتجات ججيجة  يسكغ أن يشتج عشو نساذج أعسال أو تقشياً ابتكار مالي مسكّغ 

 .تقجيع الخجمات الساليةب ذات تأثيخ مادي مختبط
(Financial Stability 
Board,2019,21) 

 .تقجيع الخجمات السالية إلى الكيانات الأخخى  ىي مؤسدة تيجف إلى تػفيخ الخجمات السالية باسسيا أو
(Ratecka,2020,55) 
 

التكشػلػجيا السدتخجمة لتدويج الأسػاق السالية  ىي نػع معيغ مغ التكشػلػجيا السالية، تُعخّف عمى أنيا
السػجػدة في ذلظ الدػق،  خجمة مالية، وتتسيد بتكشػلػجيا متصػرة مقارنة بالتكشػلػجيا بسشتج مالي أو

 التكشػلػجيا السالية بذكل أساسي عمى أنيا شخكة تقشية مالية. وترشف الذخكة التي تدتخجم
(Knewtson et al.,2020,1043) 

 مغ الججول الدابق، نبيغ عجد مغ السلاحطات وىي: 
إلى  تحجيجاً كثخ أأو بذكل  Fintechتذيخ أغمب التعاريف السحكػرة سابقاً إلى أن مرصمح التكشػلػجيا السالية يعػد إلى شخكة  -1

ناشئة، حيث إن الآراء تختمف حػل ما إذا كان يسكغ الإشارة إلى أن الذخكات السالية الشاشئة حجيثًاً والقائسة عمى  Fintechشخكة 
ؼيسا إذا كانت تبتكخ خجمة أو مشتجاً  Fintech أيزاً ، أو إذا كان يسكغ اعتبار الذخكات الحالية Fintechالتكشػلػجيا عمى أنيا 

أنو مغ السيع عجم اعتبار مبادرات التكشػلػجيا السالية كشطام بيئي  عجد أخخ مغ الباحثيغأشار  بيشسا، قائع عمى التكشػلػجيا ججيجاً 
إلى أن استخجام  أساساً تدكشو الذخكات الشاشئة فقط، وىحه الجراسة تؤيج بأن ىحا السرصمح يختبط بالذخكات الشاشئة، ويخجع ذلظ 

أي لا يػجج ضػابط تشطيسية ليا خرػصاً أنيا  الحمػل الخقسية الستقجمة في الخجمات السالية ىػ اتجاه حجيث ندبياً وغيخ مشطسة،
 تعسل وفق آلية عسل لا مخكدية بالسقارنة مع الزػابط التشطيسية السخكدية لمعسل السالي التقميجي.

يتحجد في مجاليغ: الخجمات السالية والتكشػلػجيا، وىحا يجعل  FinTechعجم وجػد نصاق محجد بػضػح لشذاشيا: إن نذاط  -2
صاقيا بذكل مػثػق بو وتحجيج السخاشخ السختبصة بو، حيث يفخض السذخعػن قػاعج امتثال شفافة وصارمة إلى مغ الرعب تقييع ن
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لحلظ يعج تصػيخ تعخيف واحج أمخاً ميساً بذكل خاص لأن شخكات  ،حج ما عمى السرارف والذخكات السالية التقميجية الأخخى 
FinTech ثل الذخكات السالية التقميجية.لا تخزع أنذصتيا لمػائح القانػنية السقيجة م 

مع ما تحسمو مغ خجمات مالية شبيية بالخجمات التي تقجميا الذخكات السالية التقميجية، قج تؤثخ  Fintechضيػر شخكات  -3
زيادة كفاءة الػافجيغ الججد إلى تعديد كفاءة الخجمات السالية عمى السجى الصػيل،  يؤديعمى الأسػاق وسمػك ىحه الذخكات وقج 

تقجم بالفعل خجمات مالية لسلاييغ الأشخاص وتقػم بتحػيل أو   Fintechإلى تفزيل الػافجيغ الججد، فذخكات يقػدالأمخ الحي 
بمػك التذيغ اليجة قائسة عمى خػارزميات معقجة كتقشية تبادل أو إقخاض مميارات الجولارات وفق نساذج أعسال وتقشيات مالية جج

((blockchain  أو العسلات السذفخة وغيخىا مغ التقشيات، ويسكغ أن يكػن ليحه الاتجاىات تأثيخ عمى القصاع السالي والسخاشخة
 قجرة الذخكات القائسة عمى التكيف مع التصػرات الستدارعة في تكشػلػجيا السعمػمات.و 

إلى تيجيج عسل السرارف والذخكات السالية الأخخى، قج يؤدي  FinTechالتػسع في مجال الأعسال لذخكات مسا سبق نجج أن 
والتي غالباً ما تكػن متخررة، حيث أدت التيجيجات التي تػاجييا السرارف والذخكات السالية الأخخى مغ الشساذج السرخؼية 

ض مغ نطيخ لشطيخ أو السدتذاريغ الآلييغ في بعس الحالات إلى إلغاء دور الػسيط مثل الإقخا Fintechالسبتكخة مغ شخكات 
تقػم حالياً بتحميل الػضع الخاىغ وما إذا كان عمييع التكيف  السرارفلمسرارف والذخكات السالية التقميجية وىحا ىػ الدبب في أن العجيج مغ 

، وكل ىحا (Rajnak et al.,2020,5)مع نساذج الأعسال الججيجة ؼيسا يتعمق بيحه التقشيات الججيجة الستصػرة وكيف يتعيغ عمييع الؿيام بحلظ 
  تػسيع مجالات أعساليع أو ؾيستيع السزافة ومدايخة التصػرات التكشػلػجية السالية الستدارعة. مغ أجل

متشػع وقادر عمى الاستجابة لسجسػعة واسعة مغ الصمبات السالية  FinTechترشيف الأنذصة السالية التي تقػم بيا شخكات 
 ندتعخضيا وفق ما يمي: ، Fintechلمعسلاء، وقج تع تحجيج ستة نساذج لأعسال شخكات

o  نسػذج أعسال الجفع: شخكاتFintech  ،التي تخكد عمى السجفػعات قادرة عمى اكتداب العسلاء بدخعة وبتكاليف مشخفزة
، حيث يتػفخ عجد (Lee et al.,2018,4)ع الذخكات مغ حيث التحخك نحػ الابتكار واعتساد قجرات دفع ججيجة وىي واحجة مغ أسخ 

( الاختلافات في 2يػضح الذكل رقع )، و (Tanda et al., 2020,20)كبيخ مغ حمػل الجفع الستقجمة مغ الشاحية التكشػلػجية 
 والتقشيات التقميجية:   Fintechشخق الجفع بالشدبة لمتقشيات السدتخجمة في شخكات 

o  
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السػضح أعلاه، سيؤدي عجم الحاجة إلى الػسصاء التقميجييغ إلى خفس الخسػم عبخ السشتجات والخجمات، فسغ خلال  لمذكلوفقاً 
كتقشية البمػك تذيغ مثلًا ستكػن قادرة  Fintechتصػيخ الذخكات السالية التقميجية لشساذج أعساليا كاستخجام وتبشي تقشيات شخكات 

تيا السالية وزيادة كفاءة عسميات الجفع والتدػية مغ خلال خفس الػقت اللازم لإنجاز عمى خفس تكاليف وتتبع وإدارة معاملا
مغ ناحية أخخى بالشدبة لأنطسة الجفع و ، السعاملات مغ أيام إلى دقائق معجودة بسا يداعج ذلظ عمى تعديد السخونة والسػثػؾية

والسقاصة والتدػية، فإن العسلات السذفخة تدداد شعبيتيا ولكغ مغ غيخ السخجح أن تحل محل العسمة الػرؾية، ومغ السحتسل أن 
الشقج في السدتقبل لتحل محل  -التي تكػن مخكدية وليدت لامخكدية مثل البيتكػيغ  -تطيخ العسلات الخقسية لمسرخف السخكدي 

(Thakor, 2020,2). 
o  :تعخف إدارة الثخوات بأنيا عسمية استذارية لتمبية احتياجات ورغبات العسلاء الأثخياء مغ خلال نسػذج أعسال إدارة الثخوات

تقجيع السشتجات والخجمات السالية السشاسبة، حيث تدتمدم إدارة الثخوات تشديق فخيق مغ الخبخاء لتمبية احتياجات ورغبات العسلاء 
، (Varghese,2018 15,)عمى صشاعة إدارة الثخوات  Fintechشخكات  الأثخياء، وقج أثخت تصػر الابتكارات السالية وضيػر

، إذ تػفخ السذػرة السالية بكمفة أقل اً نساذج أعسال إدارة الثخوات شيػعحيث يعج مجيخو الثخوات السؤتستػن )مدتذار آلي( أحج أكثخ 
خػارزميات رياضية لاقتخاح مديج مغ الأصػل للاستثسار فييا بشاءً مغ كمفة الاستذارة العادية، حيث يدتخجم ىحا السدتذار الآلي 

قج  Fintechمغ ناحية أخخى، ندتصيع القػل بأن آلية عسل شخكات ، (Lee et al.,2018,4)عمى تفزيلات وخرائز السدتثسخ
 .أدت إلى تآكل إيخادات قصاع الاستذارات التقميجية، وغيّخت الصخيقة التي نتعامل بيا مع الخجمات السالية وندتيمكيا

o :تعسل شخكات  نسػذج أعسال التسػيل الجساعيFintech  لمتسػيل الجساعي عمى تسكيغ شبكات الأشخاص مغ التحكع في
حيث يذسل التسػيل الجساعي ، (Lee et al.,2018,5)إنذاء مشتجات ووسائط وأفكار ججيجة وجسع الأمػال لخأس السال الاستثساري 
السداىسػن أو الأشخاف السيتسة بالتسػيل وبسثل تمظ و ثلاثة أشخاف: السبادر بالسذخوع أو السقاول الحي يحتاج إلى التسػيل، 

 .(432، 2317، وآخخون  تسػيمية ججيجة )عسانيالييئة الػسيصة التي تتيح السعمػمات وتديع في تصػيخ صيغ و السذاريع، 

o :نسػذج أعسال الإقخاض ( يسكغ تعخيف الإقخاض مغ نطيخ إلى نطيخP2P عمى أنو "تبادل مالي" يحجث مباشخة بيغ الأفخاد )
مشرة ( يتزسغ التػفيق بيغ السقتخضيغ والسدتثسخيغ عبخ P2Pدون وساشة مباشخة مغ مؤسدة مالية تقميجية، أي أن الإقخاض )

( آلية 3عمى شبكة الإنتخنت ويقػم السذغل كػكيل لمسدتثسخيغ بإدارة التدامات الدجاد الشاتجة عغ السقتخضيغ، ويػضح الذكل رقع )
 عسميا بالسقارنة مع آلية عسل الإقخاض السرخفي التقميجي:

 

 



 د. زوكارأ. د. العلي و أ. بركات و                          ..…  سهمنماذج أعمال شركات التكنهلهجيا المالية وتأثيرها على عهائد الأ
 

 34من  22

 

 (Thakor,2020,4)( آلية عملها بالمقارنة مع آلية عمل الإقراض المررفي التقليدي 4الذكل رقم )
 

 : P2P (Omarini,2018,33)الخئيدية لسشح قخوض وفق آليةمغ الذكل أعلاه نمخز الخصػات 
 يذتخك السدتثسخون والسقتخضػن في السشرة. -1

 يتع التحقق مغ معمػمات السدتثسخيغ والسقتخضيغ ويتع تعييغ درجة ائتسان لكل مقتخض.  -2

 يتع عخض شمب القخض عمى السشرة مع تحجيج جسيع الذخوط الستعمقة بو. -3

 أن تحجد السشرة سعخ الفائجة أو يقخره السدتثسخون أنفديع.كسا يسكغ ، يسكغ لمسدتثسخيغ تحجيج مكان الاستثسار -4

تحكع السشرة السعاملات السالية بيغ السقتخضيغ والسقخضيغ وتتجخل في حالة حجوث تأخيخ في الدجاد، ويتع إيجاع الأمػال  -5
 في حداب مرخفي فعمي.

ة مقارنة سكغ السقخضيغ مغ الحرػل عمى عػائج عاليىحا الشػع مغ الػساشة السالية يحقق فػائج عجيجة لمسقخضيغ والسقتخضيغ، إذ ي
كسا يحقق لمسقتخضيغ الحرػل عمى قخوض بأسعار فائجة أقل مسا يسكغ أن تقجمو السرارف التقميجية، ، بالاستثسارات التقميجية

ولكغ السذكمة الخئيدية ليحا الشػع مغ الػساشة السالية، أنو معخض لسخاشخ ائتسانية عالية، كسا أنو لا يػجج تأميغ أو حساية مغ 
لا تدتصيع  P2Pاحتيال مغ قبل السقتخضيغ، بالإضافة إلى أن مشرات قبل الحكػمة لمسقخضيغ في حال تعخضيع لأي تقريخ أو 

سيأخح بعزاً مغ حرة الدػق مغ السرارف  P2Pيسكغ القػل أن الإقخاض ، وىشا تغيخ تاريخ الاستحقاق أو نقل السخاشخ
 P2Pأن يأخح مقخضػ والذخكات السالية التقميجية، لكشو لغ يحل محل الإقخاض السرخفي في السدتقبل القخيب، ومغ السخجح 

، (Thakor,2020,2)عغ البشػك السقيجة بخأس السال  اً لحيغ يفتقخون إلى الزسانات بعيجالسقتخضيغ الحيغ يػاجيػن مخاشخ، وا
لحلظ وبػية السحافطة عمى حرتيا في الدػق يجب عمى الذخكات السالية التقميجية في مػاجية ىحا التحجي أن تقػم إما ببشاء 

 . P2Pأو الذخاكة مع مشرات  P2Pمشرات الإقخاض الخاصة بيا عبخ الإنتخنت، أو الاستحػاذ عمى مشرات 
o  نسػذج أعسال سػق رأس السال: تشتذخ نساذج أعسال شخكاتFintech  عبخ مجسػعة كاممة مغ مجالات سػق رأس السال مثل

 (Lee et al.,2018,5)وؼيسا يمي نبيغ أىع السجالات الػاعجة في سػق رأس السال ، الاستثسارات والعسلات الأجشبية وإدارة السخاشخ
لمسدتثسخيغ والتجار التػاصل مع بعزيع البعس لسشاقذة وتبادل السعخفة، ووضع أوامخ لذخاء وبيع  Fintechحيث تتيح شخكات 

لتقمل مغ الحػاجد  Fintechجاءت شخكات  حيثصفقات العسلات الأجشبية، الإضافة إلى ، بالدمع والأسيع ومخاؾبة السخاشخ
 .والتكاليف للأفخاد والذخكات الرغيخة والستػسصة السذاركة في صفقات العسلات الأجشبية

o   نسػذج أعسال خجمات التأميغ: تدعى شخكاتFintech  لزسان علاقات مباشخة بيغ السؤمغ والدبػن مع استخجام تحميل
، وآخخون وشخكات التأميغ التقميجية )عساني  Fintechالبيانات لتقييع السخاشخ، وىحا السجال يعتبخ الأكثخ تعاوناً بيغ شخكات 

ع إلى مرادر غيخ تقميجية (، حيث تدسح التكشػلػجيا لذخكات التأميغ بتػسيع مرادر جسع البيانات الخاصة بي432، 2317
 .(Lee et al.,2018,6) نساذجيع التقميجية، وتحديغ تحميل السخاشخ لجييع لتكسل

 ثالثاً: الإطار العملي للبحث: 
 الدراسة:  منهجية -2

سيتع اتباع السشيجية الستسثمة بالخصػات السحكػرة أدناه لإنجاز الجراسة، حيث سيتع استخجام السشيج التحميمي الػصفي، وذلظ مغ 
 خلال الخصػات التالية:
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الحرػل ونطخاً لرعػبة تحجيج مجتسع الجراسة والستسثل بالسرارف والذخكات السالية السختمفة في البػرصة الػششية اليشجية  . أ
مرخف وشخكة مالية عمى أساس أن الؿيسة  46تع اختيار عيشة مغ السرارف والذخكات السالية وعجدىع فقج  ،عمى البيانات

  .روبية ىشجية 1303330333 كخور ىشجي، عمساً أن الكخور = 1333الدػؾية تبمغ أكثخ مغ 
  مذاىجة. 1727أساس يػمي أو ، حيث تع ملاحطة حخكة الأسيع عمى م2319م و2313فتخة الجراسة بيغ  . ب

 Pulse of Fintech , Globalمغ تقخيخ:  Fintech شخكات ؾيسة تسػيلاتتع جسع البيانات والسعمػمات السالية الستػفخة عغ  . ج

Analysis of Investment in Fintech, KPMG international, September 2020.،  عمى أساس ربع سشػي كػن
كسا تع جسع البيانات والسعمػمات لباقي متغيخات الجراسة مغ مػقع  أساس ربع سشػي،البيانات الستػفخة ىي عمى 

investing.com .  
بإضافة  CAMPكل مغ فاما وفخنر بتػسيع نسػذج  تع استخجام نسػذج فاما وفخنر الخساسي لمتشبؤ بعػائج الأسيع، حيث قام . د

عػامل بإضافة عامميغ إضافييغ يعكدان الخبحية والاستثسار لمػصػل إلى  5م لتربح 2314ثلاث عػامل ثع تع تػسيعيا في عام 
لمشسػذج الدابق  Fintechاعتسج الباحث عمى تصبيق نسػذج فاما وفخنر الخساسي بعج إضافة حجع تسػيلات  الشسػذج الخساسي.

 وفق ما يمي:
 .E(Rit)-Rf =a+β1(E(Rmt)-Rf)+ β2(SMBt)+β3(HMLt) +β4(RMWt) +β5(CMAt)+ β6 (FinTecht) +eit ه.

 حيث إن: 
E(Rit)-Rf .صافي عػائج الأسيع الستػقعة : 

Rfالعامة  الخديشة سشجات اليػمي عمى العائج : معجل العائج الخالي مغ السخاشخة: معجلT-91 bills عغ مػقع السرخف  الرادرة
 اليشجي.الاحتياشي 

Rm-Rf .علاوة مخاشخ الدػق : 
βنسػذج بحدب افتخاضات بتغيخاتيا الأسيع عػائج تغيخات تختبط حيث، السالي لمدػق  العامة عغ السخاشخ : عامل بيتا لمدػق يعبخ 

 التقميجي الخأسسالية الأصػل تدعيخ
SMBالكبيخة. عغ الرغيخة الذخكات أسيع عػائج بيغ الفخق  عغ الحجع يعبخ : عامل 
HML مقارنة الشدبة ليحه السعجل العالي ذات الذخكات أسيع عػائج بيغ الفخق  الدػؾية( يعبخ عغ الؿيسة/ الجفتخية الؿيسة(: عامل 

 العامل. ليحا السشخفس السعجل ذات الأسيع بعػائج
RMWالزعيفة. عغ القػية الخبحية ذات الذخكات أسيع عػائج بيغ الفخق  عغ الخبحية يعبخ : عامل 
CMA :عغ السشخفزة. العالية الدػؾية الؿيسة ذات الذخكات أسيع عػائج بيغ الفخق  عغ الاستثسار يعبخ عامل 

FinTechحيث تع أخح المػغاريتع الصبيعي بيغ فتختيغ متتاليتيغفي مجال التكشػلػجيا السالية : عامل تسػيل الذخكات الشاشئة ، . 
الخساسي ولغاية اتسام مشيجية تقديع السرارف والذخكات السالية بحدب نسػذج فاما وفخنر الخساسي  ولتصبيق نسػذج فاما وفخنر

 :الآتية الخصػات الباحث فقج اعتسج
تع تقديع عيشة الجراسة ولكل سشة مغ سشػات الجراسة إلى محفطتيغ عمى أساس عامل الحجع، تزع الأولى محفطة السرارف  -2

ع ؼيسا تزع الثانية محفطة السرارف والذخكات السالية صغيخة الحجع، ثع تع تقديسيا عمى أساس والذخكات السالية كبيخة الحج
عامل الؿيسة الجفتخية إلى الؿيسة الدػؾية إلى محفطتيغ تزع الأولى محفطة السرارف والذخكات السالية ذات الؿيسة الجفتخية إلى 

ات السالية ذات الؿيسة الجفتخية إلى الدػؾية مشخفزة، وبالتالي تع الدػؾية مختفعة ؼيسا تزع الثانية محفطة السرارف والذخك
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الػصػل إلى أربع محافع لعاممي الحجع والؿيسة الجفتخية إلى الؿيسة الدػؾية، وبشفذ الصخيقة تع تقديع السحافع الباؾية عمى أساس 
 عامل الخبحية وعامل الاستثسار. 

وصغيخة، وقج تع اعتبار  كبيخة شخكات إلى الذخكات في تقديع الذخكات الساليةلمسرارف و  الدػؾية الؿيسة متػسط استخجام تع  -3
السرارف والذخكات السالية كبيخة في حال كانت ؾيستيا الدػؾية أكبخ مغ متػسط الؿيسة الدػؾية لمسرارف والذخكات السالية عيشة 

ة الجفتخية إلى الؿيسة الدػؾية لتقديع السحافع الجراسة وبخلاف ذلظ تع اعتبارىا مرارف وشخكات مالية صغيخة، وندبة الؿيس
% ىي السرارف والذخكات السالية ذات ؾيسة 53السذكمة عمى أساس عامل الؿيسة الجفتخية إلى الدػؾية، حيث تع اعتبار أعمى 

 حداب تعثع شخفزة، % الستبؿية ىي السرارف والذخكات السالية ذات ؾيسة دفتخية إلى الدػؾية م53دفتخية إلى الدػؾية عالية والـ 

 ليتع تقديع السحافع الستبؿية بشفذ الصخيقة الدابقة. ومعجل نسػ الأصػل  معجل العائج عمى حقػق السمكية
 لشسػذج فاما وفخنر خساسي العػامل:  لية حداب متغيخات الجراسةآ( 2يبيغ الججول رقع ) -4

 لية حداب متغيرات الدراسةآ( 3الجدول رقم )

 المردر المتغيرطريقة قياس  المتغير
 متتاليتيغ فتختيغ بيغ الصبيعي لمػغاريتع الأول الفخق  باعتباره العائج حداب تع العائج

 .t-1في اليػم  i= سعخ الإغلاق لمديع       tفي اليػم  i= سعخ الإغلاق  لمديع       tفي اليػم  i= عائج الديع                 -            =     :يمي لسا وفقاً 

 (23،م2318، وآخخون  )الكػر

 (143، 2337، وآخخون  )الشعيسي سعخ الديع في الدػق  Xالدػؾية = عجد الاسيع الستجاولة  الؿيسة متػسط SMBعامل الحجع 
عامل الؿيسة الجفتخية إلى الدػؾية 

HML 
مقتبدة  (Brigham et al.,2011) في الدػق  يقاس بػاسصة الؿيسة الجفتخية لمديع عمى سعخ الديع

 (231، 2317وآخخون،  بخجمغ 
يتع التعبيخ عغ الخبحية كشدبة الخبح بعج الزخيبة إلى إجسالي / متػسط  RMWعامل الخبحية 

 حقػق السمكية.
(Ekinci et al.,  2019,981) 

 (Kodongo et al.,2019,7) تع التعبيخ عشو عمى أساس معجل نسػ إجسالي الأصػل CMAعامل الاستثسار
ىػ التبايغ بيغ عائج الأسيع وعائج الدػق عمى التبايغ في عائج الدػق  ؾيسة بيتا

 وفق ما يمي:
)  Var(  ( /COV(      
(COV(       التبايغ بيغ عائج الديع وعائج الدػق = 
)  Var(   تبايغ في عائج الدػق = 

(Kilsgård et al.,2010,7) 

 
 :عػامل نسػذج فاما وفخنر الخساسي متغيخاتاحتداب  آلية (3يبيغ الججول رقع ) -6

 عهامل نمهذج فاما وفرنش الخماسي متغيراتاحتداب ( آلية 4الجدول رقم )

 آلية الاحتداب عامل
SMB SMBB/M = (SL+SH)/2 – (BL+BH)/2 

SMBp = (WS+RS)/2 – (WB+RB)/2 
SMBI = (SA+SC)/2 – (BA+BC)/2 

SMB = (SMBB/M + SMBp + SMBI)/3 
HML HML = (BH + SH)/2 – (BL+SL)/2 
CMA CMA = (SA+ BA)/2 – (SC+BC)/2 
RMW RMW = ( RB+ RS)/2 – (WB+WS)/2 

 

 ( أسساء السرارف والذخكات السالية الجاخمة في الشسػذج:4الججول رقع )يبيغ  -7
 المرارف الداخلة في النمهذج و المالية اتالذرك ( أسماء5الجدول رقم )

Power Finance Karnataka Bank Ltd. (KBNK) Bajaj Holdings 

IFCI Capri Global Capital Ltd (CAPG) IDBI Bank Ltd (IDBI) 
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PTC India Fin Edelweiss Union Bank of India  

BF Investment Ltd (BFIN) City Union Bank Ltd (CTBK) Bajaj Finserv Ltd  

Can Fin Homes  Bank of Maharashtra Ltd (BMBK) Lic Housing Finance  

JSW Holdings South Indian Bank Ltd. (SIBK) Yes Bank Ltd (YESB) 

Cholamandalam Religare Enterprises Ltd (RELG) Shriram Trans 

DCB Bank Karur Vysya Bank Ltd (KARU) Bank of India Ltd (BOI) 

Punjab & Sind Bank  UCO Bank (UCBK) Canara Bank Ltd (CNBK) 

Magma Fincorp Ltd  Muthoot Finance IndusInd Bank Ltd. (INBK) 

Repco Home Finance Ltd  Indian Overseas Bank (IOBK) Punjab National Bank  

JM Financial Ltd (JMSH) Indian Bank (INBA) Bank of Baroda Ltd (BOB) 

Manappuram Finance Ltd  Shriram City Kotak Mahindra Bank Ltd.  

Tata Inv Corp Sundaram Finance Ltd (SNFN) AXIS Bank Ltd (AXBK) 

Federal Bank Ltd. (FED) JK Bank 
 

ICICI Bank Ltd (ICBK) HDFC Bank Ltd (HDBK) 
 

 رابعاً: الدراسة الإحرائية
  :تحميل البيانات والاساليب الاحرائية السدتخجمة 

 الإصجار الثاني عذخ.  E-viewsباستخجام بخنامج  تع تحميل البيانات الخاصة بالبحث
 وؼيسا يمي الأدوات والأساليب الاحرائية التي تع تصبيقيا عمى البيانات:

 سخكدية والتذتت(.الاحراءات والسؤشخات الػصؽية لمستغيخات السجروسة )مقاييذ الشدعة ال 

 .معامل الارتباط بيخسػن لتحجيج قػة وشبيعة العلاقة بيغ الستغيخات 

 .بشاء نسػذج الانحجار لمستغيخات لتحجيج أثخ الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع 

 الإحراءات الهصفية لمتغيرات البحث: -2

الػسيط، الانحخاف السعياري لكل مغ الستغيخات السجروسة عمى بي، داتع استخجام مجسػعة مغ الأساليب الإحرائية كالستػسط الح
حة لحلظ  :5في الججول رقع  حجة. وؼيسا يمي الشتائج السػضِّ

 
 (: الإحراء الهصفي للمتغيرات المدروسة المتمثلة بنمهذج فاما وفرنش الخماسي.6) رقم الجدول

FINTECH E(Ri – Rf) SMB HML CMA RMW  

7.615714 0.046571 -0.006469 -0.04 0.015571 0.012714 Mean 

5.680000 0.022000 -0.003 -0.04 0.009 0.03 Median 

27.56000 0.191000 0.092 -0.01 0.048 0.062 Maximum 

-5.370000 -0.068000 -0.071 -0.08 -0.012 -0.086 Minimum 

12.11135 0.097454 0.050359 0.023805 0.021778 0.049253 Std. Dev 

0.656067 0.193326 0.918549 -0.480433 0.203955 -1.220465 Skewness 

2.022778 1.720162 3.396550 2.240484 1.736852 3.389123 Kurtosis 

0.780692 0.521350 1.030221 0.437538 0.513897 1.781954 Jarque-Bera Test 

0.676823 0.770531 0.597435 0.803507 0.773408 0.410255 Probability 

 Eviewsعداد الباحث بالاعتماد على برنامج إالمردر: 
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  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل الخبحيةRMW  2018في عام  0.086-وأصغخ ؾيسة  2015في عام  36362بيغ أكبخ ؾيسة ،
             الستغيخ يتػزع وفق التػزيع الصبيعي لأن. كسا تبيغ أن تػزيع 0.049بانحخاف معياري  0.0127كسا بمغ الستػسط الحدابي لو 

P-value ( لاختبارJarqe-Bera أكبخ مغ )5.% 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل الاستثسارCMA  في عام  0.012-وأصغخ ؾيسة  2017في عام  36348بيغ أكبخ ؾيسة
كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ يتػزع وفق التػزيع الصبيعي . 0.021بانحخاف معياري  0.01557، كسا بمغ الستػسط الحدابي لو 2338
 %.5( أكبخ مغ Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueلأن 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل الؿيسة الجفتخية /الؿيسة الدػؾيةHML  وأصغخ ؾيسة  2014في عام  0.01-بيغ أكبخ ؾيسة-

. كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ يتػزع وفق 0.0238بانحخاف معياري 0.04- ، كسا بمغ الستػسط الحدابي لو 2013في عام  0.08
 %.5( أكبخ مغ Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueالتػزيع الصبيعي لأن 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل الحجعSMB  2319في عام  0.071-وأصغخ ؾيسة  2313في عام  36392بيغ أكبخ ؾيسة ،
. كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ يتػزع وفق التػزيع الصبيعي لأن 0.0503بانحخاف معياري  0.0064- كسا بمغ الستػسط الحدابي لو

P-value ( لاختبارJarqe-Bera أكبخ مغ )5.% 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل علاوة مخاشخ الدػقB (rm-rf)  وأصغخ ؾيسة  2317في عام  36332بيغ أكبخ ؾيسة-

. كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ 0.000843بانحخاف معياري 0.000578 بمغ الستػسط الحدابي لو  ، كسا2017في عام   0.00029
 %.5( أكبخ مغ Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueيتػزع وفق التػزيع الصبيعي لأن 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص صافي عػائج الأسيع الستػقعةE (Ri-Rf)  ؾيسة وأصغخ  2317في عام   0.191بيغ أكبخ ؾيسة-

. كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ يتػزع 0.0974بانحخاف معياري  0.0465، كسا بمغ الستػسط الحدابي لو 2019في عام  0.068
 %.5( أكبخ مغ Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueوفق التػزيع الصبيعي لأن 

  تخاوحت ؾيع الستغيخ الخاص بعامل تسػيل الذخكات الشاشئةFintech  5.37-وأصغخ ؾيسة  2019في عام  27.56بيغ أكبخ ؾيسة 
كسا تبيغ أن تػزيع الستغيخ يتػزع وفق التػزيع  0.0974بانحخاف معياري  7.615، كسا بمغ الستػسط الحدابي لو 2014في عام 

 %.5( أكبخ مغ Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueالصبيعي لأن 

صاعج لكل مغ عامل الاستثسار، وعامل الؿيسة الجفتخية /الؿيسة بالخغع مغ صغخ حجع العيشة، يسكغ القػل إنو يػجج اتجاه عام 
 .الدػؾية، وعلاوة مخاشخ الدػق. واتجاه عام ىابط لكل مغ عامل الخبحية، وعامل الحجع، وصافي عػائج الأسيع الستػقعة

 تحليل الارتباط: -3

خات السدتقمة والستغيخ التابع. وؼيسا يمي الشتائج تع استخجام معامل الارتباط الخصي بيخسػن لسعخفة وتحجيج العلاقة ما بيغ الستغي
 التي تع التػصل ليا:

 (: معاملات الارتباط بين المتغيرات المدتقلة والمتغير التابع.7الجدول رقم )
BMRF CMA Fintech HML RMW SMB E(Ri – Rf)  

      1.000 E(Ri – Rf) 

      ------ PR 

     1.000 0.582 SMB 

     ------ 0.1701 PR 
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    1.000 -0.018 0.453 RMW 

    ------ 0.9683 0.3072 PR 

   1.000 0.137 -0.545 -0.107 HML 

   ------ 0.7681 0.2051 0.8181 PR 

  1.000 -0.472 0.052 0.042 -0.144 Fintech 

  ------ 0.2839 0.9110 0.9272 0.7569 PR 

 1.000 -0.230 0.019 0.740 0.195 0.852 CMA 

 ------ 0.6187 0.9673 0.0570 0.6746 0.0149 PR 

1.000 0.860 -0.015 -0.151 0.393 0.302 0.903 BRMF 

------ 0.0130 0.9745 0.7459 0.3831 0.5093 0.0053 PR 

( BMRFوبيغ كل مغ علاوة مخاشخ الدػق ) E (Ri – Rf)نلاحع أن معامل الارتباط بيغ صافي عػائج الأسيع الستػقعة 
مسا يجل عمى وجػد علاقة خصية شخدية بيشيع. بيشسا قج بمغ معامل الارتباط  368و 369( عمى التػالي CMAوعامل الاستثسار )

شي عمى التػالي الأمخ الحي يع 0.10-و 0.14-( CMAوعامل الاستثسار )  Fintechبيغ صافي عػائج الأسيع الستػقعة وكل مغ 
وعامل الخبحية  SMBوجػد علاقة خصية عكدية ضعيفة ججاً بيشيع، وأخيخاً بيغ صافي عػائج الأسيع الستػقعة عامل الحجع 

RMW  عمى التػالي مسا يعشي وجػد علاقة خصية متػسصة بيشيع.  3645، 3658فقج بمغ معامل الارتباط 
 اختبار فرضية الدراسة: -4

عمى عػائج أسيع الذخكات السالية مغ خلال تصبيق نسػذج فاما وفخنر  FinTechيػجج تأثيخ لتسػيل الذخكات السالية الخقسية 
 الخساسي.

باعتباره متغيخاً مدتقلًا، وعػائج أسيع الذخكات السالية  Fintechولاختبار الفخضية سيجخي أولًا بشاء نسػذج انحجار بيغ متغيخ 
صافي عػائج الأسيع الستػقعة باعتباره متغيخاً تابعاً. ومغ ثع بشاء نسػذج الانحجار السعخف بـشسػذج فاما وفخنر  Ri-Rfالستسثل بـ 

 .Fintechالخساسي السزاف إليو متغيخ 
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 ؼيسا يمي نتائج نسػذج الانحجار الأول لمعلاقة السجروسة.
 وعهائد الأسهم.  Fintech تمهيلات(: مخرجات تحليل نمهذج الانحدار بين متغير 8الجدول )

Dependent Variable: أسهم الذركات المالية عهائد  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.055438 0.048263 1.148652 0.3027 

Fintech -0.001164 0.003561 -0.326967 0.7569 

R-squared 0.020934 Mean dependent var 0.046571 

Adjusted R-squared 0.174879 S.D. dependent var 0.097454 

S.E. of regression 0.105632 Akaike info criterion -1.422750 

Sum squared resid 0.055791 Schwarz criterion -1.438205 

Log likelihood 6.979626 Hannan-Quinn criter. -1.613762 

F-statistic 0.106907 Durbin-Watson stat 1.743332 

Prob(F-statistic) 0.756937   

 Eviewsالمردر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج التحليل الإحرائي 

 يتبيغ مغ مخخجات الججول الدابق أن:

  نسػذج الانحجار غيخ معشػي ككل لأنProb(F-statistic) =36756  3635وىي أكبخ مغ مدتػى الجلالة السعتسج. 
  ؾيسة معامل التحجيجR-squared  أي أن متغيخ 2تداوي ،%Fintech  فقط مغ إجسالي 2استصاع أن يفدخ ما ندبتو %

 التبايشات الحاصمة في الستغيخ التابع أداء أسيع الذخكات السالية.

  الستغيخ السدتقلFintech  ليذ ذو دلالة إحرائية لأنp-value  لاختبارt-test  5وىي أكبخ مغ مدتػى الجلالة  0.75قج بمغت.% 

  نلاحع أن ؾيسة اختبارDurbin-Watson  ( وىحا يجل 16356وىي أكبخ مغ الحج الأعمى لؿيسة الاختبار الججولية ) 1674تداوي
نتائج اختبار التػزيع الصبيعي لمبػاقي والتي تطيخ أنيا  (4الذكل رقع ) ويػضحعمى خمػ الشسػذج مغ الارتباط الحاتي بيغ البػاقي، 

 .Jarque-Beraتتػزع شبيعياً تبعاً لؿيسة اختبار 

 
 نتائج اختبار التهزيع الطبيعي للبهاقي (5الذكل رقم )

 
 
 
 

0

1

2

3

-0.1 0.0 0.1

Series: Residuals

Sample 2013 2019

Observations 7

Mean       1.98e-17

Median  -0.036825

Maximum  0.143875

Minimum -0.117335

Std. Dev.   0.096429

Skewness   0.242210

Kurtosis   1.672437

Jarque-Bera  0.582483

Probability  0.747335
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 ؼيسا يمي نتائج نسػذج الانحجار الثاني الستسثل بشسػذج فاما وفخانر الخساسي.
 أسهم الذركات المالية من خلال نمهذج فاما وفرانش الخماسي. وعهائد Fintech(: مخرجات تحليل نمهذج الانحدار بين متغير 9الجدول )

Dependent Variable: أسيع الذخكات السالية عػائج  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BMRF -163.6899 21.84614 -7.492850 0.0845 

SMB 1.217273 0.054023 22.53268 0.0282 

HML 2.527597 0.215330 11.73827 0.0541 

RMW -3.107228 0.299282 -10.38226 0.0611 

CMA 14.85212 1.277960 11.62174 0.0546 

FINTECH 0.007636 0.000745 10.25212 0.0619 

R-squared 0.999766 Mean dependent var 0.046571 

Adjusted R-squared 0.998595 S.D. dependent var 0.097454 

S.E. of regression 0.003653 Akaike info criterion -8.617888 

Sum squared resid 1.33E-05 Schwarz criterion -8.664251 

Log likelihood 36.16261 Hannan-Quinn criter. -9.190923 

F-statistic 900.9144 Durbin-Watson stat 3.023204 

Prob(F-statistic) 0.00055   

 Eviewsالمردر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج التحليل الإحرائي 
 
 

 يتبيغ مغ مخخجات الججول الدابق أن:

  نسػذج الانحجار معشػي ككل لأنProb(F-statistic) =300.0  3635وىي أصغخ مغ مدتػى الجلالة السعتسج. 
  ؾيسة معامل التحجيجR-squared  مغ إجسالي 99%، أي أن الستغيخات السدتقمة استصاعت أن تفدخ ما ندبتو 99تداوي %

 الأسيع. عػائجالتبايشات الحاصمة في متغيخ 

   الستغيخ السدتقل الػحيج عامل الحجعSMB  ذو دلالة إحرائية لأنp-value  لاختبارt-test  وىي أصغخ مغ  0.02قج بمغت
 %.5ػى الجلالة مدت

  نلاحع أن بػاقي الشسػذج تتػزع وفق التػزيع الصبيعي تبعاً لؿيسة اختبارJarque-Bera. 

 

 
 نتائج اختبار التهزيع الطبيعي للبهاقي.( 6الذكل رقم )
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ليذ لو تأثيخ ذو دلالة إحرائية في الشسػذج الأول، بيشسا في الشسػذج الثاني يسكغ القػل أن  Fintechنلاحع أن متغيخ سبق  مسا
% بإدخال باقي الستغيخات )متغيخات نسػذج فاما وفخانر الخساسي(. معامل التحجيج في الشسػذج الثاني 5لو تأثيخ عشج مدتػى دلالة 

لان حجع العيشة يعج صغيخ ندبياً مقارنةً بعجد الستغيخات السدتقمة  perfect fitting% وىحا يعج بسا يعخف بسذكمة 99قج بمغ 
وايزاً لػجػد التخابط الخصي )التعجد الخصي( بيغ الستغيخات السدتقمة. ووفقاً لسا سبق سيتع تصبيق أسمػب الانحجار الستجرج 

(Stepwise regressionلحل السذكلات الدابقة، وؼيسا يمي الشتائج التي تع التػصل ) :ليا 
أسهم الذركات المالية من خلال نمهذج فاما وفرانش  وعهائد Fintech تمهيلات (: مخرجات تحليل نمهذج الانحدار بين متغير:الجدول )

 الخماسي باستخدام الانحدار المتدرج.
Dependent Variable: أسهم الذركات المالية عهائد  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BMRF 63.99731 12.01498 5.326461 0.0335 

SMB 0.950991 0.119167 7.980296 0.0153 

CMA 1.232996 0.457179 2.696967 0.1144 

HML 0.978161 0.252249 3.877756 0.0605 

C 0.035658 0.012357 2.885724 0.1020 

R-squared 0.995055 Mean dependent var 0.046571 

Adjusted R-squared 0.985165 S.D. dependent var 0.097454 

S.E. of regression 0.011870 Akaike info criterion -5.853858 

Sum squared resid 0.000282 Schwarz criterion -5.892493 

Log likelihood 25.48850 Hannan-Quinn criter. -6.331387 

F-statistic 100.6151 Durbin-Watson stat 2.754788 

Prob(F-statistic) 0.009865   

 Eviewsالمردر: إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج التحليل الإحرائي 

 يتبيغ مغ مخخجات الججول الدابق أن:

  نسػذج الانحجار معشػي ككل لأنProb(F-statistic) =900.0  3635وىي أصغخ مغ مدتػى الجلالة السعتسج. 
  ؾيسة معامل التحجيجR-squared  مغ إجسالي 99%، أي أن الستغيخات السدتقمة استصاعت أن تفدخ ما ندبتو 99تداوي %

 التبايشات الحاصمة في الستغيخ أداء أسيع الذخكات السالية.

   تع ححف كل مغ متغيخ عامل الخبحيةRMW  ومتغيخFintech .مغ الشسػذج 

  كل مغBMRF وSMB ( عامل الحجع ذو دلالة إحرائيةP-value <0.05). 

  نلاحع أن بػاقي الشسػذج تتػزع وفق التػزيع الصبيعي تبعاً لؿيسة اختبارJarque-Bera. 
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 نتائج اختبار التهزيع الطبيعي للبهاقي.( 7الذكل رقم )

أسيع الذخكات السالية مغ خلال  عػائجعمى  FinTechبالتالي يسكغ القػل عمى أنو لا يػجج تأثيخ لتسػيل الذخكات السالية الخقسية 
 .%5تصبيق نسػذج فاما وفخنر الخساسي عشج مدتػى دلالة 

 : الاستنتاجاتخامداً: 
لذخكات عمى عػائج أسيع ا Fintechإلى أنو لا يػجج تأثيخ لمتسػيلات السقجمة لذخكات  الباحثمغ خلال ىحا البحث تػصل 

وىحه الشتيجة  عسل الػسصاء السالييغ التقميجييغعمى   Fintechلا يػجج تأثيخ لذخكاتإلى خلاصة بأنو السالية التقميجية، وىحا يقػدنا 
دراسة  تختمف مع الشتيجة التي تػصمػا ليا فيو  ASMARANI et al.,2020)تتفق مع الشتيجة التي تػصمت ليا دراسة )

(Alterkawi et al., 2019)  ودراسة(Li et al., 2017)  لذخكات إلى وجػد علاقة إيجابية  تػصمػا الحيغوFintech  عمى
    رأي دراسة، إلا أن بالشدبة لمجراسة الثانية الستحجة الأمخيكيةالػلايات الدػيج بالشدبة لمجراسة الأولى و  فيعػائج أسيع الذخكات 
(Li et al., 2017)  أنو في مدتػى الاستخجام الحالي عمى الأقل لغاية صمشا ليا وىػ تفق مع الشتيجة التي تػ تفي خلاصة بحثيا

  عسل الػسصاء السالييغ التقميجييغ.تكػن صغيخة ججًا بحيث لا تؤثخ عمى ( قج Сovid 19زمة أم )أي قبل بجاية 2319عام 
يرعب عمى السدتيمكيغ التكيف مع التغييخات الججيجة التي جمبيا الػافجون الججد أو الثقة في خجماتيع بأنو  ؤكج ىحا البحثيبالتالي 
الػسصاء السالييغ  حرة سيأخح بعزاً مغ (P2Pالإقخاض نطيخ لشطيخ )ك Fintechنساذج أعسال شخكات  حيث إن، الخقسية

 (Siek et al.,2019) دراسة وىػ ما أكجتوالقخيب،  السدتقبل في السرخفي الإقخاض محل يحل لغ لكشو ،التقميجييغ في الدػق 
العسلات السذفخة تدداد شعبيتيا ولكغ مغ غيخ بالإضافة إلى أن  ،إنجونيديافي  عمى السرارف P2Pبعجم وجػد تأثيخ للإقخاض 

التي أجخيت في  (Li et al., 2019)دراسة  ما تؤكجه وىػ، في السجى السشطػر عمى الأقل السخجح أن تحل محل العسمة الػرؾية
مغ السحتسل أن تطيخ ، إلا أنو لمعسمة الخقسية أي تأثيخ عمى كسية الأمػال في الدػق عمى السجى القريخ الريغ بأنو ليذ

لتحل محل  السجى الستػسط والبعيجفي  -التي تكػن مخكدية وليدت لامخكدية مثل البيتكػيغ  -ي العسلات الخقسية لمسرخف السخكد 
بعيغ  أخحنا إذا ماخاصة ، أكثخ انتذاراً يسكغ أن تؤثخ عمى عخض العسمة الػرؾية Fintech، لحلظ عشجما تربح شخكات الشقج

بعج أن بجأت الحكػمات بفخض عسميات الإغلاق والتباعج التغيخات في سمػك السدتيمظ  بدبب ((Сovid 19 الاعتبار جائحة
 . الاجتساعي
الستػقع أن نذيج تغييخات كبيخة مغ السبكخة في اليشج، و  ياندتصيع القػل أن صشاعة التكشػلػجيا السالية لا تدال في مخاحممسا سبق 

في العالع والتي  (Сovid 19) الإقخاض الخقسي والخجمات السالية الخقسية الأخخى خرػصاً مع الأزمة الرحية الخاىشة مجال عمى
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الػسصاء السالييغ التقميجييغ في  وضائف ستؤدي إلى خمق فخص ضخسة ليحا الشػع مغ الذخكات الشاشئة والتي يسكغ أن تمغي عسل
 .السدتقبل

 سادساً: التهصيات: 
يجب عمى السؤسدات السالية تحسمو مغ تقشيات تكشػلػجية معقجة ومتصػرة،  مع ما Fintechالحي تسثمو شخكات  التحجي سػاجيةل

 مشرات مع الذخاكة أو P2P مشرات عمى الاستحػاذ أو الإنتخنت، عبخ بيا الخاصة الإقخاض مشرات ببشاء إماالتقميجية أن تقػم 
P2P ، أن تتجو إلى التعاون والذخاكة مع شخكات  عمييايجب  كساFintech التي  مشو السؤسدات، فيحا التعاون يسكغ أن تدتفيج

تدعى لأن تربح أكثخ استجابة لاحتياجات العسلاء الستغيخة والتكشػلػجيا الراعجة، فتػفيخ الػصػل إلى الخجمات الخقسية أصبح 
مغ تغيخات في عادات  رافقياأكثخ أىسية مغ أي وقت مزى خرػصاً مع الأزمة الرحية التي شخأت عمى العالع مع ما 

يسكغ في  وأخيخاً نخى أنوات التكمفة الأقل والدخعة الأعمى، ة لمخجمات الخقسية السذفخة ذأصبحػا أكثخ استجاب بأنالسدتيمكيغ 
كج مغ متانة وأصالة الشتائج التي تع لمتأ Fintechـ حجع التسػيلات الخاصة ب لسؤشخ الأبحاث السدتقبمية استخجام متغيخات رديفة

 .تػصل ليا
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