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 شكر وعرفان
ا العمؿ الحمد لله الذي وىبنا الصبر وحسف التدبير نشكره سبحانو وتعالى عمى توفيقو لنا في اتماـ ىذ

 المتواضع

:الجزيؿ الى الأستاذ المحترـفي البداية نتقدـ بالشكر   

"وليد لطيف"  

ىذه المذكرة لإنجازاتو القيمة دارش و وعمى قبولو الاشراؼ عمى ىذا العمؿ وعمى نصائح  

انجاز العمؿ سواء مف  قريب كما نتوجو بخالص الشكر لأعضاء لجنة المناقشة والى كؿ مف ساىـ معنا في 
 او بعيد

اساتذة معيد العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير لكـ كؿ الشكر وفي ىذا المقاـ لا يمكف اف ننسى 
 والتقدير والامتناف

""و الله في عوف العبد ماداـ العبد في عوف أخيو
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 إهداء
 

 حمد لله حبا وشكرا وامتنانا عمى البدء والختاـ.

ْـ أَفِ الْحَمْدُ لِمَّوِ رَبِّ الْعَالَمِيفَ(  )وَآخِرُ دَعْوَاىُ

اليوـ أقؼ وأنا أحمؿ بيف يدي ثمار أعواـ مف السعي، لياؿ سيرت، وأياـ مضت بيف تعب وأمؿ، خذلتني 
لحظات، لكف الله ما خذلني، تأخرت أحلامي، لكنيا ما ضاعت، وصمت واف تأخر الوصوؿ، لكنني وصمت 

 بفضؿ الله .

 أما بعد..

حي وأي تخرج دوف وجودؾ ناقصة، أىدي تخرجي إلى أبي الحاضر بقمبي دائما، تخرجت يا حبيب رو 
تخرجت وغصة البكاء تخنقني كنت أتمنى أنؾ بجانبي ومعي وأوؿ مف يبارؾ لي، فكؿ حمـ يتحقؽ يحمؿ 

 بصمة ذكراؾ، كؿ الفضؿ يعود لله ثـ لؾ رحـ الله روحؾ و جزاؾ عني خير الجزاء.

الدور الأـ والأب بعد أف غابت إلى مف جعؿ الله الجنة تحت قدمييا، وسيمت لي الشدائد بدعائيا وقامت ب
 شمس أبي عف حياتي: أمي

 إلى مف شاركتني التفاصيؿ الصغيرة والكبيرة، و واستني في ضعفي، وفرحت لفرحي: أختي

 الى مف بيـ أكبر وعمييـ اعتمد ومف وجودىـ اكتسب قوة ومحبة لا حدود ليا: إخوتي

 التي لا تنسى.لرفيقات الدرب، لضحكاتنا التي خففت كؿ ىـ، ولتفاصيمنا 

كماؿ المسيرة، ممتنة لكـ  ولا أنسى الذيف شاركوني خطوات ىذا الطريؽ إلى مف شجعوني عمى المثابرة وا 
 جميعا.

 وأخيرا مف قاؿ أنا ليا "ناليا" وأنا ليا إف أبت رغما عنيا أتيت بيا.
 

 

 

 سرين                                                               
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 إهداء

أشكر الله العمي القدير الذي أنعـ عميّ بنعمة العقؿ، واليقيف الثابت في محكـ التنزيؿ: "وقؿ رب زدني عمما"، 
 (114سورة طو، الآية )صدؽ الله العظيـ. 

 

وقاؿ رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ: "مف سمؾ طريقًا يمتمس فيو عممًا، سيّؿ الله لو بو طريقًا إلى الجنة" 
 (سمـ)رواه م
 

أىدي ىذا التخرج لمف أعطى ولـ يأخذ، لمف سير الميالي ليراني اليوـ أحقؽ أحلامي، لمف كاف عطاؤه بلا 
حدود، لمف بذؿ جيده حتى يراني في أعمى المراتب، لمف كاف سندي وممجئي، أىدي تخرجي ىذا لأعظـ 

 .إنساف، لأبي العزيز عيسى

 

لى مف كانت دعواتيا ترافقني في كؿ حيف،  إلى نبع الحناف، إلى رمز الحب والعطاء، إلى مف سيرت وا 
وتعبت وضحت براحتيا مف أجمي، إلى مف انتظرت نجاحي بفارغ الصبر، وزرعت الأمؿ في نفسي وأبعدت 
عني الخوؼ، أىدي تخرجي ىذا إلى أمي الغالية صورية، أطاؿ الله في عمرىا، وبارؾ لي فييا، وجزاىا عني 

 .كؿ خير

 

ليـ مكانة خاصة في قمبي، ويحتموف فيو موضعًا لا يزوؿ، والذيف لا يكتمؿ النجاح إلا ولأولئؾ الذيف 
 .بوجودىـ، شكرًا لكؿ مف ساندني معنويًا ونفسيًا، وكاف إلى جانبي في لحظات ضعفي قبؿ فرحي

 

ولكؿ مف تتبع ما يرضي الله، وتميز بالولاء والعطاء، والصبر والإصرار، شكرًا لكؿ مف أحبني بصدؽ 
 .وفيمني، ولكؿ مف ساندني ولـ يتركني وحدي

 

 .إلى كؿ مف عممني حرفًا، وكاف في طريقي شعمة نور وخير، شكرًا لكـ جميعًا

 

 

  رحاب                                                                           
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 ممخص
تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ كفاءة الأداء المالي لمنصات الإقراض الرقمية في ظؿ تطور 

الأمريكية. وتندرج ىذه المنصات ضمف الابتكارات  Upstartدراسة حالة شركة  التكنولوجيا المالية، مف خلاؿ
والتكنولوجيا، حيث تعتمد عمى تقنيات متقدمة كالذكاء الاصطناعي وتحميؿ  الحديثة التي تمزج بيف التمويؿ

بيعة ىذه المنصات، وأنواع القروض الدراسة عمى فيـ ط البيانات في تسييؿ عمميات منح القروض. وتركّز
الضوء عمى أىـ المؤشرات المالية التي  التي توفرىا، والنماذج التشغيمية التي تعتمدىا، إلى جانب تسميط

حديثة قائمة عمى خمؽ  تُستخدـ في تقييـ أدائيا، سواء كانت تقميدية كربحية المؤسسات والسيولة والكفاءة، أو
مجموعة مف  لتحميؿ أدائيا المالي باستخداـ Upstartلإطار النظري عمى شركة القيمة. وقد تـ تطبيؽ ىذا ا

النسب المالية، بيدؼ قياس مدى فعاليتيا وكفاءتيا في تسيير مواردىا وتحقيؽ أىدافيا. وتوصّمت الدراسة إلى 
قى مرتبطة النموذج القائـ عمى الذكاء الاصطناعي يعزز مف كفاءة الإقراض وجودتو، إلا أف فعاليتو تب أف

التكيّؼ مع المخاطر المالية والتقمبات الاقتصادية، مما يستدعي تطوير آليات تقييـ  بمدى قدرة الشركة عمى
 دورية لضماف الاستدامة والنجاعة المالية.

التكنولوجيا المالية، منصات الإقراض، الأداء المالي, الذكاء الاصطناعي, شركة  الكممات المفتاحية:
upstart . 
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Summary: 
This study aims to analyze the financial performance efficiency of digital 

lending platforms in the context of financial technology advancements , using the 

American company Upstart as a case study. These platforms represent innovative 

solutions that integrate finance and technology, relying on advanced tools such as 

artificial intelligence and data analytics to streamline loan issuance processes. The 

study focuses on understanding the nature of these platforms, the types of loans 

they offer, and the business models they follow, while emphasizing key financial 

indicators used to evaluate their performance—both traditional ones like 

profitability, liquidity, and efficiency, and modern value-based measures. This 

theoretical framework is applied to Upstart in order to assess its financial 

performance using a set of financial ratios, aiming to evaluate its effectiveness in 

managing resources and achieving its strategic objectives. The findings suggest 

that Upstart’s AI-driven model enhances lending efficiency and quality, yet its 

success remains contingent on its ability to manage financial risks and economic 

fluctuations, underscoring the need for continuous performance evaluation to 

ensure financial sustainability and operational effectiveness. 

Key words: fintech, lending platforms, financial performance, artificial  

ntelligence, upstart inc .  
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 مقدمة:
تطورًا ممحوظًا نتيجة التقدـ التكنولوجي، الذي أسيـ في ظيور شيد القطاع المالي في السنوات الأخيرة 

، والتي تُعد مزيجًا بيف التكنولوجيا (FinTech) "نماذج مالية جديدة أُطمؽ عمييا "التكنولوجيا المالية
، والتي (P2P Lending) والخدمات المالية. ومف أبرز ىذه النماذج منصات الإقراض مف نظير إلى نظير

 .المقترضيف بالمقرضيف مباشرة مف خلاؿ منصات إلكترونية دوف الحاجة إلى وسطاء تقميدييفتسمح بربط 
وقد لاقت ىذه المنصات رواجًا كبيرًا في الأسواؽ المالية المتقدمة، نظرًا لما توفره مف حموؿ تمويؿ بديمة 

واء. ومع تزايد وسريعة، مما جعميا تحظى باىتماـ كبير مف طرؼ المستثمريف والمستيمكيف عمى حد س
برزت الحاجة إلى تحميؿ أدائيا المالي وتقييـ مدى كفاءتيا  د والمؤسسات عمى ىذه المنصات،اعتماد الأفرا

 .في استخداـ الموارد وتحقيؽ الأىداؼ المالية

في ىذا الإطار، يُعد تقييـ الأداء المالي مف أىـ أدوات التحميؿ المستخدمة لقياس قدرة المؤسسة عمى 
لتوازف بيف العائد والمخاطرة، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ استخداـ مجموعة مف المؤشرات المالية، سواء تحقيؽ ا

التقميدية منيا كتحميؿ الربحية، السيولة، المديونية، والكفاءة، أو الحديثة كمؤشرات السوؽ، والتي تعكس القيمة 
 ..السوقية لممؤسسة وقدرتيا عمى الاستمرارية والنمو

في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تعتمد  P2P مف أبرز منصات الإقراض  Upstart شركة وتعتبر
عمى الذكاء الاصطناعي ونماذج تقييـ بديمة لتقديـ القروض. ما يجعميا نموذجًا مناسبًا لدراسة مدى كفاءة 

باستخداـ مجموع  المالي ليذه الشركة الأداءالأداء المالي في إطار بيئة تكنولوجية حديثة ويتـ تحميؿ كفاءة 
مف المؤشرات المالية مف أجؿ الوقوؼ عمى نقاط القوة والضعؼ في أدائيا، ومدى انعكاس ذلؾ عمى قدرتيا 

 .التنافسية والاستمرارية في السوؽ
 :إشكالية البحث

 وعمى ضوء ما سبؽ يمكف طرح الإشكالية التالية : 
خلاؿ الفترة  P2P ذجًا لمنصات الإقراضبصفتيا نمو  Upstart ما مدى كفاءة الأداء المالي لمنصة-

 ؟2024–2021
 وتندرج تحت ىذه الاشكالية الرئيسية الأسئمة الفرعية: تتمثؿ في فيما يمي:

  :الاسئمة الفرعية
 ؟2024–2021في إدارة السيولة وفقا لمؤشرات السيولة خلاؿ الفترة  Upstart ما مدى فعالية منصة-
 ؟2024–2021تحقيؽ الأرباح وفقًا لمؤشرات الربحية خلاؿ الفترة في  Upstart ما مدى فعالية منصة-
عمى الديوف في تمويؿ نشاطيا وفقا مؤشرات المديونية خلاؿ الفترة  Upstart ما مدى اعتماد منصة-

 ؟2024–2021
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عمى استخداـ مواردىا بشكؿ فعّاؿ  Upstart إلى أي مدى تعكس مؤشرات الكفاءة والنشاط قدرة منصة-
 ؟2024–2021لعوائد خلاؿ الفترة لتحقيؽ ا

وبعض المؤشرات المالية  Upstart إلى أي مدى تعكس مؤشرات السوؽ العلاقة بيف السعر السوقي لسيـ -
 ؟2024–2021الأساسية خلاؿ الفترة 

 : فرضيات الدراسة
 :الرئيسية الفرضية

 .2024–2021بأداء مالي متنامي خلاؿ الفترة  Upstart تتمتع منصة-
 :الفرضيات الفرعية

بما يعزز قدرتيا عمى  2024–2021أظيرت قدرة فعالة في إدارة السيولة خلاؿ الفترة  Upstart منصة-
 .الوفاء بالالتزامات المالية القصيرة الأجؿ

قدرة عالية عمى توليد الأرباح  2024–2021خلاؿ الفترة  Upstart تعكس مؤشرات الربحية لمنصة -
 .أصوليا وحقوؽ مساىمييامقارنة بإيراداتيا و 

اعتمادًا متوازنا عمى التمويؿ  2024–2021خلاؿ الفترة  Upstart تعكس مؤشرات المديونية لمنصة -
 .بالديف في تغطية التزاماتيا المالية

فعالية الإدارة في استغلاؿ  2024–2021خلاؿ الفترة  Upstart تعكس مؤشرات الكفاءة والنشاط لمنصة-
 .تحقيؽ عوائد مرتفعة بأقؿ تكمفة وجيد ممكفالموارد المتاحة ل

تقييماً دقيقاً لقيمة سيميا الفعمية، مما  2024–2021خلاؿ الفترة  Upstart تعكس مؤشرات السوؽ لمنصة-
 .يسيـ في توجيو قرارات الاستثمار والبيع والشراء لدى المستثمريف

 مبررات اختيار الموضوع :

 ىناؾ بعض الأسباب الموضوعية والذاتية لاختيارنا ليذا الموضوع تتمثؿ في : 

وحداثة الموضوع خاصة بالمغة   p2pقمة الدراسات التي تناولت الأداء المالي لمنصات الإقراض 
 العربية 

 الرغبة في فيـ العلاقة بيف التكنولوجيا وكفاءة الأداء المالي 

 ( غني بالبيانات القابمة لمتحميؿ  upstart توفر نموذج تطبيقي واقعي ) شركة

 الميؿ الشخصي لمواضيع التحميؿ المالي 
 أهداف  الدراسة :

 .تقديـ إطار نظري شامؿ حوؿ التكنولوجيا المالية ومنصات الإقراض نظير إلى نظير  

 .توضيح الأساليب والمعايير المستخدمة في قياس وتقييـ الأداء المالي  
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 .باعتبارىا إحدى أبرز منصات الإقراض الرقمي Upstart ؿ شركةتحميؿ نموذج عم  

 .وتقييـ كفاءتيا Upstart دراسة المؤشرات المالية الخاصة بشركة  

تساعد عمى تعزيز فعالية منصات الإقراض الرقمي وتحسيف قدرتيا  لوصول إلى استنتاجات وتوصياتا
 .عمى تحقيؽ أداء مالي مستداـ

 أهمية الدراسة :

 تتمثؿ أىمية ىذه الدراسة في : 

حداثة الموضوع الذي تتناولو، حيث تجمع بيف محوريف أساسييف ىما التكنولوجيا المالية وتقييـ الأداء  
 المالي.

تسمط الضوء عمى نموذج جديد في التمويؿ الحديث وىو "الإقراض نظير إلى نظير"، والذي يزداد   
 ا لممؤسسات المالية التقميدية.استخدامو عالميًا ويشكؿ تحديًا حقيقيً 

، مما Upstart  تكمف أىمية الدراسة في كونيا تطبيقية، مف خلاؿ تحميؿ حالة حقيقية وىي شركة 
 .يضفي طابعًا عمميًا عمى البحث ويجعؿ نتائجو أكثر قابمية للاستخداـ في الواقع المالي

 منهجية الدراسة :

ات صحة الفرضيات نعتمد في دراستنا ىذه عمى المنيج بغرض الإجابة عمى الإشكالية المطروحة واثب
بينما تـ الاعتماد عمى  طير المفاىيـ النظرية المتعمقة بالتكنولوجيا المالية ومنصات الإقراض،ألتالوصفي 

، مف خلاؿ تحميؿ بياناتيا المالية ومؤشراتيا Upstart  الجزء التحميمي في دراسة الحالة التطبيقية لشركة
 .كفاءة أدائيا الماليبيدؼ تقييـ 

 صعوبات الدراسة: 

 .قمة المراجع العربية التي تناولت موضوع الإقراض نظير إلى نظير بشكؿ مفصؿ  

 .غير مدرجة في الأسواؽ P2P صعوبة الوصوؿ إلى بيانات مالية دقيقة ومفصمة تخص شركات  

 .تنوع نماذج منصات الإقراض واختلاؼ طرؽ عمميا مف دولة لأخرى  

 .التعقيد الفني في بعض المفاىيـ المرتبطة بالتكنولوجيا المالية مثؿ الذكاء الاصطناعي والبموكشيف  

 .سرعة تطور المجاؿ الرقمي وصعوبة مواكبة التحديثات المستمرة في وقت الدراسة  

 الحدود المكانية : 

لأمريكية، باعتبارىا واحدة مف أبرز منصات ا  Upstartانحصرت دراستنا بصفة عامة  في شركة 
الإقراض نظير إلى نظير التي تعتمد بشكؿ أساسي عمى التكنولوجيا المالية في تقديـ خدماتيا. وقد تـ اختيار 
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ىذه الشركة نظرًا لريادتيا في ىذا القطاع، وتوفر بيانات مالية مفصمة وموثوقة تتيح إجراء تحميؿ دقيؽ لأدائيا 
في بيئة مالية متقدمة كالولايات المتحدة يوفّر نموذجًا غنيًا لفيـ مدى تأثير  Upstart أف وجودالمالي. كما 

 .الاعتماد عمى التكنولوجيا الحديثة في كفاءة الأداء المالي لمنصات الإقراض الرقمية
 الحدود الزمنية:

  2224إلى غاية  2221نركز بشكؿ كبير عمى الفترة ما بيف 

 الدراسات السابقة 

 دراسات بالمغة العربية:

 البنؾ حالة دراسة التجارية لمبنوؾ المالي الأداء تقييـ(، 2215) فوزي محمود شعوبيـ، إليا التجاني 

 الأداء وتقييـ تحميؿ إلى الدراسة ىذه ىدفت . 2005–2011 لمفترة الجزائري الشعبي والقرض الجزائري الوطني

 بينيا مف التقميدية، المالي التحميؿ أدوات باستخداـ لكؿ مف البنؾ الوطني الجزائري  والقرض الشعبي، المالي

 الباحثاف توصؿو لتحديد مدى تحقيؽ الكفاءة والفاعمية في الأداء. .المالية والييكمة والسيولة الربحية مؤشرات

 السيولة مؤشرات حيث مف البنكيف لأحد نسبي تفوؽ ظير حيث البنكيف، بيف الأداء نتائج في تفاوتاً ىناؾ أف إلى

 مع تأكيد أىمية دمج مفيومي الكفاءة والفعالية ضمف تقييـ الأداء المالي لممؤسسات المصرفية. والربحية،

 البنوؾ تجربة إسقاط التجارية البنوؾ في المالي الأداء لتقييـ نموذج بناء( 2222) أمينة جدو بف 

 إلى يستند المالي الأداء لتقييـ تحميمي نموذج اقتراح إلى ىذه الدراسة ىدفت  الجزائرية، البنوؾ عمى الأمريكية

 والتحميؿ المقارنة منيج عمى الباحثة اعتمدت .الجزائرية البنوؾ بيئة في اختباره ثـ ومف الأمريكية، البنوؾ تجربة

 أف إلى وتوصمت .الممكية وحقوؽ الأصوؿ عمى العائد مثؿ الأساسية المالية المؤشرات مف لمجموعة الكمي

 الجزائرية، البنوؾ أداء في والضعؼ القوة نقاط عف الكشؼ في فعاؿ بشكؿ يسيـ أف يمكف النموذج ىذا استخداـ

 .أفضؿ إستراتيجية قرارات اتخاذ في ويساعد

خلاؿ  مف ونقدية مالية مؤشرات خلاؿ مف الجزائرية لمبنوؾ المالي الأداء(، تقييـ 2223شريفة ) قصاص
 فترة مدى عمى الجزائرية البنوؾ مف مجموعة أداء تحميؿ إلى ت ىذه الدراسةىدف ، 2020 إلى 2002 الفترة 

 التحميمي الوصفي المنيج الباحثة استخدمت ة.المالي والملاءة الربحية، السيولة، مؤشرات عمى بالاعتماد طويمة

 لا لكنو نسبيًا تطورًا عرؼ الجزائرية البنوؾ أداء أف إلى توصمت و .الزمف عبر المؤشرات في التغيرات لدراسة
 .المالية الموارد واستغلاؿ التشغيمية بالكفاءة يتعمؽ فيما خاصة المطموب، المستوى دوف يزاؿ

 مخاطر الائتماف والأداء المالي لمبنوؾ التجارية: أدلة مف فيتناـ ، Ha Nguyen (2023)دراسة
(credit (Risk and Financial performance of commercial Banks: Evidence from 

vietnam ، ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس تأثير مخاطر الائتماف عمى الأداء المالي لمبنوؾ التجارية في
 استخدمت(ROE).  والعائد عمى حقوؽ الممكية (ROA) فيتناـ، مف خلاؿ مؤشرات مثؿ العائد عمى الأصوؿ
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وتوصمت إلى . انات الكمية، بالاعتماد عمى نموذج الانحدار الخطي المتعددالدراسة منيجية تحميؿ البي ىذه
وجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بيف مستوى مخاطر الائتماف والأداء المالي، مما يدؿ عمى أف ارتفاع 

 .المخاطر يؤدي إلى تراجع مؤشرات الأداء

 (Comparative Analysisالمالي لمبنوؾتحميؿ مقارف للأداء ، Dr. S. K. Gupta (2019)دراسة 

of the Financial Performance of the banks).  ىدفت ىذه الدراسة إلى إجراء مقارنة شاممة بيف
اعتمد الباحث  .الأداء المالي لمجموعة مف البنوؾ باستخداـ مؤشرات مثؿ الربحية، الكفاءة التشغيمية، والسيولة

وقد أظيرت النتائج  .خلاؿ تحميؿ القوائـ المالية لمبنوؾ لفترة زمنية محددةعمى المنيج الكمي التحميمي مف 
وجود تباينات واضحة بيف البنوؾ محؿ الدراسة، مما يشير إلى أىمية الإدارة المالية الفعالة في تحسيف كفاءة 

 .الأداء المالي

 هيكل الدراسة:

ثلاثة فصوؿ فصميف نظرييف وفصؿ انطلاقا مف طبيعة الموضوع وأىدافو يتـ تقسيـ البحث إلي   
تطبيقي، تطرقنا في الفصؿ الأوؿ إلى الإطار المفاىيمي لمتكنولوجيا المالية ومنصات الإقراض والطي 
خصصنا مبحثو الأوؿ للإطار النظري لمتكنولوجيا المالية، أما المبحث الثاني فتناولنا الأدبيات النظرية 

 لمنصات الإقراض.

ا البحث فقد تطرقنا إلى تقييـ الأداء المالي بواسطة المؤشرات المالية مقسـ أما الفصؿ الثاني مف ىذ
إلى مبحثيف المبحث الأوؿ تناولنا الإطار النظري لتقييـ الأداء المالي والعوامؿ المؤثرة عميو أما في المبحث 

 الثاني تحدثنا عف مؤشرات قياس الأداء المالي.

مف  upstartاـ المؤشرات المالية لتقييـ الأداء المالي لشركة أما في الفصؿ الثالث فقد تناولنا استخد
والمبحث الثاني قمنا بتقييـ الأداء المالي بواسطة  upstartخلاؿ مبحثيف، المبحث الأوؿ تقديـ عاـ لشركة 

 النسب المالية.
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 تمهيد:
شيد القطاع المالي خلاؿ العقود الأخيرة تحولات جذرية بفعؿ التقدّـ التكنولوجي المتسارع، مما أدى 

كأحد أبرز الابتكارات التي غيرت   FinTechإلى بروز مفيوـ "التكنولوجيا المالية" أو ما يعرؼ اختصارًا بػ 
المعاملات، خفض التكاليؼ، وتعزيز  طبيعة تقديـ الخدمات المالية. فقد أسيمت ىذه التكنولوجيا في تبسيط

الشموؿ المالي، الأمر الذي جعميا محؿ اىتماـ واسع مف قِبؿ المؤسسات المالية، والمستثمريف، والمستخدميف 
 .عمى حد سواء

كأحد التطبيقات  (P2P Lending) وفي ىذا السياؽ، ظيرت منصات الإقراض مف نظير إلى نظير
إذ ساىمت في إحداث تحوؿ جذري في طرؽ التمويؿ، مف خلاؿ ربط المقرضيف البارزة  لمتكنولوجيا المالية، 
 .عبر الإنترنت، دوف الحاجة إلى وسطاء مالييف تقميدييف بالمقترضيف بشكؿ مباشر

ومف ىذا المنطمؽ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا الفصؿ توضيح الإطار المفاىيمي لمتكنولوجيا المالية، مع 
ط فييا والتقنيات المستخدمة ضمنيا. كما سنتناوؿ منصات الإقراض استعراض أبرز القطاعات التي تنش

P2Pبالإضافة إلى نماذج ونموذج عمميا ، مع عرض القروض المتداولة عبرىا، آلية إنشاء ىذه المنصات ،
 وعميو سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى ما يمي: .لأىـ المنصات الرائدة عمى المستوى العالمي

 ظري لتكنولوجيا الماليةالمبحث الأول: الإطار الن 

 المبحث الثاني: الأدبيات النظرية لمنصات الإقراض   .  
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 المبحث الأول: الإطار النظري لتكنولوجيا المالية
أصبحت التكنولوجيا المالية و ما تقدمو مف خدمات ومنتجات وحموؿ مبتكرة أحد أىـ المجالات 

تسييؿ العمميات المالية وتحسيف الأداء المالي، الواعدة عمى مستوى العالـ، وقد ساىمت بشكؿ كبير في 
وسنتطرؽ في ىذا المبحث إلى نشأة وتطور التكنولوجيا المالية ومفيوميا ويتـ عرض مختمؼ قطاعاتيا 

 وتقنياتيا.

 المطمب الأول: ماهية التكنولوجيا المالية
تطرقت ليا والتي أدت  حظيت التكنولوجيا المالية بحجـ كبير مف التعاريؼ رغـ حداثة الدراسات التي

أخد فكرة عف  قبؿ التطرؽ إلى مفيوـ التكنولوجيا المالية يجبراء حوؿ دقة مفيوميا، إلا انو و إلى اختلاؼ الآ
 تطورىا.ظيور ىذه الأخيرة و 

 الفرع الأول: نشأة و تطور التكنولوجيا المالية

ر النقدي، بفضؿ خدمات التكنولوجيا يشيد العالـ اليوـ نقمة نوعية مف الاقتصاد النقدي إلى الاقتصاد غي
المالية، ىذه الأخيرة التي تستطيع إحداث تغيرات جذرية في قطاع الخدمات المالية، حيث تقدـ التكنولوجيا 
المالية خدمات لكثير مف الأفراد والشركات بطرؽ سريعة، سيمة وأقؿ تكمفة. ىي ليست ظاىرة جديدة وحديثة 

دمات المالية ليا تاريخ طويؿ في تبني التكنولوجيا عبر مراحؿ والتي فالخدمات المصرفية ومؤسسات الخ
 (122-99، الصفحات 2223)صابر محمد عبد العميـ،  يمكف اختصارىا فيما يمي: 

 ( 0630-0633المرحمة الأولى :)وض وبداية ني ،تزامنت ىذه المرحمة مع فترة بروز العولمة المالية
التكنولوجيا المالية بظيور التمغراؼ والسكؾ الحديدية، حيث ساىمت في النقؿ السريع لممعمومات 
المالية مف بمد إلى آخر ودوف قيود، وقد كاف لإنشاء أوؿ كابؿ اتصالات عبر المحيط الأطمسي لربط 

حويؿ الالكتروني قد لعب دورا ميما في عمميات الت  2218الولايات المتحدة الأمريكية بأوروبا عاـ 
ظيرت بطاقات الائتماف بديلا عف النقود في المعاملات التجارية لتبسيط  1952للأمواؿ. ثـ في عاـ 

 المعاملات اليومية للأفراد.

 ( 2116-0630المرحمة الثانية :) الخدمات المالية التقميدية عمى  بسيطرةتميزت ىذه المرحمة
التكنولوجيا المالية، وظيرت الآلات الحاسبة وأجيزة المحموؿ وأجيزة الصراؼ الآلي، كما ظيرت 

كأوؿ بورصة رقمية في  ) NASDAKناسداؾ ) خلاؿ تمؾ المرحمة البورصات الرقمية مثؿ بورصة 
ية الاتصالات المالية ( مف طرؼ جمعSWIFT. وتـ تأسيس نظاـ سويفث )1973العالـ عاـ 

العالمية بيف البنوؾ وىي لازالت إلى يومنا ىذا الأكثر استخداـ بيف البنوؾ والمؤسسات المالية بيف 
 .2228دوؿ العالـ، وقد كانت نياية تمؾ الفترة بظيور الأزمة العالمية عاـ 
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 ( 2116المرحمة الثالثة -  :)ت الناشئة بداية ظيور لاعبيف جدد وىي الشركاإلى يومنا هذا
والمتخصصة في مجاؿ التكنولوجيا المالية وظيور عدد مف المؤسسات غير المصرفية التي أصبحت 

وذلؾ بيدؼ توفير  2229تؤدي دور البنوؾ في بعض الوظائؼ، أيضا ظيور العملات الرقمية عاـ 
مف فرد ظيرت لأوؿ مرة خدمات تحويؿ الأمواؿ  2211حموؿ الدفع عبر الياتؼ والانترنت، في عاـ 

لآخر مباشرة، كذلؾ خدمات الدفع عف طريؽ الياتؼ المحموؿ، ويمكف تسمية تمؾ المرحمة بمرحمة 
اتسمت ىذه المرحمة بالتطور  الاستغلاؿ الأمثؿ لأىـ موارد التكنولوجيا المالية وىي البيانات، و

في المجتمع،  اليائؿ في وسائؿ الدفع الالكتروني، وسيولة وصوؿ الخدمات المالية لجميع الفئات
 والتكمفة المعقولة لخدمات التكنولوجيا المالية.

 يمكف تبسيط ىذه المراحؿ عبر المخطط التالي:

 : مراحل تطور التكنولوجيا المالية1الشكل رقم 

 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى المعطيات السابقة. المصدر:

 كنولوجيا الماليةالفرع الثاني: مفهوم الت

 أولا: تعريف التكنولوجيا المالية

أصمو انجميزي يتكوف مف مفيوميف الخدمات المالية  "fin Tech"مصطمح التكنولوجيا المالية 
"finance والحموؿ القائمة عمى تكنولوجيا الاتصاؿ ""technology وقد ترجمت ىذه العبارة في قاموس ."

المالية ىي برامج الكمبيوتر وغيرىا مف التقنيات المستخدمة والتطبيقات لتدعيـ أكسفورد كالتالي: التكنولوجيا 
 (229، صفحة 2222)نيس سعيدة،  أو تمكيف الخدمات المصرفية و المالية.

المعامالات المالية تتم •
عبر الثلغراف و السكك 

والبنى الحديدية و 
 الصراف الالي 

:01المرحلة   

المعاملات المالية تتم •
 عبر الانترنيت 

:02 المرحلة  
المعاملات المالية تتم •

 عبر المعلومات 

:03 المرحلة  
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عف وحسب معيد البحوث الرقمية في العاصمة البولندية دبمف فاف التكنولوجيا المالية ىي عبارة 
اختراعات والابتكارات التكنولوجية الحديثة في مجاؿ قطاع المالية، وتشمؿ ىذه الاختراعات مجموعة البرامج 
الرقمية التي تستخدـ في العمميات المالية لمبنوؾ والتي مف ضمنيا المعاملات مع الزبائف والخدمات المالية 

الأرباح ومعرفة الأرباح المتوقعة للاستثمارات مثؿ تحويؿ الأمواؿ وتبديؿ العملات وحسابات نسب الفائدة و 
 (11، صفحة 2222)عماروش نصيرة ، ايماف خديجة ، و اخروف،  وغير ذلؾ مف العمميات المصرفية.

التكنولوجيا وعرؼ مجمس الاستقرار المالي العالمي التكنولوجيا المالية بأنيا: ابتكارات مالية باستخداـ 
يمكنيا مف استحداث نماذج عمؿ أو تطبيقات أو عمميات أو منتجات جديدة، ليا أثر مادي وممموس عمى 

، صفحة 2222)حراؽ ذىبية و لطرش سمية،  الأسواؽ والمؤسسات المالية، وعمى تقديـ الخدمات المالية.
95) 

المصرفية عمى أنيا: أي تكنولوجيا أو ابتكار مالي ينتج عنو نموذج كما تعرؼ لجنة بازؿ لمرقابة 
، صفحة 2219)حرشوؼ سعيدة،  أعماؿ أو عممية أو منتج جديد لو تأثير عمى الأسواؽ والمؤسسات المالية. 

727) 

تستخدـ في القطاع المالي و المصرفي إذا فالتكنولوجيا المالية بصورة عامة ىي ابتكارات تكنولوجية 
لتطوير الخدمات المالية، عبر برامج و تطبيقات  رقمية، كما تساىـ في استحداث نماذج أعماؿ ومنتجات 
جديدة تؤثر عمى الأسواؽ والمؤسسات المالية، مما يعزز الكفاءة، ويزيد مف سرعة وأماف المعاملات، ويدعـ 

 الشموؿ المالي.
 كنولوجيا الماليةثانيا : خصائص الت

)بيميف أبو بكر، عمي  ومف خلاؿ دراسة مفيوـ التكنولوجيا المالية يمكف تحديد خصائصيا فيما يمي:
 (25، صفحة 2222ىيوا، و اخروف، 

 مى السرعة: تساعد الشركات المختصة بالتكنولوجيا المالية عمى تنفيذ العمميات المصرفية بسرعة أع
وذلؾ نتيجة لإمكانية تبسيط الإجراءات المتعمقة بالموافقة عمى القروض فضلا عف جعميا ذات كفاءة 

 أعمى قياسا بالنظاـ المصرفي التقميدي.

  تخفيض التكاليؼ: تعتمد الحموؿ المبتكرة والمقدمة مف قبؿ الشركات غير التقميدية حوؿ آليات الدفع
يؤذي بدوره إلى خفض التكاليؼ المتغيرة، حيث يجعؿ التحويلات عمى البنية التحتية الحالية، والذي 

 الالكترونية أقؿ تكمفة قياسا بالتحويلات التقميدية.

  مرونة الاستعماؿ: يتـ تصميـ منتجات مبسطة وسيمة في تحديد ما مطموب مف العامميف استنادا
لتكنولوجيا المالية لحجـ و ساعات العمؿ الخاصة بيـ وذلؾ نتيجة لقياـ الشركات المختصة با

 بالتركيز عمى طمبات المستخدـ نفسو.
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  القدرة عمى التخزيف: إلغاؤىا للأرشفة الورقية واستبداليا بالأرشفة الالكترونية، وذلؾ نتيجة لمرنتيا
العالية في تحقيؽ أداء أعمى وبقدرتيا عمى تصحيح الأخطاء بشكؿ أسرع، فضلا عف إمكانية تجييز 

 ة في أف واحد.البيانات لأكثر مف جي

 ثالثا: أهمية التكنولوجيا المالية

تبرز أىمية التكنولوجيا المالية في كونيا إحدى القنوات الرئيسية التي ىي في خدمة المستفيديف مف خلاؿ 
تساىـ في تمويؿ المؤسسات المختمفة ، و منتجاتيا وخدماتيا المالية الحديثة وأنيا تقدـ تقنيات كبيرة لممصارؼ

دارة العملاء لعملائيـ، تساىـ و أسواؽ رأ س الماؿ فضلا عف تحميؿ البيانات و القوائـ المالية والمدفوعات وا 
بشكؿ أساسي بخفض التكاليؼ و زيادة رؤوس الأمواؿ بالكمية والسرعة المناسبيف لجميع المستفيديف، ويمكف 

-34، الصفحات 2223)طمحي كوثر و زوادي نياد،  تمخيص أىمية التكنولوجيا المالية في النقاط التالية:
35) 

  تغطي مجموعة كبيرة مف الخدمات المالية مثؿ عمميات التمويؿ الجماعي، وحموؿ الدفع عبر الياتؼ
والتي عجزت المصارؼ التقميدية عف  بالأنترنيتوالتحولات المالية، وأدوات إدارة المحافظ الاستثمارية 

 دد كبير مف المتعامميف.تقديميا لع

  تعمؿ عمى تغيير ىيكؿ الخدمات المالية بشكؿ عاـ، ومنيجية وآليات تقديـ الخدمات المصرفية
 لمعملاء بشكؿ خاص مما يجعميا أسرع و أرخص وأكثر أمنا و شفافية و إتاحة ليذه الخدمات.

 إذ يتـ  ،أي مكاف و تساعد في تحسيف جودة و نوعية الخدمات المالية المقدمة لتصبح في أي وقت
التركيز عمى تقديـ الخدمات المالية و تسميميا لعملاء وزيادة فرص البيع عبر الحدود ونقاط الاتصاؿ 

 متعددة القنوات لاستيلاؾ تمؾ الخدمات.

 تساىـ في تحقيؽ ميزة تنافسية لممؤسسات المالية و الشركات الناشئة في مجاؿ التكنولوجيا المالية ، 
فكمما كانت ىذه المؤسسات أكثر تقدما مف الناحية التكنولوجيا كمما زادت قدرتيا عمى المنافسة 

 بالمستوييف الإقميمي والدولي.

  تحقيؽ الشموؿ المالي إذ تساعد تطبيقات التكنولوجيا المالية ملاييف مف العملاء مف الاندماج المالي
 وذلؾ نتيجة سيولة الوصوؿ لمخدمات المالية.

  يز الناتج المحمي مف خلاؿ سيولة وصوؿ أفراد المجتمع إلى مجموعة كبيرة ومتنوعة مف تعز
 المنتجات والخدمات المالية و التسييلات الائتمانية سواء أفرادا أو شركات.

  تعزيز فرص الامتثاؿ بالقوانيف الدولية والتعاوف بيف البنوؾ مف خلاؿ دعـ عمميات مكافحة تمويؿ
واؿ كذلؾ زيادة وسيولة التعاوف بيف البنوؾ في مجاؿ الامتثاؿ بالقوانيف الإرىاب و غسؿ الأم

 .المصرفية
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 المطمب الثاني: قطاعات التكنولوجيا المالية
التكنولوجيا المالية تيتـ بشتى المجالات و القطاعات المتنوعة وتقدـ لنا خدمات مالية متطورة وجديدة  

 كنولوجيا المالية فيما يمي:وسوؼ نتعرؼ عمى أىـ القطاعات الرئيسية لمت
 قطاع المدفوعات: .0

مجموعة ويعتبر ىذا القطاع الأكثر تقدما في مجاؿ التكنولوجيا المالية، ومف خلالو تقدـ الشركات الناشئة 
، مثؿ دفع الفواتير، والدفع عبر الأجيزة الذكية مف خلاؿ المحافظ الالكترونية، وىي مف الخدمات متنوعة

الأكثر انتشارا بالمقارنة مع الخدمات المالية الأخرى، والشركات تركز عمى ىذه الخدمات كونيا تزيد مف 
رؽ الأوسط و كمفة و بشكؿ سريع. ومف النماذج مف الشركات الناشئة في الشتقاعدة العملاء لدييا بأقؿ 

، و ترى الدراسة بأف 2211، مقرىا الأردف و تأسست عاـ MADFOOATشماؿ إفريقيا حالة دفع الفواتير
اىتمت بو بشكؿ قطاع المدفوعات ىو قطاع حديث جدا وأنو موجو لجميع طبقات المجتمع، وأف دوؿ العالـ 

الياتؼ الخموي و التبادؿ النقدي عبر ، و يوجد عدة أساليب لمدفع و يتـ استخدامو مف خلاؿ الدفع عبر كبير
)النجداوي سميماف و زياد  الحوالات مف خلاؿ عمميات الدفع عبر الانترنيت وىي وسائؿ دفع متطورة وحديثة.

 (164، صفحة 2223محمد، 

 قطاع التمويل والإقراض الرقمي: .2

لو يمكف للأشخاص إنشاء منتجات، وأفكار ووسائؿ جديدة، وىذا القطاع يشمؿ التمويؿ الجماعي مف خلا 
ويشمؿ ثالثة أطراؼ، المقاوؿ الذي يحتاج لمحصوؿ عمى تمويؿ، والمساىموف الذيف يقوموف بتمويؿ 
المشروعات، والوسيط والذي مف خلالو يتيح المعمومات مف أجؿ تطوير المنتجات والخدمات، ويوجد إقراض 

ستعمالا في التكنولوجيا المالية والتي توفر معمومات للأفراد والأشخاص مف أجؿ النظير لمنظير وىي أكثر ا
 (52-52، الصفحات 2219)لياف فريد حبيب،  الإقراض بأسعار فائدة قميمة وغير معقدة. 

وىي منصة خاصة بالإقراض   Money fellow ومف الحالات الممثمة لمقطاع حالة تداوؿ الأمواؿ
الائتماني الرقمية تعمؿ عبر الشبكة الاجتماعية لمستخدمييا، وفكرتيا تدوير الأمواؿ وىي منتشرة في أكثر 

دولة ومف خلاليا يمكف لأفراد الاقتراض دوف المجوء إلى البنؾ، ويمكف لممستخدميف بناء سجؿ  92 مف
في الأردف ومف  2013  ، تأسست عاـ   LWWA ماعيائتماني وحسب الأداء، وأيضا حالة التمويؿ الج

مميوف دولار إلى  2.5 تـ توجيو 2216خلاؿ ىذه الشركة تقوـ بتمويؿ المشاريع الصغيرة والمتوسطة، وعاـ 
)بف  شركات باستخداـ سجلات ائتمانية مبتكرة، ومف بيف المستثمريف أحد المصارؼ المحمية. 124حوالي 

 (18-13، الصفحات 2218قدور أشواؽ و عبد الرحيـ وىيبة، 
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 :الثروات إدارة قطاع .6

دارة المحافظ الاستثمارية   تحت ىذا البند فإف خدمة إدارة الثروات تتضمف كؿ مف التخطيط المالي وا 
ذيف يرغبوف في وعدد مف الخدمات المالية المجمعة للأفراد الأثرياء وأصحاب الأعماؿ الصغيرة والأسر، ال

مساعدة واستشارة مالية بالاعتماد عمى متخصصيف لإدارة ثرواتيـ مف تنسيؽ خدمات مصرفية، تخطيط 
دارة الضرائب المينية والاستثمار، لكنو وبذكر المصارؼ تحؿ المؤسسات الناشئة  عقاري و موارد قانونية وا 

باغتناميا لفرصة شريحة الأفراد الذيف لا  في التكنولوجيا المالية محؿ النشاطات المصرفية وتنافس عمييا
)أوقاسـ الزىراء و  يمتمكوف حسابات مصرفية وكذا المغتربيف والأفراد ذوي الدخؿ المرتفع باستثمار مدخراتيـ.

 (429، صفحة 2218حمدي زينب، 
 :التأمين قطاع .2

لقد أوجدت التطورات التكنولوجية طرقا جديدة لتقديـ الخدمات التأمينية، بالإضافة إلى أساليب متقدمة  
لجمع البيانات تؤدي إلى تحديد أفضؿ المخاطر وما يقابميا مف تدابير علاجية، وىو ما أشارت إليو تكنولوجيا 

لتقدـ التكنولوجي توجد العديد مف الأشكاؿ التأميف، والتي ترتبط بتحسيف الخدمات المقدمة لمعملاء، فبفضؿ ا
الجديدة التي دخمت العمميات التشغيمية في مجاؿ التأميف، وىذا رغبة في تجديد كفاءة الوساطة المالية والإدارة 
الكفؤة لمتطمبات العملاء المتعمقة بالتعويض، فيذه التطورات تيدؼ إلى التحسيف المستمر لمخدمات الممنوحة 

 (426، صفحة 2221)صخري عبد الوىاب و بف عمي سمية،  فيض عمولات ورسوـ التأميف.لمزبائف مع تخ

 المطمب الثالث: التقنيات المستخدمة التكنولوجيا المالية
توجد العديد مف التقنيات المميزة في التكنولوجيا المالية، والتي تمقى اىتماما واسعا و كبيرا في 

 وساط الرقمية والتكنولوجية، لعؿ مف أبرزىا ما يأتي:الأ
 AI (Artificial Intelligence)الفرع الأول: الذكاء الاصطناعي 

 أولا:تعريف الذكاء الاصطناعي:

، ووفقا لو 1956الممقب بأبي الذكاء الاصطناعي بصؾ ىذا المصطمح في عاـ قاـ جوف مكارثي 
شاء آلات ذكية، وبصورة خاصة برامج الكمبيوتر، أي أنو عمـ فاف الذكاء الاصطناعي ىو عمـ ىندسة إن

أجيزة و برامج كمبيوتر، قادرة عمى التفكير بنفس الطريقة التي يعمؿ بيا الدماغ البشري، أي تتعمـ  إنشاء
مثمما يتعمـ البشر وتقرر مثميـ كما تتصرؼ تصرفات مشابية لتصرفاتيـ، وبيذا المعنى فاف الذكاء 

ممية محاكاة الذكاء البشري عبر أنظمة الكمبيوتر، فيو محاولة لتقميد البشر ونمط تفكيرىـ الاصطناعي ىو ع
وطريقة اتخاذ قراراتيـ، والتي تتـ مف خلاؿ دراسة سموؾ البشر عبر إجراء تجارب عمى تصرفاتيـ ووضعيـ 

طريقة التفكير البشرية  في موافؽ معينة ومراقبة رد فعميـ، وتعامميـ في ىذه المواقؼ، ومف ثـ محاولة محاكاة
 (233، صفحة 2222)طاىر احمد و محمد رانية،  عبر أنظمة كمبيوتر معقدة.
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 ثانيا: مجالات الذكاء الاصطناعي

)طاىر احمد و  تتنوع مجالات الذكاء الاصطناعي بشكؿ كبير، ومف أبرز ىذه المجالات نذكر ما يمي: 
 (235، صفحة 2222محمد رانية، 

 إذ أف ىنالؾ أجيزة ذكية لدييا القدرة عمى وضع مجموعة مف القواعد لجعؿ أنظمة  القرار: إدارة
الذكاء الاصطناعي أكثر منطقية، وبذلؾ فإنيا سوؼ تتمكف مف استخداميا في عمميات التدريب 
الأولي وعمميات الصيانة المستمرة وغيرىا ولقد تـ فعميا إدخاؿ إدارة القرار في مجموعة متنوعة مف 

الشركات لتتمكف مف اتخاذ القرار الصحيح بشكؿ ألي، ومما لاشؾ أف ىذا الإجراء سيجعؿ  تطبيقات
 العمؿ مريحا لمغاية.

  :أو تعمـ الآلة وىو واحد مف مجالات الذكاء الاصطناعي والتي تؤمف أنظمة لدييا القدرة التعمم الآلي
كوف مبرمجة فعميا عمى ذلؾ، تمقائيا عمى التعمـ والتطور مف خلاؿ تجاربيا دوف الحاجة إلى أف ت

حيث يركز التعمـ الآلي عمى تطوير برامج الكمبيوتر بحيث تستطيع الوصوؿ إلى البيانات 
 واستخداميا لتعميـ أنفسيا بشكؿ آلي.

  :وىو عبارة عف التعمم العميق ، التعمـ العميؽ أحد أكثر مجالات الذكاء الاصطناعي شيوعا اليوـ
نشاء وظيفة مف وظائؼ الذكاء الاصط ناعي تحاكي طريقة عمؿ العقؿ البشري في معالجة البيانات وا 

ولكف  Machine learningأنماط يمكف استخداميا في صنع القرار، وىو فعميا مجموعة فرعية مف 
 أكثر عمقا وتعقيدا، ويطمؽ عميو أيضا التعمـ  العصبوني العميؽ.

  إنشاء المغات الطبيعيةNLG:  تعمؿ(NLG ) ى مفيد مف خلاؿ تفسير مجموعة عمى تكويف محتو
البيانات المتوفرة، حيث أف ىذه التكنولوجيا ليا القدرة عمى معالجة كميات ىائمة مف البيانات في ثواف 
قميمة، وتحويميا إلى لغة مكتوبة يسيؿ عمى الإنساف فيميا، إذ أظير ىذا العمـ نفسو مف خلاؿ قدرتو 

وممفات تعريؼ الشبكات وخطط التسويؽ وغيرىا  عمى عرض التقارير المالية وأوصاؼ المنتجات
 خلاؿ وقت قصير جدا.

 :أبرز مجالات الذكاء الاصطناعي التطبيقية وىو يعني قدرة البرامج عمى تحديد  التعرف عمى الكلام
الكممات والعبارات المحكية وتحويميا إلى نمط قبؿ لمقراءة آليا، إذ يحتوي نظاـ التعرؼ عمى الكلاـ 

مفردات وعبارات محددة، كما يتطمب منؾ التحدث بشكؿ واضح جدا لفيـ ىذا الكلاـ، البدائي عمى 
أما في الأنظمة الحديثة الأكثر تطورا فإنيا قد أصبحت تمتمؾ القدرة عمى فيـ ما يقاؿ في حالات 

 التكمـ بصورة طبيعية.
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 (Blockchain) سمسمة الكتل تقنية :الثانيالفرع 

 سمسمة الكتل أولا: تعريف

تقنية تكنولوجية حديثة لإجراء المعاملات و الصفقات بدوف وجود  ابأني سمسمة الكتؿيمكف تعريؼ 
وسيط، بحيث ترتبط ىاتو المعاملات مع بعضيا البعض بطريقة متسمسمة و مشفرة في سجؿ مفتوح دوف 

غير قابؿ  وجود ىدا السجؿ في موقع مركزي، و عمى ىدا الأساس فاف نظاـ البموكتشيف يضمف السرية أي
للاختراؽ, الشفافية و الثقة في جميع مراحؿ عممية التبادؿ و المعاملات و كدا السرعة و انخفاض التكمفة، 

)قميتي عفاؼ،  .الكتؿبالإضافة إلى غياب سمطة مركزية ميما كاف نوعيا،  التي قد تتحكـ في سمسمة 
 (14، صفحة 2223

 سمسمة الكتلثانيا: آلية عمل 

 (15، صفحة 2223)قميتي عفاؼ،  وفؽ الآلية التالية:سمسمة الكتؿ تعمؿ آلية 

  المرحمة الأولى: عند إقباؿ شخص ما عمى إجراء معاممة مف طرؼ أخر يتـ تسجيؿ المعاممة
مومات عمى كؿ معاممة يتـ استكماليا والتي تتـ المطموبة في دفتر أستاذ موزع بما في ذلؾ مع

 .NODESمشاركتيا وتكوف متاحة بيف جميع العقود 

  المرحمة الثانية: في ىذه المرحمة وبعد تسجيؿ المعاممة في دفتر الأستاذ، يتـ بثيا بعد ذلؾ إلى شبكة
p2p  نسخ متزامنة مف  والمكونة مف أجيزة الكمبيوتر بحيث توفر ىذه الشبكة مف العقد الوصوؿ إلى

المعمومات التي يتـ تكرارىا باستمرار، مما يجعؿ الشبكة أمنة لمغاية و مقاومة لميجمات عمى الرغـ 
مف أف جميع المشاركات يمكف مشاىدتيا مف قبؿ أي شخص مشارؾ في سمسمة الكتؿ بطريقة 

المستخدـ باستخداـ مشفرة، وفي نفس الوقت تعمؿ شبكة العقد أيضا عمى التحقؽ مف المعاممة وحالة 
 خوارزميات متطورة.

  المرحمة الثالثة: بمجرد التحقؽ مف المعاممة، يتـ دمجيا مع معاملات أخرى لإنشاء مجموعة جديدة
مف البيانات في دفتر الأستاذ، والذي يحفظ قائمة متزايدة باستمرار مف الكتؿ )تشكيؿ سمسمة( تحتوي 

لسابقة )يتـ تشفير البيانات في الكتمة ولا يمكف تغييرىا(، كؿ كتمة عمى ختـ زمني ووصمة إلى الكتمة ا
ويتـ إضافة كتمة جديدة بشكؿ دائـ إلى سمسمة الكتؿ الموجودة، ويتـ إنياء المعاممة بيف الطرفيف 

 بشكؿ سريع وامف.
 (cloud computing) الفرع الثالث: الحوسبة السحابية

إف الحوسبة السحابية نموذج لتوريد وتوفير تكنولوجيا المعمومات و الاتصالات، وذلؾ لإتاحة 
الاتصاؿ بالشبكة لمجموعة مشتركة مف مصادر الحوسبة القابمة لمتييئة عمى نحو ملائـ عند الطمب، والتي 

فيي نوع مف الحوسبة  يمكف توفيرىا بأقؿ جيد ممكف سواء في الإدارة أو تعامؿ مع مزود الخدمة، وبالتالي
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القادرة عمى الوصوؿ البسيط عند الطمب لمجموعة مف موارد الحوسبة عالية المرونة، وتمكف مستخدمييا مف 
الحصوؿ عمى خدمات لا حدود ليا وبشكؿ فعاؿ جدا عمى غرار انخفاض التكاليؼ، زيادة الثقة في 

 (427، صفحة 2221)صخري عبد الوىاب و بف عمي سمية،  المعاملات، وسيولة وبساطة الاستعماؿ.

 (big data) الفرع الرابع: البيانات الضخمة

 أولا:تعريف البيانات الضخمة

يعرؼ معيد ماكنزي العالمي البيانات الضخمة، أنيا مجموعة مف البيانات التي يفوؽ حجميا القدرة 
دارة وتحميؿ، في  عمى معالجتيا باستخداـ أدوات قواعد البيانات التقميدية، مف التقاط ومشاركة ونقؿ وخزيف وا 

 (173، صفحة 2222)كريبط فريال و فراح حناف،   غضوف فترة زمنية مقبولة.
 ثانيا: أطراف منظومة البيانات الضخمة

إف تكنولوجيا البيانات الضخمة جد معقدة وتتطمب  معالجتيا السريعة تكنولوجيات جد متخصصة، لأف 
البيانات الحالية والأدوات التحميمية التقميدية لـ تعد قادرة عمى تحميؿ بياناتيا ذات الحجـ الكبير والسرعة قواعد 

عدة أطراؼ في منظومة البيانات الضخمة مف العالية إضافة إلى أف أغمب بياناتيا غير مييكمة، ليذا تتدخؿ 
 أجؿ تحميؿ ىذه البيانات واستخراج الارتباطات بينيا لاستغلاليا فيما يفيد المؤسسة، تتمثؿ ىذه الأطراؼ في:

 (175، صفحة 2022)كريبط فريال و فراح حناف، 

  البيانات الضخمة عمى توفير البيانات مف مصادر موفر البيانات الضخمة )الموفر(: يعمؿ موفر
 مختمفة إلى مقدـ الخدمة.

  مقدـ خدمة البيانات الضخمة)مقدـ الخدمة(: يقوـ مقدـ الخدمة بتحميؿ البيانات الضخمة وتوفير
 البنية التحتية الأزمة ليا.

 ضخمة أو ىو عميؿ خدمة البيانات الضخمة)العميؿ(: ىو المستخدـ النيائي لمنظومة البيانات ال
نظاـ يستخدـ النتائج والخدمات التي يقدميا مقدـ الخدمة. كما يمكف لمعميؿ أف ينتج خدمات جديدة 

 أو معرفة وذلؾ اعتمادا عمى نتائج التحميؿ الضخمة.

 (cryptocurrencies) الفرع الخامس: العملات المشفرة

 تعريف العملات المشفرة أولا:

يتـ إصداره أو ضمانو مف قبؿ بنؾ مركزي أو سمطة عامة، وليس ىي تمثيؿ رقمي لمقيمة، الذي لـ 
بالضرورة مرتبطا بعممة محددة قانونا ولا يمتمؾ وضعا قانونيا لمعممة أو النقود، ولكف يتـ قبولو مف قبؿ 

)العناني  الأشخاص الطبيعييف أو الاعتبارييف، كوسيمة لمتبادؿ، ويمكف نقميا وتخزينيا والمتاجرة بيا الكترونيا.
 (93، صفحة 2223محمد، 
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 ثانيا: أنواع العملات المشفرة

 (82-79، الصفحات 2212)الأخضر ايياب،  لمعملات المشفرة عدة أنواع تتمثؿ فيما يمي:

 ( البتكويفbitcionىي عممة افتراضية قائمة عمى عمـ التشفير :) ،في إصدارىا وتداوليا، لامركزية 
غير مدعومة مف الحكومة أو مف أي كياف قانوني آخر، ولا يمكف استبداليا بالذىب أو أي سمعة 
أخرى وفؽ تنظيـ محدد، وتعتمد عممة البتكويف في تصميميا عمى نظاـ نقد الكتروني يعمؿ وفؽ مبدأ 

دما أطمؽ ساتوشي ناكاموتو ورقتو البحثية عن 2229الند لمند، يعود ظيور عممة البتكويف إلى عاـ 
"A Peer To Peer Electronic cash System "  التي دعا فييا إلى إنشاء عممة لامركزية يتـ

تبادليا بيف النظراء دوف الحاجة إلى وسيط لمتبادؿ، ويتـ إنشاؤىا مف خلاؿ عممية تسمى التعديف، 
البتكويف محدد مند بداية إطلاؽ ىذه العممة، فقد  ويكوف العدد الإجمالي الذي يمكف إنتاجو مف قطع

 مميوف قطعة ولا يمكف إنتاج أكثر مف ذلؾ. 21تـ تحديده 

  لايتكويف(litecoin) 2211: ىي ثاني عملات المشفرة ظيورا بعد اليبتكويف، تـ إطلاقيا سنة ،
عممتيف، الأوؿ يتمثؿ في وبرنامجيا البيتكويف مفتوح المصدر، إلا ىنالؾ اختلافيف رئيسييف بيف كمتا ال

سرعة المعاملات كوف أف المعاملات في اللايتكويف تتـ بشكؿ أسرع مف البيتكويف، حيث يستغرؽ 
الوقت اللازـ لإنشاء كتمة في البيتكويف حوالي عشرة دقائؽ بينما يبمغ متوسط وقت إنشاء الكتمة في 

الثاني بالحد الأقصى لعرض العممة،  عممة اللايتكويف ما يقارب الدقيقة الواحدة، ويمثؿ الاختلاؼ
مميوف قطعة وىو أعمى بكثير مف  89حيث يبمغ عدد القطع الكمي الذي سيتـ اصداره في اللايتكويف 

 مميوف قطعة. 21الحد الأقصى المحدد في اليبتكويف والبالغ 

  الريبؿ(Ripple) يطمؽ ىذا الاسـ عمى منصة تسوية الدفاعات التي أطمقتو شركة :Rippl  
، ويطمؽ عمى العممة المستخدمة ضمف ىذه المنصة عممة ريبؿ، وبالرغـ مف 2212الخاصة في سنة 

أف ىذه العممة لـ يتـ تصميميا لتستخدـ مف قبؿ الأفراد لمدفع مقابؿ الخدمات لكنيا استيدفت البنوؾ 
حيث كاف ىدؼ والمؤسسات المالية التي يمكنيا استخداـ ىذه المنصة لتسوية المدفوعات فيما بينيا، 

إنشاء منصة ريبؿ ىو أف تحؿ محؿ شبكة سويفت العالمية كمزود خدمات تراسمية مالية أمنة، 
والمختمؼ في ىذه العممة أنيا لا تستخدـ تقنية البموكتشيف إنما تستخدـ آلية خاصة بيا تعتمد عمى 

دينيا بؿ تـ إنشاء مجموعة محددة مف الخوادـ الموزعة والمستخدمة لمتحقؽ مف الحركات، لا يتـ تع
 مميار قطعة عند إطلاقيا أوؿ مرة. 122

  الإيثريوـ(Etherreum) تستخدـ 2215: تقوـ ىذه العممة عمى منصة لامركزية تـ إطلاقيا سنة ،
تقنية البموكتشيف لمعالجة حركاتيا، ومف الناحية الفنية فاف منصة الإيثريوـ بذاتيا تستخدـ لتشغيؿ ما 

 (Ether)ويتطمب دفع التبادؿ عمى المنصة دفع حواجز. وىنا يأتي الايثر يعرؼ بالعقود الذكية، 
وىو العممة المتداولة ضمف ىذه المنصة ويستخدـ الإيثريوـ مفيوـ إثبات العمؿ كما في عممة 
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البيتكويف لإثبات المعاملات، تختمؼ عممة الإيثر عف البيتكويف مف عدة نواحي منيا أف زمف إنشاء 
( ثانية مقارنة بعشر دقائؽ في 15-14الإيثريوـ أقؿ منو في البيتكويف حيث يتراوح بيف )الكتمة في 

البيتكويف، كما أف عدد وحدات البيتكويف المنتجة يتناقص مع مرور الزمف في حيف يبقى عدد 
 وحدات الإيثر المصدرة ثابتة طيمة السنة.
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  p2p   المبحث الثاني: الأدبيات النظرية لمنصات الإقراض
كأحد  (P2P Lending) في ظؿ التحوؿ الرقمي المتسارع، برزت منصات الإقراض مف نظير إلى نظير   

ويرجع  ظيور ىذه المنصات إلى الحاجة لتجاوز القيود , الابتكارات البارزة في مجاؿ التكنولوجيا المالية
 .في السوؽ الماليالتقميدية لمتمويؿ، مما جعميا محورًا لاىتماـ الباحثيف والفاعميف 

 المطمب الأول: مفهوم منصات الإقراض من نظير إلى نظير
ىي جزء مف الثورة الرقمية التي   P2Pاما تعرؼ اختصار  أو (Peer-to-Peer ) منصات الإقراض

لتسييؿ عممية  (FinTech) تعتمد ىذه المنصات عمى التكنولوجيا المالية ،غيرت وجو النظاـ المالي العالمي
ذ تمكف الأفراد مف إقراض إوتمثؿ ىذه المنصات نموذجا جديدا لمتمويؿ  ،وتحسيف كفاءة التمويؿالإقراض 

ىذه تعد  الإقراضف عممية أو  ،المرور بالمصارؼ التقميدية أووسيط  إلىواقتراض الأمواؿ مباشرة دوف الحاجة 
ية لمبنوؾ والمؤسسات المالية الذي يتحدى الأدوار التقميد ةاللامركزيجزءا مف التحوؿ الأوسع نحو التمويؿ 

 (12، صفحة 2225)ثائر مرداف عمياء،  .بمنح القروض

ىي أسواؽ عبر الإنترنت تسيؿ أيضا عمى أنيا منصات الإقراض مف نظير إلى نظير وتعرؼ 
التي تبحث عف قروض والمستثمريف الذيف يرغبوف في  ،معاملات الإقراض بيف الأشخاص أو الشركات

تعمؿ ىذه المنصات كوسيط حيث توفؽ بيف طمبات القروض لممقترضيف ، و إقراض الأمواؿ مقابؿ عائد
تحدد أسعار الفائدة، وتدير عممية الإقراض باستخداـ ، تحمؿ الجدارة الائتمانية ،وخياراتيـ الاستثمارية

زيادة و  التأثير عمى المؤسسات المالية التقميدية، بالإضافة إلى نات والخوارزمياتالتكنولوجيا وتحميلات البيا
تاحت منصات الإقراض مف نظير إلى نظير فرصا جديدة لممقترضيف ، كما أفرص الحصوؿ عمى الائتماف

با فالبنوؾ التقميدية غال ،الذيف قد يواجيوف صعوبة في الحصوؿ عمى قروض مف مؤسسات الإقراض التقميدية
ما تفرض معايير إقراض صارمة، وقد لا ترغب في منح قروض للأشخاص ذوي السجؿ الائتماني الضعيؼ 

تستخدـ منصات الإقراض بيف الأقراف بيانات بديمة وتقنيات مبتكرة ، حيث أو الأوضاع المالية غير العادية
ويعود ىذا التزايد في توافر القروض  ،لتقييـ الائتماف لتوفير التمويؿ لممقترضيف ذوي السجؿ الائتماني المتنوع

 ,Fmawards). بالنفع عمى المجتمعات المحرومة أو غير الممثمة تمثيلا كافيا مما يعزز الشموؿ المالي

2023) 
ىي مواقع إلكترونية تسيؿ القروض بيف الأفراد، دوف  (P2P)رمنصات الإقراض مف نظير إلى نظي

نظاـ المزادات عبر الإنترنت،  p2p عادة ما تستخدـ منصات إقراض ،سة مالية تقميدية كوسيطاستخداـ مؤس
حيث يقوـ المقترضوف المحتمموف بنشر قوائـ القروض ويقوـ المستثمروف بالمزايدة عمى القروض التي يرغبوف 

 (FasterCapital, 2024) ا، وليا عدة مزايا تتمثؿ في:في تمويمي
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 :توفر منصات الإقراض الوصول إلى رأس المال P2P  لممقترضيف إمكانية الوصوؿ إلى رأس الماؿ
 .الذي قد لا يتمكنوف مف الحصوؿ عميو مف خلاؿ القنوات المالية التقميدية

 :مف خلاؿ الاستغناء عف الوسيط، يمكف لمنصات إقراض معدلات فائدة أقل P2P  تقديـ قروض
 .ة أقؿ مما تقدمو البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى عادةبأسعار فائد

 :يتمتع المقترضوف عمى منصات إقراض سيطرة أكبر P2P  بتحكـ أكبر في شروط قروضيـ، بما في
 .ذلؾ معدؿ الفائدة وجدوؿ السداد ومبمغ القرض

 :توفر منصات الإقراض المرونة P2P المالية  نيجا أكثر مرونة للإقراض والاقتراض مف المؤسسات
 .التقميدية

 :عادة ما تكوف منصات إقراض الشفافية P2P  أكثر شفافية مف المؤسسات المالية التقميدية، حيث
 .تزود المقترضيف والمستثمريف بمزيد مف المعمومات حوؿ بعضيـ البعض

مما سبؽ نستنتج أف منصات الإقراض مف نظير عمى نظير ىي عبارة عف منصات الكترونية تربط بيف 
لأفراد والمقترضيف مباشرة دوف الحاجة إلى وساطة البنوؾ التقميدية، وتعتمد ىذه المنصات عمى التكنولوجيا ا

لتسييؿ عمميات الإقراض والاقتراض بطريقة أكثر كفاءة وبتكاليؼ أقؿ، كما أف ىذه  Fintchالمالية 
دراسة المخاطر بعناية قبؿ المنصات أصبحت بديلا مبتكرا لمخدمات المصرفية التقميدية، لكنيا تتطمب 

 المشاركة فييا.

 من نظير إلى نظير نواع القروض المتداولة عمى منصات الإقراضالمطمب الثاني: أ
يمكف تقسيميا إلى أربع مجموعات رئيسية بناء  مف نظير إلى نظيرنظرا لمعدد اليائؿ لمنصات الإقراض 

 Elhouari mohammed & Benallal)وتتمثؿ في:  عمى نوع القرض المقدـ عبر ىذه المنصات

belkacem, 2023, p. 712_713) 
 :تعد القروض العامة أكثر أنواع القروض شيوعا التي يتعامؿ معيا المستيمكوف  القروض العامة

رسوما  عندما يدفع كؿ مف المقترضيف والمقرضيف ،والمقرضوف عمى منصات الإقراض الإلكترونية
تصنؼ ىذه القروض عمى  ،تتيح المنصة لممقرضيف مقابمة المقترضيف عبر الإنترنت وتبادؿ الأمواؿ

 .أنيا غير مضمونة لأنيا غير مضمونة بضمانات المقترض

 :اليدؼ مف ىذه الفئة مف القروض ىو الحد مف الفقر العالمي قروض الحد من الفقر العالمي، 
العالـ الثالث وخاصة رواد الأعماؿ، بناء عمى قدرتيـ عمى سداد تمنح القروض عادة لأفراد دوؿ و 

عادة ما يكوف سعر الفائدة  ،عادة ما يكوف الشريؾ الميداني وسيطا بيف المقرض والمقترض ،القرض
كما أف العديد مف ىذه المنصات ىي  ،الذي يحصمو المقرضوف محددا مسبقا وىو ليس مرتفعا
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زء ضئيؿ مف مدفوعات الفائدة التي يدفعيا المقترض وذلؾ منظمات غير ربحية، وتحصؿ عمى ج
 .أساسا لتشغيؿ بنيتو التحتية

 :تصرؼ ىذه الأنواع مف القروض مف أحد أفراد العائمة إلى أحد الأقارب،  قروض العائمة والأصدقاء
وقد أنشئت بعض منصات الإنترنت  ،وعادة ما تخضع لنفس القواعد التي تنظـ القروض العادية

لخدمة ىذه الأنواع مف القروض، حيث ينتمي كؿ مف المقترضيف والمقرضيف إلى نفس  خصيصا
العائمة أو مجموعة الأصدقاء، وبمجرد تحديد سعر الفائدة الذي يجب عمى المقترض دفعو عمى 

في حالات و  ،القرض المطموب، تتدخؿ المنصة الإلكترونية لإضفاء الطابع المؤسسي عمى القرض
المؤسسات أيضا منتجات إضافية لممشاركيف مثؿ الحسابات الخاصة أو القروض، معينة تقدـ ىذه 

 .والتي تسد الفجوة بيف احتياجات المقترض وما يقدمو المقرض

 :في ىذه الحالة يصنؼ القرض غالبا عمى أنو مف شخص إلى شركة، أي مف  قروض الأعمال
 .لشركةشخص إلى شركة لأف المقرض ينوي الاستفادة مف قرضو الخاص با

  :قرض تقدمو المنصة نفسيا، بالإضافة إلى منتجات مالية متنوعة تحقؽ عوائد مالية قرض المنصة
 .أعمى مف نظيراتيا في البنوؾ

 مصمـ خصيصا لمطلاب لمساعدتيـ عمى إكماؿ دراستيـ الجامعية دوف قيود مالية، قرض الطالب :
 .سداد أقساط القرض في الوقت المحددوغالبا ما يوقع عميو شخص بالغ )أحد الوالديف( يضمف 

 المطمب الثالث: منصات الإقراض البناء نمودج العمل والأنواع
مف النماذج المالية الحديثة التي تتيح للأفراد  P2P Lendingيعد الإقراض مف نظير إلى نظير  

النظاـ عمى منصات والمؤسسات إقراض الأمواؿ مباشرة دوف الحاجة إلى وساطة مصرفية تقميدية، يعتمد ىذا 
إلكترونية تربط بيف المقرضيف والمقترضيف بآليات تضمف الشفافية والأماف، وفي ىذا المطمب سوؼ 

 نستعرض فرعيف الأوؿ حوؿ كيفية بناء منصة الإقراض و الثاني يبيف أشير منصات الإقراض العالمية.
 ظيركيفية بناء منصة إقراض من نظير إلى نالفرع الأول: 

تباع إ، تحتاج إلى (Peer-to-Peer Lending Platform) رنظيإقراض مف نظير إلى  بناء منصة
بناء منصة إقراض مف نظير إلى  خطواتوتتمثؿ  ،نيج شامؿ يجمع بيف الجانب القانوني والتقني والتجاري

 (Julia kagan, 2024) نظير في:
 ويتضمف :يدراسة السوق وتحديد النموذج التجار  .0

 تحميؿ السوؽ: تقييـ العرض والطمب عمى القروض. 

 نسبة مف الفائدةأي  :النموذج التجاري ،  (.كيؼ تحقؽ المنصة الأرباح؟ )رسوـ
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  (.أفراد، طلاب، مؤسسات صغيرة)مف الفئة المستيدفة؟ 

  (قصيرة الأجؿ، استيلاكية، تجارية)ما نوع القروض؟. 

الحصوؿ عمى التراخيص ، تسجيؿ المنصة كشركة رسميةوتتضمف  :الإطار القانوني والتنظيمي .2
 عميؿال ةعرفم، AML مكافحة غسؿ الأمواؿ، الامتثاؿ للأنظمة، المالية مف الييئات المختصة

KYC ،حماية البيانات GDPR أو ما يعادلو. 

واجية المستخدـ والتي تضـ  الخصائص التقنيةحيث تتمثؿ في  :تصميم النظام الأساسي لممنصة .6
إدارة القروض ، خوارزمية تقييـ الجدارة الائتمانية، نظاـ تسجيؿ وتوثيؽ اليوية، رض والمقرضلممقت

 .مع بوابات الدفع ياتكاممو  والمدفوعات
دارة المخاطر .2 استخداـ نماذج ر، تطوير خوارزميات تصنيؼ المخاطأي  :تقييم الجدارة الائتمانية وا 

عداد آلية لتو  التعمـ الآلي لتحسيف التقييمات  .وزيع القرض عمى أكثر مف مقرض لتقميؿ المخاطرا 

جراء MVP إطلاؽ نسخة تجريبيةمف خلاؿ  :الإطلاق والتسويق .0 حملات تسويؽ رقمي عبر وا 
 .استخداـ نظاـ الإحالة وبرامج الولاء لجذب المستخدميفوكذا  محركات البحث والمنصات الاجتماعية

تحديثات أمنية و  استجابة سريعة لمدعـ الفني، والسيرفراتمراقبة الأداء  :الصيانة والتطوير المستمر .3
 .وتحسينات دورية

 الفرع الثاني: نموذج عمل منصات الإقراض

ناشئا  المعروؼ أيضا باسـ الإقراض الاجتماعي، بديلا( P2Pر) نظي يعد الإقراض مف نظير إلى
تتمثؿ و  ،ضيـ البعض مباشرةاقتراض الأمواؿ مف بعو  يسمح للأفراد بإقراضة و لمبنوؾ والقروض الشخصي

 ،فائدة وتكاليؼ أقؿ فرصة الحصوؿ عمى قروض بأسعار يالقيمة المضافة لإقراض الند لمند لممقترضيف ف
يعتبر المقترض و المقترضوف والمقرضوف ، في ىذا النوع مف الإقراض يمكف التمييز بيف فئتيف مف المستيمكيف

تمفة لتوزيع المخاطر أما بالنسبة لممقرضيف فتعتمد القيمة مخ ، حيث تقسـ أموالو بيف جيات إقراضرامستثم
فرصة استثمارية ذات معدلات عائد استثمار أعمى مف المؤسسات المالية  المضافة لإقراض الند لمند عمى

 ,Luftenegger, Angelov) مف نظير إلى نظير كما يمي: نموذج أعماؿ إقراضويمكف تمثيؿ  التقميدية

linden, & PGrefen, 2010) 
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 من نظير إلى نظير نموذج أعمال إقراض:2الشكل رقم 

 
 عمى موقع إلكتروني لموصوؿ إلى (P2P) يعتمد نموذج أعماؿ الإقراض مف نظير إلى نظير

المقترضيف  تتيح التواصؿ بيف عملائو، وتتمثؿ الميزة الأساسية ليذا النموذج في منصة الإقراض التي
 ،تعتمد مصادر دخؿ شركات الإقراض مف نظير إلى نظير عمى رسوـ ثابتة أو نسبة مئوية، و والمقرضيف

بالنسبة  أما ،% مف قيمة قروضيـ3.5% و 2.75تتراوح النسبة المئوية لمرسوـ عمى المقترضيف بيف حيث 
 .المستممة مف قيمة المدفوعات 91و  92.5لممقرضيف، فتتراوح النسبة المئوية لمرسوـ بيف 

ىذه الشركات ، ىيكؿ التكمفة مركز عمى صيانة وتطوير المنصات ودفع تكاليؼ خدمات الشركاء الرئيسييف
 .القروض الشريكة الرئيسية ىي مؤسسات إعداد التقارير الائتمانية وبنوؾ معالجة

  نظيرنموذج الأعماؿ لمتجارة الإلكترونية: الإقراض مف نظير إلى (P2P)ىو نموذج أعماؿ قائـ عمى 
ؽ النطا ،الأطراؼ ىـ المستيمكوف الذيف يتبادلوف الأمواؿ (C2C) مبدأ التبادؿ بيف المستيمكيف

 الزمني ثابت، لأف شركاء الإقراض مف نظير إلى نظير ىـ أنفسيـ بالنسبة لكؿ مستخدـ محركات
قراض الأمواؿ، والتفاعلاتو تراض ىذا النموذج ىي زيادة الوصوؿ التي تتيح لممستخدميف اق المثمرة  ا 

عبر الإنترنت وىو  يعتمد ىذا النموذج عمى سرعة وسيولة تبادؿ الأمواؿ ،بيف المقترضيف والمقرضيف
عادة الوساطة في الائتماف التقميدي الشركات المالية  الذي تقدمو ،ما يستخدـ لإلغاء الوساطة وا 

لنموذج أعماؿ  ممخصا (21ؿ)يوضح الجدو و تقميدية  ىياكؿ الأعماؿ ىي سلاسؿ توريد ،القائمة
 .الإقراض مف نظير إلى نظير في مجاؿ التجارة الإلكترونية
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 نموذج أعمال الإقراض من نظير إلى نظير لمتجارة الإلكترونية :1الجدول رقم 

 نموذج الأعماؿ لمتجارة الإلكترونية

 الحفلات

 أشياء

 لوقتنطاؽ ا

 مف المستيمؾ إلى المستيمؾ

 مالي

 ثابت

 محركات الأعماؿ

 اتجاىات الأعماؿ

 سلاسؿ الأعماؿ

 ىياكؿ الأعماؿ

زيادة النطاؽ والثراء والوساطة الحقيقية في الوقت 
عادة الوساطة وسمسمة  المحدد وعمى الانترنت، وا 

 التوريد.

  الابتكار  ويعد ىذا، ومبتكرا في نموذج الأعماؿمحرؾ الابتكار: يعد الإقراض بيف الأقراف ابتكارا رائدا
وفي سياؽ ، التقميدية مبتكرا نظرا لضعؼ أدائو في القطاع المالي مقارنة بمؤسسات الخدمات المالية

، فئة جديدة في قطاع الإقراض التنافس عمى الحداثة يعد الإقراض بيف الأقراف ابتكارا رائدا، إذ ينشئ
 .رؾ الابتكارممخصا لمح (22)ويوضح الجدوؿ 

 محرك الابتكار لنموذج أعمال الإقراض من نظير إلى نظير: 2الجدول رقم 

 محرؾ الابتكار

 فرصة الابتكار

 بعد الابتكار التنافسي

 بعد الابتكار الجديد

 نموذج الأعماؿ

 مخرب

 اختراؽ

 الفرع الثالث: منصات الإقراض العالمية

الإقراض حلا مناسبا لمحصوؿ عمى قروض شخصية للاحتياجات المالية العاجمة مثؿ سداد  منصاتتقدـ 
توفر ىذه المنصات وصولا سريعا إلى الأمواؿ بشروط و  ،الديوف أو المشتريات الكبيرة أو النفقات الطبية
ض تصؿ يمكف لممقترضيف الحصوؿ عمى مبالغ قرو  ، حيثمواتية حتى لمف لدييـ درجات ائتمانية منخفضة

تعزز فرص الموافقة عمى  ،دولار أو أكثر، وتتميز بفترة سداد ثابتة وأسعار فائدة تنافسية 52,222إلى 
المقترضيف بشبكة مف المستثمريف المستعديف لتمويؿ الأفراد والشركات يمكف  القرض حيث تربط منصات
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ر إمكانية الوصوؿ إلى تعمؿ المنصات كوسطاء وتوفإذ  ،لممستخدميف التسجيؿ كمقترضيف أو مقرضيف
 (Oleg, 2025) :أفضؿ منصات الإقراض، ومف القروض بناء عمى درجات الائتماف وعوامؿ أخرى

 Lenme :  ىو تطبيؽ إقراض مف نظير إلى نظير يربط المقترضيف بالمستثمريف لمحصوؿ عمى
يـ ما يثبت رقـ الضماف الاجتماعي قروض شخصية صغيرة لمتأىؿ، يحتاج المقترضوف إلى تقد

وبمجرد استيفاء المتطمبات الأساسية يمكف ، وحساب مصرفي نشط وبطاقة ىوية صادرة عف الحكومة
لممقترضيف الذيف تمت الموافقة عمييـ أف يتوقعوا تمقي الأمواؿ في حساباتيـ المصرفية في غضوف 

سريع والفعاؿ مما يجعميا خيارا مناسبا صممت ىذه المنصة لتسييؿ الإقراض ال ،يوـ أو يوميف عمؿ
 .لمف يحتاجوف إلى حموؿ مالية سريعة

 SoFi: تقدـ (Social Finance)  أنواعا مختمفة مف القروض ولكنيا تركز عمى إعادة تمويؿ
وىي مشيورة بتقديـ قروض بدوف رسوـ وىذا ىو السبب في أنيا مف بيف أفضؿ  ،قروض الطلاب

حيث يمكنؾ طمب  P2P ىو أيضا مف أفضؿ المواقع(، و SoFi) بلقروض الطلا P2P المقرضيف
قروض الطلاب، القروض المنزلية وتمويؿ الأعماؿ التجارية ، إعادة تمويؿ قروض السيارات

لممستثمريف إدارة جميع استثماراتيـ، بما في ذلؾ الأسيـ والصناديؽ  SoFi يتيح تطبيؽ، الصغيرة
يوفر الموافقة عمى التمويؿ ، كما الرقمية في مكاف واحد والعملات (ETFs) المتداولة في البورصة

 .في نفس اليوـ ولكف قد يستغرؽ الأمر أيضا ما يصؿ إلى أسبوع لتمقي الأمواؿ

 Prosper:  قامت 2225منذ عاـ( Prosper )بتسييؿ روىي خدمة إقراض مف نظير إلى نظي ،
وىي تقبؿ المتقدميف ذوي  ،بيةالحصوؿ عمى قروض مختمفة، مف توحيد الديوف إلى النفقات الط

يمكف لمقترضيف اثنيف تقديـ طمب  ،الائتماف العادؿ وتوفر مجموعة متنوعة مف مبالغ القروض
يمكف أف يؤدي وجود مقترض مشترؾ يتمتع بائتماف أفضؿ (، Prosper )مشترؾ مف خلاؿ منصة

في ملاءمة، و ر إلى زيادة فرصؾ في الحصوؿ عمى قرض أو قرض بمعدؿ نسبة مئوية سنوية أكث
أياـ  يوـ إلى ثلاثةحالة الموافقة سيتمقى المقترضوف القروض في حساباتيـ المصرفية في غضوف 

 .عمؿ

 Upstart: عد تطبيؽي( Upstart)  للإقراض مف نظير إلى نظير منصة معروفة بسبب طريقتيا
الخوارزمية التي  وتتميز خدمات التطبيؽ بالشفافية بفضؿ(، Upstart)الجديدة في تقييـ المقترضيف

ولمحد مف مخاطر تخمؼ المقترضيف ، تعتمد عمى الذكاء الاصطناعي التي يستخدميا لتقييـ الطمبات
إذا تمت ، تنويع قروضؾ عبر مختمؼ ممفات تعريؼ المخاطر Upstart عف سداد قروضيـ يتيح

حسابو الموافقة عمى المقترض لمحصوؿ عمى ىذه القروض، فسيحصؿ عمى المبمغ المطموب في 
 .المصرفي في غضوف يوـ عمؿ واحد
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 LendingClub:  أوؿ دة، و مف أشير خدمات الإقراض مف نظير إلى نظير في الولايات المتحىو و
ىو الخيار الأفضؿ لممقترضيف ذوي  LendingClub ،بنؾ يربط بيف المستثمريف والمقترضيف

بعد إجراء استفسار ائتماني ، الاقتراضالائتماف العادؿ الذيف قد لا يتوفر ليـ سوى القميؿ مف خيارات 
يتمقى المقترض أمواؿ القرض في حسابو المصرفي في غضوف   (LendingClub) صعب مف قبؿ
 .خمسة أياـ عمؿ

 (Chibby, 2023) بالإضافة إلى منصتي:

 Kiva :ضىي عبارة عف منصة إقراP2P   المقرضيف تركز عمى التمويؿ الأصغر، وربط
 وتعتبر بالمقترضيف في البمداف النامية الذيف يحتاجوف إلى قروض صغيرة لبدء أو تنمية أعماليـ

 الأفضؿ لممقترضيف لأوؿ مرة.

 Funding Circle :عبارة عف منصة إقراض P2P  تربط الشركات الصغيرة بالمستثمريف الذيف يرغبوف في
  رةالأفضؿ لمشركات الصغي وىي إقراض الأمواؿ ليـ
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 :خلاصة الفصل
يتناوؿ ىذا الفصؿ التحولات التي يشيدىا القطاع المالي في ظؿ تطوّر التكنولوجيا المالية، التي باتت 

وقد تـ التركيز عمى ، تُعد أداة فعالة لتحديث الخدمات المالية، وزيادة كفاءتيا، وتوسيع نطاؽ الوصوؿ إلييا
بوصفيا نموذجًا مبتكرًا يعتمد عمى التكنولوجيا  (P2P Lending) منصات الإقراض مف نظير إلى نظير

 .الرقمية لتمكيف التمويؿ المباشر بيف الأفراد، دوف الحاجة إلى وسطاء مالييف تقميدييف

وتظير الدراسة أف ىذه المنصات تساىـ في تنويع مصادر التمويؿ، وخفض التكاليؼ، وتعزيز الشموؿ 
أساسية في بناء نظاـ مالي أكثر مرونة، واستجابة لاحتياجات المستخدميف في بيئة المالي، مما يجعميا ركيزة 

 .اقتصادية متغيرة

 



 الثانيالفصل 
تقييم الأداء المالي بواسطة 

 المؤشرات المالية
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 تمهيد:
تعد عممية الأداء المالي حجر الزاوية في تقييـ كفاءة المؤسسات وقدرتيا عمى تحقيؽ أىدافيا 

ويعتبر الأداء المالي انعكاسا دقيقا لمدى نجاح المؤسسة في إدارة مواردىا  والإستراتيجية،الاقتصادية 
بناء عمى ذلؾ برزت أىمية تقييـ الأداء المالي كوسيمة أساسية و  ،وتحقيؽ الأرباح وتنمية حقوؽ المساىميف

لإدارية لقياس مدى تحقيؽ المؤسسة لنتائجيا المتوقعة، بالإضافة إلى كونو أداة ىامة لاتخاذ القرارات ا
 .والإستراتيجية

ويتأثر تقييـ الأداء المالي بعدة عوامؿ داخمية وخارجية، مما يستمزـ اعتماد منيجية دقيقة تقوـ عمى 
وفي ىذا السياؽ تحتؿ مؤشرات  ،أسس عممية مدروسة وخطوات منيجية تضمف دقة النتائج وشموليتيا

عية لقياس النتائج المالية وتحميميا بصورة قياس الأداء المالي مكانة بارزة إذ توفر أدوات كمية ونو 
وقد تطورت مؤشرات الأداء المالي عبر الزمف لتشمؿ إلى جانب المؤشرات التقميدية التي تعتمد ، منيجية

أساسا عمى تحميؿ القوائـ المالية، مؤشرات حديثة تأخذ في الاعتبار تحقيؽ القيمة الاقتصادية والاستدامة، 
 .صمة في بيئة الأعماؿ ومتطمبات الأسواؽ المعاصرةمما يعكس التغيرات الحا

 :يتناوؿ ىذا الفصؿو وانطلاقا مف أىمية ىذا الموضوع 

 .المبحث الأول: الإطار النظري لتقييم الأداء المالي 

 المبحث الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي. 
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 المبحث الأول: الإطار النظري لتقييم الأداء المالي
انعكاسا لمدى كفاءة المؤسسة في استغلاؿ مواردىا وتحقيؽ أىدافيا الاقتصادية،  يعد الأداء المالي

 وتبرز أىمية تقييـ الأداء المالي كوسيمة لتحميؿ النتائج واكتشاؼ جوانب القوة والضعؼ.

 المطمب الأول: مفهوم عممية تقييم الأداء المالي
 الفرع الأول: مفهوم الأداء والأداء المالي

بيف الباحثيف بالنسبة لتعريؼ مصطمح الأداء، ويرجع ىذا الاختلاؼ إلى تبايف  يوجد اتفاؽلا 
صياغة تعريؼ محدد ليذا  فيالمفكريف والكتاب في ىذا المجاؿ، واختلاؼ أىدافيـ  وجيات نظر
صياغة ، لالكتاب اعتمد عمى الجوانب الكمية أي تفضيؿ الوسائؿ التقنية في التحميؿففريؽ مف  المصطمح،

للأداء، بينما ذىب فريؽ أخر إلى اعتبار الأداء مصطمح يتضمف أبعادا تنظيمية واجتماعية فضلا  تعريفو
الاقتصادية، ومف ثـ لا يجب الاقتصار عمى استخداـ النسب والأرقاـ فقط في التعبير عف  عف الجوانب
 الكممة الانجميزية وتجدر الإشارة بداية إلى أف الاشتقاؽ المغوي لمصطمح الأداء مستمد مف، ىذا المصطمح

(To Perform) ،وقد اشتقت ىذه الكممة بدورىا مف المغة اللاتينية (Performer) ، والذي يعني تنفيذ
 وعمى العموـ يمكف أف نعرؼ الأداء بأنو نتائج المخرجات التي يتـ الحصوؿ عمييا ميمة أو تأدية عمؿ

الغايات والمعايير  إلىييـ والمقارنة نسبة كما أنو يعطي الفرصة لإجراء التق مف العمميات والمنتجات،
 .ويمكف التعبير عنو بمؤشرات مالية وغير مالية الأخرىالمنظمات مع  والنتائج السابقة والمقارنة أيضا

 (217، صفحة 2229)محمد محمود الخطيب، 

براىيـ يوكستماف الأداء  المالي انو يعني مدى قدرة المؤسسة عمى عرؼ كؿ مف ستانمي سيشور وا 
استغلاؿ الفرص المتاحة مف البيئة المحيطة بيا في الحصوؿ عمى احتياجاتيا مف المصادر النادرة، أي 
الموارد ذات القيمة مف أجؿ استمرار نشاطيا، وعميو فتحقيؽ أداء مالي ايجابي لابد مف توفر الفعالية 

د المالية المتاحة في تحقيؽ الأىداؼ المحددة، أي أنيا تختص ببموغ المالية التي تعنى باستغلاؿ الموار 
النتائج، ويتـ ذلؾ بتحقيؽ الكفاءة المالية التي تعنى بالوسيمة التي يجب أف تتبعيا المؤسسة لموصوؿ إلى 

 (74، صفحة 2216)بيموؿ نور الديف،  ىذه النتائج أو الأىداؼ.

ؿ الأداء المالي المفيوـ الضيؽ لأداء الشركات حيث يركز عمى استخداـ مؤشرات مالية لقياس يمث
مدى إنجاز الأىداؼ، ويعبر الأداء المالي عف أداء الشركات حيث أنو الداعـ الأساسي للأعماؿ المختمفة 

ارية في مياديف الأداء التي تمارسيا الشركة، ويساىـ في إتاحة الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثم
المختمفة والتي تساعد عمى تمبية احتياجات أصحاب المصالح وتحقيؽ أىدافيا، ويعتبر الأداء المالي أداة 
تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية وتوجيييا تجاه الشركات الناجحة فيي تعمؿ عمى تحفيز المستثمريف 

ىا المالية عمى التقدـ والنجاح عف غيرىا، كما يعتبر الأداء لمتوجو إلى الشركة أو الأسيـ التي تشير معايير 
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المالي أداة لتدارؾ الثغرات والمشاكؿ والمعيقات التي قد تظير في مسيرة الشركة فالمؤشرات تدؽ ناقوس 
الخطر إذا كانت الشركة تواجو صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديوف والقروض ومشكؿ العسر المالي 

 (74، صفحة 2229)محمد محمود الخطيب،  لؾ تنذر إدارتيا لمعمؿ لمعالجة الخمؿ.والنقدي وبذ

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة فإف الأداء المالي عبارة عف وسيمة تمكف الشركة مف الكشؼ عف 
مدى انجاز الأىداؼ وىو  المشاكؿ المالية والإدارية، حيث يرتكز عمى استخداـ مؤشرات مالية لقياس

الداعـ الأساسي للأعماؿ المختمفة التي تمارسيا الشركة بالإضافة إلى تحديد وضعيا المالي وقيمتيا 
 السوقية.

 الفرع الثاني: تعريف عممية تقييم الأداء المالي

في يعرؼ التقييـ عمى أنو النشاط الذي ييدؼ لقياس أو الحكـ عمى قيمة المساىمة النسبية لمعامؿ 
الموارد الطبيعية والمادية  إدارةالمالي لممؤسسة تقديـ حكـ ذو قيمة حوؿ  الأداءو يعني تقييـ ، المؤسسة

المنتظرة عمى ضوء معايير محددة سابقا  أوالمحققة  المالي ىو قياس النتائج الأداءتقيـ  أفوالمالية، أي 
النسبية بيف  الأىميةى الفعالية، وتحديد لمعرفة مستو  الأىداؼلتحديد ما يمكف قياسو ومف تـ مدى تحقيؽ 

ينظر الباحثيف إلى عممية تقييـ الأداء ، و النتائج والموارد المستخدمة مما يسمح بالحكـ عمى درجة الكفاءة
 عمى أنيا عممية لاحقة لعممية اتخاذ القرار، و الغرض منيا ىو فحص المركز المالي والاقتصادي

)بيموؿ نور الديف،  .استخداـ أسموب التحميؿ المالي والمراجعة الداخميةلممؤسسة في تاريخ معيف كما في 
 (74، صفحة 2216

محددة  عممية تقييـ الأداء المالي ما ىي إلا قياس النتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء معايير
ية المتاحة لممؤسسة وىذا لخدمة أطراؼ مختمفة ليا مسبقا وتقديـ حكـ عمى إدارة الموارد الطبيعية والمال

حالتيا الحالية  ينتمي تقييـ الأداء المالي إلى الأنشطة الرئيسية لكؿ مؤسسة أثناء تقييـو  ،بالمؤسسة علاقة
 ةومقارنتيا بالأىداؼ، ويمكف وصؼ مصطمح الأداء بأنو قدرة المؤسسة عمى تقدير الاستثمارات الممنوح

)بوخمخاؿ خالد سيؼ  .، والتي ستساىـ في التحسيف الذاتي المستمر وتحقيؽ الأىداؼللأنشطة التجارية
 (146، صفحة 2221الاسلاـ و بف ثابث علاؿ، 

يمكف تعريؼ عممية تقييـ الأداء المالي عمى أنيا تقديـ حكـ ذو قيمة عمى إدارة مختمؼ موارد 
يتمثؿ في تقييـ الأداء المالي في قياس نتائج المؤسسة في ضوء معايير محددة  آخرالمؤسسة، أو بتعبير 

 (72، صفحة 2223)مبروكي مروة،  مسبقا.

مف التعريفات السابقة نستنتج أف عممية تقييـ الأداء المالي ىي إجراء مقارنة الأداء المنجز مع 
معينة عادة ما تكوف سنة، لموقوؼ عمى أىـ الانحرافات التي تواجو  ترة زمنيةالأداء المخطط لو خلاؿ ف

 .المؤسسة لتصحيحيا في الوقت اللازـ



 تقييم الأداء المالي بواسطة المؤشرات المالية ثانيالفصل ال

~ 49 ~ 
 

 الفرع الثالث: أهمية عممية تقييم الأداء المالي

شيد موضوع الأداء المالي أىمية كبيرة بالنسبة لمشركات، سواء كانت ىذه الشركات اقتصادية      
ي الوقت الحاضر، لما تواجو ىذه الشركات بمختمؼ أنواعيا وانتماءاتيا القطاعية مف أو مالية وخاصة ف

منافسة شديدة فيما بينيا وذلؾ نتيجة لعولمة السوؽ والانفتاح الاقتصادي وازدياد المنافسة بيف الشركات، 
 (76، صفحة 2217زبيدي، )حابي و  وتبرز أىمية تقييـ الأداء المالي مف خلاؿ:

  عممية تقييـ الأداء المالي تساعد في تحديد المسؤوليف عف الانحرافات بيف الأداء المالي المخطط
 والأداء المالي المحقؽ.

 .يظير التطور الذي حققتو المؤسسة خلاؿ مسيرتيا نحو الأفضؿ أو نحو لأسوء 

  ية في المؤسسة لأغراض التخطيط والرقابة نظاـ التقييـ يوفر معمومات لمختمؼ المستويات الإدار
 واتخاذ القرارات المستندة عمى حقائؽ عممية وموضوعية.

 ذاكتشاؼ التغيرات التي ليا تأثير في أنشطة المؤسسة واكتشاؼ القرارات الخاطئة فورا لاتخا 
 الإجراء التصحيحي في الوقت المناسب.

  أجؿ مقارنة الأداء الماضي بالأداء الحالي استخداـ النسب المالية بصورة رئيسية في تحميؿ مف
 والمتوقع ومعرفة نواحي الاختلاؼ.

ويتضح مما سبؽ أف عممية تقييـ الأداء المالي ىي عصب الشركة لوضع خطط مستقبمية     
لتوسيع نشاطاتيا والمحافظة عمى أدائيا أماـ الجميور بأفضؿ نتائج، كذلؾ يساعد أيضا في مراقبة 

عداد ا  لموازنات السنوية.السيولة وا 

 المطمب الثاني: العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي
دارية وفنية مؤثرة عمى الأداء المالي والتي سنمخصيا فيما يمي:  ىناؾ عدة عوامؿ داخمية وا 

 (51-48، الصفحات 2229)الخطيب محمد محمود، 

 .الييكؿ التنظيمي 

 يمي.المناخ التنظ 

 .التكنولوجيا 

 .الحجـ 
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 الفرع الأول: الهيكل التنظيمي

ىو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعؿ فيو جميع المتغيرات المتعمقة بالشركات وأعماليا، ففيو تتحدد 
أساليب الاتصالات و الصلاحيات والمسؤوليات وأساليب تبادؿ الأنشطة و المعمومات، حيث يتضمف 

الإدارية ىي الوظائؼ الإدارية في الشركات والتمايز الرأسي ىو عدد المستويات الييكؿ التنظيمي الكثافة 
الإدارية في الشركات وأما التمايز الأفقي ىو عدد المياـ التي نتجت عف تقسيـ العمؿ والانتشار الجغرافي 

 مف عدد الفروع والموظفيف.

نفيذ الخطط بنجاح عف طريؽ ويؤثر الييكؿ التنظيمي عمى أداء الشركات مف خلاؿ المساعدة في ت
تحديد الأعماؿ والنشاطات التي ينبغي القياـ بيا ومف ثـ تخصيص الموارد ليا بالإضافة إلى تسييؿ تحديد 
الأدوار للأفراد في الشركات والمساعدة في اتخاذ القرارات ضمف المواصفات التي تسيؿ لإدارة الشركات 

 اتخاذ القرار بأكثر فعالية.
 المناخ التنظيميالفرع الثاني: 

ىو وضوح التنظيـ وكيفية اتخاذ القرار وأسموب الإدارة وتوجيو الأداء وتنمية العنصر البشري، 
ما  ويقصد بوضوح التنظيـ إدراؾ العامميف مياـ الشركة وأىدافيا وعممياتيا ونشاطاتيا مع ارتباط بالأداء، وا 

مة المعمومات لاتخاذىا، وأسموب الإدارة في اتخاذ القرار ىو أخذه بطريقة عقلانية وتقيميا ومدى ملائ
تشجيع العامميف عمى المبادرة الذاتية أثناء الأداء، إما توجيو الأداء مف مدى تأكد العامؿ مف أدائو وتحقيؽ 

 مستويات عميا مف الأداء.

حيث يقوـ المناخ التنظيمي عمى ضماف سلامة الأداء بصورة ايجابية وكفاءتو مف الناحيتيف 
عطاء معمومات لمتخذي القرارات لرسـ صورة للأداء والتعرؼ عمى مدى تطبيؽ الإداري ة والمالية، وا 

 الإدارييف لمعايير الأداء في تصرفيـ في أمواؿ الشركات.
 الفرع الثالث: التكنولوجيا

ىي عبارة عف الأساليب والميارات والطرؽ المعتمدة في الشركة لتحقيؽ الأىداؼ المنشودة والتي 
ربط المصادر بالاحتياجات، ويندرج تحت التكنولوجيا عدد مف الأنواع كتكنولوجيا الإنتاج  تعمؿ عمى

حسب الطمب وتكوف وفقا لممواصفات التي يطمبيا المستيمؾ، وتكنولوجيا الإنتاج المستمر التي تمتزـ بمبدأ 
 الاستمرارية، وتكنولوجيا الدفعات الكبيرة.

المناسبة لطبيعة أعماليا والمنسجمة مع أىدافيا وذلؾ بسبب وعمى الشركات تحديد نوع التكنولوجيا 
أف التكنولوجيا مف أبرز التحديات التي تواجو الشركات والتي لابد ليذه الشركات مف التكيؼ مع 
التكنولوجيا واستيعابيا وتعديؿ أدائيا وتطويره بيدؼ الملائمة بيف التقنية والأداء، وتعمؿ التكنولوجيا عمى 
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اء لأنيا تغطي جوانب متعددة مف القدرة التنافسية وخفض التكاليؼ والمخاطرة والتنويع شمولية الأد
 بالإضافة إلى زيادة الأرباح والحصة السوقية.

 الفرع الرابع: الحجم

يقصد بالحجـ ىو تصنيؼ الشركات إلى شركات صغيرة أو متوسطة أو كبيرة الحجـ حيث يوجد 
ي الموجودات أو إجمالي الودائع أو إجمالي المبيعات أو إجمالي عدة مقاييس لحجـ الشركة منيا: إجمال

 القيمة الدفترية.

ويعتبر الحجـ مف العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي لمشركات سمبا فقد يشكؿ الحجـ عائقا لأداء 
عالية، الشركات حيث إف بزيادة الحجـ فاف عممية إدارة الشركة تصبح أكثر تعقيدا ومنو يصبح أداؤىا أقؿ ف

يجابا مف حيث أنو كمما زاد حجـ الشركة يزداد عدد المحمميف المالييف الميتميف بالشركة واف سعر  وا 
المعمومة لموحدة الواحدة الواردة في التقارير المالية يقؿ بزيادة حجـ الشركات، وقد أجريت عدة دراسات 

 داء طردية.حوؿ علاقة الحجـ بأداء الشركات وبينت أف العلاقة بيف الحجـ والأ

 تقييم الأداء الماليوخطوات  المطمب الثالث: أسس
 الفرع الأول: أسس تقييم الأداء المالي

دارية  تقييـ الأداء المالي ىو عممية تحميؿ الوضع المالي لممؤسسة مف خلاؿ مؤشرات مالية وا 
)فيمي محمد  :ىيتستند ىذه العممية إلى عدة أسس رئيسية و و  إستراتيجيةمختمفة، بيدؼ اتخاذ قرارات 

 (55، صفحة 2219عبد الفتاح، 
يتـ تحميؿ القوائـ المالية مثؿ قائمة الدخؿ، الميزانية العمومية، والتدفقات النقدية  :التحميل المالي .0

 :لتحديد الأداء المالي لممؤسسة، مف خلاؿ

  عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿتحميؿ السيولة: لمعرفة قدرة المؤسسة. 

 تحميؿ الربحية: عبر قياس العائد عمى الاستثمار وصافي الربح. 

 تحميؿ الكفاءة التشغيمية: لقياس مدى استخداـ الأصوؿ لتحقيؽ الإيرادات. 

 :تستخدـ النسب المالية كمؤشرات رئيسية لتقييـ الأداء ومنيا :النسب المالية .2

 نسبة السيولة (Liquidity Ratios) : لقياس قدرة المؤسسة عمى سداد ديونيا ؿ مثؿ نسبة التداو
 .قصيرة الأجؿ

 نسبة الربحية (Profitability Ratios) :مثؿ ىامش الربح وصافي العائد عمى الأصوؿ. 

 نسبة الكفاءة (Efficiency Ratios) :مثؿ معدؿ دوراف الأصوؿ ومعدؿ دوراف المخزوف. 
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 نسبة الرفع المالي (Leverage Ratios) :لقياس درجة اعتماد الشركة عمى الديوف. 

يعتبر تحميؿ التدفقات النقدية أساسيا لفيـ مدى قدرة المؤسسة عمى تمويؿ : التدفقات النقدية .6
 :عممياتيا وسداد التزاماتيا ويشمؿ

 التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية. 

 التدفقات النقدية مف الأنشطة الاستثمارية. 

  النقدية مف الأنشطة التمويميةالتدفقات. 

أداء المنافسيف ، أداء السنوات السابقة يتـ مقارنة الأداء المالي لممؤسسة مع :مقارنة الأداء المالي .2
 .المعايير المالية المعتمدةأو  في القطاع نفسو

، مخاطر السيولة يشمؿ تحديد المخاطر المالية المرتبطة بالمؤسسة، مثؿ :تقييم المخاطر المالية .0
 ؽ.مخاطر السو و  مخاطر الائتماف

 :ىناؾ عدة نماذج تستخدـ في تقييـ الأداء المالي، مثؿ :استخدام نماذج التقييم المالي .3

 نموذج دوبونت (DuPont Model) لتحميؿ العائد عمى حقوؽ الممكية. 

 القيمة الاقتصادية المضافة (EVA) لقياس القيمة المضافة لممساىميف. 

 داـ مؤشرات الأداء الرئيسيةالتحميؿ المالي باستخ. 

 الفرع الثاني: خطوات تقييم الأداء المالي

، 2229)الخطيب محمد محمود،  يمكف تمخيص عممية تقييـ الأداء المالي بالخطوات التالية:
 (51صفحة 

خطوات الأداء المالي الحصوؿ عمى مجموعة القوائـ المالية السنوية وقائمة الدخؿ، حيث أف مف  (1
 إعداد الموازنات والقوائـ المالية والتقارير السنوية المتعقمة بأداء الشركات خلاؿ فترة زمنية معينة.

احتساب مقاييس مختمفة لتقييـ الأداء مثؿ نسب الربحية والسيولة والنشاط والرفع المالي  (2
 خدـ في عممية تقييـ الأداء المالي.والتوزيعات، وتتـ بإعداد واختيار الأدوات المالية التي ستست

دراسة وتقييـ النسب، وبعد استخراج النتائج يتـ معرفة الانحرافات والفروقات وبواطف الضعؼ  (3
بالأداء المالي الفعمي مف خلاؿ مقارنتو بالأداء المتوقع أو مقارنتو بأداء الشركات التي تعمؿ في 

 نفس القطاع.

 عممية تقويـ الأداء المالي مف خلاؿ النسب، بعد معرفة  وضع التوصيات الملائمة معتمديف عمى
 أسباب ىذه الفروؽ وأثرىا عمى الشركات لمتعامؿ معيا ومعالجتيا.
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 المبحث الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي
مف أىـ الأسس التي تقوـ عمييا عممية تقييـ الأداء المالي لممؤسسة، فنجاح تعد المؤشرات المالية 

 عممية التقييـ تعتمد بدرجة كبيرة عمى دقة وملائمة ىذه المؤشرات وقابميتيا عمى قياس الأداء بشكؿ سميـ. 

 المطمب الأول: مفهوم المؤشرات المالية 
 المالية.سنحاوؿ في ىذا المطمب الوصوؿ إلى مفيوـ المؤشرات   

 أولا: تعريف المؤشرات المالية

تعرؼ المؤشرات المالية بأنيا "محاولة لإيجاد العلاقة بيف معمومتيف خاصتيف بالمركز المالي 
لممنشأة لذا فيي تزود الأطراؼ المعنية بفيـ أفضؿ لظروؼ المنشأة فييا إذا اعتمدوا عمى تحميؿ كؿ 

 رياضية بيف الأرقاـ، وعادة ما تكوف عمى شكؿ نسبة".معمومة عمى حدة". كما تعرؼ بأنيا " علاقات 
 (79، صفحة 2211)المشيداني ايماف و طالب علاء، 

ويمكف تعريؼ المؤشرات المالية بأنيا عبارة عف علاقات بيف القيـ المحاسبية الواردة في الكشوفات  
المالية مرتبة ومنظمة، لتكوف دالة لتقييـ أداء معيف عند نقطة زمنية معينة. ومف الأسس الواجب توافرىا 

ة النشاط والبيئة المحيطة، في المؤشرات المالية: ضرورة أف تتسـ بالبساطة والوضوح، وأف تراعي طبيع
ضرورة توفر البيانات والمعمومات الإحصائية اللازمة لحسابيا، وأف تكوف شاممة لأنشطة البنؾ، وأف تقدـ 

 (221، صفحة 2216)العمار رضواف و مينا زينب،  صورة واضحة للأداء.

مؤشرات المالية ىي علاقات رياضية تستخرج مف القوائـ ال"توصمنا مف خلاؿ التعاريؼ السابقة أف  
 ".المالية، تستخدـ لتوضيح أداء المنشأة ومساعدتيا في تقييـ وضعيا المالي بشكؿ منظـ وسيؿ الفيـ

 ثانيا: خصائص المؤشرات المالية

يتطمب الحصوؿ عمى مؤشرات مالية دقيقة وموضوعية توفير المعمومات المالية ذات    
لنوعية، بالإضافة إلى اختيار المؤشرات المناسبة التي تسمح باستيعاب كافة جوانب الأداء، الخصائص ا

 (23-22، الصفحات 2211)بريش السعيد و يحياوي نعيمة،  والخصائص الآتية تبيف ذلؾ:
  :تعكس المعمومة التي يقدميا يقصد بيا أف لا يكوف المؤشر مبيما بؿ يجب أف معنوية المؤشر

 الأداء أو النتيجة التي نرغب في قياسيا، وذلؾ بشكؿ دقيؽ وعممي.

  :إف وضوح المؤشر يعني سيولة فيمو مف طرؼ الجميع، فالشخص الذي يستعمؿ الوضوح
 المؤشر يعرؼ ماذا يعنيو بالضبط وما لا يعنيو.
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  :ىتماـ بالجانب الزمني، وىذا يتطمب وضع المؤشر المناسب الاسرعة الحصول عمى المؤشر
يقتضي الحصوؿ عمى المؤشر بأسرع وقت ممكف، ليضمف لممؤسسة القياـ بالتصحيحات اللازمة 

 وفي الوقت المناسب.

  :تعني أف المؤشرات تغطي جميع جوانب المؤسسة وتسمح بتقديـ صورة إجمالية عف الشمولية
لأعماؿ، القيمة المضافة للاستغلاؿ، مختمؼ جوانب نشاط المؤسسة، مثؿ مؤشرات الإنتاج رقـ ا

 النتيجة الصافية.
 كما أشار العديد مف الباحثيف إلى مجموعة مف الخصائص منيا:

  :أي ارتباط المقاييس بطريقة مباشرة ومنطقية بالأىداؼ الأساسية وبصياغة أخرى مدى الملائمة
التي يقدميا المؤشر تعكس قابمية المؤشر لمتفسير اليدؼ مف القياس، ونقصد مف أف المعمومة 

 بصورة دقيقة الظاىرة المدروسة ومف أجؿ أف يكوف المؤشر أكثر دلالة معنوية وملائمة.

 :يجب أيضا أف تكوف المؤشرات المالية ذات موثوقية ولدييا القدرة عمى الاستجابة، أي  الموثوقية
 ليدؼ مف القياس.أف المعمومات التي تعكسيا المؤشرات دقيقة وصالحة للاستخداـ وتعكس ا

 :بمعنى أف استخداـ المؤشر لمرات عديدة وفي نفس الشروط والظروؼ تكوف نتائجو ثابتة. الثبات 

  :اليدؼ مف إعداد المؤشرات بصفة عامة، ىو قابمتيا لممقارنة بيدؼ الوقوؼ القابمية لممقارنة
 عمى ما تـ التخطيط لو وما تـ الوصوؿ إليو فعميا.

  :لمؤشرات والمقاييس مف أجؿ معمومات ونتائج ذات قيمة.أي إعطاء االاستفادة 

  :أي أف المقياس يكوف متكاملا ومغطيا لمجوانب المختمفة في الأداء.التوافق
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 المطمب الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي التقميدية
ف التقارير المالية، ويتـ قياسو بمجموعة يقاس الأداء المالي استنادا إلى البيانات المحاسبية المشتقة م

نسب الربحية(، سنحاوؿ في ىذا الجزء التطرؽ  نسب أداء ىيكؿ رأس الماؿ، مف المؤشرات )نسب السيولة،
إلى النسب الربحية بالتفصيؿ كوف أف ىذه النسب ىي النسب تقميدية وأكثر تعبيرا عمى الأداء المالي وتتمثؿ 

 فيما يمي:
مستويات المتعمقة بأداء الأنشطة، كما أنيا تعطي المؤسسة لمس نسب الربحية : تقينسب الربحية .1

، صفحة 2218)زرقوف محمد،  ، وتتمثؿ فيما يمي:إجابات نيائية عف الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة
217) 

 حقؽ جراء استثمار المالكيف في الشركة،تشير ىذه النسبة إلى العائد المت: العائد عمى حقوق الممكية 
وتعبر عف مدى كفاءة الإدارة المالية في استغلاؿ أمواؿ الملاؾ وقدرتيا عمى تحقيؽ أرباح مرضية 

 (، وتعطى العلاقة المبسطة لحساب ىذا المؤشر كالتالي:ROE)ويرمز ليا ب ليـ

 

 
 

 يبيف ىذا المعدؿ نسبة الربح المحقؽ عمى كؿ دينار مستثمر في الأصوؿ، العائد عمى الأصول :
، وتعطى (ROA)ويرمز ليا ب وكمما كانت ىذه النسبة أعمى كمما كانت ربحية الشركة أفضؿ

 بالعلاقة التالية: 

 

 

 
  :واؿ المستثمرة في الموجودات يقيس ىذا المؤشر معدؿ العائد عمى الأمالعائد عمى الاستثمار

ويعكس الكفاءة الكمية للإدارة في تحقيقيا للأرباح مف مجمؿ استثماراتيا في الموجودات واف ارتفع 
 (229، صفحة 2218)نواؼ عابد محمد،  ىذا المؤشر يدؿ عمى كفاءة الإدارة الاستثمارية لشركة.

 

 
 

صافي الربح
إجمالي الاستثمار

∗ 𝟏𝟎𝟎 

النتيجة الصافية
حقوؽ الممكية

 

 النتيجة الصافية
مجموع الأصوؿ
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  :تستخدـ ىذه النسبة في قياس قدرة الشركة عمى تحقيؽ إيرادات جراء هامش الربح الصافي
الاستثمار في أصولة المنتجة، ويفضؿ أف تكوف ىذه النسبة موجبة ففي حالة كونيا سالبة ىذا يدؿ 

 (579، صفحة 2221نة و مييوب مسعود، )بف جدو أمي عمى خسارة الشركة.

 

 
 

تستعمؿ لمحكـ عمى مدى قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا) ديونيا( قصيرة  نسب السيولة: .2
، 2212محمود،  )الزبيدي حمزة الأجؿ، والنسبة النموذجية ليا أف تكوف أكبر مف الواحد وتتكوف مف

 ، تتضمف:(125صفحة 

 :لقياس مدى كفاية الأمواؿ المستثمرة في أصوؿ عامة تتمتع بخاصية  نسبة السيولة الجارية
)بدوي محمد  قابميتيا لمتحوؿ السريع إلى نقدية لتغطية ما يستحؽ المشروع عمى المدى القصير.

 (357، صفحة 2229عباس، 

 
 

  :قياس مقدرة المنشأة عمى سداد التزاماتيا قصيرة الأجؿ وذلؾ دوف نسبة السيولة السريعة
)طالب  الاضطرار إلى بيع أس أصؿ مف الأصوؿ التي يصعب بيعيا دوف التعرض لخسارة.

 (96، صفحة 2211إيماف شيحاف،  علاء فرحاف و المشيداني

 

 
 

  :لسداد ديونيا  ةمؤشر الارتفاع يبيف امتلاؾ المنشأة لمسيولة والنقدية اللازمنسبة السيولة النقدية
 (163، صفحة 2229)خنفر ـ و المطارنة غ،  في المدى القصير.

 

 

 

وتقيس ىذه النسب مدى كفاءة الإدارة في توليد المبيعات مف الأصوؿ نسبة الكفاءة/ النشاط:  .6
 ، تتضمف:(363، صفحة 2229)بدوي محمد عباس،  المتاحة للاستغلاؿ.

النقد و ما يعادلو
الالتزامات المتداولة

 

الموجودات المتداولة
المطموبات المتداولة

 

الأصوؿ المتداولة
الالتزامات المتداولة

 

الصافي الربح
الايرادات
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  :كفاءة الإدارة في استخداـ الأصوؿ الممموكة لمشركة في تحقيؽ  قياس مدىدوران الأصول
 (97، صفحة 2211)طالب علاء فرحاف و المشيداني إيماف شيحاف،  المبيعات.

 

 
 

  :ايجابيا ويدؿ عمى سرعة حركة معدؿ الدوراف المالي ىنا يعتبر مؤشرا دوران الذمم المالية
 (165، صفحة 2229)خنفر مؤيد راضي و المطارنة غساف فلاح،  الاستثمار في المنشأة.

 

 
 

 :علاقة يقيس عدد المرات التي تـ فييا بيع المخزوف مف خلاؿ السنة ويحسب بال دوران المخزون
 (225، صفحة 2221)بومصباح صفية،  التالية:

 

 

 
 

وتشير ىذه النسب إلى قدرة المنشأة عمى سداد التزاماتيا مف الديوف مف خلاؿ نسب المديونية:  .2
 ، ومف أىميا، (225، صفحة 2221)بومصباح صفية،  الاقتراض مف الغير

  :مؤشر الانخفاض ايجابي مف وجية نظر المقرضوف لأف ذلؾ الانخفاض نسبة الدين إلى الأصول
 (163، صفحة 2229)خنفر مؤيد راضي و المطارنة غساف فلاح،  يتيح ليـ ىامش أماف أكبر.

 

 
 

  :تشير ىذه النسبة إلى نسبة الأسيـ والديوف التي تستخدميا نسبة الدين إلى حقوق الممكية
 (583، صفحة 2221)بف جدو أمينة و مييوب مسعود،  الشركات لتمويؿ أصوليا.

 

الايرادات
إجمالي الأصوؿ

 

صافي المبيعات
متوسط الذمـ المدينة

 

تكمفة المبيعات
متوسط المخزوف

 

اليإجم الديوف
إجمالي الأصوؿ
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  :مؤشر الارتفاع يبيف قدرة المنشأة عمى سداد فوائد التزاماتيا وقروضيا دوف أية نسبة تغطية الفوائد
 (163، صفحة 2229)خنفر مؤيد راضي و المطارنة غساف فلاح،  إرباكات.

 

 
 

وىي النسب التي يسعى إلى استخراجيا المتعامميف في أسواؽ الماؿ والبورصات  نسب السوق: .5
)خنفر  بيدؼ التعرؼ عمى خيارات الاستثمار المتاحة وىي مثؿ نسبة السيـ العادي وربح السيـ.

 ، وتتضمف: (129، صفحة 2229مؤيد راضي و المطارنة غساف فلاح، 
 تعكس ىذه النسبة حصة السيـ الواحد مف الأرباح المحققة وارتفاعيا يدؿ عمى ارتفاع لسهم: ربحية ا

 (82، صفحة 2211)المشيداني علاء فرحاف و طالب إيماف شيحاف،  ربحية السيـ.

 
 
 

  :القرار عمى مدى الارتفاع أو الانخفاض في أسعار الأسيـ وىو مؤشر يساعد متخذ مكرر الربحية
، صفحة 2216)مزوزي خيرة، السايح سميرة، و بوكواع فاطمة الزىراء،  والتنبؤ بالأسعار السوقية.

61) 

 

 

 
  

إجمالي الديوف
 حوؽ المساىميف

 

مصاريؼ الفوائد
𝑬𝑩𝑰𝑻

 

صافي الربح
عدد الأسيـ القائمة

 

السعر السوقي لمسيـ
ربحية السيـ
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  :حامؿ السيـ مقابؿ السيـ الواحد وفقا لما ىو مسجؿ قياس ما يتسممو القيمة الدفترية لمسهم
 (122، صفحة 2211)المشيداني علاء فرحاف و طالب إيماف شيحاف،  بالدفاتر.

 

 
 

   :الدفترية لمشركة وىو مؤشر يستخدـ مف قبؿ المستثمريف لمقارنة القيمة مضاعف القيمة الدفترية
 (2224)عاطؼ رواف و نعيـ محمد،  .بالنسبة إلى القيمة السوقية

 

 

 

 

 : مؤشرات قياس الأداء المالي الحديثةلثالمطمب الثا
الصورة  EVA المضافةيعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية : (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة .1

مؤسسة ( StemStewart&Co) المعدلة لمؤشر الربح المتبقي، والذي قامت بتطويره مؤسسة
الربح وكمفة  استشارية أمريكية مف خلاؿ اقتراحيا إجراء العديد مف التعديلات عمى كؿ مف صافي

ة عمى أنيا مؤشر المضاف تعرؼ القيمة الاقتصاديةو  ،رأس الماؿ لحساب القيمة الاقتصادية المضافة
 لقياس الأداء وفي نفس الوقت طريقة لمتسيير، ويتـ وفؽ ىذا المؤشر ربط المسيريف بالمؤسسة
وتحسسييـ بيا وفؽ منطؽ النتائج مف خلاؿ العلاقة التي تربط النتائج بالأمواؿ مف جية، ووفؽ 

، في المساىميف تمثؿ التعويض الذي يحصؿ عميو أصحاب الأمواؿ، ممثميف تكمفة رأس الماؿ التي
إلى شمولية ىذا المعيار لمتغيرات ىامة تعكس الأداء، وبالشكؿ الذي ( EVA) يعود سبب طرحو 

الملاؾ أو ثروة حممة الأسيـ واستحوذت عمى الاىتماـ في الفترة الأخيرة كشكؿ جديد  يعظـ مف ثروة
بح التشغيمي الذي تـ عمى ضرورة تحميؿ كمفة الاستثمار في صافي ر  في قياس الأداء، لكونيا تؤكد

)بوخمخاؿ خالد سيؼ الاسلاـ و بف ثابث علاؿ،  :تحقيقو وبرزت أىمية ىذا المؤشر فيما يمي
 (149-148، الصفحات 2221

 يوضح المعيار التحسف المستمر والفعمي لثروة المساىميف. 

 مقياس حقيقي للأداء التشغيمي والإداري. 

 معيار لنظـ الحوافز والتعويضات لمدراء المؤسسات. 

السعر السوقي
القيمة الدفترية لمسيـ

 

حقوؽ المساىميف
عدد الأسيـ
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 مؤشر حقيقي لتعظيـ سعر السيـ في السوؽ. 

 وسيمة لسد الفجوات التي تحدثيا المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا دوليا. 

 وسيمة لمحد مف مشكمة الوكالة مف خلاؿ تقريب اىتمامات المدراء وحممة الأسيـ. 

 :ؽ الخطوات التاليةعمينا بحسابيا وف (EVA) لحساب

 حساب نتيجة الاستغلاؿ المحاسبية (EBIT :) بحيث أنيا تساوي الزيادة في الفروؽ الضريبية الزيادة
ىتلاؾ اىتلاؾ الشير لمعاـ الجاري+ قسط اقسط (،  LIFO+) الناجـ عف استخداـ قاعدة في الفائض

والمخصصات الأخرى+  المئوناتكمصاريؼ الأبحاث والتطوير+الزيادة في ، العناصر الغير ممموسة
 .فوائد البيع الإيجاري

 حساب نتيجة الاستغلاؿ الصافية بعد الضريبة(NOPAT:)  بحيث أنيا تساوي نتيجة الاستغلاؿ قبؿ
 مطروح منيا الضرائب عمى أرباح الشركات الضريبة

NOPAT=EBIT-IB 

 ة المحاسبية لمعناصر الأمواؿ الخاصة+الفروؽ الضريبة+القيم الذي يساوي الخصوـ حساب مدخؿ
 المئوناتىتلاؾ المتراكـ+لاا (LIFO ) الفائض الناجـ عف استخداـ قاعدة+غير الممموسة
الاقتراض الأمواؿ -الأخرى+القيمة الحالية لأقساط البيع الإيجاري )مخصومة بتكمفة  والمخصصات

 (.الديوف المالية+الخاصة المعدلة

 مة المحاسبة الصافية+الأصوؿ المعنوية بالقيمة الأصوؿ الثابتة بالقي ،مدخؿ الأصوؿ حساب
الإجمالية فارؽ الاندماج )شيرة المحؿ( القيمة المحاسبية الصافية لمصاريؼ الأبحاث  المحاسبية
 .احتياجات رأس الماؿ العامؿ بالقيمة المحاسبية الإجمالية + الاستثمارات المالية والتطوير

 حساب تكمفة الأمواؿ الخاصة (Kcp :)الأمواؿ الخاصة تساوي النتيجة الصافية الأمواؿ  تكمفة
 .الخاصة

 الاستدانة الصافية الخصوـ ، حساب تكمفة الديوف: تكمفة الديوف النتيجة المالية الاستدانة الصافية
تكمفة القروض بعد الضريبة )سعر ، لتوظيفات المالية خزينة الأصوؿ -غير الجارية+خزينة الخصوـ

 .الفائدة

 لوسيطية المرجحة لرأس الماؿحساب التكمفة ا(WACC:) 

 
 

WACC :التكمفة الوسيطية المرجحة لرأس الماؿ. 

WACC =KD.(D/D+CP)+Kcp.(CP/D+CP) 
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 :KDتكمفة الديوف. 

 :Dالديوف. 

Kcp :الخاصة تكمفة الأمواؿ. 

CP :الأمواؿ الخاصة. 

 حساب القيمة الاقتصادية المضافة: 

  
 

كما يعد (، EVA ) ىو مقياس نقدي مطمؽ مثؿ MVA:(MVA) القيمة السوقية المضافةمؤشر  .2
بالتالي فإف مؤشر القيمة المضافة ىو مؤشر لمنجاح رأس الماؿ وقياس ، و إجراء تكميمي إضافي

السوقية  النسبية، والعوامؿ ذات الأىمية والتي ينبغي رصدىا بعناية كما تعرؼ القيمة مصداقية
مف  الأفضؿ عند الشراء القيمة أوفائض قيمة  إلىالمضافة بأنيا الزيادة في القيمة، والتي تترجـ 

 لممؤسسة ويقوؿ ستيوارت أف ىو أفضؿ مقياس للأداء الخارجي (MVA)وجية نظر المستثمر، تعد

(MVA) كاف رأس  تنمو القيمة السوقية المضافة إلا إذا ىو مقياس تراكمي لأداء الشركات، ولا
لا تأخذ في الاعتبار ، كما أكبر التكمفة الحالية لرأس الماؿد الماؿ الإضافي المستثمر يولد عوائ

القيمة السوقية لممؤسسة  مقياس اقتصادي آخر وىي الفرؽ بيفوتعد القيمة السوقية ، توزيعات الأرباح
يجة صافي القيمة الحالية السوقية المضافة ىي نت كما أف القيمة ،ورأس الماؿ المستثمر لممؤسسة

المستقبمية المربحة لممؤسسة، وتبيف كيؼ نجحت المؤسسة في استثمار  لممشاريع السابقة والفرص
السوقية المضافة  وتوقعت الفرص المستقبمية وخططت لتحقيقيا مف الناحية النظرية القيمة رأسماليا،

لممؤسسة أو الأرباح المتوقع  (EVA) ةالمضاف تصاديةقلممؤسسة ىي مجموع القيمة الحالية لمقيـ الا
 .في المستقبؿ إنشائيا

لقياس الأداء حيث تستخدـ  القيمة السوقية المضافة مؤشراف (MVA)و( EVA) يعد كؿ مف مؤشر
 بتقييـ الأداء الخارجي أو السوقي (MVA) يقوـ مؤشر لممؤسسة، بينما الداخميالأوؿ في تقييـ الأداء 
 (MVA) يعني أف لعدة سنوات وىذا (MVA) لكؿ سنة بينما تحسب (EVA) لممؤسسة، حيث تحسب

الاقتصادية المضافة لعدة سنوات وتحسب وفقا  تعكس صافي القيمة الحالية لممؤسسة وذلؾ بتحييف القيمة
 (825_824، صفحة 2217)سوسيس اليواري و رمضاني حميدة،  ىما: لطريقتيف

 حساب MVA عف طريؽ تحييف EVA 

    ∑
     

      

 

   

 

EVA= (ROI-CMPC)*CI 
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 MVA :القيمة السوقية المضافة. 

 EVA :القيمة الاقتصادية المضافة. 

 K :التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ. 

  بيف حسابMVA كما يمي: القيمة السوقية والقيمة الدفترية لممؤسسة عف طريؽ الفرؽ بيف 

 

 

لممساىميف تفوؽ متطمبات  قدرة المسيريف عمى خمؽ ثروةأي موجبة سوقا متفائمة ال MVA وتعكس
ويتـ  ،يوفر ربحية غير كافية لمواجية تكمفة رأس الماؿ سالبة والتي تعني سوؽ MVA عمى عكس ،الربحية
 .عمى أنيا التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس ماؿ ثابت EVA مبسط ضمف فرضية بشكؿ MVA عفالتعبير 

يعتبر ىذا المؤشر بمثابة معدؿ المردودية  :(CFROI) معدل التدفق النقدي العائد من الاستثمار .3
الأصؿ الإجمالية )قبؿ  الداخمي للاستثمارات المتواجدة بالمؤسسة، حيث يساوي ىذا المعدؿ بيف قيمة

وتصحيحات التضخـ وسمسمة مف فائض خزينة الاستغلاؿ بعد الضريبة  والمئوناتالاىتلاكات 
 مدى حياة الأصؿ الاقتصادي، يتـ في الأخير مقارنة ىذا المؤشر مع تكمفة رأس الماؿ النظرية عمى

(K) (114، صفحة 2213و عيادة سيدي أمحمد،  )بف الضب عمي : أيف نميز حالتيف 

 مؤشر CFROI أكبر مف تكمفة التمويؿ دليؿ عمى أف ىناؾ إنشاء لمقيمة. 

 المؤشر أقؿ مف تكمفة التمويؿ يوجد ىناؾ تدمير لمقيمة. 

تيدؼ مالية المؤسسة إلى تحديد القيمة المالية  VANيرمز ليا مؤشر القيمة المالية الصافية:  .4
مار لممؤسسة، ػوتكمفة الموارد المالية وعميو تترجـ القيمة الحالية الصافية عممية إنشاء الصافية للاستث

القيمة الناجمة عف تكمفة توظيؼ الموارد المالية لممؤسسة، أي البحث عف تدفقات مالية المتوقعة مف 
)محمد محمود جعفر،  جية، ومعدؿ المردودية المطموب لتغطية تكمفة الأصوؿ، تحسب كما يمي:

 (31، صفحة 2227

 

 

ييدؼ ىذا المؤشر إلى إعطاء صورة عف الأداء التاريخي والحالي  :TSRيعائد المساهم الكم .5
في وقت الأزمات أي تكوف الأسعار  خاصةبسبب أف القيمة السوقية ليست دائما ذات مدلوؿ جيد 

 تـ تطبيؽ ىذا المؤشر مف، متذبذبة كثيرا حيث تكوف تكمفة التمويؿ مرتفعة بسبب زيادة المخاطر
 أنو يعتمد عمى الأداء التاريخي بعد عمميةTRA حيث يكمف الفرؽ بينو وبيف، BCG طرؼ

 القيمة الدفترية –= القيمة السوقية لممنشأة MVAالقيمة السوقية المضافة 

 القيمة المحاسبية للأصؿ الاقتصادي -القيمة المتشكمة= قيمة الأصؿ الاقتصادي
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يتمثؿ  ،لخزينة المتوقعة مستقبلاالذي يعتمد عمى المردودية وتدفقات ا TRI الاستثمار عمى عكس
السوقي مضافا التوزيعات منسوبة إلى السعر، وىو في  ىذا المؤشر في معدؿ نمو سعر السيـ

يستحسف حسابو عمى فترات  معنوية أكثر الحقيقة لا يختمؼ عف معدؿ المردودية المفروض ولإعطائو
 ية الشاردة ويحسب بالعلاقةسنوات كمتوسط حسابي، حيث يخفض التغيرات السعر  12-5طويمة مف 

 :(128، صفحة 2213)بف الضب عمي و عيادة سيدي أمحمد،  التالية

 

 

 
يساعد ىذا المؤشر عمى قياس قيمة الثروات التي شكمتيا  EVAيرمز لو  مؤشر الربح الاقتصادي: .6

المؤسسة خلاؿ فترة زمنية معينة مع الأخذ في الحسباف تكمفة الأمواؿ الخاصة وعلاوة عف تكمفة 
يرادات في المستوى  المديونية لكف يتوجب الأمر تحقيؽ فوائض ايجابية لغرض تشكيؿ الثورة وا 

الاقتصادي لمفترة يعطي  ديف وأرباح المساىميف وعميو فالإيراالمطموب تسمح بتغطية فوائد المقترض
 (31، صفحة 2227)محمد محمود جعفر،  القيمة المشكمة لمفترة، يحسب بالعلاقة التالية:

 

 

 

  

 تكمفة رأس الماؿ(-الإيراد الاقتصادي=لأصؿ الاقتصادي)معدؿ المردودية الاقتصادية
 

ROCE)-EVA=AE(WACC 
 

TSR=𝑃0+𝐷−𝑃1

𝑃0
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 خلاصة الفصل:
لمدى كفاءة المؤسسة في  اتناوؿ ىذا الفصؿ دراسة شاممة لمفيوـ الأداء المالي بوصفو انعكاس

وتـ التطرؽ إلى مفيوـ تقييـ الأداء المالي باعتباره عممية  ،استخداـ مواردىا وتحقيؽ أىدافيا الاقتصادية
تحميمية منيجية تيدؼ إلى تحديد نقاط القوة والضعؼ في الأداء، مع بياف أبرز العوامؿ الداخمية والخارجية 

 .ييكؿ التنظيمي، الحجـ، لتكنولوجياالتي تؤثر عميو، مثؿ ال

يا تقييـ الأداء المالي، والخطوات الإجرائية التي كما استعرض الفصؿ الأسس العممية التي يقوـ عمي
لضماف موضوعية النتائج وشموليتيا، بدءا مف تحديد الأىداؼ، مرورا بجمع البيانات المالية  إتباعياينبغي 

 .وتحميميا، وانتياء بتفسير النتائج واقتراح التوصيات

تقييـ مختمؼ جوانب الأداء  نوعية تيدؼ إلىو مؤشرات قياس الأداء المالي أدوات كمية  تعتبرو 
وقد تضمف الفصؿ عرضا لمؤشرات الأداء التقميدية التي تعتمد أساسا عمى تحميؿ القوائـ  ،المالي لممؤسسة

المالية )مثؿ مؤشرات الربحية والسيولة والنشاط والمديونية(، بالإضافة إلى المؤشرات الحديثة التي تيتـ بقياس 
 .ستدامة وتعزيز القيمة السوقية لممؤسساتالقيمة الاقتصادية المضافة والا



 

 

 لثالثاالفصل 
استخدام المؤشرات المالية لتقييم 

 upstartالأداء المالي لشركة 
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 تمهيد:
يُعتبر التحميؿ المالي أحد الأدوات الأساسية في تقييـ الأداء الداخمي والخارجي لممؤسسات الاقتصادية، 
إذ يسمح بفيـ الجوانب المالية المختمفة مف حيث الربحية والسيولة والاستدامة والقدرة عمى النمو، وذلؾ مف 

المؤسسة بدقة وتساعد في التنبؤ بمستقبميا المالي. وفي  خلاؿ مجموعة مف النسب المالية التي تعكس واقع
 .ىذا الإطار

، باعتبارىا إحدى الشركات Upstartييدؼ ىذا الفصؿ إلى دراسة وتحميؿ الأداء المالي لشركة 
التي تعتمد عمى الذكاء الاصطناعي في تقديـ خدمات  (FinTech) الناشئة في مجاؿ التكنولوجيا المالية

باعتبارىا فترة غنية بالتقمبات المالية  2224إلى  2221يـ الائتماني. وقد تـ اختيار الفترة مف الإقراض والتقي
والتغيرات التشغيمية التي مرّت بيا الشركة، مما يجعؿ التحميؿ أكثر شمولية وواقعية. سيتـ الاعتماد في ىذا 

لسيولة، الكفاءة، والملاءة المالية، التقييـ عمى تحميؿ خمس مجموعات مف النسب المالية: الربحية، السوؽ، ا
بيدؼ تقديـ صورة واضحة عف مدى كفاءة الشركة في استغلاؿ مواردىا، وقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا، 

 وعميو سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى: واستقرارىا المالي، ومدى جاذبيتيا مف منظور المستثمريف

  :تقديم شركة المبحث الأولUPSTART 
  الثاني: التحميل المالي لشركةالمبحث Upstart ( باستخدام النسب 2122–2120خلال الفترة )

 المالية
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  UPSTARTالمبحث الأول: تقديم عام لشركة 
شركة تكنولوجيا مالية متخصصة في تقديـ القروض باستخداـ تقنيات الذكاء  Upstart تُعد شركة 

تركز عمى تحسيف عممية الإقراض مف خلاؿ تقييـ الجدارة الائتمانية بطريقة أكثر دقة وعدالة،  ،الاصطناعي
مما يميزىا عف الطرؽ التقميدية المعتمدة في البنوؾ. وتوفر خدماتيا للأفراد والبنوؾ بيدؼ تسييؿ الوصوؿ 

 .إلى التمويؿ وتقميؿ المخاطر

 وتعريفها العام TUPSTARالمطمب الأول: النشأة التاريخية لشركة 
 UPSTARTالفرع الأول: نشأة وتطور شركة 

 Dave)مف طرؼ 2012 تأسست سنة (FinTech) ىي شركة تكنولوجيا مالية أمريكية Upstart شركة

Girouard )ي الرئيس السابؽ لقسـ منتجات المؤسسات فGoogle ،و(Anna Counselman) 
 Upstart، وقد تطورت شركة كاليفورنياب (San Mateo) في مدينة Upstart تأسست(، Paul Gu)و

 (techcrunch, 2025) مرورا بعدة مراحؿ تتمثؿ فيما يمي:
بدأت كمنصة تمويؿ جماعي مبنية عمى فكرة "استثمار في  :2106-2102المرحمة الأولى  .1

ى خمفيتيـ التعميمية والوظيفية، الإمكانيات المستقبمية"، حيث يمكف لممستثمريف تمويؿ أفراد بناء عم
سريعا  Upstart ىذا النموذج لـ يدـ طويلا حيث تحولت، وليس فقط عمى سجميـ الائتماني التقميدي

 .إلى منصة قروض شخصية تعتمد عمى الذكاء الاصطناعي

في تقديـ قروض شخصية مباشرة  Upstart بدأت :2103–2102 التحول نحو القروض الشخصية .2
 .تاريخ الائتماف، سجؿ العمؿ، التخصص الجامعي، التعميـ رزميات تعتمد عمىباستخداـ خوا

التعاوف مع البنوؾ والمؤسسات المالية لتزويدىا  Upstart بدأت :2106–2100النمو والشراكات .3
أصبحت الشركة رابحة لأوؿ  2219بحموؿ ، (AI)بخدمات تقييـ المخاطر والتقنيات المعتمدة عمى

 .اىتماما متزايدا مف المستثمريفمرة، مما أثار 

في ديسمبر  NASDAQ أسيميا في البورصة الأمريكية Upstart طرحت :2121مالاكتتاب العا .4
بفضؿ ثقة المستثمريف في  2221ارتفعت قيمة أسيميا بسرعة في ، و UPST الرمز تحت 2222

 .إمكانيات الذكاء الاصطناعي في المجاؿ المالي

دعـ تقييـ طمبات ، قروض السيارات وسعت خدماتيا لتشمؿ :الآن حتى –2120التوسع والابتكار .5
استمرت في تطوير نماذج الذكاء الاصطناعي لتصبح أكثر ، حموؿ تقنية لمبنوؾ، القروض العقارية

 .دقة وشفافية
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 UPSTARTالفرع الثاني: تعريف شركة 

Upstart   الحصوؿ عمى قروض صطناعي مصممة لتحسيف فرص لااىي منصة إقراض رائدة بالذكاء
ميسورة التكمفة مع تقميؿ مخاطر وتكاليؼ الإقراض لشركائيا المصرفييف، كما تستخدـ نماذج تعمـ آلي متطورة 
لتحديد المخاطر بدقة أكبر والموافقة عمى عدد أكبر مف والموافقة عمى عدد أكبر مف المتقدميف مقارنة بنماذج 

 (UPSTART, 2025) ماف.الإقراض التقميدية القائمة عمى درجة الائت

منصة إقراض قائمة وىي بالتعاوف مع الشركات التابعة ليا، ( Upstart Holdings) ر شركةاتد
 ،قروض التجزئة ،وتشمؿ منصتيا القروض الشخصية ،في الولايات المتحدة (AI) عمى الذكاء الاصطناعي

ط ائتماف أسيـ المنازؿ والقروض الصغيرة بالدولار التي تربط خطو قروض إعادة تمويؿ السيارات، قروض 
 (investing, 2025) ة.طمب المستيمكيف لمقروض بالبنوؾ والاتحادات الائتماني

 UPSTARTالمطمب لثاني: أنواع القروض لتي تقدمها شركة 
جميعيا عمى تقنيات الذكاء الاصطناعي لتحميؿ عدة أنواع مف القروض، تعتمد  Upstart قدـ شركةت

وفيما يمي شرح  ،المخاطر وتحديد الأىمية، ما يجعؿ العممية أسرع وأكثر دقة مقارنة بالمؤسسات التقميدية
 (Upstart, 2025 ) :وأقساميا Upstart لأنواع القروض التي توفرىا

 وىي النوع الأساسي والأكثر شيوعًا عمى منصة :(Personal Loans) القروض الشخصية .0

Upstart :حيث تيدؼ إلى ، 

 توحيد الديوف (Debt Consolidation)  :لدمج عدة ديوف في قرض واحد بفائدة أقؿ. 

 النفقات الطبية (Medical Expenses)  :لتغطية العمميات أو العلاج غير المغطى بالتأميف. 

 و السفرتمويؿ الزواج أ (Weddings or Travel)  :لاستخداـ شخصي. 

 التجديدات المنزلية (Home Improvement)  :تحسينات داخمية أو صيانة. 

 التعميـ أو التدريب (Education or Bootcamps):تمويؿ دراسات غير تقميدية مثؿ دورات برمجة. 

لنوع مف القروض لاحقا تـ إطلاؽ ىذا ا: (Auto Loans & Auto Refinance) قروض السيارات .2
تقديـ العروض خلاؿ دقائؽ باستخداـ بيانات الذكاء ، ومف خصائصيا ضمف توسع الشركة

يشمؿ تقييـ السيارة والتحقؽ مف القيمة و  شروط سداد مرنة وفوائد منخفضة نسبيا ،الاصطناعي
 ، وتتفرع إلى عدة أقساـ وىي:السوقية الحالية

 شراء سيارة (Auto Purchase Loan)  :لتمويؿ شراء سيارة جديدة أو مستعممة. 
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 إعادة تمويل قرض سيارة قائم (Auto Refinance):  لتقميؿ الفائدة أو مدة السداد عمى قرض
 .سيارة موجود

حاليا قروضا عقارية مباشرة،  Upstart لا تقدـ: (Home Loans) قيد التطويرة القروض العقاري .3
التحميؿ السريع  لمساعدة البنوؾ في لذكاء الاصطناعينظاـ تقييـ ائتماني مدعوـ با لكنيا تطور

-AI-as-a) الذكاء الاصطناعي كخدمة يندرج ىذا ضمف خدمات، و لطمبات الرىف العقاري

Service)   التي تقدميا لمبنوؾ والمؤسسات المالية. 

روض لقا التعميـ الجامعي المباشر لكنيا تدعـ Upstart لا تمّؿ: القروض التعميمية بشكل محدود .4
ىي مناسبة لتمويؿ تعمـ الميارات و (Bootcamp Loans)ة لتغطية تكاليؼ الدورات التدريبية الميني
 .التقنية مثؿ البرمجة وتحميؿ البيانات

 UPSTARTالمطمب الثالث: نموذج عمل شركة 
الذكاء  عمى تقديـ قروض شخصية وتمويلات استيلاكية باستخداـ Upstart نموذج عمؿ شركة يعتمد

لتقييـ الجدارة الائتمانية لممتقدميف بطريقة أكثر دقة وعدالة مقارنة بالنماذج  ،صطناعي والتعمـ الآليالا
 (Upstart Business Overview, 2025) وتتمثؿ ىذه النماذج في: التقميدية
تستخدـ خوارزميات : (AI Lending Platform)منصة إقراض تعتمد عمى الذكاء الاصطناعي .0

متغير )مثؿ التعميـ، التخصص الجامعي، الخبرة العممية، الموقع  1,222متقدمة لتحميؿ أكثر مف 
تيدؼ إلى استيداؼ الأشخاص الذيف قد يرفضوف مف طرؼ البنوؾ رغـ (، كما الجغرافي، وغيرىا
 .أنيـ جديروف بالثقة

 :في آن واحد  B2Bو B2C نموذج .2

 B2C المستهمكين : Upstart تقدـ القروض مباشرة لممستخدميف عبر موقعيا الإلكتروني. 

 B2B تقدـ التكنولوجيا كخدمة لمبنوؾ والمؤسسات المالية التي ترغب في  :البنوك والمؤسسات
 .تحسيف نظاـ الإقراض لدييا

تخصميا مف قيمة القرض وتبمغ  (Origination Fees) رسوـ معالجة القروضوتتضمف  :الإيرادات .6
في بعض الحالات التي  حيث (Interest Spread) الفائدة مف القروض، و %8% و2 عادة بيف

عندما  الرسوـ مف البنوؾ الشريكة ، بالإضافة إلىبالقروض عمى ميزانيتيا Upstart تحتفظ فييا
 .لتقييـ الطمبات Upstart تستخدـ البنوؾ نظاـ
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بمعظـ القروض في  Upstart لا تحتفظ :(Asset-Light Model) نموذج خفيف الأصول .2
ىذا يقمؿ مف المخاطر ، ميزانيتيا، بؿ تبيعيا إلى شركاء مؤسساتييف أو تقدميا عبر البنوؾ الشريكة

 .المالية ويجعؿ النمو أسرع وأقؿ تكمفة
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 باستخدام النسب المالية upstartالمبجث الثاني: التحميل المالي لشركة 
كمية المستخدمة في تقييـ الأداء المالي لممؤسسات، إذ تمكّف تُعدّ النسب المالية مف أىـ الأدوات ال

مف استخلاص مؤشرات دقيقة تعكس الوضع المالي والتشغيمي لمشركة، مف خلاؿ الربط بيف بنود القوائـ 
المالية وتحميميا بصورة تكشؼ عف نقاط القوة والضعؼ. وتكمف أىمية ىذا التحميؿ في كونو لا يكتفي بعرض 

يمنح رؤية تحميمية تساعد متخذي القرار عمى فيـ أداء الشركة ومقارنتو عبر الفترات الزمنية أو الأرقاـ، بؿ 
 .مع منافسيف آخريف

 .)دولار امريكي( بالآلاف مأخوذةجميع الأرقام الواردة في هذا القسم : ملاحظة

 المطمب الأول:تقييم الأداء المالي باستخدام نسب الربحية
، حيث تمكف مف قياس مدى upstartتعد نسب الربحية أداة فعالة في تقييـ الأداء المالية لشركة 

، في استغلاؿ upstartقدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح مف عممياتيا، ومف خلاؿ تحميؿ النسب يمكف فيـ كفاءة 
 مواردىا لتحقيؽ النمو.

 2021-2024نسب الربحية لمفترة : 3الجدول رقم 

 2122 2126 2122 2120 العلاقة النسبة

هامش نسبة 
 صافي الربح

صافي الدخل بعد 
الضرائب/ 

 إجمالي الإيرادات

0.016 -0.128 -0.467 -0.202 

معدل العائد عمى 
 الأصول

صافي الدخل بعد 
الضرائب / 
 إجمالي الأصول

2.274 -0.056 -0.119 -0.054 

عمى  معدل العائد
 حقوق الممكية

صافي الدخل بعد 
الضرائب / 

حقوق 
 المساهمين

2.167 -0.161 -0.377 -0.203 

إلى  2120لمسنوات من  UP STARTالمصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى التقارير المالية لشركة 
2122. 
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: نسبة هامش صافي الربح  أولاا

تحقيؽ ربح صاؼٍ مف إجمالي الإيرادات التي نسبة ىامش صافي الربح تقيس قدرة الشركة عمى 
، مما يشير إلى أف الشركة كانت تحقؽ %16 كانت 2221مف الجدوؿ أعلاه، نلاحظ أف النسبة في  .تحققيا

، بسبب انخفاض %-12.8، انخفضت النسبة بشكؿ كبير إلى 2222في عاـ  ولكف. ربحًا صاؼٍ إيجابيًا
مستوى سمبي، مما يعكس أف الخسائر تفوقت دولار ب -128,665إلى دولار  135,443مف صافي الدخؿ 
يعود إلى انخفاض الحاد والسمبي لدخؿ التشغيمي مف  التراجع الحاد في صافي الدخؿ بعد و  . عمى الإيرادات

كاف العامؿ الرئيسي دولار بسبب زيادة كبيرة في مصاريؼ التشغيؿ، و  -113,863دولار إلى  142,881
ومف جية أخرى لـ  ،الانخفاض الحاد في القيمة العادلة للاستثماراتبالإضافة الى  .يرليذا الانخفاض الكب

، حيث استمرت الخسائر %-46.7، تدىور الوضع ليصؿ إلى 2223في عاـ  .تغير كبير الإيرادات   شيدت
بعض ب تـ القياـ، حيث %-22.2، تحسنت النسبة إلى 2224في  . في زيادة مع ضعؼ الأداء التشغيمي

ستمرار الخسائر الكبيرة مقارنة لاتخفيض التكاليؼ، ولكنيا لا تزاؿ سمبية نتيجة  والتحسينات في العمميات 
 .بالإيرادات

 (ROA) معدل العائد عمى الأصولثانيا: 

مف الجدوؿ . معدؿ العائد عمى الأصوؿ يقيس مدى كفاءة الشركة في استخداـ أصوليا لتحقيؽ أرباح
، مما يشير إلى أف الشركة كانت تحقؽ أرباحًا جيدة %7.4كانت  2221نسبة في أعلاه، نلاحظ أف ال

، ويرجع ذلؾ أساسًا إلى انخفاض صافي %-5.6، انخفضت النسبة إلى 2222لكف في  .باستخداـ أصوليا
إلى دولار  135,443مف صافي الدخؿ  حيث انخفض الدخؿ نتيجة لمخسائر التي تكبدتيا الشركة،

يعود إلى انخفاض الحاد والسمبي لدخؿ التراجع الحاد في صافي الدخؿ و   .مستوى سمبيبدولار  -128,665
ىذا التراجع الكبير في صافي الدخؿ ىو السبب  دولار، -113,863دولار إلى  142,881التشغيمي مف 

ليا  ليسالأصوؿ  واجماليبالإضافة الى الانخفاض الحاد في القيمة العادلة.   .الرئيسي لانخفاض النسبة
بقيمة   2222دولار ولسنة  1,822,455بقيمة  2221تأثير كبير فقد زادت بشكؿ طفيؼ حيث كانت لسنة 

ذلؾ إلى استمرار  ويرجع ، %-11.9انخفضت النسبة بشكؿ أكبر إلى  2223في دولار. و  1,936,254
، %-5.4إلى  تحسنت النسبة 2224في  .تدىور الربحية مع عدـ قدرة الأصوؿ عمى تحقيؽ عوائد مناسبة

ولكف لا يزاؿ العائد عمى الأصوؿ دولار ،  111,551بسبب تحسف طفيؼ في صافي الدخؿ  بفارؽ قيمتو 
 .في المنطقة السمبية، ما يعكس استمرار ضعؼ كفاءة استخداـ الأصوؿ لتحقيؽ الأرباح

 (ROE) معدل العائد عمى حقوق الممكيةثالثا: 
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مف الجدوؿ أعلاه، ، رة الشركة عمى تحقيؽ ربح لممساىميفمعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية يقيس قد
 .، مما يدؿ عمى أف الشركة كانت تحقؽ ربحًا جيدًا لمساىمييا%16.7كانت  2221نلاحظ أف النسبة في 

 135,443، مف ، بسبب الانخفاض الكبير في صافي الدخؿ%-16.1، تراجعت النسبة إلى 2222لكف في 
مما أدى يعود إلى زيادة كبيرة في مصاريؼ التشغيؿ،  التراجع الحاد وىذا   دولار. -128,665إلى دولار 

 672,435دولار إلى  827,278حيث انخفض إجمالي حقوؽ المساىميف مف . إلى خسارة كبيرة لممساىميف

ويعود ذلؾ أساسًا إلى تحقيؽ صافي خسارة خلاؿ السنة، مما أثر عمى  دولار.  134,643أي بفارؽ  دولار
دولار إلى مستوى  740,849بالإضافة إلى انخفاض رأس الماؿ الإضافي المدفوع مف   المحتجزة، الأرباح

واصؿ  2223في   .نتيجة  خسائر أثّرت عمى ىذا المكوف مف حقوؽ الممكية دولار،  714,871سمبي بمغ 
مبًا عمى حقوؽ ، بسبب استمرار الخسائر التي تؤثر س%-37.7العائد عمى حقوؽ الممكية التراجع ليصؿ إلى 

 لكنو ما زاؿ في المنطقة السمبية ، وىو تحسف طفيؼ%-22.3تحسنت النسبة إلى   2224في   .المساىميف
، حيث أف الخسائر لا تزاؿ تؤثر عمى حقوؽ المساىميف ويرجع ىذا إلى الزيادة  في الصافي الدخؿ طفيفة

 .رغـ بعض التحسينات في الكفاءة المالية

 : نسب الربحية3الشكل رقم 

 
 (16)بالاعتماد عمى الجدول رقم المصدر: من إعداد الطالبتين 

 المطمب الثاني: تقييم الأداء المالي باستخدام نسب السيولة
عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية قصيرة الأجؿ، حيث   upstartتستخدـ نسب السيولة لتقييـ قدرة شركة 

 .تعكس مدى جاىزيتيا لمواجية أي طارئ مالي دوف الحاجة إلى تمويؿ خارجي
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 معدل العائد على حقوق الملكية معدل العائد على الأصول هامش صافي الربح



 upstartاستخدام المؤشرات المالية لتقييم الأداء المالي لشركة                             الفصل الثالث
 

~ 52 ~ 

 

 

 

 2021-2024نسب السيولة لمفترة : 4الجدول رقم 

 2224 2223 2222 2221 العلاقة النسبة

الأصوؿ المتداولة نسبة السيولة الجارية
الالتزامات المتداولة

 
4.76 2.2552 2.6877 4.43 

الموجودات المتداولة نسبة السيولة السريعة
المطموبات المتداولة

 
3.75 2.7267 2.7923 2.4759 

النقد و ما يعادلو نسبة السيولة النقدية
الالتزامات المتداولة

 
3.75 2.7267 2.7923 2.47591 

إلى  2120لمسنوات من  UP STARTالمصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى التقارير المالية لشركة 
2122. 

 أولا: نسبة السيولة الجارية

ىي نسبة تقيس مدى قدرة الشركة عمى الوفاء لالتزاماتيا قصيرة الأجؿ، باستخداـ الأصوؿ المتداولة 
وتميزت ىذه النسب بتقمبات  1لجميع السنوات اكبر مف حيث نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف نسبة السيولة 
عمى قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ حيث  ؿممحوظة حيث كانت ىذه  النسبة عالية مما يد

مما يشير الى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة  4.76بنسبة  2221شيدت ارتفاعا ممحوظا سنة 
دولار، وفي   1,252,337قوي وىذا بسبب ارتفاع الأصوؿ المتداولة التي قيمتيا  الأجؿ وىذا بيامش أماف

عمى التوالي بسبب انخفاض 2.68و  2.25انخفضت النسبة بشكؿ ممحوظ بنسبتي  2223و  2222سنتي 
الأصوؿ المتداولة  ويرجع ىذا الانخفاض إلى انخفاض  كؿ مف الأصوؿ الأخرى والنقد الذي يعتر العامؿ 

 2222دولار لسنتي  48,897دولار و  42,648ي في التزامات السداد التي بمغت قيمتو عمى التوالي الأساس
دولار  597,724بقيمتي  2223و 2222والالتزامات المتداولة ارتفعت بشكؿ ممحوظ لسنتي   2223و 
ىذا الارتفاع  دولار، ويعود 262,557والتي كانت قيمتيا  2221دولار عمى التوالي مقارنة بسنة  464,969و

عادت النسبة الجارية إلى الارتفاع بشكؿ كبير جدا  2224إلى زيادة قيمة الافتراضات الجارية وفي سنة 
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دولار، و انخفاض الالتزامات المتداولة  1,412,997بسبب ارتفاع قيمة الأصوؿ المتداولة بقيمة  4.43بنسبة 
 دولار. 318,437والتي قيمتيا 

 لسريعةثانيا : نسبة السيولة ا

ىي نسبة تقيس مدى قدرة الشركة عمى الوفاء لالتزاماتيا قصيرة الأجؿ، باستخداـ الأصوؿ المتداولة 
وىي نسبة أعمى   3.75كانت مرتفعة بنسبة  2221حيث نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف النسبة السريعة لسنة 

مما يدؿ عمى قدرة عالية جدا  دولار  98,628بسبب ارتفاع النقد الذي قيمتو   1بكثير مف معدؿ القبوؿ 
لمشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا الفورية دوف ضغط مالي  ، في حيف انخفضت النسبة السريعة في سنتي 

ويرجع ىذا الانخفاض إلى التراجع في قمة   1عمى التوالي  اقؿ مف  2.79و 2.72بنسبتي  2223و  2222
دولار مقابؿ زيادة الالتزامات المتداولة  368,425ولار و د 422,411النقد والتي كانت قيمتيما عمى التوالي 

 2224ويشير ىذا الانخفاض لتعرض الشركة لخطر نقص السيولة لتغطية الالتزامات المفاجئة وفي سنة 
دولار  788,422بسب ارتفاع النقد مف جديد بقيمة  2.47عاودت النسبة إلى الارتفاع بشكؿ جيد بقيمة 

 دولار وىذا يدؿ عمى تحسف وضع السيولة لمشركة. 318,437تداولة والتي قيمتيا وانخفاض الالتزامات الم
ذلؾ إلى عدـ توفر أوراؽ  رجعتماثمت نسبة النقدية مع نسبة السيولة السريعة في ىذه الدراسة، ويملاحظة: 

بتيف، مما أدى وبالتالي لـ يكف ىناؾ فرؽ بيف مكونات النسشركة، مالية قابمة لمبيع ضمف الأصوؿ المتداولة لم
 .إلى تطابؽ النتائج عند احتسابيما

 : نسب السيولة4الشكل رقم 
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 (12)بالاعتماد عمى الجدول رقم المصدر: من إعداد الطالبتين 

 المطمب الثالث: تقييم الأداء المالي لنسب الكفاءة
مواردىا وتشغيؿ عممياتيا لتحقيؽ أفضؿ عائد في إدارة  upstartتعكس نسب الكفاءة مدى فعالية 

 ممكف، مف خلاؿ قياس السرعة ودقة استخداـ الأصوؿ لتحقيؽ الإيرادات.

 2021-2024سب الكفاءة لمفترة ن: 5الجدول رقم 

 2224 2223 2222 2221 العلاقة النسبة

الايرادات نسبة دوراف الأصوؿ
إجمالي الأصوؿ

 
2.4661 2.4351 2.2546 2.2689 

إلى  2120لمسنوات من  UP STARTالمصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى التقارير المالية لشركة 
2122. 

 أولا : نسبة دوران الأصول

تقيس ىذه النسبة مدى فعالية الشركة في استخداـ أصوليا لتحقيؽ الإيرادات مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه 
 2222و  2221في تناقص مستمر خلاؿ السنوات الأربع حيث أف ىذه النسبة في السنتيف نلاحظ أف النسبة 

ىذا راجع للارتفاع النسبي في الإيرادات  2.43و 2.46كانت مرتفعة بشكؿ تقاربي حيث بمغت عمى التوالي 
التوالي  دولار مقابؿ إجمالي أصوؿ قيمتو عمى 842,444دولار و  848,589حيث بمغ عمى التوالي القيمتيف 

مما يشير إلى أداء تشغيمي جيد نسبيًا مف حيث الاستفادة مف دولار  1,936,256دولار و  1,822,453
التي بمغت  2224و 2223الأصوؿ لتحقيؽ المبيعات لتعود ىذه النسبة للانخفاض بشكؿ كبير في السنتيف 

دولار  513,562تي كانت كالأتي وىذا راجع إلى انخفاض الإيرادات وال 2.26و  2.25نسبتيما عمى التوالي 
و ىذا بسبب تراجع كؿ مف الإيرادات مف الرسوـ و صافي  2224دولار لسنة  636,538و  2223لسنة 

دولار و  2,217,122دخؿ الفائدة  وارتفاع طفيؼ في إجمالي الأصوؿ حيث أصبحت عمى التوالي 
ات و ارتفاع إجمالي الأصوؿ  يشير إلى أف دولار فقد أدى ىذا التبايف الحد بيف تراجع الإيراد 2,366,958

الشركة أصبحت أقؿ قدرة عمى تحويؿ استثماراتيا إلى دخؿ تشغيمي فعمي أي أف الشركة أصبحت غير قادرة 
 .عمى تحقيؽ نفس مستوى العائد مف أصوليا
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 نسبة الكفاءة: 5الشكل رقم 

 
 (10) بالاعتماد عمى الجدول رقمالمصدر: من إعداد الطالبتين 

 المطمب الرابع: تقييم الأداء المالي لنسب المديونية
عمى التمويؿ الخارجي ) القروض( مقارنة بمصادرىا  upstartتظير نسب المديونية مدى اعتماد 

 الذاتية، مما يساعد في قياس درجة المخاطر المالية التي قد تواجييا الشركة.

 2021-2024نسب المديونية لمفترة : 6الجدول رقم 

 2224 2223 2222 2221 العلاقة النسبة

إجمالي الديوف نسبة الديف إلى الأصوؿ
إجمالي الأصوؿ

 
2.5567 2.65 2.6852 2.732 

نسبة الديف إلى حقوؽ 
 الممكية

إجمالي الديوف
 حقوؽ المساىميف

 
1.25561 1.8791 2.1752 2.73798 

      نسبة تغطية الفوائد

مصاريؼ الفوائد
 42.84- 12.25- 6.87- 3.17 

إلى  2120لمسنوات من  UP STARTالمصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى التقارير المالية لشركة 
2122. 
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 أولا : نسبة الدين إلى الأصول

تُستخدـ لقياس مدى اعتماد الشركة عمى التمويؿ بالديف مقارنةً بإجمالي أصوليا مف خلاؿ الجدوؿ 
كانت  2221ىذه النسبة تزداد مع كؿ سنة مما دؿ عمى زيادة المخاطر المالية ففي سنة  إفأعلاه نلاحظ 

وىذه  2.732 لىإ 2224و في سنة  2.68 إلى 2223وسنة  2.65 إلى 2222لتزداد في سنة  2.55النسبة 
بعيف  فنأخذلكف بزيادة طفيفة  الأصوؿ إجماليالديوف مع تزايد  إجماليتزامف زيادة  إلىالزيادة راجعة 

القيـ التالية عمى التوالي لمسنوات  فيأخذالديوف  إجماليالاعتبار السبب الرئيسي لزيادة ىذه النسبة ىو زيادة 
دولار ويعود سبب  1,733,742دولار ،  1,381,795دولار ،  1,263,619، ردولا 1,213,377 الأربع

 الاقتراضاتكانت  2221باتجاه تصاعدي ففي سنة  تراضاتقالاتوسع  إلىالديوف  إجماليالزيادة في 
 الإيرادات.دولار لتعويض تراجع  1,422,168 إلى 2224دولار لتقفز قفزة نوعية في سنة  695,432

 ثانيا : نسبة الدين إلى حقوق الممكية

تقيس ىذه نسبة مدى اعتماد الشركة عمى الديوف عمى الديوف كمصدر مف مصادر التمويؿ مقارنة 
في سنة  بدأتفي تزايد مستمر فقد  الممكيةحقوؽ  إلىنسبة الديف  أفبحقوؽ الممكية حيث نلاحظ مف الجدوؿ 

د بشكؿ كبير الشركة تعتم أف إلىوىذا ما يشير   2.73بة نس إلى 2224لتصؿ سنة  1.25بنسبة  2221
عمى الديوف مقارنة بحقوؽ الممكية في تمويؿ مختمؼ نشاطاتيا مما دؿ عمى وجود مخاطر مالية عالية قد 

دولار  173,374,224بقيمة  2224الديوف يتزايد وقد بمغ ذروتو في سنة  إجماليليا الشركة فكاف   تتعارض
 1,422,168بقيمة  2224سنة  وأصبحدولار  695,432 2221بسبب التوسع في الاقتراض الذي كاف سنة 

دولار لسنة  633,218 إلى 2221دولار لسنة  827,278دولار  مقابؿ انخفاض حقوؽ المساىميف مف 
دولار  66,221المحتجزة التي كانت بقيمة  الأرباحعمى  أثرتبسبب الخسائر المتراكمة التي   2224

 .دولار 411,157 إلى 2224سنة لتصؿ  الأخيرةلتنخفض بوتيرة سمبية في السنوات الثلاث 

 ثالثا : نسبة تغطية الفوائد

تقيس نسبة تغطية الفوائد قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا مف مصاريؼ الفوائد مف خلاؿ أرباحيا 
كمما كانت ىذه النسبة أعمى، كانت الشركة في وضع مالي أكثر أمانًا. أما انخفاض  (EBIT) التشغيمية

إلى رقـ سالب، فيشير إلى ضعؼ القدرة عمى تغطية مصاريؼ الفوائد، مما يُعد مؤشرًا عمى  النسبة أو تحوليا
كانت  2223و 2222و  2221فمف خلاؿ الجدوؿ أعلاه في السنوات الثلاث الأولى  مخاطر مالية مرتفعة

ارتفاع  إلىالسمبي ويعود ىذا الانخفاض  - 6.87و  – 12.25و -  42.84النسبة سالبة وىي عمى التوالي 
أف  دولار أي  34,894إلى  2223دولار لترتفع سنة   3,274بقيمة  2221مصاريؼ الفوائد فقد كانت سنة 

، وغير قادرة عمى تغطية حتى الحد الأدنى مف لثلاثالأرباح التشغيمية كانت خاسرة في كؿ السنوات ا
ىذا راجع إلى ارتفاع   3.17سبة فقد تحسنت النسبة بشكؿ ايجابي لتصبح بن 2224أما سنة  مصاريؼ الفوائد

الدخؿ الصافي قبؿ الضريبة  مقابؿ زيادة طفيفة في مصاريؼ الفائدة فالنسبة ىنا أكبر مف المعدؿ المقبوؿ 
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فتعتبر نسبة جيدة جدا أي أف المؤسسة قادرة عمى تغطية فوائدىا مف الأرباح التشغيمية وبالتالي تحسف  1.5
 لمخاطر المالية.ممحوظ في الأداء المالي وتقميؿ ا

 نسب المديونية: 6الشكل رقم 

 
 (13)بالاعتماد عمى الجدول رقم المصدر: من إعداد الطالبتين 

 المطمب الخامس: تقييم الأداء المالي باستخدام نسب السوق
مف منظور المستثمريف، حيث تبيف مدى جاذبية السيـ  upstqrtتمكف النسب السوقية مف تقييـ أداء 

 في السوؽ المالية، وتعكس ثقة السوؽ في ربحية الشركة ونموىا المستقبمي.

 2021-2024نسب السوق لمفترة : 7الجدول رقم 

 2122 2126 2122 2120 العلاقة النسبة

نسبة ربحية 
 السهم

صافي الدخل بعد 
الضرائب/عدد 

 الأسهم

1.61 -1. 33 - 2.78 1.37- 

نسبة مكرر 
 الربحية

السعر السوقي 
لمسهم / ربحية 

 السهم

94.56 -9.93 14.69- 44.91- 
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نسبة القيمة 
 الدفترية

حقوق 
المساهمين / 

 عدد الأسهم

9.64 8.27 7.35 6.77 

نسبة مضاعف 
 القيمة الدفترية

السعر السوقي 
لمسهم / القيمة 

 لمسهم الدفترية

15.69 1.59 5.59 9.29 

إلى  2120لمسنوات من  UP STARTالمصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى تقارير المالية لشركة 
2122. 

 (EPS) نسبة ربحية السهمأولا: 

نلاحظ  مف  ،تقيس ىذه النسبة مقدار صافي الربح الذي تحققو الشركة عف كؿ سيـ يمتمكو المستثمر
، وىو ما يعكس تحقيؽ 2221دولار في عاـ  1.61الشركة سجمت ربحية سيـ موجبة قدرىا الجدوؿ أعلاه أف 
دولار، مستفيدة مف أداء تشغيمي قوي واستقرار في عدد الأسيـ البالغ نحو  135,443صافي ربح بمغ 

ت سيـ. يشير ىذا إلى قدرة الشركة خلاؿ ىذه السنة عمى توليد أرباح تشغيمية فعالة انعكس 83,659,665
 .مباشرة عمى مساىمييا

 -1.33، حيث انخفضت ربحية السيـ إلى 2222إلا أف الوضع المالي بدأ في التدىور خلاؿ عاـ 
ىذا التراجع في صافي الدخؿ بدرجة  ويرجع . دولار -128,665دولار نتيجة تسجيؿ صافي خسارة قدرىا 

، ما يدؿ عمى دولار -113,863لى دولار إ 142,881حيث انخفض مف  كبيرة إلى انخفاض الدخؿ التشغيمي
وفي عاـ  .وجود ضغوط في الإيرادات و ارتفاع في التكاليؼ التشغيمية، دوف تغيير يذكر في عدد الأسيـ

دولار بعد أف ارتفعت الخسائر الصافية  2.78- تفاقمت الخسائر بشكؿ ممحوظ، إذ بمغت ربحية السيـ  2223
التدىور بشكؿ مباشر باستمرار تراجع الأداء التشغيمي لمشركة، ويرتبط ىذا  .مميوف دولار240,132- إلى 

إضافةً إلى عدـ قدرتيا عمى احتواء التكاليؼ و تعزيز الإيرادات. يُذكر أف عدد الأسيـ لـ يشيد سوى تغير 
وفي  .طفيؼ، مما يثبت أف السبب الرئيسي للانخفاض الحاد في ربحية السيـ ىو الأداء التشغيمي الضعيؼ

دولار،  -128,581 دولار نتيجة انخفاض الخسائر إلى 1.37-، تحسنت ربحية السيـ نسبيًا إلى 2224عاـ 
ف كانت الشركة لا تزاؿ تسجؿ  ما يشير إلى بداية تعافي نسبي في الأداء التشغيمي مقارنة بالسنة السابقة، وا 

 .خسائر

 (P/E Ratio)  الربحية مضاعفنسبة  ثانيا:

 المحقؽ يدفعو المستثمر مقاؿ حصولو عمى وحدة واحدة مف ربح الشركة تقيس النسبة المقدار الذي 

 مرة، نتيجة ارتفاع كؿ مف ربحية  94.56، سجمت الشركة مكرر ربحية مرتفعًا قدره 2021سنويا، في عاـ 
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 يعكس ىذا الرقـ ثقة المستثمريف العالية في .دولارًا 151.30دولار والسعر السوقي إلى  1.61السيـ إلى 
تشغيمي  الشركة وقدرتيا عمى تحقيؽ أرباح مستدامة، خاصة مع تحقيقيا صافي ربح قوي ناتج عف أداء أداء
دولار نتيجة  1.33-، فقد انقمب الوضع تمامًا؛ حيث تحوّلت ربحية السيـ إلى2022أما في عاـ .فعّاؿ

دولار، كما تراجع الدخؿ التشغيمي بشكؿ ممحوظ مف  108-,665تسجيؿ صافي خسارة كبيرة قدرىا 
دولارًا  13.22وبالمقابؿ انخفض السعر السوقي إلى   .مميوف دولار -113,863مميوف إلى  140,881

، مما يعكس فقداف السوؽ لمثقة في ربحية الشركة، -9.93أدى ىذا إلى تسجيؿ مكرر ربحية سمبي بمغ  .فقط
، حيث تفاقمت 2023واستمر التدىور في عاـ . عمى توليد أرباح مستقبميةوتزايد التشاؤـ بشأف قدرتيا 
دولارًا، مما  40.86 دولار، في حيف ارتفع السعر السوقي نسبيًا إلى  2.78-الخسائر وبمغت ربحية السيـ 

يُلاحظ ىنا وجود مفارقة بيف استمرار الأداء السمبي تشغيميًا  . -14.69أدى إلى مكرر ربحية سمبي بمغ 
، ورغـ 2024في عاـ  .وتحسف سعر السيـ،  يرجع إلى مضاربات و آماؿ بتحسف مستقبمي غير مؤكد

دولار نتيجة انخفاض الخسائر، كما ارتفع  -1.37استمرار تسجيؿ خسائر، فقد تحسنت ربحية السيـ إلى 
، مما يشير -44.91نتج عف ذلؾ مكرر ربحية سمبي قدره  .دولارًا 61.57السعر السوقي بشكؿ ممحوظ إلى 

إلى استمرار تشاؤـ السوؽ تجاه الأرباح، ولكف مع تحسف نسبي في ثقة المستثمريف مقارنة بالعاـ السابؽ، 
 .بوادر التعافي في الأداء التشغيمي ربما بسبب

 نسبة القيمة الدفترية لمسهمثالثا: 

ه أف ىذه النسبة يتضح مف الجدوؿ أعلا، تمثؿ ىذه النسبة نصيب السيـ الواحد مف حقوؽ المساىميف
، ما يعكس وضعًا ماليًا مستقرًا، مدعومًا بمستوى مرتفع مف حقوؽ 2221دولارًا في سنة  9.64 سجمت 

دولارًا في عاـ  8.27 غير أف النسبة تراجعت إلى  .المساىميف  وعدد محدود نسبيًا مف الأسيـ المتداولة
 .دولار 672,435دولار إلى  807,078ىذا الانخفاض إلى تراجع حقوؽ المساىميف مف  رجع، وي2222

ويعود ذلؾ أساسًا إلى تحقيؽ صافي خسارة خلاؿ السنة، مما أثر عمى الأرباح المحتجزة، بالإضافة إلى 
 دولار، نتيجة  خسائر أثّرت  714,871دولار إلى  740,849انخفاض رأس الماؿ الإضافي المدفوع مف 

، استمر الاتجاه التنازلي حيث انخفضت 2224و 2223في عامي  .عمى ىذا المكوف مف حقوؽ الممكية
وعمى الرغـ مف الزيادة الكبيرة في رأس الماؿ المدفوع  .دولارًا عمى التوالي 6.77و 7.35 القيمة الدفترية إلى 

ذه الزيادة لـ تكف كافية ، إلا أف ى2224دولار في  1,244,366و 2223دولار في  917,872الذي بمغ 
، مما أدى إلى استنزاؼ بتراجع  الأرباح المحتجزة تكما استمر  .ةلتعويض الخسائر التشغيمية المتواصم

تدريجي لحقوؽ المساىميف رغـ ضخ رؤوس أمواؿ إضافية. ومف جية أخرى، لـ يشيد عدد الأسيـ تغييرات 
ما يجعؿ التغير في القيمة الدفترية مرتبطًا مميوف سيـ، وىو  89إلى  82كبيرة، حيث بقي ضمف نطاؽ 

بالتالي، يعكس ىذا التراجع المتواصؿ في القيمة الدفترية لمسيـ  .بشكؿ رئيسي بانخفاض حقوؽ المساىميف
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تأكؿ حقوؽ المساىميف بفعؿ الخسائر المتراكمة، وضعؼ الأداء التشغيمي، رغـ محاولات دعـ الييكؿ المالي 
 .لماؿمف خلاؿ زيادات في رأس ا

 (P/B Ratio) نسبة مضاعف القيمة الدفتريةرابعا: 

في عاـ  ،تقيس نسبة مضاعؼ القيمة الدفترية مدى تقييـ السوؽ لمسيـ مقارنة بقيمتو المحاسبية
دولارًا مقارنةً  151.30، نتيجة ارتفاع السعر السوقي لمسيـ إلى  15.69بمغ مضاعؼ القيمة الدفترية  2021

يعود ىذا التقييـ المرتفع إلى تحقيؽ الشركة أرباحًا تشغيمية قوية وارتفاع  .دولارًا 9.64لغة بقيمتو الدفترية البا
 .دولار، مما عزز ثقة السوؽ، وأدى إلى ارتفاع الطمب عمى السيـ ورفع قيمتو السوقية 1.61ربحية السيـ إلى 

 13.22، بسبب تراجع السعر السوقي إلى  1.59، فانخفض المضاعؼ بشكؿ حاد إلى 2022أما في عاـ 

ىذا الانخفاض إلى تدىور الأداء التشغيمي الذي انعكس  رجعوي .دولارًا 8.27دولارًا مقابؿ قيمة دفترية قدرىا 
 .دولار -1.33دولار، ما أدى إلى انخفاض ربحية السيـ إلى  -128,665في تسجيؿ صافي خسارة بمغت 

في عاـ  .ستثمريف إلى فقداف الثقة، فانخفضت القيمة السوقية لمسيـ بشكؿ حادىذا التراجع في الأرباح دفع الم
دولارًا، رغـ انخفاض القيمة  40.86 بعدما ارتفع السعر السوقي إلى ،  5.59، ارتفع المضاعؼ إلى 2023

عمى جاء ىذا الارتفاع نتيجة تحركات السوؽ في ظؿ توقعات بتحسف مستقبمي،  .دولارًا 7.35الدفترية إلى 
دولار وبمغت  240.025-الرغـ مف استمرار الأداء الضعيؼ لمشركة، حيث سجمت خسائر صافية بمغت 

بسبب صعود ،  9.09، استمر الارتفاع في المضاعؼ إلى 2024وفي عاـ  .دولار 2.78-ربحية السيـ 
تحسف المضاعؼ  ا،دولار  6.77 دولارًا، في حيف انخفضت القيمة الدفترية إلى  61.57 السعر السوقي إلى 

دولار، مما  128.581-يعكس عودة تدريجية لثقة السوؽ بعد أف تمكنت الشركة مف تقميص خسائرىا إلى 
دولار، وىو ما يشير إلى تحسف نسبي في الأداء التشغيمي  1.37-أدى إلى انخفاض الخسارة لمسيـ إلى 

 ية.مقارنة بالعاـ السابؽ، رغـ بقاء النتائج سمب
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 نسب السوق: 7الشكل رقم 

 
 (10)بالاعتماد عمى الجدول رقم المصدر: من إعداد الطالبتين 

 الحكم العام عمى اداء الشركة من خلال تحميل نسب الربحية:

شيدت تراجعًا ممموسًا في أدائيا المالي خلاؿ  Upstart يتّضح مف تحميؿ نسب الربحية أف شركة 
إلى تسجيؿ  2221، حيث انتقمت مف تحقيؽ أرباح إيجابية في عاـ 2224إلى  2221 الفترة الممتدة مف

ا في قدرة الشركة عمى توليد الأرباح ة، الأمر الذي يعكس ضعفًا متزايدخسائر متتالية في الأعواـ التالي
 .والمحافظة عمى كفاءة تشغيمية مستقرة

%، والعائد 16بمغ ىامش صافي الربح ، حيث جيد يرت المؤشرات المالية أداء، أظ2221ففي سنة 
%، مما يعكس كفاءة عالية في استغلاؿ الموارد 16.7والعائد عمى حقوؽ الممكية  %،7.4عمى الأصوؿ 

وتحقيؽ عوائد مجزية لممساىميف. غير أف ىذا الأداء الإيجابي لـ يستمر، إذ بدأت ملامح التراجع تظير 
إلى مستوى سمبي نتيجة مجموعة مف العوامؿ، أبرزىا ، حيث تحوّؿ صافي الدخؿ 2222بوضوح في عاـ 

الانخفاض الحاد في القيمة العادلة للاستثمارات المالية والتعديلات المحاسبية المرتبطة بيا، بالإضافة إلى 
الارتفاع الكبير في المصاريؼ التشغيمية، لا سيما في بند اليندسة وتطوير المنتجات، وىو ما أدى إلى تآكؿ 

 .بالرغـ مف ثباتيا النسبي الإيرادات

ة في ربحيتيا، مع يث سجّمت الشركة تراجعًا أكثر حد، ح2223واستمر ىذا التدىور خلاؿ عاـ 
ذلؾ بالأساس إلى انخفاض الإيرادات مف الرسوـ،  ويرجع%. -46.7انخفاض ىامش صافي الربح إلى 

ص حجـ القروض يكي، والتي أدّت إلى تقمزي الأمر نتيجة تأثير سياسة رفع أسعار الفائدة مف قبؿ البنؾ المرك
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الممنوحة وبالتالي تراجع حجـ العمولات. كما استمرت الخسائر المسجمة في بند صافي الدخؿ مف الفوائد 
 .والتعديلات، ما ساىـ في تفاقـ الأداء السمبي

يزاؿ في ، ورغـ تسجيؿ تحسّف نسبي في مختمؼ نسب الربحية، إلا أف الوضع العاـ لا 2224وفي عاـ 
ف كاف بمستوى أقؿ مقارنة بالعاـ السابؽ. ويُعزى ىذا التحسّف  نطاؽ الخسارة، حيث بقي صافي الدخؿ سالبًا وا 
المحدود إلى تقميص بعض التكاليؼ التشغيمية وتحقيؽ قدر مف الكفاءة في الإدارة، إلى جانب زيادة 

جيود لـ تكف كافية لإعادة الشركة إلى المصاريؼ التسويقية في محاولة لدعـ الإيرادات، إلا أف ىذه ال
الربحية، ما يدؿ عمى أف التحسينات تظؿ محدودة وغير كفيمة بعكس الاتجاه العاـ المتدىور في الأداء المالي 

  لمشركة
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 خلاصة الفصل:
، تعتمد عمى الذكاء 2212ىي شركة تكنولوجيا مالية أمريكية تأسست سنة   Upstartشركة 

خلاؿ الفترة   B2Bو B2C الاصطناعي في تقديـ القروض وتحميؿ الجدارة الائتمانية، وتعمؿ بنموذج مزدوج
، بدأت 2221شيدت الشركة تراجعًا واضحًا في أدائيا المالي، فبعد تحقيؽ أرباح جيدة في ، 2224–2221

نسب الربحية والسوؽ والسيولة والكفاءة في الانخفاض بسبب ارتفاع التكاليؼ وضعؼ الإيرادات، كما ارتفعت 
د، لا تزاؿ الشركة في السيولة وتغطية الفوائ 2224نسبة المديونية بشكؿ مقمؽ. ورغـ بعض التحسف في عاـ 

.تواجو تحديات تتطمب تحسيف الكفاءة التشغيمية وتقميؿ الاعتماد عمى القروض لتحقيؽ استقرار مالي مستداـ
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 خاتمة:
 والمتمثؿ المالية، مجاؿ في والميمة الحديثة المواضيع أحد عمى الضوء تسميط الدراسة ىذه حاولت لقد

 ىذا في رائد كنموذج Upstart شركة حالة دراسة عبر ،P2P الإقراض لمنصات المالي الأداء كفاءة تحميؿ في

 إلى ثـ الإقراض، ومنصات المالية، لمتكنولوجيا النظرية المفاىيـ إلى التطرؽ تـ الإطار، ىذا وضمف .المجاؿ

 المؤشرات مف مجموعة تحميؿ خلاؿ مف التطبيقي الجانب إلى الانتقاؿ قبؿ المالي، الأداء تقييـ ومؤشرات مفاىيـ

 .الدراسة محؿ لمشركة والحديثة التقميدية المالية

 إلا حديث، رقمي تمويمي كنموذج التقميدية غير طبيعتيا رغـ ،Upstart شركة أف النتائج أظيرت وقد

 إف بؿ التقميدية، المؤسسات شأف شأنيا المالي الأداء تقييـ لمعايير وتخضع واضحة مالية مؤشرات تتبنى أنيا

 صعيد عمى خاصة الكفاءة، مف جيدة مستويات تحقؽ جعميا الاصطناعي والذكاء التكنولوجيا عمى اعتمادىا

 .التشغيمية والكفاءة الربحية مؤشرات

 :اختبار الفرضياتنتائج 

خلاؿ الفترة  upstartغير محققة انطلاقا مف تحميؿ نسب السيولة لشركة  الفرضية الفرعية الأولى:
بفضؿ  2221، حيث تبيف تذبذب في تغطية الالتزامات قصيرة الأجؿ، رغـ الأداء الجيد في 2224_2221

نتيجة انخفاض الأصوؿ السريعة و ارتفاع  2223و  2222وفرة السيولة، تراجعت النسب بشكؿ ممحوظ في 
 عؼ الأداء في السنوات السابقة.، إلا أف ذلؾ لا يعوض ض2224الالتزامات الجارية، ورغـ تحسف نسبي في 

خلاؿ الفترة  Upstartالربحية لشركة  مؤشراتانطلاقا مف تحميؿ  ،غير محققةالفرضية الفرعية الثانية: 
 حيث تحولت الشركة مف تحقيؽ أرباح بشكؿ تدريجي تدىور في مؤشرات الربحيةتبيف  ، 2221-2224
في قدرتيا عمى توليد أرباح مستدامة مقارنة  يشير الى ضعؼ إلى تسجيؿ خسائر متتالية، مما صافية

 بإيراداتيا وأصوليا وحقوؽ المساىميف.
غير محققة حيث سجمت الشركة اعتمادا مفرطا عمى الديوف دوف توازف في النمو،  الفرضية الفرعية الثالثة:

ئد، إلا أف مع تراجع في حقوؽ المساىميف و ارتفاع المخاطر المالية، ورغـ تحسف طفيؼ في تغطية الفوا
 ىيكؿ التمويؿ يبقى متوازف.

رغـ  2224إلى  2221غير محققة اذ اظيرت نسب الكفاءة تراجع مستمر مف  الفرضية الفرعية الرابعة:
نتيجة تراجع  2224و  2223الأداء الجيد في السنتيف الأولييف بسبب ارتفاع الإيرادات، انخفضت النسبة في 

 ؿ عمى ضعؼ في قدرة الشركة عمى تحقيؽ عائد مف اصوليا.الإيرادات و ارتفاع الأصوؿ، مما يد
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خلاؿ الفترة  Upstartغير محققة، اذ يتضح مف تحميؿ مؤشرات السوؽ لمنصة الفرضية الفرعية الخامسة: 
أف القيمة السوقية لمسيـ لـ تعكس بشكؿ دقيؽ قيمتو الحقيقية، خاصة في السنوات التي  2221-2224

مالية مقابؿ ارتفاع في سعر السيـ. ىذا التفاوت يشير الى أف قرارات المستثمريف  سجمت فييا الشركة خسائر
لـ تعتمد دائما عمى أسس مالية وموضوعية، بؿ تأثرت بتوقعات مستقبمية أو عوامؿ خارجية، مما يضعؼ 

 دقة التقييـ السوقي خلاؿ الفترة المدروسة.
نموا مستمرا،  2224-2221خلاؿ الفترة  Upstartغير محققة، اذ لـ يظير أداء منصة  الفرضية الرئيسية:

بؿ تميز بعدـ الاستقرار نتيجة تراجع نسب الربحية والسيولة، وانخفاض الكفاءة وارتفاع الاعتماد عمى الديوف، 
 وضعؼ دقة التقييـ السوقي، مما يعكس ضعفا في الأداء المالي العاـ.

 التوصيات:

 عادة ىيكمة عممياتيا التشغيمية لمحد مف  ضرورة قياـ الشركة بمراجعة شاممة لنموذج أعماليا، وا 
 .التكاليؼ وتحسيف كفاءة استخداـ الموارد

  تعزيز كفاءة إدارة الأصوؿ بيدؼ رفع مستوى دوراف الأصوؿ وتحقيؽ أعمى عائد ممكف مف الموارد
 .المتاحة

 دة التدفقات النقدية التشغيمية، وتقميؿ الاعتماد عمى العمؿ عمى تحسيف وضع السيولة مف خلاؿ زيا
 .الالتزامات قصيرة الأجؿ

  الحد مف الاعتماد المفرط عمى التمويؿ الخارجي، والبحث عف مصادر تمويؿ بديمة أكثر استدامة وأقؿ
 .تكمفة

 لاستقرار ضرورة اعتماد سياسات مالية أكثر تحفظًا، خاصة في ظؿ التذبذب في النتائج المالية وعدـ ا
 .في الأرباح

  تحسيف التواصؿ مع المستثمريف والمساىميف مف خلاؿ تعزيز الشفافية وتقديـ تقارير مالية دقيقة
 .وموثوقة

  العمؿ عمى إعادة بناء ثقة السوؽ، مف خلاؿ خطط إصلاح واضحة وواقعية مدعومة بأىداؼ مالية
 .قابمة لمقياس

 ة مدروسة، بحيث تدعـ استراتيجية النمو دوف التسبب في الاستثمار في التكنولوجيا والابتكار بطريق
 .أعباء مالية إضافية

  مراقبة المؤشرات المالية بشكؿ دوري، واستخداميا كأداة تنبيو مبكر لاتخاذ قرارات تصحيحية عند
 .الحاجة

 تبني استراتيجيات نمو قائمة عمى دراسات سوقية دقيقة، مع التركيز عمى الأنشطة التي تحقؽ قيمة 
 .مضافة لمشركة والمساىميف
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