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ناشـئ �دف المداخلة لدراسة مجال جديد مُستقطب لرؤوس الأموال المغامرة، جذب انتبـاه رواد الأعمـال وكـان منصـة لانطـلاق شـركات ناشـئة في مجـال  ملخص:

الخـدمات الماليــة والمصــرفية خاصـة في المســتقبل، فظهــور قطــاع في الكثـير مــن دول العــالم، وهـو قطــاع التكنولوجيــا الماليـة الــذي يتُوقــع أن يكــون سـببا في تغــير مفهــوم 

ميـز كمـا يجلـب تخوفـات جديد بمجالات متعددة منها العملات الافتراضية، سلسلة الكتل، تكنولوجيا التأمين، غالبا ما يجذب أنظـار رواد الأعمـال الـراغبين في الت

بل رواد الأعمال لتعزيز التقنيات الرقميـة في إطـار الابـداع والابتكـار، لـذلك فإشـكالية هـذا وفي ظل ذلك ظهرت طرق تمويل مبتكرة من ق وشكوك بسبب حداثته،

، وقــد ؟"ح في إطــار تعزيــز التقنيــات الرقميــةهــل يمكــن لــرواد الاعمــال والشــركات الناشـئة النجــا وطــرق تمويـل مبتكــرة،  في ظــل ظهــور التكنولوجيــا الماليــة البحـث هــي:

لال تنــاول التقــارير العالميــة المتضــمنة الأرقــام والإحصــائيات حــول ظــاهرة التكنولوجيــا الماليــة ومحاولــة تحليلهــا لبلــوغ النتــائج المرجــوة الوصــفي مــن خــاســتخدمنا المــنهج 

قطـاع ف يـل مشـاريعهمتمكن رواد الأعمال الاسـتفادة مـن الأفكـار المبتكـرة لتمو ، أما اهم النتائج المتوصل لها هو انطلاقا من واقع هذه الظاهرة وما بلغته من حقائق

يمكن للطرق كذلك   ا هذا القطاع؛التكنولوجيا المالية بمجالاته المتنوعة وغناه بالتكنولوجيات المبتكرة فرصة ذهبية لرواد الأعمال في خضم الأرباح الحالية التي يحققه

 .رقمية، وعليه تحقيق تنمية مستدامة بمفهوم جديدالمبتكرة في إطار التكنولوجيا المالية تعزيز الاقتصاد الابداعي المبني على التقنيات ال

  مبتكرة، نماذج مختارة.مراحل تمويل مالية، جيا تكنولو الكلمات المفتاح: 

  O50؛ M13؛ G24؛ JEL : O3 تصنيف

Abstract: The intervention aims at studying a new field that attracts venture capital, attracting the 
attention of entrepreneurs and was a platform for launching startups in an emerging field in many 
countries of the world, a financial technology sector which is expected to change the concept of 
financial and banking services, especially in the future. In various areas, including virtual 
currencies, blockchain, and insurance technology, it often attracts the attention of entrepreneurs 
who want excellence and brings fears and uncertainties due to its modernity. “So with the advent of 
financial technology and innovative financing methods, can entrepreneurs and startups succeed in 
promoting digital technologies”؟We have used the descriptive approach by dealing with global 
reports including figures and statistics on the phenomenon of financial technology and trying to 
analyze it to achieve the desired results based on the reality of this phenomenon and the facts 
reached, the most important results is to enable entrepreneurs to take advantage of innovative ideas 
to finance their projects in the financial technology sector Innovative technologies within the 
framework of financial technology can enhance the creative economy based on technology. 
Sustainable development in a new concept. 
Keywords: Financial technology; Innovative Technologies; Selected Models. 
Jel Classification Codes : O3 ؛G24 ؛M13 ؛O50 
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I -  : تمھید   

رسـة الخــدمات الماليـة والمصــرفية "، ويقصـد �ــا مماFINTECHسُـجِّل في الآونـة الأخــيرة انتشـار واســع لمصـطلح "التكنولوجيــا الماليـة 

 ،حـول إمكانيـة منافسـة الشـركات الناشـئة الـتي اسـتثمرت في التكنولوجيـا الماليـة جـدلاية متطورة. هده الممارسة أثـارت عبر منصات تكنولوج

ا وأقــل كلفــة وأســرع للمؤسســات الماليــة العريقــة كالمؤسســات المصــرفية ومؤسســات التــأمين، لتقــديمها نفــس الخــدمات لكــن بطريقــة أكثــر تطــور 

انية زمنا، كل هذا في ظل توقعات باندثار هذه الممارسات والتي توصف بغير المقننة من الناحية التشريعية؛ كما وتواجه مخـاطر الجـرائم السـيبر 

التكنولوجيــا  لاعتمادهــا الكلــي علــى المنصــات الرقميــة وأحــدث التقنيــات التكنولوجيــة بمــا تحويــه مــن مخــاطر جمــة. وبــين هــذا وذاك اســتقطبت

ر المالية بمجالا�ا المتعددة والمستحدثة أنظار رواد الأعمال وتمكنت في فترة قياسية استقطاب رؤوس أموال مغـامرة بشـكل مسـتمر علـى المـدا

ليــة مجــالا الــزمني الــذي ظهــرت فيــه، بــل أن بعــض البلــدان بــدأت بتقبــل الظــاهرة وتعريفهــا وتوضــيح مفهومهــا كألمانيــا، لتعتــبر التكنولوجيــا الما

جديـــدا وخصـــبا للاســـتثمار فيـــه وتحقيـــق أربـــاح مســـتمرة وهـــو مـــا حصـــل مـــع عـــدة شـــركات ناشـــئة عالميـــة أخـــذت في الاشـــتهار عـــبر المواقـــع 

الالكترونيــة، في حــين ســجلت شــركات أخــرى فشــلها ومو�ــا الســريع لعــدم القــدرة علــى العــيش في محــيط مشــكك ومتخــوف مــن كــل مــا هــو 

صبحت تعد هذه الشركات منافسا جادا للمؤسسات المالية التقليدية وخاصة المؤسسات المصرفية والتي تواجه جديد، وفي ظل كل ما سبق أ

، بل وللخوض فيه تم ابتكار طرق تمويلية جد مبتكرة بعيدة عن مشا�ة ومنافسة منافسا جديدا استقطب جزءا من سوقها بتقديمه لخدمات

اليــة، كــل هــذا مــن أجــل تعزيــز التقنيــات الرقميــة وتشــجيع الاقتصــاد الإبــداعي لتحقيــق تنميــة الطــرق التقليديــة المعتمــدة علــى المؤسســات الم

   مستدامة بمفهوم جديد.

  

وطـرق تمويـل مبتكـرة،  " في ظـل ظهـور التكنولوجيـا الماليـة: في إطار ما سبق ذكره سنحاول معالجة الإشكالية التالية:ة الدراسةلشكم

  ؟"ح في إطار تعزيز التقنيات الرقميةلناشئة النجا هل يمكن لرواد الاعمال والشركات ا

  

   :فرضيات الدراسة

 في أي لحظة كو�ا فقاعة اقتصادية؛التكنولوجيا المالية ظاهرة اقتصادية جديدة قد تختفي  -

 لا يمكن في أي حال من الأحوال تمويل الشركات الناشئة دون اللجوء للطرق التقليدية التي تعتمد على المصارف؛ -

  تنتشر شركات التكنولوجيا المالية عبر دول العالم وتسجل بطئا في ذلك لحداثة نشأ�ا وعدم وجود غطاء شرعي لها.قد لا  -

  دراسات سابقة:

لأن الظــاهرة حديثــة النشــأة ولا تــزال قيــد الدراســة مــن قبــل الــدول المتقدمــة، وهنــاك اجتهــادات تتنــاول  لا توجــد دراســات ســابقة بالموضــوع

في شــكل احصــائيات لتتبــع مســار شــركات التكنولوجيــا الماليــة،  نظمــات والمؤسســات البحثيــة الــتي تصــدر تقــارير ســنويةالموضــوع مــن قبــل الم

  لذلك حاول الباحثون بالاعتماد على التقارير وإحصائيا�ا فقط التعريف �ذه الظاهرة حديثة النشأة مركزين على الاشكالية المطروحة.

  

  لية ومجالاتهاالمحور الأول: التكنولوجيا الما

I.1-  :تعريف التكنولوجيا المالية 

صندوق النقد الدولي وعند الحديث عن التكنولوجيا المالية يدون في موقعه أن هذه التكنولوجيات الناشئة تعمل على تحويل المشهد         

لهـذه التكنولوجيـات أن تحفـز مكاسـب  للخدمات المالية، مما يخلق فرصا وتحديات للمستهلكين ومقـدمي الخـدمات علـى حـد سـواء، ويمكـن
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الكفــــاءة الحقيقيــــة في القطــــاع المــــالي، بمــــا في ذاك مجــــال المــــدفوعات والتمويــــل والاســــتثمارات وإدارة الأصــــول والتــــامين. ومــــع ذلــــك؛ يمكــــن 

ظــيم والإشــراف المــالي للتكنولوجيــا الماليــة أن تشــكل خطــرا علــى اســتقرار النظــام المــالي والمصــرفي وســلامته، بســبب عملهــا خــارج نطــاق التن

 والمصرفي. بناء على ذلك يتابع صندوق النقد الدولي عن كثب التطورات في مجال التكنولوجيا المالية والمصرفية، من خلال تكوين فريق بحث

  .1تابع له حول الآثار المترتبة على التقنيات الناشئة على الاستقرار المالي والمصرفي والتنظيم والسياسة النقدية

تطبيـق التكنولوجيـا لتقـديم عرف التكنولوجيا المالية علـى أ�ـا " 20182ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي في سبتمبر  وفي

المنتجات والخدمات المالية، فهي ابتكار مالي تم تمكينـه تقنيـًا والـذي يمكـن أن يـؤدي إلى نمـاذج أعمـال جديـدة أو تطبيقـات أو عمليـات أو 

ادي مرتبط بالأسواق والمؤسسات المالية وتوفير الخدمات المالية"، فتطبيق التقنيات في الخدمات الماليـة لـيس جديـدًا، إلا منتجات لها تأثير م

تمثل نقلة نوعية. فلعدة قرون، خضعت المصارف إلى ثورات مكنت التكنولوجيا، مثل التحويلات الدولية،  FINTECHأن تكنولوجيا 

)، الــتي صــممت لــدعم العمليــات ATMs، وصــعود بطاقــات الائتمــان وظهــور ماكينــات الصــراف الآلي (والخــدمات المصــرفية الإلكترونيــة

صرفية المصرفية. وعلى النقيض من ذلك، فإن التحديات التي تواجه التكنولوجيا المالية، والتي يمكن أن تزيح المؤسسات والعمليات المالية والم

مدفوعة بتغيير متطلبات  Fintechة أساسية وتؤدي إلى ظهور نماذج أعمال جديدة. كما أن التقليدية، ترفع دور البيانات باعتبارها سلع

العمــلاء خاصــة مــن جيــل الألفيــة الــذي نمــا في عــالم متصــل رقميـًـا ولــيس لــديهم نفــس الــولاء للمصــارف. في حــين أن بعــض المســتهلكين، 

لكين المتغـيرة تمـارس ضـغوطا علـى المصـارف لتبـني خـدمات وتقنيـات وخاصة الشركات، لا يزالون موالين للمصارف، لذا فإن توقعات المسته

  موفرة للإنترنت لتحسين خدما�ا.

) آخذة في الظهور كوسيلة مبتكرة لتحقيق الشمول المالي والمصرفي والهدف الأوسـع للنمـو الشـامل. fintechفالتكنولوجيا المالية (

ليــة والمصــرفية، فهــي لــديها القــدرة علــى تعزيــز ســهولة الولــوج الى الخــدمات الماليــة. بالإضــافة إلى تحســين ســرعة وراحــة وكفــاءة الخــدمات الما

وبشـــكل أكثـــر تحديـــداً، يمكـــن أن يعـــزز الوصـــول إلى الخـــدمات الماليـــة ذات التكلفـــة المعقولـــة للســـكان غـــير المتعـــاونين والمؤسســـات الصـــغيرة 

لـة التكـاليف خاصـة تلـك المتعلقـة بـالتحويلات الماليـة عـبر الحـدود؛ تعزيـز ، كما توفر خدمات سـريعة قليالتي تحتاج هاته الخدماتوالمتوسطة 

الكفاءات والشفافية في العمليات الحكومية، مما يساعد علـى الحـد مـن الفسـاد، وتسـهيل التحـويلات الاجتماعيـة والإنسـانية بطريقـة تحـافظ 

  .3على كرامة الإنسان

لوجيا المالية بأ�ا "أي تكنولوجيا أو ابتكار مالي ينتج عنه نموذج أعمال أو عملية أو أما لجنة بازل للرقابة المصرفية فقد عرفت التكنو 

لفاعلة جهـات الن الابتكـارات واسعة مواعة ومجمف صول ، وهـو مصـطلح يسـتخدم منتج جديد له تأثير على الأسواق والمؤسسـات الماليـة

  .4عة "ربسطور تتبيئة في 

علــى أ�ـا "تقــديم تشــكيلة مــن المنتجــات والخــدمات الماليـة بمــا فيهــا المصــرفية باســتخدام الــبرامج  إذن يمكـن تعريــف التكنولوجيــا الماليــة

الرقمية والتطبيقات التكنولوجية، فنتج عن ذلك مجموعة من الخدمات التي أصبحت بالفعل تمس حياة المستهلك كالعملات الرقمية وسلسة 

  الكتل وتكنولوجيا التأمين".

ـــارة  Finteh"مصـــطلح فقـــد عرفـــت  20175والصـــادرة ســـنة Springer  يـــة السويســـريةأمـــا في ا�لـــة العالم وهـــو مختصـــر لعب

ت التكنولوجيــا الماليــة؛ ويــدل علــى الشــركات أو ممثليهــا الــتي تجمــع بــين الخــدمات الماليــة مــع التكنولوجيــا المبتكــرة، حيــث يــتم تقــديم المنتجــا

ولوجيــا عمومــا و�ــدف إلى جــذب العمــلاء باســتخدام منتجــات وخــدمات أكثــر ســهولة المســتندة إلى الانترنــت والتطبيقــات الموجهــة، والتكن

  وكفاءة وشفافة وأوتوماتيكية عن تلك المتاحة حاليا".
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I.2-  :مجالات التكنولوجيا المالية 

طريــق رقمنــة البيانــات،  تسـعى الشــركات المبتكــرة والناشــئة في مجــال الخــدمات الماليــة جاهــدة إلى جـذب العمــلاء والاحتفــاظ �ــم عــن        

وهنــاك عــدة تقســيمات لقطاعــات التكنولوجيــا الماليــة نظــرا لحداثــة الموضــوع واســتمرارية البحــث فيــه وقــد اخترنــا منهــا مــا تم تصــنيفه في مجلــة 

springer  ركز على أربعة قطاعات رئيسية تتفرع �الات اخرى فرعية ممثلة في الشكل الموالي:العالمية لأنه الأشمل حيث  

المالية : القطاعات الرئيسة للتكنولوجيا )1(شكل 

 
Source: G.dorflheiner and other (2017), «Fintech in Germany», Springer International Publishing AG 2017, p 07, 
online : https://www.springer.com/cda/content/document/cda_downloaddocument/9783319546650-c2.pdf?SGWID=0-

0-45-1602368-p180682637/ , (Visited 02/12/2018) 

رق تقنيــة جديــدة ومتطــورة، ســنعرض أكثــر ا�ــالات نشــاطا فللتكنولوجيــا الماليــة مجــالات متعــددة اخترقتهــا لتقــديم خــدمات ماليــة بطــ

  والتي تمسها التكنولوجيا المالية بشكل مباشر وأهم التكنولوجيات المعتمد عليها كما يلي:

" وهــي ســجل ضــخم مفتــوح ومــوزع لامركــزي القــرار فهــو لا يحتــاج لســلطة تســيره، Blockchainتكنولوجيـا سلســلة الكتــل " .1

نات فيه غير محفوظة في مكان واحد بـل موزعـة عـبر ملايـين أجهـزة الكومبيـوتر ممـا يجعـل تغيرهـا مسـتحيلا، لـذا فإ�ـاء عالي التشفير لأن البيا

سلسلة الكتل وإيقافها شبيهة بإيقاف شبكة الانترنت وهو أمر شبه مستحيل، وسلسلة الكتل لا تقتصر على المعاملات المالية فقط بل كل 

 المعاملات ذات قيمة؛

 ؛ويتم تسيرها باستخدام سلسلة الكتل Etheriumوعملة  "Bitcoinلرقمية الافتراضية وأشهرها عملة البتكوين "العملات ا .2

تقوم باستخدام سلسلة الكتل لتسيير المعاملات اللامركزية عبرها باستخدام فقط عملتها الرقميـة والـتي تحـوي  Etheriumنظام  .3

 تقوم بتجهيز العقود الذكية عبر سلسلة الكتل؛كما  Etherواختصارها  Etheriumنفس الاسم عملة 



 

 

   طرق التمويل المبتكرة لتعزيز التقنيات الرقمية وتوجهها العالمي

 248 . 2019 ديسمبر  03 ـ 02الجزائر  الوادي، لخضر، حمه الشهيد جامعة المستدامة التنمية تحديات و الدولية للتجارة الحديثة الاتجاهات: ليالدو  ملتقى

تشـير إلى أي عقـد قـادر علـى تنفيـذ نفسـه، تكتـب علـى شـكل بـرامج مشـفرة والـتي يمكـن (Smart contracts) العقـود الذكيـة  .4

دد هـذا العقـد القواعـد تشغيلها عبر أجهزة الكومبيوتر أو شبكاته، بدلا من العقود القانونية المكتوبة على المستندات التقليدية، يمكـن أن يحـ

في الصارمة والنتائج التي تحاكي وثيقة قانونية تقليدية، تنص علـى الالتزامـات والفوائـد والعقوبـات المسـتحقة للطـرفين، تسـتخدم هـذه العقـود 

 ؛6بسلسلة الكتلالأعمال التجارية مع الغرباء باستخدام الانترنت دون الحاجة إلى سلطة مركزية كوسيط، وغالبا ما تعمل هذه العقود 

في تقرير "Insurtechتكنولوجيا التأمين " .5
7
متنوعة من التقنيات الناشئة والنمـاذج  مجموعةعرفتها بأ�ا  IAISللمنظمة الدولية لمشرفي التأمين  

 التجارية المبتكرة التي لديها القدرة على تحويل أعمال التأمين؛

الخوارزميــات لمســاعدة النــاس علــى اتخــاذ قــرارات مســتنيرة في مجــال هــي برمجيــات تســتخدم  "Robo-advisor"المستشــار الآلي  .6

 ؛8االاستثمار. يكتسب مكانة بارزة في الصناعة المالية خاصة في إدارة المحافظ والأسواق المالية حيث يجعلون التداول أمراً بديهيًا ورخيصً 

يــا الماليــة تقــدم قــروض عــبر المنصــات الرقميــة الإقــراض عــبر المنصــة حيــث ظهــر الكثــير مــن المؤسســات الناشــئة ضــمن التكنولوج .7

  أي الإقراض الند بالند دون وسيط مباشرة بين المؤسسة والزبون؛ Peer-to-Peer Lendingبصيغة 

" إن التحليلات التنبؤية هي استخدام البيانات الكبيرة Big Data and Data Analyticsالبيانات الضخمة وتحليلها " .8

ية. ينطوي قطاع التكنولوجيا الحيوية على استخدام البيانات الضـخمة مـن قبـل المؤسسـات الماليـة لتحديـد اتجاهـات للتنبؤ بالحوادث المستقبل

 .9السوق والربحية المستقبلية

I.3-  :تطور التكنولوجيا المالية ومجالاتها 

القبـول الـذي دعمهـا بـالرغم مـن حـداثتها ، لابـد حتى نقيم المستوى الذي وصلت إليه التكنولوجيا المالية بمجالا�ا المختلفـة ومـدى         

من عرض حجم الاستثمارات التي مرت على هذا القطاع ورؤوس الأموال المغامرة التي تمكنت من جمعها، وفيما يلي أهم الإحصائيات التي 

  تتضمن التكنولوجيا المالية.

م الشـركة المؤسسـة لـه ومقرهـا لنـدن ولهـا فـروع عـبر مختلـف وهـو باسـ Fintech Global"10وفقا لموقع التكنولوجيا المالية العالميـة "

، متجاوزًا الرقم القياسي للعام 2018مليار دولار في النصف الأول من عام  41.7أنحاء العالم،  فإن قطاع التكنولوجيا المالية العالمي جمع 

  الماضي حيث:

  

  زادت اســتثماراتFinTech  مليــار دولار  39.4مليــار دولار إلى  19.9مــن  2017و  2014العالميــة بشــكل مطــرد بــين ســنتي

مليـار دولار عـبر  41.7حيـث تم اسـتثمار  2018٪. تسـارع هـذا الاتجـاه في النصـف الأول مـن عـام 18.5بمعدل نمو سـنوي مركـب بلـغ 

  صفقة. 789

 مليــار  14ضــخم بقيمـة  تم تسـجيل صـفقتين ضــخمتين بقيمـة أعلــى مـن مليــار دولار في النصـف الأول مـن العــام بمـا في ذلــك اسـتثمار

 (الشركة النملة)، وهي شركة الدفع التابعة �موعة علي بابا الصينية.  Ant Financial دولار في الشركة الناشئة

  صفقة، ومنذ ذلك الحين بدأ يتراجع، من المتوقع أن يستمر هذا الاتجاه الهبوطي  2251عند  2015نشاط الصفقة ذروته في عام بلغ

 :٪ فقط من إجمالي العام الماضي، كما هو مبين في الشكل الموالي43.9صفقة تعادل  789تملت ، حيث اك2018في 
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Source: Fintech Global(2018), ”2018 is already a record year for global FinTech investment”, online: 
http://fintech.global/2018-is-already-a-record-year-for-global-fintech-investment/ 

  لصناعة التكنولوجيا المالية حيث:وسجل نفس الموقع إحصائية تعبر عن النضوج السريع 

  وانخفضــت قيمــة الصــفقات الــتي تقــل قيمتهــا عــن  مليــون 2017و  2014كــان هنــاك تحــول كبــير نحــو اســتثمارات أكــبر بــين عــامي ،

٪ فقــط مــن 3.4عنــدما كانــت  2018٪ خــلال هــذه الفــترة، اســتمر هــذا الاتجــاه في النصــف الأول مــن عــام 15.7٪ إلى 41دولار مــن 

  قات في فئة دون مليون دولار.جميع الصف

 ــــون دو 20ن عتزيـــــد قيمتهـــــا لتي ت الصفقات اتفعك، ارلوعكـــــس ذ م عا٪ 23.6لی إ 2014م عا٪ 12.1ن مســـــهم لافي ر لامليـ

  ٪.38.3لی رقم إلهذا اتفع ، ار2018م عان مول لأف النصافي ، و2017

  يشير هذا النمط من صفقات أقل ومبالغ أكبر إلى أن سوقFinTech تنضج بوتيرة سريعة. العالمية 

  كمـا أن لـديها 20.4مليـون دولار بنسـبة  1والجدير بالذكر أن قطاع الإقـراض لديـه أقـل نسـبة مـن الصـفقات الـتي تقـل قيمتهـا عـن ،٪

  .مليون دولار 20أعلى نسبة من الصفقات الكبيرة، وثلث جميع الاستثمارات في القطاع التي تزيد قيمتها عن 

  جيا المالية العالمية بسرعة: نضوج التكنولو )03(شكل 
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Source: Fintech Global, op.cit.  
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فوفقـا مـن أهـم القطاعـات المسـتمرة في جـذب رؤوس الأمـوال المغـامرة بشـكل متزايـد، blockchain ويعتـبر قطـاع سلسـلة الكتـل

ثــلاث  سلســلة الكتــل والعمــلات الافتراضــيةلمغــامر في شــركات الــذي نشــر مــؤخرا، فقــد تضــاعفت اســتثمارات رأس المــال ا Dair11لتقريــر 

مليار دولار  3.9جمعت الشركات ذات الصلة ما يقرب حيث  .2017مقارنة بعام  2018مرات تقريبا في الأرباع الثلاثة الأولى من عام 

  .2017مقارنة عام  %280رأس مال استثماري هذا العام. هذا الرقم يمثل زيادة بنسبة 

  : رأس المال المغامر المُستثمر في سلسلة الكتل)04(شكل 
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Source: Diar (2018), «Venture Capital Firms Go Deep and Wide with Blockchain Investments », Volume.2 

Issue.39, 01  October 2018, online: https://diar.co/volume-2-issue-39/ 

باعتبارها  Digital Currency Groupوهناك ما يقارب ألفي مستثمر قاموا بالاستثمار في شركة واحدة على الأقل مع مجموعة 

التي لا تركز حصـرا في حين أن تلك  blockchainمستثمرا نشطا في ما لا يقل عن ثماني شركات  50حيث ساهم منهم الأكثر نشاطاً. 

  من الاستثمارات. % 52قدمت ما يقرب من  blockchainعلى شركات 

) حيــث ازداد حجــم الصــفقات المتوســطة مــن مشــاريع 2018لم يــزد التمويــل فحســب، بــل تضــاعف عــدد الصــفقات هــذا العــام (

  سلسلة الكتل والعملات المشفرة بأكثر من مليون دولار هذا العام.

  

  12حل التمويل الحديثة التي تمر بها الشركات الناشئة في التكنولوجيا المالية المحور الثاني: مرا

أغلبيــة الشــركات الناشــئة في ا�ــال الافتراضــي تكــون بــدايا�ا متواضــعة مــن خــلال إثبــات نموذجهــا ومنتجهــا، حيــث تعتمــد بالدرجــة 

ى بتمويـل "البـذور" أي تمويـل المـلاك في البدايـة، ثم تحـاول الغالبيـة الأولى على كرم الأصدقاء والعائلة والموارد الماليـة للمؤسسـين وهـو مـا يسـم

الـتي تتـيح للمسـتثمرين الخــارجيين فرصـة اسـتثمار أمــوالهم في شـركة متناميـة مقابــل العظمـى لهـذه الشـركات تنظــيم جـولات التمويـل الخــارجي، 

، تشـير هــذه C، وسلسـلة B، والسلسـلة Aكة، وهـو مـا يعـرف بجـولات التمويـل مـن السلسـلة ملكيـة جزئيـة لتلـك الشـر  ، أوحقـوق الملكيـة

   المصطلحات إلى عملية تنمية الأعمال من خلال الاستثمار الخارجي.

التمويــل، في حــين أن آخــرين خصوصــاً أولئــك الــذين لــديهم تقضــي شــهوراً أو حــتى ســنوات بحثــاً عــن العديـد مــن الأنشــطة التجاريةف

أفكار تعتبر ثورية بالفعل أو تلك التي ترتبط بالأفراد ذوي سجل نجاح ناجح قد يتخطون بعض جولات التمويل وينتقلون خلال عملية بناء 

ويل فكرة بارعة إلى شركة عالمية ثوريـة، هي مجرد خطوة في عملية تح C، و B، و Aإن جولات التمويل من الفئة  رأس المال بسرعة أكبر.

  .للاكتتاب العامناضجة 

II .1 :مراحل التمويل للشركات الناشئة في التكنولوجيا المالية 
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II.1.1 :إدراجهـا بشـكل عـام تأتي المرحلة الأولى من تمويل شركة جديدة مبكراً جداً في هذه العمليـة بحيـث لا يـتم  تمويل ما قبل البذور

ترة التي يحصل فيها مؤسسو الشركة على تعُرف هذه المرحلة باسم تمويل "ما قبل البذور"، عادةً بالف  ضمن جولات التمويل على الإطلاق.

اعتمـادًا  دين، والأسـرة.الممولين الأكثر شيوعا "ما قبل البذور" هم المؤسسين أنفسهم كذلك الأصدقاء المقربين، والمؤي  عمليا�م لأول مرة.

كــرة العمــل، يمكــن أن تحــدث مرحلــة التمويــل هــذه بســرعة كبــيرة أو قــد علــى طبيعــة الشــركة والتكــاليف الأوليــة الــتي تم إعــدادها مــع تطــوير ف

في معظم الحالات، يكون   مقابل الأسهم في الشركة؛ومن المحتمل أيضًا ألا يقوم المستثمرون في هذه المرحلة باستثمار  تستغرق وقتًا طويلاً.

 المستثمرون في وضع تمويل ما قبل البذور مؤسسي الشركة أنفسهم.

1.II.2 الأمــوال الرسميــة الــتي تثيرهــا المشــاريع وهــي تمثــل عــادة أول   هــو أول مرحلــة رسميــة لتمويــل الأســهم تمويــل البــذور : زراعــة البــذور

   أو ما بعدها. Aلا تمتد بعض الشركات إلى أبعد من التمويل الأولي في الجولات من الفئة   التجارية أو المشاريع؛

هذا الدعم المالي المبكر هو من الناحية المثالية "للبذور" التي سـوف   يمكن التفكير في تمويل "البذور" كجزء من تشبيه لزراعة شجرة

ثـابرة وإخـلاص المسـتثمرين، فمـن المحتمـل أن نظراً للدخل الكافي وإستراتيجية العمل الناجحة، بالإضافة إلى م  ساعد على تنمية الأعمال،ت

لــك أشــياء مثــل أبحــاث الســوق يســاعد تمويــل البــذور الشــركة في تمويــل خطوا�ــا الأولى، بمــا في ذ  تنمــو الشــركة في النهايــة لتصــبح "شــجرة"،

  رافيتهـــا المســـتهدفة،وبتمويـــل أولي، فـــإن الشـــركة لـــديها المســـاعدة في تحديـــد ماهيـــة منتجا�ـــا النهائيـــة ومـــن تكـــوين ديموغ  وتطـــوير المنتجـــات،

   يستخدم تمويل البذور لتوظيف فريق مؤسس لاستكمال هذه المهام.

رأس كات هنــاك العديــد مــن المســتثمرين المحتملــين في وضــع التمويــل التمهيــدي: المؤسســون، والأصــدقاء، والعائلــة، والحاضــنات، وشــر 

  ويتوقعون الحصول على حصة أسهم في الشركة مقابل استثمارا�م. ثر من ذلك.، وأكالمال الاستثماري

كل كبير من حيث مقدار رأس المـال الـذي تولـده لشـركة جديـدة، فمـن المـألوف أن في حين أن جولات التمويل الأولية تختلف بش 

، بالنسـبة لـبعض الشـركات وقـد يكـو أقـل أو أكثـر مليون دولار لشـركة ناشـئة 2دولار إلى  10،000تنتج هذه الجولات في أي مكان من 

هـذه الشـركات قـد لا   جل الحصـول علـى الشـركة ونجاحهـا؛الناشئة، فإن جولة التمويل الأولي هي كل ما يشعر المؤسسون أنه ضروري من أ

 6ملايــين دولار و  3يمــة لمعظــم الشــركات الــتي تجمــع التمويــل الأولي تــتراوح بــين وأعلــى ق  مــن التمويــل. Aتشــارك في جولــة مــن السلســلة 

   ملايين دولار.

1.II.3  السلسـلةA  :(التحسـين) بمجـرد أن تقـوم الشـركة الناشـئة بتطـوير ســجل تتبـع (قاعـدة مسـتخدمين قائمـة، أو علـى سـبيل المثــال

مـــن أجـــل زيـــادة تحســـين قاعـــدة  Aخـــرى)، قـــد تختـــار تلـــك الشـــركة تمويـــل الفئـــة أرقــام إيـــرادات ثابتـــة، أو بعـــض مؤشـــرات الأداء الرئيســـية الأ

في هـذه الجولـة، مـن المهـم أن يكـون لـديها  قد يتم اتخاذ الفرص لتوسيع نطاق المنـتج عـبر الأسـواق المختلفـة. مستخدميها وعرض منتجا�ا.

في كثير من الأحيان، يكون لدى الشركات الناشـئة أفكـار رائعـة تولـد قـدراً كبـيراً مـن  يحقق أرباحًا طويلة الأجل. نموذج أعمالخطة لتطوير 

مـا يقـرب مـن  Aعادة، تجمع الجولات من السلسـلة  في الأعمال التجارية. ستستثمرالمستخدمين المتحمسين، لكن الشركة لا تعرف كيف 

أحـادي بسبب تقييمات صناعة التكنولوجيا العالية  أو "شـركات مليون دولار، ولكن هذا الرقم ارتفع في المتوسط  15مليون دولار إلى  2

   ر)." (هي الشركات التي يتخطى رأس مالها مليار دولاUnicorn القرن

وبـدلاً مـن ذلـك، يبحثـون عـن شـركات ذات أفكـار عظيمـة  في التمويل من الفئة "أ"، لا يبحث المستثمرون فقط عن أفكـار رائعـة.

ولهـذا السـبب، مـن الشـائع أن تبلـغ قيمـة الشـركات الـتي  بالإضافة إلى إستراتيجية قوية لتحويل هذه الفكرة إلى شركة ناجحة في صـنع المـال.

   مليون دولار. 15تمر بجولات تمويل من الفئة "أ" ما يصل إلى 

شـــركات رأس المـــال الاســـتثماري  شـــركات رأس المـــال الاســـتثماري التقليديـــة.مـــن  Aيـــأتي المســـتثمرون المشـــاركون في جولـــة السلســـلة 

   ، وهكذا. Sequoia ،Benchmark  ،Greylock  ،Accelتشمل  Aالمشهورة التي تشارك في تمويل السلسلة 
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1.II.4  السلسلةB الفئة الجولات من  تدور ):(البناءB  يسـاعد .مرحلـة التطـويرحول نقل الأنشطة التجارية إلى المستوى التالي، بعـد 

لقد طورت الشركات التي مرت بسلسلة من  ت الناشئة في الوصول إلى هناك عن طريق توسيع نطاق الوصول إلى السوق.المستثمرون الشركا

يستخدم  جولات التمويل من الفئة "أ" بالفعل قواعد كبيرة للمستخدمين وأثبتت للمستثمرين أ�ا على استعداد للنجاح على نطاق أوسع.

   من الفئة ب لتنمية الشركة بحيث يمكنها تلبية هذه المستويات من الطلب. التمويل

 7يميــل إلى مــا بــين  Bويقــدر رأس المــال المقــدر في سلســلة  إن بنــاء منــتج رابــح وتنميــة فريــق يتطلــب اكتســاب موهبــة عاليــة الجــودة.

إن الشــركات الــتي تخضــع لجولــة تمويــل مــن الفئــة ب تكــون راســخة، وتميــل تقييما�ــا إلى عكــس ذلــك: معظــم  ملايــين دولار. 10ملايــين و 

   مليون دولار. 60مليون دولار و  30شركات ا�موعة ب لديها تقييمات تتراوح بين حوالي 

العديـد مـن بواسـطة  Bغالباً ما تقود السلسلة  من حيث العمليات واللاعبين الرئيسيين. Aعلى غرار السلسلة  Bتظهر السلسلة 

هــو إضـافة موجــة  Bالفـرق مــع السلسـلة  المسـتثمرين للجولـة الســابقة، بمـا في ذلــك مسـتثمر رئيســي يسـاعد علــى جـذب مسـتثمرين آخــرين.

   ديدة من شركات رأس المال المغامر الأخرى التي تتخصص في الاستثمار في مرحلة لاحقة.ج

1.II.5  السلسلةC :(البناء)  الشـركات الـتي تصـل إلى جلسـات تمويـل السلسـلةC .تبحـث هـذه الشـركات  هـي بالفعـل ناجحـة للغايـة

في الجولات  عن تمويل إضافي لمساعد�ا على تطوير منتجات جديدة، أو التوسع في أسواق جديدة، أو حتى الحصول على شركات أخرى.

يركـز   ، يضخ المستثمرون رأس المـال في أعمـال الشـركات الناجحـة، في محاولـة للحصـول علـى أكثـر مـن ضـعف هـذا المبلـغ.Cمن السلسلة 

   على توسيع نطاق الشركة، حيث ينمو في أسرع وقت ممكن وبنجاح. Cالتمويل من السلسلة 

ومصـارف ، صـناديق التحـوط، ترافقها مجموعـات مثـل Cفي السلسلة  بما أن العملية تصبح أقل خطورة، يأتي المزيد من المستثمرين 

يأتي هؤلاء المستثمرون   الخاصة، والسبب في ذلك هو أن الشركة أثبتت بالفعل أن لديها نموذج أعمال ناجح؛ الأسهم، وشركات لاستثمارا

   مال.الجدد إلى الطاولة متوقعين استثمار مبالغ كبيرة من المال في الشركات التي تزدهر بالفعل كوسيلة للمساعدة في تأمين مكانتها كقادة أع

. ومع ذلك، يمكن لبعض الشركات المضي قدمًا في Cلشركة تمويلها الخارجي للأسهم من خلال السلسلة والأكثر شيوعًا، ستنهي ا

بالنسبة للجزء الأكبر، فإن الشركات التي تحصل على مئات الملايين  من التمويل أيضًا. Eوحتى سلسلة  Dالدورات التدريبية من السلسلة 

تستخدم العديد من هذه   مستعدة للاستمرار في التطور على نطاق عالمي. Cمن الدولارات من التمويل من خلال الجولات من السلسلة 

 100عند هذه النقط، تتمتع الشركات بتقييمات في مجال  للمساعدة في تعزيز تقييمها تحسبًا للاكتتاب العام. Cالشركات تمويل السلسلة 

كمـا  قد يكون لهـا تقييمـات أعلـى بكثـير. Cمليون دولار في أغلب الأحيان، على الرغم من أن بعض الشركات التي تمر بتمويل السلسلة 

يجــب أن يكــون لــدى الشــركات  تم تأســيس هــذه التقييمــات بشــكل متزايــد علــى البيانــات الصــعبة بــدلاً مــن توقعــات النجــاح في المســتقبل.

   قواعد راسخة وقواعد عملاء قوية وتدفقات إيرادات وتاريخ نمو ثابت. Cالمشاركة في التمويل من السلسلة 

  

2.II شركات أحادي القرن-Unicorn:  

 CBINSIGHTSرن على الشركات الناشئة التي بلغـت قيمتهـا أكثـر مـن مليـار دولار، وحسـب تقريـر تُّطلق صفة أحادي الق        

منهــا هــي شــركات متخصصــة في  30، حيــث 2018شــركة خاصــة في أوت  294بلــغ إجمــالي عــدد هــذه الشــركات علــى المســتوى العــالمي 

صــلت الشــركات الناشــئة بــه إلى مســتوى شــركات أحــادي القــرن ، وقــد صُــنف قطــاع التكنولوجيــا الماليــة كثالــث قطــاع و 13التكنولوجيــا الماليــة

  وذلك حسب الشكل الموالي: 14حسب دراسة قامت �ا جامعة اوهايو الأمريكية
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 قطاعات الأكثر احتواء على شركات أحادي القرن 10:  الـ 05شكل رقم 

Source : OHAIO University, «startup unicorns », online: 

https://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2017/02/OU-MBA-2-De-Mythologizing-the-StartUp-Unicorn.jpg 

  نحو التكنولوجيا الماليةالتوجهات  المحور الثالث: 

 1.IIIلتبني الحكومي العالمي للتكنولوجيا المالية:ا  

، فــإن التكنولوجيــا الماليــة عرفــت انتشــارا عالميــا وتقــدما ملحوظــا في 201815العــالمي الصــادر في مــاي  EYحســب تقريــر         

الرائد الأول في العـالم في احتضـان التكنولوجيـا الماليـة وتليهـا الهنـد  أغلب أسواق الدول المتقدمة، حيث وحسب التقرير تعتبر الصين

  سوق عالمي، وذلك حسب الشكل الموالي: 20ثم بريطانيا من 

  سوقا عالميا 20: تقدم تطبيق التكنولوجيا المالية عبر 06شكل رقم 

  
Source: Erik Heller, «EY FinTech Adoption Index and EY FinTech Australia Census », May 2018, p 4, 
online: https://actuaries.asn.au/Library/Events/FSF/2018/P2ErikHeller.pdf  

حسب نفس التقريـر هـي بريطانيـا، اسـتراليا،  2017و  2015أما الدول التي تشهد سرعة في نمو التكنولوجيا المالية �ا بين سنتي 

  حدة الأمريكية، هونغ مونغ، سنغافورة وكندا حسب الشكل الموالي:الولايات المت

  2017و  2015: الدول التي تشهد نموا سريعا في تبني التكنولوجيا المالية بين سنتي 07شكل رقم 

Source: Erik Heller, op.cit , p 05  
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1.1.III 16ل التكنولوجيا الماليةسلسلة الكتل والعملات الرقمية أكثر التوجهات النقدية العالمية في ظ :  

  هنــاك احتماليــة كبــيرة بــأن يكــون البنــك المركــزي الســنغافوري أول بلــد يصــدر عملــة رقميــة وطنيــة مبنيــة علــىســنغافورة:  -

blockchain  ، اسميقود المشروع الذي أطلق عليه UBIN  سلطة النقد في سـنغافورة الـتي أعربـت عـن اهتمامهـا الشـديد بدراسـة وتجربـة

  التخليص وتسوية المدفوعات. تكنولوجيا سلسلة الكتل في إطار عمليات

ــة:  - يعمــل بنــك كوريــا علــى تســريع تقدمــه مــن خــلال المشــاركة في الأبحــاث مــع الشــركات الناشــئة المحليــة، وتقــوم كوريــا الجنوبي

وهي شركة خاصة كورية جنوبية متخصصة  Blockoبمساعدة  لتكرار المدفوعات بين البنوك والتسوية Blockchain بتجربة تقنيةالحكومة 

لعــدائي مــرة واحــدة تجــاه ، يشــير المنظمــون المــاليون إلى أن الــبلاد بــدأت بــبطء في تغيــير موقفهــا ا blockchain-as-a-serviceفي حلــول

لاختبـار تجريـب نظـام يمكنـه التعامـل مـع الـدفعات المصـغرة بطريقـة  "Coinstack" العملـة الرقميـة كمـا يسـتخدم بنـك كوريـا برنـامج الملكيـة

  .نيةتق هذه أكثر كفاءة وفعالية من حيث التكلفة كما نجحت الحكومة الإقليمية في جيونج جي دو في تجربة نظام تصويت يعتمد على

ما إذا كانت تقنية سلسلة الكتل بشكل رسمي ، أعلن بنك إنجلترا أن البنك المركزي في البلاد يدرس 2018في مارس إنكلترا:  -

من خلال تقديم ورقة عمل لتقييم إثبات المفهوم، كما صرح البنك المركزي أنـه يـدرس احتمـال  وسيلة لتوفير حالات استخدام محتملة لديه،

ويهتم بنك البلاد بفتح نظام جديد للدفع، وهـو عبـارة عـن مبـادرة تركـز علـى  ،قمية الوطنية الخاصة به في المستقبل القريبإصدار العملة الر 

 سلسـلة الكتـل كمـا عمـل بنـك إنجلـترا في الماضـي مـع  مسـاعدة شـركات التقنيـة الحديثـة في معالجـة المعـاملات باسـتخدام شـبكة مبنيـة علـى

R3لول مفتوحة المصدر و، وهي شركة مكرسة لبناء ح blockchain الخاص.  

في دولــة  Blockchain يعــرف المواطنــون في دبي بكــو�م واحــةالمملكــة العربيــة الســعودية و الإمــارات العربيــة المتحــدة:  -

 ،لعملات الرقميةالإمارات العربية المتحدة، وسوف يتمكنون قريباً من دفع الرسوم المدرسية وفواتير الخدمات ومشتريات التجزئة باستخدام ا

، وهي خطوة  Emcash وتعتزم إحدى الشركات التابعة لوزارة التنمية الاقتصادية المدعومة من الدولة الإفراج عن العملة التي يطلق عليها

مـن غـير  توصف بأ�ا علامة وإشارة إلى أن الإمارات لديها موقـف إيجـابي إلى حـد مـا بشـأن اعتمـاد هـذه التكنولوجيـا، في حـين أنـه لا يـزال

فع الواضح ما إذا كانت المملكة العربية السعودية في عجلة من أمرها لتقديم العملة الرقمية الوطنية في أي وقت قريب، يبدو أن الحكومة تد

  .العملات الافتراضية في الوقت الحالي باتجاه تنظيم

أن البنوك المملوكة للدولة مثل بنك الصين وبنك من المعروف أن الحكومة الصينية بطيئة في تبني أي تقنية جديدة، إلا الصين:  -

في العــامين الماضـيين، تسـتخدم البنـوك المملوكــة  blockchain الصـين للتعمـير والبنـك الزراعـي الصــيني قـد اهتمـت بشـكل كبــير في حلـول

  شركات الصغيرة.للدولة تكنولوجيا سلسلة الكتل الموزعة لإصدار القروض عبر البنوك والمشتركة بين البنوك المخصصة لل

أكد بنك اليابان أنه يتعاون مع البنك المركزي الأوروبي لاستكشاف كيف يمكن تطبيق تكنولوجيا سلسلة الكتـل علـى اليابان:  -

لإنشاء  blockchain ، وهي مبادرة لدراسة ما إذا كان يمكن استخدام تقنية Stellaيطلق على المشروع اسم ،البنى التحتية للسوق المالية

ــة وطنيــة مستشــهدة بمخــاوف  آليــات جديــدة لتســوية الأوراق الماليــة، في حــين لا يملــك البنــك المركــزي اليابــاني أي خطــة لإصــدار عملــة كميّ

  .لتحديد حالات الاستخدام المحتملة Blockchain  الاستقرار المالي، يقوم البنك حاليًا باختبار تقنية

ميم العملة الرقمية والمسائل المحيطة �ذه الفكرة، وبغض النظر عن الشك يبحث بنك كندا في الأسئلة الرئيسية حول تص كندا: -

 سلسلة الكتل في تطبيق التكنولوجيا الجديدة، فقد أصدر البنك المركزي بيانا إيجابيا إلى حد ما يدعي فيه أن كندا ستستفيد إذا كانت تتبنى

المدعوم رقميًا للنقد  ركزي في البلاد متفائلاً مع التقارير التي تدعي أن البديللا يزال المصرف المو   فيما يتعلق بزيادة المكاسب الاقتصادية،  

وبنك كندا يركز على فهم كيف  R3  هو مشروع مشترك بين Jasper مشروع من شأنه أن يحسِّن بشكل أساسي رفاهية كندا الاقتصادية،

 .المقاصة عالية القيمةتكنولوجيا سلسلة الكتل قد تحول مستقبل المدفوعات بدءًا من تسوية ل
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 حيـث في مجـال الطاقـة، blockchain ، أطلقـت المفوضـية الوطنيـة للطاقـة اسـتخدام تقنيـة2018ابريـل  19في : تشـيلي -

وتأتي هذه الخطوة في محاولة لضمان وجود  لتتبع البيانات والتمويل من الطاقة،  Blockchain Ethereum تستخدم الحكومة منصة

 ،والأهـم مـن ذلـك أ�ـا ستحسـن ثقـة الجمهـور في وزارة الطاقـة مع التوزيع الجديد، يضـمن المسـاءلة، التتبـع، والأمـن .مساءلة في هذا القطاع

 .نموا في العقد الماضي شهد blockchain حيث تعترف الحكومة التشيلية أن

�ـدف إلى  blockchain دولـة في أوروبـا لمحاولـة تشـكيل تقنيـة 22، اجتمعـت 2018في أبريـل عـام : الأوروبـي لاتحـادا -

يتكــون التحــالف مــن دول مثــل هولنــدا وألمانيــا وفرنســا ، الأوروبيــة Blockchain وعــة الجديــدة شــراكةتبــادل المعلومــات، تســمى ا�م

 .والمملكة المتحدة والنرويج وأسبانيا

.III2.1.  :ما بدأت الجهود الدوليـة منـذ فـترة تـبرز ملامحهـا مـن أجـل دعـم التكنولوجيـا الماليـة مـن ك تبني التكنولوجيا التنظيمية

يا التنظيمية، حيث نجد في الشكل الموالي أهم ما قامت به بعض البلدان كخطوة ايجابية لتبني ملامح التكنولوجيا التنظيمية خلال التكنولوج

ل الـتي �ـدف إلى وضـع الاطـار التنظيمـي للتكنولوجيـا الماليـة ومحاولـة تقنينهـا والوصـول إلى حـل كـل المشـاكل التنظيميـة الـتي واجهتهـا، بتكافـ

اص والهيئـات صـاحبة القـرارات في الـدول العالميـة والهيئـات التنظيميـة مـن أجـل كفـاءة وفعاليـة الامتثـال التنظيمـي لشــركات جهـود القطـاع الخـ

  التكنولوجيا المالية، والشكل الموالي يلخص طريقة عمل التكنولوجيا التنظيمية.  

  حدّدةم مناطق في التنظيمية بالتكنولوجيا متعلّقة وإعلانات مشاريع: 01جدول رقم 

  الو.م.أ  كندا  بريطانيا  سنغافورة

 في النقديــة الســلطة أسّســت

ـــــــا  مجموعـــــــة ســـــــنغافورة التكنولوجي

  مسـابقة  تنظيم المالية والابتكار

Hackathon  التحقـق عـن 

 الرقمــــي الآمــــن، والإجــــراءات

 غسيل الأموال، لمكافحة المبسّطة

  .كعميل اعرف مبدأ وترسيخ

 الماليــة الإدارة هيئــة أصــدرت

 مــــذكّرةFCA طانيــــةالبري

 نــوفمبر في تنظيميــة تكنولوجيــا

 يمكـن أنـه علـى تـنصّ   2015

التنظيمية  التكنولوجيا تعزيز اعتماد

 صـيغ في جديدة لوائح تحديد عبر

  .قراء�ا يمكن للآلات

 Ontario هيئـة شكّلت

 مجمّـــع الماليـــة لـــلأوراق

LauchPad   الـذي 

 الماليـة، التقنيـات يركّـز علـى

 ةمســاعد في يســاهم ممــا

علـــى  الناشـــئة الشـــركات

 العمل إطار تعقيدات تجاوز

  التنظيمي

 المقـترح، الماليـة الشـفافية قـانون يعُتبر

 ال الكـونغرس علـى عُـرض والـذي

 للتكنولوجيـا قـانون أول  115

 القـانون في الو.م.أويعمل التنظيمية

 المالية التنظيمية الهيئات توجيه على

 حقــول اعتمــاد إلى الولايــات في

 المعلومات وصيغ لبياناتل متناسقة

  القطاع من التي تجمعها

  دبي  الهند  استراليا

 الماليــة الأوراق هيئــة أصــدرت

 ورقـة الأسـترالية والاسـتثمارات

  يونيــو في استشــارية بحــث

 الابتكــارات لتســهيل  2016

  .التنظيمية الافتراضية البيئة مثل

 الهنـدي الاحتيـاطي البنـك أسّـس

 اتالجهـ بين مشتركة عمل مجموعة

 كاملـة سلسـلة لدراسـة التنظيميـة

 المتعلقــة التنظيميــة القضــايا مــن

والخــــدمات  بالتكنولوجيــــا الماليــــة

  .الرقمية المصرفية

 ووفـّرت القـوانين مـن عـدداً  الماليـة للخـدمات دبي سـلطة أصـدرت

 خليـة" إطـلاق إلى إضـافةً  ، 2017 عـام للاختبـار مبتكـرةً  رخصـاً 

 مركـز في FinTech Hive@DIFC "الماليـة التكنولوجيـا

  .الحكومية برامج المسرعات إحدى وهي العالمي، المالي دبي

 ، على الخط16، ص "التكنولوجيا التنظيمية في خدمة الجهات التنظيمية، ")Accenture)2018 القمة العالمية للحكومات بالتعاون مع المصدر: 

http://iccia.com/sites/default/files/library/files/9146_WGS_AccentureReport_Arabic_FA.pdf  
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III.2  :مدى انتشار شركات التكنولوجيا المالية   

  

شركة أما منطقـة  5686بلغ عدد الشركات الناشئة في منطقة الأمريكيتين  2018للإحصائيات لسنة  حسب موقع البوابة العالمية        

ــــغ عــــــددها  ــــغ عــــــددها  3581أوروبـــــا والشــــــرق الأوســــــط وإفريقيــــــا بلــ ، أمــــــا تقريــــــر 2864 17أمــــــا منطقـــــة آســــــيا والمحــــــيط الهــــــادئ بلــ

CBINSIGHTS " شـركة عالميـة للتكنولوجيـا  250" حيـث صـنف 2018الية لسـنة الأعلى شركة للتكنولوجيا الم 250جاء بعنوان

متمركـزة  250من هذه الشركات الـ  %44صفقة،  373لحولي  2017مليار دولار سنة  31.85المالية والتي تمكنت من جمع أكثر من 

حـدة الأمريكيـة تليهـا الهنـد، أمـا الصـفقة خارج الولايـات المتحـدة الأمريكيـة وتعتـبر بريطانيـا مـوطن أغلبيـة بـاقي الشـركات خـارج الولايـات المت

في الربـع الثـاني مـن  Cمليار دولار خلال سلسلة تمويـل صـنف  14حيث جمعت  Ant Financialالأغلى كانت من نصيب شركات 

 4مليــــار دولار مــــن خــــلال  19.1شـــركة ممولــــة بشــــكل جيــــد حيــــث تمكنـــت مــــن حصــــد  250فهــــي الاكثــــر شــــركات مــــن  2018ســـنة 

  . 18استثمارات

أمـــا العشـــرة منـــاطق الأكثـــر ملائمـــة لانطـــلاق شـــركات ناشـــئة  لشـــركات الناشـــئة فـــي التكنولوجيـــا الماليـــة لمنـــاطق مختـــارة:ا  -

  ها:وهو متخصص بالتحويلات الالكترونية وسنذكر الأربعة الاوائل من INSTAREMبالتكنولوجيا المالية فيها حسب موقع 

 

في الاقتصـاد البريطـاني، وتنـتج أكثـر مـن  واحـدة مـن أسـرع القطاعـات نمـواً  FinTech تعتـبر شـركات  المتحـدة: المملكـة -

مـع ، بفعالية بـين مجـالات التمويـل والتكنولوجيـا FinTech تجمع ،شخص 60،000مليار جنيه إسترليني سنوياً وتشارك أكثر من  20

 FinTech ثنائية لحلولوجود أعلى تركيز للمؤسسات المالية في العالم عبر قطاعات البنوك والتأمين وإدارة الأصول، توفر لندن منصة است

بالإضـافة إلى   FinTechs حـوافز ضـريبية فعالـة وعـدد مـن الـبرامج الحكوميـة الـتي تـدعممع تـوفر ما يجعل السوق أكثر ملاءمة لنموها،  

المتحـدة أفضـل  ذلك، فإن وجود مجموعة جيدة من المواهب ذات الخبرة المالية وتوافر رأس المال للاسـتثمار في المرحلـة المبكـرة، يجعـل المملكـة

 19الناشئة والقادمة FinTech سوق لشركات

مليـون  225تعتبر سنغافورة ثـاني أفضـل مركـز للتكنولوجيـا في العـالم حيـث تعهـدت حكومـة سـنغافورة بتخصـيص سنغافورة:  -

، مـات والسـلطات في مختلـف البلـداناتفاقيـة تعـاون مـع الحكو  16دولار أمريكي لتطوير المشاريع، كما وقعـت شـركات التكنولوجيـا الماليـة 

يبلـغ نصـيب الفـرد مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي للبلـد  يصنف البنك الدولي سنغافورة كأرض خصبة جيدة للشركات الناشئة في التكنولوجيا،

فضــة هــو التكلفــة المنخ FinTechs عامــل آخــر مشــجع لشــركات دولاراً أمريكيــًا وإمكانيــة وصــول جيــدة إلى الإنترنــت، 52،962

ومـع ازديـاد عـدد الشـركات الـتي تسـتخدم  أقـل بكثـير في سـنغافورة منهـا في البلـدان الأخـرى، 6.5لممارسة الأعمـال التجاريـة، والـتي  هـي 

 التكنولوجيــا الرقميــة، تعــترف ســنغافورة بمخــاطر الأمــن الســيبراني؛ ويــتم تطــوير المبــادئ التوجيهيــة مــن قبــل ســلطة النقــد في ســنغافورة ورابطــة

  .20ك فيهاالبنو 

 19%منهــا في ســنغافورة و %43الماليــة بجنــوب شــرق آســيا تتموقــع شــركة ناشــئة بالتكنولوجيــا  75وفي تقريــر آخــر صــنف أفضــل 

بأندونيسيا، فالعديد من الشركات تموقعت بسنغافورة لأ�ا أكثر دولة متقدمة ماليا رغم صغر مساحتها، أما ا�ال الاكثر  %12بتايلاند و

تسهيل مقارنة المنتجات  %15دفع الالكتروني، ثم تشارك بأعمال ال %43أفضل شركة بالمنطقة ما يقارب النصف منها  75استقطابا للـ 

مــن أصــل ســتة  5، والتكنولوجيــا الاكثــر اســتقطابا هــي سلســلة الكتــل حيــث %11الماليــة للزبــون لاختيــار الأنســب، ثم دعــم المســتثمرين 

  .21شركات بسنغافورة تستند على الأعمال المرتبطة بتكنولوجيا سلسلة الكتل
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  شركة رئيسية  للتكنولوجيا المالية جنوب شرق آسيا 75لرئيسية لـ : طبيعة الأنواع ا08شكل رقم 

  
Source: Kaori Iwasaki (2018), « Emergence of Fintech Companies in Southeast Asia―Rising Hopes of a Solution 
to Financial Issues », Economics Department , Japan Research Institute, Pacific Business and Industries Vol. XVIII, 
2018 No. 68, p 3, online : https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/english/periodical/rim/2018/68.pdf 

ا ويقـــوم وهـــو أكـــبر موقـــع بتايلانـــد وجنـــوب شـــرق آســـيا يتتبـــع أخبـــار التكنولوجيـــ Techsauce22وصـــاحب التقريـــر الســـابق هـــو 

دول يحــدث فيهــا تســابق للشــركات ورواد  07شــركة ناشــئة بمنطقــة جنــوب شــرق آســيا، حيــث بــين التقريــر أن  75بتحليلهــا، تضــمن تقريــره 

ند)، كمـا الأعمال لاختراق ودخول مجال التكنولوجيا المالية وهذه الدول هي (أندونيسيا، ماليزيا، ميانمار، الفلبين، سنغافورة، الفيتنام، تايلا

مـن   %20مليـون دولار لكـل واحـدة منهـا، وأكثـر مـن  20شركة التي شملها التقرير تمكنت من تأمين أكثر من  75من  %11صرح أن 

من   %30من التمويلات جاءت من خارج الحدود و %50مليون دولار،  18و 3هذه الشركات تمكنت من تأمين تمويلات تتراوح بين 

  startupe and East Ventures  Golden Gate Ventures ; 500 داخلها، وأكبر الممويلن هم شركة:

تم تصنيف نيوزيلندا، إلى جانب الدنمارك، على أ�ا البلد الأكثـر شـفافية والأقـل فسـادًا مـن قبـل منظمـة الشـفافية  نيوزيلاندا: -

وفر اقتصــاد نيوزيلنــدا أيضــا أســعار فائــدة منخفضــة الدوليــة، وبالتــالي أثبتــت أ�ــا ســوقًا كبــيرة للشــركات الناشــئة في التكنولوجيــا الماليــة، كمــا يــ

لتحفيز قطاع الأعمال في البلـد، في محاولـة لجعـل السـوق أكثـر ملائمـة للاسـتثمار، خفضـت نيوزيلنـدا في العـام الماضـي معـدل الضـريبة علـى 

يويـــة المحلـــي وربـــط الشـــركات الناشـــئة كمـــا اتخـــذت نيوزيلنـــدا مجموعـــة كبـــيرة مـــن المبـــادرات لتعزيـــز قطـــاع التكنولوجيـــا الح،  ٪28الشـــركات إلى 

، وهـو برنـامج لنمـو الأعمـال مدتـه ثلاثـة  Kiwibank Fintech Accelerator بالمسـتثمرين والشـركاء المحتملـين، ويشـمل ذلـك برنـامج

   Creative و Callaghan Innovation و Mastercard و Xero و Kiwibank كـل مـن  2016أشـهر أطلـق في أواخـر عـام 

HQ  إطلاق جمعية نيوزيلندا للابتكار والتكنولوجيا الماليةتم  أيضا (FintechNZ)  وهـي منظمـة �ـدف إلى الجمـع بـين الشـركات المبتكـرة

 .23في صناعة الخدمات المالية المتنوعة لتشكيل وقيادة ثورة التكنولوجيا

ـــع بفـــائض تجـــاري مرتفـــع و : 24هولنـــدا - علاقـــات صـــناعية مســـتقرة وبطالـــة إن ســـادس أكـــبر اقتصـــاد في الاتحـــاد الأوروبي، يتمت

منخفضة، ومزيج أمستردام الهائل من قطاع مالي قوي، ونظام إيكولوجي سريع التطور في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، واعتماد عالي 

في هـذا شـركة تعمـل بالفعـل  350الناشـئة مـع وجـود أكثـر مـن  FinTech للتكنولوجيـا الجديـدة يجعلهـا أرضـا خصـبة للتكـاثر مـن أجـل
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في قطـاع  250،000شـخص في القطـاع المـالي و 230،000في أمستردام واعدًا. يعمل حـوالي  FinTech القطاع، يبدو مستقبل قطاع

 .تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في منطقة العاصمة أمستردام

تحتـل أمسـتردام المرتبـة الثالثـة في  في أمسـتردام، لـيس مـن المفـاجئ أن FinTech موظـف يعملـون في قطـاع 15000مـع وجـود          

الهولندية متطـورة بشـكل خـاص في المـدفوعات والتجـارة الإلكترونيـة  FinTech ، فصناعة FinTechأوروبا عندما يتعلق الأمر بتمويل

٪، وهــو أعلــى 63والتجــارة. إلى جانــب ذلــك، تفتخــر هولنــدا بأقــل قــدر مــن المــدفوعات النقديــة وتغلغــل الخــدمات المصــرفية المتنقلــة بنســبة 

هنـاك أيضًـا عـدد   .BitPay و Ebury و PayPal الـدوليين في أمسـتردام هـم FinTech معدل في أوروبـا. بعـض مـن أبـرز لاعـبي

  .Optiver و Flow Traders و Ayden الهولندية البارزة المحلية، بما في ذلك  FinTech من شركات

  

IV -  :الخلاصة 

رواد الأعمــال والشــركات الناشــئة في مجــال التكنولوجيــا الماليــة الغــني با�ــالات الجديــدة والمثــيرة  يبــدو جليــا تــوفر الفــرص القيمــة أمــام

للاهتمـام، حيــث فتحـت الشــركات بأفكارهــا المبتكـرة ا�ــال لطـرق تمويليــة جديــدة تمكنهـا مــن ممارسـة عملهــا ونمــوه بسـرعة علــى غـرار مــا هــو 

القائم حوله فقد تمكنت العديد من الشركات تمويل نفسها والاستمرار في ذلك وتشـكيل  متعارف عليه، وبالرغم من حداثة القطاع والجدل

الشــركات  مــن طــرف قاعــدة مــن العمــلاء وتقــديم خــدمات ماليــة مغريــة، الأمــر الــذي جعلهــا تعكــس مــا كــان متوقــع لهــا وتحظــى بــدعم أكــبر

  ، وعليه تكمن نتائج الدراسة فيما يلي:للتنبيه إلى ذلككون منبرا العالمية، وقد وصلت هذه الافكار للدول الخليجية بخلاف الجزائر وقد ن

 قطاع جديد خصب متعدد ا�الات ومستقطب للأفكار المبتكرة وقد حضي بقبول عالمي؛ التكنولوجيا المالية -

مال في قطاع حديث النشـأة لخوض الأع ليكونوا سباقين في بلدا�م تمكن رواد الأعمال الاستفادة من الأفكار المبتكرة لتمويل مشاريعهم -

 وهذا بعيدا عن القطاع المصرفي؛

الـتي  يعتبر قطـاع التكنولوجيـا الماليـة بمجالاتـه المتنوعـة وغنـاه بالتكنولوجيـات المبتكـرة فرصـة ذهبيـة لـرواد الأعمـال في خضـم الأربـاح الحاليـة  -

 يحققها هذا القطاع؛

ة ومبتكــرة جــد مــربح ومــدر للفوائــد علــى كــل الأطــراف في انتظــار تقنينــه ومعالجــة قطــاع التكنولوجيــا الماليــة والخــوض فيــه بطريقــة احترافيــ  -

 الانعكاسات الناتجة عنه؛

تعدد الشركات الناشئة وتزايدها في مجالات التكنولوجيا المالية على المستوى العالمي ونجاح بعضها أصبح حافزا لغيرهـا، كمـا أصـبح خطـرا   -

 على المؤسسات المالية خاصة البنوك؛

 ز الاقتصاد الابداعي المبني على التقنيات الرقمية، وعليه تحقيق تنمية مستدامة بمفهوم جديد؛لتكنولوجيا المالية تعز لطرق المبتكرة في اا  -

ستخدمة فيها. -
ُ
 الجزائر لم تدخل بعد لمرحلة التعريف بالمصطلحات المرتبطة بالتكنولوجيا المالية والتكنولوجيات الم

 ويمكن اقتراح ما يلي:

ن لابد من مواكبات التطورات العالمية والعمل على التعريف بقطاع التكنولوجيا المالية وبكل التكنولوجيات المرتبطة به، نظـرا لمـا قـد يكـو  -

 له في المستقبل من دور في تغيير قطاع الخدمات المالية؛

وكيفيـة تنظـيم حاضـنات الأعمـال للمسـاعدة في تبـني  يمكن الاستفادة من تجارب الدول في التكنولوجيـا الماليـة وتتبـع الـدورات والنـدوات -

 المشاريع الناشئة وخوضها مجال التكنولوجيا المالية، كما هو الحال في الدول الخليجية؛

 كما يمكن تتبع مسار بعض الدول التي تبنت التكنولوجيا المالية كمنهاج ومقياس تُفتح به التخصصات في الدراسات العليا؛ -

  ستراتيجيات تمكنها من تجنب خطر منافسة شركات التكنولوجيا المالية. على البنوك تبني ا -
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