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 وتقديرشكر  
 

 العلم والمعرفة وأعاننا علىلنا درب   الحمد لله الذي أنار

 أداء واجبنا

 ولا يفوتنا أن نتقدم بجزيل الشكر والامتنان للأستاذ

 خميسي" الذي لم يبخل علينا بتوجيهاته ونصائحه القيمة التي"ق ايدي    الدكتور  المشرف

 كانت عونا لنا في أداء واجبنا.

 ونقدم جزيل الشكر للجنة المناقشة.

 لنا المساعدة من قريب أو بعيد.كما لا ننسى شكر كل من قدم  

 أخيرا نسأل الله تعالى بأسمائه الحسنى وصف اته العلى أن

 يوفقنا جميعا لخدمة البحث العلمي وأن يبلغنا جميع منازل

 الف الحين مع اللذين أنعم الله عليهم من النبيين  ،الناجحين

 والصديقين والشهداء الصالحين والصلاة والسلام على نبينا وحبيبنا

  وعلى اله وصحبه وسلم تسليما.محمد

 

 

 

 

 



 

 

 

 إهداء
 

 الحمد لله الذي وفقني لهذا ولم أكن لأصل إليه لولا فضل الله علي والحمد لله

 أهدي ثمرة جهدي إلى ما وهبني الله في الحياة:

 إلى من شجعني بكل عزم  ،إلى من تعب حتى ذاق الصعب ليحقق كل نجاح

 إلى من منحني الثقة وأهداني يد العون طوال مشواري الدراسي  ،وفخر

 إليك أنت أبي الغالي حفظك الله ورعاك.  ،وكان له الفضل فيما أنا عليه

 إلى من ربت ورعت  ،إلى قرة عيني ومصباح دربي إلى من نبض ق لبي بروحها

 إلى التي تتعب لتنال زهور  ،إلى التي رضعت منها الحنان وطيبة الق لب  ،وسهرت

 الحب لك أنت أمي أدامك الله علي نورا وأدام صحتك وعافيتك.

 إلى زوجي حفظه الله.

 إلى إخوتي وأخواتي.

 إلى صديقتي في هذا العمل المتواضع.

 إلى كافة الأصدق اء.

 

 

 "زرقي أميرة"

 

 



 

 

 

 إهداء
 

 والمرسلينالحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء  

 أهدي عملي هذا إلى:

 والدي الكريم الذي بذل الغالي والنفيس من أجل إكمال مشواري الدراسي.

 إلى والدتي العظيمة الي أضاءت لي طريق الخير والتوفيق من خلال دعواتها.

 إلى جدتي الحبيبة حفظها الله ورعاها.

 إلى زوجي حفظه الله.

 . إلى أختي

 .إلى زميلتي في هذا المشوار

 إلى كل أفراد عائلتي.

 

 

 

 

 "سهيلي سارة"
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 فيرس المحتويات
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I 

 فيرس المحتويات

 الصفحة العنوان
 - الشكر والتقدير

 - الإىداءات
 II-I قائمة المحتويات

 III الجداولقائمة 

 ج-أ مقدمة 
 الفصل الأول

 الإطار النظري لعملات الرقمية المشفرة
 20 تمييد

 20 المبحث الأول4 مدخل لمعملات الرقمية المشفرة 
 20 المطمب الأول4 ماىية العملات الرقمية المشفرة

 20 نشأة العملات الرقمية المشفرة  المطمب الثاني4
 22 العملات الرقمية المشفرةالمطمب الثالث4 أنواع 

 23 المشفرة 4 الجوانب الإيجابية والسمبية لمعملات الرقمية رابعالمطمب ال
 20 المبحث الثاني4 ماىية المؤسسات المالية
 20 المطمب الأول4 تعريف المؤسسات المالية
 20 المطمب الثاني4 أىداف المؤسسات المالية

 20 الماليةالمطمب الثالث4 أنواع المؤسسات 
 21 عموميات حول أداء المؤسسة المالية المبحث الثالث4
 21 مفيوم أداء المؤسسات المالية 4المطمب الأول
 22 مؤشرات أداء المؤسسات المالية 4المطمب الثاني

 02 المطمب الثالث4 أىمية تقييم الاداء في المؤسسة
 02 خلاصة الفصل

 الفصل الثاني
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II 

 العملات الرقمية المشفرة عمى أداء المؤسسات المالية دراسة تطبيقية لتأثير
 02 تمييد

 JP Morgan  00عموميات حول مؤسسة  :المبحث الأول
 00 المطمب الأول4 علاقة العملات الرقمية المشفرة بالمؤسسات المالية

 JP Morgan 00مفاىيم عامة حول مؤسسة : المطمب الثاني
 JPدراسة تحميمية لتطور أسعار البيتكوين والأداء المالي لمؤسسة لمبحث الثاني4 ا

Morgan 
00 

 00 المطمب الأول4 مفاىيم أساسية حول البيتكوين
 02 (0202-40220 تطور سعر البيتكوين خلال الفترة )لثانيالمطمب ا
 03 (0202_0220) خلال الفترة JP Morganتطور أداء مؤسسة : ثالثالمطمب ال

 JP Morgan 02المبحث الثالث4 قياس أثر أسعار البيتكوين عمى مؤشرات أداء مؤسسة 
 02  تكوين عمى ربحية السيم المخففةياختبار أثر سعر الب المطمب الأول4
 00 تكوين عمى العائد عمى الأسيم العاديةياختبار أثر سعر الب المطمب الثاني4
 00 خلاصة الفصل

 03 الخاتمة 
 00 المصادر والمراجعقائمة 

 44 الملاحق

 _ الممخص

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 قائمة الجداول4

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
 JP Morgan (2013-2021) 03تطور أداء مؤسسة  01
 02 تقدير معالـ النماذج أثر سعر البيتكويف عمى ربحية السهـ المخففة 02
 00 معالـ النماذج أثر سعر البيتكويف عمى العائد عمى الأسهـ العاديةتقدير  03

 

 قائمة الأشكال4

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 02 (2021-2013تطور سعر البيتكويف خلاؿ الفترة )منحنى يوضح  22

 

 قائمة الملاحق4

 الصفحة عنوان الممحق الممحقرقم 
 33 لربحية السهـ المخففة spssمخرجات برنامج  22
 30 لمعائد عمى الأسهـ العادية spssمخرجات برنامج  20

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المقدمة العامة
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 أ 

 مقدمة4

الحياة وأثرت بشكل كبير عمى أنماط يسود العالـ اليوـ ثورة تقنية شاممة امتدت لكافة مناحي  
وساهمت في إيجاد مجموعة مف الظواهر  ،الاقتصادية منها والاجتماعية والثقافية... ،الحياة المختمفة

كالنقود الالكترونية بأنواعها المختمفة. ونتج  ،ووسائل الدفع الالكترونية ،الجديدة مثل: التجارة الالكترونية
عف ذلؾ التطور ظهور وسائل جديدة لتمويل التبادؿ التجاري تقوـ عمى استخداـ وسائل الدفع الالكترونية 

 مف خلاؿ شبكة المعمومات العالمية )الانترنيت( .

لناتجػة عنهػا إلػى إحػداث بل استمرت الأفكار والابتكارات النقديػة ا ،ولـ يقف التطور عند هذا الحد  
حيث ظهر عمى الساحة ما  ،تغيير جذري في الطريقة التي تدير بها المؤسسات أعمالها وتقدـ بها خدماتها

كأحػػػد  ،Bitcoinالبيتكػػػويف  لتعامػػػل وعمػػػى رأسػػػها عممػػػةسػػػمي بػػػالعملات المشػػػفرة مػػػف أشػػػهرها فػػػي أسػػػواؽ ا
الانترنيػػػت فقػػػو مػػػف دوف وجػػػود كيػػػاف مػػػادي  فهػػػي عمػػػلات الكترونيػػػة تتػػػداوؿ عبػػػر ،أشػػػكاؿ النقػػػود الرقميػػػة

ومػػع هػػذا يمكػػف  ،ولا توجػػد سػػمطة أو هيئػػة مركزيػػة تقػػوـ بلصػػدارها كالػػدولار أو اليػػورو مػػثلا ،مممػػوس لهػػا
لهػذا اتجػا الأفػراد إلػى  ،استخدامها في عمميات الشراء والبيع عبر الانترنيت أو تحويمها إلػى عمػلات أخػر  

تسػػػاهـ فػػػي  ،مكانهػػػا الوحيػػػد هػػػو الانترنيػػػت بمعنػػػى إنشػػػاء العممػػػة الرقميػػػةإنشػػػاء هػػػذل العممػػػة الموحػػػدة التػػػي 
وهػػذا السػػبل بالتحديػػد هػػو مػػا سػػاعد عمػػى انتشػػار ونمػػو العممػػة فػػي جميػػع أنحػػاء  ،تحسػػيف منػػاخ الاسػػتثمار

   الدوؿ.

 أولا4 طرح الإشكالية

 وبناء عمى ما سبق يمكف طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية عمى النحو التالي:

 ما ىو أثر استخدام العملات الرقمية المشفرة عمى أداء المؤسسات المالية؟ 

 وبالتالي تتفرع عنها أسئمة فرعية تدور حوؿ النقاط التالية:

 ماهية العملات الرقمية المشفرة؟ (1
 ما هي خصائص العملات الرقمية المشفرة؟ (2
 المشفرة كوسيمة دفع حديثة؟ما هي الجوانل الإيجابية الناتجة عف استخداـ العممة الرقمية  (3
 ما هو مفهوـ أداء ومؤشرات المؤسسات المالية؟ (4
 ؟JP Morganماهية مؤسسة  (5
 ما مفهوـ البيتكويف؟ (6
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 ب 

 المالية؟ لبيتكويف عمى مؤشرات أداء المؤسساتما مد  تأثير أسعار ا (7

 ثانيا4 فرضيات البحث

 تـ صياغة الفرضيات التالية: ،عمى ضوء الإشكالية العامة لمدراسة والأسئمة الجزئية

 تعتبر العملات الرقمية المشفرة نوعا مف النقود الالكترونية. .1
  لا توجد صعوبات تحد مف تطبيق العملات الرقمية المشفرة مف قبل الأفراد والشركات. .2
 يمكف لمشركات أف تستخدـ العملات الرقمية المشفرة في معاملاتها. .3

 ثالثا4 أىمية البحث

 حيث يعتبر مف النوازؿ والمستجدات الفقهية. ،جدة الموضوع 
  تزايد الاهتماـ بالعملات الرقمية المشفرة وتزايد حجـ تداولها في بيئة الأعماؿ العالمية واتجال العديػد مػف

 بها واعتمادها كعممة مقبولة ووسيو لمتبادؿ. المؤسسات العالمية سواء المصرفية أو التجارية للاعتراؼ
  العملات الرقمية المشفرة وحاجة الناس لمعرفة حقيقتها.بداية انتشار 
  أف هذا الموضوع أصبح واقعا في الاقتصاد وسػيتطور مػع الوقػت ومػف الممكػف أف يحػل محػل العمػلات

 الورقية.

 رابعا4 أىداف البحث

 نهدؼ مف خلاؿ هذل الدراسة إلى تحقيق ما يمي:

 .تعريف العملات الرقمية المشفرة 
 مية المشفرة.نشأة العملات الرق 
 .توضيح فوائد وسمبيات العملات الرقمية المشفرة 
 .مفهوـ المؤسسات المالية 
 .مفهوـ أداء المؤسسة المالية 
 .الرغبة في جمع المعمومات حوؿ هذا الموضوع المهـ والجديد 

 عخامسا4 أسباب اختيار الموضو 

 الوقػػت فػػي المشػػفرة الرقميػػة بػػالعملات التعامػػل وانتشػػار لحداثتػػا نظػػرا الموضػػوع هػػذا دراسػػة اخترنػػا
 .أكثر إليا التعرؼ في الرغبة إلى دفعنا مما ،الراهف
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 ج 

 سادسا4 صعوبة اختيار الموضوع

 لقد واجهتنا بعض الصعوبات أثناء إنجاز هذا البحث أهمها:

 وبالتػالي اضػطررنا إلػى المجػوء  ،نقص الكتل التي تتناوؿ هػذا الموضػوع وتحتػوي عمػى معطيػات حديثػة
 إلى المقالات والمجلات وعمى شبكة الأنترنيت.

  احتواء الموضوع عمى العديد مف المصطمحات والمعمومات التقنية نظرا لارتباطا بتكنولوجيػا المعمومػات
 وهو ما يستمزـ جهدا اضافيا مف أجل فهمها وتبسيطها. ،والاتصالات

 سابعا4 منيج البحث

  القياسي. التحميمي ل الدراسة المنهجاتبعنا في هذ

 ثامنا4 حدود الدراسة

ع حػػػدود وأبعػػػاد لموضػػػوع بهػػػدؼ الوصػػػوؿ إلػػػى اسػػػتنتاجات أكثػػػر دقػػػة وتقتػػػرل مػػػف الواقػػػع تػػػـ وضػػػ
 صها فيما يمي:خالدراسة نم

 JPالدراسة تمس تأثير العملات الرقمية المشػفرة عمػى أداء المؤسسػات الماليػة )مؤسسػة  الحدود المكانية4
Morgan.) 

يتمثػػل المجػػاؿ الزمنػػي لهػػذل الدراسػػة بتحديػػد تػػأثير أسػػعار البيتكػػويف عمػػى مؤشػػرات أداء  الحدددود الزمانيددة4
 (.2021-2013لمفترة الممتدة ما بيف ) JP Morganمؤسسة 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 4الفصل الأول
 الإطار النظري لمعملات الرقمية المشفرة
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 تمييد4

الأمػر الػذي سػاعد فػي ظهػور  ،شهد الاقتصاد العالمي ثورة مف الابتكػارات والتكنولوجيػا المتسػارعة  
وفػػػتح طرقػػػا تجاريػػػة عصػػػرية تتناسػػػل وعصػػػر السػػػرعة. وهػػػذا مػػػا أد  إلػػػى  ،أدوات وابتكػػػارات ماليػػػة جديػػػدة

 الانتقاؿ مف الاقتصاديات التي تعتمد عمى كثافة الحجـ إلى اقتصاديات ذات الكثافة المعموماتية.

 الػػػذي يتعامػػػل مػػػع أمػػػواؿ افتراضػػػية ،وهػػػذا بػػػدورل أد  إلػػػى ظهػػػور مصػػػطمح الاقتصػػػاد الافتراضػػػي  
حيػث يػػؤدي هػذا النػػوع مػف الاقتصػػاديات إلػى تكػػويف ثػروات وتناميهػػا دوف وجػػود ب ،لاوجػود لهػػا فػي الحقيقػػة
ممػػا يسػػبل زيػػادة غيػػر حقيقيػػة فػػي المػػاؿ. وتعػػد العمػػلات  ،كالبضػػاعة أو الخػػدمات ،أصػػوؿ حقيقيػػة تقابمهػػا

لذا وجػل عمينػا التقصػي عنهػا والتمحػيص فيهػا لبيػاف تثػار التعامػل  ،الافتراضية جزءا مف العالـ الافتراضي
حيػػث تعػػد العمػػلات الافتراضػػية الرقميػػة المشػػفرة إحػػد  نػػوازؿ العصػػر المتعمقػػة  ،هػػذا النػػوع مػػف العمػػلاتب

 بالنقود كونها ابتكارا رقميا وثورة معموماتية فهي نوع جديد ومستقل مف وسائل الدفع الالكترونية. 

الطريقػة التػػي تػػدير أد  التقػدـ التكنولػػوجي والابتكػارات الناتجػػة عنػػا إلػى احػػداث تغييػر جػػذري فػػي   
بها المؤسسات أعمالها وتقدـ بها خدماتها مف بيف هذل الطرؽ ما يسمى بالعملات الرقمية المشػفرة وهػذا مػا 
تناولنػال فػػي بحثنػا هػػذا حيػث تطرقنػػا إلػى مفهػػوـ العمػلات الرقميػػة المشػفرة وماهيتهػػا ونشػأتها وأهػػـ السػػمبيات 

لماليػػة وأنواعهػػا وتطرقنػػا كػػذلؾ إلػػى مفهػػوـ أداء ومؤشػػرات وماهيػػة المؤسسػػات ا ،والايجابيػػات المتعمقػػة بهػػا
 المؤسسة المالية ولهذا ارتأينا تقسيـ هذا الفصل إلى ثلاث مباحث:

 مدخل لمعملات الرقمية المشفرة.المبحث الأول : 
 ماهية المؤسسات المالية.الثاني المبحث : 
 عموميات حوؿ أداء المؤسسات المالية.الثالث المبحث : 
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 المبحث الأول4 مدخل لمعملات الرقمية المشفرة 
" مخزنة عمى وسائو الكترونية بموؾ تشيفتعتبر العملات الرقمية المشفرة كأصوؿ رقمية مف تقنية "

المبادلات المالية دوف المجوء إلى عممة و  كوسيمة لمدفع في مجاؿ المعاملاتمما يسمح لمستخدميها قبولها 
 قانونية. 

 ماىية العملات الرقمية المشفرةالمطمب الأول4 
وتعتبر  ،لقد أصبحت العملات الرقمية المشفرة مف بيف أهـ العملات تداولا في عصرنا الحديث

لأنها تمس حياة الأفراد والمجتمعات في الدوؿ النامية  ،ابتكارا ماليا أد  إلى ثورة في عالـ الماؿ
 والمتقدمة.

 العملات الرقمية المشفرةمفيوم أولا4 

 هناؾ عدة تعاريف لمعملات الرقمية المشفرة نذكر منها:

كونها لا تمتمػؾ رقمػا متسمسػلا ولا أي  ،العملات الرقمية المشفرة هي: "عملات رقمية مجهولة المنشأ
مػا يجعػل منهػا فكػرة رائجػة لػد  كػل المػدافعيف  ،وسيمة أخر  تتيح ما أنفق لموصوؿ إلى البائع أو المشػتري 

 1مثل المخدرات عبر الأنترنيت." ،عي السمع والبضائع غير المشروعةأو بائ ،عف الخصوصية

كػػػل مالػػػؾ يحػػوؿ العممػػػة لمطػػػرؼ  ،" بأنهػػػا سمسػػمة توقيعػػػات رقميػػة: تعػػرؼ العمػػػلات الرقميػػة المشػػػفرة
الثػػاني بواسػػطة توقيػػع رقمػػي يتػػداوؿ إلػػى غايػػة نهايػػة المعػػاملات بواسػػطة العممػػة المعينػػة وباسػػتخداـ مفتػػاح 

 nakamoto2008)".)2ويمكف لممدفوع لا التحقق مف التوقيعات لمتحقق مف ممكية العممة يممكا الطرفاف 

ويسػػتخدـ فيهػػا الترميػػز )التشػػفير(  ،كمػػا تعػػرؼ أيضػػا:" عممػػة افتراضػػية يػػتـ تناقمهػػا بػػيف الأشػػخاص
 3ويمكف أف تنشأ وتتداوؿ مف خلاؿ منصات افتراضية تقبل عممة التشفير وتعتبرها وسيمة لمتبادؿ".

وهػػػي تتميػػػز بغيػػػال الدعامػػػة  ،تمػػػؾ التػػػي يسػػػتعممها مسػػػتخدمو الأنترنيػػػت عبػػػر شػػػبكة الأنترنيػػػتهػػػي 
 4المادية كالقطع والأوراؽ النقدية وعمميات الدفع بالصؾ أو البطاقة البنكية.

 
                                                           

 1الطبعة ، 1الجزء ، العملات الافتراضية حقيقتيا وأحكاميا الفقيية دراسة فقيية مقارنة ،السلاـ ياسر بف عبد الرحماف تؿ عبد1 
 .2 ،  ص2018ممكة السعودية العربية،  الم ، دار الميماف لمطباعة والنشر والتوزيع

مجمة الإدارة والتنمية لمبحوث  ، انعكاس العملات المشفرة عمى شركات التكنولوجيا المالية الرقمية ، فاطمة فوقة وتخروف 2 
 .134 ص ، 2020 ، الجزائر ، الشمف ، 01/06/2020 ، 1العدد ، 9االمجمد ، والدراسات

دار النفائس لمنشر  ، الطبعة الأولى،  العملات الافتراضية المشفرة دراسة اقتصادية شرعية محاسبية،  أحمد هشاـ قاسـ النجار3 
 .32 ص ، 2019 ، عماف ، والتوزيع

مادة  27/12/2017مؤرخ في  ، 2018قانوف المالية لسنة  ، السنة الرابعة والخمسوف  ، 76العدد  ، الجريدة الرسمية الجزائرية 4
2017. 
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 مف خلاؿ التعاريف السابقة نستخمص التعريف الشامل والإجمالي التالي: 

ولا تصدر عف  ،لاوجود فيزيائي لها أو كياف مادي ممموسالعملات الرقمية المشفرة هي عملات 
ويمكف  ،إضافة إلى أنها لا تقترف بأي عممة نقدية محمية كانت أو عالمية ،بنؾ مركزي أو هيئة نقد معينة
صدارها يتـ بواسطة حواسيل متطورة ،تحويمها وتخزينها الكترونيا ويتـ التداوؿ بها في الأوساط  ،وا 

شراؼ حكومي.الالكترونية وعبر ا  لمنصات المخصصة لها دوف رقابة وا 
 ثانيا4 خصائص العملات الرقمية المشفرة

 1تتميز العملات الرقمية المشفرة بعدة خصائص يمكف تمخيصها فيما يمي:
 وليس لها أي قيمة ذاتية. ،عممة رقمية تخيمية ليس لها أي وجود مادي ممموس )فيزيائي( .1
 أو منظمة دولية. ،بمعنى أنها غير مدعومة مف أي جهة رسمية أو مؤسسية ،عممة غير نظامية .2
 يتاح لجميع المتعامميف بها إمكانية تعدينها بحسل إمكاناتهـ الفنية والتقنية. .3
تستخدـ مف خلاؿ الانترنيت فقو وفي نطاؽ المؤسسات والشركات والهيئات والمواقع الالكترونية التي  .4

 تقبل التعامل بها.
بعمميات مشفرة عبر الانترنيت  ،مثل الدولار واليورو والجنيا ،تبادلها بالعملات الورقية الرسميةيمكف  .5

 وبواسطة مواقع متخصصة أو أجهزة صرافة تلية خاصة.
دوف حاجة لتوسيو البنؾ )الند  ،تتـ عمميات التبادؿ التجاري بواسطتها مف شخص لآخر بصورة مباشرة .6

 لمند(. 
 كما في بطاقات الائتماف المختمفة. ،قف محدد للإنفاؽ أو الشراءلا يوجد حد معيف أو س .7
 عدـ إمكاف الجهات الرقابية تتبع أو العمميات التجارية التي تتـ بواسطتها. .8
  عمى التحكـ في عرضها أو سعرها. ،عدـ قدرة السمطات النقدية في أي دولة .9
فهي تعتبر  ،مع مستجداتها وتطوراتهاواعتمادها عمى التقنية وتجاوبها  ،نظرا لطبيعتها اللامركزية .10

 تلية ملاءمة لمشراء والبيع بطريقة سمسة وسريعة.
 

 
 
 
 

                                                           
 المجمة العممية للاقتصاد ، النقود الافتراضية مفيوميا أنواعيا وآثارىا الاقتصادية ، عبد الله بف سميماف بف عبد العزيز الباحوث 1

  .31 ،  ص2017،  يناير1،  القاهرة،  العددجامعة عيف شمس ، كمية التجارة ، والتجارة
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 ثالثا4 أىمية العملات الرقمية المشفرة
 1تكمف أهمية العملات الرقمية المشفرة فيما يمي:  

المعروضة ما يهـ المتعامل بها هو الاستفادة مف الفارؽ بيف قيمتها الأىمية بالنسبة لممستيمك4  .2
والتخمص مف القيود  ،والشعور بالأماف والخصوصية ،والسهولة في الاستعماؿ ،والقيمة المختزنة

 وتكاليف أقل. ،والحرية في التعاملات ،القانونية
يغري التجار توسيع قاعدة عملاء جدد وما ينتج عف ذلؾ مف زيادة في الأىمية بالنسبة لمتجار4  .0

دة مف الحملات الدعائية التي يوظفها مصدرو هذل العملات المبيعات وذلؾ مف خلاؿ الاستفا
ومروجوها والمضاربوف عميها لاقتنائها واستعمالها كبديل أكثر كفاءة مف النقود الورقية التقميدية 

شيف( ارتفاعا كبيرا حيث ت والحصوؿ عمى ميزة تنافسية فقد شهدت الوظائف المتعمقة )بالبموؾ ،بزعمهـ
هذا %80وف رواتبهـ بالنقود الافتراضية ويعمموف في هذا الجانل عمى ارتفاع تزداد نسبة مف يتقاض

العاـ مقارنة بالعاـ الماضي وبالتالي فلف استقطابهـ ميزة تنافسية عمى المنافسيف الذيف لا يقدموف هذل 
والتخمص مف الضرائل ولكف الجهات القانونية في دوؿ عديدة كأمريكا واستراليا وكندا وألمانيا  ،الخدمة

والنمسا وغيرها استصدرت تشريعات تخضع هذل النقود لمضرائل أما الرقابة الفعالة فما زالت صعبة 
اجتماع في وهذا ما دعا وزراء المالية في الاتحاد الاوروبي لتحديد  ،ولـ يصدر فيها شيء ذو باؿ

 ـ لدراسة هذا الموضوع.04/2018
 ويمكف أف نمخصها فيما يمي: الأىمية بالنسبة لممصدرين4 .0

والسيطرة عمى السوؽ بالسيطرة عمى  ،عوائد الإصدار الضخمة مع تضخـ قيمة العممة خلاؿ الزمف
والمعوؿ  ،ل ومدخلالتقنية واحتمالية التلاعل أو التحكـ بها وهذا الأمر في غاية الخطورة إف كاف لا سبي

عميا أبحاث المتخصصيف في الأمنيات التقنية. والتربح مف منصات التبادؿ والصرافة وخدماتها المقدمة 
بالإضافة لمتربح مف رسوـ اشتراؾ الراغبيف بالتعديف لإنتاج العممة. والتحرر مف قيود الحكومات  ،لمزبائف

 ر أيضا.لسوؽ ويشترؾ في هذا التجالصالح الرأسمالييف وقو  ا
 البيتكوينتوضيح الفرق بين البموك تشين و  رابعا4

يخمو الكثيروف بيف دور العممة الافتراضية وتقنية بموؾ تشيف التي تكافئ المساهميف بعممية  
التحقق بالشبكة بمنحهـ بعد إنجاز مهاـ التحقق بعممة افتراضية قد تكوف البيتكويف أو أي عممة افتراضية 

  .إحد  تطبيقات المعاملات التي تتـ مف خلاؿ البموؾ تشيفأخر  البيتكويف هي 

                                                           
1
 ، العالمية لممالية الاسلامية مجمة إسرا،  نموذجا تكوينلات الافتراضية المشفرة البيالكفاءة الاقتصادية لمعم ، منير ماهر أحمد 

 .107، 106 ص ، 2018ماليزيا،  يوليو  المجمد التاسع،  العدد الأوؿ، 
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 Internetوالتطبيقات العديدة ؾ  windows linuxتماما مثل الفارؽ بيف أنظمة تشغيل الحاسل الآلي 
Explorer بينما البيتكويف هي عممة افتراضية أو أي عممة افتراضية أخر  ، فالبموؾ تشيف هي منصة

  Litecoin,Ethereum,Zcash,Dash,Ripple,Monero.1مثل: 
 نشأة العملات الرقمية المشفرة  لثاني4المطمب ا

عندما نريد الحديث عف نشأة العملات الافتراضية المشفرة لابد أف نتحدث عف عممة )البيتكويف( 
bitcoin) حيث يعود تاريخ العملات الالكترونية إلى عاـ  ،( والتي تعتبر هي أساس العملات الافتراضية
الياباف بعمل تلية  ناكاموتو( يقاؿ أنا يعيش في توشىساـ حينما بدأ رجل مجهوؿ سمى نفسا )2008

بينما أشارت توقعات إلى أف هذا الاسـ يطمق عمى فريق  ،العممة الالكترونية الأولى المسماة ل)البيتكويف(
ـ تـ تسجيل الموقع الرسمي الخاص بهذل العممة عمى الرابو: 2008وفي عاـ  ،عمل لا عمى شخص واحد

)www.bitcoin.org( 

بنشر ورقة عمل بعنواف: )البيتكويف: نظاـ عممة "الند لمند" الالكترونيػة(  (satoshi)ثـ قاـ ساتوشي 
في موقع خاص بالتشفير الالكتروني بيف فيا طريقة عمل عممة )البيتكويف( وحمايتها مف التزييف والإنفاؽ 

 المزدوج.

وهػػػو مصػػػطمح يعنػػػي  (crypto-currency)هػػػو أوؿ تطبيػػػق لمفهػػػوـ يطمػػػق عميػػػا اسػػػـ  فػػػالبيتكويف
يعتمػد عمػى التشػفير  ،والذي كانت فكرتا في البداية يتمحػور حػوؿ إيجػاد شػكل جديػد لمنقػود ،ممة المشفرةالع

 كبديل عف السمطة المركزية.

ـ قاـ ساتوشي بلنتاج أوؿ عممة: )البيتكويف( بطريقة التعديف التي يناؿ بهػا المعػدف 2009وفي عاـ 
وفي نفس العاـ أيضا تمت أوؿ عممية تحويل عمػلات )البيتكػويف( مػف النػد لمنػد بػيف  ،عممة )بيتكويف( 50

 "ساتوشي" وبيف "هاؿ فيني" المبرمج الفعمي لنظاـ )البيتكويف(.

" بتقدير عممة )البيتكويف( مقابل الدولار الأمريكي بواقػع new libertyوفي نفس العاـ قامت شركة "
( احتسػابا لهػػا بقيمػػة الطاقػة الكهربائيػػة التػي تسػػتخدمها الكمبيػػوترات بيتكػػويف1309.03دولار أمريكػي   1)

 2لمعمميات الحسابية التي تنتج هذا العدد مف عممة )البيتكويف(.
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 وهو مف يتحكـ بتحديد سعرل. ،عمما أف سعر عممة )البيتكويف( اليوـ خاضع لمعرض والطمل

وفػي  ،ويف( مقابػل العمػلات العالميػةتـ إنشاء سوؽ إلكتروني لصرؼ عممػة )البيتكػ 2010وفي عاـ 
 .تلاؼ )بيتكويف( 10هي عبارة عف )بيتزا( مقابل  ،نفس العاـ أيضا تـ شراء أوؿ سمعة )بيتكويف(

وتوالت التعاملات في نفس العاـ حتى وصمت القيمة السوقية لمعممػة مػا يعػادؿ مميػوف دولار أمريكػي 
 ـ.2013حتى وصمت ما يعادؿ مميار دولار في عاـ 

ـ قاـ الاتحاد الأوروبي بالموافقة عمى منح رخصة بنؾ لأوؿ مؤسسة صرؼ 2012ي عاـ وف
ـ حكما باعتبار 2013وأصدر القضاء في ولاية تكساس الأمريكية عاـ  ،أوروبية العممة )البيتكويف(

 كما اعترفت وزارة المالية ،"البيتكويف" شكلا مف أشكاؿ الماؿ الذيف يمكف استخداما والاستثمار فيا
وفرضت الضرائل عمى  ،الألمانية في نفس العاـ بعممة )البيتكويف( واعتبرتها نوع مف أنواع الماؿ الخاص

يتكويف( وكذلؾ صرفها الأمريكية لشراء عممة )الب ساندييغووتـ إنشاء أوؿ جهاز صراؼ في ولاية  ،حيازتا
 .لمدولار

)البيتكويف( ومحاكمات أصحابها بأسبال ورغـ ما أصال العممة مف تدخلات رسمية بلغلاؽ مواقع 
مختمفة إلا أف تحويلات العممة بمغت قيمة عالية تفوؽ التحويلات التي تتـ عف طريق شركات تحويل 

 الأمواؿ العالمية مثل "ويسترف يونيوف".
عمى الرغـ مف كثرة الأقاويل  ،وحتى الأف لـ يعرؼ تحديدا مف هو وراء إنشاء عممة )البيتكويف(

فعمى  ،وكذلؾ الاشتبال بمنظمات قامت بلنشاء عممة )البيتكويف( ،ـ حوؿ هوية عدة أشخاص أفرادوالكلا
ولا  ،ـ بدوف توضيح المزيد حوؿ نفسا2010الرغـ مما قاـ با )ساتوشي( إلا أنا قاـ بترؾ المشروع في 

بروتوكوؿ  خاصة إذا ما عممنا أف ،زاؿ التكتـ عمى شخصية )ساتوشي( الحقيقية يثير الشكوؾ حولها
ويمكف لأي مطور حوؿ العالـ أف يطمع عمى المصدر  ،وبرنامج )البيتكويف( منشوريف بشكل مفتوح

تماما كالمبرمجيف الحالييف  ،وعمل إصدار معدؿ خاص با مف برنامج )البيتكويف( ،(code)البرمجي 
التي قاـ المبرمجوف وهذا ربما جعل تأثير ساتوشي عمى إنتاج هذل العممة محدودا مقارنة بالتغييرات 

 1بل ربما يفيد بأف ساتوشي لا يتحكـ بلنتاج هذل العممة. ،الاخروف 
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وفي نفس الوقت يخشى  ،ويبدو أف صاحل فكرة هذل العممة يريد أف يغير العالـ ويقدـ شيئا جديدا
أو أنا يريد أف تركز الناس عمى الفكرة بغض النظر عف الشخص  ،مف أي ملاحقة قضائية أو قانونية

وأيا كاف السبل فلنا  ،ولهذا فتح المجاؿ لمعرفة أسرار وطريقة عمل )البيتكويف( ،الذي قاـ بهذا العمل
يعتبر مف الأمور السمبية عدـ الكشف عف هوية مخترع )البيتكويف( ويبدو لي أف وراءها منظمات أو دوؿ 

وربما وبعد نجاحها أتوقع أنها تجارل ويستفاد مف الفكرة بشكل  ،را لمتعقيد الذي يكتنفهاوليس شخص نظ
 1منظـ وليس بشكل فردي وبعد ذلؾ يقضي عميها إلا إذا تغيرت قواعد المعبة.

 المطمب الثالث4 أنواع العملات الرقمية المشفرة
شبكة الانترنيت خلاؿ السنوات هناؾ العديد مف العملات الرقمية المشفرة التي صدعت في فضاء 

  2ومف أبرز الأمثمة عمى تمؾ العملات ما يمي: ،القميمة الماضية
والأكثر تداولا حتى  ،وهو العممة الافتراضية الأكثر شهرة عمى مستو  العالـBitcoin 4البيتكوين  -أولا

 93متها السوقية نحو وتبمغ قي ،2009الاف. وقد تـ تطوير العممة مف قبل )ساتوشي ناكاموتو( في عاـ 
 .2017مميار دولار أمريكي اعتبارا لأواخر 

وهػي  ،2017: هي العممة المنقسػمة عػف البيتكػويف الأصػمي فػي Bitcoin cashالبيتكوين كاش  -ثانيا
عممػػة سػػاهمت فػػي تسػػريع المعػػاملات والتحػػويلات فػػي فػػؾ شػػفرة البمػػوؾ لكمػػى )البيتكػػويف وبيتكػػويف كػػاش( 

 5أما قيمتها السوقية حتى الاف وصمت إلى أكثر ف  ،دولار في الأشهر الماضية 800سعرها وصل حتى 
 مميار دولار.

وتتميز عف  ،العممة المشفرة البديمةوهي مف وائل  ،2011أنشأت في أكتوبر Litecoin 4لايتكوين  -ثالثا
وهػػػي تعتمػػػد خوارزميػػػات تشػػػفير مختمفػػػة تمامػػػا عػػػف  ،البيتكػػػويف بػػػأف عمميػػػة التعػػػديف فيهػػػا أسػػػهل وأرخػػػص

وقػد قيػل  ،ممػا زاد مػف قبولهػا ،فػي التبػادؿ مػف البيتكػويفكما تتصف بأنها أسػرع  ،المستخدمة في البيتكويف
 فلف اللايتكويف هو العممة المشفرة الفضية. ،ة الذهبيةعنها إذا كاف البيتكويف هو العممة المشفر 

تعتمػػد عمػػى تقنيػػة البيتكػػويف مفتوحػػة المصػػدر  2011أنشػػأت فػػي أبريػػل Namecoin 4نيمكددوين  -رابعددا
 والخصوصية. ،والأمف ،واللامركزية ،تتميز بالندرة العالية
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وهي تستند كأغمل العملات الافتراضية إلى  ،2012أنشأت في أغسطس Peercoin 4بيركوين  -خامسا
وتحسػػيف الأمػػاف والضػػمانات لتجنػػل  ،ولكنهػػا تمتػػاز بزيػػادة كفػػاءة التعػػديف ،بروتوكػػوؿ الانترنيػػت )النػػد لمنػػد(

 وتحتل المرتبة الرابعة بيف العملات الرقمية المشفرة في القيمة السوقية. ،سوء المعاممة مف المعدنيف

  وتسػػػتند إلػػػى رمػػػز المصػػػدر المفتػػػوح ،2013أنشػػػأت فػػػي فيفػػػري عػػػاـ Novacoin 4نوفددداكوين  -سادسدددا
ولكنهػػا تختمػػف عػػف معظػػـ العمػػلات الرقميػػة البديمػػة لمبيتكػػويف فػػي  ،وعمػػى بروتوكػػوؿ الانترنيػػت )النػػد لمنػػد(
 1 مما يمنع الاعتداء مف قبل مجموعات التعديف. ،كونها تدمج الحماية داخل نواة العممة

  المشفرة4 الجوانب الإيجابية والسمبية لمعملات الرقمية رابعالمطمب ال

كػـ  ،تتصف العملات الرقمية المشفرة بعدد مف المزايا التي تمنحهػا القبػوؿ العػاـ لػد  المتعػامميف بهػا
 وبياف ذلؾ في الآتي: ،أنها تشتمل عمى بعض السمبيات أو المخاطر المصاحبة لاستخدامها

 لمعملات الرقمية المشفرةأولا4 الجوانب الإيجابية 

 رتتمتػػع العمػػلات الرقميػػة المشػػفرة بعػػدد مػػف المزايػػا التػػي تجعػػل منهػػا مطمبػػا لػػذوي التػػداوؿ والاسػػتثما
 2وتزيد مف قبوؿ المتعامميف بها ومف أهمها ما يأتي:

تتميز هذل العممة بأف المتعامل فيها لف يدفع أية مصاريف عمى النقل والتحويل الرسوم المنخفضة4  .2
فمف يكوف هناؾ حاجة إلى وسيو بيف العميل  ،كالتي تتقاضاها البنوؾ وشركات بطاقات الائتماف عادة

بل رمز العممة هو ما خرج مف محفظة المشتري ودخل  ،لأف العممة لـ تنتقل ،وبيف التاجر لنقل الماؿ
كما أنا لا يوجد  ،(peer to peerوهذل العممية تتـ دوف وسيو وتسمى الند لمند) ،إلى محفظة البائع

أو تحمل فروؽ معدلات الصرؼ لمعملات المختمفة أو غير ذلؾ مف التكاليف التي  ،رسوـ تحويل
 تفرض مف خلاؿ القنوات التقميدية لنقل الأمواؿ.

فلا يمكف مراقبة عمميات البيع والشراء التي  ،نظرا لطبيعتها الخاصةالسرعة والخصوصية والسرية4  .0
كما أنها تقمل مف سيطرة  ،وهذل نقطة إيجابية لمف يريد الخصوصية ،فيها تتـ بواسطتها أو التدخل

لى أي مكاف في العالـ ،الحكومات والبنوؾ عمى العممة وبخصوصية  ،حيث يمكف نقمها في أي وقت وا 
ومف جهة أخر  فلنا يمكف امتلاؾ العديد مف حسابات  ،تامة ودوف أف يمر عمى أي هيئة رقابية أوبنؾ

 كويف دوف أف تكوف متصمة باسـ أو عنواف أو أي معمومة عف ممتمكها. ومحافظ البيت
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لأنها متوافرة  ،فهي لا ترتبو بموقع جغرافي معيف فيمكف التعامل معها وكأنها عممة محميةالعالمية4  .0
وبالتالي لا  ،ولا توجد دولة تستطيع أف تحظرها لأنها لا تخضع لسيطرتها أساسا ،عمى مستو  العالـ

كما لا يمكف أف تتعرض لمتجميد أو لممصادرة  ،الحجز عمى هذل التعاملات أو التحويلات يمكف لأحد
لأف مالكها هو الوحيد الذي  ،أو غير ذلؾ مف المخاطر التي يمكف أف تتـ لسداد معاملات غير قانونية

 لديا السمطة عمى تحديد تلية ومكاف ونوع استخدامها.
فلذا كاف شخص ما يمتمؾ محفظة  ،زيف أي عممية تـ القياـ بهايقوـ برنامج البيتكويف بتخالشفافية4  .3

فيمكف لأي شخص تخر أف يعرؼ عدد وحدات البيتكويف التي يمتمكها صاحل هذل  ،بيتكويف
حيث يشاهد الجميع وبشفافية تامة حركة تنقل  ،وعدد المعاملات التي تمت مف خلالها ،المحفظة

وهذا يعني اعتراؼ  ،لف يستطيع أحد معرفة هوية مالكها ولكف في الوقت نفسا ،العممة بيف المحافظ
 جميع المتعامميف بوجود هذل العملات وانتقاؿ ممكيتها. 

تعد تقنية البيتكويف )البروتوكوؿ والتشفير المستخدـ( واحدة مف أكبر مشاريع الحوسبة الموزعة  الأمان4 .5
كما يمكف لممستخدميف تشغيل  ،مما يجعل مف الصعل تزويرها أو إعادة استنساخها ،في العالـ

أو استخداـ مزودي خدمة يقوموا بتوفير درجات عالية مف الأماف  ،ممارسات الأماف لحماية أموالهـ
 1.ولذا فمديها سجل أماف قوي جدا ،ضد السرقة أو التأميف ضد الخسارة

  ثانيا4 الجوانب السمبية لمعملات الرقمية المشفرة

مف أهمها ما  ،الرقمية المشفرة إلا أنها اشتممت عمى جممة مف العيول ورغـ المزايا السابقة لمعملات
 2يأتي:

وذلػػػؾ لأف العمػػػلات الرقميػػػة المشػػػفرة فيهػػػا القرصدددنة والسدددرقة والتلاعدددب فدددي حسدددابات المسدددتخدمين4  .2
ممػػا يعنػػي خسػػارة المتػػداوؿ المؤكػػدة لعػػدـ وجػػود سػػند يثبتػػا  ،احتماليػػة عػػدـ إتمػػاـ المعاممػػة لأي سػػبل كػػاف

 لمعممة. ممكيتا
وهذا الأمر يدفع المحتاليف إلى ترويػع المتعػامميف مػف خػلاؿ شػف التقمبات الكبيرة في مستوى الأسعار4  .0

فػلذا عػادت قيمتهػا إلػى الارتفػاع  ،فيشػترونها بسػعر مػنخفض ،هجوـ إلكتروني يؤثر عمػى قيمػة العممػة سػمبا
 فيتسببوف في خسارة المتداوؿ لأموالا دوف أف يكوف لا حق في الشكو  أو الاعتراض. ،يقوموف ببيعها

وهػػػذا مػػػا يجعمهػػػا يمكػػػف أف تسػػػتغل فػػػي تحويػػػل الأمػػػواؿ فػػػي عمميػػػات غيػػػر سدددرية العممدددة وتشدددفيرىا4  .0
 وتجارة المخدرات وغيرها. ،وغسيل الأمواؿ ،كدعـ الإرهال ،مشروعة
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 .33ص مرجع سبق ذكره،  عبد الله بف سميماف بف عبد العزيز الباحوث،   
  مجمة الحقوق والعموم الاسلامية ، -حقيقتيا وتكييفيا وحكميا الشرعي–العملات الافتراضية  ، أسماء سالميف العرياني 2

 .116، 115 ،  ص2021لعربية المتحدة،  الامارات ا ، جامعة عجماف ، 18/04/2021 ، 1العدد ، 14المجمد
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 ،فهػي غيػر تابعػة لأي بنػؾ مركػزي أو سػمطة نقديػةوالبنوك4  افتقارىا للاعتراف الرسمي من الحكومات .3
ولـ تحصل تمػؾ العمػلات إلا  ،فهي بذلؾ تكوف خالية مف الضمانات والتغطية وهو ما يفقدها الثقة المطمقة

 1عمى اعتراؼ جزئي مف قبل بعض الدوؿ لبعض العملات مثل فنزويلا.
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 الماليةالمبحث الثاني4 ماىية المؤسسات 

المؤسسػػػػات الماليػػػػة هػػػػي شػػػػركات مثػػػػل البنػػػػوؾ التجاريػػػػة والاتحػػػػادات الائتمانيػػػػة وشػػػػركات التػػػػأميف 
وصناديق المعاشات وصناديق الاستثمار والشركات المالية التي تقدـ خدمات ماليػة لممسػتهمكيف والشػركات 

مثػػػل  ،الأصػػػوؿ الماليػػػة والوحػػػدات الحكوميػػػة. السػػػمة المميػػػزة لهػػػذل الشػػػركات هػػػي أنهػػػا تسػػػتثمر أموالهػػػا فػػػي
 مثل مرافق ومعدات التصنيع. ،الحقيقية بدلا مف الأصوؿ ،القروض التجارية والأسهـ والسندات

وتػوفر مجموعػة مػف الخػدمات  ،تسيطر المؤسسات المالية عمى النظاـ المالي في جميع أنحاء العالـ
لتػي يسػتخدمها المسػتهمكوف والشػركات المالية لمشركات الكبيرة متعددة الجنسػيات ومعظػـ الخػدمات الماليػة ا

  تعد المؤسسات المالية مصادر تمويل أكثر أهمية مف أسواؽ الأوراؽ المالية. ،الصغيرة بشكل عاـ

 المطمب الأول4 تعريف المؤسسات المالية

 هناؾ العديد مف التعاريف نذكر منها:

  المؤسسػػػػات الماليػػػػة هػػػػي شػػػػركات أعمػػػػاؿ حيػػػػث تتكػػػػوف أصػػػػولها بصػػػػفة أساسػػػػية مػػػػف الأصػػػػوؿ الماليػػػػة
Financial companies  أو التزامػات ومسػتحقات لػد  الغيػرclaims قػروض بػدلا  ،سػندات ،أسػهـ

فهػي تمػنح القػروض  ،والمػواد الأوليػة كمػا فػي منشػعت الأعمػاؿ ،مف الأصوؿ المادية كالمباني والأجهزة
لمعملاء أو تشتر  وتستثمر في الأوراؽ المالية المطروحة بسوؽ الماؿ. وتقدـ المؤسسات الماليػة العديػد 

كالتػأميف  insuranse companiesمف الخػدمات الماليػة الأخػر  والتػي تتػدرج تحػت التػأميف الوقػائي 
 1والتحويلات المالية. ،توالمعاشا ،عمى الحياة وضد السرقات والتأميف ضد مخاطر الحريق

 ومتوسػطة الأجػػل  ،المؤسسػات الماليػة هػػي مؤسسػات تتعامػل بػػأدوات الائتمػاف المختمفػة ) قصػػيرة الأجػل
وأنهػػػػا تػػػػؤد  مهمػػػػة الوسػػػػاطة  ،وطويمػػػػة الأجػػػػل( فػػػػي كػػػػل مػػػػف سػػػػوقي النقػػػػد والمػػػػاؿ وأسػػػػواقهما الثانويػػػػة

intermédiation 2والمقترضيف بهدؼ تحقيق الربح. بيف المقرضيف 
 ولكػف دوف أف تسػتعمل  ،قصد المشرع أف المؤسسات الماليػة تقػوـ بػالقرض عمػى غػرار البنػوؾ التجاريػةي

أمػػواؿ الغيػػر) بمعنػػى أمػػواؿ الجمهػػور فػػي شػػكل ودائػػع(. ويمكػػف القػػوؿ أف المصػػدر الأساسػػي ل مػػواؿ 
 3المستعممة يتمثل في رأس ماؿ المؤسسة المالية وقروض المساهمة والادخارات طويمة الأجل.

                                                           
عة النشر والتوزيع،  مصر  مجموعة النيل العربية طبا ، البورصات والمؤسسات المالية ، رسمية زكى قرياقص ، عبد الغفار حنفى 1

 .12 ص،  2002
والتوزيع،  الأردف، عماف  دار الجناف لمنشر  ، الطبعة الأولى ، تمويل ومؤسسات مالية ، د. محمد الفاتح محمود بشير المغربي 2

 .21 ،  ص2014
 .202 ،  ص2003لجزائر،  ا ، بف عكنوف  ، الطبعة الثانية ، ديواف المطبوعات الجامعية ، تقنيات البنوك ، الطاهر لطرش 3
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  مف خلاؿ التعاريف السابقة يمكف تعريف المؤسسات المالية عمى أنها منشأة أعماؿ سواء كانت بنوكا
أو أسواؽ مالية مثل البورصة وتعتبر المؤسسات المالية تليات لمنمو الاقتصادي  ،أو شركات تأميف

الية وتقديـ الخدمات ككل فمعرفة أنواعها وفهـ أنشطتها المتمثمة في إقراض العملاء وتسويق الأوراؽ الم
 المصرفية الأخر  كالتأميف وخطو التقاعد...الخ.

 المطمب الثاني4 أىداف المؤسسات المالية
تركز معظـ كتابات المؤسسة المالية عمى أف هدؼ الربحية أو تعظيـ ثروة الملاؾ هو الهدؼ الذي 

 يجل أف يسعى مديرو هذل المؤسسات إلى تحقيقا.
استخداـ الأمواؿ سواء و  فيقع عمى إدارة هذل المؤسسات الحصوؿ عمى المدخرات بأقل تكمفة ممكنة 

أي تدنية تكمفة الموارد وتعظيـ عائد  ،في حالة القروض أو الاستثمار بطريقة تحقق أعمى عائد ممكف
ف كاف هناؾ تدخل بيف العائد والتكمفة.  الاستخدامات وا 

الاهتماـ بالعديد مف مجالات اتخاذ القرارات مثل: إدارة الأصوؿ ولتحقيق هذا الهدؼ لابد مف 
 السياسات التسويقية. ،الرقابة عمى المصروفات ،إدارة رأس الماؿ ،والخصوـ

 المطمب الثالث4 أنواع المؤسسات المالية
 1يمكف تصنيف المؤسسات المالية كالتالي:

 depository institution4مؤسسات الإيداع -أولا

مؤسسػػات )خاصػػة وعامػػة( وسػػيطة تقبػػل الودائػػع بأشػػكالها المختمفػػة مػػف الوحػػدات الاقتصػػادية وهػػي 
 وتقدـ تسهيلات ائتمانية إلى وحدات اقتصادية أخر .

وتساهـ هذل المؤسسات عبػر تليػة خمػق الودائػع واشػتقاقها فػي التػأثير بػالعرض النقػدي فػي الاقتصػاد 
 وتشمل: 

د عػػف طريػػق إصػػدار التزامػػات عمػػى نفسػػها تتخػػذ شػػكل الودائػػع وهػػي تعبػػئ المػػوار المصددارف التجاريددة4  .2
الجارية والودائع الآجمة وودائع الادخار. وعمى الرغـ مف سمة الوسػاطة قصػيرة الأجػل لهػذل المؤسسػات 

جعمهػػا تمػػارس وسػػاطة أوسػػع مػػف ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ تسػػهيلاتها  ،إلا أف الاتجػػال نحػػو المصػػارؼ الشػػاممة
الأوراؽ الماليػة  ،شػراء الأوراؽ التجاريػة ،خطابات ضػماف ،عتماد مستنديا  ،الائتمانية المختمفة )قروض

 .....الخ(.،الحكومية
 ( تريميوف دولار.6.4مف إجمالي الأصوؿ المالية )%25وتهيمف المصارؼ التجارية مثلا عمى 

                                                           
 .47 لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، صدار الشروؽ  ،الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات، محمد الداغرمحمود  1
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وهػي مؤسسػات تعبػئ مواردهػا saving and loan associations 4مؤسسات الادخار والإقراض  .0
 Mortgageوتسػتخدـ مواردهػا فػي سػوؽ الػرهف  ،وخاصػة الادخاريػة منهػا ،الودائع المختمفػةعف طريق 

ولقػػد أد  تطػػور هػػذل المؤسسػػات إلػػى دخولهػػا الإقػػراض الاسػػتهلاكي قصػػير الأجػػػل  ،وخاصػػة العقاريػػة
 والتعامل بالودائع تحت الطمل أيضا لتقترل بذلؾ مف المصارؼ التجارية في نشاطها.

وهػػػي مؤسسػػػات إيداعيػػػا تقتػػػرل فػػػي نشػػػاطها مػػػف مؤسسػػػات Saving Banks 4مصدددارف الادخدددار  .0
لكػػف هيكمهػػا يشػػابا تنظػػيـ التعاونيػػات مػػف حيػػث أف المػػودعيف يمتمكػػوف المصػػرؼ  ،الادخػػار والإقػػراض

 وكذلؾ أدت التوسعات إلى تعاممها بالودائع تحت الطمل.
مف الأفراد والمجموعات وهي مؤسسات تستقدـ إيداعات صغيرة  Crédit Unions4اتحادات الائتمان  .3

وأعراض الاتحاد هـ العامموف في مؤسسة معينة مػثلا.  ،وتقدـ القروض إلى مجموعات اجتماعية معينة
( الأصػػوؿ الماليػػة الإجماليػػة لمولايػػات 1/3الأربعػػة السػػابقة عمػػى ) داعيػػةالإيوتهػػيمف أصػػوؿ المؤسسػػات 

 . 2000المتحدة عاـ 

 Contractuel Institutions 4المؤسسات التقاعدية -ثانيا

الأساس في مواردها تعاقديا وضمف مدد محػدودة  ،Non Depositوهي مؤسسات مالية لا ودائعية 
ومثػػػل هػػػذا النػػػوع مػػػف الخصػػػوـ )المػػػوارد( يتػػػيح لهػػػذل المؤسسػػػات فرصػػػة  ،ومعرفػػػة نسػػػبيا مقارنػػػة بػػػالودائع
وكػذلؾ تتمتػع بتػأميف أكبػر ضػد المخػاطر  ،لذلؾ فلف أصولها طويمػة الأجػل ،للاستثمار طويل الأجل نسبيا

 وصناديق التقاعد وتدعى أيضا بمؤسسات الادخار التعاقدي. ،وتمثمها شركات التأميف المختمفة

 Investment Institutions4مؤسسات الاستثمار-ثالثا

والاسػػتثمار فػػي  ،وهػػي مؤسسػػات ماليػػة وسػػيطة تعتمػػد بيػػع الأصػػوؿ الماليػػة المختمفػػة إلػػى الجمهػػور
 ـ والسندات ومف أمثمتها:الأسه

تقوـ هذل الشركات بتجميػع المػوارد مػف خػلاؿ بيػع  Investment Companies4شركات الاستثمار  .2
صػدار الأسػهـ والسػندات. وتقػدـ القػروض لممسػتهمكيف فضػلا عػف تقػديمها القػروض  ،الأوراؽ التجاريػة وا 

 1وقد تنفصل بالممكية أو تتبع شركة رئيسية لمتمويل. ،إلى منشعت الأعماؿ الصغيرة
تقوـ هذل المؤسسات الوسيطة بتعبئػة مواردهػا مػف خػلاؿ بيػع  Mutual Funds4الصناديق المشتركة  .0

وهػي تسػاعد فػي تخفػيض المخػاطر مػف خػلاؿ سياسػة تنويػع  ،أسهـ مػف الأوراؽ الماليػة )أسػهـ سػندات(
 محفظة الأصوؿ المالية. 
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فػػػي السػػػوؽ وتعػػػد عممػػػا بػػػأف قيمػػػة السػػػعـ تتقمػػػل حسػػػل أوضػػػاعها  ،السػػػهـ اسػػػترداد قيمتػػػاويمكػػػف لحػػػائز 
وتوسػػػػػع دورهػػػػػا بشػػػػػكل ممحػػػػػو  بػػػػػيف المؤسسػػػػػات  ،Portofolioالصػػػػػناديق بمثابػػػػػة محفظػػػػػة اسػػػػػتثمارية 

 الوسيطة.
  وهػػي شػػكل مػػف أشػػكاؿ الصػػناديق المشػػتركة Money Market Funds4صددناديق سددوق النقددد  .0

فهػػي تبيػػع الأسػػهـ كالصػػناديق المشػػتركة لتسػػتخدـ المػػوارد  ،ولكنهػػا تقتػػرل مػػف مؤسسػػات الإيػػداع نسػػبيا
المجمعػػػة فػػػي شػػػراء أدوات سػػػوؽ النقػػػد )قصػػػيرة الاجػػػل( ذات السػػػيولة المرتفعػػػة والمخػػػاطر المنخفضػػػة 

مقابػػل  ويمكػػف اسػػتخداـ الصػػكوؾ لمتسػػديد ،عائػػد حػػاممي أسػػهمها والفائػػدة المحققػػة هػػي الأسػػاس فػػي دفػػع
 قيمة الأسهـ.

حيػث  ،وهػي مؤسسػات تػدخل فػي عػداد مؤسسػات الاسػتثمار تجمع الاستثمار العقاري وشركات الدرىن4 .3
بينما تمارس الثانية تقديـ تسػهيلات ائتمانيػة  ،تتعامل الأولى بالاستثمار في العقارات التجارية والإسكاف

 لإنشاء مجمعات الأعماؿ والسكف.

 Securities Market Institution4المالية مؤسسات سوق الأورق -رابعا

عمى الرغـ مف أف هذل المؤسسػات لا تمػارس دور الوسػاطة فػي تعبئػة المػوارد أو إصػدار الالتزامػات 
 إلا أنها تمارس دورا مهما في التوسو المالي بيف وحدات العجز والفائض. ،مباشرة

 لػذلؾ المختمفػةسوؽ الأوراؽ المالية )البورصة( هو السوؽ الذي يتـ فيا بيع وشراء الأوراؽ المالية و  
 فلف قياـ السوؽ بأداء مهمتا يتطمل وجود وحدات اقتصادية هي:

وهػػي مؤسسػػات لا تمػػارس قبػػوؿ الودائػػع أو الإقػػراض Investement Banker 4بنكيددر الاسددتثمار  .2
وراؽ المالية مػف خػلاؿ تقػديـ المسػاعدات لموحػدات الاقتصػادية )منشػعت وينشأ دورها المهـ في سوؽ الأ

وتأخػػػذ المسػػػاعدة  ،أفػػػراد( لأجػػػل تسػػػويق أو بيػػع أوراقهػػػا الماليػػػة مسػػػتعينة بخبرتهػػا فػػػي البورصػػػة ،أعمػػاؿ
 الأشكاؿ الآتية:

تقػػػػديـ النصػػػػح لموحػػػػدات بخصػػػػوص إصػػػػدار أسػػػػهـ أو سػػػػندات لمتمويػػػػل )وظيفػػػػة الاستشػػػػارة( مػػػػف إدارة  - أ
وسعر الإصدار  ،وتوقيت الإصدار ،وتحميل المركز المالي لموحدة ،دار وتقديـ دراسة لحالة السوؽ الإص

 فضلا عف التوزيعات المناسبة للإصدار. ،المناسل
وقد يتولى بنكير واحد تغطية الإصدار أو  ،وظيفة تنفيذ التعهد وذلؾ بتغطية الإصدار وتحمل المخاطر - ب

 1تتشارؾ عدة بنكيرات عندما يكوف الإصدار كبير.
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تسػػػػػويق الأوراؽ الماليػػػػػة المصػػػػػدرة والقيػػػػػاـ بجممػػػػػة الإعلانػػػػػات والاتصػػػػػاؿ بالمشػػػػػتريف المحتممػػػػػيف مثػػػػػل  - ت
 الجمهور.و  وشركات التأميف والتقاعد ،المصارؼ

السمسػار مجػرد وسػيو فػي البورصػة Brokers and Dealers 4السماسدرة وتجدار الأوراق الماليدة  .0
 لممستثمريف عند البيع والشراء. (Agent)ويعمل وكيلا 

أما التاجر فيقابػل البػائع بالمشػتري لمورقػة الماليػة مػف خػلاؿ كونػا مسػتعدا لشػراء أو بيػع أوراؽ ماليػة 
وقػػد يكػػوف  ،لػػذلؾ فالتػػاجر يحػػتفظ بمخػػزوف مػػف الأوراؽ الماليػػة لأجػػل بيعهػػا لممسػػتثمريف ،عنػػد سػػعر معػػيف

متخصصػػا فػػي أوراؽ معينػػة أو شػػاملا وهػػو بػػذلؾ يتحمػػل المخػػاطر التػػي تصػػيل تقمػػل الورقػػة الماليػػة عمػػى 
وسػػعر  Bid priceويحصػػل الوسػػيو التػػاجر عمػػى الفػػرؽ بػػيف سػػعر شػػراء الورقػػة الماليػػة  ،عكػػس السمسػػار

كػذلؾ يطمػق عمػيهـ  ،لػذا فهػو يشػتري ويبيػع لحسػال انتظػار تمبيػة أو أمػر العمػلاء ،the Ask priceالبيع 
 . (Market Makers)صانعي السوؽ 

سمسػػار  ،وتمػػارس العديػػد مػػف شػػركات الوسػػاطة الماليػػة فػػي سػػوؽ الأوراؽ الوظػػائف الثلاثػػة )بنكيػػر
تمػارس بعػض المصػارؼ التجاريػة هػذل المهمػة وقػد  Brokerage Firmsوتػدعى منشػعت سمسػرة  ،تاجر(

 1.وهو اتجال نحو المصارؼ الشاممة
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 عموميات حول أداء المؤسسة المالية المبحث الثالث4

الأداء مػف أبػػرز المفػاهيـ التػي تحظػػى بالاهتمػاـ مػػف طػرؼ البػاحثيف والمفكػػريف نظػرا لأهميتػػا  يعتبػر
 في تحقيق الأهداؼ الرئيسية لممؤسسة.

 مفيوم أداء المؤسسات المالية 4المطمب الأول

ف يػػتـ عػػرض إلػػى مفهػػوـ الأداء أيػػ قبػػل التطػػرؽ إلػػى مفهػػوـ أداء المؤسسػػات الماليػػة لابػػد مػػف الإشػػارة
 تسمح بتوضيح معنال.  التعاريف التي مجموعة مف

 تعريف الأداء-أولا

 ويعرؼ كما يمي: ،يعتبر الأداء مف المفاهيـ الجوهرية والهامة بالنسبة لممؤسسة

  التػػي تعنػػي وضػػعية الحصػػاف فػػي السػػباؽ، performanceهػػو الترجمػػة المغويػػة لمكممػػة الإنجميزيػػة 
فيعػرؼ الأداء مػف خػلاؿ عػدة معػايير منهػا:  ،منحت حقلا واسػعا لمتطبيػق ،بعد ترجمتها إلى المغة الفرنسية

نسػػبة  ،عػػدد الزبػػائف الػػذيف ابتعػػدوا عػػف المنظمػػة ،القػػدرة عمػػى الإبػػداع ،وضػػعية المنظمػػة بالنسػػبة لممنافسػػة
إلا أنػا يمكػف إرجاعػا إلػى  ،العقود المبرمة... بالرغـ مف هذا الكـ الهائل الذي تتخذل كممػة أداء مػف معػاني

 (.Bourguignon1995أحد المعاني الابتدائية التالية:) 

تتغيػػػػر هػػػػذل الدالػػػػة بتغيػػػػر ف، أي عبػػػػارة عػػػػف دالػػػػة لتمثيػػػػل النجػػػػاح، " الأداء هػػػػو عبػػػػارة عػػػػف النجػػػػاح
 1المنظمات أو العامميف فيها."

ويعػػػػرؼ أيضػػػػا بأنػػػػا: "هػػػػو قػػػػدرة المؤسسػػػػة عمػػػػى الاسػػػػتمرارية والبقػػػػاء محققػػػػة التػػػػوازف بػػػػيف رضػػػػا  
 2المساهميف والعماؿ."

 3حيث ير  بعضهـ أنا يعني: " قياـ الفرد بالأنشطة والمهاـ المختمفة التي يتكوف منها عمما."

وهػػو البقػػاء  ،الأداء يعػػد مقياسػػا لمحكػػـ عمػػى مػػد  تحقيػػق المؤسسػػة لهػػدفها الرئيسػػيومنػػا نسػػتنتج أف 
ومػف ثػـ تػتمكف المؤسسػة مػف المحافظػة عمػى التػوازف  ،في سوقها واسػتمرارها فػي نشػاطها فػي ظػل التنػافس

 في مكافأة كل مف المساهميف والعماؿ.
                                                           

مداخمة في ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية  ، تقييم أداء المنظومة المصرفية الجزائرية ، راضية بشعور ، د. مصطفى بممقدـ 1
 .77، 76ص  ، جامعة تممساف ، والتحولات الاقتصادية

 .218ص  ، 2010-2009 ، الجزائر ، 07العدد  ، مجمة الباحث ، تحميل الأسس النظرية لمفيوم الأداء ، الشيخ الداوي  2
  2001بسكرة،   ، نوفمبر ، 01العدد ، مجمة العموم الانسانية ، الأداء بين الكفاءة والفعالية مفيوم وتقييم ، عبد المميؾ مزهودل 3

 .86ص 
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 تعريف أداء المؤسسات المالية-ثانيا
 1المالية في قدرة المؤسسة عمى بموغ أهدافها المالية بأقل التكاليف الممكنة.""يتمثل أداء المؤسسة 

يعرؼ أيضا: " المفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز عمى استخداـ مؤشرات مالية لقياس مد  
ويعبر الأداء المالي لممؤسسة عف أداء هذل الشػركات حيػث أنػا الػداعـ الأساسػي ل عمػاؿ  ،إنجاز الأهداؼ

ويسػػاهـ فػػي إتاحػػة المػػوارد الماليػػة وتزويػػد الشػػركة بفػػرص اسػػتثمارية فػػي  ،ختمفػػة التػػي تمارسػػها الشػػركةالم
 2مياديف الأداء المختمفة والتي تساعد عمى تمبية احتياجات أصحال المصالح وتحقيق أهدافهـ." 

رة أو هػػػو: " مػػػد  تمتػػػع وتحقيػػػق المؤسسػػػة لهػػػامش أمػػػاف يزيػػػل عنهػػػا حالػػػة الإعسػػػار المػػػالي وظػػػاه
 3الإفلاس أو بتعبير تخر مد  قدرة المؤسسة عمى التصد لممخاطر والصعال المالية. "

ومف خلاؿ التعاريف السابقة نستنتج أف أداء المؤسسة المالية هو مد  قدرة المؤسسة عمػى تخفػيض 
 لبموغ أهدافها المالية. ،زاماتهاتكاليفها وزيادة إيراداتها لموفاء بالت

 ت أداء المؤسسات الماليةمؤشرا 4المطمب الثاني
 سنتناوؿ في هذا المطمل تعريف القارئ بأهـ مؤشرات أداء المؤسسة المالية:

 مفيوم مؤشرات الأداء -أولا
يعرؼ مؤشر الأداء بشكل عاـ عمى أنا: بياف كمي يقيس فعالية أداء كفاءة الكل أو الجزء مف 

في شكل خطة أو هدؼ تـ تحديدل وقبولا في إطار  (NORME)عممية أو نظاـ وذلؾ نسبة إلى معيار 
 الاستراتيجية الكمية.

 4وكذلؾ يعرؼ مؤشر الأداء عمى أنا: فعالية العممية وكفاءة استخداـ الموارد.
 مؤشرات أداء المؤسسات المالية -ثانيا

 نسب السيولة4  (2
بنسل السيولة يقصد  Liquidité Ratioتمؾ النسل هي التي تقيس مقدرة المنشأة عمى الوفاء 

أصوؿ أخر  يمكف تحويمها إلى نقدية و  بالالتزامات قصيرة الأجل )الخصوـ المتداولة( مما لديها مف نقدية

                                                           
 . 87ص  ، بق ذكرهمرجع س ، عبد المميؾ مزهودل 1
 ،  2010  لأولى، دار الحامد، عمافاالطبعة  ، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم الشركات المساىمة ، محمد محمود الخطيل 2

 .45 ص
 مجمة دراساتفي تقييم الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية،   دور النسب والمؤشرات المالية ، مريـ بورنيسة ، خيضر خنفري  3

 .58 ص، جامعة بومرداس ،27العدد  ، اقتصادية
  المممكة العربية السعودية ، المتوازن في المؤسسات السعوديةمنيجية تطبيق بطاقة قياس الأداء  ، هاني عبد الرحماف العمري  4

 .8 ص ،الرياض
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وأصوؿ أخر  يمكف تحويمها إلى نقدية في فترة زمنية قصيرة نسبيا )الأصوؿ المتداولة(. وتعد نسل 
 1قدموف لممنشأة ائتماف قصير الأجل.السيولة مف الأهمية بمكاف للإدارة والملاؾ والمقرضيف الذيف ي

المتداولة فورا   تشير هذل النسبة إلى مقدار الأصوؿ المتداولة التي ينبغي توفرها لتغطية الخصوـ
باستثناء المخزوف حيث يصعل بيع المخزوف حالا أو أف قيمتا السوقية أقل مف قيمتا الدفترية التي تعبر 

 الركة منذ تأسيسها أو أعمى منا. عف مقدار النمو المتحقق في حقوؽ المساهميف في

 نسب النشاط4 (0

في توليد ايرادات المبيعات  تقيس نسل النشاط كفاءة استخداـ الأصوؿ الخاصة بالشركة وخاصة 
 المنافع التي تـ انتاجهاوتستخدـ هذل النسل وذلؾ لتقييـ  ،كأحد المصادر الأساسية لإيرادات الشركة

جمالي أصوؿ الشركة. ،أوراؽ القبض ،هذل الأصوؿ مثل: المخزوف باستخداـ   2وا 

 نسب الربحية4 (0

تساعد  ،القرارات والسياسات الداخميةإف ربحية أي شركة عبارة عف المحصمة النهائية لعديد مف 
المؤشرات الربحية في تعرؼ عمى مد  قدرة الشركة عمى توليد الأرباح مف أمواؿ المستثمرة في الأصوؿ 

ولنسل ربحية اهتماـ خاص لأصحال الشركة والمساهميف والبنوؾ التي تمنح الشركة قروضا  ،المختمفة
 ورصة الأوراؽ المالية. وكذلؾ لممستثمريف في الأوراؽ المالية في ب

هامش صافي  ،هامش ربح العمميات ،تتمثل أهـ نسل الربحية فيما يمي: هامش مجمل الربح
ومعدؿ العائد عمى حق الممكية وهو الذي يقيس العائد  ،معدؿ العائد عمى الاستثمار أو الأصوؿ ،الأرباح

 3المتحقق لممساهميف مف أموالهـ المستثمرة في الشركة.

 ودية4نسب المرد (3

 تعرؼ المردودية بأنها قدرة المؤسسة عمى تحقيق الأرباح نتيجة لاستخداـ رأس مالها في نشاطها.

تعبر هذل المؤشرات عف العلاقة التي تربو بيف النتائج المحققة مف طرؼ المؤسسة والوسائل 
 4المستخدمة في ذلؾ.

                                                           

   2003بي الحديث،  الإسكندرية،  المكتل العر  ، الطبعة الخامسة ، الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصر ، منير ابراهيـ هندي1 
 .74 ص

 .192 والتوزيع، جامعة القاهرة،  ص دار النشر، 1الطبعة  ، الإدارة المالية ،د. أسامة عبد الخالق الأنصاري  2
 .179، 178ص ، المرجع نفسو، د. أسامة عبد الخالق الأنصاري  3
 .62ص: ، بق ذكرهس مرجع، مريـ بورنيسة ، خيضر خنفري 4
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 نسب النمو4 (5

فهي مجموعة  ،المالية مف سنة لأخر  تعكس هذل النسل التطور الحاصل لعناصر القوائـ 
 1المؤشرات التي تقيس مد  نمو المؤسسة في إطار نمو الاقتصاد الوطني.

 نسب الرفع4 (0

إف  ،إف نسل الرفع المالي تبيف مد  اعتماد المؤسسة عمى المديونية )الاقتراض( في تمويل نشاطها
وكمما زادت احتمالية أف تواجا المؤسسة  ،كمية الديف الذي تستخدما المؤسسة لا تأثيرات إيجابية وسمبية

 لذلؾ كمما زادت المديونية زادت احتمالية ونسبة الإفلاس.  ،صعوبات في الايفاء بتمؾ الالتزامات المالية

 المطمب الثالث4 أىمية تقييم الاداء في المؤسسة

  2تكمف أهمية تقييـ الأداء في المؤسسة فيما يمي:

  العميا إلى مراكز المسؤولية التي تكوف أكثر حاجة إلى الإشراؼ.تساعد عمى توجيا الإدارة 
 العناصػػر الناجحػػة وتنميتهػػا حيػػث يػػتـ إبػػراز  ،يقػػوـ عمػػى ترشػػيد الطاقػػة البشػػرية المؤسسػػية فػػي المسػػتقبل

 وكذلؾ لإبراز العناصر غير المنتجة التي يتطمل الامر الاستغناء عنها.
 التػػػي تحقػػػق الاهػػػداؼ مػػػف خػػػلاؿ توجيػػػا نشػػػاطاتها نحػػػو  مسػػػاعدة مػػػدراء الأقسػػػاـ عمػػػى اتخػػػاذ القػػػرارات

 المجالات التي تخضع لمقياس والحكـ.

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

المشاريع أىمية النسب المالية في تقويم الأداء المالي )دراسة ميدانية في شركة  ، عمي خمف الركابي ، زهرة حسف العامري  1
 .121 ص ، 2007، 63العدد  ، مجمة الإدارة والاقتصاد ، النفطية(

2
جامعة القاهرة التعميـ المفتوح،  القاهرة،  مصر  المراجعة الإدارية وتقييم الأداء،  منصور حامد محمود،  ثناء عطية فراج،   

 .78، ص 1994
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 خلاصة الفصل4

مػػف خػػلاؿ مػػا سػػبق نسػػتنتج أف العمػػلات الرقميػػة المشػػفرة هػػي عمػػلات يمكػػف تػػداولها أو المضػػاربة 
مػػف هػػذل العمػػلات وتعتبػػر هائػػل  حيػػث يوجػػد عػػدد ،عميهػػا تمامػػا كػػالعملات التقميديػػة أو الإلزاميػػة )الورقيػػة(

بل هػي مجػرد وسػيمة لإرسػاؿ واسػتقباؿ  ،لا يمكف بالضرورة تصنيفها كتقنيات جيدة أو سيئة ،تقنيات جذابة
وبالفعػل هنػاؾ عػدد مػف  ،ولكنهػا لا تخضػع لسػيطرة المؤسسػات الماليػة والحكومػات ،الأمواؿ عبػر الأنترنػت

كاؿ الػػػدفع والائتمػػػاف المصػػػرفي لػػػديها وهػػػذا مػػػا المؤسسػػػات تقبػػػل العمػػػلات الرقميػػػة المشػػػفرة كشػػػكل مػػػف أشػػػ
 سنحاوؿ معرفتا في الفصل الموالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني4

دراسة تطبيقية لتأثير العملات الرقمية 
 المؤسسات المالية. أداء المشفرة عمى
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 تمييد4

ولكف بشكل بسيو وذلؾ بسبل  ،العملات الرقمية المشفرة منذ نشأتها انتشارا ممحوظالقد حققت  
 والثقة وسرعة إنجاز المعاملات والسرية في التعامل. ،الأرباح الخيالية جراء عمميات المضاربة

وهذا ما أد  إلى تزايد عدد المؤسسات أو الشركات التي بدأت تقبل استخداـ العملات الرقمية  
كمؤسسات  ،منها الصناعية والرقمية والتجارية ،وفي دوؿ أجنبية عديدة ،في قطاعات عدة ،ةالمشفر 

التكنولوجيا الكبيرة مرورا ببعض شركات قطاع الطيراف ووصولا إلى مؤسسات أخر  تعمل في السياحة 
نما البيتكويف  ،والقطاعات الخدماتية. بطبيعة الحاؿ ليست جميع العملات الرقمية المشفرة تعد العممة وا 

 الرقمية الأكثر انتشارا عبر دوؿ العالـ. 

التي تعد أكبر المؤسسات الأجنبية  JP Morganوعميا سنتطرؽ في الفصل الموالي إلى مؤسسة  
 وأكثرها شهرة والتي تستخدـ العملات الرقمية المشفرة وتقبمها منها البيتكويف.
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  JP Morganعموميات حول مؤسسة  :المبحث الأول

شركة خدمات مالية رائدة وهي مف بيف أهـ وأكثر المؤسسات المالية  JP Morganتعتبر مؤسسة  
   .التي تستخدـ العملات الرقمية المشفرة

 المطمب الأول4 علاقة العملات الرقمية المشفرة بالمؤسسات المالية

هو أف المؤسسات المالية أصبحت  ،إف أهـ رابو بيف العملات الرقمية المشفرة والمؤسسات المالية
 قادرة عمى طرح أسهمها في الأسواؽ عمى شكل عملات رقمية )أسهـ رقمية(.

ويظهر هذا بوضوح مف خلاؿ طريقة تعامل الدوؿ المتقدمة مع هذل المؤسسات حيف تسجيل هذل 
صدار تراخيص العمل لها مف طرؼ الدولة مى بعض المؤسسات يطمل منها الحصوؿ ع ،المؤسسات وا 

 نفس تراخيص المؤسسات الائتمانية والبنوؾ.

أيضا كثير مف المؤسسات المالية الاستثمارية حاليا استثمرت جزء كبير مف أموالها في عممة 
 البيتكويف بدلا عف الذهل أو بالإضافة لمذهل.

. باختصار لـ يعد بالإمكاف تصور المؤسسات المالية العالمية بدوف ربطها بالشكل الرقمي لمثروة
أو أف المؤسسة نفسها أصدرت أوراقها المالية  ،فلما جزء مف الثروة تـ استثمارل في عملات رقمية مشفرة

 الائتمانية بالشكل الرقمي )عممة رقمية مشفرة(.

وأصبحت لد  الدوؿ المتطورة تليات كاممة لتنظيـ التعامل مع تداخل الماؿ التقميدي مع عالـ 
 فرض وحسال الضرائل. العملات المشفرة وتنظيـ عممية
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 JP Morganمفاىيم عامة حول مؤسسة : المطمب الثاني

 JP Morgan  هي شركة متعددة الخدمات المصرفية والمالية ومقرها نيويورؾ حيث انا أكبػر بنػؾ
 يخدـ المستهمكيف والشركات الصغيرة والعملاء التجارييف. ،في الولايات المتحدة الامريكية

 JP Morganأولا4 نشأة مؤسسة 

مؤسسػػة سػػابقة اجتمعػػت عمػػى مػػر السػػنيف لتشػػكيل  1200تػػـ بنػػاء الشػػركة عمػػى أسػػاس أكثػػر مػػف  
.  شركة اليوـ

والشػركات التراثيػة العديػدة المعروفػة تشػمل  ،فػي مدينػة نيويػورؾ 1799سوؼ نتبع جذورها إلى عػاـ 
JP Morgan .وشركائا 

مػػف قبػػل المجمػػس ،JP Morganؿ مؤسسػػة سػػابقة ؿهػػي أو و  1799تأسسػػت شػػركة مانهػػاتف فػػي 
مػف بػيف مؤسسػيها و الصػحية لسػكاف المدينػة المتزايػديف و التشريعي لولاية نيويورؾ لتوفير ميال الشرل النقيػة 

 بور.  أروف و  هاممتوف ألكسندر 

يسػػػمح الحكػػػـ فػػػي الميثػػػاؽ لشػػػركة مانهػػػاتف باسػػػتخداـ رأس مالهػػػا الفػػػائض لمعمميػػػات المصػػػرفية فػػػي 
مػع كسػػر  فػي نيويػورؾ. هػاممتوف ليصػبح ثػاني بنػؾ تجػاري فػػي مدينػة نيويػورؾ بعػد ، خمسػة أشػهرغضػوف 

 ارتباطا بشركة الميال. هاممتوف احتكارل المصرفي قطع 

كػػاف أوؿ مسػػعى خيػػري تمػػنح فيػػا شػػركة مانهػػاتف شػػركات الإطفػػاء المتطوعػػة فػػي مدينػػة  1807فػػي 
ممػػا يسػػاهـ فػػي السػػلامة ، خاصػػة بهػػا لمكافحػػة الحرائػػقنيويػػورؾ وصػػولا مجانيػػا إلػػى شػػبكة أنابيػػل الميػػال ال

 العامة لممجتمع.

هػي أقػدـ شػركة و  ( new York manufacturingتأسسػت شػركة نيويػورؾ لمتصػنيع ) 1812فػي 
يسػمح ميثػاؽ الشػركة لهػا بػلجراء  .أجػزاء لصػناعة النسػيجو سابقة في شػجرة عائمػة المصػنعيف لإنتػاج أدوات 

 .1817يؤسس بنؾ فينيكس في عاـ و  ،شركة مانهاتفة مصرفية عمى غرار عممي

بو نهػػر لػػر  1825التػػي افتتحػػت فػػي عػػاـ ، قػػاـ بنػػؾ شػػركة مانهػػاتف بتمويػػل قنػػاة ايػػري  1817سػػنة 
فػػي وقػػت لاحػػق مػػف القػػرف قػػدـ البنػػؾ الأمػػواؿ لػػدعـ مػػدفوعات الفائػػدة عمػػى . هدسػػوف بػػالبحيرات العظمػػى

 1.تحديثهاو  توسيع القناةو  ايري  سندات قناة

                                                           
1
 www.jpmorganchase.com ،20/05/2022 ،11:05. 
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 الأدويػػػةو  تػػػـ افتتػػػاح شػػػركة نيويػػػورؾ لمتصػػػنيع الكيميػػػائي لإنتػػػاج المػػػواد الكيميائيػػػة 1823عػػػاـ  فػػػي
لكف بعد عاـ حصمت الشركة عمػى تعػديل و  الأصباغ. يحظر ميثاؽ الشركة الأنشطة المصرفيةو  الدهاناتو 

 .the chemical Bankيمكنها مف إنشاء فرع مصرفي يسمى 

 هػػػػذل المؤسسػػػػة التػػػػي تنػػػػدمج مػػػػع شػػػػركة .يػػػػورؾمدينػػػػة نيو فػػػػتح بنػػػػؾ التجػػػػارة فػػػػي  1839فػػػػي سػػػػنة 
guaranty trust  هي أوؿ سمف عمى شجرة عائمة و  ،1929نيويورؾ في عاـفيJP Morgan. 

حيػػث يػػتـ  ،حقػػق مركػػز تبػػادؿ المعمومػػات فػػي نيويػػورؾ الكفػػاءة فػػي الأعمػػاؿ المصػػرفية 1853فػػي 
 أسػلاؼ جػي بػي مورغػاف كأعضػاء مسػتأجريفمػع العديػد مػف  ،تنظيـ مركز تبػادؿ المعمومػات فػي نيويػورؾ

 .حوبة عمى البنوؾ المحمية الأخر  لتنظيـ التسوية اليومية لمشيكات المس

انضػـ إلػى ، بػدأ جػونيس مورغػاف العمػل فػي لنػدف بطريقػة عائمػة مورغػاف المصػرفية 1854في عػاـ 
الماليػة الأمريكيػة فػي  أصػبحت المسػوؽ الرائػد لػ وراؽ ،شػركائاو  الشركة المصػرفية الخاصػة جػورج بيبػودي

 .أوروباو  إنجمترا

يفػػتح أبوابػػا لمعمػػل ليصػػبح ثػػامف بنػػؾ مسػػتأجر  ،انشػػأ البنػػؾ الػػوطني الأوؿ فػػي شػػيكاغو 1863فػػي 
يواصػل بنػؾ جػي بػي مورغػاف و  ،عمى المستو  الوطني بموجل قػانوف الخػدمات المصػرفية الوطنيػة الجديػد

 .موجل هذا الميثاؽ إلى يومنا هذايعمل ب

أوؿ سػمف ؿ  ،فػي بػاريس drexel harjes & Coشػركة  در يكسػلأسػس أنتػوني  1868فػي عػاـ 
JP Morgan   بعػػػػػد ثػػػػػلاث سػػػػػنوات اشػػػػػترؾ . فرنسػػػػػافػػػػػيJ.Pierpont Morgan  مػػػػػعdrexel 

 .JP Morgan &Coأعيد تسميتها لاحقا باسـ و  ،في نيويورؾ drexel Morgan Co،لافتتاح

ناشػر مػالي شػهير و  هػو مصػرفيو  ،قبػل جػوف طومسػوف تأسػس بنػؾ تشػيس الػوطني مػف  1877في 
يعيف طومسوف البنؾ الجديد تكريما لصديقا سالموف ل. تشيس وزير الخزانة في عهػد  في مدينة نيويورؾ.

 مهندس النظاـ المصرفي الوطني.و  أبراهـ لنكولف

)جػاؾ( أصبح ابنا جي بي ، 1913مارس  31توفي جيا بيربونت مورغاف أثناء سفرل في روما في 
 شركال .و  مورغاف الأبف الشريؾ الأوؿ لشركة جي بي مورغاف

شػركال الجديػد فػي الموقػع التػاريخي لمشػركة و  مقػر جػي بػي مورغػاف بدأ بناء منزؿ جديػد 1912سنة 
 1914.1في ووؿ ستريت عمى الطراز الكلاسيكي اكتمل المبني بعد وفاة جيا بيربونت مورغاف في 

                                                           
1
 www.jpmorganchase.com ،20/05/2022،11:05. 
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 JP Morganثانيا4 تعريف مؤسسة 

مقرهػا مدينػة نيويػورؾ. إنػا أكبػر بنػؾ فػي  ،هي شركة قابضػة لمخػدمات المصػرفية والماليػة العالميػة 
شػركة فرعيػة عاممػة  40الولايات المتحدة ويصنف ضمف العشر الأوائل في العالـ. تممؾ الشركة أكثػر مػف 

لهػػا أربعػػة أسػػواؽ دولػػة حػػوؿ العػػالـ. تخػػدـ الشػركات التابعػػة  60شػػخص فػي  250.000توظػف أكثػػر مػػف 
 رئيسية: 

  .الخدمات المصرفية الاستهلاكية والمجتمعية 
  التجارية.الخدمات المصرفية 
 .الخدمات المصرفية الاستهلاكية 
 .إدارة الأصوؿ 

والتػػي مػػف  ،لنقػػل مقرهػػا الرئيسػػي إلػػى وسػػو مدينػػة مانهػػاتف 2018أعمنػػت الشػػركة عػػف خططهػػا فػػي 
موظػػف. مػػف المتوقػػع أف يػػتـ الانتهػػاء مػػف المبنػػى الجديػػد فػػي عػػاـ  15000شػػأنها توحيػػد المواقػػع وتضػػـ 

2025. 

مميػػػار دولار فػػػي حقػػػوؽ  290.0و تريميػػػوف دولار 3.8أصػػػوؿ بقيمػػػة  JP Morganكػػػاف لػػػد  
الخػػدمات و  ريةالشػػركة رائػػدة فػػي الخػػدمات المصػػرفية الاسػػتثما ،2021سػػبتمبر  30المسػػاهميف اعتبػػارا مػػف 

دارة و  معالجػػػة المعػػػاملات الماليػػػةو  الخػػػدمات المصػػػرفية التجاريػػػةو  الشػػػركات الصػػػغيرةو  الماليػػػة لممسػػػتهمكيف ا 
 تخػػػدـ الشػػػركة ملايػػػيف العمػػػلاء فػػػي الولايػػػات المتحػػػدة، تشػػػيسو  الأصػػػوؿ تحػػػت علامتػػػي جػػػي بػػػي مورغػػػاف

 1الحكومات في العالـ.و  المؤسساتو  العديد مف أبرز عملاء الشركاتو 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1http://arabberg.com ،21/05/2022 ،22:30. 
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 JP Morgan تكوين والأداء المالي لمؤسسةيدراسة تحميمية لتطور أسعار الب4 لمبحث الثانيا

أد  إلػى تزايػد إقبػاؿ العديػد مػف المؤسسػات  ،إف تزايد انتشار العملات الرقميػة المشػفرة )البيتكػويف( 
 JP Morganواخترنػػػا فػػػي دراسػػتنا مؤسسػػػة  ،والشػػركات التػػػي تقبػػػل التعامػػل بهػػػا وتبيػػػع منتجاتهػػػا عبرهػػا

وهػػذا مػػا سنوضػػحا فػػي هػػذا  ،مػػف طرفهػػا ويػػأتي ذلػػؾ فػػي إطػػار اكتسػػال البيتكػػويف شػػعبية كبيػػرة الأمريكيػػة
  المبحث.

 مفاىيم أساسية حول البيتكوين المطمب الأول4

والتػػي تعػػد أوؿ  ،تػػداولا وانتشػػارا المشػػفرة الرقميػػة تعتبػػر عممػػة البيتكػػويف مػػف أشػػهر أنػػواع العمػػلات 
وكػػذلؾ يعتبرهػػا الكثيػػروف مػػف أفضػػل العمػػلات الرقميػػة  ،العمػػلات الالكترونيػػة ظهػػورا عمػػى السػػاحة الدوليػػة

للاسػػتثمار فهػػي عممػػة محػػدودة ويػػتـ تحديػػد خػػدمتها مػػف خػػلاؿ قػػو  السػػوؽ ويػػتـ تػػداولها مثػػل الأسػػهـ فػػي 
 البورصات المختمفة.

 أولا4 تعريف عممة البيتكوين

هنػاؾ العديػد مػف التعػاريف و  ،رقمي مف النقػود عكػس العمػلات الورقيػة المعتػاد عميهػا البيتكويف شكل
 نذكر منها:

تعػػػػرؼ البيتكػػػػويف بأنهػػػػا: "عممػػػػة افتراضػػػػية إلكترونيػػػػة تشػػػػفيرية يمكػػػػف مقارنتهػػػػا بػػػػالعملات الرسػػػػمية 
ونيػػة بشػػكل ولكػػف مػػع عػػدة فػػروؽ جوهريػػة مػػف أبرزهػػا أنهػػا عممػػة إلكتر  ،المسػػتخدمة حاليػػا كالػػدولار واليػػورو

كامػػل يػػتـ التػػداوؿ بهػػا عبػػر الانترنيػػت فقػػو مػػف دوف وجػػود فيزيػػائي لهػػا. كمػػا أنهػػا تختمػػف عػػف العمػػلات 
  1يقوـ بلصدارها ".أو بنؾ مركزي  ،التقميدية في عدـ وجود سمطة مركزية

بمعنػى أنهػا لا تمتمػؾ رقمػا  ،anonymesوفي تعريػف تخػر هػي: "عممػة رقميػة ذات صػفة مجهولػة 
ممػا يجعػل منهػا فكػرة رائجػة  ،متسمسلا ولا أي وسيمة أخر  تتبع ما تـ إنفاقا لموصوؿ إلػى البػائع والمشػتري 

 2أو بائعي المنتجات المشبوهة". ،لد  المدافعيف عف الخصوصية

دـ تكنولوجيػا مف خلاؿ التعاريف السابقة يمكف تعريػف البيتكػويف بأنهػا عممػة رقميػة ونظػـ دفػع يسػتخ
ويػػتـ تسػػجيل  ،غيػػر مركزيػػة لعمميػػات دفػػع تمنػػة وتخػػزيف النقػػود دوف تػػدخل مػػف أي سػػمطة أو مؤسسػػة ماليػػة

 .Block Chaineف يشتكافة عمميات البيتكويف في سجل يسمى بالبموؾ 
                                                           

1
 .50ص مرجع  سبق ذكره،  أحمد محمد عصاـ الديف،   
2

مجمة أثر العملات الرقمية المشفرة عمى مستقبل المعاملات المالية4 البيتكوين نموذجا،  عبد المالؾ توبي،  منصف شرفي،   
 .195،  ص 2021،  الجزائر،  01،  العدد 11،  المجمد الصناعي الاقتصاد
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 ثانيا4 دوافع انتشار عممة البيتكوين

وسػطاء أو أطػراؼ ثالثػة لمتحقػق  تتمثل أهـ أسبال استخداـ العمػلات الالكترونيػة فػي عػدـ وجػود أي
ممػػا يجعػػل المعػػاملات سػػريعة كمػػا تػػوفر العمػػلات الرقميػػة مثػػل البيتكػػويف بػػديلا  ،مػػف مصػػداقية الصػػفقات

أرخػػص وأسػػرع بكثيػػر فػػي المعػػاملات النقديػػة خاصػػة بالنسػػبة لمشػػركات أو المسػػتهمكيف الػػذيف يقومػػوف بنقػػل 
 بقبوؿ المدفوعات مف الزبائف عبر الانترنيت. الأمواؿ عبر الحدود أو لمتاجر التجزئة التي تقوـ

متصل يمكف القياـ بالمعاملات بسهولة مف قبل أي شخص لديا هاتف جواؿ أو  ،عمى ذلؾعلاوة  
فػػلف رسػػوـ المعػػاملات الماليػػة ضػػئيمة بالمقارنػػة مػػع رسػػوـ بطاقػػات  ،ذلػػؾبشػػبكة الانترنيػػت بالإضػػافة إلػػى 

وير  العديد مف الخبراء أف استخداـ العملات الرقميػة يقمػل مػف المخػاطر المرتبطػة بطريػق الػدفع  ،الائتماف
عبر الانترنيت التقميدية التي مف المحتمل أف تستعمل مف قبل "قراصنة الشبكة العنكبوتية" لكشف البيانػات 

 الشخصية أو تفاصيل الحسابات المصرفية.

في القطاع المصرفي التقميدي خاصة بعد الأزمة المالية في عاـ ويرتبو ذلؾ بتراجع ثقة المتعامميف 
أكد مؤسس البيتكويف "ساتوشي ناكاموتو" أف الثقة التي تأسس عميها القطاع  2009ففي عاـ  ،2007

وفي المقابل فلف العملات  ،المصرفي التقميدي تعرضت لمتراجع بقوة نتيجة انتهاؾ خصوصية الأفراد
 متاحا لمجمهور يتجاوز الثقة العمياء التي يعتمد عميها القطاع المصرفي التقميدي الالكترونية باتت بديلا

 والعملات الورقية.
ويمكف  ،إذ لا ترتبو هذل العممة بدولة محددة ،وفي السياؽ ذاتا تتسـ العملات الالكترونية بالعالمية

وؾ مركزية مسؤولة عف طباعة التعامل معها دوف التقيد بالحدود الجغرافية بالإضافة إلى عدـ وجود بن
الأمواؿ مما يقمل مف احتمالات التضخـ الناجـ عف صؾ العممة مف دوف النظر لتوازنات العرض 

وفي المقابل فلف العملات الرقمية تتسـ بمحدودية العدد مما زاد مف قيمتها السوقية مع ارتفاع  ،والطمل
دولار في مايو  2500سعرها إلى ما يقارل ارتفع  ،سنتات فقو 6فبعد أف كاف ثمنها يساوي  ،الطمل
2017.1   

 
 
 

                                                           
1

دار الالوكة لمنشر  البيتكوين نظام الدفع الالكتروني )الند لمند( وحكمو في الشريعة الاسلامية،  مثنى وعد الله يونس النعيمي،   
 .30، 29،  ص 2018الموصل،   -العراؽ
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 (0202-40220 تطور سعر البيتكوين خلال الفترة )لثانيالمطمب ا
عمى الرغـ مف أنا ، مف المفيد إلقاء نظرة عمى تاريخ سعر البيتكويف مف أجل فهـ سعر البيتكويف

 سيكوف مف المستحيل إدراج كل حدث أثر عمى سعرل. 
-2013منحنى بياني يوضح تطور سعر البيتكويف مقابل الدولار الأمريكي: ) 224الشكل رقم 

2021.) 

 
 الموقع4 المصدر4 من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى

http//www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data 

الأمريكي في البيتكويف مقابل الدولار  كيف تطور سعر :1نلاحظ مف خلاؿ الرسـ البياني رقـ   
بأف أسعار البيتكويف غير ثابتة وتوجد هناؾ قفزات مفاجئة  ( نلاحظ2021-2013الفترة ما بيف ) 
ف أنا لـ تكف هناؾ أحداث هامة عمى سعر البيتكويف عمى مد  الأربع سنوات الأولى م ل سعار حيث

 شعبية في تمؾ الفترة.مع تقمبات ضئيمة لأنها لـ تكتسل  بوءبحيث ارتفع السعر  ،(2013-2016)
نظرا لأف المستثمريف أولو  ،ارتفعت أسعار البيتكويف وحققت مستويات معتبرة 2017ومنذ بداية 

 اهتماما كبيرا لمعممة نتيجة لمحموؿ التقنية التي منحتها في تنفيذ العمميات. 
أمريكي. لار دو   71.00847,رد سععن 2021حتى بمغ ذروتا في سنة  صعوديةثـ بدأ في جولة 

لو لوهمة أف السعر قد يصل إلى هذا و  المهتميف بالعملات المشفرةو  فهذا السعر لـ يتخيل الاقتصادييو 
 .الطل عمى هذل العممةو  ادة العرضهذا ما يفسر زيو  الحد
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 (0202_0220) خلال الفترة JP Morganتطور أداء مؤسسة : ثالثالمطمب ال
والتي  (2021-2013الأداء المالي لمفترة الممتدة ما بيف )عف نتائج  JP Morganأعمنت مؤسسة 

 سنوضحها في الجدوؿ أدنال.

 (0202-0220لمفترة ) 4JP Morgan تطور أداء مؤسسة22الجدول رقم

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المؤشر السنوات
صافي  إجمالي
 )دولار( تالإيرادا

$96.606 $94.205 $93.543 $95.668 $99.624 $109.029 $115.627 $119.543 $121.649 

 النفقات إجمالي
 غير متعمقة بالفوائد

 )مميار دولار(
70.467 61.274 59.014 55.771 58.434 63.394 65.497 66.656 71.343 

 50.306 52.887 50.13 45.635 41.19 39.897 34.529 32.931 26.139 الربح المسبق
الاعتماد 

المتخصص 
 لمخسائر الائتمانية

 )مميار دولار(

225 3.139 3.827 5.361 5.29 4.871 5.585 .17.48 -9.256 

 الدخل الصافي
 )مميار دولار(

17.923 21.762 24.442 24.733 24.441 32.474 36.431 29.131 48.334 

ربحية السيم 
 )دولار( المخففة

 15.36 8.88 10.72 9 6.31 6.19 6 5.29 4.35لسهـ

العائد عمى الاسيم 
 العادية

9% 10% 11% 10% 10% 13% 15% 12% 19% 

القيمة الدفترية 
 لمسيم

/ / / 64.06 67.04 70.35 75.98 81.75 88.07 

العائد عمى الاسيم 
 الممموسة

/ / / 13 12 17 19 14 23 

القيمة الدفترية 
 الممموسة لمسيم

/ / / 51.44 53.56 56.33 60.98 66.11 71.53 

 مف إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى الموقع:المصدر4 

 annualreport-jpmorgan 
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( حيث 2021-2013لمفترة الممتدة مف ) JP MORGANيمثل الجدوؿ أعلال تطور أداء مؤسسة 
مميار  24.442مميار دولار استمر بالتزايد حتى بمغ  17.9كاف  2013نلاحظ أف الدخل الصافي عاـ 

مميار دولار بنسبة  36.431بقيمة  2019. بقيت ثابتة نسبيا لتعاود الارتفاع إلى غاية 2015دولار سنة 
 حيث كانت هذل الزيادة مدفوعة بالنفقات غير المتعمقة بالفوائد. ،عف العاـ السابق 12%

مميار دولار مع ارتفاع إجمالي صافي  29.331في السنة الموالية انخفض الربح الصافي إلى و  
حيث كانت هذل السنة تشهد تدهور نتيجة عدـ اليقيف  ،مميار دولار 119.543بقيمة  %4الإيرادات ل 

( 2021مسنة الموالية )ليميها ارتفاع معتبر  COVID 19صاد نتيجة لتأثير وباء المتزايد في بيئة الاقت
كما شهدت العوائد عمى الأسهـ العادية ارتفاعا مستمرا طيمة فترة  ،مميار دولار 48.334حتى  لوص

دولار لمسهـ الواحد عف صافي إيرادات منخفض مف  19إلى  2021الدراسة بمغت أعمى نسبة سنة 
كاف هذا الانخفاض في  ،2015مميار دولار سنة  93.543إلى  2013دولار سنة  مميار 96.606

 ،تخفيض الخدمات المصرفية لمرهف العقاري الخاصة و الغالل مدفوعا بانخفاض مكاسل شركات الأسهـ 
مما يعكس بشكل أساسي ارتفاع  مميار دولار 95.668ارتفاعا بقيمة  %2ثـ استرجع نشاطا بنسبة 

استمر نمو الإيرادات حتى وصل إلى قيمة قياسية سنة  ،د في جميع أعماؿ الشركةصافي دخل الفوائ
 مميار دولار. 121.649تقدر ل  2021

الاعتمػاد و  القػيـ الدفتريػةفي كل مػف ربحيػة السػهـ المخففػة و  كما تضمنت نتائج الشركة زيادة مستمرة
التخفيضػات بػدؿ الاسػتهلاؾ عػف خسػائر المخصص لخسػائر الائتمػاف نتيجػة انخفػاض مسػتو  الفائػدة مػف 

( 2018-2017انخفػػض هػػذا الأخيػػر خػػلاؿ الفتػػرة )عكػػس زيػػادة فػػي مجمػػوع المسػػتهمكيف و ممػػا ي ،القػػروض
انخفػاض صػافي المبػالغ دفوعا بلضػافة أقػل إلػى الائتمػاف و هذا ما يعكػس انخفػاض فػي تػوفير المسػتهمؾ مػو 

زيػػػادة فػػػي كػػػل مػػػف البيػػػع  هػػػذا مػػػا يعكػػػسو مميػػػار دولار  9.256إلػػػى  2021نة حيػػػث وصػػػل سػػػ ،المجممػػػة
 المستهمؾ.بالجممة و 

رتفػاع مميػار دولار مدفوعػة با 70.5( 2013فيما يخص النفقػات غيػر المتعمقػة بالفوائػد كانػت سػنة )
عػة بانخفػاض السنوات المواليػة حيػث كانػت مدفو  3انخفض بعدها في  ،الإيراداتالنفقات المتعمقة بالحجـ و 

 النفقات المستمرة عبر الأعماؿ التجارية. ،أيضا بمصاريف تعويض أعمىو  ،النفقات القانونية

 فػػي ذلػػؾ التكنولوجيػػاكانػػت مدفوعػػة فػػي الغالػػل بالاسػػتثمارات التجاريػػة بمػػا  %7بعػػدها ارتفعػػت ل 
لؾ ارتفاع التكػاليف المتعمقػة كذنفقات عمى ارتفاع عدد الموظفيف والعقارات و التعويض الأعمى لمو  التسويقو 

  .تبالإيرادا
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 JP Morganالمبحث الثالث4 قياس أثر أسعار البيتكوين عمى مؤشرات أداء مؤسسة 

مف  JP Morganسنحاوؿ في هذا المبحث قياس أثر أسعار البيتكويف عمى مؤشرات أداء مؤسسة 
 خلاؿ مؤشريف رئيسييف وهما ربحية السهـ المخففة والعائد الأسهـ العادية.

  ةربحية السيم المخففتكوين عمى ياختبار أثر سعر الب 4المطمب الأول

ة" ربحية السهـ المخففتكويف" )المتغير المستقل( عمى " يبغرض اختبار علاقة الأثر "سعر الب
 .-02-مبينة في الجدوؿ رقـ  التقديرنتائج و )المتغير التابع( تـ اعتماد تحميل الانحدار الخطي البسيو 

 ةالمخففتكوين عمى ربحية السيم يمعالم النماذج أثر سعر البتقدير  -20-الجدول رقم 

 

 المقدرات
إحصائية 
 ستودنت

مستوى 
معامل  اختبار التباين معامل الارتباط الدلالة

الخطأ  المعالم التحديد
 المعياري 

 النموذج

 000. 10.226 602. 6.157 الثابت

سعر  826. 001، 33.323 000. 909.
 البيتكوين

.00
0209 

.
000 

5.7
73 

.
001 

 (-01-)بالاعتماد عمى بيانات الممحق رقـ  SPSS: مخرجات برنامج المصدر

تكويف" عند مستو  معنوية يعدـ دلالة معممة المتغير "سعر الب -02-تشير بيانات الجدوؿ رقـ 
لاختبار التبايف أف النموذج التقدير داؿ مما يدؿ عمى وجود  الإحصائي. كما تبيف نتائج التحميل 05%
يؤدي إلى تغير ربحية السهـ المخففة ل  %1حيث أف التغير في سعر البيتكويف ل  ،موجل ضئيل أثر

أي أف  ،0.826التحديد مرتفعة حيث بمغت  كما تبيف نتائج التحميل أف قيمة معامل. 0.000209%
ة. بناء عمى ما سبق يمكف الحكـ بوجود التغير في ربحية السهـ المخفف مف %82.6تكويف تفسر يسعر الب
 ة.تكويف عمى ربحية السهـ المخففيالب أثر لسعر

 0.251تكوين + يسعر الب 2.222023ة = ربحية السيم المخفف

 الفرضية الفرعية الأولى التي تنص عمى وجود أثر لسعر تحققعمى هذا الأساس يمكف الحكـ عمى 
 ة.عمى ربحية السهـ المخفف تكويفيالب
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  تكوين عمى العائد عمى الأسيم العادية4ياختبار أثر سعر الب المطمب الثاني4

تكويف" )المتغير المستقل( عمى "العائد عمى الأسهـ العادية" يبغرض اختبار علاقة الأثر "سعر الب
 .-03-التحميل مبينة في الجدوؿ رقـ )المتغير التابع( تـ اعتماد تحميل الانحدار الخطي البسيو نتائج 

 تكوين عمى العائد عمى الأسيم العاديةيتقدير معالم النماذج أثر سعر الب -20-الجدول رقم 

 

 المقدرات
إحصائية 
 ستودنت

مستوى 
معامل  اختبار التباين معامل الارتباط الدلالة

الخطأ  المعالم التحديد
 المعياري 

 النموذج
 000. 17.091 610. 10.428 الثابت

.890 .001 26.739 ،001 .793 
 001. 5.171 000. 000190. سعر البيتكوين

 (-06-)بالاعتماد عمى بيانات الممحق رقـ  SPSS: مخرجات برنامج المصدر

تكويف" عند مستو  معنوية يعدـ دلالة معممة المتغير "سعر الب -03-تشير بيانات الجدوؿ رقـ 
نتائج التحميل الاحصائي لاختبار التبايف أف النموذج التقدير داؿ مما يدؿ عمى وجود . كما تبيف 05%
حيث تبيف أنا أي تغير في سعر  ،تكويف عمى أداء المؤسسة الماليةموجل طردي لأسعار البي أثر

كما تبيف نتائج  ،%0.000190يؤدي عمى تغير العائد عمى الأسهـ العادية ل  %1البيتكويف ل 
% مف 79.3تكويف تفسر يأي أف سعر الب 0.793بمغت  التحميل أف قيمة معامل التحديد مرتفعة حيث

تكويف عمى يالتغير في العائد عمى الأسهـ العادية. بناء عمى ما سبق يمكف الحكـ بوجود أثر لسعر الب
 العائد عمى الأسهـ العادية.

 22.302تكوين + يسعر الب 2.222232العائد عمى الأسيم العادية = 

الفرضية الفرعية الثانية التي تنص عمى وجود أثر لسعر  تحققعمى هذا الأساس يمكف الحكـ عمى 
 تكويف عمى العائد عمى الأسهـ العادية.يالب
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 خلاصة الفصل4

المشفرة لقد خصص هذا الفصل لمجانل التطبيقي مف دراستنا المتمثمة في تأثير العملات الرقمية  
التي مف خلالها تـ حسال بعض  spssحيث تـ الاعتماد عمى مخرجات  ،عمى أداء المؤسسات المالية

 ،عائد عمى الأسهـ العاديةالمتمثمة في ربحية السهـ المخففة وال عمى بعض المؤشرات المالية النسل المالية
المالية وتقييما في الفترة الممتدة مف بغرض معرفة مد  تأثير سعر البيتكويف عمى أداء المؤسسات وهذا 

(2013-2021.) 

مف أولى  JP Morganية المؤسسة محل الدراسة اتضح أف مؤسسة مف خلاؿ تحميل وضعو  
المؤسسات التي تبنت التعامل بالعملات الرقمية المشفرة )البيتكويف( والتي مف الممكف أف تصبح مف 

 التطور التكنولوجي. العملات الدولية المعتمدة في التداوؿ في ظل
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 الخاتمة4
تبقى العملات الرقمية المشفرة ومصيرها مف حيث الاتجال الذي ستسمكا لغزا وتبقى مجالات 

لكف ما لا  ،تعتمد عمى اتساع تفاؽ العامميف بالتطوير ،الاستخداـ ممكنة لتقنية الكتل المتسمسمة مفتوحة
 شؾ فيا أف العملات الرقمية المشفرة أتت لتبقى ولف يكوف مرورها ظاهرة عابرة.

ليس بالضرورة أف تحل العملات الرقمية محل العملات التقميدية بشكل كامل وفوري أو محل 
ت المالية لربما يكوف هذا الدافع بالنسبة لممؤسسا ،ولكنها فتحت بابا لممنافسة لـ يكف يوجد مف قبل ،البنوؾ

 الحالية عمى التسابق لمتطوير وخدمة البشرية.
بل تخطى  ،أصبح انتشار العملات الرقمية المشفرة أكثر مف موضوع يهتـ با المتخصصيف فقو

وكحاؿ أي جديد سيحظى  ،وساطالتي تثار يوميا في الكثير مف الأ ذلؾ ليتصدر المواضيع العامة
 أولا.السابقوف لهذا البال بأفضمية الواصميف 

 ،تشفيريةمف بيف العملات الرقمية المشفرة أكثرها تداولا عممة البيتكويف والتي تعد مف أهـ العملات ال
ومعظـ العملات الرقمية  ،ى مستو  العملات الأخر  الممموسةوالتي تستند عمى مقومات تجعمها ترتقي إل

 الأخر  اتخذت منها منطمقا لها.
 ولأجل الدراسة وضعنا بعض الفرضيات تحت الاختبار فكانت الإجابة كالتالي: 

 الأولى عمى أف العملات الرقمية المشفرة تعتبر نوعا مف أنواع النقود الالكترونية والتي  تركز الفرضية
 تكتسل قيمتها مف حجـ الطمل عميها، وذلؾ بسبل الطمل المتزايد عميا مف قبل الأفراد والمؤسسات أو
الشركات، والذي يوفر الأماف والثقة في المعاملات وفي نقل القيـ مع عدـ تحكـ وسيو مركزي وقانوني 

  لهذل العمميات. 
  أما الفرضية الثانية والتي جاءت أنا لا توجد صعوبات تحد مف تطبيق العملات الرقمية المشفرة مف

أف هناؾ العديد مف الدوؿ التي أدخمت العملات الرقمية  فقد أظهرت دراستنا ،قبل الأفراد والمؤسسات
حيث أف التطور التكنولوجي غير مف الطرؽ التي تدير بها المؤسسات  ،المشفرة في تعاملاتها

خاصة في ظل أزمة كورونا أعطيت أهمية كبيرة لما  ،والشركات وحتى الدوؿ أعمالها وتقدـ بها خدماتها
 ويل.هو الكتروني ويسهل عمميات التح

  أما الفرضية الثالثة التي تمحورت حوؿ أنا يمكف لممؤسسات أف تستخدـ العملات الرقمية المشفرة في
تتعامل وتستثمر في العملات الرقمية  JP Morganأثناء البحث توصمنا إلى أف مؤسسة  ،معاملاتها

  .JP Morganالمشفرة. حيث يمكف القوؿ أف تغير أسعارها يتحكـ في أداء مؤسسة 
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 عسى أف نكوف قد وفقنا في طرح هذل النازلة، وفيما يأتي أهـ النتائج والتوصيات:
 النتائج4أولا4 
  العملات الرقمية المشفرة هي عملات تشفيرية تتداوؿ عبر شبكة الانترنيت وليس لها وجود

 فيزيائي.
  تتمتع العملات الرقمية المشفرة باللامركزية وليس لها أي نقطة مف الفشل سوؼ تستمر شبكتها

في العمل في أسوء الظروؼ، ويمكف تشغيمها مف قبل أي شخص في العالـ لا معرفة ودراية بعلية 
 عمل البرنامج. 

  ،ؽ واسع حيث وهي الأكثر تداولا عمى نطايعتبر البيتكويف أشهر العملات الرقمية المشفرة
 تستخدـ التشفير لمتحكـ في معاملاتها.

 .المؤسسات المالية هي مؤسسات وسيطة تقوـ بوظيفة نقل المدخرات العائدة ل فراد والشركات 
  تتمثل عممية تقييـ أداء المؤسسة المالية في تقييـ أنشطتها في ضوء ما توصمت إليا مف نتائج في

 نهاية فترة مف الزمف.
 ؤسسات المالية تعتبر مف أهـ الأدوات المعتمدة لتحميل الوضعية المالية في مؤشرات أداء الم

 المؤسسة.
  تعتبر مؤسسةJP Morgan .مف أكبر المؤسسات الرائدة في الماؿ الرقمي 
 التوصيات4ثانيا4 
  تشجيع ودعـ الأبحاث والدراسات المنصبة حوؿ موضوع العملات الرقمية المشفرة وتداولها، الأمر

شأنا أف يعطي التصور الصحيح والصورة الواضحة لتمؾ العملات بما يمكف وضع الذي مف 
 الإطار القانوني الانسل لها.

 العملات الرقمية المشفرة والتي ينبغي  نوصي بأف هناؾ العديد مف الموضوعات المتعمقة بهذل
نيت وفتح عمى باحثي الاقتصاد التطرؽ إليها لما يواجها عصرنا مف انفتاح عمى شبكات الانتر 

 مجاؿ التعاملات المالية مف خلالا مما يشير إلى قرل تحوؿ عصرنا إلى عصر رقمي بحت.
  ضرورة وضع إطار قانوني مناسل لإصدار وتداوؿ العملات الرقمية المشفرة واعتماد أنظمة

قانونية مسايرة لمتطورات التقنية والتكنولوجية الحاصمة. الأمر الذي يجعل تمؾ العملات في وضع 
 أحسف وأقو  حيف ذاؾ ستعتمد الشركات والمؤسسات المالية الدفع بالعملات الرقمية المشفرة.

 .وضع الآليات المناسبة لمراقبة تداوؿ العملات الرقمية المشفرة وحركتها واتجاهاتها  
 .عمى الشركات المالية تطوير مهاراتها الرقمية وتدريل موظفيها فف التعامل الالكتروني  
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  متابعة الوضعية المالية لممؤسسة المالية مف فترة لأخر  لإعطائها صورة واضحة عف ضرورة
 .الوضع المالي وأدائها، لمكشف عف نقاط القوة والضعف
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 أولا4 المراجع بالعربية 

 4الكتب 
الطبعة  ،اقتصادية شرعية محاسبيةالعملات الافتراضية المشفرة دراسة  ،أحمد هشاـ قاسـ النجار .2

 .2019 ،عماف ،دار النفائس لمنشر والتوزيع ،الأولى
 .جامعة القاهرة ،دار النشر والتوزيع ،1الطبعة  ،الإدارة المالية ،أسامة عبد الخالق الأنصاري  .0
والدراسات كمية الشريعة ، وقائع المؤتمر العملات الافتراضية في الميزان ،سمطاف بف محمد القاسمي .3

 .2019أبريل  17و16 ،مصر ،بجامعة الشارقة الاسلامية

 ،الجزائر ،بف عكنوف  ،الطبعة الثانية ،ديواف المطبوعات الجامعية ،تقنيات البنوك ،الطاهر لطرش .3
 .202 ص ،2003

مجموعة النيل العربية  ،البورصات والمؤسسات المالية ،رسمية زكى قرياقص ،عبد الغفار حنفى .5
 .2002 ،مصر ،والتوزيع طباعة النشر

البيتكوين نظام الدفع الالكتروني )الند لمند( وحكمو في الشريعة  ،مثنى وعد الله يونس النعيمي .0
 .2018 ،الموصل -العراؽ ،دار الالوكة لمنشر ،الاسلامية

 ،دار الجناف لمنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،تمويل ومؤسسات مالية ،محمد الفاتح محمود بشير المغربي .1
 .2014 ،عماف ،الأردف

دار  ،الطبعة الأولى ،الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم الشركات المساىمة ،محمد محمود الخطيل .2
  .2010 ،عماف ،الحامد

 ،عماف ،دار الشروؽ لمنشر والتوزيع ،الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات ،محمود محمد الداغر .3
 الأردف

جامعة القاهرة التعميـ  ،المراجعة الإدارية وتقييم الأداء ،ثناء عطية فراج ،منصور حامد محمود .22
 . 1994 ،مصر ،القاهرة ،المفتوح

المكتل العربي  ،الطبعة الخامسة ،الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصر ،منير ابراهيـ هندي .22
 .2003 ،الإسكندرية ،الحديث

قياس الأداء المتوازن في المؤسسات منيجية تطبيق بطاقة  ،هاني عبد الرحماف العمري  .20
 .الرياض ،المممكة العربية السعودية ،السعودية
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العملات الافتراضية حقيقتيا وأحكاميا الفقيية دراسة  ،ياسر بف عبد الرحماف تؿ عبد السلاـ .20
 ،المممكة السعودية العربية ،دار الميماف لمطباعة والنشر والتوزيع ،1الطبعة ،1الجزء ،فقيية مقارنة

2018. 
 4المجلات 
 .2014سبتمبر  ،73العدد  ،مجمة المصرفي ،عممة البيتكوين ،أحمد محمد عصاـ الديف .1
مجمة الحقوق  ،-حقيقتيا وتكييفيا وحكميا الشرعي–العملات الافتراضية  ،أسماء سالميف العرياني .2

 ،الامارات العربية المتحدة ،جامعة عجماف ،18/04/2021 ،1العدد ،14المجمد ،والعموم الاسلامية
2021. 

في تقييم الأداء المالي لممؤسسات  دور النسب والمؤشرات المالية ،مريـ بورنيسة ،خيضر خنفري  .3
 .جامعة بومرداس ،27العدد  ،اقتصادية مجمة دراسات ،الاقتصادية

)دراسة أىمية النسب المالية في تقويم الأداء المالي  ،عمي خمف الركابي ،زهرة حسف العامري  .4
 .2007 ،63العدد  ،مجمة الإدارة والاقتصاد ،ميدانية في شركة المشاريع النفطية(

-2009 ،الجزائر ،07العدد  ،مجمة الباحث ،تحميل الأسس النظرية لمفيوم الأداء ،الشيخ الداوي  .5
2010. 

 ،وآثارىا الاقتصاديةالنقود الافتراضية مفيوميا أنواعيا  ،عبد الله بف سميماف بف عبد العزيز الباحوث .6
  .2017يناير ،1العدد ،القاهرة ،جامعة عيف شمس ،كمية التجارة ،والتجارة المجمة العممية للاقتصاد

أثر العملات الرقمية المشفرة عمى مستقبل المعاملات المالية4  ،منصف شرفي ،عبد المالؾ توبي .7
 .2021 ،الجزائر ،01العدد  ،11المجمد  ،الصناعي مجمة الاقتصاد ،البيتكوين نموذجا

 ،01العدد ،مجمة العموم الانسانية ،الأداء بين الكفاءة والفعالية مفيوم وتقييم ،عبد المميؾ مزهودل .8
 ،2001 ،بسكرة ،نوفمبر

مجمة  ،انعكاس العملات المشفرة عمى شركات التكنولوجيا المالية الرقمية ،فاطمة فوقة وتخروف  .9
 .2020 ،الجزائر ،الشمف ،01/06/2020 ،1العدد ،9االمجمد ،والدراساتالإدارة والتنمية لمبحوث 

 مجمدة إسدرا ،نموذجدا تكدوينالكفاءة الاقتصادية لمعملات الافتراضية المشدفرة البي ،منير ماهر أحمد .22
 .2018يوليو  ،ماليزيا ،العدد الأوؿ ،المجمد التاسع ،العالمية لممالية الاسلامية
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 4الجرائد الرسمية 
مؤرخ في  ،2018قانوف المالية لسنة  ،السنة الرابعة والخمسوف  ،76العدد  ،الرسمية الجزائرية الجريدة .1

 .2017مادة  27/12/2017
 4الممتقيات 
مداخمة في ممتقى  ،تقييم أداء المنظومة المصرفية الجزائرية ،راضية بشعور ،مصطفى بممقدـ .1

 .جامعة تممساف ،المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية
 4المواقع الالكترونية 

1.  http://arabberg.com،21/05/2022،22:30. 

2. www.jpmorganchase.com،20/05/2022،11:05. 

3. www.hrdoegypt.org, 14/06/2022, 23:30. 
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 فيرس المحتويات
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الصفحة العنوان
 - الشكر والتقدير

 - الإىداءات

 II-I قائمة المحتويات

 III قائمة الجداول

 ج-أ مقدمة 
 الفصل الأول

 الإطار النظري لعملات الرقمية المشفرة

 20 تمييد
 20 المبحث الأول4 مدخل لمعملات الرقمية المشفرة 
 20 المطمب الأول4 ماىية العملات الرقمية المشفرة

 20 العملات الرقمية المشفرةمفيوم أولا4 
 23 ثانيا4 خصائص العملات الرقمية المشفرة

 25 ثالثا4 أىمية العملات الرقمية المشفرة
 25 البموك تشين والبيتكوينرابعا4 توضيح الفرق بين 

 20 نشأة العملات الرقمية المشفرة  المطمب الثاني4
 22 المطمب الثالث4 أنواع العملات الرقمية المشفرة

 22 البيتكوين  -أولا
 22 البيتكوين كاش  -ثانيا
 22 لايتكوين  -ثالثا

 22 نيمكوين  -ابعار 
 23 بيركوين  -خامسا
 23 نوفاكوين  -سادسا

 23 المشفرة 4 الجوانب الإيجابية والسمبية لمعملات الرقمية رابعالمطمب ال
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 23 أولا4 الجوانب الإيجابية لمعملات الرقمية المشفرة
 22 ثانيا4 الجوانب السمبية لمعملات الرقمية المشفرة 

 20 المبحث الثاني4 ماىية المؤسسات المالية
 20 المطمب الأول4 تعريف المؤسسات المالية
 20 المطمب الثاني4 أىداف المؤسسات المالية
 20 المطمب الثالث4 أنواع المؤسسات المالية

 20 مؤسسات الإيداع -أولا
 23 المؤسسات التقاعدية -ثانيا
 23 رمؤسسات الاستثما-ثالثا
 25 مؤسسات سوق الأورق المالية -رابعا

 21 عموميات حول أداء المؤسسة المالية المبحث الثالث4
 21 مفيوم أداء المؤسسات المالية 4المطمب الأول

 21 تعريف الأداء-أولا
 22 تعريف أداء المؤسسات المالية-ثانيا

 22 مؤشرات أداء المؤسسات المالية 4المطمب الثاني
 23 مفيوم مؤشرات الأداء -أولا
 02 مؤشرات أداء المؤسسات المالية -ثانيا

 02 الاداء في المؤسسةالمطمب الثالث4 أىمية تقييم 
 02 خلاصة الفصل

 الفصل الثاني
 دراسة تطبيقية لتأثير العملات الرقمية المشفرة عمى أداء المؤسسات المالية

 02 تمييد
 JP Morgan  00عموميات حول مؤسسة  :المبحث الأول

 00 المطمب الأول4 علاقة العملات الرقمية المشفرة بالمؤسسات المالية
 JP Morgan 00مفاىيم عامة حول مؤسسة : الثانيالمطمب 

 JP Morgan 00أولا4 نشأة مؤسسة 
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 05 ثانيا4 تعريف مؤسسة 
 JPدراسة تحميمية لتطور أسعار البيتكوين والأداء المالي لمؤسسة لمبحث الثاني4 ا

Morgan 
00 

 00 المطمب الأول4 مفاىيم أساسية حول البيتكوين
 00 البيتكوينأولا4 تعريف عممة 

 01 ثانيا4 دوافع انتشار عممة البيتكوين
 02 (0202-40220 تطور سعر البيتكوين خلال الفترة )لثانيالمطمب ا
 03 (0202_0220) خلال الفترة JP Morganتطور أداء مؤسسة : ثالثالمطمب ال

 JP Morgan 02المبحث الثالث4 قياس أثر أسعار البيتكوين عمى مؤشرات أداء مؤسسة 
 02  تكوين عمى ربحية السيم المخففةياختبار أثر سعر الب المطمب الأول4
 00 تكوين عمى العائد عمى الأسيم العاديةياختبار أثر سعر الب المطمب الثاني4
 00 خلاصة الفصل

 00-03 الخاتمة 
 02-00 قائمة المصادر والمراجع

 31-33 الملاحق

 - الممخص
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 4 22الممحق رقم 

     Régression 
   

     Statistiques descriptives 

 
  Moyenne Ecart type N 

ربحية_السهم_المخ 
 9 3,43038 8,0111 ففة

 9 14913,36945 8865,5889 سعر_البيتكوين 

 

     Corrélations 

 

 سعر_البيتكوين ربحية_السهم_المخففة  

 Corrélation de 
Pearson 

ربحية_السهم_المخ
 909, 1,000 ففة

 1,000 909, سعر_البيتكوين 

 Sig. (unilatéral) ربحية_السهم_المخ
 000,   ففة

   000, سعر_البيتكوين 

 N ربحية_السهم_المخ
 9 9 ففة

 9 9 سعر_البيتكوين 

 

     Variables introduites/éliminées
a
 

 

Modèle 
Variables 
introduites 

Variables 
éliminées Méthode 

سعر_البيتكوين 1 
b

   Introduire 

 a. Variable dépendante : ربحية_السهم_المخففة 

 b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

 Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux 

R-
deux 
ajust

é 

Erreur 
standard 

de 
l'estimatio

n 

Modifier les statistiques 

Variatio
n de R-
deux 

Variatio
n de F 

ddl
1 

ddl
2 

Sig. 
Variatio
n de F 

1 ,909
a
 ,826 ,802 1,52796 ,826 33,323 1 7 ,001 

a. Prédicteurs : (Constante), سعر_البيتكوين 

b. Variable dépendante : ربحية_السهم_المخففة 
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ANOVA

a
 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 77,797 1 77,797 33,323 ,001
b
 

Résidus 16,343 7 2,335     

Total 94,140 8       

a. Variable dépendante : ربحية_السهم_المخففة 

b. Prédicteurs : (Constante), سعر_البيتكوين 

       Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

t Sig. B 
Ecart 

standard Bêta 

1 (Constante) 6,157 ,602   10,226 ,000 

 001, 5,773 909, 000, 000209, سعر_البيتكوين

a. Variable dépendante : ربحية_السهم_المخففة 

       Statistiques des résidus
a
 

 
  Minimum Maximum Moyenne Ecart type N 

 Valeur 
prédite 6,2078 15,9870 8,0111 3,11844 9 

 Résidu -1,85784 3,02097 ,00000 1,42928 9 

 Valeur 
prédite 
standardisée 

-,578 2,558 ,000 1,000 9 

 Prévision 
standardisé -1,216 1,977 ,000 ,935 9 

 a. Variable dépendante : ربحية_السهم_المخففة 
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 204الممحق رقم 

     Régression 
   

     Statistiques descriptives 

 
  Moyenne Ecart type N 

العائد_على_الأسهم_العاد 
 9 3,17980 12,1111 ية

 9 14913,36945 8865,5889 سعر_البيتكوين 

 

     Corrélations 

 

  
العائد_على_الأسهم_العاد

 سعر_البيتكوين ية

 Corrélation de 
Pearson 

العائد_على_الأسهم_العاد
 890, 1,000 ية

 1,000 890, سعر_البيتكوين 

 Sig. (unilatéral) العائد_على_الأسهم_العاد
 001,   ية

   001, سعر_البيتكوين 

 N العائد_على_الأسهم_العاد
 9 9 ية

 9 9 سعر_البيتكوين 

 

     Variables introduites/éliminées
a
 

 

Modèle 
Variables 
introduites 

Variables 
éliminées Méthode 

سعر_البيتكوين 1 
b

   Introduire 

 a. Variable dépendante : العائد_على_الأسهم_العادية 

 b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

 Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur 
standard 

de 
l'estimatio

n 

Modifier les statistiques 

Variatio
n de R-
deux 

Variatio
n de F 

ddl
1 

ddl
2 

Sig. 
Variatio
n de F 

1 ,890
a
 ,793 ,763 1,54839 ,793 26,739 1 7 ,001 

a. Prédicteurs : (Constante), سعر_البيتكوين 

b. Variable dépendante : العائد_على_الأسهم_العادية 
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ANOVA

a
 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 64,106 1 64,106 26,739 ,001
b
 

Résidus 16,783 7 2,398     

Total 80,889 8       

a. Variable dépendante : العائد_على_الأسهم_العادية 

b. Prédicteurs : (Constante), سعر_البيتكوين 

       Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

t Sig. B 
Ecart 

standard Bêta 

1 (Constante) 10,428 ,610   17,091 ,000 

 001, 5,171 890, 000, 000190, سعر_البيتكوين

a. Variable dépendante : العائد_على_الأسهم_العادية 

       Statistiques des résidus
a
 

 
  Minimum Maximum Moyenne Ecart type N 

 Valeur 
prédite 10,4742 19,3512 12,1111 2,83078 9 

 Résidu -1,47419 3,17219 ,00000 1,44839 9 

 Valeur 
prédite 
standardisée 

-,578 2,558 ,000 1,000 9 

 Prévision 
standardisé -,952 2,049 ,000 ,935 9 

 a. Variable dépendante : العائد_على_الأسهم_العادية 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 4البحث ممخص

لقػػد أحػػدثت العمػػلات الرقميػػة المشػػفرة ثػػورة كبيػػرة فػػي عػػالـ التكنولوجيػػا الماليػػة والتػػي غيػػرت طريقػػة تعامػػل  
حيػث يمكنهػا إحػداث تغيػر فػي  ،العالـ مع الماؿ والنقود ولكنهػا قػد يكػوف لهػا تػأثير جػوهري عمػى المؤسسػات الماليػة

 الهيكل الاقتصادي والمالي وتحوؿ في الطريقة التي تعمل بها المؤسسات المالية والمصارؼ.

حيث أف هناؾ أنواعا متعددة مف العملات الرقمية المشفرة منها البيتكويف التي هػي أكثػر تػداولا وهػي شػكل  
 معاصر مف الماؿ الخاص.

التعريف بالعملات الرقمية المشفرة مػع التطػرؽ إلػى نشػأتها وخصائصػها وأهميتهػا وجاءت دراستنا مستهدفة  
وأشػرنا إلػى  ،وأهػـ أنواعهػا ،ثـ تناولنا بعدها مفهوـ المؤسسات المالية خصائصػها ،مف جهة ومف جهة أخر  أنواعها

 تعريف أداء المؤسسات المالية وأهـ مؤشراتها.

وتطػور أداءهػا المػالي  ،يػث تطرقنػا إلػى تعريفهػا ونشػأتهاح JP Morganثػـ ركػزت دراسػتنا حػوؿ مؤسسػة  
وأشػػرنا إلػػى قيػػاس  ،إشػػارة إلػػى عممػػة البيتكػػويف حيػػث تناولنػػا تعريفػػا وتطػػور أسػػعارل ،خػػلاؿ التسػػع سػػنوات الأخيػػرة

 .  JP Morganأسعار البيتكويف عمى مؤشرات أداء مؤسسة 

 ات المالية. المؤسس ،البيتكويف ،عملات رقمية مشفرةالكممات المفتاحية4 

Résumé: 

Les cryptomonnaies ont révolutionné le monde de la fintech et ont changé la façon dont 

le monde gère l’argent، mais elles peuvent avoir un impact fondamental sur les institutions 

financières. où ils peuvent amener un changement dans la structure économique et financière 

et un changement dans la façon dont les institutions financières et les banques fonctionnent. 

Il existe plusieurs types de cryptomonnaies، y compris le bitcoin، qui est plus échangé et 

est une forme contemporaine de l’argent privé. 

Notre étude visait à identifier les cryptomonnaies et à traiter leur origine، leurs 

caractéristiques et leur pertinence d’une part، et d’autre part، les types de cryptomonnaies، 

après quoi nous avons abordé le concept d’institutions financières et leurs caractéristiques، les 

types les plus importants، et fait référence à la définition du rendement des institutions 

financières et des indicateurs les plus importants. 

Ensuite، notre étude s’est concentrée sur JP Morgan Foundation où nous avons abordé 

sa définition et son évolution، et sa performance financière a évolué au cours des neuf 

dernières années، se référant à Bitcoin où nous avons abordé sa définition et l’évolution des 

prix، et pointé la mesure des prix Bitcoin sur les indicateurs de performance de la Fondation 

JP Morgan. 

Mots-clés : cryptomonnaies، bitcoin، institutions financières 
 


