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 : ملخص

)ال فازيددد و ر سدددراو تهدددهذ  دددرا الهراسدددي  تدددر تلشرددد  تدددئة ف الشدددرلاك الوايدددلمي يدددل  ادددال التووولوبردددا ا الردددي   دددر ا ت دددا اك   ل ال دددف و  

. تركددا الهراسدددي   ددر ا ددرز رفدد  يددرلاك يددل  ددرا ا  ددال يددل لدد    لددديو 2019 تددر  2009الهوددهو ال دد جو  بوددوق ا(ريقردداف رددلال ال  ددف   دد  

 تسددتضرا اوادددوائ الر لسدددري لشتووولوبردددا ا الردددي  تلور دددا. كفدددا تشددف  الهراسدددي اسدددتضراا الهراسددداك السدددا قي  تلبرددد  رفسدددي افدددا   

به ددددده  تدلدددددد  ددددده  اتضدددددا : البللمدددددي التااريدددددي لشتووولوبردددددا ا الرددددديو تئة ف دددددا   دددددر النشدددددا  الا ت دددددا  و اوةدددددر التو ر ددددد و البللمدددددي  تلشرشردددددي

 .ا  ر(ريو  تئة ف الاستثفاراك الخاربري

اك الهارشرددددي توصدددشل الهراسدددي  تدددر (ضالرددددي  ض دددل الوفدددا   التلشرشردددديو  دددب  لاا دددي ت ددددا ك ر    او(ضدددال  ددد ج الا ت ددددا اك تاددداا ا   دددا 

 الخاربرددددي. كفددددا ارهددددرك الهراسددددي  بددددو  تددددتزر  دددد ج الوفددددو ا  ددددريل  التووولوبرددددا ا الردددديو  ددددب زيددددا   التوبدددد  الددددو  ددددرا التقوردددداكو  تاا دددده 

 الاستثفاراك اله لريو  الإضا(ي  تر ااتقال ا ستخه  ج الو البللمي الر فري   ض  استخهام الهواتف الركري.

 ولوبرا ا الري الوايلمي. الا ت ا اك الوايلمي. ال ف و . الا تكار ا اتل.التوو :يةفتتا المكلمات ال

 JEL: K00.L26.O3تصنيف 

Abstract:  
This study aims to analyze the impact of fintech startups on the economies of BRICS 

countries (Brazil, Russia, India, China, and South Africa) between 2009 and 2019. The study 

focuses on the top five fintech companies in each country and reviews the main types of fintech and 

their evolution. It also includes a review of previous studies and applies five new analytical models 

covering several dimensions: the business environment for fintech, its impact on economic activity, 

regulatory effects, the banking environment, and the impact of foreign investments. 

The study found that most of the analytical models were effective, with notable differences 

in the responses of economies to both internal and external stimuli. It also revealed a synergy 

between banking growth and fintech, with an increased shift towards these technologies, growing 

international investments, and a transition of users to the digital environment, driven by the use of 

smartphones.   

Keywords: emerging financial technology. Emerging economies. BRICS. Financial innovation 

Jel Classification Codes : K00.L26.O3 
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I. :تمهيد 

رهرك التقوراك ا الري بههذ تلوير اشول  ه شي  تلس ج الضفشراك ا الري الت  لاال تستدرق   تًا 

 يل ا اض  و  فا بض  تضض الخه اك اساسري يل البللمي ا الري
ً
 را التقوراك  .(Dall’agnol & al, 2019) طويلا

ام ا اتل يل ا ولقي    رلال استخهام تضه باءًا    افط الشرلاك الوايلمي الت  تههذ  تر تلس ج الو 

التقوراك ال ه ثي  تو( ف  صول اك ف  تر ره اك  الري  توو ي. يل  را السراقو   هر   للح "التووولوبرا 

و الر  يش ف  تر   ج لشفت  "ا الري"  "التووولوبرا"و  ي ف الت ا     ج التقوراك ("Fintech" ا ) "ا الري

 ث  ال وسبي الس ا ريو  اونشلي التااريي يل  لائ الخه اك ا الري  ث  القر ا  ا ضتفه    ر الإا فال

 اتراي لرلكو اصبلل يرلاك التووولوبرا ا الري تضتفه   ر  .(Gomber & al, 2017)  ا ضا لاك ا  ر(ري

 ,Guild)  ربلًا لشفستثفري الا تكاراك التووولوبري لايا   ك اء   (ضالري القلائ ا اتلو  فا بضشها ررارًا براً ا   

2017). 

او  لا اج بر را تضو   تر ابها  ال راذ الآتل 
ً
 رغل اج   للح التووولوبرا ا الري  ه  به  اه ث

 بلا اك الا تفاج ا تقه يو  فا يش ف  تر اج  را ا  ال لل  به هًا كفا  ه     البضض.  يل الوا بو (إج 

ك  ث  ال وسبي الركريو  الرلاء الاصلواعلو  ال وسبي الس ا ريو التقهم التووولوجل اور ف يل  االا 

ا  اسضي لتلوير  را ا  ال تشك  اسرئ  اكثف (ضالريو او ر الر  سا ل يل 
ً
 البراااك الضخفي  ه (تح آ(ا 

 .(Laahanen & al, 2019)   ا   تضريف  را ا  للح تشك   توازٍ  ب افو الشرلاك الوايلمي يل القلائ

ا السراقو تسعر يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي  تر سه ال اواك الت  رش تها ا ؤسساك  يل  ر

 .(Green, 2017) ا الري التقشره يو  فا  لس  ك اء    لاء الخه اك ا الري تشك  كب فو  يضاز تاربي ا ستخهم

 اك ا  ر(ري التقشره يو   ب  بالإضا(ي  تر  لكو ا رًا وج  را الشرلاك  ه  هاك يل استبهال تضض الخه

ع ا الضه ه    البووك     واكبي سر ي الا تكارو اصبح التضا ج   ج يرلاك التووولوبرا ا الري  البووك اكثف 

ضر ر .  را التضا ج  ه  كوج ال   او ث  لتفو ج البووك    تقه ل ره اك  الري ا(ض   اكثف توا(قًا  ب 

 .(Marous, 2018) تلوراك السوق 

 لإشكالية:ا .1-1

تش ف الضه ه    الهراساك  تر اج الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري غالبًا  ا تتاوب 

الا تثال التام لشتو رفاك ا الريو  تل ئ  تر اس فاتراراك ا راج ي التو رفري  استخهام الإ  اءاك القااواري 

و  فا  ه يسهل يل تقويض الاستقرار ا اتل. (Fung, Lee, & Yeh, 2020) ؛(Buchak & Matvos, 2018) ا تااي

 بالو ر  تر التئة ف ا  زا ه لهرا الشرلاك يل  اال التووولوبرا ا الريو راصي ضف  التلالف الا ت ا   

و (إج لهرا الشرلاك القهر    ر التئة ف يل ا خاطر الو ا ري    (Dall’agnol & al, 2019) "ال ه ه " ريو 

رتباطها  ا ؤسساك ا الري التقشره ي  ضضف الإيراذ     ب  السشلاك.    بهي اررىو  فو  رلال تاا ه ا

لوفا   او فال ا ستوه   تر ا تكاراك غ ف  رتبلي  ا ؤسساك ا الري التقشره ي اج تسهل يل تقشر  التتزر   ج 

 .الوفو ا  ريل  الشرلاك الوايلمي
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 تر تئة ف  را الووئ    الشرلاك   ر ا ت ا اك   ل رغل  لكو لل تتلرق الهراساك التاريبري 

ال ف و  اتى الآج.      واو  لرح  را ا قال السؤال التاتل:  ا الر    سر ال ر ق يل ا تفا  ا تكاراك 

 تد ف ا؟
ً
 التووولوبرا ا الري يل تضض الا ت ا اك  اوسواق  قاراي

و  ام البااث  تلشر  او لي     االاك  توو ي يل لت س ف  را الت ا ك يل ا تفا  التووولوبرا ا الري

الخه اك ا الريو  صوف القوى الر لسري الت  تؤةر يل  را الا تفا .  الإضا(ي  تر التقهم التووولوجلو تل ال فك ز 

  ر  افو ي    الضوا    ث  اللشب غ ف ا شبىو ا وا(سي البرئريو التو رلو  التد فاك اله فوغرا(ري.   ه 

البااث  تر اج يرخوري السكاجو  التد فاك يل الثقي يل التووولوبراو  التلوراك يل  اال التووولوبرا  رشص

ا الري  فو  اج تؤةر تشك  كب ف   ر  ربي ا تفا   را التووولوبراو  كرلك   ر الاتاا اك ا ستقبشري لهرا 

 .القلائ

 أهداف الدراسة .1-2

رلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي يل ا ت ا اك   ل تههذ  را الهراسي  تر تلشر  افو  تئة ف ي

.  يضتفه التلشر  2019  2009ال ف و  )ال فازي و ر سراو الهوهو ال  جو  بووق ا(ريقراف رلال ال  ف   ا   ج 

  ر  راسي اك ف رف  يرلاك اايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري يل ل      را البشهاجو  الت  تضه اوكثف 

ا طوال  را ال  ف  يل  للمي تتسل  التد فاك السريضي.  لتلقر   را الههذو تل تلوير رفسي افا   استقرارً 

به ه  يل  را الهراسي تههذ  تر تقررل اوتضا  التالري:  للمي ا فال التووولوبرا ا الري؛ تئة ف التووولوبرا ا الري 

؛ البللمي ا  ر(ري؛  تئة ف الاستثفاراك الت  تهر    ر النشا  الا ت ا  ؛ اوةر التو ر   لشتووولوبرا ا الري

 . تر  را البشهاج

 مبررات الدراسة .1-3

 ت فر الهراسي اج تلشر  الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري يل الا ت ا اك الوايلمي 

استثفاريي  الر لسري يسا ل يل (هل   وا روراك افو افا   او فال ال ه ه   راو  الت   فو  اج تشك  (رصي

كب ف   اج  را الخه اك اساسري لإاتابري القلا  ج الضام  الخاصو كفا  فونهل تقه ل ااوائ  ختش ي    

الخه اك يل  توا ل ال فا  ف اوكثف تووً او  فا يل  لك اوشخاص اوكثف ااترابًا. تسعر  را الهراسي  تر 

 ا سا في  ب  افو ي الهراساك اول الشرلاك الوايلمي يل  
ً
 اال التووولوبرا ا الريو  الت  لا  اال  ه  ا  شرلا

 يل تضض   ل ال ف و .

 

II. الإطار النظري ومراجعة الادبيات 

لقه توا لل او لاث السا قي ال رص  التله اك الت  تواب  يرلاك التووولوبرا ا الريو ارث تل 

  راك  تر ا فري اا في الا تكار ال فك ز   ر الضوا   ال اسفي ا ؤةر  يل افو  را الشرلاك. تش ف او 

 التو رل ا اتلو  الإضا(ي  تر الت ا     ج  ختشف الشرلاك يل  را القلائ. كفا ت فز الوقاياك اول 
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الت وراك يل اله ا ر ا الري تشئج  هى  لاء ي ا وتااك  الخه اك ا الري للأ(را و  ا فري اله ل ا قهم 

 .لضفشري   او  اك الر فري يل تسهر   را ا

 .  الخصائص المفتاهيمية للتكنولوجيا المالية:2-1

است ا ك الضه ه    الشرلاك الخاصي    ال راغ الر  تركت  ا ؤسساك ا الري التقشره يو ارث 

 هاك يل تلوير  تقه ل  وتااك  الري  استخهام تووولوبرا ا ضشو اك.   ب  رول الهواتف الركري  تر السوقو 

 ا  او فال (رصي ل    شكشي اقص ا ر اي  الضفشري يل الخه اك ا الري.  برلكو رهرك اكتشف الضه ه    ر 

 الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الريو الت  تقهم ره اتها   ف تلبرقاك الهواتف الركري  ال واسلب

(Carvalho, 2020). 

ضف  (لمي البووك الر فري (قطو  ركا تضض ا ؤل  ج   ر ت نرف الشرلاك الوايلمي يل  را ا  ال 

  ب  لكو  فو  ت نرف  را الشرلاك  تر  لا اك  توو يو ارث تخضب اونشلي الت   .NuBank  ث  يركي

تقوم بها  را الشرلاك لتشريضاك   واا ج  له  .  لتوضرح  را اواوائو تل استخهام  ضشو اك     ا ه  

و  هل "CB رترار الشركي او  ر ت نرً ا  استخهام "رتبيو ارث تل ا1يل ال ه ل  Crunchbase  راااك  و ي

 . فشري اسا ري تستخه ها ا و ي لت نرف الشرلاك  ا رًا

 

 . اواوائ الر لسري لششرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري.1ال ه ل 

ت نرف التووولوبرا 

 ا الري

   هر  ا ه  البراااك  ثال الههذ

 

 اله(ب  التلوي 

  ث   لا اك  انها
ً
تو(ر اشولا

الا تفاج الا( فاضري  ابها  

البلا اكو  اتى ا ه(و اك   ف 

 التلبرقاك.

PagSeguro, Nubank, 

Ant Financial 

Chishti and Barberis apud 

Koffi (2016), Frost (2020), 

Crunchbase (2020) 

 

 

 الإ ار  ا الري لششرلاك

(ه  تسفح لك  ت نرف الو قاك 

ل  نشاء اس فاتراراك    رلا

 ا هاذ  غا اك   ر ا هى الق  ف 

 اللوي و  بالتاتل تو( ف  ا توسط 

ال رص و للمك الر   يض ز وج 

 تو رل اا سهل  التلول يل ا قاتهل.

Agility, Capital Float, 

JUMO 

Faria (2018), Oliveira et al. 

 

 

 الا تفاج ا  القر ا

و  واك بوااب  ه ه  لهرا اللريقي

 ث  الشرلاك الت  تسه  القر ا 

 الكا     ف الإا فال  الشرلاك الت  

تسعر  تر ال فب   ج ا للمك الر   

 لتابوج  تر ا ال  ا للمك الر   

  فونهل الإ راا.

Creditas, Revo 

Technologies, 

Omnichannel 

Weiss and Baggio (2018), 

Crunchbase (2020) 

 Catharsis, Kitty, Faria (2018), Crunchbase و بفب او وال     الدرا  و   التفوي  ال فاعل
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رلال التفوي  ال فاعل لتو رر 

 ا شاريب/او(كار.

BoRussia (2020) 

 

 الضفلاك الر فري

(ه  تسه  ا ضا لاك لشفستثفري  

 الضفلاك الر فريو الت  لل  لهيها 

 ا ام  فشراك  ركا .

CoinDCX Silva (2019), Crunchbase 

(2020) 

 

 

 

 الاستثفاراك

 قه وج لشفستخهم استشاراك   ف 

الإا فالو  ا ا ح اول كر ري 

الا رارو  ب ال فك ز   ر التثقرف 

ا اتلو   لك لشفسا ه  يل   ار  

ا وار   التضا    ب ربلري او والو 

اتى لو لاج ا ستخهم لا   هل 

 الاستثفاراك.

Fumi Technology, 

Tiger Brokers 

Faria (2018), Crunchbase 

(2020) 

 

 

 التئ  ج

 يسعر  تر ربط يركي التئ  ج 

 الضفر   لريقي اكثف  باير . يسفح 

افو   او فال ال ه ه  ا خ ص 

 الكا     ف الإا فال لهرا الشرلاك 

  تلوير  وتااك تركا   ر الضفلاء.

Youse Seguros, Navi, 

Inclusivity Solutions 

Lee and Shin (2017), 

Crunchbase (2020) 

 ف2024ا  هر:    ا ها  البااث )

و يشك  اواتل  شرار  شخص يل اوسواق الوايلمي  فلاء (Alexander & Solomon, 2017)  (قًا لد

لشبووكو  يُضت ف تو( ف الخه اك ا الري الر فري رلو   ا ي الو  نشاء سوق به ه لشضفلاء ا  تفش جو  الإضا(ي 

التقشره ي   ج البووك  الضفلاء.  تتفتب  را الخه اكو كفا تش ف ا  فو ي الاستشاريي  تر تدر ف الضلا اك 

 قهر  كب ف    ر تو( ف  افو ي    الخه اك ا  ر(ري  ئسضار  ضقولي  آ وي "و (CGAP)  سا ه  ال قراء

وايلمي  و رًا ارويًا يضاز   ريلي لش قراء يل البشهاج الوا ري". يل  را السراقو تضت ف  را الخه اك يل اوسواق ال

 .    اتابري القلائ الخاص  يضاز (رص الوفو الا ت ا  

 .  الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا المالية في البريكس:2-2

و الر   ربط  يضاز الو ام البرئ  الوطن  2019يل  FintechLab يل ال فازي و ارهرك  راسي ابرا ا  ركا

ا يل  را القلائ. ارث لاج  واك لشتووولوبرا ا الريو اج 
ً
يركي (قط يل  54السوق ال فازيشري تشهه افوًا  ل ور

 %33و  فا  فث  افوًا  نسبي 2019يرلاك يل  ام  604و لر    تر 2017يل  244و ةل ارت ب الضه   تر 2015 ام 

تشبري ااتراباك   ج ا   ياراك   ر استقرار السوق.  يل ر   را التلورو رهرك  ه  بفضراك   با راك ل

 (ABCD)  بفضري الا تفاج الر    ال فازيشري (AB Fintechs) السوقو  ث  بفضري التووولوبرا ا الري ال فازيشري

 بفضري التفوي  ال فاعل للأسهلو الت  تههذ  تر تضايا التضا ج   ج الشرلاك  الهرلماك التو رفريو  تش رب 

 . لائ التووولوبرا ا الري ا(ض  ا فارساك  تفوي  الشرلاك الوايلمي يل
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 يستفر السوق ا اتل ال فازي ل يل التلورو  فا  (ب الهرلماك التو رفري  تر الا تفام  التقوراك ال ه ه  

 الت  تههذ  تر تلس ج تقه ل الخه اك لشضفلاء.  يل  را السراقو  هاك البووك الر لسري يل ال فازي و  ث 

Banco do Brasil  Bradesco  Caixa Econômica Federal  Itaú Unibanco  Santander Brasil   و يل الت ا

نشئل يركي2018 ب يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي  وابهي تئة فاك ا وا(سي.  يل 
ُ
 Fintech Quod و ا

و لتتخ ص يل التس ر  TIM Participações  ر اسي ر  ريدو ا ريوو الر ل  السا   لشركي الات الاك

 .Serasa  Boa Vista SCPC د  وا(سي يرلاك  ث الإ ااب

ا الري  blockchain اج رهور تووولوبرا (Zver’kova, 2019) ا ا يل ر سراو (قه ارهرك  راسي ابرتها

ا بتور   ه اةار  وا شاك  وث ي تشئج   ا   توبر  ااتراباك السوق ا الري يل البلا .  هاك يرلاك 

هال البووك التقشره يو  تلولل ا وا(سي   ر الضفلاء  تر ا ستوى الر   .  تش ف التووولوبرا ا الري يل استب

التو ضاك  تر اج الوفو   ا  ريل التقشره  يل ر سرا سلشهه ااخ اضًا تهريارًا. تواب  البووك الإ شرفري 

 Ekaterina)  (قًا لد الر سري صضوباك ا ت ا  ي   زا ه و  ب ااخ اا القو  الشرا ري  زيا   الر ا ي ال كو ري.

A & al, 2022)  و لل  تل تلوير تضض الخه اك ا الري تشك  لاذٍو  فا يضو  ااخ اا اللشب.   ر سبر

ستخهم  وا ب
ُ
تشك  اساس       ب  ا ؤسساك الو فى الت  تقهم  ر ضًا  ئسضار ا  ر     B2B ا ثالو ت

 .البووك

اصبلل  را الشرلاك ا وى كفوا(س ج لشبووك   ب افو يرلاك التووولوبرا ا الري يل ر سراو 

التقشره ي.  ا شول البووك الر لسري    تدر فاك يل افا   ا فالها لتشور  يرالاك  ب يرلاك التووولوبرا 

ا الريو  فا يضاز  بو  ا يل الو ام البرئ  للخه اك ا الري.   ه ا ى تلور  لائ التووولوبرا ا الري  تر رهور 

 .(Zver’kova, 2019)   او فال ال ه ه  يل السوق الر سريالضه ه    افا 

يل الهوهو تضت ف السوق غ ف ا خه  ي لشفضا لاك الر فري  الخه اك ا  ر(ري   ف الهاتف ا  فول 

ا ضخفيو ارث يش ف  ؤير الشفول ا اتل التاتب لشبوك اله تل  تر اج 
ً
(قط    البالد ج الهوو   %53سو 

(ري.   را يضو  ح ل ال رص الوب ف  ا تااي يل السوق الهوه يو  فا  خش  (رصًا كب ف   فتشكوج اسا اك   ر 

 .(Guild J., 2017) لشرلاك التووولوبرا ا الري ل رق  لا  ج الضفلاء  تر  و اك اله(ب  تضايا الشفول ا اتل

قهم يل القلائ ا  ريل  (قًا لتقرير  وك الااتراطد الهوه  )البوك ا ركا  الهوه ف    الاتاا اك  الت

 شرار   لار ا ريكد يل الربب  8.2و س    لائ التووولوبرا ا الري استثفارًا  ا رًا  شغ 2017-2016يل الهوه لش  ف  

 لوااح ا تفا  السراساك الشا شي  الرًاو  .(KPMG, 2017) ص قي استثفاريي 274  ف  2017الثالث     ام 

  يضاز الا تكار يل  را القلائ. كفا  نبغل   ر ال كو ي الهوه ي تش رب    الضر ر   بو    ل تو ر    و 

 & Kaur) يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي لتقه ل ره اك  تقوراك به ه  تشبّ  ااتراباك السوق غ ف ا شبا 

Manu, 2019). 

ال التووولوبرا يل ال  جو تش ف الهراساك  تر اج افا   او فال الخاصي  الشرلاك الوايلمي يل  ا

ا الري تركا تشك  اساس     ر ره اك اله(ب  القر او  الإضا(ي  تر ره اك الاستشاراك ا الري الشخ ريو 

 و  او   السر فاند(Big Data) و البراااك الوب ف RegTechو InsurTechالتفوي  ال فاعلو الضفلاك الر فريو 
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(Stern & al, 2017). لخه اك ا الري   ر ير  اساس    تفث  يل اج  كوج لهى   ب  لكو تضتفه بفرب  را ا

 .الضفلاء   كااري الوصول  تر الإا فال ا  ا تلاكهل لهواتف  لفولي

   باابهاو تقهم ال كو ي ال لوري  طارًا تشريضرًا  ا فًا لشرلاك التووولوبرا ا الريو ارث تسا ه 

 و اك  بتور  لبرب ا وتااك  توسرب التاار  الإلو ف اريو  ا ؤسساك ا الريو يرلاك الإا فالو  التاار  يل  واء

    تلس ج  فشراك سشسشي التوريه لهرا الشرلاك. كفا تشف  السراساك ال لوري تقه ل  اا ا ضريبري 
ً
(ضلا

ا  اتى    اءاك     %15 تر  %25لشرلاك التووولوبرا ا الريو  ث  ر ض ضريبي  ر  الشرلاك    

 .(Ramona Rupeika & Eleftherios Ioannis, 2020) لشرلاكالضرا ب له ل  را ا

ا ا يل البشهاج او(ريقريو (قه يهه القلائ ا اتل تلورًا  له ً ا تاريخرًاو ر وصًا يل ا واط  الري ري. 

 رغل  لكو (إج  ض ل اله ل او(ريقري تتفتب  تو ضاك ا ت ا  ي   اا ريو  يربب  لك  تر اه كب ف  تر ا اء 

ارث تو ب التقرير افوًا يل  .ICAEW (2019)  اك التقشره يو كفا  ر  يل تقرير  ضهه ا  اسب ج القااوار جالقلا

.  لاج الوفو الا ت ا   يل ا(ريقرا  ه(وً ا تشك  ر لس    الاستثفاراك يل البنري %1.5بووق ا(ريقرا  نسبي 

 را السراقو تل ى التووولوبرا ا الري  التلتري الضا ي  توسرب الخه اك ا قه ي لشسكاج ا  ر   ج.  يل

  ا تفام   زا ه    القلا  ج الضام  الخاصو  فا يسهل يل تسريب الا تكار يل  لا اك ا ت ا  ي اررى 

(ICAEW, 2019; Joanesburgo, 2019). 

 

 .  الدراسات الرئيسية ذات الصلة:2-3

ولوبري ااسفي تل ا ر ا  او فال يل سبضي بوااب ا ت ا  ي  توو (Christian & Lars, 2019)اق  

  ر تلشر   شاريضهل بههذ   ا   ار فائ اا سهل    رلال التووولوبرا ا الري  تش رب تشور  يرلاك 

  لي. طرح البااثوج السؤال التاتل:  ا ا   هر  ه  اك ف    الشرلاك الوايلمي  55التووولوبرا ا الري الوايلمي يل 

ا اتل   ف الخه اك ا بتور   الر فوي يل تضض البشهاج  قاراي  ئررى؟  للإبا ي   ر الت  تههذ  تر تدر ف القلائ 

كف هر لشبراااك. يل  وه هلو تل ارر  ه  يرلاك  Crunchbase  را السؤالو استخه وا  ا ه   راااك

له(بو   ار  التووولوبرا ا الري الوايلمي يل سوي  بشه  ض ج كفتد فاك تاتضي يل سل (لماك  له   )التفوي و ا

 .(اوصولو التئ  جو  را ج الولاءو  اونشلي التااريي اوررى 

ا رًا وج ا تد ف التاتب تل  راس  كفتد ف  ه    لاج يضاند    تشتل زا هو  رر ا ؤل وج استخهام 

 ا  افو   الاالهار السشب     ال ه   لتقه ر الوتا ج. ارهرك اتا ج الهراسي اج البشهاج الت  تتفتب  ا ت

 تلور  راس  ال استثفار   تاح تسهولي تشهه رهور ا ايه    الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري. 

كفا  به ا اا  لشفا صضب ال  ول   ر القر او زا   ه  الشرلاك الوايلمي يل  را القلائ.  فوً او ارهرك 

لري لل   سئلي اظو     فو  اج تؤةر السراساك او لي اج تشور  الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا ا

 .النشلي يل افو  را القلائ
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 تلشر  تئة ف ا ه(و اك الإلو ف اري الت  طورتها  (Chatchai & Ho-don, 2019) يل  راسي اررىو  ام

 لها ئيرلاك التووولوبرا ا الري   ر التوفري الا ت ا  ي يل   ل  وتهى التضا ج الا ت ا   لآسرا  ا  رط ا

(APEC).  . ركا ا   ر تئة ف  را ا ه(و اك   ر افو الهر   الإاتابري  تقشب اوسضار   هم ا سا ا  يل الهر

الاستشاريي  طبقوا  TRPC  التضا ج  ب يركي RMIT استخه وا  ؤير اله(ب الإلو ف ند ا قهم    با ضي

ضففي. ارهرك الوتا ج اج التووولوبرا ا الري تؤةر تقوراك الاالهار الو    ب تقه ر ال ه او ص ى للإا ف برا ا 

تشك  اك ف يل البشهاج الت  تشهه  ستوياك  وخ ضي    التوفري الا ت ا  يو ارث تسهل يل زيا   الوفو 

 . الإاتابري  تقشر  تقشباك اوسضار   هم ا سا ا  يل الهر 

ا الري يل  (ب الوفو الا ت ا   يل   هراسي   ر التووولوبرا (Seema Wati, 2019) يل سراق آررو  ام

. ا تفهك الهراسي   ر ا ريي الوفو الهار ل الت  ترى يل التووولوبرا 2018 تر  1998 اه السرا رلال ال  ف     

 ر لسرًا يل الوفو الا ت ا  و ارث استخهم ا ؤلف افو   االهار الوفو الا ت ا   اله وا ركد لهراسي 
ً
 ا لا

التووولوبرا ا الري الوايلمي  الوفو الا ت ا   يل  اه السرا. توصشل الهراسي  تر اج الضلا ي   ج يرلاك 

يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي ترتبط تشك    اابد  الوفو الا ت ا   يل  اه السراو  اج  را الضلا ي 

 راق ا الري  الاا تاح تتئةر تضوا    ث  راس ا ال لك   ف و  الاستثفار اوبوب  ا بايرو  تلوير سوق او 

 .التاار  

(قه اش  او لي الا ت ا  ي لشتووولوبراك ا الري الت  تتبوا ا اوسواق يل  ختشف  (Frost, 2020) ا ا

االاء الضاللو راصي يل البشهاج ا تقه يو  بلوًا اج  را التبن   ه(وئ با رًا  اللشب غ ف ا شبى   ر الخه اك 

 .ا الري

III. ت:الطريقة والأدوا 

تل استخهام  افو ي  توو ي     وا ه البراااك ل فب البراااك الخاصي بهرا الهراسيو ارث تفل 

و Country Economyو  استخهام  راااك    البوك اله تلو  2019 تر  2009تدلري ال  ف  الا وري    

 Statista  وNations Online.  راااك  الإضا(ي  تر  لكو تل  براء استللائ  استخهام  ا ه  Crunchbase 

 .لل  ول   ر  ضشو اك اول  ه  يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي ا س شي يل ل   شه

يركيف  واءً  25سلتل تلشر  اك ف رف  يرلاك تووولوبرا  الري اايلمي يل ل       ل ال ف و  ) بفاتل 

ري لت نرف الشرلاك يل و الت  تستخهم روارز راك  كCrunchbase ا وس       و ي CB   ر ت نرف

يرلاكو ارث تفر   را  5الو ل ال ض ل. ا رًا لشتقشباك الضالري يل ت نر اك الشرلاكو تل ارترار ا ل 

 .الشرلاك  تر ال  اظ   ر  كااتها يل الت نرف  ب  ر ر الو ل

 الشوبست  لتلشر  البراااك  تلوير الوفا   ا ق فايو تل استخهام تقوراك الاالهار ا تضه   الاالهار

(logit) ستخهم     ب  ا ؤل  ج يل السراق  ات .   ه تل ا تباس ا تد فاك ا ستخه ي يل  را
ُ
و  هل اسالرب لل ت

و الت  (Christian & Lars, 2019) ف    تضض او فال السا قي  ث   راسي2الهراسي )ا وض ي يل ال ه ل 

  رلو  الهاتف  الواتج ا   ل الإبفاتلو تل ارر ا استخه ل  وه راك  افا    ختش ي. تضض ا تد فاكو  ث



 

 
 

 

123 

كف هر  لهام لتلوير الوفا   يل  را الهراسي. تل التلق     ص ي الوفا    تلوير ا  استخهام ال فاا ج 

 .   رلال تلبر  ا وه ري الضوسري ®SPSS الإا ائد

 . وصف المتغيرات الاقتصادية الكلية والجزئية.2الجدول 

 تصادية الكليةالمتغيرات الاق

 مصدر قاعدة البيانات الوصف مؤشر الاقتصاد الكلي المتغير

الواتج ا   ل 

 فPIBالإبفاتل )

 ضهل افو الواتج ا   ل 

 الإبفاتل )السوو ف

الواتج ا   ل الإبفاتل  و  افوئ القرفي 

ا ضا(ي    بفرب ا وتا ج ا قرف ج يل 

الا ت ا و  الإضا(ي  تر الضرا ب   ر 

ااكو  ب ر ل ا    اااك غ ف  هربي يل ا وت

 رفي ا وتااك.   ه تل اساق الوفو السوو  

 .لواه  نسبري  لمويي

 

 

World Bank Group ; 

Countryeconomy.com 

الواتج ا   ل 

 الابفاتل لش ر 

افو ا لب ال ر     

الواتج ا   ل الإبفاتل 

 )السوو ف

 را  و الوفو السوو  ا وصوذ كنسبي 

  لمويي.

orld Bank GroupW 

تل ال  ول  شيها     راااك  ؤير السكاج   ضهل الوفو السكاند افو السكاج

الت  تضتفه   ر التضريف ال ض ل لشسكاجو 

 الر   لسب بفرب ا قرف ج تدض الو ر 

    الوضب القااوند ا  ال نسري.

World Bank Group; 

Nationsonline.org 

 

اك  ضهل افو اي فال  تلور الات الاك

   و الهاتف الخش

يش ف  تر رسوم الاي فاك يل ره ي الهاتف 

ا  فول  يو(ر الوصول  تر يبوي الهاتف 

 استخهام التووولوبرا الخشوييو  فا يل  لك 

ا ه(و ي  سبقًا النشلي  SIM ه   لا اك 

 يل اويهر الثلاةي ا اضري

World Bank Group ; 

International 

Télécommunication Union 

 را الووئ    الوفو  لشرلاك الوايلمي ا

يشف   بفاتل الشرلاك 

الوايلمي يل  اال 

 التووولوبرا ا الري

النسبي تضتفه   ر  بفاتل البراااك    

 الشرلاك ا س شي.

 

Crunch base 

ال  ف  الت  تل (يها تو رل  ال  ف 

التووولوبرا ا الري يل 

 البشهاج

لوبرا القواا ج  الشوا ح ا تضشقي  التووو 

ا الري. تل استخهام  تد ف ةوائد يل  را 

اا   1يضن  اج  واك تو رل   0ا ؤيرو ارث 

 لا  وبه تو رل

 

ICLG.com 

 ضهل افو  لالاك البوك  تلور البووك

 التاار  

 را هل النسب ا لمويي لشبراااك ا وض ي 

 100.000لضه  (ر ئ البووك التااريي لك  

بشغ  نها.
ُ
 تل اسا     ر اا    الغ يل اله لي ا 

 ) ه  ا ؤسساك +  ه  الولالاكف 

 

 

World Bank Group 
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 ه  السكاج البالد ج يل اله لي  / 100.000

بشغ  نها.
ُ
 ا 

تلور الاستثفار 

 اوبوب  ا باير

 ضهل الاستثفار اوبوب  

ا بايرو صايل الته(قاك 

)  زاج ا ه(و اكو 

القرفي ال الري لشه لار 

 و ريكدف  ا شراراكا

يش ف  تر النسبي ا لمويي لته(قاك اسهل 

بشغ  و .   و 
ُ
الاستثفار ا باير يل الا ت ا  ا 

 بار      افوئ راس ا الو  إ ا   استثفار 

 اورباح  رؤ س او وال اوررى 

World Bank Group 

 

 المتغيرات الاقتصادية الجزئية

مؤشر الاقتصاد  المتغير

 الجزئي

 مصدر قاعدة البيانات فالوص

او وال الت  تل بفضها  بفب الا وال

    ب  يرلاك 

التووولوبرا ا الري 

 ا ضوري

  ا بشغ الر  تل بفض  يل بولي التفوي 

Crunch base 

ا ها  ا ستثفري  يل   ه  ا ستثفري 

 اال التووولوبرا 

 ا الري

 ه  ا ستثفري  الر   يارلوا يل ال ولي 

 يالاستثفاري

Crunch base 

 

 

 

 

 

   راج الاستثفار

  راج الاستثفار يل 

 التووولوبرا ا الري

تتضف   را اواوائ التفويشري الت  تقوم بها 

الشرلاك. تل استخهام  افوئ  ه  ال ولاك 

الاستثفاريي الت  تفل يل السوي   ج الشرلاك 

الخف  يل ل    لي يل  را ا تد ف.  تشف  

.  ا  ب  2. ا لاك؛ 1لري: بولاك الاستثفار التا

. 5. ا ؤسسي؛ 4. التئسل ؛ 3التئسل ؛ 

. 8. السشسشي  ؛ 7. السشسشي ق؛ 6السشسشي ا؛ 

. السشسشي  ؛ 10. السشسشي  د؛ 9السشسشي  ؛ 

. اوسهل 12. التفوي  ال فاعل للأسهل؛ 11

. السوق 14. تفوي  اله وج؛ 13الخاصي؛ 

الضفشي . طرح 16. بولي الشرلاك؛ 15الثااويي؛ 

. السوهاك 18. بولي التفوي ؛ 17او تل؛ 

 .القا شي لشتلوي 

 

 

 

 

 

 

Crunch base 

 

 

 الشرا ح

 لائ نشا  

 التووولوبرا ا الري

اوئ التووولوبرا ا الري الت  تفارس الشركي 

نشاطها (يها سلتل تفثرش     رلال ا تد فاك 

. 2. ا ه(و اك  التلويلاك؛ 1التالري يل  فو : 

. 4. الا تفاج ا  القر ا؛ 3  ا الري؛ الإ ار 

. 6. الضفلاك ا ش ر ؛ 5التفوي  ال فاعل؛ 

 .. التئ  ج7الاستثفاراك؛ 
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 اللبرضي القااواري

اللبرضي القااواري 

 لشتووولوبرا ا الري

الو ام القااوند الر  تخضب ل  الشركي يش ف 

ا   تر الضلا ي   ج الوراج القااوند الضام 

الخاص  ال لص الر  سرُارى     ب  ال هي 

الت تلشري ا ضوري.  تل تقسرل  را الو ام  تر 

 تد ف   لشتلشر : اللبرضي القااواري لشقلائ 

 .الضامو  اللبرضي القااواري لشقلائ الخاص

 

 

 

Crunch base 

 

 الكشفاك ا  تااري

لث هل ا ا  تترح  تاتضي تلور  ه   فشراك الب googleاتاا اك 

   لشفي ر لسري ا   وضوئ  ض ج   ر  هار 

الو ل. لتلشر   را ا تد فو سوقوم  لساق 

 .ا توسط السوو  لك    لي

 

 

Google 

 (2023المصدر: من اعداد البا ث )

ف  للمي ا فال 1اقا  بههذ تقررل: ) 5 (رفا  تضش   الوفا   الت  تل تلوير ا لشتلشر و تل ارترار تقسرفها  تر 

ف التئة ف التو ر   لشتووولوبرا 3ف تئة ف التووولوبرا ا الري   ر النشا  الا ت ا  ؛ )2برا ا الري؛ )التووولو 

 ف تئة ف الاستثفاراك الت  تهر  البشهاج.5ف البللمي ا  ر(ري؛   )4ا الري؛ )

وولوبرا ا الري  ئ  ) الإيار   تر  للمي او فالف  هى تئةر افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التو 1سرقرل الوفو   

    را ا تد فاك: او وال الت  بفضتها يرلاك التووولوبرا ا الريو   ه  ا ستثفري  يل  را الشرلاكو  بولي 

 تر اقرقي  ا   ا لاال راضضي لشتو رل الاستثفار الت  اهةلو   لا اك الشركيو  طبرضتها القااواري  الإضا(ي 

ام لاو  الا تفام الواتج    يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلمي     ب   ا ي الواس. سلتل تقررل الوفو   

 .1تشك  (ر   يل ل    لي      ل ال ف و   يتل تضري    استخهام ا ضا لي 

 

Cres Startup Fint = α + β₁ Arrecad + β₂ Num Invest + β₃ Rod Invest + β₄ 

Pag Trans + β₅ Gest Finan + β₆ Cred Empr + β₇ Crowd + β₈ Cripo + ttt 

β₉ Invest + β₁₀ atJurPub + β₁₃ RegFintTech + β₁₄ GTrend + ε .......(1) 
 حيث:

  Cres Startup Fint  : افو الشرلاك الوايلمي يل التفوي 

  Arrecad:  التل ر 

Num Invest  :لاستثفاراك ه  ا 

Rod Invest :بولي الاستثفار 

Pag Trans: ه(و اك ا ضا لاك  

Gest Finan: ار   الري   

Cred Empr :ا تفاج الشرلاك 

Crowd  :التفوي  ال فاعل 
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Cripo : الضفلاك ا ش ر 

Invest  :الاستثفار 

atJurPub  :يل ا  ال القضائد الضام 

RegFintTech :تو رل التووولوبرا ا الري 

 
)يل  يار   تر تئة ف التووولوبرا ا الري   ر النشا  الا ت ا  فو سرقرل  ا   ا لاال ا ؤيراك  2الوفو   

ا تئصشي يل انشلي التووولوبرا ا الري  فو  اج تؤةر   ر افو الواتج ا   ل الإبفاتل  ئ  يك     اويكال. 

 .2ل تضري    استخهام ا ضا لي  سلتل تقررف  تشك  (ر   يل ل    لي      ل ال ف و   يت

Cres PIB = α + β₁ Cres Startups Fint + β₂ Arr e cad + β₃ Num Invest + β₄ 

Rod Invest + β₅ GT rend + ε ......(2) 

 
) الإيار   تر التئة ف التو ر   لشتووولوبرا ا الريفو سوذ  لش   ا  فو  اج  ؤةر   ر تو رل  3الوفو   

لريو ارث سلتل تلشر   تد ف التو رل (رفا  تضش   وفو اي فالاك الهاتف الخشو و  افو (ر ئ التووولوبرا ا ا

البووكو  افو الضفلاك اوبوبري. ا ستثفري و (ضلا    الوفو يل  ه  السكاجو  ا لب ال ر     الواتج ا   ل 

  ل ال ف و   يتل تضري   الإبفاتل  الواتج ا   ل الإبفاتل.  سلتل تقررف  تشك  (ر   يل ل    لي    

 .3 استخهام ا ضا لي 

 

Reg Fintech = α + β₁ Cres AssTel + β₂ Cres Ag Banc + β₃ Cres InvestEst 

+ β₄ Cresc Pop + β₅ Cres PIBpercap + β₆ Cres PIB + ε ......(3) 
 ئ البووك    رلال  ؤيراك )البللمي ا  ر(ريف سرقوم  تقررل  ا   ا لاج  واك ا  تئة ف   ر افو (ر  4الوفو   

يرلاك التووولوبرا ا الري الوايلميو  كرلك افو ا ستثفري  اوباابو  الوفو السكاندو  الواتج ا   ل الإبفاتل 

لش ر و  الواتج ا   ل الإبفاتل   قهار اي فاك الهاتف الخشرو .  سلتل تقررف  تشك  (ر   يل ل    لي      ل 

 .4خهام ا ضا لي ال ف و   يتل تضري    است

 

Cres Ag Banc = α + β₁ Cres Im Bper cap + β₅ Cres PIB + β₆ Cres AssTel 

+ ε ......(4) 
 

)يل  يار   تر الاستثفاراك اوبوبري يل اله ليفو سوذ  لش   ا   ا لاج الوفو يل  رول راس ا ال  5الوفو   

الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري ا  افو (ر ئ اوبوب   ه تئةر  ئ  يك     اويكال تسبب افو الشرلاك 

البووكو  كرلك  ا   ا لاال او وال الت  تل بفضهاو  ه  كوج  ه  ا ستثفري و  بولي الاستثفارو  الوفو 

السكاندو  الواتج ا   ل الإبفاتل لش ر و  الواتج ا   ل الإبفاتل  الا تفام ا توله (رفا  تضش   الشرلاك الوايلمي 
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ه تضض التئة ف.  سلتل تقررف  تشك  (ر   يل ل    لي ي
ّ
ل  اال التووولوبرا ا الري     ب   ا ي الواس  ه  ل

 .5     ل ال ف و   يتل تضري    استخهام ا ضا لي 

Invest nt = α + β₂ Cres Ag Banc + β₃ Arr ecad + β₄ Num Invest + β₅ Rod 

Invest + β₆ Cresc Pop + β₇ Cres PIB percap + β₈ Cres PIB + β₉ GT rend 

+ ε ......(5) 
لتلشر  التلق     ص ي الوفا    براااك الضرويو تل  براء ارتباراك التبا    الارتبا   الضلا ي الخلري 

. كفا تل ANOVAا تهارشي  ارتبار   رب ج  اتسوج  ارتبار الارتبا  الراتد  ارتبار التكا   ا ش فك  ارتبار 

 لي اللبرضري لشفخش اك.تقررل ال ا

IV. ومناقشتها : النتائج 

(قط   ر اتراي الت ا     ج ا تد ف التاتب  ا تد فاك  5و ا   الوفو   3يل ال فازي و كفا  تب ج    ال ه ل 

بضشل الاالهار  5ا ستقشي. (ا تد فاك ا ستقشي: الوفو السكاند   ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل يل الوفو   

ا ضهل   ر ت س ف  R²و  يلتو  Sig (0.048) < 0.05القرفي ا تبقري ال  ر  ً او ارث يسا    توسط صال

41%  VIF (1.358      و لا يش ف  تر الضلا ي الخلري ا تهارشي )10ف اMontgomery, Peck & Vining, 

لشفتد ف ا  تئة ف. (قط  ضا    ضهل  ف لل  و 4و 3و 2و 1ف لولا ا تد ف   ا ستقش ج.  يل الوفا   اوررى )2006

 .%5افو الواتج ا   ل الإبفاتل لاج   اا را      لالي  ا ا ري  وه 

 . نتائج النماذج المقتر ة للبرازيل.3الجدول 

 a 5معاملات النموذج 

CresInvestEst=α+β1⋅CresStartupsFint+β2⋅CresAgBanc+β3⋅Arrecad+β4
⋅NumInvest+β5⋅RodInvest+β6⋅CrescPop+β7⋅CresPIBperca+β8⋅CresPIB+β9
⋅GTend+ϵ 

 .Sig معاملات غير موحدة

  B المتغيرات المستقلة:

 0,341 78,166- النمو السكاني 

 0,018 2,602** معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

a .: معدل المستثمر الأجنبي المتغير التابع   

*p<0.10; **p<0.05 and ***p<0.01 

 (2024المصدر: من اعداد البا ث )

   الت ا     ج ا تد ف التاتب  ا تد فاك  5  4  1و اس رك الوفا   4 يل ر سراو كفا  تب ج    ال ه ل 

 ا ستقشي:
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  ا   ا تد ف ا ستق  "بولي الاستثفار" (قط   ر او فري ارث تل الضثور  :1بالنسبة للنموذج

 VIF لا يش ف  %47  ر ت س ف  نسبي  R²و  يلتو  Sig (0.019) < 0.05يسا   ص ر    ر  توسط 

 ف الخاص     تر الضلا ي الخلري ا تهارشي؛1.000)

  (قط ا تد فاك ا ستقشي ) ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل لش ر و  ضهل  :4بالنسبة للنموذج

ريف هل الت  بضشل ا ستثفر اوبوب و  ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا ال

لشوفو  و  Sig (0.045) < 0. 05يسا   ال  ر  الاالهار صالً ا ارث تل الضثور   ر  توسط 

لا يش ف  تر الضلا ي الخلري  10الخاص    ا       VIF  %66  ر ت س ف  نسبي  R² لتو  

 ا تهارشي؛

  ل الإبفاتلو الوفو السكاندو (قط ا تد فاك ا ستقشي ) ضهل افو الواتج ا    :5بالنسبة للنموذج

الإ را اكو  ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الريو  ه  ا ستثفري و  ضهل افو 

الواتج ا   ل الإبفاتل لش ر و بولي الاستثفارف هل الت  بضشل الاالهار صالً ا ارث  به اج 

الخاص    ا    VIF  %97 نسبي  ل  ت س ف R²و (إج Sig (0.018) < 0.05 توسل  يسا   ص ر  

 لا يش ف  تر الضلا ي الخلري ا تهارشي. 10   

 . نتجت هذه النتائج عن نماذج مقتر ات لروسيا.4الجدول 

 a 1معاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝐹𝑖𝑛𝑡=𝛼+𝛽1𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽2𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽3𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽4𝑃𝑎𝑔𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠 

+𝛽5𝐺𝑒𝑠𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛 +𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑑𝐸𝑚𝑝𝑟 +𝛽7𝐶𝑟𝑜𝑤𝑑 +𝛽8𝐶𝑟𝑖𝑝𝑡𝑜 +𝛽9𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 

+𝛽10𝑆𝑒𝑔𝑢𝑟𝑜𝑠+𝛽11𝑁𝑎𝑡𝐽𝑢𝑟𝑃𝑟𝑖 +𝛽12𝑁𝑎𝑡𝐽𝑢𝑟𝑃𝑢𝑏+𝛽13𝑅𝑒𝑔𝐹𝑖𝑛𝑡𝑒𝑐ℎ+𝛽14𝐺𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑+ 𝜀  

 

 .Sig معاملات غير موحدة

 B المتغيرات:

 0,019 0,156** ان )جولان( الاستثماردور 

a .: معدل نمو شركات التكنولوجيا المالية الناشئة المتغير التابع 

 a 4معاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑔𝐵𝑎𝑛𝑐=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑠𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝐸𝑠𝑡+𝛽3𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑃𝑜𝑝+𝛽4𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵𝑝𝑒𝑟𝑐𝑎𝑝
+𝛽5𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵+𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑠𝑠𝑇𝑒𝑙+𝜀  

 

 معاملات غير موحدة المستقلة: المتغيرات

B Sig. 

 0,100 0,112* معدل نمو الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا المالية 

 0,447 0,007 الرسوم على المستثمرين الأجانب 

 0,021 0,554** معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

a .: نمو فروع البنوك المتغير التابع 

 a 5معاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝐸𝑠𝑡=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+ 𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑔𝐵𝑎𝑛𝑐+ 𝛽3𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽4𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+ 

𝛽5𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+ 𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑃𝑜𝑝+ 𝛽7𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵𝑝𝑒𝑟𝑐𝑎+ 𝛽8𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵+𝛽9𝐺𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑+𝜀  

 معاملات غير موحدة المتغيرات المستقلة:

 B Sig. 
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 0,336 0,973- معدل نمو الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا المالية 

 0,005 -0,139*** المتغيرات مجتمعة 

 0,046 -0,145** عدد المستثمرين 

 )0,021 1,829** الاستثمار دوران )جولان 

 0,186 37,000- النمو السكاني 

 0,171 7,725- معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

 0,033 3,643** معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

a .: معدل المستثمر الأجنبي المتغير التابع 

*p<0.10; **p<0.05 and ***p<0.01 

 (2024لبا ث )المصدر: من إعداد ا

 

ا سشبرًا   اً ا 
ً
(رفا  تضش   ر سراو   هر تلشر  الوفو   او ل اج بولي الاستثفار لاال  رتبلي ارتباط

 ب افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الريو  فا يش ف  تر  للمي ا   استقرارًا ا رًا لش اواك الوب ف  

ُ بهك  لا ي   اا ري   ا ي   ج  ضهلاك افو الشرلاك الوايلمي يل    ج بولاك الاستثفار. يل الوفو   الراتبو

 اال التووولوبرا ا الري  افو (ر ئ البووكو  فا   فز التتزر ا  تف    ج الوفو ا  ريل  بللمي التووولوبرا 

او والو  ا الري. ا ا يل الوفو   الخا  و (قه لاال تضض ا تد فاك ا تضشقي  التووولوبرا ا الري  ث  بفب

  ه  ا ستثفري و  بولي الاستثفار  اك ا فري كب ف . ارث ارهر بفب او وال   ه  ا ستثفري   لا ي سشبري 

 ب راس ا ال اوبوب و  فا يش ف  تر ااتفال غراق ا شاركي اله لري يل  را الشرلاكو يل ا ج ارهرك بولي 

 .ه  ال ولاك   بو  تئة ف ضئر  لراس ا ال اله تلالاستثفار  لا ي   اا ريو   و  ا  ه  ربب  تر  شي  

و (قه لاال ا تد فاك ا ستقشي (قط )التئ  جو التل ر و 5ا ا يل الهوهو كفا   هر يل ال ه ل 

ا ه(و اكو  التلويلاكف يل الوفو   او ل  اك ا فريو  فا  اض  اتا ج الاالهار صال يو ارث  شغ  توسلها 

و  لاج %83ت س فًا  نسبي  (R²) فو  ارهر  ضا   التله ه0.004) 0.05ا       (Sig) ص رًاو  ب  رفي  لالي

و  فا يش ف  تر  هم  بو  تهار  رلد   ج ا تد فاك. يل الوفا   10ا       (VIF)  ضا   التضخل ا تد فاك

 لا هًاو يل ا ج  فو لل  و  و     ا تد فاك تئة ف  ل وظ.  ارهر  تد ف التل ر  تئة فًا5و 4و 3و 2اوررى )

 .ارهرك تضض ا تد فاك القلا ري  لا ي   اا ري )ا ه(و اك  التلويلاكف   لا ي سشبري )التئ  جف

 

 . نتيجة النماذج المقتر ة للهند.5الجدول 

  1aمعاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝐹𝑖𝑛𝑡=𝛼+𝛽1𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽2𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽3𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽4𝑃𝑎𝑔𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠 

+𝛽5𝐺𝑒𝑠𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛 +𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑑𝐸𝑚𝑝𝑟 +𝛽7𝐶𝑟𝑜𝑤𝑑 +𝛽8𝐶𝑟𝑖𝑝𝑡𝑜 +𝛽9𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 

+𝛽10𝑆𝑒𝑔𝑢𝑟𝑜𝑠+𝛽11𝑁𝑎𝑡𝐽𝑢𝑟𝑃𝑟𝑖 +𝛽12𝑁𝑎𝑡𝐽𝑢𝑟𝑃𝑢𝑏+𝛽13𝑅𝑒𝑔𝐹𝑖𝑛𝑡𝑒𝑐ℎ+𝛽14𝐺𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑+ 𝜀  

 

 .Sig معاملات غير موحدة

 B المتغيرات المستقلة:

 0,140 0,000 مجموع المتغيرات 
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 المدفوعات والتحويلات 

 التأمينات 

***0,163 

***0,334- 

0,002 

0,002 

a .: معدل نمو شركات التكنولوجيا المالية الناشئة. المتغير التابع 

*p<0.10; **p<0.05 and ***p<0.01 

 (2024المصدر: من اعداد البا ث )

 

 :تئة ف  ل وظ   ر ا تد ف التاتب 5  4و لاج لشوفو ب ج 6  جو كفا   هر يل ال ه ل يل ال

  تل تضف ج بفرب ا تد فاك ا ستقشي ) ث  الوفو يل اي فالاك الهاتفو  ضهل  :4بالنسبة للنموذج

ا ستثفر اوبوب و  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل لش ر و  ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال 

التووولوبرا ا الريو الوفو السكاندو   ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتلف يل تلشر  الاالهار. ارهرك 

و  فا يش ف  تر  لالي Sig (0.031) < 0.05فو  تل الضثور   ر 0الوتا ج اج ا توسط يسا   ص ر )

ل فرب  10 الت  لاال ا      VIF   التبا  و  لل تش ف  رل  %92  سر  R² ا ا ري. كفا اج 

 .ا تد فاك  تر  بو   لا ي رلري  تهارشي

  تل تضف ج ا تد ف   ا ستقش ج (قط ) ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل لش ر   :5بالنسبة للنموذج

 الوفو السكاندف يل تلشر  الاالهارو   ه ارهرا  لالي  ا ا ري. تل الضثور   ر  توسط يسا   ص ر 

 تر  VIF (1.020)   التبا  و  لل تش ف  رفي  %55  سر  R²فا اج ك .Sig (0.038) < 0.05ف  0)

 . بو   لا ي رلري  تهارشي   ج ا تد ف   ا ستقش ج

 . نتيجة معاملات النماذج المقتر ة للصين.6الجدول 

 a 4معاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑔𝐵𝑎𝑛𝑐=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑠𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝐸𝑠𝑡+𝛽3𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑃𝑜𝑝+𝛽4𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵𝑝𝑒𝑟𝑐
𝑎𝑝+𝛽5𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵+𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑠𝑠𝑇𝑒𝑙+𝜀  

 .Sig معاملات غير موحدة

 B المتغيرات:

 0,596 -0,012 معدل نمو الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا المالية 

 0,818 0,03 رسوم المستثمر الأجنبي 

 0,579 9,978- لسكانيالنمو ا 

 0,198 0,036- معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

 0,568 0,06 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

 0,022 -0,395** نمو الاشتراكات الهاتفية 

a .: نمو فروع البنوك المتغير التابع 

 a 5معاملات النموذج

𝐶𝑟𝑒𝑠𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝐸𝑠𝑡=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑔𝐵𝑎𝑛𝑐+𝛽3𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽4𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽
5𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑃𝑜𝑝+𝛽7𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵𝑝𝑒𝑟𝑐𝑎+𝛽8𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵+𝛽9𝐺𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑+𝜀  

 معاملات غير موحدة المستقلة: المتغيرات

B Sig. 

 0,066 -605,736* مو السكانيالن 

 0,075 0,807* معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

a .: رسوم المستثمر الأجنبي المتغير التابع 
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*p<0.10; **p<0.05 and ***p<0.01 

 ف2024ا  هر:      ها  البااث )

 

ا تد فاك ا تضشقي  الشرلاك الوايلمي يل  و ارث   هر اج ااه4تل  لاا ي اقلي  ث ف  يل ال  ج ضف  الوفو   

 اال التووولوبرا ا الريو   و افو اي فالاك الهواتف ا  فوليو لاج ل  تئة ف سشب    ر افو (ر ئ البووك.  فو  

    زيار  الولالاك 
ً
ت س ف  را الضلا ي السشبري  ا تبار ا  يار   تر ت ضر  او(را  لتقوراك اله(ب الر فري  هلا

 .ري التقشره يالبوو

(قط لاج لهفا تئة ف  ل وظ   ر  5  2و (قه تب ج اج الوفو ب ج 7ا ا يل بووق ا(ريقراو كفا   هر يل ال ه ل 

 :ا تد ف التاتب

  لاال ا تد فاك ا ستقشي  ث  اتاا اك :2بالنسبة للنموذج Google  ضهل افو الشرلاك الوايلمي  

الهار الر  تل التلق     ص ت . ارهرك الوتا ج اج يل  اال التووولوبرا ا الري باءًا    الا 

 VIF   التبا  و  لل يش ف  %59  سر  R²و كفا اج Sig (0.028) < 0.05ا توسط يسا   ص ر  

 . تر  بو   لا ي رلري  تهارشي   ج ا تد فاك ا ستقشي (1.249)

  هاو  ضهل افو الواتج تضفول ا تد فاك ا ستقشي الت  تل التلق     ص ت :5بالنسبة للنموذج

 Sigا   ل الإبفاتل لش ر و بولي الاستثفارو  الإ را اك. تل الضثور   ر  توسط يسا   ص ر  

 تر  10الت  لاال ا       VIF   التبا  .  لل تش ف  رفي  %69  سر  R²و كفا اج 0.05 > (0.032)

 . بو   لا ي رلري  تهارشي   ج ا تد فاك ا ستقشي

 

 يجة معاملات النماذج المقتر ة لجنوب أفريقيا.. نت7الجدول 

 a 2معاملات النموذج 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+𝛽2𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽3𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽4𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽5𝐺𝑇𝑟
𝑒𝑛𝑑+𝜀  

 .Sig معاملات غير موحدة

 B المتغيرات:

 0,083 -2,452* ت الناشئة في مجال التكنولوجيا الماليةمعدل نمو الشركا 

  اتجاهاتGoogle 0,022 0,153 

a .: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي المتغير التابع 

 a 5معاملات النموذج

𝐶𝑟𝑒𝑠𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝐸𝑠𝑡=𝛼+𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝𝑠𝐹𝑖𝑛𝑡+𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑠𝐴𝑔𝐵𝑎𝑛𝑐+𝛽3𝐴𝑟𝑟𝑒𝑐𝑎𝑑+𝛽4𝑁𝑢𝑚𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠
𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑑𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡+𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑃𝑜𝑝+𝛽7𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵𝑝𝑒𝑟𝑐𝑎+𝛽8𝐶𝑟𝑒𝑠𝑃𝐼𝐵+𝛽9𝐺𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑+𝜀  

 معاملات غير موحدة المستقلة: المتغيرات

B Sig. 

 0,011 0,023** مجموع المتغيرات 

 0,376 -0,142* دوران )جولان( الاستثمار 

 0,214 1,47- عدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجماليم 
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a .: رسوم المستثمر الأجنبي المتغير التابع 

*p<0.10; **p<0.05 and ***p<0.01 

 (2024المصدر: من إعداد البا ث )

 

لاك  هم  تد فًا يش ف  تر الشر  2لاال تضض الوقا   الوقا  البارز  يل بووق  (ريقرا هل اج: الوفو   

الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري  ب  لا ي سشبري   ا ي  وفو الواتج ا   ل الإبفاتل )الر  لاج سشبرًا 

يل  ض ل ال  ف فو  فا  هل   ر اا  اتى  ه ج  للمي  و في لاج  واك افو التووولوبرا ا الري  يل الوفو   

 ري سا فل يل   را اك التووولوبرا ا الري.و    ا فو  الا تقا   ئج الإ را اك    ا  ا ر اله ل5

 

IV- : الخلاصة 

تههذ الهراسي ال الري  تر تلشر  تئة ف الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري   ر ا ت ا اك اك ف 

التلال اك الوايلميو  ا ضر (ي  اسل  افو ي ال ف و  )ال فازي   ر سرا  الهوه  ال  ج  بووق ا(ريقراف. تفث  

    %30   الواتج ا   ل الإبفاتل الضا دو   %23   السكاج الضا ر جو   %42 را اله ل  اتفضي اواتل 

 .   التاار  اله لري %18 سااي اوراو  

تل ا  فاح  تلبر  افا   به ه  لشتلشر   الت  تتوا ل رفسي اتضا  ر لسريو هل:  للمي ا فال التووولوبرا ا الريو 

ا الري   ر النشا  الا ت ا  و اوةر التو ر   لشتووولوبرا ا الريو البللمي ا  ر(ريو  تئة ف  تئة ف التووولوبرا

 .الاستثفاراك اله لري يل  را البشهاج

ا رًا لشقرو  ا رتبلي  البراااك السوويي ا تاايو تل التلق     ص ي افا   الاالهار الخاصي  الهراسي يل 

) هم  3)بووق ا(ريقرافو الوفو    2)ر سرا  الهوهفو الوفو    1الوفو    تضض البشهاج   ر الولو التاتل:

 .)ال فازي   ر سرا  ال  ج  بووق ا(ريقراف 5)ر سرا  ال  جفو  الوفو    4الال زامفو الوفو   

 :(رفا  تضش   ا تد فاك الر لسري ا رتبلي تشك   باير  الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري

 س    لاا اك ااسفي يل  را السراق :رازيلالب
ُ
 .لل ت

 يل  را البللمي الت  ارهرك  ربي ال زام اك فو ُ به اج  للمي او فال لل تو   راي (رفا  تضش   :روسيا

 اولاك التفوي و  فا ا ى  تر  لا ي سشبري  ب افو الشرلاك الوايلمي يل  را ا  ال.   ب  لكو 

فو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا ا الري. كفا لاج تئة ف لواظ تتزر   ج الوفو ا  ريل  ا

 .راس ا ال اله تل ا     ر  را الشرلاك

 س    لاا اك ااسفي :الهند
ُ
 .لل ت

 بهك  لا ي سشبري   ج الوفو يل استخهام الهواتف الركري  الوفو ا  ريلو  فا يش ف  تر  :الصين ُ

 .ا ا الريااتفال ااتقال   زا ه  تر التووولوبر

 تل  لاا ي  بو   لا ي سشبري   ج افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا  :جنوب أفريقيا

ا الري  افو الواتج ا   ل الإبفاتلو الر  لاج سشبرًا يل  ض ل ال  ف . كفا لواظ تئة ف اك ف لراس ا ال 
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رصه اتراي   اا ري (رفا  تضش   اله تل يل  را الشرلاكو رغل غراق التو رل الرس  .  رغل  لكو تل

 . ئ اء يرلاك التووولوبرا ا الري يل البلا 

  ر الرغل    اج ل  ا ت ا   ت ا   تشك   ختشف  ب ا   ااك الهارشري  الخاربري (رفا  تضش  

ضه به ه و ارث تاشب الوفو  الاستثفاراك الت   فو  ا
ُ
ج  التووولوبراك ا الري ال ه ه و (إج  را البللمي ت

ضاز التتزر  ب البووك القا في  تو(ر ره اك  تفا ا   اكثف  ر اي  ب  هر ا      الب ف  راطري
ُ
 .ت

 بالنسبي لشبلوث ا ستقبشريو    ا  ره  براء تلشر   قارج   ج اك ف الا ت ا اك الضا ريو  ث   افو ي 

الراو الرا اجو  ا فشوي ا تله . يههذ  را و ا كواي    ا ااراو كوهاو الولا اك ا تله و (رنساو   ل(G7) السبب

التلشر   تر تله ه ا ب  التشا    الارتلاذو  ب ال فك ز   ر  للماك الا تكار ا  تواي  القهر    ر برق 

 .الاستثفاراك

 الملحق: النموذج المو د لدول البريكس

 :ال ه ل الواتج سركوج لالتاتل

 المتغير المستقل النموذج
 المعاملات

(B) 
Sig. المتغير التابع 

النموذج 

5a 
  ضهل ا ستثفر اوبوب  0,341 78,166- الوفو السكاند

  0,018 **2,602  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل 

النموذج 

1a 
 0,019 **0,156   راج )بولاجف الاستثفار

 ضهل افو يرلاك التووولوبرا ا الري 

 الوايلمي

النموذج 

4a 

يلمي يل  اال التووولوبرا  ضهل افو الشرلاك الوا

 ا الري
 افو (ر ئ البووك 0,100 *0,112

  0,447 0,007 الرسوم   ر ا ستثفري  اوبااب 

  0,021 **0,554  ضهل افو ا لب ال ر     الواتج ا   ل الإبفاتل 

النموذج 

5a 

 ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا 

 ا الري
 تثفر اوبوب  ضهل ا س 0,336 0,973-

  0,005 ***0,139- ا تد فاك  اتفضي 

  0,046 **0,145-  ه  ا ستثفري  

  0,021 **1,829   راج )بولاجف الاستثفار 

  0,186 37,000- الوفو السكاند 

  0,171 7,725-  ضهل افو ا لب ال ر     الواتج ا   ل الإبفاتل 

  0,033 **3,643  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل 
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 المتغير المستقل النموذج
 المعاملات

(B) 
Sig. المتغير التابع 

النموذج 

1a 
 0,140 0,000  افوئ ا تد فاك

 ضهل افو يرلاك التووولوبرا ا الري 

 الوايلمي

  0,002 ***0,163 ا ه(و اك  التلويلاك 

  0,002 ***0,334- التئ رواك 

النموذج 

4a 

 ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا 

 ا الري
 افو (ر ئ البووك 0,596 0,012-

  0,818 0,03 رسوم ا ستثفر اوبوب  

  0,579 9,978- الوفو السكاند 

  0,198 0,036-  ضهل افو ا لب ال ر     الواتج ا   ل الإبفاتل 

  0,568 0,06  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل 

  0,022 **0,395- افو الاي فالاك الهات ري 

النموذج 

5a 
 رسوم ا ستثفر اوبوب  0,066 *605,736- الوفو السكاند

  0,075 *0,807  ضهل افو ا لب ال ر     الواتج ا   ل الإبفاتل 

النموذج 

2a 

 ضهل افو الشرلاك الوايلمي يل  اال التووولوبرا 

 ا الري
  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل 0,083 *2,452-

  Google 0,022 0,153 اتاا اك 

النموذج 

5a 
  ضهل افو الواتج ا   ل الإبفاتل 0,011 **0,023  افوئ ا تد فاك

  0,376 *0,142-   راج )بولاجف الاستثفار 

  0,214 1,47-  ضهل افو ا لب ال ر     الواتج ا   ل الإبفاتل 

 :ملا ظة

 تل ت نرف ا ضا لاك (B) ب  ستوياك او فري  (Sig.) واءً   ر ال ها ل الت   ه تها . 

 تا   للإيار   تر  ستوياك او فريتل استخهام الر وز ا ض: *p<0.10; **p<0.05; ***p<0.01. 
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