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  :السمخص

 في والستسثمة التقميجي، العالسي السالي الشطاـ مشيا يعاني التي البشيػية الأزمة البحث ىحا يشاقر

 وتزخع دورية انييارات إلى تؤدي التي الديادية الجيػف  وىذاشة الذفاؼية، وانعجاـ السفخشة، السخكدية

 السذفخة العسلات تمعبو الحي السحػري  الجور استكذاؼ إلى البحث ييجؼ .الذعػب ثخوات يمتيع

 البحث اعتسج .الاختلالات ليحه إصلاح وآلية جحري  كحل (DLT) السػزعة الدجلات وتقشيات

 اقتراد يقجميا التي بالحمػؿ ومقارنتيا السالية، الأزمات جحور لاستعخاض التحميمي الػصفي السشيج

 تقجـ السذفخة العسلات أف إلى الجراسة تػصمت .(DeFi) اللامخكدي  والتسػيل السذفخة العسلات

 مسا الحكية، العقػد عبخ التذغيمية والكفاءة الحاتية، والديادة الجحرية، بالذفاؼية يتدع ماليا   نسػذجا  

 يتجو السالي الشطاـ مدتقبل أف إلى البحث خمز كسا .السالي والإقراء والخقابة التكمفة مذاكل يعالج

 وتخميد السدتقخة العسلات مثل) السذفخة لمعسلات التحتية البشية دمج ؼيو يتع "ىجيغ"، نسػذج نحػ

 التذخيعي التكيف بزخورة مػصيا   كفاءتيا، لخفع التقميجية السالية السؤسدات داخل (الأصػؿ

 .الججيج الخقسي الػاقع ىحا مع والسؤسدي

 التسػيل الديادية، الجيػف  أزمات السذفخة، العسلات العالسي، السالي الشطاـ :السفتاحية الكمسات

 .السدتقخة العسلات الأصػؿ، تخميد تذيغ، البمػؾ ،(DeFi) اللامخكدي 
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Abstract: 

This research discusses the structural crisis plaguing the traditional global 

financial system, characterized by excessive centralization, lack of 

transparency, and the fragility of sovereign debt, which lead to periodic 

collapses and inflation that erodes public wealth. The study aims to explore 

the pivotal role played by cryptocurrencies and Distributed Ledger 

Technologies (DLT) as a radical solution and a mechanism for reforming 

these imbalances. The research adopted the descriptive-analytical approach 

to review the roots of financial crises and compare them with the solutions 

offered by the cryptocurrency economy and Decentralized Finance (DeFi). 

The study concluded that cryptocurrencies present a financial model 

characterized by radical transparency, self-sovereignty, and operational 

efficiency via smart contracts, thereby addressing issues of cost, censorship, 

and financial exclusion. Furthermore, the research concluded that the future 

of the financial system is trending towards a "hybrid" model, wherein 

cryptocurrency infrastructure (such as stablecoins and asset tokenization) is 

integrated within traditional financial institutions to enhance their efficiency, 

recommending the necessity of legislative and institutional adaptation to this 

new digital reality. 

Keywords: Global Financial System; Cryptocurrencies; Sovereign Debt 

Crises; Decentralized Finance (DeFi); Blockchain; Asset Tokenization; 

Stablecoins. 
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 السقدمة

 "نطاميػػة "مخػػاشخ عػػغ اضػػصخابات مػػغ تلاىػػا ومػػا 2008 لعػػاـ العالسيػػة الساليػػة الأزمػػة كذػػفت لقػػج

(Systemic Risks) الائتسػػػاف مخكديػػػة أدت حيػػػث التقميجيػػػة  الساليػػػة التحتيػػػة البشيػػػة فػػػي متأصػػػمة 

  .(Single Points of Failure) حخجػػة فذػػل نقػػا  خمػػ  إلػػى السؤسدػػات بػػيغ السعقػػج والتػػخاب 

  اقترػػػػػػػػادي كشسػػػػػػػػػذج بػػػػػػػػل مزػػػػػػػػار ة، كػػػػػػػػأدوات السذػػػػػػػػفخة العسػػػػػػػػلات تُصػػػػػػػػخح لا الدػػػػػػػػياؽ، ىػػػػػػػػحا فػػػػػػػػي

  جػػػػػػػػحري  بذػػػػػػػ ل السخػػػػػػػاشخ" و"إدارة الشقجيػػػػػػػة"، و"الدياسػػػػػػػة "التدػػػػػػػػية"، آليػػػػػػػات ىشجسػػػػػػػة يعيػػػػػػػج ججيػػػػػػػج

(Adrian & Mancini-Griffoli, 2019). 
 "مخاشخ وارتفاع العسػمية السيدانيات لغسػض نتيجة الأزمات تشذأ التقميجي، السرخفي الشطاـ في

 السؤسدات ملاءة عمى الشطاـ استقخار يعتسج حيث ،(Counterparty Risk) "السقابل الصخؼ

 .(Aharon & Demir, 2022) الػسيصة

 "لمتلاعب القابمة غيخ السػزعة "الدجلات عبخ ـي ميا   حلا   السذفخة العسلات تقجـ

(Immutable Distributed Ledgers). السلاءة في الثقة استبجاؿ يتع البيتكػيغ، مثل شب ة في 

 السؤجمة التدػيات عمى الاعتساد مغ و جلا   .البخوتػكػؿ" في "الثقة بػ لمبشظ السالية

(Deferred Settlement) فػرية نيائية "تدػية السذفخة العسلات تػفخ السخاشخ، تخفي التي" 

(Instant Finality)  غيخ الجيػف  بتخاكع تدسح التي الكسػف  فتخات عمى يقزي مسا لمسعاملات 

 إفلاس عغ الشاتجة (Financial Contagion) "السالية "العجوى  انتذار دوف  ويحػؿ الس ذػفة،

 .(Alchian, 1977) السخكدييغ الػسصاء

 السالية بالدياسات السختب (Moral Hazard) "الأخلاقي "الخصخ إش الية السذفخة الأصػؿ تعالج

 العجد لتسػيل (Quantitative Easing) الشقج لصباعة تمجأ التي السخكدية والبشػؾ التػسعية



  
 

 https://researchersportal-iq.com                          خامسال العذد – الاول المجلذ 

 

43 

Volume: 1, Issue: 5 

 

December 30 

2025 
2025 

 

2025 
 

 البيتكػيغ، وتحجيجا   السذفخة، العسلات تقجـ .(التزخع) الذخائية القػة تآكل إلى يؤدي مسا الديادي 

 مخف  غيخ عخض وججوؿ (Algorithmic Scarcity) "الخػارزمية "الشجرة عمى قائسا   نقجيا   نسػذجا  

(Inelastic Supply). مسا الشقجي، السعخوض في والدياسي البذخي  التجخل يحيج الشسػذج ىحا 

 خفس سياسات ضج محرشا   (Store of Value) لمؿيسة مخدنا   أو انكساشيا   أصلا   العسمة يجعل

 الاقترادات في الساؿ رأس تآكل ضج فعالا   تحػشا   ويػفخ ،(Currency Debasement) العسمة

 .(Ali et al., 2014) (Fiscal Dominance) السالية الييسشة مغ تعاني التي

 شبقات تعجد عغ ناتج مختفع(Economic Friction) "اقترادي "احتكاؾ مغ التقميجي الشطاـ يعاني

 سخعة مغ ويقمل لمتحػيلات الحجية التكمفة يخفع مسا  (السخاسمة البشػؾ السقاصة، غخؼ) الػسصاء

 .(Alonso et al., 2024) الساؿ دوراف

 يمغي الحي (P2P) "لمشج "الشج نطاـ (DeFi) اللامخكدي  التسػيل و خوتػكػلات السذفخة العسلات تصب 

 مغ قخيبة مدتػيات إلى (Transaction Costs) السعاملات تكاليف يقمل مسا لمػسصاء  الحاجة

 عبخ الؿيسة انتقاؿ (Stablecoins) السدتقخة العسلات تتيح .العالسية الدػؽ  سيػلة مغ ويديج الرفخ

 التذػىات ويديل التحػيلات أسػاؽ كفاءة يخفع مسا "سػيفت"، نطاـ عمى الاعتساد دوف  الحجود

 .السرخؼية الاحتكارات تفخضيا التي الدعخية

 يسشع (Market Failure) الدػؽ  في فذلا   السالي الإقراء يسثل التشسػي، الاقتراد مشطػر مغ

 السرجر مفتػحة تحتية بشية تػفيخ عبخ الخمل ىحا ترحح السذفخة العسلات .ب فاءة السػارد تخريز

(Alshamsi & Andras, 2019). 
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 دخػؿ حػاجد دوف  (تحػيل إقخاض، ادخار،) السالية الخجمات إلى بالػصػؿ التكشػلػجيا ىحه تدسح

(Barriers to Entry)، الخسسي غيخ القصاع يجمج مسا (Informal Sector) الاقتراد في 

 مغ يقمل مسا والتشفيح  الامتثاؿ أتستة يتع ،(Smart Contracts) الحكية العقػد وعبخ .العالسي

 تخجميا لا التي السيسذة لمفئات مالية خجمات بتقجيع ويدسح (Agency Costs) الػكالة تكاليف

 .(Alston et al., 2022) الخ حية انخفاض بدبب التقميجية البشػؾ

 إلى السخكدية" والثقة "الائتساف عمى قائع مالي نطاـ مغ انتقالا   يسثل السذفخة العسلات نحػ التحػؿ إف

 جحور معالجة يدتيجؼ اقترادي إصلاح إنو .اللامخكدي" والتحق  "الأصػؿ عمى قائع نطاـ

 كفاءة عجـ إلى وصػلا   الشطامية، الائتساف مخاشخ إلى السفتعل، الشقجي التزخع مغ :الاختلالات

 .العالسية لمسجفػعات التحتية البشية

 متكرر نعامي كفذل الديادية الديؽن  :الأزمة جذور :الأول السبحث

 يشخخ الحي العزاؿ" "السخض تذخيح أولا   يجب ججيج، مالي نطاـ إلى للانتقاؿ الحتسية الزخورة لفيع

 إدارة لدػء نتاجا   أو عخضية حػادث مجخد الديادية الجيػف  أزمات تُعج لا .التقميجي الاقتراد جدج في

 القائع السالي الشطاـ بشية في متأصمة (Systemic Risks) "نطامية "مخاشخ ىي بل فحدب  محمي

 والكداد" "الازدىار مغ متكخرة دورة إنيا .السخكدية والاستجانة (Fiat Currency) الإلدامي الشقج عمى

 وتآكل الثخوات، تجميخ إلى تؤدي أف السخكدية والسالية الشقجية الدياسة لقخارات يس غ كيف تكذف

 ,Ametrano) الذعػب عمى (Financial Repression) "السالي "القسع وفخض الػششية، الديادة

2016). 
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 هيكمي فخ إلى تسؽيل أداة مؼ :الديادي الديؼ .1.1

 .الاقترادية الجورات لتسييج ضخورية كأداة  الديادي الجيغ إلى يُشطخ الحجيث، الكمي الاقتراد في

 أو السالي، العجد لتسػيل (Sovereign Bonds) الدشجات إصجار عبخ الح ػمات تقتخض

 لسػاجية تحفيدية (Keynesian Policies) كيشدية سياسات تصبي  أو التحتية، البشية في الاستثسار

 Debt Service) الجيغ خجمة تكمفة تربح عشجما فخ إلى الجيغ ىحا يتحػؿ ذلظ، ومع .الخكػد

Cost) الجيػف  "تججيج عمى الجوؿ تعتسج عشجما أو الاقترادي، بالشسػ مقارنة مدتجامة غيخ" 

(Rolling over debt) يربح بل استخاتيجيا ، خيارا   الاقتخاض يعػد لا ىشا، .متغيخة فائجة بأسعار 

 يس غ لا التي السالية الالتدامات مغ ثمج" "كخة يخم  مسا مشتجة  غيخ جارية نفقات لتغصية بقاء آلية

 .(Baird, 2000) مفخ  تزخع أو بانييار إلا إيقافيا

 لمفذل عالسية نساذج :الانهيار ديشاميكيات .1.2

 :الجحر نفذ في تذتخؾ متعجدة أش الا   يتخح بل واحجة، جغخاؼية مشصقة عمى السالي الفذل يقترخ لا

 .السخكدية عمى السفخ  والاعتساد السػارد تخريز سػء

 تفقج الحالات، ىحه في :(وزيسبابؽي  فشزويلا) السفرط والتزخػ السالية" "الهيسشة نسؽذج 

 العجد لتسػيل السخكدي  البشظ إلى فتمجأ الجولية، الأسػاؽ مغ الاقتخاض عمى القجرة الح ػمة

 ىي الحتسية الشتيجة .الساؿ شباعة أو (Debt Monetization) "الشقجي "التدييل عبخ

 إلى السثاؿ، سبيل عمى فشدويلا، في العسمة تحػلت حيث السحمية  لمعسمة الذخائية القػة تجميخ

 (السذفخة العسلات أو كالجولار) بجائل عغ البحث عمى السػاششيغ أجبخ مسا لو، ؾيسة لا ورؽ 

 .(Banco de Portugal, n.d) مجخخاتيع ؾيسة عمى لمحفاظ
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 عمى صارخا   مثالا   الأرجشتيغ تقجـ :(الأرجشتيؼ) الستدمدل الدداد" عؼ "التخمف نسؽذج 

 ديػنيا سجاد عغ الجولة عجدت عشجما .الأجشبية بالعسلات الاقتخاض في الإفخا  مخاشخ

 "التحػ  "صشادي  مع شػيمة قانػنية صخاعات في دخمت ،(Default) مخات عجة الديادية

(Vulture Funds)  قيػد وفخض العالسية، السالية الأسػاؽ عغ عدليا إلى أدى مسا 

 السمكية" "ح  فذل يبخز ما وىػ أمػاليع، في الترخؼ مغ السػاششيغ مشعت صارمة رأسسالية

 .(Bandaogo, 2021) الستعثخة السخكدية الأنطسة ضل في

 مع لمح ػمة السالية الدياسة تساىت لبشاف، في :(لبشان) الستزخػ" السررفي "القطاع نسؽذج 

 الػدائع لجحب معقجة مالية ىشجسة في التجارية والبشػؾ السخكدي  لمسرخؼ الشقجية الدياسة

 واحتُجدت بأكسمو، الشطاـ انيار التجفقات، تػقفت عشجما .العاـ الجيغ لتسػيل خيالية بفػائج

 مخاشخ عمى مثاؿ أوضح يسثل مسا  (وىسية "دولارات" أو "ليخات") البشػؾ في السلاييغ ودائع

 ,Bas) الساؿ عمى ذاتية" "سيادة وجػد وعجـ (Counterparty Risk) "السقابل "الصخؼ

2020). 

 السركزي  الفذل ثسؼ :والاجتساعية الاقترادية التبعات .1.3

 :لتذسل تستج بل العسػمية، السيدانيات عمى الخدائخ تقترخ لا الديادية، الجيػف  فقاعات تشفجخ عشجما

 الحؿيؿية الفائجة أسعار خفس إلى الستعثخة الح ػمات تمجأ :السدخرات وتآكل السالي القسع 

 الثخوة نقل عسميا   يعشي مسا ديػنيا  عبء لتخؽيف (التزخع مغ أقل) سمبية مدتػيات إلى

 تدخؽ  خؽية" "ضخيبة يسثل ىحا .(الح ػمة) السقتخضيغ إلى (السػاششيغ) السجخخيغ مغ

 .(Bas, 2022) البذخي  الجيج مغ سشػات
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 الأخيخ" السلاذ "مقخض إلى لمجػء السقتخضػف  يزصخ :الديادة وفقدان السذروط التقذف 

 "ـي مية "شخو  بػ مرحػ ة الإنقاذ حدـ تأتي .(الجولي الشقج صشجوؽ  مثل)

(Conditionalities) وخرخرة العاـ، القصاع تقميز الجعع، خفس :قاسيا   تقذفا   تفخض 

 لخكػد تؤدي أنيا إلا رقسيا ، السيدانية ترحح قج الإجخاءات ىحه أف ورغع .الػششية الأصػؿ

 .(Campino & Yang, 2024) حادة اجتساعية وتػتخات انكساشي

 السال رأس عمى القيؽد فرض (Capital Controls): ىخوب لسشع يائدة محاولة في 

 البشػؾ بإغلاؽ (والأرجشتيغ لبشاف، اليػناف، قبخص، في حجث كسا) الح ػمات تقػـ الأمػاؿ،

 السػجػد الساؿ :السخة الحؿيقة السػاشغ ي تذف ىشا .الخارجية والتحػيلات الدحػ ات وتقييج

 .بو الػفاء يتع لا قج البشظ مغ "التداـ" مجخد ىػ بل الحؿيقة، في لو ممكا   ليذ البشظ في

 .مختمفة اقترادات في الجيػف  أزمات تجميات (1) ججوؿ ويطيخ

 .مختمفة اقترادات في الديؽن  أزمات تجميات .1 جدول
 السؤشخ

 الاقترادي
 وما 2019 أزمة) لبشاف (متكخرة أزمة) الأرجشتيغ

 (بعجىا
 (السفخ  التزخع أزمة) فشدويلا

 ديػف  + مدمغ مالي عجد الخئيدي الدبب
 الأجشبية بالعسمة

 عمى اليائل البشػؾ انكذاؼ
 الح ػمي الجيغ

 بلا الشقج وشباعة الجيػف  تدييل
 غصاء

 التزخع معجؿ
 (ذروة)

 (2018) %130,000 تجاوز (2023) %200 تجاوز (2023) %100 تجاوز

 العسمة ؾيسة
 السحمية

 ؾيستيا مغ %98+ فقجت (البيدو) مدتسخ تجىػر
 (الميخة)

 وتغييخ متكخر أصفار ححؼ
 العسمة

 شخاء عمى صارمة قيػد الح ػمي الإجخاء
 الجولار

 Haircut) الػدائع تجسيج
 (مقشع

 ح ػمية رقسية عسمة فخض
 (Petro) فاشمة

 الشتيجة
 الاجتساعية

 الصبقة وتآكل الفقخ ارتفاع
 الػسصى

 وىجخة الخجمات انييار
 الكفاءات

 جساعي وندوح إندانية أزمة
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 في "نقز مجخد ليدت الديادية الجيػف  أزمات أف ىػ العالسية الشساذج ىحه مغ السدتفاد الجرس إف

 .الجيػف  وسجلات الشقجي السعخوض في تتح ع التي السخكدية الدمصة في "ثقة" أزمة ىي بل الديػلة"،

 ىػ وسياسييغ بذخييغ وسصاء في الثقة عمى القائع السالي الشطاـ أف يثبت الأزمات ىحه تكخار إف

 عمى بل "الثقة" عمى يعتسج لا بجيل عغ لمبحث مشصؿيا   الصخي  يسيج مسا بصبيعتو  ىر نطاـ

 .السذفخة العسلات تقشيات تػفخه كسا (Proof-based System) ""الإثبات

 السشهجية وإخفاقاتها التقميدية الحمؽل .٢.١ :الثاني السبحث

 تمجأ الستكخرة، الديادية الجيػف  وأزمات(Stagflation) "التزخسي "الخكػد دورات مػاجية في

 (IMF) الجولي الشقج صشجوؽ  :الثانية العالسية الحخب بعج ما أدوات إلى تقميجيا   العالسية السشطػمة

 (Keynesian Economics) "الكيشدي  "الاقتراد عقيجة إلى السؤسدات ىحه تدتشج .الجولي والبشظ

 التجخيبية الجلائل تذيخ ذلظ، ومع .الكمي الصمب وإدارة الديػلة، وضخ السخكدي، التجخل تبخر التي

(Empirical Evidence) مغ تعاني ما غالبا   التجخلات ىحه أف إلى والشامية الشاشئة الأسػاؽ مغ 

 تقجـ السقابل، في .(Moral Hazard) "الأخلاقي "الخصخ تفاقع إلى وتؤدي ـي مية" "اختلالات

 مغايخا   اقتراديا   نسػذجا   (DLT) السػزعة الدجلات وتكشػلػجيا (Crypto Assets) السذفخة الأصػؿ

 الدميع الساؿ عمى التخكيد حيث ،(Austrian Economics) "الشسداوية "السجرسة إلى يدتشج

(Sound Money)، ،الدػؽ  وحخية والشجرة (Carstens et al., 2022). 

 مغ تعاني التي لمجوؿ الديػلة تػفيخ عمى الأخيخ" السلاذ "مقخض كػ الجولي الشقج صشجوؽ  وضيفة تقػـ

 أزمات ليدت الأزمات ىحه معطع أف في تكسغ الاقترادية السذ مة لكغ .السجفػعات ميداف في عجد

 ضخ يؤدي .مدتجامة غيخ ديػف  عغ ناتجة ـي مية (Solvency) ""ملاءة أزمات بل مؤقتة، "سيػلة"
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 "زومبية بػ اقتراديا   يعخؼ ما إلى قجيسة ديػف  لدجاد (New Debt Issuance) ججيجة قخوض

 عمى قادرة غيخ لكشيا الخارجي الجعع بفزل "حية" الجولة تطل حيث  (Zombification) "الاقتراد

 .(Castañeda et al., 2024) الشسػ

 الييجرومائية مػاردىا بػتاف استغمت مجحفة، بذخو  الاقتخاض مغ بجلا   :(بؽتان مسمكة) مثال

 إلى بالجيغ" "التسػيل نسػذج مغ تحػلا   يسثل ىحا .سيادية "بيتكػيغ" تعجيغ عسميات لتجشيغ الفائزة

 مسا صمبة  عالسية أصػؿ إلى مباشخة (Monetizing Energy) " الصبيعية السػارد "تدييل نسػذج

 Committee on Payment and) الجائشيغ لإملاءات الخزػع دوف  العامة السيدانية يعدز

Market Infrastructures, 2021). 

 الح ػمة لزغ  الخضػخ ىػ السزصخ ة الاقترادات في التقميجية السخكدية البشػؾ إخفاقات أكبخ أحج

 "لمجيػف  الشقجي "التدييل بػ يعخؼ ما أو الشقج، شباعة عبخ العجد لتسػيل

 (Debt Monetization). التزخع "ضخيبة إلى حتسا   يؤدي ىحا " (Inflation Tax) تُفخض التي 

 .السحمية العسمة حائدي  عمى قدخا  

 تخكيا وفي %،30 التزخع وتجاوز "الشايخا" ؾيسة انخفاض ومع نيجيخيا، في :(وتركيا نيجيريا) مثال

 السػاششػف  يشتطخ لع .(Digital Dollarization) "الخقسية "الجولخة ضاىخة حجثت "الميخة"، انييار مع

 Stablecoins)) " السدتقخة "العسلات إلى جساعي بذ ل تحػلػا بل السخكدي، البشظ حمػؿ والذخكات

 في وكفاءة (Flight to Quality) "لمجػدة "ىخو ا   يسثل ىحا اقتراديا ، .usdcو USDT مثل

 أو "صمب" رقسي بأصل محجود، غيخ عخض ذات "ليشة" محمية عسمة الأفخاد يدتبجؿ حيث الدػؽ 
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 الفخدية الثخوة عمى الفاشمة السحمية الشقجية الدياسة أثخ يحيج مسا عالسي، احتياشي بعسمة مختب 

(Croce & Khan, 2000). 

  الدالبة الحؿيؿية الفائجة أسعار مثل السالي" "القسع أدوات الستعثخة الح ػمات تدتخجـ

 "سػؾية "تذػىات يخم  ىحا .الأمػاؿ خخوج لسشع (Capital Controls) الساؿ رأس وقيػد

(Market Distortions) الساؿ لخأس الكفء التخريز ويسشع. 

 الشطاـ وإغلاؽ 2021 في الدياسية التغيخات بعج :(قدري  مالي شسؽل حالة – أفغاندتان) مثال

 دفع كأداة  السذفخة العسلات بخزت .والتحػيلات الخواتب تػقفت "سػيفت"، شب ة عغ وعدلو السرخفي

 بالبيتكػيغ  الأفغانيات السػضفات رواتب بجفع "Digital Citizen Fund" مشطسة قامت حيث بجيمة،

 نطيخ-إلى-نطيخ قشػات عبخ العسمة وتدييل السغم  السرخفي الشطاـ تجاوز مغ م شيغ مسا

(P2P). السخكدية البشية تشيار عشجما بجيمة مالية تحتية كبشية يعسل الكخيبتػ أف يثبت ىحا 

(Demirgüç-Kunt et al., 2022). 

 قشػات تعصمت ،2022 عاـ الحخب بجاية في :(اللامركزي  الجساعي التسؽيل – أوكرانيا) حالة في أما

 "لامخكدية مدتقمة "مشطسة عبخ الجولة لتسػيل نسػذجا   "UkraineDAO" أسدت .التقميجية التسػيل

(DAO)، الإيثخيػـ مغ الجولارات ملاييغ جسعت حيث (ETH) كفاءة يػضح ىحا .ساعات في 

 مقارنة التدػية وسخعة (Transaction Costs)" السعاملات "تكاليف تقميل في السذفخ التسػيل

 .(European Central Bank, 2012) أياما   تدتغخؽ  التي الجولية البشكية بالتحػيلات

 احتكار عغ ناتجة عسيقة بشيػية تذػىات مغ التقميجية، صػرتو في العالسي، السالي اليي ل يعاني لحا،

 عفا التي (Correspondent Banking Networks) السخاسمة السرارؼ شب ات وسيصخة القمة
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 سمدمة عبخ تسخ بيخوقخاشية رحمة إلى الحجود عبخ الؿيسة نقل عسمية تتحػؿ حيث الدمغ  عمييا

 ذلظ يتجمى .باىطا   (Economic Rent) "اقتراديا   "ريعا   يقتصعػف  الحيغ الػسصاء مغ شػيمة

 %10 بيغ ما التحػيلات رسػـ تمتيع حيث الرحخاء، جشػب أفخيؿيا مثل مشاش  في صارخ بػضػح

 جديسة " (Deadweight Loss) رفاـية "خدارة يذ ل مسا السخسمة  الأمػاؿ ؾيسة مغ %20 إلى

 شخاييغ في تزخ أف السفتخض مغ كاف التي الجولارات مميارات مغ الشامية الاقترادات تحخـ

 .السالي القصاع جيػب في تتبخخ أف مغ بجلا   الحؿيقي الاقتراد

 "البخؽ  "شب ة مثل (Layer 2) الثانية الصبقة شب ات في الستسثل الجحري  التقشي الحل يبخز وىشا

(Lightning Network) الفػرية لمتدػية تحتية بشية تػفخ والتي البيتكػيغ، بخوتػكػؿ فػؽ  السبشية 

 مثل حية نساذج في ذلظ نذيج .التحػيلات لأسػاؽ الكفاءة يعيج مسا الرفخ  مغ تقتخب بتكمفة

 التحػيلات، رسػـ عغ الشاتج الإجسالي السحمي الشاتج نديف لتقميل البيتكػيغ تبشت التي الدمفادور

 شخكة ـيسشة مغ لمتحخر كػسيمة البيتكػيغ لتبشي حخاكا   فػسيتػا المػرد فييا قاد التي تػنغا ومسمكة

 البشية ىذاشة كذفت التي البخاكيغ كثػراف الصبيعية الكػارث بعج خاصة الاحتكارية، يػنيػف" "ويدتخف 

 .التقميجية السرخؼية

 الخكيدة تعج التي السمكية" "حقػؽ  جػىخ ليذسل يستج بل والكفاءة، التكمفة حجود عشج الأمخ يتػقف ولا

 عخضة الأصػؿ تكػف  السخكدية، السالية الأنطسة ضل ففي .حخ رأسسالي نطاـ لأي الأساسية

 "مذخو  "امتياز إلى خاصة ممكية مغ الساؿ يحػؿ مسا سياسي  أو إداري  بقخار التجسيج أو لمسرادرة

(Fantacci, 2019). 
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 (End SARS) حخاؾ مغ بجءا   تساما ، متبايشة سياسية سياقات في الشطامي الخصخ ىحا تجمى وقج

 كشجا مثل راسخة ديسقخاشية إلى وصػلا   الستطاىخيغ، حدابات الدمصات جسجت حيث نيجيخيا في

 .البشكي التسػيل لقصع الصػارئ  قػانيغ استخجاـ تع حيث الذاحشات، وسائقي الحخية" "قافمة أزمة خلاؿ

 وتقشية البيتكػيغ إلى المجػء عبخ بحتا   تكشػلػجيا   كاف بل سياسيا   الحل ي غ لع الحالتيغ، كمتا في

 "سيادة الأفخاد (Private Keys) الخاصة السفاتيح تسشح حيث ،(Self-Custody) "الحاتي "الحفظ

 مذفخة رياضية حؿيقة إلى لمشقس قابل قانػني ح  مغ السمكية مفيػـ محػلة   ثخواتيع، عمى مصمقة"

 لػ نيائيا   حلا   ىحا يسثل .السباشخ السادي بالإكخاه  إلا (Unconfiscatable) لمسرادرة قابمة غيخ

 حيث التقميجية  السؤسدات نخخت التي (Principal-Agent Problem) "والػكيل الأصيل "مذ مة

 السعخض (والح ػمات البشػؾ) البذخي" "الػكيل في الثقة الججيج الاقترادي الشسػذج ىحا يدتبجؿ

 الخػارزمي، الإجساع وقػاعج السحايجة" "البخمجيات في بالثقة الدياسية، والزغػ  والفداد لمخصأ

 القائع الدميع الساؿ عرخ إلى والجيػف  الائتساف عمى القائع الدياسي الساؿ عرخ مغ بالبذخية مشتقلا  

 .(Friedman, 1984) والخياضيات الأصػؿ عمى

 اللامركزية وهشدسة السذفرة الأصؽل اقتراد صعؽد .٢.٢

 زلدالية ولكشيا ىادئة ثػرة بجأت سابقا ، استعخاضيا تع التي السخكدي  الشسػذج إخفاقات مػاجية في

 مػاز   نسػذج بشاء إلى بل القائع، السالي الشطاـ "إصلاح" إلى تيجؼ لا الخقسي، العالع في تتذ ل

 ،(DeFi) اللامخكدي  والتسػيل السذفخة العسلات اقتراد ىػ الشسػذج ىحا .الأساس مغ حجوده يتجاوز

 في الثقة عمى بل البذخية، السؤسدات في الثقة عمى تعتسج لا الساؿ لسدتقبل جحرية رؤية يقجـ الحي
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 عالع إلى البػابات، وحخاس "الػسصاء" عمى مبشي مالي عالع مغ انتقالا   يسثل إنو .والخياضيات الذفخة

 .(Hayek, 1990) السذفخة العسلات بخوتػكػلات تجيخىا التي لمجسيع السفتػحة الذب ات عمى مبشي

 السؽزعة "الذبكات إلى الهرمية" "السركزية مؼ :البشيؽي  التحؽل" 

 السالي الشطاـ يعتسج .الدجلات حفظ وآلية الدمصة بشية في المعبة قػاعج وتغييخ الجػىخي  الفخؽ  ي سغ

 السخكدية البشػؾ تعسل حيث ،(Hub-and-Spoke) "والسحي  "السخكد نسػذج عمى التقميجي

 في قيػد مجخد العسلات تكػف  الشطاـ، ىحا في .السالية الحؿيقة تحتكخ مخكدية كخػادـ والح ػمات

  (Single Points of Failure) "مشفخدة فذل "نقا  يخم  مسا البشظ، يسمكيا مغمقة بيانات قاعجة

 لمسدتخجـ بالشدبة الشطاـ يشيار الأمػاؿ، تجسيج قخر أو أفمذ أو البشظ تعصل فإذا

 (Friedman, 1984). 

 تساما   مػزعة شب ية بشية عمى السذفخة العسلات اقتراد يقػـ السقابل، في

 (Distributed Network)، تذيغ "البمػؾ تقشية ىي تصبيقاتيا وأشيخ" (Blockchain). ىحا في 

 تػجج ذلظ، مغ بجلا   .تشفيحي مجيخ ولا رئيدي" "خادـ يػجج لا السذفخة، العسلات تتبشاه الحي الشسػذج

 يتع .العالع حػؿ (Nodes) كسبيػتخ أجيدة عمى مػزعة السعاملات سجل مغ الستصابقة الشدخ آلاؼ

 "آليات عبخ لمتغييخ قابل وغيخ دائع بذ ل وتدجيميا السذفخة العسلات معاملات صحة مغ التحق 

 العسلات أف يعشي ىحا .البيتكػيغ في العسل" "إثبات مثل (Consensus Mechanisms) "الإجساع

 أو ح ػمة لأي يس غ فلا  (Anti-Fragility) "السصم  "الرسػد بػ يتستع ماليا   نطاما   تخم  السذفخة

 م اف كل في مػجػدة ىي بل واحج، م اف في تػجج لا لأنيا الذب ة إيقاؼ عد خية قػة

(Fantacci, 2019). 
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 السذفرة العسلات عالػ في الثقة هشدسة 

 البشظ مجيخ أف في نث  البذخي  العشرخ في "الثقة" ىػ لمعسل الأساسي العشرخ التقميجي، الشطاـ في

 ىحه أف أثبت التاريخ لكغ .الشقػد مغ الكثيخ يصبع لغ السخكدي  البشظ محافظ أف في ونث  يدخؽ، لغ

 "الثقة مشعجمة الػثػؾية" بػ يُعخؼ وتقشيا   فمدؽيا   حلا   السذفخة العسلات تقجـ .مخارا   تُختخؽ  الثقة

(Trustless System). مغ الآخخ الصخؼ في الثقة إلى تحتاج لا أنت السذفخة، العسلات عالع في 

 والخياضيات التذفيخ بخوتػكػؿ في تث  أنت ذلظ، مغ بجلا   .ثالث وسي  في لمثقة تحتاج ولا السعاممة،

 لمسعخوض، الأقرى الحج مثل) السذفخة العسلات شب ات في القػاعج .السذفخة العسلات تح ع التي

 شخز لأي يس غ (Open Source Code) " السرجر مفتػح "كػد بػ م تػ ة (التحػيل وآلية

 بأثخ القػاعج تغييخ جية لأي يس غ ولا القانػف"، ىػ "الكػد يربح البخوتػكػؿ، نذخ بسجخد .مخاجعتو

 العسلات إلييا تفتقخ وحيادية مرجاؾية السذفخة العسلات يسشح مسا بالأرصجة  التلاعب أو رجعي

 .(Friedman, 1984) الدياسية للأىػاء الخاضعة الػرؾية

 اللامركزي  التسؽيل: (DeFi) السذفرة العسلات عبر البشؽك أتستة 

 قابلا   "مالا   لتربح تصػرت بل رقسيا "، "مالا   كػنيا مجخد عشج السذفخة العسلات ثػرة تتػقف لع

 ىحا يعتسج .(DeFi) اللامخكدي  بالتسػيل يدسى ما عبخ (Programmable Money) " لمبخمجة

 العسلات شب ات عمى تعسل بخمجيات وىي ،(Smart Contracts) "الحكية "العقػد عمى القصاع

 الحكية، والعقػد السذفخة العسلات بفزل .تمقائيا   السالية الاتفاؾيات بتشفيح وتقػـ (الإيثخيػـ مثل) السذفخة

 :آلية ببخوتػكػلات التقميجية البشػؾ وضائف استبجاؿ تع
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 "أحػاض في السذفخة العسلات تجسيع يتع ،Aave مثل مشرات في :والاقتراض الإقراض .1

 أخخى  مذفخة عسلات اقتخاض أو فائجة، لكدب مذفخة عسلات إيجاع لمسدتخجـ يس غ .سيػلة"

 .ائتساني فحز ودوف  بشظ مػضف مػافقة دوف  لحطيا   يتع ذلظ وكل أصػلو، بزساف

 مباشخة السذفخة العسلات تبادؿ Uniswap مثل مشرات تتيح :(DEXs) اللامركزي  التداول .2

 معادلات باستخجاـ وذلظ أمػاليع، في تتح ع مخكدية بػرصة وجػد دوف  السدتخجميغ بيغ

 العسلات أحػاض داخل والصمب العخض عمى بشاء   الأصػؿ لتدعيخ (X*y=k) مثل رياضية

 .(Hayek, 1990) السذفخة

 الجذرية الذفافية (Radical Transparency) 

 يعخؼ فالبشظ  (Information Asymmetry) "السعمػمات تساثل "عجـ مغ التقميجية البشػؾ تعاني

 يقامخ ىل مفمذ؟ ىػ ىل) الحؿيقي السالي البشظ وضع عغ شيئا   تعخؼ لا لكشظ عشظ، شيء كل

 العسلات شب ات تتسيد .عقب عمى رأسا   السعادلة ىحه السذفخة العسلات اقتراد يقمب .(بأمػالظ؟

 ومتاحة تذيغ" "البمػؾ عمى مدجمة الذب ة إنذاء مشح تست معاممة فكل السصمقة  بالذفاؼية السذفخة

 وحجع السذفخة، العسلات مغ السعخوض إجسالي تجقي  وقت، أي في شخز، لأي يس غ .لمعامة

 الذفاؼية مغ السدتػى  ىحا .السحافظ بيغ الأمػاؿ وحخكة اللامخكدي، التسػيل بخوتػكػلات في الديػلة

 الػقت في "التجقي  نطاـ بطيػر ويدسح لمغاية، صعبا   السؤسدي الاحتياؿ يجعل السذفخة العسلات في

 .(Hayek, 1999) فييا السذ ػؾ سشػية الخ ع التقاريخ مغ بجلا   (Real-Time Audit) " الفعمي

 دنيا وحجودا   وثائ ، يتصمب فيػ بصبيعتو  "إقرائي" نطاـ ىػ التقميجي السالي الشطاـ أف كسا

 السذفخة العسلات تتسيد حيث .الشطاـ خارج إنداف مميار 1.7 يتخؾ مسا جغخاؼية، ومػافقة للأرصجة،
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 إذف إلى تحتاج لا السذفخة، العسلات بػ تتعامل لكي .(Permissionless) " إذنية "غيخ أنطسة بأنيا

 عسلات محفطة لتػليج بالإنتخنت واتراؿ ذكي ىاتف ىػ تحتاجو ما كل .شخكة أو ح ػمة أي مغ

 .الائتساني ترشيفظ أو عخقظ، أو جشديتظ، عغ السذفخة العسلات بخوتػكػؿ يدأؿ لا .مجانية مذفخة

 الادخار، ليع يتيح مسا البشػؾ، ىسذتيع الحيغ البذخ لسميارات العالسي الاقتراد أبػاب يفتح ىحا

 التاريخ في مالي دمج عسمية أكبخ يسثل ما وىػ السذفخة، العسلات عبخ السجفػعات وتمقي والاستثسار،

 .(Houben & Snyers, 2020) البذخي 

 السمكية لحساية كأداة السذفرة العسلات :الذاتية الديادة 

 نفديا لمجولة ويس غ الجولة، تزسشو اجتساعي" "عقج ىي السمكية حقػؽ  التقميجي، القانػني الشطاـ في

 "الحيازة يدسى لمسمكية ججيجا   مفيػما   السذفخة العسلات تقجـ .(التجسيج أو السرادرة عبخ) نقزو

 ."القانػف" بػ وليذ "السعخفة" بػ تتحجد السمكية السذفخة، العسلات عالع في .(Self-Custody) "الحاتية

 للأصػؿ، الػحيج السالظ ىػ السذفخة العسلات لسحفطة (Private Key) "الخاص "السفتاح يستمظ مغ

 يحػؿ ىحا .السفتاح ىحا دوف  السذفخة العسلات ىحه تحخيظ عمى قادرة الكػف  في تقشية قػة تػجج ولا

 مسا رقسي  (Bearer Asset) " لحاممو "أصل إلى تجاىظ، البشظ مغ قانػني" "التداـ مغ الساؿ

 ,Jordan) الثخوات ومرادرة السالي الاستبجاد ضج الأخيخ الآمغ السلاذ السذفخة العسلات يجعل

2022). 

 السذفرة العسلات اقتراد إلى التحؽل ديشاميكيات :الثالث السبحث

 اقتراد نطاـ إلى والجيػف، (Fiat) الإلدامي الشقج عمى القائع التقميجي السالي الشطاـ مغ الانتقاؿ إف

 مخكدي  قخار أو زر" "كبدة عبخ يحجث لا والخياضيات، الأصػؿ عمى القائع السذفخة العسلات
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 العسمية ىحه .ومتجاخمة متػازية مدارات عبخ تجخي  ومعقجة "عزػي" تحػؿ عسمية ىػ بل مفاجئ 

 لػ التحتية البشية بشاء يتع حيث الجػ  في تحم  وىي شائخة محخؾ استبجاؿ كبيخ حج إلى تذبو

 في .الدائج السعيار ىي تربح حتى العالسي الاقتراد شخاييغ في تجريجيا   ودمجيا السذفخة العسلات

 العسلات تقػـ وكيف التحػؿ، ىحا عبخىا يتع التي الآليات الجقي  بالتفريل سشذخح السبحث، ىحا

 .الأخخى  تمػ قصعة التقميجي الساؿ وضائف بابتلاع السذفخة

 الذعبية الرقسية والدولرة ثيرز" "قانؽن  :للأعمى الأسفل مؼ التحؽل آلية .3.1

 السجفػع الذعبي التبشي في السذفخة العسلات نحػ لمتحػؿ عشفػانا   والأكثخ الأولى الآلية تتسثل

 يشز الحي (Thiers' Law) " ثيخز "قانػف  بطاىخة ىحا يُعخؼ اقتراديا ، .بالتشطيخ وليذ بالحاجة،

 إلى الأفخاد يحتاج لا .الاختيار حخية لمشاس ي ػف  عشجما الخديئة" العسمة تصخد الجيجة "العسمة أف عمى

 لمخقابة خاضعة غيخ رقسية محافظ بتحسيل يقػمػف  .ح ػمية تذخيعات انتطار

(Non-custodial Wallets)،  مدتقخة مذفخة عسلات إلى الستبخخة ثخواتيع بتحػيل ويقػمػف 

(Stablecoins) مثل USDT لمشطيخ الشطيخ أسػاؽ عبخ البيتكػيغ مثل ؾيسة حفظ أصػؿ أو 

(P2P Markets). 

 الادخار وسيمة أصبحت بل استثسار، مجخد السذفخة العسلات تعج لع التخكية، الميخة انييار مع فسثلا  

 عالسيا ، نذاشا   الأكثخ مغ أصبحت (Lira/USDT) التجاوؿ أزواج أف إلى البيانات تذيخ .الأساسية

 الساؿ رأس لحساية فػرا   مذفخة عسلات إلى الكاش لتحػيل والسحلات البازار التجار يدتخجـ حيث

 تحػؿ ،(Blue Dollar) الػرقي الجولار شخاء عمى صارمة قيػد ضل ففي الأرجشتيغ، في أما .العامل

 مغ (Freelancing) الحخ العسل أمػاؿ واستؿباؿ الخواتب لجفع السذفخة العسلات إلى الأرجشتيشيػف 
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 مجحفة صخؼ أسعار يفخض الحي بالكامل الخسسي السرخفي الشطاـ بحلظ متجاوزيغ الخارج،

(Nakamoto, 2008). 

 The Institutional) السؤسدي والتبشي الاستثسار صشاديق :السؤسدي الجدر آلية .3.2

Bridge) 

 العسلات فزاء إلى التقميجية السالية السؤسدات أو "الحيتاف" دخػؿ في تتسثل لمتحػؿ الثانية الآلية

 فبجلا   .الججيج لمشطاـ ىائمة سيػلة وتػفخ القانػنية الذخعية تسشح لأنيا حاسسة السخحمة ىحه .السذفخة

 لخأس تدسح مالية" "جدػر إنذاء في التحػ  وصشادي  البشػؾ بجأت السذفخة، العسلات محار ة مغ

 "الستجاولة السؤشخات "صشادي  مثل أدوات عبخ ذلظ يتع .الاقتراد ىحا إلى بالتجف  التقميجي الساؿ

(ETFs) البػرصات في لمسدتثسخيغ أسيسيا وتبيع وتخدنيا، الفعمية السذفخة العسلات تذتخي  التي 

 .التقميجية

 عسالقة دخػؿ أف حيث ،(Spot ETFs) الفػرية البيتكػيغ ETF صشادي  ىي الػاقعية الأمثمة ومغ

 مغ السذفخة العسلات حػؿ الأمخي ي، الدػؽ  إلى "Fidelity"و "BlackRock" مثل الأصػؿ إدارة

 مػاشغ لأي التقاعج محافظ في مػجػد معتاد استثساري  أصل إلى ؼيو ومذ ػؾ "ىامذي" أصل

 شخكة تبشت حيث  (MicroStrategy) السؤسدية الخديشة استخاتيجية وأيزا   .أمخي ي

MicroStrategy   إلى الستآكل الجولار مغ الشقجية الذخكة احتياشيات تحػيل في يتسثل ثػريا   نسػذجا 

 آلية وىي .وكشجا الياباف في أخخى  شخكات تحتحيو نسػذجا   جعميا مسا ،(البيتكػيغ) مذفخة عسلات

 بشفديا احتياشياتيا تجيخ مرغخة" مخكدية "بشػؾ إلى تذغيمية كيانات مجخد مغ الذخكات تحػؿ

(Neves & Mead, 2021). 
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 الحقيقي العالػ أصؽل ابتلاع :(Tokenization) الترميز آلية .3.3

 تتحػؿ بل نقػدا ، كػنيا عمى السذفخة العسلات تقترخ لا حيث وعسقا ، تعقيجا   الأكثخ الآلية ىي ىحه

 لكل (Global Settlement Layer) "العالسية التدػية "شبقة إلى (وسػلانا إيثخيػـ مثل) شب اتيا

 .(RWA Tokenization) " الحؿيقي العالع أصػؿ "تخميد تدسى العسمية ىحه .العالع في الأصػؿ

 رقسية كخمػز (أسيع خدانة، سشجات ذىب، سبائظ عقارات،) السادية الأصػؿ تسثيل يتع حيث

(Tokens) السذفخة العسلات شب ات عمى (Palley, 2019; Aldasoro et al., 2023). 

 Instant) فػرية تدػية يػفخ السذفخة العسلات شب ات عبخ الأصػؿ ىحه تجاوؿ لأف ىحا ويحجث

Settlement)،   لمتجدئة وقابمية ،24/7 مجار عمى وتجاولا (Fractionalization)، مصمقة، وشفاؼية 

 .(Allen et al., 2015) التقميجي الشطاـ مغ %90 بشدبة أقل بتكمفة

 مجيخي  أكبخ أحج (Franklin Templeton) تسبمتػف  فخانكميغ ىػ ذلظ عمى الأمثمة أىع ومغ

 أسيسو ممكية تدجيل يتع (Money Market Fund) نقجيا   سػؽ  صشجوؽ  أشم  العالع، في الأصػؿ

 أف يعشي مسا  (Stellar & Polygon) السذفخة العسلات شب ة عمى بالكامل معاملاتو ومعالجة

 مثل الخقسية الحىب سشجات إلى بالإضافة .تذيغ بالبمػؾ استبجاليا تع لمتدػية التقميجية التحتية البشية

 مخدنة حؿيؿية ذىب أونرة رقسي رمد كل يسثل حيث "PAX Gold" أو "Tether Gold" مذاريع

 تقشية عبخ إلكتخوني بخيج إرساؿ بسخونة يتع الحجود عبخ ونقمو الحىب تجاوؿ يجعل مسا لشجف، في

 .(Alnasaa et al., 2022) السذفخة العسلات
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 السدتقرة والعسلات البرقية الذبكات :لمسدفؽعات التحتية البشية آلية .3.4

 شبقات تصػيخ يتع و"ماستخكارد"، "فيدا" لػ بجيمة يػمية دفع وسيمة إلى السذفخة العسلات تتحػؿ لكي

 التقمب لتجشب (Stablecoins) " السدتقخة "العسلات استخجاـ يتع .الأساسية الذب ات فػؽ  تقشية

 لتدخيع (Lightning Network) " البخؽ  "شب ة مثل" الثانية "الصبقة شب ات واستخجاـ الدعخي،

 ىحا خلاؿ مغ حيث  Visaو Stripe انجماج مثل .الدشت مغ أجداء إلى تكمفتيا وخفس السعاملات

 عبخ (USDC) السذفخة العسلات بػ الجفع لتقبل لمسجفػعات العسلاقة Stripe شخكة عادت الانجماج

 .تذيغ البمػؾ شب ات

 وسيمة (USDTو البيتكػيغ) السذفخة العسلات جعمت التي لػغانػ مجيشة بو قامت ما آخخ، وكسثاؿ

 وحتى الخجمات، وفػاتيخ الزخائب، دفع لمسػاششيغ يس غ حيث  (De Facto) "الػاقع "بح ع دفع

 حي مختبخ إلى السجيشة يحػؿ مسا البخؽ، شب ة عبخ السذفخة العسلات محافظ باستخجاـ القيػة شخاء

 .(Alvarez et al., 2023; Auer et al., 2022) الاقترادي التحػؿ ليحا

 الػضائف إدارة في السذفخة العسلات اقتراد وآليات التقميجي الشطاـ آليات (2) الججوؿ ويطيخ

 .العالع حػؿ السذفخة العسلات تبشي لآليات تصبيؿية نساذج (3) الججوؿ يطيخ بيشسا السالية،

 .السالية الؽظائف إدارة في السذفرة العسلات اقتراد وآليات التقميدي الشعام آليات بيؼ تحميمية مقارنة .2 جدول
 الػضيفة
 السالية

 التقميجي الشطاـ في الآلية
 (السخكدي )

 العسلات اقتراد في التحػؿ آلية
 (اللامخكدي ) السذفخة

 لمتحػؿ الاقترادي الأثخ

 إصجار
 الشقج

 البشظ في سياسية لجشة قخار
 حدب شباعة) السخكدي 
 .(الحاجة

 ومججولة ثابتة رياضية خػارزمية
 عبخ إصجار) مدبقا  

 .(التعجيغ/التخديغ

 التزخع عمى القزاء
 القجرة وتعديد السفتعل
 .للاقتراد التشبؤية

 حفظ
 الدجلات

 Private) مغمقة خاصة دفاتخ
Ledgers) تدػية تتصمب 

 .دورية ومصابقة

 ومػحج مػزع أستاذ دفتخ
(Universal Ledger) تحجيثو يتع 

 .لحطيا  

 السصابقة تكاليف إلغاء
 "الحؿيقة وتحقي  والتجقي ،
 .الػاحجة"
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 تشفيح
 العقػد

 محامػف، بذخي، قزائي نطاـ
 .قانػنية وأوراؽ

 (Smart Contracts) ذكية عقػد
 .الذخو  تحق  بسجخد ذاتيا   تشفح

 حيادية التشفيح، سخعة
 تكاليف وانخفاض التح يع،
 ."الثقة"

 مشح
 الائتساف

 اليػية عمى يعتسج ائتساني تقييع
 Score) البشكي والتاريخ
FICO). 

-Over) الأصػؿ بزساف إقخاض
collateralized) بخوتػكػلات عبخ 

DeFi. 

 دوف  لمجسيع الائتساف إتاحة
 شفافة و ذخو  تسييد
 .عالسيا  

 ممكية
 الأصػؿ

 لمتجسيج قابمة قانػنية ممكية
 .(ثالث شخؼ حخاسة)

 (خاصة مفاتيح) مصمقة تذفيخية ممكية
 .لمسرادرة قابمة غيخ

 عمى الكاممة الفخد سيادة
 .ثخوتو

 
 .العالػ حؽل السذفرة العسلات تبشي لآليات تطبيقية نساذج .3 جدول

 / الجولة
 الكياف

 العسلات دمج لآلية التفريمي الذخح لمتحػؿ الستبعة الآلية نػع
 السذفخة

 الاستخاتيجي اليجؼ

 الكامل الديادي التبشي الدمفادور
(Sovereign Adoption) 

 Legal) قانػنية عسمة البيتكػيغ جعمت
Tender)، ح ػمية، محافظ وأشمقت 
 بػ مجعػمة بخكاف" "سشجات وترجر
 .السذفخة العسلات

 الجولار ـيسشة مغ التحخر
 التقشي الاستثسار وجحب

 .والدياحي

 الإمارات
 (دبي)

 الاستقصابي التشطيع
(Regulatory 

Magnetism) 

 (VARA) خاصة تشطيسية ىيئة إنذاء
 العسلات لذخكات قانػنيا   وضػحا   تػفخ

 اللاعبيغ كبار يجحب مسا السذفخة،
 .العالسييغ

 إلى الإمارة تحػيل
 لاقتراد عالسية عاصسة
 .3.0 الػيب

 الصارئ  الجفاعي التسػيل أوكخانيا
(Crowdfunding) 

 تبخعات لجسع السذفخة العسلات استخجاـ
 الحخ ي الجيج لتسػيل العالع مغ فػرية
 الشطاـ ب ء عغ بعيجا   السعجات وشخاء
 .البشكي

 حجودية ولا سخعة استغلاؿ
 في السذفخة العسلات
 .الػجػدية الأزمات

 القدخي/الذعبي التبشي فشدويلا
(Grassroots Survival) 

 السذفخة العسلات لػ السػاششيغ استخجاـ
 السعاملات في (USDTو Dash مثل)

 السفخ  التزخع مغ لمشجاة اليػمية
 .لمبػليفار

 الحياة قيج عمى البقاء
 القجرة وحساية اقتراديا  
 .الذخائية
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 .ذاتيا   يتدارع الحي (Network Effect) " الذب ة "تأثيخ بػ يدسى ما تخم  السجتسعة الآليات ىحه إف

 ىحه وأماف ؾيسة زادت السذفخة، العسلات شب ات يدتخجمػف  الحيغ والسؤسدات الأفخاد عجد زاد كمسا

 الأوائل" "السبتكخيغ مغ الانتقاؿ مخحمة نذيج الآف نحغ .السدتخجميغ مغ السديج يجحب مسا الذب ات 

 استبجاؿ يتع حيث ممسػس واقع ىي بل نطخية، فخضية تعج لع التحػؿ آلية إف .السب خة" "الأغمبية إلى

 فائقة رقسية تحتية ببشية (SWIFT, IBAN, T+2 Settlement) العتيقة السالية التحتية البشية

 العسلات يتبشى لا العالع .(Blockchains, Public Keys, Instant Finality) والكفاءة الدخعة

 البخيج حل كسا تساما   الساؿ، وضائف لأداء أفزل تقشية ببداشة لأنيا بل "عرخية"، لأنيا السذفخة

 ;Bagehot, 1873) الفيجيػ أشخشة محل الخقسي البث حل وكسا العادي، البخيج محل الإلكتخوني

Bains et al., 2022). 

 في السذفرة العسلات لتقشيات البشيؽي  الدمج آليات – الهجيؼ الإصلاح هشدسة :الرابع السبحث

 الكمي الاقتراد

 يدتيجؼ صجاميا   مدارا   تتخح لا اليػـ العالسي السالي الشطاـ يذيجىا التي الجحري  الإصلاح عسمية إف

 ـي مة "إعادة بػ تعخؼ ودقة تعقيجا   أكثخ استخاتيجية نحػ تتجو بل القائسة، لمسؤسدات الكامل اليجـ

 مزار ة كأصػؿ ليذ تذيغ والبمػؾ السذفخة العسلات تقشيات مع التعامل يتع حيث التحتية"  البشية

 وأسػاؽ لمسرارؼ الخمؽية الذخاييغ في دمجيا يتع الدخعة فائقة عالسية تدػية كصبقة بل ىامذية،

 التقميجي، الشطاـ في السدمشة اليي مية الاختلالات معالجة إلى اليجيشة اليشجسة ىحه وتيجؼ .الساؿ

 القجيسة السخاسمة أنطسة استبجاؿ خلاؿ مغ الثقة، تكاليف وارتفاع الساؿ رأس دوراف ب ء مثل
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 بيغ يجسع ىجيشا   ماليا   نطاما   يخم  مسا فػرية  نيائية تدػية تػفخ التي السذفخة العسلات ببخوتػكػلات

 .اللامخكدية لمذب ات التذغيمية والكفاءة السخكدية لمسؤسدات القانػنية السػثػؾية

 السال رأس أسؽاق وإصلاح السؤسدي الترميز ميكانيكية .4.1

 (Institutional Tokenization) " السؤسدي "التخميد عسمية في الإصلاح آليات وأىع أولى تتسثل

 الجامجة التقميجية الأسػاؽ في السحبػسة الديػلة تحخيخ إلى تيجؼ آلية وىي الحؿيقي، العالع لأصػؿ

 الكفاءة عجـ مغ التقميجية والأسيع الدشجات أسػاؽ تعاني إذ .السذفخة العسلات س ظ إلى نقميا عبخ

  (T+2) أكثخ أو ليػميغ تستج شػيمة تدػية وفتخات محجودة تجاوؿ لداعات تخزع حيث الدمشية،

 تحػيل عبخ الحل يأتي .الانتطار فتخة أثشاء الدػؽ  تقمبات لسخاشخ ويعخضو الساؿ رأس يجسج مسا

 مسا الخاصة، أو العامة السذفخة العسلات شب ات عمى تعسل رقسية رمػز إلى السالية الأصػؿ ىحه

 .الداعة مجار عمى والعسل لمتجدئة والقابمية الفػرية الديػلة خرائز يسشحيا

 ،(BlackRock) "روؾ "بلاؾ شخكة بو قامت ما ىػ التحػؿ ليحا والحي الأبخز التصبيقي والشسػذج

 العسلات لػ العامة إيثخيػـ شب ة عمى "BUIDL" صشجوؽ  بإشلاؽ العالع، في للأصػؿ مجيخ أكبخ

 بل مخكدية، سجلات في ورؾية قيػد مجخد الأمخي ية الخدانة سشجات تعج لع الشسػذج ىحا ففي .السذفخة

 محافظ عبخ الفعمي الػقت في كزسانات واستخجاميا تجاوليا يس غ رقسية أصػؿ إلى تحػلت

 إلى الحاجة ويديل آلي، و ذ ل يػميا   العػائج بتحريل لمسدتثسخيغ يدسح مسا السذفخة  العسلات

 دمجا   يسثل ما وىػ .الكفاءة ويقممػف  التكمفة يخفعػف  الحيغ الحفظ وأمشاء الػسصاء مغ شػيمة سمدمة

 البمػؾ استخجاـ يتع حيث السذفخة، العسلات لػ التقشية والسخونة الرمب الحؿيقي الاقتراد بيغ تاريخيا  
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 ,Bank of Canada) القجيسة الجفاتخ مغ بجلا   السمكية لتدجيل رئيدي أستاذ كجفتخ تذيغ

2023). 

 الشطاـ مغ الانتقاؿ عشج السالية للأسػاؽ اليي مية الكفاءة في الشػعية الشقمة (4) الججوؿ يػضح

 الذاسع الفارؽ  يبخز حيث السذفخة  العسلات تقشيات عمى السعتسج اليجيغ الشطاـ إلى الجامج التقميجي

 - الائتساف مخاشخ ويخفع الديػلة يجسج مسا - (T+2) عسل يػمي مغ يتحػؿ الحي التدػية زمغ في

 الدمغ قيػد كدخ عمى الزػء يدم  كسا .فػرا   الساؿ رأس تحخر (T+0) نيائية لحطية تدػية إلى

 الداعة مجار عمى العسل دائع سػؽ  إلى السحجودة السرخؼية العسل ساعات مغ الانتقاؿ عبخ

 قابمية خلاؿ مغ الاستثسار ديسقخاشية تعديد إلى بالإضافة الديػلة، استسخارية يزسغ مسا (24/7)

 الحػاجد مغ بجلا   عذخية ب دػر الجخػؿ السدتثسخيغ لرغار تتيح التي للأصػؿ العالية التجدئة

 وضائف أتستة نتيجة التذغيمية التكاليف في الحاد الانخفاض يطيخ وأخيخا ، .العالية الاستثسارية

 .لمسدتثسخيغ العائجات صافي يخفع مسا الحكية، العقػد عبخ والسقاصة الػسصاء

 .السذفرة العسلات شبكات عبر التقميدية الأصؽل لترميز الاقترادي الأثر .4 الجدول
 السؤشخ

 الاقترادي
 الأسػاؽ) التقميجي الشطاـ
 (الحالية السالية

 عبخ التخميد) اليجيغ الشطاـ
 (السذفخة العسلات

 للإصلاح الاقترادية الشتيجة

 لتدػية عسل يػماف) T+2 التدػية زمغ
 (الرفقة

T+0 (لحطية فػرية تدػية) وتقميل العامل الساؿ رأس تحخيخ 
 .الائتساف مخاشخ

 العسل أياـ) محجودة العسل ساعات
 (5-9 الخسسية

 تأثخىا وعجـ الديػلة استسخارية (24/7/365) دائسة
 .بالعصلات

 أدنى حجا   تتصمب) محجودة التجدئة قابمية
 (للاستثسار

 الأصػؿ تجدئة) ججا   عالية
 (عذخية لكدػر

 قاعجة وزيادة الاستثسار ديسقخاشية
 .السدتثسخيغ

 التكمفة
 التذغيمية

 مقاصة، وسصاء،) مختفعة
 (حفظ

 العقػد عبخ أتستة) مشخفزة
 (الحكية

 العائجات صافي زيادة
 .لمسدتثسخيغ
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 السدفؽعات شبكات وإصلاح السدتقرة العسلات عبر التدؽية هشدسة .4.2

 وارتفاع السالي" "الاحتكاؾ مذ مة السذفخة العسلات دمج يعالج الجولية، بالسجفػعات الستعم  الذ  في

 نطاـ عمى "سػيفت"، بذب ة مسثلا   التقميجي، السرخفي الشطاـ يعتسج حيث العامل  الساؿ رأس تكمفة

 حدابات في الجولارات تخيميػنات تجسيج إلى البشػؾ يزصخ مسا الفعمي، الؿيسة نقل وليذ السخاسمة

 العسلات تقجـ .العالع حػؿ مختمفة مشاش  في الديػلة لزساف التسػيل مدبقة و"فػستخو" "نػستخو"

 الفػرية التدػية تس يغ خلاؿ مغ السعزمة ليحه جحريا   حلا   (Stablecoins) السدتقخة السذفخة

 وسعت التي (Visa) " "فيدا لذخكة التصبيقي السثاؿ في بػضػح الإصلاح ىحا ويتجمى .والشيائية

 التحػيلات انتطار مغ فبجلا   السذفخة  العسلات لػ الأداء عالية "سػلانا" شب ة لتذسل التذغيمية قجراتيا

 السذفخة العسلات باستخجاـ فيدا بجأت العالسييغ، التجار مع الحدابات لتدػية البصيئة التقميجية الشقجية

 تقميل اقتراديا   يعشي التحػؿ ىحا .تذيغ البمػؾ عبخ فػريا   الؿيسة لشقل (USDC) بالجولار السخ ػشة

 الػسيصة  الحدابات في السجسجة الأمػاؿ رؤوس وتحخيخ تقخيبا ، الرفخ إلى السقابل الصخؼ مخاشخ

 العسلات لػ التحتية البشية أف ويثبت العالسي الاقتراد في السػارد تخريز كفاءة مغ يخفع مسا

 القجيسة البشكية الأنطسة تفػؽ  ب فاءة الزخسة السؤسدية السجفػعات أعباء تحسل عمى قادرة السذفخة

(Bartz, 2019). 

 الأجشبي الررف أسؽاق وإصلاح السؤسدي اللامركزي  التسؽيل .4.3

 ؼيسا الح ػمية والدشجات الأجشبية العسلات تجاوؿ آليات إصلاح ليذسل السذفخة العسلات أثخ يستج

 مغ الح ػمي الجيغ وسشجات الفػركذ أسػاؽ تعاني حيث السؤسدي"  اللامخكدي  "التسػيل بػ يعخؼ

 في يتسثل ىشا والإصلاح .السخكدييغ الدػؽ  صشاع عمى السفخ  والاعتساد السقاصة غخؼ تعقيجات
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 الديػلة ومجسعات (AMMs) " الآلييغ الدػؽ  "صشاع لبخوتػكػلات الكبخى  السالية السؤسدات تبشي

 مذخوع ىػ التػجو ليحا الحي والشسػذج .مشطسة بيئة ضسغ ولكغ السذفخة العسلات قصاع ابتكخىا التي

 "جي بشظ مع الدشغافػرية الشقج ىيئة تعاونت حيث سشغافػرة، في (Project Guardian) " "الحارس

 بخوتػكػلات عبخ والدشجات لمعسلات حؿيؿية تجاوؿ عسميات لتشفيح إس" بي "دي و شظ مػرغاف" بي

 العقػد استغلاؿ إم انية العسمية التجخ ة ىحه أثبتت .العامة "بػليجػف" شب ة عمى السذفخة العسلات

 بذخييغ وسصاء إلى الحاجة دوف  وآمغ متدامغ بذ ل التبادؿ عسميات لتشفيح السذفخة العسلات لػ الحكية

 ويؤسذ التذغيمية، والتكاليف الخ ح ىػامر مغ كبيخ بذ ل يقمل مسا مخكدية  مقاصة غخؼ أو

 كبشية السذفخة العسلات لػ السفتػح البخمجي الكػد باستخجاـ الكبخى  البشػؾ فييا تقػـ ججيجة لسخحمة

 .(Baur & Dimpfl, 2021) السعقجة التجارية لعسمياتيا أساسية تحتية

 الشقدية الديادة وإصلاح السركزية لمبشؽك الرقسية العسلات .4.4

 البشػؾ عمى ضغصا   اللامخكدية السذفخة العسلات صعػد يفخض الكمية، الشقجية الدياسات مدتػى  عمى

 "السخكدية لمبشػؾ الخقسية "العسلات تصػيخ تدخيع إلى أدى مسا الشقجية  أدواتيا لتحجيث السخكدية

(CBDCs). يشافذ ومدتقخ آمغ عاـ بجيل وتػفيخ الشقجية الديادة استعادة إلى الإصلاح ىحا وييجؼ 

 نطاـ إصلاح إلى يتعجاه  بل السحمية، الخقسشة عمى ىحا يقترخ لا .الخاصة السذفخة العسلات كفاءة

 ىػ ىشا الأبخز والسثاؿ .الغخ ية السخاسميغ وشب ة الجولار عمى الاعتساد لتقميل الحجود عبخ السجفػعات

 قامت حيث كػنغ  وىػنغ وتايلانج والريغ للإمارات السخكدية البشػؾ يجسع الحي "mBridge" مذخوع

 العسلات مغ السدتػحاة السػزعة الدجلات تكشػلػجيا عمى تعتسج مذتخكة مشرة ببشاء الجوؿ ىحه

 يمغي الشطاـ ىحا .مباشخة الخقسية السحمية بعسلاتيا الجولية التجارية السجفػعات لتدػية السذفخة
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 يعيج ىائلا   واقتراديا   جيػسياسيا   تحػلا   يسثل مسا ثػاف   إلى أياـ مغ التحػيل زمغ ويقمل الػسصاء

 مقجما   السذفخة، العسلات ثػرة وفختيا التي التقشية الأدوات باستخجاـ العالسية التجارة خارشة تذ يل

 .(Bell, 2001) القجيع الغخ ي السخاسمة لشطاـ عسميا   بجيلا  

 السعقج التقميجي السرخؼية السخاسمة نطاـ بيغ دؾيقة وتقشية جيػسياسية مقارنة ؼيقجـ (5) الججوؿ أما

 حيث السذفخة  العسلات مغ السدتػحاة السػزعة الدجلات تكشػلػجيا عمى القائع "mBridge" ونطاـ

 (Multi-hop) والس مفة الصػيمة السخاسمة البشػؾ سمدمة إلى الحاجة الججيج الشطاـ يمغي كيف ي ذف

 الأمخي ي الجولار عغ الاستغشاء يػضح كسا .السخكدية البشػؾ بيغ لشطيخ" "نطيخ مباشخ مدار لرالح

 واليػاف الخقسي الجرىع مثل) مباشخة الخقسية السحمية العسلات استخجاـ لرالح إجبارية وسيصة كعسمة

 العقػ ات مخاشخ مغ السذاركة الجوؿ ويحسي الشقجية الديادة يعدز مسا البيشية  التجارة في (الخقسي

 السػزع الدجل عبخ ومػثػقة عالية شفاؼية تػفيخ عغ فزلا   الػسيصة، لمجوؿ الخارجية والدياسات

 .التقميجية السرخؼية الدلاسل ي تشف الحي السعمػمات وتجدئة بالغسػض مقارنة السذتخؾ

  (DLT) القائسة عمى تقشية الدجلات السؽزعة "mBridge" (: مقارنة بيؼ آليات التدؽية التقميدية وآلية5الجدول )
 معيار

 السقارنة
 الدجلات تقشية) mBridge نطاـ (Correspondent Banking) التقميجي السخاسمة نطاـ

 (السػزعة
 <- Bank A -> Corresp A) القفدات متعجد السدار

Corresp B -> Bank B) 
 Bank A -> Bank) نطيخ إلى نطيخ

B) مباشخة 
 العسمة

 الػسيصة
-e) مباشخة الخقسية السحمية العسلات (USD) الأمخي ي الجولار غالبا  

AED / e-CNY) 
 البشػؾ بيغ مذتخؾ مػزع سجل) عالية (الدمدمة مغ جدءا   يخى  بشظ كل) مشخفزة الذفاؼية

 (السخكدية
 الديادة
 الشقجية

 تجخل دوف  السذاركة لمجوؿ كاممة سيادة الػسيصة الجوؿ وسياسات لعقػ ات خاضعة
 خارجي
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 الذامل الدؽيدري  الشسؽذج :والزريبي السدني الاندماج .4.5

 الح ػمية لمسعاملات اليػمي الشديج في السذفخة العسلات دمج الذامل السالي الإصلاح يتصمب أخيخا ،

 وتحجيجا   سػيدخا، وتقجـ .والزخيبي القانػني القبػؿ ليذسل التقشي الجانب يتجاوز ما وىػ والسجنية،

 قامت فقج الانجماج  ليحا نزجا   الأكثخ التصبيقي الشسػذج ،"Plan B" مبادرة عبخ لػغانػ مجيشة

 كأداة  (USDT و البيتكػيغ) السذفخة العسلات بػ للاعتخاؼ السحمي السالي نطاميا بإصلاح السجيشة

 الخجمات ورسػـ الزخائب دفع والذخكات لمسػاششيغ يس غ حيث الح ػمية، للأغخاض قانػنية دفع

 فحدب، السػاششيغ حياة يديل لا الخسسي الاعتخاؼ وىحا .السذفخة العسلات محافظ باستخجاـ العامة

 مخكد إلى السجيشة ويحػؿ بيا، معتخؼ أصػؿ كفئة السذفخة العسلات عمى مؤسدية شخعية يزفي بل

 وجاذبيتيا السالية كفاءتيا تعديد يس شيا السحمية الح ػمات أف يثبت مسا التقشية  للاستثسارات جحب

 يخم  مسا محار تيا، مغ بجلا   السذفخة العسلات لػ التحتية البشية وتصػيخ تبشي خلاؿ مغ الاقترادية

 .(Bertaut et al., 2023) الخقسية الأصػؿ عمى تعتسج متكاممة اقترادية دورة

 التحؽل طريق في والعقبات التحديات .4.6

 مغ الصخي  أف إلا وثػرية، واعجة تبجو اللامخكدي  التسػيل يقجميا التي الخؤية أف مغ الخغع عمى

 ليدت العؿبات ىحه .ومتذاب ة ىائمة بتحجيات محفػؼ الذامل العالسي التبشي إلى الشطخي  الشسػذج

 التشطيسية، التقشية، الجػانب تسذ ـي مية تحجيات ىي بل بديػلة، حميا يس غ تقشية تفاصيل مجخد

 وصفة ىػ شأنيا مغ التقميل أو العؿبات ىحه تجاىل إف .العالسي لمشطاـ والسؤسدية الاقترادية،

 .لمفذل
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 الجديدة التحتية البشية معزمة :التقشية التحديات .4.6.1

 بشيتو قيػد عمى يتغمب أف يجب التقميجي، السالي الشطاـ مشافدة مغ اللامخكدي  التسػيل يتس غ أف قبل

 .الأساسية التحتية

 التؽسع قابمية معزمة (The Scalability Trilemma): التقشي التحجي ىػ ىحا لعل 

 الثلاثية "السعزمة بػ يُعخؼ ما العامة البمػكتذيغ شب ات معطع تػاجو .جػىخية الأكثخ

 مؤسذ بػتيخيغ، فيتاليظ شاعو مفيػـ وىػ ،(Blockchain Trilemma) "لمبمػكتذيغ

 تحق  أف بمػكتذيغ شب ة أي عمى لمغاية الرعب مغ أنو عمى السعزمة ىحه تشز .إيثيخيػـ

 والأمغ ،(واحجة تح ع نقصة وجػد عجـ) اللامخكدية :واحج آف في أساسية أىجاؼ ثلاثة

 (بدخعة السعاملات مغ كبيخ عجد معالجة عمى القجرة) التػسع وقابمية ،(اليجسات مقاومة)

(Jordan, 2022). لا لكشيا لمغاية، ولامخكدية آمشة البيتكػيغ شب ة السثاؿ، سبيل عمى 

، شب ة .الثانية في معاملات 7-5 حػالي سػى  معالجة تدتصيع  تحجيثاتيا قبل إيثيخيػـ

 بذب ات الأرقاـ ىحه مقارنة عشج .الثانية في معاممة 30-15 حػالي تعالج كانت الأخيخة،

 الثانية، في معاممة 24,000 مغ أكثخ معالجة يس شيا التي ،Visa مثل التقميجية الجفع

 السعاملات رسػـ وارتفاع الذب ة ازدحاـ إلى يؤدي الب ء ىحا .الأداء فجػة حجع يتزح

 فشجاف شخاء مثل) الرغيخة اليػمية الاستخجامات يجعل مسا الحروة، أوقات في كبيخ بذ ل

 الثانية الصبقة شب ات مثل واعجة حمػؿ ضيػر ورغع .اقتراديا   عسمية غيخ (قيػة

(Layer 2 Rollups) لديادة الخئيدية الدمدمة خارج السعاملات معالجة إلى تيجؼ التي 
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 شبقة وتزيف السب خة مخاحميا في تداؿ لا التقشيات ىحه أف إلا التكاليف، وتقميل الدخعة

 .(Mastercard, 2020) التعقيج مغ ججيجة

 العسل "إثبات شب ات في خاصة الصاقة، استيلاؾ كاف :البيئي وأثره الطاقة استهلاك" 

(Proof-of-Work – PoW) لمعسلات السػجية الانتقادات أكبخ أحج البيتكػيغ، مثل 

 قػة تتصمب معقجة حدابية ألغاز بحل السعجنيغ ؾياـ عمى العسل إثبات آلية تعتسج .السذفخة

 استيلاؾ قُجّر ذروتو، في .الكيخ اء مغ ضخسة كسيات تدتيمظ و التالي ىائمة، حاسػ ية

 أو الأرجشتيغ مثل الحجع متػسصة دوؿ استيلاؾ يزاىي بأنو لمصاقة الدشػي  البيتكػيغ شب ة

 التبشي أماـ عائقا   شّ ل الكبيخ البيئي الأثخ ىحا .(Mayer & Bofinger, 2024) الدػيج

 أف إلى الإشارة السيع مغ ذلظ، ومع .البيئة عغ والسجافعيغ السشطسيغ حؽيطة وأثار السؤسدي

 أكثخ إجساع آليات نحػ التحػؿ أدى فقج .السذفخة العسلات كل في متأصلا   ليذ التحجي ىحا

 في إيثيخيػـ شب ة فعمت كسا ،(Proof-of-Stake – PoS) "الحرة "إثبات مثل كفاءة،

 مسا %،99.9 عغ تديج بشدبة الصاقة استيلاؾ خفس إلى ،(The Merge) ""الجمج تحجيث

 .(Menger, 1892) الاستجامة نحػ ىائمة خصػة يسثل

 السدتخدم تجربة (UX) يتصمب اللامخكدي  التسػيل تصبيقات استخجاـ يداؿ لا :والتعقيد 

 "الخاصة "السفاتيح وإدارة الخقسية، السحافظ مع التعامل إف .التقشية الخبخة مغ عاليا   مدتػى 

(Private Keys)، الغاز "رسػـ مثل مفاـيع وفيع" (Gas Fees)، عسميات وتجشب 

 البشظ أنت "كغ عبارة إف .العادي السدتخجـ أماـ كبيخا   حاجدا   يسثل الستصػرة، الاحتياؿ

 الخاصة السفاتيح ففقجاف ىائمة  مدؤولية مع تأتي (Be your own bank) " بظ الخاص
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 لخجمة ساخغ خ  يػجج ولا ؼيو، رجعة ولا دائع بذ ل الأصػؿ إلى الػصػؿ فقجاف يعشي

 سيمة واجيات التقميجية البشػؾ تػفخ ذلظ، مغ الشؿيس عمى .بو الاتراؿ يس غ العسلاء

 أف يجب الذامل، التبشي يحجث لكي .الاحتياؿ ضج وضسانات عسلاء، وخجمة الاستخجاـ،

 مرخفي تصبي  استخجاـ مثل تساما   و جييية سمدة التذفيخ عالع في السدتخجـ تجخ ة تربح

 .حجيث

 والرقابة القانؽني الفراغ :التشعيسية التحديات .4.6.2

 حالة يػلج الفخاغ وىحا كبيخ، حج إلى تشطيسية رمادية مشصقة في حاليا   اللامخكدي  التسػيل قصاع يعسل

 .سػاء حج عمى الأفخاد والسدتخجميغ السؤسدييغ السدتثسخيغ تخيف التي اليقيغ عجـ مغ

 العالع أنحاء جسيع في التشطيسية والجيات الح ػمات تػاجو :الؽاضحة القانؽنية الأطر غياب 

 (Commodities) سمع السذفخة العسلات ىل .الججيجة الأصػؿ ىحه ترشيف في صعػ ة

 الإجابة تساما ؟ ججيجة أصػؿ فئة أـ الأسيع، مثل (Securities) مالية أوراؽ أـ الحىب، مثل

 ومتصمبات السدتيمظ، وحساية الزخائب، عمى ضخسة تجاعيات ليا الدؤاؿ ىحا عمى

 في رأيشا كسا ومفاجئة، متزار ة تشطيسية إجخاءات إلى يؤدي الغسػض ىحا .الإفراح

 .التذفيخ مذاريع مغ والعجيج (SEC) الأمخي ية والبػرصات السالية الأوراؽ ىيئة بيغ الرخاع

 دمج الرعب مغ ويجعل بحخية الابتكار مغ الذخكات يعي  ومػحجة واضحة قػاعج غياب إف

 .(Mersch, 2017) الأوسع السالي الشطاـ في التقشيات ىحه

 الإرهاب وتسؽيل الأمؽال غديل مخاطر (AML/CFT): السجيػلة شبو الصبيعة إف 

 .السذخوعة غيخ الفاعمة لمجيات جحابة أداة  السذفخة العسلات تجعل لمسعاملات واللامخكدية
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 الإرىاب، تسػيل أو الأمػاؿ، لغديل الذب ات ىحه استخجاـ إزاء عسي  بقم  الح ػمات تذعخ

 العسل "فخقة مثل الجولية الييئات تزغ  لحلظ، ونتيجة .الجولية العقػ ات مغ التيخب أو

 "الدفخ "قاعجة مثل صارمة قػاعج تصبي  أجل مغ (FATF) "السالية بالإجخاءات السعشية

(Travel Rule)، ومع .العسلاء معمػمات ومذاركة جسع التذفيخ مشرات مغ تتصمب التي 

 عمييا يديصخ لا التي اللامخكدي، التسػيل بخوتػكػلات عمى القػاعج ىحه تصبي  فإف ذلظ،

 .(Nakamoto, 2008) كبيخا   وفمدؽيا   تقشيا   تحجيا   يسثل مخكدي، كياف

 والتبشي الاستقرار معزمة :الاقترادية التحديات .4.6.3

 الذديدة الدعرية التقمبات (Volatility): العشيفة، الدعخية بتقمباتيا السذفخة الأصػؿ تُعخؼ 

 التقمب ىحا .ججا   قريخة زمشية فتخات في كبيخة بشدب تشخفس أو ؾيستيا تختفع أف يس غ حيث

 حداب كػحجة العسل عمى قجرتيا بذجة يقػض لكشو السخاشخ، عالي استثساريا   أصلا   يجعميا

 تفقج أف يس غ بعسمة أسخة ميدانية أو شخكة إدارة الرعب مغ .مػثػؽ  تبادؿ وسي  أو مدتقخة

 إلى تيجؼ (Stablecoins) السدتقخة العسلات أف ورغع .واحج يػـ في ؾيستيا مغ 30%

 ر صيا فقجاف خصخ مثل بيا، الخاصة السخاشخ مجسػعة مع تأتي أنيا إلا السذ مة، ىحه حل

 أو الكارثي، TerraUSD عسمة انييار في حجث كسا (de-pegging) الأساسية بالعسمة

 ,Neves & Mead) بالاحتياشيات تحتفظ التي السرجرة بالجية الستعمقة السخكدية مخاشخ

2021). 

 يداؿ لا الدعخية، والتقمبات التػسع قابمية لسذاكل نتيجة :يؽمي دفع كؽسيط الاعتساد صعؽبة 

 في صعػ ة التجار يػاجو .لمغاية محجودا   اليػمية السعاملات في السذفخة العسلات استخجاـ
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 في كبيخ بذ ل ؾيستو تختفع قج أصل إنفاؽ في السدتيمكػف  يتخدد بيشسا متقمبة، عسمة قبػؿ

 السدتيمكيغ استخجاـ لأف التجاري  التبشي يحجث لا :مفخغة حمقة يخم  ىحا .السدتقبل

 .نادر التجاري  القبػؿ لأف مشخفزا   يطل السدتيمكيغ واستخجاـ مشخفس،

 الدمطة عمى الرراع :القائسة السؤسدات مقاومة .4.6.4

 عمى تديصخ التي لمسؤسدات وجػديا   تيجيجا   يسثل لامخكدي  مالي نطاـ صعػد أف تجاىل يس غ لا

 .الحالي الشطاـ

 سيصختيا مغ سمصتيا مغ كبيخا   جدءا   الح ػمات تدتسج :والحكؽمات السركزية البشؽك معارضة 

 عسلات عمى يعتسج عالسيا   ماليا   نطاما   إف .الشقجية الدياسة وإدارة العسمة إصجار عمى

 في لمتح ع أدواتيا أىع مغ السخكدية البشػؾ يجخد أف شأنو مغ البيتكػيغ مثل لامخكدية

 لمديصخة السحتسل الفقجاف ىحا .الكسي التيديخ تشفيح أو الفائجة أسعار تحجيج مثل الاقتراد،

 العسلات تجاه العجائي أو الستذ ظ الح ػمات مغ العجيج مػقف وراء الخئيدي الدبب ىػ

 .(Palley, 2019) السذفخة

 وسيصا   كػنيا عمى بأكسمو التجارية البشػؾ عسل نسػذج يعتسج :التجارية البشؽك عسل نسؽذج 

 ورسػـ والقخوض، الػدائع بيغ الفائجة فخؽ  خلاؿ مغ الأر اح تجشي فيي .بو مػثػقا  

 الػضائف ىحه وإزالة أتستة إلى ييجؼ اللامخكدي  التسػيل .الحفظ وخجمات السعاملات،

 أعساليع نسػذج بتقػيس ييجد واسع نصاؽ عمى DeFi نجاح فإف و التالي، .الػسيصة

 عمى لمحفاظ نذصة معخكة ىي بل رفس، مجخد ليدت السؤسدية السقاومة ىحه .الأساسي

 التحجيات ىحه إف .العاـ الخأي وتذ يل السشطسيغ عمى الزغ  خلاؿ مغ الخاىغ الػضع
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 أكثخ مالي نطاـ نحػ التحػؿ يشتطخ الحي الرعب لمسدار واقعية صػرة تخسع مجتسعة

 مبتكخة حمػؿ إيجاد نحػ الأولى الخصػة ىػ العؿبات بيحه الاعتخاؼ فإف ذلظ، ومع .لامخكدية

 .وشفاؼية شسػلا   أكثخ ي ػف  قج مالي لسدتقبل الصخي  تسيج

 الهيكمية والتحديات السخاطر :السذفرة العسلات وعيؽب مداوئ  .4.7

 العسلات بصبيعة العيػب ىحه تتعم  (السالي الاستقرار عدم) والاقترادية السالية السخاطر .1

 .الأسػاؽ واستقخار الثخوة عمى السباشخ وتأثيخىا استثسارية كأصػؿ السذفخة

 الحادة الدعرية التقمبات (Volatility): في عشيف تحبحب مغ السذفخة العسلات تعاني 

 ىحا .ساعات غزػف  في ؾيستيا مغ كبيخة ندبة العسمة تفقج أف يس غ حيث الدػؾية، ؾيستيا

 وحجة أو يػمية دفع كػسيمة اعتسادىا ويعي  لمؿيسة، مػثػؽ  غيخ مخدنا   يجعميا التقمب

 وضيؽية عسمة كػنيا مغ بجلا   لمسزار ة أداة  إلى يحػليا مسا الدمع، لتدعيخ مدتقخة محاسبية

(Allen et al., 2015). 

 تتبع وصعػ ة السجيػلة شبو السعاملات لصبيعة نطخا   :السذروعة غير الأنذطة تدهيل 

 وتسػيل الأمػاؿ، لغديل جحابة وسيمة السذفخة العسلات تُعج لمسدتخجميغ، الحؿيؿية اليػيات

 مجيخ تحت بأكسمو القصاع تزع الخاصية ىحه .الجولية العقػ ات مغ والتيخب الإرىاب،

 .(Alnasaa et al., 2022) بيا التعامل حطخ مخاشخ مغ وتديج الأمشية الجيات

 أر اح تجعسيا التي الأسيع ع ذ عمى :السزاربة عمى والاعتساد الجؽهرية القيسة غياب 

 السذفخة العسلات معطع تفتقخ الجوؿ، باقتراد السجعػمة الػششية العسلات أو الذخكات

 والسزار ة والصمب العخض عمى أساسي بذ ل الأسعار تعتسج .ؾيستيا تجعع ممسػسة لأصػؿ
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 Alvarez et) الجساعي الثقة وفقجاف السفاجئة للانييارات عخضة الدػؽ  يجعل مسا البحتة،

al., 2023). 

 تكشػلػجيا في السػجػدة بالقيػد الشقا  ىحه تختب  (التحتية البشية قيؽد) والتذغيمية التقشية العيؽب .2

 .التقميجية بالشطع مقارنة استخجاميا وصعػ ة نفديا البمػكتذيغ

 الأمؽال استرجاع استحالة (Irreversibility) معاملات تتسيد :البذري  الخطأ ومخاطر 

 "السفاتيح فقجاف أو خاشئ لعشػاف الأمػاؿ إرساؿ حاؿ في أنو يعشي مسا بالشيائية، البمػكتذيغ

 المجػء يس غ عسلاء خجمة أو مخكدية جية تػجج لا .الأصػؿ استعادة تدتحيل الخاصة"،

 العادي السدتخجـ عات  عمى ىائمة تقشية مدؤولية يزع مسا الأخصاء، لترحيح إلييا

(Auer et al., 2022). 

 التؽسع معزمة (Scalability) البيتكػيغ مثل الخئيدية الذب ات تعاني :السعاملات وتكمفة 

 ىحا يؤدي ."فيدا" مثل العالسية الجفع بذب ات مقارنة السعاملات معالجة في ب ء مغ

 استخجاـ يجعل مسا كبيخ، بذ ل التحػيل رسػـ ارتفاع إلى الحروة أوقات في الاختشاؽ

 ,Bagehot) عسمي وغيخ اقتراديا   مجج   غيخ الرغيخة لمسجفػعات السذفخة العسلات

1873). 

 (العسل إثبات) التقميجية التعجيغ آليات تتصمب :البيئي والأثر لمطاقة السفرط الاستهلاك 

 عالية كخ ػنية برسة يػلج مسا الكيخ اء، مغ ضخسة كسيات تدتيمظ ىائمة حػسبة قجرات

 السعاييخ ضل في السؤسدي التبشي ويعي  واسعة انتقادات يثيخ الاستيلاؾ ىحا .بالبيئة تزخ

 .(Bains et al., 2022) والسشاخ الاستجامة بذأف الستذجدة العالسية
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 غيخ التذخيعية البيئة عمى القدع ىحا يخكد (الحساية هذاشة) والتشعيسية الأمشية التحديات .3

 .السدتثسخيغ أمػاؿ تيجد التي الديبخانية والسخاشخ السدتقخة

 مغ بيا السحيصة البشية فإف ذاتيا، البمػكتذيغ تقشية أماف رغع :الأمشية والاختراقات القرصشة 

 أدت وقج .لمقخاصشة دائسا   ىجفا   تُعج (Bridges) وجدػر إلكتخونية ومحافظ تجاوؿ مشرات

 مخاشخ عغ ي ذف مسا الجولارات، مميارات سخقة إلى الحكية العقػد في البخمجية الثغخات

 .(Bank of Canada, 2023) السدتخجميغ أصػؿ تيجد جديسة تقشية

 تشطيسيا ، رمادية مشاش  في غالبا   الكخيبتػ سػؽ  يعسل :لمسدتهمغ القانؽنية الحساية غياب 

 إفلاس حالات في .البشػؾ في السػجػد الػدائع" "تأميغ مثل الأماف شب ات غياب يعشي مسا

 استخداد يزسغ واضح قانػني غصاء بلا أنفديع السدتثسخوف  يجج الاحتياؿ، أو السشرات

 .(Bartz, 2019) السخاشخ عالي فييا الاستثسار يجعل مسا حقػقيع،

 التعامل كيؽية في تخبصا   السدتخجمػف  يػاجو :التذريعي اليقيؼ وعدم الزريبي التعقيد 

 (مالية أوراؽ أـ سمع ىي ىل) للأصػؿ مػحج ترشيف لػياب نطخا   أر احيع مع الزخيبي

(Baur & Dimpfl, 2021). قج التي الح ػمية، القػانيغ في السفاجئة التغيخات أف كسا 

 التبشي وتعي  مدتقخة غيخ استثسارية بيئة تخم  الجوؿ، بعس في الكامل الحطخ إلى ترل

 .(Bell, 2001; Bertaut et al., 2023) الأمج شػيل
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 (Conclusion) الخاتسة

 التقميجية بريغتو العالسي السالي الشطاـ أف جميا   يتزح السدتؽيس، التحميمي البحث ىحا ختاـ في

 العرخ متصمبات مػاكبة عغ عاجدا   و ات اليي مية، صلاحيتو استشفج قج العذخيغ القخف  مغ السػروثة

 أف الشاشئة، الأسػاؽ إلى اليػناف مغ الستكخرة، الديادية الجيػف  أزمات أثبتت لقج .الستخاب  الخقسي

 خربة بيئة ويػلج نطامية، فذل نقا  يخم  البذخييغ والػسصاء السخكدية عمى السفخ  الاعتساد

 .السسشيج السالي والإقراء التزخع، عبخ الذخائية القػة وتآكل السالية، العجوى  لانتذار

 استجابة كاف بل عابخة، مزار ة شفخة مجخد ي غ لع تذيغ البمػؾ وتقشيات السذفخة العسلات ضيػر إف

 تػفخ السذفخة العسلات أف عمى قاشعا   دليلا   البحث ىحا قجـ لقج .العسيقة الاختلالات ليحه حتسية تقشية

 .اليذة السؤسدية" "الثقة مغ بجلا   الجحرية، والذفاؼية البخمجية" "الثقة عمى تعتسج بجيمة تحتية بشية

 بل بالكامل، القجيع الشطاـ تجميخ نحػ يتجو لا العالع أف تبيغ التحػؿ، آليات استعخاض خلاؿ ومغ

 قمب في السذفخة العسلات بخوتػكػلات وشفاؼية وسخعة كفاءة دمج فييا يتع ىجيشة" مالية "ىشجسة نحػ

 .السدتقخة والعسلات السؤسدي التخميد عبخ الساؿ، وأسػاؽ السرخؼية العسميات

 "الساؿ عرخ مغ البذخية تشتقل حيث فاصمة، تاريخية لحطة نعير إنشا القػؿ يس غ عميو، و شاء  

 الأصػؿ عمى القائع الدميع" "الساؿ عرخ إلى السخكدية، والصباعة الجيػف  عمى القائع الدياسي"

 بل الخقسية، الفػضى عمى ولا وحجىا، البشػؾ عمى ح خا   ي ػف  لغ السالي السدتقبل إف .والخياضيات

 مانحة عالسيا ، الؿيسة لتدػية الفقخي  العسػد السذفخة العسلات ؼيو تذ ل متكاملا   بيئيا   نطاما   سي ػف 

 .قرػى  تذغيمية كفاءة والسؤسدات مدبػقة، غيخ مالية سيادة الأفخاد

 (Recommendations) التؽصيات
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 :بالآتي نػصي البحث، ىحا في الػارد والتصبيقي اليي مي التحميل عمى بشاء  

 عغ والسذخعػف  الح ػمات تتخمى بأف يػصى :"الذكي "التشعيػ إلى "الحعر" مؼ التحؽل 

 صياغة نحػ والتػجو ججواىا، عجـ أثبتت التي السذفخة العسلات لػ الذامل الحطخ سياسات

 السذفخة العسلات بػ تعتخؼ (Sandbox Regulatory Frameworks) مخنة تشطيسية أشخ

 عمى الحفاظ مع (السخكدية السشرات) التقاشع" "نقا  تشطيع عمى وتخكد مدتقمة، أصػؿ كفئة

 .اللامخكدية البخوتػكػلات في الابتكار حخية

 في بالإسخاع السخكدية والبشػؾ السالية السؤسدات نػصي :التحتية لمبشية السؤسدي الدمج 

 مغ بجلا   خمؽية، تدػية كأدوات السدتقخة والعسلات (Tokenization) " "التخميد تقشيات تبشي

 رأس دوراف وتدخيع التذغيل، تكاليف لتقميل وذلظ القجيسة  السخاسمة أنطسة عمى الاعتساد

 .السقابل الصخؼ مخاشخ وتقميل الساؿ،

 الحيازة عبخ الأفخاد إلى الثخوة حفظ مدؤولية لتحػؿ نطخا   :الرقسية السالية الثقافة تعزيز" 

 السفاتيح وإدارة الديبخاني، الأمغ مفاـيع بإدراج نػصي السذفخة، العسلات اقتراد في الحاتية"

 لحساية العامة، التػعية و خامج التعميسية السشاىج ضسغ تذيغ البمػؾ عسل وآليات الخاصة،

 .الأصػؿ وفقجاف الاحتياؿ مخاشخ مغ السجتسع

 عسلات إصجار بججية السخكدية البشػؾ تجرس بأف يػصى :هجيشة نقدية سياسات تطؽير 

 السذفخة العسلات شب ات مع (Interoperable) البيشي لمتذغيل قابمة (CBDCs) رقسية

 الخقسي، العالسي الاقتراد ركب عغ الػششي السالي الشطاـ تخمف عجـ لزساف العامة،

 .لمسػاششيغ والكفاءة بالدخعة تتدع دفع خيارات ولتػفيخ
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 واعية استخاتيجيات تبشي السختمفة الفاعمة الأشخاؼ عمى يجب السعقج، السذيج ىحا في لمتشقل

 :ومدتقبمية

 أشخ وضع إلى التجاىل أو الخفس مػقف مغ التحػؿ يجب :والسشعسيؼ الحكؽمات عمى .1

 التكشػلػجي الابتكار تذجيع بيغ دقي  تػازف  تحقي  ىػ اليجؼ .ومخنة واضحة تشطيسية

 وليذ السبادئ، عمى القائع التشطيع .الشطامية والسخاشخ الاحتياؿ مغ السدتيمكيغ وحساية

 .التصػر سخيع قصاع مع لمتعامل الأندب الشيج ىػ الرارمة، القػاعج

  تأتي اللامخكدي  التسػيل بيا يعج التي السالية الديادة إف :والسدتثسريؼ الأفراد عمى .2

 الخقسية السالية والثقافة الػعي مدتػى  رفع فإف لحا، .كبيخة شخرية بسدؤولية مرحػ ة

(Digital Financial Literacy) السخاشخ فيع الأفخاد عمى يجب .ممحة ضخورة أصبح 

 السبتكخة السذاريع بيغ والتسييد محافطيع، تأميغ وكيؽية الخقسية، الأصػؿ إدارة في الكامشة

 .الاحتياؿ وعسميات

 متشاوؿ في التكشػلػجيا ىحه جعل عبء عاتقيع عمى يقع :والسبتكريؼ السطؽريؼ عمى .3

 وتبدي  الاستخجاـ، في وسيػلة أمانا   أكثخ حمػؿ بشاء عمى التخكيد يشرب أف يجب .الجسيع

 عمى قجرتيا عمى الشياية في يعتسج الثػرة ىحه نجاح إف .حاليا   السعقجة السدتخجـ تجخ ة

 بديػلة الجسيع يدتخجميا أساسية خجمة إلى التقشييغ لمستحسديغ أداة  كػنيا مغ الانتقاؿ

 .وثقة

 لغ واللامخكدية السخكدية بيغ الرخاع إف .الساؿ عالع في تاريخية تحػؿ لحطة نذيج نحغ الختام، في

 السدتقبل .والابتكارات والتدػيات التفاعلات مغ سمدمة خلاؿ مغ سيتذ ل بل قاضية، بزخ ة يُحدع
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 الأفكار أفزل تُبشى حيث وتعاونيا ، تشافديا   مديجا   سي ػف  بل لامخكديا ، أو تقميجيا   بالكامل ي ػف  لغ

 .لمجسيع وشفاؼية وشسػلا   صسػدا   أكثخ عالسي مالي نطاـ لتذ يل العالسيغ كلا مغ
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