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 الأسواق المالیة العربیة والاستقرار المالي في  دراسة الانعكاسات الاقتصادیة لتقنیة البلوكتشین  

 الملخص
مستوى    ، وفھمتھدف ھذه الدراسة إلى تحلیل الانعكاسات الاقتصادیة لتقنیة البلوكتشین على الاقتصادات العربیة  

). اتبعت الدراسة المنھج الكمي باستخدام 2021- 2016الاستقرار المالي في أسواق المال العربیة خلال الفترة ( 
العلاقة بین السلاسل الزمنیة لعوائد    ) لتحلیلE-GARCHنماذج الانحدار ذات التباین الشرطي غیر المتجانس ( 

ن ارتفاع أوعوائد مؤشرات أداء أسواق المال العربیة. بینت نتائج الدراسة    ،مؤشر تقنیة البلوكتشین العالمي 
المالیة   التغیر في مستوى عوائد الأسھم للأسواق  تأثیر إیجابي على حجم  العالمي لھ  البلوكتشین  تقنیة  مؤشر 

في المائة. ویعود ذلك إلى أن استخدام تقنیة البلوكتشین یساھم   1عند مستوى   ةو دلالة إحصائیة مھمذ والعربیة 
الأمان   مستویات  وزیادة  الشفافیة،  مستوى  وتحسین  التشغیلیة،  التكالیف  خفض  في  فعال  من بشكل    والحد 

المخاطر، ورفع كفاءة ودقة وسرعة العملیات التشغیلیة والمالیة للمؤسسات والشركات وتحقیق الشمول المالي 
تُ  ن ھناك أإلى  شیر نتائج تحلیل الاستقرار المالي في الأسواق المالیة العربیة  في الاقتصادات العربیة. أیضا 

بیة للصدمات الاقتصادیة ودرجة استمراریتھا  تفاوت في نمط استجابة عوائد مؤشرات أداء أسواق المال العر
  وتلاشیھا ونوعیة المعلومات السلبیة والایجابیة المؤثرة علیھا. ھذا التفاوت یخلق الكثیر من الفرص الاستثماریة 

تأسیس    ویساھم استقرار. ووفقاً    محافظفي  المخاطر وأكثر  ااستثماریة منخفضة  الدراسة  قترح  ت  ،لنتائجلھذه 
كتروني، والإسراع في وضع   لأھمھا توسیع استخدامات تقنیة البلوكتشین في أنظمة الدفع الإ   بعض التوصیات

الأطر القانونیة والتنظیمیة لاستخدام تقنیة البلوكتشین بشكل آمن، والعمل على تأھیل الكوادر البشریة  في ھذا  
برامج علمیة لتقنیة   ي لیمیة لتبن ، ودعم المؤسسات التعلتقنیة البلوكتشین  المجال، وتخصیص موازنات تشغیلیة

جل تحقیق  أالبلوكتشین في المنطقة العربیة، وعقد المؤتمرات والندوات العلمیة للتوعیة بأھمیة ھذه التقنیات من  
 . الشمول المالي وتحسین الأداء الاقتصادي والقدرة على المنافسة

 
Studying The Economic Repercussions of Blockchain Technology and The 

Arab Financial Markets Stability 
Abstract  
The study aims to investigate the economic repercussions of using Blockchain 
Technology on economic performance and understand the level of Arab financial 
markets stability over the period (2016-2021). The study applied a quantitative 
approach using Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
model (E-GARCH) to analyse the relationship between blockchain technology's 
daily time series return index and the Arab stock markets return indices. The findings 
of the study shows that an increase in the global blockchain return index has a 
positive impact on the change of the stock market return indices in the Arab financial 
markets, with a statistical significance level of 1 percent. This is because using block 
technology effectively contributes to cost reduction, improving transparency, 
ensuring security, reducing risks, improving the quality, accuracy, and speed of 
operational and financial transactions for Arab firms and corporations, which may 
achieve financial inclusion in the Arab world economies. In addition, the outcomes 
of financial stability analysis indicate a discrepancy in the pattern of the response of 
Arab financial market indices to economic shocks, the degree of volatility 
persistence and fading, and the negative and positive asymmetric information effect. 
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This disparity creates an investment opportunity and contributes effectively to 
establishing optimal portfolio investments that have low risk and more stability. 
Based on these outcomes, the study suggested some recommendations, the most 
important of which are accelerating and expanding adoption of blockchain 
technology in electronic payment systems, developing the legislative and regulatory 
framework for using blockchain technology safely; developing human capital in this 
sector; allocating operational budgets; supporting educational institutions to adopt 
scientific programs for blockchain technology in the Arab region, and raising the 
awareness about the importance of this technology in order to achieve financial 
inclusion, improve economic performance, and enhancing competitiveness. 
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 المقدمة  

 ھذه التقنیة) في الحیاة الیومیة بشكل متسارع، حیث اكتسبت  Blockchain(البلوكتشین  زداد استخدامات تقنیة  ت
معالجة المعاملات بشكل آمن   لقدرتھا على راً  وقبولا واسعا للاستخدام في شتى مجالات الحیاة وذلك نظ اعتماداً

نھ من المتوقع أن ینمو حجم سوق البلوكتشن أ   اءحیث یقدر الخبر منخفضة.تكلفة وب وبدرجة عالیة من الشفافیة 
،  2025ملیار دولار أمریكي بحلول عام    39.7إلى    2020ملیار دولار أمریكي في عام    3.0  حوالي   العالمي من

في  البلوكتشینفكرة  ظھرت . 1) 2025- 2020(  خلال الفترةي المائة  ف 67.3أي بمعدل نمو سنوي مركب یبلغ  
 ،) Stuart Haber(وستیورات ھابر  ،)Stornetta Scott(   سكوت ستورنیتا  ینالباحثمن خلال    ،1991عام  

دراسة    من خلال  فھوم سلسة الكتلم    (Satoshi Nakamoto)ناكاموتو  طرح ساتوشي    2008ولكن في عام  
-System Cash Electronic Peer-to"  "  نظام النقد الإلكتروني من نظیر إلى نظیر: بیتكوین  " بعنوان

Peer: Bitcoin  البتكوین بعملة  الخاص  البرتوكول  لشرح  توسع ،  "  ثم  ب  تومن  الخاصة  تقنیة  التطبیقات 
الأخرى    البلوكتشین المشفرة  العملات  الذكیة  لتشمل  كثیروالعقود  في  الاقتصادیة  المطبقة  القطاعات   من 

 والتعلیمیة وغیرھا.  

عبارة عن بروتوكول أو طریقة لتسجیل المعاملات باستخدام الخوارزمیات  نھا  أعلى    البلوكتشینتقنیة  تعُرف  
المعقدة والتشفیر الذي ینتج عنھ معاملات موثوقة وغیر قابلة للإلغاء ومتاحة بسھولة لجمیع المستخدمین من 

نھا عبارة عن سلسلة من  أ خبراء تقنیة البلوكشین بالرف  حیث یعٌُ   .المعلومات العالمیة (الانترنت)لال شبكة  خ
الكتل الرقمیة التي تحتوي على معلومات مقیدة ببعضھا البعض ومغلقة بتشفیر متقدم، حیث یتم بناء ھذه الكتل  

الكتروني لامركزي یحتوي على بیانات مترابطة من خلال قاعدة بیانات تستخدم آلیة التشفیر لبناء سجل دفتري  
تراتیبي غیر قابلھ للتعدیل او التلاعب ویمكن الوصول إلیھ بسھولة من قبل المستخدمین  - ومرتبھ بشكل تدریجي 

 ).  Pilkington, 2016(العالمیة  شبكة المعلوماتعبر 
المشفرة (بتكوین) وكان الھدف    العملةھو جیل  و،  الجیل الأول  ا:ھ ھمأالأجیال  بالعدید من  البلوكتشین    تقنیة  تمر
  م الأثریوجیل العقود الذكیة وعملات    في الجیل الثاني  فیما تمثل    .تحسن النظام النقدي التقلیديھذا الجیل    من

البلوكتشین مثل تقنیة  بالعدید من التطورات في مفاھیم تقنیة  الثالث  الجیل  وارتبط    .خرىلآ والعملات المشفرة ا
الأستاذ التشابك و  ،)DLT(اللامركزي    الموزع   دفتر  أساس  الموزع على  الأستاذ  وعملة   ،)IOTA(  دفتر 
یرتبط  .  )COTIالانترنت ( البلوكتشینالرابع    الجیلبینما  تقنیة  بشكل    من  الرابعة ویركز  الصناعیة  بالثورة 

 . 2عمال الاقتصادیة والصناعیة المختلفة متطلبات الأ   لمواكبةالعملیات تمتة أأساسي على 
لا تحتاج    والتي )  Public Blockchains) سلاسل الكتل العامة (1(  ي من تقنیة البلوكتشین ھ  أنواع   أربع   ھناك 

ً   إلیھا،حیث تسمح لأي شخص بالانضمام    لاستخدامھا،إلى رخصة  بطبیعتھا   سلاسل    )2. ( وھي لامركزیة تماما
سل  ) سلا3ھي سلاسل كتل مُرخصة تتحكم فیھا مؤسسة واحدة. (و )  Private Blockchainsالكتل الخاصة ( 

ً   ھ) وھي مرخصConsortium Blockchainsكتل الاتحاد ( المنظمات، ولیس كیانا  تحكمھا مجموعة من 
وھي عبارة عن سلاسل كتل یتم التحكم فیھا من  ) Hybrid blockchains(  ة الكتل الھجین سلاسل) 4. ( داً واح

قبل مؤسسة واحدة، لكن بمستوى من الإشراف الذي تقوم بھ سلاسل الكتل العامة، وھو أمر مطلوب لإجراء  
 .   3التحقق من مصداقیة معاملة معینة ة عملی

) من خلال قیام  Blockة ( نشاء ما یسمى بالكتلإفي البدایة  یتم  شین،  تبشكل مبسط لشرح آلیة عمل البلوكیمُكن و
من قبل جمیع المستخدمین الموجودین على شبكة الانترنت  ھا  یتم التحقق منالتي  تنفیذ معاملة ما   بحد الأطراف  أ

(Nodes)) الكتلة  في  المعاملة  ھذه  تخزین  ذلك  بعد  یتم   ،Blockالمعلومات جمیع  من  التحقق  وبمجرد   (  
(Block header & block body)  ) والتأكد من صحتھاValidation ) من خلال التوقیع الرقمي (Digital 

Signature  یتم إعطاء ھذه الكتلة ، (  تعریفي   رمز(Cryptography)  ) خاص بھا یسمىHash  یمیزھا عن (
لى قواعد التوافق   إیضاً  أة، ومنھا  ) الكتل السابقChainالى سلسلة (  ةالكتل السابقة ، ثم تضاف ھذه الكتلة الجدید

 
1 Blockchain Market Size, Growth, Trends and Forecast to 2025 | MarketsandMarkets. 
2 Impact of Blockchain on the Economy | Appinventiv 
3 Types of Blockchain: Public, Private, or Something in Between | Blogs | Manufacturing Industry Advisor | Foley 
& Lardner LLP 

https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/blockchain-technology-market-90100890.html
https://appinventiv.com/blog/real-impact-of-blockchain-technology-on-economy/
https://www.foley.com/en/insights/publications/2021/08/types-of-blockchain-public-private-between
https://www.foley.com/en/insights/publications/2021/08/types-of-blockchain-public-private-between
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وھكذا   ،)Proof of Work, Proof of Stake, Proof of Concept, and Proof of Ownershipمثل (
 ). Pilkington, 2016 Alsubaei, 2019 &(  قد تمت كون العملیةت

 : ) 1(شكل رقم 
 ) Blockchain Technology(  البلوكتشینتقنیة في إطار  لیة حدوث وتسجیل العملیاتآ

 
Source:  https://dkhlak.com/blockchain-technology . 

ً تكتسب زخماً سریع  البلوكتشینتقنیة  ن  أبالرغم من   الكثیر من الفوائد الاقتصادیة بما وتوفر  والتطور  في النمو    ا
وتحسین البیئة ودعم التنمیة   من الشفافیة  ، وتحقیق قدر عالِ النفقاتوخفض  یسھم في تحسین وتسریع الإجراءات  

بشكل إیجابي  ینعكس  قد    بما   العامةالخاصة والمستدامة، بما یستجیب لمتطلبات تطویر معاییر حوكمة الشركات  
  اءً في الكثیر من المؤسسات سو  اً ل محدودازین استخدام ھذه التقنیة لا  أ إلا ،  العالمیةعلى الأسواق والاقتصادات  

غالبیة كبار    انو غیرھا، حیث أشار الاستطلاع الذي أجراه مجلس الأعمال العالمي  لتقنیة البلوكتشین  أالعربیة  
 ) التنفیذیین  المائة)  63المدیرین  تقنیة    في  ھي  ما  یعرفون  لا  یزالون  الاقتصادیة   البلوكتشینلا  أھمیتھا  وما 

الكثیرأ.  4والتشغیلیة  یعتبر  تقنیة  ن  أ  الخبراءمن    یضاً  التقنیة   البلوكتشینتطبیقات  التحدیات  الكثیر من  تواجھ 
 The anonymousعدم معرفة ھویة المستخدمین ( و،  التقني التصمیم  عدم فعالیة    المثالعلى سبیل  والفنیة  

feature  ،(للتقنیة  منخفضةالقابلیة  وال   ) للتوسعLow Scalability  ،(توفر  عدم  والاستھلاك العالي للطاقة،  و
وال  وضوح عدم  والخصوصیة،   المجال،    ة یتنظیماللوائح  القوانین  ھذا  والخبرات  وفي  المھارات  توفر  عدم 

التقنیة مصدر قلق  ھذه  كل ھذه العوامل تجعل    .  5كیفیة استخدام ھذه التقنیةبعدم معرفة الجمھور  واللازمة،  
ثر بشكل كبیر على ؤقد ی  بماالمؤسسات المالیة وغیرھا مما قد یعطل نظام التمویل العالمي الحالي    من  للكثیر

المالیة المالي في الأسواق  الدراسة    ضوء ما سبق،  في   .الاستقرار  الانعكاسات    الوقوف على لى  إتھدف ھذه 
الب ستخدام  الاقتصادیة لا  أداء  ھا  ار ثآووكتشین  لتقنیة  العربیةعلى  استقرار    قیاس مستوىأیضاً  و  الاقتصادات 

 ). 2021  – 2016(خلال الفترة   العربیة یةالمال سواقا

  

 
4 Why Is Blockchain Important to Business? | Insight 
5 Top 10 Blockchain Adoption Challenges | 101 Blockchains 

https://www.insight.com/en_US/content-and-resources/2019/2202019-why-blockchain-is-important-to-business.html
https://101blockchains.com/blockchain-adoption-challenges/
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 الدراسات السابقة لادبیات وا

من المواضیع الھامة والرئیسة للكثیر من الباحثین والمھتمین   الا یزال موضوع تقنیة البلوكتشین واستخداماتھ
دبیات ھناك الكثیر من الدراسات والأ فو المجال التطبیقي،  أكادیمي  سوى في المجال الأ   ي العصر الحالفي  

ن الدراسات المتعلقة بتأثیر تقنیة  أ، إلا  مختلفةتقنیة البوكتشین وناقشتھا من زوایا    إلى السابقة التي تطرقت  
 Rensi Li  andدراسة (تطرقت المالیة لا زالت محدودة.  على سبیل المثال   الأسواق  أداءالبلوكتشین على 

Yinglin Wan, 2021  ( الشركات الصینیة خلال الفترة    وأداء،  العلاقة بین تطبیقات تقنیة البلوكتشین  إلى
الدراسة  2019  -2012( بینت  الشركأ)، حیث  للشركات الصینیة ازداد   الأسھمومعدل دوران    اتن عوائد 

)   للتعرف  Minhe Xu, 2021ھناك دراسة تجریبیة حدیثة قام بھا الباحث (كما أن  ھذه التقنیة.    جراء تطبیق
البلوكتشین على أسعار الأسھمآعلى   تقنیة  المالیة الصینیة.   مدرجة  شركة  73لعدد     ثر  في سوق الأوراق 

ثر تطبیقات ھذه التقنیة على أداء وأسعار  أحداث قصیرة المدى  لمعرفة  استخدمت الدراسة طریقة تحلیل الأ 
ن الشركات أ تظُھر نتائج الدراسة  ).  2019-2016خلال الفترة ( في سوق الأوراق المالیة  الشركات المدرجة  

ظھر أن حصائة معنویة، مما یُ إوكتشین، لدیھا دخل غیر طبیعي وذو دلالة  التي تعُلن عن تطبیقات تقنیة البل
لدیھا   المال  رأس  البلوكتشین.  إأسواق  تقنیة  لتطبیقات  كبیرة  إیجابیة  دراسة  ستجابة  قبل  من    أخرىھناك 

)Eshghi, Shahriari, Stivers, 2021  عن تقنیة البلوكتشین وعملة البتكوین    الإفصاح) لمعرفة العلاقة بین
  الإفصاح ن ھناك علاقة قویة بین  أفي الولایات المتحدة الامریكیة، حیث تبُرز نتائج الدراسة    الأسھم  أداءعلى  

استخدام في    عن  البلوكتشین  بـ  تقریرھاإطار  تقنیة  المسمى  الشامل   ھذهل  الأسھم  وأداء  K (6- 10(  السنوي 
قام  الشركات.   بین Cheng, De Franco, Jiang, & Lin, 219(الباحثون  یضاً  أكما  العلاقة  بدراسة   (

  بینت النتائج للشركات الامریكیة،  الأسھم وأداء ،K(  7- 8تقنیة البلوكتشین في التقریر ( استخدام عن  الإفصاح
عن معلومات تقنیة البلوكتشین، مما ینعكس بشكل    الإفصاح من قبل المستثمرین عند    فوریة  استجابةن ھناك  أ

)  Cahill, Baur, Liu, & Yang, 2020(  كل من  على نفس النسق وجد  ھذه الشركات.  أسھم  أداءفوري على  
یوم    إیجابي ن ھناك رد فعل  أ المستثمرین في  قبل  الكشف عن    )K- 8التقریر (عن    الإعلانمن  المتضمن 
تقنیة  إ ی دبیات والدراسات السابقةمن خلال مراجعة الأ   البلوكتشین.ستثمارات الشركات في  ن ھناك أتبین  ، 

بشكل   تقنیة البلوكتشین على أداء وأسعار الأسھم    رث أ فجوة علمیة كبیرة فیما یخص الدراسات التجریبیة لمعرفة  
نعكاسات  عام وخصوصاً في المنطقة العربیة، لذلك تھدف ھذه الدراسة لسد ھذه الفجوة من خلال دراسة الا 

 قتصادیة لتقنیة البلوكتشین على أداء مؤشرات الأسھم في الأسواق المالیة العربیة. الا 

 البلوكتشین   التطبیقیة لتقنیة ھم المجالات أ

اتھا ذات النطاق الواسع في استخدامو  البلوكتشینأھمیة تقنیة  تدرك  العالمیة المؤسسات والدول ھناك الكثیر من 
ونسرد ھنا بعض الاستخدامات والمنافع التي یمكن    . و الخاصأعلى المستوى العام    الحیاة سوىشتى مجالات  

یضاً أ و  ،مؤسسات التأمینو ،  المؤسسات المالیة والمصرفیةو  ،س المال أھذه التقنیة في كل من أسواق ر  ان تقدمھأ
حمایة حقوق  و  البیانات الشخصیة من الاختراقحمایة  و  التصنیعو  قطاع التعلیمالقطاعات العامة والحكومیة مثل  

 .  من التطبیقات  وخفض التكالیف وتحسین الأداء وغیرھا  الحكومیة،سجلات والأصول  التوثیق  و   الملكیة الفكریة
  

 
 ھیئة الأوراق المالیة والبورصات الأمریكیة. الإفصاح لتقریر شامل ومفصل للإفصاح عن المعاملات المالیة تعده الشركات المدرجة وفق متطلبات     6
مین  مكن أن تكون ذات أھمیة للمساھالتي یُ ات المدرجة شركالتغییرات في الالجوھریة غیر المجدولة أو تقریر غیر دوري للإفصاح عن الأحداث  7

 وفق متطلبات الإفصاح لھیئة الأوراق المالیة والبورصات الأمریكیة. 
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 ) Capital Marketأسواق رأس المال ( 
،  تطویر وتنمیة أسواق راس المالن في  ین تساھم من خلالھا تقنیة البلوكتش أھناك العدید من القنوات التي یمكن  

  : أھمھا
 ):  Issuers( ونصدرالمُ  -1

ھذه  تمُكن  حیث  ،  سھم والأوراق المالیة الأخرى صدري الأ ن الكثیر من المنافع لمُ یش تتقنیة البلوك   تتُیح
إلى رأس المال من خلال استخدام الأصول الرقمیة   قل تكلفةوالأ سرع  سھل والأ التقنیة من الوصول الأ 

تُ  كما  للبرمجة.  القابلة  المالیة  فترة  والأوراق  خلال  جدیدة  مالیة  أوراق  إصدار  من  التقنیة  ھذه  مكن 
لیة تطبیقھا، وھذا بدوره یسمح آخذ بعین بالاعتبار جمیع حقوقھا والتزاماتھا المشفرة ووجیزة، مع الأ 

تمویل  للمُ  بسرعة  مشروعاتھم    لمؤسساتاصدرین  لتنفیذ  الكافیة  المالیة  المصادر  على  والحصول 
الاستثماریة. كما أن برمجة بنود وشروط أو ترمیز الأصول الرقمیة توفر مزید من المرونة لمصدري  

القدرة على تجزئة الأصل إحدى المزایا الرئیسة للأصول  تمٌثل  یضاً  أالأوراق المالیة والمستثمرین.  
مكن تقسیم الأصول الرقمیة إلى وحدات أكثر بأسعار معقولة وقابلة للتحویل مما یخلق  الرقمیة، حیث یُ 

مكن أتمتة دورة الحیاة الكاملة یُ ،  فرصة لمزید من السیولة وتنوع المستثمرین في الأسواق المالیة. أخیراً 
 من إجراءات الإصدار وخدمة المستثمر حتى مرحلة توزیع الأرباح.   للأوراق المالیة

   :) Fund Managersمدیري الصنادیق ( -2
من ) وفق دفتر أستاذ عام یتم التحقق  P2Pتتُیح التداول من نظیر إلى نظیر (   البلوكتشینتقنیة    كون

من ھذه الممیزات في إجراء   یستفیدونكل العملیات بشكل أساسي، فإن مدیري الصنادیق    خلالھ عن
المخاطر  أو  السداد  التخلف عن  یقلل من مخاطر  مما  بشكل سریع وأكثر شفافیة  والمقاصة  التسویة 

 ً  علىالصنادیق الاستثماریة    البلوكتشینتقنیة    تساعد. أیضا  النظامیة في الأسواق المالیة الأكثر غموضا
خدمات المحاسبة والمخصصات الإداریة لیلیة  التشغالعملیات  زیادة كفاءات  نتیجة  التكالیف    تخفیض

قد  ألیة.  والتحویلیة من خلال العمل وفق خدمات الصنادیق الآ  في خلق    البلوكتشینتساھم تقنیة  یضاَ 
المالی المنتجات  الرقمیة في الأسواق   ةأصول رقمیة جدیدة وبالتالي تزید من  والأصول الاستثماریة 

ظ الاستثماریة وبالتالي تقلیل المخاطر الاستثماریة. كما تؤدي  فرص بناء المحاف من  المالیة مما یزید  
إلى   الحالیة  الأصول  وتجزئة  الرقمیة  الأصول  إصدار  على  من    واسعةمجموعة    استقطابالقدرة 

 الأسواق المالیة.  إلى المستثمرین الجدد 
 : ن والمستثمر -3

بشكل فعال في تخفیض تكلفة إصدار الأوراق المالیة الجدیدة وفي نفس الوقت    البلوكتشینتقنیة  تساھم   
ن من تصمیم أدوات مالیة رقمیة جدیدة تتوافق مع احتیاجات  یمكن المصدروتُ زیادة سرعة الإصدار،  

والمصدر یالمستثمر  المستثمرین  من  لكل  المستھدف  العائد  تحقیق  وبالتالي  المالیة  الأسواق  في  ن  ین 
ان تقنیة  وبنفس الوقت.   تمُكن من تجزئة قیمة الأصول الرقمیة وتساھم    البلوكتشینكما أشرنا سابقاً 

التكالی في   كبیرالإداریة والاصدار والاشراف، ھذا بدوره یساھم بشكل    فبشكل فعال في انخفاض 
وائد المستھدفة بكل  وبالتالي تحقیق الع  ة رأس المال على المستثمرینفوتكل  ،تقلیل نسبة مخاطر السیولة

 سھولة. 

 :  ونالمنظم -4
عمال المنظمین والجھات القانونیة من  أبشكل واسع في تسھیل    البلوكتشینن تساھم تقنیة  أمن المتوقع  

ولاً بأول والتنبؤ بالمخاطر  أثار المالیة المترتبة علیھا لآ التحقق والتتبع للأحداث الاقتصادیة والمالیة وا
لیة دفتر الأستاذ العام الموزع الذي یعمل وفقاً لآ   البلوكتشینیتمتع بھ نظام تقنیة  نظراً لما    قبل حدوثھا

الأوقات.   جمیع  في  بشفافیة  علیھا  والاطلاع  المالیة  العملیات  كل  بتسجیل  یسمح  تمُكن  یضاً  أوالذي 
من أتمتة وظائف التدقیق  الطبیعة غیر القابلة لتغییر بیانات المعاملة في نظام تقنیة البوكتشین المنظمین  

 حد من للتبشر بأن تصبح وسیلة فعالة    سلاسل الكتلیرى الخبراء أن قواعد بیانات  التالي  والمراجعة وب
 المخاطر النظامیة المختلفة في الأسواق المالیة العالمیة.  



10 
 

 مؤسسات المالیة والمصرفیة:  ال

البلوكتش یُ  لـتقنیة  الموزع  یمكن  العام  الأستاذ  دفتر  تقنیات  خلال  من  تُ أن  شفافیة    منحسن  ن  وكفاءة مستوى 
والمصرفیة. أیضاً من  المالیة  الدفع بالإضافة إلى تقلیل تكلفة العملیات المالیة لدى المؤسسات  أنظمة  وموثوقیة  

 .المالیةمن زیادة سرعة العملیات المالیة في المؤسسات  البلوكتشینن تساھم تقنیة أالمتوقع 
 :  المدفوعات العابرة للحدود -1

نشاء النظام العالمي النقدي لعبت البنوك دوراً رئیساً في المدفوعات العابرة للحدود عن طریق  إمنذ  
ولكن مع صعود التقنیات    .)SWIFTاستخدام شبكة جمعیة الاتصالات المالیة العالمیة بین البنوك ( 

الإ  الدفع  شركات  وانتشار  الحدیثة  مثل  المالیة    (PayPal, TransferWise, Alibabaلكتروني 
(Amazon,    عمال الدفع في الأسواق  أمن   كبیرةً   البنوك حصةً   تفقد .  وغیرھا من الشركات الناشئة

الأسواق المالیة من حیث السرعة أداء البنوك في تفوقت على ھذه الشركات  إنالمالیة العالمیة.  حیث 
العابر الدفع  خدمات  في  والشفافیة  العالمیة    التحدیاتھذه    لمعالجةللحدود.    ةوالتكلفة  البنوك  تختبر 

  حیث ).  Isaksen 2018(لاستعادة دورھا في ھذا المجال    البلوكتشینوالمحلیة إمكانیة تطبیق تقنیة  
للحدود عن طرق استخدام دفتر الأستاذ    ةالمدفوعات العابرعمل    البلوكتشینن تسھل تقنیة  أمن المتوقع  

یسمح بتسجیل جمیع الإجراءات العابرة للحدود والخاصة بالعملیات المالیة بداخل    كونھالعام الموزع،  
تغی  وبالتالي یصعب  المتسلسلة  بشكل  إو حذفھا بالإضافة  أرھا  یالكتل  البنوك  بین  التعامل  إمكانیة  لى 

).  Isaksen 2018; Guo & Liang 2016لى طرف ثالث ( إ) دون الحاجة  Peer to Peerشر ( مبا 
ی سوف  بدوره  للحدود  ؤھذا  العابرة  المالیة  العملیات  سرعة  زیادة  إلى  السویفت  بنظام    مقارنةً دي 

)SWIFT  (  عملالحالي فیھ  تستغرق  بالإضافة یالذي  أیام  بضعة  الحدود  عبر  الدفع  تكالیف   إلى   ة 
 مریكي لكل عملیة دفع. أدولار  50التي تبلغ حوالي السویفت 

 ) 2الشكل رقم (
 البلوكتشین باستخدام تقنیة  مقارنةً لمدفوعات المالیة العابر للحدود وفقاً للنظام البنكي التقلیدي ا

 
Source : https://blog.apruve.com/how-blockchain-is-being-used-to-solve-cross-border-payments 

 :  تمویل التجارة -2
ً   یلعب القطاع البنكي دوراً  خر، حیث  آلى  إومحوریاً في التجارة العالمیة وتدفق البضائع من بلد    مھما

العالمیة   التجارة  الصادرة عن منظمة  التقاریر  التجارة    90لى  إ  80ن حوالي  أإلى  تشیر  بالمائة من 
المص الشبكات  خلال  من  التجاري  التمویل  طریق  عن  دعمھا  یتم  العالم  ـــالعالمیة  حول  رفیة 

)(Khadka, 2020  تقوم    التي   البنكیةالضمان    اتة التمویل التجاري من خلال خطابیتتم عمل. حیث
تعتبر صیاغة عملیة  .  لى الطرف الثاني لإتمام العملیة التجاریةإ  نعن المشتریابة  البنوك بإصدارھا نی

خذ بعین الاعتبار  لى وقت طویل وتكالیف إداریة مرتفعة حتى یتم الأ إخطاب الضمان معقدة وتحتاج  
أحد  عباء ومخاطر مستقبلیة في حالة عدم وفاء  أمع احتمالیة قیام البنك بتحمل    ،ع الأطرافشروط جمی

https://blog.apruve.com/how-blockchain-is-being-used-to-solve-cross-border-payments
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 Guptaلبعض المخاطر المالیة (  بدوره یجعل البنوك معرضةً ، وھو ما  بالشروط المحددةطراف  الأ 
& Gupta 2018  تھم الخاصة بالعملیة  انبیا لوتسجیل جمیع الأطراف    البلوكتشین).  لكن باستخدام تقنیة

على شكل كتل في دفتر الأستاذ العالم الموزع، یتم بعد ذلك من خلال خاصیة تقنیة العقود  التجاریة  
تمام الصفقة التجاریة بنجاح  إو  ،بخطاب الضمان  ةوتنفیذ جمیع الشروط الخاص  ،برام الاتفاقیةإالذكیة  

لیف التشغیلیة والزمنیة لإجراء العملیة  مع إزالة جمیع المخاطر على جمیع الأطراف وانخفاض التكا
. ھناك الكثیر من المبادرات والمنصات التي )Collomb & Sok 2016 ; Petrov 2019(  التمویلیة

)  Skuchain10(منصة  أطلقت مؤخرا لتنفیذ التمویل التجاري بین الشركات منھا على سبیل المثال  
جمیع    ةتقنیة العقود الذكیة لإتمام الصفقات التجاریة متضمنن من خلال  ی والتي تستخدم تقنیة البلوكتش

الرسوم الجمركیة والتسلیم ودفع الثمن حسب الشكل    و  الشحن  و  الشراء  و  الطلب  دعداإالمراحل من  
 ). Collomb & Sok 2016دناه (أالمبین 

 ): 3الشكل رقم (
 التجارة الدولیة ن في تمویل ی دورة عمل العقود الذكیة باستخدام تقنیة البلوكتش

 
Source: https://relayto.com/ian-allison/skuchain-sa7o1gub/RJKQ8omE3    

 
 :  معرفة العملاء  -3

المھام الصعبة التي تواجھ  من   ]  Know Your Customer (EYC( [  خاصیة اعرف عملیكتعتبر  
، حیث تستغرق عملیة التعرًف على للأفرادالكثیر من البنوك خصوصاً عند منح القروض والائتمان  

ً كونھا متطلب  في ). ھذه الأھمیة تكمن  Petrov 2019یوماً (   26العمیل ما یقارب   ً قانونی  ا لتجنب أخطار   ا
بشكل   الإرھاب  وتمویل  الأموال  الأوروبي ولي  أغسیل  المركزي  للنظام  2018  ،(البنك  وفقاً   .(

جراء طلب التمویل من البنك یقوم العمیل بإعطاء كل التفاصیل المطلوبة وبعد  إالمصرفي التقلیدي عند  
والتواصل مع الكثیر من   ،التحريوذلك یقوم البنك بالتأكد من صحة ھذه المعلومات من خلال الفحص  

ً وره یستغرق وقتھذا بد.  البنوك والجھات الأخرى نھ من خلال أإلا    ،وتكالیف مرتفعة  اً وجھد  طویلاً   ا
یمكن تسجیل معلومات العمیل في دفتر الأستاذ العام الموزع وتخزینھا في   البلوكتشیناستخدام تقنیة  

من  فوراً  لى ھذه المعلومات فیما بینھا والتحقق  إبالتالي تستطیع البنوك الوصول    .كتلة غیر قابلة للتغیر
 ). Guo & Liang 2016ل استخدام سلسلة الكتل ( خلا
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 ): 4رقم ( الشكل
 البلوكتشین تقنیة العملاء باستخدام  اعرفنظام 

 ):  5النموذج رقم (
 اعرف عمیلك التقلیدي نظام 

 

 
-use-kyc-customer-your-know-for-https://merehead.com/blog/blockchain Source :

.cases 
 : التقاریر المالیة والامتثالإعداد  -4

عداد التقاریر المالیة إتحول كلي في عملیة تسجیل و إحداثفي   البلوكتشینن تساھم تقنیة  أمن المتوقع  
عداد تقاریر دوریة ومنتظمة  إالبنوك والمؤسسات المالیة ملزمة بففي المؤسسات المالیة والمصرفیة.  

عداد ھذه إن  إ. ومن ثم فعلى سبیل المثال التقاریر الضریبیة، التدقیق والمراجعة، وتقاریر مالیة أخرى
یضاً السیطرة على أ و  ،ركز المالي للمؤسسة بشكل مستمرمومعرفة ال  على ساعد  ی التقاریر بشكل منتظم  

الاحتیال عملیات  مثل  السلیمة  غیر  على    ،الانشطة  غسیل  ویساعد  ومكافحة  الرقابي  الدور  تفعیل 
تطلب الكثیر من  یعداد ھذه التقاریر وتقدیمھا في الوقت المناسب  إكما ھو متعارف علیھ ان والأموال. 
یمكن تسجیل    البلوكتشینلكن من خلال استخدام سلسلة الكتل المتاحة في تقنیات  .  جھد والتكلفةالوقت وال

 ً تلقائیا إوأتمتة    المعاملات وتحدیثھا  الكثیر من عملیة  توفیر  وبالتالي  بشكل منتظم  التقاریر  عداد ھذه 
الما البنوك والمؤسسات  مراقبة    في لیة  الجھد والوقت والتكلفة. ھذا من شأنھ أن یسھل عمل كل من 

 ).  Petrov 2019المعاملات المالیة وأیضا تفعیل الأنشطة المتعلقة بمكافحة غسیل الأموال ( 

 التأمین  قطاع

ومعالجتھا التأمینیة  من خلال أتمتة فرز المطالبات    البلوكتشینتقنیة  استخدام    في   حقق قطاع التأمین تقدمًا مطرداً 
من خلال العقود الذكیة وكذلك من خلال مشاركة البیانات مع القطاعات الأخرى والوصول السھل إلى سجل 

یلي  لالعملاء، والمصادقة المركزیة للعملاء   المطالبات وجعلھا خالیة من الاحتیال. فیما  تعزیز عملیة تسویة 
 . في قطاع التأمین البلوكتشینالتطبیقات الخاصة بتقنیة 

 : لكات والحوادثتفي التأمین على المم البلوكتشین تطبیقات استخدام   -1
حیث یتم استخدامھ من قبل شریحة  ،  قطاع التأمینأنشطة  یعُتبر التأمین على الممتلكات والحوادث من  

بین   والاختلافات  فیھ الكثیر من التباینات  أن ھذا القطاع ینش ألا  إفراد والشركات الناشئة،  من الأ  ةكبیر
التباین معظم  تحدث  حیث  وعملائھا،  التأمین  الدقیق    التحدیات  اتشركات  غیر  التقدیر  عملیة  بسبب 

ً والتعویضات  بعملیة المطالبة  ةللبیانات الخاص ، وعدم التعاون الكافي والشفافیة ، وإدخال البیانات یدویا
الأطراف جمیع  یح  .بین  بدوره  ھذه إتاج  ھذا  لحل  التباینات.  لمعالجة  أطول  ووقت  كبیر  مجھود  لى 

كتابة شروط  تُ   المعضلة یمكن  وبالتالي  رقمي  بشكل  العملیات  تقیید  خدمة  البلوكتشن  تقنیة   وثیقة قدم 
 التأمین بشكل تلقائي.  وثیقةالتأمین باستخدام العقود الذكیة وبالتالي یمكن تتبع ومراجعة تنفیذ 

  

https://merehead.com/blog/blockchain-for-know-your-customer-kyc-use-cases
https://merehead.com/blog/blockchain-for-know-your-customer-kyc-use-cases
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 : في التأمین الصحي البلوكتشینتطبیقات  -2
التأمین    الھامة التي تواجھ مجال    التحدیاتمن    ةبیانات المریض واحد اعتبارات حمایة  تعتبر سریة و

التأمین عند إصدار   المعلومات الضروریة لشركات   وثیقة الصحي، ھذا بدوره یؤدي إلى نقص في 
عملیة المطالبة بالتعویض من قبل حاملي وثیقة  بالتالي تظھر الكثیر من التباینات عند  .  التأمین الصحي 

مما یزید من تكالیف المرضى والمستشفیات.  من ناحیة أخرى ربما    ،التأمین الصحي وشركة التأمین
وبالتالي قد تنشأ مشكلة بسبب عدم تبادل المعلومات من    ،یزور المریض العدید من الأطباء في حیاتھ

تقدیم الرعایة الصحیة السلیمة من خلال    على قطاع الصحة    البلوكتشینتقنیة  تساعد  لھذا  .خرآلى  إطبیب  
تصمیم شبكة تحمل سجلات مشفرة وتفصیلیة عن الحالة الصحیة للمریض بشكل مستمر وتلقائي تمُكن 

ل إلى ھذه السجلات من قبل الوحدة الصحیة  و وبالتالي یمكن الوص   ،سجلاتھم  في التحكم  من  ى  المرض
 في أي وقت.  وشركة التأمین 

 : في التأمین وإعادة التأمین  البلوكتشینتطبیقات  -3
محتملة نتیجة لكوارث طبیعیة    ةمصالح شركات التأمین في حالة حدوث أي خسار یحفظ إعادة التأمین

أشھر    ثلاثةلكن العمل في مؤسسات إعادة التامین یتم بشكل یدوي وبالتالي یستغرق الأمر  .  وغیرھا
ن شركة إعادة التأمین تواجھ  أ، وھو أمر صعب لكلا الطرفین. كما  عقود التعویضاتلاتخاذ قرار بشأن  

شین  تساعد تقنیة البوكت لذلك  بسبب نقص تدفق المعلومات بین المنظمات.  تتعلق    تحدیاتبشكل رئیس  
تطبیق دفتر    عندمن خلال توفیر شبكة فعالة لنقل المعلومات بین جمیع الأطراف    التحدیاتفي حل ھذه  

وبالتالي تستطیع    ،مجرد توفرھا وتسجیلھاب الأستاذ العام الموزع حیث یتم تحدیث المعلومات المھمة  
وجیز بوقت  المطالبات  لتسویة  المعلومات  تبادل  التأمین  وإعادة  التأمین  ی  شركة  مما   لى إ  ديؤجداً. 

  التشغیلیة   التكالیفطبیق شروط عقود التأمین بشكل أكثر فعالیة وتقلیل  تانخفاض التكالیف مع ضمان  
 المرتبط بھذه العقود.  

 :  المخاطر والحد منلاكتشاف الاحتیال  البلوكتشینتطبیقات تقنیة  -4
.   معالجتھا  إلى من التأمین    والمستفیدونالرئیسة التي تسعى مؤسسات التأمین    التحدیاتعد الاحتیال من  یُ 

بالرغم من أن شركات التأمین تستخدم العدید من التقنیات لمكافحة الاحتیال، إلا أنھا لا تزال تواجھ 
ي  ساعدھا فیسوف   البلوكتشینن استخدام تقنیة  أالكثیر من عملیات الاحتیال. لذا ترى مؤسسة التأمین  

  ، شكال الاحتیال المحتملة كون ھذه التقنیة توفر شبكة متكاملة ومحمیة بشكل دقیق جداً أالتخلص من كل  
بیانات  أحیث لا یمكن تزویر  ب تعدیل  الكتل في دفتر الأستاذ    وثیقةو  بعد تسجیلھا في سلسلة  التأمین 

ن ھذه التقنیة  تساھم  إي فحدى الأطراف دون موافقة جمیع الأطراف الأخرى، وبالتالإالموزع  من قِبل  
إزالة الحجز المزدوج أو القیام بمطالبات  وبإنشاء الملكیة باستخدام الشھادات الرقمیة وتقلیل التزویر،  

دي  ؤلھم سوف ی   المصرحوغیر  غیر المسجلین    الوسطاءإزالة  . كما أن  الحادثة لنفس    ومختلفةمتعددة  
 إلى زیادة ھامش الربح لمؤسسات التامین وبالتالي انخفاض قیمة الأقساط للمستھلكین. 

 ):  6الشكل رقم (
  یةتأمینتشین لإدارة وثیقة بلوكتقنیة  سلسلةشبكة و استخدام

 
Source: Rattakorn Poonsuph, Sc.D (NIDA) Blockchain (casact.org) 

https://www.casact.org/sites/default/files/old/affiliates_areca_1117-bangkok_rattakorn.pdf
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  الحكومي أوالعام   القطاع

العام نحو استخدام تقنیة   القطاع  لما لھا من خدمات ومنافع للأفراد    البلوكتشینھناك توجھات كبیرة من قبل 
  فراد ت الشخصیة للأنا والبیاحمایة البیانات الحكومیة    على ، حیث تساعد ھذه التقنیة  اءعلى حد سو والحكومات

وتبسیط العملیات وتقلیل الاحتیال والھدر وإساءة استخدام الموارد والمعلومات مع زیادة الثقة والمساءلة في 
 فراد والشركات والقطاعات الحكومیة لتشفیر لسلسلة الكتل التي یتبناھا الأ ااستخدام    نفس الوقت. وذلك من خلال

 ادناه.  ةحسب التفاصیل المبین
 : بناء الثقة مع المواطنین  -1

ً ن ھناك ضعفأتشیر الكثیر من التقاریر إلى   في الثقة بین المواطنین والحكومات لأسباب كبیرة ومعقدة    ا
من خلال نظام اللامركزیة انھا تساھم    البلوكتشینتقنیة  ومن أحد مزایا استخدام    .أھمھا عدم الشفافیة

المشاركة   للأطراف  صحتھا  بالنفاذوالسماح  من  والتحقق  الحكومات ،  للبیانات  بین  الثقة  خلق  في 
الم لأ او سبیل  على  بتسجیل  ،  ثالفراد.  وجورجیا  وإستونیا  السوید  حكومات  السجلات  معاملات  تقوم 

ن مما یمكّن العدید من الأطراف من الاحتفاظ بنسخ من یراضي باستخدام تقنیة البلوكتش العقاریة والأ 
ساعد ھذه التقنیة في حل النزاعات الخاصة بالملكیة بسرعة تبشكل آمن. لذلك یمكن أن    تالسجلا ھذه  
ً ربما  أو   في المستقبل.  منعھا تماما

 :  حمایة البیانات الخاصة والحساسة من الاختراق -2
ظاھر مش  ةأصبحت  من  مشكلة  الشخصیة  البیانات  واختراق  المستوى ا الانتھاكات  على  العصر  كل 

لكترونیة كون الحكومات  ھدف الرئیس للكثیر من الھجمات الإ العالمي. تعتبر قواعد البیانات الحكومیة ال
 ، وأرقام الضمان الاجتماعي   ،على سبیل المثال الأسماء الكاملة،  فرادعن الأ   ةلییتحتفظ ببیانات تفص

المیلاد یُ   ، والعناوین  ،وتواریخ  لذلك  القیادة وغیرھا.  ھذه    أن  للحكومات  مكنّ وأرقام رخصة  تتجنب 
تقنیة   استخدام  خلال  من  والاختراقات  خاصة  البلوكتشینالھجمات  تشفیر  بتقنیة  یمكن    المحمیة  لا 

     .اختراقھا
 : خفض التكالیف وتحسین الكفاءة في القطاع الحكومي -3

الكثیر من البلدان من شح الموارد وبالتالي ضعف العملیات التشغیلیة للكثیر من القطاعات بسبب تعاني  
للكثیر من البلدان  الجدیدة شریان الحیاة  البلوكتشینالارتفاع في التكالیف التشغیلیة. لذلك قد تمثل تقنیة 

تطویر   في  التشغیلیةأالنامیة  تقنیة    ،عمالھا  بشكل  البلوكتشینكون  العملیات    تساھم  تبسیط  في  فعال 
 ،وتقلیل عبء التدقیق وزیادة الأمان مع ضمان تكامل البیانات. لتوضیح ذلك  ةالتشغیلیة وزیادة الكفاء

على  الولایات   نذكر  بین  والتسویات  التحویلات  بین  التوفیق  في  المستمر  التحدي  المثال  ، سبیل 
تحتاج  یالف  اتوالحكوم التي  طویل  إدرالیة  وقت  ً أ  .لمعالجتھالى  العامة  إثناء  أ  ،یضا الموازنات  عداد 

درالیة أثناء إعداد  یتباینات وعدم یقین بین القطاعات المختلفة للدولة والحكومة الف  یحدثللحكومات  
تشكیل لجان  تتطلب الموازنة العامة للدولة، حیث إن عملیة تسویة ھذه الأموال تستغرق وقتاً طویلاً، و

 لة من عدم الیقین بھذا الشأن. لذلك یمكن لنظام الدفع والمحاسبة الذي یستخدمكثیرة ومكلفة، وتخلق حا
عملیة التسویات بشكل أسرع لكل الإجراءات    یسھلدائم  ون یوفر مسار تدقیق أ  البلوكتشیننظام تقنیة  

 الفیدرالیة.   اتما بین القطاعات المختلفة والحكوم
 : حمایة حقوق الملكیة الفكریة  -4

  ت وسھولة الحصول على البحوث والدراسات ومحتویاتھا زاد   العالمیةومات  لالمعل وجود شبكة  ظفي  
ن  ینھ في ظل تطبیق تقنیة البلوكتش ألا  إعملیة الاحتیال والتزویر للكثیر من الحقوق العلمیة والفكریة،  

ة یكیة الفكر لالقیام بمثل ھذه الأمور، حیث ساھمت ھذه التقنیة في حفظ حقوق الم  أصبح من الصعب جداً 
بتكارات على مستحقاتھم بشكل  الا ومنع التزویر والاحتیال وضمان حصول أصحاب الاختراعات و

 كامل.
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  العامة:لكتروني في الانتخابات التصویت الإ -5
التزویر والتلاعب    كثیر نسمع عن عملیات  البلدان حیث أصبحت ھذه    بالاصواتما  الكثیر من  في 

تقنیة  استخدام  ن  أكثیر من الأحیان. إلا  الستقرار في  الا عدم  سبب من أسباب  مصدر قلق و   ةالظاھر
الأصوات والنتائج  بالكشف عن أي تلاعب  وساعدت على    ھذا التحديمكنت من معالجة    البلوكتشین
 الانتخابیة.  

 : التعلیم والمؤسسات التعلیمیة  -6
على  .  تطویر التعلیم وعمل المؤسسات التعلیمیة  في بشكل فعال    البلوكتشینن یساھم نظام  أمن المحتمل  
في حفظ سجلات الطلاب والتحقق من الشھادات    البلوكتشینن تساعد تقنیة  أمن المتوقع    ،سبیل المثال

یضاً أاعتماداتھا ومصادقتھا دون الحاجة إلى الرجوع إلى طرف وسیط بھذا الشأن.    ةوالوثائق ودرج
ة.  حیث تضمن  یحمایة حقوق النشر للطلاب والأكادیمیین في المؤسسات التعلیم یمكنھا أن تساھم في  

ة تخزین المعلومات الأكادیمیة الخاصة بھم في سلسلة آمنة.  لجمیع الأشخاص إمكانی  البلوكتشینتقنیة  
لباحثین من تتبع  لمكن من الوصول الى المعلومات من قبل المستخدمین بشكل آمن وإتاحة المجال  یُ بما  

والسماح المتوقع  ا  بدرجة  منشوراتھم  من  تقنیة  أستخدامھا.  تساعد  تطویر    على یضاً  أ  البلوكتشینن 
وبالتالي تسمح ھذه التقنیة لجمیع المستخدمین  العالمیة،  المعلومات  على شبكة  ة متطورة  یمنصات تعلیم

الوصول إلى المادة العلمیة من خلال شراء الشفرات الخاصة من الجھة المانحة للمادة العلمیة وبالتالي  
الطلاب    التفاعل السریع بین  كما أنتصبح العملیة التعلیمیة متاحة للجمیع في الوقت والمكان المناسبین،  

القضاء    وبالتالي م في متناول الجمیع  یالتعلیساعد على أن یصبح  والمدرسین والمطورین لھذه المنصات  
 .الأمیةعلى 

 :  لتصنیعا -7
سھام كبیر في تتبع مراحل العملیة إثورة كبیرة في المجال الصناعي لما لھا من  البلوكتشینتمثل تقنیة 

مكن  یُ  المواد الخام حتى مرحلة الإنتاج والتسویق. على سبیل المثالعداد  إ من مرحلة  اءً  التصنیعیة ابتد
من خلال سلسلة الكتل ودفتر الأستاذ الموزع مراقبة سلسلة التوریدات في الخطوط    البلوكتشینلتقنیة  

التصمیم الھندسي للمنتجات عالیة  و ومواصفاتھاالكشف عن منشأ المواد و  الانتاجیة لمزید من الشفافیة
الآ   و  التعقید وطویلة الأمد التصنیعیةالتحقق  العملیة  الداخلة في  المواد    تتبع الأصول و  لي من ھویة 

مما    ةبسلاستجمیع ھذه المعلومات    البلوكتشینضمان الجودة والتدقیق المطلوب. لذلك یمكن لتقنیة  و
مع    البلوكتشیننیات  یضاً یمكن دمج تق أنتاجیة،  یوفر قیمة كبیرة للشركات الصناعیة في العملیات الإ 

) المعزز  الواقع  مثل  الأخرى  المتقدمة  الأ Augmented realityالتقنیات  ثلاثیة  والطابعات   بعاد) 
(3D printing)    ثم  و البشریة. لذلك أتحقیق ثورة صناعیة تستطیع  من  ن تغطي معظم احتیاجات 

تقنیة   یوصى    البلوكتشینتعتبر  التي  التقنیات  العملیات  لتعزیز    بتبنیھامن  في  الاستدامة  على  القدرة 
بالإضافة إلى ،  الإنجاز الفعلي في الوقت المحددو  التصنیعیة، نظراً لفوائدھا الكبیرة من حیث الشفافیة

ما یساھم مساعدة الشركات المصنعة في تحقیق ھامش  ب   ،المساھمة الفعالة في انخفاض مستوى التكالیف
 ربح.

 منھجیة البحث  

ھذه المحتمل    استخدمت  من  التي  والمنافع  الخدمات  یخص  فیما  الوصفي  المنھج  تقنیة  أالدراسة  تقدمھا  ن 
الكترونیة الخاص  البلوكتشین السابقة والمواقع  الدراسات  القطاعات الاقتصادیة من خلال  بتقنیة    ةفي مختلف 

 وقیاس الاستقرار المالي   البلوكتشینالاقتصادیة لتقنیة    الانعكاساتن. بالنسبة للجانب الخاص بتحدید  یالبلوكتش
 .  )Quantitative Method(َ  تم استخدام المنھج الكمي المنطقة العربیة  في 

 : البیانات
  أثر قیاس  جل  أمن  )  Blockchainلمؤشر (عوائد الیومیة  ال ب  الخاصةالثانویة  البیانات    استخدمت ھذه الدراسة
تقنیة   في حجم  الیومیة  كعامل مستقل    البلوكتشینالتغیر  العوائد  المالیة  ةالخاصعلى  في    (الأسھم)  بالأسواق 
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دبیات والدراسات  . تشیر الأ الدول العربیةالاقتصادیة في    للأنشطة  مرآةوكمقیاس    عتبرالعربي والتي تُ الوطن  
یعكس بشكل كبیر    یمكن استخدامھ لقیاس النمو الاقتصادي كونھ  ن مؤشر الأوراق المالیة (الأسھم)أإلى  السابقة  

  (Lee, 1992)تي أجریت من قبل الباحث  الدراسة الأشارن  حجم التغیرات الاقتصادیة للبلدان. على سبیل المثال  
  1947  (  الفترةمریكیة خلال  لبحث العلاقة بین أسواق الأوراق المالیة والأنشطة الاقتصادیة للولایات المتحدة الأ 

عكس بشكل كلي التغیرات الاقتصادیة  تق الأوراق المالیة  ا سوأأسعار  مؤشرات  في  ن التغیرات  ألى  إ  ،)1987الى  
  الأداء الاقتصادي استخدام مؤشر الأوراق المالیة كأداة لقیاس  ، ومن ثم إمكانیة  مریكیةالولایات المتحدة الأ في  

 في الدراسات البحثیة.  
  عینة تضمنت  حیث   ،Investing.com (8بالأسواق المالیة العربیة من خلال موقع (   ةالبیانات الخاصتم جمع  

  الكویت، و  قطر،، وفلسطین، والعراق، وعُمانو  السعودیة،و  ،الاماراتالأردن، والبحرین، و  :الدراسة كلاً من
 INDXXموقع (من خلال    البلوكتشینمؤشر تقنیة  ب بینما تم جمع البیانات الخاصة  ،  المغرب ومصر،  ، و لبنانو

BLOCKCHAIN INDEX( .  ) تم بناء ھذا المؤشر من قبلindxx  لتتبع أداء الشركات النشطة في مجال (
الشركات التي  و  أا،  لھ  و المطورةأ،  في ھذا المجالو المستثمرة  أالمستخدمة لھذه التقنیات    تقنیة البلوكتشین سواءً 

ومؤشرات    البلوكتشینكما تم تقدیر العوائد الیومیة لمؤشر تقنیة     .9منتجات تسُتخدم فیھا تقنیة البلوكتشین   تمتلك
 ة التالیة:یأسواق الأوراق المالیة العربیة باستخدام المعادلة الریاض 

R = log �
Pt

Pt−1
� 

لكل من مؤشر البلوكتشین ومؤشرات أسواق الأسھم للأوراق العائد الیومي اللوغاریتمي  لى  إ) تشیر  Rن (أحیث  
  وتشیر   الأسھم،  اتمؤشرالبلوكتشین و مؤشر تقنیة  ل   الیومي   سعر الاغلاقلى  إ) یشیر  Pبینما (  المالیة العربیة،

)t (ى الفترة الزمنیة.  إل 

 في التحلیل طریقة الإحصائیة المستخدمة ال

 : ) Preliminary testsالاختبارات الأولیة (
على    الدراسة،  في   ةالمستخدالمؤشرات    وسلوكطبیعة  لمعرفة    ولیةالأ الاختبارات    الحالیة  استخدمت الدراسة

كبر  أ  -قیمة   أصغر  -الانحراف المعیاري  (الوسط الحسابي الاحصائي    الوصف و  ،ةالبیانی   ومات الرسالمثال  سبیل  
 ,Skewness(  وجارك بیرا  اختبارات الالتواء والتفلطح  باستخدام  التوزیعات الطبیعیة للبیاناتاختبار    ،قیمة) 

Kurtosis, Jarque-Bera test  (  ،  فولر    -اختبار دیكي باستخدام  وإختبار سكون أو استقرار السلاسل الزمنیة
- Phillips–Perronبیرون (   -واختبار فیلیبس  ،)Augmented Dickey-Fuller Test-ADFالموسع ( 

PP) ایضاً تم استخدام اختبار .(ARCH-LM-test(    لمعرفة ثبات وتجانس التباین في بواقي نموذج المربعات
ن ھناك تجانس في أحیث یقوم ھذا الاختبار على افتراض    .)Ordinary Least Square -OLSالصغرة ( 
 ) في  ،  )Homoscedasticityالتباین  تجانس  وجود  عدم  تفترض  التي  البدیلة  الفرضیة  التباین مقابل 

)Heteroscedasticity.(    تم تقنیة  كما  مؤشر  لعوائد  البیاني  الرسم  أسواق    البلوكتشیناستخدام  ومؤشرات 
  ةن السلاسل الزمنیة غیر ثابتة ومتغیرأمن    والتأكد ،  ) Volatility clustering(  الكتلي الأسھم لمعرفة التقلب  

) الوقت  ذلك  Time Varying  ( )Mandelbrot, 1963بمرور  بعد  ذج  ونمعائلة  الدراسة    تاستخدم ). 
ذ تقنیات  االتب  والانحدار  قطاع  في  التغیرات  بین  ما  العلاقة  لشرح  المتجانس  غیر  الشرطي    البلوكتشین ین 

   أعلاه. الدراسةھذه  ةالعربیة المبینة في عین  الأسواق المالیةفي وقیاس درجة الاستقرار والأنشطة الاقتصادیة  
  )  Symmetric Information(  المتماثلة المعلوماتلقیاس ) ARCH / GARCH(  نماذج 

  Engle      من قبل   یرهالذي تم تطو  )ARCH & GARCH(الشرطي غیر متجانس التباین  نموذج  الستخدم  یُ 
  لأصولاتحلیل بیانات السلاسل الزمنیة الخاصة بتقلبات ) ل1986في عام (   Bollerslevو)  1982عام ( في 

 
8 Investing.com - Stock Market Quotes & Financial News. 

الاطلاع على الرابط  لمعرفة المزید عن الطریقة التي تم من خلالھا بناء مؤشر البلوكتشین العالمي، یمكن  9
)Indxx_Blockchain_Index_Methodology.pdf .( 

https://www.investing.com/
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ً   الأصول،ة لھذه  یالمستقبلنبؤ بتقلبات العوائد  یساعد في الت  المالیة كونھ   حیث یفُترض أن تباین الخطأ مرتبط ذاتیا
و ما  أ)  εt(   ـبأ  بر عن ھذا الخطعً ن تباین الخطأ یتبع سیرورة المتوسطات المتحركة. حیث یُ أوبشكل تسلسلي،  

)  εt( ن یكون ھناك تباین في الأخطاء  أ)  GARCHویشترط لاستخدام نموذج (   )،Residual(  البواقي یسمى بــ
-ARCHاستخدام نموذج (   الشرط تمتحقق من ھذا  ل)، ول Non-constant residual(  للبواقي   غیر المتجانسة

LM test( ل البواقي  في  الشرطي  التباین  مستوى  احتسابھا  لمعرفة  وتم  الأصول  عوائد  في  التقلبات  معادلة 
 التالیة: باستخدام المعادلة الریاضیة 

εt = ηt × ht
1/2 

ht = α0 + �αiεt−i2

p

i=1

 

  
H0:α1یكون التباین الشرطي للأخطاء متجانسا إذا تحققت الفرضیة   = α2 =. . . = αp = . عكس ذلك،  0

والأخطاء العشوائیة  ،لأخطاء غیر ثابتللا تنعدم كلھا، فھذا یعني أن التباین الشرطي    αiإذا كانت المعاملات 
 .)p( الذي ینبغي تحدید رتبتھ  ARCH(p)تتبع نموذج َ 

الانحدار نماذج  معادلة  صیاغة  یمكن  بعدم    كما  المشروط  الذاتي   Generalized  التباینتجانس  العام 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity_ (GARCH(p,q))  التالیة:باستخدام المعادلة   

εt = ηt × 𝜎𝜎t
1/2    ,    ηt~N(0,1) 

𝜎𝜎𝑡𝑡2 = var( εt|It−1) = α0 + �αiεt−i
2

p

i=1

+ �βj𝜎𝜎t−j
2

q

j=1

 

α0 > 0 , αi ≥ 0 , βj ≥ 0 , i = 1, . . . . , p , j = 1, . . . . , q 

 
المعالم تتناقص    إن، حیث  )∞اللامتناھیة (   من الرتبة  )ARCH( ھي سیرورة    )GARCH(p,q)( إن السیرورة  

عطي ذاكرة أكبر. یمكن أیضا  تتحتفظ ببنیة تباطؤ أكثر بساطة و  وبدیلاً   بوتیرة ھندسیة. تعتبر ھذه السیرورة حلاً 
  تحدیات لمعالجة    الكلاسیكي، فھي كتابة أكثر استعمالاً )  ARMA( صیاغة ھذه السیرورة على شكل نموذج  

νt . لیكناستقرار السلاسل الزمنیة = εt2 − σt ،  ة ریاضیاً كتالي المعادلولذلك یمكن كتابة:  

𝜎𝜎𝑡𝑡2 = α0 + �αiεt−i
2

p

i=1

+ �βjσt−j

q

j=1

= α0 + α(L)εt
2 + β(L)σt 

                             [1 − α(L) − β(L)]εt2 = α0 + [1− β(L)]νt 

  (Asymmetric Information) المتماثلةغیر المعلومات لقیاس  )E-GARCH  ( ذجونم

تحلیل بیانات السلاسل    على   )GARCH(p,q)التباین الشرطي (  وبالرغم من قدرة نموذج الانحدار الذاتي ذ
عن قیاس تأثیر عدم التجانس للبیانات    یعجزالزمنیة الخاصة بتقلبات الأصول المالیة ذات التباین المتماثل، الا أنھ  

،  ة بو سالأكانت موجبھ    إذاأ  قیاس إشارة الخط  ) GARCH (p,q( خر لم یستطیع نموذج ( آ. بمعنى  غیر المتماثلة
عام    Nelsonطور  وبالتالي    E-GARCH  (Exponential Generalized(   [  نموذج  1991في 

[Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  الذاتي المشروط بعدم تجانس    نحدارالا نموذج    وأ
 ریاضیاً بالمعادلة التالیة:   ھن التعبیر عنك یم  الذي غیر المتماثللقیاس التباین التباین المعمم الأسي 
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ln(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = ω + 𝛽𝛽1 ln (𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) + 𝛼𝛼1   ��ε𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� − �𝜋𝜋
2
� − 𝛾𝛾  ε𝑡𝑡−1

𝜎𝜎𝑡𝑡−1
. 

الشرطي،  إیشیر     ln(𝜎𝜎𝑡𝑡2)   إنحیث   التباین  (ثابت لى  إتشیر   𝜔𝜔لى لوغرتم  أثر إلى  یشیر    γ)،  التقاطع 
 εt−iدلالة إحصائیة. أو ان أثر صدمة    اوذ   ةسالب  اشارة  في حالة وجود   )Leverage effects(الرافعة  

  ، )ARCH(  التغیر الجدید یشیر إلى أثر  αومعامل    على التباین الشرطي یرتبط بمدى وإشارة ھذه الصدمة.
 یشیر إلى البواقي او معامل الخطاء. ) εt−i( أثر القیم السابقة للمتغیر المستقل. بینما  إلىیشیر   βبینما 

 

 التحلیل والنتائج 

   تحلیل تطور متغیرات الدراسة:

أسعار الأسھم    اتمقابل التذبذب لمؤشر  البلوكتشینالتذبذب في مؤشرات تقنیة  ھیكل  دناه  أالبیانیة    الرسومتوضح  
الأردن، والبحرین،   :من في كل  الأسھم العربیة    لأسواق  2021حتى سبتمبر    2017خلال الفترة من مارس  

وعُمانوالسعودیة،  والامارات،  و والعراق،  و فلسطین،  و لبنانوالكویت،  وقطر،  ،  حیث  ،  المغربومصر،  ، 
.  2021حتى    2016من    الفترةخلال    عفي تذبذب مرتف   البلوكتشینمؤشر تقنیة    أنیتضح من المخطط البیاني  

  250عدل ارتفاع قدره  م أي ب ،  الفترة  تلك خلال    نقطة  3500حوالي    إلى   نقطة  1000حیث ارتفع المؤشر من  
بشكل متسارع ومطرد في كل مناحي الحیاة الاقتصادیة    البلوكتشینوھذا یدل على زیادة استخدام تقنیة    في المائة،

ومؤشر الأسھم في    ،العالمي   البلوكتشینعلى المستوى العالمي.عند اجراء المقارنة للتذبذبات بین مؤشر تقنیة  
لى حد كبیر في التذبذبات بین إناك تشابھ  ھ  أندناه  أ  البیانیة  شكاللأ االأسواق المالیة العربیة یتضح من خلال  

وسوق  ،  للأوراق المالیة  أبو ظبي   سوق   في كل منومؤشرات سوق الأسھم    ،البلوكتشینكلاً من مؤشر تقنیات  
وبورصة البحرین، والسوق المالیة السعودیة، وبورصة مسقط، وبورصة قطر، وبورصة الكویت،  ،  المالي   دبي 

في الكثیر من  البلوكتشینتطبیقات تقنیة   تن ھذه الأسواق قد تبن أیدل على قد   وبورصة الدار البیضاء، وھو ما
  انعكس على مؤشرات أداء الشركات العاملة في ھذه الأسواق. بماأنشطتھا الاقتصادیة 

سوق المال  بمؤشر الأسھم لكل من  مقارنةً  بلوكتشین  الیضاً تشابھ بسیط وملحوظ نوعاً ما في اتجاه مؤشر  أھناك  
  2020تحسن بشكل ملحوظ خلال الفترة من  ن ھذا التشابھ في التذبذبات  أ   إلا العراقي والبورصة المصریة،  

بالنسبة    .19- كوفیدجائحة  ویعود السبب في ذلك لاستخدام ھذه التقنیات بشكل كبیر خلال    2021سبتمبر  حتى  
ھناك  وبورصة فلسطین،    ،من بورصة عمّان، وبورصة لبنان  كل  بمؤشر  مقارنةً   ،البلوكتشینمؤشر  لتذبذب  

العاملة في  ن الشركات والمؤسسات المالیة  أتباین واضح واختلاف كثیر في اتجاه المؤشرات، ھذا یدل على  
معظم    نھ من الواضح انألا  إ    الاقتصادیة.بشكل فعال في أنشطتھا    البلوكتشینتقنیة    بعد  ى لم تتبن  الدولھذه  

مع مؤشر تقنیة    )  2021-   2020(   خلال الفترة  مالى حد  إمؤشرات سوق الأسھم في الوطن العربي تتشابھ  
 . البلوكتشین

 
 لمتغیرات: لالإحصاء الوصفي 

) البیانات الإحصائیة الوصفیة للسلاسل الزمنیة لمعدلات عوائد مؤشر تقنیة البلوكتشین  1یعرض الجدول رقم ( 
أسواق   (ومؤشرات  العربي  الوطن  في  المالیة  والأسھم  والبحرین،  ،  عُمانوالسعودیة،  والامارات،  الأردن، 

ن الوسط الحسابي  أ)  1الجدول رقم (   یبُرز.  ) ،المغرب ومصر،  ، ولبنانوالكویت،  و قطر،  ، وفلسطینوالعراق، و
ن أدنى  أ، و0.0011قیمتھ  بلغ  ) قد  2021  -  2016(   لمعدل العائد الیومي لمؤشر تقنیة البلوكتشین خلال الفترة

مع معدل انحراف    )0.0012(إلى    تقیمة للعائد وصل   ى علأبینما  )  0.1143- (  مستوى   قیمة للعائد كانت عند



19 
 

التحلیل ).  0.0127(  قدره نتائج  تشیر  العربیة  الأسھم  أسواق  لمؤشرات  الیومي  العائد  معدل  یخص  فیما 
  بوظبي أسوق  كل من  معظم الأسواق العربیة سجلت متوسط عوائد ایجابیة، حیث سجل    أنالاحصائي الوصفي  

ً یومی  اً عائدللأوراق المالیة، والسوق المالیة السعودیة   لاثة أسواق مالیة ث  سجلت، بینما  )0.0005(بمتوسط قدره    ا
  م بلغت بقیوسوق مسقط للأوراق المالیة، وبورصة لبنــــان  ،  سوق دبي المالي متوسط عوائد یومیة سالبة ھي  

على التوالي.  كما تشیر نتائج الانحراف المعیاري لمؤشرات الأسواق  )    0.0001- ،  0.0003- ،  0.0011-  (
، البورصة المصریةیلیھا     0.0173قیمة مقدرھا    ى علأسجل  أن سوق العراق للأوراق المالیة  المالیة العربیة   

وبورصة  ،  للأوراق المالیة  أبوظبي وسوق  السعودیة،    والسوق المالیة،  المالي   دبي وسوق    ،یةالكویتوالبورصة  
مقدارھا  بورصة  ثم    ،قطر بقیم  ،  0.0109،  0.0118،  0.0121،  0.0127،  0.0148،  0.0151  (لبنان 

 ةأسعار الأسھم في ھذه الأسواق نشطإلى أن  تشیر القیمة الكبیرة للانحراف المعیار  على التوالي ،  )    0.0108
ما،  بینما سجلت أسواق   ةولكنھا غیر مستقر الأردن، والبحرین،  و،    سلطنة عُمانالأسھم في كل من    نوعاً 

  2016(وھذا یدل على استقرار ھذه الأسواق خلال الفترة     ، قل قیم للانحراف المعیاريأ  وفلسطینوالمغرب،  
ولا تتأثر بشكل كبیر بتقلبات الأسعار في الأسواق    ،ن ھذه الأسواق ناشئةأ  إلى یعود السبب  وھو ما  ،  )2021-

 العالمیة.  
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 اسھم الأسواق المالیة العربیة في مؤشر أسعار  التقلب ھیكل مقابل  البلوكتشینفي مؤشر تقنیة   ھیكل التقلب) : 7رقم (الشكل 
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 ): 1جدول رقم ( 
 الأسھم في الدول العربیة المتضمنة في ھذه الدراسة وعوائد  البلوكتشین عوائد تقنیة  اتلمؤشر ة یالاحصائالخصائص 

 
Blockchain 

Abu-
Dhabi Dubai Saudi 

Arabia Jordan Bahrain Egypt Iraq Kuwait Qatar Oman Morocco Lebanon Palestine 

Mean 0.0011 0.0005 -0.0001 0.0005 0.0000 0.0003 0.0004 0.0000 0.0003 0.0001 -0.0003 0.0002 -0.0001 0.0001 

Maximum 0.0880 0.0808 0.0706 0.0683 0.0468 0.0280 0.1118 0.2147 0.0499 0.0418 0.0275 0.0531 0.1303 0.0259 

Minimum -0.1143 -0.1392 -0.1685 -0.1676 -0.0502 -0.0947 -0.1716 -0.3065 -0.3040 -0.1318 -0.0852 -0.0923 -0.1224 -0.0503 

Std. Dev. 0.0127 0.0118 0.0127 0.0121 0.0056 0.0063 0.0151 0.0173 0.0148 0.0109 0.0061 0.0075 0.0108 0.0050 

Skewness -1.4544 -1.7817 -2.5281 -2.7451 0.1490 -3.3215 -1.5310 -3.8182 -11.4575 -1.9659 -2.3773 -1.8573 -0.7568 -0.8031 

Kurtosis 18.539 33.301 38.700 40.106 16.541 53.708 26.604 141.734 214.163 25.967 37.851 31.978 53.635 16.444 

Jarque-Bera 11413 42510 59368 65190 8018 116715 24950 727166 2020777 24591 55263 48188 114411 7936 

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Observations 1096 1096 1096 1112 1049 1071 1057 904 1075 1087 1072 1355 1070 1039 

       .)EViews-9.5من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج ( المصدر: 
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)،  Skewness(   الالتواء  اختبار  لكل من)  Normality Distribution(  الطبیعیة  یضاً تشیر نتائج التوزیعاتأ
، حیث تشیر نتائج الالتواء  المؤشرات  لجمیع طبیعیةتوزیعات البیانات كانت غیر    أن)  kurtosisطح ( روالتف
أ سالبإلى  كانت  العربیة  المالیة  الأسواق  لمعظم  العوائد  توزیعات  القری   أنھأي  ة،  ن  المستقبل  سیحقق    بفي 

مما یدل كانت التوزیعات في الاتجاه الموجب    بورصة عمّان حیث  كل من  االمستثمرون عوائد ضعیفة، ماعد
  اختبار كما تم تأكید ھذه النتائج باستخدام    على إمكانیة تحقیق عوائد إیجابیة للمستثمرین في المستقبل القریب.

)Jarque–Bera test  المؤشرات یتبع التوزیع الطبیعي   عوائد ن توزیع  أ ) الذي یرفض فرضیة العدم (أي ،(
في   1تتبع التوزیع الطبیعي عند مستوى معنوي قدره  توزیع عوائد المؤشرات لا  إلى أن  حیث تشیر النتائج  

 . )(P-Value<0.01أعلاه (  )1رقم ( الجدول كما ھو مبین في  المائة،
   :الزمنیةلسلاسل ا  راستقرا  اختباراتنتائج 

نظریة   الخطي تقوم  افتراض  ل  الانحدار  الزمنیة على  الاستقرار ألسلاسل  بخاصیة  تتمتع  الزمنیة  السلاسل  ن 
)Stationary  تكون زائفة قد  الانحدار الخطي  ) ، وفي حالة عدم الاستقرار بین السلاسل الزمنیة فإن نتائج
ٍ)Spurious regression(  ،  ن ھناك أعنصر الزمن أي    مستقرین معن المتوسط الحسابي والتباین غیر  أأي

 ) ذاتي  إلى  Autocorrelationارتباط  ذلك  السبب في  الزأ)، ویعود  السلاسل  اتجاه  ن  لھا    یعكسمنیة یكون 
و الازمات المالیة التي تجتاح  أ  ،وضع الاقتصادي العام للكثیر من البلدان على سبیل المثال الكساد الاقتصاديال

بین ھذه    ةالاتجاه بالرغم من عدم وجود علاقة واقعی  سمعظم دول العالم مما یجعل السلاسل الزمنیة تسیر بنف 
ً یس اسا  اً للسلاسل الزمنیة عنصر  الاستقرارلھذا یعد شرط  .  السلاسل الزمنیة في تحدید فاعلیة نظریة الانحدار   ا

في الدراسة تحویل أسعار المؤشرات إلى العوائد اللوغاریتمیة تم  الخطي لدراسة العلاقات ما بین المتغیرات.  
  -دیكي اختبارباستخدام    سلاسل البیانات  استقراراختبار    إجراء  ل الحصول على سلسلة بیانات ثابتة. ثم تمجأمن  

  ). Phillips Peron -PPبیرون (   -سفیلیب   و  ) Augmented Dickey-Fuller Test-ADF( فو لر الموسع  
یشُیر  )  2الجدول رقم ( ثابتة  أن  إلى  ادناه  الدراسة  بالمؤشرات المستخدمة في  البیانات الخاصة    ات وذسلسلة 

ن ھناك  أأي    الدراسة،خلال فترة  لھا    I(1)عند مستوى الفروق الأولى  )  Stationaryسلاسل زمنیة مستقرة ( 
  و وذ  في المائة  1عند مستوى  البیانات المستخدمة في ھذه الدراسة    لسلاسلین  اوالتب  الوسط الحسابي ثبات في  

  مھمة. دلالة إحصائیة  
 ): 2الجدول رقم ( 

 ) ARCH(  باستخدام اختار اختبار عدم ثبات التباین ،ADF & PPباستخدام  )Stationary( الاستقراراختبار 
Variables ADF-test PP-test ARCH -LM test 

Blockchain -32.49829*** -32.54883*** 
Prob. F(1,1093)=[0.0000] 

Abu-Dhabi -32.4285*** -32.44544*** 

Blockchain -32.49829*** -32.54883*** 
Prob. F(1,1093)=[0.0000] 

Dubai -31.20359*** -31.95325*** 

Blockchain -32.65489*** -32.71115*** 
Prob. F(1,1109)=[0.0000] 

Saudi Arabia -14.01965*** -33.90886*** 

Blockchain -15.00138*** -32.87887*** 
Prob. F(1,1046)=[0.0000] 

Jordan -24.68018*** -24.89028*** 

Blockchain -32.31086*** -32.35309*** 
Prob. F(1,1069)=[0.0000] 

Bahrain -12.59347*** -31.21253*** 

Blockchain -21.24292*** -33.34012*** 
Prob. F(1,1054)=[0.0000] 

Egypt -28.40916*** -28.40673*** 

Blockchain  -30.23238*** -30.23399*** 
Prob. F(1,901)=[0.0000] 

Iraq -28.30546*** -41.18473*** 
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Variables ADF-test PP-test ARCH -LM test 

Blockchain -33.56593*** -33.56865*** 
Prob. F(1,1073)=[0.0000] 

Kuwait -31.35158*** -31.4592*** 

Blockchain -32.3912*** -32.42946*** 
Prob. F(1,1084)= [0.0479] 

Qatar -31.0322*** -31.09756*** 

Blockchain -31.95341*** -31.99217*** 
Prob. F(2,1068)=[0.0000] 

Oman -26.7498*** -26.86408*** 

Blockchain -11.84249*** -38.04574*** 
Prob. F(1,1352)=[0.0000] 

Morocco -30.62185*** -30.72371*** 

Blockchain -21.72125*** -34.50587*** 
Prob. F(1,1067)=[0.0000] 

Lebanon -36.46305*** -36.25566*** 

Blockchain -15.21922*** -32.88414*** 
Prob. F(1,1036)=[0.0030] 

Palestine -28.94146*** -30.14653*** 

                Note: ***, **and * denotes significant level at 1%, 5% and 10% significance respectively 

 )  EViews-9.5بالاعتماد على مخرجات برنامج ( المصدر: من إعداد الباحث

 Ordinary Least) لنموذج المربعات الصغرى ( Residualالتباین في سلسلة بواقي (  ثباتاختبار  نتائج  
Squares-OLS (:   

  ) OLS(   سلسلة بواقي نموذج المربعات الصغرى التجانس في  حص  تم فالسلاسل الزمنیة    استقراربعد التأكد من  
 -ARCHمشروط بعدم ثبات التباین ( الباستخدام اختبار الانحدار الذاتي  للنماذج المتضمنة في ھذه الدراسة  

Test  للبواقي، وفقاً للفرضة الأولیة ( تجانس في التباین    نھ یوجدأیقوم ھذا الاختبار على افتراض  )، حیثNull 
Hypothesis ،(  قبول تم  وجإفالأولیة  الفرضیة    فإذا  یدل على  التباینونھ  وثبات  تجانس  قبول   إذاأما    .د  تم 

في  إ ف (Alternative Hypothesis)   البدیلةالفرضة   تجانس  وجود  عدم  یعني  ھأأي   التبایننھ  اك نن 
)ARCH-effect  (للتباین  ثرأ) رقم  الجدول  في  المبینة  للنتائج  ووفقاً  ف2.  أعلاه  الذاتي إ)  الانحدار  نتائج  ن 

 الدراسة، في ھذه    النماذج المتضمنةنھ لا یوجد تجانس في التباین لجمیع  أالتجانس تشیر إلى    مالمشروط بعد
المالیة    سلاسلكون   الأسواق  لكل  بالنسبة  ذاتي  ارتباط  تحتوي على  الدراسة  ھذه  في  المقدرة  النماذج  بواقي 

 ). أي ARCH-effectتالي التأكید على عدم تجانس التباین ( الب في المائة،   1 ) P-Valueالعربیة عند مستوى (
(  ).ARCH-Effect(   للتباین  اً أثر ھناكن  أ نماذج  استخدام  یجب  )  GARCH-Family Modelsبالتالي 

 (E-GARCH)     [ ولذلك استخدمت ھذه الدراسة نموذج ) في السلاسل الزمنیة.  Volatilityلمعالجة التقلب ( 
Exponential Generalized Auto Regressive Conditional  [  و الانحدار الذاتي المشروط بعدم  أ

أسواق الأسھم    ومؤشرات  ،البلوكتشین  مؤشر تقنیةلدراسة العلاقة بین التغیر في  تجانس التباین المعمم الأسي  
 متماثل لھذه النماذج.  الفي الدول العربیة مع قیاس التباین المتماثل وغیر 
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   ):8قم ( الشكل ر

 الأسھم في الوطن العربي  اتمقابل التغیر في عوائد مؤشر البلوكتشینالتغیر في عائد مؤشر تقنیة 
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)     EViews-9.5المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج ( 
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 )  E-GARCHستخدام نموج ( إنتائج 
باستخدام نموج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس  ) نتائج التحلیل القیاسي  _ب 3) و (_أ3(  ولانیوضح الجد

)، حیث یتضح من التحلیل ان ھناك  E-GARCHمتماثل (الغیر    المتماثل و   التباین المعمم الأسي لقیاس التباین
ثر التغیر في عوائد تقنیة  آوالتي توضح     (Mean Equation)دلتین أساسیتین ھما معادلة المتوسط انتائج لمع

) Variance Equation(   ومعادل التباینعلى عوائد مؤشرات الأسھم للأسواق المالیة العربیة،    البلوكتشین
 ) المتماثل  التغیر  تشرح  وغیر  ARCH & GARCHوالتي  ( ال )  لمؤشرات  Leverage Effectمتماثل   (

في  الأسھم  المالي لأسواق  الاستقرار  تشرح مستوى  اخر  بمعنى  العربیة،  المالیة  الأسواق  في  الدول    الأسھم 
 م .  2021حتى    2016 )2021- 2016(  خلال الفترة من  العربیة

 :  )Mean Equation(  الشرطي  تحلیل نتائج معادلة المتوسط
على معدل عائد مؤشرات    البلوكتشیننتائج معامل تأثیر معدل عائد مؤشر تقنیة  _ب)  3_أ) و (3(   نیبین الجدولا 

لھ   البلوكتشینتقنیة  مؤشر  التغیر في    معدل عائد  نأالنتائج  سوق الأسھم في الوطن العربي، حیث یتضح من  ا
إیجابي وذو دلالة إحصائیة مھم المائة  1مستوى    عند   ةتأثیر  التغیر في مستوى عائد  في  الأسھم    على حجم 

والسوق المالیة السعودیة،  ،  المالي   دبي وسوق  ،  للأوراق المالیة  أبو ظبي سوق  لكل من  للأسواق المالیة العربیة  
،  الكویتوبورصة  ،  للأوراق المالیة  العراق وسوق  ،  یةمصر والبورصة الالبحرین،  وبورصة عمّان، وبورصة  

ساھم بشكل  ت  البلوكتشینن تقنیة  ألى  إیعود السبب في ذلك  وبورصة مسقط، والبورصة اللبنانیة.  قطر،  وبورصة  
ف التشغیل فعال  التكالیف  الكفاءة ویوتحس   یةي خفض  ون  العسرعة  التشغیلیة  مدقة  والشركات  لیات  للمؤسسات 

یؤدي مما  العربیة  الاقتصادات  في  المؤسسات    إلى   العاملة  لھذه  الربح  ھامش  العائد    إلى والوصول  ارتفاع 
-Peerالتداول بشكل مباشر بین المستثمرین (نظیر الى نظیر  البلوكتشین  ةحیث تتیح تقنی  المستھدف للمستثمرین.

to-Peer-  العام و متداولین ألى وسطاء  إدون الحاجة    الموزع اللامركزي) من خلال استخدام دفتر الأستاذ 
دوراً محوریاً وبشكل متزاید في رسم مستقبل الأسواق    البلوكتشینن تلعب تقنیة  ألذلك من المتوقع  مستقلین.  

وشفافیة    ةلى الأسواق المالیة بكفاءإوإمكانیة الوصول    السیولة،المالیة العربیة من حیث حجم التداول وتوفیر  
  العربیة.ینعكس بشكل كبیر على أداء الاقتصادات   بماتامة  

التأثیر الإیجابي   العرإلى أن  یضاً  أیعود ھذا  كبیر  تقطع بیة  الدول  المالیة وقدمت    التقنیاتفي مجال    اً شوطاً 
العربیة    الكثیر المبادرات  تقنیة  ا  جل أمن  من  التنظیمیة   البلوكتشینلاستفادة من استخدام  على مستوى الأطر 

حیث حصلت الكثیر من الدول العربیة و الخدمات الحكومیة.  أأنظمة الدفع  و  القطاعات المالیة  و  والتشریعیة
استخدام   في  العالمي  الإیجابي  الترتیب  او    اءسو  التقنیاتعلى  الخاصة  القطاعات    للتقییم وفقاً    الحكومیة،في 

ً   ) 21( مارات على المرتبة  لإ حصلت افقد  ،  2018العالمي لعام   ،  ) 41(   الكویت ثم  )،  26(یلیھا البحرین    ،عالمیا
الإطار    وعلى صعید  ،فعلى سبیل المثال).  Alsubaei, 2019(   )63(   عُمانو،  )52( السعودیة  و  ،)51(قطر  ثم  

كما أصدر    .وتداول المستندات الرقمیة  ،لبلوكتشینلمملكة البحرین قوانین وتشریعات داعمة    تالتنظیمي أصدر 
توقیع م  تكذلك  لیات استخدامھا،  آتھا وب تجر  ةمصرف البحرین المركزي لائحة تنفیذیة للأصول المشفرة وبیئ

 ).  Alsubaei, 2019(  في الإمارات للبلوكتشیناستراتیجیة وتبني   ،صدار وتداول الأصول المشفرةاتفاقیة لإ 
ي بدایة  فإنشاء مختبر تنظیمي یدعم تطویر مثل ھذه التقنیات. فالعالمي استراتیجیة    أبو ظبي تبنى سوق    كما 

في و.  البلوكتشینتطویر منصة "اعرف عمیلك" باستخدام تقنیة  عن  أعلن سوق ابوظبي العالمي    2018عام  
والبنك المركزي  أطلق مصرف الامارات العربیة المتحدة    )Cross-boarderمجال نظام الدفع العابر للحدود (

كذلك  ".   البلوكتشینالكتل "  ةمشروع "عابر" لتسویة العملیات المالیة بین البلدین باستخدام تقنیة سلسل  السعودي
لتعزیز عملتھا الرقمیة    2015تعتبر تونس من أوائل الدول العربیة التي تبنت نظام الدفع الإلكتروني في عام  

"e-Dinar ًینالبلوكتش لى تقنیة إ" استنادا  . 
، حیث  التقنیات المالیةمن حیث مستوى تطویر ابتكارات  العالمي للدول العربیة    ترتیب الدناه  أ)  9یبین الشكل (
مارات تتصدر  أن الإ   إلى   "  Global Innovation Index"   2021للعام  بتكار  الا العالمي لمؤشر  یشیر التقریر  
) 30.7(   تونسثم    ،) نقطة31.5(   قطرثم  ،  نقطة  )31.8( بنحو    السعودیةلیھا  ت  ) نقطة،  43(  مسجلةالعالم العربي  

) 28.3(   ردنلأ ا) نقطة، ثم  28.8(   البحرین)، و29.3( )، والمغرب  29.4(   مانعُ ) نقطة، و29.9(  الكویت،  نقطة
 ) نقطة.15.4(  الیمن، ) نقطة19.9( الجزائرو، ) نقطة25.1(  لبنان) نقطة، و25.1(  مصرنقطة، و
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 ) 9الشكل رقم ( 
 ) 2021في مؤشر الابتكار العالمي (ب الدول العربیة یترت 

 
 . Global Innovation Index, 2021 :رالمصد          

یؤثر    البلوكتشینالتغیر في العائد على تقنیة  ن  أ _ب)  3(الدراسة في الجدول  نتائج    أخرى بینتناحیة  من  
 ً الأسھم    سلبا عوائد  فلسطین  على  استخدام  لبورصة  عدم  التقنیاتبسبب  لھذه  لتقنیة .  السوق  یمكن  لذلك 

 كفاءة أكثر  الأخرى    ةالعربی  والبورصاتكبورصة فلسطین  الأسواق المالیة الناشئة  أن تجعل    البلوكتشین
تقلیل التكالیف المفروضة على العملاء مع    على یساعد    مما  واللامركزیة  لعملیات المالیةا  تمتةأمن خلال  

 داء الاقتصاد بشكل كلي. أوبالتالي تحسن  العملیات التشغیلیة وزیادة الكفاءة الإنتاجیةتسریع 

 )  Variance Equationتحلیل نتائج معادلة التباین ( 

 : ) Symmetric Informationنتائج قیاس المعلومات المتماثلة (

)  EGARCHیضاً نتائج معاملات معادلة التباین الشرطي لنموذج (أ_ب)  3_أ) و ( 3(ول رقم  اظھر الجدت
ً متضم (  نا الثبات  معامل  من  (و )،  Constantكلا  (و،  ) ARCHمعامل  ومعامل    ،)GARCHمعامل 

)Leverage Effect  .( أإلى  معادلة التباین الشرطي  تائج  ن یر  ش حیث ت) ن معامل الثباتConstant(  لكل  
  في المائة،   1دلالة إحصائھ مھمة عند مستوى    ات وذ  ، المؤشرات في الأسواق المالیة العربیة كانت سالبة

ث  وجود  على  یدل  مستوى    باتمما  المتدني في  العوائد  التذبذب  المالیة    في   (الخسائر)  في حجم  الأسواق 
من  أكبر)  GARCH( معامل  ن  أإلى    نتائج الدراسةتشیر  كما     ).  2021 -2016( خلال الفترة     العربیة   
وسوق دبي المالي، والسوق    ،للأوراق المالیة  بوظبي ق أو لس  ) لكلاً من مؤشر الأسھم  ARCHمعامل ( 

وبورصة الدار قطر، وبورصة  الكویت،وبورصة البحرین،  وبورصة  ان،عمّ المالیة السعودیة، وبورصة 
 أكثر الأسواق    في ھذهن عوائد المؤشرات  أ.  مما یعني  البیضاء، والبورصة اللبنانیة، وبورصة فلسطین

الجدیدة    )Innovation(  التغیرات  ھتحمل  مما  أكثر بھا) الخاصة  Lagged valuesحساسیة للقیم السابقة ( 
یفوق  )  ARCH  + GARCH  ن مجموع (أایضاً تشیر النتائج إلى    سواق المنطقة العربیة والعالمیة.أفي  

) وان التغیرات  More Persistenceاستمراریة (  أكثریعني انھ صدمات مؤشر العوائد السابقة  واحد بما
 في ھذه الأسواق.  بمعدل ابطأ ى تتلاش

العكس   ذلكعلى  الجدول  ،من  نتائج  ( 3(   ینتشیر  و  أن_ب)  3_أ)  الشرطي  التباین  معاملات   لمعادلة 
)GARCH) اقل من معاملات (ARCH  (العراق  سوق  البورصة المصریة، وكلاً من مؤشر الأسھم في   ل
ھذه  لسھم ھذه المؤشرات  أ  ن التقلبات في  عوائدأ  مما یعني ، وسوق مسقط للأوراق المالیة،  لأوراق المالیةل
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 ) في الأسواق المالیةInnovationلتغیرات الجدیدة (االمتعلقة بصدمات  لل  ةكثر حساسیة واستجابأ  سواقلأ ا
ھا بشكل  رن ھذه الصدمات تتلاشى تأثیألا  إ،  لھذه المؤشرات  قیم العوائد السابقةالخاصة بصدمات  ال ب  مقارنةً 

من  سریع في   المالیة كون مكلاً  (البورصة المصریة، وسوق مسقط للأوراق   ARCHجموع معامل  
+GARCH  بشكل بطي في    ى تتلاشن الصدمات الجدیدة  أ، في حین  قل من الواحد الصحیحأ) لكلا مؤشر
 . للأوراق المالیة سوق العراق
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 ):  أ -3الجدول رقم ( 
 2021-2016على مؤشر الأسھم في الدول العربیة خلال الفترة   البلوكتشیننتائج تحلیل تأثیر تقنیة 

  Abu-Dhabi Dubai Saudi Arabia Jordan Bahrain Egypt Iraq 

Variable Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient 

Mean Equation        

 μ (constant) 0.000270 -4.88E-04 0.000534* -9.52E-05 0.00029* -7.53E-06*** -0.000269 

Blockchain 0.160158*** 0.283338*** 0.185332*** 0.001611 0.076109*** 0.387653*** 0.24724*** 

Variance Equation       

 ω (constant) -0.62102*** -0.513304*** -0.519963*** -1.012017*** -2.403535*** -9.546196*** -5.647506*** 

α (Arch effect) 0.22244*** 0.189721*** 0.204349*** 0.30626*** 0.407931*** 0.422624*** 1.123419*** 

 γ (Leverage effect) -0.11051*** -0.110762*** -0.111334*** -0.011441 -0.126564*** 0.19493*** -0.448848*** 

β (Garch effect) 0.95129*** 0.959243*** 0.959389*** 0.925226*** 0.794385*** -0.073523 0.436725*** 

α + β 1.17373 1.148964 1.163738 1.231486 1.202316 0.349101 1.560144 

Log likelihood 3637.058 3488.719 3540.468 4091.59 4027.794 3052.87 2695.14 

Akaike info criterion -6.626017 -6.355327 -6.356958 -7.789494 -7.510353 -5.765127 -5.949425 

ARCH -LM test 
    Prob. 

F(1,1093)= 
[0.6160] 

    Prob. 
F(1,1093)= 

[0.7879] 

    Prob. 
F(1,1109)= 

[0.5680]  

    Prob. F(1,1046)= 
[0.6270]  

    Prob. F(1,1068)= 
[0.5904] 

    Prob. 
F(1,1054)=[0.4635]  

    Prob. F(1,901) 
=[0.6873] 

Note: ***, **and * denotes significant level at 1%, 5% and 10% significance respectively 

 )   EViews-9.5بالاعتماد على مخرجات برنامج ( المصدر: من إعداد الباحث
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 ): ب -3ِالجدول رقم ( 
 2021-2016على مؤشر الأسھم في الدول العربیة خلال الفترة   البلوكتشیننتائج تحلیل تأثیر تقنیة 

  Kuwait Qatar Oman Morocco Lebanon Palestine 

Variable Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient   

Mean Equation     
  

μ (constant) 0.000807*** -0.00015*** -0.00074*** 0.000284* -0.001373*** 7.64E-05 

Blockchain 0.046891*** 0.234109*** 0.103536*** 0.040833*** 0.042657*** -0.021213*** 

Variance Equation      
 

 ω (constant) -0.234999*** -0.601398*** -13.42016*** -0.857431*** -0.873609*** -1.679481*** 

α (Arch effect) 0.10771*** 0.173839*** 0.289624*** 0.298773*** 0.422696*** 0.288041*** 

 γ (Leverage effect) 0.066628*** -0.108853*** 0.296756*** -0.001775 0.03959*** -0.019225 

β (Garch effect) 0.981878*** 0.948863*** -0.284229*** 0.937888*** 0.935608*** 0.862107*** 

α + β 1.089588 1.122702 0.005395 1.236661 1.358304 1.150148 

Log likelihood 3771.827 3504.502 3992.533 5037.654 3640.59 4091.159 

Akaike info criterion -7.004329 -6.436986 -7.437561 -7.426796 -6.793626 -7.863637 

ARCH -LM test 
    Prob. 

F(1,1072)= 
[0.9636] 

    Prob. 
F(1,1084)= 

[0.6086] 

    Prob. F(1,1069)= 
[0.8676]  

    Prob. F(2,1350)= 
[0.0976]  

    Prob. 
F(1,1067)= 

[0.9523] 

    Prob. 
F(1,1036)= 

[0.6211] 

                 Note: ***, **and * denotes significant level at 1%, 5% and 10% significance respectively 

 )    EViews-9.5المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج (                       
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 ): Asymmetric Informationنتائج قیاس المعلومات غیر المتماثلة ( 
ن أ) EGARCHالتباین الشرطي باستخدام نموذج ( ب) لمعادلة_3_أ) و ( 3( الجدولینفي  تبُین نتائج التحلیل

و تناظر في الصدمات  أمما یدل على وجود عدم تماثل  ،  یساوي الصفر  ) لا Leverage effectالتباین ( معدل  
تائج  لي تشیر النیبشكل تفص السالبة والموجبة على تقلبات عوائد مؤشرات الأسھم في الأسواق المالیة العربیة. 

  في   في المائة  1مھمة عند مستوى  یة  ن معامل التباین في الصدمات كان ذو قیمة سالبة وذو دلالة إحصائأإلى  
، وسوق  لبحرینالمالي، والسوق المالیة السعودیة، وبورصة ا  دبي للأوراق المالیة، وسوق    ي بوظبأكل من سوق  

لھا  )  Negative Information(  السلبیة  ن الاخبارأقطر، مما یدل على  للأوراق المالیة، وبورصة  العراق  
.  (Positive Information) یجابیةلإ واخبار الجیدة  من الأ   الأسواقتأثیر أكبر على تقلبات العوائد في ھذه  

ن المستثمرین في ھذه الأسواق یستجیبون ویكون لھم ردة فعل أكبر في اتخاذ القرارات الاستثماریة أبمعنى  
التقلبات في عوائد   إلى أنتشیر النتائج    كماخبار سیئة.  أو شراء الأسھم عندما تكون ھناك  أخصوصا لعملیة بیع  

فل، و بورصة عمّانأسواق الأسھم لكل من   البیضاء، وبورصة  الدار  السالبة سطین  بورصة  تتأثر بالصدمات 
تشیر النتائج الموجبة لمعامل التباین  ،  . على العكس من ذلكةإحصائی لیس لھا معنویةولكن  ،الإیجابیةأكثر من 

)Leverage effectالجد في  ( 3(  ولین)  و  كل  إلى  _ب)  3_أ)  في  الأسھم  في عوائد  التقلبات    البورصة أن 
تتأثر بالصدمات الإیجابیة أكثر وسوق مسقط للأوراق المالیة، وبورصة لبنان  الكویت،  وبورصة  المصریة،  

عوائد الأسھم وبالتالي تحفز    في التباینات  تفسیر  تساھم بشكل فعال في    یجابیةلإ ا خبار  لأ ن اأمن السلبیة، أي  
العرب الأسواق  في  التقلبات  في  الاختلاف  ھذا  الاستثماریة.   القرارات  اتخاذ  على  یساعد  المستثمرین  قد  یة 

تحمل أصول  استثماریة نموذجیة  بناء محافظ    على المستمرین بشكل عام والمستثمرین العرب بشكل خاص  
 استثماریة من مختلف الأسواق العربیة ذات مخاطر منخفضة ومستقرة.  

 : المستخدمة  النماذج  اختبار مصداقیة
اختیار   تم  ان  اختیار  )  EGARCH(   نماذج  أفضلبعد  خلال  (ة  یالاحصائالقیم    أفضلمن   Logلمعامل 

likelihood) و (Akaike info criterion  (الدراسة باختبار   توتقدیر المعاملات الخاصة بكل نموذج قام
وعوائد مؤشرات    البلوكتشینج المستخدمة في تحلیل العلاقة بین مؤشر عوائد تقنیة  درجة المصداقیة لكل النماذ

) في سلاسل البواقي ARCH-LM-test(  التباین سوق الأسھم في الوطن العربي باستخدام اختبار زوال أثر 
)Residual ) لنماذج (EGARCH  ىالطریقة السابقة في معادلة انحدار المربعات الصغر  بنفس) المستخدمة  ،

لھا   ) المستخدمةEGARCHجمیع البواقي لنماذج (ن  أإلى  _ب)  3_أ) و (3الجداول رقم ( حیث تشیر النتائج
كون   في نفس الوقت ) Homoscedasticity) ومتجانسة (Heteroscedasticityتباین ثابت أي خالي من ( 

بما یشیرإلى   مة في ھذه الدراسةلكل البواقي المستخد   في المائة  5أكبر من مستوى المعنویة   )P-Valueقیمة ال (
 النماذج المستخدمة.  دقة 

 الخاتمة والتوصیات  

في الوطن العربي وقیاس الاستقرار    البلوكتشینلى التحقق من الانعكاسات الاقتصادیة لتقنیة  إھدفت ھذه الدراسة  
المالیة العربیة من خلال استخدام السلاسل الزمنیة لعوائد مؤشرات أسواق الأسھم خلال    وراقالأ المالي لأسواق  

لنظراً  )  EGARCHاستخدمت الدراسة نموذج (ھذه الاھداف    لتحقیق  .)2021سبتمبر -2016مارس  ( الفترة  
في اختبار السلاسل الزمنیة ذات النمط غیر الثابت والمتباین كما ھو الحال في نمط سلوك مؤشرات    لقدرتة  

العالمیة.   المالیة  الأسواق  في  إلى    شارت أالأسھم  الدراسة  تقنیة  أنتائج  على   البلوكتشینن  إیجابي  تأثیر  لھا 
یعود ذلك إلى المنافع الاقتصادیة    ائة.في الم   1دلالة إحصائیة عند مستوى معنوي    ذواقتصادیات الدول العربیة  

تقنیات    ة الكبیر تقدمھا  الخاصة    البلوكتشینالتي  القطاعات  كل  مستوى  المالیة والعامة  على  القطاعات  مثل 
الت شركات  المال،  مین،أ والمصرفیة،  رأس  العملات    أسواق  أسواق  المركزیة،  البنوك  التعلیمیة،  المؤسسات 

ن ھذه التقنیة تساھم  أحیث  وغیرھا من المجالات،    ،) Cross boarder(  الدفع المحلي والعابر للحدود  وأنظمة
في العملیات  السرعة  و  الأمانو  من الشفافیةممكن    كبر قدرأوتحقق    التشغیل،في تقلیل تكالیف    وفعال  بشكل كبیر

،  من خلال أتمتة العملیات ومعالجتھا باستخدام العقود الذكیة  وزیادة العملیات الإنتاجیة بفاعلیة قصوى  ،التشغیلیة
 وكذلك من خلال مشاركة البیانات مع جمیع الأطراف ذات الصلة عن طریق دفتر الأستاذ العام الموزع.
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ً ن ھناك تفاوتأكما تشیر النتائج إلى   ودرجة   الاقتصادیة  أسواق المال العربیة للصدماتعوائد  في نمط استجابة    ا
عند تحلیل نتائج   ،. على سبیل المثالعلیھا یجابیة المؤثرةوالإ المعلومات السلبیة ونوعیة راریتھا وتلاشیھا  استم

المتماثلة المعلومات  أثر  تنقسم  أ  تبین (Symmetric Information) قیاس  العربیة  المال  الأسواق   إلى ن 
خرى  أمجموعة تتأثر بالصدمات المتعلقة بالقیم السابقة لمؤشر عوائد الأسھم، ومجموعة  ، ما بین  تینمجموع

كما أن درجة استمراریة وتلاشي ھذه الصدمات تختلف  ،  )Innovationللصدمات الجدیدة (  ةذات حساسیة كبیر
  (Asymmetric Information)  غیر المتماثلةجراء التحلیل لتأثیر المعلومات  إوعند  خر.  آیضاً من سوق إلى  أ

ً ن ھناك اختلافأیضاً  أاتضح   حیث ان معظم  ما كانت إیجابیة او سلبیة،    إذافي درجة الاستجابة لنوع المعلومات    ا
للصدمات   تستجیب  العربیة  المال  والبور السلبیة  خباروالأ أسواق  المصریة  البورصة  باستثناء  الكویتیة  ،  صة 

ھذا التنوع تتأثر بالصدمات الإیجابیة أكثر من السلبیة.  وسوق مسقط للأوراق المالیة، والبورصة اللبنانیة التي  
درجة   في  كبیر   استجابةوالتفاوت  فرصھ  یخلق  قد  العربیة  المال  أسواق  محافظ ل  ةعوائد  لبناء  لمستثمرین 

 استثماریة مستقرة ذات مخاطر منخفضة.
متنوعة ومكثفة لمتابعة التطورات على صعید التقنیات المالیة    یبذلھ صندوق النقد العربي من جھودِ نظراً لما  

العربیة المنطقة  في  المالي  والاستقرار  المالیة  الخدمات  على  العربي    نظراً و  ،وتأثیرھا  النقد  لتولي صندوق 
العربیة، تھتم العدید من اللجان   المركزیة ومؤسسات النقد  المصارفمسؤولیة الأمانة الفنیة لمجلس محافظي  

للتطورات فیما یتعلق بتقنیة   الحثیثة  بالمتابعة  المنبثقة عن المجلس  العمل  السیاق،  البلوكتشینوفرق  . في ھذا 
تناقش اللجنة العربیة للرقابة المصرفیة وفریق العمل المعني بالاستقرار المالي ھذه القضیة من حیث تداعیاتھا  

ي ودور البنوك المركزیة في تطویر التنظیم والرقابة على ھذه التقنیات، بینما یھتم الفریق على الاستقرار المال
في تعزیز الشمول المالي باستخدام الخدمات المالیة الرقمیة    البلوكتشینلشمول المالي بدور  لتعزیز االإقلیمي  

لى دورھا في تطویر أدوات الدفع العربیة. في حین تنطرق اللجنة العربیة لأنظمة الدفع والتسویة إ  الدولفي  
الإلكتروني، وتقلیل تكلفة التحویلات والمعاملات المالیة. علاوة على ذلك، تناقش لجنة المعلومات الائتمانیة  

تبادل المعلومات الائتمانیة  البلوكتشینالعربیة عدة جوانب مرتبطة بتقنیة   التقنیات في   بما في ذلك دور ھذه 
)Monem, 2019(،  ،الجھات المختصة وذات العلاقة في المنطقة العربیة   توصي الدراسة  بناءً على ما سبق

 بالآتي: 
إلى  دعوة   -1 التنظیمیة  تنظیم الجھات  ولوائح  قانونیة  أطر  خاصة    ةیوضع  حوكمة  تطویر  بوأنظمة 

 في كافة المجالات.  البلوكتشیناستخدامات تقنیة 
جي في یفي سیاق تطویر الخدمات المالیة الإلكترونیة والتقلیص التدر  البلوكتشینتقنیة    الأستثمار في  -2

 استخدام الطرق التقلیدیة في العملیات المالیة. 
 و التعلیمیة. أفي القطاعات المالیة   اءً سو البلوكتشینفي استخدام تقنیة  ةالبشری  الكوادرتدریب وتأھیل  -3
والأ إ -4 المعاھد  تقنیة  نشاء  لتدریس  التعلیمیة  المؤتمرات    وكتشینالبلقسام  وعقد  العربیة  المنطقة  في 

 .  البلوكتشینوالندوات العلمیة لمناقشة التطورات الحدیثة الخاصة بتقنیة  
تقنیة  زیادة الإ  -5 القطاعین الحكومي والخاص لتطویر  واستخداماتھا في شتى    البلوكتشیننفاق من قبل 

 المجالات في المنطقة العربیة. 
الإ  -6 الدفع  شبكات  تقنیة  تطویر  باستخدام  فیما  ،  البلوكتشینلكتروني  المدفوعات    یتعلقخصوصاً 

 والتسویات في المنطقة العربیة. 
للتقلیل    البلوكتشیناستخدام تقنیة    على ذات الموارد المحدودة  خصوصاً  ،  العربیةدعم وتشجیع الدول   -7

 التشغیلیة وزیادة كفاتھا الإنتاجیة.  التكالیفمن 
الا  -8 تحلیل  نتائج  یخص  العربیة  فیما  المنطقة  في  المالي  تنوع  ستقرار  من  بالاستفادة  الدراسة  توصى 

والتقلبات الاقتصادیة في خلق وتطویر   استجابة الأسواقواختلاف درجة   للصدمات  العربیة  المالیة 
استثماریة مستقرة   المالیة    أخطار  ذاتحقائب  المستھدفة وتنشیط الأسواق  العوائد  منخفضة وتحقیق 

 العربیة بشكل كلي. 
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