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المالية، وىو المالية  تيدف ىذه الورقة البحثية لتسميط الضوء عمى أحدث المفاىيم في صناعة :الممخص
اللبمركزية، من أجل تحديد مكوناتيا والتي تشكل في مجمميا ما يسمى باقتصاد الكريبتو: العملبت المشفرة، 
البموكتشين، التطبيقات اللبمركزية، العملبت المستقرة، الأوراكلبت والعقود الذكية، ووضعيا في سياق مقارن مع 

 المالية التقميدية.
الدراسة إلى أن المالية اللبمركزية ىي تكنولوجيا مدمرة لممالية التقميدية، وىي تيدف إلى وقد توصمت 

تجاوز العقبات التي تواجييا تمك الأخيرة، بيدف تقديم تشكيمة واسعة من الخدمات التي قد تكون أكثر كفاءة 
 وأقل تكمفة من الخدمات المقابمة ليا في المالية التقميدية.

 .المالية التقميدية ،العملبت المشفرة ،البموكتشين ،اقتصاد الكريبتو، المالية اللبمركزيةية: مفتاحالكممات ال
 .JEL  :G23 ،G0تصنيف 

Abstract: This research paper aims to highlight the latest concepts in the financial 

industry, which is decentralized finance, in order to identify its components, which 

are described as crypto economy: cryptocurrencies, blockchain, decentralized 

applications, stablecoins, oracles and smart contracts, and put them in a comparative 

context with traditional finance. 

The study concluded that decentralized finance is a destructive technology 

for traditional finance, and it aims to overcome the obstacles faced by the latter, in 

order to provide a wide range of services that may be more efficient and less costly 

than the corresponding services in traditional finance. 

Keywords: Decentralized finance; crypto economy; blockchain; cryptocurrency; 

traditional finance. 

Jel Classification Codes: G23, G0. 
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 . مقدمة: 1

تؤدي الأنظمة المالية دورا أساسيا في الإقتصاد المعاصر، خاصة في تخصيص 
ي يخدم المجتمع والإقتصاد في ذات الوقت. ويعد القطاع ذالأموال في الإقتصاد بالشكل ال

والمصرفي من القطاعات الإقتصادية الأكثر تأثرا بالتطورات التكنولوجية الحديثة، المالي 
وفي عالم يزداد رقمنة وتحولا نحو تكنولوجيات أحدث وأكثر اختلبفا عما عرفناه سابقا، 
تشكل التطورات الحديثة تحديا كبيرا أمام قدرة مكونات النظام المالي عمى المنافسة والتكيف 

 د.مع الوضع الجدي

ل ظيور العملبت المشفرة والبموكتشين تحديا أمام النظم المالية القائمة، فقد شك  
كونيا توفر أدوات دفع وتمويل تمغي الأطراف الثالثة مثل البنوك المركزية والبنوك التجارية 
والمؤسسات المالية الأخرى، ما شكل تيديدا لأطراق الأنظمة المالية التقميديين، وفي نفس 

 CBDCفزا عمى ضرورة الإبتكار، فظيرت مثلب العملبت الرقمية لمبنوك المركزية الوقت حا
 لمواجية تحدي العملبت المشفرة والعملبت المشتقرة.

ومن ىنا، تعتبر المالية اللبمركزية اليوم أحد أىم التحديات التي تواجو المالية 
ن أعضاء الأجيال التقيدية، لما تقدمو من خدمات متنوعة تتماشى وتفضيلبت الكثير م

فرازاتيا من مواقع لمتواصل  التي تتعامل في كل لحظة مع التكنولوجيات الحديثة وا 
الإجتماعي ومنصات التمويل والإقراض عبر الأنترنت والرموز غير القابمة للئستبدال 

 وغيرىا.

 الإشكالية:  1.1

يعد التدمير التكنولوجي لمكونات وعمميات المالية التقميدية أمرا واقعا اليوم، لذلك 
يمكن اعتبار الإستفادة من ىذا التطور ىو الإستجابة المعقولة لمتحدي الذي يفرضو ذلك. 

المالية اللبمركزية عمى من ىنا يمكن طرح مشكمة الدراسة في السؤال الآتي: "ىل تنطوي 
 المالية التقميدية؟" مفة عنمخاطر مخت
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 الأسئمة الفرعية: 1.1

سئمة فرعية تجيب عنيا عناصر السؤال السابق، سيتم تقسيمو إلى أللئجابة عن 
 البحث:

 ما ىي المالية اللبمركزية؟ -
 ما ىي مكوناتيا؟ -
 ما الفارق بينيا وبين المالية التقميدية؟ -
 ما ىي المخاطر المحيطة بالمالية اللبمركزية؟ -

 البحث:أهداف وأهمية   1.1

 تيدف ىذه الورقة البحثية لموصول إلى عدة أىداف، من بينيا:

 فيم المقصود بالمالية اللبمركزية ومختمف مكوناتيا؛ -
 تحديد الإختلبفات مع المالية التقميدية؛ -
 توضيح المخاطر التي يمكن أن تنجر عن المالية اللبمركزية. -

موضوعا حديثا لا يزال محل بحث ويعد موضوع ىذه الورقة البحثية ىاما، كونو يعالج 
وتمحيص من قبل المؤسسات والمنظمات الخاصة، العامة والدولية، حيث يرتبط بأىم 
مكون للئقتصاد المعاصر: النظام المالي. لذلك من الضروري أن تعي جميع الأطراف 

 المتدخمة في المعاملبت.

 :إقتصاد الكريبتو أو الإقتصاد المشفر. 1

اكاموتو عن الورقة البيضاء المؤسسة لمبيتكوين ولتكنولوجيا منذ إعلبن ساتوشي ن
البموكتشين، حظي عالم التشفير واستخداماتو المتزايدة في الإقتصاد والمالية باىتمام بالغ 
من قبل المستثمرين والباحثين والمطورين، حتى اصبح الحديث اليوم عن إقتصاد الكريبتو 

تشفير ليمس أجزاء واسعة من العمميات والممارسات أو الإقتصاد المشفر الذي يمتد فيو ال
 الاقتصادية والمالية.
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الكثير  ،Cryptography، نسبة لعمم التشفير Cryptoلاقت صناعة الكريبتو 
. حدثت أحداث بارزة عالميا أدت إلى 0201من الإىتمام في النصف الأول من عام 

 :Fang, Hor, Azmi, & Win Win, How to DeFi) عناوين تجذب الإىتمام، مثل:
Advanced, 2021, pp. 11-12) 

 مميار دولار؛ 1.1الأولي في بيتكوين قيمتو  Teslaإستثمار تسلب  -
مميون دولار )كل يوم: أول  96ب  Beepleبيع الرمز غير القابل للئستبدال  -

 يوم( في كريستيز؛ 1222
 كخيار تسوية عمى إيثيريوم؛ USDCفيزا تدعم  -
 لصندوق تداول بيتكوين؛ Fidelityخطط  -
 في بورصة ناسداك؛ Coinbaseإدراج  -
 تصور الصين الإيجابي لبيتكوين والأصول المشفرة الأخرى كاستثمارات بديمة؛ -
ألقى الضوء  St Louisتقرير آخر متعمق صادر عن الإحتياطي الفيديرالي ل  -

عمى قدرة المالية اللبمركزية عمى إحداث نقمة نوعية في الصناعة المالية، وربما 
 المساىمة في بناء بنية تحتية مالية أكثر قوة وانفتاحا وشفافية. 

تشير العناصر السابقة إلى تزايد الإىتمام بالكثير من العمميات والأدوات المرتبطة 
ية والتشفير بصورة عامة، وىذا ما أصبح يعرف اليوم بالعملبت المشفرة والعقود الذك

 بالإقتصاد المشفر.

دراسة النشاط الإقتصادي الذي يتم ب Crypto-economicsالإقتصاد المشفرييتم 
 ، ويشمل العملبت والأصول والعقود الذكية عمى الشبكات.عبر شبكات حاسوبية مؤمنة

 ,Akermann) وىو يتضمن أساسا الأجزاء الثلبثة الآتية: (0200)عثمانية و بن قيراط، 
May/June 2022, p. 38) 

منيا عالميا، أشيرىا  12.222أول عنصر ىو العملبت المشفرة، توجد أكثر من  -
 البيتكوين والإيثر. يمكن لمعملبت المشفرة أن تكون عملبت أو رموز. من حيث
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تمثل أصلب )الوصول إلى محاضرة مثلب، أو تمثيل  Tokensالجوىر الرموز 
القدرة عمى شراء  –رقمي لشيء مادي مثل العقد(. بالمقابل، لمعملبت قوة شرائية 

 رموز، وفي يوم ما، مجموعة واسعة من السمع الأخرى.

الجزء الثاني ىو البموكتشين، الذي عمى الرغم من شكمو المفرد، ليس شيئا واحدا.  -
إنو نوع من البروتوكول الخمفي الذي يستخدم "آليات الإجماع" )بدلا من الروابط 
التقميدية مثل البنوك( لمموافقة عمى التغييرات والدفاتر المرئية )بدلا من حفظ 

 يرات. السجلبت الخاصة( لتسجيل تمك التغي

وىو مفيوم يحتوي الكريبتو  ،Web3أو  Web 3.0الجزء الثالث ىو  -
والبموكتشين، يفترض وجود إقتصاد رقمي جديد تماما، أين يحمل الأفراد مجموعة 
من العملبت المشفرة في محفظة رقمية لشراء السمع والخدمات من الأفراد 

يعيد إنشاء مركز  web3الآخرين....في ىذه الرؤية )التي لا تزال نظرية(، عالم 
تجاري ضخم، حيث يتمقى كل متجر الدفع ببطاقات اليدايا التي يجب عميك 
شراؤىا بأموال حقيقية قبل الدخول إلى الداخل. يزعم أن العديد من الشركات 

اليوم لاتزال عبارة عن  web3تعمل عمى تحقيق ىذه الرؤية، لكن أكبر شركات 
رغم من أن و الأدوات اللبزمة لدعميا عمى البروصات لتبادل العملبت المشفرة، أ

 ىذا قد يتغير تقريبا.

إذن، يعمل الإقتصاد المشفر عمى تجاوز الحدود التي كانت قائمة في الإقتصاد 
الرقمي المعروف، وذلك بالإعتماد عمى التطبيقات الحديثة لمعملبت المشفرة، البموكتشين 

ن المنتجات والأدوات النقدية والمالية والعقود الذكية، والتي أتاحة تشكيمة واسعة م
والإستثمارية، سعيا منيا لتجاوز النظام المالي التقميدي والمشكلبت وأوجو القصور التي 

 تعتريو.

 مشاكل الأنظمة المالية المركزية: .1

لقد لعبت الأنظمة المالية المعاصرة دورا أساسيا في التقدم الحاصل في العالم خلبل 
ة القرن الحادي والعشرين، من خلبل الخدمات المالية والمصرفية القرن العشرين وبداي
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المتنوعة التي غاليا ما وجيت رؤوس الأموال لخمق القيمة. ومع ذلك، ىناك العديد من 
المشكلبت في تمك الأنظمة المالية المركزية، تدفع لمتفكير في إيجاد حمول لمعالجتيا، أو 

 اللبمركزية. تجاوزىا كما ىو الحال بالنسبة لممالية

 , Harvey, Ramachandran) ىناك خمسة مشاكل في الأنظمة المالية المركزية:
& Santoro, 2021, pp. 4-5) 

: لممركزية طبقات عديدة، يتعامل معظم المستيمكين والمؤسسات الرقابة المركزية -
والرسوم. التحويل ممكن، لكنو قد مع بنك محمي وحيد، يتحكم في المعدلات 

يكون مكمفا. في النظام المصرفي المركزي، يحاول كيان واحد موحد تحديد 
أسعار الفائدة قصيرة الأجل والتأثير عمى معدل التضخم. تمتد ىذه الظاىرة لما 
أبعد من القطاع المالي لتشمل اللبعبين التقنيين، مثل أمازون وفايسبوك وغوغل، 

 ن الآن عمى صناعات مثل مبيعات التجزئة والإعلبن الرقمي.الذين يييمنو 

مميار شخص لا يتعاممون مع البنوك، مما  1.1: اليوم، ىناك وصول محدود -
يجعل من الصعب عمييم الحصول عمى قروض والعمل في عالم التجارة عبر 
الأنترنت. مثلب، بنك ما لا يريد أن يزعج نفسو بقرض صغير يحتاجو مشروع 

دلا عن ذلك، قد يقترح بطاقة إئتمان، حيث يمكن أن يحممو بمعدل جديد. ب
في السنة. وىي نسبة عالية لإيجاد مشاريع إستثمارية  %02إقراض أعمى من 

 مربحة.

: النظام المالي اللبمركزي لو عدة أوجو قصور. ربما يكون المثال الأكثر الكفاءة -
ي خسارة المستيمكين فضاعة ىو معدل تبادل بطاقات الإئتمان الذي يتسبب ف

من قيمة المعاممة مع كل تمريرة بسبب  %3والشركات الصغيرة بما يصل إلى 
 1قوة تسعير محتكري القمة لشبكة الدفع. رسوم تحويلبت المياجرين ىي بين 

. يضيع الوقت أيضا في اليومين الذين تستغرقيما تسوية معاممة الأسيم %1و
نت يبدو ىذا غير قابل لمتصديق. تشمل )نقل الممكية رسميا(. في عصر الأنتر 

أوجو القصور الأخرى تحويل الأموال المكمف والبطيء، ورسوم السمسرة المباشرة 
 .عمى إجراء المعاملبت الدقيقة وغير المباشرة، الإفتقار إلى الأمان، عدم القدرة
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: يتعامل المستيمكون والشركات مع الإفتقار إلى قابمية التشغيل البيني -
ت المالية في بيئة ترفض الترابط البيني. تحويل الأموال من مؤسسة إلى المؤسسا

أخرى قد يكون عممية طويمة ومعقدة بلب داع. مثلب، يمكن أن يستغرق التحويل 
الإلكتروني ثلبثة أيام حتى يكتمل. في محاولة لمتخفيف من ىذه المشكمة في 

، منتج 0216في  Plaidعالم المالية المركزية، حاولت فيزا الإستحواذ عمى 
يسمح لأي شركة بالإتصال بمكدس معمومات بإذن من المستخدم. عمى الرغم 
من أن ىذه كانت خطوة إستراتيجية لمساعدة فيزا عمى شراء بعض الوقت، إلا 

 أنيا لم تعالج المشكلبت الأساسية في البنية التحتية المالية.

عملبء البنوك لدييم القميل  : النظام المالي الحالي غير شفاف.Opacityالتعتيم  -
جدا من المعمومات حول الوضع المالي لمصرفيم، وبدلا من ذلك يدب أن 
يضعوا ثقتيم في الحماية الحكومية المحدودة لمتأمين عمى ودائعيم. علبوة عمى 
ذلك، من الصعب عمييم معرفة أن المعدل الذي يقدمونو عمى القرض تنافسي. 

المستيمك حققت بعض التقدم مع خدمات  عمى الرغم من أن صناعة تأمين
التكنولوجيا المالية التي تقدم إمكانية البحث عن "السعر الأدنى"، إلا أن سوق 
القرض مجزأة لمغاية، ومع ذلك فإن المقرضين المتنافسين يعانون جميعا من عدم 

 كفاءة النظام.

ذي يتناسب تجعل ىذه المشاكل الخمسة من الأنظمة المالية غير كفؤة بالشكل ال
والتطور التكنولوجي الذي يعرفة القرن الحادي والعشرين، إضافة إلى أن ذلك يضيف 
الكثير من الأعباء والتكاليف عمى المعاملبت المالية، والتكنولوجيا الحالية تعمل عمى 

 تخفيضيا قدر الإمكان.

 :مفهوم المالية اللامركزية  .4

يعد مفيوم المالية اللبمركزية مفيوما حديث الإستخدام، ولو أنو يفيم مباشرة عمى أنو 
عكس المالية المركزية أو المالية التقميدية القائمة عمى البنوك والمؤسسات والأسواق 
المالية. وفي ذات الوقت يرتبط بشكل وثيق بالتطورات التكنولوجيا التي يعرفيا العالم في 

 مجالات الدفع والإقراض. الخوارزميات و 
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مميون دولار،  122كان سوق المالية اللبمركزية يقدر بأقل من  0216في ديسمبر 
مميار دولار. النمو الأسي لسوق المالية  1نمى ليصل  إلى  0202وبحمول فيفري 

 7..1لتصل رسممتو السوقية إلى حوالي  0201اللبمركزية إستمر مع تقديرات في مارس 
مميار  132وصمت الرسممة السوقية لممالية اللبمركزية إلى  0201وفي ماي  مميار دولار.

وىذا يشير إلى الإىتمام المتزايد بيذا المجال،  (Scharfman, 2022, p. 171) دولار.
 التقميدية.  والنمو السريع الذي لا يمكن مقارنتو بمعدلات نمو الخدمات التي تقدميا المالية

من التطبيقات  EcoSystemباختصار، تشير المالية اللبمركزية إلى نظام بيئي 
المالية المبنية عمى بموكتشين، ىدفيا الأساسي ىو تطوير وتشغيل كل أنواع الخدمات 
المالية عمى شبكة بموكتشين شفافة وموثوقة، بشكل لامركزي ودون وساطة البنوك أو 

 Financial Association for) صناديق الإستثمار.مقدمي خدمات الدفع أو 
Information Technology, Telecommunications and New Media, 

2021, p. 4)  ،إذن ترتبط المالية اللبمركزية مثميا مثل المالية التقميدية بالخدمات المالية
 لكنيا عمى عكسيا تعتمد في ذلك عمى تكنولوجيا البموكتشين.

وتيدف المالية اللبمركزية إلى تقديم الخدمات المالية دون استخدام الكيانات المركزية. 
يمكنيا في المستقبل  -وفقا لمؤيدييا-ي وىي تقوم برقمنة وأتمتة عمميات التعاقد، والت

تحسين الكفاءة عن طريق تقميص طبقات الوساطة. الأىم من ذلك أنو يوفر لممستخدمين 
 والتمويل التقميدي. CeFiأيضا إخفاء ىوياتيم بشكل أكبر بكثير من المعاملبت في 

(Aramonte, Huang, & Schrmpf, December 2021, p. 23)  أنظر جدول(
 .(1رقم 

 

 

 

 



  عثمان عثمانية                                                              البحوث الاقتصادية والمالية               مجلة

 0102-جوان/ جامعة أم البواقي                                                                           001  

 (: النظام المالي التقميدي في مقابل المالية اللامركزية والمركزية01جدول رقم )

 

 الوظيفة

 

 الخذمة

  النظام المالي المشفر

الماليت اللامركزيت  المالية التقليذية

DeFi 

الماليت المركزيت 

CeFi 

 

 

 

 

 التذاول

 

تحويل 

 الأموال

العملاث المستمرة 

للماليت اللامركزيت 

DAI 

العملاث المستمرة 

للماليت المركزيت 

(USDT, 

USDC) 

منصاث الدفع 

 التمليديت

تذاول 

 الأصول

البورصاث 

اللامركزيت المشفرة 

DEX (uniswap) 

البورصاث 

المركزيت المشفرة 

(Binance ،

Coinbase) 

 

البورصاث 

والسماسرة خارج 

  البورصت

تذاول 

 المشتقات

البورصاث 

اللامركزيت للمشتماث 

المشفرة 

(Synthesis, 

dYdX) 

 

 

 الإقراض

 

الإقراض 

المؤمن 

 )الآمن(

منصاث الإلراض 

المشفرة اللامركزيت 

(Compound, 

Aave) 

منصاث الإلراض 

المركزيت المشفرة 

(BlockFi ،

Celsius) 

الوسطاء 

المتعاملون 

النشطون في 

اتفالياث إعادة 

وإلراض الشراء 

 الأوراق الماليت

الإقراض 

غير 

 المؤمن

تفويط الإئتمان 

 (Aave)المشفر 

البنون المشفرة 

(Silvergate) 

البنون التجاريت 

وغير الممرظون 

 غير البنكييه

 

 الإستثمار

مركبات 

)أدوات( 

 الإستثمار

المحافظ المشفرة 

 ,Yearn)اللامركزيت 

Convex) 

 الصناديك المشفرة

(Grayscale ،

Galaxy) 

 صناديك الإستثمار

Source: (Aramonte, Huang, & Schrmpf, December 2021, p. 23). 
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نظرة حول الخدمات التي تقدميا المالية اللبمركزية في  1لنا الجدول رقم  يقدم 
مقابل المالية المركزية والمالية التقميدية، كما يقدم أمثمة عن المنصات أو الأسواق التي 
تقدم مثل تمك الخدمات. ويلبحظ أن التكنولوجيا تؤدي دورا تدميريا لعمميات المالية 

ت المستقرة عمى نطاق واسع قد يمغي الحاجة إلى منصات الدفع التقميدية، فبتقديم العملب
 التقميدية وكذا بطاقات الدفع.

 مكونات المالية اللامركزية: .5

نتيجة لمتطور الذي عرفتو المالية نتيجة لمتطورات الأخيرة، سيما بظيور البموكتشين 
ية اليوم لتقديم والعملبت المشفرة والمستقرة، وكذلك العقود الذكية، أصبحت ىناك إمكان

تشكيمة واسعة من المنتجات المالية التي قد تشكل بديلب عن الخدمات التي تقدميا الأنظمة 
 المالية والمصرفية التقميدية. وتتكون المالية الامركزية من:

يمكن تعريف العممة المشفرة عمى أن يا شكل رقمي لمعممة العملات المشفرة:  -
الذين  Peers ين مجموعة من الأندادالمسجمة في سجل حسابات وصفقات ب

يستعممون طريقة لمتشفير والتحقق. وبخلبف النقود القانونية، التي تدعم قيمتيا 
 .Bambara & R) الحكومة التي تُصدرىا، لا يوجد جياز حاكم مركزي.

Allen , 2018, p. 33) 
 .Stuart Haber & Wقدم ستيوارت ىابر وسكوت ستورنيتا البموكتشين:  -

Scott Stornetta  لكن إستخداميا الحقيقي جاء خلبل 1661البموكتشين في ،
 في شكل تطبيق العملبت المشفرة من قبل ساتوشي ناكاموتو، 0227سنة 

(Dhobale & Mishta, 2020, p. 189)  الذي يشير مستنده التعريفي إلى
البموكتشين كما يمي: "نظام قائم عمى الإثبات التشفيري )المستند عمى التشفير( 
بدلا من الثقة، مما يسمح لأي طرفين راغبين بالتعامل مباشرة مع بعضيما 

 (Matharu, 2019, p. 7) البعض دون الحاجة إلى طرف ثالث موثوق بو..."
، 0226وبالتالي فأول ظيور ليذه التكنولوجيا كان كقاعدة لعممة البيتكوين سنة 

وأىميتيا الكبرى كما ذكر ناكاموتو في كونيا تمغي الطرف الثالث الموثوق، مثلب 
 البنوك في حالة المعاملبت المالية.
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في تكنولوجيا تمثل التطبيقات اللبمركزية آخر التطورات التطبيقات اللامركزية:  -
اللبمركزية، وىي برمجيات يُمكنيا أن تعمل عمى البموكتشين، تستعمل بموكتشين 

 ,Singhal, Dhameja) موجودة، أو بروتوكولات من البموكتشين الموجودة فقط.
& Panda, 2018, p. 268)  وبالنسبة لواجية المستخدم لمتطبيق اللبمركزي

يتم خمقيا بإستخدام نموذج موقع إلكتروني تقميدي، وبالتالي يمكن التفكير في 
التطبيق اللبمركزي كموقع زائد عقد ذكي واحد أو أكثر. ولمتطبيقات اللبمركزية 
نفس الخصائص العامة مثل تطبيق تقميدي، الفارق الجوىري يكمن في أن  

 (Metcalfe, 2020, pp. 80-81) يانات والحوسبة تقدميا البموكتشين.الب
وبذلك يتضح أن  التطبيقات المركزية ىي عبارة عن عُقد أو مجموعة من العقود 
التي تحدد تنفيذ تعميمات معينة، مثل جمع أموال عن طريق إصدار عممة مشفرة 

 اب العام لمعملبت، وىي تعتمد عمى البموكتشين.أو ما يسمى بالإكتت
ىي عممة مشفرة مرتبطة بأصل مستقر آخر، مثل الدولار أو العممة المستقرة:  -

بعض إحتياطات الذىب. إذن، سيستمر العمل بالتكنولوجيا الأساسية لمعملبت 
المشفرة ويتم إستخداميا من قبل ىذا الأصل، الناتج يكون أقل تقمبا لأن و مرتبط 

وبالتالي يمكن تعريفيا ببساطة   (Smith, 2020, p. 68) بأصل ممموس آخر.
عمى أن يا عممة مشفرة مدعومة بأصول حقيقية، حيث يعتمد حجم إصدارىا عمى 

 مدى توفر تمك الأصول الحقيقية.
ىناك مشكمة مثيرة للئىتمام في بروتوكولات البموكتشين، : Oraclesالأوراكلات  -

وىي أنيا معزولة عن العالم خارج السجل الخاص بيا. أي أن بموكتشين 
الغيثيريوم تعرف بشكل رسمي ما يحدث فقط عمى بموكتشين الإيثيريوم، وليس 

أو اي فريق  122عمى سبيل المثال ما يحدث عمى مستوى ستاندرد أند بورز 
 .Super Bowlيفوز ب 

في العديد من تطبيقات المالية اللبمركزية.  Oraclesىناك العديد من تطبيقات 
يتمثل الأسموب الشائع لمتطبيق في إستضافة اوراكل خاص بو أو ربطو في 
أوراكل موجود من منصة موثوق بيا. تم تصميم إحدى المنصات المرتكزة عمى 

مة أوراكل من خلبل إستخدام مصممة لحل مشك Chainlinkإيثيريوم تحت إسم 
تجميع مصادر البيانات. المستند التعريفي التمييدي ل تشاينمنك يقترح نظاما 
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ىي بالتأكيد مسألة تصميم مفتوح وتحدي لممالية   Oraclesقائما عمى السمعة. 
 ,Harvey) اللبمركزية لتحقيق منفعة تتجاوز سمسمتيا المعزولة.

Ramachandran , & Santoro, 2021, p. 24) 
يعرف العقد الذكي عمى أن و مجموعة من البنود التعاقدية العقود الذكية:  -

المنسوخة في شكل رمز مكتوب بمغة الحاسوب، والذي يتم تنفيذه آليا عند 
وقبل ظيور البيتكوين  (Quiniou, 2019, pp. 37-39) إستيفاء الشروط.

والتكنولوجيا التي تستند إلييا لم يتوصل أحد إلى تجسيد ما فكر فيو نيك زابو 
Nick Szabo .عمميا 

يلبحظ أن كل العناصر السابقة تتصل بشكل مباشر مع البموكتشين التي تعد القاعدة 
ذكية، يضاف إلى الأساسية لممالية اللبمركزية، مثل العملبت المشفرة والمستقرة والعقود ال

ذلك الأوراكل، الذي يسمح بربط البموكتشين بالخارج، أي الأنترنت عموما، وىذا جزء 
 أساسي من جعميا أكثر عممية في بناء تطبيقات وخدمات مالية متصمة بيا.

 خدمات المالية اللامركزية:  .6

لبل تعد المالية اللبمركزية بتدمير صناعة المالية التقميدية، وىذا من إخلبل إح
الخدمات المالية التقميدية، إضافة إلى خدمات مالية مستحدثة، تزاوج بين التكنولوجيا 
القائمة عمى البموكتشين والمالية، لتقدم لنا في النياية خدمات يمكن أن تصل إلى جميع 
الأشخاص وأفراد المجتمع من كل الأعمار والطبقات الإجتماعية، في تحدي صريح لمنظم 

 ة.المالية القائم

 يمكن ذكر أىم الخدمات التي تقدميا المالية اللبمركزية فيما يمي: 

ىناك سوق لممستخدمين الذين يرغبون في الإقتراض والإحتفاظ  الإئتمان: -
بالعملبت المشفرة، فعدة حاممي عملبت مشفرة لا يرغبون في بيع عملبتيم، سواء 
لأسباب المضاربة، لأنيم يؤمنون بالقيمة طويمة الأجل لمعملبت المشفرة، أو 

يم لا يريدون لأنيم لا يريدون دفع ضرائب عند التحويل إلى عملبت قانونية. إن
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 ,Lantz & Cawrey) التخمي عن أصوليم وسوف يدفعون مقابل الإمتياز.
2021, p. 162) 

ويشمل الإئتمان إنشاء أدوات تحمل فائدة يجب سدادىا عند الإستحقاق، يقوم 
ون إما عمى العلبقة المتبادلة بين المقترضين والمقرضين، والتي يمكن أن تك

ثنائية )ند لمند( أو قائمة عمى رأس المال المجمع. الإقراض والإقتراض في إطار 
المالية اللبمركزية يحل محل وظيفة الوساطة المالية لمقدمي الخدمات المالية من 

 مؤتمتة، لامركزية، وغير مقيدة. خلبل بروتوكولات

المعنية عبارة تتيح تداول أصل رقمي ما بآخر، قد تكون الأصول البورصات:  -
عن عملبت مستقرة أو رموز ذات القيمة العائمة. عمى عكس البورصات 

، بروتوكولات Binanceو Coinbaseالمركزية مثل كوينبايز وبايننس 
( ىي خدمات المالية اللبمركزية لأنيا لا تحتفظ DEXالبورصات اللبمركزية )

 ة.بأموال المستخدم وقد لا تتحكم في جوانب أخرى من العممي

يمكن برمجة مشتقات المالية اللبمركزية وتكوينيا في أي المشتقات المالية:  -
صيغة تقريبا. مثلب، يمكن لممشتق أن يخمق أي أصل إصطناعي يعمل كسيم، 
سمعة، عقد مبادلة أو أصل رقمي آخر. يمكن أن يتضمن رمزا غير قابل 

رتبط بممارسة مرتبط بشكل فريد بأصل فني أو عقاري، أو قد ي NFTللئستبدال 
عمل ما، خمق خدمة تمويل جماعي، أو يمكن ربط القيمة بحدث مستقبمي في 
العالم الحقيقي، مثل نتيجة حدث رياضي أو حممة سايسية، وتحويل تبادل 

 المشتقات إلى سوق تنبؤ.

يجمع المخاطر من تداول دفع قسط صغير مضمون، لإمكانية تجميع التأمين:  -
ود سيناريو مغطى. في تأمين المالية اللبمركزية، تعويضات كبيرة في حالة وج

تستخدم أنظمة المعاملبت اللبمركزية والحوكمة لإدارة وتنظيم دورة حياة التأمين 
 لبعض أنواع المخاطر مثل إختراق عقد ذكي.
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تتضمن الإشراف عمى الأصول المالية للآخرين، وتسعى إلى إدارة الأصول:  -
تعظيم قيمة المحفظة بأكمميا بناء عمى تفضيلبت المخاطر، الآفاق الزمنية أو 
الشروط الأخرى. تعد إدارة الأصول المالية اللبمركزية بمزيد من الشفافية والكفاءة 

حياة إدارة الأصول في بناء وتنفيذ إستراتيجيات الإستثمار، من خلبل دمج دورة 
 ,DApp. (World Economic Forum, 2021في تطبيق لامركزي مستقل 

pp. 10-11) 

يتضح من الخدمات السابقة أن المالية اللبمركزية تحاكي المالية التقميدية في عدد  
المالية والعملبت المشفرة  وتنوعية الخدمات التي تقدميا، ويجادل مناصرو التكنولوجيا

والمالية اللبمركزية بأن ىذه الخدمات ىي جزء فقط من الإمكانيات اللبمحدودة لما يمكن 
خمقو من منتجات مالية قادرة عمى توفير الخدمات المالية الأساسية لجميع الناس، بالشكل 

 غيرىما.الذي يتوافق واتسخدامات التكنولوجيات الحديثة من ىواتف ذكية وأنترنت و 

 المخاطر: .7

من الطبيعي أن يكون لمخدمات المالية، سواء تمك التقميدية أو اللبمركزية الحديثة، 
العديد من المخاطر التي يمكن أن تؤدي إلى ضياع أموال المتعاممين، وفي أسوء الأحوال 
إلى انييار المؤسسات المالية، وذلك يؤدي أحيانا إلى وصول النظام المالي إلى حافة 

 بسبب الرىون العقارية عالية المخاطر. 0227الإنييار، كما حدث في 

 The European Union Blockchain Observatory) :من بين تمك المخاطر
Forum, 2022, pp. 36-37) 

 : تعتمد بروتوكولات المالية اللبمركزية عمى البنية التحتيةالمخاطر الفنية -
الأساسية البموكتشين، وبالتالي فيي تتأثر بالقيود التقنية ليذه الأخيرة ونقاط 
ضعفيا. يمكن أن تظير ىذه المخاطر في شكل فشل الإجماع، أو ىجمات 

، وقد تؤدي الإظطرابات في البموكتشين Sybil( أو ىجوم DOSرفض الخدمة )
 لغاء المعاملبت.إلى حدوث الإنفاق المزدوج في المالية اللبمركزية وحتى إ
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: تنبع المخاطر المالية في المالية اللبمركزية في الغالب من المخاطر المالية -
ن تقمب الأسعار مسؤول عن مشاكل السيولة وانزلاق  تقمب العملبت المشفرة، وا 
الاسعار، المفيومان مرتبطان. تشير مخاطر السيولة إلى عدم القدرة عمى 

إطار زمني معين أو بسعر معقول. يشير  الحصول عمى عملبت رقمية كافية في
الإنزلاق السعري إلى حالة ينحرف فييا السعر الفعمي لمتداول عن السعر المتوقع. 
يمكن أن تتراوح ىذه الإنحرافات من الثانوية إلى المتطرفة، اعتمادا عمى السيولة 

 (، وكذلك حجم التداول.Poolالمتاحة في السوق )المجمع 

تعد المخاطر الإجرائية فئة واسعة تصف التيديدات الناشئة  :المخاطر الإجرائية -
عن خصوصيات المالية اللبمركزية، وتشمل ىذه المخاطر: فقدان مفتاح خاص، 
مخاطر مفتاح المسؤول، مخاطر الحوكمة، مخاطر شد البساط، مخاطر ىجمات 

 استنزاف السيولة.

والتنمية الصادرة عن  وقد أشار فابيان شار، في العدد الأخير من مجمة التمويل
، صفحة 0200)شار،  صندوق النقد الدولي، إلى أن ىناك مخاطر أخرى تكمن فيما يمي:

31) 

ىناك خطر الخداع أو الملبمركزية الظاىرية، حيث غالبا ما يخضع التمويل   -
اللبمركزي إلى قيود مركزية صارمة. وفي حالات عديدة تشكل بروتوكولات 
التمويل اللبمركزي في ضوء تدفقات مركزية من البيانات، وقد تصبح عرضة 

من رموز الحوكمة  لنفوذ الذين يمتمكون مفاتيح إدارة البروتوكول أو نسبة كبيرة
المركزية )حقوق التصويت(، وبالتالي فيجب التمييز بين اللبمركزية الفعمية 

 والشركات التي تدعي ذلك مع كونيا مركزية.

عدم قابمية البنية التحتية اللبمركزية لمتعديل، قد ينجر عنيا صعوبة حماية   -
دي إلى تداعيات المستثمرين، كما يمكن للؤخطاء في برمجة العقود الذكية أن تؤ 

مدمرة، وقد تمتد حتى إلى الأغقتصاد الحقيقي، مثلب في حالة المعاملبت المركبة 
 ونظم الرموز المغمفة التي تشبو عممية رىن الضمان.



 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                  ... و ة التقليدية: في المفهومالمالية اللامركزية كبديل للمالي

 020                                                                                                        10 / العدد 01 المجلد

قد تطرح مشكمة الخصوصية أيضا، نتيجة لشفافية البموكتشين، خاصة أنم ذلك   -
يطمق عميو "القيمة  يمكن أن يؤدي إلى استباق المتعاممين الآخرين، وىي ما

المستخمصة من عممية التنقيب"، مثلب يمكن لأي شخص يراقب معاممة ما  
تتضمن أمرا لمبادلة مجموعة من الأصول من خلبل بورصة لامركزية أن يستبق 
ىذه المبادلة ويصدر معاممة خاصة بو ليحقق بذلك ربحا عمى حساب مصدر 

 المعاممة الأصمية.

وكتشين العامة دون التأثير عمى بعض خصائصيا لن يسيل التوسع في البم  -
المميزة. فإنشاء الكتل اللبمركزية ينطوي عمى تكمفة ىائمة، وينبغي ألا تكون تكمفة 
الأجيزة اللبزمة لإنشاء عقدة عمى الشبكة مرتفعة لمغاية، بحيث تؤدي إلى إقصاء 

 العديد من المشاركين وتحد من مزايا اللبمركزية.

اطر أخرى قد تنبثق عن الإستخدامات المستقبمية لخدمات المالية ىذه المخاطر، ومخ
اللبمركزية، قد تشكل ىاجسا لصناع القرار والمشرعين في البمدان المختمفة، وىذا من شأنو 
أن يتعارض والأساس الأيديولوجي لممالية اللبمركزية واقتصاد الكريبتو عموما. ومن ىنا، 

بشكل عميق والموازنة بينيما، وفيم التخدي والتكمفة التي لا بد من دراسة المزايا والمخاطر 
 ستترتب عمى الأنظمة المالية التقميدية.

 :خاتمة .8

يُستخمص مم ا سبق أن  المالية اللبمركزية ترتكز عمى التكنولوجيا الحديثة، خاصة 
تكنولوجيا البموكتشين، لتقديم خدمات تتجاوز القصور في المالية التقميدية. ومع ضعف 
الشمول المالي في الكثير من دول العالم، تعد الخدمات المقدمة في ىذا السياق جذ ابة 

 لأفراد المجتمع، سيمة الإستخدام ومنخفضة التكمفة.

وتشمل المالية اللبمركزية كل من العملبت المشفرة، البموكتشين، العملبت المستقرة، 
تصال بعالم الأنترنت. بينما تتنوع العقود الذكية والأوراكلبت التي تسمح لمبموكتشين بالإ

دارة  الخدمات التي تقدميا بين خدمات الإقراض، المشتقات المالية، التأمين، البورصات وا 
 الأصول، وىي بذلك تحاكي الخدمات التي تقدميا الأنظمة المالية التقميدية.
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عمى  لكن ىذه الخدمات كغيرىا من الخدمات الناتجة عن استخدام التكنولوجيا تنطوي
الكثير من المخاطر، أىميا المخاطر المرتبطة بتقمب الأصول المالية المشفرة والمسائل 
المرتبطة بأمن المعمومات والأنظمة والخصوصية، وىذا ما يدفع المشرعين لمتفكير في 

 تنظيميا أو حظرىا.

 ويمكن تقديم بعض النتائج فيما يمي:
من المشكلبت التي أدت إلى البحث تعاني الأنظمة المالية التقميدية من الكثير  -

 عن أساليب جديدة لتجاوز تمك المشكلبت أو إحلبليا؛ 
تمعب تكنولوجيا البموكتشين دورا مركزيا في المالية اللبمركزية، وتعد أساس  -

 الخدمات التي تقدميا ىذه الأخيرة؛
تصل خدمات المالية اللبمركزية بشكل أسرع وأوسع نطاقا من خدمات المالية  -

 ميدية؛التق
عمى الرغم من أن  المالية المركزية نشأت لتجاوز الأنظمة التقميدية والمركزية التي  -

تعتمد عمييا، إلا  أن يا ىي الأخرى تتطمب تشريعيا وضبطيا بما يحفظ أموال 
 المستثمرين.
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