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وت���ل�ج�ا سل�لة ال��ل في �ل ال����ل�ج�ا ال�ال�ة  ع�لة ال������   
Bitcoin and Blockchain technology under the financial technology 

 
 wahibawahiba80@yahoo.fr، ال���� ال�امعي ت���اس�، أس�اذ م�اض� أ، وه��ة ع�� ال�ح��.د

   .....……  / ...….…/....……: تار�خ ق��ل ال�قال                            03/07/2018 :تار�خ إرسال ال�قال

  :ال�ل��

ال����ل�ج�ـا ال�ال�ـة ��نهـا تقـ�م  مفهـ�م ج�یـ� لل�ـ�مات ال�ال�ـة، وهـ�ته�ف ه�ه ال�راسة إلى تقـ���     

خ�مات مال�ة ع�� م��ات ت���ل�ج�ة، فهي ت�ارس ع�ل ال���ك ����قة ع���ة وم��ـ�رة، م�ـا جعلهـا 

وق� ات�هـ� شـ��ات ال����ل�ج�ـا ال�ال�ـة ن�ـ� . ا لأع�ق م�س�ات الاق��اد وأق�مها على الإ�لاقم�اف�

اسـ�غلال الق�اعات ال�ال�ة ال���� �ال��ف�عات، الإق�اض ع�ـ� الان��نـ�، ت���ـل الأمـ�ال، إدارة ال�ـ�وات و 

  .������ أشه�هاسل�لة ال��ل ال�ي م� خلالها ت��� الع�لات ال�ق��ة ال��ف�ة وال�ي تع��� ع�لة ال

وم� ال��ائج ال���صل إل�ها  أن ال����ل�ج�ا ال�ال�ة وت��رها ی��ئ ع� تغ��  فـي مفهـ�م ال�ـ�مات  

و�ـال�غ� مـ� ال�ـ�ال �ات م�ـ�ق�ل�ة ل��اجهـة م�اف�ـ�ها، ال�ال�ة، وعلى ال��س�ات ال�ال�ة رس� اسـ��ات��

ن ت��رها ال����� وت�ق�قها لاسـ���ارات القائ� ح�ل سل�لة ال��ل والع�لات ال��ف�ة ال����قة ع�ها إلا أ

ض��ة فـي مـ�ة زم��ـة ق�ـ��ة، �الإضـافة لاع�ـ�اف �عـ� ال���مـات بهـا یُ�ـافي ن���ـة الفقاعـة وال���ـ� 

  .القائ� على ال�وال ال���ع لل����ل�ج�ا ال�ال�ة وق�اعاتها

  .ع�لة ال������ ؛سل�ة ال��ل ؛���ل�ج�ا ال�ال�ةال�: ال�ل�ات ال�ف�اح�ة

Abstract: 

This study aims at introducing a new concept of financial services, the field of 
financial technology as it provides financial services through technological 
platforms. Therefore, it practiced the work of banks with modern and 
sophisticated manner, making it a competitive to the oldest institutions of the 
economy absolutely. The financial technology companies went to the major 
financial sectors such as payments, online lending, money transfer, wealth 
management and Blockchain through the digital coded currency managed, which 
the Bitcoin currency is the most famous. 

One of the results is that financial technology and its development indicate a 
change in the concept of financial services, and financial institutions should draw 
up future strategies to confront their competitors. Despite the controversy over 
the series of blocks and coded currencies emanating from them, but the 
continuous development and achievement of large investments in a short period, 
some governments are in conflict with bubble theory and forecasting the rapid 
disappear of financial technology. 
Key Words: Financial Technology; Blochchain; Bitcoin. 
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 :ال�ق�مة - 1

یــ�ور ال�ــ�ی� مــ�خ�ا حــ�ل ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة وآثارهــا علــى ال��س�ــات ال�ال�ــة ال�قل���ــة �ال��ــارف 

� خ�مات مال�ة ��ل� ال�ي تقـ�مها ال��ـارف ل�ـ� ب�ق��ـات وم�س�ات ال�أم��، فال����ل�ج�ا ال�ال�ة هي تق��

ح�ی�ة وت���ل�ج�ا عال�ة ال��دة، وق� �ه�ت ش��ات ناشـ�ة فـي هـ�ا ال��ـال، ر��هـا وان��ـارها ال�اسـع ع�ـ� 

م��لف م�ا�� العال� وص�لا لل��ق الأوس� وش�ال إف��ق�ا جعلها م�� أن�ار ال��س�ـات ال�ال�ـة ال�قل���ـة 

  .اف�ا لهاال�ي اع���تها م�

ـــ� الق�اعـــات ال�ئ��ـــ�ة       ـــ��� ت�ـــ��لة مـــ� ال�ـــ�مات ال�ال�ـــة ع� تقـــ�م هـــ�ه ال�ـــ��ات ال��ی�ـــة ال��ـــأة ب�ق

كال�أم�� و�دارة ال��وات والإق�اض ع�� م��ات رق��ة وت���ل الأم�ال وح�ى خل� نق�د رق��ـة م�ـف�ة، وقـ� 

الإجـ�اءات فـي ال��ـ�ك  وال��س�ـات  اس�غل� ش���ة الع�لاء ال��ع��ـة لل����ل�ج�ـا وال�ـي سـ��� مـ� �ـ�ء

  .ال�ال�ة وق�م إج�اءاتها ال�ع��ة ع� الان��ن� وال���ات ال�ق��ة

ال�ق��ــة ال��ــف�ة أك�ــ� م�ضــ�ع م�ــل جــ�ال ضــ�� �هــ�ر ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة، ف�ــ�اول ال�قــ�د وتع��ــ�      

ل�ـ�� ال�ـأل�ف، ول�غ��ـ�ه ع�لة رق��ة خارج ن�اق ال���ك ه� أم� ی�ع� على القل� ل��وجه ع� ال��اق ال�ق

 googleفل�ــفلة ن�ــام ال��ــارف خاصــة �عــ� تلق�ــه رواج ودعــ� مــ� ق�ــل أك�ــ� م�س�ــات العــال� شــه�ة م�ــل 

 .facebookو

  :أه��ة ال��� -أ

ه�ــاك نقــاش حــاد وجــ�ال قــائ� بــ�� م��لــف الاق��ــادی�� ورؤســاء أك�ــ� ال��س�ــات ال�ال�ــة فــي          

�ه ال���ات تق�م خ�مات مال�ة ع�� م��ات ال���ون�ة و�ـ�أت العال� ح�ل �ه�ر ش��ات م�اف�ة، ه

��ــ� ال����ـات تف�ــ� وت���ـأ �ال��ــ�ق�ل الاق��ـاد� أیــ� ســ��قل� مـ�از�� مفــاه�� ال�ـ�مات ال�ال�ــة، وتع

ووصـ�ل ال�ـ��ات ال�اشـ�ة فـي م�ـال . ال�ـ��ات یـ�� ال�عامـل �ـه بـ�� هـ�همـا م� أهـ�  ع�لة ال������

ال��ق الأوس� وش�ال إف��ق�ا وان�لاق ال�عامل �الع�لات الاف��اض�ة بها،  ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ل���قة

��ــ��ج� عل��ــا دراســة ال�ــاه�ة ����لــف ج�ان�هــا وم�ــای�ة ال�قــ�م الاق��ــاد� �ال��ــاه�ة فــي ت�ضــ�ح 

  .واقع ه�ه ال���ات وأه� ما ی��ج ع�ها

 :إن أه� الأه�اف ال�ي ی�مي ه�ا ال��� بل�غها هي :أه�اف ال��� -ب

�� ال�ـ�ء علـى هـ�ا ال�ـ�ع مـ� ال�ـ��ات ال�ـي اب��ـ�ت م�ـالا ج�یـ�ا للاسـ���ار ی�ت�ـ� علـى ت�ل - 

  م�الي ال����ل�ج�ا وال�ال�ة؛

الأر�ــاح ال�ـــي حقق�هـــا هـــ�ه ال�ـــ��ات ون�احهـــا علــى ال��ـــ��� العـــال�ي ت�عـــل ت����هـــا ت�ـــ���  - 

  ال�راسة ل�علها ق�وة لاق��اد�ات�ا الغافلة ع� ه�ا ال��ع م� ال��الات؛

ــــل ال�ــــي ع�ف ال�عــــ -  ــــ تع��ــــ� أهــــ� ال�ســــائل ال��ــــ�غلة لل�عامــــللــــى مفهــــ�م سل�ــــلة ال�� الع�لات �

  الاف��اض�ة وت�ل�� ال��ء على ال��ال القائ� ح�لها؛
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والأرقـام مـ� أجـل ال��ازنـة  �لـة ال���ـ��� مـ� خـلال الإح�ـائ�اتع �ـل�� ال�ـ�ء علـىم�اولة ت - 

  .ب�� م�ا�اها وأض�ارها

�ـــال���ق لل�ـــاه�ة م�ـــل ال�راســـة  هـــ�ا علـــى ال�ـــ�هج ال�صـــفي، اع��ـــ�نا فـــي ����ـــا: م�ه��ـــة ال��ـــ� - د

ووصــفها مــ� خــلال تع��فهــا وتع��ــ� م��ناتهــا ثــ� ت�ــاول م��لــف الإح�ــائ�ات ال��علقــة �ال��ضــ�ع 

 .وت�ل�لها لل��صل إلى ن�ائج فعل�ة ق���ة م� واقع ال�اه�ة

العال��ـة ال�ـي ت��ـ��  هـ�ا ال��ـ� علـى ال�قـار�� عـ�اداع��ـ�نا ��ـ�ل م��ـف لإ :الأدوات ال�����مة - ذ

إح�ــائ�ات وأرقــام ت�علــ� �ال�ــاه�ة م�ــل ال�راســة، �ــ�ل� ال��اقــع الال���ون�ــة ال�����ــة �ــالع�لات 

 . ال�ق��ة ال��ف�ة

  :ض�� ما ت� ذ��ه سا�قا ���� ص�اغة إش�الي ال��� ��ا یلي :إش�ال�ة ال��� -  ر

مـ�� تـ�  ل�ال�ـة، إلـى أ�ل�ج�ـا اال����  �ه�ر �ل فيت��ر مفه�م ال��مات ال�ال�ة على ض�ء " 

  "؟�ة في �ل ال����ات ال�ي س��اجههاالع�لات ال�ق��ة ال��ف� ال�عامل

 :خ�ة ال���  - ز

  ه�م ال����ل�ج�ا ال�ال�ة وت��رهامف: ال���� الأول

  مفه�م ال����ل�ج�ا ال�ال�ة: لأولال��ل� ا      

 ت��ر ال����ل�ج�ا ال�ال�ة: ل�انيال��ل� ا      

  �م سل�لة ال��ل وت��رهامفه: ال���� ال�اني

  فه�م سل�لة ال��لم: ولالأ ال��ل�       

 ت��ر سل�لة ال��ل: ال�انيال��ل�       

  ة ال������ وال��ال القائ� ح�لهاع�ل: ال���� ال�ال�

  ال������ ب�� الا��اب�ات وال��ا�� :ال��ل� الأول      

  ل بهات��ر أسعار ال������ وصفقات ال�عام :ال��ل� ال�اني      

  

 مفه�م ال����ل�ج�ا ال�ال�ة وت��رها: ال���� الأول -2

  مفه�م ال����ل�ج�ا ال�ال�ة: ال��ل� الأول -1.2

ال����ل�ج�ا ال�ال�ة هي م��لح ��� ال�ان� ال����ل�جي مع ال�ان� ال�الي، ف��ج ع�ه م�ال یه�� 

��ی�ة م� ه�اتف ذ��ة، ش��ات �ال�عاملات ال�ال�ة �اس���ام واس�غلال �ل ما أسف�ت ع�ه ال����ل�ج�ا ال

الخ، ح�� ت� ت�ج�ه أح�ث ال�ق��ات ال����ل�ج�ة ل����� .....ات�ال، ت�ارة ال���ون�ة، ع�لات رق��ة

ال��مات ال�ال�ة، فأص��� تُق�م م� ��ف ش��ات اس�غل� ال����ل�ج�ا في ق�اع ال��مات، وهي خ��ة 
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، ال�ق�د )ال��ارة الال���ون�ة(وال��ارة ) الإعلام ت���ل�ج�ا(م�أخ�ة مقارنة �ال��الات الأخ�� �الإعلام 

  .)1(الخ)....ال�ق�د الال���ون�ة(

وح�� معه� ال���ث ال�ق��ة في العاص�ة ال��ل���ة دبل� فإن ال����ل�ج�ا ال�ال�ة هي ع�ارة ع�      

ات م���عة الاخ��اعات والاب��ارات ال����ل�ج�ة ال��ی�ة في م�ال ق�اع ال�ال�ة، وت��ل ه�ه الاخ��اع

ال��امج ال�ق��ة ال�ي ت����م في الع�ل�ات ال�ال�ة لل���ك وال�ي م� ض��ها ال�عاملات مع ال��ائ� 

وال��مات ال�ال�ة م�ل ت���ل الأم�ال وت��یل الع�لات وح�ا�ات ن�� الفائ�ة والأر�اح ومع�فة الأر�اح 

  .)2(ال���قعة للاس���ارات وغ�� ذال� م� الع�ل�ات ال���ف�ة

هي اب��ارات مال�ة �اس���ام ال����ل�ج�ا ����ها اس���اث " م�ل� الاس�ق�ار ال�الي"تع���  ح��ما أ    

لها أث� مل��س على الأس�اق وال��س�ات ال�ال�ة،  ن�اذج ع�ل أو ت���قات أو ع�ل�ات أو م���ات ج�ی�ة

 .وعلى تق��� ال��مات ال�ال�ة

ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة أن�ارها م��لة في ال��ل وأه� ق�اعات ال��مات ال�ال�ة ال�ي ت�جه لها    

  :ال��الي

  ل�ق��� خ�ماتها ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ال�ي ت��غلها الق�اعات ال�ئ���ة: 01ال��ل رق� 

                    

  م� ع�ل ال�اح� :ال���ر

  ت��ر ال����ل�ج�ا ال�ال�ة: ال��ل� ال�اني -2.2

أع�ته ش��ة  )3(��� تق���ف ،ع معاملاتها����ل�ج�ا ال�ال�ة س�ع�� ل�ا واقإن ت��ر ن�ا� ش��ات ال    

KPMG  ال������ة فإن ن�ا� ن��ة سع� ال�ه� إلى ر��ه)PE) ( ت���نا ن��ة ال�ع� إلى ال��ح ع�

م�� جاذب�ة ال�ه� ق�اساً �الأسه� الأخ��، ف�ل�ا ارتفع� ن��ة ال�ع� إلى ال��ح، �ل�ا زادت ال��الغ ال�ي 

ل���ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة بلغ أعلى  ) 4(ال��اه��� اس���ارها في نف� وح�ة نق��ة واح�ة م� الأر�احی�د 

مل�ار  17ح�الي  2017مل�ار دولار، ووصل ن�ا� ه�ا ال��ش� س�ة  29ل��ل إلى  2014ق��ة له س�ة 
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�ج� ح�� ال��� ، فارتفاع ه�ه ال���ة ی�2016مل�ار دولار س�ة  10دولار ه�ا �ع�ما بلغ� الق��ة 

ال��تفع ال�� ت�ه�ه ه�ه ال���ات ال�اش�ة وت�ب�بها ه� أم� م��قي �ع�د لل��ل القائ� ح�لها ون��ا 

ل��اث�ها، فأح�انا ی���ع الع�لاء لل�عامل معها وأح�انا ی���ف�ن م�ها �فعل ال�ائعات وال��قعات 

  :ال��الي ، وخلاصة ه�ه ال�راسة ت�ه� في ال��لال���ق�ل�ة ال���ائ�ة ��أنها

  للف��ة    ل���ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة PEن�ا� ن��ة سع� الأسه� إلى ر����ها : 02ال��ل رق� 
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Source: KPMG, Global analysis of investment in fintech, 12 Fabruary 2018, p 18, online     
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2018/02/pulse_of_fintech_q4_2017.pdf 

إن ال����ع للإح�ائ�ات ال��علقة ب���ر ح�� اس���ارات ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة أو ح��       

واح� وه� ت��ر ه�ه  ت�اهت�� في ات���ل ه�ه ال���ات س�لاح� اخ�لاف في الأرقام، ل�� �لها 

ا �ع�د س��ه إلى ح�اثة ه�ه ال���ات، و�ال�الي ت�تفع ق��ها مع الأرقام وت�ای�ها مع ت���ل ت�ب�ب أح�ان

  .ارتفاع آمال ازدهارها وت��ف� ع��ما ت�ور ال�ائعات ح�لها

ش��ة عال��ة مق�ها ن����رك م����ة ب�ق��� (  CBINSIGHTS )5(ف��� تق��� أع�ته ش��ة      

، أن ال����ل )تقار�� س���ة به�ا ل��ال ال����ل�ج�ا لل���ات ���ل�ل ال��انات ال���� ��ا ته�� �إع�اد

في ح�� �ان ه�ا  2017مل��ن دولار س�ة  600مل�ار و  16العال�ي ل���ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ق� بلغ 

  .2013مل��ن دولار س�ة  800مل�ار و 3ال��لغ �ق� ���الي 

 2017و  �2013ة ب�� فإن ه�ا ال��لغ ع�ف ت�ای�ا م����ا في الف��ة ال��� 03وح�� ال��ل رق�       

مل�ار  14.8مل�ار دولار إلى  14.3(م� ح�� الق��ة  2015و  2014ك�ا س�ل ان�فاضا ب�� س��ي 

م�ا �ف�� �ان�فاض ق��ة ) صفقة 1023صفقة إلى  951م� ( إلا أن ع�د ال�فقات ت�ای� ) دولار

رؤوس الأم�ال ال�ي (ام� ال�فقة ��ل� ح�اثة الق�اع، والاس���ار�ة في ت���ل الق�اع ب�أس ال�ال ال�غ

، ی�ل على أن )ت�غ� ال���ات والأف�اد �اس���ارها في ق�اعات ت���� م�ا�� �الق�اعات ح�ی�ة ال��أة

  . الق�اع ی���� م�ف�ات وام��ازات ت�علها قادرة على ج�ب ه�ا ال��ع م� ال����ل
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  وع�د ال�فقات ) ار دولارمل�(ال����ل العال�ي ال���� ل���ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة : 03ال��ل رق� 
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Source: CBINSIGHTS, Fintech Trends to Watch in 2018, p8, online: 
https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-2018/  

�� الاس��ارات ش��ة مق�ها ن����رك م���ة في تق�( Oliver Wyman وح�� تق��� تا�ع ل���ة      

، أن ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ن�� ���عة أك�� م� �اقي أن�اع ال���ات )ال�ق��ة وال����ل�ج�ة لل����ات

ن�� ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ب�ت��ة ثلاثة أضعاف م�  2016و 2011س��ات ما ب��  5العال��ة، ففي 

، س�ل� ن�� في %169ج�ا مال�ة ش��ة ت���ل�  50ب��، ح�� بلغ معل ن�� أف�ل  50ن�� أف�ل 

، تل�ها ال���ات ال�����ة في 2016إلى مل�ار دولار س�ة  2011مل�ار دولار س�ة  0.4الق��ة م� 

  .تغ�� في الق��ة ل�ف� الف��ة% 140ال��ال ال����ل�جي حقق� ن�� 

�� على ف��� نف� ال�ق��� ال��جه العال�ي لل�ق��ة أص�ح أم�ا ض�ور�ا، وال����� العال�ي ی�    

م�ال ال��مات ال�ال�ة، وه� ما �ف�� ال��� ال���ع ل���ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة ��نها ارت��ت على 

  .م�ال ال��مات ال�ال�ة ����قة تق��ة وم���رة

 )2016-2011(تق�ی� أف�ل ش��ات العال� ح�� الف�ة : 04ال��ل رق� 

                                      2016                  2011  

  ب�� 50أعلى                                      % +                                        58

  

  تأم��ش��ة  50أعلى                                   % +                                          59

                                                                                                 

  ت���ل�ج�ا مال�ة ش��ة 50أعلى                                      % +                                      169

                                                                                       

     

  ش��ة ت���ل�ج�ا  50أعلى                                                                  % +         140

                                                                                  

  $ملیار 4.3 $ملیار 2.7

 $ملیار 1.1

 $ملیار 0.4

 $ملیار 1

 $ملیار 1.9

 $ملیار 1

 $ملیار 2.3
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Source: Oliver Wyman, the state of financial services industry 2017, p 3, Online:  
http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/v2/publications/2017/jan/The%20State%20of%20the%20Financial%20Services%20I
ndustry%202017.pdf 

  وت��رها ��لمفه�م سل�لة ال: ال���� ال�اني - 3

  مفه�م سل�لة ال��ل: ال��ل� الأول -1.3

�ع�ه� ال�ع� م� دون ت�خل ل�هات رس��ة، م� للغ��اء �ال�ث�ق  ��للة الت��ح ت���ل�ج�ا سل�      

   .)6(خلال س�ل ح�ا�ات مف��ح وم�زع وت�ف�� ق�� 

) م�ت��ة ����ة معل�مات�ة(وال��ل م���ك ���ن ال�عل�مات ����قة م�ع�دة ب�� الأ��اف ال�ع��ة        

���ك م�لا؛ ح�� �ل ��ف ��ل� ال���ة دون ال�اجة إلى سل�ة م����ة ت���� في س�� ال�عاملات �ال

ال�عل�مات ال���نة م�احة لل���ع ��فاف�ة و��� إدخال . نف�ها ال�ي ی�� ت����ها أوت�مات���ا ع�� �ل إضافة

إضافة إلى ذل�، أ� معل�مة . ال�عل�مات �ع� اتفاق الأ��اف ج��عها ب�اس�ة ب�وت���ل مع�� وذاتي

ه�ف ه�ه ال����ل�ج�ا ه� إقامة ن�ام ثقة لام����ة . لة لل�غ���ت��ل ف�ها ت�قى م��نة للأب� وغ�� قاب

لإج�اء ال�عاملات ب�� أ��اف لا ت�� ولا تع�ف �ع�ها ال�ع�، دون ال�اجة إلى جهة أو سل�ة م����ة 

ن��ا . و��ل� لا ���� ل��ان أو سل�ة م�ف�دة ال���� في ال���ة أو ال��مات أو إ�قافها. أ� �ان ن�عها

م����ة، �ع��� إ�قاف ال�ل����� م�ل إ�قاف ش��ة الإن��ن�، وه� أم� م����ل لأنه لا ی�ج� ل���ع�ها اللا

 .)7(نقا� ضعف م����ة

ه� دف�� رق�ي ی�� ت���ل ال�عاملات عل�ه وال�ي ���� ب�م��ها ل����ل ل��  ��لإذن سل�لة ال      

م��اج�  ال�ف�� أنه غ�� قابل لل��و�� لأنهفق� ال�عاملات ال�ال�ة و�ن�ا �ل شيء تق��ً�ا له ق��ة، و���از ه�ا 

 –م�ج�دة �قاع�ة ب�انات م����ة  ��لل�مات ال��ج�دة على سل�ة الفال�ع على قاع�ة ب�انات م�زعة،

في م�ان واح�، وه�ا �ع�ي أن  ��ل���� قاع�ة ب�انات سل�لة الوم��افقة �اس���ار، ح�� لا ی�� ت

�� ال��ق� م�ها ��ه�لة، ��ا أنه لا ت�ج� ن��ة م����ة م� ال��لات ال�ي ���ف� بها هي عامة حقًا و��

وذل� لأن ه�ه ال�عل�مات ت����فها ال�لای�� م� . ه�ه ال�عل�مات ت��� الق�اص�ة م� ال�ص�ل إل�ها

فه�ه . أجه�ة ال�����ت� في وق� واح�، �الإضافة إلى ��نها في م��اول أ� ش�� على ش��ة الان��ن�

� في أن ل�یها م�انة وآمان عال��� وذل� م� خلال ت���� ��ل م� ال�عل�مات ال����ل�ج�ا ت��ه الإن��ن

  .)8(ال���ا�قة ع�� ش���ها، ل�ا لا ���� أن ����� عل�ها أ� ��ان

  ت��ر سل�لة ال��ل: ال��ل� ال�اني -2.3
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 CFA Institute )9(وال��قعات ال���ق�ل�ة له�ه ال�ق��ة م�فائلة، ف��� دراسة صادرة ع� ش��ة     

، ح�� )مق�ها ف�ج���ا �ال�لا�ات ال����ة م����ة ب����ل الاس���ارات ��ا تق�م ب�راسات و�ص�ار تقار��(

م� ق�ائها ح�ل اع�قاداته� ال���ق�ل�ة ع� ق�اع ال����ل�ج�ا  333اع���ت على اس���ان م�جه ل��الي 

هي  ��ل�ل�ج�ا سل�لة الا�ة �أن ت��ال�ال�ة ال�� س�غ�� م� ص�اعة ال��مات ال�ال�ة وق� جاءت الإج

  .، ون�ائج الاس���ان م��لة في ال��ل ال��الي%40ال��اعة ال�ي س��ق� ذل� ب���ة 

  ال��مات ال�ال�ة م��ق�لا ج�ا ال�ال�ة س�غ�� م� مفه�مأ� م� ق�اعات ال����ل� : 05ال��ل رق� 

0 5 10 15 20 25 30 35 40

أخرى

الإقراض عبر الانترنت

الإقراض عبر الانترنت

الدفع بالھواتف النقالة

الاستشارة الآلیة

تكنولوجیا سلسلة البلوكات

%3
%7
%8

%19
%22

%40

Source: CFA Institute, FINTECH 2017: CHINA, ASIA, AND BEYON, may 2017, P7, 
Online: https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/car.v2017.n2.1 

ش��ة مق�ها في ن��ج��سي �ال�لا�ات ال����ة هي ( Cognizantل���ة  تا�عة )10(وفي دراسة أخ��     

 1520لع��ة ت���ن م�  ، ح�� قام� ���ح)أح� ال���ات ال�ائ�ة في العال� ته�� ب�ق��� ال��مات ال�ه��ة

ه� ال���ق�ل�ة ش��ة لل��مات ال�ال�ة ع�� العال� ت�عل� ب��قعات 578م� ��ار ال��ی��� ال��ف��ی�� ل��الي 

سة أن وتأث��ها على ص�اع�ه� وال���ات ال�ي ی���ونها إزاء ذل�، ف�ان� ن���ة ال�را ��لح�ل سل�لة ال

م�ه� ی�� �أن ه�ه ال����ل�ج�ا % ��48اته� وص�ح س���ن مه�ة ل���ق�ل ش ��لم�ه� أن سل�لة ال% 91

س�ف ت��ث تغ��ات ج�ر�ة ل��اعة ال��مات ال�ال�ة، ��ا أف� ن�ف ال��ار��� �الاس���ان أن ش��اته� 

ال�اصة به�، م�ا ی�ل على ان��ار اس���ام ه�ه  ��لأك�� خ��� في ف��� سل�لة الأو  11ل�یها أك�� م� 

  .ال�ال�ة ال���� ��ا ی�ض�ه ال��ل ال��الي ال����ل�ج�ا في ش��ات ال��مات

  في ش��ات ال��مات ال�ال�ة ��لح�� ف��� سل�لة ال: 06ال��ل رق� 

شخص  12-20
8%

 20أكثر من 
%11

شخص  5
16%

شخص  6-10
36%
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    Source: Cognizant, Financial Services: Building Blockchain One Block at a Time, 
June 2017, Online: https://www.cognizant.com/whitepapers/financial-services-building-
blockchain-one-block-at-a-time-codex2742.pdf   

ومــع ذلــ� ت�ــه� شــ��ات ال�ل���ــ�� �ــال�غ� مــ� حــ�اث�ها وال�ــ�ل ال���ــ� الــ�� ثــار فــي العــام ال�اضــي      

ام�ة ال�اع�ـة ل�ل�ـلة ال�غـح�ل الع�لات ال�ق��ة ال��ف�ة، ت�ای�ا م�ـ���ا فـي عـ�د ال�ـفقات ورؤوس الأمـ�ال 

بلــــغ ح�ــــ�  2013صــــفقة  ب���ــــا ســــ�ة  92مل�ــــ�ن دولار لـــــ  512حــــ�الي  2017، ح�ــــ� بلــــغ ســــ�ة ��ــــلال

مل��ن دولار، م�ل�ا ی�ض�ه ال�ـ�ل ال�ـ�الي م�ـا �ع�ـي تلقـي اسـ��ا�ة وجـ�ب ان��ـاه ال��ـ�ل��  15ال�فقات 

  .���ا�ا اق��اد�ة ��ل�ا ���� ذل� ل���ع سل�لة الالعال���� �

  إج�الي الاس���ار ال�غام� في ش��ات ال�ل�����: 07ل رق� ال��

15
139 165
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200

400
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Source: KPMG, Global analysis of investment in fintech, 13 Fabruary 2018, p 20, online: 
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2018/02/pulse_of_fintech_q4_2017.pdf 

ه�اك ق��ل واضح لل����ل�ج�ا ال�ال�ة وخ�ماتها ال���ـ�رة سـ�اء مـ� ق�ـل ال�ـ��ات ال�اشـ�ة أو مـ�      

ق�ـــل ال��ـــ�هل�، فالإح�ـــائ�ات ال�ـــا�قة تـــ�ل علـــى وجـــ�د شـــ���ة ���ـــ�ة مـــ� ال��عـــامل�� الاق��ـــادی�� 

  .ما ه� ج�ی� ال��ع���� لل����ل�ج�ا ال����رة وم�ح ال�عاملات ال�قل���ة وه� م��ع�ون لل��ا��ة ��ل

 مقابل ال��اعة ال�ال�ة ��لفي نفقات الع�الة ل�ل�لة الت�قعات ت�ف�� : 08ال��ل رق� 

 $ملیار 10
$ملیار 
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Source: Goldman Sachs, Blockchain: Putting Theory into Practice, may 2016, p 37, 
online: https://msenterprise.global.ssl.fastly.net/wordpress/2017/07/Goldman-Sachs-
Blockchain-putting-theory-to-practice.pdf 
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هي م�س�ة مق�ها ن����رك، ( Goldman Sachsصادر ع� ش��ة )11(م� ب�� ال��ا�ا ح�� تق���     

خ�مات مال�ة واس���ار�ة أم����ة م�ع�دة ال����ات، تع��� م� أشه� ال��س�ات ال���ف�ة في ال�لا�ات 

مل�ار دولار  4إلى  2ت�ق�� وف�ات في ال��ال�ف ما �قارب م�  ��ل، ���� ل�ل�لة ال)ة والعال�ال����

ع ال�ق��� أن ، ��ا ی��ق)ال�أم�� ض� ال��ا��(ن���ة ال��ف�� في ع�د ال���ف�� وال��ا�� الاك��ار�ة 

في % 20مع ت�ف�� ب���ة % 30في ح�� ال�فقات ال�اب�ة �ال����ف ب���ة  ��لت�ف� سل�لة ال

 .مل�ار دولار 2.3ج�الي ال�فقات ال��غ��ة �الع��لات وال����� وال���عات، ح�� ق� ��ل ال��ف�� الإ

  ع�لة ال������ وال��ال القائ� ح�لها: ال���� ال�ال� - 4

  ال������ ب�� الا��اب�ات وال��ا��: ال��ل� الأول -1.4

هي ع�لات إل���ون�ة اف��اض�ة غ�� مل��سة لام����ة تع��� على ال��ف�� الع�لات ال�ق��ة ال��ف�ة     

cryptographyا م�ف�ا ل����� ال��عامل�ن م� ت�اولها، ح�� لا ی�� اس�ع�الها ، أ� ت��ل ت�ق�عا إل���ون�

إلا ع�� م��ات وش��ات الإن��ن�، ��ا في ذل� اله�اتف ال����لة، ل��اء ال�لع وال��مات و�ج�اء 

ت���� �أنها لا ت��اج� في ص�رة ماد�ة أو ف���ائ�ة، الأم� . ال����لات م� ش�� لآخ� أو م� بل� لآخ�

مقارنة �الع�لات العاد�ة، ��ا أنها ) رس�م ال����ل م�لا(لات س��عة ج�ا وزه��ة ال��لفة ال�� ��عل ال�عام

كال��� ال����� ون��ه وال�عامل بها لا ی��ل� ) سل�ة إص�ار(لا ت��ع لأ� سل�ة أو ه��ة م����ة م��فة 

م� . p2pأو اخ��ارا  Peer-to-Peerأ� وس�� ب��ي، أ� هي ال�عامل �ال�جه لل�جه أو �ال�� لل�� 

 ,bitcoin Cash, bitcoin Goldوالع�لات ال�ي ان��ق� ع�ها م�ل ( bitcoinالأم�لة ع� ه�ه الع�لات 

…( ،Etherum ،Ripple ،Dash ،IOTA ،Litecoin ،Cardano ،Monero ،EOS ،Neo ،

Tron ،Stellar Lumens ،NEM  وغ��ها م� م�ات الع�لات ال�ق��ة ال�ي غ�ت أس�اق ال��ف في

وهي ����عة ال�ال ن�اج ال���ر ال����ل�جي الهائل لاس��ا في وسائل الات�ال وعلى . ال���ة ال���ات

  .)12(رأسها عل�م ال�����ت� وش��ة الإن��ن�

ــإال��ــف���ة تهــ�ف الع�ــلات  ��ــا       مال�ــة ل�ع�ــه� �ع�ــا علــى  قــ��ى ال�ــ�اح لل��ــ���م�� �إرســال ل

  .مـع ال��اف�ــة علــى م�ه�ل��ــه ة ع�ل�ـات الــ�فع وال����ــل،الإن��نـ� دون ال�اجــة إلــى سـل�ة م����ــة ل��اق�ــ

یـ�� “ ع��ان”�ل ما ت��اجه ه� تفع�ل ت���� خاص �الع�لة ال�ي ت�غ� في اس���امها ی��لى مه�ة ت�ل�� و 

تفع�ـل  یـ����ـ�د أن ل� ت�ه� أ�ـة ع�ـلات ت�ـف���ة � اس�ق�ال ال����لات، ����عة ال�الاس���امه لإرسال و 

مـ� ��ل�هـا �ـأن �ع��ـ� أو ی��عـ� �ع�ـا مـ� الع�ـلات ال�ـي ی��لـ� الأمـ� إلـى إق�ـاع   ه�ا ال�����، وعل�ه

و����ـ� أ��ـا أن ت��ـل علــى  .���زتـه، ق�ـل أن ��ـ�ح ��قـ�ورك الق�ـام �ع�ل�ـات دفـع ع�ـ� هـ�ه الع�ـلات

 ع�ـــي�، ول��ـــه ���ـــ� شـــاق و���ـــل ومـــ� شـــأنه أن لا miningالع�ـــلات ال��ـــف���ة ع�ـــ� ع�ل�ـــة ال��ق�ـــ� 

  .)13(ل�ي ت��� إل�ها م� دون أن ت����� في مع�ات ت�ق�� خاصةال��ائج ا
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 ���Bitcoinث ال����، فـإن م���ـ�� ع�لـة الـــ لات ال�رق�ة ���ع ل��ا�� ح�ى لا ��اعة الع�إن      

مل�ـ�ن  41مل�ـ�ن وحـ�ه حـ�ل العـال�، تـ� إن�ـاج  21ل���� م�ا�� ال���� ح�دوا سقف إصـ�ارها بــ��الي 

، ح�� یـ�� 2030-2025وم� ال����� ال�ص�ل إلى �امل الإص�ار خلال الف��ة   وح�ة م�ها ح�ى الآن،

ال��ـف �ـل ئ�، و�ـ�� تقلـ�� هـ�ه ال���ـة إلـى دقـا 01ح�ل العال� �ل  Bitcoin  25 في ه�ه الأ�ام إن�اج

عــ� ���ــ� ال�ــ�اء  Bitcoinو�عــ�ها ���ــ� ال��ــ�ل علـى الــــ  ،Bitcoinسـ��ات إلــى أن یــ�� إن�ــاج آخـ�  4

���ــ� تــ�داد صــع��ة إن�اجهــا  رق�هــا ال�ــ�� یــ�� ت�ل�ــ�ه مــ� خــلال ال�عــ�ی�، ول��ــ���ا ذلــ� وضــع�ا  فقــ� ولا

ع مــ�ور الــ�م� عــ� ���ــ� ال�عــ�ی�، وذلــ� ب�عق�ــ� ال��ارزم�ــات ال��لــ�ب حلهــا �ل�ــا ��ــ� عــ�د ال�عــ�ن�� مــ

ل��ــ�ق�ل ��ــا ت�امــا ولل�غلــ� علــى نــ�رة ال���ــ��� إذا ت��لــ� إلــى ع�لــة العــال� فــي اا، ح�ــى ی��قــف إصــ�اره

، ف�ـل ب��ـ��� »ال�ات�شـي«ی��قع ال�ع� فإن م� اب��عها جعلها قابلة لل�ق�ـ�� إلـى ج���ـات أصـغ� ت�ـ�ى 

مل�ــ�ن سات�شــي، وهــ� مــا ��ــ�ح للق��ــة الإج�ال�ــة لهــا أن ت�ــل إلــى أ� رقــ� ��ــا یل�ــي  ���001ــ�� علــى 

 .)14(اح��اجات العال� م� ال�ق�د

أو  خــلال أجهــ�ة ال�اســ� ال���لــي ذات ال�عال�ــات الق��ــة مــ� ل�عــ�ی�إن�ــاج ال���ــ��� ت�ــ�ى �ا فع�ل�ــة     

مـ�  أو م� خلال أجه�ة م���ة ت� ت���عها خ���ا ال�ي ت���� على ��وت شاشة ���اصفات عال�ة

 .ح�ـاب�ة معقـ�ة یـ�� تعـ�ی� ع�لـة ال���ـ��� مـ� خـلال ع�ل�ـات أجل تع�ی� ال�������، ب�اس�ة هـ�ه الأجهـ�ة

 ســ���اء أنــه قــ� تــ� ت�ــ���ه ل�ــي ��ــ�ن غ�ــ�الل���ــ��� � م��ــ� الع�ل�ــات ال���ــ��  و���ــ� إع��ــار ال��ق�ــ�

�ال�ـ��ة هـ�ه  الـ�ول ولا ی�جـ� أشـ�اص لـ�یه� ت��ـ� �امـل م���� �ال�امل مـع وجـ�د م�ق�ـ�� فـاعل�� ����ـع

  .)15(الع�ل�ة ی�� الإشارة إل�ها بـ ال��ق��

 :)16(��ائ�ال������� �ع�ة خ�ائ�، وم� ب�� تل� ال ع�لة ت����     

ی��ح ال�عامل ع�� الع�لة الاف��اض�ة ب������ إخفاء ه����، ح�� لا ی��ل�  :إخفاء ه��ة ال�����م�� -

إجــ�اء الع�ل�ــة ال��قــ� مــ� ش��ــ��� لإت�امهــا، ولا ی��لــ� ت�ف�ــ� ع�ل�ــات ال�ــ�اء وال��ــع الإف�ــاح عــ� أ� 

  . ب�انات أو معل�مات ش���ة

القـ�رة علـى ال�عامـل مـع أ� أفـ�اد أو جهـات فـي م��لـف أن�ـاء العـال�، ت���ـ� ال����ـ��� � :ات�اع ال��اق -

  . ح�� ���ح ن�ام ال�عامل ع�� تل� الع�لة ب����ل الأم�ال م� أ� م�ان إلى أ� م�ان آخ� �أ� ق��ة

ع��ــ�  ���مــ� ال�ــ�ات ال���ــ�ة لل�عامــل �الع�لــة الاف��اضــ�ة ب���ــ :ال�ــ�عة الفائقــة فــي نقــل الأمــ�ال -

  . زم��ة لا ت��اوز ال��اني�� الع�ل�ات الهائلة ب�� م��لف م�ا�� ودول العال� في م�ة ال��عة، ح�� ت

فـــي معـــاملاته�؛ لـــ�ا مـــ�  ���لـــ� م�ـــ���م� ال����ـــ��� ت���ـــا �ـــاملاً  :الـــ���� وح�ا�ـــة اله��ـــة والأمـــ�ال -

ن ��ـ�ث ال�����ل على ال��ار أن �ف�ض�ا ع��ة رس�ماً غ�� معل� ع�ها أو غ�� م�غ�ب ف�ها ��ا ���� أ

ر�ـــ� ال�عل�مـــات ال���ـــ�ة  ����ـــ��� ���ـــ� أن تـــ�� دون دمـــج أوومـــ�ف�عات ال. مـــع وســـائل الـــ�فع الأخـــ�� 
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وم����م� ال������� ���ـ�ه� أ��ـا ح�ا�ـة أمـ�اله� . �ال�عاملة، وه�ا ی�ف� ح�ا�ة فائقة ض� سارقي اله��ات

   .م� خلال ال��خ الاح��ا�ي وال��ف��

ت���� ال�عاملات وال����لات �ان�فاض ت�لفة ال����ل وال�فع ونقل الأم�ال،  :س���امان�فاض ت�لفة الا -

ح�� لا ت�� تل� الأم�ال الاف��اض�ة ع�� ال��س�ات ال���ف�ة أو ال�هات ال�ال�ة ال�ول�ة وال��ل�ـة، و�ن�ـا 

  ت�� ال�عاملات م�اش�ة ب�� م����م وآخ� دون ال�اجة إلى وس�� ��ه� في رفع ال��لفة 

كــان ال��ــام الــ�� یــ�� اســ���امه، فهــ� ســهل الاســ���ام �ال��ــ�ة للأفــ�اد الــ�ی� لا  أ�: ســ���املاســه�لة ا -

أجهــ�ة ال����ــ�ت� ســاع�ت علــى إن�ــاء ال�عــاملات ��ــ�عة وســه�لة،  ��ل�ــ�ن خ�ــ�ات تق��ــة، وه�ــا ن�ــ� أن�

  .ن��الإضافة إلى إم�ان�ة اس���ام الأجه�ة الل�ح�ة واله�اتف ال���ة ال���لة ����ة الإن�� 

وهي أه� ال���ات ال�ي ت�ـ�ب الع�اصـ� ال����فـة والإرهاب�ـة، �الإضـافة إلـى ج�اعـات  :ق�ع��ة ال�عص - 

ال��ـــ�رات والأســل�ة، ح�ــ� ��ـــع� تعقــ� تلــ� ال�عـــاملات أو  ،ال����ــة ال����ــة وغ�ـــل الأمــ�ال وت�ــارة ُّ

ــــى غ�ــــ�ض ال ــــة، �الإضــــافة إل ــــ� الأ�ــــ�اف وال�هــــات ال��عامل ــــاء أث�هــــا �غــــ�ض ت��ی �ــــلع وال����ــــات اق�ف

 .ال�����مة في ع�ل�ة ال��ادل

على ال�غ� م� الإ��اب�ات الع�ی�ة ال�ي جاءت بها الع�لات ال��ف�ة، وعلى رأسها ب�����، ��ا س��      

ما  ولعل م� أه� ه�ه الأخ��ة م�ا��. وأن أش�نا، إلا أنها لا ت�ل� م� ال���� م� ال�ل��ات وال��ا��

  :)17(یلي

 و�ق�� .م� ب�����) ال�ح�ات(ل�ف� ال��لغ  double spending وج أو ال����ر الإنفاق ال��د -   

؛ وفي ه�ه "ت��ث ع��ما ُ���ف نف� ال��لغ على صفق��� م��لف���"��اولات الإنفاق ال��دوج �أنها �

 �ق�ل ال�فقة ال�ي ت�ل أولاً إلى"ال�الة فإن ب�وت���ل ب����� ق� اح�ا� له�ا ال��ع م� ال��ارسات ���� 

أ� ب����ل�ج�ا (و��ل� ت�ل ت���ل�ج�ا ب����� م��لة الإنفاق ال��دوج ����قة لام����ة ". سل�لة ال��ل

، أ� دون ال�اجة إلى ه��ة رس��ة ت��لع ��ه�ة ت��ی� ال�فقات ال����ة وتل� )سل�لة ال��ل الآم�ة

ال��مات ال�ال�ة في  ه�ه ال����ل�ج�ا س��عل م� ب����� أح� اللاع��� الأساس��� في ص�اعة. ال�ا��ة

  .ال���ق�ل

ولعل ال��ا�� الأخ�� الأك�� ان��ارا في م�ال الع�لات ال�ق��ة هي ع�ل�ات الق�ص�ة وال���  -    

وم� الأم�ل ال�ي ت��ث� ع�ها وسائل . والاح��ال وال��قة م� ال��اف� ال��ف�ة وال��ا�ات الإل���ون�ة

وهي أك�� م��ة  �Mt. Goxي تع�ض� لها ب�رصة الإعلام وال��افة ال�����ة هي ع�ل�ة ال��قة ال

 250وح�ة ب����� أو ما �عادل  744408ل��اول ب�����، ح�� ت� إف�اغ م�ف��ها الإل���ون�ة م� ح�الي 

ولق� ت�� س�قات . مل��ن ی�رو آن�اك، الأم� ال�� أد� إلى إفلاس ال���ة وتق���ا انه�ار سع� ب�����

  .� ���الغ أقل ن���اأخ�� م� م�اف� إل���ون�ة و�ن �ان
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. ��2009ا أنه م� م�ا�� ب����� حالة ال��ب�ب ال�اسع في أسعاره وال�ي م��ته م�� إ�لاقه في   -    

دولار في س��ات  19400فلق� �ان سع�ه أقل م� دولار، ��ا س�� وأن أش�نا، ووصل إلى أك�� م� 

ت ال��ف�ة ی��قع�ن انف�ار فقع�ها؛ ث� ، ال�يء ال�� جعل ال��ا�ع�� ل�أن الع�لا)2017د����� (مع�ودة 

�الإضافة إلى . 2018جانفي (دولار في أقل م� شه� �ع� ذل�  7000انهار سع�ه ل��� ت�اوله �أقل م� 

  .تع�ضه إلى م�جات م� ال��ار�ة ال�ي عادة ما ساه�� في اه��ازه وع�م اس�ق�اره

������ م�ل اس���امه في ت��ی� الأن��ة الوه�اك الع�ی� م� ال��ا�� وال�قائ� الأخ�� ال��ت��ة �  -   

؛ صع��ة فه� ع�ل�ة ال��ف�� وت���ل�ج�ا ...)ال����ة ال����ة، غ��ل الأم�ال، ال���رات،(غ�� ال���وعة 

سلاسل ال��ل؛ ال��وت���ل ال�� �ق�م عل�ه وغ��ه م� م��ان��مات الع�لات ال��ف�ة، لاس��ا م� ق�ل عامة 

ع�� ) ال�ه��اء(الاس�هلاك ال�ف�� لل�اقة  ال�فقات في حالات ال��أ؛ ال��عامل��؛ ع�م إم�ان�ة إلغاء

ت�ل�� وح�اته؛ اس�فادة ال��ق��� الأوائل مقارنة �ال��ق��� ال��د؛ ع�م وج�د إ�ار ت���عي ورقا�ة ودع�، م�ا 

م�ات  أنق� ال�قة في ه�ا ال��ام، و�لى ح� ���� في ال��ارة الإل���ون�ة أ��ا؛ ت���ع ق���ه ����د إ�لاق

الع�لات الاف��اض�ة الأخ��، خاصة وأن ه�ه الع�لات م�ت��ة ارت�ا�ا وث�قا ب�قة ال��عامل�� ل�� إلا؛ 

ال��ا�� ال��علقة �ان�قال رؤوس الأم�ال ع�� ال��ود مقارنة �ال���ی� داخل ال���؛ اه��از ال�قة في 

  .ت في ب�����ال��ارة الإل���ون�ة، وغ��ها م� ال��ا�� ال�ي ت���� عل�ها ال�عاملا
  

  ت��ر أسعار ال������ وصفقات ال�عامل بها: ال��ل� ال�اني -2.4

على ال�غ� م� ال��ال القائ� ح�ل ع�لة ال������ ب�� إ��اب�اتها وسل��اتها وال��قعات ال���ق�ل�ة لها فإن     

م� أشه�  Coindeskخ�� ج�اب ح�ل واقع ه�ه الع�لة الأرقام والإح�ائ�ات ال��علقة بها، و�ع��� م�قع 

ال��اقع ال�ي تع�ض أسعار ال������ مقابل ال�ولار الأم���ي، وق��ا �اخ��ار شه� ما� ���جع لأن 

  .الأسعار ت�غ�� ی�م�ا ف���ل�ا على ال��ائج ال���لة في ال��ل ال��الي

  2018إلى غا�ة ما�  2011م���ي ما� سع� ال������ مقابل ال�ولار الأ: 09ال��ل رق� 
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  /https://www.coindesk.com/priceم� ع�ل ال�اح� �الاع��اد على م�قع  :ل���را
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نلاح� �أن أسعار الع�لة غ�� م��ق�ة وم��ب��ة ول� أخ�نا ال�ق�اس �الأ�ام لات�ح ال��بـ�ب ��ـ�ل       

إصــ�ارها م�هــ�ل  ك��ــ� وهــ� أمــ� م��قــي ن�ــ�ا لعــ�م وجــ�د ب��ــة قان�ن�ــة وت�ــ��ع�ة م���ــة لهــا، �ــ�ل�

ال���ر وغ�� تا�ع له��ة رس��ة م�ا ��علها م�ل م�ار�ات ففي أ� ل��ة ق� ت�ل ق���ها إلى ال�ـف� 

دولار، و�ع�د ذل� إلى ال�ـ�وف الغ�ـ� م�ـ�ق�ة للع�لـة ففـي بـ�ای�ها �ـان الغ�ـ�ض  1500أو ق� ت��اوز 

ة الاه��ام بهـا وتق�لهـا مـ� �عـ� ���د الع�لة م�ا جعل ق���ه لا ت��اوز ال�ولار الأم���ي ل�� مع ز�اد

ال���مــات ��ــ�ل رســ�ي �أل�ان�ــا ســاه� فــي رفــع ق���هــا، ثــ� حــ�ث� ع�ل�ــات ق�صــ�ة لهــ�ه الع�لــة قــام 

لأنهــا قامــ� �اســ�ق�اب ال��ــار���  2018ب�هــ���ها مــ� ج�یــ� ل�عــ�د إلــى أعلــى م�ــ���اتها فــي ســ�ة 

  .وال�������� ل�� ل�� ال���هل���

مل�ـ�ن  �2.5ـان سـ��ق� لـه ذلـ� أك�ـ� مـ�  2011دولار ب��ـ��� سـ�ة  100م شـ�� ��ـ�اء افإن قـ      

سـ���ها  2017إلى س�ة  2013، و�ذا ما أخ�نا ح�� ال�فقات ال��علقة �ال������ م� س�ة )18(دولار ال��م

 ��319ـ�الي  2017و�لغ� أق�اها في ال��ع ال�ا�ـع مـ� سـ�ة % 32حقق� ان�عاش، ح�� ارتفع� ب���ة 

ال��ل ال��الي م�ا ی�ل على اسـ���ار�ة ال�عامـل �الع�لـة ��ـ�ل م��ایـ� �ـال�غ� مـا یـ�ور صفقة، ��ا ی�ض�ه 

  .م� ح�لها م� ع�اق�ل وغ��ض قان�ني

  )2017-2013(ح�� صفقات ال������ : 10ال��ل رق� 
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Source: COINDESK ,”state of blockchain”, 2018, consulted: 28/05/2018, online: 
https://www.coindesk.com/state-blockchain-2018-pdf/ 

وع�لة ال������ ل��� الع�لة الاف��اض�ة ال�ح��ة بل �ه� الع�یـ� مـ� الع�ـلات ال��اثلـة وح�ـ� م�قـع      

ع�لة اف��اض�ة، وع�لة ال������ دائ�ـا  1624م���� في أسعار الع�لات الاف��اض�ة فه�اك ت���ف لـ 

، ح�ـ� ی��ـ�� 2018مـا�  28ت��، نع�ض الع��ة الأوائل م�ها في ال�ـ�ول ال�ـ�الي ب�ـار�خ م���رة لل�� 

 .أسعارها مقابل ال�ولار وق���ها ال��ق�ة
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  2018ما�  28أسعار أه� الع�لات الاف��اض�ة وق��ها ال��ق�ة ب�ار�خ : 01ال��ول رق� 

  سعرھا مقابل الدولار  قیمتھا السوقیة  اسم العملة  الرتبة

1  Bitcoin  (BTC)  
 

$124 250 983 493 
 

$7 283,08 

   
2  Ethereum  (ETH)  53 588 449 53$ $537,39  

3  Ripple  (XRP)  $22 926 601 699 $0,585012 

4  bitcoin cash  (BCH)  $16 081 516 216 $937,57 

5  EOS  (EOS) $10 930 296 973 $12,34 

6  Litecoin  (LTC)  $6 537 636 788 $115,24 

7  Stellar  (XLM)  $4 927 096 401 $0,265209 

8  Cardano  (ADA)  $4 741 257 462 $0,182869 

9  Tron  (TRX)  $4 347 679 355 $0,066126 

10  IOTA  (MIOTA)  $3 943 402 998  $1,42 

Source: coinMarketCap, online: https://coinmarketcap.com/all/views/all 

 500ر�خ فــي حــ�� وصــل إلــى مل�ــار دولار فــي هــ�ا ال�ــا 324وح�ــ� ال��قــع فقــ� بلــغ ح�ــ� ال�ــ�ق      

مــ� ن�ــ�ة ال�ــ�ق فــي حــ�� �انــ� ت���ــع % 39مل�ــار دولار فــي شــه� جــانفي، وت���ــع ع�لــة ال���ــ��� علــى 

�فعــل  2017و�ــ�أت ال��ــ�ة فــي الان�فــاض ب�ا�ــة مــ� ج��ل�ــة  2016- 2014فــي ســ��ات % 91ب��ــ�ة 

  .�ه�ر ال���� م� الع�لات ال��ف�ة ال��اف�ة

ث عـ� تفـ�ق الع�ائـ� ال�ـ���ة للأصـ�ل ال�ق��ـة علـى الأصـ�ل ال�قل���ـة ��ـ�الي وفي نفـ� ال�ق��ـ� ت�ـ�     

مـ� الع�ائـ� % 1278.4، ح�ـ� ن�ـ� ع�لـة ال���ـ��� حققـ� 2017أضعاف في ال��ـع ال�ا�ـع مـ� سـ�ة  13

، أمــا الأســه� العال��ــة حققــ� %707.3حققــ� ) �ــاقي الع�ــلات ال�ق��ــة(ال�ــ���ة، �ــاقي الأصــ�ل ال�ق��ــة 

  %.4.2، العقارات العال��ة %11.9، ال�ه� %18.5لأم����ة حقق� ، الأسه� ا23%

  تف�ق الأص�ل ال�ق��ة على الأص�ل ال�قل���ة: 11ال��ل رق� 

%4,20 %11,9 %18,5 %23

1278

Source: COINDESK ,”state of blockchain2018”,  p 12, op.cit.       

        

على دورا مھما في الحفاظ   Tera Huchس بـ  ویقا) Hashrate (ویلعب عامل صعوبة البتكوین  

ح�� ��اه� في ال�فا� على م��ود�ة وح�اته، وه� ق�اس ن��ي ل��� صع��ة الع��ر  ق���ه وسع� ص�فه

  .على ��لة ج�ی�ة
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����ـــا �قـــ�م ال��ق�ـــ�ن �ال��ق�ـــ� عـــ� ال���ـــ��� مـــ� خـــلال أجهـــ�ة ال����ـــ�ت� أو ال�عال�ـــات أو �ـــ�وت ف      

 Hashلال أجه�ة ال�ع�ی� ال�اصة، ت�تفع صع��ة ال����ـ��� ��د�ـا مـع قـ�ة الهـاش ال���ة أو ح�ى م� خ

Rate  ال���ف�ة على ال���ة ل�ل �ل بل�ك، وه�ا ی��ل� �اس���ار أجه�ة تع�ی� ح�ی�ة ���عات أك�� ح�ـى

دقـائ�،  10.7ال�ق� ال���� ل����� بل�ك واح� م� ال���ـ��� هـ� حـ�الي  ،ت�غل� على صع��ة ال�ع�ی�

دقائ� مـ�لا سـ��� ز�ـادة صـع��ة تعـ�ی� ال����ـ���  5قام� أجه�ة ال�ع�ی� ��ل ت�ف�� بل�ك واح� خلال  فإذا

  .)19(إلى ال�عف في ال�ورة القادمة ال�ي ت��ل �ع� أس��ع�� م� ال�ع��ة الأولى

ت�ـ�ا ( ح�� ارتفـع معامـل ال�ـع��ة 2017-2016وت��� الإح�ائ�ات لارتفاع ال�عامل خلال س��ي      

، و�عـ�د ذلـ� ح�ـ� ال�قـ�ی�ات إلـى ز�ـادة صـانعي ال��ـل ال�اصـة �ـالع�لات %50ب��ـ�ة ) في ال�ان�ـةهاش 

  .2017في ال��ع ال�ا�ع م� س�ة % 61ال��ف�ة وق� م��س� ال�ع�ل إلى 

  2017-2016م��س� معامل ال�ع��ة لع�لة ال������ : 12ال��ل رق� 
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Source: COINDESK ,”state of blockchain2018”,  p 29, op.cit.  

مــ� جهــة أخــ�� رســ�م ال����ــل �ع�لــة ال���ــ��� ارتفــع ��ــ�ل م�ــاعف خــلال ال��ــع ال�ا�ــع مــ� ســ�ة       

مع أنه ال�س�م �ان� ج� م��ف�ة وت�اد ت��ن مع�ومة ل�ل معاملة ت�� �الع�لات ال��ف�ة في ح��  2017

دولار ل�ــل معاملــة، غ�ــ� أن  ��13.2 ال�عــاملات ت�لــف دولار أصــ� 019كــان ال�ســ� علــى �ــل معاملــة 

الأشـ�اص الـ�ی� (الارتفاع له م��راته وه� ارتفاع ع�د ال�فقات �ع�لة ال���ـ��� مقابـل ان�فـاض ال�عـ�ن�� 

رتفاع م� الع�ائ� في ح�� �ان ��ل� ارتفاع ح�� ال�فقات، فأص�ح ه�ا الا )�ق�م�ن ��ل� ع�لة ال������

  .�ف�ة�م� م���ات الع�لة ال

  ارتفاع ال�س�م على صفقات ال������: 13ال��ل رق� 
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Source: COINDESK ,”state of blockchain2018”,  p 30, op.cit.  

  ال�ات�ة -5

 وت�قــع لهــا ف�ــل ســ��ع هــي إح�ــائ�ا فاقــ� ال��قعــات ن�احهــا فــي إن ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة ل�ــ� شــ��     

ت تفــ�ق إیــ�ادت أك�ــ� ال��ــ�ك الأم����ــة، فــال����ات ال�ــي رافقــ� ال�ــ�مات ال�ق�مــة مــ� ق�ــل وحققــ� إیــ�ادا

شــ��ات ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة لاقــ� ت�ح��ــا واســعا مــ� ق�ــل م�س�ــات وع�ــلاء م�ع��ــ�� لل��ــ�ر ال����لــ�جي 

ل أك�ـــ� وفاقـــ�ی� ال�قـــة ات�ـــاه ب�ـــ��ه� الع��قـــة، ��ـــا ســـاه� فـــي دع�هـــا تلق�هـــا رؤوس أمـــ�ال مغـــام�ة مـــ� ق�ـــ

  .googleو  Facebookال��س�ات العال��ة شه�ة م�ل 

وسل�ــلة ال�ل��ــات �ع��ــ� أك�ــ� ق�اعــات ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة جــ�لا، ف�ــ� جهــة قــ�م م��ــ�ات اســ�ق���      

��ــ�عة شــ���ة ���ــ�ة مــ� ال��عــامل�� �ــال�غ� مــ� حــ�اث�ها وأصــ��� ت�ــ���م مــ� ق�ــل الأفــ�اد، ال��س�ــات 

ومــ� جهــة أخــ�� واجهــ� م�ــاوف ���ــ�ة ت�ت�ــ� علــى عــ�م وجــ�د قاعــ�ة قان�ن�ــة  وح�ــى ال��ــ�ك وال���مــات،

ت���ها وت�عـل لهـا م�جع�ـة رسـ��ة،  ل�ـ�داد ال�ـ�ل ح�لهـا حـ�ة لان��ـاق الع�ـلات الاف��اضـ�ة ال��ـف�ة ع�هـا 

  .وات�اع ن�اق اس���امها

�ا وتلق� اع��افات دول�ة فالع�لات الاف��اض�ة تغ�ت ب�ع� ال��ار��� لها وات�ع ن�اق اس���امها عال�    

بها �ع�لات ل���ب ع�ض ال�ائ� ن���ات ت��قع اخ�فائها، مع ذل� ی�قى ال��ل قائ� ح�ل هـ�ه الع�ـلات 

  .ال�ي س�ف�ل الع��� ال�م�ي في م��ق�لها

  :ال��ائج -1.5
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ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ة لا ���� ال�قل�ل م� ن�احها وال���� ال���ع �اخ�فائها �ـ�ن ان��ـاق عـ�ة ق�اعـ -1

  ع�ها حقق� هي الأخ�� اس���ارات عال��ة فاق� ال�ل�ارات م� ال�ولارات؛

ن�ــاح ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة فــي ق�ــاع ال�ــ�مات ال�ال�ــة ��عــل م�هــا م�اف�ــا ق��ــا لأعــ�ق ال��س�ــات  -2

وهــي ال��ــ�ك وح�ــى م�س�ــات ال�ــأم�� وال�ــي عل�هــا وضــع خ�ــ� اســ��ات���ة م�ــ�ق�ل�ة  الاق��ــاد�ة

 �ة وع�م ال�قل�ل م� شأنها؛ل��اجهة ه�ه ال��اف

سل�ة ال�ل��ات �ال�غ� م� ال��ل القائ� ح�لها هـي الأخـ�� ت��ـ� الأرقـام اسـ�ق�ابها لـ�ؤوس أمـ�ال  -3

��ــ�ل م�ــ��� م�ــ� �ه�رهــا وال��بــ�ب الــ�� ��ــ�دها ســ��ه ح�اثــة �ه�رهــا واف�قارهــا لقاعــ�ة قان�ن�ــة 

 ت���ع�ة ت�ت�� عل�ها؛

جعــل الاق��ــادی�� ی�ونهــا فقاعــة الاق��ــاد ال��یــ� وقــ�  ع�لــة ال���ــ��� هــي الأخــ�� شــه�ت ت�بــ��ا -4

ت�ف�ـــ� فـــي أ� وقـــ�، غ�ـــ� أن اخ�فائهـــا فـــي ف�ـــ�ة مـــ� الف�ـــ�ات أد� لع�دتهـــا مـــ� ج�یـــ� م�ـــا ی��ـــئ 

ب���ــ� شـــ���ة واســـعة مـــ� الع�ـــلاء بهـــا وأغلــ�ه� ال��ـــار���، وان��ـــارها العـــال�ي واع�ـــ�اف �عـــ� 

 .ة الفقاعةال���مات بها وأرقامها ال��تفعة ت��افى ون���

فـي �ــل ال��ــ�ر العل�ــي وال����لــ�جي ح�ــ� وجهــة ن��نـا لا ���ــ� �ــأ� حــال مــ� الأحــ�ال ال��لــي  -5

ع� ت���ل�ج�ا ت���� م�ا�ا وجل�� ف�ائ� للاق��اد، ف�ال�غ� م� ال��ان� ال�ل��ة لها م� ال���قي 

تـ�ف�ت جهـ�د  إنت���� ال����ل�ج�ـا وال�قل�ـل مـ� م�ا��هـا والاسـ�فادة م�هـا قـ�ر ال��ـ��اع، لـ�ل� 

 .واض�ة ال�عال� ق� ت��ح لع�لة ال������ م�انة مه�ة م� ب�� ع�لات العال� الق��ة

  :ال��ص�ات -2.5

لاب� م� ال�ع�� أكاد���ا في م�ض�ع ال����ل�ج�ـا ال�ال�ـة ن�ـ�ا لأه���ـه الاق��ـاد�ة ول�ـا قـ� یـ�ف�ه  -1

  ؛�ة ال�ي ت��اول ال��ض�عفي �ل ن�رة الأ��اث العل��ة الع�� م� م�ا�ا خاصة لاق��اد�ات�ا

اس��عاء أهل الاخ��اص م� ال�اح�ة ال�ق��ـة وال�عل�مات�ـة لإبـ�اء رأیهـ� ت��لـة لل�ـ�ح الأكـاد��ي،  -2

  وواض�ة؛م� أجل ت�اول ال��ض�ع ����قة دق�قة 

ت�ــارب الــ�ول ال�ل���ــة لأنهــا ســ�اقة ل���ــي ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة وق��لهــا لل�عامــل �ــالع�لات  دراســة -3

  �ة ال��ف�ة م� أجل مع�فة الف�ائ� العائ�ة على اق��اد�اتها؛ال�ق�

ال���ــع ال���اصــل لل�ــاه�ة ن�ــ�ا ل�ــا ت����ــه مــ� ت�ــ�رات م�ــ���ة ومفاج�ــة قــ� تــ�ث� علــى ال���ــ�ات  -4

  وال��ه�ات الاق��اد�ة؛

 في �ل تعامل ال���هل� الع��ي وال��ائ�� �الع�لات ال�ق��ة ال��ف�ة ن�صي �ع� ال���ع فـي ذلـ� -5

  .وأخ� ص�غة الق��ل العامن��ا لع�م اس�ق�ارها وت�ب�بها ال�فاجئ وال����� ل��� ال�أك� م� ش�ع��ها 

 

  :قائ�ة ال��اجع -6
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 :�اللغة الع���ة - أ

ش��ات ال����ل�ج�ا ال�ال�ـة فـي ال�ـ�ق الأوسـ� وشـ�ال ع�� ال�ح�� وه��ة، ع�� ال�ح�� ناد�ة، ب� سع�� أم��،  -1

ــا،  ، علــى ال�ــ�            40، ص 2018، الأردن، 01، العــ�د��04ــاد والأع�ــال، ال��لــ� ال��لــة العال��ــة للاقإف��ق�

 http://www.refaad.com/Files/GJEB/GJEB-4-1-3.pdf 

، م�قـــع إســـلام أون لایـــ�، دور ال����ل�ج�ـــا ال�ال�ـــة فـــي ت�ـــ��� أداء ال��ـــ�ك الإســـلام�ةالإمـــام محمد م��ـــ�د،   -2

  https://islamonline.net/18476      ، على ال�� 15/2/2018: ، تار�خ الا�لاع2016أك���� 

   ، على ال��25/02/2018: ال��انات الأساس�ة في ت�اول الأسه�، تار�خ الإ�لاع

https://learn.tradimo.com/albyanat-alasayt-fy-tdawl-alashm/nsbt-als-r-aly-alrbh-p-e  

، تــار�خ 2016، ب��فــ�رت ووم�ــة، وشــ�ال إف��ق�ــاال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة فــي ال�ــ�ق الأوســ� تق��ــ� ب��فــ�رت،  -3

  ، على ال��قع ال��49، ص 21/09/2017: الإ�لاع

https://www.microfinancegateway.org/sites/default/files/publication_files/ar_fintec
hmena_wamda.pdf 

 لـــى ال�ـــ�   ، ع23/01/2017، ج��ـــ�ة ه�ـــ���� ال�غـــ�ب، ال�ل���ـــ�� والع�ـــلات ال��ـــف�ة�ـــلاج بـــ�ر،  -4

http://www.hespress.com/hi-tech/336583.html  

، علـــــى ال�ـــــ� 2017أك�ـــــ���  28، م�قـــــع عـــــ�ب ب�ـــــ�، مـــــا هـــــي ت���ل�ج�ـــــا ال�ل���ـــــ��محمد ز�ـــــ� الـــــ�ی�،  -5

https://arabbit.net 

، ورقــة ����ــة غ�ــ� م��ــ�رة، "الع�ــلات ال�ق��ــة بــ�� ال��ــافع وال��ــا�� دراســة حالــة ال���ــ���"ج�ــار م�فــ��،  -6

  .3ص

دراسة حالة م��ق�ي ال�ـ�ق  -ق��اد�ة ج�ی�ة اال����ل�ج�ا ال�ال�ة ث�رة " عل��ش ق���ع اب��ام، ب��ة ح���ـة،  -7

ول حــ�ل شـ��ات ال����ل�ج�ــا ال�ال�ــة ت�ــ��ات ال��اف�ــة وال��ــ�، ، ال�ل�قــى الــ���ي الأ"-الأوســ� وشــ�ال إف��ق�ــا

 .5، ص 2018ف��ل أ 16-15، ی�مي س�ال���� ال�امعي ت���ا

 ، 50-51:ص-، ص2014، س����� 73، م�لة ال���في، الع�د "ع�لة ال������"محمد ع�ام ال�ی�،  أح�� -8

  http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2017/12D           :م�اح على ال�ا�� -9

ــــار،  -10 ــــة عــــ�نان م�ــــ�فى ال� ــــة BLOCKCHAINتق�� ــــار 6، ص والع�ــــلات الال���ون� : خ الا�ــــلاع�، ت

  لى ال�� ، ع28/05/2018

http://www.kau.edu.sa/GetFile.aspx?id=286672&fn=Article-of-this-week-
DrAdnanMustafaAl-Bar-Jan-2018.pdf. 

ــات الارهاب�ــةال���ــ��� ودور "ح�ــ� محمد،  - 11 ــل ال��� ال�الــ� ف��ــل لل��ــ�ث وال�راســات ، م��ــ� "هــا فــي ت���

 ، علـــــــــــــى ال�ـــــــــــــ�27/05/2018: ، تـــــــــــــار�خ الا�ـــــــــــــلاع4، ص 2017ســـــــــــــلام�ة، أغ�ـــــــــــــ�� الإ

http://www.kfcris.com/pdf/98958dfe413d878f2567008efa9fb1d1598996789c9d1.pdf  

، تـار�خ 2016، أك�ـ��� "ي الـ��ح مـ� ال�عـ�ی�وأث�هـا فـ Bitcoin Difficultyصـع��ة تعـ�ی� ال����ـ���  - 12

  ، على ال��30/05/2018: الا�لاع

 http://arabybitcoin.blogspot.com/2016/10/bitcoin-difficulty.html 
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2- CBINSIGHTS, Fintech Trends to Watch in 2018, online: 
https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-2018/ 

3- CFA Institute, FINTECH 2017: CHINA, ASIA, AND BEYON, may 2017, 
Online: https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/car.v2017.n2.1 

4- Cognizant, Financial Services: Building Blockchain One Block at a Time, June 
2017, Online: https://www.cognizant.com/whitepapers/financial-services-building-
blockchain-one-block-at-a-time-codex2742.pdf 

5- Goldman Sachs, Blockchain: Putting Theory into Practice, may 2016, online: 
https://msenterprise.global.ssl.fastly.net/wordpress/2017/07/Goldman-Sachs-
Blockchain-putting-theory-to-practice.pdf 

6- CBINSIGHTS, “Blockchain Technology?”, 2018, consulted: 28/05/2018, online: 
https://www.cbinsights.com/research/what-is-blockchain-technology/ 

 :اله�ام� -7
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https://arabbit.net  
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  .3ص 
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