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 الʹʦʸ الȂʙʴع للʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة: مʦاʥʟ ضɹف وتǻʗʲات تʦاجه الاسʯقʙار الʸالي 

ʻȞʺǽها تʠॽɿʵ الʱؔالʅॽ والاحʱؔاكات، وزȄادة الؔفاءة والʺʻافʶة، وتʨسॽع    –أȑ الابʱؔار الʨʻؔʱلʨجي في الأنʢʷة الʺالॽة    –الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  
ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة وانعȞاساته ʛؗʷع لȄʛʶال ʨʺʻب الʨʷي تʱالʹعف ال ʧʡاʨل على مʸا الفʚه ʜ ʛؗȄة. وॽمات الʺالʙʵل إلى الʨصʨاق الʢن 

 ʛʶها الʨʺأن ن ʥار الʺالي. ذلʛقʱع  على الاسȄ  ȋاʛʵرجة الانʙأن  في شل ʧȞʺǽ ʛʡاʵʺة الॽائح أعʺال عالʛ مع ال ي ،ʖʰʶʱ ،الؔافي ʛʽغ ʦॽʤʻʱ
  في نʷأة مʵاʛʡ نʤامॽة وانعȞاسات مʱʴʺلة على الاسʱقʛار الʺالي. 

 Ǽ Șعلʱل ثلاث دراسات حالة تʸالف ʞاقʻȄة.  وॽʶॽة رئॽɾʛʸمات مʙم خʙي تقʱة الॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗʷالة اʴك ودراسة الʨʻʰال ʧلأولى ع
 ॽʺقʛة  ال  ("ʥʻȃʨʽى "نʺʶǽ ما)  فʷؔضعف: (ت ʧʡاʨة مʙع ʧ١ع ʙئة دون رصʜʳʱوض الʛاء قʷات إنॽة الأعلى في عʺلʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶم (

)  ٣) مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡة الأعلى في مʴافȎ الأوراق الʺالॽة؛ و(٢(ومʸʸʵات ؗاॽɾة لʺʨاجهة الʶʵائʛ، والʶʱعʛʽ الʺʻقʨص لʺʵاʛʡ الائʱʺان؛  
ات الʨʻؔʱلʨجॽا ʛؗش ʧؔلة. ولʨʽʶار إدارة الʡم ملاءمة إʙة ذاتها    عॽلا  الʺالʛʡاʵل مʺʴʱبل إنها    ت ،ʖʶا  وحʡʨض ضغʛا  تفʹǽك أʨʻʰعلى ال

 Ǽ ةॽʻة الʺعॽانʲالة الʴم دراسة الʙة. وتقǽʙʽقلʱافِ الʻʺك الʨʻʰة الॽʴȃض له رʛعʱة أدلة على ما تॽȞȄʛة الأمȄوض العقارʛاق القʨأس  ʛʽتأث ʧة مʶ
 ɦات ال ʛؗضها شʛي تفʱة الॽʶافʻʱال ȋʨالʹغ ʖʰʶǼ ʛʽʰؗ يʰة. سلॽا الʺالॽجʨلʨʻؔ  

  ،ʙيʙج  Ȑʨʱʶإلى م Ǽالابʱؔار  الʻهʨض  الʺʷفʛة  ومʧ خلال  القائʺة على الأصʨل  الʺالॽة  الʨساʡة  أشȞال   ʙأح  Șل  حقȄʨʺʱال"  ʦاسǼ ǽُعʛَف 
  "ȑʜ ʛؗاللام(DeFi)    حॽʱي ʙمʺا ق ،ʧʽʽالʺاض ʧʽا في العامॽائʻʲʱا اسʨʺار نʺʲʱص الاسʛادة فȄالؔفاءة وز ʜȄʜدراسة ال.  تع ʛʽʷة إلى وتʲالʲالة الʴ

ȑʜ يʜداد تʛاʢǼا مع   ʛؗل اللامȄʨʺʱل  أأن الȄʨʺʱا، فإن الॽʰʶا نʛʽال صغʜقي لا يʨʶه الʺʳأن ح ʧʽة. وفي حǽʙʽقلʱة الॽة الʺالʡساʨال الȞش
ȑʜ غʛʽ الʵاضع للʦॽʤʻʱ يʷʻئ مʵاʛʡ سॽʀʨة وسʛʰʽانॽة وأخȐʛ مʱعلقة Ǽالʨʽʶلة، على خلॽɿة جʨانʖ عʙم الॽقʧʽ القانʨن ʛؗة. اللامॽ  

ات اللॽʶاسات تʱʶهʙف  الʴاجة    وتʛʽʷ الاسʱʻʱاجات الʱي خلʟ إلʽها الفʸل إلى ʛؗʷة والॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗش ʧة على  ؗلا مǽʙʽقلʱ
تʱعلȘ بʛأس الʺال والʨʽʶلة وȂدارة مʵاʛʡ الʷʱغʽل على نʨʴ   أقȐʨ أساس تʻاسʰي. ॼɾالॼʶʻة للʨʻʰك الʛقʺॽة، مʧ الʺʚʰʴ إخʹاعها لʺʢʱلॼات  

ʜʽ الʛقاǼة الاحʛʱازȄة على الʶلامة الʺالॽة  سʖ مع الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة بها.  يʻʱا ʛؗادة تȄʜاك حاجة لʻن هʨؔت ʙة قǽʙʽقلʱات ال ʛؗʷة للॼʶʻالȃو
  ، إذ إن نʺاذج أعʺالها الʴالॽة قʙ تʨؔن أقل اسʙʱامة على الʺȐʙ الȄʨʢل. مʧ الʻاحॽة الʨʻؔʱلʨجॽةللʨʻʰك الأقل تقʙما 

ʜ على عʻاصʛ الʺʨʤʻم ʛؗغي أن يॼʻي ʦॽʤʻʱة. فالǼقاʛوال ʦॽʤʻʱة الॽاً لفعالǽʙʴت ȑʜ ʛؗل اللامȄʨʺʱال ʦȞʴة تȄʜ ʛؗانات مॽؗ دʨم وجʙل عʲʺȄة و
ʙل جهات إصʲم ،ȑʜ ʛؗل اللامȄʨʺʱال ʧʽȞʺإلى ت ȑدʕي تʱة الʛفʷʺة   ار العʺلةالʛقʱʶʺة الॽʺقʛال(stablecoin)    اولʙʱة لȄʜ ʛؗʺات الʸʻʺوال

  ʥا في ذلʺǼ ،ةʺ ʨؗʴة للȄʨق ʦʤʻام بʜʱعلى الال ȑʜ ʛؗل اللامȄʨʺʱات الʸʻات مʢلʶع الʳʷا أن تʹǽغي أॼʻȄة. وॽʺقʛونات  العʺلات الʙʺǼ امʜʱالال
ʦॽʤʻʱة الॽات ذاتʯʽاق الهʢل في نʨخʙاعة والʻʸه الʚالعʺل له ʙاعʨن . فقʨؔشأنها أن ت ʧانات مॽؔه الʚي. هʺॽʤʻʱاف الʛخلا فعالا للإشʙم 

:ȌǼاʛا الʚخلال ه ʧم ȑʜʽلʳالإن ʟʻجى الإحالة إلى الʛ اؔمل، يُ    وللاʡلاع على الʱقʛȄʛ ال
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