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دراسة مقارنة للعلاقة بين تقلبات أسعار العملات الرقمية وقيم مؤشرات أسواق  
  الأوراق المالية 

 MENA)بالتطبيق على منطقة شمال افريقيا والشرق الأوسط (
  
  

  البحث: ملخص 
بقيم    الهدف:  ومقارنتها  الزمن  الرقمية عبر  العملات  أسعار  الى تحليل حركة  البحث  يهدف 

المؤشرات المالية في البورصات المختلفة لمعرفة ما اذا كانت العملات الرقمية الحديثة يمكن ان  
اض تكاليف  تمثل بديلا عالميا للاستثمار في البورصات المالية ام لا، خاصة لما تتمتع به من انخف 

  التعامل وسرية المعلومات مما يجعلها اكثر جاذبية لبعض المستثمرين. 
لا توجد علاقة إحصائية ذات  )  ١يقوم البحث على اختبار فرضين اساسين هما: ( الفروض:  

) لا  ٢دلالة معنوية بين تقلبات أسعار العملات الرقمية وتقلبات قيم مؤشرات الاوراق المالية. ( 
  اعتبار العملات الرقمية بديلا للاستثمار في أسواق الأوراق المالية. يمكن  

،  ٢٠٢٢يوليو  ١٥الى    ٢٠١٠يناير    ١تم اجراء الدراسة الاحصائية خلال الفترة من  المنهجية:  
بالتطبيق على عينة من مؤشرات ثلاثة عشر دول منطقة المينا (شمال افريقيا والشرق الأوسط)  

عالمية متمثلة في ناسداك وداو جونز وستاندرد اند بور الأمريكية،    بالإضافة الى ثلاث مؤشرات 
عشر   أنشط  على  الاعتماد  تم  وكذلك  المالية،  البورصات  تقلبات  المؤشرات  هذه  تقلبات  لتمثل 
العلاقات   تحليل  استخدام  تم  كما  البحث.  اجراء  وقت  التعاملات  حجم  حيث  من  رقمية  عملات 

  . STATAصائية  الارتباطية باستخدام الحزمة الإح 
خلص البحث الى وجود علاقة بين تقلبات المؤشرات المالية المختلفة وتقلبات اسعار    النتائج: 

العملات   المالية على حركة أسعار  الأسواق  تؤثر حركة  الدراسة، حيث  الرقمية محل  العملات 
ثر استقرار من  الرقمية، وكذلك بتحليل الانحرافات المعيارية للعينات وجد ان الأسواق المالية أك

العملات الرقمية، مما ينفي إمكانية ان تكون العملات الرقمية بمثابة استثمار بديل للمتعاملين في  
  البورصات المالية، وانما هي شكل جديد من أشكال الاستثمار والتجارة الإلكترونية. 

  
  
  
  

 العملات الرقمية، البورصات المالية، الاستثمارات البديلة، منطقة المينا.   الكلمات الافتتاحية: 
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Abstract:  

Purpose: The research aims to analyze the movement of digital 
currency prices over time and compare it to the movement of financial 
indicators in various stock exchanges in order to determine whether or not 
modern digital currencies can represent a global alternative to investing 
in financial stock exchanges, given their low transaction costs and 
confidentiality of information, which make them more appealing to some 
investors. 

Hypotheses: The research is based on testing two basic hypotheses: 
(1) No significant relationship between fluctuation in digital currency 
prices and the fluctuations in the values of stock indices. (2) 
Cryptocurrencies cannot be considered as a substitute for investing in 
stock markets 

Methodology: The statistical study was conducted from January 1, 
2010, to July 15, 2022, by applying a sample of the indices of thirteen 
MENA region countries (North Africa and the Middle East) in addition to 
three global indices represented by Nasdaq, Dow Jones and American 
Standard & Poor's, to represent the fluctuations of these The indicators 
were the fluctuations of the financial stock exchanges, as well as the ten 
most active digital currencies in terms of the volume of transactions at the 
time of the research was relied upon. Correlation analysis using the 
STATA statistical package was also used. 

Results: By analyzing the standard deviations of the samples, it was 
determined that the financial markets are more stable than digital 
currencies. This negates the possibility that digital currencies serve as an 
alternative investment for dealers in financial stock exchanges. 

 
 
Keywords: Digital currencies, stock exchanges, alternative 

investments, and the MENA area are discussed. 
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  مقدمة:
 

ان التطور السريع في تكنولوجيا المعلومات وتطبيقاتها المتعددة في كافة مجالات الحياة، جعل  
العالم كله قرية صغيرة وساعد على ازالة الحدود الاقتصادية والثقافية بين الدول، ونشأ ما يطلق  

من هذه  عليه عصر العولمة، وهو ما أدى بالتبعية الى تسابق دول العالم للحصول على اكبر قدر 
حد   على  والمؤسسات  الافراد  لمواطنيها  اليومية  الحياتية  الممارسات  في  وإدخالها  التكنولوجيا 

  سواء. 
شبكات   عبر  الالكترونية  التجارية  ممارسات  هو  المعلومات  تكنولوجيا  تطبيقات  اهم  ومن 

الذكية، فيمكن باستخدام  الانترنت وبالاعتماد على الحاسبات الالية او من خلال تطبيقات الهواتف  
برامج معينة اجراء الاتفاقات التجارية بين العديد من الشركات في مختلف دول العالم، حيث يتم  
المشتريات من خلال   ومعاينة  الاجتماعات،  باستخدام تطبيقات  العقود  بنود  ومراجعة  التفاوض 

لنقود ثمن البضاعة المتفق  تطبيقات الكاميرات، الى ان وصل الامر الى إمكانية الدفع وتحويل ا
عليها أيضا باستخدام تطبيقات خاصة بالتحويلات النقدية الالكترونية عالية الأمان والتي تستخدم  
ليس فقط للتحويل من بنك الى بنك داخل نفس الدولة، وانما امتد الامر ليلغي الحدود بين جميع  

المشتري في العنوان المتفق عليه مع  دول العالم، وبعد تحويل النقود يتم ارسال المشتريات الى  
ظهرت   الإلكترونية  التجارة  تطبيقات  تطور  حلقة  ولتكمل  وبالتبعية  المعاملات.  سرية  ضمان 
العملات الرقمية وأصبحت شائعة الاستخدام في الآونة الاخيرة، وبالرغم من ذلك فهي لم تصل  

عداها للاعتراف بالعملات الرقمية  بعد إلى قوة العملات الورقية ولم تبد أي دولة رغبتها او است
كعملات رسمية، ومع ذلك فهي تمثل قيمة لمجتمع بعينه يعتمد عليها في معاملاته الالكترونية عبر  

  شبكات الانترنت. 
وهو ما يعني العملات الرقمية عندما قام    Digital or Cryptocurrenciesنشأ مصطلح   

ة للتواصل عبر شبكات الانترنت اطلق عليها  شخص يدعى ساتوشي ناكاموتو باختراع عملة جديد 
وذلك بهدف أن تكون عملة عالمية. وبالرغم من شيوع مسمى "العملات   Bitcoinاسم البيتكوين 

مفهوم   ان  دقيق حيث  يجعله مسمى غير  واستخداماتها  العملات  هذه  أنواع  تعدد  فان  الرقمية،" 
الشائعة  الأنواع  هذه  في  تتوافر  لا  ومواصفاتها  في    العملة  المستحدثة  الالكترونية  الوسائط  من 

التعامل، حيث أن العديد منها قد تم اختراعها لأغراض بعيدة عن الأغراض التقليدية للعملات.  
فيوجد عملات رقمية تستخدم في الاقتصاد الفعلي وتتصف بإمكانية صرفها بعملات ورقية أخرى  

لة مثل البيتكوين مثلا. فبالمقارنة مع  صادرة عن البنوك المركزية على عكس مفهوم واستخدام عم 
عمله أخرى مثل الذهب، فكلاهما يشتركان في عدة خصائص منها محدودية الكمية، وتقلب السعر  
للقياس   قابلة  عملة  كونه  في  الذهب  عن  يتميز  البيتكوين  أن  إلا  والطلب،  العرض  لقوى  وفقا 

د من سهولة استخدامها ويخفض من  والتجزئة وهي أيضا قابلة للنقل بسهولة عكس الذهب مما يذي
 ).  Benjamin j. Cohen, 1998تكلفة المعاملات عبر الحدود. ( 

  
الوسيط بين الافراد والشركات والحكومات   اما فيما يخص أسواق الأوراق المالية فهي تمثل

التي تحتاج الى تمويل من جهة ونفس الثلاث فئات التي لديها فائض ادخاري متاح للاستثمار 
هة أخرى. حيث تعمل الأسواق المالية على مساعدة الشركات المختلفة في الحصول على من ج

التمويل الذي تحتاجه عن طريق إصدار الأسهم والسندات، وتساعد المدخرين على استثمار 
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أموالهم من خلال شرائهم لهذه الأسهم والسندات. ومن ناحية أخرى، فإن النمو في الناتج المحلي 
) رغبة GDPالإجمالي  على  ينعكس  مما  والخدمات  السلع  على  الطلب  زيادة  في  يساهم   (

الشركات في تجمع الأموال عن طريق الاقتراض من الأسواق المالية لتلبية الطلب المتزايد،  
والذي بدوره ينعكس على حركة وتطور الأسواق المالية. لذلك، لطالما كانت العلاقة بين أداء 

الاقتصادي هي علاقة متبادلة. والعديد من الدراسات والأبحاث سوق الأوراق المالية والنمو  
العلمية تناولت العلاقة بين حركة الأسواق المالية ومعدلات النمو الاقتصادي في محاولة لإيجاد  

 ;Radikoko, Mutobo, & Mphoeng, (2019))  توصيف للعلاقة طويلة الاجل بينهما
Elhassan & Braima, (2020); Kapaya,(2020).  

  
المالية والنمو الاقتصادي سلبًا في العامين الأخيرين بسبب جائحة   كذلك تأثرت الأسواق 

،  ومن بعدها حرب روسيا وأوكرانيا حيث انخفضت مؤشرات سوق COVID-19كورونا   
الأوراق المالية لجميع البلدان تقريبًا في جميع أنحاء العالم، كما تعرض النمو في الناتج المحلي 

الكثير من الافراد    فقدان للانخفاض نتيجة ازمة الطاقة والغذاء حيث أدى ذلك الى    الإجمالي
النمو  على  سلبًا  اثر  مما  بالتبعية،  واستثماراتهم  مدخراتهم  انعدام  او  وانخفاض  لوظائفهم 

ادى الى انخفاض قدرتها على  تراجع أرباح العديد من الشركات أن الاقتصادي. بالإضافة إلى
مويل من طريق إصدار الأسهم والسندات، ومن ثم انخفض أداء الشركات الحصول على الت

 وبالتالي الاقتصاد ككل.
وبمراجعة أسعار العملات الرقمية خلال نفس الفترة نجد انها ارتفعت بشكل ملحوظ نتيجة   

على  مما ساعد  كبيرة  بطريقة  العملات  هذه  في  التداول  حجم  ازداد  استخدامها حيث  لزيادة 
كفاء ما تحسين  وهو  الوقت،  بمرور  مرتفعة  بأحجام  تداولها  يتم  التي  العملات  تلك  أسواق  ة 

 Urquhart (2016) , Vidal-Tomas and Ibanezاشارت اليه العديد من الدراسات مثل  
(2018), Jiang et al. (2018), Tran and Leirvik (2019), Tran and Leirvik 
(2020), Aslan and Sensoy (2020), Al-Yahyaee et al. (2020), Kristoufek 
and Vosvrda (2019), and Naeem et al. (2020). 

 
وبالتالي يقدم هذا البحث محاولة لدراسة حركة أسعار العملات الرقمية خلال سلسلة زمنية  

من   مؤشرات  ٢٠٢٢يوليو    ١٥الى    ٢٠١٠يناير  ١تمتد  قيم  من  مجموعة  بحركة  ومقارنتها 
والعال العملات الرقمية البورصات العربية  في  التعرف على خصائص الاستثمار  مية بهدف 

وما اذا كانت بديل يغني عن الاستثمار في أسواق الأوراق المالية. وهو ما يميز هذا البحث 
عما سبقه من أبحاث ودراسات في العملات الرقمية نظرا لقلة الأبحاث التي تتناول هذه المقارنة 

العربية واعتماد مع المكتبة  الرقمية او في  للعملات  النظري  الجانب  ظم الأبحاث على شرح 
  محاولة وضع اطار لتقسيمها والتميز بينها فقط. 

 
 مشكلة البحث: 

تتمتع العملات الرقمية بطلب وعرض خاص بها حيث ان أسعارها تتقلب وفقا لتغيرات الطلب  
والعرض عليها ومنها، وبالتالي يمكن القول بأن حركة الأسعار الخاصة بالعملات الرقمية تعبر  
الأسهم   الأرباح مثل الاستثمار في  وتحقيق  كأداة للاستثمار  المستثمرين عليها  عن مدى اعتماد 
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وبفحص بيانات العملات الرقمية من  ندات المالية والتعامل في البورصات المالية بشكل عام،  والس 
) يتضح أن هناك اختلاف كبير في متوسط قيم العملات الرقمية فيما بينها حيث تتراوح  ١جدول ( 

دولار كقيمة رقمية، وبالتبعية فان نسبة التغير في قيم    ٧٣٣٫٤٦٦دولار الى    ١المتوسطات من 
من    هذه  تمتد  زمنية  سلسلة  عبر  بين    ٢٠٢٢فبراير    ١٥الى    ٢٠١٠يناير    ١العملات  تتراوح 

وهو تشتت كبير في تقلب الأسعار. بينما باستطلاع بيانات المؤشرات    ٪ ٨٢١٫٤٥و    ٪ ٢١٫٨٤
 ) في جدول  المختلفة  للبورصات  بين  ٢المالية  تتراوح  المتوسطات  قيم  ان    ٢١٢٫٣٣١) يلاحظ 

وهي اقل   ٪ ١٦٥٫٣١و ٪ ٥١٫٧٢ونسبة التغير في القيم تتراوح بين  نقطة ١٠٨٩٥٫٤٤٢نقطة و 
وهو ما يستدعي دراسة العلاقة بين حركة  تقلبات أسعار    بكثير من تشتت قيم العملات الرقمية، 

مؤشرات البورصات وتقلب أسعار العملات الرقمية لمعرفة ما إذا كان هناك علاقة ارتباطية بين  
تمثل العملات الرقمية بما يميزها من عدم وجود تشريعات ورقابة    حركة كل منهما و هل يمكن ان

تحكم التعامل بها وسرية معاملاتها بديلا استثماريا لدخول البورصات المالية وما يترتب عليه من  
  إفصاحات ولوائح وقوانين يجب اتباعها.  

  
  

  ) مؤشرات التغير في أسعار العملات الرقمية ١جدول ( 

  اعداد الباحثة المصد: من  
  
  

  ) مؤشرات التغير في قيم مؤشرات البورصات المالية ٢جدول ( 

  المصد: من اعداد الباحثة 
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  يمكن صياغة تساؤلات البحث كالاتي: من ثم و
هل توجد علاقة بين حركة أسعار العملات الرقمية والتقلبات في قيم المؤشرات المالية؟   

  هل يمكن أن تمثل العملات الرقمية بديلا للاستثمار في أسواق الأوراق المالية؟ و 
  

  أهداف البحث: 
 عرض مفهوم العملات الرقمية واهم مميزاتها  - ١
 الرقمية تحليل حركة التغير في أسعار العملات   - ٢
تحليل حركة التغير في المؤشرات المالية الممثلة للبورصات المالية في منطقة   - ٣
 المينا 
مقارنة التقلبات في حركة أسعار العملات الرقمية بالتقلبات في قيم المؤشرات   - ٤

 المالية لدول منطقة المينا لمعرفة ايهما اكثر تقلباً وبالتالي اكثر مخاطره. 
عملات الرقمية بديلا للاستثمار في أسواق الأوراق  دراسة إمكانية ان تكون ال - ٥

 المالية. 
  

  أهمية البحث: 
  

العلمية:   مفهوم  الأهمية  حول  حديثة  بدراسات  العربية  المكتبة  اثراء  في  البحث  أهمية  تنبع 
  العملات الرقمية والتي مازال وجودها ودورها غير واضح في الأسواق العربية. 

  
ة الى تقديم نتائج يمكن للمستثمر المصري والعربي أن يعتمد  : تسعى الباحث الأهمية التطبيقية

الاستثمارية   البدائل  بين  للاختيار  الاستثمارية  قراراته  اتخاذ  عند  الاعتبار  في  يأخذها  او  عليها 
الممكنة داخل محفظة الاستثمار لتحقيق التنويع الأمثل وتخفيض المخاطر. فمن خلال نتائج البحث  

  يمكن الاعتراف بالعملات الرقمية كبديل استثماري للأوراق المالية ام لا.  سيتم إيضاح ما اذا كان 
  

  خطة البحث: 
، ثم يلي ذلك   يعرض البحث تعريف العملات الرقمية وأهم أنواعها وفقا لحجم التعامل عليها  

  عرض لبعض الدراسات السابقة التي تناولت العملات الرقمية لتنتهي بالفروض الخاصة بالبحث، 
يقارن البحث بين حركة أسعار أكثر عشر  الجزء الاحصائي التطبيقي لاختبار الفروض حيث  ثم  

عملات رقمية تداولا وقت اعداد البحث وحركة أسعار مؤشرات أسواق الأوراق المالية في دول  
منطقة المينا (شمال افريقيا والشرق الأوسط) والتي وفقا للبنك الدولي تتمثل في (العراق، الأردن،  

البحرين، الجزائر، السعودية، السودان، الصومال، المغرب، اليمن، تونس،  الا مارات العربية، 
سلطنة عمان، سوريا، فلسطين، قطر، لبنان، ليبيا، مصر، موريتانيا، تركيا، ايران)، بالإضافة  

، وبتحليل  ٢٠٢٢  يوليو الى    ٢٠١٠الى بعض المؤشرات العالمية الأخرى خلال الفترة من يناير  
  ج المقارنات الإحصائية يتم تقديم التوصيات حول التعامل في العملات الرقمية. نتائ 
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 عرض لمفهوم العملات الرقمية:
  

 ) عليها   اطلق  فالبعض  الرقمية  للعملة  موحد  تعريف  يوجد  النقد  Virtual cashلا  اي   (
 ) ويطلق عليها البعض  أو  electronic cash) وغيرهم ( electronic moneyالافتراضي،   (

(digital cash)    ،على انها تمثيل رقمي  ٢٠١٥). كما عرفها بارون واخرون ( ٢٠١٩(علي (
الهيئات   او  المركزي  البنك  عن  تصدر  ولا  الكترونيا  تداولها  او  تخزينها  أو  تحويلها  يتم  لقيمة 

...... الخ ويقبلها   الحكومية وليست بالضرورة ان تكون متعلقة بعملة اخرى مثل الدولار او اليورو
) على انها قيمة نقدية تصدر بشكل الكتروني  ٢٠١٠المتعاملين بها كوسيلة دفع. ويعرفها الزلمي ( 

شكل   في  نقدية  قيمة  أنها  على  الدولي  النقد  ويعرفها صندوق  الخاص.  او  العام  القطاع  قبل  من 
المستهلك، وعليه يمكن    وحدات ائتمانية مخزنة في شكل الكتروني أو في ذاكرة الكترونية لصالح

النقود   البديل الإلكتروني عن  الرقمية نوع جديد من العملة، أو بمعنى اخر هو  القول ان العملة 
). ان هذه العملة الجديدة يمكن رؤيتها،  ٢٠١٤الورقية والمعدنية ذات الطبيعة المادية. (الرشيد،  

لها الصفات المادية الاخرى للنقود،   ولكن لا يمكن لمسها فلا يوجد لها ابعاد فعلية ولا وزن وليس
العالم، ومع ذلك   النقود عبارة عن أرقام تستطيع ان تعرضها على ملايين الشاشات في  ان هذه 

 )  ٢٠١٠فإنها لا تتصف بالصفات المادية ولا تحتاج الى اماكن لحفظها. (كرترزمن،  

العملات المشـفرة بأنها مجموعة فرعية من   (ECB)كما صـنف البنك المركزي الأوروبي 
، ويمكن )٢٠١٢العملات الافتراضــية وذلك ضــمن تقريره حول العملات الافتراضــية لعام (

تداولها مقابل العملات الرســـمية، كما أنه يمكن اســـتخدامها لشـــراء البضـــائع الإلكترونية أو 
لــه حول في تقرير آخر  المركزي الأوروبي  البنــك  ويقــدم  الرقميــة عــام    المــاديــة.  العملات 

) تعريفاً للعملات الافتراضـية وذلك بوصـفها " تمثيل رقمي للقيمة، لا تصـدر من قبل ٢٠١٥(
البنوك المركزية أو مؤسـسـات الإقراض أو مصـدري النقود الإلكترونية والتي يمكن في بعض 

ة مثل " الظروف اســتخدامها كبديل عن النقد"، بالإضــافة إلى التوضــيح بأن العملات المشــفر
كل ثنائي. أما صـندوق النقد الدولي   ،  (IMF)البيتكوين" تعتبر عملة افتراضـية لا مركزية بشـ

" تمثيل رقمي للقيمة، صــادرة عن مطورين خاصــين  ) فقد عرفها باعتبارها  ٢٠١٦في عام (
ومقومة في وحدة الحساب الخاصة بهم"، وقد شمل هذا التعريف العديد  من العملات الرقمية،  

ن الممكن أن يتضــمن هذا التعريف ســندات الدين البســيطة التي يتم إصــدارها من قبل حيث م
ــول أخرى مثل  ــمونة بالأص ــية المض ــافة إلى العملات الافتراض ــمية، بالإض جهات غير رس

  .الذهب، والعملات المشفرة مثل " البيتكوين"

ت   ا عرفـ ال  بينمـ ــواق المـ ة لأســ ة التحتيـ ات والبنيـ دفوعـ ة المـ ك    (CPMI)لجنـ ة لبنـ ابعـ التـ
أنها عملات رقمية لها بعض الصـــفات  على العملات المشـــفرة    ،(BIS)التســـويات الدولية  

 الخاصة كالاتي: 

ا، .١ د قيمتهـ ديـ ب لتحـ ــع للعرض والطلـ ذهـب تخضــ ل الـ ة مثـ ــلعـ وبعكس النقود    هي ســ
الإلكترونية فهي لا تشـكل التزاماً على أي من الأفراد أو المؤسـسـات وغير مدعومة من أي  

  سمية.جهة ر
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يتم تداولها من شـخص إلى آخر إلكترونياً مع غياب الثقة بين جميع الأطراف وبدون   .٢
 وجود وسطاء، ويستخدم بعضها تكنولوجيا " السجلات الموزعة".

 لا تخضع إدارتها للرقابة من أي جهة رسمية. .٣

ــة من   (WB)البنـك الـدولي   كمـا بـأنهـا " تمثيـل رقمي للقيمـة، ومقومـة في وحـدتهم الخـاصــ
حساب حيث إنها تختلف عن النقود الإلكترونية التي تعتبر وسيلة دفع رقمية مقومة بالعملات  ال

التقليدية" كما صـنف العملات المشـفرة أيضـا على أنها عملة رقمية تعتمد على تكنولوجيا علم  
 .التشفير

ــفرة كالاتي: " هي تعبير رقمي  ــبق يمكن للباحثة تعريف العملات الرقمية المشــ ومما ســ
ــائهـا   ــبكـات الانترنـت، تعتمـد في طريقـة إنشــ ــتخـدم للتـداول إلكترونيـاً من خلال شــ للقيمـة تســ
ــلطة  ــمية كبنك مركزي أو س وتداولها على تكنولوجيا البرمجة، ولا تصــدر عن أي جهة رس

  يصدرها ويراقبها مبتكرها، ولا تشكل التزام على أية جهة". رقابية أو تنظيمية وإنما 

  
 التالي:   في  العملات الرقمية  ويمكن ايجاز أهم خصائص  

 انها عملة ليس لها أي وجود مادي، كما انها غير مدعومة من اي جهة رسمية.   .١
 يستخدمها الشركات والاشخاص عن طريق شبكات الانترنت فقط.    .٢
 ان العملة الرقمية ماهي الا بيانات مشفرة يتم وضعها الكترونيا.  .٣
العملة الرقمية ثنائية الأطراف يتم نقلها بين طرفين اثنين فقط (المستهلك والمنتج) دون   .٤

 الحاجة الى طرف ثالث.  
 النوعية من العملات. أي شخص او هيئة ابتكار هذه    يستطيع  .٥
لا يقوم البنك المركزي التابع لاي دولة بإصدارها وانما يتم انشاؤها عن طريق شركات   .٦

 او مؤسسات خاصة.      
 ) ٢٠١٤عدم امكانية تتبع العمليات التي تتم بها. (الرشيد،   .٧
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    )٣ (أهم الفروق بين العملات الرقمية والعملات التقليدية من خلال جدول رقم  ويمكن تلخيص

  ) ملخص لاهم الفروق بين العملات الرقمية والعملات التقليدية ٣جدول رقم (

  العملات الرقمية   العملات التقليدية  

 جهة الإصدار  يتم إصدارها ذاتياً   يتم إصدارها عن طريق الحكومات  

 العرض  محدود  غير محدود 

الصفة  غير ملزمة قانونياً   ملزمة قانونياً  
 القانونية 

الغطاء   ليس لها غطاء قانوني   مضمونة من الحكومة المصدرّة لها  
 القانوني 

 الشكل  الكتروني فقط   ورقي والكتروني  

العرض والطلب بالإضافة إلى  
 السياسات الاقتصادية 

 القيمة  عن طريق العرض والطلب فقط  

 المركزية  لا مركزية  مركزية 

  المصدر: من اعداد الباحثة 

" أولى محطات ظهور العملات الافتراضية المشفرة، والتي  هذا وتعتبر عملة " البيتكوين 
كان ظهورها نتيجة لمقالة نشرها مبرمج مجهول الهوية يدعي ساتوشي ناكاموتو تحت عنوان 

“A Peer- to Peer Electronic Cash System”  وتحتوى هذه المقالة على شرحاً لنظام ،
وسلسلة الكتل والتي   تقديمها وتداولها على " تكنولوجيا السجلات الموزعة"عملة " البيتكوين" ، والتي تعتمد في  

دون وسيط للتبادل   (P2P)تتمثل في  شبكة من الأعضاء لتبادل المعاملات من الند إلى الند  
  كالبنوك مثلاً، وتستخدم تكنولوجيا الترميز لسلامة المعاملات التي تتم من خلال الشبكة. 

ليمثل اول عملة رقمية بكميات محددة ولم    ٢٠٠٩" في يناير من عام  بدأ ظهور " البيتكوين
يتعامل عليها الا عدد محدود من المتحمسين لها، وكانت التوقعات تشير إلى أن " ناكاموتو" 
مخترع هذه العملة قد اطلق في ذلك العام حوالي مليون وحدة من عملة " البيتكوين" فقط، ومع 

ذلك   للعلن منذ  يظهر  الى الان، وفي عام  ذلك لم  تحديد هويته بدقة  الحين ولم يستطع احد  
البيتكوين" من خلال شراء   (Bitcoin talk)وبواسطة موقع  ٢٠١٠ بدأت أول معاملات " 

  ) وبقيمة  البيتكوين"   " من  وحدة  آلاف  عشرة  مقابل  بيتزا  للوحدة،  ٠٬٠٠٣فطيرة  دولار   (
. ٢٠١١) دولار للوحدة في يناير  ٠٬٣٠(  لتستمر بعدها الأسعار بالصعود التدريجي لتصل الى

وادى زيادة حجم المعاملات على عملة "البيتكوين" إلى إنشاء بنية تحتية ضمن شبكة الإنترنت 
تمكن المستخدمين من تداولها وتخزينها، ومع ظهور أول بورصة " للبيتكوين" وصلت قيمة  

لى ما يقارب خمسة دولارات في ) دولاراً تقريباً، لتنخفض بعدها إ٣٠الوحدة الواحدة منها (
 (Altcoins)نفس العام. وقد ساعد ذلك على ظهور عملات رقمية جديدة مثل عملة "التكوين"  

التي تمثل امتداد لعملة " البيتكوين" والتي طورت بعض صفات " البيتكوين" مثل السرعة 
  وسرية المعاملات. 
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لدى العديد من التجار خلال مواقع  تم قبول عملة " البيتكوين" كوسيلة دفع    ٢٠١٢وفي عام  
أول موقع إلكتروني يقبل الدفع بها، ولكن سرعان ما   (WordPress)الإنترنت، وكان موقع  

، وقد تم اعتبار ذلك خطوة أولى نحو قبول (Microsoft)تلته الشركات الأخرى مثل شركة  
طوير المزيد من العملات " البيتكوين" وغيرها من العملات الرقمية دوليا، كما شهد نفس العام ت

  .  (Ripple)الرقمية مثل عملة " الريبل" 

للعملة   أولى  عملية عرض  أول  عام    (Initial Coin Offering (ICO))وجاءت  في 
الجماعي  ٢٠١٣ للتمويل  الجدل حولها بسبب (Crowd Funding)، كوسيلة  والتي اثارة   ،

و التمويل.  من  النوع  هذا  معاملات  تنظم  رقابة  وجود  (عدم  الفترة  ) ٢٠١٦  -٢٠١٤خلال 
استمرت وضع " البيتكوين" في التحسن المستمر، وخاصة بعد ظهور أول جهاز صراف آلي 

وجد    ٢٠١٧، وفي شهر اكتوبر من عام  ٢٠١٤في فبراير    (Bitcoin ATM)" للبيتكوين"  
عام   في  و  العالم.  أنحاء  في جميع  للبيتكوين"   " آلي  ماكينة صراف  وخمسمائة  الف  حوالي 

بالولايات المتحدة الأمريكية أول بورصة " بيتكوين"   (Coinbase)أصبحت منصة    ٢٠١٥
، عام الانتعاش للعملات الافتراضية المشفرة من حيث القيمة، حيث ٢٠١٧منظمة. ويمثل عام  

. وفي نفس ٢٠١٧) دولار أمريكي وذلك في ديسمبر  ٢٠٬٠٠٠ارتفعت قيمة " البيتكوين" إلى (
وهى إحدى أنواع العملات الافتراضية   (Ethereum)ة " الإيثيريوم"  الوقت، ارتفع سعر عمل

من   بأكثر  ريبل"    ٪ ٩٠٠٠المشفرة   " عملة  سعر  ارتفع  بلغت   (Ripple)بينما  بنسبة 
قيمة ٪٣٦٠٠٠( المتداولة  المشفرة  الافتراضية  العملات  لجميع  الإجمالية  القيمة  وبلغت   .(
) مليار دولار ٨٥٠وصلت الى قمتها عند () مليار دولار أمريكي في شهر يوليو، ثم  ١٠٠(

. ) في نهاية العام ذاته٪٥٠، وقبل أن تتراجع بأكثر من (٢٠١٨أمريكي وذلك في يناير عام  
ومما سبق نجد أن هناك العديد من العملات الافتراضية المشفرة التي انتشرت في فضاء شبكات 

  لة على تلك العملات ما يلي: الإنترنت خلال السنوات القليلة الماضية، ومن أشهر الأمث

     XRPعملة الريبل

إلى تحقيق المعاملات المالية الفورية عالميا  ٢٠١٢التي تم إطلاقها عام  تهدف عملة ريبل 
هو شبكة الدفع من نظير  بشكل آمن وشبه مجاني من أي حجم دون رد المبالغ المدفوعة. الريبل

المعاملات  إلى نظير آخر، وبروتوكول دفع حقيقي في الزمن الفعلي. كما يطلق عليه بروتوكول
ومفتوح بروت أو (RTXP) ريبل موزع  إنترنت  بروتوكول  على  مبني  فهو  الريبل،  وكول 

(ريبل وهو يدعم أي نوع من العملات  XRP المصدر، وسجل توافقي وعملة أصلية تسمى
ويستند   الائتمانية أو العملات المشفرة أو الأصول أو أي وحدة أخرى ذات قيمة في جوهرها،

بيانات عامة مشتركة أو سجل، وال  بالدفع ريبل على قاعدة  ذي يستخدم عملية توافقية تسمح 
  والتبادل والتحويلات في عملية موزعة. 
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 (Ethereum)عملة الإيثيريوم 

، تستخدم تقنية سلسة  ٢٠١٥" على منصة لا مركزية تم إطلاقها عام  تقوم عملة " الإثيريوم 
" لمعالجة حركاتها، ومن الناحية الفنية فإن منصة " الإثيريوم" بذاتها Block Chainالكتل "  

 (Smart Contract)ليست عملة مشفرة، ولكنها تستخدم لتشغيل ما يعرف بالعقود الذكية  
دف المنصة  هذه  على  التبادل  الأيثر"  ويتطلب   " يأتي  وهنا  حوافز،  العملة   (Ether)ع  وهو 

كما في عملة   (PoW)المتداولة ضمن هذه المنصة. ويستخدم " الإثيريوم" مفهوم إثبات العمل  
العمل هو تدبير اقتصادي  صحة يعني بإثبات العمل أو " البيتكوين" لإثبات المعاملات حيث  

لردع الهجمات والانتهاكات مثل البريد المزعج على شبكة ما وذلك بفرض بعض العمل على 
وتختلف عملة "   .طالب الخدمة، وعادة ما يعني ذلك وقت معالجة أكبر مطلوب من حاسوبه
الإيثيريوم" أقل منه الأيثر" عن " البيتكوين" من عدة نواحي منها، أن زمن إنشاء الكتلة في "  

) ثانية مقارنة بعشر دقائق في " البيتكوين" كما ١٥  -١٤في " البيتكوين" حيث يتراوح بين (
أن عدد وحدات " البيتكوين" المنتجة يتناقص مع مرور الزمن في حين يبقى عدد وحدات " 

   الأيثر" المصدرة ثابتاً طيلة سنة. 

  Cardanoعملة الكاردو  

كاردانو نفسها بأنها "أكثر العملات المشفرة استدامة بيئيًا"، وذلك بفضل بروتوكول تصف  
الحصة   لإثبات  المبتكر  الكتل  المئوية Proof of Stack (PoS)سلسة  النسبة  يقدر  الذي 

تأسست كاردانو هذا وقد   للعملات التي يمتلكها عامل التعدين بدلاً من قوة المعالجة التي يمتلكها.
  . ٢٠١٥عام 

  Solanaعملة سولانا  

نُشرت لأول مرة ورقة بحثية عنها على يدِ أناتولي ياكوفينكو    عملة مشفرة  هي عبارة عن
ملات المشفّرة كعملة مُشفّرة وشبكة سلسلة الكتل ظهرت في عالَم العُ ، ثم  ٢٠١٧في نوفمبر  

مارس   في  المجلّة الأمريكية .٢٠٢٠فعليا  بأنها "منافسٌ   ٢٠٢١عام     بلومبرغ كما وصفتها 
"، وذلك بسبب سرعة التعاملات عليها وانخفاض التكاليف  إيثريوم  قويٌّ في المستقبل لشركة

 المرتبطة بها.

  Avalancheعملة الافلانش 

يونيو   في  للبرمجة  ٢٠٢٠ظهرت  وقابلة  مفتوحة  ذكية  عقود  منصة  تمثل  عملة  وهي   ،
، والذي AVAXلديها رمز خاص بها يسمى    Avalancheللتطبيقات اللامركزية، حيث إن  

الايثيرم   عملة  مثل  انها  كما  الشبكة.  لتأمين  تكديسه  ويمكن  المعاملات  رسوم  لدفع  يستخدم 
Ethereum  لـ يمكن   ،Avalanche   العملات مثل  التطبيقات  من  متنوعة  مجموعة  تشغيل 

وبروتوكولات   اللامركزي).    DeFiالمستقرة  والتداول  والادخار  وتتوافق (الإقراض 
Avalanche    أيضًا معSolidity  لغة البرمجة التي تستخدمها شبكة ،Ethereum مما يعني ،

أن المطورين من واحدة من أكبر المجتمعات وأكثرها نشاطًا في التشفير يمكنهم البناء على 
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Avalanche   ."فرعية كـ "شبكات  أو عامة مخصصة  كتل خاصة  لنشر سلسة  واستخدامه 
ن سلسة كتل البيتكوين يمكنها عادةً معالجة حوالي سبع معاملات في الثانية، وعلى الرغم من أ

  معاملة في الثانية.  ٤٥٠٠تدعي قدرتها على معالجة أكثر من   Avalancheفإن 

)  ٥٢٦٠وبعد استعراض أبرز العملات الافتراضية المشفرة في العالم التي يتجاوز عددها (
نجد أن ما تم ذكره    .  ٢٠٢٠في مارس    ap.com coinmarketcوفقا لموقع   ،   عملة مشفرة 

متشابهة   منهج  على  قائمة  جميعا  فهي  المشفرة  الالكترونية  العملات  لباقي  كثيرا  يختلف  لن 
يهدف الى السرية وسرعة المعاملات واللامركزية في التصرفات، مما يثير معه رغبة نوعية 

أدى الى ازدهارها، وارتفاع الطلب   معينه من المستثمرين للبحث عنها والتعامل عليها وهو ما
عليها في الآونة الأخيرة، وبالتالي نشأت أهمية البحث حول هذه العملات المشفرة وإمكانية 

    اعتبارها بديل استثماري متاح للجميع.

  دراسات سابقة: 

عدة   من  الرقمية  العملات  تناولت  والانجليزية  منها  العربية  السبقة  الدراسات  معظم  ان 
عرض لمفهوم العملات الرقمية، والتعريفات المختلفة لها،   هو  تناولا  جوانب أهمها وأكثرها

)، هاشم وأبو ٢٠١٨)، الفرهود (٢٠١٨وتقسيمها، وشرح لكيفية التعامل بها مثل: المشداني (
) علاقتها Badew and Mathew (2014)،  )٢٠١٩جيب  حيث  من  درسها  والبعض   .

اتج المحلى الإجمالي او السياسة النقدية للدول و النظام المالي بشكل بالاقتصاد وتأثيرها على الن
 ,Turpin (2014),Barito et al. (2014), Ammous (2014))،  ٢٠٢٠عام مثل بدر(

Bjerg (2017), Heller (2017).  

للتداول  وبرصة  بها  خاص  كسوق  الرقمية  العملات  دراسة  الى  منها  تعرض  ما  اما 
مارية، او بعض الأبحاث التي تناولت دراسة كفاءة سوق العملات الرقمية ومعاملاتها كأداة استث

وعلاقته بالأسواق المالية المختلفة في دراسات قليلة، وما زال التساؤل حول أسواق وبورصات 
و دراسة.  محل  لمالية  بالأسواق  وعلاقتها  الرقمية  البحث العملات  يعرض  سوف  يلي  فيما 

العملات الرقمية بالدراسة، وسوف ترتب   تناولت أسواقلتي  مجموعه من الدراسات السابقة ا
  زمنيا من الاحدث الى الاقدم كالاتي:

للعلاقة بين عائد الاستثمار في العملات الرقمية وتقلبات السيولة    Leirvik (2021)دراسة  
المتوقعة.  والعوائد  السيولة  تقلب  بين  إيجابية  علاقة  وجد  حيث  الرقمية  العملات  اسواق  في 

 ٢٠١٦ستخدام عينة من أكبر خمس عملات رقمية من خلال القيمة السوقية في الفترة من  با
. وخلص الى أن العلاقة بين تقلب السيولة والعوائد إيجابية بشكل عام، ولكنها متغيرة  ٢٠٢١الى  

تقلب  في  العالي  للتباين  بعلاوة  يطالبون  المستثمرين  أن  يعني  هذا  الوقت.  مرور  مع  للغاية 
  وبالتالي، عندما تكون السيولة منخفضة، تكون العوائد المتوقعة عالية.  السيولة.

هدفت لقياس العلاقة بين حركة الاســتثمارات   Baur, and Thomas (2017)  دراســة  
  المجمعة ومسـتوى وطبيعة تقلبات عملة البيتكوين. وخلصـت إلى أنه لا يمكن اعتبار البيتكوين 

عملة، فهو يتســـم بوجود مســـتوى عال من التقلبات يجعل من المســـتحيل الوثوق به كوســـيط  
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للتبادل. وبالإضـــافة إلى كونه ليس عملة رســـمية في أي بلد ولا تدعمها أيه حكومة، فإن ذلك  
يعني ضــمناً أن ارتفاع مســتوى التقلبات يؤثر على كل معاملة من صــفقات البيتكوين، ســواء  

ــل عبر الانترنـت. ولكن أكـانـت هـذه المعـام ــبكـات التواصــ ــتخـدام شــ لات محليـة او دوليـة بـاســ
ــنف البيتكوين   ــاربون في عملـة البيتكوين يمكن معهـا ان تصــ ــب التي يحققهـا المضــ المكـاســ

  كاستثمار محفوفاً بالمخاطر.  

الرقميــة على    Sauer (2016)أمــا   الطلــب على النقود  ازديــاد  ــتــه حول أثر  في دراســ
خلص إلى أنه بافتراض أن النقود الرقمية لديها القوة لأن  المركزي،نك  والســـياســـة النقدية للب

تصـبح عملات موازية للعملة المحلية إلا أنها في الوقت الراهن ليست في وضع يسمح لها بأن 
تصبح بديلاً للعملات التقليدية، وبالتالي فهي لا تشكل خطراً كبيراً أو تهديداً حقيقاً على البنوك  

أنها تعترف بالتهديدات والتحديات المحتملة التي يمكن أن تســــببها لصــــانعي    المركزية. غير
السـياسـات عندما تزداد نسـبة اسـتبدال العملات الرقمية الخاصـة بالنقود المحلية. حيث أن زيادة  
ــيطرة على  ــتؤدي إلى انخفاض قدرة البنك المركزي على الســ الطلب على العملة الرقمية ســ

 السياسة النقدية.  

ــة  وفي د ــتثمـار في البيتكوين من وجهـة نظر    Briere et.al. (2015)راســ لتحليـل الاســ
ــهم العالمية   ــول تقليدية (الأســ ــتثمر الأمريكي داخل محفظة منوعة تحتوي على الأصــ المســ
والســندات والعملات الصــعبة) والاســتثمارات البديلة (الســلع وصــناديق التحوط والعقارات)  

ــتثمـار في البيتكوين يوفر فوائـد تنويع  ، وان  ٢٠١٣الى    ٢٠١٠خلال الفترة   تهـت إلى أن الاســ
ــديدة ، ولذلك، ينبغي توخي الحـذر في الاعتمـاد على النتـائج   كبيرة، إلا أنه معرض لتقلبـات شــ
تمر في المدى   لوك المرحلة المبكرة التي قد لا تسـ تثمار حيث قد تعكس البيانات سـ الأولية للاسـ

  الطويل.  

فيمكن القول بانه مازال هناك حاجة لإجراء دراسات أخرى    وباستعراض ما سبق من دراسات 
حول هذا النوع الجديد من الاستثمار وعلاقته بالأسواق المالية وخاصة العربية منها، وهو ما يذيد  
  من أهمية هذا البحث. وفيما يلي سوف يعرض البحث لفروض الدراسة وكيفية اختبارها احصائيا.

  
  فروض البحث: 

استعراض أنواع العملات الرقمية المختلفة والرجوع لبيانات حركة أسعارها ومقارنتها  بعد  
بحركة أسعار مؤشرات الأسواق المالية محل الدراسة، وبمراجعة بعض الدراسات السابقة التي  

 تناولت العملات المشفرة بالدراسة، يمكن للباحثة صياغة فروض البحث كالاتي:
  

 العملات الرقمية  الفرض الأول: لا توجد علا قة إحصائية ذات دلالة معنوية بين حركة أسعار 
 وتقلبات قيم مؤشرات الاوراق المالية 

  الفرض الثاني: لا يمكن اعتبار العملات الرقمية بديلا للاستثمار في أسواق الأوراق المالية  
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  منهجية البحث: 
ة من حيث حجم التداول  لاختبار فروض البحث تمثلت عينة البحث في أكبر عشر عملات رقمي

كاردانو    –تيثر    –ايثيرم    -اكس ار بي   –سولانا    –تيرا    –بي ان بي    –افلانش    –وهي (بيتكوين  
، والمؤشرات المالية للأسواق المالية في مجموعة من دول  ٢٠٢٢يوليو    ١٥يو اس دي) في    – 

مغرب، السعودية،  منطقة المينا التي تمثل شمال افريقيا والشرق الأوسط وهي (مصر، تونس، ال
قطر، الامارات، الكويت، البحرين، فلسطين، الأردن، عمان، تركيا، إسرائيل) بالإضافة الى ثلاث  
مؤشرات أمريكية تمثل التحرك العالمي للبورصات المالية وهي (ناسداك، داو جونز، استاندر اند  

بالا  المؤشرات  لهذه  الزمنية  السلاسل  بيانات  على  الحصول  تم  وقد  موقع  بور).  على  عتماد 
Investing.com   تم تحليل  - بيانات يومية   –  ٢٠٢٢يوليو   ١٥الى  ٢٠١٠يناير  ١في الفترة من

  . STATAبالاعتماد على الحزمة الإحصائية   البيانات 
  

  التحليل الوصفي لسلاسل البيانات: 
) ملخص لاهم المؤشرات الاحصائية لبيانات السلاسل الزمنية الخاصة  ١عرض الجدول رقم ( 

بالعملات الرقمية المستخدمة، ويمكن القول بأن هناك تباين كبير بين العملات المشفرة المختلفة  
قيمة   اكبر  بلغت  للقيم حيث  التباين  معاملات  فمثلا جاءت  للغاية  متجانسة  غير  الاختلافات  وأن 

) لعملة تيثر، بينما تراوحت  ٠٫٠٠٠٠٢٥٦) لعملة افلانش واصغر قيمة ( ٠٫٠٠٨٨٦٧٦اين ( تب
لعملة يو اس دي)    ٥٫٠٣٠١- ) واقل قيمة كانت ( ٦٫٢٢٨٣٨٣قيم الالتواء بين (لعملة اكسر ار بي  

  وغيرها من البيانات الموضحة في الجدول. 
في  تجانسا  أكثر  كانت  المختلفة  المالية  الأسواق  لمؤشرات  الزمنية  السلاسل  بيانات  اما 

) ومن خلال متابعة نتائج معامل التباين لبيانات  ٢المؤشرات الاحصائية كما يتضح من جدول رقم ( 
الية السلاسل الزمنية نجد ان قيم معاملات التباين في بيانات السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق الم

بين   تراوحت  حيث  تقاربا،  واكثر  الرقمية  العملات  في  مثيلاتها  من  واضح  بشكل  أقل  المختلفة 
 ) كحد ادنى. ٠٫٠٠٠٠٢٢١) كحد اقصى و (٠٫٠٠٠٥٠٩١(

  
بإجراء اختبارات الارتباط بين حركة سلاسل بيانات أسعار مؤشرات الأسواق المالية و حركة  

خدام معامل ارتباط بيرسون وهو مقياس لقوة الارتباط  سلاسل بيانات اسعار العملات الرقمية باست
. في الأساس، يحاول ارتباط بيرسون رسم خط أفضل  rالخطي بين متغيرين ويُشار إليه بالرمز  

ارتباط   ويشير معامل  بيانات متغيرين،  نقاط    r  بيرسون، ملاءمة من خلال  كل  بُعد  إلى مدى   ،
(أ  ملائمة  الأفضل  الخط  هذا  عن  هذه  النموذج  البيانات  هذا  تناسب  نقاط  البيانات  جودة  مدى  ي 

  ١، عددا من القيم من +   rالجديد / الخط الأنسب). هذا و يمكن أن يأخذ معامل ارتباط بيرسون،  
. تشير القيمة صفر إلى عدم وجود ارتباط بين المتغيرين. تشير القيمة الأكبر من صفر إلى  ١- إلى  

تزداد كذلك قيمة المتغير الآخر. تشير القيمة الأقل    واحد،   ارتباط إيجابي، أي مع زيادة قيمة متغير
تقل قيمة المتغير الآخر. كلما    المتغيرات، أي كلما زادت قيمة أحد    سلبي؛ من صفر إلى ارتباط  

اعتماداً على    ١- أو  ١، من +   r بيرسون، كان ارتباط المتغيرين أقوى، كلما اقترب معامل ارتباط 
 ة أم سلبية ، على التوالي. ما إذا كانت العلاقة إيجابي 
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قيم المعنوية  ) وجد ان  ٣وبتحليل نتائج اختبار معامل الارتباط كما هو موضح في جدول رقم ( 
، مما يعني أنه لا توجد علاقة خطية بين  ٪ ٥أكبر من المستوى المقبول عند    (.Sig)الاحصائية  

  التغيير في أسعار العملات والتغير في أسعار المؤشرات المالية في الدول موضوع الدراسة.  
 

 ) قيم  ٣جدول  في  والتغير  الرقمية  العملات  قيمة  في  التغير  بين  بيرسون  الارتباط  معامل   (
  المؤشرات المالية 

 
( وي  رقم  شكل  بين ١وضح  العلاقة  يُظهر  البيانات  عرض  من  نوع  وهو  الانتشار  مخطط   (

من   نوعان  هناك  متغيرين.  بين  الارتباط  لتمثيل  التشتت  مخطط  استخدام  يتم  رقميين.  متغيرين 
الارتباط: موجب وسلبي. تتحرك المتغيرات المرتبطة بشكل إيجابي في نفس الاتجاه، بينما تتحرك  

  تبطة سلبًا في اتجاهين متعاكسين. المتغيرات المر
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) مخطط الانتشار بين التغيير في بيانات المؤشرات المالية وبيانات التغيير في  ١شكل رقم ( 

 العملات الرقمية 
 

على انه لا توجد علاقة واضحة بين قيم المؤشرات المالية وقيم العملات  وهذا المخطط يؤكد  
 .المتغيرينالرقمية بمعنى لا يوجد ارتباط بين  

  
  مقارنة بين حجم المخاطر في سوق العملات الرقمية وأسواق الأوراق المالية 

  - والذي يعني نسبة الانحراف المعياري إلى متوسط العائد   -)  CVمعامل الاختلاف ( بقياس  
الذي يظهر مدى التباين فيما يتعلق بمتوسط بيانات العينة. كلما زادت قيمة معامل الاختلاف كلما  
البيانات. وجد   زاد التشتت والذي يشير هنا الى زيادة حجم التقلبات وانخفاض مستوى استقرار 
بيانات السلاسل الزمنية لأسوق الأوراق المالية أكثر استقرارًا من   الباحثة أن معامل الاختلاف 

جدول  ) أقل من مثيلة في ال ٤بيانات العملات الرقمية، حيث أن معامل الاختلاف في الجدول رقم ( 
  ) ٣رقم ( 

 ) معامل الاختلاف لبيانات العملات الرقمية ٣( جدول  
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 ) معامل الاختلاف لبيانات العملات الرقمية ٤جدول ( 

 
  

هذا ويبرز الشكل التالي التقلبات في العملات الرقمية محل الدراسة، حيث تتراوح مخاطر 
مما يدل على المخاطر من قيمتها    ٪٥٠الاستثمار في العملات الرقمية بين صفر وأكثر من  

العالية وعدم استقرار هذه الأسواق وبطبيعة الحال المخاطر العالية يأتي معها أرباح كبيرة وهو 
ما يسعى اليه العديد من المستثمرين، فهناك من يحب المخاطرة للحصول على أرباح سريعة 

 وكبيرة. 

  
  العملات الرقمية ) مخطط الانتشار للسلاسل الزمنية لبيانات ٢شكل رقم (

  
اما الشكل التالي فيوضح التقلبات التي تحدث في مؤشرات أسواق الأسهم في الدول محل  

من الاستثمار في هذه الأسواق، حيث   ٪١٠الدراسة، فنجد ان المخاطر تتراوح بين صفر و  
 تمثل أسواق الأسهم فرص استثمارية كبيرة مع مخاطر منخفضة مقارنة بالاستثمار في العملات
  الرقمية والتي تنطوي على العديد من المخاطر سواء المخاطر التنظيمية أو مخاطر تكنولوجية
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  ) مخطط الانتشار للسلاسل الزمنية لبيانات المؤشرات المالية ٣شكل رقم ( 

  
  اختبارات ملائمة البيانات لتحليل الانحدار: 

بين   عال  ارتباط  وجود  عدم  ضرورة  بافتراض  يتعلق  المستقلة  فيما  المتغيرات 
)Multicollinearity  التباين  Variance Inflation)، تم استخدام اختبار معامل تضخم 

Factor)) التباين المسموح به ) لكل متغير من المتغيرات المستقلة، Tolerance) واختبار 
التباين )، وأن تزيد قيمة اختبار  ١٠) للقيمة (VIFمع مراعاة عدم تجاوز معامل تضخم التباين (

  ). ٠٫٠٥) عن (Toleranceالمسموح به (

) باحتساب  Normal Distributionتم أيضا التأكد من اتباع البيانات التوزيع الطبيعي (
) الالتواء  تنص Skewnessمعامل  حيث  الطبيعي،  التوزيع  تتبع  البيانات  أن  من  للتأكد   ،(

كانت قيمة معامل الالتواء أقل من   الفرضية الصفرية على أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي إذا
  )، ويوضح الجدول التالي نتائج تلك الاختبارات. ١(

  ) اختبارات معاملات تضخم التباين، التباين المسموح به، والالتواء للمتغيرات ٥جدول (

المتغيرات   البيانات 
  المستقلة 

معامل تضخم  
  )VIFالتباين (

التباين المسموح به  
)Tolerance(  

معامل الالتواء  
Skewness  م  

١  USD  ٠٫٩٨٩٢  ٠٫٥١٩٧  ٢٫٨٩٧  
٢  Cardano  ٠٫٧٣٣٤  ٠٫٤٩٠٧  ٢٫٧٣٦  

٣  Tether  ٠٫٨٦٧٨  ٠٫٥٥٧٧  ٢٫٩٠٢  

٤  Ethereum  ٠٫٢٢٨٤  ٠٫٤٧٨٧  ٢٫٨٨٩  

٥  XRP  ٠٫٦٢٠١  ٠٫٦٤٨٧  ٣٫٢٣٤  

٦  TERRA  ٠٫٩٣٤٧  ٠٫١٠٣٧  ٣٫٠٠٩  

٧  BITCOIN 3.535 0.5284 0.9317 

٨ 
Avalanche 3.652 0.4994 0.7707 
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٩ BNB 3.398 0.5664 0.9057 

١٠ Solana 3.661 0.4874 0.2937 

١١ Nasdaq 4.745 0.6574 0.6867 

١٢ Morocco 3.882 0.1124 0.9347 
١٣ Muscat 3.755 0.5371 0.9404 

١٤ Dubai 3.872 0.5081 0.7794 

١٥ DJI 3.618 0.5751 0.9144 

١٦ tunindex 3.881 0.4961 0.3024 

١٧ Qatar 4.965 0.6661 0.6954 

١٨ Amman 4.102 0.1211 0.9434 

١٩ Manama 3.239 0.5458 0.9491 

٢٠ Jerusalem 4.324 0.5168 0.7881 

٢١ Kuwait 4.441 0.5838 0.9231 

٢٢ EGX30 4.187 0.5048 0.3111 
٢٣ S&P 4.456 0.6748 0.7041 

٢٤ 
Saudi 

Arabia 
5.534 0.1298 0.9521 

٢٥ Israel 4.671 0.4152 0.2964 
٢٦ Turkey 3.808 0.9602 0.6172 

 Stata V15المصدر: من إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج 

يتضح من الجدول السابق أن قيم اختبار معامل تضخم التباين لجميع المتغيرات تقل عن  
) Tolerance)، كما أن قيم اختبار التباين المسموح به (٥٫٥٣  –   ٢٫٧٣()، وتتراوح بين  ١٠(

)، مما يشير إلى ٠٫٦٦١  –  ٠٫١٠٧٣) وتتراوح بين (٠٫٠٥لجميع المتغيرات كانت أكبر من (
) يمكن أن يؤدي إلى Multicollinearityعدم وجود ارتباط عال بين المتغيرات المستقلة (

ما تشير نتائج معامل الالتواء الى أن البيانات تتبع التوزيع نتائج مضللة عند تحليل الانحدار، ك
  .١) وهي اقل من ٠٫٩٨ – ٠٫٢٢الطبيعي حيث تتراوح قيم المعامل بين (

 تحليل الانحدار  

يعبر    والذى    CREPلتحديد اثر الانحدار الخطي البسيط لدراسة العلاقة الخطية بين متغير
والذي يعبر عن مؤشرات الأسهم في مجموعة   EQUعن متغير العملات الرقمية، ومتغير  

الدول المختارة وذلك للكشف عن مدى تأثير كل منهما في الآخر، تم اقتراح نموذجين لتحديد  
  اثر كلا منهما كما يلي:

رقمية والأسهم  النموذج المقترح الأول دراسة اتجاه العلاقة بين الاستثمار في العملات ال
  وتفضيلات الأفراد للاستثمار في أي منهما، ويعبر عن المعادلة الأولي كما يلي: 

CREP = a+ β1 Equit + ε (1) 
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  Linear regression  نتائج مخرجات المعادلة الاولي
 

  ) نتائج تحليل الانحدار للمعادلة الاولى ٦جدول (

  15Stata Vالمصدر: من إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج 
  

يوضح الجدول السابق نتائج اختبار الانحدار المتعدد لدراسة أثر الاستثمار في الأسهم على 
 ٠٫٥٠التي بلغت    R-squaredالاستثمار في العملات الرقمية، وتشير قيمة معامل التحديد  

، وهي تمثل ٪٩٥إلى ارتفاع القدرة التفسيرية للمتغير المستقل في النموذج، عند مستوى ثقة  
ة جداً لتدلل على جودة النموذج المقدر ككل من الناحية الإحصائية، كما تشير قيمة  نسبة جيد 

من التغيرات التي تحدث في الاستثمار في العملات الرقمية ترجع   ٪ ٥٠معامل التحديد الى أن  
الى التغير في الاستثمار في الاسهم، أما باقي النسبة فهي ترجع الى عوامل أخري تقع خارج 

  تبادلة بين متغيرات الدراسة. العلاقة الم

، وهي دالة  ٠٫٠٠٠للنموذج والتي قد بلغت   F testيوضح الجدول السابق أن قيمة اختبار 
مستوى   بشكل ٠٫٠٥عند  التفسيرية  والقوة  بالملائمة  المقترح  النموذج  تمتع  إلى  يشير  مما   ،

ستثمرين للاستثمار كبير، وبناء على ذلك يمكن القول أن هناك علاقة معنوية بين تفضيلات الم
 في الأسهم وبين تفضيلاتهم للاستثمار في العملات الرقمية. 

وتوضح نتائج اختبار الانحدار، أن معلمات المتغير المستقل الاستثمار في الاسهم معنوية  
من   اقل  إحصائية  دلالة  مستوي  المعنوية    ٪٥عند  قيمة  تبلغ  ت ٠٫٠٠حيث  قيمة  وبلغت   ،

ن ت الجدولية مما يؤكد على وجود أثر معنوي لمتغير الاسهم  وهي اكبر م ٥٥٫٤٨المحسوبة 
  على الاستثمار في العملات الرقمية. وبالتالي يمكننا استنتاج معادلة الانحدار الآتية: 

CREP = a+ 1.301 Equit + ε  (1) 

بيتا   أثُر إيجابي    Betaوبالاطلاع على قيمة معامل  الدراسة يتضح وجود  لمتغير نموذج 
الأسهم   في  الاستثمار  زاد  فكلما  الرقمية،  العملات  في  الاستثمار  على  الأسهم  في  للاستثمار 

  ٪١٣٠زاد الاستثمار في العملات الرقمية بنسبة  ٪١٠٠بنسبة 
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مية والأسهم  النموذج المقترح الثاني لدراسة اتجاه العلاقة بين الاستثمار في العملات الرق
  وتفضيلات الأفراد للاستثمار في أي منهما، ويعبر عن المعادلة الثانية كما يلي: 

Equ = a+ β1 CREPit + ε (٢) 

  Linear regression نتائج مخرجات المعادلة الثانية
  

  ) نتائج تحليل الانحدار للمعادلة الثانية ٧جدول (
 

 
 

 

 

 

 

 

يوضح الجدول السابق نتائج اختبار الانحدار المتعدد لدراسة أثر الاستثمار في العملات 
 ٠٫٥٠التي بلغت    R-squaredالرقمية على الاستثمار في الاسهم، وتشير قيمة معامل التحديد  

، وهي تمثل ٪٩٥إلى ارتفاع القدرة التفسيرية للمتغير المستقل في النموذج، عند مستوى ثقة  
نسبة جيدة جداً لتدلل على جودة النموذج المقدر ككل من الناحية الإحصائية، كما تشير قيمة  

رجع الى التغير من التغيرات التي تحدث في الاستثمار في الاسهم ت  ٪٥٠معامل التحديد الى أن  
في الاستثمار في العملات الرقمية وهى نفس نسبة المعادلة السابقة مما يدل على أن المستثمرين 
يتأثرون بما يحدث في كلا السوقين، أما باقي النسبة فهي ترجع الى عوامل أخري تقع خارج 

  العلاقة المتبادلة بين متغيرات الدراسة. 

، وهي دالة  ٠٫٠٠٠للنموذج والتي قد بلغت   F testر يوضح الجدول السابق أن قيمة اختبا
مستوى   بشكل ٠٫٠٥عند  التفسيرية  والقوة  بالملائمة  المقترح  النموذج  تمتع  إلى  يشير  مما   ،

كبير، وبناء على ذلك يمكن القول أن هناك علاقة معنوية بين تفضيلات المستثمرين للاستثمار 
 ر في الأسهم، وهى نفس نتيجة النموذج السابق.في العملات الرقمية وبين تفضيلاتهم للاستثما

وتوضح نتائج اختبار الانحدار، أن معلمات المتغير المستقل الاستثمار في الاسهم معنوية  
من   اقل  إحصائية  دلالة  مستوي  المعنوية    ٪٥عند  قيمة  تبلغ  ت ٠٫٠٠حيث  قيمة  وبلغت   ،

أثر معنوي لمتغير الاستثمار   وهي اكبر من ت الجدولية مما يؤكد على وجود  ٥٥٫٤٨المحسوبة  
في العملات الرقمية على الأسهم وهى نفس نتيجة المعادلة الاولي مما يؤكد على وجود علاقة 

  قوية بين السوقين. وبالتالي يمكننا استنتاج معادلة الانحدار الآتية: 
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Equ = a+ β1 0.386 it + ε (٢) 

بيتا   أثُر إيجابي    Betaوبالاطلاع على قيمة معامل  الدراسة يتضح وجود  لمتغير نموذج 
للاستثمار في العملات الرقمية على الاستثمار في الاسهم، فكلما زاد الاستثمار في العملات 

  ٪ ٣٨زاد الاستثمار في الاسهم بنسبة  ٪١٠٠الرقمية بنسبة 

CREP = a+ 1.301 Equit + ε  (1) 

Equ = a+ 0.386 CREP it + ε  (٢) 

نجد نتائج النموذج الأول توضح أن الاستثمار في سوق   ١،٢عند مقارنة نتائج النموذجين  
الأسهم في العينة المختارة له أثر كبير على الاستثمار في أسواق العملات الرقمية، مما يوضح 
ان أسواق الأسهم تتسم بحجم مخاطر اقل وان استقرارها يدعم الاستثمار في أسواق العملات 

الفرض الأول: لا توجد علاقة إحصائية ذات  مما يؤدي الى رفض  . وهوما يؤدي الى  الرقمية
وقبول   المالية.  الاوراق  قيم مؤشرات  الرقمية وتقلبات  بين حركة أسعار العملات  معنوية  دلالة 
المالية وحركة أسعار العملات الرقمية.   المؤشرات  البديل بوجود علاقة بين حركة قيم  الفرض 

الفرض الثاني الذي ينص على: لا يمكن اعتبار العملات الرقمية بديلا للاستثمار  ول  قب  بينما يمكن 
  في أسواق الأوراق المالية. 

  
  نتائج البحث: 

اوضحت نتائج المقارنات التي تمت بين بيانات السلاسل الزمنية للتغير في أسعار ستة عشر  
ية مختلفة لتؤكد على وجود ارتباط  مؤشرا ماليا والتغير في قيم السلاسل الزمنية لعشر عملات رقم 

بين حركة أسعار الأسهم في الأسواق المالية وحركة أسعار العملات الرقمية، وبالتالي يتم رفض  
لا توجد علاقة إحصائية ذات دلالة معنوية بين تقلبات    الفرض الأول للبحث الذي ينص على: "

لية "، حيث اثبتت النتائج الإحصائية  أسعار العملات الرقمية وتقلبات قيم مؤشرات الاوراق الما 
الأوراق   بورصات  مؤشرات  أسعار  وحركة  الرقمية  العملات  أسعار  حركة  بين  علاقة  وجود 
الرقمية   للعملات  الزمنية  السلاسل  بيانات  في  التقلبات  قيمة  ارتفاع  النتائج  كما أظهرت  المالية، 

مؤشرات بورصات الأوراق  ل  الزمنية   والذي يعتبر مقياسا للمخاطر عن مثيلتها في بيانات السلاسل 
  المالية المختلفة. 

الفرض الثاني:" لا يمكن اعتبار العملات الرقمية بديلا للاستثمار في  وهو ما ادي الى قبول  
أسواق الأوراق المالية". ، مما يعني ان توقعات المستثمرين (والتي تمثل جانبي الطلب والعرض)  

ء أن هذه النتيجة متوقعة، حيث يميل معظم المستثمرين إلى  ويمكن ادعا في كلا السوقين مختلفة،  
الاستثمار في سوق الأوراق المالية لأن التداول داخل سوق الأوراق المالية أكثر استقرارًا وأكثر  
الوقت   من  مزيد  إلى  بالتأكيد  والذي سيحتاج  الجديد،  النوع من الاستثمار  هذا  تاريخيًا من  أمانًا 

العالم بتداول أموالهم في هذا النوع من الاستثمار الذي مازال حديثا نسبيا    لإقناع المستثمرين حول 
  مقارنة بالتاريخ الطويل للبورصات العالمية. 

مما يؤكد على انه من وجهة نظر المستثمر هناك عوامل مختلفة تحرك مستويات الطلب على   
كل من النوعين، أي انه يمكن القول بأن خصائص الاستثمار التي تحكم وتوجه مستويات الطلب  
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على كل منهما مختلفة، مما لا يسمح بجعلهما استثمارات بديله لبعضها البعض وانما هما سلعتان  
  ريتان لكل منهما خصائصه المختلفة التي تجذب نوع معين من المستثمرين. استثما 

  
  توصيات البحث: 

على   COVID-19توصي هذه الدراسة بإعادة البحث مع التركيز على تأثير جائحة كورونا  .١
 حركة الأسواق المالية والعملات الرقمية في دراسة مقارنة لفترة الجائحة وما بعدها.  

عما   .٢ للنتائج  اختلاف  هناك  كان  إذا  ما  لإظهار  أخرى  منطقة جغرافية  بأخذ  الباحثة  توصي 
توصل اليه هذا البحث بين حركة أداء سوق الأوراق المالية وتقلبات أسعار العملات الرقمية  

 إلى أخرى.    من منطقة
المالية في معظم   .٣ بيانات أسواق الأوراق  الحصول على  في  القيود  البحث بعض  هذا  يواجه 

دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، مما يؤدي إلى الحد من عدد الدول التي تم تضمينها في  
عينة هذه الدراسة، وبالتالي يوصى بإجراء الدراسة بين عدد مختلف من الأسواق المالية في  

 ناطق اكثر توفرا للبيانات. م
وتقترح الباحثة على الباحثين المستقبليين ان يركزوا على دراسة خصائص المستثمرين في   .٤

التمويل السلوكي لمعرفة ما هي أسباب ومحفزات تحرك   العملات الرقمية باستخدام مدخل 
 مستويات الطلب والعرض على هذه العملات الرقمية. 
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