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 الإهداء
 الحمد لله الذي بتوفيقو اتممت انجاز ىذه المذكرة

 الحمد لله و كفى و الصلاة و السلام عل الحبيب المصطفى و اىلو ومن وفى و بعد

بداية اىدي ثمرة جيدي الى من لا يعوضيما الزمن ابدا الى من كانا سببا في  
 ي في الحياةوجود

 الى ابي الغالي الى امي العزيزة حفظيما الله و اطال في عمرىما  

الى سندي في الحياة، و رفيق دربي زوجي اطال الله في عمره و ادامو الله لي و  
 لإبنتي

 الى ابنتي الغالية حفظيا الله و دامت لي شيئا جميلا لا ينتيي و لا يغيب

 الى أختي الكبيرة سندي و قرة عيني

 ما اىدييا الى جميع احبتي و عائلة بوخالفة و جوديك

 الى كل من ق اسمني مشقة الجيد و التعب لإتمام ىذا العمل

 الى كل الزملاء بدفعتي اسئل الله لي و ليم كل التوفيق و السداد

 الى كل من ساندني و دعمني و لو بكلمة طيبة



ا قد اتممت ميمتيا معنا  الى استاذتي و مشرفتي اشيد امام الله و امام الجميع اني
على اكمل وجو اسئل الله ان ينير دربيا و يوفقيا في حياتيا المينية )الاستاذة  

 بلمييوب اسماء( 

 

  



 شكر وعرفان
 احمد الله عز وجل و اشكره على نعمو التي لا تعد و لا تحصى و الحمد لله  

وفقني الى انجاز ىذا  الذي انار لي العلم و المعرفة و اعانني على اداء ىذا الواجب و 
 العمل. 

النبي صلى الله عليو و سلم: "من لم يشكر الناس لم يشكر الله(، اتوجو بالشكر الجزيل و  يقول  
عظيم الامتنان الى كل من ساعدني من قريب او بعيد على انجاز ىذا العمل و في ما  

 واجيتو من صعوبات

تني باشرافيا على ىذه المذكرة و  و اخص بالذكر الاستاذة "بلمييوب اسماء" التي من شرف
التي لم تبخل علي بتوجيياتيا و نصائحيا القيمة التي كانت عونا لي في اتمام ىذا البحث و  

 الى كل من ساعدنا و شجعنا على اتمام ىذا العمل.
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 الممخص:

ل دراسة ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل الأصول المشفرة ضمن إطار النظام النقدي والمالي الدولي من خلا
العملات المشفرة بشكل مفصل. كما تم التطرق إلى مواجية المخاطر المرتبطة بالأصول المشفرة وتحميل كيفية 
التخفيف من ىذه المخاطر. لتحقيق ىذه الأىداف، تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي الاستقرائي، باستخدام أداة 

 .ةالملاحظة كوسيمة لجمع البيانات والمعمومات ذات الصم

وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج ىامة، من بينيا دور العملات المشفرة في النظام المالي العالمي والتحديات التي 
تطرحيا. كما تم تحميل تقرير صندوق النقد الدولي بشأن الأصول المشفرة وكيفية تنظيميا ومراقبتيا عمى 

 .المستوى الدولي

لي الدولي، العملات المشفرة، الأصول المشفرة، البتكوين، تقرير صندوق : النظام النقدي والماالكممات المفتاحية
 .النقد الدولي، المخاطر المالية، التنظيم المالي

Abstract: 

This study aimed to analyze crypto-assets within the framework of the international 

monetary and financial system by providing a detailed examination of 

cryptocurrencies. It also addressed the risks associated with crypto-assets and 

analyzed methods to mitigate these risks. To achieve these objectives, the study relied 

on a descriptive-inductive methodology, utilizing observation as a tool to collect 

relevant data and information. 

The study reached several significant conclusions, including the role of 

cryptocurrencies in the global financial system and the challenges they pose. 

Additionally, it analyzed the International Monetary Fund's report on crypto-assets 

and how they are regulated and monitored on an international level. 

Keywords: international monetary and financial system, cryptocurrencies, crypto-

assets, Bitcoin, International Monetary Fund report, financial risks, financial 

regulation. 
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 :تمهيد 
شيد النظام النقدي والمالي الدولي خلال السنوات الأخيرة تطورات وتحولات جذرية، كان من أبرزىا ظيور  

لجديدة لمنظام المالي العالمي وانتشار العملات المشفرة مثل البتكوين. ىذه العملات تعمل عمى تحديد الملامح ا
 .من خلال نظام دفع مفتوح وسريع الانتشار، وقد شيدت ارتفاعات ممحوظة في قيمتيا عمى المستوى الدولي

العملات المشفرة، إذا تم استخداميا ضمن الأطر والضوابط اللازمة، يمكن أن تساىم في دعم استقرار النظام 
مرنة ومستقمة عن الأنظمة التقميدية، يمكن لمعملات المشفرة أن تعزز  المالي العالمي. من خلال توفير بدائل

 .استقرار أسعار الصرف وتساىم في تحسين عمميات الدفع والتحويل المالي
إضافة إلى ذلك، يمكن لمعملات المشفرة أن تقدم حمولًا مبتكرة لمشاكل النظام المالي التقميدي، مثل توفير 

للأشخاص غير المتعاممين مع البنوك، وتحسين الشفافية في التعاملات المالية،  الوصول إلى الخدمات المالية
 .وتقميل تكاليف التحويلات المالية الدولية

ومع ذلك، يتطمب ىذا المجال الرقابة الصارمة والتنظيم الفعّال لضمان استقراره وأمنو، والتصدي لممخاطر 
ادة في الأسعار. بتطبيق الأطر القانونية والتنظيمية المناسبة، المرتبطة بالاستخدام غير المشروع والتقمبات الح

يمكن لمعملات المشفرة أن تكون عنصراً ىاماً في تشكيل مستقبل النظام المالي العالمي ودعمو نحو مزيد من 
 .الاستقرار والكفاءة

ى بو من لامركزية رغم حصول عممة البتكوين عمى ثقة بعض المتعاممين داخل شبكة الإنترنت نظرًا لما تحظ
وانسيابية في إصدارىا وتداوليا، إلا أنيا أثارت العديد من المخاوف العالمية بسبب التقمبات السعرية الحادة في 
قيمتيا، إضافة إلى المخاطر والتحديات التي تواجييا. ىذه العوامل قد تؤدي إلى الإحجام عن التعامل بيذه 

 .مى استقرار النظام المالي العالميالعممة مستقبلًا، مما قد يؤثر سمباً ع
 عمى ضوء ما سبق تمحورت مشكمة البحث في السؤال الرئيسي التالي:: إشكالية الدراسة

 تتمثل مخاطر العملات المشفرة عمى النظام النقدي والمالي الدولي؟ وكيف يمكن معالجتيا؟ افيم -
 ليا، تم طرح الأسئمة الفرعية التالية:  من أجل معالجة وتحميل ىذه المشكمة وبغية الوصول إلى فيم واضح

 ؟ماىي العملات و الاصول المشفرة -
 ؟فيما يتمثل النظام النقدي و المالي الدولي -
 ؟ماىي اىم التحديات التي تواجييا -

 للإجابة عمى الأسئمة الفرعية تم وضع جممة من الفرضيات كما يمي: فرضيات الدراسة: 

 رة جذابة لمتعامل لكونيا أداة دفع منخفضة التكمفة وقميمة القيود النقدية.العملات المشف الفرضية الأولى:

تنتقل نقاط الضعف بين سوق الأصول المشفرة والنظام المالي التقميدي إذا زادت عدد  الفرضية الثانية:
 المتعاممين من الطرفين والذين ينشطون عمى السوقين.

رة عمى الاستقرار النقدي والمالي الدولي من خلال الاىتمام تعالج مخاطر العملات المشف الفرضية الثالثة:
 بالاعتبارات المالية والتنظيمية لمدول وكذلك التنسيق مع بمدان أخرى عمى المستوى الدولي.
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  أهمية الدراسة: 

، تساىم الدراسة في فيم كيفية نشوء العملات المشفرة وتطورىا في سياق النظام النقدي والمالي الدولي  -    
 .مما يساعد الأكاديميين والممارسين الماليين عمى مواكبة التغيرات والتطورات في ىذا المجال

تساعد الدراسة في تحميل وتحديد المخاطر المرتبطة باستخدام وتداول العملات المشفرة، مما  -
 .يمكن المستثمرين والأفراد من اتخاذ قرارات مالية مستنيرة ومعرفة التحديات المحتممة

يم الدراسة في زيادة الوعي العام حول العملات المشفرة، مما يساعد الأفراد عمى فيم ست -
 .طبيعتيا وأىميتيا والمخاطر المرتبطة بيا، وبالتالي تعزيز المعرفة المالية لممجتمع

تشجع الدراسة عمى الابتكار في المجال المالي من خلال استكشاف فوائد العملات المشفرة  -
حتممة، مما يفتح آفاقًا جديدة لتحسين الأنظمة المالية التقميدية وتقديم حمول واستخداماتيا الم

 .مالية مبتكرة
  أهداف الدراسة: 

اقتراح إطار قانوني وتنظيمي فعال يمكن أن يساعد في الحد من المخاطر المرتبطة بالعملات  -
 .المشفرة، وتعزيز الشفافية والأمان في استخداميا وتداوليا

 ذلك في بما والعالمية، الوطنية الاقتصادات عمى المشفرة لمعملات الاقتصادية اتالتأثير  دراسة -
 .الأجنبي الصرف وسوق السيولة، إدارة النقدية، السياسات عمى تأثيرىا

تشجيع المزيد من الدراسات والأبحاث في مجال العملات المشفرة والنظام المالي الدولي، من  -
 .لى مزيد من التحقيق والتحميلخلال تحديد المجالات التي تحتاج إ

في إطار ىذا البحث ومن أجل معالجة إشكالية موضوع الدراسة تم الاعتماد عمى المنيج  منهج الدراسة: 
وقد تم وىو المنيج الأكثر استخداما وشيوعا في العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الوصفي التحميمي، 

من خلال استقراء أىم الأدبيات التي تناولت دراسة العملات المشفرة والتعرف  :اليةالأداة البحثية التالاعتماد عمى 
عمى مضمونيا، حيث يعتمد فيو الباحث عمى الملاحظة والتجربة، من أجل الوقوف عمى طبيعة وآلية عمل تمك 

تمام الصفقات ومدى حقيقة دورىا في تطور منظومة النقد العالمية، ومساىمتيا في عممية تسييل   العملات،  وا 
    .في معالجة الفصل التطبيقي التجارية، سواءً منيا الصفقات المشروعة أو الصفقات غير المشروعة

 حدود الدراسة: 
تتناول الدراسة العملات المشفرة بشكل رئيسي، مع التركيز عمى عممة البتكوين باعتبارىا  :الموضوعيةالحدود  -

تتناول الدراسة الأصول المشفرة الأخرى بالقدر الذي يساىم في فيم المخاطر المثال الأكثر شيرة وانتشاراً. كما 
 .والتحديات العامة ليذا المجال

قتصر ىذه الدراسة عمى تحميل تطور العملات المشفرة من ظيورىا وحتى الوقت الحالي، ت الحدود الزمنية: -
 .ام المالي الدولي خلال ىذه الفترةمع التركيز عمى الأحداث والتطورات الرئيسية التي أثرت عمى النظ
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تغطي الدراسة تأثير العملات المشفرة عمى النظام المالي الدولي بشكل عام، مع تقديم أمثمة  لحدود المكانية:ا -
ودراسات حالة من مناطق مختمفة حول العالم. ومع ذلك، قد تركز بعض الأجزاء عمى دول أو مناطق معينة 

 .جال مثل الولايات المتحدة، الاتحاد الأوروبي، واليابانذات تأثير كبير في ىذا الم

ىناك عدة أسباب لاختيار ىذا الموضوع منيا ما ىو ذاتي وما ىو موضوعي  :اختيار الموضوع أسباب 
 :نوجزىا فيما يمي

 :أسباب ذاتية -

الأبعاد المختمفة ليذه  اىتمام كبير بمجال العملات المشفرة والتكنولوجيا المالية، ورغبة في فيم الطالبلدى   - 
 .العملات وتأثيرىا عمى النظام المالي العالمي

لتعزيز معرفتو وخبراتو في مجال التمويل والتكنولوجيا المالية، مما يساعده في تحقيق تقدم  الطالبيسعى    -
 .كما انو يتمثل في تخصصو الدراسي ميني في ىذا المجال المتطور والسريع النمو

ع العملات المشفرة يمثل تحدياً أكاديمياً، حيث يتطمب فيم العديد من الجوانب التقنية اختيار موضو   - 
 .والاقتصادية والقانونية، مما يوفر فرصة لتطوير ميارات البحث والتحميل بشكل عميق

 :أسباب موضوعية
د أثرت بشكل كبير العملات المشفرة أصبحت جزءاً ىاماً من النظام المالي العالمي، وق :الأهمية الاقتصادية

 .عمى العديد من الأسواق المالية، مما يجعل دراستيا ضرورية لفيم التحولات الاقتصادية الحالية والمستقبمية
، (FinTech) العملات المشفرة تمثل تطوراً تكنولوجياً ميماً في مجال التكنولوجيا المالية :التطور التكنولوجي

 .يره عمى الأنظمة المالية التقميدية والابتكارات المستقبميةومن الميم دراسة ىذا التطور لفيم تأث
العملات المشفرة تحمل العديد من المخاطر والتحديات، مثل التقمبات السعرية والأمن  :المخاطر والتحديات

السيبراني والاستخدامات غير المشروعة، ودراستيا تساعد في تحديد وفيم ىذه المخاطر واقتراح سبل لمتعامل 
 .امعي

ىناك نقاشات قانونية وتنظيمية واسعة حول كيفية تنظيم العملات المشفرة وضمان  :النقاش القانوني والتنظيمي
 .سلامة استخداميا، مما يجعل من الميم دراسة ىذا الموضوع لتقديم توصيات مفيدة لمجيات التنظيمية

لمالي وتوفير الخدمات المالية لممناطق غير العملات المشفرة لدييا القدرة عمى تحسين الشمول ا :الشمول المالي
المخدومة تقميدياً، ودراسة ىذا الجانب يمكن أن يسيم في تطوير حمول مالية مبتكرة تعزز من الشمول المالي 

 .العالمي
الموضوع ما زال حديثاً نسبياً وىناك الكثير من الأبحاث الجارية حولو، مما يتيح فرصة  :الأبحاث الحالية

 .في النقاش الأكاديمي وتقديم إضافات قيمة لممجتمع العممي والماليلممساىمة 
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   :صعوبات الدراسة
قد يكون من الصعب الحصول عمى بيانات دقيقة وشاممة حول تداول العملات المشفرة  :نقص البيانات -

راً لمطبيعة السرية واستخداماتيا، خاصةً فيما يتعمق بالأنشطة غير المشروعة مثل غسل الأموال والاحتيال، نظ
 .واللامركزية ليذه العملات

العملات المشفرة تتميز بتقمبات سعرية حادة، مما يجعل من الصعب تحميل تأثيرىا بشكل  :التقمبات السعرية -
 .مستقر ودقيق عمى المدى الطويل

سة ىذه المخاطر العملات المشفرة تواجو مخاطر أمنية مثل الاختراقات والقرصنة، ودرا :المخاطر الأمنية-
 .تتطمب فيماً عميقاً لمجال الأمن السيبراني، مما قد يمثل تحدياً إضافياً 

كثير من البحوث في ىذا المجال تعتمد عمى أدوات تكنولوجية متقدمة لجمع  :الاعتماد عمى التكنولوجيا -
 .لباحثينالبيانات وتحميميا، مما يتطمب ميارات تقنية معينة قد لا تكون متوفرة لدى جميع ا

 بالإضافة الى تمقي صعوبة في الترجمة. -
 :الدراسات السابقة

 :هناك مجموعة من الدراسات التي سبقت دراستنا هذه، نذكر منها
ىدفت ىذه الدراسة لبيان حقيقة النقود الافتراضية وأنواعيا وخصائصيا، مع تحميل  (:2017دراسة )الباحوث، -

انتشارىا واستخداميا كوسيمة دفع حديثة. وقد توصمت إلى أن ضعف البنية أبرز الآثار الاقتصادية الناشئة عن 
التحتية ليذه النقود جعميا عرضة لتقمبات حادة في أسعارىا عند أدنى المواقف، وعدم وجود جية مركزية تنظم 

 .عمميات إصدارىا وتدعميا وتحمييا عند الأزمات ساىم في زيادة التذبذبات في أسعار صرفيا
ىدفت الدراسة إلى توضيح الأنواع الكثيرة والمتعددة لمعملات المشفرة، وحكم ىذه  :(2019عيبوش، دراسة )ك

النقود وكذلك الدور الذي تمعبو النقود المشفرة في المعاملات الإلكترونية. توصمت ىذه الدراسة إلى أن النقود 
ر فييا شروط النقد حتى الآن، وتحتوي عمى المشفرة أزالت الوساطة البنكية في المعاملات الإلكترونية، ولم تتوف

أنواع كثيرة فاقت السبعمائة نوع بسبب نظاميا المفتوح، وحكميا مختمف فيو، والراجح أنيا غير مشروعة بالصور 
 .التي ىي عمييا الآن

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل عمميات الدفع عن طريق  :(Adam & Shaowen, Tasca, 2016) دراسة
ن خلال التطرق إلى تعريف البيتكوين والمزايا المرتبطة باستخدام تمك العممة مثل انخفاض تكمفة البيتكوين م

المعاملات، والتحقق من المعاملات ومنع الإنفاق المزدوج من خلال استخدام خاصية التشفير، كما أنيا بمثابة 
وين تعد من ضمن الابتكارات منصة للابتكار والتطوير المالي. وقد توصمت الدراسة إلى أن عممة البيتك

 .التكنولوجية المالية التي تحتوي عمى مجموعة من الخصائص. لذا أوصت الدراسة بضرورة الاىتمام بيا أكثر
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ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة، أن ىذا البحث يسمط الضوء عمى العلاقة بين المعاملات المالية 
عمى  المترتبةلمتطرق إلى مشكلات ىذه العملات وسمبياتيا والآثار  والعملات الافتراضية المشفرة، إضافة

 .استخداميا، كما قامت الدراسة بالتركيز عمى عممة البيتكوين، وأىم خصائصيا والتوقعات المستقبمية لمتعامل بيا
 ةتناول الباحث في ىذه الدراسة الحديث عن طبيعة عمل العممة المشفر  :(John McGinnis, 2020) دراسة

"Bitcoin"  ومستقبل التعامل بيا عمى الأجل الطويل. أثبت الباحث أنو لا توجد أي مشاكل تتعمق بالتكنولوجيا
الحديثة المستخدمة في تعاملات البيتكوين، حيث أثبتت كفاءة وملائمة التكنولوجيا المستخدمة حالياً لإتمام 

ل لمتعامل في العملات المشفرة، وذلك عمى عكس صفقات البيتكوين، خاصةً في ظل الحرية التي تسمح بيا الدو 
الحال قبل أكثر من ثلاثين عاماً، حيث كان من الصعب، بل من المستحيل، مناقشة موضوع العممة المشفرة من 

 .الأساس
إلى فصمين، الفصل الأول يتضمن ه الدراسة ذللإجابة عمى الإشكالية المطروحة قسمنا ى الدراسة: هيكل 

، المبحث الأول مبحثين، حيث قسم إلى صول المشفرة و النظام النقدي و المالي الدوليللأالإطار النظري 
إلى الدراسة  فتطرقناأما في الفصل الثاني ، النظام النقدي و المالي الدولي، أما المبحث الثاني الاصول المشفرة

واقع لمبحث الأول تم فيو تقديم ، امبحثين، حيث تم تقسيمو إلى عن مخاطر الاصول المشفرة و ادارتياالتطبيقية 
، كما تم في النياية إعداد يتمثل في مواجية المخاطر، أما المبحث الثاني الاصول المشفرة في الاقتصاد العالمي

متبوعة بجممة من الاقتراحات  ،صحة الفرضيات مع توضيح اختبارالتي تضمنت نتائج الفصمين  الدراسةخاتمة 
 المستنتجة،

 الدراسة.آفاق تم صياغة وأخيرا 
 



 

 
 
 
 

 الفصل الأول:
النظري للأصول المشفرة الإطار 

 .المالي الدوليوالنظام النقدي و 



 للأصول المشفرة و النظام النقدي و المالي الدوليالإطار النظري                               الفصل الأول

~ 5 ~ 
 

 تمهيد:
لقد تطور النظام النقدي والمالي الدولي بظيور مجموعة من المؤسسات والأدوات والتدفقات النقدية  

دي الدولي، من خلال تمويل التجارة والمالية، حيث ساىم ىذا النظام بشكل حاسم في عممية التكامل الاقتصا
يو ف ،يتكون من أنظمة تحكم تبادل السمع والخدمات والأدوات المالية بين البمدان وعبر تدفقات رؤوس الأموال،

ليس عبارة عن ىيكل منظم بصورة جامدة، لكنو ديناميكي بفضل التدفق الدائم للابتكارات وكل الأدوات المالية، 
 قوية تدفعو دوما نحو التوسع. خمق ضغوطا داخميةيمما 

وتشكل العملات المشفرة أداة دفع مقبولة إلى حد ما في تسوية بعض المعاملات الدولية، والتي لم تكن  
تتم قبل ىذه الفترة إلا عبر أدوات دفع دولية تقميدية، ازداد استخدام ىذه الأدوات الافتراضية لتكتسب أىمية بين 

 .بشكل متزايد أدوات النظام النقدي والمالي
 الاصول المشفرةالمبحث الأول: 
 المالي الدوليالنظام النقدي و المبحث الثاني: 
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 الاصول المشفرة: الاول بحثالم
في ظل التطور التكنولوجي السريع والتحولات الرقمية المتلاحقة، برزت العملات المشفرة كظاىرة مالية حديثة 

يات واسعة لتغيير نمط التعاملات الاقتصادية عمى المستوى العالمي. يعتبر ىذا البحث تحمل في طياتيا إمكان
إطارًا نظريًا شاملًا لمعملات المشفرة، والذي سيتناول بالتحميل والتفصيل عدة جوانب أساسية تمثل جوىر ىذه 

  العملات الرقمية.
 ماهية العملات المشفرة :الأولالمطمب 

تطورا ممحوظا في عالم المال الرقمي، حيث تقدم فرصا جديدة لمتحويلات الدولية السريعة تعتبر العملات المشفرة 
 والآمنة، وتعزز مفيوم اللامركزية والاستقلالية في النظام المالي. 

 نشأة وتطور العملات المشفرة  -1
ورىا نتيجة يمكن اعتبار عممة بيتكوين أولى محطات ظيور العملات الافتراضية المشفرة، حيث كان ظي    

لورقة بيضاء نشرىا مبرمج مجيول اليوية يُدعى ساتوشي ناكا موتو. يظل من غير الواضح ما إذا كان ساتوشي 
ناكاموتو شخصًا حقيقيًا أو اسم مستعار أو ربما مجموعة من الأشخاص. تم تقديم عممة البيتكوين كنظام نقدي 

، وتعتمد عمى تقنيات الشبكة الموزعة (Peer-to-Peer Electronic Cash System) إلكتروني بين الأقران
 1.دون وجود وسيط لمتبادل مثل البنوك، باستخدام تقنيات التشفير لتأمين المعاملات التي تتم عبر الشبكة

، تصور العالم المشفر الأمريكي ديفيد شاوم نوعًا من الأموال الإلكترونية التشفيرية تُعرف 1983في عام     
، نفذىا من خلال "ديجي كاش"، وىي شكل مبكر من 1995". في وقت لاحق، في عام باسم "الإي كاش

عمميات الدفع الإلكترونية التشفيرية. كان يتطمب "ديجي كاش" برنامج مستخدم لسحب الأوراق النقدية من البنك 
لمتتبع من قبل طرف وتعيين مفاتيح مشفرة محددة قبل إرساليا إلى المستمم، مما جعل العممة الرقمية غير قابمة 

 .ثالث
ورقة بحثية بعنوان "كيفية صنع النقود:  (NSA) ، نشرت وكالة الأمن القومي الأمريكية1996في عام     

تشفير النقود الإلكترونية المجيولة"، والتي وصفت نظام عممة مشفرة. تم تداول ىذه الورقة في البداية عمى قائمة 
ونشرت لاحقًا في مجمة القانون الأمريكية  (MIT) ماساتشوستس لمتكنولوجيا موزعة عبر البريد الإلكتروني لمعيد

 .1997في عام 
، قدم وي داي "بالأموال"، وىو نظام نقدي إلكتروني مجيول وموزع. وبعد ذلك بقميل، وصف 1998في عام     

لعمل البرىاني مع نيك سزابو "بت جولد"، وىو نظام عممة إلكترونية يتطمب من المستخدمين إكمال وظيفة ا
 .تجميع الحمول تشفيريًا ونشرىا

 ، تم إنشاء البيتكوين بواسطة المطور المتعدد اليويات ساتوشي ناكاموتو. استخدمت2009في يناير     
SHA-256 ،وظيفة تجزئة تشفيرية، في نظاميا لإثبات العمل. بعد البيتكوين، ظيرت عملات مشفرة أخرى ،

 .2012، وبيركوين في أغسطس 2011، ولايتكوين في أكتوبر 2011ريل بما في ذلك نيكوتين في أب
                                                           

1
(، ص 4)44(، إٌظبَ اٌمبٟٔٛٔ ٌٍٕمٛد الاٌىزش١ٔٚخ، ِغٍخ عبِؼخ ثبثً، 4102، )اٌّٛعٛٞ، ٔٙٝ ػ١غٝ ٚ اٌشّشٞ، اعشاء خؼ١ش ِظٍَٛ - 

462-482 
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تعرضت العملات المشفرة لفترات من النمو والانكماش، مما يتسم بفقاعات وانييارات سوقية، مثل تمك التي     
 .2023-2021و 2018-2017و 2014/15-2013و 2011حدثت في عام 

أن وزارتيا قامت بتكميف دراسة حول العملات المشفرة، وما  ، أعمنت المممكة المتحدة2014أغسطس  6في     
، 2018الدور الذي يمكن أن تمعبو، إذا كانت، في الاقتصاد البريطاني. تم نشر التقرير النيائي في عام 

 .2021وأصدرت استشارة حول العملات المشفرة والعملات المستقرة في يناير 
 . 1ة، أصبحت السمفادور أول دول2021في يونيو 

 Cryptocurrencyتعريف العملات المشفرة -2
يتكون من كممتين: "العممة" التي تُستخدم كوسيط  (Cryptocurrency) "مصطمح "العملات المشفرة 

التي تعني استخدام تقنيات الحاسوب في التشفير. يشير ىذا  "Cryptography" لممعاملات، و"المشفرة" من
 2.لدفع عبر الإنترنتالمصطمح إلى أدوات تسيل عمميات ا

تمثل العممة المشفرة ىي عممة رقمية مصممة لمعمل كوسيمة لمتبادل من خلال شبكة كمبيوتر لا تتصل بأي  
. تسمح العملات المشفرة بنقل القيمة عبر الإنترنت 3سمطة مركزية، مثل الحكومة أو البنك، لدعميا أو صيانتيا

دفع، مما يسمح بنقل القيمة حول العالم، بشكل فوري تقريبًا، عمى دون الحاجة إلى وسيط مثل البنك أو خدمة ال
 .4أيام في الأسبوع، وبرسوم منخفضة 7ساعة في اليوم،  24مدار 

العممة الافتراضية أو العممة الرقمية ىي عبارة عن وحدة من القيمة تستخدم لمتبادل عبر  ومن جية اخرى
ثل العملات الورقية أو المعدنية التقميدية. تتميز العملات الإنترنت دون الحاجة إلى وجود دعامة مادية م

الافتراضية بأنيا تعتمد عمى التشفير الرقمي لتأمين المعاملات والتحكم في إصدار العملات، وشيدت شيرة 
 5.متزايدة خلال السنوات الأخيرة، خاصةً مع ظيور عملات مثل البيتكوين والإيثيريوم

بتعريف العملات المشفرة عمى أنيا مجموعة فرعية من العملات الرقمية،  (WB) وحسب تعريف البنك الدولي 
حيث أصفاىا بأنيا تمثل تمايلًا رقميًا لمقيمة، وتقوم بوحدتيا الخاصة من الحساب. تختمف ىذه العملات عن 

عملات المشفرة مرة النقود الإلكترونية التي تُعتبر وسيمة دفع رقمية مقومة بالعملات التقميدية. وقد صنف البنك ال
 .6أخرى عمى أنيا عممة رقمية تعتمد عمى تقنيات عمم التشفير

ومما سبق نستخمص ان العملات المشفرة عملات ىي رقمية مصممة لمعمل كوسيمة لمتبادل عبر الإنترنت، 
 وك شينوغالبًا ما تكون لا تتبع أي سمطة مركزية مثل الحكومة أو البنك المركزي. يعتمدون عمى تقنية البم

(Block Chain):وىي سمسمة من السجلات المشفرة تسمح بتسجيل جميع المعاملات بشكل آمن وشفاف ، 
 خصائص العملات المشفرة-3

                                                           
1
 https://en.wikipedia.org/wiki/Cryptocurrency) Accessed 17/05/2024 

2
  00/10/4140شفشح اٌج١زى٠ٛٓ ٚاٌؼّلاد اٌزم١ٍذ٠خ " ِغٍخ سإٜ الالزظبد٠خ ػضّبْ ػضّب١ٔخ، ٚداد ثٓ ل١شاؽ، " اٌؼّلاد اٌّ - 

3
 - https://en.wikipedia.org/wiki/Cryptocurrency 

cryptocurrency-is-/whatbasics-fr/learn/crypto-https://www.coinbase.com/fr
4

-) Accessed 17/05/2024 
5
 ، اٌشاثؼخ ٚاٌخّغْٛ 66اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ اٌغضائش٠خ اٌؼذد  - 

6
 - Eichengreen, B, &, Flandreau, M., (2009). The rise  and fall of the dollar (or when did the dollar reolace sterling as 

the leading reserve currency?). European review of Economic history, 13(3), P377-411 

https://en.wikipedia.org/wiki/Cryptocurrency
https://www.coinbase.com/fr-fr/learn/crypto-basics/what-is-cryptocurrency
https://www.coinbase.com/fr-fr/learn/crypto-basics/what-is-cryptocurrency
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 تتعد خصائص العممة المشفرة نذكر منيا مايمي:
المجيولية: عممة مجيولة المصدر، حيث تتم المعاملات بيا من ندٍ لآخر بدون وسيط بنكي أو غيره، مما  -

يُسيل استخداميا في عمميات غسيل الأموال وترويجيا في التجارة غير المشروعة، مثل تجارة المخدرات 
 .1والأسمحة، دون تحديد اليوية الحقيقية لممرسل أو المستقبل

عدم الضمان: تُعد ىذه العممة غير مدعومة من أي جية رسمية، وقد تم اختراعيا بيدف التخمص من تدخل -
ة والسمطات التنظيمية، ىذا يعني عدم وجود سمطة تنظيمية محددة يمكن الاعتماد عمييا لمرقابة البنوك المركزي

 .2وتوفير الضمانات
: كونيا عممة رقمية بالكامل، تفتقر ىذه العممة إلى وجود مادي ممموس مثل النقود الورقية أو الافتراضية -

مما يقمل من ثقة التجار والأفراد الذين يفضمون  العملات المعدنية. ىذا يجعميا غير مدعومة بأصول مادية،
 .3التعامل بالنقود الورقية أو الحسابات البنكية

: فالكمية الإجمالية التي يمكن إنتاجيا محددة بواحد وعشرين مميون وحدة بتكوين. وقد بنيت المحدودية -
 .4مو لمحصول عميياالخوارزميات المنظمة ليا عمى تصاعد تعقيد التشفير الذي يجب النجاح في ح

: ىي عممة ترتكز في أيدي مجموعة ممن يممكون أجيزة تعدين عالية القدرة، ويجيدون استخداميا الاحتكارية -
تقنية تكنولوجيا المعمومات وىذا يُضعف تداوليا، ويجعل درجة قبوليا منخفضة؛ نظرا لانحصار استخداميا من 

 .5كات التي تقبل التعامل بياخلال الإنترنت فقط، وفي نطاف المؤسسات والشر 
: ىي عممة تحتوي عمى الكثير من المخاطر التي تضر المتعاممين بيا و لمخاطرىا عدة اشكال  المخاطرة -

منيا الاختراق و خطر الفيروسات , حيث تمثل اليجمات و عمميات القرصنة الالكترونية تيديدا و جوديا ليا و 
غ المفقودة بل تتعداىا لمتأثير في قيمة العممة, و من مخا طرىا أيضا تخمف خسائر كبرى لا تتوقف عمى المبال

إمكانية السرقة او فقد محتوياتيا محافظيا الالكترونية اما بسبب الأخطاء التقنية التي تواجييا مواقع العممة او 
ة بسبب فقد المفتاح الخاص بالمحفظة و ىذا يجعل أسعارىا تحتوي عمى عنصر مخاطر كبيرة فيي عرض

 .6لمفقاعات و حقيقة القيمة الأساسية ليا ىي صفر
من قانون المالية  117: فالعملات التشريفية محظورة في دول كثيرة، فمثلًا: نصت المادة عدم الاعتراف-

م عمى أنو عمى انو }يمنع شراء العممة الافتراضية وبيعيا واستعماليا وحيازتيا يعاقب عمى 2018الجزائري لسنة 
 .7يذا القانون طبقا لمقوانين والتنظيمات المعمولة بيياكل مخالفة ل

 
 

                                                           
1
  Geraldl,Dwyer, the economics of betcouin and similar private digital curencies, journal of financial stability, volume 

17, April, 2015, P. 81                                                                                                                                              
2
 12/10/4108ٚاعزؼشع ثزبس٠خ  4106-00-01اؽّذ ؽٍت " اٌضشٚاد اٌؼشة رٍٙش خٍف ثزى٠ٛٓ "  - 

3
 41اٌؼم١ً، الاؽىبَ اٌفم١ٙخ ثبٌؼّلاد الاٌىزش١ٔٚخ ص  - 

4 
https://www.alhura.com/a/bitcoin%20mining/410470html202018/1/2 

5
  41اٌؼم١ً، اٌّشعغ اٌغبثك روش اٌّشعغ اٌغبثك ص  - 

 
6
 اٌخّغْٛ ٚ  ، اٌغٕخ اٌشاثغ66اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ اٌغضائش٠خ، اٌؼذد  - 

https://www.alhura.com/a/bitcoin%20mining/410470html
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  آليات عمل العملات المشفرة- 3

يمكن الاي شخص متصل بالأنترنت انتاج عملات مشفرة باستخدام برنامج مجاني متوفر لكل المنصات التشغيل 
د ويتم من قبل شبكتيا حتى حيث ان انتاج ىذه العممة يتطمب قدرة معين من العمل لإنتاج كمية معينة من النقو 

 لا يتم الافراط بإنتاجيا وبدون التنبؤ بذلك.
يتم تخزين العملات التي انتجتيا في محفظتك الخاصة كما يتم إضافة توقيع الكتروني الى عممية التحويل وبعد 

 شبكة. دقائق قميمة يتم تحقيق من العممية من قبل النظام الخاص بيا ويتم تخزينيا بشكل مشفر مجيول في
ان برنامج العممة مفتوح المصدر بشكل الكامل ويمكن الاي شخص مراجعة الكود المصدري لو والاطلاع عميو 

 وتطويره.
 وكما يمكن أيضا فتح حساب عمى الموقع الرسمي لمعممة وبالتالي يمكن الوصول من أي مكان 

قدة يعمل عمى حميا جياز او عند فتح المقصود بالعمل المطموب لإنتاج العممة فيو عممية حسابية رياضية مع
الحساب عمى الموقع ويقوم بحل المعادلة الرياضية وبعد انتياء الحل بنجاح يحصل صاحب الحساب عمى عدد 
معين من وحدات. لكن ليس بالضرورة ان يصل دائما الى حل لا تحصل عمى عملات مالم تكمل العممية 

 الحسابية بشكل صحيح.
موارد كومبيوتر قوي والكثير من الوقت. وتتحكم بالكتمة النقدية المعروضة من ىذه العممة تتطمب عممية استخدام 

 .1سمسمة من العمميات والقواعد الرياضية المعقدة المبنية في البرمجية
 أشكال العملات المشفرة ومزاياها وعيوبها :ثانيا

الاف عممة، وكذا مزايا 10ى اكثر من في ىذا المطمب سنتطرق لأشير اشكال العملات المشفرة التي وصمت ال
 وعيوب ىذه العملات.

  اشكال العملات المشفرة:-1
 ىنالك العديد من العملات المشفرة، ومن أبرز الأمثمة عمى تمك العملات ما يمي:

وتظل  2008يعود أصميا إلى ورقة بيضاء نُشرت في عام  ،ىي أول عممة مشفرة تم اختراعيا :البيتكوين-أ
نشاء  أكثر أنواع العملات المشفرة شيرة. تعمل عمى بموكشين خاص بيا حيث يتم التحقق من المعاملات )وا 
، كانت 2022جديدة، حتى سقف ثابت معين( بواسطة جيش من المعدّنين اللامركزيين. في يناير  بتكوينات

 .ر أمريكمميار دولا 896البيتكوين ىي العممة المشفرة التي تتمتع بأعمى قيمة سوقية، حيث بمغت 
 
 
 
 

                                                           
1
 12 - 12ٚاٌؼّلاد الاٌىزش١ٔٚخ " ص  BLOCCHINػذٔبْ ِظطفٝ اٌجبس " رم١ٕخ  - 
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ىي العممة المشفرة القائمة عمى بموكشين الإيثريوم. مثل البيتكوين، تستخدم الإيثريوم بموكشين : الإيثريوم -ب 
خاصة بيا. ولكن عمى عكس البيتكوين، لا يوجد حد أقصى لعدد وحدات الإيثريوم التي يمكن إنشاؤىا، مما 

محدود من الوحدات. تتيح إيثريوم أيضًا إنشاء العقود الذكية، وىي برامج يعني أنو نظريًا يمكن إنشاء عدد غير 
 معينةتقيم عمى بموكشين الإيثريوم وتنُفذ تمقائيًا عند تمبية شروط 

 
 
 
 
 
 
 
 
ىي العممة الأصمية لمنصة بينانس، وىي أكبر منصة لتبادل العملات المشفرة في العالم في : بينانس كوين-ج 

يل رسوم المعاملات عمى ىذه المنصة لممستخدمين الذين يدفعون باستخدام بينانس كوين، . يتم تقم2022عام 
مما شجع عمى اعتماد بينانس كوين وأدى إلى أن تصبح واحدة من أكبر العملات المشفرة في السوق. لضمان 

 .استقرار قيمتيا، تقوم بينانس بتدمير أو "حرق" نسبة ثابتة من الوحدات المتداولة
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ىو نوع من العملات المشفرة المستقرة )ستيبمكوين(، مصمم لمواجية مشكمة تقمب الأسعار من خلال  :تيثر-د

ارتباطو بأصل خارجي. كل وحدة من تيثر مدعومة بمبمغ مكافئ بالدولار الأمريكي، مما يسمح ليا بتجنب 
ناك بعض الخلافات حول مدى حقيقة ىذا التقمبات السعرية التي تواجييا العملات المشفرة الأخرى. ومع ذلك، ى

 .الارتباط بالدولار
 

  
 
 
 
 
 
ىي العممة الأصمية لمنصة سولانا، التي تعتمد عمى تقنية البموكشين مثل إيثريوم وبيتكوين. يمكن  :سولانا-د

ل معاممة في الثانية، مما يجعل ىذه المنصة جذابة بشك 50,000لشبكة سولانا تنفيذ كمية مذىمة تصل إلى 
 .خاص لممستثمرين الذين يبحثون عن التداول بسرعة

 
  

 
 
 
 
 
 
الذي يستخدم شبكة ريبل، يوصف بأنو "العممة المشفرة لمبنوك" لأنو تم إنشاؤه خصيصًا لتمبية  :إكس آر بي-ذ

احتياجات قطاع الخدمات المالية. صُمم لتسييل المدفوعات الدولية، يعمل إكس آر بي كجسر بين العملات 
 .مفة لتوفير تحويلات أقل تكمفة وأسرع عمى مستوى العالمالمخت
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ىي العممة الأصمية لبموكشين كاردانو. تُعتبر كاردانو عممة مشفرة من "الجيل الثالث". تقسم كاردانو  :كاردانو-

 .عملاتبموكشينيا إلى طبقتين لزيادة سرعة المعاملات، كما تنفذ الرموز الأصمية لضمان تجربة أفضل لحاممي 
ADA المشفرة 

 
  

 
 
 
 
 
 
ىي منصة عملات مشفرة لامركزية مبنية عمى بموكشين يعمل بنظام إثبات الحصة، وتستخدم العقود : آيف-ز

قراض العملات المشفرة. كآلية حماية لمعملاء، تتخصص آيف في  الذكية لتمكين المستخدمين من اقتراض وا 
العملاء ممزمون بإيداع عملات مشفرة بقيمة أكبر من تمك التي القروض ذات الضمانات الزائدة، مما يعني أن 

يعتزمون اقتراضيا. يمكن لممستخدمين بعد ذلك اقتراض نسبة معينة من قيمة الضمان المودع، مما يساعد عمى 
 تجنب مشكلات مثل حالات التخمف عن السداد. كما أن لمشركة رمزىا الأصمي الخاص بيا، والذي يُدعى أيضًا

AAVE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
العممة الأصمية لمنصة أفالانش، التي تصف نفسيا بأنيا "أسرع منصة لمعقود الذكية".  : ىيأفالانش-س

يُستخدم أفالانش، بين أمور أخرى، لدفع رسوم المعاملات عمى منصة أفالانش. تتيح منصة أفالانش لممطورين 
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، لغة برمجة Solidity نش متوافقة معإنشاء سلاسل بموكشين مخصصة كـ "شبكات فرعية". بموكشين أفالا
 1أفالانشبموكشين إيثريوم. بالتالي، يمكن لمطوري إيثريوم بسيولة إنشاء شبكات فرعية عمى منصة 

  
 
 
 
 
 
 
 
 مزايا وعيوب العملات المشفرة:-2

 ىناك عدة مزايا لمعملات المشفرة أىميا:  أولا: مزايا العملات المشفرة:
  .الحساباتارىا كتداول رقمي من شخص إلى آخر عبر المنخفضة في إصدالرسوم -
السرعة، الخصوصية، السرية، والقدرة عمى امتلاك العديد من الحسابات كمحافظ البيتكوين دون الكشف عن -

 .ىويتك أو موقعك
  .معينالعالمية، حيث لا ترتبط بموقع جغرافي 

مة بين المحافظ، لكن في الوقت نفسو لا يستطيع الشفافية: حيث يشاىد الجميع بشفافية تامة حركة تنقل العم-
 .أحد معرفة ىوية مالكييا، مما يعني اعتراف جميع المتعاممين بمصداقية ىذه النقود كأنيا نقد حقيقي

الأمان: تعد تقنية البموكشين )التوزيع اللامركزي والتشفير المستخدم( واحدة من أكبر مشاريع الحوسبة الموزعة -
يجعل من الصعب تزويرىا أو إعادة استنساخيا، كما يمكن لممستخدمين تشغيل ممارسات الأمان في العالم، مما 

لحماية أمواليم، مثل استخدام مزود خدمة يقدم درجات عالية من الأمان ضد السرقة أو التأمين ضد الخسارة، لذا 
 .2فإن معدل الأمان فييا عالٍ جدًا

 : عيوب العملات المشفرةثانيا
مة وتشفيرىا: رغم أن السرية والخصوصية تعتبران ميزتين، إلا أنيما تجعلان العممة ىدفاً لعمميات سرية العم-

غسيل الأموال وبيع المنتجات المسروقة والممنوعة مثل المخدرات، مما يصعّب عمى الجيات الأمنية تتبع 
 .مصدر العممة

ي صعوبة تعدينيا )إصدارىا( بالنسبة لممستخدم التعدين: من العوائق التي تواجو انتشار استخدام البيتكوين ى-
 .العادي نظراً لتعقيد البرامج الحسابية اللازمة لعمميات التعدين، رغم أن التعدين متاح لمجميع من الناحية النظرية

                                                           
1
 - Les 10 cryptomonnaies les plus connues et leur fonctionnement 

(n26.com/fr-fr/blog/les-différentes-crypto-monnaies) Accessed 18/05/2024      
 
2
 426-422ص  – 4102عٛاْ  – 14اٌؼذد  اٌؼذد الالزظبدٞ، –"  BTCاٌشا٠ظ ِشاد " رؾذ٠بد إٌمذ الافزشاػٟ اٌجزى٠ٛٓ   - 
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 - .بياتقمب السعر: تقمب سعر العملات الافتراضية يمثل مشكمة كبيرة لممتعاممين 
 - .الأخرىلمخاطر القرصنة مقارنة بالعملات القرصنة: البيتكوين أكثر عرضة 

 .مخالفة القوانين: يمكن استخداميا في تمويل الإرىاب وغسيل الأموال والجريمة وتجارة الأسمحة-
التيرب الضريبي: يصعب عمى الجيات الحكومية فرض الضرائب عمى الصفقات التي تتم بواسطة العملات -

 .الافتراضية
اختيار نظام إصدار قديم لا يواكب التطورات في تقنيات المعمومات، أو يكون النظام المخاطر الفنية: قد يتم -

غير جيد التصميم أو معيب عند التطبيق، أو يكون ىناك سوء في أداء شبكات الاتصال والأجيزة اللازمة 
 .لمتشغيل مما يعيق إتمام عمميات التبادل بيذه العملات

ت لمراقبة السمطات المالية أو النقدية في أي دولة، وعدم إصدارىا غياب الإشراف: عدم خضوع ىذه العملا-1
من أي بنك مركزي أو مؤسسة رسمية، يجعميا تفتقر إلى الحماية القانونية ويعرض المتعاممين لخسائر لا يمكن 

 2تعويضيا
 المطمب الثاني: الأصول المشفرة

لأصول المشفرة ىي فئة واسعة جدًا من ن التوصل إلى تعريف للأصول المشفرة ليس بالأمر السيل، فاإ
التطورات التكنولوجية التي تستخدم تقنية التشفير. التشفير ىو العممية التي يتم من خلاليا تحويل البيانات إلى 
تنسيق غير قابل لمقراءة، ولا يمكن فك تشفيره إلا بواسطة شخص يمتمك مفتاحًا سريًا. الأصول المشفرة محمية 

 .قنية، التي تعتمد عمى نظام ذكي لممفاتيح الرقمية العامة والخاصةباستخدام ىذه الت
 3:تنقسم الأصول المشفرة إلى نوعين رئيسيين

 (Bitcoin) تشمل العملات المشفرة الرقمية مثل البيتكوين :(Crypto Currencies) العملات المشفرة
مار. تعتمد العملات المشفرة عمى تقنية ، وتستخدم كوسيمة لمتبادل والتخزين والاستث(Ethereum) والإيثريوم
 .لتحقيق اللامركزية والأمان في المعاملات (Blockchain) البموكشين

تمثل ىذه الأصول الرقمية الأخرى التي لا تعتبر عملاتًا مباشرة، بل  :(Crypto Tokens) الرموز المشفرة
الرموز المشفرة القابمة للاستبدال مثل تستخدم لتمثيل قيمة أو أصول داخل بيئات معينة. من الأمثمة عمى 

-Non) والرموز غير القابمة للاستبدال مثل الرموز غير القابمة للاستبدال (Stablecoins) الستابل كوينز
Fungible Tokens - NFTs) التي تستخدم لتمثيل ممكية الأصول الرقمية الفريدة. 

خدامات تعتمد عمى التكنولوجيا الحديثة لمتشفير، وتساىم ، الأصول المشفرة تشكل فئة متنوعة ومتعددة الاستومنو
 .في تحويل الطرق التقميدية لمتبادل والاستثمار إلى صيغ رقمية أكثر فعالية وأمانًا

 العملات المشفرة: 

                                                           
1
 Banque des Réglements internationaux, le système monétaire et Financier International, 85

ème
 Rapport Annuel, Juin 

2015, Sur le Site : ( https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf ) Consulté le 12/06/2024.   
2
 اٌّشعغ اٌغبثك    

3
 FATF (2014). "FATF Report: Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks", June 

https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf
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 منيم وكل المشفرة، العملات وتحميل دراسة يحاولون السياسات وصانعي ،2009 عام في البيتكوين ظيور منذ
 .مختمفة بطريقة موضوعال مع يتعامل

 البنك المركزي الاروبي:

عملات الافتراضية ىي فئة فرعية من العملات، وفقًا لمبنك المركزي الأوروبي. وقد وصفت العملات الافتراضية 
بأنيا نوع من النقود الرقمية غير المنظمة، حيث يتم إنتاجيا والتحكم فييا عادةً من قبل مطورييا واستخداميا 

ن أعضاء مجتمع افتراضي معين. ىناك ثلاثة أنواع من العملات الافتراضية اعتمادًا عمى كيفية وقبوليا بي
 :تفاعميا مع العملات التقميدية والاقتصاد الفعمي

 عملات افتراضية لا يمكن استخداميا إلا في بيئة افتراضية مغمقة، مثل الألعاب عبر الإنترنت. 

 مي، يمكن شراؤىا بالعممة التقميدية ومن ثم استخداميا لاقتناء عملات افتراضية مرتبطة بالاقتصاد الفع
 .المنتجات والخدمات الافتراضية

  عملات افتراضية مرتبطة في نفس الوقت بالاقتصاد الحقيقي والافتراضي، حيث توجد معدلات تحويل
 .والحقيقية لبيع وشراء العممة الافتراضية، ويمكن استخداميا لشراء المنتجات والخدمات الافتراضية

 .ىذه الأنواع تعكس التنوع في استخدامات وتفاعلات العملات الافتراضية مع النظام المالي والاقتصادي العام

العملات المشفرة ىي من النوع الأخير من العملات الافتراضية، حيث يمكن اقتناؤىا وتداوليا بالعممة التقميدية، 
، وصف البنك المركزي الأوروبي 2015والمادية. في تعريفيا لعام واستخداميا لشراء السمع والخدمات الرقمية 

العملات الافتراضية بأنيا بيانات رقمية ذات قيمة، لم يتم إصدارىا من قبل بنك مركزي أو مؤسسة ائتمانية أو 
 1.مؤسسة أموال إلكترونية، ويمكن استخداميا كبديل لمنقود في بعض الظروف

 :صندوق النقد الدولي

ق النقد الدولي العملات المشفرة عمى أنيا مجموعة فرعية من العملات الافتراضية، أي أنيا بيانات صنف صندو 
رقمية ذات قيمة، صادرة عن مطورين من القطاع الخاص، ويتم تسميتيا بوحدة حسابيم الخاصة. وفقاً لصندوق 

                                                           
1
   European Central Bank (2012). "Virtual Currency Schemes", October. 
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بدءاً من شيادات الديون غير النقد الدولي، يغطي مفيوم العملات الافتراضية مجموعة واسعة من العملات، 
 1.الرسمية، إلى العملات الافتراضية المدعومة بأصول مثل الذىب، والعملات المشفرة مثل البيتكوين

 البنك الدولي:

صنف العملات المشفرة عمى أنيا مجموعة فرعية من العملات الرقمية، وىي عبارة عن بيانات رقمية ذات قيمة  
بيا، ومختمفة عن النقود الإلكترونية، التي تعتبر ببساطة آلية دفع رقمية تمثل  مقومة في وحدات حسابية خاصة

الأموال النقدية الفعمية. وخلافاً لمعظم صانعي السياسات الآخرين، عرف البنك الدولي أيضاً العملات المشفرة 
 2.نفسيا عمى أنيا عملات رقمية تعتمد عمى تقنيات التشفير لتحقيق أىدافيا

 صرفية الأوروبية:الهيئة الم

الييئة المصرفية الأوروبية تعرف العملات الافتراضية بأنيا "الشكل الرقمي لمعملات"، وىي العملات التي لا 
 .تُصدر من قبل بنك مركزي أو سمطة حكومية، ولا ترتبط بالضرورة بعممة نقدية تقميدية

يا ليست ممموسة في الشكل التقميدي. يمكن أساسًا، العملات الافتراضية ىي وسيمة لمتبادل بين الأفراد ولكن
 3.تخزينيا واستخداميا لعمميات الشراء والبيع الإلكتروني

 بنك التسويات الدولية:

لجنة المدفوعات والبنية التحتية للأسواق تعرف العملات الافتراضية المشفرة عمى أنيا عملات رقمية تمتمك 
 :الخصائص التالية

 تعتبر العملات الافتراضية أصولا يمكن تحديد قيمتيا  :العرض والطمب أصول تحدد قيمتيا بناءً عمى
بناءً عمى مبدأ السوق، مثمما يحدث في تبادل السمع كالذىب، عمى الرغم من عدم وجود قيمة جوىرية 

 .مادية ليا حتى الآن

 وكشين أو تعتمد فكرة تبادل العملات الافتراضية عمى استخدام تقنية البم :اعتماد تقنية البموكشين
السجلات الموزعة، والتي تعمل كقاعدة بيانات موزعة لتنظيم استخدام ىذا النوع من العملات دون 

 .الحاجة إلى وسطاء

                                                           
1
 Dong. H et al (2016). "Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations", SDN/16/03, January. IMF 

2
  World Bank Group (2017). "Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain", Fin Tech Note, No. 1". 

3
  European Banking Authority (2014). "EBA Opinion on Virtual Currencies", EPA/OP/2014/08, July 
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 العملات الافتراضية لا تُشغّل أو تُدير من قبل فرد أو  :غير مشغمة من قبل فرد أو مؤسسة معينة
 .مجموعة من المستخدمين في الشبكةمؤسسة محددة، بل تعتمد عمى أنظمة موزعة ومشفرة تديرىا 

ىذه الخصائص تجعل العملات الافتراضية المشفرة مختمفة عن النقود النقدية التقميدية وتسمح ليا بالوظائف 
 1.المتقدمة في عمميات التبادل والحفظ والتحويل عبر الإنترنت دون الحاجة إلى ىياكل مركزية تقميدية

 الرموز المشفرة:

 :لشركة برايس ووترىاوس، فإن الرموز المشفرة تنقسم إلى ثلاثة أنواع رئيسية 5/2019رقم  عمى أساس الإصدار

 ىذه الرموز الرقمية تعتمد عمى تقنية سلاسل الكتل وتمثل أصولًا مادية مثل  :الرموز المدعومة بالأصول
ية، وتعد من أنواع الذىب أو البترول. تستمد قيمتيا من الأصول المادية التي تمثميا عمى السلاسل الكتم

 .الأصول المشفرة التي توفر ربطاً بين العالم الرقمي والأصول الفعمية

 ىذه الرموز الرقمية مبنية أيضاً عمى تقنية سلاسل الكتل وتمنح حقوقاً لممستخدمين  :رموز المنفعة
ا لا تمنح لمحصول عمى منتجات أو خدمات معينة. تستمد قيمتيا من الحقوق الممنوحة لحاممييا، ولكني

حاممييا حقوق الممكية في الشركة أو الأصول التي تديرىا، ويمكن تداوليا بين الأشخاص دون أن تكون 
 .بالضرورة وسيمة ميمة لمتبادل

 تعتبر ىذه الرموز الرقمية مشابية لمسندات التقميدية، حيث تعطي حاممييا حقوقاً محددة  :رموز السندات
 .عمى أساس موجودات معينة مثل استحقاق الدفعات أو الفائدة

ىذه التصنيفات تساعد في فيم الاستخدامات والأغراض المختمفة لمرموز المشفرة وتأثيرىا عمى الأسواق 
 .والاقتصادات بشكل عام

رموز السندات ىي رموز رقمية مبنية عمى تقنية سلاسل الكتل وتشبو في طبيعتيا السندات العادية، حيث يمكن 
وقاً اقتصادية في المنشأة مثل الحق في استلام النقد أو الأصول المالية الأخرى بصفة أن تمنح حاممييا حق

تمقائية أو إلزامية، أو حق التصويت عمى القرارات، أو حق الحصول عمى صافي أصول المنشأة بعد خصم 
 2.المطالبات

                                                           
1
 Bank for International Settlements (2015). "Digital Currencies", Committee on Payments and Market Infrastructures, 

November. 
2
 European Commission (2017). "The Risks of Money laundering and Terrorist Financing Affecting the Internal Market 

and Relating to Cross-border Situations", June 
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 لنظام النقدي والمالي الدوليا :الثانيالمبحث 
ىو الإطار الذي يحكم التبادلات المالية والنقدية بين الدول عمى المستوى النظام النقدي والمالي الدولي 

العالمي. يشمل ىذا النظام جميع اليياكل والسياسات التي تحكم النظام المالي الدولي بما في ذلك سياسات النقد 
وفير الاستقرار المالي والتبادل النقدي والسياسات الاقتصادية العامة. ييدف النظام النقدي والمالي الدولي إلى ت

والنقدي عمى الصعيدين الوطني والعالمي، وتسييل التبادل التجاري والاستثماري بين الدول، وتعزيز النمو 
 1.الاقتصادي المستدام

 الدولي النظام النقدي المطمب الأول:
د، حيث تقوم بتنظيم تعتبر النظم النقدية الدولية أساسًا حيويًا لمتبادل التجاري والاستثمار العابر لمحدو 

وتسييل تمك العمميات الاقتصادية اليامة بين الدول. تاريخيًا، تطورت النظم النقدية الدولية لتمبية احتياجات 
 الاقتصادات العالمية المتنوعة، مع مرور الوقت وتغير الظروف الاقتصادية والسياسية.

 تعريف النظام النقدي الدولي-1
ىو مجموعة من القواعد والآليات والجيات الفاعمة التي تيدف إلى تنظيم ومراقبة ( IMSالنظام النقد الدولي )

تبادلات رأس المال بين البمدان. يجب أن تضمن الشركات الصغيرة والمتوسطة عدة وظائف: إمكانية تحويل 
 .2دولية العملات، وتحويل الأسعار الأجنبية إلى أسعار وطنية، وتحديد العممة المقبولة باعتبارىا سيولة

ينظم التبادلات النقدية بين الدول التي لدييا عملات  (SMI) ومن جية أخرى النظام النقدي الدولي
مختمفة. يعتمد عمى قابمية تحويل العملات، وأنظمة صرف متنوعة، بالإضافة إلى قواعد وآليات )شبكة الأمان 

تند إلى التعاون والمراقبة الدولية بيدف تجنب المالي العالمية( التي تضمن توفير السيولة عند الحاجة. كما يس
 . 3حروب العملات وعدم التوازن

كما انو يمكن تعريف النظام النقدي الدولي انو مجموعة من القواعد والأدوات والتسييلات والأعراف 
تصر دور والمنظمات الدولية التي تيدف إلى التأثير عمى المدفوعات الدولية وتسييميا وتنظيم سيولتيا. لا يق

النظام النقدي الدولي عمى إدارة العرض النقدي الدولي فقط، بل ييتم أيضًا بالعلاقات بين مختمف العملات، بما 
  4.في ذلك التغيرات في ميزان المدفوعات والأساليب التي يتم من خلاليا إنشاء ىذه العلاقات

والمؤسسات والتعاون الدولي التي تيدف إلى النظام النقدي الدولي بمفيومو الشامل يشمل مجموعة من القواعد 
دارة التدفقات المالية العالمية. يعمل ىذا النظام عمى ضمان الاستقرار المالي من خلال تحويل العملات،  تسييل وا 

 إدارة السيولة، وتعزيز التعاون والمراقبة الدولية.

                                                           
1
 La Banque des Règlement Internationaux, Le Système Monétaire et Financier International, 85

ème
 Rapport Annuel, 

Juin 2015, Sur le Site : ( https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf ) Consulté le 12/06/2024.  
2
INSEEC, Le Système Monétaire International,  00  décembre 2023, Sur le Site :  

(https://www.inseec.com/faq/systeme-monetaire-international/) consulte le 01/06/2024 
3
 L’Eco en bref، le système monétaire international، le 16/12/2023,Sur le Site : ( https://abc-economie.banque-     

france.fr/le-systeme-monetaire-international) consulte le 02/06/2024       
4

  46، ص4101-4112، 0ػ١غٝ دساعٟ، إٌظبَ إٌمذٞ اٌذٌٟٚ فٟ ظً اٌؼٌّٛخ، اؽشٚؽخ اٌذوزٛساٖ، الزظبد ل١بعٟ، عبِؼخ داٌٟ ثشا١ُ٘ اٌغضائش  

https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_5_fr.pdf
https://www.inseec.com/faq/systeme-monetaire-international/
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 نبذة تطور النظام النقدي الدولي-2
ترات قديمة، حيث كانت ىناك حاجة ممحة لتسييل التجارة وتسوية المعاملات يمتد نظام النقدي الدولي إلى ف

المالية بين الدول. في العصور القديمة، كانت النظم التجارية والنقدية تعتمد بشكل أساسي عمى استخدام 
العملات الذىبية والفضية كوسائل لمتبادل التجاري. عمى مر العصور، شيدت العديد من الحضارات، مثل 
الرومان والإغريق والصينيين، تطوراً في أنظمتيا النقدية والتجارية، مما أدى إلى ظيور أساليب متقدمة لتبادل 

 السمع والخدمات.

قبل التطرق إلى مراحل تطور النظام النقدي الدولي، يجب أن نمقي نظرة سريعة عمى المراحل التي سبقتو، بما 
ة الميركانتيمية الذي يعتبر الأساس الذي بني عميو نظام قاعدة في ذلك نظام المقايضة وظيور النقود مرحم

 الذىب.

 نظام المقايضة وظهور النقود .1

نظام المقايضة يُعرف بشكل عام بأنو عممية تبادل سمعة مباشرة بسمعة أخرى دون وسيط، حيث يقوم 
لأرز وىكذا. ظير ىذا شخص مثلًا بتبادل كمية من القمح بكمية من العسل أو بكمية من التفاح بكمية من ا

النظام نتيجة لمتخصص في الإنتاج، وكان أول نظام لمتبادل التجاري يعرفو الإنسان. ونظرًا لاحتواء نظام 
المقايضة عمى العديد من العيوب، مثل صعوبة التوافق بين الرغبات، وصعوبة تجزئة بعض السمع، وعدم وجود 

مقضاء عمى ىذه العيوب. بدأت النقود كنقود سمعية في بدايتيا، ثم أداة للاحتياط، ظيرت النقود كوسيمة لمتبادل ل
 تطورت إلى النقود المعدنية، ومن ثم إلى النقود الورقية لتسييل عممية التبادل التجاري.

 المرحمة الميركانتيمية: .2

بة تحديد المعروفة أيضًا بالرأسمالية التجارية، تجسد ظيور النظام النقدي بشكل واضح، عمى الرغم من صعو  
طبيعتو بسبب وجود القرصنة والنيب الذي كان يحدث في إطار حركة التبادل الدولي. كانت الثروات اليائمة 
والأرباح التي تكونت خلال ىذه الفترة االميركانتيمية تنشأ من خلال سرقة المعادن النفيسة مثل الذىب والفضة، 

ك من مناطق معينة تسيطر عمييا الأوروبيون في آسيا بالإضافة إلى تجارة السمع وحتى التجارة بالرق، وذل
فريقيا وأمريكا  .وا 

كانت ىذه الثروات المنيوبة من الذىب والفضة تشكل مصدر قوة لمرأس المال التجاري، الذي أصبح لو دور 
ة، تم أساسي في مرحمة التوسع الرأسمالي التالية. ومن خلال ىذه الكميات اليائمة المنيوبة من المعادن النفيس
وذلك  بناء قاعدة الذىب في مرحمة الثورة الصناعية في أواخر القرن الثامن عشر وطوال القرن التاسع عشر.
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الميركانتيمية وتكوين التجمعات الأولية لرأس المال، وتوحيد وتييئة الأسواق العالمية، تجمع  خلال المرحمة
 1الرأسمالية الصناعية 

 1933-1870مرحمة نظام قاعدة الذهب -أ

نظام القاعدة الذىبية ىو نظام نقدي تاريخي يرتكز عمى استخدام الذىب كمقياس لمقيمة النقدية والاحتياط النقدي 
لمعممة الوطنية. تم تطبيق ىذا النظام في فترات مختمفة من التاريخ وعمى نطاقات متفاوتة، حيث يتم ربط قيمة 

 .المركزيالعممة بكمية محددة من الذىب الموجودة لدى البنك 

يعتمد النظام عمى المبدأ الأساسي لأن قيمة العممة تتحدد بمقدار الذىب الموجود في الاحتياطات النقدية، مما 
يضمن استقرار قيمتيا ويحد من التضخم. يعني ذلك أنو يمكن لحاممي العممة أن يتبادلوا الأوراق النقدية بالذىب 

 .بمعدل ثابت

خلال الفترات التي سبقت نظام المسكوكات، حيث كان الذىب يستخدم كمتجر ىذا النظام كان لو أىمية كبيرة 
لمقيمة ووسيمة لتسوية المعاملات الدولية. ومع ذلك، كان لو أيضًا عيوبو وتحدياتو، مثل قمة المرونة في 

ت التعاملات التجارية الداخمية والخارجية وتعرضو لمصدمات الاقتصادية الناتجة عن التغيرات في إمدادا
 2.الذىب

 قاعدة المكسوسات الذهبية: أولا:

عد اختيار الذىب كقاعدة لمنقد، بدأ الناس بتداول المسكوكات الذىبية. المسكوكة الذىبية ىي عممة 
مصنوعة من الذىب، ويضاف إلييا بعض المعادن الأخرى مثل النحاس والقصدير لزيادة صلابتيا وسيولة 

ة أو وزن الذىب الموجود فييا. أصبح لمذىب وظيفة مزدوجة: عمى الصعيد تشكيميا. تعتمد قيمة العممة عمى كمي
الدولي، اعتبُر الذىب وسيمة لتسوية الالتزامات الدولية، وعمى المستوى المحمي كانت العملات الذىبية ىي وسيمة 

 الدفع المقبولة في الأسواق المحمية.

يضمن البنك المركزي شراء وبيع ط، حيث عدة شرو  كانت قاعدة المسكوكات الذىبية فعالة بفضل توفر
حرية السك والصير، بحيث يستطيع أي شخص يمتمك ، كما تميزت بثابتالذىب بكميات غير محدودة وبسعر 

حرية تصدير واستيراد الذىب ، وأيضا قطعة ذىبية تقديميا لدار السك لتحويميا إلى مسكوكة ذىبية أو العكس
 يل أنواع النقود الأخرى إلى مسكوكات ذىبية عند حد التعادل.قابمية تحو ، إضافة إلى قيوددون أي 

                                                           
1
ٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، أؽشٚؽخ ِمذِخ ١ًٌٕ شٙبدح ٚداْ ثٛػجذالله، آ١ٌبد اٌّئعغبد إٌمذ٠خ فٟ رٛلٟ ِٚٛاعٙبد الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، دساعخ ؽبٌخ الاصِخ ا -  

 44ص، 4102اٌذوزٛساٖ، ػٍَٛ الزظبد٠خ، عبِؼخ رٍّغبْ، اٌغضائش،
2
 Andrew. M (2017). "P2P Cryptocurrency Exchanges", April 
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أدى اعتماد قاعدة المسكوكات الذىبية إلى استقرار أكبر في الأنظمة النقدية، حيث اعتمد الناس ولقد 
عمى الذىب كمقياس لمقيمة. ساعد ىذا النظام في تعزيز التجارة الدولية وتوحيد الأنظمة النقدية بين الدول 

  ة. بالإضافة إلى ذلك، زادت العملات الذىبية من الثقة بين التجار والأفراد بفضل استقرار قيمتيا المختمف

 :ثانيا: قاعدة السبائك الذهبية

تطورت قاعدة المسكوكات الذىبية إلى قاعدة السبائك الذىبية عندما أعمن رئيس وزراء بريطانيا، ونستون 
إلى قاعدة الذىب عمى شكل السبائك الذىبية. جاء ىذا التحول عودة بريطانيا  1925أبريل  25تشرشل، في 

نتيجة اعتقاد العديد من السياسيين والاقتصاديين أن الاضطرابات الاقتصادية والنقدية الدولية بعد نياية الحرب 
 العالمية الأولى كانت ناجمة عن التخمي عن قاعدة الذىب والاعتماد عمى نظام الأسعار المرنة والقيود.

خلاف عمى  تداول السبائك بين الناسلا يسمح ب، حيث اعدة السبائك الذىبية بعدة خصائصق تميز ت
 بدلًا من ذلك، كانت الأوراق النقدية، و تتداول بين الأفراد لم تكن السبائك الذىبيةف المسكوكات الذىبية،

كان بنك الإصدار يصدر أوراقًا ) الذىبإصدار الأوراق النقدية مقابل  فقد كان يتم، تمثل السبائك )البنكنوت(
قابمية تحويل (، إضافة إلى ذلك تميزت قاعدة السبائك الذىبية بنقدية قابمة لمتحويل إلى سبائك ذىبية بوزن محدد

 .البنكنوت الصادرة عن بنك الإصدار بوزن معين من الذىب

قدي الدولي بعد الاضطرابات أدى اعتماد قاعدة السبائك الذىبية إلى تعزيز الاستقرار في النظام النولقد 
التي تمت الحرب العالمية الأولى. ساعد ىذا النظام في تعزيز الثقة في العملات الورقية لأنيا كانت مغطاة 
بسبائك ذىبية قابمة للاسترداد. رغم ذلك، واجو النظام تحديات متعددة مع استمرار الأزمات الاقتصادية العالمية 

 .1سياسية، مما أثر عمى استمراريتو وفعاليتووتغير الظروف الاقتصادية وال

 نظام الصرف بالذهب وانهيار نظام قاعدة الذهب:-ب

 مؤتمر جنوة لقد عرف العالم شكلًا ثالثاً لنظام الذىب أُطمق عميو اسم نظام الصرف بالذىب، فقد أوصى
- Genoa Conference   تبط عممة بمد ما باتباع النظام رسمياً، وفي ظل ىذا النظام تر  1922في عام

بالذىب عن طريق ربط عممتو بعممة بمد آخر يسير عمى نظام الذىب، ويتم ذلك باحتفاظ البمد التابع بسندات 
 .أجنبية لمبمد المتبوع كغطاء لمعممة في التداول

منذ نشوب الحرب العالمية الأولى، ومع بداية العشرينات من القرن العشرين، ظيرت تقمبات كبيرة في أسعار 
العملات بينيا وبين الدولار الأمريكي، وكذلك بينيا وبين الذىب الذي كان أساس نظام النقد الدولي في ذلك 
الوقت. اقترنت ىذه التقمبات بمضاربات زعزعت الاستقرار النقدي، مما أدى إلى ضعف العملات الضعيفة وزيادة 
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عد الحرب العالمية الأولى بسبب ندرة الذىب الفشل في العودة إلى نظام قاعدة الذىب ب ،يةقوة العملات القو 
المصالح الاقتصادية الوطنية، وخاصة المتعمقة بالتجارة  ،أدى إلى عدم استقرار أسعار الصرفوعوامل أخرى 

الدولية، أسفرت عن حروب نقدية انعكست سمبًا عمى التجارة الدولية والنمو الاقتصادي العالمي. ىذه الانعكاسات 
رى مريرة لدى السمطات في بمدان العالم آنذاك. التطورات الاقتصادية العالمية خلال فترة السمبية تركت ذك

الحرب، والنمو الاقتصادي والتجارة العالمية، جعمت من المستحيل استعادة نظام التحويل الحر لمعملات الورقية 
يتو لمتحويل إلى ذىب. بعد إلى ذىب كما كان قبل الحرب، باستثناء الدولار الأمريكي الذي حافظ عمى قابم

الحرب، حرمت معظم الدول من ميزة التحويل إلى الذىب. لم يعد بإمكان المتعاممين طمب تحويل عملاتيم 
الوطنية إلى ذىب من البنوك المركزية، رغم أن العملات كانت ما زالت مقومة رسمياً بالذىب. بالإضافة إلى 

، تم 1934ربات، مما أدى إلى تدىور قيمتيا باستمرار. في عام ذلك، أصبحت العديد من العملات ىدفاً لممضا
دولاراً للأوقية،  35دولار للأوقية من الذىب إلى  67.20تخفيض قيمة الدولار الأمريكي بشكل رسمي من 

(، مما أدى إلى تحديد سعر صرف ثابت لمعممة الوطنية 1971واستمر ىذا الوضع حتى أوائل السبعينات )
ابمة لمصرف بالذىب، وىي جوىر صيغة الصرف بالذىب. بعد تخفيض قيمة الدولار، أصبحت بعممة أجنبية ق

العملات الرئيسية أمام معدل صرف جديد وتوازن جديد. تعتمد ىذه الآلية عمى تحديد سعر صرف ثابت لمعممة 
كوين احتياطيات من الوطنية بعممة أجنبية قابمة لمتحويل إلى الذىب، مما يوفر لمسمطات النقدية القدرة عمى ت

الذىب والعملات الأجنبية القابمة لمتحويل وسندات وأصول أخرى كغطاء لمعممة. أدى ىذا التغيير في النظام 
النقدي إلى استقرار نسبي في أسعار الصرف ودعم التجارة الدولية والنمو الاقتصادي حتى نياية النظام في أوائل 

 .1السبعينات

 1944ظل اتفاقية بريتون وودز عام نظام النقدي الدولي في ال-

في فترة الثلاثينيات من القرن العشرين، تعرض الاقتصاد العالمي لتقمبات عنيفة قبيل نياية الحرب العالمية 
الثانية. شيدت العملات تدىوراً كبيراً في قيميا وتقمبات حادة في أسعار الصرف، مما أدى إلى اضطرابات في 

 .وضع الاقتصاديالتجارة الدولية وتدىور ال

رغم المحاولات التي بذلتيا الدول لتعزيز صادراتيا وتقميل عجزىا التجاري من خلال تخفيض قيم عملاتيا، إلا 
أن ىذه الإجراءات أدت في النياية إلى زيادة التوترات والاضطرابات في النظام النقدي الدولي، وتحول التجارة 

 .ثنائي العالمية من نظام متعدد الأطراف إلى نظام
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العمل عمى  1943بالولايات المتحدة وبريطانيا، شعرتا بضرورة إصلاح النظام النقدي العالمي، فقررتا بداية سنة 
إنشاء نظام جديد يكون أساساً لمعلاقات النقدية الدولية بعد الحرب. وكان ىذا القرار بداية لتنظيم مؤتمر بريتون 

 1.دولة 44، بمشاركة 1944حدة، في يوليو وودز في ولاية نيوىامبشير، الولايات المت

خلال المؤتمر، اتفق المشاركون عمى إنشاء نظام جديد لمنقد الدولي، حيث قامت الولايات المتحدة بتحويل 
 :دولارًا للأوقية الواحدة من الذىب. وضمن أىداف ىذا النظام 35الدولار الورقي إلى ذىب بسعر ثابت، وىو 

 .لات الدول المختمفةضمان حرية التحويل بين عم

 .وضع نظام لأسعار الصرف يمنع التقمبات العنيفة

 .تحقيق التوازن في موازين المدفوعات

 .إدارة النظام النقدي العالمي الجديد بشكل دولي

نتيجة لجيود المؤتمر، تم إنشاء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي لإعادة الإعمار والتنمية، والتي تيدف إلى 
 .لاستقرار النقدي والتنمية الاقتصادية العالميةتحقيق ا

 انهيار نظام بريتون وودز-د

ان توفر الدولار لدى دول الفائض مع الولايات المتحدة أدى إلى فقدان الثقة في احتياطاتيا النقدية. ذلك أدى   
ي لمولايات المتحدة إلى تحويل بعض الدول لفائضيا من الدولار إلى الذىب، ونتيجة لذلك انخفض الرصيد الذىب

. بالإضافة إلى ذلك، بدأت مستحقات 1970مميار دولار في عام  11إلى  1960مميار دولار في عام  18من 
الدول مقابل الولايات المتحدة تتجاوز رصيدىا من الذىب، مما أثار الشكوك حول قدرتيا عمى تحويل الدولار إلى 

 .ذىب

يمة عممتييما مقابل الدولار، بينما قررت الدنمارك وىولندا تقميص ، رفعت سويسرا والنمسا ق1971مايو  9في 
قيمة عممتييما في ذلك الوقت. ىذه الأحداث، إلى جانب الأزمات الاقتصادية، مثل انكماش الاقتصاد الأمريكي 

 .، أدت إلى زيادة الضغوط عمى الدولار الأمريكي وانخفاض احتياطييا من الذىب1966و 1965في عامي 

 15الولايات المتحدة نفسيا مضطرة لمتدخل لإصلاح الوضع، حيث أعمن الرئيس ريتشارد نيكسون في وجدت 
 :، عن سمسمة من الإجراءات المعروفة باسم "صدمة نيكسون". ىذه الإجراءات شممت1971أغسطس 

 .وقف تحويل الدولار إلى ذىب وتعميق التزامات الدول بتبادل الدولارات مع الذىب-

 .٪10اق العام والمساعدات الاقتصادية الخارجية بنسبة خفض الإنف-
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 .فرض ضريبة عمى السمع المستوردة لتعزيز تنافسية السمع الأمريكية-

عمى الرغم من ىذه الإجراءات، فشمت قاعدة الدولار التي كان يقوم عمييا النظام النقدي العالمي بعد الحرب 
فشل نظام بريتون وودز نتيجة لمتناقضات والقيود ، ويعود حول عنياالعالمية الثانية، مما دفع بعض الدول إلى الت

 التي فرضيا. من بين الأسباب الرئيسية:

اعتماد النظام عمى عممة واحدة، الدولار الأمريكي، مما جعل استقرار النظام مرىونًا باستقرار ىذه العممة. ىذا -
 ميزانية، عمى عكس نظام الذىب السابق.الأمر أدى إلى صعوبة اتخاذ إجراءات تصحيحية لمعجز في ال

عدم مرونة النظام في التكيف مع تزايد أىمية لمعملات الأخرى، مثل الين الياباني والعملات الأوروبية، مما -
 أثر سمبًا عمى استقراره.

ن ذلك اعتماد الثقة في الدولار عمى استقرار ميزان المدفوعات الأمريكي، فإذا حدث عجز في ىذا الميزان، فإ -
 .1قد يؤدي إلى نقص السيولة الدولية وفقدان الثقة في الدولار كعممة وسيطة

 1973مرحمة نظام أسعار الصرف المرنة -ه

جاءت كنتيجة لانييار نظام بريتون وودز، واستندت  1973مرحمة نظام أسعار الصرف المرنة التي بدأت عام 
ممة متغيرًا بحسب قوى العرض والطمب في السوق عمى مبدأ "تعويم العممة"، حيث يتم جعل سعر صرف الع

 العالمية، بدلًا من ربطيا بعممة معينة.

في ىذه المرحمة، تخمت الدول الصناعية عن فكرة تحديد أسعار صرف ثابتة، واعتمدت فكرة جديدة تقوم عمى 
ية الدولية، حيث ارتباط أسعار الصرف بقوى العرض والطمب. ونتيجة لذلك، نشأ نظام جديد لمعممة الاحتياط

أبتدع صندوق النقد الدولي مفيوم "الحقوق الخاصة السحب"، وىو نظام يقدم نوعًا جديدًا من النقود يُعرف 
بالدولار الورقي، ويستخدم في المعاملات التجارية الدولية كعممة دولية قانونية. وتُستخدم حقوق السحب الخاصة 

 ولي، وىي تُعتبر استثمارًا في ا كوحدات احتياطية أساسية في نظام النقد الد

، أصبح من الممكن عمى الدول الأعضاء في صندوق النقد 1976ومن خلال اتفاقية ريتشارد، التي عقدت عام 
تزام خارجي. كما تم إلغاء السعر للاي يرغبون في تبنييا، دون الحاجة الدولي اختيار نظم صرف العممة الت
 دد أسعارىا بناءً عمى العرض والطمب.الرسمي لمذىب وتحويمو إلى سمعة تتح
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بيذه الطريقة، أصبح لمسمطات النقدية حرية كبيرة في التدخل في سوق الصرف الأجنبي، مما يؤدي إلى ترك 
الأسعار الصرفية حرة، ويُعتقد أن التوازن في ميزان المدفوعات سيتحقق تمقائيًا من خلال قوى السوق من خلال 

 .1التعاملات بالعرض والطمب

 خصائص النظام النقدي الدولي:-3
تعتبر خصائص النظام النقدي الدولي من أىم العوامل التي تحدد طبيعتو وتأثيره عمى الاقتصادات العالمية. من 

 بين ىذي الخصائص نذكر منيا:

 وجود مؤسسات تنظيمية تتولى إدارة وتوجيو ىذا النظام، كصندوق النقدي الدولي والبنك الدولي -

ة يتم من خلاليا تسيير عمل النظام، وتتمثل في إجراءات التي يمكن ان تتخذ لتحقيق الكيفية التي يعمل توفير الي
 بيا ويسير بيا النظام.

وجود وسائل يتم من خلاليا عمل النظام، ويمكن تمثيميا في الوسائل تسوية المبادلات الدولية كالذىب -
ذلك من اشكال مقبولة كوسائل لتسوية المبادلات والعملات الأجنبية وحقوق السحب الخاصة وما الى 

 والمعاملات عمى النطاق الدولي.

توفير إجراءات يتم قبوليا من خلاليا تسير التدفقات النقدية، لتسييل المبادلات الدولية وتسويتيا وتطويرىا -
 .2واستقرارىا

 وظائف النظام النقدي الدولي-4

 يمكن إجمال ىذه الوظائف فيما يمي:

تعتبر شرطًا أساسيًا لنمو العلاقات الاقتصادية الخارجية، وذلك  بمية تحويل العملات بين بعضها البعض:قا. 1
في ظل إطار واضح ومستقر لأسعار الصرف. ينبغي أن يسيم النظام النقدي الدولي الحالي في تعزيز ىذه 

المعاملات الجارية، وتجنب  القابمية، وذلك من خلال عدم فرض الدول قيودًا عمى المدفوعات الناشئة عن
ممارسة التمييز في المعاممة بين الدول. كما ينبغي لمسمطات النقدية أن تحدد أسعار صرف تُسيم في استقرار 

 ىذه الأسعار.

: الاستقرار في أسعار الصرف يتطمب وجود قواعد وضوابط متفق عمييا داخل نظام . استقرار أسعار الصرف2
ن ىذه القواعد منع التلاعب في أسعار الصرف ومنع المضاربة عمييا بشكل مفرط النقد الدولي. يجب أن تضم

سواء صعوداً أو ىبوطاً. في الوقت نفسو، ينبغي لمنظام أن يوفر المرونة اللازمة لضمان أن تنعكس أسعار 
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رة، يجب أن الصرف تبعًا لمقتضيات التوازن الداخمي والخارجي للاقتصادات المختمفة. ىذا يعني أنو عند الضرو 
يكون ىناك إمكانية لضبط أسعار الصرف لضمان تحقيق التوازن الاقتصادي والمالي دون التضحية بالاستقرار 

 النقدي أو الاقتصادي.

أظيرت التجارب أن عدم توفير السيولة الدولية بما يمبي حاجات المعاملات الدولية . توفير السيولة الدولية: 3
راء انييار الأنظمة النقدية السابقة. عمى سبيل المثال، لم يتم مواكبة نمو كمية كان أحد الأسباب الرئيسية و 

الذىب المخصصة للأغراض النقدية مع نمو التجارة الدولية، مما أدى مباشرةً إلى انييار قاعدة الذىب. 
بين الدول  بالإضافة إلى ذلك، كان النقص في الاحتياطات ووسائل الدفع الدولية، وعدم توزيعيا بشكل عادل

والمناطق المختمفة، عاملًا رئيسيًا في أزمات النظام النقدي الدولي. لذا، يجب أن يوفر النظام النقدي الدولي 
كميات كافية من السيولة الدولية ويضمن توزيعيا بشكل عادل وفعّال بين الدول والمناطق المختمفة لضمان 

 استقرار المعاملات الدولية.

في سياق النظام النقدي الدولي، يتعين وضع قواعد التعاون  التعاون الدولي: . توفير حد أدنى من4
والتفاىم بين الدول لمحد من المخاطر المترتبة عمى السموك الفردي في مجال العلاقات النقدية الدولية. في 

أن، مع  الماضي، حيث كانت قاعدة الذىب سائدة، لم يكن ىناك حاجة ماسة للاتفاق عمى تمك القواعد. إلا
تغيرات النظم النقدية التي جاءت بعد انييار قاعدة الذىب، أصبح إنشاء آليات لمتعاون والتنظيم ضروريا. أحد 
ىذه الآليات ىو صندوق النقد الدولي، الذي تم إنشاؤه لتعزيز التعاون النقدي بين الدول وتحديد السياسات 

ل من تبادل المعرفة والخبرات، وتنسيق جيودىا لمواجية الاقتصادية الصحيحة. بوجود ىذه الآليات، تتمكن الدو 
التحديات الاقتصادية بشكل مشترك، مما يسيم في تحقيق استقرار النظام النقدي الدولي وتقميل المخاطر الناجمة 

  .1عن السموك الفردي في ىذا السياق
 

 النظام المالي الدولي :الثانيالمطمب 
ينظم التبادلات التابعة لمتمويل الدولي. ويسيل ىذا النظام الالتقاء  ىو الييكل المعياري والمؤسسي الذي

بين العرض والطمب عمى رأس المال )الأموال القابمة للإقراض( أو الأصول المالية أو حتى العملات. النظام 
 .2النقدي الدولي ىو العنصر النقدي في النظام المالي الدولي، الذي ينظم عمميات تبادل العملات

 النظام المالي العالمي عريفت-1

النظام المالي العالمي ىو الإطار الشامل الذي يتألف من الاتفاقيات القانونية والمنظمات والجيات "
الفاعمة الاقتصادية الرسمية وغير الرسمية، التي تعمل معًا عمى تسييل التدفق الدولي لرؤوس الأموال لأغراض 

                                                           
1
 66ص  0222سِضٞ صوٟ، الاؽز١بؽبد اٌذ١ٌٚخ ٚالاصِخ الالزظبد٠خ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس اٌّغزمجً اٌؼشثٟ،  -  

2
   -(https://fr.wikipedia.org/wiki/Systeme_financier_international#Processus_de_mondialisation_financi) Système 

financier international ،consulte le 28/05/2024 
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ره في أواخر القرن التاسع عشر خلال موجة العولمة الاقتصادية الأولى، الاستثمار والتمويل التجاري. منذ ظيو 
تميز تطور النظام المالي العالمي بإنشاء البنوك المركزية والمعاىدات متعددة الأطراف والمنظمات الحكومية 

العالمية وتطور الدولية، التي تيدف إلى تحسين شفافية الأسواق الدولية وتنظيميا وتعزيز فعاليتيا. عززت اليجرة 
 .تكنولوجيا الاتصالات النمو الغير مسبوق في التجارة الدولية والاستثمار في أواخر القرن التاسع عشر

 نشأة النظام المالي الدولي-2

تقمصت التجارة في بداية الحرب العالمية الأولى، حيث تجمدت أسواق صرف العملات بسبب نقص السيولة في 
إلى مواجية الصدمات الخارجية بسياسات حمائية، وتوقفت التجارة عمميا بحمول عام  أسواق المال. سعت البمدان

، مما أدى إلى تفاقم آثار الكساد الكبير العالمي حتى أبرمت سمسمة من اتفاقيات التجارة المتبادلة 1933
حرب العالمية الثانية لتخفيض التعريفات الجمركية تدريجيا في جميع أنحاء العالم. جاءت الجيود المبذولة بعد ال

 .لتجديد النظام النقدي الدولي لتعزيز استقرار أسعار الصرف، مما أدى إلى نمو قياسي في التمويل العالمي

أدت سمسمة من التخفيضات في قيمة العملات وأزمات النفط في السبعينيات إلى تحويل معظم الدول إلى نظام 
لًا ماليًا بشكل متزايد في الثمانينيات والتسعينيات بسبب تحرير عملات متعومة. أصبح الاقتصاد العالمي متكام

زالة القيود المالية. شيدت أوروبا وآسيا وأمريكا اللاتينية سمسمة من الأزمات المالية، مما  حسابات رأس المال وا 
ة المالية أدى إلى تأثيرات مالية متسارعة بسبب زيادة التعرض لتقمبات تدفقات رؤوس الأموال. انتشرت الأزم

، بسرعة بين الدول الأخرى، وتم الاعتراف بيا كسبب 2007العالمية، التي نشأت في الولايات المتحدة في عام 
بسبب - 2009في جميع أنحاء العالم. أدى تعديل السوق في عام  2008لمركود الاقتصادي العظيم في عام 
ن السيادية بين الدول الأوروبية، المعروفة باسم أزمة إلى نشوب أزمة الديو -عدم امتثال اليونان لاتحادىا النقدي 

 .منطقة اليورو

ينطوي اتخاذ أي دولة قرارًا بتشغيل اقتصاد مفتوح وعولمة رأس المال عمى تداعيات تظير في ميزان المدفوعات. 
نقد الأجنبي إلى جانب أنو يعرض التمويل الدولي لمخاطر مثل التدىور السياسي والتغييرات التنظيمية وضوابط ال

وعدم التأكد القانوني بحقوق الممكية والاستثمارات. يمكن للأفراد والجماعات المشاركة في النظام المالي العالمي. 
يتولى المستيمكون والشركات الدولية الاستيلاك والإنتاج والاستثمار. تعمل الحكومات والييئات الحكومية الدولية 

دارة الأزمات. تضع الييئات التنظيمية النظم المال كجيات مراقبة عمى التجارة الدولية  .1والتنمية الاقتصادية وا 

 

 

                                                           
1
 - https://ar.wikipedia.org/wiki/َاٌّبٌٟ-اٌؼبٌّٟ  إٌظب- de 28/05/2024 

https://ar.wikipedia.org/wiki/النظام
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 وظائف النظام المالي الدولي:-3

النظام المالي يقوم بأداء وظائف كثيرة ذات أىمية اقتصادية بالغة وتساىم بشكل كبير في تحقيق الاستقرار 
 :لي كما يميوظائف لمنظام الما 6المالي. وفيما يمي سنقوم بعرض أبرز 

: يتمثل ذلك في تبادل الادخارات والموجودات المالية الأخرى مثل الأسيم والسندات وغيرىا من الادخار-أ
الأوراق المالية التي توفر عائدا مستقرا بمخاطر منخفضة، مما يساىم في تنمية الاستثمارات وتحسين مستوى 

 .المعيشة لممجتمع

توفر الأسواق المالية وسائل مثالية للاحتفاظ بالثروة، حيث تحافظ عمى قيمتيا وتوفر دخلًا ثابتاً  الثروة:-ب
 .لصاحبيا، وبالتالي تسيم في الحفاظ عمى قيمة الثروة

وجود الأسواق المالية يضمن تحويل الأدوات المالية إلى سيولة بسرعة وبأقل مخاطرة ممكنة، مما  السيولة:-ج
 .اق مصدرًا لمسيولة لممدخرين الذين يحتفظون بأدواتيم الماليةيجعل ىذه الأسو 

يُمكن وحدات الاقتصاد المختمفة من تمبية احتياجاتيا أو توسيع مشاريعيا من خلال الاستعانة  الائتمان:-د
 .بمؤسسات مالية توفر التمويل اللازم لذلك

خدمات المقدمة، حيث يمكن استخدام بعض يوفر النظام المالي آليات لمدفع مقابل السمع وال المدفوعات:-ه
 .الموجودات مثل الودائع البنكية كوسيمة لتسوية المدفوعات

: يُتيح لممستثمرين والشركات والأفراد عمى حد سواء الحصول عمى حماية ضد المخاطر التي قد المخاطرة-و
الشركات، بالإضافة إلى تقميل  يتعرضون ليا، سواء كانت متعمقة بالدخل أو الثروة أو الصحة أو التأمين عمى

 .مخاطر فقدان الثروات للأفراد والشركات

أصبحت الأسواق المالية بمثابة القناة الرئيسية التي تستطيع من خلاليا الحكومات  السياسة الاقتصادية:-ز
لاقتصاد تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتفادي التضخم، حيث تتحكم في أسعار الفائدة وحجم الائتمان. يستطيع ا

 .1التأثير عمى خطط الاقتراض والإنفاق لدى المستيمكين، مما ينعكس عمى فترات الوظائف والإنتاج والأسعار

 عناصر النظام المالي الدولي:-4

 :أن العناصر الأساسية اليت يشتمل عمييا النظام المالي الدولي تتمثل فيما يمي

 المتعاممون:-أ

                                                           
1
 62ص 4112،  10، اٌؼذد0دٚس إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ دػُ ٚرطٛس الالزظبدٞ، ِغٍخ اٌز١ّٕخ ٚالالزظبد ِغٍذ اٌٙبَ ثٓ ػ١غٝ، ثٛص٠بْ سؽّبْ ٘بعش، اٌؾغٓ عذ٠ذْ، -  
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ي الدولي ويتكون المتعاممون في ظل النظام المالي الدولي من المستثمرين ىم الركيزة الأساسية لمنظام المال
 والمقترضين والمشاركين.

 المستثمرون:-1-أ

وىم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدول المختمفة والمنظمات الدولية والإقميمية، والمستثمر ىو 
مك أرصدة فائضة من الأموال ويرغب في توظيفيا، وىنا ذلك الشخص )ميما كانت طبيعتو القانونية( الذي يم

 يجب أن يفرق بين التوظيف المالي والتوظيف الحقيقي للأموال.

ويشير التوظيف المالي إلى الاستثمار في إحدى الأصول المالية كالأسيم والسندات أو غيرىا من الأدوات 
 المالية الأخرى والتي تدر عائدا ماليا لصاحب ىذا المال.

( يعتبر توظيف حقيقي للأموال ليذه الأصول، أما عمى المستوى الكمي Microعمى المستوى الجزئي )و 
(Macro.فيذا لا يعتبر توظيفا حقيقيا للأموال ولكنو عممية نقل لمممكية من شخص إلى آخر ) 

ادة الطاقة أما التوظيف )الاستثمار( الحقيقي للأموال: يقصد بو شراء معدات أصول وآلات جديدة بيدف زي
الإنتاجية أو المحافظة عمى ىذه الطاقة من خلال الاستثمار الإحلالي، أما إيداع الأموال في أحد الأوعية 
الادخارية )كالبنوك( لا يغير من الصفة الاستثمارية ليذا الشخص ويصبح في ىذه الحالة بمثابة مدخر وليس 

 مستثمر مالي

 المقترضون:-2-أ

لعامة والخاصة وحكومات الدول المختمفة والمنظمات الدولية والإقميمية الذين يحصمون وىم الأفراد والمؤسسات ا
عمى قروض من الأسواق المالية الدولية أو يقومون بطرح )بيع( سندات في ىذه الأسواق، أو بالاقتراض المباشر 

 من التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو من الحكومات المختمفة.

دة ما يرغب في الحصول عمى الأموال من مصادر مختمفة بيدف توظيفيا في استثمارات حقيقية والمقترض عا
بشراء معدات والآلات والقيام بعمل مؤسسات ومصانع ومشروعات جديدة، وفي ىذه الحالة فإن المقترض يصبح 

 بمثابة الشخص المستثمر.

 وتأخذ الأموال في إطار النظام المالي الدولي اتجاىين:

جاه الأول: ىو تدفق ىذه الأموال من المدخرين )أصحاب الفائض المالي( إلى المقترضين الذين يستخدمون الات
 ىذه الأموال في الاستثمارات )أصحاب العجز المالي(.

 الاتجاه الثاني: ىو تدفق عوائد وأرباح ىذه الأموال من المقترضين إلى المدخرين
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 المشاركون:-3-أ

 لي الدولي ىم في الواقع:والمشاركون بالنظام الما

وشركات الاستثمار المالي  السماسرة والوسطاء الذين يتعاممون في الأسواق لحساب الغير أو لحسابيم مثل البنوك
قاعد والمنظمات الدولية والاقميمية وبنوك وصناديق الادخار ... إلخ بالإضافة إلى صناديق الت التأمين وشركات

والأفراد من مختمف دول العالم... ويقوم ىؤلاء   المختمفة والحكومات والشركات دولية النشاط )متعددة الجنسيات(
بالتعامل في الأسواق المالية الدولية باستثمار الأموال الفائضة لدييم لتحقيق عوائد وأرباح عمى ىذه الأموال, كما 

 حصول عمى قروض من الأسواق المالية أو يقومون بطرح سندات دولية في ىذه الأسواق.يقومون بال

 الأسواق:-ب

تمثل الأسواق المالية المحمية والدولية الشبكة الأساسية التي تنتقل من خلاليا رؤوس الأموال وتنقسم الأسواق 
وأسواق رأس  Money Market دالمالية من وجية نظر الآجال الزمنية والأدوات المستخدمة إلى أسواق نق

 .Capital Market المال

وفي أسواق النقد: يتم التعامل بأدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح آجال استحقاقيا بين يوم وأقل من سنة، وتتأثر 
 أسواق النقد بالتغيرات التي تطرأ عمى أسعار صرف العملات المختمفة، كما تعكس الأدوات دينا محددا.

أس المال: فإن الأدوات المستعممة تعكس غالبا حقوق لمممكية مثل الأسيم كما تعكس كذلك ديونا أما أسواق ر 
طويمة الأجل مثل السندات، وتؤثر أسعار الفائدة بدرجة كبيرة في حركة الأموال في ىذه الأسواق وبدرجة أقل 

 تغيرات أسعار الصرف.

 الأدوات:-ج

 تختمف الأدوات باختلاف نوعية السوق.

 أسواق النقد تكون أدوات التعامل في معظميا قصيرة الأجل مثل:ففي 

 أذونات الخزينة. -

 القيولات المصرفية. -

 الأوراق التجارية وشيادات الإيداع القابمة لمتداول. -

 شيادات الإيداع المخزنة والودائع لأجل وصكوك الديون المختمفة. -

  الأدوات طويمة الأجل مثل:أما الأدوات المستخدمة في أسواق رأس المال وىي 

https://www.aam-web.com/ar/subject_detail/362
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 الأسيم التي تصدرىا الشركات الصناعية -

السندات الدولية التي تقوم بطرحيا ىذه الشركات وتمك التي تطرحيا حكومات الدول المختمفة في أسواق المال 
 .1الدولية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 - https://www.aam-web.com/ar/subject_detail/362   

https://www.aam-web.com/ar/subject_detail/362
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 الفصل الأول: خلاصة
ظام النقدي والمالي الدولي جزءاً ميماً من الدراسات يشكل الإطار النظري للأصول المشفرة والن 

الاقتصادية الحديثة، حيث ييدف إلى فيم الديناميكيات والتحديات التي تفرضيا التكنولوجيا المالية الجديدة عمى 
ت النظام المالي العالمي. تعد الأصول المشفرة، مثل البتكوين والإيثيريوم، أدوات مالية رقمية تعتمد عمى تقنيا

 .التشفير والبموك تشين لتحقيق الأمان والشفافية في المعاملات
تأتي أىمية ىذه الدراسة من الدور المتزايد الذي تمعبو الأصول المشفرة في النظام المالي العالمي، حيث أصبحت 

ة لمنظام وسيمة لمدفع والاستثمار والتحويل المالي عبر الحدود. ومع ذلك، فإن ىذه الأصول تطرح تحديات متعدد
المالي التقميدي، بما في ذلك تقمبات الأسعار العالية، المخاطر الأمنية، والاحتمالات العالية لمغش والاحتيال. 

بالإضافة إلى ذلك، تثير الأصول المشفرة مخاوف تتعمق بالامتثال لمقوانين والموائح المالية، مما يتطمب تنظيمات 
شراف مستمر من قبل المؤسسات ال  .مالية الدوليةصارمة وا 

في ىذا السياق، يمثل النظام النقدي والمالي الدولي الإطار العام الذي يتم فيو تنظيم ومراقبة التدفقات المالية 
عمى مستوى العالم. ويشمل ىذا النظام المؤسسات المالية الدولية مثل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، التي 

العالمي ودعم التنمية الاقتصادية. من خلال تحميل الأصول المشفرة ضمن تعمل عمى تعزيز الاستقرار المالي 
ىذا الإطار، يمكننا فيم كيفية تكامل ىذه التكنولوجيا الجديدة مع النظام المالي التقميدي وكيفية التخفيف من 

 .المخاطر المحتممة المرتبطة بيا
دي والمالي الدولي في تقديم رؤى شاممة حول كيفية إجمالًا، يساىم الإطار النظري للأصول المشفرة والنظام النق

تأثير الابتكارات المالية عمى الاستقرار المالي العالمي وكيفية تعزيز الأطر التنظيمية لمواكبة ىذه التغيرات 
 .السريعة

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 :الثانيالفصل 
مخاطر الأصول معالجة 
 عمى الاستقرار الماليالمشفرة 
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 تمهيد:
  

صول الرقمية صعودا ممحوظا وىو ما يفرض تحولات كبيرة في المشيد المالي العالمي، ويشير تشيد الأ
ذلك إلى وجود اتجاه أوسع نحو الرقمنة في القطاع المالي واستكشاف إمكانات تكنولوجيا البموكتشين، ومع 

والأصول الرقمية الأخرى، استمرار تطور المشيد التكنولوجي والتنظيمي، قد يتوسع دور وتأثير العملات المشفرة 
 مما قد يعيد تشكيل جوانب الاقتصاد العالمي والأنظمة المالية.

 في ىذا الفصل سيتم تناول المبحثين التاليين 
 واقع الأصول المشفرة في الاقتصاد العالميالمبحث الأول: 
 مواجهة المخاطر المبحث الثاني: 
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 ام العملات الرقمية في الاقتصاد العالميالمبحث الأول: واقع استخد
رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس، ِّب  2، رغبٚصد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؼّلاد اٌّشفشح 2023ِٕز ثذا٠خ عٕخ 

٠ش١ش ١ٌظ فمؾ اٌٝ اعزخذاِٙب فٟ ػ١ٍّبد اٌّؼبسثخ ٌٚىٓ أ٠ؼًب اٌٝ اٌمجٛي اٌّزضا٠ذ ٌٍؼّلاد 

ب فٟ اٌؼبٌُ اٌّبٌٟ، ؽ١ش رّضً اٌم١ّخ اٌشل١ّخ وؤطً ِبٌٟ ُِٙ، ٚرؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِم١بعًب ؽب ًّ ع

الإعّب١ٌخ ٌغ١ّغ اٌشِٛص اٌّزبؽخ ٌؼٍّخ ِشفشح ِؼ١ٕخ، ٠ٚزُ ؽغبثٙب ػٓ ؽش٠ك ػشة اٌغؼش اٌؾبٌٟ 

رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس ػلاِخ فبسلخ رغٍؾ  2ٌشِض ٚاؽذ فٟ اعّبٌٟ اٌؼذد اٌّزذاٚي. ٠ؼذ رغبٚص ػلاِخ 

خ فٟ ٘زٖ الأطٛي اٌشل١ّخ، ٚٚػؼٙب عٕجبً اٌٝ اٌؼٛء ػٍٝ اٌم١ّخ اٌٙبئٍخ ٚالاعزضّبساد اٌّزذفم

عٕت ِغ الأطٛي اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاٌغٍغ.
1

 

 تصاعذ اضتخذاو الأصىل انًشفرجانًطهة الأول: 

اْ ٘زا اٌزظبػذ لا ٠مزظش ػٍٝ ؽغُ سأط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ الأطٛي اٌّشفشح، ٌىٕٗ ٠ّزذ 

١ٍِْٛ ِغزخذَ ؽٛي اٌؼبٌُ  300زخذ١ِٓ، ؽ١ش ٠ٛعذ أوضش ِٓ أ٠ؼًب اٌٝ اػزّبد٘ب ِٓ ؽشف اٌّغ

٠زؼبٍِْٛ ِغ اٌؼّلاد اٌّشفشح، ٠ٚجذٚ أْ الأطٛي اٌشل١ّخ لذ رغبٚصد لبػذح ِغزخذ١ِٙب الأط١ٍخ، 

 ، ٌزّزذ اٌٝ عزة ِغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ ِغزضّشٞ اٌزغضئخ ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌششوبد... اٌخ

 ًشفرجعىايم اَتشار اضتخذاو الأصىل ان -1

ٕ٘بن ػٛاًِ ِزؼذدح عبّ٘ذ فٟ رجٕٟ الأطٛي اٌّشفشح ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ د١ٌٚب رٍخض ف١ّب 

:ٍٟ٠ 

ػٍٝ ػىظ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ، رؼًّ اٌؼّلاد اٌّشفشح ػٍٝ شجىبد لا  انلايركسَح:-أ

(، رٛفش ٘زٖ اٌلاِشوض٠خ ِضا٠ب ِضً blockchainِشوض٠خ، ٚػبدحً ِب رىْٛ رم١ٕخ اٌجٍٛوزشب٠ٓ )

 رؼض٠ض الأِٓ، ٚرم١ًٍ ِخبؽش اٌشلبثخ، ٚص٠بدح اٌغ١طشح ػٍٝ الأطٛي.

: رغؼً اٌؼّلاد اٌّشفشح اٌخذِبد اٌّب١ٌخ فٟ ِزٕبٚي الأشخبص فٟ ئيكاَُح انىصىل وانشًىل -ب

ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ، ثّب فٟ رٌه أٌٚئه اٌز٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ؽغبثبد ِظشف١خ رم١ٍذ٠خ. ٚ٘زا اٌشّٛي ٌذ٠ٗ 

 صٛسح فٟ اٌّشبسوخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٔطبق ػبٌّٟ.اٌمذسح ػٍٝ اؽذاس 

٠ؼذ ِغبي اٌؼّلاد اٌّشفشح ِشرؼًب ٌلاثزىبس، ثّب فٟ رٌه ِٕظبد  الاتتكار فٍ انخذياخ انًانُح:-د

( اٌزٟ رمذَ الإلشاع ٚالالزشاع ٚوغت اٌفبئذح ػٍٝ ِمز١ٕبد اٌؼّلاد DeFiاٌز٠ًّٛ اٌلاِشوضٞ )

 .اٌّشفشح دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ اٌجٕٛن اٌزم١ٍذ٠خ

اْ رمٍجبد اٌؼّلاد اٌّشفشح، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ وٛٔٙب ِخبؽشح، رٛفش  انًضارتح وفرص الاضتخًار:-د

أ٠ؼًب فشطًب وج١شح ٌٍّؼبسثخ ٚالاعزضّبس. ٠ٕغزة اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ 

 ػب١ٌخ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّخبؽش اٌزٟ رٕطٛٞ ػ١ٍٙب.
                                                           

1
 Liveplex Easy Web, Cryptocurrency And The Global Economy: The Impact Of Cryptocurrencies On The Global 

Financial System And International Trade, 7 mars 2024, sur le site web 
(https://www.linkedin.com/pulse/cryptocurrency-global-economy-impact-cryptocurrencies-
lzylc#:~:text=Facilitating%20Cross%2DBorder%20Transactions,executed%20more%20efficiently%20with%20cryptocur
rencies. ) Consulté le 24/06/2024.  
 

https://www.linkedin.com/pulse/cryptocurrency-global-economy-impact-cryptocurrencies-lzylc#:~:text=Facilitating%20Cross%2DBorder%20Transactions,executed%20more%20efficiently%20with%20cryptocurrencies
https://www.linkedin.com/pulse/cryptocurrency-global-economy-impact-cryptocurrencies-lzylc#:~:text=Facilitating%20Cross%2DBorder%20Transactions,executed%20more%20efficiently%20with%20cryptocurrencies
https://www.linkedin.com/pulse/cryptocurrency-global-economy-impact-cryptocurrencies-lzylc#:~:text=Facilitating%20Cross%2DBorder%20Transactions,executed%20more%20efficiently%20with%20cryptocurrencies
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فّغ ٔؼظ اٌغٛق، ٠ذخً اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ  انًشفرج:زَادج انتثٍُ انًإضطاتٍ نلأصىل -ِ

اٌّئعغبر١١ٓ ٚاٌششوبد ٚاٌى١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌٝ ٘زا اٌّغبي، ِّب ٠ؼ١ف اٌششػ١خ ٚالاعزمشاس اٌٝ 

 اٌغٛق.

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌٛػٛػ اٌزٕظ١ّٟ لا ٠ضاي فٟ ؽٛس اٌزطٛس، الا أْ  انتطىراخ انتُظًُُح:-و

٠ّىٓ أْ رؼضص اعزمشاس اٌغٛق ٚصمخ اٌّغزضّش٠ٓ. اٌخطٛاد ٔؾٛ أؽش أوضش رؾذ٠ذًا
1

 

 يكاَح انعًلاخ انًشفرج فٍ انُظاو انذونٍ-2

ِغ ٔؼظ رىٌٕٛٛع١ب اٌجٍٛوش١ٓ ٚص٠بدح لجٌٛٙب ِٓ ؽشف اٌّزؼب١ٍِٓ ػجش اٌؼبٌُ، أطجؾذ 

اٌؼّلاد اٌّشفشح رّزٍه اٌمذسح ػٍٝ رؾ٠ًٛ الالزظبد اٌؼبٌّٟ ثشىً وج١ش ِغزمجلا، فّٓ اٌّزٛلغ أْ 

ذِظ اٌؼّلاد اٌّشفشح ثشىً أٚعغ فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ اٌؼبد٠خ، ٠ٚؾًّ ٘زا اٌزؾٛي الإِىب١ٔخ رٕ

ٌض٠بدح اٌشّٛي اٌّبٌٟ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌغىبْ إٌّبؽك اٌّخزٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ خذِبد ِظشف١خ ػجش 

 ٘ٛارفُٙ.

ف١خ اػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ اٌؼّلاد اٌّشفشح رٛفش خ١بسًا ِزّشوضًا ثؼ١ذًا ػٓ الأٔظّخ اٌّظش

اٌزم١ٍذ٠خ، ِّب لذ ٠مًٍ ِٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌٛعطبء ٠ّٚىٓ أْ ٠غًٙ اٌّؼبِلاد ثشىً أعشع ٚألً 

رىٍفخ ٚأوضش أِبٔبً فٟ ٔفظ اٌٛلذ، ٚلذ ٠غزف١ذ ِٓ رٌه ثشىً خبص عىبْ اٌذٚي راد اٌؼّلاد غ١ش 

 .اٌّغزمشح أٚ اٌّؼشػخ ٌٍزؼخُ

ٌزٕظ١ّ١خ ٌٍٛطٛي اٌٝ اعزخذاِٙب ٚعٛد ػمجبد وج١شح ِزؼٍمخ ثبٌّغبئً ا رغذس الإشبسح اٌٝ

ثشىً ٚاعغ، ؽ١ش رٛاعٗ اٌذٚي ؽٛي اٌؼبٌُ رؾذٞ رٕظ١ُ اٌؼّلاد اٌّشفشح ثشىً ِٕبعت، وّب رظً 

 .ٕ٘بن ِخبٚف ِغزّشح ثشؤْ الأِٓ ٚاٌزمٍجبد فٟ الأعؼبس ٚاٌزؤص١شاد اٌج١ئ١خ

بي اٌؼّلاد ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ وً ٘زٖ اٌزؾذ٠بد، فّٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٍزمذَ اٌّغزّش فٟ ِغ

اٌّشفشح ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌجٍٛوش١ٓ، رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ِخزٍف ِغبلاد الالزظبد اٌؼبٌّٟ، ٠شًّ رٌه وً 

ِٓ الأِٛس اٌّب١ٌخ ٚاداسح علاعً الإِذاد ٚاٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚغ١ش٘ب، ٚؽزٝ ِغ ص٠بدح لجٛي ٚرطٛس 

 ٠ضاي ل١ذ اٌذساعخ، ٘زٖ اٌزىٌٕٛٛع١ب ثشىً ٍِؾٛظ، الا أْ ؽغُ رؤص١ش٘ب ػٍٝ الالزظبد اٌؼبٌّٟ لا

ٌٚىٓ ثظفخ ػبِخ ٠ّىٓ رٛلغ ٚعٛد اِىب١ٔبد وج١شح ٌزؤص١شاد ا٠غبث١خ.
2

 

 انًطهة انخاٍَ: أهًُح انمًُح انطىلُح نلأصىل انًشفرج

رؼزجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )اٌشعٍّخ اٌغٛل١خ( أؽذ أُ٘ اٌّمب١٠ظ لأ١ّ٘خ ثؼغ اٌؼّلاد اٌّشفشح 

ِٓ اٌّزوشح ػٍٝ اؽذٜ إٌّظبد ٌززجغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  دْٚ الأخشٜ، ع١زُ الاػزّبد فٟ ٘زا اٌغضء

                                                           
1
 Idem,. 

2
 Manuel Freire-Garabal y Núnez, The Future Of Cryptocurrencies And Their Impact On The Global Economy, in Times 

of India, April 25, 2024, on Website: (https://timesofindia.indiatimes.com/blogs/disruption-in-higher-
education/the-future-of-cryptocurrencies-and-their-impact-on-the-global-economy/ ) Accessed 25/06/2024.  

https://timesofindia.indiatimes.com/blogs/disruption-in-higher-education/the-future-of-cryptocurrencies-and-their-impact-on-the-global-economy/
https://timesofindia.indiatimes.com/blogs/disruption-in-higher-education/the-future-of-cryptocurrencies-and-their-impact-on-the-global-economy/
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(CoinMarketCapٌٍؼّلاد اٌّشفشح اٌّخزٍفخ، ٟٚ٘ ِٕظخ "و٠ٛٓ ِبسوذ وبة" )
1

، ثغشع 

 اٌٛلٛف ػٍٝ رغ١شاد عٛق ٘زٖ الأطٛي، ِٚزبثؼخ رطٛس أ١ّ٘زٙب.

 تعرَف انمًُح انطىلُح نلأصىل انًشفرج-1

ٝ أٔٙب ؽبطً ػشة اٌغؼش اٌّشعؼٟ اٌؾبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأطٛي اٌّشفشح ػٍ رؼشف

 ٌلأطٛي اٌّشفشح فٟ اٌؼشع اٌّزذاٚي اٌؾبٌٟ.

 ::  ٌٕؤخز اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍج١زى٠ٛٓ وّب ٠ٍٟيخال

D = C * S 

٘ٛ اٌؼشع اٌّزذاٚي اٌؾبٌٟ  S٘ٛ أخش عؼش ِشعؼٟ ٌٍج١زى٠ٛٓ ِم١ّب ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ،  Cؽ١ش 

 زمخ ٌٍج١زى٠ٛٓ.ٟ٘ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشD ٌٍج١زى٠ٛٓ، ٚ

 فبرا وبْ اٌغؼش اٌّشعؼٟ الأخ١ش ٌؼٍّخ اٌج١زى٠ٛٓ ٚاٌؼشع اٌّزذاٚي اٌؾبٌٟ ٌٙب ثزبس٠خ ِؼ١ٓ ّ٘ب : 

C = 10,000 USD / 1 BTC ; S = 17,000,000 BTC ; 

 ٠ّىٓ اعزخلاص اٌشعٍّخ اٌغٛل١خ وّب ٠ٍٟ:

D = C * S = 10,000*17,000,000 = 170,000,000,000 USD 

دٚلاس  170,000,000,000اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشزمخ ٌٍج١زى٠ٛٓ فٟ رٌه اٌزبس٠خ رغبٚٞ  ٚثبٌزبٌٟ فبْ 

أِش٠ىٟ
2
. 

أِب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإعّب١ٌخ ٌغ١ّغ الأطٛي اٌّشفشح ٟ٘ ِغّٛع ع١ّغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌلأطٛي اٌّشفشح، ٚاٌّؾغٛثخ ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌغبثمخ ٌىً ِٕٙب ثشىً ِٕفظً.

 خ انًشفرج انرئُطُحانمًُح انطىلُح نهعًلا-2

رمذَ إٌّظبد اٌّخزٍفخ ٌزذاٚي اٌؼّلاد اٌّشفشح ِؼٍِٛبد ِّٙخ ؽٛي أعؼبس اٌؼّلاد 

اٌّخزٍفخ، ؽغُ رذاٌٚٙب فٟ اٌغٛق ٚوزٌه ل١ّزٙب )سعٍّزٙب( اٌغٛل١خ، ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ ِٛلؼ١ٓ 

(، رُ CoinGecko( ِٚٛلغ )CoinMarketCapٌؼشع ِؼٍِٛبد الأعٛاق ّ٘ب: ِٛلغ )

 بسّ٘ب ؽغت ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠مذِٙب وً ِّٕٙب. اخز١

 انمًُح انطىلُح الإجًانُح نتارَخ يحذد-أ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، فبْ 2024عٛاْ  25( ثزبس٠خ CoinMarketCapؽغت شبشخ ِٛلغ )

% ػٓ ا١ٌَٛ 0.52رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس، ٚعغٍذ أخفبػب لذسٖ  2.33اٌؼب١ٌّخ ٌٍؼّلاد اٌّشفشح 

                                                           
1
ا للقيمت السىقيت للع  

ً
كيت، عبارة عن مىقع إلكترووي لخدبع أسعار العملاث االإشفرة، فهي حشكل مصدرا مىزىق ن ماركذ كاب هي شركت أمرٍ ملاث االإشفرة والأسعار كىٍ

 ل االإسخخدمين واالإؤسساث ووسائل الؤعلام.واالإعلىماث، ٌسمح بمقارهت الآلاف من كياهاث العملاث االإشفرة من قب
2
 CoinMarketCap, Market Capitalization (Cryptoasset, Aggregate), 2021, on the website 

(https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360043836811-Market-Capitalization-Cryptoasset-
Aggregate?input_string=agregate+market+capitalization+evolution ) Accessed 25/06/2024. 

https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360043836811-Market-Capitalization-Cryptoasset-Aggregate?input_string=agregate+market+capitalization+evolution
https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360043836811-Market-Capitalization-Cryptoasset-Aggregate?input_string=agregate+market+capitalization+evolution
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عبػخ  24ّٛلغ أْ اعّبٌٟ ؽغُ عٛق اٌؼّلاد اٌّشفشح لذ ثٍغ خلاي اٌـ اٌغبثك، وّب ٠ٛػؼ اٌ

١ٍِبس دٚلاس 33.19الأخ١شح 
1
. 

(DeFiوزٌه ثٍغ اعّبٌٟ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ اٌز٠ًّٛ اٌلاِشوضٞ )
2

 3.17فٟ ٔفظ اٌزبس٠خ  

عبػخ، ٚف١ّب ٠ٍٟ  24% ِٓ اعّبٌٟ ؽغُ عٛق اٌؼّلاد اٌّشفشح ػٍٝ ِذاس ١ٍِ9.56بس دٚلاس، أٞ 

( ؽ١ش رظٙش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ اٌغضء اٌؼٍٛٞ ِٓ CoinMarketCapػٓ ِٛلغ ) طٛسح

 اٌظفؾخ.

 25/06/2024( تتارَخ CoinMarketCap(: صىرج عٍ يىلع )01انشكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Coinmarketcap home page ( https://coinmarketcap.com/ ) accessed  

25/06/2024 

 تطىر انمًُح انطىلُح الإجًانُح نهعًلاخ انًشفرج-تـ

اٌشىً اٌّٛاٌٟ ٠ٛػؼ رطٛس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإعّب١ٌخ ٌٍؼّلاد اٌّشفشح خلاي اٌفزشح ِٓ 

رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس،  2.43اٌم١ّخ  2024عٛاْ  27، ٌٚمذ ثٍغذ ثزبس٠خ 2024اٌٝ عٛاْ  2013ِبٞ 

شٙشا. وّب ثٍغذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  12% ػٓ ل١ّزٙب خلاي 97.69ٚ٘ٛ ِب ٠شىً اسرفبػب ثٕغجخ 

رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ١ّٕ٘خ اٌج١زى٠ٛٓ ثٕغجخ  1.23 ل١ّخ (BTC)إٌّفشدح ٌؼٍّخ  اٌج١زى٠ٛٓ 

١ٍِبس دٚلاس ٚرّزٍه ؽظخ  162٪. ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ، رجٍغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؼّلاد اٌّغزمشح 50.52

 غٛل١خ ٌٍؼّلاد اٌّشفشح.% ِٓ اعّبٌٟ اٌم١ّخ ا6.68ٌ

 

                                                           
1
 Coinmarketcap home page ( https://coinmarketcap.com/) accessed  25/06/2024.  

2
ل اللامركزي" ٌعبر عن الخدماث االإاليت على     ، فهى ًقدم الخدماث االإصرفيت الكلاسيكيت )كسب الفائدة، والاقتراض، والؤقراض، وشراء الخأمين، وجداول blockchainالخمىٍ

( أي أهه P2Pهى عملت دوليت، هظير إلى هظير ) DeFiاالإشخقاث والأصىل... ولكن بسرعت أكبر، دون أوراق ودون وسيط. مثل معظم العملاث االإشفرة، فئن الخمىٍل اللامركزي 

 ًحدر مباشرة بين شخصين دون جىجيه عبر هظام مركزي، مجهىل ومفخىح للجميع.

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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 2024جىاٌ  – 2023(: تطىر انمًُح انطىلُح الإجًانُح نهعًلاخ انًشفرج تٍُ ياٌ 02انشكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Coingecko Website (Crypto Market Cap Charts | CoinGecko ) Accessed 27/06/2024. 

 انمًُح انطىلُح انًُفردج نكم عًهح يشفرج -2

ع١زُ الا٘زّبَ فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش ثبٌزطٛس فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأُ٘ صلاس ػّلاد 

ػٍّخ ِشفشح ٠زُ رذاٌٚٙب ػجش اٌؼبٌُ، الا أٔٗ  100ٍِٛبد ؽٛي ِشفشح فمؾ، سغُ أْ اٌّٛلغ ٠مذَ ِؼ

 ِٚٓ ثبة اٌزجغ١ؾ رُ اخز١بس اٌؼّلاد اٌضلاس اٌزٟ رمغ ػٍٝ سأط اٌمبئّخ.

 انمُى انطىلُح انًُفردج نهعًلاخ انًشفرج فٍ زيٍ حمُمٍ )يثاشرج(-أ

شىً ( ػذدا وج١شا ِٓ اٌؼّلاد رزغ١ش أعؼبس وً ِٕٙب ث٠Coinmarketcapؼشع ِٛلغ )

ِٕفظً، ٚؽغت ِزغ١شاد عٛلٙب، ٠ٚٛفش اٌّٛلغ ِؼٍِٛبد ؽٛي وً ػٍّخ ِشفشح عٛاء ِٓ ؽ١ش 

رطٛساد الأعؼبس ٌىً ػٍّخ، ٚوزٌه ؽغُ اٌزذاٚي، اػبفخ اٌٝ رطٛساد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىً ػٍّخ، 

ٚي وّب رٛفش اخز١بس ٌٍّغزخذَ ف١ّب ٠زؼٍك ثفزشح اٌزطٛس ِٓ رغ١شاد ١ٌَٛ ٚاؽذ اٌٝ ػذح عٕٛاد. اٌغذ

 اٌّٛاٌٟ ٠مذَ وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ؽٛي رذاٚي ثؼغ اٌؼّلاد اٌّشفشح ػٍٝ اٌّٛلغ.

 (: أضعار انعًلاخ انًشفرج وحجى انتذاول وانمًُح انطىلُح01انجذول )

 

 

 

https://www.coingecko.com/en/global-charts#:~:text=The%20global%20cryptocurrency%20market%20cap,a%20Bitcoin%20dominance%20of%2050.5%25.
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Source : Coinmarketcap (https://coinmarketcap.com/) Accessed 25/06/2024 

 تطىر انمًُح انطىلُح نخلاث عًلاخ يشفرج-تـ

( ثّزبثؼخ رطٛس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىً ػٍّخ ِشفشح، ع١زُ ادساط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٠CoinGeckoغّؼ ِٛلغ )

 لأٚي صلاس ػّلاد ِشفشح ؽغت ل١ّخ اٌغٛق، ٟٚ٘: ث١زى٠ٛٓ، ا٠ض١ش٠َٛ ٚأ٠ؼب ر١ضش. 

 2024جىاٌ  2013فرج "تُتكىٍَ" نهفترج افرَم (: تطىر انمًُح انطىلُح نهعًهح انًش03شكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : CoinGecko (https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin) Accessed 25/06/2024 

 

زمشاسا ؽٛاي اٌفزشح ػشفذ اع "انثُتكىٍَ"٠لاؽع ِٓ إٌّؾٕٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼٍّخ 

، ٚاثزذاء ِٓ رٌه اٌزبس٠خ ػشفذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙب 2017ٚاٌٝ غب٠خ د٠غّجش 2013افش٠ً 

، ٌىٓ رٛعٙٙب اٌؼبَ 2021اسرفبػبد رزجؼٙب أخفبػبد، ٌزشرفغ ثشىً ٍِؾٛظ فٟ افش٠ً صُ أوزٛثش 

 .2024ٔؾٛ الاسرفبع اٌٝ غب٠خ ِبٞ 

 2024جىاٌ  -2015شفرج "الإَخُروو" نهفترج أوخ (: تطىر انمًُح انطىلُح نهعًهح ان04ًشكم )

 

 

 

 

 

 

https://coinmarketcap.com/
https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin
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Source : CoinGecko (https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum ) Accessed 25/06/2024 

 2015مشاسا ؽٛاي اٌفزشح أٚد ػشفذ اعز "الإحُروو"٠لاؽع ِٓ إٌّؾٕٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼٍّخ 

، صُ شٙذد اٌم١ّخ 2018، ٌزٕخفغ ثؼذ رٌه اٌزبس٠خ اٌٝ غب٠خ عبٔفٟ 2017ٚاٌٝ غب٠خ عبٔفٟ 

، ٌزؼشف ثؼذ٘ب أخفبػب ٚثؼذٖ رزثزة، 2021اٌغٛل١خ ٌٙب اسرفبػب آخش فٟ ِبٞ ٚثؼذ٘ب ٔٛفّجش عٕخ 

 .2024ٚاٌزٛعٗ اٌؼبَ ٌزطٛس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ غ١ش ِؾذد اٌٝ غب٠خ عٛاْ 

جىاٌ  -2017(: تطىر انمًُح انطىلُح نهعًهح انًشفرج "تٍ.أٌ.تٍ" نهفترج ضثتًثر 05شكم )

2024 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : CoinGecko (https://www.coingecko.com/en/coins/bnb ) Accessed 25/06/2024 

ػشفذ اعزمشاسا ؽٛاي اٌفزشح  "تٍ.اٌ.تٍ"ٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼٍّخ ٠لاؽع ِٓ إٌّؾٕٝ أْ ا

، ؽ١ش اسرفؼذ فٟ رٌه اٌزبس٠خ، صُ أخفؼذ ٚرٍزٙب ِشؽٍخ 2021ٚاٌٝ غب٠خ ف١فشٞ  2017عجزّجش 

، صُ شٙذد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙب رزثزثب لجً أْ 2021ِٓ اٌززثزة ٚاسرفؼذ ثؼذ٘ب فٟ افش٠ً صُ ٔٛفّجش 

 .2024رشرفغ ثشىً وج١ش فٟ عٛاْ 

 

 

 

 

 

https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum
https://www.coingecko.com/en/coins/bnb
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 انًثحج انخاٍَ: يعانجح يخاطر انعًلاخ انًشفرج عهً اضتمرار انُظاو انُمذٌ وانًانٍ انذونٍ 

٠ؼزّذ اٌؼًّ ا١ٌّذأٟ ٌٙزٖ اٌذساعخ ػٍٝ رؾ١ًٍ رمش٠ش٠ٓ رُ ٔششّ٘ب ِٓ لجً ِئعغز١ٓ 

ش اٌزٟ د١ٌٚز١ٓ رزخظظبْ فٟ ِغبي الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ، ٠زُ رؾ١ًٍ أٔٛاع اٌّخبؽ

ِخبؽش الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ  ثؼٕٛاْ " 2023( ٌغٕخ BISاٌذسعخ فٟ رمش٠ش ثٕه اٌزغ٠ٛبد اٌذ١ٌٚخ )

الأطٛي اٌّشفشح فٟ الزظبداد الأعٛاق إٌبشئخ "، أِب ِغّٛع اٌغ١بعبد ٚاٌزٕظ١ّبد ٌلاعزغبثخ 

ػٕبطش  ٛاْ "ثؼٕ 2023ٌزٍه اٌّخبؽش فغ١زُ الاػزّبد ف١ٙب ػٍٝ رمش٠ش طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ٌغٕخ 

 اٌغ١بعبد اٌفؼبٌخ لأطٛي اٌزشف١ش ". 

 انًطهة الأول: يخاطر انعًلاخ انًشفرج عهً الاضتمرار انُمذٌ وانًانٍ انذونٍ

(٠BISٍخض رمش٠ش ثٕه اٌزغ٠ٛبد اٌذ١ٌٚخ )
1

ِغّٛػخ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثزٛعغ اعزخذاَ  

اٌّخبؽش: اٌّخبؽش اٌزٟ  اٌؼّلاد اٌّشفشح ػٍٝ ٔطبق دٌٟٚ ٚاعغ اٌٝ ؽذ ِب، ٕٚ٘بن ٔٛػبْ ِٓ

رزؼٍك ثبعزمشاس إٌظبَ اٌّبٌٟ، ٚرش١ش اٌٝ اٌزٙذ٠ذاد اٌّؾزٍّخ لاعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ 

ثغجت اٌزؼشع لأعٛاق اٌؼّلاد اٌّشفشح، ٠ّىٓ أْ رشًّ الأِضٍخ ِخبؽش اٌغٛق، ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ، 

اٌؼؼف داخً أعٛاق اٌؼّلاد ِخبؽش اٌزشغ١ً، اٌخ، ٚإٌٛع اٌضبٟٔ ِٓ اٌّخبؽش ٠زؤرٝ ِٓ 

اٌّشفشح: ٠ٚزّضً ٘زٖ اٌؼؼف فٟ رٍه اٌخظبئض ٌٍؼّلاد اٌّشفشح اٌزٟ رغؼٍٙب ػشػخ ٌزغجت 

ِخبؽش اعزمشاس ِبٌٟ. الأِضٍخ لذ رزؼّٓ اٌزمٍت اٌؼبٌٟ فٟ الأعؼبس، ٔمض اٌم١ّخ اٌغٛ٘ش٠خ، ػذَ 

 ٚعٛد ؽشف١خ ِٛصٛق ثٗ، ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌزٕظ١ّٟ، اٌخ

 انًانٍ انُاتجح عٍ انتعرض نهعًلاخ انًشفرج يخاطر الاضتمرار-1

اٌغذٚي اٌّٛاٌٟ ٠مذَ رٍخ١ظب لأُ٘ اٌّخبؽش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚإٌبرغخ ِٓ اٌزؼشع ٌلأطٛي 

 .اٌّشفشح

 يخاطر الاضتمرار انًانٍ يٍ انتعرض نلأصىل انًشفرج(: 02جذول )

 
 

انُمم لُىاخ انتطىراخ فٍ أضىاق الأصىل  انضعفَماط  

 انًشفرج

خاطر الاضتمرار انًانٍي  

انصُادَك -تثادل انثُتكىٍَ

 انًتذاونح

(ETFs.) 

  اٌّئعغٟ اٌّجبشش أٚ اٌّغزخذَ اٌزؼشع

 اٌّجبشش

  ٌٝأعٛاق الأطٛي اٌّشفشح الاِزذاد ا

 الأٚعغ ٔطبلبً

  ِٜضً   الأزشبس اٌٝ الأطٛي الأخش

الأطٛي فٟ اٌّغّغ       الاؽز١بؽٟ اٌزٞ 

 ػٍّخ ِغزمشح٠ذػُ 

  اٌّجبشش ٌلأطٛي اٌّشفشح اٌزؼشع غ١ش 

  رؤص١شاد اٌضمخ 

. 

الأضعارتمهة   

  عٛ٘ش٠خ، ٚػذَ ٚعٛد   ػذَ ٚعٛد ل١ّخ

عٍطخ أٚ ؽشف ِمبثً عذ٠ش ثبٌضمخ                                  دػُ

 الأطٛي اٌّشفشح غ١ش اٌّذػِٛخ

  

  ػذَ ٚػٛػ الاؽز١بؽ١بد )اٌؼّلاد

 اٌّغزمشح(

 رشو١ض ٍِى١خ اٌزٛوٕبد 

 ؾٍخالأعٛاق اٌؼ 

 الافتمار ئنً انًطاءنح وانشفافُح
 الافزمبس اٌٝ اٌشفبف١خ ٚاٌّؼٍِٛبد 

 ػشػخ ٌلاؽز١بي ٚإٌظت   

 يخاطر انطىق

 ِخبؽش اٌخغبئش إٌبشئخ ػٓ

 اٌزؾشوبد فٟ أعؼبس اٌغٛق

ت الأؽذاس فٟ أعٛاق ثغج

 الأطٛي اٌّشفشح

 فٟ الأعٛاق.

 
 

 

                                                           
1
Consultative Group of Directors of Financial Stability (CGDFS) of Bank for International Settlements (BIS), Financial 

Stability Risks From Cryptoassets In Emerging Market Economies, BIS Papers No 138,  August 2023 



دارتها )مواجهتها(                                                 الفصل الثاني:   مخاطر الأصول المشفرة وا 

~ 43 ~ 
 

 الافزمبس اٌٝ ؽّب٠خ اٌّغزٍٙه/اٌّغزضّش  

   اٌشلبثخ  ٠ّىٓ أْ رؼًّ )افزشاػ١بً( خبسط

 اٌزٕظ١ّ١خ ِٓ أٞ عٍطخ 

ضًاَاخ يختهطح عًلاخ 

 يطتمرج

  َاٌّئعغٟ اٌّجبشش أٚ اٌّغزخذ

 اٌزؼشع اٌّجبشش

  اٌزؼشع غ١ش اٌّجبشش ٌلأطٛي

 اٌّشفشح

 رؤص١شاد اٌضمخ 

 اطذاس اٌؼّلاد اٌّغزمشح 

 انًركسَح وعذو انطُىنح
 اٌّشوض٠خ فٟ اٌجٛسطبد اٌىج١شح 

 اٌؼّلاد - ٌٛخ فٟ الاؽز١بؽ١بدػذَ رطبثك اٌغ١

 اٌّغزمشح

 ٓػشػخ ٌؼ١ٍّبد ٘شٚة اٌّغزضّش٠     -

 اٌؼّلاد اٌّغزمشح

 َماط انضعف انتشغُهُح

 صلاص١خ لبث١ٍخ اٌزٛعغ 
 

 يخاطر انطُىنح

 ِخبؽش رىجذ اٌخغبئش

 إٌبرغخ ػٓ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ

 اٌٛفبء ثبٌزضاِبد اٌغذاد فٟ

 فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ػٕذِب

ذْٚرظجؼ ِغزؾمخ أٚ ث  

 رىجذ خغبئش غ١ش ِمجٌٛخ

 تثادل انتشفُر

 حطاتاخ فٍ

 تمهُذٌ

 يانٍ

 انًإضطاخ.

  َاٌّئعغٟ اٌّجبشش أٚ اٌّغزخذ

 اٌزؼشع اٌّجبشش

  ٌزؼشع غ١ش اٌّجبشش ٌلأطٛي

 اٌّشفشح

 رؤص١شاد اٌضمخ 

 اٌٙبِش ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌزذاٚي 

 ْالاعزخذاَ وؼّب 

 هُكم انطىق

 ِؼبِلاد الأؽشاف راد اٌظٍخ 

 ٌّب١ٌخ ِغ اٌششوبد اٌظلاد ا

 اٌزبثؼخ ٌى١بٔبد اٌزبثؼخ

 الافتمار ئنً انًطاءنح وانشفافُح

 ػذَ ٚعٛد ؽىِٛخ ع١ٍّخ 

 ػذَ ٚعٛد ِزطٍجبد الإفظبػ 

 انرافعح انًانُح فٍ أضىاق الأصىل انًشفرج

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌّفشؽخ 

 يخاطر الائتًاٌ

اؽزّبي أْ ٠ىْٛ اٌطشف اٌّمبثً 

 فٟ أعٛاق الأطٛي اٌّشفشح 

ؼشػخ ٌلأطٛي اٌّشفشحاٌّ  

 ٠فشً فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ٚفمبً

 ٚفمبً ٌٍششٚؽ اٌّزفك ػ١ٍٙب

 تثادل انتشفُر

 طُار فٍ أ

 انتُظًُُح

 .ريم

 رشاثطبد إٌظبَ ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ 

 ارظبلاد اٌشجىخ 

 

 

 َماط انضعف انتشغُهُح

 اٌزجؼ١خ اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌؼب١ٌخ 

 ًِخبؽش اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌغٍغٍخ اٌىز 

 لأِٓ اٌغ١جشأِٟخبؽش ا 

 رشغ١ً اٌّؾبفع اٌشل١ّخ ٚاٌزجبدلاد 

نًخاطر انتشغُهُحا  

 ِخبؽش اٌخغبسح إٌبرغخ ػٓ

 ػذَ وفب٠خ أٚ فشً

اٌؼ١ٍّبد ٚالأٔظّخ اٌذاخ١ٍخ، أٚ 

 الأخطبء اٌجشش٠خ

أخطبء ثشش٠خ أٚ ِٓ أؽذاس 

 خبسع١خ

 

 الأصىل انًشفرج يخم

 انعطاء انماَىٍَ و

Cryptoasset 

 بشش اٚ اٌزؼشع اٌّئعغٟ اٌّج

 اٌّغزخذَ 

  اصبس اٌضمخ 

 الاعزخذاَ اٌّذفٛػبد 

 الاعزخذاَ وّخضْ ٌٍم١ّخ 

 اضتثذال انعًلاخ

 ٚعبئً -اعزجذاي اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

اٌذفغ اٌجذ٠ٍخ ٚاعزخذاِٙب وّخضْ 

 ٌٍم١ّخ

 اعزجذاي اٌؼٍّخ الاؽز١بؽ١خ-

اعزخذاِٙب وؤطً آِ ػبٌّٟ 

ٌلأطٛي الإِخ اٌؼب١ٌّخ اٚ 

 اٌّذفٛػبد ػجذ اٌؾذٚد  

 نغاء انىضاطح انًصرفُحئ

 خطش ل١بَ الأفشاد ٚاٌششوبد

 الأفشاد ٚاٌششوبد عؾت ٚدائؼُٙ

 ِٓ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ

اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ 

 ٚرؾ٠ٍٛٙب

 اٌٝ ِئعغبد أخشٜ

 

لأصىل انًشفرج نـا  
 .انتحىَلاخ انًانُح

  َاٌّئعغٟ اٌّجبشش اٚ اٌّغزخذ 

  الاعزخذاَ ػجش اٌؾذٚد

 داٌّذفٛػب

  الاعزخذاَ فٟ الأٔشطخ غ١ش

 اٌّششٚػخ

 اَعذاو انًطاءنح وانشفافُح

  َػذَ اٌىشف ػٓ ا٠ٌٛٙخ ٚػذ

ػذَ اٌٛػٛػ ثشؤْ -ٚاٌٛػٛػ

 اٌّشبسو١ٓ ٚالأٔشطخ

 اٌؼ١ٍّبد اٌجؾش٠خ 

 َماط انضعف انتشغُهُح

 اٌغشػخ ٚعٌٙٛخ ٔمً الاِٛاي 

 يخاطر تذفماخ رأش انًال

 اؽزّب١ٌخ ؽذٚس

 اٌزغ١شاد اٌّفبعئخ فٟ رذفك

 سأط اٌّبي ث١ٓ اٌجٍذاْ ثغجت

 ششاء ٚث١غ

 الأطٛي اٌّشفشح

Source : Consultative Group of Directors of Financial Stability (CGDFS) of Bank for 

International Settlements (BIS), Financial Stability Risks From Cryptoassets In Emerging 

Market Economies, BIS Papers No 138,  August 2023, P.6. 
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 انًخاطر فٍ الأضىاق انًانُح انتمهُذَح وانهشاشح فٍ أضىاق الأصىل انًشفرج:-2

اْ ٘زٖ اٌّخبؽش رضداد ثفؼً اٌؼذ٠ذ ِٓ ٔمبؽ اٌؼؼف أٚ اٌٙشبشخ فٟ أعٛاق اٌؼّلاد  

ثؾّب٠خ  اٌّشفشح ِضً ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌزٕظ١ّٟ، ٚرلاػت اٌغٛق، ٚٔمض اٌشفبف١خ، ٚاٌّخبٚف اٌّزؼٍمخ

اٌّغزضّش٠ٓ، رىبًِ اٌؼّلاد اٌّشفشح فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ الأٚعغ ٠ّىٓ أْ ٠ىجذ ٘زٖ اٌّخبؽش، 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ ٔضا٘خ اٌغٛق ٚاعزمشاس إٌظبَ اٌّبٌٟ، ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌّخبؽش ٔزوش 

 ِٕٙب:

اٌغٛق. فٟ  ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ خطش اٌخغبئش ثغجت اٌزغ١شاد اٌغٍج١خ فٟ أعؼبس يخاطر انطىق:-أ

ع١بق اٌؼّلاد اٌّشفشح، ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِخبؽش اٌغٛق وج١شح ثغجت رمٍجبرٙب اٌؼب١ٌخ ٚلبث١ٍزٙب ٌٍزذاٚي 

 الاعزضّبسٞ.

٠ّىٓ أْ رٛاعٗ أعٛاق اٌؼّلاد اٌّشفشح ِشبوً فٟ اٌغ١ٌٛخ، ؽ١ش ٠ظجؼ ِٓ  يخاطر انطُىنح:-ب

عؼبس. ٚ٘زا ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ اٌظؼت ششاء أٚ ث١غ الأطٛي دْٚ أْ رغجت رغ١١شاد وج١شح فٟ الأ

 اعزمشاس اٌغٛق ٚصمخ اٌّغزضّش٠ٓ.

٠زؼٍك ٘زا ثخطش ػذَ اٌمذسح ػٍٝ رؾًّ الأؽشاف الأخشٜ لاٌزضاِبرٙب. فٟ  يخاطر الائتًاٌ:-د

أعٛاق اٌؼّلاد اٌّشفشح، ٠ّىٓ أْ رٕشؤ ِخبؽش الائزّبْ ِٓ أٔشطخ الإلشاع أٚ الالزشاع، ؽ١ش 

 أٚ لذ رزغ١ش ل١ُ اٌؼّبْ ثشىً ؽبد لذ ٠زخٍف اٌّمزشػْٛ ػٓ اٌغذاد

٠شًّ ٘زا اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ اٌفشً فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ، ِضً رؼطً  يخاطر انتشغُم:-د

ِٕظبد اٌزذاٚي أٚ ؽٛادس الاخزشاق أٚ أزٙبوبد الأِبْ اٌغ١جشأٟ. ؽج١ؼخ أعٛاق اٌؼّلاد 

 اٌزشغ١ً  اٌّشفشح اٌلاِشوض٠خ ٚاٌزٟ رخؼغ ٌزٕظ١ُ ألً لذ رض٠ذ ِٓ ِخبؽش 

٠زؼٍك ٘زا ثخطش أْ رئدٞ رذفمبد سإٚط الأِٛاي ث١ٓ الأطٛي  يخاطر تذفك رؤوش الأيىال:-ِ

اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌؼّلاد اٌّشفشح اٌٝ رم١ٍت أؽذ اٌغٛل١ٓ. ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌزؾٛلاد اٌغش٠ؼخ فٟ 

رٛص٠غ سإٚط الأِٛاي اٌٝ رش٠ٛٗ الأعٛاق أٚ خطش إٌظبَ
1
. 

 عف يٍ ضىق  الأصىل انًشفرج َحى انُظاو انًانٍ انتمهُذٌلُىاخ َمم َماط انض -3

رؼزّذ و١ف١خ رؤص١ش ٔمبؽ اٌؼؼف ٘زٖ ػٍٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌزم١ٍذٞ ػٍٝ لٛح لٕٛاد إٌمً ث١ٓ 

اٌج١ئز١ٓ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ٕ٘بن ِؾفضاد ِؾذدح ٌٍّخبؽش ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ رؼخ١ُ ِخبؽش 

الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌزم١ٍذٞ ِٓ ٔمبؽ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ٠ّٚىٓ رٍخ١ض ِخبؽش 

 اٌؼؼف فٟ أعٛاق الأطٛي اٌّشفشح ؽغت اٌشىً اٌّٛاٌٟ:

 

 

 

                                                           
1
 Ibid, P.7-17. 
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 (: اَتمال َماط ضعف ضىق انعًلاخ انًشفرج ئنً يخاطر الاضتمرار انًان06ٍانشكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Consultative Group of Directors of Financial Stability (CGDFS) of Bank for International 

Settlements (BIS), Financial Stability Risks From Cryptoassets In Emerging Market Economies, BIS 

Papers No 138,  August 2023, P.5. 

وّب ٠شبس اٌٝ أ١ّ٘خ دٚس اٌزشاثؾ ث١ٓ عٛق اٌؼّلاد اٌّشفشح ِٓ عٙخ، ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ 

، ٚدٚس رٌه الاسرجبؽ فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، اٌشىً اٌّٛاٌٟ اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ عٙخ أخشٜ

٠ِٛب ٌّؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌج١زى٠ٛٓ ِٓ عٙخ ِٚئشش اٌغٛق اٌّب١ٌخ  ٠60ٛػؼ اٌزطٛس ٌّذح 

( ٚوزٌه ث١ٓ ث١زى٠ٛٓ ٚعٛق اٌز٘ت، ٠ش١ش إٌّؾ١ٕبْ اٌٝ رشاثؾ S&P 500عزبٔذسد أٔذ ثٛسص )

سرجبؽ ث١ٓ عٛق اٌؼّلاد اٌّشفشح، ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعٛق اٌّٛاد اٌّؼبِلاد، ِّب ٠ئوذ الا

 ٛاق لذ ٠ئصش ػٍٝ الأعٛاق الأخشٜ.الأ١ٌٚخ، ٚأٞ اػطشاة فٟ أؽذ ٘زٖ الأع
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َىيا نًعايلاخ الارتثاط تٍُ انثُتكىٍَ وتغُراخ أضعار الأصىل  60(: انتطىر نًذج 07انشكم )

 الأخري

 

 طُاضُح وانتُظًُُح نًىاجهح انًخاطرانًطهة انخاٍَ: الاضتجاتاخ ان

٠مزشػ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ػجش رمش٠ش ٔششٖ               
1

اؽبسًا ع١بع١بً ٠زىْٛ ِٓ رغؼخ ػٕبطش  

ٌّؼبٌغخ اٌّخبؽش ٚرغخ١ش اٌفٛائذ اٌّؾزٍّخ ٌلأطٛي اٌّشفشح، ع١زُ اٌزطشق ٌلإؽبس اٌؼبَ اٌخبص 

 إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ،  ثّؼبٌغخ ِخبؽش اٌؼّلاد اٌّشفشح ػٍٝ الاعزمشاس 

 الإطار انعاو نًعانجح انًخاطر-1

رُ رٕظ١ّٙب ػّٓ رغؼخ ػٕبطش؛ رزؼٍك اٌؼٕبطش اٌضلاصخ الأٌٚٝ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ، فٟ ؽ١ٓ 

رزٕبٚي اٌؼٕبطش اٌضلاصخ اٌزب١ٌخ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثب١ٌم١ٓ اٌمبٟٔٛٔ؛ ٚعلاِخ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚعلاِزٗ؛ 

اٌّغزٍٙه ٚاٌّغزضّش؛ ٚعلاِخ اٌغٛق ٚإٌّبفغخ. رزٕبٚي اٌؼٕبطش ِٓ  إٌضا٘خ اٌّب١ٌخ؛ ٚؽّب٠خ

 اٌغبثغ اٌٝ اٌزبعغ أ١ّ٘خ رؼض٠ض اٌزٕغ١ك ٚاٌزؼبْٚ اٌؼب١١ٌّٓ.

ِؼبٌغخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ: ٠زُ رٌه ِٓ خلاي انًجًىعح الأونً:-أ
2

: 

ذَح وعذو يُح الأصىل حًاَح انطُادج انُمذَح والاضتمرار يٍ خلال تعسَس أطر انطُاضح انُم-1-أ

 ٠زُ رٌه ػجش ػذح خطٛاد ٟ٘:  انًشفرج صفح انرضًُح أو انغطاء انماَىٍَ:

اْ ع١بعبد الالزظبد اٌىٍٟ اٌم٠ٛخ ٚالأؽش اٌّئعغ١خ اٌغذ٠شح ثبٌضمخ رشىً خؾ اٌذفبع الأٚي  -

 ٌؾّب٠خ اٌغ١بدح إٌمذ٠خ ٚالاعزمشاس؛

                                                           
1
 International Monetary Fund, Elements of Effective Policies For Crypto Assets, IMF Policy Paper, Washington, DC, 

USA, February 2023. 
2
 Ibid., PP.18-21. 
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ٌغ١بدح إٌمذ٠خ ِٓ خلاي اٌشفبف١خ ٚاٌزّبعه ٠ؼًّ اؽبس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌفؼّبي ػٍٝ ؽّب٠خ ا - 

اْ رغٕت اٌؼغض اٌؼخُ ِٚغز٠ٛبد اٌذ٠ْٛ اٌّشرفؼخ ِٓ شؤٔٗ أ٠ؼبً أْ ٠ؾّٟ اٌغ١بدح  -ٚالارغبق 

 ؛إٌمذ٠خ، ٚخبطخ فٟ ع١بق طٕبد٠ك اٌز٠ًّٛ إٌمذٞ اٌؼؼ١فخ

خ أٚ ؽبٌخ اٌؼطبء ٌؾّب٠خ اٌغ١بدح إٌمذ٠خ ٚالاعزمشاس، لا ٠ٕجغٟ ِٕؼ الأطٛي اٌّشفشح ػٍّخ سع١ّا- 

 ؛اٌمبٟٔٛٔ

رذػُ اػزجبساد الاعزمشاس اٌّبٌٟ أ٠ؼًب اٌؾغخ ػذ ِٕؼ اٌؼٍّخ اٌشع١ّخ أٚ ؽبٌخ اٌؼطبء اٌمبٟٔٛٔ -  

فٟ اٌؾبلاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب ِٕؼ الأطٛي اٌّشفشح ػٍّخ سع١ّخ أٚ ؽبٌخ ِٕبلظخ  -ٌلأطٛي اٌّشفشح 

 .ب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خلب١ٔٛٔخ، ٠غت ػٍٝ اٌؾىِٛبد رم١ًٍ رؼشػٙب ٌٍّخبؽش اٌّ

انىلاَح يٍ انتمهثاخ انًفرطح فٍ تذفك رأش انًال وانحفاظ عهً فعانُح تذاتُر تذفك رأش  -2-أ

 ٚرٌه ػجش  انًال:

٠غت ػٍٝ طبٔؼٟ اٌغ١بعبد اٌزفى١ش فٟ ارخبر رذاث١ش ِخزٍفخ ٌّٛاعٙخ رآوً رذاث١ش رذفك سأط -

 إٌبعُ ػٓ اػزّبد الأطٛي اٌّشفشح؛ (CFMs) اٌّبي

ىْٛ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌّشٚٔخ فٟ عؼش اٌظشف ارا أطجؾذ رذاث١ش اداسح إٌمذ لذ ر -

   الأعٕجٟ ألً فؼب١ٌخ؛

اداسح اٌّخبؽش اٌّزضا٠ذح ٌزذفمبد سأط اٌّبي اٌّفبعئخ اٌٝ اٌخبسط ٠ّىٓ أْ رٕطٛٞ ػٍٝ اػبدح -

 .ِؼب٠شح الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ

ًاد يعانجح ضرَثُح لا نثص فُها نلأصىل تحهُم انًخاطر انًانُح وانكشف عُها واعت -3-أ

 ػجش ِب ٠ٍٟ: انًشفرج:

٠ٕجغٟ رؾ١ًٍ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ إٌبرغخ ػٓ اػزّبد الأطٛي اٌّشفشح ٚل١بعٙب  -

 ؛ٚالإفظبػ ػٕٙب ِٚشالجزٙب وغضء ِٓ اداسح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ

 ٌجظ ف١ٙب ٌلأطٛي اٌّشفشح، فٟ ؽ١ٓ ٠غت ٠غت أْ رؼّٓ اٌغ١بعخ اٌؼش٠ج١خ ِؼبٍِخ ػش٠ج١خ لا- 

 .ػٍٝ الإداساد اٌؼش٠ج١خ رؼض٠ض الاِزضبي اٌؼش٠جٟ

ِؼبٌغخ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثب١ٌم١ٓ اٌمبٟٔٛٔ؛ ٚعلاِخ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚعلاِزٗ؛ انًجًىعح انخاَُح: -ب

لاي ٠زُ رٌه ِٓ خ إٌضا٘خ اٌّب١ٌخ؛ ٚؽّب٠خ اٌّغزٍٙه ٚاٌّغزضّش؛ ٚعلاِخ اٌغٛق ٚإٌّبفغخ:

الا٘زّبَ ثبٌٕمبؽ اٌزب١ٌخ
1

: 

 ٚرٌه ِٓ خلاي:ئَشاء انُمٍُ انماَىٍَ نلأصىل انًشفرج ويعانجح انًخاطر انماَىَُح:  -1-ب

 لإٔشبء ا١ٌم١ٓ اٌمبٟٔٛٔ، ٠ٕجغٟ ٌٍغٍطبد اٌمؼبئ١خ إٌظش فٟ صلاصخ اعشاءاد؛-

 رؾذ٠ش اٌمبْٔٛ اٌخبص ِٓ خلاي اطلاؽبد رشش٠ؼ١خ ِغزٙذفخ؛-

                                                           
1
 Ibid., PP.21-30. 
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 مبْٔٛ اٌّبٌٟ ٌلأطٛي اٌّشفشح؛رٛػ١ؼ ِؼبٍِخ اٌ-

 رخف١ف اٌّخبؽش اٌؼش٠ج١خ ِٓ اٌّؼبِلاد اٌزٟ رٕطٛٞ ػٍٝ أطٛي اٌزشف١ش.-

 ٚرٌه ػجش: تطىَر  وئَفار يتطهثاخ انحُطح وانطهىن وانرلاتح عهً جًُع انجهاخ انفاعهح: -2-ب

ت أْ ٠ىْٛ ٠ؼزّذ ٘زا اٌؼٕظش ػٍٝ فشػ١خ ِفبد٘ب أْ اٌزٕظ١ُ اٌشبًِ أفؼً ِٓ اٌؾظش اٌزبَ ٠غ-

ِمذِٛ خذِبد الأطٛي اٌّشفشح ِشخظ١ٓ أٚ ِغغ١ٍٓ أٚ ِؼزّذ٠ٓ ؽ١ضّب رٛعذ ِؼب١٠ش ػب١ٌّخ 

 ٠ّٚىٓ سثطٙب ثبلأطٛي اٌّشفشح؛ 

 ؛٠غت ػٍٝ اٌغٍطبد رٕف١ز ٘زٖ اٌّؼب١٠ش فٟ اٌٍٛائؼ اٌّؾ١ٍخ-

ػٍٝ ٠غت أْ رشوض ِزطٍجبد اٌغٍٛن ػٍٝ إٌمبؽ اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ِجبشش  -

 رؼزجش ِزطٍجبد الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ إٌّبعجخ أِشًا أعبع١بً؛ .اٌّغزخذ١ِٓ إٌٙبئ١١ٓ

ػٕذِب ٠مذَ ِمذِٛ خذِبد الأطٛي اٌّشفشح اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌٛظبئف الأعبع١خ، ٠غت ػٍٝ اٌغٍطبد -

 ؛رٕظ١ّٙب ثٕبءً ػٍٝ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ اٌى١بْ وىً ٚفٟ ع١ّغ أٔشطزٗ

الأطٛي اٌّشفشح ػٍٝ أُٔٙ ٔظب١ِْٛ، ف١غت أْ ٠خؼؼٛا ٌّزطٍجبد ارا رُ رظ١ٕف ِمذِٟ خذِبد -

ػٕذ ل١بُِٙ ثٛظبئف  (PFMI) اششاف اػبف١خ ٚأْ ٠ٍزضِٛا ثّجبدة اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍغٛق اٌّب١ٌخ

 ؛اٌذفغ

٠ٕجغٟ ٌٍغٍطبد ِؼبٌغخ اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ الاعزؼبٔخ ثّظبدس خبسع١خ لأؽشاف صبٌضخ، ثّب فٟ -

 اٌؾٛادس اٌغ١جشا١ٔخ.رٌه اٌفشً اٌزشغ١ٍٟ ٚ

 : ِٓ خلاي:ئَشاء ئطار يرالثح يشترن عثر يختهف انىكالاخ وانطهطاخ -3-ب

لذ ٠ىْٛ أشبء ِشالجخ ِشزشوخ ث١ٓ اٌغٍطبد خطٛح أٌٚٝ ع١ذح ٌفُٙ اٌزطٛساد فٟ إٌظبَ اٌج١ئٟ -

 ؛ٌٍؼّلاد اٌّشفشح ثشىً أفؼً

 ٌزؾغ١ٓ لذساد اٌشطذ؛ ٠ٕجغٟ ٌٍغٍطبد أ٠ؼًب أْ رزؼبْٚ فٟ عّغ اٌج١بٔبد ٚرؾ١ٍٍٙب-

ٌذػُ اٌزغغ١ً اٌّزغك فٟ اؽظبءاد الالزظبد اٌىٍٟ ػجش الالزظبداد، ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ رط٠ٛش -

 اؽبس ٌغّغ اٌج١بٔبد.

أ١ّ٘خ رؼض٠ض اٌزٕغ١ك ٚاٌزؼبْٚ اٌؼب١١ٌّٓانًجًىعح انخانخح: -د
1
. 

ج وجعهها لاتهح ئَشاء ترتُثاخ نهتعاوٌ انذونٍ نتعسَس الإشراف عهً نىائح الأصىل انًشفر-1-د

 نهتحمُك:

 فبٌطج١ؼخ غ١ش اٌّؾذٚدح ٌٍٕظبَ اٌج١ئٟ ٌلأطٛي اٌّشفشح رؾذ ِٓ فؼب١ٌخ الأعب١ٌت اٌٛؽ١ٕخ ٌٍزٕظ١ُ؛ -

                                                           
1
 Ibid,. PP.29-33. 
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٠غت رط٠ٛش آ١ٌبد ٌٍغٍطبد اٌّؾ١ٍخ ٌزشخ١ض ٚرٕظ١ُ ِمذِٟ خذِبد اٌزشف١ش اٌّم١ّ١ٓ ثشىً -

 لبٟٔٛٔ فٟ اٌخبسط؛

ؼٍِٛبد ٚاٌزؼبْٚ، ثّب فٟ رٌه ث١ٓ اٌغٍطبد ٠غت أْ ٠ذػُ أعبط لبٟٔٛٔ ٚاػؼ رجبدي اٌّ -

اٌّخزظخ ثّىبفؾخ غغً الأِٛاي ٚر٠ًّٛ الإس٘بة، ؽزٝ ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي اٌزٟ لبِذ ثزم١١ذ أٚ ؽظش 

  ؛الأٔشطخ اٌّزؼٍمخ ثبلأطٛي الافزشاػٟ

 ٠ٕجغٟ رى١١ف رشر١جبد رؼبٟٚٔ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ فٟ ِغبي الأطٛي اٌّشفشح.-

 ػجش ِب ٠ٍٟ: ىل انًشفرج عهً اضتمرار انُظاو انُمذٌ انذونٍ:يرالثح تأحُر الأص -2-د

٠ؾزبط طٕبع اٌمشاس اٌٝ ِٛاعٙخ اٌزؾذ٠بد ٚاٌفشص اٌزٟ رفشػٙب الأطٛي اٌّشفشح فٟ اٌج١ئخ -

 اٌؼب١ٌّخ اٌّؼمذح؛

ٌؼّبْ ٔغبػ ٘زا اٌغٙذ اٌزٞ رّذ رشل١زٗ، ِٓ اٌؼشٚسٞ اٌّشالجخ اٌّغزّشح ٌزؤص١ش الأطٛي -

 بَ إٌمذٞ اٌذٌٟٚ؛اٌّشفشح ػٍٝ إٌظ

 ع١غبػذ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ِٓ خلاي ِشالجخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ ٚاٌّخبؽش اٌمبثٍخ ٌٍزٛعغ.-

تعسَس انتعاوٌ انعانًٍ نتطىَر انثُُح انتحتُح انرلًُح وانحهىل انثذَهح نهًذفىعاخ وانتًىَم  -3-د

 عثر انحذود:

ّشفشح، ٠غت ػٍٝ اٌمطبع اٌؼبَ الاعزفبدح ِٓ ثبلإػبفخ اٌٝ ٚػغ اؽبس ع١بعٟ فؼبي ٌلأطٛي اٌ -

 ؛اٌزمذَ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌشل١ّخ ٌزؼض٠ض أ٘ذاف اٌغ١بعخ اٌؼبِخ

غبٌجبً ِب رٛاعٗ اٌّذفٛػبد ػجش اٌؾذٚد ِغّٛػخ ِٓ أٚعٗ اٌمظٛس، ثّب فٟ رٌه اٌشعَٛ -

غ الأفشاد أٚ اٌّشرفؼخ، ٚثؾء أٚلبد اٌّؼبِلاد، ٚأؼذاَ اٌشفبف١خ، ِٚؾذٚد٠خ اِىب١ٔخ اٌٛطٛي ٌجؼ

 اٌششوبد؛

٠ّىٓ لإؽبس اٌغ١بعبد اٌّمزشػ فٟ ٘زٖ اٌٛسلخ أْ ٠غبػذ فٟ ر١ٙئخ اٌظشٚف ٌزؾغ١ٓ اٌّذفٛػبد -

 ػجش اٌؾذٚد؛

 .٠ّىٓ أْ ٠زغبٚص دٚس اٌمطبع اٌؼبَ رٛف١ش اؽبس ع١بعٟ لٛٞ-
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 خلاصح انفصم انخاٍَ

لذ رئدٞ الأخفبػبد رشىً اٌؼّلاد اٌّشفشح ػذح ِخبؽش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ؛ ؽ١ش 

اٌؾبدح فٟ أعؼبس رٍه الأطٛي آصبس عٍج١خ وج١شح ػٍٝ خض٠ٕخ اٌّغزضّش٠ٓ. لذ رؾزفع اٌّئعغبد 

اٌّب١ٌخ ثؤطٛي ِشفشح ِجبششح ٌّزبثؼخ أٔشطخ اٌزذاٚي أٚ الاؽزفبظ ثٙب أٚ ٌظٕبػخ اٌغٛق، وّب لذ 

شاع ٌّٕظبد رذاٚي رزؼشع ٌزمٍجبد الأطٛي اٌّشفشح ثشىً غ١ش ِجبشش فٟ ؽبٌخ ل١بِٙب ثبلإل

الأطٛي اٌّشفشح، أٚ أ٠ؼب فٟ ؽبٌخ لجٛي رٍه الأطٛي اٌّشفشح وؼّبْ ٌلإلشاع، وّب أْ 

الاعزضّبس اٌغش٠غ فٟ الأطٛي اٌّشفشح لذ ٠شىً ِخبٚف ؽٛي الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚرٛف١ش الائزّبْ، 

 وّب أْ اٌّخبؽش رضداد ثض٠بدح دسعخ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ.

غخ اٌّخبؽش ثضلاس ِغّٛػبد ِٓ اٌؼٕبطش، ؽ١ش رزؼٍك اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ رشرجؾ ِؼبٌ

ثّؼبٌغخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ، ٚرشوض اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ ػٍٝ ِؼبٌغخ اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثب١ٌم١ٓ 

اٌمبٟٔٛٔ؛ ٚعلاِخ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚعلاِزٗ؛ إٌضا٘خ اٌّب١ٌخ؛ ٚؽّب٠خ اٌّغزٍٙه ٚاٌّغزضّش؛ ٚعلاِخ 

أ١ّ٘خ رؼض٠ض اٌزٕغ١ك ٚاٌزؼبْٚ بفغخ، أِب اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ فٟٙ رزّؾٛس ؽٛي اٌغٛق ٚإٌّ

 اٌؼب١١ٌّٓ.
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تشكل العملات المشفرة تحدياً معقداً ومتعدد الأبعاد لمنظام النقدي والمالي الدولي، حيث إن خصائصيا الفريدة 
في إحداث تغييرات جوىرية في كيفية تنفيذ المعاملات  من حيث اللامركزية، والأمان، والخصوصية، قد تساىم

دارة الأصول. إلا أن ىذه الابتكارات التكنولوجية تطرح أيضاً مخاطر متعددة عمى الاستقرار المالي، بما  المالية وا 
مكانية استخداميا في أنشطة غير قانونية مثل غس ل في ذلك تقمبات الأسعار الحادة، مخاطر الأمن السيبراني، وا 

 .الأموال وتمويل الإرىاب
في ختام ىذه الدراسة، يمكن القول إن العملات المشفرة تمثل تحدياً كبيراً لمنظام النقدي والمالي الدولي، إلا أنيا 
توفر أيضاً فرصاً ىائمة إذا ما تم التعامل معيا بشكل صحيح. من خلال تبني إطار تنظيمي شامل وتعزيز 

ع المالي العالمي التخفيف من المخاطر المرتبطة بالعملات المشفرة وضمان التعاون الدولي، يمكن لممجتم
 .استقرار النظام المالي عمى المدى الطويل

تُظير النتائج النيائية أن العملات المشفرة، رغم التحديات التي تطرحيا، قد تكون جزءاً ميماً من مستقبل النظام 
يجاد المالي العالمي. ومع ذلك، فإن نجاح ىذا التح ول يعتمد عمى القدرة عمى مواجية المخاطر المتعمقة بيا وا 

 .توازن بين الابتكار والتقنين لضمان تحقيق الفوائد المرجوة مع الحفاظ عمى استقرار الأسواق المالية
 : الدراسة نتائج 
 :التالية النتائج إلى الوصول تم والتحميل الدراسة بعد
 كحمول ليا الترويج تم المالية، لمتحديات وسريعًا بسيطًا حلاً  بكونيا ىميةو  بجاذبية المشفرة الأصول تتمتع - 1

 من تعاني التي البمدان في الوطنية لمعملات وكبدائل المالي النظام إلى لموصول وكبدائل التكمفة، منخفضة دفع
 الآن حتى تقمل مل الأمر، حقيقة في أنيا غير الصرف، أسعار في العالية التقمبات أو التضخم معدلات ارتفاع
 .الأولى الفرضية صحة عدم يثبت ما وىو تضخيميا، إلى تؤدي ذلك من العكس وعمى المالية، المخاطر من
 وكيفية التقميدي المالي النظام إلى المشفرة الأصول سوق من الضعف نقاط بنقل تسمح عوامل عدة ىناك - 2

 لممخاطر محفزات أخرى جية من ىناك أن كما يئتين،الب بين النقل قنوات قوة عمى ذلك ويتوقف عميو، التأثير
 منظور من المشفرة الأصول تقييم ينبغي وليذا المالي، الاستقرار مخاطر تضخيم إلى تؤدي أن يمكن والتي

 اعتماد تم إذا الجانبين بين التأثير ويزداد الأخرى، الأصول جميع مثل التنظيمية الضعف ونقاط المخاطر
ذا الأفراد المستثمرين قبل من أوسع نطاق عمى المشفرة الأصول  وىو التقميدي، المالي النظام مع الروابط زادت وا 

 .الثانية الفرضية صحة يثبت ما
 الأول البعد ييتم الاعتبارات، من جممة يحتوي إطار وضع إلى المشفرة الأصول مخاطر معالجة تحتاج-3

دارة النقدية، الاعتبارات ذلك في بما الكمية، المالية بالاعتبارات  المسار الثاني البعد ويرسم المالية، التدفقات وا 
شرافية تنظيمية متطمبات إنشاء نحو  بين التنسيق أىمية يتناول فيو الثالث البعد أما لممعايير، الفعال التنفيذ مع وا 
 ما وىو مشفرة،ال للأصول الإقميمية الحدود خارج لمطبيعة الاعتبار في الاخذ مع العالمي، المستوى عمى الدول
 .الثالثة الفرضية صحة يثبت
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 الاقتراحات: 
استناداً إلى نتائج الدراسة واختبار صحة الفرضيات، تم تقديم عدة اقتراحات لتعزيز استقرار النظام المالي في  

 :مواجية مخاطر العملات المشفرة
طوير إطار تنظيمي متكامل يجب عمى الحكومات والييئات التنظيمية الدولية ت :تعزيز الإطار التنظيمي 

 .يشمل جميع جوانب العملات المشفرة، من إصدارىا وتداوليا إلى استخداميا وحمايتيا من المخاطر السيبرانية
نظراً لمطبيعة العالمية لمعملات المشفرة، يجب تعزيز التعاون الدولي بين الحكومات  :تعاون دولي مكثف 

لرقابية والتشريعية، مما يساىم في مكافحة الأنشطة غير القانونية والمؤسسات المالية لضمان تنسيق الجيود ا
 .وحماية الاستقرار المالي

من الضروري إطلاق حملات توعية شاممة لممستثمرين حول مخاطر الاستثمار في  :توعية المستثمرين 
 .العملات المشفرة وكيفية التعامل معيا بشكل آمن ومسؤول

يجب استثمار المزيد في تطوير تقنيات الأمان السيبراني لحماية  :ماناستخدام التكنولوجيا لتعزيز الأ 
 .الأصول المشفرة من اليجمات الإلكترونية وضمان سلامة النظام المالي

لا شك أنو رغم الجيد المبذول في إتمام ىذا البحث، فإن ىذا الأخير لا يخمو من النقائص فاق الدراسة: آ 
جسرا يربط بين ىذا البحث بالتفصيل، إلا أنو يمكن أن يكون  واحي الموضوعنكل  عمى تناول قدرتنابسبب عدم 

نيا بحوث سبقت فأضاف إلييا بعض المستجدات، لإثرائيا وبعثيا من جديد، وبحوث مقبمة كتمييد لمواضيع يمك
 :لمدراسة المستقبمية الآفاق إليك. أن تكون إشكالية لأبحاث أخرى

 التطورات مع يتماشى بما المشفرة الأصول مع لمتعامل شاممة تنظيمية أطر تطوير سيتم -
 .السريعة التكنولوجية

 منصات خلال من المشفرة الأصول تنظيم فعالية لضمان الدول بين الدولي التعاون سيعزز -
 .دولية ومنتديات

 الناجمة المالي الاستقرار عمى والمخاطر المالية المخاطر لتقييم مستفيضة دراسات ستُجرى -
 .المشفرة الأصول استخدام عن

 .عالمي مستوى عمى المشفرة المالية التعاملات لحماية صارمة سيبراني أمان معايير ستوضع -
 خلال من المشفرة الأصول ومخاطر مزايا حول والمستثمرين الجميور بين الوعي نشر سيتم -

 .وتدريبية تثقيفية برامج
 وتحقيق المالية الخدمات لتعزيز( Fintech) المالية التقنيات مجال في الابتكارات ستشجع -

 .المشفرة الأصول إمكانيات من استفادة أقصى
 لتطوير والدولية الوطنية النقدية السياسات عمى المشفرة الأصول استخدام تأثيرات ستُدرس -

 .ملائمة نقدية استراتيجيات
 .والمساءلة النزاىة لضمان المشفرة لالأصو  عمميات في الشفافية ستعزز -
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 المخاطر وتقميل السمس التكامل لضمان والحديث التقميدي المالي النظام بين التنسيق سيتم -
 .المشتركة

 والفرص لمتحديات أعمق لفيم المشفرة العملات مجال في المستمر والتطوير البحث سيُدعم -
 .وفعالة آمنة بطرق المشفرة الأصول استخدام وتحسين
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 الممخص:

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل الأصول المشفرة ضمن إطار النظام النقدي والمالي الدولي من خلال دراسة 
ية المخاطر المرتبطة بالأصول المشفرة وتحميل كيفية العملات المشفرة بشكل مفصل. كما تم التطرق إلى مواج

التخفيف من ىذه المخاطر. لتحقيق ىذه الأىداف، تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي الاستقرائي، باستخدام أداة 
 .الملاحظة كوسيمة لجمع البيانات والمعمومات ذات الصمة

المشفرة في النظام المالي العالمي والتحديات التي  وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج ىامة، من بينيا دور العملات
تطرحيا. كما تم تحميل تقرير صندوق النقد الدولي بشأن الأصول المشفرة وكيفية تنظيميا ومراقبتيا عمى 

 .المستوى الدولي

ر صندوق : النظام النقدي والمالي الدولي، العملات المشفرة، الأصول المشفرة، البتكوين، تقريالكممات المفتاحية
 .النقد الدولي، المخاطر المالية، التنظيم المالي

Abstract: 

This study aimed to analyze crypto-assets within the framework of the international 

monetary and financial system by providing a detailed examination of 

cryptocurrencies. It also addressed the risks associated with crypto-assets and 

analyzed methods to mitigate these risks. To achieve these objectives, the study relied 

on a descriptive-inductive methodology, utilizing observation as a tool to collect 

relevant data and information. 

The study reached several significant conclusions, including the role of 

cryptocurrencies in the global financial system and the challenges they pose. 

Additionally, it analyzed the International Monetary Fund's report on crypto-assets 

and how they are regulated and monitored on an international level. 

Keywords: international monetary and financial system, cryptocurrencies, crypto-

assets, Bitcoin, International Monetary Fund report, financial risks, financial 

regulation 

 


