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 : ملخص

تهذف هاجه الىسكت البدشُت للخّشف ِلى جىىساث أظّاس الّملاث االإؽفشة مىز ٌهىسها في 

كُمتها، وكذ خاولىا الؤحابت ِلى الأظىاق االإالُت والخّشف ِلى الّىامل التي جدعبب في حغير 

الؤؼيالُت التي حععى للخّشف ِلى جىىساث كُم أظّاس هزه الّملاث ومّشفت ِىامل وأظباب 

 حغير كُمتها.

وكذ بشصث هزه الّملاث هخاحا للخىىىلىحُا االإالُت ففىّذ لىفعها مياهت بين باقي 

ت للمخّاملين بها، ومً أهم الّملاث الأخشي هٍشا للىلب الىبير ِليها والإا جخميز به مً م شوهت وخشٍ

ل ئليها أنها لم حّشف اظخلشاسا في كُمتها مىز ٌهىسها فلذ أزاسث حذلا واظّا بين  الىخائج االإخىـ

ذ ومّاسك فلم جدض ِلى اِتراف  هم.ـىاُ اللشاس ووالعي العُاظاث بين مإٍ

ً.، الّملاث االإؽفشة.، الخىىىلىحُا االإالُت :يةكلمات مفتاح  .البخيىٍ

     JEL :  G2، Q49،.O33 اتثصييف

Abstract:  

 This research paper is aimed at identifying developments in the 

prices of Cryptocurrency since they appeared in financial markets and to 
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identify the factors that cause theme to change their value we have tried to 

respond to the problems that seek to identify developments in the values of 

these  currencies and to see the factors and causes of the changes in their 

value.   

These currencies have emerged as a product of financial technology 

and have made themselves a place among other currencies because of their 

high demand, flexibility and freedom. One of the most important results is 

that they have not been stable in value since their emergence. They have 

generated a wide debate among decision makers and policymakers among 

supporters and opponents.  

Keywords: Financial Technology; Cryptocurrencies; Bitcoin. 

Jel Classification Codes: G2, Q49, O33. 

 

  :ملدمة .1

أللذ الشىسة الخىىىلىحُت بٍلالها ِلى العاخت الّاالإُت هيل ووان اللىاُ االإالي أخذ 

وهدُجت لزلً ٌهشث ابخياساث، وظائل وآلُاث مخىىسة في هىاحي  االإخأزشة حشاء رلً،اللىاِاث 

اث واللشوك والخجاسة الؤلىتروهُت، وواهذ الأهترهذ أخذ أبشص  مخخلفت في الخأمين واالإذفىِ

الأظباب التي دفّذ بهزا الخىىس، ومً هخاج الخىىىلىحُا االإالُت والزي ٌهش في العىىاث الللُلت 

الّملاث االإؽفشة والتي أزاسث حذلا واظّا بين  2008ضامىا مْ الأصمت االإالُت الّاالإُت االإالُت ج

ذ ومّاسك لها، فمىذ الأصٌ ِشفذ الّملاث وجميزث بخفائق مدذدة أهمها االإلمىظُت ئلا  مإٍ

أن الّملاث االإؽفشة هعشث اللاِذة وغيرث االإفاهُم بخفائفها االإخفشدة فعهلذ ِملُاث 

مخخلف الّملُاث االإالُت هما خفمذ جيالُف الخّامل، ئلا أن هزه الّملاث الذفْ والؽشاء و 

ت هما  حّمل في الٍل دون سكابت العلىاث والجهاث االإالُت خُث ٌعيرها أشخاؿ مجهىلي الهىٍ

تراف اللاهىوي والذولي والؽشعي هٍشا للمخاوش التي جىجش منها وهزلً ِذم  أنها لم جىل اِلا

 اظخلشاس كُمتها. 

 جم وشح الؤؼيالُت الخالُت: ة الدزاسة:إشكالي .1.1

؟ 2021-2010ما هي أهم ثطوزات كيم أسعاز العملات المشفسة في الفترة الممتدة بين 

 وماهي أهم العوامل والأسباب التي ثدفعها لعدم استلساز كيمتها؟  

ُت هي والخالي: ت مً الدعاؤلاث الفشِ  هزا الدعاؤٌ بذوسه كادها لىشح مجمىِ
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 بالّملاث االإؽفشة وماهي آلُت ِملها؟ وماهي الخىىساث التي مشث بها كُمتها؟ما االإلفىد  -

ذم اظخلشاسها؟ -  ما هي أهم الأظباب والّىامل التي جإزش ِلى همى الّملاث االإؽفشة وِ

 فسضيات الدزاسة: . 2.1

ً ظاِذث  -  ؛ِلى همى  وجىظْ اظخّماٌ الّملاث االإؽفشةجللباث أظّاس البخيىٍ

ً واالإؽشفينجخأزش أظّاس البخيى  - داث هباس االإعدشمشٍ  .ًٍ بمخخلف الأخذار العُاظُت وجفشٍ

 أهداف الدزاسة:. 3.1

 ؛ىلىحُا االإالُت والّملاث االإؽفشةالخّشف ِلى الخىى -

 ؛ة وجىىساتها االإخخلفت مىذ ٌهىسهامّشفت وبُّت الّملاث االإؽفش  -

ً ِلى وحه الخفىؿ  -  مىذ فترة ٌهىسه.جدبْ جىىساث كُم الّملاث االإؽفشة ِمىما والبخيىٍ

 المىهج المعتمد:. 4.1

خماد ِلى االإىهج   اخخباسا لفشلُاث الذساظت ومً أحل جدلُم أهذاف البدث جم اِلا

في الخدلُلي مً خلاٌ جدلُل وبُان الخىىساث التي والذ الّملاث االإؽفشة في ٌل حائدت  الىـ

 .19-وىفُذ

 التكىولوجيا المالية .2

الخىىىلىحُا االإالُت زم الخىشق ئلى الّملاث االإؽفشة والتي وبذاًت ظِخم الخىشق ئلى مفهىم 

 .حّخبر مً مخشحاث الخىىىلىحُا االإالُت

 :مفهوم التكىولوجيا المالية 1.2

ج بين الخىىىلىحُا والخذماث االإالُت التي حّمل بها الؽشواث االإالُت   هي ِباسة ًِ مضٍ

حعخخذم مً وشف ِذد مً  وجخّاون وجخّامل مْ ِملائها ومىٍميها وغيرهم في الفىاِت.

  . (pwc, 2019, p. 03) االإإظعاث أهمهم الؽشواث الىاؼئت، ؼشواث الخىىىلىحُا

ٌ  ٌهش االإالي اللىاُ في االإّلىماث جىىىلىحُا جىبُم أؼياٌ مً ؼيل هىفالخىىىلىحُا االإالُت   لأو

 ئكشاك خذماث جذًش مالُت مإظعت وهي ، Zopa كبل مً االإخدذة االإملىت في 2004 ِام في مشة

ا همىرحًا بذأث زم الأمىاٌ، ًُ  في هاوامىجى ظاجىش ي ابخىشه الزي Bitcoin بشهامج خلاٌ مً حذًذًا مال

خي مىٍىس  ومً ، 2008 ِام ش الأظاس ي االإفهىم فان ، جاسٍ  ًِ ًىففل لا االإالُت الخىىىلىحُا لخىىٍ
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. ومما ظبم ًمىىىا (Mutiara, Candanni, & Hasibuan, 2019, p. 151 )  للىذ.  الىذ مفهىم

اللىٌ أن الخىىىلىحُا االإالُت هي ِباسة ًِ اظخخذام الخىىىلىحُاث في اللىاُ االإالي لخدلُم 

ىٌ للّملاء. ت وظهىلت الىـ  ِذًذ مً الأهذاف أهمها العشِ

 :البتكويً هموذجا -المشفسةالعملات  2.2

ش له جدذ ِىىان 2015كام البىً االإشهضي الأوسوبي لّام    Virtual Currency" في جلشٍ

Schemes- a further analysis "  أنها ِلى فّشفهابخلذًم حّشٍف مدذر للّملاث الافترالُت 

 أمىاٌ مإظعت أو ائخماهُت مإظعت أو مشهضي  بىً كبل مً ئـذاسها ًخم لللُمت، لا سكمُت جمشُلاث

 االإؽفشة الّملاث أن أوضح للىلىد، هما هبذًل الٍشوف بّن في اظخخذامها ًمىً ئلىتروهُت،

ً مشل ت؛ افترالُت ِملت حؽيل  البخيىٍ  لامشهضٍ

ىف هما  ت أنها ِلى االإؽفشة "الّملاث IMFالذولي" الىلذ ـىذوق  وـ ُت مجمىِ  مً فشِ

 مً مىىسًٍ ًِ ـادسة ، لللُمت سكمُت جمشُلاث أنها ِلى ٌّشفها والتي ، الافترالُت الّملاث

ت الافترالُت ٌغىي الّملاث مفهىم الخاـت، خعابهم بىخذة ومُلىمت الخاؿ اللىاُ  مجمىِ

 الشظمُت والّملاث غير الذًً ؼهاداث البعُىت، الذًً ظىذاث مً بذءًا ، الّملاث مً واظّت

ٌ  االإذِىمت الافترالُت ً مشل االإؽفشة والّملاث الزهب مشل بأـى  ,European Union) البخيىٍ

2018, p. 21). 

ً هيأما    ت مؽفشة ِملت البخيىٍ  هجاخًا Bitcoin ، خللذ الـ 2008ظىت   جلذًمها جم لامشهضٍ

 " " altcoins غالبًا ِليها ًىلم البذًلت التي االإؽفشة الّملاث مً ِذد مّخبر مما شجْ ِلى ٌهىس 

في  block Chain جلىُت خذازت جىمًو  ،block Chainجلىُت  هفغ ِلى هبير خذ ئلى حّخمذ والتي

 - للمّاملاث أظخار دفتر وئوؽاء هلذي ِشك ئوؽاء - للّملت الشئِعُين باالإخىلبين جفي وىنها

لت ت لا بىشٍ ًىضح هُفُت ِمل  01والؽيل سكم . (Danezis & Meiklejohn, 2016) جمامًا مشهضٍ

 هٍام دفتر الأظخار.
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 "(block Chainرسم بياني يوضح كيفية عمل نظام دفتر الأستاذ )": 02الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Resource: (Bech & Garratt, September 2017, p. 58) 

 المشفسة وخصائصهاعوامل ظهوز العملات . 3

 وجخّذد ِىامل ٌهىس الّملاث االإؽفشة وخفائفها وظيخىشق ئليها هما ًلي: 

 عوامل ظهوز العملات المشفسة 1.3

ٌ  ٌهشث ى  ففخدذ الخذًشت، الشكمُت الخىىىلىحُت للخىىساث مباؼشة هىدُجت االإؽفشة اـلأ

 ًىمً الخفىؿ،  وحه االإالُت ِلى واالإّاملاث للخبادٌ، الاظدشماس واظّت حذًذة ئمياهُاث

ٌ  جىٍُم في الخدذي ى لُت الهجُىت وبُّتها في االإؽفشة اـلأ ّت االإخأـلت، فالىجيرة والخدىٍ  التي العشَ

 سغشاث ئلى وجإدي الخىٍُمُت أًمًا االإىاهج حّلذ العىق  هزا في والابخياساث الخىىساث بها جدذر

 هزه في الىٍش وشق  ئخذي جخمشلو  .ؼامل لها ئًجاد جفيُف الفّب فمً جىٍُمُت لزلً

ٌ  ملاسهت في االإؽىلاث ى ائف زلار ًدذد والزي للىلىد الخللُذي بالخّشٍف االإؽفشة اـلأ  ًجب وٌ

الىدى. ئلا  هزا ِلى مإهلت لخيىن بزلً اللُمت ومخضن  خعاب وخذة دفْ، وهي وظُلت بها الىفاء

ىٌ االإؽفشة الأوسوبي أن البرالإان  ملابل للذفْ وىظُلت الآن ختى واظْ هىاق ِلى لم ًلبل اـلأ

ذم وحىد زلت بها، العلْ الخالُت ظببا لفّىبت  جللباتها ًجّل وكذ والخذماث لخذازتها وِ

 اللىائذ مٍّم هىاق خاسج جلْ ًجّلها أن الىكذ فمً ؼأن هزا بمشوس مىزىكت بلُمت الاخخفاً
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ىٌ االإؽفشة لعىت 8ؿ: ..الخالُت  & Saulnier) 2020. والؽيل سكم ًىضح حجم اـلأ

Giustacchini, 2020, p. 08). 

 "2020شكل يوضح حجم الأصول المشفرة لسنة ": 03الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: (Jérôme & Giustacchini, septembre 2020, p. 06) 

 خصائص العملات المشفسة: 2.3

ت كُمت لها ولِغ االإادي الّالم ميزاث جدخىي ِلى لا االإؽفشة  فالّملت  اللُمت لأن، حىهشٍ

 الّملت مً مّين مبلغ ملابل ؼشاؤها ًمىً التي والخذماث العلْ ِذد خلاٌ مً جدذًذها ًخم

 جدذًذ دون  الىشفين ولىً باجفاق والخذماث للعلْ االإؽفشة الّملاث جبادٌ االإؽفشة، هما ًمىً

ٌ  كاهىهُت هّملت االإؽفشة الّملاث  الذًىن  جدفُل الفّب الذفْ لأهه مً أهٍمت سجل في والذخى

  . (POLATAY & others, 2020, p. 05) االإدىمت في االإؽفشة بالّملت االإّاملت أوشاف ًدذدها التي

ت مً الذفْ والاظدشماس، و لا جضاٌ الـ ها وكذ جم اظخخذام  الّملت   Bitcoinفي أوؽىت مخىىِ

لى كُمت، خُث جبلغ كُمتها العىكُت الخالُت في وكذ ئهجاص  -االإؽفشة الأهثر اظخخذامًا واِلأ

ش الآن وىظُلت دفْ مً كبل آلاف الخجاس   Bitcoinملُاس دولاس،  ًخم كبىٌ الـ  170خىالي   -الخلشٍ

هلذًا في مىاكْ البُْ بالخجضئت، وكذ جم  الّالم  هما ًمىً للّملاء ؼشاء الّملت  في حمُْ أهداء

خم الآن جذاوٌ الخُاساث ِلى هزه الّلىد فلذ وافلذ هُئت  ً وٍ ئوؽاء الّلىد الآحلت للبخيىٍ

ً ِلى الشغم مً أن االإّاملاث في  الأوساق االإالُت والبىسـاث مإخشًا ِلى الفىذوق الآحل  للبخيىٍ

ث االإؽفشة ًمىً أن جدذر مباؼشة بين الأوشاف مً خلاٌ مّاملاث الّملت االإؽفشة الّملا 
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مىً أًمًا جذاوٌ الّذًذ مً الّملاث االإؽفشة مً خلاٌ  ت مً هٍير ئلى هٍير، وٍ اللامشهضٍ

ت ِبر الؤهترهذ خُث جخذاوٌ الأوشاف ِملت مؽفشة ملابل ِملت  جبادلاث الّملاث الشكمُت االإشهضٍ

يي وىظُي مالي، هما خفلذ بّن بىسـاث أخشي أو جذاوٌ  الّملاث الىسكُت مشل الذولاس الأمشٍ

ت ِلى جشاخُق مفشفُت خيىمُت هبىىن ائخماهُت  office of the) الّملاث االإؽفشة االإشهضٍ

comptroller of the currecncy, 2020, p. 03)مخىام، مخللب ظىق  هى االإؽفشة الّملاث عىق . ف 

 الّىامل االإخّذدة مً بّذد  Cripto-Currency أظّاس معاساث جخأزش ، Bitcoin هى  االإهُمً ِىفشه

حذًذة، االإماسبت،  ِملاث ئوؽاء ، الخيىمُت اللىائذ والعُاظُت، الاكخفادًت الأخذار رلً في بما

ىت، الأخباس،  الّملاث ظىق  في الفلت ًيىن االإخّاملىن أصخاب االإخبادٌ وكذ والخأزير اللشـ

ماٌ الأظاظُت  االإؽفشة  ملابل التي أوؽأث مً أحلها الّملت واالإخمشلت في الذفْ  ًلىمىن بالِأ

 . (Mendes & Carneiro, 2020, p. 01 ) مشبذ بذًل ًِ البدث والخذماث، أو العلْ

 للخذاوٌ ًخم كابل مبخىش "افتراض ي هأـل" االإؽفشة الّملاث أخشي جذخل هاخُت مً  

خه ًِ الىؽف ِذم خلاٌ مً اِخمادها   الؤهترهذ ِبر هىٍ
ً
ٌ  مً بذلا  البىىن أو اللىمُت الذو

ت. ت، لا فهي االإّنى وبهزا  االإشهضٍ  زالث وشف وهُل وحىد لّذم هٍشًا لئُلت االإّاملاث وسظىم مشهضٍ

 معاساث ِلى جدافَ التي الأظاظُت الآلُت هي blockchain جلىُت فان رلً ِلى البىىن. ِلاوة مشل

لت العابلت االإّاملاث حمُْ مىً آمىت بىشٍ جىفير االإبرمجين االإّذهين الزًً  ٌل في منها الخدلم وٍ

االإىالي والؽيل . (Kaya, 2018, p. 03) للفعاد كابل غير ذفتر الأظخارالىٍام ف ِلى ًدافٍىن 

 ًىضح الّملاث االإىدؽشة بين االإخّاملين االإالُين بالّملاث االإؽفشة.

 "العملات المشفرة المنتشرة بين المتعاملين الماليين": 04الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 
Resource: ( English, Tomova, & Levene, 2020) 
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فالؽيل الخالي ًىضح أن أهبر وعبت اظخخذمذ أما ًِ ظبب جبىيهم للّملاث االإؽفشة 

ً ً البخيىٍ ذ مً االإاٌ بيعبت لغشك  هم االإعدشمشٍ ، ولا ًذٌ %47بذافْ االإلامشة و وهعب مضٍ

 رلً ئلا ِلى وىنها ِملت للمماسبت واالإخاوشة.

 "عملة البتكوينالاستثمار في شكل يوضح أسباب "  :05الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Resource: ( English, Tomova, & Levene, 2020) 

ىحذ   ِذد في جخم االإّاملاث مً الٍّمى الغالبُت ئلا أن مؽفشة ِملت 1500 ًِ ًلل لا ما وٍ

 اللُمت خُث مً دولاس ملُاس 330 خىالي االإؽفشة الّملاث مشلذ  2018 ماي منها ففي نهاًت كلُل

ً ئحمالي مً باالإائت 80 أهمُت بيعبت الأهثر الّؽش العىكُت، ًمشل ىم  العىق البخيىٍ والؤًشيرً

 الفادسة االإّذهُت والّملاث الىلذًت الأوساق العىكُت، وجمشل اللُمت مً باالإائت 55 ًمشلان خىالي

لُىن  1.6 الىكذ هفغ في الفُذسالي الاخخُاوي بىً ًِ  البىً ًِ الفادسة جلً أن خين في دولاس جشٍ

لُىن  1.2 جمشل الأوسوبي االإشهضي   ًىسو والؽيل االإىالي ًىضح خفق الّملاث االإؽفشة جشٍ

(CLAEYS, DEMERTZIS, & EFSTATHIOU, Cryptocurrencies and monetary policy, 2018, 

p. 08). 
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 "2018حصص سوق العملات المشفرة في ماي ": 06الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
Resource: (CLAEYS & other, Cryptocurrencies and monetary Policy, Policy 

Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, June 2018) 

 مً العملات المشفسة:بين مشجع ومحرز  المؤسسات الدولية 3.3

ذ مً الّملاث االإؽفشة الخبرة بين مً   الأمىس التي حّمل ِلى حصجُْ الّمل وئـذاس مضٍ

 الأوسوبُت االإدىمت أـذسث، فلذ االإؽفشة الّملاث لعىق  اللاهىهُت اللىائذ في والخىحهاث الّاالإُت

ً ِملاث جبادٌ ِملُاث باِفاء ًلض ي مشظىمًا 2015 أهخىبش 22 في  الشكمُت والأمىاٌ البخيىٍ

بت ِلى  مً الأخشي  ذ اللُمت المشٍ  باظدبّاد الأوسوبُت الّذٌ مدىمت االإمافت. وباالإشل أوـ

ٌ  مً االإؽفشة الّملاث ى للمشائب، ئلا أن الخّامل بهزه الّملاث لِغ اظخّمالا  الخالّت اـلأ

  .(PRASOLOV & Valeriy , 2018, p. 03) واظّا ٌؽمل حمُْ الذوٌ بل هى مدذود

ٌ ف  ى ا والّملاث االإؽفشة ِمىما الـأ ا حؽهذ جىىسًا الافترالُت خفىـ ًّ لذخُث  ظشَ  وـ

يي دولاس ملُاس 354 ئلى الافترالُت للّملاث الؤحمالُت العىكُت اللُمت  2020ظبخمبر  في أمشٍ

خماد  كماًا بّن أًمًا جشير ولىنها الفشؿ مً ِذدًا جىفش فانها ، blockchainجلىُت ِلى بالِا

ت البىىن ومدافٍي G20 مالُت وصساء رلً في للخيىماث، بما االإتزاًذة الأهمُت راث العُاظت  االإشهضٍ

 ًضاٌ االإخخلفت. ولا  العُاظت مجالاث حؽيلها التي االإخاوش لخدلُل الذولُت االإىٍماث دِىا الزًً

 االإالي الاظخلشاس مجلغ أن خين الافترالُت. في الّملاث في الخفىير مً الأولى االإشاخل في االإىٍمىن 

 العُاظت حىاهب اظخىؽاف ًخم لم مإخشًا، الأمىاٌ غعُل وميافدت االإالي الاظخلشاس آزاس هاكؾ كذ

بُت بي والتهشب والؽفافُت المشٍ  الؤواس مً مهمًا حضءًا حؽيل أنها مً الشغم ِلى هبير، خذ ئلى المشٍ

 مً الأخشي  الأؼياٌ مْ العُادًت وحؽابهها الىسكُت الّملاث لخبادٌ فلابلُتها الّام  الخىٍُمي



 أحمد علاش، مسيم جامع

                        

155 

 

ٌ  أو االإالُت االإىخجاث ى بُت العُاظت ئواس أن حّني االإلمىظت غير اـلأ  لممان لشوسي  العلُم المشٍ

ٌ  لأهىاُ االإدعلت االإّالجت ى بي الُلين الامخشاٌ وجىفير االإمازلت لدعهُل اـلأ  التهشب ومىْ المشٍ

بي،  ئلى ًإدي كذ الأظّاس مما في ِالُت جللباث الافترالُت الّملاث جىاحه  رلً ئلى بالإلافت المشٍ

مشل مهم الافترالُت الّملاث في هبيرة، فالاظدشماس خعائش مياظب أو بُت كاِذة وٍ  مهمت لشٍ

تراف البلذان جدذًذ مدخملت بمجشد ش ئلى رلً بّذ ظُدخاحىن  ، به واِلا ذون  واهىا ئرا ما جلشٍ  ًشٍ

  (OECD, 2020, p. 14) .مذي أي وئلى اللاِذة هزه ِلى لشائب فشك

 الافتراضية: بالعملات المسثبطة المخاطس 4.3

 ومماسبت للغاًت باالإخاوش مدفىفت الافترالُت الّملاث في الاظدشماساث جيىن  أن ًمىً 

 االإالُت االإىخجاث أو الافترالُت الّملاث ؼشاء ِىذ مخاوش لّذة االإعدشمشون ًخّشك للغاًت وبالخالي

 : (commision de surveillance de secteur financier, 2018, p. 02) أهمها  بها، االإشجبىت

 في ؼذًذة الأظّاس: فمٍّم الّملاث الافترالُت جخمْ لخللباث فلاِت ومخاوش الخللباث -

 ِلى واضخت ئؼاساث فأٌهشث واخذ، ًىم خلاٌ الأخُان بّن في جدذر أن ًمىً والتي الأظّاس،

 دائمت أو مإكخت جدىلاث جدذر كذ والؤؼشاف، الؽفافُت ئلى جفخلش بِئت أظّاس في فلاِاث وحىد

 االإاٌ سأط ًفلذ أن االإشجح الٍىاهش، ومً هزه مشل أِلاب مخىشس في بؽيل االإخىشفت الأظّاس هدى

ا االإعدشمش ًُ ا أو حضئ ًُ  حذا؛ كفيرة صمىُت فترة خلاٌ ول

 خماًت لا جدىص ِلى مىٍمت غير مىخجاث الافترالُت الّملاث: فالعشكت وخىش الخماًت هلق -

ً  هزه الّملاث كذ  فُما لّف هلاه جمشل خاـت. فمىفاث الخبادٌ االإخخففت وأهٍمت جخضٍ

ىت مخاوش ئلى ًإدي كذ بأمنها مما ًخّلم  لمان ًىحذ رلً لا ِلى والعشكت.  ِلاوة اللشـ

 أدث مما  الأخيرة الآوهت في االإخاوش هزه مشل الخذمت، وكذ خذزذ  مضود فؽل خالت في اظدشماسي 

 للاظدشماساث؛ واملت خعاسة ئلى

ٌ  ًىىىي : العُىلت هلق - ٌ  مىفاث ِلى الافترالُت الّملاث جذاو  واف ولب ِلى مخخففت جذاو

 بُّها؛ مً الافترالُت الّملاث خاملى ًخمىً لا كذ لزلً أخشي وهدُجت أوشاف مً

ْ في اللُمت -  الّملاث مً مّين لّذد الأخيرة الىبيرة الخفاِذًت الخللباث : أزاسثالىمى العشَ

الافترالُت.  الّملاث في الاظدشماساث دفّذ التي اليؽىة مً مىحت كفيرة صمىُت فترة في الافترالُت

 كذ .هبير بؽيل مدفٍتهم كُمت جضداد وأن العابلت الخىىساث جىشس  في االإؽاسهين مً الّذًذ ًأمل

خباس في االإؽاسوىن  ًأخز أن ًجب الجعُمت. الأظاظُت االإخاوش المُاُ ًِ الاهىباُ ًحجب  أن اِلا
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 االإّاهغ وبالخالي الاججاه أًمًا الخللباث جأخز وكذ للمعخلبل، لماهت لِعذ االإالُت الخىىساث

  .ش يء ول ًفلذ أن ًمىً

 2021و عام  2008التطوزات التازيخية لأسعاز البتكويً في الفترة الممتدة بين عام  .4

 والعوامل المسببة لرلك

ً خلاٌ الفترة الضمىُت االإمخذة مً  -2010ظىلىم باظخّشاك جىىساث أظّاس البخيىٍ

ّت وأهم الخللباث بالإلافت لاظخّشاك الّىامل االإإزشة واالإعببت لهزه الخللباث  2021 العشَ

 واالإفاحئت.

 التطوز التازيخي لليمة البتكويً: 1.4

ً الجذوٌ الخالي ًىضح  خُت لأظّاس البخيىٍ  الخىىساث الخاسٍ

إلى غاية  2010ثطوزات أسعاز عملة البتكويً في الفترة الممتدة مً سىة ": 01الجدول زكم 

 العملة: اليوزو "سعس إغلاق() عىد كل  2021
الأسعار 
 السنوات

 ديسمبر نوفمبر أكتوبر سبتمبر أوت جويلية جوان ماي أفريل مارس فيفري جانفي

2010 - - - - - - - 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 
2011 0.5 0.9 0.8 3.5 8.7 16.1 13.4 8.2 5.1 3.3 3.0 4.7 
2012 5.5 4.9 4.9 4.9 5.2 6.7 19.4 10.2 12.4 11.2 12.6 13.5 
2013 20.4 33.4 93.0 139.2 128.8 97.5 106.2 141.0 141.9 211.2 1.205.7 805.9 
2014 938.8 573.9 444.7 445.6 627.9 635.1 589.5 481.8 388.2 337.9 374.9 318.5 
2015 218.5 254.1 244.1 235.8 229.8 264.1 283.7 229.52 235.9 311.2 378.00 430.0 
2016 369.8 436.2 415.7 448.5 528.9 670.0 621.9 573.9 608.1 698.7 742.5 963.4 
2017 965.5 1.189.3 1.079.1 1.351.9 2.303.3 2.480.6 2.883.3 4.735.1 4.360.6 6.451.2 9.946.8 13.850.4 
2018 10.265.4 10.333.9 6.938.2 9.245.1 7.502.6 6.398.9 7.729.4 7.033.8 6.635.2 6.365.9 4.039.7 3.709.4 
2019 3.437.2 3.816.6 4.102.3 5.320.8 8.558.3 10.818.6 10.082.0 9.594.4 8.284.3 9.152.6 7.546.6 7.196.4 
2020 9.349.1 8.543.7 6.412.5 8.629.0 9.454.8 9.135.4 11.333.4 11.644.2 10.776.1 13.797.3 19.698.1 28.949.4 
2021 33.108.1 45.164.0 58.763.7 57.720.3 40.108.6 - - - - - - - 

 investing.com مً ئِذاد الباخشين اِخمادا ِلى اخفائُاث مىكْالمصدز: 

ً هي   لذ لها ِملت البخيىٍ بمّذٌ همى  640778.0وخعب راث االإىكْ فان أِلى كُمت وـ

. ومً خلاٌ الجذوٌ سكم هلاخَ أن كُم  %57.897.236.9ومّذٌ حغير كُمخه  4.8255ًلذس بـ 

ً لم جخميز بالاظخلشاس والشباث ِىذ أي معخىي فهي دائمت الخغير اهخفالا واسجفاِا  ِملت البخيىٍ

ً لأوٌ مشة  وكذ  ل مً ظىت دولاس   100ججاوص ظّش البخيىٍ  بملذاس اسجفْ زم ، 2013في ؼهش أفشٍ
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  ؼهش  فُفشي مً ظىت الانهُاس  الزي لخله في كبل الخالُت، العخت الأؼهش خلاٌ ألّاف  10

ىٌ كُمخه لـ مً وحيزة فترة بّذ  2014 ً لشغشاث ِملت اظدعلمذ ، دولاس 1000 وـ أمان  البِخيىٍ

ً، أي  ما ٌّادٌ  850.000  "خعاسة كذسث بـ" بّذ السخب ِملُاث ِللذو   ٪6 مً  أهثر بِخيىٍ

ً مً ٌ  كُذ البِخيىٍ ً في مشخلت الاهخفاك الؽذًذ  زم الىكذ. رلً في الخذاو دخلذ الـبخيىٍ

لذ للُمت أكل لغاًت ؼهش   أخشي  مشة دولاس 1000 جخجاوص  ولم 2015حاهفي  في دولاس 200 مً فىـ

ً 2017فُفشي مً ظىت  ه في كُمت البخيىٍ  ؛التي ؼهذ اسجفاِا هائلا ٌّخبر الأوٌ مً هىِ

 الُىم، االإؽفشة الّملت بىسـاث أهبر مً ، وهماHuobi و Bitfinex مىفخا ئولاق جم بّذها  

ملُاث بدىهمت  وهي ، االإخدذة الىلاًاث ملشها بىسـت Coinbase أفمل، وأوللذ وئحشاءاث وِ

ً حزب الأولى في ً اسجفاِا  2018وبذاًت ِام  2017ومْ نهاًت ِام . االإعدشمشٍ ؼهذ ظّش البخيىٍ

ٌ دولاس فيان بفذد ِملُاث بُْ ضخمت ؼهذث جل 20000الإا ًلاسب   نهاًت لباث لا جفذق. وبدلى

 ظخت غمىن مً كُمتها بّذ رلً في  %70واظخّادث  ٪ 80 بيعبت اهخفمذ كذ وان 2018 ِام

 ؛ أؼهش

 وحيزة لفترة اهخفن خُث أخشي  مشة انهاس 2020ؼهش ماسط  وفي وىسوها فيروط أصمت خلاٌ 

اث ئلى ِاد أؼهش أخشي  زلازت غمىن  وفي  .دولاس 4000 دون  ما ئلى  مذِىمًا الأصمت كبل ما معخىٍ

ْ باهخّاػ ٌ  فئاث في ظشَ ى  ؛.الّالم معخىي  ِلى الأخشي  اـلأ

ت لأهه ومْ  ً ٌّخبرونها فشـ ً في ِملت البخيىٍ خ فاالإعدشمشٍ ذ ظّش جاسٍ   ًضٍ
ً
 10 ًِ كلُلا

ً ظىىاث اِخبرث ِملت ٌ  هي البِخيىٍ ى ً، فلذ وان  الخادي اللشن  في أداء الأفمل اـلأ والّؽشٍ

ً ظىىاث في ِملت خمغ دولاس  كبل 10000ملذاسه اظدشماس  ما   ِائذ مّذٌ ظُدلم البِخيىٍ

 وخلاٌ الىاكْ الُىم أو أهثر، في دولاس 500000 خىالي كُمخه وظدبلغ ٪ 119 بيعبت مشهب ظىىي 

ت اخخفاً فترة ً ِائذ وان 2020  ظبخمبر 1 ختى الخأظِغ مىز ظىىٍ ا البِخيىٍ ًُ  وبؽيل ، ئًجاب

 Elmandjra, Bitcoin As An ) .07الؽيل سكم  في مىضح هى هما ، الخالاث مٍّم في ملخىً

Investment, 2020, pp. 4,5). 
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 "يوضح العوائد السنوية المركبة لعملة البتكوين":  07الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Resource: (Elmandjra, Bitcoin as an Investment, 17 September 2020, p. 06) 

ً جللباث هشيرة مىز ٌهىسه ئلا أهه ومىز خلىٌ حائدت وىفُذ  19-ِشفذ أظّاس البخيىٍ

ؼهذث كُمتها جللباث خُالُت لم ٌعبم لها رلً. فلذ وان الأظبىُ الشاوي مً  2021ومْ بذاًت 

ً مىز ماسط أظىأ أظبىُ لأظّاس  2021ِام  خُث جشاحْ كُمتها بيعبت  2020ِملت البخيىٍ

دولاس، وكذ أزاس هزا الاهخفاك حعاؤلاث خىٌ آفاق واصدهاس هزه  32359أي ما ًلذس بـ  6.8%

ً واالإماسبين فيها في جلً الفترة بّذ  الّملت خاـت وأنها كذ خملذ خعائش هبيرة حذا للمعدشمشٍ

ه كذس بـ أن سجلذ سكما كُاظُا ٌّخبر الأوٌ مً  دولاس في الشامً مً ؼهش حاهفي  42000هىِ

ً في دٌعمبر 2021 والتي ِلبها انهُاس  2017، وحعخدمش جللباث الأظّاس هزه فلاِت البخيىٍ

ْ في كُمت الّملت والؽيل االإىالي ًىضح رلً.  ظشَ

 "2017شكل يوضح انهيار الأسعار في سنة ": 8الشكل 
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Resource: (Ossinger, 2021). 

 930فلذ حعببذ الهضة في خفن احمالي اللُمت العىكُت للّملاث االإؽفشة ئلى خىالي  

خها والؽيل االإىالي  لُىن دولاس لأوٌ مشة في جاسٍ ملُاس دولاس، بّذ ججاوصها كبل أكل مً أظبىُ لترً

االإؽفشة خلاٌ الأًام الأولى مً ؼهش حاهفي للعىت ًىضح احمالي اللُمت العىكُت للّملاث 

م أمام  13الخالُت لغاًت الُىم  ىاـل االإدللين مّشفت ما ظُدذر للذولاس وجدذًذ الىشٍ مىه. وٍ

ً كذ ججاوصث كُمتها  ألف دولاس  40الّملاث االإؽفشة مً خلاله. فدعبهم كذ جيىن ِملت البخيىٍ

يي ئلى  با وهزا وفلا الإا رهشه  90مً االإعخىي الخالي البالغ  92ئرا اسجفْ مإؼش الذولاس الأمشٍ جلشٍ

ماٌ في بىسـت ظىغافىسة. والؽيل االإىالي ًىضح رلً. ش اِلأ  فُجاي أًاس سئِغ جىىٍ

 "2021انهيار القيمة السوقية للعملات المشفرة في الأسبوع الثاني من شهر جانفي  ": 09الشكل 

 

 

 

 

 

 
Resource: (Ossinger, 2021) 

ً ًىم  ىضح الؽيل االإىالي أظّاس البخيىٍ ىله  2021مً ؼهش حاهفي لعىت  13وٍ بّذ وـ

خ ٌهىسه ظىه  لى كُمت مىز جاسٍ  .2009لِأ

 زسم بياوي يوضح أسعاز البتكويً ": 10الشكل 
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(currencies/bitcoin, 2021)Resource :  

اث  ولم جخىكف جللباث الّملت ِىذ هزا االإعخىي بل اظخمشث الخللباث وسجلذ معخىٍ

ل مً هفغ الّام   2021أِلى مما خللتها في الؽهش الأوٌ مً ِام  فسجل في مىخفف ؼهش أفشٍ

رة التي ِشفذ جللباث هشيرة  دولاس وخلاٌ هزه الفت 64000أِلى كُمت له ِلى الؤولاق كذسث بـ 

ذ  ً باهخمام ِامت الىاط بالإلافت ئلى ِذد متزاًذ مً ؼشواث ووٌ ظترً فدٍذ ِملت البخيىٍ

ً في الّالم  (vildana , 2021) وهباس االإعدشمشٍ

 "2021رسم بياني يوضح تقلبات أسعار البتكوين خلال الربع الأول من عام ": 11الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Resource: (hajric, 2021) 

 عوامل وأسباب ثللبات أسعاز البتكويً: 2.4

ىٌ الافترالُت   حّخبر جللباث أظّاس الّملاث االإؽفشة مً أهثر ما ًخفذس أخباس أظىاق اـلأ

اسجفاِا واهخفالا خلاٌ الُىم،  %40بعبب وعب الخغير الىبيرة والتي جفل في بّن الأخُان لـ 

ش حاءث به "الخلغشاف" أهه مً الىبُعي أن جدعابم الجهاث  وجشحْ هزه الخللباث خعب جلشٍ

الخىٍُمُت مً أحل مىاهبت اظخخذاماث وجىىساث الّملاث الؤلىتروهُت، وجبدث بّن الذوٌ في 

ْ ئلى أي  اِخماد الّملاث أو خٍش الخّامل بها. فمً االإّشوف أن الأظّاس حعخجُب بؽيل ظشَ

ً الشكمُت  كشاس بؽأن جىٍُم الّملاث الؤلىتروهُت، فدين أِلىذ دولت الُابان جلىين ِملت البخيىٍ
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في ًىم واخذ، وخين ًلىم االإىٍمىن بّمل  1130ووـل لـ  %3صاد ظّشها بيعبت  2017ِام 

لفين ِام خملاث ممادة فمً االإإهذ أن رلً ًمش بأظّاس الّملاث الافترالُت فدين كامذ ا

بخدزًش حمُْ االإىاكْ مً جذاوٌ هزه الّملاث الأمش الزي حعبب في اهخفاك ظّش  2017

ً بيعبت  ادة واهخفاك %15البخيىٍ ، هما أن الأخذار العُاظُت والاكخفادًت ًإزش ِلى صٍ

الأظّاس. وفي ظبب آخش فان االإماسبىن ًىمدىن لجني أسباح مً الّملاث االإؽفشة فُلىمىن 

ىت أخذ أهم بؽشائها وئِا ت مما ًإدي ئلى جللباث في الأحل اللفير. وحّخبر اللشـ دة بُّها بعشِ

ىت أهبر ِىائلها  الّىامل االإإزشة في أظّاس هزه الّملاث فمىز ٌهىس هزه الّملاث واهذ اللشـ

ت أو البىسـاث فانها أظّاسها جخأزش بؽيل ظلبي  فّىذ خذور أي اختراق للمدافَ الاظدشماسٍ

(investing ،2018). 

 :خاثمة .5

خاولىا مً خلاٌ هزه الىسكت البدشُت الخّشف ِلى الّملاث االإؽفشة وجىىساث أظّاسها. 

ذ  ً وهزلً الخيىماث  بين مإٍ خاـت وأنها مدي حذٌ مىز ٌهىسها بين الباخشين واالإعدشمشٍ

وداِم لها ومداسب وغير وازم في ـلاخُتها. وان ٌهىسها بهذف جخفُن الخيالُف وجللُل اللُىد 

ها الخيىماث في ظُاظاتها االإالُت مشل المشائب، فهزه الّملاث لِعذ خالّت أو التي جلجأ ئلي

م ما ٌعمى بالخّذًً  ُت. ًخم ئـذاسها ًِ وشٍ ـادسة مً وشف حهاث سظمُت أو سكابُت ؼشِ

ّىبت  مىً لأي شخق الخفىٌ ِليها. مً أهم مضاًاها اهخفاك جيالُفها وـ والخىلُب وٍ

ها بين االإىٍماث الؤحشامُت، وغعُل الأمىاٌ. جضوٍشها ئلا أنها لا جخلى مً ُِى  ب أهمها ؼُىِ

 ْ ؼذث أهٍاس الّام والخاؿ لهزه الّملاث لّذم اظخلشاس كُمتها بين اهخفاك واسجفاُ ظشَ

ً ليىنها الأكذم  والزي ًشحْ لّىامل ِذًذة. وكذ كمىا بدعلُي المىء ِلى ِملت البخيىٍ

 والأهثر اهدؽاسا بين هٍيراتها. 

لىا لجملت مً الىخائج هي والخالي: :الىتائج. 1.5  جىـ

ا ِذم زبا - ً خفىـ ث واظخلشاس في كُمتها مىز ؼهذث كُمت الّملاث االإؽفشة ِمىما والبخيىٍ

 ؛ٌهىسها

ً كُم ٍِمى ودهُا لم حؽهذها مىز وؽأتها جضامً رلً مْ بذاًت ظىت   - سجلذ أظّاس البخيىٍ

مهذث وظاِذث ِلى جدىٌ ول االإخّاملين  19-، فأصمت وىفُذ19-والأصمت الّاالإُت وىفُذ 2021

 وجدلُم ؼشوه الخباِذ الاحخماعي؛ حه لاظخخذام الخىىىلىحُا االإالُتاالإالُين للخى 
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ً بجملت مً االإخاوش  هدُجت الخللباث االإخخالُت التي حؽهذها، فهي حعبب خعائش  - جشجبي البخيىٍ

ً واالإماسبين فيهاهبيرة وغير مخ  ؛ىكّت للمعدشمشٍ

ّملاث االإؽفشة ؼذًذة الخعاظُت لأي أخذار ظُاظُت أو اكخفادًت الالجلي أن أـبذ مً  -

داث التي ًيىن مفذسها  أخشي، بالإلافت لخعاظُتها االإفشوت اججاه مخخلف الأخباس والخفشٍ

ً أو االإىٍمين واالإؽشفين في الأظىاق االإالُت.   هباس االإعدشمشٍ

 . الاكتراحات2.5

ُاث  ت مً الخىـ  في هزه الىلاه:ًمىً اكتراح مجمىِ

 ؛الخيبإاث االإخّللت بلُم الأظّاس لشوسة الاختراص ِىذ الاظدشماس في الّملاث االإؽفشة ومخابّت -

ذم الاجياٌ والاظدشماس  - وحب ِلى االإإظعاث أخز الخُىت والخزس ِىذ حّاملها بهزه الّملاث وِ

ذم اظخّمالها  في ول حّاملاتهابيل الثروة فيها،   ؛وِ

ل الؤسهاباد وشق معخدذزت الإىاحهت ِملُاث اللشـالّمل ِلى اًج -  ؛ىت وغعُل الأمىاٌ وجمىٍ

اًجاد بذائل للمخّاملين فُما ًخق خماًت خعابتهم وجضوٍذهم بىشق أخشي لاظترحاُ   -

 خعاباتهم ِىذ لُاُ مفاجُذ االإشوس والأمان.

 . كائمة المساجع:6

 

 Elmandjra, Y. (2020). Bitcoin As An Investment. ARK Invest, Coin 

Metrics. 

 English, R., Tomova, G., & Levene, J. (2020). FCA research notes in 

financial regulation, Financial Conduct Authority Cryptoasset 2020. 

 Mendes, B. V., & Carneiro, A. F. (2020, August 25). A Comprehensive 

Statistical Analysis of the Six Major Crypto-Currencies from August 2015 

through June 2020. Risk and financial managment, 13(192), 01. 

 Mutiara, U., Candanni, L. R., & Hasibuan, R. R. (2019). Construction of 

Financial Technology in Banking Systems in Indonesia. hukum novelty, 

10(2), 151. 

 currencies/bitcoin. (2021, 01 13). Consulté le 01 13, 2021, sur 

https://coinmarketcap.com  

 Bech, M. , & Garratt, R. (September 2017). Central bank cryptocurrencies, 

BIS Quarterly Review.  



 أحمد علاش، مسيم جامع

                        

163 

 

 CLAEYS, G., & other. (June 2018). Cryptocurrencies and monetary 

Policy, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life 

Policies. European Parliament, Brussels. 

 CLAEYS, G., DEMERTZIS, M., & EFSTATHIOU, K. (2018). 

Cryptocurrencies and monetary policy. Policy Department for Economic, 

Scientific and Quality of Life Policies. Brussels: European Parliament. 

 commision de surveillance de secteur financier. (2018). WARNING ON 

VIRTUAL CURRENCIES. WARNING, Luxembourg. 

 Danezis, G., & Meiklejohn, S. (2016, 21-24 21-24). Centrally Banked 

Cryptocurrencies. Consulté le janvier 14, 2021, sur Internet Society: 

http://dx.doi.org/10.14722/ndss.2016.23187 

 Elmandjra, Y. (17 September 2020). Bitcoin as an Investment. ARK Invest 

and Coin Metrics. 

 European Union. (2018). Cryptocurrencies and blockchain Legal context 

and implications for financial crime, money laundering and tax evasion. 

Brussels. 

 hajric, v. (2021, april 30). Bitcoin rises to two-week high after breaking 

technical barrier. (Consulté le april 30, 2021), sur Bloomberg.: 

https://www.blomberg.com 

 investing. (2018, 06 26). أهم العوامل التي تؤثر في أسعار العملات الرقمية المشفرة. Consulté le 

05 20, 2021, sur investing: http://www.investing.com 

 Jérôme, S., & Giustacchini, I. (septembre 2020). Digital finance: 

Emerging risks in crypto-assets – Regulatory and supervisory challenges 

in the area of financial services, institutions and markets. European Union, 

Brussels, . 

 Kaya, Y. (2018, juillet 03). Analysis of Cryptocurrency Market and. 03. 

STOCKHOLM, KTH Industrial Engineering and Management, Sweden. 

 OECD. (2020). OECD Secretary-General Tax Report to G20 Finance 

Ministers and Central Bank Governors Saudi Arabia. paris. 

 office of the comptroller of the currecncy. (2020). Authority of a National 

Bank to Provide Cryptocurrency Custody Services for Customers. 

Interpretive Letter, washington. 

 Ossinger, J. (2021). bitcoin-extends-tumble-in-further-blow-to-volatile-

crypto-boom. (Consulté le january 13, 2021), sur bloomberg: 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-13/bitcoin-extends-

tumble-in-further-blow-to-volatile-crypto-boom 

 POLATAY, V., & others. (2020, mars 12). Crypto currencies in the 

system of international private monetary law. Some issues of virtual assets 

taxation and accounting in Ukraine. Revista, 41(8), 05. 



 
 -البتكوين نموذجا – 2021-2010دراسة تقلبات أسعار العملات المشفرة وأسبابها في الفترة الممتدة من 

                        

164 

 

 PRASOLOV, & Valeriy , I. (2018, August 19). Aspects of Crypto 

Currency’s Legislative regulation. Redalyc, 23(82), 03. 

 pwc. (2019). Crossing the lines:How fintech is propelling FS and TMT 

firms out of their lanes. Global Fintech Report. 

 Saulnier, J., & Giustacchini, I. (2020). Digital finance: Emerging risks in 

crypto-assets – Regulatory and supervisory challenges in the area of 

financial services, institutions and markets. European Parliamentary 

Research Service, Brussels. 

 vildana , h. (2021, avril 30). bloomberg.com. (Consulté le 30 avril, 2021), 

sur bitcoin rises to two-week high after breakig technical barrier: 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-30/bitcoin-rises-to-

two-week-high-after-breaking-technical-barrier?srnd=cryptocurrencies 

 
 

 


