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 ممخص: 
ستغير العملات الرقمية من شكل وأداء الاقتصاد العالمىِ خلال الفترة القادمة، حيث تمكنت العملات      

الرقمية من الاستحواذ عمى شريحة كبيرة من السيولة الاستثمارية فىِ العالم، وحققت انتشاراً واسعاً عمى الرغم 
واطنين بتداول ىذه العملات الرقمية فيما من حملات التضييق التىِ تمارسيا جميع الحكومات ضدىا، وقيام الم

 بينيم لو تأثير عمى اقتصاد الدولة التىِ يحدث بيا ىذا التداول.
 ومن خلال ىذه الورقة البحثية سنتناول ماىية العملات الرقمية ومدى تأثيرىا عمى السوق المالية العالمية.     

  .العملات الرقميةشين؛ السياسة النقدية؛  الاستقرار المالىِ؛ بتكوين؛ البموک الكممات المفتاحية:
  JEL: ;E59 ;H3 .E50تصنيف 

Abstract:  

     Cryptocurrencies will change the shape and performance of the global economy in the coming 

period, as cryptocurrencies have managed to capture a large segment of the world's investment 

liquidity, and have achieved wide spread despite the tightening & tightening restricting campaigns 

of all governments against them, and the trading of these digital currencies among them has an 

impact on the economy of the country where such trading occurs. 

     Through this research paper, we will address what cryptocurrencies are and how they affect the 

global financial market. 
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 مقدمة: 
السوق المالية العالمية، عمى الرغم من مخاطرىا المتوالية  نجحت العملات الرقمية فىِ أن تفرض نفسيا فىِ      

وليذه العملات الرقمية مخاطر قد تزيد فىِ  ،إلا أنيا مازالت مسيطرة عمى عقول الكثيرين فىِ مجال تداول المال
تواجو وىناك العديد من الدول تواجو مخاطر العملات الرقمية، إلا أنيا مازالت مشكمة كبيرة  ،المستقبل وقد تقل

 سوق المال بشكلٍ عام.
 إشكالية الدراسة: 

ولكنو يحتوىِ عمى مخاطر تتمثل  ،يُعد الاستثمار فىِ العملات الرقمية حديثاً إلى حد ما فىِ المجال المالىِ      
فىِ عدم وجود تشريعات مالية قانونية؛ لذا يمكن طرح مشكمة الدراسة من خلال التساؤلات الآتية: ما ىو أثر 

 م العملات الرقمية عمى سوق المال العالمىِ؟ وما ىى حقيقة العملات الرقمية؟ استخدا
 أهمية الدراسة: 

والتطرق إلى تأثيرىا عمى سوق  ،تأتىِ ىذه الدراسة لإلقاء الضوء عمى مفيوم العملات الرقمية وخصائصيا     
 المال العالمىِ. 

 أهداف الدراسة: 
وأثرىا فىِ سوق المال  ،والوقوف عمى مميزاتيا ومثالبيا ،العملات الرقميةتيدف الدراسة إلى توضيح ماىية      

 العالمىِ.
 منهج الدراسة:

 اتبعت الباحثة المنيج الوصفىِ التحميمىِ لكونو أقرب المناىج لدراسة الظاىرة محل الدراسة.     
 هيكل الدراسة:

المحور الأول ىو الإطار  ،الورقة البحثية إلى محورينبناءً عمى ما تقدم من إشكالية وأىمية تم تقسيم ىذه      
شكالية وأىداف وأىمية ومنيجية المبحث الأول ماىية  ،والإطار الثانىِ ينقسم لمبحثين ،النظرىِ من مقدمة وا 

 والمبحث الثانىِ تأثير العملات الرقمية عمى السوق المالية.  ،العملات الرقمية
 ماهية العملات الرقمية .1

 هوم العملات الرقمية:مف. 1.1
واختمفت ىذه التسميات باختلاف الفترة الزمنية التىِ أُجريت  ،أُطمق عمى العممة الرقمية تسمياتٍ مختمفة     

 moneyفالدراسات التىِ أُجريت عمى التجارة الإلكترونية أطمقت عمييا اسم النقود الإلكترونية " ،الدراسات حوليا
"Electronic،  تستخدم مصطمح التجارة الرقمية أطمقت عمييا النقود الرقمية  التيوالدراساتDigital 
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Money""، أما الدراسات التىِ صاحبت ظيور واستخدام العممة الرقمية أطمقت عمييا اسم النقود المشفرة 
"Encrypted money"  ،(747، ص2018)الشيخ.  

استخدمت اسم النقود الرقمية عرَّفتيا عمى أنيا: "جزيئات صغيرة ذات قيمة مالية مكافئة  والدراسات التىِ      
واحتوائيا عمى توقيع  ،وىى تتميز بوجود رقم مرجعىِ متسمسل يميزىا كنقود رقمية ،لقيمة محددة بالعُمَّل التقميدية"

 .(450، ص2011)الياشمىِ،  رقمىِ لمصدرىا يسمح بتحويميا إلى القيمة النقدية التقميدية المكافئة
عمى أنيا: "نوعٌ من الأموال الرقمية غير  2012وعرَّف المركز الأوروبىِ العممة الافتراضية فىِ عام      

 المنظمة، يتم استخداميا وقبوليا بين أعضاء مجتمع افتراضىِ معين عادةً ما يصدرىا ويسيطر عمييا المطورين"
(EBA ،2014 ,p11 )،  بأنيا: "وسيط لمتبادل يقوم بوظيفة  2013وعرفتيا وزارة الخزانة الأمريكية فىِ عام

 .(53، ص2017)الباحوث،  العممة فىِ بعض المواقف، ولكنيا لا تممك جميع خصائص العممة الحقيقية"
البعض بأنيا: "ممفات إلكترونية صغيرة ليس ليا كيان مادىِ ممموس، يتم إنتاجيا بواسطة برامج وعرفيا      

حاسوبية، ولا تكون خاضعة لمسيطرة من قِبَّل جانب واحد أو إدارة رسمية، ويتم التعامل بيا فىِ عمميات البيع 
، 2019)وديع،  طراف المتعاممة بيا"والشراء أو تحويميا إلى عملات أخرى عن طريق الإنترنت بالاتفاق بين الأ

 .(254ص
وتُسمى أيضاً بالنقود الرقمية أو النقود الإلكترونية أو العملات الإلكترونية، ليس ليا وجود مادىِ مثل      

الأوراق النقدية أو المعدنية ومع ذلك يكون ليا نفس خصائص العملات المالية الأخرى، ويتم عمييا المعاملات 
دمات المختمفة؛ فيى رصيد مالىِ مسجل إلكترونياً الفورية ونقل الممكية بلا حدود؛ وتستخدم فىِ شراء السمع والخ

عمى بطاقة ذات قيمة مخزنة عمى جياز آخر ويتم تداوليا عبر الإنترنت، كما يمكن أن يكون ليا نقطة مركزية 
 .(Ammous ،2015) لمعرض النقدىِ تجعميا أموالًا رقمية مستقرة

 الرقمية:نشأت العملات .  1.1
وقد أطمق الفقو فىِ  ،ظيرت العممة الرقمية كوسيمة لموفاء بالالتزامات المالية بين أطراف التجارة الرقمية     

البداية اسم العممة الرقمية عمى بعض التطبيقات الإلكترونية المخصصة لموفاء بالالتزامات المالية الناشئ عن 
 1994الرقمية عمى نظام الدفع الرقمىِ الذىِ اُستخدم فىِ ىولندا عام  فقد أُطمقت تسمية العممة ،التجارة الرقمية

(Bordo ،2017)، ويلاحظ عمى ىذه التطبيقات الذكية أو الرقمية بأنيا  ،وكذلك البطاقة الذكية فىِ أمريكا
وليست عممة أو نقوداً رقمية لافتقارىا لخصائص وعناصر  ،عمميات مصرفية إلكترونية وأدوات لمدفع الإلكترونىِ 

 .(Chiu ،2015) العممة
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حيث  ،2008ثم جاءت نشأتيا خلال فترة التسعينيات، وانتشرت بشدة عقب الأزمة المالية العالمية عام      
لمحاولات غالبًا ما تفشل لأسباب عديدة؛ أىميا سعى عدد من المبرمجين لتأسيس العملات الرقمية، وكانت ىذه ا

، 2020)حمزة،  غياب الييكل التنظيمىِ والتشريعىِ، وانخفاض عدد مستخدمىِ الإنترنت فىِ العالم آنذاك
  .(69ص

وبدافع التخمص من  ومع تمقىِ الاقتصاد العالمىِ ضربات موجعة بفعل الانييار المالىِ  2008وفىِ عام      
سيطرة الحكومات وانعدام الثقة المدفوعةً بالتوجس العام بانييار النظام المالىِ العالمىِ قام شخص يدعى 

تم إطلاق أول  2009"ساتوشىِ ناكاموتو" بنشر ورقة بحثية عن "البتكوين" كنظام عممة إلكترونىِ، وفىِ يناير
 .(Bajpi ،2017) وكانت قيمتيا ضعيفة لمغاية ،عممة
بالصين بدأ استخدام نوع من العممة الرقمية القائمة عمى السمع الأساسية عبر منصة  2005وفىِ عام      

، لكن الاتيامات لاحقتيا أيضاً بزعزعة استقرار العممة «Q»من خلال القطع النقدية « تينسينت كيو كيو»
 .( 44، ص2017)لخضر،  بسبب المضاربة، وبالتالىِ لم يمكن ليا تأثير قوىِ « يوان»الصينية الرسمية 

 أنواع العملات الرقمية الموجودة بالتداول:. 3.3
 الخاصة بشركة فيسبوك. (LIBRA: عممة )العملات الرقمية الرسمية -أ 
 النقود الإلكترونية: كما فىِ البطاقات الإلكترونية. -ب 
 العملات الافتراضية: ومنيا العملات المشفرة ومن أبرز أمثمتيا: -ج 
 .ِالعملات القابمة لمتحويل المركزية مثل الذىب الإلكترونى 
 العملات الافتراضية القابمة لمتحويل اللامركزية مثل البيتكوين (Gailly ،2015). 

 خصائص العملات الرقمية:. 4.4
أو   ACHاستخدام العممة الرقمية يمكن من سداد المدفوعات بشكلِ أسرع من الوسائل الحالية مثل  -أ 

 .(Bjerg ،2017) التحويلات المصرفية التىِ تستغرق أياماً كىِ تؤكد إتمام المعاممة
 تبادلات العملات الرقمية يتم برسوم معاملات ضئيمة جداً قد تصل إلى الصفر. -ب 
 ثنائية الأبعاد: فيى وسيمة لإبراء الذمة المالية، ووسيمة لمدفع. -ج 
جراء عممية تحويل الأموال فىِ دقائق  -د  السماح لأىِ شخص فىِ أىِ مكان مِن العالم بالولوج لمحفظتو وا 

 قميمة لأىِ شخص فىِ العالم.
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ومن  ،العملات الرقمية تعتمد فىِ عمميا عمى تكنولوجيا "البموك تشين" ولا يمكن اختراقيا بسيولة -ه 
 المستحيل تزويرىا أو تزييفيا؛ الأمر الذىِ يجعل من التعامل بالعملات الرقمية خياراً يفضمو الكثيرون

(Broadbent ،2016). 
 مركزية بطبيعتيا ولا يمكن التحكم فييا.العملات الرقمية لا  -و 
العملات الرقمية يتم إنتاجيا عمى أساس تحديد سقف سوقىِ ليا وكمية محدودة تتواكب مع السوق  -ز 

 .(288، ص2019)كعيبوش،  ليحمييا من التضخم عمى المدى الطويل
 جة أن يُصدرىا.يستطيع أىِ شخص يتقن استعمال الخوارزميات والبرم -ح 

 عيوب العملات الرقمية:. 5.5
وتبقى المحفظة  ،إذا فقد أىِ مستخدم المفتاح الخاص بمحفظتو الرقمية أو حسابو لا يمكن استعادتو -أ 

 .(Heller ،2017) مقفمة عمى ما فييا من عملات مما يجعميا فىِ حكم المفقودة
تُعتبر العملات الرقمية المشفرة الوسيمة الأفضل لمتداولات المشبوىة مثل المخدرات وتجارة السلاح لعدم  -ب 

 .(IMF ،2016) وجود بيانات شخصية خاصة بالمستخدمين
تخدم حيث أن المس عدم وجو جهة رقابية يُمكن الرجوع إليها للاحتكام فىِ حالات الغش والنصب: -ج 

 .(Brière ،2015) مسئول بشكلِ مطمق وتام عن أموالو
 غير مستقرة سعرياً: حيث التذبذب الكبير فىِ أسعارىا، وأحيانا تذبذب بشكل جنونىِ. -د 
 .(FATF ،2014) غير ممموسة: وىمية وافتراضية، وليس ليا وجود فيزيائىِ، ولا يُعرف أصحابيا -ه 

 العملات الرقمية عمى السوق الماليةتأثير  .1
اختمفت الآراء بشدة حول العملات الرقمية وآثارىا عمى السوق المالية؛ يرى البعض أنيا ليست بالحجم      

خاصةً أنيا لا تممك  ،الذىِ يُشكل خطراً كبيراً، وأن ما يحدث بسوق المال حالياً ما ىو إلا فقاعة مضاربة
 مقومات الوجود. 

وفىِ الوقت الذىِ تواصل فيو العملات الرقمية صعودىا إلى مستويات قياسية، كشف محممون أن العملات      
فقد تمكنت العملات الرقمية خلال  ،المشفرة سوف تغير من شكل وأداء الاقتصاد العالمىِ خلال الفترة المقبمة

حواذ عمى شريحة كبيرة من السيولة الاستثمارية فىِ العالم، وىذا مؤشر عمى ضخامة الفترة الماضية من الاست
ىذه السوق عمى الرغم من مخاطرىا سواء عمى أداء العملات الرئيسية أو التحويلات المالية أو استخداميا فىِ 
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المركزية والحكومات  أنشطة غير مشروعة، ولكن المزايا التىِ تحتوييا ىذه السوق تؤكد ضرورة أن تتجو البنوك
 عمى مستوى العالم إلى تقنينيا والتعامل معيا بشكل إيجابىِ.

وقد كشف تقرير حديث عن تزامن الصعود القياسىِ فىِ سوق العملات الرقمية مع أسواق الأسيم العالمية      
ملات الرقمية حققت وأصبح يشكل خطراً كبيراً عمى الاستقرار المالىِ العالمىِ، حيث أن الع ،2021خلال عام 

، Bank) ، ونجحت ىذه السوق فىِ استقطاب جزء كبير من السيولة الاستثمارية2020مكاسب ضخمة خلال 
2015) . 
، ونظراً إلى تقمباتيا وتقييميا المرتفع نسبياً فإن وأن الأصول المشفرة لم تعد عمى ىامش النظام المالىِ      

خاصةً فىِ البمدان التىِ تتبنى التشفير عمى  ،حركتيا المشتركة المتزايدة قد تشكل مخاطر عمى الاستقرار المالىِ 
 . (Mazurek ،2014) نطاق واسع

العملات الرقمية المشفرة توفر مدفوعات سريعة وسيمة من  وكشف تقرير حديث لصندوق النقد الدولىِ أن     
بخلاف السرية الكاممة بفضل نظام  ول شامل إلى أجزاء من العالم،خلال خدمات مالية مبتكرة، إضافةً إلى وص

من ىذه  عديدأن الو  ،ومع ذلك تظل مخاطر حماية المستيمك كبيرة بالنظر إلى محدودية الرقابة ،التشفير البيئىِ 
عمى سبيل المثال ىناك حالات عديدة لسرقة  ،الكيانات تفتقر إلى ممارسات تشغيمية وحوكمة ومخاطر قوية

 .(International Monetary Fund ،2016) أموال العملاء المتعمقة بالقرصنة
عاراً إلى خمق ثغرات فىِ البيانات التىِ تحصل عمييا ويؤدىِ استخدام مستخدمىِ الأصول المشفرة اسماً مست     

وبالرغم من أن  ،ويمكن أن تفتح أبواباً غير مرغوب فييا أمام غسل الأموال، وتمويل الإرىاب ،الأجيزة التنظيمية
 السمطات قد تستطيع تتبع المعاملات غير المشروعة فإنيا قد لا تتمكن من تحديد أطراف ىذه المعاملات

 . (2018)جورانىِ، الآثار الاقتصادية والمخاطر المتوقعة عممة البتكوين، 
كما أن الأطر التنظيمية التىِ تطبق عمى المنظومة البيئية المشفرة تختمف باختلاف البمدان مما يجعل      

 وىو ما يجعل الرقابة وفرض القواعد أمراً صعباً، أو شبو مستحيل دون تعاون دولىِ. ،التنسيق أكثر صعوبة
مثمما  ،ويرى البعض أن العملات الرقمية تؤثر سمبيًا عمى المتعاممين بيا، خاصةً فىِ حالة انييار أسعارىا     

قيام الأفراد بتداول كما أن  ،ألف دولار 34ألف دولار لـ 41حدث عندما تراجع سعر عممة البيتكوين من 
واستخدام ىذه العملات فيما بينيم لو تأثير عمى اقتصاد الدولة التىِ يحدث بيا ىذا التداول ولكن ليس بشكلٍ 

 كبير.
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ومن الممكن أن تزداد كثافة التيديدات التىِ تتعرض ليا سياسة المالية العامة، نظراً لاحتمال أن تُسيِّل      
وقد تتراجع أرباح سك العممة ويمكن أيضاً أن تؤدىِ زيادة الطمب  ،تيرب الضريبىِ الأصول المشفرة ممارسات ال

 عمى الأصول المشفرة إلى تيسير تدفقات رؤوس الأموال الخارجة التىِ تؤثر عمى سوق النقد الأجنبىِ.
مرتبط باستخدام العملات  ويرى صندوق النقد العربىِ أن مخاطر العملات المشفرة عمى القطاع المالىِ      

المتداول فىِ الأسواق، يمكن أن تشكل ىذه العممة « البيتكوين»وتقمب الأسعار، ونظراً لمتزايد الكبير فىِ حجم 
 تيديداً للاستقرار المالىِ.

 :عناصر استخدام البيتكوين كأداة استثمارية ..1.1
 أشار الصندوق إلى توافر أربعة عناصر رئيسية تحد من استخدام البيتكوين كأداة استثمارية، تتضمن:     
 اعتمادىا بشكلٍ خاص عمى ثقة المتعاممين. -أ 
 أنيا عممة غير منظمة. -ب 
 عدم وجود صناديق استثمار معتمدة عمى البيتكوين.   -ج 
)شغارتس،  يا نسبياً بمعظم الأصول التقميديةقيمة البيتكوين والتقمب فىِ سعر العممة المشفرة لعدم ارتباط -د 

٥١٠٢) . 

لِما ينطوىِ عميو التعامل  ،وقد أصدر البنك المركزىِ المصرىِ تحذيرات مسبقاً من التعامل بيذه العملات     
 ،حيث يغمب عمييا عدم الاستقرار والتذبذب الشديد فىِ قيمة أسعارىا ،فىِ تمك العملات من مخاطر مرتفعة

 ،مما يجعل الاستثمار بيا محفوفاً بالمخاطر ،وذلك نتيجة لممضاربات العالمية "غير المراقبة" التىِ تتم عمييا
 وينذر باحتمالية الخسارة المفاجئة لكامل قيمتيا.

مصرىِ لنفسو بأحقية إصدار التراخيص والتعاملات التىِ تتم عمى أىِ وأقر القانون الجديد لمبنك المركزىِ ال     
أن  وحذر البنك المركزىِ من ،عملات سواء كانت مشفرة أو رقمية؛ ليكون عنده الصلاحية بالسماح أو الإلغاء

ىِ تمك العملات ليس ليا أصول مادية ممموسة، ولا تخضع لإشراف أىِ جية رقابية عمى مستوى العالم، وبالتال
 تفتقر إلى الضمان والدعم الحكومىِ الرسمىِ الذىِ تتمتع بو العملات الرسمية الصادرة عن البنوك المركزية.

 :الخاتمة
 انتيت ىذه الورقة البحثية إلى عدد من النتائج والتوصيات وذلك عمى النحو التالىِ:     
 النتائج: -أولاً 
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مستخدمييا، ويتم التعامل بيا فقط عبر شبكة الإنترنت تتميز بأنيا عممة لا مركزية، لا يتحكم بيا غير  -أ 
 دون وجود فيزيائىِ ليا. 

العملات الرقمية يتم تداوليا من خلال نظام مشفّر يخفىِ ىوية المحوّل والمتمقىِ، مما قد يشكل خطراً  -ب 
 عمى الاستقرار المالىِ فىِ حال استخداميا فىِ عمميات مشبوىة.

 ولايمكن رصد حركتيا بالأسواق الدولية.  ،وجود ممموس ىذه العملات افتراضية ليس ليا -ج 
يتم تشجيع استخدام العملات الرقمية فىِ مختمف القطاعات بسبب قمة تكمفة إنتاجيا مقارنةً بالعملات  -د 

 الورقية.

 التوصيات: -ثانياً 
الناشئة  وتخفيف مخاطر الاستقرار المالىِ  ،اعتماد إطار تنظيمىِ عالمىِ شامل ومنسق لتوجيو التنظيم -أ 

ويجب أن يشتمل ىذا الإطار عمى لوائح مصممة للاستخدامات الرئيسة لأصول  ،عن العملات الرقمية
 التشفير. 

أن تكون الأجيزة التنظيمية والرقابية قادرة عمى متابعة التطورات السريعة فىِ المنظومة المشفرة  -ب 
 لبيانات. والمخاطر التىِ تنشأ عنيا، عن طريق المعالجة السريعة لثغرات ا

أن تكون القواعد التنظيمية متناسبة مع مستوى المخاطر التىِ تنشأ عنيا والوظائف الاقتصادية التىِ  -ج 
 تخدميا.

أن يولىِ صناع السياسات أولوية لتسريع أداء المدفوعات عبر الحدود، وجعمو أقل تكمفة، وأكثر شفافية  -د 
 وشمولًا لمجميع.

طر مراجحة القواعد التنظيمية وضمان الكفاءة فىِ الرقابة تعزيز التنسيق عبر الحدود لتقميص مخا -ه 
 وفرض القواعد.
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 تهديد لاستقرار السوق المالية العالميةالعملات الرقمية: فرص ام 
 

 

 
- 9 - 

حمزة, غربىِ وعيسى, بدرونىِ, العملات المشفرة النشأة التطور والمخاطر, مجمة الدراسات الاقتصادية المعاصرة, 
 .2020، 2, ع5مج

غسان محمد, حكم البتكوين والعملات الرقمية, مجمة مركز صالح عبد الله كامل للاقتصاد الإسلامىِ, الشيخ, 
 .2018، 64,ع22مج

كعيبوش, عبد الجبار بن عمىِ, النقود المشفرة )بتكوين ومشتقاتيا( بحث فىِ حقيقتيا وتخريج أحكاميا الفقيية, 
 .2019، 2, ع5مجمة الشياب, مج

مخاطر وتحديات تطوير واستخدام العملات الافتراضية ذات سلاسل الكتل الموزعة, لخضر, زيدان, تحميل 
 .2017، 14, ع13مجمة العموم الاقتصادية, مج

الياشمى, سمطان بن إبراىيم, التجارة الإلكترونية وأحكاميا فىِ الفقة الإسلامىِ دراسة فقيية تأصيمية تطبيقية, 
 .2011، سعوديةدار كتوز, إشبيميا, المممكة العربية ال

وديع, أسامة وجدىِ, خصائص العملات المشفرة بين المنافع والتيديدات واتجاىات القواعد التنظيمية, المجمة 
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