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في ف��ة  أد� ال�ل� ال���� على ع
لة ال�������

إلى )ف�ة ����ة في أسعارها،  19-جائ�ة ��ف��

فق� ت7اوزت م2الغ خ/ال/ة ل. ی��قعها أ* 


�، وذل< في =ل الانه/ارات ال
ال/ة ����ة @�Aم

في الأس�اق ال
ال/ة والأزمات الاق�CادBة 

  والاج�
اH/ة ��AG ال7ائ�ة.

 2018جانفي  01م� خلال ب/انات ی�م/ة م� 

، ت. ال��صل إلى أن 2022ما*  13إلى غاBة 

 ��AG في ف��ة الأزمات Sال������� أداة ت��

العلاقة الإ7Bاب/ة ب�Xها وV ��W/. مUش� 

S&P500 ��
، وأنها أداة م^ارWة على ال

  ال���ل. وهي ل/A` أداة اس�@
ار ولا ملاذ آم�.

، 19- ب������، جائ�ة ��ف��ال�ل�ات ال�ف�اح
ة: 

  .S&P500ت��S، م^ارWة، ملاذ آم�، مUش� 

  

The great demand for the bitcoin currency 

during the Covid-19 pandemic led to a major 

surge in its prices, as it exceeded amounts 

that no investor expected, in light of the 

major financial collapses in the financial 

markets and the economic and social crises 

due to the pandemic. 

Through daily data from January 01, 2018 to 

May 13, 2022, it was concluded that Bitcoin 

is a hedging tool in the crisis period due to 

the positive relationship between it and the 

values of the S&P 500 index, and that it is a 

long-term speculative tool. It is neither an 

investment tool nor a safe haven. 
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  مق5مة: .1

=ه�ت ع
لة ال������� �ع
لة اف��اض/ة قائ
ة على ال�aف�� في إص�ارها وت�اولها، لا 


�c اس���الها Gالeه� أو  �
ا .م���dة، وغ�� م�ع�مة م� ال��cمات أو أ* �/ان قان�ني آخ�B لا

 �Xم��أ ال fل وف
أBة سلعة أخ�� وفf تhX/. م��د، تع�
� هeه الع
لة على نhام نق� إل���وني Bع

  2008إلى ال�X، و�ع�د =ه�رها إلى سXة 

ألف دولار أم��cي ب�ار�خ  67ع�2ة  شه�ت هeه الع
لة )ف�ة ����ة في أسعارها، فق� ت7اوزت

08  ��
. ورغ. ت
�d الف��ة ال�ال/ة �cGنها ف��ة جائ�ة م�ض/ة شه�ها العال.، وال�ي أعل� 2011ن�ف


ة ال�Cة العال
/ة ب�ار�خ hXها م� )�ف مX7ائ�ة ��ف��2020مارس  11عG ها��
Aت `
-، وت

وt�W/ة ����ة، ح�r انهارت الأس�اق ، وما شه�ته هeه ال7ائ�ة م� آثار اق�CادBة واج�
اH/ة 19

 ��AG ا)اتaX2ادلات ال�7ار�ة، وت�قف` الع�ی� م� ال
ال
ال/ة وت�قف` أغل� الXCاعات ال����ة وال

ال��7 ال�Cي في  أغل� ال�ول ال�ي م�Aها هeه ال7ائ�ة �
ا ت�XA` ال�aوS ال��t/ة في ال�@�� 

  ل�ان.�م� ال


�c ص/اغ�ها م� خلال الUAال أدناه:م� خلال ما س�f، فإن إشcال/ة هeا ال
قاB ل  

  هل ع�لة ال������" هي أداة اس�.�ار، م-ار,ة، ت*�( أم ملاذ آم" في ف��ات الأزمات؟

  أما Gال2AXة للف�ض/ات فهي �
ا یلي:  

  Bع��� ال������� أداة اس�@
ار في ال�الات العادBة. -

  ال������� أداة ت��S في حالات الأزمات. -

- w/ا)� ال�ي ی�اجهها. ال������� لx
  ملاذا آمXا ��AG ال

   dفة عامة، مع ال����CG ف�ة وت��رهاa
یه�ف هeا ال
قال إلى ع�ض مفه�م الع
لات ال

على ال������� �أه. وأك�� ع
لة مaف�ة م� ح�r ال�2ادل وم� ح�r ال}/
ة، �
ا Bع�ض ت��رها 

مUش� للأس�اق ال
ال/ة  ، والB *eع��� أه.S&P500وأس2اب )ف�تها، إضافة إلى ع�ض مUش� 

  العال
/ة، ونaأته ث. دراسة ارت2اS ال������� Gال
Uش�.
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ی�. تقA/. ال
قال إلى ثلاثة م�اور وهي ال7ان� ال�hX*، والe* و�ع�ض تع��� الع
لات   

. ث. ال7ان� ال���/قي، و�ع�ض ت��ر أسعار ال������� 19-ال
aف�ة وت��رها، و�eا جائ�ة ��ف��

  و�eا معامل ارت2اS الع
لة Gال
Uش�. وأخ��ا، ت�ل�ل ال�Xائج ال
��صل إل�ها. S&P500وV/. مUش� 

2.   E�FGال Hان�   ال

  تع��L الع�لات ال�Jف�ة 1.2


�c تX�dxها أو ت���لها أو ت�اولها B ة
تع�ف الع
لة الاف��اض/ة على أنها ت
@�ل رق
ي ل}/

`A/م/ة، ل�

�  إل���ون/ا، لا ت�Cر ع� ال�X< ال
��d* أو أ* سل�ة ع�Aان/ة، ت
م�ت�2ة Gع
لة ائ�

ك
ا ع�ف` اللX7ة ال
��C/ة الأورW/ة . )2018(ز��ان، ق�تها م� ق��ل الXاس لها ��س�لة لل�فع. 

 >Xل�ات العامة ولا ع� ال�Aر ع� ال�Cة لا ت
الع
لات الاف��اض/ة على أنها ت
@�ل رق
ي ل}/

م�ت�2ة Gع
لة مع�Xة، Bق�ل بها الأشxاص العادی�ن والقان�ن��ن ��س�لة ال
��d*، ول/G `Aال^�ورة 

c
B ،ها وت���لها وت�اولها  �لل�فعX�dxل���ون/ا.إت (International Monetary Fund, 2016)    

ت��ی� وع�ف` م� )�ف بX< ال���Aات ال�ول/ة على أنها ع
لات رق
/ة، تع��� �أص�ل ی�. 

 �xها م� ش�
/V اقلXة ج�ه��ة ح}/}/ة صف��ة، ی�. ت
/V ها م� خلال م��أ الع�ض وال�ل� مع�
/V

  إلى آخ� إل���ون/ا ب�ون وسا)ة ولا ت�ار م� ق�ل أBة جهة أو ش�x مع��.


ة الع
لات ال
aف�ة ع� )��f قان�ن الع�ض وال�ل� م@ل الAلع �الeه� /V ت���


�ها الeات/ة/V ها م� ق��ل الأف�اد لها ��س/� لل�2ادل وآل/ة  وال���ول، ل���
/V �
�Aا ت
مع�ومة، �

Bادها لأXم.، إضافة إلى ع�م اس�eة وأداة لإب�ام ال
 European) سل�ة م���dة. ةلل�فع ومdxن لل}/

Central Bank, 2015). ف�ة ف����د م� خلال ب�وت���لاتa
حاس�W/ة، ولا  أما ع�ض الع
لات ال

ی�. تaغ�ل ش�c2ها م� )�ف جهة أو مUسAة م��دة، فاللام���dة تق�^ي ع�م ال�ع�ف على مaغل 


ح لل
�x�Aم�� ب�aغ�ل ال
�اف� ال�ق
/ة وت�ف�� أرض/ات  .الhXامAقابل، ت
ل���ون/ة ل����ل إوWال

)�ف ل��ف م2اش� وت��dx وت�اول الع
لات ال
aف�ة وح�ى ت2ادلها. ولهeا، فإن ال}/
ة ت�Xقل م� 

 *eه�لها، الأم� الAعها وت��A2ادلات وت

ح ب�قل�ل ت�ال/� الAB دون الل�7ء إلى وسا)ة، وه� ما

   ABهل ت7اوز ال�قاGة القان�ن/ة.
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ت�7ر الإشارة إلى أن الع
لات ال
aف�ة ت
@ل شcلا م� أشcال الع
لات ال�ق
/ة، ذل< لأن 

/A/ال رئcإلى ثلاثة أش .Aة تق/
ة وهي الع
لات الإل���ون/ة، الع
لات ال�ق
/ة القان�ن/ة الع
لات ال�ق

 ال�ي ت�Cرها ال��Xك ال
���dة أو مUسAات الXق�، والع
لات الاف��اض/ة وال�ي هي الع
لات ال
aف�ة.

  )2020(دائ�ة الإش�اف وال�قاGة على نhام ال
�ف�عات ال�)Xي، 

  الع�لات ال�Jف�ة نJأة وت�Mر 2.2

لق� �ان م� غ�� ال
عق�ل ق�ل =ه�ر ال������� تaغ�ل ع
لة ب�ون سل�ة م���dة، ل�� =ه�ر 

ن =ه�ر أول ع
لة أف�ار�خ الع
لات ال
aف�ة ح�یr ج�ا، إذ  .ب�وت��ل ال������� أث�` عwc ذل<


ل اس
ا م�Aعارا اس
ه 2009جانفي  03رق
/ة �ان ب�ار�خ �B سات�شي ، م� )�ف م��ر ب�م7ي


¥/ار تaف��  Satoshi Nakamotoناكام�ت� G ل
، الa� *eف ع� م�hXمة ع
لة مaف�ة تع

)، و�ان ع� )��f ورقة ت�ضح �افة ال�فاص�ل ال
�علقة Gأول ع
لة رق
/ة SHA-256خاص (

وال�ي ح
ل` اس. ال�������. وق� ت
` أول صفقة للع
لة ب�� مUسw الع
لة وهال ف�Xي، وWع�ها 

دولار  0.001ب������ Bعادل  1ول سع� ت�اول ب�� ال������� وال�ولار، وق� �ان م2اش�ة ن�a أ

  )2020(غ�Wي و ب�روني،  أم��cي.

تلا هeا الإص�ار =ه�ر ع
لات مaف�ة أخ�� ب��وت���لات ع
ل م�xلفة ع� ساGق�ها، فق� 

�Wلة اللای����� ال�ي ت. إص�ارها في أك��
، ث. تل�ها =ه�ر الع�ی� م� 2011سXة  =ه�ت ع

ال���ل أه
ها الع
لات ال
aف�ة ال�ي ت�aاGه مع ال������� ل�Xها ت�xلف في )�ق الع
ل واله�ف، 

  ع
لة مaف�ة. 2000أك@� م�  2020والای@����م، ل/ف�ق ع�د الع
لات ال
�ج�دة سXة 


�c ع�ض ت��ر =ه�ر الع
لات ال
aف�ة aGيء م� ال�ف�Cل �
ا یلي:B  ،2017(أرقام(   

، اخ��ع �ل م� ل��نارد أدل/
ان، شام�� آد* ور�فA` روناد في معه� 1977سXة  -

، ح�r تع� نق�ة ج�ه��ة في تار�خ الع
لات ال
aف�ة، RSAماسات�aس�w لل�قX/ة خ�ارزم/ة 


��� في الع
لات الاف��اض/ة م� تلقي الإی�دات@�A
 .لأنها ت
�c ال

ل���ون/ة إ، وهي نق�د ecashالXق� الإل���وني ، اخ��ع عال. ال��اض/ات دBف�� ت�aم 1993سXة  -


@اGة ع
لات رق
/ة م�c2ة ل
ا هي م�ج�دة حال/اG ف��، ل���نaعلى أساس ب�وت���لات ال�. 
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، إلا أن ال��aة أفلecash ��AG `Aلإدارة  DigiCash، ت
�c م� إنaاء ش��ة 1997سXة  -

 .�اف م� ال�7ار Bق�ل�ن هeه الع
لةع�م وج�د ع�د 


@اGة ع
لة خاصة E-goldل���وني ، أ)لf دوقلاس جاك�Aن الeه� الإ1996سXة  -G ل���ن ،

دول/ة ت��اول caGل م�Aقل Gع��ا ع� ال^�ا�G ال��cم/ة، وذل< م� خلال ف�ح حAاب على 

 .E-gold  م�قع ال��aة

ل���وني � م� رسائل ال���� الإلل� Hashcash، اخ��ع Gاك آدم نhام هاشcاش 1997سXة  -

ال
dع7ة، وال�ي أص�2` �@��ة الاس��xام في الع
لات ال
aف�ة، و�ان` جdءا م� خ�ارزم/ة 

 .تع�ی� ع
لات ج�ی�ة

، وضع و��ا* الأساس للع
لات ال
aف�ة، م� خلال ن�aه م��xا لع
ل الع
لة 1998سXة  -

وذل< به�ف ت
��c الاق�CادBات ، على قائ
ة ب���Bة ع�� الإن��ن�`، b-moneyل���ون/ة الإ

 .ل���ون/ة Gع� ف�ض ض�ائ� عل�ها، الأم� الe* ساع� ناكام�ت� في إنaاء ال�������الإ

، فق� م�c هeا ال
�قع PayPal، ت. في هeه الXAة تأس/w ش��ة Gا* Gال 1999سXة  -

ن��ن�`، وق� وصل` الإی�ادات Gع� خ
w س�Xات ال
�x�Aم�� م� ت���ل الأم�ال ع�� الإ

ن7از لهeا ال
�قع أنه قام ب2عr ال�احة إمل/ار دولار أم��cي، و�ان أك��  1.4) 2004(

 .ن��ن�`لل
�x�Aم�� ت7اه ف��ة ت���ل الأم�ال ع�� الإ

، وه� Thor، أص�ر ب�ل س/ف�س�ن وروج� دی7Xل�ی� ون/< ماث��س�ن ب�نامج ت�ر 2003سXة  -


اح لل
�x�Aم�� Gإخفاء ه��اته.، م� أجل ض
ان ع�م ب�نامج ی� Aص/ة م� خلال ال�Cxف� ال


عاملات الع
لات ال
aف�ة Gاس��xام ع�Xان G اء ال}/امXتعق�ه. أثTP. 

قابل لإعادة الاس��xام، وه�  a� ،PROWف ال
��مج هال ف�Xي ع� ب�وت���ل 2004سXة  -

هاكات خ�مات أخ�� م@ل ال���� ال
dعج ت�ب�� اق�Cاد* ل�دع ه7
ات ال��مان م� ال�xمة وان�

 .على شc2ة ما، و��hX على أنه مق�مة لhه�ر الع
لات ال
aف�ة

دولة،  165مل��ن حAاب م��زع�� على  3.5ل/Cل  E-gold، زاد ع�د حAاGات 2005سXة  -

ل�� الأم� الAل�ي في ذل<، دخ�ل الع�ی� م� ال
�7م�� لهeا الhXام لغ�Aل الأم�ال، م
ا دفع 
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r الف�رال/ة الأم��c/ة ت�V/� جاك�Aن ووجه` له ته. ت�علG fغ�Aل الأم�ال، الأم� الG *eال
2اح

  .E-goldأعاق ع
ل/ات 

، قام ناكام�ت� ب�aX ورقة �G@/ة ت^. أع
ال G2008ال^�2 في أك���W م� سXة  ،2008سXة  -

. دون وأه�اف ع
لة ال�������، الأم� الe* س�� في قلf خاصة وأن )��قة ت���ل الأم�ال ت�

الل�7ء أو ال�اجة إلى مUسAة مال/ة، وخارج س/��ة الAل�ات ال�)X/ة وال�ول/ة. وفي الXAة 

Aل س7لاهانف@
B وه� ،��aاء ال�ل�ك تaإنG ی�/ح  ، قام *eلة الاف��اض/ة، وال
لل
عاملات في الع

�7Aام تhة �الأم�ال، الأسه. وغ��ها، دون ال�اجة ل�س/� أو ن
ل م��d* ت2ادلا آمXا لل
�اد ال}/

 .ل
�اGعة ح��ة ال�2ادل

جانفي،  03ق�عة نق�د مع�ن/ة م� ع
لة ال������� وWال^�2 في  50، ت. تع�ی� 2009سXة  -

 ل�ل�ها Gع�ة أBام فق� أول صفقة للع
لة ب�� ناكام�ت� وهال ف�Xي.


ة ع
لة ال�������، وWال^�2 في 2011سXة  -/V تdاو� لأول م�ة مع  09، قفAف�*، لل�/�

، ل��اول الع
لات الاف��اض/ة، و=ل` Gال�dای� مع م�ور الأشه�. MTGOXى ب�رصة ال�ولار عل

Aة نفXAلات هاوفي ال
، قام الع�ی� م� ال
��مG ��7ع� ن7اح ال������� Gإص�ار الع�ی� م� الع

ال
aف�ة، م� ب�Xها ن/. ���� ال�ي أنta` م� )�ف فXAX` دورهام، وال�ي �aف` في أف��ل 

، الe* ی�/ح DNSها نhاما ل. �cB في ال������� ی�
@ل في نhام ، وق� أضاف م��رو 2011

 .لل
�x�Aم�� ت��dx معل�ماته. الCxa/ة ���Gقة أك@� أمانا

ل���ون/ة لل�عاملات ال
ال/ة، إ، ت. إص�ار ع
لة ال���ل، وتع
ل �ع
لة رق
/ة وشc2ة 2012سXة  -

�ار ب������، وال�ي اخ�لف` ع� وتق�ل هeه الc2aة ج
/ع الع
لات ال�قل��Bة وال
aف�ة. �
ا ت. إص

 ��d
Gاقي الع
لات ال
aف�ة Gأنها أول ع
لة ت�x�Aم ال��وت���ل ال
��aك، ما أد� إلى تع�ی� ال

 .م� الق�ع ال
ع�ن/ة دون اس�هلاك �
/ة ����ة م� ال�ه�Wاء

مل��ن وح�ة،  G ،11ال^�2 في شه� مارس، وصل ع�د ال������� ال
��اولة 2013سXة  -


ة ال/V `ة ال�ل/ة لل�����ن  �92ح�ة ال�اح�ة ووصل
دولارا أم��c/ا، م
ا أد� إل ت7اوز ال}/

في ال
قابل، فق� ت. ف�ح أول ص�اف آلي ب�����، وذل< في شه� أك���W  .ال
ل/ار دولار أم��cي
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Aة نفXAة. في الBلات ال�قل��

�یXة فان��ف�، وال�ي أتاح` ت���ل ع
لات ال������� إلى العGها 

 .ن/ق�س/ا تق�ل دفع ال�س�م ال�راس/ة Gال������� أB^ا، جامعة

أول م�قع ل�7ارة ال�d7ئة  Overstock، وفي شه� جانفي، أص2ح م�قع أوف�س��ك 2014سXة  -

في ال�لاBات ال
���ة الأم��c/ة الB *eق�ل ال�فع Gع
لة ال�������، وفي الXAة  الإن��ن�`ع�� 

Aهانف 
aف�ة الأخ�� في م�اقعه في ج
/ع أن�اء وWع� أشه�، أص2ح ال
�قع Bق�ل الع
لات ال

Aة نفXAت. اخ��اق ب�رصة هاالعال.. وفي ال ،MTGOX قع�
، الأم� الe* أد� إلى إغلاق ال

مل��ن دولار  400مل��ن دولار أم��cي، وخAارة ال��aة ل��X  8.75لع�ة أBام، وفق�ان 

 .أم��cي، الأم� الe* أد� إلى إفلاس ال��aة

ج ال�وسي ع
لة ومCXة الإث����م، وهي ل/A` م�7د نhام دفع ، أ)لf ال
��م2015سXة  -

مaف�، ل�Xها مCXة لإنaاء عق�د ذ�/ة caGل آم�، وق� ن�7` ن7احا ����ا، ح�r ت7اوزت 


�ها الV�A/ة Gع� عام�� فق� /V28 يcمل/ار دولار أم��. 

 1331.60، في مC�Xف شه� س��
�� Gال^�2، وصل سع� الأوV/ة م� الeه� 2017سXة  -


ا وصل سع� ق�عة ب������ واح�ة دو Xي، ب�c3363.42لار أم�� Aة نفXAها،دولار. وفي ال 

أول مCXة ت�اول للع
لات ال�ق
/ة ال�ي ت�Cل على م�افقة لX7ة  LedgerXأص�2` ش��ة 

 .ت�اول الAلع الآجلة في أم��cا، للع
ل ���رصة للعق�د ال�ي ت�. Gالع
لات ال�ق
/ة

- ��
 سX`، قام` روس/ا ق�ل هeا ال�ق` XAGة �h�G ال�عامل Gالع
لات ال
aف�ة، وق� 2017 س��

�7Aل إلى الCا الإج�اء تeالف هxB �
ل�� في سXة  .س�Xات) 07( س2ع عق�Wات ����ة ل

 .، تغ�� ال
�قف �ل/ا، فق� أعلX` ال��cمة أنها تAعى ل�ق��X اس��xام الع
لات ال
aف�ة2017

  19- جائ*ة �6ف�5 3.2

ان�aارا ����ا للف��وس ال�اجي (ك�رونا) أ)لf عل/ه  2020شه� العال. في ب�اBة سXة 


�� Covid 19-ك�ف��ABافه في دaت. اك� *eفه  2019، ال/XCة، وت. تX�Cة ووهان الXفي م�ی


ة ال�Cة العال
/ة ب�ار�خ hXاره2020مارس  11ك7ائ�ة م� ق�ل مaسارع`  ،. وعلى إث� ان�

�اءات ح�7 ل. aBه� لها ال�ار�خ م@ل ذل<، فق� ت. ح�h مtات ال
لای�� م� ال�ول إلى اتxاذ إج
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الأشxاص في ب��ته.، وت�قف` ج
/ع وسائل الXقل ال��7ة، ال���2ة وال���ة، �
ا تع�ل` الع�ی� م� 

  ال
Cانع، وت�قف` ال
�اع. وال
قاهي، و�ل ما له علاقة ب�7
عات الأشxاص.

BادCاش مفاجئ، وق� أ=ه�ت أدت إج�اءات ال��7 إلى أزمة اق�
ة، صاح�ها ر��د وان�


� الاق�Cاد* Gع� جائ�ة ��رونا إلى نCف ما Xفاضا في الxق� ال�ولي انXوق ال�Xت�قعات تقار�� ص

سXة  %3.3كان م��قعا ق�ل ال7ائ�ة، ح�r �ان م� ال
��قع ت�ق�f ن
� اق�Cاد* عال
ي ب2AXة 


ع�ل خف^` ال��قعات GالX 19-، غ�� أن جائ�ة ��ف��2020G >ف، وذلC1.5%.  اع�2ار أنWو

ال�ول الأك@� ت^�را م� ال7ائ�ة هي ال�ول ال
���رة، وال�ي ت��ن ف�ها الأس�اق ال
ال/ة القل� 

(غ�Wي و ب�روني، أث� جائ�ة ��رونا على  الXاG¼، فإن تأث� هeه الأس�اق س/�cن ����ا ج�ا.

  )2020، - اسة وص½/ة ت�ل�ل/ة ل
Uش�ات Gع¼ ال��رصات العال
/ةدر -الأس�اق ال
ال/ة العال
/ة 

=ه�ر حالات  ،31/09/2019، ففي 19- ل�AلAل الdمXي ل���ر جائ�ة ��ف��ل Gال2AXة

ال�هاب رئ�* ف��وسي م7ه�ل ال��A في م�یXة ووهان Gال��C، وا)لاع ب�نامج رص� الأم�اض 

الAل�ات الX�C/ة أن م�Cر الال�هاب ال�ئ�*  `اك�aف ،09/01/2020وفي  ال
�7�Aة عل/ه.

.�7�Aمة 11/01/2020أما في  الف��وسي ه� ف��وس ��رونا مdة ح/

ة ال�Cة العالhXت م�aن ،

، ان�aار 21/01/2020ث. في  إج�اءات لل�قاBة م� ان�aار هeا ال
�ض ال
�7�A في Gع¼ ال�ول.

و=ه�ر  Gال�لاBات ال
���ة الأم��c/ة.الف��وس ب�� ال�a2 في Gع¼ ال�ول و=ه�ر أولى ال�الات 


ة ال�Cة 11/02/2020. أما في 24/01/2020أولى ال�الات في ف�نAا ب�ار�خ hXم `Xأعل ،

، =ه�ر أولى 25/02/2020وفي  لف��وس ��رونا ال
�7�A. 19-العال
/ة ع� إ)لاق اس. ��ف��

وفي تار�خ  ف��}/ا.ال�الات في الd7ائ� عق� =ه�ر أولى ال�الات في م�C وهي الأولى في إ

ألف حالة، وال�ع�ة إلى اتxاذ إج�اءات  100ع�2ة  19- ، ت7اوز ع�د حالات ��ف��07/03/2020


ة ال�Cة العال
/ة أن فق� ، 11/03/2020أما في  اح��از�ة وح�7 ص�ي لل
�ضى.hXم `Xأعل

وفي  أص2ح جائ�ة، وأنه ل/w أزمة ص�/ة فق�، بل س/
w ج
/ع الق�اعات. 19- �ف���م�ض 


ة ال�Cة العال
/ة أن الع�ی� م� ال
�افf ال�C/ة ت7اوزت )اق�ها في 28/03/2020hXم `Xأعل ،

 �د ال�الات ال
��Uة في العال. مل��ن حالة.ع، ت7اوز 04/02/2020وفي تار�خ  الع�ی� م� ال�ول.

ر امل/ار دولار أم��cي لل�� م� آث 6.7، أ)لق` الأم. ال
���ة ت
��لا ق�ره 07/05/2020وفي 
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أ=ه�ت فق� ، 06/07/2020أما في  في ال�ول مxXف^ة وم��س�ة الأج�. 19-ئ�ة ��ف��جا


ة ال�Cة العال
/ة أن hXونات الأدو�ة وأن  73مdxنفاذ م ��xت  ل�اب 24بل�ا مع�ضا لeق� نف


ة ال�Cة العال
/ة 03/08/2020وفي  Gالفعل أو أن م���A مdxوناتها ح�جا للغاBة.hXرت مeح ،

م2اش� للق^اء على الف��وس، مع ال�أك�� على م�اصلة ال��اب�� الxاصة Gال�� � ع�م وج�د حل م


ة ال�Cة العال
/ة،  م� ان�aاره. hX
  )2020(ال�aXات الإخ2ار�ة ل


قي .3�M�ال Hان�   ال

  ال5راسات ال�اPقة 1.3

، إلا أنه أص2ح اه�
ام الع�ی� م� ال2اح@�� وال
Uلف��، فق� =ه�ت أول رغ. ح�اثة ال�������

ورقة �G@/ة مفه�سة  1100، وت7اوز ع�د الأ�Gاث 2012ورقة �G@/ة ح�ل ال������� �
�ض�ع سXة 

 .Merediz-Solà & Bariviera, 2019, p) .2019إلى غاBة سXة  Web of Scienceفي 

  وم� ب�� ال�راسات، تل< ال�ي ر�dت على V/. وأسعار ال������� في ال�Aق ومxا)�ها. (294

ح�ل ال�������، هل ه� أداة  Baek and Elbeck 2015وفي سUال )�حه Gاك وÃل2اك 

وف�� ال�قل2ات ال�AX/ة،  اس�@
ار أم أداة م^ارWة، وذل< م� خلال العائ� ال��مي ل
Uش� ال�������

 & Baek) ).2014ت. ال��صل إلى أن ال������� أداة م^ارWة ����ة ج�ا (في سXة ال�راسة 

Elbeck, 2015, p. 32) في ح��، أث�` بل� .Blau 2017  ذل<، ففي دراسة له خلال wcع

��ة ل}/
ة ال�������، س�اء أكان` إ7Bاب/ة أو سل�/ة، س�Xات، أك� أن ال�Cمات ال��) 05خ
w (ف��ة 

  (Blau, 2017, p. 496)  غ�� م�ت�2ة Gال
^ارWة.

 wBلة غ��  2019أك� ال�ا
في دراس�ه ح�ل ت��Bات الXق� الاف��اضي، أن ال������� ت2قى ع


�c ال�ث�ق بها لأخe مcانة الXق� /ح}/}B ال�=ائف الأساس/ة ة، ولاG ها ع� ال}/امd7ة، وذل< لع/Vد ال�ر

 wBها وآل/ة ت�اولها. وأك� ال�ا
/
Cل/ة و)��قة تc/ها اله��Xي ل�
/hXاب غ�اء قان�ني وت/Äق�د، لXلل

، الCف�ات 2019ل�اwB، (ا أB^ا أن هeه الع
لة ال
aف�ة هي أداة م�اهXة وم^ارWة ��AG مxا)�ها.

263 -264( .  

أن ال������� أق�ب لأن ت��ن فقاعة مال/ة ب�ل نق�د  2019، أك�ت م�زوق ذاته وفي الA/اق

ج�ی�ة، وذل< لاس��xامها في ال
عاملات غ�� القان�ن/ة، واس�هلاكها لل�ه�Wاء، إضافة إلى تقل2ات 
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أنه م� غ�� ال
�جح أن ت�ل هeه الع
لة أو أسعارها، وال�Aقات ال�ي ت�ع�ض لها، �
ا أك�ت م�زوق 

  .)73، صف�ة 2019(م�زوق،  الع
لات الاف��اض/ة م�ل الع
لات ال�قل��Bة

 ، فق� ت�صلا في دراسة ه�ف` إلى مع�فة العلاقة ب�� ال�������2020أما نعاس و�W سان/ة 


���، ان�لاقا م� ب/انات شه��ة خلال الف��ة @�A
، Gاس�ع
ال ن
�ذج 2019-2012ومع��Xات ال

GARCH  اك أث�Xب�غ��ات أسعار ال�������. ا����  اإلى أن ه U�Xفي ال� ���
@�A
(نعاس  ل
ع��Xات ال

  .)112، صف�ة 2020و ب� سان/ة، 

ب�راسة ق�رة ال������� على ال���S م�  �Chi-Wei Su et al(2020)ون قام شي و* س� وآخ

ال�راسة إلى وج�د تأث��ات إ7Bاب/ة وسل�/ة م� ال
xا)�  `مxا)� الأح�اث ال��7س/اس/ة، وق� ت�صل

ال��7س/اس/ة على سع� ال�������، �
ا أك�ت ع�م صلاح/ة ن
�ذج تAع�� الأص�ل ال�أس
ال/ة ل�ق�ی� 

ع� س�ق ال������� م� ب�� ال
Uش�ات ال
ه
ة ج�ا في ت�ل�ل ال��tة ال��7س/اس/ة تعائ� ال�������، و 


��� الاس�فادة م� س�ق ال������� م� أجل ت���A اس�@
اراته. خلال الف��ات @�A
العال
/ة، و�
�c لل

 �c
B ا
ال�ي ت��ن ف�ها الأوضاع ال��7س/اس/ة معق�ة ج�ا وتعh. حالة ع�م ال�أك� أB^ا، �

 ,Chi-Wei, Meng)ت�Xي ال������� وتعd�dه في حالة تعق� الأوضاع ال��7س/اس/ة. لل��cمات 

Ran, Xue-Feng, Lucian Liviu, & Muhammad, 2020)  

، وفي مقال له. ح�ل م�� ق�رة ال������� على Drick Baur et al(2022)أما در�< ب�ر وآخ�ون 

ال�قل2ات ال�aی�ة، وق� ت�صل` ال�راسة إلى أن إضافة ع
لة ال�������  ال���S م� ال
xا)� في =ل

إلى ال
�اف� ال
ال/ة لا Bقلل م� ال
xا)�، وWال�الي ل/w أداة لل���S في =ل ال�قل2ات ال�aی�ة، 

، وأن ال������� لا Bقلل 19- خاصة تل< ال�ي شه�تها الأس�اق ال
ال/ة العال
/ة في =ل أزمة ��ف��

Bا)� أx
^ا إذا ما أض/ف` ل
�اف� الأسه.، وناق�aا ف��ة إمcان/ة أن ت��ن ال������� أداة م� ال

  (Drick, Lai, & Md Zakir, 2022)ت��S ع
�ما ول/w في الأزمات فق�. 

في دراسة مقارنة ب�� ال������� والeه�، وÃمcان��ه
ا لل���S م� ال
xا)� في أس�اق الأسه. 

 Walid Chikili et، ت�صل ول��* ش�cلي وآخ�ون 19-م/ة ق�ل وWع� تفaي جائ�ة ��ف��الإسلا

al(2021)  2020إلى ما*  2010م� خلال ب/انات ی�م/ة ل2ع¼ الأس�اق الإسلام/ة م� جانفي ،

ت�صل�ا إلى انxفاض الارت2اS ال�یXام/cي ب�� ال������� وأس�اق الأسه. الإسلام/ة خلال الأح�اث 
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والA/اس/ة ال����، وه� ما ��aB إلى اع�2ار ال������� �
لاذ آم� ض� ت�اجعات أس�اق  الاق�CادBة

ال���Xع في ال������� في أغل� الف��ات العادBة  مXافعالأسه. الإسلام/ة، �
ا ت�صل�ا إلى اس�ق�ار 

سه. فإن إضافة ال������� إلى م�فhة الأ ،وعل/ه .وت�تفع caGل ���� خلال ف��ات ال�قل2ات ال�ادة

 (Chkili, Ben Rejeb, & Arfaoui, 2021)الإسلام/ة Bقلل م� مxا)� ال
�فhة. 

، 19-، وفي إج�اء مقابلة ب�� الeه� أو ال������� في =ل جائ�ة ��ف��ذاته في الA/اق 

غ��ا وان وم� هي الأداة الأك@� ت��)ا م� ال
xا)� خلال تل< الف��ة م� ال7ائ�ة، ت�صل ف�ن

إلى أن الeه� ه� ال
لاذ الآم� لأس�اق الXف� والأسه.  Fenghua Wen et al(2022)وآخ�ون 


ا لا Bع��� ال������� �eل<، و�ع��� الeه� ملاذا آمXا ق��ا في الأس�اق ع�X  ،7ائ�ةالخلال Xب�


ا ت�سع�ا في اع�2ار الeه� ملاذا آمXا ت�` =ل معh. الأح�اث غ��  ،الان�aار ال���� لل7ائ�ة�

  (Fenghua, Xi, & Xiaohang, 2022)ال��/¥/ة، في ح�� لا Bع��� ال������� ملاذا آمXا. 


لاذ آم� أم أداة ت��S أو  م
ا س�f، ه� اخ�لاف ال�Xائج �/
ا ی�علG fال������� ،ال
لاح�  �

أداة اس�@
ار، فق� ت�صل` Gع¼ ال�Xائج إلى اع�2ار ال������� �
لاذ آم� في ح�� رأت دراسات 

أخ�� غ�� ذل<، �
ا اخ�لف` ال�راسات �/
ا ی�علG fال������� �أداة ت��S ض� ال
xا)�، ل�� 

الe* أد� إلى اع�2ار الeه� ال
لف` للأم� ه� مقارنة ال������� Gالeه� �
لاذ آم�، وه� الأم� 

عwc ال�������. وعل/ه، فإن الف�7ة ال�2@/ة لهeا ال
قال، ه�  19-في =ل جائ�ة ��ف�� اآمX املاذ

�أداة  هدراسة ال������� في ح� ذاته دون إج�اء مقارنة له مع الAلع الأخ��، ومع�فة إمcان/ة اع�2ار 

 .19-جائ�ة ��ف�� اس�@
ار، أو أداة ت��S أو ملاذ آم� وهeا خلال ف��ة

2.3  �
	 مRشSو "���  S&P500ت�Mر أسعار ال���

، وهي ال�ي ت
@ل ما ق�ل جائ�ة 2022ما*  13إلى غاBة  2018جانفي  01ت
@ل ف��ة ال�راسة م� 


ي لأB 19-ك�ف���Xة لا ت/
س�ق مال/ة أو ه�tة، فإن  ةوف��ة ال7ائ�ة، وWاع�2ار أن ال������� ع
لة رق

 .دون انق�اع، أ* مع ع�م وج�د أBام نهاBة الأس��ع أو أH/اد الXAة أو غ��هاالأسعار ف�ها ی�م/ة 

م� خلال ال
�قع الإل���وني إنفfX��A  مaاه�ة ی�م/ة 1594وعل/ه، فق� ت. ال��Cل على 

fr.investing.com .  
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إلى  G01/01/2018ال�ولار الأم��cي م�  ) ت��ر أسعار ال�������1ی�ضح الcaل رق. (  

  .13/05/2022غاBة 

  : ت�Mر أسعار وع�ائ5 ال������" خلال ف��ة ال5راسة1الYJل 

  
 Excelال�\5ر: ت	 إع5اد الYJل بGاء على ال�عال�ة الإح\ائ
ة ل��نامج 


�c ع�ض الإحCائ/ات الآت/ة:الAابf الcaلم� خلال B ،  


ة لل������� في الف��ة -/V بلغ سع�ها في ح�ود  16/12/2018- 13 أدنى rدولار  3250ح�

 دولار أم��cي. 3400، أی� بلغ سع�ها 07/02/2019-06أم��cي، ث. في الف��ة 


ة لل������� �ان` ب�ار�خ  -/V لغ  08/11/2021أعلى�
G67527.90 .يcدولار أم�� 


ة ال������� �ان` ب�ار�خ  -/V فاض فيx2ة 12/03/2020أك�� انAX39.18، ب%  fوهي ت��اف

 .11/03/2020مع تار�خ الإعلان ع� ال7ائ�ة ی�م 


ة ال������� �ان` ب�ار�خ  -/V 2ة 08/02/2021أعلى ارتفاع فيAX19.41، ب%. 


@ل BS&P500  لة س�ان�ار أن� ب�رس
، وه� Standard and Poor’s 500اخ�Cار ل7


@ل ال���ر الاق�Wall StreetمUش� م�رج في س�ق وول س���` B rق ، ح��Aاد* للC

ع�Xما قام` ش��ة س�ان�ار  B1923ع�د أصله إلى سXة  .وللاق�Cاد في ال�لاBات ال
���ة الأم��c/ة

ش��ة في تل< الف��ة، وWقي على  233أن� ب�رس ب�^
�� نفw ال
Uش� في أك@� ال��aات ال�ي ت
@ل 


ل أك@� م�  1957حاله إلى غاBة سXة a/اد و  500لCق والاق��Aل/ة لل�@
أص2ح اس
ه ش��ة ت

S&P500.  

م� ق�ل س�ان�ار أن� ب�رز، وهي ش��ة  1957مارس  04ب�ار�خ  S&P500نaأ مUش� 

. واع��� 1941تXC/� مالي تcaل` م� ان�ماج ش��ة س�ان�ار للإحCاء وش��ة ب�رس لل�aX سXة 

 dش� داو ج�نUق الأسه. ب�ل م�Aلا ل�@
، وأص2ح هeا ال
Uش� Dow Jones 30ال
Uش� الأك@� ت
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��� وه� ال
Uش� ه� ا@�A
ل
Uش� ال}/اسي في ج
/ع أن�اء العال. لأنه الأك@� م�اGعة م� ق�ل ال

   )2021(أدم��ال مار�`،  الأعلى ت
@�لا في العال. م� وجهة ن�h الق�اع وال�Aق.

�2ار أن خلال ف��ة ال�راسة، وWاع S&P500مUش�  وع�ائ� ت��ر V/. )02(الcaل رق.  ی�ضح

ال
Uش� ی��قف في أBام نهاBة الأس��ع و�eا الع�ل ال�س
/ة، فإن ع�د ال
aاه�ات ال�ل/ة ال
�Cل 

  مaاه�ة ی�م/ة. 1164عل�ها خلال الف��ة هي 


	  وع�ائ5 مRش� 2الYJل S ر�Mت :S&P500 ة ال5راسة�  خلال ف�

  
 Excelال�\5ر: ت	 إع5اد الYJل بGاء على ال�عال�ة الإح\ائ
ة ل��نامج 


�c ع�ض الإحCائ/ات الآت/ة: )�02 خلال الcaل رق. (مB  


ة لل
Uش� ی�م  -/V نق�ة. 2220.5بلغ`  23/03/2020أقل 


ة لل
Uش� ی�م  -/V نق�ة. 4786بلغ`  03/01/2022أك�� 

 .%10.38بلغ`  16/03/2020أك�� ن2Aة انxفاض ی�م  -

 .%9.8بلغ`  24/03/2020أك�� ن2Aة ارتفاع ی�م  -

3.3  �  S&P500الات�اه العام لل������" ومRش


SPSS �cفي ب�نامج  GAjustement des fonctionsاس�ع
ال تع�یل ال�وال B ،

  .%95ال������� وح�ود م7ال ال@قة ب2AXة وع�ائ� ) الe* ی�ضح ت�جه V/. 3ع�ض الcaل رق. (
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	 وع�ائ5 ال������" خلال ف��ة ال5راسة3الYJل S ال ثقة�  : خj ت�جه وم

  
  SPSSو Excelال�\5ر: ت	 إع5اد الYJل بGاء على ال�عال�ة الإح\ائ
ة ل��نامج 

)، فإن V/. ال������� ت�7ه تCاع�Bا خلال ف��ة ال�راسة، ل�� 03م� خلال الcaل رق. (  


�ها ع� م7ال ال@قة /V `ع¼ الف��ات ال�ي خ�جG وذل< خلال شه�* مارس وأف��ل %95شه�ت 

2021 ��
في ح�� ل. تxXف¼ ال}/. ت�` الع�2ة ال�ن/ا  2021، و�eا خلال شه�* أك���W ون�ف

  ل
7ال ال@قة. 


ة04أما الcaل رق. (/V ش�  وع�ائ� ) ف��ضح ت�جهUمS&P500  95وح�ود م7ال ال@قة%.  


	 وع�ائ5 مRش� 4الYJل   S ال ثقة�  خلال ف��ة ال5راسة S&P500: خj ت�جه وم

  
  SPSSو Excelال�\5ر: ت	 إع5اد الYJل بGاء على ال�عال�ة الإح\ائ
ة ل��نامج 


ة مUش� /V فاضxان ،fابAل الcaلاح� م� ال
وما* سXة  لفي أشه� مارس، أف�� S&P500وال

  19-، وهي الف��ة ال�ي عق�` الإعلان ع� جائ�ة ��ف��2020

4.3  �  S&P500علاقة ال������" R�Pش

أصل م�تcaG �2ل سل�ي مع ال
�فhة ال
ال/ة في ال
��س�، ولا Bع�ف ال���S على أنه 


�ل< ال���S خاص/ة م��دة ل�قل�ل الAxاBأن ئ �c
B rات، ح�Gفي أوقات الأزمات أو الاض��ا �

 & hB (Dirkه� الأصل ارت2ا)ا إ7Bاب/ا في ف��ات الأزمات وارت2ا)ا سل�/ا في الأوقات العادBة. 

Brian, 2010)   
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أما ال
لاذ الآم�، فه� الأصل ال
�ت�2 ارت2ا)ا سل�/ا Gال
�فhة ال
ال/ة في أوقات الأزمات   

أو الاض��اGات، والxاص/ة في ال
لاذ الآم� هي الارت2اS غ�� الإ7Bابي ب��جه ال�Aق ال
ال/ة في 


� ع� الAxائ� ال@�A
�ي ی��
لها في ال�hوف غ�� الاع�/ادBة وغ�� ال��/¥/ة، لأنه Bع�ض ال

  (Dirk & Brian, 2010) أوقات الأزمات Gارتفاع أسعار ال
لاذات الآمXة.

أما الأصل الe* یه�ف Gه ت��Xع ال
�فhة، فإنه ذل< الأصل الe* ی�ت�2 إ7Bاب/ا Gال
�فhة   


�ل< هeا الأصل الق�رة على تقل�ل الAxائ� B س�، ولا��
�Aق ال
عاكAة في =�وف الال
ال/ة في ال

  (Drick, Lai, & Md Zakir, 2022) ، فالارت2ا�cB Sن في ال
��س� فق�.أو ال�ي تaه� أزمات


��، القA. الأول م� ابXاء على ال�ع  Aف��ة ال�راسة إلى ق ./Aقة، س��. تقGاAر�� ال

الإعلان ع� ال7ائ�ة، والقA. ال@اني م�  ، وهي ف��ة ق�ل10/03/2020إلى غاBة  01/01/2018

، أ* ف��ة الأزمات والانه/ارات ال
ال/ة ال�ي شه�تها 13/05/2022إلى غاBة  11/03/2020

الأس�اق ال
ال/ة ��AG الإعلان ع� ال7ائ�ة والأح�اث ال
�ت�2ة بها ال�ي مA` أغل� الق�اعات 

  ال����ة العال
/ة.

ق�ل ال7ائ�ة  S&P500اS ب�� ال������� ومUش� ) معاملات الارت12ی�ضح ال�7ول رق. (  

  وWع�ها وخلال )�ل ف��ة ال�راسة.

  S&P500: معاملات الارتmا( ب�" ال������" ومRش� 1ال�5ول 

 
BTC S&P500 

 ق�ل ال�ائ*ة

 0,344** 1  معامل ارت2اS ب��س�ن 

 م���A ال�لالة
 

0,000 

 580 580 الع�د

 Pع5 ال�ائ*ة

 0,863** 1  معامل ارت2اS ب��س�ن 

 م���A ال�لالة
 

0,000 

 584 584 الع�د

 �nل الف��ة

 917,** 1  معامل ارت2اS ب��س�ن 

 م���A ال�لالة
 

0,000 

 1164 1164 الع�د

  SPSSال�\5ر: م" م��جات ب�نامج 
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ق�ل S&P500 )، فإنه ت�ج� علاقة )�دBة ب�� ال������� ومUش� 1م� خلال ال�7ول رق. (


عامل ارت2اS %99و�Wلالة إحCائ/ة ق��ة ف��ة ال7ائ�ة Wع� ف��ة %34.4، وG العلاقة wونف ،

، وفي )�ل الAلAلة، فإن الارت2اS م�ج� و�Wلالة %86ال7ائ�ة ل�� معامل الارت2اS ت7اوز 


عامل ارت2اS&P500  SإحCائ/ة ب�� ال������� ومUش� G91.7%.  


�c م� خلال ال�Xائج الAاGقة اس��Xاج أن ال������  B في ف��ة جائ�ة Sهي أداة ت�� �

، لأن العلاقة ب�� ال������� ومUش� ال�Aق ال
ال/ة علاقة إ7Bاب/ة، وأداة اس�@
ار ق�ل 19-ك�ف��

أشه�) فإن  ةأما خلال )�ل ف��ة ال�راسة (أرWع س�Xات وأرWع .ال7ائ�ة، لأن العلاقة أB^ا إ7Bاب/ة


�c الق�ل  %90اوز م�dة العلاقة هي م���A الارت2اS الق�* ج�ا، ح�r ت7B اX7اب/ة، وهBعلاقة إWو

  أن ال������� ل/w للاس�@
ار فق� بل Bع��� أداة م^ارWة.

  . ت*ل�ل الG�ائج4

ت. ال��صل م� خلال ال�راسة ال���/}/ة إلى وج�د )ف�ة ����ة لأسعار ال������� خلال   

خلال ف��ة الإعلان  S&P500. وفي ال
قابل، فق� انهار مUش� 2021نهاBة ال@لاثي الأول م� سXة 


ة ال�Cة العال
/ة �7ائ�ة عال
/ة خ���ة وما صاح�ها hXع� ف��وس الال�هاب ال�ئ�* م� ق�ل م

م� ت�اH/ات اق�CادBة واج�
اH/ة ����ة. �
ا ت. ال��صل إلى وج�د علاقة إ7Bاب/ة ق��ة ب�� أسعار 

  ل )�ل ف��ة ال�راسة.ق�ل الإعلان ع� ال7ائ�ة وWع�ها وخلا S&P500ال������� وV/. مUش� 


�c إرجاع )ف�ة ال������� �ع
لة اف��اض/ة إلى ع�ة ع�امل، لعل أه
ها ه� الاع�
اد   B


ة cان. وأق�ت م�Gة، أس��ال/ا، ال/ا/cة الأم�����
ال�س
ي لها م� ق�ل الع�ی� م� ال�ول �ال�لاBات ال

Bة والع
لات ال
aف�ة م� ال^��2ة، الع�ل في الات�اد الأورWي على إعفاء ال�2ادل ب�� الع
لات ال�قل��

واع�2ار هeه الع
لات �ع
لة ول/w سلعة. وفي مقابل هeا الاع��اف، فإن ع�ة دول أخ�� ل. ت�ف¼ 

ال�عامل Gال�������، ل�Xها ح
ل` مUAول/ة حاملها وال
�عامل بها ال
xا)� ال�ي ق� ت7X. عXها 


ل�ة الع�W/ة الAع�دBة. 
 (Bedrouni, Benelbar, & Gharrbi, 2021)كال��C وال

مقابل الاع��اف ال�ولي Gال�������، =ه�ت دراسات أك�ت ف�ائ� أخ�� لهeه الع
لة، فق� أك� 

أص2ح م� ع�امل ال�فاÌ/ة ل��  في دراسة له.، أن ال������� Easleyet al 2019إیdلي وآخ�ون 


���، خاصة �/
ا ی�علf ب�س�م ال
عاملات@�A
ال�Cxص/ة في و الAع�، وق` الان�hار  ،ال
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 .Blockchainال
عاملات ون�رة الق��د ال
ف�وضة عل�ها، خاصة تل< ال
�x�Aمة في ال�ل�ك شان 

(Easley, O'Hara, & Basu, 2019, p. 91)ة/Ìأث�`  ،. إلى جان� أنها عامل لل�فا

أن لع
لة ال�����ن الق�رة على ال���S ض� مxا)� الأسه. وتقل2ات  Dyhrberg 2016دی�Wارق 

ت�صل أB^ا أن ال�������  GARCHال�ولار الأم��cي على ال
�� الق��C، وم� خلال ن
�ذج 

  (Dyhrberg, 2016, p. 90) ال
xا)� وت�x/� ال
�اف�. Bع��� مdxنا لل}/
ة ومه. ج�ا في إدارة

فإن حالة ع�م ال�أك� ، 19-خلال ب�اBة جائ�ة ��ف�� S&P500أما Gال2AXة لانه/ار مUش� 

وذل< ع�Xما ل. ی��قع أ* أح� أن ��Bث للاق�Cاد العال
ي م� ر��د م@ل ما ��Bث ��AG أزمة 


��� Gالeع� 19-��ف�جائ�ة �@�A
، وما ح�ث لAع� الXف� م� انxفاض ����، ساه. aGع�ر ال


��� إلى @�A
وال�xف ات7اه ال
�Aق�ل، وصع�Wة ال����G U�Xة الأس�اق. وه� ما Bف�A ل�7ء ال


�نة �الeه� وس�Xات الX�dxة.^
 Quaye et al (2016)وق� ت�صل ���ا* وآخ�ون  الأص�ل ال

ه م� ب�� أف^ل ال
Uش�ات في ت��ی� الأسعار الXهائ/ة للأوراق ال
ال/ة هي في دراسة قام�ا بها Gأن

 ,Quaye, Yinping, Braimah, & Agyare) ال
aاع� ال��a2ة، ث. تأتي ال
�غ��ات الاق�CادBة، 

2016, p. 301)  اج. ع� ال7ائ�ةXف ال�xه� جل/ا في الhB ة وه� ماBادCاتها الاق�/Hوت�ا

  والاج�
اH/ة على الع�ائ� غ�� ال��/¥/ة في الأس�اق ال
ال/ة.

 وم� ب�� ما ت�صل` إل/ه هeه ال�راسة ه� اع�2ار ال������� �أداة ت��S في حالة الأزمات

في ت�ل�ل للق�رة  Bouri et al 2017ال
ال/ة، وه� نفw الات7اه الe* ذه� إل/ه ب�ر* وآخ�ون 

س�قا مال/ة، واس��7�Xا  ������14 في =ل ع�م ال�أك� العال
ي، وذل< لع�Xة م�cنة م� ال���)/ة لل�

 ,Bouri, Gupta, Tiwari, & Roubaud) أن ال������� Bع
ل �غ�اء ض� ع�م ال�أك� العال
ي.

2017, p. 88) �AG ة غ�� م��ودة/
ق أو به�tة أو �c�Gمة، ولا . وأB^ا، لأن ال������� ع
لة عال


��� في =ل الأزمات العال
/ة.@�A
  ی��Xاه أ* )�ف فه� أداة ت��S ق��ة في ن�h ال

أما في ال�الة العامة، وخلال )�ل ف��ة ال�راسة، فق� ت. اع�2ار ال������� �أداة م^ارWة، وذل< 

�إعلان ش��ة تAلا لع�ة أس2اب، أه
ها دخ�ل �2ار رجال الأع
ال للاس�@
ار في هeه الع
لة، 


�لغ G لة
و�eا  2021مل/ار دولار أم��cي شه� �/ف�*  1.5الأم��c/ة الاس�@
ار في هeه الع

اع�
ادها ض
� أدواتها الاس�@
ار�ة، في مقابل عd7 ال��Xك ال
���dة في العال. ع� ال��c. في هeه 
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�ون في الع
لات ال
aف�ة@�A
أداة م^ارWة مB�7ة Gع�  الع
لة ومع�فة ث�وات الأف�اد، �
ا وج� ال

ت�اجع أسعار الeه� وال�ولار الأم��cي خلال ف��ة ال7ائ�ة وق�لها. إضافة إلى ع�م ان�
ائها لأBة ه�tة 

  ح�cم/ة، فإن م7ال ال�لاع� بها واخ��اقها أم� سهل.


�c مXاقaة ف�ض/ات ال
قال، فالف�ض/ة الأولى القائلة Gأن B ،ائج وت�ل�لها�Xع� ع�ض الG

أداة اس�@
ار في ال�الات العادBة ف�ض/ة خا)tة، لأن درجة العلاقة ب�� ال������� وال
Uش�  ال�������

علاقة ج� ق��ة. وWال�الي، فإن ال������� لا Bع��� أداة اس�@
ار بل أداة م^ارWة. أما الف�ض/ة ال@ان/ة 

إلى علاقة  القائلة Gأن ال������� أداة ت��S في حالات الأزمات، فهي ص�/�ة، وق� ت. ال��صل

إ7Bاب/ة ب�� ات7اه ال�Aق وV/. ال�������. أما الف�ض/ة ال@ال@ة القائلة Gأن ال������� ملاذ آم� فهي 

خا)tة، وال��A ه� ع�م وج�د علاقة عAc/ة ب�� ال������� وت�جه ال�Aق، ث. إن ع�م ت�
ل أBة 


��� ع�م@�A
اتxاذها �
لاذ آم�  ه�tة ح�cم/ة لل������� وال
xا)� الXاج
ة عXها ت7عل م� ال

  خاصة في =ل وج�د الeه� وع
لات ال�ول ذات الاق�Cاد الق�* �الأورو أو ال�ولار وغ��ها.

  خات�ة .5

وما ت2ع�ها  19-شه�ت الأس�اق ال
ال/ة العال
/ة انه/ارا ����ا ج�اء الإعلان ع� جائ�ة ��ف��     


ة ال������� �ع
لة /V ا الانه/ار صاح��ه )ف�ة ����ة فيeة، ه
م� أح�اث اق�CادBة واج�
اH/ة وخ/

  لاذ آم�. مaف�ة، الأم� الe* أد� إلى دراسة ماÌ/ة ال������� �أداة اس�@
ار، م^ارWة، ت��S أم م

، ت. ال��صل 2022ما*  13إلى غاBة  2018جانفي  01م� خلال ب/انات ی�م/ة م�   

، س�اء ق�ل الإعلان ع� ال7ائ�ة أم S&P500إلى وج�د علاقة )�دBة ب�� V/. ال������� ومUش� 

Gع�ها، غ�� أن مع�ل الارت2اS ق�ل الإعلان ع� ال7ائ�ة �ان ض¥/فا، أما Gع�ها ف�ان ق��ا، وفي 

  .%90م�ة ال�راسة ال����7/ة، فإن معامل الارت2اS ق�* ج�ا وت7اوز )�ل 

م� خلال ال�/انات ون�ائج ال�راسة، فإن ال������� Bع��� أداة ت��S خلال الأزمات   

 fة خلال )�ل ف��ة ال�راسة. وه� ما ی�افWال/ة، و�ع��� أداة م^ار
والاض��اGات في الأس�اق ال


�از بها الع�ی� م� ال�راسات ال����7/ة. B ص/اته ال�ي�Cxلاذ آم�، ذل< ل
ولا Bع��� ال������� �


ي لأ* بX< م��d* أو ح�cمة أو ه�tة، ول�خ�ل �2ار رجال الأع
ال في الاس�@
ار في �Xنه لا ی�cG

  هeه الع
لة م� أجل ال
^ارWة.
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