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 : ملخص

ًِلأظلاس البكلى الخللباث الؽشػُت جللباث ملذلاث الخطخم زش أف هزه الذساظت ئلى ملشفت وجدلُل تهذ خلاٌ . خيىٍ

، الإلشفت هىق وػبُلت الللاكت بحن االإخغحراث، EGARCHظخخذام همىرج اورلً ب. 2022ئلى غاًت  2010الفترة االإمخذة مً 

ًِأظلاس البجللب  سجفاكاث االإتزاًذة الإعخىي اللام للأظلاس فيالؤ ه خوملذاس الزي أخذز أن الللاكت ظت ئلى اوجىصلذ الذس   .خيىٍ

ً كلاكت كىعُت. و ِبحن حغحراث ملذلاث الخطخم وأظلاس  كملت الب  الجُذةوحىد أزش الشافلت االإالُت، والزي واهذ الأخباس خيىٍ

ل. وكلُه وعخيخج ِوكلُه فدعخمش جللباث أظلاس الب . العِئتت بالأخباس جدذر صذماث أهثر خذة ملاسه ً كلى االإذي الؼىٍ خيىٍ

ً لا حلذ ملارا آمىا كىذ اسجفاق ملذلاث الخطخم.ِأن كملت الب  خيىٍ

ً؛ اللملاث االإؽفشةكلماث مفخاحيت:   ، الشافلت االإالُت.EGARCH ، همىرجاالإلار الامً ،الخدىغ مً الخطخم ،بِخيىٍ

 JEL  :E44 ،E41 ،F31 ،G15اثجصييف

Abstract: 
This study aims to know and analyze the effect of fluctuations in inflation rates on the 

conditional fluctuations of Bitcoin prices. During the period from 2010 to 2022, using the 

EGARCH model, to find out the type and nature of the relationship between the variables, 

and the extent of the increase in the general level of prices caused by the volatility of 

Bitcoin prices. The study concluded that the relationship between changes in inflation rates 

and bitcoin prices is an inverse relationship. And the existence of the leverage effect, which 

was good news causing more severe shocks than bad news. Therefore, Bitcoin price 

fluctuations will continue in the long term. Accordingly, we conclude that Bitcoin is not a 

safe haven when inflation rates are high. 

 keywords; bitcoin; Cryptocurrencies, inflation hedge, safe haven, EGARCH model, 

leverage. 
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 :مقدمت .1

للذ جم جصمُم اللملاث االإؽفشة لُيىن لذيها كشض مدذود، ورلً كىغ الذولاس وباقي اللملاث اللادًت، التي ًمىً 

ً   أنللعلؼاث الىلذًت  م مً كُمتها، وبهزا اللشض االإدذود لللملاث االإؽفشة  ِّ
 
جيىن مً أفظل  أنشجى منها جخفع وان جشف

خذد ظاجىش ي هاوامىجى هزه الجهت االإجهىلت مً وساء كملت  وظاةل الخدىغ مً مخاػش الخطخم بجاهب الزهب، وكذ

ً ظلف الـ  باقي اللملاث االإؽفشة هفغ االإىحى باسجباػها االإباؼش  وجأخزملُىن مً هزه اللملت هلشض مدذود،  21البِخيىٍ

 ،ً غم هزا بلى وىاد جظمً مدذودًت اللشض، وس أبالاكخماد كلى خىاسصمُاث و  أو بالخىىىلىحُا التي ٌلمل بها البِخيىٍ

ً الللامت الفاسكت في محزة مدذودًت اللشض،  ػشخه همىافغ للزهب باكخباسه هملار آمً للخدىغ  ئلى أديالزي  الأمش البِخيىٍ

ججلى لللالم وبؽيل حذي مخاوف مً ؿاهشة  2022مً مخاػش الخطخم، ولىً بلشب ئهلظاء العذاس ي الأوٌ مً ظىت 

، بذأ والآزاس العلبُت لخؼؽ االإلالجت Covid-19لافي الاكخصاد اللالمي مً حاةدت والتي جضامىذ مم كذم ح يالىعاد الخطخم

ً في للب دوس  مً الخطخم وخاصت بلذ الانهُاس االإفاجئ في مإؼشاث اللملاث االإؽفشة  الآمً الأصلالؽً في كذسة البِخيىٍ

بخى  ييبىً الفذسالي  أكلً، بلذ ان 10ومنها مإؼش هشٍ والتي واهذ اهبر  2022في ؼهش ماي  %0.5بـ سفم ظلش الفاةذة  الأمشٍ

ادة خلاٌ الـ   كام االإاطُت. 22صٍ

 كلى الؤؼيالُت الخالُت: للإحابتومً هزا كذ حاءث هزه الذساظت 

 هل ًمكً لعملت البيخكويً ان جلعب دوزا في الخحوط مً مخاظس الخضخم""

 معياز البيخكويً .2

 جوقع فسيدمان لظهوز البيخكويً .2.1

خ   16مً االإثحر للاهخمام أن ؿهىس مفهىم اللملاث الشكمُت وان مخىكلا مىز أواخش الدعلُىاث، وسغم وفاجه بخاسٍ

ً وما ؼابهها، ًمىً أن ًيىن لها  2006هىفمبر  ذمان وان مً أؼهش الاكخصادًحن الزًً جىكلىا كملت البِخيىٍ فان مُلخىن فشٍ

، وظخيىن كذو   مضاًا هبحرة
ً
حشٍذ مله ظىت والتي ظخؼىس خخما

 
 للأهـمت االإالُت اللاةمت، وهؽف كً رلً في ملابلت أ

ً
 1999ا

 فيها ئلى اظخخذام الأمىاٌ الالىتروهُت لإحشاء االإلاملاث بحن الأػشاف االإجهىلت كبر الاهترهذ، هما أطاف: "
ً
أعخقد أن مؽحرا

 ، (Cawrey, 2014) الاهترهذ سيكون أحد القوى السئيسيت للحد مً دوز الحكومت"
ً
"أن الش يء الوحيد  وأطاف أًظا

 هو هقود الكتروهيت موثوقت، وبها ومً خلال الاهترهذ سيخم جحويل الأموال مً
ً
إلى   A المفقود والري سيخم جعويسه قسيبا

B  "ذمان، وفي هزا العُاق فان جؼىس اللملاث أو وظاةؽ الخبادٌ خذر بلا ؼً دون معسفت بعضهم البعض هما جىكم فشٍ

جُا لخفسح االإجاٌ لأؼياٌ حذًذة مثل اللملاث االإؽفشة ، ETN-NETWORK) خُث جخخفي الأؼياٌ االإادًت لللملاث جذسٍ

2022). 

ل الأمىاٌ بحن أػشاف دون ملشفت بلظهم البلع جؼشح مخاوف االإجهىلُت،  ذمان فان جدىٍ وباللىدة ئلى كىٌ فشٍ

بذ خىلها والتي 
 
ً وخاصت مً هاخُت الخىىىلىحُت االإعخخذمت فيها، ئلا اهه جىحذ صىسة همؼُت سه  بلملت البِخيىٍ

ً
فِؽاد خالُا

ً وباقي اللملاث االإؽفشة لِعذ ظىي وظُلت ًجب الخغلب كليها مخمثلت في اكخلاد الىاط والعل ؼاث الشكابُت أن البِخيىٍ

ذمان ًخىكم بأن الىلىد الالىتروهُت  للإحشام والعلىن العيئ والاخخلاظاث وججاسة االإمىىكاث، وهزا هى العبب الزي حلل فشٍ

ً لىىه كلل مً هزه االإؽيلت بملاسهتها مم االإض  اًا االإشحىا منها، وأًظا ً وىن أن ظخيىن مجهىلت االإصذس وظدثحر كلم الىثحرً

 .(Cawrey ،2014) العىق ظُصححها في النهاًت

 وشأث البخكويً .2.2

ؿهشث اللملاث الشكمُت هدُجت للخؼىس الهاةل الزي ؼهذه اللشن الحالي في مجاٌ الخىىىلىحُا الشكمُت، فمىز بذاًتها 

ػلم  2008فان ؿهىسها لم ًىً مصادفت وخاصت االإؽفشة منها، ففي كام 
 
ت أ كام مؼىس أو مجمىكت مؼىسًٍ مجهىٌ الهىٍ

، واصفا البيخكويًكت طمذ جفاصُل كملت ئبخىشها وأػلم كليها ئظم ( بيؽش وس Satoshi Nakamotoكلُه ظاجىش ي هاوامىجى )

 لآلُت الىذ للىذ
ً
، وهزا ٌلني أنها كاةمت في حلاملاتها كلى ػشفي  (Peer to Peer)ئيها بأنها ابخياس الىترووي هلذي ٌلمل وفلا
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ت ا الإللىماث للؼشفحن وىنها كاةمت كلى االإلاملت دون الحاحت ئلى ػشف زالث ًذًش هزه االإلاملاث، هما أنها جظمً جىفل ظشٍ

 كً أنها كملت جىصف بأنها هـام غحر مشهضي، لأن اللملت لا جصذس كً حهت 
ً
 كلى جلىُت البلىهؽً، فظلا

ً
الدؽفحر وجدذًذا

ؽشث هزه الىسكت بلىىان (2021)ابشاهُم،  سظمُت في أي دولت
 
، وفي الىد للىد الالكتروهيت""البيخكويً: هظام عملت . وكذ و

ً بحن  2009كام  ل كملاث بِخيىٍ لت الخلذًً، هما جمذ أوٌ كملُت جدىٍ ً بؼشٍ كام ظاجىش ي هاوامىجى باهخاج أوٌ كملت بِخيىٍ

ً، وجم وؽش أوٌ ظلش جذاوٌ بحن هزه اللملت والذولاس وان واخذ ) ( 01ظاجىش ي وهاٌ فُني وهى االإبرمج الفللي لىـام البخيىٍ

ً، خُث جم ئوؽاء مىصت لخبادٌ البؼاكاث  2010دولاس، وبذأ مً  0.001ًٍ ًبلغ بِخيى  وان الاهدؽاس الفللي للملت البِخيىٍ

ً باكخىاء بُتزا ملابل  ً، هما جمذ أوٌ كملُت ؼشاء ظللت بالبِخيىٍ ت وظىق ئلىترووي لصشف كملت البِخيىٍ الاف  10الخجاسٍ

ً، ومً زم جىالذ الخلاملاث لؽشاء ال ً الأمىاٌ وجبادٌ اللملاث كبر اللذًذ مً بِخيىٍ ل وجخضٍ علم والخذماث، أو لخدىٍ

 .(2021)خمذي،،  االإىاكم الؤلىتروهُت

 حعسيف البيخكويً: .2.3

اللملاث الشكمُت مخمثلت في الأمىاٌ االإخذاولت كبر ؼبىت الؤهترهذ، ولها حمُم خصاةص الأمىاٌ الخللُذًت، وأكشب ان 

مثاٌ لها بؼاكاث الاةخمان والخصم، والتي ًمىً ئظخخذامها لذفم زمً ظلم وخذماث، ولِغ لللملاث الشكمُت خذود 

لى أي هلؼت في اللالم وئحشاء أًت ملاملاث مم أي هلؼت أخشي في حغشافُت أو ظُاظُت، وكذ ًخم ئسظاٌ مبالغ مً أي ميان ئ

 .(2019)لُان،  اللالم

وجـهش مً اللملاث الشكمُت اللملاث االإؽفشة والتي ٌلشفها البىً الأوسوبي االإشهضي كلى أنها هي "أخذ أهىاق الىلىد 

ت )غحر جابلت لجهت   مً كبل مؼىسيها، هما ًخم الشكمُت غحر االإشهضٍ
ً
ئكخصادًت مدذدة(، والتي ًخم ئصذاسها والخدىم فيها كادة

لشفها صىذوق الىلذ الذولي بأنها "جمثُل سكمي  ئظخخذامها وكبىلها بحن أكظاء مجخمم ئفتراض ي مدذد كلى ؼبىت الؤهترهذ". وَ

مىً الحصىٌ  ىه والىصىٌ ئلُه والخلامل به لللُمت، ًصذس بىاظؼت مؼىسًٍ خاصحن باكخباسه وخذة خعاب، وٍ كلُه وجخضٍ

عخخذم الإجمىكت مخىىكت مً الأغشاض كىذ ئجفاق ػشفحن كلى ئظخلماله ، وَ
ً
أما البىً الذولي  ،(2021)الىُلاوي،  ئلىتروهُا

لملاث الشكمُت كً الىلىد ٌلشفها بأنها "جمثُلاث سكمُت راث كُمت مدذدة في وخذة الحعاب الخاصت بها، وجخخلف ال

اث الذولي بأنها "مىخجاث  الالىتروهُت االإمازلت لللملاث اللاهىهُت والتي حعخخذم وىظُلت للذفم الشكمي"، وكشفها بىً الدعىٍ

مخضوهت اللُمت أو مذفىكت ملذما جيىن فيها اللُمت مسجلت واالإخاخت للمعتهلً مسجلت كلى حهاص ئلىترووي في خُاصجه، جلً 

، وجىخفع كُمتها ولما ئظخخذم االإعتهلً الجهاص الؤلىترووي اللُمت 
ً
ٌؽتريها االإعتهلً هما ٌؽتري العىذاث االإذفىكت معبلا

اجه  .(2021)ابشاهُم،  في كمل مؽترً

ً فهى كباسة كً كملت سكمُت ًمىً ملاسهتها باللملاث الأخشي مثل: الذولاس أو الُىسو، لىً مم كذة فىاسق  أما البِخيىٍ

أظاظُت مً أبشصها، أن هزه اللملت ئلىتروهُت بؽيل وامل ًخم جذاولها كبر الؤهترهِذ فلؽ دون وحىد مادي لها، هما جخخلف 

ت جلف خلفها لىً ًمىً ئظخخذامها هأي كملت أخشي للؽشاء كبر كً اللملاث الخللُذًت بلذم وحىد هُئت جىـُمُت مشهضٍ

لها ئلى كملاث جللُذًت  .(2018)صلاح،  الؤهترهِذ أو ختى جدىٍ

 خكويً كىقد زقمييالب .2.4

اللؼاق االإالي واالإصشفي مً الخؼىس الهاةل في جىىىلىحُا الؤكلام والاجصاٌ، وكذ اصداد ملها الاظخخذام  ظخفادئ

االإىثف للحىاظِب وجىىىلىحُا الؽبياث، أظهم ئلى خذ بلُذ في خل مؽاول االإإظعاث االإالُت فُما ًخللم بدسجُل اللملُاث 

لها وجدعحن وظاةل الذفم، ئلا أن ول رلً  مً ابخ  مً الىلىد، وحمُم الؤبخياساث التي وحعشَ
ً
ياساث لم جلذم ؼىلا حذًذا

ً أوٌ خل سكمي خلُلي الإؽيلت الىلذ، وفُه هجذ خلا  خاولذ جلذًم ؼيل حذًذ مً الىلذ باءث بالفؽل، لهزا ًمثل البِخيىٍ

ً ئلى خذ اللحـت دون فؽل   الإؽاول كابلُت البُم وظلامت وظُادة الىلذ، وكذ كمل البِخيىٍ
ً
خلاٌ ظىىاث وحىده، مدخملا

 الأفشاد محزة العُادة كلى هلىدهم، 
ً
 الإؽيلت الىلذ ماهدا

ً
 ملىلا

ً
ورلً لأهه ملاوم للخطخم غحر وئن اظخمش فعُمثل خلا

ً هىزا فان حمُم الخلىُاث االإخىكم ، هما اهه كابل للبُم بؽيل هبحر كلى صلُذ االإيان والضمان واللُاط، وئن اظخمش البِخيىٍ
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فها البؽش هىلذ مثل الأصذاف واالإلح واالإاؼُت واالإلادن الثمُىت والأوساق الىلذًت الحيىمُت كذ جبذو العابلت التي وؿ

بت كفى كليها الضمً  .(2021)كمىص،  هخلىُاث غشٍ

ً هى ػشح ؼيل مً اللملت الالىتروهُت بىـام هـحر  ئلى هـحر لا ًخؼلب  ووان الذافم لإوؽاء ظاجىش ي هاوامىجى للبِخيىٍ

ً ظُجلب  لاث، ولا ًمىً حلذًل كشطها مً كبل أي ػشف أخش، وبالخالي فان البِخيىٍ الثلت في أػشاف زالثت لإحشاء الخدىٍ

لاث( ئلى كالم الخىىىلىحُا الشكمُت وظُجملها مم ظُاظت  محزاث الىلذ االإادي االإشغىبت )كذم وحىد وظؼاء، نهاتي الخدىٍ

الخلاكب بها لإخذار جطخُم غحر مخىكم لصالح ػشف خاسجي كلى خعاب مالىيها، وألغى هاوامىجى هلذًت صاسمت لا ًمىً 

ً بؽيل ؼامل كلى كملُتي الؤزباث والخدلم، وحلؼى الأهمُت أهثر لهزه  خاحخىا للؼشف الثالث مً خلاٌ ئكخماد البِخيىٍ

اطُت االإللذة )هـام ئزباث الأخحرة والتي جم مً كبل حمُم أكظاء الؽبىت الزًً ًىفلىن ػاكت ملالج ت لحل االإعاةل الشٍ

لاث،  ومىه ئصذاس الىخلت الجذًذ، فهزه اللملُت جذعى الخلذًً معخمذة مً حلذًً PoWاللمل  ( للخأهذ مً الأسصذة والخدىٍ

هحن، وجلىم ميافاة الىخل بخ ِّ
ع االإلادن الثمُىت، ولهزا العبب كشف الللذ الزي ًدل هـام ئزباث اللمل باظم االإلذ  لىٍ

 .(2021)كمىص،  هإلاء االإلذهحن كً االإىاسد التي اهفلىها كلى هـام ازباث اللمل

 مخاظس الخعامل بالبيخكويً .3

ان مجهىلُت ظىق اللملاث االإؽفشة والغمىض الزي ًىخىفها في ؿل غُاب اللىاهحن االإىـمت لها بعبب اظدبلاد 

مإظعاث الىظاػت االإالُت صاد مً اخخمالُاث وكىق الخعاةش للمخلاملحن فيها خصىصا االإبخذةحن منهم الزًً لا ًفلهىن 

ادة االإخاػش الت ً اهم كملت في ظىق اللملاث فلعفت اظخخذام البلىهدؽحن  وبالخالي  صٍ ي ًخلشطىن لها وبما ان كملت البِخيىٍ

 االإؽفشة فاهه مشجبؽ بلذًذ االإخاػش اهمها:

 مخاظس المعاملاث .3.1

م اللذًذ مً االإىصاث كبر الؤهترهذ، أو  ًمىً ت باظخخذام اللملاث االإؽفشة كً ػشٍ الاظدثماس واللُام بأكماٌ ججاسٍ

 .ً الحزس خلاٌ  جىخيمً االإهم لىً مً خلاٌ مىفشي الخذماث الخاسحُحن، أو ئحشاء ملاملاث مباؼشة بحن مخخلف االإعدثمشٍ

ً بذون جىـُم أو هزه اللملُت، ئر ئن اللذًذ مً أظىاق اللملاث الشك مُت حلمل ببعاػت كلى حعهُل الاجصاٌ بحن االإعدثمشٍ

 ً ع أو وظاػت فُما بُنهم. في هزه الحالاث، لا ًيىن للمؽاول االإدخملت التي جيؽأ بحن االإعدثمشٍ جلذًم أي خذماث حلىٍ

 (2021)ئًمُجض،  مىصت أو هُئت حؽشف كلى خلها

اهيتالمخاظس السيبي .3.2  رً

للذ جظاكف كذد الهجماث العُبراهُت زلار مشاث كلى مذاس الللذ االإاض ي مم جضاًذ اكخمادها كلى الخذماث االإالُت 

 .الشكمُت، ولا جضاٌ الخذماث االإالُت هي الأهثر اظتهذافا. ومً الىاضح أن الأمً العُبراوي أصبذ مصذس تهذًذ للاظخلشاس االإالي

وكذ أصبدذ أدواث اللشصىت الآن أكل جيلفت وأهثر ظهىلت وأؼهذ كىة، مما ًدُذ لللشاصىت روي االإهاساث االإدذودة ئلحاق 

إدي الخىظم في الخذماث اللاةمت كلى الأحهضة االإدمىلت )وهي االإىصت  طشس أهبر ملابل وعبت طئُلت مً الخيلفت العابلت. وٍ

ً ادة فشص اللشصىتالخىىىلىحُت الىخُذة االإخاخت للىثحرً كذم امخلان مهاساث سكمُت ، هما ان (2020)حىىُيعىن،  ( ئلى صٍ

، خُث ًلىم أخذهم باظتهذاف خاظىبً، وظشكت بُاهاجً، وما لهزا الىىق مً الهجماثكالُت ًمىً أن ٌلشض االإعدثمش 

االإدعللحن للحعاباث الفشدًت ليل معخخذم فدعب؛ بل ئن هـام  جملىه مً كملاث سكمُت. ولا ًلخصش هزا الخؼش كلى اختراق

ت عبب اطؼشاب العىق وخعاةش مالُت حم   البلىهدؽحن ملش ض بذوسه لخؼش الاختراق، مما ًإزش كلى كُمت اللملاث، وَ

 .(2021)ئًمُجض، 

 المخاظس القاهوهيت .3.3

مً الؽيىن اللاهىهُت، وخاصت في ما ًخللم بىحىد اػاس كاهىن مىاظب لخىـُم ًدىم خىٌ اللملاث الافتراطُت اللذًذ 

باقي الخاػش بؽيل هبحر، فالاػش اللاهىهُت والخىـُمُت للبنى   الخلامل بهزا الىىق مً اللملاث، وهزا ما ًإدي الى جفاكم

لا ًمىً اظخخذام اللملاث االإؽفشة الخدخُت للاظىاق االإالُت حلمل هخؽ دفاق اوٌ طذ مخاػش اللملاث الافتراطُت، خُث 
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ت الامىاٌ التي جخم مً خلاٌ البنى الخدخُت للاظىاق، هـشا لان مباد ب البنى الخدخُت لاظىاق االإاٌ لخىفُز كملُاث حعىٍ

(PFMI)  والبىت الخدخُت للاظىاق االإالُت الصادسة كً ول لجىت االإذفىكاث(CPMI)  واالإىـمت الذولُت لهُئاث الاوساق االإالُت

(IOSCO)  مً الىاخُت اللملُت واالإخاخت وامىاٌ البىىن 
ً
والتي جىص ي باظخخذام امىاٌ البىً االإشهضي خُثما وان رلً ممىىا

ت ت في الحالاث االإخبلُت خُث ان اللملاث الافتراطُت لِعذ أمىاٌ للبىً االإشهضي ولا امىاٌ للبىىن الخجاسٍ )الىػني،  الخجاسٍ

2020). 

 مخاظس جعاًسيت اسعاز البيخكويً .3.4

ً باكل  ً جللباث هاةلت في اظلاسه فهزا حضء لا ًخجضأ مجن مؽهذ اللملاث الشكمُت ولها، فلذ جم جذاوٌ البِخيىٍ ٌؽهذ البِخيىٍ

لُت واهخىبش  6500دولاس واكلى مً  3000مً  ل الام2021دولاس بحن حىٍ ذ ، وهزا ما ًجلل مً الصلب الخيبإ بالاداء ػىٍ

الإخخلف اللملاث الشكمُت، وبالشغم مً ان هزه االإحزة كذ جىؼبم كلى اي اظدثماس، الا ان الاظباب التي جإدي الى جللب اظلاس 

ذاث اًلىن ماظً كبر جىجحر(، لزلً ًجب الىطم في الحعبان خذة  اللملاث الشكمُت كذ جبذو سخُفت الى خذ هبحر )هخغشٍ

 لباث اظلاس اللملاث الشكمُت.الخعاةش واالإخاػش التي كذ جىجم كً جل

 الاسخخدام المحدود .3.5

ً  كذ جيىن  ومم رلً ، هىان كذد كلُل مً الؽشواث التي جلبلها هؽيل مً  ، خؼىة هدى جبادٌ هلذي حذًذكملت البِخيىٍ

ا ،  أؼياٌ اللملت اللابلت للخؼبُم ًُ  Monoprixو  Neweggو  Overstockحعمذ بلع االإخاحش كبر الؤهترهذ ، بما في رلً و خال

ً اظخخذام أمىالهم للعفش مم ؼشواث مثل  و  AirBaltic، بدبادٌ اللملاث االإؽفشة. بالإطافت ئلى رلً ، ًمىً الإاليي البِخيىٍ

Air Lituanica  وCheapAir.com  ولىً في اللمىم ً  . (Herlean ،2018) لا حلترف اللذًذ مً الؽشواث بلملت البِخيىٍ

 اصل اسدثمازي  اشكاليت هل البيخكويً عملت ا و .3.6

ؽتري ومم رلً  ، جبادٌ كملاث فلالت كبر الؤهترهذ ًمىً أن جيىن اللملت االإؽفشة وظُلت
 
ً بلصذ الاظدثماس  ح كملاث البِخيىٍ

ت للخلو بلذس الاظدثماس في الأظهم.  ت كىٍ ً هي فشصت اظدثماسٍ ، غحر باظخمشاساكذ. مم وحىد ظىق مخَلخلذ البلع أن البِخيىٍ

ً ئلى خعاسة ول ما ٌعدثمشوهه. في خحن أن و وكذم وحىد جىـُم وكذم وحىد طماهاث مادًت ،  ٍمىً أن ًيخهي الأمش باالإعدثمشٍ

لت للخلامل مم هزا الاظدثماس هي بدزس. الاظدثماساث الصغحرة  ً ًمىً أن جإحي زماسها ، فان أفظل ػشٍ كملت البِخيىٍ

 .(Herlean ،2018) رالخؼىاث الصغحرة ظخغؼي معاخت أهبو 

 البيخكويً والخضخم .4

 العملاث المسخقسة .4.1

مذ  ِّ
م  ت هبحرة في ظلشها ورلً للذة أظباب، ولىً فئت فشكُت منها ص  جىصف اللملاث االإؽفشة بأنها حؽهذ جؼاًشٍ

 كً جللباث الع
ً
ىق، حعمى باللملاث االإعخلشة، وجـهش أهمُتها داةما كىذما جدذر اهخفاطاث للحفاؾ كلى كُمت زابخت بلُذا

ً، ئن  هي كملاث معخلشة مصممت  STABLECOINSالعملاث المسخقسة هبحر في أظلاس اللملاث االإؽفشة وكلى سأظها البِخيىٍ

الأصىٌ الشكمُت في كملُاث الذفم أو  للخدىغ مً الخللباث الؽذًذة وغحر االإخىكلت والتي ججلل مً الصلب ئظخخذام

 
ً
 بها كلى ظلش صشف زابذ مم اللملاث والذولاس مثلا

َ
افف ، أي أنها (Howcroft ،2022) همخضن لللُمت، هما جداوٌ أن ًد 

ً اللملاث الشكمُت أهثر مذكىمت بملار آمً، وهي هىزا حعش بحن اللملاث االإؽفشة واللملاث الىسكُت؛ ئن هزا الؽيل م

لاث مً بىسصت ئلى أخشي وأًظا حمُم أهىاق االإلاملاث، فالجمم بحن ئظخلشاس الأصىٌ  ملاءمت للملاملاث الحالُت والخدىٍ

 
ً
الخللُذًت ومشوهت الأصىٌ الشكمُت هاجح للغاًت وله معخلبل، فلذ أصبذ الخلامل باللملاث االإعخلشة مً أهثر الؼشق ؼُىكا

ً اللُمت  .(coinbase ،2022) وجذاولها كلى مىصاث اللملاث االإؽفشة لخخضٍ

 مً ئحماٌ  170وجبلغ اللُمت العىكُت لللملاث االإعخلشة خىالي 
ً
 وعبُا

ً
، وهزا ًجلل منها حضءا صغحرا

ً
ملُاس دولاسا

لُىن دولاس 1.2الــ  CoinMarketCapظىق اللملاث االإؽفشة والزي ًبلغ خعب بُاهاث  ش (Howcroft ،2022) جشٍ ، وخعب جلشٍ
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ن أظاظُحن مً اللملاث االإعخلشة هما اللملاث االإعخلشة ، فان هىان هىكح(Modern Diplomacy) "الإىكم "مىدسن دبلىماس ي 

ت ت واللامشهضٍ  :(2022)هذ،  االإشهضٍ

كادة ما ًيىن هزا الىىق مً اللملاث الشكمُت االإعخلشة مشجبؽ بلملاث  العملاث السقميت المسخقسة المسكزيت: .1.4.1

وسكُت مظمىهت خاسج العلعلت وجيىن مشجبؼت بؼشف زالث هبىً مثلا، ومً أفظل الأمثلت كلى اللملاث 

ت هجذ "الخُثر ً بِغ (USDT) "االإعخلشة االإشهضٍ ، فظلا كً بلع الؤطافاث الجذًذة ئلى ظىق (USDC) "و"وىٍ

، .(GUSD) "و"جي ًى ئط دي (BUSD) "و"بي ًى ئط دي (PAX) "و"باهغ (TUSD) "مثل "حي ًى ئط دي اللملاث

ت ًمىً أن جيىن ئما ؼشهت أو بىيا أو  خدىم فيها مً كبل مىـمت مشهضٍ  ً ػللذ أو 
ٌ
ت لأنها أ هزه اللملاث مشهضٍ

ت ًخم وؽشها وجذاولها وهزا الىىق مً اللملاث الشكمُت هى في الأظاط كباسة كً ظىذاث د .ختى خيىمت ًً سمضٍ

ىم"، وحلمل كلى جدلُم الخىاصن بحن اللشض والؼلب مً خلاٌ آلُاث  كلى هـام "البلىن حؽحن" مثل "الؤًثحرً

ت هجذ كملت "الخُثر 3ومً أكلى  .العً والاظترداد  "و"جشو ًى ئط دي (USDT) "كملاث معخلشة مشهضٍ

(TrueUSD)  الجُمُنيو"دولاس  2018التي أػللذ كام" (Gemini Dollar GUSD). 

ت كملاث ؼفافت باليامل ولا العملاث السقميت المسخقسة اللامسكزيت:  .1.4.2 حلذ  اللملاث الشكمُت االإعخلشة اللامشهضٍ

ت(   لللملاث االإعخلشة االإشهضٍ
ً
أخذ ٌعخؼُم الخدىم فيها )كملاث سكمُت مً دون مؽغل أو مخدىم مشهضي خلافا

ا مشةُا للجمُم لأن الأمىاٌ مىحىدة كلى هـام بلىن حؽحن مخدلم مىه هما ًيىن دكم الظماهاث فيه

 
ً
ت ئلى حضأًً: كملاث مؽفشة مظمىهت وأخشي خىاسصمُت.كلىا مىً جلعُم اللملاث الشكمُت االإعخلشة اللامشهضٍ  .وٍ

ت هجذ كملت "سمض داي 3ومً أكلى  كم  (DAI Token) "كملاث سكمُت معخلشة غحر مشهضٍ وؽئذ ود 
 
التي أ

ىم" االإىدق في خضاةً "ماًىش داواظخ ، زم (MakerDAO) "لشاسها مً خلاٌ اظخخذام كملت معدىذة ئلى "الؤًثحرً

، وكملت (EOS) "وهي كملت مؽفشة ملشوفت حلمل كلى مىصت "ئي أو ئط (EOSDT) "كملت "ئي أو ئط دي حي

ً فشصت لجمم كملاث معخلشة مخخلفت التي جمىذ  (DUSD) ""دًفي دولاس في سمضها الىخُذ وجدمي االإعدثمشٍ

 .االإعخخذمحن مً أي مخاػش مدخملت

 أن ًخىكف كىذ 
ً
ً معبلا د للبِخيىٍ ِّ

ذ  ت ٌؽحر هزا  21للذ خ  ً هعلف ئصذاس، فمً الىاخُت الىـشٍ ملُىن بِخيىٍ

ً ذي البِخيىٍ ت أو مؽاسن ًشغب في اصذاس أمىاٌ اللذسة كلى رلً. ووفلًا الإإٍ  أهه لِغ لاي ظلؼت مشهضٍ
ً
، مً  الامش طمىا

االإفترض أن ًخجىب هزا الىـام الخطخم، ومم رلً ، فلذ جم اتهام الىـام بأهه ًإدي ئلى دوامت اهىماؼُت. مً االإخىكم أن 

ا ختى ًصل ئلى خذ نهاتي ًبلغ  ًُ ً هىذظ ، ئرا بذأ كذد  ملُىهًا. ومم رلً 21ًىمى ئحمالي االإلشوض مً كملاث البِخيىٍ

ً في الىمى بؽيل ه ذ بؽيل مخىاظب ، فُمىً معخخذمي البِخيىٍ بحر لأي ظبب مً الأظباب ، وبافتراض أن ظشكت االإاٌ لا جضٍ

ل أو بلباسة أخشي، اهخفاض في الأظلاس مً العلم والخذماث االإلُُم به وظحرغب الىاط  جىكم اسجفاق اللملت كلى االإذي الؼىٍ

ً الخاصت بهم وكذم اظتهلاهها ، مما ًإدي ئلى  .(B ،2014) جفاكم دوامت الاهىماػ في الاخخفاؾ بلملت البِخيىٍ

ولىً وفلًا الإلاٌ لاكخصادًحن خىٌ اللملت الافتراطُت، جىصلىا ان الاهىماػ افتراطًا غحر واكعي في هزه االإشخلت ، 

ً ملابل ظلم أو ملابل هلىد وسكُت. ومم رلً ، لا ًضاٌ  وهى أن اللذًذ مً الأشخاص ظحرغبىن في جللي كملاث البِخيىٍ

ً غحر هاضجت ولا ًخمخم بعُىلت كالُت )ًخم مؽاسهت  معخخذم( وهى كامل مثبؽ  10000بىاظؼت  Bitcoinملُىن  6.5البِخيىٍ

ً كذًمت الجيعُت وبالخالي فهي لِعذ مشجبؼت بؽيل مباؼش با لعلم واضح لاظخخذامها. كلاوة كلى رلً، فان البِخيىٍ

 .ً والخذماث االإىخجت في اكخصاد ملحن ، ولىنها مشجبؼت بالعلم والخذماث التي ًلذمها الخجاس الزًً ًلبلىن كملاث البِخيىٍ

يي( ، وبالخالي ، فان خلُلت أن الاهىماػ مخىكم كذ  كذ ًلبل هإلاء الخجاس أًظًا كملت أخشي )كلى ظبُل االإثاٌ الذولاس الأمشٍ

ً ًإدي ئلى وطم ًخىُف فُه  .(B ،2014) الخجاس أظلاس ظللهم وخذماتهم في كملاث البِخيىٍ

 

 

https://moderndiplomacy.eu/2022/01/27/centralized-vs-decentralized-stablecoins-how-theyre-different/
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 جأثير أسعاز الفائدة الأمسيكيت على البيخكويً .4.2

يي وخاصت االإخللم منها بشفم أو جخفُع أظلاس  داةما ما جتركب أظىاق اللملاث كشاساث البىً الفُذسالي الأمشٍ

والتي جضامىذ مم  2022الفاةذة، وكذ كاؼذ الأظىاق خالت جشكب هبحرة لهزه اللشاساث كبل ئهلظاء العذاس ي الأوٌ مً ظىت 

أ كبل كامحن في ملشهت مم الخطخم، هزا الأخحر الزي وصل مخاوف هبحرة مً خذور سوىد جطخمي. فلذ واهذ الى م 

اث كُاظُت غحر معبىكت ئر وصل في نهاًت ماسط  يي   %8.5الى  2022معخىٍ وهزا ما دفم بمجلغ الاخخُاػي الفُذسالي الامشٍ

ادة خلاٌ  %0.5ئلى سفم ظلش الفاةذة الشةِس ي بملذاس  2022في ماي  أكخبرث هزه ؛ وكذ %0.9كاما لخصبذ  22في اهبر صٍ

يي الفاةذة مىز  في  %0.25، ورلً بلذ أن سفلها بملذاس 2018الخؼت للشفم هي االإشة الثاوي التي ًشفم فيها الفُذسالي الأمشٍ

اداث راث حجم ممازل خلاٌ كامي  6وجىكم الخبراء خذور  2022ماسط  )كشبي،  .%3.50والتي كذ جصل ئلى  2023و 2022صٍ

2022) 

خدمل فيها مخاػش كالُت، والتي مً   ً ً كً الأصىٌ التي  ىُت، ئلى كضوف االإعدثمشٍ إدي سفم أظلاس الفاةذة الأمشٍ وٍ

يي، خُث  ت أظلاسها الؽذًذ، فلذ هىث اللملاث االإؽفشة كبل كشاس الفُذسالي الأمشٍ طمنها اللملاث الشكمُت التي جدعم بخؼاًشٍ

ً ئلى أدو اتها في اهخفظذ كملت البِخيىٍ  في  18ى معخىٍ
ً
ألف دولاس، بعبب ججىب  25دون معخىي الـ 13/06/2022ؼهشا

ً الأصىٌ الخؼشة في ؿل جىجش الأظىاق اللاالإُت  .(2022)مدمذ،  االإعدثمشٍ

 الإىكم 
ً
ً ماسهذ واب»ووفلا ملُاس دولاس، في الىكذ  926كُمت ظىق اللملاث االإؽفشة ئلى  للبُاهاث، ئهخفظذ« وىٍ

ً خىالي   كىذ  18% ئلى أدوى معخىي في 10الزي جشاحلذ بِخيىٍ
ً
. وهىث اللُمت العىكُت لللملاث االإؽفشة  23950ؼهشا

ً
دولاسا

لُىن دولاس للمشة الأولى مىز مؼلم  ملُاس دولاس مىز أن صادث  235.وفلذث اللُمت العىكُت لللملاث االإؽفشة هدى 2021دون الترً

. 4االإخاوف بالأظىاق اللاالإُت مً سفم أظلاس الفاةذة وئكتراب خذور سوىد اكخصادي، خلاٌ 
ً
با  أًام جلشٍ

 

 2022اسعاز البيخكويً خلال السداس ي الاول مً سىت  : 01الشكل زقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 /https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoinالمصدز:  

 

 على البيخكويً جأثير الخضخم .4.3

 مً 
ً
ً والزي اػلم بذءا ىُت، وهزا ٌلني أن  2009باللىدة ئلى ؿهىس البِخيىٍ ت الأمشٍ أي بلذ أصمت الشهىن الللاسٍ

، ومم اسجفاق الأظلاس
ً
فاهه مً الصلب   اغلب ظىحن وحىدها كذ اظخفادث مً كصش ملذلاث الفاةذة االإىخفع حذا

ً بىحه خاص، فباسجفاق ظلش الفاةذة فان الأصىٌ الخللُذًت  جدذًذ الخأزحر الذكُم كلى اللملاث االإؽفشة والبِخيىٍ
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 كىاةذ أكلى ومخاػش أكل. وهزا ما ًثبخه الؤسجباغ الىبحر بحن البِخيىًٍ 
ً
ظخيىن أهثر حاربُت مً اللملاث الشكمُت ملذمت

 .S &P 500ومإؼشاث الأظهم هـمإؼش 

ً بأنها االإلار الآمً طذ مىحاث الخطخم اللاجُت التي  ئن اللاةلحن بيىن اللملاث الشكمُت ومنهم كملت البِخيىٍ

 صاغُت في العىىاث 
ً
جظشب هبري الاكخصادًاث اللاالإُت.ػاالإا دافلىا كً وحهت هـشهم وكذ لاكذ هزه الؤدكاءاث أراها

اث كُاظُتالأخحرة التي ؼهذث حاةدت وىسوها وما صاخبها م )كشبي،  ً هلىد ظهلت سفلذ مً ملذلاث الخطخم ئلى معخىٍ

للعىق  الهبىػُت ولم ًخؼلب الأمش ئلى دساظاث ململت لإظخيخاج أن ظىق اللملاث الشكمُت كذ جذخل في الذوسة .(2022

ً راث ػبُلت اهىماؼُت  ئرا ما جم سفم أظلاس الفاةذة الإجابهت الخطخم. ولىً بغع الىـش كً العلش، فان كملت البِخيىٍ

ً وىظُلت جدىغ  هما اؼشها أكلاه ا آمىًا"؛ لهزا ًؼلم كلُه الزهب الشكمي. فِؽتري الىاط البِخيىٍ
ً
فترض أن حلخبر "ملار وٍ

لت الأحل طذ الخطخم. الص يء ا م ومفاجئ، لا جبذو ػىٍ لجذًش باالإلاخـت هىا هى أهه مم اسجفاق أظلاس الفاةذة بؽيل ظشَ

شغب الجمُم في سحب أمىالهم مً العىق لُدبلى ت هما واهذ مً كبل. وٍ لت الأحل مغشٍ ملهم  الأهذاف ػىٍ

ً والأصىٌ الشكمُت الأ  اخخُاػي مبلغ خشي هفغ سد الفلل في خالت خذور أي خالاث ػاسةت. لزلً، ظُيىن للملت البِخيىٍ

يي ،(2022)البىابت،  مثل ظىق الأظهم الهبىػي  .وهزا ما خذر خحن جم سفم ظلش الفاةذة مً ػشف البىً الفُذسالي الأمشٍ

ً Choi, Sangyup, and Junhyeok Shinوفي دساظت لـــ:  جىخفع بؽيل هبحر اظخجابت  وحذا ان اظلاس البِخيىٍ

 ومم رلً لا  VIXلصذماث كذم الُلحن االإالي والتي جم كُاظها بىاظؼت 
ً
 أمىا

ً
ً لِغ أصلا وهزا ما ٌؽحر ان البِخيىٍ

ً اظخجابت لصذماث كذم الُلحن االإخلللت بالعُاظت التي ًخم جمثُلها بىاظؼت ظُاظت كذم  جىخفع اظلاس البِخيىٍ

ً كً العلؼاث الحيىمُت، وجشجفم  Baker et al 2016التي أوؽأها  EPUالُلحن الاكخصادي  دكم فىشة اظخللاٌ البِخيىٍ

ً ملابل الخطخم الاًجابي وصذماث جىكلاث الخطخم، مما ٌؽحر الى خاصُت الخدىغ طذ الخطخم التي لم  كُمت البخيىٍ

ث الهُيلُت خادة مً جلً االإخلللت باظلاس ًخم جاهُذها في الادبُاث الحالُت ، وبؽيل كام فان هزه الاظخجاباث للصذما

ً هي الزهب الشكمي  .(Choi ،2022) الزهب لىفغ الصذماث والتي جىىش بؽذة الادكاء الاخحر بان البِخيىٍ

 البيخكويً كرهب زقمي .4.4

ً ً بالزهب كلى  لم ٌلخبر البِخيىٍ ، بل في العىىاث الأخحرة جمذ ملاسهت البِخيىٍ
ً
هىلذ وفلؽ هما أؼشها ظابلا

ً بالزهب الشكمي،  وظاةل الؤكلام والأوظاغ الأوادًمُت، ورلً لأوحه الدؽابه الىثحرة بُنهما، بدُث جمذ الؤؼاسة ئلى البِخيىٍ

ىـش له أهه االإلار الآمً فأصبذ ًشجى مً  ً ً أن ًيىن هزلً، ئن الزهب جمُل كُمخه ئلى الاسجفاق  وباكخباس ان الزهب  البِخيىٍ

و Sherman (1986) كىذما جإزش الصذماث العلبُت كلى الأظىاق، وللذ أؼاسث اللذًذ مً الذساظاث كلى غشاس دساظت 

McCown and Zimmerman (2006) وHillier, Draper, and Faff (2006) وMiyazaki and Hamori (2016) ىد دلُل الى وح

 ,Capie للللاكت بحن الزهب والأصىٌ االإالُت الأخشي والتي واهذ كلاكت مىخفظت بل ختى ظلبُت، وهزا كلاوة ئلى ما أؼاس ئلُه 

Mills, and Wood (2005)  والزي وحذ دلُل لامياهُت الخدىغ مً مخاػش ظلش الصشف بىاظؼت الزهب (Anders Stensås, 

2019). 

ً ً هزهب سكمي ًؼشح اكخباسه هملار آمً ومً زم  اجخار البِخيىٍ هأصل رو هجاكت في كملُت  ئن اكخباس البِخيىٍ

خم حلشٍف االإلار الآمً كلى اهه أصل مالي أو كُني غحر  م والخدىغ مً مخخلف االإخاػش بما فيها مخاػش الخطخم، وٍ الخىىَ

 بأصل أو مدفـت أخشي في أوكاث اطؼشاباث وطغىػاث العىق، أما ئكخباس الأصل هخدىغ فهى 
ً
مشجبؽ جماما أو مشجبؽ ظلبُا

 باصل أو مدفـت أخشي في االإخىظؽ، وهزا ما ًجلل مً االإهم ملاخـت أن الخدىغ ًـل  أصل غحر مشجبؽ أو 
ً
مشجبؽ ظلبُا

 في أوكاث 
ً
 في االإخىظؽ، بِىما االإلار الآمً ًدخاج ئلى البلاء في فتراث مدذدة، لان الخدىغ ًمىً أن ًـهش اسجباػا اًجابُا

ً
زابخا

خاصُت جللُل الخعاةش في هزه الفتراث، أما الأصل الأمً فهي في طغىػاث العىق أو الاطؼشاباث والأصل هىا لا ًمخلً 

 أو ظلبُا في 
ً
كلاكت غحر اًجابُت مم االإدفـت في ؿشوف العىق اللاظُت وهزا ٌؽحر ئلى أن الاسجباغ ًمىً أن ًيىن ئًجابُا

 .(Anders Stensås ،2019) االإخىظؽ
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 :البخكويً أسعازعلى  معدلاث الخضخمجقلباث دزاست قياسيت لأثس  .5

ً نهذف مً خلاٌ هزا االإدىس ئلى دساظت جأزحر همىرج  باظخخذامورلً ، جللباث ملذلاث الخطخم كلى أظلاس البخيىٍ

EGARCH(p,q)وكلُه جم الاكخماد في حمم االإلؼُاث مً مىكم . https://fred.stlouisfed.org/series/T5YIFR#0  بُاهاث

بأظلاس . وفُما ًخللم باالإلؼُاث الخاصت  2022-08ئلى غاًت  2010-07مً ، ورلً االإخىكلت الإلذلاث الخطخم ٍتؼهش 

ً  /https://sa.investing.comكم . جم الحصىٌ كليها مً مى 2022-08ئلى غاًت  2010-07فهي مً  البخيىٍ

 :(Nelson, 1991) همىرج الاهدذاس الزاحي الؽشػي غحر االإخىاؿش، ًلىم كلى ملادلخحن EGARCH(p,q)وهمىرج 

    ملادلت االإخىظؽ والآحي: -

               
 خُث: 

خم :           ً لىغاسٍ  tفي الضمً  أظلاس البخيىٍ

 االإخىكلت  ملذلاث أظلاس الخطخم:    

 : الخؼأ     

لشف كلى أظاط:            وَ

  :والخالي  the Exponential Generalized Heteroskedasticity Conditionalملادلت الخباًً االإؽشوغ غحر االإخىاؿش 

 

   (  
 )        (    

 )   
    

√    
 
   [

    

    
  √

 

 
] 

 

خم الخباًً الؽشػي جصف  EGARCHىمارج ف ؿل وحىد كُىد  اللُم االإاطُت للخؼأ اللؽىاتي، فيو الللاكت بحن لىغاسٍ

 ُمىً أن جيىن االإللماث مىحبت أو ظالبت وهزا ما ٌعمذ بىمزحتف كلى االإلاملاث التي جظمً كذم ظلبُت الخبُان الؽشػي.

 .  (2019)الحاًً،،  مخخلف الخأزحراث العلبُت والاًجابُت للصذماث كلى الخباًً الؽشػي

ً ومً أحل اخخباس مذي جأزحر اخخباس ازش ب هلىم أولا .جللباث ملذلاث الخطخم كلى الخللباث الؽشػُت لأظلاس البخيىٍ

في  ARCH(، وحىد ازش 1، أي أن جباًً الأخؼاء غحر مخجاوغ. وكذ أؿهشث هخاةج هزا الاخخباس في الجذوٌ سكم )ARCHوحىد 

 .ARCH، مما ٌعمذ لىا باظخخذام وجلذًش همارج بىاقي ملادلت االإخىظؽ

 اخخباز مضاعف لاغساهج: .5.1

ًِأظلاس الببلذ اظخخشاج البىاقي مً ملادلت االإخىظؽ، اهدذاس ظلعلت  ، جم اخخباس فُما ئرا ملذلاث الخطخمكلى  خيىٍ

 .ARCHواهذ ظلعلت البىاقي ًىحذ بها ازش 

 

 

 

 

 

 

 

، أي أن جباًً البىاقي غحر زابذ %1في ظلعلت البىاقي. كىذ معخىي  ARCHومً خلاٌ هخاةج الجذوٌ وعخيخج وحىد ازش 

 غحر االإخىاؿش. GARCHكبر الضمً. مما ٌعمذ لىا باظخخذام همارج 

 للبواقي   ARCH هخائج اخخباز أثس   :  02 زقم جدول ال
 

  ARCH-LMاختبار 
F-Statistic Proba-F Obs R*square Proba 

         11.61155 0.0009 10.88501 0.0010 

 Eviews 10المصدز: مخسجاث بسهامج 

https://fred.stlouisfed.org/series/T5YIFR#0
https://sa.investing.com/
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 الحصاءاث الوصفيت: .5.2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ًأن مخىظؽ  (03)سكم ًـهش مً الجذوٌ  وهجذ أن  .3.44ًلذس بـ لُاسي االإهدشاف الا وكُمت  ،مىحب أظلاس البخيىٍ

ًِلعلعلت أظلاس البكُمت ملامل الالخىاء ظالب  ، أي أن ؼيل الخىصَم غحر مخىاؿش، والخىصَم ملخى هدى الِعاس، مما ًذٌ خيىٍ

ل حهت الِعاس، وهزا مإؼش كلى  الأظلاس كلى أن جىصَم  ( أهثر الجُذة)الأخباس  االإىحبتجخأزش بالصذماث  الأظلاس  أنله رًل ػىٍ

ة روحىد كُم ؼاكذم مً زلازت، ًذٌ كلى  اكل(. في خحن هجذ أن كُمت ملامل الخفلؼذ العِئت)الأخباس  العالبتمً الصذماث 

 .الأظلاسفي العلعلت، أي ًىحذ اسجفاق واهخفاض مإكذ في 

  0.36 وهي كُمت مىحبت، واهدشاف ملُاسي ًلذس بـ 2.19وبلغ مخىظؽ ملذٌ الخطخم خىالي 

وهي ،  0.00058اس الذلالت لهزا الاخخبلأن  للأظلاس هشفع فشطُت الخىصَم الؼبُعي  Jarque Berraومً خلاٌ اخخباس  

 لا جدبم الخىصَم الؼبُعي. الأظلاس أي أن ظلعلت .  %1دالت ئخصاةُا كىذ معخىي 

 

 :EGARCH(1,1)جقدًس هموذج   .5.3

ًِأظلاس البئلى  جللباث ملذلاث الخطخم الجذوٌ الخالي ًـهش هخاةج اهخلاٌ أزش   :خيىٍ

 

 EGARCH(1,1)  جقدًس هموذج هخائج :04الجدول زقم 
          

p-value Coefficient 

0.0001 0.570230   

0.0002 -0.207675    

0.0000 0.984556            

0.0000 -3.022328    

0.0066 0.674700    

0.5980 0.101511    

0.0004 0.543844   

 (t-student) ػالبجم اظخخذام جىصَم 

 Eviews10المصدز: مخسجاث بسهامج 

dًالب أظلاسئلى وحىد جىاؿش غحر مخمازل للصذماث التي جخلشض لها  (04)حؽحر هخاةج الىمىرج في الجذوٌ  ـهش  .جيىٍ وٍ

 .%1وهي مىحبت ودالت ئخصاةُا كىذ معخىي جخخلف كً الصفش.  توالزي ًأخز كُم رلً مً خلاٌ ملامل ازش الشافلت 

ذ مً الخللب بؽيل اهبر ملاسهت  العلعلت أي أنوحىد ازش الشافلت في هزه كلى  دلُل الصذماث االإىحبت )الأخباس الجُذة(، جضٍ

   الصذماث العالبت )الأخباس العِئت(.ب

 لسلاسل الزمىيت لالحصاءاث الوصفيت  : 03 زقم جدول ال

             الإحصاءات الوصفية

Mean 6.368384 2.193328 
Median 6.480741 2.168582 

Maximum 11.01626 2.875789 

Minimum -2.782188 1.299091 

Std.Dev 3.442701 0.363712 

Skewness -0.780543 -0.055485 

Kurtosis 2.895977 2.252400 

Jarque-Bera 14.89086 3.474921 

 Eviews 10المصدز: مخسجاث بسهامج 
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ت ئخصاةُا. أي وحىد Tواهذ االإللمت  ً ظالبت وملىىٍ كلاكت  التي جلِغ ازش حغحر ملذلاث الخطخم كلى أظلاس البخيىٍ

ً لا حلخبر ملارا آمىا . في خحن واهذ أظلاس الب مىً اظخيخاحه كلى أن كملت البِخيىٍ ً. وٍ ً جخأزش ِكىعُت بحن االإخغحرً خيىٍ

 بخللباث الأظلاس العابلت.

ً فهي أهثر خعاظُت واظخجابت للأخذار في ِ، مما ٌلني أن أظلاس الب garchاهبر مً مللمت  archوهجذ ان مللمت  خيىٍ

ً جخأزش بلُمها العابلتهجذها      Lnpbit, t-1ومً خلاٌ مللمت  اللصحر. االإذي  .مىحبت وملىُت أي أن أظلاس البخيىٍ

ت لـ  ، حلاوي مً الأظلاس الىاخذ ما ٌلني أن هزه  مً اصغش، وهي  0.1015كذسث بـ والتي    بُيذ اللُمت االإلىىٍ

لت بمجشد خذور ئؼلاكاث أو أصماث،  ل. لا حعخمش الخللباث ئلا أن هزه جللباث ػىٍ الصذماث  ٌلني أن ازش كلى االإذي الؼىٍ

جي مم الضمً. ًدالعابلت كلى الخللباث االإعخلبلُت  . أي اهه بالؽهش 0.10الخللب ًىخفع بملذٌ  وبالخاليىاكص بؽيل جذسٍ

ظمدل(        0.001ًيىن ازش الخللب كىذ معخىي  أؼهش  3بلذ   .(، أي أن الخللب ظِىخفع وٍ

بحن الجذوٌ )االإلحم ت، كُم الاخخباس  لِعذ راث دلالت 4وٍ ( هخاةج كُم اخخباس الاسجباغ الزاحي الإشبم البىاقي االإلُاسٍ

 . وكلُه كذم وحىد اسجباغ راحي للبىاقي. وكلُه الىمىرج لا ٌلاوي مً مؽاول كُاظُت. %5ئخصاةُت كىذ معخىي 

 :خاجمت .6

 االإلاراثهمعلمت خلاٌ مىحاث الخطخم ًداوٌ االإعدثمشون الحفاؾ كلى كىتهم الؽشاةُت مً خلاٌ الاظدثماس في 

ؽً دجلىُت البلىه ظخخذامالخؼىس الخىىىلىجي وزىسة ئ الآمىت والزهب والللاساث وهزا الأظهم كالُت الجىدة، وكذ أجاح

خىكم مىه أن ًيىن و   ً ها مً الخطخم، واالإحزاث التي حاء ب ظُلت جدىػُت بذًلت للحماًتاللملاث االإؽفشة هخُاس اظدثماسي 

ً سشحخه لُيىن هى الزهب الشكمي مً بحن ول اللملاث الشكمُت  ئؼيالُتكً   للإحابت، وكذ حاءث هزه الذساظت البِخيىٍ

 ً ساظت وحىد اججاهحن الذ وأؿهشثٌعخلمل للخدىغ مً مخاػش الخطخم وبالخالي اكخباسه  هملار آمً،  هأصلاكخباس البِخيىٍ

ذ وملاسض، وكذ جم الاظخلاهت بذساظت كُاظُت الإلشفت  الؤؼيالُتكً هزه  للإحابت كملت  أظلاس االإخبادٌ بحن  الخأزحر مإٍ

ً وملذلاث الخطخم وكذ جىصلىا الى الىخاةج الخالُت:  البِخيىٍ

ً الخىىىلىحُا الحذًثت االإبخ  .1 وحعخفُذ مً جلىُاث  ،ىشةحلخمذ اللملاث االإؽفشة بما  فيها كملت البِخيىٍ

، دوس الؼشف الثالث االإخمثلت في مإظعاث الىظاػت االإالُت في كملُاث الذفم ألغذالتي  الأخحرةالبلىهدؽً، هزه 

ً، وبالخالي وان مً الصلب  ألا الزي حلل الحيىماث  الأمش هزا  مً  الأكشبجذكم هزه اللملاث بما فيها البِخيىٍ

كذد هبحر مً االإعخخذمحن، مما فاكم مً مخاػشها االإخبلُت همخاػش الثلت ومخاػش  ئلىاالإعخدُل الىصىٌ 

ت ومخاػش  اوي؛ الأمًالخؼاًشٍ  العِبحرً

2.   ً وكشف مشاخل جؼىس والاحعاق في االإلاملاث   2009خخبر البِخيىن ػُلت العىىاث التي كلبذ ؿهىسه ظىت لم 

اث كُاظُت ختى ؿهش اكخلاد  أظلاسها ئلىواسجفلذ   معخىٍ
 
ً ئبان حاخت وىسها أ هملار آمً طذ كخبر فُه البِخيىٍ

التي ٌلاوي فيها دخىٌ الاكخصاد اللالمي في  الأخحرةاخخبر في العىىاث  الأمش م بجاهب الزهب، ولىً هزا خطالخ

ذ في الاسجفاق مشخلت هعاد جطخمي، بدُث ًلاخف كلاكت كىعُت بحن ملذلاث الخطخم ً  وأظلاس  التي جضٍ البِخيىٍ

ً أزُدخه  وهزا ما ت اكخباس البِخيىٍ  . جدىػي طذ الخطخم أصلالذساظت اللُاظت، مما ًىفي هـشٍ
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