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  كلمة العدد

 
 

  

أثــــــــرت ســــــــلبا في  2020الجزائــــــــر في ســــــــنة يــــــــأتي هــــــــذا العــــــــدد في ظــــــــروف خاصــــــــة عرفتهــــــــا 

، حيـــــــث انصـــــــب اهتمـــــــام الأســـــــتاذ 19حيـــــــاة النـــــــاس علـــــــى كـــــــل المســـــــتويات جـــــــراء وبـــــــاء كوفيـــــــد 

ــــــتي  الباحــــــث، وهــــــو جــــــزء مــــــن شــــــريحة ا�تمــــــع، في البحــــــث عــــــن الســــــبل والإجــــــراءات الصــــــحية ال

  .ممارسة حياته اليومية في راحة دون قلق لىتحول بينه وبين هذا الوباء الفتاك وتساعده ع

مـــــن هنـــــا نطلـــــب مـــــن الأخـــــوة القـــــراء تفهـــــم هـــــذا التـــــأخير في مواصـــــلة مجلـــــة المعيـــــار مســـــارها 

  .بانتظام

  .نسأل االله تعالى أن يرفع هذا الوباء                   
  

  
  

  
  

 

  المدیر المسئول عن النشر
  

  ��ساني امحمد. د. �ٔ 
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  )جائحة كورونا-الذهب( الملاذات الآمنة في زمن الأزمات

  

  غربي حمزة  

  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،

  جامعة محمد بوضياف المسيلة، الجزائر  

  

  :ملخص

ــــــتي ســــــبب أزمــــــات  يهــــــدف المقــــــال إلى دراســــــة أهميــــــة الــــــذهب كمــــــلاذ آمــــــن خــــــلال جائحــــــة كورونــــــا، ال

وذلــــــك مــــــن خــــــلال الارتبــــــاط . الماليــــــة العالميــــــة، وأثــــــرت علــــــى النشــــــاط الاقتصــــــادي العــــــالميحــــــادة في الأســــــواق 

بــــــين الأســــــواق الماليــــــة لكــــــل مــــــن طوكيــــــو، القــــــاهرة، بــــــاريس ونيويــــــورك مــــــن جهــــــة، وأســــــعار الــــــذهب مــــــن جهــــــة 

  .أخرى

ـــــــة  ـــــــاريس، فالعلاق ـــــــو، القـــــــاهرة وب ـــــــبر كمـــــــلاذ آمـــــــن للمســـــــتثمرين في طوكي ـــــــذهب يعت تم التوصـــــــل إلى أن ال

ـــــذهب ومؤشـــــر عكســـــ ـــــين أســـــعار ال ـــــة إحصـــــائية ب ـــــدون دلال ـــــة عكســـــية ب ـــــة إحصـــــائية، بينمـــــا العلاق ية وذات دلال

ــــــل  ــــــة إلى مــــــلاذ آمــــــن آخــــــر، المتمث ــــــات المتحــــــدة الأمريكي ــــــك لتوجــــــه المســــــتثمرين في الولاي ــــــازداك بنيويــــــورك، وذل ن

ـــــة ـــــبر كمـــــلاذ آمـــــن في زمـــــن جائحـــــة كور . في ســـــندات الخزينـــــة الأمريكي ـــــإن الـــــذهب يعت ونـــــا، لمخاطرتـــــه عمومـــــا، ف

  .القليلة وسيولته المرتفعة ولقيمته الذاتية، فهو مخزن للثروة

  أزمة مالية؛  أسواق مالية؛ الذهب؛ ملاذات آمنة، جائحة كورونا: كلمات مفتاحية

Abstract: 
The article aims to study the importance of gold as a safe haven during the 

Corona pandemic, which caused severe crises in global financial markets, and 
affected global economic activity. And that is through the correlation between the 
financial markets of Tokyo, Cairo, Paris and New York on the one hand, and gold 
prices on the other. 

It was concluded that gold is considered a safe haven for investors in Tokyo, 
Cairo and Paris, the relationship is inverse and statistically significant, while the 
relationship is inverse without statistical significance between gold prices and the 
Nasdaq index in New York, because investors in the United States of America go to 
another safe haven, which is represented in treasury bonds American. Generally 
speaking, gold is considered a safe haven in the time of the Corona pandemic, 

because of its low risk, high liquidity and self-worth, it is a storehouse of wealth. 
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Key words :Safe havens, Corona pandemic, gold, financial markets, 

financial crisis. 
Résumé: L'article vise à étudier l'importance de l'or en tant que valeur refuge 
pendant la pandémie de Corona, qui a provoqué de graves crises sur les marchés 
financiers mondiaux et affecté l'activité économique mondiale. Et c'est grâce à la 
corrélation entre les marchés financiers de Tokyo, Le Caire, Paris et New York 

d'une part, et les prix de l'or d'autre part. 
 Il a été conclu que l'or est considéré comme un refuge pour les investisseurs 
à Tokyo, au Caire et à Paris, la relation est inverse et statistiquement significative, 
tandis que la relation est inverse sans signification statistique entre les prix de l'or et 
l'indice Nasdaq à New York, car les investisseurs aux États-Unis d'Amérique se 
tournent vers un autre refugequi est représenté dans les bons du Trésor Américain. 
De manière générale, l'or est considéré comme un refuge sûr au moment de la 
pandémie de Corona, en raison de son faible risque, de sa liquidité élevée et de sa 

valeur personnelle, il est un réservoir de richesse. 

Mots clés :Valeurs Refuge, pandémie de Corona, or, marchés financiers, 

crise financière 

  

  :المقدمة

لشــــــــراء البضـــــــائع اعتمـــــــادا علـــــــى نظــــــــام اســـــــتخدم الـــــــذهب منـــــــذ القــــــــدم في التعـــــــاملات الماليـــــــة، وذلـــــــك 

ـــــــى  ـــــــه، وفي القـــــــرن التاســـــــع عشـــــــر، تم الاعتمـــــــاد عل ـــــــروات، ثم أصـــــــبح عملـــــــة بحـــــــد ذات ـــــــاز الث المقايضـــــــة، أو لاكتن

الــــــــذهب كغطــــــــاء لتــــــــداول النقــــــــد في الــــــــدول الصــــــــناعية الأوربيــــــــة، وتم كســــــــر القاعــــــــدة لتمويــــــــل الحــــــــرب العالميــــــــة 

ـــــــــة، وفي ســـــــــنة  ـــــــــل الـــــــــذهب إلى تم الاســـــــــتغناء  1971الأولى والثاني ـــــــــذهبي وقابليـــــــــة تحوي عـــــــــن نظـــــــــام الغطـــــــــاء ال

العمــــــــلات، غــــــــير أن البنــــــــوك المركزيــــــــة لازالــــــــت تحــــــــتفظ بالاحتياطــــــــات المســــــــيلة علــــــــى شــــــــكل ذهــــــــب بإحــــــــدى 

  .أشكاله

ـــــب  ـــــين ارتفـــــاع الطل ـــــة، فقـــــد تب ـــــذهب في ظـــــل الأزمـــــات الجيوسياســـــية، الاقتصـــــادية والمالي ـــــة ال ظهـــــرت أهمي

ك لكونـــــه مـــــلاذا آمنـــــا للمســـــتثمرين، لمـــــا يتميـــــز بـــــه مـــــن خصـــــائص، علـــــى الـــــذهب في ظـــــل وجـــــود الأزمـــــات، ذلـــــ

خاصــــــة ســــــيولته المرتفعــــــة والاحتفــــــاظ بقيمــــــة ذاتيــــــة، وكونــــــه رمــــــزا للثــــــروة، ويــــــنقص الطلــــــب عليــــــه عنــــــدما تكــــــون 

  .سيرورة الاقتصاد طبيعية
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أزمــــــة صــــــحية لم يشــــــهد  2020بالانتقــــــال مــــــن الــــــذهب إلى الأزمــــــات، فقــــــد شــــــهد العــــــالم بدايــــــة ســــــنة 

، 19لهــــــا مثيــــــل في الانتشــــــار وفي الإجــــــراءات المصــــــاحبة لــــــه، وهــــــي جائحــــــة الفــــــيروس التــــــاجي، كورونــــــا كوفيــــــد 

ـــــــف في وســـــــائل  حيـــــــث انتشـــــــر هـــــــذا الفـــــــيروس في أغلـــــــب دول العـــــــالم، مســـــــببا إجـــــــراءات حجـــــــر صـــــــحي، توقي

، تعطـــــــل الآلـــــــة الصـــــــناعية العالميـــــــة، تبـــــــاطؤ وانكمـــــــاش الاقتصـــــــاد العـــــــالمي وا�يـــــــارات حـــــــادة في الأســـــــواق النقـــــــل

  .إضافة إلى انخفاض أسعار البترول بشكل رهيبالمالية العالمية، 

  :في هذا المقال، سيتم معالجة الإشكالية الموالية

  هل يعتبر الذهب كملاذ آمن للمستثمرين في ظل أزمة كورونا؟

ـــــــبر كمـــــــلاذ آمـــــــن للمســـــــتثمرين في ظـــــــل أزمـــــــة كورونـــــــا، وكفرضـــــــ ية أساســـــــية للبحـــــــث، فإنـــــــه البحـــــــث يعت

ـــــة  ـــــذهب واتجـــــاه الأســـــواق المالي ـــــين اتجـــــاه أســـــعار ال ـــــة ب ـــــة إحصـــــائية قوي ـــــاك ارتبـــــاط عكســـــي ذو دلال وســـــيكون هن

يـــــة محـــــل الدراســـــة، نظـــــرا لأن الـــــذهب منـــــذ القـــــدم يعتـــــبر كمـــــلاذ آمـــــن ومخـــــزن للثـــــروة ونظـــــرا لاحتفاظـــــه بقيمـــــة ذات

  .وسيولته السريعة

  :سيتم معالجة الإشكالية من خلال المحاور الآتية للمقال

الجانـــــب النظــــــري، وفيـــــه تقــــــديم المـــــلاذات الآمنــــــة، أنواعهـــــا مــــــع التركيـــــز علــــــى الـــــذهب، ثم تقــــــديم جائحــــــة   -

 كورونا؛

 الجانــــــب التطبيقــــــي، يتضــــــمن الدراســــــات الســــــابقة، تحليــــــل اتجاهــــــات الأســــــواق الماليــــــة والــــــذهب والارتبــــــاط -

 بينهما؛

  .وصف وتحليل النتائج -

  النظريالجانب : المحور الأول

  تعريف الملاذات الآمنة -1

وهــــــي  .تعــــــرف المــــــلاذات الآمنــــــة علــــــى أ�ــــــا ذلــــــك الاســــــتثمار الآمــــــن في حالــــــة حــــــدوث أزمــــــة أو كســــــاد

أصـــــول ذات مخـــــاطر منخفضـــــة وســـــيولة مرتفعـــــة، تتميـــــز بأ�ـــــا ترتفـــــع أو تحـــــافظ علـــــى قيمتهـــــا في حالـــــة اضـــــطراب 

ـــــــــل الأســـــــــوا ـــــــــد المخـــــــــاطر الجيوسياســـــــــية والاقتصـــــــــادية، مث ـــــــــة تزاي ـــــــــل عليهـــــــــا المســـــــــتثمرون خاصـــــــــة في حال ق، يقب

الـــــــذهب، والســـــــندات الســـــــيادية الـــــــتي تصـــــــدر مـــــــن طـــــــرف دولـــــــة قويـــــــة اقتصـــــــاديا ذات تصـــــــنيف ائتمـــــــاني قـــــــوي 

مريكـــــي يمكنهــــا مـــــن الوفـــــاء بالتزاما�ـــــا، كمــــا تـــــأتي بعـــــض العمـــــلات في قائمـــــة المــــلاذات الآمنـــــة، مثـــــل الـــــدولار الأ

ـــــذي يعـــــبر ـــــاطي العـــــالمي والفرنـــــك السويســـــري ال ـــــذي يعتـــــبر عملـــــة الاحتي ـــــين  ال عـــــن اســـــتقرار النظـــــام المـــــالي، أو ال
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ــــــاني الــــــذي لــــــه مخــــــاطر تاريخيــــــة قليلــــــة مقابــــــل عوائــــــد منخفضــــــة كمــــــا يمكــــــن اعتبــــــار بعضــــــا مــــــن الأســــــهم  . الياب

ـــــــتي تصـــــــدر مـــــــن طـــــــرف مؤسســـــــات الرعايـــــــة الصـــــــحية،  ـــــــك الأســـــــهم الدفاعيـــــــة ال كمـــــــلاذات آمنـــــــة، خاصـــــــة تل

  .ن الاستغناء عنهاالسلع الاستهلاكية، أو تلك التي تقدم سلعا وخدمات لا يمك

دف أساســــــا إلى تفــــــادي فقــــــدان �ــــــلا �ــــــدف المــــــلاذات الآمنــــــة إلى جــــــني الأمــــــوال في المقــــــام الأول، بــــــل 

الأمـــــوال، وذلـــــك مـــــن خـــــلال حمايـــــة ثـــــروة صـــــاحبها والمحافظـــــة عليهـــــا في الأوقـــــات الـــــتي تشـــــهد فيهـــــا اســـــتثمارات 

ـــــز باســـــتقطاب الم. أخـــــرى انخفاضـــــا في قيمتهـــــا ســـــتثمرين القلقـــــين، وأ�ـــــا ذات ســـــيولة فمـــــن خصائصـــــها أ�ـــــا تتمي

بســــــرعة وبتكلفــــــة منخفضــــــة، كمــــــا إ�ــــــا ذات مخــــــاطر قليلــــــة، فــــــالملاذ الآمــــــن  جيــــــدة، أي يمكــــــن اســــــترداد قيمتهــــــا

لا يضـــــمن غيـــــاب الخســـــارة، لكـــــن يكـــــون أقـــــل عرضـــــة للخطـــــر وأكثـــــر أمانـــــا في حالـــــة الأزمـــــات وعـــــدم التأكـــــد، 

  .ذ الآمن أقل اتجاه المحيط والتقلبات الكبيرة في الأسواقويحمي القوة الشرائية لحامله، لأن حساسية الملا

  أنواع الملاذات الآمنة -2

ــــــة بشــــــكل عــــــام عنــــــدما تكــــــون الآفــــــاق المســــــتقبلية غــــــير واضــــــحة المعــــــالم، أي لا  ــــــب المــــــلاذات الآمن تطل

ـــــــك بســـــــبب الاضـــــــطرابات، الأزمـــــــات،  ـــــــد والمخـــــــاطرة مـــــــن اســـــــتثمارا�م، وذل يســـــــتطيع المســـــــتثمرون تقـــــــدير العائ

ــــــاللجوء الصــــــراعا ــــــأمين أنفســــــهم ب ــــــا إلى ت ــــــؤدي بالمســــــتثمرين غالب ــــــتي ت ت الجيوسياســــــية وغيرهــــــا مــــــن الشــــــكوك ال

  .إلى هذه الملاذات، وسيتم عرض أهم هذه الملاذات شيوعا

  الأصول المادية -2-1

بصـــــــفة عامـــــــة، تســـــــمى الأصـــــــول الماديـــــــة أيضـــــــا بالأصـــــــول الملموســـــــة، وهـــــــي الأصـــــــول الـــــــتي لهـــــــا شـــــــكل 

الأصــــــول الثابتـــــــة كــــــالآلات والمبــــــاني والأراضــــــي، والأصــــــول المتداولــــــة، كالمخزونـــــــات مــــــادي، وتشــــــمل كــــــلا مــــــن 

  .والمحاصيل، إضافة إلى المركبات وأجهزة الإعلام الآلي التي تظهر في الميزانية المالية لأكثر من سنة

المـــــــواد أمـــــــا بالنســـــــبة للاســـــــتثمار في المـــــــلاذات الآمنـــــــة في الأســـــــواق الماليـــــــة، فهـــــــي تتمثـــــــل في الـــــــذهب، الفضـــــــة، 

وذلـــــــك لأن للأصـــــــول الماديـــــــة دائمـــــــا قيمـــــــة كاملـــــــة، بغـــــــض النظـــــــر عـــــــن الظـــــــروف  الخـــــــام، العقـــــــارات أو الفـــــــن،

  .الخارجية، عكس الأسهم التي يمكن أن تصل قيمتها للصفر في حالة التضخم المفرط أو الإفلاس

ـــــــبر مـــــــن للـــــــذهب، فهـــــــو يعتـــــــبر معـــــــدن و  بالنســـــــبة ـــــــداول حـــــــول العـــــــالم، ويعت الأصـــــــول ســـــــلعة ماديـــــــة، ســـــــهل الت

ــــــة، مــــــا يعــــــني أن قيمتــــــه لا تعتمــــــد علــــــى الظــــــروف الاقتصــــــادية للدولــــــة أو لسياســــــتها الخاصــــــة، والــــــذهب  الدولي

ــــــب السياســــــات، ولا  ــــــاح، ولا يتحمــــــل مخــــــاطر تقل ــــــدة أو أرب ــــــة، فهــــــو لا يقــــــدم أي فائ مــــــن أهــــــم المــــــلاذات الآمن

ـــــك المركـــــزي، فهـــــو يحمـــــي مـــــن التضـــــخم، فالتضـــــخ ـــــدخلات البن ـــــدين ولا حـــــتى ت م يخفـــــض مـــــن قيمـــــة مســـــتوى ال
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العمـــــــلات، كمـــــــا يشـــــــكل خســـــــارة في القـــــــوة الشـــــــرائية لهـــــــا، أمـــــــا الـــــــذهب فلـــــــم يتـــــــأثر بظـــــــاهرة التضـــــــخم، لأنـــــــه 

ـــــى يحـــــتفظ دائمـــــا بقيمـــــة في نظـــــر الإنســـــان ـــــإن تطـــــور أســـــعاره يعتمـــــد فقـــــط عل ، وبغـــــض النظـــــر عـــــن المضـــــاربة، ف

عر مرتفـــــع في فـــــترات الطلـــــب غـــــير أن المضـــــاربة تجعـــــل ســـــعره متقلبـــــا، فعنـــــد شـــــراء الـــــذهب بســـــ. العـــــرض والطلـــــب

المرتفـــــع، زادت مخـــــاطرة خســــــارة رأس المـــــال، وكـــــذلك في حالــــــة نقـــــص الســــــيولة، فـــــإن الأســـــر تكــــــون مجـــــبرة علــــــى 

بيـــــع الـــــذهب للحصـــــول علـــــى الســـــيولة، وهـــــو مـــــا يـــــؤدي إلى زيـــــادة العـــــرض، وبالتـــــالي انخفـــــاض أســـــعار الـــــذهب، 

 .وهو ما قد يفسر في الأخير ا�يار أسعار الذهب

كـــــان ينظـــــر إلى الـــــذهب علـــــى أنـــــه أحســـــن وســـــيلة لادخـــــار الأمـــــوال وحفـــــظ قيمتهـــــا مـــــن التراجـــــع، ســـــواء علـــــى 

مســــــتوى الأفــــــراد أو علــــــى مســــــتوى الــــــدول، فقــــــد كانــــــت الثقــــــة كبــــــيرة في الــــــذهب بعــــــدم تــــــأثره بالتقلبــــــات الــــــتي 

، فهـــو حـــافظ (Juan & Miguel, 2014, p. 169)يمكـــن أن تحـــدث في أســـواق مختلـــف الســـلع والخـــدمات 

  )96، صفحة 2019بوسنة، ( .للقيمة ووسيلة للتحوط

ــــــه مهمــــــا حــــــدث في  ــــــبر أيضــــــا كمــــــلاذ آمــــــن هــــــي المــــــواد الخــــــام، لأن مــــــن بــــــين الأصــــــول الماديــــــة الــــــتي تعت

مثـــــل المعـــــادن الصـــــناعية والمنتجـــــات الطاقويـــــة، وهـــــو  الأســـــواق الماليـــــة، فـــــإن المـــــواد الخـــــام ســـــتكون مطلوبـــــة دائمـــــا،

مــــــا يجعلهــــــا أكثــــــر أمانــــــا خاصــــــة علــــــى المــــــدى الطويــــــل، خاصــــــة تلــــــك الــــــتي لهــــــا طلــــــب ثابــــــت نســــــبيا، كــــــالقهوة 

ـــــــات الاقتصـــــــادية والنمـــــــو  والكاكـــــــاو، فهـــــــي ذات مخـــــــاطرة قليلـــــــة، عكـــــــس بعـــــــض المـــــــواد الخـــــــام الحساســـــــة للتقلب

  .وغيرهالاقتصادي، مثل النحاس، النفط، الفحم 

تـــــــوفر العقـــــــارات بشـــــــكل عـــــــام في الأوقـــــــات غــــــــير المؤكـــــــدة ملجـــــــأ مهمـــــــا للمســـــــتثمرين لمواجهـــــــة تبــــــــاطؤ 

الأســـــواق الماليـــــة، غـــــير أن ذلـــــك يكـــــون في المـــــدى القصـــــير، لأنـــــه عنـــــدما يكـــــون هنـــــاك تبـــــاطؤ اقتصـــــادي، الـــــذي 

ض انخفـــــــا يـــــــؤدي إلى تشـــــــديد شـــــــروط الاقـــــــتراض، ومخـــــــاوف بانخفـــــــاض القـــــــوة الشـــــــرائية، فـــــــإن ذلـــــــك يـــــــؤدي إلى

ــــــذكر في ســــــوق العقــــــارات، لأن المعــــــروف عــــــن البلجيكيــــــين . قيمــــــة العقــــــارات فبلجيكــــــا مــــــثلا لم تشــــــهد أزمــــــة ت

  .امتلاك منازلهم، وبالتالي، فإن العقارات تعتبر ملاذا آمنا

  

  العملات -2-2

يوجـــــد للعمـــــلات الـــــتي تعتـــــبر كمـــــلاذ آمـــــن عـــــدة مصـــــطلحات، أهمهـــــا العملـــــة الصـــــعبة، العملـــــة القويـــــة أو 

 ,Maurizio & Livio, 2012) يمكـــن اعتبــار العمــلات كمـــلاذ آمــن في أوقــات الأزمـــات، العملــة الموثوقــة،

p. 60)  وهـــــي العملــــة الــــتي يـــــتم اســــتخدامها كعملـــــة تبــــادل دوليـــــة، تكــــون قيمتهـــــا ثابتــــة نســـــبيا، مثــــل الفرنـــــك
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، فشـــــــروط أن تكـــــــون العملـــــــة مـــــــلاذا آمنـــــــا أن يكـــــــون اقتصـــــــادها وروأو الأ الـــــــدولار السويســـــــري، الـــــــين اليابـــــــاني،

ـــــز ـــــة متوازنـــــة علـــــى مـــــر الســـــنوات، كمـــــا تتمي ـــــا، وسياســـــتها النقدي أســـــواقها الماليـــــة بالســـــيولة الكافيـــــة، إضـــــافة  قوي

  .إلى استقرار الدولة وذلك بمعدلات تضخم منخفضة، حكومات آمنة وغيرها من الشروط

ديون العمــــــــلات الصــــــــعبة علــــــــى العمــــــــلات الضــــــــعيفة خاصــــــــة في يفضــــــــل المســــــــتثمرون والأشــــــــخاص العــــــــا

ـــــــدما يشـــــــعرون بـــــــأن  ـــــــات الخطـــــــر السياســـــــي أو العســـــــكري المرتفـــــــع، أو عن ـــــــد، أو في أوق ـــــــات التضـــــــخم المتزاي أوق

  .أسعار الصرف المفروضة من طرف الحكومة غير واقعية أو للاستثمار خارج البلاد

  السلع الفاخرة -2-3

أيضــــــــــا اســــــــــتثمارات العاطفــــــــــة، وهــــــــــي تلــــــــــك الســــــــــلع أو بــــــــــالأحرى يصــــــــــطلح علــــــــــى الســــــــــلع الفــــــــــاخرة 

الاســـــتثمارات الـــــتي يهـــــتم �ـــــا شـــــريحة معينـــــة مـــــن الأشـــــخاص، لهـــــا قيمـــــة معنويـــــة كبـــــيرة، مثـــــل الســـــيارات القديمـــــة، 

الأعمــــــال الفنيــــــة، القــــــوارب، الســــــاعات الفــــــاخرة وغيرهــــــا، فالقيمــــــة المعنويــــــة لهــــــا هــــــي الاســــــتمتاع الــــــذي يحصــــــل 

وهــــــي ســــــلع ملموســــــة علــــــى شــــــكل مــــــادي، لهــــــا قيمــــــة، يمتلكهــــــا المســــــتثمرون فعــــــلا، أي  .عليــــــه المســــــتثمر منهــــــا

تخــــــزن لــــــدى المســــــتثمر ويتحمــــــل عليهــــــا تكــــــاليف التخــــــزين والصــــــيانة، ولا يمكــــــن تســــــليمها الكترونيــــــا كالأســــــهم 

  (Pownall, 2008, pp. 64-65).والسندات والمشتقات المالية

بمبلــــــغ  Monetال علــــــى الاســــــتثمار في الســــــلع الفــــــاخرة أو الأصــــــول العاطفيــــــة، فقــــــد بيعــــــت لوحــــــة كمثــــــ  

ــــــون دولار أمريكــــــي في المــــــزاد العلــــــني بنيويــــــورك ســــــنة  110.7 Pink Star، كمــــــا بيعــــــت ماســــــة 2019ملي

كيلــــــوغرام   1.1وفي مــــــزاد بســــــنغافورة، تم بيــــــع بلــــــورة زمــــــرد بــــــوزن  مليــــــون دولار أمريكــــــي، 71.2بمبلــــــغ    

ـــــــل  ـــــــلاث صـــــــخور صـــــــغيرة تم جلبهـــــــا مـــــــن القمـــــــر ســـــــنة  28.4مقاب ـــــــع ث ـــــــون دولار أمريكـــــــي، إضـــــــافة إلى بي ملي

ــــــــغ  1970 ــــــــورك ســــــــنة  855بمبل ، 2018أنــــــــه في ســــــــنة  علمــــــــا .2018ألــــــــف دولار أمريكــــــــي في مــــــــزاد بنيوي

  .)2019الماشطة، ( .مليار دولار أمريكي 290الشخصية  بلغت مبيعات السلع الفاخرة

  جائحة الفيروس التاجي -3

ـــــد  ـــــا كوفي ـــــذي يحـــــدث بســـــبب  19جائحـــــة فـــــيروس كورون ـــــا، ال ـــــة لمـــــرض فـــــيروس كورون هـــــي جائحـــــة عالمي

 2019فــــــــيروس كورونــــــــا المــــــــرتبط بالمتلازمـــــــــة التنفســــــــية الحــــــــادة الشـــــــــديدة، وتم اكتشــــــــاف المــــــــرض في ديســـــــــمبر 

  . 2020مارس  11بمدينة ووهان الصينية، وتم تصنيفه كجائحة من قبل منظمة الصحة العالمية في 

، ظهــــــــرت عــــــــدة إصــــــــابات في 2020ظهــــــــوره في المقاطعــــــــات الصــــــــينية في بدايــــــــة شــــــــهر جــــــــانفي  بعــــــــد

 15جــــــــــانفي، ثم اليابــــــــــان في  13البلــــــــــدان الأخــــــــــرى بســــــــــبب ســــــــــهولة انتقالــــــــــه، فقــــــــــد ظهــــــــــر في تايلانــــــــــدا في 
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ـــــــة في  ـــــــا الجنوبي ـــــــة في  20جـــــــانفي، ثم كوري ـــــــات المتحـــــــدة الأمريكي ـــــــايوان والولاي جـــــــانفي، فرنســـــــا  21جـــــــانفي، ت

جــــــــانفي،  28جــــــــانفي، ألمانيـــــــا في  26جــــــــانفي، كنـــــــدا في  25جـــــــانفي، أســــــــتراليا وماليزيـــــــا في  24في  وفيتنـــــــام

  .جانفي 31جانفي، المملكة المتحدة روسيا والسويد في  30الهند إيطاليا والفليبين في 

ومــــــع هــــــذا الانتشــــــار الســــــريع والكبــــــير، وعــــــدم وجــــــود لقــــــاح لــــــه، اتخــــــذت أغلــــــب الحكومــــــات إجــــــراءات حجــــــر 

يشـــــــهد لهـــــــا التـــــــاريخ مثـــــــالا، فقـــــــد تم احتجـــــــاز الملايـــــــين مـــــــن الأشـــــــخاص في بيـــــــو�م، علقـــــــت جميـــــــع صـــــــحية لم 

. وســـــائل النقـــــل الجـــــوي، الـــــبري والبحـــــري، أغلقـــــت الحـــــدود، وتوقـــــف العمـــــال عـــــن العمـــــل في أغلـــــب القطاعـــــات

  .2020أفريل  18خريطة انتشار جائحة كورونا إلى غاية ) 01(يوضح الشكل رقم 

  
  )2020أفريل  18إلى غاية (انتشار جائحة كورونا في العالم ): 01(الشكل رقم 

  (COVID-19 CORONAVIRUS, 2020): المصدر

  الجانب التطبيقي: المحور الثاني

 الدراسات السابقة -1

ـــــدولي الـــــراهن مثـــــل ســـــابقيه مـــــن الأنظمـــــة علـــــى الـــــذهب، حيـــــث تحـــــتفظ البنـــــوك  يقـــــوم النظـــــام النقـــــدي ال

ــــــا تخفــــــيض قيمــــــة  ــــــة، وإن كــــــان ممكن ــــــذهب كأصــــــول احتياطي ــــــف دول العــــــالم بال ــــــة العامــــــة في مختل ــــــة والخزين المركزي

ـــــــك لأنـــــــه يحمـــــــل قيمـــــــة ذاتيـــــــة ـــــــه لا يمكـــــــن تخفـــــــيض قيمـــــــة الـــــــذهب، ذل ـــــــة المحليـــــــة فإن ، 2016لحلـــــــو، ( .العملي

   )18صفحة 
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الـــــتي ربطـــــت ســـــعر الـــــذهب بالأزمـــــات الماليـــــة، التضـــــخم، ســـــعر التجريبيـــــة توجـــــد العديـــــد مـــــن الدراســـــات 

  .ؤشرات الاقتصاديةالنفط وغيرها من الم

مـــــــن بـــــــين الدراســـــــات الـــــــتي توصـــــــلت إلى أن الـــــــذهب يعتـــــــبر كحـــــــافظ للقيمـــــــة توجـــــــد دراســـــــة شـــــــكيلي 

Chkili (2017) (Chkili, 2017, p. 158) ودراســـة إقبـــال ،Iqbal (2017) (Iqbal, 2017, p. 14) ،

 He and all 2018ودراســـة هـــي وآخـــرون  Hood and Malik 2013وتوصـــلت دراســـة هـــود وماليـــك 

  . إلى أن الذهب أداة للتحوط من المخاطر والتقلبات

في دراســـة تجريبيـــة إلى أهميـــة الـــذهب كمـــلاذ آمـــن  Lucey and Baur 2006توصـــل لوصـــي وبـــور 

إلى نتيجـــــة مفادهـــــا أن الـــــذهب هـــــو  Capie 2005للمســـــتثمرين لتجنـــــب المخـــــاطر الكبـــــيرة، كمـــــا تـــــوص كـــــابي 

أداة فعالـــــــة لمواجهـــــــة التقلبـــــــات في أســـــــعار الـــــــدولار الأمريكـــــــي مـــــــن خـــــــلال تقـــــــدير مرونـــــــات اســـــــتجابة الـــــــذهب 

  (Joy, 2011, p. 121) .للتغير التي تنشأ في سوق الصرف

دراســـة لمعرفـــة التباينـــات المتغـــيرة حســـب الـــزمن  ف���ي Mensi and all (2017)منســـي وآخـــرون  توصـــل

المؤشـــــرات لكـــــل مـــــن آثـــــار المخـــــاطر بـــــين الـــــنفط الخـــــام، الـــــذهب، مؤشـــــر داو جـــــونز، مؤشـــــر الاســـــتدامة وبعـــــض 

، إلى أن الـــــذهب يـــــوفر فوائـــــد تنويــــــع أفضـــــل للمحـــــافظ ويقلـــــل مــــــن مخـــــاطر انخفـــــاض أســـــعار الــــــنفط الإســـــلامية،

 ,Mensi) .بينمــــــا يســــــاهم مؤشــــــر الاســــــتدامة والمؤشــــــرات الإســــــلامية إلى إحــــــداث مخــــــاطر غــــــير مباشــــــرة

Hammoudeh, Al-Jarrah, Sensoy, & Kang, 2017, p. 454)  
مـــن خلالهـــا أرادوا مقارنـــة الـــذهب والت���ي  Shahzad and all (2020)وفي دراســـة لشـــاهزاد وآخـــرون 

والبيتكـــــــوين كملاذيـــــــن آمنـــــــين للأســـــــواق الماليـــــــة في الـــــــدول الســـــــبع الكـــــــبرى، تم التوصـــــــل إلى أن الـــــــذهب يعتـــــــبر 

م في الـــــدول محـــــل مـــــلاذا آمنـــــا لا يمكـــــن التنـــــازل عنـــــه، كمـــــا يعتـــــبر أداة للتحـــــوط في العديـــــد مـــــن مؤشـــــرات الأســـــه

خاصـــــــية الأمـــــــان والتحــــــوط في كنـــــــدا فقـــــــط، كمـــــــا تم التوصـــــــل إلى أن فوائـــــــد الدراســــــة، بينمـــــــا يأخـــــــذ البيتكـــــــوين 

 .Shahzad, Bouri, Roubaud, & Kristoufek, 2020, pp) .التنويــع الــتي يقــدمها الــذهب مرتفعــة

212-213)  
في دراســــة فريــــدة مــــن نوعهــــا، بدراســــة  Boubaker and all (2020)قــــام كــــل مــــن بــــوبكر وآخــــرون 

ـــــذهب كمـــــلاذ آمـــــن خـــــلال ســـــبعة قـــــرون ونصـــــف، مـــــن الفـــــترة  ـــــة وال ـــــة  1258الأزمـــــات العالمي ، 2018إلى غاي

وتم التوصــــــل في دراســــــتهم إلى أن الــــــذهب يعتــــــبر كــــــأداة تحــــــوط قويــــــة ضــــــد الأزمــــــات عــــــبر الــــــزمن، بينمــــــا الفضــــــة 

، كمــــــا أكــــــدوا أنــــــه يمكــــــن التوقــــــع بدقــــــة لعوائــــــد الــــــذهب الحقيقيـــــــة 1688 تعــــــد كــــــذلك خاصــــــة بعــــــد ســــــنة لا

  (Boubaker, Cunado, Juncal, Gil-Alan, & Gupta, 2020) .خلال الأزمات العالمية
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وجـــــــد العديـــــــد مـــــــن أمـــــــا بالنســـــــبة لعلاقـــــــة الـــــــذهب بأســـــــعار الـــــــنفط والمؤشـــــــرات الاقتصـــــــادية الأخـــــــرى، فت

الـــــــتي اختـــــــبرت العلاقـــــــة بـــــــين أســـــــعار  Simakova (2011)الدراســـــــات التجريبيـــــــة، منهـــــــا دراســـــــة ســـــــيماكوفا 

 Lee and Changالـــنفط والـــذهب، وتوصـــلت غلـــى وجـــود علاقـــة مباشـــرة بينهمـــا، أمـــا دراســـة لي وشـــانق 

ــــــك بنــــــاء علــــــى (2012) ــــــين ســــــعر الــــــنفط وســــــعر الــــــذهب، وذل ، فقــــــد توصــــــلا إلى وجــــــود علاقــــــة غــــــير خطيــــــة ب

 Singhal and، أمــــا دراســــة ســــينقهال وآخــــرون 2011إلى غايــــة أفريــــل  1994بيانــــات شــــهرية مــــن مــــاي 

all (2019) إلى التأكيد على أن سعر النفط يؤثر سلبا على سعر الذهب.  

ريشـــــنان  يـــــة بـــــين الأزمـــــات الماليـــــة والـــــذهب، فتوجـــــد دراســـــة قوبـــــالاكأمـــــا فيمـــــا يتعلـــــق بالدراســـــات التجريب

وتوصــــــلت إلى ارتفــــــاع احتيــــــاطي الــــــذهب في ، Gopalakrishnan and Mohapatra (2018)ومحبــــــاترا 

ـــــــة  ـــــــذهب حـــــــتى بعـــــــد ذروة الأزمـــــــة 2008البلـــــــدان الناشـــــــئة بعـــــــد الأزمـــــــة المالي ، وفســـــــرت تـــــــراكم احتياطـــــــات ال

ـــة في الـــدول باعتبارهـــا أصـــ ـــةالمالي  (Gopalakrishnan & Mohapatra, 2018, p. 95) .ولا بديلـــة آمن

إلى وجـــود علاقـــة عكســـية بـــين الـــذهب  Junttila and all (2018)بينمـــا توصـــلت دراســـة جـــانتيلا وآخـــرون 

ـــــوفر تحوطـــــا أفضـــــل مـــــن ســـــوق  ـــــذهب ي ـــــة ســـــوق ال ـــــترة الأزمـــــات المالي ـــــنفط ضـــــد مخـــــاطر وأســـــواق الأســـــهم في ف ال

 (Junttila, Pesonen, & Raatikainen, 2018, p. 256) .سوق الأسهم

ـــــبر أحســـــن مـــــلاذ آمـــــن مـــــن حيـــــث  ـــــذهب يعت الملاحـــــظ مـــــن خـــــلال الدراســـــات التجريبيـــــة الســـــابقة، أن ال

ليلـــــــة مـــــــع تغـــــــيرات الأســـــــواق التحـــــــوط ضـــــــد المخـــــــاطرة ومـــــــن حيـــــــث الســـــــيولة، حساســـــــيته للتغـــــــير في الأســـــــعار ق

  .المالية الحادة، خاصة في ظل الأزمات المالية

  

 البيانات -2

تتمثـــــل بيانــــــات الدراســــــة في أربعـــــة مؤشــــــرات بورصــــــية، تتـــــوزع عــــــبر قــــــارات العـــــالم، وهــــــي مؤشــــــر نيكــــــاي 

Nikkei225  في بورصــــــــــة طوكيــــــــــو باليابــــــــــان، مؤشــــــــــر إي جــــــــــي أكــــــــــسEGX30  ،في بورصــــــــــة القــــــــــاهرة بمصــــــــــر

نيويــــــورك بالولايــــــات المتحــــــدة ب Nasdaq 100بورصــــــة بــــــاريس بفرنســــــا ومؤشــــــر نــــــازداك ب CAC40مؤشــــــر كــــــاك 

  .الأمريكية

، فهـــــــــو مؤشـــــــــر رئيســـــــــي لســـــــــوق الأســـــــــهم اليابانيـــــــــة في بورصـــــــــة طوكيـــــــــو Nikkei225بالنســـــــــبة لمؤشـــــــــر   

، وهــــــو يقــــــيس الســــــوق بشــــــكل عــــــام ولا يركــــــز علــــــى 1950لتبــــــادل الأســــــهم، يــــــتم احتســــــابه يوميــــــا منــــــذ ســــــنة 

ســــــابقا، فهــــــو مؤشـــــــر تم  CASE30والــــــذي كــــــان يعـــــــرف بمؤشــــــر  EGX30مــــــا بالنســـــــبة لمؤشــــــر أ. قطــــــاع معــــــين
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ــــــه ابتــــــداء مــــــن فيفــــــري  ــــــدأ نشــــــر بيانات ــــــة 2003تصــــــميمه وحســــــابه لمعرفــــــة البورصــــــة المصــــــرية، وقــــــد ب ، أمــــــا بداي

فهـــــــو أحـــــــد أهـــــــم مؤشـــــــرات بورصـــــــة بـــــــاريس، أطلـــــــق في  CAC40، أمـــــــا مؤشـــــــر 1998نشـــــــاطه فكانـــــــت ســـــــنة 

، فقـــــــد جـــــــاءت Nasdaq 100بالنســـــــبة لمؤشـــــــر . ، ويضـــــــم أكثـــــــر الشـــــــركات الفرنســـــــية شـــــــهرة1987ديســـــــمبر 

تســــــميته مــــــن نظــــــام تحديــــــد الأســــــعار المــــــؤتمن التــــــابع للمؤسســــــة الوطنيــــــة لوســــــطاء الأوراق الماليــــــة، وقــــــد أنشــــــئت 

  .كومقرها نيويور  1971هذه السوق المالية سنة 

 2020جـــــــانفي  01تم الحصـــــــول علـــــــى قـــــــيم يوميـــــــة للمؤشـــــــرات مـــــــن ومـــــــن خـــــــلال هـــــــذه البورصـــــــات، 

، تم حـــــــذف الأيـــــــام الـــــــتي تكـــــــون فيهــــــا إحـــــــدى المعلومـــــــات غـــــــير متـــــــوفرة، لســـــــبب 2020أفريـــــــل  10إلى غايــــــة 

إضــــــافة إلى هـــــــذه المؤشــــــرات، تم الحصـــــــول علــــــى أســــــعار أونصـــــــة الــــــذهب خـــــــلال . عيــــــد رسمــــــي وطـــــــني أو ديــــــني

الشـــــكل المـــــوالي، و  .مشـــــاهدة 49ومنـــــه، فـــــإن عـــــدد المشـــــاهدات هـــــي . مقيمـــــة بالـــــدولار الأمريكيـــــةنفـــــس الفـــــترة 

  .انتشار القيم اليومية لقيم المؤشرات البورصية

  
  قيم مؤشرات الأسواق المالية حسب الفترة المدروسة تطور ):02(الشكل رقم 

  SPSSتم إعداد الشكل بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

، خــــــلال �ايــــــة فيفــــــري وبدايــــــة مــــــارس يمكــــــن القــــــول بــــــأن جميــــــع البورصــــــات شــــــهدت انخفاضــــــات حــــــادة

، بينمـــــــا أقـــــــل انخفـــــــاض لمؤشـــــــر 2020فيفـــــــري  19بتـــــــاريخ  CAC40 1607.5فقـــــــد بلـــــــغ أدنى قيمـــــــة لمؤشـــــــر 

EGX30  أمــــــــــا 2020مــــــــــارس  18نقطــــــــــة بتــــــــــاريخ  8756.7فقـــــــــد كــــــــــان ،Nasdaq100  فقــــــــــد بلــــــــــغ اقــــــــــل
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ســــــــــجل أقــــــــــل انخفـــــــــــاض  Nikkei225، ومؤشــــــــــر 2020مـــــــــــارس  23نقطــــــــــة بتــــــــــاريخ  6847.28انخفــــــــــاض 

ـــــــترة الانخفـــــــاض لجميـــــــع المؤشـــــــرات كانـــــــت 2020مـــــــارس  19نقطـــــــة بتـــــــاريخ  16552.83 ، والملاحـــــــظ أن ف

، وهـــــــي الفـــــــترة الـــــــتي تم فيهـــــــا الإعـــــــلان عـــــــن فـــــــيروس كورونـــــــا 2020مـــــــارس  23فيفـــــــري و  19محصـــــــورة بـــــــين 

ــــ ــــى أن ــــد مــــن عل ــــنقلات وعطلــــت العدي ــــدت الت ــــتي قي ــــزامن مــــع إجــــراءات الحجــــر الصــــحي الموســــع ال ه جائحــــة، وت

  . القطاعات

  .أما الشكل الموالي، فيوضح انتشار أسعار الذهب خلال فترة الدراسة

  
  )الدولار الأمريكي للأونصة(تطور أسعار الذهب حسب فترة الدراسة ): 03(الشكل رقم 

  SPSSتم إعداد الشكل بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

ـــــه توجـــــد بعـــــض الاضـــــطرابات، فقـــــد ســـــجل  وكمـــــا هـــــو ملاحـــــظ، فـــــإن المســـــار العـــــام في ارتفـــــاع، غـــــير أن

ـــــــاريخ  صـــــــة، أمـــــــا أكـــــــبر ارتفـــــــاع فقـــــــد  نو دولار أمريكـــــــي للأ 1477.9بمبلـــــــغ  2020مـــــــارس  19أقـــــــل ســـــــعر بت

  .2020أفريل  �09اية السلسلة، أي بتاريخ دولار أمريكي للأونصة في  1740.6كان 

 الاتجاه العام للأسواق المالية والذهب -3

، وبــــــــــافتراض أن تطــــــــــور قيمــــــــــة المؤشــــــــــرات SPSSباســــــــــتعمال تعــــــــــديل الــــــــــدول في الانحــــــــــدار الخطــــــــــي ببرنــــــــــامج 

  .للأسواق المالية محل الدراسة وتطور أسعار الذهب أيضا خطي

وبمــــــا أن مســــــتوى  .دار الخطــــــي لقــــــيم البورصــــــات وأســــــعار الــــــذهبتحليــــــل التبــــــاين للانحــــــيوضــــــح الجــــــدول المــــــوالي 

ـــــــذهب كبـــــــيرة جـــــــدا، أي  ـــــــة جميـــــــع المؤشـــــــرات وال ـــــــإن انحـــــــدار كـــــــل مؤشـــــــر والـــــــذهب هـــــــو انحـــــــدار  %99دلال ف

  .خطي
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  تحليل التباين للتوجه الخطي للمؤشرات البورصية وأسعار الذهب): 01(الجدول رقم   

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

  .المواليكما هو موضح في الشكل بيانيا   تم تقدير الدالة الخطية لكل مؤشر 

  

Nikkei225 

 
Somme des 

carrés 
ddl Carré moyen F Sig. 

Régression 225404476,016 1 225404476,016 136,220 ,000 
Résidu 77771054,794 47 1654703,293 

  
Total 303175530,810 48 

   

CAC40 
Régression 24616614,141 1 24616614,141 143,358 ,000 

Résidu 8070546,619 47 171713,758 
  

Total 32687160,760 48 
   

EGX30 
Régression 132740214,000 1 132740214,000 159,850 ,000 

Résidu 39029013,024 47 830404,532 
  

Total 171769227,024 48 
   

Nasdaq100 
Régression 24445227,575 1 24445227,575 72,015 ,000 

Résidu 15953877,999 47 339444,213 
  

Total 40399105,574 48 
   

GOLD 
Régression 51573,686 1 51573,686 21,745 ,000 

Résidu 111469,763 47 2371,697 
  

Total 163043,449 48 
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  التقدير الخطي البياني لتطور قيم المؤشرات خلال فترة الدراسة): 04(الشكل رقم 

  SPSSتم إعداد الشكل البياني بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

لـــــتي شـــــهد�ا أســـــواق المـــــال إذا، فتوجـــــه جميـــــع المؤشـــــرات هـــــو نحـــــو الانخفـــــاض الكبـــــير، وذلـــــك يرجـــــع للصـــــدمة ا

ـــــــانظـــــــرا  ـــــــذهب، فالشـــــــكل المـــــــوالي يوضـــــــح اتجاهـــــــا تصـــــــاعديا في ظـــــــل  .لجائحـــــــة كورون أمـــــــا بالنســـــــبة لأســـــــعار ال

  .الأزمة، وهو عكس توجه الأسواق المالية

 
  التقدير الخطي لتطور أسعار الذهب حسب فترة الدراسة): 05(الشكل رقم 

  SPSSتم إعداد الشكل البياني بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

 الارتباط بين الأسواق المالية والذهب معامل -4
 GOLD CAC40 EGX30 Nasdaq100 Nikkei225 

GOLD 
Corrélation de Pearson 1 -,268* -,302** -,190 -,240* 

Sig. (bilatérale)  ,063 ,035 ,191 ,096 
N 49 49 49 49 49 

CAC 
40 

Corrélation de Pearson -,268* 1 ,984*** ,974*** ,991*** 
Sig. (bilatérale) ,063  ,000 ,000 ,000 

N 49 49 49 49 49 

EGX 
30 

Corrélation de Pearson -,302** ,984*** 1 ,963*** ,975*** 
Sig. (bilatérale) ,035 ,000  ,000 ,000 

N 49 49 49 49 49 

Nasdaq 
100 

Corrélation de Pearson -,190 ,974*** ,963*** 1 ,968*** 
Sig. (bilatérale) ,191 ,000 ,000  ,000 

N 49 49 49 49 49 

Nikkei 
225 

Corrélation de Pearson -,240* ,991*** ,975*** ,968*** 1 
Sig. (bilatérale) ,096 ,000 ,000 ,000  

N 49 49 49 49 49 

*. corrélation est significative au niveau 0.1 **. La corrélation est significative au niveau 0.05 
***. La corrélation est significative au niveau 0.01 
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  معاملات الارتباط الخطي الثنائية): 02(الجدول رقم 

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج : المصدر

الأســــــواق الماليــــــة والــــــذهب، يلاحــــــظ الارتبــــــاط الوثيــــــق جــــــدا وذو  مــــــن خــــــلال جــــــدول الارتباطــــــات الثنائيــــــة بــــــين

بـــــــــين الأســـــــــواق الماليـــــــــة فيمـــــــــا بعضـــــــــها الـــــــــبعض، ويرجـــــــــع ذلـــــــــك إلى العولمـــــــــة  %99دلالـــــــــة إحصـــــــــائية بنســـــــــبة 

  .الاقتصادية التي أدت إلى ترابط الأسواق المالية فيما بينها

ارتباطــــــــا خطيــــــــا عكســــــــيا بــــــــين  أمــــــــا بالنســــــــبة لعلاقــــــــة الــــــــذهب بالأســــــــواق الماليــــــــة، فــــــــالملاحظ أن هنــــــــاك

، %95بلـــــــغ  EGX30مســـــــتوى الدلالـــــــة بـــــــين الـــــــذهب ومؤشـــــــر أســـــــعار الـــــــذهاب والأســـــــواق الماليـــــــة، غـــــــير أن 

ـــــــــين الـــــــــذهب وكـــــــــلا مـــــــــن  %90وبلـــــــــغ مســـــــــتوى الدلالـــــــــة  ـــــــــين . CAC40و Nikkei225ب ولا توجـــــــــد دلالـــــــــة ب

  .Nasdaq100الذهب ومؤشر 

  تحليل النتائج: المحور الثالث

 وصف النتائج -1

ــــــذهب كمــــــلاذ آمــــــن للمســــــتثمرين زمــــــن الأزمــــــات،   ــــــة ال ــــــة أهمي ــــــد مــــــن الدراســــــات التجريبي أظهــــــرت العدي

  . كما إنه وسيلة للتحوط ضد المخاطر، بسبب سيولة مرتفعة ومخاطرة أقل

بطيوكيــــــــــو،  Nikkei225مــــــــــن خــــــــــلال مشــــــــــاهدات يوميــــــــــة لأربعــــــــــة مؤشــــــــــرات أســــــــــواق ماليــــــــــة، وهــــــــــي 

EGX30  ،بالقـــــــــاهرةCAC40 ببـــــــــاريس وNasdaq100  بنيويـــــــــورك، وكـــــــــذا أســـــــــعار الـــــــــذهب اليوميـــــــــة بالـــــــــدولار

مشــــــــاهدة يوميــــــــة، لمعرفــــــــة توجهــــــــات كــــــــل مــــــــن الأســــــــواق الماليــــــــة وأســــــــعار  49الأمريكــــــــي، تم الحصــــــــول علــــــــى 

  .الذهب خلال فترة جائحة كورونا

ــــــــيم المؤشــــــــرات  ــــــــل ســــــــالب، أي انخفــــــــاض ق ــــــــة للمؤشــــــــرات بمي ــــــــائج وجــــــــود توجهــــــــات خطي أظهــــــــرت النت

وجــــــود ميــــــل ســــــالب لمعادلــــــة خــــــط أســــــعار الــــــذهب، أي أن أســــــعار الــــــذهب  بينمــــــايــــــة، خــــــلال فــــــترة الأزمــــــة المال

  .تسير عكس اتجاه الأسواق المالية

كمــــا أظهــــرت النتــــائج وجـــــود ارتبــــاط خطــــي عكســـــي ذو دلالــــة إحصــــائية بــــين كـــــل مــــن أســــعار الـــــذهب 

بينمـــــا الارتبـــــاط خطـــــي عكســـــي بـــــدون دلالـــــة إحصـــــائية بـــــين  .CAC40و  Nikkei225،EGX30ومؤشـــــرات 

أمــــــا فيمــــــا يتعلــــــق بالأســــــواق الماليــــــة فيمــــــا بعضــــــها الــــــبعض، فــــــإن جميــــــع  .Nasqad100أســــــعار الــــــذهب ومؤشــــــر 

  .%99الأسواق محل الدراسة ذات ارتباط موجب قوي بدلالة إحصائية 
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  تحليل النتائج -2

حـــــــول العـــــــالم صـــــــدمة كبـــــــيرة للأفـــــــراد، الأســـــــواق  19ســـــــبب الانتشـــــــار الســـــــريع جائحـــــــة كورونـــــــا كوفيـــــــد 

ـــــه  ـــــتج عن ـــــة والحكومـــــات، وذلـــــك لمـــــا خلفـــــه مـــــن إصـــــابات وضـــــحايا لم يكـــــن يتوقعهمـــــا أحـــــد، إضـــــافة لمـــــا ن المالي

ـــــات الملايـــــين مـــــن  ـــــة الطـــــوارئ في معظـــــم دول العـــــالم الـــــتي تمثلـــــت في إعـــــلان الحجـــــر الصـــــحي لمئ مـــــن إعـــــلان حال

ث تقلبـــــات كبـــــيرة في الحركـــــة التجاريـــــة العاليـــــة وعطـــــل العديـــــد الأشـــــخاص في بيـــــو�م، وهـــــو مـــــا تســـــبب في حـــــدو 

ــــــــة، خاصــــــــة القطــــــــاع الصــــــــناعي والســــــــياحي، وأحــــــــدث صــــــــدمة في معــــــــدلات الطلــــــــب  مــــــــن القطاعــــــــات الحيوي

والاســـــــتهلاك، وانخفاضـــــــات حـــــــادة في الأســـــــواق الماليـــــــة بســـــــبب حالـــــــة عـــــــدم التأكـــــــد وخـــــــوف المســـــــتثمرين مـــــــن 

ـــــواء عـــــدم نجا ـــــذ حـــــرب الفـــــيروسعـــــة إجـــــراءات الحجـــــر الصـــــحي لاحت ـــــل ســـــعر من ـــــنفط إلى أق ، وانخفـــــض ســـــعر ال

  .1991الخليج 

بصـــــفة عامـــــة بســـــبب انخفـــــاض الطلـــــب وتقييـــــد الحركـــــة التجاريـــــة بدرجـــــة كبـــــيرة بـــــين  تـــــأثر الأســـــواق الماليـــــة

ــــــــف  ــــــــدول لحــــــــدودها وتوق ــــــــين الصــــــــين والاتحــــــــاد الأوربي، إضــــــــافة إلى إغــــــــلاق معظــــــــم ال دول العــــــــالم، خاصــــــــة ب

وبمـــــــا أن . الطــــــيران، مـــــــع ارتفــــــاع معامـــــــل عــــــدم التأكـــــــد اتجــــــاه الاســـــــتثمارات الماليــــــةالعمــــــل في قطــــــاع الســـــــياحة و 

مـــــــن  %16مـــــــن الإنتـــــــاج الصـــــــناعي العـــــــالمي، ويشـــــــكل  %20الصـــــــين ثـــــــاني أكـــــــبر اقتصـــــــاد في العـــــــالم، ويمثـــــــل 

الاقتصـــــاد العـــــالمي، فقـــــد أدى انخفـــــاض الاقتصـــــاد الصـــــيني وتعطـــــل معظـــــم المصـــــانع الـــــتي تقـــــع في المحافظـــــات الـــــتي 

الجائحـــــة والـــــتي واجهـــــت الحجـــــر الصـــــحي، مـــــا أدى إلى انخفـــــاض الطلـــــب علـــــى أســـــعار الـــــنفط، وبالتـــــالي  مســـــتها

  أزمات اقتصادية للدول التي تعتمد على النفط كمصدر دخل رئيسي

ــــــــيكس  ــــــــل، ســــــــجل مؤشــــــــر الخــــــــوف ف ــــــــذ  VIXفي المقاب ــــــــه من ، فقــــــــد ارتفــــــــع هــــــــذا 2018أســــــــوء أداء ل

التأكــــد الــــتي يواجههــــا المســــتثمرون، فلــــم يتوقــــع أشــــد المتشــــائمين مــــا المؤشــــر بــــأعلى وتــــيرة مزامنــــة مــــع حالــــة عــــدم 

ــــــع  ــــــا، ومــــــا زاد مــــــن خــــــوف وهل ــــــل مــــــا يحــــــدث بســــــبب جائحــــــة كورون يحــــــدث للاقتصــــــاد العــــــالمي مــــــن ركــــــود مث

، %31المســــــتثمرين، هــــــو الأرقــــــام المســــــجلة في شــــــتى النــــــواحي، فقــــــد شــــــهدت أســــــواق الــــــنفط انخفاضــــــا يعــــــادل 

مليـــــــــار دولار أمريكـــــــــي، أمـــــــــا الصـــــــــناديق  124النرويجيـــــــــة خســـــــــارة بقيمـــــــــة وتكبــــــــد صـــــــــندوق الثـــــــــروة الســـــــــيادية 

مــــــن العمــــــال في قطــــــاع الســــــياحة  %50مليــــــار دولار أمريكــــــي، ونحــــــو  300الســــــيادية الخليجيــــــة فقــــــد خســــــرت 

مهـــــددون بفقـــــدان وظـــــائفهم حـــــول العـــــالم، كمـــــا توقـــــع الاقتصـــــاد الألمـــــاني بأســـــوأ انكمـــــاش منـــــذ عشـــــر ســـــنوات، 

انكمــــــــــاش في منطقــــــــــة الأورو، وانخفــــــــــاض معــــــــــدل  %10ونســــــــــبة  ،%5إلى وقــــــــــد يصــــــــــل معــــــــــدل الانكمــــــــــاش 

ـــــــه  %1.5النمـــــــو العـــــــالمي إلى نســـــــبة  ـــــــت التوقعـــــــات تشـــــــير إلى نمـــــــو معدل وتوقعـــــــات بتجـــــــاوز  ،%3بعـــــــدما كان
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في الربــــــــع الثــــــــاني في الولايــــــــات المتحــــــــدة الأمريكيــــــــة، كمــــــــا انخفضــــــــت مبيعــــــــات الصــــــــين  %30معــــــــدل البطالــــــــة 

ــــــنفس الفــــــترة مــــــن العــــــام الماضــــــي ، وخســــــرت شــــــركات المدرجــــــة في مؤشــــــر ســــــتاندرد أنــــــد بــــــورز %79بنســــــبة  ب

S&P500  مليــــــــــار دولار أمريكــــــــــي وغيرهــــــــــا مــــــــــن الأرقــــــــــام الــــــــــتي أدت إلى هلــــــــــع وخــــــــــوف  2000أكثــــــــــر مــــــــــن

  .المستثمرين، وبالتالي الصدمة الحادة في الأسواق المالية

ـــــة ـــــد مـــــن الدراســـــات التجريبي ، أثبتـــــت هـــــذه الدراســـــة أمـــــا بالنســـــبة للـــــذهب، كســـــلعة مـــــلاذ آمـــــن في العدي

وجـــــــــود علاقـــــــــة عكســـــــــية بـــــــــين الـــــــــذهب والبورصـــــــــات محـــــــــل الدراســـــــــة، فهـــــــــي ذات دلالـــــــــة إحصـــــــــائية بالنســـــــــبة 

لبورصـــــات اليابـــــان، مصـــــر وفرنســـــا، وبـــــدون دلالـــــة إحصـــــائية للولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة، ويفســـــر ذلـــــك اتجـــــاه 

المتضـــــــررة مـــــــن الجائحـــــــة، والتوجـــــــه  المســـــــتثمرين نحـــــــو بيـــــــع أصـــــــولهم ذات المخـــــــاطرة والـــــــتي تنتمـــــــي إلى القطاعـــــــات

  .تمثلة أساسا في الذهبنحو الأصول الآمنة ذات السيولة المرتفعة وذات المخاطرة المنخفضة، والم

يعــــــد الــــــذهب مصــــــدر أمــــــان للمســــــتثمرين أثنــــــاء اضــــــطرابات الركــــــود الاقتصــــــادي العــــــالمي، فعنــــــدما يــــــزداد 

حالـــــة ركـــــود، فـــــإن ذلـــــك يـــــدفع بـــــالكثير مـــــن  خـــــوف المســـــتثمرون مـــــن توقـــــع تبـــــاطؤ عـــــالمي ودخـــــول الاقتصـــــاد في

ــــــة ــــــة الأمريكي ــــــذهب وســــــندات الخزين ــــــة خاصــــــة ال ، وهــــــو مــــــا يفســــــر عــــــدم المســــــتثمرين إلى شــــــراء المــــــلاذات الآمن

في نيويـــــــــــورك والـــــــــــذهب، ذلـــــــــــك لأن المســـــــــــتثمرين  Nasdaq100وجـــــــــــود دلالـــــــــــة إحصـــــــــــائية بـــــــــــين مؤشـــــــــــر 

  .مريكية، وذلك لاعتبار كليهما ملاذا آمناالأمريكيين يمكنهم المفاضلة بين الذهب وسندات الخزينة الأ

  

  :الخاتمة

لهــــــم الحفــــــاظ أدى تعاقـــــب الأزمــــــات عــــــبر الـــــزمن إلى لجــــــوء المســــــتثمرين إلى أصـــــول أقــــــل مخــــــاطرة، تضـــــمن 

علـــــى ثـــــرو�م أو علـــــى الأقـــــل عـــــدم تآكلهـــــا بشـــــكل كبـــــير، كمـــــا تضـــــمن لهـــــم الســـــيولة في وقـــــت الحاجـــــة، أطلـــــق 

ين الأصـــــــــول الماديـــــــــة كالمعـــــــــادن النفيســـــــــة، العقـــــــــارات والأراضـــــــــي، عليهـــــــــا المـــــــــلاذات الآمنـــــــــة، وتتنـــــــــوع مـــــــــن بـــــــــ

والعمــــــلات الصــــــعبة للــــــدول المســــــتقرة اقتصــــــاديا، أو الســــــلع الفــــــاخرة الــــــتي لهــــــا قيمــــــة معنويــــــة كبــــــيرة، كاللوحــــــات 

  .الفنية، الساعات الفاخرة والسيارات القديمة، أو الأصول المالية كسندات الخزينة الأمريكية

ـــــد مـــــن  ـــــت العدي ـــــه مـــــن أثبت ـــــز ب ـــــذهب، لمـــــا يتمي ـــــرون هـــــو ال ـــــذ عـــــدة ق الدراســـــات أن أهـــــم مـــــلاذ آمـــــن من

خصــــــائص، كمــــــا أثبتــــــت الدراســــــات الحديثــــــة وجــــــود علاقــــــة عكســــــية بــــــين الــــــذهب وتوجــــــه الأســــــواق الماليــــــة في 

ظـــــل الأزمـــــات الماليـــــة، كمـــــا أكـــــدت علـــــى ارتفـــــاع الـــــذهب في ظـــــل الأزمـــــات الجيوسياســـــية والاقتصـــــادية، وذلـــــك 

لـــــــه عنـــــــد شـــــــعورهم بـــــــالخوف واتســــــاع مجـــــــال حالـــــــة عـــــــدم التأكـــــــد في المســـــــتقبل، أو في ظـــــــل  لتوجــــــه المســـــــتثمرين
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ورود طـــــــارئ لم يتوقـــــــع لــــــــه كجائحـــــــة كورونــــــــا، الـــــــتي جــــــــاءت مفاجئـــــــة دون توقــــــــع، وأدت إلى ا�يـــــــار الأســــــــواق 

الماليــــــة، ركــــــود الاقتصــــــاد وتوقــــــف الحركــــــة العالميــــــة إضــــــافة إلى تعطــــــل قلــــــب الصــــــناعة العــــــالمي وهــــــي الصــــــين عــــــن 

  .ملالع

أكـــــدت الدراســـــة التجريبيــــــة وجـــــود علاقـــــة عكســــــية بـــــين أســــــعار الـــــذهب واتجـــــاه أســــــواق اليابـــــان، مصــــــر 

ـــــالي  ـــــة، وبالت ـــــع للمســـــتثمرين في هـــــذه الأســـــواق المالي ـــــة الخـــــوف والهل ـــــك يفســـــر حال ـــــة إحصـــــائية، ذل وفرنســـــا بدلال

ـــــة إحصـــــائية في ـــــذهب كمـــــلاذ آمـــــن، بينمـــــا لم تجـــــد دلال ـــــع أصـــــولهم الخطـــــرة والتوجـــــه نحـــــو ال ـــــورك،  بي بورصـــــة نيوي

رغــــــــم وجــــــــود علاقــــــــة عكســــــــية، ذلــــــــك لأن ســــــــندات الخزينــــــــة الأمريكيــــــــة تعتــــــــبر أيضــــــــا مــــــــلاذا آمنــــــــا بالنســــــــبة 

للمســـــــتثمرين، وهـــــــو مـــــــا يفســـــــر توجـــــــه المســـــــتثمر الأمريكـــــــي إلى العديـــــــد مـــــــن المـــــــلاذات الآمنـــــــة دون الاقتصـــــــاد 

  .على الذهب
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