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 ملخص:

يهددددف  دددقا المقدددال  تدددل تقددددوش تحليدددا مقدددارب تكددداما بدددلب الدددق ل تالبيتادددو   كمخدددزب للقيمدددة  دددي  دددا الت لددددرات 

الاقتصددددادوة تالماليددددة الحالميددددة  ليدددد  لسددددتحرس الدراسددددة ال صددددائد ا ساسددددية لاددددا   ددددا مدددد  ليدددد  الندددددر  

ا دبيددات تالدراسددات السددابقة، تالتقلددل تالقبددول، التنودديش تالارتبدداق با سددوا  الماليددة، ت ددقا بنددا   ع ددل مرا حددة 

   2822لتى  2880بالإضافة  تل بيانات تحليلية م  عام 

ا، بينما وُوهر البيتاو   خصائد  دود  كمخزب 
 
ا تتحوط لشلر النتائج  تل  ب الق ل ووا ال يار ا كثر استقرار 

بتددلب رئيسدديتلب  مددام اعتمدداد رقمددل للقيمددة، لا سدديما بددلب المسددددمر   الجدددد  تمددع  ب التقلددل تالتنودديش ووددلاب عق

البيتاو   الااما، فإب الجمدع بدلب ا  دللب  دي اظحدافظ الاسدددمار ة قدد وقددم مزاودا اسدتراتيجية مد  ليد  التنويدع 

 تالتحوق 

 البيتاو  ، الق ل، مخزب القيمة، التض ش  المفتاحية:الكلمات 

Abstract: 

This research offers an in-depth comparative assessment of gold and Bitcoin as stores of 
value during global economic and financial change. The research considers fundamental 
features of both assets—scarcity, volatility, acceptance, regulation, and correlation with the 
market—by surveying the literature and market data from the period 2018 to 2024 . 

The research shows that gold is still the more stable and secure asset to hold, while Bitcoin 
has certain distinguishing features as a digital store of value and is especially favored by next-
generation investors. Bitcoin is also a good complementary asset to gold despite its high 

volatility and regulatory risks. 

Keywords: Bitcoin, Gold, Store of Value, , Inflation. 

 

 .مقدمة: 1

ا للتقلبات الحاد  التل كهد ا النوام الماتي  نور 

الحالمل خلال الحقود ا خلر ، خا ة ا زمة 

م، التل مدلت فقاعة مالية 2880المالية  ي عام 

كبرى زعزعت ثقة ا فراد  ي المؤسسات المالية 

ا  وات تتحاتل تالمصرفية التقليدوة، بد ت 

mailto:f.bourihane@centre-univ-mila.dz
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ا ع    ول بدولة قادر  ع ل الالتفاظ 
 
بحد

بالقيمة  ي  تقات ا زمات الاقتصادوة تالانهيارات 

البنكية   ي  ا  قه المحطيات،  هر البيتاو   

 ت  –م، لينما نشر ش د 2882 ي  كتوبر 

تحت الاسش المستحار  –مجموعة م  المطور   

تطو ر  "ساتوش ل ناكاموتو"، ترقة بحدية تقترح

عملة رقمية مشفر  لحما خارج النوام المصر ي 

حرف 
ُ
التقليدي، تتقوم ع ل كبكة لامركز ة ل

 بتقنية "سلسلة الكتا"  ت "البلوكشلب" 

منق ذلك الوقت، اندشرت عملة البيتاو   

ا م   ا تاسح  ا، تاكدسبت ا تمام  تدر جي 

المسددمر  ، لي  بد ت تُطرح لساؤلات لول ما 

لحملة الرقمية ومك   ب تلحل  ذا كانت  قه ا

ا كمخزب  نفس الدتر القي لحبه الق ل تقليدو 

ا نادر ا   مادو 
 

للقيمة  فالق ل، بو فه   لا

استخدمته البشر ة عبر آلاف السنلب كوسيلة 

لتخز   الثرت  تتداتلها، ومتلك خصائد مملز  

مدا الاستقرار النسبل، القبول الحالمل، 

ج للبيتاو   تالوضوح التنويمل  بالمقابا ، وُرتَّ

ا لندر  عرضه ) ا"، نور  ا رقمي   28باعتباره "ذ ب 

مليوب عملة فقط(، تقدرته ع ل تجاتز القيود 

الج رافية تالمؤسسية، تسهولة تداتله عبر 

 الإنترنت دتب الحا ة  تل تسيط  ت طرف ثال  

تمع تزاود الاعتماد ع ل البيتاو    ي ا تساق 

اقتصادي لول مدى المالية، برز نقاش علمل ت 

قدرته ع ل  دا  ت يفة "مخزب القيمة"، خا ة  ي 

 ا تقلباته السريحة، تغموس  طاره التنويمل، 

تعدم استقراره  ي بحض ا سوا   تلحمّق  قا 

النقاش  كثر مع  هور عملات رقمية  خرى، 

تمشاركة مؤسسات مالية كبرى  ي تداتل 

 البيتاو   تتخز نه 

 قه الدراسة الدساؤل م   قا المنطلق، تطرح 

 الرئيس ل التاتي:

 
ا

 أو مكملً
ا

 بديلً
ا

هل يُمكن اعتبار البيتكوين أصلً

للذهب كمخزن للقيمة في النظام المالي 

 الحديث؟

ت تش تفكيك  قا الدساؤل الرئيس ل م  خلال 

 ا سئلة الفرعية الآتية:

ما  ت ه الدشابه تالاختلاف بلب الق ل •

التقلل، القبول، تالبيتاو   م  لي  الندر ، 

 التنويش، تالارتباق با سوا ؟

كيف وتفاعا كا م  ا  للب  ي  ا ا زمات •

 الاقتصادوة؟

• 
 

ما الحواما التل قد تؤ ا البيتاو   مستقبلا

 ي اظحافظ  – ت وكمّله  –ليحا محا الق ل 

 الاسددمار ة؟

لسدند فرضية الدراسة  تل ركلزتلب نور تلب 

الماتي  ا تتل هي النور ة  محور تلب  ي الاقتصاد

( Quantity Theory of Moneyالكمية للنقود )

التل تفترس  ب  ي ز اد  غلر مدعومة  ي عرس 

النقود تؤدي بالضرتر   تل ارتفاع  ي المستوى 

الحام للأسحار، مما ودفع المسددمر    تل البح  

ع    ول نادر  )مدا الق ل  ت البيتاو  ( 

 ,Friedmanقو  الشرائية )كوسيلة للحفاظ ع ل ال

1963 ) 

 ما الدانية، فهل نور ة اظحفوة الحدودة 

(Modern Portfolio Theory التل قدّمها )

Markowitz تالتل تؤكد  ب تنويع ا  ول داخا ،

اظحفوة الاسددمار ة  و الوسيلة المد ل لتحقيق 

ا لهقه النور ة،  توازب بلب الحائد تاظ اطر   تتفق 

مدا البيتاو    ت  –  ول بدولة فإب تضملب 

يُحزز مقاتمة اظحفوة لتقلبات السو   –الق ل 

 ( Markowitz, 1952تالتض ش )
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تهدف  قه الدراسة  تل تقدوش تحليا مقارب 

ا ع ل مرا حة  متااما بلب ا  للب، اعتماد 

ا دبيات الاقتصادوة تالدراسات السابقة، 

دودة، تتحليا البيانات السحر ة تالتنويمية الح

م    ا التو ا  تل استنتاج علمل ووضح طبيحة 

الحلاقة بلب الق ل تالبيتاو   م  زات ة 

 ت يفتهما كمخزب للقيمة 

يحتمد  قا البح  ع ل منهجية مقارنة ت فية 

تحليلية لحتمد ع ل مرا حة الدراسات السابقة 

تتحليا البيانات السوقية الحدودة المتحلقة باا 

تقد تش بنا  المنهجية ع ل  م  الق ل تالبيتاو   

 النحو التاتي:

 مصادر البيانات: .1.1

 تش  مع البيانات م  مز ج م  المصادر:

 Science ترا  بحدية محكمة م  قواعد بيانات: •

Direct ،JSTOR ،Springerت ،SSRN  

، CoinShares ،Bloombergم : تقار ر مالية •

  World Gold Councilت

 CoinMarketCap: قواعد بيانات سحر ة مدا•

  Yahoo Financeت

 معايير المقارنة:. 2 .1

تش اختيار خمس محاولر رئيسية لتقييش قدر  

الق ل تالبيتاو   ع ل الحما كمخزب للقيمة، 

 تهي:

(: مدى محدتدوة المحرتس Scarcityالندر  )•

 تتأثلر ذلك ع ل القيمة 

(: مدى استقرار Volatilityالتقلل السحري )•

 الزم  السحر عبر 

(: مدى Global Acceptanceالقبول الحالمل )•

استخدام ا  ا تتبنيه م  قبا ا فراد 

 تالمؤسسات 

(: Regulatory Frameworkالإطار التنويمل )•

در ة تضوح تاستقرار القوانلب النا مة لاا 

   ا 

(: كيفية Correlationالارتباق با  ول ا خرى )•

المالية ا خرى  تحرك ا  ا مع  ت ضد ا  ول 

 كا سهش تالسندات 

 البيانات: تحليل. 3 .1

تش تحليا التقلل السحري باستخدام الانحراف 

المحياري لحوائد ا سحار اليومية خلال الفتر  م  

  كما تش مقارنة محدلات النمو 2822 تل  2880

السنو ة ظ زتب الق ل تإنتاج البيتاو   

 GoldHubت Chainalysisباستخدام بيانات م  

بالإضافة  تل ذلك، تش الاستحانة بتحليا نوعي 

للمقالات التل تناتلت استخدام الق ل 

تالبيتاو   خلال ا زمات المالية )مدا  ائحة 

كورتنا، تال زت الرتس ل  تكرانيا( لفهش سلوك 

المسددمر   تجاه كا   ا  ي الورتف 

 الاقتصادوة المتقلبة 

 مراجعة الأدبيات العلمية: . 2

 الذهب كمخزن للقيمة: .1. 2

(  تل  ب الق ل 2880  )Dubey et alلشلر دراسة 

لافظ ع ل قيمته الشرائية عبر الزم ، مما 

 للقيمة، خا ة خلال فترات 
 

ا فحالا وجحله مخزن 

عدم الاستقرار الاقتصادي  كما  تضحت دراسة 

Jermann (2822 ا  ي ا آمن 
 
(  ب الق ل يُحتبر ملاذ

 تقات انخفاس  سحار الفائد  الحقيقية، لي  

وزداد الطلل عليه م  قبا المسددمر   البالدلب 

 ع  لماوة ثرتاتهش 

 البيتكوين كمخزن للقيمة:. 2 .2
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Fidelity Digital Assets (2820 )تناتلت دراسة 

ال صائد المبرمجة للبيتاو   التل قد تؤ له 

ا للقيمة  ي المستقبا، مشلر   تل  ب ل ياوب مخزن 

استخدامه الحاتي لا وزال  ي طور التطور  كما 

(  ماانية 2828  )Cheah et alناقشت دراسة 

تحول البيتاو   م    ا مضاربي  تل  دا  

للاسددمار طو ا ا  ا، بدعش م  دخول 

 المؤسسات تتبنل  نادوق المؤكرات له 

 لمالية:مراجعة التقارير ا .3

 تقارير الذهب: . 1. 3

ا لتقر ر مجلس الق ل الحالمل )  Worldتفق 

Gold Council, 2024  بلغ   ماتي المحرتس م ،)

ط ، بز اد   0 2242لواتي  2822الق ل  ي عام 

ا بز اد   %8قدر ا  ع  الحام السابق، مدفوع 

الإنتاج م  المنا ش تإعاد  التدت ر  كما  كار 

نوك المركز ة استمرت  ي كرا  التقر ر  تل  ب الب

الق ل بكميات كبلر ، لي  تجاتزت مشترواتها 

ط  للسنة الدالدة ع ل التواتي، مما يحكس  8888

 الدقة المستمر   ي الق ل كأ ا التياطي 

 قارير البيتكوين:ت. 2 .3

(  ب سحر 2820) CoinMarketCap فاد تقر ر 

ا،  28 24.200البيتاو   بلغ لواتي  ا  مر كي  دتلار 

مليار دتلار،  2 44مع حجش تداتل وومي قدره 

تر ليوب  20 8تقيمة سوقية   مالية تقارب 

دتلار  يشلر  قا  تل نمو ملحوظ  ي اعتماد 

البيتاو   كأ ا اسددماري، خا ة مع  طلا  

لمرتبطة ( اETFs نادوق المؤكرات المتداتلة )

، القي  قب iShares Bitcoin Trustبه، مدا 

 تدفقات اسددمار ة كبلر  خلال الحام 

 قواعد البيانات السعرية: . 4

 بيانات أسعار الذهب: .1  4

 World  هرت بيانات مجلس الق ل الحالمل )

Gold Council, 2025 ب  سحار الق ل ت لت  )

 تل مستو ات قياسية، لي  بلغ سحر ا تنصة 

ا  ي  بر ا  42 0204لواتي  ا 2820دتلار  ، مدفوع 

بمخاتف المسددمر   م  السياسات التجار ة 

 تالتوترات الجيوسياسية 

 بيانات أسعار البيتكوين:. 2 .4

(  تل  ب 2820) CoinMarketCapلشلر بيانات 

البيتاو   كهد تقلبات سحر ة كبلر ، لي  ارتفع 

خلال الحاملب الماضيلب،  %244سحره بنسبة 

مما يحكس تزاود الا تمام به م  قبا 

المسددمر  ، رغش اظ اطر المرتبطة بتقلباته 

 الحالية 

 أساسيات الذهب والبيتكوين: .5

 الذهب:. 1 .5

ا  280.200وُقدر  ب لواتي الندرة:• م  الق ل طن 

قد تش استخرا ها لتى الآب، مع ز اد  الإنتاج 

 World Gold) 2822 ي عام  %8السنوي بنسبة 

Council, 2024  ) 

: يُستخدم الق ل  ي اظجو رات، الاستخدامات•

تالاسددمارات، تالتياطيات البنوك المركز ة، 

 مما يحزز ماانته كمخزب للقيمة 

 الاستقرار•
 

ا، : يُحتبر الق ل   لا مستقر ا نسبي 

لي  وُوهر تقلبات سحر ة  قا مقارنة با  ول 

ا  ي  تقات ا زمات  ا آمن 
 
 ا خرى، مما وجحله ملاذ

 البيتكوين:. 2 .5

وُحدد المحرتس ا قص ى  الندرة الرقمية:•

مليوب عملة، مع تداتل لواتي  28للبيتاو   بد 
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مليوب عملة لتى الآب، مما يحزز م  ندر  00 82

 ( CoinMarketCap, 2025ا  ا )

وُوهر البيتاو   تقلبات سحر ة  التقلبات:•

 عاتي اظ اطر، لكنه  ي 
 

عالية، مما وجحله   لا

الوقت نفسه وجقب المسددمر   البالدلب ع  

 عوائد مرتفحة 

ا  الاعتماد المؤسس ي:• كهد البيتاو   اعتماد 

ا م  قبا المؤسسات المالية، مع  طلا   متزاود 

 نادوق مؤكرات متداتلة مرتبطة به، مما يحزز 

 م  ماانته كأ ا اسددماري 

التحليل المقارن بين الذهب والبيتكوين   6

 كمخزن للقيمة:

 التحليل حسب معيار الندرة:. 1. 6

مة ع ل الندر  عنصر  ساس ل  ي الحفاظ ع ل القي

 المدى الطو ا 

: وكدسل ندرته م   حوبة استخرا ه الذهب•

تمحدتدوة ت وده  ي الطبيحة، تُ قدر  نه تش 

ا لتى عام  280.200استخراج نحو   2822طن 

(World Gold Council, 2024 رغش  ب  )

ا،  لا  ب  قه  %8المحرتس وزداد بنسبة  سنو  

 الز اد  ضئيلة مقارنة بحجش السو  

: وتمتع بندر  رقمية  ارمة، لي  كوينالبيت•

مليوب تلد ، تل  وتش  28وبلغ الحد ا قص ى 

 نتاج  ي تلد   ضافية بحد ذلك  تقد تش لحدو  

 2820مليوب تلد  لتى  0 82 كثر م  

(CoinMarketCap, 2025 ) 

تعليه ومك  القول  نه رغش  ب الق ل نادر 

ا،  لا  ب السيطر  الااملة ع ل الحرس   ي طبيحي 

ا م  لي  الندر ، ت و ما 
 
البيتاو   تمنحه تفوق

ا"  ا رقمي   يحزز نور ة كونه "ذ ب 

 لتحليل حسب معيار التقلب السعري:. ا2 .6

ا  الانحراف الذهب• : ودسش بتقلل منخفض نسبي 

 %2 تل  %8المحياري الشهري لسحره وتراتح بلب 

ا   ي المتوسط خلال ا زمات، مما وجحله مناسب 

 للتحوق 

ا؛  ذ ومك   ب وت لر بيتكوينال• ا عالي  : وُوهر تقلب 

 ت  كثر خلال ووم تالد  بلغ  %88سحره بنسبة 

 تل  2828تقلبه السنوي خلال الفتر  الممتد  م  

 ,Fidelity Digital Assets)  % 08نحو 2820

2023 ) 

الحاتي  ي سحر   ب التقللتعليه ومك  القول 

البيتاو   وُضحف م  ت يفته كمخزب مستقر 

للقيمة مقارنة بالق ل القي وحافظ ع ل 

ا  ي  تقات ا زمات   استقراره خصو  

 التحليل حسب القبول المؤسس ي والعالمي:. 3 .6

: يُحد الق ل م   قدم ا  ول المقبولة الذهب•

ا، لي  استخدم منق آلاف السنلب كوسيلة  عالمي 

ا تبادل  تمخزب للقيمة  تقد   بح اليوم  ز  

ا م  الالتياطيات الرسمية  كثر م    888 ساسي 

بنك مركزي لول الحالش، لي  تمتلك البنوك 

م    ماتي  %84المركز ة مجتمحة ما وقرب م  

الق ل المستخرج  ي الحالش، مما يحكس الدقة 

المستمر  به كأدا  لحماوة الاستقرار النقدي 

(World Gold Council, 2025 ،ضافة  تل ذلك   )

يُستخدم الق ل ع ل نطا  تاسع  ي الصناعات 

التكنولو ية تالطبية،  تل  انل قطاع 

اظجو رات القي يستحوذ تلده ع ل  كثر م  

م  الطلل السنوي ع ل الق ل  48%

(Geology.com, n.d )  
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 البيتكوين•
 

: كهدت السنوات ا خلر  تحولا

ا  ي موقف المؤس
 
سات الكبرى تجاه ملحو 

البيتاو  ، لي  بد ت كركات بارز   ي تبنيه 

، 2828كجز  م  استراتيجياتها المالية  ففي عام 

 0 8ع  اسددمار ا مبلغ  Tesla علنت كركة 

مليار دتلار  ي البيتاو  ، ما  حلها م   تائا 

الشركات الكبرى التل لحتمد الحملة الرقمية 

 ,Teslaومية )كأ ا التياطي  ي ملزانيتها الحم

2021 ) 

، بقياد  ماواا MicroStrategyكما قامت كركة 

ساولور، بدبنل استراتيجية  كثر  ر  ، لي  

اسددمرت مليارات الدتلارات  ي كرا  البيتاو  ، 

لتصبح بقلك  كبر  هة مؤسسية مالكة للحملة 

ا لاعتماد ا كأ ا التياطي  الرقمية، تتُرتّج رسمي 

 ( MicroStrategy, 2024للشركات )

تع ل  حيد المنتجات المالية المنومة،  طلقت 

 ندت   2822 ي وناور  BlackRockكركة 

iShares Bitcoin Trust (IBIT) ليُصبح  تل ،

( وتش Spot ETF ندت  تداتل مباكر للبيتاو   )

 درا ه  ي بور ة ناسداك، ت ديح للمسددمر   

المؤسسيلب التحرس للحملة الرقمية دتب 

ل التحاما مع تحدوات الحفظ القالي  ت الحا ة  ت

 ,BlackRockالبنية التحتية التكنولو ية )

2024 ) 

بالإضافة  تل التبنل المؤسس ل  ي ا سوا  

المتقدمة، تُوهر البيانات الحدودة  ب الحملات 

ا  المشفر ، تع ل ر سها البيتاو  ، لشهد اعتماد 

ا  ي ا سوا  الناكئة، خا ة  ي دتل ذات  متزاود 

ا م حدلات تض ش مرتفحة مدا نيجلروا تتركيا  تفق 

(، التلت نيجلروا 2822) Chainalysisلتقر ر 

ا  ي مؤكر تبنل الحملات  المرتبة الدانية عالمي 

الرقمية، مدفوعة بترا ع قيمة الناورا اظحلية 

تقيود التحو لات البنكية، مما  حا البيتاو   

تركيا، تسيلة بدولة للتحو لات تالتحوق   ما  ي 

فقد ارتفع الطلل الشحبل ع ل البيتاو   بشاا 

لاد بحد الانخفاس الحاد لللر  التركية، لي  

اتجه المواطنوب  تل ا  ول الرقمية  ي محاتلة 

لحماوة مدخراتهش م  التض ش المتصاعد تعدم 

 ( Chainalysis, 2024الاستقرار النقدي )

 قا الاستخدام الواقعي للبيتاو    ي  رتف 

صادوة مضطربة يحزز م  ماانته كأدا  تحوق اقت

ناكئة ذات طابع عم ي  ي بيئات لا توفر فيها 

 ا نومة النقدوة اظحلية الاستقرار المطلوب 

تعليه ومك  القول  ب الق ل لا وزال وحتفظ 

بماانته كأ ا تقليدي وتمتع بدر ة عالية م  

ا  القبول المؤسس ل تالشرعية الحالمية، مستمد 

عتماده الرسمل  ي السياسات النقدوة قوته م  ا

 
 
تت وده  ي التياطيات البنوك المركز ة، فضلا

ع  استخداماته الصناعية تالاستهلاكية 

المتحدد    ي المقابا، وُمدا البيتاو    ا ر  

ا نحو  ا ملموس  اسددمار ة ناكئة تُحقق تقدم 

التبنل المؤسس ل، مدفوعة با تمام كركات كبرى 

ية  تُ برز  قا التباو  ثنائية تمنصات مالية رسم

تاضحة  ي المشهد النقدي الحالمل المحا ر، 

لي  وتقاطع الاستقرار التار خي للق ل مع 

الدوناميكية الرقمية للبيتاو  ، مما يحكس 

ا  ي  نماق التحوق الماتي بلب   تدر جي 
 

تحولا

 ا  ول الراس ة تالتكنولو يا المالية الحدودة 

 التنظيمي:التحليل حسب الإطار  .4.6

ا، الذهب• : وخضع لإطار تنويمل تاضح عالمي 

ت مك  تداتله تليازته بحر ة نسبية  ي محوش 

 الدتل 
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الرقمية، تع ل ر سها البيتاو  ، بشاا كبلر عبر 

الحالش، ما وؤثر مباكر  ع ل در ة قبولها 

وات المتحد ، المؤسس ل تالاسددماري  ففي الولا 

( SECاتخقت  يئة ا ترا  المالية تالبور ات )

ع ل  دراج  2822خطو  نوعية بالموافقة  ي وناور 

 iShares تل  ندت  تداتل مباكر للبيتاو   )

Bitcoin Trust مما يشلر  تل تحوّل تاضح نحو ،)

 ( SEC, 2024التنويش الالتوائي )

رلماب  ما  ي الاتحاد ا ترتبي، فقد تبنّى الب

 يُحرف باسش  2820ا ترتبي  ي 
 

ا كاملا ا قانوني   طار 

MiCA (Markets in Crypto-Assets) يهدف  تل ،

تنويش   دار تتداتل ا  ول الرقمية ع ل 

م   كثر ا طر القانونية  تيُحدالاتحاد، مستوى 

ا  ي  قا  ا عالمي   European Sources)اظجال تقدم 

Online, 2023))  

ا تجاه   ي المقابا، ا  ارم  تبنت الصلب موقف 

الحملات الرقمية، لي    در البنك المركزي 

تثيقة تنويمية  2828(  ي سبتمبر PBOCالصينل )

 دود  تُصنف  ميع محاملات الحملات المشفر  

بما  ي ذلك التداتل، التحو ا، تتقدوش  –

كأنشطة مالية غلر  –ال دمات المرتبطة بها 

 ب ا فراد تالمؤسسات قانونية  ت كدت الوثيقة 

المشاركة  ي  قه ا نشطة سيتحرضوب للمسا لة 

القانونية، ما  دى  تل تقو ض  ي  ماانية لتنويش 

البيتاو   داخا السو  الصينل الرسمل 

(Zhang, 2021 ) 

ا اختلاف   قا التباو  التنويمل وُفسر  زئي 

مستو ات التبنل المؤسس ل بلب الدتل، تيحكس 

نونية  ي لشكيا مصلر دتر السياسة القا

 البيتاو   كمخزب للقيمة 

تضوح التنويمات ال ا ة  سبق عدمنلالظ مما 

وز د م  تقلباته ت ؤثر  عالميا، مما بالبيتاو  

ع ل ثقة المسددمر  ، بحكس الق ل القي وتمتع 

 ببيئة قانونية مستقر  

التحليل حسب الارتباط بالأصول المالية . 5.6

 الأخرى:

ا مع : الذهب• ا  ت ضحيف  ا سلبي 
 
وُوهر ارتباط

ا ضد ترا ع  ا مدالي 
 
ا سهش، مما وجحله تحوط

 ( Baur & McDermott, 2010ا سوا  )

ا مع البيتكوين• ا  وجابي 
 
:  ي فترات،   هر ارتباط

ا سوا  المالية، مما وقلا م  فحاليته كملاذ 

ا منق   2820آم ، لكنه بد  ونفصا تدر جي 

(CoinShares, 2023 ) 

رغش  ب البيتاو   يُحد الرائد ا تل بلب ا  ول 

الرقمية،  لا  ب تطور البيئة الرقمية  فرز 

ا  تع ل  منافسلب  دد وقدّموب ت ائف  كثر تقدم 

التل توفر  Ethereumر س  قه المنصات، تألي 

ستخدم  ي 
ُ
 ماانيات عقود ذكية قابلة للبرمجة، ل

 طرح  قا (  ت DeFiتطبيقات مالية تلا مركز ة )

 لمفهوم مخزب 
 

ا بدولا النوع م  ا  ول نموذ  

القيمة، لي  لا تقتصر القيمة ع ل الندر  

الرقمية، با لشما الو يفة البرمجية تالقدر  

 ,Buterinع ل تنفيق عمليات مالية دتب تسطا  )

2020 ) 

تتُوهر دراسات لدودة  ب  قه الملزات قد تؤثر 

لمؤسسات،  ي ع ل قرار المسددمر  ، لا سيما ا

تفضيا   ول ذات قابلية  كبر للاستخدام ضم  

بنية مالية متقدمة، مما وُحد م  سيطر  

البيتاو   ع ل سالة ا  ول التحوطية الرقمية 

(Campajola et al., 2022 ) 
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وزال الق ل  كثر   ب لانستخلد مما سبق 

فحالية كتحوق  ي  تقات ا زمات، بينما ووا ه 

 ي  ثبات نفسه كأ ا غلر البيتاو   تحدوات 

 مرتبط بالسو  الحام 

مقارنة تطور الأسعار بين الذهب والبيتكوين   .7

(2112- 2124) 

حد مقارنة تطور ا سحار السنو ة لكلا ا  للب 
ُ
ل

خطو   ساسية لفهش  –الق ل تالبيتاو    –

مدى كفا تهما  ي  دا  ت يفة "مخزب القيمة"  

السوقية الحالية فالسحر لا يحكس فقط القيمة 

ا ع  مدى تقلبه،  للأ ا، با وكشف  وض 

استقراره، تاستجابته للورتف الاقتصادوة 

اظ تلفة ع ل مدار الزم   تبما  ب القدر  ع ل 

الالتفاظ بالقيمة هي  و ر ت يفة  ي   ا ماتي 

ا، فإب تحليا سلوك السحر عبر  ا آمن 
 
يُحتبر ملاذ

ا للحكش ع ل ا دقيق  فحالية  الزم  ووفر مؤكر 

 ا  ا كمخزب للقيمة 

م   قا  الجز  السادست  ا ذلك، ودناتل  قا 

المقال مقارنة تطور  سحار الق ل تالبيتاو   

، 2822 تل  2880خلال الفتر  الممتد  م  

باعتبار ا فتر  تمدا تقلبات اقتصادوة عالمية 

،  زمات 82-ملحو ة، كملت  ائحة كوفيد

المدشدد ، تض ش،  حود السياسات النقدوة 

تل لرات تنويمية كبلر   ي سو  الحملات 

المشفر   تقد تش تنويش التحليا تفق ثلاث 

 مستو ات:

ا، بنا   • تحليا مستقا لتطور سحر الق ل سنو  

ع ل مؤكرات رئيسية مدا سحر الافتتاح،  ع ل 

ت دنى سحر، تسحر الإغلا ،  تل  انل الت لر 

 السنوي النسبل 

سحر البيتاو   عبر قياس تحليا مستقا لتطور •

متوسط السحر السنوي تنسبة الت لر السنوي، 

 بما يحكس مدى تقلل السو  الرقمل 

مقارنة مباكر  للأدا  السنوي بلب ا  للب، •

لتقييش مدى الدشابه  ت التضاد  ي لركتهما، تماذا 

 يحنل ذلك بالنسبة لاستخدامهما كمخزب للقيمة 

توضيحية  ستُحرس البيانات  ي كاا  داتل 

متبوعة بتحليا مفصا تلحليق نقدي لاا لالة، 

بما وُديح الو ول  تل استنتاج موضوعي لول 

تماوز  ت تااما ا  للب  ي استراتيجيات 

 الاسددمار طو ا ا  ا 

تطور أسعار الذهب خلًل فترة الدراسة   .1.7

(2112- 2124 :) 

يحرس الجدتل  دناه تطور  سحار الق ل 

 تل  2880الممتد  م  عام السنو ة خلال الفتر  

، بنا   ع ل  ربحة مؤكرات رئيسية لاا 2822عام 

سنة: سحر الافتتاح،  ع ل سحر،  دنى سحر، 

تسحر الإغلا ، بالإضافة  تل نسبة الت لر 

 السنوي 

تطور أسعار الذهب السنوية بالدولار : 11جدول 

 (2124 -2112) الأمريكي للأونصة
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Source: World Gold Council. (2025). Gold 

prices and market history. Retrieved from: 

https://www.gold.org/goldhub/data/gold-

prices  

: نلالظ م  الجدتل  علاه، فيما وتحلق التعليق

ا لسحر  ا تصاعدو  بالاتجاه الحام  نه وو د مسار 

الق ل عبر الفتر  المدرتسة، مع بحض 

 2828ت 2880الانخفاضات اظحدتد   ي عامي 

،  لا  ب الزخش التصاعدي عاد بقو   ي 2822ت

الانخفاس،   ما سنوات، 2822ت 2820عامي 

كبداوة للملالوة، لي  كهد  2880فاانت سنة 

ا بنسبة  ا طفيف  ، رغش %80 8-الق ل انخفاض 

ا، ت و ما  20 8.008بلوغه  ع ل سحر سنوي  دتلار 

يُحزى  تل ا دا  القوي للدتلار ا مر اي  ي تلك 

-لي  انخفض بنسبة  2828سنة السنة  ثش 

لحا ي ا سوا  م   ائحة  ،  ي  ا بداوة08% 0

، تارتفاع مؤكرات ا سهش  بينما  ي 82-كوفيد

ا عند نسبة  استقر 2822سنة  ، %20 8-تقر ب 

مما يشلر  تل لالة توازب بلب قوى الحرس 

 تالطلل 

سجا الق ل  2882 ما الارتفاع القوى ففي سنة 

ا بنسبة  نديجة تصاعد الحرب  %00 80ارتفاع 

المتحد  تالصلب تز اد  التجار ة بلب الولاوات 

كهد  2828سنة الطلل التحوطي  تلولظ  نه  ي 

مدفوعة بجائحة  %20 22الق ل قفز  بنسبة 

كورتنا، لي  لجأ المسددمرتب  تل ا  ول الآمنة  

، لي  2822ت 2820تاستمر الارتفاع سنوات 

 %20 24ت+ %80 80ارتفحت ا سحار بنسبة +

ع ل التواتي، بسبل تصاعد الض وق 

تض مية، تازدواد الطلل المؤسس ل، تترا ع ال

 الدقة  ي الحملات الورقية 

م  خلال ما سبق ومك  القول  ب الق ل، رغش 

مرتره بفترات قصلر  م  الترا ع، لافظ ع ل 

اتجاه تصاعدي تاضح خلال الفتر  المدرتسة، 

ا بأزمات اقتصادوة عالمية، مخاتف  مدفوع 

ر   التض ش، تالطلل المتزاود م  المسددم

تالمؤسسات الرسمية  ت ؤكد  قا الاتجاه  ب 

ا   للتحوق تمخزن 
 

 مفضلا
 

الق ل لا وزال   لا

ا للقيمة ع ل المدى المتوسط تالطو ا 
 
 موثوق

أسعار البيتكوين خلًل فترة الدراسة  تطور  2.7

(2112- 2124:) 

يحرس الجدتل  دناه ا دا  السنوي لسحر عملة 

 تل  2880م   البيتاو   خلال الفتر  الممتد 

ا السحر السنوي المتوسط  ت 2822 ، موضح 

 ال تامي تالت لر السنوي بالنسبة المئو ة 

: تطور الأسعار السنوية للبيتكوين 12جدول 

 (2124 -2112بالدولار الأمريكي )

 الت لر السنوي )%( السحر )دتلار( السنة

2112 32742 -72.13% 

2112 72223 +24.22% 

2121 222446 +313.61% 



 بوالريحان فاروق  للبحوث والدراساتمجلة ميلاف 
 

 313 0202 جوان–ميلة المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف 
 

2121 622711 +136.65% 

2122 452554 -34.65% 

2123 442111 -3.32% 

2124 1152162.25 +132.76% 

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis. 

(2025). Coinbase Bitcoin (CBBTCUSD). FRED. 

Retrieved from: 

https://fred.stlouisfed.org/series/CBBTCUSD  

  ب الاتجاه: وُلالظ م  الجدتل  علاه التعليق

ا  ي ا دا   ا كبلر  الحام لسحر البيتاو   كهد تقلب 

خلال الفتر  المدرتسة، بحكس الق ل القي 

ا  ت مك   لافظ ع ل مسار تصاعدي  كثر استقرار 

تقسيش ا دا   تل فترات  حود لاد  ت خرى م  

 الهبوق القوي 

فاانت بداوة بالنسبة لفترات الانخفاس الحاد، 

ا 2880م  سنة  ، لي  سجا البيتاو   انخفاض 

ا بنسبة  ، بحد انفجار فقاعة %80 42-كدود 

ا سحار التل كانت قد بل ت ذرتتها  ي  تاخر 

ا بحد 2884 ا كبلر  حتبر تصحيح 
ُ
   قه الفتر  ل

فترا ع  2822المو ة الصاعد  ا تتل   ما  ي سنة 

ية نديجة الض وق التنويم %00 02-بنسبة 

ا م  الصلب تالولاوات المتحد (،  )خصو  

تانهيار بحض منصات التداتل، مما  ثر ع ل الدقة 

الحامة  ي الحملات الرقمية  كما انخفض  ي سنة 

، ت و انخفاس طفيف %02 0-بنسبة  2820

ا، تيحكس لالة تقبقب  ي السو  دتب  نسبي 

 انهيار كبلر 

 ي  ما بالنسبة لفترات الارتفاع القوي، فاانت 

 م  سنة 
 
بنسبة  كاب ارتفاع، لي  2882بداوة

يحكس بداوة دتر   حود  دود ،  02% 22+

مدعومة بتزاود الا تمام الإعلامي تاعتماد محدتد 

 2828م  قبا المسددمر    تتا ا الارتفاع سنة 

نديجة  %08 080لي  قفز السحر بنسبة +

لسارع التو ه المؤسس ل نحو البيتاو    ي  ا 

، لي  سحت الشركات الكبرى 82- ائحة كوفيد

 تل تنويع التياطاتها النقدوة  تقد استمر الزخش 

ا 2828سنة  ، لي  تسجا البيتاو   ارتفاع 

 Teslaبدعش م  كركات مدا  %00 800بنسبة +

التل  علنت دعمها للحملة  ت ي سنة  PayPalت

ا بإطلا  %40 800ارتفع بنسبة + 2822 ، مدفوع 

 iShares)مدا ) نادوق مؤكرات  مر كية 

Bitcoin Trust تعود  الدقة المؤسسية بحد )

 استقرار نسبل  ي التنويش 

 نا يُشلر  تل الطبيحة  ا سحار الملالظ ب تقلل 

غلر المستقر  للبيتاو  ، لكنه  ي ذات الوقت 

ا كبلر  لتحقيق عوائد مرتفحة  تمع  وُوهر فر  

ا  ا ما واوب مصحوب  ذلك، فإب ارتفاع الحائد غالب 

بمخاطر غلر مضمونة، ما يحكس طابع المضاربة 

 القوي للسو  الرقمل 

البيتاو     ا عاتي   بمما سبق ومك  القول 

التقلل وتمتع بإماانيات نمو ض مة،  لا  ب  قه 

الإماانيات ترتبط بمخاطر سوقية تتنويمية 

لقيقية  تبخلاف الق ل، لا وزال البيتاو    ي 

ا  و ة"، لي  وتأر 
ّ
جح بلب كونه مرللة "لشا

 عاتي المضاربة  ي 
 

 ت  لا
 

ا بدولا  اسددمار  
 

  لا

كدود الحساسية للمضاربات الإخبار ة 

 تالتنويمية 

لقلك، فإب المسددمر   القو  يسحوب 

لاستخدام البيتاو   كمخزب للقيمة وجل  ب 

وراعوا دتر التوقيت تسرعة اتخاذ القرار، مقارنة 

  ل بالنهج الطو ا ا  ا تالمستقر للق

قارنة الأداء بين الذهب والبيتكوين خلًل . م3.7

 (:2124 -2112فترة الدراسة )
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وُوهر الجدتل  دناه مقارنة مباكر  بلب ا دا  

السنوي للق ل تالبيتاو   خلال سبع سنوات 

متتالية، ما يسمح بتقييش السلوك السحري لكلا 

 ا  للب  ي سياقات زمنية تاقتصادوة متنوعة 

: مقارنة الأداء السنوي للذهب 13جدول 

 (2124 -2112)والبيتكوين 

 )%(  دا  البيتاو    دا  الق ل )%( السنة

2112 -1.15% -72.13% 

2112 +12.23% +24.22% 

2121 +24.43% +313.61% 

2121 -3.51% +136.65% 

2122 -1.23% -34.65% 

2123 +13.12% -3.32% 

2124 +27.23% +132.76% 

Source: Cain, P., Kancs, d'A., & Rajcaniova, M. 

(2018). The price of Bitcoin: GARCH evidence from 

high frequency data. arXiv preprint 

arXiv:1812.09452. 

https://arxiv.org/abs/1812.09452 

: وتضح م  الجدتل  علاه  ب الق ل التعليق

ا، لافظ ع ل محدل استقرار مرتفع نسبي  

 %08 0-تتراتلت نسبة الت لر السنوي بلب 

، ما يحكس دتره كأ ا آم  وتحرك %20 24ت+

بوتلر  تدر جية  بينما سجا البيتاو   ل لرات 

دراماتيكية، لي  بلغ  قص ى  حود له 

 %80 42-(، ت كبر ترا ع 2828) ي  08% 080+

(، ما وؤكد طبيحته المبنية ع ل 2880) ي 

 المضاربة المرتفحة 

ك  ملالوة لدتث التضاد  ي الحركة فيما ت م

انخفض ا  لاب، لك   بوق  2880و ي؛  ي سنة 

ا مقارنة بترا ع بسيط  ي  البيتاو   كاب عنيف 

الق ل، مما يحكس لساسيته الحالية 

، انخفض 2828للتصحيحات السوقية  ت ي سنة 

، بينما لقق البيتاو   قفز  كبلر ، 
 

الق ل قليلا

غلر متزام ، قد ووفر فر ة مما يشلر  تل تحرك 

ارتفع  2820تنويع  ي اظحافظ  تكقلك  ي سنة 

،  ي للب ترا ع %80 80الق ل بنسبة +

، مما يحزز فكر   ب %02 0-البيتاو   بنسبة 

 الق ل  كثر موثوقية  ي فترات ال موس 

كما تُ دت سنوات مشتركة  ي ا دا  الإوجابي، 

سجا ، لي   ب كلا ا  للب 2822ت 2828مدا 

ا، ما يشلر  تل توافق  ي السلوك عندما  ا كبلر  نمو 

ترتفع اظ اتف التض مية  ت تنخفض الدقة  ي 

 الحملات التقليدوة 

الدراسة  ما بالنسبة للأدا  المتوسط خلال فتر  

(، فالق ل بلغ متوسط ا دا  2822 -2880)

، ت و محدل محتدل %00 82السنوي لواتي +

تاو   فقد بلغ متوسط تمستقر، اما بالنسبة للبي

، لكنه ترافق مع %08ا دا  السنوي  كثر م  +

 تقلبات مرتفحة لل اوة 

ا  مما سبق، تؤكد المقارنة  ب الق ل ومدا خيار 

ا للمسددمر   البالدلب ع  ا ماب  ا مستقر  تقليدو 

تالتحوق ضد اظ اطر،  ي للب وُقدم البيتاو   

ا عاتي الحائد لكنه محفوف باظ اطر ، خيار 

وناسل المسددمر   ذتي الميول للمضاربة  ت 

 القو  يسحوب  تل تنويع اظحفوة الرقمية 

 ب ا دا  غلر المتزام   ي كدلر م  السنوات يحزز 

م    مية  دراج ا  للب ضم  محفوة 

اسددمار ة متوازنة، لستفيد م  استقرار الق ل 

 تتقلبات البيتاو    ي آبٍ تالد 

ا نستنتج م  كا ما سبق   ب الق ل ووا خيار 

ا كمخزب للقيمة، خا ة  ي  تقات ا زمات 
 
موثوق

ا لتحقيق  الاقتصادوة، تالبيتاو   وقدم فر  
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عوائد مرتفحة، لكنه وتطلل تحما مخاطر 

تقلبات السو   لك  التنويع بلب ا  للب قد ووفر 

ا بلب ا ماب تالحوائد  ي اظحفوة  توازن 

 الاسددمار ة 

 خاتمة: .2

انتها   قه الدراسة التحليلية التل تناتلت مع 

مقارنة  دا  كا م  الق ل تالبيتاو   كمخزب 

 تل  2880للقيمة خلال فتر  زمنية امتدت م  عام 

، ت ي ضو  ما تش عرضه م   طار 2822عام 

نوري تتحليا كمل تنوعي، وُمك  استخلاص 

مجموعة م  النتائج التل لحكس   ش 

  المحالجة الحلمية الاستنتا ات المستخلصة م

 للمسألة المطرتلة 

 :النتائج  .1.2

 دفت  قه الدراسة  تل تحليا فحالية كا م  

الق ل تالبيتاو   كمخزب للقيمة، م  خلال 

دراسة مقارنة  دائهما خلال الفتر  الممتد  م  

،  ي سيا  تصاعد 2822 تل عام  2880عام 

محدلات التض ش تتزاود القلق بشأب استقرار 

التقليدوة  تقد   هرت نتائج التحليا ما الحملات 

 و ي:

لافظ الق ل ع ل ماانته التار خية كمخزب 

ا  ي  ا نسبي  تقليدي للقيمة، لي    هر استقرار 

ا مع مو ات    وجابي 
 

 دائه السنوي، تتفاعلا

التض ش، بدعش م  قبوله الحالمل تاعتماده 

 كأ ا رسمل  ي التياطيات البنوك المركز ة 

و   تقلبات لاد  خلال فتر  سجّا البيتا

الدراسة،  ذ تراتلت عوائده بلب ارتفاعات 

 2828استثنائية  ي بحض السنوات )كما  ي 

( تانخفاضات كبلر   ي سنوات  خرى )مدا 2822ت

(  ترغش  ب  قه الحوائد المرتفحة 2822ت 2880

قد تجقب المسددمر  ، فإب طبيحة ا  ا ما 

تقر ، منها تزال تخضع لحواما خار ية غلر مس

 التنويش، تالمضاربة، تسلوك السو  

م  لي  البيئة التنويمية، وتمتع الق ل بإطار 

قانوني مستقر تعالمل، بينما لا وزال البيتاو   

ا  ي المحالجة القانونية بلب الدتل، ما  ووا ه تفاتت 

بلب التنويش المرلل )كالولاوات المتحد (، 

، تالحور تالتنويش الحقر )كالاتحاد ا ترتبي(

 التام )كالصلب( 

بينت الدراسة  ب البيتاو   يستخدم بشاا 

متزاود كأدا  تحوق  ي بحض ا سوا  الناكئة، 

خا ة  ي  ا انهيار الحملات اظحلية كما  ي تركيا 

تنيجلروا، مما يحزز   ميته  ي السياقات 

 الاقتصادوة الهشة 

يشهد البيتاو   منافسة متزاود  م    ول 

تمنصات الحقود  الاودلروومرقمية  خرى، مدا 

ا  دود  لمفهوم مخزب 
 
القكية، ما وفتح آفاق

القيمة الرقمل، ت تطلل  عاد  تقييش لو ائف 

 ا  ول المشفّر  م  منوور ت يفي تتقنل 

 :التوصيات .2.2

ا  تل النتائج السابقة، تقترح الدراسة  اسدناد 

تو يات التالية، موزعة بحسل فئات ال

 المسددمر   تالمصالح التنويمية:

وُوص ى مستثمرين المحافظينللبالنسبة   0 2 8

بالتركلز ع ل الق ل تالسندات اظحمية م  

( كأ ول  ساسية  ي اظحفوة، TIPSالتض ش )

ا لاستقرار ما تفحاليتهما التحوطية المدبتة،  نور 

ه بنسبة محدتد  لا مع تجنّل البيتاو    ت  درا 

  %0تتجاتز 
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يُستحس  ف لمستثمرين المعتدلينا ما   0 2 2

تبنل استراتيجية تنويع تضش الق ل بنسبة تتراتح 

 تل  %28، تالسندات بنسبة %28ت %08بلب 

، مع  دراج البيتاو   بنسبة لا تز د ع  08%

، كرق الالتزام بالمتابحة الدقيقة %80 تل  88%

 للأسوا  تالتنويمات 

م    تالمستثمر يفضل المضاربة ذا كاب   0 2 0

يمك  استخدام ف ،الماتي الابتااري التو ه  ذتي 

البيتاو   كأدا  لجنل عوائد مرتفحة ضم  

استراتيجيات دوناميكية نشطة، لك  ذلك ونبغي 

 ب واوب ضم  محفوة متوازنة تحتوي ع ل 

  ول تقليدوة ذات استقرار نسبل لتقليا 

  اظ اطر النوامية

عموما  لصناع السياساتبالنسبة   0 2 2

يُوص ى بدسريع  هود تقنلب ا  ول الرقمية ف

ضم   طر قانونية تاضحة تكفافة، تضم  

لماوة المسددمر   تلحزز كفا   السو ، تتقلا 

م  الاستخدامات غلر القانونية  كما ونبغي دعش 

الابتاار المؤسس ل عبر  تالة منتجات مالية 

المؤكرات( لسهّا ت ول  منومة )مدا  نادوق

المسددمر    تل  قا النوع م  ا  ول بطر قة 

 آمنة تمنومة 
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