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Abstract 
This review aims to provide a comprehensive analytical framework for understanding 

the dynamics of global gold prices by combining theoretical approaches and applied 

interpretations of their historical trajectories and temporal trends. The research begins 

by reviewing the intellectual foundations that have addressed gold price behaviour, 

focusing on its role as a haven, an inflation hedge, and a store of value, as well as its 

sensitivity to real interest rates, the US dollar exchange rate, geopolitical fluctuations, 

and business cycles. In this context, the article seeks to highlight the extent to which 

these theoretical frameworks can explain the non-linear and volatile movements of gold 

prices over time. The article also presents a temporal analysis of the evolution of global 

gold prices from 1915 to March 2026, observing patterns of volatility and the 

transitions between long-term periods of relative stability and short-term sharp price 

increases. This analysis demonstrates that gold prices do not move randomly, but are 

influenced by a complex and intertwined array of economic, financial, and geopolitical 

factors. The effects of these factors are reflected through the forces of supply and 

demand. A unique characteristic of gold, compared to other commodities, is that the 

decisions of central banks and investors regarding holding or selling it have a greater 

impact than actual consumption in determining its price. The article's significance lies 

in its explanation of the recent historical surges in gold prices, particularly during the 

period 2020-2026, which witnessed unprecedented increases driven by rising inflation 

rates, fluctuating real interest rates, and increasing global uncertainty. The article 

concludes that the dynamic interaction between these factors, with their relative 

weights varying over time, determines the upward and downward trends in gold prices, 

with an upward trend predominating during times of crisis. Based on a theoretical and 

analytical review, the article affirms that gold retains its characteristics as a hedge and 
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safe haven during periods of turmoil. However, these characteristics may diminish with 

the stabilization of global economic and financial conditions, allowing it to revert to its 

nature as an asset that does not generate a fixed return. Therefore, understanding the 

dynamics of gold prices requires adopting an integrated approach that combines 

theoretical analysis and time-based monitoring, which contributes to supporting the 

decisions of investors and policymakers in an environment characterized by a high 

degree of uncertainty. 

Keywords: Global gold prices, haven, inflation hedge, real interest rates, geopolitical 

risks, time series analysis. 
 المضتخلص

يهدف مقال  لمرالعةاإ  ت دقادإط   الل دي اامل لالم  منهاط ييتلماعاالا ذهاةلل لماية، لمةلمرااإج ما   ا   لم را  
لا لمقاراقااااااااإ مرةااااااالللدهل لمقللفثاااااااإ طلد لةلدهااااااال لم متااااااااإ  يتا اااااا  لم يااااااا  مااااااا  باااااامق  لمرق للبااااااالا لمتلتفاااااااإ طلمقنةاااااااق

ج طذيل  
 
  متاااال

 
ةاااااق   اااام يطل  بي اااان  ماااا  ل

ل دتلطماااام هاااا ي  ذهااااةلل لمااااية،ج ماااا  لماس
لهااااقةالس لاهااااة لمنعتفااااإ لمااااأس

  ا  داعاا  لعهاةلل لمنل اد  لميق
أ
 م قاراإج عمات

 
ج م قياي  داد لمقماثطج طمث  ال اقااإج طهاةا  ف لمادطال لامااتف ل

ل ةااااايل لمةااااااالدج  ةاااااار لمرقااااال   ت  بااااااال  مااااااد   ااااادل  ةااااااي  لا ااااااا 
طلمقق  ااااالا لم سيهالهاااااااإج طيطللا لا راااااال   طس 

  .لمتلتفاإ  اام دنةااق لمقياغاالا خااق لمثااااإ طلمرقق  اإ اهااةلل لماية،  ااا  لما م 
 
  متااال

أ
 دي اات

 
يتتاالط  لمرقال  ذإماال

ج ما   ا   ل اد ذ رال  لمقق ا، 0902 ت   لل  1511ةلمراإ     لمرد  لمررقد  م   ال  مقايل ذهةلل لمية، لم
لهااا ةاايل لمقي ااا   ل   ف ااإ لامااد طميعاالا لالدناالج لمياالي   ذاااق  لاعاا   طف  لا لاهااققالل لموةااأ 

طلا ققال  باامق  عاااس
لمةيلماااا  لا قذااااليإإ ذن ذهااااةلل لمااااية، ا دقيااااا  لذاااايل    اااايل اإج لاااا  دقااااعاا لرذاااانيعإ مةقااااد  طمت ااااللعإ ماااا  

ل داااتةعة  اللةااال ماا   ااا    اااي  لمةااااس طلما ااا،ج ماا   ذي ااااإ درااااق  لماااية،  ااا  
طلمرلماااإ طلم سيهالهااااإج لماااأس

 ما  
 
ل  داعااق

ةاد ذأاار
 
ل ةين  الللا لمرتي  لمراةزفإ طلمرةتثرتف  ب عن لاحقنال  لا  ذط لماقثمل  تا  د

خاق  م  لمة   س 
ل ديدإااد هااةا 

ل دنةاااق لمقناا لا لمقللفثاااإ لا اااق  اهااةلل لماااية،ج طا دااا   ذ .لاهااقه   لمنةاامل س 
ةراااإ لمرقاال  س 

ل لااااهدا للدنل اااالا خاااااق مةااااري إ مدعي ااااإ بقذاااال د مةااااداا لمقمااااثطج 0902-0909هااااارل  اااا   لمناااااس   
(ج لمااااأس

 لمةلممل  طفث ص لمرقل   ت ذن لمقنل   لماديتلما ل 
بامق  طديليب ذهةلل لمنل د  لميقاقاإج طد لإد حلمإ  د  لماقمق 

ج ما  
 
 طةري ال

 
ةي  لمةيلم ج در  ذط لن نةباإ مقغاق   ا  لم م ج ةي لميي إيدي لد لةلا ذهاةلل لماية،  اةييل

ل ظا  لا مالا يخ  إ لاد ل  لمذاةيي
ل دايل لمرالعةاإ لمتلتفاإ طلمقي ا ااإج ذن لماية، إياقن   .س 

يؤةاد لمرقال ج س 
لا لاداااااالبج  ا  لعااااا  ماااا  لهاااااققالل  لثذل ذاااا  غااااعيل  دياااااي  طماااا    مااااا   اااا   عااااااس ذن ةااااي  لمثذااااال ص  ااااد داس

  طما  ااطج عامن عهاط ييتلماعاالا 
 
 البقال
 
لاطدلج لا قذليإإ طلمرلمااإ لمةلمرااإج ماةايي  ت  راةقا  غع ا  ا إادل  ل ادل

ل ي اط  ااالللا 
ج لرال  ةااهط س  ل

ل مقللباإ دتلم اااإ د را  باامق  لمقي اا  لمتلاااي طلما اد لماا مأ 
ذهاةلل لمااية، يقا ا، درااأ 

ل بيئإ دتةط لللدنلج يلعإ  د  لماقمق   لمرةتثرتف 
 .ط تلج لمةالهلا س 

ذهاةلل لماية، لمةلمرااإج لمرا   ل ما ج لمقياي  داد لمقماثطج ذهاةلل لمنل اد  لميقاقااإج  :الزئيضيةالكلنات 

 لمرثل ا لم سيهالهاإج دي ا  لمة ه  لم متاإ  

 المقذمة

طظل ناااا  طدتاااا ج لمغلإاااالا لا قذااااليإإ لمراد اااااإ د ليواااام ذةراااااإ لمااااية، طيطلعاااا  ل قتل اااا  ماااا  دةاااادي 
ل دغااااااإ لمةراااا ا لمدطماااااإ  طلماااادطال لامااااتف ل 

 س 
 
ليال داااا   ع ةااااد ذن غاااالن يطل  لمقق ااااادي ميذاااايلل

 حااااأس  اااال  
 
ل ظاااا   ل ااااد  لمااااية،ج 1531ديدإاااادل

(ج لل ق اااالل  لماااااةاق   لاهلهاااااإ مة لرااااإ لمتقدإااااإ س 
 لال  ببتفقاين ططي ب  طما  ل نذال  لمااية، لاهدا ذيطلل لماية، دياياا عيةتفاإ ذ ق ام ل هاالل 

لا ل قذااااليإإ   لرقغاااااق
 
ج مقااااعاال  ااا  لماااادطالج ديااااال هااااةا  ماثماااا  مقااااي  لمةاااااس طلما اااا، لمةاااالممل

طعسيهالهااااااإ عدإاااااد  يعةقااااا   ياااااي مةاااااق فلا هاااااةتفإ مقيليلاااااإ  ط مااااا  لةاااااد  قااااايي   ف اااااإ مااااا  
ل لميي عاد  للد ل  لمةر ا ل  ط لل سقهل م قي ف   م  ا   لاهققالل لموةأ 

ل ظا  دالعا  يطل  لمقق اادي بي ان  ذهلهال   ادلل لمةرا ا لمدطمااإ, طمال للعا  
م  ةتل, عل   طس 

لدا الا دت فاااا  لحقال االا لمرتاي  لمراةزفاإ لمهليعاإ لت د تا،  ل لهاس
 م  م  ديياا عيةتفإ س 

ااااف طلمياااااد مااااا  لااااااالل لمتلعراااااإ  ااااا  لا مااااالا لا قذاااااليإإ طلمرلمااااااإ  مثااااال ا دق  ااااالا ذهاااااةلل لماا
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لا لمتلد اإ  ا   اي  لمةااس لم ةلمراإ, طلمق أ   اط  لا للةلي عيةتفاإ مةاقق إ نةابال  ا  لمقاعااق
ل لمةااااليلا طلمققلماااااد طلمررللهاااالا  جطلما اااا، لمذااااتل سمق  

 
عماااا   اااا  مي ةاااا  لمرياااايلي لمرق اااايل س

عقاااااد لدااااا   جط ريمااااا  لمةااااالممل لميلهااااا  جلت عل ااااا، ميدطيإاااااإ ل قلعااااا  ط دلدااااا  جلمثقلعاااااإ طلمديوااااااإ
لدا اإ مقةاااااادي  دقيلعاااااا  لمااااااية، لحاااااا ل درااااااللي ذيطللل حس فااااااإ طلهاااااااس

د لمريعااااااييلا لميقاقاااااااإ لمااااااأس
ماغادط مذادلل م ةل اد طمث  ال  جطدقرييل در   االد داايل طظل نا  لا قذاليإإ طلمرلمااإ لمرثق ناإ

ل ذط ااااااااالا  اااااااااد  لاهاااااااااققالل لا قذاااااااااليي طلمرااااااااالتل 
 
م قاراااااااااإ طليل  عةلماااااااااإ م قياااااااااي  طمااااااااا  ل لمتااااااااال س

 طلم سيهالسل  
طمااااا  ااااااط ديدإاااااد  جلحق ااااام يللهاااااإ طدي اااااا  ييتلماعاااااالا ذهاااااةلل لماااااية، جمااااال دقاااااد  بتااااالل  ااااام

ل درااللي يطلل ذهلهااال 
لا لا قذااليإإ طلمرلماااإ طلمةالهاااإ لمدطماااإ لمااأس طت ااثاص لمةيلماا  طلمرقغاااق

ل  اااالخإ حاغلدااا 
 
لإاااد  مااا    ااا  لمنعاااا لمرااالتل طلا قذاااليي مااادعي مق   جطمييلفااال س

ذةرااااإ ةرااااق  طماس 
 ةل  م ه ي  لاهتثرلل طلمةالهإ لمتقدإإ طإيلل  لمرثل ا  ليم  بقدل الا لالل 

لإااد  جطعقاال مراال هاار   ل داايل لاةقراال  لمراس 
 
ل لااهدا  جط اا   لم ااهيل طلمةااتيلا لا اااق  جطس

طلمااأس
ل 
 
ل م ر هاال طبذاااغقهل لمةلمااإ للد اال  لالدناالج خاااق لمرةااريد س

 
ديلاايللا حاالي  طمتةاالل إ لتةاارم س

ل  جذهاااةلل لماااية، لمةلمرااااإ
ل ما ااا   ااال  1299    مهااال هاااةا لاط ذاااإ حااالع   د ااالط طلماااأس

 
( يطال س

( يطال 1199ج طيطن  0902( يطال حاااااأس  هلإاااااإ  ااااال  0999ج لةاااااد ذن غااااالن يطن مةاااااقي   0902
ل 0915حاااأس  هلإاااإ  ااال  

اااإ  ت دي اااا  ةاااي  لمقياااياا لاهااااتثتل اإ س    داااا   لميلعاااإ لمة راااااإ لمر يل
لا لا قذااليإإ طلمرلماااإ  ت ااثاص طديدإااد عماا   اا   جلمرةاالل لمةااةاي م ااية، لمةيلماا  طلمرقغاااق

ل 
ل مللهاااااام طماااااال داااااا ل  درااااااللي يطلل مييلفاااااال س 

دنةاااااااق ةااااااي  لمقق  اااااالا لمياااااالي  طلم سيهالهااااااإ لمااااااأس
ل ذهااةلل لمااية، لمةلمرااإ

ل دقرياايل حااي   جطلمقياياا لمهات اااإ س 
دوراا  ذةراااإ لم ياا  لاهلهااإ لمااأس

اااالعاإ طلدااااايإ ميلطماااااإ دقااااادإط  ا ل ذهاااااةلل لماااااية، م د لةااااالا لمرةاااااقق لؤ  لهتشر
 اإ لمرقي ةاااااإ س 

هاايلل  اام مةااقي  لمةالهاالا لمتقدإااإ طلمرلماااإ ذ   اام مةااقي   جلمةلمراااإ تةاال د مقثاايي لمقااالل 
 هااقنلي  ط ااا  داايعاق  ل ااد  دي ا اااإ ل اايتإ م جلمقااالللا لاهااتثرللفإ طإيلل  لمرياالع  لاهااتثرللفإ

ل  د دي متهل 
ل لابقةلي طلمقيي  م  لمرثل ا لمريقر إ لمأس

لب ما  س  مدةل ةي  لمقق  لاج ط/لط لا ااس
 اااااالللا دةلااااااط لمةيل اااااد مااااا  لمنااااااو لاهاااااتثرللفإ لاأاااااار ةنااااالل  طلبيااااااإج لرااااال إةااااا   مااااا  ةنااااالل  

اال ل طط ا 
 
لامااا لماايي يعاا   .دثذااص لمراايللي طديقساا   يل ااد مةدمااإ للمرثاال ا لذاايل  ذأااار ل ماا ل 

 طلا قذاااليي مااا  عهاااإ ط ااام للد ااال  لم يااا   ااا   عللاااإ مةاااؤل  ماااااطم  ااام  اااالد لمنعاااا لمرااالتل 
 االد مقثايي لمقاالللا لاهاتثرللفإ ططلدارل لمةالهالا لا قذاليإإ ما  عهاإ ل اا  طلمرقرثا  لاا  
ل ذهاااةلل 

ل دراااللي يطلل عةااالا طمةاااقرال س 
لا لا قذاااليإإ طلمرلمااااإ طلم سيهالهااااإ لماااأس مااال ال لمرقغااااق

ياةاااإ ذهاااةلل لماااية، لمةلمرااااإ طةاااام إرعااا  لمقوراااؤ ل لماااية، لمةلمرااااإه طمااال ال لمااااإ لمقاااعااق ةاااي ه
لا طذهااةلل لمااية،  طلد لةلدهال لمرةااقق  اإ داار  لمة  االا لمرت االلعإ باامق  د اا  لمةيلماا  طلمرقغاااق

طمااا   ااا   ميلطمقهااال ل ق ااالل عادااايقهل لاهلهااااإ  جلمةلمرااااإه  ططعقااال مااايم  عقاااد ةااادعم لمدللهاااإ
لا دت ااااات  ذهاااااةلل لماااااية، لمةلمرااااااإ طدق  لدهاااال بقنل ااااا  م ري اااااإ مااااا  لمقل  ااااإ   لمةيلمااااا  طلمرقغااااااق

ل  اااد  جلا قذاااليإإ طلمرلمااااإ طلم سيهالهااااإ
 طلماااأس

 
ل  راةاااإ  يدهااال طي قهااال ط مالدهااال طعقاااال

دقنااالطا س 
طماد  دنل  هال ماا   جمق الي  لمريئاإ لا قذااليإإ طلمرلمااإ طلم سيهالهااإ طلمناااس  لم متااإ لمقل راإ عسهاال 

لا لا قذاااااااليإإ طلمرلمااااااااإ ايبااااااااطلدااااااايإ طدنذاااااااا اإ  ااااااا  ل ااااااايل  لل يللماااااااا  لت دقااااااادإط  جلةماااااااهل 
ل 
ل درااللي يطلل مهرااال طماااؤاال س 

ا م ةيلمااا  لا قذااليإإ طلمرلمااااإ لماااأس ل ذ اااال
طلمدللهاالا لمراعةااااإ لمااأس

ل ذهاااااةلل لماااااية، لمةلمرااااااإ طييتلماعاااااالا حاةقااااا  لمرةاااااقرا 
مااااا  لهاااااقةالس  جلمةاااااااا  طلماااااقيتط س 

 لةالا لمرقي ةااإ عما   ا  ميلطمااإ دقادإط لؤفاإ مةااقق  اإ  ا  لاد ج تايلا ط ماالا حادطل  ماا 
 اهةلل لمية، لمةلمراإ  
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متاي عا  للد ال   :أولًا: المقاربات الهظزية والفكزية لذيهاميكيات أصععار العذهب الععالمي   

ل لدلإااااإ 
ل  لمةاااا ةسوالالماااادطال لامااااتف ل للمااااية، س 

لا طلمانااااالا لمااااأس ل طماااا  لمقغاااااق
ماااا  لمقااااان لمراااالي 

ط ااا  م ري ااإ  جبااالا لمرلماااإ طلا قذااليإإحلطماام لمةدإااد ماا  لاي جلااهددهل ذهااةلل لمااية، لمةلمراااإ
ل دع ام  ذل ذا  ططظل نا  لمراة اإ

لا طدي اا ا  جم  لمتلتفلا لمرقة قإ ل  طلمأس لت دقادإط دنةااق
ل دقةاس مهل ذهةلل لمية، لمةلمراإ

   لرل إمل  فرع  د ثاذهل ط  ج  راإ طمتاقاإ مقريمإ م قق  لا لمأس

   طعقاال متلتفااإ لمراا   ل ماا(Safe Haven) ل دةااد لاأااار حماايلل طلااسي ل طل ت االلل ل
عاالن ذهااةلل  جمااأس

لا لادااااالللا لم سيهالهااااإ ل عاااس
لا لا مااالا لا قذااليإإ طلمرلمااااإ طس  ل عااااس

 جلمااية، دادنااا  خلم اال س 
ميعاااااييل حقاقاااااال طملماااااال  اااااليلل  ااااام حرلإاااااإ لمرةاااااتثرتف  مااااا  لمرثااااال ا لمتللمااااااإ طدق  ااااالا لل ق ااااالل  

للد ل ااااال هاااا رال لعهاااااةلل  جماااال ت اااااق لماااااا  لايمااااإ لمقللفثاااااإ طةاااااي  جلاهاااايلد  عقااااد داهاااااا ذهااااةلل لمااااية،
لامااا لماايي ياايول بقيااي  لمااية، ماا  م اااي هاا ةإ مليإااإ  ت  جلمريعااييلا لمقق ادإااإ  اا   لا ماالا
ل ظا  (Baur & Lucey,2010,1887-1889)ذيل  دياي  داد لا هاالللا لمرلمااإ 

, علمرةاتثراطن طس 
ل لا قذاالي لداااالللا لاهاايلد لمرلماااإ طل ثناالس لمث

 االي  ماال إ  ااؤطن لت حااال   لمااية، لةااد    جقااإ س 
  اام حرلإااإ لمرياالع  لاهااتثرللفإ ماا  لمثةاال ا 

 
  ط مثاال ا ل قرل اااإ متثنمااإج طميعااييل  االيلل

أ
لاادإت

ل  طةاي مال ذأددا  جلمرةاقق  اإ
ل ذطدايم  جSon et al. (2013) Le & Chang (2011), يللهاأس

لماأس
لمةااايدج لاماااا لمااايي يزفاااد مااا  عل بيقااا  طفااادع  لمرةاااتثرتف   ت لمق أااا  بيقااال هااالم إ مقلل اااإ لرينلاااإ 

ل قتل   مقيقس  مةقي  ذ م م  لمقت فااااا  طدق اا  لمرثال ا لمة ااإج مرال ياؤيي لادطل   ت  فالي  لما ا، 
عاالن  عةلمسقااا    جلا ل اا  طماا  عل ااا، ل ااا  . اام لمااية، طللدناالج ذهاااةلل   تااد دالعاا  ذيلل لاطللد لمرلمااااإ

ةقرااد  اام ذعاا  لاحقناال  لاا ج عرةلااط لايمااإ لمق تفباااإ طلميل ةاااإ ت اااق لت ذ اا  غااعيل  ديااي  عةلمااإ إ
  اام لمرااد  لما فاا ج لا ل اا  ا ياايعا لميرلإااإ لمةلعاااإ دااد مثااال ا 

 
 مياي اال

 
  متاال

 
إرعاا  لن إرثاا  ماا  ل

 & Palamalai)  (Bommisetti,et al.,2024,22-36)لاهاهط طلمقمااثط  اام لمرااد  لمقذاااق 
Prakasam,2015,1-12)   

  ،اال اإ عقراااا  لت دنةااااق للدنااالج ذهاااةلل لماااية ا لمااال  لتفاااإ لمقماااثط طلمقياااي  داااد دئيااا  لمقاااي  لمشر
لمةلمراااإ لت حةلهاايقال طلهااق لبقال لمةلماااإ الدناالج لممااغي  لمقمااثراإ  عرةااق فلا ذهااةلل لمااية، 

س لمقااي  لمةلمراااإ  االي  ماال دقيااا  طبلد لةاالا  ااةييإ   تااد للدناالج مةااداا لمقمااثط طدي اا  ل ثناال
ل لمةراااا  طلاهااااتثرلل دياااام  ااااالللا ديناااا  لمقارااااإ لميقاقاااااإ 

ل  ماااا  للماخ ااااإ س 
ااال اإج مدعي ااااإ س  ا لمشر

ل خلم ال مال  جم ريلع  لاهتثرللفإ م  عاإ
طدةر  ة ادل   إرعا  لن ديا  ميا  لاهااط طلمةاتدلا لماأس

لا  ااااد  لماقاااامق  ماااا  عاااااإ ل ااااا 
ل ظاااا  لملاااااطف لمقمااااثراإ طعاااااس

لعاااا   ارااااال س  ل   جداس
ماااا  إااااد رال س 

 لمريعااااييلا لميقاقاااااإ 
 
ل ل دناااايد ةثاااااق

ل يقرقاااا  بااااال لمااااية، ماااا  لمةااااسيمإ طلمااااأس
لمرةااااق فلا لمةلماااااإ لمااااأس

ل ةايل لمرمارلل     (Ghosh,et al.,2004,1-25)طلمرلمااإ لا اا  
ج Wang et al. (2010) ااق   طس 

Sujit & Kumar (2011)ب طلمايي   ات   لمةل اد لمرا اي  جلمةيل اد لمرا  باإ  ام لماية، ج لت ذن
ل لمةااتدلا لميااد لاي   مااال 

 
لا لمقمااثط طبلم اات  لماايي  االي  ماال دقذاال د  ج اام لاهااتثرلل س  اا   عاااس

ل 
 
إ ة ااال مقني ااإ  اام لمةيل ااد لمرا  بااإ م ريعااييلا لا ااا    اام لماااخط ماا  دقااللب ةااي  لمةيل ااد س

لا  , طفةاد دنةاق  م   (Kolluri,1981,13–24)ا يةلل لممغي  لمقمثراإ  إلم حق لمناس

 ااااااق  لتفاااااإ ذهاااااةلل لمنل اااااد  لميقاقااااااإ 
 
ل  لا لمرةااااالل ت

 مااااال جطس 
أ
 لت ذن للدنااااالج لهاااااةلل لماااااية،  ااااالي 

إذاااالح، ل ثناااالس لهااااةلل لمنل ااااد  لميقاقاااااإ ذط هاااا ريقهلج ل ا  اااال ماااا   اااادةل غ نااااإ لمنا ااااإ لم دإ ااااإ 
 لالمريعييلا لم

أ
ال مقلل اإ

 
ل البق

 
رلمااإ لا اا   م حقنل  للمية، لميي إةد ميعييل لذهارلمال ا إادل  ل اد

 جغلمةااتدلا  عللدناالج ذهااةلل لمنل ااد  طماال إةعةاا  ماا  للدناالج غ نااإ لمنا ااإ لم دإ ااإ م حقناال  للمااية،
هااادع  للمرةااتثرتف  لت  ااد  لماخ ااإ للاحقناال  للمااية، طحال داا  طلاد اال  لت لمريعااييلا لمرلماااإ 

طةاااايل ماااال يااااتةعة  ج ثناااالسلامااااا لماااايي إاااادع  لعهااااةلل  لت لاد اااال   يااااي لا  جلمراااادل  اهااااةلل لمنل ااااد 
ل  يل اااااد لمةاااااتدلا لامتفعااااااإ لميقاقااااااإ لل ق للةااااال ذحاااااد 

 
ل لمااااادطل لمااااايي دؤيإااااا  لمقياغااااالا س

 
بيدااااا م س
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ل ذهااةلل لماية، لمةلمراااإ 
  (Wang & Chueh,2013,792-798)لمرياغالا لمر االير  م قق  الا س 

.(Beckmann & Czudaj,2013,208-222) طلمرلماااإ لت طت اااق لمةدإااد ما  لايبااالا لا قذااليإإ
اا  اام لامااد لمقذاااق عقااا لن دااعااق  ل ذهاااةلل لمااية، لمةلمراااإ ا إققاا

 جلاا   ااد إرقاااد  جذهااةلل لمنل ااد  س 
لا لا قذاليإإ لمة ااإج  ةال  ام لمراؤير ل  ام لمريعاييلا  طاهاارل ط تا إ ل ةتلي دعااق

لمةل اد لميقاايس
ل ذهااااةلل لمنل ااااد  ل

لا س  ط تا ااااإ  جميقاقاااااإ  ااااد دراااالليلمرلماااااإج م  اااار  لامااااد لما فاااا  ذإماااال  عاااالمقغاق
ل م ااااية، لعهلهااااالا لمةااايد طديل  لداااا  لا قذااااليإإ ل  جالد ااال  لمةااااةا لموةاااأ 

غل س   طم اااااس
 
ل  م اااالير

 
ل داااعااق

  غرااااال ذن (Cheung&Lai,1993,181-202)هااااايد لاطللد لمرلمااااااإ طهااااايد لماااااية،  ااااام حاااااد هااااايلل

ااا بااامق  ذهاااةلل لمنل اااد  طمةاااق فلا لهاااةلل لاهاااهط إ ةااا  مااا   دياغااالا ذهاااةلل لماااية، لالد ااال  لمةعبل
عللدنااالج ذهاااةلل لمنل اااد  طمااال إيداااا  مااا  ل ثنااالس ذهاااةلل  جلمةلمرااااإ ذأاااار حةلهااااإ م قق  ااالا لمتقدإاااإ

  اا  ماا  ل  متاالج عققغاااق ذهااةلل  
 
لاهااهطج  ااد إاادع  باا ةم لمرةااتثرتف   ت لمقيااي   يااي لمااية، ليثاال

 مايم 
 
ةقتال  خااق   ل لمنل اد طبايم  دةرا  ذهاةل (Abdullah &Abu Bakar,2015,293-302). د ةال

ل 
لا س  لا لاهااايلد لمرلمااااإ  ت هااايد لماااية،  اااا  مااال ديداااا  مااا  دغااااقل م ااالير  دوققااا  مااا    مهااال داااعااق
 مةق فلا لمةسيمإ طمسي  لمرةتثرتف  بمق  لمريعييلا مادنةإ لمرثل ا طد   لمرتثنمإ لمرثل ا

(Sujit&Kumar,2011,145-165)   

 ل مياةإ ذهاةلل لماية، لمةلمرااإج عتةاةاق لماية، طدقد   لتفإ هةا لماف طلمدطال دن ل  دلعا  ةاق 
اال للماادطال لامااتف ل إث اا     ااإ  عةاااإ بيتهراالج حااا  يااؤيي للدناالج  ارااإ لماادطال لاماااتف ل 

 - ج لمرا 
طا هاااااارل  -لمراااادع ج لقااااي  لا قذاااالي لاماااااتف ل طديعهاااالا لمةالهااااإ لمتقدإااااإ ماااااا لاحقااااال ل لمنااااادللتل 

 ت لممااااااغ   اااااام ذهااااااةلل لمااااااية، لمةلمراااااااإ طفاااااادعةهل للد اااااال   جهااااااةلل لمنل ااااااد لمقااااااالللا لمرقة قااااااإ لع
ل يعةهاال  يااي لالدناالج  طداا يلي لمة  ااإ طداايحل ط ااي  

ل حاامق   ةااهط ل ثنلداا  س 
لعاا ج س  لا ثناالس طلماس

لا دغاااق هالهاالا لاحقااال ل لمنااادللتل لامااتف ل 
ل   (Reboredo,2013,2668–2670) ا   عاااس

طس 
للدنالج  ارااإ لمادطالج طماال إيداا  ماا  دالعا  لمقااي  لت لن   Shafiee & Topal (2010) ما    ااق 

 
 
اال اإ م ةرااا ا لا اااا  د ااال  لماااية،ج هااااثنم لما ااا، لمةااالممل   اااا ج طداااتثنم ذهاااةلل  د ةااال ا

لمشر
 إيااقن  

أ
مايم ج ط اام لمةعااةج  تااد ل ثنالس  ارااإ لماادطال يقةاا   لما اا،  ام لمااية، بي اان  ذ اات

ةاااااقةر لق لعااااا  لمةر اااااإ لامتفعااااااإج لاماااااا لمااااايي إااااادع  ذهاااااةلل   ت لالدنااااالج م قياااااي  مااااا  دا  ارقااااا  طم 
(Shafiee & Topal,2010,178-189)   

 ، طداع   لتفإ لما  
 
 م  دق  لا ذهةلل لمية، لمةلمراإ لت لمةلممل طلمرمللبلا لمرلماإ ع لل

 
مهرل

ل لمااااية، طداااادعقلا لمةقاااايي ل
لا لمرقدلطمااااإ س  ل  ااااتليي  لمرااااؤير

اااال ماااال لمقياغااالا لمرراااااق  س   ع ااااإ  عغلم  
ط تا ااااااإ ا قراااااالي لمقااااااالللا  جيااااااؤيي للدناااااالج لمقاااااادعقلا لاهااااااتثرللفإ  يااااااي  ااااااتليي  داااااادلط  لمااااااية،

ل خلمريقهاال  اام دي ةاالا  ذاااق  لاعاا  طحةلهاااإ  لماااإ د اال  لا  االل 
ل ةااي  لايطلا طس 

لاهااتثرللفإ س 
ل لهاااةلل لماااية، مق جلا قذااليإإ طلمرثااال ا لمةلمراااإ

 
لل ااإ للمقياغااالا لمتلد اااإ لت دق  ااالا ذأاااار حااد  س

ل ذط  ج اا  لما اا، لمنةاامل  اام لمااية، لمرااليي
 
طبلمقاالتل دمااثاط لمياةااإ لمةااةتفإ م ااية، هاايلل  ااةيي

ل
 
   (O’Connor et al.,2015,190–193)ةري 

 ي مهط مقي اا  ت ل ديعاق   للٍ دنةاق
ةهط  لتفإ لمرثل ا لم سيهالهاإ طلا ملا لمرلماإ لمةلمراإ س 

هاايلل د اا   ج، لمةلمراااإ  عااشل ت اااق  ت ذن دذاال د مةااق فلا لمرثاال ا لمدطماااإدياغاالا ذهااةلل لمااية
ل اااالا طلمةق باااالا طلمر اااالي  ل   اراااااإج ذ  لمتلد ااااإ  اااا   لمراد اااااإ لاااالمقيدالا لم سيهالهاااااإ مثاااا  لما  

ط لاال مرال إرقال  لا    لي  مل ياؤيي لت ماا  لمرةاتثرتف  جلا ملا لمراعاإ طل هالللا لاهيلد لمرلماإ
ل مقلل اإ لالمريعييلا م   لمية،  دل   ام لمينال   ام لمقاراإ لميقاقااإ طديقسا  لاهاققالل لموةاأ 

ل لاهاةللج 
 
ل  د دقةااس ا ثنلدالا حالي  س

 ت  فالي  لما ا،  ام لماية، بي ان  لمرلماإ لا ا  لمأس
 
 
 طمقياااالل

 
 نةااابال

 
  متااال

 
 مليإااال

أ
ل  مااا  مثااال ا لمااادط  طلا لراااإ لمرلمااااإذ ااات

 
 هلإاااإ  لاماااا لمااايي ياااتةعة س

ل لاهيلد لمةلمرااإ
ل حلماإ   .(Arfaoui & Ben Rejeb,278–293) لمرالف  م للدنلج ذهةلل  س 

عاي 
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 لمةااالسل طلمةةااعاي, 
ل االا لمدطمااإ طماال إيداا   ماا  ما  للدناالج مةاق فلا  ااد  لماقامق   

لميااطب طلما 
تلاا  ماا  ةيهاا إ ميرلإاإ لماار  ط  داد لمرثال ا خلم ل مال دا يلي لمقادعقلا لمرلمااإ   ياي لماية،ج لمايي ي 

اعاإ طل هااالللا   جلمريقر اإ لا لا مالا لمراا ل لمتلال  لمراالتل لمقق ااادي  ا   عاااس
غراال ذن عقادلن لمثقااإ س 

لج ةي   يايعا ما   ادل  
 
ل  مت
 
ذهيلد لاطللد لمرلماإ إدع  للمرةتثرتف   ت دنما  لمية، بي ن  م  

طلمرلماااااااااااااااااااااإ  ذ ااااااااااااااااااام  اااااااااااااااااااام دي اااااااااااااااااااااط لمرثاااااااااااااااااااال ا لمراد ااااااااااااااااااااإ بقق  اااااااااااااااااااالا لاهاااااااااااااااااااايلد لمتقدإااااااااااااااااااااإ
(Shafiee&Topal,2010,178–182) (Wang & Chueh, 2013,792-798)   

 Chkili,2016,22–34,)Shahzad, et.al,2020,212-224)) 

   طت اااااااات  مةااااااااق فلا لمو اااااااال  لا قذااااااااليي طديليلاااااااا  داااااااار  يطل  لا راااااااال  باااااااامق  لماةاااااااايي طلماااااااااطل
 االم   جاهاتثرللفإ طدت فةهاال طل ةتاالي  ما   اام هاا ي  لمرةاتثرتف  طدي فاااااا  مياالعلهط ل جلا قذاليي

ل ظاا  لةاايي 
ميناا ل ميااال   لمااية، لط لمااقثمل  تاا  طبلمقاالتل ديلاايب ذهااةلل  باامق  لالدناالج طلمقاادحت   عااي 

لعاا  مةاا  ذيلل  جل قذااليي  االممل  دقث اام عااا  مةااداا لمترااي طدااتثنم  تااد  مةااق فلا ل  قاال ج طفاس
ج إ ل  ج  ال لمرةاتثرتف ذهيلد لاطللد لمرلماإ طدادنا   تاد  مةاق فلا  اد  لماقامق 

مادعي مق  بااخرقهط س 
ل ظااا  مةاااةلةط  ت لم يااا   ااا  ميعاااييلا  جديذااامق  اااااطلدهط طحرليقهااال مااا  لا ثنااالس لط لمقعيااا 

طس 
طبلمقالتل  جقايي  ت للدنالج لما ا،   اا إلاماا لمايي  جملماإ طحقاقاإ  متإ طممري  ج لت ل قتلل لماية،

 تادمل   اهد ط ام لمتقاام ما   ما   (Sujit&Kumar,2011,145-165)يع  ذهةلل   ياي لالدنالج 
ل ذهايلد لمرال ج 

ل لمقال لا ل  قلعاإ طس 
ج طدقية  عاو لاهتثرلل س 

 
 مادنةل

 
 طن ل ل

 
لا قذلي ديهةل

مراال يااؤيي  ت ل ثناالس لما اا،   ااا  طدالعاا   داا يلي عل باااإ لمريعااييلا لماذهاارلماإ مقلل ااإ للمااية،
   (Beckmann&Czudaj,2013,208-222)ذهةلل  

  اام ذهاااة  
 
رااأ  يل راال

 
لهااا لمةدإااد ماا  لايباااالا لا قذااليإإ طلمرلماااإ ذن لمقااالللا لاهاااتثرللفإ ا د

 
د

 ق  ااإ  لمذاإج لا  دقاعاا لر ري اإ ما  لا يااال لا لمةا يةاإ مثا  د تا، لمثةالل ج طلا ادعلج  يااي 
لا لمرماال ج  داالعإ  ت دااعااق لا  ااد  لماقاامق 

ل لمريعااييلا ل متااإ ذاتاالل عاااس
لبإ طلمقي ةاالا لمرنا ااإ  عااي 

ل لاهاااايلدج إرااااا  خلمراااااإ لمرةااااتثراطن  ت دي فاااا  
لعاااا  لمياااالي س  لا لاداااااالللا لمرلماااااإ ط/ذط لماس عاااااس

ج مراال يزفااد 
 
  متاال

 
 م قارااإ طماا  ل

 
لم اا ل لاأااا  ماا  مياالعلهط لاهااتثرللفإ للد اال  لمااية، لل ق االل  مث  اال

 (Baur & McDermott ,2010,1888–1892)م  لما ،   ا  طفاع  م  ذهةلل  

  لا لمرقاادلط  (Gold Exchange-Traded Funds) (ETFs) لااال مراال دقرقاا  لاا   ااتليي  لمرااؤير
ةااااااه    اااااام 

 
لا ط ذاااااال ص دوراااااا  ماااااا  ةي هاااااال درق اااااا  ذيطلا ملماااااااإ م يطعااااااإ لميظاااااال مج ت ماااااا  مراااااااق 
ال يطن لميلعاإ  ت لما

 
ل  مت
 
 م قياي  طما  

أ
ق   لمرةادن لمرةتثرتف  لمي ي   ت لمية، بي ان  ذ ا 

ل 
ل  فالي  مةاق فلا ديلايب ذهاةلل  لنةا  لمشا إ لمررااق  لماأس

ل م  عهإج طما  عهاإ ذ اا  تةاهط س  عة ا 
ل ماتم لمرؤهةالا طلمرةاتثرتف   جدوقق  بهال لمقادعقلا لاهاتثرللفإ متهال طإمسهال 

عما   ا  مةالةرقهل س 
إج د ةا  ما  ذهاةلل لماية، لاعالي  دل   لماإ  م   لي  ميل  إ ميلعلهط لاهتثرللفإ بش إ طماط 

ل مةت فاالا لمةاايدلمةلمراااإ  لا حةلهاااإ ةراااق  د اال  لمقاادعقلا لمرلماااإ لمرنلعئااإ ط 
لا س   د اال  لمقغاااق

ل دي ةااااالا 
 
اااافةإ طلمرنلعئاااااإ س لا لمشا  لهاااااق للإ م قياااااياا طلمقغااااااق

لاماااااا لمااااايي إ ةااااا  حاةقهااااال ذأاااااار
 (Gorton&Rouwenhorst,2006,1325–1328)لمرةتثرتف  طه يةهط

   دنل   دتلمام ل  قل  ط الللا لمرتق مق  ط دللا لمرتلعط طإ لي  لمقدطفا طهالهالا لمرتاي    ت
ل لمقااااعااق  ااام ييتلماعاااااإ لمةاااايد 

لمراةزفاااإ طدتلم هاااال مقيدإاااد مةااااقي  لمةااااس لمرقاااالمج  اااالم  عااال   س 
طلمقي ةاالا لمرقنل  ااإ حااي   جلمةلمراااإ م ااية، طلهااةلل   عل ثناالس دتاالمام ل قاال  طلهااقثال  لمااية،

طلهاااقرالل  ر اااالا   ااالي  دااادطفا  جذهاااةلل لماااية، لمرةاااقق  اإ طل ةتااالي  مااا   ااام  اااالللا لمرتق ااامق  
طلد االج لمرتااي  لمراةزفااإ هالهاالا  قدإااإ دااد ط  ااالللا دثنااام مةااق فلا لحقال الدهاال ماا   جلمااية،
ل ي اااط لمرةااااطس لمةااالممل مااا  لماااية، جلماااية،

طبلمقااالتل عاااشل  ج ااالي  مااال تةااالةط م قرةاااإ لط عاااالي  س 
ل ديتف  ذهةلل لمية، لمةلمرااإ للد ال  لا ثنالس درللي

 
لا مةستإ س ل عاس

 
 اهاارل  جطب ت  م ريي س
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ل ظااا  حااالاا لا مااالا لمرلمااااإ ذط لمقيلاااايب لا قذاااليي
 (Chen,et all,2014,2557-2575)  س 

(Sujit & Kumar,2011,150-155)  

مقي ا  طدنةاق  :شمهيةثانيا: تحليل وتفضير ديهاميكيات أصعار الذهب العالمية واتجاهاتوا ال

ل داادع  لعهااةلل لمااية، لمةلمراااإ لت  ااد  لاهااققالل 
لا لمااأس طلمقيلاايب طبلد لةاالا  جلمةيلماا  طلمرقغاااق

 االي  مال يااقط  جلةماهل ةري ااال طلمغلمرااإ لمةلاام متهال  ااةييإل هايلل  اام لمراد  لمقذاااق ط/لط لما فا 
لا ط  لمقق  اااالا لمةااااةتفإ م ااااية،  اااا   لا قراااالي  اااام لمرته اااااإ لمرةااااتتد  لت مقللةااااإ طل ااااد لمقغاااااق

لا لم متاااااإ لمرثق نااااإ لا لاحااااادلل  ديلعاااا  دق  لدهااااال طلباهااااال طمةاعااااإ مااااد   جلمناااااس ماااا  دق  اااالا طدغاااااق
ةااا    تهاال  جلا قذااليإإ طلمرلماااإ طلم سيهالهاااإ

لا م  ل داااد   لرقغاااق
دقةلماا  ماا  طظاال م لمااية،  جلمااأس

ل لهاةلل لماية، لمةلمرااإ  اا   اي  
ل س 
ةال لمتهال   لمةااس طلما ا،   اا   ع الماخط ما  ةي ا  يتةعة دعااق
ل عاايةا  هاا ةإ دثماا  مقااي  لمةاااس طلما اا، جليل  لهاتثرللفإ ماخ بااإ

يقياادي هااةاةل  ج ا ل اا  ياا يس س 
اال مةيلماا  ل  قاال  طح ااط لاحقال ااالا طلد لةاالا لمرتااي  لمراةزفااإ  يااي لاحقناال  بهاال ذط لماااقثمل 

 
طعق

 
 
ل د
ل ت اعا  هاةاةل ما  مةاقي  لهاقه أهل  تهلج طةيم   االللا ل قتل هال ذط باةهال طلماأس

ل س   داعااق 
ةاد ذأاار

ل ياد   هةاةل  لي  لي اط لهاقه أهل لمر الير 
ج  م   ف مةلط لمة   لا ا  لمأس  Sujit) لمنةمل

& Kumar,2011,145-165)      لهقةالس  ل  اهاةلل لماية، لمةلمرااإ طم نااس  ما  لاها    عر
ل 
ل لم ااادط    ج0902طمغلإاااإ لااااها ل لل  1511غااال ين لمثاااال  

إرعاااا  ت اااثاص  ناااا لا  ج(1طغرااال ماااادل  س 
لا مياااادي  طدياااا  دااااغ   يلماااا  ل قذااااليإإ طملمااااااإ  مقةاااادي  اهااااةلل لمااااية، لمةلمراااااإ  اااا   عاااااس

لا ماا  لاهاااققالل  ااد تةااقرا مااد   متااااإ   ف ااإ نةاابال  جطعسيهالهاااإ مةستااإ دت ةهااال  جيت ةهاال  ااالي  عاااس
ل عل رهاال لم ااتمل  اا 

ل د سهاال   ناا لا ل ااا  طاهاا لب  ااد دثق اام س 
 ا ل هاال  جلهاا لب لمقناا   لاطت لط لمااأس

ل دثمااا  مهااال 
لا لا قذاااليإإ طلمرلمااااإ طلم سيهالهااااإ لمةلماااإ لماااأس ل  اااالد لمرقغااااق

 خااااق لةااااد  طس 
دااا يس

  لهاققالل   ف اإ نةابال طةعايل تةاقرا لهاةلل لماية، لمةلمرااإ باامق   جلهاةلل لماية، لمةلمرااإ
دت ةهال عااس
لا لهاااققالل   ف اااإ لاماااد نةااابال  دةقرهااال ميعااالا للدنااالج يفةاااإ ط ااا   مااادي  متااااإ  ذااااق  نةااابال  عااااس

يطال م ط ذاإ  21ماط يق الط  هاةا لماية، حالع  لماا  1521طمغلإإ  ال   1511عث   لمناس  م   ل  
دغاااق  جهااتإ 22ذي ماال إقااللب ماا   ج1524يطال م ط ذااإ مغلإااإ  19غراال مااط يق االط  حاالع  لمااا   جلميلحااد 

ل مغلإااإ ل لل هاال  ط % عقاا 2 11هااةا لمااية، بوةاا إ  حااا  لاادذا لهااةلل  1530قرا لاهااققالل لموةااأ 
ل م   ل   جمةلمراإللمية، 

ف  لمثل   ل لها تشر
  1531للمقيا   يي لالدنلج مقذ  س 

 ( 2026اراس-1915( اسعاس اىزهة اىعاىمٍح ىيمذج )ماوىن اىثاوً 1جذوه )
 ىمٍحاسعاس اىزهة اىعا اسعاس اىزهة اىعاىمٍح اسعاس اىزهة اىعاىمٍح

Date Value Date Value Date Value 

1/1/1915 19.25 10/1/1980 636 10/1/2014 1173.25 

1/1/1919 20.03 6/1/1982 314 12/1/2014 1199.25 

1/1/1934 35 5/1/1983 439 7/1/2015 1095.1 

1/1/1968 40.31 2/1/1985 290.5 5/1/2016 1217.5 

5/1/1971 40.8 12/1/1992 332.9 6/1/2019 1413.2 

4/1/1972 49.5 11/1/1997 296.9 8/1/2019 1526.55 

5/1/1972 59.3 12/1/1997 289.2 2/1/2020 1626.35 

6/1/1972 64.1 8/1/1998 273.4 4/1/2020 1716.75 

2/1/1973 85.3 8/1/1999 254.6 7/1/2020 1971.68 

3/1/1973 90.25 3/1/2002 303 3/1/2021 1715.24 

5/1/1973 114.5 12/1/2003 417.25 3/1/2022 1953.04 

6/1/1973 123.5 12/1/2005 513 10/1/2022 1632.38 

1/1/1974 133.25 1/1/2006 569.8 12/1/2023 2062.923 

2/1/1974 169.5 4/1/2006 638.25 3/1/2024 2231.555 

11/1/1974 182 9/1/2007 737.75 4/1/2024 2285.988 

2/1/1978 182 12/1/2007 836.5 5/1/2024 2327.283 

7/1/1978 198.9 1/1/2008 923.75 6/1/2024 2326.717 

8/1/1978 207.3 10/1/2008 728.5 7/1/2024 2409.686 

9/1/1978 217.45 1/1/2009 918.5 8/1/2024 2503.379 

10/1/1978 243.65 9/1/2009 1001.25 9/1/2024 2664.414 

2/1/1979 250.9 10/1/2009 1044.5 10/1/2024 2746.701 

5/1/1979 277.15 11/1/2009 1172 3/1/2025 3086.343 

6/1/1979 276.45 5/1/2010 1214 4/1/2025 3273.504 
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7/1/1979 295.35 9/1/2010 1311 8/1/2025 3415.767 

8/1/1979 317.75 12/1/2010 1410.25 9/1/2025 3836.234 

9/1/1979 397 2/1/2011 1409.75 10/1/2025 4002.769 

10/1/1979 379.75 4/1/2011 1531 11/1/2025 4217.363 

11/1/1979 417.2 7/1/2011 1613.75 12/1/2025 4247.366 

12/1/1979 524 8/1/2011 1826 1/1/2026 4328 

1/1/1980 668 2/1/2013 1591 2/1/2026 4750 

9/1/1980 670 6/1/2013 1203.25 3/1/2026 5100 

، البيانات التاسيخية لعقود الزهب الآجلة، تن Investing.com (2026) الوصذس: هن إعذاد الباحثين بالاستناد إلى

 https://www.investing.com/commodities/gold-historical-data :، هن2022آراس  11الاستشجاع في 

ل م ر ااااا  لت دنل ااااا  طت ااااالل  م ري اااااإ 140لت 
مااااا   يطال م ط ذاااااإ لميلحاااااد ج طلبرااااال إةااااايي  مااااا  س 

ل يعةام لقاي  لما ا،  ام لماية، مقق الط  طب ات  
لمةيلم  لا قذليإإ طلمرلمااإ طلم سيهالهااإ لماأس

ل متاا ج طمتهاالج عقاادلن لماادطال مراعةسقاا  لميةراااإ طماال 
م يااي  لمياادطي لمرقلحااإ ماا  لمرةاااطس لمةاايسس

ل لا  Britten Woodsلحدا   م  م  ل هالل متلل  
هايلد طخالب لمقسيي  م حاةإ لهاةلل لماية، س 

لمةلمرااااإ طدييمااا  لت ميعااايي لهاااتثرللي ياااقط لمقةلمااا  لااا  مااا    ااا  لمرةاااتثراطن طلمرؤهةااالا لمرلمااااإ 
ل ل راال  لمرمااللبإ 

  طةاايم  ل مااإ لمااتن  (Bordo & Eichengreen,1993,3-108)طلهااقغ م  س 

ل لعةم لهةلل لماتن  ب ات  ةرااق مق  ا  مال إقاللب ما  
ماا  لةاد لن ل ي 10لمةلمراإ لمأس شاا يطال م ا 
ما  لميلحد      ل   0يطن لما  ل لهاةلل لمال اإ 1539يطال م ا 

ل للدنالج ةرااق س 
ج لاما لميي ل ةعة س 

عةا  لت مةاق فلا لماا  ل لمقم لل مهل  م مةداا لمقمثط لمةالممل ماس
ل  1531%  ا    ال  10لمأس

س 
ل  ارااااإ لماااادطال لامااااتف ل  

تا ااااإ ل قهاااالل للد ل اااا  لمياإاااالا لمرقيااااد  لامتفعاااااإ  عماااا   اااا  لمقاااادةيل س 
للماااية،ج طلمقيهااا  لمتقااادي لمررااااق مقر فااا  حااااب عستتااال  طميلعهاااإ لمتنقااالا لميعيمااااإج طلمةالهااالا 
ج طلمايي ل ةعاة للمقالتل  ام للدنالج لهاةلل  لمتقدإاإ لمقيهاةا  لمايي ل قه هال لمرتا  لاحقاال ل لمنادللتل

    لمية، لميي إقاط  لمرال للمدطال لامتف ل  
أ
لم سيهالهاإ لمرقرث إ لياب لأق با لمرثل ا عمت

ج طةااايم  لهاااقرالل لميااااب لم اااللي  طمااال طمددااا  مااا   1532 ااال   ل
بااامق  لم  ااادلن لمةتبااااإ طلمراااالن لمذاااهسي  

ل 
ل لعةاام ماا  مةااق فلا لاداااالب ط ااد  لماقاامق  س 

داايدالا باامق  لمياإاالا لمرقيااد  طلادياالي لمةاايعسأس
ل إةاد لاهيلد لمرلماإ لمةلمراإ  ليا للمقلتل لت  فلي  ل

ما ، لاهتثرللي  م لمريعييلا لامتإ طلماأس
ي  ااام لهاااةلل لماااية، لمةلمرااااإ  1531لةاااد  ااال    (Rockoff,1984,613-650) لماااية، مااا  ذةرهااال

ل لهاااااقراا مغلإااااإ  اااال   لمةلمرااااااإ  ااااليا لهاااااةلل لمااااية، حاااااا   ج1534ماح ااااإ ماااا  لاهاااااققالل لموةااااأ 
ل لاها لإ اا

يطال  239لت  1549ي  ما   اال  مققياا  للد ال  لمذااةيي طب ات  خااق مةااريد مقذا  س 
باام ماا    لا   ج%(024لاط ذااإ لميلحااد  ذي بوةاا إ للدناالج ل اس مقااعاال بقنل اا  م ري ااإ ماا  لمرقغاااق

ل لعةااام مااا  مةاااق فلا لما ااا،   اااا  بي ااان  مااا  ل لمتااال 
لا قذاااليإإ طلمرلمااااإ طلم سيهالهااااإ لماااأس

طلا طلمريعاييلا درث ام  لريعالا لمقماثط  جم حقنل  باؤطي لاميل  طمث  ال ةنايل مقاراإ لماار
ل لاااهددهل لا قذاااليإلا لمرققدماااإ  تا اااإ هالهااالدهل لمتقدإاااإ لمقيهاااةاإ لمتلد اااإ  ااا  

لمرادنةاااإ لماااأس
ل لاااااا  ااام  جدااااليط لاحقال اااالا لمتقدإاااإ لمررااااق  لمتلد اااإ  ااا  للدنااالج لهاااةلل لماااتن  لمةلمرااااإ

طلماااأس
ل لةاام لاحااالن لت  ارهاال 

لعاا  لماايي لهااةلل لمنل ااد  لميقاقاااإ ليااا   ق قهاال س  لمةاالم إ  ةاايم  لماس
ل عااا ل ةرااااق متااا   ااا  ل نذااا

عمااا   ااا   جم  طدياااال   ااا  لماااية،لل ااالب لمااادطال لاماااتف ل طلمتااالدي س 
ل  اعااام للمذااادمإ لمتناااااإ لمثل ااااإ حاااا  ل ااا  

ل لهاااةلل لماااتن  لمةلمرااااإ طلماااأس
لالدنل ااالا لمررااااق  س 
ل   ةاااالن  اااال   1 25هااااةا بامااااا  لمااااتن  

مااااا  لميلحااااد س  يطال  4 11ةااااد لن غاااالن ل 1549يطال م ا 
ل   ةاااالن  اااال  

ماااا  لميلحااااد س  ل  اااادا لمثاااايل  لايال اااااإ  ج%029ذي بزفاااالي   اااادلا لااااا  ج1535م ا 
طلمااااأس

طل ثنالس لمةااس لمةالممل متا  لحاد  ج( طمل لحداق  م  لداالب لا قل  لمةلممل م  لماتن 1535 
ا طل اااالبقهل للمااااي ا لةاااط لهاااا لل    ااا ط   اااام ل ةتااالي ماااال دقاااد   اااام لاهااايلد لمرلماااااإ طلمرماااللبل

طةيم    فلي  لد  لمقيدالا طدذل د حاد  لميااب لم اللي  بامق  لمياإالا لمرقياد  طلاديالي  جلمرلتل 
ل  اااا   د اااا  لميق ااااإ

ل  جلمةاااايعسأس
  طخاااا ط لادياااالي لمةاااايعسأس

 
ل غاااال ين لاط   اااال   هااااللقل

اعغلنةااااقلن س 
1535    

https://www.investing.com/commodities/gold-historical-data
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ل  1540طماا  ح ااي   اال  

ل لم ةااا  س  لاادذا لح ااإ   ف ااإ ماا  لا ثناالس طلاهااققالل طلمقيلاايب لموةااأ 
ج حااا  لاادذا لهااةلل لمااية، لمةلمراااإ ب  االي  0992  لهااةلل لمااية، لمةلمراااإ لهااقرا مغلإااإ لدلإااإ  اال

ل لب  اال  
 1402ج حااا  ل اا  هااةا لمااية، ماال  ارقاا  0911ميعااإ لمذااةيي مااا  ل ااا  مق  اا   لطدااال س 

هاالةرم م ري ااإ ماا  لمةيلماا  لا قذااليإإ طلمرلماااإ طلم سيهالهاااإ  حااا يطال م ط ذااإ لميلحااد   
للد  طمتاالج لا ل لحدلل ةيل لالدنلج طل غلل ير

(ج طمال لحداقا  ما  0995-0993 ماإ لمرلمااإ لمةلمرااإ  س 
ج ط فالي  لخ اإ لمرةاتثرتف   ل لمةالممل

ل لاهيلد لمرلماإ لمةلمرااإج طدالعا  لمثقاإ للمتلال  لمرااس 
ل االل س 

طمتاال لماية،  ط للدنالج مةاقي  لمقي ةالا لمقماثراإ طلمتلد اإ  ا  ميعاإ  ميال   لمريعييلا لامتإ
ل لهااااااااةلل لمةاااااااا  

-Baur&Lucey,2010,217)لمةلمراااااااااإ   ذي اااااااال لمااااااااتن  طلمرةاااااااالين( لالدناااااااالج س 
 عمااا   ااا  لمةالهااالا لمتقدإاااإ  لا لمقيعاااالا لمقيهاااةاإ خااااق لمرةاااري إ  ةةالهاااإ لمق ةةااااق (299

ل لاهااايلد غعهااا يب مرةلم اااإ لااااالل لمةااا راإ 
لمةااامل طمااال هااابرق  مااا  دااان غراااالا ةرااااق  مااا  لمةاااسيمإ س 

ل ل 
ثنلس لهةلل لمنل د  ط فلي  لمرثلطف م  لمقمثط لمرةاقق مل  م  مإ لمرلماإ لمةلمراإ هلةرم س 
مرال هال د  دي ف  لمرزفد م  ميعييلداط لمرلماإ طلمتقدإإ لت  ةا، لاما لميي يع  للمرةتثرتف  لت

ل 
ل ليطلا لاهااااتثرلل س 

ج طلمقيهاااا  لمرراااااق س   اااام للدناااالج لهااااةلل    اااا ط   اااام دااااةم لماااادطال لامااااتف ل
ل لاهاايلد لمرلماااإلمااية،  ذي اال  ااتليي  لمراا

لا لمرقدلطمااإ س  ج حااا  للدنةاام (Gold ETFs) ؤير
ل  ااال   1000حاااال لا ةاااي  لمذاااتليي  مااا   ياااي 

ل  ااال   0119لت لأاااار مااا   0994 تااال س 
ج 0911 ااا  س 

ل لعقلحم 
لإد لما ، لاهتثرللي  م لمية،  عم     ل مإ لمديين لمةاليإإ لمأس طةي مل ل ةعة باس 

ل  اا   لا  مةااق فلا لمرثاال ا ط ااد   ( طماال هاابرق  ماا  للدناالج0910-0919( اايل  يط  لادياالي لاطل  
ج لاماا لمايي حنا  لمرةاتثرتف  لماقمق  ب ع ن  د  لمتل ااإ لالقالل  ام لهاققاللفإ لمتلال  لمرالتل لمةالممل

  ا  م د ل   يي لم
أ
ل  اعام لالمتبس  ية، ةيها إ عةلماإ  م قياي   عمات

لاحادلل لم سيهالهااإ لماأس
ل طماااال هاااابرق ل لهاااايلد لمال ااااإ طلا قذاااالي  طلهااااةإ لعةاااام   ماااا  هالهااااإلمةاااا  

ماااا  حلمااااإ  ااااد  لماقاااامق  س 
   (Cecchetti&Schoenholtz,2011,130-165)  لمةلممل 
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لااااهدا لهااااةلل لمااااية، لهاااققاللل نةاااابال د ةهاااال عاااااس   2023طمغلإاااإ ل لل  0911ط ااا   لمناااااس  ماااا  لب 
يطال م ط ذاإ  1112حاا  ل غام لهاةلل لماية،  ج0915إاإ حزفاالن ل ثنلس مقيليب لهقراا مغل

ل  جلميلحاد 
اف  لمثاال   ا ميققهاال لح اإ عدإااد  ما  لالدناالج طلاهااققالل طما  اااط لالدنالج لهااقراا مغلإاإ تشر

يطال م طنةاااإ لميلحاااد   ط اااد عااالل  0999حاااا  د ااالط  ا لهاااةلل لماااية، حاالع  لماااا  ج0902ماا   ااال  
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ل دنل  اااام ماااا  ةاااايل لالدناااالج  تا ااااإ مذاااانيعإ 
ماااا  لمةيلماااا  لا قذااااليإإ طلمرلماااااإ طلم سيهالهاااااإ لمااااأس
ل لما اااا، لمةاااامل  اااام لمااااية، طدتقاااا  لهااااةلل  لمةلمراااااإ لت مةااااق ف

طمتهاااال  لا مادنةااااإ لةمااااهل مقااااؤاا س 
طمااال هاابرق  مااا  ل تراالا لا قذااالي لمة اامل طللدنااالج مةااداا لم الماااإ ط ااد  لماقااامق   15-عل يااإ ةيعاااد

طللدنالج مةاداا لمقماثط  ج قذاليي طدي ام ه ها  لمقيلفاد لمةلمرااإلا قذليي طدالع  لمو ل  لا
فااإ ديهاةاإ ةرااق  طل اا د باالمي طلهااةإ   تا اإ مرال هاار  ط تا اإ اد الج هالهاالا  قدإاإ طملمااإ ديناق 
ل 
ل داااثم غراااالا ةل  اااإ مااا  لمةاااسيمإ لت لاهااايلد طمااال لحداااا  مااا  ل ثنااالس س 

ماا  لمق ةااااق لمةااامل لماااأس
ل دت نااإ لمنا ااإ لم دإ ااإ م حقناال  للمااية، مراال  لي ماا  عل بيقاا   ااقي  تاا  ل جلهااةلل لمنل ااد 

 ثناالس س 
لاما لميي يع  للمرةتثرتف  لت لمقيي  للمية، غر   لم  طليل  ديي  دد لمقمثط  جلاهتثرللفإ

ل لهااااةلل   عماااا   اااا   فاااالي  
مرااال لعاااا  لما اااا، لاهااااتثرللي   ااااا  ب اااات  ةراااااق ل ةعاااة ب اااات  للدناااالج س 

ل 
ااا س  دااادعقلا ةراااااق   ياااي  ااااتليي   0901-0915حاااا  لااااهدا لمنااااس   ج لمااااية،لاهاااتثرلل لمرؤهبل

ل لماية، 
مقذا  حاال لا  اتليي  لماية، لمةلمرااإ لت لأاار ما   (Gold ETFs)لاهاتثرلل لمرقدلطماإ س 

ل  2499
   اااا ط   اااام  ماااا  عقااااد مااااللي دذاااال د لمرثاااال ا لم سيهالهاااااإ طلمتلد ااااإ  اااا  0909 اااا  س 

ل ل ااا
ل لميااااب لماطهااااإ لاطةال ااااإ لماااأس

ل  0900 لااا ل دمةم س 
طمااال لحداقااا  مااا  للدنااالج حلماااإ لم إقااامق  س 

طةااايم  لمةق باالا لا قذاااليإإ  جلا قذاالي لمةاالممل طمااال هاابرق  مااا  لداااالب لهاايلد لمةااا   لاهلهاااإ
ل عادم  م لا قذلي لماطسل 

ل  جلميلهةإ لمأس
دغي ل لدلعاإ  م لهةلل لماية، لمةلمرااإ متةالةط س 

ل لماخ ااإ لم اادإد  لعةهاال لت مةااق فلا مققدمااإ  طل لمراةزفااإ مقت فاااااا  لحقال الدهاال ط فاالي   م رذااللف اااق
ل حقل رهاال لاهاااتثرللفإ مقللاا  لماااقثمل  اا  طلابقةااالي  اا  لمااادطال لامااتف ل 

حاااا   جمةااق فلا لماااية، س 
فلا لمرتااي  لمراةزفاإ  ا    ااط  طةاي ل اام مةاقي  ط اا م  ج تال  1940مال إقااللب  0900ل غام م ااس

 .(World Gold Council,2023,1-30)يي ممم لما  متي لأار م   رةإ  ق
 (2023-2011(: اىمساس اىسعشي ىيزهة مه الاوحذاس إىى اىتعافً )3شنو ) 
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ي  اام ذهاةلل لمااية، لمةلمرااإ ماح اإ عدإااد  ما  لالدنل االا 0901طبدلإاإ  ال 0902 هلإاإ  اال  طما 
ل  45 0911مسوققا  هاةا لماية، ما  مةاق فلا لماا  جلمرقيل  إ طلمرةقرا  طخاق لمرةاري إ

م ط ذاإ س 
ل 
ااف  لمثااال   ا ل غااال ين لاط   1299لت مةاااق فلا  الهااااإ د ااالط ا حااالع  لماااا  0902تشر

 
يطال م ط ذاااإ س

ل لمرقيهااااا  ج0902  ااااال 
ل ل لل مااااا   ناااااة لمةااااال   طلبرااااال إةااااا   ةااااايل 1099طمق  ااااا  س 

يطال م ط ذاااااإ س 
ل ذهااااةلل لمااااية، لمةلمراااااإ لت م ري ااااإ مت ااااللعإ طمةقااااد  ماااا  لاهاااا لب طلمةيلماااا  

لالدناااالج لمرراااااق س 
 طم  لبا ةل مل إمل   جلا قذليإإ طلمرلماإ طلم سيهالهاإ لمرقنل  إ عارل بيتهل 

طةي مال إةاد  ج0901    ل   1999ا لما ، لمةلممل  م لمية، مسق لط  حلع  لما للدنلج مةق فل . أ
 مةقيل دللفثال م ا ، لمةلممل  م لمية،  

فلا لط   . ب فلا لمرتاااي  لمراةزفااااإ مااا  لمااااية،  حاااا  ل غاااام ةاااي  لمر اااااس ل م اااااس
لمزفااالي  لمقالهااااإ س 
ل لمرقيهاااا  حاااايلتل 0901-0900 ارقهاااال  اااا   لا اااايل   

 
 تاااال مسااااتثنم لت  1911 ( حااااا  ل غاااام س

ل  ل   422مةقي   
ل در  مةق فلا ممل نإ مرل غلن   اا    ا   ال   ج0901 تل س 

  0900لا ل   ليس
االل طبرةاااد  إقاااللب  ا ل  ااال   499طمااا  لمرقي ااا  لهاااقرالل لمشر

 
ل دت فااااااا   0902 ااا  هااات فل س

 
لخ اااإ متهااال س

 لحقال الدهل لةادل    لمدطال ط تف ل م  لمريعييلا لامتإ  
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بللدن . خ ما  مةاد  لماا  جطحة، مو يللا  تدطد لمتقاد لمادطتل  جلج مةداا لمقمثط لمةلممل مققاس
غااالا ج0901%  ااا    ااال  6 طبااادلع  لمينااال   ااام لمقاااي   جلاماااا لمااايي حنااا  لمرةاااتثراطن لعااااليل طير

ل اإ طلمقيي  دد لمقمثط ل للدنلج ذهةلل    جلت  فلي    رهط  م لمية، جلمشر
 مرل هلةط س 

ل لد ةقهاااال لمياإاااالا لمرقيااااد  لامتفعاااااإ طلمقي ةاااالا لمرةااااقرا  لل ثناااالس  لمةالهاااالا . ث
لمتقدإااااإ لمااااأس

ل  ل   جذهةلل لمنل د 
 ج%00لرال نةابق  دقتف ال  0901 ا   ال   0901حا  ل ثنمم ذهةلل لمنل د  س 

طدااةم لماادطال  جطماال لحدااا   ماا  ماا  ل ثناالس غ نااإ لمنا ااإ لم دإ ااإ م حقناال  للمااية، ماا  عل اا،
 اااد لعاا  مااا  ماااا  لمرةاااتثرتف  لت  فااالي  مققوااالدهط مااا  لماااية، لمااايي إةاااد  جعل ااا، ل اااا لامااتف ل مااا  

 ميعييل ا إدل  ل دل  
مرال لعا   ج(Gold ETFs)لهقرالل طديه  ن ال   اتليي  لاهاتثرلل لمرقدلطماإ لمرد يماإ للماية،  . ج

ل لماااااية، طبلمقااااالتل للدنااااالج مةاااااق فلا لما ااااا،   اااااا 
لدنااااالج عمااااا   ااااا  ل جمااااا  مةاااااق فلا لاهاااااتثرلل س 

ل ذهةلل    جمةلحلا لمرمللبإ
ل لمتهلإإ ب ت  للدنلج س 

 طلميي يتةعة س 
ل لميااااااب   جلهااااقرالل طدذاااال د مةااااق فلا لاحاااادلل طلمذااااادملا لم سيهالهاااااإ لمةلمراااااإ . ح

غراااال ال س 
ل الا لمق للفاإ بامق  لمقاي  لا قذاليإإ لمراا    

د لاطها  طلما  ل لمشر
 جلماطهاإ لاطةال اإ طلمال لا س 

ل لر ر 
ل ةعةاام  جهاال لمقاام لل مهاال  اام  ااد  لماقاامق  لا قذااليي عتق قاا  لت مةاالحلا مققدمااإطلمااأس

لد  لت لمراا  لت  جطلخ إ ما  لمرةاتثرتف  مق الط  مثال ا  ما  طلاد ال   ياي لمريعاييلا لامتاإ جدلااق
ل لعا  جلاما لميي لع  م  مةق فلا لما ،   ا  جل قتلل لمية،

 طبلمقلتل للل  م  لمةيلم  لا اا  س 
 ذهةلل  لت مةق فلا خاق مةري إ  

ل لمرياالع  لاهااتثرللفإ  . خ
لا لمهات اااإ س  طلد اال  لمرؤهةاالا لمرلماااإ لمةلمراااإ  جمللهاام لةاام لمقغاااق

  لت  فلي  مققوالدهل م  لمية، لت للدنلج ذهةلل  لمةلمراإ  
 (2026-2023( اىقفزج اىتاسٌخٍح لأسعاس اىزهة خلاه ىيفتشج )4شنو )

 ($) ة          اىزه سعش اووصح

             6000 | 

                     |                                      ● (2026) 5600 

             5000 |                               ● (2025) 4247 

                     |                    ● (2024) 4100 

             4000 | 

                     |          ● (2023) 2062 

             3000 | 

                0   |_______________________________________ 

 اىسىح       2026     2025       2024      2023                             

 ومجيس اىزهة اىعاىمً. Investing.com: مه إعذاد اىثاحثٍه تالاعتماد عيى تٍاواخ مىقع اىمصذس
 2025-2010( تعض مؤششاخ اىزهة اىعاىمٍح واىعىامو اىمؤثشج فٍها ىيفتشج 2اىجذوه )

 اسعاس اىفائذج ىيثىل الاحتٍاطً اىفٍذساىً )%( معذه اىتضخم اىعاىمً )%( مشتشٌاخ اىثىىك اىمشمزٌح مه اىزهة )طه( اىطية اىعاىمً مه اىزهة )طه( اىسىىاخ

2010 4108 77 3.35 0.20 

2011 4582 457 4.82 0.10 

2012 4406 544 3.73 0.14 

2013 4356 646 2.62 0.11 

2014 4273 601 2.35 0.09 

2015 4216 580 1.43 0.13 

2016 4347 395 1.55 0.39 

2017 4071 379 2.19 1.00 

2018 4345 656 2.44 1.83 

2019 4355 650 2.21 2.16 

2020 3759 255 1.91 0.37 

2021 4021 450 3.48 0.08 

2022 4741 1082 7.93 1.69 

2023 4899 1037 5.73 5.03 

2024 4974 1089 9.5 5.33 

2025 5002 863 4.5 4.20 

 (.2025–2010اىمصذس: مه اعذاد اىثاحثٍه تالاستىاد اىى تٍاواخ مجيس اىزهة اىعاىمً، تقاسٌش اتجاهاخ اىطية عيى اىزهة )

ل لااهددهل ذهااةلل لمااية،  : رابعععا. اتما ععة 
ذاااللا لمقناا لا لمرراااق  طخاااق لمرةااري إ طلمقللفثاااإ لمااأس

ل لدلإاإ  1201    لمةتيلا طلالها لمق ا إ لمرلداإج حاا  ل قق ام ما  مةاقي  
 
 مةط ذاإ س

 
يطالل
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ل لدلإإ  ل   0029ط 0909 ل  
 س 
 
ل غال ين يط  1299ج مق     لطدهل مق الط   حادطي لماا 0900يطالل

ال س 
ل 
 بوةااا إ  0902لمثااال  

 
%ج لمرثااااق مااا  لةقرااال  لمق رةااالا لاهاااتثرللفإ ط اااتلج 1 011طبرااال إةااالي   رااايل

ل عهاااط ييتلماعاااالا ةااايل لالدنااالج 
 س 
أ
ج لخ اااإ لمقاااالل طللهااامل لمةالهااالا لمتقدإاااإج طحاااأس لاعاااالي لمةااالييمق 

 
 
ج طدا ةاااال متاااا  مت ااااثاص طدي ااااا   طمياغاااالا ت ااااغا    لامااااا لماااايي يعاااا  لاااالمنعا لا قذااااليي طلمراااالتل

ج  ت  عاااالل لمةدإاااد مااا  لمدللهااالا طلاليااالل لمتلتفاااإ  طدنةااااق ذهااا لب طيطلعااا  ةااايل لالدنااالج لمقاااالسل
ل م ر هل  ت لهاتتقل  منالي  داعاا ذهاةلل لماية، لمةلمرااإ لرذانيعإ مةقاد  

ل   ذم س 
طلمق تفباإ لمأس

لا لا قذااليإإ لمرقرث ااإ لرةااد  اا لمقمااثط طذهااةلل لمنل ااد  طمت االلعإ ماا  لمةيلماا   لاار م لمرقغاااق
ل دماااااط  اراااااإ لمااااادطال لاماااااتف ل 

لميقاقااااااإ طمةاااااق فلا لمو ااااال  لا قذااااالييج طلمةيلمااااا  لمرلمااااااإ لماااااأس
  ت لمةيلماااااااااا  

أ
طهالهاااااااااالا لمرتااااااااااي  لمراةزفااااااااااإ طداااااااااادعقلا  ااااااااااتليي  لاهااااااااااتثرلل لمرقدلطمااااااااااإج ط ااااااااااي 

ل االا لمدطماااإ طلا ماالا طلمقاايدالا ل   ار ل لما  
 ن ةااي  لمةيلماا  دقنل اا   .اااإلم سيهالهاااإ لمرقرث ااإ س 

لا لم متااإ طد الي  لمةاال لا  م  لةمهل لم ةم دار  مةالةرإ ط  ااإ مقنلطداإ دثما  ا اق ف لمنااس
ل بيي ااإ لمرااا   ل ماا  طلمقيااي  داااد لمرثاال ا طغ نااإ لمنا اااإ 

لمقللفثاااإ لمةاال د ج مقتذاااها عراةهاال س 
ةااااال ل عرااااالتل   دعااق

أ
ل ذهاااااةلل لماااااية، لمةلمرااااااإ  ط اااااد لم دإ ااااإ طلاحقنااااال  للمقاراااااإ لميقاقااااااإج  لأةاااااإ

 س 
 :ذظهاا لمرقللبلا لمقي ا اإ مرةلل لاهةلل     لمةقيي لمةقإ لمرلداإ لاهتتقلعلا لمقلماإ

  لا لا مااالا لمرلمااااإج ل عااااس
ذا ااام لماااية، ط اااا  درعتااا  مااا  لاحقنااال  لقارقااا  لميقاقااااإ طللدنل هااال س 

 ما   لتفااإ لمرا   ل ماا ج غرال ذأااد لهاق 
أ
 عةاال 

 
لبق   ااا     قا  ل إ لباااإ بامق  مةااداا لمقمااثط ديلعقال

 .طذهةلل  مرققمالا  لتفإ لمقيي  دد لمقمثط

   ل د اال دعأااد  ماا ج لمااية، مااا  لتفااإ ذهااةلل لمنل ااد  لميقاقاااإ ماا   اا    ا االا مااا  ذهااةلل  لمةاا أ 
ج  ا
 
 البقال

 
لا لمنل د ج لل ق للةل غ نإ لمنا اإ لم دإ اإ م حقنال  لرةادن ا إادل  ل ادل  ط   ام  اد  دغاق

 لقاراااإ لمااادطال لاماااتف ل لمااايي 
 
  عةاااال

 
ااف طلمااادطال  حاااا  ذظهاااا داااعاال دةللدااا  مااا   لتفاااإ هاااةا لماا

 .إ ة  تةةاق لمية، لدإد لميةلهاإ مقق  لا لمةر إ لامتفعاإ

  د م دتلخر  م   لتفإ لمرثل ا لم سيهالهاإ  ا  لهق لبق  لماايإإ لميلديإ مقذل د لمقايدالا
 ماا  مثاال ا لماادط  طلا لرااإ لمرلماااإج طةاايم  دتلهاا  لما اا، ماا  لمدطماااإ بي اا

 
 نةاابال

 
 مقيااالل

 
ن  ماا  ل

لا لماطل  لا قذليييطل  لا رل  م      للدنل   ل  لتفإ ل عاس
لا لماةيي طل ثنلد  س   .ناس

  لا لا قذااااليإإ طلمرلماااااإ ل ظاااا  دااااغي  لمقق  اااالا لم اااادإد  طلمرةااااقرا  م رقغاااااق
طفث اااص لمرقاااال  س 

 مرااااااال يقرقااااااا  لااااااا  مااااااا   ذااااااال ص لمرااااااا   ل مااااااا  —هااااااااإ لمةلمرااااااااإج  ت ذن لماااااااية، طلم سيهال
 
ط لاااااااال

لا لمقتف ااإ لمرتلاايل    ا ذ اا  طماا   —طلمقيااي    اا   لمناااس
 
لدا ال  لهاااس

 
 طملمااال

 
 حقاقااال

 
هااال  ميعااييل

 غع ااا  
 
لاج  اااد إنقاااد لمرثاااق مااا  د اا  لمثذااال ص ماةاايي م اااديل ل د ااا  لمرقغاااق

ل اا ح حلماااإ لاهااققالل س 
ل ا 
ل لماااية،  ااالي  مااال دةقرهااال حقاااايس

 
لا لماناااالا لمةاااةتفإ لمررااااق  س

ج  ل اااإ طذن عااااس
 
 البقااال

 
 إااادل  ل ااادل

  
 
لا   ف إ نةبال  مناس

 
ل تةقرا  متال

لا م  لاهققالل لمهاتمل لمأس
 عاس
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