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 32/02/0203تأسَخ الٌشش  05/4/0203تأسَخ لبىل الٌشش  05/4/0203تأسَخ اعتلام البحث 

البرٌ    بسمٕب  البى ظ المبال الؼساقبٓ َرظبؼاز      ظبؼس لّ بٕان الؼلاقة العبببٕة ببٕه   إٍٔدف البحث 

ػلبّ   . َقبد اباا البحبث بىباا     الؼالمٕةَظؼس صسف الدَلاز الأمسٔكٓ مقاب  الدٔىاز الؼساقٓ فٓ ظُق 

التغٕبسا  الاقتاببا ٔة المتؼاقببة التببٓ ٔاببٍدٌا الؼبالا فببٓ َقتىبا الحببالٓ َالمقسَوببة بصٔبا   الغلبب  ػلببّ      

الؼالمٓ َالتغٕبسا  الم ااةبة فبٓ رظبؼاز      َالمالٓشما  ادٔد  فٓ الىظال الىقدْ رالرٌ   َلٕا َظٍُز 

 الى ظ المال.

ػلاقببة ظببببٕة مؼىُٔببة   ن ٌىببا رٌمٍببا رمببه الاظببتىتااا   مببه   ػببد لببّ إث حببَقببد صُصبب  الب 

%(. َقد صا 90بلغت وعبتٍا ) اىبَٓقُٔة بٕه ظؼس بسمٕ  الى ظ المادز َظؼس الاسف الأ حاائٕا إ

الاػتما  ػلّ مجمُػة مه الاختبازا  الاحاائٕة كاختبازا  ) ٔكٓ فُلس المغُز  َفلبط بٕبسَن َ  

 للتكام  الماتس (. اكاكٓ مغ فتس  الابغاا َاختباز اُوٍاوعه

 ظؼس الى ظ  ظؼس الرٌ   ظؼس الاسف  اظتقسازٔة  اوج  اساوجس العببٕة. اليلواث الوفتاحُت:
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Abstract 
The research aims to explain the causal relationship between the prices of a 

barrel of Iraqi crude oil, the prices of an ounce of gold, and the exchange rate of the 

US dollar against the Iraqi dinar in the Iraq Stock Exchange. The research is based 

on the successive economic changes that the world is witnessing at the present 

time, which are linked to the increase in global demand for gold, the emergence of 

new crises in the global monetary and financial system, and sudden changes in the 

prices of a barrel of crude oil in the world. 

The research reached a set of conclusions, the most important of which is 

that there is a statistically significant and strong causal relationship between the 

price of a barrel of exported oil and the foreign exchange rate of (90%). A set of 

statistical tests were relied upon, such as (developed Dickey Fuller, Phillips-Peron, 

and Akaki with a slowing period, and the Johnhansen co-integration test). 

Key words: Oil Price, Gold Price, Exchange Rate, Stability, Engel-Granger Causality. 
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 :الومذهت

ٔؼكببط العببؼس باببك      إذمببه خببلاى قببُِ الؼببس  َالغلبب   صتحببد  رظببؼاز العببلغ باببك  ػببال 

  مه العلؼة ػلّ المدِ الغُٔ  فٓ ظُق المىافعة التامبة الُاحد  ظاظٓ متُظظ التكل ة الكلٕة للُحد  ر

َ رالمساكص الاحتكازٔة لك  مبه الببائؼٕه    صؤ ْ  َالعُق حسا  لا ٔكُنحٕان قد َلكه فٓ الكثٕس مه الأ

ٌَبرا مبا ٔحبدي فبٓ ظبُق البى ظ         العؼس ػه متُظظ الكل ة الكلٕة للعبلؼة  فٓ اوحساف الماتسٔه  َزا 

  إذ رن مىظمبة  َظُق الرٌ  الؼالمٓ  فعُق الى ظ احتكاز شساا فٓ حبٕه ظبُق البرٌ  احتكباز البٕبغ     

كمبا  اَبٕك صلؼ   َز مٍا فٓ العٕغس  ػلبّ كمٕبا  اتوتبال البى ظ الؼبالمٓ بٍبدف اظبتقساز الأظبؼاز          

التقلبا  َالمضبازبا    صؤ ْٔلاحظ َاُ  ػام  ازصباط ماتس  بٕه ظؼسْ الرٌ  َالى ظ فك  مىٍما 

ْ رفٓ صحدٔد رظؼازٌما ممبا ٔجؼلٍمبا ٔمتل بان ػبه      مٍما  َالظسَف العٕاظٕة َوقص المؼسَ   َزا 

 بتقلبا  رظؼازي. ٔتأثس ػه ان كلاٌما ٔقُل بالدَلاز َ فضلا   خسِرظلؼة 
 

 :بحثال أهوُت

ػبه ان اقتىباا البرٌ  ٌبُ ز ببة       ٌا المؼا ن الثمٕىة المىتابس   فضبلا   رحد رٔتمتغ الرٌ  بكُوً 

للقٕمبة الما ٔبة َالمؼىُٔبة التبٓ ٔتمتبغ بٍبا البرٌ           ائمة لدِ الأفسا  َالجماػبا  َكبرلك البدَى  وظبسا     

سٔكٓ مه واحٕة  َمبه  ٌري الؼلاقة مه ازصباعٍا بالدَلاز الأم أَالؼلاقة القُٔة بٕه الرٌ  َالى ظ َصىا

وً أْ صغٕبسا  فبٓ رظبؼاز البى ظ مبه شب      رن حدَي ئَبالتالٓ ف  ن الُاز ا  صتا بالدَلازخسِ لأرواحٕة 

اساا صغٕٕسا  فٓ رظؼاز العلغ المحلٕة َالؼالمٕبة  إن ٔؤثس ػلّ الاقتاا  المحلٓ َالؼالمٓ مه خلاى ر

 .َ الاوم ا رظُاا صغٕس  بالازص اع 
 

 هشيلت البحث:

ّ   نرصتلمص ماكلة البحث فٓ  ٓ   ازص اع رظؼاز الى ظ ٔتأثس باك  أجبابٓ ػلب  الاقتابا  الؼساقب

البى ظ   مبه َباك  شبً مغلق اساا الؼلاقة الُثٕقبة ببٕه رظبؼاز كب       ظلبا  لكه ٔتأثس  فٓ بؼض الاحٕان

 ػلببّ عببٕغس ملببك الٔفببٓ بٕببغ الببى ظ المببال فحعبب   فٍببُ لا   َالببدَلاز َالببرٌ   كببُن  َزي محاببُزا 

ً ػلّ رظبؼاز البرٌ  َفبٓ الُقبت      صداػٕاصً ٕس قا ز ػلّ الاظت ا   مه  َبالتالٓ فٍٓ  لدَلازا لا  و عب

اقتابا ٔة  ػلبّ   َلٕعت ػُام  ظٕاظٕة َذلك بعب    ك ازصباعً بالدَلازب ػلّ القٕال ٔصاى  ٕس قا ز

ما ٔجؼلً فبٓ   ٔضا رَ ػلّ رظؼاز ػملتً المقُمة بالدَلاز ربالدَلاز  ظاظا رصؼٕد رظؼاز الى ظ المقُمة 

حٕان فٓ صف الماظس ػىدما صؤخر محالة صلك الؼلاقة المتبا لة بٕه رظؼاز ك  مه البدَلاز   ل  الأر

َالى ظ َالرٌ   فؼىدما صتسااغ رظؼاز الدَلاز  صىم ض مؼً الؼُائد الى غٕة لٍري الدَى  َصسص غ مؼبً  

زص اػببا  فببٓ رظببؼاز الببى ظ  صجببد  قٕمببة او اقٍببا ػلببّ مببا صقتىٕببً مببه ذٌبب   لببرا َبغببض الىظببس ػببه الا   

 الاقتاا  الؼساقٓ ػلّ صحم  المعائس الىاصجة مه صلك الؼلاقة المتبا لة بٕه الى ظ َالرٌ  َالدَلاز.
 

 فشضُت البحث:

 :الحالٕة ػلّ ػد  فسضٕا  ٌَٓ بحثصقُل ال

 . ٌىا  رثس أجابٓ مباشس لعؼس الرٌ  ػلّ ظؼس صسف الدَلاز الأمسٔكٓ.3

 ٓ مباشس لعؼس صسف الدَلاز الأمسٔكٓ ػلّ ظؼس الرٌ .. ٌىا  رثس ظلب4

 .. ٌىا  رثس أجابٓ مباشس لعؼس الى ظ ػلّ ظؼس صسف الدَلاز الأمسٔك5ٓ

 . ٌىا  رثس ظلبٓ مباشس لعؼس صسف الدَلاز الأمسٔكٓ ػلّ ظؼس الى ظ.6

 .. ٌىا  رثس أجابٓ مباشس لعؼس الى ظ ػلّ ظؼس الرٌ 7

 . ٌىا  رثس ظلبٓ مباشس لعؼس الرٌ  ػلّ ظؼس الى ظ. 8
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 هذف البحث:

لببّ التسكٕببص ػلببّ اختببباز الؼلاقببة بببٕه رظببؼاز الببى ظ َرظببؼاز الببرٌ  َرظببؼاز    إالبحببث  ٍببدفٔ

صغٕس رظؼاز الى ظ ػلبّ رظبؼاز البرٌ  َرظبؼاز      صأثٕسمؼسفة مدِ  صسف الدَلاز الأمسٔكٓ َبالتحدٔد

 .ٕحصسف الدَلاز الأمسٔكٓ َالؼكط صح
 

 هٌهح البحث:

 اا المتغٕبسٔه ظبؼس البى ظ َظبؼس     رظبلُ  الُصب ٓ التحلٕلبٓ فبٓ صحلٕب       اػتمد البحث ػلبّ الأ 

ظبالٕ  كمٕبة   ر  كمبا اصبؼبت   بحبث ػبه ظبؼس صبسف البدَلاز َصغبُز ذلبك خبلاى مبد  ال         الرٌ   فضبلا  

 حدٔثة فٓ قٕاض الؼلاقة بٕه ٌري المتغٕسا .
 

 البحث: ٌٕكلة

َالتحقبق مبه فسضبٕاصً  قعبا البحبث ػلبّ ثبلاي مباحبث:          لّ ٌبدف البحبث  إلغس  الُصُى 

 م بإٌا البحث َذلك مه خبلاى اظبتؼسا  ال   تغٕسا َى لبحث الاعاز الم إٌمٓ لخاص المبحث الأ

   ٓ لدزاظبة صقلببا     َالؼُام  المؤثس  فٓ رظؼاز ك  مه الى ظ َالرٌ   فٓ حٕه خابص المبحبث الثباو

از صسفً َػلاقتبً ببالى ظ َالبرٌ  َٔتىباَى المبحبث      الدَلاز الأمسٔكٓ َصربربا  رظؼ رظؼاز الاسف

الثالببث الاعبباز التغبٕقببٓ للؼلاقببة العببببٕة بببٕه رظببؼاز الببى ظ َرظببؼاز الببرٌ  َرظببؼاز صببسف الببدَلاز   

 مه الاظتىتااا  َالمقتسحا . ؼد ب البحث ختتاالأمسٔكٓ  َا

 

الوثثرةشة فثثٍ الثثٌفط والثثزهب والعىاهثثل  لأعثثعاس الوفثثاهُوٍ ٌظثثشٌ والاطثثاس ال: ولالوبحثثث الأ

 :أععاس كل هٌهوا

 الٌفط: ًشأة: ولًاأ

ص تببس  ٌببري     إذٌمٍببا الىظسٔببة اللاػضببُٔة رالببى ظ َمببه   واببأ  سٌىببا  ػببد  الىظسٔببا  ص عبب  

الىظسٔة ان الى ظ المال صكُن فٓ باعه الأز  ػه عسٔق ص اػلا  كٕمٕائٕة بٕه الماا َثىائٓ اَكعٕد 

با  ال لصٔة القلُٔبة مبغ   سَكرلك صت اػ  التع  زبُوا ػضُٔة كالكازبٕدا  َالكا الكازبُن مغ مُا  لا

    ْ  خبسِ  إذ الأٌَىالبك وظسٔبة   . ثىائٓ اَكعٕد الكازبُن فٓ  زاا  الحساز  الؼالٕبة لتكبُن كسبٕبد قلبُ

ص تس  ان الى ظ المبال صكبُن فبٓ بباعه الأز  وتٕجبة لت عبا المبُا         لاقت ٌري الىظسٔة قبُلا  كبٕسا   

ا  َالىباصبا  التبٓ كاوبت صؼبٕ  فبٓ ػابُز إُلُإبة ظبابقة بؼملٕبة          الؼضُٔة المُاُ   فٓ الحُٕاوب 

مه ظحٕق ش وغمس  صحت الأز  مىررصقغٕس اصلافٓ للبقأا الدٌىٕة للحُٕاوا  َالىباصا  البحسٔة التٓ 

ن صقغس  ٌري الدٌُن بعب  الحساز  َالضبغظ الابدٔدٔه صجمؼبت الصٔبُ  الىاصجبة فبٓ إبُ         رَبؼد 

 .شك  قبا  صعمّ بالماائد الى غٕة الامُز  ٕس المعامٕة ػلّ

لببّ الببى ظ ػلببّ اوببً صاببكٕلة َاظببؼة مببه المببُا  التببٓ صكُوببت وتٕجببة لظببسَف عبٕؼٕببة    إَٔىظببس 

 ,Marbo)َإُلُإة  صت اَ  ٌري المُا  فٕما بٕىٍا مه واحٕة اللصَاة َالعُٕلة َالكثافبة   َكٕمٕائٕة

2006:2). 

ن البتسَى ٌُ ر إذن الى ظ َالبتسَى كلمتان متسا فتان للدلالة ػلّ و ط الما    أَٔمكه القُى ب

( ٌَبٓ صتكبُن مبه    Petroleumصب  التعبمٕة اللاصٕىٕبة البّ كلمبة )     رصب   َٔؼبُ    ماغلح لاصٕىبٓ الأ 

: 3793( صؼىٓ شٔت بمؼىّ شٔت الامس )اللحال َظبؼٕد   Leum( َصؼىٓ صمس َ)Petroمقغؼٕه )

64). 
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ٓ كمابغلح   َ الرٌ  الاظُ   البى ظ رلق ػلًٕ الصٔت المال  ى ظ ٔغالن ركما  ػبباز  ػبه    الؼلمب

ظائ  كثٕف  قاب  للاشتؼاى  اظُ  ٔمٕ  الّ الاخضساز  ُٔاد فٓ الغبقة الؼلٕا مه القاس  الأزضبٕة   

 َٔتكُن الى ظ مه خلٕظ مؼقد مه الٍٕدزَكازبُوا .

ؼقد  َ ٕس متجاوعة مبه مسكببا    مه خلائظ م بالأظاضظائ  ٔتكُن  ًوأَٔمكه صؼسٔف الى ظ ب

ممتل ة كما ٔحتبُْ ػلبّ    َكٕمأَةػضُٔة ٌٕدزَكازبُوٕة صسكٕبا  اصئٕة متىُػة َخُاص عبٕؼٕة 

َالمبباا َالامببلاذ َكببرلك بؼببض المؼببا ن مثبب     َالىٕتببسَإهبؼببض الاببُائ  كالكبسٔببت َالاكعببجٕه  

 .(62 :3777الغىا ُٔل َالحدٔد َالاُ ُٔل )زظه  

َٔحسقٍببا َٔعببتغلٍا فببٓ إوتببال الغاقببة الكٍسبائٕببة َصاببغٕ  المابباوغ      لببى ظا الؼببالا ٔعببت ٕد مببه 

َحسكببة َظببائ  الىقبب  َصاببغٕ  المحسكببا  المؼببد  للحسكببة َفببٓ إوتببال الغاقببة الكٍسبائٕببة التببٓ ٔمكببه    

البى ظ ٌبُ المبا   المبال      خسِ صىقر الباسٔة مه حسق ٌري الما   ذا  القٕمبة الكٕمٕائٕبة   رصُلٕدٌا بغسق 

مىتجببا  الكٕمأَببة  بمببا فببٓ ذلببك الاظببمد  َالمبٕببدا  الحاببسٔة َالبلاظببتٕك َالؼدٔببد مببه    للؼدٔببد مببه ال

وابٕب  َالاقمابة َالىبألُن َالحسٔبس الابىاػٓ َالجلبُ  الابىاػٕة        الا َا  البلاظتٕكٕة َالسقبائق َالأ 

 (.32: 4232)العالا  ة َالا َٔ
 

 للٌفط:ت الالتصادَالأهوُت : ةاًُاً

ٌا مُاز  الثسَ  الاقتاا ٔة فٓ ػالمىا المؼاصس  َذَ رٌمٕة اظتساصٕجٕة كبٕس  رٔؼد الى ظ مه 

ػلّ الاؼٕد المازآ الرْ صىبغ رٌمٕة الى ظ مه خلاى ما ٔمتلكً مبه احتٕباعٓ و غبٓ  َمبه المتُقبغ      

عالبة ػمبس البى ظ الؼساقبٓ كمبا لبً اظبتساصٕجٕة كبٕبس  ػلبّ          إلبّ  إاكتااف حقُى و غٕة ادٔد  ما ٔؤ ْ 

للغاقبة  َصبسصبظ ٌبري الأٌمٕبة بؼُائبدي الكبٕبس   َبمبا ٔمكبه          زئٕعبٕا   الداخلٓ باػتبازي مابدزا  الاؼٕد 

 :ٔأصٓ خسِ َوكمه  َزي الاقتاا ْ كمارإوتااً مه مىتجا  و غٕة صؼد محس  لؼد  وااعا  

 دوسٍ الالتصادٌ كوصذس سئُغٍ للطالت:. 0

ٌا مابدز للغاقبة فبٓ الاقتابا      رالى ظ ٌا ػىاصس الؼملٕة اتوتاإة  كما ٔؼد رحد رصؼد الغاقة 

 َز كبٕبس فبٓ القغباع اتوتباآ  َصسابغ رٌمٕبة البى ظ كباٌا مابدز للغاقبة البّ             ؤ ْالحبدٔث  فٍبُ ٔب   

 (6: 4232 المصأا التٓ ٔتمتغ بٍا  َمه ٌري المصأا: )وؼٕمة 

 صكل ة إوتال الى ظ اق  بكثٕس مه صكل ة إوتال ك  البدائ  الغاقُٔة لً.ر. 

َى ْ مادز عاقُْ مؼبسَف حتبّ الؼقبد الأ   ركثس مه رالقٕمة الحسازٔة المتُلد  ػه الى ظ  ازص اع . 

 مه القسن الُاحد َالؼاسَن.

 خسِ.ٔؼد الى ظ مادز للؼدٔد مه المىتجا  الأ . 
 

 خوالٍ:الٌاتح الوحلٍ الإهصذس تحفُض للٌوى ٌفط لل. 0

امببالٓ صببدى ػلببّ زٔؼٕببة ات ٔعببٍا القغبباع الى غببٓ فببٓ الؼببساق باببك  كبٕببس فببٓ الىبباص  المحلببٓ

ٓ  إ ٔضا رن ذلك ٔإس رلا   إالاقتاا  الؼساقٓ الاقتابا  الؼساقبٓ َػىبد     لّ الدَز الاظتساصٕجٓ للبى ظ فب

امبالٓ )مبه خبلاى ازص باع شٔبا   رظبؼاز البى ظ        ازص اع وعبة معاٌمة القغاع الى غبٓ الىباص  المحلبٓ ات   

ممبا ٔعباٌا القغاػبا      اٖالبة فٓ ػقبُ  البى ظ   َشٔا   اتوتال بعب  شٔا   الغل  الؼالمٓ َمضازبا  

ٌمٕتبً فبٓ الاقتابا  الؼساقبٓ فٍبُ القلب  الىبابض فبٓ الاقتابا ْ الؼساقبٓ )محعبه             رخسِ( صؤكبد  الأ

4243 :74.) 
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 الذوس الالتصادٌ للٌفط هي خلال التبادل التداسٌ:. 3

ن تببا ى التجبازْ  لأ   َز كبٕس فٓ صىإظ ال ؤ ْص إذٔمث  الى ظ َماتقاصً ظلؼة صجازٔة  َلٕة  

  ٔكُن وعبة ػالٕة مبه مجمبُع العبلغ المتبا لبة  َلٕبا         إذالى ظ َماتقاصً ٔتا صداَلً فٓ ك   َى الؼالا

الابا زا  الى غٕبة    دَصص ا  رٌمٕة الى ظ فٓ التجاز  الدَلٕة  َخاصة بالىعبة للدَى المىتجة  التبٓ صؼب  

ي البلببدان مببه ٔؼتمببد فببٓ صبببا ى التجببازْ    ظاظببٓ فببٓ مٕببصان مببدفُػاصٍا  َمببه ٌببر   المببال الماببدز الأ 

 (.2: 4232ػلّ الى ظ )وؼٕمة   كلٕا  المازآ اػتما ا 
 

 الاَشاداث العاهت: هصادس هيهصذس ههن  لٌفط. ا4

ْ رن إٔؼد ٌرا المؤشس مه المؤشسا  المٍمة التٓ صؼكط رٌمٕة الى ظ فبٓ الاقتابا  الؼساقبٓ     

اوم ا  الأسا ا  الى غٕة بعب  اوم ا  رظؼاز )الى ظ( ٔؤ ْ الّ اوم ا  الأسا ا  الؼامة َػبدل  

ٓ     إالقدز  ػلّ  َمبه    ػدا  المٕصاوٕة ٌَرا بدَزي لً اوؼكاظا  ظبلبٕة ػلبّ الاقتابا  َالمجتمبغ الؼساقب

تؼلٕمٕببة بببسش صلببك الاوؼكاظببا  اوم ببا  معببتُِ الاو بباق الؼببال َخاصببة فببٓ الجُاوبب  الاببحٕة َال       ر

بعبب  اوم با  الأبسا ا  الى غٕبة وتٕجبة       ٌَرا ما ٔمكبه ملاحظتبً فبٓ الؼبساق مبؤخسا        َالااتماػٕة

 (.32: 4232اوم ا  رظؼاز الى ظ )العالا  
 

 : اعتخذاهاث الزهب:ةالثاً

ْ مؼبدن  ركثبس مبه   ر ابكٕلة لقد ػسف الرٌ  َبسش  قٕمتً مىبر شمبه ظبحٕق كمؼبدن ٔعبٍ  الت     

لحاُى ػلّ الرٌ  فٓ شبكلً الىقبٓ  َالُحبد  المعبتمدمة فبٓ َشن البرٌ        ظٍُلة ا  فضلا  ػه خسآ

 (.8: 4229)صسٔعٓ   ( اساما 31.1) ٌَٓ صؼا ى لاَوعةٌٓ ا

 :ـما بالىعبة لدَزي الاقتاا ْ فٕتمث  بر

َ رٔعتمدل فٓ الاظتثماز ػلّ شك  ظبائك َاَوابا  لح بظ القٕمبة كُظبٕلة للتحبُط ضبد التضبما        . 3

 خسِ.راضغسابا  اقتاا ٔة 

البرٌ  ٌببُ المؼببدن الى ببٕط مببه الثببسَا  التببٓ ٔؼتمبد ػلٍٕببا الأفببسا  َالببدَى َلببً رٌمٕببة كبٕببس  فببٓ    . 4

التٓ صتغٕس ك  ُٔل ٔتا صحُٔب  الؼمبلا  المحلٕبة بحسٔبة      للأظؼاز ػالمٕا  الاقتاا   فقد اصبح صبا لا 

ري القاػد    ٔمكبه  الّ كمٕة محد   مه الرٌ  بؼد اػتما  ظؼس ثابت لاساا َبٕغ الرٌ . بمُا  ٌ

 ْ شمص اػغاا الاَزاق الىقدٔة للحكُمة َالمغالبة بالرٌ  فٓ المقاب .لأ

ن الببرٌ  مببا   لٍببا قٕمببة ػالٕببة   المؼدوٕببة لأ  ك الؼمببلاظببلاف العببىٕه فببٓ آاظببتمدال الببرٌ  مىببر . 5

 .(7: 4236َصعتمدل فٓ المؼاملا  المالٕة مىر شمه عُٔ  )ظلمان  

غ فٓ صىاػة الااٍص  الالٕكتسَوٕة  َذلك بعب  الماائص الٍامة التٓ ٔعتمدل الرٌ  باك  َاظ. 6

  ممبا  للتأكب  ٔتمتغ بٍا مثب  قدزصبً ػلبّ صُصبٕ  التٕباز الكٍسببائٓ بك باا  ػالٕبة َالمقاَمبة الؼالٕبة           

التبٓ صتابف ب ُلبت مبىم ض مثب  الٍُاصبف المحمُلبة َالتل صٔبُن َاظبلا            للأاٍبص   ٔجؼلً مثالٕبا  

 (.7: 4243التُصٕ  )حعه  

مبا  رن مه الؼىاصبس الماملبة    ٔعتمدل الرٌ  فٓ صىاػة ع  الاظىان َالحاُا  التجمٕلٕة  لأ

ما روُاػً ر(  77َ: 4239)حعٕه   ص س  الابٕض  الُز ْ  الاخضسالرٌ  حع  اللُن: الأ روُاع

 18% ذٌب  َ مؼبا ن مملُعبة(  البرٌ  ػٕباز      75قٕبساط )  14الرٌ  حع  الؼٕازا : الرٌ  ػٕاز 

فببٓ صببىاػة الحلببٓ َالمجببٌُسا     َاظببتمداما  قٕببساط )ٌببُ الاكثببس شببُٕػا    21الببرٌ  ػٕبباز  قٕببساط  

% 100قٕبساط )  24قٕبساط  البرٌ  ػٕباز     22% مؼبا ن مملُعبة"(  البرٌ  ػٕباز     8% ذٌ  92َ"
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(357) 

: 4227قٕبساط )المصزابٓ َوؼمبة      24مه الرٌ  الىقٓ( َظبائك الرٌ  فٓ الغال  صىتمٓ الٓ ػٕباز  

6). 

 صٓ:الرٌ  فٓ ٌري الؼٕازا  وعتمدل القاوُن اَٖلمؼسفة مقداز 

 ع×  1000         

=  
 ________________

 

              24 

 إذ رن:

 . : ػد  الغساما  للرٌ  المالص فٓ الكٕلُ الُاحد

 بسال َٔكبُن    675ن مقبداز البرٌ  فبٓ الكٕلبُ الُاحبد      ئفب  21 ػٕباز  ع: الؼٕاز المغلُ  حعبابً فمبثلا   

خببسِ مثبب  الىحبباض َال ضببة َالبسوببص َ ٕسٌببا )الضببُٔحٓ   ر ببسال شببُائ  َمؼببا ن  125الببباقٓ 

4239  :5.) 
 

 : خىاص الزهب:سابعاً

 (:pricegolden.comٔتمٕص الرٌ  بماائص ػدٔد  مىٍا )

 ان َاواٍاز ػالٕة.ٕالرٌ  لً  زاة  ل. 3

 .لا  بدائٕة َبعٕغةآظٍُلة العح  َالغسق َالإا ة ب. 4

ػُامب  خازإبة    صبأثٕس َ مُ ع فٓ مكان للح بظ َحتبّ   ر ممبأالرٌ  فمٍما بقٓ الرٌ   صأكعدػدل . 5

 بالادر.كعد اَ ٔاا  أوً لا ٔتئَ مىاخٕة فر

 .ظٍُلة اظتمسااً مه الأز  فٍُ ُٔاد فٓ صسبة لٕىة َلٕعت صمُز. 6
 

 فٍ تملباث أععاس الزهب: الورةشة: العىاهل خاهغاً

 (54: 3772)الاالح  : ٌمٍارلبا  رظؼاز الرٌ  َمه ٌىا  ػُام  ػدٔد  الرْ ٔؤثس فٓ صق

 الا(. التغٕسا  فٓ الغل  ال ؼلٓ ػلّ الرٌ  )صىاػة المجٌُسا .... 3

بحٕث كُظٕلة مٍمة لتىظٕا العُق َمىغ التضما المحلٓ ٔعبتمدل البرٌ  مبه    الحااة الّ التحُط: . 4

 .قب  البىك المسكصْ

للُضببغ الببدَلٓ َالمحلببٓ ٔعببتمدل المضببازبُن صقلبببا  رظببؼاز   : َفقببا ةالمضببازب لأ ببسا  الغلبب . 5

 الرٌ  فٓ ظُق الرٌ  َوظال التداَى.

حد الؼُام  المٍمة التبٓ صبؤثس ػلبّ صقلببا  رظبؼاز      رظؼس صسف الدَلاز الأمسٔكٓ باػتبازي  . صأثٕس6

 الرٌ .

 الاضغسابا  العٕاظٕة الدَلٕة.. 7

 

 :بالٌفط والزهب االأهشَيٍ وعلالتهالذولاس : تملباث أععاس صشف الوبحث الثاًٍ

 :: ععش الصشفولًاأ

فٓ الؼلاقا  الاقتاا ٔة الدَلٕة ػبه عسٔبق صعبٍٕ  ػملٕبة      مٍما  ٔاك  ظؼس الاسف ػىاسا 

  فببٓ قببدز  الاقتاببا  التىافعببٕة بببازشا  التبببا ى التجببازْ َفببٓ الُقببت و عببً ٔببؤ ْ ظببؼس الاببسف  َزا 

لبّ اؼب  العبلغ المعبتُز       إ ِ رَبالتالٓ فٓ َضغ مٕصان المدفُػا  فكلمبا اوم بض ظبؼس الابسف     

ق  قدز  ػلّ المىافعة فٓ الاقتاا  المحلٓ َٔصٔد مه قدز  الاقتاا  المحلٓ ػلّ المىافعة فبٓ بباقٓ   ر

 .(65: 4232 َى الؼالا )الصزفٓ  
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(362) 

ػىابس القغب     دكما ٔؼب   الدَلٕة ظؼس الاسف الؼىاس المحُزْ فٓ الاقتاا ا  المالٕة دٔؼ

بالىقد  اىبٓظاظٍا مبا لة الىقد الأرعؼس الاسف اوً الىعبة التٓ ٔحا  ػلّ بالمالٓ الحدٔث  َٔقاد 

مقاَمة التضما  صمإص المُاز   صُشٔغ الدخ  َصىمٕبة  إ از  رظؼاز الاسف  ٌدافرالُعىٓ َمه 

 (.6: 4236الاىاػا  المحلٕة )ظلمان  

َ آب 4225ْ الؼساقٓ بؼد ػال ػم  البىك المسكص  َا  ممتل بة ػبه العبابق َفبٓ بدأبة      رلٕبا  

َصب  ظبؼس      إذوتٕجبة لببدا الؼملٕبا  الؼعبكسٔة ػلبّ الؼبساق       شٍد ظؼس صسف صبدٌُزا   4225ػال 

)المصزابٓ َوؼمبة     1183  ٔىاز للبدَلاز َاظبتمس التبدٌُز لٕبلبن  ٔىباز للبدَلاز       2541الاسف الّ 

4227 :6). 

َصضبمه   4226لعبىة   78صْ الؼساقٓ ػلّ الاظبتقلالٕة بمُاب  القباوُن    َحا  البىك المسك

 (4: 4233)الجبُزْ  : ٓأصما ٔ

 َ  ٕس المباشس.رػدل اقسا  الحكُمة باك  مباشس . 3

 اف العٕاظة الىقدٔة.دٌرػدل صلقٓ اَامس مه الحكُمة فٓ صى ٕر . 4

 التدقٕق الدَلٕة للبىُ  المسكصٔة.للمؼإٔس  للمدقق المازآ َفقا    البىك المسكصْخضُع حعابا. 5
 

 : العلالت بُي أععاس الٌفط وععش الزهب وأععاس ععش صشف الذولاس الأهشَيٍ:ةاًُاً

 & Keegan)لٍٕببا ٌببام  زبببح إ مضببافا  إوتااببً ٔؼبببس ظببؼس الببى ظ باببك  ػببال ػببه الكل ببة  

Green,2008:369)      المبال بالمقٕباض الأمسٔكبٓ     البى ظ    ٔإس ظؼس البى ظ البّ القٕمبة الىقدٔبة لبسمٕب

(  42: 3797ػىً بالُحبد  الىقدٔبة الأمسٔكٕبة )العبما  َباشبا         الُن مؼبسا  42للبسمٕ  المكُن مه 

لكثبس  حجبا التبداَى     (  وظسا Hull,2008:24)الأمسٔكٓ لدَلاز ٔعؼس َفقا  ل الى ظ بسمٕ  ظؼسإذ رن 

ثبس  ركٔبتا  فؼٍبا بالبدَلاز الأمسٔكبٓ  َان     % مه صا زا  الؼالا 50بالدَلاز الأمسٔكٓ َان اكثس مه 

% مه مبا لا  رظؼاز الاسف الأاىبٓ فبٓ الؼبالا صبتا مبه خبلاى البدَلاز الأمسٔكبٓ )التىٕبس          80مه 

4229 :35). 

مؼٍبا   رببد  4222صاتد فٓ الىاف الثباوٓ مبه ػبال     4229مغ بدأة ملامح الاشمة المالٕة ػال 

 /  َلازا   97.37 ن كببانربؼببد  4222سمٕبب  فببٓ ػببال  ب /  َلازا  91.68لببّ إاوم ببا  رظببؼاز الببى ظ  

 /  َلازا  81.21إلبّ  شمبة المالٕبة ازص ؼبت رظبؼاز البى ظ      َبؼد التؼبافٓ مبه الأ    4222بسمٕ  فٓ ػال 

لٕاب  البّ    4233بسمٕب  ػبال    /  َلازا  112.25مبه   رببد  حبا ا   ثا شبٍد ازص اػبا     4232بسمٕ  ػال 

 .(75: 4239)حعٕه   4234ػال  111.52

حتبّ   4236مبه الىابف الثباوٓ مبه ػبال       ابتداا  اوم ا  الحاص  فٓ رظؼاز الى ظَقد حدي 

َذلك ٔسابغ لعبب     (OPEC,2016:78) 4238بسمٕ  ػال  /ا   َلاز 46.83وحُ العؼس الّ  َص 

كثس  الؼس  فٓ العُق َاوم ا  الغل  بعب  صباعؤ الاقتاا  الؼالمٓ َشٔا   إوتبال اَببك َالبدَى    

صكل ة إوتال الى ظ الامسْ فٓ الُلأا  المتحد   فبٓ الُقبت و عبً     اوم ا ٓ اَبك َ ٕس الاػضاا ف

الببدٔىاز الؼساقببٓ )المُقببغ السظببمٓ للبىببك المسكببصْ       1245بلببن ظببؼس الاببسف الببدَلاز الأمسٔكببٓ     

www.cpi.iq.) 

ََاصلت  ملحُظا  اوم اضا ( ظج  ػس  الىقد 4238-4236المد  )فٓ َمه الجدٔس بالركس 

بسشٌا اوم با   ر  ٔؼُ  ذلك الّ ػد  الؼُام  4238صسلُٕن  ٔىاز ػال  2806الاوم ا  حتّ بلغت 

   ٕس قلٕ  مه الماازف مما خلق ما ٔغلق ػلٍٕا ظباٌس  )البرػس المابسفٓ(    وعبة العُٕلة لدِ ػد 

 .(77: 4239الأاىبٕة )حعٕه  ػه شٔا   الٍجس  الداخلٕة َظُا اظتمدال المُاز  بالؼملا   فضلا 

http://www.cpi.iq/
http://www.cpi.iq/
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حتبّ   حبا ا   ثبا شبٍد ازص اػبا     4239بسمٕب  ػبال    /ا   َلاز 54.61لبّ  إَازص ؼبت رظبؼاز البى ظ    

َمببغ بدأببة ػببال  4237بسمٕبب  ػببال  /  َلازا  63.41َاوم ببض الببّ  4232ػببال  72.65َصبب  الببّ 

بت ابٓ فبأسَض    شٍد  رظؼاز الى ظ ضغُعا  واصجة ػه صسااغ الغلب  الاقتابا ْ مبدفُػا     4242

 71.48/ بسمٕبب  ثببا ازص ببغ الببّ  ا   َلاز 41.84لٕبلببن ظببؼس البسمٕبب   بلببدا  160كثببس مببه ركُزَوببا فببٓ 

 .(petroleum.gov.eg) 4243بسمٕ  ػال  /ا   َلاز

صكُن فٓ بدأة المد   بحث  إذكما ولاحظ ٌىالك الازص اع المعتمس فٓ ظؼس الرٌ  خلاى مد  ال

ػلبّ ذزَصبً فبٓ وٍأبة مبد       راز الؼساقبٓ لكب  مثقباى  بٕىمبا َصب  البّ       الدٔى 204166بلن  4232ظىة 

الدٔىاز الؼساقبٓ لكب  مثقباى. َكبان الىمبُ خبلاى صلبك ال تبس  ٌبٓ           376268بلن    إذ4243ظىة  بحثال

 ٔىباز ػساقبٓ.    1473وحبُ   4243بلن متُظظ ظبؼس صبسف البدَلاز فبٓ الؼبساق لعبىة       َ %(.45.7)

%( 18.19ولاحببظ ان ٌىببا  ازص بباع ظببىُْ وعبببتً وحببُ )  4242مببغ ظببىة  4243َػىببد مقازوببة ظببىة 

(httpsLLcosilgov.iq). 

 الٌفط والزهب أععاسالغٌىٌ بُي  التغُُشهعذل ( 1الدذول )

 0200-0202صشف الذولاس الأهشَيٍ همابل الذٌَاس العشالٍ للوذة  أععاسو

التغُش 

 الغٌىٌ

ععش الصشف همابل 

 الذٌَاس العشالٍ

التغُش 

 الغٌىٌ
 الزهبععش 

التغُش 

 الغٌىٌ
 الغٌت ععش الٌفط

- 1185.9167 - 204166.7 - 81.21 2010 

1.04 1198.25 30.61 266666.7 38.23 112.2567 2011 

3.08 1235.1667 9.53 292083.3 -0.65 111.5225 2012 

0.13 1236.75 -13.84 251666.7 -6.76 103.9842 2013 

-1.41 1219.3333 -11.92 221666.7 -7.82 95.85333 2014 

1.05 1232.0833 -5.45 209583.3 -41.55 56.0275 2015 

1.08 1245.3333 7.55 225416.7 -16.41 46.83417 2016 

1.43 1263.0833 -1.11 222916.7 16.62 54.61583 2017 

-3.54 1218.3333 -2.62 217083.3 33.03 72.65583 2018 

-1.15 1204.3333 6.91 232083.3 -12.72 63.41583 2019 

3.52 1246.6667 37.70 319583.3 -34.02 41.84083 2020 

18.19 1473.4171 17.74 376268.7 70.85 71.485 2021 

2.13 
 

6.83 
 

3.53 
 

 مؼدى الىمُ

 .4243  بٕاوا  مىاُز  للإحاااػتما  ػلّ  ائس  الاحااا  الجٍاش المسكصْ بالاالباحثٕه  ػم مه الجدَى  الوصذس:
 

 
الغٌىٌ بُي الأععاس الٌفط والأععاس الزهب والأععاس صشف الذولاس الأهشَيٍ  التغُُشهعذل ( 1الشيل )

 0200-0202همابل الذٌَاس العشالٍ للوذة 
 .ٕهالاك  مه إػدا  الباحث الوصذس:
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إن التبسابظ الىاشببي بببٕه الببرٌ  َالببى ظ صحدٔببدا  اومبا مببس ي كببُن كببلا الؼىاببسٔه مببه الؼىاصببس   

َالحُٕٔة َالأظاظٕة التٓ ٔىٍض بٍا الاقتاا   فضبلا  ػبه المصأبا َالمقُمبا  التبٓ ٔتمتبغ بٍبا         المٍمة

 (.38: 4232ٌران المىتجان  فؼٍما إلّ التمٕص َالظٍُز فٓ الأظُاق الؼالمٕة )العالا  

الؼلاقة بٕه رظؼاز البرٌ  َالبى ظ َالبدَلاز َثٕقبة  إذ روبً كلمبا ازص ؼبت رظبؼاز البى ظ شا  فبٓ           

ب  ظؼس الرٌ  بٕىما ٔسصبظ ظؼس الرٌ  بؼلاقة ػكعبٕة مبغ البدَلاز  َلكبه ٌبري الؼلاقبة الؼكعبٕة        المقا

( شبٍسا  ٔمكبه زةٔبة الاصجباي     12لٕعت َاضحة ادا  ػلّ المبدِ القابٕس َلكبه ػلبّ المبدِ الغُٔب  )      

ٍٕبا  بعٍُلة  َمغ ذلك فئن ٌري الؼلاقة الؼكعٕة لٕعت صحٕحة  ائما   إذ صُاد رَقبا  ٔمكبه ان صبؤثس ف   

ػُام  رخسِ ػلّ رظؼاز الرٌ  رَ البدَلاز الأمسٔكبٓ. ػلبّ ظببٕ  المثباى: قبد ٔسص بغ كب  مبه ذٌب            

 .(Marbo,2006:18)َالدَلاز فٓ بؼض الأحٕان 

َٔسصبظ الى ظ َالدَلاز بؼلاقة ػكعٕة كما صُاد ػلاقة متٕىة بٕه الرٌ  َالى ظ  ٌَري الؼلاقبة  

سِ ظبؼس البى ظ لبً ػلاقبة بئوتاإبة مؼظبا العبلغ  لأوبً         وتجت ػه ازصباعٍما بالدَلاز  َمه واحٕبة رخب  

 ٔمث  اصاا  مه مكُوا  التكل ة الأظاظٕة لأْ ظلؼة َصتمٕص الؼلاقة بٕه الى ظ َالرٌ  بأوٍا عس ٔة.

َصببؼُ  رظببؼاز الببى ظ ٔببؤ ْ الببّ ازص بباع حاببٕلة الببدخ  َمببه ثببا صحعببه معببتُِ المؼٕاببٓ    

الؼلاقبة ببٕه البى ظ َالبرٌ  ػلاقبة مىغقٕبة  فازص باع         فٕابح ال س  ركثس قدز  مالٕبة َٔمكبه القبُى ببأن    

رظؼاز الى ظ ٔحدي شٔا   فٓ رظؼاز الرٌ  ػلّ الىقٕض مه الؼلاقة بٕه الى ظ َالرٌ   َالؼلاقبة ببٕه   

الرٌ  َالدَلاز ػلاقبة ػكعبٕة ٔمكبه ان وعبمٍٕما مبا صٕه فؼىبدما ٔبص ا  الغلب  ػلبّ احبداٌما ٔبىقص            

خبب  الببرٌ  بقببُ  فببٓ الحببسَ  ػالمٕببة للتجبباز  َالؼمببلا      (   56: 4236ظببؼس الأخببسِ )ظببلمان   

َصبببداػٕاصٍا ػلبببّ ظبببؼس البببى ظ كُوبببً ظبببلؼة اظبببتساصٕجٕة ػلبببّ معبببتُِ الاقتابببا  َلاوبببً مبببلاذا  آمىبببا    

للمعببتثمسٔه َمببدخساصٍا َمببه ركثببس الأصببُى التببٓ صببؤ ْ ر َازا  ظٕاظببٕة فببٓ رْ مح ظببة اظببتثمازٔة    

 (.89: 4232)وؼٕمة  

-3778الببرٌ  َالببدَلاز فببٓ الؼببساق ابباا  ػكعببٕة خببلاى المببد  )     إن الؼلاقببة بببٕه رظببؼاز  

( ثا اش ا  الغل  ػلبّ البرٌ  بؼبد زفبغ الحاباز َازص باع المعبتُِ المؼٕابٓ لبدِ المعبتٍلك           4224

الؼساقٓ َاصجاًٌ لا خاز الرٌ  لؼدل ثقة المُاعه بالعٕاظا  الاقتابا ٔة َالظبسَف التبٓ ٔؼبٕ  بٍبا      

التببٓ صببدفغ المببُاعه الببّ صمببصٔه ٌببرا المؼببدن الى ببٕط َصُقببغ    الؼببساق مببه الاببساػا  َػببدل الامببان  

اوم بببا  قٕمبببة البببدَلاز بعبببب  ظبببسَف الاقتابببا ٔة للُلأبببا  الأمسٔكٕبببة العبببٕةة وتٕجبببة الاشمبببا     

 (.37: 4232الاقتاا ٔة )العالا  

َصُضببح البحببُي ان الببرٌ  كببان ػلببّ الببدَال بمثابببة َظببٕلة حمأببة إببد  ضببد الااببُاا التببٓ   

قساز َالتقلببا  فبٓ رظبؼاز الابسف البدَلاز الأمسٔكبٓ َرٔضبا  َظبٕلة َحمأبة إبد            ظا ٌا ػدل الاظت

 (.72-62: 4242ضد اوم ا  قٕمة الؼملة  اخلٕا  )الٍال  

 

 الوبحث الثالث: الاختباساث الاحصائُت والمُاعُت:

 :اختباساث الاعتمشاسَت

وتببائ  اختبببازا  الاظببتقسازٔة للعلاظبب  الصمىٕببة لمتغٕببسا  البحببث )ظببؼس   (2)ٔظٍببس الجببدَى 

الببرٌ  َظببؼس الاببسف  َلاز الأمسٔكببٓ مقاببب   ٔىبباز الؼساقببٓ َظببؼس الببى ظ( حعبب  اختببباز فلٕبببط    

  إذ ٔتببٕه ببأن امٕبغ المتغٕبسا   ٕبس معبتقس  ػىبد        ADFَاختبباز  َكبٓ فبُللس المغبُز      PPبٕسَن 

لببرلك صببا اخببر ال ببسق الأَى لجمٕببغ    ADFَاختببباز  PPاختببباز  المعببتُِ الاصببلٓ للبٕاوببا  َحعبب   

 .(3)المتغٕسا  َكما ٔظٍس الجدَى 
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 ADFودوكٍ فىللش الوطىس  PPاختباساث الاعتمشاسَت حغب طشَمت فلُبظ بُشوى  (2)الدذول 

 لوتغُشاث البحث

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At Level 

  
Gold Dollar Oil 

With Constant 

t-Statistic -0.838768 0.043013 -1.541917 

Prob. 0.7985 0.9576 0.5039 

 
No No No 

With Constant & Trend 

t-Statistic -1.104881 -0.800616 -2.11295 

Prob. 0.9174 0.9582 0.5254 

 
No No No 

Without Constant & Trend 

t-Statistic 1.081689 1.296158 -0.493953 

Prob. 0.9249 0.9486 0.4968 

 
No No No 

UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

  
Gold Dollar Oil 

With Constant 

t-Statistic -1.000396 0.176941 -1.541917 

Prob. 0.7455 0.9682 0.5039 

 
No No No 

With Constant & Trend 

t-Statistic -1.293836 -0.64019 -2.033301 

Prob. 0.8771 0.9716 0.5683 

 
No No No 

Without Constant & Trend 

t-Statistic 0.709036 1.364969 -0.497517 

Prob. 0.8649 0.9548 0.4954 

 
No No No 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. 

and (no) Not Significant. 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

ان امٕغ المتغٕسا  صابح معبتقس  بؼبد رخبر ال بسق الأَى لٍبا َحعب         (3)ٔظٍس مه الجدَى 

  رْ إن متغٕبسا  البحبث متماملبة مبه     ADFَاختباز  َكٓ فُللس المغبُز   PPاختباز فلٕبط بٕسَن 

 ٌَرا ٔؼىٓ امكاوٕة صغبٕق اختباز اٌُاوعه للتكام  َاختباز اوك  كساوجس. (1).الدزاة 

 اختباساث الاعتمشاسَت للفشق الأول لوتغُشاث البحث (3)الدذول 

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At Level 

  
Gold Dollar Oil 

With Constant 

t-Statistic -3.975284 -5.573635 -6.623908 

Prob. 0.0034 0.0000 0.0000 

 
*** *** *** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -4.014507 -5.710305 -6.548941 

Prob. 0.015 0.0001 0.0000 

 
** *** *** 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -3.856458 -5.364953 -6.699736 

Prob. 0.0003 0.0000 0.0000 
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UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

  
Gold Dollar Oil 

With Constant 

t-Statistic -3.975217 -5.550202 -6.625389 

Prob. 0.0034 0.0000 0.0000 

 
*** *** *** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -4.021637 -5.574577 -6.551384 

Prob. 0.0147 0.0002 0.0000 

 
** *** *** 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -3.875942 -5.427308 -6.700256 

Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 

 
*** *** *** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. 

and (no) Not Significant. 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

 . اختباس التياهل وفك اختباس خىهاًغي:0

ٔظٍس وتائ  اختباز اٌُاوعبه للؼلاقبة ببٕه )ظبؼس البرٌ  َظبؼس الابسف  َلاز         (4)الجدَى 

َاختبباز القٕمبة الؼظمبّ     (Trace)الأمسٔكٓ مقاب   ٔىاز الؼساقٓ َظبؼس البى ظ( حعب  اختبباز الأثبس      

Maximum          إذ حٕث ٔتبٕه بُاُ  ػلاقة صكامب  الُاحبد  ػلبّ الأقب  ببٕه متغٕبسا  البحبث َحعب  

 .Maximum Eigenvalueاختباز القٕمة الؼظمّ َ Traceثس اختباز الأ

 Maximum Eigenvalueوالمُوت العظوً  traceلُوت هعاهل الأةش  (4)الدذول 

 حغب اختباس خىهاًغي

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 
Eigenvalue 

Trace 0.05 
Prob.** 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None * 0.190119 31.06605 29.79707 0.0355 

At most 1 0.019285 3.442409 15.49471 0.9433 

At most 2 0.006782 0.891445 3.841465 0.3451 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized 
Eigenvalue 

Max-Eigen 0.05 
Prob.** 

No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None * 0.190119 27.62364 21.13162 0.0053 

At most 1 0.019285 2.550964 14.2646 0.972 

At most 2 0.006782 0.891445 3.841465 0.3451 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

 . ًتائح اختباس فتشة الابطاء الوثلً لأًوىرج الأول:0

ُٔظف ٌرا الاختبباز لتحدٔبد فتبس  الابغباا المثلبّ ببٕه المتغٕبسا  محب  البحبث )ظبؼس البرٌ             

َظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ مقاب   ٔىاز الؼساقٓ َظؼس الى ظ( َصعتمدل ػد  احاائٕا  فبٓ ٌبرا   
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ان رفضب  فتبس  ابغباا ٌبٓ فتبس  َاحبد  لمتغٕبسا  البحبث حعب            (5)المجاى  كما ٔظٍس فٓ الجبدَى  

 اختٕاز فتسا  الابغاا.مؼإٔس 

 ًتائح اختباس فتشة الابطاء الوثلً (5)الدذول 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2463.04 NA 3.77E+13 39.77484 39.84307 39.80256 

1 -2064.208 771.9341* 7.01e+10* 33.48722* 33.76015* 33.59809* 

2 -2056.135 15.23319 7.12E+10 33.50218 33.97981 33.69621 

3 -2053.675 4.523361 7.92E+10 33.60766 34.28999 33.88484 

4 -2045.873 13.96858 8.08E+10 33.62698 34.51401 33.98731 

5 -2038.725 12.45083 8.35E+10 33.65686 34.74858 34.10034 

6 -2030.196 14.44502 8.43E+10 33.66445 34.96087 34.19108 

* indicates lag order selected by the criterion 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

 . ًتائح الاختباس الغببُت )اًيل كشاًدش(:3

ٔظٍس ٌرا الاختبباز مبه راب  صحدٔبد اصجباي العبببٕة ببٕه المتغٕبسا  البحبث )ظبؼس            (6)الجدَى 

الرٌ  َظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ مقاب   ٔىباز الؼساقبٓ َ ظبؼس البى ظ(  إذ ٔظٍبس اصجباي العبببٕة        

 ٌ  كان رحا ٔا   رل صبا لٕا  رْ ان كلا المتغٕسٔه ٔعب  اٖخس  َقد لا صكُن ٌىا  ػلاقة ظببٕة بٕىٍما.

 ًتائح اختباس اًيل كشاًدش للغببُت (6)الدذول 

Pairwise Granger Causality Tests 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 GOLD does not Granger Cause EXCHANGE 
131 

8.40313 0.0044 

 EXCHANGE does not Granger Cause GOLD 2.14882 0.1451 

 OIL does not Granger Cause EXCHANGE 
131 

2.80741 0.0963 

 EXCHANGE does not Granger Cause OIL 0.19372 0.6606 

 OIL does not Granger Cause GOLD 
131 

4.03787 0.0466 

 GOLD does not Granger Cause OIL 0.34743 0.5566 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

ٔتضح َاُ  ػلاقة ظببٕة بٕه ظؼس البرٌ  َظبؼس الابسف البدَلاز الأمسٔكبٓ مقابب  البدٔىاز        

%  إذ التأثس احا ٔة بٕه المتغٕسٔه ػىدما ٔكُن ظبؼس البرٌ  ٔبؤثس فبٓ     5الؼساقٓ ػىد معتُِ مؼىُٔة 

َظببؼس الاببسف  P = 0.0044 < 0.05ظببؼس الاببسف الببدَلاز الأمسٔكببٓ لأوببً قٕمببة الاحتمالٕببة 

. َابُ  ػلاقبة   P = 0.1451 > 0.5الدَلاز الأمسٔكٓ لا ٔؤثس فٓ ظؼس الرٌ  لأوبً قٕمبة الاحتمالٕبة    

%  إذ التبأثس احا ٔبة   10ظببٕة بٕه ظؼس الى ظ َظؼس الاسف الدَلاز الأمسٔكٓ ػىد معبتُِ مؼىُٔبة   

لأوً قٕمبة الاحتمالٕبة    بٕه المتغٕسٔه ػىدما ٔكُن ظؼس الى ظ ٔؤثس فٓ ظؼس الاسف الدَلاز الأمسٔكٓ

P = 0.0963 < 0.10     َظببؼس الاببسف الببدَلاز الأمسٔكببٓ لا ٔببؤثس فببٓ ظببؼس الببى ظ لأوببً قٕمببة

. َابُ  ػلاقبة ظبببٕة ببٕه ظبؼس البى ظ َظبؼس البرٌ  ػىبد معبتُِ           P = 0.6606 > 0.10الاحتمالٕة 

البرٌ  لأوبً قٕمبة    %  إذ التأثس احا ٔة بٕه المتغٕسٔه ػىدما ٔكُن ظؼس الى ظ ٔؤثس فبٓ ظبؼس   5مؼىُٔة 
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 = Pَظؼس البرٌ  لا ٔبؤثس فبٓ ظبؼس البى ظ لأوبً قٕمبة الاحتمالٕبة          P = 0.0466 < 0.05الاحتمالٕة 

0.5566 > 0.05. 
 

 :LM Test. اختباس الاستباط الزاتٍ للأخطاء 4

( المحعببُبة َفببٓ امٕببغ   F)  حاببااإ( ان الاحتمبباى المقاببب   7ٔلاحببظ مببه خببلاى الجببدَى )   

% َػلٕبً وقبب  فسضبٕة الؼبدل القائلبة      5ػىد معبتُِ مؼىُٔبة    0.05ركبس  3ّ لإ 1 زاا  التأخٕس مه 

 بملُ الىمُذل المقدز  مه ماكلة الازصباط الراصٓ للأخغاا.

 (LM Testاختباس الاستباط الزاتٍ للأخطاء ) (7)الدذول 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 4.927639 9 0.8406 0.545535 (9, 287.3) 0.8406 

2 5.062118 9 0.8289 0.560553 (9, 287.3) 0.8289 

3 12.62681 9 0.1802 1.416625 (9, 287.3) 0.1803 

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h 

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 4.927639 9 0.8406 0.545535 (9, 287.3) 0.8406 

2 15.04815 18 0.6587 0.834644 (18, 325.8) 0.6589 

3 30.40274 27 0.2964 1.134596 (27, 327.7) 0.2971 

* Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic. 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
 

 (:Normality Test. اختباس التىصَع الطبُعٍ للبىالٍ )6

( مببغ قٕمببة 5.27325( المحعببُبة )Jarque-Berraٔكببُن التحلٕبب  مببه خببلاى مقازوببة قٕمببة ) 

(x20.05( المجدَلة ػىد )df = 6فٓ حالة كاوت رصغس مىٍا وسفض فس ) ضٕة الؼدل َوقب  ال سضٕة

البدٔلة التٓ ص تس  ان ظلعلة البُاقٓ لا صتبغ التُشٔغ الغبٕؼٓ. َبالتالٓ فبئن ببُاقٓ الىمبُذل المقبدز      

 صتبغ التُشٔغ الغبٕؼٓ اَ صتُشع عبٕؼٕا لأن:

 فسضٕة الؼدل: ػدل اصباع البُاقٓ للتُشٔغ الغبٕؼٓ.

 فسضٕة البدٔلة: اصباع البُاقٓ للتُشٔغ الغبٕؼٓ.

 % ٔؼىٓ وقب  بالبدٔلة.5قٕمة الاحتمالٕة ركبس 

 (Normality Testاختباس التىصَع الطبُعٍ للبىالٍ ) (8)الدذول 
VEC Residual Normality Tests 
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1 -0.0755 0.0427 1 0.8363 1 2.40075 0.67332 1 0.4119 1 0.71602 2 0.6991 

2 0.18759 0.26393 1 0.6074 2 4.12258 2.36283 1 0.1243 2 2.62676 2 0.2689 

3 -0.4477 1.50336 1 0.2202 3 3.47728 0.42711 1 0.5134 3 1.93047 2 0.3809 

Joint 1.80999 3 0.6128 Joint 3.46326 3 0.3256 Joint 5.27325 6 0.5093 

*Approximate p-values do not account for coefficient 

 .(EViews 12)الجدَى مه إػدا  الباحثٕه بالاػتما  ػلّ ممساا  بسوام   الوصذس:
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 الاعتٌتاخاث والتىصُاث:

 أولًا: الاعتٌتاخاث:

(  70.85%بلغت )(  إذ 2021حدثت ركبس وعبة صغٕس العىُْ فٓ رظؼاز الى ظ خلاى ظىة ) .3

(  َان 34.02-%(  إذ بلغت )2020َحدثت رق  وعبة صغٕس العىُْ فٓ رظؼاز الى ظ خلاى ظىة )

 %(.3.53مؼدى الىمُ ل تس  البحث ٌُ )

%(  37.70(  إذ بلغت )4242حدثت ركبس وعبة صغٕس العىُْ فٓ رظؼاز الرٌ  خلاى ظىة ) .4

%( -13.84(  إذ بلغت )4235ظىة )َحدثت رق  وعبة صغٕس العىُْ فٓ رظؼاز الرٌ  خلاى 

 %(.6.83َان مؼدى الىمُ ل تس  البحث ٌُ )

(  إذ 4243حدثت ركبس وعبة صغٕس العىُْ فٓ رظؼاز الاسف الدَلاز الأمسٔكٓ خلاى ظىة ) .5

%(  َحدثت رق  وعبة صغٕس العىُْ فٓ ظؼس الاسف الدَلاز الأمسٔكٓ فٓ ظىة 18.19بلغت )

 %(.2.13مؼدى الىمُ ل تس  البحث ٌُ )%( َإن -3.54(  إذ بلغت )4232)

ٌىالك ػلاقة ظببٕة مؼىُٔة بٕه ظؼس الرٌ  َظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ مقاب   ٔىاز الؼساقٓ  .6

ذَ صأثٕس رحا ْ ػىدما ٔكُن ظؼس الرٌ  ٔؤثس ػلّ ظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ  إذ قٕمة 

لا ٔؤثس ػلّ ظؼس الرٌ      بٕىما ظؼس الاسف  َلاز الأمسٔك0.0044ٓ < 0.05احتمالٕة ٌٓ 

 .0.1451>0.05إذ قٕمة احتمالٕة ٌٓ

ٌىالك ػلاقة ظببٕة مؼىُٔة بٕه ظؼس الى ظ َظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ مقاب   ٔىاز الؼساقٓ  .7

ذَ صأثٕس رحا ْ ػىدما ٔكُن ظؼس الى ظ ٔؤثس ػلّ ظؼس الاسف  َلاز الأمسٔكٓ  إذ قٕمة 

لاسف  َلاز الأمسٔكٓ لا ٔؤثس ػلّ ظؼس الى ظ  إذ   بٕىما ظؼس ا0.096 < 0.1احتمالٕة ٌٓ 

 .0.66>0.05قٕمة احتمالٕة ٌٓ 

ٌىالك ػلاقة ظببٕة مؼىُٔة بٕه ظؼس الى ظ َظؼس الرٌ  مقاب   ٔىاز الؼساقٓ ذَ صاثٕس رحا ْ  .8

  بٕىما ظؼس 0.046 < 0.05ػىدما ٔكُن ظؼس الى ظ ٔؤثس ػلّ ظؼس الرٌ   إذ قٕمة احتمالٕة ٌٓ 

 .0.55>0.05س ػلّ ظؼس الى ظ  إذ قٕمة احتمالٕة ٌٓ الرٌ  لا ٔؤث
 

 ةاًُاً: التىصُاث:

 اظتىا ا  إلّ الىتائ  المتُص  إلٍٕا فٓ ٌري البحث وقتسذ:

 َضغ اظتساصٕجٕة محكمة لتىُٔغ الاا زا  ٌَٕةة للتمغٕظ َالاظتاساف فٓ اقتاا  الؼساقٓ. .3

الؼملا  َلُ ٔؼُ  الؼالا الّ الرٌ  فٍبُ  ٔمكه صحُٔ  الاسف لٕط فقظ مغ الدَلاز َاوما مغ ػد   .4

 فض  للدَى المادز  للى ظ.الأ

ٔىبغٓ ػلّ محل  الاقتاا ْ اَ صاح  القساز الاقتاا ْ الاظت ا   مه عبٕؼة الؼلاقة ببٕه شَأبا    .5

المثلث الثلاي )الى ظ َالرٌ  َالدَلاز الأمسٔكبٓ( لاظبٕما فبٓ البدَى الى غٕبة التبٓ صحقبق فبُائض         

ػلّ القُ  الاسائٕة لؼائدا  الدَى المادز  للى ظ َذلك مه خلاى اصباع ظٕاظة الضممة ان صحافظ 

 صىُٔغ اظتثمازاصٍا الىقدٔة َالرٌبٕة َالمالٕة.

صمإص وعبة مؼقُلة مه الاحتٕاعا  الىقدٔة الماصة بالدَى الى غٕبة َاظبتثمازٌا بالبرٌ  بابك       .6

 ؼالمٓ. صحُط اضافٓ اصجاي المماَف َالتقلبا  صحدي فٓ الاقتاا  ال

 

  



 (4243-4232للمد  ) مسٔكٓظؼس صسف الدَلاز الأ رظؼازَ الرٌ  رظؼازالى ظ َ رظؼازصحلٕ  الؼلاقة العببٕة بٕه 

(362) 

 والوشاخع: دسالوصا

 الوصادس العشبُت:أولًا: 

   ظلغىة ػمان.29(  صؼسف ػلٓ الرٌ   مجلة ػسبٓ بُظت  الؼد  4229صسٔعٓ  اظساا ) .3

 (  التغُزا  الى غٕة فٓ الُعه الؼسبٓ َالؼالا ماضٕا  َحاضسا    از المىٍ   بٕسَ   لبىان.4229التىٕس  ظٍٕس ) .4

(   َز اظبتقلالٕة البىبُ  المسكصٔبة فبٓ صحقٕبق رٌبداف العٕاظبة مبغ اتشباز  البّ           4233)الجببُزْ  خلبف محمبد حمبد      .5

  مجلببة صمسٔببت الؼلببُل الا ازٔببة  4226لعببىة  78التجسٔبببة الؼساقٕببة فببٓ ضببُا قبباوُن البٕببك المسكببصْ الؼساقببٓ زقببا    

 .45  الؼد  9َالاقتاا ٔة  المجلد 

   اصائس.35تسَوٕا   مجلة مىٕاصك  الؼد  (  لماذا ٔعتمدل الرٌ  فٓ الالك4243حعه  َ ٔغ ػلٓ ) .6

(  4238-4225(  رثس صغٕبسا  رظبؼاز البى ظ ػلبّ الاظبتقساز الىقبدْ فبٓ الؼبساق للمبدي )         4239حعٕه  بٕداا زشاق ) .7

 .85مجلة المعتىاسٔة للدزاظا  الؼسبٕة َالدَلٕة  الؼد  

شمببا  الاقتاببا ٔة  مجلببة كلٕببة (   َز رظببؼاز الاببسف فببٓ صجبباَش بؼببض الأ 4227المصزاببٓ  ثسٔببا  وؼمببة  ظببمٕس ) .8

 .59الؼلُل الاقتاا ٔة َات ازٔة  الؼد  

 (  اقتاا ٔا  الى ظ  الجامؼة الم تُحة  عسابلط  الجصائس.3777زظه  ظالا ػبدالمحعه ) .9

(  قٕبباض َصحلٕبب  الؼلاقببة بببٕه المُاشوببة الؼامببة َظببؼس الاببسف َالضببسائ         4232الصزفببٓ  حببازي زحببٕا ػغٕببة )    .2

(  زظالة مااعتٕس  ٕس مىاُز   كلٕة الا از  َالاقتابا   اامؼبة كبسبلاا     4239-3722للمد  )الكمسكٕة فٓ الؼساق 

 الؼساق.

(  الؼلاقببة التبا لٕببة بببٕه رظببؼاز الببى ظ َرظببؼاز الببرٌ  َرظببؼاز الاببسف الببدٔىاز   4232العببالا  زابباا ػبببدا  ػٕعببّ ) .7

   اذاز.57الؼساقٓ  مجلة الاقتاا ْ الملٕجٓ  الؼد  

(  صحلٕ  الؼلاقبة العبببٕة الغُٔلبة َالقابٕس  الااب  ببٕه ظبؼس البى ظ المبال الؼبالمٓ َظبؼس            4236صالح )ظلمان  حمد  .32

 .97  الؼد  42الرٌ  َظؼس صسف الدَلاز  مجلة الؼلُل الاقتاا ٔة َالا ازٔة  المجلد 

لأمسٔكببٓ  (  التىبببؤ باحتمببالا  صغٕببس ظببؼس صببسف الببدٔىاز الؼساقببٓ مقاببب  الببدَلاز ا        4236ظببلمان  مبباٌس محعببه )   .33

(  البىبك المسكبصْ الؼساقبٓ  المدٔسٔبة الؼامبة للإحاباا َالابحباي         4236-4222باظتؼماى ظلاظ  مازكُف لل تس  )

 بحُي العُق المالٕة.

(   زاظا  فٓ اقتاا ٔا  البى ظ َالعٕاظبة الى غٕبة   از الكتب      3797العما   محمد اشٌس  باشا  شکسٔا ػبدالحمٕد ) .34

 ؼساق.للغباػة َالىاس  المُص   ال

(  صببٕا ة الببرٌ ... مببه  قببة الابباوغ الببّ اشببٍس المابباوغ الؼالمٕببة   از الىاببس  صببحٕ ة        4239ضببُٔحٓ  حمببُ  )  .35

 السٔا .

 (  القامُض الؼسبٓ   از الكت  الؼلمٕة  بٕسَ   لبىان.3793اللحال  محمد الٍا ْ  ظؼٕد  محمد ) .36

ُ   4243محعه  حعال الدٔه عً ) .37 : 4239-4227الاقتابا ْ فبٓ الؼبساق للمبدي      (  اثس صغٕس فٓ رظؼاز البى ظ فبٓ الىمب

 .5-52 زاظة صحلٕلٕة  مجلة البحُي َالدزاظا  الىقغٕة  الؼد  

-3728(  صقلبا  رظؼاز الى ظ َاوؼكاظاصٍا ػلّ صمُٔ  التىمٕة فٓ الدَى الؼسبٕة )خبلاى ال تبس    4232وؼٕمة  حما ْ ) .38

 ٕٕس  اامؼة حعٕبة به بُػلٓ  الالف  الجصائس.(  زظالة مااعتٕس  كلٕة الؼلُل الاقتاا ٔة َػلُل التع4224

(  َصحلٕ  الؼلاقة بٕه ظؼس الى ظ َظؼس الرٌ  فٓ العبُق الؼبالمٓ باظبتمدال التكامب  المابتس        4244الٍال  فٕلالٓ ) .39

زظبالة مااعببتٕس  ٕبس مىاببُز   كلٕببة الا از  َالاقتابا   اامؼببة الؼسبببٓ ببه مٍببدْ  كلٕببة الؼلبُل الاقتاببا ٔة َالؼلببُل      

 زٔة َػلُل التعٕٕس.التجا
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