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 صلمستخها

البحث الى اختبار العلاقة السببٌة الطوٌلة والقصٌرة الاجل  بٌن سعر الذهب العالمً وسعر النفط  
الخام وسعر صرف الدولار وسبل الاستفادة من طبٌعة هذه العلاقة فً المدى القصٌر والطوٌل سٌما فً الدول 

تقلٌل ها العراق وضرورة المحافظة على هذه الفوائض والعربٌة النفطٌة التً تحقق فوائض مالٌة ضخمة ومن
 . لهذه الفوائض القوة الشرائٌةمستوٌات مخاطر فقدان 

وتتحدد المشكلة فً أن الدول العربٌة النفطٌة  تتؤثر سلبا وبشكل شبه مطلق جراء تلك العلاقة،  
حكم بالدولار، ومن ثم فهً غٌر فهً لا تملك القدرة فً الت  .كون دورها محصورا فً بٌع النفط الخام فحسب

أداة استثمارٌة  وملاذا امنا ووسٌلة حماٌة  الذهبكون  قادرة على الاستفادة من انعكاساته على أسعار الذهب
فعندما تتراجع أسعار الدولار، تنخفض معه حصٌلة صادراتها  ،فعالة ضد التقلبات فً سعر الدولار الأمرٌكً

   .قها المخصص لاقتناء الذهبالنفطٌة ، وترتفع معه قٌمة إنفا

 Vectors Error Correction Modelوعلٌه ان استخدام نموذج متجهات تصحٌح الخطؤ  

(VECM)   لاختبار العلاقة السببٌة طوٌلة الامد وقصٌرة الامد ما بٌن سعر الذهب العالمً وسعر النفط الخام
 march 2013الى   jan 1  2013لمدة من مشاهدة  ل  86باستخدام بٌانات ٌومٌة ل ، وسعر صرف الدولار

سوف ٌساعد فً تحدٌد شكل العلاقة السببٌة حٌث اظهرت نتائج البحث ان هنالك علاقة توازنٌه طوٌلة  ،  27
وكذلك بٌنت الدراسة بان   .الاجل بٌن كلا من سعر الذهب العالمً و سعر صرف الدولار مع سعر النفط الخام

فٌما ٌتؤثر عكسٌا بسعر صرف الدولار وفق  ،قصٌر ٌتؤثر طردٌا بسعر الذهبسعر النفط الخام فً الاجل ال
وعندما تإخذ محصلة تلك العلاقة المتبادلة بٌن النفط والذهب ، تجد الدول   .Wald Test نتائج اختبار والد

من   .لذهبالعربٌة المنتجة نفسها مجبرة على تحمل الخسائر الناتجة من تلك العلاقة النفطٌة بٌن الدولار وا
هنا فلربما حان الوقت الٌوم كً تقوم الدول العربٌة بتقٌٌم واعادة النظر فً العلاقة التً تربط بٌن عملاتها 
والدولار أولا، وبٌن النفط والدولار ثانٌا، كً تستطٌع أن تقلص، أي تآكل لدخولها جراء انخفاض سعر 

 .الدولار وارتفاع سعر الذهب
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 المقدمت

 أساسً بشكل السعر ٌعكس حٌث والطلب، العرض قوى خلال من عام بشكل السلع اسعار تتحدد
 من الكثٌر فً ولكن ، التامة المنافسة سوق فً الطوٌل المدى على السلعة من للوحدة الكلٌة التكلفة متوسط
 انحراف فً دورا المشترٌن أو البائعٌن من لكل الاحتكارٌة المراكز وتلعب، حرا السوق ٌكون لا قد الأحٌان
 فسوق  ،العالمً بالذه وسوق النفط سوق فً (حالٌا) ٌحدث ما وهذا للسلعة، الكلٌة الكلفة متوسط عن السعر
 وجود ٌلاحظ كما ، )عرض احتكار(  بٌع احتكار هو الذهب سوق حٌن فً )طلب احتكار( شراء احتكار النفط
 السٌاسٌة والظروف والمضاربات التقلبات تلعب منهما فكل والنفط الذهب سعري بٌن مشترك ارتباط عامل

 ،أخرى سلعة أي عن ٌختلفان ٌجعلهما مما ارهمااسع تحدٌد فً مهما دورا الإنتاجٌة والقدرات المعروض ونقص
 .اسعاره بتقلبات وٌتؤثر بالدولار ٌقوّم كلاهما ان عن فضلا 

 النفط ٌدخل سلعة فكل ، سواء حد على والعالمً المحلً الاقتصاد على مهمة آثار له الخام النفط سعر ان      
 ومشتقاته للنفط أن كما ،إنتاجها عناصر نقل تكلفة وأ نقلها تكلفة فً ممثلاا  الأقل على تكالٌفها، فً ومشتقاته

 أن ٌمكن النفط سعر فً تغٌرات أٌة فإن لذلك ،وغٌرها والصناعة والنقل والإنارة التدفئة فً عدٌدة استخدامات
ٌّة تغٌرات بذلك  محدثة العالمٌة والأسواق المحلً الاقتصاد فً بسرعة تإثر  السلع أسعار فً مهمة هٌكل

 للنفط فإن ، الاسعار وارتفاع التضخمٌة للضغوط مهماا  مإشراا  النفط أسعار كون عن وفضلا ة،منتجال والخدمات
 هو والدولار ، التضخم ومعدلات الإصدار وقواعد النقود بإصدار الذهب لارتباط الذهب، بؤسعار وطٌدة علاقة
 والفضة والذهب النفط مثل العالمٌة سلعال معظم لتسعٌر الثانٌة العالمٌة الحرب نهاٌة منذ علٌها المتعارف العملة

 علٌها الطلب زٌادة بسبب السلع تلك أسعار ارتفعت الدولار صرف سعر انخفض فإذا إلخ،..... والقمح والنحاس
  .  بالدولار رئٌسٌة بصورة تتم الدولٌة التجارة تعاملات ان حٌث

 ما بعد العظٌم الكساد  منذ  قتصاديا ركود  بؤعمق العالمٌة الاقتصادٌات معظم وقعت   2008عام وفً  
 لشراء المستثمرٌن  دفعت بدورها والتً الثانٌة العالمٌة الحرب منذ الاسوأ العالمٌة  الاقتصادٌة الازمة سببته
 محافظهم لتحوٌط امانا اكثر ملاذا الذهب كون  وثانٌهما استثمارٌة أداة الذهب كون هما و لسببٌن الذهب

 البحث متغٌرات حركة ان ٌلاحظ ، العالمٌة السوق لحركة المتتبع أن   .الامرٌكٌة سنداتال شراء من الاستثمارٌة
 الأمن الملاذ ٌشكل النظرٌة لهذه وفقا فالذهب الاخرى، عن احداها تتخلف اخرى ،وفً متزامنة الاحٌان بعض فً

 إلى اللجوء إلى ضاربٌنوالم بالمستثمرٌن ٌدفع مما , الأخرى السلع كل تطرد استراتٌجٌة سلعة ٌمثل بوصفه
 المضاربٌن توجهات ان الملاحظ ان الا الخسارة، لتعوٌض كالٌورو الأخرى القوٌة والعملات الذهب

 .الاصفر الذهب من بدلا الاسود بالذهب والاستثمار المضاربة نحو منها جانب فً تحولت قد والمستثمرٌن

 انباث مشكهت

ٌة النفطٌة ، تتؤثر سلبا وبشكل شبه مطلق  جراء العلاقة تتلخص مشكلة البحث فً أن الدول العرب     
فهً لا ، الوثٌقة بٌن اسعار كل من  النفط والدولار والذهب ، كون دورها محصورا فً بٌع النفط الخام فحسب

ومن ثم فهً غٌر قادرة على الاستفادة من انعكاساته على أسعار الذهب وفً الوقت  ،تملك التحكم فً الدولار
لا تزال غٌر قادرة، بفعل عوامل سٌاسٌة أكثر منها اقتصادٌة، على فك ارتباطها بالدولار ، على  ذاته هً

ما ٌجعلها فً  ,صعٌد أسعار النفط المقومة اساسا بالدولار أو على أسعار عملاتها المقومة بالدولار اٌضا 
أسعار كل من  الدولار والنفط أغلب الأحٌان فً صف الخاسر عندما تإخذ محصلة تلك العلاقة المتبادلة بٌن 

فعندما تتراجع أسعار الدولار، تنخفض معه العوائد النفطٌة لهذه الدول ، وترتفع معه قٌمة إنفاقها  ،والذهب
لذا وبغض النظر عن الارتفاعات فً أسعار النفط، تجد تلك الدول  نفسها مجبرة على ، على ما تقتنٌه من ذهب

 .علاقة المتبادلة بٌن النفط والذهب والدولار تحمل الخسائر الناتجة من تلك ال

  :فسضيتاانباث

طوٌلة وقصٌرة ) باتجاهٌن(ٌنطلق البحث من فرضٌة مفادها ان هناك علاقات سببٌة تبادلٌة مإثرة 
الاجل بٌن سعر صرف الدولار وسعر الذهب العالمً وسعر النفط الخام العالمً فكل منهما ٌإثر بالآخر وبنسب 

 .متفاوتة 

ا
ا
 : الى انباث يهدف/اانباث دفه
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 فً العالمً النفط وسعر الذهب وسعر الدولار صرف سعر تغٌرات بٌن السببٌة العلاقة تحلٌل محاولة1-  
 .  2013 عام من الاولى اشهر للثلاثة ٌومٌة بٌانات باستخدام   والطوٌل القصٌر الأجل خلال العالمً الاقتصاد

 والتفسٌرات الاسباب توضٌح الى بالإضافة الطوٌل و القصٌر المدى فً زنهاوتوا العلاقة هذه اتجاهات تحدٌد2-  
   .لذلك الاقتصادٌة

 العربٌة للدول سٌتٌح وهذا الدولار صرف وسعر والذهب النفط اسعار بٌن العلاقة طبٌعة على التعرف  -3
فوائضها المالٌة النفطٌة  استثمار فرص من الكثٌر ٌعطٌها مما التداول استراتٌجٌات من الكثٌر فهم  النفطٌة
 تقلٌل اٌضا ستحاول أنها كما والذهب والنفط العملات قاسواو المالٌة الأسواق فً والربح التداول فًالكبٌرة 

  . وذهبٌة نقدٌة احتٌاطٌات من به وتتحوط تحتفظ بما تنوٌعها خلال من كبٌرة بصورة المخاطرة مستوٌات

 المسجعي الاستعساض/االاول المحىز

 هذه ابرز ومن عالمٌا و عربٌا والذهب والدولار النفط اسعار بٌن العلاقة شكل الدراسات من العدٌد لتتناو
 :الدراسات

 والٌورو للنفط العالمٌة الاسعار بٌن العلاقة تحلٌل (2008) , ٌحٌى محمد مزاحم و الصفاوي ٌونس صفاء1-  
 بٌن المتداخلة العلاقة تحلٌل  محاولة تم البحث ذاه ففً ,(1)  (VAR) الذاتً الانحدار متجه باستخدام والذهب
 معادلات 3 من مكونة منظومة خلال من ، للذهب العالمٌة والاسعار الٌورو صرف وسعر اوبك سلة اسعار

     15-8-2008ولغاٌة 2-1-2007من للمدة ٌومٌة بٌانات استخدام تم ،الذاتً الانحدار متجه نموذج باستخدام
 متغٌر ان تبٌن كما , الدراسة قٌد للمتغٌرات العالمٌة الاسعار بٌن متداخلة علاقة هناك ان لالتحلٌ خلال من اتضح
 هما الٌورو صرف وسعر للذهب العالمً السعر متغٌري ان حٌن فً ، توضٌحً متغٌر هو اوبك سلة اسعار

 .معتمدان متغٌران
 وسعر الخام النفط أسعار بٌن العلاقة ,  ] [2011 , حسٌن سالم كرٌم د .و الجنابً مهدي نبٌل د. دراسة2-  

 بٌن العلاقة تحدٌد الباحثان حاول وهنا   (2)  (Granger)وسببٌة المشترك التكامل باستخدام الدولار صرف
 الدولار صرف سعر من سببٌة علاقة وجود الى وتوصلا الٌورو  مقابل الصرف وسعر العالمٌة الخام النفط أسعار

 فً أقوى العالمٌة النفط أسعار على الدولار صرف سعر تؤثٌر ان كما , الطوٌل الأجل فً ةالعالمٌ النفط أسعار إلى
  .القصٌر الأجل فً منه الطوٌل الأجل

 Oil and Gold: Correlation Or Causation?[2011]Thai-Ha Le, Youngho Chang دراسة3-  
  – 2011:04تمتد شهرٌة بٌانات  الباحثان ماستخد حٌث  (3) سببٌة علاقة ام ارتباط علاقة هل والذهب النفط

 من العلاقة هذه دراسة وتمت والنفط الذهب :استراتٌجٌتٌن سلعتٌن أسعار بٌن العلاقة فً للتحقٌق    1986:01
 للتنبإ استخدامه ٌمكن النفط سعر أن الى وتوصلا ،الأمرٌكً الدولار مإشر مع وتفاعلها التضخم قناة خلال
 .خطٌة غٌر علاقة هً العلاقة ان ووجدا الذهب بسعر
  Study On Dynamic Relationship,(2011), K. S. Sujit and B. Rajesh Kumarدراسة 4-  

Among Gold Price, Oil Price, Exchange Rate  And Stock  Market Returns 
 هً الدراسة وهذه  (4) السوق وعوائد الصرف وسعر النفط وسعر الذهب سعر بٌن ما الدٌنامٌكٌة العلاقة دراسة
 هذه ،النفط أسعار و الصرف ومعدل ، الأسهم عوائد و الذهب سعر بٌن الدٌنامٌكٌة العلاقة لاختبار محاولة
 الزمنٌة السلاسل تقنٌة استخدمت 2011 ٌونٌو 5 الى 1998ٌناٌر 2 من الٌومٌة البٌانات استخدمت الدراسة

 وجد احدهما نموذجٌن اختبار تم الدراسة هذه فً المشترك تكاملوال  الذاتً الانحدار متجهات طرٌقة باستخدام
 .المتغٌرات بٌن ضعٌفة الامد طوٌلة علاقة هناك بؤن
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 Analysis of the Relationship between Oil and Gold Prices ,[2012] ,Jana دراسة5-  

Simakava  
  النفط أسعار بٌن العلاقة على  الضوء اسةالدر هذه سلطت اذ ، (5)والذهب النفط اسعار بٌن العلاقة تحلٌل

 سنوٌة بٌانات الباحث استخدم الأسعار لمستوٌات  المشتركة الحركة طبٌعة وتحدٌد تحلٌل وحاولت والذهب
 وجود الى الدراسة وتوصلت  الخطؤ تصحٌح متجهات منهجٌة الباحث واستخدم 1970-2010 من للفترة امتدت
 واسعار النفط اسعار بٌن الأجل طوٌلة علاقة وجود النفط، و الذهب بٌن لهاك العٌنة فً قوٌة إٌجابٌة علاقة
  .الذهب

 .A study on impact of select factors on the price of Gold [2013], Dr دراسة 6-

Sindhu   

 وركزت تلك الدراسة على دراسة سلوك واتجاه كل عامل من،  (6)دراسة اثر عوامل مختارة على سعر الذهب
العوامل مع ارتفاع أسعار الذهب مثل سعر صرف الدولار الأمرٌكً و التضخم ومعدل سعر الفائدة  وسعر 

وان أسعار  ،النفط وتوصلت الدراسة الى ان هناك علاقة عكسٌة بٌن الدولار الأمرٌكً و ارتفاع أسعار الذهب 
و  ،التضخم ترتبط ارتباطا إٌجابٌا أٌضا  النفط الخام لها تؤثٌر على أسعار الذهب وكذلك أسعار الذهب و معدلات

الاستنتاج العام من هذه الدراسة هو أن الذهب هو فً الواقع التحوط ضد تقلبات الدولار الأمرٌكً فً 
  .الأسواق الخارجٌة

 Co integration and Causal Relationship among, [2013]  Amalendu  Bhunia   دراسة 7- 
 Crud Price, Domestic Gold Price and  Financial Variables an Evidence of BSE and 

NSE 
 لبعض المالٌة والمتغٌرات المحلً الذهب وسعر الخام  النفط سعر بٌن ما السببٌة والعلاقة المشترك التكامل
 سعر نبٌ المشترك التكامل علاقات بحث الدراسة هذه حاولت هنا،  (7)الصرف واسعار القٌاسٌة والارقام الاسهم
 الأسهم لأسعار القٌاسٌة الأرقام و الصرف أسعار ) المحددة المالٌة والمتغٌرات المحلً الذهب وسعر الخام النفط

 فً بما المختلفة البٌانات مصادر من علٌها الحصول تم الثانوٌة البٌانات على الدراسة هذه وتعتمد , الهند فً (
 1991 ٌناٌر 2 من الفترة فً  NSEالعالمً الذهب مجلس بٌانات قاعدة و ، البحرٌن بورصة  بٌانات قاعدة ذلك

 بٌن الأجل طوٌلة علاقة هناك أن إلى ٌشٌر المشترك التكامل اختبار نتٌجة وكانت،   2012أكتوبر  31إلى
 الصرف سعر بٌن الاتجاه ثنائٌة  سببٌة هناك أن لجرانجر  السببٌة اختبار نتٌجة اظهرت فٌما المحددة المتغٌرات

  .المالٌة الاسهم بعض و النفط سعر بٌن الاتجاه احادٌة سببٌة علاقات اظهرت حٌن فً الذهب عروس
 بٌن الاجل والقصٌرة الطوٌلة السببٌة العلاقات بحث على التركٌز الدراسة هذه حاول،  تقدم لما استنادا        
 الاجل الطوٌلة العلاقة بحث فً الخطؤ تصحٌح متجهات نموذج وباستخدام والدولار والنفط الذهب اسعار

 العربٌة للدول سٌتٌح وهذا ،الاجل القصٌرة  السببٌة العلاقة بحث فً   Wald Testوالد اختبار واستخدام
 المالٌة الأسواق فً والربح التداول فرص من الكثٌر ٌعطٌها مما التداول استراتٌجٌات من الكثٌر فهم  النفطٌة
 خلال من كبٌرة بصورة المخاطرة مستوٌات تقلٌل اٌضا ستحاول أنها كما والذهب والنفط العملات سوق ومنها

  . وذهبٌة نقدٌة احتٌاطٌات من به وتتحوط تحتفظ بما تنوٌعها

ا
ا
ا
ا
ا
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ا اندولاز اسعازو انرهب اسعاز بينا انعلاقت /ياانثان المحىز
 

ا( سواء العملة، قٌمة انخفاض ضد جٌدة حماٌة وسٌلة الذهب ان المستثمرٌن  بعض ٌعتقد اٌ  فً )داخل
ا( و التضخم مقابل اٌ  حماٌة وسٌلة خاص بشكل الذهب ٌعد الأخٌرة الحالة وفً الأخرى العملات مقابل )خارج
 .العالم فً الأساسٌة التجارٌة العملة ٌمثل والذي الأمرٌكً، الدولار فً التقلبات ضد فعالة

 وقت حتى رسمٌة إحصائٌات من ٌدعمه ما هناك ٌكن لم عدٌدة، لسنوات الاعتقاد هذا فٌه ساد الذي الوقت فً
ا حدٌث اٌ T. C. Mills & G. Wood  ,Capie F. )(8قبل من  2005فً إجراإه تم ذيال البحث ولكن  .نسب

 الدولار مقابل فً الٌابانً والٌن الاسترلٌنً بالجنٌه الخاصة الصرف وأسعار الذهب سعر بٌن العلاقة وتناول 
ا دلٌلاا  قدم ، 2002ٌونٌو حتى1971ٌونٌو من الأمرٌكً اٌ  باتتقل من الحماٌة فً الذهب فاعلٌة مدى على قو

 ثابتة العلاقة هذه وبدت الأمرٌكً الدولار صرف وسعر الذهب سعر بٌن سلبٌة علاقة وجود ثبت حٌث الدولار
  .الاخرى العملات صرف أسعار ومع الوقت مر على

 الاستقرار عدم سادها التً الأجواء ضد جٌدة حماٌة وسٌلة بمثابة الدوام على كان الذهب أن البحوث وتوضح
  (9) الصرف عارأس فً والتقلبات

 محله وحل  1971عام الأمرٌكٌة الولاٌات أنهته بالأحرى أو انتهى بالعملة وربطه معدن ذاته بحد الذهب
 بالذهب؟ الدول هذه تتحوط لماذا نفسه ٌطرح الذي السإال الدولار

 (10) :التالٌة للاستخدامات وفقا الذهب على الطلب تقسٌم ٌمكن ابتداءا

 المجوهرات   تشكل حٌث عام، بشكل الذهب على الطلب من كبٌرة نسبة وٌمثل : اثالمجىهس عهى انطهب 1- 

 بنسبة للمجوهرات  الأول المستهلك الهند وتمثل .2011 سنة الذهب على الطلب اجمالً من %43 نسبة
 .2011سنة الذهب مجوهرات على العالمً الطلب من29%

   %9طب الأسنان واستخدامات صناعٌة أخرى، وٌمثلٌستخدم الذهب فً الالكترونٌات و: انتكنىنىجيا  - 2

  .2011من اجمالً الطلب على الذهب سنة 

 نسبة اكبر وٌمثل ،المركزٌة البنوك فً كاحتٌاطً أو كعملة أو كاستثمار الذهب ٌستخدم   :الاستثماز  - 3

 بغرض مختلفة انبؤوز الذهب من سبائك شراء فٌمكن الذهب على الطلب اجمالً من    %48ٌمثل فهو للطلب
 البنوك تقوم أو) معٌنة اسهم طرٌق عن بالذهب لحظً استثمار تمثل  (متداولة ذهب صنادٌق شراء أو الاستثمار
 العامل هو بالذهب الاستثمار زٌادة أو انخفاض أن ونجد المصدرة للعملة كاحتٌاطً بالذهب بالاحتفاظ المركزٌة
 الاستخدامات فً الذهب استخدام توزٌع التالً الشكل وٌوضح ", ومحلٌا "عالمٌا الذهب أسعار على التؤثٌر فً الأساسً
  .:المختلفة

 

 
  اكسل برنامج باستخدام الباحث عمل من  :المصدر

 
 وهذا الصناعٌة، وللأغراض والمجوهرات الحلً صناعة لأغراض ٌتم الذهب على الطلب من جانب اذن

  .كبٌر حد إلى بؤسعاره الخاصة التوقعات أو بالأزمات ٌتؤثر لا الطلب

المحور%20الثاني%20HYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22/%20العلاقةHYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22 
http://forum.al-wlid.com/t140581.html
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 لأغراض تتم المناجم من المستخرج الذهب على الجدٌد الطلب من الأكبر الجانب أن هً الآن المشكلة
 الذهبٌة السبائك فً تتعامل التً المعدن فً المضاربة صنادٌق الأخٌرة الفترة فً انتشرت فقد علٌه، المضاربة

 قرب إلى تشٌر بوادر أي توافر وعدم الأزمة ظروف من مستفٌدٌن الصعود، على المضاربة وهو واحد لغرض
 .منها كامل بشكل العالم خروج

 مثل ) تقرٌبا عقدٌن منذ( الأخٌرة السنوات فً الذهب تبٌع كانت عام بشكل الاوروبٌة المركزٌة البنوك
 البنوك نتكا 2009 سنة فحتى ،نقدٌة فائدة تدر سٌادٌة بسندات الذهب لتبدٌل وغٌرهما، وسوٌسرا انكلترا

 روسٌا مثل المركزٌة البنوك من مجموعة قٌام بعد  السٌاسة هذه تغٌر ثم الذهب، تبٌع عام بشكل المركزٌة
 احتٌاطٌات من للتقلٌل كاحتٌاطً الذهب من كبٌرة كمٌات بشراء وغٌرها، والسعودٌة والهند والمكسٌك والصٌن
  (.ةلعالمٌا المالٌة الأزمة تداعٌات بسبب بالضعف المهدد (الدولار

 وضمان للقٌمة كمستودع البلد أو المركزي البنك به ٌحتفظ الذي الذهب بانه  :انرهب احتياطي ويعسف

 وتستخدم ،العملة لتؤمٌن أو التجارٌٌن أقرانهم أو المالٌة الأوراق وحاملً المودعٌن لدفع الوعود لتخلٌص
 .الدولٌة المعاملات تسوٌة فً  -راا ناد كان وإن- تقرٌباا  الحصر وجه على الٌوم الذهب احتٌاطٌات

 
 لبعض الدول العربٌة والعالمٌة 2012كمٌة الاحتٌاطٌات الذهبٌة ونسبتها الى اجمالً الاحتٌاطٌات لعام    (1)جدول 
 الترتٌب

 العالمً
 الذهب احتٌاطٌات الدولة

 ) طن  )
 إلى النسبة الموقف

 الاحتٌاطٌات
 الترتٌب
 عربٌا

 الولاٌات 1

 المتحدة
  75.4% الأخٌرة السنوات فً كبٌر تغٌٌر ٌوجد لا 8133.5

  1.7% 2009 فً طنا 455 زٌادة 1054.1 الصٌن 6

  11.5% 2000 سنة طنا 2590 كان 1040.1 سوٌسرا 7

  10.0% 2009 نهاٌة طن 200 شراء 577.7 الهند 11

  70.9% 2000 سنة طنا 311 كان 362.2 فنزوٌلا 15

  9.3% الأخٌرة السنوات فً كبٌر تغٌٌر ٌوجد لا 479.9 استرالٌا 36
   2004فً الذهب بٌع تم صفر النروٌج -

 عربٌا1 2.8% 2008بداٌة فً طنا 180 شراء تم 322.9 السعودٌة 16
 عربٌا3 79.5% الأخٌرة السنوات فً تغٌٌر ٌوجد لا 173.6 الجزائر 22

 عربٌا5 12.9% الأخٌرة السنوات فً كبٌر تغٌٌر ٌوجد لا 79.0 الكوٌت 37
 آب فً الذهب من طن 23.9العراق أشترى 29.8 العراق 54

2012  
  عربٌا 6 2.4%

 عربٌا10 2.5% 2007بداٌة منذ الاحتٌاطٌات زٌادة بدء 12.4 قطر 64
 عربٌا 13 5.0% الأخٌرة السنوات فً تغٌٌر ٌوجد لا 4.7 البحرٌن 81
   2003للذهب بٌع آخر صفر الإمارات -

   2002فً الذهب بٌع تم صفر عُمان -

  (1ص 2012  ،محمد احمد)ونقلا عن  2012أكتوبر –العالمً الذهب مجلس : المصدر

 ((2013)  ، محمد نبٌل سبرطلً ) .و
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 ٌشكل الذهب من هائلة بكمٌة تحتفظ التً الدول صدارة فً المتحدة الولاٌات ان اعلاه الجدول وٌوضح

 عربٌا الاولى المرتبة السعودٌة تحتل حٌن فً  الاجنبٌة العملات من احتٌاطاتها اجمالً من  75% كبٌرة نسبة
 .  عالمٌا 54و عربٌا 6 المرتبة العراق ٌحتل فٌما الذهبٌة الاحتٌاطٌات كمٌة حٌث من عالمٌا16و

 وبذلك،2012 آب فً الذهب من طن 23.9 العراق أضاف حٌث 2012، العام فً بقوة برزت واحدة حقٌقة  
 طن 29.8 بحٌازته  عالمٌا 54 المرتبة الى   2013 عام العالمً الذهب مجلس  حسب عراق ال تصنٌف  ارتفع

 ٌحتاج ربما ، الأجنبٌة العملات من العراق احتٌاطات إجمالً من %2.4 سوى الكمٌة هذه تشكل ولا ، الذهب من
 (11)ستقرارالا من المزٌد ٌحقق كً الذهب من حٌازاته من المزٌد إضافة اقتصادٌا للتعافً العراق

ولعل من اهم الأسباب الرئٌسٌة التً تكمن وراء الارتفاع الكبٌر فً مشترٌات البنوك المركزٌة تعود 
 إلى اضطراب سعر صرف العملات الرئٌسٌة التً تشكل الاحتٌاطً الأجنبً لدول العالم ومخاوف حدوث 

إلى خفض سعر العملات لزٌادة وسط سٌاسات الدول الرئٌسٌة فً مجموعة السبع الرامٌة  » حرب عملات«
ومن الأسباب الأخرى لهذه المشترٌات الكبٌرة سٌاسات التٌسٌر   ،تنافسٌة صادراتها فً الأسواق الدولٌة

البنك المركزي والكمً التً تنفذها عدة بنوك مركزٌة عالمٌة على رأسها بنك الاحتٌاط الفٌدرالً الأمٌركً 
ات التٌسٌر الكمً تقود إلى تدهور سعر العملة لأنها تزٌد من الكتلة علما أن سٌاس ، وبنك إنجلترا الٌابانً

ومن هذا المنطلق فإن الكثٌر من دول العالم عمدت إلى التحوط بالذهب ضد  ، النقدٌة المتداولة فً الأسواق
 .هذه المخاطر

 
 لدولة مركزي بنك بٌنها من نجد ما نادرا الذهب تشتري التً المركزٌة البنوك فً ندقق عندما انه الطرٌف
 مكلفا أصبح احتٌاطً كؤصل الذهب ان وتعلم بالذهب خبرة لها الدول فهذه ، ( 1- )جدول متقدمة ٌنظر

 ٌحدد احتٌاطً كؤصل الذهب ٌعد فلم الوطنٌة، للعملة شًء أي ٌقدم ان دون ،)الخ ..وحراسته تخزٌنه تكالٌف (
 من للعدٌد المركزٌة البنوك حرصت الحالٌة الذهب أسعار عارتفا موجة قبل بالعكس، ،للدولة الوطنٌة العملة قٌمة

 تتبع التً المركزٌة البنوك هً الذهب تشتري التً المركزٌة البنوك ، ذهب من لدٌها ما بٌع على المتقدمة الدول
 فوائض تحقق التً الدول أو ، احتٌاطً كؤصل بالذهب خبرة لها لٌس التً الدول أي ، النامٌة أو الناشئة الدول

 (12) . التدهور من الاحتٌاطٌات لهذه الشرائٌة القوة على تحافظ ان وتحاول ضخمة

اانعالمي اننفط وسعس اندولاز صسف سعس بينا انعلاقتا/نثاانث المحىز
 الحقائق ذكر المفٌد من ٌكون قد النفط اسعار و الدولار اسعار بٌن العلاقة وأسباب طبٌعة لفهم كضرورة

 (13)التالٌة
 .بالدولار دائما النفط تسعٌر ٌتم  - 1

 الدول بعض ولكن، بالٌورو ٌسعر الآن العالم فً نفط ٌوجد ولا بالدولار ٌسعر الآن العالم فً النفط كل 2 -
 .بالٌورو النفط تسعٌر أبدا ٌعنً لا بالٌورو العائدات سلم،  بالٌورو العائدات  تسلم أن تشترط

  .بالدولار النفط عائدات تسلم انها الا ،مختلفة بعملات شتى دول من وخدمات سلعاا  تستورد الدول أغلب- 3
 .الأكبر النصٌب فٌها رالدولا ٌحتل مختلفة عملات على موزعة النفطٌة للدول المالٌة الفوائض  - 4

 التجاري المٌزان فً العجز زٌادة هو  الاخٌرة الآونة فً سٌما لا الدولار قٌمة انخفاض أسباب أهم أحد  5 -
 تخفٌض فً ٌسهم تستورده ما وبٌن المتحدة الولاٌات تصدره ما بٌن الفجوة اتساع أن معناه وذلك ،الأمرٌكً

 .الدولار قٌمة
 الدولار انخفاض أثر ان الى الاشارة من لابد الخام النفط سعر على الدولار ةقٌم انخفاض اثر ولمعرفة

 أسعار ارتفاع عنه ٌنتج كلٌهما ولكن جذرٌاا، اختلافاا  الطوٌل المدى على انخفاضه عن ٌختلف القصٌر المدى على
 زٌادة فً ٌسهم القصٌر المدى على الدولار قٌمة فانخفاض ،أخرى مرة الدولار انخفاض ثم ومن النفط،

 عجز وٌزٌد أسعاره، ٌرفع الذي الأمر شكلٌاا، النفط على الطلب وٌرفع الآجلة، النفط أسواق فً المضاربات
 . دوالٌك وهكذا الدولار، تخفٌض إلى بدوره ٌإدي والذي الأمرٌكً، المدفوعات مٌزان

المحور%20الثHYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22اHYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22لث/HYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22%20العلاقةHYPERLINK%20%22http:/forum.al-wlid.com/t140581.html%22 
http://forum.al-wlid.com/t140581.html
http://forum.al-wlid.com/t140581.html
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 ترتفع التً الدول فً النفط على الطلب زٌادة الدولار قٌمة انخفاض عن ٌنتج الطوٌل المدى على اما  
 الدولار قٌمة انخفاض ان , الحالة هذه فً  ارخص ٌصبح النفط لان  الاوربٌة الدول مثل الدولار  مقابل عملاتها

 الدولار انخفاض فان العكس وعلى النفط اسعار بارتفاع الصناعٌة الدول اقتصادات من كثٌر تؤثر عدم ٌفسر
 الولاٌات سٌاسات ان القول ٌمكن سبق ما على بناء , النفط على الطلب زٌادة فً عدٌدة عوامل ضمن اسهم

 هو الدولار ضعف ان علما النفط اسعار رفع فً تسهم زالت وما اسهمت ضعٌف لدولار الداعمة النقدٌة المتحدة
 .(14) الامرٌكً للاقتصاد ضعفا ولٌس قوة مإشر

 النشاط بمستوٌات أساسٌة بصفة ٌرتبط ثم ومن الطاقة، على الطلب لاستٌفاء أساسا ٌتم النفط على الطلب    

 140 من أعلى إلى2008 أغسطس فً) برنت  (النفط سعر ارتفاع اسباب ٌفسر وهذا وتوقعاتها الاقتصادي

 ولا القدر بنفس الدولار سعر ٌتغٌر لم الذي الوقت فً الإطلاق على النفط برمٌل بلغه سعر أعلى وهو دولار

 فً الاقتصادي النشاط مسار على انعكست قد المتحدة الولاٌات فً المساكن سوق ةأزم تكن لم حٌنها فً ، بربعه
 وتوقعات النفط على المضاربة انتشرت الوقت هذا فً، (والهند الصٌن( الناشئة الدول خاصة بصفة العالم،

 العالم، فً التقلٌدٌة غٌر المصادر من النفط على الطلب فً كبٌر ارتفاع فحدث الارتفاع، نحو كانت الأسعار
 الاقتصادي النشاط فورة لكن الذاتً، بإنتاجها مكتفٌة شبه كانت الدول وهذه والهند، الصٌن من خاصة بصفة

 ما وهو كبٌرة، بصورة النفط على الدول هذه طلب من رفعت الدول هذه تحققها كانت التً الجبارة النمو ومعدلات
 تعود و ،المستوى هذا إلى السعر ارتفع لذلك لعة،الس فً المضاربة جوانب اخذ مع بالطبع السوق، أربك

ٌّمة السلع ٌجعل الدولار انخفاض أن أهمها عدٌدة أسباب إلى الحالة هذه فً النفط فً المضاربات  بالدولار المق
 زٌادة فً أخرى عوامل أسهمت وقد ،الأخرى الخٌارات من أعلى عائدها أن ٌعنً مما ، (النفط ومنها) أرخص

 عن ٌبتعدون والمضاربٌن المستثمرٌن جعلت التً العقاري الرهن أزمة منها الآجلة النفط أسواق فً المضاربات
 بدائله أسعار على أٌضا ٌعتمد النفط على الطلب بالطبع،له الممول البنوك وقطاع العقاري القطاع فً الاستثمار

  (15) .الآن حتى له كامل بدٌل ٌوجد لا الحظ، لحسن والتً،
 ذلك فً بما الأمرٌكً الاقتصاد أن الا للنفط مستهلك بلد أكبر هً الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات ان من وبالرغم
 .. لحظة ، لحظة، العالمٌة النفط أسعار بتقلبات ٌتؤثر الأمرٌكً والدولار الأمرٌكٌة الأسهم

االخاو اننفط وسعس انعالمي انرهب سعس بين انعلاقت /انسابع المحىز
 من مختلفة فترات عبر مرت العلاقة فهذه الذهب وسعر النفط سعر بٌن ثابتة علاقة بوجود الجزم ٌمكن لا     

 ازدادت فكلما , الذهب وسعر النفط سعر من كل بٌن طردٌة علاقة وجود ٌرى من فهناك , كبٌرة بتقلبات  الزمن
 (16) :لتالٌةا بالحقائق الراي لهذا المإٌدون وٌستشهد الذهب، أسعار فً زٌادة حدثت النفط أسعار

 الذهب أسعار أن نجد الطفرات خلال النفط سعر شهدها التً السعرٌة الحركة على سرٌعة تارٌخٌة  بنظرة1-    
 . الصعود باتجاه تتحرك   كانت أٌضا
 امتصاص فً منهم رغبة الذهب أسعار رفع إلى للذهب العالمٌة البورصات فً الكبار المضاربون ٌلجؤ2-   

 .  النفط أسعار ارتفاع عن الناتجة النفطٌة العائدات حصٌلة فً تحدث التً الزٌادة
 الذهب اسواق على مباشر بشكل ٌنعكس سوف العالمٌة الاسواق فً الذهب اسعار ارتفاع ان الى الاشارة وتجدر

 كبرا بنسبة المحلٌة الاسواق فً سعره ٌزداد الاحٌان اغلب وفً للذهب المحلٌة الاسعار ارتفاع فٌلاحظ المحلٌة
   .  للذهب العالمٌة السوق فً علٌه هو مما

 إقباله ٌزٌد هنا من المادي، والاستقرار بالأمان للإحساس حاجته زادت الفرد، لدى الدخل مستوى تحسن إذا 3-  
 .علٌه الإقبال لزٌادة نظرا قٌمته من ٌزٌد مما الأزمات، ضد آمنة تحوط كؤداة الذهب شراء على

 ارتفاع ٌعنً وهذا له، المنتجة للدول القومً الدخل مستوى تحسن إلى تإدي النفط عارأس   ارتفاع   إن 4-   
 الحاجات لشراء مالٌة قدرة أكثر الفرد فٌصبح  ، له المعٌشً المستوى تحسن ثم ومن الفرد دخل مستوى

 الطلب ٌزداد سوف الذهب، شراء على الإقبال ومع ،الذهب ومنها الكمالٌات شراء وكذلك والضرورٌة، الأساسٌة
 . أسعاره ترتفع وبالتالً
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 هو الذهب سعر فارتفاع  عكسٌة علاقة هً النفط وسعر الذهب سعر بٌن العلاقة ان اخرون ٌرى حٌن فً      
 ولكن ،2008 العام من الاول النصف فً التوقعات كل فاقت ارتفاعات شهد الذي ،”النفط“ سعر انخفاض بسبب
 النفط سعر انخفض المستوردة الدول قبل من الاستهلاك وخطط المصدرة، الدول لبعض النفطٌة السٌاسات ومع
 وبشكل سعره أنخفض للبرمٌل دولارا 148 الى  2008 اغسطس فً سعره وصل فعندما كبٌر، وبشكل الخام

 هناك إن حٌث الذهب أسعار تغٌر على كبٌر عامل الانخفاض لهذا وكان للبرمٌل، دولارا 60 حوالً الى مفاجئ
 ٌتجه النفط أسعار تنخفض حٌن أنه الاول سببٌن الى ٌعود ذلك تفسٌر ، والذهب النفط بٌن عكسٌة علاقة

 (17) .أسعارها فترتفع علٌها الإقبال فٌزداد الذهبٌة بالمسكوكات للمضاربة المضاربون
 المنتجة الدول عضب وتخوف المعدن من المعروض قلة هو الذهب أسعار لارتفاع  المهم الثانً السبب اما       

 ”والطلب العرض نظرٌة“ الأسعار وزٌادة المعروضة، الكمٌة نقص إلى أدى مما الأسواق، فً إنتاجها طرح من
 السٌاسً الاستقرار عدم حالة هو وتخزٌنه، المعروض زٌادة عن المنتجة الدول احجام فً الرئٌسً والسبب

 مما ،  2008 عام الجدٌدة العالمٌة المالٌة  والازمة 2001 سبتمبر احداث بسبب العالم عمت التً والاقتصادي
 الدول بعض اتجهت المنطلق هذا من  ، متوقعة سٌاسٌة أزمات أو تقلبات اي مترقبة حذرها تؤخذ الدول تلك جعل
 للقٌمة كمستودع واتخاذه ”الآسٌوٌة الدول“ وخصوصا الخام الذهب وتخزٌن اخرى مرة الذهب الى الرجوع الى

 . والثروة
لذا وبغض النظر عن الارتفاعات فً أسعار النفط، تجد الدول العربٌة المنتجة نفسها مجبرة على تحمل 

من هنا فلربما حان الوقت الٌوم كً تحاول الدول  ،(18)الخسائر الناتجة من علاقة النفط بالدولار والذهب
لار ثانٌا، كً تستطٌع أن تقلل من تآكل العربٌة أن تفك الارتباط بٌن عملاتها والدولار أولا، وبٌن النفط والدو

 .دخولها جراء الارتفاع فً أسعار النفط بسبب ارتفاع أسعار الذهب 

ومن جانب اخر علٌها ان تدرس كٌفٌة تحوطها بالذهب كوعاء ادخاري وملاذ آمن أثبت على مر السنٌن 
  . فً فترات الأزمات السٌاسٌة افضل من تحوطها بالدولار فقط "مدى قوته خاصة

ااندولاز صسف وسعس انرهب وسعس الخاو اننفط سعس بين انعلاقت قياس: انتطبيقي الجانب  
 وسعر الذهب وسعر الخام النفط سعر بٌن العلاقة اختبار فً الحدٌثة القٌاسٌة الأسالٌب استخدام سٌتم

 سلٌم وتحلٌل واقعٌة جنتائ إلى الوصول بهدف ، الساكنة الزمنٌة السلاسل تحلٌل خلال من وذلك ، الدولار صرف
 الغالب فً علٌها الحصول ٌتم التً والمضللة المزٌفة النتائج تجنب وبالتالً الاقتصادٌة، للعلاقات ومنطقً

 دلالة ذات قٌم على الحصول تم وإن حتى الزمنٌة، السلاسل سكون عدم حالة فً التقلٌدٌة الانحدار بطرق
 بالانحدار ٌعرف ما وهو أهمٌة، ذا اقتصادٌاا  تفسٌراا  تعطً لا ولكنها  (R2)و  (F) و (t) لاختبارات إحصائٌة

 الزمنٌة السلاسل لأن أو Variance التباٌن ثبات عدم بسبب وذلك Spurious Regression. (19) الزائف
 تإثر معٌنة ظروفاا  ٌعكس الذي الزمن عبر Trend الاتجاه عامل أو Cycle (الدورٌة) الموسمٌة صفة من تعانً
 (20) .بعكسه أو الاتجاه بنفس إما المتغٌرات عجمٌ على
 انه اذ الزائف الانحدار مشكلة ظهور لتجنب  هو الزمنٌة السلاسل سكون باختبار القٌام من الهدف ان حٌث

 تقدم ولا للنتائج حقٌقً معنى تعطً لا لكنها R2 وقٌمة (t, f ) لاختبارات  الجٌدة النتائج عن النظر بصرف
 ,Nelson and Polsser) منها الدراسات بعض أوضحت وقد معنى اذ اقتصادٌا تفسٌرا
 سٌتم ولذلك الوحدة جذر على لاحتوائها ساكنة  غٌر الزمنٌة السلاسل ان وغٌرها  (Pillips,1986)و1982

 واختبار لجوهانسن Co-integration  المشترك والتكامل   Stationary Testsالسكون اختبارات استخدام
 السلاسل من نوعان وهناك .Error Correction Model (ECM) الخطؤ تصحٌح ونموذج  ،رلكرانج السببٌة
 (21) :هما الساكنة غٌر الزمنٌة
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 فان السلاسل من النوع هذا فً TS (Tendency Stationaries) النوع من ساكنة  غٌر زمنٌة سلاسل1 -  
  اعادتها اجل من الصغرى المربعات طرٌقة عادة وتستعمل ،(Transitory)  عابرا t اللحظة فً صدمة أي اثر

 .ساكنة
 من انتشارا الأكثر النوع هذا ٌعد (Difference Stationaries ) DS   نوع من ساكنة  غٌر زمنٌة سلاسل 2- 

 . ساكنة  اعادتها اجل من (Difference) الفروق تستعمل ما وعادة الأول، النوع
 ونموذج ،لكرانجر السببٌة واختبار لجوهانسن  المشترك كاملوالت السكون اختبارات استخدام سٌتم ولذلك

تحدٌد اتجاه السببٌة وتقدٌر  بغٌة .Vectors Error Correction Model (VECM) الخطؤ تصحٌح متجهات

سرعة تكٌف أي اختلال فً الأجل القصٌر إلى التوازن طوٌل الأجل بٌن المتغٌرات موضع الدراسة وكذلك 
 .السببٌة فً الأجلٌن القصٌر والطوٌل  تحدٌد اتجاه العلاقة

 
 القٌاسً الأنموذج نتائج وتحلٌل عرض

 وسعر الذهب وسعر الخام النفط اسعار بٌن العلاقة لتحلٌل .EViews5 الإحصائً البرنامج استخدام سٌتم     
 -:الدراسةهً هذه فً المستخدمة المتغٌرات و الدولار صرف

 POIL   الخام النفط سعر متغٌر    1-
 PGOLD   الذهب سعر متغٌر    2-
   PDOLAR الٌورو مقابل الدولار صرف سعر متغٌر    3-

 .(22)مشاهدة 86 باستخدام 2013  من  الاولى اشهر للثلاثة المتغٌرات لهذه ٌومٌة بٌانات استخدم تم        
 

  المتغيراثStationary  سكىن اختباز -: اولا

 الزمنٌة للسلسلة المشترك التكامل رتبة وتحدٌد الأنموذج متغٌرات كونس اختبار ٌجب الأولى الخطوة     
 الموسع فولر لدٌكً  الوحدة جذر اختبار تطبٌق خلال من ذلك وٌتم لا ام ساكنة  المتغٌرات ان هل ومعرفة
(ADF)براون لفٌلبس و PP، الوحدة جذر اختبار إجراء بعد (ADF) فً الموضحة النتائج على حصلنا الموسع 

 (2) لجدولا
 الوحدة لجذر الوحدة لجذر(ADF)  الموسع فولر دٌكً اختبار (2) جدول

 المستوى الاولى الفروق المتغٌر
 حد بدون
 ولا ثابت
 عام اتجاه

 ثابت حد
 عام واتجاه

 حد بدون فقط ثابت حد
 ولا ثابت
 عام اتجاه

 ثابت حد
 واتجاه
 عام

 ثابت حد
 فقط

Prob Prob Prob Prob Prob Prob 

POIL 0.0000* 0.0000* *0.0000  0.5338  0.8907  0.7934 

pgold 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.2111 0.7640 0.5325 

pdolar 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.8563  0.7307 0.8536 
Source: This table estimated by the authors based on (EViews 5)  package.           

This mean we reject null hypothesis at 5%  * 
 

 الاصلٌة قٌمها عند اي) المستوى عند ساكنة  غٌر كانت الأصلٌة السلاسل ان الجدول خلال من نلاحظ   
 للسلسلة (First-difference) الأولى للفروق الوحد جذر اختبار إجراء تم لذلك ، ( الاولى الفروق اخذ قبل

 المتغٌرات ستكون وعلٌه (%5) معنوٌة مستوى عند ساكنة اصبحت جمٌعها المتغٌرات ان وتبٌن الأصلٌة
 واتجاه ثابت حد بوجود ام ثابت حد بوجود ذلك أكان سواء I(1) الأولى الدرجة من (Co integration) متكاملة

 . I(1) الدرجة بنفس متكاملة انها بمعنى عام اتجاه وبلا ثابت حد بدون ام عام
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 بٌن التوافق مدى ونلاحظ العالمً الذهب وسعر الخام النفط سعر فً  الٌومٌة التقلبات لى  (1)الشكل وٌشٌر
 سعر مع عكسٌة بصورة الدولار سعر ٌتناغم فٌما  السعرٌن بٌن تربط التً الطردٌة العلاقة ٌإكد مما المنحنٌٌن

  .الٌمنى الجهة على  الاولى بالفروق  الخاصة الرسوم على نفسه الامر وٌنطبق والذهب النفط
 

 وضعها فً والدولار والنفط الذهب لأسعار الٌومٌة للتقلبات البٌانً الرسم ٌوضح (1) رقم شكل
 الاولى الفروق اخذ وبعد الاصلً
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 EVIEWS 5 الاحصائً البرنامج على بالاعتماد الباحث عمل من : المصدر
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 الوحدة لجذر(PPT)   براون فبلبس اختبار (3) جدول
 المستوى الاولى الفروق المتغٌر

 ثابت حد بدون
 عام اتجاه ولا

 ثابت حد
 عام واتجاه

 حد بدون فقط ثابت حد
 ولا ثابت
 امع اتجاه

 ثابت حد
 واتجاه
 عام

 فقط ثابت حد

Prob Prob Prob Prob Prob Prob 

POIL 0.0000* 0.0000* *0.0000  0.5477  0.8879  0.7892 

pgold 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.2172 0.6979 0.5221 

pdolar 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.8573 0.7546 0.8406 

Source: This table estimated by the authors based on (EViews 7)  package.           

*This mean we reject null hypothesis at 5%                                                                

                           

 

 كانت عما براون فٌلبس اختبار وفق كثٌرا تختلف لم الأصلٌة السلاسل بان الجدول خلال من ونلاحظ
 ساكنة  غٌر كانت   الاصلٌة السلاسل ان حٌث اكبر مصداقٌة ٌعطٌها مما الموسع فولر دٌكً اختبار وفق علٌه
 المتغٌرات ان فتبٌن الأصلٌة للسلسلة الأولى للفروق الوحدة جذر اختبار إجراء تم لذلك ، اٌضا المستوى عند

 من (Cointegration) متكاملة المتغٌرات ستكون وعلٌه (%5) معنوٌة مستوى عند ساكنة اصبحت جمٌعها
 ..عام اتجاه ولا ثابت حد بدون ام عام واتجاه قاطع ام قاطع بوجود ذلك أكان سواء I(1) الأولى الدرجة

 (Co integration Test ) المشترك انتكامم اختباز :ثانيا

 المستخدمة للمتغٌرات السلاسل هذه تكامل جةدر على والتعرف الزمنٌة السلاسل سكون على الحصول بعد     
 علاقة وجود لاختبار المشترك التكامل اسلوب استخدام ٌمكننا  المتغٌرات هذه سكون من والتؤكد الدراسة فً

 الدرجة من متكاملة الزمنٌة السلاسل تكون ان ذلك فً ٌشترط لكن الزمنٌة السلاسل بٌن الأجل طوٌلة توازنٌه
  .نفسها

 ان بمعنى الاصلٌة الزمنٌة السلسلة لبٌانات الاولى الفروق اخذ بعد ساكنة اصبحت المتغٌرات جمٌع ان ولاحظنا
 , الدرجة نفس من متكاملة انها اي I(1)  الاولى الدرجة من متكاملة كانت   للمتغٌرات الزمنٌة السلاسل جمٌع
 توصٌف صحة على ودلٌلا الطوٌل الاجل ًف مستقرة توازنٌه علاقة لوجود اختبارا المشترك التكامل اختبار وٌعد

 . الأنموذج
 أفضل من ٌعد والذي ، (Johansen and Juselius Test ) جٌسلٌوس  جوهانسن اختبار استخدام سٌتم 

 أسلوب ٌقدم كما  الأعظم الإمكان منهج خلال من الخطؤ حد أنموذج الاعتبار بعٌن ٌؤخذ لأنه وأكفؤها الاختبارات
   (22a) .المشترك التكامل متجه روتقدٌ لاختبار موحد

 التكامل اختبار سٌتم المتغٌرات، بٌن الأجل طوٌلة التوازنٌه العلاقة ٌوضح المشترك التكامل ان وحٌث   
  واحد متجه  ٌوجد الأكثر فعلى مشتركا تكاملا متكاملة المتغٌرات هذه كان فإذا ، جوهانسون بطرٌقة المشترك
 فً موضحة كما النتائج وكانت للنموذج المشترك التكامل اختبار إجراء تم وقد ،ابٌنهم فٌما  المشترك للتكامل
 (4) الجدول
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  جٌسلٌوس لجوهانسن المشترك التكامل اختبار (4) جدول
 الحرجة القٌمة

Critical Value 
 الاحصائٌة القٌمة

Statistic Value 
Prob* الفرضٌة 

  البدٌلة
 فرضٌة

 العدم
 القرار

  Trace اختبار                                 

29.79 34.60 *0.013 r=1 r=0  Trace test indicates 1 
cointegrating eqn(s) 

at the 0.05 level 
15.49 14.02 0.082 r=2 r≤1  

3.84 3.99 0.045* r=3 r≤2  

   Maximum اختبار                             

21.13 20.58 0.060 r=1 r=0  

14.26 10.02  0.210 r=2 r≤1  

3.84 3.99 0.045* r=3 r≤2  Max-eigenvalue test 
indicates no Co 

integration at the 0.05 
level 

 

Source: This table estimated by the authors based on (EViews 7)  package.           

  *This mean we reject null hypothesis at 5%                                                              

                                              

 

هً معنوٌة  عند مستوى  34.60  والبالغة      Trace Statisticٌبٌن الجدول ان إحصاءه الاثر 

هً اقل من  *Prob=0.013الٌة  والقٌمة الاحتم 29.79اكبر من القٌمة الحرجة البالغة  لأنها %5 معنوٌة

مما ٌوكد معنوٌة احصاءة الاثر وهذا ٌعنً ان هناك على الاقل توجد معادلة واحدة متكاملة  عند مستوى  5%
 .وٌإكد قرار احصاءة الاثر بان المتغٌرات الثلاثة  متكاملة اي تربط بٌنها علاقة طوٌلة الاجل5%

تشٌر بانه على الاقل توجد معادلتٌن متكاملتٌن عند  فهً Maximum Eigen Valueاما احصاءة       
  .اٌضا  %5هً اقل من   *Prob=0.0177حسب القٌمة الاحتمالٌة   %5مستوى 

 صرف وسعر العالمً الذهب وسعر العالمً الخام النفط سعر بٌن الأجل طوٌلة توازنٌه علاقة وجود ٌعنً وهذا
 وهذ الطوٌل الأجل فً البعض بعضها عن تتباعد لا المتغٌرات هذه إن أي الدراسة مدة خلال الامرٌكً الدولار

 سعر ٌنخفض حٌن الدولار صرف وسعر العالمً النفط وسعر العالمً الذهب سعر بٌن قوٌة علاقة هناك  ان ٌعنً
 الاستعانة إلى حٌنها المضاربون فٌلجؤ النفط، أسعار  وترتفع  الخام النفط على الطلب ٌزداد الدولار صرف
 ٌظل النفط، برمٌل أسعار تنخفض حٌن ٌنقلب ذاته الأمر ،أسعارها فترتفع علٌها الإقبال فٌزداد الذهبٌة وكبالصك

 هنا أخرى مرة ،أسعاره انخفاض إلى ٌقود الذي الأمر الذهب، على الطلب فٌتراجع النفط أسواق فً اللاعبون
 الى   تمٌل الثلاثة فالمتغٌرات السلعتٌن بٌن الطردي التبادل علاقة لتفسٌر «والطلب العرض» بنظرٌة نستعٌن
 الارتباط مصفوفة ذلك ٌإكد وما  .القصٌر الأجل فً الانحرافات بعض وجود رغم الطوٌل الاجل فً التوازن
 : البسٌط

Gold Dollar  

 -0.672 Gold 

0.372 -0.770 Oil 
 سعر من كلا مع الدولار صرف سعر بٌن العكسٌة العلاقة البسٌط الارتباط مصفوفة تإكد حٌث

 . النفط وسعر الذهب سعر بٌن الطردٌة العلاقة وكذلك النفط وسعر الذهب 
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 (اGranger Causality Testثانثا:ااختبازاانسببيتانكسانجسا)ا

تحدٌتتتد اتجتتتاه الستتتببٌة فٌمتتتا اذا كتتتان باتجتتتاه واحتتتد او باتجتتتاهٌن متبتتتادلٌن  فتتتًٌستتتتخدم اختبتتتار كرانجتتتر    
 -(:5قلٌن عن بعضهما، وكانت النتائج كما موضحة فً الجدول )او ان كلا المتغٌرٌن مست

 ( اختبار السببٌة لكرانجر5جدول )

Probability  F. Statistic القرار العلاقة فترة التخلف 

 

0.232 
 

1.485 
 

2 
 

POIL→ PGOLD لاتوجد سببٌة 

0.0476 
 

3.165 
 

2 
 

PGOLD→ POIL توجد سببٌة 

0.7350 
 

0.309 
 

2 
 

POIL→ PDOLAR POIL→ 

PDOLAR 

0.0276 
 

3.757 
 

2 
 

PDOLAR→ POIL توجد سببٌة 

0.0506 
 

 3.099 
 

2 
 

PGOLD→PDOLAR توجد سببٌة 

0.9403 
 

0.061 
 

2 
 

PDOLAR→PGOLD لاتوجد سببٌة 

   Source: This table estimated by the authors based on (EViews 7)  package.  

*This mean we reject null hypothesis at 5%   
 -وخلاصة اختبار السببٌة لكرانجر ما ٌؤتً:

 التغٌرات ان أي POIL العالمً النفط سعر الى PGOLD الذهب سعر من واحد باتجاه سببٌة علاقة وجود  1 
 ذلك ٌعد حٌث .POIL العالمً النفط سعر فً   الحالٌة التغٌرات تفسر PGOLD الذهب اسعار فً السابقة

 ٌإثر العالمً الخام النفط سعر فً تغٌر اي ان وٌإكد الخام النفط بسعر الذهب سعر تؤثر على قاطعا دلٌلا
 . العالمً الذهب سعر على

 POIL العالمً الخام   النفط سعر الى PDOLAR الدولار صرف سعر من واحد باتجاه سببٌة علاقة وجود 2- 
 العالمً النفط سعر فً الحالٌة التغٌرات تفسر PDOLAR دولارال صرف سعر فً السابقة التغٌرات ان أي

POIL. فً تغٌر اي ان وٌإكد الدولار صرف بسعر الخام النفط سعر تؤثر على قاطعا دلٌلا ذلك ٌعد حٌث 
  الخام النفط سعر على ٌإثر الٌورو مقابل الدولار صرف سعر

 ان أيPDOLAR الدولار صرف سعر الى PGOLD الذهب اسعار من واحد باتجاه سببٌة علاقة وجود 3-   
 .PDOLAR الدولار صرف سعر فً الحالٌة التغٌرات تفسر PGOLD الذهب اسعار فً السابقة التغٌرات

 . الذهب بسعر  الٌورو مقابل الدولار صرف سعر تؤثر على قاطعا دلٌلا ذلك ٌعد حٌث
 غٌر امر وهذا PGOLD الذهب اسعار ىال PDOLAR الدولار صرف سعر من سببٌة علاقة توجد لا حٌن فً 4-

 عام ان المحللٌن من العدٌد ٌجد والذي 2013 عام خلال بٌنهما العلاقة تغٌر الى ذلك ٌعزى ربما منطقً
 بالانخفاض مستمرة وهً العام هذا بداٌة كبٌر بشكل الذهب اسعار انخفضت حٌث الذهب عام لٌس 2013

 . فٌه مبالغ بشكل مقٌم الذهب ان باعتبار الذهب ةفقاع انفجار بداٌة المحللٌن ٌسمٌها كما او
 منطقً امر وهذا    PDOLAR الدولار صرف سعر الى  POIL  العالمً النفط سعر من سببٌة علاقة توجد لا5- 

 . عدٌدة وسٌاسٌة دولٌة  اقتصادٌة متغٌرات تحدده الدولار صرف سعر تغٌرات ان حٌث

 طىيماوانقصيراونمىذجامتجهاثاتصايحاالخطأااااانعلاقتاانسببيتافياالأجهيناان :"زابعا

ٌمكن تحدٌد اتجاه العلاقة السببٌة فً الأجلٌن القصٌر والطوٌل بٌن المتغٌرات موضع الدراسة من  
لمعرفة اتجاه  Vector Error Correction Model (ECM)خلال تقدٌر نموذج متجهات تصحٌح الخطؤ 

فإذا كانت المتغٌرات متكاملة تكاملاا مشتركاا،  قة فً الأجل القصٌروتحلٌل سلوك العلاالعلاقة بٌن المتغٌرٌن 
من أجل تحدٌد اتجاه  Error Correction Model (ECM)فإنه ٌمكن استخدام نموذج تصحٌح الخطؤ 

السببٌة وتقدٌر سرعة تكٌف أي اختلال فً الأجل القصٌر إلى التوازن طوٌل الأجل بٌن المتغٌرات موضع 
فإذا كان اختبار التكامل   .ز هذه الطرٌقة بؤنها تربط العلاقة السببٌة بتحلٌل التكامل المشتركوتتمٌ .الدراسة

المشترك ٌشٌر إلى وجود علاقة بٌن متغٌرٌن فً الأجل الطوٌل، فإن السببٌة ٌجب أن تكون موجودة على 
ٌُمكننا  الأقل فً اتجاه واحد، فضلاا عن تحدٌد اتجاه العلاقة بٌن المتغٌرات، فإن نموذج متجهات تصحٌح الخطؤ 

 .من التفرٌق بٌن السببٌة فً الأجلٌن القصٌر والطوٌل 

 

  الدولار صرف وسعر الذهب وسعر العالمً النفط سعر بٌن الاجل الطوٌلة السببٌة  العلاقة 1-  
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 بدلالة العالمً النفط وسعر الذهب وسعر الدولار صرف لسعر  الخطؤ تصحٌح نماذج (6) الجدول ٌوضح
 وهً الاجل طوٌلة  متغٌرات هً (t-1€) , (ut-1) , (et-1) , والمتغٌرات  . الثلاثة للمتغٌرات الزمنٌة التخلفات

 اي تعدٌل سرعة او التوازن باتجاه التعدٌل سرعة توضح والتً الثلاثة النماذج من لكل الخطؤ تصحٌح حد  تمثل
 . الاجل الطوٌلة التوازن حالة باتجاه توازن
 فبالنسبة ، والذهب النفط سعر من لكل المتوقع حسب جاءت المقدرة المعلمات إشارات أن  لجدولا من نلاحظ

 اشارة جٌدٌن شٌئٌن وهنا  ،%5  مستوى عند إحصائٌا ومعنوي سالباا  ظهر فقد ، (et-1)المقدر الخطؤ لحد

  et-1  الاجل طوٌلة توازنٌه لاقةع وجود الى مصداقٌة ٌعطً او من التؤكد الى اشارة ذلك وفً ومعنوٌة سالبة 
 اوفً العالمً الذهب سعر فً تغٌر فاي " جرانجر " مفهوم حسب , PDOLAR,PGOLD, من وكلا   POIL بٌن

 المدى فً  التوازن حالة الى ٌصل ل العالمً الخام النفط سعر فً تغٌرات احداث الى سٌإدي الدولار صرف سعر
 .  مقبولة تعدٌل سرعة وهً ٌومٌا %12 بمعدل نفسةل الخام النفط سعر تصحٌح سرعة وتبلغ الطوٌل

 طوٌلة توازنٌه علاقة هناك ان ٌعنً هذا  ut-1  الذهب لسعر ومعنوٌة سالبة الخطؤ تصحٌح حد معلمات ان بما
 توازنٌه علاقة هناك ان ٌعنً وهذا " جرانجر " مفهوم حسب PDOLAR ,POIL, من وكلاPGOLD بٌن الاجل
 فً تغٌرات احداث الى سٌإدي الدولار صرف سعر اوفً العالمً الخام النفط سعر ًف تغٌر فاي الاجل طوٌلة
 Error  الخطؤ تصحٌح حد مهمة ان  الطوٌل المدى فً  التوازن حالة الى ٌصل ل العالمً الذهب سعر

Correction Term ًفٌها ٌقوم التً السرعة ان اي .صعبة مهمة وهذه النظام فً التوازن عدم تصحٌح ه 
   . جدا عالٌة تعدٌل سرعة وهً ٌومٌا %184  تبلغ النظام ٌلتعد

 سعر من الطوٌل، الأجل فً واحد اتجاه ذات سببٌة علاقة وجود الى الخطؤ تصحٌح متجهات نموذج ٌشٌر وهكذا،
 و الاجل طوٌلة سببٌة علاقة وجود وكذلك العالمٌة السوق فً النفط سعر و الذهب سعر باتجاه الدولار صرف
 . وبالعكس  النفط سعر الى الذهب سعر من نباتجاهٌ

 ٌعنً وهذا سالبة معلمة انها رغم معنوٌة t-1€   الدولار صرف لسعر الخطؤ تصحٌح حد معلمة تكن لم حٌن فً  
 ٌتؤثر كونه  الطوٌل الاجل فً الدولار صرف سعر فً التوازن تحقٌق فً تإثر لا والنفط الذهب اسعار تغٌرات ان

  .  اخرى راتبمتغٌ  اكبر بشكل
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 ( VECM)( تقدٌر نموذج متجهات تصحٌح الخطؤ6جدول )
   

   
Source: This table estimated by the authors based on (EViews 7)  package.

 المتغٌرات التفسٌرٌة
 نموذج تصحٌح الخطؤ 
 لسعر النفط العالمً

نموذج تصحٌح الخطؤ لسعر 
 الذهب العالمً

نموذج تصحٌح الخطؤ لسعر 
 صرف الدولار

 
D(POIL) D(PGOLD) D(PDOLAR) 

C -0.044304 -0.860772  0.007591 

 (0.05336)  (0.90800)  (0.03926) 

[-0.83024] [-0.94799] [ 0.19334] 

et-1 

-0.120690   

(0.03464)   

[-3.48432]          
 

  

ut-1  -1.843270  

 (0.58939)  

 [-3.12744]  

€t-1   -0.025020 

 
 

 (0.02549) 

  [-0.98171] 

D(POIL(-1))  
 0.301059           

 

 0.509256 
 

 

-0.036288 
 

 (0.11529) (1.96176)  (0.08483) 

[ 2.61129] [ 0.25959] [-0.42777] 

D(POIL(-2))  
 0.212075          

 

 

 1.229197 
 

 

-0.028834 
 

(0.11813) (2.00998)  (0.08692) 

[ 1.79534]         
 

[ 0.61155] [-0.33174] 

D(PGOLD(-1)) 
-0.007514          

 

-0.064912 
 

-0.000583 
 

 (0.00643)  (0.10947)  (0.00473) 

[-1.16793] [-0.59297] [-0.12325] 

D(PGOLD(-2)) 
-0.014242          

 

-0.065731 
 

-0.003388 
 

 (0.00633)  (0.10772) (0.00466) 

[-2.24965] [-0.61019] [-0.72735] 

D(PDOLAR(-1))  0.248241          
 

 4.253146 
 

 0.023927 
 

 (0.17049)  (2.90098)  (0.12663) 

[ 1.45606] [ 1.46611] [ 0.18895] 

D(PDOLAR(-2)) 
 

 0.370399          
 

 3.581666 
 

 0.023927 
 

 (0.17210)  (2.92842) (0.12663) 

[ 2.15221] [ 1.22307] [ 0.18895] 
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 القصٌرة الاجل بٌن سعر النفط العالمً وسعر الذهب وسعر صرف الدولار السببٌة   العلاقة 2-

 وهنا الاجل طوٌلة ولٌست الاجل قصٌرة متغٌرات هً الخطؤ تصحٌح نموذج فً زمنٌا المتخلفة المتغٌرات
 فً سوٌة مشتركٌن  D(PDOLAR(-2) وD(PDOLAR(-1)  المتغٌرٌن كان اذا ما معرفة سنحاول

 Wald) والد اختبار نستخدم سوف لا ام D(PDOLAR)    الحالً الدولار سعر على ٌإثران القصٌر الاجل
Test ) الاحتمالٌة القٌمة  بلغت والد اختبار  حسب  انه  ادناه (6) الجدول ٌبٌن   probسكوٌر الكاي لقٌمة 

 فً تؤثٌر وجود عدم بمعنى العدم فرضٌة قبول ٌعنً وهذا %5 من اكبر وهً 0.9602  الدولار صرف عرلس
 وانما الحالً سعره فً للتغٌر السابقٌن الٌومٌن فً الدولار سعر فً تحصل التً للتغٌرات القصٌر  المدى
 .اخرى بعوامل سعره ٌتحدد

 حسب سكوٌر الكاي لقٌمة prob  كافة لان ازمنٌ المتخلفة النفط سعر قٌم على ٌنطبق الامر نفس
 وكذلك . القصٌر الاجل فً الدولار سعر على تؤثٌرات اي وجود عدم ٌعنً مما %5 من اكبر كانت والد اختبار
 اكبر كانت والد اختبار حسب سكوٌر الكاي لقٌمة  prob الاحتمالٌة القٌم  كافة لان الذهب لسعر الحال

   . القصٌر الاجل فً الدولار سعر على الذهب لسعر ٌراتتؤث وجود عدم ٌعنً مما %5من
 التخلفات الزمنٌة مجتمعة لتؤثٌر( WALD TEST) ( نتائج اختبار والد   7جدول )

 

Source: This table estimated by the authors based on (EViews 7)  package.        

* This mean we reject null hypothesis at 5%                                                              

                           
  الجدول فً الثالث الصف) الخام النفط لسعر سكوٌر الكاي لقٌمة  prob الاحتمالٌة قٌمةال  كانت حٌن فً

 : ٌعنً مما %5 من اقل زمنٌا المتخلفة المتغٌرات فروق ولكافة والد اختبار حسب

 العالمً الخام النفط سعر على ٌإثران سوٌة مشتركٌن  D(POIL(-2) وD(POIL(-1) المتغٌرٌن ان1 -

  من اقل وهً 0.0010 سكوٌر الكاي لقٌمةprob  بلغت حٌث والد اختبار  حسب   D(POIL) الحالً
 القصٌر المدى فً  الٌومً العالمً الخام النفط سعر  ان بمعنى العدم فرضٌة رفض ٌعنً وهذا  5%

 . السابقٌن الٌومٌن فً  العالمً الخام النفط سعر فً تحصل التً بالتغٌرات التؤثر شدٌد

 العالمً الخام النفط سعر على ٌإثران "معا  D(PGOLD(-2) وD(PGOLD(-1) غٌرٌنالمت وكذلك2-  

D(POIL)   بلغت حٌث والد اختبار  حسب  probوهذا %5  من اقل وهً 0.0336 سكوٌر الكاي لقٌمة 

 التؤثر شدٌد القصٌر المدى فً  الٌومً العالمً الخام النفط سعر ان بمعنى العدم فرضٌة رفض ٌعنً
 ٌعزى ان وٌمكن  السابقٌن الٌومٌن فً  العالمً الذهب سعر فً تحصل التً بالتغٌرات طردٌة وبعلاقة

  الخام النفط على المضاربة الى المضاربٌن انتقال الى ٌإدي سوف مثلا الذهب سعر ارتفاع ان الى ذلك
 . اسعاره ارتفاع الى ٌإدي مما الخام النفط على الطلب فٌزداد

 النفط سعر على ٌإثران سوٌة مشتركٌن  D(PDOLAR(-2) وD(PDOLAR(-1) المتغٌرٌن ان 3 -

 0.0452 سكوٌر الكاي لقٌمةprob  بلغت حٌث والد اختبار  حسب   D(POIL) الحالً العالمً الخام

 فً  الٌومً العالمً الخام النفط سعر  ان  ذلك وٌعنً العدم فرضٌة رفض ٌعنً وهذا %5 من اقل وهً
  السابقٌن الٌومٌن فً الدولار سعر فً تحصل التً بالتغٌرات عكسٌة وبعلاقة ثرالتؤ شدٌد القصٌر المدى
 من اكبر كمٌات شراء امكانٌة الى ٌإدي سوف مثلا الدولار سعر انخفاض ان الى ذلك ٌعزى ان وٌمكن
 . اسعاره ارتفاع الى ٌإدي مما الخام النفط  على الطلب فٌزداد القٌمة بنفس الخام النفط

تؤثٌر التخلفات الزمنٌة لسعر الذهب  تؤثٌر التخلفات الزمنٌة لسعر النفط العالمً المتغٌر المتؤثر 
 العالمً

تؤثٌر التخلفات الزمنٌة لسعر 
 رف الدولارص

 prob))القٌم الاحتمالٌة  

D(POIL(-2)) D(POIL(-1), 

 

 prob))القٌم الاحتمالٌة 

D(PGOLD(-2)) D(PGOLD(-

1), 

 

 prob))القٌم الاحتمالٌة 

D(PDOLAR(-2)) 

D(PDOLAR(-1), 

 

D(POIL) 0.0010 

  

0.0336         0.0452 
 

D(PGOLD) 0.7480 

  

0.6794  0.1898 

  
D(PDOLA

R) 

0.8153 0.7566 

  

0.9622 
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 :ثالاستنتاجا

 الدولار صرف وسعر العالمً الذهب وسعر العالمً الخام النفط سعر بٌن الأجل طوٌلة توازنٌه علاقة وجود1- 
  وترتفع , الخام  النفط  على  الطلب  ٌزداد  الدولار  صرف  سعر ٌنخفض حٌن الدراسة مدة خلال الامرٌكً

 .أسعارها فترتفع علٌها الإقبال فٌزداد لذهبٌةا بالصكوك الاستعانة إلى حٌنها المضاربون فٌلجؤ النفط، أسعار
 .القصٌر الأجل فً الانحرافات بعض وجود رغم الطوٌل الاجل فً التوازن الى   تمٌل الثلاثة فالمتغٌرات

 على قاطعا دلٌلا ذلك ٌعد و العالمً النفط سعر الى الذهب سعر من واحد باتجاه طردٌة سببٌة علاقة وجود2-  

 الذهب سعر على ٌإثر العالمً الخام النفط سعر فً تغٌر اي ان وٌإكد الخام النفط عربس الذهب سعر تؤثر
 . العالمً

 التغٌرات ان أي العالمً النفط سعر الى الدولار صرف سعر من واحد باتجاه عكسٌة سببٌة علاقة وجود3 -  
 اي ان على ذلك ٌإكد ثحٌ العالمً النفط سعر فً الحالٌة التغٌرات تفسر الدولار صرف سعر فً السابقة

 .العالمً الخام النفط سعر على ٌإثر الٌورو مقابل الدولار صرف سعر فً تغٌر
  من الطوٌل، الأجل فً واحد اتجاه ذات  عكسٌة سببٌة علاقة وجود الى الخطؤ تصحٌح متجهات نموذج ٌشٌر 4-  

  سببٌة  طردٌة  علاقة وجود ذلكوك العالمٌة السوق فً النفط سعر و الذهب سعر باتجاه الدولار صرف سعر
 وبالعكس النفط سعر الى الذهب سعر من باتجاهٌن و الاجل طوٌلة

 الدولار سعر فً تحصل التً بالتغٌرات التؤثر شدٌد القصٌر المدى فً   الٌومً العالمً الخام النفط سعر 5- 

 امكانٌة الى ٌإدي سوف لامث الدولار سعر انخفاض ان الى ذلك ٌعزى ان وٌمكن   السابقٌن الٌومٌن فً
   ارتفاع الى ٌإدي مما الخام النفط   على الطلب فٌزداد القٌمة بنفس الخام النفط من اكبر كمٌات شراء

 .   اسعاره

 سعر فً تحصل التً بالتغٌرات التؤثر شدٌد القصٌر المدى فً   الٌومً العالمً الخام النفط سعر ان6 - 

 سوف مثلا الذهب سعر ارتفاع ان الى ذلك ٌعزى ان وٌمكن   ابقٌنالس الٌومٌن فً   العالمً الذهب
 ٌإدي مما الخام النفط على الطلب فٌزداد   الخام النفط على المضاربة الى المضاربٌن انتقال الى ٌإدي

 .اسعاره ارتفاع الى
مطلق، من جراء  أن  الدول  العربٌة  لا سٌما الدول النفطٌة ومنها العراق ، تتؤثر سلبا، وبشكل شبه  - 7

العلاقة بٌن اسعار النفط والذهب والدولار ، نظرا إلى كون دورها محصورا فً بٌع النفط الخام والذي 
فهً لا تملك التحكم فً الدولار، ومن ثم فهً غٌر قادرة على الاستفادة من انعكاساته  .ٌسعر بالدولار

بفعل عوامل سٌاسٌة أكثر منها اقتصادٌة،  على أسعار الذهب، وفً الوقت ذاته، هً لا تزال غٌر قادرة،
على فك ارتباطها، على صعٌد أسعار النفط أو أسعار العملات من الدولار؛ ما ٌجعلها، فً أغلب الأحٌان 

فعندما تتراجع أسعار  .فً صف الخاسر، عندما تإخذ محصلة تلك العلاقة المتبادلة بٌن النفط والذهب
 .عربٌة من النفط، وترتفع معه قٌمة إنفاقها على ما تقتنٌه من ذهبالدولار، تنخفض معه دخول الدول ال

لذا وبغض النظر عن الارتفاعات فً أسعار النفط، تجد الدول العربٌة المنتجة نفسها مجبرة على تحمل 
 .الخسائر الناتجة من تلك العلاقة النفطٌة بٌن الدولار والذهب
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 انتىصياث
 المثلث زواٌا بٌن العلاقة طبٌعة من الاستفادة الاقتصادي القرار صاحب او الاقتصادي المحلل  على ٌنبغ1ً-   

 العربٌة الدول فً سٌما الطوٌل المدى فً او القصٌر المدى فً سواء الأمٌركً الدولار النفط، الذهب، :الثلاث
 او فوائضال لهذه الشرائٌة القوة على تحافظ ان وتحاول و العراق ومنها ضخمة فوائض تحقق التً النفطٌة
 النقدٌة استثماراتها تنوٌع سٌاسة اتباع خلال من وذلك كبٌرة بصورة المخاطرة مستوٌات تقلٌل الاقل على تحاول

 للذهب العالمٌة الاسواق لحركة  الدقٌقة المتابعة خلال من مدروسة علمٌة اسس وعلى والمالٌة والذهبٌة
  . والعملات

ان تحاول فك ارتباط عملاتها بالدولار والذي ٌتسم بتقلبات كبٌرة  (ومنها العراق)على الدول العربٌة  2-    
جدا تإثر سلبا على اٌراداتها النفطٌة واحتٌاطاتها وان تعٌد تقٌٌم عملاتها بسلة من العملات القوٌة مثل 
الٌورو والٌن بالإضافة الى الدولار وهً بذلك تحافظ على تجنب او تقلٌل المخاطرة باي تقلبات تحصل فً 

 .الدولار الامرٌكً

 بالذهب واستثمارها النفطٌة العربٌة بالدول الخاصة النقدٌة الاحتٌاطٌات  من معقولة نسبة  تخصٌص لعل 3-   
 العالمً الاقتصاد فً تحدث تقلبات لأي او «عملات حرب» حدوث من المخاوف تجاه اضافً تحوط ٌشكل

 فً "خاصة قوته مدى السنٌن مر على أثبت آمن ملاذو ادخاري كوعاء بالذهب تحوطها كٌفٌة تدرس ان وعلٌها
 عند سٌما بالذهب الاستثمار فً المبالغة عدم شرط فقط بالدولار تحوطها من افضل السٌاسٌة الأزمات فترات
   . اسعاره ارتفاع
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 Analysis of the Causal Relationship Long-and Short-term Between 

the Price of Crude Oil, the Global Price of Gold and the US. Dollar 

Exchange Rate 

  

Abstract 
This research aims to test the causal relationship long-and short-run 

between the price of gold the global crude oil price and the exchange rate of the 

dollar and how you can take advantage of the nature of this relationship, 

particularly in the Arab oil states that achieve huge surpluses, including Iraq 

and how to keep on the purchasing power of these surpluses or reduce the levels 

of risk.  

The problem is that the Arab oil countries, adversely affected, as a result of 

that relationship, due to the fact that its role confined to the sale of crude oil 

only. They do not have control in the dollar, then they are not able to take 

advantage of its impact on the price of gold the fact that gold is effective 

protection against fluctuations in the U.S. dollar 

Model was used Vectors Error Correction Model VECM) to test the causal 

relationship long-term and short-term between the price of gold the global crude 

oil price and the dollar exchange rate, using daily data for 86 observations for 

the period from  1 jan  2013 until 27 march 2013  

The results showed that there is a long-term equilibrium relationship 

between both the global price of gold and the dollar exchange rate with the price 

of crude oil. The study also shows that the price of crude oil in the short term 

have  positive relationship with  the price of gold, and have negative relationship 

with the  exchange rate of dollar   according to the  results  of Wald Test.  

When taken The outcome of those the inter relationship between oil and 

gold, producing Arab states find themselves forced to bear the losses resulting 

from the relationship between the dollar and oil gold. 
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