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9:;� :  

وذ�ـــ2016��3-121990ـــ�ف�ا��را�ـــ��إ.ـــ-�,�+*ـــ��ا��
(ـــ��ا�)ـــ'&���و�ا�%!از#�ـــ��"! �ـــ��ا�ـــ�ى��ـــ�ن���ـــ��ر�ا�����ـــ����ـــ����وا�ـــ�
���ـــ
ل�ا���ـــ�ة�

6�ــــــ���CــــــA!;�Bــــــ�@�ا.ـــــ-�أن�أ�ــــــ��ر�ا�ــــــ����ا<=ـــــ�م�ا�����ــــــ��;:)ــــــ&��, ���ـــــ%��7ل�ا�%'ــــــ�ر��ــــــ'&���6+ا#5ـــــ+�DــــــEا�����ـــــ��وا����
Gـــــ�Fأ�ــــــ��ر�ا�ــــــ�

H�IJ.ـ-�اLM��
*��ـQ +"�@�7�%ـ��ا�+\�ـ�ت�,#�ـ�ق�ا<YIـ!,G�Xـ�Fا<VWاUـ+�C�3��STو�@�(��س�;�N,�OP���Qأ���ر�ا�ـ����ا<=ـ�م�ا�����ـ��وا�ـ�

��ات�, ا�`�درات�ا����a; ,��bا�%��ر�أ���ر�ا�����ا<=�م�ا������,ا�`_+ى�ا���د[�_%7Sا���������
�ـ�����Q%(,Tواأ���ر�ا��_%,�X,!ـYI>ق�ا��#

cd,)ــ%!ى�, ;ــ���ــ�M���Uــ�`Cــ!ي�إ��,�X\ــ+�إ[5ــ�fــ!د�أg!�6�ــ��,��ــ!ي�إC`ــ�G���UــC�Fــ�ن��,1h#�*1%ــ@��NــE��X\ــ+�إ[5ــ�fــ��أiــ����bأ,ــ��ا�`ــ�درات�ا���

  . #l�ار����jkو,��!ي�إT��U�`Cأ���ر�ا�����ا<=�م�ا�������,��,�Oا

, #�ـــ�ق�ا<YIـــ!,TXا, "+ Qـــ��ا�+\�ـــ�ت�ا�`ـــ_+ى�ا���د[ـــ�, �ـــ'&��6+ا#5+, أ�ـــ��ر�ا�ـــ�
��ا�����ـــ�,�ـــ�أ�ـــ��را�����ا<=ـــ�م�ا����: ا#E"�ـــ�ت�ا��C�*Dـــ$

+UاVW>ا   

�F�G.HJEL :C32,Q43 

Abstract : 
The study aims at identifying the causal and long term equilibrium relationship between the international 

prices of gold and crude oil during the period 1990-2016,using the granger’s causality test as it concluded 

that global crude oil prices are causing global gold prices,while global gold prices are not causing crude 

oil prices.which concluded that the world crude oil prices cause world gold prices and vice versa. Also 

tried to measure the volatility of both prices Global crude oil and gold on government spending in 

Algeria, using the method of lower squares normal, the prices of international crude oil, oil exports, 

global gold prices were selected as independent variables and government expenditure variable continued, 

ended with a statistically significant positive effect at 1% The oil exports have a positive impact but not 

significant statistically, while global crude oil prices Downgrade negative and statistically significant 

coefficient.  

Key words: global crude oil prices, world gold prices, causing ganger, ols, government expenditure, 

Algeria  

Jel Classification Codes: Q43,C32 

Résumé: 
L'étude vise à identifier la relation causale et d'équilibre à long terme entre les prix mondiaux du pétrole 

et de l'or pour la période 1990-2016 à l'aide du test de causalité de Granger, qui a conclu que les prix 

mondiaux du pétrole brut entraînent les prix mondiaux de l'or et inversement. Pétrole global et or sur les 

dépenses publiques en Algérie, en utilisant la méthode des carrés inférieurs normaux, les prix du pétrole 

brut international, les exportations de pétrole, les cours mondiaux de l'or ont été sélectionnés comme 

variables indépendantes et la variable des dépenses publiques s'est poursuivie, avec un effet positif 

significatif à 1% Les exportations de pétrole ont un effet positif mais non statistiquement significatif, 

tandis que les prix mondiaux du pétrole brut ont un coefficient de régression négatif et statistiquement 

significatif. 

Les mots clés :les prix mondiaux de pétrole brut,les prix mondiaux d’or,causalité de granger,mco,les 

dépenses de gouvernment, l’l’Algérie 

Les codes de classification de jel :Q43,C32 
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$��L� :  

(�1ـ:�7uرات�ا�!f!(ـ�Tا��
��,ـ�NأvSـ��ا��ـ�دن�ا���7uـ��;ـ�او�tو�sـ+ف��ـ�
Rabianajaf,khankannajal and salman yousaf,2016(,

 
وا�ـ����

c�w5ـ�ل�ا�%`ـ,�FـGـ��A���tاو�ـ��;ـvSا��دة�ا<=�م���!
و�sـ�ان�,ـ�Nأ
ـjona simakova,2011( ,�a(2(%`ـ�دTو ��'ـ�ن�دورا�,7iـ��Gـ�Fا, 

c�(ق�ا�!��FG�Xb��ـ���ـbc	رة3)ا��c�(ا���7i��jzا;�5ه�;+اd�$eا#�ـsnimala,Deepthy,( ,�FـGوا�ـ������

(ـ���ـ�ن�ا�ـ�Mأت�أول��ـ��Bـ�C

��Oا�����ا<=�م�Q,��
[%�a;�اول��P�B�C1933ن�C�ث�,�M�FG�aiم�, ا�%�ر �M�}��P��,ن�,�%5!�ا�|+ق��و���{)��دون�ا��

إ�tأن�ا��
(ــ���ــ�ن�
ــ�;�ن�ا�)ــ��%�ن��ــE;�aــl,�Nــ�دة�LMــ-�,)ــ%!ى�ا�ــ�*b� ,�cــA��XــG�FLــ�Fا�)ــ�!د[�����ــ�
��*Qــ�,%�ــ�ز�ا��Tا

[ــ%�a;ــ�اول�ا�ــ�
��وا�ــ����وا�)ــ���c�ــ+ى�. *Qــ��#�ــ+ا�����[ــ��,ــC��Nــ�اث�ا�%�ر ��ــ���ا�zــ��jــi���12أ�ــ!اق�ا�ــ�
��وا�ــ���

�%7�)�FGت��'�Q%�3*�ن�ا�����XY +,ر��tو�������'��6��
���LM-�أ���ر�ا�����ا<=�م�وا��'S�OY|d�+f�; ,��7�*�j���U+ا���M
ا�

���ـ�وtر��,+ Yـ�Xوا�ـ�ي�}�ـ��ا���7ـ��ا�Xـbـ��ا���ig�%#إ�cـ��
!�أو��3ا��jzوا*Q@�ر����7�����������%]Taا��ـ���FـGـ���"��%C ,أ,ـ��

�N7ــ*��

���%l! ــ�Oإ, 1971إ.ــ-�Mــ�م�1944*�7ــ��[�ــ��ا�ــ��.ــ-�ذ
ــ��,ــ�Nأgــ�O,�ــC�cــ�وث�أي�ا�ــ%
ل��Pــن�ا�ــ�وtر��,+ Yــ�X(ــ�

.;5ــــ�ري��ــــ�ن�ا�ــــ�ول 
4),2011(janasimakova (ر�tو�وا�ــــ��

(ــــ��EM)ــــ����ــــ�ن��ــــ�+�ا�ــــ�Mــــ!د�gو�NــــM�@ــــ�|Sــــ�ت�ا�%�ر ��ــــ��#��'��*

H�IــــــــــــــــــــــــــــــــJ�DــــــــــــــــــــــــــــــــEوا���XY +,ر�tو�ا��1ــــــــــــــــــــــــــــــــ�ر��ــــــــــــــــــــــــــــــــ�+�ا�ــــــــــــــــــــــــــــــــ�cــــــــــــــــــــــــــــــــ,�cــــــــــــــــــــــــــــــــ�;+;��
, �,+ Yــــــــــــــــــــــــــــــــ�C�Xــــــــــــــــــــــــــــــــ�B(�7ــــــــــــــــــــــــــــــــ��ا�ــــــــــــــــــــــــــــــــ�

5)2017Ranjusha,NDevasiaM,DNandakumar,(
�ــــ�رة�إ.ــــ-�أن�
�ــــ�ك����Qــــ��Gــــ�Fا��
(ــــ���ــــ�ن�أ�ــــ��ر�ا�ــــ�
��وا�ــــ����وذ�ــــT�3ا�,�[5ــــ�ر 

�b+ا��ت���FG!ق�واC�ة��)&��A�,�ت���7STأن�ا. ,+;'�����`�,�ت�ا�)������ا�)�'���وا����Qا��������FG�j!اق�ا�����

���FG6 . (MatiurRahman,Muhammad Mustafa,2018 )!اق���+ى 
 


ـــ�ه�ا�ـــ!ارد��ــ�رج�(bـــ�ع�ا�l+و(ـــ�ت��ـــ����#�ـــ+ا��ـــ���Qا<VWاUــ+��ـــ����1إ,�Y#�ـــ�ت��ـــ���=��7,ـــ�Nا�ــ!ارد�ا�b'���ـــ��إ�tأن��)ـــ�

+UاVW>ــ��*�M%7ــ�د�ا<VWاUــ+�LMــ-�ا�ــ!ارد�ا�'��و��ــ��7S`ــ�ر�, ا<Iــ!ا*�Vا�:�ــ�����Wو
ــ�ا�,�Pـ�ـن��ــ��أfــ+�وا�ــ��LMــ-�ا�)���ــ��ا����ــ��

���ر��Uـ��7����jــ����g&�ــ��,7ــ��[�5ــ�O,ــ�N#7ــ!�إ7gــ�.�Fا��ــ�;��ا�Llـfــ��;ــ�iــ�ت���ــ��ر�ا�����ــ����ــ�����ــ���'�Q%�
ــ!ن�+,�XــQ�QI>ا�F

(NirmalaS,Deepthy K,2015)7#��ق�ا���مLM�+��',T-�ا
���ا<���N(I)�����ا������,+
!ن���<W'�[��ا�'��و��ـ��و�ا(��*Tـ�ق�ا��ـ�م��#

���ا<�FG��,!YIا�w|�ط�اf�;ى��,�DE�{Tدي�`%).  

#�ــ�ق�ا<YIــ!,T�X*�:)ـ�ءل�Cــ!ل�,ــ��,ـ�ى�;ــ�f+�ا % U98ــ+�LMـ-�ا���Uــ�ات�ا����bــ���w)ــ'��M%7ــ�د�ا<VWاTو#�ـ+ا�, ��ـ�ءا�LMــ-�,��ــ'�

؟�و,ـ��Jـ��Iا��
(ـ���ـ�ن���ـ��ر�ا�����ــ��G1990-2016ـ�Fا<VWاUـ+��%�Q'ـ�ت���ـ��ر�ا�����ـ����ـ����ا<=ـ�م�وا�ـ�
���ـ
ل�ا���ـ�ة�

  ������ا<=�م�وا��
��؟

�ـــــ��LMـــــ-�اT,ـــــ�N�ـــــ
ل�ا��را�ـــــ��#lـــــ�ول�ا�gTbا������Yام�ا���#ـــــ�,��ا�ـــــ�ـــــ%���'����l%ـــــ�ع�ا�ـــــ�¡ �ا�';��C`ـــــ�¢T�X+وCـــــ��وذ�ـــــ�3

eviews.9.  

  : ��tuvت�ا#�را�$

�ن�ز �دة�أ���ر�ا�����ا�������وا�/1�����
(��إ[�5M��g!;T�+UاVW>ا�FG�X,!YI>ق�ا��#.  

6���,'��+ة�,�cا�/2��)
Mأ���ر�ا�����ا�������و�c,��]د+"��)
M��iا����������
  .�ق�ا<T�#X,!YIأ���ر�ا��

���إ[LM�X\�5-�ا�/3f�;��i����bا�`�درات�ا���T�+UاVW>ا�FG�X,!YI>ق�ا��#.  
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  :�yف�ا#�را�$�

�FL]�,�-.را���إ�ه�ا��
  :12�ف�

*�
�ن�����ر�ا�������������وا���
(��;!از#���"! ���ا��ى�Mو���إ[�5د��l,.  

��ت�أ���ر�ا�����ا�T,�+*��درf�;��g+�ا* ���%��X,!YI>ا�'��و����¤������#�+ا�#��ق�ا�O��ا�ا���Uا!M�-LM���'E�7د�ا�%M.  

�$L���#ا#�را��ت�ا:  

1/MatiurRahma,MuhammedMustafaـــ!ان���d Effects of crudeoil and gold prices on US stock 

market :evidence for USA from ARDL boundstesting ,ت�أ���ر�ا�����وا��'�Q;ر��fآ��|Sرا����و�@�ا��C�-LM��
�

�Nــــــــ�ت�[!,�ـــــــ��,ــــــــ#���,�%7ــــــــ�ة�LMــــــــ-�ا�%'ــــــــ�ر��2016د��ـــــــ�����30إ.ــــــــ-�61987ــــــــ��S+C�~Dـــــــ���ــــــــ!ق���ــــــــ�E +,��aiـــــــ�����ــــــــ%��7ل�

ardlــ�ات�7Sــ��ا#1hــ@�ا��را�ــ���!gــ!د�آfــ�ر��ــ�'���(`ــ��ة�ا�ــ�ى���%_�ــ�ات�Gــ�Fأ�ــ��ر�ا�ــ�
��وا�ــ����, ��%�Y,ــ�Oا�|ــ��ك��ــ�ن�ا�%_

�ـــ�ات�أ�ـــ��ر�ا�ـــ�
��إ�tأ#ـــ��6�ـــ��,��ـــ!ي�,ـــ�Nا<=ـــ�م�LMـــ-�M!اUـــ���ـــ!ق���ـــY +,��aiـــ�Xإ_��Nـــ�ا�,ـــ�'Sــ�ـن�Pا���ـــ!ي����fأن�ا�%ـــ��t

��ات�أ���ر�ا�����ا<=�م�_�.  

2/Haroonur Rashidـ!ان����dthe impact of oil and gold prices on the gdp growth :empiricalevidencefrom a 

developing country ,ا�)ـ�N]ــ�
�ن�,ـ�cا��ــ�;��ا�Llـ�Fا�Cو�ـ@�درا�ــ��ا��
(ـ���ـ�ن�%��T�ª�7gـ�.LM�Fــ-�ا(%`ـ�د���S)ـ%�¬�X#�»ــ

�ن�أ�!اق�ا��
��وا���;��ا��FLlاTوأ­i+ت�#%���Uا�%�O��lأن�#%���Uا 2014-1997وذ��3�
ل�ا����ة���F.�7gوأ�ـ!اق�Tر;'�ط�


(ـــ��,7iـــ���ـــ�ن�
ـــ�ه���ـــ!اق�M��ـــg!;�tن��ـــ!ق�ا, ا�ـــ������ـــ����ار;'ـــ�ط��Cـــ�B,ـــ��cـــ!ق�ا�ـــ�
��[!gـــ��ار;'ـــ�ط��ـــ�G�jkـــC�Fـــ

�Q*��)
#l�ار���Qـ�س�(ـ!ة�ا��
(ـ����7STا�%��,@�ا��را���ا. إ[���t�NE�������X\�5��,���ر��B�C�XQ�QC#!(|@�ا��

���إ[LM�X\�5-�أداء�M!اU��أ�!اق����aiو(�M�bت�ا���;��ا��FLlاf�;د�!gإ.-�و�@`���B�Cات����ن�ا�%_�TF.�7g.  

3/Jana Simakova ,ـ!ان��M�@ـl;Analysis of the relationship betweenoil and gold prices ,�-را�ـ��إ.ـ�ـ�ه�ا�
12ـ�ف�

�ــ�ن�,)ــ%! �ت���ــ��ر��ــ
ل�ا���ــ�ة���Sــ��ا�|ــ��S+I>ــ��ا��'"�Oــ��l;1970-2010��Oــ,�Y%%'ــ�ر��ــ'&���6+ا#5ــ+�وا��ام�ا�ــ%����

�ــ�ن�ا�%_�ــ�ات�و#7ــ!ذج�;®ــ�H�Iا<=�Oــgــ��"! �ــ���)
M�NــMــ��|Eف�ا��1ــ¯�Nــ(¬�
!W>ــ�ا�|ــ��ك�b ,را�ــ���ــ�@�ا�A!;إ.ــ-�أن�

NـM�Nـ(¬�
!gا�|ـ��ك��Oـ,�Y%%'ـ�ر�ا��ـ��ا|Sن��
(ـ��"! �ـ�� LM-�وgـ!د�ار;'ـ�ط�إ[5ـ�\�X(ـ!ي�Gـ�Fا����ـ��,lـ�Oا��را�ـ��GـC�FـM

�O !bى�ا��ا��-LMإ.-�ا�%!ازن����,Vا��O�
�ن�ا�%_��ات�ا��j°�{��1±�����a;�jzأ#���d���Q;'�ت�ا�)!ق���!د��N,�OPا�)���,�.  

�Dـــ�ق�ا���ـــ	�~��ـــ�3ا���ا�ـــ��uـــ5ل�&أ�ـــLH�u"8ـــ�ت�أ�ـــ��ر�ا#�8ـــ�ول���ـــ��ا;lـــ@��Mـــ!ان�, �ـــ	�vن�ا#��ـــ�, �ـــ	ر��ـــ	ر�ا#ـــ�-��	ا#/4

�ة��D#ـ-�ا, 2016-1980اLM�+ـUاVW>ا�FGت����²ر�ا�'��ول��'�Q%ر�ا��fرا���,�+*��آ�و�@�ا��CT���#�ـ�ق�ا<YIـ!,LM�Xـ-�ا�ـ�ى�ا�Q`ـ

���ــ%��ام�#7ــ�ذج��Oــ !bى�ا��وا�ــbox jenkins arima arma و#7ــ�ذج��arch ,دوال�اTN]ا�%'ــ��Oــ��l;,�ت�و�ــ`�����, �ــ�5%

���إ[5ـــ�\LM�Xــــ-�اfــــ��;ـــ�iـــ!ن��Y]ـــ�ت�أ�ــــ��ر�ا�'�ـــ�ول�'�Q%ـــ���'g!,��ا��ـــ�@�إ.ـــ-�أن�ا�`ــــA!%*Tــــ����C�FـــG�DــــEوا���X,!ـــYI>ـــ�ق�ا�#

  .ا�`�,��ا�)��'��

1.��yc#وا��De#ن�أ���ر�ا�  :ا#*�"���ا#u�eي�#"�5/$�ا��$��8�#

,!Cــ��Gــ�7g�Fــ�cأ#lــ�ء�ا��ــ���aو,Q'ــ!ل�, *iــ!�}|ـ'��ا�ــ�وtر��,+ Yــ�Xأو�ا��ــ!رو, +�Aــ���,�Qر#ــ����Aــ�O,ــ�.�Fآ�ــ+;�Qـ��aا�ــ�
��أ,ــ

d|ـــ�OYوا�ــــ�cإ�tأ#ــــ��}|ــــ'��ا�)ــــ���c�ـــ+ى�V��P ــــ@�أو�ا�ــــ�رة�1�²ــــ��;ــــ���X,ــــ��Nرض�*)ـــ�+ه�}�%7ــــ��d|ــــ�OYأ��Àــــ�LM�jــــ-�ا��ــــ+ض�

�ـــ�ن���ـــ'�ب�ا�zـــ�j;ـــ�دي�إ.ـــ-�ز ـــ�دة�ا��bـــ����Mـــ��Nـــ��و,ـــ�bس��وا�
ا��|ـــ�Oا�'�Yـــ�C�Xـــ�M�Bـــ�,��[ـــVداد�ا��Qـــ��,ـــ�NاC%���7ـــ��إ*ـــ
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ــ�ه�ا<Iــ�tت�[ــVداد�ا��bــ��LMــ-�, ا�'�ــ!ك��ــ�Q!,!ن�Âdــ�7g��Iــ�cأ,ــ!ا��ai,7ــ��(ــ��[ــ�دي�إ.ــ-�إC%���7ــ����vــ��ا�'�ــ!ك�Oــu,�Xــ�*

�O]�ـ'S��
1
E���Sـ�Nإ�tأ#�ـ���`�U`ـ��ا�7�ـÄة�LMـ-�EMـ�Dا�)ـ���c�ـ+ى��Cـ�Bأن�ا�ـ�
���t[ـ%�aا,C%�ـ�ظ��ـ�²,!ال�¤ا��hـ�

�
. [Q%wـــ�O,ـــÆ�Nـــ=��Å�ـــ+�*Yـــ�Oا��7Eـــ�ت�ا��%5ـــ��,ـــ)�N'ـــ�Oو E7ـــ�Nإ�ـــ�*(����1hـــ!ق�Gـــ�Fأي�و(ـــ@�(`ـــ��;®ـــ�H�Iأ�ـــ��ر�ا�ـــ�

d))ـــ���`�U`ـــ��ا�Èـــ�دة���%PÇـــ�Oأ,ـــ��, ���Eو#�ـــ�تGTـــ�Fا�`ـــ��G��Mـــ�F,5ـــ�ل�ا% �10ـــ�رة�*ـــ�ن�ا�ـــ�
��})ـــ%��م�,�ـــ���ـــ!ى��¤

�ـ��6²ـ+اض�ا�É�%ـl]ات�أو�+
��c�`�*��%�Qإ,��,5ـ!T:�7ر�ـu ,ـ��Aر!��!رAـ���ـ�6�Y!�أو��FـG��iاو��ـ;�a%ـ�دة�,ـ��[ـM��ـ!�}�%7ـi*

)2013,�ــ���الله�داود(8.��ــ�ن����7ــ�دن�
�Bــ�Cا�ــ�����Oــ�,+���%7ــ��أ�ــ��ر�ا�ــ�
��LMــ-�Mــ�,��ن�ر�U)ــ��ن�
7ــ��ا�ــ�وtر��,+ Yــ�Xو�ــ�+�

�ـــ���
�Fا�%bـــ!رات�ا�)���ـــ���ا�zـــ��jـــ�*��إ.ـــ-�ا�%_�ـــ�ات�ا�zـــl;�jـــ�ث�Gـــ�MTـــ�,��[ـــ�����Êـــ�+�ا�ـــ�وtر��,+ Yـــ�X[+;�ـــ��cـــ�+�ا�ـــ�


�Gــ�FأCـــ�اث�uــ,��
11�ــ�ور
��;ــ�LM�+fــ-��ــ�+�ا�ــ�وtر��,+ Yـــ�Xو���%ــ�.��Fــ�+�ا�ــ���وا<Iــ+ب�LMــ-�ا��ــ+اق�ا�zــ�jأدت�إ.ـــ-� �ــ�*��

�ــ���
www.trading)-9 .(%`ــ�د[���Tــ�*��إ.ــ-�ا��!ا,ــ�Oا���)ــ���وا�%_�ــ�ات�اTا#��ــ�ض�أ�ــ��ر�ا�ــ�وtر�و���%ــ�.�Fار;��ــ@�أ�ــ��ر�ا�ــ�

secrets.secret.guru,2017) 
,�ـــــ�ل�ا�%l)ـــــG�Nـــــ�F,)ـــــ%! �ت�, 7gـــــ�.TFا�zـــــE7]�jـــــ�Nأن�#ـــــ�رج��ـــــ7±��1,�ـــــ�ل�ا�V ـــــ�دة�Gـــــ�Fا��ـــــ�;��ا�Llـــــ�Fا

���bc	رة ,��yم����	د(10.ا�%b!ر�ا�%FÓ!�!�E, �����ت�ا�'�!ك�ا�+VS �, ا���|��d�$e�#ا(  

إ�tأن�, ا<=�م������������M�[��ا���[��,��N#ـ!اع�ا�zـ�j[ـ%�aإ#%�igـ��Gـ�Fا��ـ���aو;�%�ـ��,ـ�C�Nـ�Bا<=`ـ���Uوا<Wـ!دة�ا����

jــ��ا��ـ����bــ-�ا��ــ+ض�وا�LMـ�ءا�����7

7ـ���ــ�م�6ــ+ب�;E)ــ�س�و�+#ـ@�و;%lــ�د�أ�ــ��ر�tاو�ــ��;ــvSـ�ن��M!ــ���ــ�+�ا<=ــ�م�. ا���%�{


ـــG�aـــl;�F�[ـــ��أ�ـــ��ر�ا��%5ـــ�ت�ا�'��و��ـــ����c�wـــ�����ا�%`ـــY;�N,ـــ��ـــ V;��
�ـــ�ور�jـــzوا��OـــQـــ�����ا��Y;�Nـــ,��]Ä���ـــ+ى�,7ـــ���ـــ

*��%Ôـ=g�aـVء�,ـ�Nا��
(ـ��ا�)ـ'&���ا�zـ�j;ـ�دي�. وا�%!زLM�+f�]��7,�csـ-�ا�)ـ�+�ا�±1ـ�¢�7���Xـ%��ا�ـ�ي�[Èـ����ـ_!ط�;Ôـ=��7

����7uإ.-�ار;��ع�أ���ر�ا���دن�ا�.  

O]�ـــ�+�ا�`ـــ+ف��ـــ��دي�إ.ـــ-���ـــ��FـــGـــ���
���Cـــ�Bأن�أي��_�uن�,ـــ�*ـــ!ري�Gـــ�Fأ�ـــ��ر�;�ـــ�3ا�)ـــ���cـــ!اء��7�dـــ��واCـــ�ة�ور�7ـــ���7�d%ـــ

�ــ�Oا��ــ!رو�;�7ــ�Oأ�ــ��ر�ا�ــ�وtر���)ــ��cإ.ــ-�ا�Q,ر�tو�ا�ــ�Ê,��[ــ����ــ�MT11.ر;�ــ�ع�و12ــ'��أ�ــ��ر�ا��ــ!رو (K.S Sujil and B Rajesh 

Kumar,2011)   


(��و"��ة�Mك���
�����ر�ا���OA!;Tا<=��اء�ا.-�أن���
��#%����gر;��ع�أ���ر�ا����)
Mأن���+�ا�����������b�,�N,���

(%`�د�ا��a��,T�FLlا�)�Vg�Ou7]�B�C�cء�,Y,�N!#�ت�;����Yأي������و�M��C�وث�أي��_��ات��FGأ���ره�*���FG�+f�]�3ا


(ــ��EM)ــ���أم�, ر;�ــ�عT,ــ�N�ــ
ل�إCــ�اث��_�ــ�ات�Gــ�Fأ�ــ��ر�ا�)ــ��cا���lــ���ــ!اء��ــ��i'!ط�أو�اM�FــÕ�Oــ
�EــQ']�Nــ×�ا�:)ــ�ؤل�

  "+د[��؟

, دوtر12.17�7%!�ـ��, 2010-1900وذ�ـ�P�3ـ���ـ
ل�ا���ـ�ة�ا�V,��ـ������OWØ1960-1969+�ا�����أد¬ـ��Xـ�+��ـ
ل�ا���ـ�ة�*

����O+�ا�ـ�
��ا<Q�QIـS�Xـ��Ø�3ـ�OWأد¬ـ×�,)ـ%! �;���ـ
ل�#�ـ�Dا���ـ�ة�,�(�7%ـ���Qا��FG240.18رtدو ,�Oأ(ـ�X¬ـ�f�ÉC!7ـ���ـS

*��ـ��ر�ا�ـ�����P#ـ@�,%�Q'ـ��d|ـ�OY. دوtر��Ùو#`ـ��254.84�7%!�ـ��(�7%ـ��1929-1920ا#���ض��)�+�ا��
���ـ
ل�ا���ـ�ة�

�Nـــ,�F.ـــ+ا�#7ـــ��;�ـــ�زiن�أ�71ـــ��أ­�61940-1969�ـــ��,�ـــ%��a,7ـــ��;'ـــ .���
�ـــ
ل�ا�)ـــ'����ت�وا��7u#��ـــ�ت�ازداد�,%!�ـــ���ـــ�+�ا�ـــ�

�w)ــــ'��% 2.4�Q7ــــ�ار���
ة�ا#��Èــــ@�أ�ــــ��ر�و�ــــ
ل�#�ــــ�Dا���ــــ� %41.79إ�tأ#ــــ��Gــــ�Fا�:)ــــ����ت�ا#��ــــ�Ê,%!�ــــ���ــــ�+�ا�ــــ�

    12%.107و�ــ�+�ا�ــ�
��Sــ���3�lــ!ا.�E�23.5 %�Fــ��Gــ�w�����Fــ�ت�ار;�ــ�c,%!�ــ��أ�ــ��ر�ا�ــ����d)ــ���% 52ا�ــ�����w)ــ'��

kSsujil,B Rajesh,2011)(  
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��E�#ة�: 1ا��D#م��5ل�ا�����u���De#وا��yc#2012- 1987أ���ر�ا  

  
 .futuresmag.com Ashraf Laidi,goldoil and dollarwww:ا����ر

repercussions,Futures,december2005,p36. 


(ـــ��(! ـــ��;�7ـــ���O%ـــ�اول�Gـــ�F#�ـــ�Dا, C)ـــ��ا�+�ـــ�aا�'�ـــ�¬�XأMـــ
هMـــ�ك��
(%`ـــ�د[��T¬|ـــ���إ.ـــ-�أن�ا�%_�ـــ�ات�ا, ;5ـــ�هT['ـــ�و�أن�

��ا[ــ��وا�zــ�j�ــ+ج�,±1ــ��ا���ــ�م�ا�+أ�ــ�F.�7ا��ــ����S�jز,ــ��,���ــ��*�iــ�ا�ا�)ــ&��ار;��ــ@�أ�ــ��ر�ا�ــ�
�2008ا��و��ــ��GــM�Fــ�م��cــ,��

��7°ـــ�Úإ#��ـــ�ض�, �2010ز,ــ����M%'ـــ�ره�,�ــVن���7�Qـــ��وو�ـــ����إد��ر ــ��و­�ـــ@�ا��
(ـــ��"+د[ــ���ـــ�ن�ا�ــ�
��وا�ـــ����zCـــM�Úــ�م�

, ;5ـــ�هTأ�ـــ��ر�ا�ـــ�������Èـــ+ورة�;+اgـــ�cأ�ـــ��ر�ا�ـــ�
��وا�!(ـــ@�ا�ـــ�ي�;+;�ـــ�c*�ـــ��أ�ـــ��ر�ا�'�ـــ�ول�أ�ـــ��ر�ا�ـــ�
��;%5ـــ��#�ـــ�Dا

(%`ـــ�د[��;ـــ�دي�إ.ـــ-�إر;�ـــ�ع�ا�ـــ���Oا�ـــ!"°���jـــ�ول�ا��%5ـــ��,7ـــ��[ـــ�دي�إ.ـــ-�إر;�ـــ�ع�Tا�وار;�ـــ�ع�أ�ـــ��ر�ا�ـــ����,ـــ�g�N#ـــ��ا���+ ـــ�

�
  .,)%!ى�ا���|��,]��7��c*ا���س��|+اء�ا��

وC)ــ��ا�%�``ــ�ن�Gــ��l;�Fــ�Oا�'��#ــ�ت�أ�ــ�روا�إ.ــ-�أن�,�lو�ــ��ا�'�ــ�ان�ا�+أ�ــ�����7ا�%bــ!رة�,ــ2010��Nإ�tأ#ــ��,ــ�d�Nــ��Mــ�م�

(ــ+اض��V ــ�دة�ا��bــ��وز ــ�دة�(ــ!ة��Tز,ــ��,ــ�N�ــ
ل�;��ــ��Êأ�ــ��ر�ا���Uــ�ة��:�ــ�c�Wا�ــ
ل�ا�)���ــ�ت�ا�'��Eــ��أن�;%`ــ�ى�

�ن�ا��
��وا�������)
وذ��3أن���+�ا��
��أ�H'AأvSـ��ار;'�"ـ���7�Qـ��ا�ـ�وtر�*iـ�ه�, ا��وtر�,��7أدى�إ.-��_���,IÛ!ظ��FGا��

�F,�ـــ�ل�ا�`ـــ+ف����7ـــ
ت��CـــE7]�Bـــ�Nا��
(ـــ��أ;ـــ@�,ـــQ�QC�Nـــ��أن�ا�ـــ�
��أCـــ��أ
ـــ�aأدوات�ا�%lـــ!ط��ـــ��,�ـــ�"+�ا�%_�ـــ��Gـــ

�.ـــــ�8���Dــــــ��(7��13)ـــــ:�N +7uوا�%�ـــــ�,��ن�Gـــــ��Fـــــ!ق�ا��Qـــــ���k�gــــــ��jـــــ+اء�ا�ـــــ�
���%_�bـــــ��ا��ـــــ�"+�ا���;5ــــــ��,ـــــ��Nـــــ���ا�ـــــ�وtر

��Cu#2017,ا(XـY +,ر��tو�7ـ��ا�ـ�)ة�و�ـUأ���ر�ا������f�;�N,ة��ن�وإ#��7,)%7��ن�ا�)��%��c*��اgـ. و���%�.���a��F��ا��
(��,'��+ة�

7
ت�ا�+G���(�Uـ�Fا��ـ��i*�aـ�ه�ا��
(ـ��;+gـ�cإ.ـ-�����ـ��ا�!t[ـ�ت�ا�%lـ�ة������'(w����Ê��]��#أ�j°�{�XY +,ر��tو���7ا��)

��ا[��ا�)'����ت��d��ا;��ق��+ �ن�وودز��Mم����,���E +,�19451ـ���Ü*ة��)ـ�وي��ـMر�و*ـ��(�tو����ا��ي�أ���D+���ا��7
ت�

��
  .دوtر��33أو(���ا��

�!رAـ����ـ�ن�Tرة�*P��(l!�+�ا<='���ا��¤�FG�F.�,�O�l,دي�و�`%) ,���s+ـ���ـ�gـ+ورة�;+اÈ����jـ°�{�tـ�+�ا�ـ������cـgأن�;+ا

H�IــــJ�DــــEــــ��وا���g7ــــ���ــــ��دي�إ.ــــ-�;+ا%C�NــــE���
��ــــ�3#ــــ@�وا�ــــ@"*�7ــــ��أو�ــــ���!�ــــ�ن�*�)ــــG ,�3ــــ��Fــــ�+�ا�ــــ��FــــG�BــــC�� "


M7ــــ��i���
(ــــ��Gــــ�Fا;5ــــ�ه�أCــــ�دي��ــــ����Oأن�ا#��ــــ�ض�أ�ــــ��ر�ا�ــــ����أو�ا���[bــــ�¬�Xوا�ــــ�ي�و�ــــ��أن�ا��
(ــــ���ــــ�ن�ا�ــــ����وا�ــــ�

�NـــE���%Mـــ��Aو��
ار;��iMــ��;ـــ�دي�إ.ـــ-�ا#��ـــ�ض�أو�ار;�ـــ�ع�أ�ـــ��ر�ا�ـــ�
���Cـــ�Bأن�ا�'�ـــ�ول�gـــVء�ر��Uـــ��j,ـــ��Y;�Nـــ��إ#%ـــ�ج�ا�ـــ�

��l�IJ�D���DEا��.  

F.ا�!ا�OY|ل�ا�
��N, ,وذ���
����iا�%_����FGأ���ر�ا���Q]���Sا��!م�#!���أ���ر�ا�����ا<=�م�و�D�#ل�
��3.  
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��E�#ة�: 2ا��D#ا�:�م��5ل�ا��De#وا��yc#2012-1987أ���ر�ا  

  
   2016أuv'��03-	م��5�www.almrsal.com/$�إ� �Dض����uا�8#�ول���#�yc, أ���ء�����ا#�-� :ا�.�ر

�ن�ا�l!ر�ا��, ا�l!ر��*���Ou7]�XQ+�ا����C�FGا��!م�D�#ل�
���
  .7!دي���+�ا��


��Mـ�,���Pـن��ـ�+�ا�ـ�����Mـ��uـ,�ÉـC
��ـ��;��Yـ���ـ�+�ا�ـ�
��,%5ـ�وزة��#70�Q;ر�tر 500دوtـ��أن�أ�ــ��ر�, دوÈ]أ�ÉـC
7Sـ��#

�
���ا��Qـــ�ط��²ـــ��ر�ا�ـــ��IـــØ�FـــGـــ��ار;�ـــ�ع�i���Q;ار;�ـــ�ع��FـــGـــ��ا, ا�ـــ����Ql%%��Oـــ%_+ق�و(ـــ@�"! ـــ(��NـــE�Tار;�ـــ�ع��FـــG����ـــ�5%


��;����Yا��. 

��E�#ة�: 3ا��D#5ل�ا���De#8$�ا� ��  �H1987-2012"��� �8$�ا#��ycإ4

  
   2016أuv'���03-	م�, 5�www.almrsal.com/$�ا� �Dض����uا�8#�ول���#��yc, أ���ء�����ا#�-�: ا�.�ر

�'(w�������Y;�-LM��1أÜ*ن��P��
. و*��ات�أ�+ى��Pن�ا��
��ر����¬)ـ&������w)ـ'����ـ���, ������#
�ÉCأن�
��ك�*��ات�ا��

أ,ـــ��ا�Qـــ��aا����Èـــ���|ـــ���إ.ـــ-�أن�ا��
(ـــ��,|ـــY!ك�*1Üـــ��, ر;'ـــ�ط�ا�Qـــ!ي�¬)ـــ&����ـــ�ن�ا�ـــ�
��وا�ـــ���Tا�Qـــ��aا�����ـــ���|ـــ���إ.ـــ-�ا

���'S�OY|dب����%]��71±����)
  )2016,أ���ء�����ا#�-�(�B�C.14ا�%Q+ار�ا��


ل�أ���ر�ا���U�ة�%�O��l¬)'��ا��
��إ��N,ا�)!ق��cو��a��Q;�a%]ر�وا��7!�ا, .-�ا�����tو�ا�T(%`�دي.  

,ـــ�cإ#��ــــ�ض�ا�ــــ�وtر�) ا���Uـــ���ــــ�jk(Cــــ�tت�d)ـــ�w���b)ــــ'��ا�ـــ�
��إ.ــــ-�ا�ــــ����وا�zـــV;�jا,�ــــ@�,ـــ�cإ#��ــــ�ض�ا���Uــــ���05
�ـــ�ك�


ل����Yل�Þ;���, (%`�ديTو���%�.�Fا��7!�ا��N,�3و#!���ذ�:  
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��E�#4ا :� �~D��6ة���D#5ل�ا���De#ا��  D��62005~�-81975$�ا#��ycإ4

  
  Ashraf Laidi,op,p37: ا�.�ر

��E�#ا����3ا: 5ا�¡H�e#ا�	��&�~E'u�¢�34��6)$£������  ) �8$�ا#*¤

  
  Ashraf Laidi,op,p37:ا�.�ر

��E�#6ا :~E'u�¢ة�وا#�و¥ر����D#أ���ر�ا  

  
  Ashraf Laidi,op,p37: ا�.�ر

�Cـ�Bار;��ـ@�أ�ـ��ر�ا�ـ����وا�ـ�
��Gـ�Fا¬Âـ�Wم�و;Vا,�ــ@�, 12.5ا#��Èـ@�¬)ـ'��ا�ـ�
��إ.ـ-�ا�ـ����إ.ــ-, M1979ـ�م��+ ـ���/1

و;+ا*ــ��ا�!�ــG�cــ�Fا�)ــ!ق�,ــ�c#7ــ!�C15%%�ــ�"�Xا��ــ�را.��F¤�ــ�!ات�و��ــ�ß,�ــ�ل�ا�ــ�روة��10,ــ�cا���Uــ��ا�)ــ����jk)ــ��ات��ــ�ة�

('ـ�Oأن�[ـ�دي�إ.ـ-�رPـ!د�Gـ�F#7ـ!�ا��ـ�;��ا�LlـM�N,�B��u1979 ,�Fـ�م��
ل�ا�+\�cا�% �FG�XQ�QCT��'w(d�F.�7g2.9ا���;��ا��FLlا


ل�ا�+\�cا��X¬�uوا���B��u% 0.7-و�% 7.8-��M�FG�F.�7g1980���'(wم�Tا�.  
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'ــــ!ط�11.4إ#��Èــــ@�¬)ــــ'��ا�ــــ�
��إ.ــــ-�ا�ــــ����إ.ــــ-�أد¬ــــ×�,)ــــ%!ى��ــــ
ل�أر\ــــ��cــــ�!ات��Mــــ��, A1981ــــ��� /2�Oــــ­�FــــG�3وذ�ــــ

¬�cـــgا+;�cار�ا�ــــ����,ـــ+Q%وا�ـــ��
GـــA�Fـــ��وق��,ــــ!ال�% G19ـــ7�)�Fـــ��ا�ــــ�وtر�Gـــ�Fا�+\ـــ�cا�+اdــــ�c,ـــ�N#�ـــ�Dا�(ــــ���و�% 4)ــــ'��ا�ـــ�

LMـــ-��1982و� 1981وذ�ـــ�3�ـــ
ل�ا�+\ـــ�cا�+اdـــ�cوا�+\ـــ��cول�,ـــM�Nـــ�,�X -6.4و�-4.9ا���را��ـــ��وا#7Eـــ�ش�GـــWà�Fـــ�aا��7ـــ!��w)ـــ'��

�F.ا�%!ا.  

و;Vا,�ــــ@�,ــــQ% ,�c+ار�ا�w)ــــ�7���jkــــ�دن�وا�!(ــــ!د�ــــTوذ�ــــ�3�ــــ
ل�ا10.6¬)ــــ'��ا�ــــ�
��إ.ــــ-�ا�ــــ����وAــــ�@�إ.ــــ-�, 1985#ــــ!*���7 /3

GـــC�Fـــ�ن�;'�"ــــ��ا��7ـــ!�ا��ـــ�;��ا�Llــــ�F% 8إ#�lـــ�ض�ا���Uـــ��LMـــ-�ا�)ــــ��ات�و,�ـــ�ل��ـــ�+�ا�`ــــ��د[��ا���را��ـــ��وAـــ�Oإ.ـــ-�ا�ــــ�روة�

و�sـــ���G1986ـــ�Fا�+\ـــ�cا�uـــ�¬�X,ـــM�Nـــ�م��%1.6إ.ـــ-�أن�ا#��Èـــ@�إ.ـــ-�, وذ�ـــG�3ـــ�Fا�+\ـــ�cا�+اdـــ�c,ـــ�N#�ـــ�Dا�)ـــ��% 7g3.1ـــ�.�Fإ.ـــ-�Tا

��ات�ا7gTــ�.�F;�5ــ��اTد¬ــ×��ــ
ل��ر\ــ��cــ�!ات�أ,ــ��ا��ــ�;��ا�Llــ�Fا� fــ&��ا�%ــ�(d7ــ�ش�E#Tــ�م�Mــ��أ�ــ��ر�ا�ــ�����Q%ــ������5]

  .#%�ج��dT��(+ار��و��3�+*�cا�1986

#��ــ�ض�T#%ـ�ج�ا��ــ���G�jـ�FاTا�ـ�5%�@�أ�ــ��ر�ا�ـ����ا�+;��ــ���_ـVو�ا��ــ+اق���Y! ـ@��Cــ��B)ـ�رM�@M!اUــ��ا, 1990#ـ!*4/����7

�w)ـ'��T(%`�د�Gـ��C�Fـ��رPـ!د���#7Eـ�ش�Gـ�F,�ـ�ل�ا��ـ�;��ا�Llـ�FاTود��Oا 1990,���أوت�% 5ا��وtر�(���7و�)+��F.7ـ�g3 %�

  . 1991وا�+\��cول�,�M�Nم� �FG1990ا�+\�cا�+ا�M�N,�cdم�% 2و�

ا�ــ�
���Cــ�B,7ــ��}�Eــ�Dار;�ــ�ع�ا�ــ����وا�ــ%Q+ار��7.7��_ــ@�¬)ــ'��ا�ــ�
��إ.ــ-�ا�ــ����أد¬ــ×�,)ــ%!ى�(��Àــ��j, 2000#ــ!*5/���7

7gـــ�.�F;'�"ـــ��GـــT�Fوا�ـــ�وtر�Gـــ�F,)ـــ�ر�Aـــ�M��إ�tأن�ا��7ـــ!�Gـــ�Fا��ـــ�;��ا�Llـــ�Fا% 6.5وAــ�O,�ـــ�ل�ا���Uـــ�ة�LMـــ-��,ـــ!ال�ا����را��ـــ��

�w)ــــــ'�� % 0.5�w)ــــــ'���2000ا�+\ــــــ�cا���uــــــ�B,ــــــM�Nــــــ�م��Êــــــ�م� %1.4إ.ــــــ-�أن�ا#��ــــــM�Nــــــ,�Bــــــ��uا��cا�+\ــــــ�FــــــG2001أن���ÉC
*ـــــــ��

�����%%,�NE;�aت���`�Q%ا�.  

ÉـــC
أن�ا�Qـــ�ع�ا�ـــ�ي�وAـــ�@�إ��ـــ��¬)ـــ��أ�ـــ��ر�ا�ـــ����وا�ـــ�
���P#ـــ@�,®ـــG���!Iـــ�Fا�_��ـــ���ـــ�روة�Gـــ�Fأ�ـــ��ر�, ,ـــ��ذSـــ+�أMـــ
ه�#

���ا�'ــ�رز�Sــ���3
ــ!�ا�%'ــ�"��اfــ��ر�وا�%ــ����FــGــ��إ#����ــ�ت�Ct�@و(ــ�FــGــ��i�':;و�Oــgة����(%`ــ�دي�,ــ�cا�ــ%��âء�Tا���Uــ�ة�(`ــ


ل�ا�+\�cا�+ا�M�N,�cdم����Cم� 1985وا�M�-.ا�)���1986إ�D�#�N,إ���1ر�أ���ر�ا�������&(d ,��Tر�tو�ر�ا�ـ!
��*��إ.ـ-�;ـ�

  )Ashraf  Laidi,2005(15.وإ#���ض�M!اU��ا�)��ات�

2 .��yc#ا�:�م�ا#����$�وا��De#ا#���8$�¦���ر�ا�$�"��E*#ا#�5/$�ا���"�H:  


(ــ��;!از#�ــ��,)ــ%Q+ة�"! �ــ��}�°ــ�jا�%�Y,ــ�Oا�|ــ��ك��ــ�ن�,%_�ــ�[�Nأ: �"�Dــ$���u'ــ$�#"*��Eــ��ا��ــ��ك�.2-1   Mــ!د�gــ��إ.ــ-�وvSو�أ

�ــ�ن�Oــg� ــ-�ا���+ ــ��اLMــ-�أ���ــ��LM��7ــ��}�%7ــSرا�ــ���ا��Oــl,ــ�ات���%'ـــ�ر�E;+]Tــ�Vا ).2017,�	ا#�ــ	ر��ــ	ر�ا#ــ�-�(16(%`ــ�د[�Tا�%_

�ن� Engle Grangerا���Qح�,�N"+ف�%�C+,�-LM: 

G�Oــــ�Fأن�ا�)�)ــــ�%�ن�,%Yــــ�,�%�ن�,ــــ�N#�ــــ�Dا��رgــــ��وإذا�Pـــ�ـن��Cــــ�Bا�|ــــ+ط�ا�Èــــ+وري�[u7%ــــ: ا�%'ــــ�ر�درgــــ��;�Y,ــــ�Oا�%_�ــــ�[�N/ أ

  .ا���QQl]�t��7i*�DEن������Aا�%�O,�Yا�|��ك�

�ن�ا�%_��[Q; :N�[+�ا��
(��"! �����Og/ ب  ��ن�"! ���ا��ى����)
+ Q;  =  a1Xt +a0�ر�ا�� t  tY ا�+\��ت���Q +b�

  . olsا�`_+ى�ا���د[��

Q��+]�Q%ا��Fäا!�
��)ا�%�O,�Yا�|��ك�[5��أن�;Y!ن������(Mل�!'ˆ t %'�ر�ا�ا�a% ة�و+Q%(,T%'�رات��ا�� +"�NM�� ار+Q%�

ˆ        �g:ADF ,PP /.  =Yt–â1X1–â0ر�ا�!C�ة t  
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(ــــ��,ــــ�Nا��
(ــــ�T*ــــ��ADFإ�tأ#ــــ��E7]�tــــ�Nا�ــــ%��ام�gــــ�اول�b#ا�Fäــــ-�ا�'ــــ!اLM�a%%'ــــ�ر�[ــــ�ــــ���Q�QI>و��)ــــ@�ا���Sف, ا�)ــــ� 

(1991)Mackinnon���Q%(ات�ا���  .(�م���P�l7ة�ا<W�اول�ا�7%���jz��LM-�ا�|�
�ات�وM�د�ا�%_

�b=>ا�H�I®;7!ذج�#�+]�Q;�NE7]ة�+Q%(,�Fäا�'!ا�@#�Pإذا� ,�X�Å�Pن��;!b���a% و:  

� ��Q +b� :  Q;ols�[+�ا��
(��"! ���ا��ى�

Yt=  +  Xt + ˆ t 

� ��Q +b���ة�ا��ى�`)��)
 :  Q;ols�[+�ا��

Yt = 1 t + 2 t-1 + t   

O,��,ن�!Y]2 [5��أن�� �'����� !��, ,��g�7#�Ê*+#�DEن�ا���Pإذا�ECM .17)�����3­�® ,2011(  

2-2.���yc#ا�:�م�وا��De"#�$����#ن�¢���ر�ا���$�"��E*#ا�*�8را#�5/$�ا:  

�-����L'u$�ا�u°��ت�ا#.¤uى �2-2-1� :�u-�LH olsا5�#/$���ن�ا�*¤

 �*��¡�ا5�#/$���ن�أ���ر�ا#��Deا�:�م�ا#����$�وا#�yc: 1ا���ول�

Dependent Variable: GOLD_P   

Method: Least Squares   

Date: 07/17/18   Time: 16:05   

Sample: 1990 2016   

Included observations: 27   

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

P_OIL 12.27783 1.299375 9.449033 0.0000 

C 114.2131 72.84868 1.567813 0.1295 

     

     

R-squared 0.781247     Meandependent var 677.1700 

Adjusted R-squared 0.772497     S.D. dependent var 456.6874 

S.E. of regression 217.8274     Akaike info criterion 13.67647 

Sumsquaredresid 1186220.     Schwarz criterion 13.77246 

Log likelihood -182.6323     Hannan-Quinn criter. 13.70501 

F-statistic 89.28423     Durbin-Watson stat 0.545727 

Prob(F-statistic) 0.000000    

  �6u �eviews.9ت�����u¡�: ا�.�ر
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�ر�,!gــــــ��وا�Qــــــ�p_oil*ـــــ�ن�,��,ــــــ�Oإ#lــــــ�ار�أ�ـــــ��ر�ا�ــــــ����وا���ــــــ���Mـــــ��, eviews.9,ـــــ�N�ــــــ
ل�#%ـــــ�g+�,��Uــــــ�ت��+#ــــــ�,��*

�coefficient=12.27783��
وا��
(ـــ��gـــ�ءت�,��! ـــ���Mـــ��, ,�[ـــ�ل�LMـــ-�وgـــ!د�أfـــ+�إ[5ـــ�\�²�Xـــ��ر�ا�ـــ����LMـــ-�أ�ـــ��ر�ا�ـــ�

������²ر�ا�����LM-�أ���ر�ا��
��% 1,)%!ى�f�;د�!gو�-LMل��]�,.  

2-2-2���-�� :5��u-�LH/$�ا#*����Eا����ك���ن�ا�*¤

 :���2ا�* uا6´��� (et)ا#8	ا�3³درا�$�ا�*uLار'$��"�"2-2-2-1�$          

  �*��¡�ا�*�8ر��"�"$�ا#8	ا3³: 2ا���ول 

�ــــــــ�ون����ــــــــ��و¥�اH(ــــــــ�ه�  �¶�����Lv  �¶����واH(�ه���م�  

  ��م

et Trend=0.1404 

C=0.3262 

t-statistical= 

-0.934889 

C=0.5091 

t-statistical=  

-0.749132  

ET(-1)=0.3969  

   �*.uف��6u �eviews.9ت�����u¡� :ا�.�ر

�U�%ل�ا��
��N, ه
Mول�أ�W>ا�FG��I�!ا� ,f
uن�أن�ا���7ذج�ا��':]���Ê*ر�a%]أي�,)%!ى���ا����M�tو���U�`Cإ�� !��,���6


ث�و���%ــ�.�Fا��%ــ���U;%�ــ�رض�,ــ�c#�+ ــ��uا��7ــ�ذج�ا�ــEngle Granger ار�+Q%ا�ــ��g!%ــ(��jــzا��N]ــ����%�Y,ــ�Oا�|ــ��ك��ــ�ن�,%_

�ــ�ن���ــ��ر�ا�����ــ�و���, ��)ــ���ا�'ــ!اG�Fäــ�Fا�)ــ%!ى �Oــ !bى�ا��ــ-�ا�ــLMــ��أو�;!از#�ــ����,�Y;ــ��)
M��ــg!;t�F.ــ�% ��
��ــ����وا�ــ�

�3��S�D����
  . و �NE7إر�gع�ذ��3إ.-�أن�ا�����ا<=�م�C)�س�إ(%`�د[��وا��

2-2-2-2����.L#�3¢��6ا���yc#وا��De"#$����#ن�¢���ر�ا� :�u-�LHا#�5/$�ا��$��8�#

�ةا ��v��-��H&�Cذج����ء�	����var : 

�ات�ا:  3ا���ول��v&ت��	ا��"���-����F"* ����Cء���� 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: GOLD_P P_OIL     

Exogenous variables: C      

Date: 07/17/18   Time: 17:41     

Sample: 1990 2016      

Included observations: 19     

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0 -224.5106 NA   77645174  23.84322  23.94263  23.86004 

1 -196.4724  47.22221  6214888.  21.31288  21.61113  21.36336 

2 -188.6846  11.47679  4255714.  20.91417  21.41124  20.99829 

3 -170.4093   23.08451*  992965.3  19.41151  20.10741  19.52928 

4 -164.7597  5.946940  914942.1  19.23787  20.13260  19.38929 

5 -158.7675  5.046116  873378.6  19.02816  20.12172  19.21323 

6 -149.5417  5.826787  668929.8  18.47808  19.77047  18.69680 

7 -136.0803  5.667962  411936.1  17.48214  18.97336  17.73451 
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8 -95.27984  8.589576   25196.15*   13.60840*   15.29845*   13.89443* 

       

       

 * indicates lag order selected by the criterion    

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

 FPE: Final predictionerror     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

  . Csc)��,���ر��8��bء�ا����'��T�FÕ*��ة�ا-

�ة�ا ��v�Âvا#�5/$�ا#���8$�و�u-�LH&ذج�	�����Cء����var  :  

 �*��¡�ا#�5/$�ا��$��8�#�ن�أ���ر�ا#��Deا�:�م�ا#����$�وا#�yc: 4ا���ول�

  �6u �eviews.9ت�����u¡�: ا�.�ر

�U�%# ه�;!���أن�
Mول�أ�W>ا:  

� prob=0.0281��� !ى�ا���!%(,�N,�+_Aأ�!i*5% ��&ـ(��tن�أ���ر�ا�ـ������إذن��O'Q#�t*+ض�ا���م��ا�Q;�jz!ل�

�
  .و���%�.�Fأ���ر�ا������)&��أ���ر�ا��
��, أ���ر�ا��

� prob=0.1528ــ%!ى�,��! ــ��(,أي��Nــ��,ـ�Sـ!�أi* )%1,5%,10%( ــ�ن�أ�ــ��ر��و���%ـ�.Q#�F'ــ�Oا��ـ+ض�ا�'ــ�[�Oا�zــQ;�jـ!ل�

�&(��t��
  .أ���ر�ا������ا��

3.��ÃÄ��L#وا ا#*�"���ا��De#ن�أ���ر�ا�  :��Dق�ا���	�~&#"�5/$��

      3 .1 �Cاu��Å�t	H ��ÃÄ��L#ا������ا:  

�Q +bـــــ��2016-1990#�ــــ�ق�ا<YIــــ!,G�Xــــ�Fا<VWاUـــــ+��ــــ
ل�ا���ــــ�ة�l#Tــــ�ول�;Qــــ�[+�;�Q'ــــ�ت�أ�ـــــ��ر�ا�ــــ����وا�ــــ�
��ا�����ــــ��LMـــــ-�ا

�ن�#l�ار�ا<=TXbا�+\��ت�ا�`_+ى�����!ب�ا%�;Þن��%�C+ا��-LMءا����  :ا�%��د�

#�ــ�ق�ا<YIـ!,�Xو*ــ��Tا�`ـ�درات�ا����bـ��و�ا, ا�%Ôــ=a, أ�ـ��ر�ا�ـ�
�, درا�ـ��إ�ـ%Q+ار ��ا�)
�ــ�Oا�V,��ـ���²ـ��ر�ا�'�ــ�ول /1

  . ا�%'�ر��gر�ا�!C�ة

  . ��g�7#ا�)
��Oا�V,����و*��"+ ��Qا�+\��ت�ا�`_+ى �/2

�  : )�)���ا�V,����درا���إ�%Q+ار ��ا�: ا�Cu"$�¢و4

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 07/17/18   Time: 17:23 

Sample: 1990 2016  

Lags: 8   

        
 NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

        
 P_OIL does not Granger Cause GOLD_P  19  34.9799 0.0281 

 GOLD_P does not Granger Cause P_OIL  5.90576 0.1528 
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����,Vا��O�
6���,)%Q+ة�¤,���aا�)�FLEد�ا��`%) ,��l�IـJـ���وا�|ـ���Y,ـ�cا�'��#ـ�ت�ا�_�ـ��,)ـ%Q+ة�أ�1ـ��;ـ�دي�إ.ـ-����#ـ�ت�6

�Cـــ�Bأن�. �ـــ�*��إ.ـــ-�أن�ا�)ـــ%!ى�ا�%!�ـــ��*1Üـــ��[%_�ـــ�����ـــ%7+ار��ـــ!اء����V ـــ�دة�أو�ا��Q`ـــ�ن�Tوار;'ـــ�ط�زاUـــ���ـــ�ن�ا�%_�ـــ�ات��ـــ�

���,Vا����(�(ا���i�)!;ن��Pن�إذا�!Y;ة�+Q%(ا� ,�N,Vا����M��%��f��S��|��1و;'�[����12ا�±]�';:  

 *N,Vا����M�@��f�X\�(I>ل�ا�%!���ا!Cب���  E(Yt)=E(Yt+k)=ᴜ: ا�%�

 *N,Vا����M�N]�'%ت�ا��'f: 

Var(Yt) = E[Yt – E( Yt)]
2  = var (Yt+k) = E [Yt+k – E(Yt+k)]

2= (0)=
2
<∞, t 

*��N,V��7ا����������Qا��-LM�Dن�و���%7�Qن�ا�������,Vا��5!ة�ا��-LMا��7%�,����ن�أي�(�%7�ن�����Dا�%_�  .ا�%'�[�Nا�|��ك�

X¬ا�'�ـ��a�+أو�ا����C
���,7iـ��Gـ��l;�Fـ�Oا�)
�ـ���Oـ�ا�#WÛـ��إ.ـ-�أدوات, أl;���`]��#��C�[��"'����ا�)�)��ا�V,�����!اء�

}�7ــLM�Oــ-�Dickey Fuller,1979 ا�%'ــ�ر�. �ــ%Q+ار ��*��%'ــ�ر�ا<Wــ�ر�ا�!Cــ�وي�}�%�ــ���داة��vSــ��*����ــ��Tا�V,��ــ��,ــ�C�Nــ�Bا

و���%�.g!]�F���g���Y|,ر�وC�وي�وM�j°�s�م�إ�%Q+ار ��ا�)�)ـ���l#1�ار�})�وي��O,��,Tا. �%Q+ار ��أو�M�T�i,ا�'�FG�Blا

g! و����,Vا�'��#�تا��FGا;�5ه���.  

���%��ام�M�د�,�ß�A�Nا�+�!*�XY]%'�ر�د�ا�-LMت�ا���دة�+gT�X�Å�P�FÕار�و�l#: 

)1..............(t= t-1 + t   

)2(............ t= t-1 +c+ t  

)3............(t= t-1 +c+ t+ t  

�B�C :=    

�OY|ا��N,ن�ا��+���ت�!Y;ث�
uا��ß�`ا��N,��_�A�OP�FGو:  

 =1)  ( =  0  0 :H  

                                                                   H 0 :    0   ( 1)   

  :�%'�ر�
!��B�CT,'�أ�ا


ث�*ــ�ن�ا�)�)ــ���6�ــ��,)ــ%Q+ة�)  : H0 : )0 =H0إذا�;QQlــ@�ا��+�ــ���*uا��7ــ�ذج�ا�ــ��ــCأ�FــG .ــ�ه�ا��+�ــ���
*l)ــ��

6�ـ��ا�E7ـiQ�'b;�Nـ�MTـ��ا*ـ�ن�ا�Q!ا�Nــ,���Uـ�`C .�+�!ـ*�XـY]ـ�ء�"ــ!ر�دb�ن����ـ�Xـ!د�ار;'ــ�ط�ذا�ـgـ��و��C�X%'ــ�را�) 1981(*�ــ�ا

  : �B�C})%��م�ا��+و(�ت�ذات�ا��5!ة�ا�DF����,V})��Úا�%'�ر�د[�XY*!�+�ا�b!ر��D�#�O7l]�B�C���U�`ا�%'�ر�

���;�ÚzC����,Vا��+و(�ت�ذات�ا��5!ة�ا��N,د��Mإدراج��a% او���Y|,�X�%T�Xر;'�ط�ا��ا�. 

 

  ��6c$�ا#����5ا#���e$�وL'uÆ�Âv$�ا�u°��ت�ا#.¤uى�: ا�Cu"$�ا#¶���$�

�ن�,%_�ـ��,�%7ـ��l#T�ار�ا�%��د�})��Úأ[��È#7!ذج�اT#7!ذج�ا�
(����bـ��,ـ�Mد�!gو�-LM���:({ا���م�وا��ي��Xb=>ار�ا�l#

  .,�Oا��f+ة��FGا���
+ة��Y;�XY!ن�ا��را���أ7���vS!����وM�د�,�Nا�%_��ات�ا�)%�F�'w]�B�C���Qإد,�ج�,���aا��!ا

  : )2011,®�­�����3(18ا�`����6ا�+ ��������7!ذج�ا<=�Xbا���م*

Y i =�1Xi1    + �2Xi2   + ……+  �1Xi1  +  ɛi  ,    =   1,……….,  
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  : ا������ا#*��e"#�~L�8	ذج��2. 3

�ات�ا#�را�1��$. 2. 3    �¤*��F'u��: 

Gold_p :و#`��أ�Ù��XY +,ر��tو���� .��ر�ا��
��ا�������

Gs :اTا�FLlإ.-�ا���;��ا���'(¬�X,!YI>ق�ا��#T�F.�7g. 

Oexp :�O�,+� .ا�)���/ ا�`�درات�ا������b,��!ن�

P_oil :أ���ر�ا�����ا�������.  

C`ــ���Uت�,ــ�CT�Nــ�B;ـ7g�aــ�cا, 2016-1990ا�|ــ�ر�إ�1Üــ��أMـ
ه��ــ
ل�ا���ــ�ة����%7_�ــ�ات �ـ�! ��اM%7ـ�ت�ا��را�ــ��LMــ-����#ــ�ت

,ــ�Nأgــl;�O�[ــ��ا��
(ــ���ــ�ن��eviews.9وأد��ــ@�إ.ــ-��+#ــ�,�� opec,datamarket,statista,knoema.frا<iWــ�ت�ا�%�``ــ��

  .) أ���ر�ا��
��ا�������, ا�`�درات�ا�����b, أ���ر�ا����, ا�%a=Ô( #��ق�ا<�X,!YIوTا

   3 .2 .2��$�e��#ا#��8 ~�#"����5ا�Ç�u#ا:  

0

400

800

1,200

1,600

2,000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

GOLD_P

0

100

200

300

400

500

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

OEXP

25
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35

40
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50

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

GS

0

20

40

60

80

100

120

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

P_OIL

  
���,Vا��O�
(���X¬��'ا��a�+ل�ا�
��N, ,ة�+Q%(,���6�F.�%م�و����Mا;�5ه���'S+,�-LMي�!%l;��1ن�أ��':]. 

     3.2.3 �$�e��#ار'$�ا#����5اuL*ا�*�8ر�ا�: 

   uL*� adfار'$&�*��¡�ا�*�8ر�ا :5ا���ول�

Variables At level ى	ق�¢ول  ��3ا��*uD#�3ا�  at first difference  
 Trend and 

intercept 

intercept none Trend and 

intercept 

intercept none 

Gold_p -2.507954 

(-4.374307) 

(-3.603202) 

(-3.238054) 

trend=0.3217  

����;�5ه�ا���م�6

��'Q#�tي�!��, ,

ا�t���!(lو(���7

أ�N,���Sأي�(���7

�M��g+C��أي�

C=0.2097 

-0.982035 

(-3.724070) 

(-2.986225) 

(-2.632604) 

Prob=0.7436 

6���,��!ي��@��uا�

t���U�`Cا         �

��'Q#. t���!(lا�

أ�N,���Sأي�(���7

0.127196 

(-2.660720) 

(-1.955020) 

(-1.609070) 

Prob=0.7139  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�'Q#�t���U�`Cا��

��t(��7. %10;�5وز�

�N,���Sأ���!(lا�

��g+C��7�)أي�

-3.189870 

(-4.394309) 

(-3.612199) 

(-3.243079) 

Prob=0.1100  

�;�5ه�ا���م�;�5وز�

6����%10,)%!ى�

�t���U�`Cي�ا!��,

��'Q#.    

-3.149455 

(-3.737853) 

(-2.991878) 

(-2.635542) 

Prob=0.0362  

�!ي�ا��7!ذج�,�

  �M��,)%!ى�
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6���. ,)%!ى �j�*

 .,)%Q+ة

OP���M��g+C  �

6���, ,)%!ى 

.,)%Q+ة�  

6���,)%Q+ة�F.�%و��� 

gs 
-2.934199 

(-4.356068) 

(-3.595026) 

(-3.233456) 

Prob=0.1687  

trend=0.0246  

ا��7!ذج�,��!ي�

�% �M5��,)%!ى�

��'Q#.  

��7�)t����!(lا�

أ�N,���Sأي�(���7

�OP���M��g+C

,)%! �ت�

6���.ا���! ��j�*

  .,)%Q+ة�

-1.537226 

(-3.711457) 

(-2.981038) 

(-2.629906) 

Prob=0.4994  

C=0.1072���7�)

�@�;�5وزت��uا�

�t% 10,)%!ى�

��'Q# .�O'Q#�tو

�@#�P��7i,��U�%ا��.  

0.695319 

(-2.656915) 

(-1.954414) 

(-1.609329) 

Prob=0.8595  

Prob=0.4933�

ا��7!ذج�6���,��!ي�

��7i,��5U�%#�O'Q#�t

�@#�P.  

-3.912871 

(-4.440739) 

(-3.632896) 

(-3.254571) 

Prob=0.0291  

Trend=0.3368  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�O'Q#�tو���'Q#�t

�@�S��7i,��5U�%#.  

-5.219732 

(-3.737853) 

(-2.991878) 

(-2.635542) 

Prob=0.0003  

C=0.4614  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

6���,��!ي����'Q#�t

��U�`Cا.�O'Q#�
*

��5U�%#.  

-5.486489 

(-2.660720) 

(-1.955020) 

(-1.609070) 

Prob=0.0000  

���7اC%�7ل�(

,��!ي��0.0000=ا��7!ذج

#�M1 %��O'Q��,)%!ى�

�5U�%#.  

��7�)t��+_Aأ���!(lا�

���M��g+I>��7ا�Qا��N,

و���%�.��F%1,)%!ى�

���Mة�+Q%(,���(�(ا�

  .%1,)%!ى�

oexp 
-1.315850 

(-4.356068) 

(-3.595026) 

(-3.233456) 

Prob=0.8611  

Trend=0.9399 

ا��7!ذج�6���,��!ي�

 tو���'Q#�t��O'Q#

�5U�%#.  

-1.640108 

(-3.711457) 

(-2.981038) 

(-2.629906) 

Prob=0.4486  

C=0.1087  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

ا���U�`C;�5وز�

و��t%10,)%!ى�

��5U�%#�O'Q#.  

-0.262315 

(-2.656915) 

(-1.954414) 

(-1.609329) 

Prob=0.5818  

Prob=0.7952�

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�tو���'Q#�t���U�`Cا

#�O'Q#�5U�%.  

-5.733479 

(-4.374307) 

(-3.603202) 

(-3.238054) 

Prob=0.0005  

Trend=0.3397�

ا��7!ذج�6���,��!ي�

���'Q#t���U�`Cا

²#��;�5وز�,)%!ى�

و�t. % 10ا���! ��

��5U�%#�O'Q#.  

  

-5.658401 

(-3.724070) 

(-2.986225) 

(-2.632604) 

Prob=0.0001  

C=0.7322ا��7!ذج��

���U�`Cي�ا!��,���6

�O'Q#�tو���'Q#�t

�@#�P��7i,��5U�%#.  

-5.754620 

(-2.660720) 

(-1.955020) 

(-1.609070) 

Prob=0.0000  

���Mا��7!ذج�,��!ي�

(��O'Q] .��7% 1,)%!ى�

t�N,�+_Aأ���!(lا�

���M��g+I>��7ا�Qا�

و���%�.�F%1,)%!ى�

ا�%Q+ت��M��,)%!ى�

1 % .  

P_oil 
-1.331691 

(-4.356068) 

(-3.595026) 

(-3.233456) 

Prob=0.8568  

Trend=0.4423  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�tو���'Q#t���U�`Cا

��5U�%#�O'Q#.  

-1.274428 

(-3.711457) 

(-2.981038) 

(-2.629906) 

Prob=0.6257  

C=0.2516  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�tو���'Q#t���U�`Cا

��5U�%#�O'Q#.  

-0.543447 

(-2.656915) 

(-1.954414) 

(-1.609329) 

Prob=0.4718  

ا��7!ذج�6���,��!ي�

�tو���'Q#t���U�`Cا

�5U�%#�O'Q#.  

-4.307905 

(-4.374307) 

(-3.603202) 

(-3.238054) 

Prob=0.0116  

Trend=0.4740 

ا��7!ذج�6���,��!ي�

���'Q#t���U�`Cا

��5U�%#�O'Q#tو.  

-4.301833 

(-3.724070) 

(-2.986225) 

(-2.632604) 

Prob=0.0026  

C=0.8087ا��7!ذج��

�6���U�`Cي�ا!��,��

�O'Q#tو���'Q#t

��5U�%#.  

-4.381947 

(-2.660720) 

(-1.955020) 

(-1.609070) 

Prob=0.0001  

D(p_oil)=0.0002ا��7!ذج�

�%5,��!ي��M��,)%!ى�

�5U�%#�O'Q#و���'Q#.  

��7�)t�N,�+_Aأ���!(lا�

���M��g+I>��7ا�Qا�

و���%�.��F%1,)%!ى�

���Mة�+Q%(,���(�(ا�

  .%5و��%1,)%!ى�
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  �*.uف���6u �eviews.9ت�����u¡�: ا�.�ر

  :��6c$�ا#����5ا#���e$�وL'uÆ�Âv$�ا�u°��ت�ا#.¤uى��3-2-4    

�ات�ا��*L"$&�*��¡�/��س�أ��uا: 7ا���ول�� ��Dق�ا���	�~�����ا�*¤

Dependent Variable: GS   

Method: Least Squares   

Date: 07/13/18   Time: 19:06   

Sample: 1990 2016   

Included observations: 27   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
GOLD_P 0.016412 0.003126 5.250869 0.0000 

OEXP 0.009021 0.008760 1.029821 0.3138 

P_OIL -0.103076 0.049182 -2.095815 0.0473 

C 25.38895 1.782189 14.24594 0.0000 

          
R-squared 0.748042     Meandependent var 33.69259 

Adjusted R-squared 0.715178     S.D. dependent var 5.669481 

S.E. of regression 3.025732     Akaike info criterion 5.188137 

Sumsquaredresid 210.5662     Schwarz criterion 5.380113 

Log likelihood -66.03985     Hannan-Quinn criter. 5.245221 

F-statistic 22.76165     Durbin-Watson stat 1.277113 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

  �6u �eviews.9ت�����u¡�: ا�.�ر

  :�H"���ا#e*��¡�إC.�����وإ/*.�د-�. 4

   4 .1 ��*e#ا���"�H�����.Cإ�¡:  

H0 :�OQ%(ا�����ن�ا�%_���ا�%��cdوا�%_��� !��,��)
M��g!]tم��ض�ا��+*.  

H1 :�OQ%(ا�����ن�ا�%_���ا�%��cdوا�%_��� !��,��)
M��g!;�O]�'ا��+ض�ا�. 

GDP=�0 + �1*GOLD_P + �2*OEXP + �3*p_OIL + ɛi  

  :ا�'��#�ت�ا�������LM-�ا��l#�X�Þ�!l�ار�ا�Q�رة�Q;��U�%#�O��l;�NE7]T�-LM�[+�,��د���ا

GDP=25.38895+0.016412*GOLD_p+0.009021*OEXP-0.103076*p_oil+ ɛi 

�ـــ@�,!gـــ��و,��ـــ!ي�إC`ـــ��M���Uـــ��,)ـــ%!ى� ��uار�ا��ـــl#إ�Oـــ��% 1,��,ـــ,���,���Q%ـــ�ات�ا�)ـــ�,��ـــ�ه�أ#ـــ��إذا��P#ـــ@�ا�%_


!�T*�ن�,%!���,��ل�ا�X,!YI>25#��ق�ا%.  

� �uا���`+�ا���]�l;�O,��,ى�!%(,���M���U�`Cو,��!ي�إ��g!,�@�1 %. 
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 .و���%�.�FأS��ا��+����ا��O,��,1% ,��#�uإ#l�ار�أ���ر�ا��
��ا�������,!g'��و,��!ي�إ�M���U�`C��,)%!ى� �

 .(%`�د[���O,��,Tإ#l�ار�ا�`�درات�ا����g���bء�,!g'��و6���,��!ي�إ���U�`Cو���%����%!ا*��وا���+ ��ا �

 .و���%�.�a;�Fر*�Êا��+�����و.-�% �g5ء����'��و,��!ي�إ�M���U�`C��,)%!ى �,��,�Oإ#l�ار�أ���ر�ا���� �

�w)ـــــ'��R2=0.71,��,ـــــ�Oا�%l�[ـــــ�� ���]��وا�'ـــــ�g+]�Fäـــــ�cإ.ـــــ-�¬)ـــــ'��ا<=bـــــ��% 71,�[ـــــ�ل�LMـــــ-�أن�ا��7ـــــ!ذج��ـــــ��(ـــــ!ة�;�)ـــــ

X¢ا��|!ا ,�cd�%ا����%71�) #��ق�ا<TX,!YIا(}�°�jأن�ا�%_��ات��FGا��7!ذج�;�)+�ا�%_.  

� �7�)prob F=0.0000 �!
 F testو���%�.�O'Q#�Fا��+ض�ا�'�[Q]�B�C�Oـ��Dا�%'ـ�ر���j°�{0إC%�7ل�('!ل�*+ض�ا���م�


(ــ��ذات�,��! ـ���ــ�ن�ا�%_�ــ��ا�%ــ��cd, ا��
(ـ���ــ�ن�ا�%_�ــ��ا�%ــ��cdوا�%_�ـ�ات�ا�)ــ%i�P���Qــ��d|ــM�OYـ�مMــ��iات����*ــ��%_

OYS���Q%(ات�ا���  .وا�%_

4 .2�¡��*e#ا���"�H�-ا/*.�د� :  

�,��,ــــ�Oا#lــــ�ار�أ�ــــ��ر�ا�ــــ�
��ا�����ــــ��وا�ــــ�ي�}��ــــ���Mــــ�� �gold_pــــ+�اf��-ــــLMل��ــــ�ا�,�[ــــ
[5ــــ�\LM�Xــــ-�gTــــ�ء�,!g'ــــ��و


�ا������,�Nأدوات�ا�)�����ا������وا�)�jz��Y;ـ!ن�,�P+lـ�,7iـ���²ـ��ر�ا�ـ�
���Mـ�,��Tا���{�B�C�X,!YI>ق�ا��#

F.ــــ�,�VــــW
�ت�ا�)ــــ�! ���YIÛ!,ــــ��إ[+ادا12ــــ��ا�)ــــ�! ��و���%ــــ�.V]�F ــــ��,ــــw]�N|ــــ��ا��Wــــ�Vا�ــــ�.�M�Fــــ�,��;%5ــــ�وز�ا���Qــــ([w|ــــ��

�ــ��,�ــ�وف�d|ــ�ن�ا�%Ôــ=�aو���%ــ�.��Fــ!ف�;Èــb+�إ.ــ-���ــ�Êاu;[!#�ــ��ا�+;��ــ���[!ن�وا��ا�ــT��Uــ+اÈــ�ق�أو�ز ــ�دة�ا��#

(%`ــ�د�و���%ـ�.�l]�Fــ�Vا��bـ��LMــ-�ا�ـ�
��7Sــ
ذ�T*��ـ!ض�ا�Quــ��Gـ�Fا) (%`ــ�ديTوا�zـ�j,ــ�Nا�E7ـ�Nأن���+(ــ�Oا��7ـ!�ا


!��FGا�!t[�ت�ا�%l�ة��Mم�.Nآ,��
���ا���VWا��.��FG�F!ق�ا��f�;�-LMل��u,�OÈ*2000أ ,�c�!ا��FG���'Sر�!
�Pن�;�

��;���ـ�Oا�ـ�
��ار;��ـ@�,)ـ�Qا��FـG�7ـ�������N +7u:ـ��ا�)ـQfـ��MVMوز�XـY +,ر��tو�ار�ا�ـ�ـl#د�,7ـ��أدى�إ.ـ-�إ
'���F.ا��

F.ا���VW�ا������"!l;ن�!Y]��)��#ا�أ�S�,.�c�7ـg�} ـ��ا�%ـ�ر��*�c�;+ا��a=Ô%را����ن�,`!Y]��)�F.ا���VW��3ا���S


Wــ�Vا�!از#ـ��ا<YI!,�ــ��Mـ�N"+ ـ��"'ــ�cا��Qـ!د�O7! ـ;�a,��;ـ�ــ�M�@f�ـC�H,ــ�W>ا�a=ـÔ%ــ'��, *�ـ�ات�ا�(w����aـi,ــ�ا�
و

a=Ô%ا��N,ط�!l;���{�����,وف�+­�O­�FG��
)��y,2015م����	د(19.�)!ق�ا���دن�ا��B�C����7uا��
  

� Oـــ���,��,ـــ�Mـــ��وا�ـــ�ي�}��ـــ���bار�ا�`ـــ�درات�ا����ـــl#إ�oexpر��ـــ��وا�ـــ�ي�(ـــ'g!,ـــ�ء�gcoefficient=0.009021ل��ـــ]�,

��Aـ�����w)ــ'����'�ـ�ان�ا�zــ���j%7ــ��Gـ�F,ــ�ا���LM��iــ-�, #�ــ�ق�ا<YIــ!,TX[5ـ�\���X`ــ�درات�ا����bــ��LMـ-�اLMTـ-��fــ+�ا

+UاVW>ا�Ou,ات�ا�'��و�����Uا��� ,�]�,���U�`Cي�إ!��,���)+�M�م�ا�Q�رة�LM-�إ�%_
ل�,�ا���Oا�l+و(�ت�إ�tأ6��#

�ــ�, Gــ�F,|ــ�رE���t�csــ�D(�7ــ��ا��Äا#�ــ�ت�ا�zــ�jرAــ�ت��iــ�Tإ#��ــ�ض�إ[ــ+ادات��NــMــ_!ط�ا����ــ��ا���;5ــ��Èــ�*��إ.ــ-�ا��

��)�bا�.  

� ���M����{ء����'��وا��ي��gار�أ���ر�ا������l#ا�O,��,�p_oilر��Q]وا��ي��-0.103076 =coefficient 

�lــ!ا.È��#TFــ@�أ�ــ��ر�ا�ــ����ا#��ــ�Êا}�°ــ7�P�jــ��إ�X,!ــYI>11#�ــ�ق�ا%�jkا�)ــ����fــ��ا�%ــ��!]�,Tــ�ض�أ�ــ��ر���#

�-LMا�����Tإ.ـ-�ا�cـgا�را�
�ـ��LMـ-�اT#��ق�ا<�X,!YIو'E7ـ�د�ا�%MT��'ـ(w�إ�tأن�ا��
(ـ���ـ�ن�. %98[ـ+ادات�ا����bـ��

����²ـ��ر�ا�ـ����LMـ-�,�[�ل�LM %5#��ق�ا<�g�X,!YIءت�,��! ��إ�M���U�`C��,)%!ى�Tأ���ر�ا�����واfـ!د�;ـ�gو�-

��<VWاT+Uا�X,!YI>ق�ا��# ,���F�!]�,Tـ!ي�Qر;'ـ�ط�ا�Tو(ـ�ت�+lا��O��ا�7ـ�*ـ�<VWاU+���ـ��أCـ��S'ـ�ر�. [ـ+ادات�ا��Äا#�ـ��

أ#ـ��u��Fــ����200"�ــ	ن�و�C�1ـQ]�Bــ�ر�,%!�ـ��إ#%�igـ��, ,�%
ـ�Fا�ـ����أ*+ �Qـ��و���Mــ��وC�Sـ��أÈMـ�ء�,��7ــ��أو�ـ3

, ,ـــA�Nـــ�درات�ا�ـــ����ا<VWاU+ ـــ��إ.ـــ-�أورو�ـــ��وأ,+ Yـــ��ا�|ـــ85%����7, ���,�ـــ�O[!,�ـــ�أ#ـــ800�F [`ـــ�ر�,�ـــ��,�[Qـــ�رب-	��ـــ�
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�C12%�ــ�"�Xا�ــ�ي�;E�%7ــ��,ــ�[�!ق��Tــ�*��إ.ــ-�اTإ.ــ-�أ,+ Yــ��ا�|ــ�����7�ــ� %36,ــA�Nــ�درات�ا�ــ����إ.ــ-�أورو�ــ��و�% 49

5�#��[��و��&����"��ر���d�XQ +*أ�X"��%Cإ���Sأ�B��f�!
  ) 2014, ��ر���8ا�(����(20. �+,��Oو

5.��$�H�� :  

����Qرة�ا��������%�,���Sأ�X¬�fورو���و���F��'bرد���_�ز�ا�!,���Sأ�+UاVW>ا���%��T��Q +* ,���gا�;+ا�iأن�إ#%�ج�ا�����وا�_�ز���tإ

�ـ:�7uرات���g&�ـ���Cـ��Bـ�a;�ـ��إ('ـ�T�t,)%7+ا�,���Mـ�ة��ـ�!ات��ـ���vS,ـ�Nا��`ـ��d)ـ&��;Qـ�دم�ا<QIـ!ل�وAـ�!���gـ�ب�ا

 t!ــ'Q,ــ�����Nــ,�Oــbأ#ــ�����tإ���, 2005إ.ــ-��2000#�ــ+ا��%ــ��+��_��ــ��ا�Qــ�#!ن��CــP�Bــ�Oا�|ــ+�Pت��P#ــ@����ــ�aأن�ا�Qــ�#!ن��ــ�%_

�X2005*�ــــ��Êــــ�dى��;�ــــ!ف��ــــ����ــــ�ا�,ــــ�
�ــــ��ا�Qــــ�#!ن�و,ــــM�Nــــ�م�,ــــ�d�Nــــ��أg+ ــــ@��dــــ�Êا�%�ــــ�[
ت��Qــــ�#!ن�ا�l+و(ــــ�ت�و_�

�ــ�, ا�|ـ+�PتTـ�*��إ.ــ-��ز,ـ��ا�Tا��Úــzl*ـ-�ا(%`ــ�د[��ا�����ـ��LMــ�درة�)�NـE;�aت��ــ�P+ـ|T�ــ]�gـ�ف�#�ــ��و6ـ�ز�|:S�7ر�واu:ــ� ,

و�_�ــ���S2013:|ــ�ف�*ــ�#%�+�zCــ��Ú¤وا<W'�[ــ��ا��b!�ــ��,ــ�Nا�|ــ+�Pت��P#ــ@����Mــ��gــ�ا��iــ�ا��ــ�a;�ــ�ك�,5ــ�ل�<Wــ�ب�ا�|ــ+�Pت�

�cWــ�sــ��و]�'W>ا�FــG�Êــ���Bــ�Cــ!اب����H%و*ــ��ــ]�W>ــ�#!ن�اQا��ــ�"��(���ــ��ا�¤ا��FــGــ�ف�|:STا�5ــ��H%ــ�ف�و*ــ|:Sل���ــ����

;+�S��ا�`�¬�cوا��N,�@#�P�jzا��+وض�;'�أ��FG, #%�ج�CT+�آ��ر�ا: S:|�*�ت�ا<W�[�ة�Ob���3��ST,|�ر�csا. وا�_�ز�ا�®=+ي 

*iــ�ه�ا�|ــ�ر�csا���bــ���ــ�a;��ــ��#Qــ��إ#%ــ�ج�ا<QIــ!ل�ا�Q�[7ــ��,7ــ��. �ــe	ات�05إ�tأ�1ــ��,��bــ��vS²ــ��,ــ2012�N#%ــ�ج�Mــ�م�Tا

Mـ�دة�ا�`ـ��#��وg!;tـ��ا�ــ:�7uرات��Tـ���*�ــl;�j%ـ�ج� À�C50ــ��jا�+,ـw]�O%5ـ!ن�vS²ـ��,ـ�N[5ـ�ر����ـ�QC�+SـÀ�C�Oـ��j,)ـ�!د�و 

�ــ��Gــ�Fا��bــ��LMــ-�ا��b(ــ��,��lــ�, #%ــ�جATــ��#��*�7ــ��[�ــ��ا<QIــ!ل�ا�Q�[7ــ��و
ــ�ا�#:�5%ــ��;+اgــ�cا'Sــ��ار;�ــ�ع����Q]ــ�ا�
�OــPو ,

12�l!ا.2008��Fو��2007*����ا�P�cgن���د[��,����Mم� %����Mن��P��7�  ) 2015, أÈ������C*	ر (�FG.21ا�)����,�Qر#��
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