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 (9199-9100العلاقة بين سعر الررف وسعر الذهب في سورية خلال السدة )
 

 نور لبابيدي 
 

 السلخص:

يهجف البحث إلى دراسة شبيعة التأثيخ الحي يسكغ أن يحجثه تقلب سعخ صخف الليخة الدػرية 
عللللى أسلللعار اللللح،ب محليلللاة  نلللاي الاتلللخة ملللغ بجايلللة علللا   US/SPمقابلللل اللللجمرر ارمخيكللل   

مبذكل يػم  بسعجي نسدة أيلا  أسلبػاياة  ثيلث يعتبلخ  3133لغاية نهاية شهخ أيلػي  3122
الللح،ب أصللل للتحللػى  يدللعى مللغ ناللله السدللتلسخيغ للحاللاه علللى ايسللة أمللػالهع مللغ عػامللل 

الآملغ اللحي ر ياقلج ايستله باعلل التزخع مضج تقلبات أسعار الرخف  فاللح،ب يعتبلخ السلا  
مللحاللاه علللى ثللخمة السدللتلسخيغ ممللجنخاتهع رتللع التقلبللات   ارضللصخابات الساليللة ماردترللادية

مالسزللاربات التلل  يتعللخ  لهللا  الللح،ب يعتبللخ فعليللاة أداة للتحللػى ضللج انخاللا  ايسللة العسلللة 
اد نسلػ ج انحلجار ما لع الػراية السحلية   م لظ بلجرخا  دراسلة إثرلا ية للبيانلات مملغ ثلع إي ل

رنتبار فخضيات الجراسة  مأضهخت الشتا ج مرػد العادة اررتباشية بيغ سعخ الح،ب السحل  
م،لل  شخديللة مدػيللة   مسللعخ الرللخف مقابللل الللجمرر انمخيكلل  أنلله تػرللج عادللة ارتبللاى بيشهسللا

العادللة  بللأن ECMم،لل  عادللة سللببية ثشا يللة ارت للات  أضهللخت نتللا ج تصبيلل  انتبللار نسللػ ج 
  متادللليخاة للللحلظ إن عكدلللية عللللى انرلللل القرللليخ لتتحلللػي إللللى شخديلللة عللللى انرلللل الصػيلللل

 ربلل  ،للامر لتحقيل  الرللخف أسلعار تحبللح  يدللتغلػن  القرليخ انرللل فل  بالدللػ   السزلاربيغ
 ر عقليع معلجن فهلػ مدلتقخ يكػن  القريخ انرل ف  الح،ب سعخ بيشسا مدتسخ مبذكل أعلى 
 العسللة ايسلة انخالا  ضلج للتحلػى الصػيلل انرل ف  السدتلسخيغ حمنهيتخ فقط عا ج أي يجر

 الػراية.
 ، أصل للتحوط. ECMسعر الررف، سعر الذهب، نسوذج الكلسات السفتاحية: 
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The relationship between the exchange rate and the price of gold in 

Syria during the period (2011-2022) 

                                         Nour Lababidi 
 

Abstract: 
 The research aims to study the nature of the impact that the fluctuation of 

the exchange rate of the Syrian pound against the US dollar (US/SP) could 

have on gold prices locally, during the period from the beginning of 2011 

until the end of September 2022 on a daily basis, at a rate of five days per 

week, as gold is considered an asset for hedging, through it, investors seek to 

preserve the value of their money from inflation factors and against 

fluctuations in exchange rates. Gold is considered a safe haven that does not 

lose its value due to financial and economic turmoil, and to preserve the 

wealth and savings of investors despite the fluctuations and speculation to 

which it is exposed. Gold is actually a hedge against the devaluation of paper 

currency. local, by conducting a statistical study of the data and then finding 

an appropriate regression model to test the hypotheses of the study, the 

results showed the existence of a correlation between the local gold price 

and the exchange rate against the US dollar, that there is a direct and strong 

correlation between them, and it is a two-way causal relationship, The results 

of applying the ECM model test showed that the relationship is inverse in the 

short term to turn into positive in the long term, and as an explanation for 

this, speculators in the market in the short term take advantage of the 

fluctuation of exchange rates to achieve a higher profit margin, and 

continuously, while the price of gold in the short term is stable, as it is a 

sterile metal that does not It generates any return only that investors take in 

the long term to hedge against the depreciation of the fiat currency. 
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 :ةـقدمـسـال _أولاا 
تزللخع ممخللاشخ اليعتبلخ الللح،ب ملغ السعللادن اللسيشلة مأيلللخ شلعبية نصللحا  رلمف انملػاي للحاللاه عللى ايسللة أملػالهع مللغ عػاملل 

ممللؤنخاة ثللخ  العسللات مالعسليللة   ارسللتلسار مقارنللة بللأي معللجن ثسلليغ  مدللج شللهجت فلل  الاتللخة الدللابقة عللجة أ مللات مشهللا مبللا   ػرمنللا
الدللي ة ثللػي اردا  اردترللادي نتي للة اننبللار  تقلبللات مداللدات فلل  أسللعار الللح،بت إلللى ثللجمث العدللكخية الخمسللية انم خانيللة أد

لاسللتلسار باللح،ب  ػنلله  العلالس  مسلا سلليديج مخلاشخ ارسلتلسار مسلليؤثخ عللى سلعخ صللخف الجمللة السحليلة لللحلظ يتػرله السدلتلسخيغ
 شجات أم العقارات.السا  انمغ للحااه على ثخمتهع بجرة مغ ارستلسار بانسهع أم س

حداسة لعج  اليقيغ اردترادي السختبط بديادة التزخع مارنكسلا  ال متاديخاة لحخ ته لحلظ سعخ الح،ب يخزع لتقلبات مالسزاربات 
   أي أن ،شللاع عادلة عكدللية بلليغ ايسلة الللجمرر انمخيكل  ب مسللعخ الللح،باردترلادي  مانخاللا  ايسلة العسلللة مبالضللافة ل  ملات

(Gold )  أثلللج،عثيلللث تذللليخ الجراسلللات أن أ،لللع العػاملللل التللل  تلللؤثخ متحلللجد سلللعخ اللللح،ب ،لللػ معلللجي صلللخف اللللجمرر انمخيكللل  م 

Xiaoqian,W. & Hua, C. (2018) القا للة بلأن اللح،ب يكلػن تحػشلاة ضلج علج  اليقليغ بذلأن العسللة  بذلجة الاخضليةيلجعع  اللحي
 .الػراية

نللاي ،للحت الجراسللة تقللػ  الباثلللة بتادلليخ شبيعللة العادللة بلليغ سللعخ الرللخف الليللخة الدللػرية الللحي يسلللل التزللخع مسللعخ الللح،ب  مللغم  
 شتا ج باستخجا  عجة أساليب إثرا ية.المحلياة متحليل 

 :أهسية البحث _ثانياا 

سعخ صخف السحل  مسعخ الح،ب  مبالتال  ف  ضػ  انتاف نتا ج انبحاث معج  تسكشهع مغ الػصػي ل رساع ثػي العادة بيغ 
عللللى سلللعخ  ،لللب   ايسلللة الليلللخة الدلللػرية تطهلللخ أ،سيلللة الجراسلللة ثلللػي الحارلللة ملللغ التحقللل  ت خيبيلللاة لسعخفلللة  ليلللة مث لللع شبيعلللة تلللأثيخ

نخيغ السلللجملاسلللتاادة فللل  اتخلللا  القلللخارات ارسلللتلسارية السدلللتقبلية للعػا لللج  مللتحلللػى ملللغ الخدلللا خ مأي مخلللاشخ تزلللخ ب سيلللع ف لللات 
 .ل مػاي
 :مذكلة البحث _ثالثاا 

الح،ب السا  الآمغ؛ ثيث  لسا  انت ثالة  يلادة علج  اليقليغ فل  الدياسلة اردترلادية سلتؤثخ عللى أسلعار اللح،ب باررتالاع  يعتبخ 
  ثيللث  David laider (2003)مال يػسياسللية اردترللاد الكللل  ممرللج بعللس البللاثليغ اسللتخجا  الللح،ب أداة للتحللػى ضللج مخللاشخ 

 الدؤال الرئيس الآتي:يخزع الح،ب لعجة محجدات الت  تؤثخ بدعخت لحلظ البحث يحامي الرابة على 
ويتفــرم مش ــا  ــدة ؟ تػرلله رلمف أمللػاي السدللتلسخيغ نحللػ ارسللتلسارات  ات السللا  الآمللغ الللح،بيللؤثخ سللعخ الرللخف السحللل  ب،للل 

 :أسئلة فرعية الآتية
 يػرج عادة بيغ سعخ صخف الليخة الدػرية مسعخ الح،ب محلياة؟ ،ل -2

 ،ل ،شاع ات ات معيغ لحخ ة سعخ صخف الليخة الدػرية مسعخ الح،ب محلياة؟ -3

 ما مجى تأثيخ سعخ صخف الليخة الدػرية على سعخ الح،ب محلياة؟ -4
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 :أهداف البحث _رابعاا 
عللى  US/SPيهجف البحث إلى دراسة شبيعة التأثيخ الحي يسكغ أن يحجثه تقلب سعخ صخف الليخة الدػرية مقابل الجمرر ارمخيك  

مالستعلقة بسذكلة البحث مغ ناي الدع  للػصػي إلى تحليلل   أسعار الح،ب محلياة  فيقػ  البحث بالرابة على انس لة السصخمثة
 ما يل :

 .عشج انخاا  ايسة الليخة الدػرية السا  الآمغأن الح،ب ،ػ التحق   -2

 .مجى تأثيخ تقلب أسعار الرخف الليخة الدػرية على سعخ الح،ب محلياة  تاديخ -3

 بأصل الح،ب على السجى القريخ مالصػيل. مالتحػى تقجيع الشر  للسدتلسخيغ لكيفية ارستلسار -4

 :فرضيات البحث _خامداا 
H1:  السدتلسخيغ نحػ السا ات الآمشة الح،ب لتػره رلمف أمػاي ايسة الليخة الدػريةمررتااع  مرػد  ثخ رنخاا. 
H2 : بدللعخ صللخف الليللخة الدللػرية علللى  الستعللجدةتازلليل السدللتلسخيغ ارثتاللاه بالللجمرر انمخيكلل  أيلللخ مللغ الللح،ب نتي للة التقلبللات

 .السجى القريخ
H3 : بليغ متغيلخات  عادلة تػا نيله شػيللة انرلل   أي يػرلج  محليلاة  سػرية مسعخ الح،بمرػد تكامل مذتخع بيغ سعخ صخف الليخة

 الجراسة.
  :البحث ومش ج أسلوب _سادساا 
 ممحلجدات الرلخف سلعخ متغيلخ يرل  ثيلث البحلث مالاييع لعلخ  الػصلا  السلشهج التحليلل ؛ الػصلا  السشهج على البحث يعتسج
 سلعخ عللى الدلػرية الليلخة صلخف سلعخ تقلبلات أثلخ تحجيلج فل  الكسل   التحليلل  الثرلا   السلشهج الباثللة اتبعت يسا الح،ب  سعخ

 فتلخة نلاي السا سلة الثرلا ية انسلاليب باسلتخجا  البحلث متغيلخات بيانلات تحليلل نلاي ملغ بيشهسلا العادلة مشبيعلة محلياة  الح،ب
 لدنلللاي Excel بخنلللامج اسلللتخجا  تلللع يسلللا القياسللل   اردترلللاد فللل  الستخرلللز E-views الثرلللا   البخنلللامج باسلللتخجا  الجراسلللة 
 يسا يل : الجراسة متغيخات متبػيبها. متتسلل معخضها البيانات

 التابع الستغير: 
Priceمحلياة  الح،ب : سعخ.  

 السدتقل الستغير: 
Us_sp  :انمخيك  الجمرر مقابل الدػرية الليخة صخف سعخ. 

 :حدود البحث _سابعاا 
 الللح،ب مسلعخ انمخيكل  اللجمرر مقابلل الليلخة صللخف سلعخ) الدلػرية السحليلة الدلػ   دراسلة السكانيللة الحلجمد تتسللل :السكانيـة الحـدود
 (.محلياة 
 أيلا  نسدلة بسعلجي يلػم  مبذلكل 3133 أيللػي شلهخ نهايلة لغايلة 3122 علا  بجايلة ملغ الدمشيلة الاتخة دراسة تذسل: الزمانية الحدود

 انعكلذ ماللحي السحلل  بالدلػ   اللح،ب أسعار ف  مدادات الرخف أسعار ف  تقلبات شهجت ننها الاتخة ،حت انتيار ميخرع أسبػاياة 
 .البلج ف  اردترادي اردا  على ماض  بذكل



 لبابيدي ............................................................ (9199-9100العلاقة بين سعر الررف وسعر الذهب في سورية خلال السدة )
 

 22من  5
 

 :الدراسات الدابقة _ثامشاا 
  ثيللث تكللػن ماليديللا فلل  الللح،ب مسللعخ الكللل  اردترللاد عػاملل بلليغ العادللة تادلليخل  Anuar bin Sukri(2015) دراسللة تهلجف
 السحللل  الشللاتج ريش للت  عسلللة صللخف مسللعخ   الخللا  الللشاط أسللعار ،لل  الجراسللة لهللحت( السدللتقلة الستغيللخات) الكللل  اردترللاد عػامللل

 الجراسلة ،لحت اسلتخجمت 3125 علا  إللى 3116 علا  ملغ سلشػية ربلع فتخة ف  الساليدي  التزخع ممعجي   (GDP) الساليدي  الرسال 
 لتحليلل اررتبلاى ممعاملل  ماليديلا فل  اللح،ب سلعخ على تؤثخ الت  الكل  اردتراد عػامل لتحجيج (MLR) الستعجد الخص  ارنحجار
 بليغ إثرلا ية درللة  ات إي ابيلة عادلةمرلػد  الشتلا ج عللى مدللت  SPSS باسلتخجا  البيانلات حليلع تتثيث  الستغيخات بيغ العادة
 السللاليدي  الخيش للت صللخف سللعخ بلليغ إثرللا ية درلللة  اتعادللة سلللبية  ،شللاع أن مللغ الللختع علللى. الللح،ب مسللعخ الخللا  الللشاط سللعخ
 معلجي أملا. مشخازلة انلت مسلعخ اللح،ب مندلبة التلأثيخ  السلاليدي  الرسلال  السحلل  الشاتجبيغ  إي ابية ممرػد عادة  الح،ب مسعخ

 .ماليديا ف  الح،ب سعخ على تأثيخأي  لها مليذ معشػيةسلبية  عادةفتكػن ال التزخع

ا مشطلػرةا  Ke Chen (2017)دلجمت دراسلة   علا  ملغ انسلبػاية البيانلات باسلتخجا  الرلخف مأسلعار اللح،ب سلعخ بليغ لللخبط رجيلجة
مللع  مقارنتهللا نللاي مللغ  ( رمسلل  رمبللل) ضللفياة أم( يللػان) دػيللة أنهللا علللى العسللات ثيللث تللع ترللشي  ؛3127 عللا  إلللى 6::2
 منسلللػ ج   (OLS) العلللادي الرللغخى  السخبعللات تللع اسللتخجا  نسلللػ ج(. السلللتخليش  ال شيلله أم انمخيكلل  اللللجمرر) السخرفيللة العسلللة

 الح،ب سعخ بيغ مذتخع تكامل عادة تػرج ر أنه ن جالرخف  مأسعار الح،ب سعخ بيغ رستكذاف العادة (QR) الكس  ارنحجار
إي ابيلة  عادلة مرلػد ممع  الزفياة العسات صخف مأسعار الح،ب سعخ سلبية بيغ عادة تػرج  لظ إلى بالضافة  صخف سعخم 

 .العسلة دػة على يعتسج الرخف مسعخ الح،ب بيغ سعخ الدلبية العادة فجن لحلظ. القػية العسلة صخف مسعخ الح،بسعخ  بيغ

 يشلايخ 3 امتلجت فتلخة الجراسلة ملغ. الرلخف اللح،ب مسلعخ مأسلعار الشاط أسعار بيغ العادة ف  Basheer H( 2018)  دراسة تبحث
أنللح بيانللات يػميللة ل سللعار  ماسللتخجمت نسللػ ج السػرللات للتحليللل العادللة بلليغ سللعخ الرللخف تللع م  3127 نللػفسبخ 41 إلللى 2:97

 فلل  سلللبةا مالللح،ب الللشاط أسللعار علللىلهللا تللأثيخ  انمخيكلل  الللجمرر صللخف سللعخ فلل  أن التغيللخات الشتللا ج مسللعخ الللح،ب مالللشاط مدلللت
الشتلا ج  مأضهلخت  انمخيكل  اللجمرر ايسلة عللى سللب  تلأثيخ لله اللشاط سلعخ الصػيلل فلجن السلجى عللى بيشسا ؛القريخ مالستػسط السجى
 مخلاشخ لدارة سليسا ر يبيلخة  ثلار لله ملهلحا اررتبلاى انمخيكل  باللجمرر تحلجد أسلعار،سا نن يبيلخ بذكل مختبصان مالح،ب الشاطبأن 

 .ف  انسػا  ارستلسار
لجراسلة العادلة بليغ سلعخ اللح،ب مسلعخ الرلخف مسلػ   Bhagyalakshmi & Dr.Saraswathi et all (2018)تهلجف دراسلة 

  ثيللث تللع إرللخا  انتبللار 3128-3124متللأثيخ  للل مللشهع علللى السعللجن انصللاخ مامتللجت الجراسللة للاتللخة  Senseex فلل  الهشللج انسللهع
الدببية لسعخفة شبيعلة العادلة بليغ متغيلخات الجراسلة  مدللت الشتلا ج بػرلػد عادلة إي ابيلة بليغ الستغيلخات مأن التقلبلات لللح،ب تعتسلج 

لدلػ   يذ له أي تأثيخ على السجى الصػيل  بالضافة لعج  مرػد أثلخفل Senseexبذكل  بيخ على سعخ الرخف  أما على سػ   
Senseex  على سعخ الرخف  متع تلخيز الشتا ج بشر  السدتلسخيغ بارستلسار أيلخ فل  اللح،ب نتي لة التقلبلات الذلجيجة ل سلعار

يغ مالذخ ات مغ الخدا خ  م لظ يتػد  لػرػد معجي عا ج مختاع  م يفية التحػى مغ انخاا  ايسة العسلة الهشجية مثساية السدتلسخ 
 ف  معخفة عسلية اتخا  القخار ف  الػدت السشاسب.

 مسلػ  العسلات مقابللل اللح،ب مسلعخ الساليلة انمرا  سلػ   العادللة بليغ Oanh Tran & Ha Nguyen( 9199)دراسلة  ثلللت
 ملارف 22للاتلخة الدمشيلة ملغ  أمرمبيلاة البللجان بللج 43 م  سليػياة  66 ثيث تع أنح بلج  COVID-19 را حة ضل انمخيك  ف  الجمرر
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انسلهع  بليغ ارت لات ثشا يلة سلببية عادلة الآسليػية ،شلاع البللجان فل  رخان خ أنه الدببية دلت نتا ج . 3132 أيتػبخ :3 إلى 3132
 مدلتقل الرلخف سلعخ بيشسلا ؛اللجمرر صلخف مسلعخ انسلهع بيغ سلػ   ارت ات أثادية عادة ،شاع  لظ إلى بالضافة  مسعخ الح،ب

 مدلتػى  عشلج سلببية عادلة لهلا اللجمرر صلخف مسلعخ اللح،ب الساليلة مأسلعار انمرا  أمرمبلا سلػ   أملا فل . البعس بعزه عغ تساما  
 سلعخ عللى متلأثيخ إي لاب  اللح،ب سلعخ عللى سللب  تلأثيخ لله  سيا ف  انسهع سػ   أن تبيغ ارثرا ية شتا جالبشا ة على م   ٪2 ،ا 

 القرليخ  مدللت السلجى عللى الآنلخيغ الدلػديغ عللى سللب  لجيله تلأثيخ الساليلة انمرا  أما ف  أمرمبلا سلػ    انمخيك  الجمرر صخف
 الللجمرر صللخف سللعخ لرللجمة٪ 7.3 م الللح،ب أسللعار لرللجمة ٪3.6أمرمبللا  فلل  يادللخ انسللهع سللػ   عا للج أن نتللا ج التبللايغ إلللى

 .التػال  على٪ 4.3 م٪ 2.7 تكػن  الآسيػية الجمي بيشسا انمخيك 

 الإطار الشظري تاسعاا: 
 :Gold/USD لاقة الذهب بالدولار الأمريكي  -0

يلعلب دمراة  ثيلث ؛  ممقبػي ف  السعامات الت اريةالقيسة لحااه علىبالضافة لكػنه أداة ل يعتبخ الح،ب معجن ثسيغ مأداة لادنار 
مرجت العجيج مغ الجراسات ماربحاث لػرػد عادة سلبية بيغ سعخ  Joy.M,(2011) مهساة ف  سػ  السذتقات السالية بهجف التحػى

  مبالتللال  تهعثللخم  ةاللح،ب مايسللة دمرر ارمخيكلل   فللجن ارنخالا  فلل  ايستلله تحاللد السدلتلسخيغ علللى شللخا  الللح،ب للحالاه علللى ايسلل
الللح،ب مسللا يعصلل  إشللارة إلللى ايسللة الللجمرر ارمخيكلل  الللحي سلليخاس مللغ أسللعار  الصلللب عليلله سلليخفع مللغ سللعخت علللى عكللذ ارتاللاع

 .Copie, F. Millste, Wood G (2005) تحخع أسعار الح،ب بارت ات السعايذ لجمرر ارمخيك 

 :رئيدية  لى أسعار الذهبالتأثير ال وامل  -9

بسقاييذ  سيلة متتسللل  تتع إمكانية اياسها ثيثتتسيد بالتأثيخ السباشخ على الدعخ م ات أ،سية مػضػاية للتدعيخ   إن ،حت العػامل
 أ،سها ما يل :

A.  العوامل الخارجية السؤثرة في سعر الذهب: 
 السعروض من الذهب ويذسل: - أ

  مدلج  لان صلاف   3112شلغ متلخي فل   3711إللى  2:86 علا  شلغ متلخي فل  2311: ارتالع إنتلاج اللح،ب ملغ الإنتاج وكلفتـ
شللغ متللخي   2267.7ليرللل إلللى  3133لكللغ انخاللس معللخم  الللح،ب العللالس  فلل  عللا    متللخي شللغ  3371  3119النتللاج عللا  

فجن الصلب  مبحدب تقخيخ لس لذ الح،ب العالس  مما اي النتاج عاردا عغ مػايبة انسعار مالعخ  مالصلب الحادث ف  انسػا  
،حا يعش  أن النتلاج  3129تػى له مشح عا  ثق  أعلى مد 3133على السعجن انصاخ ناي الكانػن اللان  ثتى نهاية   ار لعا  

 .(BIS)بشظ التدػيات الجمل  تيخ مخن ندبياة متيخ دادر على ارست ابة بدخعة لتغييخ ف  تػدعات انسػا 
 :بجررة  بيخة   سلا أنله مثيل  الرللة بسدلتػيات انسلعار متحبلحبها ممشلح  بعج إرراع الخخد إلى سػ  الح،ب متغيخاة  إ ادة الترشيع

مغ تجفقات العخ  الدشػية مفقلاة % 44إلى  :312مثع انخازت ف  عا    %49سا،ست إيخادات نخدة الح،ب  3127إلى  3119
 .(3127،ذا  اياد)العالس  لس لذ الح،ب 

 :ملغ اللح،ب السشلتج فل  31الية مالبشػع السخ دية عللى أيللخ ملغ تحتػي مخدمنات السؤسدات الس مخزون السؤسدات السالية %
( ملكليللخ مللغ السؤسدلللات BISمبشللظ التدلللػيات الللجمل  ) IMFالعللالع يذللكل الللح،ب داعلللجة نقجيللة مدللتخجمة مللغ دبلللل صللشجم  الشقللج 
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،للحت السؤسدللات بالديللادة  يقللج  مخدمنللات مر بللات عبللخ تقللاريخ م لللذ الللح،ب العللالس  مللغ أ،للع السخارللع الللحي العالسيللة مالجمليللة  مت  
 .الجمثة( 3126)السخ د العخب  للجراسات مانبحاث  التخفيس لسخدمناتها

 :مسللا إن أمضللاع الحللخ  مالدلللع العللالس  تعللج مللغ أيلللخ العػامللل السهللجدة لادترللاد الظــروف الدياســية لــدول العــالب والحــروب  
يذكل ثالة عج  اليقيغ مالخػف عشج انفخاد منتي ة لحلظ يحاملػن تحػيل مجنخاتهع إلى  ،ب. فتعتسج ايسة ،حا السعلجن اللسليغ عللى 

طخمف السحيصة  فكلسا  ان ،شاع اضصخابات سياسية معج  اسلتقخار علالس   لسلا  اد الصللب عللى اللح،ب مالعكلذ صلحي . )عبلج ال
 (3122انميخ رثيسة العبػد 

B.  السؤثرة في سعر الذهبالعوامل الداخلية:  

 :والسجوهراتالطلب  لى الذهب لاستخدام الحلي  - أ
% مغ الصلب على الح،ب عالسياة  منتي لة 56يعتبخ الصلب على الح،ب على ،ي ة ثل  مم ػ،خات ،ػ انعلى ثيث يدتحػ  على 

مشلساي إفخيقيلا بالعلادات مالتقاليلج مالذلعا خ الجيشيلة مالد لاة اللحي ررتباى الح،ب ف  م تسعات الذخ  انمسط  الهشج مال ديخة العخبيلة 
ماسلللتقخار الصلللب فيهلللا معلللج  تلللأثيخت بارت ا،لللات اردترلللادية   أدى إلللى علللج  الصللللب عللللى الحلللل  مالس للػ،خات فللل  ،لللحت الس تسعلللات

 مالسالية مالعالسية.
 سياسة البشك السركزي أسعار الفائدة: - ب

الدياسة الشقجية  ثيث يكػن أثج أ،جاف ،حت انداة محاربة التزخع مغ ناي رفع أسعار الاا جة مسلا تعتبخ سعخ الاا جة أ،ع أداة ف  
السدلتلسخيغ بتحػيلل  يػرلهي عل سعخ الح،ب يسيل لانخاا ؛ ثيث إن رفع أسعار الاػا ج ملغ دبلل البشلػع السخ ديلة عللى العسلات 

ع مرخفية لسا يحق  لهع عا ج أعلى ماستلسار  مغ على عكذ ناس أسعار الاا جة الت  تعسل على تحػيل يامل مجنخاتهع إلى مدا 
  (.Hanif.Z,&Nabilah.S et all 2015 مشة ملها دنل ريج  ح،ب )أمػاي السدتلسخيغ إلى استلسارات 

 لعسلة السحلية:اسعر الررف  -رلل
سعخ الح،ب يتحجد بدعخ الجمرر انمخيك   مبالتال  انخاا  ايسة اللجمرر يػرله ملجنخات السدلتلسخيغ للسلا  الآملغ اللح،ب لخلػفهع 

لللجنػي باسللتلسارات تحايللد السدللتلسخيغ علللى ،بللػى ايسللة مللجنخاتهع  أمللا فلل  ثالللة ارتاللاع ايسللة الللجمرر يللشخاس سللعخ الللح،ب بدللبب 
 .Ibrahim,S. Kamaruddin,S. & Hasan,R) الرلخفاع سلعخ اللح،ب ملختبط بانخالا  سلعخ تعصل   يلادة باللجنل  للحلظ ارتال

2014) 
 التزخب: -د

إن اررتااع بسدتػى العا  ل سعار يعبخ عغ التزلخع  منتي لة للحلظ يدلعى السدلتلسخيغ للتحلػى ضلج انخالا  القلػة الذلخا ية للعسللة 
تزلع  اللقلة عشلج السدلتلسخ بالعسللة السحليلة فيلداد تازليلهع للسلا  انملغ اللح،ب اللحي يعتبلخ أداة ادنلار مأداة عشلجما الػراية  ثيث 

 & .Toraman, C. Basarir,C) القيسللللة. فسعللللجي التزللللخع ،للللػ أ،للللع عامللللل للللله تللللأثيخ علللللى أسللللعار الللللح،ب.لحاللللظ 

Bayramoglu,M.2011) 

 الرياضية لدراسة العلاقة بين سعر صرف الليرة الدورية وسعر الذهب محلياا. العلاقة -5
 مقابلل الدلػرية الليلخة صلخف بدلعخ السخترلة ارلكتخمنيلة السػادلع ملغ الاخضليات رنتبلار الا ملة اليػمية البيانات على الحرػي تع

 .بجمذ  الس ػ،خات مصشع للرياتة الحخفية ةلل سفي السشذػرة للبيانات بالضافة السػا ي  الدػ   ف  انمخيك  الجمرر
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 Kuan,W. & Thanh, N, Yuan,M. (2021):                   …..(1) التال  الشسػ ج الجراسة ستدتخج  ثيث

 :حيث
 :Price محلياة  الح،ب سعخ( التابع الستغيخ.( 

 :Us_sp يسلل ال د  مغ سعخ الح،ب الحي يتغيخ بذكل عذػا   نتي ة عػامل أنخى ر يتزسشها الشسػ ج :: ثج الخصأ العذػا    : معلسة ارنحجار.  معلسة الحج اللابت.:   (.انمخيك  الجمرر مقابل الدػرية الليخة صخف سعخ) السدتقل الستغيخ. 
 نتائج الدراسة الاحرائية اشراا: 

 :البحث لستغيرات الإحرائية الخرائص-2
 مأعلللى ايسللة مأدنللى السفيللاري  مارنحللخاف مالػسلليط الػسللط تتزللسغ مالتلل  البحللث  لبيانللات الثرللا   التػصللي  الآتلل  ال للجمي يبلليغ
 :السجرمسة للداسل الصبيع  التػ يع بانتبار الستعلقة الثرا ية مالسؤشخات البحث  متغيخات لبيانات ايسة

 البحث متغيرات لبيانات الإحرائية السؤشرات( 0) رقب جدولال

 Price Us_Sp 

Mean 43247.6 943.8 

Median 16400 462.5 

Maximum 230000 4820 

Minimum 1795 46.75 

Std. Dev. 62991 1242.8 

Skewness 1.6221 1.573 

Kurtosis 4.0177 3.952 

Jarque-Bera 1476.4 1379.7 

Probability 0.0000 0.0000 

Observations 3065 3065 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 "الذهب سعر"  التابع الستغير: أولاا 

 3122 علا  فل  الللان  يلانػن  شلهخ ملغ متاخدة أيا  ف  سػرية ليخة 298:6 مغ ارتاع دج الح،ب سعخ أن الداب  ال جمي مغ ناثظ
 السجرمسلة  الاتلخة نلاي لله  ايسلة يلأعلى 28/14/3132 فل  سلػرية ليخة 3419111 بلغ اياس  مدتػى  إلى ممصل له  ايسة يأدنى
 فتلللخة نلللاي سلللػرية ليلللخة 2::739 دللجرت مفيلللاري  مانحلللخاف سلللػرية  ليلللخة 594358.7 دللجرت مبستػسلللط  %239824 بشدلللبة ارتالللاع م،للػ

 اردترللللادية بالعػامللللل متللللأثخاة  السجرمسللللة  الاتللللخة نللللاي الللللح،ب سللللعخ فلللل  تقلبللللات مرللللػد علللللى يللللجي يبيللللخ انحللللخاف م،للللػ الجراسللللة 
 .مال يػسياسية

 نقبللل أن ندللتصيع ر ممشلله 1.16 السعشػيللة مدللتػى  مللغ أصللغخ Jarque-Bera لثرللا ية السقابلللة ارثتساليللة القيسللة أن ناثللظ يسللا
 يؤ لجت ملا م،لحا الصبيعل  للتػ يلع تخزع ر الح،ب سعخ سلدلة أن أي" الصبيع  للتػ يع الستغيخ سلدلة تخزع" القا لة العج  فخضية
 م،للحا الصبيعلل  للتػ يللع الستغيللخ يتبللع يلل ( للرللاخ السدللامية) ارلتللػا  لسعامللل السفياريللة القيسللة يدللامي  ر الللحي 2.7 ارلتللػا  معامللل
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 السفياريللة القيسللة يدللامي  ر الللحي 5.13 الستغيللخات لهللحت الللتالص  معامللل يللحلظ   الحدللاب  مسللصها ثللػي البيانللات تساثللل عللج  يعشلل 
 . الصبيع  للتػ يع الستغيخ يتبع ي ( ثاثة للعجد السدامية) التالص  لسعامل

 "الررف سعر"  السدتقل الستغير: أولاا 
 ليلخة 5931 إللى لله  ايسة يأدنى 16/12/3122 ف  سػرية ليخة 57.86 مغ ارتاع دج الرخف سعخ أن( 2) ردع ال جمي مغ ناثظ
% 219321 بشدللبة انخازللت دللج الدللػرية العسلللة ايسللة أن أي انمخيكلل   الللجمرر مقابللل 3133/:1/:3 فلل  للله ايسللة يللأعلى سللػرية
 ليلخة 2354 دلجرت مفيلاري  مانحلخاف انمخيكل  اللجمرر مقابلل سلػرية ليخة 55: مقجارت الجراسة فتخة ناي مبستػسط الجراسة  فتخة ناي

 أثاديلة اردترلادية العقػبلات نتي لة م للظ الجراسلة  فتلخة نلاي الرلخف سلعخ فل  تحبلح  مرلػد على يجي يبيخ انحخاف م،ػ سػرية 
 فلل  انمشلل  الػضللع ماضللصخا  العخبيللة الللجمي مبعللس الغخبيللة الللجمي دبللل مللغ الدللػرية العخبيللة ال سهػريللة علللى الساخمضللة ال انللب
 ال لاري  للإنالا  معطسهلا ي لخف تزخسية مػا نات شخح على الحكػمة أربخ مالحي عا  بذكل للجملة العامة اليخادات متخارع الباد 
 الليللخة ايسللة انخاللا  مللغ للحللج السخ للدي  سللػرية مرللخف دبللل مللغ فعللاي تللجنل مرللػد معللج  اردترللادي  الشذللاى فلل   يللادة أي مدمن 

 .الدػرية
 نقبللل أن ندللتصيع ر ممشلله 1.16 السعشػيللة مدللتػى  مللغ أصللغخ Jarque-Bera لثرللا ية السقابلللة ارثتساليللة القيسللة أن ناثللظ يسللا

 مللا م،للحا الصبيعلل   للتػ يللع تخزللع ر الرللخف سللعخ سلدلللة أن أي" الصبيعلل  للتػ يللع الستغيللخ سلدلللة تخزللع" القا لللة العللج  فخضللية
 الصبيعلل  للتػ يللع الستغيللخ يتبللع يلل ( للرللاخ السدللامية) ارلتللػا  لسعامللل السفياريللة القيسللة يدللامي  ر الللحي 2.7 ارلتللػا  معامللل يؤ للجت
 السفياريلة القيسلة يدلامي  ر اللحي 6:.4 الستغيلخات لهلحت التالص  معامل يحلظ الحداب   مسصها ثػي البيانات تساثل عج  يعش  م،حا

 .الصبيع  للتػ يع الستغيخ يتبع ي ( ثاثة للعجد السدامية) التالص  لسعامل
 :السدتقل والستغير التابع الستغير بين الارتباطية العلاقة-9

  :الرخف سعخ ممتغيخ محلياة  الح،ب سعخ متغيخ بيغ اررتباى معامل الآت  ال جمي يػض 
 البحث متغيرات بين الارتباط معاملات يبين( 9) رقب جدولال

Correlation Analysis 

Sample: 1/02/2011 9/29/2022 

Included observations: 3065 

 US_SP 

PRICE Correlation 0.996154 

t-Statistic 629.2138 

Probability 0.0000 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 الرلخف مسلعخ السحلل  اللح،ب سلعخ بليغ العادلة لتحجيلج اررتبلاى لسعاملل السقابللة ارثتساليلة القيسلة أن الدلاب  ال جمي مغ ناثظ
 تػرللج بأنلله القا لللة البجيلللة الاخضللية منقبللل العللج  فخضللية نقبللل أن ندللتصيع ر مبالتللال  1.16 الثرللا ية السعشػيللة مدللتػى  مللغ أصلغخ
 .%:: تت ام  مدػية شخدية عادة م،  الرخف  مسعخ السحل  الح،ب سعخ بيغ ارتباى عادة

 :بيانياا  الاستقرارية اختبار-4
 :الجراسة فتخة ناي  مشياة  الجراسة متغيخي  لتصػر بيانياة  رسساة  الآت  الذكل ي طهخ
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  مشياة  الجراسة متغيخي  لتصػر بيانياة  رسساة  يػض ( 2) ردع الذكل

 Excel بخنامج مخخرات: السرجر
 ياثللظ يسللا العللا   ارت للات مذللكلة مللغ يعانيللان فهسللا  مشيللاة  الستغيللخيغ سلدلللت  اسللتقخار عللج  ماضللحة برللػرة الدللاب  الذللكل يطهللخ
 عشلج اللح،ب مسلعخ الرلخف سلعخ سلدللت  اسلتقخارية نجرف السذكلة ،حت ت ام  أرل مغ الستغيخيغ  بيغ التامة شبه الصخدية العادة
 :الآت  الذكل فيطهخ انمي  الاخ  

 
  مشياة  الجراسة لستغيخي  انمي الاخ   لتصػر بيانياة  رسساة  يػض ( 3) ردع ذكلال

 Excel بخنامج مخخرات: السرجر
 أن ناثللظ يسللا انمي  الاللخ   أنللح بعللج  مشيللاة  الللح،ب مسللعخ الرللخف سللعخ سلدلللت  اسللتقخار ماضللحة برللػرة الدللاب  الذللكل يطهللخ
 .ايرخ دانػن  إثخ اردترادي مالحرار يػرمنا مبا  مع متخافقاة  3131 عا  ف  بجأ الستغيخيغ ف  الكبيخ التغيخ

 :إحرائياا  الاستقرارية اختبار-5
  (Augmented Dickey-Fuller) انتبلار باسلتخجا  الجراسلة متغيلخي  ساسلل عللى (Unit root test) الػثلجة رلحر انتبلار إرلخا  تع

 :الآت  ال جمي على ثرلشا ثيث
 الجراسة لستغيخي  ارستقخارية انتبار نتا ج يبيغ( 4) ردع  جميال

Augmented Dickey-Fuller test 

Null Hypothesis: Variable has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 10 (Automatic- based on SIC, maxlag=28) 

Level 1st difference 

Series Statistic Prob.* Series Statistic Prob.* 

PRICE 0.072598 0.9970 D(PRICE) -14.55212 0.0000 

US_SP 0.353901 0.9989 D(US_SP) -29.59366 0.0000 

* Mackinnon (1996) one- sided p-values. 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
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 لحلظ  1.16 السعشػية مدتػى  مغ أيبخ الجراسة لستغيخي  ارنتبار لثرا ية السقابلة ارثتسالية القيسة أن الداب  ال جمي مغ يتز 
 أنشلا إر السدلتػى  عشلج مدلتقخة تيلخ الستغيلخيغ بيانات أن أي الػثجة  رحر على الستغيخات ساسل باثتػا  القا لة العج  فخضية نقبل

 دللج بياناتهللا مأن شبيفيللاة  تتللػ ع ر الجراسللة متغيللخي  ساسللل أن مرللجنا دللج نكللػن  مبللحلظ  انمي الاللخ   أنللح بعللج اسللتقخت أنهللا ناثللظ
 محققلة  تيلخ اسلتخجامها شلخمى يلػن  (OLS) البدليط الخصل  ارنحلجار نسلػ ج اسلتخجا  يسكششا ر إ اة  انمي  الاخ   أنح بعج استقخت
 ممزللللة   ا اللة لشتللا ج يقللػد مدللتقخة تيللخ الدمشيللة ساسلللها ادترللادية متغيللخات علللى التقليجيللة القياسلل  اردترللاد شللخ   تصبيلل  م للػن 
 :التالية بالخصػات يتحجد  نخ نسػ ج اتباع سيتع لحلظ
 Lag Intervals: الإبطاء فترة اختبار-2

 :الشسػ ج لستغيخي  السللى البصا  فتخة انتبار نتا ج الآت  ال جمي يػض 
 VAR  نسػ ج باستخجا  السجرمف للشسػ ج السللى البصا  فتخة انتيار معاييخ( 5) ردع  جميال

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: PRICE US_SP 

Exogenous variables: C 

Sample: 1/02/2011 9/29/2022 

Included observations: 3062 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 13407.21 NA 5.40e-07 -8.755851 -8.751915 -8.754437 

1 13588.15 361.5196 4.81e-07 -8.871421 -8.859611 -8.867178 

2 13636.40 96.35737 4.67e-07 -8.900329 -8.880646* -8.893256 

3 13644.82 16.78527* 4.66e-07* -8.903210* -8.875655 -8.893309* 

* indicates lag order selected by the criterion 

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

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
  السااضللة معلاييخ ملغ علجد نيلخ معشػية يػنها (Lag=3) إبصا  فتخات ثاث ،  السللى البصا  فتخة أن الداب  ال جمي مغ يتبّيغ

(AIC, SC, H-Q). 
 (Granger Causality)  الدببية اختبار-3

 :الشسػ ج متغيخي  بيغ الدببية العادة انتبار نتا ج الآت  ال جمي يػض 
 الشسػ ج متغيخات بيغ الدببية انتبار نتا ج يبيغ( 6) ردع  جميال

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1/02/2011 9/29/2022 

Lags: 3 

Prob. F-Statistic Obs Null Hypothesis: 

6.E-21 32.9938 3062 US_SP does not Granger Cause PRICE 

1.E-06 10.1511 PRICE does not Granger Cause US_SP 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 أن ندتصيع ر لحلظ  1.16 السعشػية مدتػى  مغ أصغخ ارنتبار لثرا ية السقابلة ارثتسالية القيسة أن الداب  ال جمي مغ يتز 
 .الرخف مسعخ الح،ب سعخ بيغ ارت ات ثشا ية سببية عادة تػرج بأنه القا لة البجيلة الاخضية منقبل العج  فخضية نقبل
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 :(Co Integration) السذترك التكامل اختبار-4
 لبخنلامج شبقللاة ( 2 4) أم إبصللا  فتلخات ثللاث إشللار فل  VAR مشه يلة ضللسغ البحللث متغيلخ بلليغ السذللتخع التكاملل انتبللار بلجرخا 

Eviews  شخيقة باستخجا  Johansen  عللى فشحرلل الصػيلل  السلجى عللى الستغيلخات بليغ معشػيلة عادلة مرلػد انتبلار بغيلة م للظ 
 :الآت  ال جمي

 بيغ متغيخي الشسػ ج ( يبيغ نتا ج انتبار التكامل السذتخع باستخجا  شخيقة رػ،اندغ7 جمي ردع )ال

Series: PRICE US_SP 

Sample (adjusted): 1/06/2011 9/29/2022 

Included observations: 3061 after adjustments 

Trend assumption: Quadratic deterministic trend 

Lags interval (in first differences): 1 to 3 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace 

Statistic 

0.05 

Critical Value 

Prob.** 

None* 0.270813 1779.455 18.39771 1.0000 

At most 1* 0.233182 812.7152 3.841466 0.0000 

Trace test indicates 2 cointegrating e qn(s) at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 معشػيللة مدللتػى  معشللج الصػيللل انرللل علللى البحللث متغيللخي  بلليغ تكامللل مت هلل  مرللػد إلللى الدللاب  لل للجمي مفقللاة  انثللخ انتبللار يذلليخ

 .(ECM) الخصأ ترحي  نسػ ج ،ػ للتقجيخ انفزل الشسػ ج أن ندتشتج .1.16 إثرا ية
 (ECM):  الخطأ ترحيح نسوذج تقدير-5

 : محلياة  الح،ب سعخ على الدػرية الليخة صخف سعخ تقلبات أثخ لتحجيج ECM نسػ ج تقجيخ نتا ج الآت  ال جمي يػض 
 الشسػ ج لستغيخي  ECM نسػ ج نتا ج يبيغ( 8) ردع  جميال

Series: PRICE US_SP 

Sample (adjusted): 1/06/2011 9/29/2022 

Included observations: 3061 after adjustments 

Trend assumption: Quadratic deterministic trend 

Lags interval (in first differences): 1 to 3 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace 

Statistic 

0.05 

Critical Value 

Prob.** 

None* 0.270813 1779.455 18.39771 1.0000 

At most 1* 0.233182 812.7152 3.841466 0.0000 

Trace test indicates 2 cointegrating e qn(s) at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 الدلػرية الليلخة صلخف سلعخ لستغيخ 1.16 إثرا ية درلة مدتػى  عشج معشػي  تأثيخ يطهخ أنه إلى الداب  ال جمي ف  (t) ايسة تذيخ
 فلل  الخصللأ ترللحي  معامللل ايسللة أن مبساثطللة مالصػيللل  القرلليخ انرللليغ علللى محليللاة  الللح،ب سللعخ علللى انمخيكلل  الللجمرر مقابللل

 أن أي  %71 تقخيبلاة  تدلامي  للشسػ ج التحجيج معامل ايسة أن ناثظ يسا إثرا ياة  مقبػي فالشسػ ج مبالتال  ممعشػية سالبة الشسػ ج
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 مللغ الستبقيللة مالشدللبة محليللاة  الللح،ب سللعخ فلل  التغيللخات مللغ% 71 تادللخ أن السحتسللل مللغ الدللػرية الليللخة صللخف سللعخ فلل  التغيللخات
 ،لحا معشػيلة إللى فيذلخ ايسلة تذليخ يسلا معالسيلة  إدليسيلة أنلخى  لعػاملل تعلػد الشسلػ ج فل  تلجنل للع أنلخى  متغيلخات تادلخ،ا التغيلخات
 .1.16 معشػية مدتػى  عشج يكل الشسػ ج

 مالصػيللل القرلليخ انرللليغ علللى السحللل  الللح،ب سللعخ علللى الدللػرية الليللخة صللخف سللعخ تللأثيخ( 7) ردللع أعللات ال للجمي يطهللخ يسللا
 الليلخة صخف لدعخ ال د ية السخمنة أن ناثظ ثيث عكد  التأثيخ يكػن  القريخ انرل فعلى  (مالصػيل القريخ انرليغ مخمنات)

 ايسلة انخالا ) الدػرية الليخة صخف سعخ ارتااع أن يعش  م،حا 1.478- أيا  للاثة مسصياة  بلغت دج الح،ب لدعخ بالشدبة الدػرية
 معشػيلة مدلتػى  معشلج القرليخ انرلل فل % 1.478 بسقلجار السحلل  اللح،ب سلعخ انخالا  إللى سليؤدي% 2 بسقلجار( الدػرية الليخة

 صخف لدعخ ال د ية السخمنة بلغت فقج شخدي أثخ إلى ليتحػي الدمغ مخمر مع يتشادز انثخ ،حا أن ناثظ ملكغ 1.16 إثرا ية
 ايسللة انخالا ) الدلػرية الليلخة صلخف سلعخ ارتالاع أن يعشل  م،للحا الصػيلل انرلل عللى ::1.7 اللح،ب لدلعخ بالشدلبة الدلػرية الليلخة
 معشػيللة مدللتػى  معشللج الصػيللل انرللل فلل % ::1.7 بسقللجار السحللل  الللح،ب سللعخ ارتاللاع إلللى سلليؤدي% 2 بسقللجار( الدللػرية الليللخة

بذللكل أعلللى  م أي السزللاربيغ بالدللػ  فلل  انرللل القرلليخ يدللتغلػن تحبللح  أسللعار الرللخف لتحقيلل  ،للامر ربلل     1.16 إثرللا ية
فقلط يتخحمنله السدلتلسخيغ فل  انرللل  أي عا لجفهللػ معلجن عقليع ر يلجر  فل  انرلل القرليخ يكلػن مدلتقخ اللح،بسلعخ مدلتسخ بيشسلا 

 أثللخ يػرللج أنلله تبلليّغ ثيللث  فخضللية البحللث علللى أربشللا دللج نكللػن  الشتي للة حتمبهلل    ايسللة العسلللة الػرايللةللتحللػى ضللج انخاللا الصػيللل
 يكلػن  ثيلث  1.16 إثرلا ية درللة مدتػى  عشج محلياة  الح،ب سعخ على انمخيك  الجمرر مقابل الدػرية الليخة صخف لدعخ معشػي 

 .الصػيل انرل على شخدي أثخ إلى مليتحػي القريخ انرل على عكد  أثخ
 :انصلية الدلدلة مغ السقجرة الدلدلة تقار  الآت  الذكل يطهخ
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  مشياة. الشسػ ج انحجار بػاد  مات ات مانصلية السقجرة للدلدلتيغ بيانياة  رسساة  يػض ( 4) ردع ذكلال

 .(Eviews) الثرا   البخنامج مخخرات: السرجر
 :السقدر للشسوذج التذخيرية الاختبارات-6
 :للبواقي الذاتي الارتباط اختبار-2

 :السقجر الشسػ ج لبػاد  الحات  اررتباى انتبار نتا ج الآت  ال جمي يبيغ
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 للبػاد  الحات  اررتباى انتبار نتا ج يبيغ (9) ردع  جميال
VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h 

Sample: 1/02/2011 9/29/2022 

Included observations: 3061 

Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df 

1 9.977797 NA* 9.981058 NA* NA* 

2 42.66067 NA* 42.6853 NA* NA* 

3 97.23366 NA* 97.31182 NA* NA* 

4 263.0411 0.1127 263.3363 0.0661 6 

5 276.6504 0.1637 276.9677 0.0804 10 

6 291.3255 0.2122 291.6717 0.1294 14 

7 305.8599 0.3020 306.2394 0.2655 18 

8 307.278 0.3372 307.6612 0.3111 22 

9 312.4278 0.4120 312.8262 0.3967 26 

10 320.9549 0.4821 321.3813 0.4254 30 

11 328.171 0.5372 328.6234 0.4895 34 

12 332.8888 0.5906 333.3597 0.5271 38 

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order. 

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 العلج  فخضلية نقبلل مبالتلال   1.16 السعشػيلة مدلتػى  ملغ أيبلخ( 1.6382) ارنتبلار لثرلا ية السقابلة ارثتسالية القيسة أن ناثظ
 .السقجر الشسػ ج بػاد  بيغ  ات  ارتباى مرػد بعج  القا لة

 :للبواقي الطبيعي التوزيع اختبار-3
 :الشسػ ج لبػاد  الصبيع  التػ يع انتبار نتا ج الآت  الذكل يبيغ

 ا
 للبػاد  الصبيع  التػ يع انتبار نتا ج يبيغ( 5) ردع الذكل

 .(Eviews) الثرا   البخنامج مخخرات: لسرجرا
 فخضللية نقبلل مبالتللال   1.16 السعشػيلة مدللتػى  ملغ أيبللخ Jarque Bera ارنتبلار لثرللا ية السقابللة ارثتساليللة القيسلة أن ناثلظ
 .السجرمسة الاتخة ناي شبيفياة  تتػ ع السقجر الشسػ ج بػاد  أن أي العج 
 :للبواقي التباين ثبات اختبار-4

  الشسػ ج  بػاد  تبايغ ثبات انتبار أرل مغ ARCH انتبار نتا ج الآت  ال جمي يبيغ
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 البػاد  تبايغ ثبات انتبار نتا ج( :ردع )  جميال
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 203.4434 Prob. F(3,3054) 0.0516 

Obs*R-squared 509.3399 Prob. Chi-Square(3) 0.0501 

 (Eviews) الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 مبالتلال   1.16 الثرلا ية السعشػيلة مدلتػى  ملغ أيبلخ F, Chi-Square ارنتبلار لثرلا يت  السقابللة ارثتساليلة القيسلة أن ناثلظ
 .السقجر الشسػ ج بػاد  تبايغ بلبات القا لة العج  فخضية نقبل
 :الشسوذج معلسات استقرارية اختبار-5

 CUSUM للبػاد  التخايس  الس سػع انتبار استخجمشا الدمغ  عبخ ييكلية تغيخات أي مرػد مغ السدتخجمة البيانات نلػ مغ للتأيج

 نسللػ ج برلليغة السقللجرة للسعللامات الهيكللل  ارسلتقخار يتحقلل  ثيللث الصػيللل  انرللل عللى الشسللػ ج متغيللخات معللامات اتدللا  لسعخفلة
 :1.16 معشػية مدتػى  عشج الحخرة الحجمد دانل لانتبار البيان  الذكل مدع إ ا الخصأ ترحي 
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CUSUM 5% Significance 
 CUSUM للبػاد  التخايس  الس سػع انتبار( 6) ردع الذكل

 (Eviews) الثرا   البخنامج مخخرات: السرجر
 أن أي  1.16 معشػيلة مدلتػى  عشلج الحخرلة الحلجمد دانلل للبلػاد  التخايسل  للس سلػع البيلان  الذلكل مدلػع الدلاب  الذكل مغ ناثظ

 .مدتقخة الصػيل ل رل السقجر للشسػ ج السعلسات
 

أنيللخاة مللغ نللاي الجراسللة ارثرللا ية للعادللة بلليغ سللعخ الللح،ب العللالس  مسللعخ الرللخف الليللخة الدللػرية  مبالضللافة للعادللة بلليغ  نشلػت
 عللى العالس  الح،ب سعخ لتغيخات معشػي  أثخ مرػد ج ( ع10) ردع ال جمي مغسعخ الح،ب العالس  مسعخ الح،ب السحل   ناثظ 

 سلعخ أن أعلات التحليلل فل  تبليغ فقلج التزلخع  ،لػ السحليلة اللح،ب أسلعار ارتالاع ملخد أن ثيلث الدػرية  الليخة صخف سعخ تغيخات
 السدلتقبل  الػضلع ثلػي الذلظ ثاللة بدبب م لظ الخسسية  تيخ الدػ   ف  الرخف سعخ تقلبات مع شخدياة  مختبط سػرية ف  الح،ب

 الللح،ب سللعخ تغيللخات علللى العللالس  الللح،ب سللعخ لتغيللخات معشللػي  أثللخ مرللػد عللج  (11)ردللع ال للجمي نللاي مللغ يتبلليغ يسللا لادترللاد 
 .خسسيةال تيخ الدػ   ف  الرخف سعخ تقلبات مع شخدياة  مختبط سػرية ف  الح،ب سعخ أن ف  الدابقة نتي تشا يؤ ج م،حا السحل  
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 العالس  الح،ب مسعخ الرخف لدعخ ارنحجار نسػ ج تقجيخ ( نتا ج10ردع )  جميال
Dependent Variable: US_SP 

Method: Least Squares 

Sample: 1/04/2011 9/30/2022 

Included observations: 3064 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001577 0.000417 3.784657 0.0002 

UD_SP(-1) 0.115740 0.017951 6.447407 0.0000 

UNCIA -0.060962 0.060625 -1.005554 0.3147 

R-squared 0.013700 Mean dependent var 0.001777 

Adjusted R-squared 0.013055 S.D. dependent var 0.023141 

S.E. of regression 0.022990 Akaike info criterion -4.706575 

Sum squared resid 1.617799 Schwarz criterion -4.700673 

Log likelihood 7213.472 Hannan-Quinn criter. -4.704454 

F-statistic 21.25832 Durbin-Watson stat 1.975583 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 ((Eviews  الثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 

 العالس  الح،ب مسعخ السحل  الح،ب لدعخ ارنحجار نسػ ج تقجيخ نتا ج (22ردع )  جميال
Dependent Variable: PRICE 

Method: Least Squares 

Sample: 1/04/2011 9/30/2022 

Included observations: 3064 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002563 0.000582 4.407207 0.0000 

PRICE(-1) -0.234836 0.017576 -13.36106 0.0000 

UNCIA -0.086967 0.084757 -1.026074 0.3049 

R-squared 0.055222 Mean dependent var 0.002070 

Adjusted R-squared 0.054605 S.D. dependent var 0.033042 

S.E. of regression 0.032127 Akaike info criterion -4.037266 

Sum squared resid 3.159377 Schwarz criterion -4.031365 

Log likelihood 6188.092 Hannan-Quinn criter. -4.035146 

F-statistic 89.45772 Durbin-Watson stat 2.031673 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 ((Eviewsالثرا   البخنامج باستعساي الباثلة إعجاد مغ: السرجر
 عللج  لزللسان م لللظ الخسللسية  تيللخ الدللػ   فلل  الللجمرر سللعخ علللى الدللػرية الرللاتة رسفيللة فلل  الللح،ب تدللعيخ عسليللة ممللؤنخاة تللتع

 2926 ملغ انخالس دلج عالسيلاة  اللح،ب سلعخ أن مبساثطلة الخلارج  إللى تهخيبله مبالتلال  الس لامرة اللجمي علغ اللح،ب سعخ انخاا 
 فلل  أمللا  %9.6 بشدللبة انخاللا  أي  "الجراسللة فتللخة" أيلللػي شللهخ نهايللة فلل  ل منرللة دمرر 2771 إلللى 3133 عللا  بجايللة فلل  دمرر
 بشدلبة ارتالاع أي  اتهلا  الاتخة ناي الػاثج للغخا  سػرية ليخة 326111 إلى سػرية ليخة 289111 مغ الح،ب سعخ ارتاع فقج سػرية
 سللعخ تقلبللات مللع شخديللاة  مللختبط سللػرية فلل  الللح،ب سللعخ أن الحكللع يسكللغ مبالتللال  ر يدلل   بذللكل التزللخع إلللى يعللدى  م،للحا  32%

 .للح،ب العالس  باررتااع رجاة  شفي  ارتباى يػرج مدج الخسسية  تيخ الدػ   ف  الرخف
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 :الشتائج _أحدى  ذر
 بيانيللاة  ارسللتقخارية انتبللار نتللا ج أضهللخت يسللا الصبيعلل   للتػ يللع نزللػعهسا عللج  البحللث لستغيللخي  الػصللفية الثرللا ات أضهللخت-2

 انتلل مبالتلال  انمي  الالخ   أنلح بعلج اسلتقخت بيشسلا العلا   السدلتػى  عشلج مدلتقخة تيلخ الجراسة متغيخي  سلدلت  بيانات أن مإثرا ياة 
 يدلتػرب مسلا الحاللة  ،لحت فل  م ا الة مزلللة نتلا ج تعص  يػنها (OLS) البديط الخص  ارنحجار نسػ ج تصبي  شخمى مغ شخشان
 .مالتحليل التقجيخ ف   نخ نسػ ج اتباع
 ارتبلاى عادلة تػرلج أنله انمخيكل  اللجمرر مقابل الرخف مسعخ السحل  الح،ب سعخ بيغ اررتباشية العادة انتبار نتا ج أضهخت-3

 ارتبلاى يػرلج للتحلػى ضلج انخالا  الليلخة الدلػرية  مدلج%  م،لحا يعشل  أن اللح،ب ،لػ أداة ::تالػ  ندلبة  مدػية شخدية م،  بيشهسا
 .للح،ب العالس  باررتااع رجاة  شفي 

 الرلخف مسلعخ السحلل  اللح،ب سلعخ بليغ ارت لات ثشا يلة سلببية عادلة تػرج بأنه البحث متغيخي  بيغ الدببية انتبار نتا ج أضهخت-4
%  مالبلاد  ،شلاع متغيلخات أنلخى 71  ثيث تادخ تأثيخ سعخ صخف الليخة الدػرية على سعخ الح،ب بشدبة انمخيك  الجمرر مقابل

 مارضصخابات الدياسية  متكخر ثجمث أ مات.لها عادة بالشاعات 
 سلعخ عللى انمخيكل  اللجمرر مقابلل الدلػرية الليلخة صلخف لدلعخ معشلػي  أثلخ يػرلج أنله ECM نسلػ ج انتبلار تصبي  نتا ج أضهخت-5

 القرليخ انرلل عللى عكدل  انثلخ ،لحا أن ثيلث مالصػيلل القرليخ انرلليغ عللى 1.16 إثرلا ية درللة مدتػى  عشج السحل  الح،ب
نتي لة اسلتقخار    م،حا ما يادخت أن الح،ب معجن عقيع ر يجر أرباثاة على السجى القريخالصػيل انرل على شخدي أثخ إلى ليتحػي

فل  السلجى  مغ ناي السزاربة مسكلغ السدلتلسخيغ أن يحققلػا عا لجاة ملغ تغيلخات أسلعار الرلخف نتي لة التحبلح  بانسلعارسعخت  أما 
 .ضج انخاا  ايسة العسلة الليخة الدػرية بالسجى الصػيل أم للتحػى الح،ب يتخح لاستلسار  بيشسا أصل القريخ

نتي ة ان مات الستكخرة الحاصلة ف  سلػرية ناثلظ تتلجف  أملػاي السدلتلسخيغ إللى سلػ  اللح،ب الدلػرية ثيلث يقلػ  السدلتلسخيغ  -6
بسلا فل   للظ اللح،ب(  ممسلا سيذلكل ضلغصاة ترلاعجياة عللى سلعخ )بدحب أمػالهع بعيجاة عغ انصػي الخصلخة إللى بلجا ل أيللخ أمانلاة 

 الدعلة مثع ارتااع سعخ،ا  م،حا لسا له  ثار على اردا  اردترادي الدػري.
 الشتائج تتدرج التوصيات كسا يلي:وبشاءا  لى 

  مع مرػد دليل ماض  لتحخ ات أسعار الح،ب على السجى شػيل انرل. انخاا  الليخة الدػريةيسلل الح،ب أداة لتحػى ضج 

  بهلع سللػا ة يتعليغ عللى السدللتلسخيغ مخاعلاة تلأثيخ سللعخ الرلخف عللى سللعخ اللح،ب عشلج صللياتة اسلتخاتي يات ارسلتلسار الخاصللة 
ا يسكلشهع ملغ اتخلا  دلخارات الصػيلل التل  تحقل  لهلع عا لج أعللى مملع تقليلل مدلتػى السخلاشخة بسلأم عللى السلجى  خعلى السجى القرلي
 .مبشية على أسذ علسية مجرمسة مغ ناي الستابعة لحخ ة انسػا  العالسية أيزاة  استلسارية أفزل

   يشبغ  على صانع  الدياسات الساليلة مخاعلاة  ثلار تلجف  أملػاي السدلتلسخيغ لدلػ  اللح،ب لدارة تحخ لات رأف السلاي فل  الدلػ
 .سليسةالدػرية رتخا  سياسات ادترادية 

  " نشر  ال هات السعشية بالدياسة الشقجية بتخريز ندبة معقػلة مغ ارثتياشات الكافية مغ اللح،ب ليذلكل تحلػى ملغ ثلجمث
 ػعللا  ادنللار ممللا   مللغ لقػتلله فلل  فتللخة ثللخ  العسللات" أم تقلبللات تحللجث فلل  اردترللاد العللالس   متللجرف  يفيللة تحػشهللا بالللح،ب 

 ى بالجمرر.ان مات الدياسية أفزل مغ التحػ 
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 شلاتج السحلل  يشر  الباثلػن السدلتقبليػن بجدنلاي علجة متغيلخات أنلخى السلؤثخة بدلعخ اللح،ب  أسلعار اللشاط  ممعلجي البصاللة  مال
 .Gold))  ل متغيخ على سػ  الح،بالرسال  لتحجيج أثخ  معادة 

 
 

 : التسويل معلومات

 (.6122111316:6) التسػيل ردع مف  دمذ  رامعة مغ مسػي البحث ،حا
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