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 لمستخلصا
للعلاقة بين سعر النفط وأسعار  NARDLهدفت الورقة إلى اختبار العلاقة التناظرية باستخدام منهجية 

ولغاية عام  8991الأسهم في مصر والسعودية والأردن والكويت، وتم استخدام بيانات شهرية بدءاً من عام 
. وتوصلت الدراسة إلى أنه لا توجد أدلة كافية على وجود علاقة بين أسعار النفط وأسعار الأسهم في 7182

راق المالية، حيث تبين أن التغيرات الموجبة في سعر النفط تؤدي إلى هذه الأسواق ما عدا سوق القاهرة للأو
 تغيرات موجبة في أسعار السوق والعكس غير صحيح.

 
 : أسواق المال العربية، العلاقة غير التناظرية، أسعار النفط.الكلمات المفتاحية

 
Abstract 

 
The paper aimed to test the asymmetric relationship using NARDL methodology for 

the relationship between oil price and stock prices in Egypt, Saudi Arabia, Jordan and 

Kuwait. Monthly data were used from 1998 to 2017. The study found that there is an 

insufficient evidence of a relationship between oil prices and stock prices. These markets, 

except the Cairo Stock Exchange, show that positive changes in the price of oil lead to 

positive changes in market prices and vice versa. 
 

Keywords: Arab financial markets, asymmetric relationship, oil prices. 

  
 التمهيد .1

استأثرت العلاقة بين أسعار النفط والمتغيرات الاقتصادية الأخرى باهتمام العديد من الدراسات 
 لتضخما مثل مختلفة ومتغيرات مجالات بين ما الدراسات تلك اهتمام توزع وقدخلال العقود الماضية، 

 ن أنع الدراسات كشفت وقد. الأسهم اسعار في التأثير فضلاً عن الصرف، واسعار الفائدة وأسعار
 وحيث. لاقتصادا في أهميته بسبب به المتأثرة المتغيرات نطاق اتساع إلى يؤدي النفط أسعار في التغير

ً  عنصراً  يمثل الأسهم سوق أن ً  مهما  يرتأث بدراسة الاهتمام أخذ فقد سليم اقتصادي نظام لأي وأساسا
ً  حيزاً  الأسهم أسواق على النفط أسعار ً  وجانبا  النفط أسعار بتأثير المتعلق الاقتصادي الأدب من مهما
وقد خرجت تلك الدراسات بتأثيرات متنوعة للتغير في أسعار البترول على حركة  .الاقتصاد على

 .أسواق الأسهم، حيث تختلف تلك التأثيرات ما بين الدول المصدرّة للنفط والمستوردة له
وأسعار  النفطعلى الرغم من وجود إجماع على وجود علاقة إيجابية بين صدمات أسعار و

لا أن إمختلطة في الدول التي تستورد النفط بشكل كامل.  وعلاقاتالأسهم في الدول المصدرّة للنفط، 
الدول في إطار خطّي. ومع ذلك؛ فإن المتغيرات  مختلف نمذجة أسعار النفط فيهذه الدراسات قامت ب

 ;Neftci, 1984)الاقتصادية الاقتصادية تضمنت خصائص غير خطية خاصة في مجال الدورات 

Falk, 1986) وبالتالي، فإن اللاخطية في علاقات النفط وأسواق الأسهم قد تظهر عندما تستجيب .
ط خلال فترات الازدهار والكساد. ويحتمل أن أسعار الأسهم بشكل مختلف للتغيرات في أسعار النف

وربما  ،مة لاكتشاف محددات أسعار الأسهمئهذه الظاهرة تعني بأن النماذج الخطية قد لا تكون ملا
ير غتقود إلى نتائج مضللة. لحل هذه المشكلة فقد قامت بعض الدراسات باختبار ما إن كان التأثير 

 Sadorsky, 1999; Basher and)، سواق الأسهمتناظري لأسعار البترول موجوداً في أال

Sadorsky, 2006; PerdigueroGarcía, 2013; Salisu and Oloko, 2015) يأتي المنطق من  .
ً التأثير اللاخطي من حقيقة أن هناك تنوعبوراء الاهتمام  نية سهم ذوي الآفاق الزملأفي طبيعة حاملي ا ا
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مع كل المستثمرين تج(.  فالسوق see Reboredo and RiveraCastro, 2014المختلفة للاستثمار )
ذوي الآفاق المتعددة للاستثمار، ما يعني بأن كل أصناف الاستثمار ستمارس تأثيرات متباينة على 

تناظري لأسعار النفط على أسعار السهم غير ال( التأثير (Sadorsky 1999السوق ككل. لقد اثبت 
ً بإثبات (Basher and Sadorsky 2006قام و". vector auto-regress modelباستخدام " ( لاحقا

وجود تأثير لا  ( على (Salisu and Oloko 2015هذه الظاهرة بالنسبة للأسواق الناشئة. كما أكّد
 .Cong et al)تناظري مهم خلال فترة الانحدار الاقتصادي العالمي. على النقيض من ذلك وجد 

ً على التأثير  (2008 تناظري لأسعار النفط على الأداء الإجمالي لسوق الأسهم غير الدليلاً بسيطا
 الصيني.

تحاول هذه الورقة اختبار وجود علاقة تناظرية بين أسعار النفط )المتغير المفسر( وأسعار 
خلال المدة ما بين العامين  سوق الأوراق المالية في كل من السعودية والأردن ومصر والكويت

اً لمجموعة الدول التي تنتمي إليها، حيث تمثل زائر. حيث تمثل كل من هذه الدول 8991-7182
السعودية البلدان النفطية الكبيرة الحجم والكويت البلدان النفطية صغيرة الحجم والأردن ذات الاقتصاد 
 ةالمتنوع والفقيرة بموارده ومصر ذات الاقتصاد المتنوع وكثيف السكان وذات قاعدة موردية جيد

 نسبياً.
أن هناك علاقة غير خطية تتجه من أسعار النفط إلى أسعار الأسهم في وتفترض هذه الدراسة 

الأسواق المالية للدول العربية التي تم استخدام بياناتها. كما تفترض الدراسة أن اختلاف الأنماط 
ير الخطي( الخطي أو غالاقتصادية سوف يترك آثاره على النتائج، وبالتالي فإن طبيعة التأثير )سواء 

 لأسعار النفط في أسعار الأسهم ستكون مختلفة بين أنماط الاقتصاد.
وتأتي أهمية هذه الدراسة من كونها ترصد العلاقة بين أسعار النفط وأسعار الأسهم في دول 
 ذات أنماط اقتصادية مختلفة. فالعربية السعودية اقتصاد نفطي كبير والاقتصاد الكويتي اقتصاد نفطي
صغير، في حين إن الاقتصاد المصري اقتصاد متنوع ومنخفض الدخل والاقتصاد الأردني اقتصاد 
ذو قاعدة موردية ضعيفة، ولذلك فإنه من المهم رصد تأثير التغيرات في أسعار النفط في الأسواق 

اسة من ية الدرالدولية في الأسواق المالية لهذه الأنماط الاقتصادية المختلفة. ومن جهة ثانية، تأتي أهم
كونها تستخدم أسلوباً قياسياً حديثاً لاختبار الفرضية الأساسية، ونقصد بذلك أسلوب الانحدار الذاتي 

  Shin and Greenwood-Nimmoالتي طورها  NARDLغير الخطي ذي الفجوات الزمنية المبطأة 
ي صدمات( المختلفة ف(. وسوف تسمح لنا هذه المنهجية بالتعرف على سلوك التغيرات )أو ال7182)

المتغير التابع، سواء الصدمات الموجبة لأسعار النفط )زيادة أسعارها( أو الصدمات السالبة )انخفاض 
 أسعار النفط(.

من الناحية المنهجية سوف يتم تقسم هذه الدراسة على عدة أقسام، هذا بالإضافة إلى المقدمة، 
نظري وتالياً الدراسة التطبيقية والتي تتضمن تحدياً وهي القسم الخاص بالدراسات السابقة والإطار ال

لأنموذج الدراسة واختباراً للخصائص الإحصائية لبياناتها بما فيها اختبارات جذر الوحدة، ومن ثم 
ً أهم نتائج  حل الأنموذج وتفسير النتائج. ويأتي القسم الرابع والأخير تحت عنوان النتائج متضمنا

 الدراسة واستنتاجاتها.
 والإطار النظري دراسات السابقةال .2

حفل الأدب الاقتصادي خلال العقود الماضية، ولاسيما في السنوات القليلة الماضية، بعدد لا 
بأس به من الدراسات التي تناولت العلاقة بين تغيرات أسعار النفط وأسعار الأسواق المالية بالتطبيق 

 على بلدان مختلفة.
سعت هذه الدراسة لاكتشاف Sun, X.  and, X., Huang, S., An, H., Gao (7182 )دراسة

ما إذا كانت العلاقة التناظرية بين اسعار النفط وأداء مؤشر أسهم البورصة الصينية ستستمر خلال 
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 vector auto   نموذجأو wavelet transform نموذج أفترات زمنية مختلفة. قام الباحثان بدمج 

regression model :لاختبار هذه العلاقة التناظرية. ومن أهم النتائج التي خرجت بها هذه الدراسة 
يوجد تأثير لأسعار النفط على أداء الأسهم خلال الفترات الزمنية المختلفة في حالات الارتفاع  -

 أو الانخفاض. 

ار لى اسعن تأثير أداء سوق الأسهم عإ إذالعلاقة بين اسعار النفط وأداء الأسهم غير تناظرية،  -
  ه.ئالنفط أكبر من تأثير اسعار النفط على أدا

 تزايد تأثر أداء الأسهم للتغير في أسعار النفط يزداد في الفترات الزمنية. -

على  variance-in-causalityعملت الدراسة باستخدام منهج حيث Bouri (7182 )دراسة  
بين أسعار النفط وعوائد  risk spilloverتسرب التأثيرات  بناء إطار منهجي واسع لضبط  مخاطر

. حيث تم تقسيم الفترة إلى فترتين قبلية 7182لغاية  7112ة من فترالأسهم في بورصة عمّان خلال ال
 .7111وبعدية باعتماد سنة الأزمة المالية العالمية 

 risk spilloverتسرب التأثيرات  أهمية لمخاطر يوقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود تأثير ذ
حتى بداية الأزمة . كما بينّت الدراسة وجود تسرب للمخاطر باتجاه واحد من أسعار النفط باتجاه أداء 

 الأسهم في بورصة عمان بعد بداية الأزمة.
اكتشاف العلاقة بين التغيرات في إلى حيث سعت الدراسة Arouri et al., (7188 )دراسة 

ة ترفالأعضاء في مجلس التعاون الخليجي، وذلك خلال الأسعار النفط وأداء أسواق الأسهم في الدول 
لتحليل تسرب التأثيرات   VAR-GARCH  . وقد استخدم الباحثون اسلوب 7181 -7112ما بين 

spillover  بين التذبذب في اسعار النفط وأداء أسواق الأسهم . وقد تم إثبات وجود علاقة ذات اثر
 ط وأداء الأسهم في أسواق الأسهم في منطقة الخليج العربي. قوي بين التغير في تذبذبات أسعار النف

لاستكشاف أثر التسرب الديناميكي  Maghyereh.  and (2013) Awartaniكما جاءت دراسة 
 تبنت الدراسة مقياس تسرب إذسعار النفط وأداء أسواق الأسهم في منطقة الخليج العربي. أما بين 
. Diebold and Yilmaz (2009, 2012)جديد تم اقتراحه من قبل  spillover directionalاتجاهي 

التأثير ذو اتجاه ثنائي غير  وتوصلت إلى أن. 7187-7112ة ما بين عامي فتروقد غطت الدراسة ال
ير أداء من تأث أكبرن التغيرات في أسعار النفط تؤثر في أداء أسواق الأسهم بشكل إتناظري. حيث 

بالتذبذب أو العائد. كما وجدت الدراسة بأن التأثير السابق قد بدا أكثر وضوحاً  الأسهم عليها فيما يتعلق
 .7111بعد الأزمة المالية العالمية 

  ومن أحدث الدراسات حول تأثير التغيرات في أسعار النفط على أسواق الأسهم دراسة
2018, January). ,.et alManeejuk (  حيث تمت دراسة العلاقة بين التغير في اسعار النفط وأداء

خمس من اسواق الأسهم الآسيوية )تايلاند، ماليزيا، الفلبين، إندونيسيا، سنغافورة(. وقد استخدم 
لنمذجة هيكل الاعتمادية بين متغيرات الدراسة. وقد بينت الدراسة بأن  Copula الباحثون أسلوب 

من إندونيسيا وماليزيا وتايلاند تتأثر إيجابياً عند ارتفاع أسعار النفط، فيما تتجه اسواق  اسواق كلّ  
شارت هذه أمن الفلبين وسنغافورة باتجاه معاكس. إلا أن تلك العلاقة لم تكن قوية بما يكفي كما  كلّ  

 الدراسة.
الكشف  من أجل NARDL( إذ استخدمت الدراسة أسلوب 7182) Badeeb and Leonدراسة 

عن طبيعة العلاقة غير الخطية بين أسعار الأسهم الإسلامية وأسعار النفط في ماليزيا. وتوصلت 
إلى أن العلاقة بين المتغيرين  -7182ولغاية عام  7112الدراسة باستخدام بيانات شهرية من عام 

ي أسعار ار النفط فغير خطية، وأن هناك اختلافاً في تأثير الصدمات الموجبة والصدمات السالبة لأسع
 الأسهم الإسلامية في ماليزيا.
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على الرغم من أن أغلب الدراسات بينّت وجود علاقة طردية بين أسعار النفط وأداء أسواق و
 الأسهم في المنطقة العربية، إلا أن بعض الدراسات خالفت هذا الاتجاه بإثبات عدم وجود علاقة بينهما

Basher et al. (7187 .)( أو وجود علاقة عكسية مثل دراسة 7181) .Al Janabi et  alمثل دراسة 
 NARDLوهي منهجية  ،وتتميز هذه الدراسة بأنها من الدراسة القليلة التي استخدمت منهجية حديثة

التي تهدف إلى رصد الديناميات غير الخطية بين أسعار النفط وأسعار الأسهم في عدة دول ذات أنماط 
 اقتصادية مختلفة.

 الدراسة التطبيقية .3

 منهجية الاختبار .3.1
( من أجل اختبار 7182) .Shin et alالذي طوره  NARDLتستخدم هذه الدراسة أسلوب 

العلاقة بين بعض متغيرات الدراسة )التضخم والانفاق الحكومي( من جهة وبين  فرضية لاخطية
 الانفاق الاستثماري في العربية السعودية من جهة أخرى، سواء في الأجلين القصير والطويل.

جوات الف يتوسيعاً أو تعميماً للتقدير الخطي لأسلوب الانحدار الذاتي ذ NARDLأسلوب  دويع
(، بحيث يأخذ بعين 7118)  .Pesaran et al، التي طورها ARDLلمشترك، المبطأة للتكامل ا

الاعتبار احتمالية اللاخطية في تأثير المتغير المستقل في المتغير التابع، سواء في الأجل القصير أو 
 الطويل.

يقوم بالكشف عن التأثيرات قصيرة الأجل وطويلة  ARDL، كما في NARDLهذا الأسلوب، 
الأجل في معادلة واحدة، وكذلك لايحتاج بالضرورة إلى سلاسل زمنية طويلة مقارنة بأسلوب التكامل 

مرونته في استخدام المتغيرات المتكاملة من  فضلاً عن(. TAR or MTARالمشترك غير الخطي )
المتغيرات مستقرة في المستوى أو الفرق الأول أو المزيج . بمعنى سواء أكانت I(1)أو  I(0)الرتبة 
( وطبعاً لا يؤخذ بالحسبان المتغيرات المستقرة في الفرق الثاني، أي ذات رتبة Nusair, 2016بينهما )
 أن هذا الأسلوب يمكننا من الكشف عما أطلق عليه كماI(2) (Shahzad et al. 2017 .)التكامل 

Granger and Yoon  (7117 التكامل المشترك الضمني )hidden cointegration  بمعنى أنه
يتجنب حذف العلاقات غير الملموسة بين الظاهرة والعوامل المفسرة لها بالافتراض الجزافي بخطية 

يمكننا من اختبار فرضية مركبة فيما إذا كانت العلاقة بين  NARDLالعلاقة بينها. إذ إن أسلوب 
سة علاقة تكامل مشترك خطية أو غير خطية أو حتى لا توجد علاقة تكامل المتغيرين محل الدرا

 مشترك بينهما.
البحث في رتبة استقرار  NARDLمن الناحية الإجرائية، يقتضي من أجل استخدام أسلوب 

نموذج الدراسة.  وهناك قائمة من أدوات اختبار جذر الوحدة واستقرار أالسلاسل الزمنية الداخلة في 
( واختبار PPبيرون )-( واختبار فيليبسADFفولر الموسع )-الزمنية، من أهمها اختبار ديكيالسلاسل 

(KPSSوتع .)الاختبارات المطورة والمنبثقة عن الأولى وهي اختبارات جذر الوحدة بنقطة تغير  د
( والذي أكد على أن 8919) Perronالتي أشار إليها  Unit Root With Break Point Testهيكلي 

اهل نقاط التحول الهيكلي في السلاسل الزمنية يمكن أن يؤدي إلى نتائج مضللة فيما يخص قبول أو تج
Narayan and Popp (7181 )رفض فرضية وجود جذر الوحدة لأي من المتغيرات. وتعتبر طريقة 

م ق في هذا الصدد، وهي المنهجية التي سوف يتائمن أهم الطر ADFتطويراً على اختبار  عدوالتي ت
اعتمادها من أجل تحديد رتب استقرار السلاسل الزمنية. وفي هذه المنهجية يتم تحديد نقاط التحول 

 الهيكلي من داخله، بمعنى أننا لا نفترض معرفة مسبقة بوجود هذه النقاط أو حتى توقيتها.
لمتغير المفسر، ا Xالمتغير التابع و  Yالذي يبين العلاقة بين  ARDLنموذج فيما يتعلق بالشكل العام لأ

 ي:تفإنه يأخذ الشكل الآ
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Δ𝑦𝑡 = 𝜇 − 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃𝑥𝑡−1 + ∑ 𝑎𝑗Δ𝑦(𝑡−𝑗)𝜌−1
𝑗=1 + ∑ 𝜋𝑗Δ𝑥𝑡−𝑗𝑞−1

𝑗=0 + 𝜀𝑡 (1) 

 

تمثل مقدرات المتغيرات في المستوى وبإبطاء لفترة واحدة معلومات الأجل الطويل التي  أذ
والتي يتم  ،معلمة تصحيح الخطأ 𝜌تشتق منها دالة التكامل المشترك طويل الأجل. وتمثل المقدرة 

د لا توج H0( وفرضية العدم 7118) .Pesaran et alاختبار معنويتها باستخدام القيم الجدولية لـ 
علاقة تكامل مشترك في الأجل الطويل. كما تجدر الإشارة إلى أنه من المهم أن تكون إشارة هذه 
المعلمة أو المقدرة سالبة حتى نستطيع القول بأن هناك إمكانية لتجاوز الأخطاء قصيرة الأجل بهدف 

 Xر شترك للمتغيالعودة إلى الوضع التوازني. كما يتم حساب معلمة الأجل الطويل لدالة التكامل الم
𝛽 وفق المعادلة: = − 𝜃𝜌 (2) 

حيث يتم اختبار فرضية  Wald testويتم اختبار وجود علاقة تكامل مشترك باستخدام اختبار 
𝜇 العدم: = 𝜌 = 𝜃 = 0 (3) 

 

إلى عدد الإبطاءات  qو  pالمقدرات قصيرة الأجل. وكذلك تشير  إلى 𝜋𝑗كما تشير المقدرات 
 SCأو معيار سيشوارتز  AICالتي يتم تقديرها اعتماداً على أحد المعايير مثل معيار معلومات أكيك 

 سواء للمتغير التابع أو المتغير المستقل.
( عند مستوى الدلالة 7118) .Pesaran et alإن رفض فرض العدم بالاعتماد على جداول 

 .Yإلى المتغير التابع  Xالمعطى يعني أن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل تتجه من المتغير المستقل 
 x، حيث قلنا بأنه تعميم للخطية إلى اللاخطية، فإن المتغير NARDLنموذج أوبالانطلاق إلى 

𝑋𝑡 سوف يتم تقسيمه ما بين قيم سالبة وأخرى موجبة، بحيث يصبح لدينا: = 𝑋0 + 𝑋𝑡+ + 𝑋𝑡− (4) 
 

𝑌𝑡 :على النحو الآتي Xو  Yوهكذا تصبح دالة التكامل المشترك للعلاقة بين   = 𝑎 + 𝛽+𝑋𝑡+ + 𝛽−𝑋𝑡− + 𝑢𝑡 (5) 
تمثل حد الخطأ في هذه المعادلة بقيمة متوسطة صفر وتباين ثابت.  فيما تمثل كلاً من  𝑢𝑡حيث  𝛽− & 𝛽+  المعلمات غير المتماثلة في الأجل الطويلthe associated asymmetric long-run 

parameters . 
+𝑋𝑡 :تيتينكما في المعادلتين الآ  −𝑋𝑡+ 𝑋𝑡  و ويتم حساب  = ∑ Δ𝑋𝑗+𝑡

𝑗=1 = ∑ max(Δ𝑋𝑗, 0)𝑡
𝑗=1  

(6) 

 𝑋𝑡− = ∑ Δ𝑋𝑗−𝑡
𝑗=1 = ∑ min(Δ𝑋𝑗, 0)𝑡

𝑗=1  
(7) 
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نموذج أفي   −𝑋𝑡+ 𝑋𝑡  و وانطلاقاً من هذا التقسيم للمتغير المستقل، فإن إدخال كلا المتغيرين  
ARDL  نموذج أسوف ينتج لديناNARDLي:أت، كما ي Δ𝑦𝑡 = 𝜇 − 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃+𝑥𝑡−1+ + 𝜃−𝑥𝑡−1− + ∑ 𝑎𝑗Δ𝑦(𝑡−𝑗)𝜌−1

𝑗=1+ ∑(𝜋𝑗+Δ𝑥𝑡−𝑗+ + 𝜋𝑗−Δ𝑥𝑡−𝑗− )𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡 

(8) 

 
تمثل  +𝜃−&  𝜃فإن  (1)نموذج السابق المعروض في المعادلة الأ هو ملاحظ منوكما 

تمثل المقدرات غير  +𝜋𝑗−&  𝜋𝑗و  ،نموذجمعلومات الأجل الطويل للعلاقة غير التناظرية في الأ
 التناظرية في الأجل القصير.

يتم اختبار  إذ ، ARDLنموذج أمع  NARDLنموذج وتتشابه الاختبارات التشخيصية لأ
𝜇 ، بحيث تصبح:(3)التكامل المشترك كما في المعادلة  = 𝜌 = 𝜃+ = 𝜃− = 0 (9) 

 
نموذج باستخدام اختبار اختبار التوزيع الطبيعي لحد الخطأ واستقرار الأ فضلاً عن

cumulative sum  واختبارCUSUM of squares test  بالإضافة إلى اختبارات اختلاف التباين
 واستقلالية حد الخطأ.

 ،في الأجل الطويل symmetryباختبار إضافي هو اختبار التماثل  NARDLويتمايز أسلوب 
+𝛽) أيضاً: Wald testتية، باستخدام اختبار يتم اختبار فرضية العدم الآ إذ = − 𝜃+𝜌 ) = (𝛽− = − 𝜃−𝜌 ) (10) 

 ةالدراس قيدالعلاقة بين المتغيرين  asymmetryمقابل الفرضية البديلة التي تنص على لا تماثل 
+𝛽) :وعلى النحو الآتي = − 𝜃+𝜌 ) ≠ (𝛽− = − 𝜃−𝑟ℎ𝑜) (11) 

 

∑ ي:أتكما ي Wald testكما يتم اختبار الخطية في الأجل القصير باستخدام اختبار  𝜋𝑗+𝑞−1
𝑗=0 = ∑ 𝜋𝑗−𝑞−1

𝑗=0  (12) 

 

اختبار مضاعف التأثير التراكمي  NARDLالتشخيصية المهمة في اختبار  اتمن الاختبار
في المتغير  asymmetric cumulative dynamic multiplier effectالديناميكي غير المتماثل 

بوحدة واحدة.    −𝑋والمتغير المستقل السالب   +𝑋التابع الناجم عن التغير في المتغير المستقل الموجب 
 ي:أتويتم حساب الأثرين على التوالي، كما ي
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𝑚ℎ+ = ∑ 𝛿𝑌(𝑡+1)𝛿𝑋𝑡+
ℎ

𝑗=ℎ , ℎ = 0, 1, 2, … .. (13) 

 
 𝑚ℎ− = ∑ 𝛿𝑌(𝑡+1)𝛿𝑋𝑡−

ℎ
𝑗=ℎ , ℎ = 0, 1, 2, … .. (14) 

 
. ,.Shahzad, Nor et alو  Fousekis, Katrakilidis et al.( .7182) وقد أشار كل من

كيف ومدة اختلال التوازن في أعقاب صدمة موجبة )أو إلى أن كشف وتحليل مسارات الت (7182)
 سالبة( يمكن أن توفر معلومات مفيدة عن أنماط عدم التماثل في الأجلين الطويل والقصير.

 
 نموذج وبيانات الدراسةأ .3.2

استخدمت الدراسة بيانات عن المؤشر العام لعدة أسواق عربية هي سوق المال السعودي )تداول 
( وبورصة AMGNRLX( وبورصة عمان )المؤشر العام الأردني TASIأو المؤشر العام السعودي 
أسعار النفط لمزيج  فضلاً عن( EGX30(( والبورصة المصرية )KSX15الكويت )مؤشر الكويت )

 .Brent Crude Oil Priceبرينت 
د تم الاعتماد على قواع إذمنفصل لكل منها،  على نحو  وقد تم الحصول على البيانات السابقة 

. ووجد  Investing.comيوفره موقع  البيانات التي توفرها كل سوق مالية )بورصة( وعلى ما
إذ تم  ،لكل المؤشرات التي ستستخدم في الدراسة الشهريةالباحثان أنه من المناسب استخدام البيانات 

أخذ المتوسطات الحسابية الشهرية لسعر الإغلاق للأسواق المالية المعنية وأسعار النفط في السوق 
. وحيث أن أطوال السلاسل الزمنية مختلفة بين الدول فقط تم تفضيل استخدام العالمية )مزيج برينت(
على الرغم من أن بداية مؤشر سوق الأوراق المالية  ،ة للسلسلةم كبداي8991الشهر الأول من عام 

 .8991دأ من منتصف العام يبالسعودي 
وقد واجهت الورقة محددات في طبيعة البيانات وتواترها. فقد اختلفت أيام الإجازات الأسبوعية 

ن يوم بيل المثال كابين الدول، كما اختلفت عدد أيامها ومواقعها في الدولة الواحدة عبر الزمن. فعلى س
الإجازة الأسبوعية في العربية السعودية هو يوم الجمعة لغاية حيث أصبحت الإجازة الأسبوعية يومي 

الإجازة يومي السبت والجمعة. أما في دول أصبحت  7182يونيو  79وبدءاً من الخميس والجمعة، 
الأحد هما لنفط فإن يومي السبت وأخرى فقد استمر تقريباً يومي الجمعة والسبت. وفيما يتعلق بسوق ا

ة الدراسة. كما واجهت الدراسة مشكلة اختلاف الإجازات مدأيام الإجازة الأسبوعية خلال كامل 
الرسمية ولاسيما الدينية منها، وهي إجازات طويلة في العربية السعودية تتوافق مع مناسبة عيدي 

ريباً. فيما تتوقف أسواق النفط العالمية عن يوماً تق 82الفطر والأضحى وموسم الحج الذي يمتد على 
العمل خلال أعياد الميلاد ولغاية الخامس من كانون الثاني )يناير( من كل عام. ويتم إغلاقها أحياناً 

 بسبب بعض الظروف الاقتصادية.
دون إعادة ضبطها على أيام الأسبوع كاملاً من لم يكن بالإمكان استخدام قواعد البيانات المتاحة 

ن أجل تحديد الفجوات. وبعد أن تم تحديد الفجوات في كل سلسلة زمنية على أساس أن أيام الأسبوع م
ق من أجل ائهذ الفجوات. وهناك عدة طر interpolationسبعة أيام عمل، تم استخدام منهجية لردم 

اد إلى البيانات تنلكن كلها يعتمد على اقحام بيانات محسوبة بالاس ،تجاوز الفجوات أي البيانات المفقودة
-السابقة للنقطة الزمنية والبيانات اللاحقة لها. ومن أهم المنهجيات المتبعة في ذلك الطريقة الخطية
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  ,Catmull-Rom Spline( وطريقةCubic Spline( والطريقة التكعيبية )Log-linearاللوغاريتمية )
ن تفترض هذه الطريقة أ ، إذالتكعيبية.. وقد اعتمد الباحثان على الطريقة Cardinal Spline وطريقة 

 نامجعيبية( عبر الزمن. ويتوفر برالسلسلة الزمنية عموماً محكومة بعلاقة من المرتبة الثالثة )دالة تك
Eviews 10  ،عد نموذج بإعادة تأسيس السلاسل الزمنية في الأ تتم إذعلى المنهجيات السابقة كلها

 اظ على البيانات الأصلية )القيم السابقة واللاحقة للخلية المفقودةردم الفجوات )القيم المفقودة( مع الحف
 بياناتها(.

المرحلة الأخيرة تمثلت بتحويل السلاسل الزمنية من يومية إلى شهرية بأخذ المتوسطات 
 الحسابية الشهرية لكل البيانات.

 

 أنموذج الدراسة .3.3
log(𝑋𝑡,𝑗) تم صياغة أنموذج الدراسة كما في المعادلة الآتية: = 𝑓(log(0𝑖𝑙𝑝𝑡)) (15) 

 
 
 
 

بالنسبة  tاللوغاريتم الطبيعي لمتوسط سعر السوق عند الإغلاق في نهاية الشهر   log (𝑋)حيث 
اللوغاريتم الطبيعي لمتوسط سعر مزيج برينت من النفط في الشهر  log (𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡)، فيما تمثل jللسوق 

t.  
المعروض في الفقرة  NARDLوسيتم تقدير هذا الأنموذج لكل دولة على حدة باستخدام أسلوب 

 إلى الصيغة الآتية: ARDLالسابقة، حيث تأول المعادلة السابقة، وفق اختبار الحدود الخاص بأسلوب 
 𝒅𝒍𝑿𝒕,𝒋 = 𝒂 + ∑ 𝜷𝒎𝒅𝒍𝑿𝒕−𝒊𝒎

𝒊=𝟏 + ∑ 𝜷𝒏𝒅𝒍𝒐𝒊𝒍𝒑 − 𝒑𝒐𝒔𝒕−𝒊𝒏
𝒊−𝟎+ ∑ 𝜷𝒌𝒅𝒍𝒐𝒊𝒍𝒑 − 𝒑𝒐𝒔𝒕−𝒊𝒌

𝒊−𝟎 + 𝜆1𝑙𝑋𝑡−1 + 𝜆2𝑙𝑜𝑖𝑙 − 𝑝𝑜𝑠𝑡−1+ 𝜆3𝑙𝑜𝑖𝑙𝑝 − 𝑛𝑒𝑔𝑡−1 + 𝑒𝑡 

(16) 

 

 
باستخدام معيار  NARDLعدد الإبطاءات المرشحة لكل متغير في أسلوب  kو  nو  mتمثل  إذ

AIC وحيث .𝜆1  معامل تصحيح الخطأ و𝜆2&3  معلومات الأجل الطويل والتي من خلالها نستطيع
 تقدير مقدرات معادلة الأجل الطويل لأنموذج الدراسة، كما مرَّ معنا في الفقرة السابقة.

 الخصائص الإحصائية لبيانات الدراسة .3.3
 تطور أسعار الأسهم في كل الدول الأربعة )السعودية والأردن ومصر والكويت( 8 الشكليبين 

أن هناك نمطاً من السلوك المتزامن لبعض الأسواق  . حيث نلاحظوتطور أسعار النفط لمزيج برينت
 المالية وأسعار النفط ولاسيما السوق السعودية والكويتية والأردنية.

الخصائص الإحصائية لبيانات الدراسة. حيث بغت عدد المشاهدات في السلسلة  8ويبين الجدول 
 .نية لأسعار النفطزمال
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 1الجدول 
 الخصائص الإحصائية لبيانات الدراسة

 LAMNF LEGPTF LKSAF LKWTF LOILF 

 Mean 7.633 8.080 8.614 8.514 3.896 

 Median 7.662 8.567 8.785 8.742 3.963 

 Std. Dev. 0.448 1.081 0.615 0.687 0.588 

 Observations 433 481 447 481 481 

 
 بيانات محسوبة من قبل الباحثين بالاعتماد على قاعدة بيانات الدراسة المصدر:

 
 اختبار جذر الوحدة .3.3

فضلاً  PPنهجية متم استخدام اختبار جذر الوحدة مع توقع وجود نقاط تحول هيكلي باستخدام 
ق كفاءة. وهي تعديل ائ. حيث تعتبر هذه الطريقة من أكثر الطر PPاستخدام طريقة فيليبس بيرون  عن

. أما بالنسبة لعدد الإبطاءات التي يمكن أن تستخدم في ADFلا معلمي على طريقة ديلي فولر الموسع 
حيث أنه اختبار مناسب للسلاسل الزمنية  AICمعادلات اختبار جذر الوحدة فقد تم الاعتماد على معيار 

لهذا الاختبار أن أغلب السلاسل لها جذر وحدة، أي  7بينت النتائج المعروضة في الجدول  الطويلة.
، ماعدا السلاسل الزمنية الخاصة بالقيم الموجبة التراكمية والقيم السالبة I(1)متكاملة من الرتبة 

ير أسلوب غالتراكمية فقد كانت مستقرة في المستوى. وهذه النتيجة تدفعنا لاستخدام أساليب قياسية 
 الانحدار الخطي الذي قد يؤدي إلى ما يطلق عليه بالانحدار الزائف.
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 1الشكل 
 تطور أسعار النفط وأسعار الأسهم في الأسواق المالية محل الدراسة

 
 بالاعتماد على قاعدة بيانات الدراسة المصدر:
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  2الجدول 
  PP نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام احتبار فيليبس بيرون

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 
 الملاحظات

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not  

Significant   
b: Lag Length based on AIC   

c:Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

 نتائج تقدير أنموذج الدراسة .3.3
تم تقدير أنموذج الدراسة لكل سوق مالية على حدة، حيث المتغير التابع هو اللوغاريتم الطبيعي 
لمتوسط سعر الأغلاق خلال شهر والمتغيرات المفسرة هي اللوغاريتم الطبيعي للمجموع التراكمي 

البة واللوغاريتم الطبيعي للمجموع التراكمي للقيم الس LOIL_POSللقيم الموجبة لأسعار النفط 
 .LOIL_NEGلأسعار النفط 

 
 3الجدول 

 نتائج تقدير أنموذج الدراسة
Variable الأردن الكويت السعودية مصر 

LOILF_POS 1.045552** 0.323 -1.392 -0.064 

 0.0275 0.623 0.802 0.948 

LOILF_NEG 0.727113 0.300 -1.479 -0.020 

 0.1902 0.677 0.798 0.948 

C 5.093*** 8.409*** 14.978 7.29 

 0 0 0.39 0.943 
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Variable الأردن الكويت السعودية مصر 
ECT -4.53E-02 -7.97E-03 -1.39E-03 -1.09E-02 

 0.0238 0.1417 0.6533 0.156 

F-statistic 2.617 0.936 4.036** 1.630 
     

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   

F-statistic 0.275 2.224 3.608** 0.101 

    Prob. F 0.601 0.136 0.028 0.751 

     

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey   

F-statistic 1.367 27.898*** 8.205*** 11.303*** 

    Prob. F 0.229 0.000 0.000 0.000 

     

Symmetry  Test     

F-statistic 6.074** 0.038 0.046 0.100 

    Prob. F 0.014 0.845 0.831 0.752 

Result asymmetry  symmetry  symmetry  symmetry  

     

 EVIEWS 10بيانات محسوبة من قبل الباحثين لاستخدم  المصدر:
و* معنوية عند مستوى الدلالة  %2و** معنوية عند مستوى الدلالة  %8*** معنوية عند مستوى الدلالة  ملاحظة:

81%. 
 

أن الأنموذج الخاص بسوق المال المصرية كان الأكثر  2الجدول توضح النتائج المعروضة في 
وهو  ،%2كفاءة من الناحية الإحصائية. فقد كانت معلمة تصحيح الخطأ معنوية عند مستوى الدلالة 

لاختبار وجود علاقة  wald test. إلا أن اختبار %2.2ما يشير إلى إمكانية تصحيح الخطأ بمعدل 
طويلة فشل في تمكيننا من رفض فرض العدم، القائل بأنه لاتوجد علاقة طويلة الأجل بين أسعار النفط 

 وأسعار سوق القاهرة.
أما بالنسبة لبقية النماذج فإن النتائج بينت أنه لا توجد إمكانية لتصحيح الأخطاء قصيرة الأجل 

عار النفط وأسعار الأسواق المالية في كل من سوق عمان ولا توجد علاقات طويلة الأجل بين أس
وسوق الكويت. في حين أظهرت النتائج أن هناك علاقة طويلة الأجل في السوق السعودية دون إمكانية 

 تصحيح الأخطاء قصيرة الأجل.
من ناحية ثانية بينت النتائج أن النماذج الخاصة بكل من سوق القاهرة وعمان والسعودية لا 

 Breusch-Godfrey Serialي من مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء باستخدام اختبار تعان

Correlation LM Test حيث كانت قيمة،F  المحسوبة في كل من هذه النماذج أصغر من القيمة
، وهو ما يعني إمكانية %81أكبر حتى من  .Probالجدولية، أو بمعنى آخر كانت قيمة الاحتمالية 

القائل بأنه لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء في هذه النماذج، في حين إن الأنموذج  قبول فرض العدم
 .%2الخاص بالسوق الكويتية أظهر بأن هناك علاقة ارتباط ذاتي للأخطاء عند مستوى الدلالة 

كما أوضحت النتائج أن الأنموذج الخاص بسوق القاهرة لم يكن يعاني من مشكلة اختلاف التباين 
، حيث تبين بأن قيمة الاحتمالية الخاصة بالاختبار في Breusch-Pagan-Godfreyختبار باستخدام ا

وهو ما يعني بأننا نرفض فرض العدم القائل بأن الأنموذج يعاني من  %2هذا الأنموذج أصغر من 
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 مشكلة اختلاف التباين. من ناحية ثانية فقد فشلت النماذج الأخرى في اجتياز هذا الاختبار، ما يعني
 بأنها تعاني من مشكلة اختلاف التباين.

أن أنموذج سوق القاهرة وحده اثبت فرضية العلاقة غير  2أظهرت النتائج المبينة في الجدول 
التناظرية، فيما كانت النماذج الخاصة بالأسواق الأخرى تناظرية، ولا تختلف قيم المقدرات الخاصة 

فر. إن لاتناظرية العلاقة في سوق القاهرة الدولية بالمجاميع التراكيمة الموجبة والسالبة عن الص
تكشف عن أن سلوك التغيرات الموجبة لأسعار النفط تختلف عن سلوك تأثير القيم السالبة. وبحسب 

سوف يؤدي إلى زيادة أسعار الأسهم في سوق القاهرة  %8النتائج فإن زيادة أسعار النفط بمعدل 
ي حين إن انخفاض أسعار النفط لا يؤدي إلى أي تأثير ، ف%2عند مستوى الدلالة  %8.12بمعدل 

 في أسعار الأسهم، حيث لم تكن المقدرة الخاصة بالمجموع التراكمي معنوية. 
 dynamic cumulativeالديناميكي من ناحية ثانية، تم اختبار الأثر المضاعف التراكمي 

effect multiplier سلوك المتغير التابع، كما تبين ، الذي يعكس تأثير الصدمات قصيرة الأجل في 
الأثر التناظري لهذه الصدمات في الأجل القصير. وتبين النتائج بأن هناك تأثيرات مختلفة لصدمات 
الأجل القصير في أسعار النفط في أسواق المال في الدول محل الدراسة. ففي الأردن، إن زيادة أسعار 

وفي الفترة التي تليها  %1.82ر الأسهم بمعدل سوف تؤدي إلى زيادة مؤشر أسعا %8النفط بمعدل 
، ثم ينخفض مؤشر الأسعار قليلاً، ثم يعاود الارتفاع، %1.72يصل الأثر التراكمي في الارتفاع إلى 

ثم في يستقر في حركته، لتبدو مرحلة تخامدية طويلة الأجل، يشير إليها ميل المنحنى الهبوطي البطيء. 
 أن لا أثر لتراجع أسعار النفط في مؤشر أسعار السوق المالية. كما يعكس الشكل الخاص بالأردن

وفيما يتعلق بالسوق السعودية، فإن سلوك المنحنيين المعبرين عن أثر الصدمات الموجبة 
والسالبة يؤيد العلاقة التناظرية قصيرة الأجل. إذ أن ارتفاع أسعار النفط سوف يؤدي إلى ارتفاع 

. في %8مقابل زيادة أسعار النفط بمعدل  %1.72مؤشر "تداول" ليصل أثره خلال شهر واحد إلى 
خلال الشهر التالي.  %1.82ن إن انخفاض أسعار النفط سوف يؤدي إلى تخفيض "تداول" بمعدل حي

وكما يشير إليه الشكل الخاص بالسوق السعودية، فإن تغيرات أسعار النفط سوف تؤدي إلى انتقال 
shift  المنحنى التوازني إلى سعر جديد سواء في حالة الصدمات الموجبة أو السالبة. ويعزز هذه

 النتيجة أن منحنى الفروق بين الآثار منطبق إلى حد كبير على المحور الأفقي.
سوف يؤدي إلى زيادة  %8وفيما يتعلق بمصر، فإن الشكل يبين أن زيادة أسعار النفط بمعدل 

كبيرة في مؤشر أسعار السوق المالية، ليصل الأثر التراكمي إلى النسبة نفسها خلال ثلاثة أشهر. 
ثر مع اتجاه صعودي )حالة عدم العودة إلى الوضع التوازني( والانتقال إلى سعر ويستقر هذا الأ

توازني جديد. أما أثر الصدمات السالبة فيبدو هادئاً مع اتجاه هبوطي مستمر )حالة عدم العودة إلى 
الوضع التوازني مرة ثانية(. وتعكس هذه النتائج حالة "الهشاشة النسبية" لسوق الأوراق المالية 

 لمصرية تجاه تغيرات أسعار النفط.ا
أما في سوق الكويت، فإن زيادة أسعار النفط لا يؤدي في الأجل القصير إلى تغيرات في مؤشر 
أسعار الأسهم، في حين إن انخفاض أسعار النفط سوف يؤدي إلى تراجع مستمر خلال الأشهر العشرة 

 ستقرار.التالية، يبدأ بعدها مؤشر أسعار سوق الأسهم الكويتي بالا
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 2الشكل 
 نتائج تقدير مضاعف الأثر التراكمي الديناميكي

 
وبإجراء اختبارات الاستقرار الهيكلي للنماذج المقدرة يبين الرسوم البيانية جميعها أنه باستخدام 

(. لقد cusumsq) cumulative sum of squares( واختبار cusum) cumulative sumاختبار 
 دامأن جميع النماذج مستقرة هيكلياً في الأجل الطويل باستخ 2أظهرت النتائج الموضحة في الشكل 

 ،%2مجال المعياري لمستوى الدلالة الاختبار الأول، إذ بقي المنحنى المعبر عن الاختبار ضمن ال
في حين أظهرت النتائج أن هناك تغيراً هيكلياً في جميع النماذج قد حدث باستخدام الاختبار الثاني. إن 

التي تظهر أن هناك تغيرات و cusumqاختلاف النتائج بين الاختبارين يقودنا إلى تبني نتائج اختبار 
هيلكية قد حدثت في العلاقة بين أسعار الأسواق المالية وأسعار النفط أقلها حدة في سوق الكويت، 
وأكثرها حدة في سوق القاهرة، ثم في سوق عمان للأوراق المالية. ونلاحظ مثل هذه النتيجة تقريباً 

بينت أن النماذج مستقرة هيكلياً،  cusum(، إذ إن نتائج اختبار 7182) Kisswani and Elianلدى 
أن هناك تعديلات هيكلية قد حدثت أثناء اختبار العقة بين أسعار النفط  cusumqفي حين بينت نتائج 

 وأسعار سوق الصرف الكويتية.
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 3الشكل 

 نتائج اختبار استقرارية نماذج الدراسة
 Eviews 10بالاستناد إلى نتائج تقدير نماذج الدراسة وباستخدام  المصدر:
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 النتائج .3
اختبار وجود علاقة تناظرية بين أسعار النفط )المتغير  على هذه الورقة فيعمل الباحثان 

خلال المدة   المفسر( وأسعار سوق الأوراق المالية في كل من السعودية والأردن ومصر والكويت
كل من هذه الدول رائزاً لمجموعة الدول التي تنتمي إليها،  مثلت. حيث 7182-8991العامين  بين

فيما مثل  ،السعودية البلدان النفطية الكبيرة الحجم والكويت البلدان النفطية صغيرة الحجم حيث مثلت
ذات لبلدان امصر مثلت و الطبيعية، مواردالذات الاقتصاد المتنوع والفقيرة ب البلدان الصغيرة الأردن

 الاقتصاد المتنوع وكثيف السكان وذات قاعدة موردية جيدة نسبياً.
فرضية العلاقة التناظرية بين المتغيرين محل الدراسة مقابل فرضية العلاقة غير  لغايات اختبار

(. وتعني العلاقة 7182)Shinالتي طورها  NARDLمنهجية  فقد استخدم الباحثانالتناظرية. 
التناظرية أن تأثير التغيرات الموجبة لأسعار النفط في أسعار الأسهم هي نفسها في الاتجاه المعاكس، 

ن انخفاض أسعار النفط سوف يؤدي إلى تحفيض أسعار السوق بمعامل المرونة نفسه في حالة إأي 
 التغيرات الموجبة )في الدالة اللوغاريتمية التامة(.

شكل محل الدراسة ب عربيةالسواق للأبيانات المؤشر العام  صول على بيانات الدراسة منتم الح
 Brentنفط لمزيج برينت الأسعار  فضلاً عن .Investing.comيوفره موقع  وعلى مامنفصل لكل منها 

Crude Oil Price. أخذ المتوسطات الحسابية الشهرية لسعر وجد الباحثان أنه من المناسب قد و
 لاق للأسواق المالية المعنية وأسعار النفط في السوق العالمية )مزيج برينت(.الإغ

من أجل تقدير نماذج الدراسة فقد تم إجراء اختبارات جذر الوحدة باستخدام اختبار فيليبس 
، حيث أظهرت أن أغلب المتغيرات مستقرة في الفرق الأول. وقد بينت نتائج التقدير أن PPبيرون 

قاهرة للأوراق المالية هو الوحيد الذي أظهر استجابة للتغيرات في أسعار النفط، في أنموذج سوق ال
حين كانت العلاقة بين المتغيرين غير موجودة. كما بينت النتائج أن العلاقة في السوق المصرية غير 

ي حين فتناظرية وبالتحديد فإن التغيرات الموجبة في أسعار النفط تؤثر بعلاقة طردية بأسعار الأسهم 
 أن التغيرات السالبة )انخفاض أسعار النفط( لا تؤثر في أسعار سوق القاهرة. 

وبينت النتائج أن هناك تغيرات هيكلية أظهرتها اختبارات الاستقرار الهيكلي للنماذج باستخدام 
 .cusumqاختبار 

 Alإليه كمحصلة نهائية لهذه الدراسة، يؤكد الباحثان بأن هذه الدراسة تتفق مع ما توصل 

Janabi et  al. (7181من أنه ) وأسعار النفط أسعار بين علاقة هناك ان على كافية أدلة توجد لا 
 المالية. الأسواق
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