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 المقدمة
 علا  الفيارو  انتشاار أدى إذ كوروناا  جائحة بسبب كبيرة ضائقة البشرية شهدت لقد

 ركااود مسااار فاا  العااال   الاقتصاااد أدخلاا  ومال ااة  صااح ة مركبااة أزمااة إلاا  واساا  نطااا 
 الصااح ة الأزمااة ازدواج ااة عاا  الحاادي  يباارر مااا هنااا  فااأ  لاا ا مال ااة  أزمااة بأناا  وصاا 
 فا  فادحاة خساائر ما  عل ا  يترتاب ماا بسابب الأولوياة ل  الأول أ  الواضح وم . وال ال ة
ااااا لاااا  فاااا   الإنسااااا   ح اااااة علاااا  ال باشاااار تااااأ ير  عاااا  فضاااا ا  البشاااارية  الأرواح  آ اااااراا أيضا

 الاجت اع اااة الرفاه اااة علااا  مه اااة عواقاااب لهاااا الاقتصاااادية الآ اااار وهااا   كبيااارة  اقتصاااادية
 .مباشر بشكل م يتة تك  لم إ  مباشرة غير صح ة وتأ يرات

 ماااا  متزاياااادة أعااااداد لوجااااود ونتائجاااا   كورونااااا فياااارو  ماااا  الخااااو  تزايااااد فاااا   لاااا ل 
 غياار التكااال   أخاا  يااتم عناادما وتحديااداا  الأرقااا  هاا   ارتفااا  ال توقاا  ماا  كااا  فقااد الوف ااات 
 الآ اااااار فااااا   وبالتاااااال  . الاعتباااااار فااااا  الإنتاج اااااة فقااااادا  بسااااابب بهاااااا ال رتبطاااااة ال باشااااارة

اا ولكاا  العاماة الصاحة لأنظ ااة فقا  ضااارة ل سا  الاقتصاادية  والصااناعة التجاارة علاا  أيضا
 . وغيرها بالتجزئة الب   وس سل والأسوا  والتعل م والسفر والزراعة

 وعلااا  الحق قااا  الاقتصااااد اصااا  الااا   والركاااود العال  ااة الأساااهم أساااوا  انه ااار وا 
 خفاا ان إلا  أشاارت الأولا  الادلائل فا   الحكوماات معظام با لتها التا  الجهاود ما  الرغم
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 تتكاماال الحاادي   العااالم هاا ا فاا  فاا   الاعتبااار بعااي  الاخاا  وماا  البطالااة  وزيااادة الإنتااا 
 العااالم  ماا  جااز  أ  فاا  شاا   أ  يحااد  عناادما بحياا  و ياا  بشااكل العااالم اسااوا  ج  اا 

 أكباااار أحااااد علااا  التااااأ ير فااا   لاااا ل  العاااالم  حااااول مرتفاااا  إلااا  متوساااا  تاااأ ير لاااا  سااا كو  
 وتحدياااادا العااااالم اقتصااااادات ج  اااا  علاااا  كبياااار بشااااكل سااااي  ر الصااااي  مثاااال الاقتصااااادات

 دولار  تريليااو   13.6 بق  ااة العااالم  فاا  اقتصاااد أكباار  ااان  الصااي  لأ  ال ال ااة  الأسااوا 
 مج وعاااة الااا  البحااا  يقساام هااا ا مااا  وانط قاااا الأمريك ااة  ال تحااادة الولاياااات بعاااد وموقعهااا
 الازمااة علا  والثااان  للبحا  العل  ااة ال نهج اة علاا  منهاا الأول ركااز الأجازا  ماا  متسلسالة
 وجاااا  وم شاااراتها ال ال اااة الاساااوا  تنااااول والرابااا  كوروناااا جائحاااة تنااااول والثالااا  الصاااح ة
 واختاتم التحليلا  للجاناب والسااد  العال  اة ال ال اة الاسوا  ف  الجائحة ا ر ليبي  الخامس
 .وال قترحات الاستنتاجات ببعض

 البحثًمنهجيةً-:ًأولاً

 ال  شاارات لانخفااا  الرئ سااة الأساابا  ماا  كورونااا جائحااة تعااد :البحككثًمشككة ة .1
 والا عر الخاو  حالاة عا  ناات  التراجا  وها ا الادول  ل ختل  وال ال ة الاقتصادية

 لا ا ال ال اة  الأساوا  داخال مال اة صافقات فا  للادخول والشركات ال ستث ري  بي 
 ال ال اااة الآ اااار هااا  ماااا) التاااال  السااا ال فااا : هااا  للبحااا  الرئ سااا ة ال شاااكلة فااا  

 (.العال  ة؟ ال ال ة للأسوا  الرئ سة ال  شرات تأ رت وهل كورونا لجائحة
 ما  متكامال إطاار فا  عل  اة رؤية إعطا  ف  البح  أه  ة تك   :البحثًأهمية .2

 بعااااض علاااا  كورونااااا جائحااااة تااااأ ير توضااااح التاااا  والتحليل ااااة النظريااااة التطااااورات
 .العال  ة ال ال ة الأسوا  م شرات

  ال  البح  يهد  :البحثًاهداف .3
 .العال  ة ال ال ة الأسو   أدا  م شرات اهم عل  التركيز .أ

 .العال  ة ال ال ة للأسوا  ال ال  الأدا  م شرات مفاه م . 
 ال ال اااااة الاساااااوا  أدا  م شااااارات بعاااااض فااااا  كوروناااااا جائحاااااة أ ااااار اكتشاااااا  .ت

 .العال  ة
 الأساوا  م شارات أهام ما  ل ج وعاة اليوم اة الب اناات ج ا  تم: البح  حدود . 

 كوروناا  فيارو  تفشا  ما  أشهر قبل الب انات ه   وبدأت العالم  ف  ال ال ة
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 كوروناا  انتشاار وبعاد قبال ال  شارات فا  الكبيارة التحركاات توضا ح أجل م 
 .2021 الثان  كانو   1 حت  2019 الثان  كانو   1 م  الفترة وه  

 الصحيةًالزمةًمفهوم:ًثانيااً

ي كاا  القااول عاا  الازمااة الصااح ة بأنهااا خلاال صااح  يطاارأ علاا  ح اااة الانسااا  بساابب 
فياارو  أو وبااا  ياا د  الاا  سااو  الحالااة الصااح ة للأفااراد وينتشاار بااي  ال جت اا  وياا  ر فاا  

هااا  تحاااد  صاااعب تااا  ر فااا  البشااار فااا  و القطاعاااات الاقتصاااادية ويخلااا  أزماااات لاحقاااة  
مكا  معي   م تنتقل إلا  بق اة دول العاالم  أو ف  عدة مناط  جغراف ة  تق  ف   منطقة ما

ولها آ اراا كبيرةٌ ف  صحة ال جت   والخسائر ف  الاقتصاد والارواح  وتعار  مادى خطاورة 
وشدة الازمة الصح ة غالبااا ما  خا ل عادد الاشاخات ال تضارري  ضا   نطاا  تغطيتهاا 

صاحة الناا   تحاول مفااجط طاارؤ يا  ر فا  فها  الجغراف ة جرا  مار  يا د  الا  الوفااة
سااا  فاا  تحديااد الأزمااة هااو خطااورة الفياارو  وياا د  الاا  تهديااد البشاارية  وا  العنصاار الأ

وقوت  وطرائ  العدوى والشريحة التا  ي ساها ال ار  وهناا  خصاائ  عادة نا كر أبرزهاا: 
كثاااارة   و قااااوة العاااادوى وساااارعة الانتشااااار  و ساااارعة الفتاااا ( )28  2016)عبااااد الاااارح     -

 .(أ ر  ف  البشرية  ختصاص  بجهة معين ع وم  وغير ا  و الوف ات
( إ  إدرا  Roshen, and Warwick ,2020 (7-1ويضاااااااااااااااااااااا   الباحثااااااااااااااااااااااا  

واست عا  آ ار الاوبئة والجائحات الت  تسبب الأزمات الصح ة يعت د بالأساا  علا  شادة 
الإصااابات وساارعة الانتشااار والقطااا  ال تضاارر أو الاادول والأقااال م الأكثاار إصااابة مقارنااة 

  النسب  ل قتصاد والاعت اد عل  قناوات الانتقاال وما  أه هاا زياادة معادلات الإنفاا  بالوز 
لابااد لنااا ماا  الت ييااز بااي     ااة مفاااه م فاا  هاا ا الإطااار العااا  وبالتحديااد الصااح  مناا . و 

 (368  2022)الصائغ وال عاضيد    -أدرجتها الأدب ات وه : 
حاااددة بشاااكل أعرا   ابتاااة ومباااوهاااو مااار  متاااوط   :Endemicالمككك  ً .أ

 دائ   أو حت  مر  ل ج وعة م  السكا  ف  منطقة جغراف ة محددة.
فااااااا  أعاااااااداد الحاااااااالات والإصاااااااابات  ي شااااااار الزياااااااادة :Epidemicالوبكككككككا ً . 

باااااالأمرا  فاااااو  ال ساااااتويات أو ال عااااادلات الطب و اااااة ال تعاااااار  عليهاااااا أو 
ال توقعااة ضاا   رقعااة جغراف ااة معينااة ماا  حاادو  وف ااات  ويضاا   )حساا   

( باااأ  الوباااا  هاااو مااار  شاااديد العااادوى  ساااري  الانتشاااار مااا  703  2020
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مكااا  الاا  آخاار  مهاااجم لأعااداد كبياارة ماا  الحيوانااات والبشاار فاا  وقاا  واحااد 
 .ض   منطق  محددة عل  نحو أعل  م  ال توق 

ه  مصطلح ها  وخطير كون  يأت  ضا   الأوبئاة  :Pandemicالجائحةً .ت
التاا  تنتشاار بساارعة كبياارة بااي  البلاادا  وتاا  ر فاا  أكباار عاادد ماا  السااكا  ماا  
ارتفا  الإصابات والوف ات بشكل كبير  واصط حاا تستخد  للتعبير عا  كال 
مااار  جدياااد ساااري  الانتشاااار عال  ااااا وغيااار ماااتحكم ف ااا   وبحساااب منظ اااة 

نهااا تطلا  مصاطلح جائحاة عناد انتشاار الوبااا   ف (WHOالصاحة العال  اة )
  (2020بشااكل سااري  جاادا وواساا  حااول العااالم. )منظ ااة الصااحة العال  ااة  

 لجائحة. ( يوضح مراحل تطور الفيرو  وتحول 1والشكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جائحةًالىًم  ًمنًالفي وسًتطورًم احل(1ً)ًالشةل
 .السابقة ال علومات عل  بالاعت اد الباحثا  اعداد م : ال صدر

إذ  فاا   الإعاا   عاا  فياارو  كورونااا بأناا  جائحااة لا ع قااة لاا  بخصااائ  ال اار  
(  فالوباا  هاو ذلا  176  2021)الحساين    يارتب  بالانتشاار الجغرافا ولا بخطورت   بال 

ال اار  الاا   ينتشاار فاا  منطقااة معينااة دو  سااواها  أمااا الجائحااة تطلاا  علاا  الوبااا  الاا   
ينتشاار فاا  عاادة دول حااول العااالم فاا  نفااس الوقاا   فضاا  عاا  عااد  ت تاا  النااا  بحصااانة 

 .(Yurttançıkmaz, et al, 2021, 3872)ضد  ويفو  ه ا الانتشار ج    التوقعات 
 
 

 جغرافي واسع الانتشار على نطاق

 محدود

 كبير دولي الانتشار على نطاق

 وخارج نطاق السيطرة المستوى العالميالانتشار على 

 المرض

 جائحةال

 وباءال
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 (19جائحةًكوروناً)كوفيدً_ًثالثاا:ً

وهااا ا ال صاااطلح  )كااال الناااا (أ  كل اااة جائحاااة ماااأخوذة مااا  اللغاااة اليونان اااة وتعنااا  
يستخدم  خبارا  الأمارا  عنادما يتسا  انتشاار الأوبئاة فا  دول وقاارات متعاددة فا  الوقا  

وكتعريا  تخصصا  تعار  بانهاا ناو  ما  الفيروساات التا    (Maital, 2020, 2)نفسا  
ت  ر بشاكل رئا س علا  الجهااز التنفسا  للحيواناات والثادي ات وخاصاة البشار  ويارتب  ها ا 

(  وهاو فيارو  3  2020ال ر  بنزلات البرد والتهاا  الشاعب الرئوياة )مح اود وحساي   
البااارد الاعت ادياااة الااا   مااا  فصااايلة واساااعة الانتشاااار ومعروفاااة تتاااراوح أعراضاااها باااي  نااازلات

ومت زماة الالتهاا   (MERS)الاعت ل الأشد وطأة مثل مت زمة الشر  الاوس  التنفس ة 
هاو فيارو  مساتجد أكتشا  فا  شاهر كاانو   (  وأ  فيرو  كوروناSARSالرئو  الحاد )

بعاد الإبا ع عا  مج وعاة ما  حاالات الالتهاا  الرئاو  الفيروسا   2019الاول م  العا  
ة ووهااا  فاا  ج هوريااة الصااي  الشااعب ة  وهااو باا ل  ي ثاال ساا لة جدياادة لاام تصااب فاا  مديناا

 (.2020)منظ ة الصحة العال  ة   بها البشرية م  قبل
ويعاااد كوروناااا فيااارو  مااا  الأمااارا  التنفسااا ة ال عدياااة  لكنااا  يااا  ر أيضاااا فااا  القلاااب 

ي  با  عل  ال صااب  وإ  م  أعراض  ( Fawzy & et. al, 2020, 9وع ة الدموية )والأ
هو الح   والسعال وضي  التنفس وألم الصدر والتعب والتها  الحل  ويصااحب  انخفاا  

 ,Sajed & Amgain, 2020فا  كرياات الاد  الب ضاا  أو الل فاوياات وساي   الانا  )
ويعاااان  معظااام ال صاااابي  بفيااارو  كورونااااا أمراضاااا تنفسااا ة خ  فاااة إلااا  متوسااااطة    ( 1

ة إل  عا   خاات  وتشا ل الأعارا  الشاائعة للفيارو  والكثير منهم يتعافو  دو  الحاج
وفاا    ( Cao & et. al, 2020, 7ضااي  التاانفس وفقاادا  حاساات  الشاام والتاا و  )

الحااالات الأكثاار شاادة ي كاا  أ  يتساابب الفياارو  فاا  الالتهااا  الاااارئو  ومتاااا زمة الجهاااااز 
 (.2020وت )منظ ة الصحة العال  ة  التنفس  الحااادة والفشاال الكاالو  ومااااااااا  بعدهااا الاا 

ًرابعاا:ًمفهومًالأسواقًالماليةًومؤش اتها

يُعرَّ  "السو  ال ال " بأن  السو  ال   يتم ف   تاداول أو تباادل  الأسواقًالمالية: .1
علاا    وجااوداتال ال ااة ال ختلفااة  حياا  يعت ااد سااعر تلاا  ال  وجااوداتالأدوات وال

 1531الطلااب والعاار  فاا  السااو  ال عن ااة. تأسساا  أول بورصااة معروفااة عااا  
تاام تشااكيل بورصااات و فاا  بلج كااا  حياا  تاام تااداول أشااكال مختلفااة ماا  السااندات. 
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ونيويااااور  عااااا   1773ولنااااد  عااااا   1602الأورا  ال ال ااااة فاااا  أمسااااتردا  عااااا  
رونااا  ي كااا  . والياااو  ياااتم تاااداول معظااام الأساااوا  ال ال اااة عبااار نظاااا  إلكت1792

عاااادة ماااا تااانظم و لل تااداولي  وضااا  أوامااار الشااارا  ومعرفاااة ك   اااة تطاااور الأساااعار. 
البورصااااة التااااداول بطاااار  مختلفااااة ف  ااااا يتعلاااا  بك   ااااة تقااااديم الطلبااااات وتسااااويتها 

هناا  طار  مختلفاة لتصان   و  (Cocozza, 2018, 1)وأحجامها ال س وح بهاا 
اااا لااالأ دوات ال ال اااة التااا  ياااتم تاااداولها  الأساااوا  "ال ال اااة"  حيااا  ياااتم تصااان فها وفقا

وميااازات الخااادمات التااا  تقااادمها  وإجااارا ات التاااداول  وال شااااركي  الرئ سااايي  فااا  
 السو   وك ل  منشأ الأسوا  وأهم التصن فات:

تاااريا اسااتحقاقها ساانة   يضاام أدوات مال ااة قصاايرة الأجاالسااو   :نقككدسككوقًال .أ
 أو أقل م  تاريا الإصدار.

هااو السااو  الاا   يااتم ف اا  تااداول الأدوات ال ال ااة طويلااة  سككوقًرأسًالمككا : . 
يشااير مصااطلح ال اادى الطوياال إلاا    و الأجاال ماا  قباال الشااركات والحكومااات

الأورا  ال ال ااة ذات الاسااتحقا  لأكثاار ماا  عااا   وهنااا  نوعااا  ماا  الأورا  
ال ال اة فاا  سااو  رأ  ال ااال وهاا  أداة م لوكااة ملك ااة فاا  شااكل أسااهم عاديااة 

ا الشاااركات  وأداة ديااا  تت ثااال فااا  ساااندات أو دياااو  صاااادرة ومفضااالة تصااادره
 ,Darškuvienė, 2010) عاا  الحكومااة والشااركات ال حل ااة والحكومااات

14.) 
الغاار  الأساساا  ماا  ال  شاارات فاا  الأسااوا  ال ال ااة هااو تااوفير ا   المؤشكك ا : .2

مق ااا  ل عرفااة اتجااا  حركااة السااو  الإج ال ااة. حياا  أ  الزيااادة فاا  ال  شاار تاادل 
تفااا  السااو  والنقصااا  ياادل علاا  تراجاا  السااو   وبالتااال  فاا   م شاارات علاا  ار 

السااو  ت كننااا ماا  حسااا  عائااد السااو  الاا   ي ثاال معاادل العائااد ال كتسااب ماا  
غالبااااا ماااا تساااتخد    و خااا ل الاساااتث ار فااا  محفظاااة تح ااال هوياااة محفظاااة الساااو  

   حفظاةعوائد السو  وال خاطر ك عايير أول اة للحكام علا  أدا  الاساتث ار فا  ال
يحاول ال حللو  الفنيو  توق  نشاط الأسعار ف  ال ستقبل ما  خا ل النظار فا  و 

ااااا ماااا  فحاااا   ساااالو  اتجااااا  السااااعر الساااااب  حياااا  ت كننااااا م شاااارات السااااو  أيضا
العوامل الت  ت  ر علا  تحركاات أساعار الأساهم الإج ال اة  ويقاو  محللاو الأورا  

   نها.ال ال ة ومديرو ال حافظ والأكادي يو  بالبح  ع
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الأسااوا  ال ال ااة العال  ااة لهااا نوعااا  ماا  ال  شاارات  ال  شاارات العامااة التاا  تقاا س و 
اا لقطاا  معاي   حالة السو  بشاكل عاا   وال  شارات القطاع اة التا  تقا س حالاة الساو  وفقا

نااا كر بعااض أهااام و مثاال البنااو  والصاااناعة والزراعااة والاتصااالات وغيرهاااا ماا  القطاعااات. 
 (Maital, 2020, 2) ال  شرات.

 :  ويرمااز لاا   مؤشك ًااوًجككونلًالصككناDJIA   تام تأس ساا  ماا  قبال شااارل هناار
أقاااد  ال  شاارات فااا  العااالم وأشاااهرها  ماا  هاااو   و 1884داو والاا   سااا   باساا   

أسااهم لشااركات  9  فاا  بدايتاا  كااا  يقااو  علاا  يحتااو  علاا  أربعااة م شاارات فرع ااة
ساااهم  20الااا      ااام 1898ساااه اا فااا  العاااا   12صاااناع ة  ومااا   ااام ارتفااا  الااا  

 30  ومن  ذل  التااريا اساتقر علا  1928سه اا  ف  عا   30    م ال  1916
يااتم احتسااا     ااة ال  شاار علاا  أسااا  و  سااه اا وب عاادل سااهم واحااد لكاال شااركة 

فااا   فااا  بورصاااة وول ساااتري  فااا  نيوياااور  أساااهم أكبااار    اااي  شاااركة صاااناع ة
زيااااادة عاااادد ال ساااااه ي  الامريك ااااة تتساااام بالضااااخامة والعراقااااة و  الولايااااات ال تحاااادة

 وزيادة حجم الإنتا  والشهرة ال حل ة والعال  ة.
 ًويرمز ل   :500ستاندرًآندًبورزS & P 500   وتعود تس  ة ه ا ال  شر الا

  بنشر م شار يضام 1923الشركة الامريك ة ستاندر اند بور الت  قام  ف  عا  
الشاركات الا   سه اا للشركات ال سجلة ف  بورصة نيوياور   ام قسا   ها   233

زمرة  انوية وشكل  لكل زمرة م شراا خاصاا بها لكن  تبي  ا  ها ا ال  شار لا   36
شااركة  واسااتخد   500ل شاا ل  1957بعااض الصااعوبات لاا ل  عاادل ال  شاار فاا  

ها ا ال  شار الق  اة الساو  ة لكال شااركة والتا  تحساب بضار  عادد أساهم الشااركة 
 لطريقة إمكان ات الشركة كاملة.ال طروحة ف  السو  بسعر السهم ف عكس به   ا

 ً ويرماااز لااا  : 100ناسكككداNYSE  وهاااو م شااار احصاااائ  يضااام مج اااو  القااا م
  1971السااو  ة للشااركات الامريك ااة والأجنب ااة ال درجااة فاا  السااو   تأسااس عااا  

 3200  ويحتو  عل  أساهم مرتبطة ببعضها البعض تم  خ ل شبكة ك بيوترا
 . شركة  معظ ها ف  قطاعات التكنولوج ا

 : ويرمااز لاا   مؤشكك ًفانننشككلًالا يطككانFTSE 100أحااد أكباار م شاارات    هااو
  الأسهم البريطان ة  حي  يضم أسهم أكبر مائة شركة بريطان ة فا  بورصاة لناد 

مل اار  890وبلغ  رساميل الشركات البريطان ة ال سجلة ف  بورصة لند  حوال  
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شااركة  541حااوال  شااركة بريطان ااة و  1915دولار  وبلااغ عاادد الشااركات حااوال  
 اجنب ة.

  ويرماااز لااا   :اليابكككان ًمؤشككك ًنيةكككاNikkei 225  م شااار ساااو  الأساااهم وهاااو
ويعااد ماا  ال  شاارات الهامااة  ال ابااان  الرئ ساا  فاا  بورصااة طوكيااو لاالأورا  ال ال ااة

فاا  أسااوا  ال ااال العال  ااة  وتعااد بورصااة طوكيااو ماا  أشااهر البورصااات الاساايوية 
شااركة  125شااركة يابان ااة وحااوال   1641فقااد بلااغ عاادد الشااركات ال سااجلة فيهااا 

مل اااار دولار  وتعتبااار  2273اجنب اااة وبلغااا  رسااااميل الشاااركات ال ابان اااة حاااوال  
 ف  العالم بعد بورصة وول ستري .  بورصة طوكيو  ان  أكبر بورصة

تاام ج اا  ب انااات يوم ااة ل ج وعااة ماا  أهاام العال  ااة  تحلياال م شاارات السااو  ال ال ااةول
الاا  كااانو  الثااان   -2019)كااانو  الثااان    م شاارات الأسااوا  ال ال ااة فاا  العااالم للفتاارة ماا

ال ااة  فاا  الأسااوا  ال  جائحااة كوروناااب (( بهااد  اكتشااا  ماادى تااأ ر هاا   ال  شاارات2021
 (2)وي ك  توض ح ه   ال  شرات م  خ ل الشكل 

 العالميةًالماليةًالأسواقًمؤش ا ًأهمًمنً ينة(2ً)ًلشةلا
 Investing.comال صدر: م  اعداد الباحثي  بالاعت اد عل  الب انات: 

( مقارنة بي  مج وعة ال  شرات ال ال اة لعيناة الدراساة 2 حظ م  خ ل الشكل )إذ ي
 ال ااة شااهدت تقلبااات واضااحة فاا  حجاام ال عااام ت والصاافقات ال ال ااة خاا ل أ  الأسااوا  ال

. وشاااهدت الأساااوا  ال ال اااة  2020مااا  العاااا   ربااا  الاولالفتااارة ال اضااا ة  وخاصاااة فااا  ال
  بعااض الاسااتقرار النسااب  فاا  حجاام التعااام ت فاا  2019الأخياار ماا  عااا   رباا خاا ل ال

  .الأورا  ال ال ة بي  ال ستث ري  والشركات الأخرى 
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 2019الأخياار ماا  العااا   رباا خاا ل ال Stand & Poor 500ولقاد حقاا  م شاار 
 30الصااناع   Dow Jones٪(  وم شاار 5٪( إلاا  )9-تعااام ت مال ااة تراوحاا  بااي  )
٪( 13-  وساجل  أدنا  نسابة )2019الأخيار ما  عاا   ربا تداولات قريباة م شارة خا ل ال

انخفاضاااا واضااحاا مقارنااة ببق ااة فقااد شااهد  100٪(. أمااا م شاار ناساادا  5.1وأعلاا  نساابة )
ال  شرات الأخرى. وه ا يشير إل  انخفا  حجم تداول الأورا  ال ال اة للشاركات ال درجاة 

(. ٪7٪( إلا  )16-بنسابة تتاراوح باي  ) 2019ف  ه ا ال  شر خ ل ه   الفتارة ما  عاا  
  ما  عاا ولفقد سجل أدن  مستوى ل  خ ل النص  الأ FTSE 100أما بالنسبة ل  شر 

نساابة تتااراوح  Nikkei 225٪(  وحقاا  م شاار 10٪( وأعلاا  معاادل )12-بنسابة ) 2020
كاناا  كلهااا قريبااة تقريباااا  2019٪(  ونخلاا  إلاا  أ  م شاارات عااا  11٪( إلاا  )7-بااي  )

ااا فاا  نهايااالعال  ااة ماا  أدائهااا ومعام تهااا فاا  الأسااوا  ال ال ااة ااا ملحوفا ة   وحققاا  انخفاضا
بداياااة الأزمااااة الصاااح ة العال  اااة ماااا  مديناااة ووهااااا     وتحدياااداا فاااا  ديسااا بر 2019عاااا  

بدأ ذل  ينتشار بسارعة باي  الساكا  داخال ال ديناة   (COVID19) الصين ة ال عروفة باسم
م اااا أدى إلااا  توقااا  تاااا  للشاااركات والاساااتث ارات ال ال اااة فااا  الصاااي    ااام تطاااور ال ااار  

دول أخاارى فاا    وتحديااداا فاا  يناااير  ل صاال إلاا  مج وعااة 2020بساارعة فاا  بدايااة عااا  
وأمريكا وآس ا وه ا انتشار ال ر  لا  تاأ ير سالب  مباشار علا  الجاناب الاقتصااد   أوروبا

ل ختلاااا  دول العااااالم وأدى إلاااا  حاااادو  حالااااة ماااا  الركااااود ل ختلاااا  القطاعااااات وخاصااااة 
 الأسوا  ال ال ة العال  ة.

ًالعالميةًائحةًكوروناًوأث هاًف ًأاا ًالأسواقًالماليةخامساا:ًج

تشااار السااري  لفياارو  كورونااا حااول العااالم  سااارع  ج  اا  الاادول الاا  اتخاااذ عااد الانب
 إجرا ات ج رية وعاجلة لاحتوا  الفيرو  أو تأخير انتشاار   فقاد وضاع  ها   الادول قياوداا 

علاا  الح اااة الاجت اع ااة والاقتصااادية  مثاال أغاا   الحاادود وحظاار التجااوال العااا  للحااد ماا  
لكاا  أدى هاا ا الانتشااار الجغرافاا  السااري  للفياارو  (  و Krisztin, 2020, 2الانتشااار )

الا  إصاابة  2020ماار   4( اعتبااراا ما  WHOوبحسب تقرير منظ ة الصحة العال  ة )
( شاخ  4900( دولة  ووفاة أكثر م  )80( شخ  ف  أكثر م  )100000ما يقر  )

( يوضاااح الاتجاااا  العاااا  لحاااالات 3(. والشاااكل )WHO, 2020) علااا  مساااتوى العاااالم
 صابة والوفاة ال  كدة بالفيرو  حول العالم.الإ
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 العالمًحو ًكوروناًبجائحةًالمؤكدةًوالوفاةًالإصابةًلحال ًالعامًالتجاه(3ً)ًالشةل
 (19-كوفيد) كورونا فيرو  مر  العال  ة  الصحة منظ ة: ال صدر

لقاااد أدى الارتفاااا  الكبيااار فااا  عااادد الإصاااابات والوف اااات حاااول العاااالم الااا  نشااار  و
الخااو  والاا عر فاا  ج  اا  دول العااالم وتعطياال كاماال للنشاااط الاقتصاااد  العااال    عاناا  
عل  أ ر  أسوا  الأسهم حول العالم م  خسائر كبيرة  فق  فا  الولاياات ال تحادة الامريك اة 

فبرايار ما  العاا   28أسابو  واحاد وهاو الأسابو  الا   يلا   تقدر بتريليونات الدولارات  وفا 
 ,Obied) 2008فا  أساوأ أسابو  للأساوا  العال  اة منا  الازماة ال ال اة فا  عاا   2020

إلا أ   2019(  وعلاا  الاارغم ماا  أ  باد  انتشااار فياارو  كورونااا فاا  ساابت بر 1 ,2020
ل ال اادة التاا  ي كاا  أ  الأسااوا  لاام تسااتجب علاا  الفااور بساابب قلااة ال علومااات ال تاحااة حااو 

يساات ر فيهااا الفياارو   ومااا إذا كااا  ب مكااا  الصااي  احتوائاا  ومنعاا  ماا  الانتشااار إلاا  دول 
أخرى أ  لا  ولكا  مااه  إلا مساألة وقا  حتا  تفاعال تهدياد الجائحاة ما  الأساوا  ال ال اة 

وهااااااااااااااا ا  (  Kumar, 2020, 301وحصل  انه ارات ف  أغلب الأسوا  العال  ة )
الأسوا  العال  اة تازام  ما  التطاورات فا  عادد الإصاابات والوف اات والسا لات التأ ير ف  

و ااااااأساااوا  الأساااهم  إذ اتجهااا  نحفااا   كبيااار غيااار ال توقعاااة للجائحاااة  م اااا أدى الااا  تقلاااب
 ,ALzyadat) ة خااا ل اسااابو  اااااا% مااا     تهاااا السوق30الهباااوط وخسااارت ماااا يقاااار  
Asffoura, 2021, 914) أ ارت سالبا علا  م شارات ساو  الأساهم   وبا ل  فاأ  الجائحاة

ووجااااااد ارتباطاااااااا ساااااالب اا بشااااااكل كبياااااار بااااااالن و اليااااااوم  فاااااا  إج ااااااال  الحااااااالات والوف ااااااات 
(Yurttançıkmaz, et al, 2021, 3875) وتباااي  تااأ ير الجائحااة فاا  م شاارات  

ال ختلفااة  ففاا  الولايااات ال تحاادة انخفضاا  أباارز    ااة م شاارات عال  ااة  الاسااوا  ال ال ااة
( Dow jones Industrial 30   Stand & Poor 500   Nasdaq 100وها  )
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بشاااكل كبيااار وغياااار مسااابو  حتاااا  ت كنااا  الحكوماااة مااااا  تااااأمي  الجائحااااة بتشاااري  قااااانو  
 Yousfi)ال ساعدة والإغا ة والأم  الاقتصاااد  عندئا  تراجعا  لترتفا  ال  شارات الث  اة 

et al, 2021, 120)  (. 4  الشكل )وي ك  توض ح ه   الانه ارات ف 

 الم يةيةًالأسواقًمؤش ا ًأهمًمنً ينةً  ىًكوروناًجائحةًتأثي (4ً)ًالشةل
 .الث  ة الامريك ة لل  شرات التاريخ ة الب انات عل  بالاعت اد الباح  أعداد م : ال صدر

وتعااد الأسااوا  ال ال ااة احاادى اهاام قنااوات الالتقااا  مااا بااي  اقتصاااديات العااالم  فقااد  
بات  ال خاطر الت  تعص  بها غالباا ما توصا  بالعال  اة  وقاد كاا  لها   الجائحاة الأ ار 
القااو  علاا  اقتصاااديات العااالم  لاا س صااح ا فحسااب باال مال ااا  نت جااة تأ يرهااا فاا  الأسااوا  

 (.198  2021ال ال ة )بوروبة  
ويارى كاا  ما  )الصااائغ وال عاضايد ( بااأ  تاأ ير الجائحااة لام يقتصاار علا  قطااا  أو 
ساو  معااي   بساابب ماا تت يااز باا  الجائحااة ما  ساا ة ال باغتااة واتساا  دائاارة الانتشااار  ففاا  

شهور فقا  اتساع  دائارة الانتشاار وباتجاهاات العاالم الأربعاة  م اا  3أمد زمن  لا يتجاوز 
زيااا  الأ ااار فااا  الشاااركات والقطاعاااات والأساااوا  ال ختلفاااة وحتااا  أدى هااا ا الاتساااا  الااا  تو 

)الصااائغ  الاادول والقااارات فكااا  بحاا  ماا  أهاام ال خاااطر ال تطرفااة التاا  شااهدتها البشاارية
 (.369  2022وال عاضيد   

مرجو ااة بساا طة للأوبئااة والجائحاات وبحسااب تاريخهااا وضااحاياها  مثاال:  متابعاة وإ 
لكااوليرا  وأيبااولا  والأنفلااونزا  والاياادز  ي شاار أنهااا أصاااب  الطاااعو   والجاادر   وال  ريااا  وا

فلاام يشااهد التاااريا  وت ش   لك  الأمر مختل  م  كورونا  العالم ب واق  جغراف ة محددة
سانة علا  أقال تقادير  والتا  كثياراا ماا  العال   كوحدة واحدة مثل هك ا جائحة م  قبال مئاة

وبنهاياة مفتوحاة علا  ال ساتقبل  وها ا  فه  ما  أطاول الأزماات(Ongoing) بأنهاتوص  
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م ااااا يضاااااع  حجاااام ال شاااااكل ويزيااااد ال عاناااااة للاااادول التاااا  أغلقاااا  حاااادودها والقطاعااااات 
 (2020والأسوا  الت  توقف . )منظ ة الصحة العال  ة  

وبعااد أ  تساابب فياارو  كورونااا ال سااتجد صاادمة كبياارة فاا  العاار  والطلااب  الأماار 
ري   تحدياااداا الااا ي  يساااتث رو  فااا  القطاعاااات وخاااو  لااادى ال ساااتث  الااا   أحاااد  ذعاااراا 

ال تضررة بشكل مباشر  وم  العدوى ال ال ة وما ساببت  العول اة ال ال اة ما  انتقاال الخاو  
% ماا  20عباار الأسااوا  ال ال ااة  شااهدت انه ااارات كبياارة  فقااد خساارت الأسااوا  العال  ااة 

  ال اا ذات الآمنااة    تهااا خاصااة فاا  فاال انه ااار أسااعار الاانف   ومااا تبعاا  ماا  الهاارو  الاا
(  وقااااد أشاااارت تقااااارير صااااندو  النقااااد الاااادول  19-1  2020كالاااا هب )ح اااازة وع ساااا    

انخفاضااااا فاااا  الن ااااو الاقتصاااااد  بعااااد جائحااااة كوروناااا إلاااا  نصاااا  مااااا كااااا  متوقعاااااا قباااال 
الجائحاة  وباعتبااار أ  الاادول ال تطاورة هاا  الأكثاار تضارراا ماا  الجائحااة  والتا  تكااو  فيهااا 

القلاااب الناااابض  فااا   تاااأ ر هااا   الأساااوا  سااا كو  كبياااراا جاااداا لاسااا  ا وا  الأساااوا  ال ال اااة 
  2021م شااراتها ذات حساساا ة عال ااة تجااا  ال خاااطر التقليديااة أو ال تطرفااة. )الحسااين   

174    ) 
( فأناااا  ي كاااا  حصاااار أ اااار جائحااااة كورونااااا علاااا  177  2021وحسااااب )الحسااااين   

  -الأسوا  ال ال ة ف  بعض العناصر وه : 
 مةًالمالية:ًالعول .1

وتت ثااال بالتشااااب  والتاااراب  شاااب  الكامااال للأنظ اااة النقدياااة وال ال اااة للااادول  والااا   بااادأ 
يتجسااد بشااكل واضااح ماا  تطبياا  إجاارا ات التحاارر ال ااال  وتقلياال الضااواب   وقااد ساااه   
الأسوا  ال ال ة ف  تنام  حركة رؤو  الأماوال الدول اة  ودخاول أدوات مال اة وقاوى فاعلاة 

 .ما ساهم بانتقال ه   الأزمات ال ال ة م  سو  ال  سو  عبر قارات العالمجديدة  وهو 
 مشا  ًالمستثم ين:ً .2
ول مااا  سااانة لقاااد شاااهدت أساااوا  ال اااال العال  اااة خساااائر تاريخ اااة فااا  الثلااا  الأ  
الناج ة ع  ع ل ات ب   مكثفة مرتبطة بانتشار جائحاة كوروناا  وبالتاأ ير ال باشار  2020

ل سااتث ري  وبانتشااار الجائحااة عال  ااا  ومااا صاااحبها ماا  إجاارا ات الساالب  علاا  معنويااات ا
حكوم اااة لااارد  الفيااارو   وزياااادة النفقاااات  وتشااااؤ  العدياااد حاااول نجاعاااة هااا   الإجااارا ات.
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وبسبب انتشار مشاعر الخو  والا عر التا  انتابا  ال ساتث ري  جارا  انتشاار جائحاة 
اا  علاا  الجائحااة فاا  الأمااد   تساابب  فاا  انعاادا  الأماال فاا  القضاا2020كورونااا فاا  عااا  

القريب  أدى ذل  ال  انخفا  عوائد م شرات سو  الأسهم العال  ة وال حل اة والعاودة بهاا 
 ال  الورا  وأدى ال  تعطل ف  السلو  والتوقعات والخط  للشركات 

فا  دراساة قااموا بهاا باأ  ما  باي   (Quaye et al, 2016, 301)ولقاد توصال 
أفضال ال  شارات فاا  تحدياد أسااعار الاورا  ال ال اة ها  ال شاااعر البشارية   اام تاأت  بعاادها 

ساابت بر التاا  تعرضاا  لهااا امريكااا  11ال تغياارات الاقتصااادية  وهااو مااا فهاار فاا  احاادا  
د غياار وأ رهااا فاا  الأسااوا  ال ال ااة  والتاا  تااأ رت بساابب الخااو  الناااجم عنهااا علاا  العوائاا

الطب و ة ف  الأسوا  ال ال ة  رغم أ  م شرات الاقتصاد العال   لام تتاأ ر فا  تلا  السانة. 
 ( 19-1  2020)ح زة وع س   

( ال  أن  ي ك  معرفة تاأ ير الجائحاة علا  الأساوا  179  2021وتشير )الحسين   
الاا   صاا م لق ااا  توقعااات السااو  عاا  التقلبااات VIX ال ال ااة وبحسااب م شاار الخااو  

ال توقعاااة  ويعاااد مااا  ال  شااارات الاساااتبا  ة لأساااوا  الاساااهم العال  اااة  حيااا  ي ثااال مو ااااراا 
لق اااا  شاااعور الساااو  بشااااكل عاااا   وي كااا  مااا  خ لاااا  معرفاااة ماااا إذا كاااا  ال سااااتث رو  
يتجاهاو  خا ل ال ستقبل ال نظااور لشارا  أساهم الشاركات ال درجاة فاا  م شار ساتاندارد اناد 

-110  2018ب مخااااااو  مال اااااة واقتصاااااادية )فااااااعور  أ  سااااايب عونها بساااااب 500باااااورز 
(  ولقااد أصاابح م شاار فاا كس يعباار عاا  التقلبااات فاا  سااو  الاسااهم الامريك ااة وينشاار 114

بشاااكل مناااتظم فااا  الصاااح  ال ال اااة مثااال وول ساااتري  جورناااال وغالبااااا ماااا يشاااار الااا  هااا ا 
    لأناا  يعباار عاا  مقاادار خااو  ال سااتث ري  تجاااIndex Fearال  شاار ب  شاار الخااو  

 .(Imlak & Shaikh, 2015, 149)تقلبات سو  الاسهم 
 (179  2021وأما طريقة قرا ة ال  شر فه  عندما تكو  كالآت : )الحسين   

( يشااير ا  الأسااوا  تخاا م عليهااا أجااوا  الثقااة وتت تاا  10-15   ااة ال  شاار بااي  ) .1
 بالإيجاب ة.

ة وغياااار ( يشااااير أ  الأسااااوا  متقلبااااة وغياااار مسااااتقر 20-30   ااااة ال  شاااار بااااي  ) .2
 واضحة الاتجا .
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نقطااة فها ا يعناا  هباوط حاااد فا  أسااعار الأساهم واناا ار  (30   اة ال  شار بااي  ) .3
بباااوادر ازماااة اقتصاااادية. وياااتم حساااا  ال  شااار بحساااا  الجااا ر الترب عااا  ل عااادل 

 يو . 30التباي  خ ل مدة 
وتض   )الحسين ( ال  أ  ارتفا  م شر التقلاب يعنا  باا  هناا  مخااطر  واحت اال 
متزايد لحدو  موجة تراج  كبيرة للأسهم  قد تست ر لعدة ايا  او حت  ت د  لانه اار ماال  
واناادلا  ازمااة مال ااة جدياادة  فكل ااا ازداد الخااو  ماا  وقااو  تصااح ح او انه ااار مااال  أرتفاا  
ال  شر  وعند تراج  ال  شر وخسرا  نقاط  فهو دليل عل  ا  الاساوا  ال ال اة فا  ازديااد 

 وتنام .
( توصااااال الباحثاااااا  الااااا  أ  شاااااعور 19-1  2020اساااااة )ح ااااازة وع سااااا   وفااااا  در 

ال سااتث ري  يساااهم بالاا عر والخااو  اتجااا  ال سااتقبل  وصااعوبة التنباا  بحركااة الأسااوا   إذ 
عنااادما اجتاحااا  كوروناااا العاااالم أساااو  أدا  لااا  منااا   2020( فااا  عاااا  VIXساااجل م شااار )

 Dow Jonesشار داو جاونز   فقاد ارتفا  ها ا ال  شار باأعل  وتيارة عنادما فقاد م  2018
الق اساا  ألاا  نقطااة فاا  بضاا  دقااائ   م ااا أدى الاا  حالااة ماا  الخااو  لاادى ال سااتث ري  
داخاال الأسااوا  ال ال ااة  وتسااب بارتفااا  موجااة الب اا  الكبياارة فاا  أسااوا  الأسااهم الأمريك ااة  

 فض ا ع  خسائر كبيرة شهدتها الأسوا  ال ال ة الاوروب ة. 

ً بحثالإطارًالتطايق ًلسااساا:ً

بناااا ا علااا  ماااا تقاااد  فااا  الجاناااب النظااار   وبث اااة تأكياااد فرضااا ات البحااا  الرئ سااا ة 
والوصااول الاا  أهدافاا  الأساساا ة  ومنهااا تصاا  م أن ااوذ  ك اا  ي تلاا  القاادرة علاا  تشااخ   

الإصااابات أ اار واتجااا  ع قااة مصاافوفة متغياارات الدراسااة )ال تغياارات التوضاا ح ة ال ت ثلااة: 
   ND   الوف ااات الجدياادة بكوروناااTCبات الكل ااة بكورونااا   والاصاااNCالجدياادة بكورونااا 

ة:  ال عت اد ات)ال تغيار  الأساوا  ال ال اة العال  اة اتم شار  ( فا  TDوالوف ات الكل ة بكوروناا
  وم شااار NY  وم شااار ناسااادا  S&P  وم شااار ساااتاندر اناااد باااور DJم شااار داو جاااونز 

منهجيااة أن ااوذ  الانحادار    وفا  ها ا البحا  تام تطبيا  (NI  وم شر ن كا  FTفايننشل 
( وما تضا نت  ما  اختباارات   اسا ة  إذ تعاد ما  ARDLالا ات  للفجوات الزمن ة ال وزعة )

أهاام الن اااذ  ال سااتخدمة فاا  تطبياا  منهج ااة التكاماال ال شااتر  وتصااح ح الخطااأ لاختبااار 
نهاااا لا وجاااود الع قاااة التوازن اااة طويلاااة ال ااادى باااي  ال تغيااار التااااب  وال تغيااار ال ساااتقل  وكو 

 تشترط أ  تكو  الس سل الزمن ة مستقرة عند ذات الدرجة )الرتبة(.
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لغاار  إ بااات الفرضاا ة البحث ااة تاام الاسااتعانة بااأن وذ  تحلياال  :توصككياًالنمككو   .1
( فاااا  X1-X4الانحاااادار ال تعاااادد  لب ااااا  أ اااار ال تغياااارات ال سااااتقلة ال ت ثلااااة بااااااا )

 م ال عت اااد معباااراا عنااا  بقاااال تغيااار  Y  إذ ت ثااال (Y1-Y5) ال تغيااارات ال عت ااادة
 :ح   وك ا ت ثلها ال عادلة الات ةخ ل مدة الب ال  شرات

Y=α + β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4……...+n 

إ  دراسااااة ساااالو  ال تغياااارات ال فساااارة  الوصككككحًالحصككككائ ًلمتديكككك ا ًالدراسككككة: .2
والتابعة وإعطا  صورة اول اة عنهاا  يتطلاب اساتخدا  اسااليب الوصا  الاحصاائ  

ماا  خاا ل إيجاااد بعااض ال قاااي س الإحصااائ ة  مثاال: ال توساا  الحساااب   للب انااات
(Mean(  والحااااااااااد الاعلاااااااااا  )Maximum(  والحااااااااااد الادنااااااااااا  )Minimum  )

(  والااااااااااتفلطح Skewness(  والالتااااااااااوا  ).Std.Devوالانحاااااااااارا  ال و ااااااااااار  )
(Kurtosis( وعدد ال شاهدات  )Observations( وك ا ف  الجدول .)1.) 

  الدراسةًلمتدي ا ًالحصائ ًالوصحًخصائص(1ً)ًالجدو 
 Mean Maximum Minimum Std. Dev Skewness Kurtosis Observations 

DJ 0.0561 7.098997 -3.770771 0.95227 1.231622 11.98053 420 

SP 0.00042 0.083774 -0.033261 0.005307 7.644572 136.5962 420 

NY 0.005121 2.411011 -0.055844 0.511414 2.545222 25.2235 420 

FT 0.008762 0.001452 -0.558891 0.445411 1.333321 55.44475 420 

NI 0.011254 0.002510 -1.004521 0.112145 0.111545 122.5455 420 

NC 0.011114 0.001255 -0.254789 0.221444 2.111100 144.2212 420 

TC 0.000141 0.520025 -0.004540 0.333221 0.985524 110.2225 420 

ND 0.002971 0.235093 -0.286522 0.031702 -0.80687 25.10802 420 

TD 0.000442 0.159906 -0.049854 0.012395 4.081777 60.15089 420 

 (.10Eviewsال صدر: الجدول م  إعداد الباحثا  باستخدا  برنام  )
 ساانوات فاا  الأيااا  ت ثاال يااو ( 420) العينااة حجاام ا  يتبااي  أعاا  ( 1) الجاادول وماا 

 التغياار معاادل عاا  عباار الاا   الحساااب  والوساا  العال  ااة  ال ال ااة للأسااوا  ال ختااارة البحاا 
 القا م  ما  ال توسا  لق  اة بالنسابة التشات  معادل يقا س الا   ال و اار   والانحرا  اليوم 

 .التفلطح بسبب جداا  كبيرة التقلبات أ  بين  والت  التفلطح ومستوى  الالتوا  ومعامل
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 العالميةًالماليةًالأسواقًمؤش ا ًنما  ًتقدن  .3
علا  ج  ا  متغيارات الدراساة  تشاير نتاائ   (p-p) بيارو   -بعد أجرا  اختباار فليابس

%( أ  5( عنااد مسااتوى معنويااة )2اختبااار سااكو  الس ساال الزمن ااة ال درجااة فاا  الجاادول )
 ( ج  عها وبج    الاتجاهات.Levelتوى )ج    متغيرات الدراسة استقرت عند ال س

وف  ضو  ما تقد  ونظراا لاستقرار الس سل الزمن ة ل تغيارات الدراساة ج  عهاا  ف نهاا 
تستوف  شروط التكامال ال شاتر  باي  متغيارات الدراساة باساتخدا  منهج اة الانحادار الا ات  

 .ARDLأن وذ   وبتوفر ه   الشروط ت كنا م  تطبي  اختبار ARDLللفجوات الزمن ة 
 الدراسةًلمتدي ا ًاللمنيةًالسلاسلًبيانا ًلستق اريهًبي ونًًف يبسًاختبارًنتائج(2ً)ًالجدو 

Level 
Variables 

 None المتغيرات
Trend and 

Intercept 
Intercept 

-.620515  -.6824215  -.6416915  DJ 

 0.0000 0.0000 0.0000 

-.246726  -.3495426  -.2918126  SP 

 0.0000 0.0000 0.0000 

-.519317  -.9411817  -.8640317  
NY 

0.0000 0.0000 0.0000 

-.131421  -.2628321  -.1437721  FT 

 0.0000 0.0000 0.0000 

-.620513  -.6824213  -.6416913  
NI 

0.0000 0.0000 0.0000 

-.246720  -.3495420  -.2918120  NC 

 0.0000 0.0000 0.0000 

-.519315  -.9411815  -.8640315  
TC 

0.0000 0.0000 0.0000 

-.131425  -.2628325  -.1437725  
ND 

0.0000 0.0000 0.0000 

-.131411  -.2628311  -.1437711  
TD 

0.0000 0.0000 0.0000 

 (.10Eviewsال صدر: م  إعداد الباحثا  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )
كونا   Akaike Information Criteria (top 20 models)وبالاستعانة ب و ار  
( واخت ااار Lag  لتحديااد عاادد ماادد الابطااا  الزمناا  )ARDLماادة ابطااا  لن اااذ   20يحاادد 

 فا  ةال ت ثلاات التابعاة و ال دة الأمثل للكش  ع  الع قاة باي  ال تغيارات ال ساتقلة وال تغيار 
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ح نتاااائ  اختباااار عااادد مااادد ( يوضااا3) جااادولالب  وك اااا الأساااوا  ال ال اااة العال  اااة اتم شااار 
 (.AICالابطا  الزمن  وفقا ل و ار )

 ما  ًالمؤش ا (ًلنAICاختبارً داًمداًالبطا ًاللمن ًوفقاًلمعيارً) (ًنتائج3الجدو ً)
 DJ SP NY FT NI 

R-squared 0.165380 0.193192 0.311094 0.205650 0.195715 

Adjusted R-

squared 
0.094272 0.073564 0.188751 0.086291 0.059862 

S.E. of 

regression 
0.888271 10.90762 6.117137 13.11220 0.001600 

Sum squared 

resid 
363.7406 54967.01 17175.49 79431.54 0.001163 

Log likelihood 
-

609.0401 

-

1795.808 

-

1520.700 

-

1882.879 
2383.510 

F-statistic 3.466175 4.747951 2.447589 4.457607 2.669677 

Prob(F-

statistic) 
0.000000 0.000002 0.000000 0.000000 0.000253 

Mean dependent 

var 
0.073760 2.156400 0.150016 2.760179 1.36E-06 

S.D. dependent 

var 
0.933354 11.33241 6.791583 13.71740 0.001650 

Akaike info 

criterion 
2.625962 7.639782 6.489217 8.007944 

-

9.997930 

Schwarz 

criterion 
2.731479 7.736505 6.612319 8.104667 

-

9.830862 

Hannan-Quinn 

criter. 
2.667464 7.677825 6.537635 8.045987 

-

9.932219 

Durbin-Watson 

stat 
2.009758 1.996873 2.022620 1.984244 1.981082 

 (.Eviews 10ال صدر: الجدول م  إعداد الباحثا  بالاستناد ال  استخدا  برنام  )
اذ  ال  شارات ( لن اAICوتشير نتائ  اختبار عدد مدد الابطاا  الزمنا  وفقاا ل و اار )

 -( ال  ما يأت : 3وال درجة ف  الجدول )ال ختارة 
ال ساااتقلة والتابعاااة ال تغياارات إ  الن ااوذ  الأمثااال لدارسااة ع قاااة الآجااال الطوياال باااي  

علااا  نتاااائ  مو اااار ) للن ااااذ  فااا  الجااادول أعااا    يتباااي  ( لل علوماااات إذ أ  AICاعت اااادا ا
  وأ  الن اوذ  وك اا فا  نتاائ  ج  ا  الن ااذ  تل  أقل    ة لها ا ال و اار يالن وذ  الأمثل 

ARDL   بن  عل  أسا  تخل  زمنSpecification يختل  م  ن وذ  ال  اخر. 



 (2023) السنة( 13) العدد( 7المجلد )/جامعة ال القلم كلية مجلة

319 JOURNAL OF AL-QALAM UNIVERSITY COLLEGE\KIRKUK-Volume(7) Number(14) Year(2023) 

 

ماا  جااز اا يتبااي  لاادينا ا   (.Adj. R-sq) معاماال التحديااد ال صااحح ماا  خاا ل  اا م
التغياارات الحاصاالة فاا  ال تغياار ال عت ااد سااببها ال تغياارات ال فساارة ماا  إبطائهااا  وتاام تقاادير 

 (.4ف  الجدول ) هاأدرج  نتائج ت   واللن اذ  ال  شرات ال ختارة الن وذ  الاول 
نما  ًمؤش ا ًالأسواقًالماليةًالول ًل ARDL (ًنتائجًتقدن ًأنمو  4الجدو ً)

 العالميةًالمختارة
 DJ SP NY FT NI 

R-squared 0.165380 0.193192 0.311094 0.205650 0.195715 

Adjusted R-

squared 
0.094272 0.073564 0.188751 0.086291 0.059862 

S.E. of 

regression 
0.888271 10.90762 6.117137 13.11220 0.001600 

Sum squared 

resid 
363.7406 54967.01 17175.49 79431.54 0.001163 

Log likelihood 
-

609.0401 

-

1795.808 

-

1520.700 

-

1882.879 
2383.510 

F-statistic 3.466175 4.747951 2.447589 4.457607 2.669677 

Prob(F-

statistic) 
0.000000 0.000002 0.000000 0.000000 0.000253 

Mean dependent 

var 
0.073760 2.156400 0.150016 2.760179 1.36E-06 

S.D. dependent 

var 
0.933354 11.33241 6.791583 13.71740 0.001650 

Akaike info 

criterion 
2.625962 7.639782 6.489217 8.007944 

-

9.997930 

Schwarz 

criterion 
2.731479 7.736505 6.612319 8.104667 

-

9.830862 

Hannan-Quinn 

criter. 
2.667464 7.677825 6.537635 8.045987 

-

9.932219 

Durbin-Watson 

stat 
2.009758 1.996873 2.022620 1.984244 1.981082 

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
( والخاصة بنتاائ  التقادير الأولا  4وتشير ال عط ات الاحصائ ة الواردة ف  الجدول )

الإصابات الجدياادة بكورونااا )باااللع قااة بااي  ال تغياارات ال سااتقلة وال ت ثلااة  ARDLلن ااوذ  
NC والاصااابات الكل ااة بكورونااا  TCالوف ااات الجدياادة بكورونااا   ND  والوف ااات الكل ااة  

الأساوا  ال ال اة  اتم شار  فا  ةال ت ثلاو  ات التابعاة )كا  علا  حادا(( وال تغيار  TDبكوروناا
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  وم شااار ناسااادا  S&P  وم شااار ساااتاندر اناااد باااو DJم شااار داو جاااونز ) العال  اااة وهااا 
NY وم شر فايننشل  FT  وم شر ن كا  NI)  القادرة  معامال التحدياد ال صاحح  ثلي  إذ

 م  الارتباط.  لوهاخ ((D-W ف  ت ثل   م الن اذ   و كل ن وذ التفسيرية ل
%(  الأمار 5معنوياة الن اوذ  ككال وها  أقال ما  ) F-statisticك ا وعكس     ة 

الاااا   يقتضاااا  بالانتقااااال الاااا  الخطااااوات ال حقااااة والخاصااااة بااااالتحق  ماااا  وجااااود الع قااااة 
 ARDLوفقاا لأن اوذ   ف  ج  ا  الن ااذ  التوازن ة ف  ال دى الطويل بي  متغيرات الدراسة

 .Bound Testالحدود م  خ ل اختبار 
ل تكاملًالمشت  ًبينًمتدي ا ً Bound Test (ًنتائجًاختبارًالحدوا5الجدو ً)

  النما  ًالمختارة

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
 Bound Test( نتااائ  اختبااار الحاادود 5وبعااد اجاارا  الاختبااار  يعاار  الجاادول )

وك اا فا  ( ال حتسابة F-statisticللتكامل ال شتر  بي  متغيارات الدراساة إذ بلغا     اة )
عناد فا  ج  ا  الن ااذ  و وها  أكبار ما  الق  اة الجدول اة العظ ا  والصاغرى  الجدول اع  

ا ناارفض فرضاا ة العااد  ونقبال الفرضاا ة البديلااة  وهاا ا %(, م ااا يعناا  إننا5مساتوى معنويااة )
وباي  ال تغيار ال عت اد فا  ج  ا  يعن  وجود ع قة تكامل مشتر  بي  ال تغيرات ال ساتقلة 

 ا  وجود ع قة توازن   طويلة الآجل. الن اذ  
وبنااا ا علاا  مااا أفهرتاا  نتااائ  اختبااار الحاادود ماا  وجااود تكاماال مشااتر  بااي  متغياارات 

تقااادير معل اااات الآجااال القصاااير والآجااال الطويااال والتااا  أدرجااا  نتائجهاااا فااا    تااام اذ الن ااا
 (.7( و )6الجداول )

 
 

عدد 

المتغيرات 

 المستقلة

القيمة 

 المحسوبة

(Critical Value Bound) 

 القيمة الجدولية

مستوى 

المعنوي

 ة

 النماذج

الاختبار 

الاحصائي 

 I1 Bound I0 Bound المستخدم

4 44.33496 3.28 2.27 5% DJ 

F-

statistic 

4 12.58478 3.28 2.27 5% SP 

4 22.43166 3.28 2.27 5% NY 

4 11.68868 3.28 2.27 5% FT 

4 59.66951 3.28 2.27 5% NI 
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 العالميةًالماليةًالأسواقًومؤش ا 19ًًكوفيدًلمتدي ا ًالآجلًقصي ةًالمقدرا (6ً)ًالجدو 
Conditional Error Correction Regression 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 

 

DJ 

C 0.022934 0.042607 0.538276 0.5906 

NC -36.96511 18.29672 -2.020314 0.0439 

TC -6.820209 -2.454847 2.778262 0.0057 

ND -2.834325 4.138546 -0.684860 0.4938 

TD -0.071405 0.026832 -2.661204 0.0081 

 

 

SP 

C 0.000113 7.94E-05 1.426659 0.1544 

NC -0.023915 0.008579 -2.787526 0.0055 

TC -0.027396 0.009815 -2.791207 0.0055 

ND -0.071405 0.026832 -2.661204 0.0081 

TD -0.001775 0.003039 -0.584082 0.5595 

 

 

NY 

C 0.000887 0.007532 0.117758 0.9063 

NC -4.187386 37.67671 -0.111140 0.9116 

TC -29.10731 95.50071 -0.304786 0.7607 

ND -34.12938 19.55707 -1.745117 0.0816 

TD -97.18415 -50.95332 1.907317 0.0571 

 

 

FT 

C 2.111545 0.654656 3.225427 0.0013 

NC -5.371265 45.30582 -0.118556 0.9057 

TC -19.81697 114.8524 -0.172543 0.8631 

ND -52.91979 23.49976 -2.251929 0.0248 

TD -101.8334 -61.15907 1.665058 0.0966 

 

 

NI 

C 0.000113 7.94E-05 1.426659 0.1544 

NC -0.000645 0.000461 -1.398152 0.1628 

TC -0.023915 0.008579 -2.787526 0.0055 

ND -0.027396 0.009815 2.791207 0.0055 

TD -0.081604 -0.052576 -1.552101 0.0081 

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
ً
ً
ً
ً
ً
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 العالميةًالماليةًالأسواقًومؤش ا 19ًًكوفيدًلمتدي ا ًالآجلًطوي ةًالمقدرا (7ً)ًالجدو 
 Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 

 

DJ 

NC -43.25245 -21.35842 2.025077 0.0434 

TC -7.980246 -2.932115 2.721669 0.0067 

ND -3.316411 4.853009 -0.683372 0.4947 

TD 0.047567 0.428719 0.110952 0.9117 

C 0.026835 0.049741 0.539501 0.5898 

EC = DJ - (-43.2524*NC - 7.9802*TC -3.3164*ND + 0.04756*TD +  0.0268) 

 

 

SP 

NC -0.023960 0.008612 -2.781974 0.0056 

TC -0.027447 -0.009850 2.786449 0.0056 

ND -0.071538 0.026806 -2.668743 0.0079 

TD -0.001779 0.003049 -0.583262 0.5600 

C 0.000113 7.96E-05 1.425497 0.1547 

EC = SP - (-0.023960*NC -0.027447*TC -0.071538*ND – 0.001779*TD +  0.000113)  

 

 

NY 

NC -5.457918 49.09779 -0.111164 0.9115 

TC -37.93903 124.5193 -0.304684 0.7607 

ND -44.48488 25.81943 -1.722923 0.0856 

TD -126.6717 -68.56313 1.847519 0.0653 

C 2.250266 0.664798 3.384887 0.0008 

EC = NY – (-5.457918*NC -37.93903*TC -44.48488*ND -126.6717*TD +  2.250266)  

 

 

FT 

NC -7.408733 62.46998 -0.118597 0.9056 

TC -27.33409 158.4417 -0.172518 0.8631 

ND -72.99372 33.14872 -2.202007 0.0282 

TD -140.4616 -86.14963 1.630437 0.1037 

C 2.912512 0.845730 3.443786 0.0006 

EC = FT – (-7.408733*NC -27.33409*TC -72.99372*ND -140.4616*TD +  2.912512)  

 

 

NI 

NC -3.845111 37.21239 -0.103329 0.9177 

TC -27.91840 94.32273 -0.295988 0.7674 

ND -34.50560 19.31640 -1.786337 0.0747 

TD -94.95501 -50.34496 1.886088 0.0599 

C 1.701047 0.534607 3.181866 0.0016 

EC = NI – (-3.845111*NC -27.91840*TC -34.50560*ND -94.95501*TD +  1.701047)  

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
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التوزياا  الطب عاا  ماا  عدماا   تاام اعت اااد  ةال قاادر  اذ ولغاار  ب ااا  حق قااة اتخاااذ الن اا
( نتاائ  اختباار مشاكلة التوزيا  5) ( وك اا يوضاح الشاكلTest Jarque-Beraاختباار )

الطب عاا  التااا  أكااادت أ  الن ااوذ  ال قااادر لا يتبااا  التوزيااا  الطب عاا   إذ ي حاااظ باااأ     اااة 
%( الأمار الا   يادعم قباول 5( ولام تتجااوز حااجز )=0.00000Probالاحت ال ة بلغا  )

 .الفر  ال   ين  عل  ا  البواق  لا تتوز  توزيعا طب و ا
ً نما  ًالمختارة(ًلJarque-Beraنتائجًاختبارًالتوزيعًالطايع ً) (5الشةلً)

 

 

 

 

 

 SP DJ 

 

 

 

 

  

   NY                                         FT 

 

 

 

 

 

NI 

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
وللتأكاااااد مااااا  مااااادى خلاااااو الأن اااااوذ  ال قااااادر مااااا  مشاااااكلة الارتبااااااط الااااا ات  للباااااواق  

(Autocorrelation) ( تاام اعت اااد اختبااارSerial Correlation LM Test   الاا )
مشاكلة الارتبااط الا ات   إذ ( والتا  أكادت خلاو الن اوذ  ما  8أدرج  نتائج  ف  الجادول )
 (.0.05تجاوزت الاحت ال ة حاجز )
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للارتباطًالذات ًً(Serial Correlation LM Test)(ًنتائجًاختبار8ًالجدو ً)
ً نما  ًالمختارةل

 (.10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث
 وللتأكاااد أيضااااا مااا  مااادى خلاااو الأن اااوذ  ال قااادر مااا  مشاااكلة تبااااي  حاااد الخطاااأ

(Autoregressive Conditional Heteroscedastity تااام الاساااتعانة باختباااار  )
(ARCH( الااا   أدرجااا  نتائجااا  فااا  الجااادول  )والتااا  أكااادت علااا  خلاااو الن اااوذ  مااا  9 )

 (.0.05جز )مشكلة تباي  حد الخطأ العشوائ  إذ تجاوزت الاحت ال ة حا
  نما  ًالمختارةلً(ARCH)(ًنتائجًاختبارًف ضيةًتباننًحدًالخطأ9ًالجدو ً)

 (.10Eviewsبالاعت اد عل  نتائ  برنام  ) ي ال صدر: م  إعداد الباحث
 خلو م  وللكش  ع  السكو  اله كل  ل عل ات الن وذ  خ ل مدة الدراسة  والتأكد

 ال ج و  اختبار فيها  تم اعت اد ه كل ة تغيرات وجود م  الدراسة ف  ال ستخدمة الب انات
( والتااا  تشاااير الااا  أ  8  ال درجاااة نتائجااا  فااا  الشاااكل )(CUSUM)للباااواق   التراك ااا 

ال عل ااات ال قاادرة فاا  الن ااوذ  مسااتقرة طيلااة ماادة الدراسااة م ااا ياادعم ويبااره  علاا  وجااود 
راساة فضا ا عا  انساجا  الن اوذ   وهاو ماا ي كاد  وقاو  الاستقرار اله كل  باي  متغيارات الد

(  ب اااا 0.05داخااال الحاادود الحرجاااة وعناااد مساااتوى ) (CUSUM)الشااكل الب اااان  لاختباااار 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Prob. Chi-Square(2) Prob. F(2,459) Obs*R-squared F-statistic النماذج 

0.5446 0.5540 1.215493 0.591278 DJ 

0.2894 0.2894 2.543172 1.243322 SP 

0.2823 0.2936 2.529817 1.228692 NY 

0.4762 0.4855 1.483700 0.723731 FT 

0.4775 0.4928 1.478576 0.708681 NI 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

Prob. Chi-Square(2) Prob. F(2,459) Obs*R-squared F-statistic النماذج 

0.0000 0.0000 23.16243 12.10262 DJ 

0.7933 0.7939 0.068633 0.068352 SP 

0.9274 0.9276 0.008293 0.008258 NY 

0.4254 34250. 0.065416 0.065148 FT 

0.0785 0.0876 17.02060 8.773131 NI 
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ياادلل ت تاا  ال قاادرات طويلااة الآجاال للأن ااوذ  بالاسااتقرار والانسااجا  ماا  ال عل ااات قصاايرة 
 .الآجل  م ا يجعلها مناسبة للتحليل

 

 

 

 

 

 

                                SP   DJ 

 

 

 

 

 

                         NY FT 

  

 

 

 

 

 

NI 

 نمو  ًلكلًالهية  ًالنمو  ًاستق اريهًاختبارًنتائج(8ً)ًالشةل
 (. 10Eviews  بالاعت اد عل  نتائ  برنام  )يال صدر: م  إعداد الباحث          

 -:ًيأت ًماًلناًلتاينًالسابقةًالنتائجًجا  ًولقد

 :ألآت ًنتاينًفأنه(6ً)ًالجدو ًف ًالواراةًالآجلًقصي ةًالتقدن ًلنتائجًوفقا .أ
  بأ بااااات تااااأ ير  ال عنااااو  الساااالب  NCمتغياااار الإصااااابات الجدياااادة بكورونااااا  نجااااح .1

والااا     (S&P  وم شااار ساااتاندر اناااد باااور DJ)م شااار داو جاااونز فااا  )العكسااا ( 
مسااااتويات  خفااااضع اااال علاااا  ت بكورونااااا الإصااااابات الجدياااادة  زيااااادة ألاااا  إيشااااير 
 ( علااا  التااااوال  -0.023915( و)-36.965511رات وب عامااال مقااادار  )ال  شااا
  وقد فشل ال تغيار فا  أ باات تاأ ير  الت  أفهرت ه   الع قة فرض ةلل موافقاا وجا  

 .NI  وم شر ن كا  FT  وم شر فايننشل NYال عنو  ف  م شر ناسدا  
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ت تااااأ ير  ال عنااااو  الساااالب    بأ باااااTCمتغياااار الإصااااابات الكل ااااة بكورونااااا  نجااااح .2
  وم شاار S&P  وم شاار سااتاندر انااد بااور DJ)م شاار داو جااونز فاا  )العكساا ( 

 خفاااضع ااال علااا  ت الإصاااابات الكل اااة  زياااادة ألااا  إوالااا   يشاااير   (NIن كاااا  
( -0.027396( و)-6.820209رات وب عامااااااااال مقااااااااادار  )مساااااااااتويات ال  شااااااااا

  لت  أفهرت ه   الع قاةا فرض ةلل موافقاا وجا   ( عل  التوال  -0.023915و)
  وم شااار NYوقاااد فشااال ال تغيااار فااا  أ باااات تاااأ ير  ال عناااو  فااا  م شااار ناسااادا  

 .FTفايننشل 
  بأ باااااات تاااااأ ير  ال عناااااو  السااااالب  NDمتغيااااار الوف اااااات الجديااااادة بكوروناااااا  نجاااااح .3

  وم شااار NY  وم شااار ناسااادا  S&P)م شااار ساااتاندر اناااد باااور فااا  )العكسااا ( 
 الوف ااات الجديااادة  زياااادة ألاا  إوالاا   يشاااير   (NI  وم شاار ن كاااا  FTفايننشاال 

( -0.071405رات وب عاماااااال مقاااااادار  )مسااااااتويات ال  شاااااا خفااااااضع ااااال علاااااا  ت
وجااااااا   ( علاااااا  التااااااوال  -0.027396( و)-52.91979( و)-34.12938و)

  وقد فشل فا  أ باات تاأ ير  ال عناو  فا  الت  أفهرت ه   الع قة فرض ةلل موافقاا 
 .DJم شر داو جونز 

  بأ باااااات تاااااأ ير  ال عناااااو  السااااالب  NDر الوف اااااات الكل اااااة بكوروناااااا متغيااااا نجاااااح .4
  وم شااار فايننشااال NY  وم شااار ناسااادا  DJ)م شااار داو جاااونز فااا  )العكسااا ( 

FT  وم شاار ن كااا  NI)   ع اال علاا  ت الوف ااات الكل ااة  زيااادة ألاا  إوالاا   يشااير
( -97.18415( و)-0.071405رات وب عامال مقادار  )مستويات ال  شا خفض

التاا   فرضاا ةلل موافقاااا وجااا   ( علاا  التااوال  -0.081604( و)-101.8334و)
  وقااد فشاال فاا  أ بااات تااأ ير  ال عنااو  فاا  م شاار سااتاندر انااد أفهاارت هاا   الع قااة

 .S&Pبور 
 :ألآت ًنتاينًفأنه(7ً)ًالجدو ًف ًالواراةًالآجلًطوي ةًالتقدن ًلنتائجًوفقا .ب

  بأ بااااات تااااأ ير  ال عنااااو  الساااالب  NCمتغياااار الإصااااابات الجدياااادة بكورونااااا  نجااااح .1
والااا     (S&P  وم شااار ساااتاندر اناااد باااور DJ)م شااار داو جاااونز فااا  )العكسااا ( 

مسااااتويات  خفااااضع اااال علاااا  ت بكورونااااا الإصااااابات الجدياااادة  زيااااادة ألاااا  إيشااااير 
 ( علااااا  التاااااوال  -0.023960( و)-34.25245رات وب عامااااال مقااااادار  )ال  شااااا
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  وقد فشل ال تغيار فا  أ باات تاأ ير  الع قة الت  أفهرت ه   فرض ةلل موافقاا وجا  
 .NI  وم شر ن كا  FT  وم شر فايننشل NYال عنو  ف  م شر ناسدا  

  بأ بااااات تااااأ ير  ال عنااااو  الساااالب  TCمتغياااار الإصااااابات الكل ااااة بكورونااااا  نجااااح .2
والاا     (S&P  وم شاار سااتاندر انااد بااور DJ)م شاار داو جااونز فاا  )العكساا ( 

رات مساااتويات ال  شااا خفاااضع ااال علااا  ت ابات الكل اااةالإصااا  زياااادة ألااا  إيشاااير 
 موافقاااا وجااا   ( علاا  التااوال  -0.027447( و)-7.980246وب عاماال مقاادار  )

  وقااد فشاال ال تغياار فاا  أ بااات تااأ ير  ال عنااو  التاا  أفهاارت هاا   الع قااة فرضاا ةلل
 .NIوم شر ن كا   FT  وم شر فايننشل NYف  م شر ناسدا  

  بأ باااااات تاااااأ ير  ال عناااااو  السااااالب  NDمتغيااااار الوف اااااات الجديااااادة بكوروناااااا  نجاااااح .3
  وم شار ساتاندر اناد باور DJ)م شار داو جاونز  ج  ا  ال  شارات فا )العكس ( 

S&P  وم شاار ناساادا  NY وم شاار فايننشاال  FT  وم شاار ن كااا  NI)     والاا
رات مساااتويات ال  شااا خفاااضع ااال علااا  ت الوف اااات الجديااادة  زياااادة ألااا  إيشاااير 

( -44.48488( و)-0.071538( و)-3.316411وب عامااااااااااااااااااال مقااااااااااااااااااادار  )
التاا   فرضاا ةلل موافقاااا وجااا   ( علاا  التااوال  -34.50560( و)-72.99372و)

 .أفهرت ه   الع قة
  بأ باااااات تاااااأ ير  ال عناااااو  السااااالب  NDمتغيااااار الوف اااااات الكل اااااة بكوروناااااا  نجاااااح .4

  (NIن كااا    وم شار FT  وم شار فايننشاال NY)م شاار ناسادا  فا  )العكسا ( 
رات مساتويات ال  شا خفاضع ال علا  ت الوف اات الكل اة  زياادة أل  إوال   يشير 

( علااااا  -94.95501( و)-140.4616( و)-126.6717وب عامااااال مقااااادار  )
  وقااد فشاال فاا  أ بااات التاا  أفهاارت هاا   الع قااة فرضاا ةلل موافقاااا وجااا   التااوال  

 .S&Pاند بور وم شر ستاندر  DJتأ ير  ال عنو  ف  م شر داو جونز 
 

 ً
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 والمقت حا ًالستنتاجا 

 :الات ة الاستنتاجات ص اغة أمكنا الباحثا ؛ اليها توصل الت  ال ه ة النتائ  خ ل م 
 فا  تأ يرهاا خا ل ما  وذلا  الادول اقتصااديات فا  سالب ة أ اراا  كورونا لجائحة إ  .1

 .والوف ات الإصابات م  ال تزايدة الاعداد ع  والناتجة العال  ة ال ال ة الأسوا 
 والكل اة الجديادة والوف اات بالإصاابات ال ت ثال كورونا جائحة متغيرات تأ ير تواف  .2

 لهااا   أطااارت التااا  التجريب اااة والدراساااات الاقتصااااد  ال نطااا  مااا  ال  شااارات فااا 
 ما  توافقااا  شخصا  التا  البح  نتائ  أكدت  ما وه ا عكس ة  ع قة وف  الع قة
 ال تغيارات بعاض ارتفاا  أ  علا  أكادت التا  التجريب اة والدراسات النظرية الأطر

 .ال  شرات تخ  ض عل  يع ل أع   ال ستقلة
 : الات  الباحثا  يقترح استنتاجات م  ص غ وما نتائ  م  ال   التوصل تم ما عل  وبنا ا 

 حالاة بسابب بهاا التنبا  بالإمكاا  يكا  ولام للغاياة متقلباة كانا  ال ال ة الأسوا  إ  .1
 لا ل  . بهاا ال رتبطاة ال ال اة والخساائر الجائحاة صااحب  التا  الكبيرة ال قي  عد 

 التاا  الآ ااار علاا  للتغلااب وبقااوة بساارعة الحكومااات تتصاار  أ  إلاا  حاجااة هنااا 
 .الخسائر وتقليل كورونا خلفتها

 يطاارأ مااا ب وجااب لقااراراتهم واتخاااذهم صاان  ع ل ااة تعااديل ال سااتث ري  علاا  يتعااي  .2
 ي تااد باال فحسااب التنوياا  اسااترات ج ة يرتكاز لا م كاا  مااال  تحااوط لأفضاال احادا 

 . ذل  م  أع   هو ما ال 
 الأساااوا  م شااارات فااا  الاوبئاااة مخااااطر تاااأ ير مراعاااات ال ساااتث ري  علااا  يتعاااي  .3

 ما  ي كانهم ب اا بهام الخاصة الاستث ار استرات ج ات ص اغة عند العال  ة ال ال ة
 .أفضل استث ارية قرارات اتخاذ

 تحركاااات إدارة عناااد الآ اااار هااا   مراعااااة ال ال اااة الس اساااات صاااانع  علااا  ينبغااا  .4
 .سل  ة اقتصادية س اسات وف  السو  

 
 

 ً
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ًالمصاار
 ال تخاا ة الاجاارا ات: كورونااا لجائحااة والاجت اع ااة الاقتصااادية الآ ااار  2021 كات ااة  بوروبااة  .1

 التجاريااااة والعلاااو  التسااايير وعلاااو  الاقتصاااادية العلااااو  كل اااة الجزائااار  حالاااة ال قترحاااة والتااادابير
 .الخات 1 العدد  12 ال جلد البشرية  ال وارد تن  ة ف  البح  وحدة مجلة سط   

 .https://www.who.int  2021  2020 العال  ة الصحة منظ ة تقارير .2
 علاا  كورونااا جائحااة تااأ ير اختبااار فاا  VIX م شاار اسااتخدا   2021 نع ااا   دعااا  الحسااين   .3

 .56    17   والاقتصادية  الإدارية للعلو  تكري  مجلة العرب ة  ال ال ة أسوا  م شرات
 كوروناا جائحاة م شارات باي  الع قاة  2022 عصاا   مح د امير  ن ير وال عاضيد   الصائغ .4

 .133    41   الرافدي   تن  ة مجلة ال ال ة  للأورا  العرا  سو   أدا  متغيرات وبعض
 – العال  اااة ال ال اااة الأساااوا  علااا  كوروناااا جائحاااة أ ااار  2020 ع سااا   بااادرون  ح ااازة  غرباا  .5

 .الجزائر  2 العدد 8 ال جلد الاقتصاد   التكامل مجلة وص  ة  دراسة
 .73العال  ة   الاس م  الاقتصاد مجلة  VIX الخو    ا  م شر  2018 م منة  فاعور .6
 دراساة العال  ة  ةال ال  الأسوا  عل  19 – كوفيد فيرو  جائحة أ ر  2020 كشيدة  فضيلة  .7

 .10 عدد  6 مجلد الاقتصادية  للدراسات نور مجلة شنغها   بورصة أسهم لسو     اس ة
 العاارا   فاا  كورونااا لجائحااة والاجت اع ااة الاقتصااادية التااداع ات  2020 لط اا   حساا  كاافم  .8

 .الس اسات ودراسات للأبحا  العرب  ال ركز
 ال جت و ااة والنااوازل الازمااات تااداع ات  2020 ابااراه م  علاا  مح ااد  صاادا  وحسااي   مح ااود .9

 الادارياة للعلاو  تكريا  مجلاة تحليل ة  دراسة ن وذجاا  كورونا فيرو  ال حاسب ة ال  ارسات عل 
 .1   49 العدد  16 ال جلد والاقتصاد  الادارة كل ة والاقتصادية 

10. Fernando roshen, and Mckibbin warwick, 2020, "the global 

macroeconomic impact of covid-19: seven scenario". 

11. Guo, Y.R.; Cao, Q.D.; Hong, Z.; Tan, Y.Y.; Chen, S.D.; Jin, H. J.; 
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ً:الم خص
 للادخول والشاركات ال ساتث ري  بي  الخو  حالة م  زاد 19-كوفيد انتشار سرعة إ   

 عادد تكبادها التا  الكبيارة الخساائر فضا ا  العال  اة  ال ال اة الاساوا  داخل صفقات عقد ف 
 قضاا  للفااايرو  الانتشااار وهاا ا جااداا  قصاايرة زمن ااة بفتاارة والشااركات ال سااتث ري  ماا  كبياار
 غضاااو   فااا  الأساااهم أساااوا     اااة مااا  أمريكااا  دولار تريليوناااات 5 عااا  يقااال لا ماااا علااا 

 إلا  وأدى العاالم دول ل ختلا  الاقتصاادية ال  شارات علا  سالب  بشاكل أ ر وال   أسبو  
 وت ثلااا  العال  ااة  ال ال ااة الأساااوا  وخاصااة القطاعااات ل ختلاا  الركاااود ماا  حالااة حاادو 
 الأساوا  تاأ رت وهال كوروناا  لجائحة ال ال ة الآ ار ه  ما) الآت  بالتساؤل البح  مشكلة
 أهااام مااا  ل ج وعاااة يوم اااة ب اناااات ج ااا  جااارى  ولقاااد(. كوروناااا؟ بجائحاااة العال  اااة ال ال اااة

 كوروناااا جائحاااة فهاااور قبااال مااا  ابتااادأت الب اناااات وهااا   بالعاااالم ال ال اااة الاساااوا  م شااارات
 فياارو  انتشااار وبعااد قباال ال  شاارات فاا  التحركااات توضاا ح أجاال ماا  وذلاا  قليلااة  بأشااهر
 الثاان  كاانو   الا  -2019 الثاان  كاانو  ) م  ه  ال دة وه  . جائحة ال  وتحول  كورونا
 هااا  ال ال اااة والاساااوا  كوروناااا فيااارو  باااي  الع قاااة أ  الااا  التوصااال جااارى  إذ  (2021
 ال ال اااة التعاااام ت حجااام يااانخفض والوف اااات الإصاااابات اعاااداد زادت كل اااا عكسااا ة  ع قاااة

 بدرجاة مرتبطاة ال ال اة الاساوا  افعال ردود أ  نستنت  ك ا. مباشر بشكل ال ال ة بالأسوا 
 .بلد كل ف  ال ر  تفش  خطورة م  عال ة

العالميككككة،ً ككككداًًقًالماليككككةاسككككوً،ًمؤشكككك ا ًال19-كوفيككككدًً:المفتاحيككككةًالك مككككا 
 .ARDLالإصابا ،ًانمو  ً

 
  
 

ً 
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Abstract: 
The rapid spread of Covid-19 has increased the state of fear 

among investors and companies to enter into deals in the global 

financial markets, in addition to the large losses incurred by a large 

number of investors and companies in a very short period of time, 

and this spread of the virus has wiped out at least 5 trillion US 

dollars. of the value of stock markets within a week, which 

negatively affected the economic indicators of various countries of 

the world and led to a state of stagnation for various sectors, 

especially global financial markets, and the research problem was 

represented by the following question (What are the financial 

effects of the Corona pandemic, and have global financial markets 

been affected by the pandemic? corona?). Daily data has been 

collected for a group of the most important financial market indices 

in the world, and these data started a few months before the 

emergence of the Corona pandemic, in order to clarify the 

movements in the indicators before and after the spread of the 

Corona virus and its transformation into a pandemic. This period is 

from (January 2019 - January 2021), as it was concluded that the 

relationship between the Corona virus and the financial markets is 

an inverse relationship, as the number of injuries and deaths 

increases, the volume of financial transactions in the financial 

markets decreases directly. We also conclude that the reactions of 

the financial markets are highly correlated with the severity of the 

disease outbreak in each country. 

Keywords: Covid-19, global financial market indicators, 

number of infections, ARDL model 


