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  المستخلص: 

 ʨال ʘʴॼا، ر تʛʱلʳفي ان ʦق الأسهʨرونا علي سʨؗ ةʴار جائʷʱان ʛʽـل قة في تأثʽلʴخـلال ت ʧم
، عـȄʛʡ ʧـȘ ٢٠٢٠وحʱـي نهاǽـة دʶǽـʺʛʰ  ٢٠٢٠مʧ يʻـايʛ سلاسل زمॽʻة لॽʰانات يʨمॽة تغʢي الفʛʱة 

ة والॽɾʨــات الʙʳيــʙة، والإصــاǼات ʙتʴلʽــل أثــʛ مʱغʽــʛات الʳائʴــة والʺʲʺʱلــة فــي مʱغʽــʛ الاصــاǼات الʙʳيــ
ــا ــʚاتي للإʢǼـ ــʙʵʱام نʺـــʨذج الإنʴـــʙار الـ " واجـــʛاء "ARDLء الʺـــʨزعالʛʱاكʺॽـــة والॽɾʨـــات الʛʱاكʺॽـــة، وȃاسـ

، فقـʙ تـʦ الʨʱصـل الـي نʱـائج مفادهـا، Bounds Testاخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك وفقاً لاخॼʱار الʙʴود 
وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ وذو دلالة احʸائॽة لʺʱغʛʽ الإصاǼات الʙʳيʙة والʛʱاكʺॽة والॽɾʨات الʛʱاكʺॽة، بʻʽʺا 

 ʧمــ ʧʽــʰت ʙوقــ ،ȑʨــʻمع ʛــʽة غʙيــʙʳــات الॽɾʨال ʛــʽغʱد كــان مʨود وجــʙــʴــار الॼʱــائج اخ ʱــل نʽلʴخــلال ت
تؔامــل مʷــʛʱك، ؗʺــا تʰــʧʽ وجــʨد تʸــॽʴح مــʧ الأجــل القʸــʛʽ الــى الأجــل الȄʨʢــل مــʧ خــلال نʱــائج 

  نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ.
Abstract 
 

This paper attempts to investigate the effects of Coronavirus spread on 
stock markets in ingland, using time series analysis for daily data over the period 
from jan 1, 2020 until dec 31, 2020, By analyzing the impact of the pandemic 
variables represented in the variable of new infections and new deaths, 
cumulative injuries and cumulative deaths,  Using an autoregressive distributed 
lag " ARDL" And conduct a co-integration test according to the Bounds Test, 
The results have been reached that there is a significant and statistically 
significant effect of the variable of new and cumulative injuries and cumulative 
deaths. While the variable of new deaths was not significant, it was found by 
analyzing the results of the bounds test that there is a co-integration, and it was 
found that there is a correction from the short to the long term through the results 
of the error correction model. 
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  الʸقʗمة .١
شــهʙ العـــالʦ واحــʙة مـــʧ الأزمــات الʸــॽʴة الʱـــي لــʶǽ ʦـــȘʰ لهــا مʽʲـــل،  ٢٠٢٠مــع مʢلــع عـــام 

 ʧʽقــال بــʱوالان ʛــفʶة فــي الʛــʽʰؗ لاتʽــهʶد تʨعʹــها ووجــȃول وʙالــ ʧʽبــ ʜاجʨــʴلʺــة وازالــة الʨالع ʖʰــʶȃو
ــʙا.  دول العـــالʦ، حـــʙث الإنʷʱـــار الʶـــȄʛع للفʽـــʛوس والـــȑʚ شـــʺل ؗافـــة دول العـــالʦ فـــي فʱـــʛة قʸـــʛʽة جـ

ائʴة ʨؗرونا هـي الأزمـة الʸـॽʴة الʨحʽـʙه فقـʙ شـهʙ العـالʦ وقـʨع عـʙد مـʧ الأزمـات الʸـॽʴة ولʗʶॽ ج
 ʛʷوالع ȑادʴن الʛي القʱوح ʧȄʛʷن العʛة القǽاʙمع بȄ ʧȄʛʷن العʛة القǽاʙففي ب ،ʧ ثʙـار حʷʱـاء لانȃʨ

ــام  ــॼانॽة عـ ــʨنʜا الإسـ ــام ١٩١٨الأنفلـ ــȄʨʽة عـ ــʨنʜا الأسـ ــʛوس الأنفلـ ــار لفʽـ ــا انʷʱـ ــاءا ، وان١٩٥٧ʱ، تلاهـ هـ
ارȃعـــة ازمـــات تʺʲلـــʗ فـــي انʷʱـــار  ٢١. بʻʽʺـــا شـــهʙ العـــالʦ خـــلال القـــʛن Ǽ١٩٦٨ـــأنفلʨنʜا هـــʨنج ؗـــʨنج 

ة الʳʱارة والʶـفʛ حـʨل العـالʦ، بʙاǽـة مـʧ مʱلازمـة الالʱهـاب  ʛؗʴه ؗامل لॼفي شلل ش ʗʰʰʶوسات تʛʽف
، ثــʦ أنفلــʨنʜا ٢٠٠٢) Severe Acute Respiratory Syndromeالʻʱفʶــي الʴــاد (ســارس، 

ʢر الʨــــʽH1N1 َّة  ,٢٠٠٩ॽــــʶُّفʻɦَّال Ȍق الأوســــʛــــʷلازمــــة الʱُمMiddle East respiratory 
syndrome (MERS) لا فــى ٢٠١٢ʨــʰرونــا ٢٠١٣، وايʨؗ ــةʴائʳǼ ًهــاءاʱــة  .وانʴــار جائʷʱالا ان ان
) ʦإسǼ وفةʛرونا والʺعʨكCovid-19 ʦـام دول العـالॽʀ ة لعـل أهʺهـاॽʰات سـلʛʽوث تـأثʙالي ح ȑأد ʙق (

ة الʺلاحه ȞǼافة انʨاعهاǼفʛض الا ʛؗة،  ،غلاق ووقف حॽʺارة العالʳʱة ال ʛؗʴقف تام لʨث تʙا حʚؗ و ʦل
 ʨلات نʺـــʙمعـــ Șـــʽقʴʱقعـــات بʨد تʨـــة وجـــʴائʳـــار الʷʱان ʧج عـــʱنـــ ʙفقـــ ،ʙـــʴا الʚهـــ ʙـــʻع ʛقـــف الأمـــʨʱي

 تلـʥ الʨʱقعـات الʱـي . وذلॼʡ ʥقا لʙʻʸوق الʻقـʙ الـʙولي ٢٠٢٠خلال عام  ٪٣-مʵʻفʹة تʸل الي  
ʙها ب ʕؗة العام تǽولى في نهاʙال ʥʻʰانات الॽ٢٠٢٠  ʗة بلغـॼسال ʨʺلات نʙمع Șʽقʴت ʧ٣.٣٦ -م٪ ،

 ʗالـʡ ـيʱوال ،ʦالعـال ȑʨʱـʶـة علـي مʴائʳع للȄʛـʶار الʷʱاء الإنʛة جʙيʙد شʨ  ٢١٦كʚا حʙوث حالة رؗ
ـʙة، بʻʽʺـا  ٨.٣بلغʗ  الʴـالات  ٢٠٢٠دولة ومʢʻقة حʨل العالʦ. ففى مʸʱʻف عام  ʕؗن حالـة مʨـʽمل

، وقـــʙ بلغـــʗ ٢٠٢٠إصـــاǼة، اعॼʱــارا مـــʧ مʸʱʻـــف يʨنʽــʨ  ʙ٤٥٠.٠٠٠د الॽɾʨـــات حــʨل العـــالʦ بلــغ عـــ
ملʽـʨن حالـة اصـاǼة بʻʽʺـا Ǽغلـʗ اعـʙاد الॽɾʨـات  ٢٩٥مامقʙاره  ٢٠٢١اعʙاد الإصاǼات مع نهاǽة عام  

٥.٥ .ʜʻȞȃʨه ʜنʨامعة جʳقا لॼʡ ʦل العالʨن حالة وفاة حʨʽمل   

شــʺل الʱــأثʛʽ الʶــلʰي للʳائʴــة ؗــل القʢاعــات داخــل دول العــالǼ ʦʺــا فــي ذلــʥ أســʨاق الʺــال، 
الـــى  VIXفʳॽʱʻــة لʴالــة الــʚعʛ الʱـــي ســادت العــالʦ جـــʛاء انʷʱــار الʳائʴــة فقــʙ ارتفـــع مʕشــʛ الʵــʨف 

  ʛشʕʺة الʺॽʀ ʗبلغ ʘʽة حǽتفعه للغاʛات مȄʨʱʶف مارس  ٦٥.٧٥مʸʱʻة مǽ٢٠٢١في نها ʛشʕوم ،
 ʨف هـــʨـــʵال ʕم) ʖقلـــʱال ʛشـــvolatility index و ʨاغȞॽرصـــة شـــʨʰـــاص بʵال (ʙعـــȄ  ـــاس الأولॽʁʺال

والʛئʶॽي لʱقلॼات سʨق الأسهʦ، أǽʹاَ خلȘ انʷʱـار الʳائʴـة مʶـȑʨʱ غʽـʛ مʶـʨʰق مـʧ الʺʵـاʛʡ علـي 
ــة  ʛؗوقــف ح ʖʰــʶǼ ودةʙــام معــǽــة فــي أ اثʛهــا شــهʙت اســʨاق الʺــال تʛاجعــاً حــاداً وتʴقʽــȘ خʶــائʛ هائل
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ات علـي تقلـʟॽ الʳʱارة بʧʽ دول ال ʛؗـʷار الॼا اجʚؗ ،ʦالعال ȑʨʱʶاد علي مʙل سلاسل الإمʢوتع ʦعال
ات  ʛؗــʷــائج اعʺــال ال ʱفــي ن ʛــائʶخ Șــʽقʴــه تʻج عʱل  مʺــا نــʜــʻʺال ʧة العʺــل مــʛاشــॼات العʺــل ومʛــʱف
 ȑʨʱــʶاق الʺــال. وعلــي مʨات فــي أســ ʛؗــʷال ʥلــʱــة لॽفــاض حــاد فــي أســعار الأوراق الʺالʵــالي انʱالȃو

نʳــʙ انهــا قــʙ عانــʗ هــي الأخــȑʛ مــʧ جــʛاء الإنʷʱــار الʶــȄʛع للʳائʴــة. تʻــاقʞ هــʚه  الأســʨاق الʺʱقʙمــة
) علـــي أداء ســʨق الأســـهʦ فـــي انʳلʱــʛا مـــʧ خـــلال Covid-19الʨرقــة تـــأثʛʽ انʷʱـــار جائʴــة ʨؗرونـــا (

، في مقابل تʴلʽل FTSE100"مʕشʛ  "تʴلʽل بॽانات سعʛ الإغلاق للʺʕشʛ الʛئʶॽي لʨʰرصة انʳلʛʱا 
ــة ʨؗر  ــات جائʴـ ــل بॽانـ ــي تʲʺʱـ ــا والʱـ ــي ونـ ــات فـ ــة والॽɾʨـ ــʙة والʛʱاكʺॽـ ــاǼات الʙʳيـ ــʛات الاصـ ــات لʺʱغʽـ بॽانـ

  .٢٠٢٠الʙʳيʙة والʛʱاكʺॽة خلال عام 

  فترة الدراسة ) يوضح تطور متغيرات الاصابات والوفيات الجديدة والتراكمية خلال  ١الشكل (

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  Eviews 10المصدر: الشكل السابق من اعداد الباحث بالإعتماد علي مخرجات 
  
  
 

Cumulative Death  

Cumulative cases New Cases 

New Death 
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  لبورصة انجلترا  " "FTSE 100) التالي تطور المؤشر الرئيسي ٢يوضح الشكل (

  Eviews 10المصدر: الشكل السابق من اعداد الباحث بالإعتماد علي مخرجات 
  

  FTSE) التالي حالة استقرار مؤشر ٣يوضح الشكل (

  Eviews 10المصدر: الشكل السابق من اعداد الباحث بالإعتماد علي مخرجات 

) الʺʨجــʨد Ǽالʸــفʴة الʶــاǼقة تʢــʨر مʱغʽــʛات الاصــاǼات والॽɾʨــات الʙʳيــʙة ʨ١ضــح الʷــȞل (ي
ɾʨلات الʙد ارتفاع في معʨح وجʹʱي ʘʽراسة، حʙة الʛʱة خلال فॽʺاكʛʱـة العـام والǽاʙب ʧة مـʙيـʙʳات الॽ

حالـة وفـاة جʙيـʙة يʨمॽـاً،  ١٢٠٠وحʱي نهاǽة مـارس مـʧ ذات العـام حʽـʘ ؗانـʗ ذروة الॽɾʨـات Ǽʺعـʙل 
ــا دون  ــى مـ ــات الـ ــʙاد الॽɾʨـ ــي أعـ ــاد فـ ــȋʨ حـ ــʙوث هʰـ ــʦ حـ ــة  ٢٠٠ثـ ــي بʙاǽـ ــʥ حʱـ ــاً وذلـ ــاة يʨمॽـ ــة وفـ حالـ

 ȑʨʱـʶم ʧʽفـاة بـʨب فـي حـالات الʚبـʚد تʨوج ʘʽح ،ʛʰʺʱʰسʛـي  ٢٠٠شهʱـا  ١٠٠٠وحॼȄʛحالـة وفـاة تق
يʨمॽاً وحʱي نهاǽة العام، بʻʽʺـا ؗـان هʻـاك ارتفـاع فـي الॽɾʨـات الʛʱاكʺॽـة مـʧ نهاǽـة مـارس وحʱـى نهاǽـة 
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 ʛخلال شه ȑʛة أخʛة ومعاودة الارتفاع مॽʺاكʛʱات الॽɾʨات في حالات الॼʲال ʧوث حالة مʙح ʦث ʨماي
 ١٠.٠٠٠الʙʳيـʙة فؔانــʗ دون مʶــȑʨʱ  اكʱـʛȃʨ وحʱــي نهاǽـة العــام. أمـا ॽɾʺــا ʵǽــʟ مʱغʽـʛ الاصــاǼات

اصاǼة يʨمॽاً مʧ بʙاǽة العام وحʱـي نهاǽـة سـʛʰʺʱʰ، ثـʦ حـʙوث ارتفـاع فـي حـالات الاصـاǼات مـع بʙاǽـة 
 ʧا  مــʙجــ ʖــȄʛق ȑʨʱــʶم ʙــʻــة العــام عǽــي نهاʱوح ʛȃʨــʱــاً، و  ٥٠.٠٠٠اكॽمʨة يǼأاصــا ʟــʵǽ ــاʺॽɾ مــا

وحــʙوث  ،اصــاǼة تʛاكʺॽــة يʨمॽــة حʱــي ســʛʰʺʱʰ ٥٠٠.٠٠٠صــاǼات الʛʱاكʺॽــة فؔانــʗ دون مʶــȑʨʱ الإ
 ȑʨʱـʶلاً إلـي مʨـة وصـॽʺاكʛʱات الǼفـي الاصـا ʛـʽʰؗ ٢.٥٠٠.٠٠٠ارتفـاع  ʥـة وذلــॽمʨـة يॽʺاكʛة تǼاصـا

 ȑʨʱʶة الى مʙيʙʳات الǼارتفاع حالات الاصا ʖʰʶǼة العام. ٥٠.٠٠٠ǽا مع نهاॽمʨة يǼاصا  

) ʦل رقȞʷال ʧح مʹʱا يʺʻʽ٢ب ʦق الأسـهʨـʶـي لʶॽئʛال ʛشـʕʺر حالـة الʨʢالي ت ʛʽʷǽ ȑʚوال (
والــȑʚ يʨضــح حــʙوث اســʱقʛار نʶــʰي فــي حالــة الʺʕشــʛ ثــʦ هʰــȋʨ عॽʻــʅ فــي الʺʕشــʛ مــʧ  فــي انʳلʱــʛا

  ȑʨʱʶي    ٧.٥٠٠مʱة وحʢة   ٥.٠٠٠نقॽضـʛاة عʻك في قʛʴʱال ʦات العام ثʚي مارس لʱوح ʛايʛʰفي ف
  ȑʨʱʶم ʧʽي  ٥.٥٠٠بʱة وحʢالعام. ٦.٥٠٠نق ʛي اخʱة حʢنق  

) يʨضح حالة الʺʕشʛ في حالة الاسʱقʛار حʘʽ يʱʹح هȋʨʰ عʅॽʻ في الʺʕشʛ  ٣ما الȞʷل رقʦ (أ
ʙ  تʴلʽل الȞʷل الʲاني. ʕؗماي ʨة مارس وهǽى نهاʱوح ʛايʛʰة فǽنها ʧم  

تطور أداء المؤشر الرئيسي للسوق قبل واثناء انتشار جائحة كورونا والمتوقع في فترة مابعد   -

  ٢٠٢٠عام  

الي تطور المؤشر الرئيسي لسوق الأسهم في انجلترا في فترة ماقبل انتشار  ) الت ٤يوضح الشكل(

وحتي   ٢٠١٩الجائحة وأثناء  انتشارها وذلك خلال فترة الدراسة على مستوي الفترة من منتصف 

  .٢٠٢٠نهاية عام 

  

  . EVIEWS 10المصدر: الشكل السابق من اعداد الباحث بالإعتماد علي مخرجات 
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 ʛشــʕر مʨــʢت Șــابʶل الȞــʷض الʛعʱــʶǽFTSE 100   ق الʺــال فــيʨــʶــي لʶॽئʛال ʛشــʕʺال
انʳلʛʱا في فʛʱة ماقʰل انʷʱار جائʴة ʨؗرونا، وذلʥ لॽʰان وضع الʨʶق في فʛʱة ماقʰل انʷʱار الʳائʴة 

لʱهـا تلـʥ الʨرقـة Ǽالʙراسـة ، و وهـي الفʱـʛة الʱـي تʻا ٢٠٢٠وخلال انʷʱار الʳائʴة وذلʥ علي مʙار عام  
ʘــʽــف عــام  حʸʱʻم ʧــاراً مــॼʱاع ʥة وذلــॽضــʛــاة عʻك فــي قʛــʴʱت ʛشــʕʺــة الʺॽʀ أن Ȏفــي  ٢٠١٩يلاحــ

 ȑʨʱــʶم ʧʽة مــا بــȄʛود ســعʙــه، و  ٧.٦٠٠حــʢــة عــام  ٧.٢٠٠نقǽــي نهاʱح ʥــة وذلــʢومــع ٢٠١٩نق ،
فقــʙ حـــʙث هʰــȋʨ عॽʻــʅ فــي ॽʀʺـــة  ٢٠٢٠نهاǽــة ذات العــام وʙȃاǽــة انʷʱــار الʳائʴـــة مــع مʢلــع عــام 

نقʢـة، وذلـʶǼ ʥـʖʰ تʶـʽʳل حـالات اصـاǼات  ٥.٦٠٠ إلي مȑʨʱʶ قȄʛـʖ مـʧ الʺʕشʛ الʛئʶॽي وصʨلاً 
ʙــʽفʨؗ " رونــاʨؗ وسʛــʽفǼ ةǼاء الإصــاʛــات جــॽɾار عــام ١٩ووʙوعلــي مــ ،ʙʳʱــʶʺــة  ٢٠٢٠" ال ʛؗح ʗلــʣ

 ʧــ ــعȄʛة مـ ــȄʨʱات سـ ــʙود مʶـ ــي حـ ــॽة وفـ ــاة عʛضـ ــل قʻـ ــʚب داخـ ــʛ تʚʱبـ ــاة  ٥.٥٠٠الʺʕشـ ــي للقʻـ ــʙ ادنـ ʴؗـ
 ȑʨʱـــʶة ومॽضـــʛ٦.٥٠٠الع  ȑʨعلـــ ʙـــʴؗ ـــهʢـــاة، نقʻللق ʙـــاعʸـــاه الʳقـــف الاتʨاب تॼاســـ ʦاهـــ ʧؗـــان مـــ

وجـʨد الʺʨجـة الأولـى والʲانॽـة للʳائʴـة، إلا  ٢٠٢٠مـʙار عـام ووجʨد اتʳاه عʛضي في الʺʕشʛ علـي  
ʗʰ فــي مȄʜــʙ مــʧ  ٢٠٢٠نــه فــي مʸʱʻــف عــام أ ؗانــʗ بʙاǽــة انــʙلاع الʺʨجــة الʲالʲــة للȃʨــاء، والʱــي تʶـhـ

 ʕʺة في اداء الʙʽʳالǼ ʗʶॽات لȄʨʱʶم Șʽقʴا.تʛʱلʳفي ان ʦق الأسهʨʶي لʶॽئʛال ʛش  

ــʙواء علــي  ٢٠٢٠ومــع نهاǽــة عــام  ات صــʻاعة ال ʛؗــل شــʰق ʧة مــʙيــʙــاولات عʴʺǼ ــامॽʁومــع ال
مȑʨʱʶ العالʦ لإʳǽـاد لقـاح مʹـاد لـʚلʥ الفʽـʛوس فقـʙ بـʙأ الʺʕشـʛ فـي الʱعـافي تـʙرॽʳȄاً مـع نهاǽـة عـام 

٢٠٢٠  ȑʨʱــــʶــــي مʱاً حॽʳȄرʙد تــــʨــــعʸ٦.٤٠٠وال ǽ قــــع أنʨʱȄــــة، وʢنق ʧــــʶʴʱفــــي ال ʛشــــʕʺال ʛʺʱــــʶ
الʙʱرʳȄي والʨصʨل الى الʺȄʨʱʶات الʱي ؗان علʽها الʺʕشʛ في فʛʱة ما قʰل انʙلاع الʳائʴـة،  لʷॽـʺل 
الʧʶʴʱ أداء الʨʶق Ȟؗل والȑʚ يʻعʝȞ علـي حالـة الʺʕشـʛ الʛئʶॽـي، وذلـʶǼ ʥـʖʰ الاعـلان عـʧ بـʙء 

ʱʶʺواء والʙاعة الʻال صʳة في مʸʸʵʱʺر الʜة فاي ʛؗʷع لقاح لॽʻʸا الإعلان تʚة، هॽʰʢات الʛʹʴ
والــǽ ȑʚعʢــي مȄʜــʙ مــʧ الʢʺأنــة للأســʨاق Ȟؗــل علــى مʶــȑʨʱ العــالʦ، وأســʨاق  ٢٠٢٠فــي نهاǽــة عــام 

 الأسهȞʷǼ ʦل خاص.

تʯʹاول هʘه الʦرقة سʓالاً رئॻʴॻاً حـʦل رد فعـل سـʦق الأسـهʤ علـي انʵʯـار جائʲـة ʦؕرونـا. 
لة سـʦق الʸـال Ǻـانʱلʙʯا، ʸؕـا تغʠـي حʖʻ تʤ ذلʣ عȖȂʙʟ ʥ تʲلʻل عʻʹة مʥ أسʦاق الʸال وهي حا

 ʥة مʙʯ١الفʙي ٢٠٢٠يʹايʯ٣١، وح  ʙʮʸʴǻ٢٠٢٠د .  
 وعلॽه فإن هʚه الʨرقة تʴاول الإجاǼة علي الأسʯلة الʱالॽة: 

  هل تʕثʛ حالات الإصاǼة Ǽفʛʽوس ʨؗرونا على عʨائʙ سʨق الأسهʦ في انʳلʛʱا؟  - ١
  هل تʕثʛ وॽɾات فʛʽوس ʨؗرونا على عʨائʙ سʨق الأسهʦ؟ - ٢
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  تʕثʛ حالات الإصاǼة الʙʳيʙة Ǽفʛʽوس ʨؗرونا على عʨائʙ سʨق الأسهʦ؟هل  - ٣
 هل تʕثʛ الॽɾʨات الʙʳيʙة Ǽفʛʽوس ʨؗرونا على عʨائʙ سʨق الأسهʦ؟ - ٤

تʦ تȘʽʶʻ الʨرقة الॽʲʴॼة علي الʨʴʻ الʱالي: نʻʱاول Ǽعʙ الʺقʙمة القʶـʦ الʲـاني والـʶǽ ȑʚـʱعʛض 
ʘــʴॼــل الʴع مʨضــʨʺال ʗاولــʻــي تʱــة الॽʲʴॼــات الॽات الأدبॽضــʛوضــع الف ʘالــʲال ʦــʶــاول القʻʱــا يʺʻʽب .

ــاراتها.  ــة Ǽاخʸʱـ ــʛات الʺʙروسـ ــʙ الʺʱغʽـ ــة، وتʙʴيـ ــʙاف الʙراسـ ــع أهـ ــʦ الʛاǼـ ــاول القʶـ ــا يʻʱـ ــʦ بʻʽʺـ ــا القʶـ امـ
 ʱقــʦǽʙ الʱʻــائجوالقʶــʦ الʶــاǼع يʱعلــȘ بفʻʱʽــاول الإحʸــائॽات الʨصــॽɿة للʺʱغʽــʛات الʺʙروســة. ،  ʵــامʝال

، ومʻاقʷــة تلــʥ الʱʻــائج والʱعقʽــʖ علʽهــا، ومʻاقʷــة ॽɿॽؗــة مــȑʙ تقــʦǽʙ هــʚه والʨʱصــॽات للʙراســة الʴالॽــة
ʘــʴॼلة الʯــات علــي أســǼــائج أجاʱʻلاً الʰقʱــʶحــة مʛʱراســات الʺقʙال ʧد مــʙــان لعــॽȃال، و ʦــʶأمــا الق . ʧــامʲ

ɾ.ةॽالʴة الॽʲʴॼرقة الʨالǼ مةʙʵʱʶʺاجع الʛʺض للʛعॽ  

 الʗراسات الʴاǺقة .٢
ي هــʚا القʶـʦ عــʛض لــॼعʠ الأعʺــال الʶـاǼقة والʱــي تــʦ إجʛاؤهـا فــي مʨضــʨع الʴॼــʘ. نʴـاول فــ

 ʧعـ ʘيʙـʴقة الǼـاʶراسـات الʙال ʧالأول مـ ʦـʶـاول القʻʱي ،ʧʽʺـʶقة إلي قǼاʶراسات الʙال ʦॽʶتق ʦʱي ʘʽح
ة الأزمات الॽʴʸة والʺالॽة  وتأثʛʽها علي أسʨاق الʺال. بʻʽʺا يʻʱاول القʦʶ الʲاني مʧ الʙراسـات الʶـاǼق

 ʛــʤوجهــات ن ʧاق الʺــال مــʨرونــا علــي أســʨؗ ــةʴائʳة لǽــادʸʱات الإقʛʽــأثʱالǼ علقــةʱʺراســات الʙال ʥتلــ
  مʱʵلفة.

  
  الجزء الأول: الدراسات الخاصة بالأزمة المالية العالمية

Grima  &(2017) Caruana  الأزمــة ʛʽــائج تــأثʱرقــة نʨال ʥخــلال تلــ ʧــان مــʲاحॼم الʙقــǽ
، وॽȃــان مــȑʙ تــأثʛ أســʨاق مــال "BRIC’s"علــي أســʨاق الʺــال بــʙول الʰــʝȞȄʛ  ٢٠٠٩الʺالॽــة العالʺॽــة 

 ʧʽخـــلال دراســة العلاقــة بـــ ʧمــ ʥــة،  وذلـــॽʺالأزمـــة العالǼ ولʙالــ ʥــة فـــي تلــॽق الأوراق الʺالʨســـ ʙائــʨع
بــــل عــــʙد مــــʧ الʺʱغʽــــʛات الʺʶــــʱقلة والʺʲʺʱلــــة فــــي مʱغʽــــʛ الإنʱــــاج مʨʺʳعــــة بȄʛــــʱʺؗ ʥغʽــــʛ تــــاǼع،  مقا

 ʛشــʕة ، ومʙــʴʱʺــات الǽلاʨالــة فــي الʢॼل الʙة ، ومعــʙــʴʱʺــات الǽلاʨاعي فــي الʻــʸالS & P500 
الأمȞȄʛي. ومʕشʛ ثقة مॽʷॽغان ، ومʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʥ لʙول بʥȄʛ ، والإنʱـاج الʸـʻاعي ، والʻـاتج 

الʺʶــʱهلʥ لؔــل بلــʙ علــى حــʙة ؛ الʛʰازȄــل وروســॽا والهʻــʙ والʸــʧʽ  الʺʴلــي الإجʺــالي ، ومʕشــʛ أســعار
 ʧة مـʛـʱات في الفʛʽغʱʺال ʥلʱار لʙʴل الإنʽلʴت ȘȄʛʡ ʧالي. عʨʱـي  ٢٠٠٣على الʱ٢٠١٤وح ʦتـ ʙوقـ .

الʨʱصل إلي نʱائج مفادها أن دول بʝȞȄʛ تعʛضʗ لʱأثʛʽ غʛʽ مॼاشʛ أثʻاء وȃعʙ الأزمة الʺالॽة. بʻʽʺـا 
الʱـأثʛʽ الʶـلʰى للأزمـة الʺالॽـة العالʺॽـة علـي القʢاعـات الʺالॽـة،  fzalAli & A (2012)تʻـاقʞ ورقـة 

والʱــي انــʙلعʗ شــʛارتها الأولــي فــي الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة الأمॽȞȄʛــة وســʛعان ماتʨســعʗ فــي تأثʛʽهــا لʷʱــʺل 



  
  
  
  
  
  
  

 ٢٠٢٢مايو  ٢المؤتمر العلمي السادس لكلية التجارة                                                          عدد خاص مج

 (PRINT) :ISSN 1110-4716                       ١٦٣                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

  
 

الʺالॽـة العالʺॽـة الأخʽـʛة علـى أسـʨاق  الأزمـةهـʨ تʸـʨر تـأثʛʽ جʺॽع أنʴاء العالʦ. وهʙفʗ الʙراسة إلـي 
 ʧـة مـॽمʨʽانـات الॽʰام الʙʵʱاس ʦت ʘʽح .ʙʻان والهʱʶاكǼ في ʦ١الأسه  ʛـايʻ٣١إلـى  ٢٠٠٣ي  ʝʢـʶأغ

٢٠١٠   ʛشʕʺلKSE-100  وBSE-100  ʙʻان والهʱʶاكǼ في ʦاق الأسهʨات أسʛشʕل مʲʺي تʱوال ،
أن الʸـʙمات الʶـلॽʰة لهـا ، وقʙ تʧʽʰ مʧ الEGARCH ʘʴॼعلى الʨʱالي. مʧ خلال اسʙʵʱام نʺʨذج  

ʛʽتأث   ʧمـ ʧʽʱولʙالـ ʧʽاق الʺال لهـاتʨأس ʗة. ؗʺا عانॽابʳǽمات الإʙʸال ʧم ʖقلʱحًا على الʨوض ʛʲأك
 ʛʽــأثʱــاً ؗــان الʹǽأ ،ʧʽقʨــʶي علــي الʰــلʶهــا الʛʽلاع الأزمــة، ؗʺــا ؗــان للأزمــة تأثʙانــ ʚــʻفــة مॽʻــات عॼتقل

ة علـي ʺॽـلعالتفʶـʛʽ آخـʛ لʱـأثʛʽ حـʙوث الأزمـة االʶلʰي للأزمـة أقـȑʨ مʻـه علـي سـʨق الأسـهʦ الهǽʙʻـة. 
، والʱــي تʻʱــاول Bhatia & Gupta  (2015) أســʨاق الأســهʦ والʱــي نʱʶعʛضــها مــʧ خــلال دراســة

 ʙعـȃـل وʰة قʯاشـʻة الȄʨʽالآسـ ʦاق الأسـهʨة وأسـʙـʴʱʺـات الǽلاʨمـة فـي الʙقʱʺاق الʨفي تؔامل الأس Șʽقʴʱال
تʽʰʢـȘ الʱؔامـل الʺʷـʛʱك  الأزمة الʺالॽة العالʺॽة الأخʛʽة مʧ مʨʤʻر تȄʨʻع الʺʴفʤة الʙولॽة. مʧ خـلال

Co-integration ــات ــʙʵʱام بॽانـ ــȘ اسـ ــȄʛʡ ʧـ ــʖ (، عـ ـ ʛؗʺانلي الʱــ )، عــــMSCI ʧمʕشــــʛ مʨرغـــان سـ
 ١٩٩٢انـʙلاع الأزمـة ومـا Ǽعـʙ الازمـة وذلـʥ فـي الفʱـʛة مـʧ يʻـايȘȄʛʡ   ʛ تقʦॽʶ الʙراسة الى فʱـʛة ماقʰـل

، ســʻغافʨرة، ، حʽــʘ تــʦ تʴلʽــل بॽانــات لؔــلاً مــʧ الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة الأمॽȞȄʛــة ، الॽاǼــان٢٠١٤إلــي ابȄʛــل 
 ʛʽــʸد تؔامــل قʨم وجــʙــل الأجــل مــع عــȄʨʡ ȑʨد تؔامــل قــʨــائج إلــى وجــʱʻال ʛʽــʷوت .ʙــʻنــغ والهʨؗ نــغʨه

  ق الʺالॽة الهǽʙʻة مع الأسʨاق العالʺॽة.الʺȐʙ لأسʨاق الأورا
:ʤاق الأسهʦرونا علي أسʦؕ ةʲار جائʵʯان ʙʻاول تأثʹʯي ȏʘقة والǺاʴراسات الʗال ʥاني مʰء الʚʱال  

نʶــʱعʛض فــي هــʚه الفقــʛة الʙراســات الʶــاǼقة الʱــي ناقʷــʗ تــأثʛʽ انʷʱــار جائʴــة ʨؗرونــا علــي 
ان  أسʨاق الأسهʦ، ومȑʙ وجʨد ارتॼاȋ بʧʽ انʷʱار الʳائʴة وʧʽȃ حʙوث تقلॼات في أسʨاق الأسهʦ. وؗ

مʧ دراسʱه عʧ تأثʛʽ انʷʱار جائʴة ʨؗرونا علـي أسـʨاق  Alber (2020)مʧ هʚه الأʴǼاث ماقام Ǽه 
انʷʱـــار فʽـــʛوس ʨؗرونـــا مـــʧ خـــلال الʴـــالات الʛʱاكʺॽـــة دول، حʽـــʘ تـــॽʀ ʦـــاس  ٦ســـهʦ، حالـــة أســـʨأ الأ

ا لعـʙد  ٦والʴالات الʙʳيʙة والॽɾʨات الʛʱاكʺॽة والॽɾʨـات الʙʳيـʙة. تـʦ تʽʰʢـȘ ذلـʥ علـى أسـʨأ  دول (وفقـً
 ʧــ ــʛة مـ ــʙار الفʱـ ــʨمي علـــى مـ ــاس يـ ــى أسـ ــة)، علـ ــالات الʛʱاكʺॽـ ــارس  ١الʴـ ــى  ٢٠٢٠مـ أبȄʛـــل  ١٠حʱـ

٢٠٢٠  . ʘʽـاس حॽʀ ʦتـ ʧʽان ، فـي حـȞـʶال ʧن مـʨـʽالأرقـام لؔـل ملǼ رونـاʨؗ وسʛـʽـار فʷʱاس انॽʀ ʦت
Ǽالʱغʛʽ في مʕشʛ سʨق الأوراق الʺالॽـة، وتʷـʛʽ الʱʻـائج  ،اس العائʀॽʙ  عȘȄʛʡ ʧ  سʨق الأوراق الʺالॽة

 إلــى أن عائــʙ الʨʰرصــة يʰــʙو أكʲــʛ حʶاســॽة لʴــالات الإصــاǼة Ǽفʽــʛوس ʨؗرونــا أكʲــʛ مــʧ الॽɾʨــات ،
ʙ فʟʴ القʨة  ʕؗي ، ʥذل ʖة. إلى جانʙيʙʳات الʛشʕʺال ʧم ʛʲرونا أكʨؗ وسʛʽة لفॽʺاكʛʱات الʛشʕʺولل
الʱأثʛʽ الʶلʰي لانʷʱار فʽـʛوس ʨؗرونـا علـى عائـʙ سـʨق الأسـهʦ فـي الʸـʧʽ وفʛنʶـا وألʺانॽـا وȂسـॼانॽا. 

اوȄة أخȑʛ ناقʞ ؗلاً مʧ ومع ذلʥ ، لʦ يʦʱ تأكʙʽ هʚه الآثار Ǽالॼʶʻة لإʢǽالॽا والʨلاǽات الʺʙʴʱة. مʧ ز 
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Alber & Refaat (2020)   ʧة مـʛـʱفـي الف ،ʛـʸفـي م ʦق الأسـهʨرونـا علـي سـʨؗ ـةʴأثـار جائ
، حʽـــʘ تـــॽʀ ʦـــاس انʷʱـــار فʽـــʛوس ʨؗرونـــا مـــʧ خـــلال الʴـــالات ٢٠٢٠وحʱـــي ســـʛʰʺʱʰ  ٢٠٢٠مـــارس 

 ʙائـʨخلال ع ʧم ʦق الأسهʨانات سॽاس بॽʀ ʦا تʺʻʽان، بȞʶال ʧن مʨʽة لؔل ملॽمʨʽات الॽɾʨة والॽمʨʽال
قʢاع في الʨʰرصة الʺʸـȄʛة مـʧ خـلال تʴلʽـل بॽانـات  ١٧عʙد الʺʕشʛات القʢاॽɺة، وȃالȘʽʰʢʱ علي 

انــʗ الʱʻــائج تʷــʛʽ الــي وجــʨد تــأثʛʽات ســلॽʰة علــي  Panel Dataقʢاॽɺــة  للʺʱغʽــʛات الʺʙروســة، وؗ
)، وقʢـاع الأغǽʚـة BANKالقʢاع الʻʸاعي ووجʨد تأثʛʽات سلॽʰة ʛʽʰؗة على ؗل مـʧ قʢـاع الʻʰـʨك (

). إلــى جانــʖ ذلــʥ، تʤهــHLTH ʛاǽــة الʸــॽʴة والأدوȄــة () وقʢــاع الʛعFOBTوالʺʷــʛوȃات والॼʱــغ (
) ، وقʢـاع الʢاقـة وخـʙمات COCEالʱʻائج آثارًا إʳǽابॽة ʛʽʰؗة علـى قʢـاع الʺقـاولات وهʙʻسـة الʻʰـاء (

) ʦعʙالENGY) ـالاتʸمات الإعـلام والاتʙـاع خـʢمـات ، وقʨا الʺعلॽجʨلʨʻؔاع تʢوق ، (IMCS ، (
ــل ( ــʧʴ والʻقـ ــʙمات الʷـ ــاع خـ ــة () والSHTSوقʢـ ــلʗ دراسـ ــʙ تʨصـ ــع. وقـ ــاع الʨʱزȄـ ــارة وقʢـ ) ʳʱ٢٠٢٠ـ

Allam & et al   ʧȄʛʺʲ ɦـʶʺال ʧلؔـل مـ ȑـارʳʱك الʨـلʶرونا علـى الʨؗ وسʛʽف ʛʽخلال دراسة تأث ʧم
الأفʛاد والʺʕسʶات في الʨʰرصة الʺʸـȄʛة ، حʽـʘ تـॽʀ ʦـاس انʷʱـار فʽـʛوس ʨؗرونـا ʕʺǼشـʛات تʷؔـف 

ʵʱــ ــة Ǽاسـ ــʛ العॽȃʛـ ــة مʸـ ــي جʺهʨرȄـ ــʛوس فـ ــار الفʽـ ــالات ، انʷʱـ ــالي الʴـ ــة).  إجʺـ ــالات الʨʽمॽـ ʙام (الʴـ
الॽɾʨـات الʨʽمॽـة ، إجʺـالي الॽɾʨـات) ʷǼـȞل يـʨمي ؗʺʱغʽـʛات مʶـʱقلة ، ومʱغʽـʛ تـاǼع مʲʺʱـل فـي سـلʨك 
 ʧلؔل مـ (ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺب والʛالع ، ʧʽȄʛʸʺال) ةॽمʨʽاول الʙʱام الʳأحǼ ًاʶॽʁم ʧȄʛʺʲʱʶʺاول الʙت

ʧاسها مॽʀ ʦʱȄات" وʶسʕʺاد والʛة.  "الأفȄʛـʸʺرصـة الʨʰاء فـي الʛـʷـع والॽʰصـفقات ال ʧʽق بـʛخلال الف
ــــي الفʱـــــʛة مـــــʧ أول مـــــارس  ، وتʷـــــʛʽ الʱʻـــــائج إلـــــي أن تʨقعـــــات ٢٠٢٠وحʱـــــي نهاǽـــــة يʨنʽـــــʨ  ٢٠٢٠فـ

ʧȄʛʺʲ الأفـʛاد والʺʕسʶـات تʱقلـʷǼ ʖـȞل ʽʰؗـʛ خـلال أزمـة انʷʱـار فʽـʛوس ʨؗرونـا ، وʷȃـȞل عـام  ɦـʶʺال
ʲʺارȄة خــلال الأزمــة ، ʶǽــʛʺʱ تــʙاول الأفــʛاد الʺʸــʷǼ ʧʽȄʛــȞل ن ʷــȌ. ولا يــʦʱ تॽɿʵــʅ مʴــافʤهʦ الاسـɦـ

 Baekعلى عʝȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ والأفʛاد العʛب على الʨʱالي. وعلي جانʖ اخʛ تʻاقʞ دراسة  
& et al (2020)    راسـةʙال ʜـ ʛؗت ʘـʽرونـا، حʨؗ ـةʴـار جائʷʱانǼ هʛتأث ȑʙي ومȞȄʛق الأمʨʶحالة ال

ام مــــʧ الʱقلॼــــات الʺʵʻفʹــــة الــــى الʱقلॼــــات الʺʛتفعــــه بʻʺــــʨذج علــــي مʴاولــــة لفهــــॽʰʡ ʦعــــة تغʽــــʛ الʤʻــــ
Markov Switching AR ʧة مـʛـʱ٢. فـي الف  ʛـايʻـي  ٢٠٢٠يʱـل  ٣٠وحȄʛ٢٠٢٠اب ʛهـʤت ʘـʽح ،

ــلॽʰة والإʳǽابॽـــــة لــــــ  ــــة للأخॼـــــار الʶــ ــʙدة وحʶاسـ ــأثʕʺǼ ʛشـــــʛات اقʸʱـــــادǽة مʴــ ــــات تʱــ ــائج  أن الʱقلॼـ الʱʻــ
COVID-19ـــار الॼللأخ ʛـــʰة اكॽاســـʶʴال ʗانـــ   et al )٢٠٢١( &ʶـــلॽʰة. وقـــʙ تʨصـــل، وؗ
Gherghina   ــة فــيॽمʨʽال ʙائــʨــات العॼفــي تقل ʘــʴॼال ȘــȄʛʡ ʧــا، وعــॽخــلال دراســة حالــة رومان ʧمــ

 ʛــايʻي ʧʽــة بــॽومانʛال ʦق الأســهʨــل  ٢٠٢٠ســȄʛ٢٠٢١وأب ʛشــʕʺال ȘــȄʛʡ ʧــات عــॼقلʱــل الʽلʴت ʦʱــȄو .
) ʗخارســــʨرصــــة بʨʰــــي لʶॽئʛالBSEخاʨرصــــة بʨب ʛشــــʕالإضــــافة إلــــي مǼ ،() ــــارةʳʱلل ʗرســــBET ،(
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، فقـʙ تــʦ الʨʱصــل إلـي حــʙوث زȄـادة فــي تقلॼــات سـʨق الأســهʦ الʛومانॽــة GARCHوȃاسـʙʵʱام نʺــʨذج 
ــام  إلـــى مʶـــȐʨʱ قȄʛـــʖ جـــʙًا مـــʧ الʺʶـــȐʨʱ الʺʶـــʳل خـــلال الأزمـــة الʺالॽـــة  ٢٠٢٠فـــي الȃʛـــع الأول لعـ

جانـʖ ذلـǼ ، ʥعـʙ  . خلال الȃʛعʧʽ الʱالʧʽʽ ، ؗان للʱقلʖ اتʳـاه هʰـʡʨي. إلـى٢٠٠٩-٢٠٠٧العالʺॽة  
 ʛيʙتقــVAR اتʛــʽغʱم ʧʽة بــॽʰ ــʦʱ العʲــʨر علــى علاقــة سـhـ ــʦ ي . بʻʽʺــا BETومʕشــCOVID-19  ʛ، ل

 ٢٦الـى  ٢٠٢٠يʻـايʛ  ٢١) مـʧ خـلال تʴلʽـل بॽانـات الفʱـʛة مـʧ ٢٠٢١(hasan & et al تʨصـل 
 ʛايــʛʰ٢٠٢١ف ʧوعـــ ،Șــʽʢلʰرصــة الʨفــي ب ʦق الأســهʨرونــا علــي ســʨؗ ــةʴــار جائʷʱان ʛʽــان تــأثॽȃو ،

ʡ) اتʛشــʕانــات مॽــل بʽلʴت ȘــȄʛMSCI اقــة العــالʺيʢال ʛشــʕوم ،(MSCI (MSCIE امʙʵʱاســȃو ،
)، ؗانʗ الʱʻائج تʷـʛʽ الـي أن أسـʨاق الأسـهʦ أكʲـSVAR ʛنʺʨذج الانʙʴار الʱلقائي الʺʳʱه الهȞॽلي (

مـــʧ الاقʸʱـــاد الॽʁʴقـــي. ؗʺـــا تـــʕثʛ الʳائʴـــة تـــأثʛʽاً ســـلॽًhا علـــى جʺॽـــع  COVID-19حʶاســـॽة لȃʨـــاء 
ا إلـى أن مʕشـMSCIE  ʛو  MSCIو  BDIالأوراق الʺالॽة ضʺʧ مʕشʛات    ؗʺـا تʷـʛʽ الʱʻـائج أǽʹـً

MSCIE  ʧــ ــʛرًا مـ ــʛ تʹـ ــʨ الأكʲـ ــʱهلاك  COVID-19هـ ــاض اسـ ــʨ انʵفـ ــʙهʺا هـ ــاملʧʽ: أحـ ــʖʰ عـ ʶǼـ
 ʧــاتج عــʻاقــة الʢالCOVID-19ا ʨهــ ʛا . والآخــॽروســ ʖʰــʶǼ Ȍفʻالــ ʛفــاض ســعʵب أســعار  -نʛحــ

 ʛــʲأك ʧمــ ʧʽــʱفــي دول ʦاق الأســهʨرونــا علــي أســʨؗ ــةʴــار جائʷʱان ʛʽتــأث ʧʽــʰت ȑʛوفــي حالــة اخــ .ʥــȃأو
  Staniuleniene & Kviklis (2022)الـʙول الʱـي تʹـʛرت جـʛاء انʷʱـار الʳائʴـة، تʻـاقʞ دراسـة 

، ٢٠٢٠وذلʥ فـي الفʱـʛة مـʧ مـارس وحʱـي نـʨفʺʛʰ  اثʧʽʱʻ إʢǽالॽا وȂسॼانॽا،دولʧʽʱ تأثʛʽ الʳائʴة علي  
 ȑʛــغ ــات الʸـ ــة الʺȃʛعـ ــʙار ȄʛʢǼقـ ــȘ تʴلʽـــل الإنʴـ ــلال تʽʰʢـ ــʧ خـ ــʨذج Olsومـ ــʙʵʱام نʺـ ــʦ اسـ ــا تـ ، اǽʹـ

GARCH ذجʨنʺـــــ Șـــــʽʰʢت ʙعـــــȃو ،VAR ـــــةʴـــــار جائʷʱعلـــــى ان ʦــه ــ ــʧʽ أن رد فعـــــل ســـــʨق الأسـ ، تʰـــ
COVID-19  ʦلهــا، ؗʺــا لــʽلʴت ʦــي تــʱة الʛــʱولــة والفʙلاف الʱــاخǼ لــفʱʵǽ ارʙــʴــل الانʽلʴــائج تʱن ʧʽــʰت

(فــي  GARCHوجــʨد تــأثʛʽ ذȑ دلالــة احʸــائॽة لانʷʱــار الʳائʴــة، ؗʺــا أكــʙت نʱــائج  ȄʛʢǼOLSقــة 
أʣهـــʛت نʱـــائج ؗʺـــا زادت مـــʧ تقلॼـــات عائـــʙ ســـʨق الأســـهCOVID-19  ،ʦحالـــة إســـॼانॽا) أن جائʴـــة 
هʦ الʱـــي تـــʦ تʶـــʖʰ فــي زȄـــادة عــʙم الॽقـــʧʽ فــي أســـʨاق الأســ COVID-19الʴॼــʘ أن انʷʱـــار جائʴــة 

اقʞ نفʝ الʺʨضʨع  مʧ زاوȄـة أخـȑʛ غʽـʛ الʙراسـات الʶـالف الʴـʙيʘ تʻتʴلʽلها. دراسة أخȑʛ ولʻؔها  
تــأثʛʽ الʳائʴـة علـي سـʨق الʺـال الʸـʻʽي، ولؔـʧ مـʧ خــلال  Li (2021)عʻهـا، حʽـʘ تʻـاقʞ دراسـة 

ــʙة  COVID-19تـأثʛʽ نʷــʛ الإخॼـار الʺʱعلقــة Ǽالʳائʴـة علــي ســʨق الأسـهʦ، ؗــʚا تـأثʛʽ حــالات  ʕؗʺال
 ʛـʽزع غʨالʺـ ʛـأخʱذج الʨام نʺـʙʵʱخـلال اسـ ʧمـ ʧʽـʸفـي ال ʦق الأسـهʨسـ ʖـة علـى تقلـॽمʨʽة الʙيʙʳال

). حʘʽ أʣهʛت الʱʻائج الॽʰȄʛʳʱة أن اهʱʺام وسائل الإعـلام لـه تـأثʛʽ واضـح علـى NARDLالʢʵي (
ح مــʧ . يʱʹـCOVID-19تقلـʖ ســʨق الأسـهʦ فــي الʸـʧʽ وهــʚا الʱـأثʛʽ أكʰــʛ مـʧ الʱــأثʛʽ الʺॼاشـʛ لـــ 
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أن تأثʛʽ الʳائʴـة علـي أسـʨاق الʺـال جـʜء ʽʰؗـʛ مʻـه يʶʱـʖʰ فـي الإعـلام مـʧ خـلال تغॽʢـة   LIدراسة  
  ونʛʷ الأخॼار الʶلॽʰة والإʳǽابॽة عʧ الʳائʴة.

نعʛج علي تأثʛʽ الʳائʴة مȘȄʛʡ ʧ آخʛ وهʨ تأثʛʽ الإغلاق الȑʚ قامǼ ʗه الʨȞʴمات حʨل  
مetal(2021) &Scherf  ʧ، فʱفʛʶ ذلʥ دراسة العالʦ أثʻاء ذروة انʷʱار الʳائʴة علي أسʨاق الʺال

ـــ OECDخــلال دراســة عʻʽــة مــʧ دول مʤʻʺــة الʱعــاون الإقʸʱــادȑ والॽʺʻʱــة  ، فــي BRICs، ودول ال
،  فقـــʙ تʰــʧʽ أن قʽـــʨد الإغــلاق أدت إلــى ردود فعـــل مʱʵلفــة فـــي ٢٠٢٠مــʧ يʻـــايʛ وحʱــي مــايʨ الفʱــʛة 

العʻʽة الʺʙروسة مʧ دول مʤʻʺة الʱعاون الاقʸʱادȑ والॽʺʻʱة ودول الʝȞȄʛʰ، ؗان هʻـاك تـأثʛʽ سـلʰي 
عــام نــاتج عــʧ زȄــادة قʽــʨد الإغــلاق ، ؗʺــا  وجــʙت أدلــة قȄʨــة علــى رد الفعــل الʺــʵʻفʠ أثʻــاء إعــلان 

ا. تـʙرس ورقـة ॽʲʴǼـة قـام بهـا الإ غلاق ، مʨʰʱعًا بॼعʠ الʺॼالغة في رد الفعل الʱي تʦ تʴॽʴʸها لاحقـً
Ashri & et al (2021)  رونـا فـيʨؗ ـةʴـار جائʷʱانǼ ȑʙـʻق الʺـال الهʨسـ ʛتـأث ȑʙفة مـʛض معʛغǼ

 ʧة مʛʱ٣١الف  ʨي  ٢٠١٩مايʱ٣١وح  ʨ٢٠٢٠ماي ʛشـʕانـات مॽـل بʽلʴخلال ت ʧم ،Nifty 50 مـع ،
ʚات   أخʛشـʕʺوس علـى الʛـʽـي الفʷتف ʛʽراسـة تـأثʙج الʱʻ ɦـʶـار، تॼʱة في الاعॽانʺʲة الॽɺاʢات القʛشʕʺال

القʢاॽɺــة الʺʱʵلفــة لʶــʨق الأوراق الʺالॽــة الهǽʙʻــة. بʴʱلʽــل العʨائــʙ الʨʽمॽــة لʲʺانॽــة مʕشــʛات قʢاॽɺــة: 
Nifty Auto  وNifty FMCG  وNifty IT  وNifty Media  وNifty Metal  وNifty Oil 
and Gas  وNifty Pharma  ي علــىʰسـل ʛʽـاء ؗـان لــه تـأثȃʨـائج أن الʱʻال ʗــفʷؗ .ʥـʻـي بʱفॽو ن

 Ȑʙوالغــاز علــى الʺــ Ȍفʻة ، والــॽلانʙʽــʸات الʛــʹʴʱʶʺة ، والॽهلاكʱــلع الاســʶارات ، والॽــʶاعــات الʢق
القʸــʛʽ. علــى الʺــȐʙ الȄʨʢــل ، عــانى قʢــاع الʶــॽارات والــʻفȌ والغــاز والʺعــادن والقʢــاع الʺʸــʛفي 

Ǽ ، لــيʴʺال Ȍســʨʱʺال ʧدة أداؤهــا أقــل مــʙــʴات مʛشــʕم ʙجــʨأنــه لا ت ʥلʚــائج ؗــʱʻال ʗــفʷؗ .ʛــʽʰؗ لȞــʷ
  .ǼNIFTY Autoاسʻʲʱاء  
  

  مقارنة الʗراسات الʴاǺقة Ǻالʗراسة الʲالॻة ولʸʹع الʙؒʯار لʸا قامǺ ʕه الʗراسات الʴاǺقة.
 قة عليǼاʶراسات الʙال ʧم ʛʽʲؔت الʙʺʱال   اعʨالأح ʖاً في اغلॽʰʶن ʛʽʸات قʛʱل فʽلʴت

بʻʽʺا تقʨم الʙراسة الʴالॽة على فʛʱة عام ما ǽغʢي جʜء ʛʽʰؗ مʧ تأثʛʽ تʨؔن اقل مʧ عام 
  الʳائʴة علي سʨق الʺال. 

 ةॽʺاكʛʱة والʙيʙʳات الॽɾʨات والǼة علي دراسة الاصاॽالʴراسة الʙاد الʺʱت  اعʙʺʱا اعʺʻʽب ،
 ي دراسة الاصاǼات والॽɾʨات الʙʳيʙة فقȌ.غالॽʰة الʙراسات الʶاǼقة عل
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   ،ةʴائʳار الʷʱان ʙعǼة ماʛʱل فʽلʴي تʻعʺǼ ،مةʙʸة الʛʱل فʽلʴʱب ʗراسات قامʙة الॽʰغال
 ʥذل ʧم ʝȞة  علي العǽاʙوء في بʙة الهʛʱل فʽلʴت علي تʙʺʱاع ʙة فقॽالʴراسة الʙة للॼʶʻالǼ

 ة. العام لॽʰان حالة سʨق الأسهʦ في فʛʱة الهʙوء وفʛʱة الʙʸم
  . تعʃȂʙ الʯʸغʙʻات ووضع الفʙوض٣

 ʛشــʕʺاغــلاق ال ʛام ســعʙʵʱخــلال اســ ʧمــ "ʦع علــي أنــه "أســعار الأســهǼــاʱال ʛــʽغʱʺال ʙيــʙʴت ʦتــ
الʛئʶॽي لʨʶق الأسهʦ، بʻʽʺا الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ǽعʛʰ عʻها ʱʺǼغʛʽ "الاصاǼات الʙʳيʙة"، "والاصاǼات 

ॽʺاكʛʱات الॽɾʨة" "والʙيʙʳات الॽɾʨة" "والॽʺاكʛʱة".ال  

يـʦʱ العʺـل مـʧ خــلال سـعʛ اغـلاق الʺʕشــʛ الʛئʶॽـي لʶـʨق الأسـهʦ، وذلــʷǼ ʥـȞل يـʨمي، وفــي 
نفــʝ الʨقــʗ يــʦʱ الاســʱعانة بॽʰانــات الاصــاǼات والॽɾʨــات الʙʳيــʙة والʛʱاكʺॽــة، علʺــاً Ǽــأن بॽانــات ʨؗرونــا 

ʱʺـــار الॼالأخ ʛʽن تـــأثʨـــȞǽ ـــاليʱالȃم، وʨؗـــل يـــ ʧـــاءً مـــʶهـــا مʻالإعـــلان ع ʦʱيـــ ʘـــʽة حʛـــأخʱن مʨعلقـــة تؔـــ
  Ǽالʳائʴة مʱأخʛاً لॼʸاح الʨʽم الʱالي.

) الʱالي فʛوض الʙراسة الʴالॽة ١يʨضح الʙʳول (  

Sign  Calculation  Research variables  
Ftse 100 The main index closing price  Stock Market Prices* 

CCC Cumulative Coronavirus Cases  Cumulative Coronavirus Cases** 
CCD Cumulative Coronavirus Deaths  Cumulative CoronavirusDeaths** 
NCC Number of New Coronavirus Cases New Coronavirus Cases** 
NCD Number New Coronavirus Deaths New Coronavirus Deaths** 

 ʘاحॼاد الʙإع ʧم Șابʶول الʙʳر: الʙʸʺال  
data-historical-100-https://sa.investing.com/indices/uk* Data obtained from:  

 https://coronavirus.jhu.edu/map.html**   
  . أهʗاف الʗراسة ٤

  :الʱالॽة الأرȃع الفʛضॽات اخॼʱار إلى  الʨرقة  هʚه تهʙف

١ - .ʦة" علي أسعار الأسهʙيʙʳات الǼة "للإصاॽائʸوذو دلالة اح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي 
٢ - .ʦة" علي أسعار الأسهॽʺاكʛʱات الǼة "للإصاॽائʸوذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي 
٣ - .ʦة" علي أسعار الأسهʙيʙʳات الॽɾʨة " للॽائʸوذو دلالة إح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي 
 .الأسهʦ أسعار يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ وذو دلالة إحʸائॽة " للॽɾʨات الʛʱاكʺॽة" علي - ٤
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، بينما يشير  Hb: β = 0، بʻʽʺا الفʛضॽة العʙمॽة هي Ha: β # 0وهʚا ǽعʻي أن الفʛضॽة الʙʰيلة هي 

  . إلي معنوية الإنحدار βالرمز 

  تʨʴʺʱر معادلة الʨʺʻذج في الʺعادلة الʱالॽة: 
1- SMP = α + β1 CCC + β2 CCD + ε 

2- SMP = α + β1 NCC + β2 NCD + ε 

  . الʗراسة الإحʶائॻة والʦصॻɽة:٥

) الʱــالي نʱــائج الإخॼʱــارات الإحʸــائॽة لʺʱغʽــʛات الʴॼــǼ ʘــالȘʽʰʢʱ علــي ʶǽ٢ــʱعʛض الʳــʙول (

 ʛــايʻــة يǽاʙب ʧة مــʛــʱا فــي الفʛــʱلʳ٢٠٢٠ان  ʛʰʺــʶǽــة دǽــى نهاʱول (٢٠٢٠وحʙـــʳضــح الʨــا يʺʻʽ٣. ب (

  نʱائج مʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات.

  سة ) يʨضح نʱائج الاخॼʱارات الʨصॽɿة للʺʱغʛʽات الʺʙرو ٢جʙول (
Variables Mean Median Std, Dev skewness Kurtoses 

Stock 4236.183 5863.500 2761.979 -0.866052 1.790816 
CCC 575490.3 306214.0 607159.3 1.481237 4.030836 
CCD 38064.02 41255.00 17143.25 -0.685716 3.416504 
NCD 244.4186 130.0000 283.7115 1.310257 4.007226 
NCC 8277.555 3226.000 10583.68 1.693274 5.784813 

  . EVIEWS 10الʺʙʸر: الʙʳول مʧ اعʙاد الॼاحʘ اعʱʺاداً علي مʛʵجات 

 

والȑʚ يʨضح نʱائج مʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات  ) ٣جʙول (  

INDEX NCC NCD CCC CCD   
0.058522 0.602567 -0.050053 0.792139 1.000000 CCD 
0.025298 0.880739 0.276594 1.000000 0.792139 CCC 
0.085795 0.372875 1.000000 0.276594 -0.050053 NCD 
0.019351 1.000000 0.372875 0.880739 0.602567 NCC 
1.000000 0.019351 0.085795 0.025298 0.058522 INDEX 

  .١٠EVIEWSالʺʙʸر: الʙʳول مʧ اعʙاد الॼاحʘ اعʱʺاداً علي نʛʵجات 
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  اخॺʯار الفʙوض    -
"، ومʱغʽـNCC ʛيʻʱاول هʚا القʦʶ تʴلʽـل تـأثʛʽ ؗـلا مـʧ مʱغʽـʛات حـالات الإصـاǼات الʙʳيـʙة "

"، ومʱغʽـNCD ʛ"، ومʱغʛʽ الॽɾʨات الʙʳيʙة جʛاء انʷʱار فʽـʛوس ʨؗرونـا "CCCالإصاǼات الʛʱاكʺॽة "
"، INDEX". مــʧ خــلال تــأثʛʽ تلــʥ الʺʱغʽــʛات علــي مʱغʽــʛ أســعار الأســهCCD" ʦالॽɾʨــات الʛʱاكʺॽــة "

ــام  ــʨال عـ ــʛة الʙراســـة ʡـ ــة خـــلال فʱـ ــأثʛ الأخʽـــǼ ʛالʳائʴـ ــʙʵʱام ٢٠٢٠ومـــȑʙ تـ ــȘ اسـ ــʥ عـــȄʛʡ ʧـ ، وذلـ
. للʴʱقـȘ مـʧ مـا إذا ؗانـʗ هʻـاك "ARDL نʺـʨذج"  الʺʨزعـة الʜمॽʻة للفʨʳات  الʚاتى  الإنʙʴار  مʻهॽʳة

ثʛʽات للʳائʴــة علــي أســعار الأســهʦ، ســʨف نقــʨم اولاً Ǽــإجʛاء اخॼʱــار جــʚر الʨحــʙة للʱأكــʙ مــʧ مــا إذا تــأ
، وذلــʥ فـي الأجلـʧʽ القʸــARDL ʛʽكانـʗ الʶلاسـل الʜمॽʻــة مʶـʱقʛة أم لا، يلـي ذلــʥ تʽʰʢـȘ مʻهॽʳـة 

للʱأكـʙ مـʧ مـȑʙ وجـʨد علاقـة تؔامـل مʷـʛʱك  BOUNDS TESTوالȄʨʢل، ثʦ اجʛاء اخॼʱار الʙʴود 
  .Error Correction Modelي الأجل الȄʨʢل أم لا، يلي ذلʥ تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ ف

  إجʙاء اخॺʯار جʘر الʦحʗة - 
  ) والȑʚ يʨضح نʱائج اخॼʱار جʚر الʨحʙة ٤جʙول (

Variable Based Test Statistics Test 
  t-stats ADF-test 

Stock Level -2.870359 0.0201 
Ccc 

Level 

2.743215 0.9986 
Ccd -0.763133 0.8274 
Ncd -2.595257 0.0951 
Ncc 3.729243 1.0000 

  . Eviews 10الʺʙʸر: الʙʳول الʶابȘ مʧ اعʙاد الॼاحǼ ʘالإعʱʺاد علي مʛʵجات 

  ʦاسعار الأسه ʛʽغʱة مȄʨʻإلي مع ʛʽʷي تʱة والʙحʨر الʚار جॼʱائج اخʱن Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱي
 ʗي بلغʱة  0.0201والȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʙʻات.٠٥عʛʽغʱʺاقي الǼ ةȄʨʻم معʙوع ،.  

 ArdlتȖʻʮʠ مʹهॻʱة  - 
نʱʶعʛض في هʚه الʜʳئॽة نʱائج تʴلʽل الأجل القʛʽʸ عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام مʻهॽʳة  - 

ARDL 
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  ) الʱالي نʱائج تʴلʽل الأجل القʛʽʸ ٥يʨضح الʙʳول (

  Eviews 10الʺʙʸر: الʙʳول الʶابȘ مʧ إعʙاد الॼاحʘ اعʱʺاداً علي مʛʵجات 
 ʗؗانـ ʘـʽـة حॽʺاكʛʱات الǼالإصـا ʛـʽغʱʺة لȄʨʻد معʨوج ʛʽʸل الأجل القʽلʴائج تʱن ʧح مʹʱي

 ȑʨʱــʶدون م ʛــʽغʱʺا الʚــة لهــॽالʺʱــة الإحʺॽʀلــغ ٠٥ʰــة تʺॽʁǼ .0.0174  ȑدʛــʡ ــةȄʨʻمع ȑʨʱــʶم ʙــʻوع
 ȑʨʱــʶم ȑʙــʻع ȑʨــʻــة معॽʺاكʛʱــات الॽɾʨال ʛــʽغʱــائج مʱن ʗــاً ؗانــʹǽأ ،ʛــفʸال ȑــاوʶȄامــا ٠.٠٤١٩و ،

، ومʶــȑʨʱ Ǽ٠.٠٠٠٠الʶʻــॼة لʴــالات الإصــاǼات الʙʳيــʙة فؔانــʗ معȄʨʻــة هــي الأخــȑʛ عʻــʙ احʱʺالॽــة 
فــي الʺʕشــʛ الʛئʶॽــي عʶȞــي مʺــا ǽعʻــي أن حالــة اصــاǼة واحــʙة جʙيــʙة يʻــʱج عʻهــا هʰــȋʨ  ٪٧معȄʨʻــة 

. وقʙ جاء مʱغʛʽ الॽɾʨات الʙʳيʙة غʛʽ معʻـȑʨ وذلـʥ عʻـʙ ٪٧" Ǽʺقʙار  FTSE100لʨʰرصة انʳلʛʱا "  
، مʺـــا ǽعʻــي أن ســـʨق الʺــال حʶـــاس للاصــاǼات الʙʳيـــʙة والʛʱاكʺॽـــة ٠.٠٦٠٤مʶــȑʨʱ احʱʺالॽـــة قــʙره 

عار الأسهʦ معȑʨʻ عʙʻ والॽɾʨات الʛʱاكʺॽة فقȌ. وأما علي مȑʨʱʶ نʳॽʱة سʨق الأسهʦ فؔان مʱغʛʽ أس
وذلـǼ ʥفʱـʛة اʢǼـاء واحـʙة،  ٢.٩٢٣٥٤٨-وعʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة عʶȞي قʙره   ٠.٠٠٠٠احʱʺالॽة قʙرها  

مʺا ʛʽʷǽ الى ان تـأثʛʽ اخॼـار الʳائʴـة تـʕثʛ علـي سـʨق الʺـال خـلال فʱـʛة زمॽʻـة مʶـʱقʰلॽة قـʙرها يـʨم 
 ʨــʽــاء الʶــة فــي مॽʺاكʛʱة والʙيــʙʳــالات الʴال ʧالإعــلان عــ ʖʰــʶǼ ،ʙــار واحــॼالأخ ʥتلــ ʛʽــالي تــأثʱالȃم و

ـــʙ نʳॽʱـــة الأجـــل القʸـــʛʽ مـــʧ أن ســـʨق الʺـــال يʱـــأثǼ ʛالʳائʴـــة  ʕؗـــالي. وتʱم الʨـــʽاح الॼـــح فـــي صـــʹʱي
مʶــʱقʰلا Ǽعــʙ مــʛور يــʨم ؗʺــا هــʨ مʨضــح Ǽالʳــʙول اعــلاه نʳॽʱــة الأجــل الȄʨʢــل والʱــي نʱʶعʛضــها فــي 

  الʙʳول الʱالي.
  

Dependent Variables: DStock 

Method: ARDL Short Run Analysis 

period: 31-1-2020 \ 31-12-2020 

Included Observations: 301 For Every Variable 

Selected Model: ARDL(5, 0, 0, 0, 0)  

Variable 
Independent 

Coef. t-Statistic Prob. 
Variable 

Stock FTSE 100(-1) -2.923548 -27.07075 0.0000 

Corona 

CCC 0.001021 2.392494 0.0174 

CCD 0.019512 2.043465 0.0419 

NCC -0.077503 -4.149493 0.0000 

NCD -0.704034 -1.885449 0.0604 
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  ARDL) الʱالي نʳॽʱة تʴلʽل الأجل الȄʨʢل ॼʡقاً لʺʻهॽʳة ٦يʨضح الʙʳول ( 

يʱʹح مʧ نʱائج تʴلʽل الأجل الȄʨʢل وجʨد معȄʨʻة لʺʱغʽــʛ الاصــاǼات الʛʱاكʺॽــة عʻــʙ احʱʺالॽــة قــʙرها  

ــة  ٠.٠١٦٦ ــȑʨʱ معȄʨʻـ ــاً هـــʨ الأخـــʛ ٠.٠٠٠وʶʺȃـ ــان معȄʨʻـ ــة فؔـ ــات الʛʱاكʺॽـ ــا ʵǽـــʟ مʱغʽـــʛ الॽɾʨـ ــا ॽɾʺـ ، وأمـ

  ʧة أقل مॽالʺʱاحǼ٠٥ ȑʨʱʶم ʙʻع ʥا، ا ٠.٠٤١٥. وذلॼȄʛتق ʛصف ȑاوʶة تǽدʛʡ ةȄʨʻعʺǼ اتǼالاصــا ʛʽغʱما م

، ونــʨد أن نʷــʛʽ إلــي أن مʶــȄʨʱات ٪٢الʙʳيʙة فؔان معȄʨʻا Ǽاحʱʺالॽة صــفʛ وعʻــʙ مʶــȑʨʱ معȄʨʻــة ســالॼة قــʙرها 

الʺعȄʨʻة ضʅॽɻ جʙا وتʶاوȑ صفʛ مع Ǽعʠ الʺʱغʽــʛات، مʺــا ʷǽــʛʽ إلــي أن ســʨق الʺــال فــي انʳلʱــʛا ذو قــʙرة 

ʛʽ الʳائʴــة ؗــان فــي أشــʙ مــاʧȞʺǽ فــي الȃʛــع الأول علي تʴʺــل الʸــʙمات ومʻهــا جائʴــة ʨؗرونــا، أǽʹــاَ فــإن تــأث 

، مــFTSE100 ʧ، فقــʂ ʙــȌॼ الʺʕشــʛ الʛئʶॽــي ٢٠٢٠حʽــʘ ؗانــʗ ذروة الʳائʴــة فــي مــارس  ٢٠٢٠مــʧ عــام 

 ȑʨʱـــʶـــي  ٧٥٠٠مʱـــة العـــام وحǽاʙـــة مـــع بʢل  ٥٥٠٠نقȞـــʷǼ كʛـــʴʱال ʦثـــ ʧات العـــام، ومـــʚـــة فـــي مـــارس لـــʢنق

  نقʢة.   ٥٥٠٠نقʢه وʙʴȃ أدني   ʧʽ٦٥٠٠ مȑʨʱʶ عʛضي مʧ نهاǽة الȃʛع الأول وحʱي نهاǽة العام ب 

، والȑʚ يʨضح مȑʙ وجʨد علاقة  Bounds Testنʱʶعʛض في الʙʳول الʱالي نʱائج اخॼʱار الʙʴود 

  تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات أم لا.

  

  

  

  

  

Dependent Variables: DStock 

Method: ARDL Long Run Analysis 
period: 31-1-2020 \ 31-12-2020 

Included Observations: 301 For Every Variable 

Variable Independent Variable Coef. t-Statistic Prob.  

Corona 

CCC 0.000349 2.409835 0.0166 

CCD 0.006674 2.047599 0.0415 
NCC -0.026510 -4.237711 0.0000 
NCD -0.240815 -1.886789 0.0602 

  Eviews 10المصدر: الجدول السابق من اعداد الباحث اعتماداً علي مخرجات 
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  Bounds Test) نʳॽʱة اخॼʱار الʙʴود ٧يʨضح الʙʳول (

    Eviews 10الʺʙʸر: الʙʳول الʶابȘ مʧ اعʙاد الॼاحʘ اعʱʺاداً علي مʛʵجات 

وهي أكʛʰ مʧ الʙʴيʧ   ١٢٢.٦٢٥٧٤الʺȃʨʶʴة والʱي تʶاوF   ȑيʱʹح مʧ الʙʳول الʶابȘ أن ॽʀʺة 

I(0) ،I(1) .اتʛʽغʱʺال ʧʽك بʛʱʷد تؔامل مʨإلي وج ʛʽʷǽ مʺا ،  

 "ECM") الʱالي نʱائج تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ٨يʨضح الʙʳول (  

 

  

  

  

    Eviews 10الʺʙʸر: الʙʳول الʶابȘ مʧ اعʙاد الॼاحʘ اعʱʺاداً علي مʛʵجات 

ـ̒ـʙ احʱʺالॽــة  CointEq(-1)يʱʹــح مــʧ نʱــائج نʺــʨذج تʸــॽʴح الʢʵــأ أن معامــل حــʙ الʢʵــأ  معȄʨʻــة ع

، مʺــا ʷǽــʛʽ إلــي وجــʨد تʸــॽʴح مــʧ الاجــل  -٢.٩٢٣٥٤٨وعʻــʙ مʶــȑʨʱ معȄʨʻــة ســالʖ قــʙره  ٠.٠٠٠٠قــʙرها 

   ٢.٩القʛʽʸ إلي الأجل الȄʨʢل ʛʶǼعه تʸل إلي  

 CUSUM TESTاخॼʱار  -

والـȑʚ يʴॼـʘ فـي مـȑʙ معȄʨʻـة  CUSUM TESTنʱʶعʛض مـʧ خـلال الʷـȞل الʱـالي نʳॽʱـة اخॼʱـار 
  05.الʺعلʺات الʺʙروسة والي يʨضح ان الʺعلʺات الʙروسة تقع جʺॽعها داخل حʜʽ معȄʨʻة 

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-Statistic 
K 

122.6257 
4 

10% 2.2 3.09 
5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 
1% 3.29 4.37 

ECM Regression     
Case 2: Restricted Constant and No Trend     

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   
D(INDEX(-1)) 1.935572 24.69987 0.0000 
D(INDEX(-2)) 1.316839 17.38260 0.0000 
D(INDEX(-3)) 0.984625 20.37596 0.0000 
D(INDEX(-4)) 0.633957 13.90329 0.0000 
CointEq(-1)* -2.923548 -27.35683 0.0000 
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 CUSUM TEST) والȑʚ يʨضح نʳॽʱة اخॼʱار Ȟ٥ل (ش

  

 

 

 Eviews 10الʺʙʸر: الȞʷل الʶابȘ مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʘالإعʱʺاد علي مʛʵجات 

 الʹʯائج   .٦
تʴــاول هــʚه الʨرقــة الʴॼــʘ فــي تــأثʛʽ انʷʱــار جائʴــة ʨؗرونــا علــي ســʨق الأســهʦ فــي انʳلʱــʛا، 
وذلʥ مʧ خلال تʴلʽل بॽانات لʶلاسل زمॽʻة لʺʱغʛʽات جائʴة ʨؗرونا وهي مʱغʛʽ الاصـاǼات الʙʳيـʙة 

 ʕʺانـات الॽـل بʽلʴت ʦتـ ʦق الأسـهʨسـ ȑʨʱـʶة، وعلـي مॽʺاكʛʱة والʙيʙʳات الॽɾʨال ʛʽغʱة، ومॽʺاكʛʱوال ʛشـ
،  وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ تʴلʽل بॽانات يʨمॽة في الفʱـʛة مـFTSE100 ʧالʛئʶॽي لʨʶق الأسهʦ في انʳلʛʱا  

 ʛـــايʻـــة يǽاʙ٢٠٢٠ب  ʛʰʺـــʶǽـــة دǽـــي نهاʱـــة ٢٠٢٠وحॽʳهʻام مʙʵʱاســـ ʙعـــȃو ،ARDL ـــارॼʱاء اخʛواجـــ ،
  ، وقʙ تʦ الʨʱصل الي نʱائج مفادها، Bounds Testالʱؔامل الʺʛʱʷك وفقاً لاخॼʱار الʙʴود 

١ - ʦʮعقǺاʙاني والʰض الأول والʙل الف ʛـʽغʱʺة لॽـائʸوذو دلالة اح ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙوج ʘʽح ،
 الإصاǼات الʙʳيʙة والʛʱاكʺॽة والॽɾʨات الʛʱاكʺॽة.

٢ - ،ʖالʰض الʙالف ʞة.   رفʙيʙʳات الॽɾʨال ʛʽغʱʺل ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙالي ع ʛʽʷǽ ȑʚوال 
ʛك، ؗʺــا تʰــʧʽ وجــʨد وجــʨد تؔامــل مʷــʱ تʮــʥʻ مــʥ خــلال تʲلʻــل نʯــائج اخॺʯــار الʲــʗود - ٣

  تॽʴʸح مʧ الأجل القʛʽʸ الى الأجل الȄʨʢل مʧ خلال نʱائج نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ.
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 الʦʯصॻات -

ــار  - ١ ــأثʛʽ انʷʱـ ــاحǼ ʧʽʲʹـــʛورة ʴǼـــʘ أكʲـــʛ مـــʧ مʱغʽـــʛ الـــي جانـــʖ تـ ــة الॼـ تʨصـــي الʙراسـ
 جائʴة ʨؗرونا.

تʨصي الʙراسة Ǽإجʛاء دراسات تʷʺل حالة دول وأسʨاق مʱقʙمة ونامॽة علـي حـʙ سـʨاء  - ٢
.ʗقʨة في ذات الʯاشʻمة والʙقʱʺاق الʨالاس ʧة علي ؗل مʴائʳال ʛʽان تاثॽʰل 

كʺــا تʨصــي الʙراســة Ǽʹــʛورة الʴॼــʘ فــي مʛحلــة ماǼعــʙ انʷʱــار جائʴــة ʨؗرونــا، وॽȃــان  - ٣
ــها ع ــʛض نفʶـ ــʙ تفـ ــي قـ ــادǽة الʱـ ــȞلات الإقʸʱـ ــار الʺʷـ ــʛاء انʷʱـ ــة جـ ــاحه العالʺॽـ ــى الʶـ لـ

  الʳائʴة. 
 الʗراسات الʯʴʸقʮلॻة .٧

الآثــار الإقʸʱــادǽة الʻاجʺــة عــʧ سॽاســة الʶॽʱــʛʽ الؔʺــي اثʻــاء انʷʱــار جائʴــة ʨؗرونــا "  - ١
ʨد الʵʹʱʺي". ʛؗحالة ال 

 ."ʨؗرونا Ǽعʙ ما عالʦ" في الʙʳيʙة والʨʻؔʱلʨجॽة الأوضاع الاقʸʱادǽة - ٢
 في عالʦ ما Ǽعʙ جائʴة ʨؗرونا. الʦʵʹʱ ؗأحʙ الʺȞʷلات الإقʸʱادǽة - ٣
٤ - .ʦل العالʨاق الʺال حʨي علي أسʺʵʹʱد الʨ ʛؗلة الȞʷم ʛʽتأث 
٥ -  
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