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ʝلʳʯʴʸال  
أعʙاد    ʥلʚ وؗ الإصاǼات  أعʙاد   ʘʽح  ʧم ʨؗرونا  فʛʽوس   ʛأث لʺعʛفة  الʙراسة   ʗفʙه
ʚلʥ أحʳام   الॽɾʨات على أداء الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة مʧ حʦॽʀ ʘʽ الʙʱاولات وؗ
الʙʱاولات, وقʙ قام الॼاحǼ ʘإسʙʵʱام تʴلʽل الإنʙʴار للʶلاسل الʜمॽʻة للʦॽʁ الإسॽɺʨʰة 

وأ  الإصاǼات  أعʙاد   ʧم والʶلاسل لؔلاِ  مʱʶقلة  ؗʺʱغʛʽات  الفʛʽوس   ʧم الॽɾʨات  عʙاد 
ʚلʥ أحʳام تʙاولاتها فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة   الʜمॽʻة للʦॽʁ الإسॽɺʨʰة لʙʱاولات الʙʻʶات وؗ

  ʧة مʛʱخلال الف ʥعة وذلǼات تاʛʽغʱʺ١٣ل  ٢٠٢٠مارس    ١٩ك    ʛايʻإجʺالي   ٢٠٢٢يǼ
  مʷاهʙة.  ٩٦عʙد مʷاهʙات 

الʴʱلʽل الإح الʜمॽʻة    ʸspssائىوȃإسʙʵʱام  بʛنامج  للʶلاسل  الॼʲات  إخॼʱار  وعʺل 
دلالة  ذو   ʛʽتأث وجʨد  لعʙم   ʘاحॼال تʨصل  الʺʶار,  وتʴلʽل  الإنʙʴار  تʴلʽل   ʥلʚ وؗ
في  الʙʻʶات  تʙاولات  أحʳام  علي  ʨؗرونا  فʛʽوس   ʧم الإصاǼات  لأعʙاد  إحʸائॽة 

ʚلʥ عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لأعʙاد الإصاǼات  مʧ    الʨʰرصة الʺȄʛʸة وؗ
فʛʽوس ʨؗرونا علي ʦॽʀ تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة ووجʨد تأثʛʽ ذو دلالة 
إحʸائॽة لأعʙاد الॽɾʨات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا علي أحʳام تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة 
  ʦॽʀ رونا عليʨؗ وسʛʽف ʧات مॽɾʨاد الʙة لأعॽائʸذو دلالة إح ʛʽد تأثʨة ووجȄʛʸʺال

 ʨʰات في الʙʻʶاولات الʙة تȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥة وذلȄʛʸʺ٥رصة ال٪ .  
الʸفʯاحॻة: تʙاولات   الؒلʸات   ʦॽʀ الॽɾʨات,  أعʙاد  الأعʙاد الإصاǼات,  فʛʽوس ʨؗرونا, 

الʶلاسل   ,Ȑادʸʱالإق  ʨʺʻال الʺȄʛʸة,  الʨʰرصة  الʙʻʶات,  تʙاولات  أحʳام  الʙʻʶات, 
  الʜمॽʻة, تʴلʽل الإنʙʴار, الإجʛاءات الإحʛʱازȄة, الȃʨاء.
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Abstract  

The study aimed to know the impact of the Corona virus in terms 

of the numbers of infections as well as the numbers of deaths on 

the performance of bonds in the Egyptian Stock Exchange in terms 

of trading values as well as trading volumes.  

The researcher used regression analysis of the time series of the 

weekly values of both the numbers of infections and the numbers 

of deaths from the virus as independent variables and the time 

series of the weekly values of bond trading, as well as their trading 

volumes in the Egyptian Stock Exchange as dependent variables, 

during the period from March 19, 2020 to January 13, 2022, with 

a total number of 96 views 

By using the statistical analysis program spss and doing a stability 

test for time series as well as regression analysis and path analysis, 

the researcher concluded that there was no statistically significant 

effect of the numbers of infections from the Corona virus on the 

volumes of bond trading in the Egyptian Stock Exchange, as well 

as the absence of a statistically significant effect of the numbers of 

infections from the Corona virus on the trading values Bonds in 

the Egyptian Stock Exchange and there was a presence of a 

statistically significant effect of the number of deaths from the 

Corona virus on the trading volumes of bonds in the Egyptian 

Stock Exchange, and there was a presence of a statistically 
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significant effect of the number of deaths from the Corona virus 

on the values of bond trading in the Egyptian Stock Exchange at a 

significant level of 5% . 

Keywords: Corona virus, numbers of infections, numbers of 

deaths, trading values of bonds, trading volume of bonds, the 

Egyptian Stock Exchange, economic growth, time series, 

regression analysis, precautionary measures, epidemic. 
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  الʸقʗمة: /١
  ʛʰʺʶǽد الʛئȑʨ،   ٢٠١٩شهʙت مʙيʻة ووهان Ǽالʧʽʸ في  عʙد مʧ حالات الإلʱهاب 

) الȄʛʰة  الʨʽʴانات  إسʱهلاك   ʖʰʶǼ  ʗثʙح إبلاغ Xu& et al., 2020والʱي   ʦوت  .(
  ʛايʻالات، وفي يʴه الʚة بهॽʺة العالʴʸة الʺʤʻوس   ٢٠٢٠مʛʽة الفॽʺʶلاق تʡإ ʦت ،

العالʺॽة حالة ʨʡارȏ صॽʴة في جʺॽع  Covid-19الʱاجي   . وأعلʗʻ مʤʻʺة الʴʸة 
أنʴاء العالʖʰʶǼ ʦ االإنʷʱار الȄʛʶع للعʙوȐ في الʧʽʸ وȃاقي العالʦ. حʱى فʛʰايʛ عام  

٢٠٢٠ ̋Ǽ ʧʽʸال ʗاقي ، عانǼ لʣ اʺʻʽة، بʙيʙʳالات الʴات والॽɾʨال ʦʤمع ʧدها مʛف
  ).,(Chakraborty &Maity, 2020العالʦ آمʧ نॽًʰʶا  

ʙʽفʨؗ أن ʙوج ʙة (  ١٩- و للأسف قʛʽالفق Șʡاʻʺعلى ال ʛʰأك ʛʽله تأثMessner, 2020  ,(
  ʙوج ʘʽحMessner    Ȍسʨʱفʹة مʵʻة مॽʻȞʶال  Șʡاʻʺال الʺʛجح أن  أن   ʧخل مʙال

 ʛʽتغ ʘʽتفع, حʛʺخل الʙذات ال Șʡاʻʺال ʧم ʛʲة أكǼالإصا ʧم ʛʰأك ʛʢا في خʨنʨȞǽ
 ʦاء العالʴع أنॽʺفي ج ʧʽʱʽالʺاض ʧʽʱʻʶال ȑرʚل جȞʷǼ ȑادʸʱاعي والإقʺʱالإج ʙهʷʺال

  ʧالات مʴال ʧʽر ملايʨهʣ معCovid-19  مʨȞʴال ʗى جعلʱاء والʴع أنॽʺات في ج
 ʛفʶال  ʧم  ʙʴال ومʧ ضʺʻها  مʨاʽʻʡها.  سلامة  لʹʺان  الإغلاق   ʛʽابʙت  ʚʵʱت  ʦالعال

(shehzad,et al,2020) والإغلاق الʳʱارȄة،  والأعʺال  الʻقل،   ʧم  ʙʴال نʳॽʱة  و   .
  ʧم ʙيʙت العʛؗالؔلي ؗʺا ذ Ȑادʸʱالإق ʨʺʻعلى ال ʛʽأثʱفى ال ʥفي ذل ʦاعي ساهʻʸال

 , 2020 (Ataguda, ), Ozili& Arun,(  Verma& et. al, 2021)(  ,الʙراسات 

2020( ),( Senol&Zeren , 2020 .  
 (Ȍة فقʛʰʵال ʧاجʺه عʻة الॽʸʵʷالأراء ال ʧة عʙʽعॼال) ةॽʺراسات العلʙال ʗؗان ʧؔول
ʚلʥ أنʨاع الأوراق الʺالॽة الʺʱʵلفة   حʨل مȐʙ تأثʛʽ هʚه الʳائʴة على أسʨاق الʺال وؗ

فʽها   أهʺॽة هʚا الʺʙʱاولة   ʦة, رغॽȃʛالع الʺʢʻقة  في  نॽًʰʶا, خʨʸصًا فى أسʨاقʻا  قلʽله 
الʨʻع مʧ الʙراسات لʛʱشʙʽ عʺلॽة إتʵاذ القʛار (للʳهات الʺʙʸرة لهʚه الأوراق الʺالॽة) 
بʻاءًا على  الʺالॽة  الأوراق  هʚه   ʧة مॽلʰقʱʶʺوال الʴالॽة  الʙʳيʙة  Ǽالإصʙارات   Ȍॼتʛʺوال
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ʱʶʺاهات الʳالإت ʧقع مʨʱʺال  Ȑاح أʳن ʧʺʹى نʱح ʥها وذلʛʽة أو غʴائʳه الʚة لهॽلʰق
  Ȑʛحالات أخ Ȑه في أॽالأوراق الʺال ʧع مʨʻا الʚفى ه ʧȄʛʺʲʱʶʺاجات الॽʱي إحʰح ونلʛʡ
  ʧʽب ȋاॼالإرت Ȑʙدت مʙى حʱة الॽʺراسات العلʙاءًا على الʻب ʥاء و ذلȃʨا الʚابهه لهʷم

  لʺالॽة. مʱغʛʽات الʳائʴة ومʱغʛʽات الʙʱاول لهʚة الأوراق ا
  / الʗراسة الإسʠʯلاॻɸة: ٢

Ǽعʙ مʛاجعة الʶلاسل الʜمॽʻة لʦॽʁ ؗلاِ مʧ أعʙاد الॽɾʨات والإصاǼات الʵاصة Ǽفʛʽوس 
ʚلʥ أحʳام تʙاولات  ʚلʥ الʶلاسل الʜمॽʻة لʦॽʁ تʙاولات الʙʻʶات فى الʨʰرصة وؗ كʨرونا وؗ

  الʙʻʶات فى الʨʰرصة تʧʽʰ الʱالي: 
انʦॽʀ ʗ تʙاولات   ٣والॽɾʨات    ١١٥ات  ؗانʗ أعʙاد الإصاǼ  ٢٠٢٠مارس    ١٩فى   فقȌ وؗ

ملʨʽن ورقة   ٢٠.٥٢ملʨʽن جॽʻه وأحʳام الʙʱوالات للʙʻʶات ؗانʗ    ٢١٤٦٢الʙʻʶات   
  ١٠٥٩٥يʨنʨʽ مʧ نفʝ  العام وصلʗ أعʙاد الإصاǼات Ǽالفʛʽوس ل  ١٨مالॽة.وʴȃلʨل 

انʦॽʀ ʗ تʙاولات الʙʻʶات فى نفʝ الʨʱقʗʽ   ٥٢٤وأعʙاد الॽɾʨات ل جॽʻة  ملʨʽن    ٤٤٤٣وؗ
  ملʨʽن ورقة مالॽة.  ٤.١٣٤وحʦʳ الʙʱاولات 

  ٨٠٩أكʛȃʨʱ مʧ نفʝ العام إنʵفʹʗ أعʙاد الإصاǼات مʧ الفʛʽوس ل  ٨ومع حلʨل  
ʦॽʀ    حالة وفاة.ونلاحȎ أنه خلال نفʝ الʨʱقʗʽ إنʵفʹʗ   ٧٦إصاǼة وأعʙاد الॽɾʨات ل

للʙʻʶات ل  ٥١٥٩الʙʱاولات ل الʙʱاولات   ʦʳة وحॽʻن جʨʽ٥مل   Ȍة فقॽمال ملʨʽن ورقة 
.ʛʽلاغ  

  ٢٠٢١مايʨ  ٢٠إرتفعʗ الإصاǼات مʛة أخȐʛ حʱى وصلʗ فى    ٢٠٢١وʴȃلʨل العام  
ملʨʽن   ٩٣٥٠حالة وفاة, ووصلʦॽʀ ʗ تʙاولات الʙʻʶات ل  ٤٠٧حالة إصاǼة و  ٨٢٦٦ل

  ن ورقة مالॽة. ملʨʽ  ٩.٠٩جॽʻة وأحʳام الʙʱاولات ل 
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  / الʗراسات الʴاǺقة:٣
  مʦʲر الʗراسات الʯي تʹاولʕ جائʲة ʦؕرونا:٣/١

  ʙʽفʨؗ وسʛʽف ʛʷʱإن ʙة    ١٩-لقॽʴات صǽʙʴل تȞمʺا ش ،ʦاء العالʴع أنॽʺعة في جʛʶǼ
افʗʴ جʺॽع الʙول تقॼًȄʛا لإʢǼاء   وȂقʸʱادǽة وॽʯʽȃة وȂجʱʺاॽɺة  ؗʙان. وقȞʶع الॽʺʳهائلة ل

  ʧم ʦه بهॼʱʷʺاص الʵل الأشʜوع ،ʦضى وعلاجهʛʺار الॼʱإخ ȘȄʛʡ ʧض عʛʺقال الʱإن
خلال تॼʱع الإتʸال بʻʽهʦ، وتقʙʽʽ الʳʱʺعات الʛʽʰؔة ، والʴفاȍ على الإغلاق الؔامل أو  

  ʧؗلاً م ʙوج ʙئي,  وقʜʳالMaityr  وChakraborty ʙرونا قʨؗ وسʛʽي فʷأن تف ,
ʙʷǼة   العالʺي  الإقʸʱاد  تعʽʢل  في   ʖʰʶت)Maity,2020&Chakrabortyاʺؗ  ,( 

  ʙوجBuhaji      ʙʽفʨؗ وسʛʽي فʷون أن تفʛة   ١٩وأخʛʽعات الفقʺʱʳʺال ʧم ʙيʙفي الع
 ) في أماكʧ مʱʵلفة مʧ العالʦ قʙ مʲل  تǽʙʴات وعʨاقʖ إجʱʺاॽɺة وȂقʸʱادǽة ʛʽʰؗة (

Buhaji&Et. al,2020 ةǽʙʽʽقʱال ʛʽابʙʱالǼ اءʛام الفقʜʱة إلȃʨصع Ȑʙأشاروا إلى م ʘʽح
  ٢٠٢٠وقʙ تʖʰʶ هʚا الفʛʽوس في الأشهʛ الأخʛʽة مʧ    للعʜلة الإجʱʺاॽɺة أو الإغلاق.

ʛʽʰة. حʘʽ أن الʨȞʴمات والʺʕʶولʨن الʨʽʴʸن   في ضائقة إجʱʺاॽɺة وȂقʸʱادǽة عالʺॽةؗ 
، مʲل معقʺات الʙʽيCovid-19    ʧمॽة لʺȞافʴة  حʨل العالʦ قʙ فʛضʨا تʙابʛʽ وقائॽة إلʜا

  Șʽʰʢت ʦت ʙق ʥلʚ ʛʽʰة مʧ الʻفاǽات الॽʰʢة. وؗ والقفازات والأقʻعة، والʱي ساهʺॽʺȞǼ ʗاتؗ 
  ʙʽفʨؗ ʧاس مʻة الǽأجل حʺا ʧامي مʜاعي والإغلاق الإلʺʱالإج ʙاعॼʱال-   ʖʰʶت ʙوق

ا ʢǼالة و تʦ إ  ً́ ǽة وأʙيʙة شॽɾاʛغʨʺǽات دʛʽاء في تغȃʨا الʚة هǽادʸʱة الإقʢʷغلاق الأن
تʹʛرًا  ʛʲالأك هي   ʗؗان  ʛفʶوال الʻقل  صʻاعة   ʗان وؗ الȄʛʷॼة  الأرواح   لإنقاذ 

(Maryla&Et.al,2020) ,(Bashir,2020)    قام وأخرون     Shrestha وقد 

(Shrestha&Et.al, 2020)   قلʻʱال ʘʽح ʧلʺة مʨرونا على العʨ بʙراسة تأثʛʽ جائʴةؗ 
بॽانات  Ǽإسʙʵʱام  وحʳʺه  الأفʛاد  تʻقل   ʦॽʽتق  ʦوت الॽʴʸة,  الʛعاǽة  وأنʤʺة  والإقʸʱاد 

والʺʨانئ الȄʨʳة   ȋʨʢʵاد ووجدوا    الʸʱالإق على  الȃʨاء وضع عʯًʰا غʛʽ مʨʰʶق  أن 
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وȂلغاء  ʛفʶال خلال   ʧم والعʨلʺة  الॽʴʸة  والʛعاǽة  العاملة   العالʺي   Ȑʨوالق الأحʙاث 
  . وسلاسل الغʚاء وقʙرة مʨʤʻمة الʛعاǽة الॽʴʸة

الʱʻائج فى العʙيʙ مʧ الأʴǼاث   و( Mckiddin &Fernando,2021)(وقʙ أʣهʛت 
,2021   (Mohammed &Et. al  أن ʧȞʺǽ ضʛʺي الʷاء تفʨʱة إحॽى عʺلʱأنه ح ,

Ȅو .ʛʽʸالق Ȑʙʺاد العالʺي على الʸʱعلى الإق ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛثʕت ʅॽؔالʱال ʖʻʳت ʧȞʺ
في  الʨȞʴمॽة  الʴʸة  أنʤʺة  في  الإسʲʱʺار  زȄادة  ʛʽʰؗ مʧ خلال  ȞʷǼل  الإقʸʱادǽة 
جʺॽع الإقʸʱادات، لا سॽʺا في الإقʸʱادات الʱي تʨؔن فʽها أنʤʺة الʛعاǽة الॽʴʸة 
أساسي  Ȟॽʂلي   ʛʽʽتغ إلى  الʴاجة  على   ʙʽأكʱال  ʦوت عالॽة.  ʲافة سȞانॽة  وؗ تʨʢراً  أقل 

 . ॽȞॽات Ȅʛʡقة ʻʷॽɺاوحاسʦ في ديʻام

  مʦʲر الʗراسات الʯي تʹاولʕ أداء الأوراق الʸالॻة:٣/٢
إن لʱقʦॽʽ أداء الأوراق الʺالॽة الʴالي والʺʱʶقʰلي فى بʨرصة الأوراق الʺالॽة دور رئʶॽي 
فى قʛار الʺʛʺʲʱʶ سʨاء Ǽالॽʰع أو الʛʷاء, حʘʽ تعʙ الأرȃاح الʴالॽة مʕشʛ جʙʽ للʺʱʶقʰل 

  ʛؗكʺا ذPenman  (Penman,2003) الأداء ʦॽʽتق , وʧȞʺȄ الإعʱʺاد على عʺلॽة 
ʛؗلي ؗʺا ذʰقʱʶʺالأداء الǼ ʕʰʻʱالي في الʴال ʧكلاً مDechow     وSchrand    ʘʽح

لʺا ؗانʗ الأرȃاح لها القʙرة   أن الʕʰʻʱ شىء رئʶॽى فى عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺʱʶقʰلي وؗ
ʚلʥ أكʛʲ قʙرة على الʺʶاعʙة في  على الإسʛʺʱار مʱʶقʰلاً, ؗلʺا ؗانʗ أكʛʲ جʨدة وؗ

  . (Dechow &Schrand,2004;42)تقʦॽʽ الأداء الʺʱʶقʰلي
ʛؗذ ʥلʚل Hung,  ʙى تعʱوال ʦॽʽقʱة الॽفي عʺل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʜʽ ʛؗة تॽʺون أهʛوأخ  ʦأه ʙأح

  ʦي تʱاح الȃرة الأرʙق Ȑʙة على مॽاق الأوراق الʺالʨأس ʧȄʛʺʲʱʶاجه مʨي تʱا الǽالقʹا
 Șʽقʙال  ʦॽʽقʱال Ǽالʺʕسʶة وأهʺॽة هʚا  الʵاص  الʱعʛʽʰ عʧ الأداء  الإقʸاح عʻها على 

ات خʨʸصًا عʙʻ حʙوث الأزمات والʨؔارث .    ʛؗʷالǼ اصʵة الॽللأوراق الʺال(Hung& 
Et. al, 2021;3)  
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مʦʲر الʗراسات الʯي تʹاولʕ تأثʙʻ جائʲة ʦؕرونا علي أداء الʯʸغʙʻات الإقʶʯادǻة  ٣/٣
  وʦȁرصات الأوراق الʸالॻة:

  ʙوجAtaguda  اءȃو  ʧع الʻاجʺة  الʛʽʰؔة  الॽɾʨات  أعʙاد   ʖʰʶǼ ، COVID-19أنه 
فʨȞॽʶن هʻاك تؔلفة ʛʽʰؗة على الإقʸʱاد، حʘʽ وجʙ أنه تʺامًا ؗʺا في أوقات الʛʴب، 

  Șفʻما تʙʻا  عॽʁȄʛان في أفʙلʰعلى ال ʖʳǽ فأنه ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ فاعʙادة الȄولة على زʙال
ʰʶها يʢʱلʖ  الإسʱعʙاد    COVID-19الʛʤʻ إلى وȃاء   على أنه "حʛب" ʰʶؗ ʖʳǽها وؗ

الإقʸʱادǽات  على   ʛʽأثʱال  ʖʻʳʱل  ʛʽʰؗ ȞʷǼل  العامة  الʴʸة  على  الإنفاق  لȄʜادة 
(Ataguda, 2020)  ʙكʺا وج.Mishra  اك حاجة إʻة، أن هʯȄʛعاجلة وج ʛʽابʙلى ت

ا لʴʺاǽة الفʯات الأكʛʲ ضعفًا في  ً́ ǽأ ʧؔنقاذ الأرواح، ولȂاء وȃʨاء الʨʱلإح Ȍفق ʝॽل
الʨʺʻ الإقʸʱادȑ والإسʱقʛار  الʛʵاب الإقʸʱادȑ والʴفاȍ على   ʧة مॽامʻال مʱʳʺعاتʻا 

ʛ الʺالي مʧ خلال دعʨة الʺʤʻʺات الʙولॽة إلى جʨلات أخȐʛ مʧ "الॽʶاسات الʻقǽʙة غ̔ 
 . Mishra,2020)الʱقلǽʙʽة" ǼالȘʽʶʻʱ مع الʴʱفʜʽ الʺالي في الʰلʙان الʻامॽة( 

الʱأثʛʽ للʳائʴة لا يʨجʙ فقȌ فى الʙول الإفॽʁȄʛة والʻامॽة فقȌ ولʧؔ فى الʙول   وهʚا 
  ʙوج ʘʽا, ح ً́ ǽمة أʙقʱʺالGharehgozli    Ǽ ونʛذج (وأخʨʺام نʙʵʱإسVAR نʨȞʺال (

مʧ خʨʢتʧʽ للʕʰʻʱ بʱأثʛʽ تفʷي الفʛʽوس على الʻاتج الإقʸʱادȑ لـʨلاǽة نʨȄʨʽرك فى 
أنه مʧ الʺʨʱقع حʙوث تأثʛʽ للإغلاق على إجʺالي الʻاتج الʺʴلي لʨȄʨʽʻرك    ٢٠٢٠عام  

) Et. al, 2020  &Gharehgozli(  ʧؗلاً م ʙا وجʺؗ ,Maital  و  Barzan   عام    فى
ʨد على الʺȐʨʱʶ العالʺى ʖʰʶǼ الʳائʴة    ٢٠٢٠  ,Maital أنه مʧ الʺʨʱقع حʙوث رؗ

2020)& ( Barzani.    ʧقام ؗلاً م ʙوق Oziliو Arun    Ȑفة لʺاذا أدʛاولة معʴʺǼ
  ʧʺؔة تǼان أن الإجاʲاحॼال ʙوج ʙاد العالʺي؟, وقʸʱع الإقʨ إنʷʱار فʛʽوس ʨؗرونا إلى رؗ

ʨرونا الأنʢʷة الإقʸʱادǽة. أولاً ، شʳع إنʷʱار الفʛʽوس في Ȅʛʡقʧʽʱ خȘʻ بهʺا فʛʽوسؗ 
ات  ʛؗʷات وال ʛؗʷال ʖاتȞة ومॽاق الʺالʨإلى إغلاق الأس Ȑاعي مʺا أدʺʱالإج ʙاعॼʱعلى ال
  ʧʽقॽم الʙادة حالة عȄوس، وزʛʽه الفǼ ʛʷʱإن ȑʚل الأسي الʙالʺع Ȑا ، أدॽًات. ثانॽوالفعال
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الأم إلى  الهʛوب  إلى  الʨضع،  سʨء   Ȑʙم بʷǼ  ʧʽأن  والإسʲʱʺار  الإسʱهلاك  في  ان 
اء الʳʱارة الʙولॽة  ʛؗوش ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽؔهلʱʶʺالOzili& Arun, 2020)(.  
 ʙل ما وجʲاق الʺال مʨا أس ً́ ǽأ ʛʽأثʱال الʡ ʙوق   ʧكلاً مSenol   وZeren   خلال ʧم

بʧʽ  دراسʱهʺا   الفʛʱة  في  العالʺॽة  .هʚه ٢٠٢٠أبȄʛل    ٧و    ٢٠٢٠يʻايʛ    ٢١للأسʨاق 
العالʺॽة، ومʕشʛات  قʰل مʕشʛ مʨرجان سʱانلي للأسʨاق   ʧلة مʲʺم العالʺॽة  الأسʨاق 
للإنʙماج  فʨرॽȄه  إخॼʱار  ʷؗف   ʙوق الॼʶعة.  ومʨʺʳعة  والأوروॽȃة  الʻاشʯة  الأسʨاق 

  الأسهʦ  الʺʛʱʷك عʧ وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأمʙ بʧʽ أسʨاق
وأخʛون    Verma, وهʚا ما وجʙه  COVID-19  (Senol&Zeren , 2020 )  و

على سʨق الأوراق الʺالॽة, حʘʽ وجʙوا وجʨد إرتॼاȋ عʙʻما قامʨا بʴʱلʽل تأثʛʽ الʳائʴة 
  ʧʽابي بʳǽإCOVID-19    ʧلاً م ، الʻفȌ الʵام، الʚهʖ، الفʹة، S & P500مʕشʛوؗ

  وذلǼ ʥإسʙʵʱام   (Verma&Et. al,2021)الغاز الॽʰʢعي,  سʙʻات الʜʵانة, 
  ʧم الʺʱاحة  نʺاذج   John Hopkinsو    IMFو    Yahoo financeالॽʰانات  مع 

وجʨد تأثʛʽ سلʰي ذو دلالة إحʸائॽة لʱفʷي الإنʙʴار, ؗʺا وجʙ ؗلاً مʧ حʺȑʙʽ وعلي  
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة وȂن هʻاك   فʛʽوس ʨؗرونا على إسʛʺʱارȄة ʛؗʷة للॽʰاسʴʺاح الȃالأر

للʺʧȄʛʺʲʱʶ, (حʺȐʙʽ وعلي,  الॽʀʨʶة   ʙائʨالع الفʛʽوس على  لʱفʷي  ا  ً́ ǽأ تأثʛʽ سلʰي 
٢٠٢٢(.  
بʱقʦॽʽ فاعلॽة إجʛاءات مȞافʴة الȃʨاء وȂنعاش الاقʸʱاد العالʺى،   Zhouو    Songوقام   

ʚلʥ الʶʺǼ ʕʰʻʱار الانʱعاش الإقʸʱادȑ في   مʛحلة ما Ǽعʙ الʳائʴة وذʛؗا أن هʻاك وؗ
الȃʨاء هي    ʙعǼ ما  حॼʁة  في   ȑʨق إنʱعاش  إلى   ȑدʕت أن   ʧȞʺǽ أساسॽة  ثلاثة عʨامل 
 ʙعق" إنʷاء  خلال   ʧم  ʥوذل الʱؔامل,  وȂعادة  الʙʳيʙة  والʨʻؔʱلʨجॽا  الهȞॽلي  الإصلاح 
اجʱʺاعي عالʺي" جʙيʙ. بʙعʦ قȐʨ مʧ الॽʶاسات على جʺॽع الʺȄʨʱʶات، وخاصة على 
  ʨاد العالʺي وهʸʱلاثة إلى إنقاذ الإقʲامل الʨه العʚه ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ ،يʻʡʨال Ȑʨʱʶʺال

  . Song&Zhou,2020)يʱعافى أو ʛʵǽج مʧ أزمة الȃʨاء(
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  ملʝʳ الʗراسات الʴاǺقة:  ٣/٤
١/ ٣/٤ .ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॽʀʨʶال ʙائʨوس على العʛʽي الفʷفʱا ل ً́ ǽي أʰسل ʛʽاك تأثʻه  
الॼʱاعʙ الإجʱʺاعي مʺا أدȐ إلى إغلاق الأسʨاق   شʳع إنʷʱار   ٢/ ٣/٤ الفʛʽوس على 

ات والفعالॽات. ʛؗʷات وال ʛؗʷال ʖاتȞة ومॽالʺال 
في    ٣/ ٣/٤ الأمان  إلى  الهʛوب  إلى  الفʛʽوس  Ǽه   ʛʷʱإن  ȑʚال الأسي  الʺعʙل   Ȑأد

اء الʳʱارة الʙولॽة.  ʛؗوش ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽؔهلʱʶʺال ʧʽار بʺʲʱهلاك والإسʱالإس  
الʶفʛ   الʱʻائج  ٤/ ٣/٤ وقʨʽد  الʻقǽʙة  الॽʶاسة  وقʛارات  الʺʜʱايʙ لأǽام الإغلاق  العʙد  أن 

 ʛح وأدنى وأعلى سعʱغلاق وفȂة وǽادʸʱة الإقʢʷالأن Ȑʨʱʶة على مʙʷǼ تʛة أثॽولʙال
  للʶهʦ ولʺʕشʛات الʨʰرصة الʛئॽʶॽة 

تفʷي الʺʛض ʧȞʺǽ أن تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على الإقʸʱاد   ٥/ ٣/٤ حʱى عʺلॽة إحʨʱاء 
  ى الʺȐʙ القʛʽʸ العالʺي عل

أصॼح الإسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ عاملاً مهʺاً في جلʖ رأس الʺال اللازم لȄʜادة   ٦/ ٣/٤
  الإسʲʱʺارات للʱغلʖ على تأثʛʽ الʳائʴة على الإقʸʱاد.

  الفʦʱة الॻʰʲॺة:  /٤
ʜ على تأثʛʽ الʳائʴة على الإقʸʱاد Ȟؗل  ʛؗاث تʴǼأن ؗل الأ Ȏالʺلاح ʧأنه م ʙʳن

 ʙرة فى الʙاك نʻة وهʴائʳال ʛʽفى تأث ʗʲʴǼ ىʱال (ةॽȃʛراسات العʙصًا االʨʸوخ) راسات
  على الأسʨاق الʺالॽة Ǽʺا فʽها العʺلॽات الʱى تʦʱ على الʙʻʶات.

٥  :ʖʲॺلة الȜʵم /  
هل يʦجʗ تأثʙʻ لؒلاً مʥ أعʗاد الإصاǺات وأعʗاد الॻɼʦات مʥ فʙʻوس ʦؕرونا على ؕلاً 

  الʦʮرصة الȂʙʶʸة. مʥ أحʱام تʗاولات وʤॻɾ تʗاولات الʗʹʴات في
  / الʯʸغʙʻات الॻʰʲॺة:٦
  الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة:  ٦/١

  number of infections  (NOI) .أعʙاد الإصاǼات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا
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                number of deaths(NOD) .أعʙاد الॽɾʨات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا
  الʯʸغʙʻات الʯاǺعة:  ٦/٢

  Bonds trading volumes(TVOL) .أحʳام تʙاولات الʙʻʶات 
  ʦॽʀ. TVAL)( Bonds trading values تʙاولات الʙʻʶات 

 
  / الفʙضॻات الॻʰʲॺة: ٧
الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الأولى: لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة احʶائॻة لأعʗاد الإصاǺات   ٧/١

  مʥ فʙʻوس ʦؕرونا  على أداء الʗʹʴات في الʦʮرصة الȂʙʶʸة. 
: لا يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة احʸائॽة لأعʙاد الإصاǼات  الفʙضॻة الفॻɸʙة الأولى - 

  ʺȄʛʸة. مʧ فʛʽوس ʨؗرونا على أحʳام تʙاولات الʙʻʶات فى الʨʰرصة ال
لا يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة احʸائॽة لأعʙاد الإصاǼات    الفʙضॻة الفॻɸʙة الʰانॻة: - 

  مʧ فʛʽوس ʨؗرونا على ʦॽʀ تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.
٧/٢  ʥات مॻɼʦاد الʗة لأعॻائʶذو دلالة اح ʙʻتأث ʗجʦة: لا يॻانʰة الॻʴॻئʙة الॻضʙالف

 ʦʮات في الʗʹʴرونا  على أداء الʦؕ وسʙʻة. فȂʙʶʸرصة ال 
لا يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة احʸائॽة لأعʙاد الॽɾʨات مʧ    الفʙضॻة الفॻɸʙة الأولى: - 

  فʛʽوس ʨؗرونا على أحʳام تʙاولات الʙʻʶات فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة.
لا يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة احʸائॽة لأعʙاد الॽɾʨات مʧ    الفʙضॻة الفॻɸʙة الʰانॻة: - 

  في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.فʛʽوس ʨؗرونا على ʦॽʀ تʙاولات الʙʻʶات 
٨:ʖʲॺاف الʗأه /  
دراسة أثʛ ؗلٍ مʧ الإصاǼات والॽɾʨات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا على أحʳام تʙاولات   ٨/١

  الʙʻʶات فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة. 
تʙاولات   ٨/٢  ʦॽʀ على  ʨؗرونا  فʛʽوس   ʧم والॽɾʨات  الإصاǼات   ʧم ؗلٍ   ʛأث دراسة 

  الʙʻʶات فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة. 
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  الʱعʛف علي الʳانʖ مʧ أداء الʙʻʶات الأكʛʲ تأثʛًا ʳǼائʴة ʨؗرونا. ٨/٣
٩/ :ʖʲॺة الॻʸأه  
  الأهॻʸة العلॻʸة:  ٩/١
العالʺॽة على أداء نʨع مʧ    مʴاولة إǽʹاح أهʺॽة دراسة تأثʛʽ الʨʳائح الȃʨائॽة  ١/ ٩/١

  الأوراق الʺالॽة وأداوات الʙيʧ الʙʷيʙة الأهʺॽة فى سʨق الأوراق الʺالॽة. 
٢/ ٩/١   Ȑʙضح مʨراسة تʙصًا بʨʸة خȄʛʸʺمًا والʨʺة عॽȃʛاث العʴǼالأ ʦاولة دعʴم

  تأثʛʽ الʨʳائح الȃʨائॽة العالʺॽة على أداء الʙʻʶات فى سʨق الأوراق الʺالॽة. 
  ʸلॻة: الأهॻʸة الع ٩/٢
تॼʻع هʚه الأهʺॽة مʧ مȐʙ تأثʛʽ الأوʯȃة على صʴة الإنʶان وȂنʱاجʱʽه وȃالʱالي    ١/ ٩/٢

الغʛʽ مॼاشʛة في أسʨاق  ʚلʥ على تʨجهاته الإسʲʱʺارȄة  الʺॼاشʛة وؗ على الإسʲʱʺارات 
  الأوراق الʺالॽة. 

أداء    ٢/ ٩/٢ تأثʛًʽا على   ʛʲالأك ʨه الॽɾʨات  أو  أȐ مʧ الإصاǼات  مʧ خلال معʛفة 
ʻʶات الʙʻʶار الʙإص ʛʰع ʧل على ديʨʸʴفى ال ʧʽʰاغʛال ʧȄʛʺʲʱʶʺاء للʨس ʧȞʺǽ ,اتʙ

فى الʨʰرصة أو حʱى الʨȞʴمات, مʧ الॼʻʱأ ʦʳʴǼ الʢلʖ على أدوات الʙيʧ وȂتʳاهاته  
  وذلʥ قʰل الإقʙام على إصʙارها.  

 /  مʹهج الʗراسة:١٠
  ȑʛʤʻال ʖانʳف على الʛعʱصفي للʨلي الʽلʴʱهج الʻʺال ʘاحॼع الॼق إتʛʡات وʙʻʶال ʧم

تقॽʽʺها, أما ॽɾʺا ʟʵǽ الʳانʖ الॽʰʢʱقي فقʙ قام الॼاحǼ ʘإسʙʵʱام الʺʻهج الإحʸائي 
الॽʁاسي لʴʱلʽل أثʛ جائʴة ʨؗرونا سʨاء الإصاǼات أو الॽɾʨات على ؗلا مʧ أحʳام  

  الʙʱاولات وʦॽʀ الʙʱاولات للʙʻʶات Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 
١١:ʖʲॺلل Ȏʙʢʹار الʟالإ /  
١١/١  :ʗʹʴال  ʃȂʙتع   ʧؔول  ,ʙʻʶال مفهʨم   ʗʴي وضʱال  ʅȄعارʱال  ʧم ʙيʙالع هʻاك 

لها تʙور حʨل نفʝ الʺʹʺʨن مʲل:   ॽʸǼغ مʱʵلفة وؗ
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 ,ʦॽʂاʛإب ʧب) ʅȄʛل في ٥١,ص ٢٠١٩تعʲʺض مʛق ʧع ʛʰة تعॽأداة مال ʨه ʙʻʶأن ال" (
ها في أوراق مالॽة مʶʱادوȄة الॽʁʺة, قابلة للʙʱاول تʺʲل ديʻا على مʙʸرها وحقًا لʺالؔ

الʨʸʴل على دفعات مالॽة مʙʴدة (في الʜمʧ والॽʁʺة) وله في نهاǽة الʺʙة الʨʸʴل 
  علي ॽʀʺة القʛض".

  ,ʙسع) ʅȄʛة ٢١٣,ص ٢٠١٦تعʙعات الفائʨفʙى أن مʻعʺǼ ,خلʙة الʱة ثابॽورقة مال " (
  وأصل الʙيʧ مʙʴديʧ مʧ لʤʴة تارȄخ الإصʙار, وʶʱȄʺا Ǽالॼʲات ʨʡل فʛʱة الإلʜʱام". 

ʻه) ʅȄʛتع,ȑʙفي ١٠,ص ٢٠١١ Șʴاملة الʴي لʢعǽ ,لة الاجلȄʨʡ ةॽنʨيʙم ʥص " (
الʨʸʴل على عائʙ على فʛʱات دورȄة, أو في تارȄخ الإسʴʱقاق, ؗل ذلʥ إضافة إلي 

  حȘ حامل الʙʻʶ في الʨʸʴل علي أصل الʺʰلغ الȑʚ أقʛضه".
  وأرȑ أن الʙʻʶ هʨ "صʥ مʙيʨنॽة له عائʙ وتارȄخ إسʴʱقاق مʙʴديʧ سلفًا". 

  ): Bahaa, 2015الفʙق بʥʻ الʗʹʴات والأسهʤ العادǻة والأسهʤ الʯʸʸازة( ١١/٢
  الʗʹʴات   الأسهʤ الʯʸʸازة   الأسهʤ العادǻة   وجه الʸقارنة 

حقʦق   الॻʮʠعة   ʥم جʚء 
  الʸلॻؒة 

الʸلॻؒة    ʥم جʚء 
  الʯʸʸازة 

  جʚء مʥ الʗيʦن 

  ثابʕ   ثابʕ   غʙʻ ثابʕ   الʗخل 
تارȂخ    الإسʲʯقاق  له   ʛॻل

  إسʲʯقاق 
تارȂخ   له   ʛॻل

  إسʲʯقاق 
  له تارȂخ إسʲʯقاق 

  الأول   الʰاني   الʰالʖ   الأولȂʦة في الʗخل 
على   مʳاʙʟها 

  الʗʶʸر  
  الأكʙʰ مʳاʙʟة   مʦʯسʠة الʳʸاʙʟة   الأقل مʳاʙʟة 

على   مʳاʙʟها 
 Ȏʙʯʵʸال  

  الأقل مʳاʙʟة   مʦʯسʠة الʳʸاʙʟة    الأكʙʰ مʳاʙʟة 

  ʗʹع الأولȂʦة 
  الॻɽʶʯة 

  ʙʻاني   الأخʰفي    ال الʦʶʲل  الأول 
  على مʲʯʴقاته 
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  الʳʸاʙʟ الʯي تʯعʙض لها الʗʹʴات:   ١١/٣
): هʨ عʙم القʙرة على  ٢٥٧,ص ٢٠٠٢مʵاʛʡ الʨʽʶلة (الʻʴاوȑ واخʛون,    ٣/١/ ١١

الʵʱلʟ مʻها ʛʶǼعة دون الʱعʛض لʶʵارة في سعʛها, مقارنة ʶǼعʛ الʛʷاء, لأن هʻاك 
خʶارة عʙʻ بॽع الʨرقة الʺالॽة تʲʺʱل في الأساس فى تؔلفة الʺعاملات الʱي ʸʴǽل علʽها 

لʺا قلʗ هʚة الʱلؔفة , ؗلʺا ʡلʖ حامل الʨرقة الʺالॽة علاوة مʵاʛʡ صانع الʨʶق, وؗ
  أقل لʱعȄʨʹة عʧ هʚا الʨʻع مʧ الʺʵلʛʢ, والǽ Ȑʚعʛʰʱ مʧ الʺʵاʛʡ غʛʽ الʺʤʱʻʺة. 

٣/٢/ ١١ ,ȑرʨʡاق وصاʛاد(بʙʶال ʧقف عʨʱال ʛʡاʵ٣٥, ص ٢٠٠٦م  ʧع مʨʻا الʚه :(
Ȟʴات الʙʻʶفي ال ʝॽات ول ʛؗʷرها الʙʸي تʱات الʙʻʶن فى الʨȞǽ اॼًغال ʛʡاʵʺة, الॽمʨ

 ʛʡاʵعلي علاوة م ʛʺʲʱʶʺل الʸʴǽ أن ʖʳǽ ىʱة الʺʤʱʻʺال ʛʽغ ʛʡاʵʺال ʧم ʛʰʱعȄو
  في نʛʽʤ تʴʺلها. 

مʵاʛʡ الʦʵʹʱ: هي الʺʵاʛʡ الʻاجʺة عʧ إرتفاع الʦʵʹʱ فى الأسʨاق, مʺا   ٣/٣/ ١١
 ʛʺʲʱʶʺال ʧم ʖلʢʱات, مʺا يʙʻʶال ʧلاً مʰقʱʶة مʙلʨʱʺال ʙائʨة للعॽائʛʷة الʨعلى الق ʛثʕي

ǽ الʛʷائॽة  أن  القʨة  فى  الإنʵفاض  هʚا   ʧضة عʨعॽل إسʲʱʺاره  أعلى على  معʙل   ʖلʢ
.ʦʵʹʱقي مʹافًا له الॽʁʴة الʙالفائ ʛسع ȑاوʶǽ ة الإسʺيʙالفائ ʛأن سع ʘʽح ,ʙائʨللع  

سابȘ,ص   ٣/٤/ ١١ مʛجع  واخʛون,   ȑاوʻʴال) الفائʙة   ʛسع  ʛʡاʵاسة ٢٥٧مॽʶال  :(
ة الإقʸʱاد تʕثʛ على أسعار الفائʙة ومʧ ثʦ  الʻقǽʙة الʱي تॼʱعها الʙولة للʱأثʛʽ علي حال

  تʕثʛ على سعʛ الʶهʦ الʨʶقي, مʺا Ȟʷǽل مʵاʛʡ على حʺلة الʙʻʶات.
ة الإقʸʱاد,   ʛؗح Ȍॽʷʻه تعʺل على تǽʙاسه نقॽاع سॼولة إتʙأرادت ال ʨأنه ل ʙʳن ʘʽح
فإنها تقʨم بȄʜادة الʺعʛوض الʻقȑʙ مʧ العʺلة وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ خفʠ معʙلات الفائʙة 

ا الفʨائʙ على في  الॽؔʻʰة, ومع ثॼات معʙلات  الفائʙة  لʨʻʰك, فإذا تʦ تʠॽɿʵ معʙلات 
  الʙʻʶات فإنʻا نʙʳ أن الʢلʖ يʙȄʜ على هʚه الʙʻʶات مʺا ǽعʺل على رفع سعʛها الʨʶقي.
وȃالعʝȞ, لʨ أن الʦʵʹʱ فاق الʺعʙلات وتʛغʖ الʙولة ॼȞǼح جʺاحه فإنʻا نʙʳ أنها تعʺل 

لॽؔʻʰة, ومع ثॼات أسعار فائʙة الʙʻʶات, فإنʻا نʙʳ أن الʢلʖ على زȄادة أسعار الفائʙة ا
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 ʛʡاʵل مȞʷǽ اق مʺاʨفي الأس ʠفʵʻها يʛالي سعʱالȃات وʙʻʶه الʚعلى ه ʠفʵʻي
على حʺلة الʙʻʶ, لʚا نʙʳ أنه إذا ؗان مʧ الʺʨʱقع أن تʙȄʜ معʙلات الفائʙة في الʺʱʶقʰل 

ʧʽʽالʴال ʧʽȄʛʱʷʺة, فإن الॽالʴال ʙائʨأسعار الف ʧة   عʙلات فائʙمع ʖلʢǼ اʨمʨقǽ اتʙʻʶلل
  أعلي على إسʲʱʺاراتهʦ نʛʽʤ تʰʺʴهʦ لʺʵاʛʡ أسعار الفائʙة.

  
  أنʦاع الʗʹʴات:  ١١/٤ 

  مʧ حʘʽ جهة الإصʙار: ٤/١/ ١١
تʺȄʨل    سʙʻات حʨȞمॽة: هى -  الʨȞʴمات غالॼًا Ǽغʛض  الʱي تʙʸرها  الʙʻʶات 

  العʜʳ في الʺʨازنة العامة للʙولة, أو تʺȄʨل الʺʛʷوعات العامة.  
 -   ʛʽبʙض تʛغǼ اصةʵات الʶسʕʺرها الʙʸي تʱات الʙʻʶة: هي الॽʶسʕات مʙʻس

 إحॽʱاجاتها مʧ الأمʨال لغʛض الإسʲʱʺارات.
 مʧ حʘʽ تارȄخ الإسʴʱقاق:  ٤/٢/ ١١

):هʨ الʱارȄخ الʺʙʴد في ٤٥٠ارȄخ مʙʴد(هȐʙʻ, مʛجع سابȘ,ص سʙʻات لها ت - 
نʛʷة الإكʱʱاب للʙʻʶات والʖʳǽ Ȑʚ على جهة الإصʙار الʨفاء ॽɾه ʙʶǼاد ॽʀʺة  

 ʛم أو تأخʙدون تق ʙʻʶال  
سʙʻات قابلة للإسʙʱعاء: نʨع مʧ الʙʻʶات ǽعʢى الȘʴ لʳهة إصʙاره Ǽإسʙʱعاء   - 

 .الʙʻʶ وسʙاد ؗامل ʱʺॽʀه قʰل تارȄخ إسʴʱقاقه
سʙʻات قابلة للʙʺʱيʙ: سʙʻات تʶʺح لʴاملها Ǽالإسʛʺʱار في الإحʱفاȍ بها لʨʱارȄخ   - 

 إسʴʱقاق تالॽة لʺʨعʙ الإسʴʱقاق الأول وȃفائʙة مʙʴدة سلفًا.
 مʧ حॽʀ ʘʽʺة الإصʙار: ٤/٣/ ١١
يʙفع ʱʺॽʀها حامل الǼ ʙʻʶالؔامل    سʙʻات تʙʸر ॽʁǼʺة إسʺॽة: هى الʙʻʶات الʱى - 

  نʛʽʤ الʨʸʴل على الʙʻʶ والʱى تȘʴʱʶ عʙʻ تارȄخ الإسʴʱقاق. 
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 -  ʙʻها عʱʺॽʀ اد ؗاملʙʶǼ ʙʻʶم حامل الʨقǽ ها: لاʱʺॽʀ ʧأقل مǼ رʙʸات تʙʻس
 .ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʛʰد أكʙب عʚʳل ʧʽمع ʦʸل خʙعʺǼ رʙʸاء لأنها تʛʷال 

٤/٤/ ١١ :ʙائʨالع ʘʽح ʧم 
سʙʻات Ǽفائʙة مʱغʛʽة :تعʢي لʴاملها الȘʴ في الʨʸʴل على فʨائʙ مʱغʛʽة بʻاء   - 

 ,Ȑاوʻʴق (الʨʶالǼ ةʙائʶة الʙ٤٩, ص  ٢٠٠٥على أسعار الفائ .(  
سʙʻات Ǽفائʙة ثابʱة: ʨȞǽن لها معʙل فائʙة ثابʘ مʙʴد مॼʶقًا مʧ حʱʺॽʀ ʘʽه   - 

 ومʨعʙه.
لإسʴʱقاق, ǽأخʚ  سʙʻات صفȄʛة: تॼاع ʦʸʵǼ على ʱʺॽʀها الأسʺॽة ولʧؔ عʙʻ ا - 

 حامل الʙʻʶ ؗامل ʱʺॽʀها الأسʺॽة. 
 ):٩٠, ص ٢٠٠٤مʧ حʘʽ أجل الʙʻʶ (الʵلʽل,  ٤/٥/ ١١
 - .ʙاحʨقاقها العام الʴʱاوز أجل إسʳʱي لا يʱه الأجل: الʛʽʸات قʙʻس  
سʙʻات مʨʱسʢة الأجل: وهى الʙʻʶات الʱي تʳʱاوز الʻʶة ولا تʳʱاوز الॼʶع   - 

 سʨʻات.
 يʙȄʜ أجل إسʴʱقاقها عʧ الॼʶع سʨʻات.سʙʻات Ȅʨʡلة الأجل: وهى الʱى  - 

 تقʤॻʻ الʗʹʴات:   ١١/٥
  ȑʚال ʙʻʶال ʨات وهʙʻʶال ʧعًا مʨʽش ʛʲع الأكʨʻاب الʶة حॽɿॽؗ احʹǽإ ʦʱف يʨس

  ʧة (بॽالʱالʺعادلة الǼ هʺॽʽن تقʨȞȄه, وȄʨʻنات سʨȃʨؗ رةʨه في صʙف عائʛʸǼ مʨقǽ
  :   )٢٠٣إبʛاʦॽʂ, مʛجع سابȘ, ص 

𝑉 =  
I

(1 + Ds)୬
+ 

M

(1 + Ds)୬



௧ୀ

    

  حʘʽ أن: 
V   ʙʻʶة للॽالʴة الʺॽʁهى ال  
Ds  لة على أساسهʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʦʸخ ʦʱي Ȑʚال ʦʸʵل الʙمع  
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I   اȄًʨʻعة سʨفʙʺة الʙالفائ  
 M ʙʻʶة للॽʺة الأسʺॽʁال  
n  ʙʻʶالǼ ȍفاʱة الإحʛʱف  

  حʘʽ يʦʱ الʱقʦॽʽ ؗʺا فى الʺʲال الʱالي: 
  الʱالॽة عʧ أحʙ الʙʻʶات:إذا ؗانʗ لʥǽʙ الʺعلʨمات 

Ds ١٤ ٪  
I  ٨  %  

 Mه  ١٠٠٠ॽʻج  
n  ʧʽʱʻس  

الʺʢلʨب معʛفة الॽʁʺة الʱي لا يॼʻغي للʺʛʺʲʱʶ أن أكʛʲ مʻها فى مقابل الʨʸʴل  
 .ʙʻʶعلى ال  

  الʴل:

𝑉 =  
I

(1 + Ds)୬
+ 

M

(1 + Ds)୬



௧ୀ

    

𝑉 =
.଼

(ଵା.ଵସ)భ
+ 

.଼

(ଵା.ଵସ)మ
+  

ଵ

(ଵା.ଵସ)మ
=769.599  

 الʯʹفȏʘʻ للʖʲॺ: / تʤॻʸʶ الإʟار ١٢
١٢/١   :ʖʲॺع الʸʯʱدات مʗʲم  
مʧ جʛاء فʛʽوس ʨؗرونا الʺʙʳʱʶ في الفʛʱة مʧ    أعʙاد الإصاǼات الإسॽɺʨʰة  ١/١/ ١٢
  مفʛدة. ٩٦, لʨؔʱن سلʶلة زمॽʻة تʨؔʱن مʧ  ٢٠٢٢يʻايʛ   ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس  ١٩
١/٢/ ١٢    ʧة مʛʱفي الف ʙʳʱʶʺرونا الʨؗ وسʛʽاء فʛج ʧة مॽɺʨʰات الإسॽɾʨاد الʙ١٩أع  

  مفʛدة. ٩٦, لʨؔʱن سلʶلة زمॽʻة تʨؔʱن مʧ  ٢٠٢٢يʻايʛ  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس 
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١/٣/ ١٢   ʧة مʛʱة فى الفȄʛʸʺرصة الʨʰات فى الʙʻʶال ʧة مॽɺʨʰاولات الإسʙʱام الʳأح
  مفʛدة. ٩٦, لʨؔʱن سلʶلة زمॽʻة تʨؔʱن مʧ  ٢٠٢٢يʻايʛ  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس 

١/٤/ ١٢    ʧة مʛʱالف الʺȄʛʸة فى  الʨʰرصة  الʙʻʶات فى   ʧة مॽɺʨʰاولات الإسʙʱال  ʦॽʀ
  مفʛدة. ٩٦مॽʻة تʨؔʱن مʧ  , لʨؔʱن سلʶلة ز ٢٠٢٢يʻايʛ  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس 

  ʙʟق جʸع الॻʮانات:  ١٢/٢
مʧ    ,الانʛʱنʗ  شȞॼة على الʺʨʷʻرة الʺȄʛʸة الʨʰرصة لʱقارʛȄ الʺȐʙʻʱʶ الʺʶح ٍؔل  ل

أحʳام الʙʱاولات الإسॽɺʨʰة مʧ الʙʻʶات Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة و ʦॽʀ الʙʱاولات الإسॽɺʨʰة 
ɾʨوال أعʙاد الإصاǼات   ʥلʚ وؗ الʺȄʛʸة  Ǽالʨʰرصة  الʙʻʶات   ʧوس مʛʽف ॽات مʧ جʛاء 

  كʨرونا الʺʙʳʱʶ مʧ مʨقع وزارة الʴʸة الʺȄʛʸة. 
  مʶادر الॻʮانات:   ١٢/٣

 - :ʗنʛʱة على الإنȄʛʸʺرصة الʨʰقع الʨم  
http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 

  موقع صحة.  - 

https://www.care.gov.eg/EgyptCare/index.aspx   

  الॻʮانات الʗʳʯʴʸمة: ١٢/٤
  ) يʨضح الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʘʴॼ ١جʙول (

  قيم تداول الس̑ندات  حجم تداول الس̑ندات  ǫٔ̊داد الوف̀ات  ǫٔ̊داد اҡٔصاԴت   التاريخ

19-Mar-20  115  3 20.52 21462 

26-Mar-20 200 14 54.94 56690 

2-Apr-20 275 37 11.918 12421 

9-Apr-20  639 55 8.217 8858 

16-Apr-20 680 75 11.198 12075 

23-Apr-20 1029 85 3 3977 

30-Apr-20 937 85 12 13759 

7-May-20 1759 88 3.864 4259 

14-May-20 2414 93 11.389 12318 
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21-May-20 4119 123 15.182 16416 

28-May-20 5553 150  ------  ----- 

4-Jun-20 8913 264 8.311 9049 

11-Jun-20 9760 259 6.529 7095 

18-Jun-20 10595 524 4.134 4443 

25-Jun-20 10460 596 5.196 5488 

2-Jul-20 10262 588 0.535 593 

9-Jul-20 8267 493 7.978 8491 

16-Jul-20 6559 503 1.163 1211 

23-Jul-20 4755 366 0.994 1041 

30-Jul-20 3476 302 2.099 2158 

6-Aug-20 1350 192 0.949 1111 

13-Aug-20 1090 160 5.411 5585 

20-Aug-20 911 110 0.973 1018 

27-Aug-20 986 125 1.34 1390 

3-Sep-20 1151 122 2.736 2813 

10-Sep-20 1122 95 15 15263 

17-Sep-20 1095 129 8.319 8485 

24-Sep-20 758 119 2.886 3007 

1-Oct-20 807 111 4.415 4537 

8-Oct-20 809 76 5 5159 

15-Oct-20 868 71 6.445 3590 

22-Oct-20 1008 76 6.851 7013 

29-Oct-20 1130 81 2.876 2983 

5-Nov-20 1295 73 5.319 5471 

12-Nov-20 1550 88 3.73 3887 

19-Nov-20 1841 91 9.782 7861 

26-Nov-20 2456 88 3.514 3694 

3-Dec-20 2651 116 3.027 2687 

10-Dec-20 2980 103 4.728 4954 

17-Dec-20 3518 159 5.513 5760 

24-Dec-20 5156 233 4.865 5094 

31-Dec-20 8751 311 1.135 1204 

7-Jan-21 8806 399 3.845 4097 

14-Jan-21 7111 389 14.563 15242 

21-Jan-21 6095 380 10 10461 
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28-Jan-21 4746 368 5.472 5758 

4-Feb-21 3789 349 12.164 12649 

11-Feb-21 3902 341 11.818 12375 

18-Feb-21 4338 338 11.862 12347 

25-Feb-21 4345 353 9.18 9470 

4-Mar-21 4127 379 9.616 9953 

11-Mar-21 4228 302 14.715 15081 

18-Mar-21 4468 305 4.776 4977 

25-Mar-21 4515 296 10.157 10689 

1-Apr-21 4818 270 9.545 9921 

8-Apr-21 5224 277 4.927 5111 

15-Apr-21 5701 290 17.475 17908 

22-Apr-21 5959 298 6.996 7147 

29-Apr-21 6683 356 3.328 3434 

6-May-21 7435 435 6.78 7157 

13-May-21 8042 436 8.48 7867 

20-May-21 8266 407 9.09 9350 

27-May-21 8036 351 7.65 7996 

3-Jun-21 6098 317 5.208 5475 

10-Jun-21 5673 289 9.91 10622 

17-Jun-21 4631 219 18.506 19754 

24-Jun-21 3687 244 14.999 15812 

1-Jul-21 2689 206 6.027 6314 

8-Jul-21 1346 160 7.84 8206 

15-Jul-21 791 80 11.996 12458 

22-Jul-21 360 41  ------  ------ 

29-Jul-21 280 43 6.205 6414 

5-Aug-21 340 44 7.298 7634 

12-Aug-21 522 48 7.368 7764 

19-Aug-21 763 42 21.813 22950 

26-Aug-21 1241 57 18.412 19207 

2-Sep-21 1616 47 11.119 11666 

9-Sep-21 2415 69 13.718 14228 

16-Sep-21 3402 83 11.824 12323 

23-Sep-21 4563 147 12.011 12437 

30-Sep-21 4780 255 10.065 10362 
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7-Oct-21 5396 259 8.331 8728 

14-Oct-21 5867 162 17.359 17857 

21-Oct-21 6106 299 13.756 13946 

28-Oct-21 6226 328 10.162 10381 

4-Nov-21 6518 402 22.677 23383 

11-Nov-21 6440 428 9.519 9939 

18-Nov-21 6367 517 17.212 18204 

25-Nov-21 6242 393 5.416 5714 

2-Dec-21 6494 417 8.712 9119 

9-Dec-21 6274 336 5.626 5867 

16-Dec-21 5804 323 6.165 6362 

23-Dec-21 6283 271 5.175 5587 

30-Dec-21 5901 216 5.478 5829 

6-Jan-22 4737 136 4.489 4720 

13-Jan-22 6297 174 11.692 12218 

  
 أسالʔʻ الʲʯلʻل الإحʶائي الʗʳʯʴʸمة:  ١٢/٥
٥/١/ ١٢    ȋاॼمعامل الإرتCorrelation Coefficient ٍؗل ʧʽب ȋاॼالإرت Ȑʙفة مʛلʺع ,

مʧ سعʛ الʻفȌ الʵام وسعʛ الغاز مʧ ناحॽة وصافي ॽʀʺة تعاملات الʺʧȄʛʺʲʱʶ العʛب 
 .Ȑʛة اخॽناح ʧم ʦعاملاتهʱة لȄʨʯʺة الॼʶʻوال  

ॽات لإخॼʱار مȐʙ صʴة الفʛض  Regression Analysisتʴلʽل الإنʙʴار,    ٥/٢/ ١٢
  الفॽɺʛة لؔلاٍ مʧ الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الأولى والʲانॽة.

, لإخॼʱار Dickey-Fullerإخॼʱار ثॼات الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة,    ٥/٣/ ١٢
  إسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة. 

الʺʶار,  ٥/٤/ ١٢ إحʱʺالات   Path Analysisتʴلʽل  بʧʽ    لʨضع  الॽʰʰʶة  العلاقات 
  الʺʱغʛʽات. 
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  بʙامج الʲʯلʻل الإحʶائي الʗʳʯʴʸمة:   ١٢/٦
  . Amos spss25بʛنامج  

١٣:ʖʲॺال ʘʻتʹف /  

١٣/١ʃȂʙعʯات الʙʻغʯʸالǺ لةʸعʯʴʸاذج في الʸحة  نʙʯقʸراسة الʗال  

  الʗراسة الʸقʙʯحة  نʸاذج في الʯʴʸعʸلة Ǻالʯʸغʙʻات ) الʯع٢ʃȂʙجʗول (

 ʚرم
 ʙʻغʯʸال  

 ʤاسʙʻغʯʸال  

NOI  )  روناʨؗ ضʛʺǼ اتǼاد الأصاʙأعNumbers of infections( 
NOD  روناʨ   ) Numbers of deaths(   أعʙاد الॽɾʨات نॽʳʱة الأصاǼة ʛʺǼضؗ 

TVOL    اتʙʻʶاول الʙت ʦʳح)Bonds trading volumes (  
TVAL  ) اتʙʻʶاول الʙت ʦॽʀBonds trading values ( 

  الʹʸاذج الʸقʙʯحة للʗراسة ): تʦصʃॻ ٣جʗول (
الʹʦʸذج 
  الʸقʙʯح

  الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة  الʯʸغʙʻ الʯاǺع 

  الأول
الʨʰرصة   في  الʙʻʶات  تʙاول   ʦʳح

  الʺȄʛʸة 
فʛʽوس    ʧم الإصاǼات  أعʙاد 

 كʨرونا

  الʰاني 
الʨʰرصة   في  الʙʻʶات  تʙاول   ʦॽʀ

  الʺȄʛʸة 
فʛʽوس    ʧم الإصاǼات  أعʙاد 

 كʨرونا

  ʰالʖ ال
تʙاول    ʦʳرصة  حʨʰال في  الʙʻʶات 

  الʺȄʛʸة 
ʨرونا   أعʙاد الॽɾʨات مʧ فʛʽوسؗ 

  الʙاǺع 
الʨʰرصة   في  الʙʻʶات  تʙاول   ʦॽʀ

  الʺȄʛʸة 
ʨرونا   أعʙاد الॽɾʨات مʧ فʛʽوسؗ 
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  Descriptive Statisticsالإحʶاء الʦصفي   ١٣/٢

 الʱفȄʛʽʶة  الʺʱغʛʽات  على الإحʸائॽة الإخॼʱارات  مʧ مʨʺʳعة Ǽإجʛاء نقʨم الʙʰاǽة في
 ).٤جʙول ( يʨضʴه ما وهʚا مʷاهʙة، ٩٦ مʧ مʨؔʱنة ولعʻʽة الʙراسة في نʺʨذج الʺʺʲلة

  اسم المتغير 
المتوسط  
  الحصابي 

  الوسيط 
الأنحراف  
  المعياري

القيمة  
  صغريال

القيمة  
  العظمي 

NOI  4071.18 4283.00 2821.35 115 10595 

NOD 227.11  217.50 147.49 3 596 

TVOL 8.86  7.75 6.93 0.54 55 
TVAL 9200.43 7864 7207 593 56690 

Log(NOI)  8.86 8.97 0.79 6.39 10.95 

Log(NOD) 7.93  8.36 1.03 4.74 9.27 

Log(TVOL) 5.13  5.38 0.89 1.10 6.39 

Log(TVAL) 1.92 2.05 0.79 -0.63 4.01 

 الʙسʤ الॻʮاني للʯʸغʙʻات 
لʺʱغǼ   ʛʽإسʙʵʱام Ǽالॼʶʻة  اللʨغارʱȄʺات)   ʚل أخʰق) للʺʱغʛʽات الأرȃعة  الॽʰانॽة   ȋʨʢʵال
 ʗقʨالTime.  
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١٣/٣  ȉاॺالإرت:Correlation  
 الʺʺʻȞة الإرتॼاȋ  أزواج بʙʴʱيʙ  الʱفȄʛʽʶة الʺʱغʛʽات  بʧʽ  الإرتॼاȋ مʸفʨفة  فʟʴ إخॼʱار ʶǽʺح

 ʧʽه بʚات،  هʛʽغʱʺالي  الʱالȃو ʙأكʱال  ʧم ʨذج  خلʨʺʻال  ʧم ʦاكل أهʷʺي الʱال ʧȞʺǽ  ث أنʙʴت 
 ʙʻع ʛيʙذج،  تقʨʺʻال  ʘʽʴǼ  معاملات أن  ȋاॼد   الإرتʙعʱʺن   - الʨسʛʽب ȋاॼام معامل إرتʙʵʱإسǼ
 الʱفȄʛʽʶة الʺʱغʛʽات لॼاقي Ǽالॼʶʻة مʱʶقل  مʱغȞǼ ʛʽل الʵاص Ǽالإنʙʴار صلة ذات  تʨؔن   -

 على عʱʺاد وȃعʙ الإ الॽʁاسي,  للإقʸʱاد  الʺʱʵلفة الʛʰامج إسʙʵʱام ȘȄʛʡ  عʧ  حʶابها يʦʱ والʱي 
  الʱالي:  الʙʳول على تʦ الʨʸʴل   SPSS 26بʛنامج

  الʹʸاذج الأرȁعة  مʯغʙʻات بʥʻ الإرتॺاȉ مʶفʦفة: )٥جʗول (

  NOI  NOD TVOL  TVAL  اسم المتغير 

NOI 1    

NOD .860**٠   1   

TVOL -0.139  -0.173 1  

TVAL -0.134 -0.169 0.998** 1 

** معȑʨʻ عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة    SPSS 26بʛنامج    Ǽإسʙʵʱام  تʦ الإعʙاد الʺʙʸر:      
 %  ٥، * معȑʨʻ عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة ٪١
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  مʧ الʙʳول الʶابȘ يʱʹح أن:
 ȋاॼعلاقة إرت ʙجʨة    تȄʨʻلالة الʺعʙال ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸة ذات دلالة احॼجʨم

  .NODومʱغʛʽ الـ  NOIبʧʽ مʱغʛʽ الـ   ٪١
   ةȄʨʻلالة الʺعʙال ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸة ذات دلالة احॼجʨم ȋاॼعلاقة إرت ʙجʨت

 . TVALومʱغʛʽ الـ  TVOLبʧʽ مʱغʛʽ الـ   ٪١
   الـ ʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼعلاقة إرت ʙجʨلا تNOI     الـ ʛʽغʱم ʧلاً م ومʱغTVOL   ʛʽوؗ

 .TVALالـ 
   الـ  ʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼإرت الـ     NODلا تʨجʙ علاقة   ʛʽغʱم ʧلاً م   TVOLوؗ

 .TVALومʱغʛʽ الـ 
 : Regression Analysisتʲلʻل الإنʗʲار  ٤/ ١٣

الʴʱلʽل   نʺاذج   ʙأح إفʛʱاض   ʦʱي عʛضها   Șابʶال الॽʰʰʶة  العلاقة  علي  إعʱʺادًا 
ʺا سȘʰ وأشʛنا إلي أن لʙيʻا    الإحʸائي ॼʡقًا لॽʰʢعة العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات  الʙراسة. وؗ

  ʨي وهʶॽع رئǼتا ʛʽغʱةمȄʛʸʺرصة الʨʰات في الʙʻʶاول الʙت    ʦʳح) ʧȄʛʽغʱإلي م ʦʶقʻم
تʙاول الʙʻʶات وॽʀʺة تʙاول الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة) ومʱغʧȄʛʽ مʱʶقلʧʽ هʺا  

. وفي هʚا الʴʱلʽل سʨف نعʙʺʱ علي ʦॽʀ  أعʙاد الأصاǼات وأعʙاد الॽɾʨات لʺʛض ʨؗرونا
 ʦʱȄغارʨالل ʚأخ ʙعǼ اتʛʽغʱʺال  

الإنʙʴار   علاقة  أن  العلا  ǽRegressionفʛʱض   ʛʽʶفʱل بʧʽ  تʸلح  الॽʰʰʶة  قة 
الʱاǼعة والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة    ǼMultipleإسʙʴʱام إسلʨب الإنʙʴار الʺʱعʙد  الʺʱغʛʽات 

Regression Analysis   :ةॽالʱالʺعادلة الǼ ًاॽائʸفة إحʛوهي مع  
𝑌 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 + 𝛽ଵ𝑋ଵ + 𝛽ଶ𝑋ଶ + ⋯ + 𝛽ௗ𝑋ௗ + 𝜖 ,        

       𝑖 = 1,2, … , 𝑛                                                                                  

 𝑑تʺʲل الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وعʙدها   𝑋ௗتʺʲل الʺʱغʛʽ الʱاǼع في حʧʽ أن    𝑌حʘʽ أن  
ح𝑛   ʦʳتʺʲل حʙ الʢʵأ العʨʷائي والـ  𝜖تʺʲل معاملات الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والـ   𝛽ௗوالـ  
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 ʙة الʻʽاذج عʺʻد للʙعʱʺار الʙʴفإن علاقة الإن ʥاءًا علي ذلʻب .(اتʙاهʷʺد الʙع) راسة
  الʺقʛʱحة تॼعًا للʺʱغʛʽ الʱاǼع تʨؔن ؗالʱالي: 

  Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الأولي:
  ʧʽح الأول: العلاقة بʛʱذج الʺقʨʺʻالNOI  وTVOL  

log 𝑇𝑉𝑂𝐿୧ = constant + βଵ log 𝑁𝑂𝐼୧ + ϵ୧ 

  :انيʲح الʛʱذج الʺقʨʺʻالʧʽالعلاقة ب  NOI  وTVAL 

log 𝑇𝑉𝐴𝐿୧ = constant + βଵ log 𝑁𝑂𝐼୧ + ϵ୧ 

 

 Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʰانॻة: 
 ʧʽالعلاقة ب :ʘالʲح الʛʱذج الʺقʨʺʻال  NOD  وTVOL  

log 𝑇𝑉𝑂𝐿୧ = constant + βଵ log 𝑁𝑂𝐷୧ + ϵ୧ 

 ʧʽع: العلاقة بǼاʛح الʛʱذج الʺقʨʺʻال  NOD  وTVAL 

log 𝑇𝑉𝐴𝐿୧ = constant + βଵ log 𝑁𝑂𝐷୧ + ϵ୧ 

  ǼStepwiseإسʙʵʱم Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȑʛ وȂعʱʺادًا علي Ȅʛʡقة الإنʙʴار الʙʱرʳȄي  
 أمʧȞ الʨʸʴل علي مايلي:  SPSS 26في بʛنامج 

   :ح وهيʛʱذج مقʨʺقلة في ؗل نʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʦمعال ʛيʙتقβଵ   ʛيʙالإضافة إلي تقǼ
  Constantثابʗ معادلة الإنʙʴار 

   ʙيʙʴʱال معامل  الʺʱʶقلة    𝑅ଶحʶاب  للʺʱغʛʽات  الʱفȄʛʽʶة  القʙرة  لʺعʛفة  للʨʺʻذج 
ُ̋قʙر.  للʺʱغʛʽ الʱاǼع وحʦʳ الʢʵأ في الʨʺʻذج ال

  ة لهاȃʨʶʴʺة الȄʨʻة والʺعȃʨʶʴʺذج (ف الʨʺʻة الȄʨʻاب معʶحP-value  ( 
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  نʱʶعʛض الʱقʙيʛات الʶاǼقة للʻʺاذج الʺقʛʱحة الأرȃعة في الʙʳول الʱالي:

  نʯائج تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد للʹʸاذج الʸقʙʯحة لعلاقة الإنʗʲار مʲل الʗراسة: : )٦جʗول (

  رقʤ الʹʦʸذج 
  (الʯʸغʙʻ الʯاǺع) 

معʹȂʦة   تقʗيʙ معالʤ الʹʦʸذج للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة 
  الʹʦʸذج 

P-value 

معامل  
  ʗيʗʲʯال𝑹𝟐  Constant  NOI NOD 

  النموذج الأول 

)TVOL (  
2.537**  -0.078    0.336  0.01  

 النموذج الثاني 

(TVAL) 
9.430**  -0.071    0.376  0.009  

  النموذج الثالث 

(TVOL)  
2.970**   -0.204* 0.026*  0.053 

 النموذج الرابع 

(TVAL)  
9.876**   -0.196* 0.031* 0.049 

** معȑʨʻ عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة     SPSS 26بʛنامج    Ǽإسʙʵʱام  تʦ الإعʙاد الʺʙʸر:  
 %  ٥معȑʨʻ عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة ، * ٪١

  نʱʻʱʶج مايلي:ʧȞʺǽ أن ) ٦مʧ جʙول ( الʱعلȘʽ علي الʱʻائج
  لفʙضॻة الʙئॻʴॻة الأولي: لǺالʹॺʴة 

   الʹʦʸذج الʸقʙʯح الأول "للفʙضॻة الفॻɸʙة الأولى": .١
a.   ةȄʨʻار ف والʺعॼʱة إخʺॽʀ لالةʙة: بॽائʸة الإحॽاحʻال ʧل مȞؗ ذجʨʺʻة الȄʨʻمع

وهʚا ǽعʻي أن    0.05وهي أكʛʰ مʧ    0.336ؗانP-value    ʗلها    الʺȃʨʶʴة
ॽʀʺة ف الʙʳولॽة أكʛʰ مॽʀ ʧʺة ف الʺȃʨʶʴة مʺا ǽعʻي رفʠ الفʛضॽة الʙʰيلة 

أنه   Ǽʺعʻي  العʙم  فʛضॽة  إحʶائॻة لأعʗاد وقʨʰل  دلالة  ذو   ʙʻتأث  ʗجʦي لا   "
علي ʦؕرونا  فʙʻوس   ʥم الʦʮرصة    الإصاǺات  في  الʗʹʴات  تʗاولات  أحʱام 

 .  الȂʙʶʸة "
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b.   ʗان معȄʨʻة معاملات معالʦ نʺʨذج الإنʙʴار الʺقʛʱح للʱقʙيʛ وȂخॼʱار الفʛضॽة:ؗ 
غʛʽ معNOI"   ȑʨʻالʺعȄʨʻة فقȌ  لʲابʗ الإنʙʴار بʻʽʺا معامل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل "

الأحʸائॽة   الʙلالة   ȑʨʱʶم  ʙʻع  ʥمعاد ٪٥وذل علي  نʸʴل   ʦل وȃالʱالي  لة  . 
 الʱقʙيʛ (الʕʰʻʱ) لهʚه الفʛضॽة

   للʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰاني "للفʙضॻة الفॻɸʙة الʰانॻة": .٢
a.   ةȄʨʻار ف والʺعॼʱة أخʺॽʀ لالةʙة: بॽائʸة الإحॽاحʻال ʧل مȞؗ ذجʨʺʻة الȄʨʻمع

وهʚا ǽعʻي أن    0.05وهي أكʛʰ مʧ    0.376ؗانP-value    ʗلها    الʺȃʨʶʴة
ȃʨʶʴʺة ف الʺॽʀ ʧم ʛʰة أكॽولʙʳة ف الʺॽʀ يلةʙʰة الॽضʛالف ʠي رفʻعǽ ة مʺا

أنه   Ǽʺعʻي  العʙم  فʛضॽة  إحʶائॻة لأعʗاد وقʨʰل  دلالة  ذو   ʙʻتأث  ʗجʦي لا   "
الʦʮرصة   في  الʗʹʴات  تʗاولات   ʤॻɾ علي  ʦؕرونا  فʙʻوس   ʥم الإصاǺات 

 .  الȂʙʶʸة "
. b ʗة: ؗانॽضʛار الفॼʱخȂو ʛيʙقʱلل معȄʨʻة معاملات معالʦ نʺʨذج الإنʙʴار الʺقʛʱح 

Ȅʨʻقل "الʺعʱʶʺال ʛʽغʱʺا معامل الʺʻʽار بʙʴالإن ʗابʲل  Ȍة فقNOI"  ʥوذل ȑʨʻمع ʛʽغ
. وȃالʱالي لʦ نʸʴل علي معادلة الʱقʙيʛ (الʕʰʻʱ) ٪٥عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة الإحʸائॽة  

 لهʚه الفʛضॽة.
  Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة: 

    الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰالʖ "للفʙضॻة الفॻɸʙة الأولى": .٣
a.   ةȄʨʻار ف والʺعॼʱة إخʺॽʀ لالةʙة: بॽائʸة الإحॽاحʻال ʧل مȞؗ ذجʨʺʻة الȄʨʻمع

وهʚا ǽعʻي أن    0.05وهي أقل مʧ    0.026ؗانP-value    ʗلها    الʺȃʨʶʴة
ॽʀʺة ف الʙʳولॽة أقل مॽʀ ʧʺة ف الʺȃʨʶʴة مʺا ǽعʻي قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة  

ॻة لأعʗاد الॻɼʦات  يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائورفʠ فʛضॽة العʙم Ǽʺعʻي أنه "  
 . مʥ فʙʻوس ʦؕرونا علي أحʱام تʗاولات الʗʹʴات في الʦʮرصة الȂʙʶʸة "
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b.   ʗان معȄʨʻة معاملات معالʦ نʺʨذج الإنʙʴار الʺقʛʱح للʱقʙيʛ وȂخॼʱار الفʛضॽة:ؗ 
" حʘʽ ؗان   NODالʺعȄʨʻة لؔلاً مʧ ثابʗ الإنʙʴار ومعامل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل "

  ȑاوʶǽ ʛيʙقʱف    0.204-الʨرونا سʨؗ ʧات مॽɾʨاد الʙادة أعȄي أن زʻعǽ مʺا
Ǽʺقʙار  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة  في  الʙʻʶات  تʙاول   ʦʳح إنʵفاض  إلي   ȑدʕت

20.4 .% 
c.   رةʨʸة علي الȄʨʻالʺع ʦام الʺعالʙʵʱإسǼ (ʕʰʻʱال) ʛيʙقʱن معادلة الʨؔالي وتʱالȃو

 الʱالॽة: 
log 𝑇𝑉𝐴𝐿 


୧ = 2.970 − 0.204 ∗ log NOD୨  

٤ . ʙح الʙʯقʸذج الʦʸʹعللǺعة(  اǼاʛة الॽɺʛة الفॽضʛالف  ( 
a.   ةȄʨʻار ف والʺعॼʱة إخʺॽʀ لالةʙة: بॽائʸة الإحॽاحʻال ʧل مȞؗ ذجʨʺʻة الȄʨʻمع

وهʚا ǽعʻي أن    0.05وهي أقل مʧ    0.031ؗانP-value    ʗلها    الʺȃʨʶʴة
ॽʀʺة ف الʙʳولॽة أقل مॽʀ ʧʺة ف الʺȃʨʶʴة مʺا ǽعʻي قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة  

يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة لأعʗاد الॻɼʦات  ورفʠ فʛضॽة العʙم Ǽʺعʻي أنه "  
 .   مʥ فʙʻوس ʦؕرونا علي ʤॻɾ تʗاولات الʗʹʴات في الʦʮرصة الȂʙʶʸة "

b. ار اʙʴذج الإنʨʺن ʦة معاملات معالȄʨʻمع  ʗان لʺقʛʱح للʱقʙيʛ وȂخॼʱار الفʛضॽة:ؗ 
" حʘʽ ؗان   NODالʺعȄʨʻة لؔلاً مʧ ثابʗ الإنʙʴار ومعامل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل "

  ȑاوʶǽ ʛيʙقʱف    0.196-الʨرونا سʨؗ ʧات مॽɾʨاد الʙادة أعȄي أن زʻعǽ مʺا
 %.19.6تʕدȑ إلي إنʵفاض ʦॽʀ تʙاول الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽʺقʙار  

c.   رةʨʸة علي الȄʨʻالʺع ʦام الʺعالʙʵʱإسǼ (ʕʰʻʱال) ʛيʙقʱن معادلة الʨؔالي وتʱالȃو
 الʱالॽة: 

log 𝑇𝑉𝑂𝐿 


୧ = 9.876 − 0.196 ∗ log NOD୨  
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الʶاǼق الʱʻائج   ʧةم  ) جʙول  الʙʴʱيʙ ٦في  معامل   ʦॽʀ أن   Ȏنلاح علʽها   Șʽعلʱوال  (
  ʖʽتʛʱعلي ال ʗعة ؗانȃات الأرॽضʛ0.049و    0.053و    0.009و   0.01للف    ʦॽʀ هʚوه

  تفȄʛʽʶة ضॽɻفة جʙاً. 
  ʧنة مʨȞم أسॽɺʨʰة  تȑʨʱʴ علي سلʶلة زمॽʻة  الʙراسة  بॽانات  أن   ʘʽة   ٩٦حʙاهʷم

ʱاس  ʧȞʺǽ فإنه  مʶʱاوȄة  فʛʱات  وذات  الʜمॽʻة  مʸʱلة  الʶلاسل  تʴلʽل   ʙʵTimeام 

Series Analysis .  
  Time Series Analysisتʲلʻل الʴلاسل الʚمʹॻة   ١٣/٤

  ,ʕʰʻʱة الهامة في الॽائʸالإح ʖʽالأسال ʧة مॽʻمʜلاسل الʶل الʽلʴب تʨأسل ʛʰʱعǽ
هʚا الأسلʨب على نʢاق واسع في الʛʽʲؔ مʧ الॽʰʢʱقات الإحʸائॽة    وقʙ تʦ إسʙʵʱام

والإقʸʱادǽة, حʘʽ يʦʱ الǼ ʕʰʻʱالʱغʛʽات الʺʱʶقʰلॽة للʺʱغǼ ʛʽالإعʱʺاد فقȌ على سلʨك 
هʚا الʺʱغʛʽ في الʺاضي. أو ॼɻǼارة أخȐʛ فإن نʺʨذج الʶلاسل الʜمॽʻة ǽأخʚ في الإعॼʱار 

ʽمع  ʛʽغʱʺل الʺاضي  في  الʱغʛʽات   ȋات أنʺاʛʽغʱالǼ  ʕʰʻʱلل الʺعلʨمات  هʚه  وʙʵʱʶȄم   ʧ
الʺʱʶقʰلॽة لʚلʥ الʺʱغʛʽ مʺا ʳǽعل نʺʨذج الʶلاسل الʜمॽʻة Ȅʛʡقة مʨʢʱرة ووسʽلة فعالة 

ʕʰʻʱفي ال.  

ॽًا Ǽإسʙʵʱامها غʛʽ ʺل في الʨاقع العʺلي نʙʳ أن أغلʖ الʶلاسل الʜمॽʻة الʱي نʱعامل ع
ولȄʨʴʱل الʶلʶلة غʛʽ الʶاكʻة   .الʜمʧساكʻة فʸʵائʟ العʺلॽة العʨʷائॽة هʻا تʱغʛʽ مع  

إلى سلʶلة ساكʻة فإنه يʦʱ أخʚ فʛوق الʶلʶلة ȞʷǼل مʱʱالي لʧʽȞʶʱ الʶلʶلة. وȃفʛض 
هʨ الʙʴ الأدنى للفʛوق الʱي ʖʳǽ أن تʕ خʚ لʧʽȞʶʱ الʶلʶلة، وʢȄلȘ على تل𝑑  ʥأن 

ة الʱؔاملॽة   ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺة والॽاتʚار الʙʴاذج "نʺاذج الأنʺʻالAutoregressive 

Integrated Moving Averages Models   وتكتب اختصارًاARIMA(p,d,q) 
 lagsعʛف Ǽعʙد فʛʱات الأʢǼاء  عʙد معاملات الإرتॼاȋ الʜʳئي وهʨ ما 𝑝  ǽحʘʽ أن  

  تʺʲل عʙد الفʛوق.  ʲʺǽ𝑑ل عʙد معاملات الإرتॼاȋ الʚاتي في حʧʽ أن   𝑞والـ  



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢رابع ديسمبرالعدد ال                              مجلة العلمية التجارة والتمويل             ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                           ٥٣١                   (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

  ʛʺǼاحل رئॽʶॽة , أولهʺا هي:  ARIMAوتʦʱ عʺلॽة تȘʽʰʢ نʺʨذج 

  الʙʸحلة الأولي: الʯعʙف علي الʹʦʸذج 
نʺاذج    ʧم  ʛʲأك أو  نʺʨذج  على  الʱعʛف  إلى  الʺʛحلة  هʚه    ARIMAتهʙف 

  ʧلة مʶلʶن الʨȞس ȑʙم ʙيʙʴحلة في تʛʺال ʥات تلʨʢل أولي خʲʺʱع وتǼاʱال ʛʽغʱʺلل
 . ǽقʨم إخॼʱارDickey-Fuller testخلال إخॼʱار الॼʲات والإسʱقʛار للʶلʶة والʺعʛوفة  

Dickey-Fuller ʶم  أن (الʙة العॽضʛار فॼʱإخǼ ،(ةʛقʱʶم ʛʽلة غʶة  لॽضʛمقابل  الف
،  Dickey-Fuller (DF)الʙʰيلة  أن (الʶلʶلة مʱʶقʛة ). ॽʀʺة الإحʸاءة الʺعʜزة  لـ

  ،ʖسال ʦار هي رقॼʱمة  في الإخʙʵʱʶʺال  ʠة، ؗلʺا ؗان رفॽʰسل ʛʲأك  ʗكلʺا ؗان
الʙلا  Ȑʨʱʶم ʙʻع ( الʶلʶلة مʱʶقʛة   ) Ǽأن  الʙʰيلة  الفʛضॽة  وقʨʰل   ، العʙم  لة   فʛضॽة 

. الʙʳول الʱالي يʨضح إخॼʱار الإسʱقʛار للʶلʶلة الʜمॽʻة والفʛوق الʱي 0.05الʺعȄʨʻة  
  لؔل مʱغʛʽ مʧ مʱغʛʽات الʙراسة.  Lagsتʦ إسʙʵʱامها وعʙد فʛʱات الإʢǼاء  

للʶلʶلة الʜمॽʻة لॽʺʳع الʺʱغʛʽات  لʦ يʦʱ الʧȞʺʱ مʧ تʙʴيʙ إسʱقʛار DFونॽʳʱة لإخॼʱار 
وذلʥ عʙʻ مȄʨʱʶات فʛوق مʱʵلفة مʧ الʙرجة الʸفȄʛة والʙرجة الʲانॽة والʙرجة الʲالʲة   
وȃالʱالي لا تعʛʰʱ الʶلʶلة الʜمॽʻة صالʴة لʱقʙيʛ اثʛ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة علي الʱاǼعة 

Ȅʛʸʺرصة الʨʰات في الʙʻʶاول الʙة تʺॽʀو ʦʳʴǼ ʕʰʻʱا ال ً́ ǽأ ʥلʚ   ة . وؗ
  لـ:  SPSS 26في بʛنامج  Time Series Modelerوȃإسʙʵʱام 

إخॼʱار أفʹل عʙد مʧ معاملات الإرتॼاȋ الʚاتي للʺʱغʛʽات الʱاǼعة مع الʺʱغʛʽات  .١
  الʱفȄʛʽʶة (الʺʱʶقلة) Ǽإسʙʵʱام إخॼʱار الإرتॼاȋ الʚاتي. 

للʻʺاذج الʺقʛʱحة الأرȃعة.تʦ الʨʸʴل على    ARIMAتʙʴيʙ وتعʅȄʛ نʺاذج الـ   .٢
ʱʻالي:الʱول الʙʳة في الʴضʨʺائج ال 
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 نʯائج إخॺʯار إسʯقʙار الʴلʴلة الʚمʹॻة لʯʸغʙʻات الʗراسة والفʙوق الʯؒامʻلॻة: )٧جʗول (
الـ     ARIMAنʦʸذج 

  الʸقʙʯح
 رقʤ الʹʦʸذج  الʯʸغʙʻ الʯاǺع 

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

الʦʮرصة   في  الʗʹʴات  تʗاول   ʤʱح
log(TVAL) 

 الʹʦʸذج الأول

Simple= 
ARIMA(0,0,0)  

الʦʮرصة   في  الʗʹʴات  تʗاول   ʤॻɾ
log(TVOL) 

 الʹʦʸذج الʰاني

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

الʦʮرصة   في  الʗʹʴات  تʗاول   ʤʱح
log(TVAL) 

 ʖالʰذج الʦʸʹال 

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

الʦʮرصة   في  الʗʹʴات  تʗاول  ʸॻɾة 
log(TVOL) 

 الʹʦʸذج الʙاǺع 

 ʦامتʙʵʱإسǼ ادʙنامج   الإعʛبSPSS 26  
 ȋاॼد معاملات للإرتʙعلي ع ȑʨʱʴحة تʛʱاذج الʺقʺʻح أن ؗل الʹʱي Șابʶول الʙʳال ʧم
وعʙد فʛʱات الإʢǼاء ودرجة الفʛوق ؗلها مʶاوȄة للʸفʛ وʻȃاءًا علي ذلʥ نʨصي Ǽعʙم  
إسʙʵʱام تʴلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة للǼ ʕʰʻʱالʱغʛʽ في تʙاولات (مʧ حʘʽ الʦʳʴ والॽʁʺة) 

  ي الʨʰرصة الʺȄʛʸة نʳॽʱة أعʙاد الإصاǼات والॽɾʨات Ǽفعل فʛʽوس ʨؗرونا. الʙʻʶات ف
: هʨ إسلʨب إحʸائي إرتॼاʡي ǽعʙʺʱ على  Path Analysisتʲلʻل الʴʸار  ١٣/٥

  ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقة  إحʱʺال  لʨضع  وʙʵʱʶȄم  الʺʱعʙد   ȋاॼوالإرت الإنʙʴار  تʴلʽل 
غʛʽ الʺॼاشʛة لؔل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات وعلॽه نقʨم Ǽإʳǽاد الʱأثʛʽات الʺॼاشʛة و  الʺʱغʛʽات.
الʺȄʛʸة( الʵارجॽة الʨʰرصة  في  الʙʻʶات  تʙاول  وॽʀʺة   ʦʳح ʛʽغʱʺال  ʖʰʶت والʱي   (

ا    الʙاخلي (أعʙاد: الإصاǼات والॽɾʨات نʳॽʱة جائʴة ʨؗرونا). ً́ ǽل أʽلʴʱا الʚوفي ه
  سʨف نʱعامل بلʨغارʦʱȄ الʺʱغʛʽات.
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  الأولي: Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʙئॻʴॻة 

لʙراسة العلاقة بʧȞʺǽ   ʧʽ بʻاء نʺاذج  الʹʦʸذج الʸقʙʯح الأول "للفʙضॻة الفॻɸʙة الأولي":
وʧȞʺȄ رسʦ تȌॽʢʵ لʺʶار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات حʖʶ معاملات الʺʶار  الʺʱغʛʽات 
  كʺا يلي : 

): رسʤ مʴار الʲʯلʻل للعلاقة بʥʻ أعʗاد الإصاǺات ʙʸǺض ʦؕرونا وحʤʱ ١شȜل (
  ت في الʦʮرصة  (الʹʦʸذج الʸقʙʯح الأول)تʗاول الʗʹʴا

  

  

  نʯائج إخॺʯار تʲلʻل الʴʸار للفʙضॻة الʳاصة Ǻالʹʦʸذج الʸقʙʯح الأول : )٨جʗول (
  ʙʻغʯʸال

الʳارجي  
 (الʯاǺع) 

الʗاخلॻة   الʯʸغʙʻات 
  (الʯʴʸقلة) 

معاملات  
  الʴʸار 

t  p-value  

الʗʯاول    ʤʱح
log(TVAL) 

الأصاǺات   أعʗاد 
log(NOI) 

-0.078 -0.973  0.331  

 Amos SPSS 24بʛنامج   Ǽإسʙʵʱام عʙاد تʦ الإ 

نʳॽʱة مʛض  تأثʛʽ لأعʙاد الإصاǼات  أنه لا تʨجʙ علاقة  الʶابȘ يʱʹح  الʙʳول   ʧم
  كʨرونا علي حʦʳ تʙاول الʙʻʶات في الʨʰرصة حʘʽ أن ॽʀʺة الʺعȄʨʻة الʺȄʨʶʴة  

)p-value (0.331   ةॽائʸلالة الإحʙال ȑʨʱʶم ʙʻا عॽًائʸدالة إح ʛʽ٥وهي غ٪ .  

NOI حجم تداول السندات  0.08- أعداد الإصاباتTVAL 
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لʙراسة العلاقة  ʧȞʺǽ بʻاء نʺاذج  نॻة":الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰاني "للفʙضॻة الفॻɸʙة الʰا
وʧȞʺȄ رسʦ تȌॽʢʵ لʺʶار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات حʖʶ معاملات الʺʶار  بʧʽ الʺʱغʛʽات 

  كʺا يلي : 

): رسʤ مʴار الʲʯلʻل للعلاقة بʥʻ أعʗاد الأصاǺات ʙʸǺض ʦؕرونا وʸॻɾة  ٢شȜل (
  تʗاول الʗʹʴات في الʦʮرصة  (الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰاني) 

  

  

  

   :الأثʛ الʺॼاشʛ بʧʽ الʺʱغʛʽات في الʙʳول الʱاليعلاقة ʧȞʺǽ بॽان  

 نʯائج اخॺʯار تʲلʻل الʴʸار للفʙضॻة الʳاصة Ǻالʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰاني : )٩جʗول (
الʯʸغʙʻ الʳارجي  

 (الʯاǺع) 
الʗاخلॻة   الʯʸغʙʻات 

  (الʯʴʸقلة) 
  t  معاملات الʴʸار 

p-
value  

الʗʯاول   ʸॻɾة 
log(TVOL) 

الأصاǺات   أعʗاد 
log(NOI) 

-0.071 -0.84  0.371  

 Amos SPSS 24بʛنامج  Ǽإسʙʵʱام تʦ الإعʙاد الʺʙʸر: 

مʧ الʙʳول الʶابȘ يʱʹح أنه لا تʨجʙ علاقة تأثʛʽ لأعʙاد الأصاǼات نʳॽʱة فʛʽوس 
-pكʨرونا علي ॽʀʺة تʙاول الʙʻʶات في الʨʰرصة حʘʽ أن ॽʀʺة الʺعȄʨʻة الʺȄʨʶʴة ( 

value (0.371  ةॽائʸلالة الأحʙال ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸدالة أح ʛʽ٥وهي غ ٪  

  

  

NOI أعداد الأصابات 

 

 TVOLقيمة تداول السندات  0.07-

 ُ◌ 
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  Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة: 

لʙراسة العلاقة  ʧȞʺǽ بʻاء نʺاذج  الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰالʖ "للفʙضॻة الفॻɸʙة الأولي"::
وʧȞʺȄ رسʦ تȌॽʢʵ لʺʶار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات حʖʶ معاملات الʺʶار  بʧʽ الʺʱغʛʽات 

  كʺا يلي : 

): رسʤ مʴار الʲʯلʻل للعلاقة بʥʻ أعʗاد الॻɼʦات نॻʱʯة مʙض ʦؕرونا وحʤʱ ٣شȜل (
(ʖالʰح الʙʯقʸذج الʦʸʹال)  رصةʦʮات في الʗʹʴاول الʗت  

  
  

   :الأثʛ الʺॼاشʛ بʧʽ الʺʱغʛʽات في الʙʳول الʱاليعلاقة ʧȞʺǽ بॽان  

 ʹʦʸذج الʸقʙʯح الʰالʖنʯائج إخॺʯار تʲلʻل الʴʸار لل: )١٠(جʗول 
الʳارجي   ʙʻغʯʸال

  (الʯاǺع) 
  الʯʸغʙʻات الʗاخلॻة (الʯʴʸقلة) 

معاملات  
  الʴʸار 

t  p-value  

الʗʯاول    ʤʱح
log(TVAL) 

الॻɼʦات   أعʗاد 
log(NOD) 

-0.204 -2.283  0.022  

 Amos SPSS 24بʛنامج  Ǽإسʙʵʱام تʦ الإعʙاد الʺʙʸر: 

مʧ الʙʳول الʶابȘ يʱʹح أن يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ لأعʙاد الॽɾʨات مʧ جʛاء فʛʽوس ʨؗرونا  
  علي حʦʳ تʙاول الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة حʘʽ أن ॽʀʺة الʺعȄʨʻة الʺȄʨʶʴة  

)p-value  (0.022    ةॽائʸلالة الإحʙال ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸه   ٪ ٥وهي دالة إحॽوعل
  ي الʨʸرة:تʨؔن عل فإن معادلة الʺʶار لهʚه العلاقة

log 𝑇𝑉𝐴𝐿  =  −0.204 ∗ log 𝑁𝑂𝐷 

NOD حجم تداول السندات  0.20- أعداد الوفياتTVAL 
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لʙراسة العلاقة بʧȞʺǽ   ʧʽ بʻاء نʺاذج  الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʙاǺع "للفʙضॻة الفॻɸʙة الʰانॻة":
وʧȞʺȄ رسʦ تȌॽʢʵ لʺʶار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات حʖʶ معاملات الʺʶار  الʺʱغʛʽات 
  كʺا يلي : 

): رسʤ مʴار الʲʯلʻل للعلاقة بʥʻ أعʗاد الॻɼʦات نॻʱʯة مʙض ʦؕرونا وʸॻɾة ٤شȜل (
 تʗاول الʗʹʴات في الʦʮرصة   (الʹʦʸذج الʸقʙʯح الʙاǺع)

  

   :الأثʛ الʺॼاشʛ بʧʽ الʺʱغʛʽات في الʙʳول الʱاليعلاقة وʧȞʺȄ بॽان  

 ʹʦʸذج الʸقʙʯح الʙاǺع نʯائج اخॺʯار تʲلʻل الʴʸار لل: )١١جʗول (
  ʙʻغʯʸال

الʳارجي  
  (الʯاǺع) 

الʗاخلॻة   الʯʸغʙʻات 
  (الʯʴʸقلة) 

معاملات  
  الʴʸار 

t  p-
value  

الʗʯاول   ʸॻɾة 
log(TVOL) 

الॻɼʦات   أعʗاد 
log(NOD) 

-0.196 -2.200  
0.02

8  

 Amos SPSS 24بʛنامج  Ǽإسʙʵʱام تʦ الإعʙاد الʺʙʸر: 

مʧ الʙʳول الʶابȘ يʱʹح أن يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ لأعʙاد الॽɾʨات نʳॽʱة الإصاǼة Ǽفʛʽوس 
الʺعȄʨʻة  ॽʀʺة  أن   ʘʽح الʺȄʛʸة  الʨʰرصة  في  الʙʻʶات  تʙاول  ॽʀʺة  علي  كʨرونا 

  ٪٥وهي دالة إحʸائॽة عʙʻ مȑʨʱʶ الʙلالة الإحʸائॽة    p-value  (0.028الʺȄʨʶʴة (
  تʨؔن علي الʨʸرة: وعلॽه فإن معادلة الʺʶار لهʚه العلاقة

log 𝑇𝑉𝑂𝐿  =  −0.196 ∗ log 𝑁𝑂𝐷 

  

  

  

NOD أعداد
 الوفيات 

قيمة تداول السندات  0.20-
TVOL 
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  الʹʯائج: /١٤
تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لأعʙاد الإصاǼات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا علي   ١/ ١٤  ʙجʨلا ي

  أحʳام تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة. 
٢/ ١٤    ʦॽʀ رونا عليʨؗ وسʛʽف ʧات مǼاد الإصاʙة لأعॽائʸذو دلالة إح ʛʽتأث ʙجʨلا ي

  تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.
يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لأعʙاد الॽɾʨات مʧ فʛʽوس ʨؗرونا علي أحʳام    ٣/ ١٤

  تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.
لأ   ٤/ ١٤ إحʸائॽة  دلالة  ذو   ʛʽتأث  ʙجʨي  ʦॽʀ علي  ʨؗرونا  فʛʽوس   ʧم الॽɾʨات  عʙاد 

  تʙاولات الʙʻʶات في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.
    / الʦʯصॻات:١٥
١/ ١٥   ʗقʨة وفى الॽضʛʺائح الʨʳال ʗة وقॼاسʻʺة الॽة والʺالǽادʸالإق ʛʽابʙʱاذ الʵإت

الʺʻاسʖ, للعʺل على دعʦ وتȌॽʷʻ الإقʸʱاد مʺا يʻعʝȞ على الأوراق الʺالॽة فى سʨق 
  الʺال.

العʺل على ʻʯʺʡة الأسʨاق الʺالॽة Ǽإسʛʺʱار وقʗ الʨʳائح والʱأكʙʽ الʺʛʺʱʶ على   ٢/ ١٥
  دعʦ الإسʲʱʺارات الغʛʽ مॼاشʛة الʱى تʦʱ فى الأسʨاق الʺالॽة. 

٣/ ١٥    ʦǽʙتق ȘȄʛʡ ʧة عॽضʛʺائح الʨʳال ʗرصات وقʨʰاول فى الʙʱال Ȍॽʷʻاولة تʴم
الإسʲʱʺار على   ʦعهॽʳʷʱل الأفʛاد   ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʜافʨفى   ح الأمʨال   ʧم  ʙȄʜم وضخ 

  الʨʰرصة. 

دعʦ إنʷاء صʻاديȘ إسʲʱʺار جʙيʙة في الأوراق الʺالॽة, عȘȄʛʡ ʧ إǽʹاح مʜاǽا  ٤/ ١٥
  الإسʲʱʺار فى الʨʰرصة فى أوقات الأزمات. 

٥/ ١٥    ʧم ʙȄʜʺاب الʢقʱسȂب وʚرصة للعʺل على جʨʰة فى الʙيʙʳوحات الʛʢع الॽʳʷت
  الأمʨال لʨʶق الأوراق الʺالॽة.



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢رابع ديسمبرالعدد ال                              مجلة العلمية التجارة والتمويل             ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                           ٥٣٨                   (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

  الʙʸاجع
  الʙʸاجع العॻȁʙة: 

١ . ,ʦॽʂاʛجلال إب ,ʙʰصالح والع ʙʺʴم ,ȑاوʻʴة  ,  ٢٠٠٥الȂʙʢʹال ʥʻة بॻالʸرصة الأوراق الʦب"
"Ȗʻʮʠʯصوال ,ʛʸة, مॽɻامʳار الʙ٤٩, ال . 

,جلال, . ٢  ʙʰوالع  ʦॽʂاʛإب وسلʢان,  صالح   ʙʺʴم  ,ȑاوʻʴالأوراق ٢٠٠٢ال  ʤॻʻوتق تʲلʻل   ",
 . ٢٥٧الأسʙʻȞرȄة ,ص,الʙار الʳامॽɻة, الʸالॻة"

٣ .   ,ʙʺʴم ʧب ʙʺل, أحʽلʵامها في الفقه الإسلامي"الȜات وأحʗʹʴوال ʤم  "الأسهʛʴ١٤٢٤, م  ,
 . ٩٠دار ابʧ الʨʳزȑ , الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة, , الॼʢعة الأولي, ص 

الʺالॽة", . ٤ الأوراق  في  الإسʲʱʺار   ʛʡاʵم"  ,ȑدʨʳال  ,ȑرʨʡوصا  ʙʺʴاق,مʛلة  ,  ٢٠٠٦بʱم
 . ʜʳ٣٥ائʛ, العʙد الʲامʧ, ص, الدراسات إقʶʯادǻة

", دار بʧ  "الأسʦاق الʸالॻة الʗولॻة,  ٢٠١٩بʧ إبʛاʦॽʂ, الغالي وʧȃ ضʅॽ, مʙʺʴ عʙنان,   . ٥
 . ٥١زʙȄ للॼʢاعة والʛȞʶǼ ,ʛʷʻة /الʜʳائʛ, الॼʢعة الأولى, ص

في إسʛʺʱارȄة covid 19 , " تأثʛʽ جائʴة  ٢٠٢٢حʺʛؗ ,Ȑʙʽار سلʦॽ وعلي, ماهʛ ناجي,   . ٦
لॽʀʨʶة للʺʧȄʛʺʲʱʶ, دراسة تॽʁॽʰʢة في الʺʸارف العʛاॽʀة الʳʱارȄة الʺʙرجة  الأرȃاح والعʨائʙ ا

 , العʙد الʛاǼع والʲلاثʨن.مʱلة ؕلॻة الʙʯاث الʱامعةفي سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة", 
٧ .   ,ʧيʙبهاء ال ,ʙار"  ٢٠١٦سعʸʰʯل والإسȂʦʸʯخل في إدارة الʗʸارة  ," الʳʱة الॽجامعة    – , ؗل

 . ٢١٣حلʨان, ص

٨. ʽʻم,ȑʙʻه  ,ʦॽʂاʛإب  ʛة,  ٢٠١١ॻالʸال الأوراق  وتʲلʻل  الإسʸʰʯار  الʺعʛفة  "أساسॻات  دار   ,"
 . ٤٥٠وص ١٠الʳامॽɻة,ص 
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