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 ملخص: 

، للأوساق الماليت دمؽم ظوق هزه الذساظت ئلى اخخجاس أزش اهدؽاس فيروط ووسوها غلى  هذفذ

 .2021واهون الثاوي  21 و 2020آراس،  22للفترة ما بين 

أظهشث الىخائج وحود غلاكت ظالجت لىنها ليعذ راث دلالت ئحصائيت بين غذد الإصاباث 

. في حين ظهشث غلاكت العوق حجم الخذاوٌ في إؼش ، و المالجذيذة بالفيروط في ظوسيت وول مً غوائذ 

موحجت لىنها ليعذ راث دلالت ئحصائيت بين غذد الوفياث المػلىت ةعحب الفيروط في ظوسيت وول مً 

 أن اظخخذام همورج ئحصائي غير . العوق ، وحجم الخذاوٌ في إؼشالمغوائذ 
ً
وأظهشث الىخائج أيضا

 بالفيروطالجذيذة  الإصاباثبين غذد دلالت ئحصائيت راث ملائم يإزش في الىخائج، حيث ظهشث غلاكت 

 غىذ اظخخذام همورج ئحصائي غير مىاظب. وحجم الخذاوٌ في العوق  المإؼش وغوائذ 

ٌ ، غوائذ ؛دمؽم بوسصت ؛ووسوها ؛وتاء   اليلماث المفخاحيت:   .حجم الخذاو

 .JEL: D53  ،G41جصنيف 

Abstract: 

This study aimed to test the impact (Covid-19) on Damascus Stock 

Exchange, for the period from 22 March 2020 to 21 January 2021. 

A negative, but not significant relation appeared, between the number 

of new infections and index returns, and trading volume. While, a positive 

and not significant relation appeared between the number of deaths, and the 

returns of Index, and trading volume. When using improper statistical 

model the results affected, as a significant relation appeared between the 

number of new infections and index returns and trading volume. 

Keywords: Pandemic; Covid-19; Damascus Exchange; Returns; Volume. 

Jel Classification Codes:  D53, G41. 
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 . ملدمت: 1

الأمهههشاالأ والأوتكهههت وهههاليوليرا، والعهههاغون، والإهفلهههوهضا واحهههال الػهههالم  غتهههرل الخهههاسيخ ظههههوسل الػذيهههذ  مهههً 

الإظههههجاهيت، وئهفلههههوهضا الوىهههههاصيش، وئيجههههولا، وغيرهههههها، وكههههذ أزهههههشث هههههزه  الأوتكههههت غلهههههى الػههههالم ةؽهههههيل  ظههههل   فهههههي 

 لمههههههها جملىههههههها  مهههههههً ججػهههههههاث  ئوعهههههههاهيت، 
ً
الػذيهههههههذ مهههههههً حواههههههههب الخيهههههههاة وأهمهههههههها اليؽهههههههاظاث الاكخصهههههههاديت، ه هههههههشا

ظهههههوس وتههههاء جىف هههه   حذيههههذ يههههذ ى ووسوههههها  2019ؼهههههذل الػههههالم فههههي  هايههههت غههههام واحخماغيههههت، وظياظههههيت. وكههههذ 

ٍ  مجهذ  لها جهم جصهييفا  غلهى أهها COVID-19المعخجذ ) (، وثعحب ظشغت اهدؽاسه، وجأخش الىؽف غً للها

وتهههاء غهههالر ، الأمهههش الهههز  صاد المخهههاول مهههً اهدؽهههاسه حهههوٌ الػهههالم، وفهههي ظهههحيل مواحههههت ههههزا الوتهههاء كامهههذ 

ان بفهههشالأ كيهههود غلهههى الخشههههت، والخجمػهههاث، والأغمهههاٌ، ومنهههها مهههً كهههام بهههاغلاق حهههذوده الػذيهههذ مهههً الجلهههذ

التريههت، والجيشيههت، والجويههت لنخههذ  مههً اهدؽههاس الفيههروط، والعههيعشة غليهها. وغلههى هيههو  مههواص  ظهههشث مخههاول 

ههزا مً الخجػاث الاكخصاديت لإيلال الأغماٌ، وح ش الخجواٌ، وغيرها مً الإحشاءاث الاحتراصيت لمواحهت 

الفيهههههروط، وكهههههذ أزهههههشث ههههههزه  الإحهههههشاءاث غلهههههى اكخصهههههادياث الػهههههالم دون اظهههههخ ىاء ةعهههههحب جوكهههههف ظلاظهههههل 

الخوسيههذ وجشاحههؼ العلههب فههي الأظههواق الأمههش الههز  كههذ يههإد  ئلههى صغضغههت اظههخلشاس الؽههشواث، والأظههواق حههوٌ 

ى هههههش فهههههي الػهههههالم، وكهههههذ دفهههههؼ ههههههزا الػذيهههههذ مهههههً صهههههاوىي العياظهههههاث، والؽهههههشواث، والمعهههههاهمين ئلهههههى ئغهههههادة ال

مػذلاث الىمو المخوكػت غلى المذى اللصير، والمخوظغ، وظويل الأحهل. ولىهً مها يهضاٌ أزهش ههزا الوتهاء غلهى 

يهههذ ها   ههههزا الجيهههث ئلهههى ئللهههاء  الضهههوء  غلهههى  زهههاس ال ههه  ي 
 

، وغليههها ىههههذل
ً
الأظهههواق الماليهههت غيهههر مػهههشول جمامههها

لخجػهههههاث الىاحمهههههت غهههههً اهدؽهههههاس ههههههزا فيهههههروط ووسوهههههها غلهههههى العهههههوق المهههههالي فهههههي ظهههههوسيت، ورلهههههً غتهههههر جيليهههههل ا

الفيهههروط غلهههى الػوائهههذ، وحشههههت الخهههذاوٌ فهههي ظهههوق دمؽهههم لهههلأوساق الماليهههت، فالخهههذاولاث فهههي العهههوق جخهههأزش 

 ئل هههها، وثعهههحب جصهههذس أخجهههاس اهدؽهههاس الفيهههروط غلهههى وظهههائل 
باظهههخجابت المعهههدثمشيً للأخجهههاس ال ههه  هعهههخمػونل

ههههذ  مههههً الأهميههههت بميههههان مػشفههههت أزههههش اهدؽههههاس الإغههههلام، واحخلالهههها  لنجههههضء الأهتههههر مههههً الخ عيههههاث الإ  ػل غلاميههههت، ه 

الفيروط غلى الخذاولاث في العوق المهالي، وخاصهت ةػهذ مهشوس مها يضيهذ غهً الػهام غلهى اهدؽهاس الفيهروط فهي 

 الػالم.

 مشيلت البحث:.1.1

ئن  زههاس الاكخصههاديت الىاحمههت غههً فيههروط ووسوههها لههم حعههخنن  أ  دولههت، ولىههً هههزه  زههاس جدجههايً 

 لعجيػهههههت ومعهههههخوى جعهههههوس الاكخصهههههاد، ولذسحهههههت الاهفخهههههاٍ غلهههههى الػهههههالم. وحيهههههث أن 
ً
مهههههً دولهههههت   خهههههشى وفلههههها

، يتههههرص دوس العههههوق المههههالي ف ههههها هههههذاغم سئي هههه   لػمليههههت الخىميههههت
ً
 هاميهههها

ً
 الاكخصههههاد فههههي ظههههوسيت هػههههذ اكخصههههادا
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  توسيووسوها ئلهى اجخهار الخيومهت العه؛ وكذ حعحب اهدؽاس فيروط (91، ص 2018)غىيؽل وتيش  ، 
ً
غهذدا

 مهههً الإحهههشاءاث الاحتراصيهههت لمواحههههت اهدؽهههاس الفيهههروط، والخخفيهههف مهههً حالهههت الهههزغش الىاحمهههت غهههً اهدؽهههاسه

، وتيعهههب الماليهههت (189-188، ص ص 2019الى هههام الصهههسي فهههي ظهههوسيت )هجيهههت، و ورلهههً لخمايهههت المجخمهههؼ 

لهى كهشاسامهم الاظهدثماسيت. العلوهيت، فان الأخجهاس العهيكت جهإزش غلهى ظهلون المعهدثمشيً فهي العهوق، وجهإزش غ

 وتىاءً غلى ما ظجم يمىً صياغت مؽيلت الذساظت في الدعاؤٌ الخالي:

ٌ  اهدؽاس فيروط ووسوها في ظوسيت غلى هل يإزش " ظوق دمؽم للأوساق  في الػوائذ وحجم الخذاو

 ؟".الماليت

 ويخفشع غً هزا الدعاؤٌ ظإالين فشغيين:

 ظههههوق دمؽههههم  مإؼههههش  غوائههههذ ههههها فههههي ظههههوسيت غلههههىووسو  صيههههادة غههههذد الإصههههاباث بفيههههروط هههههل يههههإزش

 ؟للأوساق الماليت

 حجههم ا ووسوههها فههي ظههوسيت غلههى صيههادة غههذد الوفيههاث بفيههروط هههل يههإزش ٌ ظههوق دمؽههم  فههي لخههذاو

 ؟للأوساق الماليت

 أهميت البحث:.2.1

 جىمً أهميت هزا الجيث في الىلاط الخاليت:

  لصههاوىي العياظههاث، واللههائمين غلههى ظههوق دمؽههم لههلأوساق الماليههت، لمػشفههت 
ً
حػههذ  هههزه الذساظههت مهمههت

، ممهههها هعههههاغذهم فههههي غمليههههت اجخههههار اللههههشاساث المخػللههههت العههههوق المههههاليأزههههش اهدؽههههاس فيههههروط ووسوههههها غلههههى 

جل الخذ مً الخذاغياث الاكخصاديت لاهدؽاس الفيروط ةؽيل  مجىش.  ةع 

   للمعهههههاهمين، والمعهههههدثمشيً الميخملهههههين فهههههي ظهههههوق دمؽهههههم لهههههلأوساق الماليهههههت  حػهههههذ 
ً
ههههههزه الذساظهههههت مهمهههههت

 لمعاغذمهم غىذ اجخار كشاسامهم الاظدثماسيت.

  ةعهههههحب مياول ههههها الإحابهههههت غلههههى الأظهههههكلت المخػللهههههت 
ً
مههههً الىاحيهههههت الأواديميههههت حػهههههذ  هههههزه الذساظهههههت مهمههههت

تخاصههت فههي ظههوق دمؽههم لههلأوساق الماليههت، فههي ظههل بمػشفههت أزههش فيههروط ووسوههها غلههى الأظههواق الماليههت، و 

 الاهخمام الػالر  بمػشفت جذاغياث هزا الفيروط غلى الجواهب الاكخصاديت.

 أهداف البحث:.3.1

 ئلهههى المؽههيلت المعشوحهههت يخميههوس الههههذل مهههً هههزا الجيهههث فههي ئللهههاء الضههوء غلهههى الخهههأزيراث 
ل
اظههدىادا

ث ف همههها ةعهههحب اهدؽهههاس فيهههروط ووسوهههها فهههي ظهههوسيت، ، والخهههذاولا ظهههوق دمؽهههم لهههلأوساق الماليهههتالخاصهههلت فهههي 
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للوصوٌ ئلى هخائج وجوصهياث حعهاغذ صهاوىي العياظهاث فهي ظهوسيت غىهذ ئصهذاس اللهشاساث المخػللهت بالخهذ 

 مً اهدؽاس هزا الفيروط.

 فسضياث البحث:.4.1

ظهههوق دمؽهههم إؼهههش ملهههت ئحصهههائيت بهههين وهههل مهههً )غوائهههذ لا جوحهههذ  غلاكهههت راث دلا فسضـــيت العـــد :

، وحجم الخذاوٌ في العوق( وتين غذد الإصهاباث الجذيهذة، وغهذد الوفيهاث المػلىهت ةعهحب للأوساق الماليت

 الفيروط في ظوسيت.

 منهج البحث:.5.1

الوصفي في الجاهب الى ش  المخػلم بىفاءة الأظواق الماليت، وغلم هعخخذم هزا الجيث المىهج 

الفشضياث المخػللت باخخجاس أزش فيروط ووسوها غلى العوق المالي الماٌ العلووي، والمىهج الخيليلي لاخخجاس 

 في ظوسيت، ورلً باظخخذام الاخخجاساث الإحصائيت المىاظجت.

 الدزاطاث الظابلت:.2

  دساظههههههتAshraf (2020 هههههههذفذ هههههههزه الذساظههههههت ئلههههههى اخخجههههههاس أزههههههش فيههههههروط ووسوههههههها غلههههههى )

، ورلهههههههً 2020هيعههههههان  17وههههههاهون الأوٌ و  22بلهههههههذ حههههههوٌ الػههههههالم للفتههههههرة مههههههها بههههههين  64الأظههههههواق الماليههههههت فههههههي 

(. أظههههشث الىخهههائج وحهههود غلاكهههت غىعهههيت بهههين غهههذد الخهههالاث Panel Dataباظهههخخذام الجياههههاث اللوحيهههت )

 مؼ اسجفاع  المػلً غً ئصاب ها بفيروط
ً
ووسوها والػوائذ في الأظواق الماليت، حيث أبذث الػوائذ اهخفاضا

 أن الأظهواق الماليهت اظهخجابذ ةؽهيل معهجم لمػهذٌ همهو 
ً
غذد الإصاباث بالفيروط. وأظهشث الىخهائج أيضها

ت الإصاباث ةؽيل أهتر مً اظخجاب ها لمػذٌ همو الوفياث، وأبذث الأظواق الماليت اظخجابت ظلجيت مشجفػ

 يوم مً ئغلان الإصابت الأولى. 60ئلى  40في الفترة ما بين 

  دساظهههههههتOnali (2020 ههههههههذفذ ههههههههزه الذساظهههههههت ئلهههههههى اخخجهههههههاس أزهههههههش الإصهههههههاباث والوفيهههههههاث )

 9و  2019هيعهان  8للفتهرة مها بهين  VIX، و S & P 500بفيروط ووسوهها غلهى غوائهذ مإؼهشاث داو حهوهض، و 

. أظهشث Markov-Switching، وهمورج VARوهمورج  ،GARCH، ورلً باظخخذام همورج 2020هيعان 

الىخههائج أن الػوائهههذ فههي الأظهههواق الأمشيىيهههت لا جخههأزش بخ يهههر غههذد الإصهههاباث المػلهههً غنههها فهههي وههل مهههً )الصهههين، 

ئيعاليا، فشوعا، ئظجاهيا، المملىت المخيذة، ئيشان( في الأؼههش الثلازهت الأولهى مهً اهدؽهاس الفيهروط. وأظههشث 

جخهههأزش ةؽهههيل ئيجهههاثي بهههالخ ير فهههي غهههذد  S & P 500ايىهههاث الؽهههشظيت لمإؼهههش  داو حهههوهض و الىخهههائج أن الخج

فلهذ أظههش أن غهذد الوفيهاث المػلهً غىها فهي  VARالخالاث المػلً غنها في الجلذان آهفت الزهش. أمها همهورج 
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ب . وتيعهVIXفشوعا وئيعاليا يإزش ةؽهيل ظهل   غلهى غوائهذ مإؼهش داو حهوهض، وثؽهيل ئيجهاثي غلهى مإؼهش 

جضههاغف بملههذاس  VIXفههان الأزههش العههل   لػههذد الإصههاباث غلههى غوائههذ مإؼههش  Markov-Switchingهمههورج 

 .2020زلازت مشاث مؼ  هايت ؼهش ؼجاط 

  دساظههتKhan ( ههههذفذ هههزه الذساظههت ئلهههى اخخجههاس أزههش وتهههاء ووسوههها غلهههى 2020وآخههشون )

 حههوٌ الػهههالم غلههى زهههلار فتههر  16الأظههواق الماليههت لهههه 
ً
 سئيعهههيا

ً
وهههاهون  1هيعههان و  9اث؛ الأولهههى، مهها بهههين مإؼههشا

واهون  20، والثالثت، ما بين 2020واهون الثاوي  19و  2019واهون الأوٌ  2، والثاهيت، ما بين 2019الأوٌ 

 Pooled Panel. اظههخخذمذ الذساظههت أظههلوا الجياهههاث اللوحيههت المجمػههت )2020ؼههجاط  3الثههاوي وح هه  

Data غلههههى غوائههههذ أظههههجو 
ً
. أظهههههشث الىخههههائج وحههههود (، ورلههههً اغخمههههادا

ً
غيت، ومػههههذٌ همههههو الإصههههاباث أظههههجوغيا

غلاكههههت ظههههالجت بههههين غوائههههذ المإؼههههشاث ومػههههذٌ همههههو الإصههههاباث بفيههههروط ووسوههههها، وجههههم ملاسهههههت الػوائههههذ بههههين 

الفتههههراث ال هههه  جخضههههمً اهدؽههههاس فيههههروط ووسوههههها )الفتههههرجين الثاهيههههت، والثالثههههت( والفتههههرة ال هههه  ظههههجلذ اهدؽههههاس 

. أظههههشث الىخهههائج أهههها فهههي Mann-Whitney، واخخجهههاس t(، ورلهههً باظهههخخذام اخخجهههاس الفيهههروط )الفتهههرة الأولهههى

المشاحههل الأولههى لاهدؽههاس الفيههروط )الفتههرة الثاهيههت( لههم ج هههش أ  اظههخجابت لعههلون المعههدثمشيً للأخجههاس ال هه  

غلاكهت جخص الفيروط، ولىً في المشحلت الخاليت لاهدؽاس الفيروط )الفترة الثالثت( أظههشث الىخهائج وحهود 

 ظالجت بين أخجاس الإصاباث بفيروط ووسوها وغوائذ المإؼشاث في الأظواق الماليت.

 ( ههههذفذ ههههزه الذساظهههت ئلهههى اخخجهههاس  زهههاس الاكخصهههاديت 2020دساظهههت حعهههاوي وآخهههشون )

، ومىخصهههف ؼههههش حؽهههشيً 2019لفيهههروط ووسوهههها غلهههى الاكخصهههاد التروهههي، ورلهههً للفتهههرة مههها بهههين  هايهههت غهههام 

ث الىخائج أن اهدؽاس الفيروط أدى ةؽيل سئي    اهىماػ في الىاجج الميلي الإحمالي فهي . أظهش 2020الأوٌ 

. ئضههافت ئلهههى 2019% ملاسهههت مههؼ الشثهههؼ الأخيههر مههً الػههام 16بمهها يلههاسا  2020 هايههت الشثههؼ الثههاوي مههً غهههام 

خيههر مههً اسجفههاع فههي اجههض المواصهههت الػامههت، وجضههاغف حجههم الاجههض فههي الخعههاا الجههاس  ملاسهههت مههؼ الشثههؼ الأ 

هديجهههههت الإحهههههشاءاث الاحتراصيهههههت لميافيهههههت اهدؽهههههاس الفيهههههروط، وجشافهههههم رلهههههً مهههههؼ اسجفهههههاع مػهههههذٌ  2019الػهههههام 

 بمػهههذٌ همهههو 
ً
الخضهههوم، وجهههأزش ظهههػش الصهههشل ةؽهههيل ظهههل   خهههلاٌ فتهههرة الذساظهههت، وجهههأزش العهههوق المهههالي ظهههلجا

 الإصاباث حيث جشاحؼ حجم الخذاوٌ في العوق مؼ اسجفاع غذد الإصاباث.

 ( هذفذ هزه الذساظت ئلى جيليل أزش فيهروط ووسوهها غلهى ظهلون 2020ش )دساظت لوض

 80المعههه هلً فهههي ولايهههت غهههين جموؼهههيذ فهههي الجضائهههش وجهههم اظهههخخذام الاظهههخحيان والملهههابلاث، حيهههث جهههم جوص هههؼ 

فهههشد. أظههههشث الىخهههائج ح يهههر الهههىمغ الاظههه هلاوي للفهههشد خهههلاٌ فتههههرة  45، وملابلهههت 56اظهههخحيان اظهههترحؼ منهههها 



 

 محمد البني
 

14 

وط، حيههث أصهههج  هههزا الههىمغ يهههخم وفههم الأولويههاث المخمثلههت فهههي المههواد ال زائيههت، وال هههخيت، اهدؽههاس الفيههر

 أن هزا الىمغ ظشفي يضوٌ بضواٌ أظجابا.
ً
 ومواد الخػليم. وأظهشث الىخائج أيضا

  ً أن أثـــس اندشــاز الفيـــروض مــخ حيـــث طحــ  مــخ لــطل  عـــطل علــى الدزاطـــاث الظــابلت أعـــط  

مؤشساث الأطواق الماليت العالميت، إضافت  طلبي على عوائد أثس بشيل   اثشيادة عدد الإصاباث والوفي

إلى حظبب اندشاز الفيروض بازجفال النفلاث العامـت ومعـد ث الخمـخو، وجساحـن النمـو  كخصـادي، 

وغليها ظهيلوم هههزا الجيهث باخخجههاس أزهش غههذد إضـافت للأثــس الظـلبي علــى طـلون  طــالأفطن لـد  الأفــساد، 

ٌ والوفيههاث بفيههروط ووسوههها غلههى غو الإصههاباث  فههي العههوق، ورلههً  ائههذ مإؼههش ظههوق دمؽههم وحجههم الخههذاو

 لذساظههاثلػلهى الهشغم مهً الأهميهت الػلميهت ةػهذ الخأههذ مهً اخخيهاس الىمهورج الإحصهائي الأمثههل للاخخجهاس، ف

جىاولهههذ أزهههش  غلهههى المعهههخوى الػهههالر  ولمإؼهههشاث الأظهههواق الماليهههت الػالميهههت، أو  ئلا أ هههها اخختهههرث الأزهههش  العهههابلت

ولهههههم جخعهههههشق لاخخجهههههاس الأزهههههش فهههههي  الفيهههههروط غلهههههى حواههههههب اكخصهههههاديت أخهههههشى والاكخصهههههاد الىلهههههي أو الاظههههه هلان

ولههههم جخعهههههشق لملاسهههههت أزهههههش اظههههخخذام غهههههذة همهههههارج وخاصهههههت حذيثههههت الػههههههذ منهههههها،  الأظههههواق الماليهههههت الػشتيههههت،

فيهههروط ووسوهههها غلهههى ظهههوق  اخخجهههاسه  زهههش  ئلهههى ، ئضهههافتههههزا الجيهههثوههههزا مههها يميههه  ئحصهههائيت غلهههى الىخهههائج، 

 الز  هػذ وساق الماليت دمؽم للأ 
ً
، حيث ظوكا

ً
 .2009وؽأ هزا العوق في  هايت غام حذيث الػهذ وعحيا

 :هفاءة الأطواق الماليت .3

 :مفهو  هفاءة الأطوق الماليت.1.3

في العوق الماليت الىفإة ةؽيل  غؽوائي، بييث يصػب الخيجإ بيشهت الأظػاس في جخيذد الأظػاس 

ػشّل العوق المالي الىفإ بأها "العوق الز  حػىغ فيا و العوق، وتالخالي يصػب الخ لب غلى العوق،    

الأظػاس ول المػلوماث المخوفشة ةؽيل  وامل"، وجمثل المػلوماث جلً الموحودة في اللوائم الماليت، أو ال   

 .(Fama, 1969, p383)ججثها وظائل الإغلام غً الؽشواث، أو الأظػاس الخاسيخيت للأظهم 

 لىوغيت المػلوماث في العوق ولىفاءة العوق المالي زلا
ً
 :زت معخوياث جدجايً وفلا

 حػىههههغ الأظههههػاس الخاليههههت وههههل المػلومههههاث الخاسيخيههههت فههههي العههههوق مثههههل  فيههههاو  ،المعههههخوى الضههههػيف

 .(Bodie et. al., 2010, p231) الأظػاس، وحجوم الخذاوٌ الخاسيخيت

  )الأظههههػاس الخاسيخيههههت، بالإضههههافت حػىههههغ الأظههههػاس فههههي العههههوق المعههههخوى ؼههههجا اللههههو  )أو المخوظههههغ

غههههً الؽههههشهت ماليههههت وغيههههر ماليههههت للمػلومههههاث الػامههههت المخاحههههت وال هههه  جخضههههمً مػلومههههاث أظاظههههيت 

 (.Bodie et. al., 2010, p232)هخغ الإهخاج، وجيجإاث الأستاٍ، والخوص ػاث، وغيرها )
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 اث الػامهههههت المعهههههخوى اللهههههو : حػىهههههغ الأظهههههػاس فهههههي العهههههوق وهههههل مهههههً الأظهههههػاس الخاسيخيهههههت، والمػلومههههه

 هخم وىالمخاحت لنجمهوس، والمػلوماث الواصت. 
ً
 هزا المعخوى أيضا

ً
ةػذم حنه  أ  خهوص أستاحها

أغلى مً  خشيً مً خلاٌ اظخفادجا مً صلاحياجا بالخصوٌ غلى ةػض المػلوماث الذاخليت 

(Fama, 1969, p388.) 

 : نخلاداث الموحهت لفسضيت الىفاءة 2.3

ظػاس، والفلاغاث اهخلاداث بخصوص الخزبزباث المفشظت في الأ وحهذ لفشضيت الىفاءة 

في أظػاس الأظهم لمإؼش  ظخاهذسد أهذ بوسص  جللجاث مفشظتالعجػييياث في فترة  ظهشثالعػشيت، حيث 

(S&P 500)، ( وداو حوهضDOW Jones) بالمعخوى الز  يجب  13ئلى  5أغلى بمػذٌ  ذواه 
ً
مشة ملاسهت

مؼ وهزا يدىاكض ، أن جصل ئليا ةعحب المػلوماث الجذيذة حوٌ جوص ػاث أستاٍ حليليت في المعخلجل

 غً الليم الػادلت مما كذ ييخج غىا جزبزا  فشضيت الىفاءة ال   جىص غلى أن
ً
الأظػاس كذ جحخػذ مإكخا

الػذيذ مً  ولىً ظهوس  (.Shiller, 1981, pp 433-434) ظفيف ومإكذ، ولىً ظشغان ما ي  دح

الأصماث، والخالاث الؽارة في الأظواق الماليت، ئضافت للعلون غير الػللاوي للمعدثمشيً أدى للدؽىيً 

فشضيت هفاءة العوق، وكذ أهذث الفلاغاث العػشيت، ومػذلاث الأستاٍ المشجفػت في  هايت في 

غير الػللاهيت مً كجل المعدثمشيً، والعلون الحؽش ، الدعػييياث أ ها واهذ هخاج ليل مً الخصشفاث 

وهزا ما دفؼ غلم الماٌ العلووي للواحهت، الز  هعىى ئلى فهم العلون الحؽش ، و لياث الىفعيت 

 ,.Johnsson et. alال   جىعو  غل ها غمليت اجخار اللشاس المالي، ورلً لخيعين همارج الخمويل الخلليذيت )

2002, p4.) 

  لمال الظلوويعلو ا .4

 :مفهو  علو المال الظلووي 1.4

ئن غمليت اجخار اللشاساث الاظدثماسيت لا حعدىذ فلغ غلى اللشاساث الػللاهيت ال   جلوم غلى 

 غلى غوامل غير غللاهيت مثل 
ً
غملياث الخيليل الأظاظيت للأستاٍ، والمىفػت الميخملت، بل حعدىذ أيضا

غير الػللاهيت الثلت المفشظت، والمياواة، والخصوساث الواظكت، وظلون اللعيؼ، وغيرها مً الػوامل 

الأخشى ال   جإزش في غمليت اجخار اللشاس، وحؽيل الأظػاس في العوق المالي. و حل رلً ظهشث الماليت 

ػشَّل 91، ص. 2017العلوهيت لفهم الجاهب الىف    لػمليت اجخار اللشاس المالي )بً صايش، وتً صايش،  (. و  

، وصيادة فهم أهماط الخفىير لذى غلم الماٌ العلووي بأها حضء مً غلوم الخمويل ال   حع ىى ئلى ؼشٍ
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جياوٌ فهم،  فه المعدثمشيً، بما في رلً الجواهب الػاظفيت، ودسحت جأزيرها غلى غمليت اجخار اللشاس، 

 (.Ricciardi & Simon, 2000, p2) وجفعير هيفيت اجخار اللشاساث الاظدثماسيت مً حاهب ئوعاوي

 (:Schindler, 2007, pp 17-18) سئيعيتسوان زلازت ألػلم الماٌ العلووي و 

  غلم الخمويل: حيث حػختر ميذوديت المشاجخت في العوق أحذ الأسوان الشئيعيت للماليت

يصػب غلى المعدثمشيً الػللاهيين أن  العلوهيت مً حاهب غلم الخمويل، وال   بموحبها

يلوموا بخيييذ الاهيشال الز  ظحجا المعدثمشيً ال ير غللاهيين، ففي اكخصاد يخفاغل فيا 

غلى  أفشاد غللاهيون وغير غللاهيون فان العلون غير الػللاوي ييون لا جأزير هجير وملموط

 .الأظػاس المخذاولت في العوق 

   اث مىهجيت مػيىت غىذما يصوغون مػخلذامهم، وجفضيلامهم غلم الىفغ: يجذ  الأفشاد جيي

 مما يإزش غلى كشاسامهم الخاليت والمعخلجليت.

  للخفاغل 
ً
 هديجت

 
 مً اللشاساث الماليت جخخز

ً
 هجيرا

ً
غلم الاحخماع: يإهذ  هزا الػلم أن غذدا

فشاد الاحخما ي، ولا يخم اجخارها في مػضٌ  غً  خشيً، وهزا يدىاكض مؼ افتراالأ أن الأ 

 يخخزون كشاسامهم الماليت بذون أ  مإزشاث خاسحيت.

 :العوامل السئيظيت المىونت لعلو المال الظلووي 2.4

 (:23-17، ص. ص. 2017، بً ظاهيت وآخشون) وهي غواملغلم الماٌ العلووي مً غذة  يخيون 

 والػاظفيت  غاظفت المعدثمشيً: ئن اللشاساث ال   يخخزها المعدثمشون جخأزش بالػوامل الىفعيت

ال   جيخابهم، وهزا ما يإزش غلى آلياث الخػامل في العوق، ويمخلً الأفشاد ةػض الخيي اث في 

مػخلذامهم، وال   بذوسها جإزش في ظشيلت مػالج هم للمػلوماث غىذ اجخارهم اللشاساث؛ 

الفػل، أو  سدة والإفشاط في الثلت، أو الاغخماد غلى الخجاسا العابلت، أو المجال ت )الإكلاٌ( في

 الاغخماد غلى الخجاسا الأخيرة لاجخار اللشاس، أو الخيي  لمػلومت مػيىت.

  جفضيلاث المعدثمشيً: جإزش جفضيلاث المعدثمشيً غلى كشاسامهم الماليت فهىان جيي اث

للخفضيلاث لذى المعدثمشيً؛ ومنها الؽػوس بالىذم مً ضياع الفشص الاظدثماسيت، أو الىفوس 

ش الز  كذ يذفػهم لخيمل المضيذ مً المخاظش لخجىب الوعائش، ويذفػهم هزا مً الوعاسة الأم

 ججىب 
ً
العلون غير الػللاوي ئلى اجخار كشاساث ماليت خاظكت. ومً الخفضيلاث المخيي ة أيضا

ال موالأ، وظلون اللعيؼ الز  هػذ  مً أهم الخيي اث لذى المعدثمشيً، حيث يلوم 
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يت حؽابا اللشاساث الاظدثماسيت لفكت هجيرة مً المعدثمشيً المعدثمشون باجخار كشاساث اظدثماس 

في العوق ةعحب خوفهم مً المخاظش المشججعت بلشاسامهم الفشديت مما يذفػهم لاججاع كشاساث 

 الجماغت.

  ميذوديت المشاجخت: ئن غلجت العلون غير الػللاوي في العوق غلى العلون الػللاوي يجػل

 غادة الأظػاس ئلى الليم الػادلت.مً الصػب غلى غمليت المشاجخت ئ

وحػذ الأخجاس الجيذة والعيكت ال   يخللاها المعدثمشون مً أهم الػوامل ال   جإزش في كشاسامهم 

وجيي امهم العلوهيت، فاهدؽاس الأخجاس الجيذة يإزش ةؽيل ئيجاثي غلى الػوائذ في العوق، ويللل مً 

زش ةؽيل ظل   غلى الػوائذ و ػمل غلى صيادة الخللجاث في الخللجاث، في حين أن اهدؽاس الأخجاس العيكت يإ 

العوق، حيث لوحظ أن أزش الأخجاس العيكت أكوى بمشجين غلى الػوائذ والخللجاث في العوق مً الأخجاس 

 (.Suleman, 2012, p301الجيذة )

ل ظل   غلى ويشى الجاحث أن اهدؽاس فيروط ووسوها حوٌ الػالم، وحالت الزغش ال   خلفها كذ جإزش ةؽي

الػوائذ والخذاولاث في العوق، فا خجاس اليوميت حوٌ اهدؽاس الفيروط، وصػوتت ئيجاد للاٍ فػاٌ لا 

يضيذ مً حالت الخوجش لذى المعدثمشيً، وكذ يذفؼ الجػض ئلى اجخار كشاساث اظدثماسيت بىاءً غلى جيي اث 

ظهشث ح يراث وكذ الأفشاد، جإزش في ظلون ماط الحؽشيت و ظلوهيت. فا وتكت والأخجاس العيكت ح ير مً الأه

، (33، ص 2020، )لوضش الأهماط العلوهيت للمع هلىين في الجضائش خلاٌ فترة اهدؽاس الوتاء ف هافي 

 يخللون أخجاس اهدؽاس الفيروط
ً
ػذ  مً الأهميت  وحيث أن المعدثمشيً في العوق أيضا ، لزلً ه 

ً
أيضا

 دمؽم ظوق والإغلان غً الوفياث ةعحب الفيروط غلى  بميان مػشفت أزش اهدؽاس فيروط ووسوها،

 . وهزا ما ىهذل ئليا هزا الجيث.للأوساق الماليت

 :مظاز جفش ي وباء هوزونا في طوزيت .5

، وي هش الؽيل 2020أغلىذ أوٌ ئصابت بفيروط ووسوها في ظوسيت في  هايت ؼهش آراس مً غام 

 ( غذد الإصاباث بفيروط ووسوها في ظوسيت.1)
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  عدد الإصاباث بفيروض هوزونا في طوزيت: 1شيل ال

 
 (.2020الشظر  لمى مت ال خت الػالميت. )الموكؼ مً ئغذاد الجاحث بىاءً غلى الجياهاث مً  المصدز:

(https://covid19.who.int.) 

ملاسهت ةػذد اصداد ةؽيل هجير أن غذد الإصاباث بفيروط ووسوها في ظوسيت  (1الؽيل )ي هش مً 

مها  2021واهون الثهاوي غهام  21، حيث بلغ غذد الإصاباث ح   جذايت الاهدؽاسالأؼهش الأولى لفي الإصاباث 

مهها بههين ت واهههذ فهي الأؼهههش الومعهالإصهاباث  غههذد % مههً ئحمهالي79.36، فيعهجت ألهف ئصههابت 13 يضيهذ غلههى

 .2021وواهون الأوٌ  2020آا 

أما باليعجت للوفياث فلذ أغلىذ أوٌ حالت وفاة ةعحب فيروط ووسوها في ظوسيت في  هايت ؼهش 

 فيروط ووسوها في ظوسيت.ال( غذد الوفياث ب2ي هش الؽيل )، و 2020آراس مً غام 

 الوفياث بئصاباث هوزونا في طوزيت: عدد 2شيل ال

 (.2020الشظر  لمى مت ال خت الػالميت. )مً ئغذاد الجاحث بىاءً غلى الجياهاث مً الموكؼ  المصدز:

(https://covid19.who.int.) 
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 21ئحمههالي غههذد الوفيههاث ةعههحب فيههروط ووسوههها فههي ظههوسيت ح هه  جهههاسيخ أن  (2الؽههيل )ي هههش مههً 

واهههذ فههي الأؼهههش الوفيههاث  غههذد % مههً ئحمههالي87، فيعههجت حالههت وفههاة 900يلههاسا مهها  2021اوي وههاهون الثهه

 .2021وواهون الأوٌ  2020الومعت ما بين آا 

 عينت البحث وأطلوب جحليل البياناث: .1.5

لخعههههاا غائههههذ  ةؽههههيل يههههومي المههههأخور لههههلأوساق الماليههههتدمؽههههم  ظههههوق  حؽههههمل غيىههههت الجيههههث مإؼههههش

 ٌ وههاهون الثههاوي  21وح هه   2020آراس،  22 ورلههً للفتههرة ال هه  ججههذأ مههً، فههي العههوق  المإؼههش، وحجههم الخههذاو

وكجهههل اخخجهههاس ، وٌ ئصهههابت بفيهههروط ووسوهههها فهههي ظهههوسيت، حيهههث جمثهههل بذايهههت العلعهههلت جهههاسيخ ئغهههلان أ2021

اظههخلشاس المخ يههراث المعههخخذمت الى ههش لملههاييغ ال  غهت المشهضيههت للمخ يههراث، والخأهههذ مهً الفشضهياث ظههيخم 

ال ههه  جفتهههرالأ اظهههخلشاس المخ يهههر فهههي حهههاٌ واههههذ الليمهههت  KPSSظشيلهههت  وفهههماخخجهههاس حهههزس الوحهههذة باظهههخخذام 

ورلهً للخأههذ مهً اظهخخذام مخ يهراث معهخلشة  أكهل مهً الليمهت الجذوليهت .LM-Statالميعوتت لإحصائيت 

(Stationary لخجىب حذور الاهيذاس الضائف )(Gujarati, 2011.) 

 ن؛ وظيخم جيليل الجياهاث وفم همورحي

المخ يهههر الهههز  هػهههذ  ظهههوق دمؽهههم إؼهههش مس أزهههش فيهههروط ووسوهههها غلهههى غوائهههذ لاخخجهههاالىمهههورج الأوٌ (1

ئن اظههههخخذام ، حيههههث Rtويشمههههض لهههها  مههههً خههههلاٌ اللوغههههاسيخم العجيىههههي للمإؼههههش جههههم حعههههابا والههههز  الخههههاةؼ 

عهههخمشة حيهههث 
 
شهجهههت الم

 
دهههي  الخصهههوٌ غلهههى ظلعهههلت مهههً الػوائهههذ الم حػعهههي الػوائهههذ باللوغهههاسيخم العجيىهههي ي 

هههههب ظلعهههههلت الػوائهههههذ خصهههههائص العلعهههههلت الأظاظهههههيت ىع   & Hudson) ظههههههولت لملاسههههههت الػوائهههههذ، وي 

Gregoriou, 2015, p 152)  ًحعب المػادلت  جيت:ورل 

     (
  

    
)    (  )    (    )                          

 t-1، واليهوم العهابم tالمإؼهش فهي اليهوم  كيمهتPt-1 ، و Pt، و tغوائهذ المإؼهش فهي اليهوم  Rtحيهث جمثهل 

الموكههههؼ الإلىترووههههي كههههيم الإغههههلاق اليوميههههت لمإؼههههش ظههههوق دمؽههههم مههههً  وكههههذ جههههم الخصههههوٌ غلههههى غلههههى الخههههوالي.

 لعوق دمؽم. الشظر 

ٌ الىمههورج الثههاوي ( 2 الههز  يمثهههل فههي ظهههوق دمؽههم   لاخخجههاس أزهههش فيههروط ووسوههها غلهههى حجههم الخههذاو

 .Ln(Volt) و ػتر غىا، tفي اليوم حعابا باللوغاسيخم العجيىي لدجم الخذاوٌ  وظيخمالمخ ير الخاةؼ 

أمههها المخ يهههراث المعهههخللت لىهههلا الىمهههورحين، فهمههها غهههذد الإصهههاباث الجذيهههذة بفيهههروط ووسوهههها المػلهههً 

و ػتههر ، t، وغههذد الوفيههاث المػلههً غنههها ةعههحب فيههروط ووسوههها فههي اليههوم Newt و ػتههر غىهها، tاليههوم غنههها فههي 

 .وكذ جم الخصوٌ غل ها مً الموكؼ الشظر  لمى مت ال خت الػالميت .Deatht غىا
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 وغليا يمىً الخػجير غً الىمورحين هما يلي:

                                                    

  (   )                                         

 الجواقي.  مػاملاث الىمورج، و    و    زابذ الىمورج، و   حيث جمثل 

، همههورج OLSوكجههل اخخجههاس الفشضههياث ظههيخم جعجيههم غههذة همههارج ئحصههائيت )أظههلوا المشثػههاث الصهه شى 

ARMA همهورج ،ARCH وهمههورج ،GHARCH وهمههورج ،ARCH (1) & AR (1) وهمهورج ،ARCH(1) & 

ARMA(1, 1) غهذم زجهاث واقي، و الاسججهاط المدعلعهل للجه   يخلهو مهً مؽهيل الز الىمورج ( ومً زم اخخياس

 ، والىمههههههههورجSchwarz Criterionييلههههههههم أدوهههههههه  كيمههههههههت لإحصههههههههائيت ، و (Heteroskedasticityالخجههههههههايً )

(Gujarati, 2011). 

 نخائج البحث:. 6

 الإحصاءاث الوصفيت للمخغيراث: 1.6

أن لاحههههظ مىهههها ، وي  الوصههههفيت للمخ يههههراثالإحصههههاءاث ةػههههض المههههذسج فههههي الملاحههههم ( 1يجههههين الجههههذوٌ )

 الهز  هػتهر غههً، فهي حهين أن الاهيهشال المػيهاس  للػوائهذ 0.002هعهاو  دمؽهم  ظهوق مخوظهغ الػوائهذ فهي 

. بهههههالى ش للهههههيم الالخهههههواء يلاحهههههظ أن جهههههوصع حجهههههم 0.006ةعهههههحب جللهههههب الػوائهههههذ هعهههههاو   معهههههخوى المخهههههاظش 

ظهالجت  فههي الالخهواء  ورلهً  ن كيمهتيهو اليمهين ىيهشل هالعهوق غلهى مىينه  الخوص هؼ العجيىهي يالخهذاوٌ فهي 

دمؽههم وغههذد الإصههاباث والوفيههاث فههي ظههوسيت( جىيههشل  ظههوق حههين أن جههوصع بههافي المخ يههراث )غوائههذ مإؼههش 

 موحجههت للالخههواء. أمهها كههيم الههخفلع  فههيلاحظ 
ً
هيههو اليمههين غلههى مىينهه  الخوص ههؼ العجيىههي حيههث جملههً كيمهها

ذا غذد الإصاباث بفيروط ووسوها في ظوسيت باسص ولا كمت و عخذٌ منها أن الخوصع لجميؼ المخ يراث ما غ

 .3غلى رلً مً كيم الخفلع  ال   جخجاوص كيم ها 

 الخباز حرز الوحدة: 2.6

( 2ج هههههش الىخهههههائج المجيىههههت فهههههي الجهههههذوٌ ) KPSSغىههههذ اخخجهههههاس حههههزس الوحهههههذة للمخ يههههراث وفهههههم همهههههورج 

لاحهههظ مىهههو المهههذسج فهههي الملاحهههم،   فهههي ظهههوسيتفيروط الدمؽهههم، وغهههذد الإصهههاباث بههه ظهههوق أن غوائهههذ مإؼهههش  اي 

الميعوتت أكل مً الليمت  .LM-Stat، و عخذٌ غلى رلً بأن كيمت ئحصائيت I(0)معخلشة غىذ المعخوى 

، وغههههذد الوفيههههاث بهههه5دلالههههت الجذوليهههت غىههههذ معههههخوى  فيروط فههههي ظههههوسيت، ال%. فههههي حههههين أن حجههههم الخههههذاوٌ

 خخذام المخ يراث المعخلشة غىذ اخخجاس الفشضياث.، وغليا يجب اظI(1)معخلشة غىذ الفشق الأوٌ 
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 :النموذج الإحصائياز الخي 3.6

كجل اخخجاس الفشضياث ظيخم الملاسهت بين غذة همارج ئحصائيت ليخم اخخياس الىمورج الأمثل بينها 

الههههز  يخلهههههو مهههههً مؽهههههيل   الاسججهههههاط الهههههزاحي للجهههههواقي، وغههههذم زجهههههاث الخجهههههايً وييلهههههم أكهههههل كيمهههههت لإحصهههههائيت 

Schwarz وظههيخم ملاسهههت المخ يههراث المػىويههت فههي حههاٌ اظههخخذام المخ يههراث غىههذ المعههخوى ةؽههيل يخجاهههل ،

مىها يلاحهظ و  ،المهذسج فهي الملاحهم (3اظخلشاس المخ يراث المخختهرة بجهزس الوحهذة، وج ههش الىخهائج فهي الجهذوٌ )

ج ههههش غىهههذ المعهههخوى  لشوالهههز  يمخهههاص ةػضهههها بأهههها غيهههر معهههخ غىهههذ اظهههخخذام المخ يهههراث غىهههذ المعهههخوى  أهههها

بهههين غههههذد الإصهههاباث الجذيههههذة بفيهههروط ووسوههههها فهههي ظههههوسيت وغوائههههذ  تظههههالجت وراث دلالهههت ئحصههههائيغلاكهههت 

 & ARCH (1)المشثػهاث الصه شى، و ) يهمهور وهل مهً مإؼش ظوق دمؽم لهلأوساق الماليهت غىهذ اظهخخذام 

AR (1) بههين غههذد الإصههاباث الجذيههذة بفيههروط  تظههالجت وراث دلالههت ئحصههائي(. ئضههافت ئلههى ظهههوس غلاكههت

ووسوها في ظوسيت وحجم الخذاوٌ اليومي في ظوق دمؽم للأوساق الماليت غىذ اظخخذام همهورج المشثػهاث 

ولىهً اظهخخذام المخ يهراث مهؼ ئهمههاٌ (. ARCH (1) & AR (1)، وهمهورج )ARCH (1)الصه شى، وهمهورج 

لهههزلً  (.Gujarati, 2011)  بالاهيهههذاس الضائهههف ؼهههشط الاظهههخلشاس للمخ يهههراث يمىهههً أن ييهههخج غىههها مههها هعهههر

، ورلً ظيخم الترهي  غلى الىمارج ال   جخضمً المخ يراث المعخلشة  غلى  بىاءً غىذ المعخوى أو الفشق الأوٌ

، وغليههها ظههههيخم اخخيهههاس الىمههههورج المهههذسج فهههي الملاحههههم (2هخهههائج اخخجهههاس حههههزس الوحهههذة المو ههههخت فهههي الجههههذوٌ )

 .  جخضمً المخ يراث المعخللتالأمثل مً بين الىمارج ال 

الدشهههويص ال ههه  جلهههي غمليهههت دون ئحهههشاء اخخجهههاساث  تئضهههافت ئلهههى أن اظهههخخذام الىمهههارج الإحصهههائي

الاسججهههههههاط المدعلعهههههههل للجهههههههواقي، وغهههههههذم زجهههههههاث الخجهههههههايً    مهههههههً مؽهههههههيل هخلهههههههو اخخجهههههههاس الىمهههههههورج للخأههههههههذ مهههههههً 

(Heteroskedasticity)( وكهههذ أظههههشث الىخهههائج أن همهههورج ،ARCH (1) & AR (1) ييلهههم ههههزا الؽهههشط )

( ARCH(1) & ARMA(1, 1)غلهههى غوائههذ مإؼهههش العهههوق، وهمههورج )باليعههجت لاخخجهههاس أزهههش فيههروط ووسوهههها 

ييلم هزا الؽشط باليعجت لاخخجاس أزش فيروط ووسوها غلى حجم الخذاوٌ في العوق، وهلاهما يخمي  بأهها 

باظههههخخذام الىمههههورحين آهفههههي  شضههههياث، وغليهههها ظههههيخم اخخجههههاس الفSchwarzأدوهههه  كيمههههت لإحصههههائيت يمخلههههً 

 .الزهش

 الخباز أثس فيروض هوزونا على عوائد المؤشس: 4.6

 (4؛ ظههههشث الىخهههائج المجيىهههت فهههي الجهههذوٌ )غلهههى غوائهههذ مإؼههش ظهههوق دمؽهههمغىههذ اخخجهههاس أزهههش فيهههروط ووسوهههها 

دمؽم وتين غذد الإصهاباث  ظوق وحود غلاكت غىعيت بين غوائذ مإؼش لاحظ مىا ، وي  المذسج في الملاحم
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(، أ  ئن اسجفهاع غهذد الإصههاباث الجذيهذة بهالفيروط فههي 2.46E-05-الجذيهذة، حيهث بلهغ مػامههل الاسججهاط )

لاحههظ  t. ولىههً بههالى ش لليمههت ئحصههائيت العههوق ظههوسيت ظههيإد  ئلههى اهخفههاالأ فههي الػوائههذ اليوميههت لمإؼههش  ي 

، وغليها يهخم ليظـذ ذاث د لـت إحصـائيتالػلاكت ، مما هػن  أن هزه 1.96أ ها أكل مً الليمت المػياسيت 

ال ه  جهىص غلهى غهذم وحهود غلاكهت راث دلالهت ئحصهائيت وكبول فسضـيت العـد  سفض الفشضيت الجذيلت، 

 دمؽم وتين غذد الإصاباث الجذيذة المػلً بفيروط ووسوها في ظوسيت. ظوق بين الػوائذ اليوميت لمإؼش 

دمؽهههم وتهههين  ظهههوق حهههود غلاكهههت ظشديهههت بهههين غوائهههذ مإؼهههش ( ئلهههى و 4همههها حؽهههير  الىخهههائج فهههي الجهههذوٌ )

(، أ  ئن 0.0001الفهههشق الأوٌ لػهههذد الوفيهههاث ةعهههحب الفيهههروط فهههي ظهههوسيت، حيهههث بلهههغ مػامهههل الاسججهههاط )

. وتهالى ش لليمهت ئحصهائيت العهوق اسجفاع غذد الوفياث المػلىت ظيإد  لاسجفاع في الػوائذ اليوميهت لمإؼهش 

t لاحههظ أ ههها أكههل مههً الليمههت ا ، ليظــذ ذاث د لــت إحصــائيت، ممهها هػنهه  أن هههزه الػلاكههت 1.96لمػياسيههت ي 

ال   جىص غلى غهذم وحهود غلاكهت راث دلالهت  وكبول فسضيت العد وغليا يخم سفض الفشضيت الجذيلت، 

 .1دمؽم وتين غذد الوفياث ةعحب الفيروط في ظوسيت ظوق ئحصائيت بين الػوائذ اليوميت لمإؼش 

لاحظ مً الجذوٌ ) روط أن الىمورج المعهخخذم لاخخجهاس الفشضهيت ال ه  جخهص اخخجهاس أزهش فيه( 4وي 

، يخلهو مهً مؽهيلت الاسججهاط الهزاحي للجهواقي و عهخذٌ غلهى رلهً مهً غهذم ووسوها غلى غوائهذ مإؼهش العهوق 

% أ  ئ ها غير مػىويت غىذ 5المجيىت في الجذوٌ والملاحظ أ ها أهتر مً .Q Statكيمت الاحخماليت لإحصائيت 

. ويلاحههظ 2( مههً DW) Durbin-Watson statبعههاء الأولههى ئضههافت ئلههى اكتههراا كيمههت ئحصههائيت دسحههاث الإ 

عخذٌ غلى رلً مً كيمت احخماليت   خلو الىمورج مً مؽيلت غذم زجاث الخجايً، و  
ً
المجيىت  .F Statأيضا

 % أ  ئ ها غير مػىويت.5في الجذوٌ والملاحظ أ ها أهتر مً

 على حجو الخداول: الخباز أثس فيروض هوزونا 5.6

، وغهههذد الوفيهههاث الجذيههههذة )غههههذد الإصهههاباث الجذيهههذة بهههالفيروط غىهههذ اخخجهههاس أزهههش فيهههروط ووسوهههها

 (5؛ ج هههش الىخهائج المجيىههت فهي الجههذوٌ )لههلأوساق الماليهتدمؽهم  ظههوق المػلىهت( غلهى غوائههذ حجهم الخههذاوٌ فهي 

لاحههظ مىههالمههذسج فههي الملاحههم، و  دمؽههم  ظههوق وحههود غلاكههت غىعههيت بههين الفههشق الأوٌ لدجههم الخههذاوٌ فههي  اي 

                                           

 ظهههوق ( أن زابههذ الىمههورج غىههذ اخخجهههاس أزههش فيههروط ووسوههها غلههى غوائههذ مإؼههش 4يلاحههظ مههً الجههذوٌ ) - 1

 أن المخ يهههههر 0.0032%، وكيمخههههها )1دمؽهههههم مػىهههههو  غىهههههذ معهههههخوى دلالهههههت 
ً
المخػلهههههم  AR(1)(. ويلاحهههههظ أيضههههها

 %.1مػىو  غىذ معخوى دلالت  ARMAبالاهيذاس الزاحي لىمورج 
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(، أ  ئن اسجفهههاع غهههذد 1.43E-05-وتهههين غهههذد الإصهههاباث الجذيهههذة بهههالفيروط، حيهههث بلهههغ مػامهههل الاسججهههاط )

. وتههههالى ش العههههوق الإصهههاباث الجذيههههذة بههههالفيروط فهههي ظههههوسيت ظههههيإد  ئلههههى اهخفهههاالأ فههههي حجههههم الخهههذاوٌ فههههي 

لاحهههظ  tلليمهههت ئحصهههائيت  ليعهههذ راث ، ممههها هػنههه  أن ههههزه الػلاكهههت 1.96أ هههها أكهههل مهههً الليمهههت المػياسيهههت ي 

ال هه  جههىص غلههى غههذم وحههود وكجههوٌ فشضههيت الػههذم ، وغليهها يههخم سفههض الفشضههيت الجذيلههت، دلالههت ئحصههائيت

اباث الجذيهذة بهالفيروط دمؽم وتين غهذد الإصه ظوق غلاكت راث دلالت ئحصائيت بين حجم الخذاوٌ في 

 في ظوسيت.

 وحههود غلاكههت ظشديهههت بههين الفههشق الأوٌ لدجهههم الخههذاوٌ فههي ومههً ا
ً
لاحههظ أيضههها

 
دمؽههم وتهههين  ظهههوق لم

الفههشق الأوٌ لػههذد الوفيههاث ةعههحب الفيههروط فههي ظههوسيت، حيههث ج هههش الىخههائج أن مػامههل الاسججههاط هعههاو  

(، أ  ئن اسجفاع غذد الوفياث ةعحب الفيروط في ظهوسيت ظهيإد  ئلهى اسجفهاع فهي حجهم الخهذاوٌ 0.0326)

لاحهههظ أ هههها أكهههل مهههً الليمهههت المػياسيهههت  t. وتهههالى ش لليمهههت ئحصهههائيت العهههوق ي فههه ، ممههها هػنههه  أن ههههزه 1.96ي 

ال هه   وكبــول فسضــيت العــد ، وغليهها يههخم سفههض الفشضههيت الجذيلههت، ليظــذ ذاث د لــت إحصــائيتالػلاكههت 

دمؽهههههم وتهههههين غهههههذد  ظهههههوق جهههههىص غلهههههى غهههههذم وحهههههود غلاكهههههت راث دلالهههههت ئحصهههههائيت بهههههين حجهههههم الخهههههذاوٌ فهههههي 

 .2لوفياث ةعحب الفيروط في ظوسيتا

لاخخجهاس الفشضهيت ال ه  جخهص اخخجهاس أزهش فيهروط  ( أن الىمورج المعهخخذم5لاحظ مً الجذوٌ )وي  

مههً مؽههيلت الاسججههاط الههزاحي للجههواقي و عههخذٌ غلههى رلههً مههً  العههوق، يخلههو ووسوههها غلههى حجههم الخههذاوٌ فههي 

% أ  ئ ههههها غيههههر 5فههههي الجههههذوٌ والملاحههههظ أ ههههها أهتههههر مههههً المجيىههههت .Q Statغههههذم كيمههههت الاحخماليههههت لإحصههههائيت 

 خلههو 2( مههً DWمػىويههت غىههذ دسحههاث الإبعههاء الأولههى ئضههافت ئلههى اكتههراا كيمههت ئحصههائيت )
ً
. ويلاحههظ أيضهها

عههههخذٌ غلههههى رلههههً مههههً كيمههههت احخماليههههت  الىمههههورج المجيىههههت فههههي  .F Statمههههً مؽههههيلت غههههذم زجههههاث الخجههههايً، و  

   ئ ها غير مػىويت.% أ5الجذوٌ والملاحظ أ ها أهتر مً

 :. لاجمت7

اخختر هزا الجيث أزهش اهدؽهاس فيهروط ووسوهها فهي ظهوسيت غلهى ظهوق دمؽهم لهلأوساق الماليهت، للفتهرة 

. وكههم جهم اخخجههاس الفشضهياث ةػههذ الاخخيهاس مههً بههين 2021وههاهون الثهاوي  21، وح ه   2020آراس،  22مها بههين 

                                           

( أن زابههههذ الىمهههورج غىهههذ اخخجههههاس أزهههش فيهههروط ووسوهههها غلههههى حجهههم الخهههذاوٌ فههههي 5يلاحهههظ مهههً الجهههذوٌ ) - 2

، فهههي حهههين أن ARMAالمخػلهههم بالاهيهههذاس الهههزاحي لىمهههورج  AR(1)دمؽهههم غيهههر مػىهههو  وههههزلً المخ يهههر  ظهههوق 

 %.1  غىذ معخوى دلالت مػىو  MA(1)المخ ير 
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 للىمههورج الأمثههل الههز 
ً
هعههخخذم مخ يههراث معههخلشة، وثػههذ الخأهههذ مههً  غههذة همههارج ئحصههائيت ورلههً وفلهها

الىخههههائج وحههههود  وأظهههههشث لعههههل للجههههواقي وغههههذم ججههههاوغ الخجههههايً.خلههههو الىمههههورج مههههً مؽههههيلت الاسججههههاط المدع

غلاكههت ظههالجت لىنههها ليعههذ راث دلالههت ئحصههائيت بههين غههذد الإصههاباث الجذيههذة بههالفيروط فههي ظههوسيت ووههل 

مً غوائذ مإؼش ظوق دمؽم للأوساق الماليت، وحجم الخهذاوٌ فهي العهوق. فهي حهين ظههشث غلاكهت موحجهت 

ي ظههوسيت ووهل مههً غوائههذ لىنهها ليعههذ راث دلالهت ئحصههائيت بهين غههذد الوفيهاث المػلىههت ةعهحب الفيههروط فه

 مإؼش ظوق دمؽم للأوساق الماليت، وحجم الخذاوٌ في العوق.

ئن غهههههذم وحهههههود غلاكهههههت راث دلالهههههت ئحصهههههائيت بهههههين اهدؽهههههاس فيهههههروط ووسوهههههها وغوائهههههذ مإؼهههههش ظهههههوق 

يهذٌ غلهى غهذم جهأزش اللهشاساث الاظهدثماسيت للمعهدثمشيً  العوق الخذاوٌ في  وحجمدمؽم للأوساق الماليت، 

ةؽهههيل حههههوهش  بأخجهههاس اهدؽهههاس الفيهههروط فهههي ظههههوسيت، ويضهههال للعهههحب العهههابم ضههههػف فهههي ظهههوق دمؽهههم 

، وص ش حجم العوق المالي   في ظوسيت وافخلاسه للػمم المالي.الخذاوٌ

 أن اظهههخخذام همهههورج ئحصهههائي غيهههر ملائهههم مهههً ؼهههأها أن يهههإزش فهههي الىخهههائج، 
ً
وأظههههشث الىخهههائج أيضههها

ً غههً ئصههاب ها بفيههروط ووسوههها فههي ظههوسيت وغوائههذ حيههث ظهههشث غلاكههت بههين غههذد الخههالاث الجذيههذة المػلهه

اظههههخخذام همههههورج ئحصههههائي غيههههر مإؼههههش ظههههوق دمؽههههم لههههلأوساق الماليههههت، وحجههههم الخههههذاوٌ فههههي العههههوق غىههههذ 

 مىاظب.

وجوص   هزه الذساظت بضشوسة جىش غ الو ي الاظدثماس  لذى المعدثمشيً لإبلاء العوق في مػضٌ 

لهههز  بوظهههػا افهههي العهههوق،  جفػيهههل الخهههذاوٌ الإلىترووهههي تضهههشوسةو غهههً الخييههه اث العهههلوهيت للمعهههدثمشيً. 

كيههام العههوق بالاظههدثماس فههي وهههزا يخعلههب حيههث جفخلههش ظههوق دمؽههم لهههزه الميهه ة ، جلليههل اهدؽههاس الفيههروط

 جوفير بييت جيخيت كويت للخذاوٌ الإلىترووي جخمي  بالعشغت والأمان، ؼجياث الاجصالاث و 

 فهههان وتهههاء ووسوهههها لا يهههضاٌ مؽهههيلت 
ً
مههههذد الأمهههً الصهههسي، والإوعهههاوي، والاكخصهههاد  الػهههالر ، وأخيهههرا

والػمل غلى مواحهت هزه الأصمت والخػافي مً آزاسها العلجيت لا يهضاٌ مهً أههم الخيهذياث ال ه  جواحها دوٌ 

 الػالم.

 :المساحن. كائمت 8

 المساحن باللغت العسبيت: -

 للأوساق الماليت دمؽم عوق الموكؼ الشظر  ل .(2020( .)http://www.dse.gov.sy.) 

 ( .2020الموكؼ الشظر  لمى مت ال خت الػالميت.) (https://covid19.who.int.)  

http://www.dse.gov.sy/
https://covid19.who.int/
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 ( .ه شيهههههت الماليهههههت العهههههلوهيت ملابهههههل2017بهههههً صايهههههش، مجهههههاسن، وتهههههً صايهههههش، غجهههههذ الوههههههاا .)  ه شيهههههت هفهههههاءة

 .91(، ص 1)3، مجلت الحؽائش الاكخصاديتالأظواق الماليت. 

 ( .الولفيهت الى شيهت للماليهت 2017بً ظاهيت، غجهذ الهشحمً، وػهاط، صهلٍا الهذيً، وتهً الضهب، غلهي .)

، مجلههههت الامخيههههاص لجيههههور الاكخصههههاد والإداسةالعههههلوهيت وجيليههههل ظههههلون المعههههدثمش فههههي ظههههوق سأط المههههاٌ. 

 .31-17(، ص ص 2)1

 ( .زههههاس الاكخصههههاديت لفيههههروط ووسوههههها: 2020حعههههاوي، غجههههذ الههههشصاق، الههههش غ، ظههههىاء، والجنهههه ، ميمههههذ  .)

الأمهههً الصهههسي هأحهههذ مههههذداث الأمهههً دساظهههت حالهههت الاكخصهههاد التروهههي. فهههي ههههذاء معؽهههش صهههادق )ميهههشس(، 

 بشلين: المشهض الذيملشاظي الػشثي. (.617-581، ص ص. 1)ط.  .اللومي والمجخمىي الػالر 

  (. أزههش الاظههدثماس الأحى هه  المجاؼههش غلههى الىمههو الاكخصههاد  2018ىيؽههل، غجههذ ب، وتيشهه  ، اظههماغيل. )غ

 .97 -77(، ص ص 2)2مجلت الملشيض  للذساظاث الإكخصاديت والماليت.  في ظل الػولمت الماليت.

 ( . ازهههههش الوتهههههاء ووسوهههههها غلهههههى ظهههههلون المعههههه هلً دساظهههههت جيليليهههههت  ساء2020لوضهههههش، يييهههههاو.)  ًغيىهههههت مههههه

 .42-33(، ص ص 2)4، مجلت الىمو الاكخصاد  والملاولاجيتالمع هلىين في ولايت غين جموؼيذ. 

 ( .آلياث وجى يم اظتراجيجيت الى ام الصسي بالجضائش واكؼ وآفهاق 2019هجيت،  خان .)مجلهت  .2025

 .205 -185(، ص ص 3)3الملشيض  للذساظاث الإكخصاديت والماليت. 
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 :. المطحم9

 ملاًيع النزعت المسهصيت والدشدذ : 1حدول 

 Rt Ln(Vol) New Death ( مشاهدة171)

 3.322 51.047 11.231 0.002 المخوطط 

 3.231 39.205 0.807 0.006  نحساف المعيازي 

 1.302 0.373 0.466- 0.838  لخواء

 4.876 2.442 6.018 3.578 الخفلطح

Jarque-Bera 22.406 71.059 6.176 73.430 

Prob.   *** 0.000 *** 0.000 ** 0.046 *** 0.000 

 %10%، * مػىويت غىذ 5%، ** مػىويت غىذ 1*** مػىويت غىذ معخوى دلالت 

 EViewsمً ئغذاد الجاحث بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج  المصدز:
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 KPSS نخائج الخباز حرز الوحدة وفم : 2حدول 

  Rt Ln(Vol) New Death 

LM-Stat.   0.1678  0.2697  0.2349  0.2697  عند المظخو 

Critical Value 5%  0.4630  0.1460  0.1460  0.1460 

 ثابذ واججا  ثابذ واججا  ثابذ واججا  من ثابذ نول  لخباز

 الفسق الأول  المظخو   الفسق الأول  المظخو   مظخلس عند

LM-Stat. 0.0931  0.2697  0.0919  0.2697  عند  طخلساز 

 EViewsمً ئغذاد الجاحث بالاغخماد غلى مخشحاث بشهامج  المصدز:

 الخياز النموذج الأمثل  لخباز الفسضياث : 3حدول 

ؤشس المنموذج عوائد   Schw. 
المخغيراث 

المعنويت المظخلسة  

مشاول 

 النموذج

المخغيراث عند 

المعنويت المظخو    

OLS -7.217 - A & B N 

ARMA (1, 1) -7.324 - B - 

ARMA (1, 0) -7.344 - B - 

ARCH (1) -7.250 - A - 

ARCH (1) & AR (1) -7.365 - - N 

ARCH(1) & ARMA(1, 1) -7.347 - - - 

 .Schw نموذج حجو الخداول 
المخغيراث 

المعنويت المظخلسة  

مشاول 

 النموذج

المخغيراث عند 

المعنويت المظخو    

OLS 2.579 - A & B N 

ARMA (1, 1) 2.233 - B - 

ARMA (1, 0) 2.422 - A & B - 

ARCH (1) 2.449 - A N 

ARCH (1) & AR (1) 2.315 - A N 

ARCH(1) & ARMA(1, 1) 2.124 - - - 

A  ،مؽيلت الاسججاط المدعلعل للجواقيB  ،ًمؽيلت غذم زجاث الخجايN   غذد الإصاباث مػىو 

 .E-viewsئغذاد الجاحث بىاءً غلى مخشحاث بشهامج  المصدز:
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 للأوزاق الماليتدمشم  طوق ؤشس معوائد : نخائج الخباز أثس هوزونا على 4حدول 
   .Coef. t-Stat. Prob المخغير

 2.46E-05 -1.4001 0.1615- بالفيروض عدد الإصاباث الجدًدة

 0.7462 0.3236 0.0001 الفسق الأول لعدد الوفياث بالفيروض

 0.001 *** 3.2225 0.0032 ثابذ النموذج

AR(1) 0.4006 6.3025 *** 0.000 

R2 0.1927 DW 1.9098 

    Schwarz criterion -7.3650 

الخباز  زجباط 

 المدظلظل للبواقي

Lag 1 2 3 

 Q-Stat 0.1297 0.1970 0.5213 

Prob.   - 0.657 0.771 

 الخباز عد  ثباث الخباًخ
F-statistic 0.1140 

Prob. 0.7361 

 %10%، * مػىويت غىذ 5%، ** مػىويت غىذ 1*** مػىويت غىذ معخوى دلالت 

 .E-viewsئغذاد الجاحث بىاءً غلى مخشحاث بشهامج  المصدز:
 الظوق : نخائج الخباز أثس هوزونا على حجو الخداول في 5حدول 

   .Coef. t-Stat. Prob المخغير

 1.43E-05 -0.092133 0.9266- بالفيروض عدد الإصاباث الجدًدة

 0.3112 1.012803 0.0326 الفسق الأول لعدد الوفياث بالفيروض

 0.5400 0.612769- 0.0058- ثابذ النموذج

AR(1) 0.1539 1.317217 0.1878 

MA(1) -0.9297 -35.89637 *** 0.00 

R2 0.3511 DW 1.8775 

    Schwarz Criterion 2.1240 

الخباز  زجباط المدظلظل 

 للبواقي

Lag 1 2 3 

 Q-Stat 1.4509 1.9877 2.0757 

Prob.   - - 0.150 

 الخباز عد  ثباث الخباًخ
F-statistic 0.2286 

Prob. 0.6332 

 %10%، * مػىويت غىذ 5%، ** مػىويت غىذ 1*** مػىويت غىذ معخوى دلالت 

 .E-viewsئغذاد الجاحث بىاءً غلى مخشحاث بشهامج  المصدز:


