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 الأسواق المالية في أثر فيروس كورونا 
 "دراسة مقارنة بين بورصتي دمشق وبيروت"

*محمد البني: الطالب
 

 عبد الرزاق حسانيإشراف الدكتور 
 الملخص

بورصاتي دمشاق  فايدراسة إلى اختبار أثر انتشاار فياروس كوروناا هدفت هذه ال
نيساااان  21بالنسااابة لبورصاااة دمشاااقل و 2020آذار  22وبياااروتل للةتاااري ماااا باااين 

واختبااااارت  .2021كاااااانون الثااااااني  21بالنسااااابة لبورصاااااة بياااااروتل وحتاااااى  2020
 الةرضاايات ب ااد ااختيااار ماان بااين عاادي نماااذً إحصاااجية وفقاااذ للنمااوذً الأمثاا  الااذ 
يساااتخدت متايااارات مساااتقريل وب اااد التلكاااد مااان خلاااو النماااوذً مااان مشاااكلة اارتبااااط 

 لأظهاارت النتاااجو ولااود علوااة سااالبةالمتسلساا  للبااواويل وعاادت تلااانس التباااين. و 
 للكنها ليست ذات دالة إحصاجية بين عدد الإصابات اللديدي بالةيروس فاي ساورية

في البورصة. فاي حاين ظهارت وك  من عواجد مؤشر بورصة دمشقل وحلت التداو  
علوااة مولبااة لكنهااا ليساات ذات دالااة إحصاااجية بااين عاادد الوفيااات الم لنااة بساابب 

وكاا  ماان عواجااد مؤشاار بورصااة دمشااقل وحلاات التااداو  فااي  لالةيااروس فااي سااورية
البورصة. أما بالنسبة لبورصة بيروت فقد أظهرت النتاجو ولود علوة مولبة لكنهاا 

عدد الإصابات اللديدي بالةيروس في لبنان وكا  مان بين ليست ذات دالة إحصاجية 
عواجد مؤشر بورصة بيروتل وحلت التداو  في البورصةل في حين أن ال لوة كانات 
ساالبة وليساات ذات دالاة إحصاااجية بااين عادد الوفيااات الم لنااة بسابب الةيااروس فااي 

عادد  نلبنان وعواجد مؤشر بورصة بيروتل ومولباة وليسات ذات دالاة إحصااجية باي
وأظهاارت  الوفيااات بساابب الةيااروس فااي لبنااان وحلاات التااداو  فااي بورصااة بيااروت.

                                                           
 .جامعة دمشق -كلية الاقتصاد  – قسم المصارف والتأمين -دكتوراهطالب  *
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النتااااجو أيضااااذ أن اساااتخدات نماااوذً إحصااااجي هيااار ملجااات مااان شااالن  أن ياااؤثر فاااي 
النتاجول فقد ظهرت علوة بين عدد الحااات اللديادي الم لان عان إصاابتها بةياروس 

لتاداو  فاي البورصاة عناد اكورونا في ساورية وعواجاد مؤشار بورصاة دمشاق وحلات 
اسااتخدات نمااوذً إحصاااجي هياار مناسااب. ويوصااي هااذا البحااع بضااروري زيااادي وعااي 

 المستثمرينل وتة ي  التداو  الإلكتروني الذ  بوس   تقلي  انتشار الةيروس.
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Abstract 

 

This study aimed to test the impact of the spread of the Corona 

virus (Covid-19) on Damascus and Beirut exchange, for the period 

from 22 March 2020 for Damascus exchange, and from 21 April 

2020 for Beirut exchange to 21 January 2021. The hypotheses were 

tested after choosing among several models according to the optimal 

model that uses stationary variables, and avoiding residuals' serial 

correlation and heteroscedasticity problems. The results showed a 

negative, but not significant relation, between the number of new 

infections with (Covid-19) in Syria and the returns of Damascus 

Exchange Index, and trading volume. While, a positive and not 

significant relation appeared between the number of deaths 

announced due to (Covid-19) in Syria, and the returns of Damascus 

Exchange Index, and trading volume. The results also showed a 

positive but not significant relation between the number of new 

infections with (Covid-19) in Lebanon and the returns of Beirut 

Exchange Index, and trading volume. But the relation between the 

number of deaths announced due to (Covid-19) in Lebanon, and the 

returns of Beirut Exchange Index was negative and not significant. 

                                                           
*
PhD Student - Department of Banking and Insurance - Faculty of Economics - 

Damascus University. 
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Whereas, it was positive and not significant between the number of 

deaths announced due to (Covid-19) in Lebanon and trading volume 

in Beirut exchange. The results also showed that using an improper 

statistical model would affect the results, as a relation appeared 

between the number of new infections with (Covid-19) in Syria and 

the returns of the Damascus Exchange Index and trading volume 

when using improper statistical model. This research recommends 

the need to increase investor awareness and activate electronic 

trading that can reduce the spread of (Covid-19). 
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 المقدمة
واجهه ا العههالمر  اههرا التههاريا عدههورا العديههدو مههن اكمههراي واكوالههة كههالكوليرا  والطهها ون  

ياهولا  وييراها  وقهد ت هره اهلأهو اكوالهة  نفلونزا الخنازير  وا  العهالم  فه والإنفلونزا الإساانية  وا 
نعهرا  لمها تملكه ر  اشكلٍ سلا  ف  العديد مهن جوانهب الايهاأ وتامدها النشهاطاه الاقتصهادية 

عدههور  2019مههن تاعههاهٍ ننسههانية  واجتما يههة  وسياسههية. وقههد شههددا العههالم فهه  ندايههة  ههام 
  واسهاب سهر ة انتشهاره  وتهأخر (COVID-19)وااء تنفس  جديد يد ى كورونا المستجد 

ٍٍ مجههدٍ لهه  ههن فا  الكشههف  ههن ل هها ن  لههى تنهه  واههاء  ههالم   اكمههر الههلأف زاد المخههاوف مهه صر
انتشاره اول العالم  وفه  سهايل مواجدهة اهلأا الواهاء قامهه العديهد مهن الالهدان افهري قيهود 

قهههام اهههديدق اهههدوده الاريهههة  والااريهههة   واعضهههدا  لهههى الاركهههة  والتجمعهههاه  واك مهههال 
والجوية للادو من انتشار الفيروس  والسيطرأ  لي . و لهى ناهوٍ مهوازٍ عدهره مخهاوف مهن 

تصهادية لإي هاف اك مهال  واعهر التجهوال  وييراها مهن الإجهراءاه الااترازيهة التاعاه الاق
اقتصهههادياه العهههالم دون اسهههت ناء  فههه لمواجدهههة اهههلأا الفيهههروس  وقهههد ت هههره اهههلأهو الإجهههراءاه 

وتراجهههل الطلهههب فههه  اكسهههواق اكمهههر الهههلأف قهههد يههه دف نلهههى   اسهههاب توقهههف سدسهههل التوريهههد
العههههالم  وقههههد دفههههل اههههلأا العديههههد مههههن صههههانع   ز ز ههههة اسههههت رار الشههههركاه  واكسههههواق اههههول

السياسههاه  والشههركاه  والمسههاامين نلههى ن ههادأ النعههر فهه  معههدلاه النمههو المتوقعههة  لههى 
اكسههواق  فهه المههدا ال صههير  والمتوسههط  وطويههل اكجههل. ولكههن مهها يههزال ت ههر اههلأا الواههاء 

ءو  لهى اث هار الته  المالية يير معهروف تمامها   و ليه  يدهدفر اهلأا الااهإ نلهى نل هاءو الضهو 
فهه  سههورية ولانههان  ولألههل  اههر تاليههل التاعههاه  ةالسههوق الماليهه فهه يراههد دا فيههروس كورونهها 

الناجمهههة  هههن انتشهههار اهههلأا الفيهههروس  لهههى العوالهههد  واركهههة التهههداول فههه  اورصهههت  دمشهههق 
وايروه  فالتداولاه ف  السوق تتأ ر ااسهتجااة المسهت مرين لبخاهار الته  يسهتمعونا نليدها  
واسهاب تصههدر تخاههار انتشهار الفيههروس  لههى وسهالل الإ ههدم  وااتدلهه و للجهزء اككاههر مههن 

التههداولاه  فهه التغطيههاه الإ دميههة  يرعاههدر مههن اكاميههة امكههان معرفههة ت ههر انتشههار الفيههروس 
 .ف  العالم انتشار الفيروس من ام اعد مرور ما يزيد  ن  ولاسيما  ف  السوق المال 
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 لة البحع:مشك .1
نن اث هههار الاقتصهههادية الناجمهههة  هههن فيهههروس كورونههها لهههم تسهههت نو تف دولهههة  ولكهههن اهههلأه 
اث ههار تتاههاين مههن دولههةٍ كخههرا وف هها  لطايعههة ومسههتوا تطههور الاقتصههاد  ولدرجههة الانفتههاٍ 

يارز دور و الاقتصاد ف  كل من سورية ولانان يعد اقتصادا  ناميا   ن ن لى العالم. وايإ 
الهههدولتين كهههدا م رليسههه  لعمليهههة التنميهههةا وقهههد تسهههاب انتشهههار فيهههروس فههه   ةماليهههالسهههوق ال
اتخهههالأ الاكومهههة السهههورية واللانانيهههة  هههددا  مهههن الإجهههراءاه الااترازيهههة لمواجدهههة  فههه كورونههها 

انتشههههار الفيههههروس  والتخفيههههف مههههن االههههة الههههلأ ر الناجمههههة  ههههن انتشههههاره  وااسههههب الماليههههة 
قهراراتدم  فه سلول المسهت مرين فه  السهوق  وته  ر  ف لة ت  ر السلوكية  فدن اكخاار السي

 :اثت  الاست مارية. واناء   لى ما ساق يمكن صياية مشكلة الدراسة ف  التسا ل
 اورصت  دمشق وايروه؟" ف "ما ت ر انتشار فيروس كورونا ف  كل من سورية ولانان 

 :البحعأهمية  .2
 :الآتية في النقاط البحع تكمن أهمية هذا

اورصهههت  دمشهههق تعهههدر اهههلأه الدراسهههة مدمهههة  لصهههانع  السياسهههاه  وال هههالمين  لهههى  . ت
الاورصة  مما يسا دام فه   مليهة اتخهالأ  ف لمعرفة ت ر انتشار فيروس كورونا  اوايروه

 .ال راراه المتعل ة اسرال الاد من التدا ياه الاقتصادية لانتشار الفيروس اشكلٍ ماكر

اورصهت  دمشهق تعدر الأه الدراسة مدمة  للمساامين  والمست مرين الماتملين فه   . ب
  ند اتخالأ قراراتدم الاست مارية. لمسا دتدموايروه 

  هههن مهههن الناايهههة اككاديميهههة تعهههدر اهههلأه الدراسهههة مدمهههة  اسهههاب مااولتدههها الإجااهههة  . ه
اورصهت  دمشهق  ولاسهيمااليهة  اكسواق الم ف اكسللة المتعل ة امعرفة ت ر فيروس كورونا 

  فهههه  عههههل الااتمههههام العههههالم  امعرفههههة تههههدا ياه اههههلأا الفيههههروس  لههههى الجوانههههب وايههههروه
 الاقتصادية.
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 :البحعأهداف  .3

نل هاء الضهوء  لهى فه   الااإ الأا استناداا نلى المشكلة المطرواة يتماور الددف من
ا اسهاب انتشهار فيهروس مهلاه فيدالتأ يراه الااصلة فه  اورصهت  دمشهق وايهروه  والتهداو 

كورونهها فهه  سههورية ولانههان  للوصههول نلههى نتههالد وتوصههياه تسهها د صههانع  السياسههاه فهه  
 الالدين  ند نصدار ال راراه المتعل ة االاد من انتشار الأا الفيروس.

 الدراسات السابقة: .4

 ف ( ادفه الأه الدراسة نلى اختاار ت ر فيروس كورونا 2020) Ashrafدراسة  . ت
نيسهههان  17كهههانون اكول و 22اهههول العهههالم للفتهههرأ مههها اهههين  الهههدا   64اكسهههواق الماليهههة فههه  

تعدهره النتهالد وجهود  دقهة  كسهية و (. Panel Dataااسهتخدام الايانهاه اللوايهة )2020
اههين  هههدد الاهههالاه المعلهههن  ههن نصهههااتدا افيهههروس كورونههها والعوالههد فههه  اكسهههواق الماليهههة  

الد انخفاضا  مل ارتفاع  دد الإصهاااه اهالفيروس. وتعدهره النتهالد تيضها  ايإ تاده العو 
تن اكسههههواق الماليههههة اسههههتجااه اشههههكل مسههههاق لمعههههدل نمههههو الإصههههاااه اشههههكل تكاههههر مههههن 
استجااتدا لمعدل نمو الوفياه  وتاده اكسواق المالية استجااة سلاية مرتفعة ف  الفتهرأ مها 

 صااة اكولى.من ن دن الإ يوما   60نلى  40اين 

( ادفه الأه الدراسة نلى اختاار ت ر الإصهاااه والوفيهاه 2020) Onaliدراسة  . ب
 8للفتهرأ مها اهين  VIX  وS & P 500 والهد م شهراه داو جهونز  و فه افيهروس كورونها 

  ونمولأج VAR  ونمولأج GARCHااستخدام نمولأج   2020نيسان  9و  2019نيسان 
Markov-Switching . دره النتالد تن العوالد ف  اكسواق اكمريكيهة لا تتهأ ر اتغيهر تعو

يطاليهها  و  هدد الإصههاااه المعلههن  ندهها فهه  كههل مههن )الصههين   سههاانيا  و فرنسهها  و ا  المملكههة و ا 
يههران( فهه  اكشههدر ال د ههة اكولههى مههن انتشههار الفيههروس. وتعدههره النتههالد تن و المتاههدأ   ا 

تتأ ر اشكل نيجاا  االتغير فه   هدد  S & P 500التاايناه الشرطية لم شرف داو جونز و
ف هههد تعدهههر تن  هههدد  VARالاهههالاه المعلهههن  ندههها فههه  الالهههدان  نفهههة الهههلأكر. تمههها نمهههولأج 
يطاليهها يهه  ر اشههكل سههلا    والههد م شههر داو جههونز   فهه الوفيههاه المعلههن  نهه  فهه  فرنسهها وا 
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اك ههههر فههههدن  Markov-Switching. وااسههههب نمههههولأج VIXم شههههر  فهههه واشههههكل نيجههههاا  
مههراه مههل ندايههة   ههدإتضهها ف ام ههدار  VIX والههد م شههر  فهه السههلا  لعههدد الإصههاااه 

 .2020شدر شااط 

اهههدفه اهههلأه الدراسهههة نلهههى اختاهههار ت هههر واهههاء . و (2020و خهههرون ) Khanدراسهههة  . ه
مها  :اكولى :م شرا  رليسيا  اول العالم  لى  دإ فتراه 16اكسواق المالية له  ف كورونا 

 19و 2019كههههانون اكول  2مههها اههههين  :  وال انيههههة2019كهههانون اكول  1نيسههههان و 9اهههين 
. 2020شهههههااط  3كهههههانون ال هههههان  واتهههههى  20مههههها اهههههين  :  وال ال هههههة2020كهههههانون ال هههههان  

ا تمهادا  (  Pooled Panel Dataاسهتخدمه الدراسهة تسهلوب الايانهاه اللوايهة المجمعهة )و 
تعدره النتالد وجود  دقة سالاة و معدل نمو الإصاااه تساو يا .  لى  والد تساو ية  و 

العوالهد اهين الفتهراه  وقورنههاين  والد الم شراه ومعدل نمو الإصاااه افيروس كورونا  
الت  تتضمن انتشار فيروس كورونا )الفتهرتين ال انيهة  وال ال هة( والفتهرأ الته  سها ه انتشهار 

تعدهره و . Mann-Whitney  واختاار tلى(  ولألل ااستخدام اختاار الفيروس )الفترأ اكو 
النتههالد تنهه  فهه  المرااههل اكولههى لانتشههار الفيههروس )الفتههرأ ال انيههة( لههم تعدههر تف اسههتجااة 
لسهههلول المسهههت مرين لبخاهههار التههه  تخههه  الفيهههروس  ولكهههن فههه  المرالهههة التاليهههة لانتشهههار 

ود  دقة سالاة اين تخاهار الإصهاااه افيهروس الفيروس )الفترأ ال ال ة( تعدره النتالد وج
 مالية.كورونا و والد الم شراه ف  اكسواق ال

( اهههههدفه اهههههلأه الدراسهههههة نلهههههى اختاهههههار اث هههههار 2020دراسهههههة اسهههههان  و خهههههرون ) . إ
  2019للفتههههرأ مهههها اههههين ندايههههة  ههههام  الاقتصههههاد التركهههه  فهههه الاقتصههههادية لفيههههروس كورونهههها 
تعدهههره النتههالد تن انتشههار الفيههروس تدا اشهههكل و . 2020ومنتصههف شههدر تشههرين اكول 

 2020انكمها  فه  النهاتد الماله  الإجمههال  فه  ندايهة الراهل ال هان  مهن  ههام نلهى رليسه  
. نضهافة نلهى ارتفهاع فه   جهز 2019% م ارنة مل الرال اكخير من العام 16اما ي ارب 

ل الراهل اكخيهر مهن الموازنة العامة  وتضا ف اجم العجز ف  الاساب الجارف م ارنة مه
نتيجهههة الإجهههراءاه الااترازيهههة لمكافاهههة انتشهههار الفيهههروس  وترافهههق لألهههل مهههل  2019العهههام 
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ارتفاع معدل التضخم  وتأ ر سعر الصرف اشكل سلا  خدل فترأ الدراسة  وتأ ر السوق 
المال  سلاا  امعدل نمهو الإصهاااه ايهإ تراجهل اجهم التهداول فه  السهوق مهل ارتفهاع  هدد 

 .الإصاااه

 فه ( اهدفه اهلأه الدراسهة نلهى تاليهل ت هر فيهروس كورونها 2020دراسة لخضر ) . ج
  نلأالاسهتايان والم هااده   واسهتخدم  سلول المستدلل فه  ولايهة  هين تموشهنه فه  الجزالهر

تعدههههره النتههههالد تغيههههر الههههنمط و . فههههردا   45  وم االههههة 56اسههههترجل مندهههها  ا  اسههههتايان 80 وزع
تصههاه اههلأا الههنمط يههتم وفههق اكولويههاه  نلأالاسههتددك  للفههرد خههدل فتههرأ انتشههار الفيههروس  

المتم لهههة فههه  المهههواد الغلأاليهههة  والصهههاية  ومهههواد التع هههيم. وتعدهههره النتهههالد تيضههها  تن اهههلأا 
 النمط عرف  يزول ازوال تسااا .

لاقتصادية ادفه الأه الدراسة نلى استعراي اث ار ا. و (2020دراسة اولعراس ) .ٍ 
خها   الاقتصهاد الجزالهرف اشهكلٍ  وفه    هام الاقتصهاد العهالم  اشهكلٍ  فه لجالاة كورونا 

  ولألهههل ااسهههتخدام الرسهههوم الايانيهههة. 2020واتهههى  لأار  2018للفتهههرأ مههها اهههين ادايهههة  هههام 
تدا نلهى تراجهل الطلهب  لهى السهلل والخهدماه  كورونها تعدره النتالد تن انتشار فيهروسو 

تسهعاراا  وتدا نلهى ازديهاد معهدلاه الاطالهة  وتراجهل تسهعار  فه الم مما ت ر سلاا  اول الع
  وقهد تدا لألهل نلهى زيهادأ الضهغوط  لهى الاقتصهاد  الميا  النفط والطلب  لى الماروقاه 

 الجزالرف اللأف يعتمد اشكل كاير  لى النفط.

 اميهههة العلميهههة للدراسهههاهاك مهههل :الدراسهههاه السهههاا ةمههها يميهههز اهههلأا الااهههإ  هههن  -
اورصههت   فهه ث ههر فيههروس كورونهها  اههو اختاههاره الااههإ االسههاا ة  نلا تن تاههم مهها يميههز اههلأ

المسهههتوا  فههه تناولهههه الدراسهههاه السهههاا ة اث هههار  نلأدمشهههق وايهههروه وكطهههول فتهههرأ ممكنهههة  
جوانهههههب  فههههه ت هههههر الفيهههههروس  تناولههههههالعهههههالم  ولم شهههههراه اكسهههههواق الماليهههههة العالميهههههة  تو 

 .كالاقتصاد الكل  تو الاستددل اقتصادية تخرا
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 فرضيات البحع: .5
م شهههر ال والهههد كهههل مهههن )لا توجهههدر  دقهههة لأاه دلالهههة ناصهههالية اهههين  فرضهههية العهههدم:

  واهين  هدد الإصهاااه الجديهدأواجم التهداول فه  الاورصهتين( يروه  اورصت  دمشق وال
 ولانان. و دد الوفياه المعلنة اساب الفيروس ف  سورية

 مةهوت كةاءي الأسواق المالية: .6

اشكلٍ  شوال   اايإ يصعب التنا  ااركة  الكفءتتادد اكسعار ف  السوق المالية 
                   Famaيصهههههههعب التغلهههههههب  لهههههههى السهههههههوق  وااسهههههههب  ومهههههههن  هههههههماكسهههههههعار فههههههه  السهههههههوق  

وق الهلأف تعكهس فيه  اكسهعار "السه :يرعرّف السوق المال  الكف  اأنه ( 383   . 1969)
كل المعلوماه المتوفرأ اشكلٍ كامل"  وتم ل المعلوماه تلهل الموجهودأ فه  ال هوالم الماليهة  
تو التهه  تا دهها وسههالل الإ ههدم  ههن الشههركاه  تو اكسههعار التاريخيههة لبسههدم فهه  الفتههراه 

 الماضية.
 كمهالومهاه فه  السهوق  تتاهاين وف ها  لنو يهة المعولكفاءأ السوق المال   د ة مستوياه 

 :Fama (1969 .  .   388-417) داقسّم
تعكههس اكسههعار الااليههة كههل المعلومههاه التاريخيههة فهه   فيهه و   المسههتوا الضههعيف - ت

    .  .2010و خهههرون   Bodieالسهههوق م هههل اكسهههعار  واجهههوم التهههداول التاريخيهههة )
     ار" سههههههعويسههههههمى اههههههلأا المسههههههتوا تيضهههههها  اههههههه "نعريههههههة الاركههههههة العشههههههوالية لب .(231-232

تراهههاٍ ييهههر لا يمكهههن للمسهههت مرين تا يهههق لهههلألل  (ا156    2011)موصهههلل  وسهههمان  
لا  ايهههإ  (157    2006  تنهههدراوس اديهههة  اهههر تاليهههل الاركهههة التاريخيهههة لبسهههعار )

                    يمكهن تا يهق تراهاٍ ييهر  اديهة ااسهتخدام التاليهل الفنه  ضهمن اهلأا المسهتوا مهن الكفههاءأ 
 (.320    2012اال واوزيان  در )

اكسهههههعار تعكهههههس اكسهههههعار فههههه  السهههههوق  المسهههههتوا شههههها  ال هههههوف )تو المتوسهههههط(  - ب
ماليههة وييههر التهه  تتضههمن معلومههاه تساسههية نضههافة للمعلومههاه العامههة المتااههة  التاريخيههة
                   وييراهههههههههها  ج  وتناهههههههههه اه اكراهههههههههاٍ  والتوزيعههههههههههاه كخهههههههههط الإنتهههههههههها) ههههههههههن الشههههههههههركة ماليهههههههههة 
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(Bodie   232   . 2010و خههههرون) وضههههمن اههههلأا المسهههههتوا مههههن الكفههههاءأ لا يمكهههههن  
دراههال واوزيههان  للمسههت مر تا يههق تراههاٍ ييههر  اديههة ااسههتخدام التاليههل الفنهه  واكساسهه  )

2012    321.) 

تعكهههس اكسهههعار فههه  السهههوق كهههل مهههن اكسهههعار التاريخيهههة   نلأ المسهههتوا ال هههوف:  - ه
اههلأا المسههتوا تيضهها  دههتم ويللجمدههور  والمعلومههاه الخاصههة.  والمعلومههاه العامههة المتااههة

اعهههدم جنههه  تف شهههخ  تراااههها  ت لهههى مهههن اثخهههرين مهههن خهههدل اسهههتفادت  مهههن صهههدايات  
 (.Fama  1969   . 388االاصول  لى اعي المعلوماه الداخلية )

وجدهههههه لفرضهههههية الكفهههههاءأ انت هههههاداه اخصهههههو  التلأاهههههلأااه المفرطهههههة فههههه  اكسهههههعار  و 
   .   Shiller (1981لسهعرية  ايهإ تعدهره نتهالد الااهإ الهلأف تجهراه والف ا اه ا

( وداو جهونز S&P 500(  لهى فتهرأ السهاعينياه لم شهرف سهتاندرد تنهد اهورز )433-434
(DOW Jones ت لاا  مفرطا  ف  تسعار اكسهدم كهان ت لهى امعهدل )مهرأ م ارنهة   13نلهى  5

تراههاٍ ا ي يههة  الجديهدأ اههول توزيهل االمسهتوا الههلأف يجهب تن تصههل نليه  اسههاب المعلومههاه
( اههأن اكسههعار قههد تاتعههد م قتهها   ههن 1969) Famaفهه  المسههت ال  واههلأا يتنههاقي مههل رتف 

ولكههن   ال ههيم العادلههة ممهها قههد ينههتد  نهه  تلأاههلأب طفيههف وم قههه  ولكههن سههر ان مهها يرصههاه
ل ييههر عدههور العديههد مههن اكزمههاه  والاههالاه الشههالأأ فهه  اكسههواق الماليههة  نضههافة للسههلو 

فهه  فرضههية كفههاءأ السههوق  وقههد تكههده الف ا ههاه  نلههى التشههكيلالع دنهه  للمسههت مرين تدا 
لكهههل مهههن  ا  السهههعرية  ومعهههدلاه اكراهههاٍ المرتفعهههة فههه  ندايهههة التسهههعينياه تندههها كانهههه نتاجههه

التصرفاه يير الع دنية من قال المست مرين  والسهلول الاشهرف  واهلأا مها دفهل  لهم المهال 
الههلأف يسههعى نلههى فدههم السههلول الاشههرف  واثليههاه النفسههية التهه  تنطههوف  للواجدههةالسههلوك  

و خهرون   Johnssonلتاسهين نمهالأج التمويهل الت ليديهة ) ا ليدا  ملية اتخالأ ال رار المال 
2002 .   4.) 
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 علت الما  السلوكي:مةهوت  .7
راه الع دنيهة الته  ت هوم نن  ملية اتخالأ ال راراه الاسهت مارية لا تسهتند ف هط  لهى ال هرا

 لى  ملياه التاليل اكساسية لبرااٍ  والمنفعة الماتملة  اهل تسهتند تيضها   لهى  وامهل 
ييههههر   دنيههههة م ههههل ال  ههههة المفرطههههة  والمااكههههاأ  والتصههههوراه الخاطلههههة  وسههههلول ال طيههههل  

ل وييراهها مههن العوامههل ييههر الع دنيههة اكخههرا التهه  تهه  ر فهه   مليههة اتخههالأ ال ههرار  وتشههك
اكسههعار فهه  السههوق المههال . وكجههل لألههل عدههره الماليههة السههلوكية لفدههم الجانههب النفسهه  

(. ويرعههر ف  لهم المههال 91   . 2017لعمليهة اتخهالأ ال ههرار المهال  )اههن زايهر  واههن زايهر  
جههزء مههن  لههوم التمويههل التهه  تسههعى نلههى شههرٍ  وزيههادأ فدههم تنمههاط التفكيههر  :السههلوك  اأنهه 

 مليهة اتخهالأ ال هرار   فه فه  لألهل الجوانهب العاطفيهة  ودرجهة تأ يراها امها  لدا المسهت مرين
تف تندهههها تاههههاول فدههههم  وتفسههههير كيفيههههة اتخههههالأ ال ههههراراه الاسههههت مارية مههههن جانههههب ننسههههان  

(Ricciardi وSimon  2000 .   2.) 
 د هههة ( فههدن لعلهههم المههال السههلوك  2007 .  .   17-18) Schindlerوااسههب 

 :ركان رليسيةت
اكركههان الرليسهههية  ناهههدامادوديههة المراجاهههة فهه  السههوق  تعههدايهههإ  لههم التمويههل:ت(  

الت  اموجادا يصعب  لى المست مرين الع دنيين  للمالية السلوكية من جانب  لم التمويل
ع دنيهين  ففه  اقتصهاد يتفا هل الييهر ن و المسهت مر تن ي وموا اتاييد الاناراف اللأف سهاا  

فهههدن السهههلول ييهههر الع دنههه  يكهههون لههه  تهههأ ير كايهههر    دنيهههينفيههه  تفهههراد   دنيهههون وييهههر 
 اكسعار المتداولة ف  السوق. ف وملموس 

ياهههدف اكفهههراد تايهههزاه مندجيهههة معينهههة  نهههدما يصهههويون معت هههداتدم   ب(  لهههم الهههنفس:
 قراراتدم الاالية والمست الية. ف وتفضيدتدم مما ي  ر 

ي كههدر اههلأا العلههم تن  ههددا  كايههرا  مههن ال ههراراه الماليههة تتخههلأر نتيجههة   (  لههم الاجتمههاع:ه
فههه  معهههزلٍ  هههن اثخهههرين  واهههلأا يتنهههاقي مهههل افتهههراي تن  تتخهههلأ للتفا هههل الاجتمههها    ولا

 تف م  راه خارجية. دوناكفراد يتخلأون قراراتدم المالية 
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                ن يو خههههههر وااسههههههب اههههههن سههههههانية   امههههههلو أ  يتكههههههون  لههههههم المههههههال السههههههلوك  مههههههن  ههههههدو 
 :ف  اثت   الأه العوامل تتم ل( 17-23   .  . 2017)

نن ال ههههراراه التههههه  يتخههههلأاا المسهههههت مرون تتههههأ ر االعوامهههههل   اطفههههة المسهههههت مرين: .‌أ
يمتلهههل  ليهههاه التعامهههل فههه  السهههوق  و  فههه النفسهههية والعاطفيهههة التههه  تنتهههاادم  واهههلأا مههها يههه  ر 

التهه  اههدوراا تهه  ر فهه  طري ههة معههالجتدم للمعلومههاه  اكفهراد اعههي التايههزاه فهه  معت ههداتدم
 ند اتخالأام ال راراها كالإفراط ف  ال  ة  تو الا تماد  لى التجارب الساا ة  تو الماالغهة 
)الإقهههدل( فههه  ردأ الفعهههل  تو الا تمهههاد  لهههى التجهههارب اكخيهههرأ لاتخهههالأ ال هههرار  تو التايهههز 

 معلومة معينة.ل

فدنهال   قهراراتدم الماليهة فه ته  ر تفضهيده المسهت مرين  تفضيده المسهت مرين: .‌ب
تايههههههزاه للتفضههههههيده لههههههدا المسههههههت مرينا ومندهههههها الشههههههعور االنههههههدم مههههههن ضههههههياع الفههههههر  
الاسههت مارية  تو النفههور مههن الخسههارأ اكمههر الههلأف قههد يههدفعدم لتامههل المزيههد مههن المخههاطر 

م الأا السلول يير الع دن  نلى اتخالأ قراراه مالية خاطلة. ومن لتجنب الخسالر  ويدفعد
التفضهيده المتايهزأ تيضها  تجنهب الغمهوي  وسهلول ال طيهل الهلأف يعهدر مهن تاهم التايههزاه 
لههههدا المسهههههت مرين  ايهههههإ ي هههههوم المسهههههت مرون ااتخههههالأ قهههههراراه اسهههههت مارية تشهههههاا  ال هههههراراه 

ق اسههاب خههوفدم مههن المخههاطر المرتاطههة الاسههت مارية لفلههة كايههرأ مههن المسههت مرين فهه  السههو 
 ا راراتدم الفردية مما يدفعدم لاتااع قراراه الجما ة.

نن يلاههة السههلول ييههر الع دنهه  فهه  السههوق  لههى السههلول  مادوديههة المراجاههة: .‌ت
 الع دن  يجعل من الصعب  لى  ملية المراجاة ن ادأ اكسعار نلى ال يم العادلة.

ت  يتل ااا المسهت مرون مهن تاهم العوامهل الته  ته  ر فه  وتعد اكخاار الجيدأ والسيلة ال
العوالههد فهه   فه قهراراتدم وتايههزاتدم السههلوكية  فانتشهار اكخاههار الجيههدأ يه  ر اشههكل نيجههاا  

 فهه السههوق  وي لههل مههن الت لاههاه  فهه  اههين تن انتشههار اكخاههار السههيلة يهه  ر اشههكل سههلا  
سهوق  ايهإ لهواع تن ت هر اكخاهار السهيلة تقهوا ويعمل  لى زيادأ الت لااه فه  ال  العوالد
 (.Suleman  2012 .   301العوالد والت لااه ف  السوق من اكخاار الجيدأ ) ف امرتين 
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تن انتشههار فيههروس كورونهها اههول العههالم  واالههة الههلأ ر التهه  خلفدهها قههد  ويههرا الاااههإ
ر اليوميهههة اهههول انتشهههار العوالهههد والتهههداولاه فههه  السهههوق  فاكخاههها فههه تههه  ر اشهههكل سهههلا  

الفيروس  وصعواة نيجاد ل اٍ فعال ل  يزيهد مهن االهة التهوتر لهدا المسهت مرين  وقهد يهدفل 
نلى اتخالأ قراراه است مارية انهاء   لهى تايهزاه سهلوكية. فاكوالهة واكخاهار السهيلة  اعضدم

( 2020)تغيههر مههن اكنمههاط الاشههرية وتهه  ر فهه  سههلول الفههرد  وقههد تعدههره دراسههة لخضههر 
 نن وايهإ تأ ر اكنمهاط السهلوكية للمسهتدلكين فه  الجزالهر خهدل فتهرأ انتشهار الواهاء فيدها 

لهلألل يرعهدر مهن اكاميهة  االمست مرين ف  السوق تيضا  يتل ون تخاار انتشار الفيهروس تيضها  
كهل  امكان معرفة ت ر انتشار فيروس كورونا  والإ دن  ن الوفياه اساب الفيروس  لى

 .الااإ . والأا ما يددف نلي  الأاوايروه اورصت  دمشق من
 :سورية ولبنانمسار تةشي وباء كورونا في  .8

وفه    2020 هام   لأارف  ندايهة شهدر  سوريةت لنه تول نصااة افيروس كورونا ف  
ازداد  ههههدد  خههههدل اكشههههدر الدا ههههة ولكههههن  2020 ههههام لانههههان فهههه  ندايههههة شههههدر شههههااط 

ايهإ الهع  هدد   ل كايهر جهدا  م ارنهة اعهدد الإصهاااه فه  سهوريةالإصاااه ف  لانهان اشهك
تلههف نصههااة  269 ههن فهه  لانههان مهها يزيههد  2021كههانون ال ههان   ههام  21الإصههاااه اتههى 

( 1) الشهكلويعدهر تلهف نصهااة   13الاهالع  االفيروس م ارنة اعدد الإصاااه ف  سورية 
 .سورية ولانان دد الإصاااه افيروس كورونا ف  
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 في سورية ولبنانعدد الإصابات بةيروس كورونا (: 1الشك  )

 المووع الرسمي لمنظمة الصحة ال الميةبيانات  بناءذ على من إعداد الباحع المصدر:
سههورية فهه  فهه   ت لنههه تول االههة وفههاأ اسههاب فيههروس كورونههاتمهها االنسههاة للوفيههاه ف ههد 

  ايهههإ الهههع 2020 هههام وفههه  لانهههان فههه  ادايهههة شهههدر  لأار   2020 هههام  ندايهههة شهههدر  لأار
كهههانون ال هههان   21نجمهههال   هههدد الوفيهههاه اسهههاب فيهههروس كورونههها فههه  سهههورية اتهههى تهههاريا 

االههة وفهههاأ فهه  لانهههان   2100االهههة وفههاأ  م ارنهههة امهها يزيههد  لهههى  900مهها ي ههارب  2021
 .الوفياه اساب فيروس كورونا ف  سورية ولانان دد ( 2)ويعدر الشكل 

 
 في سورية ولبنان (: عدد الوفيات بإصابات كورونا2الشك  )

 المووع الرسمي لمنظمة الصحة ال الميةبيانات  من إعداد الباحع بناءذ على المصدر:
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 تحلي  البيانات:عينة البحع وأسلوب  .9

لاسهههاب  الهههد  م شهههرف اورصهههة دمشهههق وايهههروه المهههأخولأأ يوميههها  تشهههمل  ينهههة الااهههإ 
االنسهههاة لاورصهههة  2020  لأار 22 التههه  تاهههدت مهههنللفتهههرأ  الم شهههر  واجهههم التهههداول  ولألهههل

  2021كههانون ال هههان   21واتهههى  االنسهههاة لاورصههة ايههروه  2020 نيسههان 21و دمشههق 
تهاريا ن هدن تول نصهااة افيهروس كورونها فه  سهورية وق ل سايإ تم ل اداية السلسلة لك

هههلا   ولانهههان  مهههن المواقهههل الإلكترونيهههة   لهههى الايانهههاه التههه  تخههه  اكسهههواق الماليهههة وارصو
ف هههد  تمههها فيمههها يخههه  ايانهههاه الإصهههاااه افيهههروس كورونهههاالمهههلأكورأ   للاورصهههاهالرسهههمية 

ههلا  سههيتم تاليههل الايانههاه وفههق و  رسههم  لمنعمههة الصههاة العالميههة.ل ال ليدهها مههن الموقهه ارصو
لاختاهههار ت هههر  وال هههان  والهههد الم شهههر  فههه  لاختاهههار ت هههر فيهههروس كورونههها  اكول: نمههولأجين

ويم ل المتغيهر التهاال فه  النمهولأج اكول العوالهد اليوميهة اجم التداول. ف  فيروس كورونا 
با  اللأف للم شر   خدل اللوياريتم الطايع  للم شر اسب المعادلة اثتية:من  ارسو

 

  tقيمههة الم شههر فهه  اليههوم Pt-1   و Pt  و t والههد الم شههر فهه  اليههوم  Rtايههإ تم ههل 
  لى التوال . t-1واليوم السااق 

نن اسههههتخدام العوالههههد االلويههههاريتم الطايعهههه  يرتههههيه الاصههههول  لههههى سلسههههلة مههههن العوالههههد 
ههب سلسههلة العوالههد خصههال    و عوالههدالعطهه  سههدولة لم ارنههة المرركاههة المرسههتمرأ ايههإ ت يركسو

 (.Gregoriou  2015 .   152و Hudsonالسلسلة اكساسية )
با واالنساة للنمولأج ال ان  فدن المتغير التاال يم ل اجم التداول اللأف  االلويهاريتم  ارسو

تمهها المتغيههراه المسههت لة  .ويعاههر  نهه    tفهه  اليههوم لاجههم التههداول  الطايعهه 
  tاليههوم فدمهها  ههدد الإصههاااه الجديههدأ افيههروس كورونهها المعلههن  ندهها فهه   لكههد النمههولأجين

ويعاهر   t  و دد الوفياه المعلهن  ندها اسهاب فيهروس كورونها فه  اليهوم Newt ويعار  ن 
 .  ن 
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وقاهههل الاههههدء ااختاههههار الفرضهههياه سههههيتم النعههههر لم هههاييس النز ههههة المركزيههههة للمتغيههههراه  
والتأكهههد مهههن اسهههت رار المتغيهههراه المسهههتخدمة وفهههق اختاهههار جهههلأر الواهههدأ ااسهههتخدام طري هههة 

KPSS  الته  تفتههري اسهت رار المتغيههر فهه  اهال كانههه ال يمهة الماسههواة لإاصههاليةLM-

Stat. ( تقل من ال يمة الجدوليةGujarati  2011 واعداا سيتم الاختيهار مهن اهين  هدأ .)
  Schwarz Criterionلإاصهالية نمالأج ناصهالية وفهق النمهولأج الهلأف يا هق تدنهى قيمهة 

والنمههولأج الههلأف يخلههو مههن مشههكلة الارتاههاط المتسلسههل للاههواق   ومشههكلة  ههدم  اههاه التاههاين 
(Heteroskedasticity( )Gujarati  2011.) 

 :نتاجو البحع .10
اعهههي م هههاييس النز هههة المركزيههة  والالتهههواء والهههتفلطه لمعرفهههة شهههكل ( 1) لجهههدولياههين ا

 .ايرا لمعرفة التوزيل الطايع  للاياناه -اختاار جاكوتوزيل الاياناه  نضافة نلى 
 ( مقاييس النزعة المركزية والتشتت1اللدو  )

بورصااااااااااااااااااة 
 دمشق

(171 )
 مشاهدي

 Rt Ln(Vol) New Death 

 3.322 51.047 11.231 0.002 المتوسط

 3.000 52.000 11.215 0.001 الوسيط

 3.231 39.205 0.807 0.006 اانحراف الم يار 

 1.302 0.373 0.466- 0.838 االتواء

 4.876 2.442 6.018 3.578 التةلطح

Jarque-Bera 22.406 71.059 6.176 73.430 

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

بورصااااااااااااااااااة 
 بيروت

(172 )
 مشاهدي

 38.0E-5 5.9111 5.3547 575.355 المتوسط

 18.7E-5 10.1515 1.500 96.000 الوسيط

 813.963 8.681 6.504 0.014 اانحراف الم يار 

 2.188 3.825 0.424- 3.950- االتواء

 9.998 27.611 1.2903 35.961 التةلطح

Jarque-Bera 8233.524 26.113 4760.303 488.203 

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

 %10%ل * م نوية عند 5%ل ** م نوية عند 1*** م نوية عند مستوى دالة 

 EViewsمن إعداد الباحع بااعتماد على مخرلات برنامو  المصدر:
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ت لهى مهن متوسهط العوالهد فه   دمشهق ف  اورصةوالد لعامتوسط تن  (1) الجدوليايّن 
اورصة ايروه  ف  اين تن الاناراف المعيارف للعوالد ف  اورصة ايروه ت لى من  فه  
اورصههة دمشههق ويههدل لألههل  لههى تن مسههتوا المخههاطر فهه  اورصههة ايههروه ت لههى منهه  فهه  

اورصهت   كهل مهن اجهم التهداول فه توزع  يداع تنلالتواء االنعر ل يم او  اورصة دمشق.
ى منانى التوزيهل الطايعه  تناهرف ناهو  لاورصة ايروه  م شر والد دمشق وايروه  و 

المتغيههراه ) والهد م شههر اهاق  لدلتهواء  فهه  اهين تن تههوزع  سههالاةايهإ تملههل قيمها   اليمهين
اليمههين  لههى تناههرف ناههو  اورصههة دمشههق و ههدد الإصههاااه والوفيههاه فهه  سههورية ولانههان(

 تن فيداع منداتما قيم التفلطه لدلتواء.  موجاةايإ تملل قيما   يع منانى التوزيل الطا
  ول  قمة اارزلجميل المتغيراه ما  دا  دد الإصاااه افيروس كورونا ف  سورية  التوزع

 .3 الت  تتجاوز قيمتدا التفلطه قيمويستدل  لى لألل من 
لد الماينههة فهه  النتههاعدههر ت KPSSو نههد اختاههار جههلأر الواههدأ للمتغيههراه وفههق نمههولأج 

 .تدناه (2الجدول )
 KPSS نتاجو اختبار لذر الوحدي وفق( 2اللدو  )

  Rt Ln (Vol) New Death 

بورصة 
 دمشق

LM-Stat. 0.1678 0.2697 0.2349 0.2697 عند المستوى 

Critical Value 5% 0.4630 0.1460 0.1460 0.1460 

 مع ثابت واتلاه مع ثابت واتلاه مع ثابت واتلاه مع ثابت نوع ااختبار
 الةرق الأو  المستوى الةرق الأو  المستوى مستقر عند

LM-Stat. 0.0931 0.2697 0.0919 0.2697 عند ااستقرار 

بورصة 
 بيروت

LM-Stat. 0.3943 0.3848 0.1222 0.0820 عند المستوى 

Critical Value 5% 0.1460 0.1460 0.1460 0.1460 

 مع ثابت واتلاه مع ثابت واتلاه مع ثابت واتلاه مع ثابت واتلاه نوع ااختبار
 الةرق الثاني الةرق الأو  المستوى المستوى مستقر عند

LM-Stat. 0.1311 0.0864 0.1222 0.0820 عند ااستقرار 

 EViewsامو من إعداد الباحع بااعتماد على مخرلات برن المصدر:

( تن  والههد م شههر اورصههة دمشههق  و ههدد الإصههاااه افيههروس 2داههع مههن الجههدول )ير 
كورونههها فههه  سهههورية  و والهههد م شهههر اورصهههة ايهههروه  واجهههم التهههداول فههه  اورصهههة ايهههروه 

الماسهواة  .LM-Stat  ويسهتدل  لهى لألهل اهأن قيمهة ناصهالية I(0) مست رأ  ند المسهتوا
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%. فه  اههين تن اجههم التهداول فهه  اورصههة 5ا دلالههة تقهل مههن ال يمهة الجدوليههة  نههد مسهتو 
افيهروس كورونها الإصهاااه  الوفياه اساب فيروس كورونا ف  سورية  و دد دمشق  و دد

  و ههدد الوفيههاه اسههاب فيههروس كورونهها فهه  لانههان I(1)فه  لانههان مسههت رأ  نههد الفههرق اكول 
سهههت رأ  نهههد اختاهههار . و ليههه  يجهههب اسهههتخدام المتغيهههراه المI(2)مسهههت ر  نهههد الفهههرق ال هههان  

 الفرضياه.
اكم هل  اهين  هدأ نمهالأج ناصهالية ليهتم اختيهار النمهولأج سي ارن قال اختاار الفرضياه

 دم  ااه التااين ويا ق تقل قيمة الارتااط اللأات  للاواق   و  ايندا اللأف يخلو من مشكلت 
اسهههتخدام المتغيهههراه ة فههه  اهههال المتغيهههراه المعنويهههم ارنهههة وسهههتتم   Schwarzاصهههالية لإل

وتعدر النتهالد فه   ختارأ اجلأر الوادأ  ند المستوا اشكل يتجاال است رار المتغيراه الم
 (.3الجدول )

 اختيار النموذً الأمث  اختبار الةرضيات( 3اللدو  )
 عواجد مؤشر بورصة بيروتنموذً  نموذً عواجد مؤشر بورصة دمشق 

 .Schw النموذً
المتايرات 
 المستقري

مشاك  
 النموذً

المتايرات عند 
 .Schw المستوى

المتايرات 
 المستقري

مشاك  
 النموذً

المتايرات عند 
 المستوى

OLS -7.217 - A & B N 6.189 - - - 
ARMA (1, 1) -7.324 - B - -6.123 - A - 
ARMA (1, 0) -7.344 - B - -6.134 - A - 

ARCH (1) -7.250 - A - -6.153 - - - 
ARCH (1) & 

AR (1) -7.365 - - N -6.122 - A - 

ARCH(1) & 

ARMA(1, 1) -7.347 
- - - -6.106 - 

A - 

 نموذً حلت التداو  في بورصة بيروت نموذً حلت التداو  في بورصة دمشق 

 .Schw النموذً
المتايرات 
 المستقري

مشاك  
 النموذً

متايرات عند ال
 .Schw المستوى

المتايرات 
 المستقري

مشاك  
 النموذً

المتايرات عند 
 المستوى

OLS 2.579 - A & B N 6.668 - - - 
ARMA (1, 1) 2.233 - B - 6.748 - - - 
ARMA (1, 0) 2.422 - A & B - 6.718 - - - 

ARCH (1) 2.449 - A N 6.746 - - - 
ARCH (1) & 

AR (1) 2.315 - A N 
6.763 - B 

- 

ARCH(1) & 

ARMA(1, 1) 2.124 - - - 6.775 - B 
- 

A  مشكلة اارتباط المتسلس  للبواويلB  مشكلة عدت ثبات التباينلN  عدد الإصابات م نو 
 .E-viewsإعداد الباحع بناءذ على مخرلات برنامو  المصدر:



 محمد البني  :الطالب                                   ...سواق الماليةالأفي أثر فيروس كورونا 
 

286 

 

المتغيهههراه  نهههد  ( يداهههع تنههه   نهههد اسهههتخدام3اهههالنعر للنتهههالد الماينهههة فههه  الجهههدول )
المستوا تعدر  دقهة اهين  هدد الإصهاااه و والهد م شهر اورصهة دمشهق  واجهم التهداول 
فهه  الاورصههة  ولكههن اسههتخدام المتغيههراه مههل نامههال شههرط الاسههت رار للمتغيههراه يمكههن تن 

لهههلألل سهههيتم التركيهههز  لهههى (ا Gujarati  2011ينهههتد  نههه  مههها يسهههمى االاناهههدار الزالهههف )
ضهمن المتغيهراه المسهت رأ انهاء  لهى نتهالد اختاهار جهلأر الواهدأ الموضهاة النمالأج الت  تت
التههه  تتضهههمن النمهههالأج (  و ليههه  سهههيتم اختيهههار النمهههولأج اكم هههل مهههن اهههين 2فههه  الجهههدول )

والهههلأف يخلههههو مههههن المشههههاكل  Schwarzلإاصههههالية المتغيهههراه المسههههت لة وفههههق تدنهههى قيمههههة 
 فرضياه.سيتم اختاار ال الإاصالية الملأكورأ  نفا   و لي 

  والد الم شر: ف اختاار ت ر فيروس كورونا  -
اختاههار ت ههر فيههروس كورونهها ) ههدد الإصههاااه الجديههدأ المعلههن  ندهها  و ههدد الوفيههاه الجديههدأ   نههد

 :(4)ف  الجدول  الماينةالنتالد  عدره دمشق وايروه ت  والد الم شر لاورص ف المعلنة( 
 عواجد المؤشر لبورصتي دمشق وبيروت فيونا (: نتاجو اختبار أثر كور 4اللدو  )

 اورصة ايروه اورصة دمشق
 .Coef. t-Stat. Prob المتغير .Coef. t-Stat. Prob المتغير

New -2.46E-05 -1.4001 0.1615 D(New) 2.37E-06 0.7866 0.4326 

D(Death) 0.0001 0.3236 0.7462 
D(Death, 2) -7.63E-06 -0.0968 0.9230 

C 0.0032 3.2225 *** 0.001 

AR(1) 0.4006 6.3025 *** 0.000 C 0.0002 0.2772 0.7820 

R2 0.1927 DW 1.9098 R2 0.0037 DW 2.1468 

Schwarz criterion -7.3650 Schwarz criterion -6.1890 
 اختاار الارتااط المتسلسل للاواق  الارتااط المتسلسل للاواق اختاار 

Lag 1 2 3 Lag 1 2 3 
 Q-Stat 0.1297 0.1970 0.5213 Q-Stat 0.9425 15.958 15.966 

Prob.   - 0.657 0.771 Prob. 0.332 *** 0.00 *** 0.00 

 اختاار  دم  ااه التااين اختاار  دم  ااه التااين
F-statistic 0.1140 F-statistic 1.5024 

Prob. 0.7361 Prob. 0.2220 

 الفرق اكول للمتغير D (Var.)  %10%  * معنوية  ند 5%  ** معنوية  ند 1*** معنوية  ند مستوا دلالة 
 .E-viewsن داد الاااإ اناء   لى مخرجاه ارنامد  المصدر:
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والههد م شههر اورصههة نلههى وجههود  دقههة  كسههية اههين   (4فهه  الجههدول )تشههير النتههالد 
 تن (  تف2.46E-05-واههين  ههدد الإصههاااه الجديههدأ  ايههإ الههع معامههل الارتاههاط ) دمشههق

سههي دف نلههى انخفههاي فهه  العوالههد  سههوريةارتفههاع  ههدد الإصههاااه الجديههدأ اههالفيروس فهه  
يرداع تندا تقل مهن ال يمهة  t. ولكن االنعر ل يمة ناصالية دمشقاليومية لم شر اورصة 

 رفضههه  و ليهه  ليسههه لأاه دلالههة ناصههالية  ممهها يعنهه  تن اههلأه العدقههة 1.96 المعياريههة
التههه  تهههن   لهههى  هههدم وجهههود  دقهههة لأاه دلالهههة وقاهههول فرضهههية العهههدم الفرضهههية الاديلهههة  

المعلهن واهين  هدد الإصهاااه الجديهدأ  دمشقناصالية اين العوالد اليومية لم شر اورصة 
 .سوريةافيروس كورونا ف  

اورصهة  ( نلى وجهود  دقهة طرديهة اهين  والهد م شهر4رر النتالد ف  الجدول )كما تشي
  ايهههإ الهههع معامهههل سهههوريةعهههدد الوفيهههاه اسهههاب الفيهههروس فههه  ل الفهههرق اكول واهههين دمشهههق

ارتفهههاع  هههدد الوفيهههاه المعلنهههة سهههي دف لارتفهههاع فههه  العوالهههد ن ت(  تف 0.0001الارتاهههاط )
داههع تندهها تقههل مههن ال يمههة ير  tمههة ناصههالية . واههالنعر ل يدمشههقاليوميههة لم شههر اورصههة 

  و ليه  يهتم رفهي ليسه لأاه دلالهة ناصهالية  مما يعن  تن الأه العدقة 1.96المعيارية 
التههه  تهههن   لهههى  هههدم وجهههود  دقهههة لأاه دلالهههة  وقاهههول فرضهههية العهههدمالفرضهههية الاديلهههة  

الفيههروس  واههين  ههدد الوفيههاه اسههاب دمشههقناصههالية اههين العوالههد اليوميههة لم شههر اورصههة 
 .1سوريةف  

اهههين  والهههد م شهههر  طرديههةوجهههود  دقهههة  ( تيضههها  4فههه  الجههدول )النتهههالد  ويرداههع مهههن
عهههدد الإصههاااه الجديهههدأ  ايههإ الهههع معامههل الارتاهههاط الفههرق اكول لواهههين  ايههروهاورصههة 

(2.37E-06 تف  )سهههي دف نلهههى  لانهههانارتفهههاع  هههدد الإصهههاااه الجديهههدأ اهههالفيروس فههه  ن ت
يرداهع  t. ولكهن اهالنعر ل يمهة ناصهالية ايهروهوالد اليومية لم شر اورصهة ف  الع ارتفاع

ليسههههه لأاه دلالههههة   ممهههها يعنهههه  تن اههههلأه العدقههههة 1.96تندهههها تقههههل مههههن ال يمههههة المعياريههههة 
                                                           

نمولأج  ند اختاار ت ر فيروس كورونا  لى  والد م شر اورصة دمشق ( تن  ااه ال4يداع من الجدول ) - 1
المتعلق االانادار اللأات   AR(1)(. ويداع تيضا  تن المتغير 0.0032%  وقيمت  )1معنوف  ند مستوا دلالة 

 %.1معنوف  ند مستوا دلالة  ARMAلنمولأج 
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الته  تهن   لهى  هدم وقاهول فرضهية العهدم   و ليه  يهتم رفهي الفرضهية الاديلهة  ناصالية
واههين  ههدد  ايههروهاليوميههة لم شههر اورصههة  وجههود  دقههة لأاه دلالههة ناصههالية اههين العوالههد

 .لانانافيروس كورونا ف  المعلن الإصاااه الجديدأ 
 اهههين  والهههد م شهههر  كسهههيةنلهههى وجهههود  دقهههة تيضههها  ( 4تشهههيرر النتهههالد فههه  الجهههدول )و 

  ايههإ الهههع لانههانعههدد الوفيهههاه اسههاب الفيههروس فهه  الفههرق ال ههان  لواههين  ايههروهاورصههة 
ف   لانخفايارتفاع  دد الوفياه المعلنة سي دف ن تتف  ( 7.63E-06-معامل الارتااط )

داههع تندهها تقههل مههن ير  t. واههالنعر ل يمههة ناصههالية ايههروهالعوالههد اليوميههة لم شههر اورصههة 
  و ليه  يهتم ليسهه لأاه دلالهة ناصهالية  مما يعن  تن الأه العدقة 1.96ال يمة المعيارية 

تن   لى  دم وجود  دقة لأاه دلالة  الت  وقاول فرضية العدمرفي الفرضية الاديلة  
واههين  ههدد الوفيههاه اسههاب الفيههروس  ايههروهناصههالية اههين العوالههد اليوميههة لم شههر اورصههة 

 .1لانانف  
 تن النمههولأجين المسههتخدمين لاختاههار الفرضههية التهه  تخهه ( 4داههع مههن الجههدول )وير 

يخلههوان مههن   والههد الم شههر لاورصههت  دمشههق وايههروه ىفيههاختاههار ت ههر فيههروس كورونهها  ل
 Qويستدل  لى لألل من  دم قيمة الااتمالية لإاصالية   مشكلة الارتااط اللأات  للاواق 

Stat. ييهر معنويهة  نهد درجهاه تندها % تف 5الماينة ف  الجدول والمداع تندها تكاهر مهن
مههن  Durbin-Watson stat (DW)نضههافة نلههى اقتههراب قيمههة ناصههالية  الإاطههاء اكولههى

ضا  خلهو النمهولأجين مهن مشهكلة  هدم  اهاه التاهاين  ويرسهتدل  لهى لألهل مهن . ويداع تي2
% تف نندهها ييههر 5الماينههة فهه  الجههدول والمداههع تندهها تكاههر مههن .F Statقيمههة ااتماليههة 

 معنوية.
 
 

                                                           
 والد م شر اورصة ايروه يير  ف كورونا ( تن  ااه النمولأج  ند اختاار ت ر فيروس 4يعدر ف  الجدول ) - 1

 معنوف.
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 :اجم التداول ف اختاار ت ر فيروس كورونا  -
علهههن  ندههها  اختاهههار ت هههر فيهههروس كورونههها ) هههدد الإصهههاااه الجديهههدأ اهههالفيروس الم  نهههد

ا دمشههق وايههروه ت اورصهه اجههم التههداول فهه و ههدد الوفيههاه الجديههدأ المعلنههة(  لههى  والههد 
 :(5)ف  الجدول  الماينةالنتالد  تعدر

 بورصتي دمشق وبيروتفي  حلت التداو  في(: نتاجو اختبار أثر كورونا 5اللدو  )
 بورصة بيروت بورصة دمشق

 .Coef. t-Stat. Prob المتاير .Coef. t-Stat. Prob المتاير

New -1.43E-05 -0.092133 0.9266 D(New) 0.0009 0.4643 0.6430 

D(Death) 0.0326 1.012803 0.3112 
D(Death, 2) 0.0353 0.7231 0.4706 

C -0.0058 -0.612769 0.5400 

AR(1) 0.1539 1.317217 0.1878 
C 5.8364 11.5564 *** 0.00 

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

R2 0.3511 DW 1.8775 R2 0.0046 DW 1.7927 

Schwarz criterion 2.1240 Schwarz criterion 6.6677 

 اختبار اارتباط المتسلس  للبواوي اختبار اارتباط المتسلس  للبواوي
Lag 1 2 3 Lag 1 2 3 

Q-Stat 1.4509 1.9877 2.0757 Q-Stat 1.7241 1.7542 3.0607 

Prob. - - 0.150 Prob. 0.189 0.416 0.382 

 اختبار عدت ثبات التباين اختبار عدت ثبات التباين
F-statistic 0.2286 F-statistic 0.6926 

Prob. 0.6332 Prob. 0.4065 

ل للمتاياارالةاارق الأو   D(Var.)ل %10%ل * م نويااة عنااد 5%ل ** م نويااة عنااد 1لااة *** م نويااة عنااد مسااتوى دا 
D(Var., 2)  للمتايرالةرق الثاني 

 .E-viewsإعداد الباحع بناءذ على مخرلات برنامو  المصدر:

فههه   اجهههم التهههداولالفهههرق اكول لاهههين   كسهههية( وجهههود  دقهههة 5يرداهههع مهههن الجهههدول )
     ااه الجديههههدأ اههههالفيروس  ايههههإ الههههع معامههههل الارتاههههاط واههههين  ههههدد الإصهههها اورصههههة دمشههههق

(-1.43E-05 تف  )سههي دف نلههى  فهه  سههورية ارتفهاع  ههدد الإصههاااه الجديههدأ اههالفيروسن ت
 تقهليرداع تندها  t. واالنعر ل يمة ناصالية دمشقف  اجم التداول ف  اورصة  انخفاي

  و ليه  لأاه دلالهة ناصهالية يسههل   مما يعن  تن الأه العدقة1.96من ال يمة المعيارية 
وجهود  دقهة لأاه  هدم الته  تهن   لهى  العهدموقاهول فرضهية   اديلةفرضية الاليتم رفي 
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واهههين  هههدد الإصهههاااه الجديهههدأ  دمشهههق دلالهههة ناصهههالية اهههين اجهههم التهههداول فههه  اورصهههة
اجههم الفههرق اكول لاههين  طرديههةومههن المرداههع تيضهها  وجههود  دقههة  .سههوريةاههالفيروس فهه  

  سههوريةعههدد الوفيههاه اسههاب الفيههروس فهه  ل الفههرق اكول واههين فهه  اورصههة دمشههق لالتههداو 
ارتفههاع  ههدد الوفيههاه ن تتف   (0.0326)يسههاوف ايههإ تعدههر النتههالد تن معامههل الارتاههاط 

. فههه  اورصهههة دمشهههق فههه  اجهههم التهههداول ارتفهههاعسهههي دف نلهههى  فههه  سهههورية اسهههاب الفيهههروس
  ممها يعنه  تن اهلأه 1.96من ال يمة المعياريهة  تقليرداع تندا  tواالنعر ل يمة ناصالية 

وقاهههول فرضهههية فرضهههية الاديلههة  ال  و ليهه  يهههتم رفههي لأاه دلالههة ناصهههاليةليسهههه العدقههة 
وجهههود  دقهههة لأاه دلالهههة ناصهههالية اهههين اجهههم التهههداول فههه    هههدم التههه  تهههن   لهههى العهههدم

 .1سوريةواين  دد الوفياه اساب الفيروس ف   دمشق اورصة
 فهه  اورصههة ايههروه اههين اجههم التههداول طرديههة( وجههود  دقههة 5ل )يرداههع مههن الجههدو 

  ايإ الهع معامهل الارتاهاط ف  لانان عدد الإصاااه الجديدأ االفيروسل الفرق اكول واين
سههههي دف نلههههى  فهههه  لانههههان ارتفههههاع  ههههدد الإصههههاااه الجديههههدأ اههههالفيروسن ت(  تف 0.0009)

 تقهليرداهع تندها  tل يمهة ناصهالية . واهالنعر ايهروهف  اجهم التهداول فه  اورصهة  ارتفاع
  و ليه  لأاه دلالهة ناصهالية ليسهه   مما يعن  تن الأه العدقة1.96من ال يمة المعيارية 

وجهود  دقهة لأاه  هدم الته  تهن   لهى  العهدموقاهول فرضهية   اديلةفرضية الاليتم رفي 
أ واهههين  هههدد الإصهههاااه الجديهههد ايهههروه دلالهههة ناصهههالية اهههين اجهههم التهههداول فههه  اورصهههة

 .لاناناالفيروس ف  
 واهين ايهروهفه  اورصهة  اهين اجهم التهداول طرديهةومن المرداع تيضها  وجهود  دقهة 

  ايهههإ تعدهههر النتهههالد تن معامهههل لانهههانعهههدد الوفيهههاه اسهههاب الفيهههروس فههه  ل ال هههان الفهههرق 
سهي دف  لانانف   ارتفاع  دد الوفياه اساب الفيروسن تتف   (0.0353)يساوف الارتااط 

يرداهع تندها  t. واهالنعر ل يمهة ناصهالية ايهروهفه  اورصهة  فه  اجهم التهداول فاعارتنلى 
                                                           

( تن  ااه النمولأج  ند اختاار ت ر فيروس كورونا  لى اجم التداول ف  اورصة دمشق 5يداع من الجدول ) - 1
 MA(1)  ف  اين تن المتغير ARMAالمتعلق االانادار اللأات  لنمولأج  AR(1)يير معنوف وكلألل المتغير 

 %.1لة معنوف  ند مستوا دلا
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  لأاه دلالههة ناصههاليةليسههه   ممهها يعنهه  تن اههلأه العدقههة 1.96مههن ال يمههة المعياريههة  تقههل
وجهود  دقهة   هدم الت  تن   لى وقاول فرضية العدمفرضية الاديلة  الو لي  يتم رفي 

واهههين  هههدد الوفيهههاه اسهههاب  ايهههروه اول فههه  اورصهههةلأاه دلالهههة ناصهههالية اهههين اجهههم التهههد
 .1لانانالفيروس ف  

( تن النمههولأجين المسههتخدمين لاختاههار الفرضههية التهه  تخهه  5ويرداههع مههن الجههدول )
يخلههوان مههن  اختاههار ت ههر فيههروس كورونهها  لههى اجههم التههداول فهه  اورصههت  دمشههق وايههروه

 Qدم قيمة الااتمالية لإاصالية ويستدل  لى لألل من    مشكلة الارتااط اللأات  للاواق 

Stat. ييهر معنويهة  نهد درجهاه تندها % تف 5الماينة ف  الجدول والمداع تندها تكاهر مهن
مههن  Durbin-Watson stat (DW)الإاطههاء اكولههى نضههافة نلههى اقتههراب قيمههة ناصههالية 

مهن  . ويداع تيضا  خلهو النمهولأجين مهن مشهكلة  هدم  اهاه التاهاين  ويرسهتدل  لهى لألهل2
ييههر تندهها % تف 5الماينههة فهه  الجههدول والمداههع تندهها تكاههر مههن .F Statقيمههة ااتماليههة 

 معنوية.
 النتاجو والتوصيات: .11

 ت اورصه فه  كهل مهن سهورية ولانهانت ر انتشار فيروس كورونا فه   الااإ ااختار الأ
 يسههههانن 21و االنسههههاة لاورصههههة دمشههههق  2020  لأار 22 للفتههههرأ مهههها اههههين دمشههههق وايههههروه

وقهههههم تهههههم اختاهههههار  .2021كهههههانون ال هههههان   21واتهههههى  االنسهههههاة لاورصهههههة ايهههههروه  2020
الفرضههياه اعههد الاختيههار مههن اههين  ههدأ نمههالأج ناصههالية ولألههل وف هها  للنمههولأج اكم ههل الههلأف 
يسههتخدم متغيههراه مسههت رأ  واعههد التأكههد مههن خلههو النمههولأج مههن مشههكلة الارتاههاط المتسلسههل 

تعدره النتالد وجود  دقهة سهالاة لكندها ليسهه لأاه دلالهة و  للاواق  و دم تجانس التااين.
 والد م شهر اورصهة كل من و  ف  سورية ناصالية اين  دد الإصاااه الجديدأ االفيروس

. فهه  اههين عدههره  دقههة موجاههة لكندهها ليسههه لأاه دمشههق  واجههم التههداول فهه  الاورصههة

                                                           
اجم التداول ف  اورصة ايروه  ف ( تن  ااه النمولأج  ند اختاار ت ر فيروس كورونا 5يعدر ف  الجدول ) - 1

 (.5.8364%  وقيمت  )1معنوف  ند مستوا دلالة 
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 والهههد كهههل مهههن و  يةفههه  سهههور  دلالهههة ناصهههالية اهههين  هههدد الوفيهههاه المعلنهههة اسهههاب الفيهههروس
تمههها االنسهههاة لاورصهههة ايهههروه ف هههد  .دمشهههق  واجهههم التهههداول فههه  الاورصهههةم شهههر اورصهههة 

اهين  هدد الإصهاااه تعدره النتالد وجود  دقة موجاة لكندا ليسه لأاه دلالة ناصالية 
واجههم التههداول فهه    ايههروه والههد م شههر اورصههة كههل مههن و  فهه  لانههان الجديههدأ اههالفيروس

ليسه لأاه دلالة ناصالية اين  دد الوفيهاه و  سالاة العدقة كانهالاورصة  ف  اين تن 
ايههروه  وموجاههة وليسههه لأاه و والههد م شههر اورصههة  فهه  لانههان المعلنههة اسههاب الفيههروس

فهه  لانههان واجههم التههداول فهه  اورصههة   ههدد الوفيههاه اسههاب الفيههروسدلالههة ناصههالية اههين 
ار فيههروس كورونهها و والههد اههين انتشهه لأاه دلالههة ناصههالية وجههود  دقههة ههدم  نن ايههروه.

تهههأ ر  م شهههرف اورصهههة دمشهههق وايهههروه  وتاجهههام التهههداول فههه  الاورصهههتين يهههدل  لهههى  هههدم
خاهههار ال هههراراه الاسهههت مارية للمسهههت مرين فههه  اورصهههت  دمشهههق وايهههروه اشهههكل جهههوارف اأ

سهههاب رليسههه  مدهههم يتعلهههق ويضهههاف للسهههاب السهههااق  فههه  سهههورية ولانهههان  انتشهههار الفيهههروس
  دمشههق وايههروه النهاتد  ههن ضههعف التهداول فهه  الاورصههتين ضهعف النشههاط فهه  اورصهتا

وافت ارامها للعمههق المههال   ويعههزا لألهل لعههدأ تسههااب تامدهها صهغر اجههم السههوق المههال  فهه  
الالههدين  و ههدم تههوفر اكدواه الماليههة الادي ههة  وضههعف   افههة التههداول فهه  السههوق الماليههة 

اسههههت مارية قههههادرأ  لههههى اشههههد الجمدههههور فهههه  الالههههدين  نضههههافة لعههههدم تههههوفر صههههناديق لههههدا 
كاكهه  والعطهههار وزيههادأ  هههدد مههالك  اكسههدم والمتهههداولين فهه  السههوق. وااسهههب   المههدخراه

اسههههت رار الاالههههة الاقتصههههادية وسههههر ة  نشههههاط اكسههههواق الماليههههة يتطلههههب (44    2020)
 .وكفاءأ انت ال المعلوماه

ن  تن يه  ر فه  من شأ مدلمنمولأج ناصال  يير  استخداموتعدره النتالد تيضا  تن 
لاه الجديههدأ المعلههن  ههن نصههااتدا افيههروس االنتههالد  ايههإ عدههره  دقههة اههين  ههدد الاهه

كورونا ف  سورية و والد م شر اورصة دمشق واجم التهداول فه  الاورصهة  نهد اسهتخدام 
 نمولأج ناصال  يير مناسب.
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 :اثتية االن اطتوص  الأه الدراسة واناء  لى النتالد الساا ة 
ورأ تكهههريس الهههو   الاسهههت مارف لهههدا المسهههت مرين لإا هههاء السهههوق فههه  معهههزل  هههن ضهههر  .1

 التايزاه السلوكية للمست مرين.

الههلأف اوسههع  ت ليههل انتشههار الفيههروس  ولألههل ياتههاج ضههرورأ تفعيههل التههداول الإلكترونهه   .2
 لانية تاتي  لشاكة الاتصالاه تمكن المست مرين من التداول نلكترونيا .

ورونهها لا يههزال مشهههكلة تدههدد اكمههن الصههها   والإنسههان   والاقتصهههادف وتخيههرا  فههدن واهههاء ك
العههالم   والعمههل  لههى مواجدههة اههلأه اكزمههة والتعههاف  مههن   اراهها السههلاية لا يههزال مههن تاههم 

 التادياه الت  تواج  دول العالم.
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