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 الإهداء
 إلى : أهدي ثمرة هذا الجهد المتواضع

 وأمدهما بالصحة والعافية. أطال ا في عمرهما الوالدين الكريمين
 .زوجتي المصون وبناتي التوأم رنيم ورزان أسرتي الكريمة

 .إبراهيم دباب وعبد العزيز عباسي: صديقي العمر والمسيرة 
 .الجزائر وتطورها خدمة كل رجال العلم والعمل في ميدان شرف

 
 مداني عبد الرحيم



  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الإهداء
 أهدي هذا العمل المتواضع إلى من ارتبط رضاهما برضا ا ومن لهما الفضل بعده

 في وجودي، إلى من ربياني وأرشداني وسهرا علي. 
 والعافية.أبي رحمه ا، وأمي الغالية أطال ا في عمرها وأمدها بالصحة 

 إلى إخوتي وأخواتي وأبنائهم.
 .إلى زوجتي التي كانت سند لي وشجعتني
 .إلى صديقي وأخي عبد الرحيم مداني

 .إلى كل من علمني ولو حرفا واحدا
 .إلى زملائي في العمل، إلى كل أطفال مركز إعادة التربية بالوادي

 .إلى من جمعتني بهم الأقدار وفرقتني عنهم الأقدار
 

 دباب مبراهيإ



  

 شكر وتقدير  
 حمدا كثيرا طيبا مباركا، ملء السموات وملء الأرض الحمد 

 د.والسدا التوفيق وجل عز منه راجين البحث، هذا لإتمام وفقنا أن
 علمونا وأفادوناالفضلاء الذين الى كل الأساتذة  والتقدير بالشكر قدمنت

 خلال هذا الطور من الدراسة. ووجهونا
 عقبة  عبد اللاوي :  ستاذ المشرفالأكما نتقدم بجزيل الشكر  والامتنان الى 

 الإشرافخلال و، سنتي الدراسة على مدى على كل ما قدمه الينا  
 دوام الصحة والعافية والنجاح.كل الخير، ومتمنين له ، على هذا البحث

 

 عبد الرحيم وإبراهيم
 



   
 

  
  

 الـمـلـخــــص  

 I على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 صـالملخ
  

ēـــاتــدف هـــــ دا ــــتحديية و ـالعالمــ ةـــــيــلـامـلاواق ــــعلــى أداء الأس 19ة كوفيــد ــــــر جائحــــــة أثــــــرة إلى دراســـــــــه المذكــ
متمثلا في بورصة  يـانـــاليابي ــالـمـال وقـــسالو ورك ــة نيويـــمتمثلا في بورص ةــيـريكـدة الأمـــات المتحـــــي للولايـوق المالـالس

ة المربعات ـــــــقـريــطن ــــيـاليـمـن الـــيــوقـــن ϥداء الســن المرتبطيــن الرʮضييـنموذجيالر ـــــلتقديد استخدمنا فيها ـــ، وقوـــــطوكي
الممتـدة الزمنيـة  رةــــــتـفـال لالــــــذا خـــــوه،  Least Squares with Breaks ةـــــرات الهيكليـــــذات التغي رىــــالصغ
  .14/04/2022 :الى غاية 03/01/2020من: 

أثر سلبي للجائحة على أداء الأسواق المالية في الموجة الأولى علـى كـل وجود  الدراسة إلىنا في Ĕاية هذه خلصقد و 
، وسوق الولاʮت المتحدة الأمريكية، في حـين أنـه ابتـداء مـن الموجـة الثالثـة كـان هنـاك أثـر إيجـابيمن السوق الياʪني 

وتوســع  اتمــن طــرف الحكومــات وكــذلك اكتشــاف اللقاحــتبعــة المقتصــادية اســات الاويرجــع ذلــك إلى حــزم السي
  وزوال حالة الهلع لدى الأفراد وفي الأسواق. ااستخدامه

  :المفتاحية الكلمات
  .اللقاحات، الهلع ،يةالاقتصادالسياسات الأسواق المالية،  ،19كوفيد  جائحة

  JEL)(: A14, G01, E60, I11 الترميز الاقتصادي
Abstract: 

This dissertation aims to study the effect on Covid 19 on the performance of the 
global financial markets, especially, the American stock market in New York 
and the Japanese Tokyo stock market. To do so, we have used two mathematical 
models connected to these two stock markets for the assessment through the 
method of "Least Square with Breaks" during the period of time from 
03/01/2020  
at the end of the study, we have concluded that the first wave of Covid 19 has  
negative effects on the stock market, while from the beginning of the third wave 
of Covid 19 there was a positive effects on the stock markets due to rigid 
economic policies followed by the governments, in addition to that the discovery 
of vaccines and their wide spread usage and the demise of the panic conditions 
among people working in the stock market, 
 
Keywords: 
Covid 19 pandemic, stock markets, Economic policies, Vaccines, Panic 
Jel classification: A14, G01, E60, I11 
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 II على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  رقم الصفحة  فهرس المحتوʮت

   الإهداء
    الشكر

 I  الملخص
 II  المحتوʮت فهرس

 III  قائمة الجداول
 V  قائمة الأشكال

 VI  قائمة الرموز والاختصارات
  أ  المقدمة

  1   الفصل الأول 
  2  تمهيد الفصل الأول

  3  الأزمات الصحية والأسواق المالية العالميةمفاهيم عامة عن   المبحث الأول :
  ʫ  3ريخ الأوبئة والجوائح في العالم: أولا
  7  19كوفيد  الجائحة الصحية العالمية : اʬني
  13  ومؤشراēاالأسواق المالية العالمية : اʬلث
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  41  تمهيد الفصل الثاني
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  وزـــــوالرم الاختصاراتقائمة 
  

ــصــــتــــالاخ ــــشــال  ارـــ ـــتــال  رحـــــ ــمـــرجـــ ــــ ــــ   ةـــ

COVID 19  

Co : Corona  
VI: Virus 
D: Disease 
19 : 2019 

  .2019مرض الفيروس التاجي 

SARS  

Severe 
Acute 
Respiratory 
Sundrome  

  .الحاد الرئوي الالتهاب متلازمة

Africa CDC Africa Centres for 
Disease Control .المركز الإفريقي لمراقبة الأمراض  

H1N1 

Hemagglutinin Type 1 

Neuraminidase Type 1 
 
 

  .خلاʮ الدم الحمراء تراص  بروتين يتسبب فيـ ـــ
 لحمض السياليك الروابط الجليكوسيدية إنزيم يشقـــ 
  .أحادي السكاريد  

HIV uman H
irusVmmunodeficiency I فيروس نقص المناعة البشرية  

WHO  World Health 
Organization منظمة الصحة العالمية  

WTO World Trade 
Organization  العالمية ةمنظمة التجار  

UNWTO Tourism  World
Organization العالميةسياحة منظمة ال 

OPEC 
Organization of the 
Petroleum Exporting 
Countries 

  بترولمنظمة الدول المصدرة لل

OAPEC 
Organization of Arab 
Petroleum Exporting 
Countries 

  منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول

INFOSAN 

International 
Food 

etySaf 
Authorities Network 

 
 الشبكة الدولية للسلطات المعنية بسلامة الأغذية.

  

amro Regional Office for the 
Americas المكتب الإقليمي للأمريكيتين 

wpro Western Pacific 
Regional Office الإقليمي لغرب المحيط الهادي المكتب  

IOSCO 
International 
Organization of 
Securities Commissions 

  المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية

BIS Bank for International 
Settlements ت الدوليةʮبنك التسو  
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NYSE New York 
Stock Exchange بورصة نيويورك  

NDX Index NASDAQ  مؤشر بورصةNASDAQ  

NASDAQ 
National Association of 
Securities Dealers 
Automated Quotations 

  الوطنيةالجمعية 
  لتجار الأوراق المالية

  والتسعير الآلي
LSE London Stock Exchange بورصة لندن  

TSE Tokyo  Stock 
Exchange بورصة طوكيو  

SSE Shanghai  Stock 
Exchange  شنغهايبورصة  

SEKH Hang Kong  Stock 
Exchange بورصة هونغ كونغ  

ENX  Euronext بورصة يورونيكست  

CASE Cairo  Stock 
Exchange  البورصة المصرية -بورصة القاهرة  
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  المصطـلـحـــاتة ــــمـائــق

  
  العربية  الإنجليزية

Pandemic  الجائحة  
Real Interest Rate فائدة الحقيقيسعر ال 
Spanish Flu الأنفلونزا الإسبانية  
Asian Flu الأنفلونزا الآسيوية  
Hong Kong flu أنفلونزا هونغ كونغ  
Aids مدرض الأيدز : مرض نقص المناعة المكتسبة  
Bird flu أنفلونزا الطيور  
Swine Flu أنفلونزا الخنازير  
Ebola Virus فيروس إيبولا  
Zika virus زيكا فيروس  

EViews 
يستعمل للتحليل   Windowsبرʭمج يعمل تحت برʭمج التشغيل 

  الاقتصادي القياسي
Quarantine الحجر الصحي  
Globalization العولمة  
Global financial markets الأسواق المالية العالمية  
Stock market index  السوق المالي –مؤشر البورصة 
Treasury Bills  تʭالخزينةأذو  
Certificate of Deposit (CD) المصرفية شهادات الإيداع  
Markets Money النقدية الأسواق  
Deposits of Certificates  شهادات الإيداع  
Commercial Paper الأوراق التجارية  
Acceptance s‘Banker (AB) القبولات المصرفية  
Capital Market سوق رأس المال  
Future Market السوق المستقبلية  
Spot or Cash Market السوق الفورية  
Bonds السندات  
Stocks الأسهم  
Least Square with Breaks طريقة المربعات الصغرى ذات التغيرات الهيكلية  
Chow test  الفرضية الصفرية التي تمثل عدم وجود تغيرات هيكليةاختبار  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  ـقــدمـــةالم
  

  



 

 
 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ أ 

ــــة ـــــــدمـ  الـمـق

  مقدّمة
ــــــة  ــــــد مــــــن الأمــــــراض والأوبئ ــــــت البشــــــرية العدي ــــــاريخ عرف فتكــــــت ʪلبشــــــر وأʪدت والجــــــوائح علــــــى مــــــر الت

مــــن تطـــــور مـــــذهل في شـــــتى اĐـــــالات ســـــيبقى الصـــــراع الطويـــــل  الإنســـــانورغـــــم كـــــل مـــــا حققـــــه ، مـــــنهمالملايــــين 
ـــين هـــــــذه الأوبئـــــــة مســـــــتمر، ففـــــــي شـــــــهر ديســـــــمبر مـــــــن ســـــــنة  اكتشـــــــفت إصـــــــاʪت ʪلاēـــــــاب  2019بينـــــــه وبــــ

ـــــد التنفســـــي الحـــــاد  ـــــق عليـــــه اســـــم كوفي ـــــوع مـــــن الفيروســـــات التاجيـــــة أطل  19في مدينـــــة ووهـــــان الصـــــينية ســـــببه ن
انتشـــــر هـــــذا الفـــــيروس انتشـــــارا واســـــعا وبســـــرعة كبـــــيرة، وقـــــد تم تصـــــنيفه مـــــن طـــــرف  2020ومـــــع مطلـــــع ســـــنة 

ـــــة في  ـــــر هـــــذا  2020مـــــارس  11منظمـــــة الصـــــحة العالمي ـــــى إث ـــــدابير  كجائحـــــة، وعل ـــــدول في اتخـــــاذ ت أخـــــذت ال
ــــــة وتعطــــــل النشــــــاط  ــــــة والبري ــــــة والبحري ــــــاريخ مــــــن قبــــــل، فتوقفــــــت وســــــائل النقــــــل الجوي صــــــحية لم يشــــــهد لهــــــا الت

أدت وقـــــد  .الصـــــناعي وتم تطبيـــــق الحجـــــر الصـــــحي علـــــى النـــــاس ومنعـــــت التجمعـــــات وعلقـــــت الشـــــعائر الدينيـــــة
ــــــى الاقتصــــــاد العــــــالمي إهــــــذه الإجــــــراءات  ــــــداعيات خطــــــيرة عل ــــــث ســــــجل انكمــــــاش مفــــــاجئ مســــــجلا لى ت حي

   يصل الى نصف ما كان متوقعا. في معدلات النمومهم انخفاض 

  :السؤال الرئيسي. 1
شـــــــــكل الارتبـــــــــاط الوثيــــــــق للأســـــــــواق الماليـــــــــة العالميـــــــــة نتيجــــــــة لتطـــــــــور تكنولوجيـــــــــات المعلومـــــــــات  لقــــــــد

ــــة الســــابقة في العــــالم  ــــدخلا جعــــل الآʬر المترتبــــة عــــن الأزمــــات الاقتصــــادية والمالي والاتصــــالات والعولمــــة الماليــــة، م
ــــار أ ــــب مــــن الاعتب ــــوات ومــــداخل عــــدة. ولجان ــــة عــــبر قن ــــع الأســــواق المالي ــــدول الصــــناعية تنتقــــل إلى جمي ن أهــــم ال

، ēـــــدف هــــذه الدراســـــة 19الكــــبرى ذوات أكــــبر الأســـــواق الماليــــة العالميـــــة أكــــبر المتضـــــررين مــــن جائحـــــة كوفيــــد 
 طـــــرح يمكــــن تم ذكــــرهعلــــى ضــــوء مـــــا إلى تســــليط الضــــوء علــــى أثـــــر هــــذه الجائحــــة علــــى أداء هـــــذه الأســــواق. و 

   : السؤال الآتي
ــائجـ أثرتإلى أي مدى  ــــة الـــــيـالـــمـواق الــــعلى أداء الأس 19دـــيـوفــة كـحــــ   ة ؟ـــيـمـالــــعــ

  :الفرعية الأسئلة.2
   :تسهيلاً للإجابة عن المشكلة الرئيسيةالآتية  الجزئية الأسئلة نُثير أن يمكننا السؤال الرئيس من
  ــد أثرتإلى أي مدى ـــة كــوفـيـ ــ ــة  19 جـائـحـ ــ ــواق الـمـــالـيـ   ؟ في الولاʮت المتحدة الأمريكيةعلى أداء الأســ
  ــد أثرتإلى أي مدى ـــة كــوفـيـ ــ ــة  19 جـائـحـ ــ ــواق الـمـــالـيـ   ؟ في الياʪنعلى أداء الأســ
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  :الدراسة فرضيات.3
  إلى انخفـاض عميـق في أداء  19كوفيـد جائحـة  أدت حالة الهلع والذعر واللايقين في الأسواق نتيجة لانتشار

ـق هـذا الانخفـاض حالـة الركـود الـذي تسـببت فيـه إجـراءات  سوق المال في الولاʮت المتحـدة الأمريكيـة، وقـد عمّ
  الوقاية والغلق والحجر الصحي.

  ثير لقد كانϦ ء الجديدة لهʪلوʪ دة عدد حالات الإصابةʮني، وقد سلبي على لزʪعزز أداء السوق اليا
التي  تدابير مكافحة الوʪء ل انخفاض الأرʪح في الاقتصاد الحقيقي نتيجة  انخفاض أداء السوق المالي الياʪني

  .الاقتصاديمن ذلك حالة الركود  آʬر اقتصادية مفاجئة وعميقة كانت لها

4. ّ   :الموضوع اختيار راتمبر
 لتخصّ  الموضوع ارتباطʪوالرغبة في دراسة موضوعات الأسواق المالية ومحددات أدائها.  ص 
  2020موضوع الدراسة حديث ومستجد ويشغل الاهتمام العالمي منذ مطلع سنة كون.   

ـــــى تُســـــهم الدراســـــة في مراجعـــــة الأدبيـــــات والمقـــــارʪت المرتبطـــــة ϥثـــــر الأ أهميـــــة الدراســـــة: .5 زمـــــات الصـــــحية عل
كمــــا اســــتخدمت الدراســــة المــــنهج القياســــي المرتكــــز علــــى الصــــدمات والتغــــيرات الهيكليــــة ،  أداء الأســــواق الماليــــة

ــــة 19مــــن أجــــل النظــــر في أثــــر جائحــــة كوفيــــد  ــــى أداء الأســــواق المالي ــــر مجموعــــة مــــن  .عل ــــت الدراســــة أث وقــــد بين
ــــــف مــــــن آʬر الجائحــــــة.  ــــــرا في التخفي ــــــتي كــــــان لهــــــا أث ــــــة ال ــــــدخلات الحكومي كمــــــا   السياســــــات الاقتصــــــادية والت

وأثـــــر توســـــيع اســـــتخدام اللقـــــاح الخـــــاص بكوفيـــــد  حـــــول أهميـــــةإجـــــراء المزيـــــد مـــــن الأبحـــــاث تفـــــتح الدراســـــة أفـــــاق 
  في تحقيق حالة الطمأنينة والاستقرار في الأسواق المالية.  19

    :الدراسة أهداف .6
المستجد على أداء الأسواق المالية من خلال النظر في أثر كل  19جائحة كوفيد أثر تحليل إلى الدراسة هذهēدف 

 من الإصاʪت الجديدة ʪلفيروس والوفيات الناتجة عن الوʪء على كل من السوق المالي الأمريكي والسوق الياʪني، 
  :تيةالآ التفصيلية الأهداف تحقيق إلى تسعى المذكرة هذه وبذلك فإن 
 هم الإلمام محاولةϥ لأزمات الصحية وجائحة كوفيد  الخاصة النظرية المفاهيمʪ19.  
 هم الإلمام محاولةϥ ومؤشرات قياس أداء الأسواق المالية . النظرية المفاهيم  
 ء كوفيدالأثر  قياسʪعلى أداء الأسواق المالية 19الذي أحدثه و. 
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  :والمكاني الزماني طارالإ .7
أمــــا  ، علــــى مســــتوى بورصــــتي نيويــــورك الأمريكيــــة وطوكيــــو الياʪنيــــةالمــــذكرة مكانيــــا تركّــــز الجانــــب التطبيقــــي لهــــذه 

  .14/04/2022الى غاية  03/01/2020 منزمانيا شملت الدراسة الفترة الممتدة 

  :المستخدمة والأدوات المنهج .8
ـــــتي ســـــتعتمد بنـــــاء علـــــى طبيعـــــة وطريقـــــة  معالجـــــة الإشـــــكالية الرئيســـــية؛ وقـــــد تم تحـــــددت المنـــــاهج البحثيـــــة ال

ـــــــب البحـــــــث بمـــــــا يســـــــاعد علـــــــى ا IMRAD اعتمـــــــاد طريقـــــــة ـــــــةكأســـــــاس منهجـــــــي لهيكلـــــــة جوان  عـــــــن لإجاب
الرئيســــــــــية والإشــــــــــكاليات الفرعيــــــــــة ومـــــــــن ثم اختبــــــــــار فرضــــــــــيات الدراســــــــــة واســــــــــتخلاص  الدراســــــــــة إشـــــــــكالية

  .بحثية مجموعة مناهجالاستنتاجات. وتبعا لذلك تم الاعتماد على 

 ـــــنهج ـــــا  :الوصـــــفي الم حـــــة  ئبموضـــــوع جاالمتعلقـــــة  المفـــــاهيم النظريـــــةمـــــن خلالـــــه وصـــــف حيـــــث حاولن
   والأسواق المالية ومؤشرات أدائها. 19كوفيد

 ــــاريخي المــــنهج ــــع  :الت ــــنهج بتتب ــــق هــــذا الم ــــق تطبي ــــديتعل بحســــب مراحــــل ظهــــوره  19تطــــورات وʪء كوفي
  وتطوره وانتشاره. 

 ـــــة،  :التجـــــريبي المـــــنهج ـــــرز مـــــن خـــــلال الدراســـــة التطبيقي النمـــــاذج الاقتصـــــادية  مـــــن خـــــلال تقـــــديروب
بنــــــاء علــــــى بيــــــاʭت السلاســــــل الزمنيــــــة لمتغــــــيرات الدراســــــة  المناســــــبة للإجابــــــة عــــــن إشــــــكالية الدراســــــة،

  .التابعة والمستقلة ضمن هذه النماذجتغيرات المقياس العلاقة بين و  المختلفة

 لحكــــم علـــــى الكـــــل تم اســــتخدام تحديـــــدا  :الاســـــتقرائي المــــنهجʪ الاســـــتقراء النــــاقص، والـــــذي يســـــمح
ــــد  مــــنبمــــا يوجــــد في الجــــزء، وهــــو مــــا يمُكّــــن مــــن تعمــــيم الاســــتنتاجات المستخلصــــة   19أثــــر جائحــــة كوفي

هـــــذه النتـــــائج علـــــى حالـــــة  علــــى أداء الأســـــواق الماليـــــة في الـــــولاʮت المتحـــــدة الامريكيـــــة واليـــــاʪن، وتعمـــــيم
  .الدوليةʪقي الأسواق المالية 

  :البحث محتوى.8
  فصلين كالتالي:عتمدة في هذه المذكرة تم تقسيمها إلى الم نهجيةالمسب بح

 :الأدبيــــــات النظريـــــــة  تم مـــــــن خلالـــــــه طـــــــرح الفصــــــل الأولʪ لأزمــــــات الصـــــــحية وأثرهـــــــا علـــــــى أداء المتعلقـــــــة
  .المرتبطة đا العامة وأهم المفاهيم الأسواق المالية العالمية

  ــــاني:الفصــــل ــــوʪء ومــــن  الث ــــه التفصــــيل في الموجــــات المختلفــــة لل ــــة، الــــتي تم مــــن خلال ــة التطبيقي ــــل الدراســ ومث
ـــــالي في الــــــولاʮت المتحــــــدة وكــــــذا الســــــوق المــــــالي في اليــــــاʪن. وكمحصــــــلة  ــــــاس أثــــــره علــــــى أداء الســــــوق المـ ثم قي

  ومناقشتها. تحليلها للدراسة تم استخلاص النتائج و 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  الفصل الأول

  وأثـــــــــــرها ةــــــــــيـــحــصـات الــــــــــــلأزما
  الأسواق المالية العالميةأداء على 

  

  
    



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 
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  دـــــيـهــمـت

  
، مخلفـة إʪدة الملايـين مـن البشـر إلىأدت العديد من الأوبئة والجـوائح الصـحية  التاريخمدار على  العالم شهد

الإسـبانية والآسـيوية الأنفلـونزا : ابتداء من القـرن التاسـع عشـر ذكر منهانجسيمة بشرية واجتماعية واقتصادية،  اآʬر 
الســارس وأنفلــونزا الطيــور وأنفلــونزا الخنــازير تهــاب التنفســي الحــاد لالا الإيــدز ومتلازمــةمــرض وأنفلــونزا هونــغ كونــغ و 
  .زيكاوفيروس أيبولا وفيروس 

بجميـع أشـكالها العولمـة تنـامي الـذي شـهدته وسـائل النقـل المختلفـة والاتصـالات، و  السـريع التطـور التكنولـوجي أدى
لســلع التجاريــة لازدʮد حجــم المبــادلات و للأشــخاص، الحــدود التنقــل عــبر  اتســاع هــامش حريــة إلىمنــذ التســعينات 

أوبئــة  إلىبــين الشــعوب وتحولهــا وانتشــارها ، وأصــبح مــن الســهل انتقــال عــدوى الفيروســات والخــدمات بــين الــدول
  . خلال فترة قصيرةوجوائح 
في مدينــة ووهــان الصــينية،  19كوفيــد كــوروʭ الــتي يســببها فــيروس    ظهــور جائحــة 2019العــالم أواخــر ســنة عــرف 

ى أثرهـا للأفراد واĐتمعـات وتعـد ةالحياة الاجتماعيأشهر معدودة، أثرت على ʪقي أنحاء العالم خلال  إلىوانتشرت 
  والتجارية العالمية. الاقتصاديةالنشاطات  إلى

في ثلاثــة  الأزمــات الصــحية وأثرهــا علــى أداء الأســواق الماليــة العالميــة إلىوفي هــذا الســياق ســنتطرق في هــذا الفصــل 
  مباحث هي : 

  : الأزمات الصحية والأسواق المالية العالميةمفاهيم عامة عن المبحث الأول.  
  : التداعيات الاقتصادية للأزمات الصحية وأثرها على الأسواق المالية العالميةالمبحث الثاني.  
  : على الأسواق المالية العالمية 19جائحة كوفيد أثرالمبحث الثالث.  

  
  
  
  
  
  
  
  



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 
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  المبحث الأول
  الأزمات الصحية والأسواق المالية العالميةمفاهيم عامة عن 

 أʪدت الــتيفتاكــة ال الأمــراضالجــوائح و و  الأوبئــةفي تفشــي ســابقا  تتمثــل الأزمــات الصــحية الــتي عرفهــا العــالم
 تظـل أن  يمكـن الأجـل طويلـةلهذه الأزمـات  الاقتصادية العواقب أن إلى التاريخية البياʭت تشير البشر،من  لايينالم

 الحقيقيـة أي مـا يقـرب مـن حالـة ركـودومن هذه العواقب امتداد فترة انخفاض أسـعار الفائـدة ، أكثر أو لجيل ملازمة
بســبب رأس المــال الفــائض لكــل وحــدة مــن وحــدات ، ربمــا كــان ذلــك انعكاســا لــنقص الاســتثمارات اللازمــة مــزمن

عدم اليقين، أو الرغبـة تزايد أو بسبب وزʮدة الرغبة في الادخار بدافع الحرص ، آنذاك الجائحةالتي نجت من العمل 
  .الناضبة أو كليهمافي إعادة بناء الثروة 

 الـتي التاريخيـة العامـة للاتجاهـات مشـاđة ستكون 19 كوفيدجائحة    أعقاب في المرتقبة  التطورات أن تبين إذاومنه 

 العقـدين امتـداد علـى والمـالي النقـدي الاسـتقرار تحقيـق لسياسـة قلـق مصـدر سـيكون المـزمن الركـودفـإن  ،ذكرʭهـا

  .1 أكثر أو القادمين
  في العالمالأوبئة والجوائح ʫريخ . أولا

الحيــاة  إلى، ومــع تحــول الانســان مــن اعتمــاده علــى الصــيد والعــدوى منــذ العصــور الأولى عــرف الإنســان الأمــراض
، ومع ازدʮد تحضر البشر حين شرعوا في بناء المدن هاانتشار في سهولة الزراعية التي أوجدت التجمعات البشرية زاد 

  وامتهان التجارة والتواصل مع المدن الأخرى وخوض الحروب، اتسع نطاق العدوى وتسارع انتشارها.
بعـض منهـا عرفهـا العـالم  يلـي وفيمـا .ϥكملهـا حضـاراتوأفنى  البشر،والأوبئة  الأمراض تفشي دمرمر الزمن،  على

  :خلال القرن التاسع عشر

 ـــة الملكـــة مـــاري للطـــب وطـــب  :) 1919-1918( الأنفلـــونزا الإســـبانية ـــم الفيروســـات في كلي يعتقـــد أســـتاذ عل
جاء من الدجاج المربى في معسكرات الجيش البريطاني الأسنان في جامعة لندن جون أكسفورد أن منشأ هذا الوʪء 

توفي عدد كبير من  حيث Etaplesعلى طول الجبهة الغربية خلال الحرب العالمية الأولى، وʪلتحديد قاعدة إيتابل 
عبـور عسـكري عسـكر ، وقد كانت هذه القاعـدة مبسبب التهاب اĐاري التنفسية التقيحي 1916الجنود في شتاء 

 .لعدوىانتقال مثالي لأمنت 

ئــي في معهــد القــوات المســلحة للتشــريح الطــبي في يتمكــن الــدكتور جيفــري تــوبنبرغر رئــيس دائــرة التشــريح المرضــي الجز 
  . H1N1 وهي للفيروسالكاملة  الشفرة الوراثيةقراءة من  1995سنة  واشنطن

  

                                                             
1  - Òscar Jordà, Sanjay R. Singh, Alan M. Taylor, LONGER-RUN ECONOMIC CONSEQUENCES OF PANDEMICS, NATIONAL 

BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, April 2020 p 12-15, http://www.nber.org/papers/w26934 
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، انتشـر المـرض الـولاʮت المتحـدة الأمريكيـة إلىالجنـود مـن أورʪ اد عـوضعت الحرب أوزارها و  1918ومع Ĕاية سنة 
من đذا الوʪء خمس سكان العالم توفى منهم  المصابينيقدر عدد ، بشكل مرعبالعالم ʪقي وفي في المدن الأمريكية 

 .1 مليون 40 إلى 20

  كانــت هــذه الانفلــونزا أقــل حــدة مــن الأنفلــونزا الاســبانية الــتي اجتاحــت   :)1958-1957(الأنفلــونزا الآســيوية
، 1957مطلـع  خـبراء علـم الأوبئـة أن منشـأ الفـيروس المسـبب لهـدا المـرض هـو الصـينأجمـع العالم فبل أربعين سـنة، و 

ʪقـي أنحـاء العـالم عـبر طـواقم الملاحـين العـاملين في في وانتشـر واندونيسيا، الياʪن والفلبين وماليزʮ  إلىسرعة قل بوانت
 .جنوب شرق آسيادول وقف في موانئ تالتي تالدولية السفن التجارية 

  بين المسنين.أعلى معدلات الوفاة قد سجلت كانت الإصاʪت بين الأطفال والشباب والنساء الحوامل، و 
وفـاة، أمـا بريطانيـا وويلـز  70.000مخلفـا  1957سـنة  الـولاʮت المتحـدة الأمريكيـة خـلال صـيفاجتاح هذا الـوʪء 

  .وفاة 20.000 أسفر عنبينما في فرنسا فقد  وفاة، 30.000 افقد سجلت
 بفضل التطور العلمي وصناعة اللقاحات التي أنقذت آلاف البشرو . مليون إنسان 2وبلغ إجمالي الوفيات في العالم 

  .H2N2  2تم تحديد سلالته 

  ء أول :)1969-1968(أنفلــونزا هونــغ كونــغʪونــغ كونــغ ثم  1968في شــهر جويليــة ســنة مــرة  ظهــر هــذا الــوđ
 ϥســترالياسـيدني  إلىوبومبــاي في الهنـد وواشـنطن وســاو ʪولـو ورومـا ولاغــوس ومـن ثم  ʫيلانـدʪنكـوك في  إلىانتقـل 

مـن فـيروس  حـدة، ولكـن ϥقـل مـن شـكل لآخـر ʪلتحـور استطاع الفيروس المسبب لهـذا المـرض  خلال حوالي عام.
 أن  كثـيرا مـن النـاس كانـت لهـم مناعـة مكتسـبة ضـده إلىه بـه أدى đالآسـيوية وϥقـل Ϧثـير منـه ، لأن تشـا االأنفلونز 

  فكانت حصيلة الوفيات غير مرتفعة.
وفـاة في  33.000حيـث خلـف  ،معظمهـم مـن المسـنين 750.000حـوالي في العـالم đـذا المـرض بلـغ عـدد الوفيـات 
  .3 في الولاʮت المتحدة الأمريكية 78.000المملكة المتحدة و 

  يسـبب هـذا المــرض 1981سـنة ظهـرت أول حالـة مرضـية جديـدة غـير قابلـة للعـلاج  :)1981( الإيـدزمـرض ،
، في عـام ضعف حاد في الجهاز المناعي للإنسان بحيث تصبح الإصابة ϥمراض لم تكن خطـيرة عـادة مهـددة للحيـاة

، ولم يكتشـف عـلاج لهـذا المـرض HIVالفيروس المسبب لهـذا المـرض فيروس العوز المناعي البشري اكتشف  1983
 .4 لحد الآن، ولا تزال الأبحاث مستمرة

                                                             
  58-55، ص ʭ2006شرون، الطبعة الأولى - ر، الدار العربية للعلومالطيو أنفلونزا جو ريفيل، ترجمة د. أحمد اللولو،  - 1
 66-61المرجع السابق ص  - 2
 76-66المرجع السابق ص  - 3
 55-45، ص ʭ2007شرون، الطبعة الأولى -الدار العربية للعلومريتشارد ووكر، الأوبئة والطاعون،  - 4



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 5 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

وفــاة حــوالي  إلىلا يــزال فــيروس العــوز المنــاعي يشــكل أبــرز مشــاكل الصــحة العامــة في دول العــالم. أدى حــتى الآن 
  رك الخاص بفيروس نقص ــــــدة المشتــــــــــم المتحــــج الأمــــــــل برʭمـــــــويعم .2020ة ـــــص في Ĕايـــــون شخـــــــملي 37,7

علــى وضــع مقترحــات لمضــاعفة الجهــود للحــد مــن ارتفــاع أعــداد المصــابين خــلال الســنوات  الإيــدزالمناعــة المكتســبة 
  .1 العشر المقبلة

 تعتـبر التجمعـات السـكانية ، 1997ظهـر هـذا المـرض لأول مـرة في هونـغ كونـغ سـنة  :)1997( أنفلونزا الطيـور
المتمثلة في الأبنية الصغيرة حيث يعيش الناس بشكل متزاحم ويعيشـون علـى تربيـة الـبط والـدجاج في منـاطق جنـوب 

أفضت نتائج اختبـارات العينـات المـأخوذة مـن أنسـجة جثـث  فيروس أنفلونزا الطيور. لتكاثر شرق آسيا البيئة المثالية
  .H5N1سلالة  إلىالمصابين المتوفين 

وأفريقيا، وتسـبب أوروʪ  إلى، وانتشر من آسيا في فيتنامالفيروس الظهور مجددا ا عاود هذ 2013و 2003 في سنة 
Ϧثـير خطـير  إلى، ممـا أدى مئـات البشـر ةوحـالات وفـاالتخلص منهـا،  إلىمما أدى في عدوى لدى ملايين الدواجن 

  .2 على سبل العيش والاقتصاد والتجارة الدولية في الدول المتضررة

 ) في ربيـع ، و  2002ظهـر أول مـرة في الصـين سـنة  ):2003-2002متلازمة الالتهـاب التنفسـي الحـاد سـارس
د ــــاد، فاعتقـــــــهونـغ كونـغ بمـرض رئـوي ح إلىن حـديثا مـن الـبر الصـيني ـــــاص العائديـخـض الأشـــعـب بــــأصي 2003

لا أن الأستاذ ماليك بيريس وهو اختصاصي مشهور في إمسؤولو الصحة أنه فيروس أنفلونزا الطيور قد عاد مجددا، 
 قد يكون فيروس يختلف عن أنفلونزا الطيور.فعلم الفيروسات من سريلانكا شكك في المرض 

ة الــتي قــام đــا المركـــز الطــبي الأمريكــي للســيطرة والوقايــة مــن المــرض تبــين أن هـــذا وبعــد الأبحــاث والتحاليــل المخبريــ
أي متلازمــة  SARSعطــي اســم ســارز أالفــيروس هــو فــيروس ʫجــي ذو تركيبــة وراثيــة تختلــف عــن انفلــونزا الطيــور، و 

بشـكل واسـع، وساعد التشخيص المبكر علـى فهـم ماهيـة المـرض وحـال دون انتشـاره  .التهاب تنفسي حاد وشديد
 .3 800شخص توفي منهم  8.500أصيب đذا الفيروس 

 لســــــلامة الغذائيــــــة  :)2009( أنفلــــــونزا الخنــــــازيرʪ أنفوســــــان  –نشــــــرت الشــــــبكة الدوليــــــة للســــــلطات المعنيــــــة
INFOSAN  مــــذكرة إعلاميــــة مفادهــــا أن منظمــــة الصــــحة العالميــــة تلقــــت معلومــــات مــــن  2009أفريــــل  30في

واعتبرēـــا   A/H1N1الــولاʮت المتحــدة والمكســيك عــن حــدوث إصـــابة أشــخاص بفــيروس الأنفلــونزا مــن الــنمط 
 عمومية ورفعت مستوى الإنذار.  طارئة صحية
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يصــيب البشــر، ومــع ʭدرا مــا الخنــازير، و  تعتــبر أنفلــونزا الخنــازير مــرض شــديد العــدوى يصــيب المســالك التنفســية في
  .العاملين في المزارع وفي المذابح والمسالخصلة وثيقة đذا الحيوان ك ين لهمذمع البين الحين والآخر  ذلك تحدث

 395و 105، ويعتقـد أن مـا بـين ابلـد 214في الشعور بـوهن وعيـاء شـديد، وانتشـر بسـرعة في يتسبب هذا المرض 
  .1ألف قد لقوا حتفهم

  في مدينـة نـزارا جنـوب  1976ظهر الفيروس المسـبب لهـذا المـرض أول مـرة سـنة  :) 1976(فيروس إيبولا مرض
 .في قرية تقع على ضفاف Ĕر إيبولا ʮمبوكو بجمهورية الكونغو الديمقراطيةمدينة السودان و 

وآلام في العضـلات والتهـاب الحلــق والصـداع، يتبعهـا تقيـؤ واســهال  موهنـهيسـبب الإيبـولا للشـخص المصـاب حمــى 
 هور طفح جلدي واختلال في وظائف الكلى والكبد. ظو 

التجمعـات البشـرية عـن طريـق ملامسـة  إلىيعتقد أن خفافيش الفاكهة هـي المضـيف الطبيعـي لهـذا الفـيروس وينتقـل 
فــرازات وســوائل الجســم دواه بــين البشــر عــن طريــق الــدم والإ، وتســري عــالمعتلــة أو النافقــة في الغــاʪت دم الحيــواʭت

  وبملامسة السطوح الملوثة đا.
تفشــى هـذا المــرض في غــرب أفريقيـا وســجل أكـبر انتشــارا لــه منـذ ظهــوره، حيـث انتشــر في غينيــا   2014في مـارس 

  السنيغال ومالي ونيجيرʮ والولاʮت المتحدة الأمريكية. إلىوسيراليون وليبيرʮ ثم انتقل 
وخلـف  المـوارد البشـرية والبـنى التحتيـة اللازمـة إلىالتي تفتقر  تضرر đذا الوʪء الدول ذات الأنظمة الصحية الضعيفة

ʮا آلاف الضحاđ 2.  

  أعـراض الحمــى  إلىيـؤدي  ،هـو مـرض يـنجم عـن فـيروس ينتقـل بواسـطة البعـوض :)1947(فـيروس زيكـا مـرض
يسـبب هـذا الفـيروس عنـد إصـابة المـرأة  ،والتهاب الملتحمة وآلام في العضلات والمفاصل والصداعوالطفح الجلدي، 

 1947 سـنةأوغنـدا في كتشـف أول مـرة أالحامل في تشوه خلقي للجنـين يتمثـل في صـغر غـير طبيعـي لحجـم رأسـه. 
 .ʪلبلد نفسه وبجمهورية تنزانيا المتحدة 1952 سنةفي القرود ثم اكتشف بعد ذلك في البشر 

 في ʮب 2007تــين وآســيا، تفشــى هــذا الــوʪء عــام يوقــد ســجلت حــالات انتشــار هــذا المــرض في أفريقيــا والأميرك
وكمبـودʮ انتشـر في البرازيـل  2015، وفي سنة  2013وفي بولينيزʮ الفرنسية سنة ولاʮت ميكرونيزʮ المتحدة إحدى 

 .3وكابو فيري
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  19كوفيد    الجائحة الصحية العالمية .ʬنيا

  :تعاريف .1
ورد في لســــان العــــرب كلمــــة الجائحــــة مــــن الجــــوح : الاستئصــــال ، مــــن الاجتيــــاح،  تعريــــف الجائحــــة لغــــة : .1.1

 تياجتاحتهم: استأصلت أمـوالهم، سـنة جائحـة : جدبـة، والجائحـة: الشـدة، النازلـة العظيمـة، والجائحـة : المصـيبة الـ
  .1تحل ʪلرجل في ماله فتجتاحه كله

كونـه لا يـدل علـى الـوʪء لم يستعمل العرب كلمة جائحة للدلالـة علـى الـوʪء،   تعريف الجائحة اصطلاحا : .2.1 
ـــا مســـتحدʬ، ،  المعـــاجم العربيـــة أو الطـــاعون أو التفشـــي في وهـــي مـــن الكلمـــات ويمكـــن اعتبارهـــا اصـــطلاحا علمي

، وهـذا مـا لحـق الضـرر ʪلمـال والاقتصـاد العـالميأ وʪعتبـار هـذا الـوʪء المسـتجد، 19كوفيـد المستعارة للوʪء المستجد  
  .2دلالتها في الموروث العربي يتوافق مع 

الـدكتور في الإحاطـة الإعلاميـة لمـدير منظمـة الصـحة العالميـة  تعريف الجائحة لدى منظمة الصـحة العالميـة : .3.1
 الصحة منظمة عكفت قدقائلا : "ل ،2020مارس  11بتاريخ  19بشأن وʪء كوفيد تيدروس أدهانوم غيبريسوس 

 لتفشـي مفزعـة مسـتوʮت مـن نشـهده مـا إزاء ʪلغ بقلق ونشعر الساعة، مدار على الجائحة هذه تقييم على العالمية
 تقيـيم إلى خلصنا فقد لذلك، ذاته الوقت في اللازمة الإجراءات اتخاذ عن للتقاعس مفزعة مستوʮت ومن ، المرض
 .3 "الجائحة وصف عليها ينطبق 19كوفيد عدوى أن مفاده

لأنفلـونزا حيـث المستوʮت هو أحد معايير منظمة الصحة العالمية  ʪلإنجليزية (Pandemic)ومصطلح جائحة أي 
وأن  التوقعــات،يعــني انتشـار الــوʪء بشـكل واســع وسـريع حيــث عـم جميــع دول العـالم بمــا يفـوق يمثـل أعلــى مسـتوى، 

  معظم الناس لا توجد لديهم مناعة لمقاومته.
ائحـة وهمـا : أولا الجووصفه للوʪء ʪلجائحة يتضح لنا سـببين في اسـتخدام وصـف  نظمةالمومن خلال ما قاله مدير 

  عليه.اتساع نطاق الوʪء وسرعة تفشيه وʬنيا التقاعس لدى بعض الدول عن اتخاذ الإجراءات اللازمة للسيطرة 

 تســـبب الـــتيالتاجيـــة  الفيروســـات مـــن كبـــيرة فصـــيلة كـــوروʭ فيروســـاتتـــبر عت:  19جائحـــة كوفيـــد تعريـــف  .4.1
) سـارس( الحاد الرئوي الالتهاب متلازمة مثل ،أخرى وأمراض الزكام بين تتنوعمختلفة في جسم الانسان،  اعتلالات

)SARS-CoV( . فيروسويمثل ʭقبل من تحديدها يسبق لم جديدة سلالة 19كوفيد  المستجد كورو.  

                                                             
  719، ص 1981، كورنيش النيل القاهرة، المعارف دار، الثاني اĐلد العرب، لسانابن منظور،  - 1
  17، ص 2021مارس  1، مجلة الكلم، العالمية الصحة مةظومن والفقه اللغة بين الجائحة اصطلاح، حسن منديل حسن .د.أ - 2
  2020مارس  11، 19كوفيد مرض بشأن الإعلامية الإحاطة في العالمية الصحة لمنظمة العام المدير đا أدلى التي الافتتاحية الملاحظات، العالمية الصحة منظمة - 3
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 قدخطورة  الأكثر الحالات وفي ،التنفس في وضيق وسعال وحمى تنفسية أعراضًا للعدوى الشائعة الأعراض وتشمل
  .الوفاة إلىتؤدي  وحتى ،الفشل الكلويو  ،الحاد الرئوي الالتهاب العدوى تسبب
، تم تصــنيفه كجائحــة مــن قبــل منظمــة يةالصــين ووهــاندينــة بم 2019ديســمبر شــهر في  مــرة لأولهــذا المــرض  ظهــر

  :مكون كالتالي للمرض الإنجليزي والاسم، 19كوفيد   مرضأطلق عليه  ،2020مارس  11الصحة العالمية بتاريخ 
  .وهي كلمة متعلقة بشكل الفيروس الذي يشبه التاج، )CORONA( كوروʭ كلمة من حرفين أول :  COـ 
  .)VIRUS( فيروس كلمة من حرفين أول : VIـ 

  .  )ʪ )DISEASEلإنجليزية مرض كلمة من حرف أول  : Dـ 
  المرض.هذا لسنة التي ظهر فيها ا  : 19ـ 

صـارمة اتخاذ تدابير صـحية  إلىسارعت دول العالم ه الجائحة وتزايد أعداد الإصاʪت والوفيات، هذ تفشيثر إعلى 
وتعطلت  الأشخاص اتكل ما له علاقة بتجمع  تطبيق الحجر الصحي ومنع حيث تم ، يشهد لها التاريخ من قبللم

 .وتوقفت وسائل النقل البرية والجوية والبحرية الأنشطة الصناعية

غايـة يـوم  إلىة ـــة العالميــــــــــــــر احصائيــــات منظمــــة الصحتشيحيــث  د الآن،ــــح إلىرة ــــــمـتـة مســـــولاتزال هذه الجائح
  ،500 186 525 :تينالجديداة ـــــوفـة والــــلإصاباالات ــحل من ـــلك ميـــدد التراكــــــــالع بلوغ إلى  2022 أفريل 14

  .%.1,24، أي بنسبة وفيات بلغت العالمجميع دول  في على التوالي  6 190 349 و

  في العالمالوʪئية تطور الوضعية  .2

  وانتشارها في العالم 19ظهور جائحة كوفيد .1.2
أبلغــت اللجنــة البلديــة في مدينــة ووهــان عــن مجموعــة مــن حــالات إصــابة ʪلاēــاب  2019ديســمبر  31في 

جــانفي  9الرئــوي بمقاطعــة هــوʮي عــرف ســببه لاحقــا فــيروس كــوروʭ المســتجد. وســجلت أول حالــة وفــاة هنــاك في 
وكانــت أول حالــة وفــاة ، 2020بتــاريخ أول فيفــري ʪلفلبــين بينمــا ســجلت أول حالــة وفــاة خــارج الصــين ، 2020

  .2020فيفري  ϥ14وروʪ في فرنسا بتاريخ 
أكد المدير العام لمنظمة الصحة العالمية أنـه  2020مارس  11في  19خلال الإحاطة الإعلامية بشأن مرض كوفيد 

ضـعفا وازداد عـدد البلـدان  13حـالات خـارج الصـين بمقـدار  19خلال الأسبوعين الماضيين سجلت عدوى كوفيـد
حالــة  4291بلــد و 114حالـة في  118000أضــعاف، حيـث بلــغ اليــوم عـدد الحــالات المؤكــدة  3بمعــدل  المتضـررة

  .1 وفاة حول العالم

                                                             
  2020مارس  11، 19كوفيد مرض بشأن الإعلامية الإحاطة في العالمية الصحة لمنظمة العام المدير đا أدلى التي الافتتاحية الملاحظات، العالمية الصحة منظمة 1

https://www.who.int/ar/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11- 
march-2020  



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 9 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

ـــالقأمــا في  ـــأفريقيــا فقــد صــرح مديارة ــــ ـــر المركـــ ـــز الإفريقـــ ــــي للمراقبــ ـــايــــة والوقــ ـــة مــن الأمـــــ في  Africa CDCراض ــ
د ــــتسجيل أول حالة مؤكدة ʪلإصابة بفيروس كوفيصادر عنه جو نكينجاسونغ في بيان  : الدكتورالاتحاد الإفريقي 

الـدكتورة هالـة زايـد  2020 فيفـري  14المصـرية في دت وزيـرة الصـحة والسـكان ــــث أكـــــر، حيــــا بمصــيـفي أفريق 19
  .1 د مراكز العزل في مصرـفي أحات المناسبة ى العلاجــو يتلقــــوهمن أصل أجنبي،  صــدة لشخــــة مؤكـــإصاب

فيفـــري  28في بيـــان صـــحفي يـــوم  والســـكان وإصـــلاح المستشـــفيات الجزائـــر فقـــد أعلنـــت وزارة الصـــحةوبخصـــوص 
ـــل أول إصابـــــعــن تسجي 2020 ــدــــــة بفيـــ ــة إيطــاليلــدى  2020فيفــري  25يــوم  19روس كوفي يعمــل جنــوب  رعي
  ساعدة طبية.بمبلده على متن طائرة خاصة و  إلى، وتم نقله البلاد 

مــن ثم ، و 2020مــارس  12وفــاة في  بينمــا ســجلت أول حالــة، 2020مــارس  2في ثم ظهــرت إصــابتان جديــدʫن 
  .2 أت الوضعية الوʪئية تتطور ʪستمراربد

واخذت الوضعية الوʪئية في العالم منحى تصاعدي مما يؤكد خطورة الفيروس، والجدول التالي يمثل عينـات مختـارة في 
يحصــي الحــالات اليوميــة للإصـــاʪت   2022 أفريـــل 14غايــة  إلى 2020مــارس  11نصــف كــل شــهر ابتـــداء مــن 

  المؤكدة والوفيات الجديدة وكذا اĐموع التراكمي لها : 
 .19خلال جائحة كوفيد في العالم تطور الوضعية الوʪئية :  )1-1(جدول رقم 

 

  الجديدةالإصاʪت مجموع   التاريخ
  مجموع الوفيات

  الجديدة
الإصاʪت مجموع 

  التراكمية
  مجموع الوفيات

  التراكمية
11/03/2020  5 519 306 122 051 4 394 
15/03/2020  12 636  454  163 752  6 072  
15/04/2020  71 380  6 624  1 971 898  137 661  
15/05/2020  87 088  5 401  4 412 189  318 186  
15/06/2020  132 845  4 747  7 925 526  471 516  
15/07/2020  193 130  5 416  13 363 677  632 355  
15/08/2020  299 925 6 783  21 401 158  832 843  
15/09/2020  257 660  5 265  29 895 223  1 017 305  
15/10/2020  384 726  5 198  3 946 979  1 177 916  
15/11/2020  622 672  8 669  55 208 893  1 403 101  
15/12/2020  522 261  10 133  73 059 646  1 721 128  
15/01/2021 729 074 15 950  93 289 209  2 107 993  
15/02/2021  330 356  10 187  108 971 067  2 526 046  
15/03/2021  405 774  7 734  119 877 598  2 779 029  
15/04/2021  802 760  13 755  138 076 676  3 104 074  

                                                             
1   - Africa CDC, Africa Identifies First Case of Coronavirus Disease: Statement by the Director of Africa CDC, 15 Février 2020, 
https://africacdc.org/news-item/africa-identifies-first-case-of-coronavirus-disease-statement-by-the-director-of-africa-
cdc/#:~:text=News%20%2F%20Press%20Releases-Africa%20Identifies%20First%20Case%20of%20Coronavirus% 
20Disease%3A%20Statement,the%20Direct 

  https://covid19.sante.gov.dz/point-de-situation-covid-2019، 19 كوفيد صحفية بياʭت، المستشفيات واصلاح والسكان الصحة وزارة - 2



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 10 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

15/05/2021  686 467  13 006  161 506 512  3 500 027  
15/06/2021  304 588  8 296  176 271 615  3 838 173  
15/07/2021  551 197 8 261  188 662 789  4 079 299  
15/08/2021  656 778  9 781  207 166 400  4 376 296  
15/09/2021  512 031 8 069 226 091 571  4 672 197  
15/10/2021 444 901  6 943  239 958 542  4 897 530  
15/11/2021  418 630  6 215  253 958 705  5 112 938  
15/12/2021  762 763  7 268  271 684 047  5 329 862  
15/01/2022  3 257 875  7 808  323 945 443  5 540 393  
15/02/2022  1 554 265  8 080  413 131 697  5 840 364  
15/03/2022 1 786 997  7 280  452 306 246  6 033 707  
14/04/2022 948 865 4 175 500 186 525 6 190 349 

  منظمة الصحة العالمية  ،بينلطالامن إعداد  المصدر:

  19كوفيد  لمكافحة فيروسالتدابير الصحية  .2.2
ت منظمــة الصــحة العالميــة ϵســداء توصــيات مبدئيــة مــتطــور الوضــعية الوʪئيــة في العــالم قا مراحــلعـبر مختلــف 

  بما يلي :، وتتمثل عملت đا كل دول العالم ومكافحته 19خاصة ʪلوقاية من فيروس كوفيدوارشادات 
  التحقيقات الوʪئية والسريرية.. 1
 .19الفحوص المخبرية للكشف عن فيروس كوفيد. 2
 .السلامة الصحية للأفرادقواعد . 3
  .الحجر الصحيإجراءات . 4
 .الحالات المتوفاة مراسيم دفنإدارة . 5
 .للمصابين العلاجات الدوائية. 6
   .1استخدام اللقاحات. 7

ʪتخـاذ إجـراءات وقائيـة للحـد مـن انتشـار هـذا الفـيروس، هـدفها حمايـة أمـن وسـلامة  كبقية دول العـالمقامت الجزائر  
رئيس الجمهورية صدر أحيث تبعتها إجراءات ردعية لمخالفي ذلك،  ،وحفاظا على النظام العام في اĐتمع المواطنين

، متعلق بتدابير الوقاية مـن 2020مارس  21ـالموافق ل 1441رجب  26المؤرخ في  69-20قم ر مرسوم تنفيذي أول 
  تعديلية تخص الحجر المنزلي.تكميلية و تلته مراسيم أخرى ، و ) ومكافحته19انتشار وʪء كوروʭ (كوفيد 

  
  
  

                                                             
  2020، المستجد كوروʭ بفيروس خاصة إرشاداتمنظمة الصحة العالمية،  - 1

https://www.who.int/ar/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/technical-guidance  



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 11 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  19كوفيد لجائحة الآʬر الاجتماعية  .3.2
للحد لاحترازية التي اتخذēا دول العالم ا حيث أدت التدابير الشعوبواقعا استثنائيا على  19فرضت جائحة كوفيد 

، المتمثلـة في حظـر التجـوال الكلـي أو الجزئـي وغلـق دور العبـادة ومنـع كـل النشـاطات الـتي من انتشار هـذه الجائحـة
الأمــر الــذي تســبب في  ،التظــاهرات الثقافيــة والرʮضــيةو  الأعراس والجنــائز والأســواقكــ لنــاسامــع مــن شــأĔا أن تج

  يتسم بعضها ʪلإيجابي وبعضها الآخر ʪلسلبي.تغيرات سلوكية اجتماعية كبيرة 

  الإيجابيةالاجتماعية الآʬر  .1.3.2
فرصة لتعزيز التقارب الأسري الذي يفتقده الكثيرون حظر التجوال الذي فرضته السلطات في البلدان  شكل

مما عزز العلاقـات  وđذا أصبح البيت الملاذ الآمن لتجمع أفراد الأسرة في ظل الروتين اليومي للشغل وضغوط الحياة
اعــداد الوجبــات المنزليــة، ممـــا  إلى، وانقطعــت الــزʮرات الاجتماعيــة غـــير الضــرورية والمكلفــة مــادʮ والتحـــول الأســرية
  ة.الأسر  ايجابيا على استقرار انعكس

عــن قــرب مــن التواصــل مــع الأبنــاء في توطيــد العلاقــات الأســرية وتخفيــف حــدة الاختلافــات، و مكــن تجمــع الأســرة 
لبنـاء  فقتهم وتـوجيههمامـر تـربيتهم و مما يسـاهم في ومعرفة احتياجاēم ورغباēم وميولهم  وممارسة الأنشطة المنزلية معهم

  .1 التحدʮت ومسايرة تسارع الحياة العصريةمستقبلهم ومواجهة 
وجعلت مع واقع الحظر، وϦقلم الناس ، اعي استعمالا واسعا خلال الجائحةكما شهدت منصات التواصل الاجتم

مــن الــوʪء  لنشــر طــرق الوقايــةمنــبرا الافتراضــية علــى نحــو يــوفر الجهــد والوقــت والمــال، و  مكــاʭ للاجتماعــات منهــا
  .والمبادرات لمساعدة الآخرين والتضامن الاجتماعي والتوعية

جميـع الجزائـريين  لاءجـϵقامـت حيـث  ، عملت الدولة الجزائرية خلال كل هاته الفترة على تحمل عـبء هـذه الأزمـة
بواســطة طـائرات الشـحن العســكري  تكفـل الجــيش الـوطني الشـعبيو  أرض الـوطن، إلىالعـالقين في المطـارات الدوليــة 

لفائـدة  ا خصصـت مسـاعدات ماليـةمـن الصـين، كمـ المسـتجدة لمكافحـة هـذا الـوʪء الطبيـة كـل المسـتلزمات توفير  ب
أشـهر حسـب المرسـوم التنفيـذي  3دج تدفع كل  30.000.00أصحاب المهن المتضررة من آʬر الجائحة تقدر بـ : 

  . 2020جويلية  30المؤرخ في  211-20رقم 

   السلبيةالاجتماعية الآʬر  .2.3.2
 المكـوثالبيـوت و بسـبب ضـيق ه الفـترة خـلال هـذوالكلـل  مـن شـعر ʪلملـلهنـاك سـابقا، مـا ذكـرʭ  مقابلفي 

  .نتهاكات حقوق الإنسان حول العالمالذي يعد من أكبر ا المنزليمما فاقم العنف  فيها  لفترات طويلة

                                                             
 https://bit.ly/2ZfG0j6، 2020، الرʮض، 19- كوفيد لجائحة الاجتماعية التأثيرات، الدولي أسبار منتدى - 1



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 12 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

بســـبب في المنــازل تزايـــد احتمــالات تعـــرض المــرأة وأطفالهـــا  إلى 2020أفريــل  7 فيأشــارت منظمـــة الصــحة العالميـــة 
المعـــاʭة مــن الضــغوط بســـبب الخســائر الاقتصـــادية  إلىʪلإضــافة تعطــل ســبل العـــيش والقــدرة علــى كســـب القــوت 

وتزيـد  العنـف البـدني إلىنساء في العـالم خـلال حياēـا  3من بين كل  تعرض امرأةذكر البيان ، حيث والمهنية المحتملة
  .1ثناء الطوارئ بجميع أشكالهاحدة هذا العنف أ

ائجــة هــذه الحتقريــرا خاصــا ʪلعنــف ضــد المــرأة خــلال  2021نــوفمبر  24نشــرت منظمــة الأمــم المتحــدة للمــرأة في و 
مليـون امـرأة وفتـاة تـتراوح  245أن هنـاك  إلىدولة حول العالم تشير  13ذكرت أن الاحصائيات الأخيرة من حيث 

  للعنف خلال الأشهر السابقة.تعرضن عام وأكثر  15أعمارهم بين 
ــة الابتعــاد القســري و كمــا خلقــت الإجــراءات الاحترازيــة  وفرضــت علــى اĐتمعــات تغيــير تقاليــدها العزلــة الاجتماعي

، وكـــان فقـــدان الكثـــير مـــن الأحبـــة النـــاس في الأفـــراح والأتـــراحبـــين عـــاملات المنتيجــة التباعـــد الاجتمـــاعي، فتغـــيرت 
  حاب مر أصحاب المهن الحرة وأصكما   قاسيا جدا.مؤلما و الإصابة ʪلوʪء  اء والأقرʪء وزملاء العمل جراءــوالأصدق

حين من العمل في قطاع الأعمـال الـذي شـهد ركـودا كبـيرا خـلال هـذه الجائحـة بظـروف الوظائف غير الرسمية والمسرّ 
  نتيجة انخفاض الدخل الفردي لهذه الفئة وانعدام مواردها.في سبل العيش صعبة وضيق شديد 

ــنفس ʬن مقصــد مــن مقاصــد الشــريعة الإســلامية إلا أن إغــلاق  ــادة وتعليــق رغــم كــون حفــظ ال المســاجد ودور العب
  شعائر الحج والعمرة حز في النفوس لمدة طويلة.

 والمعقماتالواقية  شراء الكمامات إلىلناس اتدافع من القلق الشديد، فحالة  حول العالم الذعر والهلعسبب انتشار 
دفعة واحد لإصاʪت اليومية التكفل ʪفي عجز كبير في كل العالم وسجلت الهيئات الصحية  وحتى وسائل الإنعاش،

، وهـو مـا سـعارالاارتفـاع ممـا تسـبب في الأساسـية  الإفـراط في تخـزين المـواد الغذائيـة إلىالنـاس  وعمـد متزايـدوبشكل 
  . حقيقيوضع القيم الأخلاقية في العالم أمام اختبار 

  19كوفيد وجائحة  العولمة .4.2
البـاردة انتشـرت ظـاهرة العولمـة بشـكل واسـع حيـث تلاشـت نظـم بعد سقوط الاتحاد السوفييتي وĔاية الحرب 

، وهــذا نتيجــة تشــعب حــد كبــير إلىʪلخصوصــية والســيادة الوطنيــة  ةالحمايــة السياســية والاقتصــادية واĐتمعيــة المرتبطــ
ة ووســائل يــمطــور المــذهل في التكنولوجيــات الرقالمصــالح الاقتصــادية والعلاقــات الثقافيــة والمعرفيــة في العــالم بفضــل الت

جعل من و الذي عززه توسع النظام الرأسمالي الأمر  التوسع في حرية نقل السلع والخدمات ورؤوس الأموالو الاتصال 
  معقدة في مختلف اĐالات.مبتكرة و تعتمد على أنظمة العالم قرية صغيرة 
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 13 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

وانتشرت في دول العالم بسرعة كبيرة وأصبحت خارج السيطرة وفرضـت  19جائحة كوفيدظهرت   وفي هذا السياق
ـــة أن يعيشـــوا ظـــروف وســـلوكيات معلـــى معظـــم ســـكان المعمـــورة  وحـــدة ألزمـــت الحكومـــات ومنظمـــة الصـــحة العالمي

شـعوب معيشي مشترك، تجاوز الخصوصيات الثقافية والاختلافـات الجغرافيـة بـين نمط  أفرزاĐتمعات التقيد đا، مما 
  . 1 ملامح عولمة جديدةهذا الوضع الجديد  حمل في طياتمما العالم 

ل جميع البورصات شمهبوط حاد  حالة فيأسواق المال العالمية أدخلت الجائحة ونتيجة العولمة المالية وفي سياق آخر 
  النصف مما كان متوقعا. إلىانخفاض نسبة النمو الاقتصادي في العالم  إلىالعالم، مما أدى المنتشرة عبر قارات 

اهرة العولمة بجميع أشكالها مست جميع منـاحي الحيـاة، حيـث ظارتبطت الازمات المختلفة التي عاشها العالم مؤخرا ب
 إلى وانحســر دور العوامــل الجغرافيــة اســتراتيجيات إدارēــااتســمت هــذه الأزمــات بســرعة الانتشــار والشــمول وكــذلك 

  .اهئلغاحد كبير إلا أĔها لا تستطيع إ

ʬا .الثēالأسواق المالية العالمية ومؤشرا.  
الـذي شـهدته بتزايد التبادل التجاري الدولي والإنتاج الصـناعي الواسـع تطورت الأسواق المالية الدولية ʫريخيا 

ابتكـار مؤسســات قــادرة علـى تجميــع الفــوائض  إلىتمويــل المشـاريع الكبــيرة  إلىأدت الحاجــة الـدول الرأسماليــة، حيـث 
  لمشاريع.اتوظيفها في القطاعات الإنتاجية وتوسيع ملكية و المالية والمدخرات 

تطــور الماليــة الدوليــة وأصــبحت أســواق المــال  إلى وتطورهــا ســريعا تكنولوجيــات الإعــلام والاتصــالظهــور أدى كمــا 
وبمبـالغ  ث أضـحت أكثـر ترابطـا وسـرعة في المعـاملات الماليـة العالميـةالدولية من أبرز سمات النظام المالي العالمي، حيـ

وبذلك تعد الأسـواق الماليـة الدوليـة مصـدرا  السلع المنظورة والغير منظورة في العالم.أسواق خيالية تفوق قيمة إجمالي 
 لمشاريع الاقتصادية في مختلف القطاعات. لأساسيا للنهوض ʪقتصادʮت الدول وتوفير التمويل اللازم 

  الأسواق المالية العالميةعموميات حول  .1

  نذكر منها : ريفاتداول المؤلفون والباحثون في العلوم الاقتصادية والمالية عدة تع:  تعريف الأسواق المالية .1.1
 الشــركات والحكومـــات  الائتمانيــة الــتي يمكــن مــن خلالهــا حشــد وتجميــع وتوجيــه وتوزيــع ادخــارات تلــك  الآليــة

  .2 نتاجيةأوجه الاستعمال : الإنتاجية وغير الإمختلف  إلى والأفراد

 دتـــخــــظام يستـهـي عبــارة عــن نــʮه، ويحقــق الســوق الأهــداف إذا اســتخدم فيـدم للحصــول علـى رأس المــال أو لز 
ة، ويمكن أن يكون ضـارا للغايـة اذا اسـتخدم في غـير ذلـك أو لتحقيـق ــــــع ذات جدوى اقتصادية مرتفعـــمشاري قخل

 .3 تداول الأسهم ذات الأسعار غير العادلةعمليات الأرʪح فقط من خلال 
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 14 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 ون مـن ذوي ـــــــــون والإداريـــــــــوالمتعاملطاء ــــــــــرون والوســـــــرط المكان، يلتقي خلالهـا المشتــا شنتفي فيهة يـــــهي وسيل
رض تداول وتوثيق وتعزيـز ــــي بغـــرف الأجنبـــــة أو ʪلصــــــــة والنقديــــة ʪلأدوات الرأسماليـــــة أو المهنيـــــالاهتمامات المادي

تعليمــات و  اعتمــادا علــى قــوانين وأنظمــةقصــيرة  أو الأصــول المختلفــة الحقيقيــة والماليــة والنقديــة لفــترات متباينــة طويلــة
 .1حد ما عادات وتقاليد وأعراف معتمدة محليا أو دوليا إلىو 

  : نشأة الأسواق المالية .2.1
ــة  مــن طــرف دول العــالم، حيــث  تعــدد جهــات وقــيم وأشــكال إصــدار النقــود إلىيعــود ʫريــخ تكــوين الأســواق المالي

التجاريـة بـادلات تبـديل العمـلات في الم إلىالحاجـة  نتيجـة نشأت قبل ذلك مهنة الصرافة إʪن الإمبراطورية الرومانيـة
  ، حيث كان العاملون في مجال بلجيكا في بداية القرن الرابع عشر إلىت ـــــــــــــرت في إيطاليا وانتقلــــــ، ثم ظهمع الشرق

ثم  الصرافة يجتمعون في منزل السيد فاندر بورز أين تتم عمليات البيع والشراء وتبادل البضائع وبيع وشـراء العمـلات
  الحالية.بتسميتها تتم كتابة بوالص التأمين، ومنه صارت تسمية البورصة 

ʪريـــس  إلىثم  1639ســـنة  افرنســـفي ليـــون مدينـــة  إلىفي بلجيكـــا وانتقـــل  1339تم إنشـــاء أول ســـوق مـــالي ســـنة 
 الأميركتـين ر، وانتظمت هذه الأسواق بعد الكشـوفات الجغرافيـة واكتشـاف ـــرن السابع عشـــقــوامستردام ولندن في ال

، حيــث توســعت ، وكــان للثــورة الصــناعية أثــر كبــير في تطــور الفكــر الاقتصــادي والأســواق الماليــة1890بحــدود ســنة 
  .  2اء السكك الحديديةالاستثمارات في شراء الأسهم بشركات بن

  الأسواق الماليةأنواع  .3.1
  نوعين : إلىالأسواق المالية شيوعا الأكثر التقسيمات المراجع العلمية التي تعتمد تقسم 

تتــداول فيهــا الســلع الأساســية كــالمواد الخــام والمــواد الأوليــة مثــل وهــي أســواق  أســواق الأصــول الحقيقيــة : .1.3.1
وتعتـبر  .1848نشـأت هـذه الأسـواق سـنة ويتعامـل فيهـا بعقـود موحـدة.  والذهب والعقارات وغيرها، لنفط والغازا

مليـار دولار يوميـا في بورصـة البـترول الدوليـة  2من أقدم أشكال التجارة ومن أهمها، حيث يـتم التـداول فيهـا بقيمـة 
 .3 في سوق لندن لتداول المعادن تريليون دولار سنوʮ 2وفي لندن، 

الصــادرة عــن الحكومــات والشــركات،  الأوراق الماليــةالــتي تتــداول  ســواقالأهــي  أســواق الأصــول الماليــة : .2.3.1
 : المالرأس  شوق النقد وسوقهما  وتتكون من سوقين

درجــة ات ʪلأصــول والالتزامــات الماليـة قصــيرة الأجــل ذهــي الأســواق يــتم التـداول فيهــا  أسـواق النقــد : .1.2.3.1
، وتـوفر هـذه الأسـواق الآليـة واحـدة لتي لا تتجـاوز فـترة اسـتحقاقها سـنة، وامتدنية  مرتفعة ومستوʮت مخاطرسيولة 
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واق في معاملاēا على سعر الفائـدة ـــترتكز هذه الأس .لديها لإدارة السيولةللأفراد والمؤسسات والحكومات المناسبة 
  وسائل الاتصال الحديثة. طريق ، وتتم الصفقات فيها عنبناء على العرض والطلب

  سوق :هذا المن أهم المؤسسات التي تعمل في  :سوق النقد في العاملة  المؤسسات .1.1.2.3.1
  ســوق النقــد مــن خــلال ســلطة الــتحكم في السياســة النقديــةتنظــيم الإشــراف ومراقبــة البنــوك المركزيــة : مهمتهــا                  

  د .و وإصدار النق
  التجارية : يتشكل الكثير منها من الودائع الجارية وتحت الطلب، ومن نسبة كبيرة مـن القـروض والأدوات البنوك                     

  بتوظيف النقود.الاستثمارية قصيرة الأجل القابلة للتسوق، وتقوم 
  : المشـــاريعتقــوم بتوظيـــف أموالهــا في  ،قــم أعمالهـــا ضــخمة مـــن حجــم رأس مالهـــا ور  هــي بنـــوكبنــوك الاســـتثمار                       

ــــــركات، ولهـــــــــا القـــــــــدرة علـــــــــى تمويـــــــــل الـــــــــدول والحكومـــــــــات ـــــــــة والصـــــــــناعية والمســـــــــاهمة في انشـــــــــاء الشـــ                         التجاري
  .1 طويلة الأجل روض بق

  المالية المتداولة في هذا السوق :ومن أهم الأدوات  سوق النقد :في المتداول المالية دوات الأ .2.1.2.3.1

 ــة عجــز  ، تســتخدم لتمويــلشــهرا 12 إلى 3مــدēا مــن  وهــي أداة ديــن حكوميــة قصــيرة الأجــل :أذوʭت الخزين
 .أو التــأثير علــى أســعار الفائــدة دخــارالمــواطنين علــى الاأو لامتصــاص الفــائض النقــدي وتشــجيع  الميزانيــة في الدولــة

  .قصيرة الأجلذات درجة سيولة عالية و وتتميز ʪنخفاض درجة المخاطر كوĔا مضمونة من البنك المركزي وهي أداة 

 وهــي وثيقــة تصــدرها المصــارف تثبــت حــق العميــل مقابــل وديعــة  :المصــرفية القابلــة للتــداول شــهادات الإيــداع
وبســعر فائــدة محــدد أو عــائم حســب معــدل  شــهرا ʬ18بتــة بمبلــغ معــين وʫريــخ اســتحقاق تــتراوح مدتــه بــين شــهر و

جـة عاليـة ر تمنح الأداة لصـاحبها الحصـول علـى النقـد قبـل موعـد الاسـتحقاق، وتتميـز بد، الفائدة السائد في السوق
  .من السيولة والأمان

 الأجل  ةتصدرها المصارف لتسهيل المبادلات التجارية الدولية مقايل عمولة وهي أداة قصير  :ةالقبولات المصرفي
  .، وسيولة عالية وامكانية تداولها في الأسواق الثانويةدرجة خطر منخفضةتتميز بو 

 :ــة ــتم إصــداره الأوراق التجاري ــة اي أو مــن الشــركات العريقــة  تتمتــع بمركــز ائتمــاني متــين مــن قبــل مؤسســات مالي
لمــدة بــدون ضــماʭت تمويــل قصــيرة الأجــل، ويتعهــد ϥدائهــا بمبلــغ معــين في ʫريــخ معــين، وتصــدر لحاملهــا الđــدف 

، مــن أشــكالها : ،تتميــز ʪنخفــاض الســيولة وارتفــاع درجــة المخــاطربمعــدل فائــدة مرتفــع نســبيا  شــهر أو تســعة أشــهر
  .2 الشيك والكمبيالة
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هــي ســـوق الـــتي يـــتم التـــداول فيهــا ʪلأوراق الماليـــة متمثلـــة في الأســـهم والســـندات،  ســـوق رأس المـــال : .2.2.3.1
  ، وهي نوعين من الأسواق :الأجل تتجاوز فترة استحقاقها سنةمتوسطة وطويلة 

 : (المستقبلية) لأوراق المالية عن طريق عقود  الأسواق الآجلةʪ يتم تنفيذها واتفاقيات هي أسواق مالية تتعامل
   .، وتعرف أيضا ʪلعقود المشتقةيخ لاحقفي ʫر 

 : (الفورية) وهي أسواق تتم فيها تنفيذ الصفقات فورا، ويتم التسليم والاستلام للأوراق المالية  الأسواق الحاضرة
  .1 أʮم 3في نفس اليوم أو خلال فترة لا تتجاوز 

  المراكز المالية والتي تعرف ʪلبورصة.ها ويعمل في : رأس المال سوقفي المؤسسات العاملة  .1.2.2.3.1

ويتم التطـرق إليهـا حسـب نـوع السـوق الـذي تنتمـي  :رأس المال  في سوقالمتداولة الأدوات المالية  .2.2.2.3.1
  .الأدوات الماليةإليه هذه 

  : (المستقبلية)أدوات السوق الآجلة  .1.2.2.2.3.1

 :ريــخ معــين عبيــع وشــراء أصــل معــين بســوهــي عقــود لصــاحبها الحــق في خيــار  عقــود الخيــارʫ ر معــين وينفــذ في
  د غير ملزمة.و ، وهي عقتحددها الشروط على علاوةمن المستفيد مقابل حصول الطرف المحرر 

 : ريـخ محــدد،  لسـلعة أو أداة ماليـة معينـة الشـراء والبيـعيـتم بموجبهـا عقـود هـي و  العقـود الآجلـةʫ بسـعر محـدد في
  وهي عقود ملزمة.

  لنوعين من المبادلات أحدهما للفائدة والآخر للعملة، وتـتم مـن خـلال عقـد بـين  عقودوهي  :المبادلات  عقود
  .2دورية طرفين ووسيط على تبادل الحقوق والالتزامات خلال ʫريخ آجل وعلى فترات

  : أدوات السوق الحاضرة (الفورية) .2.2.2.2.3.1

 : شـــركة ذات أســـهم يحصـــل صـــاحبها علـــى حـــق تملـــك حصـــة في ذات قيمـــة اسميـــة هـــي أداة ملكيـــة  الأســـهم
وانتخــاʪت مجلــس ادارēــا، وهــي قابلــة للتــداول ʪلطــرق  والاطــلاع علــى دفاترهــاالســنوية الاســتفادة مــن أرʪحهــا و 

  التجارية وللتسعير بقيمة سوقية في البورصة.

 :بتـة وقابلـة  السنداتʬ هي أداة دين ذات قيمة اسمية وتصدر من مؤسسات حكوميـة أو شـركات بمعـدل فائـدة
للتـــداول، يهـــدف إصـــدارها الحصـــول علـــى التمويـــل، بموجبهـــا يصـــبح حاملهـــا مقرضـــا ومصـــدرها مقترضـــا، وتتميـــز 

  وارتفاع سيولتها. ʪنخفاض درجة المخاطرالسندات الحكومية 
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  تصــدرها المؤسســات الماليــة الإســلامية، تمثــل حصــة في رأس مــال مشــروع معــين أو  الإســلامية:الصــكوك الماليــة
وتكون وتحصل المؤسسة المصدرة لها على نقد فوري مقابل ذلك، شركات تشارك في الربح المتوقع والخسارة  المحتملة 

  .1على مدى متوسط أو طويل الأجل

  مؤسسات إدارة الأسواق المالية الدولية .4.1
 1983هـي هيئـة مهنيـة عالميـة، Ϧسسـت سـنة  : IOSCO المنظمة الدولية لهيئات أسـوق المـال الدوليـة .1.4.1

ـــد وتضـــم  ـــة، وظيفتهـــا الرقابـــة  124مقرهـــا في العاصـــمة الإســـبانية مدري ـــات المنظمـــة للأســـواق المالي عضـــو مـــن الهيئ
  أهدافها : ، من وتنظيم وتطوير الأسس المنظمة لهاوالإشراف على أسواق المال الدولية 

  ـ الحفاظ على كفاءة وسلامة المعاملات ʪلأسواق المالية.ـ
  .الاسواق المحليةتطور تبادل الخبرات والمعلومات لتدعيم  ــ
  مستوʮت فعالة للرقابة على المعاملات الدولية. إلىالوصول  ــ

  .2للقواعد التنظيمية ضد المخالفاتتدعيم المساعدات الفنية من أجل سلامة الأسواق والتطبيق الصارم ــ 

 17بنـك لتسـوية المـدفوعات الدوليـة للمصـارف المركزيـة، Ϧسـس في هـو  : BIS بنك التسوʮت الدوليـة . 2.4.1
دولــة مــن مختلــف دول العــالم، مكتبهــا الرئيســي في  60بنكــا مركــزʮ كأعضــاء يمثلــون  60، يضــم حاليــا  1930مــاي 

ضـع للمسـائلة المركزيـة أو القانونيـة في يخلا ولديه فروع في هونغ كونغ ومكسيكو ، وهـو بنـك مدينة ʪزل بسويسرا  
  مهامه :جميع القوانين الدولية والوطنية، من العالم ولديه حضانة كاملة من الضرائب ومن 

  رئيس للبنوك المركزية في المعاملات المالية. ــ
  خدمة البنوك المركزية في سعيها لتحقيق الاستقرار النقدي والمالي. ــ
  تعزيز التعاون بين البنوك المركزية. ـــ
  .3وضع التحليلات والاحصائيات المالية والمصرفية الدولية التي تقوم عليها سياسات الاستقرار النقدي والماليــ 

  :(البورصات) المراكز المالية الدولية .5.1

هـي سـوق يتعامـل فيـه ʪلأوراق الماليـة بيعـا وشـراء وتتمثـل في الأسـهم والسـندات بكافـة  : البورصة تعريف. 1.5.1
اسـتثمارات طويلـة الأجـل في الأســهم  إلىأنواعهـا وأشـكالها، تعتـبر البورصـة مركـزا لتجميـع رؤوس الأمـوال ثم تحويلهـا 

  .4والسندات وبذلك أصبحت البورصة المصدر الهام لرؤوس الأموال قصيرة الأجل
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  : (البورصات) أهم المراكز المالية الدولية . 2.5.1

 : لرمز اله رمزي بورصة نيويوركʪ NYSE  ، عـام  إلىيعـود انشـاؤها وتقـع في شـارع وول سـتريت بمدينـة نيويـورك
: داوجــونز وســتاندرز أنــد بــورز ا البورصــة الاولى في الــولاʮت المتحــدة الأمريكيــة والعــالم، مؤشــراēهــي و  ،1817
تريليـون دولار أمريكـي،  16تبلـغ قيمتهـا السـوقية أكثـر مـن  ،مؤشـرات مرجعيـة Đمـل البورصـات في العـالموتعتبر 

  بنك أوف أمريكا ، فورد موتور ، جنيرال إلكتريك ، شركة تويتر ، شركة فايزر. أهم الشركات المدرجة فيها :

  يرمــز لهــا  ة لنــدن :صــبورʪ لرمــزLSE  ،تعتــبر أهــم ، 1801تم إنشــاؤها ســنة وتقــع في العاصــمة البريطانيــة لنــدن
تبلـغ القيمــة  ،فاينانشـال ʫيمـز: ا مؤشـراēمـن أكـبر ، المركـز الثـاني بعـد بورصـة نيويــورك، مركـز مـالي أوروبي، تحتـل 

ــة 3,396الســوقية لهــا  ــة  100تنــدرج فيهــا أكثــر مــن ، تريليــون دولار أمريكي ، وتضــم حــتى الآن ، شــركة بريطاني
لتصـبح أكـبر بورصـة في المملكـة   TMXانـدمجت مـع مجموعـة  2011، في  العـالمفي دولـة 70شـركة مـن  3000

  .1المتحدة و أورʪ كلها

  ســــداكبورصــــةʭ :  رمزهــــاNDX  ســــت ســــنةϦ ، ر شـــــؤ تســــتخدم م 1971تقــــع في ميــــدان التــــايمز بنيويــــورك
NASDAC100 شــركة في قطــاع  3800تضــم أكثــر مــن  2021في  تريليــون دولار 24,07 قيمتهــا الســوقية

  . Facebookو  Appleو   Googleالتكنولوجيا مثل 

 : رمزهــا   بورصــة يورونيكســتENX  ولانـــداđ ولهــا عــدة فــروع : مثــل بلجيكــا وفرنســـا مقرهــا في أمســتردام ،
 2000كانت تسمى السوق الأوربية للأوراق المالية قبل إنشاء الاتحـاد الأوربي سـنة  والبرتغال والمملكة المتحدة 

، تضـم  2021تريليـون دولار سـنة  7,38، بلغـت قيمتهـا السـوقية CAC 40و  AEX-25مـن بـين مؤشـراēا
   .2رونو ، إي أن جي ، الخطوط الجوية الفرنسية شركة شركة مثل : 1300أكثر من 

 : يرمز لها  بورصة طوكيوʪ لرمزTSE  ،نʪليـاʪ وهـي أكـبر بورصـة في آسـيا،  1878أنشـأت سـنة مقرها طوكيو
تريليـون دولار  3,478تبلـغ قيمتهـا السـوقية و تـوبيكس،   225نيكـاي امؤشـراē وʬلث أكـبر بورصـة في العـالم،

، انـدمجت في أوسـاكا 2012شركة من أكبر الشركات في العالم اعتبارا من  2200ها على تقائمتحتوي  أمريكي،
  أكبر بورصة في آسيا . لتصبح 2012للأوراق المالية في 

 : ها رمز  بورصة هونغ كونغSEHK  ، سست سنة مقرها هونغ كونغϦ1891  سم رابطة وسطاء هونـغ كونـغʪ
هـانغ سـينغ الـذي يعـد أحـد أهـم مؤشـرات التـداول الرئيسـي مؤشرها ، 1914 ا ʪسمها الحالي سنةوأعيد تسميته

  .3 2017في  شركة  2100، وتضم تريليون دولار أمريكي  5,82قيمتها السوقية ، في العالم
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 : لرمــز رمــزهوي بورصـة شـنغهايʪ لهـا SSE لصـينʪ تقـع في مدينـة شــنغهاي، Ϧ وتعـد رابــع  1990 سسـت ســنة
تريليـون دولار أمريكـي في  5,5قيمتهـا السـوقية   SSEأهم مؤشـراēا مؤشـر  المالية في العالم،أكبر سوق للأوراق 

 ، تضم أكبر الشركات الصينية.2018

  رمزهــا  :البورصــة المصــرية –القــاهرة بورصــةCASE  سســت صــة الإســكندرية ر وتضــم بورصــة القــاهرة وبوϦ ،
،  EGX 30ها اēمؤشـر مѧن بѧین ، Ϧ1883سسـت سـنة  ةبينما بورصة الإسـكندري 1903بورصة القاهرة سنة 

  شركة. 228تضم مليار دولار،  49قيمتها السوقية 

  مؤشرات الأسواق المالية العالمية .6.1
ونتـائج الاسـتثمار، تسـتخدم  مؤشرات إحصائية تستعمل لقيـاس الأداء الكلـي للسـوق المـالي هيتعريف :  .1.6.1

 البحــوث الماليــة، وهــي عبــارة عــن قيمــة رقميــة تقــيس التغــيرات الفعليــة لأســعار الأوراق الماليــة المتداولــة في الســوق في
الأسـعار التعرف على تحركـات من خلاله المالي، يتم إنشاء المؤشر عند Ϧسيس البورصة بحيث يصبح رقم أساس يتم 

، ويمكن أن يعبر أيضا على الحالة العامة لاقتصـاد الدولـة المالي ، كما يعبر عن أداء البورصة وكفاءة السوقتجاهاēاوا
  .1إذا  ما تم بناء المؤشر بدقة وعناية  ويستعمل كأداة للتنبؤ ʪلمستقبل

لهــا دور هــام في عمليــات تــداول الأوراق الماليــة بصــفتها تعكــس حركــة  :الأســواق الماليــة  أهميــة مؤشــرات .2.6.1
  وتتمثل في :في الأسواق المالية الدولية، أسعارها 

ـــــ تلخ ــــأداء الأسص ــ ــواق الماليــ ـــة حيث تعكـــ ــ  اس أسعار أسهم الشركات المدرجة بقيم رقمية قابلة للمقارنة، كما أĔـ
  تكشف العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية.

  من خلال المراجحة في حالة انحراف الأسعار وتصويبها.ها الأسواق المالية ϵعادة تنظيمالقائمين على ساعد تـ 
  ـ أداة للمقارنة مع أسعار الأسهم أو السوق مع المعايير المختارة الأخرى أو المؤشرات الأخرى.

  كس توقعات المساهمين والمستثمرين في السوق.عـ تعد أداة لتحديد سعر السهم، وي
  .2 ـ تعتبر أدوات مفيدة في البحوث المالية

معرفة الاتجاه العام للأسعار من حيث ارتفاعها وانخفاضها،   إلىوēدف  : مؤشرات الأسواق الماليةأهداف  .7.1
وتعتمدها بعض الاستثمارات كأداة يتم التعاقد على أساسها مثل عقود كم تساعد على اتخاذ قرارات البيع والشراء 

ــة، تقــاس حركــة تغــير المؤشــر ʪلنقطــة ويمثــل مقــدار التغــير بوحــدة واحــدة في المؤشــر أو ســعر الســهم  المشــتقات المالي
  .3ارتفاعا أو انخفاضا
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  تتنوع المؤشرات حسب طرق بنائها والهدف منها، ولها نوعين: : مؤشرات الأسواق الماليةأنواع   .8.1

  : تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داوجونز  ومؤشر ستاندر أند بور .مؤشرات عامة 

  لنسبة  السوق تقيس حالةقطاعية : مؤشراتʪ  سداكلقطاع معين مثل مؤشرʭ. 

  توجدي العديد من المؤشرات المالية العالمية أهمها : : المالية في الأسواق العالمية المؤشرات .9.1

  500يعتــبر مؤشــر الشــركات القائــدة في الصــناعات الرائــدة، ويقــيس متوســط أســهم  أنــد بــور : دمؤشــر ســتاندر 
سـعار الأسـواق الماليـة الأمريكيـة، كمـا يقـيس هـذا المؤشـر أنشـطة شركة أمريكية ويعطي فكرة جيدة عن اتجاهـات الأ

  ن أسهم الشركات التي يتم تداولها، الخدمات العامة مثل صناعة الكهرʪء والاتصالات والماء، ويحتوي على عينة م
أهـــم شـــركة خـــدمات، و  40شـــركة صـــناعية و 40 ىمجموعـــات رئيســـية كـــل منهـــا يحتـــوي علـــ 4ويضـــم هـــذا المؤشـــر 

  .... انتل، مخازن وول مارت، جنرال الكتريك، شركة مايكروسوفت  الشركات المدرجة في هذا المؤشر

 سʭ سهم للشركات الصـناعية وشـركات  5000و مؤشر للسوق المالي الأمريكي، يشمل أكثر من ه داك:مؤشر
  الخدمات الإلكترونية ويتم تبادل هذا المؤشر عبر المنصات فقط وليس من خلال البورصة.

 مــن أســهم  %30شــركة رئيســية تشــكل  30يتضــمن  1896هــو أول مؤشــر مــالي بــدأ ســنة  : مؤشــر داو جــونز
  .1 بورصة نيويورك وهو مؤشر يقيس حالة السوق لمتوسط الشركات الصناعية الأمريكية

 يسʭ و مؤشر سوق نيويورك المالي، يحتوي على جميع القطاعات وأنواع الشـركات الصـناعية والخدميـة ه:  مؤشر
  والإلكترونية .

   ريــس يتضــمن هــ:  40كــاك مؤشــرʪ الاتحــاد  ل بورصــةبــشــركة فرنســية يــدار مــن ق 40و أهــم مؤشــر في بورصــة
  اريس.بيورونيكست بالأوربي 

  شركة ألمانية 30و مؤشر الأسهم الألماني يتداول في بورصة فرانكفورت ويضم أكبر ه:  30داكس مؤشر 

  مؤشــرEGX 30  :شــركة مــن حيــث الســيولة والنشــاط في  30و مؤشــر البورصــة المصــرية يقــيس أداء أعلــى هــ
  المصرية .البورصة 
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 21 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  لمبحث الثانيا

 على الأسواق المالية العالميةللأزمات الصحية وأثرها التداعيات الاقتصادية 
في أزمــات  الأوبئــةالأمــراض و العديــد مــن  تشــكلت الأزمــات الصــحية عــبر العصــور ēديــدا كبــيرا للبشــرية، فتســبب

  الجوانب الاجتماعية والاقتصادية. إلىالأرواح وامتدت آʬرها ة في كبير خلفت خسائر  صحية 
تركــز عــادة علــى حــدث واحــد في الأوبئــة والجــوائح الســابقة علــى الاقتصــاد الكلــي المتعلقــة ϥثــر  دراســاتالكانــت 
إمـا لأن الجـوائح  ،، وتتبع النتائج المحلية لفترة أقصاها عقد من الزمن، لكـن آʬر الجـوائح واسـعة النطـاقمعينةمنطقة 

 امتداد آʬر هذه الجوائح. إلىالأسواق يؤدي التجارة و امتداد و لأن واسعة الانتشار أ

 الدولية للأزمات الصحية العالميةلتداعيات الاقتصادية ا .أولا

  تداعيات اقتصادية مكلفة، نذكر منها : إلىسابقا  أدت الأوبئة والجوائح التي مر đا العالم

 : ــونزا الإســبانية في أعقــاب الحــرب العالميــة الأولى، تســبب هــذا  1919و 1918عرفهــا العــالم بــين ســنتي  الأنفل
انخفــاض متوســط العمـــر في  إلىالمــرض في قتــل ضــعف مــا قتــل في الحــرب، واســتهدف الأصــحاء البــالغين ممــا أدى 

الولاʮت المتحدة الأمريكية. كلف هذا الوʪء الاقتصاد العالمي ʪنخفاض نسبة نمو اجمـالي النـاتج العـالمي بسـتة نقـاط 
  .1 وية، وانخفاض نمو الاستهلاك والإنفاق العام بثمانية نقاطمئ
بنسـبة مليـون مـن الـدواجن في فيتنـام، و  50تسبب هـذا المـرض في القضـاء علـى  2003في سنة  أنفلونزا الطيور: .2

  من إجمالي الناتج السنوي لآسيا لوحدها. %  0,4من إجمالي الناتج العالمي السنوي، وما نسبته % 0,1خسارة 

 : تسبب في وفـاة حـوالي  2003و  2002بين سنتي ظهر هذا المرض  متلازمة الالتهاب التنفسي الحاد سارس
مــن إجمــالي النــاتج العــالمي الســنوي، وانخفــاض  % 0,1شــخص، كلــف هــذا المــرض في خســارة مــا يقــدر بــــ  800

  .2نقطتين مئويتين إلىإجمالي الناتج المحلي في الصين من نقطة 

  كلف  2014سنة  الفيروسهذا ظهر  إيبولا :مرض فيروس ʮبدول غرب أفريقيا، اقتصاد ʮمخلفا آلاف الضحا
هذا المرض انخفاض نمو اجمالي الناتج المحلي في هذه البلدان : نقطتين مئويتين في غينيا وثلاثة نقاط في ليبيرʮ وأربعة 

  .3 في سيراليون
  
  

  19الدولية لجائحة كوفيد لتداعيات الاقتصادية ا: اʬني
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 22 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 اواقتصــاداēدول أغلـب الـبسـرعة ليطـال  19تفشـى جائحـة كوفيـد 2020وبدايـة  2019أواخـر واجـه العـالم 
، فقـد تعطـل الإنتـاج وسلاسـل الامـداد وتوقـف النقـل الجـوي والسـياحة مسبباً دخول الاقتصاد العالمي مرحلة كسـاد

ومــني قطــاع التجــارة والخــدمات بخســائر فادحــة، ودخلــت دول ϥكملهــا في الحجــر الصــحي أو في حضــر التجــوال، 
تكـــاليف الاجـــراءات الصـــحية الـــتي فرضـــتها  إلىوϦثـــرت الأســـواق الماليـــة العالميـــة، إضـــافة وضـــعف الطلـــب العـــالمي 

، في المقابــل بـــرزت .ومــات والـــدول وتحملهــا عـــبء دعــم قطـــاع الصــحة والقطاعـــات الاقتصــادية والاجتماعيـــةالحك
كتجــارة المــواد الصــيدلانية ومــواد التنظيــف والتعقــيم والتجــارة الالكترونيـــة   التــداعياتقطاعــات اســتفادت مــن هــذه 

  .تطبيقات الهواتف الذكيةو 

  التداعيات الاقتصادية على التجارة الدولية .1
ــة الدوليــة خــلال ســنتي  WTO تشــير احصــائيات منظمــة التجــارة العالميــة  2019المتعلقــة بحجــم المبــادلات التجاري

الـــذي  الكبــير وجــود انكمـــاش مســتمر في الحركـــة التجاريــة الدوليـــة للســلع والخـــدمات نتيجــة الإغـــلاق إلى 2020و
هذه الاحصائيات على الجداول الإحصائية مقترنة  طرحاعتمدʭ في ، على جميع دول العالم 19فرضته جائحة كوفيد

  ʪلرسوم البيانية الموضحة لها.
  التجارة الدولية للسلع : .1.1

، %3–بنسـبة  انخفـاضمسـجلا  2019تريليـون دولار سـنة  19,02 في العـالم للسـلع الدوليـةصـادرات البلغ حجـم 

 %7–بنسبة انخفـاض  ترليون دولار  17,62ليبلغ  2020في الانخفاض خلال واستمر  2018 عن ما سجله سنة

 %3–  محققـــة نســـبة انخفـــاض 2019تريليـــون دولار ســـنة  19,29 ســـجلت أيضـــا الـــواردات الدوليـــة للســـلع  فيمـــا
وهذا بسبب توقف سلاسل التوريد وتذبذب ،  2020في سنة  %8– نسبة  إلىوواصلت انخفاضها لتصل  كذلك

  .الجائحة خلال العرض والطلب العالمي
  )%( في العالم للسلع ة حجم التجارة الدولي :)2-1( رقم جدول

  

  الواردات  الصادرات  السنة
2016  -4 % -3 % 
2017  11 % 11 % 
2018  10 % 10 % 
2019  -3 % -3 % 
2020  -7 % 

-7% 
-8 % 

  

 التجارة العالميةمنظمة  بياʭتبناء على ، من إعداد الطالبين المصدر :
  
  
  
  

10%

20%

% حجم التجارة الدولية للسلع في العالم 



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 23 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )2-1(على الجدول رقم ʪلاعتماد من إعداد الطالبين  :)1-1(لشكل رقم ا
  

وفي نفــس الســياق ســجلت الــدول الاقتصــادية الكــبرى نســب مختلفــة في حجــم صــادراēا مــن الســلع، تتــأرجح بــين 
حيث سجل جميع الدول انخفاضا  2021والربع الثالث من سنة  2020الانخفاض والتعافي والارتفاع  خلال سنة 

، وسـجلت  3%بنسب متفاوتة ما عدا جنـوب أفريقيـا حيـث سـجلت ارتفـاع  2020خلال الربع الأول من سنة 
، في الربــع الثــاني مــن نفــس الســنة  13%-تليهــا روســيا والهنــد بنســبة  14%-الصــين أكــبر نســبة انخفــاض قــدرها 

 حـــين ســـجلت ʪقـــي الـــدول انخفاضـــا كبـــيرا حيـــث ســـجلت الهنـــد أقصـــى انخفـــاض بســـبة ســـجلت الصـــين تعـــافي في
سـجلت جميـع الـدول تعـافي  2021 سـنةالأول من بداية من الربع  10%-وسجلت البرازيل أدʭه بنسبة  %94-

  . نفس السنةغاية الربع الثالث من  إلىملحوظ استمر 
  )%(ية الكبرى دالدول الاقتصا ضبعلسلع في الصادرات من ا حجم:  )3-1(جدول رقم 

  
  

كورʮ   الهند  الياʪن الصين  الفترة
  الجنوبية

الولاʮت 
  المتحدة
  الأمريكية

الاتحاد 
جنوب   البرازيل  روسيا  الأوربي

  أفريقيا

 %3 %6- %13- %5- %4- %2- %13- %4- %14-  2020 1ر
 %32- %10- %31- %24- %30- %22- %94- %24- %0  2020 2ر
 %2- %8- %23- %1- %13- %3- %5- %12- %8  2020 3ر
 %13 %4- %16- %7 %6- %4 %4- %3 %17  2020 4ر
 %27 %16 %4 %13 %3 %12 %20 %9 %49  2021 1ر
 %129 %53 %63 %50 %51 %44 %86 %42 %31  2021 2ر
 %33 %40 %70 %16 %23 %27 %38 %20 %24  2021 3ر

  

%150- منظمة التجارة العالمية بياʭتبناء على  من إعداد الطالبين،  المصدر:

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

كورʮ  الهند الياʪن الصين
 الجنوبية

الولاʮت 
المتحدة
 الأمريكية

الاتحاد 
 الأوربي

جنوب  البرازيل روسيا
 أفريقيا

% 

 2020 4الربع  2020 3الربع  2020 2الربع  2020 1الربع 

 2021 3الربع  2021 2الربع  2021 1الربع 

حجم الصادرات من السلع في بعض الدول الاقتصادية الكبرى 



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 24 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )3-1( على الجدول رقمʪلاعتماد من إعداد الطالبين : )2-1( الشكل رقم
  

أمــا مــن جانــب الــواردات مــن الســلع فقــد ســجلت كــذلك الــدول الاقتصــادية الكــبرى خــلال الربــع الأول مــن ســنة 
بينمـــا  3%- كـــورʮ الجنوبيـــةوأدʭهـــا في   10%-أقصـــى انخفـــاض ســـجل في جنـــوب أفريقيـــا نســـب مختلفـــة  2020

، في الربــع الثــاني مــن نفــس الســنة ســجلت جميــع الــدول علــى التــوالي 8%و 1%ســجلت روســيا والبرازيــل النســب 
ابتـداء مـن . ثم Ϧخذ جميع الدول ʪلتعافي التـدريجي في الصين 9%-وأدʭه  53%-انخفاضا أقصاه في الهند بنسبة 

 .هامن الثالثغاية الربع  إلى 2021الربع الأول من سنة 
  

  )%(حجم الواردات من السلع في بعض الدول الاقتصادية الكبرى :  )4-1( جدول رقم
  

  
  
  
  
  

كورʮ   الهند  الياʪن الصين  الفترة
  الجنوبية

الولاʮت 
  المتحدة
  الأمريكية

الاتحاد 
جنوب   البرازيل  روسيا  الأوربي

  أفريقيا

 %10- %8 %1 %6- %5- %2- %9- %6- %3-  2020 1ر
 %39- %20- %13- %23- %20- %16- %53- %14- %9-  2020 2ر
 %28- %26- %8- %3- %5- %9- %23- %19- %4  2020 3ر
 %9- %1 %2- %5 %5 %2- %5- %8- %6  2020 4ر
 %9 %5 %15 %13 %12 %12 %19 %5 %29  2021 1ر
 %72 %56 %42 %50 %38 %38 %107 %22 %44  2021 2ر
 %47 %58 %29 %21 %20 %38 %62 %32 %26  2021 3ر

 منظمة التجارة العالمية بياʭتبناء على ، من إعداد الطالبين المصدر :

60%
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100%
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% حجم الواردات من السلع في بعض الدول الاقتصادية الكبرى 



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 25 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   
 

  

  )4-1( على الجدول رقمʪلاعتماد من إعداد الطالبين :  )3-1( الشكل رقم
  

مـــن ســـنة  الرابــعالربـــع  إلىنلاحــظ مـــن الاحصـــائيات والرســوم البيانيـــة الســـابقة أن الفــترة الـــتي تمتـــد مــن الربـــع الأول 
بمــا يتناســب طــردا مــع الوضــعية الوʪئيــة للجائحــة في  شــهدت تراجــع كبــير في حجــم التجــارة الدوليــة للســلع 2020

ت في الارتفاع وبلغت في Ĕاية الربع الرابـع مـن نفـس السـنة ذنفس الفترة حيث أن الاصاʪت والوفيات الجديدة أخ
ــة الربــع الأول مــن ســنة  14055إصــابة جديــدة و  742375 ســجلت الوضــعية  2021وفــاة جديــدة، مــع Ĕاي

في هــذه الفــترة  9862والوفيـات الجديــدة  534075اليوميـة للجائحــة انخفاضــا بحيـث بلغــت الاصــاʪت الجديــدة 
 اية الربع الثالث من السنة نفسها.غ إلىعافي استمر سجلت التجارة الدولية ت

 التجارة الدولية لخدمات : .2.1
 2019فقـــد شـــهدت تـــدهورا  كبـــيرا حيـــث ســـجلت ســـنة مـــن الخـــدمات الدوليـــة التجـــارة جـــم ح أمـــا في مـــا يخـــص

 4,91لتصـل الصـادرات  2020تريليون دولار لتتراجع في سـنة  5,85والواردات  تريليون دولار  6,15الصادرات 
في الـواردات،  21%-في الصـادرات و 20%-دولار  وهذا بنسبة انخفاض قدرها  4,60تريليون دولار والواردات 

 . الجائحةراجع نتيجة التدابير الاحترازية التي فرضتها حكومات ودول العالم خلال و 
  
  
  

 (الترليون دولار) التجارة الدولية للخدماتحجم  : )5- 1( جدول رقم
  

   الواردات  الصادرات  السنة



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 26 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

2016  2 % 1 % 
2017  9 % 8 % 
2018  10 % 9 % 
2019  2 % 3 % 
2020  -20 % -21 % 

  

  منظمة التجارة العالمية بياʭتبناء على  ،الطالبين من إعداد المصدر :
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
 

 
  )1-5( ʪلاعتماد على الجدول رقم من إعداد الطالبين : )4-1( الشكل رقم

  

الــدول الاقتصــادية الكــبرى انخفاضــا حــادا بنســب متفاوتــة في حجــم صــادراēا مــن  شــهدت جميــعوفي نفــس اĐــال 
علـى التـوالي بينمـا سـجلت روسـيا أقـل  12%-و  11%-حيث سجلت الياʪن وجنوب أفريقيـا نسـبة الخدمات، 

غايـة الربـع الأول مـن  إلىواسـتمر هـذا التـدهور ، 2020وهذا في الربـع الأول مـن سـنة  1%-نسبة انخفاض قدرها 
بعـض الـدول بدايـة تعـافي، وتحسـن ملحـوظ في دول أخـرى وهـذا مـن خـلال البيــاʭت  تحيـث سـجل 2021سـنة 

ʭالجنوبيـــة نســـبة  50%ه، حـــتى الربـــع الرابـــع فقـــد ســـجلت  جنـــوب أفريقيـــا نســـبة الإحصــائية في الجـــدول أد ʮوكـــور
  ، وهذا ما يبينه الجدول الاحصائي والرسم البياني أدʭه. 44%بينما الصين حققت نسبة  %14

 
 
 
 

  )%(حجم الصادرات من الخدمات في بعض الدول الاقتصادية الكبرى :  )6-1( جدول رقم
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 27 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

كورʮ   الهند  الياʪن الصين  الفترة
  الجنوبية

الولاʮت 
  المتحدة
  الأمريكية

الاتحاد 
جنوب   البرازيل  روسيا  الأوربي

  أفريقيا

 %12- %3- %1- %3- %5- %6- %3- %11- %8-  2020 1ر
 %60- %19- %36- %31- %27- %25- %10- %27- %5-  2020 2ر
 %60- %31- %36- %17- %27- %19- %6- %30- %1  2020 3ر
 %55- %14- %20- %5- %20- %2- %3- %24- %5  2020 4ر
 %46- %6- %15- %0 %10- %9 %6 %8- %33  2021 1ر
 %47 %26 %29 %42 %16 %40 %20 %8 %38  2021 2ر
 %50 %35 %33 %25 %15 %49 %23 %14 %44  2021 3ر

 

 منظمة التجارة العالمية بياʭتناء على ب، من إعداد الطالبين المصدر:
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  )6- 1( على الجدول رقمʪلاعتماد من إعداد الطالبين :  )5-1( الشكل رقم                          
 

بنسب متفاوتـة انخفاضا  2020خلال الربع الاول من سنة الدول الاقتصادية الكبرى واردات شهدت وفي المقابل 
أما في الربع الثاني فسجلت جميع  ، 18%-بينما سجلت الصين نسبة  13%ما عدا الاتحاد الأوروبي فقد سجل 

  ويستمر  9%-وأدʭه في الياʪن بنسبة  %43-هذه الدول انخفاضا حادا أعلاه في البرازيل وجنوب أفريقيا بنسبة 
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 28 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

غايـة  إلىتعـافي مهـم اسـتمر فقـد سـجلت جميـع الـدول  2021الحـال علـى نفـس النسـق حـتى الربـع الثـاني مـن سـنة 
في حـين سـجلت كـل مـن اليـاʪن والبرازيـل  45%الربع الثالث من السنة حيث سجلت روسيا أعلـى نسـبة قـدرها  

  ول الاحصائي والرسم البياني يوضح ذلك.د، والج 11%أدنى نسبة قدرها 
  )%(حجم الواردات من الخدمات في بعض الدول الاقتصادية الكبرى  :)7-1( جدول رقم

  

كورʮ   الهند  الياʪن الصين  الفترة
  الجنوبية

الولاʮت 
  المتحدة
  الأمريكية

الاتحاد 
جنوب   البرازيل  روسيا  الأوربي

  أفريقيا

 %10- %9- %1 %13 %6- %11- %7- %1- %18-  2020 1ر
 %43- %43- %52- %28- %37- %27- %28- %9- %32-  2020 2ر
 %38- %35- %50- %15- %31- %22- %17- %19- %26-  2020 3ر
 %32- %31- %31- %16- %18- %15- %8- %13- %21-  2020 4ر
 %11- %24- %31- %15- %12- %9- %9 %9- %7-  2021 1ر
 %44 %21 %40 %26 %30 %26 %33 %10 %15  2021 2ر
 %37 %11 %45 %22 %33 %20 %35 %11 %20 2021 3ر

  

 العالمية منظمة التجارة بياʭتبناء على ، من إعداد الطالبين المصدر:
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  على الجدول رقم :: من إعداد الطالبين 1الشكل رقم ʪلاعتماد 
  

  )7-1( على الجدول رقمʪلاعتماد من إعداد الطالبين :  )6-1( الشكل رقم
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 29 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  السياحة:التداعيات الاقتصادية على  .3.1
فرضـتها الـدول علـى الـتي المحليـة والدوليـة في هذا اĐـال في إغـلاق كلـي للسـفر والسـياحة  19تسببت جائحة كوفيد

ـــدين، وهـــذا حســـب  إلىالمـــرض، ممـــا أدى نفســـها جـــراء الخـــوف مـــن تفشـــي  انخفـــاض حـــاد في عـــدد الســـياح الواف
الجــدول الاحصــائي والرســم البيــاني، حيــث ســجلت المنظمــة  احصــائيات منظمــة الســياحة العالميــة الموضــحة أدʭه في

وبقـي الوضـع  1%وأدʭها في شهر جانفي بنسبة  2020في شهر أفريل سنة  97%-أعلى نسبة انخفاض قدرها 
مــع تغــير طفيــف في النســب حيــث ســجلت المنظمــة في شــهر فيفــير أعلــى  نســبة انخفــاض  2021علــى حالــه ســنة 

 . 58%-وأدʭها في شهر أكتوبر  بنسبة قدرها  87%- قدرها 
ون دولار حسـب مـا صـرحت ـــــتريلي 1,3درت بـــ : ــــادحة قــــر فـــــائـسـة خــــيـة الدولــات على السياحــيـالتداعت ـــكلف

  .30/4/2021به  ماري ʪنفيستو المديرة المنتدبة لشؤون سياسات التنمية والشراكات في البنك الدولي في 
  )%(السياحة الدولية في لسياح الوافدين ل الشهري التغير نسبة:  )8- 1( رقمجدول 

  

  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري جانفي  السنة
20 
20  1% -14% -65% -97% -95% -91% -79% -76% -77% -82% -85% -84% 

20 
21  -86% -87% -85% -84% -80% -76% -65% -61% -59% -58% -61% -63% 

  

 العالميةمنظمة السياحة  بياʭتبناء على ، من إعداد الطالبين المصدر :
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )8-1( على الجدول رقمʪلاعتماد من إعداد الطالبين  :)7-1( الشكل رقم
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 نسبة التغير الشهري للسياح الوافدين في السياحة الدولية 



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 30 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  :النفطأسوق التداعيات الاقتصادية على  .4.1
تفشي الفيروس المسبب لهذه الجائحـة على هذا القطاع كغيره من القطاعات نتيجة خطورة  19جائحة كوفيدأثرت 
حيـث وصـلت أسـعار سـلة  2020وخاصة سنة  النشاطات الإنتاجية في العالم مما قلل الطلب العالمي عليه توتوقف

ووصـل في ديسـمبر مـن السـنة نفسـها  دولار للبرميـل 17,7أدنى مسـتوēʮا في شـهر أفريـل بـــ :  إلىخامات أوبيـك  
ـــول ســـنة  48,6 إلى ـــث بلغـــت في شـــهر جـــانفي  2021دولار للبرميـــل. ومـــع حل ـــدأت الأســـعار في التعـــافي حي ب

ـــل في 74,4 إلىالارتفـــاع لتصـــل  إلىدولار للبرميـــل وتســـتمر  54,4  ديســـمبر ، والجـــدول الاحصـــائي دولار للبرمي
 والرسم البياني أدʭه يوضح ذلك.

  (دولار/البرميل) 2021و  2020لسنتي  خامات أوبيك الأسعار الفورية الشهرية لسلة :)9-1( جدول رقم

  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  لسنةا
20  
20  65.1 55.5 33.9 17.7 25.2 37.1 43.4 45.2 41.5 40.1 42.6 48.6 

20  
21  54.4 61.1 64.6 63.2 66.9 71.9 73.5 70.3 73.9 82.1 80.4 74.4 

  2021 جانفي 1 منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول العدد ريةنش، من إعداد الطالبين المصدر :
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  )9-1(على الجدول رقم ʪلاعتماد من إعداد الطالبين :  )8- 1( الشكل رقم
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الأسعار الفورية الشهرية لسلة خامات أوبيك



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 31 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

انخفـاض في الطلـب العـالمي عليـه بسـبب توقـف الطلـب  2020صاحب انخفاض أسعار النفط المسجل خلال سنة 
الهنـد عليه من طرف الدول الصناعية الكبرى المسـتورين والمسـتهلكين للـنفط كالصـين والـولاʮت المتحـدة الأمريكيـة و 

في الربــع الأول مـن الســنة ويبلـغ أقضــاه في الربـع الثــاني  6%- انخفاضــا بنسـبة  2020واليـاʪن، حيـث ســجل سـنة 
حققــت الطلــب العــالمي في الربــع الأول مــن الســنة حيــث  2021، ثم يجــدد الارتفــاع تــدريجيا ســنة  16%- بنســبة 
مليـــون برميـــل يوميـــا، يســـتمر في  92,7حيـــث بلـــغ  2020مليـــون برميـــل يوميـــا مقارنـــة في الربـــع نفســـه ســـنة  93,8

  مليون برميل يوميا. 99,8مستوى  إلىالارتفاع ليصل في Ĕاية السنة 

 
  (مليون برميل يوميا)  2021 إلى 2019الطلب العالمي على النفط من  : )10-1( جدول رقم

  4الربع   3الربع   2الربع  1الربع  السنة
2019 98,8 98,6 100,5 100,8 
2020 92,7 82,6 91,2 93,5 
2021 93,8 95,4 97,4 99,8 

  

  2022 ،1والعدد 1202 ،1منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول العدد نشرية ،ن إعداد الطالبينم المصدر :
  
  
  
  
  
 
  
  
  
  
  
  

 

  )10- 1(من إعداد الطالبين على الجدول رقم :  )9-1( الشكل رقم
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 32 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

في  في مقابل الطلب العالمي على النفط سجلت البياʭت المتعلقة ʪلعرض العالمي للنفط وكذا سوائل الغاز الطبيعي 
Ϧرجحــت بــين الارتفــاع والانخفــاض حيــث ابتــداء مــن الربــع مســتوʮت مختلفــة  2021غايــة  إلى 2019مــن  ةالفــتر 

 %9- بنســبة  آخــر الســنة  إلى وتســتمر ʪلانخفــاض %8-انخفــض العــرض العــالمي بنســبة  2020الثــاني مــن ســنة 

 إلىثم تسـجل تعــافي في الـربعين الثــاني والثالـث لتصــل  8%-سـجلت نســبة  2021بينمـا في الربــع الأول مـن ســنة 
  . %13-ثم تعاود الانخفاض في الربع الأخير بنسبة  على التوالي 6%-و  %2-

لقــت أ والحــد مــن تفشــيها 19فــإن القيــود المفروضــة عالميــا علــى جميــع المســتوʮت لمكافحــة جائحــة كوفيــدوعمومــا 
تعطـل النشـاطات الصـناعية والنقـل ممـا  إلىبير الإغلاق المتخـذة في الـدول احيث أدت تدبضلالها على هذا القطاع 

  أثر بشكل كبير على الطلب العالمي للنفط الأمر الذي جعل الدول المنتجة له تخفض من العرض العالمي له.
  

  (مليون برميل يوميا)  2021 إلى 2019العرض العالمي للنفط وسوائل الغاز الطبيعي من :  )11-1( جدول رقم
  4الربع   3الربع   2الربع  1الربع  السنة /أرʪع السنة

2019 99,70 99,20 99,00 100,80 
2020 101,10 91,70 90,40 92,20 
2021 92,80 93,90 95,60 80,00 

  2022 1والعدد 2021جانفي 1نشرية منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول العدد، من إعداد الطالبين المصدر:
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  )11-1(على الجدول رقم ʪلاعتماد من إعداد الطالبين :  )10-1( الشكل رقم
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 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 33 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 
 على الأسواق المالية العالمية 19جائحة كوفيد أثر .5.1

الأســواق الماليـــة الوجــه الحقيقــي لاقتصـــادʮت الــدول فهــي تعكـــس نشــاط وتطــور مؤسســـاēا قطــاع شــكل ي
الــــتي تســــعى لتمويــــل مشــــاريعها والمــــدخرين لمؤسســــات لالمختلفــــة وتمثــــل العولمــــة الاقتصــــادية والماليــــة، وهــــي مــــلاذ 

  والمستثمرين في سوق الأوراق المالية.
وخاصـــة في ســـنة  أثـــر كبـــير علـــى هـــذا القطـــاع كغـــيره مـــن القطاعـــات الاقتصـــادية في العـــالم 19كـــان لجائحـــة كوفيـــد

في النمـــو الاقتصـــادي، وكـــون الــدول الصـــناعية الكـــبرى هـــي الأكثـــر تضـــررا مـــن  اكبـــير   االــتي شـــهدت ركـــود 2020
  حادا. الجائحة وهي مركز أهم البورصات العالمية الكبرى، فإن تداعيات الجائحة على هذه الأسواق كان

هبـوط  2020جل مؤشرات الأسواق المالية العالمية خلال هـذه الجائحـة وʪلتحديـد في بدايـة شـهر مـارس  تشهد
والـذعر  ر مشـاعر الخـوفا، وانتشـنتيجة القيود المفروضة على حركة التجـارة والنقـل وغيرهـا اتقريب 10%بنسبة حاد 

  .أكثر أمنا استثمارات  إلىواتجاههم  وعدم اليقين التي مست المستثمرين
مـــن جامعـــة مجمـــد بوضــياف ʪلمســـيلة متعلقـــة đـــذا  بـــدروني عيســىد. غـــربي حمـــزة و د. الباحثــان في دراســة قـــام đـــا 
أن هناك تزامن بين فترة الهبوط الحاد في المؤشرات وتفشي الجائحة وخاصة في الربع الأول  إلىفيها الموضوع، توصلا 

في الهلـع عـدة عوامـل أهمهـا :  العولمـة الماليـة، انخفـاض أسـعار الـنفط، مشـاعر الخـوف و  إلىويرجع ذلـك  2020من 
ــة أوســاط المســتثمرين تتــوزع جغرافيــا علــى الــتي ، وهــذا مــن خــلال أخــذ عينــات مــن مؤشــرات أهــم البورصــات العالمي

  قارات العالم مثل : طوكيو، القاهرة، ʪريس ونيويورك.
علـى سوف نقوم بدارسة تطبيقية تتعلق đذا القطاع وتتمثل في أثـر هـذه الجائحـة  في الفصل الثاني من هذه الدراسة

  .2022مارس  11غاية  إلى 2020مارس  11هذه الأسواق خلال الفترة الممتدة من  أداء
  ا

  

  
  

  
  
  
  



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 34 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  

   الثالثالمبحث 
  ةـــــيـقـيـبـطــتـال اتـــــــــيـــالأدب

  الدراسات السابقة .أولا

  المذكرات .1
 الطالبتان عائشة بن سيف وغادة لفقير  تحت إشراف: د. صابر بن معتوق  مذكرة ماستر: .1.1

دراسة عينة من الدول العربية –على القطاع المصرفي العربي  19أثر جائحة كوفيد  :عنوان الدراسة   

  2021/2022:الجامعيى السنة  جامعة محمد البشير الإبراهيمي برج بوعريريج  

علــى الاقتصـاد العــالمي بصــفة  19آʬر  جائحـة كوفيــدفي هــذه الدراســة تناولـت الطالبتــان   ملخـص الدراســة :
عامة وعلى القطاع المصرفي العربي موضوع الدراسـة وكانـت السـعودية، الامـارات، مصـر، العـراق، لبنـان، الجزائـر 

أن تداعيات الجائحة عميقة على القطاع المصرفي  العـربي تمثلـت  إلىوالمغرب عينات من الدول العربية، وتوصلتا 
في انخفــاض أرʪحهـــا وارتفـــاع نســبة القـــروض المتعثـــرة، وأوصـــتا بتطــوير هـــذا القطـــاع لتعزيــز قدرتـــه علـــى مواجهـــة 

  الأزمات الطارئة في المستقبل.
  

  الأوراق البحثية .2
Òscar Jordà  دراسة :  .1.2   ، Sanjay R. Singh   ، Alan M. Taylor 

 LONGER-RUN ECONOMIC CONSEQUENCES  عنوان الدراسة:
OF PANDEMICS 

 NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH  الناشر :
1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA 02138 
April 2020.  

آʬر الأوبئـة والجـوائح السـابقة الـتي عرفتهـا البشـرية  إلىفي هذه الورقة البحثية تطرق الباحثون  ملخص الدراسة :
 إلىعلى الاقتصاد الكلي للدول ʪستخدام معدلات الفائدة على الأصول في المدى المتوسط والطويل، وخلصوا 

عقـود العكـس تمامـا  إلىحـد كبـير يمتـد  إلىأن هناك علاقة وطيدة بين الجوائح وانخفـاض معـدل الفائـدة الحقيقـي 
سـتكون مشـاđة للجـوائح المـذكورة  19إذا تبـين أن تطـورات جائحـة كوفيـدث في حالـة الحـروب، وأنـه مع ما يحد

  سابقا فإن المسار الاقتصادي العالمي سيكون مختلف للغاية عما كان متوقعا قبل بضعة أشهر فقط.
  

 ,Endashaw Workie, Joby Mackolil, Joan Nyikam  دراسة :  .2.2
Sendhil Ramadas 

 ,Deciphering the impact of COVID-19 pandemic on food security  عنوان الدراسة :
agriculture and livelihoods : A review of the evidence from 
developing countries 

 ELSEVIER  الناشر :
February 2020 

  



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 35 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  
مــن علــى الأ Ϧ19ثــير جائحــة كوفيــد  المســتدامة تناولــت هــذه الدراســة في اطــار بحــوث البيئــة : مخلــص الدراســة

ارتفاع أسعار المواد الغذائيـة وضـيق سـبل العـيش والتوقـف القسـري عـن سيؤدي الغذائي في الدول النامية، حيث 
خـلال الجائحـة أو بعـدها تفاقم انعدام الأمن الغذائي لهذه الفئة  إلى ينالعمل للمزارعين والأجراء والعمال المعدم

  ذ أية إجراءات من قبل الحكومات.إذا لم تتخ
وđــذا يجــب التخطــيط والعمــل بســرعة لتعزيــز قــدرات القطــاع الزراعــي بتنفيــذ بــرامج  واصــلاحات جديــدة لإدارة 
هذه الأزمة واتخاذ تدابير في شكل مساعدات نقدية وغذائية وتلبية الحاجات الأساسية للفئات المتضررة لتحقيق 

  أهداف التنمية المستدامة.
وتنشـيط القطـاع  الطارئـةʪبتكار طرق الوقاية واستراتيجيات الحد من  المخاطر الحكومات الدراسة هذه  أوصت

  الاعتماد على الذات. إلىʮت وتحويلها الزراعي الذي من شأنه أن ينعش الاقتصاد
  

 Richard Barichello  دراسة :  .3.2
  

 The COVID-19 pandemic : Anticipating its effects on Canada’s  عنوان الدراسة :
agricultural trade 

 WILEY  الناشر :
18 April 2020 

نتيجـة أنـه مـن التوقـع حـدوث ركـود اقتصـادي عـالمي حـاد  إلىالاستشرافية تشير هذه الدراسة  مخلص الدراسة :
خفض حجـم المبـادلات التجاريـة بقـوة وسـتتأثر التجـارة الزراعيـة سـتنحيـث  ،في العـالم  19تفشي جائحـة كوفيـد 

لــك فإنــه مــن المتوقــع حــدوث ذبشــكل أقــل كوĔــا غــير متعلقــة بمرونــة الطلــب المتدنيــة نســبيا علــى الــدخل، ومــع 
س كنـدا في إطـار هـذه الدراسـة أن تمـتوقـع . وتمـن القيمـة الحقيقيـة للتجـارة %20 إلى %12انخفاض بنسبة من 

الزراعيـة لهـا بشـكل ضـئيل مـع توقـع مخــاطر فـرض قيـود علـى صـادراēا مـن طـرف روسـيا وكازاخســتان الصـادرات 
كمــا  شــية والبقوليــات والبســتنة مــن تــدهور متزايــد.ابســبب ارتفــاع أســعار القمــح ومــن المتوقــع أيضــا أن تعــاني الم

ـــزʮ إلىتطرقـــت هـــذه الدراســـة  ـــود مـــدى اســـتجابة الشـــركاء التجـــاريين في سياســـاēم في ظـــل ال دة المحتملـــة في القي
  .الاستيراد والتدابير الحمائيةالمفروضة على 

  

  Alvaro Espitia, Nadia Rocha, Michele Ruta  دراسة :  .4.2

 The Impact of the Pandemic and Export Restrictions  عنوان الدراسة :
 on World Food Markets 

 WORLD BANK GROUP  الناشر :
 May 2020 

علــى أســواق الغـــذاء  19كوفيــد   جائحــة  تلقــي هــذه الدراســة نظــرة أوليــة علــى مــدى Ϧثــير مخلــص الدراســة :
، وهـي تقـدم تقـديرات كميـة لأثـر انتشــار هـذا الفـيروس والاجـراءات الحكوميـة علـى امـدادات الصــادرات العالميـة

قيــود أن التوقـع الدراســة  تالأكــبر، و الغذائيـة بنــاء علـى افــتراض أن القطاعـات الــتي تتطلــب وفـرة العمالــة المتضـرر 
أضـــعاف وارتفـــاع أســـعار المـــواد  3انخفـــاض امـــدادات التصـــدير  إلىالمفروضـــة علـــى التصـــدير ســـتتزايد وســـتؤدي 



 

  

 الأسواق المالية العالميةأداء على  وأثــرها ةـيـــحـصـات الـــلأزماالفصل الأول: 

 36 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

ي الأكثر عرضة لتطورات هـذا الغذائية العالمية بسبب الصدمة الأولى للجائحة وتكون الدول المستوردة للغذاء ه
الامداد المحلـي مـن الغـذاء في المـدى القصـير بمـا يسـاوي الانخفـاض المسـجل في ونتيجة لهذا سوف يزداد الوضع، 

  معروضات الصادرات العالمية.
 إلىفي اتخـاذ إجـراءات ēـدف تكمـن يرى الباحثون في هـذه الدراسـة أن الطريقـة المثلـى لموجهـة تحـدʮت الجائحـة 

للعـاملين في قطاعـات الإنتـاج الغـذائي  التقليل من توقف الامدادات الغذائية مثل : ضمان ظـروف صـحية آمنـة
  مما يخفف من ارتفاع أسعارها ويؤثر إيجابيا على الدول الأخرى.وإزالة معوقات سلاسل الامداد الغذائي 

  

  د. الوليد أحمد طلحة  دراسة :  .5.2

ستجد كوروʭ لفيروس الاقتصادية التداعيات  عنوان الدراسة : ُ  العربية الدول على الم
  2020صندوق النقد العربي، أفريل   الناشر :

الجائحة أثرت بشكل مباشـر علـى علـى  إلىمن خلال هذه الدراسة التحليلية توصل الباحث  مخلص الدراسة :
اقتصــادʮت الــدول العربيــة مــن خــلال العــرض والطلــب معــا، علــى خــلاف الأزمــات الســابقة حيــث كانــت تــوثر 

  على أحد جانبي الاقتصاد الكلي العرض أو الطلب.
انتشـار هـذه  أن الاستجابة المالية الفورية ضرورية لتعزيز الانفاق علـى قطـاع الخـدمات الصـحية للحـد مـنواعتبر 

وأن السياسة النقدية التحفيزية التي اتبعتها الدول من شأĔا أن تحفـز علـى الطلـب الكلـي في الاقتصـاد  الجائحة،
بتشـجيع الاسـتثمار والاسـتهلاك إلا أنـه يتعــين علـى الحكومـات الاحـتراز مـن تــداعيا ذلـك علـى موازēʭـا العامــة 

مـع كـل هـذا لايـزال هنـاك قـدر كبـير مـن عـدم اليقـين بشـأن و ، وأسعار صرف عملاēـا وتـدفقات رؤوس الأمـوال
  الآʬر الاقتصادية المحتملة لهذه الجائحة.

   

  الهرش فايز ʭفذ  دراسة :  .6.2

 العالمي الاقتصاد مؤشرات على روʭكو  جائحة أثر  عنوان الدراسة :

  01/09/2020بتاریخ : ، جامعة زʮن عاشور، الجلفة ، والعولمة الدولي الاقتصاد مجلة  الناشر :

يلقــى هـــذا البحــث الضــوء علـــى آʬر جائحــة كــوروʭ في الأســواق العالميـــة مــن خــلال ثلاثـــة  مخلــص الدراســة :
  .مؤشرات للاقتصاد العالمي تتمثل في : أسواق النفط وأسواق الأسهم العالمية وأسواق السلع الدولية

أن أســواق الـــنفط الأعلــى Ϧثـــرا ʪلجائحــة تتبعهــا مؤشـــرات أســواق الســـلع  إلىتوصــل الباحــث في هـــذه الدراســة 
ــار  إلىالدوليــة ثم مؤشــرات أســواق المــال، وأوصــت الدراســة  ضــرورة مراقبــة هــذه المؤشــرات واعتمــاد الــذهب كخي

  اموثوق، والرفع التدريجي للحجر الصحي.

   د. غربي حمزة و د.بدروني عيسى  دراسة :  .7.2

 أثر جائحة كوروʭ على الأسواق المالية العالمية  :عنوان الدراسة 
  30/60/2020أدرار ، بتاريخ :  –أحمد دراية جامعة ، الاقتصاديالتكامل مجلة   الناشر :

هـي دراسـة وصـفية تحليليـة لمؤشـرات عينـة مـن البورصـات العالميـة : نيويـورك، طوكيـو، ʪريـس،  مخلص الدراسـة :
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أن الانخفاض الحاد الذي  إلىوتم التوصل فيها  2020أفريل  10غاية  إلى 2018القاهرة للفترة من أول جانفي 
الهلــع الــتي حالــة الخــوف و  إلىوأرجعــا ســبب ذلــك  2020مــارس  10شــهدته هــذه المؤشــرات كــان ʪلتحديــد في 

  .والعولمة المالية انخفاض أسعار النفطسادت لدى المستثمرين وتباطؤ نمو الاقتصاد العالمي و 
  

  د. غبولي أحمد و د.توايتية الطاهر  دراسة :  .8.2

على الاقتصاد العالمي 19كوفيد دراسة تحليلية وفق نظرة شاملة لأهم آʬر جائحة   عنوان الدراسة :  

  30/90/2020، بتاريخ :  1سطيفجامعة ة وعلوم التسيير، الاقتصاديالعلوم مجلة   الناشر :

ــة قــدم الباحثــان دراســة تحليليــة لأهــم مؤشــرات أداء الاقتصــاد العــالمي،  مخلــص الدراســة : في هــذه الورقــة البحثي
أن آʬر الجائحة كانت حادة في المدى القصير من خلال تراجـع نسـبة نمـو قطـاعي الانتـاج وقطـاع  إلىوخلصت 

توســــط فــــإن كـــــل ى الم، أمــــا علـــــى المــــدةتســـــريح العمــــال وتفــــاقم البطالــــ إلىالخــــدمات بدرجــــة أكــــبر ممــــا أدى 
  ،العالمياستمرار آʬر الجائحة على الاقتصاد  تثبتالسيناريوهات 

  

  د. العبسي علي ود. تجانية حمزة  دراسة :  .9.2

بير االآʬر الاجتماعية والاقتصادية وأهم التد -) 19تداعيات فيروس كوروʭ (كوفيد  عنوان الدراسة :
 المتخذة للحد من الجائحة في الجزائر

  30/90/2020، بتاريخ :  1سطيفجامعة ة وعلوم التسيير، الاقتصاديالعلوم مجلة   :الناشر 

أن الجائحــة كشـفت خلــل واضــح في الاقتصــادي  إلىفي هــذه الورقــة البحثيـة توصــل الباحثــان  مخلـص الدراســة :
الــوطني القــائم علــى الريــع البــترولي، حيــث أظهــر الاقتصــاد المــوازي الــذي يشــكل فيــه العمــل اليــومي مصــدر رزق 

هــم الآʬر الاقتصــادية والاجتماعيــة علــى أللملايــين مــن المــواطنين أĔــم لا يســتفيدون مــن التــأمين الاجتمــاعي، و 
  .أوصيا ببعض التدابير الاقتصادية لمواجهة هذه الجائحة اĐتمع الجزائري، كما

  

  السابقة والدراسات البحث إشكالية بين العلاقة .اʬني
ــة الإضــافاتتتا ، وđــةث العلميــو تمثــل الدراســات الســابقة حلقــة مهمــة في سلســلة البحــ ــة ولــو   شــكل تراكمي العلمي

، فمــن خــلال هــذه الدراســات الــتي اطلعنــا عليهــا في ســياق إعــداد بحــث مــذكرة التخــرج تطويرهــا إلىكانــت بســيطة 
  : Ϧثيرها وحدود وتختلف من ʭحية مجال 19والتي تشترك جميعها في دراسة آʬر جائحة كوفيد

  رتتمثــل في مــذكرة  ماســتر،  الأولى :الدراســةʬمـــن  علــى القطــاع المصــرفي في الــدول العربيــةالجائحــة  تناولــت آ
  .منها دول 7خلال أخذ عينة تتكون من 

  ـــة :الدراســـة ـــة بحثيـــة  الثاني ـــر الجـــوائح الســـابقة و ورق ـــى جائحـــة كوفيـــدأتضـــمنت أث ـــى 19ســـقطتها عل  وأثرهـــا عل
  الاقتصاد الكلي في المدى المتوسط والطويل.

  حية الأمن الغذائي في الدول أثر الجائحة  إلىتطرقت   الثالثة :الدراسةʭ الناميةمن.  
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  ر جائحة كوفي  دراسة الرابعة :الدراسةʬعلى التجارة الزراعية الكندية. 19استشرافية تتوقع آ  

 ثير الجائحة والقيود المفروضة على عملية التصدير في أسواق الغذاء العالمية.  الخامسة : الدراسةϦ تناولت  

 : من خلال العرض والطلب  العربية الدول علىللجائحة  الاقتصادية تداعياتال إلىتطرقت  الدراسة السادسة
  الكلي في آن واحد.

 : عالمية. يةاقتصاد مؤشراتثلاثة  على ائحةالج أثرلقى الباحث في هذه الدراسة الضوء على أ الدراسة السابعة  

 : 19تضمنت أثر جائحة كوفيد تندرج هذه الدراسة في اتجاه البحث الذي نحن بصدده حيث  الدراسة الثامنة 
   شرات البورصات العالمية الرئيسية.، من خلال مؤ على الأسواق المالية العالمية

  : ر جائحة  كوفيدالدراسة التاسعةʬــة وفق نظــــرة شاملة لأهم آ ـــ على مختلف القطاعات  19وهي دراســة تحليليـ
  الاقتصادية العالمية.

 : التي وأهم التدابير  19كوفيد  ة والاقتصادية لجائحةــــار الاجتماعيـــــالآث تـــاستعرضوهي دراسة  الدراسة العاشرة
  .يةالجزائر اتخذēا الدولة 

في الفــترة بــين مبكــرا أي  ومــن خــلال قراءتنــا لكــل هــذه الدراســات وخاصــة الاوراق البحثيــة فقــد كــان ʫريــخ نشــرها
البيــاʭت الاحصــائية تحاليــل ، وكانــت أغلــب في أوجهــامســتمرة و حيــث لا زالــت الجائحــة ،  2020أفريــل وســبتمبر 

الحـــدود الزمانيــــة لآʬر الجائحـــة في المــــدى  إلىفي التطــــرق  2، في حــــين انفـــردت الدراســــة رقـــم الاقتصـــادية توقعـــات
  المتوسط والطويل بناء على دراسة الجوائح التاريخية.

ʪحتوائها علـى البيـاʭت الاحصـائية مـن مختلـف المصـادر الـتي تـدل علـى العلاقـة المباشـرة الأولى تميزت الدراسة بينما 
  . 2021المذكورة،  كون الدراسة تمت في سبتمبر ية ؤشرات الاحصائالمبين الوضعية الوʪئية وتغير 

علـى الأسـواق الماليـة العالميـة  19هذه الدراسات لبحث أثر جائحـة كوفيـد إلىدراستنا هذه نضم وفي هذا الإطار ست
ن سبقوʭ، وسنسعى مجتهدين لإضافة ما يمكـن إضـافته ʪسـتغلال البيـاʭت الاحصـائية المتـوفرة مـن  ن مَ مستفيدين مِ

  المصادر الرسمية والموثوقة واكتمال اĐال الزماني تقريبا لدراسة الجائحة ϥكثر دقة.
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  خلاصة الفصل الأول
  

مــة غــير مســبوقة في مــن الأزمــات الصــحية الــتي عرفتهــا البشــرية عــبر التــاريخ، وهــي أز  19كوفيــدجائحــة  تعتــبر 
ــه مــن تطــور مــذهل في جميــع اĐــالات في تحــد لمواجهــة الفــيروس  التــاريخ الحــديث، ودخــل العــالم بكــل مــا توصــل إلي

  والحد من انتشاره. واحتوائهته جراءات لمكافحكل الإاتخاذ   إلى، فعملت دول العالم ا الوʪءذالمسبب له
الصحي والحظر الكلي والجزئي والتباعد الاجتماعي تدابير فرضتها الدول والحكومـات علـى الاغلاق والحجر  فكان

  في البلاد فكانت لها آʬر اجتماعية واقتصادية هامة. مواطنيها حفاظا على الصحة العامة
ودخـل الاقتصـاد العـالمي في ركـود حـاد خاصـة في السـفر والسـياحة وسـائل النقـل و  توقـففتعطلت دواليب الإنتـاج و 
في قطـــاعي الســــلع تراجـــع كبـــير في حركــــة التجـــارة الدوليـــة  إلىالأمــــر الـــذي أدى  2020النصـــف الأول مـــن ســـنة 

  وأسعار النفط.والسفر  والسياحة وسلاسل التوريد العالميةوالخدمات 
فحســب البيـاʭت الاحصــائية  كبـيرةي خســائر  ـــــالاقتصــاد العالم 19كوفيـد   ةجائحــكلفـت   2020علـى مـدار ســنة 

ـــسجللمنظمــة التجـــــارة العالميــة فقــــد  للســلع أقصــى انخفــاض لهــا ففــي الصــادرات ســجلت التجــارة الدوليــة حركـــــة ت ــ
الخــدمات فكانــت أكثـر حــدة فقــد سـجلت الصــادرات منهــا أمــا مــن ʭحيـة ،  8%-والــواردات نسـبة   7%-نسـبة 
  . 21%-والواردات نسبة  20%-نسبة 

ـــ فادحــة قــدرتوالســفر فهــو المتضــرر الأكــبر في هــذه الجائحــة فقــد مــني بخســائر  قطــاع الســياحةأمــا  تريليــون  1,3 بـ
  . %97-بنسبة  2020أفريل شهر ، وسجلت اقصى انخفاض لها في  دولار حسب تقديرات البنك الدولي

في أســواق الــنفط العالميــة ēــاوت كــذلك أســعار الــنفط متــأثرة ʪلتــداعيات الســالف ذكرهــا مــع تــدني الطلــب العــالمي 

انخفاضـــا  كمـــا ســـجل العـــرض العـــالمي لـــه ، دولار للبرميـــل 17,7 إلى 2020وبلـــغ أدنى مســـتوʮته في شـــهر أفريـــل 

  كذلك متأثرا بتراجع الأسعار.
 10%بنســبة لهـذه الجائحــة أثـر كبــير علـى مؤشــرات الأسـواق الماليــة الدوليـة حيــث سـجلت هبوطــا حـادا كمـا كــان 

نتيجــة عــدة عوامــل أهمهــا: العولمــة الماليــة، انخفــاض أســعار الــنفط، مشــاعر  2020في الربــع الأول مــن ســنة تقريبــا 
  .في هذا اĐال الخوف والهلع في أوساط المستثمرين

  
  



    
  الفصل الثاني

  السوقعلى أداء  19جائحة كوفيد قياس أثر 
  المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية

   والسوق المالي الياʪني 
  

 
   



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 41  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 

  
  دــــــيـــهــمــت

  
 Ϧثير عميقكان له  COVID-19وʪء ظهور وانتشار  فإنفي الوقت الحاضر وبسبب العولمة الاقتصادية، 

، العالمبلدان لأغلب على الاقتصاد الحقيقي  اسلبي اϦثير  كما كان له ،على كل جانب من جوانب اĐتمع البشري
مختلفة ومتتالية نتشار فيروس كوروʭ السلطات في جميع أنحاء العالم على تنفيذ جولات لاأجبر النطاق الهائل وقد 

التي كانت لها آʬر اقتصادية مدمرة للكثير من الاقتصادʮت والقطاعات الصناعية والخدمية،  من عمليات الإغلاق 
أʬرت التكاليف الاجتماعية والاقتصادية المرتفعة  وقد وضع سلاسل التوريد العالمية في حالة توقف ʫم.كما 

. وفي ظل الآʬر اطر على مستوى العالمالشديد من المخحالة من التخوف  COVID-19 بوʪءالمرتبطة 
الأسواق المالية وϦثيراēا على  إلىانتقال الأثر  تحليل مادʮتللجائحة فإن هذه المذكرة تحاول  والمالية الاقتصادية

  أدائها من خلال النظر في حالة السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي في الياʪن.
تناولنا في المبحث الأول الطريقة والأدوات، مبينين مجتمع الدراسة ومتغيراēا،  ،من خلال مبحثينصل و وفي هذا الف

ا المبحث الثاني فقد  وطريقة جمع المعطيات ومصادرها، والأدوات والطرق الإحصائية والقياسية التي تم اعتمادها، أمّ
  لتقدير النماذج واستخلاص النتائج وتحليلها. خُصص
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  المبحث الأول

  ة والأدواتـــــــــــقــريـــــالط
  

المتغيرات التابعة المعبرة عن الأداء في هذا الجزء من الدراسة سيتم توصيف مجتمع الدراسة من خلال تفصيل 
ة عن الظواهر ، ومن ثمّ سيتم طرح المتغيرات الاقتصادية المعبرّ المالي للأسواق المالية في الولاʮت المتحدة والياʪن

  على أداء الأسواق المالية. 19أثر وʪء كوفيد الاقتصادية المراد دراستها، والتي سيتم الارتكاز عليها في قياس 
  المقارʪت والاختبارات وأدوات القياس الاقتصادي المعتمد عليها في تقدير نماذج الدراسة.  إلى ومن ثم سيتم التطرق

  :مجتمع الدراسة أولا.
على المستوى العالمي على أداء الأسواق المالية في كل من الولاʮت المتحدة  19سيتم دراسة أثر جائحة كوفيد 

ــــذا الأثـوالياʪن، من خلال تتبع ه ــر على أداء السـ مؤشر ستاندرد آند بورز الي الأمريكي تحديدا أداء ــــمـوق الــــ
500 (indsp500) ،  ني عبرʪنيوأداء السوق الياʪمؤشر نيكاي اليا (indn225) .  

  :متغيرات الدراسة .ʬنيا
سيتم  من أجل الإجابة عن إشكالية الدراسة المرتبطة بقياس أثر جائحة كوفيد على أداء الأسواق المالية، فإنه

 500مؤشر ستاندرد آند بورز تحديدا أداء متغير السوق المالي الأمريكي  اعتماد المتغيرات التابعة الآتية:
(indsp500)  مجموعات رئيسية كل منها يحتوي على 4 شركة أمريكية، ويضم 500 يقيس متوسط أسهموالذي 

يمُثل  الذيو  (indn225)  مؤشر نيكاي الياʪنيخدمات، أما المتغير الثاني فهو  شركة 40شركة صناعية و 40
هو و شركة الأكثر تداولا في بورصة طوكيو.  225  القيمة السوقية لـيستند على و  الأسهم الياʪني مؤشرا لسوق

  .1950 سبتمبر 7 فيبه بدأ العمل  ، وقدالين مؤشر أسهم مقوم بسعر
والذي  الجديدة 19بكوفيد  الإصابة عدد حالات أما المتغيرات المستقلة فإنه سيتم تفسير الظاهرة ارتباطا بمتغيرات

تحسب بطرح عدد الحالات التراكمي السابق من عدد الحالات  والتي دة الجديدةالمؤكّ عدد حالات الإصابة يمُثل 
تحسب والتي عدد حالات الوفاة المؤكدة الجديدة والذي يمُثل الوفيات الجديدة  عدد حالاتو  التراكمي الحالي.

لاقتصادية الكلية التي تنص أما المتغيرات ا بطرح عدد الوفيات التراكمي السابق من عدد الوفيات التراكمي الحالي.
يقيس النظرية الاقتصادية على Ϧثيرها في أداء الأسواق المالية فسيتم الاعتماد على سعر صرف الدولار، والذي 

اليورو، الين الياʪني، الجنيه الإسترليني،  مثلʪلنسبة لسلة من العملات الأجنبية  الدولار الأمريكي  المؤشر قيمة
ـــمع إلىʪلإضافة  .ة السويديةـالكندي والكرون ولارالد  الفرنك السويسري،   معدل ، والذي يمُثلالحقيقي دةـــدل الفائــ
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الثابت الحقيقي، ويتم استفائها من منحنى العائد اليومي على الأوراق المالية  العائدوزارة الخزانة الأمريكية ذات  
التي حصل عليها  الثانوية السوق أسعار عروضالمحمية من التضخم عند ʫريخ استحقاق ʬبت، ويتم حساđا من 

ا وهي، ويتم قراءة قيم العائد الحقيقي عند فترات استحقاق ʬبتة نيويورك في الفيدرالي الاحتياطي بنك ً  7 و 5 حالي
وقد تم الاعتماد على البياʭت  سنوات. 5، في هذا المتغير أخذت فترة الاستحقاق الثابتة سنة 30 و 20 و 10 و

 ومنظمة، )U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY(المتاحة في وزارة الخزانة الأمريكية 

أما سعر صرف الدولار فقد تم الاعتماد  ) World Health Organization( (WHO) العالمية  الصحة
  .)Federal Reserve System( الفدرالي الأمريكي على بياʭت نظام الاحتياطي

  متغيرات الدراسة ومصادر البياʭت : )1-2(جدول رقم 

  

  البينالطمن إعداد المصدر: 
  

  ةــــــــــــعـــــابـــتـرات الــــــــــيـغـــتــمـال

  المصدر  التعريف  المتغير

indsp500 
شركة  500هو مؤشر يقيس متوسط أسهم  :500مؤشر ستاندرد آند بورز 

شركة صناعية  40مجموعات رئيسية كل منها يحتوي على  4أمريكية، ويضم 
  .شركة خدمات 40و

https://sa.investing.com/indice
s/us-spx-500-historical-data 

indn225 
هو مؤشر سوق الأسهم الياʪنى الذي يستند على  مؤشر نيكاي الياʪني :

شركة الأكثر تداولا في بورصة طوكيو. هو مؤشر أسهم  225القيمة السوقية لـ  
  .1950سبتمبر  7في  225مقوم بسعر الين. بدأ العمل بمؤشر نيكاي 

https://sa.investing.com/indice
s/japan-ni225-historical-data  

 ةـــــــــلـــقــتــسـمـال رات ــــــــــيـغـــتــمـال

 المصدر  التعريف المتغير

newcases 
عدد حالات الإصابة المؤكدة الجديدة هو : الإصابة الجديدة عدد حالات

  تحسب بطرح عدد الحالات التراكمي السابق من عدد الحالات التراكمي الحالي.
https://covid19.who.int/data  

Newdeaths 
عدد حالات الوفاة المؤكدة الجديدة تحسب  :الوفيات الجديدة  حالاتعدد 

  https://covid19.who.int/data  بطرح عدد الوفيات التراكمي السابق من عدد الوفيات التراكمي الحالي.

Inddollar 

 USDXهو مؤشر للدولار الأمريكي يرمز له ʪلرمز  الدولار : سعر صرف
ʪلنسبة   الدولار الأمريكي في معظم البورصات ، يقيس المؤشر قيمة DXYأو 

اليورو، الين الياʪني، الجنيه الإسترليني، وهي :   لسلة من العملات الأجنبية
  .الكندي والكرونة السويدية  الدولار الفرنك السويسري،

https://sa.investing.com/indices/u
sdollar-historical-data 

realintrate 

هو معدل وزارة الخزانة الأمريكية ذات النضج الثابت  :الحقيقي معدل الفائدة
الحقيقي، ويتم استفائها من منحنى العائد اليومي على الأوراق المالية المحمية من 

 السوق أسعار عروضالتضخم عند ʫريخ استحقاق ʬبت، ويتم حساđا من 
، ويتم قراءة قيم نيويورك في الفيدرالي الاحتياطي بنكالتي حصل عليها  الثانوية

ا وهيالعائد الحقيقي عند فترات استحقاق ʬبتة  ً  و 20 و 10 و 7 و 5 حالي
  سنوات. 5، في هذا المتغير أخذت فترة الاستحقاق الثابتة سنة 30

https://home.treasury.gov/resourc
e-center/data-chart-enter/interest- 
rates/TextView?type=daily_treas
ury_real_yield_curve&field_tdr_
date_value=2022 
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  :ʬلثا. المعطيات اĐمعة
ا الجزء من المذكرة سيتم تحليل تطورات السلاسل الزمنية للمعطيات اĐمعة، سواء ما تعلق بتغيرات ذفي ه

تطور أداء السوق المالي  إلى ʪلإضافةالناتجة عن ذلك  الوفيات، وعدد عدد حالات الاصاʪت بفيروس كوفيد
الفائدة الحقيقي ومعدل والمتغيرات الاقتصادية الكلية المفسرة والمتمثلة في سعر صرف الدولار  والياʪنيالأمريكي 

  .وزارة الخزانة الأمريكيةل
  وبقية العالم: للدول محل الدراسة 19تطور الحالة الوʪئية لجائحة كوفيد . 1

  14/04/2022 إلى 03/01/2020 للفترة في العالم بفيروس كوفيد الإصاʪت الجديدةعدد الحالات : )1-2(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  
  

  منظمة الصحة العالمية بياʭتبناء على البين من إعداد الطالمصدر: 

التحليــل الإحصـائي لتطــورات الوضـعية الوʪئيـة ومــن خـلال تتبــع مسـار السلاسـل الزمنيــة عـبر الأشــكال مـن خـلال 
البيانيـة، يتبـين أن الوضـعية الوʪئيـة الـتي شـهدها العـالم بصـفة عامـة والـولاʮت المتحـدة الأمريكيـة ودول الأمـريكيتين، 

ة الشـدة مـن حيـث أعـداد الإصـاʪت والوفيـات والياʪن والدول الآسيوية بصفة خاصة مرت بسـبعة موجـات متفاوتـ
  اليومية وحيثياēا في كل مرحلة من مراحل الموجة الواحدة (البداية والذروة والنهاية). 

  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة  بفيروس كوفيد في العالم الوفيات الجديدةحالات  عدد : )2-2(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  
  

  

  بناء على معطيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 
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حالـة مؤكـدة مـن  525 186 500بلـغ عـدد الحـالات المؤكـدة  2022أفريـل  14ومنـذ بدايـة الجائحـة وحـتى ʫريـخ 
COVID-19  حالة وفاة تلقتها منظمة الصحة العالمية من السلطات الوطنية. 349 190 6، بما في ذلك  

  18/05/2022 إلى 03/01/2020بفيروس كوفيد لمنطقة الأمريكيتين للفترة  لإصاʪت الجديدةاعدد  :)3-2(الشكل رقم 

  
Source: https://worldhealthorg.shinyapps.io/covid/ 

  
  
  
  
  
  
  

 الإصاʪتمن الشكل أعلاه نلاحظ اختلاف الموجات عبر الفترة الزمنية، ونسجل أن أعلى موجة من حيث عدد 
  .2022الجديدة لمنطقة الأمريكيتين كانت خلال شهر فيفري من العام 

  18/05/2022 إلى 03/01/2020 الجديدة لمنطقة الأمريكيتين للفترة الوافياتعدد حالات  :)4-2(الشكل رقم 
  
  

 

 
  

 
 
 
 
 
 
 

Source: https://worldhealth.org.shinyapps.io/covid/ 
  

 الإصاʪت وخلافا لقوة الموجة من حيث عدد من الشكل أعلاه نلاحظ اختلاف الموجات عبر الفترة الزمنية، 
ــــالجديدة، فإن أعلى موج ــة من حيـ   ، وقد يرجع2021ث عدد الوفيات قد كانت في فترة جانفي وفيفري من العام ـ

  مقارنة بعدد الاصاʪت. الوفياتضعف الفيروس عبر الزمن وآʬر اللقاح في التخفيف من نسبة  إلىهذا الأمر  
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  وبقية دول العالم  الجديدة في الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪنعدد الحالات  :)5-2(الشكل رقم 
  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  واحصائيات منظمة الصحة العالمية ʪEViewsلاعتماد على برʭمج البين من إعداد الطالمصدر: 

نلاحـظ مـن خـلال السلسـلة الزمنيــة أن الحالـة الوʪئيـة قـد كانـت أعمــق ʪلنسـبة للـولاʮت المتحـدة الأمريكيـة مقارنــة 
  ʪلياʪن، وقد اتبعت موجات الوʪء في الولاʮت المتحدة الاتجاه العام للموجات في دول العالم.

  وبقية دول العالم الجديدة في الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪنعدد الوفيات  :)6-2(كل رقم الش
  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

 

 

 

 

 

 

  

  واحصائيات منظمة الصحة العالمية ʪEViewsلاعتماد على برʭمج  البينمن إعداد الطالمصدر: 
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وإحصاء حالات الإصابة والوفاة الجديدة في الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪن  أعلاهمن خلال الأشكال البيانية 
   في التفصيل الآتي.ستعرض معطياēا نوبقية دول العالم، تتضح لنا موجات الجائحة المختلفة والتي س

  وبقية دول الأمريكيتين والدول الآسيوية الجديدة في الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪنعدد الوفيات  :)7-2(الشكل رقم 
  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  واحصائيات منظمة الصحة العالمية ʪEViewsلاعتماد على برʭمج  البينمن إعداد الطالمصدر: 
  

 :والتــدابير أصــدرت منظمــة الصــحة العالميــة حزمــة موحــدة مــن الارشــادات خــلال الموجــة الأولى و  الموجــة الأولى
ـــة لوقـــف انتشـــار الجائحـــة واحتوائهـــا، تتضـــمن إجـــراءات الحجـــر المنـــزلي والإغـــلاق، والعلاجـــات الســـريرية  الاحترازي
للمصابين، واستخدام وسائل الحماية الشخصية مثل: استعمال الكمامات وتعقيم اليدين والتباعد الجسدي وفرض 

  لدينية وغيرها...قيود على التجمعات والتنقل والسفر وتعليق الشعائر ا

  للولاʮت المتحدة والياʪن وʪقي دول العالم 2020الربع الثاني من سنة  إلىالأولى من الربع الأول الموجة  :)2- 2(الجدول رقم 

08/03/2020  
03/06/2020  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  368  743  25  25214  34776  130  73359  195567  3702  الإصاʪت الجديدة
  6  17  0  690  2699  3  4382  8516  129  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالمية البينمن إعداد الطالمصدر: 
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  والأمريكيتين وآسياللولاʮت المتحدة والياʪن  2020الربع الثاني من سنة  إلىالأولى من الربع الأول الموجة  :)3- 2(الجدول رقم 

08/03/2020  
03/06/2020  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  1053  1567  35  368  743  25  48772  43135  150  25214  34776  130  الإصاʪت الجديدة
  7  57  28  6  17  0  2879  3810  3  690  2699  3  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

حالـــة في العـــالم، في الـــولاʮت المتحـــدة  100000في ذروة هـــذه الموجـــة تجـــاوز عـــدد الإصـــاʪت اليوميـــة ʪلفـــيروس 
الأمريكيــة قللــت الســلطات هنــاك مــن خطــورة الوضــع في البدايــة ولكــن في هــذه الفــترة تــدهور الوضــع وارتفــع عــدد 

مـن عـدد الإصـاʪت المسـجلة في دول  % 80,62إصـابة جديـدة أي بنسـبة  34776الإصاʪت اليومية حيث بلغ 
 الموجـة في ذروةمن عدد الوفيات المسجل في نفس الدول وهـذا  % 70,84بنسبة  وفاة يومية 2699والأمريكيتين 

طـوارئ  دوʭلـد ترامـب حالـةالأمريكـي أعلـن الـرئيس قـد و وđذا أصبحت الولاʮت المتحدة البؤرة الجديدة للفـيروس، 
  من الأمريكيين. 60%و فرض الحجر المنزلي على  13/03/2020وطنية في 

  يات الجديدة في الولاʮت المتحدة اʪت الجديدة بفيروس كوفيد والوفعدد الحالات الإص :)8-2(الشكل رقم 

  18/05/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

  
Source: https://worldhealth.org.shinyapps.io/covid/ 

  
وفـاة في ذروة هـذه الموجـة،  17حالـة و 743في الياʪن كان Ϧثـير الجائحـة معتـدلا نسـبيا حيـث سـجلت اليـاʪن أما 

، وقـد ة الـوʪءĐاđـلهـا والقـرارات الصـارمة للسـلطات يرجـع سـبب ذلـك لحالـة التأهـب والاسـتجابة المبكـرة والسـريعة 
من حالات الوفاة الجديدة  % 29,82تقريبا من حالات الإصابة وما نسبته  % 47,42جلت الياʪن ما نسبته س



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 49  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

في الدول الآسـيوية في نفـس الموجـة عنـد ذروēـا. مـن خـلال الأشـكال البيانيـة يتضـح التـزامن الكبـير في أثـر الجائحـة 
  والدول الآسيوية.على الولاʮت المتحدة الأمريكية ودول الأمريكيتين والياʪن 

  

  18/05/2022 إلى 03/01/2020للفترة  للياʪنعدد حالات الإصاʪت والوفيات الجديدة  :)9-2(الشكل رقم 

  
 

Source: https://worldhealth.org.shinyapps.io/covid/ 

  

 :ت المتحـدة بـنفس النسـق تقريبـا مـع الوضـع العـالمي  الموجة الثانيةʮئي في الـولاʪفي هذه الموجة اتسـم الوضـع الـو
حالة يومية مع انخفاض في الوفيـات اليوميـة    61281 إلىللوʪء حيث استمر ارتفاع حالات الإصابة اليومية ليصل 

للإصـــاʪت الجديـــدة والوفيـــات علـــى   % 21,56و % 34,35، أي مـــن نســـبته ذروة هـــذه الموجـــةفي  1089بلـــغ 
بقــي الحــال علــى حالــه تقريبــا حيــث هنــاك ارتفــاع طفيــف في حــالات  التــوالي في دول الأمــريكيتين، أمــا في اليــاʪن

ــة والوفــاة  % 1,72 و % 24أي بنســبة  ووفــاة واحــدة في ذروة الموجــة 972الإصــابة بلــغ   لحــالات الإصــابة اليومي
  على التوالي في الدول الآسيوية واستمرار العمل ʪلتدابير الحكومية لمواجهة الجائحة. 

  للولاʮت المتحدة والياʪن وʪقي دول العالم 2020الربع الثالث من سنة  إلىالثانية من الربع الثاني الموجة  :)4- 2(الجدول رقم 

09/06/2020  
29/09/2020  

  الياʪن  الأمريكيةالولاʮت المتحدة   العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  865  972  33  41504  61281  17753  224389  291694  108950  الإصاʪت الجديدة
  9  1  0  498  1089  586  4692  6008  4165  الوفيات الجديدة

  احصائيات منظمة الصحة العالميةʪلاعتماد على البين من إعداد الطالمصدر: 
  

  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 50  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  للولاʮت المتحدة والياʪن  2020من سنة  الثالثالربع  إلى الثانيالثانية من الربع الموجة  :)5- 2(الجدول رقم 
  والأمريكيتين وآسيا

09/06/2020  
29/09/2020  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  3009  4046  1057  865  972  33  87094  178422  53588  41504  1775361281  الإصاʪت الجديدة
  54  58  54  9  1  0  2016  5052  2700  498  1089  586  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

  ت المتحدة الأمريكية متزامنا مع الوضع العالمي حيث بلغ  :الثالثة الموجةʮئي في الولاʪاستمر تدهور الوضع الو
للحالات   % 46,56و % 67,52وفاة خلال الذروة، بنسبة  3835و  292871عدد الإصاʪت اليومية 

الجديدة والوفيات اليومية على التوالي في دول الأمريكيتين، مما جعل السلطات تفرض سلسلة جديدة من القيود 
تشمل الحجر الصحي والحد من التجمعات وإغلاق المدارس العمومية ومنع تناول الوجبات في المطاعم والمقاهي، 

لحالات  % 66,92و  % 59,85بنسبة حالة وفاة  87إصابة جديدة و ʪ7855ن في هذه الموجة سجلت اليا
، في هذه الفترة بدأ استعمال خلال ذروة هذه الموجةالإصابة الجديدة والوفيات على التوالي في الدول الآسيوية 

  لقاحات مختلفة ضد هذا الفيروس المستجد، مع بقاء الإجراءات الصحية سارية المفعول.
  

  لولاʮت المتحدةفي ا 2021الربع الأول من  إلى 2020 من الربع الثالث من سنة  الثالثةالموجة  :)6- 2(الجدول رقم 
  والياʪن وʪقي دول العالم

29/09/2020  
23/02/2021  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  859  7855  363  55499  292871  35267  309639  806285  256551  الإصاʪت الجديدة
  55  87  9  1542  3835  498  8408  16460  4692  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 
  

  لولاʮت المتحدةفي ا 2021الربع الأول من  إلى 2020الثالثة من الربع الثالث من سنة  الموجة  :)7- 2(الجدول رقم 
  والياʪن والأمريكيتين وآسيا

29/09/2020  
23/02/2021  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  3009  4046  1057  865  972  33  87094  178422  53588  41504  61281  17753  الإصاʪت الجديدة
  54  58  54  9  1  0  2016  5052  2700  498  1089  586  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 51  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 ت المتحـــدة  :الرابعـــة الموجـــةʮت الجديـــدة والوفيـــات في الـــولاʪنخفـــاض ملاحـــظ في الإصـــاʪ تميـــزت هـــذه الموجـــة
 % 7,48و  % 30,95وفــاة يوميــة جديــدة في ذروة الموجــة بنســبة  536إصــابة و 77166الأمريكيــة حيــث بلــغ 

حيـــث بلـــغ عـــدد ، نفـــس الشـــيء في اليـــاʪن لحــالات الإصـــابة الجديـــدة والوفيـــات علـــى التـــوالي في دول الأمـــريكيتين
لحالات الإصـابة الجديـدة  % 23,53و  % 28وفاة في ذروة هذه الموجة، بنسبة  52و 5473الإصاʪت الجديدة 

  في الدول الآسيوية، مع استمرار العمل ʪلاحترازات الصحية المعمول đا وعمليات التلقيح. والوفيات على التوالي
  

  في الولاʮت المتحدة والياʪن وʪقي دول العالم 2021من سنة  الربع الثاني إلىالأول الرابعة من الربع الموجة  :)8- 2(الجدول رقم 

23/02/2021  
15/06/2021  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  1076  5473  859  8339  77166  55499  306696  889229  309639  الإصاʪت الجديدة
  55  52  55  148  536  1542  8295  15100  8408  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 
الولاʮت المتحدة في  2021من سنة ول الربع الأ إلى 2020من سنة الثالث الرابعة من الربع الموجة  :)9- 2(الجدول رقم 

  والياʪن والأمريكيتين وآسيا

29/09/2020  
23/02/2021  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  16327  19545  5838  1076  5473  859  121730  249305  119424  8339  77166  55499  الإصاʪت الجديدة
  214  221  79  55  52  55  3277  7161  4043  148  536  1542  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 
 لارتفـاع  19في هذه الموجة ظهر متحور كوفيـد :الخامسة  الموجةʪ ئيـةʪيسـمى متحـور دلتـا، وتعـاود الوضـعية الو

وفـاة في ذروة الموجـة،  1656حالѧة و 186325عكس الوضعية الوʪئية في العالم حيث بلـغ عـدد الإصـاʪت اليوميـة 
وتزامن  لحالات الإصابة الجديدة والوفيات على التوالي في دول الأمريكيتين % 38و  % 68,16وهذا ما نسبته   

بنســـبة ، الموجـــة وفــاة يوميـــة في ذروة 60 و 22927الوضــع كـــذلك في اليـــاʪن حيـــث وصــل عـــدد الحـــالات الجديـــدة 
في الــدول الآســيوية، وتواصــل حمـــلات  لحــالات الإصــابة الجديــدة والوفيــات علـــى التــوالي % 5,64و  % 26,56

  التلقيح والتقيد ʪلإجراءات الصحية .
  في الولاʮت المتحدة 2021الربع الرابع من سنة   إلىالخامسة من الربع الثاني الموجة  :)10- 2(الجدول رقم 

  والياʪن وʪقي دول العالم

15/06/2021  
26/10/2021  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  166  22927  1076  28053  186325  8339  336796  717257  306696  الجديدةالإصاʪت 
  8  60  55  343  1656  148  6062  11000  8295  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 
  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 52  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

في الولاʮت المتحدة والياʪن  2021الربع الرابع من سنة   إلىالخامسة من الربع الثاني الموجة  :)11- 2(الجدول رقم 
  والأمريكيتين وآسيا

15/06/2021  
26/10/2021  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

26379  86336  16327  166  22927  1076  27336248096  121730  28053  186325  8339  الإصاʪت الجديدة
  374  1063  214  8  60  55  992  4354  2869  343  1656  148  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

 ئية تدهورها مسجلة  :السادسة الموجةʪوفـاة يوميـة خـلال  3726حالة جديـدة و 1008262تواصل الحالة الو
ــــالـــذروة متزامنـــة مـــع الح الات الإصـــابة الجديـــدة والوفيـــات علـــى ــــــلح % 58,78و  % 62,24الة العالميـــة، وبســـبة ــ

  % 60,87بنسبة ، دةـــــــديـــــوفاة ج 155إصابة يومية و 57922في الياʪن سجل ، و نــــــــــالتوالي في دول الأمريكيتي
في الــدول الآســيوية، وظهــر أيضــا في هــذا المرحلــة  لحــالات الإصــابة الجديــدة والوفيــات علــى التــوالي % 59،26و 

  متحور أوميكرون، واستمر العمل ʪلتدابير الصحية السابقة وحملات التلقيح.
  

في الولاʮت المتحدة والياʪن  2022 الريع الأول من إلى 2021من سنة  السادسة من الربع الرابعالموجة  :)12- 2(الجدول رقم 
  وʪقي دول العالم

26/10/2021  
01/03/2022  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  51272  103038  166  18022  1008262  28053  1191691  4014005  336796  الإصاʪت الجديدة
  363  155  8  325  3726  343  6418  12959  6062  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

الولاʮت المتحدة والياʪن في  2022 الريع الأول من إلى 2021السادسة من الربع الرابع سنة الموجة  :)13- 2(الجدول رقم 
  والأمريكيتين وآسيا

26/10/2021  
01/03/2022  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  429820  169277  26379  51272  103038  166  161984584623  48096  100826218022  28053  الإصاʪت الجديدة
  426  583  347  363  155  8  1172  6339  992  325  3726  343  الوفيات الجديدة

  من إعداد الطلبة ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالمصدر: 

 ئية للدول الآسيوية وعلى رأسها الصين، ولم تشهدها لا  :السابعة الموجةʪسجلت فقط في الوضعية الو
الولاʮت المتحدة الأمريكية ولا الياʪن، في هذه المرحلة سجل العالم تعافي واضح، في Ĕاية هذه الموجة شهد العالم 

  بداية العودة للحياة الطبيعية.



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 53  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  
  في الولاʮت المتحدة 2022 الربع الثاني من سنة إلىالسابعة من الربع الأول الموجة  :)14- 2(الجدول رقم 

  والياʪن وʪقي دول العالم

01/03/2022  
14/04/2022  

  الياʪن  الولاʮت المتحدة الأمريكية  العالم
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  56704  57922  51272  28845  37800  18022  948865  2218158  1191691  الإصاʪت الجديدة

  60  129  363  776  1227  325  4175  2011055  6418  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

  الولاʮت المتحدةفي  2022 الربع الثاني من سنة إلىالسابعة من الربع الأول الموجة  :)15- 2(الجدول رقم 
  والياʪن والأمريكيتين وآسيا

01/03/2022  
14/04/2022  

  الدول الآسيوية  الياʪن  دول الأمريكيتين  الولاʮت المتحدة الأمريكية
  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية  النهاية  الذروة  البداية

  4119811084328313663  56704  57922  51272  83013  133206  84623  28845  37800  18022  الإصاʪت الجديدة
  426  1042  426  60  129  363  1172  11841  1172  776  1227  325  الوفيات الجديدة

  ʪلاعتماد على احصائيات منظمة الصحة العالميةالبين من إعداد الطالمصدر: 

  الدراسة المستقلة المفسرة لأداء الأسواق المالية:تطور متغيرات  .2
  14/04/2022 إلى 03/01/2020معدل الفائدة للخزانة الأمريكية للفترة  :)10-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

   ʪEViewsلاعتماد على برʭمج  البينمن إعداد الطالمصدر: 
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 ءسالبة خلال أغلب فترة الدراسة ʪستثنابلغت معدلات نلاحظ من خلال تطورات معدلات الفائدة الحقيقية أĔا 
. وقد بلغت معدلات الفائدة أدنى مستوʮت انخفاضها في 23/03/2022و  16/03/2020الفترة الممتدة بين 

   .1.91-إذ بلغت معدلات الفائدة  15/11/2021
  14/04/2022 إلى 03/01/2020سعر صرف الدولار الأمريكي للفترة  :)11-2(الشكل رقم 

  

   ʪEViewsلاعتماد على برʭمج البين من إعداد الطالمصدر: 

  

غاية  إلى 2020فقد شهد انخفاضا محسوسا ابتداء من الربع الأول من سنة أما ما تعلق بسعر صرف الدولار 
  ، ليشهد بعد ذلك تحسنا في قيمة سعر صرف الدولار.2021الربع الأول من سنة 

  الدراسة: تطور المتغيرات التابعة للدول محل .3
نلاحظ أن أداء السوق المالي الأمريكي قد شهد  500 مؤشر ستاندرد آند بورزالتغيرات في  ومن خلال تتبع

  . 2020انخفاضا في الأداء وكان أعمقها الانخفاض المسجل في الربع الأول من العام 
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  500آند بورز مؤشر ستاندرد تطور أداء السوق المالي الأمريكي بحسب  :)12-2(الشكل رقم 

  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

  

   ʪEViewsلاعتماد على برʭمج البين من إعداد الطالمصدر: 

  
نلاحظ أنه قد شهد انخفاضا في الأداء وكان  مؤشر نيكاي الياʪني وبحسب أداء السوق المالي الياʪني أما

، كذلك، مع تسجيل انخفاضات مختلفة خلال فترة 2020أعمقها الانخفاض المسجل في الربع الأول من العام 
  . 2022الدراسة منها ما هو مسجل في الربع الأول من العام 
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  نيكاي الياʪني تطور أداء السوق المالي الياʪني بحسب مؤشر :)13-2(الشكل رقم 
  14/04/2022 إلى 03/01/2020للفترة 

  

  
   ʪEViewsلاعتماد على برʭمج  من إعداد الطالبينالمصدر: 

نلاحظ أنه قد شهد انخفاضا في الأداء وكان أعمقها  مؤشر نيكاي الياʪني وبحسب أداء السوق المالي الياʪني أما
، كذلك، مع تسجيل انخفاضات مختلفة خلال فترة الدراسة 2020الانخفاض المسجل في الربع الأول من العام 
  . 2022منها ما هو مسجل في الربع الأول من العام 

  :1الأدوات الإحصائية والبرامج المستخدمة في معالجة المعطياتالاختبارات و  .رابعا
المرتبطة ϥداء دلتين الخاصة ʪلمعاأما في ما يتعلق بطرق التقدير المتبعة ،  EViews على برʭمجتم الاعتماد 

، سوف نعتمد طريقة المربعات الصغرى ذات التغيرات الهيكلية، في الولاʮت المتحدة والياʪن ةالأسواق المالي
Least Squares with Breaks المطورة من طرف Bai and Perron (1998) حيث أن هذه الطريقة ،

عدة نماذج جزئية، حسب عدد التغيرات الهيكلية الموجودة لدى المتغيرات المندرجة  إلىتقوم بتقسيم النموذج المقدر 
غاية حدوث أول تغير هيكلي في  إلىفي النموذج، حيث أن  عينة النموذج تبدأ من المشاهدة الأولى للعينة الكلية 

ت المتغيرات التي يختلف Ϧثيرها غاية التغير الهيكلي الأخير، هذه الطريقة تقوم بتحديد Ϧثيرا إلىالنموذج، وهكذا 
تحديد Ϧثير المتغيرات التي لا تتأثر  إلىعلى المتغير التابع بعد حدوث أي تغير هيكلي في النموذج، ʪلإضافة 

  ʪلتغيرات الهيكلية والتي يبقى أثرها على المتغير التابع متساوʮ على طول الفترة الزمنية.
                                                             

  . للتفصيل أكثر حول الطريقة راجع:  1
Ditzen, J., Karavias, Y., & Westerlund, J. (2021). Testing and Estimating Structural Breaks in Time Series and Panel Data in Stata. 
arXiv preprint arXiv:2110.14550.  
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التغيرات الهيكلة ووقتها معلوما لدى الباحث، ففي هذه الحالة تكون  في هذا النوع من النماذج قد تكون عدد
عملية تقدير قيم المعالم التي توافق أقل قيم Đموع مربعات البواقي، ومن أجل التحقق فعلا من عدد هذه التغيرات 

كلية، مقابل الفرضية الصفرية التي تمثل عدم وجود تغيرات هي يختبرالذي  Chowإجراء اختبار يتم الهيكلية 
  تغير هيكلي. S الفرضية البديلة والتي تنص على وجود 

الحالة الأخرى والتي هي الأكثر حدوʬ في اĐال العملي، والتي تتمثل في عدم معرفة عدد التغيرات الهيكلية الحاصلة 
الهيكلية غير منهجية من أجل تحديد عدد التغيرات  Bai and Perron (1998)  1في النموذج، ولذا اقترح

  المحددة، وهذا من خلال القيام ʪلاختبارات التالية:

  الاختبارA:  الآتيةويتكون من الفرضيات:  

  تغير هيكلي. Sعدم وجود أي تغير هيكلي مقابل الفرضية البديلة: وجود  الفرضية الصفرية:* 
ومقارنتها مع القيمة الجدولية،  Sup(F) نموذج مقدر Sهذا الاختبار يقوم بتحديد أعلى قيمة لإحصائية فشير لـ و 

  تغير هيكلي.  Sالقيمة الجدولية هذا يدل على أن النموذج يحتوي على Sup(F)ففي حال تجاوز قيمة  

  الاختبارB:ويتكون من الفرضيات التالية :  

  تغير هيكلي. Sعدم وجود أي تغير هيكلي مقابل الفرضية البديلة: وجود على الأقل  الصفرية:الفرضية * 
في هذا الاختبار يقوم الباحث بتحديد العدد الأقصى للتغيرات الهيكلية التي يمكن أن تحدث في النموذج ʪلإضافة 

ومقارنتها مع القيمة الجدولية، ففي حال  Sup(F) نموذج مقدر Sحساب أعلى قيمة لإحصائية فشير لـ  إلى
  تغير هيكلي. Sالقيمة الجدولية هذا يدل على أن النموذج يحتوي على الأقل  Sup(F)تجاوز قيمة  

  الاختبارC الآتية: ويتكون من الفرضيات:  

  تغير هيكلي. S+1تغير هيكلي مقابل الفرضية البديلة: وجود   Sوجود : الصفريةالفرضية * 
حيث أن هذا الاختبار قائم على الاستراتيجية التسلسلية، والتي تقتضي أولا اختبار عدم وجود تغير هيكلي مقابل 

اختبار الفرضية الموالية والتي تنص  إلىوجود تغير هيكلي وحيد، في حالة رفض الفرضية الصفرية، ينتقل الباحث 
على وجود تغير هيكلي وحيد مقابل الفرضية البدلية والتي تنص على وجود تغييرين هيكليين، حيث يتوقف 
الباحث عن الاختبار مباشرة عند قبول أول فرضية صفرية من فرضيات الاختبار وهنا يقوم بتحديد عدد التغيرات 

  الهيكلية في النموذج.
  

  

                                                             
1 .Bai, J., & Perron, P. (1998). Estimating and testing linear models with multiple structural changes. Econometrica, 47-78. 
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  ث الثانيالمبح
  تقدير وتحليل وتفسير نتائج الدراسة

ـــنح ــ ـــاول في هذا الجزء من الدراسة تقديـ ـــ على المستوى العالمي على أداء  19ر أثر انتشار وʪء كوفيد ــ
ـــالأسواق المالية، ومن أج ـــل تحــ ـــديـ ــد مــ ــــاديــ ــات هــ ـــ ـــذا الأثـ ـــر فإنــ ــ ـــه سيتـ م النظر في أداء السوق المالي الأمريكي من ـ

وكذا تحليل أداء السوق المالي الياʪني ʪلتركيز على مؤشر نيكاي، مع  500ستاندرد آند بورز خلال مؤشر  
الأخذ بعين النظر المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة في أداء السوق المالي، ومن ثم سيتم بتقدير النماذج الاقتصادية 

العلاقة، واستخلاص النتائج وطرح التحليل الاقتصادي والحجج المفسرة لهذه النتائج مع ربطها ʪلأدب ذات 
 التجريبي في هذا اĐال.

  :500نموذج مؤشر ستاندرد آند بورز أولا. 
ة يجب أولا معرفة عدد وتواريخ التغيرات الهيكلي 500قبل تقدير أثر الجائحة على أداء مؤشر ستاندرد آند بورز 

التي حدث لهذا المؤشر سواء عن طريق متغيرات الجائحة والتي تتمثل في الموجات، أو عن طريق الصدمات التي 
  Bai andPerron (1998)تتعرض المتغيرات المستقلة، والجدول التالي يعرض لنا نتائج اختبار  

  Bai and Perron (1998)نتائج اختبار  :)16- 2(الجدول رقم 

Break Test   F-statistic Scaled F-statistic Critical Value** 
0 vs. 1 * 296.6417 1186.567 16.76 
1 vs. 2 * 93.43491 373.7397 18.56 
2 vs. 3 * 51.06625 204.2650 19.53 
3 vs. 4 * 19.90704 79.62818 20.24 
4 vs. 5 * 22.14257 88.57027 20.72 
5 vs. 6 * 13.92355 55.69419 21.13 
6 vs. 7 * 13.16884 52.67534 21.55 
7 vs. 8 0.000000 0.000000 21.83 

* Significant at the 0.05 level. 
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

  EViewsات برʭمج ــــرجـــخـمالمصدر: 
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نتائج الاختبار الموضحة في الجدول أعلاه توضح قبول الفرضية الصفرية وجود سبعة تغيرات هيكلية، مما يعني أنه 
وتواريخ هذه  500على مؤشر ستاندرد آند بورز المستقلة فيها Ϧثيرات المتغيرات  يختلفوجود سبع فترات 

  التغيرات موضحة في الجدول التالي: 
  التغيرات الهيكلية ختواري :)17- 2(الجدول رقم 

 ʫريخ التوقف الفترة 
 26/03/2020 الفترة الأولى

الثانيةالفترة   18/06/2020 
الثالثةالفترة   05/11/2020 
الرابعةالفترة   05/04/2021 
الخامسةالفترة   24/06/2021 
السادسةالفترة   18/10/2021 
السابعةالفترة   19/01/2022 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
  نتائج التقدير الموضحة في الجدول أدʭه:

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 57بواقع  25/3/2020 غاية إلى 03/1/2020تد من تم. الفترة الأولى: 1
  للفترة الأولى ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)18- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
1/03/2020 - 25/03/2020 -- 57 obs 

NEWCASES -0.011870 0.003756 -3.160691 0.0017 
NEWDEATHS -0.245612 0.070607 -3.478591 0.0005 
INDDOLLAR 10.59286 5.021724 2.109408 0.0354 

REALINTRATE -302.9650 55.95600 -5.414344 0.0000 
3/26/2020 - 6/17/2020 -- 58 obs 

Non-Breaking Variables 
C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
ـــمن خ ـــقـج تـــائـلال نتـــ ــــديــ ـــر النمــ ـــخـوذج الــ ستاندرد آند بورز اص ϥداء السوق المالي الأمريكي تحديدا مؤشر ــ
ّت الآتي:، 500   نُثب
  لمئة لل 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  حالات  
  لمئة لل 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  وفيات  
  لمئة  5وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الدولار على المؤشر  لسعر صرف  
  لمئة  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز سعر الفائدة على المؤشر ل  
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  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 58بواقع  17/6/2020غاية  إلى 26/3/2020الممتدة من  :الثانية. الفترة 2

  للفترة الثانية ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)19- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
26/03/2020 - 17/06/2020 -- 58 obs 

NEWCASES 0.004668 0.000927 5.035682 0.0000 
NEWDEATHS -0.005674 0.012094 -0.469138 0.6392 
INDDOLLAR 1.575733 4.904395 0.321290 0.7481 

REALINTRATE -483.4758 151.3536 -3.194347 0.0015 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
  

  لمئة للحالات الجديدة على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  
  لمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 97بواقع  04/11/2020غاية  إلى 18/6/2020من ʫريخ  الفترة الثالثة:. 3

  الثالثةللفترة  ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19 تقدير أثر جائحة كوفيد :)20- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
18/06/2020 - 04/11/2020 -- 97 obs 

NEWCASES 0.000215 0.000129 1.670211 0.0955 
NEWDEATHS -0.026812 0.014005 -1.914493 0.0561 
INDDOLLAR 4.821085 4.746639 1.015684 0.3102 

REALINTRATE -704.8999 77.05043 -9.148552 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

   EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  لمئة للحالات الجديدة على المؤشر  10معنوي عند مستوى ايجابيوجود أثرʪ 500ستاندرد آند بورز  
  لمئة لل 5أثر سلبي معنوي عند مستوى وجودʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  وفيات  
  لمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  
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مشاهدة، كانت النتائج  100بواقع  04/4/2021 غاية إلى 05/11/2020الممتدة من ʫريخ  الفترة الرابعة:. 4
  كما يلي:

  الرابعةللفترة  ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)21- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
05/11/2020 - 04/04/2021 -- 100 obs 

NEWCASES 0.000230 0.000141 1.634940 0.1026 
NEWDEATHS -0.020570 0.007048 -2.918647 0.0037 
INDDOLLAR 6.707001 5.252377 1.276946 0.2022 

REALINTRATE -720.9149 71.24186 -10.11926 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

 لمئة لل 1مستوى  وجود أثر سلبي معنوي عندʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  وفيات  
  لمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  

مشاهدة، كانت النتائج  57بواقع  23/6/2021 غاية إلى 05/4/2021 الممتدة من ʫريخ الفترة الخامسة:. 5
  كما يلي:

  للفترة الخامسة ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)22- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
05/04/2021 - 23/06/2021 -- 57 obs 

NEWCASES -0.000342 0.000136 -2.517901 0.0121 
NEWDEATHS 0.019514 0.011726 1.664171 0.0967 
INDDOLLAR 20.78918 5.270598 3.944368 0.0001 

REALINTRATE -74.74693 116.6943 -0.640536 0.5221 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

   EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  لمئة لل 5مستوى وجود أثر سلبي معنوي عندʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  حالات  
  لمئة لل 10وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  وفيات  
  لمئة لمؤشر الدولار على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 62  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

مشاهدة، كانت  79بواقع  17/10/2021 غاية إلى 24/6/2021الممتدة من ʫريخ  السادسة:الفترة . 6
  النتائج كما يلي:

  

  السادسةللفترة  ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)23- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
24/06/2021 - 17/10/2021 -- 79 obs 

NEWCASES 0.000395 0.000135 2.926100 0.0036 
NEWDEATHS -0.001598 0.007253 -0.220301 0.8257 
INDDOLLAR 20.13232 5.245235 3.838211 0.0001 

REALINTRATE -121.9257 122.1969 -0.997781 0.3188 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 

   EViews  مخرجات برʭمجالمصدر: 

  لمئة لل 1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  حالات  
  لمئة لمؤشر الدولار على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  

مشاهدة، كانت  63بواقع  18/1/2022 غاية إلى 18/10/2021 الممتدة من ʫريخ الفترة السابعة:. 7
  النتائج كما يلي:

  للفترة السابعة ستاندرد آند بورزعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)24- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
18/10/2021 - 18/01/2022 -- 63 obs 

NEWCASES 6.36E-05 2.14E-05 2.976470 0.0030 
NEWDEATHS -0.015491 0.010203 -1.518270 0.1295 
INDDOLLAR 23.42445 5.078891 4.612119 0.0000 

REALINTRATE -206.4127 88.94503 -2.320678 0.0207 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 
  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  لمئة لل 1وجود أثر إيجابي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  حالات  
  لمئة لمؤشر الدولار على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  
  لمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر  5وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  

  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 63  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 61بواقع  14/4/2022غاية  إلى 19/1/2022 من ʫريخ الفترة الثامنة:. 8

  الثامنةللفترة  بورز ستاندرد آندعلى أداء مؤشر  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)25- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
19/01/2022 - 14/04/2022 -- 61 obs 

NEWCASES 4.78E-05 1.85E-05 2.590696 0.0098 
NEWDEATHS 0.006268 0.004961 1.263421 0.2070 
INDDOLLAR 24.71507 4.900667 5.043206 0.0000 

REALINTRATE 243.8013 42.88188 5.685414 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 2139.845 490.8564 4.359410 0.0000 
  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  لمئة لل 1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ500ستاندرد آند بورز الجديدة على المؤشر  حالات  
  لمئة لمؤشر الدولار على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  
  لمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر  1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪ 500ستاندرد آند بورز  

 :225 نيكاي الياʪني نموذج مؤشرʬنيا. 
قبل تقدير أثر الجائحة على أداء مؤشر نيكاي الياʪني يجب أولا معرفة عدد وتواريخ التغيرات الهيكلية التي 
حدث لهذا المؤشر سواء عن طريق متغيرات الجائحة والتي تتمثل في الموجات، أو عن طريق الصدمات التي تتعرض 

  .Bai and Perron (1998)  المتغيرات المستقلة، والجدول التالي يعرض لنا نتائج اختبار
  

  مؤشر نيكاي الياʪني Bai andPerron(1998)نتائج اختبار  :)26- 2(الجدول رقم 
Break Test   F-statistic Scaled F-statistic Critical Value** 

0 vs. 1 * 225.4826 901.9302 16.76 
1 vs. 2 * 46.27415 185.0966 18.56 
2 vs. 3 * 17.53934 70.15737 19.53 
3 vs. 4 * 12.52868 50.11471 20.24 
4 vs. 5 * 17.64277 70.57107 20.72 
5 vs. 6 * 11.13237 44.52946 21.13 
6 vs. 7 0.000000 0.000000 21.55 

* Significant at the 0.05 level. 
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 64  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

نتائج الاختبار الموضحة في الجدول أعلاه توضح قبول الفرضية الصفرية وجود ستة تغيرات هيكلية، مما يعني أنه 
لف فيها Ϧثيرات المتغيرات على مؤشر نيكاي الياʪني وتواريخ هذه التغيرات موضحة في تتخوجد سبع فترات ي

  الجدول التالي: 
  ؤشر نيكاي الياʪنيتواريخ التغيرات الهيكلية لم :)27- 2(الجدول رقم 

 ʫريخ التوقف الفترة
 17/04/2020 الفترة الأولى

 14/10/2020 الفترة الثانية

 20/01/2021 الفترة الثالثة

 11/05/2021 الفترة الرابعة

 03/09/2021 الفترة الخامسة

 19/01/2022 الفترة السادسة

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  نتائج التقدير الموضحة في الجدول أدʭه:

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 67بواقع  16/4/2020 غاية إلى 06/1/2020 من ʫريخ الفترة الأولى:. 1
  لمئة لل 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪني حالاتʪالجديدة على المؤشر نيكاي اليا  
  لمئة لل 1وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪني وفياتʪالجديدة على المؤشر نيكاي اليا   
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر نيكاي الياʪ  

  للفترة الأولى مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19 تقدير أثر جائحة كوفيد :)28- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
06/01/2020 - 16/04/2020 -- 67 obs 

NEWCASES -0.091484 0.013348 -6.853512 0.0000 
NEWDEATHS 0.463614 0.162998 2.844296 0.0046 
INDDOLLAR -274.8509 37.69187 -7.292047 0.0000 

REALINTRATE -2482.382 436.9527 -5.681122 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 65  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  

مشاهدة، كانت  115بواقع 13/10/2020غاية  إلى 17/4/2020الممتدة من ʫريخ  الفترة الثانية:. 2
  النتائج كما يلي:

  للفترة الثانية مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)29- 2(الجدول رقم 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

17/04/2020 - 13/10/2020 -- 115 obs 
NEWCASES 0.004977 0.002386 2.086333 0.0374 

NEWDEATHS -0.527432 0.100437 -5.251356 0.0000 
INDDOLLAR -260.7457 36.41529 -7.160334 0.0000 

REALINTRATE -169.7485 588.0583 -0.288659 0.7730 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  ني 5وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪلمئة للحالات الجديدة على المؤشر نيكاي الياʪ  
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 61بواقع  19/1/2021 غاية إلى 14/10/2020من ʫريخ  الفترة الثالثة: .3
  ني  1معنوي عند مستوى سلبيوجود أثرʪلمئة للحالات الجديدة على المؤشر نيكاي الياʪ  
  لمئة لل 1وجود أثر إيجابي معنوي عند مستوىʪني وفياتʪالجديدة على المؤشر نيكاي اليا  
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  

  الثالثةللفترة  مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)30- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
14/10/2020 - 19/01/2021 -- 61 obs 

NEWCASES 0.000215 0.000129 1.670211 0.0955 
NEWDEATHS -0.026812 0.014005 -1.914493 0.0561 
INDDOLLAR 4.821085 4.746639 1.015684 0.3102 

REALINTRATE -704.8999 77.05043 -9.148552 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 66  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 71بواقع  10/5/2021غاية  إلى 20/1/2021من ʫريخ  الفترة الرابعة:. 4
  الرابعةللفترة  مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)31- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
20/01/2021 - 10/05/2021 -- 71 obs 

NEWCASES 0.001971 0.000837 2.354600 0.0189 
NEWDEATHS -0.239740 0.059219 -4.048376 0.0001 
INDDOLLAR -211.7025 42.86937 -4.938317 0.0000 

REALINTRATE -707.9736 1257.458 -0.563020 0.5737 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

   EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 

  ني 5وجود أثر ايجابي معنوي عند مستوىʪلمئة للحالات الجديدة على المؤشر نيكاي الياʪ  
  لمئة لل 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪني وفياتʪالجديدة على المؤشر نيكاي اليا  
  ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على نيكاي الياʪ   

مشاهدة، كانت النتائج كما  78بواقع  02/9/2021غاية  إلى 11/5/2021 من ʫريخ الفترة الخامسة: .5
  يلي:

  للفترة الخامسة مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19 تقدير أثر جائحة كوفيد :)32- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
11/05/2021 - 02/09/2021 -- 78 obs 

NEWCASES -0.002402 0.000870 -2.760792 0.0060 
NEWDEATHS -0.000849 0.049245 -0.017241 0.9863 
INDDOLLAR -189.9958 38.90480 -4.883607 0.0000 

REALINTRATE 1217.589 921.5882 1.321186 0.1870 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
  
  لمئة لل 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪني حالاتʪالجديدة على المؤشر نيكاي اليا  
  ني 1أثر سلبي معنوي عند مستوى وجودʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  

  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 67  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  مشاهدة، كانت النتائج كما يلي: 85بواقع  18/1/2022 غاية إلى 03/9/2021من ʫريخ الفترة السادسة:. 6

  للفترة السادسة مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)33- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
03/09/2021 - 18/01/2022 -- 85 obs 

NEWCASES 0.000131 0.000164 0.799223 0.4245 
NEWDEATHS 0.058977 0.071315 0.827001 0.4086 
INDDOLLAR -247.6122 38.24822 -6.473823 0.0000 

REALINTRATE -1824.929 681.9252 -2.676143 0.0077 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
  ني  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  
  لمئة لمؤشر  5وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪنيʪسعر الفائدة على المؤشر نيكاي اليا  

  كما يلي: النتائج كانت مشاهدة، 63بواقع  18/1/2022 غاية إلى ʫ 18/10/2021ريخ من الفترة السابعة:. 7

  للفترة السابعة مؤشر نيكاي الياʪنيعلى أداء  19تقدير أثر جائحة كوفيد  :)34- 2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
1/19/2022 - 4/14/2022 -- 58 obs 

NEWCASES 0.000157 0.000153 1.026241 0.3053 
NEWDEATHS -0.041898 0.041795 -1.002473 0.3166 
INDDOLLAR -206.6035 36.97545 -5.587586 0.0000 

REALINTRATE 1805.985 358.5971 5.036252 0.0000 
Non-Breaking Variables 

C 49040.92 3700.219 13.25352 0.0000 

  EViewsمخرجات برʭمج المصدر: 
   ني  1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر الدولار على المؤشر نيكاي الياʪ  
   ني 1وجود أثر سلبي معنوي عند مستوىʪلمئة لمؤشر سعر الفائدة على المؤشر نيكاي الياʪ  

  
  

  
  



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 68  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

  

  ʬلثا. تحليل النتائج والمقارنة مع الدراسات التجريبية:
، أجبر النطاق الهائل وانتشار  2019في ووهان في ديسمبر  19لفيروس كوفيد  في أعقاب التفشي الأولي

التي  من عمليات الإغلاق مختلفة ومتتالية فيروس كوروʭ القاتل السلطات في جميع أنحاء العالم على تنفيذ جولات 
وضع سلاسل التوريد كانت لها آʬر اقتصادية مدمرة للكثير من الاقتصادʮت والقطاعات الصناعية والخدمية، كما 

حالة  COVID-19 بوʪءالعالمية في حالة توقف ʫم. أʬرت التكاليف الاجتماعية والاقتصادية المرتفعة المرتبطة 
مما تسبب في ضغوط حادة في السيولة عبر الأسواق المالية الشديد من المخاطر على مستوى العالم، من التخوف 

ا  وإغراق العديد من تقييمات فئات الأصول بشكل كبير. إذا كان رد فعل الذعر في الأسواق المالية العالمية متوقعً
               ن في المقام الأول بسبب عدم اليقين الكبير المحيط đذه الصدمة الاقتصادية، فإن مدى الاĔيار، مع ذلك، كا

سلوكيات كما عكست   أنحاء العالم. أغلبمن اĔيار مؤشرات أسواق الأسهم الرئيسية في  اتضحلا مثيل له، كما 
أسواق السندات والائتمان والسلع المزاج العام المتشائم، حيث انخفضت عائدات السندات الحكومية طويلة الأجل 

  . ومخاوف المستثمرين الكبيرة ،الطويل الأمد أدنى مستوēʮا القياسية بسبب الكساد إلى
عنـدما تتحـرك أسـعار البورصـة صــعودا بشـكل متواصـل، فـإن المسـتثمرون تســيطر علـيهم حالـة مـن الحماسـة المفرطــة ف

، وعلـى العكـس مـن ذلـك »الحماسـة الفياضـة غـير العقلانيـة«  )Niall Ferguson( وهو ما أسماه نيال فرغنسون
الخــوف فــإنّ فقاعــة سـعادēم الجماعيــة الســابقة يمكــن أن تنفجــر  إلىمـن الجشــع  »الحيوانيــةالمشــاعر «عنـدما تنقلــب 

، فالمشـترون المتفـائلون للأسـهم الأسـواق الماليـةفجأة، على اعتبار أنّ المشاهد الحيوانيـة هـي جـزء لا يتجـزأ مـن ثقافـة 
ـا البـائعون فهـم »ثـيران«هـم  يقتـات علــى  »قطيـع إلكـتروني«، ويوصــف المسـتثمرون هـذه الأʮم Ĕّϥـم 1»دببـة«، أمّ

  العوائد الإيجابية في لحظة، ثمّ يندفع نحو بوابة المزرعة في اللحظة التالية.
فســقف كســاد  الركــود درجــة إلىالتبــاطؤ الاقتصــادي الــتي ارتقــت حالــة وارتباطــا بمــا ســبق فــإن مــا شــهده العــالم مــن 

اهر اقتصادية شبيهة ϥوقات التمزق الاقتصادي المصاحب للأزمات، فقد توقفت عمليات اقتصادي عبر آʬر ومظ
الإنتـــاج وأجـــبرت قطاعـــات اقتصـــادية واســـعة علـــى خفـــض عمليـــات إنتاجهـــا وأفلســـت قطاعـــات أخـــرى وجمـــدت 

زدادت معدلات البطالة او  وتقطعت حلقات سلاسل الامداد العالمية، نشاطاēا كقطاع خدمات النقل والسياحة..
وقــد صــاحب ذلــك انخفاضــا في الإنفــاق الكلــي معــززا ʪنخفــاض الطلــب الاســتهلاكي للأســر المعيشــية، وانخفــاض 

                                                             
 .»الثور المهاجم»  «The Charging Bull « ينغ غرين«، يقف منتصبا في حديقة »أرتورو دي موكيدا«كلغ، نحته  3200، تمثال من البرونز يزن »ثور وول ستريت«أو ِ ل ُ قرب » ب

عد رمزاً لممارسات اقتصادية في سوق شديدة الاتجاه للصعود.» وول ستريت«مقر  ُ   في مدينة نيويورك. وهو ي
See: Haroon Moghul, How We Got Here: A Critical Analysis of Niall Fergusson's The Ascent of Money , TABAH ANALYTIC BRIEF N8, 
Abu  Dhabi, , April 2008. (05-08-2013) 
http://www.tabahfoundation.org/research/pdfs/Tabah_Research_ab_en_008.pdf 
1 . Ferguson Niall, Wall Street Lays Another Egg,  Vanity Fair, December 2008.  
http://belfercenter.hks.harvard.edu/publication/19813/wall_street_lays_another_egg.html 
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والأطراف كان له ʪلغ الأثر على الأداء الاقتصادي للأقطاب الاقتصادية والمراكز الرأسمالية ، كل ذلك  الدخل المتاح
مـع توسـع وتطـور النظـام و رأس المـال المـالي ورأس المـال الإنتـاجي،  بـين وطيـدة هنـاك علاقـة عضـويةوبمـا أن   النامية.

ـة بــين رأس المــال المــالي ورأس المــال الإنتــاجي أكثــر تعقيــدًا، فــالبنوك علــى ســبيل المثــال، لا  أصــبحتالرأسمــالي  العلاقـ
 وبطاقــات(الــرهن العقــاري،  تســتثمر أموالهــا فقــط في إقــراض الرأسمــالي المنــتج، بــل تضــخ الأمــوال في إقــراض الأفــراد

صــــبح الشــــركات تُ بــــذلك و  (البورصــــات). )، وفي شــــراء الأســــهم والســــندات في أســــواق الأوراق الماليــــة...الائتمــــان
ا في الرأسماليــة الصــناعية الكــبرى، مــع ازدʮد حجمهــا، وتوسّــ ً ع إنتاجهــا وأســواقها علــى مســتوى العــالم، لاعبــا أساســي

لنفســـها أذرعـــا تمويليـــة، ويـــتم تـــداول أســـهم شـــركاēا كـــأوراق ماليـــة في البورصـــات، قطـــاع رأس المـــال المـــالي، فتخلـــق 
ا متزايـداً  ً ولكــن يظـل أسـاس النظـام هـو الإنتـاج الرأسمـالي للسـلع، فمنــه  ،مـن فوائضـها في أسـواق المـال وتسـتثمر جـزء

قيــة الــتي يــتم đــا شــراء الســلع الــدخول الحقيو  Ϧتي الأرʪح، الــتي يــتم تــداولها في أســواق المــال، ومــن هنــا Ϧتي الأجــور
ويبـــدأ اخــتلال التـــوازن بـــين العــرض والطلـــب، ومـــع زʮدة المعــروض مـــن الســـلع   والخــدمات الـــتي تنتجهــا الرأسماليـــة.
ُـــؤدي  ـــا قـــد ي سياســـة  إلىإفـــلاس بعـــض الشـــركات وتخفـــيض الإنفـــاق الاســـتثماري، واللجـــوء  إلىتـــنخفض الأرʪح ممّ

ُصــطل وفجــأة يظهــرتســريح العمــال.  ـــمــا ي ــا مــع تــتراكم البضــائع في المخــازن  ، بحيــث»فــائض الإنتــاج«ح عليــه ب تزامن
 قطــاعي الأعمــال والعــائلييعــنى أن اســتهلاك  مــا انخفــاض القــدرة الشــرائية، وترابطــا مــع عمليــات تســريح العمــال،

  .1وتتزايد أكثر فأكثر كمية فائض الإنتاج في النظام ككل ينخفض،

التي تربط أسعار الفائدة بمعدل الربح، فإنّ انخفاض معدلات  العلاقة العكسيةوترابطا مع ما سبق، وارتكازا على 
الربح يدع الشركات التي ترغب في الاستثمار بلا خيار إلاّ زʮدة الاقتراض، وʪلتالي يتزايد الطلب على السيولة في 

لذلك ينخفض الاستثمار، الوقت الذي ينخفض فيه العرض بما يدفع أسعار الفائدة لأن تتزايد أكثر. وكمحصلة 
ؤثرة (أي الانخفاضات) على أهم  والدخول في دائرة مفرغة من الانخفاضات على المستوى الجزئي والكلي، مُ
متغيرات الطلب الكلي (استهلاك القطاع العائلي، والإنفاق الاستثماري)، ومن ثمّ حدوث حالات الانكماش 

ولانخفاض الأرʪح في القطاع الإنتاجي   الأزمة الاقتصادية. والركود لترتفع حتى سقف الكساد، مسببة في ظهور
كذلك  Ϧثير على الدورة المالية لرأس المال، والتي بدورها تجعل الأزمة العامة أعنف وأشدّ، فعندما تتم عمليات 

ا على رد القرض مع الفائدة خ لال تمويل فائض الإنتاج من خلال الإقراض، على أساس أن المستفيد سيكون قادرً

                                                             
 .23، ص 1999، مصر، 1كريس هارمان، الاقتصاد اĐنون: الرأسمالية والسوق اليوم، ترجمة مركز الدراسات الاشتراكية، مركز الدراسات الاشتراكية، ط .1
 .(السيولة) وعلى الطلب على  يرتفع أحد المتغيرين عندما ينخفض المتغير الآخر، وهذا يحدث على اعتبار أن مستوى أسعار الفائدة يعتمد على التداخل بين تدفق الأموال

تدفقات السيولة للبنوك، تتأتى من الأرʪح التي يستخرجها القطاع القروض، فالبنوك المركزية تُدير أسعار الفائدة  وتتحكم فيها داخل نطاق معين يعتمد على التداخل السابق، ومعظم 
يداعها في المؤسسات المصرفية، وʪلتالي عندما تكون الأرʪح مرتفعة فإنّ تدفق السيولة في القطاع المالي يتزايد ويتج اوز العرض الطلب وهنا يحدث انخفاض في تكلفة الإنتاجي ويتم إ

من ʭحية أخرى عندما تنخفض معدلات الربح فإن تدفق السيولة في القطاع المالي ينخفض مؤثرا على العرض انخفاضا، والطلب ارتفاعا، ما يرفع  الاقتراض أي سعر الفائدة، ومن
  تكلفة الاقتراض. 



 

  
  

  على أداء السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية والسوق المالي الياʪني 19قياس أثر جائحة كوفيد الفصل الثاني: 

 70  على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

فترة محددة، وعندما لا تتحقق الأرʪح المتوقعة على القروض التي قدمتها البنوك تعجز الشركات عن الدفع وتصبح 
قروض البنوك قروضًا معدومة، وفي أسوأ الأحوال يمُكن للبنك المطالبة برد القروض، وبسبب تعثّر الشركة عن 

ϥ فلسة ويتم عرض أصول الشركة للبيع سعار منخفضة لاستعادة أموال المودعين، ويزيد ذلك من السداد، تُعتبر مُ
 .حجم الأزمة وعمقها تماما كما ساهم النظام المصرفي في توسيع وزʮدة حجم الرخاء

كما أنّ ارتفاع أسعار الفائدة في السوق النقدي ــ نتيجة انخفاض الأرʪح ــ يترتب عليه توجه أصحاب الفوائض 
يترتب عليه شق مدمر في الأسواق المالية، يبدأ ʪنخفاض الأسعار السوقية و دى البنوك، توظيف أموالهم ل إلىالمالية 

صل منها ومعدلات الفائدة، ومع للسندات والمشتقات المالية نتيجة العلاقة العكسية بين معدلات العائد المتحَ 
السندات والمشتقات، نتيجة ابتعادها الأثر السلبي للمضاربة في تحديد القيم السوقية يزداد الانخفاض في أسعار هذه 

ا أسعار الأسهم فتنخفض نتيجة انخفاض الأرʪح المرتجى تحقيقها منها، وتتعمق كل  عن قيمتها الحقيقية سابقا. أمّ
    .تلكم الانخفاضات تحت ضغط قانون العرض والطلب ما ينجم عنه اĔيار الأسواق المالية

ائص لها Ϧثيرها الخاص على معاملات الأسواق الدولية، حيث تنتقل خص لتوازʭت الأواني المستطرقةكما أن 
عززة بذلك حركة رأس المال الساخنة  الاتجاهات التي تحدث في احداها، لتُصيب بدرجة أو ϥخرى ʪقي الأسواق، مُ

ياēا التي لا ēدأ أو تستقر في سوق معينة بذاēا، لتتجه وتفرض توازēʭا على الأسواق الأخرى، وتفرض آل
آلياēا، وأحكمت معها  الانصياع شبه الكامل لتوازʭت الأواني المستطرقة. هكذا أرست العولمة قوانينها، وفرضت

وهو  .1وسائلها، وأدواēا على جميع الأطراف. فالكل داخل سوق واحد، وإن تعددت في الظاهر هذه الأسواق
فسر انخفاض أداء الأسواق المالية  ُ العالمية بما في ذلك السوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية الأمر الذي ي

  سوق الياʪني. الو 
حيث  2قد أكّدت هذه النتيجة دراسةفمن جانب التأثيرات على الإنفاق الكلي المشار إليه في التحليل السابق، ف

، بدأ الأمريكيون في تغيير المتحدةالولاʮت وفرض التقييدات الصحية في مع تزايد أعداد الحالات أنه  إلىأشار 
زاد حيث ، 2020إنفاقهم المعتاد بشكل جذري عبر عدد من الفئات الرئيسية. في النصف الأول من مارس 

عبر مجموعة واسعة من الفئات. تبع ذلك انخفاض في الإنفاق العام بنسبة  ٪40الأفراد إجمالي الإنفاق ϥكثر من 
، وكان توصيل الطعام والإنفاق على الوʪءمن شهر مارس ʪلتزامن مع انتشار خلال النصف الثاني  ٪30 إلى 25٪

 البقالة بمثابة استثناءات رئيسية لهذا الانخفاض. استجاب الإنفاق بشدة في الولاʮت التي لديها أوامر حماية نشطة
                                                             

.  ضِع سائل في إحداها توزَّع ها ببعض ϥنبوبة أفقيَّة، إذا وُ ى أفقيčا واحدًا. وذلك لأنّ الضغط الواقع عدّة أʭبيب مختلفة الأحجام والأشكال متَّصل بعضُ ة الأواني متَّخذًا مستوً ّ إلى بقي
 عليها من أعلى متساوي في جميع الأواني.

 .283 ، ص2001 محسن أحمد الخضيري، العولمة الاجتياحية، مجموعة النيل العربية، القاهرة، .1
2 . Baker, S. R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M., & Yannelis, C. (2020). How does household spending respond to an epidemic? 
Consumption during the 2020 COVID-19 pandemic. The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), 834-862 
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الأسر التي لديها  أنحيث ، على الرغم من أن الأفراد في جميع الولاʮت كان لديهم استجاʪت كبيرة. ومشددة
  أطفال أو مستوʮت منخفضة من السيولة شهدت أكبر انخفاض في الإنفاق خلال الجزء الأخير من شهر مارس.

كان له Ϧثير حيث  على الاقتصاد العالمي  Covid-19أثر  1دراسةأما ما تعلق ʪلأسواق المالية فقد أكدت 
انخفض و ، اĔارت أسواق الأسهم.  2020 فيفري 28- 24 بينالفترة الممتدة في فحتمي على أسواق رأس المال. 

، وهو أكبر  ٪12-11 بنسبة S&P 500و  DJIA، بينما انخفض مؤشرا ٪ 13بنسبة  FTSE 100مؤشر 
تظهر النتائج و . 2020مايو  إلى 2019. للفترة من ديسمبر 2008-2007انخفاض منذ الأزمة المالية والاقتصادية 

أيضًا أن الأسعار لا تعكس المعلومات المتاحة ʪلكامل وأن التغييرات في الأسعار ليست مستقلة وموزعة بشكل 
متماثل. هذا الموقف له عواقب على المستثمرين، حيث يمكن توقع بعض العوائد، مما يخلق فرصًا للمراجحة 

  2في حين خلصت دراسة سير العشوائي وكفاءة المعلومات.ال نظرية والعوائد غير الطبيعية، على عكس افتراضات
ا مماثلة لأزمة  Covid-19 أن Ϧثيراتأن  إلى تمتد ، وأن مرحلة التعافي قد تتطلب مدة 1929يمكن أن تولد أضرارً
ا 12 إلى وقد لا ، من ذلك حالة الركود تدابير مكافحة الوʪء كان لها آʬر اقتصادية مفاجئة وعميقة. كما أن شهرً

ا عادʮً ولكنه يمثل يكون  قيود الحبس والإغلاق قيد  المدى القصير، طالما حالة من الانكماش المضغوط فيركودً
  التشغيل، وسيظل الإنتاج المحتمل أقل بكثير. 

نت دراسةانتقال حالات انخفاض الأداء فيها على المستوى الدولي، فقد و أما ما تعلق ϥثر ترابط الأسواق  ّ  أن  3بي
ً ضعيفًا خلال جائحة مجموعة  هناك  كما أن،  COVID-19من أسواق السلع والأسواق المالية شهدت أداء

أنه بصرف النظر عن الوʪء الذي يؤثر على أداء الأسواق، يمكن أن يكون  إلىالعديد من الأسباب التي تشير 
بين السلع والأصول  التقلباتفحص انتشار عند  وأنهأيضًا محركًا لترابطها من منظور قناة الدورة المالية العالمية. 

أدلة على تقلبات قوية عبر الأسواق، حيث يعتبر الذهب والدولار الأمريكي مستقبلاً  ، وجدت الدراسةالمالية
تقييم Ϧثير جائحة  وʪلتركيز على. مع هذا الدليل، لإرسال الصدمةصافي  وعوامل أخرىصافياً للصدمات، 

COVID-19 ء على الترابʪا سببية كبيرة لمقياسين لو (تقلب  COVID-19ط عبر الأسواق تظهر النتائج آʬرً
الترابط و الأمريكي المبلغ عنه الحالات)  COVID-19الأمراض المعدية ومعدل نمو  إلىسوق الأسهم المستندة 

حد كبير عن انتقال المخاطر عبر  إلىبشكل عام، تثبت هذه النتائج أن الوʪء كان مسؤولاً و . الدولية عبر الأسواق
زʮدة عدم اليقين لدى المستثمرين والسياسة  إلىأنه أدى  إلىأسواق السلع والأسواق المالية المختلفة. ويرجع ذلك 

                                                             
1  .  Dias, R., Teixeira, N., Machova, V., Pardal, P., Horak, J., & Vochozka, M. (2020). Random walks and market efficiency tests: evidence 
on US, Chinese and European capital markets within the context of the global Covid-19 pandemic. Oeconomia Copernicana, 11(4), 585-608 
2  .  Estrada, M. A. R., Koutronas, E., & Lee, M. (2020). Stagpression: The economic and financial impact of Covid-19 Pandemic. SSRN 
Electronic Journal· January 
3  .  Adekoya, O. B., & Oliyide, J. A. (2021). How COVID-19 drives connectedness among commodity and financial markets: Evidence from 
TVP-VAR and causality-in-quantiles techniques. Resources Policy, 70, 101898 
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تدفقات عالمية لرأس المال وتحركات  إلىتغيير كبير في الدورة المالية العالمية مما أدى بدوره  إلىبشكل كبير، كما أدى 
  ر الأصول عبر الأسواق المالية المختلفة.في أسعا

سلبي على وعموما فإننا نخلص من هذه الدراسة أن حالة زʮدة عدد حالات الإصابة ʪلوʪء الجديدة كان له Ϧثير 
  خاصة في الموجة الأولى من الوʪء. نيكاي الياʪنيومؤشر  500ستاندرد آند بورز المؤشر 

حالات الهلع، وامتصاص الصدمة، وتكيف مجموعة من القطاعات الاقتصادية مع ومع تقدم الزمن وبداية انخفاض 
وتغير نمط العمالة من العمالة  الأوضاع الصحية الجديدة، وبروز أنماط جديدة من الإنتاج وتخصيص العمل،

صص المخصصات الكبيرة من الإنفاق على البحث العلمي المخ إلىʪلإضافة  العمالة ʪلمنزل، إلىالحضورية 
تزايد الإنتاج في مجال الصناعات الصحية والأدوية  إلىلاكتشاف الوʪء وحالة التسابق نحو إيجاد لقاح له، ʪلإضافة 

الدور المهم لحزم  إلىوارتفاع الإنفاق العالمي عليه وارتفاع أرʪح الشركات العاملة في هذا اĐال، ʪلإضافة 
المنتهجة في الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪن على والتجارية  نقديةخاصة المالية منها وال السياسات الاقتصادية

، وسياسات الدعم الاجتماعي والتحويلات الأفراد وإعاʭت المنتجين، كان لها ʪلغ الأثر على تحفيز حد سواء
ا برز في حالة حالة تعافي في الأسواق المالية. وهو م إلىالإنفاق والطلب الكلي في هذه الاقتصادʮت، مما أدى 

أداء السوق المالي الياʪني والسوق المالي في الولاʮت المتحدة الأمريكية في الموجة الثانية والثالثة وما تلاها من 
  موجات.
 فيالشركات من التعافي مكّنت  جانب دعم الصادرات إلىسياسات الحماية التجارية، أن  1دت دراسةوقد أكّ 

وعلى ذلك يتطلب ل استجابة سياسية تقليدية غير ذات صلة. الوʪء الحالي يشكّ ومع ذلك، فإن  .المدى المتوسط
للحفاظ على القدرة الإنتاجية للبلاد واستعادة الإنفاق الاستهلاكي والاستثمار التجاري العمل كل حكومة من  

شاط الاقتصادي طلوب مزيد من الإجراءات المنسقة من جميع الحكومات لدعم النالسوق، كما أنه من الموتوقعات 
خفض تكاليف الاقتراض للأفراد استهدفت  إجراءات السياسة النقدية التقليديةفي حين أن  .بشكل مباشر

د الوʪء وبما أن . وتراكم رأس المال الثابت والاستثمار والشركات، وʪلتالي تشجيع الاستهلاك الفوري بيئة غير ولّ
لتصحيح  حتميةعبر السياسات الاقتصادية  تدخل الحكومةفإن  الإفلاس التجاري مقبولة اقتصادʮً تتميز đا

نت أن   2سةوهي النتيجة ذاēا التي أكدēا درا .إخفاقات الاقتصاد وتعزيز الرفاهية العامة للمجتمع ّ خطط حيث بي
تقليل التداعيات الاقتصادية  إلىالطوارئ المالية والنقدية في الولاʮت المتحدة وأوروʪ الغربية التي ēدف 

انفصال بين أداء الأسواق المالية وحالة الاقتصاد الحقيقي في العديد من البلدان.  إلىأدّت والاجتماعية للوʪء 
                                                             

1  .  Estrada, M. A. R., Koutronas, E., & Lee, M. (2020). Stagpression: The economic and financial impact of Covid-19 
Pandemic. SSRN Electronic Journal· January 
2 . Baker, S. R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M., & Yannelis, C. (2020). How does household spending respond to an epidemic? 
Consumption during the 2020 COVID-19 pandemic. The Review of Asset Pricing Studies, 10(4), 834-862 
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ارتفاعًا مذهلاً في رسملة سوق الأسهم في الولاʮت المتحدة بينما كانت مؤشرات الاقتصاد الكلي  حيث تم تسجيل
   .في المنطقة السلبية الرئيسية للبلاد تكافح

التباعد الاجتماعي  يثير تقييم الأثر الاقتصادي لتدابيرف ،أما ما تعلق ʪستعادة الإنتاج والأدوار الوظيفية للعمالة
حول الاقتصاد الحديث: كم عدد  اأساسي سؤالافي الأدب الاقتصادي  COVID-19المتخذة لوقف انتشار 

جدوى العمل من المنزل لجميع المهن ودمج هذا  إلى 1وقد خلصت دراسةالوظائف التي يمكن أداؤها في المنزل؟ 
من الوظائف في الولاʮت المتحدة يمكن أداؤها ٪ 37أن  إلىحيث خلصت دراسة  التصنيف مع التوظيف المهني.

عبر المدن والصناعات. عادة ما تدفع هذه الوظائف أكثر من الوظائف التي لا  ʪلكامل في المنزل، مع تباين كبير
وهذا النوع الحديث من تقسيم  من جميع الأجور في الولاʮت المتحدة.٪ 46 يمكن القيام đا في المنزل وتحتسب

لأرʪح ونموها وهو ما العمل قد ساهم في إعادة انطلاق العملية الإنتاجية وتحسّن دورة الأعمال ما أسهم في تعافي ا
  يكون له الأثر الإيجابي على أداء أسواق الأسهم.

والتقدم المحرز في اكتشاف اللقاح الخاص ʪلوʪء وكذا  2021ومع بداʮت الموجة الثالثة المسجلة في بداʮت العام 
ضعية الأسواق بداية التجارب السريرية حوله ومن ثم اكتشاف اللقاح ϥشكال مختلفة وفي دول عدة، تحسنت و 

ʪ لإضافة المالية ارتباطاʪ ،ح الرأسمالية المحققة جراء هذه الاكتشافات،  إلىلانخفاض المهم لحالة الذعر والهلعʪالأر
على الأسواق المالية من خلال دمج الموجة الثالثة التي  الوʪء والتطعيم الخاص بهتحليلاً لتأثير   2وقد قدمت دراسة 
عينة البلدان في  أداء الأسواق المالية قاحات أثرت بشدة على معظملأن ال النتائجتظهر و . 2021لوحظت في عام 

  3في حين فحصت دراسة أن معنوʮت السوق المتفائلة فيما يتعلق بتطور الوʪء سادت بين البلدان.الدراسة، و 
في الولاʮت المتحدة وعوائد ومعدل الإصابة ونسبة الوفيات  COVID-19الارتباط المتغير بمرور الوقت بين لقاح 

عدد الاصاʪت ونسبة الوفيات كان لها و  COVID-19لقاح أن  إلىوقد خلصت الدراسة  سوق الأوراق المالية.
وهو ما يتوافق مع النتائج المستخلصة  .الأعمالفي غالبية ترددات دورة  ϦS&P 500ثير إيجابي وهام على عوائد 

من منظور اقتصادي، يجب على حكومة الولاʮت المتحدة أن تواصل تدخلها ه ويصي الباحثون أن في هذه المذكرة.
انتعاش سوق الأوراق المالية  إلىفي استراتيجية التطعيم الخاصة đا، لأĔا مفيدة لمكافحة الوʪء. قد يؤدي هذا 

ــوكذلك الاقتص ــ ـــاد ككــ ـــϦثير ملح COVID-19كان لوʪء أنه    4كما أكدت دراسة  ل.ـــ   وظ على تقلبات أسواق ـ

                                                             
1  Dingel, J. I., & Neiman, B. (2020). How many jobs can be done at home? Journal of Public Economics, 189, 
104235. doi:10.1016/j.jpubeco.2020.104235 .  
2 . Bouhali H, Dahbani A, Dinar B (2021). COVID-19 impacts on financial markets: Takeaways from the third wave. Russian Journal of 
Economics 7(3): 200-212. https://doi.org/10.32609/j.ruje.7.65328 
3. Khalfaoui, R., Nammouri, H., Labidi, O., & Jabeur, S. B. (2021). Is the COVID-19 vaccine effective on the US financial market?. Public 
Health, 198, 177-179 .  
4. Rouatbi, W., Demir, E., Kizys, R., & Zaremba, A. (2021). Immunizing markets against the pandemic: COVID-19 vaccinations and stock 
volatility around the world. International review of financial analysis, 77, 101819 .  
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في استقرار  ساعد COVID-19على أن التطعيم ضد  وقد قدمت الدراسة أدلةالأسهم في جميع أنحاء العالم. 

ا في الأسواق المتقدمة منه في الأسواق  ل الدراسة أنكما تُسجّ  ،أسواق الأسهم العالمية ً Ϧثير اللقاحات أقوى نسبي
وصول اللقاح غاية  إلىاستمر اĔيار الأرʪح وانخفاض نمو الأرʪح  أن إلى. نموذجًا يشير 1استخلصبينما  الناشئة.

  .2020في أواخر عام 
   

                                                             
1 .  Hong, H., Kubik, J. D., Wang, N., Xu, X., & Yang, J. (2020). Pandemics, vaccines and an earnings damage function (No. w27829). 
National Bureau of Economic Research 
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  الثانيخلاصة الفصل 

  

على المستوى العالمي على أداء الأسواق المالية في كل  19دراسة أثر جائحة كوفيد  تممن خلال هذا الفصل 
مؤشر من الولاʮت المتحدة والياʪن، من خلال تتبع هذا الأثر على أداء السوق المالي الأمريكي تحديدا أداء 

  . (indn225) مؤشر نيكاي الياʪني، وأداء السوق الياʪني عبر  (indsp500) 500ستاندرد آند بورز 
مما أثر على ربحية الاقتصاد ، من ذلك حالة الركود تدابير مكافحة الوʪء آʬر اقتصادية مفاجئة وعميقةوقد كان ل
، كان له Ϧثير حتمي على أسواق رأس المالحيث  على الاقتصاد العالمي أثر  Covid-19كما كان الحقيقي.  

أن أن حالة زʮدة عدد  إلىنتيجة لحالة الهلع والذعر وحالة اللايقين التي شهدēا الأسواق. وقد خلصت المذكرة 
 نيكاي الياʪنيومؤشر  500ستاندرد آند بورز سلبي على المؤشر حالات الإصابة ʪلوʪء الجديدة كان له Ϧثير 

ة وما تلاها فقد كان للوʪء أثر إيجابي على أسواق المال، ويرتبط خاصة في الموجة الأولى من الوʪء. أما الموجة الثالث
حالة الطمأنينة التي  إلىهذا الأثر بحزم السياسات الاقتصادية والاجتماعية المنتهجة من طرف الدول، ʪلإضافة 

مع اكتشاف اللقاح والتقدم في استخدامه على مستوى الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪن خاصة، وفي  سادت
  أغلب دول العالم عموما.
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  ةــــــمـــاتــــخــال
  

على أداء الأسواق المالية في كل من الولاʮت المتحدة  19دراسة أثر جائحة كوفيد  تم في هذه المذكرة
 500مؤشر ستاندرد آند بورز والياʪن، من خلال تتبع هذا الأثر على أداء السوق المالي الأمريكي تحديدا أداء 

(indsp500) ني عبرʪني، وأداء السوق الياʪمؤشر نيكاي اليا (indn225) .  

  :الفرضيات اختبار .أولا
علـى أداء  19الآʬر الناتجة عن انتشار وʪء كوفيد بقياس ة المتعلق الدراسة الميدانية في تم تناوله ام خلال من

   الحكم على فرضيات الدراسة كما يلي:الأسواق المالية، فيمكن 

 الفرضية الأولى:  اختبار  
انخفـاض عميـق في أداء إلى  19جائحة كوفيـد أدت حالة الهلع والذعر واللايقين في الأسواق نتيجة لانتشار 

ــه إجــراءات  ــة الركــود الــذي تســببت في ــق هــذا الانخفــاض حال ســوق المــال في الــولاʮت المتحــدة الأمريكيــة، وقــد عمّ

ثبت صحة الفرضية  الوقاية والغلق والحجر الصحي. ُ   .الأولىوهو ما ي

 الثانيةالفرضية  اختبار :  
أداء الســوق اليــاʪني، وقــد عــزز ســلبي علــى لــزʮدة عــدد حــالات الإصــابة ʪلــوʪء الجديــدة لــه Ϧثــير لقــد كــان 

الـتي كانـت تـدابير مكافحـة الـوʪء ل انخفاض الأرʪح في الاقتصاد الحقيقـي نتيجـة  انخفاض أداء السوق المالي الياʪني

ثبت صحة الفرضية الاقتصادي. من ذلك حالة الركود  آʬر اقتصادية مفاجئة وعميقة لها ُ   .الثانيةوهو ما ي

ا . ً   :التطبيقية نتائج الدراسة ʬني
ـدرت في الدّراســة  تم التوصـل إليهــاالـتي  يمكـن التأكيـد علــى مجموعـة مـن النتــائج تباعًـا بحسـب النمــاذج الـتي قُ

  :  التطبيقية، وهي كالآتي
 نلاحظ أن أداء السوق المالي الأمريكي قد شهد  500 مؤشر ستاندرد آند بورزالتغيرات في  من خلال تتبع

  . 2020انخفاضا في الأداء وكان أعمقها الانخفاض المسجل في الربع الأول من العام 
 ني أماʪني وبحسب أداء السوق المالي الياʪنلاحظ أنه قد شهد انخفاضا في الأداء وكان  مؤشر نيكاي اليا

، كذلك، مع تسجيل انخفاضات مختلفة خلال فترة 2020أعمقها الانخفاض المسجل في الربع الأول من العام 
  . 2022الدراسة منها ما هو مسجل في الربع الأول من العام 
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  بت وجود سبعة تغيرات هيكلية، مما يعني أنه وجود سبع  القياسية المعتمدة في هذه المذكرةنتائج الاختبار تثُ
  .500على مؤشر ستاندرد آند بورز المستقلة فيها Ϧثيرات المتغيرات  يختلففترات 
  بت فترات  ستة تغيرات هيكلية، مما يعني أنه وجود ستةوجود  القياسية المعتمدة في هذه المذكرةنتائج الاختبار تثُ

  .على مؤشر نيكاي الياʪنيالمستقلة ات فيها Ϧثيرات المتغير  يختلف
  ،نخفاض الطلب الاستهلاكي للأسر المعيشيةʪ ء انخفاضا في الإنفاق الكلي معززاʪلقد صاحب انتشار الو

وانخفاض الدخل المتاح، كل ذلك كان له ʪلغ الأثر على الأداء الاقتصادي للأقطاب الاقتصادية والمراكز الرأسمالية 
  والأطراف النامية.

ر اقتكـان لʬء آʪممـا أثـر علـى ربحيـة الاقتصــاد ، مـن ذلـك حالـة الركـود صـادية مفاجئـة وعميقـةتـدابير مكافحـة الـو
  الحقيقي. 

 أثـر Covid-19  ثـير حتمـي علـى أسـواق رأس المـالحيـث  علـى الاقتصـاد العـالميϦ نتيجـة لحالـة الهلـع كـان لـه ،
والــذعر وحالــة اللايقــين الــتي شــهدēا الأســواق. وقــد خلصــت المــذكرة إلى أن أن حالــة زʮدة عــدد حــالات الإصــابة 

خاصـة في الموجـة  نيكـاي اليـاʪنيومؤشـر  500سـتاندرد آنـد بـورز سـلبي علـى المؤشـر ʪلوʪء الجديـدة كـان لـه Ϧثـير 
  الأولى من الوʪء.

  ء كان مسؤولاً إلى حد كبير عن انتقال المخاطر عبر أسواق السلع والأسواق الماليةʪتثبت هذه النتائج أن الو
بشكل كبير، كما أدى  وفي السياساتالمختلفة. ويرجع ذلك إلى أنه أدى إلى زʮدة عدم اليقين لدى المستثمرين 

ه إلى تدفقات عالمية لرأس المال وتحركات في أسعار الأصول عبر إلى تغيير كبير في الدورة المالية العالمية مما أدى بدور 
  الأسواق المالية المختلفة.

  ء أثـــر إيجــابي علـــى أســواق المــال، ويـــرتبط هــذا الأثــر بحـــزم السياســات الاقتصـــادية مــن الموجــة الثالثـــة كــان لʪلــو
دة مــع اكتشــاف اللقــاح والتقــدم في والاجتماعيـة المنتهجــة مــن طــرف الــدول، ʪلإضــافة إلى حالــة الطمأنينــة الــتي ســا

  استخدامه على مستوى الولاʮت المتحدة الأمريكية والياʪن خاصة، وفي أغلب دول العالم عموما. 

  ʬلثا . نتائج الدراسة النظرية:
  من خلال دراسة الإطار النظري لهذه المذكرة توصلنا الى النتائج التالية:

  ريخ طويل في حياةʫ الانسان ولا يزال مستمرا رغم كل ما توصلت اليه البشرية من تطور للأزمات الصحية
  مذهل في جميع اĐالات.

  وكشفت عن الكثير من نقاط ضعف الاقتصاد العالميصدمة قوية هزت أركان  19ة كوفيدحجائشكلت ،
  في إدارة الطوارئ العالمية. النظام العالمي



  

 

ــــة ـــــــدمـ  الـمـق

 79 على أداء الأسواق المالية العالمية 19 ة كوفيدحأثر جائ  

 أنظمة الرعاية الصحية في العالم رغم كل ما توصلت إليه من تطور.نقاط ضعف كثيرة في  19أظهرت جائحة كوفيد  

 الجائحةهذه منظمة الصحة العالمية لمواجهة وارشادات  الاستجابة العالمية لتوصيات.  
 ر اجتماعية واقتصادية  19لجائحة كوفيدʬعلى مجتمعات دول العالم.آ  
 المتمثل في العولمة المالية. يالعالممدى ارتباط النظام المالي  19أظهرت جائحة كوفيد  

  

  :التوصيات .رابعا

  هذه الدراسة نوصي بما يلي :في Ĕاية 
  ا الصحية ة الرعاية نظمأتطويرēوتنمية في الدول لرفع مستوى الاستجابة للأزمات الصحية الطارئةورفع كفاء  

  .في القطاع الصحي الاستثمار
  وتكنولوجيا المعلومات والاتصالات التجارة الإلكترونيةاستخدام تطوير.  
  ا.للاستشراف المبكر لإنشاء وتطوير مراكز البحوث الاستراتيجيةēلطوارئ وإدار  
 .اثراء هذا الموضوع بمزيد من الدراسات الاحصائية على مزيد من المتغيرات الأخرى التي لم يتناولها هذا البحث  
  الوظـائف الغـير رسميـة والمسـرحين مـن العمـل حاب المهـن الحـرة و صـالمـادي لأ دعمالـ وأالاجتماعية  مايةالحضرورة

  في قطاع الأعمال خلال هاته الأزمات.

  :الدراسة آفاق خامسا.

في تحقيق  19 حول أهمية وأثر توسيع استخدام اللقاح الخاص بكوفيدإجراء المزيد من الأبحاث تفتح الدراسة أفاق 
  حالة الطمأنينة والاستقرار وأثره على الاقتصاد الحقيقي والأثر على الأسواق المالية. 
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