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ل   ال
اد   أع ل  و ات  الإصا اد  أع ح  م  رونا  وس  ف أث  فة  ع ل راسة  ال ف  ه
ام   ل أح اولات و ة م ح  ال رصة ال ات في ال ات على أداء ال ال
ة  ة لل الإس م لاسل ال ار لل ل الإن ل ام ت إس اح  اولات, وق قام ال ال

وأ  ات  الإصا اد  أع م  لاِ  لاسل ل وال قلة  م ات  غ وس  الف م  ات  ال اد  ع
ة   رصة ال اولاتها فى ال ام ت ل أح ات و اولات ال ة ل ة لل الإس م ال

ة م   عة وذل خلال الف ات تا غ اي    ١٣ل  ٢٠٢٠مارس    ١٩ك الي   ٢٠٢٢ي إج
ات  اه د م ة.  ٩٦ع اه   م

ل الإح ل ال نامج  ام  ب إس ة    spssائىو م ال لاسل  لل ات  ال ار  ل إخ وع
دلالة  ذو  تأث  د  وج م  لع اح  ال صل  ت ار,  ال ل  ل وت ار  الإن ل  ل ت ل  و
في  ات  ال اولات  ت ام  أح علي  رونا  وس  ف م  ات  الإصا اد  لأع ة  ائ إح

ات  اد الإصا ة لأع ائ د تأث ذو دلالة إح م وج ل ع ة و رصة ال م    ال
د تأث ذو دلالة  ة ووج رصة ال ات في ال اولات ال رونا علي  ت وس  ف
رصة  ات في ال اولات ال ام ت رونا علي أح وس  ات م ف اد ال ة لأع ائ إح
رونا علي    وس  ات م ف اد ال ة لأع ائ د تأث ذو دلالة إح ة ووج ال

ات في ال  اولات ال ة ت ة وذل ع م مع   . ٪٥رصة ال
ة: اح ف ال ات  ل اولات   ال ت ات,   ال اد  أع ات,  اد الإصا الأع رونا,  وس  ف

لاسل  ال  , اد الإق ال  ة,  ال رصة  ال ات,  ال اولات  ت ام  أح ات,  ال
اء. ازة, ال اءات الإح ار, الإج ل الإن ل ة, ت م   ال
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Abstract  

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

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

the performance of bonds in the Egyptian Stock Exchange in terms 

of trading values as well as trading volumes.  

The researcher used regression analysis of the time series of the 

weekly values of both the numbers of infections and the numbers 

of deaths from the virus as independent variables and the time 

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

volumes in the Egyptian Stock Exchange as dependent variables, 

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

a total number of 96 views 

By using the statistical analysis program spss and doing a stability 

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

the researcher concluded that there was no statistically significant 

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

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

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

infections from the Corona virus on the trading values Bonds in 

the Egyptian Stock Exchange and there was a presence of a 

statistically significant effect of the number of deaths from the 

Corona virus on the trading volumes of bonds in the Egyptian 

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

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

significant level of 5% . 

Keywords: Corona virus, numbers of infections, numbers of 

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

Egyptian Stock Exchange, economic growth, time series, 

regression analysis, precautionary measures, epidemic. 
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مة: /١ ق   ال
د   ال في  ة ووهان  ي ت م ،   ٢٠١٩شه ئ ال هاب  د م حالات الإل ع

) ة  ال انات  ال هلاك  إس ث   ح ي  إبلاغ Xu& et al., 2020وال وت   .(
اي   الات، وفي ي ه ال ة به ة العال ة ال وس   ٢٠٢٠م ة الف لاق ت ، ت إ

اجي   ع  Covid-19ال ة في ج ار ص ة حالة  ة العال ة ال . وأعل م
اي عام   ى ف . ح اقي العال و في ال و ع للع ار ال اء العال  االإن أن

اقي ، عان ال  ٢٠٢٠ ل  ا  ة، ب ي الات ال ات وال دها م مع ال ف
ًا     ).,(Chakraborty &Maity, 2020العال آم ن

ف ة (  ١٩- و للأسف ق وج أن  ا الفق ),  Messner, 2020له تأث أك على ال
س    Messnerح وج   ة م ف ة م ال ا  ال جح أن  أن  ال خل م  ال

تفع, ح تغ  خل ال ا ذات ال ة أك م ال ا في خ أك م الإصا ن
اء العال  ع أن اض في ج ر ال ال ل ج اد  اعي والإق ه الإج ال

الات م   ر ملاي ال ه م  Covid-19مع  ى جعل ال اء وال ع أن ات في ج
ف  ال م  ال  ها  وم ض ها.  ا م سلامة  ان  ل الإغلاق  اب  ت ت  العال 

(shehzad,et al,2020) والإغلاق ارة،  ال ال  والأع قل،  ال م  ال  ة  ن و   .
ي م   ت الع ا ذ لي  اد ال أث على ال الإق اعي ساه في ذل فى ال ال

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

2020( ),( Senol&Zeren , 2020 .  
 ( ة فق ه ع ال اج ة ال ة ع الأراء ال ع ة (ال راسات العل ان ال ول 
لفة   ة ال ال اع الأوراق ال ل أن ال و اق ال ة على أس ائ ه ال ل م تأث ه ح

ها   اولة ف ا ال ة ه ة, رغ أه الع قة  ال في  ا  اق أس صًا فى  ًا, خ ن له  قل
ة)  ال ه الأوراق ال رة له هات ال ار (لل اذ الق ة إت ل ش ع راسات ل ع م ال ال
اءًا على  ب ة  ال ال الأوراق  ه  ه م  ة  ل ق وال ة  ال ال ة  ي ال ارات  الإص ت  وال
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اهات ال قع م الإت اح أ  ال ى ن ن ها وذل ح ة أو غ ائ ه ال ة له ل ق
ه في أ حالات أخ   ال ع م الأوراق ال ا ال اجات ال فى ه ي إح ح ونل
ا ب   دت م الإرت ى ح ة ال راسات العل اءًا على ال اء و ذل ب ا ال ابهه له م

ة الأوراق ا اول له ات ال غ ة وم ائ ات ال غ ة. م ال   ل
ة: ٢ لا راسة الإس   / ال

وس  ف اصة  ات ال ات والإصا اد ال لاِ م أع ة ل  م لاسل ال اجعة ال ع م
اولات  ام ت ل أح رصة و ات فى ال اولات ال ة ل ت م لاسل ال ل ال رونا و ك

الي:  رصة ت ال ات فى ال   ال
اد الإصا  ٢٠٢٠مارس    ١٩فى   ات    ١١٥ات  ان أع اولات   ٣وال ان  ت فق و

ات    ان    ٢١٤٦٢ال ات  والات لل ام ال ه وأح ن ج ن ورقة   ٢٠.٥٢مل مل
ل  ل ة.و وس ل  ١٨مال الف ات  اد الإصا ن م نف  العام وصل أع   ١٠٥٩٥ي

ات ل اد ال ق   ٥٢٤وأع ات فى نف ال اولات ال ان  ت ن    ٤٤٤٣و ة  مل ج
اولات  ة.  ٤.١٣٤وح ال ن ورقة مال   مل

ل   وس ل  ٨ومع حل ات م الف اد الإصا ف أع   ٨٠٩أك م نف العام إن
ات ل اد ال ة وأع ف   ٧٦إصا ق إن     حالة وفاة.ونلاح أنه خلال نف ال

اولات ل ات ل  ٥١٥٩ال لل اولات  ال ة وح  ن ج ة فق   ٥مل مال ن ورقة  مل
.   لاغ

ل العام   ل ى وصل فى    ٢٠٢١و ة أخ ح ات م   ٢٠٢١ماي  ٢٠إرتفع الإصا
ة و  ٨٢٦٦ل ات ل  ٤٠٧حالة إصا اولات ال ن   ٩٣٥٠حالة وفاة, ووصل  ت مل

اولات ل  ام ال ة وأح ة. مل  ٩.٠٩ج   ن ورقة مال
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قة:٣ ا راسات ال   / ال
رونا:٣/١ ة  اول جائ ي ت راسات ال ر ال   م

ف   وس  ة    ١٩-لق إن ف ات ص ل ت ا ش ، م اء العال ع أن عة في ج
ة ا ة وج ة و اد اء   وق ًا لإ ول تق ع ال اف ج ان. وق  ع ال هائلة ل

ه به م   اص ال ل الأش ، وع ضى وعلاجه ار ال ض ع  إخ قال ال إن
امل أو   فا على الإغلاق ال ة ، وال عات ال ، وتق ال ه ال ب ع الإت خلال ت

لاً م   ئي,  وق وج  رونا ق Chakrabortyو  Maityrال وس  ي ف , أن تف
ة   ي  العال اد  الإق ل  تع في  اMaity,2020&Chakraborty(ت   ,( 

ف      Buhajiوج   وس  ي ف ون أن تف ة   ١٩وأخ عات الفق ي م ال في الع
ة ( ة  اد ة وق ا اق إج ات وع ل  ت لفة م العال ق م  ) في أماك م

Buhaji&Et. al,2020 ة ق اب ال ال اء  ام الفق ة إل ح أشاروا إلى م صع
ة أو الإغلاق. ا لة الإج ة م    للع وس في الأشه الأخ ا الف   ٢٠٢٠وق ت ه

ن   ن ال ول مات وال ة. ح أن ال ة  ة عال اد ة وق ا في ضائقة إج
ا ة إل اب وقائ ا ت ض ل العال ق ف ة  ح اف ة ل ي    Covid-19م ات ال ل معق ، م

ل ق ت ت   ة. و ات ال فا ة م ال ات  ي ساه  عة، وال والقفازات والأق
ف   اس م  ة ال ا امي م أجل ح اعي والإغلاق الإل اع الإج وق ت   -ال

الة و ت إ  ا  ً ة وأ ي ة ش ا غ ات د اء في تغ ا ال ة ه اد ة الإق غلاق الأن
رًا ت الأك  هي  ان  ف  وال قل  ال اعة  ص ان  و ة  ال الأرواح   لإنقاذ 

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

(Shrestha&Et.al, 2020)   قل ة م ح ال ل رونا على الع ة  راسة تأث جائ ب
انات  ب ام  إس ه  وح اد  الأف قل  ت تق  وت  ة,  ال ة  عا ال ة  وأن اد  والإق

انئ وال ة  ال اد ووجدوا    ال  الإق على  ق  ًا غ م اء وضع ع ال أن 
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ولغاء ف  ال خلال  م  ة  ل والع ة  ال ة  عا وال ي  العاملة   العال والق  اث  الأح
ة ة ال عا مة ال رة م اء وق   . وسلاسل الغ

اث   ي م الأ ائج فى الع ال ت  ه و( Mckiddin &Fernando,2021)(وق أ
,2021   (Mohammed &Et. al  ض  أن ي ال اء تف ة إح ل ى ع , أنه ح

. و ي على ال الق اد العال ل  على الإق ث  ال ت  ت ال
في  ة  م ال ة  ال ة  أن في  ار  الإس زادة  ل  م خلال  ة  اد الإق
ة  ة ال عا ة ال ها أن ن ف ي ت ادات ال ا في الإق ادات، لا س ع الإق ج
أساسي  لي  تغ  إلى  اجة  ال على  أك  ال وت  ة.  ة عال ان س افة  و راً  ت أقل 

ام اوحاس في دي قة   . ات 

ة:٣/٢ ال اول أداء الأوراق ال ي ت راسات ال ر ال   م
ي  ة دور رئ ال رصة الأوراق ال لي فى ب ق الي وال ة ال ال ق أداء الأوراق ال إن ل
ل  ق ش ج لل ة م ال اء, ح تع الأراح ال ع أو ال ال اء  ار ال س فى ق

ا ذ   ة تق الأداء Penman  (Penman,2003)ك ل اد على ع , و الإع
ا ذ لي  ق الأداء ال الي في ال  ح    Schrandو     Dechowكلاً م ال

ى فى رة   أن ال شىء رئ ان الأراح لها الق ا  ل لي و ق ة تق الأداء ال ل ع
ة في  اع رة على ال ل أك ق دة و ان أك ج ا  ل لاً,  ق ار م على الإس

لي ق   . (Dechow &Schrand,2004;42)تق الأداء ال
ل ذ ى تع  ,Hung ل ق وال ة ال ل ة ت ال في ع ون أه أح أه  وأخ

ي ت   رة الأراح ال ة على م ق ال اق الأوراق ال اجه م أس ي ت ا ال ا الق
ق  ال ق  ال ا  ة ه ة وأه س ال اص  ال ع ع الأداء  ال ها على  اح ع الإق

ارث .    وث الأزمات وال صًا ع ح ات خ ال اص  ة ال ال  &Hung)للأوراق ال
Et. al, 2021;3)  
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ة  ٣/٣ اد ات الإق غ رونا علي أداء ال ة  اول تأث جائ ي ت راسات ال ر ال م
ة: ال رصات الأوراق ال   و

اء  Atagudaوج   و ع  ة  اج ال ة  ال ات  ال اد  أع ، COVID-19أنه  
ب،  ا في أوقات ال امًا  اد، ح وج أنه ت ة على الإق لفة  اك ت ن ه ف

ف   ما ت ا  ع ان في أف ل ، فأنه  على ال ل  فاع  ولة على زادة ال ال
اء   اد    COVID-19ال إلى و ع ل  الإس ها ي ها و ب"   على أنه "ح

ات  اد الإق على  أث  ال ل  ل   العامة  ة  ال على  الإنفاق  ادة  ل
(Ataguda, 2020)  ا وج اك حاجة إ  Mishra.ك ة، أن ه اب عاجلة وج لى ت

ات الأك ضعفًا في  ة الف ا ا ل ً اء ونقاذ الأرواح، ول أ اء ال ل فق لإح
ار  ق اد والإس ال الإق فا على  وال اد  اب الإق ال ة م  ام ال ا  عات م

ة غ  ق اسات ال لات أخ م "ال ة إلى ج ول ات ال ة ال الي م خلال دع  ال
ة(  ام ان ال ل الي في ال ف ال ال مع ال ة"  قل  . Mishra,2020)ال

ول   ة فق ول فى ال ام ة وال ول الإف ج فق فى ال ة لا ي ائ لل أث  ال ا  وه
ا, ح وج   ً مة أ ق ون     Gharehgozliال ذج (وأخ ام ن ن VARإس ) ال

رك فى  ة ن لا اد لـ اتج الإق وس على ال ي الف أث تف ت لل ب م خ
رك    ٢٠٢٠عام   لي ل اتج ال الي ال وث تأث للإغلاق على إج قع ح أنه م ال

) Et. al, 2020  &Gharehgozli(  لاً م ا وج   ,Maital  و  Barzan   عام    فى
ة    ٢٠٢٠ ائ ى  ال د على ال العال وث ر قع ح  ,Maital أنه م ال

2020)& ( Barzani.    لاً م اذا أد    Arun وOzili وق قام  فة ل اولة مع
ة ت   ان أن الإجا اح ي؟, وق وج ال اد العال ع الإق رونا إلى ر وس  ار ف إن

وس  ا ف ق خ به وس في  ار الف ع إن ة. أولاً ، ش اد ة الإق رونا الأن
ات  ات وال ات ال ة وم ال اق ال ا أد إلى إغلاق الأس اعي م اع الإج على ال
ق   م ال وس، وزادة حالة ع ه الف ل الأسي ال إن  ع ات. ثانًا ، أد ال والفعال
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الأم إلى  وب  اله إلى  ضع،  ال ء  س م  ب  أن  ار  والإس هلاك  الإس في  ان 
ة  ول ارة ال اء ال هل وال وش   .)(Ozili& Arun, 2020ال
ل ما وج  ال م اق ال ا أس ً أث أ ال ال م خلال   Zerenو   Senolكلاً م   وق 

ا   ه ب  دراس ة  الف في  ة  العال اق  اي    ٢١للأس ل    ٧و    ٢٠٢٠ي ه ٢٠٢٠أب .ه
ات  ش ة، وم العال اق  انلي للأس رجان س ش م ل م ق م  لة  م ة  العال اق  الأس
ماج  للإن ه  ر ف ار  إخ ف  وق  عة.  ال عة  وم ة  والأورو ة  اش ال اق  الأس

اق لة الأم ب أس د علاقة  ك ع وج   الأسه  ال
ه  COVID-19  (Senol&Zeren , 2020 )  و ا ما وج ون    Verma, وه وأخ

ة  ائ ل تأث ال ل ا ب ما قام ا ع د إرت وا وج ة, ح وج ال ق الأوراق ال على س
ابي ب   لاً م    COVID-19إ شو ة، S & P500م ، الف ه ام، ال ف ال ، ال

انة,  ات ال عي,  س ام   (Verma&Et. al,2021)الغاز ال إس   وذل 
م   احة  ال انات  اذج   John Hopkinsو    IMFو    Yahoo financeال ن مع 

لاً م ح وعلي   ا وج  ار,  ي الإن ف ة ل ائ ي ذو دلالة إح د تأث سل وج
ارة رونا على إس وس  اك   ف رصة ون ه ال ة  ق ات ال ة لل اس الأراح ال

, (ح وعلي,  لل ة  ال ائ  الع وس على  الف ي  ف ل ا  ً أ ي  تأث سل
٢٠٢٢(.  
ى،   Zhouو    Songوقام    اد العال اء ونعاش الاق ة ال اف اءات م ة إج ق فاعل ب

اد في   عاش الإق ار الان ل ال  اك و ا أن ه ة وذ ائ ع ال حلة ما  م
اء هي   ال ع  ما  ة  في ح ق  عاش  إن إلى  د  ت أن  ة   أساس امل  ثلاثة ع
"عق  اء  إن خلال  م  وذل  امل,  ال وعادة  ة  ي ال ا  ج ل وال لي  اله الإصلاح 
ات، وخاصة على  ع ال اسات على ج ع ق م ال . ب ي ي" ج اعي عال اج
ي وه   اد العال لاثة إلى إنقاذ الإق امل ال ه الع د ه ي،  أن ت ال ال

اء( ج م أزمة ال عافى أو    . Song&Zhou,2020)ي
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قة:  ٣/٤ ا راسات ال   مل ال
١/ ٣/٤ . ة لل ائ ال وس على الع ي الف ف ا ل ً ي أ اك تأث سل   ه
ار   ٢/ ٣/٤ ع إن اق   ش أد إلى إغلاق الأس ا  اعي م اع الإج وس على ال الف

ات. ات والفعال ات وال ات ال ة وم ال  ال
في    ٣/ ٣/٤ الأمان  إلى  وب  اله إلى  وس  الف ه  إن  ال  الأسي  ل  ع ال أد 

ة.  ول ارة ال اء ال هل وال وش ار ب ال هلاك والإس   الإس
ائج  ٤/ ٣/٤ ف   ال ال د  وق ة  ق ال اسة  ال ارات  وق ام الإغلاق  اي لأ ال د  الع أن 

ح وأدنى وأعلى سع  ة وغلاق وف اد ة الإق ة على م الأن ت  ة أث ول ال
ة  ئ رصة ال ات ال ش ه ول   لل

اد   ٥/ ٣/٤ ل  على الإق ث  ض  أن ت ي ال تف اء  ة إح ل ى ع ح
ي عل   ى ال الق العال

ادة   ٦/ ٣/٤ ال اللازم ل اً في جل رأس ال اش عاملاً مه ي ال ار الأج ح الإس أص
اد. ة على الإق ائ غل على تأث ال ارات لل   الإس

ة:  /٤ ة ال   الف
ل  اد  ة على الإق ائ اث ت على تأث ال ل الأ لاح أن  ن أنه م ال

رة فى ال  اك ن ة وه ائ ى  فى تأث ال ة) ال راسات الع صًا اال راسات (وخ
ات. ى ت على ال ات ال ل ها الع ا ف ة  ال اق ال   على الأس

٥  : لة ال   / م
لاً  رونا على  وس  ات م ف اد ال ات وأع اد الإصا لاً م أع ج تأث ل هل ي

ات في اولات ال اولات و ت ام ت ة. م أح رصة ال   ال
ة:٦ ات ال غ   / ال
قلة:  ٦/١ ات ال غ   ال

رونا وس  ات م ف اد الإصا   number of infections  (NOI) .أع
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رونا وس  ات م ف اد ال                 number of deaths(NOD) .أع
عة:  ٦/٢ ا ات ال غ   ال

ات  اولات ال ام ت   Bonds trading volumes(TVOL) .أح
ات  اولات ال   TVAL)( Bonds trading values . ت

 
ة: ٧ ات ال ض   / الف
ات   ٧/١ اد الإصا ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح ة الأولى: لا ي ئ ة ال ض الف

ة.  رصة ال ات في ال رونا  على أداء ال وس    م ف
ة الأولى -  ة الف ض ات  الف اد الإصا ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح : لا ي

رصة ال ات فى ال اولات ال ام ت رونا على أح وس    ة. م ف
ة: -  ان ة ال ة الف ض ات    الف اد الإصا ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح لا ي

ة. رصة ال ات في ال اولات ال رونا على  ت وس    م ف
ات م  ٧/٢ اد ال ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح ة: لا ي ان ة ال ئ ة ال ض الف

ات في ال  رونا  على أداء ال وس  ة. ف  رصة ال
ة الأولى: -  ة الف ض ات م    الف اد ال ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح لا ي

ة. رصة ال ات فى ال اولات ال ام ت رونا على أح وس    ف
ة: -  ان ة ال ة الف ض ات م    الف اد ال ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة اح لا ي

ات  اولات ال رونا على  ت وس  ة.ف رصة ال   في ال
٨: اف ال   / أه
اولات   ٨/١ ام ت رونا على أح وس  ات م ف ات وال لٍ م الإصا دراسة أث 

ة.  رصة ال ات فى ال   ال
اولات   ٨/٢ ت على   رونا  وس  ف م  ات  وال ات  الإصا م  لٍ  أث  دراسة 

ة.  رصة ال ات فى ال   ال
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رونا. ٨/٣ ة  ائ ات الأك تأثًا  ان م أداء ال ف علي ال ع   ال
٩/ : ة ال   أه
ة:  ٩/١ ة العل   الأه
ة  ١/ ٩/١ ائ ائح ال ة دراسة تأث ال اح أه اولة إ ع م    م ة على أداء ن العال

ة.  ال ق الأوراق ال ة فى س ة الأه ي ي ال ة وأداوات ال ال   الأوراق ال
ضح م   ٢/ ٩/١ راسة ت صًا ب ة خ مًا وال ة ع اث الع اولة دع الأ م

ة.  ال ق الأوراق ال ات فى س ة على أداء ال ة العال ائ ائح ال   تأث ال
ة الع ٩/٢ ة: الأه   ل
الي    ١/ ٩/٢ ال ه و اج ان ون ة الإن ة على ص ة م م تأث الأو ه الأه ع ه ت

اق  ة في أس اش الغ م ارة  جهاته الإس ل على ت ة و اش ال ارات  على الإس
ة.  ال   الأوراق ال

أداء    ٢/ ٩/٢ ًا على  تأث ه الأك  ات  ال أو  ات  م الإصا أ  فة  م خلال مع
ات ال ار ال ل على دي ع إص اغ فى ال اء لل ال ات,  س

اهاته   ي وت ل على أدوات ال أ  ال مات, م ال ى ال رصة أو ح فى ال
ارها.   ام على إص ل الإق   وذل ق

راسة:١٠ هج ال  /  م
ان ال   ف على ال ع صفي لل لي ال ل هج ال اح ال ع ال ق إت ات و م ال

ائي  هج الإح ام ال إس اح  قي فق قام ال ان ال ا  ال ها, أما  تق
ام   لا م أح ات على  ات أو ال اء الإصا رونا س ة  ل أث جائ ل اسي ل ال

ة.  رصة ال ال ات  اولات لل اولات و ال   ال
١١: ار ال لل   / الإ
١١/١  : ال ول   تع   , ال م  مفه ي وض  ال عار  ال م  ي  الع اك  ه

ل: ن م ل نف ال ور ح لها ت لفة و   غ م
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 , ا ل في ٥١,ص ٢٠١٩تع (ب إب ض م ة تع ع ق ) "أن ال ه أداة مال
ال رها وحقًا ل ا على م ل دي اول ت ة, قابلة لل ة ال ادو ة م ها في أوراق مال

ل  ة ال ة ال ة) وله في نها م وال دة (في ال ة م ل على دفعات مال ال
ض". ة الق   علي 

  , ة ٢١٣,ص ٢٠١٦تع (سع عات الفائ ف ى أن م ع خل,  ة ال ة ثاب ) " ورقة مال
ام".  ة الإل ل ف ات  ال ا  ار, و ة تارخ الإص دي م ل ي م   وأصل ال

املة ال في ١٠,ص ٢٠١١,تع (ه ي ل ع لة الاجل,  ة  ن ي ) " ص م
ل ذل إضافة إلي  قاق,  ات دورة, أو في تارخ الإس ل على عائ على ف ال

ضه". لغ ال أق ل علي أصل ال   ح حامل ال في ال
دي سلفًا".  قاق م ة له عائ وتارخ إس ن ي   وأر أن ال ه "ص م

ازة( ١١/٢ ة والأسه ال ات والأسه العاد ق ب ال   ): Bahaa, 2015الف
قارنة  ة   وجه ال ازة   الأسه العاد ات   الأسه ال   ال

عة  ق   ال حق م  ء  ج
ة  ل   ال

ة   ل ال م  ء  ج
ازة    ال

ن  ي ء م ال   ج

خل    ثاب   ثاب   غ ثاب   ال
قاق  خ    الإس تار له  ل 

قاق    إس
خ   تار له  ل 

قاق    إس
قاق  خ إس   له تار

خل  ة في ال ال   الأول اني   ال   الأول   ال
على   ها  ا م

ر     ال
ة  ا ة   الأقل م ا ة ال س ة   م ا   الأك م

على   ها  ا م
  ال 

ة  ا ة    الأك م ا ة ال س ة   م ا   الأقل م

ع   ة  الأول
ة    ال

اني   الأخ   في    ال ل  الأول  ال
قاته    على م
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ات:   ١١/٣ ض لها ال ع ي ت ا ال   ال
ون,    ٣/١/ ١١ او واخ لة (ال ا ال رة على  ٢٥٧,ص ٢٠٠٢م م الق ): ه ع

اك  اء, لأن ه ع ال ها, مقارنة  ارة في سع ض ل ع عة دون ال ها  ل م ال
ها  ل عل ي  عاملات ال لفة ال ل في الأساس فى ت ة ت ال رقة ال ع ال ارة ع ب خ

فة ل ة ال ا قل ه ل ق, و ا صانع ال ة علاوة م ال رقة ال ل حامل ال ا  ل  ,
ة.  ا غ ال ع م ال , وال  ل ع م ال ا ال ة ع ه ع   أقل ل

٣/٢/ ١١ , ر اق وصا اد(ب قف ع ال ا ال ع م  ٣٥, ص ٢٠٠٦م ا ال ): ه
ات ال ات ول في ال رها ال ي ت ات ال ن فى ال ا غالًا  ة, ال م

ا  ل ال علي علاوة م ى  أن  ة ال ا غ ال ع م ال و
لها.    في ن ت

ا   ٣/٣/ ١١ اق, م ة ع إرتفاع ال فى الأس اج ا ال : هي ال ا ال م
ل م ال  ا ي ات, م لاً م ال ق ة م ل ائ ال ة للع ائ ة ال ث على الق ي

ة  أن  ائ ال ة  الق فى  فاض  الإن ا  ه ضة ع  ع ل اره  إس أعلى على  ل  ل مع
. افًا له ال قي م ة ال او سع الفائ ي  ة الإس , ح أن سع الفائ ائ   للع

,ص   ٣/٤/ ١١ ساب جع  م ون,  واخ او  (ال ة  الفائ سع  ا  اسة ٢٥٧م ال  :(
أث علي حال ولة لل عها ال ي ت ة ال ق ة وم ث  ال ث على أسعار الفائ اد ت ة الإق

ات. لة ال ا على ح ل م ا  قي, م ه ال ث على سع ال   ت
اد,   ة الإق ل على ت ح ه تع اسه نق اع س ولة إت ح ن أنه ل أرادت ال
ة  لات الفائ لة وذل ع  خف مع ق م الع وض ال ع ادة ال م ب فإنها تق

ا ائ على في  الف لات  ات مع ة, ومع ث ة ال الفائ لات  ك, فإذا ت ت مع ل
قي. ها ال ل على رفع سع ع ا  ات م ه ال ل ي على ه ا ن أن ال ات فإن   ال
ل  ا ن أنها تع احه فإن ح ج ولة  غ ال لات وت ع , ل أن ال فاق ال الع و

ة ا ل على زادة أسعار الفائ ا ن أن ال ات, فإن ة ال ات أسعار فائ ة, ومع ث ل
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ا  ل م ا  اق م ف في الأس ها ي الي سع ال ات و ه ال ف على ه ي
ل  ق ة في ال لات الفائ قع أن ت مع ان م ال ا ن أنه إذا  , ل لة ال على ح

ال ة, فإن ال ال ال ائ ال ة   ع أسعار الف لات فائ ل مع ا  م ق ات  لل
ة. ا أسعار الفائ ه ل اراته ن ت   أعلي على إس

  
ات:  ١١/٤  اع ال   أن

ار: ٤/١/ ١١   م ح جهة الإص
ة: هى -  م ات ح ل    س ض ت غ مات غالًا  ال رها  ي ت ال ات  ال

وعات العامة.   ل ال ولة, أو ت ازنة العامة لل   الع في ال
ب   -  ض ت غ اصة  ات ال س رها ال ي ت ات ال ة: هي ال س ات م س

ارات. ض الإس ال لغ اجاتها م الأم  إح
قاق:  ٤/٢/ ١١  م ح تارخ الإس

ات لها ت -  ,ص س جع ساب , م د(ه د في ٤٥٠ارخ م ارخ ال ):ه ال
ة   اد  ه  فاء  ار ال ات وال  على جهة الإص اب لل ة الإك ن

م أو تأخ    ال دون تق
عاء   -  إس اره  هة إص ى ال ل ع ات  ع م ال عاء: ن ات قابلة للإس س

قاقه ل تارخ إس ه ق امل  اد   .ال وس
ارخ   -  فا بها ل ار في الإح الإس املها  ح ل ات ت : س ي ات قابلة لل س

دة سلفًا. ة م فائ قاق الأول و ع الإس ة ل قاق تال  إس
ار: ٤/٣/ ١١ ة الإص  م ح 
ى -  ات ال ة: هى ال ة إس ر  ات ت امل    س ال ها حامل ال  فع  ي

قاق.  ى ت ع تارخ الإس ل على ال وال   ن ال
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ها ع  -  امل  اد  م حامل ال  ق ها: لا  أقل م  ر  ات ت س
 . د أك م ال ب ع ل خ مع ل ع ر  اء لأنها ت  ال

٤/٤/ ١١ : ائ  م ح الع
اء   -  ة ب غ ائ م ل على ف املها ال في ال ي ل ة :تع غ ة م فائ ات  س

 , او ق (ال ال ة  ائ ة ال   ). ٤٩, ص  ٢٠٠٥على أسعار الفائ
ه   -  قًا م ح  د م ة ثاب م ل فائ ن لها مع ة:  ة ثاب فائ ات  س

ه. ع  وم
ة ول ع ا -  ها الأس اع  على  ة: ت ات صف أخ  س قاق,  لإس

ة.  ها الأس امل   حامل ال 
ل,  ٤/٥/ ١١ ل  ):٩٠, ص ٢٠٠٤م ح أجل ال (ال
 - . اح قاقها العام ال اوز أجل إس ي لا ي ه الأجل: ال ات ق   س
ع   -  اوز ال ة ولا ت اوز ال ي ت ات ال ة الأجل: وهى ال س ات م س

ات.  س
ى  -  لة الأجل: وهى ال ات  ات.س ع س قاقها ع ال  ي أجل إس

ات:   ١١/٥  تق ال
ات وه ال ال   عًا م ال ع الأك ش اب ال ة ح اح  ف ي إ س

ة (ب   ال عادلة ال ال ه  ن تق ه, و نات س رة  ه في ص ف عائ م  ق
, ص  جع ساب , م ا   :   )٢٠٣إب

𝑉 =  
I

(1 + Ds)
+ 

M

(1 + Ds)
    

  ح أن: 
V   ة لل ال ة ال   هى ال
Ds  لة على أساسه ق ة ال ق فقات ال ل ال ال ي خ ال   مع
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I   ًا عة س ف ة ال   الفائ
 M ة لل ة الأس   ال
n  ال فا  ة الإح   ف

الي:  ال ال ا فى ال ق    ح ي ال
مات  عل ان ل ال ات:إذا  ة ع أح ال ال   ال

Ds ١٤ ٪  
I  ٨  %  

 Mه  ١٠٠٠   ج
n  س  

ل   ها فى مقابل ال غي لل أن أك م ي لا ي ة ال فة ال ب مع ل ال
 .   على ال

ل:   ال

𝑉 =  
I

(1 + Ds)
+ 

M

(1 + Ds)
    

𝑉 =
.

( . )
+ 

.

( . )
+  

( . )
=769.599  

ار ١٢ : / ت الإ ف لل  ال
١٢/١   : ع ال دات م   م
ة  ١/١/ ١٢ ات الإس اد الإصا ة م    أع رونا ال في الف وس  اء ف م ج
اي   ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس  ١٩ ن م  ٢٠٢٢ي ة ت لة زم ن سل دة. ٩٦, ل   مف
ة م    ١/٢/ ١٢ رونا ال في الف وس  اء ف ة م ج ات الإس اد ال   ١٩أع

اي  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس  ن م  ٢٠٢٢ي ة ت لة زم ن سل دة. ٩٦, ل   مف
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ة م   ١/٣/ ١٢ ة فى الف رصة ال ات فى ال ة م ال اولات الإس ام ال أح
اي  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس  ن م  ٢٠٢٢ي ة ت لة زم ن سل دة. ٩٦, ل   مف

ة م    ١/٤/ ١٢ الف ة فى  ال رصة  ال ات فى  ال ة م  اولات الإس ال  
اي  ١٣إلى  ٢٠٢٠مارس  لة ز ٢٠٢٢ي ن سل ن م  , ل ة ت دة. ٩٦م   مف

انات:  ١٢/٢ ع ال   ق ج
ح قار ال ال رصة ل ة ال رة ال ة على ال ن  ش م    ,الان ٍل  ل

ة  اولات الإس ة و  ال رصة ال ال ات  ة م ال اولات الإس ام ال أح
وال ات  اد الإصا أع ل  و ة  ال رصة  ال ات  ال وس م  اء ف م ج ات 

ة.  ة ال قع وزارة ال رونا ال م م   ك
انات:   ١٢/٣ ادر ال   م

 - : ن ة على الإن رصة ال قع ال   م
http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 

  موقع صحة.  - 

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

مة: ١٢/٤ انات ال   ال
ول ( ات ال ١ج غ ة ل م لاسل ال ضح ال   ) ي

ت   التاريخ ٔصا داد ا ات  ٔ داد الوف   قيم تداول السندات  حجم تداول السندات  ٔ

19-Mar-20  115  3 20.52 21462 

26-Mar-20 200 14 54.94 56690 

2-Apr-20 275 37 11.918 12421 

9-Apr-20  639 55 8.217 8858 

16-Apr-20 680 75 11.198 12075 

23-Apr-20 1029 85 3 3977 

30-Apr-20 937 85 12 13759 

7-May-20 1759 88 3.864 4259 

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

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

4-Jun-20 8913 264 8.311 9049 

11-Jun-20 9760 259 6.529 7095 

18-Jun-20 10595 524 4.134 4443 

25-Jun-20 10460 596 5.196 5488 

2-Jul-20 10262 588 0.535 593 

9-Jul-20 8267 493 7.978 8491 

16-Jul-20 6559 503 1.163 1211 

23-Jul-20 4755 366 0.994 1041 

30-Jul-20 3476 302 2.099 2158 

6-Aug-20 1350 192 0.949 1111 

13-Aug-20 1090 160 5.411 5585 

20-Aug-20 911 110 0.973 1018 

27-Aug-20 986 125 1.34 1390 

3-Sep-20 1151 122 2.736 2813 

10-Sep-20 1122 95 15 15263 

17-Sep-20 1095 129 8.319 8485 

24-Sep-20 758 119 2.886 3007 

1-Oct-20 807 111 4.415 4537 

8-Oct-20 809 76 5 5159 

15-Oct-20 868 71 6.445 3590 

22-Oct-20 1008 76 6.851 7013 

29-Oct-20 1130 81 2.876 2983 

5-Nov-20 1295 73 5.319 5471 

12-Nov-20 1550 88 3.73 3887 

19-Nov-20 1841 91 9.782 7861 

26-Nov-20 2456 88 3.514 3694 

3-Dec-20 2651 116 3.027 2687 

10-Dec-20 2980 103 4.728 4954 

17-Dec-20 3518 159 5.513 5760 

24-Dec-20 5156 233 4.865 5094 

31-Dec-20 8751 311 1.135 1204 

7-Jan-21 8806 399 3.845 4097 

14-Jan-21 7111 389 14.563 15242 

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

4-Feb-21 3789 349 12.164 12649 

11-Feb-21 3902 341 11.818 12375 

18-Feb-21 4338 338 11.862 12347 

25-Feb-21 4345 353 9.18 9470 

4-Mar-21 4127 379 9.616 9953 

11-Mar-21 4228 302 14.715 15081 

18-Mar-21 4468 305 4.776 4977 

25-Mar-21 4515 296 10.157 10689 

1-Apr-21 4818 270 9.545 9921 

8-Apr-21 5224 277 4.927 5111 

15-Apr-21 5701 290 17.475 17908 

22-Apr-21 5959 298 6.996 7147 

29-Apr-21 6683 356 3.328 3434 

6-May-21 7435 435 6.78 7157 

13-May-21 8042 436 8.48 7867 

20-May-21 8266 407 9.09 9350 

27-May-21 8036 351 7.65 7996 

3-Jun-21 6098 317 5.208 5475 

10-Jun-21 5673 289 9.91 10622 

17-Jun-21 4631 219 18.506 19754 

24-Jun-21 3687 244 14.999 15812 

1-Jul-21 2689 206 6.027 6314 

8-Jul-21 1346 160 7.84 8206 

15-Jul-21 791 80 11.996 12458 

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

29-Jul-21 280 43 6.205 6414 

5-Aug-21 340 44 7.298 7634 

12-Aug-21 522 48 7.368 7764 

19-Aug-21 763 42 21.813 22950 

26-Aug-21 1241 57 18.412 19207 

2-Sep-21 1616 47 11.119 11666 

9-Sep-21 2415 69 13.718 14228 

16-Sep-21 3402 83 11.824 12323 

23-Sep-21 4563 147 12.011 12437 

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

14-Oct-21 5867 162 17.359 17857 

21-Oct-21 6106 299 13.756 13946 

28-Oct-21 6226 328 10.162 10381 

4-Nov-21 6518 402 22.677 23383 

11-Nov-21 6440 428 9.519 9939 

18-Nov-21 6367 517 17.212 18204 

25-Nov-21 6242 393 5.416 5714 

2-Dec-21 6494 417 8.712 9119 

9-Dec-21 6274 336 5.626 5867 

16-Dec-21 5804 323 6.165 6362 

23-Dec-21 6283 271 5.175 5587 

30-Dec-21 5901 216 5.478 5829 

6-Jan-22 4737 136 4.489 4720 

13-Jan-22 6297 174 11.692 12218 

  
مة:  ١٢/٥ ائي ال ل الإح ل  أسال ال
ا    ٥/١/ ١٢ لٍ Correlation Coefficientمعامل الإرت ا ب  فة م الإرت ع , ل

ب  ة تعاملات ال الع ة وصافي  ام وسع الغاز م ناح ف ال م سع ال
 . ة اخ عاملاته م ناح ة ل ة ال   وال

ار,    ٥/٢/ ١٢ ل الإن ل ض  Regression Analysisت ة الف ار م ص ات لإخ
ة. ان ة الأولى وال ئ ة ال ض لاٍ م الف ة ل   الف

ة,    ٥/٣/ ١٢ ات ال غ ة لل م لاسل ال ات ال ار ث ار Dickey-Fullerإخ , لإخ
ة.  ات ال غ ة لل م لاسل ال ار ال ق   إس

ار,  ٥/٤/ ١٢ ال ل  ل الات   Path Analysisت إح ضع  ب    ل ة  ال العلاقات 
ات.  غ   ال
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مة:   ١٢/٦ ائي ال ل الإح ل امج ال   ب
نامج     . Amos spss25ب

١٣: ف ال   / ت

ع١٣/١ ات ال غ لة ال ع اذج في ال حة  ن ق راسة ال   ال

ول ( ع٢ج ات ) ال غ لة ال ع اذج في ال حة  ن ق راسة ال   ال

رم 
غ    ال

غاس    ال

NOI  )  رونا ض  ات  اد الأصا  )Numbers of infectionsأع
NOD  رونا ض  ة  ة الأصا ات ن اد ال   ) Numbers of deaths(   أع

TVOL    ات اول ال   ) Bonds trading volumes(ح ت
TVAL  ) ات اول ال  ) Bonds trading values ت

ول ( ص ٣ج راسة ): ت حة لل ق اذج ال   ال
ذج  ال
ح ق   ال

ع  ا غ ال قلة  ال ات ال غ   ال

  الأول
رصة   ال في  ات  ال اول  ت ح 

ة    ال
وس   ف م  ات  الإصا اد  أع

رونا  ك

اني    ال
رصة   ال في  ات  ال اول  ت  

ة    ال
وس   ف م  ات  الإصا اد  أع

رونا  ك

  ال ال
اول   ت رصة  ح  ال في  ات  ال

ة    ال
رونا  وس  ات م ف اد ال  أع

ع  ا   ال
رصة   ال في  ات  ال اول  ت  

ة    ال
رونا  وس  ات م ف اد ال  أع
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صفي   ١٣/٢ اء ال   Descriptive Statisticsالإح

ة في ا م ال اء نق عة إج ارات  م م ة الإخ ائ ات  على الإح غ ة  ال ف  ال
لة ذج ال راسة في ن ة ال نة ولع ة، ٩٦ م م اه ا م ه ما وه ض ول ( ي  ).٤ج

  اسم المتغير 
المتوسط  
  الحصابي 

  الوسيط 
الأنحراف  
  المعياري

القيمة  
  صغريال

القيمة  
  العظمي 

NOI  4071.18 4283.00 2821.35 115 10595 

NOD 227.11  217.50 147.49 3 596 

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

Log(NOI)  8.86 8.97 0.79 6.39 10.95 

Log(NOD) 7.93  8.36 1.03 4.74 9.27 

Log(TVOL) 5.13  5.38 0.89 1.10 6.39 

Log(TVAL) 1.92 2.05 0.79 -0.63 4.01 

ات  غ اني لل س ال  ال
ام غ   إس ل ة  ال ات)  غار الل ل أخ  (ق ات الأرعة  غ لل ة  ان ال ال 
ق    .Timeال
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ا  ١٣/٣   Correlation:الإرت
ار ح فة  ف إخ ف ا م ات  ب  الإرت غ ة ال ف ي  ال ا  أزواج ب ة الإرت  ال

ه ب  ات،  ه غ الي  ال ال أك و ذج  خل م  ال اكل أه م  ال ي ال ث أن   ال  ت
ي ع  ذج،  تق ا  معاملات أن    ال د   الإرت ع ن   - ال س ا ب ام معامل إرت إس
ن   - ار صلة ذات  ت اص الإن غ ل ال قل  م ة م اقي ال ات ل غ ة ال ف  ال

ي  ابها ي وال ام   ع  ح امج إس لفة ال اد  ال اسي,  للإق ع الإ ال اد و  على ع
نامج ل   SPSS 26ب ول على ت ال الي:  ال   ال

ول ( فة: )٥ج ف ا م ات ب الإرت غ اذج الأرعة  م   ال

  NOI  NOD TVOL  TVAL  اسم المتغير 

NOI 1    

NOD .860**٠   1   

TVOL -0.139  -0.173 1  

TVAL -0.134 -0.169 0.998** 1 

ر:       اد ال ام  ت الإع نامج    إس لالة    SPSS 26ب ** مع ع م ال
لالة ٪١  %  ٥، * مع ع م ال
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ح أن: اب ي ول ال   م ال
 ا ج علاقة إرت ة    ت ع لالة ال ة ع م ال ائ ة ذات دلالة اح ج م

غ الـ   ٪١ غ الـ  NOIب م   .NODوم
   ة ع لالة ال ة ع م ال ائ ة ذات دلالة اح ج ا م ج علاقة إرت ت

غ الـ   ٪١ غ الـ  TVOLب م  . TVALوم
   غ الـ ا ب م ج علاقة إرت غ الـ     NOIلا ت لاً م م غ   TVOLو وم

 .TVALالـ 
   الـ غ  ا ب م إرت ج علاقة  الـ     NODلا ت غ  لاً م م   TVOLو

غ الـ   .TVALوم
ار  ٤/ ١٣ ل الإن ل  : Regression Analysisت

ل   ل ال اذج  ن أح  اض  إف ي  ضها  ع اب  ال ة  ال العلاقة  علي  ادًا  إع
ات  غ عة العلاقة ب م قًا ل ائي  ا    الإح ي نا إلي أن ل ا س وأش راسة. و ال

ي وه   ع رئ غ تا ةم رصة ال ات في ال اول ال غ (ح    ت ق إلي م م
ا   قل ه غ م ة) وم رصة ال ات في ال اول ال ة ت ات و اول ال ت

رونا ض  ات ل اد ال ات وأع اد الأصا ف نع علي   أع ل س ل ا ال . وفي ه
غار  ع أخ الل ات  غ   ال

ار   الإن علاقة  أن  ض  العلا  Regressionف ف  ل لح  ب  ت ة  ال قة 
قلة   ال ات  غ عة وال ا ال ات  غ د  ال ع ار ال ب الإن ام إسل  Multipleإس

Regression Analysis   :ة ال عادلة ال ال اً  ائ فة إح   وهي مع
𝑌 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 + 𝛽 𝑋 + 𝛽 𝑋 + ⋯ + 𝛽 𝑋 + 𝜖 ,        

       𝑖 = 1,2, … , 𝑛                                                                                  

ع في ح أن    𝑌ح أن   ا غ ال ل ال دها   𝑋ت قلة وع ات ال غ ل ال  𝑑ت
قلة والـ   𝛽والـ   ات ال غ ل معاملات ال ائي والـ  𝜖ت أ الع ل ح ال ح   𝑛ت
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ة ال  اذج ع د لل ع ار ال اءًا علي ذل فإن علاقة الإن ات). ب اه د ال راسة (ع
الي:  ال ن  ع ت ا غ ال عًا لل حة ت ق   ال

ة الأولي: ض ة للف   ال
  ح الأول: العلاقة ب ق ذج ال   TVOLو  NOIال

log 𝑇𝑉𝑂𝐿 = constant + β log 𝑁𝑂𝐼 + ϵ  

  :اني ح ال ق ذج ال  TVALو  NOI  العلاقة بال

log 𝑇𝑉𝐴𝐿 = constant + β log 𝑁𝑂𝐼 + ϵ  

 

ة:  ان ة ال ض ة للف  ال
 العلاقة ب : ال ح ال ق ذج ال   TVOLو  NOD  ال

log 𝑇𝑉𝑂𝐿 = constant + β log 𝑁𝑂𝐷 + ϵ  

 ع: العلاقة ب ا ح ال ق ذج ال  TVALو  NOD  ال

log 𝑇𝑉𝐴𝐿 = constant + β log 𝑁𝑂𝐷 + ϵ  

ي   ر ار ال قة الإن ادًا علي  غ وع عات ال قة ال م    Stepwiseإس
نامج  ل علي مايلي:  SPSS 26في ب  أم ال

   :ح وهي ذج مق ل ن قلة في  ات ال غ ي معال ال ي   βتق الإضافة إلي تق
ار    Constantثاب معادلة الإن

   ي ال معامل  اب  قلة    𝑅ح ال ات  غ لل ة  ف ال رة  الق فة  ع ل ذج  لل
ر. ُق ذج ال أ في ال ع وح ال ا غ ال  لل

  ة لها ة ال ع ة وال ذج (ف ال ة ال اب مع  )  P-valueح
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الي: ول ال حة الأرعة في ال ق اذج ال قة لل ا ات ال ي ق ض ال ع   ن

ول ( راسة: : )٦ج ل ال ار م حة لعلاقة الإن ق اذج ال د لل ع ار ال ل الإن ل ائج ت   ن

ذج    رق ال
ع)  ا غ ال   (ال

قلة  ات ال غ ذج لل ي معال ال ة   تق مع
ذج    ال

P-value 

معامل  
ي    𝑹𝟐  Constant  NOI NODال

  النموذج الأول 

)TVOL (  
2.537**  -0.078    0.336  0.01  

 النموذج الثاني 

(TVAL) 
9.430**  -0.071    0.376  0.009  

  النموذج الثالث 

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

 النموذج الرابع 

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

ر:   اد ال ام  ت الإع نامج    إس لالة     SPSS 26ب ** مع ع م ال
لالة ، * ٪١  %  ٥مع ع م ال

ائج عل علي ال ول ( ال ج مايلي: أن ) ٦م ج   ن
ة  ة الأولي: لال ئ ة ال ض   لف

ة الأولى": .١ ة الف ض ح الأول "للف ق ذج ال    ال
a.   ة ع ار ف وال ة إخ لالة  ة: ب ائ ة الإح اح ل م ال ذج  ة ال مع

ة ي أن    0.05وهي أك م    0.336ان    P-valueلها    ال ع ا  وه
يلة  ة ال ض ي رف الف ع ا  ة م ة ف ال ة أك م  ول ة ف ال

أنه   ي  ع م  الع ة  ض ف ل  اد وق ة لأع ائ إح دلالة  ذو  تأث  ج  ي لا   "
علي رونا  وس  ف م  ات  رصة    الإصا ال في  ات  ال اولات  ت ام  أح

ة "  .  ال
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b.   ان ة:  ض ار الف ي وخ ق ح لل ق ار ال ذج الإن ة معاملات معال ن مع
قل " غ ال ا معامل ال ار ب اب الإن ة فق  ل ع غ مع   "NOIال

ة   ائ الأح لالة  ال م  ع  معاد ٪٥وذل  علي  ل  ن ل  الي  ال و لة  . 
ة ض ه الف ) له ي (ال ق  ال

ة": .٢ ان ة ال ة الف ض اني "للف ح ال ق ذج ال    لل
a.   ة ع ار ف وال ة أخ لالة  ة: ب ائ ة الإح اح ل م ال ذج  ة ال مع

ة ي أن    0.05وهي أك م    0.376ان    P-valueلها    ال ع ا  وه
ة ف ال ة أك م  ول يلة ة ف ال ة ال ض ي رف الف ع ا  ة م

أنه   ي  ع م  الع ة  ض ف ل  اد وق ة لأع ائ إح دلالة  ذو  تأث  ج  ي لا   "
رصة   ال في  ات  ال اولات  ت علي   رونا  وس  ف م  ات  الإصا

ة "  .  ال
. b ان ة:  ض ار الف ي وخ ق لل ح  ق ار ال ذج الإن ة معاملات معال ن مع
ع قل "ال غ ال ا معامل ال ار ب اب الإن غ مع وذل  "NOIة فق  ل

ة   ائ لالة الإح ) ٪٥ع م ال ي (ال ق ل علي معادلة ال الي ل ن ال . و
ة. ض ه الف  له

ة:  ان ة ال ئ ة ال ض ة للف   ال
ة الأولى": .٣ ة الف ض ال "للف ح ال ق ذج ال     ال

a.   ة ع ار ف وال ة إخ لالة  ة: ب ائ ة الإح اح ل م ال ذج  ة ال مع
ة ي أن    0.05وهي أقل م    0.026ان    P-valueلها    ال ع ا  وه

يلة   ة ال ض ل الف ي ق ع ا  ة م ة ف ال ة أقل م  ول ة ف ال
ي أنه "   ع م  ة الع ض ائورف ف ج تأث ذو دلالة إح ات  ي اد ال ة لأع

ة " رصة ال ات في ال اولات ال ام ت رونا علي أح وس   . م ف
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b.   ان ة:  ض ار الف ي وخ ق ح لل ق ار ال ذج الإن ة معاملات معال ن مع
قل " غ ال ار ومعامل ال لاً م ثاب الإن ة ل ع ان   NODال " ح 

او   ي  ق ف    0.204-ال رونا س ات م  اد ال ي أن زادة أع ع ا  م
ار  ق ة  ال رصة  ال في  ات  ال اول  ت ح  فاض  إن إلي  د  ت

20.4 .% 
c.   رة ة علي ال ع عال ال ام ال إس  ( ي (ال ق ن معادلة ال الي وت ال و

ة:  ال  ال
log 𝑇𝑉𝐴𝐿 = 2.970 − 0.204 ∗ log NOD   

ح ال . ٤ ق ذج ال علل عة(  ا ا ة ال ة الف ض  )  الف
a.   ة ع ار ف وال ة إخ لالة  ة: ب ائ ة الإح اح ل م ال ذج  ة ال مع

ة ي أن    0.05وهي أقل م    0.031ان    P-valueلها    ال ع ا  وه
يلة   ة ال ض ل الف ي ق ع ا  ة م ة ف ال ة أقل م  ول ة ف ال

ي أنه "   ع م  ة الع ض ات  ورف ف اد ال ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة إح ي
ة " رصة ال ات في ال اولات ال رونا علي  ت وس   .   م ف

b. ار ا ذج الإن ة معاملات معال ن ان  مع ة:  ض ار الف ي وخ ق ح لل ق ل
قل " غ ال ار ومعامل ال لاً م ثاب الإن ة ل ع ان   NODال " ح 

او   ي  ق ف    0.196-ال رونا س ات م  اد ال ي أن زادة أع ع ا  م
ار   ق ة  رصة ال ات في ال اول ال فاض  ت د إلي إن  %.19.6ت

c.   رة ة علي ال ع عال ال ام ال إس  ( ي (ال ق ن معادلة ال الي وت ال و
ة:  ال  ال

log 𝑇𝑉𝑂𝐿 = 9.876 − 0.196 ∗ log NOD   
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ق ا ال ائج  ال (  ةم  ول  ج ي ٦في  ال معامل  أن   نلاح  ها  عل عل  وال  (
ت   ان علي ال ات الأرعة  ض ه     0.049و    0.053و    0.009و   0.01للف وه

اً.  فة ج ة ض   تف
م   نة  م ة  أس ة  لة زم ت علي سل راسة  ال انات  ب أن  ة   ٩٦ح  اه م

اس فإنه   ة  او م ات  ف وذات  لة  ة  م م ال لاسل  ال ل  ل ت  Timeام 

Series Analysis .  
ة   ١٣/٤ م لاسل ال ل ال ل   Time Series Analysisت

  , ة الهامة في ال ائ ة م الأسال الإح م لاسل ال ل ال ل ب ت ع أسل
ام ة    وق ت إس ائ قات الإح اق واسع في ال م ال ب على ن ا الأسل ه

ك  اد فق على سل الإع غ  ة لل ل ق ات ال غ ال ة, ح ي ال  اد والإق
ار  أخ في الإع ة  م لاسل ال ذج ال ارة أخ فإن ن اضي. أو  غ في ال ا ال ه

مع غ  ل اضي  ال في  ات  غ ال ا  ات أن غ ال لل  مات  عل ال ه  ه م  و  
لة فعالة  رة ووس قة م ة  م لاسل ال ذج ال عل ن ا  غ م ل ال ة ل ل ق ال

  .في ال

عامل ع ي ن ة ال م لاسل ال لي ن أن أغل ال اقع الع امها غ ل في ال إس ًا 
غ مع   ا ت ة ه ائ ة الع ل ائ الع ة ف مساك ة   .ال اك لة غ ال ل ل ال ول

ض  ف لة. و ل الي ل ال ل م لة  ل وق ال ة فإنه ي أخ ف لة ساك إلى سل
ل على تل  𝑑أن  لة، و ل ي  أن ت خ ل ال وق ال ه ال الأدنى للف

ة   امل ة ال ات ال س ة وال ات ار ال اذج الأن اذج "ن  Autoregressiveال

Integrated Moving Averages Models   وتكتب اختصارًاARIMA(p,d,q) 
ئي وه ما   𝑝ح أن   ا ال د معاملات الإرت اء  ع ات الأ د ف ع ف   lagsع

اتي في ح أن   𝑞والـ   ا ال د معاملات الإرت وق.  𝑑ل ع د الف ل ع   ت
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ذج  ة ت ن ل ا هي:  ARIMAوت ع ة , أوله   احل رئ

ذج  ف علي ال ع حلة الأولي: ال   ال
اذج   ن م  أك  أو  ذج  ن على  ف  ع ال إلى  حلة  ال ه  ه ف    ARIMAته

لة م   ل ن ال ي م س حلة في ت ات تل ال ل أولي خ ع وت ا غ ال لل
وفة   ع ة وال ل ار لل ق ات والإس ار ال ارDickey-Fuller testخلال إخ م إخ ق  . 

Dickey-Fuller م  أن (ال ة الع ض ار ف ة)، إخ ق لة غ م ة  ل ض مقابل  الف
زة  لـ ع اءة ال ة الإح ة ).  ق لة م ل يلة  أن (ال ،  Dickey-Fuller (DF)ال

  ، ار هي رق سال مة  في الإخ ان رف  ال ا  ل ة،  أك سل ان  ا  كل
لا ال م  ) ع  ة  ق م لة  ل ال  ) أن  يلة  ال ة  ض الف ل  وق  ، م  الع ة  ض لة   ف

ة   ع ي 0.05ال وق ال ة والف م لة ال ل ار لل ق ار الإس ضح إخ الي ي ول ال . ال
اء   ات الإ د ف امها وع راسة.  Lagsت إس ات ال غ غ م م ل م   ل

ار  ة لإخ ار DFون ق ي إس ات  ل ي ال م ت غ ع ال ة ل م لة ال ل لل
ة    ال رجة ال ة وال ان رجة ال ة وال ف رجة ال لفة م ال وق م ات ف وذل ع م
عة  ا قلة علي ال ات ال غ ي اث ال ق ة ل ة صال م لة ال ل الي لا تع ال ال و

رصة ال ات في ال اول ال ة ت ا ال  و ً ل أ   ة . و
ام  إس نامج  Time Series Modelerو   لـ:  SPSS 26في ب

ات  .١ غ عة مع ال ا ات ال غ اتي لل ا ال د م معاملات الإرت ل ع ار أف إخ
اتي.  ا ال ار الإرت ام إخ إس قلة)  ة (ال ف   ال

اذج الـ   .٢ ي وتع ن ل على    ARIMAت حة الأرعة.ت ال ق اذج ال لل
الي:ال ول ال ة في ال ض  ائج ال
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ول ( ة: )٧ج ل ام وق ال راسة والف ات ال غ ة ل م لة ال ل ار ال ق ار إس ائج إخ  ن
الـ   ذج    ARIMAن

ح ق   ال
ع  ا غ ال ذج  ال  رق ال

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

رصة   ال في  ات  ال اول  ت ح 
log(TVAL) 

ذج الأول  ال

Simple= 
ARIMA(0,0,0)  

رصة   ال في  ات  ال اول  ت  
log(TVOL) 

اني ذج ال  ال

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

رصة   ال في  ات  ال اول  ت ح 
log(TVAL) 

ال  ذج ال  ال

Simple= 
ARIMA(0,0,0) 

رصة   ال في  ات  ال اول  ت ة 
log(TVOL) 

ع  ا ذج ال  ال

امت  إس اد  نامج   الإع   SPSS 26ب
ا  د معاملات للإرت حة ت علي ع ق اذج ال ل ال ح أن  اب ي ول ال م ال
م   ع صي  اءًا علي ذل ن ف و ة لل او لها م وق  اء ودرجة الف ات الإ د ف وع
ة)  اولات (م ح ال وال غ في ت ال ة لل  م لاسل ال ل ال ل ام ت إس

ات ف رونا. ال وس  فعل ف ات  ات وال اد الإصا ة أع ة ن رصة ال   ي ال
ار  ١٣/٥ ل ال ل ع على  Path Analysisت ي  ا ائي إرت ب إح : ه إسل

ب   ة  ال العلاقة  ال  إح ضع  ل م  و د  ع ال ا  والإرت ار  الإن ل  ل ت
ات. غ ة و  ال اش ات ال أث اد ال إ م  ه نق ات وعل غ غ م ال ل م ة ل اش غ ال
ة ارج ة( ال ال رصة  ال في  ات  ال اول  ت ة  و غ ح  ال ت  ي  وال  (

رونا). ة  ة جائ ات ن ات وال اد: الإصا اخلي (أع ا    ال ً ل أ ل ا ال وفي ه
ات. غ غار ال عامل بل ف ن   س
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ة  ئ ة ال ض ة للف   الأولي: ال

ة الأولي": ة الف ض ح الأول "للف ق ذج ال اذج  ال اء ن راسة العلاقة ب    ب ل
ات  غ ار  ال ات ح معاملات ال غ ار العلاقة ب ال و رس ت ل
ا يلي :    ك

ل ( رونا وح ١ش ض  ات  اد الإصا ل للعلاقة ب أع ل ار ال ): رس م
ا اول ال ح الأول)ت ق ذج ال رصة  (ال   ت في ال

  

  

ول ( ح الأول : )٨ج ق ذج ال ال اصة  ة ال ض ار للف ل ال ل ار ت ائج إخ   ن
غ   ال

ارجي   ال
ع)  ا  (ال

ة   اخل ال ات  غ ال
قلة)    (ال

معاملات  
ار    ال

t  p-value  

اول   ال ح 
log(TVAL) 

ات   الأصا اد  أع
log(NOI) 

-0.078 -0.973  0.331  

اد ت الإ  ام ع نامج   إس  Amos SPSS 24ب

ض  ة م ات ن اد الإصا تأث لأع ج علاقة  أنه لا ت ح  اب ي ال ول  ال م 
ة   ة ال ع ة ال رصة ح أن  ات في ال اول ال رونا علي ح ت   ك

)p-value (0.331   ة ائ لالة الإح ائًا ع م ال   . ٪٥وهي غ دالة إح

NOI حجم تداول السندات  0.08- أعداد الإصاباتTVAL 
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ا ة ال ة الف ض اني "للف ح ال ق ذج ال ة":ال اذج  ن اء ن راسة العلاقة   ب ل
ات  غ ار  ب ال ات ح معاملات ال غ ار العلاقة ب ال و رس ت ل

ا يلي :    ك

ل ( ة  ٢ش رونا و ض  ات  اد الأصا ل للعلاقة ب أع ل ار ال ): رس م
اني)  ح ال ق ذج ال رصة  (ال ات في ال اول ال   ت

  

  

  

ان   اليعلاقة  ب ول ال ات في ال غ اش ب ال    :الأث ال

ول ( اني : )٩ج ح ال ق ذج ال ال اصة  ة ال ض ار للف ل ال ل ار ت ائج اخ  ن
ارجي   غ ال ال

ع)  ا  (ال
ة   اخل ال ات  غ ال

قلة)    (ال
ار    t  معاملات ال

p-
value  

اول   ال ة 
log(TVOL) 

ات   الأصا اد  أع
log(NOI) 

-0.071 -0.84  0.371  

ر:  اد ال ام ت الإع نامج  إس  Amos SPSS 24ب

وس  ة ف ات ن اد الأصا ج علاقة تأث لأع ح أنه لا ت اب ي ول ال م ال
ة (  ة ال ع ة ال رصة ح أن  ات في ال اول ال ة ت رونا علي  -pك

value (0.371  ة ائ لالة الأح ة ع م ال ائ   ٪ ٥وهي غ دالة أح

  

  

NOI أعداد الأصابات 

 

 TVOLقيمة تداول السندات  0.07-

 ُ◌ 
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ة:  ان ة ال ئ ة ال ض ة للف   ال

ة الأولي":: ة الف ض ال "للف ح ال ق ذج ال اذج  ال اء ن راسة العلاقة   ب ل
ات  غ ار  ب ال ات ح معاملات ال غ ار العلاقة ب ال و رس ت ل

ا يلي :    ك

ل ( رونا وح ٣ش ض  ة م ات ن اد ال ل للعلاقة ب أع ل ار ال ): رس م
( ال ح ال ق ذج ال رصة  (ال ات في ال اول ال   ت

  
  

ان   اليعلاقة  ب ول ال ات في ال غ اش ب ال    :الأث ال

ول  ار لل: )١٠(ج ل ال ل ار ت ائج إخ الن ح ال ق  ذج ال
ارجي  ال غ  ال

ع)  ا   (ال
قلة)  ة (ال اخل ات ال غ   ال

معاملات  
ار    ال

t  p-value  

اول   ال ح 
log(TVAL) 

ات   ال اد  أع
log(NOD) 

-0.204 -2.283  0.022  

ر:  اد ال ام ت الإع نامج  إس  Amos SPSS 24ب

رونا   وس  اء ف ات م ج اد ال ج أث مع لأع ح أن ي اب ي ول ال م ال
ة   ة ال ع ة ال ة ح أن  رصة ال ات في ال اول ال   علي ح ت

)p-value  (0.022    ة ائ لالة الإح ة ع م ال ائ ه   ٪ ٥وهي دالة إح وعل
ه العلاقة ار له ن عل فإن معادلة ال رة:ت   ي ال

log 𝑇𝑉𝐴𝐿  =  −0.204 ∗ log 𝑁𝑂𝐷 

NOD حجم تداول السندات  0.20- أعداد الوفياتTVAL 
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ة": ان ة ال ة الف ض ع "للف ا ح ال ق ذج ال اذج  ال اء ن راسة العلاقة ب    ب ل
ات  غ ار  ال ات ح معاملات ال غ ار العلاقة ب ال و رس ت ل
ا يلي :    ك

ل ( ة ٤ش رونا و ض  ة م ات ن اد ال ل للعلاقة ب أع ل ار ال ): رس م
ع) ا ح ال ق ذج ال رصة   (ال ات في ال اول ال  ت

  

ان   اليعلاقة و ب ول ال ات في ال غ اش ب ال    :الأث ال

ول ( ار لل: )١١ج ل ال ل ار ت ائج اخ ع ن ا ح ال ق  ذج ال
غ   ال

ارجي   ال
ع)  ا   (ال

ة   اخل ال ات  غ ال
قلة)    (ال

معاملات  
ار    ال

t  p-
value  

اول   ال ة 
log(TVOL) 

ات   ال اد  أع
log(NOD) 

-0.196 -2.200  
0.02

8  

ر:  اد ال ام ت الإع نامج  إس  Amos SPSS 24ب

وس  ف ة  ة الإصا ات ن اد ال ج أث مع لأع ح أن ي اب ي ول ال م ال
ة  ع ال ة  أن  ح  ة  ال رصة  ال في  ات  ال اول  ت ة  علي  رونا  ك

ة ( ة    p-value  (0.028ال ائ لالة الإح ة ع م ال ائ   ٪٥وهي دالة إح
ه العلاقة ار له ه فإن معادلة ال رة: وعل ن علي ال   ت

log 𝑇𝑉𝑂𝐿  =  −0.196 ∗ log 𝑁𝑂𝐷 

  

  

  

NOD أعداد
 الوفيات 

قيمة تداول السندات  0.20-
TVOL 
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ائج: /١٤   ال
رونا علي   ١/ ١٤ وس  ات م ف اد الإصا ة لأع ائ تأث ذو دلالة إح ج  لا ي

ة.  رصة ال ات في ال اولات ال ام ت   أح
رونا علي     ٢/ ١٤ وس  ات م ف اد الإصا ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة إح لا ي

ة. رصة ال ات في ال اولات ال   ت
ام    ٣/ ١٤ رونا علي أح وس  ات م ف اد ال ة لأع ائ ج تأث ذو دلالة إح ي

ة. رصة ال ات في ال اولات ال   ت
لأ   ٤/ ١٤ ة  ائ إح دلالة  ذو  تأث  ج  علي   ي رونا  وس  ف م  ات  ال اد  ع

ة. رصة ال ات في ال اولات ال   ت
ات:١٥ ص     / ال
ق   ١/ ١٥ ة وفى ال ض ائح ال ة وق ال اس ة ال ال ة وال اد اب الإق اذ ال إت

ق  ة فى س ال ع على الأوراق ال ا ي اد م ل على دع وت الإق , للع اس ال
ال.   ال

أك ال على   ٢/ ١٥ ائح وال ار وق ال إس ة  ال اق ال ة الأس ل على  الع
ة.  ال اق ال ى ت فى الأس ة ال اش ارات الغ م   دع الإس

ة ع  تق    ٣/ ١٥ ض ائح ال رصات وق ال اول فى ال اولة ت ال م
ار الإس على  عه  ل اد  الأف لل  اف  فى   ح ال  الأم م  م  وضخ 

رصة.    ال

ا  ٤/ ١٥ ا اح م ة, ع  إ ال ة في الأوراق ال ي ار ج ادي إس اء ص دع إن
رصة فى أوقات الأزمات.  ار فى ال   الإس

اب ال م    ٥/ ١٥ ق ب وس ل على ج رصة للع ة فى ال ي وحات ال ع ال ت
ة. ال ق الأوراق ال ال ل   الأم
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اجع   ال
ة:  اجع الع   ال

١ . , ا , جلال إب , م صالح والع او ة  ,  ٢٠٠٥ال ة ب ال ال رصة الأوراق ال "ب
" , صوال ة, م ام ار ال  . ٤٩, ال

,جلال, . ٢ والع  ا  إب ان,  وسل صالح  م   , او الأوراق ٢٠٠٢ال وتق  ل  ل ت  ",
ة" ال ة, ال ام ار ال رة ,ص,ال  . ٢٥٧الأس

٣ .   , ل, أح ب م ل امها في الفقه الإسلامي"ال ات وأح م  "الأسه وال ,  ١٤٢٤, م
عة الأولي, ص  ة, , ال د ع ة ال ة الع ل ز , ال  . ٩٠دار اب ال

ة", . ٤ ال ال الأوراق  في  ار  الإس ا  "م  , د ال  , ر وصا اق,م  لة  ,  ٢٠٠٦ب م
ة اد , ص, الدراسات إق ام د ال , الع  . ٣٥ائ

نان,   . ٥ , م ع , الغالي و ض ا ة,  ٢٠١٩ب إب ول ة ال ال اق ال ", دار ب  "الأس
عة الأولى, ص , ال ائ ة /ال  , اعة وال  . ٥١ز لل

ار سل وعلي, ماه ناجي,   . ٦  , ة  ٢٠٢٢ح ارة covid 19 , " تأث جائ في إس
ائ ا رجة  الأراح والع ارة ال ة ال ا ارف الع ة في ال , دراسة ت ة لل ل

ة",  ال اق للأوراق ال ق الع امعةفي س اث ال ة ال ل لة  ن.م لاث ع وال ا د ال  , الع
٧ .   , ي , بهاء ال ار"  ٢٠١٦سع ل والإس خل في إدارة ال ارة  ," ال ة ال ل جامعة    – , 

ان, ص  . ٢١٣حل

,م .٨ ,  ه ا إب ة,  ٢٠١١  ال ال الأوراق  ل  ل وت ار  الإس ات  فة  "أساس ع ال دار   ,"
ة,ص  ام  . ٤٥٠وص ١٠ال
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