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Abstract: 

  The aim of the research is to diagnose the impact of the Corona pandemic 

(covid-19) on the indicators of Arab financial markets , by emphasizing the behavior of 

investors represented by fear and insecurity in the future in light of the pandemic due to 

the quarantine procedures in the Arab countries, which led to the suspension of many 

sectors, from During a descriptive and analytical study of daily data for four Arab 

financial markets for the period from 2/1/2020 to 31/12/2020, where a rise in the fear 

index was reached for all studied markets in the same period since the announcement of 

the pandemic, accompanied by a sharp decline in the general index, and was affected by 

The Dubai market in the pandemic is the largest among the studied markets, followed 

by the Egyptian Stock Exchange, then the Manama and Jordan markets, The research 

recommended making a reference comparison of the Corona crisis with the mortgage 

crisis in terms of its source and ways of spreading, the latter started from a financial 

market crisis to an economic crisis, while the pandemic started from a health crisis to an 

economic and then financial markets. 

Keywords: Covid-19, financial markets, fear index 

في اخخبار حأثير خائحت كىروَا عهى يؤشراث أسىاق  VIXاسخخذاو يؤشر 

 الأوراق انًانيت انعربيت
 

 أ.و.د. دعاء َعًاٌ انحسيُي

 كهيت الإدارة والاقخصاد

 خايعت انًىصم

 انًسخخهص:

( ػٍٝ ِإششاد ا٨عٛاق covid-19٘ذف اٌجؾش اٌٝ رشخ١ص رأص١ش عبئؾخ وٛسٚٔب )  

ّضً ثبٌخٛف ٚػذَ اٌشؼٛس ِٓ خ٩ي اٌزأو١ذ ػٍٝ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ اٌّز اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚرٌه

 اٌؾغش اٌصؾٟ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ ٚاٌزٟ اددثب٤ِبْ فٟ اٌّغزمجً فٟ ظً اٌغبئؾخ ٔظشا ٦عشاءاد 
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اٌٝ رٛلف اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمطبػبد، ٚرٌه ِٓ خ٩ي دساعخ ٚصف١خ ٚرؾ١ٍ١ٍخ ٌج١بٔبد ١ِٛ٠خ ٤سثؼخ 

، ؽ١ش رُ اٌزٛصً ئٌٝ اسرفبع 31/12/2020ٌٚغب٠خ  2/1/2020زشح ِٓ اعٛاق ِب١ٌخ ػشث١خ ٌٍف

ِإشش اٌخٛف ٌغ١ّغ ا٨عٛاق اٌّذسٚعخ فٟ راد اٌفزشح ِٕز ا٨ػ٩ْ ػٓ اٌغبئؾخ سافمٗ ٘جٛغ ؽبد 

فٟ اٌّإشش اٌؼبَ، ٚوبْ رأصش عٛق دثٟ ثبٌغبئؾخ ٘ٛ ا٨وجش ِٓ ث١ٓ ا٨عٛاق اٌّذسٚعخ رٍزٙب 

ّٕبِخ ٚا٨سدْ، ٚاٚصٝ اٌجؾش ثاعشاء ِمبسٔخ ِشعؼ١خ ٨صِخ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ صُ عٛلٟ اٌ

وٛسٚٔب ِغ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ِٓ ؽ١ش ِصذس٘ب ٚعجً أزشبس٘ب، فب٤خ١شح أطٍمذ ِٓ اصِخ 

اصِخ الزصبد٠خ، اِب اٌغبئؾخ فمذ أطٍمذ ِٓ اصِخ صؾ١خ اٌٝ الزصبد٠خ صُ اعٛاق عٛق ِب١ٌخ اٌٝ 

 ِب١ٌخ.

 .، ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ، ِإشش اٌخٛفcovid-19 انكهًاث انًفخاحيت:

 انًقذيت

، فمذ SARS-Cov-2ٌمذ رُ ٚصف ف١شٚط وٛسٚٔب ػٍٝ أٗ ٔٛع عذ٠ذ ِٓ ف١شٚط   

، ٚػٍٝ 2020فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ ثذءًا ِٓ ٚٚ٘بْ، اٌص١ٓ فٟ أٚائً ػبَ  Covid-19أزشش

خ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ، اٚ اٌشغُ ِٓ أٔٙب ١ٌغذ لبع١خ ِضً ا٦ٔفٍٛٔضا ا٦عجب١ٔخ اٌزٟ ظٙشد فٟ ثذا٠

ثغجت  Covid-19ُ رىٓ ِشٚػخ ِضً عبسط أٚ ئٔفٍٛٔضا اٌخٕبص٠ش أٚ اٌط١ٛس، فأْ ٘زٖ اٌؾب٨د ٌ

اٌعؼف إٌغجٟ ٌٍزأص١شاد اٌؼب١ٌّخ ٨ٔزمبي اٌؼذٜٚ. ٚثؼذ أْ أؽذس ٘زا اٌف١شٚط صذِخ وج١شح فٟ 

اٌز٠ٓ ٠غزضّشْٚ  اٌؼشض ٚاٌطٍت، ا٤ِش اٌزٞ أؽذس رػشا ٚخٛف ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ، خبصخ ُِٕٙ

فٟ اٌمطبػبد اٌّزعشسح ثشىً ِجبشش ٚوج١ش، ِٚغ اٌؼذٜٚ اٌّب١ٌخ ِٚب عججزٗ اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ِٓ 

أزمبي اٌخٛف ػجش ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ، شٙذد ٘زٖ ا٤خ١شح ا١ٙٔبساد وج١شح، فمذ خغشد ا٤عٛاق 

شٚة ئٌٝ ا٩ٌّراد % ِٓ ل١ّزٙب خبصخ فٟ ظً ا١ٙٔبس أعؼبس إٌفػ، ِٚب رجؼٗ ِٓ ا20ٌٙاٌؼب١ٌّخ 

رٛلؼبد رمبس٠ش صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ أخفبظبً فٟ إٌّٛ ا٨لزصبدٞ ثؼذ  أششدا٢ِٕخ وبٌز٘ت. ٚلذ 

عبئؾخ وٛسٚٔب ئٌٝ ٔصف ِب وبْ ِزٛلؼبً لجً اٌغبئؾخ، ؽ١ش وبْ ِٓ اٌّزٛلغ رؾم١ك ّٔٛ الزصبدٞ 

ثبٌٕصف، ٚرٌه  (، غ١ش أْ عبئؾخ وٛسٚٔب خفعذ اٌزٛلؼبد2020%( عٕخ )3.3ػبٌّٟ ثٕغجخ )

%(، ٚثبػزجبس أْ اٌذٚي اٌّزطٛسح ٟ٘ ا٤وضش رعشساً ِٓ اٌغبئؾخ، ٚاٌزٟ رىْٛ ف١ٙب 1.5ثّؼذي )

ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌمٍت إٌبثط، فاْ رأصش ٘زٖ ا٤عٛاق ع١ىْٛ وج١شاً عذاً ٨ع١ّب ٚاْ ِإششارٙب راد 

ص٩صخ ِجبؽش لغُ اٌجؾش اٌٝ  ؽغبع١خ ػب١ٌخ عٛاء رغبٖ اٌّخبغش اٌزم١ٍذ٠خ اٚ اٌّزطشفخ. ٚثٙزا فمذ

ف١ّب رٕبٚي اٌضبٟٔ خطش وٛسٚٔب ٚاصبسٖ ػٍٝ  شًّ ا٨ٚي ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚاٌذساعبد راد اٌؼ٩لخ

ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب سوض اٌضبٌش ػٍٝ رؾ١ًٍ ارغب٘بد ِإشش اٌخٛف ٚأصشٖ فٟ ثؼط ِإششاد 

 ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ.

 راث انعلاقت انًبحث الاول: يُهديت انبحث وانذراساث

 اولاً. يُهديت انبحث:

أدد ئعشاءاد اٌؾغش اٌصؾٟ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ ئٌٝ رٛلف اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمطبػبد،  يشكهت انبحث:

أّ٘ٙب لطبع اٌصٕبػخ، اٌغ١بؽخ ٚإٌمً، ٚ٘ٛ ِب أدٜ ئٌٝ أخفبض اٌطٍت ػٍٝ إٌفػ، صُ ئػ٩ْ 

إٌّٛ ا٨لزصبدٞ اٌؼبٌّٟ، ٚاسرفبع صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ػٓ دخٛي اٌؼبٌُ فٟ سوٛد وج١ش، ٚرشاعغ 

ٔغت اٌجطبٌخ. ا٨ِش اٌزٞ لبد اٌٝ ثشٚص ِشبػش اٌخٛف ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌؼضٚف ػٓ ا٨عزضّبس 

فٟ ا٨دٚاد اٌّب١ٌخ وً ٘زا، أدٜ ئٌٝ أخفبظبد ؽبدح فٟ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ شٙذد أخفبظبد 

 ِٚٓ ٕ٘ب ٠جشص اٌزغبؤي ا٨رٟ: ،ل١بع١خ
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 اٌؼشث١خ؟ػٍٝ ِإششاد ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ  Covid-19ٓ أْ ٠إصش فب٠شٚط ئٌٝ أٞ ِذٜ ٠ّى

اعزٕبدا ٌٍّشىٍخ اٌجؾض١خ فمذ رجٕٝ اٌجؾش فشظ١خ ِفبد٘ب "٠زجب٠ٓ رأص١ش عبئؾخ وٛسٚٔب  فرضيت انبحث:

فٟ ِإششاد ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ِٓ خ٩ي ِشبػش اٌخٛف ٚاٌٍٙغ اٌزٟ أزبثذ اٌّغزضّش٠ٓ 

 .ؼذ٠ذ ِٓ اٌمطبػبد ا٨لزصبد٠خ"إٌبعّخ ػٓ رٛلف اٌ

رزغغذ ا١ّ٘خ اٌجؾش فٟ رأغ١ش ؽغُ اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ؾذصٗ رشاعغ إٌّٛ ا٨لزصبدٞ فٟ  اهًيت انبحث:

اداء ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ عشاء رفشٟ عبئؾخ وٛسٚٔب فع٩ ػٓ رأصش ٘زٖ ا٨عٛاق ثّشبػش اٌّغزضّش٠ٓ 

ذ ِٓ اٌصٕبػبد، ِّب ٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ ٨ع١ّب ثؼذ اٌشوٛد اٌؼبٌّٟ ٔز١غخ ٔمص اٌطٍت ػٍٝ اٌؼذ٠

ػٛائذ ا٨عٛاق ِٓ عٙخ، ٚرػش ٚخٛف اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّغزمجً ِغ رضا٠ذ ػذد ا٨صبثبد ٚ٘جٛغ 

عؼش إٌفػ ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ ثذائً اوضش اِبٔب، ا٨ِش اٌزٞ ٠مٛد اٌٝ رمٍجبد فٟ ِإششاد اداء ا٨عٛاق 

 فزىب ِٓ عبثمبرٙب. ٚفٟ ػٛائذ٘ب رضإِب ِغ رٛلغ ٚعٛد ِٛعبد ٚع٨٩د اشذ

 ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ: هذف انبحث:

 رغ١ٍػ اٌعٛء ػٍٝ دٚس اٌزذاخ٩د اٌّب١ٌخ فٟ أزمبي اٌؼذٜٚ ِٓ عٛق ِب١ٌخ اٌٝ اخشٜ. .1

 رزجغ اٌؼ٩لخ ٚا٨صش اٌزٞ رزشوٗ اٌغبئؾخ فٟ اداء ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ. .2

 ّغزمجً فٟ ظً اٌغبئؾخ.اٌزأو١ذ ػٍٝ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزّضً ثبٌخٛف ٚػذَ اٌشؼٛس ثب٤ِبْ فٟ اٌ .3

ث١بْ ِذٜ ظؼف لذسح ا٨عشاءاد ا٨ؽزشاص٠خ فٟ اٌؾذ ِٓ عبئؾخ وٛسٚٔب ػٍٝ اٌصذِبد اٌزٟ  .4

 شٙذرٙب ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ.

رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛصفٟ فٟ اٌّجؾش ا٨ٚي ٌج١بْ ا٤صش اٌزٞ رزشوٗ اٌغبئؾخ ػٍٝ  يُهح انبحث:

ٟ ػٛائذ ٌّفب١ّٟ٘ ٌّإشش اٌخٛف ِٓ اٌزمٍجبد فاٌّب١ٌخ ِٚإششارٙب فع٩ ػٓ اٌغبٔت ا ا٤عٛاق

عبئؾخ وٛسٚٔب فٟ ِإششاد  أصشاٌغٛق اٌّبٌٟ، وّب رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ ٨خزجبس ٚرفغ١ش 

ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ِزّضٍخ ثأسثغ ِإششاد ٌجٛسصبد )ا٨سدْ، ِصش، دثٟ، إٌّبِخ( خ٩ي 

 (.31/12/2020-2/1/2020اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ )

ً ث ٠زعّٓ ٘زا اٌغضء دساعبد عبثمخ راد صٍخ ثّٛظٛع اٌجؾش، ٚٔظشا : انذراساث راث انعلاقت .اَيا

ٌزؼذد ا٤٘ذاف اٌّزٛخبح ِٓ اٌجؾش فٟ دساعخ عبئؾخ وٛسٚٔب، ٚاٌزٟ رإصش ػٍٝ ِإششاد اعٛاق 

 ا٨ٚساق اٌّب١ٌخ، فمذ رُ غشػ اٌذساعبد اٌزب١ٌخ:

اد اٌّٛعز١ٓ ا٤ٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ ِٓ بسْ ٌزأص١ش( رم١١ُ ِمYousfi, et al., 2021ٌمذ لذَ )  

ػٍٝ عٛق ا٤عُٙ ا٤ِش٠ى١خ ثبعزخذاَ د٠ٕب١ِى١خ ا٨سرجبغ  COVID-19اٌّٛعخ اٌّغزّشح ٌغبئؾخ 

اٌششغٟ ٚاٌزأص١شاد غ١ش اٌّزىبفئخ ٌٍصذِبد ػٍٝ اٌؼ٩لخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح ٚاٌص١ٓ 

. ٚٚعذ أْ ِٕٙظ ا٨سرجبغ اٌذ٠ٕب١ِىٟ ٠ضجذ COVID-19ٚرؾ١ًٍ أعٛاق ا٤عُٙ لجً ٚأصٕبء أصِخ 

ٚعٛد رمٍجبد غ١ش ِجبششح )آصبس اٌؼذٜٚ( ث١ٓ عٛلٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ، خبصخ خ٩ي ِشؽٍخ ا٨ٔزشبس 

ٚاصجزذ إٌزبئظ أْ اٌٛثبء لذ أظٙش ػٛالت ٚخ١ّخ ػٍٝ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ  COVID-19اٌغش٠غ ٌـ 

 لزصبد ػٍٝ ٚعٗ اٌخصٛ..ثشىً ػبَ ٚػٍٝ الزصبد ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح ا٨

ػٍٝ أعٛاق ا٤عُٙ فٟ دٚي  Covid-19( رأص١شاد Salman & Ali, 2021ٚثؾش )  

ٚوبٔذ ٔزبئظ  .2020ئٌٝ ١ٌٛ٠ٛ  2019اٌخ١ٍظ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ فٟ اٌفزشح ِٓ عجزّجش 

ٝ أْ ـئٌ Mann-Whitneyجبساد ـبسد اخزـ١ش اشـخ ؽـاٌزم١ٍذٞ ٚغ١ش اٌجبساِزش٠ tاخزجبس 

Covid-19  ْٚوبْ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش ػٍٝ أعٛاق ا٤عُٙ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼب
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اٌخ١ٍغٟ. ٚٚعذ أ٠عًب اْ رأصش أعٛاق ا٤عُٙ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ ألً ٔغج١بً ِمبسٔخ 

 ثب٢صبس اٌزٟ ػبٔذ ِٕٙب اعٛاق ا٨عُٙ اٌؼب١ٌّخ.

٠ّىٓ أْ ٠إصش ػٍٝ اعؼبس بْ ِشض ِؼذٍ ( ف١ّب ئرا وJiang, et al., 2021وّب دسط )  

أص١ش ـٟ رـبٚد فـا٤عُٙ فٟ ا٨عٛاق اٌص١ٕ١خ ٚاٌىٛس٠خ، ٚ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ اوزشبف اٌزف

COVID-19  ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌذٌٚز١ٓ ِٓ خ٩ي ث١بٔبد اٌٍٛؽخ. ٚرُ افزشاض رشاعغ

شد إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ أْ ِإششاد ا٤عُٙ ٔز١غخ اسرفبع ؽب٨د ا٨صبثخ اٌّإوذح ٚاٌٛف١بد. اظٙ

ػٛائذ ِإششاد ا٤عُٙ وبٔذ ِغزمشح ِغ صجبد ػذد ا٨صبثبد ٚاخز٩ف أّٔبغ ا٨عزغبثخ رغبٖ 

 ئٌٝ ؽذ وج١ش ثبخز٩ف اٌذٌٚز١ٓ.  COVID-19أؽذاس 

 انًبحث انثاَي: خطر كىروَا واثارِ عهى الاسىاق انًانيت

( ػٓ ٚثبء WHOخ اٌصؾخ اٌؼب١ٌّخ )رُ ا٦ػ٩ْ ِٓ لجً ِٕظّ: حأطير اندائحت انصحيت .اولاً 

ٌٙزا ا٨ػ٩ْ ثخصبئص  ػ٩لخ ، 2020٨ٚاراس  11اٌف١شٚط اٌزبعٟ )وٛسٚٔب( ػٍٝ أٔٗ عبئؾخ فٟ 

اٌّشض ٨ٚ ثخطٛسرٗ، ثً ٠شرجػ ثب٨ٔزشبس اٌغغشافٟ. فبٌٛثبء اٌصؾٟ ٘ٛ رٌه اٌّشض اٌزٞ ٠ٕزشش 

اٌزٞ ٠ٕزشش فٟ ػذح دٚي ؽٛي اٌؼبٌُ فٟ فٟ ِٕطمخ ِؼ١ٕخ دْٚ عٛا٘ب، أِب اٌغبئؾخ رطٍك ػٍٝ اٌٛثبء 

ٔفظ اٌٛلذ، فع٩ ػٓ ػذَ رّزغ إٌبط ثؾصبٔخ ظذٖ ٠ٚفٛق ٘زا ا٨ٔزشبس ع١ّغ اٌزٛلؼبد. 

(Yurttançıkmaz, et al., 2021: 3872) 

رؼذ ف١شٚعبد وٛسٚٔب فص١ٍخ وج١شح ِٓ اٌف١شٚعبد اٌزٟ رغجت اٌّشض ٧ٌٔغبْ ٚاٌؾ١ٛاْ،   

٩صِخ ـٚلذ رطٛس ِٓ ِز٩صِخ اٌششق ا٤ٚعػ اٌزٕفغ١خ ئٌٝ اٌّزٟٚ٘ رص١ت اٌغٙبص اٌزٕفغٟ، 

ش ـذ أزشـبس، فمـذٜٚ ٚا٨ٔزشـش٠غ اٌؼـٗ عـب أٔـ. ٚثCOVID-19ّب ـُ وٛسٚٔـبسط(، صـبدح )عـاٌؾ

ً رٌه. ـبس٠خ ِضـٗ اٌزـٙذ ٌـُ ٠شـٟ ٌـؾٟ ػبٌّـٟ اٌؼبٌُ، ِّب أدٜ ئٌٝ ا٦ػ٩ْ ػٓ ؽغش صـشػخ فـثغ

ٚرغذس ا٦شبسح ئٌٝ أْ صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ وبْ لذ أػذ دساعخ  (.452: 2020 ،)غشثٟ ٚاخشْٚ

١ٍِبس د٨ٚس ع٠ٕٛبُ، أٚ ِب ٠ٛاصٞ  570وشفذ ػٓ أْ "أزشبس ا٤ٚثئخ ٠ىٍُف ا٨لزصبد اٌؼبٌّٟ ٔؾٛ 

مبسٔخ ثبٔزشبس ف١شٚط "عبسط"، اٌزٞ أزشش أ٠عًب 0.7ٔؾٛ  ُِ % ِٓ ؽغُ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؼبٌّٟ". ٚ

، أوذ اٌصٕذٚق فٟ ٘زٖ اٌذساعخ أْ "أزشبس ف١شٚط عبسط لذ رغجت فٟ 2003َ فٟ اٌص١ٓ، فٟ ػب

١ٍِبس د٨ٚس". ٚ٘ىزا، فاْ أزشبس ا٤ِشاض ٚا٤ٚثئخ، ِٓ  50خغبئش ٩ٌلزصبد اٌؼبٌّٟ رمُذس ثٕؾٛ 

اٌّّىٓ أْ رإدٞ ئٌٝ ِخبغش الزصبد٠خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ، ػجش رأص١ش٘ب ػٍٝ ِٛاغٓ ا٨ٔزشبس، 

 وبد إٌّٛ ا٨لزصبدٞ اٌشئ١غخ فٟ اٌؼبٌُ، وبٌزغبسح ٚاٌغ١بؽخ ٚإٌفػ.ٚأ٠عًب ػٍٝ ِؾش

(https://www.imf.org) 

 ً رؼذ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اؽذٜ اُ٘ لٕٛاد ا٨ٌزمبء ِب ث١ٓ الزصبد٠بد : عُاصر حأثير خائحت كىروَا .ثاَيا

بس٘ب اٌٛاعغ ػجش اٌؼبٌُ، فمذ ثبرذ ا٤صِبد اٌزٟ رؼصف ثٙب غبٌجب ِب رٛصف ثبٌؼب١ٌّخ، ٔز١غخ أزش

ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ. ٚلذ وبْ ٌغبئؾخ وٛسٚٔب أصش لٛٞ ػٍٝ الزصبد٠بد اٌؼبٌُ، ١ٌظ صؾ١ب فؾغت، ٨ثً 

٤عٛاق اٌّب١ٌخ. ٠ّٚىٓ ؽصش أصش عبئؾخ وٛسٚٔب ػٍٝ ا٤عٛاق ِب١ٌب وزٌه، ٔز١غخ رأص١ش٘ب فٟ ا

 اٌّب١ٌخ فٟ ثؼط اٌؼٕبصش:

شجٗ اٌىبًِ ٥ٌٔظّخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍذٚي، ٚاٌزٞ ثذأ اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ: ٚرزّضً ثبٌزشبثه ٚاٌزشاثػ  .1

٠زغغذ ثشىً ٚاظؼ ِغ رطج١ك ئعشاءاد اٌزؾشس اٌّبٌٟ ٚرم١ًٍ اٌعٛاثػ، ٚرطج١ك أعؼبس اٌصشف 

اٌّشٔخ ٚرؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ اٌؼ١ِّٛخ ئٌٝ أٚساق ِب١ٌخ، فٟٙ رّضً اٌزىبًِ اٌؼبٌّٟ ٚا٨ٔفزبػ ػٍٝ أعٛاق 

د اٌزجبدي ث١ٓ دٚي اٌؼبٌُ، وّب رؼجش ػٓ اٌشثػ ث١ٓ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ سأط اٌّبي، ٚرغّؼ ثض٠بدح ػ١ٍّب
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اٌذ١ٌٚخ ٚلذ عبّ٘ذ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ فٟ رٕبِٟ ؽشوخ سؤٚط ا٤ِٛاي اٌذ١ٌٚخ، ٚدخٛي أدٚاد ِب١ٌخ 

ٚلٜٛ فبػٍخ عذ٠ذح. ٚ٘ٛ ِب عبُ٘ فٟ أزمبي ٘زٖ ا٤صِبد اٌّب١ٌخ ِٓ عٛق ئٌٝ عٛق ػجش لبساد 

 (Kostas, et al., 2017: 271-277) اٌؼبٌُ.

ِشبػش اٌّغزضّش٠ٓ: رٍه اٌزٟ ٌٙب أصش وج١ش ػٍٝ رٛعٙبد ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ ٔؾٛ اٌشوٛد أٚ ا٨صد٘بس،  .2

( فٟ دساعخ لبِٛا ثٙب ثأٔٗ ِٓ ث١ٓ أفعً اٌّإششاد فٟ رؾذ٠ذ Quaye, et al., 2016فمذ رٛصً )

 ٟ اٌّزغ١شاد ا٨لزصبد٠خ ا٨خشٜ،ا٤عؼبس إٌٙبئ١خ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌّشبػش اٌجشش٠خ، صُ رأر

عجزّجش اٌزٟ رؼشظذ ٌٙب ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح ا٨ِش٠ى١خ ٚأصش٘ب  11ٚ٘ٛ ِب ٠ظٙش ع١ٍب فٟ ٘غّبد 

ػٍٝ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ رأصشد ثغجت اٌخٛف إٌبعُ ػٓ رٍه اٌٙغّبد ػٍٝ اٌؼٛائذ غ١ش 

ٕخ. ـٍه اٌغـٟ رـأصش فـٌّٟ ٌُ رزا٨ػز١بد٠خ فٟ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ، سغُ أْ ِإششاد ا٨لزصبد اٌؼب

 (19-1: 2020 ٚاخشْٚ،)غشثٟ 

ا١ٙٔبس أعؼبس إٌفػ اٌزبس٠خ١خ ٘ضح ػ١ٕفخ فٟ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ، ٚسعخذ رٛلؼبد  أؽذساعؼبس إٌفػ:  .3

ثبعزّشاس ِٛعبد اٌٙجٛغ فٟ عٛق إٌفػ ٚفٟ اٌجٛسصبد. ٚلذ أدٜ أخفبض اٌطٍت ػٍٝ اٌغٍغ 

ً ؽشوخ ئٔزبط اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ثغجت عبئؾخ وٛسٚٔب، ٚرؼطً أُ٘ ٚاٌخذِبد فٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ، ٚش

اٌزٟ وبٔذ رغزٍٙه أوضش ِٓ ػشش ١٠٩ِٓ ثش١ًِ ١ِٛ٠ب،  اٌّمبغؼبد اٌصٕبػ١خ فٟ اٌص١ٓ،

ٚرصش٠ؾبد ١ٌٙئبد سع١ّخ وصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ؽٛي اٌشوٛد اٌزٞ ِظ اٌؼبٌُ ئٌٝ أخفبض 

ّخ ـّٝ ثّٕظـب ٠غـ١ب ف١ّـؼٛد٠خ ٚسٚعـخ اٌغـخ اٌؼشث١ـٓ اٌٍّّىـؼبس ث١ـشة ا٤عـػ، ٚؽـؼبس إٌفـأع

 بئؾخ.ـزٖ اٌغـٓ ٘ـشٚط ِـٛي اٌخـك ؽـجبث١خ ا٤فـٝ ظـبفخ ئٌـ(، ئظOPEC)+ ٩طـه ثـأٚث

 (12: 2020شثٟ، ـذ اٌؼـٕذٚق إٌمـ)ص

وً ِب عجك رغجت فٟ ؽذٚس أخفبظبد ؽبدح فٟ أعٛاق ا٤عُٙ اٌؼب١ٌّخ، ا٨ِش اٌزٞ   

ؾم١مٟ ئرا ِب رُ اٌؾفبظ ػ١ٍٙب ٌجؼط اٌٛلذ. ػ٩ٚح ػٍٝ رٌه، فاْ ا٨ٔغّبط فٟ ع١عش ثب٨لزصبد اٌ

ٚػذَ ا١ٌم١ٓ، ِّب ٠مًٍ ِٓ صشٚح ا٤عشح، ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠مًٍ ثشىً وج١ش ِٓ ا٤عٛاق ٠غجت اٌخٛف 

(. ئْ (Mikhniuk, 2020: 1 ئٔفبق اٌّغزٍٙى١ٓ، ا٨ِش اٌزٞ ٠زشن اصبسٖ ػٍٝ ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ

٠غت أْ رغجت  ء ِضً عبئؾخ وٛسٚٔب، ٚاٌزٟ وبٔذ ثؼ١ذح ػٓ أْ رىْٛ ِزٛلؼخ،اٌجغؼخ اٌغٛدا

"رغٛٔبِٟ" ِبٌٟ فٟ ا٤عٛاق اٌؼب١ٌّخ، ٤ٔٗ ٌُ ٠زُ ا٦ػ٩ْ ػٕٙب ِغجمب. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ظٙٛس٘ب 

أٚي ِشح فٟ ثبٌص١ٓ، ئ٨ أْ اٌّغزّغ اٌؼبٌّٟ ٌُ ٠ىٓ ِغزؼذا ٣ٌصبس اٌّذِشح ٌغبئؾخ وٛسٚٔب، ٤ٔٗ ٌُ 

ٛلؼب ئٌٝ ؽذ وج١ش أْ اٌّشض عٛف ٠ٕزشش ثغشػخ فٟ أٔؾبء اٌؼبٌُ ١ٌصجؼ فزبوب ثبٌجشش. ٠ىٓ ِز

(Yuan & Tsai, 2019: 402.)  

 ً خ ـأص١ش ا٤صِـبف رـُ اوزشـٌمذ ر: عهى يؤشراث الاسىاق انًانيت COVID-19 حبايٍ حأثير .ثانثا

بي، ـضـج١ً اٌّـٝ عـػٍذح ـبد اٌّزؾـٟ ا٠٨ٌٛـزٍفخ، ففـبد اٌّخـشاد اٌجٛسصـٍٛن ِإشـٟ عـف

ذ ـىٕـٝ رّـزـش ؽـج١ـً وـىـذان( ثشـ، ٔبعS & P500, DJI Averageشاد )ـإشـعذ ِـأخف

بدٞ ـٓ ا٨لزصـبصخ ٚا٤ِـبػذح ٚا٦غـبْٔٛ اٌّغـش٠غ لـب ثزشـشٚط وٛسٚٔـأ١ِٓ ف١ـٓ رـِٛخ ِـىـاٌؾ

(CARES،) ـ٪ ػ7.33ٍ ٚ٪ 7.73 ٪ 7.3ٚجخ ـخ ثٕغـ٩صـشاد اٌضـإشـؼذ اٌّـز اسرفـػٕذئ ٝ

ٚوبْ ٌغبئؾخ وٛسٚٔب رأص١ش ػٍٝ ا٨عٛاق اٌؼب١ٌّخ  .(et al., 2021: 120710 Yousfiٟ. )ـاٌزٛاٌ

٨ع١ّب ِغ اعزّشاس اػبدح إٌظش ثبٌزٕجإ ثبٌّٕٛ ا٨لزصبدٞ ثبٌٕظش اٌٝ اٌّخبغش اٌؼب١ٌخ ٚ٘زا ِزضآِ 

غ فٟ اعٛاق ا٨عُٙ ؽ١ش ِغ اٌزطٛساد ٚاٌغ٨٩د غ١ش اٌّزٛلؼخ ٌٍغبئؾخ. ِّب أدٜ اٌٝ رمٍت ٚاع
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% ِٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ خ٩ي اعجٛع 30ارغٙذ ٔؾٛ اٌٙجٛغ ٚا٨ٔؾذاس ٚخغشد ِب ٠مبسة 

(ALzyadat, Asffoura, 2021: 914 ٚثزٌه فأْ اٌّشض أصش عٍجبً ػٍٝ ِإششاد عٛق ،)

زٖ ا٤عُٙ ٚٚعذ اسرجبغًب عٍج١بً ثشىً وج١ش ثبٌّٕٛ ا١ٌِٟٛ فٟ ئعّبٌٟ اٌؾب٨د ٚاٌٛف١بد ثغجت ٘

 .(Yurttançıkmaz, et al., 2021: 3875) اٌغبئؾخ

ثظ٩ٌٗ ػ١ٍٙب، ثٛصفٙب ِشرجطخ  COVID-19اٌؼشث١خ فمذ أٌمٝ ف١شٚط اٌّب١ٌخاِب ا٨عٛاق   

ثب٤عٛاق اٌؼب١ٌّخ ٚرأصش٘ب ثٕفظ اٌّخبٚف اٌزٟ رخشب٘ب ثبلٟ أعٛاق اٌؼبٌُ، ئ٨ أْ أعٛاق ٘زٖ اٌذٚي 

اد ِٓ خ٩ي أعؼبس إٌفػ، ٚاٌزٟ شٙذد أخفبظبد ١ك ئ٠شادػٍٝ رؾم الزصبدارٙبرشرجػ ثّذٜ لذسح 

وج١شح فٟ أعؼبس٘ب اصٕبء أزشبس اٌغبئؾخ، ٚلذ وبٔذ اعٛاق ا٨ِبساد اٌؼشث١خ اٌّزؾذح أوضش ا٤عٛاق 

%(، صُ رٍزٙب اٌى٠ٛذ ٚاٌغؼٛد٠خ فٟ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ 35.36اٌؼشث١خ رعشسا، ثبٔخفبض ٔغجزٗ )

(. ٚلذ وبْ رأص١ش اٌغبئؾخ 384: 2020%( )فع١ٍخ، 26% 31ٚ) ٚاٌضبٌضخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ثبٔخفبض

ػٍٝ ػٛائذ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ عٍج١ب ٚوبٔذ سدح فؼً اٌغٛق عٍج١خ ٚثشىً لٛٞ ٚاعزغبثخ عش٠ؼخ 

غشؽذ فٟ  خ٩ي ا٠٨بَ ا٨ٌٚٝ ِٓ اٌغبئؾخ رضإِب ِغ لٛح اٌغبئؾخ ثبٌشغُ ِٓ اْ اٌؾىِٛخ اٌغؼٛد٠خ

اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ. ُِٙ ٌٍزخف١ف ِٓ اصبس اٌغبئؾخ ػٍٝ اٌغٛق  راد اٌٛلذ ؽضِخ رؾف١ض٠خ ٌؼجذ دٚس

(ALzyadat, Asffoura, 2021: 913.) 

 

 أداء ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ :(1اٌشىً )

اٌزذاػ١بد ا٨لزصبد٠خ ٌف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ ػٍٝ اٌذٚي.  ،2020اٌّصذس: ا١ٌٌٛذ أؽّذ غٍؾخ، 

 .28اٌؼشث١خ، صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، أثش٠ً، . 

ِٓ خ٩ي اٌشىً اٌغبثك ٚٚفمب ٌٍّإشش اٌّشوت اٌصبدس ػٓ صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ اٌزٞ   

٠م١ظ أداء ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ِغزّؼخ، عغٍذ أعٛاق اٌّبي اٌؼشث١خ رشاعؼب ٍِفزب فٟ اراس 

%، فٟ ؽ١ٓ رشاعؼذ ثٛسصخ اٌجؾش٠ٓ ثٕغجخ 21.7ؽ١ش رشاعغ ِإشش عٛق دثٟ ثٕغجخ  ،2020

% ٚعغً ِؼذي رشاعغ 13.8ُ فٟ عٛق اٌذٚؽخ ٥ٌٚساق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ ١ّخ ا٤عٙ% ٚ٘جطذ ل14.9

 %.11.5ل١ّخ ا٤عُٙ فٟ عٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ثّؼذي أخفبض ثٍغ 
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 ً  ،جبسحـبس ٌٍؼـٛ اخزصـ٘ VIXٚسِض اي  ،٘ٛ ِإشش ٌم١بط اٌزمٍت :VIXيؤشر  .رابعا

(Volatility Index ٠ٚؼزّذ فٟ ِغٍظ ثٛسصخ خ١بساد )،ٛش١ىبغ (CBOE،)  ٗوّب ٠طٍُك ػ١ٍ

٤ٔٗ ٠م١ظ رٛلؼبد اعؼبس اٌّٛعٛداد ػٓ اٌض٩ص١ٓ ٠َٛ اٌمبدِخ،  ،(Index Fearاعُ ِإشش اٌخٛف )

 .S & P 500( اٌزمٍت اٌعّٕٟ ٨عزؾمبق خ١بساد ِإشش VIX)ِإشش رؾذ٠ذا، ٠زؼمت  أوضشٚثشىً 

ُٙ اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش ٚ٘ٛ ِٓ اٌّإششاد ا٨عزجبل١خ ٤عٛاق ا٨ع 1973أشئ ٘زا اٌّإشش ػبَ   

بْ ـو ئراب ـخ ِـ٩ٌٗ ِؼشفـٓ خـٓ ِـبَ، ٠ّٚىـىً ػـٛق ثشـؼٛس اٌغـ٠ّضً ِؼ١بسا ٌم١بط ش

بد ـاٌششو ُـأعٙشاء ـخ( ٌشـبدِـب اٌمـِٛـ٠ 30ٛس )ـزمجً إٌّظـ٩ي اٌّغـْٛ خـٙـزضّشْٚ ٠زغـاٌّغ

ع اصِخ ِب١ٌخ ػٍٝ ٛ٘ب ثغجت ِخبٚف ِب١ٌخ ٚالزصبد٠خ وبٔذ٨ـاَ ع١ج١ؼ S & P 500ٟ ـذسعخ فـاٌّ

فٟ  أوجش( اٌٝ رٛلغ VIX(، ٠ٚش١ش اسرفبع ِإشش اٌزمٍت )114-110: 2018عج١ً اٌّضبي. )فبػٛس، 

اعؼبس اٌّٛعٛداد ِّب ٠ؼىظ ِض٠ذا ِٓ اٌشىٛن اٚ اٌخٛف فٟ اٌغٛق، ث١ّٕب ٠ش١ش ٘جٛغٗ اٌٝ 

 ػىظ رٌه.

بي رضا٠ذ ٌؾذٚس ( ٩ٌسرفبع فٙزا ٠ؼٕٟ اْ ٕ٘بن ِخبغش ٚاؽزVIXّٚػٕذِب ٠زغٗ ِإشش )  

ِٛعخ رشاعغ وج١شح ٥ٌعُٙ ٚرغزّش ٌؼذح ا٠بَ اٚ ؽزٝ ا١ٙٔبس ِبٌٟ ٚأذ٨ع اصِخ ِب١ٌخ -رصؾ١ؼ وج١ش

( اٌٝ VIXعذ٠ذح. أٞ وٍّب اصداد اٌخٛف ِٓ ٚلٛع رصؾ١ؼ اٚ ا١ٙٔبس ِبٌٟ، اسرفغ ِإشش )

عٛاق اٌّب١ٌخ ٔمطخ. اِب رشاعغ اٌّإشش ٚخغشاْ ٔمبغٗ فٙٛ د١ًٌ ػٍٝ اْ ا٨ 25ِغز٠ٛبد رزغبٚص 

 .S&P 500اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ  أعُٙفٟ اصد٠بد ٚرٕبِٟ ٚثبٌزاد 

 (https://www.arabinvest.net)( فٟٙ وب٨رٟ: VIXأِب غش٠مخ لشاءح ِإشش اٌخٛف )          

١ُ ػ١ٍٙب أعٛاء اٌضمخ ٚرزّزغ فٙزا ٠ش١ش ئٌٝ أْ ا٨عٛاق رخ 15-10ئرا وبٔذ ل١ّخ اٌّإشش ث١ٓ  .1

 ثب٠٦غبث١خ.

فأْ ٘زا ٠ش١ش اٌٝ اْ ا٨عٛاق ِزمٍجخ ٚغ١ش ِغزمشح ٚاٌغٛق غ١ش  30-20وبٔذ ل١ّخ اٌّإشش ث١ٓ  ئرا .2

 ٚاظؼ ا٨رغبٖ.

 ٔمطخ فٙزا ٠ؼٕٟ ٘جٛغ ؽبد فٟ اعؼبس ا٨عُٙ ٚأزاس ثجٛادس اصِخ الزصبد٠خ. 30وبٔذ اٌم١ّخ فٛق  ئرا .3

ش ثؾغبة اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّؼذي اٌزجب٠ٓ فٟ اعؼبس ا٨عُٙ خ٩ي فزشح ٘زا ٠ٚزُ ؽغبة اٌّإش  

30 .َٛ٠ 

 

في بعض يؤشراث الأسىاق  وأثرِ VIX: ححهيم احداهاث يؤشر انثانثانًبحث 

 انًانيت انعربيت

٠زٕبٚي ٘زا اٌّجؾش ػشض أُ٘ اٌّمب١٠ظ ا٦ؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ ٌزؾ١ًٍ : حىصيف انبياَاث .اولاً 

، 2020ثؼط ِإششاد ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ خ٩ي اٌؼبَ ٖ فٟ ٚاصبسVIXٚٚصف ِإشش

( Minimum( ٚأدٔٝ ل١ّخ )Maximum(، أػٍٝ ل١ّخ )Meanٚاٌّزّضٍخ ثبٌٛعػ اٌؾغبثٟ )

 ٨رٟ:ب(، ٚوKurtosis( ِٚم١بط اٌزفٍطؼ ).Std. Devٚا٨ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ )

 

 

 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.10
https://www.arabinvest.net/


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (1): 173-190 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.10 

 

180 

 :ت( ويؤشراث الاسىاق انًانيت انعربيVIXححهيم احداهاث يؤشر )

 2020ِٚإششاد ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٌٍؼبَ  VIXاٌّمب١٠ظ ا٨ؽصبئ١خ ٌّإشش  :(1اٌغذٚي )

 
 .ثب٨ػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ٥ٌعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش

ِٚإششاد ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ  VIX( اٌّمب١٠ظ ا٨ؽصبئ١خ ٌّإشش 1غذٚي )ا٠ٌزعؼ ِٓ   

 اٌؼشث١خ ٚوّب ٠ٍٟ:

( 25.99لذ ثٍغذ ٥ٌعٛاق ا٤سثؼخ ل١ُ لذس٘ب ) VIXأْ ِزٛعػ ل١ّخ ِإشش  ٩2020ي اٌؼبَ ٓ خرج١ .أ 

( ٔمطخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. ٚوبٔذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٍّإشش 29.46( ٔمطخ، )29.38( ٔمطخ، )29.10ٔمطخ، )

( ٔمطخ ٌغ١ّغ ا٨عٛاق، فٟ ؽ١ٓ عغٍذ أدٔٝ ل١ّخ ٌٍّإشش 82.69ئر ثٍغذ ) 16/3/2020فٟ 

(، 12.31(، )9.31( ٔمطخ، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ل١ّزٗ )12.1ئر ثٍغذ ) 19/1/2020فىبٔذ فٟ 

(، 14.78فمذ عغً ل١ّخ ثٍغذ )VIX( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. اِب ِؼبًِ اٌزفٍطؼ ٌّإشش 12.74( )12.62)

 ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.6.70(، )6.86(، )6.93)

٨عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ اْ ٕ٘بن رفبٚد فٟ رغغ١ً ل١ُ اٌؾذ ٠ٛظؼ اٌٛصف ا٨ؽصبئٟ ٌج١بٔبد ا .ة 

ا٨سثؼخ فمذ عغً اٌّإشش اٌؼبَ ا٨سدٟٔ ِزٛعػ ل١ّزٗ خ٩ي اٌؼبَ ا٨ػٍٝ ٚا٨دٔٝ ث١ٓ ا٨عٛاق 

( 1884.22ئر ثٍغذ ) 4/11/2020( ٚوبٔذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٍّإشش فٟ 1652.201لذ ثٍغذ ) 2020

( ٔمطخ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 1533.35ئر ثٍغذ ) 20/1/2020ٔمطخ أِب أدٔٝ ل١ّخ ٌٍّإشش فىبٔذ فٟ 

ث١ّٕب عغً اٌّإشش اٌؼبَ  (.2.49(. أِب ػٓ ل١ّخ ِم١بط اٌزفٍطؼ فمذ ثٍغذ )114.013ِمذاسٖ )

( ٚأدٔب٘ب 14105.86( ٚوبٔذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٍّإشش )11219.54ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ ِزٛعػ ل١ّزٗ )

( 1221.609بٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٚرفٍطؼ )( ٔمطخ ٚث8756.7ئر ثٍغذ ) 18/3/2020فىبٔذ فٟ 

( ٔمطخ ٚوبٔذ 2241.96ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. أِب ِإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ فمذ عغً ِزٛعػ ل١ّزٗ ) (3.45)

( 1682.08( ٔمطخ )2863.09)ثم١ّخ  5/4/2020ٚأدٔب٘ب فٟ  19/1/2020أػٍٝ ل١ّخ ٌٍّإشش فٟ 

ٛسصخ إٌّبِخ فمذ عغً أِب ِإشش ث (.303.9ٔمطخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ِمذاسٖ )

( 1668.58ئر ثٍغذ ) 20/2/2020( ٔمطخ ٚوبٔذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٍّإشش فٟ 1420.55ِزٛعػ ل١ّزٗ )
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( ٔمطخ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 1232.4ئر ثٍغذ ) 13/5/2020ٔمطخ أِب أدٔٝ ل١ّخ ٌٍّإشش فىبٔذ فٟ 

 (. ٚا٨شىبي اٌزب١ٌخ رٛظؼ ارغب٘بد اٌّإششاد:129.99ِمذاسٖ )
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 2020ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ خ٩ي اٌؼبَ  VIXرطٛس ِإشش  :(4اٌشىً )
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 2020ٌغٛق دثٟ خ٩ي اٌؼبَ  VIXرطٛس ِإشش  :(6اٌشىً )
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 2020ارغب٘بد اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق دثٟ خ٩ي اٌؼبَ  :(7اٌشىً )
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 2020ارغب٘بد اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق إٌّبِخ خ٩ي اٌؼبَ  :(9اٌشىً )

 .( ِٓ اػذاد اٌجبؽش9-2اٌّصذس: ا٨شىبي )
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 ً ٠زُ فٟ ٘زا اٌّجؾش : انعربيت في بعض يؤشراث الأسىاق انًانيت VIXيؤشر  أثرقياس  .ثاَيا

فٟ ثؼط ِإششاد ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ، ٚرٌه ِٓ خ٩ي ِشؽٍز١ٓ رزّضً  VIXل١بط أصش ِإشش 

ا٤ٌٚٝ فٟ رٛص١ف إٌّٛرط اٌم١بعٟ ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ، أِب 

١بَ ثأُ٘ ا٨خزجبساد اٌزشخ١ص١خ اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ فززّضً فٟ رمذ٠ش ٚرؾ١ًٍ ٘زٖ إٌّبرط فع٩ً اٌم

 ٌٍّٕٛرط. ٚوب٨رٟ:

 :يخغيراث انبحث

٠زُ فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ اٌزؼشف ػٍٝ اٌّزغ١شاد اٌزٟ ع١زىْٛ ِٕٙب إٌّٛرط، ٚػ١ٍخ فأْ اٌص١غ   

 اٌم١بع١خ ٌٍّٕٛرط عزىْٛ وب٨رٟ: 

Y1 = a + B1X1 + Ui …….. (1)  Y3 = a + B3X3 + Ui …….. (3) 

 Y4 = a + B4X4 + Ui …….. (4)  (2)  .…….Y2 = a + B2X2 + Ui 

 ئر أْ:

(Y4, Y3, Y2, Y1) رّضً ػٍٝ اٌزٛاٌٟ وً ِٓ )اٌّإشش ا٤سدٟٔ اٌؼبَ، ِٚإشش اٌجٛسصخ :

 اٌّصش٠خ، ِٚإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ ِٚإشش ثٛسصخ إٌّبِخ(، ئر رُ ا٨ػزّبد ػٍٝ عؼش ا٤غ٩ق. 

(a).اٌؾذ اٌضبثذ ٌٍّٕٛرط : 

(X4, X3, X2, X1) ًرّض :( ِإششVIX.ئر رُ ا٨ػزّبد ػٍٝ عؼش ا٤غ٩ق ،) 

(B4, B3, B2, B1).ِؼب٩ِد أٚ ١ِٛي إٌّٛرط : 

(Ui.ٟاٌّزغ١ش اٌؼشٛائ :) 

 ٌٍص١غ أػ٩ٖ، رُ رمذ٠ش إٌّبرط ٚوبٌزبٌٟ: اٌطج١ؼٟ ٌٍطشف١ٓ، اٌٍٛغبس٠زُٚثأخز   

 :فٟ اٌّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ VIXل١بط أصش ِإشش  انًُىرج الأول:

 راث انخشخيصيت نهًُىرج انًقذر:أهى الاخخبا .أ 

  :ٟاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ا٨سرجبغ اٌزارAutocorrelation Test  

0

4

8

12

16

20

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Series: Residuals

Sample 1 170

Observations 170

Mean       3.88e-15

Median  -0.035454

Maximum  1.261751

Minimum -0.459696

Std. Dev.   0.287790

Skewness   1.704300

Kurtosis   7.533073

Jarque-Bera  227.8517

Probability  0.000000
 
 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط اٌّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ :(10اٌشىً )

 .Eviews12اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

( اٌزٞ ٠غزخذَ ٌٍىشف ػٓ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ Jarque-Bera(، اخزجبس )10ؼ اٌشىً )٠ٛظ  

( ٚثّغزٜٛ 227.852ٌجٛالٟ إٌّٛرط اٌّمذس، ئر رج١ٓ أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ ٩ٌخزجبس لذ ثٍغذ )

%( ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي فشظ١خ اٌؼذَ ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ اٌم١ُ اٌّزٌٛذح ِٓ إٌّٛرط 1ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

 (.0.29 رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ِمذاسٖ )اٌّمذس ٨
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  ٓاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠Heteroskedasticity Test: 

 اخزجبس ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌجٛالٟ ّٔٛرط اٌّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ :(2اٌغذٚي )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.584074 Prob. F (1,168) 0.2099 

Obs*R-squared 1.587960 Prob. Chi-Square (1) 0.2076 

Scaled explained SS 1.076867 Prob. Chi-Square (1) 0.2994 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس

( ٚاٌزٞ ٠غزخذَ ٌٍىشف ػٓ ٠Breusch-Pagan-Godfreyٛظؼ اٌغذٚي اػ٩ٖ اخزجبس )  

ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌجٛالٟ إٌّٛرط اٌّمذس، ٌٛؽع أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ ٌّشثغ اٌزؾذ٠ذ 

%( ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي فشظ١خ اٌؼذَ 5( ٩ٌخزجبس ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ )٩ٌ1.59خزجبس لذ ثٍغذ )

 اٌزٟ رش١ش ئٌٝ رغبٔظ رجب٠ٓ ثٛالٟ أّٛرط اٌّمذس.

 :في انًؤشر انعاو الأردٌ VIXثر يؤشر حقذير أ .ب 

 فٟ اٌّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ VIXرمذ٠ش أصش ِإشش  :(3اٌغذٚي )

Dependent Variable: LNAMGNRLX 

Method: Least Squares 

Included observations: 170 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNVIX -2.287151 0.332927 -6.869820 0.0000 

C 20.14635 2.466293 8.168679 0.0000 

R-squared 0.219311 

 F-statistic 47.19442 

Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس

 ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي اػ٩ٖ ا٨رٟ:  

ّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ٚاٌ VIXٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِإشش  -

ذاس ـبَ ا٤سدٟٔ ثّمـش اٌؼـثٕمطخ ٚاؽذح ع١إدٞ ئٌٝ أخفبض اٌّإش VIX%، ئر أْ ص٠بدح ِإشش 1

 ز١غخ عبءد ِطبثمخ ٌّٕطٛق إٌظش٠خ ا٨لزصبد٠خ. ( ٔمطخ ٚ٘زٖ ا20.15ٌٕ-)

٠Rزعؼ أْ ل١ّخ ) -
2

اٌّإشش اٌؼبَ ا٤سدٟٔ ( أٞ أْ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ 0.22( لذ ثٍغذ )

( ِٓ اٌزغ١شاد رفغش٘ب ِزغ١شاد أخشٜ خبسط 0.78رفغش٘ب اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط، ٚأْ )

 إٌّٛرط.

%، ٚ٘زا ِب ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ 1( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 47.19( اٌّؾغٛثخ )Fثٍغذ ل١ّخ ) -

 إٌّٛرط اٌّمذس وىً.

 إشش اٌجٛسصخ اٌّصش٠خفٟ ِ VIXل١بط أصش ِإشش  انًُىرج انثاَي:

 :أهى الاخخباراث انخشخيصيت نهًُىرج انًقذر .أ 

  ٟاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ا٨سرجبغ اٌزارAutocorrelation Test : 
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Series: Residuals

Sample 1 197

Observations 197

Mean       3.37e-16

Median  -0.009017

Maximum  0.233279

Minimum -0.093280

Std. Dev.   0.063625

Skewness   1.063966

Kurtosis   4.023818

Jarque-Bera  45.77213

Probability  0.000000
 
 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط ِإشش اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ :(11اٌشىً )

 .Eviews12 ٝ ِخشعبد ثشٔبِظاٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍ

(، ئر ٩٠ؽع أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ ٩ٌخزجبس لذ Jarque-Beraاخزجبس ) (،٠11ٛظؼ اٌشىً )  

%( ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌم١ُ اٌّزٌٛذح ِٓ إٌّٛرط اٌّمذس ٨ 1( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )45.77ثٍغذ )

 (.0.064رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ِمذاسٖ )

 خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ  اخزجبسHeteroskedasticity Test: 

 اخزجبس ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌجٛالٟ ّٔٛرط ِإشش اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ :(4اٌغذٚي )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.138928 Prob. F (1,195) 0.7098 

Obs*R-squared 0.140252 Prob. Chi-Square (1) 0.7080 

Scaled explained SS 0.207765 Prob. Chi-Square (1) 0.6485 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس 

(، ئر رج١ٓ أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ Breusch-Pagan-Godfrey( اخزجبس )٠4ٛظؼ اٌغذٚي )  

%( ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي 5( ٩ٌخزجبس ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ )0.14ثٍغذ ) ٌّشثغ اٌزؾذ٠ذ ٩ٌخزجبس لذ

 فشظ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رش١ش ئٌٝ رغبٔظ رجب٠ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط اٌّمذس.

 في يؤشر انبىرصت انًصريت VIXحقذير أثر يؤشر  .ب 

 فٟ ِإشش اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ VIXرمذ٠ش أصش ِإشش  :(5اٌغذٚي )

Dependent Variable: LNEGX30 

Method: Least Squares 

Included observations: 197 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNVIX -0.214286 0.011906 -17.99877 0.0000 

C 10.02604 0.039496 253.8498 0.0000 

R-squared 0.624245 

 F-statistic 323.9557 

Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :ذساٌّص 

 ( اػ٩ٖ ِب ٠ٍٟ:٠5ٛظؼ اٌغذٚي )  

ِٚإشش اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  VIXٕ٘بن ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِإشش   

R%، وّب عغٍذ ل١ّخ )1ألً ِٓ 
2

( 323.956( اٌّؾغٛثخ )F( ٚثٍغذ ل١ّخ )0.62( ل١ّخ )

 %، ٚ٘زا ِب ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّمذس وىً.1ألً ِٓ  ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ
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 :فٟ ِإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ VIXل١بط أصش ِإشش انًُىرج انثانث:

 :أهى الاخخباراث انخشخيصيت نهًُىرج انًقذر .أ 

  ٟاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ا٨سرجبغ اٌزارAutocorrelation Test : 
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Series: Residuals

Sample 1 203

Observations 203

Mean      -1.21e-15

Median  -0.005044

Maximum  0.257173

Minimum -0.161274

Std. Dev.   0.076289

Skewness   0.621358

Kurtosis   3.590901

Jarque-Bera  16.01591

Probability  0.000333
 
 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط ِإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ :(12)اٌشىً 

 . Eviews12اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ ٩ٌخزجبس لذ  رج١ٓ(، ئر Jarque-Bera(، اخزجبس )٠12ٛظؼ اٌشىً )  

١خ اٌؼذَ ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ %( ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي فشظ1( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )16.02ثٍغذ )

 اٌم١ُ اٌّزٌٛذح ِٓ إٌّٛرط اٌّمذس ٨ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ.

 جبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ اخزHeteroskedasticity Test: 

 اخزجبس ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌجٛالٟ ّٔٛرط ِإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ :(6اٌغذٚي )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 13.15659 Prob. F (1,201) 0.0004 

Obs*R-squared 12.47119 Prob. Chi-Square (1) 0.0004 

Scaled explained SS 15.83903 Prob. Chi-Square (1) 0.0001 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس

(، ئر ٌٛؽع أْ اٌم١ّخ ٩Breusch-Pagan-Godfreyٖ اخزجبس )٠ٛظؼ اٌغذٚي اػ  

%( 1( ٩ٌخزجبس ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )12.47ا٨ؽزّب١ٌخ ٌّشثغ اٌزؾذ٠ذ ٩ٌخزجبس لذ ثٍغذ )

 ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ثٛالٟ إٌّٛرط اٌّمذس.

 ( أدَاِ يا يهي:7يىضح اندذول ): يؤشر في يؤشر سىق دبي انعاو VIX حقذير أثر .ب 

 فٟ ِإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ VIXرمذ٠ش أصش ِإشش  :(7) اٌغذٚي

Dependent Variable: LNDGMGI 

Method: Least Squares 

Included observations: 203 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNVIX -0.284748 0.013900 -20.48506 0.0000 

C 8.646598 0.046224 187.0601 0.0000 

R-squared 0.676140 

 F-statistic 419.6378 

Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس 
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ِٚإشش عٛق دثٟ اٌؼبَ ٚثّغزٜٛ  VIXرج١ٓ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِإشش   

R%، وّب عغٍذ ل١ّخ )1ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 
2

( اٌّؾغٛثخ Fٚثٍغذ ل١ّخ ) (،0.68( لذس٘ب )

 %، ٚ٘زا ِب ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّمذس وىً.1( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 419.64)

 فٟ ِإشش ثٛسصخ إٌّبِخ VIXل١بط أصش ِإشش انًُىرج انرابع:

 :ث انخشخيصيت نهًُىرج انًقذرأهى الاخخبارا .أ 

  ٟاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ا٨سرجبغ اٌزارAutocorrelation Test : 
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Series: Residuals

Sample 1 199

Observations 199

Mean       1.03e-15

Median   0.009857

Maximum  0.205201

Minimum -0.120331

Std. Dev.   0.075541

Skewness   0.260435

Kurtosis   2.455014

Jarque-Bera  4.712280

Probability  0.094785

 

 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط ِإشش ثٛسصخ إٌّبِخ :(13اٌشىً )

 .Eviews12 اٌّصذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ

أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ ٩ٌخزجبس لذ  رج١ٓ(، ئر Jarque-Bera(، اخزجبس )٠13ٛظؼ اٌشىً )  

%( ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌم١ُ اٌّزٌٛذح ِٓ إٌّٛرط اٌّمذس رزجغ 5( ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ )4.7ثٍغذ )

 (.0.076اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ِمذاسٖ )

  ٓاخزجبس خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠Heteroskedasticity Test: 

 ط ِإشش ثٛسصخ إٌّبِخاخزجبس ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ ٌجٛالٟ ّٔٛر :(8اٌغذٚي )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.020021 Prob. F (1,197) 0.8876 

Obs*R-squared 0.020222 Prob. Chi-Square (1) 0.8869 

Scaled explained SS 0.010466 Prob. Chi-Square (1) 0.9185 

 .Eviews12بد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّ :اٌّصذس 

(، ئر ٌٛؽظذ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ Breusch-Pagan-Godfrey( اخزجبس )٠8ٛظؼ اٌغذٚي )   

%( رغبٔظ رجب٠ٓ 5( ٩ٌخزجبس ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ )0.020ٌّشثغ اٌزؾذ٠ذ ٩ٌخزجبس لذ ثٍغذ )

 ب٠ٓ فٟ إٌّٛرط اٌّمذس. ثٛالٟ إٌّٛرط اٌّمذس أٞ ثّؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ اٌزج

 :في يؤشر بىرصت انًُايت VIX حقذير أثر يؤشر .ب 

 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.10


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (1): 173-190 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.10 

 

188 

 فٟ ِإشش ثٛسصخ إٌّبِخ VIXرمذ٠ش أصش ِإشش  :(9اٌغذٚي )

Dependent Variable: LNBAX 

Method: Least Squares 

Included observations: 199 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNVIX -0.124033 0.013754 -9.017864 0.0000 

C 7.664571 0.045763 167.4843 0.0000 

R-squared 0.292186 

 F-statistic 81.32187 

Prob (F-statistic) 0.000000 

 .Eviews12ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثب٨ػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ  :اٌّصذس

 ( اػ٩ٖ ِب ٠ٍٟ:٠9ٛظؼ اٌغذٚي )  

 خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِإششٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١ VIX  ِٓ ًِٚإشش ثٛسصخ إٌّبِخ ٚثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أل

R%، ٚثٍغذ ل١ّخ )1
2

( ٚثّغزٜٛ 81.323( اٌّؾغٛثخ )F( وّب ثٍغذ ل١ّخ )0.29( لذ ثٍغذ )

 %، ٚ٘زا ِب ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّمذس وىً.1ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

 رحاثالاسخُخاخاث وانًقخ

 الاسخُخاخاث:اولاً. 

اًِ وض١شح فٟ ؽذٚس اٌصذِبد اٌّزضإِخ فٟ اٌجٛسصبد اٌؼشث١خ، ِٕٙب اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ عبّ٘ذ ػٛ .1

عبئؾخ وٛسٚٔب ػٍٝ رجبغإ ا٨لزصبد اٌؼبٌّٟ  أصشاٌزٟ سثطذ ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ ثجؼعٙب اٌجؼط، صُ 

 ٚرغججذ فٟ ٘جٛغ اعؼبس إٌمػ ا٨ِش اٌزٞ أؼىظ عٍجب ػٍٝ ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ.

ا٨صش اٌجبسص، فؾبٌخ اٌخٛف ٚاٌٍٙغ اٌزٟ ِغذ اٌّغزضّش٠ٓ ٚػذَ ٔغبػخ  وبْ ٌّشبػش اٌّغزضّش٠ٓ .2

اعشاءاد اٌؾغش ِغ رضا٠ذ ا٨صبثبد ٚاٌٛف١بد فع٩ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌصبدسح ػٓ ا١ٌٙئبد اٌذ١ٌٚخ 

 اٌزشبؤ١ِخ اٌمذ ثع٩ٌٙب ػٍٝ ا٨عٛاق اٌّب١ٌخ.

فٟ راد اٌفزشح ِٕز ا٨ػ٩ْ إشش اٌخٛف ٌغ١ّغ ا٨عٛاق اٌّذسٚعخ اوذد ٔزبئظ اٌجؾش ػٍٝ اسرفبع ِ .3

 ػٓ اٌغبئؾخ سافمٗ ٘جٛغ ؽبد فٟ اٌّإشش اٌؼبَ.

اصجزذ اٌذساعخ اْ رأصش عٛق دثٟ ثبٌغبئؾخ ٘ٛ ا٨وجش ِٓ ث١ٓ ا٨عٛاق اٌّذسٚعخ ثمٛح رفغ١ش٠خ ثٍغذ  .4

% صُ رٍزٙب عٛلٟ إٌّبِخ ٚا٨سدْ، ٚ٘زا 62% رٍزٙب اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ٚثمٛح رفغ١ش٠خ ل١ّزٙب 68

 ا٠عب. tاخزجبساد  ِب افشصرٗ

 انًقخرحاث: ثاَياً. 

اٌذلخ فٟ اٌزذاث١ش اٌزٟ رٕفز٘ب اٌؾىِٛبد ػٍٝ أعٛاق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٌّؼشفخ ٔٛع اٌؼبئذ ػٍٝ ل١ُ  .1

ِإششاد ا٤عُٙ اٌّٛعٛدح ؽزٝ ٔزّىٓ ِٓ اٌم١بَ ثبٌزٕجإ ثٕبءً ػٍٝ اٌزذاث١ش اٌؾى١ِٛخ راد اٌصٍخ 

 اساد ا٨عزضّبس٠خ.ثبٌمش

ٕٟ ِغّٛػخ ِٓ ا١ٌ٢بد ا٨لزصبد٠خ ٌزؾف١ض إٌّػ ا٨عز٩ٙوٟ ٚرشغ١غ ا٨عزضّبس ػٍٝ اٌؾىِٛبد رج .2

 وزخف١ط اعؼبس اٌفبئذح ٚاٌزٛعغ فٟ ا٨ػفبءاد اٌعش٠ج١خ.

ظشٚسح اعشاء ِمبسٔخ ِشعؼ١خ ٨صِخ وٛسٚٔب ِغ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ِٓ ؽ١ش ِصذس٘ب ٚعجً  .3

خ الزصبد٠خ، اِب اٌغبئؾخ فمذ أطٍمذ ِٓ أزشبس٘ب، فب٤خ١شح أطٍمذ ِٓ اصِخ عٛق ِب١ٌخ اٌٝ اصِ

 اصِخ صؾ١خ اٌٝ الزصبد٠خ صُ اعٛاق ِب١ٌخ.

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.1.10
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 انًصادر

 اولاً. انًصادر انعربيت:

 .2020صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، ا٨صذاس اٌؾبدٞ ػشش، اثش٠ً، -رمش٠ش آفبق ا٨لزصبد اٌؼشثٟ .1

ؾخ وٛسٚٔب ػٍٝ ، داسعخ ل١بع١خ ٤صش عبئ2020سٟٚٔ، ؽّضح غشثٟ، امحمد ثٓ اٌجبس، ػ١غٝ ثذ .2

 ٚا٨لزصبد٠خ،ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ثٛسصخ اٌمب٘شح ّٔٛرعب، ِغٍخ ا٨عزٙبد ٌٍذساعبد اٌمب١ٔٛٔخ 

 .4اٌؼذد  9اٌّغٍذ 

، ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ ا٤ٚسث١خ فٟ ظً عبئؾخ وٛسٚٔب دساعخ 2020ؽّضح غشثٟ، ػ١غٝ ثذسٟٚٔ،  .3

 02ؼذد ، ا10ٌرؾ١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ، ِغٍخ ا٨لزصبد اٌصٕبػٟ، اٌّغٍذ 

 .73، ِغٍخ ا٨لزصبد ا٨ع٩ِٟ اٌؼب١ٌّخ، اٌؼذد VIX، ِإشش ل١بط اٌخٛف 2018فبػٛس ِإِٕخ،  .4

ػٍٝ ا٤عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ دساعخ ل١بع١خ  19-أصش عبئؾخ ف١شٚط وٛف١ذ ،2020فع١ٍخ، وش١ذح،  .5

 .10ػذد  ،6 ِغٍذ زصبد٠خ،ا٨لٌغٛق أعُٙ ثٛسصخ شٕغٙبٞ، ِغٍخ ٔٛس ٌٍذساعبد 

صٕذٚق  اٌؼشث١خ، ،ّذ غٍؾخ، اٌزذاػ١بد ا٨لزصبد٠خ ٌف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ ػٍٝ اٌذٚيا١ٌٌٛذ أؽ .6

 .2020إٌمذ اٌؼشثٟ، أثش٠ً 
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 ثانثاً. الاَخرَيج:

 https://www.arabinvest.netارؾبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼشة  .1

 https://www.amf.org.aeصٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ  .2

 https://www.investing.comِٛلغ ِغزضّش  .3

 mailto:https://www.imf.orgصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ  .4
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