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 This study aimed to test the impact of the spread of the Corona virus (Covid-19) on the 

Algerian Exchange, for the period between 25 February and 17 December 2020. The 

results showed a negative, but not significant relation, between the number of new 

infections with (Covid-19) in Algeria and the returns of the Algerian Exchange Index. 

While, a positive and significant relation appeared between the number of deaths 

announced due to (Covid-19), and the returns of the Algerian exchange Index. The 

results also showed a positive and significant relation between the number of new 

infections with (Covid-19) in Algeria and trading volume, the number of shares traded, 

and the number of deals in the Algerian exchange, and this indicates the preference of 

investors for trading and possession of financial assets when the number of new 

infections announced increased. The results also showed a negative and significant 

relation between the number of deaths due to (Covid-19) in Algeria and trading volume 

and the number of shares traded in the Algerian exchange, while this negative relation 

was not significant for the number of deals in the Algerian exchange. The results showed 

also that the response of the Algerian exchange to the number of deaths announced due 

to (Covid-19) was greater than its response to the number of new infections with (Covid-

19).  
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 الملخص  معلومات المقال 

 30/30/0300تاريخ الاستقبال:
 00/00/0300تاريخ القبول:

 30/03/0300:تاريخ النشر

 02هدفت هذه الدراسةةةل  لخ ااتبار  ار ااتشةةةار فورون  ورواا بوخ البورزةةةل الللاتريلم لويتر   ا  و   
.  ظهرت النتاتج وجود بلاقل سالبل لكنها لوست ذات دلالل  حصاتول 0303 ااون الأول  01شباط وحتخ 

حو   فل ميل و  بدد الإزةةةا ات اللديد   يورون  ورواا فل الللاتر وبواتد   شةةةر البورزةةةل الللاتر
وذات دلالل  حصةةةاتول  و  بدد الوفوات النعو  بنها  سةةةبس فورون  ورواا وبواتد   وجبلعلاقل ال  اات

و ظهرت النتاتج  يضةةاو وجود بلاقل  وجبل وذات دلالل  حصةةاتول  و  بدد  .  شةةر البورزةةل الللاتريل
الإزا ات اللديد   يورون  ورواا فل الللاتر و و   ل    حلم التداولم وبدد الأسهم النتداوللم وبدد 
الصيقات فل البورزل الللاتريلم وهذا يدل بوخ تيضول النستثنري  لوتداول وحواز  الأزول النالول  ع 

 ظهرت النتاتج وجود بلاقل سةةةةةةالبل  نا  ؛لديد  النعو  بنها  يورون  وروااارتياع بدد الإزةةةةةةا ات ال
لم   حلم التداووذات دلالل  حصةةةةةاتول  و  بدد الوفوات  سةةةةةبس فورون  ورواا فل الللاتر و و   ل  

وبةدد الأسةةةةةةهم النتةداولل فل البورزةةةةةةل الللاتريلم فل حو   ن هذه العلاقل السةةةةةةالبل لم تك  ذات دلالل 
و ظهرت النتاتج  يضةةاو  ن اسةةتلا ل البورزةةل  . حصةةاتول  النسةةبل لعدد الصةةيقات فل البورزةةل الللاتريل

رون  تها لعدد الإزا ات اللديد   يوالللاتريل لعدد الوفوات  سةبس فورون  ورواا  اات   بر    اسةتلا
  ورواا.
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 مقدمة: 

نسبونزا  العههديهههد   التهههاريه ر ور   عبر   العههالم   واجهه    من الأمراض والأوبئهههة كهههالكوليرا، والطهههاعون، واانسبونزا ااسهههههههههههههبههانيهههة، وا 
يبولا، وغيرها،  النشهههاطات ا  أهمو جوانب الحياة سهههببي اي العديد من  الأوبئة عبى العالم بشهههك    أثرت هذه   وقدالخنازير، وا 

ر ور وباء  2112ن اية عام  اي العالم اجتماعية، وسهياسية. وقد ش د  و  ،إنسهانية تبعات  من  مبك   تلما نرراً الاقتصهادية، 
مجد  ل  تم  سههههههرعة انتشههههههاره، وتأخر الكشههههههف عن ل ا   (، وبسههههههبب COVID-19تنسسههههههي جديد يدعى كورونا المسههههههتجد  

مت   مواج ة هذا الوباء قاعبى أن  وباء عالمي، الأمر الذي زاد المخاوف من انتشههههههاره حو  العالم، واي سههههههبي تصههههههنيس   
العههديههد من الببههدان بسرض قيود عبى الحركههة، والتجمعههات، والأعمهها ، ومن هها من قههام بهه غاق حههدوده البريههة، والبحريههة، 

من انتشهههههههار السيروي، والسهههههههيطرة عبي . وعبى نحو  مواز  ر رت مخاوف من التبعات الاقتصهههههههادية اي اف  والجوية لبحد  
ااجراءات عبى  وقهههد أثرت ههههذه   الاحترازيهههة لمواج هههة ههههذا السيروي، وغيرهههها من ااجراءات الأعمههها ، وحرر التجوا ،

اقتصهاديات العالم دون اسهتثناء بسهبب توقف سهاس  التوريد وتراجط الطبب اي الأسواق الأمر الذي قد يإدي إلى زعزعة 
ياسهات، والشركات، والمساهمين إلى إعادة اسهت رار الشهركات، والأسهواق حو  العالم، وقد داط هذا العديد من صهانعي السه

عبى  ءطوي  الأج . ولكن ما يزا  أثر هذا الوباو النرر اي معدلات النمو المتوقعة عبى المدى ال صهههههههههير، والمتوسهههههههههط، 
ي كورونا حدث ا ايرو عبى الآثار التي ي   الضههههههوء   هذا البحث إلى إل اء   وعبي  ي دف   ،تماماً  الأسههههههواق المالية غير معروف

كة حر و  ،تحبيه  التبعهات النهاجمهة عن انتشهههههههههههههار ههذا السيروي عبى العوائد وذله  عبرعبى السهههههههههههههوق المهالي اي الجزائر، 
وبسهههبب لي ا، إ التداو  اي البورصههة الجزائرية، االتداولات اي السهههوق تتأثر باسهههتجابة المسهههتثمرين ليخبار التي يسهههتمعون  

ن الأهمية م د  ع  لبجزء الأكبر من التغطيات ااعامية، ي   وسههههههائ  ااعام، واحتال   عبى  تصهههههدر أخبار انتشهههههار السيروي
 .المالي بمكان معراة أثر انتشار السيروي عبى التداولات اي السوق

 :الدّراسة إشكالية
 وا اً  رىلأخ دولة   تباين منهذه الآثار ت أي دولة، ولكن لناجمة عن ايروي كورونا لم تسههههههههههههتثن  الآثار الاقتصههههههههههههادية ا إن

عبى  يعتمد (2121بن عودة وعبد ال ادر  وبحسههههههههب . عبى العالمالانستا  لدرجة الاقتصههههههههاد، و لطبيعة ومسههههههههتوى تطور 
 ذل  يواج   ل قوية اي السهههنوات الأخيرة. هزات   ائدات النسط الذي شههه دت أسهههعاره  عبى عبدرجة رئيسهههية الاقتصهههاد الجزائري 

عامة  بن ، وغيرها من النس ات الالاقتصهههههاد الجزائري ضهههههغوطاً تضهههههخمي  بسهههههبب زيادة الكتبة الن دية ل نساق عبى الأجور
 ؛ميةعمبية التنل رئيسههيكداعم  اي الاقتصههاد الجزائريالسههوق المالي  وهذا ما أدى إلى بروز دور (،2121عمرة، وأزناق، 

إلى اتخاذ الحكومة الجزائرية عدداً من  2121وقد تسههههههههبب انتشههههههههار ايروي كورونا اي الجزائر اي ن اية شهههههههه ر شههههههههباط 
والتخسيف من حالة الذعر الناجمة عن انتشهههههههههههههاره، وبحسهههههههههههههب المالية ااجراءات الاحترازية لمواج ة انتشهههههههههههههار السيروي، 

عبى ما  ناءً وتإثر عبى قرارات م الاسههتثمارية. وب ،اي السههوق السههبوكية، ا ن الأخبار السههيئة تإثر عبى سههبو  المسههتثمرين
سههههههبق يمكن صههههههياغة مشههههههكبة الدراسههههههة اي التسههههههاإ  التالي،  ما أثر انتشههههههار ايروي كورونا اي الجزائر عبى البورصههههههة 

 الجزائرية؟ .
 :أهمية الدّراسة
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 أهمية هذه الدراسة اي الن اط التالية: تكمن  
يروي الصهههههانعي السهههههياسهههههات، وال ائمين عبى البورصهههههة الجزائرية، لمعراة أثر انتشهههههار  هذه الدراسهههههة م مةً  تعد   .1

قتصههههادية الا التداعياتب  الحد من ، مما يسههههاعدهم اي عمبية اتخاذ ال رارات المتعب ة بسهههه  عبى البورصههههة كورونا
 مبكر. بشك   لانتشار السيروي 

ند اتخاذ ع والمسهههههههتثمرين المحتمبين اي البورصهههههههة الجزائرية لمسهههههههاعدت م ،لبمسهههههههاهمين هذه الدراسهههههههة م مةً  تعد   .2
 قرارات م الاستثمارية.

محاولت ا ااجابة عبى الأسههئبة المتعب ة بمعراة أثر ايروي  بسههبب هذه الدراسههة م مةً  من الناحية الأكاديمية تعد   .3
مام العالمي بمعراة تداعيات هذا ، اي ر  الاهتالبورصهههههههههة الجزائريةوبخاصهههههههههة  ،كورونا عبى الأسهههههههههواق المالية

 السيروي عبى الجوانب الاقتصادية.
 :أهداف الدّراسة

انتشههههههار  والتداولات اي ا بسههههههبب ،هذه الدراسهههههة إلى إل اء الضههههههوء عبى التأثيرات الحاصههههههبة اي البورصههههههة الجزائرية ت دف  
ايروي كورونا اي الجزائر، لبوصهههو  إلى نتائت وتوصهههيات تسهههاعد صهههانعي السهههياسهههات اي الجزائر عند إصهههدار ال رارات 

 المتعب ة بالحد من انتشار هذا السيروي.
 فرضيات الدّراسة:

 وهي:  ترتبط بالجزائر( ،هذه الدراسة عبى أربط ارضيات   ت وم  
لجديدة ا ااصههابات عددوبين  ،إحصههائية بين عوائد مإشههر البورصههة عاقة ذات دلالة وجد  تالأولى: لا  السرضههية -

 .المعبنة بسبب السيروي الوايات وعدد، بسيروي كورونا
وبين عدد ااصهههههههههههههابات الجديدة  ،ائية بين حجم التداو عاقة ذات دلالة إحصههههههههههههه وجهد  تالسرضهههههههههههههيهة الثهانيهة: لا  -

 .بسبب ، وعدد الوايات سيرويالب
يدة وبين عدد ااصهههابات الجد ،الأسههه م المتداولةعاقة ذات دلالة إحصهههائية بين عدد  وجد  تالسرضهههية الثالثة: لا  -

 بسبب . ، وعدد الواياتسيرويالب
وبين عدد ااصهههههههههابات الجديدة  ،الصهههههههههس اتعاقة ذات دلالة إحصهههههههههائية بين عدد  وجد  تابعة: لا السرضهههههههههية الر  -

 سيروي.ال بسببسيروي، وعدد الوايات الب
 :الدّراسات السابقة

إلى اختبار أثر عدد ااصههابات بسيروي كورونا اي تركيا، والاتحاد  الدراسههة ت( هدا2121وآخرون   Öztürkدراسههة  -
 11كانون الثاني و  2، وذل  لبسترة ما بين البورصهههههههههههة التركيةل طاعات المدرجة اي إشهههههههههههرات االأوروبي، والعالم عبى م

تأثر تالبورصههههة التركية ، وذل  باسههههتخدام نموذث الأثر الثابت. أر رت النتائت أن مإشههههرات ال طاعات اي 2121نيسههههان 
حالات ااصههههابة بسيروي كورونا اي تركيا عن ا من تب  المعبنة اي الاتحاد الأوروبي والعالم، سهههبباً بشههههك  رئيسههههي بعدد 

ر ر الأثر الأكبر اي قطاعات الصهههههههههههناعات الحديدية، وقطاو الرياضههههههههههههة، وقطاو التأمين، وقطاو المصههههههههههههارف.  حيث
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ناعات قطاو الع ارات، وقطاو الصهههههههي ال طاعات الأق  تأثراً بعدد ااصههههههابات بسيروي كورونا اي تركيا  بالم اب  كانت
 التجزئة.غير الحديدية، وقطاو الأغذية، وقطاو الاتصالات، وقطاو تجارة 

ببد حو   46ق المالية اي ( هدات هذه الدراسههههة إلى اختبار أثر ايروي كورونا عبى الأسههههواAshraf  2121دراسههههة  -
(. أر رت Panel Data، وذل  باسههههتخدام البيانات البوحية  2121نيسههههان  11كانون الأو  و  22لبسترة ما بين  العالم

لمعبن عن إصهههههابت ا بسيروي كورونا والعوائد اي الأسهههههواق المالية، حيث النتائت وجود عاقة عكسهههههية بين عدد الحالات ا
بشههك   تجاباسههتوأر رت النتائت أيضههاً أن الأسههواق المالية أبدت العوائد انخساضههاً مط ارتساو عدد ااصههابات بالسيروي. 

بية المالية اسههههتجابة سههههبمعد  نمو الوايات، وأبدت الأسههههواق اسههههتجابت ا للمعد  نمو ااصههههابات بشههههك  أكبر من  مسههههبق
 يوم من إعان ااصابة الأولى. 41إلى  61مرتسعة اي السترة ما بين 

 شههراتعوائد مإ ( هدات هذه الدراسههة إلى اختبار أثر ااصههابات والوايات بسيروي كورونا عبى Onali  2121دراسههة  -
، وذل  باسههههههههههتخدام نموذث 2121نيسههههههههههان  2و  2112نيسههههههههههان  8لبسترة ما بين  VIX، و S & P 500و  ،داو جونز

GARCH،  ونموذثVAR ونموذث ،Markov-Switching لا عوائههد اي الأسهههههههههههههواق الأمريكيههة الأن . أر رت النتههائت
ي ااي ك  من  الصهههههههين، إيطاليا، ارنسههههههها، إسهههههههبانيا، الممبكة المتحدة، إيران(  المعبن عن ا تغير عدد ااصهههههههاباتتتأثر ب

 S & P 500. وأر رت النتائت أن التباينات الشههرطية لمإشههري داو جونز و السيرويالأشهه ر الثاثة الأولى من انتشههار 
ا د أر ر أن عدد  VARتتأثر بشههههههههههك  إيجابي بالتغير اي عدد الحالات المعبن عن ا اي الببدان آنسة الذكر. أما نموذث 

يطاليا يإثر بشهههههك  سهههههببي عبى عوائد مإشهههههر داو جونز مإشهههههر  وبشهههههك  إيجابي عبى ،الوايات المعبن عن  اي ارنسههههها وا 
VIX.  وبحسهههههب نموذثMarkov-Switching  ا ن الأثر السهههههببي لعدد ااصهههههابات عبى عوائد مإشهههههرVIX  تضهههههاعف

 .2121بم دار ثاثة مرات مط ن اية ش ر شباط 
مإشراً  14هههههههههههههه وباء كورونا عبى الأسواق المالية ل( هدات هذه الدراسة إلى اختبار أثر 2121وآخرون   Khanدراسة  -

كانون  2، والثانية، ما بين 2112كانون الأو   1نيسهههههههههههان و  2ثاث اترات؛ الأولى، ما بين رئيسهههههههههههياً حو  العالم عبى 
. استخدمت الدراسة 2121شهباط  3كانون الثاني وحتى  21، والثالثة، ما بين 2121كانون الثاني  12و  2112الأو  

ومعد  نمو ااصابات  ،وذل  اعتماداً عبى عوائد أسبوعية(، Pooled Panel Dataأسبوب البيانات البوحية المجمعة  
تم م ارنة و  عد  نمو ااصهههههابات بسيروي كورونا،أسهههههبوعياً. أر رت النتائت وجود عاقة سهههههالبة بين عوائد المإشهههههرات وم

 السيروي انتشهههههارسهههههب ت  ترة التيوالس  السترتين الثانية، والثالثة( ايروي كوروناالسترات التي تتضهههههمن انتشهههههار العوائد بين 
 لانتشهههارأر رت النتائت أن  اي المراح  الأولى . Mann-Whitney، واختبار t، وذل  باسهههتخدام اختبار  السترة الأولى(

لم تر ر أي اسهتجابة لسهبو  المستثمرين ليخبار التي تخا السيروي، ولكن اي المرحبة التالية   السترة الثانية( السيروي
د بين أخبار ااصهههههههههههههابات بسيروي كورونا وعوائ سهههههههههههههالبةلسيروي  السترة الثالثة( أر رت النتائت وجود عاقة لانتشهههههههههههههار ا

 المإشرات اي الأسواق المالية.
( هدات هذه الدراسههههة إلى اختبار الآثار الاقتصههههادية لسيروي كورونا عبى الاقتصههههاد 2121دراسههههة حسههههاني وآخرون   -

. أر رت النتائت أن انتشههههههههههار 2121، ومنتصههههههههههف شهههههههههه ر تشههههههههههرين الأو  2112التركي، وذل  لبسترة ما بين ن اية عام 
بما ي ارب  2121ن اية الربط الثاني من عام السيروي أدى بشهههههههههههههكه  رئيسهههههههههههههي انكمهاي اي الناتت المحبي ااجمالي اي 
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. إضههههههااة إلى ارتساو اي عجز الموازنة العامة، وتضههههههاعف حجم العجز 2112م ارنة مط الربط الأخير من العام  14%
نتيجة ااجراءات الاحترازية لمكااحة انتشهههههههههار السيروي،  2112اي الحسهههههههههاب الجاري م ارنة مط الربط الأخير من العام 

مالي سههبباً وتأثر السههوق ال بشههك  سههببي خا  اترة الدراسههة، مط ارتساو معد  التضههخم، وتأثر سههعر الصههرف وترااق ذل 
 بمعد  نمو ااصابات حيث تراجط حجم التداو  اي السوق مط ارتساو عدد ااصابات.

ين ية عإلى تحبي  أثر ايروي كورونا عبى سههههههبو  المسههههههت ب  اي ولا( هدات هذه الدراسههههههة 2121  لخضههههههر دراسههههههة -
 61، وم اببة 14اسهههههتبيان اسهههههترجط من ا  81حيث تم توزيط بات، اتموشهههههنت اي الجزائر وتم اسهههههتخدام الاسهههههتبيان والم 

ارد. أر رت النتهائت تغير النمط الاسهههههههههههههت اكي لبسرد خا  اترة انتشهههههههههههههار السيروي، حيهث أصهههههههههههههب  هذا النمط يتم واق 
، ومواد التع يم. وأر رت النتائت أيضههههاً أن هذا النمط رراي يزو  بزوا  الأولويات المتمثبة اي المواد الغذائية، والصههههحية

 أسباب .
لجائحة كورونا عبى الاقتصاد العالمي ( هدات هذه الدراسهة إلى اسهتعراض الآثار الاقتصهادية 2121دراسهة بولعراي   -

، وذل  باسهههتخدام 2121وحتى آذار  2118لبسترة ما بين بداية عام  خاا وعبى الاقتصهههاد الجزائري بشهههك    ،عام بشهههك   
أدى إلى تراجط الطبب عبى السهههبط والخدمات حو  العالم مما  كورونا ايرويالرسهههوم البيانية. أر رت النتائت أن انتشهههار 

 وقد ،اً عالميحروقات أثر سههههههبباً عبى أسههههههعارها، وأدى إلى ازدياد معدلات البطالة، وتراجط أسههههههعار النسط والطبب عبى الم
 الذي يعتمد بشك  كبير عبى النسط. إلى زيادة الضغوط عبى الاقتصاد الجزائري ذل  أدى
عبى الرغم من الأهمية العبمية لبدراسههههات السههههاب ة، إلا أن أهم ما يميز هذه الدراسههههة هو اختبارها لآثر ايروي كورونا  -

حيث تناولت الدراسههههههههههات السههههههههههاب ة الآثار عبى المسههههههههههتوى العالمي عبى السههههههههههوق المالي اي الجزائر لأطو  اترة ممكنة، 
ونا عبى أثر ايروي كور  تختبرأما الدراسههههههات التي تناولت الاقتصههههههاد الجزائري لم  ولمإشههههههرات الأسههههههواق المالية العالمية،

 السوق المالي اي الجزائر.

 :مفهوم كفاءة الأسواق المالية -1
 :تعريف كفاءة السوق -1-1

 عشوائي، بحيث يصعب التنبإ بحركة الأسعار اي السوق، وبالتالي الأسعار اي السوق المالية الكسإة بشك   تتحدد 
السوق الذي يتواجد   ف السوق المالي الكسإ بأن عر  ي  ( 14 .، اFama  1241يصعب التغبب عبى السوق، وبحسب 

 ت ببية ليوراق المالية يم المسالب التنبإع انية, وك  من م يحاو   أرباح م بمنااسة   من الذين يحاولون تعريم   كبير   اي  عدد  
  .السوق, والمعبومات الحالية متاحة بحرية لك  المشاركيناي 

إدي منااست م حيث ست البعض،عدداً كبيراً من المشاركين الع انيين يتنااسون مط بعض م  وبحسب التعريف ا نا   
تسبب وذل  عبى الرغم من صعوبة ت دير ال يم الجوهرية، وت ،وال يم الجوهريةلب ضاء عبى التساوت بين الأسعار السعبية 

المعبومات الجديدة  أو ،عشوائي حو  قيمت  الذاتية. ويمكن لبمعبومات التاريخية هذه العمبية بت بب السعر السعبي بشك   
ا ن الأسعار السعبية ستتغير عبى  (18-11. ا .، اFama  1241 وبحسب الجوهرية،ال يمة  المتوقعة أن تغير
من  وذل  بسبب المنااسة ال وية بين العديد الجوهرية،المعبومات الجديدة ايجاد مستوى جديد لب يمة  السور مستوعبةً 

 المشاركين.
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لتنااسية هنا  ق ااسي السو  ،مست بةً  الأسعار تعتبر  ة اي سبسبة ( ا ن التغيرات المتتابعSamuelson  1241وبحسب 
ذا كان  ،ك  بائطل مشتر   لتالي سيعت د آخر أن  ارتسط وسينخسض بعد ذل ، وبا ،متأكد بأن السعر سيرتسطمن هو هنا  وا 

 ( ورقة عم  تتضمن383. ، اFama  1242ولاح اً قدم  لا يمكن التنبإ بالأسعار اي السوق مما يد  عبى كساءت ا.
المتوارة  ك  المعبومات تعكي اي  الأسعار السوق الذيوعرف السوق الكسإ بأن    ،ااطار النرري الشام  لكساءة السوق

أو الأسعار  ،أو التي تبث ا وسائ  ااعام عن الشركات ،وتمث  المعبومات تب  الموجودة اي ال وائم المالية ، كام  بشك   
 ة.التاريخية ليس م اي السترات الماضي

 مستويات كفاءة السوق: -1-2
م  السههههوق،تتباين كساءة الأسهههواق المالية وا اً لنوعية المعبومات اي  ( 611-388 .ا .، اFama  1242حيث قسهههه 

 :وهي ،الكساءة لثاثة مستويات
وحجوم  ،التاريخية اي السههوق مث  الأسههعار تعكي الأسههعار الحالية ك  المعبوماتوهنا  :المسهتوى الضههعيف( 1

ويتسق هذا المسهههههههههههههتوى من الكساءة مط  ،(232-231 .ا .، ا2111وآخرون،  Bodie  التداو  التاريخية
 Dixon  أي أن التغيرات اي الأسههههعار من اترة زمنية لأخرى يجب أن تكون مسههههت بة العشههههوائي،نررية السههههير 

   (.11 .، اHolmes ،1222و
بااضهههااة لبمعبومات العامة المتاحة والتي  ،الأسهههعار التاريخيةيعكي و  (أو المتوسهههط  شهههب  ال وي المسهههتوى( 2

كز والمر  ،وجودة اادارة ،والتوزيعات ،وتنبإات الأربا  ،خط اانتاثكأسههههههاسههههههية عن الشههههههركة  تتضههههههمن معبومات
حيث يجب أن تنعكي بالكام   ،وغيرها من المعبومات ،والممارسهههههههههههات المحاسهههههههههههبية ،وبراءات الاختراو ،المالي

 (.232 .، ا2111وآخرون،  Bodie عبى أسعار الأوراق المالية 
والمعبومات العامة المتاحة  التاريخية،من الأسههههعار  تعكي الأسههههعار اي السههههوق ك حيث  :المسههههتوى ال وي( 3

والمعبومات الخاصهههههههههههة. إن اختبارات الكساءة عبى المسهههههههههههتوى ال وي لا ت تم ا ط ايما إذا كانت جميط  لبجم ور،
ولكن ا ت تم أيضههاً بعدم جني أي شههخا أرباحاً أعبى من الآخرين  الأسههعار،المعبومات معكوسههة بالكام  عبى 

 (.388 .ا ،Fama ،1242 من خا  استسادت  من صاحيات  بالحصو  عبى بعض المعبومات الداخبية 
 الانتقادات الموجهة لفرضية الكفاءة: -1-2

ر رت نتائت حيث أ ،والس اعات السعرية ،ية الكساءة انت ادات بخصوا التذبذبات المسرطة اي الأسعارسرضوج ت ل
 S&Pعبى اترة السبعينيات لمإشري ستاندرد أند بورز  ( 636-633ا  .، اShiller  1281البحث الذي أجراه 

بالمستوى  مرة م ارنةً  13إلى  5( ت بباً مسرطاً اي أسعار الأس م كان أعبى بمعد  DOW Jonesوداو جونز  ( 500
 رأيمط  وهذا يتناقض ،وزيعات أربا  ح ي ية اي المست ب الذي يجب أن تص  إلي  بسبب المعبومات الجديدة حو  ت

Fama  1241 )ن سرعان ما لكطسيف ومإقت، و  تذبذب ينتت عن  مما قد أن الأسعار قد تبتعد مإقتاً عن ال يم العادلةب
 ي صح .

والحالات الشاذة اي الأسواق المالية، إضااة لبسبو  غير الع اني لبمستثمرين أدى  ،ولكن ر ور العديد من الأزمات
عينيات أن ا سومعدلات الأربا  المرتسعة اي ن اية الت ،لبتشكي  اي ارضية كساءة السوق، وقد أكدت الس اعات السعرية
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من قب  المستثمرين، والسبو  البشري، وهذا ما داط عبم الما  السبوكي  لتصراات غير الع انيةك  من انتاث لكانت 
والآليات النسسية التي تنطوي عبي ا عمبية اتخاذ ال رار المالي، وذل   ،يسعى إلى ا م السبو  البشريالذي ، لبواج ة

 (.6 .، ا2112وآخرون،  Johnsson  لتحسين نماذث التموي  الت بيدية
 علم المال السلوكي: -2
 علم المال السلوكي: مفهوم -2-1

بي  الأساسية عبى عمبيات التح ت ومإن عمبية اتخاذ ال رارات الاستثمارية لا تستند ا ط عبى ال رارات الع انية التي 
لخاطئة،   الث ة المسرطة، والمحاكاة، والتصورات اثليربا ، والمنسعة المحتمبة، ب  تستند أيضاً عبى عوام  غير ع انية م

اي السوق  وتشك  الأسعار ،وسبو  ال طيط، وغيرها من العوام  غير الع انية الأخرى التي تإثر اي عمبية اتخاذ ال رار
، 2111زاير،  وبن ،لي. ولأج  ذل  ر رت المالية السبوكية لس م الجانب النسسي لعمبية اتخاذ ال رار المالي  بن زايرالما
كير لدى وزيادة ا م أنماط التس ،ف عبم الما  السبوكي بأن  جزء من عبوم التموي  التي تسعى إلى شر عر  ي  و  (.21 .ا

تسسير كيسية و  ،رها عبى عمبية اتخاذ ال رار، أي أن ا تحاو  ا ميودرجة تأث ،المستثمرين، بما اي ذل  الجوانب العاطسية
 (.2 .، اSimon ،2111و  Ricciardiاتخاذ ال رارات الاستثمارية من جانب إنساني  

 :هين الرئيسية لعبم الما  السبوكي الأركاا ن  (18-11 .ا .، اSchindler  2111 وبحسب
لتموي ، السبوكية من جانب عبم ا أحد الأركان الرئيسية لبمالية اي السوق عبم التموي : حيث تعتبر محدودية المراجحة( أ
 لغير ع انيين،سبب  المستثمرين ا الانحراف الذي ي وموا بتحييدلمستثمرين الع انيين أن التي بموجب ا يصعب عبى او 

مبموي عبى ر الع اني يكون ل  تأثير كبير و اسي اقتصاد يتساع  اي  أاراد ع انيون وغير ع انيون ا ن السبو  غي
 .اي السوق الأسعار المتداولة

 ارات متسضيات م مما يإثر عبى قر و  ،معينة عندما يصوغون معت دات م الأاراد تحيزات من جيةيبدي : ( عبم النسيب
 .ةالحالية والمست ببي

يتم اتخاذها اي  ولا ،لبتساع  الاجتماعي نتيجةً  من ال رارات المالية تتخذ  ن عدداً كبيراً يإكد  هذا العبم أ: ( عبم الاجتماوت
 بدون أي مإثرات خارجية. المالية هذا يتناقض مط ااتراض أن الأاراد يتخذون قرارات ممعز   عن الآخرين، و 

 الرئيسية المكونة لعلم المال السلوكي: العوامل -2-2
 تتمث  ايما يبي: (23-11 .ا .، ا2111  بن سانية وآخرونوهذه العوام  بحسب 

هذا ما يإثر ن تتأثر بالعوام  النسسية والعاطسية التي تنتاب م، و ن ال رارات التي يتخذها المستثمرو عاطسة المستثمرين: إ .1
طري ة معالجت م  بدورها تإثر اي والتي ،الأاراد بعض التحيزات اي معت دات مويمتب  عبى آليات التعام  اي السوق، 

ال رارات؛ كاااراط اي الث ة، أو الاعتماد عبى التجارب الساب ة، أو المبالغة  ااقا ( اي  همبمعبومات عند اتخاذل
 معينة.ردة السع ، أو الاعتماد عبى التجارب الأخيرة لاتخاذ ال رار، أو التحيز لمعبومة 

ى المستثمرين؛ قرارات م المالية ا نا  تحيزات لبتسضيات لدتإثر تسضيات المستثمرين عبى تسضيات المستثمرين:  .2
د من الذي قد يداع م لتحم  المزيالأمر النسور من الخسارة الشعور بالندم من ضياو السرا الاستثمارية، أو ومن ا 

المخاطر لتجنب الخسائر، ويداع م هذا السبو  غير الع اني إلى اتخاذ قرارات مالية خاطئة. ومن التسضيات 
ن المستثمرو  حيث ي وم ،من أهم التحيزات لدى المستثمرين الذي يعد  سبو  ال طيط تجنب الغموض، و المتحيزة أيضاً 
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تشاب  ال رارات الاستثمارية لسئة كبيرة من المستثمرين اي السوق بسبب خوا م من المخاطر  باتخاذ قرارات استثمارية
 .المرتبطة ب رارات م السردية مما يداع م لاتباو قرارات الجماعة

السبو  غير الع اني اي السوق عبى السبو  الع اني يجع  من الصعب عبى عمبية  إن غببةمحدودية المراجحة:  .3
 دة الأسعار إلى ال يم العادلة.المراجحة إعا

، اانتشار السبوكية  متحيزاتو  قرارات م من أهم العوام  التي تإثر ايالتي يتب اها المستثمرون وتعد الأخبار الجيدة والسيئة 
 الأخبار الجيدة يإثر بشك  إيجابي عبى العوائد اي السوق، وي ب  من الت ببات، اي حين أن انتشار الأخبار السيئة يإثر
بشك  سببي عبى العوائد ويعم  عبى زيادة الت ببات اي السوق، حيث لوحر أن أثر الأخبار السيئة أقوى بمرتين عبى 

 (.311 .، اSuleman ،2112العوائد والت ببات اي السوق من الأخبار الجيدة  
لعوائد بشك  سببي عبى اإثر تي خبس ا قد تالذعر الويرى الباحثان أن انتشار ايروي كورونا حو  العالم، وحالة 

اي السوق، االأخبار اليومية حو  انتشار السيروي، وصعوبة إيجاد ل ا  اعا  ل  يزيد من حالة التوتر لدى  توالتداولا
لسيئة تغير من االأوبئة والأخبار اعبى تحيزات سبوكية.  ستثمارية بناءً قد يداط البعض إلى اتخاذ قرارات االمستثمرين، و 
 تأثر الأنماط السبوكية لبمست بكين اي الجزائر( 2121وقد أر رت دراسة لخضر  ة وتإثر اي سبو  السرد، الأنماط البشري

 أثر انتشار ايروي كورونا، وااعان عن الواياتمن الأهمية بمكان معراة  عد  ، لذل  ي   اخا  اترة انتشار الوباء اي
 سة.  هذه الدرايوهذا ما ت دف إل .التي تتأثر بسبو  المستثمرين السيروي عبى البورصة الجزائرية بسبب

 كورونا في الجزائر: مسار تفشي وباء -3
 :تطور عدد الإصابات -3-1

لكن  انتشر اي اترة قصيرة ، و 2121أعبنت أو  إصابة بسيروي كورونا اي الجزائر اي ن اية ش ر شباط من عام 
ه ذروة انتشار احر أن الذي ير ر عدد ااصابات بسيروي كورونا اي الجزائر ي   (11بالنرر لبشك  رقم  و  بعموم الباد،

 .2121كانون الأو   11ألف حالة اي  23اي ش ري تموز وتشرين الثاني، وتجاوز عدد ااصابات كانت 
 الجزائر -عدد ااصابات بسيروي كورونا ( : 01رقم   الشك 

 

 التابط لمشروو مختبر بيانات التغير العالمي Our World In Dataعبى البيانات من موقط  من إعداد الباحثين بناءً المصدر: 
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 :الوفياتتطور عدد  -3-2
وبالنرر لبشك  رقم  ،2121الة وااة بسبب ايروي كورونا اي الجزائر اي منتصف ش ر آذار من عام حأعبنت أو  

ان وتشرين ش ري نيس ذروت ا ايببغت الوايات احر أن ي   ( الذي ير ر عدد الوايات ب صابات كورونا اي الجزائر12 
 .2121كانون الأو   11حالة حتى  2,411الثاني؛ وتجاوز عدد الوايات 

 الجزائر -عدد الوايات ب صابات كورونا ( : 12رقم   الشك 

 

 التابط لمشروو مختبر بيانات التغير العالمي Our World In Dataعبى البيانات من موقط  من إعداد الباحثين بناءً المصدر: 
 منهج وعينة الدراسة: -4
 عينة الدراسة: -4-1

، حيث 2121و  كانون الأ 11وحتى  2121شباط  21البورصة الجزائرية لبسترة ما بين  مإشر تشم  عينة الدراسة
 اي الجزائر. بداية انتشار ايروي كورونابداية السبسبة مط  تم تحديد

 الدراسة: منهج -4-2
وعدد  لتداو  اي البورصههههههههة،عوائد مإشههههههههر البورصههههههههة الجزائرية، وحجم اك  من واختبار العاقة بين تحبي  البيانات ل

 دد ااصابات، وبين عوالتي تم الحصو  عبي ا من الموقط الرسمي لببورصة الجزائرية وعدد الصس ات، ،الأسه م المتداولة
 Our والتي تم الحصهههههههههو  عبي ا من موقط  ،اي الجزائر ةالجديدة المعبن الوايات، وعدد معبنةال بسيروي كورونا الجديدة

World In Data )الدراسة ك  من أسبوب المربعات الصغرى تسهتخدماو  .التابط لمشهروو مختبر بيانات التغير العالمي 
 OLS  ونموذث الانحدار الذاتي لابطاءات الموزعة ،)ARDL الأمث  الذي يح ق عدم (، وذل  لبوصههههههههههو  إلى النموذث

 الارتباط الذاتي لببواقي، وعدم وجود مشكبة عدم ثبات التباين.
 :(11رقم  حسب المعادلة بمن خا  البوغاريتم الطبيعي  بمإشراب العوائد اليومية لوتم حس

Rt = LN (
Pt

Pt−1

)                    (01)  

 عبى التوالي. t-1واليوم السابق  ،tاي اليوم قيمة المإشر  tP-1و  ،tPو ، tعوائد المإشر اي اليوم  tRحيث تمث  
إن اسههههتخدام العوائد بالبوغاريتم الطبيعي ي تي  الحصههههو  عبى سههههبسههههبة من العوائد الم ركبة الم سههههتمرة حيث تعطي سهههه ولة 

ب سبسبة العوائد خصائا السبسبة الأساس ،الأصهو  وخصهوصهاً الأوراق المالية لم ارنة عوائد  Hudsonة  يوأيضهاً ي كس 
 .(112 .، اGregoriou ،2111و
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 تحليل البيانات واختبار الفرضيات: -5
 :ر فيروس كورونا على عوائد المؤشرأثاختبار  -5-1

بنههة اي المع الجههديههدة  عههدد ااصههههههههههههههابههات الجههديههدة بههالسيروي المعبن عن هها، وعههدد الوايههاتأثر ايروي كورونهها بعههد اختبههار 
 ؛ كانت النتائت كماهي اي الجدو  التالي:لببورصة الجزائريةعبى عوائد المإشر الجزائر( 

 عوائد المإشر لببورصة الجزائريةثر كورونا عبى أ اختبارنتائت : (01جدو  رقم  ال
ةالمستقل اتالمتغير  t-Stat Coefficient الاحتمالية  

0.501 -0.675 -1.85E-06 فيروسالعدد الإصابات الجديدة ب 
 *** 0.005 2.864 3.90E-04  فيروسالبسبب الجديدة عدد الوفيات 
0.108 -1.625 1.35E-04 في الفترة  عدد الوفياتt-1 
 t-1عائد المؤشر في الفترة  0.010- 0.104- 0.917

 معامل التحديد 0.067861
 معامل التحديد المعدل 0.038425
0.004702 S.E. of reg. 
0.002100 Sum Squared Residuals 
1.991350 Durbin-Watson 

%11، * معنوية عند %1، ** معنوية عند %1*** معنوية عند مستوى دلالة   
 .E-viewsعبى مخرجات برنامت  بناءً  ينالباحثالمصدر: إعداد 

، حيث يدةعدد ااصهههابات الجدعاقة عكسهههية بين عوائد المإشهههر لببورصهههة الجزائرية وبين  أعاه إلى وجودتائت تشهههير الن
 سيإدي إلى انخساض سيروي اي الجزائرالالجديدة ب ااصابات عدد(، أي إن ارتساو 1.85E-06-معام  الارتباط   ببغ

 ا أق  من ال يمة المعيارية احر أني   tإحصهههههههههههائية  ةولكن بالنرر ل يم بورصهههههههههههة الجزائرية.اي العوائد اليومية لمإشهههههههههههر ال
ية العدم وقبو  ارضههههه ،راض السرضهههههية البديبة إحصهههههائية، وعبي  يتممما يعني أن هذه العاقة ليسهههههت ذات دلالة ، 1.24

دد عوبين لمإشهههههههههههههر البورصهههههههههههههة الجزائرية التي تنا عبى عهدم وجود عاقة ذات دلالة إحصهههههههههههههائية بين العوائد اليومية 
 ااصابات الجديدة بسيروي كورونا اي الجزائر.

 السيرويسهههههبب ب الواياتبين عوائد المإشههههر وبين عدد  ةطرديوجود عاقة  إلى (11اي الجدو  رقم   النتائت كما تشههههير  
( عبى 1.35E-04و   (3.90E-04الارتبههاط   يمعههامب ببغ، حيههث اي الجزائر اي اليوم نسسهههههههههههههه  واي اليوم السههههههههههههههابق

نرر ل يمة لمإشههر البورصههة الجزائرية. وبالاي العوائد اليومية  رتساوسههيإدي لا المعبنة الوايات، أي إن ارتساو عدد التوالي
ت دلالة بالنسههههههههههبة لبيوم نسسهههههههههه ، مما يعني أن هذه العاقة ذا 1.24احر أن ا أعبى من ال يمة المعيارية ي   tإحصههههههههههائية 

وقبو  السرضهههية البديبة التي تنا عبى وجود عاقة  ،، وعبي  يتم راض ارضهههية العدم%1 دلالةإحصهههائية عند مسهههتوى 
 .(1 ي الجزائراالسيروي سبب ب الواياتبين العوائد اليومية لمإشر البورصة الجزائرية وبين عدد  ذات دلالة إحصائية
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 :التداول حجماختبار أثر فيروس كورونا على  -5-2
اي  المعبنة بسهههههههههههبب السيرويعدد الوايات و ، ةالجديدة المعبنعدد ااصهههههههههههابات  ايروي كورونا انتشهههههههههههار أثر اختبار بعد 

 ( أدناه:12تم التوص  لبنتائت التالية اي الجدو    لبورصة الجزائريةا التداو  اي حجمعبى ( الجزائر
 التداو  اي البورصة حجمثر كورونا عبى أ اختبار: نتائت (12رقم   الجدو 

المستقلة المتغيرات t-Stat. Coefficient الاحتمالية  
 *  فيروسالعدد الإصابات الجديدة ب 0.069 1.711 0.091
 فيروسالبسبب الجديدة عدد الوفيات  1.984- 0.924- 0.358

 *  t-1في الفترة عدد الوفيات  3.429- 1.680- 0.0965
 ***  t-1التداول في الفترة  حجم 0.354 3.508 0.001
 t-2التداول في الفترة  حجم 0.152 1.584 0.117

 *  t-3التداول في الفترة  حجم 0.156- 1.687- 0.0951
 ***  ثابت النموذج 55.989 3.097 0.003

 معامل التحديد 0.255630
 معامل التحديد المعدل 0.206005
66.38765 S.E. of reg. 
396658.8 Sum Squared Residuals 
2.012251 Durbin-Watson 

%11، * معنوية عند %1** معنوية عند  ،%1*** معنوية عند مستوى دلالة   
 .E-viewsعبى مخرجات برنامت  بناءً  ينالباحثالمصدر: إعداد 

 ببغسيروي، حيههث الوبين عههدد ااصههههههههههههههابههات الجههديههدة بههحجم التههداو  بين طرديههة ( وجود عاقههة 12الجههدو   من احر ي  
 حجم التداو  اياي  ارتساوسههههههههههيإدي إلى  السيروي(، أي إن ارتساو عدد ااصههههههههههابات الجديدة ب0.069معام  الارتباط  

هذه العاقة مما يعني أن ، 1.24ال يمة المعيارية  ت ترب من ا احر أني   tبالنرر ل يمة إحصههههائية و  .لبورصههههة الجزائريةا
عبى  التي تنا البديبةسرضههههية الوقبو   ،العدم، وعبي  يتم راض ارضههههية %11 دلالةمسههههتوى  عند ذات دلالة إحصهههائية

 لجزائر.اي ا السيرويوبين عدد ااصابات الجديدة باي البورصة حجم التداو  وجود عاقة ذات دلالة إحصائية بين 
واي اليوم  ،اي اليوم نسسهه سيروي السهبب ب الواياتوبين عدد حجم التداو  بين عكسههية وجود عاقة  احر أيضهاً م  من الو 

 الوايات، أي إن ارتساو عدد ( عبى التوالي-3.622و   (-1.286الارتباط   يمعامب، حيث تر ر النتائت أن السهههههههههههههابق
من ال يمة  ت ترب ا احر أني   tبالنرر ل يمة إحصهههههههههههههائية . و حجم التداو اي  انخساضسهههههههههههههيإدي إلى  السيرويسهههههههههههههبهب ب

، وعبي  %11 دلالةسهههتوى م يعني أن هذه العاقة ذات دلالة إحصهههائية عندمما ، السهههابقبالنسهههبة لبيوم  1.24المعيارية 
 جم التداو  ايحالتي تنا عبى وجود عاقة ذات دلالة إحصهههائية بين  البديبةسرضهههية الوقبو   ،العدميتم راض ارضههية 

 .(2 اي الجزائر السيرويسبب ب الواياتوبين عدد لبورصة ا
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 :، وعدد الصفقاتعدد الأسهم المتداولةكل من فيروس كورونا على الاختبار أثر  -5-3
بى عل د تم إجراء الاختبار لك  من عدد ااصههههههابات الجديدة المعبنة، وعدد الوايات المعبنة بسههههههبب السيروي اي الجزائر 

 ( أدناه:13وتوصبنا لبنتائت التالية اي الجدو    ،لبورصة الجزائريةا وعبى عدد الصس ات اي ،عدد الأس م المتداولة
 الجزائرية عدد الصس ات اي البورصةالمتداولة، و عدد الأس م ثر كورونا عبى أ اختبار: نتائت (13جدو  رقم  ال

 المتغير التابع عدد الأسهم المتداولة عدد الصفقات
 المتغيرات المستقلة .t-Stat Coef الاحتمالية .t-Stat Coef الاحتمالية

 ** 0.025 2.279 0.002  *  الفيروسبعدد الإصابات الجديدة  1.020 1.954 0.054
0.112 -1.604 -0.069  **  فيروسالبسبب الجديدة عدد الوفيات  65.505- 2.253- 0.027
 *** 0.000 4.198 1.200  ***  ثابت النموذج 794.709 4.108 0.000

 معامل التحديد 0.051190 0.051082
 معامل التحديد المعدل 0.031627 0.031517
1.454442 984.5142 S.E. of reg. 
205.1940 94019010 Sum Squared Residuals 
1.846106 1.875179 Durbin-Watson 

%11، * معنوية عند %1، ** معنوية عند %1*** معنوية عند مستوى دلالة   
 .E-viewsعبى مخرجات برنامت  بناءً  ينالمصدر: إعداد الباحث

، السيرويوبين عدد ااصهههههابات الجديدة بعدد الأسههههه م المتداولة بين  موجبةوجود عاقة إلى ( 03  نتائت الجدو  تشهههههير  
عدد اي  ارتساو، سهههههههههههههيإدي إلى السيروي(، أي إن ارتسهاو عدد ااصهههههههههههههابات الجديدة ب1.12معهامه  الارتبهاط  ببغ حيهث 

مما ، 1.24  ا ت ترب من ال يمة المعياريةاحر أني   tبالنرر ل يمة إحصهههائية و  .لبورصهههة الجزائريةا ايالأسههه م المتداولة 
سرضههههههية الوقبو   ،العدم، وعبي  يتم راض ارضههههههية %11مسههههههتوى دلالة  عندالعاقة ذات دلالة إحصههههههائية يعني أن هذه 

بات لبورصهههة وبين عدد ااصههههاا ايعدد الأسههه م المتداولة التي تنا عبى وجود عاقة ذات دلالة إحصهههائية بين  البديبة
 سيروي الجزائر.الالجديدة ب

عام  يببغ ميث ، حالسيرويسهههبب ب الواياتوبين عدد  عدد الأسههه م المتداولةبين  سهههالبةوجود عاقة ل النتائتكما تشهههير و 
لبورصههههههههههههة ا ايعدد الأسهههههههههههه م المتداولة اي  انخساضسههههههههههههيإدي إلى  الوايات(، أي إن ارتساو عدد -41.111الارتباط  
ن هذه العاقة ذات دلالة مما يعني أ، 1.24من ال يمة المعيارية  أعبى ا احر أني   tبالنرر ل يمة إحصههههائية . و الجزائرية

اقة التي تنا عبى وجود ع البديبةسرضههههية الوقبو   ،العدم، وعبي  يتم راض ارضهههية %1مسهههتوى دلالة  إحصهههائية عند
الجدو  رقم  مناحر وي   .اي الجزائر السيرويسهههبب ب الواياتوبين عدد عدد الأسههه م المتداولة ذات دلالة إحصهههائية بين 

 .%1( أيضاً أن ثابت النموذث معنوي عند مستوى دلالة 13 
  ، حيث أن معامالسيرويوبين عدد ااصههههههابات الجديدة ب الصههههههس اتعدد بين  موجبةوجود عاقة احر أيضههههههاً ومن الم  
 tبالنرر ل يمة إحصههائية و  الصههس ات.عدد اي  ارتساو(، أي إن ارتساو عدد ااصهابات سههيإدي إلى 1.112 ببغ الارتباط 
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، %1مسههههههتوى دلالة  عند هذه العاقة ذات دلالة إحصههههههائيةمما يعني أن ، 1.24من ال يمة المعيارية  أعبى ا احر أني  
دد عالتي تنا عبى وجود عاقة ذات دلالة إحصهههههههههههائية بين  البديبةسرضهههههههههههية الوقبو   ،العدموعبي  يتم راض ارضهههههههههههية 

 اي الجزائر. السيرويااصابات الجديدة بلبورصة وبين عدد ا اي الصس ات
ائر، سيروي اي الجز الوجود عاقة سههههالبة بين عدد الصههههس ات وبين عدد الوايات بسههههبب  (13لجدو   ا نتائتن وأخيراً تبي  

(، أي إن ارتساو عدد الوايات سههههههههيإدي إلى انخساض اي عدد الصههههههههس ات. وبالنرر -1.142معام  الارتباط  ببغ حيث 
ذات دلالة إحصهههههههائية،  ليسهههههههت ، مما يعني أن هذه العاقة1.24من ال يمة المعيارية  أق احر أن ا ي   tل يمة إحصهههههههائية 
ين عدد وجود عاقة ذات دلالة إحصههههائية بعدم التي تنا عبى  العدموقبو  ارضههههية  ،البديبةسرضههههية الوعبي  يتم راض 

عند  احر أيضهههههههاً أن ثابت النموذث معنويوي   اي الجزائر.السيروي الصهههههههس ات اي البورصهههههههة وبين عدد الوايات بسهههههههبب 
 .%1مستوى دلالة 

 :نتائج الدّراسة والتوصيات خاتمة؛ -
 2121شهههههباط  21الدراسهههههة أثر انتشهههههار ايروي كورونا اي الجزائر عبى البورصهههههة الجزائرية، لبسترة ما بين  هذهاختبرت 
. حيث أر رت النتائت وجود عاقة سهههههههالبة لكن ا ليسهههههههت ذات دلالة إحصهههههههائية بين عدد 2121كانون الأو   11وحتى 

أن  سق مط نتائت الدراسهههات السهههاب ة التي أر رت، وهذا يتسيروي وعوائد مإشهههر البورصهههة الجزائريةالااصهههابات الجديدة ب
. اي بوكيعبم الما  السههه ب    أثر سهههببي عبى العوائد اي السهههوق، ويتسق مط ما جاء   ل    السيرويااعان عن ااصهههابات ب

سيروي وعوائد مإشههههههههر البورصههههههههة البسههههههههبب  ةوذات دلالة إحصههههههههائية بين عدد الوايات المعبن موجبةحين ر رت عاقة 
يروي سالأر رت النتائت أيضهههههههاً وجود عاقة موجبة وذات دلالة إحصهههههههائية بين عدد ااصهههههههابات الجديدة ب. كما الجزائرية

وبين ك  من حجم التداو ، وعدد الأسههههههه م المتداولة، وعدد الصهههههههس ات اي البورصهههههههة الجزائرية، وهذا يد  عبى تسضهههههههي  
زى ذل  عمكن أن ي  ، ومن الم  ابات الجديدة المعبن عن ادد ااصهههالمسهههتثمرين لبتداو  وحيازة الأصهههو  المالية مط ارتساو ع

ج ة ااجراءات الاحترازية لموا أيضهههههههاً إلى نشهههههههاط التداو  اي السهههههههوق بسهههههههبب تباطإ باقي ال طاعات الاقتصهههههههادية نتيجة  
م   من حجسيروي وبين كالأيضهههههاً وجود عاقة سهههههالبة وذات دلالة إحصهههههائية بين عدد الوايات بسهههههبب  ن  وتبي  السيروي. 

التداو ، وعدد الأسهههههه م المتداولة اي البورصههههههة الجزائرية، اي حين أن هذه العاقة السههههههالبة لم تكن ذات دلالة إحصههههههائية 
 لسيرويامن هذه العاقة السهالبة إلى أن انتشار الأخبار حو  زيادة عدد الوايات بسبب  ، ويسهتد   س اتبالنسهبة لعدد الصه

ا جاء وتتسق هذه النتيجة مط نتائت الدراسهههات السهههاب ة، ومط م خوف المسهههتثمرين،بسهههبب سهههببي عبى التداولات  ر بشهههك   أث  
عدد الوايات المعبن عن ا أكبر من معامات ثر وأر رت النتائت أيضهههاً أن معامات الارتباط لأ ب  عبم الما  السهههبوكي.

جابت ا لأخبار الوايات أكبر من اسههت عدد ااصهابات الجديدة المعبن اي الجزائر، أي إن اسههتجابة البورصهةيثر الارتباط ل
حو  أثر الأخبار السهههههيئة  (Suleman  2112لأخبار عدد ااصهههههابات بالسيروي، وتتسق هذه النتيجة مط نتيجة دراسهههههة 

 ، ومط ما جاء ب  عبم الما  السبوكي.عبى المستثمرين
 ق لتوخيبرامت توعية لبمسههتثمرين اي السههو الاعتماد عبى سههة ال ائمين عبى البورصههة الجزائرية بضههرورة توصههي هذه الدرا

بى تسهه ي  ة العم  عوضههرور لتكون بعيدة قدر اامكان عن التحيزات السههبوكية، عند اتخاذهم ال رارات الاسههتثمارية  الحذر
تحتية حيث يعتمد ذل  عبى مدى جاهزية البنية ال وال يام ب ا إلكترونياً إن أمكن، إجراءات التداو  بالنسهههههههبة لبمسهههههههتثمرين،



Corona Virus (Covid-19) Impact on Algerian Exchange – Empirical Study 

 

                Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 5, No. 3, 201-215 (2022)                                    214 

 

( يجب تطوير البنية التحتية لشهههبكة الاتصهههالات اي الجزائر لتسهههتسيد من ا 2121وبحسهههب بورقبة وآخرون   لاتصهههالات،
 منرمات الأعما .

ة هذه   عبى مواج وأخيراً ا ن وباء كورونا لا يزا  مشههكبة ت دد الأمن الصههحي، واانسههاني، والاقتصههادي العالمي، والعم
 الأزمة والتعااي من آثارها السببية لا يزا  من أهم التحديات التي تواج  دو  العالم.
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