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هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر أزمة فيروس كورونا في تقلبات 
أسعار وعوائد الأسهم وتحديد العوامل المفسرة لتغيرات أسعار 
وعوائد الأسهم أثناء فترة الأزمة، وقد استخدم الباحث متغيرات 
الإفصاح عن الاستدامة، وجودة المراجعة، وقوة رئيس الإدارة 

لمركزي المصري كمتغيرات مستقلة التنفيذية، ومبادرة البنك ا
لتفسير التغيرات في أسعار وعوائد الأسهم أثناء فترة الأزمة، كما 
استخدم الباحث عدة متغيرات رقابية تمثلت في عمر، وحجم، 
وسيولة، وربحية، والتدفقات النقدية التشغيلية للشركة؛ وتمت 

الية الدراسة على بيانات التداول اليومي وبيانات التقارير الم
شركة من القطاعات غير المالية المدرجة  83المنشورة لعدد 
بالبورصة المصرية في الفترة من  EGX100ضمن مؤشر 

حتى  0/8/9191والفترة من  00/4/9102حتى  8/8/9102
؛ وباستخدام تحليل الانحدار الخطي المتعدد، 09/4/9191

توصلت الدراسة إلى وجود تأثير دال احصائيا لأزمة فيروس 
كورونا في تقلبات أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة 

الدراسة وجود تأثير دال إحصائيا لكل من  المصرية، كما أثبتت
الإفصاح عن الاستدامة، وجودة المراجعة، وقوة رئيس الإدارة 
التنفيذية، ومبادرة البنك المركزي المصري في تقلبات أسعار 
الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية؛ وتوصلت الدراسة أيضا 

لعوائد لوجود تأثير دال إحصائيا لمبادرة البنك المركزي في ا
اليومية للأسهم المتداولة بالبورصة المصرية؛ بينما لم تتوصل 
الدراسة لوجود تأثير لكل من الإفصاح عن الاستدامة، وجودة 
المراجعة، وقوة رئيس الإدارة التنفيذية في العوائد اليومية للأسهم 

 المتداولة بالبورصة المصرية.
أسعار وعوائد  أزمة فيروس كورونا، تقلباتالكلمات المفتاحية: 

الأسهم، الإفصاح عن الاستدامة، جودة المراجعة، قوة رئيس 
 الإدارة التنفيذية، مبادرة البنك المركزي المصري.

 This study aimed to measure the impact of the 
Coronavirus crisis on the fluctuations of stock prices and 

stock returns, and to identify the factors that interpret  the 

changes in stock prices and stock returns during the crisis 
period, The researcher used  sustainability disclosure, audit 

quality, and the power of the chief executive officer, and the 

Central Bank of Egypt initiative as independent variables to 
interpret changes in stock prices and stock returns during 

the crisis period, The researcher also used several control 

variables  represented in firm age, firm size, firm  liquidity, 
firm profitability, and the firm's operating cash flows. The 

study was conducted on the daily trading data and the 

published financial reports data, for 38 companies from the 
non-financial sectors included in the EGX100 index on the 

Egyptian Stock Exchange in the period from 3/3/2019 to 

11/4/2019 and the period from 3/3/2020 until 12/4/2020; 
Using multiple linear regression analysis, the study 

concluded that there is a significant effect of the 

Coronavirus crisis on the fluctuations of prices and returns 
of shares traded on the Egyptian Stock Exchange, The study 

also proved a significant impact of the sustainability 

disclosure, the audit quality, the power of the chief 
executive officer, and the initiative of the Central Bank of 

Egypt on the fluctuations in the prices of shares traded on 

the Egyptian Stock Exchange. The study also found a 
significant impact of the Central Bank's initiative on the 

daily returns of shares traded on the Egyptian Stock 

Exchange. While, the study did not find any effect of the 
sustainability disclosure, the audit quality, and the power of 

the chief executive officer on the daily returns of the shares 

traded on the Egyptian Stock Exchange. 
Keywords: Coronavirus Crisis, fluctuations in stock prices 

and stock returns, Sustainability Disclosure, Audit quality, 

the power of the chief executive officer, initiative of the 
Central Bank of Egypt. 
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 المقدمة: 
تؤدي سوق الأوراق المالية كأحد مكونات النظام المالي دورا أساسيا في توفير التمويل اللازم        

للشركات والمشاركة في تحمل المخاطر، إلا أنها تتسم بدرجة عالية من الحساسية وتتفاعل بشكل 
حداث السلبية فوري مع الأحداث المحلية والدولية سواء كانت أحداث إيجابية أو سلبية، وترتبط الأ

بوجه خاص بزيادة تقلبات السوق، وتقويض ثقة المستثمرين بسبب زيادة المخاطر المالية، 
 .(Ali and Afzal, 2012)وانعكاسات ذلك على ثرواتهم وما يملكونه من أصول استثمارية 

لمتقدمة وقد أحدثت أزمة فيروس كورونا إضطرابا كبيرا في جميع أنحاء العالم سواء في الدول ا     
أو النامية فهي أزمة صحة عامة لا مثيل لها، حيث تسبب انتشار هذا الفيروس في خسائر كبيرة في 
الأرواح وأحدث معاناة بشرية غير مسبوقة، كما تسبب أيضا في صدمة اقتصادية ومالية واجتماعية 

، 9113لمية عام ، والأزمة المالية العا0221تتعدى ما حدث في الأزمة الاقتصادية الأسيوية عام 
حيث توقف الإنتاج في البلدان المتضررة، وتوقفت سلاسل التوريد في مختلف أنحاء العالم، وانخفض 
الاستهلاك بشكل حاد، بالإضافة إلى انهيار الثقة وشيوع حالة من القلق والذعر لدى المستثمرين 

(OECD, 2020a.) 
سلبية فقد كانت أحد أكثر القطاعات تضررا ونظرا لحساسية سوق الأوراق المالية للأحداث ال     

من انتشار فيروس كورونا، حيث تأثرت أسواق الأسهم العالمية بهذه الأزمة وشهدت مؤشراتها هبوطا 
حادا؛ كما أدت هذه الأزمة أيضا إلى هروب كثير من الاستثمارات الأجنبية من أسواق الدول النامية 

في دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا بسبب تدهور  والأسواق الناشئة، واهتز القطاع المالي
معنويات المستثمرين في ظل انتشار الوباء، مما أدى إلى تقلبات حادة في أسواق الأسهم وحدوث 

 . (World Bank Group, 2020)انخفاض كبير في المؤشرات الرئيسية لها 
وتعد دراسة أسعار وعوائد الأسهم أحد الأمور الهامة لدى متخذي القرارات الاستثمارية، وذلك     

للتنبؤ بأسعار وعوائد الأسهم المستقبلية، وضمان الحصول على عوائد مرتفعة وتدنية المخاطر 
(Tambun, Manurung, Murwaningsari, and Mayangsari, 2018 ؛) كما أن فهم تأثير

المالية والعوامل التي تفسر تقلبات الأسعار والعوائد أثناء الأزمات يعد مثار اهتمام أيضا  الأزمات
 لدى المستثمرين والباحثين وصانعي السياسة.
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 :مشكلة الدراسة 
حازت دراسة الأزمات وتأثيراتها على أسواق الأوراق المالية اهتمام الباحثين، حيث تناولت       

سباب حدوث الأزمات ومظاهر تأثيرها على عمليات التداول وأسعار وعوائد بعض الدراسات السابقة أ
الأسهم؛ بينما حاولت دراسات أخرى تحديد العوامل التي تحد من تأثير تلك الأزمات على سوق 
الأوراق المالية، بهدف تعظيم الاستفادة من تلك العوامل وتدنية الآثار السلبية للأزمات إلى أدنى حد 

ن قياس وتفسير الآثار المترتبة على أزمة فيروس كورونا وتداعياتها على أسواق الأوراق ممكن؛ إلا أ
 .المالية تُعتبر من الجوانب التي تحتاج لكثير من البحث والدراسة

لذا فإن الدراسة الحالية سوف تركز اهتمامها على قياس أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار         
ة في البورصة المصرية، وأهم العوامل المفسرة لسلوك أسعار وعوائد الأسهم وعوائد الأسهم المتداول

 :أثناء هذه الأزمة، وذلك من خلال محاولة الإجابة على التساؤلات التالية
 ما أثر أزمة فيروس كورونا في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية؟  -1
في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية ما أثر الإفصاح عن أنشطة الاستدامة  -2

 أثناء أزمة فيروس كورونا؟
ما أثر جودة المراجعة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية أثناء أزمة فيروس  -3

 كورونا؟
رصة المصرية ما أثر قوة رئيس الإدارة التنفيذية للشركة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبو  -4

 أثناء أزمة فيروس كورونا؟
ما أثر إجراءات الدولة لدعم البورصة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية  -5

 أثناء أزمة فيروس كورونا؟
 أهداف الدراسة:  

تهدف هذه الدراسة إلى قياس أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار وعوائد الأسهم في البورصة      
المصرية، وتحديد العوامل المفسرة لسلوك أسعار وعوائد الأسهم أثناء فترة الأزمة، وذلك من خلال 

 :تحقيق الأهداف الفرعية التالية
 .قياس أثر أزمة فيروس كورونا في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية  -1

الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية أثناء قياس أثر الإفصاح عن الاستدامة في أسعار وعوائد  -2
 .هذه الأزمة

قياس أثر جودة المراجعة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية أثناء هذه  -3
 .الأزمة
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قياس أثر قوة رئيس الإدارة التنفيذية للشركة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة   -4
 .زمةالمصرية أثناء هذه الأ

قياس أثر مبادرة البنك المركزي المصري لشراء الأسهم في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة   -5
 .بالبورصة المصرية أثناء هذه الأزمة

 أهمية الدراسة: 

 تكتسب الدراسة الحالية أهميتها من المبررات التالية:     
كورونا إلى جانب طرق تجنب مشاكل  الحاجة إلى التفكير في القضايا والتأثيرات المالية لفيروس -1

 الصحة العامة في المستقبل.
تتسم أسعار الأسهم في أسواق المال بالتقلب، لذا هناك حاجة لنموذج ملائم لقياس وتفسير  -2

 التقلبات في أسعار وعوائد الأسهم خاصة في أوقات الأزمات.
عوائد الأسهم المتداولة بالبورصة تركيز الاهتمام على آثار انتشار فيروس كورونا على أسعار و  -3

 المصرية، ومحاولة إلقاء الضوء على العوامل التي تحد من الآثار السلبية لهذه الأزمة.
ندرة الدراسات العربية التي تناولت قياس وتفسير أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار وعوائد  -4

 الأسهم على مستوى البيئة العربية والمصرية.
تجريبية من واقع البيئة المصرية تسهم في توضيح أثر أزمة فيروس كورونا على  توفير أدلة -5

أسعار وعوائد الأسهم المتداولة في البورصة المصرية، والعوامل التي تفسر التقلبات في أسعار 
 وعوائد الأسهم أثناء فترة الأزمة.

 الدراسة تنظيم: 

أزمة فيروس كورونا  تتناول كل منتم تنظيم ما تبقى من هذه الدراسة في خمسة أقسام،      
تفسير نتائج و تصميم البحث والمنهجية، و الدراسات السابقة وبناء الفروض، و والأسواق المالية، 

 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية.ب وتختتم الدراسةالتحليل الإحصائي، 
 أزمة فيروس كورونا والأسواق المالية القسم الأول:

ساهمت المخاوف من جائحة كورونا والإجراءات التي اتخذتها الدول للسيطرة على انتقال        
الفيروس في صدمة للعرض العالمي، وخصوصا في قطاع الصناعات كثيفة العمالة والصناعات 
التحويلية، ولحماية العاملين تم إغلاق بعض المصانع وتقليل ساعات العمل والنشاط بالبعض 

ما أثر بشكل سلبي على مستويات الإنتاجية والربحية والسيولة، كما تسببت هذه الإجراءات الأخر، م
أيضا في تخفيض عدد العاملين وإغلاق بعض المصانع بشكل كامل، مما أحدث حالة من الذعر 

 Liu, Manzoor, Wang, Zhang, andفي الأسواق المالية في جميع أنحاء العالم )

Manzoor, 2020ت حالة القلق والذعر لدى المستثمرين على أسعار وعوائد الأسهم، (. وانعكس
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حيث يوثر عدم التأكد السائد خلال الأزمات المالية في اتجاه الأسواق المالية وقيمة الأسهم وتكاليف 
كما كشف الانتشار غير المتوقع لفيروس كورونا عن حساسية القرار  (.Wrobel, 2017تداولها )

واق المالية للأحداث غير المالية، فقد ثبت أن مشاعر الخوف لدى المستثمرين الاستثماري في الأس
 (.Liu et al., 2020)هي قناة الترابط والاتصال لتأثير فيروس كورونا على أسواق الأوراق المالية 

وتعبر أسعار وعوائد الأسهم عن توقعات المستثمرين المرتبطة بالأرباح المستقبلية للشركات،      
المستثمرون أن وباء كورونا قد أضعف النشاط الاقتصادي، كما أن لديهم قلق كبير بشأن  ويرى 

إلى أن الشركات  Q (the Q-theory) وتشير نظرية (.Liu et al., 2020) الإيرادات المستقبلية
تتجه إلى الاستثمار عندما توجد فرص نمو مرتفعة، كما تؤدي المشاكل في الأسواق المالية وفقا 

إلى مواجهة  (the asymmetric theory of investment)ية عدم تماثل الاستثمار لنظر 
الشركات لقيود تمويلية بدرجات متفاوته تؤثر على مستويات الاستثمار، وحيث أن الأزمات المالية 
ترتبط بانخفاض فرص النمو وزيادة قيود التمويل فإن النظريتين تتوقعان انخفاض مستوى الاستثمار 

لأزمات المالية، كما أن صدمات العرض وقيود التمويل وصدمات الطلب خلال الأزمات، خلال ا
تؤدي إلى درجة عالية من عدم التأكد وتجبر الشركات على تقليل استثماراتها الرأسمالية 

(Zubair,Kabir, and Huang, 2020). 
، شهدت الأسواق المالية وفي ظل حالة الذعر وعدم التأكد المرتفعة خلال أزمة فيروس كورونا     

، كما عانت الاقتصادات الناشئة والدول 9113تقلبات حادة وصلت إلى أعلى مستوى لها منذ عام 
النامية من أرقام قياسية للتدفقات الخارجة من الاستثمارات الأجنبية، ولاحتواء الضغوط المالية قامت 

في أسواق المال، شملت ضخ السيولة البنوك المركزية والحكومات بسلسلة متواصلة من التدخلات 
في الأسواق المالية من خلال مزيج من توفير الائتمان المباشر وتوسيع نطاق الضمانات، وبرامج 

بهدف تحفيز الاقتصاد وزيادة ثقة المستثمرين،  (؛World Bank Group, 2020)شراء الأصول 
تم تبنيها خلال أزمة فيروس كورونا وقد قدر صندوق النقد الدولي أن حزم التحفيز الحكومية التي 

 4.4ترليون دولار أمريكي، وأن القروض الإضافية والضمانات وحقوق الملكية بلغت  8.8بلغت 
 . (Akhtaruzzaman, Boubaker, and Senosy, 2020ترليون دولار أمريكي )

وفيما يتعلق بالوضع في جمهورية مصر العربية، فقد كبد فيروس كورونا البورصة المصرية     
وسط هبوط حاد فى المؤشرات،  9191مارس  2-3خسائر قياسية فى جلستى الأحد والاثنين 

(. 01/8/9191مليار جنيه )مجلة المال،  41.4وخسائر ضخمة فى رأس المال السوقى بواقع 
نقطة في  01044ليصل إلى  %82بنسبة  EGX30رئيسي للبورصة المصرية وتراجع المؤشر ال

(؛ وكشف ذلك عن حاجة البورصة لتدخل من الحكومة OECD, 2020b) 9191أبريل  01
المصرية بمجموعة من المحفزات التي تكون بمثابة تقوية لقدرات البورصة على التعافى من آثار 
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عن تخصيص  9191مارس  99اح السيسي مساء يوم فيروس كورونا. وقد أعلن الرئيس عبد الفت
مليار جنيه من أموال البنك المركزي، لدعم البورصة المصرية في مواجهة الأضرار  91مبلغ 

 ,OECD)الاقتصادية الناجمة عن تفشي فيروس كورونا المستجد من خلال برنامج لشراء الأسهم 

2020bن المؤشر الرئيسي للبورصة المصرية حقق وذكرت وكالة بلومبرج الاقتصادية الأمريكية أ (؛
 (.98/8/9191أعلى نسبة صعود عالمي بفضل هذه المبادرة )موقع جريدة الشروق، 

 الدراسات السابقة وبناء الفروض:القسم الثاني: 
 الأزمات وأسعار وعوائد الأسهم:

ترتبط حالة عدم التأكد السائدة في أسواق الأوراق المالية بقيم الأسهم وتكاليف تداولها      
(Wrobel, 2017) ؛ كما تؤثر الأخبار السيئة بشكل أكبر في تقلبات أسواق الأوراق المالية مقارنة

وعلى الرغم من تعرض الاقتصاد العالمي لكثير من . (Ali and Afzal, 2012)بالأخبار الجيدة 
الأزمات، إلا أن أزمة فيروس كورونا تمثل أكبر صدمة للاقتصاد العالمي  والأسواق المالية منذ عدة 

 . (World Bank Group, 2020)عقود 
وفي مجال دراسة العلاقة بين الأزمات وأسعار وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية جاءت        

ر السلبي للأزمات على أسواق الأوراق المالية، حيث نتائج الدراسات السابقة متسقة لتثبت التأثي
إلى أن الأزمة المالية العالمية أحدثت تأثيرا سلبيا على  (Ali and Afzal, 2012) توصلت دراسة

عوائد الأسهم وزادت من حدة التقلبات في أسواق الأسهم في باكستان والهند، وكان الأثر الأكبر في 
مشاهدة للبيانات اليومية في  3981قتصاد الهندي، بالتطبيق على بورصة الهند نظرا لكبر حجم الأ

حتى  3001مشاهدة يومية في سوق الهند للأسهم، في الفترة من يناير  3831سوق باكستان، و
إلى أن الأزمة المالية العالمية أثرت سلبا  (Njiforti, 2015)توصلت دراسة ؛ كما 3030أغسطس 

على سوق الأوراق المالية في الأجل القصير والأجل الطويل، وأدت تلك الأزمة إلى خسائر كبيرة في 
الاستثمارات والأصول الرأسمالية، بالتطبيق على البيانات الشهرية لسوق الأوراق المالية في نيجريا 

 .3008يسمبر إلى د 3002خلال الفترة من يناير 

إلى حدوث تقلب ( Banchit, Abidin, and Wu  2016)توصلت دراسة في نفس السياق و      
عام متزايد في أسعار الأسهم المتداولة بسوق الأوراق المالية خلال الأزمة المالية العالمية، مما يعني 

بعشرة أسهم وصندوق  زيادة حدة عدم التأكد خلال فترة الأزمة، باستخدام بيانات التداول الخاصة
 دراسة أثبتتو ؛ 3008حتى يوليو  3009تداول واحد بسوق نيوزيلاندا للأسهم خلال الفترة من يناير 

(Karanasos, Yfanti, and Karoglou,  2016 ) وجود ارتباط ديناميكي بين أسواق الأسهم
لعشوائي )سلوك الأزمات، كما وجدت الدراسة مستوى مرتفع من السلوك افترات العالمية خلال 

القطيع( خلال فترات التقلبات والأزمات، إلا أن الدراسة أثبتت أن الأزمة المالية العالمية أثرت على 
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مشاهدة خلال الفترة من  9928تقلبات عوائد الأسهم بشكل أكبر من الأزمة الأسيوية، بالتطبيق على 
انيا، الولايات المتحدة الأمريكية، لبيانات الأسواق المالية في ثمانية دول )بريط 3030حتى  3899

 كندا، اليابان، فرنسا، ألمانيا، سنغافوره، هونج كونج(. 
وجود  (Jiang, Yu, and Hashmi, 2017)بالإضافة إلى ما سبق، أثبتت أيضا دراسة      

ترابط بين أسواق الأسهم خلال الأزمة المالية العالمية، حيث تحدث تحركات عامة مشتركة لعوائد 
سهم اليومية في الأسواق العالمية أثناء وبعد فترات الأزمات، وذلك  بالتطبيق على بيانات العوائد الأ

اليومية في ستة أسواق للأسهم )الصين، وهونج كونج، واليابان، وألمانيا، وبريطانيا، والولايات 
زمة المالية العالمية المتحدة الأمريكية(، حيث قسمت فترة الدراسة إلى ثلاث فترات، الفترة ما قبل الأ

أغسطس  8مشاهدة(، والفترة أثناء الأزمة من  322) 3002أغسطس  9حتى  3002يونيو  31من  
 33حتى  3008مارس  2مشاهدة(، والفترة ما بعد الأزمة من  123) 3008مارس  2حتى  3002
 مشاهدة(. 138) 3030يونيو 

كيفية  (Akhtaruzzaman et al., 2020)تناولت دراسة فيما يتعلق بالأزمة الحالية و        
كورونا، فيروس انتقال التأثيرات المالية في الشركات العاملة بالقطاع المالي وغير المالي خلال أزمة 

مشاهدة لعوائد الشركات المالية وغير المالية في الصين وفي دول  33993واستخدمت الدراسة 
مقارنة بالعوائد خلال فترة  3031ى ديسمبر حت 3031خلال الفترة من يناير  G7مجموعة السبع 

تلك أسواق وتوصلت إلى أن الشركات المدرجة في  ،3030حتى مارس  3038كورونا من ديسمبر 
الدول تشهد زيادة كبيرة في درجة الارتباط بين عوائد الأسهم، إلا أن حجم الزيادة يكون أكبر بكثير 

لية أثناء تفشي فيروس كورونا، كما وجدت الدراسة في الشركات المالية مقارنة بالشركات غير الما
إلى تقييم أثر تفشي ( Liu et al., 2020)هدفت دراسة فترة الأزمة؛ و ارتفاع في تكلفة التحوط خلال 

واستخدمت الدراسة  ،أسواق الأوراق الماليةبس كورونا على سلوك الأسهم في الأجل القصير و فير 
 ،3030حتى مارس  3038دولة في الفترة من فبراير  33 أسعار الإغلاق اليومية للأسهم لعدد

وتوصلت إلى أن انتشار فيروس كورونا له تأثير مباشر على أسواق الأسهم انعكس في الانخفاض 
السريع لأسعار الأسهم، وأثبتت الدراسة أن أسواق الأسهم الأسيوية سجلت عوائد سالبة كبيرة وغير 

كنتيجة لزيادة المخاوف وعدم الثقة لدى المستثمرين بشأن العوائد عادية مقارنة بالدول الأخرى، وذلك 
 المستقبلية.

وأسعار وعوائد  علاقة بين حدوث أزمة فيروس كورونايتوقع الباحث وجود  بناء على ما سبق     
 ، لذا يتم صياغة الفرض التالي:المتداولة بالبورصة المصرية الأسهم

يوجد تأثير لأزمة فيروس كورونا في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة  الفرض الأول:
 .المصرية
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  العوامل المفسرة للتغيرات في أسعار وعوائد الأسهم:
تشبه أسعار الأسهم أسعار السلع الأخرى في الارتفاع والانخفاض وفقا لعدة عوامل، مثل حجم      

صافي الأصول الثابتة، وحوكمة الشركات، وعوامل المبيعات، ونصيب السهم من الأرباح، و 
. كما أن معلومات القوائم المالية تؤثر على أسعار الاسهم (Saif Ullah, 2012)اقتصادية أخرى 

من خلال استجابة أسعار الأسهم لإعلانات الأرباح، والتي قد تعكس استجابات متباينة بين ردود 
المحترفين وهذا ما يتم تحديده من خلال تقلبات عوائد أفعال المستثمرين العاديين والمستثمرين 

 .(Chen, Srinidhi, and Su, 2014)الأسهم وأحجام التداول 
ومن المعروف أن عوائد الأسهم لها توزيع ذي انحراف سلبي، مما يعني أن العوائد السلبية      

المرتفعة والتي تعني انهيار الأسعار تحدث بشكل أكثر تكرارا مقارنة بتكرار العوائد الإيجابية الكبيرة 
(Li, Wang, and Wang, 2017) قدر كبير من لذا يعد التنبؤ بأسعار الأسهم المستقبلية على ؛

الأهمية للمستثمرين، وذلك لضمان الحصول على أعلى عوائد ممكنة للاستثمارات، والتي تأتي من 
مصدرين هما الاختلاف في أسعار الأسهم عند الشراء والبيع، وتوزيعات الأرباح؛ وفي سبيل ذلك يتم 

الظروف الحالية للقوائم استخدام أحد أسلوبين، إما أسلوب التحليل الأساسي الذي يعتمد على تحليل 
المالية كأساس للتنبؤ بأسعار الأسهم في المستقبل، أو أسلوب التحليل التكتيكي الذي يعتمد على 

     .(Tambun et al., 2018)تحديد إتجاه الأسعار بناء على الأحداث المتكررة 
لأكاديميين وصانعي وتعد دراسة أسعار الأسهم وتقلباتها على درجة عالية من الأهمية أيضا ل     

 :(Ruiz, 2014)السياسة والمشاركين في أسواق الأوراق المالية لعدة أسباب تتمثل في 
 المساعدة في اتخاذ القرارات المرتبطة بإدارة المخاطر. -3
 قياس درجة تعرض الاستثمارات  للمخاطر. -3
 تسعير الأدوات المالية المشتقة. -1
 ق المالية والاقتصاد.توفير مؤشر على حساسية الأسوا -1

وقد حاولت الدراسات السابقة تحليل العلاقة بين عدة متغيرات وأسعار وعوائد الأسهم، لتفسير      
سلوك الأسهم والحد من مخاطر انهيار الأسعار وما يترتب عليه من خسائر كبيرة للمستثمرين 

 والشركات وكافة أصحاب المصالح.
 ائد الأسهم:الإفصاح عن الاستدامة وأسعار وعو 

عن أهمية تحقيق الاستدامة في الأجل الطويل، من  3009كشفت الأزمة المالية العالمية عام      
خلال دمج الأنشطة البيئية والاجتماعية وممارسات الحوكمة في خطط الأعمال والسياسات 

ين في تقدير والأنشطة اليومية للشركات؛ حيث يوفر الإفصاح عن الاستدامة معلومات تفيد المستثمر 
المخاطر والفرص المتاحة، مما يحقق شفافية واستقرار أسواق المال )الدليل الاسترشادي لإفصاح 
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(؛ والحد من تقلبات الأسهم، وتقليل عمليات المضاربة 3032الشركات المقيدة عن أداء الاستدامة، 
 .(Global Reporting Initiative, 2002)والاستثمارات قصيرة الأجل 

وفي مجال دراسة العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة وأسعار وعوائد الأسهم في سوق الأوراق      
المالية جاءت نتائج معظم الدراسات السابقة متسقة، حيث أثبتت أن الإفصاح عن المعلومات 

دة المرتبطة بالاستدامة يؤثر إيجابيا على أسعار وعوائد الأسهم، من خلال الإفصاح عن أخبار جي
للمستثمرين، ودعم الثقة الاجتماعية في أنشطة الشركة، والحد من سلوك الاحتفاظ بالأخبار السيئة 

أسعار أسهم في ارتفاع  حدوث إلى (Flammer, 2012)دراسة من جانب الإدارة؛ فقد توصلت 
لشركات االشركات التي قامت بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية، بينما انخفضت أسعار أسهم 

مشاهدة للشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية  321باستخدام ، التي لم تفصح عن هذه المعلومات
 .3008حتى  3890الأمريكية في الفترة من 

وجود تأثير إيجابي للإفصاح عن أنشطة الاستدامة في   (Utami, 2015)وأثبتت دراسة       
 3033دونيسيا للأوراق المالية في الفترة من شركة مقيدة بسوق أن 311بالتطبيق على قيمة الشركات 

إلى أن الإفصاح عن معلومات  (Kim, Li, and Li, 2014)وتوصلت دراسة ؛ 3031حتى 
مشاهدة  33829المسئولية الاجتماعية للشركات يحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، باستخدام 

دراسة ؛ ووجدت 3008إلى  3889للشركات المقيدة في البورصة الأمريكية خلال الفترة من 
تأثير إيجابي للإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية على كل من قيمة ( 3032)الحوشي، 

بسوق  EGX 100على عينة من الشركات المدرجة في مؤشر  ، بالتطبيقالشركة وسيولة الأسهم
 ,Grewal, Clarissa)دراسة ؛ وأثبتت 3032إلى  3033الأوراق المالية المصري في الفترة من 

and George, 2017)  فض من حدة يخأن الإفصاح عن المعلومات المرتبطة بأنشطة الاستدامة
شركة مقيدة بسوق الأوراق المالية الأمريكية في  3111باستخدام بيانات ، التقلبات في أسعار الأسهم

الثقة  أن زيادة (Li, Wang, and Wang, 2017)وأثبتت دراسة  ؛3031حتى  3002الفترة من 
الاجتماعية المترتبة على زيادة كمية الإفصاح تحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بالتطبيق على 

 .3039حتى  3003شركة مقيدة في سوق الصين للأسهم خلال الفترة من  3109
إلى أن الإفصاح  (Loh, Thomas, and Wang, 2017) دراسة وفي نفس السياق توصلت     

، رتبطة بممارسات الاستدامة له تأثير إيجابي على القيمة السوقية للشركاتعن المعلومات الم
 توصلت دراسةكما في سوق الأوراق المالية بماليزيا؛  3039شركة مقيدة عام  903باستخدام بيانات 

(Schoenfeld, 2017)  إلى أن زيادة مستوى الإفصاح الاختياري عن المعلومات المرتبطة بأنشطة
شركة مقيدة بسوق الأوراق  129بالتطبيق على  ،د من سيولة الأسهم في الأسواقالاستدامة يزي

أن  (Whetman, 2018دراسة )؛ ووجدت 3030حتى  3882المالية الأمريكية خلال الفترة من 
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الإفصاح عن المعلومات المرتبطة بأنشطة الاستدامة يؤثر إيجابيا على عوائد الأسهم وأداء الشركات 
إلى  3039شركة مقيدة بالسوق الأمريكية في الفترة من  89باستخدام بيانات ، ةالمقيدة بالبورص

3032. 
إلى أن الإفصاح عن المعلومات المرتبطة بأنشطة  (3038توصلت دراسة )شعبان، كما        

شركة  19 على  لتطبيقبا، الاستدامة يؤثر إيجابيا على القيمة السوقية للشركات المقيدة بالسوق 
 دراسةكما أثبتت  ؛3032حتى  3030مسجلة بسوق الأوراق المالية المصري في الفترة من 

(Chung, Hrazdila, and Suwanyangyuanc, 2019)  أن زيادة كمية الإفصاح يؤثر إيجابيا
 9891بالتطبيق على بيانات ، على سلوك المستثمرين عند تقييم أسعار الأسهم المتداولة في السوق 

دراسة ووجدت ؛ 3031إلى  3882كة مقيدة بسوق الأوراق المالية الأمريكية في الفترة من شر 
(Johari and Komathy, 2019)  علاقة إيجابية بين الإفصاح عن معلومات الاستدامة وعوائد
شركة مسجلة بسوق ماليزيا للأوراق  300باستخدام بيانات ، الأسهم للشركات المقيدة في السوق 

أن الشركات ذات مستوى الإفصاح  (Wu and Hu, 2019)دراسة وأثبتت ؛ 3032م المالية عا
باستخدام ، المرتفع عن التزاماتها البيئية والاجتماعية أقل تعرضا لانهيار أسعار الأسهم في السوق 

 .3032حتى  3031شركة مقيدة بسوق الصين للأوراق المالية في الفترة من  300بيانات 
أن المستويات العالية من بعض  Ben-Nasr and Ghouma (2018)رى ي وفي سياق آخر     

أنشطة الاستدامة، خاصة المرتبطة بتحقيق رفاهية العاملين في الشركات كأحد جوانب المسئولية 
الاجتماعية قد يكون له تأثير سلبي على أسعار وعوائد الأسهم؛ حيث تستخدم بعض الإدارات 

أحد استراتيجيات حجب الأخبار السيئة عن المستثمرين، علاوة التنفيذية خطط رعاية الموظفين ك
على أن الإدارة التنفيذية تستخدم تلك الخطط لإخفاء إدارة الأرباح وتجنب الإبلاغ عن المخالفات من 
قبل العاملين؛ وتعتبر تلك الممارسات أكثر وضوحا في البيئات التي تتسم بضعف كل من نظام 

، وقواعد الإفصاح؛ ودعم هذا الرأي بنتائج دراسته والتي توصلت إلى أن الحوكمة، وحماية المستثمر
المستويات المرتفعة من ممارسات رفاهية العاملين بالشركات تسهم في زيادة مخاطر انهيار أسعار 

دولة  19شركة مقيدة في أسواق  3192الأسهم خاصة في الشركات كثيفة العمالة، باستخدام بيانات 
  .3031حتى  3009في الفترة من 

( إلى وجود علاقة بين الإفصاح عن الاستدامة وقيمة 3032بينما لم تتوصل دراسة )رميلي،      
دراسة أثر الإفصاح عن أنشطة المسئولية الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، حيث تناولت ال

شركة مسجلة بسوق الأوراق المالية  39بالتطبيق على بيانات  ،الاجتماعية على قيمة الشركات
وجود علاقة بين الإفصاح عن أنشطة  ولم تتوصل إلى؛ 3039إلى  3033المصري في الفترة من 

 المسئولية الاجتماعية وقيمة الشركة.
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 وفي ضوء العرض والتحليل السابق يتوقع الباحث وجود علاقة بين الإفصاح عن الاستدامة      
 وأسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية، لذا يتم صياغة الفرض التالي:

المتداولة بالبورصة  يوجد تأثير للإفصاح عن الاستدامة في أسعار وعوائد الأسهم الفرض الثاني:
 فيروس كورونا. أزمة أثناء المصرية

 جودة المراجعة وأسعار وعوائد الأسهم:
، وتتأثر جودة هذه المعلومات التي يتم تجميعها يعتمد تحديد أسعار الأسهم على جودة     

 المعلومات ببيئة التقرير المالي وجودة المراجعة، والتي تتحقق من خلال معايير المحاسبة وقوة الإلزام
(Cheong and Zurbruegg, 2016).  لذا تستمد وظيفة المراجعة قيمتها من خلال زيادة

صداقية القوائم المالية، مما يؤدي إلى زيادة اعتماد المستثمرين على بيانات القوائم المالية، وتحسين م
قدرة المحللين على استخلاص المعلومات الخاصة بالشركات، وينعكس ذلك في التقييم العادل 

 . (Chen et al., 2014) لأسعار الأسهم، وتقليل حدة الاختلاف في تقييمات المستثمرين للأسهم
وفي مجال دراسة العلاقة بين جودة المراجعة وأسعار وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية      

 ,Ugwunta, Ugwuanyi)جاءت معظم نتائج الدراسات السابقة متسقة، حيث توصلت دراسة 

and Ngwa, 2018)  إلى وجود تأثير إيجابي لحجم مكتب المراجعة واستقلال المراجع كمؤشرات
شركة مقيدة بسوق نيجريا للأسهم في الفترة  11لجودة المراجعة في أسعار الأسهم، بالتطبيق على 

إلى وجود تأثير إيجابي  (Tambun et al., 2018)؛ كما توصلت دراسة 3039حتى  3033من 
الأرباح المعلنة مما أدى إلى زيادة دقة تنبؤات أسعار الأسهم، باستخدام  لجودة المراجعة على جودة

؛ وأثبتت دراسة 2112حتى  2113شركة مسجلة بسوق أندونيسيا للأسهم في الفترة من  54بيانات 
(Chen et al., 2014)  ،أن المراجعة قللت من الاختلاف بين تقييمات المستثمرين للشركات

إلى  3882دة للشركات المسجلة ببورصة الصين للأسهم في الفترة من مشاه 3132بالتطبيق على 
أن زيادة جودة المراجعة تؤدي إلى  (Yeung and Lento, 2018)؛ ووجدت دراسة 3000

مشاهدة للشركات المسجلة بسوق الصين  33132تخفيض مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بالتطبيق 
 ,Cheong and Zurbruegg) ا وجدت دراسة ؛ كم3031حتى  3000للأسهم خلال الفترة من 

شركة  1291أن جودة المراجعة قد أدت إلى التقييم العادل لأسعار الأسهم، بالتطبيق على  (2016
؛ 3031حتى  3009دولة من دول مجموعة العشرين خلال الفترة من  39مقيدة بأسواق الأسهم في 

ودة المراجعة في أسعار الأسهم، حيث وجود تأثير مباشر لج (Al-Attar, 2017)وأثبتت دراسة 
تؤدي جودة المراجعة إلى تحسين الأداء المالي للشركات مما ينعكس على أسعار أسهمها، وذلك من 

 مدير مالي للشركات المقيدة في سوق عمان للأسهم. 390خلال استطلاع رأي 
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عكسية بين  وجود علاقة (Mohamed and Elewa, 2016)أثبتت دراسة من ناحية أخرى       
جودة المراجعة وأسعار الأسهم، حيث أدت مراجعة الشركات من قبل فروع المكاتب الأربعة الكبار 

شركة مقيدة بالبورصة المصرية في الفترة من  23إلى تخفيض أسعار الأسهم، بالتطبيق على 
 حجم بين طردية علاقة وجود (Aloui and Jarboui) دراسة ؛ كما أثبتت3031حتى  3002
 أسعار تقلبات زيادة إلى المراجعة جودة زيادة تؤدي حيث الأسهم، عوائد وتقلبات المراجعة مكتب

 .3033 حتى3002 من الفترة في للأسهم فرنسا بسوق  مقيدة شركة 98 بيانات باستخدام الأسهم،
وفي ضوء العرض والتحليل السابق يتوقع الباحث وجود علاقة بين جودة المراجعة وأسعار       

 وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية، لذا يتم صياغة الفرض التالي:
 المتداولة بالبورصة المصرية يوجد تأثير لجودة المراجعة في أسعار وعوائد الأسهم الفرض الثالث:
 كورونا. فيروسأزمة  أثناء

   قوة رئيس الإدارة التنفيذية وأسعار وعوائد الأسهم:
تنشأ قوة رئيس الإدارة التنفيذية من خلال أربعة مكونات تتمثل في، المركز الوظيفي لرئيس       

الإدارة التنفيذية في الهيكل التنظيمي للشركة، وقوة التصويت التي يحصل عليها نتيجة ملكيته 
 ,Harper)ات والمعارف التي يتمتع بها، بالإضافة إلى السمعه التي يكتسبها للأسهم، والخبر 

Johnson, and Sun, 2020).  كما تعتبر التحالفات الداخلية التي تنشأ نتيجة تعيين مديري
ذية وأعضاء مجلس الإدارة بمعرفة رئيس الإدارة التنفيذية بعد توليه منصبه أحد أهم الإدارات التنفي
رئيس الإدارة التنفيذية، بالإضافة إلى فترة عمل رئيس الإدارة التنفيذية، وتوليه منصب مقاييس قوة 

 .(Xu, Rao, Cheng, and Wang, 2020)رئيس مجلس الإدارة 
الأسهم من اعتبار  وعوائد وأسعار التنفيذية الإدارة وتأتي أهمية دراسة العلاقة بين قوة رئيس      

ذية الشخص الرئيسي الذي يملك الحافز والفرص لحجب الأخبار السيئة عن رئيس الإدارة التنفي
المستثمرين، وبالتالي زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث تقوم الإدارة التنفيذية بحجب الأخبار 
السيئة حتى نقطة معينة، ثم يحدث الإفصاح عن هذه الأخبار السيئة المتراكمة دفعة واحدة مما 

 .(Harper et al., 2020; Xu et al., 2020)هيار أسعار الأسهم يؤدي إلى ان
 سوق  في الأسهم وعوائد وأسعار ذيةقوة رئيس الإدارة التنفي بين العلاقة دراسة مجال وفي     

  (Xu et al., 2020)، حيث توصلت دراسة متباينة السابقة الدراسات نتائج جاءت المالية الأوراق
ذية تزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، إلى أن التحالفات الداخلية كمؤشر لقوة رئيس الإدارة التنفي

؛ وأثبتت 3031حتى  3000شركة مقيدة بسوق الصين للأسهم في الفترة من  3292بالتطبيق على 
قوة أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم في المستقبل تخفض من  (Harper et al., 2020)دراسة 

شركة مقيدة  3931ذية في الشركات ذات الحوكمة القوية، باستخدام بيانات رئيس الإدارة التنفي
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 Aloui and)؛ بينما لم تتوصل دراسة 3031إلى  3003بالبورصة الأمريكية خلال الفترة من 

Jarboui, 2018) ذية من خلال توليه منصب رئيس إلى وجود علاقة بين قوة رئيس الإدارة التنفي
 Yeung and)مجلس الإدارة وتقلبات عوائد الأسهم؛ وفي نفس السياق لم تتوصل أيضا دراسة 

Lento, 2018)  إلى وجود علاقة بين قوة رئيس الإدارة التنفيذية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في
مشاهدة لبيانات الشركات المقيدة ببورصة الصين للأسهم في  33132المستقبل، بالتطبيق على 

 . 3031حتى  3000الفترة من 
 وأسعار التنفيذيةقوة رئيس الإدارة  بين علاقة مدى وجود الباحث يختبر بناء على ما سبق      
 :التالي الفرض صياغة يتم لذا الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية، وعوائد

المتداولة بالبورصة  : يوجد تأثير لقوة رئيس الإدارة التنفيذية في أسعار وعوائد الأسهمالفرض الرابع
 فيروس كورونا. أزمة أثناء المصرية

 الأسهم: إجراءات الدولة لدعم البورصة وأسعار وعوائد
أظهرت أزمة فيروس كورونا الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تتعلق بالسياسات الاقتصادية للتخفيف      

من حدة الأزمة وتداعياتها؛ وقد قامت كثير من دول العالم بتوفير حزم دعم للاقتصاد الكلي وأسواق 
ة خطوات بعيدة المدى المال والتي أسهمت في استقرار أسواق الأسهم، كما اتخذت البنوك المركزي

من خلال توفير الائتمان المباشر للشركات الاستثمارية وبرامج شراء الأصول، وذلك بهدف توفير 
وقد دعت منظمة  .(World Bank Group, 2020)السيولة والحفاظ على ثقة المستثمرين 

ذل جهود كبيرة ذات مصداقية للتعامل مع حالة الطواريء العاجلة التعاون الاقتصادي والتنمية إلى ب
للصحة العاملة، وتخفيف الآثار الاقتصادية لأزمة فيروس كورونا من خلال أربعة محاور،  يتمثل 

 .(OECD, 2020a)المحور الرابع منها في حشد جميع الجهود والإمكانات لاستعادة الثقة 
 Kim and)تدخل الدولة وأسعار الأسهم فقد تناولت دراسة  وفي مجال دراسة العلاقة بين     

Rescigno, 2017)  أثر السياسات النقدية على القيمة السوقية للشركات المتعثرة، بالتطبيق على
؛ وتوصلت إلى أن 3039حتى  3003شركة مقيدة بالبورصة الأمريكية في الفترة من  3931بيانات 

دوات السياسة النقدية قد أدى إلى زيادة عوائد أسهم وزيادة قيمة استخدام تخفيض سعر الفائدة كأحد أ
 الشركات المتعثرة. 

ويعتقد الباحث أن الظروف السائدة في الدول النامية والاقتصادات الناشئة والضغوط التي      
 أحدثتها أزمة فيروس كورونا، تتطلب قيام الدولة وأجهزتها بدور أكثر فعالية وكفاءة لدعم قطاعات

الاقتصاد بشكل عام، وسوق الأوراق المالية كأحد القطاعات المتضررة بشكل خاص؛ وقد قام البنك 
المركزي المصري بالإعلان عن مبادرة لدعم البورصة المصرية من خلال برنامج شراء للأسهم، 
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ير هذه ذا يحاول الباحث تقييم مدى تأثبهدف دعم ثقة المستثمرين وتوفير السيولة اللازمة للسوق؛  ل
 المبادرة على أسعار وعوائد الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية من خلال الفرض التالي:

المتداولة بالبورصة  في أسعار وعوائد الأسهم لمبادرة البنك المركزي يوجد تأثير  لفرض الخامس:ا
 أثناء أزمة فيروس كورونا. المصرية

 تصميم البحث والمنهجيةالقسم الثالث: 
 وعينة الدراسة:مجتمع 

يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية      
 شركة.  300وعددها  3030و 3038خلال عامي   EGX 100والمدرجة في مؤشر 

 وقد راعى الباحث عند اختيار عينة الدراسة الشروط التالية:     
 والتي تتداول أسهمها بشكل يومي أو شبه يومي.أن تكون من الشركات النشطة  -3
إلى  1/1/3038توافر بيانات التداول اليومية وبيانات التقارير المالية للشركات عن الفترة من  -3

 .33/1/3030حتى  3/1/3030، وعن الفترة من 33/1/3038
نشاط متخصص ولها ألا تتبع قطاعي البنوك والخدمات المالية باستثناء البنوك نظرا لأنها ذات  -1

سمات خاصة تميزها عن الشركات الأخرى، كما أنها تخضع لبعض القوانين الخاصة مثل قانون 
لسنة  30. وكذلك القانون رقم 3001لسنة   99البنك المركزي والجهاز المصرفي والنقد رقم 

 في شأن شركات التأمين. 3009لسنة  339والقانون رقم  3893
شركة تغطي  19استخدام أسلوب العينة العشوائية فقد تم اختيار عدد وبناء على ما سبق وب    

 (:3قطاع من قطاعات السوق المصري مبينة في الجدول رقم ) 33بيانات 
 ( توزيع العينة على قطاعات السوق1جدول رقم )

 عدد الشركات القطاع
نسبة تمثيل القطاع في العينة 

% 

 24.81 7 العقارات

 24.81 7 الأغذية والمشروبات

 25.01 8 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات

 7.7 3 التشييد ومواد البناء

 7.7 3 الكيماويات

 7.7 3 المنتجات المنزلية والشخصية

 7.7 3 الموارد الأساسية

 0.15 1  سياحة وترفيه

 0.15 1 رعاية صحية وأدوية

 0.15 1 اتصالات

 1.53 2 تكنولوجيا

 1.53 2 غاز وبترول

 %111 83 الإجمالي
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 1/1/3038ويرجع اختيار فترة الدراسة الحالية والتي تشمل بيانات التداول اليومية في الفترة من     
حتى  3/1/3030جلسة تداول يومي(، وخلال الفترة من  10)بإجمالي عدد  33/1/3038إلى 
شورة جلسة تداول يومي(، بالإضافة إلى بيانات التقارير المالية المن 10)بإجمالي عدد  33/1/3030

 خلال الفترتين، لعدة أسباب تتمثل في:
قد شهدت ظهور فيروس كورونا في جمهورية  33/1/3030حتى  3/1/3030أن الفترة من  -3

مصر العربية، وما تلاه من حالة القلق والذعر في البورصة المصرية والتي أدت إلى هبوط 
ل السوقي، وحدوث كبير في مؤشرات السوق المصرية وتحقيق خسائر ضخمة في رأس الما

 تراجع كبير في أسعار الأسهم وزيادة حدة التقلبات في الأسعار.
قد شهدت أيضا تدخل الدولة ببرامج دعم  33/1/3030حتى  3/1/3030أن الفترة من  -3

الاقتصاد بشكل عام، والبورصة المصرية بشكل خاص من خلال مبادرة البنك المركزي 
 المصري لشراء الأسهم.

تمثل فترة جيدة للمقارنة، حيث سادت فيها  33/1/3038حتى  1/1/3038الفترة من أن  -1
ظروف طبيعية ولم تتعرض البورصة لأي أزمات خلال هذه الفترة، كما أن معظم الشركات 
المقيدة بالبورصة تكون قد أصدرت تقاريرها المالية السنوية خلال هذه الفترة، وهناك كمية 

 المستثمرين في تقييم أسعار الأسهم. متاحة من المعلومات تفيد
وتم الحصول على بيانات التداول اليومية والبيانات المالية لشركات الدراسة من خلال موقع       

معلومات مباشر مصر، وموقع البورصة المصرية، والمواقع الالكترونية الخاصة بالشركات على 
( على بيان 3؛ ويحتوي الملحق رقم )شبكة المعلومات الدولية، وشركة مصر لنشر المعلومات

 بأسماء الشركات التي تمت عليها الدراسة.
 متغيرات الدراسة:
 المتغير التابع:

في الدراسة أسعار الأسهم المتداولة للشركات المقيدة  المستخدمالأول يمثل المتغير التابع     
بالبورصة المصرية، ويقاس من خلال تقلبات أسعار الأسهم؛ ويمثل المتغير التابع الثاني العوائد 

( طريقة 3اليومية للأسهم، ويقاس من خلال نسبة العوائد اليومية للأسهم ويوضح الجدول رقم )
 حساب هذه المؤشرات.

 مستقلة:المتغيرات ال
تتمثل المتغيرات المستقلة في أزمة فيروس كورونا، والإفصاح عن الاستدامة، وجودة المراجعة،     

( طريقة قياس هذه 1وقوة رئيس الإدارة التنفيذية، ومبادرة البنك المركزي؛ ويوضح الجدول رقم )
 المتغيرات.
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 المتغيرات الرقابية:

تتأثر أسعار الأسهم بعدة عوامل أخرى بخلاف المتغيرات المستقلة السابق تحديدها، وقد أثبتت     
 ,.Ugwunta et al) الشركة وجود علاقة بين أسعار الأسهم وكل من، عمرالدراسات السابقة 

2018; Harper et al., 2020)، حجم الشركة(Atidhira and Yustina, 2017; Tambun 

et al., 2018; Yuliza, 2018) ، سيولة الشركة (Handayani, Muharam, Mawardi, 

and Robiyanto, 2019) ربحية الشركة ، (Tahir, Sabir, Alam, and Ismail, 2013; 

Atidhira and Yustina, 2017; Utami and Darawan, 2019)،  التدفقات النقدية التشغيلية
  .(Tambun et al., 2018; Harper et al., 2020) للشركة

 ( طريقة قياس المتغيرات الرقابية.1ويوضح الجدول رقم )
 ( طريقة قياس متغيرات الدراسة0جدول قم )

 طريقة الحساب المتغيرات

 تقلبات أسعار الأسهم
أدنى سعر في  –تقاس بالمدى النسبي للسعر ويساوي )أعلى سعر في اليوم 

 اليوم(/ متوسط سعر السهم في اليوم

 سعر الإفتتاح اليومي(/ سعر الإفتتاح اليومي -= )سعر الإغلاق اليومي اليومية للأسهمالعوائد 

 أزمة فيروس كورونا
( في 1( في الفترة أثناء الأزمة، ويأخذ القيمة )1متغير تصنيفي يأخذ القيم )

 فترة المقارنة السابقة لحدوث الأزمة

 الإفصاح عن الاستدامة

إذا كانت الشركة مدرجة في المؤشر المصري  (1متغير تصنيفي يأخذ القيمة )

( إذا كانت الشركة غير مدرجة في 1لمسئولية الشركات، ويأخذ القيمة )

 المؤشر المصري لمسئولية الشركات

 جودة المراجعة

( إذا كانت القوائم المالية للشركة تم مراجعتها 1متغير تصنيفي يأخذ القيمة )

( 1الكبار العاملة في مصر، ويأخذ القيمة )بواسطة أحد فروع المكاتب الأربعة 

 خلافا لذلك

 قوة رئيس الإدارة التنفيذية
( عندما يتقلد رئيس الإدارة التنفيذية منصب 1متغير تصنيفي يأخذ القيمة )

 ( خلافا لذلك1رئيس مجلس الإدارة، ويأخذ القيمة )

 مبادرة البنك المركزي

التالية للإعلان عن مبادرة البنك ( في الفترة 1متغير تصنيفي يأخذ القيمة )

، 23/3/2121المركزي لدعم البورصة المصرية وهي الفترة التي تبدأ من 

( في الفترة السابقة للإعلان عن المبادرة وهي تمتد من 1ويأخذ القيمة )

 22/3/2121حتى  1/3/2121

 راسةيقاس بعدد السنوات بداية من تاريخ إنشاء الشركة حتى فترة الد عمر الشركة

 يقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي قيمة أصول الشركة حجم الشركة

 سيولة الشركة
يقاس بنسبة التداول والتي تساوي مجموع الأصول المتداولة / مجموع 

 الالتزامات المتداولة

 ربحية الشركة

تقاس بنصيب السهم من الأرباح ويساوي صافي أرباح العام بعد استبعاد 

مجلس الإدارة وحصة العاملين في الربح مقسوما على عدد مكافأة أعضاء 

 الأسهم

 وتقاس بصافي التدفقات النقدية التشغيلية للشركة خلال العام التدفقات التشغيلية للشركة
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 المعالجة الإحصائية للبيانات:
لإجممراء العمليممات  Excelتممم معالجممة البيانممات مممن خمملال تجميممع البيانممات وتفريغهمما فممي برنممامج       

لإجراء التحليلات  SPSS for Windowالحسابية، ومن ثم إدخال البيانات المستخرجة إلى برنامج 
 الإحصائية التالية:

: تممم اسممتخدام الإحصمماءات الوصممفية لوصممف البيانممات مثممل الوسممط الحسممابي الإحصاااءات الوصاا ية
 والانحراف المعياري.
الانحمدار الخطمي المتعمدد فمي بنماء نمماذج الدرسمة للمربط بمين  تمم اسمتخدام تحليمل :الإحصااء التحليلاي

أزمة فيروس كورونا والعواممل المفسمرة لسملوك الأسمهم أثنماء الأزممة ممن ناحيمة وأسمعار وعوائمد الأسمهم 
 المتداولة بالبورصة المصرية من ناحية أخرى؛ وتأخذ النماذج الصيغ التالية: 

فيروس كورونا فمي تقلبمات أسمعار الأسمهم، ويأخمذ الصميغة : ويختص بدراسة أثر أزمة النموذج الأول
 التالية:

Y1 = β0 + β1 Coronavirus Crisis + β2 Firm Age + β3 Firm Size + β4 Firm 

Liquidity + β5 Firm Profitability + β6 Firm Cash Flow   
للأسهم، ويأخذ الصيغة : ويختص بدراسة أثر أزمة فيروس كورونا في العوائد اليومية النموذج الثاني

 التالية:

Y2 = β0 + β1 Coronavirus Crisis + β2 Firm Age + β3 Firm Size + β4 Firm 

Liquidity + β5 Firm Profitability + β6 Firm Cash Flow   
: ويختص بدراسة العوامل المفسرة لتقلبات أسمعار الأسمهم أثنماء أزممة فيمروس كورونما، النموذج الثالث

 الصيغة التالية:ويأخذ 
Y3 = β0 + β1 Sustainability + β2 Audit Quality + β3 CEO Power + β4 CBE-

initiative + β5 Firm Age + β6 Firm Size + β7 Firm Liquidity + β8 Firm 

Profitability + β9 Firm Cash Flow   
 

للأسمهم أثنماء أزممة فيمروس كورونما، : ويختص بدراسة العواممل المفسمرة للعوائمد اليوميمة النموذج الرابع
 ويأخذ الصيغة التالية:

Y4 = β0 + β1 Sustainability + β2 Audit Quality + β3 CEO Power + β4 CBE-

initiative + β5 Firm Age + β6 Firm Size + β7 Firm Liquidity + β8 Firm 

Profitability + β9 Firm Cash Flow   
 حيث:

0β العينات.: نقطة قطع محور 
9β 8,β7, β 6,β5, β4, β 3,β2, β1,  β.معاملات نموذج الانحدار : 

Coronavirus Crisis.أزمة فيروس كورونا : 
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Sustainability.الإفصاح عن الاستدامة : 
Audit Quality.جودة المراجعة : 

CEO Power .قوة رئيس الإدارة التنفيذية : 
CBE-initiative.مبادرة البنك المركزي : 

Firm Age.عمر الشركة : 
Firm Size.حجم الشركة : 

Firm Liquidity.سيولة الشركة : 
Firm Profitability.ربحية الشركة : 
Firm Cash Flow.التدفقات النقدية التشغيلية للشركة : 

 2Rويعتمممد أسمملوب تحليممل الانحممدار المتعممدد فممي تفسممير النتممائج علممى قيمممة معامممل التحديممد     
 Fوالذي يقيس نسبة التغير في المتغير التابع الناتجة عن التغيرات في المتغيمر المسمتقل؛ وقيممة 

قيممة وهي تشير للدلالة الإحصائية الكلية للنموذج، حيث يعتبر النمموذج دال إحصمائيا اذا كانمت 
F  ذات دلالة إحصمائية؛ وقيممة معاممل تضمخم التبماينVIF والتمي تشمير إلمى عمدم وجمود مشمكلة 

لا تصمل إلمى  VIFتعدد العلاقمات بمين متغيمرات النمموذج )لا توجمد همذه المشمكلة إذا كانمت قيممة 
 للمتغيممروهممي قمميم يممتم تقممديرها لتسممتخدم فممي تحديممد القيمممة المقممدرة  Bومعمماملات الانحممدار (؛ 30

 Tالتمممابع، وللحكمممم علمممى دلالمممة معممماملات الانحمممدار يمممتم اسمممتخدام مسمممتوى الدلالمممة المقابمممل لقيممممة 
 مناظرة لمعاملات الانحدار.ال

 تفسير نتائج التحليل الإحصائيالقسم الرابع: 
 قياس أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار وعوائد الأسهم:

لقياس أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار وعوائد الأسهم سيتم استخدام المشاهدات التي تم      
 والفترة الثانية السابقة للأزمة )فترة المقارنة(.الحصول عليها في الفترة الأولى أثناء الأزمة 

 الإحصاءات الوص ية: -أ
في الفترتين، الفترة الأولى من  عينة الدراسةالخاصة ب( مقارنة المتغيرات 1يتيح الجدول رقم )      
وتمثل المشاهدات أثناء أزمة فيروس كورونا، والفترة الثانية من  33/1/3030حتى  3/1/3030
، وذلك للتوصل إلي وتمثل فترة المقارنة السابقة لحدوث الأزمة 33/1/3038حتى  1/1/3038

 الفترتين.بين  في المتغيرات مؤشرات مبدئية حول مدي وجود اختلاف
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 00/2/0101 -0/0والفترة من  00/2/0101-0/0( الإحصاءات الوصفية للفترة من 0جدول رقم )

 البند

 فترة المقارنة أثناء الأزمة

 أدنى

 قيمة

أعلى 

 قيمة

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

أدنى 

 قيمة

أعلى 

 قيمة

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

تقلبات 

أسعار 

 الأسهم

1.11 1.21 1.1215 1.13.1 1.11 1.12 1.12.2 1.11.4 

عوائد 

الأسهم 

 اليومية

-1.12 1.11 -1.1125 1.14.5 -1.11 1.11 -1.111. 1.11.1 

عمر 

 الشركة
4 99 32.5111 1..19.1 3 9. 31.5111 1..19.1 

حجم 

 الشركة
...3 11..1 9.4591 1..2.2 .... 11..4 9.4432 1..115 

سيولة 

 الشركة
1.13 11..1 2.112. 2.1394 1.15 ..13 1..9.9 1.541. 

ربحية  

 الشركة
-5.3. 4.5. 1.51.9 1.43.5 -..25 2.5. 1.5.31 1..333 

التدفقات 

التشغيلية 

 )بالمليون(

-1591 5.41 42. 91. -1151 2211 322 245 

 ، حيث تبين ما يلي:خلال الفترتينويتضح من الجدول السابق وجود اختلاف بين المتغيرات      
أثناء فترة الأزمة، مقارنة بوسط  010239بلغ الوسط الحسابي لمؤشر تقلبات أسعار الأسهم  -3

وهذا يشير إلى زيادة حدة التقلبات في أسعار الأسهم أثناء في فترة المقارنة،  010322حسابي بلغ 
 أزمة فيروس كورونا.

أثناء أزمة فيروس كورونا، مقارنة بوسط  010029-سجلت عوائد الأسهم وسط حسابي بلغ  -3
خلال فترة المقارنة، مما يعني زيادة العوائد اليومية السالبة للأسهم بشكل  010002-حسابي بلغ 
 رة الأزمة.كبير أثناء فت

أثناء فترة الأزمة،  1319بالنسبة للمتغيرات الرقابية، سجل الوسط الحسابي لمتغير عمر الشركة  -1
 811980خلال فترة المقارنة. وبلغ الوسط الحسابي لحجم الشركة  1319مقارنة بوسط حسابي بلغ 

الوسط الحسابي لربحية الشركة خلال فترة المقارنة. كما بلغ  811112أثناء فترة الأزمة، مقارنة بقيمة 
خلال فترة المقارنة. وسجل الوسط  019913أثناء فترة الأزمة، مقارنة بوسط حسابي بلغ  019028

 132مليون أثناء فترة الأزمة، مقارنة بقيمة بلغت  132الحسابي للتدفقات التشغيلية قيمة بلغت 
 مليون خلال فترة المقارنة.
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 لأول:نتائج نموذج الانحدار ا -ب
في مجال اختبار تأثير أزمة فيروس كورونا على تقلبات أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة      

المصرية، فقد تم صياغة نموذج انحدار يربط بين أزمة فيروس كورونا والمدى النسبي لأسعار 
النتائج كما هي الأسهم كمؤشر لتقلبات أسعار الأسهم في فترة المقارنة وأثناء فترة الأزمة، وقد جاءت 

 موضحة في الجدول التالي:
 أزمة فيروس كورونا وتقلبات أسعار الأسهم –( النموذج الأول 4جدول رقم )

 Bمعامل الانحدار  البند
المعاملات 
المعيارية 

Beta 
 Tقيمة 

 الدلالة
  الإحصائية
P-value 

تضخم معامل 
 VIFالتباين 

 الثابت
 أزمة فيروس كورونا

 الرقابية:المتغيرات 
 عمر الشركة
 حجم الشركة

 سيولة الشركة
 ربحية الشركة

 التدفقات التشغيلية

01013 

01011 

 
-31280 E-5 

-01003 

01003 
01000 

-31000 E-12 

 
01181 

 
-01030 

-01011 

01019 

-01032 

-01019 

11292 

391280 

 
-01198 

-31208 

31332 

-01908 

-31990 

01000 

01000 

 
01212 

01099 

01032 

01138 

01333 

 
31009 

 
31310 

31303 

31333 

31390 

31122 

 F =5.555الدلالة الإحصائية لقيمة         F = 228.321قيمة 
adjمعامل التحديد المعدل           2R = 5.101 معامل التحديد

2R = 5.105 

 ومن خلال نتائج نموذج الانحدار الأول يتبين ما يلي:  

 على مستوى النموذج: -
، وبنمماء علممى ذلممك يعممد هممذا 01000بدلالممة إحصممائية بلغممت  3311133للنممموذج  Fبلغممت قيمممة       

مممممما يعنممممي أن هممممذا النممممموذج يفسممممر  01393قيمممممة بلغممممت   2Rالنممممموذج دال إحصممممائيا، كممممما سممممجلت 
من التغيرات التمي تحمدث فمي تقلبمات أسمعار الأسمهم نتيجمة أزممة فيمروس كورونما والمتغيمرات  3913%

لجميمع متغيمرات النمموذج القيممة الحرجمة،  VIFالرقابية؛ كما لم تتعدى قيمة معاملات تضخم التبماين 
 تباط الداخلي بين متغيرات النموذج.وهذا يشير إلى عدم وجود مشكلة الار 

 على مستوى متغيرات النموذج: 
يوجمد تممأثير دال إحصممائيا لأزممة فيممروس كورونمما فمي تقلبممات أسممعار الأسمهم المتداولممة فممي البورصممة  -

، وتبمممين 01000المنممماظرة لهمممذا المتغيمممر  P-valueالمصمممرية، حيمممث بلغمممت قيممممة الدلالمممة الإحصمممائية 
الانحدار المناظرلأزمة فيروس كورونا، أن أزممة فيمروس كورونما تمرتبط طرديما  الإشارة الموجبة لمعامل

بتقلبات أسمعار الأسمهم، حيمث أدت الأزممة إلمى زيمادة التقلبمات فمي أسمعار الأسمهم المتداولمة بالبورصمة 
المصممرية؛ وتتفممق هممذه النتيجممة مممع نتممائج الدراسممات التممي أجريممت لبحممث تممأثير الأزمممة الماليممة العالميممة 

 ,.Banchit et al)ودراسمة  (Ali and Afzal, 2012)تقلبمات أسمعار الأسمهم مثمل دراسمة علمى 
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 ,.Liu et al). كمما تتفمق أيضما ممع نتمائج دراسمة (Karanasos, et al., 2016)ودراسمة  (2016

 والتي بحثت تأثير أزمة فيروس كورونا على تقلبات أسعار الأسهم. (2020
بممين سمميولة الشممركة وتقلبممات أسممعار الأسممهم، حيممث بلغممت قيمممة توجممد علاقممة طرديممة دالممة إحصممائيا  -

، كمممما ظهمممر معاممممل الانحمممدار بإشمممارة 01032المنممماظرة لهمممذا المتغيمممر  P-valueالدلالمممة الإحصمممائية 
 موجبة، إي أن زيادة سيولة الشركة تزيد من تقلبات أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية.

إحصممائيا بممين كممل عمممر الشممركة، حجممم الشممركة، ربحيممة الشممركة، لممم يثبممت وجممود علاقممة ذات دالممة  -
التممدفقات التشممغيلية، وتقلبممات أسممعار الأسممهم المتداولممة بالبورصممة المصممرية، حيممث سممجلت جميممع قمميم 

، مممما يعنممي عممدم ثبمموت 0109المنمماظرة لهممذا المتغيممرات قمميم أكبممر مممن  P-valueالدلالممة الإحصممائية 
 علاقة بين هذه المتغيرات وتقلبات أسعار الأسهم.

ويعتقد الباحث أن حالة البيع المكثف للأسهم من قبل المستثمرين، وحالة القلق المتزايد       
التي اتخذتها مصر للحد من والمرتبطة بانتشار فيروس كورونا، بالإضافة إلى إجراءات الإغلاق 

انتشار الفيروس، أدت إلى زيادة مستوى عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالية وترتب على 
 ذلك زيادة حدة التقلبات في أسعار الأسهم.

: توجد علاقة عكسية دالة إحصائيا بين أزمة فيروس كورونا وتقلبات أسعار الأسهم المتداولة النتيجة
 المصرية. في البورصة

 نتائج نموذج الانحدار الثاني: -ج
في مجال اختبار تأثير أزمة فيروس كورونا على عوائد الأسهم اليومية المتداولة بالبورصة      

المصرية، فقد تم صياغة نموذج انحدار يربط بين أزمة فيروس كورونا وعوائد الأسهم اليومية في 
 اءت النتائج كما هي موضحة في الجدول التالي:فترة المقارنة وأثناء فترة الأزمة، وقد ج

 أزمة فيروس كورونا وعوائد الأسهم اليومية –( النموذج الثاني 1جدول رقم )
 البند

 
 Bمعامل الانحدار 

المعاملات 

 Betaالمعيارية 
 Tقيمة 

 الدلالة الإحصائية 

P-value 

معامل تضخم 

 VIFالتباين 

 الثابت

 أزمة فيروس كورونا

 الرقابية:المتغيرات 

 عمر الشركة

 حجم الشركة

 سيولة الشركة

 ربحية الشركة

 التدفقات التشغيلية

-1.112 

-1.112 

 

4.124 E-5 

9.523 E-6 

-..492 E-5 

1.111 

2.114 E-13 

 

-1.1.. 

 

1.121 

1.111 

-1.114 

1.11. 

1.112 

-1.192 

-3.9.1 

 

1..59 

1.119 

-1.1.2 

1.313 

1.251 

1..4. 

1.111 

 

1.391 

1.993 

1..52 

1..54 

1..12 

 

1.112 

 

1.234 

1.112 

1.121 

1.149 

1.3.4 

 F =1.119الدلالة الإحصائية لقيمة        F  =2..24قيمة 

adjمعامل التحديد المعدل           .2R  =1.12معامل التحديد 
2R = 1.159 

 ومن خلال نتائج نموذج الانحدار الثاني يتضح ما يلي:
 على مستوى النموذج: -
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، مممممما يعنممممي أن هممممذا 01008بقيمممممة دلالممممة إحصممممائية بلغممممت  31921للنممممموذج  Fبلغممممت قيمممممة       
 %219مما يعني أن هذا النموذج يفسمر  01029قيمة بلغت   2Rالنموذج دال إحصائيا، كما سجلت 

ممن التغيممرات التمي تحممدث فممي عوائمد الأسممهم اليوميممة نتيجمة أزمممة فيممروس كورونما والمتغيممرات الرقابيممة؛ 
المنمماظرة لمتغيممرات النممموذج قيممما أقممل مممن القيمممة  VIFممما سممجلت جميممع معمماملات تضممخم التبمماين ك

 الحرجة، مما يشير إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الداخلي بين متغيرات النموذج.
 على مستوى متغيرات النموذج: -
متداولممة فممي البورصممة يوجممد تممأثير دال إحصممائيا لأزمممة فيممروس كورونمما فممي عوائممد الأسممهم اليوميممة ال -

، وتبمممين 01000المنممماظرة لهمممذا المتغيمممر  P-valueالمصمممرية، حيمممث بلغمممت قيممممة الدلالمممة الإحصمممائية 
الإشارة السالبة لمعامل الانحدار المناظرلأزمة فيروس كورونما، أن أزممة فيمروس كورونما تمرتبط عكسميا 

يممة للأسممهم المتداولممة بالبورصممة بعوائممد الأسممهم اليوميممة، حيممث أدت الأزمممة إلممى تخفمميض العوائممد اليوم
  (Akhtaruzzaman et al., 2020)المصممرية؛ وتتفممق هممذه النتيجممة مممع نتممائج كممل مممن دراسممة 

حيمث وجمدت الدراسمتان أن أزممة فيمروس كورونما أدت إلمى تخفميض ، (Liu et al., 2020) ودراسمة
 عوائد الأسهم في الأسواق المالية.

لم يثبت وجود علاقة دالة إحصمائيا بمين جميمع المتغيمرات الرقابيمة وعوائمد الأسمهم اليوميمة المتداولمة  -
المنمماظرة لهممذا المتغيممرات  P-valueبالبورصممة المصممرية، حيممث سممجلت جميممع قمميم الدلالممة الإحصممائية 

 ة للأسهم.، مما يعني عدم ثبوت علاقة بين هذه المتغيرات والعوائد اليومي0109قيما أكبر من 
ويعتقد الباحث أن استمرار حالة تخارج رؤوس الأموال الأجنبية من السوق المصري خلال       

أزمة فيروس كورونا قد أدت إلى اتجاه العوائد اليومية للأسهم للتراجع، حيث اتسم أداء معظم الأسهم 
يع المكثف من قبل أثناء هذه الأزمة بالانخفاض والإغلاق على خسائر يومية كنتيجة لحالة الب

 المستثمرين الأجانب.
: توجد علاقة عكسية دالة إحصائيا بين أزمة فيروس كورونا والعوائد اليومية للأسهم النتيجة

 المتداولة في البورصة المصرية.
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 اختبار العوامل المفسرة لتقلبات أسعار الأسهم أثناء الأزمة:
 الإحصاءات الوص ية: -أ

في الفترة من  عينة الدراسةتقلبات أسعار الأسهم الخاصة ب( مقارنة 2الجدول رقم ) يوضح      
وذلك للتوصل إلي مؤشرات مبدئية حول أثناء أزمة فيروس كورونا،  33/1/3030حتى  3/1/3030

 في تقلبات أسعار الأسهم وفقا لتصنيف المتغيرات المستقلة للدراسة أثناء الأزمة. مدي وجود اختلاف
 ( الإحصاءات الوصفية للعوامل المفسرة لتقلبات أسعار الأسهم أثناء الأزمة1رقم )جدول 

 التصنيف المتغيرات
أدنى 

 قيمة
 الانحراف المعياري الوسط الحسابي أعلى قيمة

الإفصاح عن 

 الاستدامة

1 1.11 1.21 1.15.. 1.1359 

1 1.11 1.21 1.124. 1.13.. 

 .1.132 1.15.3 1.21 1.11 1 جودة المراجعة

1 1.11 1.21 1.123. 1.1323 

قوة رئيس الإدارة 

 التنفيذية

1 1.11 1.21 1.1222 1.1391 

1 1.11 1.21 1.1212 1.1323 

مبادرة البنك 

 المركزي

1 1.11 1.1. 1.152. 1.12.2 

1 1.11 1.21 1.1.14 1.1431 

 من الجدول السابق ما يلي: يتضح
في مجموعة الشركات ذات المستوى  010929لتقلبات أسعار الأسهم سجل الوسط الحسابي  -3

في مجموعة الشركات  010219المرتفع من الإفصاح عن الاستدامة، مقارنة بوسط حسابي بلغ 
الأقل إفصاحا عن الإستدامة أثناء فترة الأزمة، مما يشير إلى أن زيادة الإفصاح عن الاستدامة قد 

 الأسهم أثناء فترة الأزمة. يؤدي إلى تخفيض تقلبات أسعار
في مجموعة الشركات التي تستخدم  010921بلغ الوسط الحسابي لتقلبات أسعار الأسهم  -3

في  010212، مقارنة بقيمة وسط حسابي بلغت Big4خدمات فروع المكاتب الأربعة الكبار 
ودة المراجعة قد مجموعة الشركات التي تستخدم خدمات المكاتب غير الكبار، مما يعني أن زيادة ج

 تحد من تقلبات أسعار الأسهم أثناء فترة الأزمة.
في مجموعة الشركات التي  010233سجل الوسط الحسابي لتقلبات أسعار الأسهم قيمة تبلغ  -1

في مجموعة الشركات  010233تتسم بقوة رئيس الإدارة التنفيذية، مقارنة بقيمة وسط حسابي بلغت 
دارة التنفيذية، مما يعني أن قوة رئيس الإدارة التنفيذية قد تزيد من تقلبات التي لا تتسم بقوة رئيس الإ

 أسعار الأسهم أثناء فترة الأزمة.
في الفترة التالية للإعلان عن مبادرة البنك  010939بلغ الوسط الحسابي لتقلبات أسعار الأسهم  -1

في الفترة السابقة  010201المركزي لدعم البورصة المصرية، مقارنة بقيمة وسط حسابي بلغت 
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للإعلان عن المبادرة، مما يعني أن الإعلان عن مبادرة البنك المركزي لدعم البورصة المصرية أدى 
 إلى انخفاض في تقلبات أسعار الأسهم أثناء فترة الأزمة.

 نتائج نموذج الانحدار الثالث: -ب
ونا على تقلبات أسعار الأسهم في مجال دراسة العوامل المفسرة لتأثير أزمة فيروس كور       

المتداولة بالبورصة المصرية، فقد تم صياغة نموذج انحدار يربط بين متغيرات الدراسة المستقلة 
والرقابية والمدى النسبي للأسعار كمؤشر لتقلبات أسعار الأسهم أثناء فترة الأزمة، وقد جاءت النتائج 

 كما هي موضحة في الجدول التالي:
 العوامل المفسرة لتقلبات أسعار الأسهم أثناء أزمة فيروس كورونا –لنموذج الثالث ( ا1جدول رقم )

 Bمعامل الانحدار  البند

المعاملات 

المعيارية 

Beta 

 Tقيمة 
 الدلالة الإحصائية 

P-value 

معامل تضخم 

 VIFالتباين 

 الثابت
 الإفصاح عن الاستدامة

 جودة المراجعة
 قوة رئيس الإدارة التنفيذية

 مبادرة البنك المركزي 
 

 المتغيرات الرقابية:
 عمر الشركة
 حجم الشركة

 سيولة الشركة
 ربحية الشركة

 التدفقات التشغيلية

01020 

-01002 

-01002 

01002 

-01039 

 
 

-01003 

01000 

01003 

01000 

-31232 E-12 

 

-01300 

-01081 

01021 

-01393 

 
 

-01091 

01031 

01012 

-01019 

-01098 

11122 

-31229 

-31192 

31382 

-91331 

 
 

-31039 

01982 

31191 

-31391 

-31203 

01000 

01009 

01032 

01039 

01000 

 
 

01011 

01993 

01322 

01318 

01330 

 

31900 

31219 

31392 

31001 

 
 

31931 

31912 

31331 

31328 

31119 

 F =5.555الدلالة الإحصائية لقيمة         F = 25.788قيمة 

adjمعامل التحديد المعدل         2R   =5.575 معامل التحديد
2R  =01093 

 يتضح من نتائج نموذج الانحدار الثالث ما يلي:
 على مستوى النموذج: -

، مممما يعنممي أن هممذا النممموذج 01000بدلالممة إحصممائية بلغممت  301211للنممموذج  Fبلغممت قيمممة       
ممن التغيمرات التمي  %8ممما يعنمي أن همذا النمموذج يفسمر  2R  0108دال إحصائيا، كما بلغمت قيممة 

تحدث في تقلبمات أسمعار الأسمهم نتيجمة المتغيمرات المسمتقلة والمتغيمرات الرقابيمة؛ كمما لا توجمد مشمكلة 
المنمماظرة  VIFالارتبماط المداخلي بمين متغيمرات النمموذج حيمث سمجلت جميمع معماملات تضمخم التبماين 

 قل من القيمة الحرجة.لمتغيرات النموذج قيما أ
 
 على مستوى متغيرات النموذج: -
يوجممد تممأثير دال إحصممائيا للإفصمماح عممن الاسممتدامة فممي تقلبممات أسممعار الأسممهم المتداولممة بالبورصممة  -

، وتبمممين 01009المنممماظرة لهمممذا المتغيمممر  P-valueالمصمممرية، حيمممث بلغمممت قيممممة الدلالمممة الإحصمممائية 
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الإشارة السمالبة المنماظرة لمعاممل انحمدار المتغيمر، أن الإفصماح عمن الاسمتدامة يمرتبط عكسميا بتقلبمات 
أسممعار الأسممهم أثنمماء فتممرة الأزمممة، حيممث يممؤدي زيممادة مسممتوى الإفصمماح عممن الاسممتدامة إلممى الحممد مممن 

 ,.Grewal et al)تقلبات أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية؛ وتتفق هذه النتيجة مع دراسة 

 والتي أثبتت أن الإفصاح عن معلومات الاستدامة يخفض من التقلبات في أسعار الأسهم. (2017
ويعتقممد الباحممث أن زيممادة مسممتوى الإفصمماح عممن الاسممتدامة يمموفر كميممة إضممافية مممن الإفصمماحات      

المعلوممات  تؤدي إلى الحد من عدم تماثل المعلومات فمي السموق، وعنمدما تمنخفض درجمة عمدم تماثمل
تنخفض التقلبات في أسعار الأسهم؛ بالإضافة إلى أن التوسع في الإفصاح وتوفير معلومات إضافية 
يدعم ثقة المستثمرين فمي قمدرة همذه الشمركات علمى الاسمتمرار وتحسمن الأداء فمي الأجمل الطويمل وهمذا 

 ينعكس على استقرار أسعار أسهمها في سوق الأوراق المالية. 
 الأسممهم وتقلبممات أسممعار الإفصمماح عممن الاسممتدامة بممين إحصممائيا دالممة عكسممية علاقممة توجممدالنتيجااة: 
 .فيروس كورونا أزمة أثناء المصرية بالبورصة المتداولة

يوجد تأثير دال إحصائيا لجودة المراجعة في تقلبات أسمعار الأسمهم المتداولمة بالبورصمة المصمرية،  -
، وترتبط جودة المراجعة 01032المناظرة لهذا المتغير  P-valueحيث بلغت قيمة الدلالة الإحصائية 

عكسمميا بتقلبممات أسممعار الأسممهم أثنمماء فتممرة الأزمممة وذلممك بممالنظر إلممى الإشممارة السممالبة لمعامممل انحممدار 
المتغيمممر، وبالتمممالي فمممإن زيمممادة جمممودة المراجعمممة تمممؤدي إلمممى الحمممد ممممن تقلبمممات أسمممعار الأسمممهم المتداولمممة 

 رة الأزمة. بالبورصة المصرية أثناء فت
ويعتقممد الباحممث أن زيممادة جممودة المراجعممة تممؤدي إلممى زيممادة ثقممة المسممتثمرين فممي معلومممات القمموائم     

 المالية المنشورة، وتنعكس هذه الثقة في انخفاض حدة التقلبات في أسعار الأسهم. 
 المتداولممة الأسممهم وتقلبممات أسممعار جممودة المراجعممة بممين إحصممائيا دالممة عكسممية علاقممة توجممدالنتيجااة: 
 .فيروس كورونا أزمة أثناء المصرية بالبورصة

يوجممممد تممممأثير دال إحصممممائيا لقمممموة رئمممميس الإدارة التنفيذيممممة فممممي أسممممعار الأسممممهم المتداولممممة بالبورصممممة  -
، وتبمممين 01039المنممماظرة لهمممذا المتغيمممر  P-valueالمصمممرية، حيمممث بلغمممت قيممممة الدلالمممة الإحصمممائية 

انحدار المتغير، أن قوة رئميس الإدارة التنفيذيمة تمرتبط طرديما بتقلبمات الإشارة الموجبة المناظرة لمعامل 
أسممعار الأسممهم أثنمماء فتممرة الأزمممة، حيممث تمممؤدي قمموة رئمميس الإدارة التنفيذيممة إلممى زيممادة تقلبممات أسمممعار 

 ,Merz and Trabert)الأسمهم المتداولمة بالبورصممة المصمرية؛ وتختلممف همذه النتيجممة عمن دراسممة 

 ل إلى وجود علاقة بين قوة رئيس الإدارة التنفيذية وتقلبات أسعار الأسهم.حيث لم تتوص (2017
وتعكس هذه النتيجة زيادة درجة عدم تماثل المعلومات وزيادة مخاوف المستثمرين الناتجة عن        

قمدرة رئميس الإدارة التنفيذيممة علمى حجمب المعلومممات والأداء السملبي عمن المسممثمرين، وذلمك يمؤدي إلممى 
 حدة التقلبات في أسعار الأسهم.زيادة 
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 الأسممهم أسممعار وتقلبممات قمموة رئمميس الإدارة التنفيذيممة بممين إحصممائيا دالممة طرديممة علاقممة توجممد: النتيجااة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة المتداولة

يوجد تأثير دال إحصائيا لمبادرة البنك المركزي المصري لدعم البورصة في تقلبمات أسمعار الأسمهم  -
المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueالمتداولة بالبورصمة المصمرية، حيمث بلغمت قيممة الدلالمة الإحصمائية 

بمممادرة البنمممك ، وتبمممين الإشمممارة السمممالبة المنممماظرة لمعاممممل انحمممدار المتغيمممر، أن الإعممملان عمممن م01000
المركزي لدعم البورصمة المصمرية يمرتبط عكسميا بتقلبمات أسمعار الأسمهم أثنماء فتمرة الأزممة، حيمث أدى 

  الإعلان عن المبادرة إلى  تخفيض التقلبات في أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية.
رية وما يترتب عليهما ممن وتشير أيضا هذه النتيجة إلى حالة الثقة المتزايدة في البورصة المص       

 انخفاض في تقلبات أسعار الأسهم، كنتيجة للإعلان عن مبادرة البنك المركزي لشراء الأسهم.
 الأسمممهم أسمممعار وتقلبمممات مبمممادرة البنمممك المركمممزي  بمممين إحصمممائيا دالمممة عكسمممية علاقمممة توجمممد: النتيجاااة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة المتداولة

سمممجل عممممر الشمممركة علاقمممة عكسمممية دالمممة إحصمممائيا بتقلبمممات أسمممعار الأسمممهم المتداولمممة بالبورصمممة  -
، كمما ظهمر 01011المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueالمصرية، حيث بلغمت قيممة الدلالمة الإحصمائية 

معاممممل انحمممدار همممذا المتغيمممر بإشمممارة سمممالبة، وهمممذا يعنمممي أن زيمممادة عممممر الشمممركة يمممؤدي إلمممى تخفممميض 
 ات أسعار الأسهم أثناء أزمة فيروس كورونا.تقلب
لمممم يثبمممت وجمممود تمممأثير دال إحصمممائيا لكمممل ممممن حجمممم الشمممركة، وسممميولة الشمممركة، وربحيمممة الشمممركة،  -

والتدفقات التشغيلية في تقلبات أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة المصمرية، حيمث سمجلت قميم الدلالمة 
، ممما يعنمي عمدم وجمود علاقمة 01009قيمما أكبمر ممن  المنماظرة لهمذه المتغيمرات P-valueالإحصائية 

 بين هذه المتغيرات وتقلبات أسعار الأسهم خلال أزمة فيروس كورونا.
 اختبار العوامل المفسرة للتغيرات في عوائد الأسهم أثناء الأزمة:

 الإحصاءات الوص ية: -أ
في الفترة من  عينة الدراسةعوائد الأسهم اليومية الخاصة ب( مقارنة 9الجدول رقم ) يوضح       

وذلك للتوصل إلي مؤشرات مبدئية حول أثناء أزمة فيروس كورونا،  33/1/3030حتى  3/1/3030
 في عوائد الأسهم اليومية وفقا لتصنيف المتغيرات المستقلة للدراسة أثناء الأزمة. مدي وجود اختلاف
 الأسهم اليومية أثناء الأزمة( الإحصاءات الوصفية للعوامل المفسرة لعوائد 1جدول رقم )

 الانحراف المعياري الوسط الحسابي أعلى قيمة أدنى قيمة التصنيف المتغيرات

الإفصاح عن 

 الاستدامة

1 -1.11 1.11 -1.11.2 1.1451 

1 -1.12 1.11 -1.115. 1.1495 

 1.1443 .1.115- 1.11 1.11- 1 جودة المراجعة

1 -1.12 1.11 -1.11.4 1.1494 
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قوة رئيس الإدارة 

 التنفيذية

1 -1.12 1.11 -1.1121 1.1425 

1 -1.11 1.11 -1.11.5 1.1511 

مبادرة البنك 

 المركزي

1 -1.11 1.11 1.1119 1.1351. 

1 -1.12 1.11 -1.1125 1.1441 

 الجدول السابق ما يلي: من يتبين   
في مجموعة الشركات ذات المستوى  010023-سجل الوسط الحسابي لعوائد الأسهم اليومية  -3

في مجموعة الشركات  010099-المرتفع من الإفصاح عن الاستدامة، مقارنة بوسط حسابي بلغ 
الأقل إفصاحا عن الإستدامة أثناء فترة الأزمة، مما يشير إلى أن زيادة الإفصاح عن الاستدامة قد 

 أثناء فترة الأزمة.يؤدي إلى زيادة العوائد اليومية السلبية للأسهم 
في مجموعة الشركات التي تستخدم  010099-بلغ الوسط الحسابي لعوائد الأسهم اليومية  -3

في  010091-، مقارنة بقيمة وسط حسابي بلغت Big4خدمات فروع المكاتب الأربعة الكبار 
لمراجعة قد مجموعة الشركات التي تستخدم خدمات المكاتب غير الكبار، مما يعني أن زيادة جودة ا

 تقلل من العوائد اليومية السالبة للأسهم أثناء فترة الأزمة.
في مجموعة الشركات التي  010023-سجل الوسط الحسابي لعوائد الأسهم اليومية قيمة تبلغ  -1

في مجموعة الشركات  010029-تتسم بقوة رئيس الإدارة التنفيذية، مقارنة بقيمة وسط حسابي بلغت 
وة رئيس الإدارة التنفيذية، مما يعني أن قوة رئيس الإدارة التنفيذية قد تخفض العوائد التي لا تتسم بق

 اليومية السالبة للأسهم أثناء فترة الأزمة.
في الفترة التالية للإعلان عن مبادرة البنك  010308بلغ الوسط الحسابي لعوائد الأسهم اليومية  -1

في الفترة السابقة  010329-مة وسط حسابي بلغت المركزي لدعم البورصة المصرية، مقارنة بقي
للإعلان عن المبادرة، مما يعني أن الإعلان عن مبادرة البنك المركزي لدعم البورصة المصرية أدى 
إلى زيادة عوائد الأسهم اليومية، وأدى إلى تحول العوائد من عوائد سالبة إلى عوائد موجبة أثناء فترة 

 الأزمة.
 نحدار الرابع:نتائج نموذج الا  -ب

في مجال دراسة العوامل المفسرة لتأثير أزمة فيروس كورونا على العوائد اليومية للأسهم       
المتداولة بالبورصة المصرية، فقد تم صياغة نموذج انحدار يربط بين متغيرات الدراسة المستقلة 

ج كما هي موضحة في الجدول والرقابية وعوائد الأسهم اليومية أثناء فترة الأزمة، وقد جاءت النتائ
 التالي:
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 العوامل المفسرة لعوائد الأسهم اليومية أثناء أزمة فيروس كورونا –( النموذج الرابع 1جدول رقم )

 البند
معامل الانحدار 

B 

المعاملات 

المعيارية 

Beta 

 Tقيمة 
 الدلالة الإحصائية 

P-value 

معامل تضخم 

 VIFالتباين 

 الثابت

 الاستدامةالإفصاح عن 

 جودة المراجعة

 قوة رئيس الإدارة التنفيذية

 مبادرة البنك المركزي

 المتغيرات الرقابية:

 عمر الشركة

 حجم الشركة

 سيولة الشركة

 ربحية الشركة

 التدفقات التشغيلية

-1.119 

1.111 

1.115 

1.111 

1.134 

 

...13 E-5 

-1.111 

1.111 

1.111 

2.224 E-13 

 

-1.11. 

1.153 

1.111 

1.321 

 

1.131 

-1.119 

1.111 

1.129 

1.11. 

-1.9.9 

-1.1.2 

1.391 

1.142 

12.125 

 

1..52 

-1.521 

1.321 

1..93 

1.211 

1.323 

1..52 

1.125 

1.923 

1.111 

 

1.451 

1.213 

1..4. 

1.3.2 

1..34 

 

1.519 

1.252 

1.191 

1.113 

 

1..32 

1.553 

1.219 

1.1.1 

1.424 

 F =1.111الدلالة الإحصائية لقيمة       F   =12.2.5قيمة 

adjمعامل التحديد المعدل          2R  =1.133معامل التحديد 
2R = 1.125 

 يتضح من نتائج نموذج الانحدار الرابع ما يلي:
 على مستوى النموذج: -

، مممما يعنممي أن هممذا النممموذج 01000بدلالممة إحصممائية بلغممت  321299للنممموذج  Fبلغممت قيمممة       
ممن التغيمرات  %3111ممما يعنمي أن همذا النمموذج يفسمر  2R  01311دال إحصائيا، كما بلغت قيمة 

التممي تحممدث فممي عوائممد الأسممهم اليوميممة نتيجممة المتغيممرات المسممتقلة والمتغيممرات الرقابيممة؛ كممما لا توجممد 
 VIFط الممداخلي بممين متغيممرات النممموذج حيممث سممجلت جميممع معمماملات تضممخم التبمماين مشممكلة الارتبمما

 المناظرة لمتغيرات النموذج قيما أقل من القيمة الحرجة.
 على مستوى متغيرات النموذج: -
لا يوجممممد تممممأثير دال إحصممممائيا للإفصمممماح عممممن الاسممممتدامة فممممي العوائممممد اليوميممممة للأسممممهم المتداولممممة  -

، 01992المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueث بلغمت قيممة الدلالمة الإحصمائية بالبورصة المصمرية، حيم
ودراسمة  (Whetman, 2018)؛ وتختلف هذه النتيجة عمن كمل ممن دراسمة 0109وهي قيمة أكبر من 

(Johari and Komathy, 2019)  حيث أثبتمت الدراسمتين وجمود علاقمة إيجابيمة بمين الإفصماح عمن
 لأسهم.الاستدامة والعوائد اليومية ل

ويعتقد الباحث أن أسعار الإغملاق اليوميمة للبورصمة المصمرية قمد تمأثرت بشمكل كبيمر بمؤشمرات       
الأسمواق العالميممة، وفمي ظممل حالمة الممذعر والقلمق لممدى المسمتثمرين يممنخفض الاعتمماد علممى المعلومممات 

بشكل عام وفمي  والإفصاحات ويسلك المستثمر سلوكا عشوائيا في الخروج من الأسواق أثناء الأزمات
 أزمة فيروس كورونا بشكل خاص.
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 المتداولمة والعوائد اليوميمة للأسمهم الإفصاح عن الاستدامة بين إحصائيا دالة علاقة لا توجد: النتيجة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة

ة بالبورصممممة لا يوجممممد تممممأثير دال إحصممممائيا لجممممودة المراجعممممة فممممي العوائممممد اليوميممممة للأسممممهم المتداولمممم -
، وهمي قيممة 01329المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueالمصرية، حيث بلغت قيمة الدلالمة الإحصمائية 

والتمي أثبتممت  (Aloui and Jarboui, 2018)دراسمة  وتختلمف همذه النتيجمة عمن ؛0109أكبمر ممن 
  وجود علاقة بين جودة المراجعة وتقلبات عوائد الأسهم اليومية.

النتيجممة أيضمما إلممى السمملوك العشمموائي للمسممتثمرين فممي عمليممات بيممع الأسممهم والخممروج وتشممير هممذه      
 من الأسواق أثناء أزمة فيروس كورونا.

 المتداولممممة والعوائممممد اليوميممممة للأسممممهم جممممودة المراجعممممة بممممين إحصممممائيا دالممممة علاقممممة لا توجممممد: النتيجااااة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة

لا يوجممممد تممممأثير دال إحصممممائيا لقمممموة رئمممميس الإدارة التنفيذيممممة فممممي العوائممممد اليوميممممة للأسممممهم المتداولممممة  -
، 01821المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueبالبورصة المصمرية، حيمث بلغمت قيممة الدلالمة الإحصمائية 

التي لمم و  (Aloui and Jarboui, 2018). وتتفق هذه النتيجة مع دراسة 0109وهي قيمة أكبر من 
 تتوصل لوجود علاقة بين قوة رئيس الإدارة التنفيذية وتقلبات عوائد الأسهم اليومية.

وتشمممير همممذه النتيجمممة أيضممما إلمممى عمممدم تمممأثر المسمممتثمرين بالمعلوممممات أثنممماء أزممممة فيمممروس كورونممما      
 والسلوك العشوائي في عمليات البيع والتخلص من الأسهم.

 والعوائمممد اليوميممممة للأسممممهم قمممموة رئممميس الإدارة التنفيذيممممة بمممين صممممائياإح دالممممة علاقمممة لا توجممممد: النتيجاااة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة المتداولة

يوجد تأثير دال إحصائيا لمبادرة البنك المركزي المصري لدعم البورصة في العوائد اليومية للأسهم  -
المنماظرة لهمذا المتغيمر  P-valueالمتداولة بالبورصمة المصمرية، حيمث بلغمت قيممة الدلالمة الإحصمائية 

ن مبمممادرة البنمممك ، وتبمممين الإشمممارة الموجبمممة المنممماظرة لمعاممممل انحمممدار المتغيمممر، أن الإعممملان عممم01000
المركزي لدعم البورصمة المصمرية يمرتبط طرديما بالعوائمد اليوميمة للأسمهم أثنماء فتمرة الأزممة، حيمث أدى 

  الإعلان عن المبادرة إلى  زيادة العوائد اليومية للأسهم المتداولة بالبورصة المصرية.
لة بالبورصممة المصممرية، ويعتقممد الباحممث أن مبممادرة البنممك المركممزي قممد نجحممت فممي تمموفير السمميو       

والتوجه نحو شراء الأسهم التي يتخلص منها المستثمرون الأجانب، مما أوجد طلبا إضمافيا علمى تلمك 
الأسهم المباعة وعمل على الحد من الخسائر السوقية الناتجمة عمن الانخفاضمات المتكمررة فمي أسمعار 

التخفيممف مممن حممدة القلممق والممذعر  الإغمملاق قبممل الإعمملان عممن المبممادرة؛ كممما سمماهمت هممذه المبممادرة فممي
لمممدى المسمممتثمرين، وسممماعدت علمممى تممموفير منممماة ممممن الثقمممة بشمممأنقدرة السممموق المصمممرية علمممى التعمممافي 

 واجتياز أزمة فيروس كورونا، مما أدى إلى تحسن العوائد اليومية للأسهم. 
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 اليوميمممة للأسمممهموالعوائمممد  مبمممادرة البنمممك المركمممزي  بمممين إحصمممائيا طرديمممة دالمممة علاقمممة توجمممد: النتيجاااة
 .المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا بالبورصة المتداولة

لممم يثبممت وجممود علاقممة ذات دلالممة إحصممائية بممين جميممع المتغيممرات الرقابيممة والعوائممد اليوميممة للأسممهم  -
المنممممماظرة لهمممممذه  P-valueالمتداولمممممة بالبورصمممممة المصمممممرية، حيمممممث سمممممجلت قممممميم الدلالمممممة الإحصمممممائية 

، مممما يعنممي عممدم وجممود علاقممة بممين هممذه المتغيممرات والعوائممد اليوميممة 01009بممر مممن المتغيممرات قيممما أك
 للأسهم خلال أزمة فيروس كورونا.

 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية:القسم الخامس: 
 النتائج:

 تناولت الدراسمة الحاليمة قيماس أثمر أزممة فيمروس كورونما فمي أسمعار وعوائمد الأسمهم المتداولمة فمي     
البورصمة المصمرية، كمما اختبمرت العواممل المفسمرة لأسمعار وعوائمد الأسمهم أثنماء الأزممة؛ وتمم اسمتخدام 
تحليممل الانحممدار المتعممدد ودراسممة علاقممات الارتبمماط، بممالتطبيق علممى بيانممات التممداول اليوميممة وبيانممات 

مصممرية ضمممن مؤشممر التقممارير الماليممة المنشممورة للشممركات غيممر الماليممة النشممطة والمسممجلة بالبورصممة ال
EGX100 حتمممممممى  3/1/3030والفتمممممممرة ممممممممن  33/1/3038حتمممممممى  1/1/3038، فمممممممي الفتمممممممرة ممممممممن

شممركة تغطممي معظممم قطاعممات السمموق المصممري؛ وتممم اسممتخدام  19وبلممغ حجممم العينممة ، 33/1/3030
المدى النسبي للسعر كمؤشر لتقلبات أسعار الأسهم المتداولة بالبورصة المصرية، وتم استخدام نسمبة 

 وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية:العوائد اليومية للأسهم كمؤشر لعوائد الأسهم؛ 
دال إحصممائيا لأزمممة فيممروس كورونمما فممي تقلبممات أسممعار الأسممهم، حيممث أدت  يوجممد تممأثير طممردي -3

أزمممة فيممروس كورونمما إلممى زيممادة حممدة التقلبممات فممي أسممعار الأسممهم المتداولممة بالبورصممة المصممرية، 
ويممأتي ذلممك كنتيجممة لحالممة القلممق والممذعر لممدى المسممتثمرين مممن تممأثير الإجممراءات الاحترازيممة التممي 

فيمممروس كورونممما علمممى النشممماط الاقتصمممادي والأربممماح المسمممتقبلية؛ وأثبتمممت  تتخمممذها الدولمممة لمواجهمممة
الدراسة أيضا وجود تأثير عكسي دال إحصائيا لأزمة فيروس كورونا في العوائمد اليوميمة للأسمهم، 
حيممممث أدت أزممممممة فيممممروس كورونممممما إلممممى تخفممممميض العوائممممد اليوميمممممة للأسممممهم المتداولمممممة بالبورصمممممة 

مسمممتثمرين الأجانمممب نحمممو بيمممع الأسمممهم والخمممروج ممممن السممموق المصمممرية، ونمممتج ذلمممك عمممن توجمممه ال
المصممري فممي ظممل المخمماوف المتزايممدة مممن انتشممار فيممروس كورونمما، بالإضممافة إلممى ارتبمماط السمموق 
المصمممري بالأسمممواق العالميمممة والتمممي تعرضمممت لخسمممائر عاليمممة، ممممما أدى إلمممى حاجمممة المسمممتثمرين 

 راكزهم في أسواق عالمية أخرى.الأجانب لتسييل محافظهم الاستثمارية بغرض تغطية م
يوجد تأثير عكسمي دال إحصمائيا للإفصماح عمن الاسمتدامة فمي تقلبمات أسمعار الأسمهم أثنماء أزممة  -3

فيمممروس كورونممما، حيمممث أدى زيمممادة مسمممتوى الافصممماح عمممن الاسمممتدامة إلمممى تخفممميض حمممدة تقلبمممات 
ذات المسممتوى المرتفممع أسممعار الأسممهم المتداولممة بالبورصممة المصممرية، ويمكممن القممول بممأن الشممركات 
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من الإفصاح عن الاستدامة تتميز بإتاحة قدر كبير من المعلومات للمستثمرين، وهمذه المعلوممات 
تدعم ثقة المستثمرين أثناء الأزمات، وبالتالي فقد أدت زيادة كمية الإفصاحات إلى استقرار نسبي 

لأزممة الحاليمة؛ بينمما لمم لأسعار أسهم الشركات المدرجة فمي مؤشمر الاسمتدامة المصمري فمي ظمل ا
تتوصممل الدراسممة إلممى وجممود علاقممة بممين مسممتوى الافصمماح عممن الاسممتدامة والعوائممد اليوميممة للأسممهم 
المتداولة بالبورصة المصرية أثناء أزمة فيروس كورونا، ويمكن القول بأن همذه النتيجمة ترجمع إلمى 

ميمممة للأسمممهم فمممي البورصمممة تمممرابط مؤشمممرات الأسمممواق العالميمممة، حيمممث تمممأثرت أسمممعار الإغممملاق اليو 
المصرية بالمخاوف وحالة الذعر التي غلبت على المستثمرين، وكمذلك الانخفاضمات الكبيمرة التمي 

 سجلتها المؤشرات العالمية أثناء هذه الفترة.
 فيممروس أزمممة أثنمماء يوجممد تممأثير عكسممي دال إحصممائيا لجممودة المراجعممة فممي تقلبممات أسممعار الأسممهم -1

علممى زيممادة جممودة المراجعممة تخفمميض حممدة تقلبممات أسممعار الأسممهم المتداولممة كورونمما ، حيممث ترتممب 
بالبورصمممة المصمممرية، ويرجمممع ذلمممك إلمممى أن جمممودة المعلوممممات الماليمممة المنشمممورة تعتممممد علمممى جمممودة 
المراجعة، وكلما زادت جودة المراجعمة زادت جمودة المعلوممات وبالتمالي زادت درجمة الثقمة فمي همذه 

ثقممة المسممتثمرين فممي المعلومممات إلممى اسممتقرار أسممعار الأسممهم؛ بينممما لممم المعلومممات، وتممؤدي زيممادة 
تتوصل الدراسة إلى وجود علاقة بين جودة المراجعة والعوائد اليوميمة للأسمهم المتداولمة بالبورصمة 

 كورونا. فيروس أزمة أثناء المصرية
 أزممة أثنماء سمعار الأسمهميوجد تأثير طردي دال إحصائيا لقوة رئيس الإدارة التنفيذية فمي تقلبمات أ -1

كورونا، حيث ترتب على قوة رئيس الإدارة التنفيذية من خلال تقلده منصب رئيس مجلس  فيروس
الإدارة زيادة حدة تقلبات أسعار الأسهم المتداولمة بالبورصمة المصمرية، ويمكمن القمول أن زيمادة قموة 

زيمادة نفموذ الإدارة التنفيذيمة، والتمي رئيس الإدارة التنفيذية تؤدي إلى شمعور المسمتثمرين بمالقلق ممن 
قمد تخفممي الأخبممار السمميئة عممن المسممتثمرين، وهممذا يممنعكس فممي زيممادة عممدم تماثممل المعلومممات وزيممادة 
تقلبات أسعار الأسهم؛ بينمما لمم تتوصمل الدراسمة إلمى وجمود علاقمة بمين قموة رئميس الإدارة التنفيذيمة 

 كورونا. فيروس أزمة أثناء مصريةوالعوائد اليومية للأسهم المتداولة بالبورصة ال
 أزمممة أثنمماء يوجممد تممأثير عكسممي دال إحصممائيا لمبممادرة البنممك المركممزي فممي تقلبممات أسممعار الأسممهم -9

كورونمممما ، حيممممث ترتممممب علممممى المبممممادرة تخفمممميض حممممدة تقلبممممات أسممممعار الأسممممهم المتداولممممة  فيممممروس
ي مجممال دعمممم البورصمممة بالبورصممة المصمممرية، وتشممير همممذه النتيجممة إلمممى نجمماح إجمممراءات الدولممة فممم

المصممرية، وقممد أدت هممذه المبممادرة إلممى زيممادة ثقممة المسممتثمر فممي الاقتصمماد المصممري وقدرتممه علممى 
تخطي أزمة فيروس كورونا، وشيوع حالة من التفاؤل لدى المستثمرين والتي انعكست في استقرار 

رة البنمك المركمزي أسعار الأسهم؛ كما توصلت الدراسة إلى وجود تأثير طمردي دال إحصمائيا لمبماد
كورونمما، حيممث أدى  فيممروس أزمممة أثنمماء فممي العوائممد اليوميممة للأسممهم المتداولممة بالبورصممة المصممرية
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الإعلان عن المبادرة إلى زيادة العوائد اليومية للأسهم، وهذه النتيجة تشير أيضا إلى نجاح مبادرة 
ات البورصمة المصمرية البنك المركمزي فمي تحسمين مؤشمرات السموق المصمري، فقمد اسمتجابت مؤشمر 

بشممكل مباشممر وسمممريع للمبممادرة، وأغلقممت أسمممعار الأسممهم وفقممما لعينممة الدراسممة علمممى ارتفمماع يعممموض 
 الخسائر التي تكبدتها في الفترة السابقة للإعلان عن المبادرة.

 التوصيات:
 بناء على نتائج الدراسة يوصي الباحث بما يلي:

علمممى أهميمممة زيمممادة مسمممتوى إفصممماح الشمممركات عمممن التأكيمممد ممممن خممملال إدارة البورصمممة المصمممرية  -3
 معلومات الاستدامة، لتأثيرها الإيجابي في الحد من تقلبات أسعار الأسهم في أوقات الأزمات.

زيادة الاهتمام من جانب الشركات بجودة مراجعمة القموائم الماليمة، لتأثيرهما الإيجمابي فمي الحمد ممن  -3
 تقلبات أسعار الأسهم في أوقات الأزمات.

التأكيد من خملال إدارة البورصمة المصمرية علمى أهميمة الفصمل بمين منصمب رئميس مجلمس الإدارة  -1
ورئيس الإدارة التنفيذية، نظمرا لأن المدمج بمين المنصمبين يزيمد ممن حمدة تقلبمات أسمعار الأسمهم فمي 

 أوقات الأزمات.
مممن خمملال المبممادرات  التأكيممد علممى أهميممة المبممادرات الحكوميممة وتممدخل الدولممة فممي أوقممات الأزمممات -1

 التي تدعم زيادة الثقة في سوق الأوراق المالية، نظرا لتأثيرها الإيجابي في أسعار وعوائد الأسهم.
توجيه أنظار الباحثين نحو الاهتمام بدراسة العوامل المؤثرة في أسمعار وعوائمد الأسمهم فمي أوقمات  -9

الأزمممات، لتمموفير معلومممات ودراسممات تفيممد فممي الحممد مممن التممأثيرات السمملبية للأزمممات علممى أسممواق 
 الأوراق المالية في المستقبل.    

 محددات الدراسة والدراسات المستقبلية:
مت الدراسممة بيانممات التمممداول اليممومي وبيانممات التقممارير الماليمممة المنشممورة لقيمماس أثممر أزممممة اسممتخد     

فيمممروس كورونممما علمممى أسمممعار وعوائمممد الأسمممهم المتداولمممة بالبورصمممة المصمممرية، بالإضمممافة إلمممى تحديمممد 
 وتمم تطبيمق الدراسمة العوامل التي تفسر التغيرات التي تحدث في أسعار وعوائد الأسهم خملال الأزممة.

علممى الشممركات غيممر الماليممة علممى الممرغم مممن تممأثير الأزمممة علممى الشممركات والمؤسسممات الماليممة أيضمما؛ 
واسممتخدمت الدراسممة أربعممة متغيممرات مسممتقلة فقممط، ولممم تتنمماول تممأثير جميممع خصممائص مجلممس الإدارة، 
كمما لممم تتنمماول كممل مممن تممأثير هياكممل الملكيمة وخصممائص لجنممة المراجعممة، وذلممك بسممبب صممعوبة تنمماول 

  جميع هذه المتغيرات في دراسة واحدة.
لذا يرى الباحث إمكانية إجراء دراسات مستقبلية فمي همذه الموضموعات، لتغطمي الجوانمب التمي        

 لم يشملها البحث الحالي، مثل:
 أثر أزمة فيروس كورونا على أسعار وعوائد الأسهم بالتطبيق على البنوك والمؤسسات المالية. -3
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 مجلس الإدارة في أسعار وعوائد الأسهم المتداولة أثناء أزمة فيروس كورونا.أثر خصائص  -3
أثمممر اخمممتلاف أنمممماط وهياكمممل الملكيمممة فمممي أسمممعار وعوائمممد الأسمممهم المتداولمممة أثنممماء أزممممة فيمممروس  -1

 كورونا.
أثر جودة أداء وخصائص لجنة المراجعة في أسمعار وعوائمد الأسمهم المتداولمة أثنماء أزممة فيمروس  -1
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