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 بمصر والاعلان عن المحفزات الحكومية  91-أثر ظهور جائحة الكوفيد
 على قطاعات الأسهم بالبورصة المصرية

 *هناء عبد العزيز عبد اللطيف المغني
 ملخص

 محفزاتالبمصر، وأثر  91-الكوفيدظهور تهدف الدراسة الحالية إلى بحث اثُر 

كما  .المصرية سهملأا على عوائد قطاعات ،المصرية لدعم البورصة ةيالحكوم

معدلات انتشار ب العوائد غير العادية لهذه القطاعاتتأثر مدى تهدف أيضا إلى بحث 

دراسة الحدث  يأسلوبوقد اعتمدت الدراسة في ذلك على  وباء محليا وعالميا.ال

 مؤشرو مؤشرات القطاعيةلعوائد ال البيانات اليوميةواستخدمت  .وتحليل الانحدار

محليا  91-وعدد حالات الإصابة والوفاة بالكوفيد، EGX30 المصري السوق

قد أظهرت و .9191سبتمبر  91 حتى 9191يناير  19خلال الفترة من وعالميا، 

قد أدى إلى  بمصر، 91-حالات الإصابة بالكوفيد ظهورأن دراسة الحدث نتائج 

. جوهريا عن الصفر تختلف مجمعة سلبيةعوائد غير عادية لالقطاعات معظم تحقيق 

، نوالشحقطاع خدمات النقل عات التي تأثرت سلبا بهذا الحدث ومن أكثر القطا

إيجابيا بهذا  هتأثركان فأما قطاع البنوك  .ومواد التعبئة والتغليف قطاع الورقو

 ت، تحولالمصرية ةلبورصلمحفزات عن مجموعة الحكومة إعلان  أما عند .الحدث

 إلى عوائد إيجابيةمن عوائد سلبية  ،عاتلمعظم القطا العوائد غير العادية المجمعة

 ،الاعلانأكثر القطاعات التي تأثرت إيجابيا بهذا من و. تختلف جوهريا عن الصفر

 أما قطاع .خدمات النقل والشحنوقطاع  ،الورق ومواد التعبئة والتغليف اعقط

الأثر هذا  استمر وقد. الإعلانهذا بسلبا فقد تأثرا ن زعيوقطاع التجارة والمو البنوك

الإعلان يوما بعد  991 حتى ،الإيجابي للمحفزات الحكومية على معظم القطاعات

أن العوائد فقد أظهرت تحليل الانحدار المتعدد،  لنتائجبالنسبة أما . المحفزاتعن 
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قد  خلال حدثي الدراسة، معظم قطاعات الأسهمالتي حققتها  غير العادية اليومية

التغير في معدلات انتشار مخاطر ب ولم تتأثري، الخطر السوقببشكل أساسي  تأثرت

معظم  أنه على الرغم من تأثرنتائج إلى هذه الوتشير محليا وعالميا.  91-الكوفيد

 91-الكوفيد ظهور عنسلبية المعلومات البصدمة سلبا المصرية الأسهم  قطاعات

دئة قد أدت إلى ته ةيالحكومالمحفزات عن المعلومات الإيجابية  أن ، إلابمصر

غير دون استمرار تأثر العوائد حالت أنها . كما قطاعاتالتعافي معظم السوق و

 91-الكوفيدبالمعلومات السلبية الخاصة بمعدلات انتشار القطاعات،  لمعظمالعادية 

 .محليا وعالميا

 

، سوق الأسهم المصري ،المحفزات الحكومية، 91-الكوفيد الكلمات الرئيسية:

 . الانحدار ة، دراسة الحدث، تحليلمؤشرات الأسهم القطاعي
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The impact of Covid-19 emergence in Egypt and the 

announcement of government incentives on the Egyptian 

stock exchange sectors 

Abstract: 

The current study aims to examine the impact of Covid-19 emergence 

in Egypt, and the announcement of government incentives, on the 

returns of the Egyptian stock sectors. It also aims to examine the 

effects of global and local epidemic spread rates on the sectors’ 

abnormal returns. It is based on the event study and the regression 

analysis methods. It used data of daily returns for the EGX30 index 

and Egyptian sectoral indices, and the local and global Covid-19 

infection and death cases, from January 31, 2019, to September 23, 

2020. Event study results showed that the appearance of Covid-19 

infection in Egypt resulted in significant negative cumulative 

abnormal returns for most sectors. The most negatively affected 

sectors by this event were the transportation and shipping services, 

and the paper and packaging materials. The banking sector was 

positively affected by this event. After the Egyptian government 

announced a set of incentives to the stock exchange, the cumulative 

abnormal returns changed to significant positive returns for most 

sectors. The most positively affected sectors by this event were the 

paper and packaging materials, and the transport and shipping 

services. The banking sector and the trade and distributors sector 

were negatively affected by this event. The positive impact of 

government incentives on most sectors continued until 120 days after 
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the announcement of those incentives. As for the multiple regression 

analysis, the results showed that the daily abnormal returns of most 

stock sectors were affected by the market risk, not by global and local 

epidemic spread rate risks. These results indicated that although the 

Egyptian stock sectors were negatively affected by the shock of the 

emergence of the Covid-19 epidemic in Egypt, the government 

incentives led to calm the market and recovery of most Egyptian stock 

sectors. It also prevented these sectors from being affected by the 

negative information regarding the locally and globally Covid-19 

epidemic spread rates. 

 

Key words: Egyptian stock market, Sectoral stock indices, Covid-19, 

government incentives, event study, regression analysis. 
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 مقدمة: -9

اهتمامًا خاصًا من دراسة مدى تأثر عوائد الأسهم بالأحداث الطارئة، عملية جذبت 

ؤثر جوهريا ي ،الطارئة الأحداث والأزمات فحدوثقبل الأكاديميين والممارسين. 

 .المختلفةوالشركات قطاعات العلى الظروف الاقتصادية والبيئية التي تعمل بها 

وتوقعاتهم  يؤثر بشكل كبير على معنويات المستثمرين وسلوكياتهمو ما هو

 في النهاية على تحركات الأسعار وتقلباتها بسوق الأسهمذلك  وينعكس .المستقبلية

(He et al., 2020) . تفشي فيروس كورونا  عندبأسواق الأسهم حدث وهو ما

 فعقب. المختلفةلم اعالالذي اجتاح بشكل خطير بلدان  ،(COVID-19) مستجدال

وفقا للبيانات الإحصائية الصادرة ، و9191 نهاية مع الصينبالمرض  هذاظهور 

إصابة في  92ارتفع عدد الإصابات العالمية من فقد  ،منظمة الصحة العالميةعن 

. كما ارتفع 9191 مارس 91في إصابة حالة  991,091، إلى 9191ديسمبر  19

حالة  1199، إلى 9191يناير  99واحدة في  وفاة حالة من العالميةعدد الوفيات 

كجائحة عالمية في  91-ما أدى إلى اعلان الكوفيدوهو . 9191 مارس 91وفاة في 

ومع تفشي هذه الجائحة،  (.https://www.who.int/data) 9191مارس  99

العديد  تتقليل أعداد المصابين وأعداد الوفيات، قامحتواء انتشار هذا المرض ولاو

والتباعد الاجتماعي، ، مثل الحجر الصحي، بيق إجراءات احترازيةالدول بتط من

قد أثرت تلك الإجراءات بشكل كبير و. الجزئي لبعض الأنشطة أوالشامل  والإغلاق

كما أثرت أيضا على  .على كافة النواحي المعيشية والإنتاجية والاقتصادية للأفراد

 بهذه البلدانتلك تأثر اقتصاد والمختلفة،  قطاعات الصناعية بالبلدانالمن كبير  عدد

 ، واتجهت العديد من الشركات نحو تقليل العمالة وتخفيض الإنتاجالإجراءات

(Baker et al., 2020 .)دول العالم بين تطبيق تلك الإجراءات اتساع نطاق ى أد قدو

من  وانخفاض الربحية المتوقعةإبطاء الاقتصاد العالمي، وتثبيط الاستثمار،  إلى

ومحاولة المستثمرين الابتعاد عن كافة أشكال المخاطرة واللجوء الشركات المختلفة، 

أدى إلى حدوث أزمة في الاقتصاد المالي العالمي،  وهو ماإلى الاستثمارات الآمنة. 

أدنى مستوى سجلت ، التي نها أسواق الأسهمومالمالية كافة الأسواق وأثر على 
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انخفض مؤشر داو جونز  فقد(. Salisu and Vo, 2020) سنوات 91قياسي لها منذ 

إلى  ،9191نهاية نقطة في  90.110.11من  ،نيويوركببورصة الصناعي 

كما  .9191مارس  يفكجائحة  91-عقب اعلان الكوفيدنقطة  90.119.11

 نهايةنقطة في  111.19من  ،جونز جلوبال العالميمؤشر داو أيضا  انخفض

 .(https://www.investing.com) 9191س رانقطة في م 919.19إلى  ،9191

نقطة في  91192.10من ، EGX30 سوق الأسهم المصريمؤشر  كذلك انخفض

 9191 في مارس نقطة 0991.09إلى  ،9191 نهاية

(http://www.egx.com.eg) . تفقد قدمهذا وللحد من تداعيات هذه الجائحة 

هة آثار زات لمواجفححزم من الم ،لدول المختلفةبعض االحكومات الرسمية ب

الحكومة  قدمتكما . (Topcu and Gulal, 2020) أسواق الأسهمعلى  91-الكوفيد

 قطاعاتها المختلفةب المصرية دعم البورصةالمحفزات لمن  دأيضا عد المصرية

(https://sis.gov.eg) .تأثيرمدى يهتم البحث الحالي بمحاولة الوصول إلى معرفة و 

قطاعات عوائد على  ،بمصر 91-ظهور وباء كوفيدب ةصالمعلومات السلبية الخا

عن المعلومات الإيجابية مدى قدرة و المصرية،البورصة بالمختلفة  سهمالأ

 .وعدم تأثرها بتلك المعلومات السلبية قطاعاتهذه الدعم على الحكومية  المحفزات

 الإطار النظري والدراسات السابقة: -2

 وأالمحلية سواء رئة المختلفة والأزمات الطا بحدوث الأحداث الأسهمأسواق  تتأثر

، تتأثر أسعار الأسهم بكافة الأحداث التي ةالتقليدي التمويلوفقا لنظرية ف .العالمية

التي تعمل بها الصناعات والشركات البيئة وتؤثر على الظروف الاقتصادية 

وامل علالمختلفة. ووفقا لنظرية التمويل السلوكي، تؤثر الأحداث الطارئة على ا

على تحركات أسعار الأسهم داخل  بما يؤثرالنفسية والسلوكية للمستثمرين بالسوق، 

الأزمات و الطارئة لأحداثاحدوث ذا السوق. ووفقا لهاتين النظريتين، فإن ه

 Heيؤدي إلى حدوث تغيرات وتقلبات جوهرية في أسعار الأسهم بالسوق )المختلفة، 

et al., 2020 .)ةوهو ما وجدته دراس (Hoffmann et al., 2013 خلال فترة )
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التقلبات الكبيرة في أسعار الأسهم ، من أن 9111 - 9110الأزمة المالية العالمية 

قد حركتها التغيرات الكبيرة في معنويات وتصورات المستثمرين ، خلال هذه الفترة

 ،خلال أسوأ شهور الأزمةجدت أنه ووالتي انعكست على سلوكياتهم خلال الأزمة. 

ثمرين عن العائد وانخفضت قدرتهم على تحمل المخاطر، انخفضت توقعات المست

كما زادت توقعاتهم عن المخاطر. أما مع اقتراب نهاية الأزمة، فقد تعافت توقعات 

 المستثمرين عن الخطر والعائد. 

الأحداث الطارئة  من بدول العالم المختلفة، 91-الكوفيدوانتشار وقد كان ظهور هذا 

هذا تأثير تفشي في الدراسات  بعض بحثت فقدلباحثين. التي شغلت عدد من ا ةمالها

على الوباء  تأثيربحثت دراسات أخرى في و .ككل على أسواق الأسهم الوباء

المحفزات التي قدمتها  أثر فيدراسات أخرى  بحثكما  .لأسهمل المختلفة قطاعاتال

قامت دراسات أخرى و هم.سالأعلى أسواق  وباءهذا اللمواجهة آثار  الحكومات

 .المحلية والعالمية 91-الكوفيدالأسهم ومعدلات انتشار تحركات بدراسة العلاقة بين 

 Davidقامت دراسة )، ككل فأما بالنسبة لتأثير ظهور هذا الوباء على أسواق الأسهم

et al., 2021 ) وبعض الأمراض الأخرى ) 91-كوفيدالأثر تفشي ببحثEBOLA, 

SARS and MERS بورصات المختلفة. وأظهرت أنه على للمؤشرا  99(، على

الأسواق، إلا أن  لهذهلصدمات التي سببتها هذه الأمراض الكبير ل التأثيرالرغم من 

 أظهرتهوهو ما  .91-الكوفيد مع ظهورهذه الأسواق قد حققت تقلبات أعلى  عوائد

على سوق  91-ديكوفالمن أن تأثير تفشي  ،(Baker et al., 2020دراسة ) أيضا

تفشي عدد من الأمراض المعدية السابقة بما لالأسهم الأمريكي لم يسبقه تأثير مماثل 

سوق الحيث لم تترك تلك الأوبئة سوى آثار خفيفة على  ،في ذلك الإنفلونزا الإسبانية

القيود الحكومية على النشاط التجاري إلى ذلك الدراسة  أرجعتو .الأمريكي

دراسة  أماجتماعي التي أثرت بشكل كبير على الاقتصاد. لاوإجراءات التباعد ا

(Bash, 2020 ) على عوائد 91-كوفيدبالتسجيل أول حالة إصابة  أثر بحثت فيفقد ،

قد حققت عوائد سلبية غير  هذه الاسواقأسهم ثلاثين دولة مختلفة. وأظهرت أن 

( في Adekoya and Kofi, 2020بحثت دراسة ) كماعادية كبيرة بعد تفشي الوباء. 
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أن  المختلفة. وأظهرت دولباللأسهم بعدد من لمؤشرا  11على  91-كوفيدالتأثير 

تحركات عكسية في أدت إلى  قد أحدث خسائر اقتصادية كبيرة 91-كوفيدالتفشي 

، 91-الكوفيد ظهورأثر في ( Khanthavit, 2020دراسة ) بحثتوأسعار الأسهم. 

متحدة وجنوب شرق أسيا. بية والولايات الروعدد من الأسواق الأأسهم على عوائد 

بعد  ظهرالفعل السلبي  ردووجدت رد فعل سلبي كبير تجاه هذا المرض، إلا أن 

وإعلانه كجائحة، وليس بمجرد الإعلان عن  91-للكوفيدالتغطية الإعلامية المكثفة 

التأثير قصير المدى  اختبرتفقد ( Liu et al., 2020دراسة ) أمالمرض. ا ظهور

تلك وجدت أن و .لمرضبالبلدان الأكثر تأثرا ل مؤشرا 99على 91-كوفيدلل

 خاصةبعد تفشي الوباء، حققت عوائد سلبية غير عادية وقد تراجعت مؤشرات ال

عدد بسلبا  تتأثرقد مؤشرات لالعوائد غير العادية ل أنالأسواق الآسيوية. كما وجدت 

لدى ومخاوف د تشاؤم وج، وهو ما يشير إلى و91-كوفيدبالحالات الإصابة 

-Alدراسة )أيضا . وهو ما أشارت إليه للأسهم بشأن العوائد المستقبليةالمستثمرين 

Qudah and Houcine, 2021)، على أسواق  91-التي بحثت في تأثير الكوفيد

وجدت أن مؤشرات والوباء طبقا لمنظمة الصحة العالمية. بالمناطق الأكثر تأثرا 

مع حدوث زيادة  المناطق قد تفاعلت بشكل سلبي كبير كلالأسهم الرئيسية في ت

لإعلان عن لخلال الأيام الأولى  ، خاصةلوباءبامؤكدة في عدد حالات الإصابة 

إلى نقل  وهو ما يشير إلى أن معنويات المستثمرين وخوفهم هو ما أدى .الإصابات

قارنت بين  دق( فALAM et al., 2020وباء إلى أسواق الأسهم. أما دراسة )التأثير 

رد فعل السوق الهندي خلال فترة ما قبل الاغلاق وما بعد الإغلاق الناجم عن 

العوائد  فيالمستثمرين قبل الإغلاق قد انعكس ذعر . وأشارت إلى أن 91-الكوفيد

ي حين تفاعل السوق بشكل إيجابي خلال فترة الإغلاق لسوق، فلغير العادية السلبية 

  لسوق.لالإيجابية  العادية ريالعوائد غ فيوانعكس ذلك 

 Mazur etعلى قطاعات الأسهم، فقد بحثت دراسة ) 91-الكوفيدأما بالنسبة لتأثير و

al., 2021 الذي  9191سوق الأمريكي خلال انهيار مارس ال( في أداء قطاعات
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قطاعات قد تفاعلت بطرق مختلفة الهذه . ووجدت أن 91-حدث بسبب الكوفيد

أسهم قطاعات الغاز الطبيعي والأغذية والرعاية  د حققتقف. 91-لصدمة الكوفيد

الصحية والبرمجيات عوائد إيجابية عالية، في حين أن أسهم قطاعات البترول 

 ,.Alam et alالترفيه والفنادق قد انخفضت بشكل كبير. أما دراسة )والعقارات و

 قطاعات ىفي أستراليا عل 91-الكوفيدن تفشي عأثر الإعلان  اختبرت( فقد 2020

أنه في يوم الإعلان، حققت مؤشرات قطاعات الأغذية والأدوية  ووجدت. الاسهم

والرعاية الصحية عوائد إيجابية كبيرة، أما خلال الفترة التالية للإعلان فقد حققت 

مؤشرات قطاعات الاتصالات والأدوية والرعاية الصحية أداءً جيدًا، في حين ظهر 

فقد ( Öztürk et al., 2020دراسة )أما النقل.  الأداء الضعيف في مؤشر قطاع

لسوق التركي. وأظهرت أن با الأسهمعلى قطاعات  91-الكوفيدأثر تفشي  درست

القطاعات الأكثر تضررا كانت المنتجات المعدنية والآلات والرياضة والتأمين 

 روالبنوك، وكانت قطاعات الأغذية والمشروبات وتجارة الجملة والتجزئة والاستثما

المؤشرات  تتأثر هذا وقدالعقاري هي القطاعات الأقل تضرراً من تفشي المرض. 

من تأثرها بعدد حالات  بشكل أكبربعدد حالات الإصابة المحلية  التركيةالقطاعية 

رد فعل  اختبرت( فقد He et al., 2020. أما دراسة )العالمية والأوربيةالإصابة 

ل والتعدين والكهرباء أن صناعات النق . ووجدت91-كوفيدللقطاعات الصينية ال

صناعات التصنيع وتكنولوجيا والتدفئة والبيئة قد تأثرت سلباً بهذا الوباء، أما 

المعلومات والتعليم والرعاية الصحية فكانت أكثر قدرة على الصمود في وجه هذا 

 يقطاعات فالعلى  91-لكوفيدأثرا اختبرت( فقد Sherif, 2020أما دراسة ) .الوباء

قطاعات النقل والمشروبات والسياحة والترفيه  أداءة المتحدة. وأظهرت أن المملك

في حين أن ، تفشي الوباء نتيجةمستهلك كان أسوأ بكثير من أداء السوق وخدمات ال

. أما دراسة قطاع تكنولوجيا المعلومات كان أفضل بكثير من أداء السوق أداء

(Chen et al., 2020 فقد )على  91-الكوفيد نتيجةحكومية يود القلتأثير ا درست

أن تشديد القيود الحكومية عوائد أسهم شركات السفر والترفيه الأمريكية. ووجدت 

تليها قطاعات السفر والسياحة والطيران،  قطاععلى عوائد  اسلبي هكان تأثير
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 بحثت( فقد UTOMO and HANGGRAENI, 2021والكازينوهات. أما دراسة )

، وتأثير سياسات ةقطاعات الإندونيسيالعلى السوق وعلى  91-ر الكوفيدفي أث

بإندونيسيا. ووجدت الدراسة تأثيرا سلبيا كبيرا لإجمالي الإغلاق على عوائد الأسهم 

عدد الاصابات والوفيات على عوائد الأسهم، أما سياسات الإغلاق فقد كان تأثيرها 

عقارات والتجارة را بقطاع اليبأداءً سلبيا كأيضا  . كما وجدتإيجابيا على العوائد

الصناعات الأساسية والسلع الاستهلاكية والخدمات والاستثمار، بينما جاء أداء قطاع 

وجدت فقد بالسوق الأمريكي، ( Smales, 2021)دراسة  أما  والتعدين أفضل بكثير.

 دأن هذا الأثر المتباين يتحدأوضحت و .قطاعات الأسهم على 91-أثرا متباينا للكوفيد

الحكومي الانفاق  منو ،الأزمة هذه من عقطامدى استفادة أو خسارة كل ل طبقا

 .به المرتبط والأسري

دراسة  وجدت، فقد على عوائد الأسهم الحكوميةبالنسبة لتأثير حزم المحفزات أما 

(Topcu and Gulal, 2020 )أثرا ، ومنها مصرالناشئة سواق الأمجموعة من ب

خلال  الحكومية المحفزات إلا أن .الأسهم ى أسواقلع 91-سلبيا كبيرا للكوفيد

هذه  علىلوباء التأثير التدريجي تقليل الفي كبيرة كان لها أهمية الفترات التالية 

 أثر(، التي قامت بتحليل Singh et al., 2020. وهو ما أكدته دراسة )الأسواق

ب تفشي قعكشفت أنه وعلى أسواق الأسهم بمجموعة دول العشرين.  91-الكوفيد

عدم وبث الذعر  نتيجة ،الأسهم في جميع أنحاء العالم سيئاً، كان أداء أسواق الوباء

البنوك المركزية ومنظمي الحكومية وتدخلات البعد أما وباء. الالذي أحدثه  التأكد

المستثمرين  لدىعززت الثقة ت فقدسوق الأوراق المالية في دول مجموعة العشرين، 

أسواق الأسهم. وهو ما كشفته ب التدريجيأدت إلى التعافي ة، ينقرارات عقلاواتخذوا 

( التي استخدمت إعلان منظمة الصحة Harjoto et al., 2021aأيضا دراسة )

، وإعلان بنك الاحتياطي 9191مارس  99في كجائحة  91-العالمية الكوفيد

، كحدثين يمثلان الصدمة 9191أبريل  1الفيدرالي عن مجموعة محفزات في 

قد تسبب في صدمة سلبية لأسواق  91-ووجدت أن الكوفيد حفيز لأسواق الأسهم.تلوا
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أن الأسهم الأمريكية قد والأسهم، خاصة الأسواق الناشئة والشركات الصغيرة. 

عوائد إيجابية غير عادية بعد الإعلان عن تحفيز بنك الاحتياطي الفيدرالي،  تحقق

دراسة  أماالكبيرة.  ا الشركات الأمريكيةهمإلا أن هذه العوائد الإيجابية قد جنت معظ

(Heyden and Heyden, 2021 ) رد فعل أسواق الأسهم الأمريكية  بحثتفقد

تجاه و، 91-الكوفيدبحالة إصابة وأول حالة وفاة أول لإعلان عن تجاه اوالأوروبية 

 .ءالمالية والسياسات النقدية التي اتخذتها تلك البلدان لمواجهة الوبا السياسيات

ة وفاة، ووجدت أن الأسهم قد تفاعلت بشكل سلبي كبير مع الإعلان عن أول حال

أن السياسات النقدية التي اتخذتها وحالة إصابة. أول  معكبير  تفاعلوعدم وجود 

تهدئة الأسواق. أما دراسة كان لها القدرة على هي التي  ،البنوك المركزية

(Zaremba et al., 2021 فقد حققت في سلوك )الحكومية سياساتال تجاهسوقاً  22 

ووجدت أن السياسات الحكومية قد دعمت أسواق  ،الإغلاق والمحفزات الاقتصاديةك

 .بشكل كبيرالأسهم 

دراسة  بحثتفقد أسواق الأسهم،  على 91-الكوفيدمعدلات انتشار  أما بالنسبة لأثر

(Harjoto et al., 2021b )بوباء كوفيد تايوالوف الاصاباتالتغير في عدد  في أثر-

وجدت تأثيرا سلبيا لعدد و. البلدان الناشئة والمتقدمةبعض ، على عوائد أسهم 91

ق. أما بدول االأسوهذه بجميع على عوائد الأسهم  91-بكوفيد ياتوالوف الاصابات

عدد ( بالتحقق من تأثير Bahrini and Filfilan, 2020فقد قامت دراسة ) ،الخليج

مؤشرات الرئيسية لالعوائد اليومية ل ىعل ،91-كوفيدلاب ياتوالوف الاصابات

الجديدة والإجمالية على أسواق  الوفياتلعدد  اكبير اسلبي اوجدت تأثيرو. ةالخليجي

فقد المصري  أما السوقعلى تلك الأسواق.  لعدد الاصابات محدودا اتأثيروالأسهم، 

ت القطاعية ارمدى تأثر المؤش في(  Elrhim, 2020 andElsayedدراسة ) بحثت

 الجديدة اليوميةيات الإصابات والوفبعدد  امقاس، 91-الكوفيدمصرية بمعدل انتشار ال

المؤشرات القطاعية كانت  ووجدت أنبالنسبة لإجمالي عدد سكان مصر.  لتراكميةوا

التراكمية من الوفيات الجديدة، وأكثر حساسية للحالات للوفيات أكثر حساسية 

مدى فقد بحثت في ( Ashraf, 2020دراسة ) أمااكمية. رتالجديدة من الحالات ال
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. 91-الكوفيدب والوفياتالإصابة عدد حالات دولة، ل 21في استجابة أسواق الأسهم 

مع الزيادة في عدد بشكل أسرع وجدت أن عوائد أسواق الأسهم قد تراجعت و

علان عن لإخلال الأيام الأولى ل ، خاصةفي عدد الوفيات الزيادةمقارنة ب الاصابات

  المؤكدة. الاصابات

 بق عرضه بالإطار النظري والدراسات السابقة ما يلي:هذا ونستخلص مما س

على أسواق الأسهم، خاصة مع  اكبير اسلبي اكان له تأثير 91-الكوفيدظهور  أن -

  .الوباءتفشي زيادة 

رت تأث فقد قد تباينت. 91-الكوفيدالمختلفة تجاه بالدول قطاعات الأسهم  رد فعلأن  -

لم تتأثر وقطاعات أخرى عوائد إيجابية،  وحققتهذا الوباء، ببعض القطاعات سلبيا 

 الوباء. بقطاعات بعض ال

كان لها أهمية في تقليل آثار  ،أن حزم المحفزات التي قدمتها الحكومات الرسمية -

 .الأسهم الوباء على أسواق

 الاصابات كأعداد، 91-كوفيدلاانتشار  بمعدلات تتأثر سلبيا عوائد الأسهم أن -

 .محليا وعالميا والوفيات

على  أثر المحفزات التي تصدرها الحكومات حولهذا ولم تصل الباحثة لدراسات 

قطاعات هذه الغير العادية لعوائد المدى تأثر حول و، المختلفة قطاعات الأسهم

 الدراسة موالفجوة ستقولتغطية هذه  .محليا وعالميا 91-الكوفيدمعدلات انتشار ب

بمصر،  91-الإعلان عن ظهور الكوفيد الحالية من خلال الأجزاء التالية ببحث أثر

، على عوائد قطاعات كومية لدعم البورصة المصريةالمحفزات الحالاعلان عن و

بمعدلات انتشار  لقطاعاتهذه ال، ومدى تأثر العوائد غير العادية المصريةالأسهم 

 وعالميا.محليا  91-الكوفيد

 مشكلة الدراسة: -6

، تفشى هذا الوباء وانتشر 9191بالصين في نهاية  91-بعد ظهور فيروس كوفيد

بالوباء والوفيات الإصابة عدد حالات  ةاديز معو. بشكل كبير بدول العالم المختلفة
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قامت الحكومة المصرية بفرض اغلاق وللتصدي لانتشار المرض،  ،اوعالمي امحلي

 اغلاق جزئي على بعض الأنشطة الأخرى تفرض اكمكلي على بعض الأنشطة، 

(https://sis.gov.eg) .واجراءاتها  لجائحةتلك اوللحد من الانعكاس السلبي ل

، 9191مارس  92في ، فقد قررت الحكومة على البورصة المصريةالاحترازية 

خفض الحكومة قررت  حيثالبورصة. لدعم والمحفزات اتخاذ عدد من الإجراءات 

في الألف،  9.1في الألف بدلا من  9.91لتصبح  قيمينر الميعلى غ ةغضريبة الدم

 .في الألف 9.1 في الألف بدلاً من 1.1لتصبح  يمينوخفض ضريبة الدمغة على المق

بالبورصة  يدةلشركات المقاأرباح  يعاتتوز ضريبةخفض سعر أيضا كما تقرر 

 ضريبةمن  سهملأاعلى  يةالفورللعمليات تقرر الإعفاء الكامل و، %11بنسبة 

الأرباح  ضريبةمن  يمينالمق يرإعفاء غ أيضاوتقرر  ،حجم التعامل لتنشيطالدمغة 

 9191 نهاية حتى يمينالمق على الضريبةذه ه يلوتأج ،نهائيا الرأسمالية

(https://sis.gov.eg). من تأثير سلبي الدراسات السابقة  هأظهرت هذا وفي ظل ماو

في تقليل  يةالمحفزات الحكوم أهميةوواق الأسهم، سأمعظم على  91-لكوفيدلكبير 

بمصر،  91-ظهور الكوفيدفي الحالية تتمثل مشكلة الدراسة  ،الوباءهذا آثار 

عوائد قطاعات على الوباء  هذا ظهور عنالمعلومات السلبية تلك تأثير مدى معرفة و

 نعالمعلومات الإيجابية  قدرةمدى و .ةالمصريبالبورصة  المختلفةالأسهم 

معرفة . والقطاعات تلكعوائد دعم على  ،المصرية للبورصة المحفزات الحكومية

 بالمعلومات الخاصة، خلال الجائحة القطاعات هذهلالعوائد غير العادية  تأثرمدى 

  .وعالميامحليا  91-الكوفيدمعدلات انتشار ب

 أهداف الدراسة: -3

 تتمثل أهداف الدراسة الحالية فيما يلي:

بالبورصة  سهمات الأقطاععلى عوائد بمصر،  91-الكوفيدظهور ر ثأتحديد  -9

 . المصرية

سهم قطاعات الأعوائد على  ،الحكوميةات المحفز لإعلان عنا أثرتحديد  -9

 . بالبورصة المصرية
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حول المعلومات السلبية  تجاهالمختلفة  قطاعاتالرد فعل  بينختلافات الاتحديد  -1

حول المحفزات المعلومات الإيجابية ا تجاه لهعفورد ، بمصر 91-الكوفيد ظهور

 .لحكوميةا

عوائد ال، على محليا وعالميا 91-الكوفيدمعدلات انتشار التغير في  أثرتحديد  -1

 قطاعات.لغير العادية ل

 أهمية الدراسة: -3

مكن أن تقدمها على المستوى يترجع أهمية الدراسة الحالية إلى الإسهامات التي 

 أكاديميا الدراسة إسهاما فتقدم هذهالمستوى الأكاديمي،  علىي. فأما لمالأكاديمي والع

حول المختلفة بالمعلومات السلبية  المصرية مدى تأثر عوائد أسهم القطاعاتيوضح 

لدعم  المحفزات الحكومية حولالإيجابية بمصر، والمعلومات  91-الكوفيدظهور 

هذه القطاعات تجاه تلك  لومدى وجود اختلافات بين رد فعالبورصة المصرية، 

غير العادية  عوائدالمدى تأثر في توضيح كما تسهم الدراسة أيضا  لومات.المع

 91-الكوفيدبالتغيرات في معدلات انتشار  ،لقطاعات المختلفة خلال هذين الحدثينل

رد فعل بالنسبة للأهمية على المستوى العملي، فيعتبر معرفة وأما محليا وعالميا. 

من والإيجابية  المصرية للأحداث والمعلومات السلبيةختلفة بالبورصة ملالقطاعات ا

وذلك لما تقدمه من معلومات هامة سواء بالنسبة للحكومة المصرية،  .الأهمية بمكان

المحتملين بسوق الأسهم الحاليين وأو للشركات المسجلة بالسوق، أو للمستثمرين 

 السوق المصريبالمختلفة عات اطأسهم القالمصري. فالتعرف على طبيعة رد فعل 

سيوضح لجميع هذه الأطراف معلومات هامة حول ، السلبية والايجابيةلمعلومات ل

ورد فعل تلك  بالسوق، قطاعات المختلفةللالقيم السوقية  الأحداث علىتأثير هذه 

الحكومية، ومدى إمكانية استفادة المستثمرين من لمحفزات للتفشي الوباء والقطاعات 

 .هذه الاحداث خلالالمختلفة القطاعات بتغيرات الحادثة لاتلك 
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 منهجية الدراسة: -3

 والتمويل يالاستنباطي في تحليل فكر التمويل التقليدمنهج الالدراسة على هذه  تعتمد

الأسهم  عوائدتغيرات في وال الطارئةالسلوكي، فيما يتعلق بالعلاقة بين الأحداث 

والاعلان عن بمصر  91-ظهور الكوفيد أثر يددح، بتوالمنهج الاستقرائي. بالسوق

 . المصريةعوائد قطاعات الأسهم بالبورصة  على، المحفزات الحكومية

 فروض الدراسة:  -2

تفشي  أزمةأن وضحنا من خلال الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة، 

، ةبدول العالم المختلفصدمة في أسواق الأسهم  حدوثإلى  تأدقد  91-الكوفيد

 ومعهذا . هذا الوباء انتشارببقطاعاتها المختلفة  الأسهممعظم أسواق وتأثرت عوائد 

بدأت تلك الأسواق في التعافي  ،لأسواق الأسهمالمحفزات تقديم ب لحكوماتقيام ا

، وللإجابة على من نتائجوبناءً على ما توصلت إليه الدراسات السابقة  .التدريجي

 وم الدراسة الحالية بقياس الفروض التالية:ستق ،اأهدافهسؤال الدراسة ولتحقيق 

 في مصر، 91-الكوفيدحالات الإصابة ب الإعلان عن ظهور يؤثر الفرض الأول:

الأسهم قطاعات  تحققهاالتي  العوائد غير العادية على له دلالة احصائيةسلبيا  تأثيرا

 .بالبورصة المصرية

المصرية لمجموعة من  الإعلان عن إصدار الحكومة يؤثر الفرض الثاني:

العوائد غير  على له دلالة احصائيةإيجابيا  اتأثيرللبورصة المصرية،  المحفزات

 .حققها قطاعات الأسهم بالبورصة المصريةتالعادية التي 

قطاعات الأسهم بالبورصة ها تحققالعوائد غير العادية التي  ثرتأت الفرض الثالث:

عدد حالات الإصابة المسجلة في بالزيادة  ،ةله دلالة احصائيسلبيا المصرية تأثرا 

 .بمصر 91-الكوفيدبمحليا 

قطاعات الأسهم بالبورصة حققها تأثر العوائد غير العادية التي تتالفرض الرابع: 

في عدد حالات الوفاة المسجلة محليا  بالزيادة، له دلالة احصائيةسلبيا المصرية تأثرا 

 بمصر. 91-بالكوفيد
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قطاعات الأسهم بالبورصة  تحققهار العوائد غير العادية التي ثأتت :الخامسالفرض 

عدد حالات الإصابة المسجلة في بالزيادة ، له دلالة احصائيةسلبيا المصرية تأثرا 

 .91-الكوفيدعالميا ب

قطاعات الأسهم بالبورصة  تحققهاأثر العوائد غير العادية التي تت الفرض السادس:

في عدد حالات الوفاة المسجلة بالزيادة ، يةاحصائ ةله دلالسلبيا المصرية تأثرا 

 .91-عالميا بالكوفيد

 تصميم الدراسة: -2

 مجتمع وعينة الدراسة: -2-9

مؤشرات المصري، و جميع المؤشرات القطاعية بالسوقيتمثل مجتمع الدراسة في 

من  ةنأما بالنسبة لعينة الدراسة، فسيتم اختيار عي محليا وعالميا. 91-انتشار الكوفيد

 لشروط التالية:طبقا لمجتمع الدراسة 

فيشترط توافر البيانات اليومية الخاصة بتلك  بالنسبة للمؤشرات القطاعية، -9

مؤشرا قطاعيا  92في  وقد تحقق ذلك .ةالمؤشرات خلال الفترة الكاملة للدراس

 (9سيتم توضيحها من خلال جدول )

فيشترط توافر البيانات  الميا،عومحليا  91-مؤشرات انتشار الكوفيدبالنسبة ل -9

عدد  ذلك في قد تحققحدثي الدراسة. واليومية الخاصة بتلك المؤشرات خلال فترة 

 بجميع دول العالم.عالميا المسجلة و ،بمصرمحليا الوفاة المسجلة وحالات الإصابة 

 جمع البيانات: قطربيانات الدراسة و -2-2

 مؤشرول عينة الدراسةالقطاعية لمؤشرات ل اليومية القيمتتمثل بيانات الدراسة في 

تم  وقد. 9191 سبتمبر 91حتى  9191 يناير 19خلال الفترة من ، EGX30 السوق

مؤشرات من موقع البورصة المصرية: هذه الالحصول على قيم 

http://www.egx.com.eg .حالات  لعدد اليوميةالأعداد  الدراسة تانبيا كما تتضمن

منذ المسجلة عالميا، خلال الفترة وبمصر المسجلة  91-بالكوفيد الوفاةوالإصابة 

 9191سبتمبر  91حتى  ،9191مارس  9 فيفي مصر  الاصابات الإعلان عن

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
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هذه وقد تم الحصول على  .(يوما بعد الإعلان عن المحفزات الحكومية 991)

 .https://www.who.int/home: منظمة الصحة العالمية عموق لمن خلا البيانات

 أساليب تحليل البيانات:   -2-6

بداية  سيتمحيث . على أسلوبي دراسة الحدث وتحليل الانحدارتعتمد الدراسة الحالية 

، من خلال والمؤشرات القطاعية EGX30 بمؤشرالخاصة  اليوميةحساب العوائد 

 ."معدل العائد" ايطلق عليه إلى سلسلة لوغاريتميةة ينالزمتحويل بيانات السلاسل 

 يعمل على تمهيد التغير غير الخطي في البيانات وتحويله إلى علاقات خطيةوهو ما 

(Fama, 1965( حيث يمثل معدل العائد .)r الفرق بين اللوغاريتم الطبيعي لقيم )

 :t-1لفترة ا ةيبدا في المؤشراتوقيم هذه  tفي نهاية الفترة  مؤشرات الدراسة

 

لتغير في انتشار ا تلمعدلابتكوين سلاسل لوغاريتمية  أيضا ستقوم الدراسة كما

 محليا وعالميا.  91-الكوفيد

 :الحدث أسلوب دراسة -2-6-9

لتحديد مدى تأثر أسلوب دراسة الحدث، ( Fama et al. 1969دراسة ) قدمت 

على أساس  اسة الحدثرديقوم أسلوب و. معينتحركات أسعار الأسهم بحدوث حدث 

. فعند الإعلان عن هبمجرد الإعلان عن معين حدثحدوث أن عوائد الأسهم تتأثر ب

حدث يقوم المستثمرون بمراجعة تقييماتهم لعوائد الأسهم، وهو ما يتسبب في ال

 ,Bahlousختلف عن قيمها العادية المتوقعة )حدوث تحول في عوائد الأسهم لت

، فترة الحدث( هو ل سابقةفي فترة عادية ) المحدد سهمالأ فإذا كان عائد (.2013

 هفي الفترات اللاحقة بناءً على العلاقة بين عائد هذ لأسهما هفإنه يمكن التنبؤ بعائد هذ

( خلال نفس لسوق )الرئيسي لمؤشر الوعائد  ،الفترة العادية هذه خلال الأسهم

 (. Brown and Warner, 1985( ،)Bahlous, 2013الفترة العادية )

عائد  112عن التي أسفرت بيانات الدراسة  وتعتمد دراسة الحدث الحالية، على

يناير  19من ، للفترة المصريةلمؤشرات الدراسة خلال أيام عمل البورصة  يومي

قبل الإعلان  991–ستبدأ فترة الدراسة من اليوم حيث . 9191سبتمبر  91 -9191



على قطاعات الأسهم بالبورصة  بمصر والاعلان عن المحفزات الحكومية 99-أثر ظهور جائحة الكوفيد

 المصرية
 

 

 2222  لثانيالعدد ا - 63المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية                 المجلد         

 

693 
 

 

 

 
 

تبدأ وسبعد الإعلان عن الحدث الثاني.  991وتنتهي في اليوم + ول،لأاعن الحدث 

بعد  991قبل الحدث الأول وحتى اليوم + 11-من اليوم  حدثي الدراسةفترة تقييم 

 يتمثل يوم حدثوي. الحدث الثاني، متضمنة يومي الإعلان عن الحدث الأول والثان

عن فيه لإعلان الذي تم ا 9191 مارس 9ليوم في اليوم التالي ، "1" الأول الدراسة

في  ،"*1"الثاني الدراسة يوم حدث  ويتمثلفي مصر.  91-الكوفيدبأول إصابة 

. للبورصةالحكومية عن المحفزات علان لإمارس الذي تم فيه ا 92ليوم  التالياليوم 

يناير  19قبل الحدث الأول )من  11-وحتى اليوم  991-اليوم الفترة من أما 

التي يتم و ،ينالسابقة للحدثالعادية فترة الهي فستكون ، (9191 ربديسم 19 -9191

فمن خلال الحدث الأول والثاني. الحصول عليه تقدير العائد المتوقع لالاعتماد عليها 

 قطاعكل مؤشر دار بين عائد خلال استخدام نموذج السوق يتم إجراء معادلة الانح

لحدث طبقا للمعادلة لسابقة العادية الفترة الخلال  لسوق امؤشر وعائد  

 التالية: 

 

هي قيمة بيتا التي تقيس  هي الجزء الثابت في معادلة الانحدار، و حيث 

فهي الخطأ العشوائي. واعتمادا على قيم  ، أما لكل قطاعالخطر المنتظم 

، وباستخدام و  ن خلال معادلة الانحدار السابقةها مديتم تحديالمعاملات التي 

 قطاعكل خلال الحدث، يمكن التنبؤ بالقيمة المتوقعة لعائد  قيم عائد السوق 

العائد العادي المتوقع  خلال فترة الحدث. حيث تمثل القيمة  

 Scholes andالتالية ) اء وقع الحدث أم لا، طبقا للمعادلةوسالحصول عليه 

Williams, 1977 :) 

 

لعوائد إضافية غير عادية نتيجة حدوث  القطاعات المختلفةولتحديد مدى تحقيق 

(، كما في الحدث، يتم إضافة قيمة جديدة إلى معادلة الانحدار الأولى وهي )

 المعادلة التالية:
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والتي تمثل ، t في الفترة i قطاعالعائد غير العادي لكل  (يمة )ل قثمحيث ت

، والعائد  بالفعل خلال الحدث  ه هذا القطاعالفرق بين العائد الحقيقي الذي حقق

 لكل . حيث يمكن تقدير العائد غير العادي العادي الذي تم توقع تحقيقه 

 عن كل يوم من أيام الحدث كما يلي: قطاع

 

 أي أن:

 

هذا ولتقييم مدى حدوث تغيير كبير في عوائد القطاعات نتيجة هذا الحدث، يتم 

قطاع( في اليوم  Nللقطاعات المختلفة )  حساب متوسط العائد اليومي الزائد 

t على النحو التالي (Patro et al., 2014): 

 

خلال عدد محدد من عوائد القطاعات رفة التأثير المتراكم للحدث على عمول كذلك

كل ل الأيام التي تمثل فترة تقييم الحدث، فسيتم حساب العوائد غير العادية المجمعة

( التي تمثل Lخلال عدد من الأيام )، متوسط القطاعات ل، و  قطاع

 (:Patro et al., 2014) تين التاليتينللمعادل فترة تقييم الحدث، وذلك طبقا

 

 

 هامدى اختلافلتحديد لعوائد غير العادية، لبعد ذلك اختبار الدلالة الإحصائية يتم ثم 

الجزء الخاص  فيجوهريا عن الصفر، طبقا للاختبارات الإحصائية التي سنوضحها 

 بالاختبارات الإحصائية.

 أسلوب تحليل الانحدار: -2-6-2
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أثر التغير في معدلات انتشار تحديد ل، المتعدد الانحدار تحليل تخدام أسلوبسا يتم

لقطاعات  )( العاديةالعوائد اليومية غير على  محليا وعالميا، 91-الكوفيد

 باستخدام المعادلة التالية: ،ي الدراسةالأسهم خلال حدث

 

 

 

د اليومية غير العادية لقطاعات الأسهم ئاوالع في( ) المتغير التابعمثل تيو

 .tخلال الفترة  i المختلفة

 :أما المتغيرات المستقلة فستتمثل في

 كمتغير، EGX30العوائد اليومية لمؤشر السوق المصري  هي معدل( ) -

 .tخلال الفترة  للتحكم في مخاطر السوق المحلية المنتظمةمستقل 

المسجلة في مصر  التغير اليومي في عدد الإصابات  معدل هي( ) -

 .tخلال الفترة  

في  المسجلة التغير اليومي في عدد الوفيات معدل هي ( ) -

 .tخلال الفترة  مصر 

المسجلة عالميا   اباتصالتغير اليومي في عدد الإمعدل ( هي ) -

  .t خلال الفترة 

المسجلة عالميا   الوفياتالتغير اليومي في عدد  معدل هي( ) -

  .tخلال الفترة  

 .الخطأ العشوائي تمثل هيف( )أما و

 الاختبارات الإحصائية:  -2-3

 يتم استخدام هذه الإحصاءات لتوصيف بيانات الدراسة.حصاءات الوصفية: لإا -

يتم استخدام هذا الاختبار لحساب قيم المعاملات الخاصة بنموذج  تحليل الانحدار: -

الانحدار  كما سيتم استخدام تحليل .قطاعيمؤشر كل لالسوق، وهي قيم بيتا وألفا 
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المحلية  الإصابات والوفياتعدد في  التغير اليوميمعدل  لتقييم أثرالمتعدد 

   الأسهم. اليومية لقطاعات على العوائد غير العادية ،والعالمية

يتم من وهو اختبار معلمي  (:test-One sample Tلعينة واحدة )  ”T“اختبار -

(. Bowman, 1983ختبار فرضية أن متوسط العينة يساوي قيمة محددة )ا خلاله

لعوائد ا قيم مدى اختلافللتحديد الدلالة الإحصائية  تبارخسيتم استخدام هذا الاحيث 

 . جوهريا عن الصفر المختلفةلقطاعات ل غير العادية

استخدامه كبديل لاختبار  يمكن معلمي لاوهو اختبار  :"Bootstrap" اختبار -

"T”، اختبار  عندها وعدم معرفة توزيعكل العينات الصغيرة اعلى مش وذلك للتغلب

  .(Efron, 1981وض )الفر

 الدراسة الميدانية: -9

الخاصة بدراسة الحدث وتحليل  نتائجالسيتم من خلال هذا الجزء عرض أهم 

 .الانحدار

  نتائج دراسة الحدث: -9-9

 EGX30وائد مؤشر ع اناتالخاصة ببي( الإحصاءات الوصفية 9يوضح جدول )

 سبتمبر 91تى حو 9191يناير  19من ، دراسةالفترة خلال  القطاعية مؤشراتوال

9191 . 

 للبيانات الخاصة بدراسة الحدث(: الإحصاءات الوصفية 9جدول )
عدد  مؤشرات السوق 

 المفردات
الحد الأعلى  الحد الأدنى للعائد

 عائد
 الانحراف المعياري متوسط العائد

EGX30 407 -0.098 0.058 -0.001 0.015 

 0.010 0.000 0.035 0.072- 407 البنوك

 0.019 0.001- 0.063 0.087- 407 ساسي لأاالموارد 

 0.013 0.001- 0.048 0.075- 407 الرعاي  الصحي  والأدوي 

 0.021 0.001- 0.067 0.093- 407 خدمات ومنتجات صناعي  وسيارات

 0.020 0.001- 0.061 0.088- 407 العقارات

 0.014 0.000 0.038 0.053- 407 السياح  والترفيه

وتكنولوجيا م لاعالاتصالات والا
 المعلومات

407 -0.059 0.050 0.001 0.015 

 0.012 0.001- 0.035 0.071- 407 أغذي  ومشروبات وتبغ

 0.014 0.000 0.036 0.074- 407 تجارة وموزعون

 0.022 0.000 0.069 0.097- 407 خدمات النقل والشحن

 0.014 0.001 0.054 0.067- 407 خدمات تعلمي 
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 0.016 0.001- 0.048 0.085- 407 ر المصرفي غي  يالمالالخدمات 

 0.017 0.000 0.071 0.074- 407 مقاولات وإنشاءات هندسي 

 0.017 0.000 0.054 0.082- 407 منسوجات وسلع معمرة

 0.015 0.001- 0.053 0.053- 407 مواد البناء

 0.022 0.000 0.069 0.092- 407 ورق ومواد تعبئ  وتغليف

والمؤشرات القطاعية  EGX30أن عدد مفردات عوائد مؤشر ( إلى 9) يشير جدولو

، وحدا أعلى للعائد %1.0-حدا أدنى للعائد  EGX30مفردة. وحقق مؤشر  112بلغ 

تراوح الحد الأدنى للعائد و. %9.1، وبانحراف معياري %1.9-بمتوسط  ،1.0%

 %1.1 نيالأعلى للعائد ب.، والحد %1.1-و %1.2-للمؤشرات القطاعية بين 

، وبانحراف معياري تراوح بين %1.9و %1.9-بمتوسط تراوح بين ، %2.9و

  .%9.9و 9%

الإعلان عن أول حالات الإصابة ) الأول لدراسةانتائج دراسة حدث  -9-9-9

 : (بمصر 99-بالكوفيد

العادية على العوائد غير  الاول،( نتائج تقييم أثر حدث الدراسة 9يوضح جدول )

 العوائد غير العادية المجمعة لكل قطاعويتضمن  .الأسهم تالمجمعة لقطاعا

 "t"ي( الخاصة باختبارP، وقيم )متوسط القطاعات ل، و

من  المجموعة الأولىتمثل خلال مجموعات مختلفة من الأيام.  "،Bootstrap"و

بعض ن وانتشاره بيصظهور المرض بالمنذ  فترة)ال (9) الفترة السابقة للحدث الأيام

 11-من اليوم  تينوتتضمن الفتر ،(ظهور المرض بمصرلالبلاد حتى اليوم السابق 

 (،9المجموعة الثانية فترة الحدث ) وتمثل. قبل الحدث 9-إلى اليوم  ،91-اليوم من و

 حتى اليوم +"، 1"من يوم الحدث الحدث وقبل  91-من اليوم  الفترتين وتتضمن

 . (ن المحفزات الحكوميةعلان علإالسابق ل)اليوم  99
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  بمصر 99-حالات الإصابة بالكوفيدظهور الإعلان عن أثر ( 2جدول )

 المجمعة لقطاعات الأسهم عوائد غير العادية العلى 
 (1الحدث ) ةفتر (1) السابق  للحدث ةلفترا مؤشرات السوق القطاعي 

-04 ،-1 -04 ،-1 -10+ ،10 4+ ،12 

 البنوك
t- test  

Bootstrap 

0.05 0.02 0.08 0.06 

(0.102) (0.291) **(0.025) ***(0.061) 

(0.110) (0.237) **(0.022) ***(0.055) 

 الموارد الأساسي 
t- test (P) 

Bootstrap (P) 

-0.08 -0.09 -0.12 -0.08 

(0.264) **(0.030) ***(0.079) (0.247) 

(0.302) **(0.030) ***(0.096) (0.248) 

 الصحي  والأدوي   ياالرع
t- test (P) 

Bootstrap (P) 

-0.03 -0.01 -0.13 -0.14 

(0.549) (0.872) ***(0.055) ***(0.093) 

(0.533) (0.872) ***(0.065) ***(0.098) 

 وسياراتخدمات ومنتجات صناعي  
t- test (P) 

(P)Bootstrap  

-0.09 -0.10 -0.18 -0.10 

(0.226) ***(0.056) ***(0.098) (0.303) 

(0.218) ***(0.056) ***(0.098) (0.289) 

 العقارات
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.03 -0.02 -0.17 -0.15 

(0.635) (0.703) ***(0.067) ***(0.087) 

(0.619) (0.717) ***(0.090) ***(0.097) 

 السياح  والترفيه
 t- test (P) 

 Bootstrap (P) 

0.00 0.00 -0.03 -0.05 

(0.967) (0.948) (0.627) (0.420) 

(0.965) (0.946) (0.603) (0.451) 

الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا 
 المعلومات

 t- test(P) 
Bootstrap (P ) 

0.19 0.06 0.01 -0.01 

***(0.062) (0.364) (0.773) (0.697) 

***(0.064) (0.391) (0.733) (0.713) 

 غبأغذي  ومشروبات وت
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.00 -0.02 -0.03 -0.01 

(0.918) (0.435) (0.490) (0.721) 

(0.907) (0.435) (0.395) (0.723) 

 تجارة وموزعون
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.01 0.03 0.06 0.02 

(0.910) (0.442) (0.420) (0.764) 

(0.921) (0.423) (0.395) (0.716) 

 نقل والشحنال تخدما
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.10 -0.09 -0.31 -0.26 

(0.387) (0.103) *(0.008) **(0.015) 

(0.378) (0.106) **(0.018) **(0.017) 

 خدمات تعلمي 
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.10 -0.06 -0.17 -0.14 

(0.205) (0.235) **(0.030) **(0.037) 

(0.223) (0.222) **(0.044) **(0.023) 

 الخدمات المالي  غير المصرفي 
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.06 -0.03 -0.13 -0.10 

(0.190) (0.269) **(0.017) **(0.047) 

(0.201) (0.242) **(0.038) **(0.044) 

 مقاولات وإنشاءات هندسي 
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.01 -0.03 -0.17 -0.14 

(0.930) (0.516) ***(0.056) ***(0.069) 

(0.932) (0.504) ***(0.060) ***(0.082) 
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 منسوجات وسلع معمرة
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.10 0.10 -0.04 -0.08 

(0.111) **(0.021) (0.555) (0.215) 

(0.102) **(0.043) (0.571) (0.196) 

 مواد البناء
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.08 0.00 0.03 0.03 

(0.155) (0.929) (0.531) (0.515) 

(0.169) (0.914) (0.549) (0.536) 

 تعبئ  وتغليفورق ومواد 
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.01 -0.02 -0.21 -0.19 

(0.898) (0.735) ***(0.063) ***(0.053) 

(0.891) (0.749) ***(0.075) ***(0.058) 

 قطاعاتال طمتوس
 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.01 -0.02 -0.11 -0.10 

(0.878) (0.580) **(0.021) ***(0.062) 

(0.876) (0.419) **(0.036) ***(0.052) 

، وتشير العلامة** إلى أن قيم %99( تختلف جوهريا عن الصفر بدرجة ثقة تشير العلامة* إلى أن قيم )

( تختلف ، وتشير العلامة*** إلى أن قيم )%93( تختلف جوهريا عن الصفر بدرجة ثقة )

 .%92جوهريا عن الصفر بدرجة ثقة 

إلى اليوم  11-من اليوم السابقة للحدث، ( إلى أنه خلال الفترة 9تشير نتائج جدول )و

عوائد غير عادية  ،قطاع الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلوماتحقق ، 9-

باستخدام  %11، وبدرجة ثقة %91بقيمة  . وذلكإيجابية مجمعة ذات دلالة إحصائية

ومتوسط القطاعات، الأخرى القطاعات جميع أما  ".Bootstrap"، و"tباري"اخت

"، tلا تختلف جوهريا عن الصفر باستخدام اختباري"عوائدها  جاءتفقد 

، فقد 9-إلى اليوم  91-من اليوم  للحدث،ة قبالساأما خلال الفترة و ".Bootstrapو"

حقق قطاع الموارد الأساسية وقطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات، عوائد 

، وبدرجة ثقة %91-، %1-بقيم . غير عادية سلبية مجمعة ذات دلالة إحصائية

قطاع  وحقق". Bootstrap"، و"t، على التوالي باستخدام اختباري"%11و 11%

ذات دلالة إحصائية  إيجابية مرة عوائد غير عادية مجمعةسلع المعلاالمنسوجات و

بقية ". أما Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري" %11، وبدرجة ثقة %91بقيمة 

لا تختلف جوهريا عن الصفر عوائدها  جاءتالقطاعات ومتوسط القطاعات، فقد 

  ".Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري"

 حققت، 99إلى اليوم + 91-فترة من اليوم الخلال ف(، 9)أما خلال فترة الحدث 

ذات هذه العوائد السلبية  كانتمعظم القطاعات عوائد سلبية غير عادية مجمعة. و
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، والأدوية الصحية الرعاية، الأساسية المواردهي و .قطاعات 1دلالة إحصائية مع 
 خدمات ،والشحن النقل خدمات، العقارات، وسيارات صناعية ومنتجات خدمات
نشاءات مقاولات، المصرفية غير المالية الخدمات، تعلمية  ومواد ورق، والهندسية وا 

بدرجة ثقة تراوحت بين و، %99-، %19-تراوحت بين  بقيم .تغليفالو  تعبئةال

متوسط  كما حقق". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " %11و 11%

، %99-القطاعات عوائد غير عادية سلبية مجمعة ذات دلالة إحصائية بقيمة 

وعلى الرغم من ". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " %11بدرجة ثقة و

 تحقق دلالة إحصائيةلم  ها، إلا أنإيجابيةقطاعات لعوائد غير عادية مجمعة  1 تحقيق

"، tباستخدام اختباري " %11قة بدرجة ثو ،%0 عوائدب ،سوى مع قطاع البنوك

 ". Bootstrapو"

خلال فترة لقطاعات الأسهم ( العوائد غير العادية المجمعة 9هذا ويوضح شكل )

  ، مرتبة تنازليا بحسب عوائد كل قطاع.99حتى اليوم + 91-من اليوم (، 9)الحدث 

سلبية معظم القطاعات قد حققت عوائد غير عادية (، إلى أن 9تشير بيانات شكل )و

 الذي خدمات النقل والشحن كان هو قطاعأكثر القطاعات الخاسرة وأن  .مجمعة

. أما %99- بعوائد الورق ومواد التعبئة والتغليفيليه قطاع ، و%19-بلغت عوائده 

إيجابية غير عادية عوائد الذي حقق  ،قطاع البنوك فكان هوالقطاعات الرابحة أكثر 

 .%0بقيمة  مجمعة
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  CARsائد غير العادية المجمعة لقطاعات الأسهم المختلفة العو (9شكل ) 

 92حتى اليوم + 92-خلال فترة حدث الدراسة الأول من اليوم  

، فيشير بعد الحدث 99إلى اليوم + 1 الحدث من يوم (9) الحدث أما خلال فترة

 .عوائد غير عادية سلبية مجمعةقد حققت معظم القطاعات  إلى أن(، 9جدول )

 الرعايةهي و .قطاعات 2دلالة إحصائية مع ذات ه العوائد السلبية هذ كانتو
 الخدمات، تعلمية خدمات، والشحن النقل خدمات، العقارات، والأدوية الصحية
نشاءات مقاولات، المصرفية غير المالية  .تغليفالو  تعبئةال ومواد ورق، والهندسية وا 

 %11و %11ن ، وبدرجة ثقة تراوحت بي%92-، %91-تراوحت بين  بقيم

القطاعات عوائد غير  كما حقق متوسط ."Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري "

باستخدام  %11بدرجة ثقة و، %91-عادية سلبية مجمعة ذات دلالة إحصائية بقيمة 

قطاعات لعوائد غير  1هذا وعلى الرغم من تحقيق ". Bootstrap"، و"tاختباري "

تحقق أي دلالة إحصائية سوى مع قطاع البنوك لم  هاعادية مجمعة إيجابية، إلا أن

 ". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " %11بدرجة ثقة ، و%2 بعوائد
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فترة الخلال لقطاعات الأسهم ( العوائد غير العادية المجمعة 9هذا ويوضح شكل )

 مرتبة تنازليا بحسب عوائد كل قطاع. ، 99حتى اليوم + "1"من يوم الحدث 

 
  CARsعوائد غير العادية المجمعة لقطاعات الأسهم المختلفة ( ال2شكل )

 92حتى اليوم + 2خلال فترة حدث الدراسة الأول من اليوم 

 .معظم القطاعات قد حققت عوائد غير عادية سلبية مجمعة(، إلى أن 9شير شكل )وي

، %92- بعوائد خدمات النقل والشحن كان هو قطاعأكثر القطاعات الخاسرة وأن 

القطاعات أكثر أما . %91- بعوائدقطاع الورق ومواد التعبئة والتغليف ه يليو

 .%2 بعوائدقطاع البنوك  فكان هوالرابحة، 

لم  (، سواء الأولى أو الثانية،9) لحدثا خلال فترة ههذا وتشير النتائج السابقة إلى أن

ت المنسوجاوهي  .جوهريا عن الصفرقطاعات  2 العادية فيتختلف العوائد غير 

 ،الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات السياحة والترفيه، ،والسلع المعمرة

 اء. لبنمواد اون، يالأغذية والمشروبات والتبغ، التجارة والموزع
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الإصابة الإعلان عن ظهور حالات ، إلى أن الأول الحدث نتائج دراسة توضحو

 قطاعاتاللعادية التي حققتها على العوائد غير اسلبيا  قد أثرفي مصر،  91-الكوفيدب

 .وبناءً على تلك النتائج يتم قبول فرض الدراسة الأول بالبورصة المصرية.

 الإعلان عن المحفزات الحكومية) نتائج دراسة حدث الدراسة الثاني-9-9-2

  :(للبورصة المصرية

ة على العوائد غير العادي ،(، نتائج تقييم أثر حدث الدراسة الثاني1يوضح جدول )

 .المجمعة لقطاعات الأسهم

متوسط القطاعات ل، و العوائد غير العادية المجمعة لكل قطاع ويتضمن

خلال مجموعات وذلك  ،"Bootstrap"و "t"ي( الخاصة باختبارP، وقيم )

 من تين، وتتضمن الفتر(9)تمثل المجموعة الأولى فترة الحدث . مختلفة من الأيام

المجموعة  تمثلو* بعد الحدث. 11+اليوم و *91+إلى اليوم  ،*1 الثاني لحدثيوم ا

إلى اليوم * 91اليوم + هي تتضمن الفترتين من(، و9الفترة التالية للحدث )الثانية 

  الحدث.* بعد 991اليوم +إلى * 11+ومن اليوم ، 911+

دأ من يوم التي تب (9)خلال فترة الحدث ( إلى أنه 1هذا وتشير بيانات جدول )

عوائد غير عادية إلى  تحولت عوائد معظم القطاعات*، 91* إلى اليوم + 1الحدث 

هي قطاعات . قطاعات 2هذه العوائد دلالة إحصائية مع  حققتو .مجمعة إيجابية
الاتصالات ، العقارات، ومنتجات صناعية وسياراتخدمات ، الأساسية الموارد

نشاءات مقاولات، والشحن النقل خدمات، والاعلام وتكنولوجيا المعلومات ، هندسية وا 
، وبدرجة ثقة %99، %99بقيم تراوحت بين  .تغليفالو  تعبئةال ومواد ورقال

 كما حقق". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " ،%11و %11تراوحت بين 

 %11بدرجة ثقة و، %2 بقيمة متوسط القطاعات عوائد غير عادية إيجابية مجمعة

قطاعات لعوائد  1وعلى الرغم من تحقيق ". Bootstrap"، و"tري "باستخدام اختبا

لم تختلف جوهريا عن الصفر سوى مع قطاع  هاغير عادية مجمعة سلبية، إلا أن
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"، tباستخدام اختباري " %11بدرجة ثقة و ،%91- بعوائدن يالتجارة والموزع

 ". Bootstrapو"

 الإعلان عن المحفزات الحكوميةأثر ( 6جدول )

 العوائد غير العادية المجمعة لقطاعات الأسهم  على 
 (2التالية للحدث ) رةالفت (2الحدث )ة فتر مؤشرات السوق القطاعية

2+ ،*10* 2+ ،*30* +92+ ،*922* +30+ ،*120* 

 البنوك

t- test (P) 

Bootstrap (P) 

-0.07 -0.13 2.96- -0.05 

(0.150) **(0.036) **(0.041) (0.376) 

(0.230) **(0.037) **(0.045) (0.367) 

 الموارد الأساسية

t- test (P) 

Bootstrap (P) 

0.15 0.17 0.12 0.27 

***(0.056) ***(0.079) (0.402) ***(0.091) 

**(0.046) ***(0.080) (0.397) ***(0.086) 

 الرعاية الصحية والأدوية

t- test (P) 

Bootstrap (P) 

0.05 0.03 2.26- -0.02 

(0.303) (0.602) (0.696) (0.842) 

(0.297) (0.605) (0.707) (0.841) 

 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات
t- test (P) 

(P)Bootstrap  

0.17 0.17 0.23 0.27 

**(0.011) (0.106) ***(0.090) **(0.043) 

**(0.028) (0.109) ***(0.091) **(0.043) 

 العقارات

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.11 0.13 0.27 0.24 

*(0.007) ***(0.085) **(0.013) **(0.017) 

*(0.009) ***(0.087) **(0.015) **(0.016) 

 السياحة والترفيه
 t- test (P) 

 Bootstrap (P) 

0.05 0.06 0.05 0.11 

(0.444) (0.401) (0.608) (0.322) 

(0.434) (0.409) (0.589) (0.334) 

لام وتكنولوجيا الاتصالات والاع

 المعلومات
 t- test(P) 

Bootstrap (P ) 

0.12 0.16 0.52 0.57 

**(0.046) (0.100) *(0.001) *(0.000) 

**(0.043) 
***(0.096) 

*(0.002) *(0.001) 

 أغذية ومشروبات وتبغ

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.03 0.03 0.15 0.05 

(0.631) (0.722) ***(0.087) (0.546) 

(0.633) (0.742) ***(0.084) (0.561) 

 تجارة وموزعون

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

-0.15 -0.14 0.27 0.33 

***(0.080) ***(0.095) **(0.038) **(0.021) 

***(0.076) ***(0.096) **(0.037) **(0.028) 

 خدمات النقل والشحن

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.21 0.26 0.26 0.33 

**(0.024) **(0.044) ***(0. 081) ***(0.075) 

**(0.020) **(0.031) ***(0. 081) ***(0.070) 

 خدمات تعلمية

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.09 0.12 2.22- -0.16 

(0.333) (0.279) (0.317) **(0.014) 

(0.353) (0.265) (0.315) **(0.016) 

 الخدمات المالية غير المصرفية

 t- test (P) 

0.03 0.10 0.28 0.17 

(0.483) ***(0.085) *(0.002) **(0.026) 
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 Bootstrap(P) (0.493) ***(0.083) *(0.001) **(0.026) 

 مقاولات وإنشاءات هندسية

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.15 0.25 0.46 0.55 

***(0.063) **(0.030) *(0.002) *(0.000) 

***(0.089) **(0.037) *(0.002) *(0.001) 

 منسوجات وسلع معمرة

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.04 0.19 0.42 0.40 

(0.387) ***(0.051) *(0.002) **(0.016) 

(0.402) ***(0.059) *(0.004) **(0.013) 

 مواد البناء

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.03 0.07 0.27 0.27 

(0.724) (0.445) ***(0.098) ***(0.037) 

(0.727) (0.480) ***(0.088) ***(0.038) 

 ورق ومواد تعبئة وتغليف

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.19 0.30 0.46 0.45 

***(0.068) **(0.021) **(0.037) **(0.022) 

***(0.085) **(0.017) **(0.034) **(0.022) 

 متوسط عوائد القطاعات

 t- test (P) 

 Bootstrap(P) 

0.07 0.11 0.22 0.24 

***(0.085) **(0.036) *(0.001) *(0.001) 

***(0.099) **(0.041) *(0.001) *(0.004) 

، وتشير العلامة** إلى أن قيم %99( تختلف جوهريا عن الصفر بدرجة ثقة تشير العلامة* إلى أن قيم )

( تختلف العلامة*** إلى أن قيم )، وتشير %93ة ثقة ( تختلف جوهريا عن الصفر بدرج)

 .%92جوهريا عن الصفر بدرجة ثقة 

خلال  ،لقطاعات الأسهم المختلفة( العوائد غير العادية المجمعة 1ويوضح شكل )

حيث *، مرتبة تنازليا بحسب عوائد كل قطاع. 91* إلى اليوم + 1الفترة من اليوم 

ابية معظم القطاعات قد حققت عوائد غير عادية إيج(، إلى أن 1تشير بيانات شكل )

بعوائد  خدمات النقل والشحن الرابحة كان هو قطاعأكثر القطاعات وأن  .مجمعة

أما أكثر القطاعات . %91 بعوائدالورق ومواد التعبئة والتغليف  ويليه قطاع ،99%

 .%91- بعوائدن يالخاسرة، فكان هو قطاع التجارة والموزع

* بعد الحدث الثاني، فيشير 11* إلى اليوم + 1من اليوم الحدث أما خلال فترة و

كانت هذه و .عوائد غير عادية مجمعة إيجابيةلقطاعا  91ق يحقت( إلى 1جدول )

وهي الموارد الأساسية، خدمات  .قطاعات 0العوائد ذات دلالة إحصائية مع 

علام وتكنولوجيا ومنتجات صناعية وسيارات، العقارات، الاتصالات والا

علومات، الخدمات المالية غير المصرفية، مقاولات وإنشاءات هندسية، منسوجات الم

 %91تراوحت بين  عوائد بقيم .وسلع معمرة، والورق ومواد التعبئة والتغليف

"، tباستخدام اختباري " %11و %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين %11و
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ذات  مجمعة إيجابيةعادية  عوائد غيرمتوسط القطاعات  كما حقق". Bootstrapو"

"، t، باستخدام اختباري "%11بدرجة ثقة و، %99 دلالة إحصائية بقيمة

عوائد غير  فقد حققا بنوكقطاع الن ويالتجارة والموزع قطاعأما  ".Bootstrapو"

، التواليعلى  %91-و %91-بقيم ذات دلالة إحصائية، مجمعة  عادية سلبية

 ". Bootstrap" و"tباستخدام اختباري " %11و %11بدرجة ثقة و

 
 (( العوائد غير العادية المجمعة للمؤشرات القطاعية )6شكل )

 *92* حتى اليوم +2خلال فترة الحدث الثاني من اليوم  

 ،لقطاعات الأسهم المختلفة( العوائد غير العادية المجمعة 1هذا ويوضح شكل )

* بعد الحدث، مرتبة تنازليا بحسب عوائد 11ى اليوم + * إل1خلال الفترة من اليوم 

معظم القطاعات قد حققت عوائد غير عادية (، إلى أن 1شير شكل )يكل قطاع. حيث 

الورق ومواد التعبئة  الرابحة كان هو قطاعأكثر القطاعات إيجابية مجمعة، وأن 

القطاعات  . أما أكثر%92 بعوائدخدمات النقل والشحن و، %11بعوائد والتغليف 
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-بعوائد  والبنوك، %91-بعوائد ن ي، فكان هو قطاع التجارة والموزعالخاسرة

91%. 

 
 (( العوائد غير العادية المجمعة للمؤشرات القطاعية )4شكل )

 *62* حتى اليوم +2خلال فترة الحدث الثاني من اليوم  

لم  (، سواء الأولى أو الثانية،9) لحدثا خلال فترةهذا وتشير النتائج السابقة إلى أنه 

الرعاية  هيو .جوهريا عن الصفر قطاعات 1تختلف العوائد غير العادية في 

السياحة والترفيه، مواد البناء، ، الأغذية والمشروبات والتبغ، والأدويةالصحية 

 والخدمات التعليمية. 

الفترة من اليوم خلال ( إلى أنه 1فيشير جدول )لفترات التالية للحدث، ا خلالأما 

 قطاعا( 91) معظم القطاعات حققتبعد الحدث الثاني،  *911إلى اليوم +  *91+

 99كانت هذه العوائد ذات دلالة إحصائية مع وعوائد غير عادية مجمعة إيجابية. 

 %11و %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين %19، %91بقيم تراوحت بين  ،اقطاع
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غير عوائد  القطاعات متوسط كما حقق ."Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري "

باستخدام  %11بدرجة ثقة  إحصائيةولها دلالة ، %99بقيمة  إيجابية عادية مجمعة

عوائد غير ل قطاعات 1تحقيق على الرغم من و". Bootstrap"، و"tاختباري "

قطاع  مع سوى دلالة إحصائية لم تحققالعوائد  إلا أن هذهعادية مجمعة سلبية، 

 ". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " %11بدرجة ثقة و %91- بعوائد ،البنوك

خلال  ،لقطاعات الأسهم المختلفة( العوائد غير العادية المجمعة 1ويوضح شكل )

 *، مرتبة تنازليا بحسب عوائد كل قطاع. 911* إلى اليوم + 91الفترة من اليوم +

 
 (القطاعية ) ( العوائد غير العادية المجمعة للمؤشرات5شكل )

 *922* حتى اليوم +92من اليوم +لحدث الثاني التالية لفترة الخلال  

 قطاعخلال هذه الفترة،  الرابحةالقطاعات أكثر (، إلى أن 1حيث يشير شكل )

المقاولات قطاعي ، و%19 بعوائدالاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات 

لكل منهما. أما  %12 بعوائدمواد التعبئة والتغليف الورق وو والإنشاءات الهندسية

 .%91-بعوائد القطاعات الخاسرة فكان هو قطاع البنوك أكثر 
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(، إلى 1*، فيشير جدول )991* إلى اليوم + 11أما خلال الفترة من اليوم +

عوائد غير عادية مجمعة إيجابية. ( قطاعا 91)تحقيق معظم القطاعات استمرار 

بقيم تراوحت بين  ،قطاعا 99ئد الإيجابية ذات دلالة إحصائية مع كانت هذه العواو

"، tباستخدام اختباري " %11و %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين %12و 92%

عوائد غير عادية مجمعة  ،متوسط عوائد القطاعات كما حقق". Bootstrapو"

"، t" باستخدام اختباري %11، بدرجة ثقة %91 بقيمة ذات دلالة إحصائية إيجابية

عوائد غير عادية مجمعة لقطاعات  1 قيوعلى الرغم من تحق ".Bootstrapو"

قطاع الخدمات التعليمية  لم تحقق دلالة إحصائية سوى مع إلا أن هذه العوائدسلبية، 

 ". Bootstrap"، و"tباستخدام اختباري " %11بدرجة ثقة ، و%92- بعوائد

خلال الفترة من اليوم قطاعات لل ( العوائد غير العادية المجمعة2ويوضح شكل )

شير شكل يو. كل قطاع*، مرتبة تنازليا بحسب عوائد 991اليوم +  * إلى11+

الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا  كانت(، إلى أن أكثر القطاعات الرابحة 2)

الورق ، و%11 عوائدالمقاولات والإنشاءات الهندسية بو، %12 بعوائدالمعلومات 

الخدمات  فكانتالقطاعات الخاسرة أكثر . أما %11 بعوائدتغليف ومواد التعبئة وال

 .%92-بقيمة التعليمية 
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 (( العوائد غير العادية المجمعة للمؤشرات القطاعية )6شكل )

 *922* حتى اليوم +62لحدث الثاني من اليوم +التالية لفترة الخلال  

(، سواء الأولى أو 9) لحدثالتالية ل لفترةخلال اهذا وتشير النتائج السابقة إلى أنه 

الرعاية  تختلف العوائد غير العادية جوهريا عن الصفر في قطاعيلم  الثانية،

 والترفيه.  والسياحةوالأدوية، الصحية 

مجموعة عن إعلان الحكومة ، إلى أن الثاني الدراسة حدث دراسةهذا وتشير نتائج 

العوائد غير العادية التي  على إيجابيا قد أثرللبورصة المصرية،  المحفزاتمن 

يوما بعد  991، لفترة استمرت حتى حققتها قطاعات الأسهم بالبورصة المصرية

 .. وبناءً على تلك النتائج يتم قبول فرض الدراسة الثانيالإعلان

العوائد غير العادية للمؤشرات ب الخاصالمتعدد  نتائج تحليل الانحدار -9-2

 القطاعية:

 لتحديدوذلك  .المتعددنتائج تحليل الانحدار  ،من خلال هذا الجزءراسة توضح الد

خلال فترة دراسة  لمؤشرات القطاعيةالتي حققتها ا تأثر العوائد غير العادية مدى
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 91-حالات الإصابة والوفاة بمرض الكوفيدعدد  معدلات التغير فيب حدثي الدراسة،

 9في  الحدث الأولبداية  منفترة ال ،التحليلفترة تتضمن حيث  .محليا وعالميا

  .9191سبتمبر  91 نهاية تقييم الحدث الثاني في حتى ،9191مارس 

يانات تحليل الانحدار المتعدد. بب الخاصة ( الإحصاءات الوصفية1ويوضح جدول )

هو  ،ميع المتغيرات المستقلة والتابعةج( إلى أن عدد مفردات 1يشير جدول ) حيث

 EGX30مؤشرقد بلغ الحد الأدنى لعائد للمتغيرات المستقلة، فوبالنسبة مفردة.  911

. %9، وبانحراف معياري %1، بمتوسط %2، والحد الأعلى للعائد 91%-

التغير اليومي في عدد الإصابات المسجلة بالمرض في مصر، فقد معدل لبالنسبة و

، وبانحراف معياري %2، بمتوسط %919، والحد الأعلى %1بلغ الحد الأدنى 

التغير اليومي في عدد الوفيات المسجلة بالمرض في مصر، فقد أما معدل . 91%

ي ، وبانحراف معيار%2، بمتوسط %21، والحد الأعلى %1بلغ الحد الأدنى 

التغير اليومي في عدد الإصابات المسجلة بالمرض عالميا، فقد معدل  أماو. 99%

بانحراف معياري ، و%1، بمتوسط %12، والحد الأعلى %9بلغ الحد الأدنى 

التغير اليومي في عدد الوفيات المسجلة بالمرض عالميا، فقد بلغ معدل . أما 2%

. %2وبانحراف معياري  ،%1، بمتوسط %10، والحد الأعلى %1الحد الأدنى 

للمؤشرات لعوائد اليومية غير العادية للمتغيرات التابعة، والخاصة باأما بالنسبة و

الحد و، %1-و %0-الأدنى للعوائد غير العادية ما بين ، فقد تراوح الحد القطاعية

، وبانحراف معياري %9و %1، بمتوسط تراوح بين %2و %9الأعلى ما بين 

 .%9و %9تراوح بين 

 المتعددنحدار الابيانات تحليل الخاصة ب (: الإحصاءات الوصفية3جدول )
عدد  مؤشرات السوق 

 المفردات

الحد 

 الأدنى 
الانحراف  ط متوسال الحد الأعلى 

 المعياري

 المتغيرات المستقلة

 EGX30 134 -0.10 0.06 0.00 0.02مؤشر عوائد 

 0.19 0.07 2.02 0.00 134 التغير اليومي في عدد الإصابات المسجلة في مصر معدل

 0.12 0.06 0.69 0.00 134 التغير اليومي في عدد الوفيات المسجلة في مصر معدل

 0.06 0.04 0.36 0.01 134 عدد الإصابات المسجلة عالمياالتغير اليومي في  معدل

 0.07 0.04 0.38 0.00 134 التغير اليومي في عدد الوفيات المسجلة عالميا معدل

 للمؤشرات القطاعية  اليومية المتغير التابع: العوائد غير العادية
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 0.01 0.00 0.02 0.04- 134 البنوك

 0.02 0.00 0.04 0.05- 134 الموارد الأساسية

 0.01 0.00 0.03 0.05- 134 الرعاية الصحية والأدوية

 0.02 0.00 0.04 0.07- 134 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 0.01 0.00 0.03 0.06- 134 العقارات

 0.01 0.00 0.04 0.04- 134 السياحة والترفيه

 0.02 0.01 0.05 0.04- 134 الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات

 0.01 0.00 0.04 0.04- 134 أغذية ومشروبات وتبغ

 0.02 0.00 0.04 0.06- 134 تجارة وموزعون

 0.02 0.00 0.06 0.06- 134 خدمات النقل والشحن

 0.01 0.00 0.05 0.04- 134 خدمات تعلمية

 0.01 0.00 0.03 0.03- 134 الخدمات المالية غير المصرفية

 0.02 0.00 0.05 0.06- 134 مقاولات وإنشاءات هندسية

 0.02 0.00 0.05 0.05- 134 معمرةمنسوجات وسلع 

 0.02 0.00 0.05 0.05- 134 مواد البناء

 0.02 0.01 0.07 0.08- 134 ورق ومواد تعبئة وتغليف

 0.01 0.00 0.02 0.03- 134 متوسط العوائد 

ر العادية اليومية للعوائد غيالمتعدد، نتائج تحليل الانحدار ( 1ويتضمن جدول )هذا 

  .القطاعيةمؤشرات لل

الذي  ،EGX30لمتغير المستقل الأول الخاص بعوائد مؤشر (، أن ا1)ويشير جدول 

، فتشير يخطر السوقاليوضح مدى تأثر العوائد اليومية غير العادية للقطاعات ب

را له قطاعا(، تأث 99قطاعات )المعظم لالنتائج إلى تأثر العوائد غير العادية اليومية 

هي و .قطاعات 0 إيجابية معبيتا  قيم كانتو .EGX30عوائد مؤشر بدلالة إحصائية 

الموارد الأساسية، الرعاية الصحية والأدوية، خدمات ومنتجات صناعية وسيارات، 

العقارات، خدمات النقل والشحن، خدمات تعليمية، الخدمات المالية غير المصرفية، 

، وبدرجة ثقة بين 1.19و 1.92بين  تراوحتم بقي .وإنشاءات هندسيةومقاولات 

هي البنوك، السياحة و ،قطاعات 1سلبية مع بيتا  قيم كانتو .%11و 11%

، وبدرجة ثقة 1.91-و 1.11- بين تراوحت بقيم .نيوالترفيه، والتجارة والموزع

 .%11و %11تراوحت بين 

عدد الإصابات  اليومي في رالتغيبمعدل بالنسبة للمتغير المستقل الثاني الخاص و

العوائد اليومية غير العادية  فتشير النتائج إلى تأثرمصر، ب 91-بالكوفيد المحلية

 1 سلبية معبيتا  وجاءت قيمه دلالة إحصائية بهذا المتغير. لأربعة قطاعات تأثرا ل
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الرعاية الصحية والأدوية، والأغذية والمشروبات والتبغ، والتجارة ، هي قطاعات

 %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين 1.99-و 1.11-تراوحت بين  بقيم .نيوالموزع

الخدمات والمنتجات الصناعية إيجابية مع قطاع واحد هو بيتا  وجاءت قيمة. %11و

يتم رفض فرض  ذلك. وبناء على %11وبدرجة ثقة  1.91بقيمة  ،والسيارات

تأثرا  صريةالمقطاعات المعظم للم تتأثر العوائد غير العادية الدراسة الثالث، حيث 

  .91-بالكوفيد الإصابات المسجلة محليافي عدد  بالزيادة، له دلالة إحصائيةسلبيا 

التغير اليومي في عدد الوفيات  بمعدلوأما بالنسبة للمتغير المستقل الثالث الخاص 

، فتشير النتائج إلى تأثر العوائد اليومية غير العادية مصرب 91-بالكوفيد المحلية

سلبية بيتا  حيث جاءت قيم .أثرا سلبيا له دلالة إحصائية بهذا المتغيرلثلاث قطاعات ت

-بقيم تراوحت بين  .هي البنوك، العقارات، وخدمات النقل والشحن، قطاعات 1 مع

. وبناء على تلك النتائج %11و %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين 1.92-و 1.12

ر العادية التي حققتها لم تتأثر العوائد غييتم رفض فرض الدراسة الرابع، حيث 

في  بالزيادة، لالة احصائيةله دتأثرا سلبيا معظم قطاعات الأسهم بالسوق المصري 

 .91-عدد حالات الوفاة المسجلة محليا بالكوفيد

 

لمؤشرات  لعوائد غير العادية اليوميةالمتعدد لنحدار الا(: نتائج تحليل 3جدول )

  السوق القطاعية
مؤشرات السوق 

 القطاعية
 

(t) 
 

(t) 
 

(t) 
 

(t) 
 

(t) 
 

(t) 
 

 
 البنوك

 

 -0.00 -0.59 -0.07 -0.37 0.48 -0.32 0.36 

(-1.09) *(-7.92) (-0.83) *(-3.45) (1.60) (-1.25) *(14.72) 

الموارد 

 الأساسية

0.00 
0.20 -0.05 -0.04 0.75 -0.66  

0.07 

 (0.54) **(2.35) (-0.51) (-0.29) **(2.08) ***(-1.98) ***(2.12) 

الرعاية الصحية 

 والأدوية

  -0.00 0.33 -0.30 0.16 0.07 0.00 0.25 

(-0.64) *(4.00) *(-3.42) (1.33) (0.23) (-0.01) *(8.48) 

خدمات 

ومنتجات 

صناعية 

 وسيارات

0.00 0.40 0.19 -0.20 -0.03 0.17 0.16 

(1.14) *(4.59) ***(1.91) (-1.64) (-0.09) (0.56) *(5.15) 

 0.23 0.60- 0.89 0.26- 0.06- 0.42 0.00 العقارات
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(0.56) *(5.11) (-0.63) **(-2.17) *(2.76) **(-2.02) *(7.68) 

السياحة 

 والترفيه
 

 0.00 -0.19 -0.09 -0.15 0.26 -0.13 0.04 

(0.56) **(-2.02) (-0.83) (-1.12) (0.71) (-0.37) (1.01) 

الاتصالات 

والاعلام 

جيا وتكنولو

 المعلومات

0.00 -0.14 -0.15 -0.08 1.04 -0.86 0.08 

(1.55) (-1.54) (-1.47) (-0.57) *(2.91) **(-2.60) ***(2.18) 

أغذية 

 ومشروبات وتبغ

 

  -0.00 -0.12 -0.21 0.02 0.53 -0.42 0.04 

(-0.19) (-1.34) **(-2.04) (0.12) (1.45) (-1.24) (1.19) 

تجارة 

 وموزعون

 

 0.004 -0.29 -0.24 0.10 0.29 -0.55 0.17 

**(2.59) *(-3.39) **(-2.53) (0.80) (0.86) ***(-1.76) *(5.30) 

خدمات النقل 

 والشحن

0.00 0.33 -0.13 -0.27 0.74 -0.35 0.19 

(0.29) *(3.89) (-1.33) **(-2.19) **(2.21) (-1.13) *(6.27) 

 0.10 0.13- 0.17 0.20 0.05 0.22 0.003 - خدمات تعلمية

**(-
2.30) 

**(2.43) (0.47) (1.57) (0.49) (-0.41) **(2.78) 

الخدمات المالية 

 غير المصرفية

0.00  0.32 -0.09 -0.17 0.75 -0.51 0.15 

(0.18) *(3.70) (-0.88) (-1.31) **(2.20) (-1.60) **(4.77) 

مقاولات 

وإنشاءات 

 هندسية

  0.004 0.17 -0.10 -0.17 0.64 -0.45 0.07 

**(2.07) ***(1.87) (-0.98) (-1.32) ***(1.78) (-1.35) ***(1.93) 

منسوجات وسلع 

 معمرة

 0.003 0.11 -0.01 0.01 -0.04 -0.07 0.03 

**(2.63) (1.23) (-0.07) (0.11) (-0.10) (-0.20) (0.68) 

 0.02 0.30- 0.32 0.04- 0.04- 0.14-  0.00  مواد البناء

(1.33) (-1.47) (-0.40) (-0.33) (0.88) (-0.89) (0.60) 

ورق ومواد 

 تعبئة وتغليف

 0.00  0.04 -0.14 -0.12 0.56 -0.35 0.03 

(1.45) (0.46) (-1.35) (-0.93) (1.54) (-1.05) (0.93) 

دلالة  القيم ، وتشير العلامة** إلى تحقيق% 99تشير العلامة* إلى تحقيق القيم دلالة إحصائية عند درجة ثقة 

 % 92دلالة إحصائية عند درجة ثقة القيم . وتشير العلامة*** إلى تحقيق % 93عند درجة ثقة  إحصائية

التغير اليومي في عدد الإصابات  بمعدلوبالنسبة للمتغير المستقل الرابع الخاص 

، فتشير النتائج إلى تأثر العوائد اليومية غير العادية لستة 91-بالكوفيد العالمية

 2 إيجابية معبيتا  حيث جاءت قيم .بهذا المتغير معنويات تأثرا إيجابيا قطاعا

العقارات، الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا  الموارد الأساسية، ، هيقطاعات

فية، ومقاولات المعلومات، خدمات النقل والشحن، الخدمات المالية غير المصر

جة ثقة تراوحت بين ، وبدر9.11و 1.21تراوحت بين  بقيم .وإنشاءات هندسية

لم وبناء على تلك النتائج يتم رفض فرض الدراسة الخامس، حيث  .%11و 11%
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تأثرا تتأثر العوائد غير العادية التي حققتها معظم قطاعات الأسهم بالسوق المصري 

-الكوفيدبفي عدد حالات الإصابة المسجلة عالميا  بالزيادة، له دلالة احصائيةسلبيا 

91. 

 العالميةالتغير اليومي في عدد الوفيات  بمعدلالمستقل الخامس الخاص لمتغير اأما 

إلى تأثر العوائد اليومية غير العادية لأربعة قطاعات تأثرا فتشير النتائج ، بالوباء

الموارد  ، هيقطاعات 1 سلبية معبيتا  قيمحيث جاءت  .بهذا المتغير معنوياسلبيا 

تجارة الم وتكنولوجيا المعلومات، والأساسية، العقارات، الاتصالات والاعلا

 %11، وبدرجة ثقة تراوحت بين 1.11-و 1.02-بين تراوحت قيم ب .نيموزعالو

لم تتأثر العوائد وبناء على ذلك يتم رفض فرض الدراسة السادس، حيث  .%11و

له دلالة تأثرا سلبيا قطاعات بالسوق المصري الالتي حققتها معظم  غير العادية

  .91-الكوفيدفي عدد حالات الوفاة المسجلة عالميا ب يادةالزب ،احصائية

، فقد تراوحت للقطاعات المختلفة دالانحدار المتعدلنماذج أما بالنسبة للقوة التفسيرية 

بهذه ( الخاصة F)لقيم بالنسبة وأما  .%21و %9بين  ( ) قيم معامل التحديد

بدرجة ثقة تراوحت بين قطاعا،  99مع ة ( دلالة إحصائيF، فقد حققت قيم )النماذج

السياحة هي،  قطاعات 1 مع ( دلالة إحصائيةFقيم )لم تحقق و .%11و 11%

الأغذية والمشروبات والتبغ، المنسوجات والسلع المعمرة، مواد البناء، والترفيه، 

  .تغليفالتعبئة والومواد  والورق

 ملخص نتائج الدراسة:  -92

 91-الكوفيدلظهورث، إلى وجود أثر سلبي جوهري توصلت نتائج دراسة الحد

، عن المحفزات للبورصة المصريةبمصر، وأثر إيجابي جوهري لإعلان الحكومة 

تحليل كما توصلت نتائج على العوائد غير العادية لمعظم قطاعات الأسهم المصرية. 

لعوائد غير اأثر تت أنه بعد التحكم بعامل المخاطر السوقية، لمإلى  ،الانحدار المتعدد

 91-لكوفيداشار تان بمعدلات ،الحدثينخلال  معظم القطاعاتالتي حققتها العادية 

 . محليا وعالميا
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 وفيما يلي تلخيص للنتائج الأساسية للدراسة:

 وهي تغطي) بمصر 91-بالكوفيد الاصابةبالنسبة للفترة السابقة للإعلان عن  -9

لإعلان عن اه ببعض البلاد حتى ظهور المرض بالصين وانتشاربداية  نمفترة ال

قطاعات المعظم فقد جاءت العوائد غير العادية المجمعة ل (،المرض بمصرالإصابة ب

لعدم وجود تأثير  ذلك يشيرولا تختلف جوهريا عن الصفر.  ،قطاعاتالولمتوسط 

 .الأسهم المصرية قطاعات خارج مصر على عوائد ظهور المرضل جوهري

أدى هذا فقد  بمصر، 91-الكوفيد ظهوربالأول، والخاصة بالنسبة لفترة الحدث  -9

من عوائد لا تختلف جوهريا عن  ،تحول العوائد غير العادية المجمعةالحدث إلى 

خلال الفترة السابقة للحدث، إلى عوائد سلبية تختلف معظم القطاعات مع الصفر 

فقط  حقق قطاع واحدو متوسط القطاعات.مع قطاعات و 1مع جوهريا عن الصفر 

 2 جوهريا عن الصفر معهذه العوائد تختلف لم و، عوائد غير عادية إيجابية مجمعة

خدمات النقل ، خلال هذا الحدث الخاسرة أكثر القطاعات من وكان. قطاعات

. أكثر القطاعات الرابحة قطاع البنوكو .التعبئة والتغليف ومواد والورقوالشحن، 

سلبيا  أثرهمصر، كان ب 91-ظهور الكوفيدإلى أن الإعلان عن النتائج  هذه وتشير

معظم نتائج نتائج مع هذه التتفق و بالبورصة المصرية. الأسهم قطاعات معظم على

أسواق على  91-الكوفيدلتفشي كبيرا التي وجدت أثرا سلبيا السابقة الدراسات 

 .الاسهم

ة المحفزات الحكومي الإعلان عنبالخاصة ، والثاني حدثالبالنسبة لفترة  -1

تحول العوائد غير العادية المجمعة من الحدث إلى هذا فقد أدى  ،للبورصة المصرية

إيجابية تختلف عوائد  إلىمع معظم القطاعات خلال الحدث الأول،  سلبية عوائد
عوائد فقط  قطاعينحقق و .طاعات ومتوسط القطاعاتق 0جوهريا عن الصفر مع 

 2 معائد جوهريا عن الصفر لم تختلف هذه العوو، مجمعة سلبيةغير عادية 

الورق ومواد التعبئة  ،هذا الحدثخلال الرابحة  أكثر القطاعاتمن كان و. قطاعات

والتجارة  ،البنوكالقطاعات الخاسرة أكثر و .وخدمات النقل والشحن، والتغليف

الأثر الإيجابي للمحفزات الحكومية على معظم  استمر هذا وقد. نيوالموزع
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وتشير هذه . يوما بعد الحدث 991لفترة امتدت حتى طاعات، ومتوسط القالقطاعات 

عن المحفزات الحكومية للبورصة المصرية، قد حقق بالفعل الإعلان  أنالنتائج إلى 

تتفق هذه و قطاعات بالبورصة المصرية.المعظم الأثر الإيجابي المنشود على عوائد 

 الحكوميةأن المحفزات كشفت عن التي  ،السابقةالدراسات  معظم نتائجالنتائج مع 

 .الأسهم أسواق علىلها أهمية كبيرة في تقليل آثار الوباء  كان

 هذين الحدثين أثرتباين  إلىنتائج دراسة حدثي الدراسة الأول والثاني،  تشير -1

ففي حين حققت بعض . بالبورصة المصريةالمختلفة قطاعات الأسهم  على

كما لم تتأثر بعض  .عوائد إيجابيةالقطاعات عوائد سلبية، حققت قطاعات أخرى 

الدراسات معظم تتفق هذه النتائج مع نتائج والقطاعات الأخرى بهذين الحدثين. 

   .المختلفةقطاعات الأسهم  بينوتداعياته  91-لكوفيدمتباينا ل التي وجدت أثراالسابقة، 

للمؤشرات اليومية للعوائد غير العادية بالنسبة لنتائج تحليل الانحدار المتعدد  -1

ه بعد التحكم في عامل الخطر نتائج إلى أنالفتشير ، حدثي الدراسةخلال القطاعية 

في بالتغيرات  ،قطاعاتالالعوائد غير العادية اليومية لمعظم  تأثرت لم السوقي،

تأثرت العوائد غير العادية اليومية  فقدمحليا وعالميا.  91-الكوفيدمعدلات انتشار 

 م، ولEGX30بالتغيرات في عوائد مؤشر السوق معنويا عية لمؤشرات القطاا لمعظم

. 91-الكوفيدب المحلية والعالمية عدد حالات الاصابة والوفاةبمعظمها معنويا تأثر ي

العوائد غير العادية لمعظم  الذي تأثرت بهالأساسي هو ما يشير إلى أن الخطر و

-الكوفيددلات انتشار في مع التغير مخاطرهو الخطر السوقي، وليس  كانقطاعات ال

معنويا سلبيا وتختلف هذه النتائج مع نتائج الدراسات التي أظهرت تأثيرا  .91

أن د يرجع إلى وهو ما ق .أسواق الأسهمعوائد على  ،91-الكوفيدلمعدلات انتشار 

فترات عقب الولم تشمل  ،91-الكوفيدفترة تفشي  خلال تتمقد هذه الدراسات 

 المحفزات الحكومية. 

معظم قطاعات الأسهم غير العادية لعوائد الإلى أن  ،الدراسةتشير نتائج  -2

-الكوفيدظهور الخاصة ببوصول المعلومات السلبية بالبورصة المصرية، قد تأثرت 
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حول المحفزات الحكومية الايجابية المعلومات  بوصولأيضا تأثرت و .بمصر 91

 .محليا وعالميا 91-الكوفيدشار في معدلات انت بالتغير لم تتأثرو .المصرية للبورصة

معظم قطاعات تعافي ى عل قد ساعدتة يمحفزات الحكومالويشير ذلك إلى أن 

السلبية لمعلومات اها بتأثردون استمرار  وحالت .المصرية بالبورصة الأسهم

على ما هذه النتائج ؤكد تو .محليا وعالميا 91-الكوفيدانتشار معدلات ب لخاصةا

(، من أنه Singh et al., 2020(، ودراسة )Harjoto et al., 2021a)أظهرته دراسة 

، والناتج عن 91-الكوفيدعلى الرغم من تأثر أسواق الأسهم بصدمة سلبية مع انتشار 

المحفزات التي قدمتها وبث الذعر والخوف لدى المستثمرين، إلا أن التدخلات 

 المستثمرين. لدىوعززت الثقة ة هذه الأسواق، الحكومات قد أدت إلى تهدئ

 توصيات الدراسة: -99

 اتالقطاعمعظم تأثر عوائد ببناءً على ما توصلت إليه الدراسة من نتائج خاصة 

 وإيجابيابمصر،  91-الكوفيد بالإعلان عن ظهور سلبيا بالبورصة المصرية

محليا  91-انتشار الكوفيدمعدلات بها عدم تأثرو، الحكومية علان عن المحفزاتالإب

 وصى الدراسة بما يلي: ت ،وعالميا

، بما يعمل بالبورصة المصرية أداء العمل دعم وتطويرضرورة العمل على  -9

وصول الناتجة عن و .القطاعات المختلفةعوائد التقلبات السلبية في على تقليل 

 ثقتهم، وتهز الذعر بين المستثمرين تعمل على بثالتي و ،للسوق المعلومات السلبية

 النظمتطوير على جب العمل يف . عوائد المستقبليةالحول  هموتخفض من توقعات

، وسرعة زيادة كفاءة السوق ما يعمل علىب .تحسين بيئة التداولوالتكنولوجية 

ووضع السياسات التي تحسن  .المناسبوالمكان في الوقت  الحصول على المعلومات

د والنظم وضع القواعو. المقيدة بالبورصةالإفصاح للشركات مستويات وجودة  من

الحصول على المعلومات في الشفافية  م، وتوفر لهينالتي تضمن حماية المستثمر

في عمليات الاستثمار والتداول بالبورصة  ميزيد من تقته وهو ما .الصحيحة

  المصرية.
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كان لها التي  ،الحكوميةوالمحفزات سياسيات تعزيز الدعم والعمل على ضرورة  -9

يجب العمل حيث  .91-الكوفيدانتشار خلال أزمة  ةالبورصة المصريدعم  دور في

الضرائب على الأرباح ، وتقلل من تكلفة التعاملات السياسات التي تقلل مندعم على 

عمل على دعم وجذب المزيد من الاستثمارات المحلية والأجنبية، ، بما يالرأسمالية

  المصرية. وتحقيق الثقة بالبورصة

بشكل كبير قلب توتا يسلبها عوائدأثر تتالتي  عاتالقطا دعمضرورة العمل على  -1

 كبير معسلبي الأزمات والاحداث المختلفة، مثل القطاعات التي تأثرت بشكل  مع

وذلك بوضع السياسات لتعزيز  .الحكوميةلمحفزات ا عقبأو  91-الكوفيدظهور 

 الاستثمار في تلك القطاعات، وتحقيق الاستقرار في تعاملاتها.

ضمان ولتنشيط ودعم البورصة،  وضع خطة شاملةمل على ضرورة الع -1

التي تعمل على وضع السياسات يجب  ،ففي جانب العرض. تعاملاتهااستقرار 

المعوقات التي تواجه الشركات ، وإزالة بالبورصة جذب شركات جديدة للقيد

التي تشجع المؤسسات المالية وضع السياسات يجب  ،في جانب الطلبو .المقيدة

القطاعات المختلفة ، على ضخ الأموال والاستثمار بالمحلية والعالمية ةالكبير

 .المصرية البورصةب
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  اقتراحات لدراسات مستقبلية: -92

بمصر، وإعلان الحكومة عن المحفزات  91-الكوفيدظهور قامت الدراسة بتقييم اثُر 

ا هللبورصة المصرية، على عوائد قطاعات الأسهم المصرية، ومدى تأثر عوائد

 وتقترح الدراسة ما يلي:محليا وعالميا،  91-الكوفيدانتشار  بمعدلات غير العادية

قطاعات عوائد على 91-الكوفيدر يتأثارنة بين القيام بإعادة هذا التقييم لتتم المق -9

الأسواق الناشئة والمتقدمة ببعض وقطاعات الأسهم  المصرية،الأسهم بالبورصة 

 . الأخرى

ذا التقييم لتتم المقارنة بين تأثير المحفزات الحكومية على عوائد القيام بإعادة ه -9

 .بدول أخرىالأسهم  قطاعاتهذه المحفزات على  قطاعات الأسهم المصرية، وتأثير

الطويل ثر الأ، وذلك لمعرفة أطولزمنية القيام بإعادة هذا التقييم ليشمل فترات  -1

 ة. تلك الأحداث على قطاعات الأسهم المصريالأجل ل
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