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 ممخص البحث
كورونا عمى سوق الأوراق المالية ىدف الباحث إلي تقدير الخطر المستقبمي وقياس الخطر الفعمي لأزمة 

 م( وقد اعتمد0202-0202ل الفترة )(، خلاVarالمصرية باستخدام نموذج القيمة المعرضة لمخطر )
ومتغيرات التداول بالسوق خلال تمك الفترة،  EGX30عمي بيانات مؤشر البورصة الرئيسي  البحث

لانحدار، وقد توصمت إلي أن الخطر معتمدة في التحميل الاحصائي عمي نموذج الارتباط ونموذج ا
الفعمي لمسوق جاء أقل من الخطر المقدر بواسطة اسموب القيمة المعرضة لمخطر، كما توصمت إلي أن 
السوق المصرية اتسمت بالقوة والمتانة في مواجية الأزمة، وتوصمت أيضا إلي وجود علاقة معنوية 

المال السوقي، ونسبة الاستثمار في الأسيم، ، وقيمة رأس EGX30سمبية بين الجائحة وكل من مؤشر 
واستحواذ غير المصريين، كما توصمت إلي وجود علاقة عكسية بين الجائحة وكل من عمميات التداول، 

 ونسبة الاستثمار في السندات، واستحواذ غير المصريين.
القيمة المعرضة (، نموذج COVID-19سوق الأوراق المالية، جائحة كورونا ): الكممات الأساسية

 لمخطر، ادارة المخاطر.
Abstract 
The researcher aims to estimate the future risk and measure the actual risk of the 
Corona crisis on the Egyptian stock market using the value at risk (VaR) model 
during the period from 2020 to 2021. The study is based on data of the main stock 
index EGX30 and the variables of trading in the market during that period. The 
study adopts the Correlation Model and Regression Model as models for the 
statistical analysis of the data. The researcher found that the actual risk of the 
market was less than the risk estimated by the value at risk (VaR) method. The 
study indicates that the Egyptian stock market was characterized by strength and 
durability in the face of the crisis. Also, the researcher found a negative 
psychological relationship between the Corona pandemic and each of the main 
market index EGX30, the value of market capitalization, the percentage of 
investment in stocks, and the acquisition of stocks by non-Egyptians. Additionally, 
the researcher found an inverse relationship between the Corona pandemic and 
each of the number of trading transactions, the percentage of investment in bonds, 
and the acquisition of bonds by non-Egyptians. 
Keywords: stock market, COVID-19 pandemic, value-at-risk model, risk 
management 

 أولا: الإطار العام لمبحث
 المقدمة: -1

انطلاقاً من اىتمام ىيئات أسواق المال في العالم بقياس تأثير القرارات الاحترازية المترتبة عمى أزمة 
( عمى أداء الأسواق المالية، حيث طمبت عدد كبير من الييئات COVID-19أو جائحة كورونا )

من القائمين عمييا قياس تأثير الأزمة عمي الأسواق المالية بشكل عام، ونظراً لكبر حجم المخاطر 
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التي ترتبت عمي حدوث الأزمة في أسواق العالم كمة وخاصة في أسواق الدول النامية، فقد فكر 
زمة عمي سوق الأوراق المالي المصري خلال الفترة الماضية من بداية الباحث في قياس تأثير الأ

الأزمة، مستخدماً أسموب القيمة المعرضة لمخطر في توقع حجم الخطر المتوقع خلال الفترة المقبمة 
سواءً في الأزمة أو بعد انقضائيا، ويؤكد ذلك تطور عدد حالات الإصابة في العالم والذي يوضحو 

  الشكل التالي:

 
 م0202(  في العالم من النصف الاول من عام COVID-19( عدد حالات الاصابة بجائحة كورونا )2شكل رقم )

Sources - Worldwide data on COVID-19, 2020 ) 
من الناحية الطبية، بل  Covid-19ويود الباحث أن ينوه أن اىتمامو في ىذا البحث لا ينصب عمى 

ينصب عمى الآثار الاقتصادية والمالية المترتبة عميو، والتي أدت بدرورىا إلى التأثير عمى أسواق 
الأوراق المالية بشكل عام ومن بينيا سوق الأوراق المالية المصري ، وبناءً عمى ذلك فسوف يكتفي 

تيي إليو قبل إعداد البحث في الفقرة (  وما انCovid-19الباحث في ىذا الصدد بتعريف لموباء )
 التالية فقط.

يعرف أيضًا باسم المرض التنفسي الحاد المرتبط بفيروس كورونا المستجد  Covid-19مرض 
المرتبط بالمتلازمة التنفسية  0، وىو مرضٌ تنفسي حيواني المنشأ، يُسببو فيروس كورونا 0222

يبٌ جدًا من فيروس سارس. اكتُشف لأول مرة في (، ىذا الفيروس قر 0الحادة الشديدة )سارس كوف 
، وانتشر حول العالم منذ ذلك الوقت مسببًا جائحة 0222مدينة ووىان الصينية في نياية عام 

العالمية. وتتضمن أعراضو الشائعة: الحمى وضيق النفس والسعال،  0202-0222فيروس كورونا 
عة. في حين تسمك معظم الإصابات مسارًا حميدًا أما الآلام العضمية وألم الحمق فميست أعراضًا شائ

قميل الأعراض، يتطور عدد منيا إلى أشكال أكثر خطورة مثل ذات الرئة الشديدة والاختلال 
% لكنيا تختمف 4.3العضوي المتعدد. تقُدر نسبة عدد الوفيات إلى عدد الإصابات المشخصة بنحو 
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م 0202أكتوبر  21صابات المؤكدة في تاريخ تبعًا لمعمر ووجود أمراض أخرى وقد بمغ عدد الإ
 (.0202)ويكيبيديا مرض فيروس كورونا،  292269021، ووصمت أعداد الوفيات 61.082..48

ليذه الأسباب فكر الباحث في ىذا الموضوع، وقد ركز في ىذا البحث عمى إمكانية التنبؤ بحجم 
والمترتبة عمى الجائحة من خلال المخاطر التي سوف يتعرض ليا سوق الأوراق المالية المصري 

(، ويستخدم ىذا النموذج لقياس أقصى خسارة Var) Value at Riskنموذج القيمة المعرضة لمخطر
محتممة لموقف معين أو منطقة عمل أو وحدة أعمال معينة خلال أفق زمني معين ومستوى ثقة 

 (.Saita, 2007, pp. 1-5معين )
 عرض وتحميل الدراسات السابقة: -2

فيما يمي بعض الدراسات السابقة المتعمقة بدراسة تأثير جائحة فيروس كورونا وأسواق المال بشكل 
 عام، والدراسات المتعمقة بدراسة سوق الأوراق المالية بشكل خاص.

 بالعلاقة بين جائحة فيروس كورونا وأسواق المال بشكل عامالدراسات المتعمقة 
( وأسوق المال بشكل OVID-19العلاقة بين جائحة كورونا )فيما يمي الدراسات المتعمقة بدراسة 

 عام:
  دراسةHalaf, Owjimehr, Samadi (2020) 

( COVID-19ى دراسة تأثير الأزمات المتتالية ومن بينيا أزمة أو جائحة كورونا )إل الباحثون ىدف
عمى السوق المالية بشكل عام )البورصة، العملات الأجنبية، النفط، أسواق الذىب(، خلال الفترة 

م، مقسمين تمك الفترة إلى فترات فرعية حسب فترة 0202الي يونيو  0223الزمنية من سبتمبر
في  حدوث الأزمات المتتالية عمى السوق الإيراني، مستخدمين أكثر من أسموب من أساليب الانحدار

لؤسواق بالنسبة لسعر النفط كان منخفض الحركة تحميل بيانات الدراسة، وقد توصمت النتائج إلى أن 
. وبالتالي، يمكن أن يكون سوق النفط (البورصة، وسعر الصرف، وأسواق الذىب)الثلاثة الأخرى 

يكون سوق يمكن أن  نفسو،. وفي الوقت Risk Averseكارىي المخاطر بديلًا مناسبًا لممستثمرين 
. ربما يفسر ذلك القرار الأخير الذي اتخذتو الأزمةالنفط أيضًا مصدر تمويل لمحكومة خلال فترة 

بينما لم يُظير سعر الصرف وسعر  ،لتمويل عجز ميزانيتيا النفط سوق الحكومة الإيرانية باستخدام
ظروف غير الفقد أظيروا حركة مشتركة كبيرة في  مستقرة،الذىب حركة مشتركة كبيرة في ظروف 

وبالتالي أثروا عمى مخاطر محفظة  العالمية،جائحة الأو أثناء  الاحترازاتكما في أوقات  المستقرة،
 المستقرة،خاصة أثناء الأزمات والظروف غير  السياسات،لواضعي  توضحالمستثمرين. ىذه النتيجة 

، وقد توصمت تقرارًا من خلال إدارة سوق الصرف الأجنبيالتحكم في سوق الذىب وجعمو أكثر اس
 ,Samadi, Owjimehr) إلى أن سوق النفط أكثر تأثراً ثم سوق الذىب ثم البورصة ثم العملات(

& Halaf, 2020, pp. 1-22). 
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 سة درا Ashraf (2020م) 
حالات عدد باستخدام  COVID-19استجابة أسواق الأسيم لوباء  ىدفت الدراسة إلى قياس

COVID-19  00دولة خلال الفترة من  13الوفيات وبيانات عوائد سوق الأسيم من عدد المؤكدة و 
 أن أسواق الأسيم استجابت بشكل سمبي لذلك توصمت إلى، و 0202أبريل  .2إلى  0202يناير 

ي أن عوائد سوق الأسيم انخفضت مع زيادة عدد أ ،COVID-19النمو في الحالات المؤكدة 
أن أسواق الأسيم استجابت بشكل أكثر استباقية لمنمو في عدد  توصمت إلىكما  ،الحالات المؤكدة

مسوق السمبى ل فعلالالحالات المؤكدة مقارنةً بالنمو في عدد الوفيات. يشير تحميمنا أيضًا إلى أن رد 
يومًا بعد الحالات  12و 32ما بين يقل التأثير ثم  الات المؤكدةكان قوياً خلال الأيام الأولى لمح

 COVID-19أن أسواق الأسيم تستجيب بسرعة لوباء  كما توصمت إلى ،المؤكدة الأولية بشكل عام
 .Ashraf, 2020, pp) وتختمف ىذه الاستجابة بمرور الوقت اعتمادًا عمى مرحمة تفشي المرض

1-7). 
 سة درا Chang, McAleer, wang  (2020) 

، وأزمة فيروس 0222-.022ىدفت الدراسة إلي قياس تأثير الأزمات )الأزمة المالية العالمية 
( عمي سموك القطيع في 0222-0202(COVID-19، وجائحة كورونا )0224سارس عام 

 03لتحميل البيانات خلال الفترة من الأسواق المالية، وقد اعتمدت عمي أساليب إحصائية متنوعة 
، وقد أجريت عمي أسواق الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا 0202مايو  02الي  0222مارس 

وآسيا، وقد توصمت إلى أن الانخفاض الشديد في أسعار النفط ترتب عميو انتشار سموك القطيع 
عالمية، كما توصمت الي نفس النتيجة بعد بصورة كبيرة في أسواق الأوراق المالية وذلك بعد الأزمة ال

أزمة سارس حيث ترتب عمييا ارتفاع في أسعار النفط، كما توصمت الدراسة لنفس النتيجة بعد 
( بالرغم من انخفاض أسعار البترول، وبناء عمي ذلك توصمت COVID-19حدوث جائحة كورونا )

أسواق الأوراق المالية بعد الأزمات  الي نتيجة ميمة ان سموك القطيع انتشر بصورة غير عادية في
 . (Chang, McAleer, & Wang, 2020, pp. 1-15) بعض النظر عن نتائج الأزمة

 سة دراAlbulescu (2020) 
ىدفت الدراسة إلى قياس تأثير الإعلانات الرسمية لأعداد الاصابات والوفيات الناتجة عن جائحة 

( عمى تقمبات سوق الولايات المتحدة الأمريكية المالية، لمدة ثلاثة أشير من COVID-19كورونا )
بداية الأزمة مستخدمة أسموب المربعات الصغرى كأسموب من أساليب الانحدار التدريجي لقياس أثر 

 خلال فترة الدراسة وقد توصمت إلى أن  S&P 500الجائحة عمي تقمبات السوق مقاسة بمؤشر 
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الأزمة ساىمت في زيادة حدة التقمبات في عائد المؤشر، كما توصمت إلى أن البيانات الرسمية 
العالمية المعمنة أكثر من البيانات الأمريكية المعمنة، وأن عدد الاصابات أكثر تأثيراً عمي تقمبات 

 . (Albulescu, 2020, pp. 1-5) السوق أكثر من عدد الوفيات
 سة دراTopcua, Gulal (2020) 

البرازيل و الأرجنتين ) عمى أسواق الأسيم الناشئة COVID-19تأثير  قياس فيالدراسة  ىدفت
ندونيسيا و اليند و المجر و اليونان و مصر و التشيك و كولومبيا و الصين و تشيمي و  اليزيا وم كورياو ا 
روسيا والسعودية وجنوب أفريقيا وتايوان وتايلاند و قطر و بولندا و  الفمبينو بيرو و باكستان و المكسيك و 

 إلى وتوصمت. م0202أبريل  42مارس إلى  22خلال الفترة من  (وتركيا والإمارات العربية المتحدة
أن التأثير السمبي لموباء عمى أسواق الأسيم الناشئة قد انخفض تدريجياً وبدأ في التراجع منتصف 

كان تأثير تفشي المرض ىو الأعمى في الأسواق الناشئة  الإقميميمن حيث التصنيف  ،أبريل
أن وقت الاستجابة  كما توصمت إلىالآسيوية بينما شيدت الأسواق الناشئة في أوروبا أدنى مستوى. 

 & Topcua) الرسمية وحجم حزمة التحفيز التي تقدميا الحكومات ميمان في تعويض آثار الوباء
Gulal, 2020, pp. 1-4). 

 بدراسة سوق الأوراق المالية بشكل خاصالدراسات المتعمقة 
  دراسةHanke, Kosolapova, Weissensteiner (2020) 

 مؤشرعمى  COVID-19جائحة ىدف الباحثون في ىذه الدراسة المخاطر الناتجة عن ظيور 
، تم إجراء الدراسة خلال جائحةالخلال المرحمة المبكرة من  لأسيم في العديد من البمداناخيارات 

بعد المبدئي )رد الفعل م، وقد توصمت الدراسة إلى أن 0202مايو  06فبراير الي  26الفترة من 
الا أن التأثير متأخرًا ومفاجئًا ومتزامنًا، جاء جميع الأسواق التي تم تحميميا  فقط( فيبضعة أسابيع 

ل الدي أجريت عمييا الدراسة )الولايات المتحدة الأمريكية واليابان والمممكة بدأ يتباين بين الدو 
يطاليا( بعد ذلك  ,Hanke, Kosolapova, & Weissensteiner) المتحدة وفرنسا وألمانيا وا 

2020, p. 1:4). 
  دراسةMazur, Dan, Vega  (2020) 

بسبب  0202أداء سوق الأسيم الأمريكية خلال انييار مارس ىذه الدراسة بقياس في  قام الباحثون
COVID-19 . أجريت الدراسة عمى سوق الأوراق المالية بالولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة

الغاز الطبيعي والأغذية والرعاية شركات أن أسيم م، وقد توصموا إلى 0202مارس  21الي  2من 
في حين أن قيم الأسيم في قطاعات البترول والعقارات  عالية،عوائد إيجابية  حققتامج الصحية والبر 

تقمب تتسم بالالأسيم الخاسرة كما توصمت إلى أن  ،بشكل كبير قد انخفضتوالترفيو والضيافة 
كما تباينت عوائد تمك الشركات  ،الأسيم بعوائديرتبط ارتباطًا سمبيًا وىذا متماثل الشديد غير ال
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 (Mazur, Dang, & Vega, 2020, p. 1:8) (COVID-19)صدمة إيرادات إزاء  الخاسرة
 التعميق عمى الدراسات السابقة

: ركزت الدراسات السابقة عمي قياس تاثير الجائحة عمي الأسواق المالية فقط دون هدفالمن حيث 
 عمي اليدفين معاً. البحث اىذ الفترة القادمة، في حين ركز خلالالتطرق لتقدير الخطر المتوقع 

فقد أجريت الدراسات السابقة عمي عينات كثيرة من الدول من : والفترة الزمنيةمجتمع المن حيث 
إثنين تقريباً( بينما اعتمد  العربية إلا أنيا أجريت خلال فترة قصييرة جدا)شيرين مصربينيا جميورية 

 شيور تقريباً. .بيانات لمدة الل عمي تحمي البحث ىذا
أو عينة من اعتمدت الدراسات السابقة عمي قطاعات معينة من السوق من حيث العينة: 

 .EGX30عمي الحصر لمشركات المدرجة في مؤشر  البحث الشركات في حين اعتمد ىذ
 مشكمة وتساؤلات البحث: -3

والتي تعرض ليا سوق الأوراق المالية تتمثل مشكمة البحث في كيفية قياس مخاطر فيروس كورونا 
، بالإضافة إلى تقدير حجم المخاطر 21/22/0202إلى  6/4/0202المصري خلال الفترة من

 المستقبمية عمى السوق، ويمكن تمخيص مشكمة البحث في التساؤلات التالية:
اسطة نموذج كيف يمكن تقدير المخاطر المتوقعة في سوق الأوراق المالية المصري في المستقبل بو 

 القيمة المعرضة لمخطر؟
  ىل توجد علاقة بين جائحة فيروس كورونا ومؤشرEGX30؟ 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا ورأس المال السوقي ؟ 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا وقيمة التداول ؟ 
 ؟ التداول ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا وكمية 
  كورونا وعدد عمميات التداول ؟ىل توجد علاقة بين جائحة 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا ونسبة تداول الأسيم ؟ 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا ونسبة تداول السندات ؟ 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ المصرين ؟ 
 ىل توجد علاقة بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ غير المصريين ؟ 
 ف البحث:أهدا -4

 فيما يمي: البحث ايمكن تمخيص الاىداف الرئيسية ليذ
 حتي  تقدير القيمة المعرضة لمخطر في سوق الأوراق المالية المصري نتبجة جائحة كورونا

 .تتمن الأسواق المالية من توقع حدة الآزمات في المستقبل وكيفية التغمب عمييا
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  حتي تتمكن الشركات من حساب  لمخطرالتعرف عمى طرق تقدير أو حساب القيمة المعرضة
 .القيمة المعرضة لمخطر من أرباحيا وعوائدىا المتوقعة 

 ( دراسة العلاقة بين جائحة كوروناCOVID-19ومؤشرات البورصة المصرية )  لمعرفة
 .المؤشرات الأكثر حساسية لملآزمات  في السوق المالية ومحاولة تطويرىا لتلافي مخاطرىا

 حتي ة العلاقة السابقة مع حجم الخطر المقدر لمتحقق من صحة النتائجمقارنة نتائج دراس ،
تتمكن الشركات من دقة الأسموب المتبع في تقدير قيمة الخطر وىل يحتاج إلي تطوير أم ىناك 

 .أسموب آخر أفضل منو
  مقارنة الخطر المحقق في فترة ما بعد الدراسة بالخطر المقدر باستخدام أسموب القيمة المعرضة

 .حتي يتمكن القائمين عمي السوق من معرفة معدل الخطأ في حساب الخطر لمخطر
 أهمية البحث: -5

 عخطورة تأثير الجائحة عمي جميومن  ،بشكل عامسوق الأوراق المالية من أىمية  البحثتنبع أىمية 
الجانب ىذه الأىمية من جانبين:  إلىظر نن الك، ويمالأطراف المتعاممة في السوق بشكل خاص

 الميني، وفيما يمي توضيح الأىمية من ىذين الجانبين.و الأكاديمي 
 اسياما في اثراء جانب البحوث التطبيقية في  -إلي حد ما- يعد ىذا البحث: الجانب الأكاديمي

 .الأسواق الماليةمجال 
 وجية نظر تحميمية لجميع الأطراف المستفيدة مع الشركاتيوفر ىذا البحث : الجانب المهني 

 عن أثر الجائحة عمي المؤشرات الرئيسية لمتداول في البورصة.
 البحث : فروض و متغيرات -6
حسب ورودىا  يتضمن البحث مجموعة من المتغيرات المستقمة والتابعة والموضحة بالجدول التالي 

 :في فروض البحث
 البحث(: متغيرات 2جدول رقم )

 المتغير التابع المتغير المستقل الفرض
 EGX30مؤشر  جائحة كورونا  الأول
 رأس المال السوقي جائحة كورونا  الثاني
 قيمة التداول جائحة كورونا  الثالث
 كمية التداول جائحة كورونا  الرابع

 عدد عمميات التداول جائحة كورونا  الخامس
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 نسبة الأسيم جائحة كورونا  السادس
 نسبة السندات جائحة كورونا  السابع
 استحواذ المصريين جائحة كورونا  الثامن
 استحواذ غير المصريين جائحة كورونا  التاسع

 المصدر: من إعداد الباحث       
عمى مصادر متنوعة في مقدمتيا الدراسات السابقة ا اعتمد الباحث عند صياغتيبالنسبة لمفروض 

مع  موضوع الاىتمام، والمقابلات والملاحظة البحثذات العلاقة المباشرة وغير المباشرة بمشكمة 
 البحثفروض  تطويرتمت  ومتغيراتو البحث، واستناداً الى مشكمة المينين في مجال الأسواق المالية

 .عمى النحو التالي
 ".EGX30توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ومؤشر : "الفرض الأول
 دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ورأس المال السوقي ".: "توجد علاقة ذات الفرض الثاني
:"توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا وقيمة التداول في البورصة الفرض الثالث

 المصرية.
: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا وكمية التداول في البورصة الفرض الرابع

 المصرية .
"توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا وعدد عمميات التداول في : الفرض الخامس

 البورصة المصرية".
: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ونسبة تداول الأسيم في الفرض السادس

 البورصة المصرية".
تداول السندات في : "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ونسبة الفرض السابع

 البورصة المصرية".
: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ المصريين في الفرض الثامن

 البورصة المصرية ".
: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ غير المصريين الفرض التاسع

 المصرية". )العرب والأجانب( في البورصة
 Research Methodology منهجية البحث -7

، والمنيج البحثعمى المنيج الوصفي لوصف متغيرات  البحث : أعتمد الباحث في ىذامنهج البحث
 م(.0202-22-2-:0202-4-6التاريخي لدراسة بيانات البورصة المصرية خلال الفترة )
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 من جميع الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. البحثيتكون مجتمع  مجتمع البحث:
 تم الاعتماد عمي أسموب الحصر الشامل حتي يمكن دراسة السوق بالكامل.  عينة البحث:

 العممية والرسائل تيادورلوا بلكتا عمى النظري الجانب : تم الاعتماد فيمصادر البيانات
 والدراسات ،والندوات المؤتمرات في المقدمة والبحوث ،بموضوع البحث العلاقة ذات تلإحصائياوا

كما تم الاعتماد في الجانب التطبيقي عمى البيانات  ،المحكمة الدوريات في العمل المنشورة وأوراق
-0202خلال الفترة ) وذلك المنشورة بالتقارير السنوية والقوائم المالية لمشركات محل الدراسة

0202.) 
عمى الموقع الرسمي لمبورصة المصرية  البحثتم الاعتماد في جمع بيانات : بياناتالجمع وتحميل 

وموقع معمومات مباشر، والتي تم من خلاليما التوصل إلى القوائم المالية لمشركات خلال فترة 
كما تم الحصول عمي مؤشرات السوق من خلاليا. كما تم الاعتماد في تحميل البيانات عمى  البحث

لأساليب الإحصائية الوصفية والاستدلالية والتي تم استخداميا بواسطة برنامج مجموعة متنوعة من ا
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS لمتحميل الاحصائي والمتمثمة )

 (.Fفي: معامل الارتباط، واختبار )
 حدود البحث -8

 (.0202-0202عمى تحميل بيانات الشركات المذكورة خلال الفترة الزمنية ) البحثقتصر ي
 .ثانيا: الإطار النظري

: الأول يتناول الآثار الاقتصادية لجائحة كورونا جانبينيتناول ىذا الجانب النظري لمبحث 
(COVID-19والثاني يتناول ،)  كل جانب مقياس القيمة المعرضة لمخطر. وفيما يمي عرض

 .  منيما
  (COVID-19الآثار الاقتصادية لجائحة كورونا) -1

( وتباينت في شتي المجالات الاقتصادية covid-19تنوعت الآثار التي ترتبت عمي جائحة كورونا )
والاجتماعية، وسوف يتناول الباحث في ىذا الجزء الآثار الاقتصادية التي ترتبت عمي حدوث الأزمة 

(. ويتناول الباحث ىذه curto & Serrasqueire, 2021ما ) واستمرارىا لفترة طويمة إلي حد
الآثار المترتية عمي الاقتصاديات وخاصة في جوانب: معدلات الانتاج والنمو، والتوظيف والبطالة، 
والتدفقات المالية، والسياحة والنقل، والأمن الغذائي، حيث أثرت بدورىا كل ىذه الجوانب عمي 

 .Goodell J. , 2020, ppأسواق الأوراق المالية بشكل خاص )الأسواق المالية بشكل عام و 
 ، وفيما يمي توضيح تمك الآثار:(87-89
 معدلات الانتاج والنمو (1
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اتجيت الانتاجية ومعدلات النمو نحو الانخفاض نتيجة للؤزمة لسببين أساسين: أوليما انخفاض 
وانخفاض دخول الأفراد وبالتالي ايرادات الشركات وما ترتب عمي ذلك من تراجع استثمار الشركات 

انخفض جانب العرض والطمب عمي السمع والخدمات في آن واحد،  وثانييما غمق الحدود البرية 
والجوية والبحرية بين معظم دول العالم وما ترتب عمي ذلك من عدم نقل السمع والخدمات بين الدول 

 الكثير من مجالات الانشطة مما ترتب عميو انخفاض الانتاجية وتراجع معدلات النمو في
(، وخاصة المؤسسات Goodell V. J., 2020, pp. 3-4الاقتصادية بجميع دول العالم تقريباً )

المالية التي اضطرت إلى اعادة جدولة الديون واعادة تسعيرىا وفقاً لمظروف المستحدثة التي ترتب 
ىا، والذي نتج عنو انحفاض عمييا عدم قدرة الشركات عمي سداد ديونيا وانخفاض معدلات نمو 

 83.63الناتج المحمي الاجمالي لمعظم الدول حتي الناتج المحمي الاجمالي العالمي قد انخفض من 
م، إلا أن ىناك بعض الدول التي 0202تريميون دولار عام  81.1م الي 0222تريميون دولار عام 

تحسن الناتج المحمي الإجمالي  زادت صادراتيا من السمع المطموبة لمجابية الأزمة وترتب عمييا
مميار  414الي  0222مميار جنية عام  424ومن بينيا مصر حيث ارتفع الناتج الاجمالي فييا من 

، وىذا يؤكد تباين درجة تأثر الدول بالجائحة )دار الخدمات النقابية 0202جنية تقريبا في عام 
 (.0202والعمالية، 

 التوظيف والبطالة (2
ونا قيام منظمات الأعمال الخاصة والعامة بتخفيض عدد ساعات العمل ترتب عمي جائحة كور 
مميون وظيفة بدوام كامل عمي مستوي العالم كمل بمغ عدد الموظفين  426اليومية بما يعادل فقدان 

مميون موظف عمى مستوي العالم وخاصة في قطاعات السفر  06المعرضين لمتسريح من عمميم 
الخدمات والغذاء، إلا أن ىناك بعض الدول التي نجحت في إدارة الأزمة والسياحة والنقل والاقامة و 

)دار  2..م عند 0202و  0222وعمى رأسيا مصر حيث استقر فييا معدل البطالة في عامي 
 (.0202الخدمات النقابية والعمالية، 

 التدفقات المالية (3
مي ذلك انخفاض اجمالى انخفضت تدفقات الاستثمار في معظم دول العالم جراء الجائحة ويدل ع

% تقريباً، بمعني فقدان العالم لما يقارب ثلاث أرباع 2.تدفقات الاستثمار العالمية بما يقارب 
 .Goodell V. J., 2020, ppالايرادات السياحية العالمية في عام واحد وىو مؤشر خطير جدا )

م إلي 0222ر عام مميون دولا 03.3( ، في حين انخفضت الايرادات السياحية لمصر من 3-4
% تقريبا وىو معدل انخفاض اقل بكثير من معدل 02بما يعادل  0202مميون دولار عام  02.4

انخفاض التدفقات العالمية وىذا يشير أيضا إلي حسن ادارة الأزمة في مصر )دار الخدمات النقابية 
 (.0202والعمالية، 

 السياحة والنقل (4



 

 657 

Covid-19

VAR 

عالم جراء الجائحة ويدل عمي ذلك انخفاض اجمالى انخفضت إيرادات السفر في معظم دول ال
بما يقارب  0202الي واحد تريميون عام  0222تريميون دولار عام  2.6إيرادات السفر العالمية من 

% تقريباً، بمعني فقدان العالم لثمث الاستثمارات العالمية في عام واحد وىو مؤشر خطير جدا، 46
مميون  2.2م إلي 0222مميون دولار عام  20.1مصر من وقد انخفضت التدفقات الاستثمارية ل

(، وىو معدل انخفاض اقل من UNWTO, 2020% تقريبا )24بما يعادل  0202دولار عام 
 معدل انخفاض التدفقات العالمية وىذا يشير أيضا إلي حسن ادارة الأزمة في مصر.

 الأمن الغذائي (5
ض التداعيات الايجابية مثل: اىتمام الأفراد بع 0222ترتب عمي حدوث أزمة كورونا في نياية عام 

بتغيير أنماطيم الاستيلاكية من نمط التتبذير والاسراف إلي نمط التدبير والرشد خوفا من نضوب 
المواد الغذائية وعدم امكانية الحصول عمييا نتيجة لعمميات الحظر التي فرضت من جانب 

تبادل التجاري بين الدول تخوفاً من نقل العدوي من الحكومات تفادياً لانتشار الوباء وبسبب تقييد ال
بمد لبمد آخر، في نفس الوقت الذي ترتب عمي حدوث الأزمة تداعيات سمبية مثل: عدم قدرة الأسرة 
عمي توفير الغذاء الضروري بسبب انقطاع دخل راعي الأسرة وخاصة العاممين بالقطاع الخاص 

دية أثناء الأزمة ومنيا بسبب عدم القدرة عمي الخروج نتيجة لتدىور الأوضاع التجارية والإقتصا
لمحصول عمي السمع الغذائية ومنيا ما ىو بسبب عدم توفر السمع في الحيز المسموح بالتحرك فيو 

 (.0202خلال فترات الحظر )بمترامي، 
 (VARمقياس القيمة المعرضة لمخطر) -2

منتجات  صناعةالناجمة عن  الكبيرةانييار بعض الكيانات الضخمة والخسائر المالية  ترتب عمي
المينية الجيات  توجوالمالية الأخرى  الأزماتعديد من الالمشتقات المالية و  مثلمعقدة مالية 

 دارة وقياس المخاطر المالية.لإطرق الاجتياد في ابتكار إلى  والأكاديمية في مجال الأسواق المالية
وحتي تستطيع القياس الدقيق ، مخاطرىافي إعادة توزيع  ىذه الجياتاستمرار  وقد أدي ذلك إلى

من التقميدية القائمة عمى قياس مخاطر تقمبات الأسعار  الأساليبعدم كفاية لتمك المخاطر تبين ليا 
إلا أن ما  ،شيوعا الطرقأكثر  وىي من ،Standard Deviationالانحراف المعياري خلال

 ،توزيعا معياريا الأسعار باعتبارهفي تقمبات تعتمد عمي التوزيع الطبيعي فقط  اكونييعيب ىذه الطرق 
وفي سبيل البحث عن اسموب يعتمد تقييم المخاطر.  إلى حدوث بعض الأخطاء في ما قد يؤديم

لتسعينات إلي أسموب عمي التوزيع الطبيعي وغير الطبيبعي لتقمبات الأسعار تم التوصل خلال فترة ا
 أحد أبرز المفاىيم في عمم إدارة المخاطر المالية Value At Risk-VaR  قيمة المعرضة لمخطرال

لدرجة أن لجنة بازل فرضتو عمي البنوك حتى أطمق عميو العمم الجديد في إدارة المخاطر المالية، 
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 & ,Schwartz) ةم كأسموب أساسي لقياس مخاطر محفظة البنك الاستثماري.222منذ عام 
Khindanova,, 2020, p. 2). 

 بدرجة ثقة معينة اقصي خسارة ممكنة خلال فترة معينةلقياس الأسموب بأنو أداة  اىذ ويمكن وصف
(Dowd, 2002, p. 23) . 

 :(Dowd, 2002, p. 23)لمخطر من ثلاث مكونات كما يمي  المعرضةوتتكون القيمة 
: وىي عبار عن القيمة التي لا يمكن ان تتجاوزىا حجم الخسائر الاجمالية مستوي الخسارة -

 لممحفظة.
وع أو : عبارة الوحدة الزمنية المستخدمة في قياس المخاطر وقد تكون يوم أو اسبالمدي الزمني -

شير أو ويفضل ألا تزيد عن ذلك لسببين: الأول حتي لا تتغير المحفظة تغير كبير، والثاني 
 لأن الفترة القصية أكثر دقة في قياس المخاطر باستخدامالنموذج.

% ويعبر 22% و22: يتراوح مستوي الثقة في الدراسات الاجتماعية والمالية بين مستوي الثقة -
 قياس النموذج لممخاطر.عن درجة الثقة في نتائج 

وغير المالية مثل مخاطر التشغيل ومخاطر  إدارة المخاطر المالية ويستخدم ىذا الاسموب في
عداد التقارير المالية،  الائتمان ومخاطر تقمبات الأسواق، ويستخدم كذلك في مجال الرقابة المالية وا 

 & Hosseini) خلال فترة معينةكما يستخدم في تقدير حجم رأس المال اللازم لمواجية المخاطر 
Verma, 2017, pp. 171-211). 

وتوجد العديد من المداخل التي تستخدم في قياس القيمة المعرضة لمخطر تختمف فيما بينيا من 
من الأداء  تقةمشالتقييم، وىل ىي  محل لممحفظةالسعرية  أو التذبذبات كيفية اشتقاق التقمباتحيث 

 Implied  أسعار الخيارات ذات الصمةمحاكاة أم مستخمصة بواسطة  لممحفظة،التاريخي 
Volatilitوتنقسم ىذه المداخل إلي مداخل معممية ومداخل شبة معممية ومداخل لامعممية ، 

(Ahmed, Soleymani, Zaka Ullah , & Has, 2021, pp. 126-129). 
: ويتم فييا قياس القيمة المعرضة لمخطر من خلال تحميل مبسط لمخاطر المداخل المعممية

المحفظة أو الأصل بناء عمي افتراضات نظرية ممزمة تختمف باختلاف النموذج، ففي نموذج 
يفترض أن تغيرات أسعار المحفظة في السوق تتبع  Model Risk Mitricsمصفوفات الخطر 

زيع الطبيعي، كما تفترض ان الاصول التي تشتمل عمييا المحفظة ترتبط بعلاقات خطية مع التو 
عمي افتراضات نموذج التباين  ARCHو  GARCHفي حين يعتمد نموذج  متغيرات السوق،



 

 655 

Covid-19

VAR 

ويتم قياسيا من  .(nasini, labbe, & brotcorne, 2021) لعوائد المحفظة المشترك
 :(322-4.1، الصفحات 0221)بن سميم و بن رجم،  خلال المعادلات التالية

∑=RV                        (1)----- RVحساب ػائذ انًحفظت  -      
  

عدد اللآسيم  nعائد السيم في المحفظة، و    الوزن النسبي لمسيم في المحفظة ، و   حيث أن 
 السيم. iفي المحفظة، و 

( ----- V                    (2) حساب يخاطز انًحفظت  -
2
   V =        

، مخاطر مصفوة ارتباطات أسيم المحفظة   ، ومخاطر مصفوفة الأوزان الترجيحية   حيث أن 
 مصفوفة الأوزان الترجيحية.مقموب    و عدد اللآسيم في المحفظة، nو 
    V   حساب انميًت انًؼزضت نخطز انًحفظت  -

(3) -----                
 

       V(n.α) = 
مستوي الثقة المستخدم عند قياس الخطر،  αعدد الأيام التي يتم قياس المخاطر فييا،   حيث أن  

مصفوفة ارتباطات القيم المعرضة   ، وiمصفوفة القيم المعرضة لمخطر لممحفظة      و 
 .لمخطر في المحفظة
: تتضمن نظرية القيم المتطرفة والتي تعتمد عمي طريقتين لحساب القيمة المداخل شبه المعممية

ة لمخطر من المعضة لمخطر تتمثل في: القيم المتطرفة المعممة والتي يتم فييا قياس القيمة المعرض
خلال تحديد القيم الدنيا والقصوي لعينة كبيرة جدا من المشاىدات، وطريقة باريتو والتي تقيس القيم 

 التي تتخطي حد معين من المخاطر.
 وتتم خلال ثلاث طرق:  Simulation: وتتم من خلال اسموب المحاكاة اللامعممية المداخل

: من أكثر الطرق استخداما وشيوعاً  Historical simulationطريقة المحاكاة التاريخية -
ومن أبسطو أيضا لأنيا لا تفترض اعتدالية توزيع العوائد كم أنيا تطبق عمي جميع الأدوات 
المالية من محافظ استثمارية أو مالية أو أصول أو أسواق لذا اعتمد الباحث عمي ىذه الطريق 

. وقد استخدم (seyfi, sharifi, & arian, 2021, pp. 1056-1079) الحالي البحثفي 
 ، ويتم حساب ىذه الطريثة من خلال المعادلة التالية:الباحث ىذه الطريقة

   V(n.α) =E(RV)-(the firet perczentile)------(4) 

مستوي الثقة المستخدم عند قياس  αعدد الأيام التي يتم قياس المخاطر فييا،   حيث أن 
 انىسظ انحسابي نؼىائذ انًحفظت.   E(RV)الخطر، و
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: تزيد عن الطريقة Weighted historical simulationطريقة المحاكاة التاريخية المرجحة  -
بالاعتماد عمي أقدمية  البحثالسابقة في اعطاء أوزان ترجيحية لممشاىدات خلال فترة 

 المشاىدات أو درجة تقمب المشاىدات أو درجة الارتباط بين المشاىدات.
يستخدم لتوقع سموكيات المحفظة : Monte Carlo simulation طريقة محاكاة مونت كارلو -

في المستقبل بناء عمي افتراضات معينة ولكنيا تحتاج إلي أساليب احصائية معقدة وحواسيب 
حدى الطرق التي تستخدم لتحسين كفاءة نتائج ىذا النموذج ىي إعادة  متطورة نوعا ما. وا 

وذلك بمقارنة الخسائر المعرضة لمخطر بتمك التي حدثت بالفعل خلال   Backtesting اختباره
وقد قام بو . (Biage, 2019, pp. 1-20) نفس الفترة المحددة قيد الدراسة بعد انتيائيا

مع المحاكاة التاريخية لتدقيق  Backtestingالحالي باستخدام اختبار البحث  االباحث في ىذ
 النتائج.

 ثالثاً: الجانب التطبيقي
تناول كيفية تقدير الخطر المتوقع والفعمي لسوق الأوراق ت ي: الأولنقاطيتضمن ىذا الفصل ثلاثة 

تائج التي تناول النت ة، والثالثالبحثتناول اختبار فروض ت ةالمالية من خلال جائحة كورونا، والثاني
 .النقاطوالتوصيات المترتبة عمي ىذه النتائج، وفيما يمي عرض ىذه  ا البحثتم التوصل إلييا في ىذ

 (VAR)تقدير الخطر بواسطة أسموب القيمة المعرضة لمخطر -1
بالخطر الفعمي من خلال أسموب تم قياس القيمة المعرضة لمخطر في السوق المصرية ومقارنتيا 

بالاعتماد عمي المنيج التاريخي حيث أنو المنيج المناسب لقياس ،  (VAR)القيمة المعرضة لمخطر
خطر السوق بناء عمي متغيرات التداول، وفيما يمي جدول يوضح طريقة تقدير الخطر المتوقع، 

 *.وحساب الخطر الفعمي ومقارنتيما ببعضيما البعض
 

                                                 
*

حى حساب انميًت انًؼزضت نهخطز نكم يؤشز يٍ يؤشزاث انخذاول ونكم يخغيز يٍ يخغيزاث انسىق وفماً نهًؼادنت  

 انخانيت:

   V(n.α) =E(RV)-(the firet perczentile)------(4) 

 وبخطبيك بياَاث هذا انبحث ػهيها حصبح

   V(205.95) =E(RV)-(the firet perczentile)------(5) 

 5اسبىع ويخضًٍ كم اسبىع  11يىو ػبارة ػٍ بياَاث  201حيث أٌ ػذد الأياو انخي حى لياس انخطز فيها بهغج 

 %.55(، وأٌ يسخىي انثمت انذب حى اسخخذايت في انبحث 5*11أياو ػًم نهبىرصت )

انميًت انًؼزضت نهخطز وبؼذ حساب انميًت انًؼزضت نهخطز نكم يخغيز يٍ يخغيزاث انسىق حى حساب يخىسظ 

 نجًيغ انًخغيزاث في كم اسبىع.
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 يتضح من الجدول السابق أنو: 
% وىذا يعني 4-بمغت  EGX30بالنسبة لمقيمة المعرضة لمخطر من نقاط مؤشر السوق الرئيسي 

أن أكثر خسارة متوقعة من نقاط المؤشر خلال الفترة المقبمة يجب ألا تتعدى ىذه النسبة من قيمة 
تبين  0202/./26الي  26/22/0202نقاط المؤشر إلا انو بقياس الخطر الفعمي خلال الفترة من 

% وىذا يعني ان الخطر الفعمي الذي تعرض لو المؤشر أكبر من الخطر المقدر . –أنيا بمغت 
% وقد يرجع ذلك إلى تراجع نسبة الاستثمار في الأسيم حيث انخفضت ىذه النسبة من 3 –بنسبة 

ن غيرىا من متغيرات % تقريباً، وحيث أن المؤشر عبارة عن مقياس للؤسيم فقط دو 48% الي .3
 السوق لذا انخفضت القيمة المعرضة لمخطر عن القيمة الخطر الفعمية.

% وىذا يعني أن أكثر خسارة متوقعة في رأس المال 4-بالنسبة لقيمة رأس المال السوقي بمغت 
من  السوقي خلال الفترة المقبمة يجب ألا تتعدى ىذه النسبة إلا انو بقياس الخطر الفعمي خلال الفترة

% وىذا يعني ان الخطر الفعمي الذي تعرضت .تبين أنيا بمغت   0202/./26الي  2/22/0202
% وقد يرجع ذلك إلى زيادة قيمة التداول حيث 3لو القيمة السوقية أقل من الخطر المقدر بنسبة 

% أي أكثر من الضعف تقريباً، وقد يرجع أيضا إلي زيادة 40% الي 23ارتفعت ىذه النسبة من 
 % تقريبا.62بما يعادل نسبة  006الي 232د عمميات التداول من عد

% أي أكثر من الضعف تقريباً وقد 40% الي 23قيمة التداول فقد ارتفعت ىذه النسبة من بالنسبة ل
% تقريباً، وقد يرجع 32بما يعادل نسبة  00.8الي  2610يرجع ىذا إلي زيادرة كمية التداول من 



 

 655 

%، وقد يرجع أيضا إلي زيادة عدد 10% الي 63ستثمار في السندات من  أيضا إلي زيادة نسبة الا
 % تقريبا. 62بما يعادل نسبة  006الي 232عمميات التداول من 

% وقد يرجع ذلك إلى انخفاض 10% الي 63بالنسبة لنسبة الاستثمار في الأسيم فقد انفضت من 
% الي .0ستثمار الأجنبي من %، كما يرجع الي انخفاض نسبة الا.بنسبة  EGX30قيمة مؤشر 

 % تقريباً..4% بما يعادل نسبة .2
من  بالنسبة لمتوسط قيمة الخطر المتوقع لجميع متغيرات السوق التي تمت دراستيا خلال الفترة

بمغت أقصي خسارة من الممكن أن تتعرض ليا السوق المصري  0202/./26الي  2/22/0202
الي  2/22/0202مة متوسط الخطر الفعمي خلال الفترة من % في حين بمغت قي4في الفترة المقبمة 

% وىذا يدل أن الخطر الفعمي لم يتعدي القيمة المعرضة لمخطر 0تبين أنيا بمغت  0202/./26
في أداء السوق ككل، ويرجع الباحث ذلك إلى زيادة وعي المستثمرين وخاصة المصرين والتي تم 

م الأعمي مخاطرة في فترات الأزمات الي الأداة الأكثر استنتاجيا من تحول استثماراتيم من الأسي
آمانا وىي السندات، كما أشارت الييا أيضا ارتفاع عددعمميات التداول وىذا يدل عمي عمميم 
بأفضل قواعد الشراء وىي الشراء في أوقات الأزمات أو ما يطمق عمييا استراتيجية الشراء والاحتفاط 

By And Hold Strategy. 
% فقط خلال ىذه الفترة 0عمى ما سبق يري الباحث أن تعرض السوق لمخاطر بنسبة بناء 

(يشير إلي قوة COVID-19العصيبة التي مرت بيا السوق المصرية خلال جائحة كورونا )
وصلابة سوق الأوراق المالية المصرية، لذا فسوف يقوم الباحث بدراسة العلاقة بين جائحة كورونا 

(COVID-19وكل متغير)  من متغيرات السوق المشار إلييا سابقاً بغرض معرفة أي ىذه المتغيرات
 كان أكثر تأثراً بالجائحة.

 اختبار الفروض -2
تم اختبار فروض البحث من خلال تحميل الارتباط )بواسطة معامل سبيرمان( بين جائحة كورونا 

(COVID-19 مقاسة بعدد الإصابات الأسبوعية خلال الفترة من )الي  6/4/0202
، وقيمة رأس المال السوقي، وقيمة EGX30، ومتغيرات السوق المتمثمة في: مؤشر 8/22/0202

التداول، وكمية التداول، وعدد عمميات التداول، واستحواذ الأسيم، واستحواذ السندات، ونسبة استثمار 
رتباط بين ىذه المصريين، ونسبة استثمار غير المصريين )العرب والأجانب(. وفيما يمي مصفوفة الا

 المتغيرات.
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 تبين من الجدول السابق ما يمي:

بالنسبة لمفرض الأول والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس 
إلي وجود علاقة عكسية  البحث "، فقد تبين صحة الفرض حيث توصلEGX30كورونا ومؤشر 

( مقاسة بعدد الاصابات الاسبوعية وبين قيم مؤشر COVID-19قوية بين جائحة كورونا )
EGX30 ( 2.22(، وذلك عند مستوي معنوية )-23..2الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط ،)

وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الاصابات تؤدي الي تدني المؤشر وفي ذلك دلالة عمي حساسية 
 مؤشر البورصة لعدد الاصابات.

لثاني والذي ينص عمي: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس بالنسبة لمفرض ا
إلي  البحث ي"، فقد تبين صحة الفرض حيث توصلكورونا ورأس المال السوقي في البورصة المصر 
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( مقاسة بعدد الاصابات الاسبوعية COVID-19وجود علاقة عكسية متوسطة بين جائحة كورونا )
(، وذلك عند مستوي -2.433قي الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط )وبين قيمة رأس المال السو 

(، وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الاصابات تؤدي الي انخفاض متوسط في 2.26معنوية )
القيمة السوقية، وقد يرجع ذلك إلي تحول نسبة من الاستثمارات في السندات إلي الاستثمار في 

 ي المؤشر في حين يكون التأثير عمي القيمة السوقية أقل.الأسيم مما يؤثر بشكل قوي عم
الثالث والذي ينص عمي: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس  لمفرضبالنسبة 

 فقد تبين عدم صحة الفرض حيث توصلكورونا وقيمة التداول في سوق الأوراق المالية المصري"، 
( مقاسة بعدد الاصابات COVID-19إلي وجود علاقة عكسية ضعيفة بين جائحة كورونا ) البحث

(، ولكن لم تثبت ليذه العلاقة -2.241الاسبوعية وبين قيمة التداول حيث بمغ معامل الارتباط )
دلالة معنوية، وىذا يشيير إلى أن تحول نسبة من الاستثمارات في السندات إلي الاستثمار في 

 دي إلي تلاشي التأثير عمي قيمة التداول.الأسيم أ
بالنسبة لمفرض الرابع والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس 

 فقد تبين عدم صحة الفرض حيث توصلكورونا وكمية التداول في سوق الأوراق المالية المصري"، 
( مقاسة بعدد الاصابات COVID-19) إلي وجود علاقة طردية ضعيفة بين جائحة كورونا البحث

(، ولكن لم تثبت ليذه 2.062الاسبوعية وبين كمية التداول الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط )
العلاقة دلالة معنوية، وىذا يشيير إلى أن زيادة درجة وعي المستثمرين حيث زادت كمية التداول 

زمات ىي أفضل أوقات لشراء الأوراق المالية بزيادة عدد الإصابات حيث أنيم يدركون أن أوقات الأ
وخاصة المستثمرين المصريين حيث زادت استثماراتيم بنسبة أكبر من غير المصريين، كما زادت 

 استثماراتيم في الأسيم نظراً لإنخفاض أسعارىا بشكل ممحوظ.
ة فيروس بالنسبة لمفرض الخامس والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائح

حيث  كورونا وعدد عمميات التداول في سوق الأوراق المالية المصري"، فقد تبين صحة الفرض
( مقاسة بعدد COVID-19إلي وجود علاقة طردية متوسطة بين جائحة كورونا ) البحث توصل

(، 2.4.2وبين عدد عمميات التداول الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط ) الاسبوعيةالاصابات 
(، وىذا يشيير إلى أن تحول نسبة من الاستثمارات في السندات 2.26ك عند مستوي معنوية )وذل

 إلي الاستثمار في الأسيم أدي إلي تلاشي التأثير عمي عدد عمميات التداول.
بالنسبة لمفرض السادس والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس 

ي"، فقد تبين صحة الفرض حيث اول الأسيم في سوق الأوراق المالية المصر كورونا كورونا ونسبة تد
( مقاسة بعدد COVID-19إلي وجود علاقة طردية متوسطة بين جائحة كورونا ) البحث توصل

الاصابات الاسبوعية وبين نسبة الاستثمار في الأسيم الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط 
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(، وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الإصابات 2.26) (، وذلك عند مستوي معنوية2.423)
 يترتب عمييا زيادة نسبة شراء الأسيم.

لمفرض السابع والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس  بالنسبة
ي"، فقد تبين صحة الفرض كورونا كورونا ونسبة تداول السندات في سوق الأوراق المالية المصر 

( مقاسة COVID-19إلي وجود علاقة عكسية متوسطة بين جائحة كورونا ) البحث يث توصلح
بعدد الاصابات الاسبوعية وبين نسبة الاستثمار في الأسيم الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط 

(، وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الإصابات 2.26(، وذلك عند مستوي معنوية )-2.423)
 نقص نسبة شراء السندات. يترتب عمييا

بالنسبة لمفرض الثامن والذي ينص عمي: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس 
 ي"، فقد تبين صحة الفرض حيث توصلكورونا واستحواذ المصريين في سوق الأوراق المالية المصر 

سة بعدد الاصابات ( مقاCOVID-19إلي وجود علاقة طردية متوسطة بين جائحة كورونا ) البحث
(، 2.421الاسبوعية وبين نسبة نسبة استحواذ المصريين الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط )

يترتب عمييا  (، وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الإصابات2.26وذلك عند مستوي معنوية )
 زيادة درجة استحواذ المصريين عمي شراء الأوراق المالية.

التاسع والذي ينص عمي: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جائحة فيروس بالنسبة لمفرض 
ي"، فقد تبين صحة الفرض حيث كورونا واستحواذ غير المصريين في سوق الأوراق المالية المصر 

( مقاسة بعدد COVID-19إلي وجود علاقة عكسية متوسطة بين جائحة كورونا ) البحث توصل
سبة استحواذ غير المصريين الأسبوعية حيث بمغ معامل الارتباط الاصابات الاسبوعية وبين ن

(، وىذا يشيير إلى أن الزيادة في عدد الإصابات 2.26(، وذلك عند مستوي معنوية )-2.42)
 يترتب عمييا نقص درجة استحواذ غير المصريين عمي شراء الأوراق المالية.

 رابعاً: مناقشة النتائج والتوصيات
 جمناقشة النتائ -1
 2/22/0202خلال الفترة ) ليا سوق الأوراق المالية المصري درجة الخطر الفعمي التي تعرض 

( أقل من قيمة الخطر المقدر بواسطة نموذج القيمة المعرضة لمخطر لنفس 0202/./26الي 
وىذا يعني قوة ومتانة أداء سوق الأوراق المالية المصري في مواجية الأزمات بالقياس  ،الفترة

وآخرون من حيث أن   Halaf، وىذا يتفق مع ما توصمت إليو دراسةمة جائحة كوروناعمي أز 
تأثير الأزمة عمي الأسواق جاء عمى النحو التالي: أسواق النفط في الدرجة الأكثر تأثراً ثم 
أسواق الذىب ثم أسواق الأوراق المالية ثم أسواق العملات، وىذا يؤكد قوتيا في مواجية 
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، كما أكدت ىذه النتيجة يرجع ذلك إلي تنوع الأصول المالية في ىذه الأسواقالأزمات، وقد 
حيث أثبتت أن الدول التي تدعم حرية الأسواق والاقتصاد ترتب  0202عام  Erdemدراسة 

 .(Erdem, 2020, pp. 1-6) عمييا انخفاض آثار الأزمة عمي سوق الأسيم
 ة عكسية معنوية قوية بين جائحة فيروس كورونا ومؤشرتوجد علاقEGX30 وىذا يتفق مع ما ،

 والتي توصمت إلي شدة التأثير السمبي للؤزمة عمي مؤشر  Albulescuتوصمت إليو دراسة 
S$P500. 

  توجد علاقة عكسية معنوية متوسطة بين جائحة فيروس كورونا ورأس المال السوقي في
في فترات الأزمات كما توصمت إليو  قد يرجع ذلك إلي انتشار سموك القطيع البورصة المصرية

قد تحدث زيادة رأس المال السوقي نتيجة قيام المستثرين الكبار و  0202عام  Topacuaدراسة 
بتنفيذ صفقات كبيرة لتحقيق الأرباح غير العادية في الأجل الطويل وتتبعيم من قبل صغار 

 .المستثمرين
  وقد علاقة معنوية بين جائحة كورونا وقيمة التداول في سوق الأوراق المالية المصريلا توجد ،

 .يرجع ذلك إلي تنوع قيم التداول حسب تنوع المستثمرين ودرجة إقباليم عمي المخاطر
 وقد لا توجد علاقة معنوية بين جائحة كورونا وكمية التداول في سوق الأوراق المالية المصري ،

من يخاف من  فمن المستثمرين زيادة عمميات البيع والشراء في نفس الوقتيرجع ذلك إلي 
 الأزمة ويقوم بالبيع، وىناك من يري بأن الأزمة أفضل أوقات تحقيق المكاسب غير العادية

حيث  0202عام  Rizviو  Haroon، وتتفق ىذه النتيجة مع نتائج دراسة ويقبل عمي الشراء
 ) أن الإعلام غير الواعي أثر بشكل غير عادي عمي ردود فعل وسمويات المستثمرين

Haroon & Rizvi, 2020, pp. 1-5). 
  توجد علاقة طردية معنوية متوسطة جائحة فيروس كورونا وعدد عمميات التداول في سوق

فتزيد عمميات البيع  :جميع عمميات التداول أثناء الآزماتتزيد حيث ، الأوراق المالية المصري
محبي المخاطر قبل المستثمرين كارىي المخاطر، وتزيد عمميات الشراء من  نالمستثمريبواسطة 

بينما يتحفظ المستثمرين معتدلي المخاطر، كما تزيد عمميات التداول عمي القطاعات التي 
تصالات وغيرىا وىذا يتفق مع ما توصمت إليو ة والاحاستفادت من الآزمة مثل قطاع الص

 .وآخرون Mazur دراسة
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  توجد علاقة طردية معنوية متوسطة بين جائحة كورونا ونسبة تداول الأسيم في سوق الأوراق
 المالية المصري.

  توجد علاقة عكسية معنوية متوسطة بين جائحة كورونا ونسبة تداول السندات في سوق الأوراق
، ويرجع ذلك إلي أن المستثمرين كارىي ومعتدلي المخاطر يمجأون إلي الأوراق المالية المصري

المالية ذات العائد الثابت لما تتمتع بو من آمان، بينما تزيد عمميات شراء محبي المخاطر 
والواضح أن عددىم أكثر في السوق المصرية وىو المستنتج من ضعف تأثير الأزمة عمي 

 .السوق
 عنوية متوسطة بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ المصرين في سوق توجد علاقة طردية م

، وىذا يشير إلي مستوي الوعي المالي والاستثماري لدي المستثمرين الأوراق المالية المصري
 .المصريين

 غير المصريين )العرب  توجد علاقة عكسية معنوية متوسطة بين جائحة كورونا ونسبة استحواذ
، وقد يرجع ذلك إلى المبدأ القائل بأن رأس المال راق المالية المصريفي سوق الأو والأجانب( 

جبان وبالتالي يخشي المستثرون الأجانب من الاستثمار في دول أخري أثناء الأزمات تخوفاً 
 .من مصادرة أمواليم أو خسارتيا فيعودون باستثماراتيم إلي دوليم الأم أو يقمصوىا بالكمية

 التوصيات -2
  العمل عمي زيادة تنويع الأوراق المالية التي يشتمل عمييا مؤشرEGX30  حتي يتمكن من

 التغمب بصورة أفضل عمي آثار الأزمات.
  سعي إدارة سوق الأوراق المالية المصري عمي زياد رأس المال السوقي من خلال تحفيز

 الشركات عمي التسجيل في البورصة وتسييل الشروط قدر الإمكان.
  عمي زيادة قيمة الصفقات من خلال زيادة عمميات الطرح المبدئي لمشركات الحديثة العمل

 .الدخول إلي السوق
  العمل عمي تنويع الأوراق المالية المتداولة في البورصة من حيث الشركات المصدرة واليدف

 .من اقتناء الورقة وآجال تمك الأوراق والقطاعات بما يساىم في زيادة كمية التداول
 مل عمي زيادة وعي العملاء حتي لايتسرعوا في تنفيذ عمميات التداول أثناء الآزمات والتي قد الع

 .تعود عمييم بالخسائر
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  محاولة زيادة عدد الأسيم التي تحقق النمو في الأجل الطويل حتي يمجأ إلي استحواذىا
 .المستثمرين أثناء الأزمات

  حتي  في سوق الأوراق المالية المصري والعوائدالعمل عمي تنويع السندات من حيث الآجل
 .تناسب جميع أحوال السوق

  توعية المصريين بزيادة الشراء في فترات الأزمات وتدريبيم عمي نوعية الأوراق التي تيدف إلي
 .النمو في الأجل الطويل بما يقي السوق من حدة الأزمة ويقييم من تحقق الخسائر

 وق المصري وتنويع الشركات المصدرة يترتب عميو زيادة الطمي تنويع الأوراق المالية في الس
 .عمي ىذه الأوراق من الأجانب مما يؤدي إلي تنشيط السوق

  التشديد عمي الجيات الإعلامية بتوخي الحذر والدقة الشديدة في صياغة الأخبار وخاصة التي
 تؤثر عمي السوق.

  تشجيع البنوك عمي القيام بدور صناعMarket Maker  في فترات الأزمات حتي لا تتأثر
مؤشرات السوق بشكل غير عادي، وحتي لا ينعكس ذلك بالسمب عمي كل من قيمة رأس المال 

  السوقي، وقيمة وكمية التداول، وعدد عممياتو.
 مقرحات لدراسات مستقبمبة -3

 :يمكن ان يترتكز الدراسات المستقبمبة عمي بعض النقاط التالية
 كورونا عمي أسواق مالية مختمفة. مقارنة تأثير أزمة -
 قياس تأثير أزمة كورونا عمي اسواق الأوراق المالية )قبل، وأثناء، وبعد،( الأزمة. -
 قياس تأثير أزمة كورونا عمي الموازنة المالية لدول مختمفة. -
 تأثير أزمة كورونا عمي ترتيب الأسواق المالية عمي مستوي العالم. -
 المالية في تخفيف حدة الأزمات.ىل يمكن أن تساعد الأسواق  -
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