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انعكاس ذلك على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،    ىومد  ،على سيولة الأسهم  توزيعات الأرباحأثر   قياس ستهدفت الدراسة الحالية  ا
حتي  2018شركة خلال الفترة من عام   77وذلك بالتطبيق علي عينة من الشركات المصرية المدرجة بالبورصة والمتمثلة في  

على   308بإجمالي عدد مشاهدات    2021عام   الآثار المترتبة  الدراسة الحالية معرفة  أحد أهداف  مشاهدة، ونظرًا لأن من 

فإن الباحث قام بتقسيم الفترة الزمنية إلي فترتين؛ الفترة الأولي من عام  انتشار وباء فيروس كورونا على وضع الشركات،
وباء فيروس كورونا بإجمالي عدد مشاهدات    2019حتي عام    2018 والفترة الثانية من عام   مشاهدة،  154قبل انتشار 
سلوب  مشاهدة. وبالإعتماد علي أ  154أثناء انتشار وباء فيروس كورونا بإجمالي عدد مشاهدات    2021حتي عام    2020

؛  Structural Equation Modeling(SEMختبارات نمذجة المعادلة الهيكلية )ا( كأحد Path Analysisتحليل المسار )

تم التوصل إلي عدم وجود تأثير لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم خلال الفترة الزمنية الأولي ووجود تأثير عكسي خلال 
الفترة الزمنية الثانية، بالإضافة إلي عدم  وجود تأثير لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم خلال الفترة الزمنية 

علي مخاطر انهيار أسعار الأولي ووجود تأثير طرد لسيولة الأسهم  الثانية، كذلك وجود تأثير طردي  ي خلال الفترة الزمنية 
الأسهم سواء في الفترة الزمنية الأولي أوالثانية، وأخيرًا لا يوجد تأثير غير مباشر لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار الأسهم  

 رة الزمنية الأولي والفترة الزمنية الثانية.من خلال سيولة الأسهم كمتغير وسيط، وذلك في الفت

 

 الكلمات المفتاحية 

 ، وباء فيروس كورونا.، سيولة الأسهم، مخاطر انهيار أسعار الأسهمتوزيعات الأرباح

 

 .2023أغسطس  20 ، وقبوله للنشر في 2023فبراير  7 تم استلام البحث في
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 :مقدمة  .1

بمشكلة  اانهيار القيمة السوقية لأسهم   إمكانيةتُشير مخاطر انهيار أسعار الأسهم إلى مدى   وترتبط تلك المخاطر  لشركات، 
، وهي المشكلة الناتجة عن قيام الطرف الوكيل )الإدارة(، بتصرفات انتهازية تخدم مصالحه الخاصة على حساب مصلحة  الوكالة

الأصيل )المستثمرين(   بمصالح  (Hutton et al., 2009; Kothari et al., 2009)الطرف  بالإضرار  الإدارة  تقوم  ، حيث 

تحقيق مكاسب شخصية المستثمرين الوظيفي ،  بغرض  السمعة، أو تحسين المسار  والتعويضات، أو  كانت تتعلق بالمكافآت    ،سواء 
يؤدي إلى حدوث  بين  مشكلة وذلك من خلال حجب الأخبار السيئة داخل الشركة وعدم الافصاح عنها، مما  تماثل المعلومات  عدم 

تعرض المستثمرين  زيادة   مما يترتب عليهمن ناحية أخرى،  كأطراف خارجية  من ناحية، وأصحاب المصالح كطرف داخلي الإدارة  
 .(Wu & Hu, 2019)مخاطر انهيار أسعار الأسهم ل

تحقيق الأسهم لعوائد  بأنها  تم تعريفها  الأسهم، فقد  الأكاديمية بمخاطر انهيار أسعار  تنامي إهتمام العديد من الدراسات  في 
تكون ذات قيم مرتفعة  بأنها مخاطر انهيار أسعار أسهم يجب أن  يتم وصف تلك العوائد السالبة   ,.Defond et al)سالبة، وحتي 

2015; Ak et al., 2016; Lobo et al., 2020)  كما أكدت دراسة .Defond et al. (2015)    ودراسةZhu (2016)    بالإضافة
أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم هي الهبوط المفاجئ في القيمة السوقية للأسهم، ولكن كان هناك    Dang et al. (2018)إلى دراسة 

أن الإنخفاض يكون    Dang et al. (2018)ودراسة    Zhu (2016)إختلاف حول مدي تكرار هذا الإنخفاض، حيث أوضحت دراسة  
 إلى أن الإنخفاض يجب أن يكون متكرر.  Defond et al. (2015)غير متكرر، في حين أشارت دراسة 

تزايد الإهتمام بدراسة مخاطر انهيار أسعار الأسهم للعديد من الأسباب من أهمها؛ أنها تمثل تآكل لقيمة الشركة لايمكن التجاوز 
، كذلك تُعتبر أحد أهم مؤشرات كفاءة الشركة في إدارة مخاطرها بشكل عام، ومخاطرها السوقية بشكل   (Hu et al.,2020)عنها 

هذا، وقد شهدت أسواق الأوراق المالية العديد من الأزمات الناتجة عن انهيار القيمة السوقية ،  (Huang and Liu, 2021)خاص  
بمخاطر انهيار أسعار الأمر الذي دفع العديد من الباحثين الأكاديميين إلى الاهتمام لأسهم بعض الشركات في العديد من دول العالم، 

،  (Agency Theory)  اطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء نظرية الوكالةبتفسير مخ  Jin & Myers (2006)  الأسهم، حيث قام
وفي ضوء تلك النظرية، حددت التصرفات  وذلك من خلال الربط بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم وبين   بعض الانتهازية للإدارة. 

؛ لعل منها حجب  حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهمقد تؤثر في  الأبحاث مجموعة متنوعة من الخصائص الخاصة بالشركة التي  
والظروف الأقتصادية المحيطة بالشركة، وطبيعة النشاط، كذلك سياسات وقرارات   الإدارة للأخبار السيئة، وعدم تماثل المعلومات، 
النقدي  توزيعات الأرباح  وتأثير كل من  بدراسة دور  يهتم الباحث  ة  الشركة، وغيرها من المحددات الأخري. وفي هذا الشأن سوف 

 كأحد القرارات المالية للشركة، وسيولة الأسهم، كمحددات لحدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

توزيعات الأرباح من جهه وسيولة  في ضوء اهتمام البحث بدراسة بعض محددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وخصوصاً 
  القسم الثانيطبيعة المشكلة، و   القسم الأولفقد قسم الباحث البحث إلى أربعة أقسام رئيسية، حيث يعرض  الأسهم من جهه أخرى، 

يتناول الدراسات السابقة في مجال العلاقات الرئيسية بين متغيرات البحث، وتحليل النتائج التي توصلت إليها تلك الدراسات وكذلك 
بينما يعرض   الثالثصياغة الفروض،  البحث، في حين يعرض   القسم  والأخير الدراسة التطبيقية لاختبار فروض  الرابع  القسم 

 الخلاصة والنتائج والتوصيات.

 :طبيعة المشكلة  1-1

تقسيم المشكلة البحثية إلى   يمكن للباحث  الأسهم  انهيار أسعار  محددات مخاطر  بدراسة بعض  من منطلق اهتمام الباحث 
 محورين، كما يلي:

 :أثر سيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  1-1-1

بأنها   تعريف سيولة الأسهم  الفعليمكن  للبيع والتنفيذ  الأسهم  بين عرض  الفترة  إلى إنخفاض للبيع  ي"انخفاض  ، بالإضافة 

بين سعر الشراء وسعر البيع"  التكاليف التي من الممكن أن يتحملها المستثمر على سبيل المثال  ,Harris, 2003; Saman)  الفارق 
2016; Sarah, 2019)بالنسبة للمستثمرين  ، وتعتبر سيولة الأسهم من المفاهيم الأكثر أهمية سواء بالنسبة للمستثمرين أوالشركات، ف

تُخفض من خطورة الاستثمار، المتاحة،   من إختيار أفضل ورقة مالية من الأوراقتمكنهم  يفه بالإضافة إلى أن سيولة الأسهم قد 
للموارد  الأمثل  الإستغلال  إلى  يؤدي  مما  أدائها،  بارتفاع  التي تتصف  الشركات  أسهم  المستثمرين نحو  توجيه  خلال  من  وذلك 

(Lambert et al., 2007  .)تكلفة رأس المال التي تتحملها    تخفيض   لمساهمتها فيتُمثل أهمية كبيرة نظرًا    يأما بالنسبة للشركات فه
الطلب على االشركة، حيث أنه كلما   وزاد  يتم الحصول  ىأدكلما  ، هذا السهمرتفعت سيولة الأسهم  إلى انخفاض العائد الذي سوف 

ارتفاع   من خلال ، وذلكقيمة الشركة  في تحسين قد تساهم سيولة الأسهم، كذلك انخفاض تكلفة رأس المالوبالتبعية   ،عليه من الشركة
 (.2018)زينة وآخرون،  الناتج عن زيادة الطلب سعر السهم

لعديد من الشركات قد يكون دافعاً ل الأسهمسيولة  يترتب عليه انخفاض ، فإن أي حدث بناءً على توضيح أهمية سيولة الأسهم
، وذلك من أجل الحفاظ على المستثمرين الحاليين وجذب المستثمرين  التي من شأنها تحسين سيولة السهمتخاذ بعض القرارات  إلى إ

بمعنى أخر هناك علاقة عكسية   .، وبالتالي تخفيض تعرض الشركة لمخاطر انهيار أسعار أسهمهاالمرتقبين وزيادة حجم الطلب أو 
في المقابل .  ;Chang et al., 2017)  (Edmans et al.,  2013بين زيادة سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  ،  إلا انه 
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يمكن القول أن قيام إدارات بعض الشركات بإخفاء عدداً من الأخبار السيئة يساعد في الأجل القصير على تحسين سيولة الأسهم، إلا 
أن تراكم هذه الأخبار السيئة وفقدان الإدارة قدرتها على تخزين هذه الأخبار، قد يؤدي إلى زيادة عدم تماثل المعلومات وحدوث أرتفاع 

(، ومن هذا المنطلق يثار Chang et al.,2017; Zhang et al., 2018; Alp et al. 2022ار أسعار الأسهم )في مخاطر انهي

 ؟.سيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار الأسهمعن ما هو تأثير  التساؤل البحثي الأول

 :توزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر    1-1-2

يمكن تعريف توزيعات الأرباح على أنها العوائد التي يحصل عليها المستثمرون نظير استثمار أموالهم في الشركة، نتيجة  
والتي تم تحقيقها خلال الفترات  تم تحقيقها خلال الفترة المالية الحالية أو الأرباح المحتجزة  تحقيق الشركة أرباح؛ سواء كانت أرباح 

يمكن القول أن المالية السابقة، لذلك  توزيع لها على المستثمرين، وبالتالي  كلما حققت الشركة أرباحًا كلما كان هناك إمكانية لإجراء 
 (. ;2016Ali, 2013عفت،  ;Abu-Alkhair, 2018 ;2020متولي، توزيعات الأرباح هي عوائد جارية )

 في هذه الجزئية سوف يتم مناقشة أثر توزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم على محورين: 

 :الأثر المباشر لتوزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 1-1-2-1
أثرًا طردياً   الأرباح  توزيعات  يحمل قرار  الأسهمقد  أسعار  مخاطر انهيار  تفضيل على  إلى  يعود  لعل السبب قد  بعض  ؛ 

، وبناءً عليه كلما قامت الشركة  من إجراء توزيع لهاستخدم للإستثمار بدلًا المستثمرين الإستثمار طويل الأجل وأن الأرباح يجب أن تُ 
بإجراء توزيع أرباح كلما دفع هؤلاء المستثمرين لبيع الأسهم المملوكة لهم، وفي حالة إستمرار البيع وزيادة العرض عن الطلب، فإن 

 (. Shan et al., 2022أسعار الأسهم قد تتعرض للانهيار)

قد يكون هناك أثرًا عكسياً لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهذا التأثير قد ينشأ لعدة  في المقابل إلا أنه
تخفيض الإفراط في الإستثمار المستقبلي، وبالتالي التخفيض من إكتناز الإدارة   اأن توزيعات الأرباح قد يترتب عليه(  1أسباب؛ منها )

الأسهم للأخبار السيئة مخاطر انهيار أسعار  أهم أسباب زيادة  ناحية كأحد  يفضلون  و ،  من  التأثير الإيجابي علي المستثمرين الذين 
القصير الأجل  في  ناحية أخري  الإستثمار  سوف  ،  من  إلوبالتبعية  هذا  انهيار    ىيؤدي  مخاطر  الأسهمتخفيض  مستقبلًا    أسعار 

(.(Badavar and Taghizadeh, 2017; Assadi and Kazemi, 2018  (2  )ظر العديد من المستثمرين إلى توزيعات الأرباح ن
علي أنها أخبار جيدة، مما قد يدفعهم لشراء أسهم الشركة، وبالتالي إرتفاع سعر السهم، وبالتبعية إنخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

(kim et al., 2020 Ahadnezhad et al., 2018;) 

انهيار  على مخاطر    توزيعات الأرباحرار  المباشر لقثر الأراء حول تفاق في الآاعدم وجود   في ضوء العرض السابق يتضح

يتناوله الباحث  أسعار الأسهم توزيعات في هذا البحث يتمثل في معرفة ما هو أثر   الثانيالبحثي التساؤل لذلك فإن  ؛وهو ما سوف 
 على مخاطر انهيار أسعار الأسهم؟.  الأرباح

 :الأسهم في العلاقة بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهمالدور الوسيط لسيولة  1-1-2-2
يمكن عرض هذه الجزئية من خلال تحليل أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم من جهه، وتحليل أثر سيولة الأسهم على  

 مخاطر أنهيار أسعار الأسهم من جهه أخرى. 

أهم القرارات التي من الممكن أن تتخذها الشركة   ، فيمكن القول أنفمن ناحية تحليل أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم

عتباره أحد أهم القرارات المالية، وقد يرجع ذلك إلى العديد من الأسباب من  اب توزيعات الأرباحبهدف تحسين سيولة الأسهم هو قرار  
وبصف إعتمادأهمها؛  المستثمرين الذين لا تُتاح لهم   ةخاص  ةالعديد من المستثمرين علي توزيعات الأرباح كمؤشر علي كفاءة الإدارة 
من قِبل الشركة من فترة لأخري كلما ترك الموزعة   مستمرة، وبالتالي كلما زادت الأرباح  ةمتابعة النشاط الفعلي للشركة بصف  ةفرص

  إرتفاع وتحسينوبالتبعية    ،سيترتب علي هذا الإنطباع زيادة في حجم الطلب علي أسهم الشركةا لدي المستثمرين و ا إيجابيًذلك إنطباعً

 .(Banerjee et al., 2007; Jiang et al., 2017; Nguyen, 2020)سيولة السهم 

علي قرار المستثمرين،    أثرًا سلبياً  لذلك نجد أنه في حالة إتخاذ الشركة قرار إحتجاز أرباحها وعدم إجراء توزيع لها قد يكون له

يدفعهم ذلك إل والتحول لسهم آخر خصوصً  بيع ىوقد  بالنسبة للمستثمرين الذين  هذا السهم  والنظرية  ا  يتداولون علي الأجل القصير 
، وبناءً عليه لو إتجهت  (De Villiers and Ma, 2017)(  Bird in Handالتي تدعم هذا الرأي هي نظرية عصفور في اليد )

مشرعات توسعية مستقبلية، فإن  بغرض إجراء  تلك الأرباح  الدافع هنا إحتجاز  حتي لو كان  الشركة نحو سياسة إحتجاز الأرباح 
ا لبيع  المستثمرين الذين يرغبون في توزيع الأرباح الحالية أو الأرباح المحتجزة خاصة لو كانت بمبالغ كبيرة سوف يتوجهون تدريجيً

 (.2006، عبد اللطيفأسهمهم في تلك الشركة )

تؤدي إلى  في تحسين سيولة الأسهم إلا أنه في بعض الأحيان قد    توزيعات الأرباحأنه على الرغم من دور    لكن في المقابل
وقد يرجع ذلك للعديد من الأسباب من أهمها؛ أن هناك بعض من المستثمرين    انخفاض  سيولة الأسهم على عكس رغبة الشركات، 

توزيع لهاستخدم للإستثمار بدلًا يفضلون الإستثمار طويل الأجل وأن الأرباح يجب أن تُ  وبناءً عليه كلما قامت الشركة  من إجراء   ،
 (.(Pan et al., 2015بإجراء توزيع أرباح كلما إنخفضت سيولة الأسهم 
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يتمثل    توزيعات الأرباحفي ضوء اختلاف أثر   توزيعات الأرباحأثر هو  ما   :في  البحثي الثالثالتساؤل  على سيولة الأسهم 
 ،بالفعل في تحسين سيولة الأسهم  توزيعات الأرباحهل ساهم قرار  :وذلك لمعرفة  ؛كأحد القرارات المالية للشركة على سيولة الأسهم؟

 ؟.لسيولة الأسهم الحالي ىمستو الأم أنه أدى إلى انخفاض 

فقد سبق الإشاره إليها في النقطة الأولي من طبيعة   أما من ناحية تحليل أثر سيولة الأسهم على مخاطر أنهيار أسهار الأسهم
ونظرًا لأن سيولة الأسهم تتأثر بتوزيعات الأرباح من ناحية، وتؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم من ناحية أخرى، فإن المشكلة،  

يتوقع أن سيولة   ويشرح سبب أثر    قد تعدالأسهم  الباحث  يفسر  على مخاطر انهيار أسعار   توزيعات الأرباحالمتغير الوسيط الذي 
في معرفة   التساؤل الرابعيتمثل  ؛ لذلك بل في الدراسات السابقةختبارها من ق  اوفي حدود علم الباحث فإن هذه العلاقة لم يتم  ، الأسهم
 كمتغير وسيط.سيولة الأسهم مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء على   توزيعات الأرباحأثر 

 :الأهداف البحثية  1-2

دراسة أثر سيولة  (  1)  التالية  النقاط  في البحثية  الأهداف  عرض يمكن البحثية  والتساؤلات المشكلة طبيعة  عرض  ضوء  في
أسعار الأسهم. )  الأسهم الأسهم.  توزيعات الأرباحدراسة أثر  (  2علي مخاطر انهيار   دراسة أثر(  3)  على مخاطر انهيار أسعار 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء سيولة    لتوزيعات الأرباحدراسة الأثر غير المباشر (  4) سيولة الأسهم. توزيعات الأرباح
 الأسهم كمتغير وسيط.

 :الدراسات السابقة وتطوير الفروض .2

لطبيعة   بين هذه المتغيرات فقد قام الباحث بتقسيم الدراسات السابقة وفقاً  وتنوع العلاقات  تنوع متغيرات الدراسة  في ضوء 
 المشكلة السابق الإشارة إليها إلى ثلاث مجموعات رئيسية؛ وهم كالتالي:

 الدراسات التي تناولت تأثير سيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار الأسهم:المجموعة الأولي: 

؛ إلا أن نتائج هذه الدراسات قد تباينت من  الأسهمسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار  تأثير  العديد من الدراسات تناولت

على وجود   بينهما؛ حث أكدت بعض الدراسات  العلاقة  طرديحيث طبيعة وقوة  أسعار   تأثير  لسيولة الأسهم على مخاطر انهيار 
  9285مريكية المتمثلة في  بالتطبيق على عينة من الشركات الاوذلك    Chang et al. (2017)راسة  الأسهم، لعل من هذه الدراسات د

تأثير  2010حتى عام   1993شركة خلال الفترة من عام   انهيارلسيولة الأسهم على مخاطر   طردي، وقد توصلت الدراسة إلى وجود 
تلك النتيجة ترجع بشكل كبير إلى إخفاء الإدارة للأخبار السيئة بهدف تحسين سيولة الأسهم، الأسهم  أسعار ، وأوضحت الدراسة أن 

وقد  .الأسهم أسعار انهيارزيادة عدم تماثل المعلومات وتراكم الأخبار السيئة، مما قد يؤدي إلى زيادة مخاطر  ولكن يترتب على ذلك
خلال الفترة من عام  شركة    8908المتمثلة في  على عينة من الشركات الصينية  والتي طبقت    Zhang et al. (2018)دراسة دعمتها  
ستفادة ، وتم تفسير تلك النتيجة على أن ارتفاع سيولة الأسهم قد تدفع المستثمرين المضاربين إلى بيع الأسهم للا2001حتى عام    1997

قد ينتج  في حجم العرض   عن ذلكمن ارتفاع السعر، مما  تلك الدراسة أن بعض   ،زيادة  كما أوضحت  وبالتبعية انخفاض السعر، 

 انهيارإلى زيادة مخاطر   ي ذلكخبار أد، ولكن مع تراكم تلك الأسيولة الأسهمالشركات لجأت إلى إخفاء الأخبار السيئة بهدف تحسين  
بالتطبيق على عينة من الشركات التركية المدرجة بالبورصة هذا الاتجاه    Alp et al. (2022)وأخيرًا، فقد أيدت دراسة    .الأسهم أسعار

؛  أوضحت أن تلك النتيجة ترجع إلى العديد من الأسباب حيث  ،  2019حتى عام    2009شركة خلال الفترة من عام   364والمتمثلة في  
إلى زيادة مخاطر   يؤديدفعة واحدة   هانتيجة إخفاء الأخبار السيئة والتي في حالة الإعلان عن سيولة الأسهم( ارتفاع 1من أهمها؛ )  لعل

ستفادة من ارتفاع السعر، مما قد يشجع العديد من المستثمرين على بيع الأسهم للا سيولة الأسهم( إن ارتفاع  2، )الأسهم أسعار انهيار
 .الأسهم أسعار انهيارقد يترتب عليه زيادة العرض عن الطلب وانخفاض السعر، وبالتبعية زيادة مخاطر 

إلى وجود    من ناحية أخرى ا  لسيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار الأسهم فطبقً   عكسيتأثير توصلت بعض الدراسات 
أشارت إلى أن سيولة الأسهم من العوامل المهمة التي من الممكن أن تؤثر على مخاطر انهيار أسعار   التي  Ping (2015)لدراسة 

تلك الدراسة أنه كلما   دل ذلك على زيادة حجم الطلب ومن ثم ارتفاع سعر السهم مما قد  ،رتفعت سيولة الأسهماالأسهم، وأوضحت 
هم في  ا، وتوصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أهمها أن سيولة الأسهم المرتفعة تسالأسهم  أسعار انهيارخفض من مخاطر  يُ

بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية.الأسهم  أسعار انهيارتخفيض مخاطر    Chauhan etكما أيد هذا الأتجاه دراسة   ، وذلك 
al. (2017)    وتوصلت 2012حتى عام   2001رة من عام  شركة في الفت  1500بالتطبيق على عينة من الشركات الهندية المتمثلة في ،

تأثير   تلك النتيجة ترجع إلى أن زيادة  عكسيإلى وجود  وأوضحت الدراسة أن  الأسهم،  لسيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار 
سيولة الأسهم تزيد من الرقابة على الإدارة، مما يساعد في الحد من تلاعب الإدارة وإخفائها للأخبار السيئة وبالتبعية انخفاض مخاطر 

 .مستقبلًا  انهيار أسعار الأسهم

 :الآتيةفي ضوء ما تم عرضه من دراسات سابقة توصل الباحث إلى النقاط 

يكون  ،في بعض الأحيان طرديًّاهناك تأثير لسيولة الأسهم على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهذا التأثير قد يكون  .1   عكسيًّاوقد 
تتوقف طبيعة العلاقة على عدد من المحددات؛ لعل منها  في أحيان أخرى،  من قِبل الإدارة، وسلوك   ةالقرارات المتخذحيث 

 المستثمرين.
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تباين النتائج حول العلاقة بين سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار الأسهم قد يعود إلى تنوع المقاييس المستخدمة في إحتساب   .2
 النتائج.كل منهما، وهو ما استتبعه من تباين 

،  سهم الأ  أسعارمخاطر انهيار  علي  سيولة الأسهم ل(  عكسي/    طردي)  التأثيرا لعدم وجود إتفاق بين الدراسات علي طبيعة  نظرً 
 أثرإختبار تلك العلاقة بالتطبيق علي البيئة المصرية، وذلك بهدف معرفة ما هو   ىمن خلال هذه الدراسة إلسوف يسعي  الباحث  فإن

 كما يلي: الأولعليه قام الباحث بصياغة الفرض  وبناءً ، ؟أسعار الأسهمسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار 

 .الأسهم أسعار (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين سيولة الأسهم ومخاطر انهيار H1) الأولالفرض 

 

 على مخاطر انهيار أسعار الأسهم: توزيعات الأرباحالدراسات التي تناولت تأثير المجموعة الثانية: 

؛ إلا أن نتائج هذه الدراسات قد تباينت  الأسهمعلي مخاطر انهيار أسعار توزيعات الأرباح   تأثير  العديد من الدراسات تناولت
مخاطر انهيار علي توزيعات الأرباح ل تأثير عكسيمن حيث طبيعة وقوه العلاقة بينهما؛ لعل أول هذه الاتجاهات هو ما يؤكد وجود 

شركة إيرانية خلال الفترة من عام  131بالتطبيق علي عدد    Ahadnezhad et al. (2018)، حيث قامت دراسة  سهمالأ  أسعار
توزيعات أرباح كلما ساعد ذلك في التخفيف من مخاطر ، وقد توصلت إلى 2015حتي عام  2010 أنه كلما قامت الشركة بإجراء 

مستثمرين إلى توزيعات الأرباح علي أنها أخبار جيدة، مما قد ، وقد يرجع ذلك بشكل كبير إلى نظر العديد من الالأسهم أسعار انهيار
 Kim. أيد هذا الاتجاه دراسةالأسهم  أسعار انهياريدفعهم لشراء أسهم الشركة، وبالتالي إرتفاع سعر السهم، وبالتبعية إنخفاض مخاطر  

et al. (2020)   الاببالتط . ودعمت هذه النتيجة دراسة 2015حتي   1991من    همريكية خلال الفتريق علي عينة من الشركات 
Farooq et al. (2021)   بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية في منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا، وذلك خلال الفترة

، حيث توصلت الدراسة إلى أن دفع الشركة توزيعات أرباح ساهم بشكل كبير في الحد من مخاطر 2018حتي عام  2010من عام 
أن من أهم أسباب حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم هي مشكلة الوكالة، انهيار أسعار الأسهم، وتم تفسير تلك النتيجة علي أساس  

توزيعات أرباح كلما أدي إلى إنخفاض مشكلة الوكالة،  تم إجراء  ونظرًا لأن توزيعات الأرباح قد تحد من هذه المشكلة بالتالي كلما 
 وبالتبعية إنخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

( أن  2006حيث أكد عبد اللطيف )سهم،  الأ  أسعارمخاطر انهيار  عليطرديًا     تؤثر توزيعات الأرباح قد  ،من ناحية أخري
من الممكن أن يتحقق في ظل وجود بعض من المستثمرين الذين يفضلون الإستثمار في الأجل الطويل، وأن هؤلاء المستثمرون  هذا

بأنه قرار غير صحيح ومن الأفضل إستخدام تلك الأرباح في المشروعات التوسعية   ىإل  اينظرو  توزيعات أرباح  قرار الشركة بإجراء 
ا وبالتبعية سيؤثر ذلك سلبً ،سهم شركة أخري تحقق رغباتهملأالتحول  ىيدفعهم ذلك إلقد والإستفادة من فرص النمو المستقبلية، مما  

  2662نتيجة بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية والمتمثلة في  هذه ال  Shan et al. (2022). وقد أيدت دراسة  علي سعر السهم
تؤثر بالسلب علي قيمة الشركة 2018حتي عام   2009شركة خلال الفترة من عام  ، وتم تفسير ذلك علي أن زيادة توزيعات الأرباح 

يترتب عليها تعظيم ثروة المستثمرين، مما قد يدفع العديد من    وأنه من الأفضل إعادة إستثمار تلك التوزيعات في مشروعات أخري 
 المستثمرين إلى بيع أسهم الشركة، وفي حالة إستمرار عملية البيع قد تؤدي إلى انهيار سعر السهم.

علي مخاطر انهيار أسعار  توصلت إلى أن هناك تأثير طردياً أو عكسياً لتوزيعات الأرباح  علي الرغم من وجود دراسات 
نتيجة قاطعة حول هذا التأثير؛ مثل دراسة   إلى  يتمكن من الوصول  لم  من الدراسات  أن هناك اتجاه   Assadi andالأسهم، إلا 

Kazemi (2018)    2013حتي عام   2003شركة خلال الفترة من عام   68بالتطبيق علي عينة من الشركات الإيرانية المتمثلة في  ،
تأثير عكسي لتوزيعات الأرباح عند الإعتماد علي مقياس ) ومقياس )NCSKEWوقد توصلت الدراسة إلى وجود   )DUVOL  )

توصلت إلى عدم وجود علاقة   ( فقدEXTR_SIGMAللتعبير عن مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ولكن عند الإعتماد علي مقياس )
 بين متغيرات الدراسة، وبالتالي يمكن القول أن إختلاف المقاييس قد يؤثر علي نتائج الدراسة.

 السابقة توصل الباحث إلى النقاط التالية:ما تم عرضه من الدراسات علي  ءً بنا

للأخبار السيئة وبالتبعية تخفيض مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  .1 دورًا هامًا في الحد من إخفاء الإدارة  تلعب توزيعات الأرباح 

 ويرجع ذلك للعديد من الأسباب من أهمها:

 نهياراالإستثمار قد يترتب عليه بعض النتائج السلبية والتي قد تدفع الشركة لإخفائها مما قد يزيد من مخاطر  فين الإفراط  إ •

الأسهم إل  أسعار  أدي  كلما  أرباح  توزيعات  بإجراء  الشركة  قامت  كلما  المستقبل، وبالتالي  في   ىفي  الإفراط  إنخفاض 
وذلك نظرً  يتم إستخدامه كتوزيعاتالإستثمار،  لتلك الإستثمارات سوف  إنخفاض الأخبار    ،ا لأن التمويل اللازم  وبالتالي 

 .الأسهم أسعار انهيارالسيئة وبالتبعية إنخفاض مخاطر 

خضوع  ىمما سيؤدي إل  ،تمويل خارجي عن طريق الإقتراض   ىإل  ةن إجراء الشركة لتوزيعات الأرباح قد يجعلها في حاجإ  •
وإتخاذ قرارات صحيحة   ،رقابة قوية من قِبل الدائنين ىالشركة إل   ،وهذا سيساهم في إحكام الرقابة علي قرارات الإدارة 
 .Hong et al. (2017)، وهذا ما تم تأييده من قِبل دراسة الأسهم أسعار انهيارإنخفاض مخاطر  وبالتبعية

تُ  • جذب ى كلما أدي إل  ،مثل أخبار جيدة بالنسبة للمستثمرين، وبالتالي كلما قامت الشركة بتوزيعات أرباحتوزيعات الأرباح 
حجم الطلب  ،المستثمرينأكبر عدد ممكن من  ا لأن إرتفاع سعر السهم يشير وبالتبعية إرتفاع سعر السهم، ونظرً  ،وزيادة 
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توزيعات الأرباح  ، إذً الأسهم  أسعار  انهيارإنخفاض مخاطر   ىإل يمكن القول أن   أسعار  انهيارفي تخفيف مخاطر  تساعد ا 
  .الأسهم

زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وقد يرجع ذلك إلى إعتراض العديد من المستثمرين علي  .2 قد يترتب علي توزيعات الأرباح 
تلك التوزيعات إما لأغراض ضريبية أو لأغراض إستثمارية، مما قد يدفعهم إلى بيع أسهم الشركة والتحول لشركة أخري، وهذا 

 .الأسهم أسعار انهيارخفاض سعر السهم، وبالتبعية زيادة مخاطر قد يترتب عليه زيادة حجم العرض وإن

المستخدمة في  .3 تنوع المقاييس  يعود إلى  الأسهم قد  انهيار أسعار  و مخاطر  توزيعات الأرباح  بين  تباين النتائج حول العلاقة 
 إحتساب كل منهما، وهو ما استتبعه من تباين النتائج.

سهم، توصل الباحث  الأ  أسعارتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار   أثرفي ضوء ما تم عرضه من دراسات سابقة تناولت 
تلكإتفاق   ىإل الأسهممخاطر  و توزيعات الأرباح  علاقة بين  الدراسات علي أن هناك    عدد كبير من  وأن العديد من  انهيار أسعار   ،

 ى، لذلك سيسعي الباحث من خلال هذه الدراسة إلانهيار أسعار الأسهمتعتمد علي توزيعات الأرباح للتخفيف من مخاطر قد الشركات 
 كما يلي: الثانيعليه قام الباحث بصياغة الفرض  إختبار تلك العلاقة بالتطبيق علي البيئة المصرية ، وبناءً 

 .الأسهم أسعار (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار H2) الثانيالفرض 

 

 على سيولة الأسهم: توزيعات الأرباحالدراسات التي تناولت تأثير المجموعة الثالثة: 

؛ إلا أن نتائج هذه الدراسات قد تباينت من حيث طبيعة  سيولة الأسهمعلي توزيعات الأرباح   تأثير  العديد من الدراسات تناولت
لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم؛ لعل من هذه تأثير طردي وجود    ىإلوقوة العلاقة بينهما؛ فقد توصل عدد من الدراسات السابقة 

  عينة من  سيولة الأسهم بالتطبيق عليالتي قامت بإختبار تأثير توزيعات الأرباح علي   Jiang et al. (2017) دراسةالدراسات هي  
وجود وتوصلت الدراسة إلى  ،2014حتي عام   2000خلال الفترة من عام  ، وذلكشركة 2473الشركات الصينية والتي تمثلت في  

 في بعض الأحيان  تتصفقد توزيعات الأرباح تأثير طردي لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم، وقد يرجع سبب تلك النتيجة إلى أن  
، وبالتالي إحداث يدفعهم ذلك نحو شراء أسهم الشركةمما    ،المستثمرين اتعلي قراربشكل إيجابي  بأنها ذات محتوي إعلامي هام يؤثر 

تطبيق علي عينة  الوذلك من خلال    Akhtar  (2018)دراسة. وقد أيدتها وبالتبعية زيادة سيولة الأسهم توزان بين العرض والطلب،
الباكست والمتمثلة في  من الشركات  بالبورصة  أشارت  و ، 2015  عام حتي  2005  عام  شركة خلال الفترة من  100انية المدرجة 

النمو قد تدفع الشركة  أن  ىإلالدراسة   في  هذه النتيجة قد تتأثر بشكل كبير بفرص النمو المتاحة أمام الشركة، حيث أن زيادة فرص 
 .Hu et alدراسة  كذلك فقد دعمت هذا الاتجاه    من إجراء توزيع لها.وإعادة إستثمارها بدلًا المحققة  إحتجاز الأرباح  إلى هذه الحالة 

خلال الفترة من عام والمدرجة بالبورصة، وذلك  شركة 4609في    الامريكية التي تتمثلعلي عينة من الشركات بالتطبيق    (2020)
علي سيولة الأسهم، كما أوضحت الدراسة أن  توزيعات الأرباحل  تأثير طرديوجود  ىإل، وتوصلت الدراسة 2013حتي عام   1993

ونظرًا لإعتبار  هذا التأثير يرجع إلى إعتماد العديد من المستثمرين في إتخاذ قراراتهم علي توزيعات الأرباح كمصدر للمعلومات، 
توزيعات أر بإجراء  بأنها خبر جيد من وجهة نظر بعض المستثمرين، لذلك كلما قامت الشركة  باح كلما أدي إلى توزيعات الأرباح 

 تحسين سيولة الأسهم.

إل  من ناحية أخري  ا لدراسةسيولة الأسهم، فطبقً علي  توزيعات الأرباح  ل  تأثير عكسيوجود    ىتوصلت بعض الدراسات 

Banerjee (2005)    المدرجة في  شركة و  4195والمتمثلة في مريكية بالتطبيق علي عينة من الشركات الا هذا التأثيرتناولت  التي
علي سيولة الأسهم،   توزيعات الأرباحل  عكسي تأثيروجود  قد توصلت إلى   ،2003حتي عام   1963صة خلال الفترة من عام ربو ال

سيولة  كذلك تزداد  علي توزيعات أرباح والعكس صحيح،  المستثمرين الذين يمتلكون أسهم ذات سيولة منخفضة هم أكثر حصولًا  وأن
علي عينة من الشركات في  بالتطبيق    Griffin (2010)دراسةوقد دعمت هذه النتيجة    ا بعد التوزيع الفعلي للأرباح.الأسهم إنخفاضً

بالتركيز علي تتراوح ما  ؛ كندا، أستراليا، المكسيك، البرازيل، الأرجنتين، الصين، المملكة المتحدة،كل من  الأسواق الدولية  والتي 
خلال الفترة الزمنية من عام    249شركة بالأرجنتين إلى  21بين  ، وطبقاً للإختبارات 2006حتي عام   1988شركة بكندا، وذلك 

قد تقوم  ،سيولة الأسهمعلي توزيعات الأرباح  ل تأثير عكسيوجود    ىإلتوصلت الدراسة   تفسير تلك النتيجة علي أن الشركات  وتم 
صعوبة بيع الأسهم   والمخاطر المرتبطة بها والتي منها؛  سيولة الأسهمتوزيعات بهدف تعويض المستثمرين عن الإنخفاض في  البزيادة  

تكلفة المعاملاتبسهولة تأثير عكسي لتوزيعات  ىإل  Pan et al. (2015)توصلت دراسة  كذلك فقد   .، بالإضافة إلى ارتفاع  وجود 
  حتي  2003عام خلال الفترة من المدرجة في البورصة  الشركات الصينية  عينة من  علي  وذلك بالتطبيق   الأرباح علي سيولة الأسهم،

أن الشركات في مرحلة النمو لن تقوم بإجراء توزيعات أرباح بل  شركة، كذلك أوضحت الدارسة   1275والتي تتمثل في    2011 عام
 وذلك لزيادة الطلب علي أسهم الشركة.   ،سيولة الأسهم مرتفعة  في نفس الوقت كانت، إلا أنه  سوف يتم إستخدامها في عملية الإستثمار

إلى وجود تأثير عكسي لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم بالتطبيق    Ye et al. (2015)في نفس السياق توصلت دراسة 
من عام   بالبورصة خلال الفترة  الصينية المدرجة  وتحليل  2012حتي عام   1999علي عينة من الشركات  بهدف إختبار  وذلك   ،

توزيعات الأرباح سوف تؤدي إلى تحسين سيولة    الفرضية التقليدية الخاصة بتوزيعات الأرباح وسيولة الأسهم والقائمة علي أن زيادة 

ذلك التأثير العكسي بأن سيولة الأسهم   Ye et al. (2015)الأسهم من خلال زيادة الطلب علي أسهم الشركة. كما فسرت دراسة 
يترتب عليه إرتفاع طلب متزايد علي أسهم الشركة، مما  المساهمين، وبالتالي قيام   المرتفعة تعني وجود  ثروة  وتعزيز  سعر السهم 

بسبب   وذلك  يتمثل في توزيعات الأرباح،  بتخفيض العائد المدفوع للمستثمر مقابل الإستثمار في الشركة والذي  العديد من الشركات 
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إنخفاض المخاطر المرتبطة بهذه النوعية من الأسهم والتي منها؛ إنخفاض سعر السهم، بالإضافة إلى عدم قدرة المستثمر علي إسترداد 
شركة أمريكية غير    311عند التطبيق علي عدد    Taher and Al-Shboul (2022)أمواله في أي وقت. وقد أيد هذا الاتجاه دراسة  

، كما أوضحت أن هذا التأثير غير متماثل في  2017حتي عام  2006مالية مدرجة في سوق الأوراق المالية خلال الفترة من عام  

بمقدار أقل من   حالة ارتفاع وإنخفاض مقدار التوزيعات، حيث أن توزيعات الأرباح المرتفعة تؤدي إلى إنخفاض سيولة الأسهم ولكن
 ح.ارتفاع سيولة الأسهم الناتج عن إنخفاض توزيعات الأربا

لنتيجة مخالفة عن الاتجاهات السابقة، حيث توصلت    Lee and Yoon (2017)دراسة  بخلاف الدراسات السابقة فقد توصلت  
والتي تتمثل    التطبيق علي عينة من الشركات الكوريةوذلك بسيولة الأسهم، علي  توزيعات الأرباح  ل  تأثير عدم وجود   ىإلهذه الدراسة 

 Lee andيمكن للباحث تفسير النتيجة التي توصلت إليها دراسة . 2015حتي عام  1999شركة خلال الفترة من عام  2173في 
Yoon (2017)   علي أن توزيعات الأرباح لا تتصف بأنها ذات محتوي إعلامي لأنها لم تؤثر علي قرار المستثمر، وقد يرجع ذلك

بدلًا   ؛للعديد من الأسباب من أهمها معلومات أخري للمستثمرين يمكن الإعتماد عليها في عملية إتخاذ القرار  توزيعات توافر   من 
التي قامت    Sawitri and Sulistyowati (2018)دراسة حيث ايدت هذه الدراسة عدد من الدراسات الإخرى؛ لعل منها   . الأرباح

، حيث أشارت 2016حتي عام    2014شركة خلال الفترة من عام   251بالتطبيق علي عينة من الشركات الإندونسية والتي تتمثل في  
عدم  ىإل ، وفي ضوء الإختبارات توصلت الدراسةأن طريقة قياس سيولة الأسهم من الممكن أن تؤثر علي النتائج ىإله الدراسة  هذ

وسيولة الأسهم وذلك عند وجود أي علاقة بين توزيعات الأرباح  (، ولكن عند قياس Amihudا لمقياس )قياس سيولة الأسهم طبقً ، 
وبناءً يقو  تأثير عكسيوجود    ىا لمقياس معدل الدوران توصلت إلسيولة الأسهم طبقً  عليه فإن المحتوي الإعلامي ليس فقط هو   ، 

كما إتفقت    العلاقة.تلك ا أن يؤثر علي سيولة الأسهم بل إختلاف المقاييس من الممكن أيضًو   المحدد في العلاقة بين توزيعات الأرباح
بالتطبيق علي عينة من الشركات الإندونسية  مع هذا الاتجاه م  Sumardi et al. (2022)نتائج دراسة   ن الدراسات عندما قامت 

، وتم تفسير تلك النتيجة علي أن توزيعات 2021حتي عام    2017شركة خلال الفترة من عام  31المدرجة بالبورصة والمتمثلة في 
ول إمكانية دفع الشركة توزيعات أرباح بصفة  الأرباح لا تُمثل أخبار جيدة وهامة للمستثمرين، وقد يرجع ذلك بسبب حالة عدم التأكد ح

 مستمرة، مما قد يدفع هؤلاء المستثمرين في البحث عن مصدر أخر للمعلومات بخلاف توزيعات الأرباح.

سيولة الأسهم، تبين وجود إختلاف في  علي  توزيعات الأرباح    تأثيرفي ضوء ما تم عرضه من الدراسات السابقة التي تناولت  
إل  Akhtar، ودراسة Jiang et al. (2017)ات  مثل دراس طردي؛ تأثيروجود   ىوجهات النظر حيث توصلت بعض الدراسات 

  ،  (Banerjee, 2005; Griffin, 2010)عكسي   تأثيرودراسات أخري توصلت لوجود  ،  Hu et al. (2020)، ودراسة  (2018)

توصل   حين  الدراسات  في  من  أخر  وجود    ىإلعدد   Lee and Yoon, 2017; Sawitri and)بينهما    علاقةأي  عدم 
Sulistyowati, 2018) 

 :العديد من الأسباب من أهمها ىيشير الباحث أن هذا الإختلاف قد يرجع إل

كلما إعتمد عليها  ،بأنها ذات محتوي إعلامي  توزيعات الأرباححيث أنه كلما إتصفت   ؛المحتوي الإعلامي لتوزيعات الأرباح .1

 .المستثمر في إتخاذ القرار وبالتبعية التأثير في سيولة الأسهم

نمو الشركة .2 نمو متاح  ؛فرص  بإحتجاز الأرباح  ىأمام الشركة كلما دفعها ذلك إل ةحيث أنه كلما كانت هناك فرص  إتخاذ قرار 

توزيعهابدلًا  يكون له تأثير مختلف علي المستثمرين    ، من  بسبب إختلاف رغبات المستثمرين، حيث أن إحتجاز و مما قد  ذلك 
الأرباح قد يكون له تأثير سلبي علي المستثمرين الذين يفضلون الإستثمار في الأجل القصير، في حين قد يكون له تأثير إيجابي  

 (.2006)عبد اللطيف، علي المستثمرين الذين يفضلون الإستثمار في الأجل الطويل 

إختلاف في النتائج بسبب تغيير    ىلإ  Sawitri and Sulistyowati   (2018توصلت دراسة )  فقدالمقاييس المستخدمة  إختلاف   .3
 .طرق قياس سيولة السهم

علاقة بين توزيعات الأرباح   أشارت إلى أن هناكا  غالبية الدراسات السابقة التي تم عرضها مسبقً   في ضوء ماسبق يتضح أن
لتوزيعات الأرباح كأحد القرارات المالية للشركة علي سيولة الأسهم بالتطبيق علي   أثروسيولة الأسهم، لذلك يتوقع الباحث بأن هناك 

بهدف  توزيعات الأرباح  بإشتقاق    سيولة الأسهم، وبناءً   التأثير عليالبيئة المصرية، وأن الشركات قامت بإستخدام  عليه قام الباحث 

 كما يلي: الثالثالفرض  

 (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح وسيولة الأسهم.H3) الثالثالفرض 

مخاطر انهيار  على يؤثر  قد  الأرباح توزيعات  لقرارالشركات   اتخاذيتضح أن في ضوء الدراسات السابقة التي تم عرضها  

الأسهم،   ناحية    ونظرًاأسعار  الأسهم من  وتؤثر على مخاطر انهيار أسعار  من ناحية،  بتوزيعات الأرباح  تتأثر  لأن سيولة الأسهم 
على مخاطر انهيار   الأرباح  توزيعاتالمتغير الوسيط الذي يفسر ويشرح سبب أثر   تعد قدأخرى، فإن الباحث يتوقع أن سيولة الأسهم  

عليه قام الباحث بصياغة   ، وبناءً بل في الدراسات السابقةختبارها من ق  اوفي حدود علم الباحث فإن هذه العلاقة لم يتم    ،أسعار الأسهم
 :علي النحو التالي الرابعالفرض  

في    الأسهم أسعار ومخاطر انهيار    الأرباح توزيعات(: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين H4)  الرابعالفرض 
 .ضوء سيولة الأسهم كمتغير وسيط
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 :الدراسة التطبيقية  .3

في سبيل الإجابة عن تساؤلات الدراسة وتحقيق أهدافها فقد تم صياغة الدراسة التطبيقية والتي تم عرضها في هذا الجزء من  

 الدراسة علي النحو التالي:

 خصائص عينة الدراسة:  3-1

 :بعينة الدراسة فيما يلييمكن عرض بعض المعلومات الخاصة 

 الفترة الزمنية:  3-1-1

، ونظرًا لأن  2021وحتى عام   2018سنوات، تبدأ من عام  4اعتمد الباحث في الدراسة الحالية على سلسلة زمنية مكونة من  
من أحد أهداف الدراسة الحالية معرفة الآثار المترتبة على انتشار وباء فيروس كورونا على وضع الشركات، فإن الباحث قام بتقسيم  

والفترة الثانية اقبل   2019حتى عام   2018من عام    ى:الأولترتين؛ الفترة الفترة الزمنية الحالية إلى ف   :نتشار وباء فيروس كورونا، 
 ، وذلك حتي يتسني للباحث إجراء مقارنة بين النتائج.في ظل أزمة وباء فيروس كورونا 2021حتى عام  2020من عام 

 :مجتمع وعينة الدراسة ومصادر الحصول علي البيانات  3-1-2

بينما تمثلت  ، شركة  225والمتمثلة في  الشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية،  كافة  تمثل مجتمع الدراسة في 

 شركة وفقاً للشروط الآتية: 148شركة؛ وذلك بعد استبعاد  77العينة النهائية محل الدراسة في 

البنوك من العينة؛ لما لها من قواعد خاصة تحكم عملها، ونظرًا لاختلاف طبيعة نشاطها، واختلاف مؤشرات استبعاد قطاع  .1

 تقييم أدائها.

 استبعاد الشركات التي لم يتوافر عنها البيانات اللازمة خلال الفترة محل الدراسة. .2

 استبعاد الشركات التي كانت مدرجة بالبورصة وتم شطب قيدها، وإيقاف التداول على أسهمها خلال الفترة محل الدراسة. .3

 .2021، أو 2020، أو 2019استبعاد الشركات التي كانت غير مدرجة بالبورصة، وتم إدراجها سواء في عام  .4

في   تمثلت العينة النهائية محل الدراسة  السابق ذكرها  عدد مشاهدات    77في ضوء الشروط  بإجمالي  وذلك    154شركة، 
مشاهدة(، وبإجمالي عدد مشاهدات   154سنتين =  ×شركة    77)  2019حتى عام    2018مشاهدة خلال الفترة الزمنية الأولى من عام  

مشاهدة(، هذا وقد تم تجميع    154سنتين =  ×شركة   77)  2021حتى عام  2020مشاهدة خلال الفترة الزمنية الثانية من عام   154
البيانات اللازمة لإجراء الدراسة التطبيقية من مصادر مختلفة تبعاً لتنوع البيانات، وتتمثل هذا المصادر في موقع البورصة المصرية،  

بيانات   .(Investing)؛ وموقع (Thomson Routers)وموقع مباشر مصر، وقاعدة 

 :متغيرات الدراسة وأساليب قياسها  3-2

من المتغيرات         على ثلاث أنواع  المستقلتتمثل في؛    اعتمدت الدراسة  الأرباح،   المتغير  التعبير عنه بتوزيعات  وتم 
يلي عرض  والمتغير التابعوتم التعبير عنه بسيولة الأسهم،  والمتغير الوسيط وتم التعبير عنه بمخاطر انهيار أسعار الأسهم، وفيما 

 لتلك المتغيرات وأساليب قياسها:

 المتغير المستقل: توزيعات الأرباح:  3-2-1

 Ye et al.(2015); Lee and Yoonتعددت المقاييس المستخدمة في احتساب توزيعات الأرباح؛ فطبقاً لدراسة كل من 
(2017); Hu et al. (2020) ( في حالة قيام الشركة بإجراء 1، فتم قياس توزيعات الأرباح النقدية من خلال متغير وهمي يأخذ )

فقد اعتمدت على مقياس نصيب السهم    Djazuli and Dodi (2020)توزيعات الأرباح، و)صفر( بخلاف ذلك. أما بالنسبة لدراسة 
نسبة مقدار التوزيعات الفعلية إلى عدد الأسهم   (DPS)من التوزيعات   يتم احتسابه من خلال  والذي  الأرباح،  كمقياس لتوزيعات 

 القائمة.

الحالية هو مقياس  فإن الباحث يرى أن أنسب مقياس للدراسة  في ضوء المقاييس المختلفة في احتساب توزيعات الأرباح، 
؛ وذلك لأنه أكثر تعبيرًا عن قرار المستثمر؛ حيث إن مجرد إجراء الشركة للتوزيعات ليس هو (DPS)نصيب السهم من التوزيعات 

وبناءً عليه؛ فإن احتساب توزيعات الأرباح سيكون  العامل المؤثر على المستثمر؛ بل حصة المستثمر ونصيبه من تلك التوزيعات، 

 من خلال المعادلة الآتية:

 توزيعات الأرباح = مقدار التوزيعات الفعلية / عدد الأسهم القائمة
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 :المتغير الوسيط: سيولة الأسهم  3-2-2

كل من   ، على مقياس معدل دوران الأسهم Lee and Yoon (2017); Trang and Dinh (2020) إعتمدت دراسة 
 (العرض والطلب  /bid-ask price)لإحتساب سيولة الأسهم، كذلك تم إحتساب سيولة الأسهم من خلال الفرق بين سعر الشراء والبيع  

أما بالنسبة    .Bar-Yosef and Prencipe (2013); chang et al. (2017); Sayari (2018)وذلك من قِبل دراسة كل من   
 Pan et al. (2015); Ye et al. (2015);  Jiang et al. (2017); Nadarajah et al. (2018); Chen etلدراسة كل من 

al. (2020); Taher and Al-Shboul (2022)  فقد اعتمدوا على مقياس عدم سيولة الأسهم ،(Amihud (2002    في إحتساب
 سيولة الأسهم.

، ويرجع ذلك إلى أن هذا المقياس يجمع بين كل  (Amihud, 2002)في ضوء ما سبق فإن الباحث سوف يعتمد على مقياس 
والبيع؛ وذلك نظرًا لأن هذا المقياس يأخذ في حسبانه السعر والحجم  من مقياس معدل دوران الأسهم، ومقياس الفرق بين سعر الشراء 

 بناءً على المعادلة الآتية: (Amihud, 2002)معاً، ويمكن احتساب مقياس 

Amihud ILLIQ = 
 |Daily Returnp|

Trading Volumep
 

 حيث إن:

Amihud ILLIQ        سيولة الأسهم، والذي تم قياسه بمقياس تدهور سيولة الأسهم :Amihud illiquidity measure  ،
(، إلى أحجام التداول Daily Returnوالذي يتم تقديره عن طريق نسبة العوائد المطلقة اليومية للسهم خلال الفترة موضع القياس )

 (.Trading Volumeاليومية على السهم مقاسة بالجنيه المصري )

هذا، ويُمثل المقياس السابق مؤشرًا عكسيًّا لخاصية سيولة الأسهم، فكلما ارتفعت قيمة هذا المؤشر، دل ذلك على ارتفاع         
 خطر تدهور سيولة الأسهم، والعكس صحيح. 

 :مخاطر انهيار أسعار الأسهمالمتغير التابع:   3-2-3

باعتباره أحد المقاييس المستخدمة في احتساب   (NCSKEW)إعتمد الباحث على مقياس الانحراف السلبي في عوائد الأسهم 
 ;Talebnia and Metanat (2018); Dang et al. (2018)مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك من خلال الخطوات الآتية:  

Ahadnezhad et al.(2018); kim et al.(2020); Cheng et al.(2020); Hasan et al.(2020); Canbaloglu et 
al.(2022) 

 النموذج خلال من وذلك الأسبوعية، للشركة بعوائد السوق الأسبوعي السهم عائد علاقة عن تعبر نحدارا معادلة صياغة  –أ 
 :الآتي

it+ ε it+2 + β 5 Rmit+1 + β 4 Rm it+ β 3 Rm1 -it+ β 2 Rm2 -it= β 0 + β 1 Rm itr 

عتماد على قيمة الخطأ المعياري  عائد السوق الأسبوعي، وبالا  ىتشير إل  Rmالعائد الأسبوعي للسهم،   ىتشير إل ritحيث إن :  
وبناءً على هذه القيمة يمكننا احتساب قيمة مخاطر انهيار أسعار الأسهم من   ،الأسبوعي للسهمغير العادي يمكن احتساب قيمة العائد 

 الآتية:خلال الخطوة 

الأسهم    -ب   السلبي في عوائد   خلال من الأسهم أسعار انهيار مخاطر قيمة تقدير يتم حيث:  (NCSKEW)الانحراف 

 :المعادلة الآتية

2) Σ( Rit2)3/2)-1) (n -1) 3/2 Σ Rit3) / (n -(n(n  -=    ItNCSKEW 

هي العوائد غير العادية، ويجب الإشارة إلى أن زيادة قيمة معامل الانحرافات  Ritالأسابيع داخل الفترة،  عدد هو  n حيث إن
 السلبية في عوائد السهم تعني زيادة قيمة مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

 :الآتيوطرق قياسها من خلال الجدول  ،للمتغيرات محل الدراسة ايمكن للباحث أن يوضح ملخصً في ضوء ما سبق  
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 (1)رقم جدول 

 متغيرات الدراسة والطرق المستخدمة لقياسها

 طريقة القياس  الرمز  المتغيرات

 المتغير التابع

ــار  يــ ــهـ ــر ان ــاط ــخـ م

 أسعار الأسهم 
NCSKEW  

 بعوائد السيوق للشيركة  الأسيبوعي السيهم عائد علاقة عن تعبر نحدارا معادلة صيياغة  –أ 
 التالي: النموذج خلال من وذلك الأسبوعية،

rit = β 0 + β 1 Rmit-2 + β 2 Rmit-1 + β 3 Rmit + β 4 Rmit+1 + β 5 Rmit+2 + ε it 

 مخاطر قيمة تقدير يتم (: حيثNCSKEWنحراف السيييلبي في عوائد الأسيييهم )الا -ب  
 :الآتيةالمعادلة  خلال من الأسهم أسعار انهيار

NCSKEWIt =   - (n(n -1) 3/2 Σ Rit3) / (n -1) (n -2) Σ( Rit2)3/2) 
 

 المستقلالـــــــــمتغيـــــــر 

 Div توزيعات الأرباح

(، ويتم احتسيييابه من خلال المعادلة DPSيقاس من خلال نصييييب السيييهم من التوزيعات )

 :الآتية
 مقدار التوزيعات الفعلية / عدد الأسهم القائمةتوزيعات الأرباح = 

 المتغير الوسيط

 Liq سيولة الأسهم
 : الآتيةوذلك من خلال المعادلة  ؛(Amihud, 2002يتم احتسابه بواسطة مقياس )

Amihud ILLIQ = 
 |Daily Returnp|

Trading Volumep
 

 المصدر: إعداد الباحث

 :نموذج الدراسة  3-3

، قام بين متغيرات الدراسةختبار فروض الدراسة، وتوضيح وتفسير العلاقات السببية، والعلاقات المباشرة وغير المباشرة لا
 بتصميم نموذج الدراسة وفقاً للشكل التالي:الباحث 

 

 المقترحنموذج الدراسة   :(1) رقم شكل

 

 :اختبارات مدى صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي  3-3-1

 :Outliersمعالجة القيم المتطرفة  3-3-1-1
ووفقاً لهذا الأسلوب  ،%5لمعالجة القيم الشاذة عند مستوى   Tukey's fences Winsorizingقام الباحث باستخدام طريقة  

وت لها،  قيمة مجاورة  بأقرب  للمتغيرات  والقصوى  الدنيا  قيم الحدود  تتجاوز  المتطرفة التي  التالية    الأشكال  ظهريتم استبدال القيم 

 ، وعدم تضمنها أي قيم متطرفة قد تؤثر على نتائج الدراسة:متغيرات الدراسة بعد معالجة القيم الشاذة
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 .2019حتى  2018( متغيرات الدراسة بعد معالجة القيم الشاذة خلال الفترة من 2شكل رقم )

 

 2021حتى  2020( متغيرات الدراسة بعد معالجة القيم الشاذة خلال الفترة من 3شكل رقم )

 :Goodness-of-fit testsالدراسة المقترح  نموذجمؤشرات جودة توفيق  3-3-1-2
؛ وذلك للتحقق من مدى توافق نموذج الدراسة Goodness-of-fit testsاستخدم الباحث مجموعة من مؤشرات جودة التوفيق  

 (:2022المقترح مع البيانات المستخلصة من عينة الدراسة، وتتضمن هذه المؤشرات ما يلي )عمر،
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( حتى يمكن قبول  0.05(: والذي يجب أن تكون احتمالية قيمته أقل من أو تساوي )Chi2)  Chi-squareمؤشر مربع كاي   .1
 النموذج الهيكلي للدراسة.

  Root Mean Square Error Approximation  (RMSEA:)الجذر التربيعي لمتوسط مربعات خطأ التقدير التقريبي   .2
يقيس التعارض لكل درجة واحدة من   يُعتبر من أهم المؤشرات المستخدمة في قياس جودة التوفيق، وهو عبارة عن مؤشر 

(  0.05أو أقل دل ذلك على أن النموذج مطابق تمامًا، وإذا كانت القيمة تقع بين )  (0.05إذا كانت قيمته )و درجات الحرية،  

ي0.08ُو ) ( فيتم رفض 0.08طابق بدرجة كبيرة بيانات العينة، أما إذا كانت قيمته أكبر من )( دل ذلك على أن النموذج 
 .النموذج

يُستخدم هذا المقياس في الحكم على    Standard Root Mean Square Residual (SRMR): معيار الجذر التربيعي   .3
(، وكلما انخفضت  0.08صلاحية النموذج المقترح لتفسير العلاقات بين متغيرات الدراسة، وحد القبول لهذا المؤشر أقل من )

 ( دل ذلك على جودة توفيق النموذج المقدر لبيانات عينة الدراسة.SRMRقيمة )

تتراوح درجته من  و   ،خر لجودة التوافقآهو مؤشر   :Comparative Fit Index (CFI)مؤشر جودة التوفيق المقارن   .4
توافقأي   ،)صفر( توفيق أفضل للنموذج  ىشير القيمة المرتفعة بين هذا المدى إلأي توافق تام، وتُ  ،إلى )واحد( عدم وجود 

 مع بيانات العينة.

(؛ بحيث إنه كلما اقتربت القيمة من الواحد 1-والذي تتراوح قيمته بين )صفر Tuker-Lewis (TL): لويس -مؤشر توكر .5
 الصحيح، دل ذلك على جودة توفيق النموذج الهيكلي للدراسة والعكس صحيح.

؛ وذلك خلال الفترة الزمنية  (Smart pls)من أجل التحقق من هذه المؤشرات اعتمد الباحث على برنامج التحليل الإحصائي  
، ويعرض الجدول التالي 2021حتى عام  2020، كذلك خلال الفترة الزمنية الثانية من عام 2019حتى عام   2018الأولى من عام 

 نتائج تلك المؤشرات لنموذج الدراسة المقترح:

 (2جدول رقم )

 مؤشرات جودة توفيق نموذج الدراسة المقترح

توفيق النموذج  مؤشرات جودة 
 الفترة الزمنية الأولى

(2018-2019) 
 الفترة الزمنية الثانية

(2020-2021) 
Chi2  0.003 0.000 

RMSEA 0.000 0.000 
SRMR 0.000 0.000 

CFI 1.000 1.000 
TL 1.000 1.000 

 

في ضوء نموذج الدراسة المقترح لوصف العلاقات المحتملة بين متغيرات الدراسة باستخدام أسلوب نمذجة المعادلات الهيكلية  
(SEM) ووفقاً لمؤشرات جودة التوفيق .(Goodness-of-fit tests) :أظهرت النتائج ما يلي 

تساوي ) -  (Chi2)طبقاً لمؤشر   .1 ( حتى يمكن قبول النموذج الهيكلي  0.05والذي يجب أن تكون احتمالية قيمته أقل من أو 
( سواء في الفترة الزمنية  0.03كانت )  Chi2فقد أظهرت نتائج التحليل الإحصائي أن أعلى احتمالية قيمة لمؤشر   -للدراسة 

أقل من مستوى المعنوية ) الزمنية الثانية، وهو  أو الفترة  عليه تم قبول النموذج 0.05الأولى  عليه، وبناءً  ( والمتعارف 
 الهيكلي المقترح للدراسة.

والذي يجب أن تكون قيمته أقل من    - (RMSEA)على صعيد مؤشر الجذر التربيعي لمتوسط مربع خطأ التقدير التقريبي    .2
( سواء في الفترة الزمنية  0.00تبلغ ) (RMSEA)(، فقد أظهرت نتائج التحليل الإحصائي أن قيمة مؤشر  0.08أو تساوي )

المقترح مع البيانات المستخلصة من عينة   تطابقاً للنموذج  يمكن القول أن هناك  الفترة الزمنية الثانية، وبالتالي  الأولى أو 
 الدراسة.

(،  0.08والذي يجب أن تنخفض قيمته عن ) - (SRMR)طبقاً لمؤشر الجذر التربيعي المعياري لمتوسط مربعات البواقي  .3
والفترة الزمنية الثانية،  0.00تبلغ ) (SRMR)أظهرت نتائج التحليل الإحصائي أن قيمة مؤشر   ( في الفترة الزمنية الأولى 

يشير إلى ارتفاع مستوى جودة توفيق نموذج الدراسة.  وهو ما 

المقارن   .4 التوفيق  جودة  مؤشر  بين )صفر  - (Tuker-Lewis)ومؤشر    (CFI)في ضوء  قيمتهما  تتراوح  (،  1-واللذان 
( في الفترة الزمنية الأولى 1تساوي )  (Tuker-Lewis)ومؤشر   (CFI)أظهرت نتائج التحليل الإحصائي أن قيمة مؤشر  

تطابق تام للنموذج الهيكلي المقترح مع البيانات المستخلصة من مفردات  يشير إلى وجود  والفترة الزمنية الثانية، وهو ما 

 عينة الدراسة، وارتفاع مستوى جودة توفيق النموذج.
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 الإحصاء الوصفي:  3-3-2

وأدنإعتمد الباحث على كل من  في توصيف متغيرات الدراسة؛ هذا   قيمة ىالوسط الحسابي، والانحراف المعياري، وأعلى 
الإحصاء ( 7لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية الأولى، بينما يوضح الجدول رقم )  الإحصاء الوصفي(  6ويوضح الجدول رقم )

 لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية الثانية. الوصفي

 (3جدول رقم )

 (2019-2018لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية الأولى ) الإحصاء الوصفي

 المشاهدات المتغيرات
البيانات 

 المفقودة
 الوسط الحسابي

الانحراف  

 المعياري
 أعلى قيمة قيمة  ىأدن

انهيار مخاطر 

 أسعار الأسهم
 0.951 1.04552- 0.44773 0.11616- صفر 154

 0.255877 0.00035 0.06866 0.073362 صفر 154 سيولة الأسهم

 0.624 صفر 0.25232 0.163844 صفر 154 توزيعات الأرباح
 

 يمكن من الجدول السابق ملاحظة ما يلي:

(، وكانت أعلى قيمة  0.44773نحراف معياري قدره )اب(  0.11616-الوسط الحسابي لمخاطر انهيار أسعار الأسهم بلغ ) .1
 ، وهذا يشير إلى ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم لعينة الدراسة.(1.04552-قيمة  ) ى، وأدن)0.951)

  (،0.25587(، وكانت أعلى قيمة )0.06866معياري قدره )نحراف  ا( ب0.073362بلغ )الوسط الحسابي لسيولة الأسهم  .2
في احتساب    (Amihud, 2002)، ونظرًا لأن الباحث اعتمد على مقياس عدم سيولة الأسهم  (0.00035)وأدنى قيمة 

تحقيق مستوى مرتفع من عدم  بينما تعبر أعلى قيمة على  تعبر أدنى قيمة على ارتفاع سيولة الأسهم،  سيولة الأسهم، إذاً 

 السيولة وبالتبعية انخفاض سيولة الأسهم.

( )صفرأدنى قيمة  وكانت (، 0.25232( بانحراف معياري قدره )0.163844بلغ )الوسط الحسابي لتوزيعات الأرباح   .3

تبلغ على المساهمين، بينما تشير أعلى قيمة والتي  لتوزيعات أرباح  تلك الشركات  يعني عدم إجراء  أن  )0.624) وهذا 
 للسهم الواحد. )0.624)أقصى توزيع تم على المساهمين خلال فترة الدراسة كان 

 (4جدول رقم  )

 (2021-2020لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية الثانية ) الإحصاء الوصفي

 المشاهدات المتغيرات
البيانات 

 المفقودة
 الوسط الحسابي

الانحراف  

 المعياري
قيمة  أعلى قيمة أدنى 

انهيار مخاطر 

 أسعار الأسهم
1.0676- 0.45017 0.051231 صفر 154  0.930443 

 0.09596 صفر 0.03021 0.029245 صفر 154 سيولة الأسهم

 0.5 صفر 0.20618 0.126883 صفر 154 توزيعات الأرباح
 

 يمكن من الجدول السابق ملاحظة ما يلي:

(، وكانت أعلى قيمة  0.45017بانحراف معياري قدره )(  0.051231الوسط الحسابي لمخاطر انهيار أسعار الأسهم بلغ ) .1
 ، وهذا يشير إلى ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم لعينة الدراسة.(1.0676-وأدنى قيمة ) (،0.930443)

  (،0.09596(، وكانت أعلى قيمة )0.03021( بانحراف معياري قدره )0.029245بلغ )الوسط الحسابي لسيولة الأسهم  .2
في احتساب سيولة    (Amihud, 2002)؛ ونظرًا لأن الباحث اعتمد على مقياس عدم سيولة الأسهم  ()صفروأدنى قيمة 

تعبر أدنى قيمة على ارتفاع سيولة الأسهم، بينما تعبر أعلى قيمة على تحقيق مستوى مرتفع من عدم السيولة  الأسهم، إذاً 
 وبالتبعية انخفاض سيولة الأسهم.

( )صفرأدنى قيمة  وكانت (، 0.20618( بانحراف معياري قدره )0.126883بلغ )الوسط الحسابي لتوزيعات الأرباح   .3
تلك الشركات لتوزيعات أرباح على المساهمين بينما تشير أعلى قيمة والتي تبلغ يعني عدم إجراء  أن أقصي   )0.5) وهذا 

 للسهم الواحد. )0.5)توزيع تم على المساهمين خلال فترة الدراسة كان 
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 :اختبار وتحليل فروض الدراسة  3-3-3

وتحليها اعتمد الباحث   الدراسة  تحليل المسارأعلى من أجل اختبار فروض  كأحد اختبارات    (Path Analysis)  اتسلوب 
برنامج     Structural Equation Modeling  (SEM) نمذجة المعادلة الهيكلية بهدف تحديد  (Smartpls 4)باستخدام  ؛ وذلك 

بين متغيرات الدراسة، ثار المعيارية المباشرة، وغير الآ  التالية (6(، و)5أرقام )وتُوضح الجداول   العلاقات المباشرة وغير المباشرة 
بين متغيرات الدراسة الرئيس  .، ومعامل التحديد، وذلك خلال الفترة الزمنية الأولى والثانيةةيالمباشرة 

 (5جدول رقم  )

 (2019-2018خلال الفترة الزمنية الأولى )ثار المعيارية المباشرة، وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة  الآ

 بيان المسار 
 المسار المعياري

 المعنوية
 الكلي غير مباشر  مباشر 

 0.547 0.049 ...............  0.049 سيولة الأسهم< --توزيعات الأرباح

 0.000 0.278- ...............  0.278- انهيار أسعار الأسهممخاطر < -- سيولة الأسهم

 0.278 0.08- ...............  0.08- مخاطر انهيار أسعار الأسهم< -- توزيعات الأرباح

 0.559 0.014- 0.014- ............  مخاطر انهيار أسعار الأسهم<-- سيولة الأسهم<--  توزيعات الأرباح
 0.002 سيولة الأسهم<  --توزيعات الأرباح (R-square معامل التحديد )

 
-- سيولة الأسهم  و   توزيعات الأرباح

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم < 
0.086 

 

 

-2018خلال الفترة الزمنية الأولى )ثار المعيارية المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة الآ (:4شكل رقم )

2019) 

 

 (6جدول رقم  )

 (2021-2020خلال الفترة الزمنية الثانية )ثار المعيارية المباشرة، وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة  الآ

 بيان المسار 
 المسار المعياري

 المعنوية
 الكلي غير مباشر  مباشر 

 0.04 0.178 ............... 0.178 سيولة الأسهم< --توزيعات الأرباح
 0.000 0.333- ............... 0.333- انهيار أسعار الأسهممخاطر < -- سيولة الأسهم

 0.001 0.236 ............... 0.236 مخاطر انهيار أسعار الأسهم< -- توزيعات الأرباح

مخاطر انهيار أسعار  <--  سيولة الأسهم<--  توزيعات الأرباح

 الأسهم
............... -0.059 -0.059 0.073 

 0.032 سيولة الأسهم<  --توزيعات الأرباح (R-square معامل التحديد )

 
 <  -- سيولة الأسهم و   توزيعات الأرباح

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم
0.138 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Structural_Equation_Modeling_(journal)
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-2020خلال الفترة الزمنية الثانية )ثار المعيارية المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة ( الآ5شكل رقم )

2021) 

 

 ختبار فروض الدراسة مايلي:افي ضوء الجداول السابقة اظهرت نتائج 

 :الأول. اختبار الفرض أولاً 

 (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.H1)الأول الفرض 

وذلك خلال   تحليل المسارات؛  تم استخدام أسلوب  حتى عام  2018فترتين من الزمن الأولى من عام  لاختبار هذا الفرض 
بالجداول أرقام )2021حتى عام   2020، والفترة الثانية من عام  2019 نتائج التحليل الإحصائي الواردة  ( ما 6(، )5، وأوضحت 
 يلي:

سيولة تم التوصل إلى وجود تأثير عكسي مباشر لسيولة الأسهم وفقاً لمقياس عدم    (:2019-2018خلال الفترة الزمنية الأولى ) .1
يعني وجود تأثير طردي  مما  ،  0.278-، وذلك بمقدار  %5على مخاطر انهيار أسعار الأسهم عند مستوى معنوية أقل من  الأسهم  

 لسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

سيولة تم التوصل إلى وجود تأثير عكسي مباشر لسيولة الأسهم وفقاً لمقياس عدم    (:2021-2020خلال الفترة الزمنية الثانية ) .2
يعني وجود تأثير طردي  مما  ،  0.333-، وذلك بمقدار  %5على مخاطر انهيار أسعار الأسهم عند مستوى معنوية أقل من  الأسهم  

 لسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

ومخاطر  بناءً على ما سبق، يتم قبول الفرض الثالث القائل بأن" هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين سيولة الأسهم 

 انهيار أسعار الأسهم"، وذلك في الفترة الزمنية الأولى والفترة الزمنية الثانية.

 ثانيًا. اختبار الفرض الثاني:

 (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.H2الفرض الثاني  )

وذلك خلال فترتين من الزمن الأولى من عام   تحليل المسارات؛  تم استخدام أسلوب  حتى عام  2018لاختبار هذا الفرض 
بالجداول أرقام )2021حتى عام   2020، والفترة الثانية من عام  2019 نتائج التحليل الإحصائي الواردة  ( ما 6(، )5، وأوضحت 

 يلي:

لا يوجد تأثير مباشر لتوزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك    (:2019-2018خلال الفترة الزمنية الأولى ) .1

 .0.278؛ حيث أظهرت النتائج الإحصائية أن مستوى المعنوية هو %5لأن مستوى المعنوية يتعدى نسبة 

تم التوصل إلى وجود تأثير طردي مباشر لتوزيعات الأرباح على مخاطر انهيار   (:2021-2020خلال الفترة الزمنية الثانية ) .2

 .%5، وذلك عند مستوى معنوية أقل من 0.236أسعار الأسهم  بمقدار 

بناءً على ما سبق، يتم رفض الفرض الثاني القائل بأن" هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح ومخاطر 

 انهيار أسعار الأسهم" في الفترة الزمنية الأولى وقبول الفرض في الفترة الزمنية الثانية.

 :الثالث. اختبار الفرض ثالثًا

 (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح وسيولة الأسهم.H3) الثالثالفرض 
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وذلك خلال   تحليل المسارات؛  تم استخدام أسلوب  حتى عام  2018فترتين من الزمن الأولى من عام  لاختبار هذا الفرض 
بالجداول أرقام )2021حتى عام   2020، والفترة الثانية من عام  2019 نتائج التحليل الإحصائي الواردة  ( ما 6(، )5، وأوضحت 
 يلي:

لا يوجد تأثير مباشر لتوزيعات الأرباح على سيولة الأسهم، وذلك لأن مستوى   (:2019-2018خلال الفترة الزمنية الأولى ) .1
 .0.547؛ حيث أظهرت النتائج الإحصائية أن مستوى المعنوية هو %5المعنوية يتعدى نسبة 

تأثير طردي مباشر لتوزيعات الأرباح على سيولة الأسهم (:  2021-2020خلال الفترة الزمنية الثانية ) .2 تم التوصل إلى وجود 
تأثير عكسي لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم(، بمقدار سيولة الأسهم وفقاً لمقياس عدم  وذلك عند  0.178)بمعني وجود 

 .%5مستوى معنوية أقل من 

وسيولة الأسهم"  الأول" هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح  وبناءً على ذلك، يتم رفض الفرض 

 في الفترة الزمنية الأولى وقبول الفرض في الفترة الزمنية الثانية.

 رابعًا. اختبار الفرض الرابع:

في  H4)الرابع  الفرض  (: هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم 

 ضوء سيولة الأسهم كمتغير وسيط.

وذلك خلال فترتين من الزمن الأولى من عام   تحليل المسارات؛  تم استخدام أسلوب  حتى عام  2018لاختبار هذا الفرض 

بالجداول أرقام )2021حتى عام   2020، والفترة الثانية من عام  2019 نتائج التحليل الإحصائي الواردة  ( ما 6(، )5، وأوضحت 
 يلي:

لا يوجد تأثير غير مباشر لتوزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم   (:2019-2018خلال الفترة الزمنية الأولى ) .1
، حيث أظهرت النتائج الإحصائية أن مستوى  %5من خلال سيولة الأسهم كمتغير وسيط، وذلك لأن مستوى المعنوية يتعدى نسبة  

 .0.559المعنوية هو 

لا يوجد تأثير غير مباشر لتوزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم   (:2021-2020خلال الفترة الزمنية الثانية ) .2
؛ حيث أظهرت النتائج الإحصائية أن مستوى   %5من خلال سيولة الأسهم كمتغير وسيط، وذلك لأن مستوى المعنوية يتعدى نسبة  

 .0.073المعنوية هو 

توزيعات الأرباح ومخاطر  بأن" هناك علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  الرابع القائل  يتم رفض الفرض  وعلى ذلك، 
 .انهيار أسعار الأسهم من خلال سيولة الأسهم كمتغير وسيط"، وذلك في الفترة الزمنية الأولى والفترة الزمنية الثانية

 ( انهيار  7( ، )6وتعرض الأشكال أرقام  بين توزيعات الأرباح ومخاطر  الوسيط لسيولة الأسهم في العلاقة  ( التالية الدور 
 .  )التأثير غير المباشر لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء سيولة الأسهم كمتغير وسيط(أسعار الأسهم 

 

 

 

 

   

 

( الدور الوسيط لسيولة الأسهم في العلاقة بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم خلال الفترة 6شكل رقم )

 2019 عام إلى  2018عام الزمنية من 

 

 

 

 

 

( الدور الوسيط لسيولة الأسهم في العلاقة بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم خلال الفترة 7شكل رقم )

 2021 عام إلى  2020عام الزمنية من 

مخاطر انهيار 
 أسعار الأسهم 

توزيعات 
 الأرباح

2018-2019 
 سيولة الأسهم 

 لا يوجد تأثير غير مباشر

مخاطر انهيار 
 أسعار الأسهم 

توزيعات 
 الأرباح

2020-2021 
 سيولة الأسهم 

 لا يوجد تأثير غير مباشر
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 وفيما يلي جدول يعرض نتائج اختبار فروض الدراسة:

 (7جدول رقم )

 نتائج اختبار الفروض/ المصدر إعداد الباحث

 نوع الوساطة )العلاقات غير المباشرة( قبول / رفض فروض الدراسة

2018  - 2019 2020  - 2021 

 ........................................... قبول قبول الفرض الأول 

 ........................................... قبول رفض  الفرض الثاني 

 ........................................... قبول رفض  الفرض الثالث

 لا توجد وساطة رفض  رفض   الرابعالفرض 

 مناقشة النتائج:  4 -3

سيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم:3-4-1  أثر 

حتي عام   2018الفترة الأولي قبل إنتشار وباء كورونا من عام  ؛إعتمد الباحث في إختبار هذه العلاقة علي فترتين من الزمن 
بالنسبة للفترة الثانية فكانت أثناء إنتشار الوباء خلال الفترة من عام 2019 ، وقد أظهرت نتائج التحليل  2021حتي عام   2020، أما 

 الإحصائي ما يلي:

والفترة الزمنية الثانية وهذه  تأثير طردي لسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم في الفترة الزمنية الأولي  وجود 
 (Chang et al., 2017; Zhang et al., 2018; Alp et al., 2022)النتيجة تتفق مع ماتم التوصل إليه من قِبل دراسة كل من 

 ، ويمكن تفسير هذ النتيجة وفقاً للأسباب التالية:

ناتج عن إتباع سياسات غير مشروعة من قِبل إدارة الشركة وإخفائها للأخبار السيئة وإظهار  سيولة الأسهمرتفاع اقد يكون   -أ

يترتب عليه زيادة في حجم الطلب علي أسهم الشركة، ولكن مع تراكم الأخبار السيئة قد تزيد من   الأخبار الجيدة فقط، مما 
الأسهممخاطر   تلجأ إلى التلاعب    انهيار أسعار  تلك العلاقة في فترات الأزمات، حيث أن الشركات قد  مستقبلًا، وتزداد 

  .لتحسين سيولة أسهمها للحفاظ علي المستثمرين

هناك بعض من المستثمرين قد يشككون في سيولة الأسهم المرتفعة وأنها غير حقيقة وناتجة عن قرارات خاطئة وخصوصاً  -ب
رتفاع خلال فترات الأزمات، مما قد يدفعهم ذلك لإنهاء التعامل مع أسهم تلك الشركة وعرضها للبيع، وبالتالي لو كان هذا الا

 قد يؤدي هذا إلى زيادة حجم العرض وحدوث إنخفاض كبير في سعر السهم وقد يصل في بعض الأحيان إلى الانهيار. 

رتفاع أسعار الأسهم، ارتفاع سيولة الأسهم قد يكون دافع للعديد من المستثمرين إلى عرض أسهمهم للبيع للإستفادة من اإن  -ت
 انهياررتفاع مخاطر اولكن مع زيادة المعروض من تلك الأسهم قد يؤدي إلى إنخفاض في سعر السهم، مما قد يترتب عليه  

 .مستقبلًا  الأسهم  أسعار

 أثر توزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم:  3-4-2

حتي عام   2018الفترة الأولي قبل إنتشار وباء كورونا من عام  ؛إعتمد الباحث في إختبار هذه العلاقة علي فترتين من الزمن 
بالنسبة للفترة الثانية فكانت أثناء إنتشار الوباء خلال الفترة من عام 2019 ، وقد أظهرت نتائج التحليل  2021حتي عام   2020، أما 

 الإحصائي ما يلي:

الأولي:  أولًا: في الفترة الزمنية  الأسهم  لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم  ويمكن   عدم وجود أي تأثير 
 للباحث تفسير هذه النتيجة وفقاً للأسباب التالية:

توزيعات أرباح علي المستثمرين خلال فترة الدراسة، لذلك لن  .أ يعتمد عليها إنخفاض عدد الشركات التي قامت بالفعل بإجراء 
وأسعار الأسهم،  والطلب  تؤثر علي عملية العرض  لن   وبالتالي  تكرارها،  نظرًا لإنخفاضها وعدم  المستثمر في إتخاذ القرار 

 وبالتبعية لن تؤثر علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

بأنها ذات محتوي إعلامي، وبالتالي ل . ب يكن لها تأثير علي أسعار الأسهم، وبالتبعية لن يصبح لها  معدم إتصاف توزيعات الأرباح 
 تأثير علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

في الفترة الزمنية الثانية:  ثانيًا: وهذه النتيجة تتفق   وجود تأثير طردي لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم 
، وذلك خلافاً لغالبية الدراسات السابقة والتي توصلت إلى أن هناك تأثير  Shan et al. (2022)مع ماتم التوصل إليه من قِبل دراسة 

للحد من هذه  توزيعات الأرباحعكسي لتوزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وأن الشركات من الممكن أن تعتمد علي  
 المخاطر، وبصفة عامة يمكن تفسير هذ النتيجة في ضوء العديد من الأسباب منها مايلي:
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نقدية علي المستثمرين للحفاظ عليهم، إلا أن  .أ توزيعات أرباح  بإجراء  قيام العديد من الشركات  ترتب علي إنتشار وباء كورونا 
يترتب عليه زيادة  ببيع الأسهم المملوكة لهم بعد الحصول علي تلك التوزيعات، مما  يقوموا  هناك البعض من المستثمرين قد 

 هم، وبالتبعية زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم.العرض عن الطلب، وإنخفاض سعر الس

حتي   . ب وذلك  في فترات الأزمات،  توزيع لها  يري بعض المستثمرين أنه من الأفضل أن تحتجز الشركة أرباحها وعدم إجراء 
في ظل   بتوزيع الأرباح  تتمكن الشركة من مواكبة التغييرات التي قد تحدث نتيجة تلك الأزمة، وبناءً عليه كلما قامت الشركة 

من المستثمرين إلى بيع أسهم الشركة والتحول لشركة أخري، وفي حالة زيادة العرض  الأزمة التي تتعرض لها كلما دفع العديد
 . انهيار أسعار الأسهمعن الطلب، سوف ينخفض سعر السهم، وتزداد مخاطر 

 أثر توزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم:  3-4-3

حتي عام   2018الفترة الأولي قبل إنتشار وباء كورونا من عام  ؛العلاقة علي فترتين من الزمنإعتمد الباحث في إختبار هذه 
بالنسبة للفترة الثانية فكانت أثناء إنتشار الوباء خلال الفترة من عام 2019 ، وقد أظهرت نتائج التحليل  2021حتي عام   2020، أما 

 الإحصائي ما يلي:

وهذه النتيجة تتفق مع ماتم التوصل    أولًا:عدم وجود أي تأثير لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم في الفترة الزمنية الأولي:
تفسير هذ  (Lee and Yoon, 2017; Sawitri and Sulistyowati, 2018)  بعض الدراسات السابقة  إليه من قِبل   ، ويمكن 

 النتيجة وفقاً للعديد من الأسباب من أهمها مايلي:

أظهرت نتائج جمع البيانات الخاصة بتوزيعات الأرباح إنخفاض عدد الشركات التي قامت بالفعل بإجراء توزيعات أرباح علي  .أ

التي تم توزيعها من قِبل الشركات لم تكن خلال الفترة الزمنية بالكامل بل بعض من هذه  المستثمرين، بالإضافة إلى أن الأرباح 
قط أما العام الثاني لم يتم توزيع أرباح علي المستثمرين، لذلك يري الباحث أن توزيعات الأرباح  التوزيعات كان خلال عام واحد ف

في هذه الحالة لن يعتمد عليها المستثمر في إتخاذ القرار نظرًا لإنخفاضها وعدم تكرارها، وبالتالي لن  تؤثر علي عملية العرض 
 والطلب، وبالتبعية لن تؤثر علي سيولة الأسهم.

يكون دافع للمستثمرين في  . ب بصفة مستمرة، قد  توزيعات أرباح  وإمكانية دفع الشركة  إرتفاع حالة عدم التأكد حول مدي قدرة 
 البحث عن مصدر أخر للمعلومات بخلاف توزيعات الأرباح، وبالتالي لن تؤثر علي سيولة الأسهم.

: وهذه النتيجة تتفق مع ماتم التوصل  ثانيًا:وجود تأثير عكسي لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم في الفترة الزمنية الثانية
 Banerjee, 2005; Griffin, 2010; Pan et al., 2015; Ye et al., 2015; Taher and) العديد من الدراسات إليه من قِبل  

Al-Shboul, 2022):ويمكن تفسير هذ النتيجة في ضوء العديد من الأسباب منها مايلي ، 

علي المستثمرين لتعويضهم عن إنخفاض سيولة الأسهم وبصفة خاصة في  .أ توزيعات أرباح  بإجراء  تقوم بعض الشركات  قد 

فترات الأزمات، وبالتالي فإن إنخفاض سيولة الأسهم خلال فترة إنتشار وباء كورونا، قد يكون دافع للعديد من الشركات للقيام 
بهدف الحفاظ علي ا توزيعات أرباح  لمستثمرين الحاليين وجذب مستثمرين مرتقبين، وبالتبعية ستكون العلاقة في هذه بإجراء 

 الحالة عكسية.

نقدية علي المستثمرين للحفاظ عليهم، إلا أن  . ب توزيعات أرباح  بإجراء  قيام العديد من الشركات  ترتب علي إنتشار وباء كورونا 
هناك البعض من المستثمرين قد يقوم ببيع الأسهم المملوكة له بعد الحصول علي تلك التوزيعات من ناحية وخوفاً علي إستثماراتهم 

 زيادة العرض عن الطلب، وبالتبعية إنخفاض سيولة الأسهم.من ناحية أخري، وبالتالي 

تعتبر فرص النمو المتاحة أمام الشركات من أهم محددات تلك العلاقة، فكلما زادت فرص النمو كلما دفع الشركات إلى إحتجاز  . ت
وترتفع سيولة الأسهم خاصة في ظل وجود مستثمرين   وبالتالي ستنخفض توزيعات الأرباح  توزيع لها،  وعدم إجراء  الأرباح 

 يفضلون الاستثمار طويل الأجل.

 أثر توزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء سيولة الأسهم كمتغير وسيط:  3-4-4

حتي عام   2018الفترة الأولي قبل إنتشار وباء كورونا من عام  ؛إعتمد الباحث في إختبار هذه العلاقة علي فترتين من الزمن
بالنسبة للفترة الثانية فكانت أثناء إنتشار الوباء خلال الفترة من عام 2019 ، وقد أظهرت نتائج التحليل  2021حتي عام   2020، أما 

يلي:   في  الإحصائي ما  في العلاقة بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم سواء  عدم وجود وساطة لسيولة الأسهم 

 الفترة الزمنية الأولي والفترة الزمنية الثانية: ويمكن تفسير هذ النتيجة وفقًا للأسباب التالية:

لم يكن هناك تأثير لتوزيعات الأرباح علي كل من سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار الأسهم،   في ظل الفترة الزمنية الأولي: .أ
 وبالتالي كنتيجة منطقية لن تصبح هناك علاقة وساطة لسيولة الأسهم.

تأثير لتوزيعات الأرباح علي كل من سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار   في ظل الفترة الزمنية الثانية: . ب علي الرغم من وجود 
تأثير لسيولة الأسهم علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم، إلا أن النتائج أظهرت عدم  ناحية أخري وجود  الأسهم من ناحية، ومن 

النتيجة منطقية نظرًا لإختلا وهذه  وساطة لسيولة الأسهم،  تأثير وجود  نتائج العلاقات وجود  ف إتجاه العلاقات، حيث جاءت 
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وتأثير عكسي لتوزيعات الأرباح علي سيولة الأسهم، وبالتالي   علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  طردي لتوزيعات الأرباح 
حتي تكون هناك وساطة لسيولة الأسهم كان يجب أن يكون تأثير سيولة الأسهم كمتغير وسيط علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

ج أظهرت وجود تأثير طردي، وبناءً عليه لا يمكن إعتبار سيولة الأسهم كمتغير وسيط في كمتغير تابع تأثير عكسي إلا أن النتائ

 خر بخلاف سيولة الأسهم.آهذه الحالة، وأن سبب تأثير توزيعات الأرباح علي مخاطر انهيار أسعار الأسهم قد يرجع لمتغير 

 :الخلاصة والنتائج والتوصيات .4

تمثل هدف البحث في تناول أثر توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم، ومدى انعكاس ذلك على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  

النظري لكل من توزيعات الأرباح، وسيولة الأسهم، ومخاطر انهيار أسعار ومن أجل تحقيق هذا الهدف قام الباحث بعرض الإطار 
تم   وذلك للوقوف على أهم النتائج التي  وكذلك عرض الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين تلك المتغيرات وتحليلها؛  الأسهم، 

بالإضافة إل تطبيقية علي عينة من الشركات المص ىالتوصل إليها،  والمتمثلة في رإجراء دراسة  بالبورصة  شركة    77ية المدرجة 
من عام    308بإجمالي عدد مشاهدات  قبل   2019حتي عام    2018مشاهدة مقسمة علي فترتين من الزمن؛ الفترة الزمنية الأولي 

والفترة الزمنية الثانية من عام إنتشار وباء كورونا  .أثناء انتشار وباء كورونا 2021حتي عام  2020، 

أثر سلبً  ىتوصل الباحث إل ا علي المستثمرين، مما دفع  العديد من النتائج من أهمها؛ أن إجراء الشركات لتوزيعات الأرباح 

انهيار إرتفاع مخاطر  ىبيع أسهم الشركة، وبالتبعية إنخفاض سيولة الأسهم، كما أن سيولة الأسهم أدت إل ىالعديد من المستثمرين إل
  العديد من الأسباب من أهمها؛ زيادة شكوك المستثمرين حول سيولة الأسهم المرتفعة خاصة في  ى، وقد يرجع ذلك إلأسعار الأسهم

وأن الشركات قد لجأت لأساليب غير مشروعة من أجل تحسين سيولة الأسهم، مما قد يدفع هؤلاء     ىالمستثمرين إل ظل أزمة كورونا، 
، كذلك انهيار أسعار الأسهمإرتفاع مخاطر  ىبيع أسهم الشركة، ولكن مع زيادة العرض عن الطلب وإنخفاض سعر السهم أدي ذلك إل

ترتبط طرديً ىتوصل الباحث إل وجود مستثمرين   ىالأسهم، وتلك النتيجة قد ترجع إلا مع مخاطر انهيار أسعار  أن توزيعات الأرباح 
 من توزيعها، وقد ترتب علي  يفضلون الاستثمار في الأجل الطويل وأن الأرباح المحققة من الأفضل إعادة إستثمارها مرة أخري بدلًا 

 ذلك بيع هؤلاء المستثمرين أسهم الشركة، وبالتبعية إرتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

  -بشكل كبير -أن هذا الاختلاف قد يرجع  ىا لإختلاف نتائج الدراسة الحالية مع بعض الدراسات السابقة يشير الباحث إلنظرً 
( القرارات المتخذة من قِبل الإدارة. 2( اختلاف معتقدات ورغبات المستثمرين. )1إلى مجموعة من المحددات والعوامل من أهمها؛ )

بين مستثمرين مضاربين ومستثمرين يفضلون الاستثمار في الأجل الطويل، لذلك يوصي ال3) إدارة باحث  ( نوعية المستثمرين ما 

الشركات بضرورة تقييم قراراتها المتعلقة بتوزيعات الأرباح لما لها من دور هام في التأثير علي سيولة الأسهم ومخاطر انهيار أسعار 
لردود الفعل السلبية للمستثمرين تجاه أسهم الشركة، وبالتبعية تحسين قيمة    الأسهم، وذلك حتي تتمكن من إتخاذ إجراءات تصحيحية

الشركة، كذلك ضرورة تحديد نسبة كل نوعية من المستثمرين لديها حتي يتسني لها إتباع الإستراتيجية التي تتوافق مع النسبة الأكبر 
 الشركة والحفاظ على سعر السهم، دون الإخلال بحقوق باقي المستثمرين. من المستثمرين لضمان إستقرار وضع
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Abstract 

The current study aimed to measure the impact of dividends on stock liquidity, and the extent to 

which this reflects on the stock price crash risk, by applying it to a sample of Egyptian companies 

listed on the stock exchange, represented by 77 companies during the period from 2018 to 2021, 

with a total number of 308 views, and given that One of the objectives of the current study is to 

know the effects of the spread of the Corona virus epidemic on the situation of companies. The 

researcher divided the time period into two periods; the first period from 2018 to 2019 before the 

spread of the Corona virus epidemic, with a total number of views of 154 views, and the second 

period from 2020 to 2021 during the spread of the Corona virus epidemic, with a total number 

of views of 154 views. And based on the Path Analysis method as one of the Structural Equation 

Modeling tests; It was concluded that there is no effect of dividends on the stock liquidity during 

the first time period and the presence of an inverse effect during the second time period, in 

addition to the absence of an effect of dividends on the stock price crash risk during the first 

time period and the presence of a direct effect during the second time period, as well as the 

presence of an effect Directive of stock liquidity on the stock price crash risk, whether in the first 

or second time period, and finally there is no indirect effect of dividends on the stock price crash 

risk through stock liquidity as a mediating variable, in the first and second time period.  
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