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Abstract: 

The study deal with the subject of the profitability and liquidity of companies listed on the Palestine 

Stock Exchange in light of the crisis of the COVID-19 pandemic, as the study aimed to verify whether 

or not there is an impact of the pandemic on the profitability and liquidity of the companies under 

study by addressing the main problem about knowing the extent to which the various sectors listed in 

the market are affected by the pandemic. The descriptive approach was adopted for the theoretical 

aspect, while for the practical side, the earnings per share were adopted as an indicator of liquidity 

and profitability and were extracted from the financial statements of companies that have been 

published on the website of the Palestine Stock Exchange. The study was able to include (25) 

companies from different sectors for which data was available; after collecting and analyzing data 

and testing the two hypotheses of the study, the study reached a number of conclusions, the most 

important of which is that there is no statistically significant effect of the COVID-19 pandemic on 

the liquidity and profitability of companies listed on the Palestine Stock Exchange, and a set of 

proposals were presented, including Investors in financial markets should not generalize the reaction 

and indices of developed markets to emerging markets. The study also recommended the need to rely 

on other financial indicators other than profitability and liquidity to evaluate financial performance. 

It is also possible to study the impact of the Corona epidemic crisis on the financial and non-financial 

performance of organizations in general. 
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 في بورصة فلسطين  المُدرجة( على سيولة وربحية الشركات 19–أثر جائحة كورونا )كوفيد
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 ملخص:

ذ هدفت إ ،19-جائحة كوفيد  أزمةفي ظل في بورصة وسيولتها  المُدرجةالشركات  تناولت الدراسة موضوع ربحية
للجائحة في ربحية  تأثيرالتحقق من وجود  إلى    الدراسة الدراسة من  وسيولتها  الشركات    من عدمه   خلالمحل 

واعتمدت الدراسة   ،في السوق بالجائحة  المُدرجةالمختلفة  القطاعات    رتأث  الرئيسة حول معرفة مدى    المشكلةمعالجة  
  المالية من القوائم    تم استخرج سيولة وربحية الشركات ا الجانب العملي فقد  م  أ  الوصفي في الجانب النظري   المنهج

شركة من    (25)من تضمين    الدراسة  نت تمك    إذ   ،لبورصة فلسطين  الإلكترونيالموقع  على    المنشورةللشركات و 
لجائحة   إحصائية  دلالة  ووجد أثر ذ ي  لا  النتائج الآتية:  وتوصلت الدراسة إلى  ،كعينة قصدية  المختلفةالقطاعات  

في  المستثمرينعلى   وأوصت الدراسة بأنه، في بورصة فلسطين المُدرجةالشركات  وسيولة على ربحية  19-كوفيد 
تعميم    المالأسواق   و   ردود عدم  الاعتماد و ،  الناشئة  الأسواقمة على  تقد  المُ   الأسواقت  مؤشرًافعل  على   ضرورة 

على  جائحة كورونا  أزمةأثر المالي، كما يمكن دراسة  داءالأولة لتقييم الربحية والسي لافت مالية أخرى بخمؤشرًا
 .المالي وغير المالي للمنظمات بصفة عامة داءالأ
 

 .السيولة والربحية ،بورصة فلسطين ،19-كوفيد : الكلمات المفتاحية
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 : مقدمة .1
سلبًا على أنشطة تمويل الشركات بما في ذلك رأس المال العامل والربحية والسيولة   جائحة كورونات  أثر   لقد 

وكانت أعمال البناء والفنادق والمطاعم    ،هذا التأثير كان متفاوتًا تبعًا لطبيعة نشاط كل مؤسسة  والتمويل، إلا أن  
في حين   ،أنشطة التصنيع والعقارات   تهاتلتأثرًا بالجائحة،   كثروالنقل وتجار الجملة والتجزئة والترفيه والخدمات الأ

تأث   الأقل  القطاعات  والمعلومات أن  الاتصالات  وخدمات  الاجتماعي  العمل  وأنشطة  البشرية  الصحة  هي  رًا 
 . (2020 هيئة سوق رأس المال،والتكنولوجيا)
لتأثير الكبيرتين بين  ا للعولمة المالية، ودرجة التأثر واببعضها البعض، ونظرً   المالية  الأسواقلارتباط  ا  ونظرً 

كانت ناشئة   سواءمالية  سوق  أية    ولم تنأ    ،للجميع الدو   زمةالأتكنولوجيا المعلومات فقد امتدت    تطو رين، و ستثمر الم
 .المالية  زمةالأة عن تطو ر م مأ

المال    لقد  أسواق  الاقتصاد   اسلبيً   مؤشرًاأعطت  على  الفيروس  تأثير  بتوجهات  المستثمرين  شعور  على 
لذلك ضربت الجائحة الترابط العالمي من خلال قطاع السياحة والنقل، إذ خفضت معدل الرحلات   إضافةً   العالمي،

المطارات   وأغلقت  أيضً   أغلب  كورونا  فيروس  وأثر  العالم،  النشاط   احول  إعاقة  في  المحلية  الاقتصاديات  على 
ل والسياحة والتسوق، وإضعاف العرض والطلب والخدمات والمواصلات والنق  نتاج عبر إعاقة الإ  وذلك  ؛الاقتصادي
تحو   بعض نتيجة  شهد إلى    المدن  ل  كما  أشباح  فيهامدن  بما  العالم  دول  الولايات   تها  وبعض  وأوروبا   الصين 

التراكمية    ،يكيةالأمر  الخسارة  تكون  أن  العامينإفي  ويمكن  مدار  على  العالمي  المحلي  الناتج  م 2020  جمالي 
طلحة، )دولار أي أكبر من اقتصادي اليابان وألمانيا مجتمعين  تريليون   9  الجائحة حوالي  أزمةبسبب  م  2021و

2020.) 
  ، ا كل القطاعات تقريبً ا في ظل توقف  ا واقعً قد أصبح أمرً   الشركات   احتمال تعثر  ن  فإ   كوروناونتيجة لانتشار  

هنا يأتي دور التحليل في تشخيص   منو   ،واستمراريتها  المؤسسات الاقتصاديةهدد  ا يُ ا كبيرً خطرً   يعد    الذي  الأمر
المالية   لتقييم    يعد  حيث    للشركةالحالة  المالية    ؛للشركةالمالي    داءالأأفضل أداة  القوائم  وذلك عن طريق تحليل 

 يةبرز أدوات التحليل المالي المعروفة هي النسب المالية والتي يمكن استخراجها من القوائم المالأللمؤسسات، ومن  
التي   سسالألكونها من أهم    ؛ للشركات المالي    داءالأعلى    ت مؤشرًاال  برزأوالربحية  تعد السيولة    طارالإضمن هذا  و 

ر عن الحالة المالية والمستقبلية للمؤسسات عب  فهي تُ   ،في التحليل المالي بهدف اتخاذ القرار  الشركات تعتمد عليها  
 . (2022 ،بوقزوح و بولحبال )لاقتصاديةا

المُ  الجمركية  والرسوم  الضرائب  على  واعتماده  الفلسطيني  الاقتصاد  الاحتلال  حو  ولهشاشة  خلال  من  لة 
تداعيات هائلة على مستويات إلى  أدى    الذي  الأمر  ا بجائحة كوروناثرت سلبً أوكذلك الدعم الخارجي للميزانية والتي ت 

 . (2020الفقر والدخل في الاقتصاد الفلسطيني)منظمة العمل الدولية، 
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ا لأهمية كل من سيولة وربحية الشركات باعتبارهما أداة يعتمد عليها المستثمرون والمقرضون والملاك ونظرً 
هذه الدراسة لتكشف مدى تأثير جائحة كورونا على سيولة وربحية الشركات   في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، جاءت 

 في بورصة فلسطين.  المُدرجة
 مشكلة الدراسة 1.1

على الاقتصاد     أن تأثيراته كانت أشد  الاقتصاد العالمي، إلا   )COVID-(19لقد طال فيــروس كورونا  
شلل معظــم القطاعــات الاقتصادية الفلســطينية، ففي الوقت الذي تواجه فيه دولة إلى  أدى    الذي  الأمر   الفلسطيني 

 أن فلســطين تعيش معاناة مضاعفة تتمثل في الظروف الاقتصادية  الوباء، إلا  فلســطين أســوة بباقي دول العالم هذا  
تبعه من تردي الأوضاع الاقتصادية  سرائيلالحصار الإ  بب بس؛  بالغة السوء المفروض على قطاع غزة، وما  ي 

نتائج  وفي  بية،  لأموال المقاصة وطردها للعمال الفلســطينيين من الضفة الغر   إسرائيلاحتجاز    من خلال  والمعيشــية
من ثلثي المؤسسات الاقتصادية   أكثرإن  "  دت نتائج المسح:ك  أ"  أثر جائحة كورونا على المؤسسات الاقتصادية"مسح  

يقارب الشهر والنصف لتعاني   من المؤسسات من وقف الإمدادات المتعلقة    (%63)تعرضت للإغلاق بمعدل 
ا في توفر التدفق انخفاضً عانت    من المؤسسات   (%89)  نأو   ،إنتاجمن مواد خام ومستلزمات    نتاجبمدخلات الإ

من المؤسسات أجبرت على التأخر في الدفع للموردين والعمال، بينما وصلت نسبة المؤسسات   (%37)أن  ، و النقدي
 ( % 14)كما أجبرت  (،  %36) حوالي  إلى    التي اضطرت للحصول على ديون لتغطية النقص في التدفق النقدي

ئحة كورونا، بينما المالية الناتجة عن تداعيات جا   زمةتسريح وفصل العمال لديها لمواجهة الأ  على  من المؤسسات 
و   (%9)قامت   رواتب  بتقليص  المؤسسات  و  أجورمن  لديها،  بإعطاء   (%11) العاملين  قامت  المؤسسات  من 

الجهاز )  مع راتب   إجازةمن المؤسسات قامت بإعطاء العاملين لديها    (%9)و  ،بدون راتب   إجازةالعاملين لديها  
 .(2020 ،الفلسطيني حصاءالمركزي للإ

النشاط التجاري    خفض إلى    قيود الإغلاق والتدابير الاحترازية أدت ن  أ بشكل عام  و من هنا يمكن القول  
الشركات وتقلص فرص تحقيق   إيرادات في انخفاض    الذي تسبب   الأمر  وتراجع الطلب على المنتجات والخدمات 

من انتشار الفيروس   والسلامة في محاولة للحد  تكاليف التعقيم وتبني إجراءات الصحة  ن ارتفاع  أ ا  م، كرباحالأ
 نفقات إضافية على الشركات. لت شك  

الشركات صعوبة في الحصول على قروض   وواجهت التمويل  إلى    الجائحة في تقييد الوصوللقد تسببت  
سلبًا على سيولة الشركات وقدرتها على تمويل   رث  أالذي    الأمر  جديدة أو زيادة رؤوس الأموال لتمويل أعمالها

  .(2020سلامي، منظمة التعاون الإ(أنشطتها اليومية وتحقيق نمو مستدام
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، زيادة  يرادات وربحية الشركات من خلال تراجع الإ إجمالًا، يمكن تفسير أثر جائحة كورونا على سيولة  و 
اليقين، تحو   تقلبات السوق وعدم  التمويل والسيولة،  ل الطلب والسلوك الاستهلاكي، واضطرابات التكاليف، قيود 

 .السلاسل اللوجستية
ت النمو  مؤشرًاعلى   الاقتصاد الحقيقي انعكاسًاإلى    المالية تبدأ من أسواق المال وتمتد تدريجيًا  زمةالأ  ن  إ

الســـوق الفلســـطيني ليـس بمنأى عـن هـــذا التأثـر، وبخاصـة أنـــه كان يعـاني مـن  عليه فإن   و   ،الاقتصادي المختلفة
ات لترابطها مع أسواق المال الإقليمية تطو ر ببعيدة عن هذه الليست    بورصة فلسطينو انخفـــاض في أنشـطة التـــداول  

 .(2020 )حلس،والدولية
المالي للشركات، وباعتبارها    داءوفي ظل ما سبق، ولأهمية كل من السيولة والربحية للشركات في تقييم الأ

والتمويلية ومركزها المالي   النتائج عن سياساتها التشغيلية  واستخلاص المنشأة    أداءلقياس جوانب  أداة رقابة فعالة  
ت الاستثمارية لا سيما حال اداة للتنبؤ بالتعثر المالي، واتخاذ القرار أولكونها    ؛لديهالتحديد مواطن القوة والضعف  

ف على أثر جائحة كورونا على تي هذه الدراسة للتعر  أهنا ت  من  (2019)أبو الجود،  تعرضها للمخاطر النظامية
 في بورصة فلسطين. المُدرجةسيولة وربحية الشركات 

 أسئلة الدراسة   1.2
 في بورصة فلسطين؟ المُدرجةعلى سيولة الشركات  COVID-19 جائحة أثرما هو  -
 في بورصة فلسطين؟ المُدرجةعلى ربحية الشركات  COVID-19 جائحة أثرما هو  -

 أهداف الدراسة   1.3
الدراسة أثرإلى    هدفت  على  للشركات    COVID-19جائحة    التعر ف  في    المُدرجةعلى سيولة وربحية 

 : تيةبورصة فلسطين ويتفرع منه الأهداف الآ
 في بورصة فلسطين.  المُدرجةعلى سيولة الشركات   COVID-19جائحة  دراسة تأثير -
 في بورصة فلسطين.  المُدرجةعلى ربحية الشركات   COVID-19دراسة تأثير جائحة  -

 أهمية الدراسة  1.4
 دارة لإوذلك    ؛في بورصة فلسطين  المُدرجةلقد تم دراسة تأثير جائحة كورونا على سيولة وربحية الشركات  

 :محورين وعليه تكمن أهمية الدراسة في ،المالية المستقبلية زمات وتخفيف الأ
زال يلقي بآثاره المختلفة على الدول واقتصاداتها مما   ن الوباء ماأتتمثل في حقيقة  ،  النظرية: الأهمية  أولاً  -

  في بورصة فلسطين   المُدرجةسيولة وربحية الشركات  ثاره الفعلية والمتوقعة على  آيتطلب البحث والدراسة لمعرفة  
 و الشركات. أعلى مستوى الدول  جراءات لم يتم اتخاذ إثار الأوبئة الاقتصادية قد تستمر أعوام إذا آ ا أن علمً 
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في   الشركات   سيولة وربحيةهم التأثيرات على  أ من حيث توقيت الدراسة لاستعراض    ،ا: الأهمية التطبيقيةثانيً  -
الثالثة من ال الطفرة  وكيفية    ،في بورصة فلسطين  المُدرجةومعرفة ردود فعل الشركات    فيروسمرحلة وجود 
لذا تأتي أهمية    ،والمخاطر المحتملة  زمات ساليبها المختلفة في مواجهة الأأالتصدي لها من قبل الشركات و 

   اتباعها في مواجهة مشاكل السيولة والربحية في الشركات. يمكنأفضل التدابير التي لتقديم الدراسة 
 فرضيات الدراسة  1.5

  :تيانسجاما مع أهداف الدراسة، يمكن صياغة فرضيات الدراسة على النحو الآ 
- :H01  في بورصة فلسطين.  المُدرجةلا يوجد أثر لجائحة كورونا على سيولة الشركات 
- :H02  في بورصة فلسطين. المُدرجةلا يوجد أثر لجائحة كورونا على ربحية الشركات 

 للدراسة: النظري  الإطار. 2
 وتداعياتها الاقتصادية  19-كوفيد  أزمة 2.1

حالة  إلى  أدى    الذي   الأمر   ،إنسانية وصحية غير مسبوقة  أزمة(  19- جائحة فيروس كورونا)كوفيد   نتج عن 
ويوضح آخر عدد من تقرير الاستقرار المالي العالمي أن النظام   ،حدتها وطول مدتهاو من عدم اليقين  ة  تطو ر م

)بن التأثير على الاستقرار المالي العالميإلى    زمةالمالي وقع عليه تأثير حاد بالفعل، ويمكن أن يؤدي احتدام الأ
 .(2021لفقير،  و  سيف

ففي منتصف فبراير حدث هبوط حاد في   ،ا تاريخيا( تحديً 19-جائحة فيروس كورونا )كوفيد  كما فرضت  
ا، وخاصة ا شاهقً سجلت فروق العائد ارتفاعً  وفي أسواق الائتمان ،اعن مستوياتها المبالغ فيها سابقً  سهمالأ أسعار

حالة من إلى    نشاط الإصدارفي القطاعات الخطرة كالسندات عالية العائد، وقروض الرفع المالي، حيث وصل  
التوصل  أسعاروهبطت    ،التوقف في  أوبك+  بلدان  وفشل  العالمي  الطلب  ضعف  إزاء  حول إلى    النفط  اتفاق 

هروب إلى    وأدت هذه الظروف السوقية المتقلبة  ،، مما زاد من ضعف الإقبال على المخاطرةنتاجتخفيضات الإ 
  ، ( 2020  )البنك الدولي،ومفاجئ في عائدات سندات الملاذ الآمنا عن الجودة، مع انخفاض حاد  المستثمرين بحثً 

لدى قطاع ي   اقتراض مرتفعةمستويات  إلى  أدى  ف  الأسواقفي سياق هبوط    صولالأ  بيع إلى    دفعهم  الذي  الأمر
 حالة من المديونية الحرجة مع حدوث توقف مفاجئ في الاقتصاد.   والدخول فيالشركات والأسر 

 : سيولة الشركات 2.2
كما تُعرف على أنها قدرة الشركة   ،قدرة الشركة على توفير النقد بكلفة مقبولة  يُقصد بسيولة الشركات بأنها  

ها البعض على أنها قدرة الشركة على الوفاء يعد  على تسديد التزاماتها قصيرة الأجل وتُسمى بالملاءة المالية، و 
العادية  الماليةبالتزاماتها قصيرة الأجل والحفاظ على ملاءتها   التشغيلية  تُ   ،من خلال دورتها  أنها  ر عن عب  كما 
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  صول نقد مع القليل من مخاطر فقدان رأس المال أو سهولة بيع الأإلى    صولمكن بها تحويل الأالسهولة التي يُ 
 . (Amnim et al., 2021نقد بقيمتها السوقية العادلة)إلى  وتحويلها
  الشركات سيولة في المؤثرة العوامل 2.2.1

- 310، ص 2019)الشمري، من العوامل المؤثرة في سيولة الشركات وهي على النحو الآتي مجموعةهناك 
311) : 

العامل: - المال   والذمم   القبض، أوراقو  النقد، من المتداولة  صولالأ أجمالي  العامل المال رأس مثليُ   رأس 
 تجميد   يمثل العامل المالرأس   من كبيرة بدرجة الشركة  احتفاظ وأن ،لخإ....  السلعي،  والمخزون  المدينة،
 ا،  ربحيته انخفاض   وبالتالي الشركة كفاءة على سلباً  ينعكس والذي  سيولتها، من يزيد  وبالتالي،  الشركة لأموال

 مديونيتها ارتفاعإلى  العامل المالبرأس   الاستثمار في المترهلة السياسات  تتبنى التي الشركات  تتعرض  فيما
 الاستثمار في  التوازن  سياسات  تستخدم  الناجحة  فالشركات ،  المخاطر درجة  وارتفاع السيولة مستويات   وانخفاض 

 .العامل المال برأس
الاستثمار  إلى    تميل الكبيرة فالشركات  المالية وسيولتها، الأسواق في المتداولة الشركات  حجم يؤثر : الشركة حجم -

السيولة، من بدلاً  المختلفة النمو فرص في  فهم ولهذا أفضل  أداءب تتميز الكبيرة الشركات  فغالبية تخزين 
 .همأصول من تصفية بدلاً  النقد إلى  يحتاجون 

ملاك   منها يستفيد  إضافية أرباح لتحقيق بأموال الآخرين  الاستعانةإلى    المالية تشير الرافعة  الرافعة المالية: -
عكسية بين    هناك علاقةالخارجي، أي أن   التمويل استخدام مصادر بازدياد  المالي الرفع درجة وتزداد  الشركة

المالية، الشركات التي ذات نسب الديون المرتفعة لديها  الأسواقالرافعة المالية وسيولة الشركات المتداولة في 
 دفع ديونها المستحقة. إلى  لأنها تضطر ؛احتياطيات نقدية منخفضة

الاستثمارية المتخذة    قرارات وكفاءة السياسات وال عمال الشركةأ لتقييم نتيجة    امهمً  ا الربحية مقياسً   عد  تُ   :الربحية -
بالنسبة للمستثمرين بالتعرف على    ،الشركة وقدرتها على تحقيق الربح  إدارةمن قبل   وتتجسد أهمية الربحية 

  مؤشرًا   عد  حية تُ نسبة الرب ن فإن  يأما جانب المقرض  ،مستوى العائد المتحقق على أموالهم المستثمرة في الشركة 
الربحية   عد  زامات وخدمة الديون من أقساط وفوائد القروض في وقتها، وتُ تللقياس قدرة الشركة على تسديد الا

المالية فالتركيز على الربحية العالية قد يؤثر    الأسواقأهم العوامل المؤثرة في سيولة الشركات المتداولة في  
 وبالتالي يعرض الشركات لمخاطر عدم التسديد بسبب انخفاض سيولتها. ،ا على سيولة الشركات سلبً 

، ويتم حساب هذه النسبة من خلال قسمة صافي  الأرباحهو نسبة نصيب السهم العادي من    عائد السهم: -
العادية المصدرة، وهذه   سهم الممتازة على عدد الأ  سهمالأا منه توزيعات  الربح بعد الفائدة والضريبة مطروحً 

الشركة لتغطية مركز قوتها في السوق،    إدارةالذي مارسته    داءا، يعكس شكل الأا مهمً ا ماليً مقياسً   عد  بة تُ النس
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بموجبه   مؤشرًا، ويعطي المحلل المالي  سهممام المستثمرين وحملة الأأ  امهمً   ادورً   دارةفزيادة هذ النسبة تعطي الإ
تدهور  إلى    حين يشير انخفاض هذه النسبة وهبوطها  يؤكد على أن المنشأة تتمتع بمركز قوة داخل السوق، في 

ت المهمة المؤثرة مؤشرًاأحد ال  عد  عائد السهم يُ فوبالتالي ينعكس ذلك على حالة الشركة في السوق المالي،    داءالأ
 (. 41- 40، ص 2016)حنون،  في القيمة السوقية للسهم، وتعزيز لسيولة الشركة

 .والسيولة النظامية المخاطر بين العلاقة 2.2.2
والتي تسببها عوامل    الاستثماري ة النظامية ذلك الجزء من المخاطر التي يتعرض لها الموجود  ر المخاطمثل  تُ  

أو التقليل منها عن  التخلص  يمكن    لا  التيمصطلح مخاطرة السوق    أيضًاطلق عليها  ويُ   ،تؤثر على السوق ككل
تتعلق بنظام السوق ككل وليس بشركة معينة أو صناعة معينة فهي تؤثر على   لأنها  ؛الاستثمارات طريق تنويع  

بالظروف   العوامل  نفسه، وترتبط هذه  الوقت  الشركات في  حالات أو    والاجتماعيةوالسياسية    الاقتصاديةجميع 
 . (603، ص 2016)الساعدي وهادي،  الحروب الفائدة أو   أسعار معدلات أو ظروف التضخم أو  الكساد 

والسيولة في    ولعل    النظامية  المخاطر  بين  تشير و   ومتداخلة،علاقة معقدة    تعد  المالية    الأسواقالعلاقة 
مناسبةإلى    السيولة وبتكلفة  بسرعة  المعاملات  تنفيذ  على  السوق  المشترين    عدد   توفر  وبالتالي  قدرة  من  كافٍ 

ذلك، يمكن أن تؤدي إلى    بالإضافة  المالية،  الأسواقيسهم في تنشيط  الذي    الأمر  والبائعين لتلبية الطلب والعرض،
العالية في  إلى    السيولة  الثقة  للمستثمرين  الأسواقزيادة  المستدامة  المشاركة  وتحفيز  يعتقد  عندماو   ،المالية 

سائلة ومستقرة، فإنهم يشعرون بالثقة في إجراء المعاملات واتخاذ القرارات الاستثمارية المستثمرون أن هناك سوقًا 
 ).et al,Davis. 2022(الطويلة الأجل

واحدة من هذه الطرق هي أن الأحداث ف  ،المالية بعدة طرق   الأسواقترتبط المخاطر النظامية والسيولة في  و  
ارتفاع ن  أ كما    ،المالية  الأسواقتدهور السيولة في  إلى    قد تؤديوالصحية     المالية  زمات النظامية المفاجئة، مثل الأ

قد يكون من الصعب على المستثمرين و   ،قد يزيد من مخاطر السوق ويؤثر على استقرارها  سعارالتذبذبات في الأ
الأ قيمة  الأ  صولتحديد  تقلبات  ظل  في  مستنيرة  استثمارية  قرارات  واتخاذ  السيولة و   ،سعاربدقة  أن  يعني  هذا 

يمكن أن تزيد من مخاطر الاستثمار وتقلل من رغبة المستثمرين في   سعارالمنخفضة والتذبذبات العالية في الأ
 . ( et alHu. ,2019) المالية  الأسواقالمشاركة في 

، يحدث عادة  زمات المالية خلال فترات الأ  الأسواقفي    صولالتخلص من الأ  قرار  ني المستثمر   اتخاذ   ن  إ 
  بعض التأثيرات الرئيسة التي يمكن أن تحدث تشمل و   ،المالية   الأسواقتأثيرات سلبية تتراكم وتزيد من التوتر في  

(2017 ,.Acharya et al): 
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الأ - البيع  سعارانخفاض  في  المستثمرون  يبدأ  عندما  للأ:  وتتراكم    صولالأ  أسعار  تنخفض ،  صولالجماعي 
 . الخسائر

من التقلبات مصحوبة بارتفاع    صولزيادة التقلبات: يمكن أن تزيد عمليات البيع الجماعي والتخلص من الأ -
 .للتأثر بالمضاربات السلبية عرضةً   أكثر الأسواقيجعل  في مستويات عدم اليقين، مما

انخفاض في    صولالسيولة: قد ينتج عن عمليات البيع الجماعي والتخلص من الأتباطؤ التداول وانخفاض   -
و  التداول  في    انخفاض حجم  مشترين    الذي  الأمر  المالية  الأسواقالسيولة  إيجاد  المستثمرين  على  يصعب 

 .تباطؤ عمليات التداول وزيادة التوتر في السوق إلى  يؤدي مما ملائمة، أسعارهم بصوللأ
تأثير على الاقتصاد العام: تراجع في الاستثمارات، وتباطؤ في النمو الاقتصادي، وارتفاع في معدلات البطالة،  -

 وتحديات اقتصادية أخرى. 
  انكماش الائتمان: قد يحدث تشديد في شروط الائتمان وتقلص المنح والقروض المتاحة في السوق المالية  -

د يواجهون صعوبة في الحصول على تمويل لمشاريعهم أو استثماراتهم، ق  فراد أن الشركات والأ  الذي يعني   الأمر
 .مما يؤثر سلبًا على نشاط الأعمال والنمو الاقتصادي

  الأسواق إلى    المالية  الأسواقفي    صولالعالمية: قد ينتشر تأثير تخلص المستثمرين من الأ   الأسواقتأثير على   -
المالية    الأسواقارتباط وثيق بين    الذي يعكس  الأمر  العالمية ويتسبب في تقلبات وخسائر في جميع أنحاء العالم

 .العالمية وقدرتها على نقل التوترات والمخاطر
 : ربحية الشركات 2.3

ر عن مقدرة الشركة على  عب  في تسيير الأنشطة المختلفة وتُ   دارةالإ  أداءتُعرف الربحية على أنها فعالية   
  أيضًا الشركة الاستثمارية والتشغيلية والتمويلية، وتُعرف    إدارةهي مقياس لكفاءة سياسات    رباح، والأرباحتوليد الأ

الربحية هي المقياس النهائي للنجاح    حيث إن    ،على أنها مؤشر على كفاءة توظيف رأس المال لتحقيق الربح
النجاح الاقتصادي يتحدد من خلال تسجيل وأن  الاقتصادي المحقق من طرف المنشأة مقارنة بالأموال المستثمرة،  

 .(2019 واسعة)الحاج، أرباح
  وحقوق المالكين   صولالشركات في تحقيق الربح بالنسبة للمبيعات والأ  إدارةوتقيس نسب الربحية كفاءة  

الأخرى،   العلاقةوالمستثمرين والدائنين وأصحاب    دارةللإ  مهمًا  مؤشرًاالربحية    تعد  و   المخاطر،  إدارةدرتها على  وق
موالهم ألتوجيه    الربحيةالمستثمرون لفرص  إذ يتطلع  التحقق وقياس نجاح سياساتها المختلفة،    دارة بحيث تستطيع الإ

 Brealey)من التي لا تحققها  أكثر ا  أرباحً قراض الشركة التي تحقق  إا المقرضون فيشعرون بالأمان عند  م  أليها،  إ
et al., 2007). 
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رباح، فهي تقدم أدلة مفيدة لفعالية  ت ومقاييس لمدى نجاح الشركة في توليد الأمؤشرًام نسب الربحية  قد  وتُ 
، والديون على نتائج التشغيل، صولالأ  إدارةالمجتمعة للسيولة، و عمليات الشركة، وتظهر نسب الربحية الآثار  

مختلفة  وعادةً  بنسب  الربحية  تقاس  حقوق   :مثل،  ما  على  والعائد  الاستثمار،  على  والعائد  الربح  هوامش 
 .(2021، العايب وارفيس)المساهمين

 العلاقة بين السيولة والربحية:   2.3.1
حافظ على هذا التوازن  تبين السيولة والربحية وأن    الموازنةالمالية في المنشأة    دارةمن أهم واجبات الإ  إن   
توفير السيولة قد يناقض هدف الربحية، ولهذا   لأن    ؛هذا الواجب ينطوي على صعوبة بالغة  ن  إ والحقيقة ف  ،باستمرار

ربحية المنشأة تتحقق من خلال   إن  ، إذ  بعض الأحيانن المدير المالي يجد نفسه أمام معادلة صعبة الحل في  أف
عناصر رأس المال العامل، وفي قدرة   إدارةا السيولة فتحقق من خلال الكفاءة في  المنشأة بكفاية، أم    أصولتشغيل  

فالسيولة ضرورية للمنشأة لوفائها بالتزاماتها ،  المنشأة في الحصول على التمويل القصير الأجل والطويل الأجل
 رباح الأ  خفض إلى    زيادة السيولة عن الحاجة قد يؤدي  ن  إفادي مشكلات خطر الإفلاس، وفي نفس الوقت فوت

الربحية ضرورية لقدرة المنشأة   ، لهذا فإن  من أموالها في استثمارات ذات عوائد منخفضة  نتيجة توظيف المنشأة لجزءٍ 
والاستمرار البقاء  ستؤديلأ  ؛على  المستمرة  الخسارة  تسعى إلى    ن  الربحية  ولتحقيق  المساهمين،  حقوق  تلاشي 

 .(2019)الخزاعي،  المنشآت لتوظيف أكبر قدر ممكن من أموالها
 العوامل المؤثرة في ربحية الشركات   2.3.2

 (: 27- 24،  2019)الأغا،  كالتالي وهي الشركات  ربحية على تؤثر التي العوامل هناك مجموعة من
 الطلب  سيكون  لذلك  تذكر، منافسة هناك يكون  فلن احتكارية قوة لديها المؤسسة كانت  إذا المنافسة:   درجة -

 السوق  كان إذا أخرى  جهة ومن  ، رالسع زيادة طريق عن رباحالأ زيادة للمؤسسة يتيح وهذا مرونة، أكثر
 فالقدرة لذا المؤسسات، أرخص  من فقط سيشترون  المستهلكين لأن وذلك؛  قليلة الربحية  فستكون  اجدً  امنافسً 
 سهلًا  الدخول كان إذاو   السوق،إلى    الجديدة الشركات  دخول سهولة مدى هي السوق  في المنافسة على

 .رباحالأ تقليلإلى   ذلك وسيؤدي المنافسة، خطر ادائمً  المؤسسات  فستواجه
 الأفراد.حجم الطلب ومستويات دخل  -
 وخاصة المنتجات، معظم على الطلب  في زيادة هناك ستكون  اقتصادي نمو هناك كان إذاالاقتصاد:   حالة -

  .المرتفع للدخل الطلب  مرونة مع الفاخرة المنتجات 
 فإن   ذلك ومع مرونة، أكثر  وجعله الطلب  زيادةإلى    الناجحة الإعلانية  الحملة تؤدي أن  يمكن  :الإعلانات  -

 .الإعلان تكاليف تغطيةإلى   تحتاج يرادات الإ زيادة
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 فإن وبالمثل أعلى، المنتج على الطلب  فسيكون  الثمن باهظة لسلع البدائل من كثيرال هناك كان إذا:  البدائل -
 .المؤسسة رباحلأ مهمة  ستكون  التكميلية السلع

 العمالة تكاليف ذلك يشمل وقد  ،رباحالأ انخفاض إلى    ستؤدي التكاليف في الزيادةأن   أي:  النسبية التكاليف -
 تحسين  طريق عن  يةنتاجالإ زيادة على قادرة المؤسسة كانت  حال وفي  الإيجار، وتكلفة الخام المواد  وتكاليف

 . رباحالأ تزيد  أن فيجب  التكنولوجيا
 من للاستفادة الكثير إنتاجإلى    المرتفعة الثابتة التكاليف ذات  المؤسسة ستحتاجالاقتصادية:   الحجم وفورات  -

 .اجدً  امرتفعً  سيكون  التكاليف متوسط فإن   وإلا الكفاءة، من الأدنى الحد  نطاق على  نتاجوالإ الحجم وفورات 
 كان ما اوغالبً  الوقت، بمرور التكاليف  فستزيد  ديناميكيا، فعالة غير المؤسسة كانت  إذاالديناميكية:   الكفاءة -

 .التكاليف لخفض  ضئيل حافز الدولة احتكارات  لدى
 أن  يكمن المثال، سبيل على الطويل، المدى على وربحيتها  لمؤسسات ل لنمو مهمة الناجحة دارةالإ  إن  :  دارةالإ -

 فقد  ا،أيضً  العمال ودوران  العملاء بخدمة  يضر   مما العمال، معنويات  في انخفاض إلى    الرديئة دارةالإ تؤدي
 العقاري  الرهن قروض  على البنوك من  كثيرال حصلت  كما ،الخطأ التوسع خطط اتخاذ  من المؤسسات  تعاني
 عن البصر وفقدان المؤسسة تمديد  في الإفراطإلى    أدت   كبيرة، خسائرإلى  أدى    هذا لكن ؛المخاطر عالية 

 .السياسية أعمالهم
 كما الربحية، من يزيد  الصرف سعر انخفاض  فإن الصادرات، على تعتمد  الشركة كانت  إذاالصرف:   سعر -

 هامش على الحصول اختيار  أو أكثر بيعال للشركة يمكن لذلك الأجانب  للمشترين أرخص  الصادرات  يجعل
 .نتاجالإ تكاليف زيادةإلى  سيؤدي الاستهلاك فإن الخام المواد  تستورد  الشركة كانت  إذاو ، أكبر ربح
 والربحية  النظامية المخاطر بين العلاقة 2.3.3
 عوامل عن تنتج التي وهي، عامة أو منتظمة مخاطر على الاستثمارية للأعمال الكلية المخاطر تنطوي  

 المحيطة والاجتماعية والسياسية الاقتصادية بالظروف ارتباطها  بسبب  عام بشكل الاقتصادي النشاط في تؤثر
 في  والربحية النظامية  المخاطر بين العلاقة وتتجلى  ،الاستثماري  النشاط مجال بتنويع  تجنبها يمكن ولا  ،بالنشاط

 يوجد  لا  بمعنى امطلقً  وليس نسبي القول وهذا المتوقع، العائد  ارتفع  كلما  الاستثمار في المخاطرة ارتفعت  كلما هأن  
 الاستثمار قرار اتخاذ  حال في  ادائمً  امضمونً  ليس العائد  أن أي المخاطرة ظل في الخسارة  وقوع من ضمانة ةي  أ

 ، (2020  )الضرب،المالية الأسواق في سهمالأ على  المضاربات  سوق  في الحال هو كما العالية بالمخاطرة المقترن 
 وهو المستثمر أن أي المنطق، فوق  يقفز ألا المستثمر فعلى مرتفعة مخاطرة بدرجة الاستثمار قرار اتخاذ  فعند 
 حجمإلى    يرتقي وهل ،المتوقع العائد  حجمإلى    ينظر نأ   عليه فيه، المخاطرة درجة ويدرك الاستثمار قرار يأخذ 

 فهنا  مرضي، عائد  تحقيق وهو المستثمر ليهإ يسعى هدف فهناك لذا ؟الاستثمار  قرار عليها بنى التي المخاطرة
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 ونتائج المخاطر تحمل على المالية قدرته وتناسب  المتوقع والعائد  المخاطر بين منطقية بعلاقة القبول من له بد  لا
 مثل العائد  حجم توقع عليها يبنى المخاطرة عدا خرى أ عوامل هناك بأن العلم مع المبدأ، هذا على الاستثمار قرار

 . (2017 عكار وناصح،)وطبيعته الاستثمار نوع اختيار
 ورد الآتي:  (2020وفق الجهاز المركزي للإحصاء )

 :كورونا جائحة فترة فلسطين في الاقتصادية المؤسسات لها تعرضت التي المالية الصدمات
ا حول  الفلسطيني وبتمويل من البنك الدولي مسحً   حصاءلقد نفذت وزارة الاقتصاد الوطني بالتعاون مع الإ  

الاقتصادية  19-أثر كوفيد  المؤسسات  الأولية) ،  على  العينة  نتائج  تشير  ن جائحة أإلى    مؤسسة(  2600حيث 
من صدمات العرض والطلب والصدمات المالية    كثيرالإلى    تعرض المؤسسات الاقتصاديةإلى    ت د  أفيروس كورونا  

   .ثار الجائحةآوللحلول الرقمية لمواجهة  إداريةجراءات مالية و إإلى  لجوء المؤسسات إلى  وأدى
 %( 50مقارنة بالوضع الطبيعي بنسبة  نتاج صدمات الطلب )انخفاض في متوسط المبيعات/الإ 

والمبيعات في المنشآت يرتبط بانخفاض    نتاجقد بينت وزارة الاقتصاد أن السبب الرئيس للانخفاض في الإل 
 إنتاج كما أن التراجع في    ،خلال هذه الفترة  (%5) الاستهلاك بشكل عام، حيث انخفض الاستهلاك بنسبة تزيد عن  

تشغيل القطاعات ذات الأولوية لتأمين الأمن الصحي والغذائي للمواطنين في مواجهة   نأ إلى    قطاع الإنشاءات يعود 
هذا وقد تم تشغيل الصناعات الغذائية، والدوائية بما يشمل المستلزمات   ،الجائحة الصحية خلال فترة الإغلاق

ضمان  إلى    يكية، بالإضافةالوقائية، والطبية، علاوة على صناعات سلسلة التوريد مثل الصناعات الورقية والبلاست
كما انعكست هذه الجائحة على توقف   ،انسياب حركة السلع التموينية وتسهيل حركة التجارة الداخلية والتصديرية

من الصناعات وخاصة السياحية والحرفية بشكل كلي، بينما توقفت صناعات الأحذية والجلدية،   كثيرتشغيل ال
 والألبسة وغيرها بشكل جزئي.

 % من المؤسسات أفادت بوجود صعوبة في توريد المدخلات والمواد الخام( 63صدمات العرض )
لخام أو السلع التامة الصنع من المؤسسات بوجود صعوبات في توريد المدخلات، المواد ا  (%63)أفادت   

ا من هذه الصعوبات رً تأث    كثروكانت الأنشطة الأ   ،في قطاع غزة(  % 49في الضفة الغربية و  %69والمواد المشتراة ) 
( بنسبة  الإنشاءات  )%73نشاط  والتجارة   ،)71%( بنسبة  والصناعة  الوزارة  ،(69%(  إغلاق إلى    وأشارت  أن 

رباك وتباطؤ في سلسلة التوريد على المستوى العالمي كان من أهم الأسباب إالعالمية وما نتج عنه من    الأسواق
من المواد الخام، علاوة على عدم قدرة الدول على تصدير المواد    نتاجصعوبة توفير مدخلات الإإلى    التي أدت 

 ر اقتصاديات الدول. ا لتعرضها لذات الجائحة وتأث  الأساسية نظرً 
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الجهود التي قامت بها الوزارة لتوفير المواد الخام الضرورية بشكل استثنائي خاصة  إلى    شارةومن المهم الإ 
تلك التي تدخل في صناعة المعقمات والكمامات، وتسهيل تشغيل وتحويل بعض الصناعات الحيوية كالألبسة 

الكمامات والمعقمات، حيث من الجدير    المستلزمات الطبية الضرورية في مقدمتها  نتاج والصناعات التجميلية لإ
المستلزمات الوقائية   إنتاجمنشأة صناعية تعمل على    (53)نه وخلال الجائحة قد تم تأسيس وتشغيل نحو  أذكره  

 والصحية.
 % من المؤسسات تواجه انخفاضا في توفر التدفق النقدي(89الصدمات المالية )

ر على نسبة الشيكات المرتجعة  ا في توفر التدفق النقدي مما أث  من المؤسسات انخفاضً   (%89)واجه  يُ  
في قطاع غزة(، بينما أفادت    %10في الضفة الغربية و   %48)  (%36) إلى    التي شهدت ازديادا في نسبتها لتصل

 من المؤسسات بوجود صعوبة في توفير الخدمات المالية المتاحة في الوضع الطبيعي. (59%)
 الدراسات السابقة: 2.4

 الدراسات العربية 2.4.1
نتائج   بعنوان(  2020)  الرقيب   دراسة في  قراءة  كورونا:  جائحة  تجاه  السعودية  المساهمة  الشركات  فعل  "ردود 

تقديم قراءة تحليلية سريعة في القوائم  إلى    لقطاع النفط والبتروكيماويات"، هدفت الدراسة  2020النصف الأول  
 2020ل السنة المالية المالية للشركات السعودية)بما فيها الربحية والسيولة( في قطاع النفط والبتروكيماويات خلا

ن الجائحة لم يكن لها تأثير على فرض الاستمرارية في الوقت أإلى    وخلصت الدارسة  ،المتأثرة بجائحة كورونا
دت الدراسة أن وأك    ،ا إذا ضربت الجائحة بعض الشركات مؤثرة بذلك على استمراريتهاا التنبؤ عم  مبكرً   يعد  الحالي و 

وذلك بمقارنة الربعين الأول والثاني من عام    ؛ لبي واضح على ربحية الشركات كان لها تأثير س  جائحة كورونا
 من ناحية أخرى.   2019ت بالعام مؤشرامن ناحية، ومقارنة نفس ال 2020
المالي والتشغيلي للشركات   داء( على الأ19- كوفيد "الآثار المدركة لجائحة كورونا)  بعنوان  (2021يوسف )  دراسة

 أداء البحث في الآثار المدركة والمترتبة على جائحة كورونا على  إلى    هدفت الدراسة  ،المصرية: دراسة مسحية"
شركة   150والخصائص المختلفة، حيث تم استطلاع رأي    حجامالشركات المصرية بقطاعاتها المختلفة وذات الأ

المالي التشغيلي   داءتلك الشركات من حيث الأ  أداءئحة كورونا على  مصرية من قطاعات مختلفة على تأثير جا
 ات كلشر ا  وسيولةربحية    الجائحة على  رأظهرت نتائج البحث تأث  و   ،يوليو  28بريل حتى  أ  1للشركات خلال الفترة من  

ة كشر   كلداخل    زمةبنسب مختلفة طبقاً لطرق التعامل مع الأ  2020خلال الفترة من أبريل حتى نهاية يوليو  
 وتوظيف مواردها.

 هدفت الدراسة   "،19-كورونا كوفيد   فيروسالاغلاق الكبير: الآثار الاقتصادية ل  أزمة"بعنوان(  2020دراسة الهرش )
كورونا وكذلك استشراف اقتصادي لعالم ما بعد كورونا ومناقشة استراتيجية   فيروسلآثار الاقتصادية لارصد أهم  إلى  
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بالتعامل مع   اقتصاديا  الاقتصادية والاجتماعية للأ  فيروسال  أزمةالدول  التحولات   ، زمةالمستجد، ورصد بعض 
الدراسة نتائج  أبعاد متعددة منها الاقتصادي ومنها الاجتما   زمةأن هذه الأإلى    وخلصت  لها  عي ومنها ستكون 

من    الأسواقتعكس آثارها على الجوانب الاقتصادية حيث أثرت على وضع    زمةالسياسي وغير ذلك، ولا زالت الأ
نقص في السيولة وتراجع الطلب العام ما عدا على السلع الأساسية من مواد غذائية وغيرها، كما تراجع الطلب 

  ها.أسعار ا مما انعكس على على النفط والمحروقات عالميً 
بورصة  –المالية العربية    الأسواق"دراسة قياسية لأثر جائحة كورونا على    بعنوان  (2020غربي وآخرون )  دراسة

المالية العربية، وقد   الأسواقعلى    19-كوفيد البحث في تأثير جائحة كورونا  إلى    ". هدفت الدراسة-القاهرة نموذجا 
وذلك في نهاية    EGX30أظهرت الدارسة وجود انخفاض كبير في مؤشر  وقد    ،تم أخذ بورصة القاهرة كنموذج

 . ، بينما كانت قبلها مستقرة تقريبا2020الثلث الأول من سنة  
 الدراسات الأجنبية:  2.4.2

على سيولة وربحية الشركات   COVID-19"تأثير جائحة    بعنوان(  Amnim et al., 2021)  منيم وآخرون أ  دراسة
نيجيريا"، وقد   الدراسة أن جائحة  أفي  نتائج  أث    COVID-19ظهرت  السيولة والربحية قد  رت بشكل كبير على 

أبعد من ذلك لتأكيد أن عمليات الإغلاق إلى    . ويذهب هذا%5للشركات في نيجيريا عند مستوى دلالة بنسبة  
إلى   أعاقت بشكل متزايد الشركات من الوصول  COVID-19ي فرضتها الحكومة خلال جائحة  الجزئي والكلي الت

ر سلباً المدخلات من المواد الخام على المستوى المحلي. وكان هناك صعوبة في تصدير واستيراد للبضائع مما أث  
 على سيولة الشركة وربحيتها. 

جائحة   بعنوان(  (Putawaska, 2021  بوتواسكادراسة   خلال  الأوروبية  التأمين  لشركات  المالي  "الاستقرار 
COVID-19الدراسة هدفت  جائحة  إلى    "  آثار  الباحثون   COVID-19تقييم  واستخدم  التأمين،  شركات  على 

نية  البيانات المالية ربع السنوية المستخرجة من البيانات المالية لشركات التأمين الأوروبية )البلجيكية والفرنسية والألما
قطاع التأمين   أداءر سلبًا على  وأظهرت النتائج أن الوباء قد أث    ،2020إلى    2010من  للفترة  والإيطالية والبولندية(  

في شركات التأمين الألمانية والإيطالية   صولانخفاض في العائد على الأإلى    ىعلى وجه الخصوص، كما أد  
 ، خلال الوباء. علاوة على ذلك، انخفضت نسبة الملاءة المالية في قطاعات التأمين البلجيكية والفرنسية والألمانية

ا في قيمة الذمم المدينة لشركات التأمين أظهرت الدراسة ارتفاعً   اكم  ،ظهرت عدم تأثر قطاع التأمين البولنديأبينما  
 لجيكية. الب

 PN17المالي لشركتي    داءعلى الأ   COVID-19"تأثير    بعنوان (  Shahimi et al, 2021)  يميشاه   دراسة
السيولة والرافعة المالية   ثر الجائحة علىأ التعرف على  إلى    الدراسة  هدفت الجرح؟".  إلى    : هل يضيف الملحGN3و
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إلى   وقد خلصت الدراسة  ،GN3و    PN17للشركات المتعثرة ماليًا في ماليزيا والتي تم تصنيفها على أنها شركات  
 . اثر ذو دلالة على كل من السيولة والرافعة المالية للشركات المتعثرة ماليً أوجود 
"السيولة والملاءة المالية تحت تأثير الحظر في فرنسا بسبب   بعنوان(  Guerini et al., 2020)جيريني    دراسة

COVID-19  أزمةمحاكاة تأثير  إلى    الدراسة". هدفت  COVID-19   على ملاءة الشركات باستخدام عينة من
 وقد خلصت الدراسة ،  2021وأبريل    2020حوالي مليون شركة فرنسية غير مالية على مدى فترة تتراوح بين مارس  

 ر ذو دلالة لجائحة كورونا على سيولة وربحية الشركات.وجود اثإلى 
المالي للشركات في بورصة   داءعلى الأ  COVID-19"تأثير جائحة    بعنوان(  Devi et al. 2020)ديفي    دراسة

في   المُدرجةالمالي للشركات    داءعلى الأ  COVID-19دراسة تأثير جائحة  إلى    الدراسة  وقد هدفت   ،إندونيسيا"
وأظهرت   ،تسعة قطاعات إلى    شركة تم تقسيمها بشكل نسبي  214بورصة إندونيسيا. واشتملت عينات البحث على  

ولكن انخفاضًا في نسبة السيولة   ؛نتائج الدراسة زيادة في نسبة الرافعة المالية ونسبة النشاط على المدى القصير
ولم يكن هناك فرق كبير في نسبة السيولة ونسبة   ،COVID-19  ونسبة الربحية في الشركات العامة خلال جائحة

الرافعة المالية، ومع ذلك، اختلفت نسبة ربحية الشركات العامة ونسبة النشاط قصير الأجل بشكل كبير بين وقبل 
، حيث كان قطاع السلع الاستهلاكية هو القطاع الذي شهد زيادة في نسبة السيولة COVID-19وأثناء جائحة  

الرافعة المالية في المقابل، وقد كانت القطاعات التي شهدت   في  انخفاضً او ونسبة النشاط قصير  ونسبة الربحية  
انخفاضًا في نسب السيولة والربحية هي قطاعات العقارات، والعقارات وتشييد المباني، والتمويل، والتجارة والخدمات، 

المستثمرين    نه يمكن استخدام نتائجها كمصدر للمعلومات ذات الصلة للمستثمرين أوأوأوصت الدراسة ب  ،والاستثمار
 الحالية.   COVID-19بسبب جائحة   زمةالمحتملين في اتخاذ قرارات الاستثمار أثناء الأ

 منهجية الدراسة  .3
في بورصة فلسطين    المُدرجةعلى السيولة والربحية للشركات    COVID-19تبحث الدراسة في تأثير جائحة  

تم لهذه    وقد  والربحية  السيولة  لمقارنة  ويلكوكسون  اختبار  تصنيف  قبل  استخدام   COVID-19  أزمةالشركات 
 (. Guerini et al., 2020; Amnim et al, 2021)وبعدها

 الدراسة وعينة  مجتمع 3.1
قبل الإعلان عن جائحة    في بورصة فلسطين  المُدرجة( شركة من الشركات  47ل مجتمع الدراسة في ) تمث  

انطبقت عليها شروط الدراسة والبالغة   ، وقد تم اختيار عينة قصدية2021كورونا واستمرت بالتداول حتى العام  
شركات لكل    (5)بواقع  ( قطاعات رئيسة  5موزعة على )،  %( من مجتمع الدراسة53شركة، أي ما يعادل )   (25)

  في البورصة.قطاع من القطاعات 
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 الدراسة  أداة 3.2
اعتمدت الدراسة على تحليل بيانات السيولة والربحية لعينة الدراسة )قبل وبعد جائحة كورونا( الواردة في  

الشركات   من  لعينة  المالية  فلسطين  المُدرجةالقوائم  بورصة  بينرة  ت للف  في    تاريخ   حتى  2018/ 1/1  ما 
تحديد ما إذا كانت ل  "Wilcoxon"  ختبار الإحصائيوقد تم تحليل هذه البيانات باستخدام أداة الا،  2021/ 12/ 31

 . إحصائيةمن الأزواج تختلف عن بعضها البعض بطريقة ذات دلالة  أكثرمجموعتان أو 
 حصائية المعالجة الإ 3.3

في بورصة فلسطين    المُدرجة الخاصة بعينة الدراسة من التقارير المالية للشركات    البيانات تم الحصول على  
تم استخدام اختبار ويلكوكسون لقياس دلالة الفروق في المتوسطات   كما  ،2021ول  أحتى كانون    2018للفترة بين  

لقد  ، وة فلسطينفي بورص  المُدرجةوبيان أثرها على كل من سيولة وربحية الشركات    ،قبل وبعد جائحة كورون 

 : الآتي  من خلال النسب الواردة في الجدول تم قياسهاوالتي السيولة والربحية ب ةالتابع ات المتغيرتمثلت 
 طرق قياس متغيرات الدراسة  :(1الجدول )

 الدراسات السابقة المعادلات المتغيرات 

المتغيرات 
 التابعة

 ( (Guerini et al., 2020 المتداولة/الالتزامات المتداولة  صولنسبة التداول= الأ السيولة 
العائد على حقوق الملكية=صافي الربح بعد   الربحية

 الضريبة/حقوق الملكية 
 ( 2019الحاج، )

المتغير  
 المستقل

يقاس بمقارنة المتغيرات المذكورة أعلاه قبل واثناء فترة  19-جائحة كورونا كوفيد
 19-كوفيدجائحة كورونا 

Amnim et al., 2021) ) 

وذلك لتحديد أثر    ؛في بورصة فلسطين  المُدرجةوالربحية للشركات    كيفية قياس السيولةن الجدول أعلاه  بي  يُ 
 Current)  الالتزامات المتداولةإلى    المتداولة  صولنسبة الأس السيولة من خلال  اوقد تم قيجائحة كورونا عليهما،  

Assets to Current Liabilities)،  هي نسبة مالية تستخدم لتقدير قدرة الشركة على تغطية التزاماتها المستحقة و
الأجل الأعب  تُ و   ،قصيرة  حجم  عن  النسبة  هذه  تحويلها  صولر  يمكن  تسديد  إلى    التي  في  استخدامها  أو  نقدية 

 .الالتزامات المتداولة في السنة المالية القادمة
أن الشركة إلى    الالتزامات المتداولة مرتفعة، فإن ذلك يشيرإلى    المتداولة  صول الأعندما تكون نسبة  و 

هذا يعكس قدرة الشركة على تحمل المخاطر و   ؛المتاحة لتغطية التزاماتها القصيرة الأجل  صولتمتلك مزيدًا من الأ
 (. Ross et al., 2017)وتلبية التزاماتها المستحقة في المدة الزمنية القريبة

حول أداء يعطي رؤية جيدة   مؤشرًالكونه    ؛لربحية فقد تم قياسها من خلال العائد على حقوق الملكيةاما  أ
يعكس العائد على حقوق  ،هو مؤشر مالي يقيس كفاءة الشركة في تحقيق العائد على حقوق المساهمين الشركات 
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يتم حساب العائد على حقوق الملكية عن و ،  من رأس المال المستثمر فيها  رباحالملكية قدرة الشركة على توليد الأ
المساهمين للشركة على حقوق  السنوي  الربح  الشركة   إدارةلقياس كفاءة    مهم  رمؤشوهو  ،  طريق قسمة صافي 

إيجابيًا على قدرة الشركة   مؤشرًا، كان ذلك  ROE  كلما ارتفعت نسبةف وقدرتها على تحقيق عوائد مجزية للمساهمين
إلى    ، فقد يشير ذلكROE  وعلى العكس، إذا انخفضت نسبة  ، واستخدام رأس المال بكفاءة  رباحفي تحقيق الأ

 . ,.Brealey et al) (2007الشركة وتحقيق العائدات المرجوة أداءضعف في 
 . نتائج الدراسة 4

لعينة  ( أدناه والذي يحتوي على قياس نسب السيولة والربحية  2في الجدول رقم )  بيانات الدراسةتم عرض  
شركات لكل قطاع من   (5)بواقع  ( قطاعات رئيسة  5والتي تنطبق عليها شروط الدراسة، موزعة على )  الدراسة

قبل وبعد الجائحة   أما فيما يتعلق ببيانات السلسلة الزمنية لنسب السيولة والربحية،  القطاعات من الشركات للفترة
 فقد كانت على النحو الآتي: 

 ( 2021-2018نسب السيولة والربحية لعينة الدراسة للفترة من ) (:2الجدول )

 الربحية  السيولة السنة الربحية  السيولة السنة الشركة  الرقم
 ( 2021-2020)19-بعد كوفيد ( 2019- 2018) 19-قبل كوفيد

 0.09 0.77 2020 0.14 8.0 2018 الاتصالات الفلسطينية  1

2019 0.65 0.13 2021 0.13 0.13 

 0.11 10.22 2020 0.10 9.52 2018 الفلسطينية للكهرباء  2

2019 9.92 0.13 2021 13.46 0.09 

 0.08 1.32 2020 0.03 1.44 2018 مركز نابلس الجراحي التخصصي 3

2019 1.35 0.06 2021 1.48 0.18 

 0.05 2.65 2020 0.06 3.66 2018 الوطنيةأبراج  4

2019 1.87 0.06 2021 4.45 0.05 

 0.00 1.44 2020 0.03 0.74 2018 مصايف رام الله 5

2019 1.17 0.02 2021 1.37 0.01 

 0.08 0.84 2020 0.17 0.85 2018 المشرق للتأمين 6

2019 0.82 0.12 2021 0.88 0.06 

 0.10 1.03 2020 0.15 1.03 2018 الفلسطينية للتأمينالتكافل  7

2019 0.99 0.11 2021 1.05 0.09 

 0.17 0.98 2020 0.09 1.00 2018 التأمين الوطنية 8

2019 0.95 0.17 2021 0.91 0.06 

 0.07 0.93 2020 0.09 0.89 2018 ترست العالمية للتأمين 9

2019 0.89 0.10 2021 0.91 0.04 

 0.12 0.96 2020 0.16 0.11 2018 العالمية المتحدة للتأمين 10

2019 0.92 0.06 2021 0.94 0.15 

 0.13 3.04 2020 0.03 0.21 2018 عزيزا 11

2019 2.40 0.13 2021 3.14 0.08 

 0.09 6.84 2020 0.11 6.99 2018 بيرزيت للأدوية  12

2019 7.53 0.09 2021 8.30 0.13 

 0.10 1.11 2020 0.00 0.88 2018 سجاير القدس 13

2019 0.77 0.01 2021 0.95 0.10 

 0.12 3.95 2020 0.03 3.06 2018 الوطنية لصناعة الكرتون  14

2019 3.13 0.05 2021 3.56 0.14 

 0.06 2.96 2020 0.07 4.14 2018 بيت جالا لصناعة الادوية  15

2019 3.76 0.11 2021 2.14 0.07 
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 0.04 0.93 2020 0.36 1 2018 بنك الاستثمار الفلسطيني  16

2019 1 0.40 2021 0.97 0.04 

 0.05 1.05 2020 0.13 1.07 2018 بنك فلسطين 17

2019 1.06 0.09 2021 1.06 0.11 

 0.02 19.37 2020 0.03 19.20 2018 المالية  وراقسوق فلسطين للأ 18

2019 23.47 0.05 2021 15.83 0.08 

 0.00 1.08 2020 0.10 1.10 2018 البنك الوطني 19

2019 1.11 0.09 2021 1.11 0.09 

 0.09 1.08 2020 0.10 1.07 2018 بنك القدس 20

2019 1.08 0.06 2021 1.08 0.10 

 0.00 0.83 2020 0.00 1.17 2018 القدس للاستثمارات العقارية  21

2019 1.11 0.04 2021 1.24 0.01 

 0.31 1.10 2020 0.16 1.73 2018 الفلسطينية للاستثمار والانماء  22

2019 1.34 0.08 2021 1.78 0.28 

 0.23 1.19 2020 0.05 1.25 2018 سند للموارد الانشائية 23

2019 1.35 0.02 2021 1.44 0.01 

 0.09 2.20 2020 0.08 0.13 2018 فلسطين للاستثمار الصناعي  24

2019 1.87 0.09 2021 2.55 0.11 

 0.00 1.34 2020 0.04 1.83 2018 الاتحاد للأعمار والاستثمار 25

2019 1.52 0.02 2021 1.35 0.03 

 مقاييس السيولة والربحية لعينة الدراسة قبل وبعد الجائحة (: 3الجدول )

 # of Observation Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

 4.47275 2.8820 23.47 11. 50 السيولة قبل جائحة كورونا 

 07513. 0920. 40. 00. 50 الربحية قبل جائحة كورونا 

 3.96089 2.8258 19.37 13. 50 السيولة بعد جائحة كورونا 

 06533. 0888. 31. 00. 50 الربحية بعد جائحة كورونا 

Valid N (listwise) 50     

 تبيّن مما سبق: 

ا كان قبل الجائحة  في بورصة فلسطين ما بعد الجائحة عم    المُدرجةمتوسط السيولة للشركات    انخفاض في  -
 في بورصة فلسطين. المُدرجةوهذا يدل على أثر جائحة كورونا على السيولة للشركات 

 ا قبل الجائحة. انخفاض في قيم متوسط الربحية بعد جائحة كورونا عم   -
نقص السيولة لدى  إلى    أن سبب الانخفاض النسبي في قيم متوسط السيولة والربحية يعود   ون ويرى الباحث

بسبب حالة الشلل الاقتصادية التي شهدتها البلاد   نتاجتوقف الإإلى    ضافةً إالعملاء، وتراجع حاد في المبيعات،  
في   أسهم، مما  19- كوفيد   غلاقات التي حدثت والإجراءات الاحترازية لمواجهة جائحةلبعض القطاعات بسبب الإ 

 دراسة وقد اتفقت هذا النتائج مع  وضعف بالقدرات المؤسسية.    رباحية والأنتاج إضعاف السيولة وتدهور في القدرة الإ
 . ((Amnim et al., 2021 ( ودراسة أمنيم2020الهرش)

 ا على مستوى القطاعات فقد كانت النسب في السلسلة الزمنية على النحو الآتي:أم  
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 ا للقطاع للنسب المالية وفق  ( المتوسط والانحراف المعياري 4ل )جدو
Report 

 القطاع                   
السيولة قبل  

جائحة 
 كورونا

الربحية قبل  
جائحة 
 كورونا

السيولة بعد  
جائحة 
 كورونا

 الربحية بعد جائحة كورونا

 خدمات
Mean 3.8320 .0760 3.7290 .0790 

# of 

Observation 
10 10 10 10 

Std. Deviation 3.79066 .04551 4.49548 .05446 

مين أت  
Mean .8450 .1220 .9430 .0940 

# of 

Observation 
10 10 10 10 

Std. Deviation .26684 .03853 .06464 .04169 

 صناعة 
Mean 3.2870 .0630 3.5990 .1020 

# of 

Observation 
10 10 10 10 

Std. Deviation 2.47491 .04572 2.33335 .02741 

 بنوك 
Mean 5.1160 .1410 4.3560 .0620 

# of 

Observation 
10 10 10 10 

Std. Deviation 8.60729 .12948 7.03011 .03706 

 استثمار 
Mean 1.3300 .0580 1.5020 .1070 

# of 

Observation 
10 10 10 10 

Std. Deviation .50095 .04638 .52654 .12212 

Total 

Mean 2.8820 .0920 2.8258 .0888 

# of 

Observation 
50 50 50 50 

Std. Deviation 4.47275 .07513 3.96089 .06533 

 يتضح من خلال النتائج الموضحة بالجدول أعلاه ما يلي:
وجود تأثير لجائحة كورونا على سيولة بعض القطاعات، مثل قطاع الخدمات وقطاع البنوك، وقد اتفقت هذه   -

 (. Devi et al., 2020)ديفي النتيجة مع دراسة 
وهذا   عدم وجود تأثير سلبي لجائحة كورونا على سيولة بعض القطاعات مثل الصناعة والاستثمار، والتأمين، -

 (. Guerini et al., 2020) جيريني يتفق مع دراسة
وجود تأثير سلبي لجائحة كورونا على ربحية بعض القطاعات كقطاع التامين والبنوك، حيث انخفض المتوسط  -

( من  الجائحة  قبل  الجائحة،  09.)إلى    (12.الحسابي  بعد  النتيجة(  هذه    بوتواسكا دراسة  مع    وتتفق 
Putawaska, 2021)). 

كورونا على ربحية بعض القطاعات كقطاع الخدمات، الصناعة، الاستثمار  عدم وجود تأثير سلبي لجائحة   -
 ,.Song et al)سونغارتفاع متوسط الربحية بعد جائحة كورونا، وهذا يتفق مع دراسة  إلى    حيث تشير النتائج

2021.) 
الاستجابة لحالات  إلى    ن سبب التفاوت في تأثير جائحة كورونا على القطاعات يعود أ  ون ويرى الباحث

من خلال الصدمات التي أصابت العرض والطلب الناتجة   2020/ 5/3كورونا بتاريخ    فيروسالإصابة الأولية ب
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أثناء محاولتهم حماية   الناس  التغييرات في تفضيلات  الوباء، وكذلك  التدابير الصحية الموضوعة لمكافحة  عن 
التعدين والصناعة والمواصلات قطاعات    ا نتيجة الجائحة رً القطاعات تضر   أكثروقد كانت    ،أنفسهم وتجنب العدوى 

استجابة الناس الفورية إلى    المطاعم والفنادق، وترجع التغييرات في جانب الطلب   :مثل  ،وقطاع الخدمات والتخزين  
زيادة الطلب على الرعاية الصحية، وانخفاض الطلب على السلع أو الخدمات التي من المحتمل أن    :للوباء، مثل

ض الناس لخطر الإصابة مع السماح لعدد قليل فقط من الأنشطة الاقتصادية بالعمل والتي شملت المخابز، عر  تُ 
والصيدليات، ومحلات السوبر ماركت ومصنعي المواد الغذائية، وكذلك القطاعات التي تعمل في الهواء الطلق 

ديفي   دراسة  الأسباب التي اوردتها  هذا يتفق معو ،  مثل الزراعة، كما كانت البنوك تعمل بشكل جزئي لتوفير السيولة
(Devi et al., 2020)( سونغ  ودراسة   ،Song et al., 2021( الهرش  ودراسة  ودراسة 2020(،   ،)

 .(Guerini et al., 2020)جيريني
 :النتائج الآتية( 5وفيما يتعلق باختيار الرتب، فقد أظهرت الدراسة كما في الجدول رقم )

 الرتب (: 5جدول )

 

Number of 

observation Mean Rank 

Sum of 

Ranks 

 Negative Ranks 20a 21.78 435.50 السيولة قبل جائحة كورونا  -السيولة بعد جائحة كورونا 

Positive Ranks 26b 24.83 645.50 

Ties 4c   

Total 50   

 Negative Ranks 27d 21.31 575.50 الربحية قبل جائحة كورونا  -الربحية بعد جائحة كورونا 

Positive Ranks 20e 27.63 552.50 

Ties 3f   

Total 50   

a.  السيولة قبل جائحة كورونا >السيولة بعد جائحة كورونا 

b. السيولة بعد جائحة كورونا    السيولة قبل جائحة كورونا  <

c.  السيولة قبل جائحة كورونا =السيولة بعد جائحة كورونا 

d.  الربحية قبل جائحة كورونا  >الربحية بعد جائحة كورونا 

e.  الربحية قبل جائحة كورونا  <الربحية بعد جائحة كورونا 

f.  الربحية قبل جائحة كورونا  =الربحية بعد جائحة كورونا 

الفروق )الرتب القبلي والبعدي( من خلال عرض عدد الرتب الموجبة والسالبة ح الجدول أعلاه إشارات  وض  يُ 
 يتضح ما يلي: "  Wilcoxon"جراء اختبار إبعد و   قبل والحالات التي لم تتغير

 : السيولة أولا  
السيولة بعد جائحة  انخفضت في مستوى  ( قيمة قد  20(، مما يعني أن هناك )20عدد الرتب السالبة هو )  -

 كورونا.  
 ( قيمة بعد جائحة كورونا.  26( قيمة موجبة، وهذا يدل على زيادة في السيولة في )26هناك ) -
 ( قيم لم تتغير، أي أنها لم تتأثر بجائحة كورونا. 4وجود ) -
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 ا: الربحية ثاني  
بعد جائحة    مستوى الربحيةانخفضت في  ( قيمة قد  27،( مما يعني أن هناك )27عدد الرتب السالبة للربحية ) -

 كورونا.  
 .  الذي يعني أن الربحية قد ارتفعت بعد الجائحة الأمر ( قيمة موجبة،20هناك ) -
 ( قيم لم تتغير، أي أنها لم تتأثر بجائحة كورونا.3يوجد ) -

 :تية( النتائج الآ 6وفيما يتعلق بنتائج اختبار ويلكوكسون، فقد أظهرت الدراسة كما في الجدول رقم )
 ( aTest Statistics) ( نتائج اختبار ويلكوكسون 8جدول )

 

السيولة بعد جائحة 

السيولة   – كورونا

 قبل جائحة كورونا 

 الربحية قبل جائحة كورونا  – الربحية بعد جائحة كورونا

Z -1.147b -.122c 

Asymp. Sig. (2-tailed) .251 .903 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

c. Based on positive ranks. 

 الفرضيات:  اختبار
  في بورصة فلسطين. المُدرجةولى: لا يوجد أثر لجائحة كورونا على سيولة الشركات الفرضية الأ 

اختبـار ويلكوكـسون لحساب الفروق بين متوسطي السيولة قبل    للتحقق من صحة الفرضية تم استخدام 
( أكبر من مستوى tailed-2حيث أظهرت نتائج الاختبار في الجدول أعلاه أن مستوى الدلالة )وبعد الجائحة،  

لى %(، وبالتالي تم قبول الفرضية العدمية القائلة بأنه لا يوجد أثر لجائحة كورونا ع5الدلالة المنوية المفترض )
 Shahimi)  يميشاهوتتفق نتائج الفرضية السابقة مع نتائج دراسة  ،  في بورصة فلسطين  المُدرجةسيولة الشركات  
et al., 2021  )  أنه لا يوجد دليل مهم يدعم أن جائحة  إلى    توصلت والتيCOVID-19    أداءلها تأثير على 

المالي للشركة المتعثرة ماليًا كان بسبب   داءأن الأإلى    كما أشارت النتائج،  الشركات التي تعاني من ضائقة مالية
 . COVID-19السيئة، ولم تسهم فيها جائحة  دارةممارسات الإ

 في بورصة فلسطين. المُدرجةلا يوجد أثر لجائحة كورونا على ربحية الشركات  الثانية:الفرضية 
 قبل وبعد الجائحة،   الربحية ويلكوكـسون لحساب الفروق بين متوسطي  للتحقق من صحة الفرضية تم استخدام اختبار  

أكبر من مستوى الدلالة المعنوية   (tailed -2)حيث أظهرت نتائج الاختبار في الجدول أعلاه ان مستوى الدلالة  
الشركات  ربحيةة العدمية القائلة بأنه لا يوجد أثر لجائحة كورونا على وبالتالي تم قبول الفرضي %(، 5المفترض )

نتائج دراسة  ،  في بورصة فلسطين  المُدرجة السابقة مع  الفرضية  نتائج  (، ودراسة .Song et alسونغ )وتتفق 
والامتيازات والملكية المؤسسية والملكية   رباحتوزيعات الأ  أنإلى    توصلت التي  (  Guerini et al., 2020جيريني )

أدى    ، كما أن الإغلاق قد سهموعائدات الأ   COVID-19لم تُظهر أي تأثير ذا دلالة على العلاقة بين    داريةالإ
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 أكثر إلى    %3.8ث تسبب في نمو من ) يزيادة غير مسبوقة في حصة الشركات غير السائلة والمُعسرة، بحإلى  
 فإن عدم وجود تأثير لجائحة كورونا على سيولة وربحية الشركات يعود   ون نظر الباحثومن وجهة  (،  %10من  
لتحقيق   فرصة للمستثمرين   الذي قد يشكل  الأمر  كونه سوقا ناشئا،  ؛الكفاءة  منخفض   يعد  أن سوق فلسطين  إلى  

 أزمة حداث الانتفاضة، و أالتي تعرضت لها فلسطين مثل)  زمات بالأ راً نظرًا لأنها كانت الأقل تأث  ؛ عاديةعوائد غير  
التي أظهرت أن  (2014Alkhatib & Harasheh ,الخطيب وحراشة )  وهذا يتفق مع دراسة  لخ(....إ  المقاصة

الأ  سوق  أن  البديلة  الفرضية  مع  متوافقة  أجرتها  التي  البارامترية  الاختبارات  عند   وراقنتائج  فعال  غير  المالية 
ت ارتباطًا ذاتيًا وسلوكًا ثابتًا. كما أن نتائج اختبار التشغيل تدعم أيضًا مؤشراضعيف حيث أظهرت الالمستوى ال

 ه يتبع نمطًا وليس مسيرة عشوائية.  ن  إعدم كفاءة السوق باعتباره الرائد حيث 
( وعمر  قباجة  عدم  (  Qubbaja & Omar, 2019ويرى  بحالة  بورصة فلسطين  تأثر سوق  عدم  أن 

 ، التي أصبحت جزءًا من حياة الفلسطينيين والتي يتفاعلون معها لفترة قصيرة من الزمن  زمات الاستقرار السياسي والأ
وبعد ذلك تعود الحياة لطبيعتها قد شكلت حالة من عدم اليقين السياسي المؤكد في حياتهم، ولهذا السبب لا يوجد  

 بورصة فلسطين. على عوائد  زمات تأثير للأ
 التوصيات .4

نت  ، والتي بي  حصائيةليها من خلال تحليل البيانات والنتائج الإ إبعدما تم تناول أهم النتائج التي تم التوصل  
 مجموعة الدراسة   وقدمت   في بورصة فلسطين   المُدرجةعدم وجود تأثير لجائحة كورونا على سيولة وربحية الشركات  

المتقدمة على   الأسواقت  مؤشرًافعل و   ردود عدم تعميم    المال في أسواق    المستثمرينعلى    :منها  المقترحات من  
المالي، كما   داءالأالربحية والسيولة لتقييم    لاف ت مالية أخرى بخمؤشرًاعلى    ضرورة الاعتماد و ،  الناشئة  الأسواق

 .المالي وغير المالي للمنظمات بصفة عامة داءالأعلى  جائحة كورونا أزمةأثر يمكن دراسة 
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