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روس تأثیر صرامة وتقلب تدابیر احتواء فی
على أداء الشركات في ) 19-كوفید(كورونا 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا

نسمة على : من إعداد

لیزا شوفیھ

محمد على مرواني
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النتائج



المقدمة والمؤلفات

والنموذج التجریبيالبیانات، والمنھجیة، 

النتائج



المقدمة
ارتفاع الصعوبات المتوقعة في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفریقیا•

الجائحةالقیود الھیكلیة قبل انتشار •

ضعف الدعم الحكومي•

اتأثیر سیاسات الاحتواء في أربعة بلدان في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقی•

صرامة الإجراءات•

التقلب•

الآثار غیر المتجانسة•



القضایا

ھل مستوى القیود وتقلباتھا لھ تأثیر كبیر على أداء الشركات؟•

ما ھي الشركات التي كان أداؤھا أفضل في أوقات الإغلاق؟•

التقلبات الأعلى؟/ ھل توافر الائتمان فعال في تخفیف آثار الصرامة•

و التقلبات؟المصدرة تستفید أو تتضرر نسبیاً عند زیادة الصرامة أ/ ھل الشركات الأجنبیة•

التقلب؟/ ما ھي استراتیجیات تكیف الشركات التي تصلح عند زیادة الصرامة•



المؤلفات
دراسات المرحلة المبكرة قصیرة المدى•

عوبة آثار وخیمة على المبیعات والوضع المالي تتفاقم بسبب ص-) 2020(أبیدو أمة وآخرون •
.الوصول إلى التمویل وعدم الیقین

مؤقتاً، ٪ من الشركات الصغیرة والمتوسطة 40تم إغلاق أكثر من ): 2020(بارتیك وآخرون •
حةویرجع ذلك في الأساس إلى عدم توافر النقد قبل الجائ. ٪40بینما انخفض التوظیف بنسبة 

.تأثیر سلبي كبیر على عوائد البورصةلھا تدابیر احتواء الجائحة ): 2020(أشرف •

ا تأثیر القیود المفروضة على البقاء في المنزل وحظر النقل العام لھ): 2022(ویبستر وآخرون •
.سلبي على مبیعات الشركات، ومع ذلك فإن إغلاق مكان العمل لھ تأثیر إیجابي



یاحة تؤثر الصرامة سلباً على عائدات أسھم الشركات في قطاع الس-) 2020(شین وآخرون •
رة الإلكترونیة والترفیھ في الولایات المتحدة، بینما تؤثر تأثیرًا إیجابیاً على قطاع التجا

)2021ألفونسو وآخرون، (
)  19-كوفید(فیروس كورونا زیادة صرامة تدابیر مكافحة -) 2021(فرناندیز بیریز وآخرون •

.ملھا تأثیر سلبي على عوائد سوق الأسھ
ناتجة عن یرتبط أداء الشركات ارتباطًا وثیقاً بتوقعاتھا ال-) 2022(وآخرون جوریرو أمزاجا •

.الدعم الحكومي
كان الإعلان عن إغلاق المدارس في ألمانیا ھو العامل المحفز -) 2022(بوشیم وآخرون •

.لانخفاض توقعات الشركات
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الشرق الأوسط وشمال بمنطقة ) 19-كوفید(متابعة منتدى البحوث الاقتصادیة لفیروس كورونا •
إفریقیا

)500(موجات من مسوح الشركات 4•
مصر، تونس، المغرب، الأردن•

موجات مسوح الشركات: 1الجدول 

قواعد البیانات

3الموجة 2الموجة 1الموجة 
2021سبتمبر-أغسطس2021مایو ویونیو 2021مارس -فبرایر الأردن
2021سبتمبر-أغسطس2021یولیویونیو2021مارس -فبرایر المغرب
2021سبتمبر-أغسطس2021یونیو یولیو 2021أبریل -ینایر تونس
-2021یونیو یولیو 2021مارس -فبرایر مصر



المتوسط الشھري لمؤشر الصرامة: 1الشكل 
ري

شھ
 ال

سط
تو

الم

تونس مصر



البلدحسبالمختلفة، التغیر في المبیعات خلال الموجات : 2الشكل 

كيمتوسط المبیعات بالدولار الأمری
الأردن المغرب

تونس مصر

قبل 
2019 البدایة 2021-

الموجة الأولى
2021-
ةالثانیالموجة 

2021-
ةالثالثالموجة 

قبل 
2019 البدایة 2021-

الأولىالموجة 
2021-
ةالثانیالموجة 

2021-
ةالثالثالموجة 

الفترة

متوسط المبیعات الاسمیة متوسط المبیعات الفعلیة



:نقدر تأثیر التغییر والتقلب في مؤشر الصرامة على مبیعات الشركة
LnSalesi,c,s,w = α + βDELTASIc,s,w−6 + γVOLSIc,s,w−6 +

µXi,c,s,w + ζc + δs + ηw + εi,c,s,w (1)

•LnSalesi,c,s,w : مبیعات الشركة)i ( في البلد)c ( في قطاع)s ( من الموجة)w(
• DELTASIc,s,w−6 = SIc,s,w - SIc,s,−6

•Xi,c,s,w : الحجم، أجنبیة، الحصول على التمویل(السمات على مستوى الشركات(
)w(من الموجة ) s(في قطاع ) c(الآثار الثابتة بالنسبة للبلد •
تجمیع الأخطاء المعیاریة على مستوى البلد والقطاع والموجة•

المنھجیة



مة، یمكن الحصول على الدورة في مؤشر الصرامة من خلال التخلص من اتجاھات مؤشر الصرا
:بتقدیر الانحدار التالي في كل بلد من البلدان الأربعة

SIm = α + βSIm−1 + γTIMEm + εm (2)

•SIm−1 :الاتجاه العشوائي
•TIMEm :الاتجاه التحدیدي
(εm)دورة مؤشر الصرامة ھي المتبقیة •

تفھم تقلبات مؤشر الصرامة على انھا الخطأ المعیاري•
.أشھر قبل موجة المقابلة6والمتبقي فترة تتجاوز •
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النتائج



المربعات الصغرى العادیة–تقدیرات خط الأساس 
)1(

لوغاریتم 
)المبیعات(

)2(
لوغاریتم 

)المبیعات(

)3(
لوغاریتم 

)المبیعات(

)4(
لوغاریتم 

)المبیعات(
DELTASIc,s,w-6**0.023-

)0.010(
**0.022-
)0.010(

**0.020-
)0.010(

**0.020-
)0.010(

VOLSIc,s,w-6***0.105-
)0.038(

***0.108-
)0.039(

*0.073-
)0.038(

*0.073-
)0.038(

FOREIGNi,c,s,w0.245
)0.160(

0.232
)0.160(

0.206
)0.160(

FINANCEi,c,s,w***0.649
)0.124(

***0.636
)0.127(

***0.625
)0.126(

EXPORTi,c,s,w***0.788
)0.111(

***0.750
)0.110(

***0.777
)0.109(



)1(
لوغاریتم 

)المبیعات(

)2(
لوغاریتم 

)المبیعات(

)3(
لوغاریتم 

)المبیعات(

)4(
لوغاریتم 

)المبیعات(
SIZEi,c,s,w (ref=0-5)

SIZEi,c,s,w)5-0=المرجع(
6-49***0.858

)0.167(
***0.872

)0.165(
***0.866

)0.167(
199-50***1.818

)0.203(
***1.815

)0.202(
***1.826

)0.203(
+200***2.729

)0.630(
***2.676

)0.644(
***2.630

)0.636(
CHANGEBMi,c,s,w***0.758

)0.186(
DIGITALi,c,s,w***0.682

)0.164(
2698259525682595ملاحظات

نعمنعمنعمنعمقطاعالآثار الثابتة على مستوى ال
نعمنعمنعمنعمبلدالآثار الثابتة على مستوى ال
نعمنعمنعمنعمموجةالآثار الثابتة على مستوى ال



تحلیل التباین

(5)
التغییر

(4)
رقمي

(3)
التصدیر

)2(
أجنبي

)1(
التمویل

مؤشراستخدام:أالفئة
الصرامة

0.106- 0.182
)0.399(

***0.697 0.180
)0.225(

***0.710
)0.188(

VARIABLEc,a,w

-0.046***
(0.008)

-0.042***
(0.009)

-0.017*
(0.009)

-0.019*
(0.010)

-0.021**
(0.010)

DELTASIc,a,w-6

0.061*** 0.062***
(0.009)

-0.028**
(0.011)

-0.031***
(0.011)

0.004-
(0.009)

VARIABLEc,a,w x
DELTASIc,a,w-6

**0.115-
)0.050(

*0.085-
)0.049(

-0.110***
(0.037)

-0.110***
(0.040)

-0.104**
)0.040(

VOLSIc,a,w-6

**0.100
)0.047(

0.067
)0.050(

0.041
)0.028(

0.033
)0.043(

0.016-
)0.028(

VARIABLEc,a,w x
VOLSIc,a,w-6

2568 2595 2595 2595 2595 N



)1(
التمویل

)2(
أجنبي

(3)
التصدیر

(4)
رقمي

(5)
التغییر

الصرامةمؤشراستخدام:أالفئة

VARIABLEc,a,w0.630***
(0.169)

0.222
(0.200)

0.755***
(0.127)

1.045***
(0.302)

1.225***
(0.327)

DELTAITRc,a,w-6-0.475***
(0.162)

-0.409**
(0.159)

-0.391***
(0.145)

-0.967***
(0.207)

-1.171***
(0.202)

VARIABLEc,a,w x
DELTAITRc,a,w-6

0.030
(0.164)

-0.708***
(0.263)

-0.425*
(0.248)

0.934***
(0.232)

1.127***
(0.213)

VOLITRc,a,w-6-2.123***
(0.632)

-2.022***
(0.619)

-2.008***
(0.582)

-1.709**
(0.665)

-1.630**
(0.683)

VARIABLEc,a,w x
VOLITRc,a,w-6

0.048
(0.360)

-1.016*
(0.613)

-0.306
(0.414)

0.564
(0.688)

0.513
(0.680)

25952595259525952568ملاحظات
نعمنعمنعمنعمنعمالشركاتمستوىعلىضوابط

نعمنعمنعمنعمنعمالقطاعمستوىعلىالثابتةالآثار
نعمنعمنعمنعمنعمالبلدمستوىعلىالثابتةالآثار
نعمنعمنعمنعمنعمالموجةمستوىعلىالثابتةالآثار

قوسینبینمجمعةوالموجةوالقطاعالبلدمستوىعلىالمعیاریةالأخطاء
`p<0.1** p<0.05,*** p<0.01



التفاعل بین التغییر والتقلب في مؤشر الصرامة

)1(
i=6

(2)
I = 3

(3)
I = 9

(4)
I = 12

DELTASIc,s,w-I0.124***
(0.026)

0.072**
(0.032)

0.061***
(0.018)

0.055***
(0.010)

VOLSIc,s,w-I-0.166***
(0.041)

0.011
(0.057)

-0.234***
(0.054)

-0.057*
(0.031)

DELTASIc,s,w-I x VOLSIc,s,w-3-0.016***
(0.003)

-0.013**
(0.005)

-0.003**
(0.002)

-0.003***
(0.001)

2595259525952595ملاحظات
نعمنعمنعمنعمضوابط على مستوى الشركات

نعمنعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى القطاع
نعمنعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى البلد

نعمنعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى الموجة

DELTASIc,a,w-I7.755.5420.318.3نقطة تحول في 



انحدار الموجة في كل بلد على حدة

3الموجة 2الموجة 1الموجة 
W/O TUNISIA

DELTASIc,s,w-60.019***
(0.007)

-0.022**
(0.010)

-0.022**
(0.009)

VOLSIc,s,w-60.015
(0.031)

-0.098**
(0.039)

-0.128***
(0.039)

DELTAITRc,s,w-6-0.108
(0.109)

-0.546***
(0.152)

-0.310
(0.194)

VOLITRc,s,w-6-0.665
(0.413)

-2.253***
(0.598)

-1.726**
(0.719)

N246824532442
W/JORDAN

DELTASIc,s,w-6-0.019***
(0.009)

-0.043***
(0.016)

-0.019*
(0.010)

VOLSIc,s,w-6-0.126***
(0.038)

0.020
(0.053)

-0.105**
(0.041)

DELTAITRc,s,w-6-0.446***
(0.153)

-1.022***
(0.290)

-0.749***
(0.286)

VOLITRc,s,w-6-2.017***
(0.624)

-0.620
(0.686)

-3.138***
(1.099)

N244724572439



3الموجة 2الموجة 1الموجة 
W/O MOROCCO
DELTASIc,s,w-6-0.021**

(0.010)
-0.024**
(0.011)

-0.027***
(0.010)

VOLSIc,s,w-6-0.115***
(0.040)

-0.093**
(0.046)

-0.136***
(0.040)

DELTAITRc,s,w-6-0.421***
(0.147)

-0.488***
(0.161)

-0.553***
(0.152)

VOLITRc,s,w-6-2.191***
(0.631)

-2.027***
(0.655)

-2.819***
(0.637

N252125172519
W/O EGYPT

DELTASIc,s,w-6-0.027**
(0.012)

-0.022**
(0.011)

VOLSIc,s,w-6-0.153***
(0.057)

-0.108***
(0.039)

DELTAITRc,s,w-6-0.487***
(0.157)

-0.371***
(0.142)

VOLITRc,s,w-6-1.901***
(0.561)

-2.574***
(0.687)

N23882430
نعمنعمنعمضوابط على مستوى الشركات

نعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى القطاع
نعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى البلد

نعمنعمنعمالآثار الثابتة على مستوى الموجة



كات، ولكن أیضًا لیس تشدید القیود فحسب ھو الذي یرتبط سلباً بالتباین في مبیعات الشر•
التقلبات العالیة لمؤشر الصرامة 

ى قدم وتلك التي لدیھا إمكانیة الوصول إلى التمویل، علحجمًا كان أداء الشركات الأكبر •
.المساواة، أفضل من أداء الشركات الأخرى

.مبیعاتلا یبدو أن الوصول إلى التمویل یقلل من التأثیر السلبي لصرامة القیود على ال•
تشدد الشركات التي تكیفت عن طریق تغییر نموذج أعمالھا أو الرقمنة قللت من آثار ال•

.الأعلى
جانب ھناك أدلة على وجود تأثیر سلبي أقوى لتشدید القیود على الشركات المملوكة للأ•

.والشركات المصدرة
.للا یمكن التخفیف من آثار التقلبات العالیة إلا من خلال التغییر في نموذج العم•

النتائج الرئیسیة



رتي جروفر، أبیدو أما، ماري كریستین، بیسارت افدیو، زافییھ سییرا، ماركیو كروز، إلوین دافیز، آ
بوباكیس، لیوناردو لاكوفون، أمت كلینیك، دینیس مدفیدیف، فرانكلین اوكشكو مادوكو، ستافروس

على ) 19-كوفید(كورونا جائحة فیروس الكشف عن تأثیر -جیسیكا تورس، ترانج ثو تران 
2020البنك الدولي –أدلة على مستوى الشركات من جمیع أنحاء العالم : الشركات

أدلة ): 19-یدكوف(كورونا جائحة فیروس الأثر الاقتصادي للتدخلات الحكومیة أثناء -أشرف بدر ندیم 
100371–27–2020–، مجلة التمویل السلوكي والتجریبي "دولیة من الأسواق المالیة

تأثیر -تون ألكسندر بارتیك، ماریان برتراند، زو كولن، إدوارد جلیسر، مایكل لوكا، كریستوفر ستان
ة الأكادیمیة الوطنی-" على نتائج الأعمال الصغیرة وتوقعاتھا) 19-كوفید(جائحة فیروس كورونا 

17666-17656–) 30(117–2020یولیو –للعلوم 
ات العواقب متى توقعت الشرك: التوقف المفاجئ–بوشیم، لوكاس، كارلا كرولیج، سباستیان لینك 

79–) 1(23–2022–المجلة الاقتصادیة الألمانیة -) 19-كوفید(فیروس كورونا لجائحة المحتملة 
-119

1المراجع 



جارة الت"-فیفیان ألفونسو، كودروتا بوار، جون فروست، لیوناردو جامباكورتا، جینج لیو  
2021–بنك التسویات الدولیة -36نشرة بنك التسویات الدولیة -" وبعدهالجائحة الإلكترونیة أثناء 

ابات تأثیر استج-شن مینج سینج، إندر دیمیر، كونرادو دییجو جارسیا جومیھ، آدم زاریمبا
–" على شركات السفر والترفیھ في الولایات المتحدة) 19-كوفید(فیروس كورونا لجائحة السیاسة 

100003–) 1(1–2020-حولیات الرؤى التجریبیة للبحوث السیاحیة 
جابة سوق واستالجائحة "-فیرناندز بیریز، أدریان، آرون جیلبرت، إفان أندریاوان، نوت نجوین   

100454-29–2021-مجلة التمویل السلوكي والتجریبي -"تأثیر الثقافة: الأوراق المالیة
ابرییل جوریرو أمزاجا، ماریا ألینا، جون إریك ھمفریز، كریتسوفر نیلسون، ناعومى شیمبرج، ج

-لتنمیة  مجلة اقتصادیات ا-" أدلة من أمریكا اللاتینیة: والجائحةالشركات الصغیرة "–یولیسي 
2022–155-1022775

2المراجع 



فیلیبس، ھیل توماس، ناعوم أنجرست، رافاییل جولد شمیت، بیاتریز كیرا، آنا بیتریك، توبي
دة قاع-صامویل ویبستر، إمیلي كامیرون بلیك، لورا ھالاس، سابتارشي ماجومدار وآخرون

فیروس لجائحة أداة أكسفورد لتعقب استجابة الحكومات"-بیانات الفریق العالمي لسیاسات الأوبئة 
538-529–) 4(5–2012–طبیعة السلوك البشري -) 19-كوفید(كورونا 

)  19-كوفید(كورونافیروس آثار جائحة "–ویبستر آلان، سانجیتا خورانا، فرانسیسكو باستور 
میة والھجرة مجلة التن-" على التوظیف وأسواق العمل والمساواة بین الجنسین في أمریكا الوسطى

43-1–) 1(13–2022–معھد اقتصادیات العمل -
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!مشكراً لحسن استماعك

!أسئلة؟
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