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 مستخلص  
 

كدددددا مدددددن التعدددددرد للممدددددا ر السدددددياد ة  مل يدددددة ر يأثتدددددقيدددددا   إلددددد تهددددددر الدراسدددددة 
خدددددفل ال تدددددرة  العربيدددددة جمهةر دددددة م دددددرفددددد   ربحيدددددة الالدددددة  التجار دددددة علددددد  الد لدددددة
بلدددددددددة  تعتادددددددددر  8بلددددددددد  ملهدددددددددا  23 تشدددددددددما العيلدددددددددة  ،2019  حتددددددددد  2011مدددددددددن 

لربحيددددددة الالددددددة  كددددددا كمقيددددددا  محددددددا الدراسددددددة  المتغيددددددرا  تمثددددددا  ،مملةكددددددة للد لددددددة
مدددددن العاىدددددد علددددد  حقدددددةى المل يدددددة  العاىدددددد علددددد  الأ دددددةل، بيلمدددددا تمثدددددا المتغيدددددرا  

كددددتل  تتاددددمن الدراسددددة كددددا  ة لددددمل يددددة الدسددددتقلة التعددددرد للممددددا ر السددددياد ة   الم
  . من الحجم  الرافعة المالية كمتغيرا  حاكمة

الانحدار    تحليا  أسلةب  الباحث  أستمدم  الجد لية   قد  للايانا   المتعدد 
Panel Data Multiple Regression Analysis    جةد   إل اللتاىج     أشار 

ير ن التعرد للمما ر  دتأثير معلةي سلا  عل  ربحية الالة  التجار ة ل ا من المتغ
 الحاكمة. للمتغيرا  إ جاب  السياد ة  مل ية الد لة، كتل  ثاتت معلة ة تأثير

 الكلمات المفتاحية: 

الالددددددددددة  ، الم م ددددددددددة مل يددددددددددة الد لددددددددددة، ، التعددددددددددرد للممددددددددددا ر السددددددددددياد ة، الممددددددددددا ر السياسددددددددددية
الدددددددد ن ، ري القطددددددداف الم دددددددرف  الم ددددددد ، اذ ن  سدددددددلدا  الم اندددددددة، ربحيدددددددة الالدددددددة ، المملةكدددددددة للد لدددددددة

  . الرافعة المالية  ، الحجم  ، العام
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Abstract 

This study aims at measuring the effect of both exposure to 

sovereign risk and state ownership on the profitability of 

commercial banks in the Arab Republic of Egypt during the 

period from 2011 to 2019, and the sample includes 23 banks, of 

which 7 are state-owned. The study variables that measure the 

profitability of commercial banks are ROE, ROA while the 

independent variables represent exposure to sovereign risks and 

state ownership. The study also includes both financial leverage 

and size as controlling variables.  

The researcher used Panel Data Multiple Regression Analysis, 

and the results indicated that there is a negative significant effect 

on the profitability of commercial banks for both variables, 

exposure to sovereign risks and state ownership, as well as the 

significant positive effect of the governing variables. 

Key Words: 

Exposure To Sovereign Risk, Political Risk, State Ownership, 

Privatization, State-Owned Banks, Bank Profitability, Treasury Bills 

And Bonds, The Egyptian Banking Sector, Public Debt, Size, 

Leverage.. 
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 المقدمة  أولا:
 

الممتل ة الت     السياد ة مجمةعة من المما ر لشئ عن التعرد للمما ر   مكن أن  
عل  الاىتمان  سعر ا  تؤثر  مما ر  الأبعاد  تشما  متعددة  المما ر  هته  لالة . 

 مكن أن تلشأ من عدد لا  ح   من الأحداث    كما  ال اىدة  السةى  إعادة التمة ا.
 :1بما ف  ذل  تمثا تحقق للمما ر السياد ة الت   المتةقعة،ال علية أ  

 . أي عدم القدرة عل  السداد المدفةعا  ال اىتة  •
 إعادة هيكلة الد ةن أ  التملف عن السداد بشكا تام.  •
 أ  تغييرها.  إعادة تسمية العملة •
 تمفيض قيمة العملة.  •
 المساىر اللاتجة عن ارت اعا  معدلا  التامم غير المتةقع.  •
يمة الأ ةل نتيجة للتعرد للمما ر السياد ة المرت عة التقلبا   تتبتب ق •

 أ  غير المتةقعة. 
السياد ة    ت   للمما ر  الالة   تعرد  المالية    إل بع  الأ راى  ف   استثمارها  ترك  

بشكا   الاقت ادي  اللظام  ف   هاماً  د راً  المالية  الأ راى  تل   تلعب  حيث  الحكةمية، 
ستثمارا  القطاف الم رف  تحد داً، فةفقاً  عام  اللظام المال  بشكا خاص  تعد أهم أ

الد لية  التسة ا   المالية    لال   الأ راى  تلعاها  رىيسية  أد ار  خمس  هلا    ةجد 
ة  الأ راى المالية  الحكةميالت  تقةم بها    التبادلية  ن سها الأد ار  الحكةمية للالة   ه 

 كما  ل :   الم ري  ه  اللظام المال ف  الة  لل
إدارة • عل   للالة :    تساعد  المال   المالية  المرك   الأ راى  تمثا  حيث 

الس عالية  المما ر  ملم اة  أ ةل  للالة  يةلالحكةمية  جتابة  أداة  مما  جعلها  ة 
 لفعتماد عليها ف  إدارة مراك ها المالية ف  الأجا الق ير خ ة اً.  

 
 treatment of The regulatoryوفقاً لورقة مناقشة صادرة عن بنك التسويات الدولية بعنوان  1

sovereign exposure  2018مارس  9وتم نشرها في  2017تم إعدادها في ديسمبر 
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الم ر ة   • المالية  تعتمد  زارة  السةى:  عملية  لع  ف   بد رها  الالة   تل م 
عدد  عل    حيث  قةم  الحكةمية،  المالية  الأ راى  ف   رح  المتعاملين  كبار  نظام 

بالقيام  مل مة  أنها  الم انة حيث  أذ ن  بشراء  رح  لها  المرخص  الالة   محد د من 
  كبار الالة   بتقد م عطاء عل  نسبة من الطرح تتةافق مع نسبه رأسمالها من رأسمال

لهته   ثم  مكن  لها،  من  المرخص  بيعا المتعاملين  بإعادة  تقةم  أن  تل     لالة  
الثانةي أ  للمستثمر ن المؤسسا  أ  الافراد  هة ما  عل  أن   الح ص ف  السةى 

 هته الالة  مل مة بالقيام بد ر  انع السةى لأذ ن الم انة العامة.   
تساعد الالة  عل  تةفيق أ ضاعها مع المتطلبا  القانةنية  الرقابية: حيث  •

الم الالة   أغلب  رقابية تقةم  نسبة  ب رد  الم ري  المرك ي  الال   سيامة  رك  ة  لا 
عليه    للسيةلة، المال،  بلاء  بالمحافظة عل  حد   ج ك ا ة رأ   الالة   تلت م  ان  ب 

ة المما ر،  غالباً ما ت ةن أذ ن  سلدا  الم انة اإدن  من الأ ةل الساىلة  ملم 
 . العامة ه  الأ ا المال  الأنسب لهته الأد ار

س • العام:  تج ىة  الد ن  نظامها ةى  مشاركة  ز ادة  عل   الد ل  بعض  تعما 
الم رف  ف  سةى الد ن العام المحل  سةاء كان بشكا مباشر من خفل استمدام  
الالة  المملةكة للد لة أ  من خفل تح ي  بلة  القطاف الماص باستمدام الةساىا  

للد لة كتل  تحد من    الرقابية،  ذل  حت  ما تم ض ت ل ة الاقتراد للم انة العامة
 . حساسية سةى الأ راى المالية الحكةمية لتتبتبا  تدفقا  الاستثمارا  الاجلاية

الأحيان  • استثمار ة: ف  بعض  الحكةمية فر ة  المالية  الأ راى  تعد   أخيراً 
نجد أن الأ راى المالية تعد ه  أكثر الاستثمارا  الجتابة من حيث انها تمثا اعل  

 ر خ ة اً ف  أ قا  الركةد ا  الاغةط المالية.عاىد معدل بالمما 
الحكةمية، هلا  أ ااً أهمية خا ة للالة   ة مثلما هلا  أهمية خاص للأ راى المالي

حيث للد لة  د راً    المملةكة  ف   إتمار   الاقت اد ستراتيجياً  خفل  ةالتلمية  من   ،
المالية    المستهدفة  القطاعا     الت  تقةم بتقد مها إل  الأسةاى   الاىتمانيةالتسهيف  

الت  ت ب ف   الح المجتمع إ ماناً    للد لة  بما  تةافق مع خطط التلمية المستدامة
العد بد رها الة ل  د من ال رص؛ لتحقيق ،  الت  تتيح ل ا من الأفراد  المؤسسا  
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الحكةمية 2020)غال     أهدار ممتل ة المالية  (،  بلاء عل  أهمية كا من الأ راى 
ملةكة للد لة  لبع لدي البعض مما ر من  ايعة المما ر السياد ة عل    الالة  الم

من   أنه  الباحث  حيث  ري  للد لة  المملةكة  تل   التجار ة  خ ة اً  الالة   ربحية 
 لعفقة نةف من تاارب الم الح.  االممكن أن  لشئ عن هته 

 طبيعة المشكلة   ثانياً:

المال  ال ادر عن  ال  نص تقر ر الاستقرار  عل     2019لعاممرك ي الم ري  الال  
  ، 2019المحل  ف  مار     الاىتمان٪من إجمال     64الحكةم     الاىتمان مثا  أنه "

من   ٪29,5كما تستحةذ استثمارا  القطاف الم رف  ف  أد ا  الد ن الحكةم  عل   
،  هة ما قد  جعله عرضة للمما ر اللظامية حال حد ث  2019أ ةله ف  مار   

المما ر   اللسب تدل عل  مدي أهمية   هته"،  لمال  الحكةم ا  الأداءف     اختفلا 
الت  قد تؤثر عل     السياد ة للقطاف الم رف  با تجعلها تعد أحد أهم أنةاف المما ر

الم رف ،   القطاف  انم اد معدل نمة  اف   سفمة  ن سه  التقر ر  أرجع   هتا  قد 
المال    العام  الم رف  خفل  القطاف    ٪ 2,3إل     ٪12,3من    2017/2018أرباح 

أذ ن  عاىد  انم اد ن يب  هة  الإ رادا   عل  مستةي  أ لها  عدد عةاما من  إل  
أشار  كتل   تةسعية،  نقد ة  سياسة  المرك ي  الال   لاتباف  نتيجة  الم انة   سلدا  

 .2التقر ر إل  أن بلة  القطاف العام تستحةذ عل  ن ف أ ةل القطاف الم رف  

لل  تاح مما ساق أهمية   التعرد  للالة كا من  الد لة  السياد ة  مل ية   ،مما ر 
 : السؤالين التالين من هلا  مكن بلةرة مشكلة البحث ف  

 

 
  سوف يتناوله لاحقاووهو تعريف يختلف معه الباحث  %100اً لقانون البنوك تعرف بنوك القطاع العام باسم البنوك المملوكة للدولة بنسبة فقوو 2

 بالبحث 
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 ؟ للتعرد للمما ر السياد ة عل  ربحية الالة  التجار ةها هلا  تأثير معلةي  •

 ؟لمل ية الد لة عل  ربحية الالة  التجار ةها هلا  تأثير معلةي  •

  الدراسات السابقة ثالثاً:

كيف تمتلف ربحية الالة  حسب   بتحليا(  Fernández el at, 2001اسة )ر تقةم د
الال .   مل ية  بلة   ت نةف  بين  الماليةقارن  الأ راى  المشتركة   المدرجة بسةى   الالة  

 جد لية الالة  المملةكة للد لة  بلة  الادخار الملظمة كمؤسسا ، باستمدام بيانا   
ملظم من  د ل  ثمان   من  الد لة  مستةى  الاقت ادي  التلمية  ةعل   خفل   التعا ن 

من   تشير  1997 حت     1987ال ترة  المشتركة  المملةكة  ال.  الالة   أن  إل   لتاىج 
ف    ال ر ى  ت سرها  لا  الت   التجار ة  الالة   من  أعل   فاىدة  هةامش  لد ها  للد لة 
الالة  المشتركة  المملةكة للد لة ليس لد ها دخا  ارٍ   المما ر.  مع ذل ، فإن 

ن قا لأع أ اًا  لد ها  الأسهم لأن  بلة   أعل  من    من  ال ةاىد  الما ة    غير  تل  
. عف ة عل  ذل ، تشير اللتاىج إل  أن الالة  المملةكة للد لة لد ها  بالالة  الأخرى 

  .أقا للمما رة حاف 

ال  أن مل ية الد لة للالة  (  Barth el at, 2001كتل  تة لت دراسة ) 
لقطاف الم رف   انم اد مستةي التلمية المالية  ذل  عل   اترتبط بانم اد ك اءة  

الد ل   بالتطايق عل  قاعدة بيانا  اللقد    68تتمط   لمجمةعة من الد ل     لد ى 
 . د لة

لعيلة من    (Omran, 2007)  دراسة  تلا لت  المال   التشغيل     12الأداء 
الد لة إل     نم  ، تم خفلها نقا التحكم1999إل  عام    1996بلً ا م رً ا من عام  

القطاف الماص. بعد الم م ة، تشير اللتاىج إل  أن بعض نسب الربحية  السيةلة  
تتغير  لم  الأخرى  الأداء  مقا يس  ل ن  كاير،  بشكا  تلم ض  المم م ة  للالة  
الأداء   ف   اللساية  التغيرا   أن  إل   اللتاىج  تشير  ذل ،  من  اللقيض  تقر بًا.  عل  
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من أفاا  كانت  المم م ة  مل ية    للالة   ذا   الممتلطة  بالالة   الما ة  تل  
)خا ة،   الأخرى  المل ية  أشكال  ذا   الالة   تل   من  أسةأ  الأغلاية  ل لها  الد لة 
 مملةكة للد لة،  مل ية خا ة ممتلطة(.  مع ذل ،  جد  الدراسة دليفً قة اً  دعم  

ت الما ة  المل ية  ذا   الالة   بأن  السابقة  التجر اية  بشكا عاللظر ة  اللتاىج  ما 
 . من تل  المملةكة للد لة أفاا 

القطاف    (Mohieldin & Nasr 2007)دراسة  تلاقش   الجدل حةل خ م ة 
ف  م ر.   الالة    الدراسةتقيم    حيثالم رف   مقابا  للد لة  المملةكة  الالة   أداء 
ال ترة   خفل  مثا  2005-1995الما ة  الج ىية،  التحة ية  المؤشرا   ت شف   .
المال  جة  رأ   الأ ةل  الأرباح  الربحية،  دك ا ة  للد لة  ة  المملةكة  الالة     أن 

اللتاىج   م اةمل الماص. تشير  القطاف  بلظيراتها من  ال  اءة  الأداء، مقارنة  حيث 
 أ اًا إل  أن الاحت اظ بالمل ية الحكةمية  مكن أن  ؤثر سلبًا عل  أداء الالة . 

التي  قا  ببعد ن:  ايعة   ف  تأثير هيكا المل ية،  (Srairi, 2013دراسة )  تبحث
بالالد   الما ة  السما   ف   الالة ،  التحكم  مما ر  عل   المل ية،  المف   تركي  
المما رة  سلة   الم ةص،  قارن  عل   جه  الأخرى.  الم رفية   الال   اللةاىح 

ف    التقليد ة  الإسفمية  إفر قيا    10للالة   الأ سط  شمال  الشرى  ملطقة  ف   د ل 
أنةاف ثفثة  للشركا    تحت  للعاىلة  المملةكة  المملةكة  )الالة   الالة   مل ية  من 

ال ترة   خفل  للد لة(  بين 2009-2005 المملةكة  سلايًا  ارتباً ا  اللتيجة  تظهر   .
المل ية  المما ر.   مةاقف   تجدتركي   لد ها  المساهمين  فئا  ممتل ة من  أن  أ اًا 

لد ها حة  للعاىف   المملةكة  الالة   أقا. تظهر  امما رة ممتل ة.  ف  لاتماذ مما ر 
للد لة مما ر أعل   لد ها نسب أكار بكثير من القر د المتعثرة   المملةكة  الالة  
مقارنة بالالة  الأخرى. من خفل مقارنة الالة  التقليد ة  الإسفمية، تظهر اللتاىج 

الما ة.    التقليد ة  الالة   مثا  الما ة مستقرة  الإسفمية  الالة   أن  ع مالتجر اية 
الالة   من  أقا  بدرجة  الاىتمان  لمما ر  معرضة  الإسفمية  الالة   فإن  ذل ، 

 التقليد ة.
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عل  تأثير التعرد للمما ر السياد ة    (Popov & Horen, 2013)رك   دراسة  
القر د،   لتةفير  الأ ربية  الالة   قدرة  القر د عل   مستةى  بيانا   ،   باستمدام 

الدراسة  جد للال     الجماع   الإقراد  ف   ة أن  ال اير  التعرد  ذا   الأ ر بية    
للد ةن السياد ة المتعثرة قد تأثر سلبًا بعد بدء أزمة الد ةن السياد ة ف     المرك  المال 

التم يص بعيدًا عن الأسةاى الأجلاية )خا ة   إعادة  أ اًا  اليةر . نفحظ  ملطقة 
الإقراد   ف   العام  الانم اد  ابيلما  الأمر كية(. لا  كةن  ف     كان قراد  لإالتبا ؤ 
 . السياد ةأقا باللسبة للالة  الت  خ ات حيازاتها من الد ةن 

اختبار آثار المما ر  الملافسة عل  الربحية ف     إل   (Tan, 2016)دراسة  هدفت  
المساهمة  الالة   التجار ة  للد لة،  الالة   )المملةكة  ال يلية  الم رفية  ال لاعة 

ال ترة   المد لة( خفل  ف   إ ار  ر قة    2011-2003التجار ة  المعممة الع  م  ف  
(GMM المما رة التما   بتأثيرا   فيما  تعلق  قة ة  نتاىج  أي  اللتاىج  تظهر  لا   .)

تتأثر   ال يلية  الالة   ربحية  أن  تاين  حين  ف   الالة ،  ربحية  عل    المما ر 
 بالاراىب  الت اليف العامة  إنتاجية العمالة  التامم.  

قاا   (Gennaioli el at, 2018)دراسة  تحلا   من  السياد ة  السلدا   حيازا  
ف     20000 السداد   حلقة   20 د لة    191بلً ا  عن  التملف  فترا     للسلدا    من 

، مما  ثات حقيقتين قة تين. أ لًا، تحت ظ الالة  2012-1998السياد ة خفل ال ترة  
  ٪ من الأ ةل( ف  الأ قا  العاد ة، 9بالعد د من السلدا  الحكةمية )ف  المتةسط  

اللاحية   من  نمةاً  الأقا  الالدان  ف   أقا  تعما  قر ضاً  تقدم  الت   الالة    خا ة 
المتةسط   حجملسداد، أظهر  الالة  ذا  الالمالية. ثانيًا، خفل سلةا  التملف عن ا

لد ها سلدا    ليس  الت   بالالة   مقارنة  للقر د  أقا  نمة  الحكةمية معدل  للسلدا  
 )أقا بسبع نقاط مئة ة(. 

در  الأداء    (Shaban & James 2018)سة  اتبحث  المل ية عل   تغيير  آثار  ف  
 تشير .  2012-2005بلً ا تجارً ا إند نيسيًا خفل ال ترة    60 التعرد للمما ر لد  
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الالة  المملةكة للد لة تميا إل  أن ت ةن أقا ربحية  أكثر عرضة    اللتاىج ال  أن 
المس الما ة  الأجلاية.  ميا  الالة   من  اختيار تللمما ر  إل   المحليةن  ثمر ن 

الأفاا أداءً لفستحةاذ.  رتبط الاستحةاذ المحل  بشكا عام بانم اد ك اءة الالة   
الت  تم الاستحةاذ عليها.  رتبط الاستحةاذ الأجلا  غير الإقليم  بالحد من التعرد  

 . ءللمما ر.  رتبط الاستحةاذ من قاا المستثمر ن الأجانب الإقليميين بمكاسب الأدا

المل ية عل    لقيا   (Rosalina & Nugraha 2019)  تهدر دراسة آثار هيكا 
هيكا مل ية الالة  إل  ثفث فئا ،  ه    تقسم الدراسةربحية الالة  ف  إند نيسيا.  

المل ية الحكةمية  المحلية الما ة  الأجلاية.  تم قيا  ربحية الال  من خفل العاىد 
( الأ ةل  حقROAعل   عل   )ة (  العاىد  المل ية  البحث    (.  ستمدمROEى  هتا 

الايانا  الثانة ة الت  تم الح ةل عليها   استمدمت الدراسة. حاكمحجم الال  كمتغير 
بتحليا    قامتمن هيئة المدما  المالية الإند نيسية  التقار ر السلة ة من كا بل . ثم  

 اظهر   .  المجمعر  ية التأثيجت  نم  الايانا  الجد ليةالايانا  باستمدام اختبار انحدار  
ذا  دلالة إح اىية   إ جابية  آثار  لها  المحلية  الأجلاية  الما ة  المل ية  أن  اللتاىج 
عل  ربحية الالة ، ف  حين أن المل ية الحكةمية لها تأثير سلا  ذي دلالة إح اىية  

 عل  ربحية الالة .

دراسة   ا  عل    (Boubakri el at, 2020)ترك   الد لة  مل ية  بين  متبقية لالعفقة 
من   المم م ة  للالة   الم رفية  درجة    45 المما رة  مطابقة  بتطايق  د لة. 

الميا،  جدنا أن الالة  المم م ة تميا إل  إظهار مستة ا  أعل  من المما رة 
بعد الم م ة من نظيراتها المدرجة ف  الاةر ة غير المم م ة. عف ة عل   

ل  من المما رة مقارنة بالالة   عذل ، تُظهر الالة  المم م ة ج ىيًا مستة ا  أ 
مل ية   بين مستةى  إ جابية  هامة  أ اًا  جةد عفقة  بال اما. نفحظ  المم م ة 
الد لة المتبقية  المما رة. تتةافق هته اللتاىج مع الأهدار المشةهة المرتبطة بالرقابة  

اللظ للسيطرة،  مع  جها   السياسية  ال ةاىد  من خفل  مقترح  كما هة    رالحكةمية، 
خفل   من  التشةه  من  التمفيف  الد لة.  مكن  لمل ية  المي انية  قيةد  بشأن  الاعي ة 
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لتاىج أن تأثير مل ية الد لة  الجةدة الايئا  المؤسسية  التلظيمية للالد. أخيرًا، تُظهر  
للمؤسسا   الأكار  الهيملة  ذا   الالدان  ف   أكثر  ضةحًا  المما رة  كةن  عل  

 المملةكة للد لة. 

 :  اسا  السابقة من اللةاح  التاليةاسة الحالية عن الدر ر  تتمي  الد

بين  إ  .1 بالعفقة  السابقة  الدراسا   غالاية  السياد هتمت  للمما ر  ة  التعرد 
عل    المباشر  تأثيرها  الماص  ليس  للقطاف  الاىتمان  تةفير  عل   الالة    قدرة 

 .الربحية
سابقة   .2 دراسا   تةجد  أثر  لا  بدراسة  الد لة  قامت  مل ية  التعرد    كا من 

للمما ر السياد ة عل  ربحية الالة  بشكا عام  ف  م ر بشكا خاص  فقاً لعلم  
  .الباحث

 
 فروض البحث رابعاً:

   التالية:مدي  حة ال ر د  اختبار عل  قةم البحث 

  عل   للتعرد للمما ر السياد ةاح اىية لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة  .1
 . الالة  الم ر ة  معدل العاىد عل  الأ ةل بالتطايق عل

معدل العاىد  عل    لمل ية الد لةلا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية  .2
   عل  الأ ةل بالتطايق عل  الالة  الم ر ة

عل    للتعرد للمما ر السياد ةلا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية  .3
 معدل العاىد عل  حقةى المل ية بالتطايق عل  الالة  الم ر ة. 

معدل العاىد  عل    لمل ية الد لةتأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية  دلا  ةج .4
   عل  حقةى المل ية بالتطايق عل  الالة  الم ر ة
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 أهداف البحث وأهميته  خامساً:

البحث   كتحد د    إل  هدر  السياد ة   تأثير  للمما ر  التعرد  من  الد لة  ا  مل ية 
ىد عل  حقةى المل ية  معدل  معدل العا   من عل  ربحية الالة  الم ر ة مقاسة بكف

  .العاىد عل  الأ ةل،  ذل  من خفل التأكد من  حة فر د البحث

تةسيع  البحث عن  ر ق  البحثية محا مشكلة  ال جةة  ف  سد  البحث  أهمية   ترجع 
كا من التعرد للمما ر السياد ة  مل ية  نطاى الدراسا  الحالية حةل العفقة بين  

ربحية  الد لة الع  عل   العربيةالالة   ف  جمهةر ة م ر  مدي  املة  جةهر ة   لتحد د 
بما  ساهم ف  تحسين الممارسا  الم ر ة ف  مجال الحةكمة  الرقابة  تل  العفقة  

 خففا     ترشيد القرارا  الاستثمار ة  الاقت اد ة من قاا متمتي القرار  الالة ،  عل 
من المل ية  التعرد  تأثير لأي  تطرقت للمعظم الدراسا  ف  الأدبيا  السابقة الت   

اى معرفة  طتعد هته ه  الدراسة الأ ل  ف  ن  .الالة للمما ر السياد ة عل  ربحية  
 الم ر ة. الالة   عل  تأثير المتغير ن معاً بالتطايق تقةم بدراسةالت   الباحث

 متغيرات البحث سادساً:
  :قياسها   حدة  رمةزها   ر قة متغيرا  البحث ةضح الجد ل التال  

 متغيرا  الدراسة  (:1)رقم  ل جد  
 الم در   حدة القيا   ر قة القيا   الرم   المتغير 

  اف  الربح ÷ متةسط الأ ةل   Y1 معدل العاىد عل  الأ ةل 
نسبة مؤ  ة  

)%( 
 

القةاىم المالية  
للالة  محا  

 الدراسة 

  اف  الربح ÷ متةسط حقةى المل ية  Y2 معدل العاىد عل  حقةى المل ية 

الاستثمارا  المالية الحكةمية ÷  قيمة  متةسط  X1 مما ر السياد ةالتعرد لل
 إجمال  الأ ةل متةسط

 X2 مل ية الد لة 
للالة  المملةكة للد لة   1متغير  هم   أخت قيمة 

 1أ   0  قيمة   ر للالة  الأخرى 

نسبة مؤ  ة   متةسط حقةى المل ية ÷ متةسط الأ ةل   C1 الرافعة المالية 
)%( 

 بالألف جليه حجم إجمال  الأ ةل C2 الحجم 
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للالة  الت     عل  هتا  قد تم الح ةل   القةاىم المالية  التقار ر السلة ة  الايانا  من 
ستثلاء  ئة ة بإ فحظ أن جميع متغيرا  الدراسة تقا  بلسب م  ،  تمثا عيلة الدراسة

بمتغير  هم   الحجم  التي  قا    قياسها  الد لة  الت   تم  مل ية  من  بالألف كا 
المتغيرا  التابعة تعد نسبة ممتلطة أي تتامن عل ر من قاىمة   جليه،  نظراً لأن

الدخا  عل ر من قاىمة المرك  المال  أعتمد الباحث عل  المتةسط حيث  تم قسمه 
ال ترة،  لتحقيق  لأ ل  أخر  المل ية  حقةى  أ   الأ ةل  متةسط  عل   الربح   اف  

 .ةب القيا  لباق  اللسبالتجانس اعتمد الباحث عل  ن س أسل

المتغير الةهم  المعار عن مل ية الد لة،  عرر الباحث مل ية الد لة    فيما بمص 
من إجمال  أسهم    ٪51بأنها المل ية المباشرة أ  غير المباشرة للد لة للسبة تتمط   

الجد د  التي  حدد   الالة   لقانةن  القانةن   فقاً  التعر ف  عن  عةضاً  الال ،  ذل  
، حيث ٪100المملةكة للد لة عل  أنها الالة  المملةكة بال اما للد لة بلسبة    الالة 

بلسبة   المل ية  شرط  أن  الباحث  ضر ري   ٪100 ري  غير  مباشر  عتار  بشكا 
مستةي  د ن  مل ية  خفل  من  الد لة  تسيطر  أن  حيث  مكن  الإدارة  عل   للسيطرة 

للد لة100٪ المباشرة  المل ية  الباحث  كتل  لا  شترط  التكر  متل   ،  فعل  سايا   ،
القاهرة تتعدي   الال   فقاً للقرار    ٪99بل  م ر ح ة الأغلاية ف  بل   من أسهم 

،   ري الباحث أن هتا  عل  أن بل  م ر  ستطيع السيطرة  2007ال ادر ف  عام  
قةاىمه   ضمن  القاهرة  بل   بإدراج  م ر  قةم  بل   أن  با  القاهرة،  بل   إدارة  عل  

المجمعة،   لال   المالية  الجها    التعمير  الأسكان باللسبة  من  عدد  فهلا   مثف 
تتمط    نسبة  عل   تسيطر  للد لة  بال اما  المملةكة   ه     ٪50الحكةمية  الالة  

الإدارة   مجلس  أغلب  من  تشكا  أن  الباحث  التل يتي  عليه  ري  الرىيس   تعين 
للد مملة   بل   التعمير  الأسكان  بل   اعتبار  الإداري  مكن  كان  الملظةر  أن   لة 

،   فقاً لهتا التعر ف تحتةي الدراسة عل   ٪100قانةنياً لا  عتار مملة  للد لة بلسبة  
 بل  غير مملةكة للد لة.  16بلة  مملةكة للد لة  عدد  7عدد  
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  مجتمع البحث وعينة الدراسة :سابعاً 

العاملة ف  جمهةر ة م ر العربية  عددها    جميع  البحث  مجتمع   شما   38الالة  
العيلة عل     بل  اقت ر   قد  أنه  الالة    ٪ 60بل  فقط بلسبة    23إلا  من إجمال  

 القطاف الم رف   هم: 

 . الالة  المملةكة للد لة(:  2الجد ل ) 
 مل ية الد لة  الال   

 ٪ 100مملة  للد لة بلسبة  الال  الأهل  الم ري 
 ٪ 100مملة  للد لة بلسبة  بل  م ر
 مملة  لال  م ر  بل  القاهرة 

 مملة  للال  المرك ي الم ري  ر المتحد الم ر 
لتلمية   الم ري  الال  

 ال ادرا  
لال     ٪23,13لال  الاستثمار القةم  التابع لةزارة التمطيط  نسبة    40,75٪
 الال  الأهل   ٪11,57م ر،  

%، 8.92الحياة   ر لتأميلا   م%،  29.8 يئة المجتمعا  العمرانية الجد دةه لتعمير  الإسكان ا   بل 
المساكن%،  8.29  لتأمينم ر ل هيئة %،  7.41   لد ى تمة ا مشر عا  

 % 5.03 الأ قار الم ر ة 
 ٪ 84,4 زارة المالية  بل  التلمية ال لاعية 

القةم    بل  م ر ا ران "ميد بل "  الاستثمار  للتأمين،    ٪16.06   ٪29.93بل    ٪ 13.87لم ر 
 لشركة م ر لتأميلا  الحياة 

 

 . سة(: باق  بلة  الدرا3الجد ل ) 
 بل  ال ة ت الة ل   بل  التجاري  فا م ر   بل  المؤسسة الم رفية العربية 

 بل  كر دي أجر كةل  م ر   –بل  الاتحاد الة ل   بل  الامارا  دب  الة ل  
 بل  الأهل  المتحد  HSBCبل   بل  قطر الة ل  الأهل  

 الال  الافر ق  العرب  الد ل *  بل  الإسكلدر ة  بل  بلةم 
 بل  الشركة الم رفية العربية**  الال  التجاري الد ل *** بل  عةدة 
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من الال  العرب  الأفر ق  إلا أن هته الح ة    ٪ 49*  متل  الال  المرك ي ح ة  
هيئة  لا تعط  الال  المرك ي سيطرة مطلقة عل  الال  حيث  متل  الشر   الأخر ال

 ح ة مماثلة. العامة لفستثمار بال ة ت

إلا    بل  الشركة الم رفية العربية الد ليةةمية ح ص ف   ** تمتل  مؤسسا  حك
لعدد الد ل   هة مملة   العرب   الم رر  الال  هة  ف   أكار شر    الد ل    أن  من 

 من أسهم الال   ٪50ح ة حاكمة تتعدي  ةد لالعربية لا تمتل  أي 

التجاري  الال   ف   مساهم  أكار  الم ري  عد  الأهل   الال   أن  من  بالرغم   ***
إلا انها نسبة لا تمكله من   ٪7,6 فقاً لأخر تحد ث لهيكا مل ية الال  بلسبة    الد ل 

الال  التجاري الد ل ، كتل  تار خ استحةاذ الال  الأهل  الم ري عل    التحكم ف  
 هته اللسبة خارج الإ ار ال مل  للدراسة. 

نها ة ليةن جليه م ري تقر باً ف    تر   4,3تالغ إجمال  أ ةل الالة  محا الدراسة  
بلغت    ٪86بلسبة    2018عام   الم رف   قد  القطاف  أ ةل  من    4.52تقر باً 

عام   تر  نها ة  ف   جليه  ملها  2019ليةن  الالة   تر   2,97،  أ ةل  جليه  ليةن 
عل  رغم    إجمال  أ ةل الالة  المدرجة بالدراسة   إي ثلث   ٪ 65,8الحكةمية بلسبة  

 .  الالة  محا الدراسة فقطأي ثلث عدد  ٪34,8أن الالة  الحكةمية تمثا نسبة 

 التحليل الاحصائي واختبار الفروض  :ثامناً  .

 :  الة    لمتغيرا  الدراسة الإح اء :أ لاً 

  التال    الجد ل     ةضح  ، الدراسة  لمتغيرا   الة     الإح اء  بإجراء  الباحث  قام  قد
 :  للمتغيرا  الأق   الأدن   الحد ن نحرار المعياري  الإ الحساب  المتةسط ( 4رقم )
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 الدراسة لمتغيرا  الة    الإح اء (:4جد ل )
عدد   المتغير

الانحرار   الحد الأدن  الحد الأق    الةسيط الحساب   المشاهدا  
 المعياري 

معاما  
 الالتةاء 

معاما  
 الت لطح 

Y1 207 1.854256 6.55 -7.15 1.341075 -1.1376 12.98461 

Y2 207 
18.44971 59 -76.7974 14.06414 -2.54716 19.31752 

X1 207 
23.11888 59.19973 3.601668 10.1102 0.880881 4.076625 

X2 207 
0.347826 1 0 0.477435 0.63901 1.408333 

C1 207 
10.2286 17.361 3.717343 3.027118 0.213498 2.505126 

C2 207 109,596,783 1,614,009,000 3,598,846 224,425,184 4.664646 27.64243 

أختبار  شاأ   قد التةز ع    Jarque-Beraر  تتبع  لا  الدراسة  متغيرا   جميع  أن 
بطر قة  التةز ع الطايع     مكا من لةغار ت   الطايع ،  عليه قام الباحث بإدخال
inverse hyperbolic sine  (Friedline et al, 2014)   جميع عل  

   اء المتغير الةهم  الشكا التال : متغيرا  الدراسة باستثل 

 

الاح اىية   اليب  سالاثانيا:
  نماذج الاقت اد القياس  المستمدمة: 

ىية  نماذج الاقت اد القياس  للتحقق إستمدم الباحث عدة اختبارا   اللماذج الإح ا
برنامج  باستمدام  الدراسة  ذل   محا  الرىيسية  ال ر د  عدم  حة  أ   من  حة 

  ه :    EViews 10التحليا القياس  

1. ( بيرسةن  ارتباط  ارتباط Pearson Correlationمعاما  اختبار  (  هة 
معلم  بغرد التعرر عل  مدى قةة أ  ضعف العفقة بين كا من المتغيرا  محا 
بين  الارتباط  تقيس  الت   الإح اىية  الأساليب  أهم  الأسلةب من  هتا  الدراسة،   عد 
بين   إح اىية  دلالة  ذا   معلة ة  عفقة  تةجد  )لا  العدم  فرد  عل   متغيران   قةم 

بين ن(ر المتغي إح اىية  دلالة  ذا   معلة ة  ارتباط  عفقة  )تةجد  الاد ا  ال رد   ،
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، حيث كلما اقترب من قيمة  1إل     1-المتغير ن(،   أخت معاما الارتباط قيمة من  
 شير    1ال  ر  شير إل  ضعف العفقة بين المتغير ن بيلما كلما اقترب من قيمة  

أ تشير  كتل   المتغير ن،  بين  العفقة  قةة  العفقة سةاء    رهشاإل   اتجاه  إل   المعاما 
 عفقة  رد ة أ  سالبة أي عفقة عكسية. أيكانت مةجبة 

الايانا   باستمدام    GMMالع  م المعممة  اختبار الانحدار المتعدد بطر قة   .2
 تعد هته الطر قة الأمثا ف     Panel Dataالجد لية أ  السفسا ال ملية المقطعية  

القطاعي المشاهدا   ال ملية  أكة  حالة عدد  المشاهدا   المتغيرا  ار من عدد    متعدد 
 :  سلةا  فقط 9بل  بيلما عدد ال ترا  ال ملية  23حيث تالغ المشاهدا  القطاعية 

العدم(   • )فرد  الأ ل   دلالة  H0ال رد  ذ   معلةي  تأثير  لا  ةجد   :
 إح اىية للمتغير المستقا عل  المتغير التابع.

  دلالة إح اىية للمتغير المستقا ذ  ةي :  ةجد تأثير معلH1ال رد الاد ا   •
 عل  المتغير التابع. 

التدد   Panel Data Modelsنمدداذج بيانددا  السفسددا ال مليددة المقطعيددة   تتمددت
 :الشكا التال 

 
 : حيث

 .  jف  السلة  i للال عن القيمة الحقيقية للمتغير التابع   عار:   
 .  X=0علد قيم  Yثا القيمة المقطةعة من محةر م   عن قيمة الثابت  عار:  
 . X1معاما المتغير المستقا التقد ر ة لعن القيمة    عار:  
 .  jف  السلة  i للال  X1عن القيمة الحقيقية للمتغير المستقا   عار:   
 عن قيمة معاما المطاء.   عار:   
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 :رتباط بين متغيرا  الدراسةنتاىج أختبار الا: ثالثاً 

 . متغيرا  الدراسةرتباط بيرسةن بين إختبار إ  ةضح الجد ل التال  نتيجة 
 
 
 
 
 
 
 

 (: م  ةفة الإرتباط  فقاً للتاىج معامف  إرتباط بيرسةن بين متغيرا  الدراسة 5جد ل )
LY1LY2LX1 X2 LC1 LC2 

1.0000معامل الارتباط

T قيمة اختبار----- 

 -----المعنوية

0.87411.0000معامل الارتباط

T 25.4470قيمة اختبار----- 

 -----***0.000المعنوية

0.15501.0000-0.1111-معامل الارتباط

T 2.2184-1.5816-قيمة اختبار----- 

 -----**0.11530.028المعنوية

0.03501.0000-0.0189-0.2174-معامل الارتباط

T 0.4946-0.2674-3.1502-قيمة اختبار----- 

 -----0.78940.6214***0.002المعنوية

0.39451.0000-0.13120.0406-0.3361معامل الارتباط

T 6.0722-1.87180.5751-5.0465قيمة اختبار----- 

 -----***0.56590.000*0.063***0.000المعنوية

0.45041.0000-0.10440.31890.13190.2581معامل الارتباط

T 7.1350-1.48454.75791.88213.7778قيمة اختبار----- 

 -----***0.000***0.000*0.061***0.13930.000المعنوية

ي وجود أرتباط معنوي عند مستوي معنوية 1%، 5%، 10% على التوالي 
  العلامات ***، **، * تعن 

LC2

المتغير

LY1

LY2

LX1

X2

LC1

اللتاىج من  انه      تاح  السابق  بالجد ل  عفقالةاردة  تةجد  بين لا  قة ة  ارتباط  ا  
قيم معاما الارتباط فيما بيلها بين   المستقلة حيث تترا ح  سالب     ٪25,8المتغيرا  
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مستقلة ف  اللمةذج د ن التساب المتغيرا  ال  جميعمما  عل  أنه  مكن أدخال    ٪ 45
 ف  مشكلة الازد اج المط .  

ارتباط   .1 عفقة  معاتةجد  بلغ  حيث  التابعة  المتغيرا   بين  جداً  ما قة ة 
 .  ه  عفقة ملطقية حيث أن المتغيرا  هم مقياسان للربحية ٪87الارتباط 

حيث بلغ معاما   Y1   X2بين المتغير    سلاية  تةجد عفقة ارتباط ضعي ة .2
مستةي    ٪21,7  سالب  الارتباط علد  معلة ة  عفقة  المعلة ة   ٪1 ه   تالغ  حيث 

 ه  أقا من مستةي المعلة ة المتكةر. ٪0المحسةبة 
حيث بلغ معاما  Y1  C1ة ارتباط ضعي ة إ جابية بين المتغير تةجد عفق .3

حيث تالغ المعلة ة المحسةبة    ٪1 ه  عفقة معلة ة علد مستةي    ٪33,6الارتباط  
 ه  أقا من مستةي المعلة ة المتكةر.  0٪
حيث بلغ معاما   Y2   X1تةجد عفقة ارتباط ضعي ة سلاية بين المتغير   .4

سالب   عفقة    ٪15الارتباط  مستةي   ه   علد  المعلة ة   ٪5معلة ة  تالغ  حيث 
 ه  أقا من مستةي المعلة ة المتكةر. ٪2المحسةبة 

حيث بلغ معاما    Y2   C1تةجد عفقة ارتباط ضعي ة سلاية بين المتغير   .5
سالب   مستةي    ٪ 13الارتباط  علد  معلة ة  عفقة  المعلة ة    ٪ 10 ه   تالغ  حيث 

 ةر.ه  أقا من مستةي المعلة ة المتك ٪6المحسةبة 
حيث بلغ معاما  Y2  C2تةجد عفقة ارتباط ضعي ة إ جابية بين المتغير  .6

حيث تالغ المعلة ة المحسةبة    ٪1 ه  عفقة معلة ة علد مستةي    ٪31,9الارتباط  
 ه  أقا من مستةي المعلة ة المتكةر.  0٪
لا تةجد عفقة ارتباط معلة ة أخري للمتغيرا  المستقلة مع باق  متغيرا   .7

 (. ٪10،  ٪5،  ٪1قاً لمستة ا  المعلة ة المقاةلة  ه  )الدراسة  ف
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 نماذج أختبار الفروض:نتائج : رابعاً 

اختبار الانحدار المتعدد بالطر قة العامة للع  م للايانا  الجد لية  بتطايق قام الباحث 
(Panel Generalized Method of Moments)  نتاىج   ة ل التالياالجد   تلمص  

 . اسةلدر نماذج اختبار فر د ا

الأ ل  ال رد  اختبار  للتعرد  نمةذج  ذا  دلالة اح اىية  تأثير معلةي  " لا  ةجد 
 للمما ر السياد ة عل  معدل العاىد عل  الأ ةل بالتطايق عل  الالة  الم ر ة"

 المقدرة لاختبار ال رد الأ ل اللمةذجملمص نتاىج  (6)  ل رقمالجد  
 المتغيرا  

 T. Testقيمة  اري المطأ المعي  (βمعامف  الانحدار) 
-Pالقيمة الاحتمالية 

value 
Constan

t -3.2432 1.059137 -3.06212 0.0025 
LX1 -0.18448 0.055504 -3.32362 0.0011 
LC1 0.618118 0.096281 6.419937 0.0000 
LC2 0.20643 0.04329 4.768561 0.0000 

 LY1المتغير التابع 
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  

 207شاهدا  المعدد 
 Adj R = 0.210399 2معاما التحد د المعدل 

 R  =0.222184 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.021489    قيمة اختبار 
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   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  

اللمةذج ككا  فقاً لاختبار   • معلة ة  قيمته   J-statisticثاة   بلغت  حيث 
ةي للمتغيرا  التابعة مجتمعة عل  المتغير ر معلمما  عل  أن هلا  تأثي  تقر باً   2٪

نسبة   التأثير   سر  لمعاما   ٪22التابع،  هتا  التابع  فقاً  المتغير  ف   التغير  من 
 . 2Rالتحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  تاح  جةد    X1ثاة   التابع  المتغير  عل  
ا التأثير لهت  P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  
مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا     ٪1بمقدار    LX1 تساب أرت اف قيمة المتغير  

 .تقر باً % ,180بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير 
الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  الت  C1ثاة   المتغير  يث  تاح ابع حعل  

لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  
تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 

مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC1حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %,620بمقدار  LY1تغير ف  قيمة الم إ جاب بتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C2ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2اف قيمة المتغير أرت  حيث  تساب إ جاب 
 .تقر باً  %0,21بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

" لا  ةجد تأثير معلةي  الأ ل  العدم  فرد ف  ضةء الايانا  المتاحة لا  مكن قاةل  
الأ ةل  عل   العاىد  معدل  عل   السياد ة  للمما ر  للتعرد  اح اىية  دلالة    ذا  

 ،   تم قاةل ال رد الاد ا. طايق عل  الالة  الم ر ة"بالت
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ال رد   اختبار  اح اىية  الثان نمةذج  دلالة  ذا   معلةي  تأثير  لا  ةجد  لمل ية " 
 عل  معدل العاىد عل  الأ ةل بالتطايق عل  الالة  الم ر ة" الد لة

 الثان المقدرة لاختبار ال رد  اللمةذجملمص نتاىج  (7)  ل رقمالجد  
معامف    تغيرا  الم

 المطأ المعياري  (βالانحدار) 
 .Tقيمة 
Test 

-Pالقيمة الاحتمالية 
value 

Constant -3.22962 1.055302 -3.06037 0.0025 

2X -0.33039 0.099489 -3.32084 0.0011 

LC1 0.483028 0.099495 4.854782 0.0000 

LC2 0.184145 0.042372 4.345945 0.0000 

 LY1 المتغير التابع
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  

 207عدد المشاهدا  
 Adj R = 0.21876 2معاما التحد د المعدل 

 R  =0.23042 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.001644    قيمة اختبار 

   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  

اللمةذج ككا  فقاً لاختبار   • معلة ة  قي  J-statisticثاة   بلغت  مته حيث 
مما  عل  أن هلا  تأثير معلةي للمتغيرا  التابعة مجتمعة عل  المتغير   تقر باً  0%

نسبة   التأثير   سر  لمعاما   ٪23التابع،  هتا  التابع  فقاً  المتغير  ف   التغير  من 
 . 2Rالتحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  تاح  جةد    X2ثاة   التابع  المتغير  عل  
لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1لة ة  تأثير معلةي علد مستةي مع 

أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  
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المتغير   مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا    ٪1بمقدار    X2 تساب أرت اف قيمة 
 .تقر باً % ,330بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير 

تأثي • معلة ة  الحاكم  ثاة   المتغير  التابع حيث  تاح   C1ر  المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
اما الأخرى مع ثبا  العة  ٪1بمقدار  LC1حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %,480بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C2ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

معاما   من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  تأثير التأثير  أنه  الانحدار 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %0,18بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

" لا  ةجد تأثير معلةي  الثان   العدم  فرد ف  ضةء الايانا  المتاحة لا  مكن قاةل  
اح اىية   دلالة  الد لةذا   عل     لمل ية  بالتطايق  الأ ةل  عل   العاىد  معدل  عل  

 ،   تم قاةل ال رد الاد ا. الالة  الم ر ة"

ال رد   اختبار  للتعرد  الثالثنمةذج  دلالة اح اىية  ذا   معلةي  تأثير  " لا  ةجد 
عل    العاىد  معدل  عل   السياد ة  المل يةللمما ر  الالة    حقةى  عل   بالتطايق 

 الم ر ة"
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 الثالثالمقدرة لاختبار ال رد  اللمةذجتاىج نملمص  (8)  ل رقمالجد  
 P-valueالقيمة الاحتمالية  T. Testقيمة  المطأ المعياري  (βمعامف  الانحدار)  المتغيرا  

Constant 2.520997 1.766256 1.427311 0.155 

LX1 -0.2789 0.093638 -2.97852 0.0032 

LC1 -0.08668 0.157845 -0.54912 0.5835 

LC2 0.311931 0.071987 4.333133 0.0000 

 LY2المتغير التابع 
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  

 207عدد المشاهدا  
 Adj R = 0.11158 2معاما التحد د المعدل 

 R  =0.124519 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.007023    قيمة اختبار 

   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  

الل • معلة ة  قيمته   J-statisticةذج ككا  فقاً لاختبار  مثاة   بلغت  حيث 
عل   0,7 مجتمعة  التابعة  للمتغيرا   معلةي  تأثير  هلا   أن  مما  عل   تقر باً   %

نسبة   التأثير   سر  التابع،  هتا  التابع  فقاً   ٪12المتغير  المتغير  ف   التغير  من 
 . 2Rلمعاما التحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  المتغ  X1ثاة   حيث  تاح  جةد  يعل   التابع  ر 
لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  
مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا     ٪1بمقدار    LX1 تساب أرت اف قيمة المتغير  

 .تقر باً % ,280بمقدار  LY2متغير لف  قيمة ا
الحاكم  عدم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع  C1ثاة   المتغير  حيث   عل  

 .أكار من مستة ا  المعلة ة المقاةلة P-valueالقيمة الاحتمالية 
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الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C2ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %0,31بمقدار  LY2ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

" لا  ةجد تأثير معلةي  الثالث  العدم  فردلمتاحة لا  مكن قاةل  ا ف  ضةء الايانا   
عل    العاىد  معدل  عل   السياد ة  للمما ر  للتعرد  اح اىية  دلالة  حقةى  ذا  

 ،   تم قاةل ال رد الاد ا.بالتطايق عل  الالة  الم ر ة" المل ية

  ية الد لة  لمل" لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية  الرابعنمةذج اختبار ال رد  
 بالتطايق عل  الالة  الم ر ة" حقةى المل يةعل  معدل العاىد عل  

 الرابعالمقدرة لاختبار ال رد  اللمةذجملمص نتاىج  (9)  ل رقمالجد  
 P-valueالقيمة الاحتمالية  T. Testقيمة  المطأ المعياري  (βمعامف  الانحدار)  المتغيرا  

Constant 2.397239 1.754148 1.366612 0.1733 

2X -0.49291 0.170035 -2.8989 0.0042 

LC1 -0.2742 0.165165 -1.66014 0.0984 

LC2 0.281597 0.071209 3.954539 0.0001 

 LY2المتغير التابع 
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  

 207عدد المشاهدا  
 Adj R = 0.117474 2معاما التحد د المعدل 

 R  =303260.1 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.005102    قيمة اختبار 

   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  
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اللمةذج ككا  فقاً لاختبار   • معلة ة  قيمته   J-statisticثاة   بلغت  حيث 
عل    0,5% مجتمعة  التابعة  للمتغيرا   معلةي  تأثير  هلا   أن  مما  عل   تقر باً 

نسب التأثير   سر  التابع،  هتا  التابع  فقاً   ٪13ة  المتغير  المتغير  ف   التغير  من 
 . 2Rلمعاما التحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  تاح  جةد    X2ثاة   التابع  المتغير  عل  
لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

سلا  حيث    تأثيرأقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه  
المتغير   مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا    ٪1بمقدار    X2 تساب أرت اف قيمة 

 .تقر باً % ,490بمقدار  LY2ف  قيمة المتغير 
الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C1ثاة   المتغير  عل  

لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪ 10 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  
تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 

مع ثبا  العةاما الأخرى   ٪1بمقدار    LC1حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير    سلا 
 .تقر باً  %,270بمقدار  LY2ف  قيمة المتغير  سلا بتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  المتغير  C2ثاة   بع حيث  تاح التا  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %0,28بمقدار  LY2غير المت ف  قيمة إ جاب بتغير 

" لا  ةجد تأثير معلةي  الرابع  العدم  فرد ف  ضةء الايانا  المتاحة لا  مكن قاةل  
اح اىية   دلالة  الد لةذا   عل     لمل ية  العاىد  معدل  المل يةعل   بالتطايق   حقةى 
 ،   تم قاةل ال رد الاد ا.عل  الالة  الم ر ة"

المتغير ن تأثير  من  الباحث    معاً    للتحقق  قام  التجار ة  الالة   ربحية  بتطايق  عل  
( الجد لية  للايانا   للع  م  العامة  بالطر قة  المتعدد  الانحدار   Panelاختبار 
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Generalized Method of Moments)   المتغير ن اللمةذج  أن  تامن  عل  
 التابعين معاً  تلمص الجدا ل التالية نتاىج تل  اللماذج.

التا الجد ل  اختبارنمل     ةضح  السياد ة    ةذج  للمما ر  التعرد  من  كا  تأثير 
  مل ية الد لة عل  ربحية الالة  التجار ة مقاسة بمعدل العاىد عل  الأ ةل 

تأثير كا من التعرد  المقدرة لاختبار  اللمةذجملمص نتاىج  (10)  ل رقمالجد  
 للمما ر السياد ة  مل ية الد لة عل  معدل العاىد عل  الأ ةل 

 P-valueالقيمة الاحتمالية  T. Testقيمة  المطأ المعياري  (βعامف  الانحدار) م را  المتغي
Constant -2.77916 1.047944 -2.65201 0.0087 

LX1 -0.17379 0.054325 -3.19903 0.0016 

2X -0.32145 0.097939 -3.28214 0.0012 

LC1 0.523647 0.098726 5.304068 0.0000 

LC2 0.208493 0.042384 4.919174 0.0000 

 LY1المتغير التابع 
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  

 207عدد المشاهدا  
 Adj R =0.24352 2معاما التحد د المعدل 

 R  =0.25857 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.00000    قيمة اختبار 
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   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  

اللمةذج ككا    • معلة ة  قيمته   J-statistic لاختبار  فقاً ثاة   بلغت  حيث 
تقر باً مما  عل  أن هلا  تأثير معلةي للمتغيرا  التابعة مجتمعة عل  المتغير  0%

من التغير ف  المتغير التابع  فقاً لمعاما  تقر باً    ٪ 26التابع،  هتا التأثير   سر نسبة  
 . 2Rالتحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  ا  X1ثاة   المتغير  حيث  تاح  جةد  لتاعل   بع 
لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  
مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا     ٪1بمقدار    LX1 تساب أرت اف قيمة المتغير  

 .تقر باً % ,170بمقدار  LY1ير ف  قيمة المتغ
المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  تاح  جةد    X2ثاة   التابع  المتغير  عل  

لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  
أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  

مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا    ٪1بمقدار    X2لمتغير  ة ا تساب أرت اف قيم
 .تقر باً % ,320بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C1ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

مستةي   من  أقا  تأثير المالتأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  علة ة 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC1حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %,520بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C2ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1ةي علد مستةي معلة ة  معل جةد تأثير  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
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مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .اً ر بتق %0,21بمقدار  LY1ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

اللمةذج عل  نتاىج أختبار ال ر د، كتل   ةضح أن استمدام كا من     ؤكد هتا 
قيمة  ارت عت  حيث  لللمةذج  الت سير ة  القدرة  من  معاً  حسن  المستقلين  المتغير ن 

( لللماذج الت  تاملت متغير احدى المتغير ن ٪22    ٪23من )  2Rمعاما التحد د  
قيمته   لتالغ  الأخر  المتغير ن معاً،  عليه  ل   ٪ 26المستقلين د ن  التي  شما  للمةذج 

 عد هتا اللمةذج أفاا للتلاؤ بالتغير ف  قيمة ربحية الالة  التجار ة مقاسة بمعدل  
 . العاىد عل  الأ ةل

التال    الجد ل  اختبار  ةضح  السياد ة    نمةذج  للمما ر  التعرد  من  كا  تأثير 
 العاىد عل  حقةى المل ية عدل مل ية الد لة عل  ربحية الالة  التجار ة مقاسة بم

تأثير كا من التعرد  المقدرة لاختبار  اللمةذجملمص نتاىج  (11)  ل رقمالجد  
 للمما ر السياد ة  مل ية الد لة عل  معدل العاىد عل  حقةى المل ية

 P-valueالقيمة الاحتمالية  T. Testقيمة  المطأ المعياري  (βمعامف  الانحدار)  المتغيرا  
Constant 3.357992 1.768011 1.899304 0.0589 

LX1 -0.26195 0.092524 -2.83121 0.0051 

2X -0.46094 0.168571 -2.73439 0.0068 

LC1 -0.22943 0.164139 -1.39775 0.1637 

LC2 0.306769 0.070996 4.32094 0.0000 

 LY2المتغير التابع 
 23عدد الالة  
 9عدد ال ترا  
 207  عدد المشاهدا 

 Adj R = 0.136496 2عاما التحد د المعدل م
 R  =0.153263 2معاما التحد د 
 J-statistic  =0.00000    قيمة اختبار 
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   تاح من الجد ل السابق ما  ل :  

اللمةذج ككا  فقاً لاختبار   • معلة ة  قيمته   J-statisticثاة   بلغت  حيث 
لتابعة مجتمعة عل  المتغير تغيرا  اتقر باً مما  عل  أن هلا  تأثير معلةي للم 0%

تقر باً من التغير ف  المتغير التابع  فقاً لمعاما    ٪ 15التابع،  هتا التأثير   سر نسبة  
 . 2Rالتحد د 

المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  تاح  جةد    X1ثاة   التابع  المتغير  عل  
ثير هتا التأل  P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  
مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا     ٪1بمقدار    LX1 تساب أرت اف قيمة المتغير  

 .تقر باً % ,260بمقدار  LY2ف  قيمة المتغير 
المتغير   • تأثير  معلة ة  حيث  ت   X2ثاة   التابع  المتغير  اح  جةد  عل  

لهتا التأثير   P-valueالقيمة الاحتمالية  حيث    ٪1تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  
أقا من مستةي المعلة ة المتكةر،   تاح من معاما الانحدار أنه تأثير سلا  حيث  

المتغير   مع ثبا  العةاما الأخرى بتغير سلا    ٪1بمقدار    X2 تساب أرت اف قيمة 
 .قر باً ت% ,460 بمقدار LY2ف  قيمة المتغير 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  ثاة   حيث   C1عدم  التابع  المتغير  عل  
 .أكار من مستة ا  المعلة ة المقاةلة P-valueالقيمة الاحتمالية 

الحاكم   • المتغير  تأثير  معلة ة  التابع حيث  تاح   C2ثاة   المتغير  عل  
لهتا    P-valueتمالية  القيمة الاححيث    ٪1 جةد تأثير معلةي علد مستةي معلة ة  

تأثير  أنه  الانحدار  معاما  من  المتكةر،   تاح  المعلة ة  مستةي  من  أقا  التأثير 
مع ثبا  العةاما الأخرى  ٪1بمقدار  LC2حيث  تساب أرت اف قيمة المتغير  إ جاب 
 .تقر باً  %0,31بمقدار  LY2ف  قيمة المتغير  إ جاب بتغير 

اللمةذج عل  نتاىج أختبار كتل   ةضح أن استمدام كا من    ال ر د،    ؤكد هتا 
قيمة  ارت عت  حيث  لللمةذج  الت سير ة  القدرة  من  معاً  حسن  المستقلين  المتغير ن 
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( لللماذج الت  تاملت متغير احدى المتغير ن ٪12    ٪13من )  2Rمعاما التحد د  
قيمته   لتالغ  الأخر  المتغير ن معاً،  عليه   ٪ 15المستقلين د ن  التي  شما    لللمةذج 

اللمةذج أفاا للتلاؤ بالتغير ف  قيمة ربحية الالة  التجار ة مقاسة بمعدل     عد هتا
 العاىد عل  حقةى المل ية.

 فر د الدراسة  اختبارا  نتاىجملمص  (:12)  رقم جد ل
 اللتيجة  ال رد 

1H0 
لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية للتعرد للمما ر السياد ة عل  معدل 

 لتطايق عل  الالة  الم ر ة الأ ةل باالعاىد عل  
ال رد  نقاا 

 الاد ا

2H0 
لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية لمل ية الد لة عل  معدل العاىد عل   

 الأ ةل بالتطايق عل  الالة  الم ر ة 
ال رد  نقاا 

 الاد ا

3H0 
عدل لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية للتعرد للمما ر السياد ة عل  م

 د عل  حقةى المل ية بالتطايق عل  الالة  الم ر ةالعاى 
ال رد  نقاا 

 الاد ا

4H0 
لا  ةجد تأثير معلةي ذا  دلالة اح اىية لمل ية الد لة عل  معدل العاىد عل   

 حقةى المل ية بالتطايق عل  الالة  الم ر ة
ال رد  نقاا 

 الاد ا
 

   التوصيات ثامناً:

  ة   بما  ل : من نتاىج  ف  ضةء ما تة ا إليه الباحث
مجالس   .1 دقيقة   ة    د ر ة  دراسا   بإجراء  الدراسة  محا  بالالة   الإدارة 

السياد ة عل  قدرتها عل  تةليد الأرباح   للمما ر  التعرد  تأثير  ف    بالأختلتحد د 
 عتبار مستةي المما ر التي  تعرد له الال .الإ
الم ر  ة      .2 المرك ي     ة الحكةمة  بسر   الال   الما   الم ري  قدماً  عة 

أهم للد ل،  لعا  المملةكة  الالة   عدد  لتقليا  الم م ة  برامج  مرشحين    ف  
 .هم بل ين القاهرة  الم رر المتحد للم م ة ف  ال ترة القادمة

الد لة   .3 الباحث  أ      ة    فقط  اللظامية  الأهمية  ذا   بالالة   الاحت اظ 
ة، عل  أن  تم أجراء  المستدام  الالة  الت  تقةم بد ر استراتيج   رتبط بمطة التلمية
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الم  د من الدراسا  لبحث أمكانية تمفيض ح ص مل ية الد لة ف  الالة  الت  لا 
 .تمتاز بأي ال  تين

الم ر ة   .4 الاةر ة  إدارة  مع  بالتعا ن  المالية  الرقابة  هيئة  الباحث   ة   
الثابت الدخا  أد ا   أسةاى  تطة ر  عل   العما  بسرعة  الم ري  المرك ي    الال  

جا، مع العما عل  إ جاد سةى ثانةي لها نشط بما  سمح للالة  بتلة ع ق يرة الأ
الأجا   حد   المالية ق يرة  الأ راىاستثماراتها  ف   لد ها  الترك   المالية    من مما ر 

الحكةمية الت  تعد أهم الأ ةل الساىلة بالمراك  المالية للالة  العاملة ف  جمهةر ة 
 م ر العربية.

مرك ي بتمفيف القيةد الرقابية المطبقة عل  الأد ا   الال  ال  ة   الباحث .5
عل     Interest Rate Swapsالمالية الحد ثة خ ة اً عقةد مبادلة أسعار ال اىدة  

العملة المحلية حيث أن تل  العقةد تعتار من أقا المشتقا  المالية مما رة لأنها لا  
 ادل أ ا مالغ العقد. قد د ن تبتتامن سةي تسة ة فارى سعر ال اىدة بين  رفين الع

عقةد مبادلة  د ا  المالية الحد ثة  الأ  عل  عتماد  بالإ  الالة الباحث   ة     .6
ف   استثماراتها  حجم  تغير  عن  عةضاً  لها  المالية  المراك   لإدارة  ال اىدة  أسعار 
الأد ا  ق يرة الأجا، حيث أن هته العقةد لها القدرة عل  رفع ك اءة عمليا  إدارة 

 .للالة المالية  المراك 
مؤشر   .7 الأجا  ق يرة  ملتجاتها  بربط  الالة   الباحث   CONIA ة   

عةضاً عن ال ر د ر، حيث  تمي  المؤشر بكةنه نابع عن المعامف  ال علية  ليس  
ف    قد  ساهم  أنه  ممكن  عل   اللقد ة،  السياسة  لجلة  قاا  من  مسبقاً  محدد  سعر 

دخا الثابت ق يرة الأجا  سةى  أد ا  ال  تطة ر الالية التحتية الفزمة ل ا من سةى 
 المشتقا  المالية خ ة اً لعقةد مبادلة أسعار ال اىدة.
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 الأبحاث المستقبلية  :تاسعاً 
قيام بتحليا الدراسا  السابقة  ف  ضةء ما  ف  ضةء ما تة ا إليه الباحث خفل ال

 تقالياً:الية مسبحاث التمن الممكن تل يت الأ أنهتة ا إليه من نتاىج  ري الباحث 
 .أثر المل ية الأجلاية عل  التعرد للمما ر السياد ة للالة  .1
 . أثر المل ية الأجلاية عل  ربحية الالة  .2
بينتحليا   .3 التبادلية  سةى    العفقة   interbank marketالإنتربل   سيةلة 

 . الاستثمار ف  الأ راى المالية الحكةمية للقطاف الم رف 

 ة المراجع المستخدم :عاشراً 
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