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 أثر المخاطر النظامية على الاستقرار المالي لشركات المؤشر الثلاثيني 
 ( 2015-2023بالبورصة المصرية خلال الفترة )

 
   *وحيد أحمد أبو الفتوح 

   ملخص ال
استتتتت الدراسا استتتتتثر المتتتتتارنظتتتتتعراسالاتتتتتر عراسلير  تتتتتثر لتتتتت را ستتتتتت عا راساتتتتترس ر

"د استتتثر قص   تتتثر تتتمراس تتتتع ر تتتمرر–سشتتتع رلراسا اتتتعراس بظملتتت رارسصر ةتتتثراسا تتتع ثر
،روا تاتالراسا استثر لت ر المتتارا  اتاا راسلاقت راساتبتادر  ت تتر ر–ر2015-2023

لعوضراسا اسث.رارلإضرلثرإس ر جار تثر تمرالإا تر الراسرةتل ثرسترةت كرستلر ر
 تغمتتعالراسا استتث.روشتتار شتت دراسا استتثر تتمر جار تتثر تتمراسلتتترر رن ا تتررو تتردر تت ظمعر

-Z) بلتتتترؤرسا اتتتتعالراسالاتتتتر عراسلير  تتتتثر لتتتت را ستتتتت عا راساتتتترس ر  رستتتتر راا اتتتتعر

Score)ر(0.9936)امتتتتغرملتتتتار بر تتتتاراستااوتتتتاراسابتتتتا ر اتتتتررر،سشتتتتع رلراسا اتتتتعر،
لار عراسلير  ثر ل را ست عا راسارس راا  تر رعالراساظونيضر ر لر ر  ظمعر بلرؤرسا ر

امتغرملتار بر تاراستااوتاراسابتا ررر،سلصلر راسا تع ثرر(NPL) لار عر ا يثراسصلر رر
ونوضتتتتادر تتتتترر راستالمتتتتارالإا تتتترر رناراساتغمتتتتعالر الراستتتتت ظمعرر(0.3683) اتتتترر

سشتتتع رلراسا اتتتعر تتت رر(Z-Score)اسابلتتترؤر لتتت را ستتتت عا راساتتترس ر  رستتتر راا اتتتعر
)ستتتبعراس تتتعر،راس تتتعوض،راس تتتعوضراساالراتتتثرسل قتتترلراسلاتتتر ر ل تتت ثر تتتمراسلتتتر  ر
اساال رالإ ارس راسا    رارسل  ثرس قرلراسصلر رضامراسا اتع،ر ن راساتر راس ترش ر

،ر  تت ثراس تتعوضرإستتت راسردارتتة،راسعالبتتتثر كل تت ثر تتمراسلتتتر  راساالتت رالإ اتترس را ستتتا
ستزا تتتترلرإستتتت را تتتتراراسال  تتتتثة،راس  اتتتتثراسابعضتتتتثرسللاقتتتتع،راجتتتت راسارس تتتتثر)  تتتت ثرا 

ةتتتر ة.رمملاتتترراساتغمتتتعالر الراستتتت ظمعراسابلتتترؤر لتتت راسشتتتع ث،ر بتتتا راسبررتتتار لتتت را 
 ت ر)  ت ثراس تعوضرإست رر(NPL) لاتر عر ا يتثراسصلتر را ست عا راسارس راا  تر رر

 
 بأكاديمية أخبار اليوم.  –مدرس المحاسبة   *
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اسردارة،راس  اثراسابعضثرسللاقع،ر رراثر ر و ر،ر با راسبررار ل را ةر ة.روبلر ر
 لت ر تتترر راسا استتثر تت ر  تتاي ر تتادر تتمراسترةتت رلريجتترر لتت راتتع رلراسا اتتعراس  تتر ر

ون ا تررضتتعو  رد ترد را ستت ار رارسل تت ثرس قترلراسشتع رلرضتتامراسا اتعرود تترد رر؛م تر
ساتررر؛ست ار رل راس عوضراساالراثرسلباب رارسل ت ثرس قترلراسصلتر رضتامراسا اتعا 

س رر مر  ظمعرإيجرم ر ل را ست عا راسارس رسلصلر ،رواسباار ل ر لةر ن راساتر رلت ر
اسشع رلرواسصلر رار  تاردر ل راستار اراسذا  رما  ر مرا  تاردرل ر ال ثراستار تار
 لتتتت راستتتتاورا،رامتتتتغرنارد تتتترد راسعالبتتتتثراسارس تتتتثر تتتت ظعرستتتتلص ر ر لتتتت را ستتتتت عا راساتتتترس ر
سشتتتع رلراسا اتتتعراس بظملتتت ،رضتتتعو  رق تتتر ر ميتتتثرستتتراراساتتتر ،ر ميتتتثراسعشراتتتثراسارس تتتث،ر
واسصلتتاراساع تتزؤراسا تتعؤرمرضتتةراستتتعا  ج ثرواضتتاثرولبرستتث،ر تضتتامروضتتةر قتت ر
  تت صل ثرسلتلصت رار د ترلرا شت ترديثراسارس تثرسضتارار  تر  ر تارشقترلر تمرشقر تترلر

و بز تتتزرا ستتتت عا راساتتترس رسشتتتع رلرر،اتتتع رلراسا اتتتعراس بظملتتت رارسصر ةتتتثراسا تتتع ث
راسا اعراس بظمل .
ا ست عا راسارس ،راسا اعراس بظمل ،راساتغمعالراس قرع ث،راس  اثر الكلمات المفتاحيةر

 اسابعضثرسللاقع.
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 The Impact of Systemic Risks on the Financial 

Stability of EGX30 Index Companies in the 

Egyptian stock Exchange During the Period     

(2015–2023) 

 
Abstract 

The study aimed to analyze the impact of systemic risks on 

the financial stability of the EGX30 Index companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange—applied research covering the 

period from 2015 to 2023. The study employed multiple linear 

regression analysis to test its hypotheses, alongside a set of 

descriptive statistics to characterize the behavior of the study 

variables. The findings revealed several key results, most 

notably the significant impact of systemic risk indicators on 

financial stability, as measured by the Z-Score index for 

EGX30 companies, with an adjusted R-squared value of 

approximately 0.9936. Additionally, systemic risk indicators 

had a significant effect on financial stability, as measured by 

the Non-Performing Loans (NPL) ratio for Egyptian banks, 

with an adjusted R-squared value of approximately 0.3683. The 

statistical analysis results indicated that the variables with a 

significant impact on financial stability, as measured by the Z-

Score for EGX30 companies, included the exchange rate, loans, 

private sector credit as a percentage of real GDP (for the 

banking sector within the index), market capitalization as a 

percentage of nominal GDP, the loan-to-deposit ratio, financial 

leverage (the ratio of liabilities to equity), value at risk, firm 

size, and return on assets (ROA). Meanwhile, the variables 

significantly affecting financial stability as measured by the 

NPL ratio included the loan-to-deposit ratio, value at risk, the 

COVID-19 pandemic, and return on assets. Based on the study 

results, several recommendations were presented for the index 

companies to implement, the most important of which are the 
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following: increasing investment in the corporate sector within 

the index and enhancing investments in loans granted to clients 

within the banking sector of the index, due to their positive 

impact on the financial stability of banks. Additionally, efforts 

should be made to increase the capital of companies and banks 

by relying on self-financing instead of relying on debt for 

funding, as higher financial leverage negatively affects the 

financial stability of the EGX30 index companies. Furthermore, 

it is essential for the Egyptian Financial Supervisory Authority, 

the Financial Regulatory Authority, and the Central Bank of 

Egypt to develop a clear and effective strategy that includes 

plans to predict economic and financial crises, ensuring the 

efficiency of each sector within the EGX30 index companies on 

the Egyptian Stock Exchange and enhancing the financial 

stability of these companies. 

Key words  رFinancial Stability – EGX.30 Index - Sectoral 

Variablesر- Value at Risk (VaR). 
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 الإطار العام للدراسةر   -1 
 مقدمةر   -1/1

ُ باراسالار عراسلير  ثرنااراسبرا ارا سرس ثراست ر  ظعر ل راست عا را سراار
نورر،اسارس تتتتث،رامتتتتغر لشتتتت ر تتتتذلأراسالاتتتتر عر ت جتتتتثر د تتتترلراشت تتتترديثرواستتتتبثراسلقتتتترا

 ,Desta)راضقعاارلر رس ثر  ظعر ل راسلير راسارس ر كا،روس سر ل راع ثرابمل تر

ة،رو  ت رر ذلأراسا اسثرن ا ثر رةثرل رظار  ل رلرا سرااراسارس ثراسبرسا ثر2016
واساال ث،ر ارريجبار مراسضتعو ؤر المتار تاأر ت ظعراسشتع رلراساا  تثرلت راسا اتعر
اس بظملتتت رسلصر ةتتتثراسا تتتع ثرم تتتذلأراسالاتتتر ع،رار ت ر  تتترر تتتمرمتتتممراسشتتتع رلراس صتتتعأر

رر.و ااراسارس ثراسا عؤرا ك عر  ظمع ار ل رندا رسرارا 
اسارس تتتثراستتتت ررررا د تتترلظ تتتعر  تتتقلقرا ستتتت عا راساتتترس ر ت جتتتثرستتتتراس رروس تتتارر

 تةرا تتبرر  ظمع تررررر،رسترا ررر   درارشت رديرلراستاو راسات ا تثرواسلر  تثر لت راتا ر
ة،رو ع   را ست عا راسارس را   ر ر روظ  ر راااأررBattiston, 2021)ر   عأرر مرملا ر

اس  تتتثرلتتتت رشتتتا  راسليتتتتر راساتتتترس رواس  رستتترلرا شت تتتترديثرلتتتت رنؤردوستتتثرولتتتت ر  ل تتتتثرر
ة،رر2022،رر ر  رمرد رلر)الإرظر ر ذلأرا رآرد رلراسارس ث،رواساار مرراستبر ار ةر ذلأرا ر

وس ارنةا رةلاواراسل اراساوس ردسماراس ب ثراسارس ث،راسذؤرااترأر ل ر جار تثرر
 تتمراسا اتتعالرست متت  ر تتاأراستتت عا روستتب ثروةتتباثراس قتترلراسا تتعل رواساتتترس ،رر
و ا لتتدر تتذلأراسا اتتعالرلتت ر  اتتعالراشت تترديثر زر تتثرو ل تتثرو رع تتثرلتت راس قتترلرر
اسارس ،رامغرياكمرس ذلأراسا اعالر ر  هر يعرةر ب راس  رسرلرارستاتايرلراستت رر
شتتتار را تتتهراس قتتترلراساتتترس ،رامتتتغر ا تتتاراسصلتتتر رواسشتتتع رلر متتتعراسارس تتتثرواسشتتتع رلرر

ستتذساريجتترراسا تترسر لتت رستتب ت رراسارس تتثرررر،رستتر رو  تترراسليتتر راساتترس رنراس صتتعأرر
واستتت عا  ررااتترروز تتار تتمرشتتا ا  رراستلرل تت ثر لتت راسا تتترأراساالتت رواسبتترسا ر)اسصتتا أرر

ؤر تترلر تتمراسالاتتر عراستتت رشتتاررنرة،رو شتتمعراسالاتتر عراسلير  تتثرإستت رر2022ب ل تت ،ررور
ظر  رررآراتارر رمارررر؛ر ااثرسللير راسارس روس مر ر  ظعر ذلأراسالار عر ل رشقرلر بممر
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اتااثرر عأ،رو ا اراسالار عراسلير  ثر ا ةرا رإس رارش راس قر رلرا شت رديثرا ر
وراس  رستتتت ث،رو تتتتت ظعر لتتتتت ررنراسلار   تتتتثراستتتتتت ر اتتتتاثر ت جتتتتتثراستغمتتتتعالرا شت تتتتترديثرر

اسشع رلرل راس قر ترلرا شت ترديثراسالاتل تث،رو  ترارلت ر  تسراسرشتدر ر  تثر تمرر
،رو بارا ست عا راسارس رسلصلتر رواسشتع رلراس صتعأرر(Phan et al., 2021)اس  قع رر

سرستت ثراستتتت ر ضتتامراتتتاوثرروت تترار ل تتترراسا اتتعراس بظملتتت رناتتاراسع تتتررزرا ررر رواستتت
ا ستت عا را شت تردؤرواسا تتر اثرلت ر ا متت راسلاتررا شت تردؤر تتمر تب روظرر  تتررر

 اترري تر  را ستت عا راساترس راتع رلرررراسارس تث،رررسرس ثرو ااوست ررل رسرارا و اارا ر
اسا اعراس بظمل رل ر ا م راستلا ثراسا تاا ث،رل ارو دؤرااوثرنؤر ب عرل رملارر

د تتثر رس تتتث،رلبتتا را ستتتت عا ررنروااتتارإستت راتتتاوثرةتتا رلرو ب تتتعالر  تتردرإستت روشتتترلرر
اسارس رسشع رلراسا اعراس بظمل ري ردرإس رظ ر رارسثر تمر تا راست كتارشتاري تبررر
 ل راسا عضممرواسارد ممرواسا ر اممراستاممزرمممراسشع رلرواسا ر رر مرامغرر

 كر  تتثراتتاوثر ب تتعر تترس رشتتاري تتردرإستت رلشتتار تترس ،ررإرد  تتثرستتب ت ر،رلضتتب ر تتمرر
شقتترلر تتمرشقر تترلراتتع رلراسا اتتعراس بظملتت رياتتتار  ظمع تترررررنؤرد تتثرلتت ررنرواتتاوثرر

استتت ر ر تتدرروررر،ر2008رر تتر رررد تتثراسبرسا تتثر تتعأر اتترراتتاثرلتت را رإستت راس قر تترلرا ر
رة.رIjaz et al., 2020ر ر)رسرد ثر  عف ثرل را رنر

وبلتتر ر لتت ر تتررستتص ر تت   ر تتذلأراسا استتثرلتت ر اروستتثر تتمراس راتتغرسلتع متتزر لتت ر
د استثرنظتتعراسالاتتر عراسلير  تتثر لتت را ستت عا راساتترس رسشتتع رلراسا اتتعراس بظملتت رلتت ر

رو ااراسارس ثراسا ع ث.رمر ةثرا 
 مشكلة الدراسةر   -1/2

 بتصتتتعراسالاتتتر عراسلير  تتتثر تتتمرن تتت راستاتتتايرلراستتتت ر را تتتهراسشتتتع رلرواسصلتتتر ر
ساتررس تررر،اساكر ثرسلا اتعر تمرامتغر  ل تثر ااوتا رروق رست رروادا   تررواس ت قع ر لم تر

و رولا عر  ظمع رر لت رشقترلر بتمم.رو بتار لاتر عررر، مر ت ظمعر ل را شت ردر كا
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 تتت راسالاتتتر عراستتتت ر را تتتهراس قر تتترلرنر غمتتتعرستتتبعراس تتتعررو لاتتتر عرا رتاتتترار تتتمر
ةتتتتتر ركصتتتتتعر تتتتتمرا اساكر تتتتتثرسشتتتتتع رلراسا اتتتتتعراس بظملتتتتت ر   تتتتترر ا تتتتتاراساكتتتتترارا 

لتتتعايرلتتت ر تتتلقرلإوا ستزا تتترلراسبعضتتت ثراساع اتتتثراتتت وداار لاتتتر عرا رتاتتترا،رو تتترارا
ا رتاتترار  رةتتر راس تتعوضراساالراتتثرسللتتعادر)اس قتترلراسبتتررل ةراس تتصررلتت راتتاوثر

ضتتامراتتع رلرر-،روشتتاراتت ارشقتترلراسصلتتر ر2008رد تتثراسارس تتثراسبرسا تتثرلتت ر تتر ا 
لتتتتتتعادرعوضرسلباتتتتتتب ر)ا  تتتتتتد تتتتتترد رلتتتتتت ر ا يتتتتتتثراسر-اسا اتتتتتتعراس بظملتتتتتت رلتتتتتت ر  تتتتتتع

ارسبتتتتر راساتتتترس رر  ر  تتتتث رر2022رلتتتت ر  ريتتتتثراسبتتتتر راساتتتترس ر%31واسا س تتتترلةراابتتتتا ر
 ع لمتتترار ل تتته،ر اتتترر تتترارستتتهر تتت ظمعرستتتلص ،رامتتتغرا   بتتتدر  تتت ثرر4.1راس تتترم رستصلتتتا

 متتتتتعراسالتياتتتتتثرساا يتتتتتثراساشتتتتتعو رلراساترستتتتتقثرواس تتتتتغمع رواساتلر  تتتتتثررضراس تتتتتعور
،روشتتار  تتصرر تتعاك ر تتذلأراسالاتتر عراسلير  تتثرلتت رإ تتب ر%9.1رامتتغرملغتتدرر،اس تتغع

راسلير راسارس رل رندا ردو لأ،رنورل اااراس  ثرف هرنورل راست عا لأراسارس .
 ر تتاراسباوتتار تتمراسا اتتعالراس قرع تتثراستتت رشتتار تت ظعر لتت را ستتت عا راساتترس رور

 ل تتتترر تتتترراجتتتت را رتاتتتتراراساالتتتتر رسل قتتتترلرر؛س قر تتتترلراتتتتع رلراسا اتتتتعراس بظملتتتت 
اسلار ،رامغرد رد ر   ثرا رتارارسللر  راساال ،رو دؤرإس را   رلر لار عراس قترلر
اسارس روشارات الر اوتار تمراستاو ر اترا ر لارظتر رلت راجت را رتاتراراساالتر رسل قترلر

ستتت ر  ر،رني تتتللاا،رلتتت رإاسلاتتتر ر ل تتت ثر تتتمراسلتتتر  راساالتتت رالإ اتتترس ر ل تتترراسصع غتتتر ،ر
امغرا   ترلر  ت ثرا رتاترارإست رر،اس تع ر ررشصارا د ثراسارس ثراست را ا  رر لاراساو 

دأرإستت را   تترلر  تت ثراستتاوم،رود تترد راستب تتعرناسلتتر  راساالتت رالإ اتترس رلتت ر تتذلأراستتاو ر
رو ا راس اادر اررنظعرسل ر ر ل را ست عا راسارس رسلصلر رلم ر.

شتتارر–ضتتامراسا اتتعرر–ار  اتتعرا   تترلراس تتمرسثرلتت راسشتتع رلرواسصلتتر رنكاتترر
اراسشتتتع رلرنوتتت ظعرارس تتتلرر لتتت راستتتت عا لأراساتتترس ،رامتتتغرا   تتترلر تتتذلأراسل تتت ثريبلتتت ر

واسصلتتتتر رستتتت سرستتتتاو ررستتتتمرسثر رف تتتتثرستغق تتتتثر ال تتتترلر ار تتتتار متتتتعر ترشبتتتتث،ر اتتتتررنار
ا لا تترضر تتذلأراسل تت ثريبلتت رضتتبمراسعبا تتثر اتترروتت ظعر لتت رشتتا  ر تتذلأراسشتتع رلرلتت ر
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و تتمرظتت ر را تتهر تتذلأراسشتتع رلرر، را  تترلراس تتا رلراستتت رشتتار تت ظعر لتت ر ن راساتتر 
 لتت رسل تتمرسث.ر اتترر تامتتزراسصلتتر راستجر  تتثر تتمر شتتكلثرلتت ر ااوتتار تترر تت راسل تت ثراسارُ

ارس تترر البتتثر رس تتثر ع  بتتثر  تتعأراتت مع تترر تتمراسا س تترلر متتعراسارس تتثرواسشتتع رلرا 
ر%10ةتتر ر ر تجتترودرما  تتثر صمتتع ،رامتتغر  تت ثرا تتراراسا تتر اممرإستت رإ اتترس را 

ة.روستتتتذار بتاتتتتاراسصلتتتتر راستجر  تتتتثر لتتتت راستتتتاومرنك تتتتعر تتتتمر2018ر تتتتعوا،آ)اساتتتترس  رور
ا  تاتتردر لتت را تتراراسا تتر اممرلتت ر ال تترلراستار تتا،رو تتذارشتتاروتت دؤرإستت ر بتتعضر

ور بعضتتت ررإستتت رند تتترلر رس تتتث.رامتتتغرناسصلتتتر راستجر  تتتثرإستتت ر لاتتتر عراس شتتتاراساتتترس ،ر
،را  تتتعراستتتذؤر2008رد تتتثراسارس تتتثر تتتر كر تتتدراسعالبتتتثراسارس تتتثرن تتت رنستتت ر راتتتاوثرا 

  تتتتتصررلتتتتت ر تتتتتا رشتتتتتا  رابتتتتت راسصلتتتتتر ر لتتتتت ر ااتتتتتاراسالاتتتتتر عرو  تتتتتررعرا رتاتتتتترار
رة.2023)اساار   ،ر

وشتتتار بعضتتتدرشقر تتترلراتتتع رلراسا اتتتعراس بظملتتت رس تتتا رلر ر   تتتث،ر لتتتذرنارر
ا شت تتردراسبتترسا ،رامتتغراتت الراسصلتتر رواسشتتع رلرلتت ررررCOVID-19ضتتعبدر رراتتثرر

 ا ةرن ار راسبرس را لا رضر ر صمعا رل ر اترراس تعوضرود تردالرلت را ةتر راساتب تع رو متعرر
اسبر لتتتث.رواستتتت رندلرإستتت راسز تتترد راسا تتتتاع رلتتت راس تتتعوضراساتب تتتع ،ر  تتتاربثرار لا تتترضرر
نستتتبر راس ررتتتا ،رو تتتمرظتتت رد تتترد راسالاتتتر عرسشتتتع رلراسا اتتتعراس بظملتتت ،ر اتتترراتتتكار  اوتتتاا رر

ر.ر(Le et al., 2022) قمعا ر ست عا ر ذلأراسصلر رواسشع رلر ل راارسرا ر
و تتردر ذمتتذ رسا اتتعرا ستتت عا راساتترس رس قر تترلراتتع رلراسا اتتعررظ ررا روشتتارستترُ

امتتغر ر تتدرق اتتثراسا اتتعرلتت رر،ةرلتت ر ا ر  تتثر  تتعراسبعب تتثEGX30)راس بظملتت 
لت رر53ر تعأرإست نظ را   بتدرق اتثر  اتعرا ستت عا راساترس ر تع ررر.47رر  ريثردي اصع

ظت رر،50رس  تجار2019رظ را لا ضتدرق اتثراسا اتعرلت ر  ريتثردي تاصعر.2018ررور مر
،رظت رات اراسا اتعر ذمتذار ر صر تر ر2020رلت ر  ريتثرور مترر57 تعأرس  تجارنا   ةر ع ر
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،ر اتترر تترر رضتتقرلتت ر41رس  تتجار2023وةتتبردا ،رس  تتجار صر تتر رلتت ر  ريتتثر تتر ر
ر.ة1 ش ر)راسشكا

ر

ر
 ( 1شكل رقم )

 مؤشر الاستقرار المالي للقطاع المصرفي في جمهورية مصر العربية
 2024-2011في الفترة من 

رة2024 ر  رر- مرا ست عا راسارس رررؤراسا ا :ر)  ع عراسصلاراساع زؤراسا عر
ر

 راثر ل راس  ا ر ل ر ررسص رلإار شكلثراسا اسثر تا ارل ر اروسثرالإروبلر  ر
رسرس راسترس :ا 

للشركات  المالي  الاستقرار  على  النظامية  المخاطر  تأثير  هو  ما 
 والبنوك المكونة للمؤشر الثلاثيني بالبورصة المصرية؟ 

رو لص  ر مر ذاراس  ا را سرس ر ار مراس  اسممراس ع مممراسترسممم:
راس  ا را و :ر

لقطاعات   المالي  الاستقرار  على  النظامية  للمخاطر  تأثير  هناك  هل 
 .(Z-Score)المؤشر الثلاثيني في مصر مقاساً بمؤشر 
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راس  ا راس ر  :ر
لقطاعات   المالي  الاستقرار  على  النظامية  للمخاطر  تأثير  هناك  هل 
البنوك   م:فظة  مخاطر  بمقياس  مصر  في  الثلاثيني  المؤشر 

(NPL) . 
ر

 أهداف الدراسةر   1/3
وتا تتتتاراس تتتتارراسعر  تتتت رسلا استتتتثرلتتتت رق تتتتر ر تتتت ظمعراسالاتتتتر عراسلير  تتتتثر لتتتت ر
ا ستت عا راساترس رسل قر ترلراساكر تتثرسلا اتعراس بظملت رلتت راسصر ةتثراسا تع ثر تتب ر
لتتتع راسا استتث،رو ستتارما استتثراسببشتتثرمتتممراسالاتتر عراسلير  تتثروا ستتت عا راساتترس رس تتذلأر
اسشتتتتتع رل،ر تتتتتةراستع متتتتتزر لتتتتت راسا اتتتتتعالراسارس تتتتتثراسا تتتتتتلاا ثرست متتتتت  ر تتتتتاأراستتتتتت ظعر
ارسالار ع،ر  ار  ل رلراسبرراال،ر  رراس مرسث،ر با لراسعالبتثراسارس تث،رو  تتر رلر
استذمتتتذ رلتتت رنستتتبر را ستتت  .ر اتتترر  تتتتبعضراسا استتتثر تتت ظمعرا د تتترلرا شت تتترديث،ر
واستغمعالرل راس  رسرلراسل ايتثرواسارس تث،رواسبرا تاراسلار   تثراستت رشتار  ت  رلت رد ترد ر

ر:ا   ث اارراس عع ثرو سار مر ب ر ا م را ر،  ترأراسالار عراسلير  ث
د استتتثر تتت ظمعر بتتتا ر اتتترراسلتتتر  راساالتتت رالإ اتتترس راسا   تتت روستتتبعراس تتتعررةر1-3)

 لتت را ستتت عا راساتترس رس قر تترلرررراسا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثر
،رو   تتتتر ر لاتتتتر عر ا يتتتتثراس تتتتعوضر(Z-Score)  رستتتتر راكتتتتار تتتتمر  اتتتتعر

(NPL).ر
د استتثر تت ظمعراس تتعوضراساالراتتثرسل قتترلراسلاتتر ر ل تت ثر تتمراسلتتر  راساالتت رةر2-3)

الإ اتترس راسا   تت ر لتت را ستتت عا راساتترس رسلشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعر
،رو   تتتتتر ر(Z-score)رراس بظملتتتتت رلتتتتت راسصر ةتتتتتثراسا تتتتتع ثر  رستتتتتر راا اتتتتتع

ر.(NPL) لار عر ا يثراس عوضر
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ر ستتاد استثر ت ظمعر  ت ثر ن راساتتر راس ترش رإست راسلتتر  راساالت رالإ اترس را ةر3-3)
 لتتت را ستتتت عا راساتتترس رس قر تتترلراسا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر

ر.(NPL)،رو   ر ر لار عر ا يثراس عوضر(Z-Score)  رسر راا اعر
د استتثر تت ظمعر لاتتر عراس تتتمرسثراساتا لتتثرلتت ر)اس تتتعوضر ل تت ثراسردارتتةةر لتتت رةر4-3)

ا ست عا راسارس رس قر رلرررراسا اتعراس بظملت رلت راسصر ةتثراسا تع ثر  رستر ر
ر.(NPL)،رو   ر ر لار عر ا يثراس عوضر(Z-Score)اا اعر

د اسثر  ظمعراسعلبثراسارس ثراساتا لتثرلت ر)  ت ثرا ستزا ترلرإست را تراراسال  تثةر لت ررةرر5-3)
ا ستتت عا راساتترس رس قر تترلراسا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثر  رستتر راا اتتعرر

(Z-Score)رو   ر ر لار عر ا يثراس عوضرر،(NPL)ر.ر
د استتتتثر تتتت ظمعراس  اتتتتثراسابعضتتتتثرسللاقتتتتعر لتتتت را ستتتتت عا راساتتتترس رس قر تتتترلرةر6-3)

،ر(Z-Score)اسا اتتتتتعراس بظملتتتتت رلتتتتت راسصر ةتتتتتثراسا تتتتتع ثر  رستتتتتر راكتتتتتار تتتتتمر
ر.(NPL)و لار عر ا يثراسصلر ر

ةر لتتت را ستتتت عا رر19-)كرلمتتتاررر2019د استتتثر تتت ظمعرند تتتثر تتتعضرلمتتتعو ر ر و تتترررةر7-3)
-Z)اساتتتترس رس قر تتتترلراسا اتتتتعراس بظملتتتت رلتتتت راسصر ةتتتتثراسا تتتتع ثر  رستتتتر راا اتتتتعرر

Score)رو   ر ر لار عر ا يثراس عوضرر،(NPL)ر.ر
 أهمية الدراسةر  1/4
 الأهمية العلميةر  1/ 1/4

ل رااودر ل رررر– باراسا اسثراسارس ثر مراسا اسرلراست رشار  رارشلملثرر -ن
است ر لروسدر رضرلرنظعراسالار عراسلير  ثر ل را ست عا رررر–اس راغرر

 ذارررهسارروتضالرر،ث اسارس رسشع رلراسا اعراس بظمل رارسصر ةثراسا عر
اسا اعر مرشقر رلر لاتل ثرو تلر ثر ا ار صعأراسشع رلرواسصلر رل رر

رو ااراسارس ثرارسصر ةثراسا ع ث.ررررسرارا 
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اسا اسثرر - ر ن ا ثر ذلأر اس راررر م ع ةر دولر  ك رلر ل  ر إس ر اسار ثر
اس عا ر ل رر و تلاذؤر اسا ت اع مر ي ر ار ن ا ،ر ارر اشكار اسا عؤر
اسارس ثر اسشع رلر است عا ر و بز زر لبرسث،ر استعا  ج رلر ارير  قر عر
اساا  ثرل راسا اعراس بظمل .رو بتااراسا اسثر ل ر   ر المل ر ا ،رر
ارستلااا رم ر رلر رس ثر اتارسبا رسلرال،رم ارر  اي ر ؤ ثرار لثرار ر
 اأرشا  ر ذلأراسشع رلر ل راس اردرن ر راسالار عراسلير  ثرواست  كر

ر. ةراستغمعالرا شت رديث
شقر رلرر -ج اسارُإرراسا اع ا ار اسلارررااأر ل ر ا م ر ا سرس ثر  ر رلر

 عأررنا شت ردؤر مر ب رملر راس  كارا شت ردؤرسلاوسث،رو مر  ثرر
ول ر رسذسارورك عر بعضر رسلالار ع ،رر بتصعر ذلأراع رلر مراسشع رلرا 

اسلير  ثرر اسالار عر نظعر د اسثر ل ر سلا اسثر اسبلا ثر ا  ا ثر  تللاصر
ا شت رديثرر ارسا اعالر اس لثر واسصلر ر الر ارسشع رلر اساع  قثر
استلي ا ث،رر ارسضراا ر اساتبل ثر واسالار عر اس قرع ث،ر واسا اعالر
واسالار عر ل ر  ترأرر اسا اع،ر اساا ل ثر ل ر  ترأر واسالار عر

اااثراسبرسا ثر ل را ست عا راسارس رل راس قر رلراساكر ثرسلا اعرا 
ا  اسعبةر ماايثر مر اسا ع ث،ر اسصر ةثر ات رررر2015و ر مر ر ررل ر

 ر ترالعرلم رراسص ر رلراسارس ثراست رياكمررتاسوررر،2023اسعبةراسعااةرسبر رر
اسا اسثرر إس ر ترر ر واسرةر ر اسا اسث،ر لعوضر ا ت ر ر  مر بس رر

 استقص   ث.
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 الأهمية العمليةر  2/ 1/4
اسارس رر -ن ا ست عا ر اسلير  ثر ل ر اسالار عر ل ر بعلثر  ظمعر اسا ر اثر

د اسثرر رو سار مر ب ر اس بظمل ر سلا اعر اساكر ثر ر واسصلر ر سلشع رلر
  ظمعراساتغمعالر ل ر  ترأرا شت ردراس ل راساتا لثرل ر) با راسلاررر
واساتغمعالر ل ر اس عرة،ر وسبعر اسا    ،ر الإ ارس ر اساال ر اسلر  ر
  ترأراس قر رلراساتا لثرل ر)اس عوضراساالراثرسل قر رلراسالاتل ث،رر

ا  الإ ارس ر اساال ر اسلر  ر إس ر اس رش ر اسار ر ة،ر سا   ثر ن ر
اساتا لثرل ر) لار عراس مرسث،رر اسصلار اساا ل ثر ل ر  ترأر واساتغمعالر
اسصلر ة،ر ساا يثر سللاقعر اسابعضثر اس  اثر اسارس ث،ر اسعالبثر و لار عر

د رلرا شت رديثرواسارس ثر ل راسا ترأراسبرسا رريضر رد اسثرل عالرا نور
اسارس رررر19)رر-رراساتا لثرل ر)ند ثر عضرلمع ر رلمار  ل را ست عا ر

استلي ا ثرر سلج رلر دسمب ر لا ر ر ي ا ر اسا ع ث،ر ارر واسصلر ر سلشع رلر
سل  رسرلرر واسصلر ر يع ر  ت صل ثر اسشع رلر اسا عؤ،ر اساع زؤر واسصلار
و  ا قرر اسالاتل ث،ر اس قر رلر است عا ر ستبز زر ا  ر  رر يجرر است ر

 ا  اعالرلراست ر ت صررلم رراسالار عراسلير  ث.

ور - ر اسببشثر وا  عارر الر سلا ت اع مر اس ررا ر اسا رسقرن  اي ر ةار ر
ار را ظعراس بل رسلالار عراسلير  ثر ل را ست عا راسارس رساليارلرر

راسار روا  ار راسا ع ث.ر
 فرضيات الدراسةر    1/5 

 لتت ر شتتكلثراسا استتثرون تتاال ررلتت رضتتر ر تتعضرو المتتار  تت راسا استترلررملتتر  ر
اس تترا ثراساتبل تتثراااتتادالرا ستتت عا راساتترس رسالياتترلراساتتر روا  اتتر ر تتمر ليتتر ر
اسالاتتتر عراسلير  تتتث،ر تتت رةتتت ر ثرلتتتعوضراس اتتتغ؛رامتتتغر تتت روضتتتةرلعضتتت ثراسا استتتثر

راسعر   ثروسررريشت ر مر ذلأراس عض ثرلعض رلر رع ثر ارر رر رضق:
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 ر (H1)الفرضية الرئيسية الأولى 
ا تتترر ثرسلالاتتتر عراسلير  تتتثر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رإ رور تتتارنظتتتعر ورد ستتتثر

سلشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثراا  تتر ر
ر.(Z-Score)  اعر

رر(H1-1) ىولالفرضية الفرعية الأ 
ا ترر ثرسابتا ر اترراسلتر  راساالت رالإ اترس راسا   ت رإ رور ارنظعر ورد ستثر

 لتت را ستتت عا راساتترس رس قر تترلراسشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعراس بظملتت ر
ر.(Z-Score)ل راسصر ةثراسا ع ثر  رسر راا اعر

 ر (H1-2)الفرضية الفرعية الثانية 
ا تتترر ثرس تتتبعراس تتتعرر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رإ ر ر تتتار بشتتتثر الرد ستتتثر

سلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر  رستتتر ر
ر.(Z-Score)اا اعر

 ر(H1-3)الفرضية الفرعية الثالثة 
ا رر ثرسل عوضراساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر تمرإ رور ارنظعر ورد سثرر

اسلتتتر  راساالتتت رالإ اتتترس راسا   تتت ر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر ر
ر.(Z-Score)اساكر ثرسلا اعراس بظمل رل راسصر ةثراسا ع ثر  رسر راا اعر

 ر (H1-4)الفرضية الفرعية الرابعة 
ا رر ثرسعن راسار راس رش ر ل ت ثر تمراسلتر  راساالت رإ رور ارنظعر ورد سثرر

 ل را ست عا راسارس رسلشع رلرواسصلر راساكر ثرسلا اعراس بظمل رلت رررا سا 
ر.(Z-Score)اسصر ةثراسا ع ثر  رسرراا اعر
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 ر  (H1-5)الفرضية الفرعية الخامسة 
ا تترر ثرسل تت ثراس تتعوضرإستت راسردارتتةر لتت را ستتت عا رإ رور تتارنظتتعر ورد ستتثر

اساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر
ر.(Z-Score)  رسر راا اعر

 ر (H1-6)الفرضية الفرعية السادسة 
ا ترر ثرسل ت ثراسعالبتثراسارس تثر)  ت ثرا ستزا ترلرإست را تراررإرررد ستث رور ارنظعر ورررر

اسال  تتتثةر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت رر
ر.ر(Z-Score)اسصر ةثراسا ع ثر  رسر راا اعر

 ر (H1-7)الفرضية الفرعية السابعة 
ا تتتترر ثرسل  اتتتتثراسابعضتتتتثرسللاقتتتتعر لتتتت را ستتتتت عا رإ رور تتتتارنظتتتتعر ورد ستتتتثر

اساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر
ر.(Z-Score)  رسر راا اعر

 ر (H1-8)الفرضية الفرعية الثامنة 
ا تتتتترر ثرسجرراتتتتتثر ر و تتتتترر لتتتتت را ستتتتتت عا راساتتتتترس رإ رور تتتتتارنظتتتتتعر ورد ستتتتتثر

سلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر  رستتتر ر
ر.(Z-Score)اا اعر

 ر (H2)الفرضية الرئيسية الثانية 
ا تتترر ثرسلالاتتتر عراسلير  تتتثر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رإ رور تتتارنظتتتعر ورد ستتتثر

سلشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثراا  تتر ر
ر.(NPL) لار عر ا يثراسصلر ر

ر
ر
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 ر (H2-1) الأولىالفرضية الفرعية 
ا ترر ثرسابتا ر اترراسلتر  راساالت رالإ اترس راسا   ت رإ رور ارنظعر ورد ستثر

 لتتتتت را ستتتتتت عا راساتتتتترس رسلشتتتتتع رلرواسصلتتتتتر راساكر تتتتتثرسلا اتتتتتعراس بظملتتتتت رلتتتتت ر
ر.(NPL)اسصر ةثراسا ع ثراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

 ر (H2-2)الفرضية الفرعية الثانية 
ا تتتترر ثرس تتتتبعراس تتتتعرر لتتتت را ستتتتت عا راساتتتترس رإ رور تتتتارنظتتتتعر ورد ستتتتثرر

سلشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثراا  تتر ر
ر.(NPL) لار عر ا يثراسصلر ر

 ر(H2-3)الفرضية الفرعية الثالثة 
ا تترر ثرسل تتعوضراساالراتتثرسل قتترلراسلاتتر ر ل تت ثرإ رور تتارنظتتعر ورد ستتثرر

 مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر لت را ستت عا راساترس رسلشتع رلرواسصلتر ر
اساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثراا  تتتر ر لاتتتر عر ا يتتتثر

ر.(NPL)اسصلر ر

 ر (H2-4)الفرضية الفرعية الرابعة 
ا رر ثرسعن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال رإ رور ارنظعر ورد سثرر

 ل را ست عا راسارس رسلشع رلرواسصلر راساكر ثرسلا اعراس بظمل رلت رررا سا 
ر.(NPL)اسصر ةثراسا ع ثراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

 ر (H2-5)الفرضية الفرعية الخامسة 
ا تترر ثرسل تت ثراس تتعوضرإستت راسردارتتةر لتت را ستتت عا رإ رور تتارنظتتعر ورد ستتثرر

اساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر
ر.(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر
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 ر (H2-6)الفرضية الفرعية السادسة 
ا تترر ثرسل تت ثراسعالبتتثراسارس تتثر)  تت ثرا ستزا تترلرإستت رإ رور تتارنظتتعر ورد ستتثرر

ا تتتتراراسال  تتتتثةر لتتتت را ستتتتت عا راساتتتترس رسلشتتتتع رلرواسصلتتتتر راساكر تتتتثرسلا اتتتتعر
ر.(NPL)اس بظمل رل راسصر ةثراسا ع ثراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

 ر (H2-7)الفرضية الفرعية السابعة 
ا تتترر ثرسل  اتتتثراسابعضتتتثرسللاقتتتعر لتتت را ستتتت عا رإ رور تتتارنظتتتعر ورد ستتتثرر

اساتتترس رسلشتتتع رلرواسصلتتتر راساكر تتتثرسلا اتتتعراس بظملتتت رلتتت راسصر ةتتتثراسا تتتع ثر
ر.(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

 ر (H2-8)الفرضية الفرعية الثامنة 
ا تتتتترر ثرسجرراتتتتتثر ر و تتتتترر لتتتتت را ستتتتتت عا راساتتتتترس رإ رور تتتتتارنظتتتتتعر ورد ستتتتتثر

سلشتتع رلرواسصلتتر راساكر تتثرسلا اتتعراس بظملتت رلتت راسصر ةتتثراسا تتع ثراا  تتر ر
ر.ر(NPL) لار عر ا يثراسصلر ر

 منهجية الث:ث   1/6
ن ار ا م رر اس راغر مر م رر شر ر است ر اسلاقرالر ل ر اسا اسثر  تا ار ل ج ثر
ن اارراس اغروالإ راثر ل راست رؤ لراس ا  ث،روا ت ر راس عوض،رول رضر ر سارر

ر:ر  لإار ل  راس اغراسارس ريشتاار ل رالر
ا ست عار رر-1/ 1/6 اسال  ر اسا اسثر سل اغ،ررر،استلاا در اسليعؤر الإ ر ر ستااوار

ة ر ثرراور ظ ر و مر اس ا  ث،ر اس جر ر ستااوار اس را ثر اسا اسرلر ستبعاضر
 شكلثراسا اسثرو ااواراساتغمعالراسا ت لثرواسترابثرواسعشرم ثر ااراسا اسث،ر

روة ر ثرلعوضراس اغ.
اس ا ررر-2/ 1/6 اساا ار ا  تاردر ل ر ف هر واسذؤر  ر اسا اسث،ر لعوضر ا ت ر ر

Quantitative Approachد اسثر قص   ثر ل رررر إ عا ر  مر ب ر
راسشع رلرواسصلر راساكر ثرسلا اعراس بظمل رارسصر ةثراسا ع ث.ر
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ا ارامغرر اسا اسثر ل ر جار ثر مر الإ تاالر ارستلااا رر اسرسمرر رر ثر
وا ت ر ررEViewsمع ر  رر اس ير ثة،ر )اسات لث،ر اسا اسثر سترة كر تغمعالر ،ر
را رر ثراسا تلاا ثرل راسا اسثراسارس ث:رسرسمررالإوف اررول را ر،لعوض ر

شارق اثر  اارن ل رق اث،رورنرو ل رراسرس راسا رم ،روررررحصائية الوصفيةالإ ▪
ر  رو سراسلز ثراساع ز ثروا  اعارراساع ر ؤر  اار  رو سراستشتد.ر

رر:ر(”Variance Inflation Factor “VIF)ختثوار معامول تموخم التثوا ن  ا  ▪
سابعلتتثر تتاأرو تتردرا   تترير تت ظعرمتتممراساتغمتتعالراسا تتت لثروببضتت رراستت ب ،رو ستتارر

ر.ر(Multicollinearity)اغعضراكتشررر شكلثرا ددواجراسلاق رر
 قر ررلإ عا را ت ر ر ا ر جر سر  رومرا رر:(Breusch-Pagan)اختثار   ▪

(Heteroscedasticity).ر
ستااوارو ردرا    ريراسذا  رررر:ر" Durbin-Watson" واتسوا  -اختثار دارين  ▪

ر.ر(Autocorrelation)مممراسصراش رر
 مر ب را  تاردر ل را  ااا راسلاق راساتبادرررر:اختثار فروض الدراسة ▪

ر.ر(OLS)ارستلااا ر ع  ثراساعببرلراس غعأر
 خطة الدراسةر 1/7

ون اال ر اسا اسثر ضر ر شكلثر الإررل ر اس عوضر ررا رر ث،رو ا ماا ر  ت ر ر
ر لرو راس راغراسبلرةعراسترس ث:

 الإطار النظري.  ▪

سشتتتع رلرر اساتتترسرا ستتتت عا ظتتتعراسالاتتتر عراسلير  تتتثر لتتت راسليع تتتثراسا  تتتع ر  -
 ةرارسصر ةثراسا ع ث.رEGX30اسا اعراس بظمل ر)

 اسالار عراسالتياث.ر -

 ا راسارس .رعرست ا  -

 ة.رEGX30 ر)لاسا اعراس بظم -
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 الدراسات السابقة واشتقاق فرض الدراسة.  ▪

 الدراسة التطبيقية.   ▪

 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية.  ▪
 النظرير  الإطار -2
لشوووركات  يقرار الموووالتثووور المخووواطر النظاميوووة علوووى الاسوووالنظريوووة المفسووورة لأ  2/1

 ( بالبورصة المصريةر EGX30) المؤشر الثلاثيني
ر  ث:ررقدر ذلأراسا اسثرارسليع رلراسا  ع رال ا  

ر، (Modern Portfolio Theory - MPT)ة الم:فظوة ال:د ثوةيوظر ن 2/1/1
و ع تتزر لتت ر،رةFabozzi et at., 2002)ر رّ  تترر تتر ؤر تتر  ر تز،واستتت ر

و  تتعضرة،رSurtee and Alagidede, 2023) اسببشثرمممراسبررارواسالاتر ع 
اري تتبرارإستت ر بيتت  راسبررتتار  رمتتار  تتترأر بتتممر تتمراسالاتتر ع رورناراسا تتت اعر

(deLlano-Paz, 2017اراسالار عراسالتياثن،رورة Systematic Risk ز ر 
 Lukomnik and   تتترر تتتت ظعرابرا تتتاراس تتترار كتتتار)ر، رياكتتتمر جل تتته

Hawley, 2021رر.رة
 Capital Asset Pricing Model)الرأسمالية  الأصولنموذج تسعير   2/1/2

- CAPM)رو بتاتار لت ر   تر رممتتر،(β) (ر،Blume & Friend, 1973رة
 ,.Jensen et alاسذؤري  سرا رس ثراسبررار ل راس   ر جترلأر  ل ترلراس ترار)

،ري تتتعضرناراسالاتتر عراسالتياتتثر تت ظعر لتت راستتت عا راسبرارتتاروا ستتبر رة1972
رر.رةRossi, 2016ل راس رار)

 - Efficient Market Hypothesis)نظريووة الأسووواق الفعالووة  2/1/3

EMH)رواستتتتتتت ر  تتتتتتتعضرنارا ستتتتتتبر ر بكتتتتتتسر ا تتتتتتةراسابلر تتتتتترلراساتراتتتتتتثر،
(Naseer and Bin Tariq, 2015،وبرسترس رلإار ت ظمعراسالاتر عراسالتياتثررة
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ة،روا ستت عا راساترس رسلشتع رلرشتارBorges, 2010يي تعر  راتع رلت راس ترار)
ر.رةŢiţan, 2015) وت ظعرمت بمعراسالار عرل راس راراشكارسع ة

 .Systematic vs) نظريوووة المخوووواطر النظاميووووة وةيوووور النظاميوووة 2/1/4

Unsystematic Risk Theory) (Beja, A. 1972)،ارنامتتتغرر
اسالاتتتتتتر عراسالتياتتتتتتثر شتتتتتتاار  ل تتتتتترلرنستتتتتتبر راس ررتتتتتتا ،راستضتتتتتتلا ،رواس  رستتتتتترلر
ا شت تتترديث،رواستتتت ر تتت ظعر لتتت راسشتتتع رلرلتتت راسا اتتتعراس بظملتتت رمتتتل سرا  جتتترلأر

(AL-QUDAH, 2021ة،رو اكتتتمرسلشتتتع رلرإدا  راسالاتتتر عراسالتياتتتثر تتتمر
رة.رChen, S, 2023)ر ب راستاريرو رد ةرا ةر 

 ,Lucas )ر(Business Cycle Theory) ررنظريووة الوودورات الاقتصوواد ة  5/ 1/ 2

ة،رامغر   ار ذلأراسليع ثرناراسشع رلراساا  ثرلت راسا اتعالراسارس تثر تت ظعرر1980
ارساو الرا شت ترديثراستت ر ت ظعر لت راسالاتر عراسالتياتث،ر  تارا د ترلراسارس تثرنورر

رة.ررMcGrattan, E. R., and Prescott, E. C. 2014)رررلتعالراسع ردر
 المخاطر المنتظمةر  2/2

ُ باراسالار عراسلير  ثرنااراسبرا ارا سرس ثراست ر  ظعر ل راست عا را سراار
نور اسلقرار واسبثر اشت رديثر اسالار عر ت جثر د رلر امغر لش ر ذلأر اسارس ث،ر

 Le etاضقعاارلر رس ثر  ظعر ل راسلير راسارس ر كا،روس سر ل راع ثرابمل ر)

al.,2019ور اسشع رلرة،ر است ر را هر استاايرلر ن  ر اسلير  ثر مر اسالار عر  بتصعر
سلا اع) اساكر ثر وادا   ررEGX30واسصلر ر وق رس رر امغر  ل ثر ااوا رر ةر مر

واس  قع ر لم ررساررس رر مر ت ظمعر ل را شت ردر كارو رولا عر  ظمع رر ل رشقرلر
ة،رو بار لار عر غمعرسبعراس عررو لار عرSemieniuk et al., 2021)  بمم

و تُراةر،رر EGX30عراست ر را هراس قر رلراساكر ثرسا اعا رتارار مرا  راسالار 
 ,Ozili)رراسالار عراسلير  ثر مر ب راُباومر ر  ممم:راسُ باراسا قب رواسُ باراسز ل 
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ور2021 اسا قب ة،ر اسُ بار اسلير رر تا ار مممر  س رلر اسباوأر ااوثر إ كر  ثر ل ر
اسا عل ةرر و معر )اسا عل ر استار اررر-اسارس ر ل ر رلمعر و سار ت جث ر اتعاك  ر

دا ار نور ا ست ار  ثر ا دوالر ل ر الر استرظ كر نور ا شت رديثر اس قر رلر سذالر
رررر-اس قرلراسا عل ر مر ب رسرار ررمممراسصلر رر رسلص ّ  و ررشاروت ةر سار مر  ظمع 

 ل را دا راسارس رسشع رلروشقر رلراسا اعرسرا رشقرلر  عل رنور معر  عل رر
( اسباوأر ا ت ر ر شلرالر اسُ بار ةDikau  & Volz, , 2021 ب ر ن رر ،ر

ف   امرل ر قرّ راسالار عراسلير  ثر صعراسز مر ت جثراساو  ثراساشتع ثرمممرراسز ل 
ة،رو ررشاروتع رر ل هرBoot et al. , 2021ا شت ردؤرواسلير راسارس ر)رراسلشر مم

رسلالار عراسلير  ثرل رلتعالراسعّواجرا شت ردؤرواسذؤروتزا مر ةر  مر عاك  ر اتاا 
سابرومعرر اسارس ثر اسا س رلر و صل ر واسا س رلر سللعادر ا رتارار ل ر لقر استرسةر

نك عر عو ث ر ر ا  ار ررDidier et al., 2021) إشعاض  دو  ر ا  ارشر و لار ة،ر
شارر ا شت ردؤر است ر  ر لتعالر ل ر واسا س رلر ا لعادر ر مر س اّ  اسا ار وا لا رضر
 تشكاراسالار عراسلير  ثر الراسُ باراسز ل ر مر ب ر ا رشا  را لعادرواسا س رلر
 ل راس اادرنور مر ب را لا رضر  تر رلرالإ  رارواستار اراساالراممر مراسلير ر

ا اسا    راسارس ،ر ا شت ردر ل ر است ر  ر ر مر إس ر ز ا  و دؤر اسذؤر   عر
(Aramonte et al., 2021ر.ر ة

اسلير  ث،ر ل رر ل رسصماراسا ر روس سراسا ع رو ر ارن رالر لاتل ثر مراسالار عر
(Fard et al., 2020ة:ررر 

واسذؤرولش ر ت جثراساو  ثراساشتع ثر رر: المفرط في الائتماا الخاص  النمو   ▪
د رد رر إس ر و دؤر شار واسذؤر اسارس ر اس قرلر وندا ر ا شت ردؤر اسلشرير مممر

 . لار عرا رتاراروااوثر ب عر ير  رسلا تعضمم

ا  را ررر  السوق   مخاطر  ▪ ل ر ال رلر ؤو ر شار لش ر ت جثر ذمذارلر
 .و با لراسبررار
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ل رررر:السيولة  مخاطر  ▪ اس مرسثر تا لثر ند رلر ااوثر ار ر شار تصلر ر واست ر
ندوالررر ساربرلر صمعر ل ر ا لا رضر ي تت بهر مر و رر اسردارةر  ل ر  ترؤر

ا ةر ر الر سبا ر  ريثر اس مرسثر لت جثر شار لش ر لار عر اس مرسث.ر ارر
ال ر ر ررر سل ر اسلرايثر مر ا ر قرم ر اس جرالر ستغق ثر اساع  بثر اس مرسثر

 .ةرAshraf and Shen, 2019)روا ستزا رلررمممرا ةر 

المثاشرة • وةير  المثاشرة  العدوى  اسببشرلررر:مخاطر  شار لش ر ت جثر واست ر
اسارس ثر ا دوالر ل ر اساشتع ثر استرظ  رلر اسصلر ر مر ب ر مممر استعااق ثر

 .ررةHughes, 2024) و ذساراس قر رلرا شت رديثراساارسث

ويرى الثاحث أا استقرار النظام المالي ت:يط به دائرة من المخاطر كماهو موضح 
 (. 2بالشكل رقم )

 
 ( 2شكل رقم )

 دائرة المخاطر التي ت:يط باستقرار النظام المالي 
 عداد الثاحث من إالمصدرر 

المخاطر  
 الاقتصادية 

  مخاطر
 العدوى 

  مخاطر
 السيولة 

  مخاطر
 التركز 

  مخاطر
 السوق

 مخاطر 
تغير سعر  

 الصرف 

  مخاطر
 الائتمان 

مخاطر  
النمو  
 المفرط 

استقرار  
 النظام المالي 
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 الاستقرار المالير 2/3
ايمدرشضريررا ست عا راسارس رار  تار ر ل رسصمارا وسر ثر مرشصارةلرلرر
اس  رسرلرل ر لاتلمرن ار راسبرس .رو ر درا د ثراسارس ثرل راعارآس ررل رنوا عر

 مراساا زالراسعر   ثرس ذاررر2007است بملرلروا د ثراسارس ثراسبرسا ثرل رنوارار ر رر
ا  جرلأر ل راسع  ر مراستع مزراساتزاوار ل رشضريررا ست عا راسارس ،رإ رن هر رور ار
و ردر إس ر ا ر و ع ةر سار اسارس ،ر ا ست عا ر سا  ر ر ا  رار ل ر بع كر اادر
 المبلر  صرسثر ل ر قرارواسةرست م  را ست عا راسارس ر لار جرنورإ ر رون هر ر
وزا رل راساعااارا وس ر مراساار سثرواستقر عر  ر  ثر ل رسصماراسا ر رارستالمار

راسل اؤرواست عا را شت ردراس ل .
 رمفهوم الاستقرار المالي  -1/ 2/3

و تتذسار  تتر  رررر،ر تتهر جلتترراتتاوثرا د تترلراسارس تتثر ربتتعررا ستتت عا راساتترس راريرُ
 رد تتتتةراساتتتترا دراسارس تتتتثروا شت تتتترديثر غعاف تتتتر را تتتترراسابتتتتر بلراسارس تتتتث.رو اتتتتاثرر

رر،را ستتت عا راساتترس رإ ار تترالعلر تتا راتتعوير ل تتر،راسترد تتةراس تتمرسلاتترا درا شت تترديثر
 بعلثرو ااواراسالار عراست ر تبعضرس ترراسابتر بلراسارس تثرو اروستثراست لمتار ل تررر

 تتارد تترد راس تتا  ررنرنوراس ضتتر ر لم تتر،راس تتا  ر لتت ر را  تتثراس تتا رلروا د تترلر تتمرر
و بتصعراسصلر راساع ز ثرساأراساو ر  رررر،ر ل رندا راسرظررمراسارس ثرا ر  ر لتياثر

بتعررة،ر اترريرHo et al., 2023ُ)راسا تيرسثر تمر ا مت را ستت عا راسل تاؤرواساترس ر
ا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل را  هرشا  راسصلتر ر لت راسرلتر رار ات ر ترلراسارس تثر

وراسا تت صلث،ر تمر تب رنسترا رلت راس تتع راسارس تثرر؛ عارراساتبر لثر ةراسصلتاس رلثرا 
 تتتارواسبرارتتتارواسالاتتتر عر تتتةراات تتترسراسصلتتتارارس تتتمرسثر ا يتتتثراستتتت ار  ثر تلر تتتثرا 

ة،رArner et al., 2020اسبد ثرنوراسالرس ثرستار اراسباتب رلت راساتر لراسقر رتثر)
بتتعررا ستتت عا راساتترس رول تتر رستبع تتكراسصلتتاراساع تتزؤرا و وبتت را  تتهراسليتتر راساتترس رو رُ

راسذؤريشاار ار مراسرسقر راسارسمممروا سراارواسصل ثراستات ثرسل را.ر
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و كتتتترارشتتتترد ا ر لتتتت ر ااتتتتارا  تتتتتب لرواس تتتتا رلراسارس تتتتث،ر اتتتترري لتتتتار تتتتمر
وبشتكاريضتبمرر،ااتارس ثرو ردر   رلر ار ردواراست ار ر ال تثراسرستر ثراسارس تث

رة.Dienillah and Lukytawati, 2018)ر لا  صراساا عالرسل ع راسارس ث
 عر عرراس ب را ست عا راسارس را  هرشا  راسلير راسارس ر ل ررآررول رس را ر

اسلر جثر مرر ا  تب لر اا ر واستلال كر مر س رر وا ستجراثر اس ا رلر   رو ثر
ا  نار ذلأر واسا    ،رامغر اسل اؤر اسارس را شت ردر اسلير ر شا  ر  تب لر  لار مر

 عأرنة،رو مر را ثررLiu et al., 2024  ارسلارا در)اسا عل ر ل راستلا  صرا 
يبصعرا ست عا راسارس ر مر  ر  رندا راسلير راسارس رل راس  ر رارسرظررمرا شت رديثرر
و  ر ثر اسارا د،ر ن  ار و لا  صر سل  ،ر ا سلر ر اسالار عر اسعر   ثر  ار رد ةر
اسلير ر س رر وتبعضر است ر اسقر رثر اس ا رلر ا ت ر ر وبرسباار ل ر اساالر رل،ر
اسصلر ر شا  ر اسارس ر مر ا ست عا ر و بصعر اسارس ث،ر ا د رلر واست ر لت ر مر اسارس ،ر
اسا س رلرر اس برسثر ل ر واسعشراثر واسارس ث،ر اسل ايثر اس  رسرلر اساع ز ثر ل رة ر ثر
اسارس ثرواس قرلراسا عل رل ر ا م راستزا ر  رراستبرشايثردوار رار ،رو ذساراست عا ر
ا سرس ثر ؤر ير ر اسع ررزر م ر،ر   رر ا ار اساع  قثر وا  شقثر اسارس ثر ا سراار

رة.رSethy and Goyari, 2022 رس ر)
 هرشا  راسلير راسارس رل رر ر هرياكمر بع كرا ست عا راسارس رانو عأراس راغرر

ار لر ل ر ااتعاف ثر ا ر  ر اسا    ثر ا شت رديثر ا  شقثر اسباار ل ر   مار
اسلر اثر مررا  اسارس ثر ا  تب لر شرد ا ر ل ر شمر و كرار اسقر رث،ر د رلر

اسارس ثواس ا  ر ل راستاريرضارا رر،اس ا رلر استبر ضرمممرررر،د رلر و ضم رلجر ر
راس  رسرلراسل ايثرواسارس ث.

ر
ر
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 أهداف الاستقرار المالير  -2/ 2/3
اسل ريررنر تا ارر ل ر اسا عل ر ارر رر رضقر سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر  اارر

رة:رChen et al., 2023استرس ثر)ر
ا سرااراسارس ثر ت رلت راسراشتةروستملثرسواق المالية والمؤسسات المستقرةر الأ ▪

سجاةراساتا عالراسا س ترلروا لتعادرسبستت ار الرواستبثراسلقترا.روس ت ر  ترار
يجتررنار  تراراسابتر بلرات رلثرارس ر تارسصلتر راس  تثررر؛سرااراسارس ثر  تت ع ا 

رو رلمعراسالرخراسالرسررسبست ار .
يبتتتاراستضتتتلا ر تتتمرن تتت ر  اتتتعالرا وضتتترلررالتموووخم المسوووتقر والمووونخف ر ▪

ا شت رديثرواسا ظع رف ته،رامتغر ريبتصتعراستضتلا رارستثر عضت ثرإ رإ ار جترودر
رااودلأ.

نسبر راس ررا ر  راسااع راسعر   ر  شقثرنؤردوستثررأسعار الفائدة المستقرةر ▪
و بتصعر مرن  راسا اعالرستالمارا  جرلأراسبر رسلتغمعالرل راس را،روندا ر  ظعر

ر ل راسلشريرا شت ردؤر مر ب راس  رسثراسل ايث.
 لر ر بشثرمممر ال رلر ن راسار رونستبر راس تعر.ررراستقرار سعر الصرفر ▪

ارا   رلرنسبر راس ررا رس جذ راساز ار مر ؤو را  را را  لص ثرن ارريبل رر
إستت راستتصبد،روبرستتترس رلتتإاراسابتتعوضر تتمراسباتتبلرا  لص تتثرستتمز ار  تت ثرإستت ر
اسبالثراساال ث،ر اررو دؤرماو لأرإس را   رلرق اتثراسبالتثراساال تثر  رمتاراسبالتثر

بتصتتتتعر تتتتال رلر ن راساتتتتر ر تتتتمراسبرا تتتتاراستتتتت ر تتتت ظعر لتتتت رستتتتبعر  لص تتتتث،رورا 
 بتصتتتتعرنستتتتبر راس ررتتتتا ر تتتت راستتتتعاا ر اتتتترراس تتتتعرر تتتتمر تتتتب رنستتتتبر راس ررتتتتا .ر

ار تتتترار لتتتتر ر لاتتتتر عر تتتتمر تتتتعو را  تتتترا راورر،ا سرستتتت رمتتتتممر تتتتذلأراسببشتتتتث
راس ر لث.

بتتتاراسلاتتتررا شت تتتردؤرناتتتاراسا اتتتعالراسا اتتتثراستتتت رريرُررالنموووو ال:قيقوووي المسوووتقرر  ▪
 بكتتسر لر  تتثرو  تتر راساوستتثرو  تتر راابتتا راسلاتتررلتت ر ترستت ر  تتمرراس تتعدر تتمرر
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باراستجر  راسلار   ثر تمراس قر ترلراسا اتثراستت ر  تر ارر رُوراسلر  راساال راسا    .رر
 لتت ر ا تتممر  تتترأراسلاتتررا شت تتردؤ،ر اتترروتتالةراستتاو رإستت رد تترد رإ تر  تترر لتت رر
اسا تر ممراساالت رواستاوس ر اترروت دؤرإست رد ترد راستا اروا شت تردراستر ل رود ترد رر

را  بر رو با لراسلار.ر
 أهمية الاستقرار المالير  -3/ 2/3

ي ر  رر ا شت رديث،رامغر استلا ثر ل ر ا م ر دو ا ر  ار ر اسارس ر ا ست عا ر ولبرر
 مر ب رررر؛ريجردرمميثر ما رسبست ار رودلةر جلثرالإ ترجرإراسلير راسارس راسا ت عرل رر

شا  هر ل ر ذ راساز ار مراسا ت اع مرل رمميثر رس ثر  ت ع رون لث.روسذسارلإاراسا رسرر
ا شت ردرر س رسرلر سراضب ر نسرس ر و ارر نوسر ثر نة قر ور اسارس ر ا ست عا ر  ل ر

ياكمر ا م رر ات ر است عا لأررنراس ل ر اسا رسر ل ر و ذسار ا شت ردؤ،ر اسلير ر  اارر
اسصلر ر ل رةرAtellu et al., 2021)ر شا  ر ل ر لةر اسارس ر ا ست عا ر ي ر  ر وشار ،ر

ر رواسالرل ث،ر ارري ر  رل ر  لماراسالار عراست ر تبعضرس ررب ر ا م ر ز ار مرا 
اسارس ر ا ست عا ر شا   رر ل ر ود رد ر اسصلر ،ر ااتار ر ب عر لار واساار مر راسصلر ر

(Barra and Zotti, 2020رو ل ةرن ا ثر ا م را ست عا راسارس ر مر  ظمعلأر ل رة،
اسلاررا  سهر  ظمعرش ا م ر ياكمرناريكرار اسارس ر ت ردؤ،رامغرنار ا را ست عا ر

ا   ارشر ااوثر ااتار ر ي صرر واسات ا ث،ر ارر اسلر  ثر اساو ر اشت ردر سلص ر ل ر
ا شت ردؤروا د رل.ر اررناراس شارل ر ا م را ست عا راسارس ر مرا  هرنارو دؤر
ا د ثرر ل ر ااثر اس صمع ر ارر اسا س رلر اسباوار مر والب ر ار   ر ر است اوار إس ر

اسبرسا ثر ر  اسارس ر ل ر  لمارا ضقعاارلررر.2008رراسارس ثر  ارري ر ارا ست عا ر
است ر را   ررا سرااراسارس ث،رو  ر ار ل رااراسباوار مراساشركارا شت رديثر  ارر

اسباا سرار سهر  ظمعر صمعر ل ر اسارس ر ا ست عا ر نار ا م ر امغر  ارررر؛اس قرسث،ر
ورلعرلع ر اارنك عرو ل راسبكسر مر سا،رو دؤرا لت ر رإس را ست عا راسارس ر
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)ر اس قرسثر و مر را ثررKarmaker et al., 2023إس ر  رش ر شركار  عأر    رنة،ر
ن ا ثرا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل ر مردو لأرل ر بز زرشا  راسج ردراسا عل ر
 ل ر لا  صراسارا دراشكارلبر ر صعرن شقتهراسالاتل ث.رو ااواروادا  راسالار عر

اسرر ندا ر ذلأر واس ا  ر ل ر نورررررمرظاسارس ث،ر ا  تب ل،ر ار ر عاك ر ل ر ا سرس ثر
ر.ةOzili, 2022استبعضرسل ا رلراسلار   ثر)

و لبتتررا ستتت عا راساتترس رسل قتترلراسا تتعل ردو ا رارستتار رلتت ر ا متت را ستتت عا ر
اسارس راسشر ا،رو ل ةرن ا ثرا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل ر مراساو راس ر راستذؤر
ولع تتهر تتذاراس قتترلرلتت راشت تتردرنؤرملتتاروباتتررناراس قتترلراسا تتعل رولبتترراسباوتتار تتمر
ا دوا راسا اتثرلت راشت تردراساوستتث،ر  تار بصيتثراساتتا عالراساال تثروا  لص تث،رو ار تتار
ا ستتت ار ال،رو كتتراراا راتتثرال تتثرا  تتر رشر تتثر تتةراسبتترس راسلاتتر   ،ر اتتررا تتهرولبتترر
دو ا ر ر ر رل ر ا م راستلا ثراسا تاا ث.رستذسا،رنةت قراسا ترسر لت را ستت عا راساترس ر

لبتر ،رول ترررل راس قرلراسا عل رنااراسشعويرا سرس ثرسباتاراشت تردراس تراراشتكا
 Rushchyshyn et)رستذسار  تت راسصلتر راساع ز تثرااعاق تثرو  مت  راس قترلراسا تعل 

al., 2021،و يتتعا رسلت تترس كرا  تارع تتثروا شت تترديثراساع  بتتثراسلر اتتثر تتمر تتا ررة
اس تتتا  ر لتتت ر ااتتتاراس تتتا رلروا ستتتتجراثرسلد تتترل،رل تتتارايمتتتدرشضتتتريررا ستتتت عا ر
اساتتتترس رار تاتتتتر ر صمتتتتعر تتتتمردو راسبتتتترس ،رو تتتت دؤراسليتتتتر راسا تتتتعل ردو ا رامر تتتتر رلتتتت ر

 اع م،رتا شت ردر مر ب ر رلمعراسرسر ثراسارس تثرمتممراساتا ع مرواسا تعضتممرواسا ت
وبرستتترس رضتتاراراستلا تت صراس بتتر رسلاتترا دراسارس تتثرستبز تتزر تتار تتمرا ستتت عا راساتترس ر

ستتت عا راسا تتعل رستترااراسارس تتثرواسلاتتررا شت تتردؤرو بتتاراسا تترسر لتت را سلصلتتر ،روا 
يضتترر تتمرنناتتارا  تتااررا سرستت ثرسلصلتتر راساع ز تتثرسلا تترسر لتت را ستتت عا راساتترس رور

ا  تتتتااررا سرستتتت ثرسلا تتتترسر لتتتت رةتتتتاثروستتتتب ثراسا س تتتترلراسارس تتتتثروا ستتتتتجراثر
ر.ةObstfeld, 2021سبضقعاارلروا  تب لراست رورا  ررا شت ردر)

ر
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 قياس الاستقرار المالي طرق  -4/ 2/3
 ر Z-Scoreر مؤشر 4/1/ 2/3

نااراسا اتعالراسااو تثرس  تر را ستت عا راساترس ،روشتاررZ-Scoreيبتصعر  اعر
نةتتت قراسا اتتتعرناتتتاراسا اتتتعالراستتتت ر  متتتعا ر تتترروتتتت ر  ع تتتررواستتتتلااا  ررلتتت را دم تتترلر
اس تترا ثرس  تتر راس تتب ثرواس تتاثراسارس تتثرسلصلتتر .ر   تترر  متتا رس  تت ر تتررإ ار تتراراسصلتتار

ر.ة2020رسمرا هرارسثرإ  ر ر رس ر)سل ارا،
و تتذاراسا اتتعر تتمرضتتامرناتتاراسا اتتعالراستتت ريبتاتتار ل تتهراسصلتتاراستتاوس رلتت ر

ر؛Z.رامتتغر لاتترردادلرق اتتثر(Williams et al., 2021)م ر ر تتهراسارس تتثراسبرسا تتثر
وراسصلتتار اتتاراسا استتثرنابتتار تتمرااتاتتر لرنا   تتةرا ستتت عا راساتترس ،رنؤرناراسشتتع ثر

 تتتتمر تتتتب ررZ-Scoreة.رو ا تتتتررق اتتتتثر2022استب تتتتعراساتتتترس ر)اسصتتتتا ؤروب ل تتتت ،ر
راسابردسثرال  ث:

( )

E
ROA +

AZ =
S.D ROA

ر

 ت ر  ت ثررررROAوراسصلتا،ررنر:ر رر   تر را ستت عا راساترس رسلشتع ثررZارنرامغر
 S.Dةتر ،رر  تروؤر  ت ثرا تراراسال  تثرإست رإ اترس را رررE/Aاسبررار ل را ةتر ،رر

(ROA)ةتر ،رو تزدادرق اتثر تذاراسا اتعر تةرر  را  اعارراساع ر ؤرسلبررتار لت را رر
د تترد ر  تتتر رلر ن راساتتر رواسعبا تتث،رو تتللا  رق اتتتثر تتذاراسا اتتعر لتتا ررور تتار تتتا رر

ة،رواست ر ي تعر تمر تب را   ترلرق اتثرا  اتعارراساع تر ؤررا  بر راست عا رل راسبرارار)ر
ر.را ةر رسلبررار ل رر

رر  (VAR)ر القيمة المعرضة للخطر 4/2/ 2/3
 بتصعر مرنمتعدراسا تر   رلت ر لت رإدا  راسالاتر عراسارس تث،رامتغرنارسجلتثراترد ر
لعضتتهر لتت راسصلتتر ر  ستتلر رنسرستت رس  تتر ر لاتتر عر ا يتتثراسصلتتر رماايتتثر تتمر تتر ر
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،رو  ارر ذلأراسقع  ثرإس را ر راساتارا ش ت رسللا تر  راساترشتةرنار تاال ترر1997
اساا يتتتثرا ستتتت ار  ثرسلصلتتتارلتتت راسيتتتعورراسبرديتتتث،رما  تتتثر بملتتتثر تتتمراس  تتتث،را تتتصرر
استبتتتعضرسالاتتتر عراسبررتتتتار تتتب رلتتتتتع رد ل تتتثر بملتتتتث.رو لقصتتت راشتتتتكارنسرستتت ر لتتتت ر
ا ةتر راسااتتت ظرم ترر  تتعاضراستتااو ،رامتتغرنار تعضراسصلتتار ترر تتااو ر ا يتتتهر

ارستتتتلااا رر(VAR) لتتت رنستتتر روتتتر  ،رو اكتتتمرا تتتر راس  اتتتثراسابعضتتتثرسللاقتتتعر
إاتتتاأراسقتتتعاراس بظتتتثراسترس تتتثر) ع  تتتثراسااركتتتر راستر  لا تتتث،ر ع  تتتثراست تتترومرواستغتتتروع،ر

رة.2022ر،الإ  رم  ع  ثر اركر ر ر در ر سرةر)
 ر Historical Simulationر طريقة الم:اكاة التاريخية 1/ 4/2/ 2/3

 تتت ر تتتمرنك تتتعراسقتتتعاراتتتمر ر رواستتتتلااا ر رو تتت رنيضتتتر رنا تتتق ررامتتتغرن  تتترر ر
  تتعضر رد بتر ر ترد  رسلبرارتارو لقصت ر لت ر ا تةرا دوالراسارس تث،رو تت را تر ر تتذلأر

راسقع  ثر مر ب راسابردسثراسترس ث:
VARv (n.a) = E (Rv) 

  تتتتترأراس  تتتتثررa تتتتادرا يتتتتر راستتتتت روتتتتت رق تتتتر راسالاتتتتر عرلم تتتتر،ررnامتتتتغرنارر
 Seyfi)اسرست راسا ترم رسبرارتاراساا يتثررE(Rv)اسا تتلاا ر لتارق تر راسلاقتع،رو

and arian, 2021)رر
المرج:ة  2/ 4/2/ 2/3 التاريخية  الم:اكاة  طريقة   Weighted Historicalر 

Simulationرررر
 قتتتتر رنوداار ع  ا تتتتثررإر لاتلتتتتمر تتتتذلأراسقع  تتتتثر تتتتمر ع  تتتتثراسااركتتتتر راستر  لا تتتتثرلتتتت رر

سلاشتتر االر تتب رلتتتع راسا استتثرار  تاتتردر لتت رد  تتثر  لتترراساشتتر االرنورد  تتثرا    تتريرر
 .رررر(Biage, 2019)ررمممراساشر االرنورنشا راساشر االر

 ر Monte Carlo Simulationر طريقة م:اكاة مونت كارلو 3/ 4/2/ 2/3
وتت راستتلااا هرسلتلصتت را تلر راساا يتتثراسا تت صل ثرملتر ر لتت رالتعاضترلر بملتتث.ر
وس لتتهروتقلتتررنستترسمررإا تترر ثر ب تتا رون  تتز ر اصمتتر عر تقتتر  رإستت راتتار تتررو تا تتار

 تتمررBack Testingإاتتاأر تتعار ا تتممر  تتر  ر تتترر راسلاتتر جرلتت رإ تتعا را ت تتر ر
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 تتب ر  ر  تتثر  تتررعراسالاتتر عرارسلا تتررعراستتت راتتاظدرارس بتتار تتمر تتب ر  تتسراس تتتع ر
 .ر(Biage, 2019)اساااد رسلا اسثرابارا ت رر رر

 ر  (NPLs)ر نسثة القروض ةير العاملة 4/3/ 2/3
  ل رنيضر رمل  ثراس تعوضراساتب تع ،رو بتصتعر لتاراسل ت ثرناتاراسا اتعالراستت ر
 بتاار لم رراسا اسرلراس ترا ثرلت رق تر را ستت عا راساترس رلت رشقترلراسصلتر .رو شتمعر
  تتت ثراس تتتعوضراساتب تتتع رإستتت راس تتتعوضراستتتت روتب تتتعراسا تعضتتتممر تتتمرستتتااد رروشتتتدر

ة.رو اكتتمرق تتر ر لتتاراسل تت ثر تتمر تتب ر  تتترأر2022استتتا رش رر)ةتترمعروآ تتعوا،ر
 اس عوضراساتب ع ر) معراسبر لثةرإس رإ ارس راس عوض.ر

رررCRAFTEر نموذج التقييم البنكي  4/4/ 2/3
نااراسلار جراسااو ثرست مت  رندا راسا اتعالراسارس تث،رررCRAFTEيبتصعر ار جرر

و ت راراسلار جر مر جار ثر مراسا اعالراسا اثراست ر  ر ارل ر  م  را دا رول تر ر
سابتترومعر تلر تتثرو ااظتتثرلتت راسصميتتثراسارس تتث،ر اتترري تتر ارلتت ر ا متت راس تتب ثراسارس تتثر
و راك تتتثراستقتتتر الراسجاوتتتا رلتتت راس قر تتترلراسارس تتتث،رو بتاتتتار تتتذاراسلاتتتر جر لتتت ر تتتا ر
 لرةتتعر  اتتث.رامتتغريا تتار تتاراتتعرر ل تتعا ر لاتل تتر ،رواستتذؤرياتتادر  متت  رو  تتترأر

رؤراسالار عرواسجرد راسشر لثرسلشع رلرواسصلر :رو شتمعر لرةتع رراس تتثرإست ر)اسبشتارور
رة.2022 عوا،رآور

رC- (Corporate governance)رار اثراسشع رل
 R- (Risk management)رإدا  راسالار عر

رA- (Asset quality)را ةر ر رد ر
 F- (Financial Leverage- capital and Liquidityراس مرسثرر–اسعالبثراسارس ثر ن راسار ر

 T- (Transparency)راسش رف ث

 E- (Earning)راسعبا ث
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رررCAMELSر نموذج  4/5/ 2/3
 تتتتمرشصتتتتارا ات تتتتر  راس متتتتا اس ر  اتتتتارندوالررررCAMELS تتتت راستتتتتلااا ر اتتتتر جرر

الإ تتذا راسا كتتعرلتت رنوارتتاراس ار ملتترل،رونظ تتعلراسلتتترر ر  تتراراسلاتتر جرلتت راكتشتتررر تتاأرر
ة.رو بتصتتعرر2022ررو تتردر لتتارلتت راسصلتتر رو ااوتتار تتاأرا ستتت عا راساتترس رس تترر)اسبشتتاروؤ،ر

 تتمرنلضتتارن ياتتثر  متت  را دا ،رااتترريضتتامرستتب ثراسرضتتةراساتترس ررررCAMELS يتتر رر
سلا س رلراسارس تثر تمر تب ر  اتعا هراستت ر ا تارندوالرالإ تذا راسا كتع.روبرستترس ر ا مت رر
ا ستتتلااا را   تتاراساتترا دراساتراتتث.روشتتارا تاتتارةتتلاواراسل تتاراستتاوس ر لتت ر تتذاراسلاتتر جرر
ست متتت  راس قتتترلراسا تتتعل ر  تتتهراسقع  تتتثراس برستتتثرا ك تتتعرلبرس تتتثرست متتت  را دا روا ستتتتجراثرر

ة.رو تتذاراسلاتتر جر  متت  راتتر ارسلرضتتةراساتترس رسلصلتتارر2022سلد تترلراسارس تتثر)اسبشتتاروؤ،رر
ود  تتثراستزا تتهرارس  رستترلراس ر ر  تتثرواستلي ا تتثر تتمر تتب ر  متت  ر كر ر تتهراسالاتل تتث:ر  ريتتثرر
 ن راساتتر ،ر تترد را ةتتر ،را  بتتر ،راس تتمرسث،ر  تتر  را دا  ،روا رستت ثراسصلتتارسالاتتر عرر

ة.روت تتراراسلاتتر جر تتمرستتتثر  اتتعالرست متت  ررLenka and Bairwa, 2016اس تترار)ر
روضةراسا س رلراسارس ثرياكمر رض ا رر رسترس :ر

 ر Capital Adequacyر كفا ة رأس المال 1/ 4/5/ 2/3
ر يبتصعر  اعر  ريثر ن راسار رناار  اعالراس ب ثراسارس ثرل راس قرلراسارس

،رو تتتتترر  اتتتتتعر تتتتتمراس تتتتتباثراسارس تتتتتثرسلا س تتتتترلراسارس تتتتتثرلتتتتت ر را  تتتتتثر واسا تتتتتعل
ا  تب لرواس ا رلراسارس ث،رو  امرن امتهرل ر ر تهري  تذرلت را  ت تر راسالاتر عر
اساترشبتتثر  تتار لاتتر عرا رتاتترا،رو لاتتر عراس تترا،رو لاتتر عراستشتتغمل ث،رإستت ر ر تترر

 ا  تار رارسالار عر ر جرملردراسامزا  ث.رر

 ر Assetsر جودة الأصول 2/ 4/5/ 2/3
وت ر المار رد را ةر ر مر ب ر رد ر ا يثرا و ااراسارس ث،رامغر ترد ر

 بلتت رشتتا  را ةتتار لتت ر ا متت راستتا اراستتبد رسارا  تتثراسالاتتر عراساع  قتتثررا ةتتر 
ااا يثراس عوضروا ست ار ال.ر بتصعر رد را ةتر ر الرن ا تثر رةتثرلت ر اتر جر
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رالإوتتتتعادالراست متتت  ر   تتتترر تتتتز رنسرستتتت ر تتتمرن شتتتتقثراسصلتتتتا.رواستتتتت ر  تتتاررإستتتت ر رسمتتتتار
رة،ر2022ر)اسبشاروؤ،

ابتتا ر  تترو سر ل تترر  تت ثراس تتعوضر متتعراسا تتاد رإستت ررا ةتتر و  تتر ر تترد ر
 .را ةر ور لا صر  ررعراس عوضرإس ر جارلرن،را ةر إ ارس ر

ررManagement Efficiencyر كفاءة الإدارة 3/ 4/5/ 2/3
 شتتتتمعر  تتتتر  رالإدا  رإستتتت رشتتتتا  ر جلتتتتسرالإدا  ر لتتتت ر ااوتتتتاروق تتتتر رو عاق تتتتثرر

اسالاتتتر عراسلر اتتتثر تتتمرن شتتتقثراسشتتتع رلرواست كتتتار تتتمرناراسشتتتع ثر باتتتاراشتتتكارآ تتتمر
ولبتتر رااتترروترالتت ر تتةراس تترا ممرواسلتترارقراساباتتر رم تتر،ر اتترريبتتارا دا رالإدا ؤر تتز ا ر
  اتتتر ر تتتمرا  شتتتقثراستشتتتغمل ثرسلشتتتع ث،رو تتتت راساكتتت ر لتتت ر جتتتر راسشتتتع ثرلتتت ر ا متتت ر
ن تتتاال رر تتتمر تتتب ر  ر تتتاراسباوتتتار تتتمراسبرا تتتاراساتبل تتتثراا تتتر رالإدا  رو  تتت وس ر  ر.ر
واس ا  ر ل راستبر ار ةراساتغمعالرواستقر الراسارس ثرواسصمي ث،رو ا م راسعشراثراسبد ثر

،رو  تر رمل ت ثراس تعوضرإست را ترار(Seyfi and arian, 2021)لت ر تذاراسشت ار
ور بتتتتا ر اتتتترراس تتتتعوض،رنور بتتتتا ر اتتتتررنورمل تتتت ثراسل  تتتترلرإستتتت راستتتتا ارناسال  تتتتث،ر

راس عوض.رر  ارسإوعادر ل را ةر ،رنورا  اثرةرل رالإ
 ر Earningر الرب:ية 4/ 4/5/ 2/3

 بتصعرإدا  رن بر راسشع ثر مراسبلرةعراسا اثرسضاراراستاعا  ثرندا راسشع ث،ر
ل  ر ت ظعراشكار  راعراجرد را ةر ،رو ت رق ر رلبرسمت رر مر ب ر  ت ثرةترل ر

إستتت ر ترستتت راسبررتتتار لتتت را ةتتتر ،راور بتتتا راسبررتتتار لتتت را تتتراراسال  تتتثررا  بتتتر 
ر.ة2023ر)اساار   ،

 ر  Liquidityر درجة السيولة 5/ 4/5/ 2/3
 شتتتمعراس تتتمرسثرإستتت رشتتتا  راسشتتتع ثر لتتت راسرلتتتر رارستزا ر  تتترر جتتترلأراستتتاارلمم،رو اكتتتمرر

ور ار تتاررنرسلشتع رلرا ات تترسرااعاكتزرستتمرسثر رف تثر تتمر ع ت رد تترد را ستزا ترلراساتااوستتثرر
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،ر اتررنارد ترد راس تمرسثرس ترررةرBarik and Pradhan, 2021)رررا ةتر رإست ر  تارستع ةر
 تت ظمعرستتلص ر لتت راسصلتتر ،رامتتغر باتتاراسز تتردالرلتت را ةتتر راس تتررلثر لتت ر بز تتزراس تتا  رر
 لت ر اتتةرا  ترا راسل ايتتثر لتت راساتاأراس  تتمعروس ل ترر  لتتارنيضتتر ر تمرشتتا  رالإدا  ر لتت رر

ة.رو  تتر رر2022ررا ستتتزا رارستتتعا  ج ثراستتت ار ر رظرشتتثر ااتت راسا تتت اع مر)اساار  تت ،ر
ور  تت ثررنرةتتر ،ررورإستت رإ اتترس را رنرابتتا ر  تترو سر ل تترر  تت ثراسل ايتتثرإستت رإ اتترس راسردارتتةرر
 ة.ر2023إ ارس راس عوضرإس رإ ارس راسردارةر)اساار   ،رر

 رSensitivity of market risk ر ال:ساسية لمخاطر السوق 6/ 4/5/ 2/3
 بكتتتسراسا رستتت ثرسالاتتتر عراس تتترار تتتتاأر تتت ظمعراستغمتتتعالرلتتت رنستتتبر راس ررتتتتا رنورر

ستت  رنورنستتبر راس تتلةراشتتكارستتلص ر لتت رن بتتر راسا س تترلررنستتبر راس تتعررنورنستتبر را ر
.رو  تتر راا  تتر راس  اتتثراسابعضتتثرر(Desta, 2016)اسارس تتثرنور ن ر رس تتررا شت تتردؤرر

 ستااوارنش  ر  ر  ر ترشبثر ب رلتع رد ل ثر ااد .رررر(VAR)سللاقعر

 ( بالبورصة المصريةر EGX30المؤشر الثلاثيني )  -2/4
اسا اعراسعر   رسلصر ةثراسا ع ث،رو ض ر EGX30 يبتصعراسا اعراس بظمل 

راع ثر مرامغراس تمرسثرواسلشتريرلت راس ترار اترر ترر رضتقرارسجتاو ر شت رر30نكصعرر
و تت را تتراهرملتر  ر لتت راس  اتثراس تترق ثراساباستثرار ستت  راساتتع ررة3)واسشتكار شتت ررة،1)

استااو ر)نؤرا ست  راساتراتثرسلتتااو رسلجا تر ة،ر اترريجبلتهر  اتع اريبكتسرندا رنكصتعر
 تهريا تارشقر ترلر لاتل تثرنرارلإضترلثاسشع رلراساا  تثرلت راسصر ةتثراسا تع ث،ر تذارر

،رة2)و ااراسارس تتثر)اسصر ةتتثراسا تتع ثةر اتترر تترر رضتتقرارسجتتاو ر شتت رلتت رستترارا 
ر.رة4)واسشكار ش ر
 EGX30: خصائص

ي تت سرندا راس تترارو بكتتسرا جر تترلراسصر ةتتثراسا تتع ثر تتمر تتب رندا رنكصتتعر
اسشع رل،رو ت ر اتاوغر كر ر تهردو  تر ،رو تت ر عا بتثراسشتع رلراساا  تثرف تهر تارستتثر

رنا عر)ولروعرو رسمرةرسضارارن هريا ارنك عراسشع رلر شر  ر،
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و بتاتتتتار لتتتت را ستتتت  راساتتتتع رو ر تتتتا ارا ستتتت  راساالر تتتتثرسلاكر تتتتثرنور  تتتتر ر
اسا تتر اممرلتت را تتر راسا اتتع،ر اتترريجبلتتهرنك تتعر بصمتتع ار تتمراس تتراراس بلتت ،رستترا ر
 لتتتت ر  تتتتترأراسشتتتتع رلراساتااوستتتتث،راور لتتتت ر  تتتتترأراس قر تتتترلر اتتتترر تتتترر رضتتتتقر

ر.ررة5)واسشكار ش ررة3)ارسجاو ر ش ر
 ر  EGX30أهمية 

بتاري تلاا هراسا ت اعواراساالمتراروا  ر تررس  تر رندا راس تراراسا تعؤ،رو رُ
 ع ب ررس لردو را ستت ار رواسا س ترلراسارس تثر لتارا لاتر رشتعا الرا ستت ار ،رو ترلعر
رةرملتتتر  ر لتتت رندا رنكصتتتعراتتتع ر ه،ر ارنور صر تتت   يتتتع ر ر تتتثر لتتت را جتتترلأراس تتترار)ةتتتبرد 

 ا تتتثراسل تتتص ثرسل قر تتترلراسلشتتتقثرواستتتت رو تتتت رم تتترراساتبتتتر لرارلتتت رستتتراريضتتتررا نور
ر.رة6)و ااراسارس ثر ارر رر رضقرارسشكار ش را 

 (1جدول رقم ) 
 والوزا النسبي لها  (   (EGX30شركات المؤشر الثلاثيني 

 اسم الشركة  كود رويترز كود الترقيم الدولي 
الوزا  
 النسبي% 

EGS512O1C012رISPH.CAر1.02راممرسملررلر  رر
EGS38191C010رABUK.CAر3.79رواس لر رلراس  ارو ثرر ساارمرشمعرسلنر
EGS673Y1C015رEMFD.CAر0.74رإ ار ر  عرسلتلا ثرر
EGS42111C012رALCN.CAر1.97رسكلا  ثرستااو راسارو رلرواس ضررةرالإر
EGS380P1C010رAMOC.CAر1.41رسكلا  ثرسلز رلراسابا  ثرالإر
EGS60121C018رCOMI.CAر27.59رة مررنؤر   عر)س-اسصلاراستجر ؤراساوس رر
EGS37091C013رEAST.CAر7.92راي تعار ر  ر  رر-اسشعق ثرر
EGS381B1C015رRMDA.CAر-اسبراعر مر  ضرارسل لر رلراساوار ثررر

ر ا ماار
ر0.64

EGS69082C013رEKHO.CAر3.10راس راضثراسا ع ثراس ر ت ثرر
EGS69081C023رEKHOA.C

Aر
ر1.04راس راضثراسا ع ثراس ر ت ثرارسجل ثر

EGS73541C012رCCAP.CAر0.71راس لبثرسبست ار الراسارس ثرر
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 (1جدول رقم ) 
 والوزا النسبي لها  (   (EGX30شركات المؤشر الثلاثيني 

الوزا   اسم الشركة  كود رويترز كود الترقيم الدولي 
 النسبي% 

EGS38081C013رPHAR.CAر0.71راوص كرررر-اسا ع ثراساوس ثرسل لر رلراساوار ثررر
EGS48031C016رETEL.CAر3.65راسا ع ثرسب  ر لرر
EGS33041C012رORWE.CAر1.23راسل ر راراسشعشمرارسل جردرر
EGS95001C011رORAS.CAر1.49ر رس رإو اسكر ر ر  تعاكشرارم رنر
EGS70321C012رORHD.CAر1.07رو اسكر رسلتلا ثر  عرنر
EGS743O1C013رEFIH.CAر4.37رؤرلرولر سرسبست ار الراسارس ثرواسعشا ثرنر
EGS305I1C011رEFID.CAر1.41رواوتررسل لر رلراسغذار ثرإر

EGS655L1C012رPHDC.CAر1.36رارس ر ملزرسلتبامعر
EGS691G1C015رBTFH.CAر1.26رملتراراس راضثرر
EGS60041C018رCIEB.CAر1.75ر ع كر ر  عرنملار ع اؤررر
EGS30901C010رJUFO.CAر1.60ر  ملثرسل لر رلراسغذار ثرر
EGS673T1C012رGBCO.CAر1.38ر ر بر  شمرر مر  ر
EGS380S1C017رSKPC.CAر1.85رسمااارر- ع عرسلصتعو  ارو رلررؤسمار
EGS745L1C014رFWRY.CAلر ؤرست لرسر  رراسصلر رواساالر رلررر

رس تعو  ثرالإ
ر4.54

EGS69101C011رHRHO.CAر5.05ررر  راس راضثرنرؤرن جار ثرر
EGS691S1C011رTMGH.CAر11ر جار ثر لبدر  ق  راس راضثرر
EGS65571C019رMASR.CAر0.98ررارواستبامعركس اولثر  عرسلإر
EGS39061C014رMFPC.CAر2.63ر ربكررر-  عرلإ ترجرا ساا رر
EGS3E181C010رEGAL.CAر1.08رسر لمر ر  عرسلر
EGS60111C019رADIB.CAر1.66ر  عرر-رسب  ر  عررنمررظص رالإر

 المصدرر مركز معلومات البورصة المصرية                                                                                  
 عداد الثاحث إ
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 ( 3شكل رقم )

 (  (EGX30الوزا النسبي لشركات المؤشر الثلاثيني 
 المصدرر من إعداد الثاحث   
ر

 
 (2جدول رقم ) 
 والوزا النسبي لها  ( (EGX30قطاعات شركات المؤشر الثلاثيني 

 قطاع لاسم ا  الوزا النسبي%  اسم الشركة 
ر  لرسر  رراس اثررر1.02راممرسملررلر  ر

راس لر رلراستار ل ثرر3.79راا رواس لر رلراس  ارو ثرسمرشمعرسلن
راس قرلراسارس رر0.74رإ ار ر  عرسلتلا ثر

روسرراراسل ارر1.97رسكلا  ثرستااو راسارو رلرواس ضررةرالإ
رةلر رلر ار ل ثرر1.41رسكلا  ثرسلز رلراسابا  ثرالإ

راس قرلراسارس رر27.59رة مررنؤر   عر)س-اسصلاراستجر ؤراساوس ر
ر معر باع رر-  ت لارر7.92راي تعار ر  ر  رر-اسشعق ثر

ر  لرسر  رراس اثرر0.64ر ا ماارر-اسبراعر مر  ضرارسل لر رلراساوار ثرر
راس قرلراسارس رر3.10راس راضثراسا ع ثراس ر ت ثر$ر

راس قرلراسارس رر1.04راس راضثراسا ع ثراس ر ت ثرارسجل ثر
راس قرلراسارس رر0.71راس لبثرسبست ار الراسارس ثر
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 (2جدول رقم ) 
 والوزا النسبي لها  ( (EGX30قطاعات شركات المؤشر الثلاثيني 

 قطاع لاسم ا  الوزا النسبي%  اسم الشركة 
ر  لرسر  رراس اثرر0.71راوص كرررر-اسا ع ثراساوس ثرسل لر رلراساوار ثر

را   ر لرر3.65راسا ع ثرسب  ر لر
راس لةرا ست بك ثراساُباع رر1.23راسل ر راراسشعشمرارسل جردر

راسلاا رلراس لرع ثرر1.49ر رس رإر رو اسكر ر ر  تعاكشرارمن
راس لةرا ست بك ثراساُباع رر1.07رو اسكر رسلتلا ثر  عرن
ر ا رلراست لرسر  ررر4.37رؤرلرولر سرسبست ار الراسارس ثرواسعشا ثرن
ر معر باع رر-  ت لارر1.41رواوتررسل لر رلراسغذار ثرإ

راس قرلراسارس رر1.36رارس ر ملزرسلتبامع
راس قرلراسارس رر1.26رملتراراس راضثر

راس قرلراسارس رر1.75ر ع كر ر  عرنملار ع اؤرر
ر معر باع رر-  ت لارر1.60ر  ملثرسل لر رلراسغذار ثر

ر ا رلراسترد ةرر1.38ر ر بر  شمرر مر  
راس لر رلراستار ل ثرر1.85رسمااارر- ع عرسلصتعو  ارو رلررؤسما

ر ا رلراست لرسر  ررر4.54رالإس تعو  ثرلر ؤرست لرسر  رراسصلر رواساالر رلر
راس قرلراسارس رر5.05ررر  راس راضثرنرؤرن جار ثر

راس قرلراسارس رر11ر جار ثر لبدر  ق  راس راضثر
راس قرلراسارس رر0.98ررارواستبامعركس اولثر  عرسلإ

رةلر رلر ار ل ثرر2.63ر ربكررر-  عرلإ ترجرا ساا ر
ر معر  رد راسقرشثررر–ررا  عأراسابرداررر1.08رسر لمر ر  عرسل

راس قرلراسارس رر1.66ر  عرر-ا سلا   عررنمررظص ر
 المصدرر مركز معلومات البورصة المصرية  

 .عداد الثاحث من إ
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 ( 4شكل رقم )
 ا لكل قطاع ( وفقً   (EGX30الوزا النسبي لشركات المؤشر الثلاثيني 

 عداد الثاحثمن إالمصدرر 
 

 (3)جدول رقم 
 EGX30عدد الشركات بقطاعات مؤشر 

 عدد الشركات  اسم القطاع 

 4 اس لر رلراستار ل ث

 12 اس قرلراسارس ر

 1 وسرراراسل ا

 3   ت لار معر باعر

 3   لرسر  رراس اثر

 1 ا   ر لر

 2 سلةراست بك ثرُ باع 

 2  ا رلر  لرسر  ر

 1  ا رلراسترد ةر

 1   عأرن بردار

 عداد الثاحث من إالمصدرر 
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 ( 5شكل رقم )

 (  (EGX30عدد الشركات بكل قطاع بالمؤشر الثلاثيني 
 عداد الثاحثمن إالمصدرر 

ر

 

 
 ( 6شكل رقم )

 (  (EGX30مساهمة القطاعات بالمؤشر الثلاثيني 
 عداد الثاحثمن إالمصدرر 

ر
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 (ر 2015-2023يني خلال فترة الدراسة )ث المؤشر الثلا 
 تتارستتراظرو تتردر ذمتتذ رسا اتتعرا ستتت عا راساتترس رس قر تترلراتتع رلراسا اتتعرس

ةرلتتت ر ا ر  تتتثر  تتتعراسبعب تتتثرامتتتغر ر تتتدرق اتتتثراسا اتتتعرلتتت رEGX30)راس بظملتتت 
ارو صر ر رظ ر،رو ب رلتع راسا اسثر ذمذ رةبرد ر7006.01  رررر2015  ريثردي اصعرر

 ارر رر رضتقرر24894.26س  جارر2023ا   بدرق اثراسا اعرل ر  ريثردي اصعر
ر.ة7)وبرسشكار ش ررة4)ارسجاو ر ش ر

 (4جدول رقم ) 
 ( 2015-2023خلال فترة الدراسة )   (   (EGX30مة المؤشر الثلاثيني يق
 القيمة  أقل قيمة  أعلى قيمة  التاريخ 

31/12/2023 25118.11 24691.43 24894.26 

29/12/2022 14690.74 14559.17 14598.53 

30/12/2021 11949.18 11857.97 11949.18 

31/12/2020 10897.04 10844.48 10845.26 

31/12/2019 14092.47 13926.98 13961.56 

31/12/2018 13036.72 12944.52 13035.77 

31/12/2017 15060.1 14995.91 15019.14 

29/12/2016 12411.15 12259.83 12344.89 

31/12/2015 7030.08 6981.01 7006.01 

31/12/2014 9052.84 8926.58 8926.58 

 المصدرر مركز معلومات البورصة المصرية  
 عداد الثاحث من إ
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 ( 7شكل رقم )

  2023-2015( خلال الفترة من   (EGX30تذبذب قيمة المؤشر الثلاثيني  
 عداد الثاحثمن إالمصدرر 

ر
 الدراسات السابقة واشتقاق فرض الدراسةر   -3

يُبتصتتتتعرا ستتتتت عا راساتتتترس ر تتتتمراسبرا تتتتاراسارستتتتاثرلتتتت ر ا متتتت راسلاتتتتررا شت تتتتردؤرر
اسا تاا ،رامغريُ ر  رل ر بز زرظ تثراسا تت اع مرو  لمتاراسالاتر عراسلير  تثرلت را ستراارر

،روُ بتتتاّرا ستتترااراسارس تتتثر  اتتتعا ر ر  تتت ر ر لتتت ر تتتاأراستتتت عا رر(Desta, 2016)اسارس تتتثرر
ا شت تتتتتترد،رإ ر بكتتتتتتسر  اتتتتتتعالرا ستتتتتت  را دا را شت تتتتتتردؤروا  جر تتتتتترلرا ستتتتتتت ار  ثرر

ة،رو تتمرمتتممر تتذلأراسا اتتعال،روصتتعدررde Araújo et al., 2020سلا س تترلروا لتتعادر)ر
اتتع ثر ا  تتثرلتت رررر30ك اتتارن تت راسا اتتعالراستتت ر  تت سرندا رنكصتتعرر EGX30   اتتعر

اسصر ةتثراسا تتع ثر تتمرامتغراس تتمرسثرواسلشتتري،روشتار لروستتدراسباوتتار تمراسا استترلراسببشتتثرر
زرابضتتت رر لتت ر تتت ظمعرا ستتتت عا رر متتممرا ستتتت عا راساتترس روندا را ستتترااراسارس تتث،رامتتتغر  تتّ
اساتترس ر لتت ر  ل تترلراس تتترا،رمملاتترر لروستتدرن تتعأر تتت ظمعرا د تترلراسارس تتثر لتت ر  اتتتعالرر

ة،رو شتمعرابت راسا استرلرإست رنار لتر ر بشتثرإيجرم تثررKusa et al., 2021ا ست  ر)ر
متتتتممرا ستتتتت عا راساتتتترس روندا ر  اتتتتعالرا ستتتت  ،رامتتتتغريُا تتتتزرا ستتتتت عا راساتتتترس ر تتتتال رلرر

اتر لرد استثررنر،رور  ةرZheng et al., 2020ا ستت ار رو  لتار تمراست ل ترلر متعراساصتع  ر)ر
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ةرناراستتت عا راسليتتر راساتترس روتت ظعراشتتكارإيجتترم ر لتت رندا ررKhullar et al., 2020)ر
  اتتتتتعالرا ستتتتت  رلتتتتت را ستتتتترااراسلراتتتتتيث،ر اتتتتترريبتتتتتزدرظ تتتتتثراسا تتتتتت اع مرو تتتتتا  راسلاتتتتتررر

ةرإستت رنار تتتا ررDessie and Zewotir, 2021ا شت تتردؤ.ر اتتررناتتتر لرد استتثر)ر
ا ستتت عا راساتترس راسلتتر  ر تتمرا د تترلراسا تتعف ثرنوراستضتتلا راسا تتعيروتت دؤرإستت ر  ل تترلرر
اترد رلتت ر  اتعالرا ستت  ،ر اترروتتلبكسرستل  رر لتت ر ر م تثراس تترارسلا تت اع م،رو بتتادلرر

 غقتت رروررر ،رظتتعراسالاتتر عراسلير  تتثرود استترلر تتمرا ستتت عا راساتترسرنراسا استترلراستتت ر لروستتدرر
 تتعراسليع تتثرراسا استترلراس تترا ثر جتتر لر قصمتت ر تلر تتث،رو  تتل راسضتتر ر لتت ر تتار تتمرا رُ

رواستقص  رلراستجع ص ثر اررول :رر
البنوك   3/1 في  المالي  الاستقرار  على  النظامية  المخاطر  تأثير  تناولت  دراسات 

 والخدمات المصرفيةر  
 لت ررررةرViphindrartin and Regina, 2021لت رد استثرشتر رم ترر تار تمر)ر

،رو ا لتتدر تغمتتعالرر2018اتتت رررر2015 ملتتثر تتمراسصلتتر رالإ او   تت ثر تتب راس تتتع ر تتمرر
اسا استثراسا تتت لثرلتت ر) بتتا راستضتتلا ،رستبعراس تتعرة.رمملاتترراساتغمتتعراستتتراةرا ستتت عا رر

،رر(NPL)اساتتتترس راسا تتتتعل ر  رستتتتر رمل تتتت ثراس تتتتعوضراساتب تتتتع رإستتتت رإ اتتتترس راس تتتتعوضرر
ارا   تتترلر بتتتا لراستضتتتلا روتتت دؤرإستتت را   تتترلر  تتت ثررنر رةتتتلدر تتتترر راساا ستتتثرإستتت ررور

ار    ترلرنستبر ررنروبرسترس ر  ظعرا ستت عا راساترس رسلصلتر رستل ر .ر اترررر،راس عوضراساتب ع ر
اس عرر  ظمعرإيجرم روس مرس سر ورد سثرإا ترر ثر لت را ستت عا راساترس ر تمر تب رر

 The Determinants of" عأرابلرااررنر   ر   ثراس عوضراساتب ع ،رول رد اسثرر

Bank’s Stabilityاتتتر لر تتتذلأراسا استتتثرإستتت ر رضتتت قر اتتتادالراستتتت عا راسصلتتتا،ررنررر،ر"ر
،رر2018اتتت رررر2010،ر تتب راس تتتع ر تتمرر(GMM)ارستتتلااا رنستتلر را  اتتاا راساباتت رر

و   تتتتدراسا استتتتثر لتتتت راسصلتتتتر راساا  تتتتثرلتتتت راسصر ةتتتترلراس متلر  تتتتث.رو ا لتتتتدر لاتتتتر عرر
اس تتمرسثرلتت ر  تت ثراس تتعوضرسلةتتر ر اتغمتتعر  تتت ا،رمملاتترراساتغمتتعراستتتراةر ا تتارلتت رر
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يضتتتتر رإستتتت رو تتتتردر بشتتتتثررنر رةتتتتلدراسا استتتتثررور.ررZ-Scoreررترا ستتتتت عا راساتتتترس ر  رستتتتر رمتتتت
 ,.Pham et alوا ستت عا راساترس ر)ررر رةترريجرم ثرمتممر تار تمر  ت ثراس تعوضرإست را رإر

 The DeterminantsابلرااررةررMkadmi et al., 2021و ر لرد اسثر)رة،رر2021

of Banking Stability: The Example of Tunisiaرر7   تدر لت رررر رواستترر
و ا لتتتدر تغمتتتعالراسا استتتثراسا تتتت لثرلتتت رررر،ر2014رر-2005ررملتتتر ر ر  تتت ثر تتتب راس تتتتع ر

،رر(Z-Score))  تت ثراستتتاومة.رمملاتتترر ا تتتاراساتغمتتتعراستتتراةرلتتت را ستتتت عا راساتتترس ر  رستتتر رر
ا تترر ثرمتتممر تتار تتمر)  تت ثررإرو رةتتلدراساا ستتثرإستت رو تتردر بشتتثر ك تت ثر الرد ستتثرر

اساومر  رسر راإ ارس راساومرإس رإ ارس را ةر ةروا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل ،رر
   در ل ر ملتثرررر راسترور ةرMadzík et al., 2023ول رس رار ت ار رةلدرد اسثر)ر

رر–رر2018ررنكصتتتعر اتتتسرملتتتر رلتتت راسر يتتترلراساتاتتتا رواس تتتممرس تتتتعالر بتتتةرستتتلر ثر صتتتعر
 تت ظمعرستتلص ر صمتتعرررر تترارس تتررررCOVID-19ار رراتتثررنرو رةتتلدراسا استتثرإستت رررر،ر2020

رر  شتتتتتت ر لتتتتت ر با تتتتتتثراسصلتتتتتتر را  ع ك تتتتتتثرواس تتتتتتمل ث.ر اتتتتترر رةتتتتتتلدراسا استتتتتتثرإستتتتتت رنارر
COVID-19كصتعررنرنضعراشكار صمعرمعبا ثراسصلر را  ع ك ث،رمملاتررست سرستهر ت ظمعررشارر

 ل ر با ثراسصلر راس مل ث،ر اررنظ تعلراسلتترر رنيضتر رنارا دا راساترس رسلصلتر راس تمل ثرر
جرراتتث.ر اتتررنار  تت ثر ن راساتتر رو  تت ثرراسركتترارنلضتتار تتمرندا راسصلتتر را  ع ك تتثر تتب رر

اس  تتر  رس تتررن ا تتثر صمتتع راستتت ظمعر لتت راسبررتتار لتت را ةتتر رسلصلتتر را  ع ك تتثرواس تتمل ث،رر
ةرابلتتتترااررKakes and Nijskens, 2018 تتتتعر تتتتر لرد استتتتثر)رنرو لتتت ر ر تتتتررر

“implications for financial stability”جار تتثرواستتبثرررر لتت رررواستتت رُ   تتدر،رر 
ةرن ضتتتر ر لياتتتثرر تتتاشت تتتردا ر ت تتتا ر رو راتتتير ،رااتتتررلتتت ر ستتتار اررر38و تلر تتتثر رسا تتتر ر تتتمرر

استبتتتروارا شت تتتردؤرواستلا تتتثرودو راسصتتتع كسر)اسصعاد تتتارو وستتت ررواس لتتتارواس تتتممرو لتتتر رر
 رةتتتلدراسا استتتثرإستتت رناراجتتت راس قتتترلراسا تتتعل ر تتتع   را   ر تتتر رستتتلص ر ر تتتةررورإلع   تتترة.رر

ا ستتتت عا راساتتترس رسلصلتتتر ،ر اتتترر رةتتتلدرإستتت رو تتتردر بشتتتثر ك تتت ثرمتتتممراجتتت را رتاتتترارر
ر.راساالر رسل قرلراسلار روا ست عا راسارس رسلصلر ر
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باختلاف  3/2 المالي  الاستقرار  على  النظامية  المخاطر  تأثير  تناولت  دراسات  ر 
 ردارة المخاطر النظاميةدارة الفعالة لإنواع الشركات والإأ

ةرERMالإدا  راس برستتثرسلالاتتر عراسا س تت ثر)را كتتالر تتا رد استترلراتتنامتتغر
 Esposito De Falco etن ع ارارسارا  ا ثرل راستلال تكر تمراسالاتر عراسلير  تثر)

al., 2019رAlnor et al., 2024 ;ة.رو تةر ستا،رياكتمرناري تر  ر  تاراسالاتر عر
 مراساليارلرإس رمميت ررل راسالار عراسلير  ثر مر تب ر ت ظمعالراستاو ملررواسشت كثر

(Esposito De Falco et al., 2019ة.رستتذسا،رلتإار ار ستترلرإدا  راسالاتتر عر
اسا س  ثراس ر ث،ر ل  ررإس ر لرر ةر  ركارار اثراسشع رلراس ر تث،رضتعو  ثرلإدا  ر
اسالار عرواستلال كر تمراتا  رراشتكارلبتر ر لت ر  تترأراسشتع ثرواسا تترأراسليتر  ر

(Alnor et al., 2024بتارد ت ر  ترددرإدا  راسالاتتر عرلت رار اتثراسشتتع رلر رُورة.ر
ن تتتع ارضتتتعو   ر،ر لتتت راستتتع  ر تتتمرو تتتردر لتتترش رمتتتممراستتتر  را  امت تتتررواستل متتتذراس بلتتت ر

(Babych, 2022ة،رو تتتةر ستتتار  تتتل رنااتتترثرن تتتعأراسضتتتر ر لتتت راستتتاو راسارستتت ر
دا  راساا ل تتثراس برستتثرلتت راستلال تتكر تتمراسالاتتر عراسلير  تتث،ر  شتتمرد استتثرسلصلتتر رستتلإ

ل ردو ر جلسراستبرواراسلال ج رنار  ر مر جلتسرالإدا  رو ترا عرا تار ترلر جلتسر
ة.ريشتتمعر تتذار2022الإدا  روتت ظعاارستتل  رر لتت راسالاتتر عراسلير  تتثر) صمتتاؤروآ تتعوا،ر

إستت رنارإاتتعارر جلتتسرالإدا  راسلشتت روآس تترلراسعشراتتثراساا ل تتثراس ر تتثرياكتتمرنار  لتتار
ة.روبرسا تتتتا،ر شتتتتمعر2022اشتتتتكارلبتتتتر ر تتتتمراستبتتتتعضرسلالاتتتتر عر) صمتتتتاؤروآ تتتتعوا،ر

ا ااتترثراتتر راسشتتع رلر متتعراسارس تتثرا  ع ك تتثرإستت رنار ار ستترلرار اتتثراسشتتع رلر
  تتتر مر جلتتتسرالإدا  رو ار ستتترلراستتتتاشم رو  ركتتتاراستبتتتر  راس ر تتتث،رااتتتررلتتت ر ستتتار

واسال  تتتتتث،رياكتتتتتمرنار  لتتتتتاراشتتتتتكار صمتتتتتعر تتتتتمر  تتتتتر ات ررلتتتتت راسالاتتتتتر عراسلير  تتتتتتثر
(Cucinelli and Soana, 2023ة،ر تلترش ر تذلأراسلت جتثر تةرستلر راسصلتر رنظلتر ر

اسضتتترر ثراسارس تتتث،ر اتتترريشتتتمعرإستتت رنارلبرس تتتثرآس تتترلراسار اتتتثرشتتتار لاتلتتتمر صتتتعرن تتترالر
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ة،ر تبو ر لتت رCucinelli and Soana, 2023 لاتل تثر تمراسا س تترلراسارس تثر)
 ستتتا،ر تتت راستا متتت رلتتت ر تتت ظمعر  كتتتاراسال  تتتثر لتتت راسببشتتتثرمتتتممراسالاتتتر عراسلير  تتتثر

ة،ر لبرر  س رلراساوسثردو  ار ر    ررلت ر2022وار اثراسشع رلر) صماؤروآ عوا،رر
  ارتتثر تتذلأراسببشتتث،ر اتترريشتتمعرإستت رناراسال  تتثراساكر  تتثرياكتتمرناريكتترارس تتررآظتتر ر

ة.ر اتترر تت رلاتتصر2022إيجرم تتثروستتلص ثر لتت راسالاتتر عراسلير  تتثر) صمتتاؤروآ تتعوا،ر
دو ر  ر اثراس لردو رلت راس تمم،رامتغر شتمعراسلتترر رإست رنار  تر اثراس تلردو ر
 ز تتتاراشتتتكار صمتتتعر تتتمراسالاتتتر عراسلير  تتتثر تتتمر تتتب ر تتت ظمعالراسشتتت كثرواست تتتر  رلتتت ر

ة.رو تذاري تل راسضتر ر لت رن ا تثراسليتعرJia and Yin, 2024ن تااررا ستت ار ر)
ل راستتعاا رمتممراسا س ترلراسارس تثر لتار  مت  ر ت ظمعرار اتثراسشتع رلر لت راسالاتر عر

ة،روظ تتعر   تتر راستليتت  را اتتتعادؤراس لتت ر Jia and Yin, 2024اسلير  تتثرر)
،رو ع تتتزر تتذاراستتتل  ر لتتت ر ةDill, 2019كرستتتجراثرارستتتاثرسلالاتتر عراسلير  تتتثر)

استتتت عا راسليتتتر راساتتترس ر كتتتا،رمتتتا  ر تتتمراستع متتتزر لتتت راسا س تتترلراس عديتتتث،رو بتاتتتار
استلي  را اتعادؤراس ل راس بتر ر لت ر ار سترلرراسشتع رلراس تل اثردا تاراسا س ترلر

ة،رو تتت راست كمتتار لتت راستتتعاا رDill, 2019اسارس تتثرسعةتتاروادا  راسالاتتر عراسلير  تتثر)
دا  راسشتتتع رلرواستتتت عا را شت تتتردراس لتتت ،ر اتتترري تتتل راسضتتتر ر لتتت رإمتتتممر ار ستتترلر

رة.Dill, 2019اسار ثرإس ر   رار ارلإدا  راسالار عراسلير  ثر)
 ر ةالتعليق على الدراسات السابق -3/3

ار لتتر را تتتبررلتت ر بعلتتثرنوتضتتقر تتمراسبتتعضراس تترم رسلا استترلراس تترا ثر
 تتت ظمعر بتتتا ر اتتترراسلتتتر  راساالتتت رالإ اتتترس ر لتتت را ستتتت عا راساتتترس ،رامتتتغر رةتتتلدر

إس رو ردر بشثرإيجرم ثرمممر با راسلاررا شت ردؤرررة2022،ررةرمعرو لما)د اسثرر
ل ررة(Abdul Karim et al, 2016و  اعرا ست عا راسارس ،ر ارر رةلدرد اسثر

يجرم ثرمممر با راسلاررا شت ردؤروا ست عا راسارس رسلصلر رإإ او    ررو الر بشثرر
،رامتغر رةتلدر2023)ر،داوتاروآ تعوار)وا تل در ذلأراسا اسرلر ةرد اسثررررالإسب  ث
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 تتترر راسا استتثراستقص   تتثر رةتتلدرإستت رو تتردر بشتتثرستترس ثرمتتممر تتار تتمر) بتتا ر اتترر
 اتتترس ةروا ستتتت عا راساتتترس رلتتت راس قتتترلراسا تتتعل ،ر اتتترر رضتتتقراسلتتتر  راساالتتت رالإ
اشت تعلر لت رد استثرنظتعرستبعرر2022)رر،ةرمعرو لمتا)ارد اسثررناسا اسرلراس را ثرر

،رو تضتتقر تتمر(z-Score)اس تتعرر لتت را ستتت عا راساتترس رلتت ر  تتعر  رستتر راا اتتعر
اسبعضراس رم رو تردرا تتبررمتممراسا استرلراس ترا ثراشترار ت ظمعراس تعوضراسار  تثر
سل قتتترلراسلاتتتر ر ل تتت ثر تتتمراسلتتتر  راساالتتت رالإ اتتترس ر لتتت را ستتتت عا راساتتترس رلتتت ر
اس قتترلراسا تتعل ،رلبلتت رستتصماراسا تتر رلتت ر ا ر  تتثر  تتعراسبعب تتثر رةتتلدرد استتثر

إستتت رو تتتردر بشتتتثر عديتتتثرمتتتممر تتتار تتتمراس تتتعوضراسار  تتتثرر2022)ر،ةتتترمعرو لمتتتا)
سل قتترلراسلاتتر ر تتمراسلتتر  راساالتت رالإ اتترس رو  اتتعرا ستتت عا راساتترس رلتت ر  تتعر

،روا   تتتتتدر تتتتتذلأراسا استتتتتثر تتتتتةرد استتتتتثرشلتتتتتاودروآ تتتتتعوار(1990-2020) تتتتتب راس تتتتتتع ر
امغر رةلدراسا اسثرإس رو ردر بشثرإيجرم ثرمممراج را رتاراراساالتر ررر(2022)

سل قرلراسلار ر ل  ثر تمراسلتر  راساالت رالإ اترس روا ستت عا راساترس رسلصلتر .رمملاترر
إست رو تردر بشتثر ك ت ثرمتممررةKakes and Nijskens, 2018ر)ر رةتلدرد استث

اج را رتاراراساالر رسل قرلراسلار روا ست عا راسارس رسلصلر ،رس ر تلرو راسا اسرلر
اس تترا ثرد استتثر تت ظمعراس تتعوضراسار  تتثرسل قتتترلراسلاتتر ر ل تت ثر تتمراسلتتر  راساالتتت ر
الإ اتترس ر لتتت ر  تتت ثراس تتتعوضراساتب تتتع ،ر اتتتررستتت ر رضتتتقراسا استتترلراس تتترا ثر تتترر تتت ر

ورنرا لتتتعادراس تتتعوضراساالراتتتثرسل قتتترلراسلاتتتر ر تتتار تتت راس تتتعوضراسار  تتتثرس قتتترلر
را لتتتتتعادراس تتتتتعوضراسار  تتتتتثرس قتتتتترلراسا س تتتتترلراور تتتتت راس تتتتتعوضراسار  تتتتتثرس قتتتتترلر

واسا س تتترلر بتتتر ،رونيضتتتر رستتت ر تلتتترو راسا استتترلراس تتترا ثرنظتتتعر قتتتر را ستتترااراسارس تتتثر
)  تتتت ثر ن راساتتتتر راس تتتترش ر ل تتتت ثر تتتتمراسلتتتتر  راساالتتتت رالإ اتتتترس را ستتتتا ةر لتتتت ر

 ا ست عا راسارس رسلصلر رواسشع رل.



 وحيد أحمد أبو الفتوح 
 

 

   2025العدد الأول  -  39المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية                                      المجلد 

1439 
 

 

 

 
 

ا  ر  تتص ثرلت رضتتر راستتتبعاضراسا استرلراس تترا ث،رل تتارا ضتتقرسل راتغرو تتردر تترُ
سل ارثراساارسص ثرل راتاودر لت راس راتغراستت ر لروستدراسببشتثرمتممر لاتر عراس تمرسثر

 مرشقر ترلررهوا ست عا راسارس ر ل راسشع رلراساكر ثرسلا اعالراسارس ثراارر تضال
ارن لرراسا اسرلراستت ر لروستدر لتاراس ضت ثرشتارا ا تعلرلت رن ار ر لاتل ث،رامغررنر

ل تتتر ر تتتمردو رالإر2023)ر،داوتتتاروآ تتتعوار)اسصميتتترلراسبعب تتتث،رامتتتغر لروستتتدرد استتتثر
اسالاتتر عراسا تتعف ثرلتت ر ا متت را ستتت عا راساتترس رسل قتترلراسا تتعل رلتت ر  تتعر لتت ر

،رو لاتلتمر تذلأراسا استثر تمراسا استثر(Sherrod)ا ست عا راسارس رسل قترلراسا تعل ر
اسارس تتتثرف اتتترروتبلتتت رما استتتثراظتتتعر لاتتتر عراس تتتمرسثراساتا لتتتثرلتتت ر  تتت ثراس تتتعوضرإستتت ر

يضتررن،رور(Z-Score, NPL)اسردارةر ل را ست عا راسارس رل ر  عر  رستر راا اتعر
ستت ر تلتترو راساا ستترلراس تترا ثرنظتتعر لاتتر عراسعالبتتثراسارس تتث،رواس  اتتثراسابعضتتثرسللاقتتعر

ر.(NPL)ساا يثراس عوضر ل ر لار عر ا يثراس عوضر
ل رضر راسا استرلراس ترا ثروتضتقرااراسا استرلراس ترا ثرساترر تلترو رنظتعرند تثر

 لتتت را ستتتت عا راساتتترس رلتتت راس قتتترلراسا تتتعل ر  رستتتر رر(19)-لمتتتعو ر ر و تتترر رلمتتتار
لتتت ر ا ر  تتتثرر(NPL)،رو   تتتر ر لاتتتر عر ا يتتتثراسشتتتع رلر(Z-Score)اا  تتتر ر

ر  عراسبعب ث.
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ر
 ( 8شكل رقم )
 الفجوة الث:ثية 

 عداد الثاحثمن إالمصدرر 
ر

 اشتقاق فرض الدراسةر  -  3/4
ر:ملر  ر ل ر ررسص ،رياكمرة ر ثرلعضراسا اسثراسعر   ر ل راسلارراسترس ر

مؤشر" أداء  على  المالي  للاستقرار  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير    وجد 

EGX30 في البورصة المصرية." 
ر:و اكمر   ماراس عضراسعر   رإس رلعض رلرلعع ث،ر  ا

 .ر.EGX30و ظعرا ست عا راسارس ر ل ر  ل رلر  اع ▪

 ل راسااأر EGX30 ي ر  را ست عا راسارس رل ر بز زر رارار  اع ▪
 .اسقر ا

ر.EGX30   ظعرا د رلراسارس ثرسل  رر ل رندا ر  اع ▪

 الفجوة البحثية

ودراسااااناولتن  اااا 

ولاااااالمخوا   ااااان خ

ا تظنمماااااا و  اااااا و

الاستقخاروا  ن يوفايو

ا بتاااواو ا  ااا مناو

 .ا  صخفم 

دراسااااناولتن  اااا و

لااااااالمخوا   اااااان خو

ا تظنمماااااا و  اااااا و

الاسااااتقخاروا  اااان يو

ناااااوا وأبااااان ت  و

دارةوا شاااااخاناو اإ

رةوادا فعن ااااااااااااا وإ

و.ا   ن خوا تظنمم 

 

 

ثير المخاطر  أت

النظامية على  

والاستقرار المالي

 

شركات مالية  

 مالية  وغير
قطاعات   

 مختلفة

   EGX30 ينالثلاثي من خلال المؤشر

و
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 بتاار ذلأراس عض رلر ل ر الماراسببشثرمممرا ست عا راسارس رواع ثرا سراار
اسلارر د  ر ل ر اسارس ر ا ست عا ر ساو ر ن ا ر ل  ر ل ر  اي ر ي ر ار اسارس ث،ر ارر

ر:را شت ردؤرو ا م راستاا ثرا سرااراسارس ث،ر مر ب 
اس رش ر ل  ثرر ▪ اسار ر )   ثر ن ر اسارس ثر ا سراار د اسثر  ظمعر قر ر

 مراسلر  راساال رالإ ارس را سا ةر ل را ست عا راسارس رسلشع رلر
 اسا اع.ر

اسردارةةرر ▪ إس ر اس عوضر )   ثر اساتا لثرل ر اس مرسثر نظعر لار عر د اسثر
اا  ر ر لار عرر اسا اعر  رسر ر شقر رلر ل ر اسارس ر ا ست عا ر  ل ر

  ا يثراسشع رل.

ساا يثرر ▪ سللاقعر اسابعضثر واس  اثر اسارس ث،ر اسعالبثر نظعر لار عر د اسثر
اس عوضر اا  ر ر لار عر ا يثر اسارس ر ا ست عا ر اس عوضر ل ر

(NPL)ر. 

ر EGx30د اسثرنظعر رراثر ر و رر ل را ست عا راسارس ر ل ر  اع ▪
ل رررر(NPL)،رو   ر ر لار عر ا يثراسشع رلرر(Z-Score)اا  ر رر

ر ا ر  ثر  عراسبعب ث.ر
 الدراسة التطبيقيةر   -4

ر تا ار قرالراسا اسثراستقص   ثرف اررول :
 ااوار جتاةرو ملثراسا اسث،رامغر ا ار جتاةراسا اسثرل ر ا ةراع رلرر -

راسا اعراس بظمل .ر
ا و ر ر رر - اسعبةر سل اغرواست ر اتار مر اسز ل ثر اس تع ر وات رررر2015 ااوار

ر.ر2023اسعبةراسعااةر ر ر
  ر جا ةراسص ر رلراسبد ثرسل اغر مر ب را  تاردر ل راسا رد راس ر ر ثرر -

و ميثرر اسا ع ثر اسصر ةثر مت ر  عر اسالشر  ر اس لر ثر اسارس ثر است ر  عر سص ر رلر
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اساع زر سلصلار اس لر ثر واست ر  عر اسار ر  ل ر رشةر  راعررررؤراسا عرررؤرسرار
رس تعو  ثرسلصلر .ر  عرواساراشةرالإ

ر ااوار تغمعالراسا اسثرونسرسمررق رس ر.ر -
  ا  روبلر راسلار جرالإا رر ثرسلا اسث:رامغر  رة ر ثر ار جرا ااا ر -

ر ق ر تبادرس ارلعضر مرلعوضراسا اسث.ر
 ااوتتتارنستتترسمرراستالمتتتارالإا تتترر رسلص ر تتترلراستتتت ر تتت ر جا ب تتتر:رامتتتغرشتتتر ر -

اس راتتتغراتتتإ عا رالإا تتتر راسرةتتت  رساتغمتتتعالراسا استتتثر تتتمر تتتب را  تاتتتردر
 اتررر ل راسرس راسا ترم روا  اتعارراساع تر ؤرواست تعا الرون لت رونشتارق اتث

نوراستالمار مر ب ر قصم ر ار جرررا ستا س شر راس راغراإ عا رالإا ر رر
 Ordinaryا  اتاا راساتبتادرارستتلااا ر ع  تثراساعببترلراس تغعأراسبرديتثر

least Squares (OLS)رو سار  ت ر رلعوضراسا اسث.،ر
 ر متغيرات الدراسة 4/1 

اسلير  ثرر ياكمر عضر تغمعالراسا اسثرواست ر  اررإس رق ر رنظعراسالار عر
سشع رلر  اعرر اسارس ر ا ست عا ر اسجاو ر ش ررررامغرررEGX30 ل ر رةر5)ورضقر

اساتبل ثر اساتغمعالر امغر تا ار واسعشرم ث.ر واسترابث،ر اسا ت لث،ر اسا اسثر  تغمعالر
اسارس .ر ر ا ار وت را ت ر ر  ظمع رر ل را ست عا ر است رسررر اسعشرم ثر ارساتغمعالر

وس مر  رر اسا اسث،ر سإل ر قرار اسا ت لثررر  ضرضرلت رر اساتغمعالر مممر اسببشثر
رواساتغمعالراسترابث.

ر
ر
ر
ر
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 (5)رقم  جدول
  وضح متغيرات الدراسة التابعة، وطريقة القياس 

 سلوب القياس أ المتغير  الرمز   م
 المتغيرات التابعة 

=ر)اسبررار ل را ةتتر رنر  تت ثرا تتراراسال  تتثرZ-Scoreرا ست عا راسارس ررYر1
رإس را ةر ةرنرا  اعارراساع ر ؤرسلبررار ل را ةر 

2 Y2ررNPLر:ر   ثراس عوضراساتب ع رإس رإ ارس راس عوض
ر با ر ارراسلر  راساال راسا    ر با ر ارراسلر  راساال ررX1ر1
2 X2رسبعرةعرراساو  ر  رماراسجل هرسبعراس عررر
3 X3 اس عوضراساالراثرسل قرلرر

راسلار ر
اس تتتعوضراساالراتتتتثرس قتتترلرا لتتتتعادرنراس تتتعوضراساالراتتتتثر

راسا    رالإ ارس سلا س رلةر ل  ثر مراسلر  راساال ر
4 X4 ن راساتتتتتتتتتتتتتتتتتر راس تتتتتتتتتتتتتتتتترش رر 

سلشتتتتتتتتتتع رلراسا متتتتتتتتتتا رلتتتتتتتتتت رر
راسصر ةثر

ر ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال را سا 

5 X5 راس عوضر ل  ثر مراسردارةر لار عراس مرسثر
6 X6 ر   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثراسعلبثراسارس ثر
7 X7 ثرر95% ا يتتتتتتتتثراس تتتتتتتتعوضرثر بر تتتتتتتتار  تتتتتتتتترأراس  تتتتتتتتثرراس  اثراسابعضثرسللاقعر

را  اعارراساع ر ؤرسلبررار ل را ةر 
8 X8 ند ثر عضرلمعو ر

رةر19-كر  رر)كرلما
ابتتاراتتاوثرا د تتث،رواس  اتتثررر(1) تغمعرو ا ري  ذراس  اثرر
ر)ة عةرشصارااوثرا د ث

راساتغمعالراسعشرم ثر  
9 X9 راسلر ر  ت راسقص ب رلإ ارس را ةر راج راسصلا

10 X10 رةرل راسعبقراباراسضعاررر ل رإ ارس را ةر رةر ر با راسبررار ل را ر
11 X11 ار تترارإر(1):ر تغمتتعرو اتت را  تتذراس  اتتثرالإستتب  ثاسصلر ررر 

رسب  ،رواس  اثر)ة عةريلارسمر ساإاسصلارر
12 X12 ار تترارإر(1)اس مارل راسصر ةث:ر تغمعرو ا ري  تتذراس  اتتثرر رلراسصلار 

راسصلار  مارل راسصر ةث،رواس  اثر)ة عةريلارسمر سا
راسا ا :ر مرإ اادراس راغر
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 ر نموذج الدراسة 4/2
وبلر ر ل ر ررسص رياكمرة ر ثر ار جراسا اسثراسا تع رواسذؤريا اراسببشثرر
اس بظمل ر ارر ررر سلا اعر اسارس ر وا ست عا ر اس لثر اسلير  ثر الر اسالار عر مممر

رة.ر9)ر رضقرل راسشكار ش 
ر

ر
 ( 9شكل رقم )
 نموذج الدراسة 

ر
( اسشكار ش ر ل ر اسا اسثر ارر رر رضقر سلار جر ة ر ثرر9ول ر ر ياكمر ةر

رلعوضراسا اسثرو ار جرا  ااا ر ل راسلارراسترس :ر

 المتغيرات الرقابية 

 حجموا شخا و •

 مع لوا عنئ و   والأصولو •

ونو وا شخا وو •

مؤشر قياس  

الاستقرار المالي  

 Z-Scoreللشركات 

مؤشر قياس الاستقرار  

 المالي للشركات 

بمقياس مخاطر محفظة  

 (NPLs)البنوك 

 المتغيرات الاقتصادية الكلية  -1

ومع لون ووا تنلجوا  ح يواإج ن يوا حقمقيو-

وسعخوا صخ وو-

 متغيرات على مستوى القطاع  -2

منوووو- اتسب و ا   توح و  قطن و نصو ا قخ ضو

وا تنلجوا  ح يواإج ن يوا حقمقيو

ا  ح يوووو- ا تنلجو ا  و ا سوقيو ا  نلو رأسو نسب و

واإج ن يواإس يو

 متغيرات على مستوى الشركة                                                        -3

 مخاطر السيولة  -أ
 ا قخ ضواتسب وا ودائعوو-

 الرافعة المالية  -ب

 نسب والا تزامناوا  وحقوقوا   كم وو-

 القيمة المعرضة للخطر  -ج

 المتغيرات على مستوى العالمي  -4

 (و19-أزم وفمخ سواور ننو)اوفم و-

 

و

و

 المتغيرات المستقلة 
 التابع المتغيرات 

H2 

H1 
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ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر يلاصر ف ارر اساتبادر اسلاق ر ا  ااا ر  ار جر
(H1)اسا عل ر اسارس ر اسلير  ثر ل را ست عا ر سلالار عر نظعر ورد سثر :ر رور ار

ر.ر(Z-Score)ل ر  عراا  ر ر  اعر
Y1 = BO + B1 X1 + B2 X2 + B3 X3 + B4 X4 +B5 X5 + B6 

X6 +B7 X7 + B8 X8    + B9 X9 + B10 X10 + B11 X11 + 

B12 X12 + Ei. 

رامغرنا:ر
Y1اا  ر ر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر يا ار اسذؤر استراةر اساتغمعر ل ر استغمعر :ر  اا ر

(Z-Score)اساا ل واسعشرم ثر اسا ت لثر اساتغمعالر استغمعرل ر اسلر  ر مر ل رررر ،ر
راسلار ج.

BO ر ا اراسجز راس رمدر معراساع   رمت ظمعراساتغمعالراسا ت لثرارسلار ج.رر
B1اسا ت ارر اساتغمعر اساال رررX1:ر ا ار بر ار اسلر  ر يا ار با ر ارر اسذؤر

رالإ ارس راسا    .
X1  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل ر با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    .
B2 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X2راسذؤريا ار با رسبعراس عر.رر
X2  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل ر با رسبعراس عر.ر
B3  اسا ت اررر اساتغمعر سل قرلررررX3 ا ار بر ار اساالراثر اس عوضر يا ار اسذؤر

ر ر ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    .ر
X3  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

اسلر  رر سل قرلر ر ر ل  ثر مر اساالراثر اس عوضر ل ر استغمعر اسلر  ر مر
راساال رالإ ارس راسا    .
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B4  اسا ت اررر اساتغمعر إس رررX4 ا ار بر ار اس رش ر اسار ر يا ار   ثر ن ر اسذؤر
راسلر  راساال رالإ ارس را سا 

X4  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر
الإ ارس رر اساال ر اسلر  ر إس ر اس رش ر اسار ر ل ر   ثر ن ر استغمعر اسلر  ر مر

ر.ر ساالإ
B5 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X5راسذؤريا ار   ثراس عوضرإس راسردارة.رر
X5  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر رY1رر(z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل ر   ثراس عوضرإس راسردارة.
B6  اسا ت اررر اساتغمعر )   ثرررX22 ا ار بر ار اسارس ثر اسعالبثر يا ار اسذؤر

را ستزا رلرإس را راراسال  ثة.
X6  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

ا رارر إس ر ا ستزا رلر )   ثر اسارس ثر اسعالبثر ل ر با ر استغمعر اسلر  ر مر
راسال  ثة.

B7 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X7راسذؤريا اراس  اثراسابعضثرسللاقع.ر
X7  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل ر با راس  اثراسابعضثرسللاقع.ر
B8 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X8راسذؤريا ار رراثر ر و ر.رر
X8  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل ر رراثر ر و رر) تغمعرو ا ة.ر
B9 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X9راسذؤريا اراج راسشع ث.رر
X9  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

راسلر  ر مراستغمعرل راج راسصلا.ر
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B10 ا ار بر اراستغمعراسا ت اررر X10رةر .راسذؤريا ار با راسبررار ل را ر
X10  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر ررY1رر(Z-Score)  اا ر

رةر .اسلر  ر مراستغمعرل ر با راسبررار ل را ر
B11  اسا ت اررر اساتغمعر ل رررX11 ا ار بر ار اسا ما ر اسشع رلر يا ار اسذؤر

اس  اثرر ي  ذر و ا ر و رر تغمعر ل ررإرر(1)اسصر ةث،ر اسشع ثر  ما ر  ار ر در
راسصر ةث،رواس  اثر)ة عةريلارسمر سا.ر

X11  اا  ر ررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر رY1 (Z-Score)  اا ر
اسصر ةثر رر تغمعرر ل ر اسا ما ر و معر اسا ما ر اسشع رلر ل ر استغمعر اسلر  ر مر

ا ار ر دراسشع ثر  ما رل راسصر ةث،رواس  اثر)ة عةررر(1)و ا ري  ذراس  اثرر
ريلارسمر سا.

B12  ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X12رالإسب  ثاسذؤريا اراسشع رلرواسصلر رررر،
 ار ر دراسشع ثراوراسصلارإسب  ،رواس  اثررإرر(1)و رر تغمعرو ا ري  ذراس  اثرر

ر)ة عةريلارسمر سا.
X12اا  ر ررررر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ق اثر ل ر استغمعر رY1 (Z-Score)  اا ر

سب  ث،رو رر تغمعررإاسلر  ر مراستغمعرمممراسشع رلرواسصلر رالإسب  ثرواسغمعرر
اس  اثرر ي  ذر واس  اثر)ة عةررإرر(1)و ا ر إسب  ،ر اسصلار اور اسشع ثر  ار ر در

ريلارسمر سا.
iEرق اثراسصراش رل ر ار جرا  ااا .رر

:ر رور ارنظعر ورر(H2) ار جرا  ااا رف ارريلاصراس عض ثراسعر   ثراس ر  ثرر
ل رإد سثرر اسا اعر سشع رلر اسارس ر ا ست عا ر اسلير  ثر ل ر سلالار عر ا رر ثر

ر.ر(NPL)اسصر ةثراا  ر ر لار عر ا يثراسشع رلر
Y1 = BO + B1 X1 + B2 X2 + B3 X3 + B4 X4 +B5 X5 + B6 

X6 +B7 X7 + B8 X8    + B9 X9 + B10 X10 + B11 X11 + 

B12 X12 + Ei. 
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رامغرنا:ر
Y1  اا راستغمعرل راساتغمعراستراةراسذؤريا ار   ثراس عوضراساتب ع ،راسلر  ر مرر  

راستغمعرل راساتغمعالراسا ت لثرواسعشرم ثراساا لثرل راسلار ج.
BO ر ا اراسجز راس رمدر معراساع   رمت ظمعراساتغمعالراسا ت لثرارسلار ج.رر
B1اسا ت ارر اساتغمعر اساال رررX1:ر ا ار بر ار اسلر  ر يا ار با ر ارر اسذؤر

رالإ ارس راسا    .
X1  اا راستغمعرل ر   ثراس عوضراساتب ع ررر  Y2اسلر  ر مراستغمعرل ر با ر ارررر

راسلر  راساال رالإ ارس راسا    .ر
B2 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X2راسذؤريا ار با رسبعراس عر.رر
X2  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر ل ر با رررY2  اا ر استغمعر اسلر  ر مر

رسبعراس عر.ر
B3  اسا ت اررر اساتغمعر سل قرلررررX3 ا ار بر ار اساالراثر اس عوضر يا ار اسذؤر

ر ر ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    .ر
X3  اا راستغمعرل ر   ثراس عوضراساتب ع ررر  Y2اسلر  ر مراستغمعرل راس عوضررر

راساالراثرسل قرلر ر ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    .ر
B4  اسا ت اررر اساتغمعر إس رررX4 ا ار بر ار اس رش ر اسار ر يا ار   ثر ن ر اسذؤر

راسلر  راساال رالإ ارس را سا 
X4  اا راستغمعرل ر   ثراس عوضراساتب ع ررر  Y2اسلر  ر مراستغمعرل ر   ثر ن ررر

راسار راس رش رإس راسلر  راساال رالإ ارس را سا .ر
B5 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X5راسذؤريا ار   ثراس عوضرإس راسردارة.رر
X5  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر ل ر   ثررررY2  اا ر استغمعر اسلر  ر مر

راس عوضرإس راسردارة.ر
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B6  اسا ت اررر اساتغمعر )   ثرررX22 ا ار بر ار اسارس ثر اسعالبثر يا ار اسذؤر
را ستزا رلرإس را راراسال  ثة.

X6  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر ل ر با رررY2  اا ر استغمعر اسلر  ر مر
راسعالبثراسارس ثر)   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثة.

B7 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X7راسذؤريا اراس  اثراسابعضثرسللاقع.ر
X7  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر ل ر با رررY2  اا ر استغمعر اسلر  ر مر

راس  اثراسابعضثرسللاقع.ر
B8 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X8راسذؤريا ار رراثر ر و ر.رر
X8  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر ل ر رراثررررY2  اا ر استغمعر اسلر  ر مر

ركر و رر) تغمعرو ا ة.ر
B9 ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X9راسذؤريا اراج راسصلا.ر
X9  اساتب ع ررر اس عوضر ل ر   ثر استغمعر اج ررررY2  اا ر ل ر استغمعر اسلر  ر مر

راسشع ث.ر
B10 ا ار بر اراستغمعراسا ت اررر X10رةر .راسذؤريا ار با راسبررار ل را ر
X10  اساتب ع ررر اس عوضر استغمعرل ر   ثر استغمعرل ر با رررY2  اا ر اسلر  ر مر

رةر .اسبررار ل را ر
B11  ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X11اسذؤريا اراسصلر راسا ما رل راسصر ةث،ررر

اس  اثرر ي  ذر و ا ر ل ررر(1)و رر تغمعر اسصلار  مار اور اسشع ثر ا ار ر در
راسصر ةث،رواس  اثر)ة عةريلارسمر سا.ر

X11 اا راستغمعرل ر   ثراس عوضراساتب ع ر  Y2 اسلر  ر مراستغمعرلت راسشتع رلرر
رة1)اوراسصلر راسا ما رو معراسا ما رل راسصر ةثر رر تغمتعرو ات ري  تذراس  اتثر

را ار راراسصلار  ماررراسصر ةث،رواس  اثر)ة عةريلارسمر سا.
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B12  ا ار بر اراساتغمعراسا ت اررر X12رالإسب  ثاسذؤريا اراسشع رلرواسصلر رررر،
ا ار ر دراسشع ثراوراسصلارإسب  ،رواس  اثرررر(1)و رر تغمعرو ا ري  ذراس  اثرر

ر)ة عةريلارسمر سا.
X12اا راستغمعرل ر   ثراس عوضراساتب ع رررر  Y2اسلر  ر مراستغمعرمممراسشع رلررر

واسغمعرر الإسب  ثر اس  اثررإسب  ثواسصلر ر ي  ذر و ا ر و رر تغمعر  ارإررةر1)،ر
ركر دراسشع ثراوراسصلارإسب  ،رواس  اثر)ة عةريلارسمر سا.ر

iEرق اثراسصراش رل ر ار جرا  ااا .رر
 ر الت:ليل الوصفي لمتغيرات الدراسةر 4/3

واست رشتار  ترارر،ا ر الراسرةل ثرار تبرر رلر تغمعالراسا اسث لاتلمرالإ
 تغمتتتعالر  تتتتاع راور ت تتتلث،رنؤريكتتترارس تتتررقتتت  ر اتتتاد رو اكتتتمراار   تتتذرق اتتتثرمتتتممر

س ذاراسلرلر مراساتغمعالرياكمرا  تاتردرلت ر رةت كر تغمتعالراسا استثرر  قتمم،رارسل  ثرر
اسرةتتتل ثرو ل تتترراسرستتت ررررالإا تتترر ثرررا ستتترسمرراسا تتتتاع راوراسات تتتلثر لتتت راسباوتتتار تتتمرر

شتتارق اتتثر  اتتار  تترو سراسلز تتثراساع ز تتث،روا  اتتعارراساع تتر ؤررنر لتت رق اتتث،رورنراسا تترم ،رور
 تتعر تتمراساتغمتتعالر  تتا ر تغمتتعالرلير تتثر) تغمتتعالررآرك اتتار  تترو سراستشتتتدرو لتتر ر تترلرر

ثرسا تتتار تتتذاراسلتتترلر تتتمرر رلرةتتتاسررررالإا تتتر الر،رو ر  تتتلقررةر1،رررر0)رو ا تتتثةر   تتتذراس  اتتتثرر
ر.وت را  تاردر ل راست عا الرسترة كر ذلأراساتغمعالررراساتغمعال،رو سارسررر

 ر و المتصلةأحصائي للمتغيرات المستمرة ر التوصيف الإ1/ 4/3
اسا تاع رر اسا اسثر ل ر رة كر تغمعالر ا  تاردر اسات لثر ل ررنياكمر ور

شارنا رر ثراسرةل ثرو ل رراسرس راسا رم ،رو ل رق اث،رورلإسرسمررااسباوار مرا 
استشتدررررق اث، اساع ر ؤر  اار  رو سر وا  اعارر اساع ز ث،ر اسلز ثر   اار  رو سر

رو سارسترة كر تغمعراسا اسثراسات لث.ر
ر
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 ر حصائي للمتغيرات المستمرة او المتصلةر التوصيف الإ2/ 4/3
اسارس ر  رسر رر ا ست عا ر ل ر  اعر اسا اسثر ل ر لار استرابثر اساتغمعالر  تا ار

ا ر الراسرةل ثرس ذلأرالإررة6 ش ر)رر،رورضقراسجاو (Z-Score, NPL)اكار مرر
راساتغمعال.ر

 (6جدول ) 
  وضح إحصاءات وصفية لمتغيرات الدراسة التابعة المستمرة او المتصلة 

الوسط   المتغيرات التابعة 
 ال:سابي 

الان:راف  
 دنى ال:د الأ قصى ال:د الأ المعياري 

ر2.83ر6.15ر63976. 3.9919ر(Z-Score)  اعرا ست عا راسارس ر
ر00.ر18.ر02821. 0.428ر(NPL)  اعرا ست عا راسارس ر

ر00.ر09.ر02052. 0458.ر با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    
ر15.66ر27.74ر2.65057 17.3563رسبعراس عرر

سل  اساالراثر اسلار ر ل  ثررررلررقاس عوضر
ر01.ر12.ر03093. 0352.ر مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر

 ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال رر
ر28.ر88.ر15124. 4616.را سا رررالإ ارس 

 24. 83. 12770. 5490.ر   ثراس عوضرإس راسردارةر

 5.00 19.00 3.53702 9.7955ر   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثر

 15.49 21.19 1.17624 18.7583راس  اثراسابعضثرسللاقعر

 23.92 27.17 79259. 25.2920راج راسصلار

 005. 05. 00.817 0.130را ةر ر با راسبررار ل رر

رةر ررول :ر6وتضقر مراسجاو راس رم ر ش ر)
اا اعرر اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر سا اعر اسا رم ر  رررر(Z-Score)اسرس ر

اسرس ر(3.9919) ل ر قرار اسارس ر  ةر ا ست عا ر ا ار  اعر و   معر سار ،ر
ار اعارر ع ر ؤرشا لأرر ابار  اعرا ست عا ررر(63975.)اسا رم ،ر و رراار ترس ر

اا اعرر اسا رم ر ررررر(Z-Score)اسارس ر  رسر ر اسرس ر ر(63975.)سلشع رلر مر
اا اعررنؤررن اسارس ر  رسر ر ا ست عا ر ل ررر(Z-Score)ار بي ر  اعالر سلشع رلر



عنووواا الث:ووثر أثوور المخوواطر النظاميووة علووى الاسووتقرار المووالي لشووركات المؤشوور الثلاثينووي بالبورصووة 
 (2015-2023المصرية خلال الفترة )

 

 

 

   2025العدد الأول  -  39المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية                                      المجلد 

1452 
 

 

 

 
 

،رول ر رسذسارلراراسشع رلرضامراسا اعر ملثراسا اسثر(3.4-4.6) قرار ذلأراس   رر
ر(2.83) ر اثروشرد  ر ل را ستاعا ،رمملاررنشارق اثرسا اعرا ست عا راسارس ر ررر

و شمعر سارإس را   رلراسااأر ارريبل راار لر ررر(6.15)مملارر ر درن ل رق اثرر
ر  رولرل رشا  راسشع رلر ل رندا لأر لار ع ر.ر

اا  ر ر لار عرر ا ست عا ر سا اعر اسا رم ر اسرس ر اار اسلترر ر نظ علر كارر
،رو   عر سارارار  اعرا ست عا ر(0428.)سلشع رلر ررررر(NPL) ا يثراسصلر رر

اسصلر رر اا  ر ر لار عر ا يثر اسرسرر(NPL)اسارس ر ل ر قرار ر رسلشع رلر  ةر
ارسع  ررر(18.)،رمملارر ر درن ل رق اثرر(02821.)اسا رم ،رار اعارر ع ر ؤرشا لأرر

اسل  ثرر ا لا رضر إدا  رن ررإر مر ل ر ارسا اعر اسشع رلر ا لا رضر  ر  ر   رر بكسر
ا رتارارو الملهرو ترابتهرو رر  اعر معر مار ل ر رد را ةر رواس عوضر ب رر
لتع راسا اسث,روبرسترس را   رلر لار عرا رتارارس ذلأراسشع رل،رمملارراشار   ثرشعوضر

ر.ر(0.005) تب ع رسلشع رلراسا ما رل راسصر ةثر  ر
،رر(0458.)اسرس راسا رم رسابا ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر ررر

شا لأرر اساال رررر(02052.)ار اعارر ع ر ؤر اسلر  ر ابار با ر ارر اار ترس ر و رر
اؤراار بي رق  ر با ر ارررر(02052.)الإ ارس راسا    ر مراسرس راسا رم ر ررر

،روبلغدر(02.-07.)اسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر  ةرل ر قرارمممر ذلأراس   رر
 رضراساردرا صررلا،رو ع ةرا  ر(0.004 ,09.)اشارق اثرو ل رق اثر ل راستراس رر

ر رراثر ر و ر.ر
اس عررر س بعر اسا رم ر اسرس ر شا لأرر(17.3563)مملارر ار اعارر ع ر ؤر ،ر

اسا رم ر رررنرو ررررر(2.65057) اسرس ر اس عرر مر سبعر ابار ار ترس ر
مممررنؤررنرر(2.65057) ل ر قرار اس عرر  ةر سبعر ق  ر ،ر(14.7-20)ار بي ر
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استراس رر نشارق اثروا ل رق اثر إس رررر(15.66, 27.74)وبلغدر ار لر رنو شمعر سار
ر ر راساو  .رنا لا رضراردرل رق اثراسجل هر

اسلر  رر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر اساالراثر سل عوضر اسا رم ر اسرس ر مملارر
اسا    رر الإ ارس ر شا لأرر(0352.)اساال ر ار اعارر ع ر ؤر اررنرو ررررر(03093.)،ر

 ترس راباراس عوضراساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس ر
ار بي رق  ر  ةرل ر قرارمممرنؤررنرر(03093.)اسا    ر مراسرس راسا رم ر ررر

ر.ر(0.01 , 0.12)اثراستراس ر  ل رقنر،روبلغدرنشارق اثرور(005.-07.)
ا سا رر اساال ر اسلر  ر اس رش ر ل  ثر مر اسار ر سعن ر اسا رم ر اسرس ر

شا لأرر(4616.) ار اعارر ع ر ؤر اس عوضررر(15124.)،ر ابار اار ترس ر و رر
اساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر مراسلر  راساال را سا ر مراسرس راسا رم ر رر

مممررنؤررنرر(15124.) ل ر قرار ق  ر  ةر وبلغدرر(31.-61.)ار بي ر ق اثرن،ر شار
ر.ر(28., 0.88) ل رق اثراستراس رنرور

اسردارةر رررنركاررر إس ر اس عوضر سل  ثر اسا رم ر اسرس ر ار اعاررر(5490.)ار ،ر
شا لأرر اسرس ررنرو ررررر(12770.) ع ر ؤر اسردارةر مر إس ر اس عوضر ار ترس ر   ثر
ار بي رق  ر   ثراس عوضرإس راسردارةر  ةرل ر قراررنرؤررنررر(12770.)اسا رم ر ررر

اس   رر وبلغدرر(42.-68.)مممر ذلأر ورنر،ر ق اثر استراس ررنر ل ر ق اثر ل ر ،رر(83., 24.)شار
رار لر رملر رساو رراس ا  ر ل ر ااار لار عراس مرسث.رونرو شمعر سارإس را   رلراسااأرر

اسال  ثر ررر ا رار إس ر ا ستزا رلر سل  ثر اسا رم ر ،رر(9.7955)اسرس ر
ار ترس رابار   ثرا ستزا رلرإس را رارنو ررررر(3.53702)ار اعارر ع ر ؤرشا لأرر

ار بي رق  ر   ثرا ستزا رلرإس رنؤررنرر(3.985)اسال  ثر مراسرس راسا رم ر ررر
شارن ل رق اثرورنر،روبلغدر(6.26-13.32)ا راراسال  ثر  ةرل ر قرارمممر ذلأراس   ر

استراس رر اسااأرررر(19, 5)ق اثر ل ر ا   رلر إس ر ساو ررونو شمعر سار ملر ر ار لر ر
راس ا  ر ل ر ااار لار عراسعلةراسارس .
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سللاقعر ررر اسابعضثر سل  اثر اسا رم ر اسرس ر ار اعاررر(18.7583)مملارر ،ر
و رراار ترس راباراس  اثراسابعضثرسللاقعر مراسرس رررر(1.17624) ع ر ؤرشا لأرر
اؤراار بي رق  راس  اثراسابعضثرسللاقعر  ةرل ر قرارررر(1.17624)اسا رم ر ررر

 15.49)،روبلغدرا ل رق اثرواشارق اثر ل راستراس رر(19.9-17.53)مممر ذلأراس   رر

يبل راارر(21.19, اسصلر ،ر ارر س رر است ر تبعضر اسالار عر ،ر ارروا ر ل ر  رولر
ر لر رملر ر اوعر لار ع رراك ر  ر  ر  ثرارسصلر را  عأ.

ملاررن اسصلار ساج ر اسا رم ر اسرس ر شا لأرررر(25.2920)ار ار اعارر ع ر ؤر
استراس رررر(79259.) .رو تضقر مرر(27.17-23.92)و ر درن ل روند  رق اثر ل ر

 ذلأراسص ر رلرا   رلراسااأرمممرن ل روند  رق اث،رواس صررل ر سار ررو ردر لرلر
رل ر ملثراسا اسثرمممرملر ر صمع راساج روبلر رةغمع راساج .ر

ملاررإ ا ةر ر اسبررار ل ر سابا ر اسا رم ر اسرس ر ار اعاررر(0130.)ار ،ر
شا لأرر استراس رر(00817.) ع ر ؤر ق اثر ل ر وند  ر ن ل ر و ر در ،ر(021.-005.)،ر

ل ر اسصلر ر اب ر نار نؤر ق اث،ر ون ل ر ند  ر مممر اسااأر ا   رلر إس ر يشمعر و رر رر
رار ثرإس ر اااراساز ار مراسالار عر مرن ارد رد راسبررار ل را ةر رساو ر.ر

 رحصائي للمتغيرات الوهمية )ثنائية التفرع(ر التوصيف الإ3/ 4/3
اسصلر ر اسصر ةث،ر ل ر اس مار استبر  ،ر شعا ر سلاتغمعالر استرة كر وت ر سررر

نورة عة،ر اررررر1سب  ث،راسصلر راساكر  ث،رلإ  رر تغمعالرو ا ثر   ذراس  اثر)الإ
ر:ة7)ر رر رضقرل راسجاو ر ش 

ر
ر
ر

ر
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 (7رقم ) جدول
  وضح إحصاءات وصفية لمتغيرات الدراسة الوهمية )ثنائية الفرع(

 النسثة %  العدد  المتغيرات ر

ر رراثر عو ر
ر40 88رشصار رراثر ر و رر
ر60 132رابار رراثر ر و رر

راس مارل راسصر ةث
ر54.5 120راسشع رلراسا ما رل راسصر ةثردا اراسا اع

ر45.5 100راسشع رلر معراسا ما رل راسصر ةث

رالإسب  ثاسصلر ر
ر18.2 40رالإسب  ثاسصلر ر

ر81.8 180رالإسب  ثاسصلر ر معر
ر

ااوثر رراثر ر و ر،رررر40%نار رر  صتهرر شصار اسا اسثر  مر  عدالر ملثر
ر مر  عدالر ملثراسا اسثرابارااوثر رراثر ر و ر.رر60%مملاررر

اسصر ةثرررر54.5%نار رر  صتهرر ل ر اع رلر  ما ر اسبملثر بار ملر ر  مر
نار لر ر   ثرر مملارر جار اسبملثر بار معر  ما ررر45.5%اسا ع ث،ر اع رلر  مر

ارسصر ةثراسا ع ث،رو رر  اعر ل رو ردر  ر  رمممر ادراسشع رلر معراسا ما ر
رو ادراسشع رلراسا ما رل راسصر ةثراسا ع ثردا ار ملثراسا اسث.

 مراع رلراسبملثر باراع رلراورملر رإسب  ث،رمملاررررر18.2%نار رر  صتهر
 مراع رلروبلر راسبملثر ا اراع رلرس قر رلررر81.8% جارنار لر ر   ثر صمع رر

ر لاتل ث.رر
 ختثار فروض الدراسة ار 4/4

 Multiple)شر راس را رارارستلااا رنسلر ر المارا  ااا راسلاق راساتبادرر

Linear Regression Analysis)اسبرديثر اس غعأر اساعببرلر ارستلااا ر ع  ثر ،ر
(OLS)ارستلااا رمع ر  ررEViewsر  ت ر راسببشثراس صص ثرمممراساتغمعالراسترابثرر،

واساتغمعالراسا ت لثرواساتغمعالراسعشرم ث.روشصارا ت ر ر ار جراسا اسثر لر ر جار ثر
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وت رر است ر ا  ت ر الر ظ رلررإ مر ا ت ر ر ا ر اسلاق ،ر ا ددواجر )ا ت ر ر  عار رر
ر،را ت ر را    ريراسذا  ةرواست رسررروت ر رض ا ررارست  مار اررول :راست رولرلر

 (Autocorrelation)ر اختثار الارتثاط الذاتي 1/ 4/4
اساع ر  ثرر ا  قر ر إس ر لال  ر و دؤر اسذا  ر ا    رير و ردر نار امغر

إس ر بار بر ارررارلإضرلثاساا ربثرسابر بلرا  ااا ،رررر”T“وبرسترس رد رد رق اثرر
دوع مر ا ت ر ر استلااا ر وشار  ر -Durbin“وا  رارررر-استااوار تامزا ر  ل ،ر

Watson”ستااوارو ردرا    ريراسذا  رمممراسصراش ،رامغرنارق اثردوع مروا  رارررر
و لار  ر  ثرررر(1.675324) ر دراا اا رررر(Z-SCORE)اساا ربثرسلاتغمعراستراةرر

وا  رار لار  ترأر بلر ثرر دوع مر مترد ةر اسلار ر اسجاو ر اس  اثر ةر ،ر5% ذلأر
نارر )دوع مررر(DW<1.896>1.643)وتضقر ول ر ر  ت ر ر وا  راةر رر-وبرسترس ر

ا  رسلصراش رسلاتغمعراستراةرا ست عا راسارس ر  رسر ررور ارشعا ر اادراش ارا    ريراسذر
رراا اع ر ر ر ر ر ر اساا ربثرر(Z-SCORE)ررر وا  رار دوع مر ق اثر اادر نار ،ر ارر

،رو لار  ر  ثر(1.85) ر دراا اا ررررا وس ر لارن ذراس عوارررر(NPL)سلاتغمعراستراةرر
وا  رار لار  ترأر بلر ثرر دوع مر مترد ةر اسلار ر اسجاو ر اس  اثر ةر ،ر5% ذلأر

نارر )دوع مررر(DW<1.896>1.643)وتضقر ول ر ر  ت ر ر وا  راةر رر-وبرسترس ر
ور ارشعا ر اادراش ارا    ريراسذا  رسلصراش رسلاتغمعراستراةرا ست عا راسارس ر  رسر رر

ر.ر(NPL)اا اعر
 ر(Heteroscedasticity) الأخطاءر عدم تجانس تثا ن  2/ 4/4

ا ت ر ررإ  رر ار  تاردر ل ر ا  ت ر ر ي ر ر ذار(Breusch-Pagan) عا ر ،ر
ا  ت ر راباار ار جرا ااا رظر  راامغريكرار عبةراسصراش ر) بر اراسلاق ةر تغمعر
 راةر ل ر تغمعالراسا ت لثرل راسلار جرسابعلثر اأرو ردر جر سراور ا ر جر سر

ر بر اراسلاق .
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 ر(Breusch-Pagan)اختثار 
 (Breusch-Pagan)لعضراسبا رواس عضراسصاوارول رر  ت ر رر

H0: There is no Heteroscedasticity 

H1: There is Heteroscedasticity 

 (8)رقم جدول 
 لفروض الدراسة  (Breusch-Pagan) وضح نتائج اختثار  

رProb. Chi-Squareرالفروض
 0.0000راس عض ثراسعر   ثرا وس 

ر0.0000راس عض ثراسعر   ثراس ر  
را رر اسا ا :ر ترر راستالمارالإ 

سلت جثرر ق اثررررProb. Chi-Squareول ر ر اار رر5%نشار مررP. value جار
و رور ار رد ر جر سرررBreusch-Pagan)و ذار بلرلأر عل رلعضراسبا ر  ت ر رر

ررا  قر ،رو  صاراس عضراسصاوارو ررور ار ا ر جر سرل ر  رومررا  قر ل ر  رومرر
ر.Whiteل ر ذاراسلار ج.ر  ر  ا قرارستلااا را ت ر ر

 (Multi collinearity)ر اختثار الازدواج الخطي 3/ 4/4
و ردرر اسضعو ؤر بعلثر اأر اسالاتل ثر مر ا  ااا ر إ عا ر المار ار جر شصار
اسلاق رر ا ددواجر اكتشررر شكلثر اغعضر و سار اسا ت لث،ر اساتغمعالر مممر ا   رير  ظعر
ممل اررامغر  ظعر لاراساشكلثر ل ر ع  ثر   معرنؤر بشثرممدراساتغمعالراسا ت لثرر
سلا اسث،رو  مراست كار مرإار ترر راسلار جرس  در ر جثر مرو ردرا   رير  ظعرمممرر
اساتغمعالراسا ت لثرل راسلار ج،رشر رارا رارار ت ر ر بشثرا    ريرممل  ر سارارستلااا رر

ر.ر(”Variance Inflation factor “VIF)ا ت ر ر بر ار ضلا راست رومرر
ر
ر
ر
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 (9رقم )جدول 
  وضح اختثار الازدواج الخطي 

Collinearity Statisticsر
 VIF متغيرات الدراسة المستقلة والرقابية

 1.197796راسلر  راساال رالإ ارس راسا    

ر1.786081رسبعراس عرر
 8.75218راس عوضراساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر

 5.660788ر ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال رالإ ارس را سا ر

 4.957002ر   ثراس عوضرإس راسردارةر

 8.89120ر   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثر

 7.28718راس  اثراسابعضثرسللاقعر

 4.486023ر رراثر ر و ر

 9.83385راج راسصلا

 4.765336را ةر ر با راسبررار ل ر

 2.168801راس مارل راسصر ةث

ر4.180554راسصلارالإسب  ر

است رومرر اس را رارنار ارق  ر بر ار ضلا ر  اررررر(10)نشار مرررر(VIF)وشار
،رو ذارو  ار ا رو ردر شكلثرا ددواجراسلاق رمممرة9 ش ر) رر رضقر مراسجاو رر

ر.راساتغمعالراسا  ع ر)اساتغمعالراسا ت لثةرل ر ار جرا  ااا 
 ر ر اختثار فرض الدراسة الأول4/ 4/4

:ر رور ارنظعر ورد سثرر(H1)شر راس راغرار ت ر راس عض ثراسعر   ثرا وس رر
ا رر ثرساع ر ؤر  ريثر ن راسار رواسعالبثراسارس ثر ل را ست عا راسارس راسا عل رإ

ر.ر(Z-Score)ل ر  عراا  ر ر  اعر
ر
ر

ر
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 (9رقم )جدول 
 نتائج ت:ليل الان:دار الخطي المتعدد للفرضيات الفرعية للدراسة الخاصة بالفرضية الرئيسية الأولى 

 T Sig (B) المتغيرات  

 0.1332 1.507712- 0.832959-رظرمدرا  ااا ر

 0.0972 1.666359ر0.268013ر با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    

 0.0025 3.060600 0.003355رسبعراس عرر

اس عوضراساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر مراسلر  راساال رر
 0.0003 3.643338 1.755673رالإ ارس راسا    ر

الإ ارس رر اساال ر اسلر  ر اس رش ر ل  ثر مر اسار ر  ن ر
را سا ر

-0.100593 -1.987917 0.0481 

 0.0000 23.70474 1.591337ر   ثراس عوضرإس راسردارةر

 0.0000 12.08168- 0.076217-ر   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثر

 0.0000 95.78478- 0.987226-راس  اثراسابعضثرسللاقعر

 0.9632 0.046244 0.000555ر رراثر ر و رر

 0.0000 39.88374 0.910337راج راسصلار

 0.0000 10.55974 8.004207را ةر ر با راسبررار ل رر

 0.9622 0.047392- 0.000422-راس مارل راسصر ةثر

 0.3572 0.922679 0.015842راسصلارالإسب  

 R Square  0.9940ر بر اراستااوار

 Adjusted R Square 0.9936ر بر اراستااواراسابا ر

 F-test  2870.1رFق اثرا ت ر ر

   F. siffر  ترأر بلر ثراسلار جر

 الإا رر :اسا ا :ر ترر راستالمارر

،رو سراشار مر  ترأراسابلر ثرF. sig=رررر000 باظراارق اث.رررمعنوية النموذجر
شاروااار مر،رو ذار بلرلأر بلر ثر ار جرا  ااا ر) ل را %5

اساتغمعالراسا ت لثرو ظعر ل راساتغمعراستراةرو ررا ست عا راسارس ر
اا اعرر ةبا ثررر(Z-Score)  رسر ر يبل ر   ظمعر بلرؤ،ر ارر

ر كر  ثرا  تاردر ل ه.را ار جرا  ااا راسلاق راساتبادرور
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 مرررر99.4% ذار بلرلأراارررر994 بر اراستااوار ر.ررررالقدرة التفسيرية للنموذجررر-
اسارس ر  رسر رر ا ست عا ر استراةر اساتغمعر ل ر يااثر اسذؤر استغمعر

ا صرراساتغمعالراسا ت لثرو  ر) با ر اررررر(Z-Score)اا اعرر
اس عوضرر اس عر،ر سبعر اسا    ،ر الإ ارس ر اساال ر اسلر  ر
الإ ارس رر اساال ر اسلر  ر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر اساالراثر
اسلر  راساال را سا ،ر اسا    ،ر ن راسار راس رش ر ل  ثر مر
اسارس ثر)   ثرا ستزا رلرإس ر    ثراس عوضرإس راسردارة،راسعالبثر
اج رر سللاقع،ر رراثر ر و ر،ر اسابعضثر اس  اثر اسال  ثة،ر ا رار

اسبررار ل رر اسصلر را ةر اسصلا،ر با ر اسصر ةث،ر ل ر اس مار ،ر
رة.رالإسب  ث

و تتتذار بلتتترلأرااراسلاتتتر جرر993كاتتترر باتتتظراار بر تتتاراستااوتتتاراسابتتتا ر تتتر.ر
 تتتمراستغمتتتعراستتتذؤرياتتتاثرلتتت راساتغمتتتعراسلتتتراةرو تتتررا ستتتت عا راساتتترس رر99.3%يشتتتع ر

ار  تتت ثر  تتتر اثراساتغمتتتعالراسا تتتت لثرلتتت ر   تتتمعرنؤرن،ر(Z-Score)  رستتتر راا اتتتعر
 تررر(Z-Score)استغمعراسارةارل راساتغمتعراستتراةرا ستت عا راساترس ر  رستر راا اتعر

ر.%99.3
 نتائج ت:ليل الان:دار الخطي المتعدد 

ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر ا وس ر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-1)اسلر  راساال رالإ ارس ررر إس رو ردر بشثر عديثرمممر ار مر با ر ارر

،ر(Z-Score)اسا    روا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعرر
،رر5%و  رنكصعر مرررر(0972.)و ذلأراسببشثر معر بلر ثرامغرملار  ترأراسابلر ثرر

نظعر ور ور ار " ر ولصر ل ر اسذؤر اسبا ر اس عضر شصر ر ياكمر سص ر وبلر ر ل ر رر



 وحيد أحمد أبو الفتوح 
 

 

   2025العدد الأول  -  39المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية                                      المجلد 

1461 
 

 

 

 
 

ا رر ثرسابا ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ر ل را ست عا راسارس رإد سثرر
 ".ر(Z-Score)سل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعر

ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس ر  ثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-2)سل قرلرررر اسارس ر وا ست عا ر اس عرر سبعر مممر و ردر بشثر عديثر إس ر

اا اعرر ل ر  عر  رسر ر ملار(Z-Score)اسا عل ر امغر اسببشثر بلر ثر و ذلأر ،ر
اسابلر ثرر نشار مرررر(0.0025)  ترأر ،روبلر ر ل ر ررسص رياكمر ل ر5%و  ر

ا رر ثرإاس عضراسبا روشصر رلعضراسصاواراسذؤرولصر ل ر"رور ارنظعر ورد سثرر
اا اعر ل ر  عر  رسر ر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر اس عرر ل ر س بعر

(Z-Score)." 

ا وس ر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس رس ثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-3)إس رو ردر بشثر عديثرمممراس عوضراساالراثرسل قرلراسلار ر ل  ثر مررر

ل ر  عر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر وا ست عا ر اسا    ر الإ ارس ر اساال ر اسلر  ر
اا اعرر اسابلر ثر(Z-Score)  رسر ر ملار  ترأر امغر اسببشثر بلر ثر و ذلأر ،ر

،روبلر ر ل ر ررسص رياكمر ل رلعضراسبا روشصر ر5%و  رنشار مرررر(0.0003)
د سثرر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسصاوار اساالراثرإراس عضر سل عوضر ا رر ثر

سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر ا سا ر ل ر اساال ر اسلر  ر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر
 ".ر(Z-Score)اسا عل رل ر  عر  رسر راا اعر

ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اسعاابثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-4)إس رو ردر بشثر ك  ثرمممر ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال ررر

-Z)الإ ارس را سا روا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعرر

Score)و  رنشار مررر(0.0481)،رو ذلأراسببشثر بلر ثرامغرملار  ترأراسابلر ثرر
،روبلر ر ل ر ررسص رياكمر ل رلعضراسبا روشصر راس عضراسصاواراسذؤرولصر%5

د سثرر نظعر ور "ور ار اساال رإر ل ر اسلر  ر اس رش ر ل  ثر مر اسار ر سعن ر ا رر ثر
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الإ ارس را سا ر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعرر
(Z-Score)." 

 شمعر ترر راس عض ثراس عع ثراسلار  ثراساشت ثر مراس عض ثراسعر   ثرا وس رر
(H1-5)إس رو ردر بشثر عديثرمممر   ثراس عوضرإس راسردارةروا ست عا راسارس ررر

،رو ذلأراسببشثر بلر ثرامغر(Z-Score)سل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعرر
اسابلر ثرر نشار مرررر(0.0000)ملار  ترأر ياكمر5%و  ر سص ر وبلر ر ل ر رر ،ر

د سثر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسصاوار اس عضر وشصر ر اسبا ر لعضر  ل ر
ل رإ اسا عل ر سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر اسردارةر ل ر إس ر اس عوضر سل  ثر ا رر ثر

 ".ر(Z-Score)  عر  رسر راا اعر

 شمعر ترر راس عض ثراس عع ثراس ردسثراساشت ثر مراس عض ثراسعر   ثرا وس رر
(H1-6)اسال  ثررر ا رار إس ر ا ستزا رلر مممر   ثر و ردر بشثر ك  ثر إس ر

اا اعرر ل ر  عر  رسر ر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر و ذلأر(Z-Score)وا ست عا ر ،ر
اسابلر ثرر ملار  ترأر امغر نشار مرررر(0.0000)اسببشثر بلر ثر وبلر ر5%و  ر ،ر

 ل ر ررسص رياكمر ل رلعضراسبا روشصر راس عضراسصاواراسذؤرولصر ل ر"ور ارر
ا رر ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثر ل را ست عا راسارس رسل قرلرإنظعر ورد سثرر

 ".ر(Z-Score)اسا عل رل ر  عر  رسر راا اعر

ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس رابثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-7)اسارس ررر سللاقعروا ست عا ر اسابعضثر اس  اثر مممر إس رو ردر بشثر ك  ثر

،رو ذلأراسببشثر بلر ثر(Z-Score)سل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعرررررررر
،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرر5%و  رنشار مررر(0.0000)امغرملار  ترأراسابلر ثرر

د سثر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسصاوار اس عضر وشصر ر اسبا ر لعضر  ل ر
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ا رر ثرسل  اثراسابعضثرسللاقعر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عرإ
 ".ر(Z-Score)  رسر راا اعر

ا وس رر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس ر لثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H1-8)سل قرلرررر اسارس ر وا ست عا ر مممر رراثر ر و رر و ردر بشثر عديثر إس ر

اا اعرر ل ر  عر  رسر ر اسببشثر معر بلر ثرامغر(Z-Score)اسا عل ر و ذلأر ،ر
،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرشصر ر5%و  رنشار مرررر(0.9632)ملار  ترأراسابلر ثرر

ا رر ثرسجرراثر ر و رر ل رإرلعضراسبا راسذؤرولصر ل ر" رور ارنظعر ورد سثرر
 ".(Z-Score)ا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عر  رسر راا اعر

 ر اختثار فرض الدراسة الثاني 5/ 4/4
واست ر تا ارف اررول :ر رررر(H2)اس راغرار ت ر راس عض ثراسعر   ثراس ر  ثرر  شر 

ا رر ثرسلالار عراسلير  ثر ل را ست عا راسارس راسا عل رل رإور ارنظعر ورد سثرر
 .(NPL)  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر
  (11رقم )جدول 

 نتائج ت:ليل الان:دار الخطي المتعدد للفرضيات الفرعية للدراسة الخاصة بالفرضية الرئيسية الثانية   
 T Sig (B) المتغيرات  

 0.4906 0.690523- 0.138018-رظرمدرا  ااا ر

 0.3953 0.851802-ر0.080113-ر با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    

 0.3595 0.918379- 0.000584-رسبعراس عرر

اسلر  رر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر اساالراثر اس عوضر
 0.0999 1.652838- 0.315174-راساال رالإ ارس راسا    ر

الإ ارس رر اساال ر اسلر  ر اس رش ر ل  ثر مر اسار ر  ن ر
 0.1926 1.307282- 0.019753-را سا ر

 0.0000 5.678804- 0.089766-ر   ثراس عوضرإس راسردارةر

 0.2424 1.172394- 0.001158-ر   ثرا ستزا رلرإس را راراسال  ثر

 0.0023 3.085152 0.012544راس  اثراسابعضثرسللاقعر

 0.0002 3.758341- 0.018256-ر رراثر ر و رر

 0.7024 0.382607 0.003171راج راسصلار
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 T Sig (B) المتغيرات  

 0.0000 5.418485- 1.905538-را ةر ر با راسبررار ل رر

 0.0000 4.305759- 0.014455-راس مارل راسصر ةثر

 0.0000 5.003963 0.019741راسصلارالإسب  

 R Square 0.3934ر بر اراستااوار

 Adjusted R Square 0.3583ر بر اراستااواراسابا ر

 F-test 11.191رFق اثرا ت ر ر

 F. sig  0.0000ر  ترأر بلر ثراسلار جر

 الإا رر :اسا ا :ر ترر راستالمارر

النموذجر  - ق اث.ررررمعنوية  اار اشار مر  ترأرF.sig=رررر000 باظر و سر ،ر
) ل رر5%اسابلر ثرر ا  ااا ر و ذار بلرلأر بلر ثر ار جر را شار،ر

و ررر استراةر اساتغمعر و ظعر ل ر اسا ت لثر اساتغمعالر وااار مر
اسصلر رر االار عر ا يثر اسارس ر  رسر ر ،ر اررر(NPL)ا ست عا ر

 كر  ثرا  تاردررايبل رةبا ثر ار جرا  ااا راسلاق راساتبادرور
ر ل ه.ر

رر39.3% ذار بلرلأراارررر0.3934 بر اراستااوار رررررالقدرة التفسيرية للنموذجررر-
اسارس ر ا ست عا ر استراةر اساتغمعر ل ر يااثر اسذؤر استغمعر  مر

اسصلر رر اساتغمعالررر(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثر ا صرر
اسا ت لثرو  ر) با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس راسا    ،رسبعر
اسلر  رر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر اساالراثر اس عوضر اس عر،ر
اساال رالإ ارس راسا    ،ر ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  رر
اسارس ثر اسعالبثر اسردارة،ر إس ر اس عوضر ا سا ،ر   ثر اساال ر
سللاقع،ر اسابعضثر اس  اثر اسال  ثة،ر ا رار إس ر ا ستزا رلر )   ثر

،راس مارل را ةر  رراثر ر و ر،راج راسصلا،ر با راسبررار ل رر
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ة.رو ع ةرسصررا لا رضرق اثر بر اررالإسب  ثاسصر ةث،راسصلر رر
اارر اساتغمعرررر60.7%استااوار رر ل ر يااثر اسذؤر استغمعر  مر

،رر(NPL)استراةرا ست عا راسارس راا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر
ركر در ت جثر تغمعالر   مع ثرن عأرس ر ا ارل ر ار جراسا اسث.

و ذار بلرلأرااراسلار جرررر0.3583كارر باظراار بر اراستااواراسابا ر ررر
اسارس ررر35.8%يشع رر ا ست عا ر و رر استراةر اساتغمعر ل ر يااثر اسذؤر استغمعر  مر

ار   ثر  ر اثراساتغمعالراسا ت لثررنؤررن،رر(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر
اا  ر ر لار عر اسارس ر ا ست عا ر استراةر اساتغمعر ل ر اسارةار استغمعر ل ر   معر

ر.35.8%  ررر(NPL)ثراسصلر ري ا 
 ر نتائج ت:ليل الان:دار الخطي المتعدد

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر ا وس ر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-1)إس رو ردر بشثر ك  ثرمممر ار مر با ر ارراسلر  راساال رالإ ارس ررر

اا  ر ر لار عر ا يثر ل ر  عر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر وا ست عا ر اسا    ر
اسابلر ثر(NPL)اسصلر رر ملار  ترأر امغر اسببشثر معر بلر ثر وس مر ذلأر ،ر

،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرشصر رلعضراسبا راسذؤر5%و  رنكصعر مرررر(0.3953)
د سثرر نظعر ور ور ار " ر الإ ارس رإولصر ل ر اساال ر اسلر  ر سابا ر ارر ا رر ثر

اسا    ر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثر
 ".ر(NPL)اسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس ر  ثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-2)سل قرلرررر اسارس ر وا ست عا ر اس عرر سبعر مممر و ردر بشثر ك  ثر إس ر

اسصلر رر اا  ر ر لار عر ا يثر ل ر  عر اسببشثر(NPL)اسا عل ر وس مر ذلأر ،ر
،روبلر ر ل ر5%و  رنكصعر مرررر(0.3595) معر بلر ثرامغرملار  ترأراسابلر ثرر

د سثرر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسبا ر لعضر شصر ر ياكمر سص ر ا رر ثرإ رر



عنووواا الث:ووثر أثوور المخوواطر النظاميووة علووى الاسووتقرار المووالي لشووركات المؤشوور الثلاثينووي بالبورصووة 
 (2015-2023المصرية خلال الفترة )

 

 

 

   2025العدد الأول  -  39المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية                                      المجلد 

1466 
 

 

 

 
 

س بعراس عرر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عرر
 ".ر(NPL) ا يثراسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس رس ثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-3)اسلار ر ل  ثرررر سل قرلر اساالراثر اس عوضر مممر إس رو ردر بشثر ك  ثر

 مراسلر  راساال رالإ ارس راسا    روا ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عر
،روس مر ذلأراسببشثر معر بلر ثرامغرملارر(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر

،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرشصر ر5%و  رنكصعر مرررر(0.0999)  ترأراسابلر ثرر
د سثرر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسبا ر اساالراثرإلعضر سل عوضر ا رر ثر

سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر ا سا ر ل ر اساال ر اسلر  ر اسلار ر ل  ثر مر سل قرلر
 ".ر(NPL)اسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اسعاابثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-4)إس رو ردر بشثر ك  ثرمممر ن راسار راس رش ر ل  ثر مراسلر  راساال ررر

اا  ر ر لار عر ل ر  عر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر وا ست عا ر ا سا ر الإ ارس ر
اسصلر رري ا  اسابلر ثر(NPL)ثر ملار  ترأر امغر اسببشثر معر بلر ثر و ذلأر ،ر

،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرشصر رلعضراسبا راسذؤر5%و  رنكصعر مرررر(0.1926)
د سثرر نظعر ور "ور ار اسلر  ررإولصر ل ر اس رش ر ل  ثر مر اسار ر سعن ر ا رر ثر

ل ر  عر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر ا ست عا ر ا سا ر ل ر الإ ارس ر اساال ر
 ".(NPL)اا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

 شمعر ترر راس عض ثراس عع ثراسلار  ثراساشت ثر مراس عض ثراسعر   ثرا وس رر
(H2-5)إس رو ردر بشثر ك  ثرمممر   ثراس عوضرإس راسردارةروا ست عا راسارس ررر

،رو ذلأراسببشثر(NPL)سل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر
ر.ر5%و  رنشار مرر(0.0000) بلر ثرامغرملار  ترأراسابلر ثر
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اسذؤر اسصاوار اس عضر وشصر ر اسبا ر لعضر ياكمر ل ر سص ر وبلر ر ل ر رر
ا رر ثرسل  ثراس عوضرإس راسردارةر ل را ست عا رإولصر ل ر"ور ارنظعر ورد سثرر

 ".(NPL)اسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس ردسثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-6)اسارس ثر)   ثرا ستزا رلرإس را رارررر إس رو ردر بشثر ك  ثرمممراسعالبثر

اا  ر ر لار عر ا يثر ل ر  عر اسا عل ر سل قرلر اسارس ر وا ست عا ر اسال  ثةر
ملار  ترأراسابلر ثرر(NPL)اسصلر رر رر(0.2424)،رو ذلأراسببشثر معر بلر ثرامغر

نكصعر مرر اس عضر5%و  ر وشصر ر اسبا ر وبلر ر ل ر ررسص رياكمر ل رلعضر ،ر
ا رر ثرسلعالبثراسارس ثر)ا ستزا رلرإس ررإاسصاواراسذؤرولصر ل ر"ور ارنظعر ورد سثرر

ا راراسال  ثةر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر
 ".ر(NPL) ا يثراسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس رابثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-7)اسارس ررر وا ست عا ر سللاقعر اسابعضثر اس  اثر مممر و ردر بشثر عديثر إس ر

،رو ذلأراسببشثر(NPL)سل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر
اسابلر ثرر ملار  ترأر نشار مرررر(0.0023) بلر ثرامغر وبلر ر ل ر رر5%و  ر ،ر

سص رياكمر ل رلعضراسبا روشصر راس عضراسصاواراسذؤرولصر ل ر"ور ارنظعر ور
ا رر ثرسل  اثراسابعضثرسللاقعر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل رإد سثرر

 ".(NPL)  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر ر

اس ر  ثرر اسعر   ثر اس عض ثر اساشت ثر مر اس ر لثر اس عع ثر اس عض ثر  شمعر ترر ر
(H2-8)سل قرلررر اسارس ر وا ست عا ر مممر رراثر ر و رر و ردر بشثر ك  ثر إس ر

،رو ذلأراسببشثر بلر ثرر(NPL)اسا عل رل ر  عراا  ر ر لار عر ا يثراسصلر رر
،روبلر ر ل ر ررسص رياكمرر5%و  رنشار مررر(0.0002)امغرملار  ترأراسابلر ثرر

د سثر نظعر ور "ور ار ولصر ل ر اسذؤر اسصاوار اس عضر وشصر ر اسبا ر لعضر  ل ر
ا رر ثرسجرراثر ر و رر ل را ست عا راسارس رسل قرلراسا عل رل ر  عراا  ر رإ

 ".ر(NPL) لار عر ا يثراسصلر ر
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