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 ملخص البحث: 
ــال ــدل: اســـيهدل البحث  حد د  معرفة  هــــــــــ المؤثرة على ربحية الشـــركات العقارية  العواملــــــــــ

الميدا لة بالبورصـة المصـريةم مت  قد ن ومو م مقيرإ هسـهاماي في مدـاعدة هدارة  ل  
ــركات  ــريل  قرار اليمويل على ربحية الشـ ــركات باليعرل على  ثر  لاعل قرار اليشـ الشـ

 العقارية بصلة خاصة  الشركات بصلة عامة.

( شركة  نيمي  30اعيمدت الدراسة على بياوات سنوية لـ ) ل البحثة:  ليحقيق هدـــــــــالمنهجي
ــرية على مدار الليرة الممنية م   ةلقطاع العقارات مدرج ــة المصـ (  2016) في البورصـ

ــاهدات 2020هلى ) ــاهدةم  ليحليل هان البياوات  ن (  150)( بإجمالي عدد مشـــــ مشـــــ
باسيخدام طريقة  قد ر العم م المعممة  (،  Panel Data) الاعيماد على بياوات الباول

 (.GMM)الد ناميكية 

ــالنيائ ـــــ (  وجد  أثير معنوي لكل م  الديولةم الرافعة الماليةم 1)ج:  سلرت النيائج عما  لي:  ـــ
ــور   ــريل على الربحية )معدر العائد على الأصــ ــةم كلاية اليشــ الأصــــور اير الملموســ

ــهن ــابطة )الحجنم العمرم النمو( 2)(م   ربحية الدـ (  وجد  أثير معنوي للميريرات الضـ
الضـــــــابطة )الحجنم العمرم  ت أثير معنوي للميريرا د( لا  وج3) الدـــــــهنعلى ربحية  

ــلرت النيـائج ع  كلـاية النمو م  4)النمو( على معـدر العـائـد على الأصـــــــــور.   (  ســـــــ
ــيين  نـا ل   المقيرإ في عمليـة اليقـد ر. لعلمـاي بـأد معـدر العـائـد على   حق الملكيـةم ســـــــ

 في هطار النمو م المقيرإل. 

ة: الديولةم الرافعة الماليةم الأصور اير الملموسةم الربحيةم طريقة العم م ــــــــــــات الدالــــــالكلم
 المعممة ل.
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Abstract 

- Purpose:  

 The research aimed to identify and know the factors affecting 

the profitability of real estate companies traded on the Egyptian 

Stock Exchange, with a proposed model as a contribution to 

assisting the management of these companies by identifying the 

impact of the interaction of the operating decision and the 

financing decision on the profitability of real estate companies in 

particular and companies in general. 

- Methodology:  

  To achieve the research's aims, the study relied on annual data 

for 30 companies belonging to the real estate sector listed on the 

Egyptian Stock Exchange over the period from 2016 to 2020, with 

a total number of 150 observation. Dynamics (GMM). 

- Results: 

 The results showed the following: (1) There is a significant effect 

of liquidity, financial leverage, intangible assets, and the 

company's efficiency on its profitability (ROA, EPS), (2) There is 

a significant effect of the controlling variables (size, age, growth) 

on the Earnings per share. (3) There is no significant effect of the 

control variables (size, age, growth) on the rate of return on assets. 

(4) The results revealed the efficiency of the proposed model for 

estimating process. "but the return on equity is considered in the 

frame of the proposed model". 
 

Keywords: Liquidity, Leverage, Intangible Assets, Profitability, 

Generalized Moment Method 
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 المبحث الأ ر: الإطار المنهجي
   .مقدمة -

 شــــهد الاقيصــــاد المصــــري  طور ملحوا خاصــــة في مجار الاســــيومارم  يؤثر هاا اليطور  
بشـكل ه جابي على اليوسـت في عمليات   وشـطة الشـركات العقارية المصـرية.  لال   عيبر اليطور 
ــيدامة قادرة على جا   العقاري  حد  برز القطاعات اليي  راه  عليها الد لة في  حقيق  نمية مدـ

ــيومري    ــنـاعـة في مجـار البنـاي المدـــــــ   وفير فرص عمـل لار بـاه هـاا القطـاع بـأنور م  مـائـة صـــــــ
ــيع الأنبر م  معدلات النمو  ــافة هلى الاهيمام الكبير ب  م  الد لة  اســــيحوا ن على النصــ بالإضــ

ــري في  لبية احيياجات 2020)اللقي م ــاد المصـ ــكل كبير على الاقيصـ (.  يؤثر قطاع العقارات بشـ
الاقيصــادم فضــني ع  الير يج اير المباشــر للصــورة الوطنية الد ناميكية للد لة الأفراد  المجيمت   

(.  يعيبر الهدل الأســاســي لإدارة الشــركات العقارية هو زيادة الأرباإ 2021الناشــ ة )الشــباســيم
 م  ثن  عظين ثر ة المنكم حيث  عكس الأرباإ المر لعة القوة المالية  مديوى الإدارة  د ناميكية  

ــت وطا  الإويام  العمليات الأعم ــناعةم  اليي بد رها  ؤدي هلى  وســ ار اليجارية في الإويام  الصــ
  .(Trang et al.,2022)اليجارية 
ــيرا يجي  عليـ   عيبر   ــركـة فهن الربحيـة  حـد المعـا ير المهمـة في ا خـا  القرار الاســـــــ للشـــــــ

(Tyagi & Nauriyal,2016) ــركـة ــة للشـــــــ ــاي هـدل م  الأهـدال الرئيدـــــــ م كمـا  عيبر   ضـــــــ
(Nanda & Panda, 2018)  مت  ل م لا  يأثر ربحية الشركات بعامل  احد   (Deloof,2003  )

فهناك بعض العوامل اليي  ؤثر بشــــكل مباشــــرم   خرى  ؤثر بشــــكل اير مباشــــرم حيث  د هان 
اا الدــــبع  عيبر النظر في مجموعة م  العوامل  وفر اللرص  اليهد دات  اليحد ات للشــــركةم  له

العوامل اليي  ؤثر على ودــبة الربحية  مراي ضــر رياي للشــركات اليي  خطط لاســيرا يجيات الأعمارم 
 الاعيرال بمما اهام   وزيت الأرباإ بشــــــكل مناســــــعم   قيين لر ث المار الاســــــيوماريم   وســــــت  

عام على المجيمت.  في هاا الصــدد  دــعى الشــركةم مما  ؤدي هلى الاســيقرار الاقيصــادي  النلت ال
ربحية الشــركات العقارية المدــجلة   ىالباحث هلى اليعرل على العوامل    المحددات اليي  ؤثر عل

في البورصــــة المصــــريةم مت  قد ن ومو م مقيرإ لمدــــاعدة هدارة  ل  الشــــركات لليعرل على  ثر 
 العقارية. لاعل قرار اليشريل  قرار اليمويل على ربحية الشركات 
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 .الدراسة الاسيطنعية -
  بموضــــــوع الإحاطة زيادة  :بدراســــــة اســــــيطنعية   ل  ليحقيق الأهدال اليالية  قام الباحث

 بعض   اقيراإ  حدـــــ  صـــــيااة المشـــــكلةم  الميريرات المدـــــيخدمة في الدراســـــةم    حد د البحثم
البورصــــة   في العقارية المدرجةالبحوية   ل  م  خنر المدــــم المدــــيندي للشــــركات   المقا يس

( شــركة  30على عينة مكووة م  )  الاســيطنعية  الدراســة هان هجراي  في المصــرية  اعيمد الباحث
 مدرجة في البورصة المصرية. عقارية

 الد رية   تالإفصاحاالمصدر: م  هعداد الباحث بالاعيماد على  -
معدر العائد على الأصــور بالندــبة (  د هناك شــب  اســيقرار في  1 نحظ م  الشــكل رقن )

لشـركات قطاع العقارات الميدا ر بالبورصـة المصـرية حيث كاد معدر العائد على الأصـور في عام 
ــبة )2017م    2016) ــبة  2020م  2019م  2018%( م بينما كاوت عام) 3( بندــــ (  قدر بندــــ
 عدم اسيقرار حيث %(م بالإضافة هلي  ل  كاد هناك  ابا  في معدر العائد على حق الملكية  4)

%( على اليواليم 9.9%م  9.6%م  8( بندـــــــبة )2018م  2017م  2016ناد ار لاع م  عام )
ــبـة )2020م 2019بينمـا كـاوـت عـام )   %( على الييـابتم عن ة على 9.2%م 9.6(  قـدر بندـــــــ

ــة   ــركات قطاع العقارات الميدا ر بالبورصــ ــهن لشــ ــيقرار في ربحية  الدــ ــاي عدم اســ  ل  هناك   ضــ
م  0.68( بلرت )2017م2018م  2016حيث كاد قيمة مؤشـــــر ربحية الدـــــهن عام )المصـــــرية  

( جنيهـاي 1.03( في الاوخلـا  بقيمـة )2019( جنيهـاي على اليواليم ثن بـد  عـام )1.91م  0.94
ــر ربحيـة الدـــــــــهن م  1.130( بقيمـة )2020ثن عـا د الار لـاع عـام ) ( جنيهـاي.  يعيبر مؤشـــــــ

المدـيومري م حيث  عيبر لد هن مقياسـاي لنجاإ المنشـأة  م   المؤشـرات المهمة لكل م  المحللي    
ــورم  ــيخدمة الميمولة في معدر العائد على الأصـــ ــرات الربحية المدـــ خنر اليطور الياريخي لمؤشـــ

ربحية  في   ر معدر العائد على حق الملكيةم  ربحية الدــهنم  ونحظ  د هناك  باطؤ  عدم اســيقرا
صــــةم   دــــعى الدراســــة الحالية هلى اليعرل على العوامل اليي العقارية الميدا لة بالبور  الشــــركات

 العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.    ربحية الشركات دت هلى عدم اسيقرار 
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   .الدراسات الدابقة -
فل   يمك  م  الاســــيمرار على المدى    رباإ كافيةملشــــركة ا   حققلقد ثبت بقوة  و  ه ا لن  

م  ثن بعوائد  مما ا  على   مكافأة المنك م   الشـــــركات الجيد مكّ  الأداي المالي م  لال   الطويل
ــاهمي  حقيق الهدل المالي النهائي الميمول في  عظين ثر ة    وظراي     (Li & Cui, 2003). المدــ

م فقد  جريت العد د م  الدراسـات في بلداد مخيللة م مول  للد رللشـركات     اي لأد الربحية مهمة جد
  (،(Bandara & Wijesinghe, 2021ســـــــرينوكا  ،(Bolarinwa et al., 2021)هفريقيا  
ويجيريا   ،(Alarussi & Alhadary, 2018) اماليمي  ،(Liljeblom et al., 2020)ر ســــيا  

(Odusanya et al., 2018)،    الهنـد(Nanda & Panda, 2018)،  فيينـام(Vu et al., 

ــيراليا    (2018 ــاهر   ســــولم  ،(Saleh et al., 2017) ســ ــوداد )ضــ ــربيا  2016 في ســ (م صــ
(Dencic-Mihajlov & Ksenija 2014)  ،    ر مـــــاوـــــيـــــاMoldovan et al., 2013; 

Sorana, 2014)) ــياد  ,Ito & Fukao)الياباد،  Bhutta & Hasan, 2013)م في باندـــ

ــباويا (Asimakopoulos et al., 2009)اليوواد  م (2010   ،(Claver et al., 2006)م  ســ
 الجـد ر بـالـاكر  د بعض م   (Baumaan & Kaen, 2003).الولا ـات الميحـدة الأمريكيـةفي 

ــليـة  اةخر  طبيقيـةم كمـا  وهـا  جريـت على فيرات مخيللـة م   ن مراعـاة    تهـان الـدارســــــــــا  صـــــــ
ال ــة  الخصــــــــــــائص  ــد  المخيللـ بلـ ــل  بكـ ــاصــــــــــــة  خصــــــــــــائص   م  (Ito & Fukao, 2010)خـ

 ســـــول  قوم الباحث بعر  مجموعة م    (Nagarajan & Barthwal, 1990)الصـــــناعة
 الدراسات الدابقة على النحو اليالي: 

محددات ربحية الشــــــــركات العقارية  معرفة    (Trang et al.,2022)  اســــــــيهدفت دراســــــــة
  (2007)( من HNXي )الليينامية المدرجة في بورصـــة هاوو  بياوات الباول للشـــركات  باســـيخدام

ــع الربحية م  خنر     ن قياث،  (2020)إلى  ــورمعدر ودــــــ معدر      (ROA)  العائد على الأصــــــ
ودـــبة الد ود هلى حقو   :  د  الدراســـة هلى ويائج  وصـــلت   (.  ROE) العائد على حقو  الملكية

المبيعات هلى الأصـور     وصـلت   ضـاي هلى  د مؤشـر  مبربحية الشـركة سـلبياي  ر بط ار باطاي   الملكية
ــاديالالميـدا لـة  معـدر  م عن ة ه جـابيـا بـالربحيـة   ر بط ار بـاطـا  نمو النقـدي  معـدر النمو الاقيصـــــــ

لهما الملكية هلى الأصـور الوابية  حجن الشـركة  حقو  كني م     هلى  د ةعلى  ل   وصـلت الدارسـ
هلى بينما  وجد عنقة ســلبية بي  حقو  الملكية   الأصــورمالعائد على  معدر   أثيرات ه جابية على 

  الملكية.عائد حقو   معدر ال الأصور الوابية
على الأداي المالي     ؤثرالعوامل اليي بلحص  (  (Gabriel et al. ,2021 قامت دراســــــــة  

شــركة صــريرة  ميوسـطة    (238)م  خنر  حليل بياوات   ااوامللشــركات الصــريرة  الميوســطة في  
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حجن الشــركة  عمر الشــركة  ووع ملكية الشــركة مر بطة بشــكل    وصــلت الدراســة هلى  د  الحجنم
بي   لمعرفة العنقة  دراســـة  ((Din et al., 2021 الماليم  في هاا الدـــيا   جرى ه جابي بالأداي 

( )معدر العائد على الأصــــورم معدر العائد على حق الملكيةهيكل الملكية  الأداي المالي للشــــركة 
ــياوية للليرة م    (146)باســــيخدام بياوات  .  ( 2012)( هلى  2003)شــــركة في البورصــــة الباندــ

ــة هيكل الملكية   داي ال  ظهرت النيائج  جود ار باه ه جابي بي    ــلت دراســـــ ــركةم بينما  وصـــــ شـــــ
(Aryantinia & Jumonoa, 2021)    الربمم  هامش صـــــافيعنقات ه جابية بي  هلى  جود

  قامت الدراســـــــة( معدر العائد على حق الملكية الربحية )الرافعة المالية م  د راد الأصـــــــور  معدر
 (.2018( هلى )2014م  )شركة اير مالية في هود ويديا للليرة ( 20)بياوات بيحليل 

( هـدفـت هلى معرفـة  ـأثير مجموعـة م  المحـددات على  2020 مـا دراســـــــــة )عبـد الحميـد م
ربحية  شـــركات  أمينات الحياة العاملة بالدـــو  المصـــريم  اعيمدت الدراســـة على ثن  شـــركات 

ــة الي  جود عنقة طرد ة بي  (م  2018( هلى )2014 أمي  خنر الليرة م  ) ــلت الدراســــ   وصــــ
محددات الربحية الميمولة في )الأقدــــــاه المكيدــــــبةم  اليرير في قيمة الاحيياطيم ربم النشــــــاه  
الاسـيوماريم ه رادات  خرى(  بي  ربحية  الشـركات محل الدراسـة م فضـن ع   جود عنقة عكدـية 

ــ ــأمي  م صـــــــــــافي المطــالب ــات هعــادة الي ــا م    تابي  )عمولات عملي ــاليت الانيي المــدفوعــة م  ك
 المصر فات العمومية  الإدارية( مت ربحية  الشركات محل الدراسة. 

دراسـة لمعرفة  أثير حجن الشـركة (  (Abeyrathna & Priyadarshana ,2019 جري  
( شــركة  20على ربحية الشــركات اليصــنيت المدرجة في ســيرلاوكام   مت الدراســة على عينة م  )

بي   جود عنقة ســلبية    الدراســة هلى   وصــلت(   2017( هلى )2014الليرة م  )  صــناعية خنر
  حجن الشركة  ربحية الشركة مقاسة بمعدر العائد على الأصور. 

محددات الربحية باســيخدام بياوات هلى دراســة   (Nanda & Panda ,2018)بينما ســعت 
ــنيت الهند ة   ــركات اليصـ ــة هلى   (.2015-2000) الليرةخنر شـ ــلت الدراسـ ــركة   وصـ  د حجن الشـ

ــيولة  عمزاد  ــركةمربحية  م   الدــــــ م في حي  الربحية   خلضفإد الرافعة المالية    ل م مت   الشــــــ
  اداليضـخن  معدر اللائدة  ؤد  د ار لاع معدر  هلى   (Odusanya et al. 2018) شـارت دراسـة 

 .هلى اوخلا  ربحية الشركة بدبع ار لاع  كللة الاقيرا 
العنقة بي  الأصـور اير الملموسـة  الربحية )اليي  قاث (  (Nijun ,2017 سـةاخيبرت درا

(  2014)خنر الليرة م  مدرجة ال صــالات  م  شــركات الا شــركة    (17)بالعائد على الأصــور( في  
عنقة ه جابية  هامة بي  ودــبة الأصــور اير الملموســة  هلى  جود النيائج (  وصــلت  2016)هلى  

 . الأداي المالي
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ــولم م  جاوع آخر قامت   ــاهر    ســـ ــة )ضـــ ( باليعرل على العوامل المؤثرة 2016دراســـ
ــيخدام  حد وما م بياوات  ــة  ن اسـ ــوريام  لرر   حليل بياوات الدراسـ ــركات اليامي  في سـ على شـ

 هو ومو م الاوحدار اليجمعيم   وصـلت الدراسـة  د الرافعة المالية  ؤثر    (Panel Data)الباول 
ويائج الدراسـة  د كن م  الأزمات الدـياسـية   م    ضـحتاليأمي بشـكل سـلبي على ربحية شـركات  

ــيولة لا  وجد لهما  أثير   ــركة  الدـ ــركةم  ما الحجن الشـ ــيومارات  ؤثر ه جابيا على ربحية الشـ  الاسـ
 على شركات اليأمي . 

حجن  معرفة  أثير  هو)  (Sritharan & Vinasithamby, 2015سـةناد الهدل م  درا
 قد ر     ن اسـيخدام وما م  الرر مسـرينوكا. لهاا في  الشـركات المدرجة   الربحية فيالشـركة على  

هلى عام  (2008)لليرة الممنية م  عام خنر االقياســي  ات اليأثير الوابت  العشــوائي   دالاقيصــا
ــماد  خيبار  فقا لا.  (2012) ــة على ومو م  هوسـ ــلت   الوابتم اتاليأثير    قد اعيمدت الدراسـ   وصـ

. (عائد على الأصـور)معدر البشـكل ه جابي بمقياث الربحية  ر بط  حجن الشـركة  ويائج الدراسـة  د 
عنقة سـلبية مت ربحية    ل م  وصـلت الدراسـة   ضـاي هلى  د ودـبة هجمالي الد ود لهاعن ة على 

 الشركة. 
ت الصـناعية ( بيعرل على العوامل المؤثرة على ربحية الشـركا2014قامت دراسـة )عري م  

ــة هلى  جود عنقة ه جابية  ات دلالة 2013-2008الإمار ية خنر الليرة ) ــلت الدراســــ (.   وصــــ
هحصـائية بي  هوياجية الشـركة م  جهةم  ربحية الشـركة م  جهة  خرى مقاسـة بمعدر العائد على 

اطر الأصـورم بينما  وصـلت الدراسـة هلى  جود عنقة سـلبية بي  كل م  حجن الشـركة  ودـبة مخ
الأعمار م  جهة  ربحية الشــــــركة م  جهة  خرىم   وصــــــى الدراســــــة بميادة ودــــــبة الأصــــــور  

 الملموسة   خليض ودبة مخاطر الأعمار.
معرفة  ثر هيكل ر ث المار  حجن   ((Sivathaasan et al., 2013اســـــــيهدفت دراســـــــة 

ــركـة  معـدر النمو  ر ث المـار العـامـل على الربحيـة )معـدر العـائـد على حق معـدر  الملكيـة     الشـــــــ
 د هيكل ر ث المار ل  دلالة هحصــائية  يؤثر بشــكل النيائج هلى    (.   وصــلتالعائد على الأصــور

ــركـة   حجنالنمو   معـدر    ر ث المـار العـامـلوجـد  ـأثير له جـابي على الربحيـة  لك  لا   على   الشـــــــ
 الربحية.

 اليمويلالعنقة بي  هيكل  هلى اليعرل على طبيعة  (  Yang & Yi, 2012) ســــعت دراســــة
 جود عنقة سـلبية بي  ودـبة الد ود   سـلرت ويائج الدراسـة هلى    . الربحية في الشـركات العقارية

   . الربحية
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صـــــافي ربم اليشـــــريل  ودـــــبة الد    ودـــــبة   أثير  بدراســـــة   (Burja ,2011)   خيراي قام
سنووا     (10)لمدة باســـيخدام بياوات   مالأصـــور على الأداي المالي لشـــركات الكيما يات الر ماوية

النيائج  د هناك عنقة قوية بي   داي الشــــــركة  طريقة  خصــــــيص     وصــــــلت  (،1999-2009)
ــاي  الموارد المياحة ــبةةالرافعة الماليم  ر بط كلاية المخم د م    ضـ ر ث المار العامل م   الد   م ودـ

 .بشكل ه جابي بالربحية
   .اليعليق على الدراسات الدابقة -

 يضم م  الدراسات الدابقة مجموعة م  الدلالات اليي  ظهر  هن ما  ميم الدراسة الحالية  
ع  الدراسـات الدـابقةم  يمك  للباحث اليعليق على الدراسـات الدـابقة برا ة  حد د اللجوة البحوية  

 على النحو اليالي: 
لشــركات حيث لوحظ  جود اخينل في معظن الدراســات الدــابقة حور العوامل المحددة لربحية ا .1

ــة   Liljeblom et al., 2020; Nanda)اخينل  ل  المحددات م  د لة هلى  خرى كدراسـ

& Panda, 2018)ندراسة  خرى فضن ع  اخينل  أثيرها م  شركة هلى    م (Gabriel et 

al. ,2021; Nijun ,2017 يطلع ضـر رة دراسـة  ل  العوامل المحددة لربحية الشـركات   مما 
 العقارية الميدا لة في البورصة المصرية.

ــابقة حور  ثر العوامل المحددة  مقا يس  ل  العوامل  .2 ــات الدـ  جود اخينل بي  االبية الدراسـ
ل (م  هو ما  يطلع دراسـة  ثر  ل  العوامTrang et al.,2022)  على ربحية الشـركات  دراسـة

ــة   ــركـات العقـاريـة الميـدا لـة في البورصـــــــ  اليعرل على طبيعـة العنقـة بينهـا  بي  ربحيـة الشـــــــ
 المصرية. 

الدراســــات اليي  نا لت  ثر العوامل المؤثرة على الربحية في الشــــركات العقارية كاوت دراســــات  .3
 هو مـا   (Trang et al.,2022; Abeyrathna & Priyadarshana ,2019)  جنبيـة

ة دراســـــــــة   حليل  ثر  ل  العوامل على ربحية الشـــــــــركات العقارية في البي ة   يطلع ضـــــــــر ر 
المصــرية  اليي قد  خيلت ع  البي ية الأجنبيةم  لال  ســيقوم الباحث بيطبيق الدراســة الحالية  
على الشــــركات العقارية الميدا لة بالبورصــــة المصــــرية مت  قد ن ومو م مقيرإ ليقد ر ربحية  

 ضوي  لاعل قرار اليشريل مت قرار اليمويل. الشركات العقارية في 
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   .مشكلة البحثاللجوة البحوية     -
ــركـات في جميت  وحـاي العـالنم    (،COVID-19)مت جـائحـة   ــرر الأداي المـالي للشـــــــ  ضـــــــ

لا  الأعمار اليجارية.بعض الأرباإ للبقاي على قيد الحياة في    جنيالعد د م  الشـــــــركات   حا لت
  دــمم  م ه ا لن  حقق ربحاي    مك  هوكار  د الشــركات لا  دــيطيت الاســيمرار هلا لليرة قصــيرة ودــبياي 

الدــنمة المالية لمعمار اليجارية للمدــيومري  بإجراي مقاروات بي  الشــركات في ولس الصــناعة 
 قد  شــــارت   (Donthu & Gustafsson, 2020).   بي  الصــــناعات    القطاعات المخيلت

 لعد د م  الدراســـــــــات هلى   أثير العوامل المخيللة على ربحية الشـــــــــركةم مول هدارة الدـــــــــيولةا
(Bandara & Wijesinghe, 2021)،  الملكية  هيكل (Din et al., 2021)   عمر الشــــــــركة

(Gabriel et al., 2021)  ،الأرباإ  هدارة (Zimon et al., 2021) ،  الاجيماعية  المدــــــــؤ لية  

 Liljeblom et))المنـافدــــــــــة  ، (Jaisinghani & Sekhon, 2020)(CSR)  للشنننن  نا 

al.,2020 ــيولـة  الرافعـة المـاليـة ــوقيـة  (،Samo & Murad, 2019)م الدـــــــ ــة الدـــــــ   الحصـــــــ

(Alarussi & Alhadary, 2018)الأصـور اير الملموسـة    مNijun ,2017))  ة حجن الشـر 

(Zaid et al., 2014)،    الرافعـــة المـــاليـــة(Boadi et al., 2013هدارة ر ث المـــار العـــامـــل م
(Charumathi, 2012)ــ ــيــــ ــيشـــــــــــــــرــــ الــــ ــم  ربــــ ــي  صـــــــــــــــافــــ                                            (،Burja, 2011)  لم 

 .(Fenny & Rogers, 1999)البحث والتطوي   ،(Bottazzi et al., 2008)الإنتاجية 
مت  ل م فإد ويائج هان الدراســات جايت اير ميدــقة حيى بالندــبة لنلس الميرير حيث  
ــارت  ــة شـ   (Sritharan & Vinasithamby, 2015; Alarussi& Alhadary, 2018) دراسـ

هلا  ىهلــ ــركـــــاتم  الشــــــــ ربــحــيـــــة  عــلــى  ه ــجـــــابــي  ــكـــــل  بشــــــــ ــركـــــة  ــؤثــر  الشــــــــ حــجــن                                                د  د 
ــة     (Kaukab & Nawaz, 2019; Abeyrathna&Priyadarshana ,2019)دراســــــــــ

هلى    (Whittington, 1980) وصــلت هلى  جود عنقة ســلبية بينهنم في حي   وصــلت دراســة  
ــير هلى  و  على عدم  جود  ــركة  الربحية.  علي م فإد اللجوة البحوية  شــــــ عنقة بي  حجن الشــــــ

ــركـةم هلا  د   الران م  الكن الميما ـد م  الأبحـا  اليي  ركم على الميريرات المر بطـة بربحيـة الشـــــــ
هناك ســــؤالاي  جدلياي مليوحاي   يظهر في الدراســــات اليطبيقية م   جهات وظر مخيللةم  مت  ل م  

ــبيـل الموـارم م  منظور الإطـار النظريم  العينـاتم  مقـا يس الميريراتم فـإد الا خينفـات على ســـــــ
ــعبــة ــرة للنيــائج بي  هــان الــدراســــــــــات صـــــــ   المنهجيــات المطبقــةم  جعــل المقــاروــات المبــاشـــــــ

(Yazdanfar, 2013) م  يندــحع القور على ولس النيائج بالندــبة للعوامل الأخرى اليي  جعل
 على هاا الأسـاث  قوم الدراسـة الحالية بدراسـة سـبعة ميريرات )بما في    اليعمين  مر مشـكوك في م

 ل  ثن  ميريرات رقابية(م  هن الدـــــــــيولةم الرافعة الماليةم الأصـــــــــور اير الملموســـــــــةم كلاية 
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اليشــريلم ومو الشــركةم حجن الشــركةم عمر الشــركةم  قد  ؤثر هان العوامل على ربحية الشــركات 
ورصـة المصـرية   ن اخييار هان الشـركات لأوها  نور  أثيراي على الاقيصـاد العقارية المدرجة في الب

 بناي على ما ســبق المصــري مت  قد ن هطار مقيرإ ليحليل الأداي المالي الشــامل لهان الشــركات.  
: ما مدى  أثير  ل  العوامل المحددة فأو   مك  صـيااة مشـكلة الدراسـة في الدـؤار الرئيس اليالي

العقارية الميدا لة في البورصـــة المصـــريةر  ييلرع م  الدـــؤار الرئيس الأســـ لة   لربحية الشـــركات
 اللرعية اليالية:

ــةم  بي  مقيـاث كـل م  معـدر العـائـد  .1 مـا طبيعـة العنقـة بي  محـددات الربحيـة محـل الـدراســـــــ
ــركات العقـارية الميـدا لة  (  EPS&ROA)الدـــــــــهن  على الأصـــــــــورم  معـدر ربحيـة   بالشـــــــ

 المصريةربالبورصة 
ــابقـــة .2 ــهن للليرة الدـــــــــ                    نيت  ؤثر كـــل م  معـــدر العـــائـــد على الأصـــــــــور  ربحيـــة الدـــــــ

(1)-(&ROA1)-(EPS ) ــة ــركات العقارية الميدا لة بالبورصـ على معدلي الربحية الحالية للشـ
 المصريةر

ــيولـة على معـدلي الربحيـة  .3 ــركـات العقـاريـة  (  EPS&ROA)هـل  ؤثر الدـــــــ الميـدا لـة  للشـــــــ
 بالبورصة المصريةر

 (EPS&ROAالسنم  )هل  ؤثر الرافعة المالية على معدر العائد على الأصــورم  ربحية   .4
 بالشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصريةر

للشــركات العقارية (  EPS&ROA)هل  ؤثر الأصــور اير الملموســة على معدلي الربحية  .5
 المصريةرالميدا لة بالبورصة 

بالشركات العقارية الميدا لة    (EPS&ROA)هل  ؤثر كلاية اليشريل على معدلي الربحية   .6
 بالبورصة المصريةر

  (ROEالملكية )ما مدى مدـــاهمة قرار اليمويل  قرار اليشـــريل على معدر العائد على حق   .7
 بالشركات العقارية المدرجة في البورصة المصريةر 

 .فر   البحث -
ــاحــث    ــام الب ــةم   هــدل البحــث اليي ق في ضـــــــــوي كني م  اليدـــــــــــا لات  اللجوة البحوي

 -اليالي: باسيعراضهما  مك  صيااة اللر   البحوية في صيااة العدم على النحو 
ــابقـة على   ( EPS&ROA)اللر  الأ ر: لا  وجد  أثير معنوي لمعـدلي الربحيـة   في الليرة الدـــــــ

 الربحية الحالية الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.
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بالشــــــركات  (  EPS&ROA)  لا  وجد  أثير معنوي للدــــــيولة على معدلي ربحية اللر  الواوي: 
 العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.

ــث:اللر    ــال ــة    لا  الو ــدلي ربحي ــة على مع ــالي ــة الم ــأثير معنوي للرافع (  EPS&ROA) وجــد  

 الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.
(  EPS&ROA)  : لا  وجد  أثير معنوي لمصور اير الملموسة على معدلي ربحيةاللر  الرابت

 الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.
ــريـل على معـدلي ربحيـة  : لا  وجـد  ـأثياللر  الخـامس   (EPS&ROA)ر معنوي لكلـاية اليشـــــــ

 بالشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.
على معدر العائد على اللر  الدـادث: لا  وجد  أثير معنوي ليلاعل قرار اليمويل  قرار اليشـريل 

 ( بالشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.ROE)حق الملكية 
 .البحثهدل   -

  مك  اسيعرا   هن  هدال البحث على النحو اليالي: 
محا لة بناي ومو م قياســــي بهدل اليعرل على  هن المحددات اليي  ؤثر على معدلي  -

 بالشركات العقارية المدرجة في البورصة المصرية.( EPS &ROA)الربحية 
  ( ROA&EPS) حد د طبيعة العنقة بي  كني م  محددات الربحية  معدلي الربحية    -

 بالشركات العقارية المدرجة في البورصة المصرية
 قد ن ومو م مقيرإ لمدــــــاعدة الشــــــركات باليعرل على  ثر  لاعل قرار اليمويل  قرار   -

المدرجة في  بالشــركات العقارية    (ROE)اليشــريل على معدر العائد على حق الملكية 
 البورصة المصرية.

 . همية البحث -
  ديمد  همية البحث م  مجموعة المداهمات اليالية:

ــة المصـــرية في  حد د  هن العوامل   -1 ــاعدة الشـــركات العقارية الميدا لة بالبورصـ مدـ
 العنقة فيما بينها.م  عن ة على  ل   حد د طبيعة المؤثرة على الربحية

ــاهمة في  قد ن ومو م   -2 ــير  ثر اليلاعل بي  قرار اليمويل  قرار  المدــــــ مقيرإ ليلدــــــ
 اليشريل على ربحية الشركات العقارية الميدا لة في البورصة المصرية.

المدـاهمة في هجراي دراسـة  طبيقية على الشـركات العقارية اليي  دـاهن بشـكل كبير   -3
 في  حقيق النمو الاقيصادي  اليوظيت  الابيكار.
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 .منهجية البحث -
بهدل الإلمام بمخيلت جواوع البحث   حليل  بعادن  الإجابة على  دـا لات البحث  اخيبار  

م هضــافة   حليلهامدى صــحة اللرضــياتم  ن الاعيماد على المنهج الوصــلي  في عر  البياوات 
 الاي  ركم    (،Panel Data) هلى منهج اليحليل القياســـــي الكمي ممون في وما م بياوات الباول

ــها م  النظريات المالية  ــدـــ ــيمد  ســـ ــية  دـــ على اليحليل الكمي للميريرات م  خنر وما م قياســـ
 هاا م   جل   (،Doan, 2020; Dalci, 2018) الدراسـات اليطبيقية القياسـية الدـابقة كدراسـة 

ــريـة خنر ــة المصـــــــ ــركـات العقـاريـة الميـدا لـة بـالبورصـــــــ   حـد ـد العوامـل المؤثرة على ربحيـة الشـــــــ
ــا م  (  2020-2016)الليرة ومـ ــاد على  ــالاعيمـ ــا اليي  ممم بي    (Panel Data)بـ ــاهـ وظراي لمما ـ

الدـــــنســـــل الممنية  البياوات المقطعيةم   وها قادرة على اليحكن في عدم اليجاوس اير الملحوام 
ــانـل المحيملـة م  اليعـدد ـة الخطيـةم   وفر مميـدا م  المعلومـات    قلـل م   حيم اليقـد ر  المشـــــــ

 .(Hsiao, 2022)يج مميد م  الكلاية للنما م المقدر  ن
 .مجيمت  عينة البحث -

 ضـــمنت الدراســـة جميت الشـــركات العقارية المدرجة بالبورصـــة المصـــرية لأوها  عيبر م   
 ين الاخييار م  الشــــركات اير المدرجة   لنالصــــناعات الممدهرة بجاوع  نوع مصــــادر  مويلها.  

بالبورصـــة المصـــريةم لأد البياوات المالية للشـــركات المدرجة مياحة  يمك  الاعيماد عليهام على 
( شركة مدجلة في  49) ات اير المدرجةم عن ة على  ل   يكود مجيمت البحث م عكس الشرك

(م  لإجراي هان الدراسة  ن اسيبعاد 2020( هلى )2016سو  العقارات  مارث وشاطها م  عام )
 :جميت الشركات اليي لا  ديوفي الشر ه اليالية

  د  كود الشركات مقيدة بالبورصة المصرية. ( 
قابلة    كود  د  كود الشــــركات مدرجة في مؤشــــر قطاع العقارات خنر فيرة الدارســــة   د  ( 

 لليدا ر   ضاي.
 وافر البياوات الكافية مول الميماويات العمومية  قوائن الدخل م   جل حدـــــــا  المؤشـــــــرات  (م

  بالياليم م  خنر النظر في البنود الدـــابقةم  بعد فحص  .المالية المخيللة بصـــورة دقيقة
شـركة لها حصـة سـوقية    30بياوات الشـركات اير الكاملةم كاد حجن العينة موضـت البحث 

%( م  حجن المجيمت.  ليحليل هان الدراسةم 61.2( شركة  قدر بندبة )49)هجمالي م   
 ن جمت البياوات حدــــع البعد الممني  هي عبارة ع  ســــنســــل مقطعية  ســــلدــــلة زمنية  
  دــمى   ضــاي لبياوات الباولل.  عليةم فقد  ن اخييار الشــركات اليالية ليكود محل الدراســة 

ــ ــيصــــــنإ الأراضــــ ي  الينمية  اليعميرم عامر جر  م المجموعة  الحالية هي: )العامة لاســــ
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المصــــــــرية العقاريةم الخليجية الكند ة لنســــــــيومار العقاري العربيم القاهرة لنســــــــيومارات 
 الينميةم اليعمير  الاســيشــارات الهندســيةم العربية لاســيصــنإ الأراضــيم المصــرية ليطوير 

ــكاد  الينمي -صـــناعة البناي ــن  مصـــرم المصـــريي  لتسـ ة  اليعميرم المصـــريي  ليلت سـ
ــكاد  اليعمير م   ــمس لتســ ــكاد  اليعميرم الشــ لنســــيومار  الينمية العمراوية م القاهرة لتســ
ــر  ــيومار العقاريم الرربية الإســـــنمية للينمية العمراويةم مصـــ الجيمة العامة للمقا لات  الاســـ

الإســــــماعيلية الجد دة لليطوير الجد دة لتســــــكاد  اليعميرم العالمية لنســــــيومار  الينميةم  
مينا لنســـــيومار الدـــــياحي  العقاريم مد نة وصـــــر لتســـــكاد  اليعميرم     الينمية العمراويةم

الوطنية لتســــــــكاد للنقابات المهنيةم العقارية للبنوك الوطنية للينميةم العبور لنســــــــيومار  
ــ ــود   لليطوير العقاريم بالن هيلم لليعميرم الاســـ هليكوم    -يومار العقاري العربيالعقاريم ســـ

مجموعة طلعت مصــطلي القابضــةم الصــعيد العامة للمقا لات  الاســيومار العقاريم الميحدة 
ــيومار  ــيصــــــنإ الأراضــــــيم زهراي المعادي لنســــ ــكاد  اليعميرم  ادي كوم امبو لاســــ لتســــ

  اليعمير(.
 

 .ميريرات البحث  طريقة قياسها -
ــابقة    ــات الدــــ ــة بي  م  خنر عر  الدراســــ  ;Alarussi & Gao, 2021) كدراســــ

Trang et al.,2022)   د هناك العد د م  الميريرات الهامة  ات اليأثير على ربحية الشـــــــركةم 
   كيلية قياسها. الميريرات المديخدمة في الدراسة يوضم الجد ر اليالي 

 ( قياث الميريرات1الجد ر رقن )
 المصدر طريقة القياث الميرير 

Independent Variables   المتغي ا  المستقلة  

ودبة اليدا ر = الأصور   الديولة 
 الخصوم الميدا لة  \الميدا لة 

(Alarussi & Gao, 2021; 

Alsharari, & Alhmoud, 

2019) 

 ,Alsharari, & Alhmoud) ودبة الرافعة المالية  الرافعة المالية

2019; Dalci, 2018) 

الأصور اير  
 الملموسة 

الأصور اير الملموسة / 
 هجمالي الأصور 

(Alarussi & Gao, 2021; 

Nijun, 2017), 

 ;Alarussi & Gao, 2021 ( معدر د راد الأصور  نلاية اليشريل

Alarussi &Alhadary ,2018) 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj6iYaqt436AhXB1XMBHbLIAHMQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.mubasher.info%2Fmarkets%2FEGX%2Fstocks%2FIDRE&usg=AOvVaw0xUuxXKcH02mQijhzywn86
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj6iYaqt436AhXB1XMBHbLIAHMQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.mubasher.info%2Fmarkets%2FEGX%2Fstocks%2FIDRE&usg=AOvVaw0xUuxXKcH02mQijhzywn86
https://www.google.com/search?hl=ar&q=Independent+Variables&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwj5sLzPvtj6AhXNhP0HHQK8C2cQkeECKAB6BAgHEAE


 2023 إبريل – الثانالعدد   – (  24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجارية 

15 
 

 هيكل البحث: -
  مك  اسيعرا  هيكل البحث على النحو اليالي:            

 المبحث الأ ر: الإطار المنهجي للبحث.

 المبحث الواوي: الإطار اللكري للبحث.

 المبحث الوالث: الإطار اليطبيقي للبحث.

 المبحث الرابت: النيائج  اليوصيات للبحث

 

Control Variables المتغي ا  ال قابية     

 حجن الشركة 
اللوااريين الطبيعي لإجمالي 

 الإ رادات
(Pham, 2020; Phan 2016; 

Yazdanfar, 2013) 

الطبيعي لعمر  اللوااريين  عمر الشركة  
 الشركة منا اليأسيس 

(Alsharari&Alhmoud,2019; 

Yazdanfar, 2013) 

 Pham ,2020; Seissian et) معدر ومو الإ رادات    النمو المبيعات  

al.,2018) 

  Dependent Variableالمتغي ا  التابعة  

معدر العائد على  
 الأصور  

الميـــــاإ   الربم  ــافي   \ صـــــــــــ
ــور  ــط هجمالي الأصـــــ ميوســـــ
 لبدا ة  وها ة الدنة المالية.

(Alsharari, & Alhmoud, 

2019; Dalci, 2018;  

Nawafly& Alarussi ,2016) 

معدر العائد على  
 حق الملكية  

الميـــــاإ   الربم  ــافي   \ صـــــــــــ
حـقـو    هجـمـــــالـي  ــط  مـيـوســـــــ
ــنة  الملكية لبدا ة  وها ة الدـ

 المالية.

(Doan, 2020; Dalci, 2018; 

Lin &Fu ,2017) 

 ربحية الدهن 

حصـــــــة الدـــــــهن العادي م   
الميوســـــــط   \ رباإ الشـــــــركة 

ــهــن   الأســــــــ لــعـــــدد  الــمــرجــم 
 المصدرة.

(Alarussi & Gao, 2021 ( 

 ( 2019)م هج&قلاب،

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj5sLzPvtj6AhXNhP0HHQK8C2cQFnoECEwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.scribbr.com%2Fmethodology%2Findependent-and-dependent-variables%2F&usg=AOvVaw2DdG9UmBiesKvDcxP7fX4F
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 المبحث الواوي: الإطــــــــار اللكري 
 ربحية الشركات الملهوم  المقا يس  -

 عيبر ربحية الشــركة بشــكل عام شــرطاي مدــبقاي مهماي لبقاي الشــركة  وجاحها على المدى   
على  ل م  حقيق الأرباإ    المنلعة للمديومري م   ةعن    (Samo & Murad, 2019)الطويل  

 هي وييجة لدــياســات  يبعها الإدارة في الشــركة   يمول الربحية في قدرن الشــركة للحصــور على 
 Manu et(م  يوكــد )2021ربم  ــأ ي م  المبيعــات  الأصـــــــــور  حقو  الملكيــة)الميوليم

al.,2019)  ــركة قادرة  د الربحية المر لعة  ؤثر على المر وة المال ــركةم بحيث  كود الشــ ية للشــ
على دفت  وزيعات الأرباإ  الحصـــــــــور على  صـــــــــنيت ه جابي في ســـــــــو  ر ث المار.  يعرل  

(Alarussi & Gao, 2021)   الربحية بأوها قدرن الشـــــركة على جني الأرباإم  م  جهة  خرى
 د ملهوم الربحيـة  يموـل في  قيين قـدرن الأعمـار على  وليـد (  Samo & Murad, 2019)  ري 

 قيمة فائضة م  الاسيومار مقاروة باليكاليت اليي  يحملها خنر فيرة محددة. 
ــركة معدر العائد على  ــيخدمة لقياث ربحية الشــــ ــيوعاي المدــــ ــمل المقا يس الأنور شــــ   شــــ

م  ( ROS)ائد على المبيعات (م  العROE معدر العائد على حقو  الملكية )  (،ROA)الأصــور  
ــيخدم ــهن  (ROCE)  العائد على ر ث المار المدـــ ــرات (  EPS)م  ربحية الدـــ  ايرها م  المؤشـــ

 &  (ROA) المؤشـري  مت  ل م سـيركم الدراسـة الحالية على    (Trang et al.,2022) الأخرى 
(EPS)   دراسننة )لأوهما  عكدــــاد ربحية الشــــركة بشــــكل  نور كلاية كما  ندتAlarussi & 

Gao, 2021،) .مت  رطية معدر العائد على حق الملكية في هطار النمو م المقيرإ 
ــرإ العنقة بي  الربحية  محددا هام مول وظرية  ــيخدام العد د م  النظريات لشـــ  كما  ن اســـ

-Resource) مالنظرية القائمة على  ســـــــاث الموارد(Bugu & Yucheng, 2018)الوكالة 

Based View Theory  )(Asimakopoulos et al., 2009;Alarussi&Alhadary, 
القـيـمـــــة    (2018 الاليـقـــــاه   ;(Agiomirgianakis et al., 2013)وظـريـــــة  عـظـيـن  وظـريـــــة 

(Bhutta & Hasan, 2013)    النظرية الإدارية(Goddard et al.,2005)،   وظرية المقا ضة
 وظرية  كللة   ،(Aryantinia & Jumonoa, 2021)(  Trade-Off Theory)   المبادلة 

ــة وظريـة   Lazar, 2016; Sivathaasan et al., 2013))الوكـالـة   ــيخـدم هـان الـدراســـــــ  دـــــــ
دعن العنقـة بي  ميريرات الينبؤ اليي  ين اخيبـارهـا  المقـا ضــــــــــةم  النظريـة القـائمـة على الموارد لـ

  الميريرات الضابطة.
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 دـعي الدراسـة الحالية هلى معرفة طبيعة عنقة الار باه بي  سـبعة ميريرات )بما في  حيث   
ــيولة   ــة  كلاية  ل  ثن  ميريرات رقابية(م  هي الدــــــ ــور اير الملموســــــ  الرافعة المالية  الأصــــــ

ــريل  ومو الشـــركة  حجن الشـــركة  عمر الشـــركة على ربحييهام  هي العوامل اليي  مك   د  اليشـ
  مول  حد محددات الربحية  يين عر  العنقة بينهن على النحو اليالي: 

 العنقة بي  الديولة  الربحية.    -
ُ عرَّل الدــيولة بأوها ســهولة  حويل  صــور الشــركة      راقها المالية هلى وقد ةم   قيس   

ودــــع الدــــيولة هامش الأماد في الشــــركة  قدرن الشــــركة على ســــداد اليماما ها قصــــيرة الأجل 
(Samo & Murad, 2019.)   على الران م   د الدـــيولة شـــره ضـــر ري لبقاي الشـــركةم هلا 

ــت بهدل في حد ــيولة  وها ليدـ ــيومار  اوخلا     ا هام فالدـ ــياع فرص الاسـ المائدة  ؤدي هلى ضـ
 في هاا الدــيا   وصــلت العد د م  الدراســات الدــابقة   (Calcagnini et al., 2020)الربحية

ــة   ــلت دراســــ ــيولة  الربحيةم حيث  وصــــ ــقة بي  الدــــ  Aljafari)هلى  جود عنقات اير ميدــــ
&Alchami ,2014)   ــيولة  الربحيةلي  جود عنقة طرد ة قو ه في البنوك   ية بي  ودـــــبة الدـــ

هلى ولس النييجة عندما  ن اســيخدام  )  (Pratheepan, 2014الدــوريةم بينما  وصــلت دراســة 
( دراسننننننة   55بيننانننا   و  نند    & Bandara)( شنننن  ننة  ننننونناكيننة كد سنننن يلان ننا، 

Wijesinghe,2021)  على  جود عنقة ار باه ه جابي بي  هدارة الدـــــــــيولة  ربحية شـــــــــركات 
ــرينوكية خنر الليرة ) ــنيت الدـ  Zaid et)وكد ماليزيا  اشننار  دراسننة(م  2019-2015اليصـ

al., 2014)   على  جود عنقة ار باه ه جابي بي  الدـــيولة  الربحية لشـــركات المقا لاتم  على
ــة  ــلت ويائج دراســ  د    (Rehman et al. 2015; Bibi &Amjad, 2017)عكس  ل   وصــ

 و  بدـبع  جود عنقة   (Gitman, 2003)هناك عنقة سـلبية بي  الدـيولة  الربحيةم   ضـاف  
واج  المد ر د معضــلة الحلاا على الأصــور عالية الدــيولة قد   ســلبية بي  الدــيولة  الربحية  

 م  ثنم  .بدلاي م  اســيخدامها مباشــرة لإضــافة قيمة هلى الشــركةم  باليالي  عمز ربحية الشــركة
بالندـــــــبة للمد ري م فإد المعضـــــــلة بي  الدـــــــيولة  الربحية  نعكس في الار باه الدـــــــلبي بي  

الحالية الى معرفة طبيعة العنقة بي  الدـيولة  ربحية   بنايي على  ل   دـعي الدراسـة الميريري .
 الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.
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   .العنقة بي  الرافعة المالية  الربحية -
ــيومار    ــدر لليمويل عند الاسـ ــيخدام ر ث المار المقير  كمصـ ــأ الرافعة المالية م  اسـ  نشـ

ــيومــاري  ــد على ر ث المــار الاســـــــ ــركــة   حقيق عوائ ــاعــدة  صـــــــــور الشـــــــ ــيت ق بهــدل  وســـــــ
(Samo&Murad,2019.)   يواجـ  المـد ر د دائمـا خيـار المقـا ضــــــــــة بي  مخـاطر الأعمـار 

 هناك  .لد ود  حقو  الملكية ليمويل  وشــــطة الشــــركة عند الملاضــــلة بي  ا الماليةم المخاطرة  
جدر بإد الشـركات لا  دـيطيت دائما  مويل  وشـطيها م  مصـادرها الداخلية لأسـبا  عد دة منها: 

ــركــة   ــداخليــة محــد دة    بهــدل الحلــاا على ملكيــة الشـــــــ  الحــاليــة د مصـــــــــــادر اليمويــل ال
(Yazdanfar, 2013).  ــة ــيوى    مت  ل م بناي على وظرية المقا ضــ لهيكل اليمويلم فإد المدــ

الأمول للد   هو الاي  وازد بي   كاليت الد    منلعة الد  . هاا  لدــــــر العنقة المقلوبة على 
بمعنى آخرم  دــاهن المما ا الضــريبية للد ود في  حقيق ربم  . الربحيةبي  الد    U شــكل حرل

ــينخلض ه ا زادت  كللـــة الـــد  م ممـــا  ؤدي هلى اوخلـــا     الربم علىم لك  هـــان الميمة ســـــــ

(Aryantinia & Jumonoa, 2021)،    دراســـــــــــــة ــلــــت  ــد  وصـــــــ  & Andersson) قــ

Minnema,2018)  ية  الربحية بعد  حليل هلى  د هناك ار باطاي ســـــلبياي معنوياي بي  الرافعة المال
ــويد خنر الليرة بي  )130بياوات ) ــركة في الدــــ ــلت دراســــــة 2016-2012( شــــ (. كما  وصــــ

(Charumathi, 2012)    ــركـات اليـامي  على هلى ولس النيـائج اليي  جريـت على ربحيـة  شـــــــ
ــابقة  وصــــلت دراســــة  هلى    )  (Boadi et al., 2013الحياة في الهندم  على عكس النيائج الدــ

نقة ار باه قوية بي  الرافعة المالية  الربحية عند  حليل بياوات شركات اليأمي  في ااوام  جود ع
ــة   ــة   (Burja, 2011) يلق هان النيائج مت دراســـــ في  د هناك  أثيراي للرافعة المالية ) المقاســـــ

ى بندــبة الد   م    ودــبة الرافعة المالية ( على ربحية الشــركات الصــناعية في الصــي م بنايي عل
ــركات  ــة الحالية هلى معرفة طبيعة العنقة بي  الرافعة المالية  ربحية الشــــــ ــعى الدراســــــ هاا  دــــــ

 العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.

 .العنقة بي  الأصور اير الملموسة  الربحية -
ــور اير موجودة ماد ايم مول برايات   ــة على  وها  صـــ ــور اير الملموســـ  ين  عريف الأصـــ

الاخيراع    العنمات اليجارية    حقو  النشـر  الأصـور اير الملموسـة مهمة لأوها  جلع فوائد 
  ندت العد د م  الدراســـات الدـــابقة هلى  (،  Alarussi & Gao, 2021)اقيصـــاد ة للشـــركات 

 ;Lantz & Sahut, 2005)  الربحيةي معنوي بي  الأصور اير الملموسة   جود ار باه ه جاب
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Appelbaum et al., 2017).  م حيـث  شــــــــــار(Madhani &Pankaj, 2012)   هلى  د
وظراي لحقو  الملكية  .الأرباإ المدــــيقبلية للشــــركات  مداد عندما  ميد م  ولقات البحث  اليطوير

اليي  حمي برايات الاخيراع  حقو  اليأليت  النشـــــر  حقو  الاميياز  حقو  اســـــيخدام العنمة 
ركات مما ا اليجارية في الشـركات الصـناعية الميقدمةم فإد هان الأصـور اير الملموسـة  وفر للشـ

م    ســـــعت هلى معرفة طبيعة عنقة   ((Nijun ,2017دراســـــة    ابينم الإ راداتم نافدـــــية  مميدا ي
ــينية المدرجة ــالات الصــ ــركات الا صــ ــة  ربحية شــ ــور اير الملموســ ــبة الأصــ  .الار باه بي  ودــ

 خلصــــت الدراســــة هلى  و  كلما زاد الاســــيومار في الأصــــور اير الملموســــةم زادت القدرة على  
ــور ــع م  هجمالي الأصــ ــة في   .الكدــ ــور اير الملموســ ــة في  أثير امينك الأصــ   بحث الدراســ

شــركات القطاع الصــناعي على  ربحييها.  بنايي على ما ســبقم فإد الدراســة الحالية  دــعي هلى  
ــة  ــة  ربحية الشــــــركات العقارية الميدا لة بالبورصــــ ــور اير الملموســــ معرفة العنقة بي  الأصــــ

 المصرية.
   .ة بي  كلاية اليشريل  الربحيةالعنق -
 قييس ودـــع الكلاية قدرن الشـــركة على اســـيخدام  صـــولها بكلاية  ادارة اليماما ها ليوليد   

ــيرم ــريلم   الإ رادات على المدى القصــ ــيخدام معدر د راد الأصــــور لقياث كلاية اليشــ  قد  ن اســ
 ,Alarussi & Gao)الأصـور  حيث  ين حدـا  صـافي المبيعات مقدـوماي على ميوسـط هجمالي 

جادر البعض بأو  عندما  حقق الشــركة ودــبة كلاية  على )ودــبة د راد الأصــور(م قد   ،(2021
 رجت هلى  د هدارة الشـركة قد اسـيخدمت  صـور الشـركة بشـكل صـحيم لميادة المبيعاتم  باليالي 

 & Gaio)  قد  وصـلت دراسـة  (Horne et al., 1992). صـحيم ميد ربحية الشـركة  العكس 
Henriques ,2018)    جود عنقـة ه جـابيـة بي  معـدر د راد الأصـــــــــور  الربحيـةم بينمـا  هلى 

(Warrad & Al Omari ,2015)   قاموا بدراســــة معدر د راد هجمالي الأصــــور  معدر د اد
الأصـور الوابية على الربحية)معدر العائد على الأصـور( في الشـركات الأردوية   وصـلت الدراسـة  

ــة هلى  جود  ـأثير معنوي لمعـدر د راد هجمـال ــلـت دراســـــــ ي الأصـــــــــور على الربحيـةم كمـا  وصـــــــ
(Alarussi & Alhadary ,2018)   هلى ولس النيائج اليي قامت بدراســـة العنقة بي  الكلاية

ــة ــلت هلي  دراســ ــركات الماليمية المدرجةم على خنل ما  وصــ  ,.Loanna et al) الربحية الشــ
معرفــة العنقــة بي  الكلــاية  الربحيــة م  خنر  طبيق ومو م  حليــل   هــدفــت الى  اليي  (2012

الأدايم   وصـــلت ويائج هان الدراســـة هلى عدم  جود ار باه بي  مؤشـــرات الكلاية  الربحية. بناي 
على ما ســــبق عرضــــة  ين قياث كلاية اليشــــريل في الدراســــة الحالية بمعدر د راد الأصــــورم 

 لعنقة بي  معدر د راد الأصور  بي  ربحية الشركة.  دعي   ضاي هلى معرفة طبيعة ا
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   .العنقة بي  حجن الشركة  الربحية -
ــينـاداي هلى النظريـة القـائمـة على الموارد       (Resource-Based View Theory)اســـــــ
يوقت  جود عنقة ه جابية بي  حجن الشـــــــركة  الربحيةم لأد كلما كاد حجن الشـــــــركة  نبرم كلما  

ناد  صــــــــولها  فضــــــــل هلى الموارد  زادت احيمالية الاســــــــيلادة م   فورات الحجن لينويت وطا  
لال   عيبر حجن الشـــركة عامل   (،Yazdanfar, 2013)منيجا هام مما  ؤدي هلى زيادة الربحية  

ــركـةم بمـا في  لـ  الربحيـةم  مت  لـ  فـاد    مهن  ؤثر على العـد ـد م  جواوـع الحيـاة اليجـاريـة للشـــــــ
 قد  وصـلت العد د م  الدراسـات هلى  د الشـركات الأنبر حجماي  مك   د .ويائج الدارسـات مخيلطة

 كود لها  أثير  نبر على  صــــحا  المصــــلحة وظراي لأد لد ها حصــــة ســــوقية  نبر  حجن الإويام  
ــركـات يم    ،(Gaio & Henriques, 2018)الطلـع قـد مـ  للعمني عنـد  الـاي  مك    ك  للشـــــــ

الأنبر حجما  لبية اقيصــــاد ات الحجنم  اليي  مك   د  ؤدي هلى ميمة  نافدــــية  حصــــة  نبر في  
الدـو م  خلض  كاليت الإويامم  باليالي  ؤدى  ل  الى زيادة الربحيةم  عادة ما  يميت الشـركات  

 مت  لـ م م  النـاحيـة النظريـة جـادر البعض بـأد  (Peng,2016) البي يـة  نبيرة الحجن بـالمما ـا
ــركــات كبيرة الحجن م   فورات الحجن قــد  قــابلهــا ار لــاع اليكــاليت  الميمة اليي  يميت بهــا الشـــــــ
ــعار المنيجاتم مما  ؤدي هلى اوخلا   ــبع اوخلا   ســـ ــية بدـــ ــوا  الينافدـــ الينظيمية في الأســـ

 د هناك   (Kaukab & Nawaz, 2019)  بينما اشـارت دراسـة  ،(John et al., 2010)الربحية
ــيـاويـةم   يلق دراســــــــــة  ــركـات البـاندـــــــ ــلبيـة بي  الربحيـة  اجمـالي الأصـــــــــور للشـــــــ عنقـة ســـــــ

(Abeyrathna & Priyadarshana ,2019)  ــير النظرية في المقابل  مت ولس النيائجم  شــ
اوية الوصـــــور هلى الموارد الماليةم كلما القائمة على الموارد بأد  ي منظمة  جارية كلما زادت همك

 Alarussi).قلت  كللة ر ث المارم  في النها ة ار لت الربم  هو ما  نطبق على الشركات الكبيرة

& Alhadary, 2018)   بينما  وصــــلت دراســــةSritharan & Vinasithamby ,2015))  
ــناعيهلى   ــركات اير الصــــــ ة  الربحيةم   يلق مت هان  د هناك ار باطاي طرد اي قوياي بي  حجن الشــــــ

م عن ة على  ل   مك  قياث حجن الشـركة بالعد د م  (Gabriel et al.,2021) النيائج دراسـة
ــورم هجمالي راث المارم هجمالي عدد الموظلي    ــبيل الموارم  جمالي الأصـــــ ــرات على ســـــ المؤشـــــ

ــركـةم هجمـالي المبيعـاتم  لك  الـدراســـــــــة ال عـات م  خنر اليـة  عيمـد على هجمـالي المبيحـبـالشـــــــ
اللوااريين الطبيعي للقيمة الدفيرية لمبيعات الشـركة  سـول  دـيخدم الدراسـة الحالية حجن الشـركة 
ــركـات القطـاع العقـاري  ــركـة  الربحيـة في الشـــــــ ع  طريق المبيعـات لمعرفـة العنقـة بي  حجن الشـــــــ

 الميدا لة  بالبورصة المصرية. 
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   .العنقة بي  عمر الشركة  الربحية -
ــاحوي  في الليرة الأخيرة   ــان كوير م  الب ــة جــا  اويب ــركــة على الربحي ــأثير عمر الشـــــــ  

Bolarinwa et al.,2021))    كلما زاد عمر الشــركةم زادت قدر ها في الحصــور على موارد مت 
ــركـة  ر بط بخبرة  نبرم مميـد م   ــلم  يرجت  لـ  هلى  د عمر الشـــــــ ــكـل  فضـــــــ مر ر الوقـت بشـــــــ

مكاوية  نبر للوصـور هلى شـبكات الأعمار  المؤسـدـات الماليةم  كل  المعلوماتم سـمعة  فضـلم  ا
  (Isik, 2017).هان العوامل  داعد الشركة في محد د ة الوصور هلى الموارد  العمل بكلاية  نبر

ــركة  الربحيةم   ــات هلى ويائج مخيلطة في العنقة بي  عمر الشــ ــلت العد د م  الدراســ بينما    وصــ
هلى  جود عنقة ه جابية بي  عمر الشــركة  الربحيةم   (Ito &Fukao, 2006) دراسنة وصــلت 

ــة ــلت هلي  دراســ ــلبية بي  عمر    (Yazdanfar, 2013) على عكس ما  وصــ هلى  جود عنقة ســ
الشـركة  الربحية.  بنايي على الخللية النظرية سـول  ين اسـيخدام اللوااريين الطبيعي لعدد سـنوات 

ةم حيث اعيمدت الدراســـــة الحالية على ميرير عمر  الشـــــركة منا اليأســـــيس كميرير لعمر الشـــــرك
ــيقلة لشــــركات القطاع العقاري  الشــــركة كميرير  حكن لمعرفة العنقة بي  الربحية  الميريرات المدــ

 الميدا لة في البورصة المصرية.
 العنقة بي  ومو الشركة  الربحية  -
المواردم  الاى   ؤثر بشكل ه جابي على هد زيادة ومو الشركة  داعدها في فرصة الوصور هلى    

 فقا للبحو   الدراســات الدــابقةم  مك   د  كود العنقة   ((Bolarinwa et al.,2021 الربحية
ي ونوا   ث  بي  ومو الشـــركة  الربحية ه جابية لأد فرص النمو  شـــجت موظلي الشـــركة على  د 

،   (Wiklund et al., 2003;Pattitoni et al., 2014)إنتاجية مما يؤدي إلى زيادة ال بحية 

هلى  جود عنقة سـلبية  عندما   (Coad,2007; Isik, 2017) على عكس  ل    شـارت دراسـة 
 كود لدى موظلي الشــــركة  قلق بشــــأد  هدال النموم في حي   شــــارت دراســــات  خرى هلى عدم 

ياث الميرير  م  يين ق( (Asimakopoulos et al.,2009 جود عنقة بي  ومو الشـــركة  الربحية
الحانن م  خنر اليرير في مبيعات الشـركة بي  فير ي . اعيمدت الدراسـة الحالية على ميرير ومو  
ــيقلة لشــــركات القطاع العقاري  الشــــركة كميرير  حكن لمعرفة العنقة بي  الربحية  الميريرات المدــ

 الميدا لة في البورصة المصرية.
 ثر اليلاعل قرار اليمويل مت قرار اليشــــريل على  بالاعيماد على ما ســــبق  مك  ه ضــــاإ   

 (2ربحية الشركة م  خنر الشكل رقن )
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   رجت  همية النمو م المقيرإ م  الباحث هلى الأسبا  اليالية:
النمو م  عطي صـــــورة كاملة ع   داي الشـــــركةم  يرطي جميت عناصـــــر الميماوية العمومية   -

  قائمة الدخل.
 اليي  عكس كلاية قرارات اليشـريلم   ثر    (،EBIT)اليشـريل    لصـل النمو م بي   أثير ربم -

 اسيخدام الد ودم مما  عكس كلاية قرارات اليمويل.
 



 2023 إبريل – الثانالعدد   – (  24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجارية 

23 
 

  يجيع النمو م المقيرإ على الأس لة اليالية:  -
 ما  سبا  اوخلا  معدر العائد على حقو  الملكية للشركة ) اريخياي    مقاروا(ر -1
ــبا  في    -2 ــريبةم    هل  كم  هان الأسـ ــور بعد الضـ ــريلي على الأصـ  دهور معدر العائد اليشـ

  دهور  أثير الرافعة الماليةم  م كنهما معاير
ــريل  -3 ــريبةم فيجع على  يه ا كاد  يعلق الأمر بمعدر العائد اليشـــ ــور بعد الضـــ على الأصـــ

الشــــــركة  حد د ما ه ا كاد  ل  وييجة لاوخلا  هامش ربم اليشــــــريل بعد الضــــــرائع    
 د راد الأصور    كليهمارمعدر 

ه ا كاوت الأســبا   يعلق بهامش الربم اليشــريلي بعد الضــرائعم فعلى الشــركة  حد د   . 
 ما ه ا كاد  ل  وييجة لاوخلا  معدر ومو المبيعاتم    زيادة في  كاليت اليشريل.

ه ا كاوت الأســـبا   يعلق بد راد الأصـــورم  جع على الشـــركة دراســـة هجمالي د راد  . 
الأصـــورم  د راد المخم دم  ميوســـط فيرة اليحصـــيلم ليحد د الدـــبع المباشـــر لهاا 

 .اليدهور
  ما ه ا كاد الأمر  يعلق بيأثير الرافعة الماليةم فيجع على الشركة معرفة: -4

هل معدر اللائدة بعد الضــرائع  على م  معدر العائد اليشــريلي على الأصــور   . 
 بعد الضرائعر

 بير على اسيخدام الد ودرهل  عيمد المنظمة بشكل ك  . 
 بناي على ما سـبق عرضـةم لا  وضـم النمو م المقيرإ ا جان اليأثير فحدـعم بل  وضـم    

ــور كلاية قرارات الإدارة في   ــريلي على الأصـــ ــاي مقدار اليأثيرم حيث  قيس معدر العائد اليشـــ   ضـــ
مجالي اليشــــــريل  الاســــــيومارم  بعيداي ع  كلاية قرارات اليمويل.  ما صــــــافي  أثير الرافعةم فهي  

ثير قرارات اليمويل  بكلمات  خرىم فإد صـافي  ثر الرافعةم  عبر ع  مدى كلاية المنشـأة  عكس  أ
على الأصــــــور بعد الضــــــريبةم  نبر م  معدر    اليشــــــريليهدارة الد ود. فإ ا كاد معدر العائد    في

اللائدة بعد الضــريبةم فإد المنك ســيدــيليد د باللر  بي  المعدلي م بعد  رجيح  بندــبة الد ود 
ــريليحق الملكية.  ما ه ا كاد معدر العائد  هلى   ــريبةم  قل م  معدر   اليشــ ــور بعد الضــ على الأصــ

اللائدة بعد الضـــــــــريبةم فإد ربحية المنك ســـــــــييناقص بمقدار اللر  بي  المعدلي م بعد  رجيح  
 بندبة الد ود هلى حق الملكية.
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 المبحث الوالث: الإطــــــــار اليطبيقي  
   .القياسية المديخدمة لقياث فرضيات الدراسةالنما م   -

 ,Arellano & Bover, 1995; Blundell and Bond) شـــــارت دراســـــة كني م   

ــيخــدام طريقــة العم م المعممــة  (1998  (GMM) هلى طريقــة حــد وــة ليقــد ر المعلمــات بــاســـــــ
Generalized Method of Moments،    حيـث  نـد(Das et al.,2021  ) الطريقـة  د هـان

مما ا حيث  دـمم في الوقت ولدـ  بيقد ر اليأثيرات على المدى القصـير  الطويلم معالجة   ةلها عد
مشــانل اليحيم النا ج ع  ههمار بعض الميريرات المدــيقلةم   ضــم  اســيقنلية الأخطاي   حقيق  

ــيخدام هان البوا ــوائي للعينة في المم م  م  جاوع آخر  ين اسـ ــية ثبات الخطأ العشـ قي اليي فرضـ
 ين الحصــور عليها لبناي  قد ر ميدــق لمصــلوفة اليأبي   اليبا نات المشــيركة لمخطاي   ل  م  

(  2018(   )مجاهد  كمارم2021خنر اســيخدام اللر   الأ لى للميريرات )حدــام    ســامةم 
 ;Das et al.,2021; Doan, 2020) بناي علي  فإد الدراســــــــة الحالية  عيمد على دراســــــــة 

Dalci, 2018)   الواويم الوالثم الرابتم الخامس باسيخدام طريقة اليقد ر م  لقياث اللر  الأ ر
  العم م المعممةم  يمك   قد ر ومو م الدراسة في الصيرة  اليالية:

  

 شــــــير هلى ربحية   (EPS) بشــــــير هلى معدر العائد على الأصــــــورم (ROA)حيث  د:  
المدـيقلة ميمولة في    الميريرات اليابعة في هان الدراسـةم  الميريراتالدـهن  هى مؤشـرات الربحية  

(LIQ)  مؤشــر الدــيولةم(LVE)   الرافعة الماليةم(INTA)    الأصــور اير الملموســةم(AST)  
  (Age)حجن الشــركةم    (SIZE)معدر د راد الأصــورم بينما كاوت الميريرات الرقابية ميمولة في  

ــركةم   ــوائيم  (£) ثار اليحد دم  (µ)ومو المبيعاتم   (GROW)عمر الشــــ  مول   (i)الخطأ العشــــ
ــة(م   ــركـات محـل الـدراســـــــ ــنوات هـان  (t)الملردة    الوحـدة المقطعيـة )الشـــــــ  عبر ع  المم  )ســـــــ

ــدراســـــــــــة(م ــابعــة     ال ــ  في النمــا م الدـــــــــــابقــة  ن ادرام الميريرات الي جــدر الإشـــــــــــارة هلى  و
(ROA&EPS  ) د نـاميكيـة لبيـاوـات ــيريـة بعـد  بـاطؤهـا  هـاا مـا  ميم النمـا م الـ نميريرات  لدـــــــ

  ل  برر  رفت القدرة اليلدــيرية للنمو م  على   (،Panel Data)الدــنســل الممنية  المقطعية  
 هاا الأساث  صبم ومو م الدراسة الحالية م  ووع الباول الد ناميكي.

𝑹𝑶𝑨 𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑽𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑮𝑹𝑶𝑾𝒊𝒕 + 𝝁𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 ……………………… . .…𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝟏) 

𝑬𝑷𝑺 𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑽𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑹𝑶𝒊𝒕 + 𝝁𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 ………………………………𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝟐 
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  اليجمعيالدـادث  مك  اخيبارن باسـيخدام ومو م الاوحدار  بينما النمو م المقيرإ الميعلق باللر   

(pooled OLS) م بنايي على بعض الدراسـات الدـابقة كدراسـة(Alarussi & Gao, 2021)    ن  
الاعيمـاد على هـاا النمو م في القيـاث لأد ومو م الاوحـدار اليجمعي للمربعـات الصـــــــــررى لبيـاوـات 

 Zariyawati)المقدرة )قين اير ميحيمة   قد رات ميدقة للمعلمات     عطي  (Panel Data)الباول  

et al., 2009. :علي   مك   قد ر ومو م الدراسة في الصيرة اليالية  

 
معدر العائد اليشـــريلي على الأصـــور   (ROI)معدر العائد على حق الملكيةم  (ROE)حيث  د: 

ــريبة ــريبة  (LVET)م بعد الضـــــ ــكل   أثير الرافعة المالية بعد الضـــــ لقياث الميريرات )راجت الشـــــ
 مول الملردة    الوحدة المقطعية )الشــــركات محل الدراســــة(م  (i)الخطأ العشــــوائيم   (£)(م  2رقن
(t)  عبر ع  المم  )سنوات هان الدراسة(م (α)  .القاطت    الجمي الوابت 
 .اليحليل الوصلي للميريرات -

ــة            ــركـات العقـاريـة محـل الـدراســـــــ قبـل البـدي بيقـد ر   حليـل ويـائج محـددات الربحيـة للشـــــــ
المدرجة في البورصــــة المصــــريةم لابد م   صــــت ميريرات الدراســــة   وضــــيم معالمها الرئيدـــة  

ــليم  يعر  الجد ر رقن ) ــيخدام اليحليل الوصـ ــركات العقارية 2باسـ ــلية للشـ ــايات الوصـ ( الإحصـ
 هاا  عني  %(  ROA( )4)حيث بلرت قيمة ميوســـط معدر العائد على الأصـــور  موضـــت البحثم  

ــيومر في الأصـــــــــور  ولـد عـائـد قـدرن  بينمـا كـاد الاوحرال المعيـاري قـدرن   %(4) د كـل جنيـ  مدـــــــ
 يدر على  د هناك ار لاع في درجة  شــــيت العوائد بي  الشــــركات قطاع العقارات م بينما  %(  6)

 قريباي  هاا المؤشــر  قيس عائد %(  12)قدرن (ROE)على حق الملكيةميوســط معدر العائد   ناد
بلرت   (EPS)الجني  المملوك بالندــبة للشــركةم بالإضــافة هلى  ل  كاد ميوســط  ربحية  الدــهن 

جنيهاي مما  عني  د بعض  الشــركات اليي شــمليها عينة البحث لد ها القدرة  على   (1.13)قيمي   
مما  عني  د هناك بعض الشـــركات   (0.51-)قين  صـــرر مشـــاهدة  حقيق  رباإ على الران م   د

عاوت م   جود بعض الخدــــائرم  يعيبر مؤشــــر ربحية  الدــــهن  فضــــل مقياث للدــــعر الحقيقي 
للدــــهن   نور المقا يس اويشــــاراي لأوها  ظهر وصــــيع كل مدــــيومر م   رباإ الشــــركة بعد خصــــن 

 (.2019الضرائع )عابد    ادم

 

𝑹𝑶𝑬 𝒊𝒕 = 𝜶(𝒊𝒕) + 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑽𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 ……𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝟑) 
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 صايات الوصلية للشركات موضت البحث ( الإح2الجد ر رقن )
 الاوحرال المعياري   نبر قيمة   صرر قيمة  الميوسط  الميرير 
ROA 0.040 -0.113 0.256 0.062 

ROE 0.129 -0.516 0.785 0.158 

EPS 1.138 -5.099 9.555 2.251 

LIQ 7.782 0.368 52.032 15.811 

LVE 0.059 0.000 0.449 0.092 

INTA 0.084 0.001 0.232 0.076 

AST 0.652 0.032 3.12 0.542 

SIZE 17.50 0.00 23.62 3.952 

Age 3.211 0.692 4.122 0.592 

Gro 0.481 -0.871 7.781 1.245 

ROI 0.058 -0.122 0.334 0.079 

LIVT 0.066 -0.476 0.661 0.411 

 150 إجمالد كدد المشاهدا   

 Eviews ,12مخ جا  ب نامج  -

ــيولة          ــابي للدـ ــط الحدـ ــبة اليدا ر هو    (LIQ) قد بلغ الوسـ ــة بندـ مما    (7.782)المقاسـ
 عنى او  الشــــركات العقارية الميدا لة بالبورصــــة لد ها ســــيولة بصــــورة جيدة بينما بلغ الاوحرال 

مما  شــير على  جود  لا ت بي  الشــركات العقارية م  حيث الدــيولة  يمك    (15.81)المعياري  
الإشـــارة هلى  د االبية  صـــور الشـــركات العقارية ميركمة في الامن )الأصـــور الميدا لة(م في حي  

مما  در على اعيماد الشركات   (0.05)بقيمة  (  LVE)بلرت قيمة الوسط الحدابي للرافعة المالية  
ــولهـا ما  قر  م العقـارية على الد ــير  ل  بيخول    %(5)   في  مويل  صـــــــ  م  الممك   لدـــــــ

الشركات العقارية م   قلبات  سعار اللائدةم بالإضافة هلى  ل  بلغ قيمة الوسط الحدابي لمصور 
ــة مما  در  ل    %(7.6)  بينما الاوحرال المعياري بلرت قيمي   %(8.4) (INTA) اير الملموسـ

 موسة بالندبة لإجمالي الأصور بالندبة للشركات العقارية.على  همية الأصور اير المل
)نلاية اليشــــريل( بلرت قيمة الوســــط لحدــــابي   (AST)بالندــــبة لمعدر د راد  الأصــــور         

ــركــات العقــاريــة المــدرجــة لــد هــا القــدرة على  حقيق ه رادات قــدرهــا   (0.652) ممــا  عني  د الشـــــــ
صــــورم بالإضــــافة هلى  ل  بلرت قيمة الوســــط م  اســــيخدام كل جني  مدــــيومر في الأ  (0.652)

،  GRO( )17.50)م النمو(Age)العمر(،  SIZE)الحدـــــــابي للميريرات الضـــــــابطة  هي الحجن 

ــاد الحالي لأد (  0.481،  3.211 ــت الطبيعي لنقيصــــ ــرات  عكس الوضــــ على اليوالي  هان المؤشــــ
،  3.95)لاوحرال المعياري  العقارات  عيبر  فضـل فرصـة اسـيومارية لأي مدـيومرم بينما كاوت قيمة ا

 على الييابت مما  در على  جود  لا ت بي  الشركات العقارية محل الدراسة. (1.24، 0.59
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بلرت قيمة   (ROI)  معدر العائد اليشـــريلي على الأصـــور بعد الضـــريبة  خيراي  يضـــم  د          
مما  در على  جود  با   بي    (،0.09)م  قيمة الاوحرال المعياري  (0.058)الوســـــط الحدـــــابي 

الشـركات في قرارات اليشـريل بالندـبة لكل شـركةم بالإضـافة هلى  ل  كاوت قيمة الوسـط الحاسـبي  
ــرائع  ــير هلى  د هناك  أثير ه جابي   (0.066)بلرت   (LIVT)الرافعة المالية بعد الضــــــ مما  شــــــ

ضـــاي  د  لاعل قرار اليشـــريل مت  للرافعة المالية  يعكس  ل  كلاية قرارات اليمويل  م  المنحظ   
 قرار اليمويل هما  قريباي محصلة معدر العائد على حق الملكية.

  . حليل الار باه -
ــة العنقة بي  الميريرات  لال   ين   ــية لابد م  دراســـ ــة القياســـ قبل  قد ر وما م الدراســـ

ــ ــيخدمة في الدراســ ــيقلة للنما م المدــ ة   للكشــــت ع  هجراي  حليل الار باه بي  الميريرات المدــ
( فاد  جود 2021حدــام    ســامةم  مشــكلة اليعدد ة الخطية   فقا للدراســات الدــابقة كدراســة )

ــيري  بمعامل ار باه  ــكلة اليعدد ة   (0.7)عنقة بي  ميريري   لدــ ــيؤدي  ل  هلى مشــ فما فو  ســ
العنقة   (3)الخطية  ليخطي  ل  لابد م  اســقاه  حدهما م  الدراســةم  علي   عر  الجد ر رقن  

)الميرير اليابت(م  ثن  ميريرات    (ROA,EPS)بي  العوامل الأربعة الميريرات المدـيقلة  الربحية
ــير الار باه المر لت هلى  جود عنق ــابطة م  يشـ ة قوية بي  الميريراتم بينما الار باه الضـــعيت ضـ

ــيقلة للنمو م   ــلوفة الار باه للميريرات المدـــــ  ظهر  د الميريرات لا  ر بط بقوة.  يين عر  مصـــــ
ــريـل  قرار اليمويـل    (3)  بينمـا النمو م رقن  (3)في الجـد ر    (2& 1) الميعلق بيلـاعـل قرار اليشـــــــ

قة الار باه بي  الميريراتم  يمك   وضـــــيم م  هاا م   جل فحص عن(4) عر  في الجد ر رقن  
 ويائج الاخيبار الخاصة بالدراسة في الجد ر اليالي:

 ( 1م2( مصلوفة الار باه بي  الميريرات لنمو م )3جد ر رقن )

 Eviews ,12 الب نامج الاحصائدمخ جا    -
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ROA 1.00         

EPS 0.85 * 1.00        

LIQ -*0.40 
-

0.30 * 
1.00       

LVE *0.75 *0.78 *0.24- 1.00      

INTA *0.55 *0.55 -0.13 0.08 1.00     

AST *0.30 *0.77 *0.33- *0.13 0.07 1.00    

SIZE *0.28 *0.20 0.52 0.09 *0.44 *0.37 1.00   

Age *0.20 *0.48 0.18 0.12 -0.13 *0.32 0.11 1.00  

GRO *0.38 *0.79 -0.09 *0.23 -0.04 0.03 *0.38 *0.16 1.00 
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 0.05دلالة كلى  ن العلاقة بين المتغي ين  قل    (*)  -

 يضــــــم م  الجد ر الدــــــابق  د هناك عنقة ار باه طردي معنوي بي  مؤشــــــرات الربحية   
(EPS&ROA)   بي  الرافعة المالية  (LVE  ،)  الأصــــــــور اير الملموســــــــة(INTE،)    معدر

م بالإضــــــافة هلى  ل  (GRO)  م النمو(Age)م العمر(SIZE)  الحجن  (،AST)د راد الأصــــــور  
المدــيخدمة في الدارســة   مؤشــر الدــيولة  مؤشــرات الربحية وجد عنقة ار باه ســلبي معنوي بي   

(ROA( ،)EPSيلق ويائج الدراسـة الحالية مت ويائج دراسـة   ) (Alarussi & Alhadary 
,2018; Warrad & Al Omari ,2015) ،   ونحظ م  الجد ر الدـــــــابق  د هناك عنقة 

ار بـاه بي  بي  معـدر العـائـد على الأصـــــــــور  ربحيـة الدـــــــــهن حيـث بلرـت قيمـة معـامـل الار بـاه  
 هي درجــة ار بــاه قويــة  يري البــاحــث  د هــاا  مراي طبيعي لأد كــل منهن  قيس ربحيــة    (0.85)

ت الار باه  درجة بي  الميريرات عنقا  (3)الشــركة. بالإضــافة هلى مما ســبق  وضــم الجد ر رقن  
المدـيقلة اليي  ين ادخلها في وما م المدـيخدمة في اليحليل  يضـم  د جميت الميريرات المدـيقلة  
ــكلـة اليعـدد ـة  ــة م  مشـــــــ ليس لهـا عنقـات ار بـاه قويـة قيمـا بينهـا  هـا  ؤكـد خلو بيـاوـات الـدراســـــــ

 الخطية.
بي  الميريرات المديقلة   (3)و م الدراسة رقن  عنقة الار باه   ضاي لنم  (4) يظهر الجد ر رقن   

م  قد  بي   د معامل الار باه بي  الميريري  ضــعيت ودــبياي كما (3)المدــيخدمة في النمو م رقن  
ــم في الجد ر  ــينيج    (4)هو موضــ مما  در على عدم  جود ار باه عالي بي  هان المريراتم  ودــ

 . Multicollinearity)) م   ل  خلو البياوات م  مشكلة الار باه الميعدد
 (3( مصلوفة الار باه بي  الميريرات لنمو م )4جد ر رقن )

 
 
 

 Eviews ,12 الب نامج الاحصائدمخ جا    -

 0.05دلالة كلى  ن العلاقة بين المتغي ين  قل   (*) -

  (،ROE) ييضم   ضاي  جود عنقة ار باه طردي قوي بي  معدر العائد على حق الملكية   
ــور بعد الضـــــــريبة بي   ــريلي على الأصـــــ   أثير الرافعة المالية بعد (،  ROI) معدر العائد اليشـــــ

 .على اليوالي (0.92، 0.89)م بلرت قيمي  (LVET)الضريبة 

 

 

 ROE ROI LVET المتغي ا 

ROE 1.00   

ROI *0.894 1.00  

LVET *0.923 *0.431 1.00 
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   (EPS) الواوي  (  ROA)للنمو م الأ ر   الد ناميكي GMM قد ر ومو م   -
بالنظر هلى طبيعة البياوات اليي  ن الحصــور عليهام  م   جل  طبيق المنهج الكمي في    

  (GMM)الدراســة  اخيبار اللرضــيات  ن الاعيماد على طريقة العم م المعممة لللر   الأ لي  
  (2)معالجة مشـــكلة عدم اســـيقرار الدـــنســـل الممنية.    (1:)  ل  وظرا ليميعها بمما ا عدة منها

معالجة مشـــكلة اليحيم النا جة ع  ههمار بعض الميريرات    (3)اســـيخدام ميريرات  ابعة مبطاة.
ــيريـــة. ــكلـــة  د  كود هـــان الميريرات ميريرات داخليـــة )وجـــار     (4)اليلدـــــــ معـــالجـــة مشـــــــ

(م  بدــبع قصــر الدــلدــلة الممنية  2016()محمد  اخر دم2019و مدلله م ) ب(2021مخياريم
الخاصــــة بميريرات الدراســــة الحالية  لن  ين اجراي اخيبار الدــــكود   ل   فقا لما  شــــارت هلى 

(م  يعر  الجد ر اليالي 2021حدــام    ســامةم ) (م2020دراســة كن م   )على   ســعيدم 
  Panel Data: لبياوات  (GMMخدام )ويائج  قد ر النما م الد ناميكية باسي

 (GMMالديوامي ية بط يقة )( نتائج تحليل بيانا  البانل 5الجدول رق  )

 .  12 الاحصائد Eviewsالب نامج مخ جا    -

 .0.05تشي  إلى وجود دلالة احصائية  قل )**(  -

 

 المتغي ا 

Model (1) 

 ( ROAالمتغي  التابع ) 

Model (2) 

 ( EPSالمتغي  التابع )

Coefficient T-Statistic Coefficient T-Statistic 

(1-)ROA  0.313 **2.421 -------------------- 

1)-( EPS ------------------------- 0.217 **2.491 

LIQ 0.142- **2.823 - -0.155 **2.907- 

LVE 0.541 **3.521 0.631 **4.123 

INTE 0.401 **2.156 0.262 **5.892 

AST 0.120 **1.924 0.482 **3.886 

SIZE 0.044 0.892 0.079 **1.772 

Age 0.012 0.534 0.197 **2.372 

GROE 0.072 0.375 0.298 **3.593 

Number of Obs 120 120 

Number of instruments 13 13 

Number of groups 17 17 

Sargan -test(p-Value) 0.18231 0.95225 

Wald -test (p-Value) 0.0000 0.0000 

Arellano-Bond test 

for AR (1) (p-Value) 
0.03467 0.02197 

Arellano-Bond test 

for AR (2) (p-Value) 
0.55863 0.67105 

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&q=panel+Data&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwju3JuY4Lr6AhVrSfEDHWlyBrEQBSgAegQIARA-
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اخيبار صـنحية النما م المقدرة:  ظهر ويائج النما م المقدرة باسـيخدام طريقة العم م المعممة  
  ،Model (1)،  Model (2)  صــــــــنحية النمو جي (  Panel Data)لللر   الأ لى لبياوات 

  ل  م  خنر الاخيبارات اليشـــــخيصـــــية  اليي في ضـــــوئها  ين قبور    رفض ويائج اليقد رم  
ــيخـدمـة في    (Wald- Test)حيـث ونحظ  د قيمـة    ات دلالـة معنويـة لجميت الميريرات المدـــــــ

ــةم ممـا  ـدر  لـ  على قوة  معنويـة طريقـة العم م المعممـةم  بـاليـالي  مكنـا قبور ويـائج   الـدراســـــــ
لا  يوقف الأمر على قبور اللر     رفضـ  على  ل  فقطم هوما  يطلع اظهار  النمو مم  لك 

 الاي  خيبر مدى صـنحية الميريرات المدـاعدة   (Sargan -test)اخيبار القيود زائدة اليمييم  
ــير النيـائج الواردة بـالجـد ر رقن قبور الميريرات المدــــــــــاعـدة   (5)الميـأخرة في اليقـد رم   شـــــــ

م  0.1823م  الدرجة الأ لى مقبولة احصائيا لأد قيمة الاحيمالية كاوت )المبط ةم   د اللر    
ــائج   %(5)( على اليوالي  هي  نبر م 0.952 للنمو جي .  م  جهــة  خري  شـــــــــــارت الني

ــائية لاخيبار هلى  جود ار باه  ا ي  دـــــلدـــــلي م  الدرجة  الأ لى لأد القيمة    AR(1)الإحصـــ
نـاوـت قميـ     AR(2)على اليواليم بينمـا  خيبـار  (0.0219،  0.0346)الاحيمـاليـة  كـاوـت معنويـة  

اير معنوية على الييابت مما  شـــــــير  ل  هلى عدم  جود ار باه    (0.671،  0.558) الاحيمالية
 ا ي م  الـدرجـة الوـاويـةم  هـاا  عني  وـ  على الران م  ار بـاه الأخطـاي  ات اللر   الأ لى 

بكلمــات  خرىم لا  وجــد ار بــاه     الوــاويــةمالمر بطــة بــالير يــعم هلا  وهــا اير مر بطــة بــاللر 
 دــلدــلي م  الدرجة الواوية في النما م  لا  مول الار باه اليلقائي في الأخطاي اللرد ة مشــكلة  

لنلس طريقة اليقد ر على ســــبيل   فقاي لما  ندت علية االبية الدراســــات الدــــابقة المدــــيخدمة  
ــة م (  ;Dalci, 2018;Nunes& Serrasqueiro, 2015  Das et al.,2021) الموار دراسـ
ــارت  د  در لال  عدم  جود ار باه  ا ي بي  الأخطايم  م     %(5)هان القين لو  نبر م    شــــ

 ثن قبور ويائج اليقد ر.
ناد هناك  أثير معنوي    دلالة هحصـــــــائية ليباطؤ معدر  (:  ROA)بالندـــــــبة للنمو م الأ ر  

ــور  ــركات  ROA)(-1))العائد على الأصـــ ــور للشـــ ــير  ل  هلى  د معدر العائد على الأصـــ  يشـــ
ــور في العام  ــة للعام الحالي  عيمد على معدر العائد على الأصـــ العقارية الميدا لة في البورصـــ

ــابق حيـث بلرـت قيمـة معـامـل اليـأثير ) ( بـدلالـة معنويـةم  مـا  ؤكـد  لـ  د نـاميكيـة  0.313الدـــــــ
ــيخـدم.   ظهر ويـائج ومو م العم م    د هنـاك  ـأثير ه جـابي   (GMM)  المعممـةالنمو م المدـــــــ

ــائية لمؤشــــــر الرافعة  الأصــــــور اير الملموســــــةم معدر د راد  الماليةممعنوي    دلالة هحصــــ
ك  أثير ســـــلبي    دلالة  على اليواليم  على العكس كاد هنا  (0.12،  0.40،  0.54)الأصـــــور 
ــائية  ــرهحصــ ــيولة بمعامل  لمؤشــ ــيولة بمقدار    ،(0.14-)   أثير  الدــ مما  عني  ل  اد زيادة الدــ
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بالإضـافة هلى  ل  لا  وجد   (،0.14)  بمقدار حدة  احدة سـول  قلل معدر العائد على الأصـور  
ــابطــة الميمولــة في )الحجنم العمرم   بمعــامــل  ــأثير قــدرن   النمو( ــأثير معنوي للميريرات الضــــــــ

 على الييابت. (0.07، 0.01، 0.04)
الاي  قيس  أثير الميريرات مت ربحية  الدـــــهنم ونحظ   :(EPS)  بالنظر هلى النمو م الواوي  -

المبطئ م  هو ما  شــير هلى  د (  EPS)-(1)  شــر ربحية  الدــهن د هناك  أثيراي معنوياي ليأخر مؤ 
ربحية  الدــهن للدــنة الدــابقة لها  أثير على ربحية  الدــهن للدــنة الحالية  بلرت قيمة معامل  

بدلالة معنوية م مما  ؤكد  ل  على د ناميكية النمو م المديخدم في اليقد رم    (0.217)اليأثير  
صــائية لمؤشــرات الرافعة المالية بالإضــافة هلى  ل  كاد هناك  أثير طردي  معنوي    دلالة هح

،  0.26،0.63)م الأصـور اير الملموسـةم معدر د راد الأصـور حيث بلرت قيمة معامل اليأثير 

ــبة الدــــيولة  (0.48 ــلبياي       (LIQ)على اليواليم  على عكس  ل  جايت ودــ  كاد  أثيرها ســ
م بينما كاد (  0.15-)حيث بلرت قيمة معامل اليأثير  (EPS)دلالة معنوية على ربحية الدـــــهن 

هنــاك  ــأثيراي معنويــاي  للميريرات الضـــــــــــابطــة الميمولــة في )الحجنم العمرم النمو(     دلالــة  
 على اليوالي. (0.29، 0.19، 0.07إحصائية )

 Pooled OLS قد ر النمو م المقيرإ باسيخدام ومو م الاوحدار اليجمعي   -
  (Panel Data)  البياوات المقطعية الممنيةبدـــــــبع طبيعة بياوات الدراســـــــة لكووها م   

فهناك عدة وما م  مك  الملاضـلة فيما بينهما ليقد ر النمو م المنئن لاخيبار اللرضـة الوالوة م  
( ومو م  2)(.  Pooled Regression Model)( ومو م الاوحدار اليجميعي  1)   هما:الدراســــة 

 Random Effect)( ومو م الأثار العشــــوائية 3)(.  Fixed Effect Model) الأثار الوابية

Model،)    ــيخــدامــ  في اليقــد رم  مك  الاعيمــاد على  اخيبــار ليحــد ــد النمو م الــاي  ين اســـــــ

(Lagrange Breusch- Pagan LM)   ــلـة بي  ومو م الاوحـدار اليجميعي  الأثـار للملـاضـــــــ
ــرحاد   النجار م ــلة بي  ومو م الأثار (  Hausman Test)   اخيبار(م  2020الوابية )سـ للملاضـ

ــوائيــة ) (م  2022(م )الميولي م2022موســـــــــي م &مصـــــــــطلي  الوــابيــة  ومو م الأثــار العشـــــــ
(Amararathne, & Wanigasuriya, 2022)  :كاوت النيائج على النحو اليالي  

 ( الملاضلة بي  النما م لاخيبار اللر  الوالث 6الجد ر رقن )
(Lagrange Breusch- Pagan LM ) (Hausman Test ) 

𝒄𝒉𝒊𝟐 𝒔𝒊𝒈. 𝒄𝒉𝒊𝟐 𝒔𝒊𝒈. 

4.6512 0.065 --- --- 

 Eviews ,12 الب نامج الاحصائدمخ جا    -
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 د النمو م المنئن (  Breusch- Pagan)( م  اخيبار  6)رقن   يضــــــم م  الجد ر             
( بمدـيوى  4.65)  𝒄𝒉𝒊𝟐لاخيبار اللر  الوالث هو ومو م الاوحدار اليجميعيم حيث بلرت قيمة  

ــمـاد )0.05دلالـة اير معنوي  نبر م  )  Hausman(م   لـ  لا داعي لإجراي اخيبـار هوســـــــ
Test)ــريـل على .  عليـ   مك  اخيبـار النمو م المقيرإ لمعرفـة  ـأثير قرار اليمويـل  قرار ال يشـــــــ
للشـركات العقارية المدرجة في البورصـة المصـرية محل الدراسـة باسـيخدام ومو م    (ROE)ربحية  

 الاوحدار اليجمعي.  
 ( 3(  أثير معلمات الميريرات المديقلة على الربحية للنمو م )7الجد ر رقن )

 المتغي  

Variable 

 نموذج الانحدار التجميعد  

Pooled Regression Model 

Constant 
(C) 

Coefficient  
T-

Statistic  
Prob  

0.164197 4.882082 0.0000 

ROI 0.838655 15.50071 0.0000 

LVET 0.708739 22.59732 0.0000 

    R-squared 0.861700 

    Adjusted R-squared 0.859805 

Durbin-Watson stat 2.171760 

    F-statistic 454.8373 

    Prob(F-statistic) 0.000000 

Observations 150 

 . 12إ دار EViewsالمصدر: مخ جا  الب نامج الإحصائد  -

ــيريــة للميريرات  7م  الجــد ر رقن )   (  ظهرت ويــائج  قــد ر النمو م   القــدرة  اليلدـــــــ
المديقلة  بناي علي   بي   د الميريرات المديقلة مجيمعةم لها قدرن   لديرية على الميرير اليابت 

ــبة م 𝑹𝟐 هو ما  ظهر م  خنر معامل اليحد د  %(،86.1)  )معدر العائد على حق الملكية( بندــــ
ــا  هي  قل م    (F-statistic)ء م  خنر ويائج اليقد ر ونحظ  د قيمة المعنوية المناظرة لإحصـ

ــيوى معنوية ) ــائية للنمو م المقدرم  قد  ظهرت 0.05مدـــ (م  هو ما  در على  جود دلالة هحصـــ
 هي    (2.17)  صــــــائيا  قد بلرت القيمة د قيمي  مقبولة هح  (D.W) ويائج  خيبار درب   ا دــــــود 

ــير هلى عـدم  جود ار بـاه  ا ي بي  الأخطـاي الـداخلـة في النمو مم  عـدم  جود  قـد رات زائلـة   شـــــــ
لهاا النمو م.  علي  فأد  لاعل قرار اليمويل مت قرار اليشـــــــريل ل  القدرة على اليلدـــــــير  الينبؤ  

 بمعدر العائد على حق الملكية.
(  د معلمـات  7الجمئيـة للمعـالن المقـدرة ونحظ م  خنر الجـد ر رقن ) بـاخيبـار المعنويـة  

الرافعة المالية بعد الضـــــــرائع  مالضـــــــريبةمعدر العائد اليشـــــــريلي على الأصـــــــور بعد  مؤشـــــــرات  
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(LVET&ROI)  ــائية حيث  د قيمة الاحيمار المناظر لقيمة   (T-Statistic)   ات دلالة هحصــ
  بي  النيائج الدـــــــــابقة صـــــــــحة النمو م المقيرإ   دعن اليلاعل قرار   (،0.70،  0.83)قد بلرت  

اليشــــريل  قرار اليمويل   د الد    ين اســــيخدام  في صــــالم الشــــركةم مما  ؤثر  ل  على ربحية  
ــركة.  يمك   دعين ا ــكل رقن )الشـــ ــابقة بالشـــ ( الاي  بي   د هناك  طابق بي  القين 2لنيائج الدـــ

ــكـل جيـد ممـا  ـدعن الاعيمـاد  اللعليـة  القين المقـدرة في النمو م المقيرإ  البواقي  ين  وزيعهـا بشـــــــ
ــريــل بمعــدر العــائــد على حق  على النمو م المقيرإ للينبؤ بيلــاعــل قرار اليمويــل مت قرار اليشـــــــ

 الملكية.
 ( العنقة بي  القين اللعلية  المقدرة   خطأ النمو م 3رقن )الشكل 

 . 12إ دار EViewsالمصدر: مخ جا  الب نامج الإحصائد  -
 

 المبحث الرابت: مناقشة النيائج  اليوصيات 
 .مناقشة النيائج -

 عيبر ربحية الشــركة شــرطاي مهماي لبقاي الشــركة  وجاحها على المدى الطويلم حيث  ؤثر   
الربحية بشـكل كبير على  حقيق الأهدال المالية الأخرى للشـركة. بالإضـافة هلى  ل  هناك عوامل  
 خرى  وضــــــم  همية ربحية  الشــــــركات  هي  أثيرها على النمو الاقيصــــــادي  اليوظيت  الابيكار  
ــركات  ــعيرم  واج  الشـ ــرط اليدـ ــي  الكلاية  ضـ ــة   حدـ  اليرير اليكنولوجيم  وظراي لميادة المنافدـ

لال  سـعت (  Margaretha& Supartika, 2016)عوبة  نبر في  حقيق الربحية المطلوبة صـ
ــة الحـاليـة بـالاعيمـاد على   ــة هلى اليعرل على محـددات الربحيـة لـالـ  ركمت الـدراســـــــ هـان الـدراســـــــ
المؤشـــرات اليالية )ربحية الشـــركة المبط ةم الدـــيولةم الرافعة الماليةم الأصـــور اير الملموســـةم  

ــري ــركةم  ومو  نلاية اليشــــ ــابطة )حجن المبيعاتم عمر الشــــ ــافة هلى ثن  ميريرات ضــــ ل( بالإضــــ
المبيعات(م   ن قياث ربحية  الشــركة بمعدر العائد على الأصــورم ربحية  الدــهنم بالإضــافة هلى 

ــريـل   ـأثرهمـا على ربحيـة   اخيبـار ومو م مقيرإ لمعرفـة مـدى  لـاعـل قرار اليمويـل مت قرار اليشـــــــ
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ــة بمعدر ــركة مقاســــ ــة الحالية مت بعض   الشــــ العائد على حق الملكيةم  علي   يلق ويائج الدراســــ
الدراســــــات الدــــــابقة   يعار  مت اةخرم  قد  مك  الباحث م  اخيبار فرضــــــيات البحث  يمك  

 عر   مناقشة النيائج بصورة ملصلة على النحو اليالي:
(م  د معامنت  قد ر معدر  5)ربحية الشــــــــركة المبط ة:  شــــــــير النيائج الواردة بالجد ر رقن   .1

   دلالة معنوية    (𝑬𝑷𝑺−𝟏) ربحية  الدـهن الميأخرة(𝑹𝑶𝑨−𝟏) العائد على الأصـور الميأخر
ــيوى معنوية  قل م    (   ؤكد النيائج 0.12،  0.13)حيث كاد معامل اليقد ر  (  0.05)عند مدـــ

عالية م  اســـــيمرارية   منئمة طريقة  قد ر العم م المعممةم مما  در   ضـــــاي على  جود درجة
ــركة في الليرة  ــابقة  ؤدي هلى ار لاع ربحية الشـــ ــركة في الليرة الدـــ الربحيةم   د ربحية  الشـــ

 ,.Bolarinwa et al., 2021 ;Odusanya et al)الوتائج مع دراسنة  الحالية   لق هان 

2018; Pervan & Mlikota, 2015)    بناي على ما سبق   ين رفض اللر  العدم الأ ر 
في    (EPS&ROA)بور البــد ــل الــاي  نص على ل وجــد  ــأثير معنوي لمعــدلي الربحيــة   ق

 الليرة الدابقة على الربحية الحالية الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصريةل.
في   سـيولة الشـركة:  ن الاعيماد على ودـبة اليدا ر لقياث سـيولة الشـركات العقارية الميدا لة .2

ي هان الندــــبة مدى  رطية الأصــــور الميدا لة للخصــــوم الميدا لةم البورصــــة المصــــرية   عن
هلى  جود  أثير ســلبي معنوي للدــيولة على   (5)  ظهرت ويائج الدراســة الواردة بالجد ر رقن  

ــركـةم   يلق هـان النيـائج مت دراســــــــــة  EPSم  ROAربحيـة  )  Calcagnini et)( الشـــــــ

al.,2020)    دراســـــــــــــة ــائج  ويــ مت   Pratheepan ,2014& Zaid et)م  لك   خيلت 

al.,2014). على معدر العائد على  ( 0.15-،0.14-)م حيث قدر معامل  أثير ودــــــــبة اليدا ر
 هاا  عني  د زيادة ودــبة اليدا ر   (0.05)الأصــور  ربحية الدــهن عند مدــيوى معنوية  قل 

(م  نخلض ربحية  0.14)  بوحدة  احدة  يدــبع في اوخلا  معدر العائد على الأصــور بمقدار
 في اللكر المالي الدـيولة مطلوبة للبقاي على المدى القصـير للمنشـأة (  0.15)الدـهن  قد بلغ  

لوفائها باليماما ها   لادي مشـــــــكنت خطر الإفنثم  الربحية مطلوبة   ضـــــــاي م   جل البقاي 
ــأة بكلاية  كنهما مهن لإدارة  على المدى الطويل   يحقق م  خنر  شــــــريل  صــــــور المنشــــ

ــ يناداي هلى وظرية المخاطرة  العائدم  ر بط العائد الأعلى بمخاطر  على  العكس الشــــــركةم  اســــ
ــايم  ــيولة  قلل م  المخاطر  الربحية   ضـ ــيدلار وظرياي على  د زيادة الدـ ــحيم.  يمك  الاسـ صـ
مما  يدـبع في عنقة عكدـية بي  الدـيولة  الربحية.  بالنظر هلى الأوشـطة  عمليات الشـركة 

ــيولة العال ــيومارات  ات عوائد  عني الدـ ــطة الإوياجية    الاسـ ية  د الأموار  قيصـــر في الأوشـ
منخلضــــةم مما  جعل صــــعوبة في الحصــــور على الدــــيولة ليحقيق الربم    الحصــــور على 
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عوائد مر لعة م  الاسيومارات.   شير هان النيائج هلى اثبات عدم صحة اللر  الواوي  علي   
بالشـــركات  (  EPS&ROA)لدـــيولة على معدلي ربحية   مك  القور هو  ل وجد  أثير معنوي ل

 العقارية الميدا لة بالبورصة المصريةل.
الرافعة المالية:  عبر هاا المؤشـر ع  المدـاهمة الندـبية لليمويل المقدم م  الدائني م  ينحظ  .3

ــائج الجــد ر رقن ) ــة على    (م5م  وي ــة للرافعــة المــالي ــة معنوي ــأثير ه جــابي     دلال  جود  
مؤشـــــــرات الربحية ) معدر العائد على الأصـــــــور  ربحية  الدـــــــهن( حيث كاد معامل اليقد ر 

ــبة هلى  ي مدى  عيمد الشـــركة على الد ود في    (0.63،  0.54) ــير هان الندـ على اليوالي  شـ
ل اليقد ر هما الأعلى في القياث بالندــبة   مويل  صــولهام  م  الجد ر بالاكر  د قيميي معام

ــركـات العقـاريـة  مكنهـا  حقيق عوائـد  نور  ــير هـان النييجـة  د الشـــــــ للنمو جي م  يمك   لدـــــــ
ــيخدام القر  م ــكل فعار م  خنر اســ ــركات    وزيعها  بشــ ــيخدم الشــ بكلمات  خرى عدم اســ

ها .  علي م فم   العقارية موضـــت البحث القر   بشـــكل فعار  ؤدي  ل   هلى اوخلا   رباح
ــي  الربحية  ــكل فعار في م   جل  حدــــ ــيخدام القر   بشــــ ــركات اســــ ــر ري لهان الشــــ الضــــ
 الاســيلادة م  الوفر الضــريبي النا ج م  اســيخدام الد   م  يجع على هان الشــركات الحار 
م  اسيخدام الد    لأد ه ا  جا رت ودبة الرافعة المالية ودبة معينة فديؤدي  ل  هلى  قليل  

ــركـات دفت فوائـد ضـــــــــخمـةم   يلق هـان النيـائج مت دراســــــــــة الع وائـد ممـا  يعي  على الشـــــــ
(Aryantinia & Jumonoa ,2021; Andersson & Minnema ,2018)   م  ثنم 

 ين رفض اللر  العــدم الوــالــث  قبور البــد ــل الــاي  نص على ل وجــد  ــأثير معنوي للرافعــة 
 لعقارية الميدا لة بالبورصة المصريةل.الشركات ا(  EPS&ROA)المالية على معدلي ربحية  

الأصـور اير الملموسـة:  عكس الأصـور اير الملموسـة الكلاية الأسـاسـية للشـركات العقارية.  .4
هلى  جود  أثير معنوي    دلالة احصــائية بي  ودــبة    (5) عكس النيائج الواردة بالجد ر رقن  

ــرات الربحية  ــور  مؤشـ ــة هلى هجمالي الأصـ ــور اير الملموسـ ــور الأصـ معدر العائد على الأصـ
((ROAــهن (  0.40) نـاد معـامـل اليقـد ر (ROA) في النمو م الأ ر(  EPS)  م ربحيـة الدـــــــ

مما  ؤكد على  جود عنقة ه جابية  المعنوية. بينما كاد في    (0.05)بمدـــيوى دلالة  قل م  
ــيوى دلالة  قل م   (  0.26)كاد المعامل اليقد ر   (،EPSالثاند )النمو م   مما    .،(0.05)بمدــ

 شـير هلى الأهمية الكبرى بالندـبة لمصـور اير الملموسـة بالندـبة للربحية الشـركات العقارية. 
ه   د الأصــور اير الملموســة مليدة ليحدــي  الربحية.  كلما زادت الأصــور اير الملموســةم  

ــة  زادت قــدرن الأصـــــــــور الإجمــاليــة على جني الأربــاإ.   يلق ويــائج ا ــة مت دراســــــــ لــدراســــــــ
(Appelbaum et al., 2017; Nijun ,2017)    بالياليم فإد الأصـــــور اير الملموســـــة 
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ــع المميد م  الإ رادات ه  كاد هيكل   ــية  كدـــــ ــركات م  الحلاا على ميمة  نافدـــــ  مك  الشـــــ
الدـــــو   نافدـــــي  رشـــــيد بدرجة كافية.   ظهر النييجة   ضـــــاي  د الشـــــركات العقارية  يميت  

علي م  ين رفض اللر  العدم الرابت  قبور البد ل الاي  نص علىل  وجد  أثير  بالينافدـــــية.   
الشـــــــركات العقارية   (EPS&ROA)  معنوي لمصـــــــور اير الملموســـــــة على معدلي ربحية

 الميدا لة بالبورصة المصريةل.
ــريل:نلاية  .5 ــريل  يعكس مدى قدرن  اليشـ ــيخدام معدر د راد الأصـــور لقياث كلاية اليشـ  ن اسـ

لمدـــــيومر في الأصـــــور على  وليد المبيعات  يعكس   ضـــــاي كلاية اليشـــــريل لمخيلت الجني  ا
  ظهر النييجة الواردة  الأصــور المدــيومرة في المنشــأة فهو   د مؤشــر شــامل على الكلاية.

ــركـات (  5)بـالجـد ر رقن  هنـاك  ـأثير معنوي ه جـابي لمعـدر د راد الأصـــــــــور على ربحيـة الشـــــــ
بالبورصــة المصــرية الميمولة في معدر العائد على الأصــور  ربحية الدــهن العقارية الميدا لة  

 Loanna et)  يلق هان النيائج مت ويائج دارســـة  (  0.48،  0.12) حيث بلغ معامل اليقد ر
al.,2012)   عليـ م  ين رفض اللر  العـدم الخـامس  قبور البـد ـل الـاي  نص علىل  وجـد 

ــريـل على معـدلي أثير معنوي لكلـاية اليشـــــــ ــركـات العقـاريـة  (  EPS&ROA)  ربحيـة   ـ الشـــــــ بـ
 الميدا لة بالبورصة المصرية ل.

 ما بالندــــبة للنمو م المقيرإ م  الباحث اثبيت النيائج الإحصــــائية قوة النمو م  قدر   على   .6
ــريـل  قرار اليمويـل بمعـدر العـائـد على حق الملكيـةم حيـث كـاد  قـدر   الينبؤ بيلـاعـل قرار اليشـــــــ

  ،0.83)ببنمـا كـاوـت المعلمـات الجمئيـة المقـدرة بلرـت    %(86منة )بقيمعـامـل  حـد ـد النمو م  
م  علي م  مك  القور بأد معدر العائد على حق الملكية قد  ولد م  مصـدري م   لهمام (0.70

ــريل  اليي  ويجت  عائدم ثاويهمام اليأثير الإ جابي للرافعةم حيث  ويجت %(  83)قرارات اليشـــــــ
النمو م المقيرإ ا جان اليأثير فحدـــعم بل  وضــم    لا  وضـــم  ســـبقم بناي على ما    %(.70)

ــاي مقدار اليأثير ــريلي  م  لميادة  ضـ معدر العائد على حق الملكيةم  لمم زيادة معدر العائد اليشـ
على الأصــــــــورم م  جاوعم  زيادة اليأثير الإ جابي للرافعة المالية.  علي م  ين رفض اللر  
ــادث  قبور البـد ـل الـاي  نص علىل  وجـد  ـأثير  وجـد  ـأثير معنوي ليلـاعـل قرار  العـدم الدـــــــ

ــريـل على معـدر ا ــركـات العقـاريـة ( ROE)  لعـائـد على حق الملكيـةاليمويـل  قرار اليشـــــــ الشـــــــ
 الميدا لة بالبورصة المصرية.

 و  ليس هناك  أثير معنوي لعمر الشـــركة على معدر   (5)عمر الشـــركة :   ظهر الجد ر رقن   .7
العـائـد على الأصـــــــــور في النمو م الأ رم على العكس كـاد هنـاك  ـأثير ه جـابي معنوي لعمر 

ــهن ب ــركة على ربحية  الدـ ــيوى دلالة  قل م  (  0.19)لغ معامل اليقد ر الشـ مما    (0.05)بمدـ
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 شــير  ل  هلى  د مؤشــر عمر الشــركة  نور حدــاســية بالندــبة لمؤشــر ربحية  الشــركة ع  
معدر العائد على الأصورم  يمك   لدير  ل  اد كلما زاد عمر الشركة كاوت هناك خبرة  نبرم 

ــيومري ــبة للمدــ ــل  باليالي كل هان العوامل   وافر مميد م  المعلومات بالندــ ــمعة  فضــ  م  ســ
 دـــــاعد الشـــــركات في الحصـــــور على الموارد   عمل بكلاية  نبر ما  نعكس  ل  على ربحية  
الشــــــركةم حيث  ري الباحث  د الشــــــركات كبيرة العمر م  المرجم  د  حقق ربحية  على م  

يث  د الشـركات الاقدم الشـركات الحد وة بدـبع اليواجد المعيرل ب  في سـو  الا ا  المالية ح
 يميت بالخبرة  الدــمعة الموارد المالية  فضــل م  الشــركات الحد وة   يلق ويائج هان الدراســة 

 (.Isik,2017;Hatem ,2014;Yazdanfar, 2013)مت دراسة 
( بعدم  جود  أثير معنوي لنمو الشـــركة على معدر العائد 5ومو الشـــركة:  شـــير الجد ر رقن ) .8

مو م الأ رم على العكس كاد هناك  أثير معنوي لعمر الشــــــــركة على على الأصــــــــور في الن
ــهن بلغ معامل اليقد ر   ــيوى دلالة  قل  0.29)ربحية الدـ مما  عكس  ل   د   (0.05من )( بمدـ

مؤشـر ومو الشـركة  نور  أثيرا بالندـبة لمؤشـر ربحية الشـركة ع  معدر العائد على الأصـورم 
ت  ؤدي  ل  هلى زياد ربحية  ســـــهن الشـــــركات محل  حيث كلما زاد الشـــــركة في وموها  ازدهر 

  (.Yazdanfar, 2013)الدراسة   يلق ويائج هان الدراسة مت دراسة 
(  د هناك  أثيراي اير معنوياي لحجن الشركة 5حجن الشركة:  عكس النيائج الوارد بالجد ر رقن ) .9

ــيوى دلالـة  0.04حيـث بلغ معـامـل اليقـد ر )  (ROA)على ربحيـة   (م  0.05 نبر م )( بمدـــــــ
ــركـة على ربحيـة اوي حيـث بلغ   (EPS)بينمـا هنـاك  ـأثير معنوي  لحجن الشـــــــ في النمو م الوـ

ــي    (0.07)معامل اليقد ر   ــيين  حدـ ــركات العقارية فدـ ــت في حجن الشـ م  م  ثن ا ا  ن اليوسـ
-Resource)ربحية الدـــــهن  هناك بعض الدراســـــات اليي  دعن النظرية القائمة على الموارد

Based Theory)  ــركـة كبيرم زادت مواردهـا المـاليـة اليي  ي كلمـا كـاوـت حجن مبيعـات الشـــــــ
 مك  الوصـــــــــور هليهـا ممـا  ؤدي باليبعيـة هلى اوخلـا   كللـة ر ث المـار  زيادة الربم   يلق  

 (Gaio & Henriques ,2018; Sivathaasan et al., 2013)هان النيائج مت دراسـة 
ــة   ــلت هلى   ،(Niresh &Thirunavukkarasu, 2014)م   خيلت مت دراســــ اليي  وصــــ

عدم  جود عنقة بي  الحجن  الربحيةم  بالنظر هلى معامل اليقد ر  عيبر اليرير صــرير ودــبياي  
ــبع هو عدم  جود فوائد م   ــبة لباقي المعامنت في النمو م الواوي م  قد  كود الدـــــ بالندـــــ

في الشــــــركات الكبيرة هلى    فورات الحجن م    هناك مشــــــكلة  كالة  حيث  دــــــعى المد ر د 
 حقيق  هدال المصــلحة الاا ية بدلاي م   عظين القيمة الدــوقية للشــركة ا  الربم بشــكل عامم 
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ــت في مناطق   مان  مخيللة مما   ــركات العقارية  في الميادة  اليوســ ُ ظهر النييجة  همية الشــ
  ودى  ل  هلى زيادة ربحية الدهن.

 اليوصيات: -
ــة مهمة لأد معرفة محددات الربحية  ؤدي هلى  عيبر        الأثار المير بة على ويائج هان الدراســـــ

مهن جداي للعد د م  الأطرالم بما في  ل  الإدارة  الشــــــــركات العقارية  هاا  اســــــــيدامة  اســــــــيقرار
 م  ثنم  دــــاعد النيائج   (Doan, 2020)  الموظلي   العمني  الدائني   المدــــاهمي   الحكومة

صــــلحة على ا خا  قرارات اســــيومارية ســــليمة في  قيين ربحية الشــــركات العقاريةم لا  صــــحا  الم
اليي  ثرت بشــدة على الأداي المالي للشــركات في جميت  وحاي   (COVID-19جائحة )ســيما مت  

 العالنم  على  ج  اليحد د  وصي الباحث باة ي:
ــركات  .1 ــيولة  الربحية في الشـــــ ــر رة الموازوة بي  الدـــــ العقارية محل البحث الميدا لة  ضـــــ

ــأ ع  عدم  ــلبية الكبيرة اليي م  الممك   د  نشــ ــريةم  جنباي الأثار الدــ ــة المصــ بالبورصــ
الموازوـة بينهمـام   لـ  م  خنر مراقبـة دقيقـة لليـدفقـات النقـد ـة الـداخلـة  الخـارجـةم حيى لا 

  اسيومارا ها  كود هناك سيولة زائدةم  في ولس الوقت  جع على هان الشركات  د  واج
ــت على  ــركة م   جلها د د المبالرة في اليوســـ ــية اليي قامت الشـــ ــاســـ هلى الرا ات الأســـ

 .حدا  الديولة
 جع على الشــــركات العقارية اليوســــت  حما ة الأصــــور اير الملموســــة لميادة ربحييهام  .2

ــركات  ــيحوا  على شـ ــة م  خنر الاسـ ــور اير الملوسـ ــركات حما ة الأصـ  يمك  لهان الشـ
   حما ة برايات الاخيراع. خرىم  

 دـيطيت الشـركات العقارية زيادة المبيعات  حصـيهن الدـوقية م  خنر اليوسـت الداخليم  .3
ــات م   ــلةم  صـــيااة ســـياسـ النمو الخارجي )الاودمام(م الينويت مت صـــناعات  ات الصـ

 شأوها زيادة مبيعا هن.
ــت البحث هناك مميد م  اللرص اليمويلية  جع على المدراي الماليي  في ال .4 ــركات موضـ شـ

ــركات  ــيخدمة م  قبل الشـ ــبة الرافعة المالية المدـ ــم  ل  م  خنر ودـ ــيرنلهام  ييضـ اسـ
 لا  خلي  د   (0.059)العقاريةم حيث  عيبر ضــــعيلة جداي حيث بلغ الميوســــط الحاســــبي  

ــيرنر م  قبل المد ر المالي  هناك فرص  مويل لا  مار مياحة  يجع  د  كود قابلة لنســ
واقت العملي  مك  لمعظن الشــركات العقارية  د  ضــم  زيادة في ودــبة الرافعة لأو  في ال

ــيين  رجميها في  دفق وقدي ميوقت  على.   الماليةم وظراي لار لاع حجن مبيعا هام  اليي ســـــ
بالإضـــافة هلى الشـــركات العقارية اليي لد ها ودـــبة  صـــور ثابية عالية  مك   د  ميد م  
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ــماوا   الرافعة المالية د د خول م  اليدهور    خدمة الد  م حيث  عيبر هان الأصـــور ضـ
ــافيا لخدمة الد  م  لا  خلي على المد ر المالي  د اســـــــــيخدام الد   ل  العد د م   هضـــــــ

 المما ا  هي الوفر الضريبي النا ج م  اسيخدام الد    المياجرة على حق الملكية.
ــيرا يجيات د .5 ــت البحث  طوير اســــ ــركات موضــــ اخلية جد دة   ر يع   جع على مد ري الشــــ

ــي  ربحية هان  ــأوها  حدـــــ ــر عا هن اليي م  شـــــ الاحيياجات المالية النزمة ليمويل مشـــــ
 الشركات.

 جع على الشـركات العقارية  خصـيص مميد م  الأموار لموشـطة المبيكرة م   جل  وليد   .6
ــم  فقا   ــلت هلى مرحلة النضـ ــركات قد  صـ لنظرية منيجات جد دة وظراي لأد معظن هان الشـ

د رة حياة المنيجم  ييضــم  ل  م  المؤشــرات الضــابطة المدــيخدمة في الدراســة العمرم 
 الحجنم النمو.

ــيومري  النظر  .7 ــركة عقاريةم  جع على المدـ ــيومار في شـ ــيومري : قبل اليخطيط لنسـ للمدـ
في الربحية  على  ج  اليحد د المحددات اليي  ؤثر عليها مول العوامل الخاصــة بالشــركة 

 ولةم الرافعة الماليةم كلاية اليشريلم الأصور اير الملموسة.الدي
ــيخـدام النمو م المقيرإ م  البـاحـث ليقيين   .8 ــيومري   المـد ري  المـالي   مك  اســـــــ للمدـــــــ

الشــركات المدــيهدفة للربحية  معرفة  لاعل قرارات اليشــريل  قرارات اليمويل   ل  لا خا  
 قرارات اسيومارية  فضل.

 لبحو  المديقبلية  المحددات   وجهات ا -
 جريت هان الدراســة ليحد د العوامل اليي  ؤثر على الربحية )معدر العائد على الأصــورم          

ــريل  قرار   ــركات العقاريةم مت  قد ن ومو م لليعرل على  ثر  لاعل قرار اليشـ ــهن( الشـ ربحية  الدـ
ــركـات العقـار  ــة  اليمويـل على ربحيـة )معـدر العـائـد على حق الملكيـة( الشـــــــ يـة الميـدا لـة بـالبورصـــــــ

المصــريةم  لك  هان الدراســة خضــعت لعدد م  القيود    المحددات اليي  وفر فرص  للمميد م  
ــيقبلية: المحددات الموضـــــوعية :  ن الاقيصـــــار على المحددات الداخلية للشـــــركة  البحو   المدـــ

ــيولةم الرافعة المالية م الأصـــــور اير  ــيقلة )الدـــ ــة م كلاية الممولة في الميريرات المدـــ الملموســـ
اليشـــــريل( بالإضـــــافة هلى ميريرات رقابية  هي) الحجن م  العمر م النمو( الميريرات اليابعة ربحية  
الشـــركة  يمول في معدر العائد على الأصـــور م ربحية الدـــهن . المحددات الممنية: الإطار الممني  

محددات المكاوية:  ضـــــــــم  ال  (2020إلى )(  2016)للبحث فهو  رطي الليرة الممنية المميدة م  
شــركة عقارية مدرجة في البورصــة المصــرية.  ا ا كاد هاا البحث ) 30(البحث عينة مكووة م  

 جا  على اليدــا لات البحوية اليي  ن طرحهام هلا او  شــأو  شــأد كوير م  البحو  اليي  لحص 
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ظاهرة معينة قد  حد  معوقات اثناي القيام بهاا البحث على سبيل الموار  جميت البياواتم  ايرها 
ــيكود م ــوع  م  العواملم  علي  سـ ــيقبلية المر بطة بموضـ ــات المدـ   المليد هجراي مميد م  الدراسـ

البحثم حيث  مك  اليطبيق على عينة  نبر حجما م  حيث عدد المشـــــــاهدات  هاا فضـــــــني ع  
 همكاوية هجراي البحو  اليالية: 

  (  أثير المحددات الخارجية الممولة في معدر اللائدةم اليضـــــخنم العوامل الاقيصـــــاد ة  البي ية1)
 على ربحية الشركات العقارية الميدا لة بالبورصة المصرية.

 (  طبيق ولس الميريرات الخاصة بالدراسة على قطاعات  خرى.2)
 ( دراسة  أثير ومو ر ث المار الشركات العقارية على وما م خلق القيمة. 3)
 . ( دراسة  أثير الحصة الدوقية للقدرات الإدارية على ربحية الشركات العقارية4)
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 قائمة المراجت 
 المراجت العربية: ( 

(ل ومو م د ناميكي ليحليل العنقة الجدلية بي  الاولا  العام 2019 بو مدللهم ســــمير مصــــطلي )
د    م الأعمـارمجلـة اقيصــــــــــاد المـار   معـدلات البطـالـة  م   ( ص ص 2)العـدد    (م3)المجلـ

525-574. 
 المدرجة للشــركات  الأرباإ  وزيت  ســياســة محددات( ل2021)  بوشــريط   ســامةم    نلا لي حدــامم

ــة  في ــة  الجمائرم  بورصــ ــية  دراســ ــاديم الينوع  مجلةل  2018-2013 للليرة  قياســ  الاقيصــ
 .87-72 ص ص م2عدد ار م2  المجلد

 –( ل  ثر محددات الابيكار المالي على الكلاية المصـرفية  2020سـرحادم سـامية   وجارم حياة )
م مجلة الباحثدراسـة قياسـية لعينة م  البنوك اليجارية الأردوية باسـيخدام وما م الباول ل 

 .699 -685ص ص  (م1)العدد  (م20)المجلد  
  في  المدــجلة   العقارات  لقطاع   اليكللة   نلاية  لقياث  مقيرإ   ومو م (.  2021)  محمد  ســامي   محي   الشــباســيم

  مجلة.   طبيقية   دراسـة :  البياوات  مرلت   حليل  باسـيخدام EGX لمؤشـر    فقا  المالية   الأ را   بورصـة 
 .  251- 209م ص ص  (2) العدد م(10) المجلد  م المراجعة   المحاسبة 

(. محددات الربحية في شـــــركات اليأمي  دراســـــة 2016ضـــــاهرم حناد محمد   ســـــولم  حمد )
مجلة جامعة  شـري  للبحو   الدراسـات  طبيقية على شـركات اليأمي  العاملة في سـوريل 

  .542-525( ص ص 3( العدد )38المجلد ) العلميةم
ــرات الأداي 2019عابدم محمد ووال     ادم زملط ) ــيولة  الربحية على مؤشـ ــرات الدـ ( ل ثر مؤشـ

ــطي  ل  ــة فلدـ ــارل المدرجة في بورصـ ــوقية للمصـ ــيير  الدـ ــاد ة  اليدـ مجلة العلوم الاقيصـ
 .131-114(م ص ص 1(م العدد )12م المجلد ) العلوم اليجارية

  على    المد ووية   الربحية الدــــــــيولة  تمؤشــــــــرا  ثر(.  2021) شــــــــكري   محمد عني الحميدم عبد
 (40المجلد ) ملتدارة العربية المجلة. المصــرية  العقارات قطاع لأســهن  المنيظمة المخاطر

 .22-3 ص ص م(1)  العدد ,
(. محــددات اليــأثير على ربحيــة قطــاع  ــأمينــات  2020عبــد الحميــدم مصـــــــــطلي عبــد الحميــد. )

المجلة .  طبيقية على قطاع اليأمي  بالدــو  المصــري الأشــخاص   يوي  الأموار دراســة 
 .65-39ص ص  (م1(م العدد )36المجلد ) مالعلمية للبحو  اليجارية
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ــركات( ل العوامل المؤثرة على  2014عري م محمد محمود ) ــناعية المدرجة في   ربحية الشـــــ الصـــــ
م جامعة رســـالة ماجدـــيير اير منشـــورةســـو  الامارات لم را  المالية: دراســـة  حليليةم 

 .95-1اليرموكم الأرددم ص ص 
 المالي  الشمور  لأثر  الاقيصادي  القياث( ل  2020)  طار    صبياد  مسعيد  الرحين  عبد  ثريا علىم

ــاد مجلة مالعرا  في  المصــــــرفي  الاســــــيقرار  على  المجلد بردادم مالإدارية  العلوم الاقيصــــ
 .352- 332(م ص ص 119العدد ) (م26)

ــا على هبراهين ) ــاإ ع  المعلومات  2020اللقيم رشـــ ــيوى الإفصـــ ( اوعكاث العنقة بي  هيكل الملكية  مدـــ
المدـــــيقبلية على معدر النمو المدـــــيدام باليطبيق على شـــــركات الاســـــيومار العقاري بالبورصــــــة  

 .64 - 1(م ص ص  2(م العدد )24المجلد )  . اللكر المحاسبيمالمصرية 
ــمير محمـد  الميوليم ــوقيـة القيمـة  على  الربحيـة  المـاليـة  الرافعـة   ـأثير.  (2021) محمـد  ســـــــ   الدـــــــ

العدد  (م12مجلد )   البي يةم اليجارية  للدراســات  العلمية المجلة.   طبيقية دراســة: للمنشــأة
 .927-868ص  ص م(4)
  في الاقيصــــادي  النمو  على  المصــــرفي اليطور  (   ثر2018)  محمد  ســــي  نمارم   ننمة مجاهدةم

 العدد ،(12) المجلد  مالاقيصـــاد ة  الينمية  ”م مجلة2015-1990م  الليرة خنر الجمائر
 .24-13ص  ص م(6)

( ل الاولـا  العـام  2016محمـدم كمـار ســـــــــي  رقيقم محمـد خليلـة  بوبرقيقم حـام عبـد القـادر )
  (،5)ل المجلد مجلة الينظين  العمل   الاسيومار الخاص في الجمائر عنقة  كامل  م هزاحةل  

 .74 -64ص ص  (،4)العدد  
( ل  أثير الأداي المالي على سـياسـة  وزيت 2019مرهجم منار عبد الكرين  قن م فارث حلمي )

مجلة جامعة  شـري  العلوم الأرباإم باليطبيق على سـو  دمشـق  عماد لم را  الماليةلم 
 .119 -94(م ص ص 3(م العدد )41المجلد ) الاقيصاد ة  القاووويةم

ــيم منصـــــور  ــطليم بوشـــــنيول مولاي  موســـ ( ل العوامل المؤثرة على  داي 2022ي حام )مصـــ
ــارل اليجارية الأردوية   ــية على المصــ ــة قياســ ــارل اليجاريةم دراســ ”  2020- 2007المصــ

 104-93(م ص ص 2م العدد )(8)م المجلد مجلة البشائر الاقيصاد ة
ل الاولا  الصـــــــحي  المخرجات الصـــــــحية بد ر  مريكا (2021) وجارم مليكة  فيصـــــــلم مخياري 

ــية خنر الليرة  الن يني ــة قياسـ ــيعمار    2019- 2000ة  البحر الكاريبي دراسـ  panelباسـ
GMM 114 -101( ص ص 4( العدد )9م المجلد )مجلة الينظين  العملم. 
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