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الملخص 1

تهــدف تلــك الدراســة إلــى اختبــار أثـــر الســيولة، الربحيــة، المديونيــة علــى المخاطــر المنتظمــة لأســهم )قطــاع العقــارات 
المصريــة( متمثلــة بمعامــات بيتــا لهــذه الأســهم، وذلــك مــن خــال اختبــار العلاقــة بيـــن المخاطــر المنتظمــة متمثلــة فــي معامــل بيتــا 
لأســهم الشــركات موضع الدراســة والمدرجة في البورصة المصرية خلال الفتـــرة يونيه 2014 حتى يونيه 2019، وبيـــن مؤشــرات 
تتعلــق بالســيولة )ممثلــه بمتوســط نســبة التــداول للشــركة( والربحيــة )ممثلــة بمتوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة 

للشــركة( والرفــع المالــي )ممثلــة بمتوســط نســبة المديونيــة للشــركة(.

 ذو دلالــة إحصائيــة لــكل مــن متوســط نســبة التــداول، ومتوســط معــدل 
ً
وتوصلــت هــذه الدراســة إلــى أن هنــاك تأثـــرا

العائــد علــى حقــوق الملكيــة ومتوســط نســبة المديونيــة لشــركات قطــاع العقــارات المصريــة علــى المخاطــر المنتظمــة لأســهم تلــك 
الشــركات متمثلــة فــي معامــل بيتــا لهــا، حيــث فســر نمــوذج الانحــدار المتعــدد المســتخدم فــي هــذه الدراســة أن المتغيـــر الأكثـــر 
 فــي معامــل بيتــا هــو متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة بينمــا ظهــر مــن خــال النمــوذج المذكــور أن متوســط نســبة 

ً
تأثيـــرا

، وأظهــر التحليــل الإحصائــي أن متغيـــر واحــد مــن المتغيـــرات المســتقلة الثلاثــة وهــو )متوســط 
ً
الســيولة هــو المتغيـــر الأقــل تأثيـــرا

نســب المديونيــة( أظهــر علاقــة منطقيــة مــع المتغيـــر التابــع )علاقــة طرديــة(، حيــث مــن المنطقــي أن تـــزداد المخاطــر المنتظمــة 
لســهم الشــركة مــع زيــادة مديونيتهــا، أمــا المتغيـــر )متوســط نســبة التــداول، متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق( أظهــر علاقــة 
غيـــر منطقيــة مــع المتغيـــر التابــع )علاقــة طرديــة( حيــث إن الغيـــر منطقــي أن تـــزداد المخاطــر المنتظمــة لســهم الشــركة مــع زيــادة 

ســيولتها ومــع زيــادة معــدل ربحيــة المالكيـــن، وأوصــت الدراســة بعــدة توصيــات أهمهــا:

الاســتفادة من نموذج هذه الدراســة عن اتخاذ قرار الاســتثمار في القطاع العقاري المصري من حيث مراعاة محددات المخاطر 
المنتظمــة )مديونيــة الشــركة وســيولتها والعائــد علــى حقــوق الملكيــة( والتـــي بدورهــا تؤثـــر علــى معــدل العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار 
والــذي بــدورة يؤثـــر فــي قيمــة الاســتثمار المتوقعــة. وإجــراء المزيــد مــن البحــث لاكتشــاف المزيــد مــن العوامــل المحــددة للمخاطــر المنتظمــة.

الكلمات المفتاحية: معامل بيتا - المخاطر المنتظمة – نسب المديونية - نسب السيولة - الربحية.

المقدمة

يهتم التحليل المالي بالكشف عن نقاط القوة والضعف في المراكز المالية للشركات بهدف تـرشيد القرارات الاستثمارية، 
والتـي في أغلب الأحيان تهدف إلى تعظيم المنفعة من الاستثمار والتوازن بيـن العائد والمخاطر. والعائد المتوقع من أي استثمار 
يتوقــف علــى المخاطــر المنتظمــة لهــذا الاســتثمار، حيــث إن زيــادة المخاطــر المنتظمــة تعمــل علــى زيــادة العائــد المطلــوب عليــه، 
والــذي بــدوره يؤثـــر فــي تحديــد القيمــة العادلــة للاســتثمار. وبنــاء عليــه تأتـــي أهميــة تحديــد العوامــل المؤثـــرة فــي المخاطــر المنتظمــة 
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ــر الســيولة، الربحيــة، المديونيــة علــى المخاطــر المنتظمــة لأســهم )قطــاع العقــارات المصريــة(  تهــدف تلــك الدراســة إلــى اختبــار أثـ
 ذو دلالــة إحصائيــة لــكل مــن متوســط نســبة التــداول، 

ً
متمثلــة بمعامــات بيتــا لهــذه الأســهم، وتوصلــت الدراســة إلــى أن هنــاك تأثـــرا

ومتوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة ومتوســط نســبة المديونيــة لشــركات قطــاع العقــارات المصريــة علــى المخاطــر المنتظمــة 
 فــي معامــل بيتــا هــو متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق 

ً
لأســهم تلــك الشــركات متمثلــة فــي معامــل بيتــا لهــا،وأن المتغيـــر الأكثـــر تأثيـــرا

، وأن متغيـــر واحد من المتغيـــرات المستقلة الثلاثة وهو )متوسط نسب 
ً
الملكية وأن متوسط نسبة السيولة هو المتغيـــر الأقل تأثيـــرا

المديونيــة( أظهــر علاقــة منطقيــة مــع المتغيـــر التابــع )علاقــة طرديــة(، حيــث مــن المنطقــي أن تـــزداد المخاطــر المنتظمــة لســهم الشــركة 
مع زيادة مديونيتها، أما المتغيـــر )متوســط نســبة التداول، متوســط معدل العائد على حقوق( أظهر علاقة غيـــر منطقية مع المتغيـــر 
التابــع )علاقــة طرديــة( حيــث إن الغيـــر منطقــي أن تـــزداد المخاطــر المنتظمــة لســهم الشــركة مــع زيــادة ســيولتها ومــع زيــادة معــدل ربحيــة 
المالكيـــن، وأوصــت الدراســة بالاســتفادة مــن نمــوذج هــذه الدراســة عــن اتخــاذ قــرار الاســتثمار فــي القطــاع العقــاري المصــري مــن حيــث 
مراعــاة محــددات المخاطــر المنتظمــة )مديونيــة الشــركة وســيولتها والعائــد علــى حقــوق الملكيــة( والتـــي بدورهــا تؤثـــر علــى معــدل العائــد 
المطلــوب علــى الاســتثمار والــذي بــدورة يؤثـــر فــي قيمــة الاســتثمار المتوقعــة. وإجــراء المزيــد مــن البحــث لاكتشــاف المزيــد مــن العوامــل 

المحــددة للمخاطــر المنتظمــة.
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للاســتثمار، والتـــي تعتبـــر المخاطــر الملاءمــة، والتـــي تتمثــل فــي درجــة تأثـــر عائــد اســتثمار معيـــن بالظــروف المؤثـــرة فــي عائــد الســوق. 
ــا مــع كثـــرة المشــروعات ودخــول الدولــة كعنصــر رئيــس بالتخطيــط لإنشــاء 15 مدينــة 

ً
ويشــهد ســوق العقــار المصــري نمــوًا ملاحظ

 واضحــة 
ً
جديــدة تتصدرهــا العاصمــة الإداريــة، ودخولهــا مجــال الإســكان الفاخــر. كمــا  شــهد القطــاع العقــاري المصــري أحداثــا

غيّــرت ملامــح القطــاع العقــاري، بــدأت بتضــرر الســوق بشــدة بعــد ثــورة 25 ينايـــر ثــم توقــف للمشــروعات لانخفــاض الطلــب، ثــم 
ا قويــا بـــزيادة المشــروعات وحجــم المبيعــات.

ً
بعــد ذلــك حــدث نمــو قــوي بعــد تعويــم الجنيــه، وشــهد خلالهــا القطــاع نشــاط

مشكلة الدراسة

عــن طريــق  باســتثماراتهم  المرتبطــة  المخاطــر  تـــرشيد قراراتهــم وتقليــل  إلــى  يســعون  مــا   
ً
دائمــا بالاســتثمار  المهتمــون  إن 

الحصــول علــى معلومــات تتميـــز بالدقــة حــول محــددات قيــم الاســتثمار، حيــث إن نظريــة الاســتثمار توضــح أن هنــاك علاقــة 
طرديــة بيـــن العائــد والمخاطــر، إلا أن المخاطــر المنتظمــة والتـــي تعتبـــر المحــدد الرئيــس للعائــد عليــه تتأثـــر بعوامــل مختلفــة، 
حيث تلك العوامل تؤثـــر بدورها في مدى استجابة عائد الاستثمار للعوامل المؤثـــرة في السوق. من هنا جاءت مشكلة البحث 
حيــث لابــد مــن تتبــع تلــك العوامــل مــن خــال دراســة مــا يمكــن أن يؤثـــر فــي المخاطــر المنتظمــة. وتعتبـــر نســب الســيولة ومعــدل 
العائــد علــى حقــوق الملكيــة ونســب المديونيــة مــن أهــم العوامــل التـــي تؤثـــر فــي مخاطــر الشــركة وعائدهــا وفقــا للنظريــات الماليــة. 
وبنــاء علــى مــا ســبق تأتـــي هــذه الدراســة فــي محاولــة لتحديــد مــدى تأثيـــر مؤشــرات الســيولة، الربحيــة، المديونيــة فــي المخاطــر 

المنتظمــة لأســهم قطــاع العقــارات المصريــة والــذي يعتبـــر مــن أهــم القطاعــات المصريــة.

أهمية الدراسة

تكمــن أهميــة الدراســة فــي أنهــا تبحــث فــي أثـــر يمكــن قياســه للقــرارات الماليــة المتخــذة مــن قبــل إدارات المنشــآت والمتعلقــة 
 في تسعيـــر الســهم من قبل الســوق، 

ً
 مهما

ً
بســيولة وربحية ومديونية المنشــأة على مخاطر الســهم المنتظمة التـــي تعتبـــر مرشــدا

 مــع مســتوى المخاطــر المنتظمــة لــه. وتـــزداد أهميــة هــذه الدراســة 
ً
حيــث تتناســب قيمــة العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار طرديــا

فــي قطــاع مــن القطاعــات الهامــة بمصــر، حيــث يعتبـــر القطاع العقــاري المصري مــن القطاعــات النشــيطة بمنطقتـــي الشــرق 
الأوســط وإفريقيا، ويتميـــز السوق العقاري بمصر بـــزيادة الطلب عليه نظرًا لتـــزايد عدد الســكان، والســوق العقاري المصري 

شــهد تقلبــات عديــدة فــي الســنوات الأخيـــرة بدايــة مــن ثــورة 25 ينايـــر وحتــى ثــورة 30 يونيــو.

ويعد قطــاع العقــار المصري مــن القطاعــات القويــة التـــي تتميـــز بنســبة كبيـــرة مــن الأمــان، وعلــى الرغــم مــن ازدهــار هــذا 

 توجــد عــدة شــكوك علــى هــذا القطــاع، إلا أنــه ورغــم ذلــك لا يـــزال هــذا القطــاع مــن القطاعــات 
ً
الســوق فــي الما�ضــي، إلا أنــه حاليــا

التـــي ينظــر إليهــا المســتثمرون بكثيـــر مــن الأمــل والإيجابيــة. حيــث إن ســوق العقــارات فــي مصــر هــو ســوق ثـــري، ينمــو كل يــوم 
بمعــدل مطــرد. ولتعويــم الجنيــه المصــري آثــاره الســلبية والإيجابيــة أيضًــا علــى ســوق العقــارات المصــري.

وبحســب دراســة قامــت بهــا شــركة فــاروس القابضــة للاســتثمار، فــإن أســعار العقــارات ارتفعــت بشــكل كبيـــر خــال 
الفتـرة من عام 2014 وحتى عام 2019، بنسبة تـزيد على 50% لسعر المتـر المربع. مما أدى إلى زيادة أرباح الشركات العقارية 

بشــكل واضــح خــال هــذه الفتـــرة، بنســب تتجــاوز %50.

الإطار النظري والدراسات السابقة:

مفهوم المخاطر

تقديـــراته ورأيــه  المخاطــر علــى  تحمــل  المســتثمر علــى  تتوقــف مقــدرة وطاقــة  المخاطــر مســألة فرديــة  إن  القــول  يمكــن 
الشــخ�صي بخصــوص هــذه المخاطــر ومركــزه المالــي، فهــذه النواحــي شــخصية وتختلــف مــن مســتثمر لآخــر. وبنــاءً علــى ذلــك يحــدد 
المســتثمر قدرتــه علــى التحمــل للمخاطــر بحيــث يختــار الوضــع الــذي يعظــم مــن العائــد ولا يتجــاوز المســتوى المقبــول للخطــر.

ولابــد مــن التفرقــة بيـــن المخاطــر وعــدم التأكــد فالمخاطــر يتــم بمقتضاهــا تقديـــر التوزيــع الاحتمالــي للتدفقــات النقديــة 
الحكــم  أســاس  علــى  النقديــة  للتدفقــات  التقديـــرات  وضــع  يتــم  التأكــد  عــدم  حالــة  أمــا  التاريخيــة،  البيانــات  أســاس  علــى 

الشــخ�صي لمتخــذ القــرار.
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ويمكــن القــول إن المخاطــرة ليســت ســوى تضحيــة بالقليــل المضمــون نظيـــر الحصــول علــى الكثيـــر المحتمــل وهــي تحقــق 
ــر منظــم. وتعــرف المخاطــر علــى »أنهــا تعنــى  ــر نجــاح فــي زمــن أقــل. ليــس معنــى ذلــك أن المخاطــرة ضربــة حــظ، أو حــدث غيـ أكبـ
عــدم التأكــد بشــأن التدفقــات النقديــة« وهــي أيضًــا »مقيــاس نســبي لمــدى تقلــب العائــد )التدفقــات النقديــة( الــذي ســيتم 

الحصــول عليــه فــي المســتقبل«.

قياس المخاطر

تتعلق المخاطرة بعدم تجانس العوائد لأن عند حدوث هذه العوائد نكون متأكديـن منها، وعدم التجانس يعني التشتت وكلما 
 Standard Deviation زاد التشتت زادت درجة المخاطرة. وقد ثبت علميًا أن أحد أفضل مقاييس التشتت هو الانحراف المعياري
في حالة تســاوي المتوســطات الحســابية لعوائد الأصول المراد المفاضلة بينها. أما إذا كان الوســط الحســابي لعوائد الاســتثمار غيـــر 
متســاوي فالأفضــل الاعتمــاد علــى معامــل الاختــاف Coefficient of Variation نظــرًا لأنــه يعتبـــر مقيــاس للتشــتت النســبي، وبالتالــي 

فهو يساعد في التغلب على صعوبة عدم تساوي المتوسطات الحسابية المراد المفاضلة بينها أو مقارنتها )هندي، 2004(.

ويعكــس اتســاع التوزيــع الاحتمالــي للعائــد حجــم المخاطــر الكليــة التـــي ينطــوي عليهــا هــذا العائــد، مــع العلــم أن المخاطــر 
الكليــة تـــزداد كلمــا زاد احتمــال تشــتت العائــد عــن قيمتــه المتوقعــة.

عائد ومخاطر المحفظة

عائــد المحفظــة هــو ببســاطة عبــارة عــن الوســط المرجــح لعائــد أســهم هــذه المحفظــة، ويلاحــظ أنــه يعتمــد علــى الأهميــة 
النســبية لحجــم المبلــغ المســتثمر فــي كل ســهم مــن الأســهم الداخلــة فــي المحفظــة، ولكــن هــل يمكــن اعتبــار مخاطــر المحفظــة هــي 
الوســط المرجــح للانحرافــات المعياريــة للأســهم المكونــة للمحفظــة؟ الجــواب لا، والســبب فــي ذلــك هــو أن الانحــراف المعيــاري، 
مقيــاس المخاطــر، )وهــو الجــذر التـــربيعي لمتوســط مربعــات انحرافــات العوائــد المحتملــة عــن الوســط الحســابي لهــذه العوائــد( 
لا يمكــن جمعــه لمكونــات المحفظــة، لأن زيــادة تباعــد القيــم المحتملــة عــن وســطها الحســابي لســهم معيـــن )يـــزيد مــن الانحــراف 
المعيــاري لعوائــد ذلــك الســهم(، يمكــن أن يقابلــه زيــادة فــي تباعــد القيــم المحتملــة لســهم آخــر عــن وســطها الحســابي باتجــاه 
مخالــف، الأمــر الــذي ينتــج عنــه إلغــاء أثـــر هــذه الانخفاضــات والارتفاعــات لبعضهــا، وبالتالــي فالنتيجــة ســتكون انخفــاض فــي 

 مــن ارتفاعــه.
ً
قيمــة الانحــراف المعيــاري للمحفظــة بــدلا

مقياس المخاطر المنتظمة

تقــاس المخاطــر المنتظمــة لســهم أي شــركة بمعامــل بيتــا للســهم، ويمثــل معامــل بيتــا درجــة تأثـــر عائــد الســهم بظــروف 
السوق العامة ويتم قياس ذلك من خلال احتساب ميل الخط المستقيم الممثل لعلاقة الانحدار بيـــن عائد السهم كمتغيـــر 

.)Brigham,2005( تابــع وعائــد الســوق كمتغيـــر مســتقل، وكلمــا زاد عائــد الســوق زادت معامــل بيتــا

من خلال ما سبق يتضح ما يلي:

-	 مخاطر السهم تتكون من المخاطر المتعلقة بالسهم، والمخاطر المتعلقة بالسوق.

-	 تقاس مخاطر السوق بمعامل بيتا وهي ميل الخط المستقيم الممثل لعلاقة الانحدار بيـن عائد السهم وعائد السوق.

-	 يمكــن التحكــم فــي مخاطــر الســهم مــن خــال التنويــع فــي المحفظــة الاســتثمارية لذلــك لا تحتــاج إلــى طلــب عائــد إضافــي 
)عــاوة مخاطــر( أمــا المخاطــر المتعلقــة بالســوق لا يمكــن التحكــم بهــا بالتنويــع فــي المحفظــة ومــن هنــا يطلــب المســتثمر 

عائــد إضافــي )عــاوة مخاطــر( نتيجــة هــذه المخاطــر.

العلاقة بيـن العائد والمخاطر

أوضحنــا فيمــا ســبق بــأن المســتثمر يطلــب عــاوة مخاطــر عــن الاســتثمارات التـــي تكــون مخاطرهــا عاليــة ولا يطلــب هــذه 
العــاوة فــي الاســتثمارات الخاليــة مــن المخاطــر، وأن المخاطــر الملاءمــة هــي المخاطــر الســوقية والتـــي تقــاس بمعامــل بيتــا، وأن 
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العــاوة التـــي يطلبهــا المســتثمر لتعويضــه عــن المخاطــر المنتظمــة لســهم معيـــن تعــادل مخاطــر محفظــة الســوق مرجحــة بقيمــة 
 بتأثـــر عائــد الســوق 

ً
معامــل بيتــا للســهم، لأن عائــد الســهم يتأثـــر بالظــروف الســوقية بأضعــاف تعــادل معامــل بيتــا للســهم قياســا

 إليــه عــاوة 
ً
لتلــك الظــروف وبنــاءً عليــه فــإن معــدل العائــد المطلــوب علــى الســهم يعــادل معــدل العائــد الخالــي مــن المخاطــر مضافــا

مخاطــر تعــادل عــاوة مخاطــر محفظــة الســوق مرجحــة بمعامــل بيتــا للســهم والمعادلــة التاليــة توضــح ذلــك: )الشــماع 1999(
( )Rs Rrf s Rm Rrfβ= + −

حيث إن:

-	 : معدل العائد المطلوب على الاستثمار لسهم معيـن Rs

-	 : معدل العائد المطلوب على الاستثمار الخالي من المخاطر Rrf

-	 : معامل بيتا لسهم معيـن sβ

-	 :  معدل العائد السوقي Rm

والمعادلة الســابقة تســمي معادلة خط الســوق )SML( المبنية 
على نموذج تسعيـــر الأصل الرأسمالي ويمكن تمثيلها بالرسم الآتـــي:

المنحنــى  انحــدار  درجــة  أن  الســابق  الرســم  مــن  يلاحــظ 
يهتــم  فــإذا كان المســتثمر  تعتمــد علــى درجــة تجنــب المخاطــر، 
 أعلــى لنفــس درجــة المخاطــر 

ً
أكثـــر بالمخاطــر فإنــه يطلــب عائــدا

)نفــس معامــل بيتــا( كمــا ينتقــل المنحنــى لأعلــى إذا ارتفــع معــدل 
العائــد الخالــي مــن المخاطــر بســبب التضخــم، ويمكــن لمعامــل 
مثــل  بالشــركة  تتعلــق  عوامــل  بســبب  يتغيـــر  أن  للســهم  بيتــا 
تـــركيبة الأصــول وتـــركيبة الخصــوم واســتخدام الديـــن وكذلــك 

بســبب عوامــل خارجيــة مثــل المنافســة وانتهــاء حقــوق الاختـــراع أو الحصــول علــى حقــوق جديــدة – وهــذا مــا يبـــرر القيــام بهــذه 
الدراســة لتحديــد أثـــر مثــل هــذه العوامــل علــى المخاطــر المنتظمــة لأســهم شــركات قطــاع العقــارات المصــري - ويلاحــظ أن أي 

تغييـــر فــي بيتــا ينتــج عنــه تغيـــرًا فــي معــدل العائــد المطلــوب وبالتالــي يؤثـــر ذلــك علــى قيمــة الســهم بالســوق.

الهيكل المستهدف لتكويـن رأس المال

يقصــد بــه نســب خليــط التمويــل المرغــوب فيــه والمكــون مــن الديــون وحقــوق الملكيــة والتـــي يتحقــق عندهــا تعظيــم قيمــة 
الســهم للشــركة فــي الســوق، إن التـــركيبة المســتهدفة مــن هــذا الخليــط تختلــف باختــاف الوقــت وبتغيـــر الظــروف إلا إنــه يجــب 

.)Cole, 2008( أن يكــون لــدى الإدارة تـــركيبة معينــة يتــم الالتـــزام بهــا عنــد اتخــاذ قــرار التمويــل

محددات هيكل رأس المال

يتأثـر قرار الشركة في تحديد التـركيبة المناسبة لرأس المال بعوامل متعدد من أهمها: )رمضان والعقدة، 2009(

-	 .Firm Size حجم الشركة

-	 .Firm Age عمر الشركة

-	 .Firm Profitability  ربحية الشركة

-	 .Firm Liquidity سيولة الشركة

-	 .Tangible Assets الأصول الملموسة للشركة

-	 .Growth Prospects of the Firm النمو المتوقع للشركة

-	 .Firm Risk or Volatility مخاطر الشركة

 
 
 
 
 
 
 
 

  

Rrf 

Rm 

(1) 
 معامل بيتا

SML 
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-	 .Taxes الضرائب

-	 .Non-debt Tax Shield الوفر الضريبي من غيـر القروض

المخاطر المالية والتشغيلية

هنــاك أبعــاد أخــرى لمفهــوم المخاطــر، فالأبعــاد التقليديــة هــي المخاطــر المنتظمــة والمخاطــر الغيـــر منتظمــة أمــا الأبعــاد 
الأخــرى فهــي المخاطــر الماليــة ومخاطــر الأعمــال.

1 -Financial Risks المخاطر المالية

المخاطر المالية هي تلك المرتبطة بنسبة الديون المستخدمة في هيكل رأسمال الشركة، فإذا كانت نسبة الديـن إلى رأس المال 
كبيـــرة فــإن الشــركة تواجــه مخاطــر إفــاس أو مخاطــر تقليــل فــرص الحصــول علــى ديــون أخــرى أو مخاطــر تقليــل فــرص الحصــول 
علــى تســهيلات ائتمانيــة، أمــا إذا كانــت النســبة عاليــة فهــذا يعنــي أن الشــركة ســتكون قــادرة علــى اســتغلال الفــرص الاســتثمارية، 

.)Al-Sakran, 2001( وقــادرة علــى إصــدار أوراق ماليــة، وقــادرة علــى التنويــع فــي حصولهــا علــى مصــادر الأمــوال المختلفــة

وتشتمل المخاطر المالية على مخاطر الائتمان، ومخاطر السوق، ومخاطر السيولة:

أ - Credit Risk مخاطر الائتمان

المواعيــد  فــي  بالتـــزاماته  الوفــاء  علــى  المقتـــرض  قــدرة  عــدم  عــن  الناجمــة  المحتملــة  الخســائر  هــي  الائتمانيــة  المخاطــر 
نفســه. بالمقتـــرض  خاصــة  ظــروف  أو  اقتصاديــة  أو  سياســية  عامــة  ظــروف  بســبب  المحــددة، 

ب - Market Risk مخاطر السوق

هــي المخاطــر الحاليــة أو المســتقبلية التـــي يمكــن أن تؤثـــر علــى إيـــرادات الشــركة ورأســمالها والناجمــة عــن التقلبــات فــي 
أســعار الفائــدة وأســعار الصــرف وأســعار الأوراق الماليــة والســلع.

ج - Liquidity Risk مخاطر السيولة

هــي المخاطــر التـــي قــد تــؤدي إلــى تحقيــق خســائر نتيجــة عــدم قــدرة الشــركة علــى الوفــاء بالتـــزاماتها فــي تاريــخ الاســتحقاق 
بســبب عــدم قــدرة الشــركة علــى توفيـــر التمويــل الــازم أو الأصــول الســائلة لمقابلــة هــذه الالتـــزامات بأقــل خســائر ممكنــة.

مخاطر الأعمال- 2

وتســمى مخاطــر القطــاع هــي المخاطــر الناتجــة عــن التعامــل فــي صناعــة معينــة علــى ســبيل المثال، يمكــن أن تواجــه شــركة 
محليــة لصنــع الســيارات منافســة قوية مــن منتجيـــن أجانــب، مخاطــر القطــاع تأتـــي مــن تأثـــر أحــد القطاعــات بأزمــة ماليــة 
معينــة لا يتأثـــر فيهــا باقــي القطاعــات فــي الاقتصاد مثــل تأثـــر قطــاع الصناعــة بالركــود الصناعــي أمــا قطــاع الخدمــات يكــون فيــه 

.)Eugene & Brigham, 2007( انتعــاش اقتصــادي

الدراسات السابقة

إن إتمــام أي بحــث علمــي يتطلــب الرجــوع إلــى الدراســات الســابقة بهــدف الإلمــام بالنقــاط الأساســية، لذلــك فــإن هــذه 
الدراســة اســتفادت مــن دراســات ســابقة عديــدة، والتـــي تناولــت علاقــة المخاطــر المنتظمــة بالمخاطــر التشــغيلية أو التمويليــة 

ســواء بشــكل نظــري أو ريا�ضــي أو بالتطبيــق العملــي علــى بيانــات إحــدى الأســواق الماليــة.

دراســة )أمينــة؛ ولخضــر، 2018(، التـــي أكــدت علــى وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن تقلبــات عائــد الســوق 
وبيـــن تقلبات عوائد أســهم الشــركات )بالتطبيق على عينة مختارة من ســوق الدار البيضاء المالية خلال الفتـــرة بيـــن 2008 - 
2016(، كما أظهرت نتائج الاختبار الإحصائي لهذه الدراسة بأن نموذج تسعيـر الأصول الرأسمالية غيـر صالح للاستخدام 

فــي بورصــة الــدار البيضــاء.
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دراســة )Ogbonnaya, et al., 2016(، وقــد وقــد أظهــرت أن هنــاك علاقــة إيجابيــة كبيـــرة وقويــة بيـــن التدفقــات النقديــة 
 علاقة سلبية وضعيفة بيـن التدفقات النقدية الاستثمارية 

ً
التشغيلية وبيـن الأداء في القطاع المصرفي في نيجيـريا، وهناك أيضا

والتدفقات النقدية التمويلية مع الأداء. وقد قامت دراســة )الحســن؛ وربابعه، 2017( بتحليل العلاقة بيـــن المتغيـــرات المســتقلة 
)التدفــق النقــدي مــن العمليــات إلــى الأصــول، التدفــق النقــدي مــن رأس المــال، والتدفــق النقــدي مــن صافــي الدخــل( والمتغيـــرات 
التابعــة )أســعار الأســهم، والعائــد علــى الأســهم(، بحيــث توصلــت هــذه الدراســة إلــى أن المتغيـــرات المســتقلة أصبحــت تؤثـــر علــى 
ســعر الســهم الســوقي وكذلــك المتغيـــرات مجتمعــة تؤثـــر فــي العائــد علــى الســهم، وأن انخفــاض كفــاءة ســوق الخرطــوم لــأوراق 

الماليــة ســاهم فــي عــدم تـركيـــز المســتثمر علــى تحليــل المؤشــرات النقديــة قبــل اتخــاذ قــرار الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة.

دراســة )ســام، 2007(، ووهدفــت إلــى دراســة أثـــر تـــركيبة الهيــكل الرأســمالي للشــركات علــى المخاطــر النظاميــة لأســهمها 
 
ً
ــرا علــى عينــة مــن الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان لــأوراق الماليــة خــال الفتـــرة 1996/1/1-2003/12/31، معبـ

بيتــا. وقــام )عبــد الكريــم،  الهيــكل الرأســمالي بمعــدل المديونيــة، وكذلــك عــن مخاطــر الأســهم النظاميــة بمعامــل  تـــركيبة  عــن 
2007( بالتعــرف علــى المخاطــر التشــغيلية، وآليــة احتســاب رأس المــال الــازم لمواجهــة تلــك المخاطــر بمــا يتــاءم مــع مقــررات لجنــة 
بــازل، وكمــا قــام بفحــص وتحديــد حجــم ونطــاق المخاطــر التشــغيلية التـــي تواجــه البنــوك العاملــة فــي فلسطيـــن، ومــدى كفــاءة 
تلــك البنــوك فــي التعامــل مــع هــذه المخاطــر وكيفيــة إدارتهــا بمــا يتفــق مــع مبــادئ الممارســات الســليمة لإدارة وضبــط المخاطــر 

التشــغيلية.

دراســة  )Rayan, 2008(، والتـــي أكــدت علــى أن هنــاك علاقــة عكســية بيـــن الزيــادة فــي الرفــع المالــي لــدى الشــركة والقيمــة 
السوقية لها، حيث أجري البحث على عينة من الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق جوهانسبـرج للأوراق المالية وعددها 
113 شــركة، وذلــك لاختبــار مــدى العلاقــة بيـــن الرافعــة الماليــة والقيمــة الســوقية للمشــروع. كمــا توصــا )رمضــان؛ العقــدة، 2009( 
إلــى وجــود علاقــة ســلبية ذات دلالــة إحصائيــة واقتصاديــة بيـــن هيــكل رأس المــال للشــركات الأردنيــة، خــال الفتـــرة الزمنيــة 2000 – 

 مــن ربحيــة الشــركة، وســيولتها، وهيــكل أصولهــا، ومخاطرهــا عنــد مســتوى معنويــة أقــل مــن %5.
ً
2006م، وكلا

دراســة )Singhania & Seth, 2010(، والتـــي ربطــت خصائــص الشــركات بخصائــص الهيــكل التمويلــي لإيجــاد قاســم 
مشتـــرك بيـــن خصائــص الشــركة وطريقــة التمويــل، بالتطبيــق علــى عينــة عددهــا 963 شــركة مــن الشــركات المســاهمة المدرجــة 
فــي ســوق بومبــي لــأوراق الماليــة خــال الفتـــرة الزمنيــة  2008-2004م، وتوصــا إلــى أن هنــاك علاقــة عكســية بيـــن نســبة الديـــن 
مــن جهــة ونســبة نمــو الشــركة وســيولة الشــركة ومعــدل تغطيــة الديــون لــدى الشــركة مــن جهــة أخــرى، وأن هنــاك علاقــة 
 دراســة )الكيلانــي؛ وآخــرون،2011( إلــى أن نســبة الديـــن فــي 

ً
إيجابيــة بيـــن نســبة الديـــن وحجــم الشــركة. كمــا توصلــت أيضــا

الشــركات الصناعيــة تتأثـــر بهامــش الربــح التشــغيلي ونســبة نمــو الأصــول، وذلــك مــن خــال اختبــار الأثـــر المحتمــل لمحــددات 
الهيــكل المالــي علــى نســبة اســتخدام الديـــن فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة الأردنيــة للفتـــرة )2009-2000(.

 لــكل مــن ديـــن الشــركة، 
ً
 إيجابيــا

ً
دراســة )Muhammad; Arif & El-Wahid, 2011(، التـــي أظهــرت أن هنــاك تأثيـــرا

دوران الموجــودات الإجماليــة، وحجــم الشــركة علــى ربحيــة الشــركة بتطبيقهــا علــى عينــة مــن الشــركات غيـــر الماليــة المدرجــة فــي 
البورصــة الأندونيســية عــن الفتـــرة الزمنيــة 2009-2003. 

دراســة )شــكري، 2012(، التـــي توصلــت إلــى إلــى أن هنــاك علاقــة إحصائيــة مهمــة وموجبــة بيـــن الهيــكل المالــي ونســبة 
 وســالبة 

ً
المديونيــة- للشــركات الصناعيــة العامــة المصريــة- عنــد مســتوى المعنويــة 1%، وأشــار لوجــود علاقــة مهمــة إحصائيــا

بيـــن الهيــكل المالــي والربحيــة والســيولة ومعــدل النمــو عنــد مســتوى المعنويــة %1.

دراســة )النجــار، 2013(، التـــي توصلــت إلــى وجــود أثـــر ســلبي للرفــع المالــي للشــركات )الشــركات المســاهمة العامــة المدرجــة 
فــي بورصــة فلسطيـــن( علــى مقاييــس الأداء المحاســبية - العائــد علــى الأصــول، العائــد علــى حقــوق الملكيــة، العائــد علــى المبيعــات، 
 للرفــع المالــي علــى القيمــة الســوقية 

ً
 ســلبيا

ً
 أثـــرا

ً
معــدل نمــو المبيعــات – كمــا يمتــد هــذا الأثـــر لعــدة ســنوات لاحقــة، وهنــاك أيضــا

للشركة حسب نموذج Tobin’s q. كما توصل الباحثان )الزبيدي؛ وسلامة، 2014( إلى أن تأثيـر مجموعة من العوامل )الأصول 
 بنســبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع الأصول، 

ً
الملموســة والحجم والربحية( على هيكل رأس المال، ممثلا بالرفع المالي ومقاســا

فــي الشــركات  المســاهمة الســعودية – بتطبيقهــا علــى عينــة مــن  64 شــركة مســاهمة خــال الفتـــرة الزمنيــة 2003: 2007 - أضعــف 
الاتجــاه لــدى الإدارات فــي الشــركات المســاهمة الســعودية نحــو الاعتمــاد علــى الرفــع المالــي لأســباب متعــددة.
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دراســة )عبــد القــادر، 2009(، التـــي تطرقــت للمخاطــر التـــي تتعــرض لهــا المؤسســات الماليــة، وكيفيــة وضــع وبنــاء بـــرامج 
وأنظمــة لإدارة المخاطــر وكيفيــة عملهــا، وأوضــح العلاقــة بيـــن إدارة المخاطــر والأزمــات الماليــة، بالإضافــة لتحديــده طــرق الخــروج 
مــن الأزمــة الماليــة العالميــة الحاليــة والتخفيــف مــن حــدة نتائجهــا الســلبية علــى هــذه المؤسســات وآثــار ذلــك علــى النظــام المالــي ككل. 

دراســة )مو�ســى؛ وصافــي، 2009(، التـــي توصــا فيهــا إلــى وجــود أثـــر لحجــم الشــركة علــى عوائــد الأســهم فــي الشــركات 
الصناعيــة لصالــح الشــركات كبيـــرة الحجــم، بتطبيقهــا علــى عينــة مــن 20 شــركة صناعيــة مدرجــة فــي بورصــة عمــان خــال 
الشــركات  فــي  النظاميــة-  للمخاطــر  بيتــا كممثــل  - معامــل  النظاميــة  كانــت المخاطــر  بينمــا   ،2006 – 1999 الزمنيــة  الفتـــرة 
الكبيـــرة الحجم أكبـــر من المخاطر النظامية في الشــركات صغيـــرة الحجم، وهذا ما يفســر ســبب زيادة عوائد أســهم الشــركات 

كبيـــرة الحجــم بســبب وجــود العلاقــة الطرديــة الموجبــة بيـــن العائــد والمخاطــر.

دراســة )ناصــح؛ والبــدران، 2014(، التـــي أظهــرت أنــه لا توجــد علاقــة بيـــن هيــكل التمويــل لشــركات القطــاع الصناعــي 
 عنــه بالعائــد علــى الموجــودات(. بتطبيقهــا علــى 

ً
 عنــه بنســبة المديونيــة( والربحيــة )المتغيـــر التابــع معبـــرا

ً
)المتغيـــر المســتقل معبـــرا

عينــة مكونــة مــن 1 شــركة مدرجــة فــي ســوق العــراق لــأوراق الماليــة خــال الفتـــرة الزمنيــة 2011 – 2014.

دراســة )Ibrahim Khanji & Ahmad Siam, 2015(، التـــي أوضحــت أن هنــاك تأثيـــر محــدود للتدفقــات النقديــة مــن 
العمليــات والاســتثمار والتمويــل علــى القيمــة الســوقية لحصــة البنــوك التجاريــة الأردنيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان ونتيجــة 

لذلــك هنــاك حاجــة إلــى مزيــد مــن الاهتمــام فيمــا يتعلــق بســلوك التدفقــات النقديــة عنــد إجــراء تقييــم ســعر الســهم.

وتعتبـــر هــذه الدراســة امتــداد للدراســات الســابقة فــي مجــال الأثـــر الكمــي الــذي يمكــن قياســه علــى المخاطــر المنتظمــة 
لأســهم شــركات فــي قطــاع العقــار المصــري الــذي يعتبـــر مــن أهــم وأقــوى القطاعــات فــي مصــر بعــد ثورتـــي 25 ينايـــر و30 يونيــه 

حيــث لا يصــل إلــى علــم الباحــث وجــود دراســات مــن هــذا النــوع تتعلــق بســوق الأســهم المصريــة.

وما يميـز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

1 ركــزت هــذه الدراســة علــى معرفــة أثـــر مؤشــرات الســيولة، الربحيــة، المديونيــة فــي المخاطــر المنتظمــة لأســهم قطــاع  -
العقــارات المصريــة.

2 أجريــت الدراســة علــى جميــع شــركات العقــار المدرجــة فــي البورصــة المصريــة )http://www.egx.com.eg( مــن يونيــو  -
2014 إلــى يونيــو 2019.

3 العقــار المصــري وبيـــن متوســطات نســب  - بيتــا لشــركات قطــاع  بيـــن معامــات  العلاقــة  الباحــث اختبــار  اســتخدم 
متعــدد. انحــدار  نمــوذج  بتطويـــر  وذلــك   ،)DN( والمديونيــة   )ROE( الملكيــة  علــى حقــوق  والعائــد   )CR( التــداول 

4 قلة ما وصل إلى علم الباحث من وجود دراسات سابقة حول موضوع الدراسة في البورصة المصرية تحديدًا. -

أهداف الدراسة
يسعى هذا البحث إلى تحقيق الأهداف الآتية:

1 بيتــا  - المنتظمــة ممثلــه بمعامــل  الشــركات والمخاطــر  الســيولة والربحيــة ومديونيــة  بيـــن مؤشــرات  العلاقــة  اختبــار 
العقــار المصــري. لأســهم شــركات قطــاع 

2 مراجعة المعلومات النظرية المتعلقة بالمخاطر المنتظمة وما يمكن أن يؤثـر بها. -

نموذج الدراسة

 
 
 
 

 
 

  

  كممثل للسيولةنسبة التداول ➢
 متوسط نسبة العائد على حقوق الملكية➢

 كممثل للربحية
 ليمتوسط نسبة المديونية كممثل للرفع الما➢
➢ 

 المستقل المتغير

لأسهم شركات  امعامل بيت
قطاع العقارات كممثل 

 للمخاطر المنتظمة

 التابع المتغير
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فروض الدراسة

من أجل الإجابة عن التساؤلات الخاصة بمشكلة البحث، يمكن صياغة الفروض التالية:

-	 الفــرض الأول: توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن )متوســط نســب الســيولة( لشــركات قطــاع العقــار المصــري 
)كمتغيـــر مســتقل( والمخاطــر المنتظمــة لأســهم تلــك الشــركات.

-	 الملكيــة(  علــى حقــوق  العائــد  نســب  )متوســط  مــن  بيـــن كل  توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة  الثانــي:  الفــرض 
الشــركات. تلــك  لأســهم  المنتظمــة  والمخاطــر  مســتقل(  )كمتغيـــر  المصــري  العقــار  قطــاع  لشــركات 

-	 الفــرض الثالــث: توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن كل مــن )متوســط نســب المديونيــة( لشــركات قطــاع العقــار 
المصري )كمتغيـــر مســتقل( والمخاطر المنتظمة لأســهم تلك الشــركات.

حدود الدراسة

 لتشــعب الموضــوع، وكثـــرة العناصــر ذات الصلــة بــه، رأى الباحــث ضبــط وتحديــد بعــض معالــم موضــوع الدراســة؛ 
ً
نظــرا

ــز الجانــب النظــري مــن هــذه 
َّ

بهــدف معالجتــه بدقــة، وتحليــل أكثـــر، ســواء مــن الجانــب النظــري أم الجانــب التطبيقــي؛ حيــث رك
الدراســة علــى دراســة مفهــوم المخاطــر المنتظمــة، قيــاس المخاطــر، مخاطــر المحفظــة الاســتثمارية التـــركيبة المســتهدفة لــرأس المــال.

وأما الجانب التطبيقي فقد احتوى على:

1 اســتبعاد  - تــم  حيــث  الدراســة،  موضــع  المصريــة  البورصــة  فــي  المدرجــة  الشــركات  عــن  للباحــث  المتوافــرة  البيانــات 
بالبورصــة  المقيــدة  والشــركات  للدراســة  الزمنــي  النطــاق  لكامــل  اللازمــة  البيانــات  عنهــا  تتوفــر  لــم  التـــي  الشــركات 

.)2014 )يونيــو  الدراســة  نطــاق  بدايــة  تاريــخ  بعــد  المصريــة 

2  لقيــام بعــض  -
ً
 مــن الأســعار الفعليــة للأســهم لاحتســاب العوائــد الشــهرية نظــرا

ً
اعتمــاد الأســعار المعدلــة المدرجــة بــدلا

الشــركات موضــع الدراســة بتجزئــة أســهمها، أو بتوزيــع أربــاح عينيــة علــى شــكل أســهم مجانيــة علــى حملــة الأســهم 
الأمــر الــذي نتــج عنــه انخفاضــات غيـــر طبيعيــة فــي قيــم الأســهم الســوقية.

مصطلحات الدراسة

1 المخاطر المنتظمة: هي المخاطر الناتجة عن الظروف العامة التـــي تؤثـــر في الســوق مثل الرواج والكســاد والتضخم  -
والظروف السياســية وغيـــرها، ويمكن قياســها بمعامل بيتا الســهم )الميداني، 2012(.

2 الســوقية، وهــو  - بالظــروف  الشــركة  تأثـــر عائــد ســهم  يقيــس درجــة  المنتظمــة  للمخاطــر  هــو مؤشــر  بيتــا:  معامــل 
مقياس للمدى الذي تتحرك فيه العوائد على ســهم معيـــن مع ســوق الأســهم. إن قابلية الســهم للتحرك مع الســوق 
ينعكــس فــي معامــل بيتــا والــذي هــو مقيــاس لتذبــذب الســهم قياســا للســوق الكليــة. وللســوق بيتــا مقــداره 1.0، إذن 
 مــن الســوق الكليــة والعكــس صحيــح. وبيتــا هــو 

ً
فــإن الســهم الــذي يكــون لــه بيتــا أكبـــر مــن 1.0 ســيكون أكثـــر تذبذبــا

.)Gitman& Chad, 2012( مقيــاس للمخاطــر المنتظمــة

3 الــذي يمكــن فيــه تغطيــة وســداد الالتـــزامات المســتحقة علــى  - المــدى  هــي نســبة تقيــس  التــداول:  متوســط نســبة 
.)2013 )العامــري  الشــركة  تملكهــا  التـــي  المتداولــة  الأصــول  بواســطة  الشــركة 

4 متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة: هــو معــدل يقيــس نســبة ربــح الشــركة إلــى مجموع حقوق المساهميـــن  -
هــذا  ويوضــح  الشركة على إجمالي حقوق المساهميـــن.  ربــح  صافــي  المعدل بقســمة  هــذا  حســاب  يتــم  حيــث  فيهــا، 
المقياس عائد الربح على المبالــغ المســتثمرة مــن قبــل المساهميـــن، ويوضــح مــدى كفــاءة الشــركة فــي توليــد الأربــاح مــن 

)هنــدي،2004(. المساهميـــن  كل وحدة من حقــوق 

5 متوســط نســبة المديونيــة: يقصــد بهــا قــدرة المنشــأة علــى ســداد كافــة ديونهــا ســواء قصيـــرة الأجــل أو طويلــة الأجــل  -
.)Brigham,2005( مــن خــال الأصــول التـــي بحوزتهــا وســواء أكانــت أصــول متداولــة أم أصــول ثابتــة
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منهجية الدراسة:

: طرق جمــع البيـــانــات:
ً
أولا

في ضوء أهداف الدراسة، والفروض التـي تقوم عليها، تم اتباع الأسلوبيـن المتكامليـن التالييـن:

1 الدراسة المكتبية: وتعتمد على دراسة كل ما يتعلق بالعلاقة بيـــن المخاطر المنتظمة ومؤشرات السيولة والربحية  -
مــن  فــي مجموعــة  الســابقة  الميدانيــة  والدراســات  للكتابــات،  وتحليليــة  نظريــة،  دراســة  مــن  الشــركات،  ومديونيــة 

الــدول، ســواء العربيــة أم الأجنبيــة.

2 افرة على الموقع الإلكتـروني لسوق الأسهم المصري: تم الاعتماد على البيانات المتوافرة والمنشورة  - البيانات المتو
علــى الموقــع الإلكتـــروني للبورصــة المصريــة حــول الشــركات العقاريــة موضــع هــذه الدراســة، وذلــك لخمــس ســنوات 

تقــع بيـــن يونيــو 2014 حتــى يونيــو 2019.

ثانيًا: مجتمع وعينة الدراسة:

تعتمــد هــذه الدراســة علــى البيانــات المتوافــرة عــن شــركات قطــاع العقــارات المصــري والمدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة 
المصريــة حيــث بلــغ عــدد الشــركات المدرجــة فــي قطــاع العقــارات المصــري حســب بيانــات شــهر يوليــو 2019  )29( شــركة مبينــة 

بملحــق الدراســة رقــم )1(.

تــم اســتبعاد هــذه  2014، وقــد  فــي قطــاع العقــار المصــري بعــد يونيــو  تــم قيدهــا  والجديـــر بالذكــر أن هنــاك شــركات 
الشــركات مــن مجتمــع الدراســة لعــدم توافــر بيانــات كافيــة حولهــا لكامــل النطــاق الزمنــي للدراســة الممتــد بيـــن يونيــو 2014 حتــى 

.)
ً
يونيــو 2019  )بوقــع 61 شــهرا

ويمكــن القــول إن الدراســة تمــت بأســلوب الحصــر الشــامل حيــث تمــت الدراســة علــى كل شــركات قطــاع العقــار المصــري 
المدرجــة بالبورصــة المصريــة مــن يونيــو 2014 حتــى يونيــو 2019 بعــد تصفيــة هــذا المجتمــع مــن أي شــركة لــم تتوفــر عنهــا بيانــات 

كاملــة لكامــل النطــاق الزمنــي للدراســة )25 شــركة(.

ا: خطوات الدراسة:
ً
ثالث

احتســاب معــدلات العائــد الشــهرية لــكل ســهم مــن أســهم شــركات قطــاع العقــار المصــري لفتـــرة الدراســة وذلــك - 1
التاليــة: بالمعادلــة 
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حيث إن:

-	  بــأن s تأخــذ قيمًــا مــن 1 إلــى 25 )بعــدد مفــردات 
ً
: معــدل العائــد الــذي حققــه الســهم s خــال الشــهر t علمــا stR

 مــن 1 إلــى 61 ) بعــدد أشــهر النطــاق الزمنــي(.
ً
الدراســة( وt  تأخــذ قيمــا

-	 .t المعدل في نهاية الشهر s سعر إغلاق السهم : stP

-	
.t أي الشهر السابق للشهر )t-1( المعدل في نهاية الشهر s سعر إغلاق السهم : ( )1s tP −

السعر المعدل للسهم: هو سعر تم احتسابه من قبل سوق الأسهم المصري )البورصة المصرية( لأسهم الشركات المصرية 
ليـــزيل أثـــر أحداث أثـــرت على السعر الفعلي للشركة مثل توزيع أسهم مجانية على حملة الأسهم، وتنبع أهمية استخدام السعر 

المعدل في هذه الدراسة في أنه يستبعد أي تذبذبات في أسعار الأسهم ناتجة عن أحداث غيـــر عادية أثـــرت في قيم الأسهم.

احتساب معدلات العائد الشهرية لمؤشر سوق الأسهم المصرية للفتـرة نفسها من خلال المعادلة التالية:- 2

( )

( )

1

1
100%

t t
t

t

M M
RM

M
−

−

−
=  
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-	 t معدل العائد الذي حققه السوق خلال الشهر tRM حيث إن::  

-	 .t قيمة المؤشر العام للبورصة في نهاية الشهر : tM

-	
.t أي الشهر السابق للشهر )t-1( قيمة المؤشر العام للبورصة في نهاية الشهر : ( )1tM −

فــي - 3 بيتــا  تــم احتســاب كل قيمــة لمعامــل  حيــث  بيتــا لأســهم شــركات قطــاع العقــار المصــري،  احتســاب قيــم معامــل 
الاعتمــاد علــى 61 قيمــة ســابقة لعوائــد الســهم المحققــة والمحســوبة فــي الخطــوة رقــم )1(، و61 قيمــة مناظــرة لعوائــد 
مؤشــر الســوق المحققــة للفتـــرات نفســها والمحســوبة فــي الخطــوة رقــم )2(، وتــم احتســاب معامــل بيتــا لأســهم الشــركات 

فــي الاعتمــاد علــى المعادلــة التاليــة:
( )

2
,s

s
cov R RM

RM



= 

حيث إن:  

-	 .s قيمة معامل بيتا للسهم : sβ

-	 المشتـــرك  الانحــراف   : ( ),scov R RM
s وعوائــد الســوق خــال فتـــرة 61  لعوائــد الســهم 

ً
شــهرا

-	 : تبايـــن عوائد السوق خلال فتـــرة 61  2RMδ
.
ً
شهرا

مــن  تمكنــا   3 إلــى  مــن1  الخطــوات  مــن  الانتهــاء  بعــد 
.)1( رقــم  الجــدول  إعــداد 

احتســاب متوســط نســب التــداول لشــركات قطــاع - 4
الميـــزانيات  علــى  الاعتمــاد  فــي  المصــري  العقــار 
مــن   الخمســة  للأعــوام  الشــركات  لهــذه  المنشــورة 
الآتيــة: المعادلــة  باســتخدام  وذلــك   2018-2014

ey
ey

ey

CA
CR

CL
= 

  

 

حيث إن:

-	
 y فــي الســنة e نســبة التــداول للشــركة : eyCR
 من إلى 5

ً
 من1 إلى 25 وy قيما

ً
حيث تأخذ e قيما

-	
: إجمالــي الأصــول المتداولــة للشــركة e فــي  eyCA

y نهايــة العــام

-	
علــى  المســتحقة  المتداولــة  الخصــوم   : eyCL

y العــام  نهايــة  فــي   e الشــركة 

نســبة  متوســطات  قيــم  احتســاب  تــم  ذلــك  بعــد  ثــم 
التــداول لــكل مــن الشــركات موضــع الدراســة للأعــوام مــن  
أمكــن   )4( رقــم  الخطــوة  مــن  الانتهــاء  بعــد   .2018-2014

.)2( رقــم  الجــدول  علــى  الحصــول 

جدول رقم )1( 
معاملات بيتا أسهم شركات الدراسة 

كود التـرقيم 
معامل بيتا اسم الشركةالدولي للشركة

سهم الشركة

EGS65131C0121.31589361الوطنية للإسكان للنقابات المهنية

EGS65071C0101.12355892القاهرة للإسكان والتعميـر

EGS65211C0120.86596003المجموعة المصرية العقارية

EGS65461C0131.23069872الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية

EGS65551C0111.12300668العبور للاستثمار العقاري

EGS65851C015 السادس من اكتوبـر للتنمية
0.93205561والاستثمار- سوديك

EGS01071C0170.91963051وادي كوم امبو لاستصلاح الارا�ضي

EGS651B1C018 الخليجية الكندية للاستثمار
0.82378860العقاري العربي

EGS213S1C0101.36852110المصرييـن للاستثمار والتنمية العمرانية

EGS691S1C0111.02315801مجموعة طلعت مصطفى القابضة

EGS65341C0170.96200125المصرييـن للإسكان والتنمية والتعميـر

EGS65441C0151.89652250مينا للاستثمار السياحي والعقاري

EGS65011C0160.712033625الاستثمار العقاري العربي - اليكو

EGS65091C0180.85689663الشمس للإسكان والتعميـر

EGS65081C0191.36362202التعميـر والاستشارات الهندسية

EGS65061C0111.02565203المتحدة للإسكان والتعميـر

EGS65511C0151.22856231العقارية للبنوك الوطنية للتنمية

EGS65591C0171.36974153مصر الجديدة للإسكان والتعميـر

EGS65571C0191.37706613مدينة نصر للإسكان والتعميـر

EGS65771C0151.23691582العربية لاستصلاح الارا�ضي

EGS67191C0141.05506358العالمية للاستثمار والتنمية

EGS214Q1C011 الاسماعيلية الجديدة للتطويـر
0.90256335والتنمية العمرانية-شركة منقسمة

EGS01081C016 العامة لاستصلاح الارا�ضي
0.89562250والتنمية والتعميـر

EGS21171C0111.13796580زهراء المعادي للاستثمار والتعميـر

EGS655L1C0120.77365221بالم هيلز للتعميـر
الجدول من إعداد الباحث
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حقــوق - 5 علــى  العائــد  نســب  متوســط  احتســاب 
الملكية لشركات قطاع العقار المصري في الاعتماد 
لهــذه  المنشــورة  الدخــل  وقوائــم  الميـــزانيات  علــى 
مــن   2018-2014 الخمســة  للســنوات  الشــركات 

الآتيــة: المعادلــة  خــال 
ey

ey
ey

NI
ROE

TE
= 

حيث إن:  

-	
الملكيــة  حقــوق  علــى  العائــد  معــدل   : eyROE
 مــن1 

ً
للشــركة e فــي الســنة y حيــث تأخــذ e قيمــا

 مــن إلــى 5.
ً
إلــى 25 وy قيمــا

-	
نهايــة  فــي   e للشــركة  الصافــي  الدخــل   : eyNI

y العــام 

-	
فــي   e للشــركة  الملكيــة  حقــوق  إجمالــي   : eyTE

.y العــام  نهايــة 

مــن الخطــوة رقــم )5( أمكــن الحصــول  بعــد الانتهــاء 
:)3( رقــم  الجــدول  علــى 

لشــركات - 6 المديونيــة  نســب  متوســط  احتســاب 
قطــاع العقــار المصــري فــي الاعتمــاد علــى الميـــزانيات 
الخمــس  للســنوات  الشــركات  لهــذه  المنشــورة 

الآتيــة: المعادلــة  خــال  مــن   2018-2014
ey

ey
ey

TD
DA

TA
= 

حيث إن:

-	
 y فــي الســنة e نســبة المديونيــة للشــركة : eyDA
 مــن إلــى 

ً
 مــن1 إلــى 25 وy قيمــا

ً
حيــث تأخــذ e قيمــا

.5

-	
y في نهاية العام e إجمالي ديون الشركة : eyTD

-	
.y في نهاية العام e إجمالي أصول الشركة : eyTA

ثــم بعــد ذلــك تــم احتســاب قيــم متوســطات نســبة المديونيــة لــكل مــن الشــركات موضــع الدراســة للأعــوام مــن 2014-
2018. بعــد الانتهــاء مــن الخطــوة رقــم )6( أمكــن الحصــول علــى الجــدول رقــم )4(.

بيتــا - 7 بيـــن معامــات  العلاقــة  هــذه الخطــوة اختبــار  فــي  نقــوم  الدرجــة الأولــى،  مــن  المتعــدد  نمــوذج الانحــدار  إعــداد 
لشــركات قطــاع العقــار المصــري وبيـــن متوســطات نســب التــداول )CR( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( والمديونيــة 

)DN(، وذلــك بتطويـــر نمــوذج انحــدار متعــدد.

حيــث تــم إدخــال البيانــات التـــي تــم الحصــول عليهــا فــي الخطــوات رقــم )3، 4، 5، 6( إلــى بـــرنامج SPSS ليتــم إعــداد نمــوذج 
الانحــدار الخطــي المتعــدد فتــم الحصــول علــى النمــوذج المبيـــن فــي الجــداول أرقــام )5، 6، 7(.

جدول رقم )2( 
متوسطات نسب السيولة لشركات الدراسة 

كود التـرقيم 
متوسط نسبة اسم الشركةالدولي للشركة

سيولة الشركة

EGS65131C0124.12568821الوطنية للإسكان للنقابات المهنية

EGS65071C0101.81252210القاهرة للإسكان والتعميـر

EGS65211C0122.65992115المجموعة المصرية العقارية

EGS65461C0135.93562130الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية

EGS65551C0110.83621581العبور للاستثمار العقاري

EGS65851C015 السادس من اكتوبـر للتنمية
3.15173394والاستثمار- سوديك

EGS01071C0171.01386569وادي كوم امبو لاستصلاح الارا�ضي

EGS651B1C018 الخليجية الكندية للاستثمار
5.84760233العقاري العربي

EGS213S1C0101.72347101المصرييـن للاستثمار والتنمية العمرانية

EGS691S1C0111.32521589مجموعة طلعت مصطفى القابضة

EGS65341C0173.00789264المصرييـن للإسكان والتنمية والتعميـر

EGS65441C0152.07691927مينا للاستثمار السياحي والعقاري

EGS65011C0162.9245865الاستثمار العقاري العربي - اليكو

EGS65091C0182.2685524الشمس للإسكان والتعميـر

EGS65081C0192.2155892التعميـر والاستشارات الهندسية

EGS65061C0112.1568912المتحدة للإسكان والتعميـر

EGS65511C0158.65625992العقارية للبنوك الوطنية للتنمية

EGS65591C0171.56325814مصر الجديدة للإسكان والتعميـر

EGS65571C0191.14256335مدينة نصر للإسكان والتعميـر

EGS65771C0152.00015236العربية لاستصلاح الارا�ضي

EGS67191C0141.46589225العالمية للاستثمار والتنمية

EGS214Q1C011 الاسماعيلية الجديدة للتطويـر
0.83875421والتنمية العمرانية-شركة منقسمة

EGS01081C016 العامة لاستصلاح الارا�ضي
3.7682340والتنمية والتعميـر

EGS21171C0113.138233056زهراء المعادي للاستثمار والتعميـر

EGS655L1C0121.182010780بالم هيلز للتعميـر
الجدول من إعداد الباحث
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من خلال نتائج إعداد نموذج الانحدار المتعدد من الدرجة الأولى في الخطوة رقم )7( يتضح ما يلي:

: معادلة الانحدار المتعدد
ً
أولا

يوضــح الجــدول رقــم )5( معامــات نمــوذج الانحــدار المتعــدد، والتـــي تظهــر العلاقــة الكميــة بيـــن المتغيـــر التابــع )معامــل 

β( مــن جهــة، والمتغيـــرات المســتقلة )نســب التــداول )CR( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( والمديونيــة )DN( مــن  بيتــا
جهــة أخــرى، وتــدل إشــارة معامــل المتغيـــر المســتقل علــى اتجــاه العلاقــة فالإشــارة الموجبــة تــدل علــى علاقــة طرديــة بيـــن المتغيـــر 

جدول رقم )4( 
متوسطات نسب المديونية لشركات الدراسة 

كود التـرقيم 
اسم الشركةالدولي للشركة

متوسط 
نسبة مديونية 

الشركة

EGS65131C0120.64957125الوطنية للإسكان للنقابات المهنية

EGS65071C0100.32824451القاهرة للإسكان والتعميـر

EGS65211C0120.17797718المجموعة المصرية العقارية

EGS65461C0130.38745977الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية

EGS65551C0110.74362868العبور للاستثمار العقاري

EGS65851C015 السادس من اكتوبـر للتنمية
0.64161778والاستثمار- سوديك

EGS01071C0170.21249831وادي كوم امبو لاستصلاح الارا�ضي

EGS651B1C018 الخليجية الكندية للاستثمار
0.52115182العقاري العربي

EGS213S1C010 المصرييـن للاستثمار والتنمية
0.61625586العمرانية

EGS691S1C0110.43069264مجموعة طلعت مصطفى القابضة

EGS65341C017 المصرييـن للإسكان والتنمية
0.31225869والتعميـر

EGS65441C0150.2459548مينا للاستثمار السياحي والعقاري

EGS65011C0160.11219325الاستثمار العقاري العربي - اليكو

EGS65091C0180.21163625الشمس للإسكان والتعميـر

EGS65081C0190.66672158التعميـر والاستشارات الهندسية

EGS65061C0110.06695376المتحدة للإسكان والتعميـر

EGS65511C0150.03466373العقارية للبنوك الوطنية للتنمية

EGS65591C0170.53852662مصر الجديدة للإسكان والتعميـر

EGS65571C0190.30151538مدينة نصر للإسكان والتعميـر

EGS65771C0150.08008381العربية لاستصلاح الارا�ضي

EGS67191C0140.56852598العالمية للاستثمار والتنمية

EGS214Q1C011 الاسماعيلية الجديدة للتطويـر
0.26895223والتنمية العمرانية-شركة منقسمة

EGS01081C016 العامة لاستصلاح الارا�ضي
0.70193257والتنمية والتعميـر

EGS21171C0110.42562841زهراء المعادي للاستثمار والتعميـر

EGS655L1C0120.66688156بالم هيلز للتعميـر
الجدول من إعداد الباحث

جدول رقم )3( 
متوسطات نسب معدل العائد على حقوق الملكية لشركات الدراسة 

كود التـرقيم 
اسم الشركةالدولي للشركة

متوسط معدل 
العائد على حقوق 

الملكية الشركة

EGS65131C0120.147583681الوطنية للإسكان للنقابات المهنية

EGS65071C0100.403330251القاهرة للإسكان والتعميـر

EGS65211C0120.111488128المجموعة المصرية العقارية

EGS65461C0130.034301065الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية

EGS65551C0110.020201335العبور للاستثمار العقاري

EGS65851C015 السادس من اكتوبـر للتنمية
0.06163501والاستثمار- سوديك

EGS01071C0170.02315353-وادي كوم امبو لاستصلاح الارا�ضي

EGS651B1C018 الخليجية الكندية للاستثمار
0.087118553العقاري العربي

EGS213S1C010 المصرييـن للاستثمار والتنمية
0.05730703العمرانية

EGS691S1C0110.0578632مجموعة طلعت مصطفى القابضة

EGS65341C017 المصرييـن للإسكان والتنمية
0.168203210والتعميـر

EGS65441C0150.21065283مينا للاستثمار السياحي والعقاري

EGS65011C0160.00853256الاستثمار العقاري العربي - اليكو

EGS65091C0180.019001838-الشمس للإسكان والتعميـر

EGS65081C0190.060322339التعميـر والاستشارات الهندسية

EGS65061C0110.205517801المتحدة للإسكان والتعميـر

EGS65511C0150.181885223العقارية للبنوك الوطنية للتنمية

EGS65591C017 مصر الجديدة للإسكان
0.17192650والتعميـر

EGS65571C0190.05953359مدينة نصر للإسكان والتعميـر

EGS65771C0150.08694006العربية لاستصلاح الارا�ضي

EGS67191C0140.12873062العالمية للاستثمار والتنمية

EGS214Q1C011 الاسماعيلية الجديدة للتطويـر
0.06172563والتنمية العمرانية-شركة منقسمة

EGS01081C016 العامة لاستصلاح الارا�ضي
0.18137752والتنمية والتعميـر

EGS21171C0110.29365220زهراء المعادي للاستثمار والتعميـر

EGS655L1C0120.29278163بالم هيلز للتعميـر
الجدول من إعداد الباحث
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التابــع والمتغيـــر المســتقل، والإشــارة الســالبة تــدل علــى علاقــة عكســية بينهمــا، حيــث يظهــر النمــوذج علاقــة طرديــة بيـــن نســب 
المديونيــة ونســب الســيولة ومعــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة مــن جهــة ومعامــل بيتــا مــن جهــة أخــرى.

 مــن الجــدول أن معامــل بيتــا لســهم الشــركة يـــزداد بمقــدار 0.116 وحــدة إذا زادت نســبة الســيولة بوحــدة 
ً
ويتضــح أيضــا

واحــدة )1.2%(، مــع ثبــات باقــي العوامــل، ويـــزداد معامــل بيتــا بمقــدار 1.577 وحــدة بـــزيادة معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة 
بوحــدة واحــدة )8.2%( مــع ثبــات باقــي العوامــل، ويـــزداد معامــل بيتــا بمقــدار 1.196 وحــدة بـــزيادة نســبة الديــون بوحــدة واحــدة 

)0.1%( مــع ثبــات باقــي العوامــل.

ثانيًا: درجة تفسيـر النموذج للعلاقة بيـن المتغيـر التابع والمتغيـرات المستقلة

يتضــح مــن الجــدول رقــم )6( أن مــا يـــزيد علــى 84% مــن التغيـــرات الحاصلــة فــي معامــل بيتــا لأســهم شــركات القطــاع 
 من )متوســط نســب المديونية، متوســط نســب التداول، متوســط معدلات 

ً
العقاري المصري ســببه التغيـــرات الحاصلة في كلا

العائــد علــى حقــوق الملكيــة( حيــث بلــغ معامــل التحديــد لنمــوذج الدراســة 0.849

ا: معنوية النموذج ومعاملاته
ً
ثالث

في الجدول رقم )7( قمنا بإجراء اختبار مدى ملاءمة النموذج لتمثيل العلاقة بيـن المتغيـر التابع والمتغيـرات المستقلة 
والمعــروف باختبــار )F test(، وتبيـــن أن النمــوذج يصلــح لتمثيــل العلاقــة المذكــورة عنــد مســتوى معنويــة صفــر، بدرجــة ثقــة 
100%، كذلــك تــم إجــراء اختبــار معنويــة كل مــن معامــات نمــوذج الدراســة والمعــروف باختبــار )T test( فتبيـــن أن جميــع 
معامــات النمــوذج ذات دلالــة إحصائيــة حيــث ظهــر، أن معامــل المتغيـــر المســتقل )متوســط نســبة الســيولة( فقــد أظهــر 

ومعامــل   ،%98.8 ثقــة  بدرجــة  أي   0.012 معنويــة  مســتوى 
المتغيـــر المســتقل )متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة( 
أمــا   ،%91.8 ثقــة  درجــة  أي   0.082 معنويــة  مســتوى  أظهــر 
ذات  المديونيــة(  نســبة  )متوســط  المســتقل  المتغيـــر  معامــل 
دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة 0.001 أي بدرجــة ثقــة 

.%99.9

رابعًا: منطقية اتجاه العلاقة

مــن  واحــد  متغيـــر  أن  نلاحــظ  الســابق  التحليــل  مــن 
المتغيـــرات المســتقلة الثلاثــة وهــو )متوســط نســب المديونيــة( 
أظهر علاقة منطقية مع المتغيـر التابع، حيث من المنطقي أن 
تـــزداد المخاطــر المنتظمــة لســهم الشــركة مــع زيــادة مديونيتهــا، 
أمــا الغيـــر منطقــي أن تـــزداد المخاطــر المنتظمــة لســهم الشــركة 
مــع زيــادة ســيولتها ومــع زيــادة معــدل ربحيــة المالكيـــن ويفســر 
الســيولة،  نســبة  )متوســط  بيـــن  الطرديــة  العلاقــة  الباحــث 
والمخاطــر  الملكيــة(  حقــوق  علــى  العائــد  معــدلات  ومتوســط 

المنتظمــة الممثلــة فــي معامــل بيتــا كمــا يلــي:

-	 نســبة  متوســط  بيـــن  الطرديــة  للعلاقــة  بالنســبة 
الســيولة والمخاطــر المنتظمــة يفســرها الباحــث بــأن 
المســتثمر المصــري خــال فتـــرة الدراســة كان يفضــل 
العائــد المرتفــع عنــد اتخــاذه لقــرار الاســتثمار، وهــو 
 للمخاطــر، حيــث يـــرى هــذا المســتثمر أن 

ً
أقــل تجنبــا

جدول رقم )5( 
معاملات معادلة الانحدار المتعدد

قيمة النموذج
المعامل

 T قيمة
المحسوبة

مستوى 
sig المعنوية

درجة 
الثقة

98.8%0.1162.7250.012متوسط نسب التداول

متوسط العائد على 
91.8%1.5771.8230.082حقوق الملكية

99.9%1.1963.8210.001متوسط نسب المديونية
المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بـرنامج SPSS )أنظر الملحق رقم 2(

جدول رقم )6( 
معامل التحديد لنموذج الانحدار المتعدد

معامل الارتباط النموذج
المتعدد

معامل 
التحديد

معامل التحديد 
المعدل

الخطأ المعياري 
للتقديـر

10.9210.8490.8280.468851249447
المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بـرنامج SPSS )أنظر الملحق رقم 2(

جدول رقم )7( 
تحليل التبايـن لنموذج الانحدار

مجموع النموذج
المربعات

درجة 
الحرية

متوسط 
المربعات

 F قيمة
المحسوبة

مستوى معنوية 
النموذج

درجة 
الثقة

100%27.10739.03941.1040الانحدار

4.836220.220المتبقي

31.94325الإجمالي
المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بـرنامج SPSS )أنظر الملحق رقم 2(
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زيــادة الســيولة لــدى الشــركات مــن شــأنه تفويــت الفرصــة لزيــادة الأربــاح الناتــج مــن اســتثمار الســيولة لذلــك ظهــرت 
الســيولة علــى أنهــا مــن العوامــل التـــي تـــزيد مــن معامــل بيتــا للســهم وبالتالــي معــدل العائــد المطلــوب مــن قبــل المســتثمر 

وبالتالــي تقييــم الســهم بقيمــة منخفضــة كلمــا ارتفعــت ســيولته.

-	 بالنســبة للعلاقــة الطرديــة بيـــن متوســط معــدلات العائــد علــى حقــوق الملكيــة والمخاطــر المنتظمــة يفســرها الباحــث 
بأنــه خــال فتـــرة الدراســة كانــت تمــر مصــر بظــروف اقتصاديــة غيـــر عاديــة نتيجــة ثــوره 25 ينايـــر وثــورة 30 يونيــه ممــا 
 إلــى ركــود نســبي فــي قطــاع العقــارات 

ً
أدي إلــى تذبــذب فــي أســعار العمــات والسياســة الداخليــة والخارجيــة وأدى أيضــا

والخــوف مــن الاســتثمار رغــم ارتفــاع معــدلات الأربــاح.

النتائج

توصلت الدراسة إلى عدة نتائج، يمكن إيجازها فيما يلي:

1  فــي المخاطــر المنتظمــة هــو متوســط معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة حيــث بـــزيادته بوحــدة  -
ً
المتغيـــر الأكثـــر تأثيـــرا

واحــدة تـــزداد نســبة المخاطــر المنتظمــة والمتمثلــة بمعامــل بيتــا بمقــدار 1.577 وحــدة مــع ثبــات باقــي العوامــل.

2  في المخاطر المنتظمة هو متوسط نسبة السيولة حيث بلغ معامل هذا المتغيـر 0.116 -
ً
المتغيـر الأقل تأثيـرا

3 تفســر العلاقــة الطرديــة بيـــن المخاطــر المنتظمــة وســيولة الشــركة )علــى الرغــم مــن قلــة الأثـــر( بقلــة ميــل المســتثمر  -
المصــري لتجنــب المخاطــر خــال فتـــرة الدراســة.

4 هنــاك أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة لمديونيــة شــركات القطــاع العقــاري المصــري وســيولتها وربحيتهــا علــى المخاطــر المنتظمــة  -
لأســهم تلــك الشــركات حيــث تتأثـــر المخاطــر المنتظمــة بالمديونيــة والســيولة وربحيتهــا بشــكل إيجابــي، وعليــه يمكــن 
قبــول فــروض الدراســة الثلاثــة التـــي تقــول »توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن )متوســط نســب الســيولة( 
لشــركات قطــاع العقــار المصــري )كمتغيـــر مســتقل( والمخاطــر المنتظمــة لأســهم تلــك الشــركات، توجــد علاقــة ذات 
دلالــة إحصائيــة بيـــن كل مــن )متوســط نســب العائــد علــى حقــوق الملكيــة( لشــركات قطــاع العقــار المصــري )كمتغيـــر 
مســتقل( والمخاطــر المنتظمــة لأســهم تلــك الشــركات، توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن كل مــن )متوســط 

نســب المديونيــة( لشــركات قطــاع العقــار المصــري )كمتغيـــر مســتقل( والمخاطــر المنتظمــة لأســهم تلــك الشــركات.

5 تفســر العلاقــة الطرديــة بيـــن متوســط معــدلات العائــد علــى حقــوق الملكيــة والمخاطــر المنتظمــة بأنــه خــال فتـــرة  -
الدراســة كانــت تمــر مصــر بظــروف اقتصاديــة غيـــر عاديــة نتيجــة ثــوره 25 ينايـــر وثــورة 30 يونيــه ممــا أدي إلــى تذبــذب 
فــي أســعار العمــات والسياســة الداخليــة والخارجيــة، وأدى أيضًــا إلــى ركــود نســبي فــي قطــاع العقــارات والخــوف مــن 

الاســتثمار رغــم ارتفــاع معــدلات الأربــاح. حيــث واجــه القطــاع العقــاري المصــري العديــد مــن المشــكلات مــن أبـــرزها:

-	 عدم الثقة التـــي ظهرت بعد ثورة 25 ينايـــر حيث قام الكثيـــر من المستهلكيـــن باتهام المطوريـــن العقارييـــن بالفساد 
حيــث بــات الســوق العقــاري فــي مصر مــن أكثـــر القطاعــات فســادًا بيـــن الأسواق العقارية المختلفــة، وذلــك بعــد 
تســليط الضــوء بشــكل مكثــف علــى بعــض حــالات الفســاد فــي الأرا�ضــي والتـــي أثـــرت علــى ثقــة العمــاء في الســوق 

العقاري بأكملــه واختــاط المطــور الجيــد بالمطــور الســيئ.

-	 تخــوف معظــم البنــوك مــن منــح التمويــل العقــاري الــازم فــي ظــل الظــروف الراهنــة، ويعــود ذلــك إلــى تخوفهــا مــن 
عــدم الاســتقرار الــذي يخيــم علــى الوضــع الحالــي، إلــى جانــب تخوفهــا مــن ســحب الأرض مــن المطــور.

التوصيات

فــي ضــوء مــا تــم التوصــل إليــه مــن نتائــج، وفــي ضــوء الأدبيــات التـــي تناولــت موضــوع المخاطــر المنتظمــة ومــا يمكــن أن يؤثـــر 

بهــا، يمكــن وضــع عــدد مــن التوصيــات مــن أهمهــا:

1 اختبــار العلاقــة بيـــن قيمــة الأســهم العقاريــة ومخرجــات التحليــل المالــي، وإضافــة جوانــب أخــرى مــن جوانــب التحليــل  -
المالي مثل المخاطر التشــغيلية وكفاءة نشــاط المنشــأة.
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2 الاســتفادة مــن نمــوذج هــذه الدراســة عــن اتخــاذ قــرار الاســتثمار فــي القطــاع العقــاري المصــري مــن حيــث مراعــاة  -
محــددات المخاطــر المنتظمــة )مديونيــة الشــركة وســيولتها والعائــد علــى حقــوق الملكيــة( والتـــي بدورهــا تؤثـــر علــى 

معــدل العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار والــذي بــدورة يؤثـــر فــي قيمــة الاســتثمار المتوقعــة.

3 علــى إدارات شــركات القطــاع العقــاري المصــري مراعــاة درجــة تأثيـــر هــذه العوامــل علــى قيمــة المنشــأة عــن اتخــاذ  -
قــرارات تؤثـــر فــي الســيولة والمديونيــة والعائــد علــى حقــوق الملكيــة.

4 لقــد اســتهدفت الدراســة شــركات القطــاع العقــاري المصــري؛ الأمــر الــذي يشــجع علــى إجــراء دراســات مســتقبلية  -
مثيلــة، لكــن تكــون علــى قطاعــات أخــرى.

5 إجراء المزيد من البحوث لاكتشاف المزيد من العوامل المحدد للمخاطر المنتظمة. -
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ملحق رقم )1( 
شركات قطاع العقار المصري المسجلة بالبورصة المصرية 

تاريخ القيداسم الشركةكود التـرقيم الدولي للشركة
ملاحظاتبالبورصة المصرية

EGS65131C0121995/03/30الوطنية للإسكان للنقابات المهنية

EGS65071C0101995/03/30القاهرة للإسكان والتعميـر

EGS65211C0121998/02/16المجموعة المصرية العقارية

EGS65461C0131994/09/12الغربية الإسلامية للتنمية العمرانية

EGS65551C0111998/06/18العبور للاستثمار العقاري

EGS65851C0151998/03/10السادس من أكتوبـر للتنمية والاستثمار- سوديك

EGS694A1C018تم الاستبعاد2015/10/20مجموعة بورتو القابضة- بورتو جروب

EGS01071C0171995/11/25وادي كوم امبو لاستصلاح الأرا�ضي

EGS651B1C0182001/12/30الخليجية الكندية للاستثمار العقاري العربي

EGS213S1C0102011/07/14المصرييـن للاستثمار والتنمية العمرانية

EGS673Y1C015تم الاستبعاد2015/03/04إعمار مصر للتنمية

EGS691S1C0112007/11/25مجموعة طلعت مصطفى القابضة

EGS65341C0171994/08/03المصرييـن للإسكان والتنمية والتعميـر

EGS65441C0151995/09/27مينا للاستثمار السياحي والعقاري

EGS65011C0162011/08/11الاستثمار العقاري العربي - اليكو

EGS65091C0181995/09/12الشمس للإسكان والتعميـر

EGS65081C0191996/06/19التعميـر والاستشارات الهندسية

EGS65061C0111994/12/14المتحدة للإسكان والتعميـر

EGS65511C0151992/04/07العقارية للبنوك الوطنية للتنمية

EGS65591C0171995/05/07مصر الجديدة للإسكان والتعميـر

EGS65571C0191995/05/07مدينة نصر للإسكان والتعميـر

EGS65541C012تم الاستبعاد2018/09/03القاهرة للاستثمار والتنمية العقارية

EGS65771C0151996/08/01العربية لاستصلاح الأرا�ضي

EGS67191C0141985/02/02العالمية للاستثمار والتنمية

EGS214Q1C011 الإسماعيلية الجديدة للتطويـر والتنمية العمرانية-شركة
2011/06/16منقسمة

EGS72AQ1C016تم الاستبعاد2018/06/13الشركة العربية لإدارة وتطويـر الأصول

EGS01081C0161996/08/26العامة لاستصلاح الأرا�ضي والتنمية والتعميـر

EGS21171C0111996/07/03زهراء المعادي للاستثمار والتعميـر

EGS655L1C0122006/12/27بالم هيلز للتعميـر

المصدر: شركات قطاع العقارات بالبورصة المصرية http://egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspx يوليو 2019.
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ملحق رقم )2( 
SPSS مخرجات التحليل الإحصائي من بـرنامج

Model Summary

Model R R Squareb Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .921a .849 .828 .468851249447

a. Predictors: متوسط نسبة مديونية الشركة، متوسط نسبة سيولة الشركة، متوسط معدل العائد على حقوق ملكية الشركة

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the dependent variable about the origin 

explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which include an intercept.

ANOVAa,b

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

27.107 3 9.036 41.104 .000c

4.836 22 .220

31.943d 25

a. Dependent Variable: معامل بيتا لسهم الشركة 

b. Linear Regression through the Origin

c. Predictors: متوسط نسبة مديونية الشركة، متوسط نسبة سيولة الشركة، متوسط معدل العائد على حقوق ملكية الشركة

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for regression through the origin.

Coefficientsa,b

Model

B

Unstandardized Coefficients
Standardized 

Coefficients
t

Sig.

Tol-

er-

ance

Collinearity 

Statistics

Std. Error Beta VIF

1

متوسط نسبة سيولة الشركة .116 .043 .332 2.725 .012 .464 2.154

متوسط معدل العائد على حقوق الملكية الشركة 1.577 .865 .222 1.823 .082 .463 2.161

متوسط نسبة مديونية الشركة 1.196 .313 .479 3.821 .001 .438 2.282

a. Dependent Variable: معامل بيتا لسهم الشركة

b. Linear Regression through the Origin

ج

Collinearity Diagnosticsa,b

Model Dimension Eigenvalue
Condition 

Index

Variance Proportions

 متوسط نسبة سيولة

الشركة

 متوسط معدل العائد على حقوق الملكية

الشركة

 متوسط نسبة مديونية

الشركة

1

1 2.350 1.000 .07 .07 .06

2 .340 2.629 .70 .66 .00

3 .309 2.756 .23 .27 .94

a. Dependent Variable: معامل بيتا لسهم الشركة

b. Linear Regression through the Origin
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Abstract

This study aims to identify the effect of liquidity, profitability, and debt on the systematic risks of the 
Egyptian real estate stocks represented by beta coefficients for these stocks. The relationship between sys-
tematic risks for the companies under study during the period June 2014 to June 2019 and liquidity (Rep-
resented by average company turnover), profitability (represented by the average rate of return on equity) 
and financial leverage (represented by the average debt ratio of the company) was investigated.

There was a statistically significant impact for liquidity, profitability and financial leverage on system-
atic risks of stocks of the Egyptian real estate companies. Multiple regression results indicated that the most 
influential variable on beta coefficients is the average return on equity, while the average liquidity ratio is 
the least influential variable. One of the three independent variables in the model (Average debt ratios) 
had a logical relationship with the dependent variable, where it is typically expected that systematic risk 
increases with increasing indebtedness. On the other hand, according to multiple regression results, the 
relationship between systematic risk and both liquidity and profitability was unjustified.

It was recommended to use similar models as the one adopted in this study when making an invest-
ment decision considering the determinants of systematic risk (the company’s debt and liquidity and rate of 
return on equity). It is also recommended that companies consider the degree to which these factors affect 
the value of the enterprise when making decisions affecting liquidity, debt and return on equity. Further 
research is encouraged to discover more determinants on the systematic risk of stocks in the Egyptian real 
estate sector.
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