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 ملخص البحث:

 

 ال لاقتتت نتتست استتدخ او الدالمتت  نبلتت مت   نحستتتاستتدف ا البحتتث دح متت   م   تتت 
ال قب مت الاد ا لت نبلبل صت الاص مت،  لدحقسق هت ا البحتث امدات ث  الش كبث

( شتت كت د)داتتط لقاتتبا ال قتتب اث م   تتت  تتط 03ال  استتت ملتتا نسبستتبث ستت)لمت لتت   

( نإ اتبلط 0304إلتا  ( 0303البل صت الاص مت ملا م ا  الفد ة الزم)ستت متت  

( مشتتبه ة،  لدحلستت  هتتيا البسبستتبث دتتع ا مداتتبم ملتتا نسبستتبث 053متت م مشتتبه اث  

(، نبستتدخ او ي مقتتت دقتت م  ال تتز و الا ااتتت ال م)بمس ستتت Panel Data  الببستت 

 GMM( مل ت  دتيرس  م )تلل لل ا  تت 0  أسف ث ال)دتبئج ماتب ملتط: ج:   (.ال)دبئ

( الشتت كبث ال قب متتت الاد ا لتتت ROAا صتتلئ  الابلستتت ملتتا م تت ئ ال بئتت  ملتتا 

( مل ت  دتيرس  م )تلل لل ا  تت الابلستت ملتا  نحستت EPS  0 نبلبل صت الاص مت.

 دلصتتط   ( الشتت كبث ال قب متتت الاد ا لتتت نبلبل صتتت الاصتت مت.EPSالستتفع  

ال  است نإمبمة هس لت سسبسبث الدالم   ط الش كبث ال قب مت ناب مضتات الدتلا   

نتتست مصتتبم  الدالمتت  اليادستتت  ا قد اثتتست، نحستتث   متتزمل ا مداتتبم الزائتت  ملتتا 

 ممتتع نس تتت استتد اب مت  .التت مل  إلتتا اسخفتتبح ال نحستتت  ا دفتتبا الاختتبي  الابلستتت

 ست دقل  دقلببث الستل  ال قتب ل  دشت   مسدق ة مت خلائ سسبسبث سق مت  دش م

د زمز الشفب ست  الإ صبح الاتبلط  تط الشت كبث ال قب متت لضتاب    الاسد اوال)ال 

 مقت البسبسبث  دحسست ق ا اث الاسد ا مت.

Abstract 
The study aims to examine and identify the relationship 

between the use of debt financing and the profitability of real 

estate companies listed on the Egyptian Stock Exchange. To 

achieve this objective, the research relied on annual data for 

30 real estate companies listed on the Egyptian Exchange over 

the period 2020–2024, with a total of 150 observations. The 

analysis was conducted using panel data and estimated 

through the dynamic Generalized Method of Moments (GMM) 

approach. 

Findings: The results revealed the following:(1) There is a 

significant effect of financial leverage on the Return on Assets 

(ROA) of real estate companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 

(2) There is a significant effect of financial leverage on 
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Earnings per Share (EPS) for the same companies. The study 

recommends restructuring financing policies in real estate 

firms to ensure a balanced mix between internal and external 

financing sources. Such balance would prevent excessive 

reliance on debt, which may lead to a decline in profitability 

and an increase in financial risk. And supporting a stable 

investment environment through monetary and legislative 

policies that reduce real estate market volatility, promote 

sustainable growth, and enhance transparency and financial 

disclosure in real estate companies to ensure data accuracy 

and improve investor decision-aking. 

Keywords: Financial leverage, Return on Assets (ROA), 

Earnings Per Share (EPS), Firm size. 
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Boldycheva Starkova, 2023. 
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- 

الشركات، لماا لااا مان أمار م اشار تعُدّ قرارات التمويل من أهم القرارات المالية التي تتخذها 

Debtعلا  أداهااا الماالي ور هيتاااُ ويعُت ار التمويال  الادين Financing أهاد اددوات

رغم أن استخدام الدين يسُاام  الرهيسة التي تلجأ إلياا الشركات لتغطية اهتياجاتاا التمويلية

Financialالمالياةفاي تهقياع عواهاد إياافية ةتيجاة الرافعاة  Leverage إلا أةا  فاي ،

Bandaraالوقت ذات  قد يزيد من مخاطر التعمر الماليُ Wijesinghe ومان  2021

ماامّ، فاالن العبقااة  ااين مسااتوب الاادين ور هيااة الشااركات تباال قيااية جدليااة تت اااين ةتاهجاااا 

  اختبف القطاعات وال يهات الاقتصادية

Yazdanfar, 2013).
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(Panel Data) الببست 

- 

 

 

 

- 

 (Alarussi & Gao, 2021; 

Trang et al.,2022) 
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Samo

Murad, 2019)،

Independent Variables  الادغس اث الاسدقلت  

( Mefteh et al ,2024: Alsharari, 

& Alhmoud, 2019;  

Control Variables الادغس اث ال قبنست    

( Ahinful  ,2021; Pham, 2020 )  

(Alsharari&Alhmoud,2019; 

Yazdanfar, 2013) 

(Pham ,2020; Seissian et 

al.,2018) 

  Dependent Variableالادغس اث الدبن ت 

(Alsharari, & Alhmoud, 2019; 

Dalci, 2018; Nawafly& Alarussi 

,2016) 

(Alarussi & Gao, 2021) 

 (0309 م هج&قلاة،

https://www.google.com/search?hl=ar&q=Independent+Variables&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwj5sLzPvtj6AhXNhP0HHQK8C2cQkeECKAB6BAgHEAE
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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(Manu et al., 2019)

(Alarussi & Gao, 2021)

(Samo & Murad, 2019)

(ROA)

(ROE) (ROS)

 (ROCE)(EPS)(Trang et al., 2022)

(ROA)

(EPS)

 (Alarussi & Gao, 2021)

ROE

 & Bugu) (Agency Theory) اللكبلتت

Yucheng, 2018(Resource-Based View 

Theory) (Asimakopoulos et al., 2009; Alarussi & Alhadary, 

2018)،(Agiomirgianakis et al., 2013) (Value 

Maximization Theory)ا لدقبي (Bhutta & Hasan, 2013) (Pecking 

Order Theory) (Goddard et al., 2005) (Managerial 

Theory)، (Aryantinia & Jumonoa, 2021) 

(Trade-Off Theoryاللكبلت  (Lazar, 2016; Sivathaasan et 

al., 2013) (Agency Cost Theory).

 &
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  ت ال نحس (Financial Leverage)الابلست ال لاقت نست ال ا  ت  -

Bui et al. 2021)

60430

 

(Trade-

Off Theory) ،

(Modigliani & Miller, 1963).  (Trang et 

al.,

(Trade-Off Theory)

(Aryantinia & Jumonoa, 2021).

(Boadi et al., 2013)

(Burja, 2011)

- (Firm Age)
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(Gabriel et al., 2021)

(Bolarinwa et al., 2021).

(Isik, 2017). 

(Ito & 

Fukao, 2006) (Yazdanfar, 2013) 

 .الاص مت

 

- (Firm Growth)

(Sustainable Growth Theory)

Penrose(Trang et al., 2022)

(Bolarinwa et al., 2021)  نحسدفتب
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 ,.Wiklund et al., 2003; Pattitoni et al) أملا

2014)

- 

(Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998) ستبنقت

(GMM – Generalized Method of 

Moments)

Doan)   (2021الستبنقت

GMM

ROA

EPSLVE

SIZEAgeGROW

ROAi,t=α0 +β2LVEi,t+ γ1SIZEi,t+γ2Agei,t+γ3GROWi,t+μi+ε 

EPSi,t=α0 +β2LVEi,t+ γ1SIZEi,t+γ2Agei,t+γ3GROWi,t+μi+ε 
 :حسث

       = م  ئ ال بئ  ملا الأصلئ للش كت i ط الس)ت  t 

       = نحست السفع للش كت  i ط الس)ت  t 

       = ال ا  ت الابلست 

        = ح ع الش كت 
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       = ما  الش كت 

        = سال الابس بث 

   =  أر  الدح م 

 (£) ،الخاي ال شلائط 

 (i) ،)اللح ة الاقا ست  الش كبث 

 (t) )الزمت  س)لاث ال  است.

ROA 0.140 0.013 0.256 0.062 

EPS 1.138 2.000 4.100 2.200 

LVE 0.148 0.011- 0.513 0.092 

SIZE 15.50 0.123 21.31 3.952 

Age 2.100 0.382 3.022 0.124 

Gro 0.360 -0.780 6.820 1.101 
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 150 إ ابلط م م الاشبه اث 
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ROA 1.00      

EPS 
*

0.65 1.00     

LVE 0.55
*-

 0.65
*-

 1.00    

SIZE 0.45
*

 0.38
*

 0.14 1.00   

Age 0.44
*

 0.39
*

 0.05 0.11 1.00  

GRO 0.41
*

 0.44
*

 0.01 0.09 0.03 1.00 
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 Eviews ,13 الب سبمج ا حصبئطمخ  بث  -

 3.35م لت ملا أ  ال لاقت نست الادغس مت أق   (*)  -

EPS ،(0.65) ROA

ROA

ROA(EPS)

GMM

(Panel Data)

Endogeneity

GMM

0300

0300

GMMPanel Data

 (GMM( سدبئج دحلس  نسبسبث الببس  ال م)بمس ست نا مقت  5ال   ئ  قع  
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 .  13 ا حصبئط Eviewsالب سبمج مخ  بث  -

-  )** 
 .3.35دشس  إلا   لم م لت احصبئست أق  

 (LVE)

 (SIZE)

ROAEPS

 الادغس اث

Model (1) 

 (ROAالادغس  الدبن   

Model (2) 

 (EPSالادغس  الدبن   

Coefficient T-Statistic Coefficient T-Statistic 

LVE 0.541- 3.521
**-

 0.631- 4.123
**-

 

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 
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 (Age)EPS

 (GROE)EPS

 Sargan(p-value)

 

EPS

- 

(GMM)

LVE

ROAEPS
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(Azhagaiah & Gavoury, 2011 Abor 20050300)  

(Traditional 

Capital Structure Theory)

SIZE

EPS

Doan  & Najjar ؛2021

Petrov, 2011))

ROA

(Age)

GROEPS

Sargan  اخدبتب  Arellano-
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