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المقال تاريخ   
2024سبتمبر  ، هو متاح على الإنترنت اغسطس2، وتم قبوله في يوليو 3تم استلامه في  

 

  :البحث ملخص
مستتتتتتتود النقدية لدك الشتتتتتتركاى التميلة علف مستتتتتتتود اى ت ا  بالنقدية لدك  استتتتتتتهدث البحة دراستتتتتتة  اختبار أ ر  

.  Moderatorكمتغير معدل   بربحية الشتتتتتتتتركة محور ا  تما   مدد تأ ر  ذه العلاقة   .الشتتتتتتتتركاى محور ا  تما  
المالية المقيدة بال ورصتتتتتة المصتتتتتر ة،  ر  لتحقيق  دث البحة، تم إجراء دراستتتتتة تة يلية علف عينة مر الشتتتتتركاى  ي

 جود تأ ير إيجابي معنود لمستتتتتود النقدية    إلف  في شتتتتقت التة يقي  .  قد خلص البحة2022 -  2016لل ترة مر 
كما    لدك الشتتتركاى التميلة علف مستتتتود اى ت ا  بالنقدية للشتتتركاى محور ا  تما  المقيدة بال ورصتتتة المصتتتر ة.  

 خلص البحة لوجود تأ ير معنود لربحية الشركة كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية محل الدراسة.  
 .الربحية  –اى ت ا  بالنقدية  –الشركاى محور ا  تما    –الشركاى التميلة   الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

The primary objective of this research is to study and investigate The Effect of  cash Level at 

Peer firms on cash holdings of focal firms. And how this relation is influenced by the 

Profitability of focal firms. as moderating variables. to achieve the aim of the research an 

empirical study was conducted on a sample of non-financial firms listed in the Egyptian stock 

exchange between 2016 and 2022. the empirical study shows that cash Level at Peer firms has 

a significant positive effect on cash holdings of focal firms of the Egyptian firms. The research 

also reveals an asignificant effect of the Profitability of focal firms as moderating variables on 

this relation. 

 
Keywords: Peer firms - focal firm - cash holdings-Profitability. 
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   مقدمـه البحث: -1
لم يعد بإمكان ،   عالميا أصبحت المنافسة بير الشركاى في الأسواق  الصناعاى، محتدة  شرسة علف نحو متتايد 

الشركاى أن تتد ر  تتقد  مر خلال إتخاذ قراراتها بمعتل عر  ير ا، د ن النظر إلف مر  ولها مر الشركاى  
  . )Park et al.,2017) Leary & Roberts ,2014 ;علف سياساى الشركاى  تؤ ر  المنافسة،  التي يمكر أن  

التاكد،  لأسباب قائمة علف المعلوماى تميل إلف ا  تما   كما أن الشركاى تعمل في بيئاى تتسم بقدر ك ير مر عد   
معلوماى  امة لها  توفر  أن  يمكر  أنها  لها،  عتقاد ا  المنافسة  الشركاى   & Lieberman)بتصرفاى 

Asaba,2006)  .فقاً لنظر ة القرار   Decision theory    فإن جودة  نتائج القراراى التي يتخذ ا المدير ن تعتمد
 المنافسة  ها مر الشركاى التميلة،  يعلف جودة المعلوماى الداخلية للشركة،  المعلوماى الخارجية التي تحصل عل

 Lieberman & Asaba,2006)أ  النظيرة ، أ  القر نة،  المنافسة التي تنتمي لن س القةاع  Peer Firms  لها
; Xiong et al. ,2021)   . 

 في الأ نت الأخيرة،  ظي موضوع الشركاى التميلة با تما   اسع في مجال اتخاذ القراراى في الشركاى. فخلافًا  
لنظر اى ا دارة التقليدية، فإن إ دك المسا ماى الهامة لتأ ير الشركاى التميلة  و أنت يخترق  د د عملية صنع  

ت اع تأ يراً  بل   جلب  المحور ةيلالقراراى،  التميلة،  الشركاى  الشركاى  بير  تأ ير   focal firmsاً  فإن  .  بذلك 
يتمثل في ظا رة يتغير فيها اتخاذ القرار لشركة ما، استجابة للتغيراى في سلوكياى صنع القرار    الشركاى التميلة
تقارباً في عملية إتخاذ القرار التي تشكلها الشركاى التميلة مر خلال التعلم المتبادل   بالتالف يظهر  ،  في شركة زميلة

 علف س يل  .  )Zhang  &  Du ,2023) Adhikari & Agrawal, 2018 ;الأخرد الشركاى  الذد تتبعت     التقليد
 Appleالمثال؛  البا ما يعلر عر المنتجاى الجديدة للشركاى الثلاث الك رك المنتجة للأجهتة المحمولة في العالم  

  ،Huawei     ،Xiaomi  في توار خ مما لة ،(Lin et al., 2023)  لذلك بدأ ينصب ا  تما  بتصرفاى  قراراى .
الشركاى التميلة،  التغيراى في سياساتها،  ما تتخذه مر قراراى،  التي أصبحت مر أ م المصادر المرجعية التي  

;Adhikari & Agrawal, 2018 (Park et al. ,2017  ;تعتمد علىها الشركاى المحور ة في اتخاذ قراراتها
)Im et al.,2021  . 

، أمراً شائعًا في صناعة ما، تجذب المت د مر ا  تما  لدراسة،  Peer effects تأ يراى الشركاى التميلة    أصبحت 
 & Leary & Roberts, 2014 ; Zhuang ,2017; Bustamante)تأ يراتها المختل ة  تسليط الضوء علىها  

Frésard, 2021; Foroughi et al., 2022; Bird et al., 2018 ; Seo, 2021; Aghamolla & 
Thakor, 2022 ; Ye et al.,2023)    علف الر م مر أن تحديد تأ ير الشركاى التميلة أمرًا صعبًا مر النا ية

،  التي تتمثل في ميل شركة فردية أ  محور ة للتغيير،  reflection problemالعملية، بس ب "مشكلة اىنعكاس"  
 مع ذلك، يعت     )(Zhuang ,2017بةر قة ما،  التي قد تختلف باختلاث خصائص مجموعة زملاء الصناعة

 تمثل المعلوماى  ول أنشةة الشركاى التميلة   تأ ير الشركاى التميلة بشكل أساسي إلف التقليد الصر ح لسلوكها.
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 التي تواجت بظر ث اقتصادية،  بيئاى عمل مما لة،  ية تسا م في  ،  المحور ة  أمرًا ى  نف عنت لمعظم للشركاى
   تخ ض المخاطر،  تجنب اىختيار السل ي،   تل ية ا تياجاتها مر المعلوماى، بما يسا م في تقليل عد  التأكد،

،  تحسير سمعتها فف بيئة الأعمال  اتخاذ قراراى بصورة أكثر استنارة،   سياساتها  أنشةتها،تساعد في توجيت    
 . He et al. ,2023; Ye et al. ,2023) ; Seo,2021;Grennan ,2019 ; (Joo et al.,2016  التنافسية

الدراساى   مر  كثير  أظهرى   ; Leary & Roberts ,2014 ; Adhikari & Agrawal, 2018) قد 
;Ye et al. 2023 ; Zhang  &  Du ,2023)Nguyen & Li,2022Machokoto et al.2021;     أن

،  اتخاذ عدد مر القراراى،  ية  تشكيل سياساتها  الشركاى المحور ة تأخذ بعير اىعتبار تصرفاى نظرائها عند
جوانب،  منها علف س يل المثال؛ هيكل فف العديد مر التتأ ر بشكل ك ير، بالشركاى التميلة لها في الصناعة،  

ا فصاح،    المال،  سياسة  الأرباح التن يذيير،   مكافآى  رأس   قراراى    ىبتكار، ا ،  البحوث  التةو ر،توز عاى 
المخاطر   التجارد، اىئتمان  اىستثمار،    التمو ل،   المسؤ لية اىجتماعية  ،  السياسة الضر  ية، تجنب  ،  قراراى 

 النقدية. اى ت ا  ب،    اىدخار النقدد
د ر   للنقدية  أن  اعتبار  علف  المحاس ي،  الأدب  في  نةاق  اسع  علف  بالنقدية  اى ت ا   موضوع  تنا ل  تم   قد 

سياسة تمو ل الشركة.  تعد ا دارة ال عالة للنقد أمرًا  يوً ا لضمان أن كل   دة نقدية  استراتيجي،  عنصرا  اماً في  
كما أن  جود نقدية كافية أمر بالغ الأ مية بالنسبة للشركاى، فنقص السيولة قد يؤدد إلف عد    مستغل بالكامل،

فشلها    قدرة الشركة علف تسو ة ديونها،  التتاماتها،   البا ما تمثل إدارة المستو اى النقدية ال رق بير نجاح الشركاى  
,2020) čič(Nason & Patel, 2016 ; Angelovska & Valentin.    

 قد ركتى  ال ية الدراساى في ال تراى السابقة علف المستوك المةلق للا ت ا  بالنقدية،  تحليل  اجة الشركاى 
المعاملاى،  توفير السيولة ىستخدامها في العملياى اليومية،    تكاليفللا ت ا  بالنقدية كإجراء إ ترازك، لخ ض  

 كألية  قائية، في إطار توسيع أعمال الشركة،  تمو ل قراراتها ا ستراتيجية التنافسية،   تي تتمكر مر تةو ر  
  ير ا مر الأسباب.   البًا    اكتساب المت د مر الحصة السوقية،  مورد للاستثماراى المستق لية المحتملة المنتجاى،

بالنقدية للشركاى   يتم تجا ل موقف اى ت ا   المنافسير في الصناعة ،    د   ذا ا   ما كان  ال  مر منظور 
  & Leary)م اجئًا بالنظر إلف الد ر الها  الذد تلعبت الشركاى التميلة في تشكيل جميع سياساى الشركاى تقر بًا 

Roberts, 2014;Hall et al., 2014; Chen et al., 2019 ; Magerakis & Tzelepis, 2020 ; 
 Mitani, 2020 ; Li et al., 2021; Moolchandani & Kar, 2022; Zhuang et al.,2022) . 
بها،    المرتبةة  بالنقدية  الليمة  اى ت ا   بشأن  المعرفة  اتساع  الدراساى   مع  مر  كثير   & Leary)أ تمت 

Zhang, 2020;  ; Chen et al., 2019 ;Joo et al., 2016 ; Zhuang,2017 Roberts, 2014 ; 
; Jinkrawee et  Zhuang et al.,2022 Moolchandani & Kar, 2022; Thi et al., 2021;



 إبراهيم أحمد إبراهيم شرف زغلول
 

 

 

101 

 ;)al.,2023  المحدداى الخارجية التي قد تؤ ر علف مستود اى ت ا  خاصة عندما يكون    بدراسة العوامل أ  
 التقليل مر عد انية المنافسير.  الهدث  و الح ا  علف المركت التنافسي،  محا لة

الشركاى لتتوافق مع سلوك المنافسير بشأن مستو اى اى ت ا  بالنقدية، باعتبار أن العوامل المرتبةة    إلىا تتجت  
للشركاى، بالنقدية  اى ت ا   قراراى  محدداى  مر  تعت ر  المنافسة  بل   بالمنافسة،  تكون  أن  المستغرب  مر     ليس 

لذلك، سيكون مر     ي العامل الرئيسي في تحديد مستود اى ت ا  بالنقدية،   محاكاة الشركاى لبعضها البعض
 ; Leary & Roberts, 2014)الم يد للشركاى أن تتعلم مر السياساى النقدية التي تنتهجها الشركاى التميلة،  

Nguyen  ;Chen et al., 2019 ;Mitani, 2020 ; Moolchandani & Kar, 2022 ;Joo et al., 2016 
)Zhuang et al.,2022 & Li ,2022; 

 نظراً لأن قراراى اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى المحور ة تتخذ بناء علف المعلوماى المحاس ية،  التي مر ضمنها  
،  المحور ةالشركاى    تحتود علف معلوماى م يدة،  ذاى صلة، فيمكر أن ترشد معلوماى الشركاى التميلة،   التي  

للا ت ا  بما يك ي مر السيولة اللازمة لمواجهة التنمية المستق لية،  استغلال فرص اىستثمار المتا ة، أ   ماية  
ن سها مر صدماى نقص التدفق النقدد المحتملة.  تح يت المدير ر علف اتخاذ قراراى رشيدة في  ذا الشأن الأمر  

بأق بالنقدية  يمكر أن يجنب الشركاى اى ت ا   أكثر مر اللاز   الذد  ينبغي أ   ) ,Leary & Robertsل مما 
; Zhuang et al. ,2022) 2014 . 

لياً، أنت عندما تغير الشركاى التميلة سياساتها التمو لية، أ  مستود النقدية لديها، تميل الشركاى ا مر المتبع  
إذا كان  ناك شركة في صناعة ما تحاكي منافسيها بشأن قراراى اىدخار  فالأخرد إلف اتباع  تعديل سياساتها،  

مما قد يؤدد إلف  د ث تغييراى ك يرة في مستو اى اى ت ا   ،  النقدد، فمر المحتمل جدًا أن تتبعها شركاى أخرك 
لذلك تعد الشركاى    .peer effects  و ما يُعرث بتأ يراى الشركاى التميلة  بالنقدية للشركاى، في ن س الصناعة،  

ماً،  ك يراً في ت سير سلوك الشركاى المحور ة  االتميلة مر أ م المحدداى للسياساى المالية،   مكر أن تلعب د راً  
 Leary & Roberts ,2014 ; Joo et al.  ,2016 ; Zhuang)بشأن قرارتها المتعلقة باى ت ا  بالنقدية  

) Nguyen & Li, 2022sard, 2021 ; é; Bustamante & Fr,2017  
للعلاقة بير مستود النقدية لدك الشركاى التميلة  مستود اى ت ا  بالنقدية    كما يوجد جدل بشأن العوامل المعدلة 

مستو اى أك ر مر النقدية،    لديهاأ مها؛ مستود الربحية، فالشركاى الأكثر ربحية  لدك الشركاى محور ا  تما ،   
ارت اع   كذلك    محور ا  تما  لتقليد ا باعتبار ا شركاى مربحة،  ناجحة،  قائدة في الصناعة.   تتجت الشركاى

 Bigelli & Sánchez-Vidal) درجة عد  التاكد،  الحاجة لتوفير المعلوماى عر الآخر ر في ن س الصناعة
)Machokoto et al.,2021; Zhuang et al.,2022 2012;.    

لدراسة واختبار مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية لدى    الحاليويسعي البحث  
 الشركات محور الإهتمام في الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. 
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   مشكلـة البحـث: -2
اىنتباه بشكل   صناعتها،ل تت تأ يراى الشركاى التميلة بةر قة ما علف قراراى الشركاى الأخرد المحور ة في ن س  

) ,.Leary &  Roberts, 2014 ; Joo et al.,2016 ; Park et al قد أشارى كثير مر الدراساى .  متتايد 
;Ye et al., 2023)2017; Chang et al.,2023    أن القراراى المتعلقة بسياساى الشركاى، خاصة المالية  إلف

قراراى   التشغيلية منها، ى تحدد ا فقط ظر فها الخاصة،  لكر يرجع أيضًا إلف التقليد الصر ح  محاكاة سلوك   
 لها. الشركاى التميلة  

عر تأ ير تقليد الشركاى بعضهم البعض؟.   ل يمكر   Ye et al.,2023(Chang et al.,2023 ;( قد تساءل
الشركاى لتعديل قراراتها؟ كما    عليتاعتبار المعلوماى التي ت صح عنها الشركاى التميلة مرجعًا يمكر أن تعتمد  

) Joo et al.,2016 ; Zhuang, 2017 ; Chen et al .,2019 ; Zhuangتساءلت العديد مر الدراساى  
Jinkrawee et al.,  ; Lin et al. ,2023;et al.,2022 ; Nguyen & Li, 2022 ; Riad et al.,2023

لها في الصناعة.  ما إذا كانت    الشركاى التميلةعر تغيير سلوك السياسة النقدية للشركة  فقا لقراراى    2023(
المحور ة،  للشركاى  بالنقدية  اى ت ا   تؤ ر علف مستود  التميلة،  بالشركاى  النقدية  بمستود  المتعلقة    المعلوماى 

لذلك، قد ت ضل بعض الشركاى الميل   اى ت ا  بها،  المراد   مستو اى النقدية  يكون المدير ن  ير متأكدير مر ية  
 نظيراتها في  ذا الشأن. إلف تقليد 

ــ   ــكلة البحث في كيبية الإجابة عن الســــــ ــة    التاليينلىن  الذلك يُمكن التعبير عن مشــــــ عملياً في بيئة الممارســــــ
ــرية ــبية المصــ ــتوي الاحتفاظ بالنقدية لدى  ؛  المحاســ ــركات الزميلة على مســ ــتوي النقدية لدى الشــ هل ي ثر مســ

ــركات غير   ــركات محور الإهتمام في الشـ ــركات  الشـ ــرية . وهل ت ثر ربحية الشـ ــة المصـ المالية المقيدة بالبورصـ
 محور الإهتمام على العلاقة محل الدراسة  .

   هـدف البحـث: -3
لشركاى  ا مستود النقدية لدك الشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقدية لدك  يستهدث البحة دراسة  اختبار أ ر  

المقيدة   ير المالية الشركاى  عينة مر علف بالتة يق ذلك  ، الد ر المعدل لربحية الشركة، في ظل محور ا  تما  
 .  2022-2016في ال ترة مر  بال ورصة المصر ة

 أهمية ودوافع البحث:   -4
الأكاديميةتتمثل   لموضوع  الأهمية  تنا لت  مر خلال  بير    للبحة  التميلة،  العلاقة  الشركاى  لدك  النقدية  مستود 

كما يسعي  مستود اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى محور ا  تما   أ ر ربحية الشركة علف العلاقة محل الدراسة.  
كمحدد لسياساى الشركاى،    -خصوصا داخل الصناعة الوا دة -البحة ىستكشاث  تو يق أ مية قراراى المنافسير  

 ما إذا كانت الشركاى تحاكي أقرانها، في قراراى اى ت ا  بالنقدية. خصوصا  أن قضية تقليد سلوك الشركاى  
قد جذبت انتباه العديد مر البا ثير في السنواى الأخيرة ، إى أن القليل منها    الكثير مر القراراى، بشأن    التميلة 
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محاكاه قراراى الأقران بشأن اى ت ا  بالنقدية. كما يسعي البحة لتسليط الضوء علف الد ر  ركتى علف قضية  
ت سيرًا لس ب ا ت ا  الشركاى  رؤ ة جديدة   تقديم    اىستراتيجي المهم لسياساى اى ت ا  بالنقدية في الشركاى،  

  .بالبحوث المستق لية ذاى الصلة مت د مر الدراسة  بالكثير مر الأموال النقدية.  الذد يمكر أن يدفع نحو ا  تما   
 لذلك يحا ل البحة تضييق فجوة البحوث المحاس ية في  ذا المجال. 

،  مر أنت يسعي لتسليط الضوء علف التأ ير العملي للشركاى التميلة  د ر الأقران  أهميته العملية  البحة   ستمد
ومن أهم دوافع   ما لها مر آ ار  امة،  الذد ى يمكر أبدًا تجا لت.  ،  بير الشركاى  سلوك التعلم   العلاقة التنافسية  

في الأسواق الناشئة  منها مصر.   النقدية بير الشركاى تقديم أدلة جديدة  ول أسباب اختلاث مستو اى   البحث 
يكون لت مرد د   قد  ،  بال ورصة المصر ة   الأمر الذد يُمكر أن يمثل ر  ة قد تكون م يدة بشأن السيولة  التمو ل 

 . المحاس ية  المعلوماى مستخدمي،   الجهاى التنظيمية  صانعي السياساى إدراك  علف إيجابي
البحث  دوافع  أهم  من  البحوث   وأيضاً  تساير  منهجية  الصلة،  الأجن ية سعيت ىستخدا   مر   بإجراء ذاى  نوعير 

الأساسي،  تحليل الحساسية،  بذلك يحا ل  ذا البحة تضييق ال جوة بير الدراساى الأكاديمية   التحليل  التحليل؛ 
 التي تمت في د ل متقدمة،  الدراساى التي تمت في جمهور ة مصر العربية في  ذا المجال.  

 حدود البحث: -5
مستتتتود اى ت ا       ،مستتتتود النقدية لدك الشتتتركاى التميلةيقتصتتتر  ذا البحة علف دراستتتة  تحليل  اختبار العلاقة  

،  مدد تأ ر  ذه العلاقة بربحية الشتتتركاى محور ا  تما ،  ذلك بالتة يق    لشتتتركاى محور ا  تما  ابالنقدية لدك  
علف عينة مر الشتتتتتتتتتتركاى  ير  المالية  المقيدة بال ورصتتتتتتتتتتة المصتتتتتتتتتتر ة.   خر  عر نةاق البحة  الخصتتتتتتتتتتائص  

. كما يخر  عر نةاق العوامل اىقتصتتتتتتتتتتتتتادية الكلية  الجتئية    التنظيمية،  تأ ير المتغيراى علف مستتتتتتتتتتتتتتود الد لة ،
البحة الشتتتتركاى  ير المقيدة بال ورصتتتتة المصتتتتر ة  المؤستتتتستتتتاى المالية. كما تقتصتتتتر فترة الدراستتتتة في  ذا البحة  

. كما أن قابلية النتائج للتعميم مشتتتتتتتر طة بحد د البحة  ضتتتتتتتوابط  2022 تي ستتتتتتتنة      2016علف الستتتتتتتنواى مر 
 اختيار مجتمع  عينة الدراسة  كيفية قياس متغيراى الدراسة.

 خطة البحث: -6
 ستكمل البحة علف النحو التإلف:يُ   ، سوثالهدث منت في إطار  د ده تحقيق  مشكلة البحة     لمعالجة

 الشركاى التميلة مر منظور محاس ي.  -6/1
 مستود اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى محور ا  تما  )الم هو   المقاييس  المحدداى(.  -6/2
اى محور لشتتتتتركلدك امستتتتتتود اى ت ا  بالنقدية    لشتتتتتركاى التميلة  لدك امستتتتتتود النقدية  تحليل العلاقة بير    -6/3

 .H1))ا  تما  مر منظور محاس ي  اشتقاق ال رض الأ ل للبحة
مستتتود    لشتتركاى التميلة  لدك امستتتود النقدية  العلاقة بير  علف   محور ا  تما    ربحية الشتتركاىأ ر  تحليل    -6/4

 .  H2))اى محور ا  تما  مر منظور محاس ي  اشتقاق ال رض الثاني للبحةلشركلدك ااى ت ا  بالنقدية  
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 منهجية البحة.  -6/5
 . مجاىى البحة المقتر ة  نتائج البحة  التوصياى  -6/6
 الشركات الزميلة من منظور محاسبي:  -6/1

  social multiplier   عليت و م هو  اجتماعي متعارث  أن مصةلح "تأ يراى التملاء"    Park et al.(2017)أ ضح
 ر ب يئة أقرانت،  ما يتصل بها مر أمور،  أال رد تتقرار بيئة  ،   د ر  ول أن ظهر لأ ل مرة في المجال اىجتماعي

بشأن تعريف  كما أن تصرفاى التملاء تعت ر مصدر فعال لتوفير المعلوماى.  .  لديت  تؤ ر علف عملية إتخاذ القرار  
في ن س   علف أنها الشركاى ); Park et al.,2017 Leary & Roberts ,2014)  فقد ات ق الشركات الزميلة، 

اىقتصادية،  الصناعة،  تواجت   القوانير  اللوائح،  الظر ث  السوق،  طلب  مثل؛  مما لة،  بيئية/مؤسسية  بعوامل 
بينما    ،   ير ا(،   ظهر في سلوك الشركاى  اتخاذ القرار.ر الثقافية،  استخدا  تكنولوجيا مما لة،  فرص اىستثما

 جم    1,1إلف    ,9أن الشركاى التميلة  ي الشركاى التي يترا ح  جم أصولها بير    Chen & Ma (2017)يرد 
 Chang et أصول الشركة  في ن س الصناعة،  تواجت بن س ال يئة المؤسسية،  ال رص اىستثمار ة. كذلك يرد  

al. (2023)  أ  المنةقة    ،ن س رمت الصناعةتعمل في ن س الصناعة، أ  لها  أن الشركاى التميلة  ي شركاى
ذاى  جم أ     ، أ  ي شركاى  focal firmكاى الأخرد أ  المحور ة  الجغرافية،  لها تأ ير ك ير علف سلوك الشر 

 تتنافس في ن س السوق أ  الصناعة،  في ظل بيئة معلوماتية تتسم بعد  التأكد.     موارد مما لة،
 Zhuang) ، فقد أ ضح  سلوك اىدخار النقدد    المتعلق بمستوي النقدية  تأ ير الشركاى التميلة     بشأن قياس 

et al. ,2022 ; Nguyen et al., 2022)     أنت يعد أمراً صعباً مر النا ية العملية بس ب أن قراراى اى ت ا
بالنقدية المتخذة مر ق ل الشركاى في ن س المجموعة التميلة، قد تختلف تبعا لخصائص الصناعة،  الخصائص  

 ; Zhuang, 2017)المرتبةة بالشركة،  مدك توافر ال رص المما لة،  ال يئاى المؤسسية المشتركة. كما أ ضح  
Jinkrawee et al. ,2023)  لجميع أصول    و متوسط اى ت ا  بالنقدية أن متوسط النقدية لدك الشركاى التميلة

القةاع  ن س  داخل  الأخرك  ذ ب   .الشركاى    (Chen et al.,2019 ; Adhikari & Agrawal,2018)بينما 
سهم المتأخرة للشركاى التميلة ك ديل فعال عر متوسط النقدية للشركاى التميلة. في  للياسها مر خلال عوائد الأ 

مر خلال، إعةاءه    مستوي النقدية لدى الشركات الزميلةأنت يمكر قياس    Zhuang et al. (2022)أ ضح   ير  
( إذا قامت الشركة التميلة بت ادة النقدية لديها خلال السنة،  الليمة)ص ر( إذا كانت  ير ذلك.  قد اعتمد  1الليمة)

جميع أصول   إلف في الصناعة  علف ملياس متوسط النقدية لدك الشركة التميلة  التحليل الأساسيالبا ة لأ راض  
، اعتمد البا ة علف، إعةاءه الليمة  تحليل الحساسية لأ راض    الشركاى الأخرك داخل ن س القةاع أ  الصناعة. 

 بت ادة النقدية لديها خلال السنة،  الليمة)ص ر( إذا كانت  ير ذلك. ( إذا قامت الشركة التميلة  1)
، فقد أشار  أو محور الإهتمام focal firmsوبشأن تداعيات أو تأثير الشركات الزميلة على الشركات المحورية 

( إلف أن تأ يراى الشركاى التميلة يظهر في أن تأ ر السلوك ال ردد بسلوك   ; 2023Seo , 2021)أبو ر اب,  
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 & Zhuang, 2017 ; Lyandres)المجموعة.  قد أ ضح  لسلوك  ال رد محاكاة  في ينعكس أفراد المجموعة، كما
Palazzo ,2016 ; Chen et al.,2019)   نت علف الر م مر أن تحديد تأ يراى الشركاى التميلة أمر بديهي  ، أ

، إى أنت يعد أمرًا صعبًا مر النا ية العملية، فميل الشركة لتغيير سلوكها  قراراتها بةر قة ما  مر النا ية النظر ة
يختلف باختلاث الشركاى داخل الصناعة، أ  قد يكون بد افع مختل ة قد تتعلق بالمنافسة  فرص النمو،  اىستثمار.  

أن تأ يراى الشركاى التميلة تكون أكثر  ضوً ا عندما تتمتع الشركاى بمتايا    Chen & Ma (2017)  وضح  
فالشركاى ذاى    ، ماليةمعلوماتية،  جودة في ا فصاح عر المعلوماى، أ عندما تعاني الشركاى المحور ة مر قيود  

 تكون  ساسة للغاية تجاه الشركاى المما لة    الأداء الأقل تحاكي سلوك الشركاى الأفضل،  المت وقة في الصناعة، 
  Riad et al.(2023)كما أشار  وع بالمنافسة  الحاجة إلف الح ا  علف المكانة بير الشركاى.   كون ذلك مدف  ،لها

إلف أن تأ ير الشركاى التميلة  و "تأ ير التقليد" أ "التأ ير التتبع" أ "تأ ير القةيع"،   عني اتباع الشركاى لمنافسيها  
في ن س القةاع إما بشكل مقصود أ   ير مقصود.  قد يحدث  ذا التأ ير، في كثير مر جوانب الأعمال، مثل؛  

بالنقدية،  هيكل   المالية،  اى ت ا   المال،   السياساى  الأرباح رأس   اىستثمار،   ، ،  البحوث  التةو رتوز عاى 
الضر  ية،  الحوكمة،  ا فصاح  اىجتماعية  ، السياسة  أن تصرفاى  ،   ير ا المسؤ لية  الشركاى  تعتقد  .  ية 

 خر ر. ت د مر المعلوماى، لتجنب التخلف عر اىا نظيراتها توفر الم
ىختبار تأ ير الشركاى التميلة علف الشركاى المحور ة في مختلف المجاىى،    وقد اتجهت العديد من الدراسات

أن المعلوماى    Park et al.,2017 ; (Leary &  Roberts, 2014(فقد أ ضح كل مر   ؛ هيكل رأس المال منها
التي ت صح عنها الشركاى التميلة تمثل أ د المحدداى الرئيسية لهيكل رأس مال للشركاى المحور ة،  عندما تقو   

الدىون   المحور ة علف خ ض مستوك  الشركاى  ديونها، تركت  التميلة بخ ض  كما أوضح  أيضاً.    لديهاالشركاى 
Kaustia & Rantala (2015)    أنت عندما يقو  نظراء الصناعة بتقسيم الأسهم، فإنت مر المرجح أن تقو  الشركاى

إلف  جود تأ ير للشركاى التميلة بشأن إعادة شراء    Adhikari & Agrawal (2018) أيضاً أشار المحور ة بذلك.
sard,2021 ; Zhang  &  é(Bustamante & Fr جد كل مر    وبشأن الإفصاح عن المعلومات  الأسهم.  

Du ,2023)  إيجابي بإفصا اى    أن يتأ ر بشكل  التميلة مستوك ا فصاح عر معلوماى  تتبع  الشركاى  ،  ية 
، خاصة في  الة عد  التاكد،  اىعتماد  الشركاى نظيراتها في ا فصاح عر المعلوماى لجذب انتباه المستثمر ر 

 علف التمو ل الخارجي .   
الأرباح،   ناحية أخري، وبشأن توزيعات    (Adhikari & Agrawal, 2018 ; Lee ,2020)  فقد أ ضح ومن 

في   لها  التميلة  للشركاى  الأرباح  توز ع  بسياسة  ك ير  بشكل  تتأ ر  الشركاى،  تتبعها  التي  الأرباح  توز ع  سياسة 
التي تواجت منافسة أك ر في الأسوق  تعمل في بيئاى معلوماتية    ، الصناعة  تكون أكثر  ضو ا بير الشركاى 

 أفضل.  تكون لأسباب قائمة علف المعلوماى.  
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إلف أن الشركاى تحاكي الشركاى التميلة    Bui et al. (2019) ، فقد أشار  وأما بشأن سياسة البحوث والتطوير  
علف أن الشركاى تقو     Li et  al.(2023). كما أكد  في ا ن اق علف البحة  التةو ر، بدافع المنافسة  اىبتكار

بتقليد سياساى البحة  التةو ر الخاصة بنظراء ا لأسباب تتعلق بالبقاء  الح ا  علف مكانتها،  كذلك نظرًا لعد   
 التأكد بشأن مخرجاى اىبتكار.  

 ,Leaey & Roberts, 2014 ; Foucault & Fresard)ات ق كل مر  وأما فيما يتعلق بسياسة الاستثمار،  
;Chang et al. sard, 2021éBustamante & Fr ; Im et al.,2021; Park et al. ,20172014 ; 

,2023; He et al.,2023)    علف أنت تقلدىا كان ي ترض أن القرار اىستثمارد للشركة  و عملية مستقلة تتعلق
 لكر في الواقع، يتأ ر القرار اىستثمارد للشركاى بقراراى  تقييماى   ،  السوقي فقط،الماليبقرار الشركة   ضعها  

الشركاى التميلة، فالمعلوماى المتعلقة بسلوك اىستثمار للشركاى التميلة م يدة للمدير ر في الشركاى المحور ة  
القائدة تأ ير أك ر    للشركاى التميلة  أ د المحدداى الرئيسية للاستثمار.   كون    تمثلل هم فرص اىستثمار، بل  

علف قراراى اىستثمار مر الشركاى الأخرد،  تكون  ذه الظا رة أكثر  ضو ا، عندما تتسم بيئة الأعمال بعد   
أن دقة توقعاى المحللير بالنسبة للشركاى التميلة تعت ر إيجابية فيما   He et al.(2023) كما أ ضح    التأكد.

  يتعلق بك اءة اىستثمار في الشركة المحور ة.  
أنت إذا ت نت الشركة استراتيجية لتجنب الضرائب، فإن   Aghamolla & Thakor (2022) في إتجاه أخر،  جد 

وبشأن المسئولية الاجتماعية للشركات،  نظرائها في الصناعة، قد يخصصون موارد لتةو ر استراتيجياى مما لة.  
إلف أن درجة المشاركة في المسؤ لية اىجتماعية للشركاى تتوافق مع درجة    Li & Wang (2022)  فقد أشار

 . لشركاى التميلةالمشاركة التي تتبعها ا 
 Leary & Roberts، والاحتفاظ بالنقدية، فقد أوضح  الماليوأما فيما يتعلق بقرارات التمويل، وقرارات الادخار 

أن السياساى المالية،  قراراى التمو ل، الخاصة بالشركاى التميلة، تكون م يدة عند اتخاذ القراراى بشأن    (2014)
التعلم  السمعة   بمخا ث  مدفوعاً  ذلك  مما لة،   كون  بظر ث  تواجت  الأخرك،  التي  بالشركاى  الخاصة  التمو ل 

أن القراراى المالية  التشغيلية للشركاى ى تحدد ا قراراى الشركة   Park et al. (2017)كد افع محتملة. كما أضح  
  فقا لظر فها الخاصة فقط ،  لكر أيضًا مر خلال سلوكياى الشركاى الأخرد. 

الشركاى التميلة يظهر في التغييراى التي تحد ها شركة  ا دة علف    تأ ير  أن  Zhuang (2017)  كذلك يرد  
النقدد التي   الشركة في إ دك الصناعاى قراراى اىدخار  المدير في  المحور ة الأخرك،  ية يحاكي  الشركاى 

كما أشار   يتخذ ا منافسوه،  قد يؤدد ذلك إلف تغييراى ك يرة في مستو اى اى ت ا  بالنقدية للشركاى في الصناعة. 
Bird  et  al.(2018)    تقليد إلف  في الصناعة  بالشركاى  تدفع  التنافسية،  بيئة الأعمال  المخاطر في  إلف أن 

تأ ير للشركاى التميلة علف   Chen et al. (2019)  كذلك  جد   .الشركاى التميلة، فيما يتعلق بالقراراى المالية
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للشركة،  معلوماى    الماليمستود اى ت ا  بالنقدية للشركاى، فتحديد  ذه القراراى تتم مر خلال الجمع بير الوضع  
 .  ال يئة الخارجية لنظرائهم في الصناعة

أ     ، تشترك في ن س القةاعالتي  الشركاى التميلة بأنها الشركاى  إلف أنت يمكر تعر ف   ويخلص الباحث مما سبق 
 تواجت بعوامل    ، أ  المنةقة الجغرافية،أ  تتنافس في ن س السوق في ن س الصناعة، بناءً علف التصنيف المتبع،  

اىقتصادية،  الثقافية،  كذلك   القوانير  اللوائح،  الظر ث  السوق،  مثل؛ طلب  مما لة،  مشتركة،  بيئية/مؤسسية 
في الحجم أ  لديها  استخدا  تكنولوجيا،  تقنياى ا نتا ،  فرص اىستثمار،   ير ا(،  لها خصائص متشابهة،  

 ا التقليد، أ  التتبع، أ  تأ ير القةيع، مر خلال اتباع الشركاى لمنافسيها في ن س    قصد بتأ ير .  موارد مما لة
القةاع الصناعي إما بشكل مقصود أ   ير مقصود مما يؤ ر علف سلوك أفراد المجموعة بشأن عملية إتخاذ القرار  

تداعياى أ  تأ ير الشركاى  كما يخلص الباحث إلى أن  في الشركاى المحور ة، في كثير مر جوانب الأعمال.  
في يظهر  المحور ة  الشركاى  علف  ال   التميلة  مر  ا فصاح،  العديد  المال،  سياسة  رأس  هيكل  جوانب،  منها؛ 

التمو ل   المسؤ لية اىجتماعية اىستثمار،  السياسة الضر  ية،   ،  البحوث  التةو رتوز عاى الأرباح   ،  قراراى 
النقدد  المعلوماى،  تمثل أ د محدداى   اىدخار  المت د مر  تعتقد الشركاى أن تصرفاى نظيراتها توفر  .  ية 

  مدخلاى نموذ  إتخاذ القرار بشأن سياستها  بيئة أعمالها،  منها القراراى المتعلقة بمستود اى ت ا  بالنقدية. 
 & Lieberman)  أشارى العديد مر الدراساىوفيما يتعلق بالنظريات المفسرة لتأثيرات الشركات الزميلة، فقد  

; Jinkrawee  Machokoto et al. ,2021 ;; Park et al.2017 Zhuang, 2017 Asaba, 2006 ;
)et al. ,2023; Ye et al. ,2023    النظرية  ،  الأولي؛  لنظرتين الشركاى تقو  بتقليد بعضها البعض،  فقاً  إلف أن

 تقليد السلوك    الشركاى التميلة،شرح تأ يراى  ت،  التي    Information-based theories  القائمة على المعلومات 
بالتعلم اىجتماعي بالسمعة social learning مر خلال ما يعرث    ،  reputation  concerns ،  ا  تما  

التأكد داخل الشركاى،   حدث ذلك عندما يكون  ناك  الة مر   المعتاد   عد   أكثر مر  تقلباى  أن    د ث  ، أ  
فتتبع الشركاى المحور ة نظيراتها التي يُنظر إلىها علف أنها  . التحليل المباشر صعب  مكلف   ستغرق  قتًا طو لاً 

تملك معلوماى  امة،  بذلك تكون قراراى الشركاى التميلة بمثابة مصدر مهم للمعلوماى، توفر إرشاداى مجانية،  
المخاطر.   المنافسة  والثانية  منخ ضة  على  القائمة  تقو   Competitive based theory  النظرية  ،  ية 

التميلة لها،   بتقليد الشركاى  التنافسيةالشركاى   لحماية  ، للتخفيف،  الح ا  علف مركت ا التنافسي،   فقاً للد افع 
يحدث  قد  الذد  الأداء  تد ور  بس ب  مستقلة،    سمعتها،  المخا ث  سياساى  استخدموا  توافر  إذا  عد   ظل  في 
 المعلوماى،   حدث  ذا في ال يئاى التي تتسم بعد  التأكد. 
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 مستوي الاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات محور الإهتمام ) المفهوم والمقاييس والمحددات(. -6/2
ذاى أ مية ك يرة،  كأ م الضر ر اى    لكونها ظف موضوع اى ت ا  بالنقدية بإ تما  ك ير في الأدب المحاس ي،  

السوق،  ظر ث  لتمو ل   باضةراباى  المتعلقة،  المحتملة  المخاطر،  التنافسية،  لتجنب  قدرتها  لحماية  الشركاى 
المنافسير   لمواجهة  استخدامها  الشركة  يمكر   ,Dudley & Zhang, 2016 ; Lu & Wu)اىئتمان،  كأداة 

2018; Chen et al., 2019 ; Hasan et al.,2022; Lin et al. ,2023)   . 
 ; Joo et al., 2016; Chen et al.,2019)  وفيما يتعلق بمفهوم الاحتفاظ بالنقدية ، فقد أشار كل من  

Moolchandani & Kar, 2022; Zhou etal., 2021)     أنت تمتلكها إلف  التي  النقدية  مستوك  يع ر عر 
، تستخد ، في  ،  أ مية قصود  كأ م الضر ر اىذاى قيمة استراتيجية  الشركة،  تمثل عنصر السيولة،  تعت ر 

 استغلال ال رص    لحماية قدرتها التنافسية،  للتمو ل، تعمل كأداة  قائية يمكر الشركة استخدامها    تسهيل ن قاتها
 المستق لية. 

إلف أنت يمكر   Vidal (2012)-Bigelli & Sánchez   فقد أشاروفيما يتعلق بقياس مستوي الاحتفاظ بالنقدية،  
قياسها، مر خلال مجموع النقدية  الشيكاى  الودائع المصرفية مقسومة علف إجمإلف الأصول. أ  مجموع النقدية  

أنت يمكر قياسها مر خلال   Zhuang, (2017). كما أشار ما في  كمها مقسومة علف إجمإلف الأصول إلف 
  ) (Chen et al. ,2019; Nguyen & Li.,2022.   رد التغير في مستو اى النقدية للشركة خلال السنة   ساب

في   قاس بالنقدية  اىستثماراى قصيرة الأجل مقسومة علف الليمة الدفتر ة للأصول. ي أن مستود اى ت ا  بالنقدية  
أن يمكر قياس مستود اى ت ا  بالنقدية مر خلال النقدية    čičAngelovska &Valentin (2020) ير يرد  

أنها تقاس بالنقدية فقط     Machokoto et al. (2021)إلف إجمإلف الأصول مةر ً ا منت النقدية.  كذلك يرد  
أنت يمكر قياس مستود     Lin et al.,2023)(Hall et al. ,2014 ;بينما ات ق كل مر  .  إلف إجمإلف الأصول 

مر خلال قسمة النقدية  ما في  كمها إلف صافي الأصول)الأصول مةر ً ا  ، بةر قتير؛ الأ لف  اى ت ا  بالنقدية
 منت النقدية  ما في  كمها(.  الثانية مر خلال النقدية فقط إلف صافي الأصول.  

.  إجمإلف الأصولالنقدية  ما في  كمها إلف  قيمة    التحليل الأساسي، على مقياس قد اعتمد البا ة لأ راض  
 . إلف إجمإلف الأصول فقطالنقدية تم قياست بليمة   تحليل الحساسية لأ راض 

 Ferrieraفقد أشار  الشركات،  مستوي الاحتفاظ بالنقدية لدى    وفيما يتعلق بالعوامل أو المحددات التي ت ثر على
& Vilela (2004)    إلف أن الشركاى تحت ظ بالنقدية؛ عندما يكون لديها عدد ك ير مر المسا مير ؛   اجاتها

أن المدير ر يحت ظون  Almeida et al. (2004) لمت د مر التقدير ا دارد،  منع عملياى اىستحواذ. كما يرد 
بمستو اى أعلف مر النقدية لعدة أسباب محتملة، قد يكون بعضها لتقليل مخاطر الشركة، أ  متابعة تحقيق مصالحهم  

توز عاى للمسا مير  اى ت ا  بها. كما أن اى ت ا  بمستو اى مرت عة مر النقدية، قد  لتجنب دفع    الشخصية، أ 
 يكون يؤدد ىرت اع تكاليف الوكالة بس ب تعارض المصالح بير المسا مير  المدير ر. 
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أ ضح   ارتباطًا   يقًا    Haushalter et al. (2007)كما  يرتبط  بالنقدية  اى ت ا   رئيسيين  أن   ما؛  بدافعين 
المعاملاى،  تتجنب إمكانية  د ث    تكاليف لتتلافي إرت اع    المعاملات، المعاملاى،  الدافع اى ترازد، فأما دافع  

القائمةماليةضائقة   المالية  العقود  علف  الت ا ض  إعادة  أ   الدىون،  الأصول،  إصدار  الدافع   .،  تصفية  وأما 
 Guney et al., 2007 ; Lins)، فيتمثل في تمو ل العملياى أ  المشر عاى اىستثمار ة. كما ات ق  الاحترازي 

et al., 2010)     أن الشركاى تحت ظ بمت د مر النقدية عندما يكون مستود الرفع المالف منخ ض للغاية أ   علف
 ,Denis & Sibilkov)في  الة تعذر توافر اىئتمان.  قد أشار  مواجهة التعثر المالف المستق لي، ،  عإلف جدا

2010;Haushalter et al., 2007 ; Fresard, 2010)      إلف أن اى ت ا  بالنقدية لها تأ ير استراتيجي  ا
للشركاى يتعاظم عندما يواجت المنافسون قيودا تمو لية، كما يؤدد اى ت ا  بمستو اى ك يرة مر النقدية إلف اكتساب  
إلف اى ت ا    النظر  أنت يمكر  المستق ل، علف  ساب منافسي الصناعة. كما  السوقية في  الحصة   التوسع في 

كان مر الممكر فرص استثمار ة  كما يسمح للشركاى باستغلال  قائية، ضد تصرفاى المنافسير.  قدية كأداة   بالن 
 .  بس ب عد  ك اية مستو اى النقدية مقارنة بالمنافسير  تجا ز ا

 ,Shin & Kim, 2011; Brown & Petersen ,2011; Lyandres & Palazzo) في ن س اىتجاه ات ق  
علف أن الشركاى تحت ظ بمستو اى مر النقدية لتسهيل ن قاى البحة  التةو ر  اىبتكار،  الحد مر القيود     (2012

 الحصول علف    المالية،  كأداة  قائية قد تؤ ر،  تحد مر دخول منافسير جدد، أ  توسيع قدراى المنافسير الحإلىير. 
 اىستثمار في مشر عاى أفضل ق ل المنافسير،  اكتساب المت د مر  صة السوق.    خلال ميتة مر

أن الشركاى تتجت للا ت ا  بمت د مر النقدية،  تي تستةيع   Bigelli & Sánchez-Vidal (2012) قد أ ضح  
استغلال ال رص اىستثمار ة المحتملة في المستق ل،  مواجهة العجت التمو لي المحتمل،  القيود المالية التي تواجهها 

 راض توز عاىالشركاى،  نقص السيولة،  مستود الدىون لديها،  ا تمال انخ اض التدفقاى النقدية المستق لية،  لأ 
تكاليف   خ ض    ها د راى تحو ل نقدد أطول  تمو ل أقل.يتحت ظ الشركاى بالنقدية عندما يكون لدالأرباح،  كذلك  

 & Bigelli )             المعاملاى  عد  اىضةرار إلف تصفية الأصول عندما تواجت أمور طارئة. كما أضاث
Sánchez-Vidal (2012  أن مر محدداى اى ت ا  بالنقدية، مستود الربحية لدك الشركاى، فالشركاى الأكثر

ربحية ليها مستو اى أك ر مر النقدية،  كذلك  ضع الشركة مقيدة أ   ير مقيدة،   رتبط ذلك بقدرتها علف الحصول  
ها،  ا تمال انخراط الشركة في عملياى اىستحواذ،  كذلك درجة عد   يعلف التمو ل الخارجي،  مستود الدىون لد 
الحاجة لتعت ت مر نة التمو ل،  إلف    Chen et al. (2019) قد أضاث  تما ل المعلوماى،  قوة  وكمة الشركاى. 

تمو ل الحملاى ا علانية،  مواجهة المخاطر التي تتعرض لها جديدة،      كإلىة  قائية تؤ ر علف دخول شركاى
للتمكير مر سرعة اىستجابة للسوق،    Anton & Afloarei Nucu (2019) سمعة الشركاى.   كذلك أضاث  

المال.  أسواق رأس  إلف  النمو،  الوصول  أن    Angelovska & Valentinčič (2020)كما أ ضح     إمكاناى 
التجار ة   بعملياتهم  المتعلقة  المدفوعاى  ا ترازد  لتغةية  كدافع  منها؛  مختل ة  لأسباب  بالنقدية  تحت ظ  الشركاى 
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المؤكدةا   ، لىومية،  تقليل تكل ة المعاملاى،  التمو ل الخارجي،  الحماية مر الأ داث المستق لية المحتملة   ير 
تحسير الوصول إلف اىئتمان التجارد،     ضمان المر نة المالية،  إمكانية استغلال ال رص  ير المتوقعة،  كذلك

 .عر طر ق إرسال إشارة إيجابية للموردير فيما يتعلق بالقدرة علف السداد 
تجنب  إلف أن مستوك اى ت ا  النقدك  يرتبط ب   Hasan et al.,2022; Nguyen & Li. ,2022)كما أشار) 

 ضد الصدماى السل ية، في ظل ارت اع تكل ة التمو ل الخارجي.   ،  كدافع ا ترازد مخاطر السمعة
يرد  الحوكمة،  جودة   Xiong et al. (2021) في  ير  كل؛  للشركاى  بالنقدية  اى ت ا   محدداى  مر  أن 

الشركاى  ،اىستحقاقاى  تما ل   تنو ع  الوطنية،  عد   السياسية،  الثقافة  الجودة،  العلاقاى  الأرباح  ،  جودة 
 .Hasan et al جودة المعلوماى. كما أضاث    سيولة الأسهم،  ، المعلوماى،  الآ ار  ير المباشرة للتكنولوجيا

 أن مر محدداى اى ت ا  بالنقدية أداء المسؤ لية اىجتماعية للشركاى.    (2022)
محدداى  علف أن الشركاى التميلة  المنافسة في الصناعة، تعد أ د  ومن ناحية أخر اتفقت كثير من الدراسات  

   (Brown & Petersen ,2011 ; Shin & Kim ,2011)   ، فقد ات قمستود اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى
علف أن الشركاى تأخذ في اىعتبار المستو اى النقدية لمنافسيها عند اتخاذ قرار تحديد مستود النقدية. كما أ ضح  

مر   التميلة    (;Fresard ,2010;Chen et al., 2019)كل  للشركاى  النقدية  السياساى  يقلد ن  المدير ر  أن 
الشركة قد تواجت بمخاطر إذا قامت الشركاى  كما أن    ت د ن مر مستود النقدية عندما ت عل  ال ية أقرانهم ذلك.  

 Joo)يح ت الشركة أيضًا علف اى ت ا  بالمت د مر النقدية.  قد أشار    مماالتميلة بت ادة مستو اى النقدية لديها  
)Machokoto et al. ,2021; Zhuang et al.,2022 Zhuang, 2017; et al. ,2016 ;    إلف أن ارت اع

كد، تدفع المدير ر لتقليد قراراى الشركاى الأخرك لتوفير كمية كافية مر المعلوماى مر الآخر ر في  أدرجة عد  الت
 تتجنب  ن س الصناعة، لذلك ينبغي اعتبار أنشةة مجموعة الشركاى التميلة مر محدداى مستوك اى ت ا  بالنقدية،  

 الشركاى اى ت ا  بأقل مما ينبغي أ  أكثر مر اللاز ، لذلك تع ر الشركاى التميلة مر محدداى اى ت ا  بالنقدية. 
تتمثل في  الشركات،  مستوي الاحتفاظ بالنقدية لدى  المحددات التي ت ثر على ويخلص الباحث مما سبق إلى أن  

م المعاملاى،  تجنب  د ث ضائقة  تكاليف  الشركة،  تقليل  تواجهها  التي  المخاطر  السيولة،  اتقليل  لىة  نقص 
الأرباح،  إمكانية تمو ل المشر عاى اىستثمار ة،  كأداة   التدفقاى النقدية المستق لية،  لأ راض توز عاى انخ اض  

 مستود الربحية لدك الشركاى،  مدد   لتسهيل ن قاى البحة  التةو ر  اىبتكار،   قائية، ضد تصرفاى المنافسير.  
تمو ل الحملاى ا علانية،  مواجهة مخاطر  ،   قدرتها علف الحصول علف التمو ل الخارجي،  قوة  وكمة الشركاى

 ضمان المر نة المالية،  تحسير الوصول إلف اىئتمان    ،السمعة الشركاى،  سرعة اىستجابة إلف أسواق رأس المال
 تنو ع    ،أيضاً إلف أن مر محدداى اى ت ا  بالنقدية للشركاى كل؛ جودة اىستحقاقاى   كما خلص الباحث التجارد.  
 .،  جودة الأرباح،  مستو اى النقدية لدك الشركاى التميلةالشركاى

 وسوف يتناول الباحث الشركات الزميلة كأحد محددات الاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات محور الإهتمام. 
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ات محور لشركلدى امستوي الاحتفاظ بالنقدية  و لشركات الزميلة  لدى امستوي النقدية  تحليل العلاقة بين   -6/3
 :H1))الإهتمام واشتقاق الفرض الأول للبحث

 theأنت في ظل "سياسة القةيع"   (Devenow & Welch, 1996; Bikhchandani et al., 1998) أ ضح  
herd    فإن المدير ر في ال يئة التنافسية يقلد ن القراراى المالية التي يتخذ ا التملاء في الشركاى التميلة، بغرض

 ,Lieberman & Asaba, 2006 ; Leary & Roberts).  قد ات ق الحصول علف المعلوماى د ن مخاطر
; Francis et al.,2016 ; Grennan, 2019; Fairhurst &  Foucault & Fresard 2014 2014 ;

Nam, 2020)    ،علف أن المدير ر يقلد ن سياساى الشركاى التميلة الذير يعت ر نهم قادة في الصناعة بدافع للتعلم
بالمت د مر   الذد يح ت م علف اى ت ا   الأمر  التميلة،  الشركاى  لدك  النقدية  للمستو اى  تراكم  عندما يلا ظون 

اى ت ا  النقدد للشركاى   متوسط   Joo  et al. (2016) كما أكد   النقدية ،  ذلك مر منظور الدافع اى ترازد. 
 التميلة يعد عاملًا  اماً في تحديد مستوك النقدية للشركاى في ن س الصناعة.  

أن المدير ر في الشركاى يقومون بتقليد  محاكاة سياساى اى ت ا  بالنقدية الخاصة    Zhuang (2017)كما أ ضح  
 بالشركاى التميلة في الصناعة، د ن النظر إلف تلك السياساى تكون  ي المثلي أ  ى، بغرض الح ا  علف سمعتهم

 تتبعها شركاى أخرد مما يؤدد إلف  د ث تغييراى ك يرة في مستو اى النقدية في الصناعة.   كون  ذا التأ ير  .
أكثر  ضو ا في الشركاى الصغيرة  الناشئة،  التي ليست  نية بالنقدية،  تواجت ضغوط تنافسية ك يرة؛  ذاى  صة  

أقل  ساسية تكون  بالنقد  الغنية  الشركاى  أما  صغيرة،  الشركاى    سوقية  مر  التميلة  للشركاى  النقدية  للسياساى 
 الأخرك. 

بالنسبة لشركة    ختبار ما اذا كانت مستود اى ت ا  بالنقديةا   Chen et al. (2019) في ن س اىتجاه استهدث
إلف  جود  .  قد توصل  محور ة تتأ ر بقراراى اى ت ا  بالنقدية التي تتخذ ا الشركاى التميلة المنافسة في الصناعة 

علاقة إيجابية بير اى ت ا  بالنقدية للشركة،  متوسط النقدية لدك للشركاى التميلة،  التأ ير ليس بشكل مباشر  
أيضًا بشكل  ير   التميلة  لكر  للشركاى  النقدية  التنافسيفقط مر خلال متوسط  بير    مباشر مر خلال الوضع 

،  ية  ، فتحديد القراراى النقدية للشركاى تتم مر خلال الجمع بير الوضع المالف للشركة،  ال يئة الخارجيةالشركاى
يميل المدير ن إلف الأخذ في اىعتبار مستود اى ت ا  بالنقدية في الصناعة عندما يقرر ن أن يحدد ا مستو اى  

البحة عر  استراتيجية     ذا التقليد،    مثل  اى ت ا  بالنقدية الخاصة بهم. الجهد  تكاليف  فعالة للشركاى لتقليل 
التي  الشركاى الصغيرة،  أيضاً الشركاى  الشركاى لتقليد نظرائهم تكون أكثر  ضو اً في  كما أن ميل    المعلوماى. 

إلف أن     Fairhurst & Nam (2020) إت اقاً مع ما س ق أشار  لديها مستوك أعلف مر ن قاى البحة  التةو ر.
التميلة للشركاى  المالية  السياساى  الجهد،  المسئولية  المخاطرة،  لتقليل   ،المدير ن يعتمد ن، بشكل جتئي علف 

التماشف مع معايير الصناعة.  عد  اىنحراث عر سياسة    تكل ة اىختيار،  للحماية مر المخا ث نتيجة عد  
 القةيع،  الح ا  علف السمعة. 
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أن الشركاى تقو  بتقليد مستو اى اى ت ا  بالنقدية لمنافسيها أ  أقرانها   Machokoto et al.( 2021) كما يرد 
في الصناعة، للتعلم،  الحصول علف معلوماى  ول ال رص اىستثمار ة المستق لية، كما أن الت اداى في مستو اى  

  اى النقدية بالمثل، النقدية بنسبة معينة، لدك الشركاى التميلة، قد يدفع المنافسير أ  الشركاى إلف ز ادة مستو 
 للح ا  علف مكانتها، أ  تعت ت موقعها التنافسي في السوق. 

علف أن تأ ير الشركاى التميلة علف مستو اى النقدية لدك الشركاى في الصناعة    Nguyen & Li (2022) قد أكد  
بالنقدية.    ،يُعد الأ مية،  ية تميل الشركاى ىتباع نظرائهم في الصناعة بشأن سياسة اى ت ا   بالغ  كما أمر 

 مستوك اى ت ا  بالنقدية لدك الشركة يرتبط سلبًا بمستود النقدية لدك الشركاى التميلة لها. توصل إلف أن 
يُنظر إلف الشركاى التميلة في الصناعة علف أنها قناة للمعلوماى،    أنت  Zhuang et al. (2022)كما أ ضح  

التأكد عد   مر  بحالة  الشركاى  تواجت  عندما  داخل  بشأن    خاصة  بت  اى ت ا   يتم  التي  للنقدية  الأمثل  المستود 
مقارنة مقدار اى ت ا  بالنقدية لديها مع مستود النقدية لدك الشركاى التميلة داخل ن س  ،  ية تقو  بالشركاى

الصناعة.  عندما تمتلك الشركاى مقدار مر النقدية أقل مر نظر تها، فإنها تسعي أن تحاكي سلوك ز ادة النقدية  
 صدماى نقص التدفق النقدد المحتمل. الذد تتبعت الشركاى التميلة لها، لتوفير السيولة الكافية لحماية ن سها مر  

إلف أن الشركاى تحدد مستو اى النقدية لديها بناءً علف    Zhang  &  Du (2023) ات اقاً مع ما س ق، فقد أشار 
مستو اى النقدية لمنافسيها، فالشركاى التي لديها مستو اى نقدية أقل مر متوسط الشركاى التميلة لها في الصناعة،  

الشركاى التميلة.   كون  ذا أكثر  ضوً ا  تأ يراى  لديها النقدية بس ب  لتقليد ا،  تتتايد  في    تكون أكثر عرضة 
تأ ير إيجابي للمعلوماى التي   Lin et al. (2023)كما  جد الشركاى ذاى اىن اق الك ير علف البحة  التةو ر. 

الشركاى التميلة علف اى ت ا  بمت د مر الأموال النقدية لدك الشركاى محور ا  تما .  أيضاً توصل   ت صح عنها
Jinkrawee et al.(2023)    لوجود علاقة معنو ة بشكل إيجابي بير مستود اى ت ا  النقدية لدك الشركاى محور

لها،   ا  تما   التميلة  النقدد،     تكون  الشركاى  التدفق  في  المرت عة  التقلباى  ذاى  الشركاى  في  أكثر  ضوً ا 
إلف أن مستو اى اى ت ا  بالنقدية    Riad et al.(2023)كما توصل الصناعاى ذاى القدرة التنافسية الشديدة.  

في الشركاى التميلة تت ق بشكل إيجابي مع مستوك اى ت ا  بالنقدية للشركاى محور ا  تما ،  أنت في ظل، عد   
اتخاذ سل الجماعة  ت نف ن س سياساى اى ت ا  بالنقدية التي تت نا ا الشركاى التميلة يقلل مر  التأكد، فإن  وك 

 مخاطر فشل الشركة.  
المدير ر في ال يئة التنافسية يتبعون سياسة القةيع   قلد ن القراراى المالية التي    ويخلص الباحث مما سبق إلى أن 

اى ت ا  النقدد    أن متوسط تتخذ ا الشركاى التميلة، التي تقود الصناعة بدافع للتعلم،  تقليل تكاليف المعلوماى،
عر    للشركاى التميلة يعد عاملًا  اماً  أ د محدداى مستوك اى ت ا  بالنقدية للشركاى في ن س الصناعة. بغض 

إلى   كما يخلص الباحث .  محدداى اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى  أ م كونها تمثل السياسة المثلي أ  ى،  أنها مر
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تحديد القراراى النقدية للشركاى تتم مر خلال الجمع بير المعلوماى الداخلية للشركة،  ال يئة الخارجية علف    أن 
  أن  ناك علاقة إيجابية بير اى ت ا  بالنقدية للشركة،  متوسط النقدية لدك للشركاى التميلة.  .مستود الصناعة

أن الشركاى تتوافق مع بعضها داخل ن س الصناعة، فيما يتعلق بالوضع المالف  مستود النقدية،    ويري الباحث 
المخاطر    لتجنب  القةيع،  سياسة  سمعتها،  بالت تتبع  علف  في  ا للح ا   النقدية  مستو اى  في  تغير  أد  في  لف 

 تغير مما ل في اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى محور ا  تما .  الشركاى التميلة يتبعها 
وبُناء على ما سبق يتوقع الباحث أن ي ثر مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة معنوياً على مستوي الاحتفاظ  

 لى: ا( على النحو التH1يمكن اشتقاق الفرض الأول )ولذا  . بالنقدية لدى الشركات محور الإهتمام
H1  :  لدى على مستوي الاحتفاظ بالنقدية  معنوياً  الزميلة    لشركاتلدى اي ثر مستوي النقدية

 ات محور الإهتمام المقيدة بالبورصة المصرية. لشركا
 

ــركاتتحليل   -6/4 ــتوي النقدية  العلاقة بين  على    محور الإهتمام  أثر ربحية الشـــــ ــركات الزميلة  لدى امســـــ لشـــــ
ــتوي الاحتفاظ بالنقدية  و  ــركلدى امســـــ ــتقاق الفرض الثاني  لشـــــ ــبي واشـــــ ات محور الإهتمام من منظور محاســـــ

 :  H2))للبحث
إدارة الشركاى الأكثر ربحية ت صح عر المت د المعلوماى، لتعكس سمعتها،  إلف أن    Roberts et al.(2012)أشار

أن ربحية الشركة تمثل مؤشرًا  علف    Basuony & Mohamed (2014)كما أكد   تخ ض مر تكل ة التمو ل.  
للإدارة الجيدة للشركة،  تميل الشركاى ذاى الربحية المرت عة إلف ا فصاح عر المعلوماى، لأصحاب المصالح  

أن الربحية    Akhalumeh et al.(2017(للإظهار بأنهم أكثر ربحية مر نظرائهم في ن س الصناعة.   وضح  
تعد مر أ م المؤشراى التي تخ ر أصحاب المصالح، عر أداء إدارة الشركة  ك اءتها،  العامل الرئيسي في الةلب  

 علف الأسهم مر ق ل المستثمر ر.  
إلف أنت توجد     Foley et al.(2007)وفيما يتعلق بالعلاقة بين ربحية الشركات والاحتفاظ بالنقدية؛ فقد توصل 

إلف أن    Bigelli & Sánchez-Vidal (2012)  كما أشارعلاقة إيجابية بير ربحية الشركاى  اى ت ا  بالنقدية.  
الشركاى الأكثر ربحية تحت ظ بمت د مر النقدية أكثر مر  ير ا، ىستعلال ال رص اىستثمار ة المتا ة في المستق ل.  

مر المرجح أن تميل الشركاى الأكثر ربحية إلف اى ت ا  بالمت د مر النقدية  أنت    Hall et al. (2014) كما يرد 
علف أن    Angelovska & Valentinčič (2020)لمواجهة أد تقلباى للأرباح أ  نقص السيولة.  أيضاً أكد  

لأ راض النمو  استغلال    ،ثر ربحية تحت ظ بمستو اى مر النقدية أكثر  ير ا مر الشركاى الأخرك الشركاى الأك
 ال رص اىستثمار ة المربحة. 

الزميلة؛  الشركات  ومحاكاه  الشركات  ربحية  بين  بالعلاقة  يتعلق  مر    وفيما  كل  أشار   & Lieberman)فقد 
Asaba, 2006 ; Foucault & Fresard, 2014)  تتأ ر الشركاى   إلف أنت  فقا للنظر ة القائمة علف المعلوماى
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الشركاى الأكثر ربحية   بنظرائهم،   حاكي الشركاى بعضهم البعض بدافع للتعلم،  ية تقلد الشركاى الأقل نجا اً، 
 التي لديها تراكم في مستو اى النقدية، الأمر الذد سيح ت م علف اى ت ا  بالمت د مر النقدية علف أساس الدافع   

أنت  فقاً لنظر ة المعلوماى فإن الشركاى    Leary & Roberts (2014) في ن س اىتجاه فقد أ ضح  اى ترازد. 
إلف أن الشركاى      Adhikari & Agrawal, (2018)لىة الربحية. كما أشار  اتتعلم مر الشركاى التميلة القائدة، ع

التميلة المربحة تمثل دافع للتقليد مر جانب الشركاى المحور ة الأخرد،   كون  ذا الدافع أقوك بير الشركاى في  
أن الشركاى المربحة  ي التي تحت ظ بمت د مر    Chen et al.(2019)الصناعاى الأكثر تنافسية. كذلك يرد  

النقدية،   ي الشركاى القائدة في الصناعة،  الأقل تقليدا للشركاى الأخرك التي تعاني مر نقص السيولة،  تركت  
  Fairhurst & Nam (2020)علف توسيع السوق بدىً مر التركيت علف محاكاه الشركاى التميلة لها. كما يؤكد  

ميلة في  المدير ر يسعون لتقليل الجهد  المخاطرة بشأن السياساى المالية للشركة، لذلك يقلد ن الشركاى الت علف أن  
 ن س الصناعة،  الأكثر ربحية. 
أن الشتتتتتركاى الأكثر ربحية، ت صتتتتتح عر مت د مر المعلوماى، لتميت ن ستتتتتها عر ويخلص الباحث مما ســــبق إلى  

الأكثر ربحية تحت ظ بمت د مر النقدية أكثر مر  ير ا، لأ راض النمو    نظرائها في الصتتتتتتتتتناعة. كما أن الشتتتتتتتتتركاى
الشتتتتتتركاى المحور ة تحاكي،الشتتتتتتركاى   أنت  فقا لنظر ة المعلوماى، فإن     استتتتتتتغلال ال رص اىستتتتتتتثمار ة المربحة.

المدير ر  أن      التميلة الأكثر ربحية  التي لديها مستتتتتتتتتتتتتتو اى مرت عة مر النقدية ، علف أستتتتتتتتتتتتتاس الدافع  اى ترازد،
ير  ون في تقليل الجهد  المخاطرة  استتتغلال المعلوماى عر الشتتركاى التميلة في ن س الصتتناعة،  الأكثر ربحية،  

 ية،  مستو اى النقدية لديها.بشأن السياساى المال
أنت مر المنةقي أن تحاكي الشركاى نظيراتها في الصناعة،  التي تتنميت بالليادة ،  الأكثر ربحية،    ويري الباحث

 الغنية بالنقدية، أكثر مر  ير ا مر الشركاى الأخرد. سواء بدافع تقليد النجاح، أ  الدافع اى ترازد، أ  بدافع  
 تجنب المخاطرة  تقليل الجهد. 

الباحث أن يختلف تأثير مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة على مستوي الاحتفاظ  وبُناء على ما سبق يتوقع  
بالنقدية للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف باختلاف ربحية الشركة. ولذا يمكن اشتقاق  

 لى: ا( على النحو الت H2الفرض الثاني ) 
H2  ــتوي الاحتفاظ ــركات الزميلة على مسـ ــتوي النقدية لدى الشـ : يختلف التأثير المعنوي لمسـ

 بالنقدية للشركات محور الإهتمام المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف ربحية الشركة.
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 منهجية البحث:  -6/5 
يتنا ل البا ة في  ذه الجتئية مر البحة، عرض منهجية البحة تمهيداً ىختبار فرضيت.  ية سيعرض البا ة  

أ داث   الدراسة،  أد اى  لكل مر؛  البحة،  توصيف  قياس متغيراى  الدراسة،  نموذ   الدراسة،  مجتمع  عينة 
  إجراءاى الدراسة،  أخيراً نتائج اختبار فر ض البحة،  ذلك علف النحو التالف: 

 أهداف الدراسة التطبيقية:  -6/5/1
تستهدث الدراسة التة يلية، اختبار، فرضي البحة، لتحديد ما إذا كان مستود النقدية لدك الشركاى التميلة يؤ ر  
علف مستود اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى محور ا  تما  في ظل الد ر المعدل للربحية للشركاى  ير المالية  

 ). Jinkrawee et al., 2023) ; Chen et al. ,2019المقيدة بال ورصة المصر ة، قياساً علف  
   مجتمع وعينة الدراسة:  -6/5/2

يتكون مجتمع الدراسة مر جميع الشركاى  ير المالية المقيدة ب ورصة الأ راق المالية  المصر ة، خلال ال ترة مر  
 )Jinkrawee et al.,  ; Chen et al.,2019 ;Zhuang, 2017،  ذلك قياساً علف  2022  تي    2016

مر قةاعاى السوق ب ورصة الأ راق المالية    (2)( قةاع14. تمثل )(1)،  تم اختيار عينة مر  ذه الشركاى  2023(
 ( توصيف لعينة الدراسة. 1-6المصر ة.   وضح الجد ل) 

 ( توصيف عينة الدراسة  1-6جدول )            
 عدد المشاهدات  عدد الشركات  بيان 

 812 116 الإجمإلى
 56 8 المستبعد 

 756 108 العينة النهائية 
 378 54 عينة الشركات الزميلة  

 378 54 عينة الشركات محور الإهتمام 

 

)1(  –  تم اختيار عينة تحكمية مر  ذه الشركاى،  تم مراعاة عدة اعتباراى في اختيار ا، أ مها؛ أن تكون قوائمها  المالية  ا يضا اى  

ائمها المتممة لها متوفرة خلال سنواى الدراسة،  أن تقو  بنشر قوائمها المإلىة بالعملة المصر ة.  قد تم استبعاد الشركاى التي لم تتوفر قو 
( مشا دة  756( شركة، بأجمإلف  جم )108 قد بلغ عدد شركاى العينة محل الدراسة عدد )( مشا دة،  56المالية  بلغت عدد ا )

((.1)ملحق رقم )  

العينة تمثل )14( قةاع مر قةاعاى  السوق بحية يمثل كل قةاع مجال أ  صناعة معينة  ذلك مراعاة  )2(  –  تم اختيار شركاى 

بير الشركاى داخل الصناعة الوا دة محور التركيت بحية يمكر معرفة ما إذا كانت الشركاى تتجت لتقليد   يمثل التنافس  ة؛ي لاللأسباب الت 
ألية المنافسة بير   الشركاى التميلة في الصناعة،  التعلم منها لأنهم يعملون في ن س الظر ث ال يئية،  التشغيلية،  ا قتصادية. كما أن
 Zhuang) الشركاى قد تدفعهم لتقليد بعضهم البعض، مما يعني بشكل مباشر أن المرجعية  ي الصناعة،  ذلك بما يت ق مع كل مر 
,2017; Pathak, 2019 ; Guizani & Ajmi, 2021; Hunjra et al., 2022) 
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       نموذج البحث:  -6/5/3   
 ( نموذ  البحة 1الشكل رقم )  

 

 
 

 
 متغيرات رقابية                                                              

 
 : من إعداد الباحثنموذ  البحة 
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 وقياس متغيرات الدراسة:توصيف  -6/5/4 

 يوضح الجد ل التالف متغيراى الدراسة  رموز ا في نموذ  اىنحدار  طر قة قياس كل منها  اتجا ها المتوقع.  
 العلاقة  التوصيف وطريقة القياس  نوعه  الرمز  المتغير 

 المتوقعة 

 

 

 

 

مستوي   -1
النقدية لدى  
الشركات  
 الزميلة 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

PEFF 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 مستقل 

 
 
 

 

 

التميلة،   أ   الصناعة،    ،تشترك في ن سالتي  يقصد بالشركاى 
 تواجت بعوامل    ، أ  المنةقة الجغرافية،تتنافس في ن س السوق 

في  بيئية/مؤسسية مما لة،  مشتركة،  لها خصائص متشابهة،  
); Leary & Roberts,2014   الحجم أ  لديها موارد مما لة 

 Chang et al. ,2023) Park et al. 2017 ;    .  قصد  
الشركاى التميلة التقليد، أ  التتبع، أ  تأ ير القةيع، مر  بتأ ير  

خلال اتباع الشركاى لمنافسيها في ن س القةاع الصناعي إما  
 ;Machokoto et al.2021)بشكل مقصود أ   ير مقصود

Riad et al.  Zhang & Du ,2023 ; Ye et al. 2023 ;
، متوسط    .   قصد بمستود النقدية لدك الشركاى التميلة 2023(

بالنقدية  ن س   اى ت ا   داخل  الأخرك  الشركاى  أصول  لجميع 
 تم    (Zhuang, 2017;Jinkrawee et al. ,2023)الصناعة

بمتوسط النقدية لدك الشركة    التحليل الأساسي قياست لأ راض  
جميع أصول الشركاى الأخرك داخل   إلف في الصناعة   التميلة

 Zhuang, 2017)قياساً علف   ذلك   ن س القةاع أ  الصناعة.
; Jinkrawee et al. ,2023  .  تم    تحليل الحساسية لأ راض

الليمة)  إعةاءه  مر خلال،  الشركة  1قياست،  ذلك  قامت  إذا   )
التميلة بت ادة النقدية لديها خلال السنة،  الليمة)ص ر( إذا كانت  

 . )Zhuang et al. ,2022( ير ذلك ، قياساً علف 

 

 

 

 

+ 

 

 أو 

 

- 

 

 
 
 

مستوي   -2
الاحتفاظ  
بالنقدية  
للشركة  
محور  
 الإهتمام 

 

 

 

 

 

CasHOl 

 

 

 

 

 

 

 

 تابع

عنصر   الشركة،   مثل  تمتلكت  التي  النقدية  مستوك  عر  يع ر 
استراتيجية  السيولة،  تعت ر قيمة  قصود  كأ م  ذاى  ،  أ مية 

 تعمل كأداة  قائية    تستخد ، في تسهيل الن قاى،  الضر ر اى، 
 استغلال    لحماية قدرتها التنافسية،   للتمو ل، تستخدمها الشركة  

 Shin & Kim ,2011;Chen)  اىستثمار ة المستق ليةال رص  
,2020 ;  čičAngelovska & Valentin et al. ,2019 ;

Lin et al. ,2023) .    التحليل الأساسي  تم قياست لأ راض  
قياساً     ذلك  ، النقدية  ما في  كمها إلف إجمإلف الأصولبليمة  

Chen et al. Vidal ,2012-&Sánchez (Bigelli;  علف
Nguyen & Li.  ; Machokoto et al. ,2021; ,2019

الحساسية  لأ راض  .  2022,( بليمة    تحليل  قياست  النقدية  تم 
 .Machokoto et al)، قياساً علف  إلف إجمإلف الأصول  فقط

,2021) . 
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ربحية   -3
 الشركة 

 
 

 Pro  

 

 معدل 

أ  خسائر خلال العا .  تعني نتيجة أعمال     الشركة مر أرباح 
مر   مت د  بالنقدية،  تدفع  عنية  تكون  ربحية  الأكثر  فالشركاى 

قياست  .   (Bigelli & Sánchez-Vidal, 2012)الأرباح تم 
(  إذا  ققت الشركة صافي ربح موجباً،  1كمتغير يأخذ الليمة ) 

  الليمة )ص ر( إذا كان سالباً.

+ 
 أو 
- 

حجم   -4
   (1)الشركة

 
Size 

 

 رقابي

يشير إلف طاقة الشركة،   جم عملياتها،  إجمإلف  جم أصولها  
لتوليد إيراداى النشاط،  إمكانياتها المادية  البشر ة  التكنولوجية.  
لمجموع   الة يعي  اللو ار تم  خلال  مر  قياست   تم 

) ; Jinkrawee et Nguyen & Li ,2022الأصول
).al.,2023Li et  ; al.,2023   

+ 
 أو 
- 

الرفع    -5
 ( 2)المالى

 
LEV 

 

 رقابي

تمو ل   في  الغي،  أموال  علف  الشركة  اعتماد  مدد  إلف  يشير 
إجمإلف   بنسبة  قياست  إلف أصولها  عملياتها.  تم    اىلتتماى 

   )(Nguyen & Li.,2022 ; Li et al.,2023الأصول  إجمإلف

+ 
 أو 
- 

نسبة  -6
القيمة  
السوقية  
للقيمة  
الدفترية  
لحقوق  
 الملكية 
 

 
 

MTB 

 
 
 رقابي

زادى  ذه النسبة، تع ر عر ارت اع قيمة الشركة.  تستخد     كلما
نمو، تكون  لل كمؤشر لنمو الشركة، فعندما تتاح للشركاى فرص  

النقدية مر  بمت د  للا ت ا   استعداد  ) ,Nguyen & Liعلف 
et al.,  ; JinkraweeHasan et al. ,2022 ; 2022 

)Hasan et al. ,2022 ; 2023    التي . كما أن الشركاى 
لديها  ذه النسبة، تتمتع ب رص استثمار ة كثيرة،  تحت ظ  ترت ع  

 ,Bates et al., 2009 ; Liu & Mauer). بمت د مر النقدية 
.2011) 

 
+ 
 أو 
- 

 
أن مستتتتتتتتتتود إلف   )(Jinkrawee et al., 2023. Li et al.,2023فيما يتعلق بحجم الشتتتتتتتتتركة؛ فقد أشتتتتتتتتتار كل مر–(  1)

الشتتركة ذاى الحجم المعير ستتتحت ظ بمت د مر النقدية عندما يصتتبح منافستتو ا اى ت ا  بالنقدية يتغير  فقا لحجم الشتتركة ، ف
مر المرجح أن ى تحت ظ الشتتتتتتتتتركاى أنت    (Ferriera & Vilela, 2004; Foley et al., 2007). كما أ ضتتتتتتتتتح  كذلك

أن الشتتتتتركاى الصتتتتتغيرة   Joo et al.(2016). كما يرد المةلوبالك يرة بمت د مر النقدية،  ذلك لستتتتتهولة  صتتتتتولها للتمو ل 
لمحاكاه الشتركاى الأخرك لحماية ستمعتها  تجنب المخاطر  المخا ث بست ب تد ور   أكثر ميلًا إلف اى ت ا  بمت د مر النقد

 .أن الشركاى الك يرة ، لدىها المت د مر اى ت ا  بالنقود Jinkrawee et al. (2023). في  ير يرد الأداء

الشركاى التي لدىها أن  إلف     )(Hall et al.,2014; Joo et al.,2023أشار كل مر لف؛ فقد  افيما يتعلق بالرفع  الم–(  2)
عجت  المإلف  ها يك ير كدافع ا ترازد.  كذلك فإن الشتركاى التي لد ت ا  بأموال نقدية بشتكل  مت د مر الدىون قد يدفعها للإ

 ها.يقد تقو  بتخفيض مستوك اى ت ا  بالنقدية لد
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التدفق   -7
النقدي  
 للأصول 
 

 

 

Cash Flow   
 
 رقابي

ة الشركة في استخدا  أصولها في عملياتها  ي يشير إلف مدد فاعل
التي   المربحة  الأصول  زادى  الأرباح.  كلما  لتوليد  التشغيلية 
تمتلكها الشركة، كلما زاد التدفق النقدد.  بالتالف، يت د مستوك  

بنسبة صافي الربح  اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى.  تم قياست  
)  Chen، قياساً علفبعد ال وائد  الضرائب إلف إجمالف الأصول

Machokoto et al.,2021 ; Nguyen  et al., 2019 ;
)Jinkrawee et al.,.2023; & Li, 2022    

+ 
 أو 
-  

نسبة   -8
صافي رأس  
المال العامل  
   إلى الأصول

 

 
 

 

 

 

NetCapital  

 
 
 
 رقابي

يمكر أن تتحول    يشير إلف مدد امتلاك الشركة لأصول متدا لة
نقد يعد  إلف  لذلك  مؤشراية،  العامل  المال  رأس  لسيولة    صافي 

 Bigelli & Sánchez-Vidal  ,2012)   بديلا نقدياً الشركة،  
. كما أن بعض الأصول المتدا لة يصعب تحو لها لنقدية بشكل    (

مماسر ع مر    قد  ،  بمستو اى  للا ت ا   الشركاى  يدفع 
قياست  (.  (Chen et al., 2019النقدية  الأصول  )   بنسبة تم 

إجمإلف   إلف  المتدا لة(  اىلتتاماى  منها  مةر ً ا  المتدا لة 
علف قياساً   ; Machokoto et al. ,2021)الأصول، 

Nguyen & Li, 2022 ; Jinkrawee et al., .2023) . 

+ 
 أو 
-  
 

النفقات   -9
لىة  االراسم 

   إلى الأصول
 
 

 

 
 

Capital 

 

 
 رقابي

 
 

المستق لي   النمو  محركاى  أ م  أ د  الرأسمإلف  ا ن اق  يمثل 
للشركاى.  تقو  الشركاى بتوفير الأموال للإن اق الرأسمالف مما  

يؤ ر   بالنقديةقد  ا ت اظها  علف  سل ي   Joo et)بشكل 
al.,2016)  الثابتة إلف    بنسبة.  تم قياست التغير في الأصول 

 Joo et al.,2016 ; Chen et)إجمإلف الأصول، قياساً علف
al., 2019 ; Nguyen & Li, 2022).  

+ 
 أو 
- 

10- 
 ( 1)التوزيعات 
 
 

 
 

 

 

DividPayout 

 
  

 
 

 رقابي
 

تم قياست    لمسا ميها.    توز ع أرباح تشير إلف قيا  الشركة بدفع  
(إذا قامت الشركة بتوز ع أرباح،  الليمة  1كمتغير يأخذ الليمة ) 

قياساً علفخلاث ذلك)ص ر(     ،(Adhikari & Agrawal, 
2018 ; Chen et al., 2019; Xiong,et al., 2021 ; 

Jinkrawee et al. ,2023). Nguyen & Li., 2022; 

+ 
 أو 
-  

 
الشتتتتتتتتركاى تقو   إلف أن   ( Adhikari & Agrawal,2018; Lee, 2020)فيما يتعلق بتوز عاى الأرباح؛ فقد أشتتتتتتتتار –(  1)

بتقليد ستتتتتتتياستتتتتتتاى توز عاى الأرباح للشتتتتتتتركاى التميلة الذير يشتتتتتتت هونها مر  ية الحجم  العمر،  ذلك لأستتتتتتتباب قائمة علف  
المعلوماى.  عندما تقو  الشتتتتتتتتتركاى التميلة بدفع توز عاى أرباح ، يتوقع المستتتتتتتتتتثمر ن بالشتتتتتتتتتركاى محور ا  تما  أن ت عل  

إن توز عاى الأرباح  بالتإلف فإن  الة مقارنة مع نظرائها مر الشتتتركاى التميلة لها،   الشتتتيء ن ستتتت. مما يجعل الشتتتركاى في
  لها تأ يراى علف مستود اى ت ا  بالنقدية.
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نسبة   -11
توزيعات  
 الارباح

 
Payoutratio  

 
   رقابي

ق ل    بنسبة  تقاس الأرباح  إلف  المعلنة  المدفوعة  الأرباح 
ال وائد  الضرائب علفمصر فاى  قياساً   ،  (Adhikari & 

Agrawal, 2018 ; Chen et al., 2019 ; Gyimah, et 
Jinkrawee et al. ,2023). al. ,2020;    

+ 
 أو 
- 

12- 
   (1)نسبة

مصروفات  
البحوث  
 والتطوير

 

 

 
 

R&D 

 

 
 

 رقابي
 

 تم  يمثل ا ن اق علف البحة  التةو ر فرصة للنمو  اىبتكار،  
إلف إيراداى النشاط،    بنسبة مصر فاى البحوث  التةو رقياست  

; Machokoto et al.  (Chen et al., 2019قياساً علف
,2021 ; Nguyen & Li, 2022 ; Jinkrawee et al., 

  تم قياست بالليمة)ص ر( عندما ى يوجد لدك الشركة    . (2023.
 مصر فاى للبحة  التةو ر.

+ 
 أو 
- 
 

13- 
   (2)نسبة

الائتمان  
 التجاري 

 

 

 

 

 

 

Traderatioo 

 
 

 رقابي
 

للشركاى   الأجل  قصير  للتمو ل  مصدر  التجارد  اىئتمان  يعد 
السلع   بشراء  العميل  ليقو   المورد  العميل  بير  ات اقًا    عني 
 الخدماى با ئتمان  فق شر ط محددة تتضمر م لغ اىئتمان،  

الدفع   يتعير  التي  التمنية   Gyimah, et)  خلالها   ال ترة 
al.,2020)  .  الدائنة الحساباى  في  التغير  بنسبة  قياست،   تم 

 Bates et)خلال السنة/ تكل ة البضاعة المباعة(، قياساً علف
al.,2009 ; Wu et al. ,2012 ; Gyimah, et 

al.,2020)  . 

+ 
 أو 
- 
 

 
ف البحوث يؤ ر يتكالإلف أن إرت اع  ( Bates et al., 2009)فيما يتعلق بمصتتتتر فاى البحوث  التةو ر؛ فقد أشتتتتار –(  1)

,Lyandres & Palazzo,  (Brown & Petersen, 2011الشتتتتتتركاى بالنقدية. بينما يرد بشتتتتتتكل ستتتتتتل ي علف ا ت ا  
2016 ,Adhikari & Agrawal, 2018,Chen et al., 2019 ; Machokoto et al. ,2021 ; Nguyen .& Li, 

2022 ; Jinkrawee et al., .2023)  أن الشتتتتتتتركاى قد تتجت للا ت ا  بمستتتتتتتتو اى مرت عة مر النقدية لكي تتمكر مر
  مواجهة ارت اع ن قاى البحة  التةو ر.

يمثل ا ئتمان التجارد، أ م مصتتتدر للتمو ل قصتتتير الأجل للشتتتركاى،    لعب د ر ك ير في التجارة العالمية التي تت د   –(  2)
 ,Gyimah توجد أ مية ك يرة للإئتمان التجارد بست ب تأ يره المباشتر علف الم يعاى  الربحية  تر ليون د ىر.  25قيمتت عر  

et al.,2020))  .قد أشتتتتتتتار Bates  et al. (2009)    التجارد للشتتتتتتتركة يعتمد علف خصتتتتتتتائص ا ئتمان  تحديد إلف أن
 الشتتتتتركاىإلف أن  ( Wu et al. ,2012, Chen et al.,2019) أشتتتتتار . كما ط يعة الصتتتتتناعة  كذلك مورديها  الشتتتتتركة

كدافع ا ترازد لتجنب النقص المستتتتتتق لي في النقد.  علف    .تحت ظ بمت د مر النقدية أ ناء استتتتتتعداد ا لدفع التتاماتها التجار ة
  العكس مر ذلك، قد تحت ظ الشركاى بأموال نقدية أقل مع الت ادة في  ساباى الدائنة.
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نسبة   -14
الدىون  
طويلة  
الأجل  
 للاصول 

 

Longdebtasst 
 

 رقابي
تشير الدىون طو لة الأجل إلف الدىون التي يتم سدا ا في الأجل  

الأجل  طو لة  الدىون  بنسبة  قياست  إجمإلف    إلف   الةو ل.  تم 
     . )(Chen et al., 2019الأصول، قياساً علف 

+ 
 أو 
- 

  :أدوات وإجراءات الدراسة -6/5/5
خلال استتخدا    مر  ).Chen et al. ,2019) ;Zhuang, 2017تم إجراء الدراستة التة يلية قياستاً علف منهجية

 2016ال ياناى ال علىة الواردة بالقوائم المالية،  ا يضتا اى المتممة لها لشتركاى عينة الدراستة عر ال ترة مر ستنة  
.  قتا  البتا تة بتإجراء تحليتل لل يتانتاى ال علىتة الواردة بتالقوائم  المتاليتة،  ا يضتتتتتتتتتتتتتتا تاى المتممتة لهتا (1)2022  تي  

الدراسة،  قا  البا ة بلياس متغيراى الدراسة كما تم بيانت بجد ل اللياس السابق.  شملت إجراءاى  لشركاى عينة  
الدراستتة عمل تحليل محتود للتقار ر  المالية  لشتتركاى العينة عر فترة الدراستتة  إستتتخرا ،   ستتاب، قيم المتغيراى  

 حساب بعض متغيراى الدراسة.علف اختلاث أنواعها.  أخيراً استخدا  النسب  النماذ  الملائمة ل
 الاحصاءات الوصبية:   -6/5/6

 اى صاءاى الوصفية لمتغيراى   (1-6جدول )يوضح  
 ( 2-6جدول رقم)                     

Std.Dev Mean Max Min  المتغير 

.05688 .0188 .30 .00 PeerEffect 

.15246 .0961 . 98 .00 Cashhol 

.83190 .8615 3.86 .00 MTB 

.77971 8.7508 10.54 5.75 Size 

.09156 .0586 .79 .00 CashFlow 

1.928 .08 4 -36- NetCapital 

.23162 .2267 .39 .00 Capital 

.44622 .4769 3.93 .00 Lev 

.49928 .4628 1.00 .00 DividPayout 

.45100 .1776 5.15 .00 Payoutratio 

.11183 .0058 2.17 .00 RD 

.73755 .2756 8.55 .00 Traderatio 

.27838 .04657 .910 .00 LongdebtAsst  

33.82692 4.7809 359.00 .00 PRO 

بما يتماشي مع اىنحراث  30.) ( إلف )00.( تترا ح مر)PeerEffect( أن قيمة)2- 6رقم )،  يلاحظ على الجدول السابق
( الصغير  قيمة)05688.المعيارد  أن  كما   .)Cashhol  )(مر ) 00.تترا ح  إلف  لت  98.(  المعيارد  اىنحراث  (  كان 

(. كما كانت  83190.(  كان اىنحراث المعيارد لت )3.86( إلف ) 0( تترا ح مر)MTB(.  أيضاً كانت قيمة)15246.)

 
 www.mubasher.info/countires /eg.لشركات العينة من خلال موقع مباشر لنشر المعلومات   المالية القوائمتم الحصول على  –( 1)
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( تترا ح  CashFlow(.  كانت قيمة)77971.(  كان اىنحراث المعيارد لت )10.54( إلف )5.75( تترا ح مر)Sizeقيمة)
(  4.00( إلف )36-( تترا ح مر)NetCapital(. كما كانت قيمة)(09156.(  كان اىنحراث المعيارد لت  79.( إلف )0مر)

لت ) المعيارد  إلف )0( تترا ح مر)Capital(.  كانت قيمة)1.928 كان اىنحراث  لت 39.(  المعيارد  (  كان اىنحراث 
قيمة)23162.) مر)Lev(.في  ير  تترا ح  إلف)00.(   )3.93( لت  المعيارد  اىنحراث  كانت 44622.(  كان  (.كما 

( تترا ح  Payoutratio(.  كانت قيمة)49928.(  كان اىنحراث المعيارد لت )1( إلف )0( تترا ح مر)DividPayoutقيمة)
(  كان  2.17( إلف )00.( تترا ح مر)RD(. كما أن قيمة)45100.(  كان اىنحراث المعيارد لت ) 5.15( إلف )0مر)

(  كان اىنحراث المعيارد  8.55( إلف )0( تترا ح مر)Traderatio(.  أيضاً كانت قيمة)11183.اىنحراث المعيارد لت )
(.  27838.(  كان اىنحراث المعيارد لت )910.( إلف )0( تترا ح مر)LongdebtAsst(. كما كانت قيمة)73755.لت ) 

 (. 33.82692(   و ما يتماشي مت اىنحراث المعيارد الك ير )359.00( إلف)0( تترا ح مر)PROفي  ير قيمة)

  تحليل النتائج واختبار فروض البحث في ظل التحليل الأساسي: -6/5/7
 تتنا ل  ذه ال رعية مر البحة اختبار فر ض البحة كما يلي: 

     :H1))  (1)نتيجة اختبار الفرض الأول  -6/5/7/1
اى ت ا   (H1استهدث ال رض التميلة علف مستود  للشركاى  النقدية  تأ ير معنود لمستود  ( اختبار مدد  جود 

(  (H1بالنقدية للشركة محور ا  تما  المقيدة بال ورصة المصر ة، علف مدار فترة الدراسة،  تم صيا ة ال رض  
 كما يلي:    H0ك رض عد    إ صائياً 

:H0   . لا ي ثر مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة معنوياً على مستوي الاحتفاظ بالنقدية للشركات محور الإهتمام 
 ( 1 ىختبار  ذا ال رض تم استخدا  نموذ  اىنحدار رقم )

Cashholijt = β0 + β1  PeerAffect ijt+ β2MTB ijt+ β3Size ijt+ β4 Cash Flow ijt+ β5 

NetCapital ijt+ β6 Capital ijt+ β7Levijt+β8 DividPayout ijt+ β9 Payoutratio ijt+ β10 

R&D ijt+ β11 Traderatio ijt+ β12 LongdebtAss ijt+ eit                                                                                                                    

(1)   

(،  تحليل اىرتباط  1نتائج تحليل اىنحدار للنموذ  رقم )(  6-6،)( 5-6(،)4-6(، )3-6 توضح الجدا ل رقم )  
 ( (H1 العلاقة محل ال رضبير المتغيراى الخاصة باختبار 

Regression 

 Model Summary (3-6جدول رقم)   

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

Estimate 

1 .378a .143 .114 .14559 

a. Predictors: (Constant), Longdebtasst, PeerEffect, Payoutratio, NetCapital, 

Size, RD, Traderatio, MTB, CashFlow, Capital, Lev, DividPayout 

 
 

 )1( – المتغيرات في نماذج الانحدار كما جاء بجدول توصيف وقياس المتغيرات.
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ANOVAa )4-6(جدول رقم  
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.236 12 .103 4.860 .000b 

Residual 7.397 349 .021   

Total 8.633 361    

a. Dependent Variable: Cashhol 

b. Predictors: (Constant), Longdebtasst, PeerEffect, Payoutratio, NetCapital, Size, RD, Traderatio, MTB, 

CashFlow, Capital, Lev, DividPayout 

 

Coefficientsa ) 5-6(جدول رقم  
 

 

a. Dependent Variable: Cashhol 
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 Correlations (6-6جدول رقم)

 
عد   جود المشكلة ا  صائية المعر فة باىرتباط الخةي المتعدد عند إجراء تحليل اىنحدار، كما يتضح    يتضح

رقم) الجد ل  التحديد3-6مر  معامل  قيمة  أن   )) 2(Adj R   بلغت قد  للنموذ   الت سير ة  المقدرة  توضح   التي 
-6(،  ية ت سر التغيراى في المتغير المستقل التغيراى في المتغير التابع، كما يتضح مر الجد ل رقم)0.114)
،   و ما   %5(عند مستود المعنو ة المق ول  0.000( لت بلغت) (Sig( معنو ة النموذ   ية الليمة اى تمإلىة  4

للجد ل رقم) الدراسة.  أيضاً  فقاً  العلاقة محل  النموذ  صالح ىختبار  إلف أن  المتغير  5- 6يشير  أن  ( يتضح 
( ،  0.010( لت )(Sig( كان معنو اً  ية بلغت الليمة اى تمإلىة  ى الشركات الزميلةمستوي النقدية لدالمستقل)

( ن س النتيجة ،  ية  5-6( .  أيضاً يظهر تحليل اىرتباط جد ل رقم )352. معامل انحداره موجباً  ية بلغ ) 
توجد علاقة معنو ة بير مستود النقدية لدك الشركاى التميلة مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة محور ا  تما  ،  

كما يتضح أن كل  .  (Sig)( )0.003( معنو ا،  قيمتت اى تمإلىة  مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة  ية كان)
(،  0.002( لهم علف التوإلف )(Sigكان معنو اً  ية بلغت الليمة اى تمإلىة    ( DividPayout)(    Levمر متغيرد)

(0.000(  ،)0.000( علف  (،  0.010(،  بلغت  منهما  ية  لكل  موجبة  اىنحدار  معاملاى   كانت 
في؛  0.047(،)0.089التوإلف) معنو ة،  المتمثلة  الرقابية  ير  المتغيراى  باقي  كانت  بينما   ،)

(MTB(،)Size (،)CashFlow(،)NetCapital)  
 (،Capital(،)Payoutratio (،)RD(،)Traderatio(،)Longdebtass)  ، 
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)  الليمة  كانت  ة ي التوالف  علف  لهم  )930.اى تمإلىة   ،  ).293(  ،).353 (  ،).733  .)
 لى يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل  ا. وبالت 062.) (،)724.(،)147.(،)724.(،)755.(،)210.)

(H1)  القائل بوجود تأثير معنوي لمستوي النقدية لدى الشركات الزميلة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية للشركات ،
 محور الإهتمام المقيدة بالبورصة المصرية. كما أن التأثير كان إيجابياً.  

الدراسات   بعض  إلىه  توصلت  ما  مع  النتائج  هذه   ; Zhuang ,2017 Chen et al. ,2019)وتتفق 
Nguyen & Li ,2022; Zhuang et al. ,2022; Zhang  &  Du.2023;  ;Machokoto et al., 2021

)Riad et al.,2023 Lin et al. ,2023; Jinkrawee et al.,2023;   
الباحث   لالقراراى  أن  ويري  التنافسية  لشركاى  النقدية  ال يئة  الصناعة،في  ن س  بير    داخل  الجمع  تتم مر خلال 

بل تتبع الشركاى سياسة القةيع فيما يتعلق    المعلوماى الداخلية للشركة،  ال يئة الخارجية علف مستود الصناعة،
للح ا  علف  لتجنب المخاطر     عر كونها تمثل السياسة المثلي أ  ى،   بالوضع المالف  مستود النقدية، بغض النظر 

تغير في  سمعتها،  تقليل تكل ة المعلوماى،  بالتإلف في أد تغير في مستو اى النقدية في الشركاى التميلة يتبعها  
 اى ت ا  بالنقدية لدك الشركاى محور ا  تما .  

 : ((H2نتيجة اختبار الفرض الثاني  -6/5/7/2

ىختبار ما إذا كان التأ ير المعنود لمستود النقدية لدك الشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة  
المقيدة بال ورصة المصر ة يختلف باختلاث ربحية الشركة، تم صيا ة ال رض   إ صائياً    (H2)محور ا  تما  

 كما يلي:  H0ك رض عد  
:H0    لا يختلف التأثير المعنوي لمستوي النقدية لدى الشركات الزميلة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية للشركات

 المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف ربحية الشركة . 
 ( 2 ىختبار  ذا ال رض تم استخدا  نموذ  اىنحدار رقم )

Cashholijt = β0 + β1 PeerAffect ijt+ β2Pro ijt + β3 PeerAffect *Pro ijt + β4MTB ijt+ 

β5Size ijt+ β6 Cash Flow ijt+ β7 NetCapital ijt+ β8Capital ijt+ β9Levijt+β10 

DividPayout ijt+ β11Payoutratio ijt+ β12R&D ijt+ β13 Traderatio ijt+ β14 

Longdebtasst ijt+ eit.      (2)   

(،  تحليل اىرتباط  2للنموذ  رقم )نتائج تحليل اىنحدار    (10-6(،)9-6(،)8-6(،) 7-6 توضح الجدا ل رقم)
 ( (H2 بير المتغيراى الخاصة باختبار العلاقة محل ال رض
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Regression 

Model Summary  (7-6جدول رقم)  

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

Estimate 

1 .754a .569 .553 .67893 

a. Predictors: (Constant), Longdebtasst, Size, Payoutratio, PROPEEREF, 

NetCapital, Traderatio, MTB, CashFlow, Capital, DividPayout, PRO, Lev, 

PeerEffect 

 

ANOVAa )8-6(جدول رقم  
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 206.952 13 15.919 34.537 .000b 

Residual 156.720 340 .461   

Total 363.672 353    

a. Dependent Variable: Cashhol 

b. Predictors: (Constant), Longdebtasst, Size, Payoutratio, PROPEEREF, NetCapital, Traderatio, MTB, 

CashFlow, Capital, DividPayout, PRO, Lev, PeerEffect 

  aCoefficients (9-6جدول رقم )

 

a. Dependent Variable: Cashhol 
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Correlations ( 10-6جدول رقم)            

 
 

عد   جود المشكلة ا  صائية المعر فة باىرتباط الخةي المتعدد عند إجراء تحليل اىنحدار.   تضح مر  يتضح  
أن  7-6الجد ل رقم)  )( قد بلغت  للنموذ   الت سير ة  الجد ل رقم)553.المقدرة  ( معنو ة  8-6(، كما يتضح مر 

،   و ما يشير إلف  %5عند مستود المعنو ة المق ول  ( 0.000( لت بلغت )(Sigالنموذ   ية الليمة اى تمإلىة  
( إلف أن متغير ربحية الشركة  9-6رقم)أن النموذ  صالح ىختبار العلاقة محل الدراسة. كما تشير نتائج الجد ل 

بشكل ت اعلف مع متغير مستود النقدية لدك الشركاى التميلة لت تأ ير سل ي معنود علف مستود اى ت ا  بالنقدية  
 كانت الليمة اى تمإلىة    ( 188.-للشركاى المقيدة بال ورصة المصر ة  ية كان معامل اىنحدار لت، سالبا   سا د )

Sig) (.  043.)% 5( تقل عر 
رقم) جد ل  اىرتباط  تحليل  يظهر  الخاص  10-6 أيضاً  المتغير  معنو ة  الشركة   بالتفاعل (  ربحية  متغيرد  بير 

علف مستود اى ت ا  بالنقدية للشركاى المقيدة    معنوي    مستود النقدية لدك الشركاى التميلة فقد كان لت تأ ير
عندما يتفاعل  ربحية الشركة  . ومن ثم ي ثر متغير  (Sig)( )0.000بال ورصة المصر ة،  بلغت الليمة اى تمإلىة  

   .مستود اى ت ا  بالنقدية للشركاى المقيدة بال ورصة المصر ةعلى  مستود النقدية لدك الشركاى التميلة  مع متغير  
النقدية  (، القائل باختلاف التأثير المعنوي لمســـــــــتوي  H2لى يتم رفض فرض العدم، وقبول الفرض البديل)اوبالت

لدى الشــــركات الزميلة على مســــتوي الاحتفاظ بالنقدية للشــــركات المقيدة بالبورصــــة المصــــرية باختلاف ربحية 
 الشركة .
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 & Bigelli & Sánchez-Vidal 2012 ; Adhikari) دراســــــات    وتتفق هذه النتيجة مع ما أشــــــارت إلىه
Agrawal, 2018 ; Chen et al.,2019 ; Angelovska & Valentinčič ,2020) 

أنت مر المنةقي أن تحاكي الشركاى في الصناعة، الشركاى القائدة  الأكثر نجا اً،  ربحية،  الغنية   ويري الباحث 
النجاح، أ  الدافع اى ترازد، أ  بدافع تجنب   بالنقدية، أكثر مر  ير ا مر الشركاى الأخرد. سواء بدافع تقليد 

 المخاطرة  تقليل الجهد.  
  : تحليل الحساسية -6/5/8

بإجراء تحليل الحساسية مر خلال تغيير طرق قياس المتغيراى) المتغير التابع  المستقل(،  ذلك بغرض    قا  البا ة
  ذلك كما يلي: ، توفير المت د مر الوضوح علف العلاقاى الرئيسية بالتحليل الأساسي  

 تغيير طريقة قياس المتغير التابع)مستوي الاحتفاظ بالنقدية للشركات محور الإهتمام(:    -6/5/8/1
مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة محور ا  تما  ،  ذلك  ب  المتعلق  المتغير التابعبتغيير طر قة قياس،   قا  البا ة

.  )Machokoto et al. ,2021(مر خلال، قسمة النقدية فقط لكل شركة علف مجموع الأصول،  ذلك قياساً علف  
طرق اللياس أفضل للتحقق مر العلاقاى محل الدراسة في بيئة الأعمال المصر ة.  ية تم   ذلك ل يان أيان مر  

إعادة تشغيل النموذ  الخاص باختبار فرض البحة الأ ل،  الذد يتعلق باختبار ما إذا كان يوجد تأ ير معنود  
  المقيدة بال ورصة المصر ة.  لمستود النقدية للشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة محور ا  تما

( ىختبار فرض البحة الأ ل،  1 تم إجراء تحليل الحساسية باىعتماد علف ن س نموذ  اىنحدار السابق رقم )
  فيما يلي توضيح لهذا النموذ : 

Cashholijt = β0 + β1  PeerAffect ijt+ β2MTB ijt+ β3Size ijt+ β4 Cash Flow ijt+ β5 
NetCapital ijt+ β6 Capital ijt+ β7Levijt+β8 DividPayout ijt+ β9 Payoutratio ijt+ β10 
R&D ijt+ β11 Traderatio ijt+ β12 Longdebt Asst ijt+ eit                                                (3)   

  ظل كل من نموذج تحليلفي  ( نتائج اختبار الفرض الثاني )الأول(11-6ويوضح جدول رقم )
 الحساسية)تغيير طريقة قياس المتغير التابع(  والتحليل الأساسي 

 النموذج  في ظل التحليل الاساسي  في ظل تحليل الحساسية

 H1)الفرض الأول )

P-Value Beta P-Value Beta Variables 

.254 .532 .055 .149 (Constant) 

.000 6.485 .010 .352 PeerEffect 

.451 -.043- .930 -.001- MTB 

.530 -.034- .293 -.010- Size 

.564 .304 .353 .081 CashFlow 

.000 -.160- .733 -.001- NetCapital 

.756 .068 .210 -.045- Capital 
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.847 -.022- .000 .089 Lev 

.158 .157 .010 .047 DividPayout 

.920 .011 .755 -.006- Payoutratio 

.928 -.037- .724 -.024- RD 

.795 -.016- .147 -.015- Traderatio 

.025 -.424- .062 -.059- LongdebtAsst 

 F إحصائية 4.860 10.239

.000 .000 Sig (F) 

.260 .143     R2 

.235 .114     Adj R2 

 
للنموذ  المتعلق بال رض    P-Value)) ة  يلا( إلف انخ اض الليمة اى تم11-6رقم)  تشير نتائج الجدول السابق

 الأ ل في  الة تحليل الحساسية، كما في  الة التحليل الأساسي  التحليل ا ضافي، عند مستود المعنو ة المق ول
أن  كما يتضح  ، مما يعني صلا ية نماذ   التحليل الأساسي  الحساسية ىختبار العلاقاى محل الدراسة.    5%

(  التي توضح المقدرة الت سير ة للنموذ ، زادى في ظل نموذ  تحليل الحساسية  2Adj R (قيمة معامل التحديد  
كما  ، مما يعني ز ادة القوة الت سير ة لها.    (  235.لل رض الأ ل عنت في  الة التحليل الأساسي،  ية بلغت )

 جود تأ ير معنود لمستود النقدية للشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة محور ا  تما   يتضح  
المقيدة بال ورصة المصر ة. سواء في  الة تحليل الحساسية أ  التحليل الأساسي عنت في التحليل ا ضافي.  بالتإلف  

 . بنموذج تحليل الحساسية (H1)تم ق ول ال رض 
 تغيير طريقة قياس المتغير المستقل)مستوي النقدية لدى الشركات الزميلة(:   -6/5/8/2

،  ذلك مر  بمستوي النقدية لدى الشركات الزميلة   المتعلق    المتغير المستقلبتغيير طر قة قياس،    قا  البا ة
( إذا قامت الشركة التميلة بت ادة النقدية لديها،  الليمة)ص ر( إذا كانت  ير ذلك،  ذلك   1خلال، إعةاءه الليمة)

.  ذلك ل يان أيان مر طرق اللياس أفضل للتحقق مر العلاقاى محل    )Zhuang et al. ,2022  (قياساً  علف
الدراسة في بيئة الأعمال المصر ة.  ية تم إعادة تشغيل النموذ  الخاص باختبار فرض البحة الأ ل،  الذد  

ية للشركة يتعلق باختبار ما إذا كان يوجد تأ ير معنود لمستود النقدية للشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقد
  تما  المقيدة بال ورصة المصر ة.  تم إجراء تحليل الحساسية باىعتماد علف ن س نموذ  اىنحدار السابق  محور ا

 ( ىختبار فرض البحة الأ ل،  فيما يلي توضيح لهذا النموذ : 1رقم )
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في ظل كل من نموذج تحليل الحساسية             )الأول(( نتائج اختبار الفرض الثاني 12-6ويوضح جدول رقم )
 ) تغيير طريقة قياس المتغير المستقل( والتحليل الأساسي 

 النموذج  في ظل التحليل الاساسي  في ظل تحليل الحساسية 

 H1)الفرض الأول )       

P-Value Beta P-Value Beta Variables 

.019 .178 .055 .149 (Constant) 

.393 .013 .010 .352 PeerEffect 

.852 -.002- .930 -.001- MTB 

.147 -.013- .293 -.010- Size 

.122 .130 .353 .081 CashFlow 

.674 -.002- .733 -.001- NetCapital 

.259 -.040- .210 -.045- Capital 

.000 .091 .000 .089 Lev 

.018 .043 .010 .047 DividPayout 

.938 -.001- .755 -.006- Payoutratio 

.773 -.019- .724 -.024- RD 

.166 -.014- .147 -.015- Traderatio 

.024 -.070- .062 -.059- LongdebtAsst 

 F إحصائية 4.860 4.819

.000 .000 Sig (F) 

.141 .143     R2 

.112 .114     Adj R2 

للنموذ  المتعلق بال رض    P-Value)) ( إلف انخ اض الليمة ا  تمالىة  12-6رقم)  نتائج الجدول السابقتشير  
النقدية لدى    الأ ل في  الة تحليل الحساسية المتغير المستقل والمتعلق بمستوي  في ظل تغيير طريقة قياس 

، مما يعني صلا ية نموذجي  %5 كما في  الة التحليل الأساسي، عند مستود المعنو ة المق ولالشركات الزميلة 
(  التي  2Adj R (أن قيمة معامل التحديد  كما يتضح  التحليل الأساسي  الحساسية ىختبار العلاقاى محل الدراسة.  

توضح المقدرة الت سير ة للنموذ ، انخ ضت في ظل نموذ  تحليل الحساسية لل رض الأ ل عنت في  الة التحليل  
القوة الت سير ة لها.    (  112.الأساسي  ية بلغت )  تأ ير معنود كما يتضح كما يتضح  ، مما انخ اض   جود 

لمستود النقدية للشركاى التميلة علف مستود اى ت ا  بالنقدية للشركة محور ا  تما  المقيدة بال ورصة المصر ة.  
أ  التحليل الأساسي.  بالتإلف تم ق ول    تغيير طريقة قياس المتغير المستقل( سواء في  الة تحليل الحساسية )

 مما ي كد صحة النتائج السابقة بدرجة كبيرة.. أيضاً   بنموذج تحليل الحساسية  (H1)ال رض  
علف مستود اى ت ا   له تأثير معنوي    أن متغير مستود النقدية للشركاى التميلةوبصفة عامة يتضح  

 سواء بالتحليل الأساسي أ  تحليل الحساسية.    بالنقدية للشركاى محور ا  تما  المقيدة بال ورصة المصر ة.
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 خلاصة نتائج اختبار فروض البحث:  -6/5/9
 يوضح الجدول التإلى خلاصة نتائج اختبار فروض البحث:        

التحليل   صيغة الفـرض  الفرض
 الأساسي

تحليل  
 الحساسية

 H1الفرض الأول 
معنوياً  ي ثر مســــــتوي النقدية لدى الشــــــركات الزميلة  

ــركات محور  ــتوي الاحتفاظ بالنقدية لدى الشـ على مسـ
 الإهتمام المقيدة بالبورصة المصرية.

 تم قبوله  تم قبوله 

 H2الفرض الثاني 

يختلف التأثير المعنوي لمستوي النقدية لدى الشركات  
الزميلة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية للشركات محور  

بالبورصة    الإهتمام باختلاف ربحية  المقيدة  المصرية 
 الشركة. 

  تم قبوله 

 نتائج البحث والتوصيات ومجالات البحث المقترحة:   -6/6
يتناول هذا الجزء من البحث عرضــــــاً لنتائج البحث، والتوصــــــيات، ومجالات البحث المقترحة، وذلك على النحو  

 التإلى:   
 نتائج البحث : -6/6/1

تنا ل البحة دراستتة أ ر مستتتود النقدية لدك الشتتركاى التميلة علف مستتتود اى ت ا  بالنقدية لدك الشتتركاى محور 
ا  تمتا  ، في ظتل التد ر المعتدل لربحيتة الشتتتتتتتتتتتتتتركتة ،  ذلتك بتالتة يق علف بعض الشتتتتتتتتتتتتتتركتاى  ير المتاليتة المقيتدة  

 بال ورصة المصر ة.  
ــركات  ،  (H1)وخلص البحث تطبيقياً إلى قبول الفرض   ــتوي النقدية لدى الشــــــ القائل بوجود تأثير معنوي لمســــــ

بالبورصــــة المصــــرية. كما أن التأثير  الزميلة على مســــتوي الاحتفاظ بالنقدية للشــــركات محور الإهتمام المقيدة  
القراراى النقدية للشتتتتتركاى في ظل ال يئة التنافستتتتتية داخل ن س الصتتتتتناعة،    كان إيجابياً. وأن ذلك قد يرجع إلى أن

تتم مر خلال الجمع بير المعلوماى الداخلية للشتتتركة،  ال يئة الخارجية علف مستتتتود الصتتتناعة، بل تتبع الشتتتركاى  
لتجنب    عر كونها تمثل الستتتتتياستتتتتة المثلي أ  ى، ستتتتتياستتتتتة القةيع فيما يتعلق بالوضتتتتتع المالف  مستتتتتتود النقدية، بغض

 بالتإلف فإن أد تغير في مستتتتو اى النقدية في الشتتتركاى     تقليل تكل ة المعلوماى، المخاطر  للح ا  علف ستتتمعتها،
ــالتميلة يتبعها تغير في اى ت ا  بالنقدية لدك الشتتتتتتركاى محور ا  تما .   اً خلص البحث تطبيقياً إلى قبول وأيضــ

القائل باختلاف التأثير المعنوي لمســـتوي النقدية لدى الشـــركات الزميلة على مســـتوي الاحتفاظ  ، (H2)  الفرض
بالنقدية للشــركات محور الإهتمام المقيدة بالبورصــة المصــرية، باختلاف ربحية الشــركة. وأن ذلك قد يرجع إلى  

الشتتتركاى في ن س الصتتتناعة، تحاكي الشتتتركاى القائدة  الأكثر نجا اً  ربحية،  الغنية بالنقدية، أكثر مر  ير ا  أن  
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مر الشتتتتتتتتتركاى الأخرد. ستتتتتتتتتواء بدافع تقليد النجاح، أ  الدافع اى ترازد، أ  بدافع تجنب المخاطرة،  تقليل الجهد.  
 بالتإلف فالشتتتتتتتتركاى الأكثر ربحية لديها مستتتتتتتتتو اى أعلف مر النقدية،   تبعها الشتتتتتتتتركاى الأخرد بشتتتتتتتتأن مستتتتتتتتتود  

 اى ت ا  بالنقدية.  
ــية   ــاسـ ــية  (H1)تم ق ول ال رض  وفيما يتعلق بتحليل الحسـ ــاسـ بعد تغيير طريقة قياس كل   ،بنموذج تحليل الحسـ

)مستتتتتتتود النقدية لدك    المتغير المســــتقلمستتتتتتتود اى ت ا  بالنقدية للشتتتتتتركة محور ا  تما (،  من المتغير التابع)
 الشركاى التميلة( مما يؤكد صحة النتائج بالتحليل الأساسي.

البحتة إجتابتة م تاد تا أن قراراى اى ت تا  بتالنقتديتة التي تتختذ تا الشتتتتتتتتتتتتتتركتاى    يقـدمفي النهـايـة وإجمـالًا،  و 
المحور ة، تتأ ر بالستياستاى النقدية للشتركاى التميلة، بل  أن تأ ير الشتركاى التميلة يعد أكثر أ مية  تأ يراً  

 مر العديد مر المحدداى الأخرك للا ت ا  بالنقدية لدك الشركاى.
  توصيات البحث: -6/6/2

 ، وفي ضوء حدوده، يوصي الباحث بما يلي:بشقيه النظري والعملي  نتائجمن  البحث    وفقاً لما انتهي إليه
 تراى  الالتي تتبعها الشتتركاى التميلة، خاصتتة خلال  ،  ستتياستتة المالية  شتتركة أن تأخذ في اعتبار ا الينبغي لأد  .1

 الملائم. اىقتصاد  ير    ،التنافسية
 .هاقرارات    بشأن سياساتها  ، لها  أ مية الشركاى التميلةضر رة  عف  ا تما  الشركاى ب .2
  المالية،  أ مية محاكاه ستتلوك الشتتركاى التميلة التي تقود الستتياستتاى    اىَلياى  فهم أفضتتل  ينبغي علف الشتتركاى .3

 .  تعت ت الليمةل
عند محاكاة ستتتتتلوك  قراراى الشتتتتتركاى   مر العقلانيةبقدر ك ير مر   فف الشتتتتتركاى  المدير ن ضتتتتتر رة أن يتمتع   .4

 للشركة.  ليست  ي السياسة المثلف  الشركة التميلةسياسة  . فقد تكون   ضع سياساى الشركة  التميلة، بشأن
 بالموائمة بير أ مية  فوائد اى ت ا  بمستو اى مر النقدية،  التكل ة الناتجة عنها.ضر رة قيا  الشركاى   .5

 مجالات البحث المقترحة:  -6/6/3
 المستقبلية، على النحو التإلى:   وث يقترح الباحث عدداً من مجالات البح

دراستة تة يقة علف الشتركاى   -للتحول نحو الرقمنة المحور ة  أ ر ستماى الشتركاى التميلة علف اتجاه الشتركاى .6
 .المقيدة بال ورصة المصر ة

دراستتتة تة يقة علف الشتتتركاى   -  المحور ة  لشتتتركاىل  المستتتئولية اىجتماعيةأ ر ستتتماى الشتتتركاى التميلة علف  .7
 .المقيدة بال ورصة المصر ة

دراستتتتتتتتة تة يقة علف الشتتتتتتتتركاى   -  النقدية  قيمة الشتتتتتتتتركة  اى ت ا العلاقة بير   علفخصتتتتتتتتائص المجلس    أ ر .8
 .المقيدة بال ورصة المصر ة
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دليتل مر   -  المحور تة  لشتتتتتتتتتتتتتتركتاىللتدك الشتتتتتتتتتتتتتتركتاى التميلتة علف التقتار ر المتاليتة     المتاليتة  أ ر جودة التقتار ر   .9
 .الشركاى المقيدة بال ورصة المصر ة

دليل مر الشتركاى    -أ ر العوامل اىقتصتادية علف مستتود الد لة علف مستتود اى ت ا  بالنقدية في الشتركاى   .10
 المقيدة بال ورصة المصر ة.

المقيدة بال ورصتتتتتتتتة  دراستتتتتتتتة مقارنة بير الشتتتتتتتتركاى الخاصتتتتتتتتة  الشتتتتتتتتركاى  العامة  –محدداى اى ت ا  بالنقدية   .11
 .المصر ة
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 ملاحق البحث  قائمة 
   بيان بأسماء شركات العينة وقطاعاتها :  ( 1ملحق رقم )

  
 مسلسل

 اسم الشركة والقطاع المنتمي إلىه
 قطاع الموارد الأساسية -1 مسلسل

 ابوقير للاسمدة  1 1
 المصرية )كيما ( سمادالصناعات الكيماوية  2 2
 اسكوم -اسيك للتعدين 3 3
 سيدي كرير للبتروكيماويات  4 4
 شركة حديد عز 5 5
 الحديد والصلب المصرية  جديد 6 6
 الاسكندرية -العز الدخيلىة للصلب 7 7
 البويات والصناعات الكيماوية )بكين( 8 8
 مصر للالومنيوم   9 9
 الالومنيوم العربية   10 10
 مصر لانتاج الاسمدة )موبكو (   11 11
 سماد مصر) ايجفرت(   12 12
 المالية والصناعية المصرية جديد مخصبات زراعية   13 13
 كفر الزيات للمبيدات والكيماويات    14 14
 صحية وادوية قطاع رعاية -2 مسلسل 
 الكيماويةمينا فارم للادوية والصناعات  1 15
 مستشفى النزهه الدولي ش م م  2 16
 الاسكندرية للادوية والصناعات الكيماوية  3 17
 العربية للأدوية والصناعات الكيماوية 4 18
 القاهرة للأدوية والصناعات الكيماوية 5 19
 جلاكسو سميثكلاين 6 20
 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  -3 مسلسل 
 السويدي إلىكتريك ) للكابلات سابقا(  1 21
 الكابلات الكهربائية المصرية  2 22
 جي بي كورب ) جي بي اوتو( 3 23
 العربية للصناعات الهندسية  4 24
 قطاع العقارات  -4 مسلسل 
 الصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  1 25
 القاهرة للاسكان والتعمير  2 26
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 بورتو القابضة) المطورون العرب القابضة(  3 27
 مدينة نصر للاسكان والتعمير  4 28
 مجموعة طلعت مصطفي القابضة 5 29
 بالم هيلز للتعمير  6 30
 الاسماعيلية الجديدة للتطوير و التنمية والعمرانية  7 31
 الشركة المتحدة للاسكان والتعمير  8 32
 والتعمير الشمس للاسكان  9 33
 المصريين للاسكان والتنمية والتعمير 10 34
 السادس من اكتوبر للتنمية والاستثمار ) سوديك( 11 35
 مجموعة عامر القابضة 12 36
 التعمير والاستشارات الهندسية    13 37
 مينا للاستثمار السياحي 14 38
 المجموعة المصرية العقارية   15 39
 الوطنية للاسكان    16 40
 مصر الجديدة للاسكان   17 41
 اوراسكوم للتنمية مصر    18 42
 زهراء المعادي   19 43
 دلتا للإنشاء والتعمير    20 44
 الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية    21 45
 العبور للاستثمار العقاري  22 46
 قطاع سياحة وترفيه  -5 مسلسل 
 المصرية للمنتجعات السياحية   1 47
 رمكو لانشاء القرى السياحية  2 48
 رواد السياحة   3 49
 رواد مصر للاستثمار السياحي  4 50
 مرسى مرسى علم    5 51
 اسيوط الاسلامية الوطنية للتجارة والتنمية 6 52
 وتكنولوجيا المعلوماتقطاع اتصالات واعلام  -6 مسلسل 
 المصرية للاتصالات 1 53
 راية لخدمات مراكز الاتصالات   2 54
 المصرية لمدينة الانتاج الاعلامي 3 55
 أوراسكوم للاستثمار القابضة 4 56
 قطاع أغذية ومشروبات -7 مسلسل 
 مصر -أجواء للصناعات الغذائية 1 57
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 ايديتا للصناعات الغذائية 2 58
 الشركة الشرقية ايسترن كومباني 3 59
 عبور لاند للصناعات الغذائية  4 60
 الدلتا للسكر   5 61
 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها  6 62
 جهينة للصناعات الغذائية  7 63
 الصناعات الغذائية العربية دومتي 8 64
 اطلس للاستثمار والصناعات الغذائية 9 65
 الوطنية للأمن الغذائيالشركة الشرقية   10 66
 القاهرة للدواجن  11 67
 المصرية للدواجن ) اجيبكو( 12 68
 مطاحن شرق الدلتا  13 69
 مطاحن ومخابز جنوب القاهرة والجيزة  14 70
 مطاحن وسط وغرب الدلتا   15 71
 مطاحن شمال القاهرة  16 72
 مصر للزيوت والصابون   17 73
 والصابون القاهرة للزيوت  18 74
 مصر للدواجن  -الاسماعيلية  19 75
 المنصورة للدواجن  20 76
 تجارة وموزعون  -8 مسلسل 
 الدولية للمحاصيل الزاعية 1 77
 الدولية للأسمدة   2 78
 مصر للاسواق الحرة  3 79
 جى إم سى للاستثمارات الصناعية والتجارية  4 80
 خدمات تعلىمية -9 مسلسل 
 القاهرة للخدمات التعلىمية  1 81
 المصرية لنظم التعلىم الحديثة   2 82
 مقاولات وإنشاءات هندسية  -10 مسلسل 
 اكرو مصر للشدات والسقالات المعدنية 1 83
 الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  2 84
 العامة لاستصلاح الأراضي    3 85
 العربية لاستصلاح الاراضي    4 86
 المصريين للاستثمار والتنمية العمرانية  5 87
 شركة النصر للاعمال المدنية 6 88
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 قطاع منسوجات وسلع معمرة -11 مسلسل 
 النساجون الشرقيون  1 89
 العربية لحليج الاقطان  2 90
 الاسكندرية للغزل و النسيج )سبينالكس(    3 91
 جولدن تكس    4 92
 النيل لحليج الاقطان   5 93
 يونيراب - والنسيج للغزل اراوبولف  العربية 6 94
 قطاع مواد البناء  -12 مسلسل 
 الشركة العربية للاسمنت  1 95
 اسمنت سيناء  2 96
 العامة لمنتجات الخزف والصيني 3 97
 العالمية لتصنيع الاكياسروبكس  4 98
 مصر للاسمنت ) قنا( 5 99
 جنوب الوادى للاسمنت 6 100
 ليسيكو  7 101
 شركة العز للسيراميك والبورسيلن ) الجوهرة(  8 102
 الإسكندرية للأسمنت    9 103
 السويس للاسمنت 10 104
 قطاع ورق ومواد تعبئة وتغليف  -13 مسلسل 
 الورق راكتاالعامة لصناعة  1 105
 الاهرام للطباعة والتغليف   2 106
 قطاع خدمات النقل والشحن   -14 مسلسل 
 إيجيترانس  1 107
 الاسكندرية لتداول الحاويات    2 108

 
 

 

 

 

 

 

 
 


