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 يهخص انبحث

دساعت حأرُش الخصائص الشخصيُت لريشئُظ الخيذُيزي  ريً الي يى الً هزا البغذ  َهذف

ال غخذام لرششكاث ال قُذة فً البىسصت ال صشَت والخأرُش ال خىعظ  لإداسة سأط ال يا  

غييخذام العامييع  رييً العبيييت خييُص الخصييائص الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي والي ييى ال 

وفيً عيبُع حغقُيل رليك حيي ح يىَش  .2121ئليً  2102ورلك فيٍ الذخيشة ميص  لرششكاث

ذييشوا ا خ ييذ الباعييذ فييً اعخباسهييا  رييً اعييخخذام اعييرى  ا  غييذاس ال مض ى ييت مييص

ان هييا  مض ى يت ميص . وييذ اعيذشث  خيائش الخغرُيع ا عصيائً لربُا ياث  ريً ال شصظ

معييذ  الي ييى ال غييخذام لرشييشكاث فييً الىاييي  ال خغُييشاث والعىامييع ا عاعييُت الخييٍ حغييذد 

ال صييشي وحرييك ال خغُييشاث هييً الشافعييت ال الُييتع الشخغُييتع معييذ  اعييخخذام ا صييى  

ومغخىي الخعرُي ال الً لرشئُظ الخيذُزي. كزلك َخ خ  الشؤعيا  الخيذُيزَُص فيً الشيشكاث 

ذَىن خيغيبت ال صشَت خالزقت الإداسَت ال شحذعت ورليك  ريشا   خ يادهي  ريً اعيخخذام الي

اكبش ميص ا خ يادهي  ريً الخ ىَيع اليذاعرً لخ ىَيع صيافً سأط ال يا  العاميع. وأعُيشا 

سأط ال ييا  العاميييع ليييُظ ليييف دوس وعيييُظ فيييً الخيييأرُش  ريييً العبييييت خيييُص الخصيييائص 

  الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكاث فً الىاي  ال صشي.

ل غييخذامع الشافعييت ال الُييتع مغييخىي الخعرييُي ال ييالً معييذ  الي ييى ا انكهًاااث انًفتاةياات:

 لرشئُظ الخيذُزيع معذ  اعخخذام ا صى .
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The effect of the CEO’s personal characteristics on the 

sustainable growth of companies listed in the Egyptian Stock 

Exchange through working capital management 

Abstract : 

This research aims to study the effect of the CEO’s personal 

characteristics on the sustainable growth of companies listed in the 

Egyptian Stock Exchange and the moderating effect of working 

capital management on the relationship between the CEO’s personal 

characteristics and the sustainable growth of companies, during the 

period from 2012 to 2020. In order to achieve this, some hypotheses 

were developed The researcher relied in her testing on the use of the 

weighted least square method. The results of the statistical analysis 

of the data show that there are a set of basic variables and factors that 

determine the sustainable growth rate of companies in the Egyptian 

reality, and these variables are the financial leverage; profitability; 

Asset utilization rate and CEO financial education level. Also, CEOs 

in Egyptian companies enjoy administrative overconfidence, due to 

their reliance on the use of debt at a greater rate than their reliance on 

internal financing to finance the net working capital. Finally, 

working capital has no moderating role in influencing the 

relationship between the personal characteristics of the CEO and the 

rate of sustainable growth of companies in the Egyptian reality. 

Keywords: sustainable growth rate; leverage; the level of 

financial education of the CEO; Asset utilization rate. 
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 يقذيت  .1

حشييخش  اليرشَيياث الخقرُذَييت لرخ ىَييع فييٍ افخييشاا أن ال شيياسكُص فييٍ ا عييىا  ال الُييت 

وم  رليك (. Barros and da Silveira, 2009) وال ذَشَص َخصشفىن دائً ا خعقب ُت

 هي  شضت ل خخرف الخغُضاث الخًَعخقذ  ر ا  اليذظ أن الياط لُغىا  قب ُُص ح امًا وأ 

 يييذما  (.Ramiah et al.2014) حذغييش ا عخبفيياث فييٍ القييشاساث واليخييائش ال الُييت

َكى ىن غُش  قب ُُص فا هي َ ُرىن ئلً ال بالغت فٍ حقذَشاحهي أو الخقرُع ميص أيأ ها  ييذ 

خغيرىكهي الشخصيٍ حشحبظ ال بالغت فٍ الخقذَش اسحباطيًا ورُقيًا  .احخار يشاساحهي ال إعغُت

 (.Wei et al., 2011) والزٌ َ كص أن َشحبظ خالزقت الضائذة

ش العذَييذ مييص الخغُييضاث الخاصييت  حياوليج الذساعيياث ال خعرقييت خغييرىكُاث ح ىَييع الشيشكاث حذغييُ

خالشؤعا  الخيذُزَُص لرششكاث ف يهيا ميص حيياو  حيأرُشاث الزقيت الضائيذة لرشؤعيا  الخيذُيزَُص  ريً 

أن الزقييييت الضائييييذة  Li et al. (2009)ت. عُييييذ أوضييييظ  مخخرييييف يييييشاساث الشييييشك

overconfidence  هً عى  حقيذَش  يام فيٍ ال عخقيذاث وأن ا أيخاف ال ذيشطُص فيٍ الزقيت

 اأييياس .َبيييالغىن فيييٍ دييييت معخقيييذاحهي أو َقرريييىن ميييص حبييياَص الع رُييياث ال غذىفيييت خال خييياطش

Nofsinger (2003, 2005)  ٌالشيشكاث ئليً ا عيخز اس ئليً أن الزقيت الضائيذة حيذف  ميذَش

   .واعخخذام ال ضَذ مص الذَىن وئصشا  ال ضَذ مص   رُاث ا عخغىار

ال ذيشطُص فيٍ الخذياؤ  والزقيت الضائيذة  ال ذَشَص رشَاً أن  Hackbarth (2008) اظهش

ييام كيب   َخخاسون مغخىَاث دَص أ رً وَصذسون دَى اً صذَيذة فيٍ كزُيش ميص ا عُيان.

 Fairchild,(2009), Hackbarth (2008) and Barros and DaSilveiraمص 

خذغص حأرُشاث الزقت الإداسَت الضائذة  رً اعيخخذام اليذَىن وحىصيرىا اليً أن  (2009)

ال ييذَشَص روٌ الزقييت الضائييذة َ ُرييىن أكزييش ئلييً اعييخخذام ال ضَييذ مييص الشافعييت ال الُييت. 

 Malmendier and Tate(2005) and Ben-David, Graham, andأأياس

Harvey (2007)  أن ال ييذَشَص روٌ الزقييت الضائييذة َبييالغىن   ىمًييا فييٍ حقييذَش  ائييذ

مشاسَعهي ا عيخز اسَت أو َقرريىن ميص حبياَص الخيذفقاث اليقذَيت ال غيخقبرُت م يا َيإدٌ ئليً 

 .اعخخذام معذ  عصي أيع فٍ حقُُ ها
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 يشكهت انبحث .2

ل غخذام ئلً مذي يذسة الششكاث  رً الي ى دون الخيأرُش عيرباً  ريً حيذفقاحها اليقذَيت َشُش الي ى ا

وخالخييالٍ َضييى  رييً الشييشكاث الخييٍ حشكييض  رييً   ىهييا أن حأعييز الي ييى ال غييخذام فييٍ ا  خبيياس 

وفييٍ الىيييج راحييف   (Ashta,2008, Fonseka et al., 2012).لخضيييى ا صميياث ال الُييت

َشحبظ الي ى ال غخذام اسحباطاً ورُقيًا خياداسة سأط ال يا  العاميع ليزلك َ ييظ العذَيذ ميص ال يذَشَص 

 ,Palombini & Nakamuraالخيذُزَُص صضً ا كبُشًا ميص وييخهي لإداسة سأط ال يا  العاميع)

2012; Botoc & Anton, 2018; Wang & Akbar, 2020  .) حخعريل ييشاساث ئداسة

ش ا صيع   هيا حيشحبظ خياداسة ا صيى   سأط ال ا  العاميع خقيشاساث ا عيخز اس والخ ىَيع يصيُ

ال خذاولت وا لخضاماث ال خذاولت لرشيشكت الخيٍ حعخبيش ضيشوسَت لع رُياث الشيشكت الُىمُيت. ومي  

رلك فان يشاساث سأط ال ا  العامع يصُشة ا صع لها حأرُش طىَع ا صيع  ريً الي يى ال غيخذام 

 (. (Burney et al.2021لرششكت

ت لرشيييشكاث فاعيييذي ا عيييخشاحُضُاث الغُىَيييت  حخريييل ئداسة سأط ال يييا  العاميييع مُيييضة حيافغيييُ

 Boisjoly)) لبعخضاخت للأصماث ال الُت هٍ حغشَش الخيذفقاث اليقذَيت ميص سأط ال يا  العاميع

et al. 2020 .شأط ال يا  حىصرج العذَذ مص الذساعاث الً العذَذ مص الذىائذ للإداسة الذعاليت لي

الخخذُضياث فيٍ سأط ال يا  العاميع َ كيص أن ئلً ان  Boisjoly et al., (2020)عُذ اأاس 

حإدٌ ئلً حغقُل فىائذ فٍ ال شكض ال الً مزع اسحذاع الخذفقاث اليقذَيت وا خذياا ا عيخز اساث 

ظ  يبوة  ريً رليك فيان الإداسة الذعاليت ليشأط ال يا  العاميع حغي . فٍ الزمي ال ذَيت وال خيضون

الغُش مغخغرت خالكاميع  عيخخذامها خيأ رً يُ يت وحعضَيض يُ يت  هالرششكاث خا ادة حىصَ  مىاسد

َضييى أن َكييىن لييذي الشؤعييا  . (Aktas et al., (2015)ال خييضون وا دا  الخشييغُرٍ)

كبُيش وان عيى  ئداسة  الخيذُزَُص عىافض يىَت ل شايبت عُاعاث ئداسة سأط ال ا  العامع  خاهخ يام

 Maسأط ال ا  العاميع هيى الغيبى ا عاعيٍ لذشيع الشيشكاث و يذم حغقُقهيا لري يى ال غيخذام)

and Ma (2020).) 

حىلً ا دخُاث ال خعرقت خالخ ىَع الغيرىكٍ القرُيع ميص ا هخ يام لإداسة سأط ال يا  العاميع عُيذ 

 رييً  .ف أو  بيخييف خالشخغُييتح ُييع دساعيياث سأط ال ييا  العامييع ئلييً الخشكُييض ئمييا  رييً مغذداحيي

لرييشئُظ اليذوس الهيام ان اليذسوط ال غييخذادة ميص ا صميت ال الُييت العال ُيت حإكيذ  رييً اليشغي ميص 
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الخيذُزٌ فً الششكت فٍ حغذَذ الخىصف العيام لر يذَشَص ال غييىلُص  يص ئداسة سأط ال يا  العاميع 

 ت.  غى صي  الغُاعاث والزٌ َإرش خذوسه  رً الع رُاث الُىمُت لرششك

 مص عب  مشاصعت ادخُاث الخ ىَع َ كص صُاغت مشكرت البغذ فً الخغاؤ  الخالً:

ياٍ  تانًُى انًستذاو نهشاشك" كيف تإثش انخصائص انشخصيت نهشئيس انتُفيزي عهً 

  ".خلال سأس انًال انعايم؟ 

 َ كص ا صاخت  ص هزا الخغاؤ  مص عب  ا صاخت  رً ا عيرت الذش ُت الخالُت:

 ال صشٌ؟ الىاي  فٍ لري ى ال غخذام لرششكاث ال غذدة ا عاعُت العىامع هٍ ما -0

كُيف حيإرش الزقييت الضائيذة لريشئُظ الخيذُييزي كأعيذ الخصيائص الشخصييُت  ريً الي ييى  -2

 ال غخذام لرششكاث فً الىاي  ال صشي؟

لريشئُظ  الخصيائص الشخصيُتشأط ال ا  العامع دوس وعُظ فيً العبييت خيُص لهع  -3

   غخذام لرششكاث فً الىاي  ال صشي؟الخيذُزي والي ى ال

 اهًيت انبحث .3

عذ فضىة فيً ادخُياث الخ ىَيع ميص عيب  مغاوليت حغذَيذ كُذُيت َغاهي هزا البغذ فً  -

حأرُش الزقت الضائذة لرشئُظ الخيذُزي كأعذ الخصائص الشخصُت  رً الي يى ال غيخذام 

عُيذ  مص عيب  ئداسة سأط ال يا  العاميع.لرششكاث ال قُذة فً البىسصت ال صشَت 

حياولج العذَذ مص الذساعاث ميايشت مغيذداث سأط ال يا  العاميع وحيأرُشه  ريً ادا  

ويُ يييت الشيييشكت و  ىهيييا ال غيييخذام ع كيييزلك حياوليييج العذَيييذ ميييص الذساعييياث حيييأرُش 

الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي وعاصت الزقت الضائذة  ريً ئداسة سأط ال يا  

. وم  رلك ،  ريً عيذ  ريي الباعيذ هييا  غُيا  مرغيىظ فيٍ الذساعياث الخيً العامع

حياولييج الخصييائص الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي وئداسة سأط ال ييا  العامييع والي ييى 

 ال غخذام لرششكاث دفعت واعذة وعاصت لرششكاث ال قُذة فً البىسصت ال صشَت. 

 ذم وصيىد  قب ُيت وسأيذ مىاكبت ا حضاهاث الغذَزت فً الخ ىَع والخً حعخ ذ  رً  -

لييذي ال ييذَشَص  يييذ احخييار يييشاساحهي وان هيييا  صىا ييى عييرىكُت حييإرش  رييً حرييك 

ص ري َغاو  هزا البغذ خييا    يىرس َىضيظ ميذي حيأرُش مقياَُظ الزقيت القشاساث. وم

وميذي وصيىد دوس  ال ذشطت لريشئُظ الخيذُيزي لرشيشكت  ريً الي يى ال غيخذام لرشيشكت
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وميص ال يأمى  أن حكيىن  لعامع فً حذغُش حريك العبييت.وعُظ لغُاعاث سأط ال ا  ا

 خائش هزا البغيذ خ زاخيت مإأيش فيٍ حقُيُي حيأرُش الزقيت الضائيذة لريشئُظ الخيذُيزي  ريً 

 .الي ى ال غخذام لرششكاث ال ذسصت فٍ البىسصت ال صشَت

 اهذاف انبحث .4

حعضَض ميرىس عرىكٍ مص عب  دساعت العبيت خيُص الخصيائص الشخصيُت لريشئُظ  -

الخيذُزي وال خ زرت فً الزقت الضائذة والي يى ال غيخذام لرشيشكاث ال قُيذة فيً البىسصيت 

 ال صشَت مص عب  حأرُش حرك الخصائص الشخصُت  رً ئداسة سأط ال ا  العامع. 

الزقييت الضائييذة فييٍ يييشاس ئداسة سأط حذضييُع الشؤعييا  الخيذُييزَُص روٌ  حىضييُظ مييذي -

ال ييا  العامييع ئمييا أكزييش حضيياه ا عييخشاحُضُت ال غافرييت لإداسة سأط ال ييا  العامييع أو 

 . ا عخشاحُضُت العذوا ُت لإداسة سأط ال ا  العامع

حغقُييل الي ييى مهً ييا فييٍ  وعييُ ارعييى دوسًا ح ئداسة سأط ال ييا  العامييع جمييا ئرا كا يي حغذَييذ -

   .الضائذةفُ ا َخعرل خغرى  الزقت  ال قُذة فً البىسصت ال صشَتال غخذام لرششكاث 

الخصيائص الشخصيُت لريشئُظ الخيذُيزي حيأرُش  ئصشا  دساعت حضشَبُيت حىضيظ ميذي -

الي يى ال غيخذام لرشيشكاث ك خغُيش سئُغيٍ مغيخقع  ريً  الضائيذةعرى  الزقت وعاصت 

ال خعرقيت  الذساعياثحضُف هزه الذساعت ئلً  عُذ. ال ذسصت فً البىسصت ال صشَت

الي يى خالخ ىَع الغرىكٍ مص عب  فغص عصائص الشئُظ الخيذُزٌ وحأرُشها  ريً 

 .ال غخذام لرششكاث

ص  لإداسة سأط ال ا  العامعالخأرُش ال خىعظ اعخباس  - ت  رً العبيت خيُ الخصيائص الشخصيُ

 .  لرشئُظ الخيذُزي والي ى ال غخذام لرششكاث ال ذسصت فً البىسصت ال صشَت

 ذساساث انسابقت ان .5

حييإرش الخصييائص الشخصييُت لرشؤعييا  الخيذُييزَُص  رييً ئداسة سأط ال ييا  العامييع عُييذ 

 ريً أن عي اث أو عصييائص  Upper Echelon  رشَيت ال غيخىَاث العرُيااأياسث 

 &Hambrick)الخيذُييزَُص حييإرش  رييً اليخييائش الخيرُ ُييت ومغييخىَاث ا دا  الشؤعييا 

Mason, 1984) . اعيييخيادًا ئليييً اليرشَيييت حيشيييأ هيييزه الخذغيييُشاث الذشدَيييت لر ىاييييف
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ا عيييخشاحُضُت خغيييبى ا عخبفييياث خيييُص ال يييذَشَص الخيذُيييزَُص فيييٍ حضييياسخهي وييييُ هي 

 .وأخصُاحهي و ىامع خششَت أعشي

حقخييشط اليرشَييت كييزلك أ ييف كر ييا كا ييج القييشاساث أكزييش حعقُييذًا صادث أه ُييت الخصييائص 

ل كى يياث الغييرىكُت ا وان الع ييش والخبييشة والخخصييصالشخصييُت لصييا عٍ القييشاس مزييع 

أعيش  خ عيً عوعصىصُاث صا عٍ القشاس حىلذ يذسًا كبُشًا مص الخُاساث ا عخشاحُضُت

مزع الع ش أو  لرشؤعا  الخيذُزَُصحذس   رشَت ال غخىَاث العرُا أن الخصائص ال خخرذت 

 الخبييييشاث ال هيُييييت حييييإرش  رييييً ا عخُيييياس ا عييييخشاحُضٍ لرشييييشكت وا دا  الخيرُ ييييٍ

(Chuang et al., 2009, Nielsen, 2010 .) 

حخعريييل ئداسة سأط ال يييا  العاميييع خييياداسة ا صيييى  ال خذاوليييت وا لخضامييياث ال خذاوليييت 

الشيشكاث  غيبت كبُيشة خعي  حرُهيش (. Abuzayed, 2012)والعبيت ال خبادلت خُيه يا 

مص ا صى  ال خذاولت ئلً ئص الٍ ا صى  و غبت كبُيشة ميص ا لخضامياث ال خذاوليت فيٍ 

حشيُش ئداسة سأط ال يا  العاميع (. Shapiro& Balbirer, 2000) أ ش خها الخ ىَرُيت

أَضًا ئليً صيافٍ اعيخز اس وح ىَيع ا صيى  ال خذاوليت وأ شي ت الشياخيت الخيً ح اسعيها 

 يبوة  ريً رليك (. Padachi et al, 2012) ب  الغُاعياث ال خخرذيتالإداسة ميص عي

 رً أه ُت ئداسة سأط ال ا  العامع لخضييى  Dhole, Mishra, & Pal(2019) َإكذ

الإفشاط فٍ سأط ال ا  العامع وفٍ  ذيظ الىييج ميي  الشيشكاث ميص  قيص سأط ال يا  

العامييع دوسة الخغىَييع مييص ال إأييشاث الشييائعت ا عييخخذام لإداسة سأط ال ييا   .العامييع

عُذ  (Deloof, 2003; Abuzayed, 2012; Hien Tran et al.  2017)اليقذٌ 

 .حشُش دوسة حغىَع  قذٌ يصُشة الً ئداسة فعالت لشأط ال ا  العامع

 &Shapiro)حإرش الإداسة الذعالت لشأط ال ا  العاميع  ريً حغقُيل الي يى ال غيخذام لرشيشكاث

Balbirer, 2000).  ظ فقيظ  ريً حغقُيل َضى أن حشكض الششكاث  رً   ىهيا ال غيخذام وليُ

مغخىي  الً ميص   يى ال بُعياث ورليك ميص عيب  حعيذَع   ىهيا مي  ييذسحها الخ ىَرُيت الغالُيت 

مذهىم الي ى ال غخذام الزٌ َشُش ئلً مغيخىي   يى   Higgins (1977)يذم .لض ان اعخذامخها

  حشحبظ هيزه الغُاعياث ال الُيت  .الُت لرششكاثال بُعاث الغيىَت الزٌ َخىافل م  الغُاعاث ال 

خقيشاساث الشيشكاث خاصيذاس أعيهي صذَيذة والغذياظ  رييً  غيبت اليذَص ئليً عقيى  ال ركُيت  يييذ 
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حخ اأيً  مغخىَاث معُيت خع َعخ ذ   ى ال بُعاث ئلً عذ كبُش  ريً مصيادس الخ ىَيع الذاعرُيت.

هُكيع سأط ال يا  والخيٍ حييص  ريً الغُاعت أَضًا م  وصهت  رش  رشَت الخشحُيى ا  خقيائً ل

 Nastiti) أن الششكاث حذضع اعخخذام مصادس الخ ىَع الذاعرُت خذ ً مص ال صادس الخاسصُيت

et al,2019.) 

 ئداسة سأس انًال انعايم وانًُى انًستذاو نهششكاث  5.1

 ال غافريييتحىصيييذ العذَيييذ ميييص اعيييخشاحُضُاث ئداسة سأط ال يييا  العاميييع ميهيييا ا عيييخشاحُضُت 

Conservative strategy   ش ئليً اعخذياظ الشيشكت خ غيخىي مشحذي  ميص ا صيى والخً حشيُ

ال خذاولت ومغخىي ميخذ  مص الخصىم ال خذاولت و رً اليقُ  مص حريك ا عيخشاحُضُت حىصيذ 

ش ئليً اعخذياظ الشيشكت خ غيخىي  Aggressive strategyا عيخشاحُضُت العذوا ُيت  والخيً حشيُ

ش لييت ومغييخىي مشحذيي  مييص الخصييىم ال خذاولييت. ميييخذ  مييص ا صييى  ال خذاو وميي  رلييك َشييُ

ال غيخىي ال شحذيي  لييشأط ال ييا  العامييع ئلييً مغيخىي  ييالً مييص اعخُاصيياث الخ ىَييع ويييذ َييإدٌ 

 ,.Kieschnick et alايخشاا أمىا  ئضافُت ئليً صَيادة مخياطش الشيشكت وفيشف ئفبعيها)

عامييع ئلييً حغشَييش ا مييىا  (. َ كييص أن َييإدٌ احبيياع  هييش يييىٌ لإداسة سأط ال ييا  ال2013

 . عخخذاماث خذَرت م ا َإدٌ ئلً حىلُذ حذفقاث  قذَت أعشي

َ كص لرششكاث الخٍ حقرع مص صافٍ سأط ال يا  العاميع حغغيُص الشخغُيت وخالخيالٍ يُ يت 

 ;e.g., Soenen, 1993; Shin and Soenen, 1998; Deloof, 2003الشيشكت)

Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007حيي حىرُيل اليذلُع  ريً أن .) 

العذوا ُييت لإداسة سأط ال ييا  العامييع َ كييص أن حخرييل يُ ييت فييٍ العذَييذ مييص ا عييخشاحُضُت 

 Laghari(ع الصُص )Kayani et al., 2019) ا مشَكُت الذو  مزع الى َاث ال خغذة

and Chengang, 2019(  ع البشحغييا)Pais and Gama, 2015 وخرضُكييا )

(Deloof, 2003 ٍحخييُظ الييذوساث اليقذَييت القصييُشة لرشييشكاث صَييادة ا عييخز اس فيي .)

 Jalal andوالخ ييىَش وال شيياسكت فييٍ ال ضَييذ مييص   رُيياث ا عييخغىار ) البغييىد

Khaksari, 2020 .) العذوا ُييت لإداسة سأط ال ييا  ا عييخشاحُضُت وميي  رلييك يييذ حغييبى

القيذسة  ريً صَيادة سأط مشاكع مخخرذت لرششكت مزع فقذان الع يب ، ال بُعياث، و العامع

حييإرش ئداسة سأط ال ييا  العامييع  رييً  وخالخييالٍ صَييادة مخيياطش الشييشكت. ال ييا  الإضييافٍ
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ا عييخخذام ا كزييش كذييا ة الي ييى ال غييخذام لرشييشكت مييص عييب  صَييادة يييذسة الشييشكت  رييً 

 ,Rahimلإ خياس ال يخضياث أو الخيذماث ال قذميت لر غيخهركُص )للأصى  يصُشة ا صيع 

2017,  Rahayu, 2019 .) 

أن الي ييى ال غييخذام َخيأرش خغُاعييت حىصَي  ا سخيياط وعُاعييت  Higgins (1977) اأياس

الإداسة الذعاليت عخخ كص الشيشكاث راث  .ئداسة سأط ال ا  العامعالشافعت ال الُت وعُاعت 

حقرُييع اعخُاصيياث  رييي ا عييخخذام ا كزييش كذييا ة للأصييى  مييصلييشأط ال ييا  العامييع مييص 

 .ا صى  الخٍ عخإدٌ ئلً عذ  الخكالُف وصَادة الي ى ال غخذام فٍ  هاَت ال  اف

خاعخبيياس حييأرُش ئداسة سأط ال ييا  العامييع  رييً سخغُييت الشييشكاث  Nastiti et al, 2019يييام 

أن سأط ال يا  العاميع َيإرش حىصيرىا ئليً  .وحأرُش هزه العبيت  رً الي يى ال غيخذاما  ذو ُغُت 

وم  رليك   حرُهيش ئداسة سأط ال يا  العاميع حيأرُشًا مباأيشًا  خشكع كبُش  رً سخغُت الششكاث.

كيزلك  .مهً ا  رً الي ى ال غخذام ولكص لها حأرُش كبُش غُيش مباأيش ميص عيب  سخغُيت الشيشكاث

يذسة ئداسة سأط ال ا  العامع  رً صَيادة الي يى ال غيخذام لرشيشكاث ميص عيب  حياولج الذساعت 

أن ئداسة سأط ال ييا  العامييع حييإرش  رييً اعييخخذام وحىصييع ئلييً خخذام الكييف  للأصييى  ا عيي

 ا صى  وفٍ  هاَت ال  اف  رً الي ى ال غخذام.

 ئداسة سأس انًال انعايم وقشاساث  انخصائص انشخصيت نهشؤساء انتُفيزييٍ 5.2

بً  رييً العبيييت  ص الخصييائص حييىفش الذساعيياث ال خعرقييت خالخ ىَييع الغييرىكٍ لرشييشكاث دلييُ خييُ

ت لريييشئُظ الخيذُيييزي مزيييع الع يييش ي  tenureفخيييشة حيييىلً ال يصيييى وage الشخصيييُ والخعريييُ

education  والخبيييشة ال هيُيييتcareer experience والعذَيييذ ميييص ييييشاساث الشيييشكاث 

(Bertrand & Schoar, 2003; Hambrick & Mason, 1984; Hu & Liu,  

2015; Malmendier & Tate,2005b) . الذساعياث اليرشَيت والخضشَبُيت الغياخقت وصيذث

   أدلت مخضاسخت فُ ا َخعرل خكُذُت حأرُش   ش الشئُظ الخيذُزٌ  رً يشاساث ح ىَع الششكاث.

َذخيييشا أعيييذ فيييشوع ا دخُييياث أن الشؤعيييا  الخيذُيييزَُص الشيييبا  َكشهيييىن ال خييياطش 

وَىاصهييييىن يرقيًيييا مهيُيًيييا أكبييييش م ييييا يييييذ َييييإدٌ ئلييييً الييييخغذ  ال ذييييشط فييييٍ عُاعيييياث 

 ;Eaton & Rosen, 1983; Hirshleifer & Thakor, 1992ا عييخز اس)

Holmström, 1999; Scharfstein & Stein, 1990) أَضًييا  رييشًا لضَييادة .
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ا هخ ييام الييىظُذٍ وضييعف الغيي عت مقاس ييتً خالشؤعييا  الخيذُييزَُص ا كبييش عييياً َخضيييى 

خيياطش وال بخكييشة الشؤعييا  الخيذُييزَىن ا صييغش عييياً فييشف ا عييخز اس ال غذىفييت خال 

(Zwiebel, 1995.) 

حضاد  مض ى يت أعيشي ميص الذساعياث خيأن الشؤعيا  الخيذُيزَُص الشيبا  هيي ميص  شيا  

ال خييياطش وليييذَهي مغيييخىَاث طاييييت أ ريييً وَخخيييزون ييييشاساث أكزيييش صيييشأة وَقىميييىن 

 Li et al., 2014; Robertsخاعخز اساث أكزش ع ىسة مقاس ت خال ذَشَص ا كبش عيياً)

& Rosenberg, 2006; Serfling, 2014.)  

خخ ييىَش   ييىرس ئأيياساث ئداسَييت  Prendergast and Stole (1996)يييام كييب مييص 

َرُهش أن ال ذَشَص ا صغش عياً َغياولىن الإأياسة ئليً الغيى  خيأ هي ميذَشَص رو صيىدة 

 الُت َخ خعيىن خقيذساث فائقيت ميص عيب  احبياع اعيخشاحُضُاث أكزيش ع يىسة وأكزيش ييىة. 

صييىف َبييالم ال ييذَشَص ا صييغش عييياً فييٍ حقييذَش معخقييذاحهي الشخصييُت  رييً وصييف الخ

ويذ يُع أَضًا أن الشؤعا  الخيذُزَُص  .مىهىخُص اوَبالغىن فٍ عرىكهي ا عخز اسٌ لُبذو

ا كبش عياً هي أكزش مُبً ئلً حبيٍ يشاساث أيع ع يىسة ميص أصيع حيأمُص عُياحهي ال هيُيت 

الشاهص م ا َضعيع هيإ   الشؤعيا  الخيذُيزَُص  وعى الغُاة الهادئت والغذاظ  رً الىض 

و َخيشدد ال يذَشون ا كبيش عيياً فيٍ حغُُيش  َخشددون فٍ ا عخز اس فٍ ال شاسَ  الخ يشة

عييرىكهي ا عييخز اسٌ   ييف يييذ َشييُش ئلييً أن يييشاساحهي ا عييخز اسَت الغيياخقت كا ييج غُييش 

 .(Bertrand & Schoar, 2003; Serfling, 2014) صغُغت

ييذ َخخيياس الشؤعيا  الخيذُييزَىن ا صيغش عييياً  فأ ي  ضييذهييزه ا سا  ال يزكىسة خياليرش ئليً 

ئداسة سأط ال ا  العامع خشكع أكزش يىة ميص عيب  الغذياظ  ريً مغيخىي أييع ميص سأط 

ال ييا  العامييع )فشضييُت الإعييخشاحُضُت العذوا ُييت(.  رييً العكييظ مييص رلييك لخضيييى الخييأرُش 

ال بُعيياث خغييبى  ذيياد ال خييضون و/ أو  الغييربٍ ال غخ ييع  رييً أدا  الشييشكت مييص عغيياسة

عُاعاث ا ئخ ان ال شذدة يذ َخخاس الشؤعا  الخيذُزَىن ا صغش عيياً ا عخذياظ خ غيخىي 

 .أ رً مص سأط ال ا  العامع )فشضُت الإعخشاحُضُت ال غافرت(

ئداسة سأط ال ا  العامع هيٍ وظُذيت أعاعيُت لرشيشكت خان  Burney et al,2021اأاس 

َ كيييص أن حذُييذ الإداسة الذعاليييت لييشأط ال ييا  العاميييع كييبً ميييص الإداسة عُييذ  ا مشَكُييت
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ععج هزه الذساعت ئليً فهيي أفضيع ل غيذداث عيرى   وال غاه ُص مص عب  عرل القُ ت.

حىصييرج خييأن ال ييذَشَص يييذ و اعييخز اس سأط ال ييا  العامييع الخشييغُرٍ الصييافٍ لرشييشكاث

 الخيذُيزَُصالشؤعيا  وان  لخ ُُيض أ ذغيهي َغخخذمىن ئداسة سأط ال ا  العامع كيأداة فعاليت

ا صغش عياً لذَهي أفل وظُذٍ أطى  وخالخالٍ مغخىي أ رً مص ا هخ اماث ال هيُت م ا 

يذ َغذضهي  رً احخار ئصشا اث هادفت لخأمُص وظائذهي الغالُيت وصَيادة ييذسحهي الخيافغيُت 

اسمت أو مخغذريت فيٍ يذ َخبعىن ئما اعيخشاحُضُت صي وأ هي فٍ أعىا  الع ع وسأط ال ا 

م ييا َخييش  ا سحبيياط خييُص   ييش  ال ذسكييتئداسة سأط ال ييا  العامييع ا خ ييادًا  رييً اليخييائش 

  .الشئُظ الخيذُزٌ وصافٍ اعخز اس سأط ال ا  العامع الخشغُرٍ عإاً  حضشَبُاً

حييي حقغييُي الذساعيياث ال خعرقييت خالعبيييت خييُص مييذة حييىلٍ الشؤعييا  الخيذُييزَُص واعييخز اساث 

 رً   ا  واع  ئلً مض ى خُص. حضاد  ال ض ى ت ا ولً مص الذساعاث خأن  الششكاث

الشؤعا  الخيذُزَُص الزَص لذَهي مذة أيصش فً ميصبهي لذَهي ييىة أييع ومغيخىي أييع ميص 

ال عشفييت خالع ييع ومعشفييت أيييع  ييص ال ير ييت مييص الشؤعييا  الخيذُييزَُص ا كبييش عييياً لييزلك 

خشاث القصيُشة فيً مياصيبهي أييع فيٍ ال شياسَ  َغخز ش الشؤعا  الخيذُزَىن اصغا  الذ

 & Finkelsteinا كزييش ع ييىسة مييص الشؤعييا  الخيذُييزَُص الييزَص لييذَهي فخييشة أطييى )

Hambrick, 1996; Hermalin & Weisbach, 1991; Miller & Shamsie, 

2001; Richard, Wu, & Chadwick, 2009 حضياد  ال ض ى يت الزا ُيت ميص .)

لذخيشاث يصييُشة َغييخز شون الييزَص َخىليىن مياصييبهي الخيذُييزَُص  الذساعياث خييأن الشؤعيا 

َشصي  و لذخيشاث طىَريتاليزَص َخىليىن مياصيبهي خشكع أكزش يىة مص الشؤعيا  الخيذُيزَُص 

رلك ئلً عقُقيت أن الشؤعيا  الخيذُيزَُص اليزَص حيي حعُُييهي لذخيشة يصيُشة هيي أكزيش ا ذخاعًيا 

قىَيت فيٍ اعخُياس اليخيائش يصيُشة ا صيع والشغبيت ال والخضشخيت رً ا خخكياساث والخغُُيش 

حضاد  حرك الذساعاث أَضًا خأن الشؤعا  الخيذُزَُص اليزَص حيي  .لبيا  ع عخهي فٍ ال إعغت

حعُُيهي لذخشة أطى  َخضيبىن ال خاطشة ولذَهي معشفت أيع خالبُيت ال خغُشة م يا َقريع ميص 

ىَيييع داعريييٍ ييييذسحهي  ريييً سفييي  مغيييخىي اعيييخز اس الشيييشكت  ييييذما   َكيييىن هييييا  ح 

 ;Finkelstein & Hambrick, 1996; Gibbons & Murphy, 1992كيافً)

Graham, Harvey, & Puri, 2013; Hambrick, Geletkanycz, & 
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Fredrickson, 1993; Hambrick & Mason, 1984; Hirshleifer, 1993; 

Miller, 1991; Miller & Shamsie, 2001 .) 

خعييذ هييزه ا سا   ضييذ ان هيييا  اعييخبف خييُص الذساعيياث الغيياخقت عييى  حييأرُش مييذة حييىلً 

سأط ال ا  العامع فً الششكاث م ا َذفعيا الً دساعيت الشؤعا  الخيذُزَُص  رً يشاساث 

 هزه الغ ت لرشؤعا  الخيذُزَُص فً الششكاث ال ذسصت فً البىسصت ال صشَت.

حعرييُي الييشئُظ الخيذُييزٌ فييٍ   رُييت احخييار  حياولييج مض ى ييت اعييشي مييص الذساعيياث ارييش

 ريً  (.Becker, 1970; Dollinger, 1984; Gunz & Jalland, 1996)القيشاس

وصف الخصىف مص ال خىي  أن َكىن الشؤعا  الخيذُزَىن الزَص لذَهي عرذُيت فيٍ الخعريُي 

 ال ييالٍ أيييع حييأرشاً خالغييرى  غُييش العقب ييٍ   هييي َخ خعييىن خذهييي أفضييع لرغييى  ال الُييت

 & Ben Mohamed et al., 2014; Malmendierوأعاعيُاث ا يخصياد الكريٍ)

Tate, 2005 كع هيزه ا  خبياساث دفعيج هيإ   الشؤعيا  الخيذُيزَُص ئليً صَيادة سأط )

ال ا  الخاسصٍ خ شَقت فعالت مص عُذ الخكرذت م ا َغا ذ  رً حقرُع مخىعظ حكرذت سأط 

ظ الخيذُزٌ ييذ َيإرش  ريً ييشاساث ا عيخز اس ال ا  لزلك  ذخشا أن الخعرُي ال الٍ لرشئُ

  وَقرع مص عغاعُت الخذفل اليقذٌ لبعخز اس.

دساعيت  Ben Mohamed et al. (2014) and Hu and Liu (2015)حيياو  

الخذا ع خُص الخذفل اليقذٌ )القُىد ال الُت( و  ش اليشئُظ الخيذُيزٌ وفخيشة حىلُيف ميصيبف 

َذخشضيىن أن هييزه الخصيائص الشخصييُت حييإرش  عُييذ والخعريُي ال ييالٍ والخبيشة ال هيُييت

خا عخياد ئلً هزه الذساعاث  ذخشا أن الغ اث  رً عغاعُت الخذفل اليقذٌ لبعخز اس. 

 الشخصُت لرشئُظ الخيذُزٌ حإرش  رً عغاعُت الخذفل اليقذٌ لبعخز اس.

ُييت وصييذث عرغييرت مييص الذساعيياث راث الصييرت أن الشؤعييا  الخيذُييزَُص روٌ الخبييشة ال هي

ييذ َكيىن هيزا خغيبى  العالُت َقىمىن خاعخز اس أكزش عخً لى كا ج ا مىا  الذاعرُت أييع.

عقُقيييت أن ليييذَهي أيييبكت اصخ ا ُيييت يىَيييت وعبيييشة فيييٍ صيييُاغت وحيذُيييز اعيييخشاحُضُاث 

 & Geletkanycz & Boyd,2011; Granovetter, 1985; Haynesا عخز اس)

Hillman, 2010; Hillman & Dalziel, 2003; Holmstrom & Costa, 

1986; Nahapiet & Ghoshal, 1998; Scharfstein & Stein, 1990; 
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Virany, Tushman, & Romanelli, 1992.)  يبوة  ريً رليك فيان الخبيشاث 

ال هيُت ال خيى ت ح كص ال ذَش مص الغصيى   ريً ال عرىمياث الصيغُغت  عخُياس طيش  

خىيي  وصيىد  بييت َ(. ح اأيُاً مي  هيزه اليخيائش Granovetter, 1973اعيخز اس أفضيع)

 ئَضاخُت خُص الخبشاث ال هيُت لرشؤعا  الخيذُزَُص ويشاساث ا عخز اس فٍ الششكاث.

الزي حياو  دساعيت الخغُيضاث الغيرىكُت ميص  ه امص عب  خغز Butt&Iqbal(2015)حىصع 

والخغُييض  loss aversion biasوالخيىف مييص الخغياسة  anchoring bias الزاخيج الخغُيض

 رييً ئداسة سأط  overconfidence biasوالزقييت الضائييذة  self-serving bias  الييزاحً

ص حرييك الخغُييضاث وئداسة سأط ال ييا  العامييع. يييام  ال ييا  العامييع ئلييً وصييىد  بيييت اَضاخُييت خييُ

Rihab and Lotfi, 2016  خذساعيت الزقيت الضائيذة لر يذَشَص واعخ يا  صَيادة ا فيبط خغيبى

ت وحىصيرىا حذضُع ا  خ اد الذَىن  ص ا عيهي فيً الخ ىَيع ورليك لعُييت ميص الشيشكاث الخى غيُ

الىارقييىن  وان ال يذَشون الزقييت الضائيذة حييشحبظ خشيكع اَضيياخً ومعييىي ميي  مغيخىي الييذَىن ئليً

 .مص اعخ الُت عذود ضائقت مالُت وعُخخاسون مغخىَاث أ رً مص الذَىنَقررىن 

حيأرُش الخغُيض الضائيذ فيٍ الزقيت  ريً ئداسة سأط  Lamptey et al,2020دساعيت  خُييج

حىصيرج اليً أن الخغُيض الغييرىكٍ  .ال يا  العاميع وأدا  الشيشكاث الصيغُشة وال خىعي ت

لرزقت الضائذة ل ذَشٌ الششكاث الصغُشة وال خىع ت ضشوسٌ لرغاَت لإداسة سأط ال ا  

 .ال ييا  العامييع العامييع وا دا    هييي   َ بقييىن اليرشَيياث أريييا  احخييار يييشاساث سأط

خشكع  ام حعذ حريك الذساعيت ئطياس   يع عيذَزاً وَ كيص أن َغياهي فيٍ سفي  مغيخىي أدا  

الشييشكاث الصييغُشة وال خىعيي ت خشييشط أن َكييىن سأط ال ييا  الييذاعرٍ كافُيياً لر ييذَشَص 

رقييخهي  حىعييُظال خغُييضَص للإفييشاط فييٍ ا عييخز اس فييٍ سأط ال ييا  العامييع مييص عييب  

ميذَشٌ الشيشكاث الصيغُشة وال خىعي ت اليً ان كيزلك حىصيرج حريك الذساعيت  .ال ذشطت

 م ا َإدي الً صَادة او حخذُ  سأط ال ا  العامع. كا ىا  شضت لخشعُخ الخغُض

حأرُش الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُيزٌ  ريً ييشاساث خذساعت  Gupta et al,2018يام 

اليً  أن ييشاساث ا عيخز اس لرشيشكاث . حىصيرج الذساعيت ا عخز اس لششكاث الخصييُ  الهيذَيت

ي ال يالٍ حرُهيش العبييت الغيربُت  .حخأرش خالخصائص الشخصُت لر ذَش الخيذُزٌ مزع الع ش والخعريُ

ص   ييش الييشئُظ الخيذُييزٌ واعييخز اساث الشييشكت أن الييشئُظ الخيذُييزٌ ا صييغش َغييخز ش خقييىة  خييُ
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ي ال ييالٍ لرييشئُظ الخيذُييزٌ اسحباطيًيا أكبييش مقاس ييت خييالشئُظ الخيذُييزٌ ا كبييش  عييياً. َييشحبظ الخعرييُ

ي  ئَضاخُاً خا عخز اس. خالإضافت ئلً رلك وصيذث هيزه الذساعيت أن   يش اليشئُظ الخيذُيزٌ والخعريُ

 .ال الٍ َإرشان  رً عغاعُت ا عخز اس م  الخذفل اليقذٌ

 وحعقُباً  رً الذساعاث الغاخقت  ع  الباعذ ما َرً:

أه ُت الخصيائص الشخصيُت لصيا عٍ القيشاس مزيع الع يش  اأاساث ئلًمعري الذساعاث  -

ل كى يياث ا وانميهييا حعقُييذًا  وعاصييت ا كزيشالقييشاساث  يييذ احخيار والخبيشة والخخصييص 

وعاصيت فيً ظيع  صا عٍ القشاس حىلذ يذسًا كبُشًا مص الخُياساث ا عيخشاحُضُتلالغرىكُت 

 الرشوف الذَيامُكُت الخٍ حغُظ خالششكاث.

الذساعاث مذي حأرُش الإداسة الذعالت لشأط ال ا  العامع  رً حغقُل الي ى ال غخذام خُيج  -

َضى أن حشكض الششكاث  رً   ىهيا ال غيخذام وليُظ فقيظ  ريً حغقُيل  لرششكاث خغُذ

مغييخىي  ييالً مييص   ييى ال بُعيياث ورلييك مييص عييب  حعييذَع   ىهييا ميي  يييذسحها الخ ىَرُييت 

 .الغالُت لض ان اعخذامخها

عياث اليرشَيت والخضشَبُيت الغياخقت أدليت مخضياسخت فُ يا َخعريل خكُذُيت حييأرُش وصيذث الذسا -

 ضيذ ان هييا  اعيخبف خيُص ع كزلك   ش الشئُظ الخيذُزٌ  رً يشاساث ح ىَع الششكاث

الذساعاث الغياخقت عيى  حيأرُش ميذة حيىلً الشؤعيا  الخيذُيزَُص  ريً ييشاساث سأط ال يا  

هزه الغ ت لرشؤعيا  الخيذُيزَُص فيً الشيشكاث  العامع فً الششكاث م ا َذفعيا الً دساعت

 .ال ذسصت فً البىسصت ال صشَت

أن الخعرُي ال الٍ لرشئُظ الخيذُزٌ ييذ َيإرش  ريً ييشاساث اأاسث الذساعاث الغاخقت الً  -

الخبشاث ال هيُت ال خيى يت ع كزلك ا عخز اس وَقرع مص عغاعُت الخذفل اليقذٌ لبعخز اس

 ح كص ال ذَش مص الغصى   رً ال عرىماث الصغُغت  عخُاس طش  اعخز اس أفضع. 

اأاسث خع  الذساعاث ئلً وصىد اسحباط اَضاخً خُص الزقت الضائذة ومغيخىي اليذَىن واعخ يا   -

أن الخغُييض الغييرىكٍ لرزقييت الضائييذة ل ييذَشٌ الييً كييزلك وصييذث الذساعيياث  .افييبط الشييشكاث

لششكاث الصيغُشة وال خىعي ت ضيشوسٌ لرغاَيت لإداسة سأط ال يا  العاميع   هيي   َ بقيىن ا
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ئطيياس   ييع عييذَزاً . وحعييذ حرييك الذساعيياث اليرشَيياث أريييا  احخييار يييشاساث سأط ال ييا  العامييع

 .وَ كص أن َغاهي فٍ سف  مغخىي أدا  الششكاث الصغُشة وال خىع ت

حأرُش الخصيائص الشخصيُت لريشئُظ الخيذُيزي لزا َغخهذف هزا البغذ الً الخعشف  رً 

مص مغخىي الخعرُي ال الً لرشئُظ الخيذُزي وا دا  الغياخل لريشئُظ الخيذُيزي  ريً الي يى 

ال غخذام لرششكتع وكزلك الخعشف  رً الذوس الىعيُظ لغُاعياث سأط ال يا  العاميع فيً 

شيشكاث ال قُيذة فيً الي ى ال غخذام لرالعبيت خُص الخصائص الشخصُت لر ذَش الخيذُزي و

 البىسصت ال صشَت.

 يُهديت انبحث  .6

  عيُت انبحثيدتًع و 6.1

 ل ىيي  ووفقيا ال الُيت ا وسا  خبىسصت ال قُذة الششكاث ص ُ  فً البغذ مضخ   َخ زع

 ا وسا  خبىسصيت ال قُيذة الشيشكاث  يذد فان ا  خش ج أبكت  رً ال صشَت البىسصت

 البُا ياث  ريشا لخيىافش حغك ُيت  ُيت فهً البغذ  ُيت  ص أشكت. اما 244 َبرم ال الُت

 خ إأيش ال ذسصيت الشيشكاث حخ زيع والخيً العُييت فقيظ حريك فيً الخً َغخياس الُهيا البغيذ

EGX100  2102 مص َياَش  الذخشة عب  الششكاث خهزه الخاصت البُا اث حغ ُع وَخي 

  ُييت الذساعيت خ ذيشداث الخاصت البُا اث فُها ال خاط الذخشة وهً 2121 دَغ بش عخً

 : مبعرت م 

 .الخاصت ال الُت ل بُعخها  رشا العُيت مص ال الُت الخذماثو البيى  ي اع اعخبعاد .0

 .البغذ فخشة عب  البغذ مخغُشاث  ص خُا اث  يها   حخىافش الخً الششكاث اعخبعاد .2

 .الخذاو   ش ت غُش   حضا  ولكيها ال ذسصت الششكاث اعخبعاد .3

الخً   حخىفش  يها حقشَيش كاميع  يص الخصيائص الشخصيُت  الششكاث اعخبعاد .4

 لر ذَش الخيذُزٌ. 

َخي الغصى   ريً ص ُي   .أشكت 35خعذ ئصالت البُا اث غُش ال خاعت  خرم  ذد الششكاث 

. َيخي ص ي  الخصيائص الشخصيُت لريشئُظ الخيذُيزٌ Data streamالبُا اث ال الُت ميص 

 َذوَاً. واليىعمزع ال غخىي الخعرُ ٍ والخبشاث 

 



 
 ...قيدة فى البورصة المصرية  تأثير الخصائص الشخصية للرئيس التنفيذى على النمو المستدام للشركات الم
 محمد صالح عبد اللطيف عسراند/  

 4244 أكتوبر - رابعالعدد ال              المجلد الثالث عشر                                          
  553 

 
 

 يتغيشاث ويقاييس انبحث  6.2

 انًتغيش انتابع  6.2.1

خاعيخخذام معيذ  الي يى والخيً َيخي يُاعيها  َخ زع ال خغُش الخاخ  لربغذ فً الي ى ال غخذام لرشيشكت

 .(Higgins 1977) ومعذ  ا عخذاظ ROE أٌ ال ضا ذت خُص (SGR) ال غخذام

 انًستقهت  اثانًتغيش 6.2.2

  انشخصيت نهشئيس انتُفيزيانخصائص  6.2.2.1

اعيخخذام البُا ياث والخيً ا خ يذث  ريً  Ting et al, 2016ا خ ذ البغذ  رً دساعيت 

الخاسَخُييت لخغذَييذ الخصييائص الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي. وأأيياسث الذساعييت الييً ان 

الذساعاث اليذغُت حىصٍ خأن مغخىي الخعرُي والخبشة الع رُت وال هاساث ال هيُت عخإرش 

 مقُاعيُص رً الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي. لخغقُيل أهيذاف الذساعيت  غيخخذم 

 ت لرشئُظ الخيذُزي  رً اليغى الخالٍ:لرخصائص الشخصُ

  CEO education level (EDU) يستىي تعهيى انشئيس انتُفيزٌ .1

أن مغيخىَاث الخعريُي العيالٍ وال ضَيذ ميص  Rakhmayil and Yuce (2013)َىضيظ 

ا خ يذث الذساعيت  ريً  .الخبشة الع رُت مشحب ت خشيكع ئَضياخٍ خالشافعيت ال الُيت لرشيشكت

 Malmendier andورلك ك ا ا خ ذ  رُهيا كيب ميص  (FEيُاط مخغُش الخعرُي العالً)

Tate (2005b)  وGupta et al,(2018)  الغاصيرُص الخيذُيزَُصَعخبش الشؤعا  عُذ 

 رً دسصاث صامعُت فٍ مضا ث ال غاعبت والخ ىَع والخضياسة وا يخصياد وأٌ دوساث 

خالخ ىَع مزع ال غاعى القا ى ٍ وال غرع ال الٍ ال عخ ذ وماصغخُش  مهيُت أعشي مخعرقت

القُ يت واعيذ ئرا  الخعرُي ال يالٍ مخغُش َأعز. ئداسة ا   ا  سؤعا  حيذُزَُص مخعر ُص مالُاً

 .كان ال ذَش لذَف أٌ مص الذسصاث ال زكىسة أ به وصذش خخبف رلك

   performance (PERF)CEO past انتُفيزٌ نهشئيسالأداء انسابق  .2

حذييى  الشييشكت ئلييً يييذساحهي الخاصييت وضييعف أدا   الخيذُييزَُصالشؤعييا   َشصيي  يييذما 

 الششكت ئلً عى  الغ  أو ا يخصاد فان هزا َعذ  ىً ا مص حغُض الإعيياد اليزاحٍ الخياط 

self-attribution misattribution bias (Miller and Ross, 1975)  .َىضظ 

Kim (2013)   كزلك أن الإعياد الزاحٍ هيى ييياة مه يت حقيىد اليياط ئليً الزقيت ال ذشطيت
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مص عب  اسصياع  ضاعياحهي ئليً  ىاميع داعرُيت مزيع القيذساث الشخصيُت وئعذيايهي ئليً 

لخغذَيذ ا دا  الغياخل   Balafas and Florackis (2014)  خبي  . ىاميع عاسصُيت

عيام الغياخل. َيخي يُاعيف كيغيبت الخيذفل لرشئُظ الخيذُيزٌ خيياً   ريً ا دا  الخشيغُرٍ ميص ال

حأعيز اليغيبت يُ يت صيذش ئرا كا يج   حخىافيل مي   .اليقذٌ الخشغُرٍ الً ئص الٍ ا صيى 

 فخشة الشئُظ الخيذُزٌ الغالٍ.

 انشبحيت 6.2.2.2

 سخغُييييت الشييييشكت ( لقُيييياطROAحغييييخخذم الذساعييييت معييييذ  العائييييذ  رييييً ا صييييى  )

(Oseifuah and Gyekye 2016.) 

 ًَى انًبيعاث 6.2.2.3

  رييً أ ييف اليغييبت ال يىَييت الغيييىَت لرخغُييش فييٍ ئص ييالٍ ال بُعيياث   ييى ال بُعيياثَقُيياط 

(Rajan and Zingales, 1995 .) حييي يُيياط ظييشوف حشييغُع الشييشكت خ عييذ    ييى

ال بُعاث ويذ حقىم الششكاث خخعذَع عُاعاث ا ئخ ان والخغصُع وال خضون وفقاً ل عذ  

 (.Burney et al, 2021  ى ال بُعاث الغاخل)

 صافً سأس انًال انعايم انتشغيهً 6.2.2.4

وَعييذ  َقيُظ مغييخىي صييافٍ سأط ال ييا  العامييع الخشيغُرٍ مخ ربيياث سأط ال ييا  العامييع

َعكييظ م اسعيياث الشييشكت فييً ئداسة ا صييى  والخصييىم الخشييغُرُت    ييفمقُاعييا أييامب 

 ك ض ى ت واعذة.

ما  ئضافٍ َ كص لرشيشكاث ح ىَريف داعرُيًا لإَضاخٍ ئلً الغاصت ئلً سأط ا WCRَشُش

الغيربٍ ئليً أن الشيشكت حغيخخذم سأط ال يا  العاميع لخيىفُش  WCR َشيُش أو عاسصُيًا.

ال شحذيي  / ال يييخذ  ئلييً عُاعييت ئداسة WCR َشييُش .الخ ىَييع للأصييى  طىَرييت ا صييع

 (.Burney et al, 2021سأط ال ا  العامع ا كزش حغذراً/  ذوا ُت )

سأط ال يا  العاميع الخشيغُرٍ فيً ا  خبياس ا صيى  ال خذاوليت ال شحب يت   َأعز صافٍ 

أعاعًا خالغُىلت مزع اليقذ وا وسا  ال الُت القاخرت لرخذاو  أو ا صضا  الغالُت ميص اليذَىن 

خييذ ً مييص رلييك َييشحبظ صييافٍ سأط ال ييا  العامييع الخشييغُرٍ خشييكع أكبييش  .طىَرييت ا صييع

خ ذهىم أامع لعبياث الششكت م  الع ب  وال ىسدَص مص عب  ا ئخ ان الخضاسٌ. وفٍ 
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الىيييج  ذغييف َعكييظ صييافٍ سأط ال ييا  العامييع الخشييغُرٍ أَضًييا كُذُييت ئداسة الشييشكاث 

  .Hill et al. (2010) & Aktas et al. (2015)) وح ىَع ال خضون 

 انشافعت انًانيت 6.2.2.5

َشصييذ هييزا ال إأييش  .هييٍ  غييبت ئص ييالٍ الييذَىن ئلييً ئص ييالٍ ا صييى  الشافعييت ال الُييت

  (.(Haron, 2014; Rajan and Zingales, 2012عصائص مذَى ُت الششكت 

 استخذاو الأصىل 6.2.2.6

( ك قُيياط asset turnoverا خ ييذث الذساعييت  رييً اعييخخذام معييذ  دوسان ا صييى )

 (.Nastiti et al, 2019) عخخذام ا صى 

 انًتغيش انىسيظ 6.2.3

دوسة  َخ زيع ال خغُيش الىعييُظ فيً ئداسة سأط ال ييا  العاميع والييزي َيخي يُاعييف ميص عييب 

والخٍ حىضظ الذخيشة الخيٍ حغخاصهيا الشيشكاث لخغىَيع حيذفقاحها  (CCC) الخغىَع اليقذٌ

َ زع هزا ال إأش خقىة ئداسة سأط ال ا  العامع  . قذَت داعرتاليقذَت الخاسصت ئلً حذفقاث 

 (Hien Tran et al. 2017).  لرششكاث

 يتغيشاث ويقاييس انبحث (1خذول)
 Descriptionالىصف  Variablesال خغُشاث 

 Dependent variableال خغُش الخاخ  

 ال غخضضة غبت ا سخاط × العائذ  رً ا صى   SGRمعذ  الي ى ال غخذام 

(net income/total equity) x (1 – dividend payout ratio) 

 independent variablesال خغُشاث ال غخقرت 

ال ييذَش القُ ييت واعييذ ئرا كييان عاصييب  رييً دسصيياث صامعُييت فييٍ مضييا ث ال غاعييبت والخ ىَييع والخضيياسة  َأعييز EDUالخيذُزي  الشئُظمغخىي حعرُي 

 وَأعز القُ ت صذش خخبف رلك. مهيُت أعشي مخعرقت خالخ ىَعوا يخصاد وأٌ دوساث 

َخي يُاعف كيغبت الخذفل اليقذٌ الخشغُرٍ وئص الٍ ا صى . حأعز اليغبت يُ ت صذش ئرا كا ج   حخىافل مي  فخيشة  PERF الخيذُزٌ لرشئُظا دا  الغاخل 

 الشئُظ الخيذُزٌ الغالٍ.

 ا لخضاماث ئلً اص الً ا صى  غبت  Leverage (LEV)الشافعت ال الُت 

Total liabilities/total assets 

 Asset Growth (Sales t – Sales t-1) / Sales t-1  ى ال بُعاث 

 Asset turnover Sales/(Total Assets)معذ  دوسان ا صى  

 ROA Net income/total assetsمعذ  العائذ  رً ا صى  

 مض ىع الزمي ال ذَيت وال خضون م شوعا ميها الغغاخاث الذائيت مقغىمت  رً ال بُعاث. NWCصافً سأط ال ا  العامع الخشغُرً 

 الغغاخاث الذائيت(/ ال بُعاث –)الغغاخاث ال ذَيت + ال خضون 

The sum of accounts receivable and inventory net of accounts payable scaled by sales 

(accounts receivable+ inventory- accounts payable)/ sales 

 Moderating variableال خغُش الىعُظ 

اُعها خاعخخذام  (CCC)ئداسة سأط ال ا  العامع    Cash Conversion Cycle (CCC)                 دوسة الخغىَع اليقذي خَي ي

 فخشة عغاخاث الذف  –= فخشة عغاخاث القب  + فخشة ا عخذاظ خال خضون 

= Account Receivable Period + Inventory Holding Period – Account Payable Period 

 انًصذس: اعذاد انباةث

  



 
 ...قيدة فى البورصة المصرية  تأثير الخصائص الشخصية للرئيس التنفيذى على النمو المستدام للشركات الم
 محمد صالح عبد اللطيف عسراند/  

 4244 أكتوبر - رابعالعدد ال              المجلد الثالث عشر                                          
  563 

 
 

 ًَىرج انبحث 6.3

 عخبياس العبييت خيُص الخصيائص  panel data regressionهيزا البغيذ  ريً  َعخ يذ

لرشيييشكاث ال ذسصيييت فيييً الشخصيييُت لريييشئُظ الخيذُيييزي لرشيييشكت  ريييً الي يييى ال غيييخذام 

ال صشَت مص عب  ئداسة سأط ال ا  العامع. عُذ حي ئصشا  معالضت البُا اث  البىسصت

ح اأُاً م  أهيذاف هيزه الذساعيت  غيخخذم  STATA version 16الإعصائُت خاعخخذام

 قذَش الخالُُص:  ىرصٍ الخ

َقُظ العبيت خُص الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي لرششكت والي ى  الي ىرس ا و 

 ال غخذام لرششكت.

                                        

                                 

                        

َقيييُظ اليييذوس الىعيييُظ لإداسة سأط ال يييا  العاميييع  ريييً العبييييت خيييُص  الي يييىرس الزيييا ً

 الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي والي ى ال غخذام لرششكت.
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 فشوض انبحث  6.4

 رً  البغذوفً ظع اعخبف ا سا  عى  حأرُش مخغُشاث  البغذاعخيادا ئلً مشكرت 

مص عب   البغذفا ف َ كص حىضُظ العبيت خُص مخغُشاث  الي ى ال غخذام لرششكت

 الذشوا الخالُت:

مغخىي الخعرُي ال الً خُص  راث د لت معيىَت طشدَفحىصذ  بيت :  الذشا ا و 

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت. الخيذُزي لرشئُظ

 لرشئُظ: حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص ا دا  الغاخل  الزا ًالذشا 

 الخيذُزي ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.

: حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص  غبت الشافعت ال الُت لرششكت  الزالذالذشا 

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.

راث د لت معيىَت خُص  غبت   ى ال بُعاث لرششكت  طشدَف: حىصذ  بيت  الشاخ الذشا 

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.

راث د لت معيىَت خُص معذ  اعخخذام ا صى   طشدَف: حىصذ  بيت  الخامظالذشا 

 خالششكت ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.

ومعذ   سخغُت الششكتراث د لت معيىَت خُص  طشدَف: حىصذ  بيت  الغادطالذشا 

 الي ى ال غخذام لرششكت.

: حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص صافً سأط ال ا  العامع  الغاخ الذشا 

 ً ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.الخشغُر

سأط ال ا  العامع ئداسة : حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص  الزامصالذشا 

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.

 يت الإةصائ انُتائح وانتحانيم .7

 Descriptive statisticsالإةصاء انىصفً  7.1

البغيذ لرشيشكاث الصييا ُت فيً مإأيش الإعصا  الىصذُت ل خغُشاث  (2)َىضظ صذو 

EGX100 مييص  الخييٍ حييىفشث  يهييا خُا يياث  ييص مخغُييشاث الذساعييت عييب  فخييشة البغييذ

 )الششكاث الصيا ُت فقظ خذون العقاسَت والغُاعُت وال الُت(. 2121عخً  2102
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 الإةصاء انىصفيت نًتغيشاث انبحث(: 2خذول)
 mean median SD.Dev Jarqu-Bera Prob. 

Dependent variable 

SGR 0.10 0.04 0.90 0.00 

Independent variables 

CCC 119.03 107.27 111.61 0.00 

NWC 0.21 0.17 0.42 0.00 

LEVE 0.51 0.47 0.32 0.00 

EDU 0.42 0.00 0.49 0.00 

PERF 0.10 0.00 0.30 0.00 

ROA 0.06 0.05 0.13 0.00 

Asset turnover 0.97 0.79 0.74 0.00 

Sales growth 0.12 0.08 0.32 0.00 

 انًصذس: اعذاد انباةث

م يا َيذ   ريً ان % 01 لرشيشكاث فيً  ُييت البغيذ معذ  الي ى ال غيخذامَبرم مخىعظ 

خاليغيبت لذخيشة العُييت فيان مخىعيظ ئداسة سأط ال يا  حرهش   يىا اَضاخُيا.  العُيتأشكاث 

خييا غشاف معُيياسي يييذسه  001.13هييى  CCCمييص عييب   والخييً َييخي يُاعييهاالعامييع 

فيً حغىَيع  أيشكاث العُييتالخيً حغيخغشيها   يذد ا َياممخىعظ والخً حىضظ  000.60

و ريشا لكى يف  ال ىاسد الً  قذَت وخالخالً هً حعبش  ص الغُىلت ال خىفشة لذي الششكاث

سيييي مىصيييى فهييى َشيييُش الييً ان الشيييشكاث حغخييياس الييً ال ضَيييذ مييص ا َيييام  عيييخشداد 

 يبوة  ريً رليك حشيُش دوسة الخغىَيع اليقيذٌ  ص ري الغاصت اليً اليقذَيت.اعخز اساحها وم

  .ال ىَرت ئلً أن الششكاث أيع كذا ة فٍ ئداسة سأط ال ا  العامع أو ا صى  ال خذاولت

% والييزي 20خرييم فييً ال خىعييظ  NWC لصييافً سأط ال ييا  العامييع الخشييغُرًخاليغييبت 

مي  ا صيى  وا لخضامياث الخشيغُرُت ميص َعخبش مقُاط أامع   ف َىضظ كُذُت الخعامع 

سييي مىصيى فهيى َعبيش  يص الغاصيت ئليً سأط ميا  اضيافً    يفو ريشا  صا ى الششكت

 .َ كص لرششكت ح ىَرف داعرُا او عاسصُا

ال شحذ  ئلً عُاعت سأط ال ا  العامع ا كزش حغذرا وحشيُش اليغيبت  WCRكزلك َشُش 

ئص يالٍ اليذَص َبريم مخىعيظ  ال يخذضت ئلً عُاعت سأط ال يا  العاميع ا كزيش  ذوا ُيت.

وهزا َشُش الً أيشكاث العُييت حعخ يذ  ريً اليذَىن لخ ىَيع  %50ئلً ئص الٍ ا صى  
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% 6والزي َشُش ئلً ان  6%( ROAخرم مخىعظ معذ  العائذ  رً ا صى ) .اصًىلها

فييً عييُص خرييم مخىعييظ معييذ  دوسان ا صييى  مييص الييشخظ َخىلييذ مييص اص ييالً ا صييى . 

أن الششكاث أكزيش ييذسة  ريً اعيخخذام أصيىلها لخىلُيذ مبُعياث % والزي َشُش ئلً 19

م يا َشيُش % 02خريم مخىعيظ   يى ال بُعياث  .ال غخذامي ى الوفٍ اليهاَت حعضص  مشحذعت

 مبُعاث أشكاث العُيت خهزا ال عذ  عيىَا.ئلً صَادة 

% مص الشؤعا  الخيذُزَُص فً أشكاث العُيت عاصرُص  ريً دسصياث 42فُ ا َقش  مص 

اليً الخذفل اليقيذٌ الخشيغُرٍ مخىعظ   ر ُت راث  بيت خالخ ىَع وال غاعبت وا يخصاد.

والزي َشُش كت لخغُض الشئُظ الخيذُزي وحأرُشه  رً ادا  الششئص الٍ ا صى  ك قُاط 

َشصعيىن عيبى  ضياط الشيشكت  % مص الشؤعا  الخيذُزَُص فً أشكاث العُييت01الً ان 

 .  عبا  عاصت خهي

لبُا ياث  Normalityخاليغيبت  عخبياس الخىصَي  ال بُعيً Jarque-Beraَشُش اعخبياس 

م ا َذ   رً  ذم حغقُل   1.15خان ص ُ  ال خغُشاث حغقل معيىَت ايع مص ال خغُشاث 

الخىصَي  ال بُعيً لبُا يياث ال خغُيشاث. اأياسث العذَييذ ميص الذساعياث ئلييً ا يف فيً عالييت 

 ,Field 2009)مشيياهذة فا ييف   حغييبى اي مشيياكع  31صَييادة  ييذد ال شيياهذاث  ييص 

p.134)  مشاهذة.  305ويذ خرغج  ذد مشاهذاث الذساعت  

 Correlation analysisتحهيم الاستباط  7.2

 خائش حغرُع ا سحباط الزٌ َذغص دسصت الخشاخظ الخ ٍ خُص  (3)صذو َعشا 

َ كييا أن  غخخرص  ذم وصىد  بيت مخعذدة الخ ُت خُص ال خغُشاث .  ىامع ا  غذاس

 بوة  رً  ..(Field 2009, p.224) 1.0ال غخقرت عُذ   َىصذ اسحباط أكبش مص 

والزي َىضظ ان ص ُ  يُي (VIF) رلك حي ئصشا  اعخباس  ىامع حضخي الخباَص

 غخيخش أ ف   َىصذ حبعُت خُص ال خغُشاث وخالخالً  5ال خغُشاث ال غخقرت ايع مص 

الخذغُشَت وخالخالٍ   َيبغٍ اعخبعاد أٌ مخغُشاث مص الخغرُع مخعذد ال خغُشاث 

(O’Brien, 2007 .) 
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 وانًتغيشاث انًستقهت(:يصفىفت استباط بيشسىٌ بيٍ انًتغيش انتابع 3خذول)
 SGR CCC NWC LEV EDU PRF ROA ASSET SALES  VIF 

SGR 1          

CCC -0.252 

** 

1        3.57 

NWC -0.124 

* 

0.689 

** 

1       4.61 

LEV 0.317 

* 

-0.387 

** 

0.567 

** 

1      3.01 

EDU 0.028 

-0.052 

0.014 0.118 

** 

1     1.09 

PRF -0.139 

** 0.101* 

0.0452 

-0.030 -0.008 

1    1.04 

ROA 0.130 

* 

0.129 

** 

0.280 

** 

-0.603 

** 

-0.002 

 

-0.11 

* 1 

  2.29 

ASSET 0.260 

** 

-0.290 

** 

 

 

-0.075 -0.063 

 

 

 

0.20 

** 

 

 

-0.13 

** 

 

 

0.306 

 

 

 

1  1.36 

SALES  0.103 -0.039 

 

 

0.031 -0.087 

 

 

0.012 

 

 

0.045 

 

 

0.25 

** 

 

0.150 

** 

 

1 1.07 

Significance Levels: 

*** Correlation is significant at the 0.01 level. 

** Correlation is significant at the 0.05 level. 

* Correlation is significant at the 0.1 level. 

 انًصذس: اعذاد انباةث

 Data quality testingاختباس خىدة ويعُىيت انبياَاث  7.3

ال شخعيياث الصييغشي  ا غييذاس خييائش ا عخبيياساث ال غييذدة  عييخخذام  (4)صييذو َىضييظ 

OLS .وحىضُظ كُذُت الخعامع م   ذم حىافش حرك ال غذداث 

 OLSانًشبعاث انصغشي  اَحذاس(: َتائح الاختباساث انًحذدة لاستخذاو 4خذول)
 ا عخباس طشَقت ا عخباس اليخُضت

Sig.< .05 Jarque-Bera Normality 

VIF < 10 Variance Inflation 

Factor “VIF” 

Multicollinearity 

Sig. > .05 Lagranage Multiplier Autocorrelation 

Sig. < .05 Breusch Pagan Heteroskedasticity 

Sig. < .05 Hausman Test Heterogeneity 

Sig. > .05 Econometric Equations Endogeneity 

 انًصذس: اعذاد انباةث
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 :( يا يه4ًيتضح يٍ اندذول )

خاليغبت  عخباس وصىد  بيت ع ُت خُص  (VIF)َشُش معامع حضخي الخباَص   -

ال خغُشاث ال غخقرت ما ئرا كا ج هيا   بيت ع ُت يىَت خُص ال خغُشاث ال غخقرت 

يذ َكىن هزا مإأشا لخغُض فٍ   ىرس  01أكبش مص أو َغاوٌ VIFلري ىرسع ئرا كان 

لض ُ  ال خغُشاث أيع  VIF(  خائش Sekaran & Bougie 2009, p.353ا  غذاس )

 وخالخالً   حىصذ مشكرت ا صدواس الخ ً. 5مص 

خاليغبت  عخباس اعخبف حباَص الخ أ  بش  Breusch Pagan َشُش معامع -

م ا َذ   رً وصىد اعخبف فً  Sig. < .05خان  Heteroskedasticityال شاهذاث 

معالضت حرك ال شكرت مص عب  اعز الرىغاسَخي ال بُعً لر خغُش الخاخ  حباَص الخ أ وَخي 

 Weighted least square ال شصظوكزلك اعخخذام ا غذاس ال شخعاث الصغشي 

regression (WLS) . 

 عخباس وصىد اسحباط ع ً فً  خاليغبت Lagranage Multiplierَشُش معامع  -

ما ارا كان هيا  اسحباط ع ً خُص البىايًع  رشا  ن  Autocorrelationالبىايً 

 فهزا َذ   رً  ذم وصىد مشكرت ا سحباط الخ ً لربىايً. Sig. > .05يُ ت    

 رشا   خ اد الباعذ  رً  Heterogeneityخاليغبت  عخباس  ذم الخضا ظ  -

ُص ع عُذ ان هزا ا عرى  َعخ ذ  رً طشَقخُص سئُغُخPanel Dataاعخخذام اعرى  

ومُضة هزا ا عرى  ا ف َىفش حقذَشاث  Fixed effects, Random effectsوه ا 

 cross-sectionalيىَت ل عامبث   ىرس ا  غذاس اكزش مص حغرُع ال ق   العشضً 

 . time series (Gujarati, 2003)او حغرُع الغبعع الضميُت 

مص عب  القُام  Fixed effects, Random effectيام الباعذ خالخ ُُض خُص اعرى  

والزي َخخبش الذشا القائع خان ال عامبث الخً حي حقذَشها  ص  Hausmanخاعخباس 

هً  ذغها ال عامبث الخً حي حقذَشها خىاع ت  Random effectsطشَل اعرى  

 Fixedوفً عالت سف  الذشا فان حقذَشاث اعرى   Fixed effectsاعرى  

effects َشاث اعرى  حكىن اكزش مبئ ت مص حقذRandom effects . 
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% فا ف عىف َخي يبى  الذشا وخخالً َخي ح بُل 5اكبش مص  Pو رشا  ن يُ ت  

 . Random effectsاعرى  

 حىصذ مشكرت اسحباط ال خغُشاث الخذغُشَت خالخ أ وال عشوفت خـــ    -

Endogeneity  وال خغُشاث ال غزوفت. عُذ والخً يذ حغذد  خُضت ع أ فً القُاطع

 %.5اكبش مص  Pان يُ ت 

 اختباس فشوض انذساست 7.4

وصىد اعيخبف فيً حبياَص معالضت مشكرت و البغذ فشا كع اعخباس فً هزا الضض  عُخي 

الخ أ  بش ال شاهذاث مص عب  اعز الرىغاسَخي ال بُعً لر خغُش الخاخ  وكزلك اعخخذام 

 Weighted least square regression ال ييشصظا غييذاس ال شخعيياث الصييغشي 

(WLS).  رو  ال ييشصظ خُضييت   ييىرس ا غييذاس ال شخعيياث الصييغشي  (5)َىضييظ صييذو

 .العشىائً الخأرُش
Independent Variables Random WLS 

 Coef Z-Statistic Sig.  

(Constant) .0227 0.89 0.376 

CCC_w -.0024 -1.34 0.181 

NWC_w .1831 0.43 0.665 

leverage_w 2.0487 10.39 0.000** 

EDU_w -.1278 -2.20 0.028** 

PRF_w -.02514 -0.24 0.812 

ROA_w 2.8736 7.79 0.000** 

Asset turn over ratio _ w .1109 3.75 0.000** 

Sales growth_w .1089 1.35 0.176 

Model indicator 

   0.7722 

Probability of (J-statistics) 0.0000** 

Significance Levels: 

*** Correlation is significant at the 0.01 level. 

** Correlation is significant at the 0.05 level. 

 انًصذس: اعذاد انباةث
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 اختباس انفشض الأول وانزي يُص عهً اَه

لرشئُظ الخيذُزي " حىصذ  بيت طشدَت راث د لت معيىَت خُص مغخىي الخعرُي ال الً  

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت ".

مغخىي الخعرُي ال الً عُذ َقذس معامع  ا و ( ئلً سف  الذشا 5حشُش  خائش صذو )

وهى معيىي  يذ  2.21- خـــ لرشئُظ الخيذُزي فً الششكاث ال صشَت ال ذسصت خالعُيت

الً لرشئُظ الخيذُزي فا ف اسحذ  مغخىي الخعرُي ال % عُذ َشُش رلك ئلً ا ف كر ا 5مغخىي 

َإدي ئلً ا خذاا الي ى ال غخذام ورلك   خ ادهي  رً اعخخذام الذَىن خيغبت اكبش مص 

  ا خ ادهي  رً الخ ىَع الذاعرً لخ ىَع صافً سأط ال ا  العامع.

 والزي َيص  رً ا ف الزا ًاعخباس الذشا 

لرشئُظ الخيذُزي ومعذ   " حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص ا دا  الغاخل 

 الي ى ال غخذام لرششكت ".

رشئُظ ل ا دا  الغاخلعُذ َقذس معامع  الزا ً( ئلً يبى  الذشا 5حشُش  خائش صذو )

معيىي عُذ غُش وهى  1.12-الخيذُزي فً الششكاث ال صشَت ال ذسصت خالعُيت خـــ 

  فً العُيت  َشُش رلك ئلً ان الشؤعا  الخيذُزَُص لرششكاث ال صشَت ال ذسصت

وان . َشعشون خان أدائهي فً الغيىاث الغاخقت هى الزي َغقل الي ى ال غخذام لرششكت

 غبت خغُ ت مص الشؤعا  الخيذُزَُص فً أشكاث العُيت َشصعىن عبى  ضاط الششكت 

 . عبا  عاصت خهي

 والزي َيص  رً ان الزالذاعخباس الذشا 

خُص  غبت الشافعت ال الُت لرششكت ومعذ  الي ى " حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت  

 ال غخذام لرششكت ".

عُذ َقذس معامع  غبت الشافعت  الزالذ( ئلً سف  الذشا 5حشُش  خائش الضذو )

% عُذ َشُش رلك ئلً ا ف كر ا 5وهى معيىي  يذ مغخىي  2.14ال الُت لرششكت خــــ  

. وخالخالً معذ  الي ى ال غخذام لرششكتحإدي لضَادة  الشافعت ال الُت لرششكتصادث  غبت 

 . ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت الشافعت ال الُت لرششكتحىصذ  بيت طشدَت خُص  غبت 
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 وانزي يُص عهً اٌ انشابعاختباس انفشض 

راث د لت معيىَت خُص  غبت   ى ال بُعاث لرششكت ومعذ  الي ى  طشدَتحىصذ  بيت " 

 ." ال غخذام لرششكت

 ال بُعاثعُذ َقذس معامع  غبت  الشاخ الذشا  يبى ( ئلً 5 خائش الضذو )حشُش 

لرششكت حإدي  ال بُعاثعُذ َشُش رلك ئلً ا ف كر ا صادث  غبت  1.01لرششكت خــــ  

خُص  غبت غُش معيىَت لضَادة معذ  الي ى ال غخذام لرششكت. وخالخالً حىصذ  بيت طشدَت 

 لرششكت ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.  ال بُعاث

 وانزي يُص عهً اٌ انخايساختباس انفشض 

راث د لت معيىَت خُص معذ  اعخخذام ا صى  خالششكت ومعذ   طشدَتحىصذ  بيت " 

 ." الي ى ال غخذام لرششكت

عُذ َقذس معامع معذ  اعخخذام  الخامظالذشا  يبى ( ئلً 5حشُش  خائش الضذو )

% عُذ َشُش رلك ئلً ا ف 5وهى معيىي  يذ مغخىي  1.00ا صى  خالششكت خــــ  

لضَادة معذ  الي ى ال غخذام  رلك إديَ كر ا صاد معذ  اعخخذام ا صى  خالششكت

ومعذ  معذ  اعخخذام ا صى  خالششكت لرششكت. وخالخالً حىصذ  بيت طشدَت خُص 

 ذام لرششكت. الي ى ال غخ

 وانزي يُص عهً اٌ انسادساختباس انفشض 

 ." راث د لت معيىَت خُص سخغُت الششكت ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت طشدَتحىصذ  بيت " 

سخغُت عُذ َقذس معامع  غبت  الغادطالذشا  يبى ( ئلً 5حشُش  خائش الضذو )

% عُذ َشُش رلك ئلً ا ف كر ا صادث 5وهى معيىي  يذ مغخىي  2.09لششكت خــــ  ا

حإدي لضَادة معذ  الي ى ال غخذام لرششكت. وخالخالً حىصذ  بيت  سخغُت الششكت غبت 

 ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت.  سخغُت الششكتطشدَت خُص  غبت 

 وانزي يُص عهً اٌ انسابعاختباس انفشض 

ل ا  العامع الخشغُرً حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص صافً سأط ا" 

 ." ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت
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صافً سأط عُذ َقذس معامع  غبت  الغاخ الذشا  سف ( ئلً 5حشُش  خائش الضذو )

معيىي عُذ َشُش رلك ئلً ا ف غُش وهى  1.00 لرششكت خـــ ال ا  العامع الخشغُرً

معذ  الي ى  لضَادةلرششكت حإدي صافً سأط ال ا  العامع الخشغُرً كر ا صادث  غبت 

صافً سأط خُص  غبت  غُش معيىَت طشدَفال غخذام لرششكت. وخالخالً حىصذ  بيت 

 لرششكت ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت. ال ا  العامع الخشغُرً 

 وانزي يُص عهً اٌ انثايٍاختباس انفشض 

الي ى حىصذ  بيت  كغُت راث د لت معيىَت خُص ئداسة سأط ال ا  العامع ومعذ  " 

 ." ال غخذام لرششكت

سأط ال ا  العامع عُذ َقذس معامع  الزامصالذشا  يبى ( ئلً 5حشُش  خائش الضذو )

سأط ال ا   صادمعيىي عُذ َشُش رلك ئلً ا ف كر ا غُش وهى  1.112-لرششكت خــــ  

معذ  الي ى ال غخذام لرششكت. وخالخالً حىصذ  بيت  لخخذُ إدي َلرششكت  العامع

 لرششكت ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكت. سأط ال ا  العامع خُص   كغُت

  moderating effect انتأثيش انًتىسظ نشأس انًال انعايمتحهيم  7.5

( الخييأرُش ال خىعييظ لييشأط ال ييا  العامييع فييً العبيييت خييُص الخصييائص 6َىضييظ صييذو )

وا دا  الغياخل لريشئُظ الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي وال خ زرت فً مغخىي الخعرُي ال الً 

الخيذُييزي  رييً معييذ  الي ييى ال غييخذام فييً الشييشكاث ال ذسصييت فييً البىسصييت ال صييشَت. 

عُذ َىضظ الضيذو   يذم وصيىد حيأرُش معييىي ليشأط ال يا  العاميع  ريً العبييت خيُص 

 معذ  الي ى ال غخذام لرششكاث.الخصائص الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي و

 انًال انعايم (: انتأثيش انًتىسظ نشأس6خذول)

Independent Variables Random WLS 

Coef Z-Statistic Sig.  

(Constant) -2.27 -13.34 0.000** 

CCC_w -0.002 -3.034 0.003** 

NWC_w 0.825 4.453 0.000** 

leverage_w 1.774 9.631 0.000** 

EDU_w -0.137 -1.124 0.262 

PRF_w 0.167 0.615 0.539 

ROA_w 3.204 7.512 0.000** 
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Asset turn over ratio _ w 0.072 1.231 0.220 

Sales growth_w 0.187 1.581 0.116 

EDU*CCC 0.001 0.705 0.482 

PRF*CCC -0.002 -1.174 0.242 

Model indicator 

   0.447 

Probability of (J-statistics) 0.0000** 

Significance Levels: 

*** Correlation is significant at the 0.01 level. 

** Correlation is significant at the 0.05 level. 

* Correlation is significant at the 0.1 level. 

 انًصذس: اعذاد انباةث

 انُتائح وانتىصياث .8

 َتائح انبحث 8.1

عيياو  الباعييذ اعخبيياس مييذي حييأرُش الخصييائص الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي مييص عييب  

دساعت كب مص مغخىي الخعرُي ال الً لرشئُظ الخيذُيزي وا دا  الغياخل لريشئُظ الخيذُيزي 

ععً الباعيذ اَضيا  .ال قُذة فً البىسصت ال صشَت لرششكاث رً معذ  الي ى ال غخذام 

فييً مغاولييت الخعييشف  رييً الخييأرُش ال خىعييظ لييشأط ال ييا  العامييع  رييً العبيييت خييُص 

الخصييائص الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي ومعييذ  الي ييى ال غييخذام لرشييشكت. ويييذ اعييذش 

 الخغرُع ا عصائً لربُا اث  رً اليخائش الخالُت:

معيذ  الي يى  حغيذد الي يىان هيا  مض ى ت مص ال خغُيشاث والعىاميع ا عاعيُت الخيٍ  -

ال غخذام لرششكاث فً الىاي  ال صشي وحريك ال خغُيشاث هيً الشافعيت ال الُيتع الشخغُيتع 

 معذ  اعخخذام ا صى  ومغخىي الخعرُي ال الً لرشئُظ الخيذُزي.

ورلييك  َخ خيي  الشؤعييا  الخيذُييزَُص فييً الشييشكاث ال صييشَت خالزقييت الإداسَييت ال شحذعييت  -

 رشا   خ ادهي  رً اعخخذام الذَىن خيغيبت اكبيش ميص ا خ يادهي  ريً الخ ىَيع اليذاعرً 

لخ ىَييع صييافً سأط ال ييا  العامييع. وهييزا َىضييظ كُذُييت حييأرُش الزقييت الإداسَييت الضائييذة 

 .لرشئُظ الخيذُزي كأعذ الخصائص الشخصُت  رً الي ى ال غخذام لرششكاث
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فييً الخييأرُش  رييً العبيييت خييُص الخصييائص سأط ال ييا  العامييع لييُظ لييف دوس وعييُظ  -

 الشخصُت لرشئُظ الخيذُزي ومعذ  الي ى ال غخذام لرششكاث فً الىاي  ال صشي.

 تىصياث انبحث  8.2

فً ضى  ما اعذش  يف البغيذ ميص مشاصعيت  دخُياث الخ ىَيع وميا حيي الخىصيع الُيف ميص 

  خائش َىصً الباعذ خ ا َرً:

الشغي مييص أن الشخصييُت لرييشئُظ الخيذُييزي.خ ا  خ يياد  رييً مقيياَُظ اعييشي لرضىا ييى -

 خييائش هييزا البغييذ يييذ ح يييظ صييا عٍ القييشاساث  رييشة رايبييت عييى  حييأرُش الزقييت الإداسَييت 

 .ال ذشطت  رً معذ  الي ى ال غخذام لرششكاث

خغييُياسَىهاث وه ُييت  الشؤعييا  الخيذُييزَُصحضوَييذ  القُييام خأخغيياد حضشَبُييت مييص عييب  -

لصيييييي  القيييييشاس خغيييييشا اعخبييييياس حيييييأرُش الخغُيييييضاث الغيييييرىكُت خ شَقيييييت عاضيييييعت 

 واعخخذام اعرى  دساعت الغالت..لرشياخت

اعخخذام مإأش  يذم الخأكيذ ا يخصيادي لرخعيشف  ريً حيأرُشه  ريً ئداسة سأط ال يا   -

  لخصيائصودوس ا العامع لرششكاث ال صشَت فً ظع ا صماث الخٍ حىاصها دو  العيالي 

لرشييشكاث  رييً يييشاساحهي فييً ظييع مييا حخخييزه الييذو  مييص  الخيذُييزَُصالشخصييُت لرشؤعييا  

  اصشا اث اعخشاصَت.
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