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لاختبدددار  خدددر خلدددائا ةلدددة التارة  لجندددة التدددد ي    ليدددا   تهددددذ  دددرا الدراسدددة  ى: ملخـــص
، حيددتم   2019-2013حو ميددة علددلأ  ا تاا الدداك للشددر ا  الدرجددة ز ئورخددة الجزائددر خددلال ال دد ة 

 يدداخ خلددائا ةلددة التارة س ددد ةلددة التارة، اجتماعددا  ةلددة التارة، ا ت اجيددة الددرئية التن يددر ، 
معدددل    ياسها س د لجنة التد ي ، اجتماعا  لجنددة التددد ي     الاعتمددات علددلأ    ما خلائا لجنة التد ي 

 لتحقيدد    ددداذ الدراسددة   الاعتمددات علددلأ ئيددا   ،  مؤشددر لدد تاا الدداك    ROAالعائددد علددلأ ا خددول
  panel data) السلاسل الزمنية القطعية)

ذا  تلالددة  حلددائية   ز الدراسددة ليسدد تغددتا  العتمدددة  مددأ   ددد النتددائص التوخددل  ليهددا     ددل ال
ما عدا ح د ةلة التارة  اجتماعا  لجنة التد ي   ددا  امددا سخددت سددلل  ذ  تلالددة  حلددائية علددلأ ا تاا 

 .الاك
 .ئيا   بانل ،حو مة الشر ا ، ةلة التارة، لجنة التد ي ،  تاا ماك كلمات مفتاحية: 

 .JEL  :G34 ،l25 ،C23تصنيف 
Abstract: 
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This study aims to test the impact of the characteristics of the board of 

directors and the audit committee as governance mechanisms on the 

financial performance of companies listed on the Algiers Stock Exchange 

during the period 2013-2019. Measured by the size of the audit committee, 

audit committee meetings and reliance on the rate of return on assets (ROA) 

as an indicator of financial performance, and to achieve the objectives of 

the study, it was relied on cross-sectional time series data (panel data). 

One of the most significant findings is that all the variables adopted in 

the study are not statistically significan except The size of the Board of 

Directors and meetings of the Audit Committee had a negative, statistically 

significant impact on the financial performance. 

Keywords: Corporate governance; board of directors; audit committee; 

financial performance; panel data. 

Jel Classification Codes: G34, l25, C23. 

 .مقدمة 1
الشر  لبناا  تبني نموذج جيد لحو مة  الشر ا   النتائصتسعلأ   لتحقي  تحقي    فضل  ، حيتم   ا  

الش افية  الفلاح    يوفر  ما  التارة   الساهمين  ئين  عضاا ةلة  العلا ة  تنظيد  ا ختة ز  تسا د  را 
مأ تحقي     الساالة.  لرا   خبح مأ الضر ر   جوت حو مة مؤسسية جيدة مأ  جل   تارة فعالة تمكأ  

 ي عبارة عأ ت اعل ةموعة مأ  . حو مة  الشر ا    تاا  فضل مأ النافسين   جرب  نظار الستثمريأ
 را ا ليا   ي ةلة التارة  لجنة التد ي  ، فم لة التارة    دالداخلية  الخارجية  لعل  ئر    الآليا 

الستيأ  الالكين   ئين  الحو مة  يعد حلقة  خل  تطبي   ال اعلة  ا ساسية ز  ا طراذ  لجنة     و  حد 
وعة مأ ا فرات النتمين  عضاا ةلة التارة تسا د ز ضما   التد ي   ي  تاة حو مية تتكو  مأ ةم

 نزا ة التد ي   جوتته  بالتاك  ياتة خقة  خحاب الللحة ز شأ  نتائص التقرير الد   .
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التد ي     التارة  لجنة  ةلة  ئين خلائا  العلا ة  ئ حا  متزايد  ا تمام  مأ  جوت  الرغد   عللأ 
  لتسلط الضوا عللأ    عليه فالدراسة جاا     تاا الشر ة ،  لا      ناك نتائص مت ا تة  ئين الدراسا ،  

التد ي  التارة  لجنة  الاك  مأ    خلائا  ةلة  ا تاا  سخت ا عللأ  ما س مدى  ب  يمكأ طرح  خلال 
 الشكالية التالية  تساؤل رئيسي لبحثنا  را   ي:  

عللأ ا تاا الاك للشر ا  الدرجة ز  ما  و اخر الد ر الحو مي لمجلة التارة  لجنة التد ي  -
 ؟ 2019-2015خلال ال  ة ئورخة الجزائر 

 لعالجددددددة الشددددددكالية السددددددائقة  الجائددددددة علددددددلأ  تلدددددد  ا سدددددد لة التعلقددددددة  ددددددا  منددددددا   فرضدددددديا  الدراسددددددة:-
 : الآتيةئلياغة ال رضية 

لجنددددددة التددددددد ي   لخلددددددائا ةلددددددة التارة    حلددددددائيةاخددددددر ذ  تلالددددددة   ندددددداكال رضددددددية الرئيسددددددية للدراسددددددة: 
 :.  يمكأ تقسيد  را ال رضية  ى ال رضيا  الجزئية التاليةعللأ ا تاا الاك

H1 = لح د ةلة التارة عللأ معدل العائد ا خول   حلائية ناك  اخر ذ  تلالةROA 

H2 =مجلس الإدارة  على معدل العائد الأصول عدد اجتماعات  هناك  اثر ذو دلالة إحصائية ل  
ROA . 

H3 =  عللأ معدل العائد ا خول  لا ت اجية الرئية التن ير     ناك  اخر ذ  تلالة  حلائية ROA. 
H4=  عللأ معدل العائد ا خول لح د لجنة التد ي    ناك  اخر ذ  تلالة  حلائية ROA. 
H5= عللأ  معدل العائد ا خول  جتماعا  لجنة التد ي  ناك  اخر ذ  تلالة  حلائية لاROA . 

الدراسة- باعتبار د مأ   د    :أهمية  التد ي    التارة  لجنة  الدراسة  هميها مأ  همية ةلة  تستمد  را 
معرفة  خر    تحا ل  با همية  ونها  الدراسة  تحظلأ  را  الشر ا ،  ما  حو مة  عليها  تقوم  التي  الرتكزا  

ر التي تعاني مأ  خلائا ةلة التارة  لجنة التد ي  عللأ ا تاا الاك للشر ا  الدرجة ز ئورخة الجزائ
 الر وت  نقا الشر ا  الدرجة فيها. 

 نسعلأ مأ خلال  را الدراسة لبلوغ ا  داذ  التالية:  :أهداف الدراسة-
  ئرا     د ال ا يد  التعلقة بم لة التارة  لجنة التد ي    علا تهما با تاا الاك؛ -
الدرجة ز   معرفة سخت  الخلائا الحو مية  - للشر ا   الاك  ا تاا  التد ي   عللأ  التارة  لجنة  لمجلة 

 ئورخة الجزائر؛ 
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الساهمة ز تحسين خلائا ةلة التارة  لجنة التد ي  للشر ا  الدرجة ز ئورخة الجزائر بما يحق    -
 عائد ماك اا. 

جوانبه فقد   الاعتمات ز الجانب النظر   لعالجة  را الوضوع   لد اللام بأ د منهجية الدراسة: -
عللأ النهص الوخ ي لعرض  تل   ال ا يد التعلقة سو مة الشر ا    النهص التحليلي لدراسة العلا ة ئين  

 ئينا  السلاسل الزمنية القطعية)  آليا  حو مة الشر ا   ا تاا الاك ،  ما الجانب التطبيقي فقد  
(panel data  

مأ   سعينا ز  را العنلر اختيار ئعض الدراسا  الرتبطة ئبحثنا  التي تت   معهااسات السابقة: الدر -
حيتم  دذ الدراسة  تختل  مأ حيتم الحد ت الزمنية  الكانية  ا ت ا  الستعملة  سيتد عرض  را 

 الدراسا  تبعا لتسلسلها الزمني:
سث   را الدراسة حول  خر خلائا ةلة التارة عللأ ا تاا الاك    ،(Ujunwa, 2012)دراسة  -

مأ   متكونة  ال  ة    122لعينة  مدرجة  خلال  ني تية   ،     ياخ خلائا  2008-  1991شر ة 
ةلة التارة  مأ خلال ح د ةلة التارة، مهارة ةلة التارة، جنسية ةلة التارة،  التنوع الجنسي  

ذ  التارة)  استخدام  لمجلة  التن ير      الرئية  ا ت اجية  التارة،  ةلة  عرق    ،   ROAر،  نثلأ( 

العشوائية   الانحدار  نماذج  عللأ  الاعتمات  ا خر    ،  لقياخ  را  الاك  ا تاا  لقياخ  محاسل   مؤشر 
سين   ح د ةلة التارة ، ا ت اجية الرئية التن ير   التنوع ئين الجن الثائتة .   د خلل  الدراسة     

جنسية المجلة،  عرق المجلة،  مهارة  عضاا المجلة تؤخر سختا ، ز حين     تؤخر سلبا عللأ  تاا الشر ة
 . يجائيا عللأ  تاا الشر ة

لجنة    دف ،(Amer, 2016)  دراسة- التارة  خلائا  ةلة  سخت  عأ  البحتم  ز  الدراسة   را 
-2004شر ة مدرجة ز البورخة اللرية  خلال ال  ة )  56التد ي  عللأ ا تاا الاك بالتطبي  عللأ   

التعدت    (.  2012 الباحتم نماذج الانحدار الخطي  الدراسة استخدام  ذ   GLS   جل تحقي    داذ 
خلائا ةلة التارة مأ خلال ) استقلالية المجلة ، الح د ،  الباحتم ئدراسة    ،  امالتأختا  عشوائية

ئل نة   التعلقة  الخلائا  (    ما  التارة  الدير   اجتماعا  ةلة  ملكية   ، التن ير   الرئية  ا ت اجية 
   الخبرة الالية( التد ي  فتم  تراستها مأ خلال ) الح د ، استقلالية لجنة التد ي  ، تكرار الاجتماعا  ،  

القياسين المحاسبيين   السوق    ROA  ،ROE ما   الاعتمات عللأ    (Tobin'S Q)   احد  ائد عللأ 
  ظهر  النتائص    خلائا ةلة التارة  لجنة التد ي  تؤخر عللأ ا تاا الاك   للتعبت عأ ا تاا الاك،  
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الاجتماعا    المجلة  تكرار  ح د  بالضافة  ى     ئشكل للشر ة.  ترتبط  التن ير   الرئية   ا ت اجية 
علا ة عللأ ذلك ، فإ  استقلالية الجنة   تكرار الاجتماعا   الخبرة الالية اا   . يجابي   بت بأتاا الشر ة

 علا ة  يجائية  بتة بأتاا الشر ة ، ز حين    ح د لجنة التد ي  له ارتباط سلل با تاا الاك. 
الاك    ،   (2018)شلالي،  دراسة  - ا تاا  عللأ  الحو مة  آليا   اختبار  خر  الدراسة  ى  دف   را 

،   د    ياخ حو مة الشر ا   2016-2014بالتطبي  عللأ شر ا  الساهمة ز الجزائر خلال ال  ة  
اللكية  التن ير ، نسبة  الرئية  ا ت اجية  التارة،  التالية ) ح د ةلة  الستقلة  التغتا   بالاعتمات عللأ 

مية ز الشر ة، ح د الشر ة، عمر الشر ة، نسبة الاستدانة(،  ما التغتا  التائعة    ياسها بمعدل  الحكو 
 ناك  خر سلل لكل مأ نسبة الاستدانة  نسبة اللكية  ،  خلل  الدراسة     ROAالعائد عللأ ا خول  

لا ت اجية الرئية التن ير   عللأ ا تاا  الحكومية عللأ ا تاا الاك للشر ة،  بالضافة  ى  جوت اخر ايجابي  
الاك،  ما توخل  الدراسة  ى ح د ةلة التارة ، عمر الشر ة، ح د الشر ة لية اا    سخت عللأ  

 ا تاا الاك. 
ما  ذا  ان  خلائا حو مة   ،  (Gurusamy, 2017)  دراسة- الدراسة  ى تحديد   دف   را 

لاعتمات عللأ )خلائا ةلة التارة، خلائا لجنة التد ي    يكل الشر ا  تؤخر عللأ ا تاا الاك  با
ئد)العائد عللأ ا خول      (ROE) ، العائد عللأ حقوق اللكية (ROA) اللكية(   ا تاا الاك القاخ 

Tobin’s Q  شر ة تلنيع مدرجة ز ئورخة مومبا     357(    د اعتمد  الدراسة عللأ عينة مكونة مأ
،  لقياخ  را ا خر   الاعتمات عللأ تقدير النماذج 2015-2006  ة  خلال ال  ة  ل  راق الالية لل
يرتبط  ، اجتماعا  ةلة التارة، ،  حيتم  خبت  النتائص    ح د ةلة التارة  (panel)الثلاث للبانل 

لجنة التد ي ، الساهمة  ، ح د  ر  يية ئين  ا ت اجية الرئية التن ايجائيا مع  الداا الاك ، ئينما علا ة سلب
 الؤسسية  ا تاا الاك.

 دف  الدراسة  ى اختبار  خر خلائا ةلة التارة المثلة    ،(Saleh & Islam, 2020)  دراسة-
ز )التنوع ئين الجنسين ز المجلة، ح د ةلة التارة، اجتماعا  ةلة التارة، العرفة الالية  عضاا  

ا تاا   عللأ  التارة(  اللكية  ةلة  حقوق  عللأ  )العائد  عللأ  (  ROEالاك  مأ     150بالتطبي   شر ة 
مأ   ال  ة  خلال  فلسطين  ئورخة  ز  مدرجة  مالية  غت  توخل  2016 ى    2011الشر ا   .   د 

الدراسة  ى  نه  لما  ات ح د ةلة التارة  ا   تاا الشر ة  فضل، بالضافة  ى  جوت علا ة ايجائية ئين  
ضاا ةلة التارة با تاا الاك، ز حين توخل   ل مأ اجتماعا  ةلة التارة   العرفة الالية ل ع

 الدراسة  ى عدم  جوت  ى علا ة ئين  التنوع ئين الجنسين ز ةلة التارة   ا تاا الاك.
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ا تاا ،  (Boshnak, 2021)دراسة  - عللأ  الشر ا   آليا  حو مة  فحا  الدراسة  ى  سع   را 
خلال خلاث سنوا  شر ة مدرجة ز البورخة السعوتية     210الاك ، بالتطبي  عللأ  عينة متكونة مأ  

، ر ا  مأ خلال ) ح د ةلة التارة  ام الباحثو  ئدراسة آليا  حو مة الش  2019 ى    2017مأ  
الر  ا ت اجية   ، التارة  ةلة  اجتماعا   التارة،    ةلة  لجنة  استقلالية  ح د   ، التن ير   ئية 

لية تر ز اللكية(  متغتا  مستقلة   ما التغتا  التائعة فقد    ،اجتماعا  لجنة التد ي    خت آالتد ي 
( للتعبت   Tobin’s Q  مؤشر  ROE ، العائد عللأ حقوق اللكية ROAاستخدام )العائد عللأ ا خول

عأ  تاا الاك،  ممأ  جل تحقي    داذ الدراسة    استخدام تحليل الارتباط سيبرما    نماذج الانحدار،   
 مأ   د النتائص التوخل  ليها      تاا الشر ا  يتنا ا ئزياتة ح د ةلة التارة، استقلالية المجلة، 

اجتم التد ي     التن ير ، ح د لجنة  الرئية  تكرار ا ت اجية  مع  ا تاا  يزتات  ئينما  التد ي ،  اعا  لجنة 
 اجتماعا  ةلة التارة  ترجة تر ز اللكية  

التارة    ،(Saadaoui, 2021)دراسة  - ةلة  خلائا  ئين  العلا ة  تراسة  الور ة  ى  دف   را 
الاجتماعا (  ا تاا الا ت اجية  عدت   ، الستقلين  ا عضاا   ، المجلة  الشر ا   ز   (ROA) )ح د 

( ال  ة  لدراسة   2016-2009ال رنسية خلال  التعدت  الباحتم نموذج الانحدار الخطي  (   د استخدم 
 را العلا ة،   خلل  الدراسة  ى    ح د ةلة التارة  و المحدت الرئيسي  تاا الشر ا  ال رنسية   

 لم يتوخل الباحتم  ى  جوت  بالضافة  ى  جوت علا ة  يجائية ئين ا تاا  عدت الاجتماعا ،  ز حين
 سخت معنو   عضاا ةلة التارة الستقلين   ا ت اجية الديريأ عللأ ا تاا. 

ئين  ،   (Salem Oudat et al, 2021) دراسة- العلا ة  تراسة  البحثية  ى  الور ة   دف   را 
متكونة   عينة  عللأ  الاك   التد ي   ا تاا  لجنة  ز  8خلائا  مدرجة  خدماتية  البحريأ شر ا   سوق   

مأ   ال  ة  خلال  الالية  نموذج  2019 ى    2012ل  راق  استخدام   الدراسة     لتحقي    دذ   .
، ACID، الاستقلالية    ACFEالانحدار الخطي،     ياخ  خلائا لجنة التد ي  مأ خلال  )الخبرة  

(   ما ا تاا الاك    ياسة مأ خلال )العائد عللأ ACMEET ، عدت الاجتماعا     ACS الح د
(،   متغتا  ضائطة    ROA، معدل العائد عللأ ا خول    EPS، رئح السهد    ROEحقوق اللكية  

الشر ة   عللأ ح د  الديونية  FSIZEالاعتمات   ،LVRGE  الشر ة عمر  ،  توخل     FAGE،   ختا 
الاك العتمد      مؤشرا  ا تاا  ACID   ACMEET   FSIZE الدراسة  ى  جوت علا ة  بتة ئين
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  مؤشرا   ACFE    ACS    FAGE ز الدراسة،  ز حين  نه لا توجد تلالة  حلائية ئين  ل مأ  
 فقط.  EPS فلها سخت عللأ  LVRGE،   ما الديونية  ROA ، ROE   EPS الاك   تاا  ا تاا

 الإطار النظري للدراسة  .2
 :الشركات:مفهوم حوكمة  1.2

 خر ز  مأ تعد الحو مة مأ ال ا يد الا تلاتية  الحديثة  التي  ثر تدا اا ز السنوا  ا ختة لا اا
تقوية   خلال  مأ  لاسيما  بالؤسسة  العلا ة  ذ    ا طراذ  حقوق  الشر ة  حماية  مستوى  تارة  تحسين 
الفلاح  الش افية، لرلك استقطب  ا تمام الكثت مأ النظما   ال كريأ ما جعل  عطاا م هوم موحد 

 : ا الجزئية مأ سثنا   د التعاري اا يعد با مر اللعب، لرلك سنورت ز  ر

الد لية   التمويل  يتد مأ خلاله  تارة   IFCعرف  مؤسسة  الر   "النظام  الشر ا  بأنها:  حو مة 
 (160، خ حة 2010) ئرا يد، الشر ا   التحكد ز  عمااا".  

التعا ني الا تلات   التنمية      1999سنة  OECD  ز تعري   خر مقدم  مأ طرذ منظمة 
يو  الر   النظام  )علاا      ضح  ي ية  تارة مؤسسا  ا عمال  الر ائة عليها" عرفتها عللأ بأنها: " ذلك 

 .( 24، خ حة 2011شيحا ، 
 ما تعرذ حو مة الشر ا  ئشكل عام عللأ  نها: "ةموعة القواعد  العايت التي تحدت العلا ة ئين 

السن الرتبطة بالشر ة) حملة  اللالح    ا طراذ  الشر ة مأ  حية،  حملة ا سهد   خحاب  دا ،  تارة 
 (64، خ حة 2015)مدح ،  العمال، الورتيأ، الدائنين، الستهلكين(.

سب  نستنتص    حو مة الشر ا  تسعلأ  ى تحقي  جملة مأ ا  داذ يمكأ حلر    مأ خلال ما
 (44-43، الل حا  2011)علاا   شيحا ،   همها فيما يلي:

 ملالح التارة  ملالح الساهمين؛  بح  ال ا  الاتارة المحتملة  ضما  التناغد ال عال ئين  -
 تقليل الخاطر الالية  الاستثمارية؛ -
 حماية حقوق الساهمين  ملالحهد مأ خلال  ضع الاس اتي ية الاستثمارية السليمة؛  -
  ظهار الش افية   ائلية المحاسبة عللأ السؤ لية الاجتماعية؛ -
 تحسين ا تاا الاك للشر ة؛  -

 لأداء الماليباارة ولجنة التدقيق خصائص مجلس الإدعلاقة   2.2
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الإدارة:  - مجلس  الشر ا   حجم  بأتاا  التارة  لعلا ة ح د ةلة  فكريتا   مدرستا   جاتل    . ناك 
للشر ا   تاا  التارة ا  بر يكو    ثر   ااة بالنسبة  الباحثين بأ  ح د ةلة  المجموعة ا  ى مأ 

العلوما  للنع القرار ئينما تؤ د المجموعا  ا خرى عللأ الح د ا خغر  فضل    لديهد  دراً   بر مأ  
لمجلة التارة ، فقد  خبتوا    الح د ا خغر لمجلة التارة يكو    ثر فاعلية ز خنع القرار ، لرلك فهو  

مستوى  عللأ الشر ا   ى  الك ااة  يقوت  ،  ما    (PeiZhi & Ramzan, 2020, p. 6)  .يزيد 
العدي مت ا تة  توخل   نتائص  الدراسة  ى  مأ  ئسبب  ياتة  د  الكبت  التارة  انتقات ح د ةلة  حيتم   

اللغت  د لا   التارة  يقال  يضا    ح د ةلة  التارة، ز حين  تواجه ةالة  التي  التكل ة  النزاعا  
 (Ujunwa, 2012, p. 661) .يرا ب الديريأ ا  وياا ئشكل فعال

الإدارة:- ل عالية ةلة    اجتماعات مجلس  التارة عنلراً  ساسيًا  اجتماعا  ةلة  تكرار  اعتبار  يمكأ 
مثل الباحثين  ئعض  تو ع  عدت  Godard and al (2004)   Azim (2012) التارة      ياتة 

 ,Saadaoui)  الاجتماعا  مأ شأنه  ياتة الشراذ عللأ  تارة الشر ة  مع التأخت اليجابي عللأ  تائها

2021, p. 3) 

  د  العديد مأ الدراسا  عللأ    ال لل ئين  ظي تي الدير التن ير     وجية الريئيس التنفيذي: ازدا-
  رئية

رئية  عأ  يختل   العام  الدير  آخر،  لما  ا   بمعنى  الؤسسة.  ز  يمة  ايجابي  له  خر  التارة   ةلة 
التن ير     بالرغد    ا تلة التي تؤ د      فيما يخا ا ت اجية الرئية    ةلة التارة  ات   يمة الؤسسة

 لا  نها اف ض      را الان لال    ة  ال لل ئين منلل الرئية التن ير    رئية ةلة التارة  مت ا ت
مدراا  التارة  ةلة  يضد  التارة     ةلة  استقلالية  التارة،  تتطلب  ةلة  مرا بة  تحسين  يؤت   ى 

رئية   يكو   ،  يجب     مديراً  خارجيين  التارة  يمارخةلة  ،  يجب  لا  الرئية  الدير   مستقلاً  ت ر 
  (García‐Castro, Aguilera, & Ariño, 2013) التن ير  مأ  بل ن ة الشخا .

التدقيق:  - لجنة  )   حجم  الوارت  عللأ  الاعتمات  نظرية     ( Resource dependence theoryذ ر  
 نه عندما يزتات الح د ز لجنة التد ي  ، تزتات الخبرا  ز اجتماعا  الل نة ، مما سيعز   تاا لجنة التد ي  

 ,Salem Oudat, J A, & Helmi Qeshta, 2021)  يؤخر ئشكل ايجابي  عللأ ا تاا الاك للشر ة

p. 4280) ، التأخت عللأ ا تاا الاك  نهد     ما  د يكو  العدت القليل مأ  عضاا لجنة التد ي  فعالاً ز
 ,Ashari & Krismiaji, 2020)  ير ز     ثر عللأ منا شة القضايا الالية ااامة التي تواجهها الشر ة

p. 142) 
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 & Ashari)تكرار اجتماعا  لجنة التد ي  مقياخ ل عالية لجنة التد ي  يعد اجتماعات لجنة التدقيق: -

Krismiaji, 2020, p. 143)  ، ناك  يضا  راا متباينة حول سخت اجتماعا  ةلة لجنة التد ي  عللأ 
الباحتم   توخل   ، الشر ة  ايجابي    (Amer, 2016) تاا  ئشكل  يؤخر  التد ي   لجنة  اجتماعا   تكرار     

ال ا تاا  الباحتم  عللأ  توخل  ئينما  التد ي ،  اجتهات  نشاط لجنة  تلالة عللأ   ,Boshnak)اك     و 

    تكرار الاجتماعا  ينعكة سلبا عللأ ا تاا الاك. (2021
 الإطار المنهجي للدراسة  .3

 : عينة الدراسة: 1.3
محل الدراسة  مأ الشر ا  الساهمة الدرجة ز ئورخة الجزائر  عدت ا خمسة  خلال يتكو  المجتمع  

  ي )مؤسسة خيدال، مؤسسة ئيوفارم ، مؤسسة فندق ا  راسي،    2019 ى    2013ال  ة مأ سنة  
مؤسسة  ليانة للتأمينا ،    سي ر يبة(،   د اترجنا شر ة ر يبة ز تراستنا بالرغد مأ انها خرج  مأ 

سنة  الب البورخة    2018ورخة  الدرجة ز  الشر ا   لقلة  الخاخة  ا     العلوما   لتوفر  نظرا  ،  لكأ 
 .اتراجها

 :مصادر الحصول على بيانات الدراسة 2.3
تحللنا عللأ البيا   التمثلة ز  القوائد الالية  تقارير ةلة التارة مأ الوا ع الالك  نية  ارا  

،  ضافة  ى الزيارا  الدانية  ى مقر  را  (SGBVالالك  ني لبورخة الجزائر )  الؤسسا    يضا الو ع
 ناك مؤسسا  تجا ئ  معنا   ناك مؤسسا   لم تت ا ب معنا مما   19جائحة  وفيد   الؤسسة  ئبسب

 جعلنا نكت ي ئعدت  ليل مأ التغتا  حسب العلوما  العطاة لنا
 :منهجية الدراسة 3.3

 ذلك مأ   .Panel Dataاعتمد  الدراسة عللأ منهص ئيا   السلاسل الزمنية القطعية الطويلة   
  ، Pooled Regression Model(PRM)خلال استخدام خلاخة نماذج  ي نموذج الانحدار الت ميعي  

الثائتة التأختا   العشوائية  ،  Fixed Effects Model(   FEM)  نموذج  التأختا   ( REM) نموذج 

Model   Random Effectsا استخدام  يتد  السائقة  النماذج  ئين    F-Fisherختبار،  للت ضيل 
ئين ئين  ،      Breusch-Pagan LM  ختبارا     (FEM)     (PRM)  نموذجي للم اضلة  للم اضلة 

 ما متغتا  الدراسة فقد   اختيار ا ئنااا عللأ الدراسة السائقة  الجد ل ر د    .  REMو     PRMنموذج  
 متغتا  الدراسة   ياسها. يوضح  01
 الدراسة التطبيقية  4.
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  لمتغيرات الدراسةالإحصاءات الوصفية   1.4 
ز  را العنلر سيتد عرض النتائص الخاخة بالحلائيا  الوخ ية التعلقة بمتغتا  الدراسة، باحتساب :  

 التوسط، الوسيط،  عللأ  يمة   تنى  يمة، ،  ف  ما يوضحه الجد ل التاك:   
   : الإحصاءات الوصفية الخاصة بمتغيرات الدراسة خلال الفترة الدراسة  1الجدول

 STATA16.0   بالاعتمات عللأ  رجا  ئر مص  ينمأ  عدات الباحث المصدر:
عضو ز حين    7     11   عدت  عضاا ةلة التارة ي ا ح ما ئين  نلاحظ  مأ الجد ل السائ   

   1.59بانحراذ معيار   8.82 يقدر متوسط ح د ةلة  تارة الشر ا  الدرجة ز ئورخة الجزائر ب  
،  ما   متوسط   الح د  الشر ا    يعد  را  ةلة  تارا   يجتمع  التوسط  ز  التارة  ةلة  اجتماعا  

   يجتمع  ل شهريأ ز   1.05اجتماعا  سنويا  بانحراذ معيار  يقدر ئد  6الدرجة ز ئورخة الجزائر   
  ا    5لاجتماعا   و السنة  يعد  را ا مر جيد  يسمح بمتائعة  مرا بة ا نشطة، ئينما  ا    ل عدت ل

 %74.  تظهر النتائص    2017 يعوت لشر ة خيدال عام  9ذلك ز شر ة اليانة ،  ما ا بر عدت فهو 
مأ عينة الدراسة  رئية ةلة التارة  و الدير التن ير ،   و ما يتعارض مع توخيا  مباتئ الحو مة   

النلبين ئين  ريأ  ال لل  بالن ،  الجيدة  التي تش ع عللأ  متوسط    ئلغ  التد ي   لعدت  عضاا لجنة  سبة 
الدراسة   عينة  معيار      1.91اعضاا  بالتقريب عضويأ بانحراذ  النسبة  ريبة مأ  0.65     تعد  را 

لجنة   عدت  عضاا  ئلغ   بر  ،  ما  عضويأ  خمسة  عضاا  ئين  المحلورة  التد ي   لل ا   الثاك  الح د 
 يعوت لشر ة    1 ئينما   ل عدت فهو    2018   2016     2015 يعوت لشر ة ئيوفارم سنة    3التد ي   

اجتماعا    3ا  راسي  بالنسبة لاجتماعا  لجنة التد ي  ز التوسط تجتمع لجا  التد ي  ارا الشر ا   
معيار   التائع   0.78 بانحراذ  التغت  فيما يخا  ،  ما  السنة  ز  تجتمع  ل  رئعة  شهر     ROA   

 Obs Mean Std. Dev. Min Max لمتغيرات ا

ROA 35 0.048 0.04 -0.08 0.136 

BS 35 8.82 1.59 7 11 

BM 35 6.34 1.05 5 9 

Dual 35 0.74 0.44 0 1 

ACS 35 1.91 0.65 1 3 

ACM 35 3.25 0.78 1 4 

FS 35 23.47 0.743 22.68 24.73 



 نور الهدى عرعار ومحاجبية نصيرة 

389 

 

  0.04بانحراذ معيار       0.048ا خول لعينة الدراسة  د ئلغ     نلاحظ    متوسط العائد عللأ حقوق
  ي نسبة ض يلة تؤخر عللأ  ررا  الستثمريأ ز الاستثمار ز  را الشر ا   سكد     را الشر ا   ي  
مدرجة ز البورخة عليها تحسين  را النسبة بما يتيح اا  فاق استثمارية  فضل، ما ئلغ ح د الشر ا   

الطبيعي  القاخ باللوغ   را ما يدل عللأ    ح د الشر ا     0.743بانحراذ معيار      23.47اريتد 
 غت مت ا  

 2.4   : المقطعية  الزمنية  السلاسل  نتائج  الثلاخة   يمكأ  تائة تقدير  النماذج  التقدير باستخدام  يتد 
 معاتلة النموذج  الاتي: 

+   itAUDSIZE4+ βitDUAL3+ βitBMET2+ βitBSIZE1+ β 0= β itROA

it+ ε itlogFSIZE5AUDMETit +  + β5β 

 حيتم   :
ROA العائد عللأ  ا خول ،                  : معدلBS:    ح د ةلة التارة 

DUAL:                   ا ت اجية الرئية التن يرACS :  ح د لجنة التد ي 
ACM اجتماعا  لجنة التد ي : LGFSالطبيعي لجماك ا خول : الوغاريتد 

t  2019 ى  2013: عامل الزمأ مأ i 5اى  1: عدتالقاطع مأ    
itε للوحدة  : حد الخطأ العشوائيt    ال  ة i 

  الجد ل التاك يوضح نتائص تقدير النماذج الثلاث:
 نتائج تقديـر المعلمات لنماذج السلاسل الزمنية المقطعية :  2  الجدول

 المتغيرات المفسرة  التقدير نماذج 
REM FEM PRM 

-0.0137 

(-2.99) 

-0.0122 

(-1.16) 

-0.0137 

(-2.99)0 

BS 

0.0016 

(  0.20) 

0.0038 

(0.46) 

0.0016 

(0.20) 

BM 

0.01666 

(  1.09) 

-0.0004 

(-0.03) 

0 .0166 

(1.09) 

Dual 

-0.0004 

(-0.04) 

0.0003 

(0.03) 

-0.0004 

(-0.04) 

ACS 

-0.0226 

(-2.84) 

-0.0106 

(-0.88) 

-0.0226 

(-2.84) 

ACM 

0.0083 

(0.71) 

0.0123 

(0.59) 

0 .0083 

(0.71) 

FS 

0.0265 

(  0.10) 

-0.1245 

(-0.24) 

0 .0265 

(0.10) 

Constant 
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 عدد المشاهدات  35 35 35

0.6063 0.6283 0.6064 R2( squared ) 

7.1885 3.0995 7.19 F (statistic) 

0.0001 0.01 0.0001 F (statistic)    إحتمالية  

 STATA16.0   بالاعتمات عللأ  رجا  ئر مص  ينمأ  عدات الباحث المصدر:
 ،  ما القيد ئين  وسين تمثل الاحتمال لكل  حلائية. t-statistic*القيد ا  ى تمثل الحلائية 

التقدير   نتائص  احتمالية    تشت  مأ    F (statistic)    يمة  ا ل  الثلاث   0.05 ي  النماذج  ز جميع 
 .مايدل عللأ  نها معنوية  بالتاك فهي مقبولة مأ الناحية الحلائية   ذلك بالاعتمات  حلائية فيشر

، ئينما يتد فحا التأختا    Fيتد اختبار التأختا  الثائتة ئواسطة اختبار فاضلة بين النماذج :  الم  3.4
،  ذا لم يتد رفض ال رضية الل رية ز    مأ الاختباريأ ،   )LM( العشوائية ئواسطة اختبار مضاع   

 (Park, 2011) .الت ميعي  OLSفيتد ت ضيل انحدار
    تتمثل فرضياته فيما يلي: FEM و PRMللمفاضلة بين  F اختبار -
0H  نموذج الانحدار الت ميعي:PRM .و اللائد  
1H:  نموذج التأختا  الثائتةFEM .و اللائد  

 فيشر نتائج اختبار :   3 الجدول رقم 

 
 STATA16.0   مأ  رجا  ئر مص المصدر:

  بر مأ      F (prob>f= 0.1693) الاحتمالية   القيمة  نلاحظ  مأ الجد ل السائ 
 PRMنموذج الانحدار الت ميعي  ،   منه فإنه يتد  بول ال رضية الل رية        0.05مستوى العنوية 

 اللائد  و
وتتمثل فرضياته فيما   ، REMو   PRM،  للمفاضلة بين نموذج    Breusch-Pagan LMختبارا-

 : يلي
0H  نموذج الانحدار الت ميعي:PRM .و اللائد  
1H:  نموذج التأختا  العشوائيREM .و اللائد  

    Breusch-Pagan LMنتائج اختبار :   4 لجدول رقم ا

. 
  

F 
  
t e s t 

  
t h a t 

  
a l l 

  
u _ i = 0 : 

  
F ( 4 , 

  
2 4 ) 

 
= 
  
1 . 7 6 

                                              
P r o b 

  
> 
  
F 
  
= 
  
0 . 1 6 9 3 
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 STATA16.0   مأ  رجا  ئر مص المصدر:

،  0.05  بر مأ      chibar2=1.000 نلاحظ مأ الجد ل السائ     القيمة الاحتمالية لد 
 عليه نؤ د عللأ عدم  جوت اخر عشوائية ز البيا   القطعية  نقبل ال رضية الل رية القائلة    النموذج 

  نرفض ال رضية البديلة .  PRM الانحدار الت ميعي
و اختبار   FEM و PRMللم اضلة ئين نموذج    F test مأ خلال  جراا  اختبار فيشر  

Breusch-Pagan LM  للم اضلة ئين PRM    REM   حيتم جاا   نتائص الاختباريأ لتؤ د
 و اللائد  لدراستنا،  ز  را الحالة نتو    نا  نستغني   PRMنموذج الانحدار الت ميعي عللأ    نموذج 

 .Hausmanعأ استخدام اختبار 
 الاختبارات التشخصية لنموذج الإنحدار  التجميعي:  4.4

 ( multicillenerity)اختبار الارتباط المتعدد بين المتغيرات -
للكش  عأ   VIF(variance-inflating factor) نستخدم اختبار معامل التضخد التبايأ 

مأ خلال النتائص المحلل عليها ز الجد ل  ت ا    )مشكلة التعدت الخطي )الارتباط ئين التغتا  الستقلة
 عليه نحكد ئعدم  جوت مشكلة التعدت  10للمتغتا  الستقلة  ي   ل مأ   VIFنجد     يمة العامل  

 الخطي 
 اختبار الارتباط المتعدد بين المتغيرات :نتائج   5 رقم الجدول  

                                                    P r o b   >   c h i b a r 2   =       1 . 0 0 0 0 
                                                          c h i b a r 2 ( 0 1 )   =           0 . 0 0 
                T e s t :       V a r ( u )   =   0 

                                              u                         0                             0 
                                              e           . 0 0 0 8 3 6 7               . 0 2 8 9 2 6 4 
                                          R O A           . 0 0 1 9 4 1 5               . 0 4 4 0 6 2 3 
                                                                                                              
                                                                  V a r           s d   =   s q r t ( V a r ) 
                E s t i m a t e d   r e s u l t s : 

                R O A [ C I D , t ]   =   X b   +   u [ C I D ]   +   e [ C I D , t ] 

B r e u s c h 
  a n d   P a g a n   L a g r a n g i a n   m u l t i p l i e r   t e s t   f o r   r a n d o m   e f f e c t s 

. 
  x t t e s t 0 
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 STATA16.0   مأ  رجا  ئر مص المصدر:

 وتتمثل فرضياته فيما يلي:   : Heteroskedasticityاختبار ثبات التباين -
0H:  خبا  تبايأ الخطأ(Homoscedasticity ) 
1H:  تبايأ الخطأ عدم خبا (heteroscedasticity ) 

 اختبار ثبات التباين نتائج :   6 الجدول رقم 

 
 STATA16.0   مأ  رجا  ئر مص المصدر:

  بر مأ   0.058مأ خلال فحا خبا  التبايأ نلاحظ مأ الجد ل السائ     القيمة الاحتمالية
  منه نقبل ال رضية الل رية التي تقر ئثبا  التبايأ .  0.05القيمة العنوية 

    تتمثل فرضياته فيما يلي:(: Autocorrelationللأخطاء )  اختبار الارتباط الذاتي-
0Hلا يوجد  رتباط ل خطاا : 

1H: يوجد ارتباط ل خطاا 
 للأخطاء   : نتائج اختبار الارتباط الذاتي   7 الجدول رقم 

                      P r o b   >   F   =             0 . 0 0 5 6 
        F (     1 ,               4 )   =           2 9 . 3 9 3 
H 0 : 

  n o   f i r s t - o r d e r   a u t o c o r r e l a t i o n 
W o o l d r i d g e 

  t e s t   f o r   a u t o c o r r e l a t i o n   i n   p a n e l   d a t a 

. 
  x t s e r i a l   R O A   B S   B M   D u a l   A C S   A C M   F S 

        
M e a n 

  
V I F 

                
2 . 0 3                                                                         

                  
A C M 

                
1 . 4 2 

        
0 . 7 0 2 6 4 7                   

A C S 
                

1 . 5 5 
        

0 . 6 4 6 8 3 0                 
D u a l 

                
1 . 6 9 

        
0 . 5 9 0 3 4 1                     

B S 
                

1 . 9 7 
        

0 . 5 0 7 0 1 6                     
B M 

                
2 . 7 4 

        
0 . 3 6 4 9 9 0                     

F S 
                

2 . 7 9 
        

0 . 3 5 8 9 5 9                                                                        
        

V a r i a b l e 
                  

V I F 
              

1 / V I F 
    

. 
  
v i f 
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 STATA16.0   مأ  رجا  ئر مص المصدر:

 منه نرفض  0.05   القيمة الاحتمالية   ل مأ القيمة العنوية  Wooldridge testيظهر مأ 
   .ال رضية العدم التي تقر ئعدم  جوت ارتباط ذاتي

لنموذج الانحدار الت ميعي د تبين  التشخيلية   خلال نتائص الاختبارا مأ تقدير نموذج الدراسة:  4.4 
لنا    النموذج يعاني مأ مشكلة الارتباط الراتي الخطي   لحل  را  الشكلة    استخدام طريقة تلحيح  

 (Panel Corrected Standard Errors)ا خطاا ز نماذج ئيا   السلاسل الزمنية القطعية 
PCSE  تناسب مع ح د العينة   ت الارتباط الراتي  ما  حيتم سخر  را الطريقة ئعين الاعتبار مشكلة
 :،   الجد ل التاك يوضح نتائص تقدير النموذجاللغتة

 PCSEنتائص تقدير نموذج الدراسة  ف  طريقة  :  8الجدول رقم 
 Coefficient متغيرات الدراسة 

 

T.Student Prob 

 

BS 0.0126- -2.85 ***0.004 

BM 0.0010 0.16 0.874 

DUAL 0.0090 0.69 0.489 

ACS 0.0014 0.16 0.872 

ACM -0.0164 -2.28 0.022 ** 

FS 0.0138 1.27 0.206 

cons -0.1272 -0.50 0.619 

( squared )2R 0.4968 

 35 عدد المشاهدات 

 STATA16.0   بالاعتمات عللأ  رجا  ئر مص  ينمأ  عدات الباحث المصدر:

 % )*(. 10% )**(،  5(، ***%)1ملاحظة: معنو  عند 
 نلاحظ   :اعتماتا عللأ الجد ل السائ  

الإدارة   • مجلس  النتائص  ى  جوت  BS حجم  تشت  تلالة  حلائية لح د    :  سلل  ذ   سخت 
حيتم  نه  لما ارت ع  ح د   %  1ةلة التارة عللأ العائد عللأ ا خول  عند مستوى الدلالة  

                      P r o b   >   F   =             0 . 0 0 5 6 
        F (     1 ,               4 )   =           2 9 . 3 9 3 
H 0 : 

  n o   f i r s t - o r d e r   a u t o c o r r e l a t i o n 
W o o l d r i d g e 

  t e s t   f o r   a u t o c o r r e l a t i o n   i n   p a n e l   d a t a 

. 
  x t s e r i a l   R O A   B S   B M   D u a l   A C S   A C M   F S 
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ئد  % تؤت   ى   1ةلة التارة ئنسبة   العائد عللأ ا خول  ،    %0.0126انخ ض  معدل 
انتقال   سهولة  يوفر  التارة  لمجلة  ا خغر  الح د  تؤ د     التي  الدراسا   مأ  يتواف   ما    را 
خعوئة  عأ  ينتص  الر   الكبت  التارة  ةلة  ح د  عكة  عللأ  القرارا    اتخاذ  العلوما    

للمعلوما ،   تراسة التواخل  انتقال  مع  يتواف   ما  مأ     را  ،  (Boshnak, 2021) ل 
(Ujunwa, 2012)   مأ تراسة  ل  مع  اختل    ئينما  النتي ة  ن ة  توخل   ى   التي 

(Amer, 2016)  ،(Gurusamy, 2017)    ،(Saleh & Islam, 2020)   ،
(Saadaoui, 2021)   التي توخل     التاا الاك يرت ع بارت اع ح د ةلة التارة،  عليه
  التي يتد  بواا. 1Hتم  الجائة عللأ ال رضية 

الإدارة    • مجلس  تلالة  حلائية    :BM اجتماعات  ذ   سخت  عدم   جوت  النتائص  ى  تشت 
العائد عللأ ا خول   را  يختل  مع تراسة  ل مأ  تراسة  التارة عللأ  لاجتماعا  ةلة 

(Amer, 2016)  ،(Gurusamy, 2017)    ،(Saleh & Islam, 2020)  ،
(Boshnak, 2021)  ،(Saadaoui, 2021)  ن ا د   ا  حيتم  الدراسا   تائص  را 

ال رضية العائد الاك ،  عليه تم  الجائة عللأ   اجتماعا  ةلة التارة اا سخت ايجابي عللأ 
2 H   .التي يتد رفضها  

: تشت النتائص  ى عدم   جوت سخت معنو   ذ  تلالة  DUAL ازدواجية الرئيس التنفيذي    •
تراسة    مع  النتي ة  ا خول  تت    را  عللأ  العائد  عللأ  التارة  ةلة  لاجتماعا    حلائية 

(Saadaoui, 2021)   ز حين تختل  مع تراسة  ل مأ ،(Amer, 2016)    ، ،شلاك(
ت اجية عللأ العائد الاك  ئينما حيتم ئين   را الدراسا  عللأ  جوت سخت ايجابي للا    (2018

مأ    تراسة  ل  مع  تختل   ،  (Gurusamy, 2017)،  (Ujunwa, 2012)تراسة 
(Boshnak, 2021) ا تاا تؤخر سلبا عللأ  التن ير   الرئية  ا ت اجية  توخل      التي    ،

ن ير  الجمع ئين  ت ار رئية ةلة التارة  الدير التن ير   د يمنح الرئية التالاك .  ل مأ  
 د يسهل  .(321 :2002 الاستقلالية لل  يز عللأ   داذ الشر ة ت   تدخل ةلة التارة
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الاك ا تاا  يحسأ  مما  د   ، القرار  خنع  سريعًا  ال تيب  يضًا  عللأ      را  الجائة  تم    عليه 
  التي يتد رفضها    3Hال رضية

التدقيق  حجم   • تشت النتائص  ى عدم   جوت سخت معنو   ذ  تلالة  حلائية   :   ACSلجنة 
تراسة   مع  يتواف   ما  ا خول   را  عللأ  العائد  عللأ  التارة  ةلة   Salem)لاجتماعا  

Oudat, J A, & Helmi Qeshta, 2021)  تراسة مع   ,Amer)،  تختل  
2016) ،(Gurusamy, 2017) ،(Boshnak, 2021)خر ،  التي توخل   ى  جوت ا

  التي يتد رفضها.  4H   سلل   عليه تم  الجائة عللأ ال رضية 
التدقيق   • لجنة  النتائص  ى ACM اجتماعات  تشت  تلالة  حلائية لح د   :  سخت سلل  ذ  

ةلة التارة عللأ العائد عللأ ا خول  حيتم  نه  لما  ات  اجتماعا  لجنة التد ي   انخ ض 
ئد   ا خول  عللأ  العائد  ارت اع  ،   %   0.0164ح د  الاجتماعا   ى  تؤت   ثرة  حيتم 

يتد عقد الاجتماعا  ز  التكالي  مما يؤخر سلبا عللأ ا تاا الاك بالضافة  ى  نه  عاتةً ما 
فا   ايجائية  النتائص  تكو   عندما  بالعكة  اا  الحلول  ايجات  الاك  محا لة  ا تاا  انخ اض  حالة 

تقل،    تراسة الاجتماعا   مع  ل  الدراسة  اختل    حين  ز  تراسة  مع  يتواف   ما    را 
(Boshnak, 2021)  ،(Amer, 2016)  ،(Gurusamy, 2017)   تم ،   عليه 

    التي يتد  بواا.  5Hالجائة عللأ ال رضية 
عدم  جوت سخت معنو   ذ  تشت نتائص التغت الضائط ح د الشر ة  ى     :FSحجم الشركة   •

 .(2018)شلاك، تلالة  حلائية عللأ العائد عللأ ا خول   ي تت   مع تراسة 

 خاتمة:  .5
ا تم    التي  الدراسا   مأ  العديد  مهمة   ناك  آليا  حو مية  التد ي   التارة  لجنة  يعد ةلة 

الدرا نتائص  را  تزال  لا  ذلك   الاك  مع  با تاا  ،  جاا   را بخلائلهما  علا تهما  مت ا تة  سة 
لاختبار  خر خلائا  الدراسة للبحتم   ثر حول  را العلا ة حيتم  سعينا مأ خلال  را الدراسة  ى  

ةلة التارة  لجنة التد ي    ليا  حو مية عللأ  ا تاا الاك للشر ا  الدرجة ز ئورخة الجزائر خلال 
 لتالية: ،   توخل  الدراسة  ى النتائص ا2019-2013ال  ة 
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التد ي   - التارة  لجنة  ةلة  خلائا  ئعض  الدراسة      الاك توخل   ا تاا  عللأ  تؤخر    
 ، ئينما لم يكأ لبعض التغتا     سخت معنو .للشر ة 

ئزياتة ح د  - يتنا ا  الاك  ا تاا  يعني     سلل    را  معنو   اخر  عللأ  جوت  النتائص   ظهر  
 ةلة التارة ؛

النتائص عللأ  جوت اخر معنو   سلل   را يعني  ارت اع  اجتماعا  لجنة التد ي   يؤت   ظهر    -
  ى انخ اض ا تاا الاك؛ 

الرئية  - ا ت اجية  التارة،  ةلة  اجتماعا   مأ  لكل  معنو   عدم  جوت  خر  النتائص   ظهر  
 التن ير ، ح د لجنة التد ي  عللأ ا تاا الاك.

 التالية: وبناء عليه نقترح التوصيات 
ةلة  تارة  خغر  ذلك  جل  - عللأ ح د  الجزائر  ئورخة  الدرجة ز  الشر ا   اعتمات  ضر رة 

 تسهيل انتقال العلوما    اتخاذ القرارا  الناسبة ز الو   الناسب؛ 
 ؛ الشر ا  الدرجة ز ئورخة الجزائر تخ يض عدت اجتماعاتها ما يجب عللأ  -
 جراا الدراسة بالاعتمات عللأ متغتا   خرى  دراسة استقلالية ةلة التارة، التنوع الديمغراز  -

الاعتمات  الاك يمكأ  ل تاا  التارة  م بالنسبة  النسو  ز ةلة  التمثيل  نسبة  للم لة     ياخ 
 . Tobin'S Q)،  مؤشر  )ROEعللأ مؤشرا   خر  معدل العائد عللأ حقوق اللكية 
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 : ملاحق. 7
 : متغيرات الدراسة وقياسها1الملحق 

 
 التجميعي ، نموذج التأثيرات الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائية  تقدير نموذج الإنحدار :  2الملحق رقم

 
 

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02892637

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons     .0265565   .2642797     0.10   0.920    -.4914221    .5445351

          FS     .0083211   .0117208     0.71   0.478    -.0146513    .0312935

         ACM    -.0226988   .0079901    -2.84   0.004    -.0383592   -.0070384

         ACS    -.0004406   .0098644    -0.04   0.964    -.0197746    .0188933

        Dual      .016669   .0153332     1.09   0.277    -.0133835    .0467216

          BM     .0016165   .0081918     0.20   0.844    -.0144392    .0176721

          BS    -.0137386   .0045873    -2.99   0.003    -.0227296   -.0047476

                                                                              

         ROA        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(6)      =      43.14

     overall = 0.6064                                         max =          7

     between = 0.9040                                         avg =        7.0

     within  = 0.1345                                         min =          7

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: CID                             Number of groups  =          5

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =         35

       _cons     .0265565   .2642797     0.10   0.921    -.5147959    .5679089

          FS     .0083211   .0117208     0.71   0.484    -.0156879    .0323301

         ACM    -.0226988   .0079901    -2.84   0.008    -.0390659   -.0063318

         ACS    -.0004406   .0098644    -0.04   0.965     -.020647    .0197658

        Dual      .016669   .0153332     1.09   0.286    -.0147396    .0480777

          BM     .0016165   .0081918     0.20   0.845    -.0151637    .0183966

          BS    -.0137386   .0045873    -2.99   0.006    -.0231353   -.0043419

                                                                              

         ROA        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .066010635        34  .001941489   Root MSE        =    .03046

                                                   Adj R-squared   =    0.5221

    Residual    .025982122        28  .000927933   R-squared       =    0.6064

       Model    .040028513         6  .006671419   Prob > F        =    0.0001

                                                   F(6, 28)        =      7.19

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        35

. regress ROA BS BM Dual ACS ACM FS

 القياس  الترميز اسم المتغير   نوع المتغير  

 
قلة 

لمست
ت ا

غيرا
المت

 
 حجم مجلس الإدارة    

Board size 

BS   عدت  عضاا ةلة التارة 

 اجتماعات مجلس الإدارة  
Board meetings 

BM  ةلة التارة  ز السنة عدت اجتماعا   

 ازدواجية الرئيس التنفيذي 
CEO Duality 

Dual     يسا ن ة متغت  همي  يعمل  عندما   احدًا 
رئية   بالضافة  ى  تن ير   الشخا  رئية 

 .ةلة التارة،  يسا   خ راً بخلاذ ذلك
 حجم لجنة التدقيق 

Audit committee size 

ACS نة التد ي  لج عدت  عضاا 

 اجتماعات لجنة التدقيق 
Audit Committee 

Meetings 

ACM   السنة ز  الاجتماعا   عدت  لل نة   جماك 
 التد ي 

ير  
لمتغ

ا
ابع 

الت
 

 العائد على  الأصول  
Return on assets 

ROA  النتي ة اللافية/ ةموع ا خول 

غيرا 
المت ت  

ابط 
لض

ا  حجم الشركة  ة  
Firm size    

FS   الوغاريتد الطبيعي لجماك ا خول 
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