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 : ملخص
تناولت هذه الدراسةةةةة آلي تلحات ةوالة الشةةةةراات ء ا اليدال اساا ل لاسةةةةلةةةةات اسالحة الق رية، وقد 

لة  2019إلى  2012ء ا مدى فترة تتراوح من  (Panel Data)أءُتلد في ذلك ء ا تح حل بحانات البانل 
ماسةةلةةات مالحة ق ريةا الا إءتلدت الدراسةةة ء ا سةةت متةيات ما ةةة كوالة الشةةراات وه : ة    10

، وإجتلاءات مج س الإدارة، وم كحة المج س، وإسةةةةةةةةةةتقلال والازدواجحةمج س الإدارة،  الإدارة واسةةةةةةةةةةتقلالحةمج س 
 ا(ROE)اليدال اساا من ملال العائد ء ا ةقوق اس كحة  اسراجع الخارج ، بحنلا تم قحاس

وقد أفضةةةةةةةةةت النتائ  إلى وجود ءلاقة إاابحة بع العائد ء ا ةقوق اس كحة وإسةةةةةةةةةتقلالحة مج س الإدارة، 
وءلاقة سةةةةةةةةةةةةةة بحة بع العائد ء ا ةقوق اس كحة وإسةةةةةةةةةةةةةةتقلالحة اسراجع الخارج ، أما  ق  استةيات اليمرى ف   

 ة و لتاا لحس لها أي آلي ء ا العائد ء ا ةقوق اس كحةالحلت معنوي
 امج س الإدارة ؛ء ا ةقوق اس كحة ءائد ؛أدال ماا ؛ةوالة الشراات :يةكلمات مفتاح

Abstract:  

This study examined the impact of corporate governance mechanisms on 

financial performance of Qatari financial institutions. The analysis was based 

on panel data analyzing over a period ranging from 2012 to 2019 for 09 Qatari 

financial institutions. The study also adopted on six variables for corporate 

governance of corporate governance with a control variable namely: Board size 

and independence Board of Directors, duality of CEO, board meetings, 
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ownership of Board, and independence of the external auditor, firm size, 

whereas financial performance was measured through return on equity (ROE). 

The results of this study highlighted that there is a Positive relationship 

between ROE and independence Board of Directors, and a Negative 

relationship between ROE and external auditor independence. As for the rest of 

the other variables, they are proven to be insignificant and therefore have no 

effect on the ROE. 
Keywords: Corporate governance; Financial performance, ROE, Board of 

Directors. 

  :مقدمة .1
الشراات أهمحة  لةة ما ة في اللنوات اليمية، وذلك نتح ة ل فضائح  إاتلبت قضحة ةوالة

اسالحة في بداية القرن الحاا في الولايات استحدة )شراة أنرون وأندرسون  ووورد اوم( وأورو  )شراة تهولد 
، وقد تلببت هذه الفضائح في فقدان اسصداقحة 2008و رمالات(، وتمرها مع اليزمة اسالحة سنة 

ل لع ومات التي تم الإفصاح ءن ا، مما ولد ءدم لقة متزايد لدى اسلتثلرين فحلا يتع ق بملالمة ومولوقحة 
اسع ومات المحاسبحة اسفصح ءن ا واذلك ءل حات الإةتحال، اليمر الذي إست زم التقحد بمعايي 

سن القواءد وال وائح  ةوالةال شراات اإجرال رقابي، وذلك بهدف ضلان ةقوق جمحع اسلتثلرين، واذلك
 .التي توجه س وك اسلاهمع ومديري الشراات وتحدد التزاماته  وملاولحاته 

الا اانت العلاقة القائلة بع الت بحق الفعال لحوالة الشراات واليدال اساا إةدى القضايا اسثية 
ل  دل، ونتح ة لذلك فقد ةظحت بإهتلام ابي في جمحع أنحال العالم، وقد أادت التو حات من قبل 

واذلك اسلارسع إهتلام الباةثع والحكومات ء ا جوهر الإلتزام كوالة الشرااتا وقد أولى معظ  الدول 
 لغ سلألة ما إذا اانت ةوالة الشراات تادي أم لا إلى تحلع اليدال اساا ل لاسلة، وقد أشار العديد 
من الباةثع إلى أن تحلع ةوالة الشراات في اسنظلة يالر بشكل إاابي ء ا أدائ ا، بحنلا يادي ضعف 

ا يادي بدوره إلى منع الاستثلار الخارج ا الا أوضح  ةثون ةوالة الشراات إلى إنخفاض لقة اسلتثلرين مم
تمرون ء ا أن الت بحق الفعال لحوالة الشراات أمر ةحوي ل ةاية لتحلع أدائ ا، وضلان ةق اسلتثلرين، 

 وتحلع جو الإستثلار وتعزيز نمو الشراة بشكل ماص والنلو الإقتصادي بشكل ءاما 
هذا البحث تم إجرال العديد من الدراسات الت ريبحة في مجال سحاسات في فترات سبقت : الإشكالية 1.1

وممارسات ةوالة الشراات في الب دان استقدمة وبعض الاقتصادات الناشئة، الا أنه يوجد الكثي من البحوث 
أن  التي توضح وتحقق في العلاقة بع ةوالة الشراات واليدال اسااا إذ تبع من جمحع هذه اليكاث تقريبا
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الت بحق الفعال لحوالة الشراات ي عب دورا أساسحا في تعزيز اليدال اساا، وء ا هذا اليساس سحت  إلبات 
 :هذه النتائ  اللابقة استحصل ء ح ا من ملال هذه الدراسة، وذلك  لإجابة ء ا التلاؤل التاا

 ية؟القطر هل تؤثر مؤشرات حوكمة الشركات على الأداء المالي للمؤسسات المالية 
تعتلد هذه الدراسة ء ا ست فرضحات تلعا إلى إلبات أن اءتلاد ةوالة فرضيات الدراسة:  2.1

الشراات من اسرجح أن يالر ء ا اليدال اسااا الا أن ماشرات ةوالة الشراات واليدال اساا اسلتخدمة 
دراسات اللابقة إلى نتائ  في هذه الدراسة قد سبق إستخدام ا في كوث ءديدة من قبل، وقد أسفرت ال

مخت فة، وه  ءلاقة إما س بحة أو إاابحة أو معدومة بع مخت ف ءنا ر ةوالة الشراات وماشرات اليدال 
  :اساا ل شراة، وء ا هذا اليساس يمكن  حاغة الفرضحات االتاا

 الق ريةولى: يألر ة   مج س الإدارة ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الفرضحة الي. 
 الفرضحة الثانحة: آلر إستقلالحة المج س ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الق رية. 
 الفرضحة الثالثة: آلر الازدواجحة ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الق رية. 
 الق رية الفرضحة الرابعة: يألر تكرار إجتلاءات مج س الإدارة ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة. 
 الفرضحة الخاملة: آلر م كحة مج س الإدارة ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الق رية. 
 الفرضحة اللادسة: آلر إستقلالحة اسراجع الخارج  ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الق رية. 

تلعا في  اسقام اليول إلى هحك ة ينقل  الهدف العام لهذه الدراسة إلى شقع، ف   أهداف الدراسة:  3.1
إطار مفاهحل  نظري يللح بترتحب اسناقشة ةول ةوالة الشراات وتحديد ماشراتها اسخت فة  ومدى آليها 
ء ا اليدال اساا ل شراات من ملال الإءتلاد ء ا الدراسات اللابقة، ثم بنال هذا الإطار اسفاهحل  

ية محل الدراسة، إذ إءتلدت الدراسة ء ا ت ك الجوانب التي يمكن أن وإسقاطه ء ا اساسلات اسالحة الق ر 
تلاءد في ف   آلي ةوالة الشراات بشكل أفضل ء ا اليدال اساا ل شراات محل الدراسة والخروج بنتائ  

 .وتو حات تلاءد ء ا إلبات العلاقة بع ماشرات الحوالة واليدال اساا
 استخدامالدراسة ء ا اسن   الو ف  واسن   التح ح  ، من ملال تعتلد هذه منهجية الدراسة:  4.1

لدراسة العلاقة واذلك ألر ةوالة الشراات ء ا اليدال اساا، ولتحقحق هدف  استنتاجحةتقنحة قحاسحة 
الدراسة ءلد الباةث إلى الت رق للإطار النظري لحوالة الشراات، ثم ربط ماشرات ةوالة الشراات مع 

فقد تم امتحار ستة ماشرات  ،(Panel data)البانل ، معتلدا في ذلك ء ا تح حل بحانات اليدال اساا
ل حوالة مع متةي ضابط، فحلا أهم ت ماشرات أمرى ل حوالة وذلك لكثرتها و عوبة دمج ا في النلوذج، 
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فحلا ءبر الباةث ءن اليدال اساا من ملال العائد ء ا ةقوق اس كحة، ةحث تم جمع البحانات اسالحة وبحانات 
، Excel م ف  الحوالة الخا ة  ساسلات اسالحة محل الدراسة من مواقع الينترنحت الخا ة بها، ووضع ا في 

 .لقحاسحةوإجرال الدراسة ا Stata 16.0 ثم إدمال البحانات في برنام 
 الدراسات السابقة 5.1

 Corporate governance, Firm Performance and»  بعنوان (Abdoush, 2017) * دراسة

Efficiency :Three Empirical Analyses of the Uk Insurance Industry»  واان ،
، أما 2013إلى  2004استحدة ملال الفترة من شراة آمع في اسل كة  67ءدد اساسلات اسدروسة 

 متةيات ةوالة الشراات فشل ت ءشرة متةيات، ومتةيات اليدال اساا تمث ت في العائد ء ا الي ول
(ROA) والعائد ء ا ةقوق اس كحة (ROE)   احو وتوبع(Tobin's Q)،  وقد أفضت النتائ  إلى أن

، أما نلبة ROEء ا العائد ء ا الي ول فحلا لم يكن له آلي ء ا ة   مج س الإدارة أظ ر آليا إاابحا 
اسديرين اسلتق ع واذلك الإزدواجحة لم يكن لهلا آليا من ناةحة أمرى، فقد وجد أن مدة الخدمة ل لديرين 

ء ا أدال التنفحذيع لها ءلاقة إاابحة بأدال الشراة، بحنلا ألرت مدة الخدمة ل لديرين اسلتق ع بشكل س بي 
الشراة، ءلاوة ء ا ذلك، أظ رت النتائ  استع قة بمكافآت أءضال مج س الإدارة آليا إاابحا م لا واذلك 
اان لنلبة اس كحة ل لديرين التنفحذيع ءلاقة إاابحة مع أدال الشراة، بحنلا اانت اس كحة ل للاهمع الرئحلحع 

لبة إستقلالحة اسدقق، والتي تبع أيضا أنها لا تالر ء ا أدال آلي غي م   ء ا أدال الشراة، ء ا غرار ن
 .الشراة

 National Governance, Corporate» بعنوان (Almustafa, 2017) * دراسة

Governance and Firm Performance: Empirical Evidence from two MENA 

Countries ‒Jordan and UAE-»  شراة غي  113، واان ءدد اساسلات اسدروسة مكون من
شراة غي مالحة مدرجة في سوق الإمارات للأوراق  40في اليردنا و (ASE) مالحة مدرجة في بور ة ءلان

تةيات الثلالة لهحكل اس كحة اس، وقد تو  ت الدراسة  لنلبة ل شراات اليردنحة، إلى أن (ESM)اسالحة 
 ة، واس كحة اساسلحة، وتراز اس كحة( لها آليات إاابحة ذات دلالة إةصائحة ء ا ال من)اس كحة العائ ح

ROA وROE "ومن ناةحة أمرى، فإن متةيات مج س الإدارة "اح   المج س والازدواجحة والاستقلالحة ،
لعربحة استحدة ، تظ ر لم تكن لها أثار م لة ء ا اليدال  لنلبة ل شراات اليردنحةا أما  لنلبة  للإمارات ا
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النتائ  بأن متةي تراز اس كحة فقط له آلي إاابي ء ا أدال الشراة، الا أن  متةيات مج س الإدارة اح   
 .المج س واستقلالحته لحس لها أي تثار ء ا أدال الشراة

بعنوان "دور ةوالة الشراات في تحلع أدال اساسلات الاقتصادية الجزائرية  (2019)ق اف، * دراسة 
دراسة ةالة: شراات اسلاهمة اسدرجة في بور ة الجزائر"، وقد اان ءدد اساسلات اسدروسة  ةيا من أربع 

ا ، واانت متةيات الحوالة ثمانحة متةيات، ومتةيات اليدال اسا2016-2013ماسلات ملال سنوات 
سبع متةيات، إذ أفضت النتائ  إلى ءدم وجود آلي لح   مج س الإدارة ء ا اليدال اساا، الا لم يكن 
لعدد إجتلاءاته  والإزدواجحة ونلبة تراز اس كحة وءدد إجتتلاءات لجنة التدقحق ونلبة اليءضال اسلتق ع 

دقحق أي دور في تحلع اليدال، ةحث لم في مج س الإدارة وءدد لجان مج س الإدارة وءدد أءضال لجنة الت
والعائد ء ا ةقوق  (ROA)يكن لهذه استةيات أي دلالة إةصائحة ء ا متةيي العائد ء ا الي ول 

 ا(ROE)اس كحة 
 الإطار النظري لحوكمة الشركات .2

، 1996تم إنشال مجلوءة إستشارية لق اع اليءلال في منظلة التعاون الاقتصادي والتنلحة في ءام 
 وتم تك حف ا بوضع "معايي لحوالة الشراات اب أن تتبع ا دول منظلة التعاون الاقتصادي والتنلحة"

(Dela Rama, 2017, p. 98)ا 
 تعريف حوكمة الشركات 1.2

الشراة ومج س تعرف ا منظلة التعاون الاقتصادي والتنلحة ء ا أنها مجلوءة من العلاقات بع إدارة 
إدارتها واسلاهمع فح ا وأ حاب اسص حة الآمرين، إذ توفر ةوالة الشراات أيضا الهحكل الذي يت  من 

 ,De Jonge, 2015) ملاله تحديد أهداف الشراة، وتحديد وسائل تحقحق ت ك اليهداف ومراقبة اليدال

p. 11)  اادبوري ء ا أنها النظام الذي يت  من ملاله توجحه الشراات والتحك  فح اا الا تعرف ا لجنة 

(Alebrahem, 2017, p. 32)ا 
 مبادئ حوكمة الشركات 2.2

من قبل منظلة التعاون الإقتصادي والتنلحة،  1999نشرت مبادئ ةوالة الشراات ليول مرة في ءام 
 ,OECD)أجري تعديل وتنقحح ثان ء ا هذه اسبادئ  2015، ثم في سنة 2004وتم تنقحح ا سنة 

2015, p. 03)   وقد تضلنت ت ك اسبادئ ما ي ،(pp. 13-45): 
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 :اب أن يش ع إطار ةوالة الشراات ء ا شفافحة  ضمان الأساس لإطار فعال لحوكمة الشركات
وءدالة اليسواق، والتخصحص الفعال ل لوارد، الا اب أن يكون متفقا مع سحادة القانون ودء  الإشراف 

 والت بحق الفعالا
  اب ء ا إطار حقوق الملكيةالحقوق والمعاملة العادلة للمساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب :

ةوالة الشراات حماية ةقوق اسلاهمع وضلان اسعام ة العادلة له ، بما في ذلك اليق حة واسلاهمع 
 اليجانبا الا اب أن تتاح لجلحع اسلاهمع الفر ة ل حصول ء ا تعويض فعال ءند إنت اك ةقوق  ا

  اب أن يوفر إطار ةوالة الوسطاء الآخرونالمستثمرون المؤسساتيون وأسواق الأوراق المالية و :
الشراات ةوافز س حلة في جمحع أنحال س ل ة الاستثلار وأن يوفر ليسواق اليوراق اسالحة العلل ب ريقة 

 تل   في تحقحق الحوالة الرشحدة ل شراات 
 اب أن يعترف إطار ةوالة الشراات كقوق أ حاب دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركات :

ص حة اسنشأة بموجب القانون أو من ملال اتفاقحات متبادلة وأن يش ع التعاون النشط بع الشراات اس
 وأ حاب اسص حة في تولحد الثروة والوظائف والعلل ء ا تحقحق استدامة ل لشروءات الل حلة مالحاا

 مور الهامة : اب أن يضلن إطار ةوالة الشراات الإفصاح الدقحق ءن جمحع اليالإفصاح والشفافية
 ل شراة، بما في ذلك الوضع اساا واليدال واس كحة وطريقة ممارسة الحوالةا

 اب أن يضلن إطار ةوالة الشراات التوجحه الاستراتح   ل شراة، واسراقبة الفعالة مسؤوليات المجلس :
 للإدارة التنفحذية من قبل مج س الإدارة، وملاللة المج س تجاه الشراة واسلاهمعا

 . آليات حوكمة الشركات3.2
يمكن تقلح  تلحات ةوالة الشراات إلى قللع: الآلحات الدام حة لحوالة الشراات والآلحات 
الخارجحة، وتشتلل الآلحات الدام حة في جوهرها مج س إدارة مكون بشكل مدروس، إذ يأمذ مج س الإدارة 

لحات لضلان فعالحته دامل الشراة إهتلاما ابيا والذي يلتوجب مراءاة مجلوءة من العوامل والآ
(Atuahene, 2016, p. 23)   وترتبط العديد من استةيات بآلحة مج س الإدارة، من بحن ا الح ،

ا (Alebrahem, 2017, pp. 33-34)والاستقلالحة والازدواجحة وتكرار الإجتلاءات في مجالس الإدارة 
الا يعتبر هحكل اس كحة ل شراة أمر م   في تشكحل نظام ةوالة الشراات، فحلا تعد هوية اسالكع، واحفحة 
إمتلاا   للأس  ، ومدى آليه  ء ح ا، من الاءتبارات اس لة اسالرة في ةوالة الشراات، الا تشلل 

 .Hernawan, 2016, pp)لحة الآلحات الدام حة ل حوالة توفر لجنة تدقحق واب أن تتلتع  لإستقلا
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ا فحلا يت  تحديد تلحات ةوالة الشراات الخارجحة بواس ة ءوامل مارجحة، وتهدف إلى إدارة (38-39
 ,Wimelda & Chandra)الشراات لصالح مص حة اسلاهمع، مثل قواءد الحلاية القانونحة والاستحواذ 

2018, p. 46) واذلك فحلا يخص اسراجعة الخارجحة اآلحة مراقبة ل حد من مشك ة الواالة، وتختص بم لة ،
مراقبة وفحص التقارير اسالحة، وقد تتعرض ءل حة الرقابة من قبل اسراجعع الخارجحع ل خ ر ءندما يت  دفع 

الباةثون بأن جودة التدقحق يمكن أن تتضالل ءندما يت   رسوم تدقحق غي ءادية من قبل العلحل، واادل
 .(Schauble, 2019, p. 06)دفع رسوم تدقحق ءالحة أو غي ءادية 

 مؤشرات حوكمة الشركات والأداء المالي .3
يكتل  اليدال اساا ل كحانات أهمحة قصوى لي حاب اسص حة بشكل ءام ول للاهمع أو اسلاك 

، وء حه فإن تحديد ماشرات الحوالة التي تالر ء ا (Muller, 2014, p. 969)ء ا وجه الخصوص 
 ملتوى الشراات أو في اليوساط اليااديمحةااليدال اساا له أهمحة ابية سوال في اسلارسة ء ا 

 متغير الأداء المالي 1.3
إءتلدت هذه الدراسة ء ا متةي تابع واةد لقحاس اليدال ل لاسلات واستلثل في العائد ء ا ةقوق اس كحة 

(ROE) والذي يعتبر من أةلن اسعايي اسعتلدة في تقحح  أدال الشراات، الا يعد ماشرا هاما لو ف ،
لاقة استبادلة بع العائد واسخاطرة، إذ يمتاز هذا النلوذج بمرونته الكبية التي تلاءد ء ا اتخاذ القرارات الع

في تقحح  العلاقة بع العائد واسخاطرة، ةحث يالر في ملتوى الركحة ويعكس  بشكل تفصح  ، واذلك يلاءد
 ا(233،  فحة 2018)الل لاوي، ملتوى مخاطر رأس اسال 

 بناء مؤشرات حوكمة الشركات وربطها بالأداء المالي 2.3
تم الإءتلاد في هذه الدراسة ء ا ست ماشرات ل حوالة ورب  ا  ليدال اساا ممثلا في العائد ء ا ةقوق 

 استةيات وه  االتاا:اس كحة، معتلدين ء ا الدراسات اللابقة ونتائ  ا في توضحح العلاقة بع 

يعرف ة   المج س بأنه العدد الإجماا ل لديرين الذي يتضلنه مج س الإدارة،  أ. حجم مجلس الإدارة:
 ,Cheng, Su, Yan)ةحث أن هناك نقاش غي ملتقر ةول فعالحة ة   المج س في اليدب الاقتصادي 

& Zhao, 2019, p. 96) ، إذ تو ل بعض الباةثع إلى أن المجالس الي ةر ة لا تكون أاثر فعالحة
من المجالس الكبية، من ناةحة أمرى فإن هناك  ةثع لدي   نتائ  مخت فة في أكال  ، إذ يرون أن ة   

 تحلع المج س اليابر له آلي إاابي ء ا أدال الشراة، وأن المجالس الكبية توفر ألحة رقابة أفضل تلاه  في
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ا و لتاا فإن آلي  ة   المج س ء ا اليدال (Tulung & Ramdani, 2018, p. 205)أدال الشراة 
 اساا غي معروف ملبقاا

تكشف الدراسات اللابقة أن هناك ءلاقة إاابحة بع اسديرين الخارجحع وأدال  بـ. إستقلالية مجلس الإدارة:
 ,Mertzanis , Basuony, & Mohamed)الشراة، بحنلا يشي تمرون إلى وجود ءلاقة س بحة 

، فحلا ينص تمرون ء ا أن اسزي  بع اسديرين الدام حع والخارجحع يمكن اءتباره فعالا في مج س (2018
 الإدارة ء ا اليدال اساا غي معروف ملبقااإدارة الشراةا و لتاا فإن آلي إستقلالحة مج س 

تحدث الازدواجحة ءندما يشةل اسدير التنفحذي أيضا منصب رئحس مج س  جـ. إزدواجية المدير التنفيذي:
وتمثل ازدواجحة اسلدير التنفحذي وألره ء ا أدال الشراة واةدة من أاثر  ،(Tang, 2017, p. 362)الإدارة 

القضايا إثارة ل  دل في ال من اليوساط اليااديمحة والت ارية، و لتاا فإن آلي الازدواجحة ء ا اليدال اساا 
  لنلبة ل لاسلات اسالحة الق رية غي معروف ملبقاا

العديد من الباةثع أن اجتلاءات مج س الإدارة وتواترها تعتبر وسح ة يرى  د. اجتماعات مجلس الإدارة:
 ,Al-Daoud, Saidin)لتعزيز النشاط الرقابي من قبل أءضال مج س الإدارة والعلل ء ا تعزيز أدال الشراة 

& Abidin, 2016, p. 06)ة أي ءلاقة بع الإجتلاءات ، فحلا لم تجد العديد من الدراسات اللابق
 وبع أدال اساسلات، و لتاا فإن آلي اجتلاءات مج س الإدارة ء ا اليدال اساا غي معروف ملبقاا

أن اس كحة الإدارية قد  إلى Jensen & Meckling( 1976)يشي ال من  و. ملكية مجلس الإدارة:
تخفف من مشاال الواالة، نظرا لين اسديرين الذين لدي   ةصة ابية يصبح لدي   اسزيد من الحوافز لتحلع 
اليدالا وقد أظ رت العديد من الدراسات أن م كحة المج س يمكن أن تلاه  في الإدارة الكفاة ل شراة، فحلا 

-El)حة جدا من م كحة اليس   قد أدى إلى ضعف أدال الشراة وجد  ةثون تمرون أن اسلتويات العال

Habashy, 2019, pp. 04-05)و لتاا فإن آلي م كحة المج س ء ا اليدال اساا غي معروف ملبقاا ، 
حتع: الاستقلال والكفالة، : اب ء ا اسراجع الخارج  أن يتلتع بمحزتع أساسي. استقلال المراجع الخارجي

قد يت  استخدام ، و(Fossung & Saurelle, 2019, p. 57)لينها تالر بشكل ابي ء ا جودة اسراجعة 
نلبة رسوم اسراجعة إلى إجماا الرسوم )رسوم اسراجعة والرسوم الإستشارية( اسدفوءة ل لراجع ابديل 
لاستقلالحة اسراجع، ةحث أنه ا لا انخفضت رسوم اسراجعة نلبة إلى إجماا الرسوم، زادت استقلالحة اسراجع، 

، و لتاا فإن آلي استقلالحة اسراجع الخارج  ء ا اليدال (Abdoush, 2017, p. 37)والعكس  ححح 
 .اساا غي معروف ملبقا
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 . الدراسة التطبيقية4
تم في هذه المحور توضحح ءحنة وسنوات الدراسة، ثم تح حل وءرض الإةصالات الو فحة ل لتةيات وتح حل 

من أجل التحقق  (Panel data)الارتباط بع هذه استةيات، الا تم الاءتلاد ء ا تح حل بحانات ال ولحة 
 الدراسةامن آلي مخت ف ماشرات ةوالة الشراات ء ا اليدال اساا ل لاسلات محل 

 عينة، نموذج ومتغيرات الدراسة 1.4
تشلل العحنة اسلتخدمة في هذه الدراسة ءشرة ماسلات مالحة ق رية مشك ة من عينة الدراسة:  1.1.4

، وه  االتاا: 2019إلى سنة  2012سبع بنوك وللالة ماسلات آمع سدة ثمانحة سنوات من سنة 
ي، بنك الدوةة، بنك ق ر ل تنلحة، بنك ق ر الوطني، بنك مصرف ق ر الإسلام ، البنك الت اري الق ر 

بروة، بنك الريان، الشراة الق رية العامة ل تأمع وإءادة التأمع، مجلوءة الدوةة ل تأمع، شراة ق ر ل تأمع، 
حت وقد تم الو ول إلى بحانات ةوالة الشراات والبحانات اسالحة لها من ملال اسع ومات اسنشورة ء ا الينترن

 .ل لاسلات محل الدراسة
تشلل ءحنة الدراسة متةي تابع واةد وست متةيات ملتق ة إضافة إلى متةي  متغيرات الدراسة: 2.1.4

 (:01ضابط الا هو موضح في الجدول رق  )
 جدول يوضح متغيرات الدراسة :(01) رقم الجدول

 إسم المتغير طريقة الحساب
 رمز المتغير متغيرات حوكمة الشركات

 BS (Board Sizeة   المج س ) ءدد أءضال مج س الإدارة

 إستقلالحةالمج س نلبة اسديرين اسلتق ع إلى إجماا مج س الإدارة
(Board Independent) IND 

" في 1" إذا اان اسدير التنفحذي هو الرئحس، و"0"
 ةالة الفصلا

 إزدواجحة دور اسدير التنفحذي
(Duality of the CEO role) DCR 

 ءدد اجتلاءات مج س الإدارة ملال سنة واةدة
 اجتلاءات مج س الإدارة

(Board Meetings) BM 

نلبة اليس   التي يمت ك ا اسديرون إلى إجماا اليس   
 القائلةا

 نلبة م كحة المج س
(Ownership Ratio for  Board) 

BOWN 

ويت  ةلابها من ملال قللة رسوم اسراجعة / مجلوع 
 )اسراجعة + ءدم اسراجعة "الإستشارية"(ا الرسوم

 معدل استقلال اسراجع الخارج 
(External Auditor Independence 

Ratio) 
AUDIIND 
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 من إءداد الباةثالمصدر: 
تم استخدام تح حل الللاسل الزمنحة اسق عحة، من ملال الاءتلاد ء ا اسع ومات نموذج الدراسة:  3.1.4

في ذلك ء ا البرنام   الدراسة، معتلديناسعروضة واستوفرة في مواقع الينترنحت الخا ة  ساسلات محل 
ا وء حه تم بنال النلوذج التاا  ستخدام جمحع استةيات اسذاورة في الجدول STATA 16.0الإةصائ  

 االتاا:  (1)رق  

 التحليل الوصفي، تحليل الارتباط والتداخل الخطي لمتغيرات الدراسة 2.4
الاءتلاد في هذه الدراسة ء ا أابر وأقل قحلة ل لتةيات تم التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة:  1.2.4

واذلك ء ا استوسط الحلابي والانحراف اسعحاري لتحديد الخصائص الإةصائحة ل دراسة، ويمكن اسلاةظة 
وةد أدنى بة  091ا0( أن الحالة اسالحة ل شراات اشفت ءن متوسط ءام قدره 1أدناه من اس حق رق  )

، أما  لنلبة ل لتةيات ROE  لنلبة لة 039ا0وانحراف معحاري قدره  149ا0وةد أقصا بة 069ا0
 (ا1لتق ة ف   الا موضحة في اس حق )اس

( يمكن ملاةظة وجود ءلاقة س بحة بع ة   مج س 2: من ملال اس حق رق  )تحليل الارتباط 2.2.4
اس كحةا أما  ق  استةيات فقد اانت الإدارة ومعدل إستقلال اسراجع الخارج  مع معدل العائد ء ا ةقوق 

 .ذات ءلاقة إاابحة بحن ا و بع العائد ء ا ةقوق اس كحة
 10( أن قحلة معامل تضخ  التباين أقل من 3يتضح من ملال اس حق ) معامل تضخم التباين: 3.2.4

 استةيات اسلتق ة في لجلحع استةيات اسلتق ة قحد الدراسة، و لتاا لا توجد مشك ة التدامل الخ   بع
 .هذه الدراسة

  تقدير النماذج والمفاضلة بينها 3.4
تم الاءتلاد في هذه الدراسة ء ا أس وب تح حل بحانات البانل، أو ما يعرف  لللاسل الزمنحة اسق عحة، 
وذلك بإءتبار الدراسة تح ل ألر متةيات ملتق ة ء ا متةيات تابعة لعدة ماسلات مالحة ء ا طول فترة 

 متغيرات الأداء المالي
 ROE العائد ء ا ةقوق اس كحة  افي الدمل/ةقوق اس كحة

 متغيرات الرقابة
 FIRMS (Firm Sizeة   الشراة ) وتحلب ب وغاريت  ة   الي ول

ROE=β0+β1BS+β2IND+β3DCR+β4BM+β5BOWN+β6AUDIIND+ β7FIRMS+u 
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 Pooled) الت لحع   زمنحة محددة ملبقا، وتتكون من للاث نماذج رئحلحة وه : نموذج الانحدار

Regression Model)،  الثابتة ونموذج التأليات(fixed effects model)لتأليات ، ونموذج ا
وبعد تقديرات النلاذج الثلالة يت  اسفاض ة بحن   وامتحار ا(Random effects model)ة العشوائح

 .النلوذج اسناسب
وه  ء ا التواا: نتائ  الإنحدار الت لحع ، ونتائ   ( نتائ  النلاذج الثلالة،4يلاةظ من ملال اس حق )

نموذج التأليات الثابتة، ونتائ  نموذج التأليات العشوائحة، ةحث يت  اسفاض ة بحن   من ملال للاث م وات 
 :أساسحة وه  االتاا

تت  اسفاض ة بحن لا من ملال  المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة: 1.3.4
المحلوبة أابر أو تلاوي القحلة الجدولحة، أو اانت القحلة الإةتلالحة أقل أو  F، فإذا اانت Fامتبار فحشر 

% يصبح نموذج التأليات الثابتة هو النلوذج اسناسب ل دراسة ويرفض النلوذج الت لحع ، 5تلاوي 
 عادلة التالحة:من ملال اس Fوالعكس  حححا ةحث يت  ةلاب 

𝐅 =
(𝐑𝟐𝐅𝐄𝐌−𝐑𝟐𝐏𝐑𝐌)/(𝐍−𝟏)

(𝟏−𝐑𝟐𝐅𝐄𝐌)/(𝐍𝐓−𝐍−𝐊)
……(𝟎𝟏)  

 ( نجد:01بعد التعويض في اسعادلة )
𝐅 =

(𝟎.𝟕𝟎𝟕−𝟎.𝟑𝟖𝟓)/(𝟏𝟎−𝟏)

(𝟏−𝟎.𝟕𝟎𝟕)/(𝟖𝟎−𝟏𝟎−𝟕)
= 𝟕. 𝟔𝟕  

 

 % الا ي  :5اانت أقل من   Stataالا أن القحلة الإةتلالحة للإمتبار ةلب مخرجات برنام  
F test that all u_i=0: F(9, 63) = 7.67                                               Prob > F = 0.0000 

 F، وه  أء ا من قحلة 67ا7المحلوبة تب غ  Fنلاةظ من ملال النتح ة استو ل لها أن قحلة 
% و لتاا نرفض 5القحلة الإةتلالحة للإمتبار اانت أقل من الا أن   ،F)9,63( =2.04الجدولحة التي تب غ 

فرضحة العدم التي تنص ء ا أن النلوذج الت لحع  هو الينلب ونقبل الفرض البديل، وء حه فإن النلوذج 
 التأليات الثابتة هو النلوذج اسناسب لبحانات الدراسةا

ويت  اسفاض ة بع النلوذجع  أثيرات العشوائية:المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الت 2.3.4
ويتضح أن  القحلة الإةتلالحة  ،(05)اسوضح في اس حق  (LM)الت لحع  والعشوائ  من ملال امتبار 

%، وء حه نرفض فرضحة العدم ونقبل الفرضحة البدي ة، 5، وه  أقل من Prob>chibar2= 0.000تلاوي 
 ة أفضل من نموذج الت لحع اويصبح النلوذج التأليات العشوائح
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يت  اسفاض ة بع هذين المفاضلة بين النموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية:  3.3.4
يتضح أن القحلة الإةصائحة  (06)، فلن ملال اس حق رق  (Hausman)النلوذجع من ملال امتبار 

%، 5أقل من  Prob>chibar2= 0.002أابر من قحلة ااي مربع الجدولحة، الا أن القحلة الإةتلالحة 
 و لتاا نقبل الفرض البديل ونرفض العدم ، ويصبح نموذج التأليات الثابتة هو النلوذج اسناسبا

 النلوذج الينلب لبحانات الدراسةا ومن ملال ما سبق يتضح بأن نموذج التأليات الثابتة هو
 اختبار صحة النموذج  4.4

ل كشف ءلا إذا اان  Wooldrige: تم الاءتلاد ء ا امتباراختبار وجود ارتباط ذاتي للبواقي 1.4.4
يلاةظ أن القحلة الإةتلالحة للإمتبار  (07)هناك ارتباط ذاتي بع قح  البواق  أم لا، ومن ملال اس حق 

%، وء ا هذا اليساس يت  رفض الفرضحة العدمحة التي تشي 5وه  أقل من Prob>F=0.0068 تلاوي 
إلى أن النلوذج مال من مشك ة وجود ارتباط بع قح  البواق ، ونقبل الفرض البديل القائل بأن النلوذج 

 يعاني من مشك ة الارتباط الذاتي ل بواق ا
، وذلك (Modified wold)ء ا امتبار وولد اسعدل  : تم الاءتلاداختبار عدم تجانس التباين 2.4.4

من أجل التأاد إذا ما اان النلوذج يعاني من مشك ة ءدم لبات التباين لحدود الخ أ، ومن ملال اس حق 
%، وء حه يت  رفض الفرضحة 5، وه  أقل من Prob>chi2=0.0000يتضح أن القحلة الإةتلالحة  (08)

م ال بع الوةدات اسق عحة، وقبول الفرضحة البدي ة القائ ة بعدم وجود لبات العدمحة القائ ة بثبات تباين الي
 ل تباينا
ما إذا اان النلوذج يعاني من مشك ة  Pesaran CD: يشي امتبار Pesaran CDاختبار  3.4.4

وه  أابر من  Pr=0.7045يتضح أن  (09)ءدم إستقلالحة اسقاطع العرضحة أم لا، فلن ملال اس حق 
 و لتاا النلوذج يخ وا من مشك ة ءدم إستقلالحة اسقاطع العرضحةا%، 5

من ملال ما سبق يتضح بأن النلوذج يعاني من مشك تي الإرتباط الذاتي ل بواق  وءدم تجانس 
الا هو   (،PCSE)التباين، ولت اوز هذه اسشك ة تم الاءتلاد ء ا نموذج  نل للأم ال اسعحارية اسصححة 

 ا(10)ق موضح في اس ح
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 تحليل النتائج 5.4
 (10)في اس حق  (PCSE)يلاةظ من ملال نتائ  الانحدار ب ريقة اليم ال اسعحارية اسصححة 

% 5أن النلوذج معنوي، وذو دلالة إةصائحة فقد اانت القحلة الإةتلالحة أقل من 
(Prob>chi2=0.000،)  :أما نتائ  الانحدار ل نلوذج فكانت االتاا 
  يلاةظ أن القحلة الإةتلالحة ستةي ة   مج س الإدارة(10)من ملال اس حق ، (BS)  اسقدرة بة

، وء حه فإن ة   المج س لم مما يعني رفض الفرضية الأولىاانت أابر من ملتوى اسعنوية،   153ا0
 يكن له آلي ء ا اليدال اساا ل لاسلاتا 

  إلى أن القحلة الإةتلالحة ستةي إستقلالحة مج س الإدارة  (10)يشي اس حق(IND)  005ا0اسقدرة بة  
، و لتاا تالر الإستقلالحة إاا  ء ا العائد مما يعني قبول الفرضية الثانية%، 1أقل من ملتوى اسعنوية 

 ء ا ةقوق اس كحةا
  ءدم وجود ءلاقة بع الازدواجحة  (10)يلاةظ من اس حق(DCR)  بإءتبار أن القحلة الإةتلالحة

مما يعني رفض ، وه  أابر من ملتوى اسعنوية، وبع العائد ء ا ةقوق اس كحة، 855ا0اانت 
 ا الفرضية الثالثة

  يلاةظ أن القحلة الإةتلالحة ستةي إجتلاءات المج س(10)من ملال اس حق ، (BM)   5ا0اانت 
، ويوضح أن إجتلاءات المج س لم تالر الفرضية الرابعةمما يعني رفض وه  أابر من ملتوى اسعنوية، 
 ا محل الدراسةء ا اليدال اساا ل لاسلات 

  أما فحلا يخص م كحة المج س واسعبر ءن ا بة(BOWN) فقد لوةظ ءدم وجود ءلاقة بحن ا و العائد  ،
 ءند ملتوى أابر 364ا0ء ا ةقوق اس كحة، بإءتبار أن القحلة الإةتلالحة ل لع لة والتي اانت 

 ا يتم رفض الفرضية الخامسةاسعنوية، وء حه 
  إلى أن القحلة الإةتلالحة ستةي إستقلالحة اسراجع الخارج   (10)يشي اس حق(AUDIND)  اسقدرة بة

، و لتاا يالر إستقلال اسراجع يعني قبول الفرضية السادسة%، مما 1أقل من ملتوى اسعنوية  000ا0
 االيدال اساا ا الخارج  س با ء

 . خاتمة5
اان الهدف من هذه الدراسة هو دراسة آلي ةوالة الشراات ء ا اليدال اساا ل لاسلات اسالحة الق رية، 

وتم جمع البحانات اسلتخدمة (، Panel data)ةحث تم الاءتلاد ء ا أس وب تح حل البحانات الزمنحة اسق عحة 
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في هذه الدراسة يدويا بشكل أساس  من التقارير اللنوية ل لاسلات محل الدراسة اسنشورة ء ا مواقع 
الينترنحت، وقد تم ت بحق أفضل نموذج انحدار وهو نموذج الآثار الثابتة، غي أن النلوذج يعاني من مشاال 

 ، فكانت النتائ  االتاا:(PCSE)قحاسحة، و لتاا تم تجاوز هذه اسشك ة من ملال الاءتلاد ء ا أس وب 
 اا ل لاسلات استلثل في أظ رت النتائ  أن ة   مج س الإدارة لحس له أي ءلاقة  ليدال اس
 ,Atuahene)ء ا ةقوق اس كحة، وهو ما يتوافق مع العديد من الدراسات اللابقة مثل دراسة  العائد

المج س غي م   للأدال، وهو ما يتعارض مع نظرية الواالة التي ترى بأن ءددا ، مما يعني أن ة   (2016
أقل من أءضال مج س الإدارة يحلنون ءل حة الرقابة واذلك تحلع اليدال ل شراات، الا أنها تتعارض مع 

ح اس ارات نظرية الاءتلاد ء ا اسوارد التي ترى أن المجالس اليابر ة لا تعلل ء ا الزيادة اسعرفحة و تتح
 والخبرات الخارجحة دامل المج سا

  أظ رت النتائ  أن نلبة إستقلالحة المج س آلر إاا  ء ا اليدال اساا ل لاسلات، واانت هذه
، وهذا يعني أن الاستقلال والخبرة (El-Habashy, 2019)مع النتائ  التي تو ل إلح ا  متوافقةالنتح ة 
ال الخارجحع يمكن أن تلاءد في تحلع أدال الشراات، الا أن النتح ة متلقة مع نظرية الواالة، التي للأءض

 تجادل بأن النلب اليابر من اسديرين الخارجحع يعزز القرارات اسلتق ة وي ور ءل حات الرقابةا
 فإن ازدواجحة اسدير أظ رت النتائ  أن الإزدواجحة لا آلر ء ا العائد ء ا ةقوق اس كحة، و لتاا 

التنفحذي لحلت ءاملا م لا في تحديد اليدال اساا ل شراات، وقد يكون أةد أسباب ذلك هو أن معظ  
اساسلات اسدروسة ت بق مبدأ فصل اس ام بع اسدير التنفحذي ورئحس مج س الإدارة اسنصوص ء حه من قبل 

 ا(Abdoush, 2017)سابقة مثل   البنك اسرازي الق ري، وهو ما يتلاشا مع دراسات
  أظ رت النتائ  أن إجتلاءات مج س الإدارة لا آلر ء ا العائد ء ا ةقوق اس كحة، وهو مايتوافق

ةول الا أنه يتعارض مع نظرية الواالة   ،(Bhatt & Bhattacharya, 2016)مع دراسات سابقة مثل 
 أهمحة دور الرقابة التي تقاس من ملال اجتلاءات مج س الإدارة ء ا أدال الشراةا

  أظ رت النتائ  أن م كحة مج س الإدارة لا آلر ء ا اليدال اساا اسلثل في العائد ء ا ةقوق
شراات، وهو اس كحة، و لتاا فإن زيادة م كحة مج س الإدارة لا يلاءد ء ا تحلع أو ضعف اليدال اساا ل 

ا ومع ذلك، ينبة  اتخاذ (Wimelda & Chandra, 2018)ما يتوافق مع العديد من الدراسات مثل 
الاةتحاطات لين الزيادة استوا  ة س كحة مج س الإدارة قد آلر س با ء ا أدال الشراة، إذ تشي النتائ  إلى 

 نة من اس كحة سحالر س با ء ا أدال الشراة وذلك ةلب دراسات سابقةاأن الحصص التي تزيد ءن نلبة معح
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  أظ رت النتائ  أن إستقلال اسراجع الخارج  يالر ءكلحا ء ا اليدال اساا ممثلا في العائد ء ا
ا أنها تتعارض ، ال(Abdoush, 2017)ةقوق اس كحة، وهو ما يتعارض مع العديد من الدراسات مثل  

مع نظرية الواالة التي ترى بأن اسراجعع اسلتق ع أاثر افالة في مراقبة الل وك الانت ازي ل لدرال ويلاءد 
ء ا تحلع اليدال، و لتاا قد تكون هذه النتح ة بلبب التفاءلات اسخت فة مع ماشرات الحوالة اليمرى 

 دامل النلوذجا
 الاقتراحات:

  العلاقات الإةصائحة غي الحاسمة )الباتة( بع ماشرات ةوالة الشراات واليدال اساا ء ا الرغ  من
ل لاسلات ، تكشف نتائ  ال نماذج الانحدار أن هذه اساشرات أ بحت أاثر ارتباطا  ليدال اساا 

لك ل شراةا ولذلك ينبة  أن تلتلر الدراسات اسلتقب حة في التحقحق في ماشرات الحوالة هذه، واذ
 محاولة التوسع فح ا قدر اسلت اعا

  تقتض  نتائ  الدراسة  لنلبة ل لاسلات اسالحة الق رية التي أجري ء ح ا هذا البحث التراحز ء ا
الاءتلاد ء ا الدراسات الدولحة فحلا يخص ةوالة الشراات وألرها ء ا اليدال اساا، والاستفادة من ا 

 ملتقبلاا
 حاسحة الحديثة في مجال الحوالة من ملال الاستفادة من البحوث الدولحة، محاولة الت رق ل نلاذج الق

 والعلل ء ا إسقاط ا ء ا اساسلات اسالحة الجزائريةا  
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 . الملاحق7
 : التحليل الوصفي1الملحق 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Roe 80 .107 .039 .069 .149 
BS 80 10.613 .864 8 13 

IND 80 .478 .234 .1 .8 
DCR 80 .875 .333 0 1 
BM 80 7.728 2.035 5 13 

BOWN 80 .041 .086 0.005 .051 

AUDIIND 80 .135 .091 .051 .29 

FIRMS 80 16.2 6.903 10.11 28.56 

 : مصفوفة الإرتباط02الملحق رقم 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) Roe 1.000 
(2) BS -0.296 1.000 

(3) IND 0.276 0.235 1.000 
(4) DCR 0.036 -0.083 0.005 1.000 
(5) BM 0.123 0.129 0.315 0.168 1.000 

(6) BOWN 0.252 -0.358 -0.168 0.061 -0.073 1.000 
(7) AUDIIN -0.426 0.389 0.109 0.019 -0.076 -0.071 1.000 
(8) FIRMS 0.172 0.047 0.346 0.144 0.225 0.300 -0.082 1.000 

 تضخم التباين: 3الملحق 
 VIF 1/VIF  

BS 1.458 .686  

FIRMS 1.437 .696  

https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3147834
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BOWN 1.406 .711  

IND 1.366 .732  

AUDIIND 1.247 .802  

BM 1.192 .839  

DCR 1.063 .941  

Mean VIF 1.31 .  

 : نتائج الإنحدار4الملحق 
 (PRM) (FEM) (REM) 

 Roe Roe Roe 

BS -0.00614 0.0201 -0.00726 

 (0.221) (0.089) (0.224) 

IND 0.0699*** 0.122*** 0.0818*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) 

DCR 0.00102 -0.000327 0.00281 

 (0.926) (0.969) (0.776) 

BM 0.000287 0.00197 0.000717 

 (0.882) (0.207) (0.684) 

BOWN 0.122* -0.0289 0.0729 

 (0.015) (0.554) (0.134) 

AUDIIND -0.120*** -0.0532 -0.102** 

 (0.000) (0.151) (0.002) 

FIRMS -0.000487 0.000692 -0.000105 

 (0.433) (0.285) (0.870) 

Institusion2  -0.105**  

  (0.002)  

Institusion3  -0.0546  

  (0.098)  

Institusion4  -0.105**  

  (0.001)  

Institusion5  -0.0301  

  (0.155)  

Institusion6  -0.142**  

  (0.002)  

Institusion7  -0.0284  

  (0.186)  

Institusion8  -0.0722*  

  (0.021)  

Institusion9  -0.0703*  

  (0.027)  

Institusion10  -0.141***  
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  (0.000)  

_cons 0.167** -0.0869 0.164** 

 (0.002) (0.393) (0.009) 

N 80 80 80 
R2 0.385 0.707  

adj. R2 0.326 0.632  
F 

Prob > F 
6.450 
0.000 

9.493 
0.000 

 

chi2   36.40 
Prob> chi2   0.000 

p-values in parentheses 
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0. 1 

 LM: إختبار 5الملحق 
 Var sd = sqrt(Var) 

Roe .0014865 .0385546 
e .0005465 .0233769 

u .0001062 .0103072 

Test:   Var(u) = 0  
 chibar2(01) =    16.15 
 Prob > chibar2 =   0.0000 

 : إختبار هوسمان6الملحق 
 Coef. 

Chi-square test value 22.683 
P-value .002 

 (Wooldridge) : إختبار7الملحق 
Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first-order autocorrelation 
F(  1,       9) =     12.211 
     Prob > F =      0.0068 
 

 (Modified Wald test) : إختبار8الملحق 
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model 
H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 
chi2 (10)    =     153.99 
Prob>chi2 =      0.0000 

 (Pesaran CD): إختبار 9الملحق 
Pesaran's test of cross sectional independence =     0.379, Pr = 0.7045 
Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.354 
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 PCSE: نتائج الإنحدار بطريقة 10الملحق 
Roe Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

BS -.009 .005 -0.92 .153 -.018 0  
IND .07 .025 2.79 .005 .021 .118 *** 
DCR -.002 .01 -0.18 .855 -.021 .018  
BM .001 .002 0.67 .5 -.002 .004  

BOWN .082 .044 0.85 .364 -.005 .168  
AUDIIND -.102 .03 -3.44 .001 -.16 -.044 *** 

FIRMS 0 .001 -0.15 .88 -.001 .001  
Constant .189 .044 4.32 0 .103 .274 *** 

 

Mean dependent var 0.117 SD dependent var 0.039 
R-squared 0.398 Number of obs 80.000 
Chi-square 48.344 Prob > chi2 0.000 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 


