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على كفاءة الاستثمار وانعكاسه على قيمة  (ERM)قياس أثر إدارة المخاطر المؤسسية 
 المصرية بالبورصة المقيدة الشركات على تطبيقية دراسةالشركات: 

 د. ولاء علي أحمد أحمد شعبان

 مستخلص البحث

 أثرار ، واختبكفاءة الاسسستثمارإدارة المخاطر المؤسسسسسسية على تطبيق  أثراختبار وتحليل  هدف البحث:

يمة قإدارة المخاطر المؤسسسسسسية على تطبيق  ، وكذلك اختبار أثرقيمة الشسسركاتكفاءة الاسسستثمار على 

إدارة ق تطبيأثر كفاءة الاسسسستثمار كمت ير وسسسسيا على العنقة بي  ، بالإضسسساإة إلى اختبار الشسسسركات

  غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. المخاطر المؤسسية وقيمة الشركات

حث: ية الب يل  منهج كلٍ م  المنهج الوصسسسسفي والتحليلي م  خنج الجمن بي  التحل حث على  مد الب اعت

موضسسوا البحث، وكذلك إجراء دراسسسة تطبيقية على عينة النظري لأهم الدراسسسات المتعلقة بمت يرات 

مشاهدة خنج الفترة  )822(( شركة مقيدة بالبورصة المصرية، بإجمالي عدد مشاهدات 22مكونة م  )

فحص البيانات لعلى مدخل تحليل المحتوى  . وقد اعتمدت الباحثة(0208( وحتى عام )0203م  عام )

سالي  وذلك باستخدام مجموعة م  الأ، المالية السنوية لاختبار إروض البحثالتاريخية الفعلية بالقوائم 

ثل إي ية التي تتم باط بيرسسسسسو ،  الإحصسسسسائ مل ارت عا عدد، م حدار المت يل ونموذج الان ونموذج تحل

 . Path Analysisالمسارات

: يؤثر ائج الدراسسسة التطبيقيةت: أوضسسحن ننتائج البحث يجابياا إ المؤسسسسسسيةإدارة المخاطر تطبيق ؛ أولاا

. ثالثاا: اتقيمة الشسسركعلى إيجابياا ومعنوياا  كفاءة الاسسستثمار. ثانياا: تؤثر كفاءة الاسسستثمار ومعنوياا على

ا: . قيمة الشسسركات إيجابياا ومعنوياا على إدارة المخاطر المؤسسسسسسيةيؤثر تطبيق  غير  وجود تأثيريرابعا

اءة كفعلى قيمة الشسسركات عندما تتوسسسا  المؤسسسسسسيةإدارة المخاطر لتطبيق إيجابي ومعنوي مباشسسر 

 الاستثمار هذه العنقة. 

تظهر الإضاإة العلمية للبحث إي محاولة المساهمة إي البناء المعرإي الأصالة والإضافة العلمية للبحث: 

ا إي بيئة الأعماج العالمية، والذي يتمثل إي أثر تطبيق ا بال ا دارة إ لأحد الموضوعات التي لاقن اهتماما

حاب تدعيم ثقة أصبهدف على تحسي  كفاءة الاستثمار وتعظيم قيمة الشركات،  المخاطر المؤسسية

بما يضم  البقاء المستدام لها. كما يعد هذا البحث استكمالاا للبحوث المرتبطة  ها،ئالمصالح إي أدا

، وبالتالي يمك  لكاإة الشركات بالأسواق المالية الناشئة الاستفادة م  كفاءتهابأسواق الماج وتحسي  

 التناإسي. تدعيم مركزهانتائجه إي 

، نقص الاسسسسستثمارالإإراط إي ، الاسسسسستثمارإدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسية، كفاءة  الكلمات المفتاحية:

 .الشركاتقيمة ، الاستثمار
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 مقدمة  -1

حدة    زيادةسوق رأس الماج إي تزايد مستمر بسب أصبحن ظروف عدم التأكد التي يشهدها

محلياا وعالمياا، وزيادة سرعة التقدم التكنولوجي، وزيادة حجم الشركات وتنوا  المناإسة بي  الشركات

وتعقد الأنشطة التي تقوم بها، والت يرات السريعة إي متطلبات العمنء وغيرهم م  أصحاب المصالح، 

 جتماعية وغيرها م  العوامل، مما ترت  عليهت الاقتصادية والسياسية والايادة الت يرابالإضاإة إلى ز

مواجهة الشركات للعديد م  المخاطر التي تعُتبر بمثابة تحديات تعوق مقدرتها على ترشيد اتخاذ 

قيمتها  وم  ثم مقدرتها على تعظيم الاستثمارما يؤثر بشكل سلبي على كفاءة ية، بالاستثمارالقرارات 

يهُدد م  بقائها والتي تعُتبر م  أهم الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، مما  ،ثروة المُنكوتعظيم 

 ستمرارها إي سوق رأس الماج.وا

أهم  ية م الاستثمار، حيث تعُد القرارات الاستثمارهتمام بتحقيق كفاءة تزايد الا ولذلك

ا إعالاا إي تحسي  الأداء ليس إقا علىالقرارات التي يتم اتخاذها م  قبِل الإدارة، حيث أنها تلع    دورا

ا على مستوى الامستوى الشركات قتصاد الكلي، كما تعُتبر هذه القرارت وسيلة يمك  م  ، وإنما أيضا

خنلها تقييم مدى مقدرة الشركات على تحقيق أهداإها وتلبية احتياجات أصحاب المصالح وخاصةا 

 (.0208م قيمتها إي الأجل الطويل )كشك وآخرو ، المستثمري  والمقرضي ، بما يؤدي إلى تعظي

ارة إد ية ودورها إي تعظيم قيمة الشركات، إإنه يج  علىالاستثمارهذا، ولأهمية القرارات 

ة ، وتجن  ظروف عدم الكفاءالاستثمارالشركات أ  تقوم باست نج الموارد المتاحة بما يحقق كفاءة 

ما تجدر الإشارة إلى أ  المخاطر التي تواجه الشركات . ك(Herbert& Harto, 2022) الاستثمارإي 

 ةءاكفالمخاطر بعدم إدارة هذه يؤدي ، حيث الاستثماركفاءة تحقيق تعُد م  أهم العوامل التي تؤثر على 

ل وقيمة الشركات، مما يتطل  أهمية تطبيق مدخل متكام الاستثمارإلى التأثير سلباا على كفاءة  يةوإعال

دي إلى بما يؤ الاستثماريساعد إي إدارة جمين المخاطر التي تواجهها الشركات، ب رض تحقيق كفاءة 

 تعظيم قيمتها.  

 Enterprise Riskإدارة المخاطر المؤسسيةوإي هذا الصدد، يعُد تطبيق مدخل 

Management (ERM)  الاستثمارلحاسمة التي تؤثر على قرارات أحد العوامل ا (Li& Wu, 

2009; Yoewono& Prabowo, 2024) ، ا لأنه يعتبر مدخنا أكثر شمولاا لإدارة المخاطر نظرا

 مخاطردارة المتكاملة لإم استراتيجيات حيث أنه م  يستخدمقارنةا بالمدخل التقليدي لإدارة المخاطر، 

(Kwintana& Hanggraeni, 2023; Monazzam& Crawford, 2024)إي  ميسُهِ  ، بما

 ,.Gordon et al) كفاءتهاتحسي  و الاستثماردقة قرارات  وتدعيم عدم التأكد،  ظروفتخفيض 

إيجابي  شكلإي مشارين أكثر قيمة تؤثر ب الاستثمارستخدام الأمثل لرأس الماج وم  خنج الا، (2009

مت ير  الاستثمار، بما يدعم م  الميزة التناإسية لها، وم  ثم تعتبر قرارات على أداء وقيمة الشركات

 .(Faisal et al., 2021) وسيا بي  إعالية تطبيق إدارة المخاطر المؤسسية وقيمة الشركات

، يتناوج هذا البحث أهمية تطبيق مدخل إدارة المخاطر المؤسسية ودوره تأسيسًا على ما سبق

، بما يعكس صورة إيجابية ع  مقدرة إدارة الشركات على إدارة المخاطر تثمارالاسإي تحقيق كفاءة 

، بالإضاإة إلى جذب انتباه المستثمري  يةالاستثمارترشيد اتخاذ القرارات  ، وم  ثمالتي تواجهها

 ، بما يؤدي إلى تعظيم قيمتها إي سوق رأس الماج.  هاإي الاستثماروتحفيزهم على 
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 البحث مشكلة  -0

وتعظيم القيمة لأصحاب المصالح خاصةا المساهمي  م  أهم  قيمة الشركاتيعُد تعظيم 

ار ستمراالأهداف التي تسعى إلى تحقيقها الشركات، م  خنج التحسي  المستمر لأدائها إي ظل 

التأكد  ، حيث يحتاج المساهمي  إلى(Shatnawi& Eldaia, 2020)ظروف عدم التأكد المحيطة بها 

 &Agustina)تضم  لهم تحقيق عوائد مرتفعة  الشركاتستثمارها إي م  أ  الأمواج التي يتم ا

Baroroh, 2016) ،ج م  خن. وينعكس تحقيق القيمة للمساهمي  والمُنك إي تحقيق الرإاهية لهم

 .(Iswajuni et al., 2018) رأس الماج سوقزيادة أسعار الأسهم إي 

االتي تلع   الرئيسةأحد أهم العوامل  يةالاستثمارارات القرويعُتبر اتخاذ  ا دورا  تدعيم إي هاما

إي سوق ر اوالاستمر البقاءما يحقق لها يمتها وتعظيم القيمة للمساهمي ، بتعظيم ق على الشركات مقدرة

  للمستثمريتوإر الثقة  أداة للشركات المالية التقارير تعُد . وبالتالي(Salehi et al., 2022)رأس الماج 

ا إيجابياا إيالشركاتأداء  إي وغيرهم م  أصحاب المصالح  تحقيق ، بالإضاإة إلى أنها تلع  دورا

أ  قيام الشركات  ، حيث(0208ورزق، عقيلي، المالية ) الأوراق سوق كفاءةم  ثم و ،الاستثمار كفاءة

الأمثل  مارالاستثوتحقيق مستوى  ية ذات صاإي القيمة الحالية الموجبة،الاستثمارباست نج الفرص 

، والحد م  عدم تماثل المعلومات بي  الإدارة وأصحاب المصالح الاستثمارالذي تتحقق عنده كفاءة 

 .(0202)مندور، حسي ،  (Chen et al., 2017) اوتعظيم قيمته تحسي  أدائها يؤدي إلى

 اتقيمة الشرك تعظيم إي ودورهاية الاستثمار ترشيد اتخاذ القرارات وعلى الرغم م  أهمية

 رأس الماج التي تطور أسواق بمدى يتأثر الاستثمارإلا أ  تحقيق كفاءة  المساهمي ، ثروةوتعظيم 

وعدم تماثل  الوكالة قد تتزايد مشاكل رأس الماج الناشئة أسواق ظل حيث أنه إي إيها الشركات، تعمل

عتبر وإي نفس الوقن ت تعتبر جميعها بمثابة مخاطر تواجه الشركات التمويل، والتى المعلومات وقيود

وم  ثم التأثير ، الحصوج على التمويل صعوبة، الأمر الذي يترت  عليه الاستثمارأسباب لعدم كفاءة 

 ,Almeida& Campello, 2010; Gao) الاستثمار كفاءة تحقيق على الشركات مقدرة سلباا على

2023).  

إعلى سبيل المثاج؛ يعتبر الفصل بي  الملكية والإدارة وم  ثم تعارض المصالح بي  الإدارة 

صالح ية التي تعزز م  المالاستثماروالمساهمي  أحد مشاكل الوكالة التي يترت  عليها اتخاذ القرارات 

-Over الاستثمارالإفراط في الشخصية للإدارة على حساب مصالح المساهمي ، مما يؤدي إلى 

Investment  اإي إي مشارين ذات ص الاستثمارإي مشارين يتحقق العائد منها إي الأجل القصير، أو

قص نبما يؤدي إلى  ات صاإي قيمة حالية موجبة،مشارين ذإي  الاستثمارقيمة حالية سالبة، وعدم 

 مارلاستثاأو نقص  الاستثمار، وبالتالي إإ  تحقيق الإإراط إي Under-Investment الاستثمار

 ،اتيمة الشركقأداء و، مما يترت  عليه التأثير بشكل سلبي على الاستثمارعدم كفاءة يعُبرا  ع  حالتى 

)الجرجاوي وآخرو ،  (Ward et al., 2020; Gao et al., 2025)واستمرارها إي الأجل الطويل 

0208.) 

لخارجية التي تواجه الشركات إي ظل الآونة الأخيرة تعددت أنواا المخاطر الداخلية واوهذا، 

 رأس الماج الناشئة، أسواق وخاصةا إي وسوق توزين منتجاتها ،ختنف أحجامها وطبيعة نشاطهاعلى ا

ي تعتبر وكذلك قيمة الشركات. وبالتال الاستثمارمما يؤثر بشكل سلبي على كفاءة وإعالية اتخاذ قرارات 

ا حتمياا، حيث يج  لا تعمل بمعزج ع   إدارة الشركات أ  تدرك أنها على إدارة هذه المخاطر أمرا

ا بالغ الأهمية البيئة الداخلية والخارجية المحيطة بها . وبالتالي أصبح تحديد هذه المخاطر وإدارتها أمرا

حاب تعظيم قيمة الشركات، وتلبية احتياجات أص، ووتحقيق التنمية المستدامةتحقيق كفاءة الاستثمار ل

 ..Akash et al)(2024 , المصالح
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ا إيجابياا على قيمة الشرك وم  ثم زيادة  اتكما يرى المساهمو  أ  إدارة المخاطر لها تأثيرا

تخاذ الشركات يعُد أحد الخطوات الحاسمة إي االطل  على أسهمها، بالإضاإة إلى أ  تقييم أداء 

ا إعالاا إي إدارة مخاطر الشركات، م   لمستثمري ، وم  ثم يلع  المساهمو القرارات م  قبِل ا دورا

تماعياا جالمسئوج ا الاستثمار، تحقيقاا لمبدأ الاستثمارخنج تحفيزها على تطبيق إدارة المخاطر عند 

(Janggu et al., 2017; Iswajuni et al., 2018; Nasr et al., 2019) ، الأمر الذي وهو

ة على أداء الإدارة م  أجل تعظيم القيمة وتحقيق رغباتهم يتطل  م  المساهمي  تحقيق المزيد م  الرقاب

(Ali et al., 2019) حيث تساعد إدارة المخاطر إي الت ل  على المخاطر أو التخفيف م  آثارها ،

لا  ، وم  ثم يمك  القوج أ الشركاتإلى الحد الأدنى الذي يمك  قبوله دو  التأثير على تحقيق أهداف 

الشركات لأهداإها عندما يتم إدارة ما تواجهه م  مخاطر بشكل كفء وإعاج شئ يمك  أ  يعوق تحقيق 

(Angeline& Teng, 2018) . 

أكدت على  (0223)وتجدر الإشارة إلى أ  تداعيات ظهور الأزمة المالية العالمية إي عام 

أ  حدوث الكثير م  الخسائر، وكذلك إإنس العديد م  الشركات وتجميد أسواق الإئتما  

(Sithipolvanichgul, 2018; Ching et al., 2020)العديد م  المخاطر التي نشأت  ، يرجن إلى

نتيجة أوجه القصور ونقاط الضعف التي يتضمنها المدخل التقليدي لإدارة المخاطر إي هذه الشركات 

(Annamalah et al., 2018)ي ، مما أدى بدوره إلى زيادة الحاجة إلى التشريعات والمعايير الت

تضم  تحقيق إدارة أإضل للمخاطر، م  خنج تبني مدخل يحقق هذا ال رض بشكل أكثر كفاءة 

 . (Pristianingrum et al., 2018; Farida et al., 2019; Maruhun et al., 2019)وإعالية

يتضح أهمية بحث الشركات ع  الآليات التي تساعد إي إدارة جمين أنواا  بناءً على ما تقدم،

لحد ، م  خنج االاستثماربشكل متكامل وتطبيقها، بما يدعم م  مقدرتها على تحقيق كفاءة المخاطر 

 Li et) ، م  أجل تعظيم قيمتها وتعظيم ثروة المساهمي الاستثمارونقص  الاستثمارم  الإإراط إي 

al., 2024)إدارة المخاطر المؤسسية . ويعُد تطوير مدخل ERM للتعامل من ظروف  بمثابة إستجابة

ه هذا ، ويعُتبر تطبيق(Sithipolvanichgul, 2018)عدم التأكد والمخاطر التي تواجهها الشركات 

ا حتمياا لما له م  دورٍ  تخاذ القرارات، وم  ثم تحقيق أهداف الشركات إي التخطيا والرقابة وا إعاجٍ  أمرا

(Damiati& Sriraam, 2017; Annamalah et al., 2018; Yang et al., 2018; 

Yoewono& Prabowo, 2024) كما أنه يعُتبر أإضل م  المدخل التقليدي لإدارة المخاطر الذي .

دارة ما يقلل م  إعالية وكفاءة إ، بالشركاتيقوم على إدارة المخاطر بشكل منفصل م  قبِل كل قسم إي 

 .(Nasr et al., 2019; Maruhun et al., 2019)هذه المخاطر بسب  عدم تحقيق التنسيق بينها

على أنه عبارة ع  مدخل مُنظم ومتكامل لإدارة جمين المخاطر التي  ERMويعرفُ مدخل 

 ،الحقيمة لأصحاب المصتواجه الشركات بشكل أكثر إعالية وكفاءة، بما يضم  لها تحقيق وتعظيم ال

 ;Lechner& Gatzert, 2018; Farida et al., 2019)واستدامة أدائها إي الأجل الطويل

Shatnawi& Eldaia, 2020; Yoewono& Prabowo, 2024). 

إي أنه يساعد الشركات إي تخفيض جمين أنواا  ERMكما تتضح أهمية تطبيق مدخل 

بما  ،، م  خنج التخصيص الأمثل لرأس الماجالاستثماروترشيد اتخاذ قرارات  المخاطر التي تواجهها

 &Sayyadi et al., 2018; Alfisyahrin) تهاقيمو ئهاأداوتعزيز  ،الاستثمارتحسي  كفاءة يسُهِم إي 

Hanggraeni, 2024). لتزام بالإإصاح ع  أهمية الايوجه الشركات نحو  هذا، بالإضاإة إلى أنه

تحسي  دقة و، ما يؤدي إلى تخفيض عدم تماثل المعلوماتبالمخاطر التي تواجهها وكيفية الت ل  عليها، 

لماج )الجرجاوي وتخفيض تكلفة رأس ا ،اليي  بالأرباح والتدإقات النقدية المستقبليةتنبؤات المحللي  الم

م  ترشيد اتخاذ القرارت وغيرهم يمُكِ  المساهمو  والمستثمري   وهو الأمر الذي(، 0208وآخرو ، 

 (. 0202)شكري،  على تعظيم القيمة السوقية للشركاتينعكس إيجابياا ية، بما الاستثمار
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 ERMعلى أ  تطبيق مدخل  Stölzle et al. (2023)-Berryوقد أكدت دراسةةةةة  هذا،

يض خفت م  خنجيمة الشسسسركات، وتعظيم ق الاسسسستثمارم بشسسسكل إيجابي وإعاج إي تحقيق كفاءة يسُسسسهِ 

مويل الداخلي ر التيوإالتدإقات النقدية وت تقل  تخفيض المخاطر التى تواجه الشسسسسركات، بما يؤدي إلى

إي المشسسارين ذات صسساإي القيمة الحالية الموجبة، بالإضسساإة إلى تخفيض  الاسسستثمارالذي يمُكِ  م  

ماج اسسسسستخدام التمويل الخارجي وتكاليفه المرتفعة، مما  م  . والاسسسسستثمارخفض م  حالة نقص ياحت

ن  آخر، يمُكِ  تطبيق مدخل  د م  التمويل م  سسسسسهولة حصسسسسوج الشسسسسركات على المزي ERMجا

إي المشسسارين ذات صسساإي القيمة  الاسسستثمارالخارجي بتكاليف أقل وشسسروط أإضسسل، بما يسسسمح لها ب

تعمل الفعالة لجا  إدارة المخاطر  إلى أ  Jiang et al. (2024) كما أشارت دراسة .جبةالحالية المو

إلى  ركاتالشسسم  خنج توجيه وجود تدإقات نقدية إائضسسة،  إي ظل الاسسستثمارعلى تقييد الإإراط إي 

م ا يسُهِ متي تحقق صاإي قيمة حالية سالبة، بوالمشارين ال ،المشارين غير المُربحةالاستثمار إي تجن  

  .قيمتها تعزيزو الاستثمارإي تحقيق كفاءة 

وتعظيم قيمة  الاسسسستثمارودوره إي تحقيق كفاءة  ERMم  أهمية تطبيق مدخل  وعلى الرغم

درة إي تطبيقه م  قبِل الشسسسركات ، إلا أ  هناك نُ رضسسساء أصسسسحاب المصسسسالح، وتحقيق الشسسسركات

(Annamalah et al., 2018; Maruhun et al., 2019; Shatnawi& Eldaia, 2020) ،ا  نظرا

 ;Sithipolvanichgul, 2018)وأثر تطبيقه على قيمة الشسسركات تهالدراسسسات التي تتناوج أهمي قلةل

Nasr et al., 2019; Maruhun et al., 2019)ية كد على أهم ما يؤ يد م   ، وهو  إجراء المز

ية وقرارات  خاطر المؤسسسسسسسسسس مارالبحوث حوج أثر تطبيق إدارة الم  على قيمة الشسسسسركات الاسسسسستث

(Alfisyahrin& Hanggraeni, 2024). 

ا على ما  ، تتلخص مشسسسكلة البحث إي أ  تزايد المخاطر التي تواجهها الشسسسركات تقدمتأسةةةيسةةةً

سوق رأس الماج وخاصةا إي الأسواق الناشئة، أدى إلى التأثير  سائدة إي  سب  ظروف عدم التأكد ال ب

ير وتعظيم قيمتها. وبالتالي تتوقن الباحثة أ  هناك تأث الاسسستثمارسسسلباا على مقدرتها على تحقيق كفاءة 

ى قيمة عل الاستثمارإي الشركات، وأ  هناك تأثير لكفاءة  الاستثمارعلى كفاءة  ERMل لتطبيق مدخ

ضاإة إلى هناك تأثير لتطبيق مدخل  شركات، بالإ ضنا ع  أ  هناك  ERMال شركات، إ على قيمة ال

وهو الأمر الذي وقيمة الشركات.  ERMمدخل تطبيق على العنقة بي   الاستثمارتأثير وسيا لكفاءة 

سسسية المخاطر المؤسسس : هل يؤثر تطبيق إدارةالتسةةايليا التاليياالبحث الحالي إلى الإجابة ع   يدإن

شركات،  رة المخاطر إداتطبيق على العنقة بي   الاستثمارهل يوجد تأثير وسيا لكفاءة وعلى قيمة ال

 .إي بيئة الأعماج المصرية؟ المؤسسية وقيمة الشركات

 هدف البحث -3

ستهدف البحث  سية تطبيق  دورإبراز ي س سي إدارة المخاطر المؤ ستثكفاءة  إي تح ، مارالا

إدارة  تطبيق اختبار أثر، بالإضسسساإة إلى الاسسسستثماركفاءة  تعظيم قيمة الشسسسركات م  خنج تحقيقو

مت ير ك الاستثماركفاءة ، إضنا ع  التعرف على دور الشركاتقيمة  تعزيزالمخاطر المؤسسية على 

 ىبالتطبيق عل ،الشسسسركاتقيمة تعظيم إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسية وتطبيق العنقة بي   إيوسسسسيا 

 مالية المقيدة بالبورصة المصرية.الشركات غير ال
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 فروض البحث  -4

 تتمثل إروض البحث التي تم اشتقاقها بعد تناوج الدراسات السابقة إي:

المالية  غيرإي الشركات  الاستثماركفاءة على  إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق ؤثر ي الفرض الأول:

 المقيدة بالبورصة المصرية.

 رية.المقيدة بالبورصة المصغير المالية  قيمة الشركاتعلى  الاستثماركفاءة تؤثر  الفرض الثاني:

ة المقيدغير المالية  قيمة الشسسسسركاتعلى  إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسيةتطبيق ؤثر ي الفرض الثالث:

 بالبورصة المصرية.

مؤسسية إدارة المخاطر التطبيق على العنقة بي   الاستثمارلكفاءة : يوجد تأثير وسيا الفرض الرابع

 المقيدة بالبورصة المصرية. غير المالية وقيمة الشركات

 أهمية ودوافع البحث  -2

ا للدراسسسات السسسابقة التي تناولن العنقة  الأهمية الأكاديميةتتمثل  للبحث إي أنه يمثل امتدادا

 ي حدودإ –إي الدراسات العربية لم يتم تناولها، والتي الشركاتإدارة المخاطر المؤسسية وقيمة بي  

سة إلى تحليل أثر  -علم الباحثة سعى الدرا إدارة  كمت ير وسيا على العنقة بي  الاستثماركفاءة كما ت

 .الشركاتالمخاطر المؤسسية وقيمة 

على  ارالاسسستثمكفاءة تأثير على  م  خنج تقديم دليل عملي أهميته العمليةويسسستمد البحث   

بالتطبيق على الشسسركات غير المالية  ،الشسسركاتإدارة المخاطر المؤسسسسسسية وقيمة تطبيق العنقة بي  

ك يترما المالية الناشسسسئة، ب م  الأسسسسواقالتي تعُد مالية المصسسسرية، والمقيدة إي بورصسسسة الأوراق ال

ا إيجابياا على   . لبحثكاإة الجهات المعنية بمجاج امردودا

ا إيجابيااالمخاطر المؤسسسسسسية يإدارة تطبيق  ، أ وما أهم دوافع البحث م تعظي إي لع  دورا

تدعيم ثقة  وم تماثل المعلومات، عدم تخفيض مشسسساكل الوكالة والحد م   م  خنج قيمة الشسسسركات،

الأمر هو و، الاستثماركفاءة تحقق  التيات الاستثمار جذب المزيد م الشركات والمستثمري  إي أداء 

ا الذي يؤدي بدوره إلى تعظيم قيمة الشسسسسركات إي الأجل الطويل.  كما يعتبر ما دوافع البحث أيضةةةةً

إجراء الدراسسسة على نبية ذات الصسسلة بمت يرات البحث، م  خنج الأج دراسساتسسعيه إلى مسسسايرة ال

ا لع  بيئة الد -بيئة الأعماج المصسسرية -بيئة مختلفة دود إي ح -عدم وجود دراسسساتوج المتقدمة، نظرا

ب رض الوقوف على طبيعسسة العنقسسات بي  ، مُجتمعسسة تنسساولسسن مت يرات هسسذا البحسسث -علم البسساحثسسة

الفجوة البحثية بي  الدراسات التي تمن إي أسواق ماج ذات  وتضييق نطاقالمت يرات محل الدراسة، 

 المصرية. الأوراق المالية بورصة إي أسواق ماج ناشئة مثل  متلم تكفاءة، وتلك التي 

 حدود البحث  -6

 شركاتقيمة الو إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق يقتصر هذا البحث على اختبار العنقة بي  

غير المالية التي تعمل إي أسسسواق الماج الناشسسئة، وبالتالي يخرج ع  نطاق البحث الشسسركات المالية 

( 0203المقيدة بالبورصسسة المصسسرية. كما تقتصسسر إترة الدراسسسة إي البحث على السسسنوات م  عام )

عام ) ية النتائج للتعميم مشسسسسروطة بحدود البحث وضسسسسوابا 0208وحتى  قابل إإ   ا  ار ياخت(. وأخيرا

حث نة وإترة الب اختبار ، والمسسسسستخدمة لقياس مت يرات البحث ، وأدوات القياس والتحليلمجتمن وعي

 العنقات إيما بينها. 
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 خطة البحث  -7

على  هوإي إطار حدوده، سسسيتم اسسستكماج ما تبقى منمنه هدف إي ضسسوء مشسسكلة البحث وال

 النحو التالي: 

  .المُحدِدات(الآثار،  ،الإطار )المفهوم، إدارة المخاطر المؤسسية 7-0

 )المفهوم، أسباب عدم كفاءة الاستثمار، مُحدِدات كفاءة الاستثمار(. الاستثماركفاءة  7-0

 )المفهوم، مداخل القياس وأهميتها(. الشركاتقيمة  7-8

 تحليل الدراسات السابقة واشتقاق إروض البحث.  7-2

 منهجية البحث.  7-2

 والبحوث المستقبلية.النتائج والتوصيات  7-6

  المُحدِدات( الآثار، ، الإطار)المفهوم،  إدارة المخاطر المؤسسية 7-1 

 مفهوم إدارة المخاطر المؤسسية    7-1-1

إنه م  الأهمية بمكا  تناوج مفهوم الخطر وأنواا المخاطر التي تواجه الشسسسسركات، وكذلك 

ا لتناوج مفهوم ،وأهداإهاإدارة المخاطر مفهوم     . المؤسسيةإدارة المخاطر  تمهيدا

نه إحتماج وقوا أحداث غير مرغوب إيها قد لا يمك  تجنبها، وتنشسسسسأ  الخطريعُرف  على أ

عدم تواإر معلومات كاإية حوج ما سسسسسيحدث إي  جة نقص أو  كد نتي تأ عدم ال ب  وجود ظروف  بسسسسس

ستقبل، مما ي  ,.Iswajuni et al., 2018; Farida et al) الشركاتعلى تحقيق أهداف سلباا ؤثر الم

2019; Ali et al., 2019)  

درها وإقاا لمصيمك  تصنيفها التي و ،تالتي تواجه الشركا المخاطرأنواع يوجد العديد م  و

تتمثل إي المخاطر التي تتعلق بالتقدم  مخاطر خارجيةتتعلق بموارد الشسسسسركات، و مخاطر داخليةإلى 

ثلوالت يرات الارات إي ظروف السسسسسوق، التكنولوجي، والت ي ية م مخاطر معدلات الفائدة  ؛قتصسسسساد

ما ،  خاطر الإئت ياسسسسسية والاووم خاطر السسسسس  &Anton, 2018; Setapa)جتماعية والقانونية الم

Zakwan, 2019; Nasr et al., 2019; Mukherjee et al., 2024) . ما تصسسسسنيف  مك يك

خاطر ا ل الم قا هاوإ مالية، وتتمثل  طبيعت خاطر غير  ية وم مال خاطر  إي مخاطر  المخاطر الماليةإلى م

أما  ،(Akash et al., 2024) ومخاطر السسسسسوق ومخاطر التشسسسس يل، ،، مخاطر السسسسسيولةالإئتما 

ماثل عدم ت ومخاطر مخاطر التكنولوجية، والمخاطر الإسسسستراتيجية،التتمثل إي  المخاطر غير المالية

 .(0208وآخرو ،  )العجواني المعلومات

تجنبها أو تخفيضسسسها  ب رض، إدارة هذه المخاطر أهميةيتطل  تعدد أنواا المخاطر وهذا، 

ا أسسسساسسسسياا إي على أنها  إدارة المخاطر ويمك  تعريف. تعظيم قيمة الشسسسركاتبما يؤدي إلى  عنصسسسرا

شركات،  ساعد حوكمة ال صادية ع  الت يرات الاتجإي مواجهة المخاطر المتزايدة الناي سياسقت ية ة وال

  .(Brown et al., 2009) والاجتماعية والبيئية
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جزء لا يتجزأ ع  إسسسستراتيجية  على أنها بشسسسكل أكثر شسسسمولاا  إدارة المخاطر عرفتُ كما 

كامل  ،الشسسسسركات بأسسسسسلوب مت مل  هدف إلى تقييم م  خنج تنفيذ مجموعة م  الإجراءات التي توتع

والآثار أو تخفيض هذه المخاطر  ت، بما يؤدي إلى الحد م الشسسركاارة جمين المخاطر التي تواجه وإد

يم الميزة وتدع الشسسركاتتعظيم قيمة   رض، ببأقل تكلفة إلى أقل مسسستوى مُمك السسسلبية الناتجة عنها 

 .(Farida et al., 2019) (0207)الحطاب، التناإسية لها 

ثلو خاطر إدارةف هداأ تتم قديم الم  تنفيذ يعمل على تدعيم للشسسسسركات عمل طارإ إي ت

 ومديري الإدارة لمجلس شسساملة إكرة تقديم، وأقسسسامها لجمين التشسس يلية الكفاءة حققالتي ت الأنشسسطة

 ب رض الداخلية للرقابة نظام وضسسسن بالإضسسساإة إلى تواجهها، التي المخاطر جمين ع  الأقسسسسام

المتاحة  م  خنج المعلومات ترشيد اتخاذ القراراتإضنا ع  ، المخاطر أنواا مختلف على لسيطرةا

 تحقيق إدارة المخاطر الفعالةف اهدويترت  على تحقيق أ(. 0202)العزاوي، عباس،  المخاطر ع 

شركات أهداف سلبية والآثار  المخاطر م  يتهاوحما ال  حدوث إرص تخفيضوم  ثم الناتجة عنها، ال

 الماج سأر تكلفة تخفيض خنج م  قتصسسادي،الا النمو وتدعيم وتعظيم قيمتها المحتملة، الخسسسائر

ش يلي الأداء وتحسي  ساعد إيبما والمالي،  الت ستقرارها ونموها وبقائها، ي الأمر الذي وهو  تحقيق ا

 ماب، الاسسستثمار على المسسستثمري  وتحفيز تهمااسسستثمار وحماية تحقيق مصسسالح المسسساهمي  يؤدي إلى

)Sinulingga, Soebyakto& ;Liebenberg, 2011& Hoyt 2018;  الاسسستثماركفاءة  يحقق

)Akash et al., 2024. 

ضوء  إإنه م  الضسروري إنشساء لجنة منفصسلة لإدارة  أهمية إدارة المخاطر وأهداإهاوإي 

. وتعتبر هذه اللجنة لجنة (Brown et al., 2009)جمين أنواا المخاطر التي تتعرض لها الشسسركات 

ية لمجلس الإدارة، وآلية حوكمة إعالة تع مل على رقابة إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسية، م  خنج إرع

لجنة كما يؤدي وجود  .(Jiang et al., 2024)ككل  الشسسسركاتتطبيق منهج شسسسامل على مسسسستوى 

، وكذلك التي تواجههاهتمام بشسسسكل كبير بالإإصسسساح ع  المخاطر إلى الا الشسسسركاتب لإدارة المخاطر

ستخدم التي تيجياتاالإستر ضإي  ت صةا و هاتخفي تقنلية، سا يتواإر لدى أعضائها الخبرة والاعندمخا

صحاب المصالح إي التنبؤ بالمخاطر التي يمك  أ  تتعرض لها ب ساعد أ كثر دقة بشكل أ الشركاتما ي

على أ  وجود لجنة إدارة مخاطر (، حيث أكدت نظرية الوكالة 0202، الفتاح ؛ عبد0208)موسسسسسى،

، م  خنج الحد م  عدم الاسسستثمارتحسسسي  كفاءة إلى  إصسساح ع  معلومات المخاطر يؤديالة والإإع

 .  (Li et al., 2019; Jiang et al., 2024)تماثل المعلومات ومشاكل الوكالة

ناءً على وتحديد لجنة مسسسسستقلة تحقيق كفاءة وإعالية إدارة المخاطر  يتضسسسسح أ  ،ما تقدم ب

لة عنها   ت،المخاطر التي تواجه الشسسسسركاأنواا ارة جمين على تبني مدخل متكامل لإديتوقف مسسسسسئو

ا تلع  آلية، وهو يعتبر بمثابة ERM مؤسةةسةةيةإدارة المخاطر ال مدخلطلق عليه يُ الذي و ا هاما  دورا

إي الأجل الطويل  سسسستمرارلمخاطر وإدارتها بما يحقق لها الاعلى مواجهة ا إي مسسسساعدة الشسسسركات

(Sithipolvanichgul, 2018) إسسسسستجابة للضسسسس وط المتزايدة الحاجة إلى تطبيقه كأهمية ، وزادت

ت لإدارة المخاطر بشسسسكل إعاج، وتعظيم قيمتها منذ الأزمة المالية العالمية التي نشسسسأت على الشسسسركا

 .(Ali et al., 2019)وإقاا لإعتقاد الكثير م  مديري إدارة المخاطر  ،بسب  الفشل إي إدارة المخاطر

ضسسسم  ت على رؤية أكثر شسسسمولاا للمخاطر ERM المؤسسسسسسسسيةيقوم مدخل إدارة المخاطر   

ما يتواإق من  خاطر ب ية إاسسسسستمرار إدارة الم مقارنةا بالمدخل التقليدي لإدارة  ،الشسسسسركاتسسسسستراتيج

 &Ching et al., 2020; Kwintana)المخاطر الذي يقوم على إدارتها بمعزج ع  بعضها البعض 

Hanggraeni, 2023; Monazzam& Crawford, 2024)وم  ثم أصسسبح هذا المدخل يجذب ، 

 ;Setapa& Zakwan, 2019)أنحاء العالم  ت المالية وغير المالية إي جمينهتمام جمين الشسسسسركاا

Shatnawi& Eldaia, 2020). 
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 عام Committee of Sponsoring Organizations (COSO)عرإن لجنة وقد 

  والعاملي الشركاتم تنفيذها م  قبِل مجلس إدارة على أنه عبارة ع  عملية يت ERMمدخل ( 0222)

ملة اث المحتعتبار عند وضن الإستراتيجية، بهدف تحديد الأحدإي الا اوأخذه بها عبر جمين أقسامها

 رغبة إي المخاطرة، ب رضإدارة المخاطر إي ظل ال ؤدي إلى، بما يالشركاتالتي قد تؤثر على أداء 

 ,.Damiati& Sriraam, 2017; Lechner& Gatzert, 2018; Yang et al) يق أهداإهاحقت

2018) . 

 ة جمين المخاطر التيتراتيجية متكاملة تهدف إلى إدارعلى أنه إسهذا المدخل ف يعرت تم كما

 ;Sithipolvanichgul, 2018) لى تحقيق أهداإهايؤدي إبما  ،بشكل إعاج الشركاتتواجهها 

Faisal& Hasan, 2020) .ا  يعُرفو على أنه منهج متكامل لتحديد وتقييم جمين  ERMمدخل أيضا

، والتنسيق بي  أنشطة إدارة هذه المخاطر على مستوى الشركاتا المخاطر التي تؤثر على قيمة أنوا

 .      (Iswajuni et al., 2018; Ali et al., 2019) هاجمين أقسام

أكثر شمولاا  (0222عام ) COSO ينحظ م  خنج التعاريف السابقة أ  تعريف لجنة

، حيث مل يش هذا المدخل وأ ، تقن على عاتق مجلس الإدارة مسئولية إدارة المخاطرأ  حدد  وتفصينا

كما  .الأنشطة التي تتضمنها عملية إدارة المخاطر والهدف منها، كما أنه حدد الشركاتجمين أقسام 

. وبناءا ة الشركاتتعظيم قيم إلى يهدفمدخل متكامل  ERMمدخل جمين التعاريف على أ  اتفقن 

 ،الشركاتمتكامل يتنءم من إستراتيجية على أنه عبارة ع  مدخل  ERMعليه يمُك  تعريف مدخل 

 ،سامهاأقالمخاطر التي تواجه جمين أنواا ويقوم على إدارة )تحديد، تقييم، معالجة، رقابة( جمين 

يق أهداف تحق ما يؤدي إلىم، بالأقساجمين العاملي  إي هذه  ويعتبر تطبيقه مسئولية مشتركة بي 

 خاصةا تعظيم قيمتها.و ،الشركات

 الشركاتالتي تهدف إليها  هدافأربن إئات م  الأ على تحقيق ERMويعمل مدخل هذا، 

 ،وتقييمها هاتواجهيتم مبما يساعد إي تحديد المخاطر التي ، والتي يج  أ  يتم تحديدها بوضوح مسبقاا

 التي يتم تحديدها إي ضوءو ،الأهداف الاستراتيجية :أولًا  إيهذه الأهداف تتمثل و .وم  ثم معالجتها

ثالثاً: . لمتاحةا لمواردكفاءة وإعالية استخدام االتي تتعلق بو ،الأهداف التش يليةثانياً:  .الشركاتنشاط 

رابعًا:  .التي يتم الإإصاح عنهاموثوقية المعلومات تحقيق  والتي تشير إلى ،أهداف إعداد التقارير

، والتي تتعلق بمدى التزام الشركات بالقواني  والتشريعات لتشريعاتالقواني  والتزام بأهداف الا

(Biddle et al., 2009; Dicuonzo et al., 2021; Yoewono& Prabowo, 2024). 

 إدارة المخاطر المؤسسية    إطار 7-1-0

الذي يعُد  (0222)عام   COSO، منها إطار لجنةERMيوجد أكثر م  إطار لتطبيق مدخل 

ا وا ا، ويتكو  م  ثمانية عناصر متكاملة تأكثرها شيوعا تحديد وتمثل إي دراسة البيئة الداخلية، ستخداما

الأنشطة الرقابية، والاستجابة للمخاطر، وتقييم المخاطر، وتحديد الأحداث المحتملة، والأهداف، 

، وإطار (Annamalah et al., 2018; Ali et al., 2019)التوجيه وتصالات، والاالمعلومات و

تقييم المخاطر، وتطوير إستراتيجيات دارة المخاطر والذي يتكو  م  لإ Arthur Andersonشركة 

ارة والتحسي  المستمر لإدإدارة المخاطر، وتطبيق إدارة المخاطر، ورقابة أداء إدارة المخاطر، 

وعلى الرغم م  تعدد أطُر تطبيق مدخل . (Annamalah et al., 2018) تخاذ القراراتالمخاطر، وا

ERM  والتي تتمثل إي هالمتعارف عليها لتطبيق الخطوات، إلا أ  هناك مجموعة م ،(COSO, 

Crawford&  ;Ching et al., 2020 Angeline& Teng, 2018; COSO, 2017; 2004;

)et al., 2024 Mukherjee ;Jabbour, 2024: 
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 شركةدراسة البيئة الداخلية والخارجية لل -1

م م  ، حيث يتاس عملية إدارة المخاطر وتنفيذهاتعتبر دراسة البيئة الداخلية والخارجية أس   

ودمج  ةالإستراتيجيالأهداف إدارة المخاطر ومستوى تقبل الشركة للمخاطر، وكذلك  إلسفة ديدخنلها تح

تبار ع، من الأخذ إي الاتهاإي إستراتيجي الشركاتعلى أنشطة  الأحداث الخطرة المحتملة التي تؤثر

لتي يقُصد بها مستوى المخاطر الذي يمك  أ  او ،تواإق الإستراتيجية من الرغبة إي المخاطرةأهمية 

 ها.تعظيم قيمتبهدف  الشركاتتقبله 

 تحديد الأحداث المحتملة وتقييم المخاطر -0

قيق لتي قد تؤثر على تحيساعد تحديد الأحداث المحتملة التي يترت  عليها مواجهة المخاطر ا   

 متقييوم  ثم إي تصنيف هذه الأحداث إلى مالية وغير مالية أو داخلية وخارجية،  ،الشركاتأهداف 

، بما يؤدي وآثارها المحتملة وتحديد مدى احتمالية حدوثهاتحليلها و ،لمخاطراهذه ولويات لأ الإدارة

ا ،لإدارتها تخاذ قرارات إستراتيجية أإضلا إلى املة م  إهم أإضل ورؤية ش ما يتواإر لدى الإدارةل نظرا

 .الشركاتتحسي  ربحية ما ينعكس إيجابياا على بللمخاطر، 

 )الاستجابة للمخاطر( معالجة المخاطر -3

بما يحقق  الشركاتستجابة للمخاطر التي تواجهها المخاطر بمثابة خطة لنعد معالجة تُ    

تخاذ العديد م  ائد منها، وتشمل معالجة المخاطر االتواز  بي  الجهود والتكاليف النزمة لذلك والع

لى ع، ويعتمد ذلك قبولها والتعامل معها، أو خفيضهاتجن  المخاطر، أو ت ؛القرارات التي تتمثل إي

ا إلى أهداف إنية ومالية وإجتماعية ومعا معايير  طراخمال تجنبويشمل  .الشركاتيير أخرى إستنادا

التي  نشطةالأ تنفيذ تجن و، كامل بشكل المخاطر حدوث احتماج تقليل تهدف إلىالتي  جراءاتالإ اتخاذ

ا شكلتُ   تنفيذ أو خطرة مواد استخدام لتجن  العمليات تعديل أو التصميم ت يير خنج م  ،اكبيرا  خطرا

 حدوث احتمالية تقليل التي تؤدي إلى جراءاتالإ اتخاذ يتضم  طراخمال تخفيضأما  .خطرة ياتلعم

التي تعمل  والعمليات الإجراءات تنفيذ خنج م  ،كامل بشكل تجنبها  صعُ ي عندما وتأثيرها المخاطر

 وتقدير المخاطر بوجود الاعترافإلى  والتعامل معها المخاطرقبول بينما يشير . المخاطر تقليل على

 خطا وضن ، م  خنجمنئم بشكل معها والتعامل بقبولها قرار واتخاذ رها،اثوآ المحتملة المخاطر

دى ل تنمية الوعيو التدري  وتوإير حدوثها، عند المخاطر من للتعامل والاستعداد للطوارئ الاستجابة

 .(0202)القهوادي،  المخاطر من لتعاملالعاملي  إي جمين المستويات ل

 رقابة إدارة المخاطر -4

 ،ة معالجة المخاطر التي تم تنفيذهاتحديد مدى إعالية خط إلىإدارة المخاطر رقابة  تشُير   

بهدف  ،الشركاتقابية على جمين أقسام ووظائف م  خنج تنفيذ الأنشطة الريتم عملية مستمرة  وهي

جراءات التي تعمل على وأوجه القصور بها، واتخاذ الإتقييم إدارة المخاطر وتحديد نقاط الضعف 

كس الفعالة وجود بيئة رقابية تعتطل  الرقابة ت. و، بما يضم  إعالية الاستجابة للمخاطرتصحيحها

حسي  ت التي تؤدي إلىوموقفها إيما يتعلق بأهمية وجود الضوابا الرقابية الداخلية  الشركاتسياسة 

  .أدائها
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 تصالاتالمعلومات والاتوفير  -2

مناس ، المعلومات المتعلقة بالمخاطر إي الوقن ال الإإصاح ع تصالات إلى تهدف الا   

مسئولياتهم تجاه إدارتها، بما يضم  مشاركتهم المخاطر وأهمية ب الشركاتب تنمية وعى العاملي  ب رض

 معالجتها.م خطة يدعتو ،إي تقييم المخاطر والاستفادة م  خبراتهمالفعالة 

ضم  تتمتكاملة بمثابة عملية تعُد خطوات إدارة المخاطر  ترى الباحثة أ  ،تقدم في ضوء ما   

ا  رابطةمجموعة م  الأنشطة المت ا هاما التي لا تعمل بمعزج ع  بعضها البعض، والتي لكل منها دورا

عتبار أهمية التأكيد الامن الأخذ إي ، تالشركا ، بما يعُظم م  قيمةإي الحد م  أو تخفيض المخاطر

 لمخاطر الحالية التيالمخاطر، بهدف تحقيق التحسي  المستمر لإدارة اإدارة على إعالية دور رقابة 

مستقبلية ستعداد المُبكر لمواجهة ما قد يطرأ م  مخاطر ت ب رض الحد منها، والاتواجهها الشركا

مخاطر لجمين العاملي  إي جمين أقسام بالإضاإة إلى أهمية توإير المعلومات المتعلقة بال، جديدة

، بما يسُهم إي تقديم الحلوج المُبتكرة التي تساعد إي تخفيضها أو الحد منها، إضنا ع  أهمية الشركات

ليها لأصحاب المصالح وكيفية الت ل  ع الشركاتتوإير معلومات ع  المخاطر التي واجهتها 

 مر الذي يترت  عليهالأوهو ، م  الاستثمارات إليهازيد جذب الميو دعم م  صورتهاما يالخارجيي ، ب

 . إي سوق رأس الماج تهاقيم تعزيز

 آثار إدارة المخاطر المؤسسية    7-1-3

، ERM مدخل خطوات تطبيقم  خنج هناك العديد م  الآثار الإيجابية التي يمك  تحقيقها 

ا إي تحسي  أداء  والتي ا حاسما ، والحد م  الآثار غير المرغوب وتعظيم قيمتها تالشركاتلع  دورا

Faisal& Hasan, , Eldaia &(Shatnawi ;2020إيها سواء إي الوقن الحالي أو إي المستقبل 

2020; Yoewono& Prabowo, 2024) لتخصيص موارد أساس موضوعي يوإر ، حيث أنه

 معها والتعامل اطر المرتفعةد المجالات ذات المخيحد، م  خنج تبشكل أكثر كفاءة وإعالية الشركات

يم دعوم  ثم ت، ة المخاطر، ورقابالعملياتكفاءة تحسي  ، بما يضم  للإدارة ضوء الموارد المتاحة إي

عظيم ت يؤدي بدوره إلى بما، بشكل إعاجمخاطر الإدارة  إي مقدرة الشركات علىأصحاب المصالح  ثقة

 ,Annamalah et al., 2018; Angeline& Teng)واستدامتها قيمتها وتدعيم الميزة التناإسية لها

2018; Yang et al., 2018; Ali et al., 2019; Mukherjee et al., 2024). 

ة ض تكلفيخفت، م  خنج للشركات الماليداء الأتحسيا إلى  ERMمدخل تطبيق يؤدي كما 

، وتعظيم القيمة للمساهمي  تحسي  الربحية وم  ثم ،رأس الماج والتكاليف الإنتاجية والتسويقية

صع  على حيث يواستقرار التدإقات النقدية،  باح وأسعار الأسهمتقلبات الأر تخفيضبالإضاإة إلى 

التي تقوم  يةالاستثماروالمشارين غير المستقرة مالياا الحصوج على الأمواج لتمويل الأنشطة  شركاتال

 ,.Maruhun et al., 2019; Dicuonzo et al) ، بسب  إرتفاا تكلفة التمويل الخارجيبتنفيذها

لي التي يمك  أ  تخفيض حدوث حالات العُسر الما إيالشركات  ساعدي هذا، إضنا ع  أنه .(2021

إدارة و الرقابة على الأنشطة التي تقوم بها إي سوق رأس الماج، م  خنج هاستمرارتؤثر سلباا على ا

 .  (Pristianingrum et al., 2018; Yang et al., 2018) المخاطر التي تتعلق بها

 تنمية وعى الإدارة بالمخاطر يعمل على ERMإإ  مدخل  ،تخاذ القراراتباوإيما يتعلق 

الآثار  ، وتخفيضتخاذ القرارتت عدم التأكد التي إي ظلها يتم اوتخفيض حالا ،الشركاتالتي تواجه 

 ;Faisal&  Angeline& Teng, 2018;(Damiati& Sriraam, 2017السلبية الناتجة عنها

)Olaniyi et al., 2024; Hasan, 2020 وغيرها م  أصحاب ، الأمر الذي يدُعم مقدرة الإدارة

ثم  م و، الاستثمارتحسيا كفاءة  بما يؤدي إلى ،الاستثمارية ترشيد اتخاذ القراراتعلى المصالح 

 &Sayyadi et al., 2018; Yoewono)تعظيم قيمتها و ،للشركات داء المالي وغير الماليالأيز عزت

Prabowo, 2024).  
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ا يسُهِم مدخل  ز يحفم  خنج ت، جودة الإفصاح في التقارير الماليةإي تحسي   ERMأيضا

بما ، هذه التقاريرإي تها إداربالمخاطر وكيفية المعلومات التي تتعلق الإإصاح ع   الشركات على

الذي وأم  رأس الماج المستثمر، يم ثقة المستثمري  إي دعوت ،عدم تماثل المعلومات يضخفيؤدي إلى ت

 اتالشرك إي الاستثماروالمناإسة م  أجل  ،يةالاستثمارتخاذ قراراتهم ا يؤدي بدوره إلى ترشيد

(Agustina& Baroroh, 2016; Nasr et al., 2019) . كما يلع  مدخلERM  ا إي ا هاما دورا

للشركات، م  خنج تحديد المخاطر المتعلقة بأبعاد الإستدامة وقياسها  المستدامة التنميةتحقيق 

 &Kwintana) به ها، ويعزز م  ثقة المستثمري أدائاستدامة  بما يضم  والإإصاح عنها، وإدارتها،

Hanggraeni, 2023) . 

يوإر العديد م  الآثار الإيجابية إي العديد  ERMأ  مدخل للباحثة يتضح  ،بناءً على ما تقدم

م  المجالات مثل؛ التخصيص الأمثل للموارد المتاحة، وتحسي  الأداء المالي، وترشيد اتخاذ القرارات 

التي و ،ةوغير المالي ، وتحسي  جودة التقارير الماليةية بصفة خاصةالاستثماربصفة عامة والقرارات 

والذي يتمثل إي  ،ERMالهدف الرئيس لمدخل م  خنلها يتحقق بمثابة أهداف إرعية جميعها تعُد 

 .الشركاتتعظيم قيمة 

  مُحدِدات تطبيق إدارة المخاطر المؤسسية 7-1-4

هناك العديد م  المُحدِدات التي يرتبا بها الكثير م  المخاطر التي تواجه الشركات، والتي  

ب رض إدارة هذه المخاطر وترشيد اتخاذ القرارات، وتحسي  أداء ، ERM تتطل  أهمية تطبيق مدخل

 وتعظيم قيمة الشركات. وإيما يلي يتم تناوج هذه المُحدِدات.

 نحو تطبيق مدخل الشركات أحد أهم المُحدِدات التي تحفز الشركاتيعتبر حجم : الشركاتحجم  -

ERMا ، حيث تعمل الشركا وعادةا ما تواجه العديد م  ت كبيرة الحجم إي وضن أكثر تعقيدا

ي تعمل توتخفيض ظروف عدم التأكد ال ،المخاطر المختلفة التي تحتاج إلى إدارتها بشكل إعاج

 ,Gordon et al., 2009; Setapa& Zakwan)تخاذ قرارت أإضلما يساعد إي اإي ظلها، ب

2019; Farida et al., 2019)  .قدرة أكبر ملديها  شركاتالهذه ، تعتبر وعلى الجان  الآخر

اعلى تطبيق هذا المد ف م تكاليما تمتلكه م  موارد تدُعِ ل خل بشكل أكثر كفاءة وإعالية، نظرا

ترى و، هذا .(Ali et al., 2019; Nasr et al., 2019; Faisal& Hasan, 2020)هتطبيق

أ  ، وإنما يج  على الشركات كبيرة الحجم ERMالباحثة أنه يج  ألا يقتصر تطبيق مدخل 

ا الشركات متوسطة وص يرة الحجم إي تطبيق لما  ،وإقاا لما يتواإر لديها م  موارد هتستثمر أيضا

إدارة ما قد يواجهها م  قتصادية، م  أجل إي تحقيق التنمية الا إعاجٍ  لهذه الشركات م  دورٍ 

 تعظيم قيمتها واستمراها إي سوق رأس الماج. و ،مخاطر

، حيث أ  هناك ERMتطبيق مدخل دِدات مُحم   نشاط الشركاتتعتبر طبيعة : طبيعة النشاط -

ت تواجه مخاطر أكثر ع  غيرها م  النشاط التي تنتمي إليها بعض الشركا بعض قطاعات

قة م  التأمي  والطاالتي تنتمي لقطاا  الشركاتقطاا البنوك و ؛القطاعات. إعلى سبيل المثاج

لتي ا لتزام بالتشريعات والمتطلبات التنظيمية  الاالمرجح أ  تقوم بتطبيق هذا المدخل، بسب

 ،على النقيض م  ذلكو .(Lechner& Gatzert, 2018)إدارة المخاطر التي تواجهها  تتطل 

 بسب  ما يواجهه ة،نشاط معينطبيعة على  ERM يج  ألا يقتصر تطبيق مدخلأنه  ةالباحث ترى

 التي تواجهه، حيث أ المتعددة  م  ض وط تشريعية أو تنظيمية أو كليهما تلُزمه بإدارة المخاطر

التي تعمل إي مختلف  شركاتلكل طبيعة نشاط مخاطر تواجهه وم  ثم يج  على جمين ال

تعداد س، بما يمُكنها م  الادخلإي تطبيق هذا الم الاستثمارقطاعات النشاط أ  تسعى طواعيةا نحو 

تعظيم قيمتها وتدعيم مركزها التناإسي إي بيئة ، ب رض لمخاطر التي تواجههالإدارة االمبكر 

 الأعماج.  
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، ةتش يلينشاط على عدة قطاعات  الشركاتنشاط احتواء  يقُصد به التنوع في مجال النشاط: -

درجة مرتفعة م  مستوى التعقيد والمخاطر التي  التش يليةقطاعات ال متعددةالشركات  تواجهو

لإدارة المخاطر المتعلقة بهذا  ERMتتعلق بالأنشطة التي تقوم بها، مما يتطل  تطبيق مدخل 

بيق مدخل أ  تط ترى الباحثة ،ذلكعلى  بناءا  .(Faisal& Hasan, 2020) المستوى م  التعقيد

ERM  م  القطاعات التي تتكو  منها  تش يليعلى مستوى كل قطاا يساعد إي إدارة المخاطر

 ،حسي  أداء هذه القطاعاتت وم  ثم المخاطر هذه قطاعات، م  أجل تخفيضالمتعددة  الشركات

يها إل، بما يجذب وتحسي  صورتها أمام أصحاب المصالح الشركاتقيمة  ظيمعتبما يؤدي إلى 

 نشاطالعدم التنوا إي مجاج لا يعتبر عتبار أنه كما يج  الأخذ إي الا. اتالاستثمارالمزيد م  

ت الشركاسواء كانن  ،ستفاده م  آثاره الإيجابيةتطبيق هذا المدخل، وإنما يج  الا مُبرر لعدم

  .عدة قطاعات تش يلية، أو تعمل إي ظل قطاا تش يلي واحد

إي  تعمل الشركاعندما تهذا المصطلح  ستخدمي :)تنوع سوق توزيع المنتجات( التنوع الدولي -

، حيث ERM مُحدِدات تطبيق مدخلأحد م   هو يعتبروالسوق الأجنبي بجان  السوق المحلي، 

ا م  الشركات تواجه  ا أكبر وأكثر تعقيدا التي تقوم بتسويق منتجاتها إي السوق الأجنبي عددا

متثاج للتشريعات والمتطلبات التنظيمية المختلفة إة إلى أنها تحتاج إلى الاالمخاطر، بالإضا

(Hoyt& Liebenberg, 2011). ها منتجاتتسويق قرار ب الشركاتتخاذ أ  ا ترى الباحثةو ،هذا

االأجنبي، يجعلها تواجه العديد م  المخاطر و السوق المحلي إي حلياا مالمناإسة حدة  تزايدل نظرا

بالمواصفات ام لتزنظيمية والتشريعية التي تتطل  الاالض وط م  قبِل الهيئات الت وتزايد ،وعالمياا

م إي إعالة تسُهِ  آليةبمثابة  ERM مدخل تطبيق ئية للمنتج. وبالتالي يعتبرالفنية والوظيفية والبي

لي اء الما، بما يؤدي إلى تحسي  الأدمنتجات متميزةبتكار اإي  الاستثمارو ،إدارة هذه المخاطر

بيق إلى أهمية تط ،تجدر الإشارةكما  ، وم  ثم تعظيم قيمتها محلياا وعالمياا.وغير المالي للشركات

ا ت التي يقتصر تسويق منتجاتها على السوق المحلي إقا، هذا المدخل إي الشركا ما قد لنظرا

ي ظل إ   تعظيم قيمتها والاستمرارتتعرض إليه م  مخاطر على المستوى المحلي، بما يمكنها م

ا بما يؤهلها إلى ظروف المناإسة م .ها إي السوق الأجنبي مستقبتسويق منتجاتحلياا، بل وأيضا  نا

ت التي تحقق أرباح مخاطر تقلبات هذه الشركاقد توُاجه معدل العائد على الأصول )الربحية(:  -

وم  ثم تحسي  الأداء المالي تخفيض تقلبات الأرباح،  إلى ERMتطبيق مدخل  يد. ويؤالأرباح

معدج ت التي تحقق الشركاتقوم أ  إإنه م  المُرجح  ،وم  ناحية أخرى (Ali et al., 2019).لها 

 ,Damiati& Sriraam) المدخل هذاعائد متزايد على الأصوج بتمويل الموارد النزمة لتطبيق 

2017; Lechner& Gatzert, 2018). ،استقرار معدج العائد على عدم أ  يتضح  وبناءا عليه

تخاذ ا وم  ثم يؤثر سلباا على تقييم أدائها ، مماتالشركاأهم المخاطر التي تواجه أحد يعُد الأصوج 

ستثماراتهم، بالإضاإة المساهمي  ع  العائد المحقق على ا، وعدم رضاء يةالاستثمارالقرارات 

 ؤديي بالتاليإي مشروعات جديدة تحقق قيمة مضاإة. و الاستثماردارة على الإقدرة مإلى عدم 

، إضنا ع  تحقيق هااستقراراطر تقلبات الأرباح وم  ثم إدارة مخ إلى ERM تطبيق مدخل

مة حالية تحقق صاإي قيالتواز  بي  ما يتم توزيعه م  الأرباح وما يتم استثماره منها إي مشارين 

يم تعظ علىأصحاب المصالح، والذي يؤثر بدوره إيجابياا  رضاء قيحقما ت، بموجبة للشركا

 .قيمتها
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ية: - مال عة ال يادة الراف كاا إ  ز ماد الشسسسسر لديو  عت يل م  خنج ا يادة زيؤدي إلى ت على التمو

ج عنه زيادة مخاطر وهو ما ينتالعُسر المالي والإإنس، حتمالات زيادة ا وم  ثمالراإعة المالية، 

تي الت يج  على الشسسسركا . وبالتاليالتخلف ع  سسسسداد إوائد الديو  أو أصسسسل الديو  أو كليهما

عاني م  ا فاا ت مالية أ  تقوم بتطبيق مدخل رت عة ال المخاطر المالية إدارة  ، ب رضERMالراإ

 Sithipolvanichgul 2018; Anton, 2018; Ali et)إلى المسسستوى المقبوج  هاتخفيضسسو

al., 2019; Nasr et al., 2019) قدرة عدم مإلى أ  العُسر المالي يترت  عليه  هذا، بالإضاإة

ستثمارعلى تنفيذ الإدارة  شات التي قد تالا صعوبة عندما تزيركاتحقق قيمة لل د ، ويزداد الأمر 

يل ا فة التمو خارجي ع  تكلفة التمويل الداخلي.تكل  ERMتطبيق مدخل  ؤديوإي هذه الحالة يُ  ل

سر المالي ومشكنت نقص  إلى مويل وإير مصادر الت، م  خنج تالاستثمارتخفيض تكاليف العُ

 ,.Maruhun et al)تعظيم القيمة للمساهمي  ينعكس إيجابياا على بما عتماد عليها، الداخلية والا

سسسستقرار المالي ق الايحقتيؤدي إلى  ERM تطبيق مدخلترى الباحثة أ   ،وبناءا عليه .(2019

عتماد على الديو  إي هيكل التمويل، وم  ثم تدعيم يضم  لها عدم الإإراط إي الا بمات ركاشلل

رص سسسست نج الفلاقدرتها على سسسسداد الديو  وتكاليفها، بالإضسسساإة إلى توإير التمويل النزم م

ستثمار صاإي قيمة حالية موجبة،الا ستثقص إي تخفيض الن وم  ثم ية التي تحقق   وكذلك مارالا

  ثروة المساهمي تعظيمإلى بدوره يؤدي ما  وهوستخدامها إي سداد الديو ، يمُك  ا تحقيق عوائد

 .الشركاتوقيمة 

شر لجودة عملية المراجعة يعتبر حجم مكت  المراجعة: مكتبحجم  -  ,.Ali et al) المراجعة مؤ

عد، (2019 ت  وتُ كا ركات محل المراجعة مُحدِد شسسسسالمراجعة كبيرة الحجم على ال ضسسسس وط م

خل  مد يث  ،ERMلتطبيق  ها تح ا على عتبر أن ية أكثر حرصسسسسا قارير السسسسسنو تحقيق جودة الت

 &Lechner)تدعيم صسسسسورتها أمام أصسسسسحاب المصسسسسالح بهدفمحل المراجعة،  اتللشسسسسرك

Gatzert, 2018; Angeline& Teng, 2018) .يؤثر تطبيق هذا المدخل  ،وم  ناحية أخرى

فاءة إدارة المخاطر إلى تحقيق النتائج  ية وك عال ا على رأى المراجن، حيث يؤدي تحقيق إ يا جاب إي

صحاب المصالح المتوقعة م  قبِل  ,.Farida et al).، والتي يؤكدها رأى المراجن إي تقريره أ

 المراجعة الكبار مكات أحد م  قبِل  الشسسسسركاتأ  مراجعة يتضسسسسح  إي ضسسسسوء ذلك، (2019

ها على خل تطبيق  يحفز ها،، ERMمد ما يؤدي إلى تعظيم قيمت تجن  المخاطر الناتجة ع  و ب

ة بصسسف والتقارير الماليةبصسسفة خاصسسة  المراجعة رأى غير جيد ع  إدارة المخاطر مكت إبداء 

 .الاستثمارية م  قبِل المستثمري  اتقرارالاتخاذ ، والذي ينعكس سلباا على عامة

ا على ما  عتبار   على إدارة الشسسسسركات الأخذ إي الاأنه يجترى الباحثة  ،تقدمتأسةةةةيسةةةةً

حدِدات تطبيق مدخل  من منحظة أنه ليس م  الضسسسسروري أ  تكو  جمين هذه المُحدِدات  ،ERMمُ

إي شسسركة واحدة وإنما يختلف وجودها م  شسسركة لأخرى، ويعتبر ظهور أى منها بمثابة إنذار يوُجه 

ة م  آثار سسسستفاد، والاالشسسسركات نحو أهمية تطبيق ذلك المدخل إي ضسسسوء ما يتواإر لديها م  موارد

 ركات.تعظيم قيمة الشو الاستثمارتحسي  كفاءة  المخاطر، بما يؤدي إلىإي إدارة تطبيقه الإيجابية 

  (كفاءة الاستثمار داتحدِ مُ  ،الاستثمارأسباب عدم كفاءة  مفهوم،ال) الاستثماركفاءة  7-0

دولة، كما أنه  أى إى قتصادىالا النمو مقومات أهم م  على المستوى الدولي الاستثماريعُد 

ي إ واسسستمراها هاونمو تهاقيم تعظيم تؤدي إلى التى العواملم  أهم على مسسستوى الشسسركات  يعتبر

ثقة ، حيث يعتبر الاسسسسستثمار بمثابة مصسسسسدر (Gao, 2023) (0200)مرقص،  سسسسسوق رأس الماج

  .(0202)حامد،  داإهاأهوتحقيق لأصحاب المصالح إي إدارة الشركات 
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ستثمارعرف يُ  شركات  الا ستوى ال صوج ب رض أنه علىعلى م  إى منها ستفادةالا اقتناء أ

ناإن إى الأسسسسسهم  إى المالية تاالاسسسسستثمار أو ثابتة أصسسسسوج شسسسسراء ؛مثل المسسسسستقبل تحقيق م

ندات تالي إإ   (Nurcholisah, 2016)والسسسسس بال عباره ع  قرار تتخذه الفعاج هو  الاسسسسستثمار. و

ب رض تحقيق أرباح إي المسسسسستقبل وتعظيم قيمتها  ،سسسسست نج رأس الماج الذي تمتلكهالشسسسسركات لا

.(Fakhriyyah et al., 2023)  وتعتبر كفاءة الاستثمار مؤشر يوضح مدى تواإق أنشطة الاستثمار

 من الفرص الاسسستثمارية المتاحة، ويتم م  خنله تقييم مدى إعالية قرارات الاسسستثمار إي الشسسركات

(Du et al., 2024).  ،وكذلك، الاسسسستثمارتناوج مفهوم كفاءة إيما يلي تم ي الاسسسستثمارولأهمية هذا 

 .الاستثماردات كفاءة حدِ مُ ، ووأسبابه وحالتيه الاستثمارمفهوم عدم كفاءة 

   الاستثماركفاءة مفهوم  7-0-1

يام الإدارة ، م  خنج قالشسسسركاتسسسست نج الأمثل لموارد الا إلى الاسةةةتثماركفاءة تشُسسسير 

ي إ الاسسسستثمارلموجبة، وعدم ذات صسسساإي القيمة الحالية ا يةالاسسسستثمارإي المشسسسارين  الاسسسستثمارب

 مصالحق رضاء أصحاب اليحقوت تعظيم ربحيتها ب رضت صاإي القيمة الحالية السالبة، ذا المشارين

(Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Jiang et al., 2024) ( ،شسسحادة، ؛ 0208عبده

عنده  تتعادج الذى لنسسسستثمار الأمثل المسسسستوىتحقيق  عتبارالا إى الأخذ من ،(0202المصسسسري، 

  (.0200)مرقص،  الشركات قيمة إلى تعظيم يؤدى وبما ،لنستثمار الحدية التكلفة من المنفعة الحدية

الأصسسوج  اقتناء أنها عبارة ع  بشسسكل أكثر شسسمولاا على الاسسستثمار ويمك  تعريف كفاءة

 الأمثل الحجم تحقيقالمستقبل، م  خنج  إي منها ستفادةيتحقق الا ات المالية التيالاستثمار أو الثابتة

صاإي القيمة الحالية السالبة، اتالاستثمار الإإراط إي يؤدي إلى تخفيض بما ،الاستثمار لكفاءة  ذات 

 قيمة تعظيم وم  ثم المتاحة، الموجبة ذات صسسساإي القيمة الحالية يةالاسسسستثمارواسسسست نج الفرص 

  .(0200)إهمي،  الشركات

ضح م  خنج تعريف كفاءة  يستند  يقهاتحق أ  هناك اتفاق بي  الباحثي  على أ  الاستثماريت

حة إي المشسسسسإلى الا تا ثل للموارد الم حالية موجبة إي  ارينسسسسست نج الأم مة  التي تحقق صسسسساإي قي

ستقبل،  ء الباحثو  هؤلا أكدكما ذات صاإي القيمة الحالية السالبة،  المشارينإي  الاستثماروتجن  الم

 لما له م  آثار إيجابية تعمل هو تعظيم قيمة الشسسسسركات، الاسسسسستثمارالهدف م  تحقيق كفاءة على أ  

ستخدام اعلى أنها عبارة  الاستثماروبالتالي يمُك  تعريف كفاءة  .رغبات أصحاب المصالح على تلبية

لتي اية الاسسسستثماراتخاذ القرارات  ، م  خنجلنسسسستثماربما يحقق المسسستوى الأمثل الموارد المتاحة 

لمشسسارين اإي  الاسسستثمارئد إي الأجل الطويل، وتجن  تحقق عوا التيالمشسسارين  إي الاسسستثمار عمدتُ 

ؤدي إلى ، بما يوالمشسسارين التي تحقق صسساإي قيمة حالية سسسالبة الأجل القصسسير التي تحقق عوائد إي

 .ستمراربا وتعظيم قيمتها الشركاتداء تحسي  أ

تي ال الاسسستثمارإلى انحراف قرارات  الاسةةتثمارعدم كفاءة شسسير تُ ، وعلى النقيض ما ذلك

إي  الاستثمار، وتكمُ  عدم كفاءة (Li& Liu, 2024) لنستثمارتتخذها الإدارة ع  المستوى الأمثل 

جم ح زيادة؛ أى )اسسسستثمار أكثر مما يج ( الاسةةةتثمارالحالة الأولى في الإفراط في حالتي ، وتتمثل 

م  خنج  ،المتاحة يةالاستثمارالمتوقن إي ظل ضعف الفرص  الاستثمارالفعلي ع  حجم  الاستثمار

شارين  الاستثمارزيادة  صاإي القيمة الحالية السالبةية الاستثمارإي الم تتمثل  يةالحالة الثانأما  .ذات 

 جمح ع  الفعلى الاسسستثمار حجمانخفاض ؛ أى سسستثمار أقل مما يج ()ا الاسةةتثمارنقص )عجز( إي 

ات إي المشسسارين ذ الاسسستثمارية المُربحة، وعدم الاسسستثمارإي ظل زيادة الفرص  المتوقن الاسسستثمار

 &Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Benlemlih) صسساإي القيمة الحالية الموجبة

Bitar, 2018; Cherkasova& Kuzmin, 2018)  ، (0202)السيد وآخرو. 
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شركات لدى عندما يكو  ،الاستثمارإي  اطرحالة الإإ حدثتو  ولك  كاإية تمويل مصادر ال

شل ية تثمارالاس ناريشالم اختيار تجاه نحووالا الأمثل، ىالاستثمار المشروا اختيار إى المديرو  يف

صير الأجل إى التي تحقق أرباح ، سالبةال حاليةال قيمةال صاإيية ذات الاستثمار المشارينكذلك و ،الق

)Harymawan,  المسسساهمي  مصسسالح حسسساب على ةالشسسخصسسي حقيق مصسسالحهمتمما يترت  عليه 

شركاتإدارة  تواجه عندما ،الاستثمار حالة نقص كما تحدث .(2020 شكل سلبي  مالية قيود ال تؤثر ب

قد  موجبة، بالإضاإة إلى أ  الإدارة حالية قيمة صاإي ذات ارينمش إى الاستثمار علىتها على مقدر

 ,.Shahzad et al)المخاطرة  ب رض تجن  ،مُربحة سسسستثماريةا ارينمشسسس إي الاسسسستثمارتتجن  

2019) . 

حدوث  ،هذا مار العديد م  الآثار السسسسسلبيةويترت  على  فاءة الاسسسسستث عدم ك غير  حالتى 

كما  ،لشسسركاتإهدار الموارد المتاحة ل الاسسستثمارالإإراط إي ، حيث يترت  على حالة المرغوب إيها

ستثمار تؤدي حالة  ست نج الفرص إقُدا   إلىنقص الا ستثمارا جدوى  اتتعتبر ذ ية المتاحة والتيالا

 ، )مندور، حسسسيإي الأجل الطويل وقيمتها  الشسركاتعلى أداء  ينعكس بشسكل سسلبيما م ،اقتصسادية

تالي  .(0202 بال فاءة  إإ و الفعلي من حجم  الاسسسسستثمارتتحقق عندما يتسسسسساوى حجم  الاسسسسستثمارك

  (.0202)بنج،  اتالمتوقن إي ظل إرص النمو المتاحة للشرك الاستثمار

ضوء ما تقدم،  ثمارالاستسواء م  خنج الإإراط إي  الاستثماريمُثل عدم تحقيق كفاءة  في 

 ،وتعظيم قيمتها واسسسستمرارهاأدائها ، عائق أمام الشسسسركات يعوق تحسسسسي  الاسسسستثمارأو النقص إي 

سوق رأس الماج، وهو الأمر الذي سباب التي  بالإضاإة إلى عدم تحقيق كفاءة  ستلزم البحث ع  الأ ي

 .والاستفادة م  آثارها الإيجابية ،كفاءة الاستثمار الشركات تحوج دو  تحقيق

   الاستثمارأسباب عدم كفاءة  7-0-0

دم عهناك العديد م  الأسسسسسباب التي تعُتبر بمثابة مخاطر تواجه الشسسسسركات ويترت  عليها 

فاءة تحقيق  مارك ثل ، والتي يالاسسسسستث ل سسسسست نج الأمثمقدرة الإدارة على تحقيق الاعدم إي أهمها تم

صسسية الشسسخب رض تحقيق مصسسالحها إي مشسسارين تحقق صسساإي قيمة حالية موجبة،  للتمويل الداخلي

ا على يؤثر سلبا بما  الاستثماريؤدي إلى الإإراط إي نتهازي للإدارة، والذي يعُرف بالسلوك الاوهو ما 

، بالإضسساإة إلى القيود المالية التي تعُد أحد أهم المخاطر وم  ثم مصسسالح المسسساهمي  الاسسستثماركفاءة 

رين إي المشسسا سسستثمارلن النزم التمويل الداخلي أو الخارجيتحُد م  مقدرة الإدارة على توإير  التي

عدم  يعتبركما  .الاسسسستثمارقص إي يترت  عليه حدوث الن ، مماذات صسسساإي القيمة الحالية الموجبة

مات ثل المعلو ما ه يترت  علي حيث، الاسسسسستثماركفاءة تحقيق التي تؤدي إلى عدم  المخاطرأهم  م  ت

 على النحو التالي هماتناوليمك  التي و، الخطر الأخنقيمشسسسكلة ختيار العكسسسسي والامشسسسكلة ظهور 

(Biddle et al., 2009; Tan et al., 2015; Hameed et al., 2017)  ، (0208)حسي:  

شسسير إلى رإض إدارة تُ  تيوال ، (Adverse Selection)يالعكسةة ختيارالا مشةةكلة أولًا:

وهو ما ، سسستثمارية جيدةا ترت  على ذلك عدم اسسست نج إرص ازيادة رأس الماج، حتى إذ الشسسركات

 ماتالمعلو م  خنج دارةللإ أنه يمك  . كماالمتاحة الموارد استثمار إي تحقيق الكفاءة عدم إلى يؤدي

صةا المستثمري  إيما يتعلق  مقارنةا  أكبر مناإن تحقيق المتاحة لديها صحاب المصالح الخارجيي  خا بأ

ستثماربالفرص  شركية الا ستثمر إمداد عدموبالتالي إإ   .اتالمتاحة لل  ع  لكاملةا بالمعلوماتي  الم

شركات ر إصدا إرصة التحكم إي ية، قد يتيح للإدارةالاستثمارتبحث ع  تمويل لمشروعاتها  التي ال
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 شسسارينإي م الاسسستثمار زيادة إي بيعها سسست نج عوائد، واسسسميةالأسسسهم بسسسعر أعلى م  قيمتها الا

ية مار ية اسسسسستث خاطر، وهو ما يشسسسسير إلى حالة الإإراط إي  عال  أدرك إذا ، إلا أنهالاسسسسستثمارالم

 ما يؤثر بشكل سلبي علىالأسهم، م تلك شراء يقومو  بعدم قدإ إيه بالغمُ  الأسهم سعر أ  المستثمرو 

الأمر الذي يؤدي  ،المتاحة يةالاسسسسستثمارعلى الحصسسسسوج على التمويل النزم للفرص  دراةمقدرة الإ

 حالة حدوثم  ثم و ذات صسساإي قيمة حالية موجبة، ارينلمشسس الشسسركاتعدم اسسست نج  إلىبدوره 

 .الاستثمارعدم كفاءة  وهو ما يترت  عليه حدوث، الاستثمار إي النقص

نحو  عبر ع  اتجاه الإدارةوالتي ت ،(Moral Hazard) الخطر الأخلاقيمشةةةةكلة  :ثانيا

ية التي لا تحقق مصسالح المسسساهمي ، الاسسستثمارالشسسخصسية واتخاذ بعض القرارات  مصسالحها تعظيم

ا سلوك الإدارة، حيث  على إعالة رقابة وجود وعدم ،المساهمي  مصالح ها من مصالح تعارضل نظرا

 إي الاسسسستثمار بزيادة أ  تقوم الإدارة يمك  أنه م  خنج عدم توإير المعلومات الهامة للمسسسساهمي 

 الشسسركات لدى موارد ، وذلك إي حالة تواإرالمخاطر سسسالبة عالية حالية قيمة صسساإي ذات ارينمشسس

شير إلى حالة الإإراط إي  يمك  ستثمارها، وهو ما ي ستثمارا ستثمرو أدرك إذا ، ولك الا ود وج  الم

سلبية الأخنقي الخطر ستمرارية على وما يترت  عليه م  آثار  شركات ا أو  بتخفيض ، إقد يقومو ال

، وبالتالي عدم كفاءة الاسسسستثمارم حدوث حالة نقص ، وم  ثالشسسسركاتهذه  إي لاسسسستثماراتاتجن  

 .الاستثمار

سبق سًا على ما  سي تواجه الشركات، م  أهم المخاطر التي تعُد الأسباب السابق ذكرها  ،تأ

النقص ة حالأو  الاستثمارالإإراط إي حالة  حدوث ثار السلبية الناتجة ع م إي زيادة الآسهِ تُ  احيث أنه

ي التواسسسسستخدام المداخل بذج المزيد م  الجهود إإنه يج  على الشسسسسركات وبالتالي  .الاسسسسستثمارإي 

ا لتحديد مُحدِدات  ،الاسسستثمارالمخاطر التي تؤدي إلى عدم كفاءة  تحديدتسسساعد إي  كفاءة ق تحقيتمهيدا

وله، ها إلى الحد الذي يمك  قبتخفيض ، ب رضالمخاطرآلية لمعالجة هذه تعُد بمثابة  التي، والاستثمار

ستوى الأمثل ق بما يحق شركات لنستثمارالم أصحاب  تلبية رغباتو ،الذي يتحقق معه تعظيم قيمة ال

  .وتحقيق كفاءة سوق رأس الماج ،المصالح

   الاستثمارمُحدِدات كفاءة  7-0-3 

معالجة المخاطر التي ينتج عنها الشركات إي التي تساعد  الاستثماركفاءة  مُحدِدات تتمثل

 لمتاحة،ا الاستثمارختيار الكفء م  بي  بدائل ل النزم والاتوإير التموي إي الاستثمارعدم كفاءة 

 ما منظورف .(0202)مندور، حسي ، حوكمة الشركات تطبيق قواعد و، جودة التقارير الماليةتحسي  و

، إإ  نقص التمويل المتاح أو وجود قيود مالية مثل الداخلي لتمويلباإيما يتعلق و ،ر التمويليفتو

لية ية ذات صاإي القيمة الحاالاستثمارارتفاا نسبة الديو ، قد يمنن الشركات م  اختيار المشارين 

زيادة  كما يترت  على. (Pacheco, 2017) الاستثمارالموجبة، مما يترت  عليه حدوث حالة نقص 

حتفاظ   الاتطلي الاستثماروبالتالي إإ  تحقيق كفاءة الاستثمار، إي  الإإراط التمويل المتاح حدوث حالة

ن  حالة ية المتاحة وتجالاستثماربمستوى مناس  م  النقدية والسيولة، بما يسمح باست نج الفرص 

 لشركاتا، وتعظيم قيمة الاستثماروم  ثم تحقيق كفاءة  والإإراط إي الاستثمار، الاستثمارنقص 

إإنه على الرغم م  ارتفاا التكاليف الناتجة  للتمويل الخارجيبالنسبة (. أما 0202)متولي، الشرقاي، 

دية سوء است نج النق ية قد يمنن الإدراة م الاستثمارست نج الفرص اعتماد عليه إي الاعنه، إلا أ  

ي الأجل إ الشركاتقيمة تعظيم وم  ثم ، الاستثمارالمحتفظ بها إي مشارين تؤثر سلباا على كفاءة 

 .)et al., 2005) Cariola الطويل
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ا التأثير سلبا  إلى عدم تماثل المعلومات يؤدي، جودة التقارير الماليةتحسيا  وما منظور

 توإير التمويل الداخلي المناس عدم مقدرة الإدارة على  على جودة التقارير المالية، مما يترت  عليه

 المُربحة، بالإضاإة إلى تجن  التمويل الخارجي مرتفن التكلفة، وهو ماية الاستثمارست نج الفرص لا

 جودة وبالتالي تتضح أهمية تحسي  .(Pacheco, 2017) الاستثمار ه حدوث حالة نقصينتج عن

ي أداء إ المستثمري  ثقة عدم تماثل المعلومات وم  ثم تعزيزالمالية ودورها إي تخفيض  التقارير

عبد ) التي تحقق صاإي قيمة حالية موجبة اتالاستثمار يادةز على تهاقدرتدعيم م وم  ثم، الشركات

الحد م  مشكلة الاختيار  تقارير المالية يؤدي إلىجودة التحسي  (، بالإضاإة إلى أ  0202العاج، 

لتمويل يض تكلفة اتخف بما يؤدي إلى ا الشخصية،نحو تحقيق مصالحه دواإن الإدارةالعكسي وم  ثم 

  .(0208)شرف،  الاستثمارتحقيق كفاءة الخارجي، و

اعد سم  أهم العوامل التي ت لقواعد حوكمة الشركاتيعُد التطبيق الجيد  ،السياق ذاتوفي 

  خنج م إي تقليل الصراعات بي  المساهمي  والإدارة بشأ  الأرباح وتخفيض تكلفة تمويل الديو ،

ل التمويب المتعلقةمالية القيود ال والحد م  تخفيض عدم تماثل المعلومات إي سوق رأس الماج

 الاستثمار تمويل إرصوتوإير آليات الرقابة الداخلية التي تساعد إي اختيار بالإضاإة إلى  ،الخارجي

 ,.Cheung et al) الاستثمارالأمر الذي يعُزز م  كفاءة وهو ية المُربحة، الاستثمارإي المشارين 

2011) . 

تعمل  يج  أ  التيكأحد أهم آليات الحوكمة و فعالةالمخاطر الكما يؤدي وجود لجا  إدارة 

على الحد م  نقص هذه اللجا   حيث تساعد ،الاستثمارإلى تحسي  كفاءة  ERMإي ظل مدخل 

عدم حالات خاصةا إي ظل و، ERMوجود مديري  ذوي معرإة وخبرة حوج م  خنج  الاستثمار

ا لأ ، ود الماليةالتأكد والأزمات المالية والقي  والإجراءات والأنشطة  سياساتالالإإصاح ع   نظرا

سي ختيار العكتحسي  الشفاإية، والحد م  مشكلة الا ؤدي إلىهذه اللجا  ي التي تقوم بتنفيذها

إي  ثمارالاستنقص دوث حالة حيترت  عليه تخفيض  مالية، مماالوتخفيض القيود  ي للمستثمر

 تثمارالاسالإإراط إي تعمل على تقييد لجا  إدارة المخاطر الفعالة هذا، بالإضاإة إلى أ  الشركات. 

شارين غير المإي  الاستثمار إلى تجن  الشركاتم  خنج توجيه وجود تدإقات نقدية إائضة،  إي ظل

تعظيم و تثمارالاستحقيق كفاءة  م إيما يسُهِ ب، سالبةة يرين التي تحقق صاإي قيمة حالالمشاو المُربحة

 . (Jiang et al., 2024)الشركاتقيمة 

حقيق على تمتكاملة تعمل تعتبر مُحدِدات كفاءة الاستثمار مُجتمعة آلية  ،بناءً على ما تقدم

  جنه يإإوبالتالي  يمة الشركات إي سوق رأس الماج.، وم  ثم تعظيم قأهداف أصحاب المصالح

نج توجيه الأمثل، م  خ الاستثمارق حجم يقتحب رض ، اتمُحدِدهذه الهتمام بالشركات الا على

مشارين تجن  ال، والتي تحقق صاإي قيمة حالية موجبةية الاستثمارنحو المشارين التمويل مصادر 

 لاستثماراحالة تخفيض أو الحد م  بما يؤدي إلى الاستثمارية التي تحقق صاإي قيمة حالية سالبة، 

 .الاستثمارنقص حالة المُفرط وكذلك 

 (وأهميتها )المفهوم، مداخل القياس الشركاتقيمة  7-3

 تعزيز ب رض ،م  أهم الأهداف التي تسعى الإدارة إلى تحقيقها الشركاتقيمة يعُتبر تحقيق 

ء أدام مؤشر يستخدم إي تقيي ، والتي تعتبرسهملأم  خنج تعظيم القيمة السوقية ل ثروة المساهمي 

مري  جذب مستثالمستثمري  الحاليي  وإلى تحقيق رضاء بالإضاإة إي سوق رأس الماج،  لشركاتا

 .(Ardillah, 2018; Faisal& Hasan, 2020)جُدد 
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 الشركاتمفهوم قيمة  7-3-1

ك  للمستثمري  دإعها مقابل امتنك أسهم إي على أنها القيمة التي يم الشركاتعرف قيمة تُ 

نك وحاملي الأسهم ذدهار الذي يتحقق للمُ . ويعكس الا(Agustina& Baroroh, 2016) الشركات

 .Iswajuni et al., 2018)(رتفاا أسعار الأسهم م  خنج ا ،الشركاتقيمة 

 تتوقف على مدى والتي ،تهاقيم تعظيممقدرتها على ع   الشركات داءأتحسي   عبريُ كما 

، محمد) ، وما ينتج عنها م  تدإقات نقدية مستقبليةالتي تتخذها الإدارة يةالاستثمار تراالقراكفاءة 

0203) (Gao, 2023)، خاصةا  الشركاتتعظيم قيمة  ية إلىالاستثماراتخاذ القرارات  يؤدي حيث

 والحصوج على مصادرإيها  لنستثمارالمستثمري   الشركاتكِبر حجم  حيث يجذب ،حجمكبيرة ال

درة على ومقأكثر مرونة تكو  الإدارة  لى أ بالإضاإة إ، المُربحِة النزمة لتنفيذ الاستثمارات التمويل

إيجابية ة ر صوربما يوإ، كفاءةو يةإعالأكثر بشكل المتاحة م  خنج استخدام الموارد  ،يةحربالتعظيم 

 ،تاالاستثمارعوائد أكبر على  تحقيق يؤدي بدوره إلىالأمر الذي وهو ، لأصحاب المصالح ع  أدائها

 .(Wijayaningsih& Yulianto,2021) الشركاتتعظيم قيمة م  ثم و

 وأهميتها الشركاتمداخل قياس قيمة  7-3-0

ل ويعتبر استخدام هذه المداخ، الشركاتقيمة  التي تستخدم إي قياس المداخلالعديد م   هناك

دارة دى مقدرة الإمعكس ييس تاا توإر مق، حيث أنهأصحاب المصالحلجمين  كبيرة بالنسبة أهميةذو 

لإدارة ا يساعد استخدام هذه المداخل ،فما منظور الإدارةللموارد المتاحة. على تحقيق الاست نج الأمثل 

ور ما منظأما  .تحقيق أهداف التحسي  المستمر التي تعمل علىواتخاذ القرارات ، إي تقييم أدائها

ا ، إيؤدي استخدام هذه المداخل المصالح الخارجييا أصحاب  ، وم  ثمالشركاتتقييم أداء  إلىأيضا

تحقيق م   مبما يدعة خاصة، ية بصفالاستثماروالقرارات  عامة اتخاذ العديد م  القرارات بصفةترشيد 

 :إيهذه المداخل تتمثل و سوق رأس الماج.تحقيق كفاءة  ، وكذلكالشركاتإي  الاستثماركفاءة 

 لشركاتاعلى إرض ثبات القوة الشرائية للنقود، وتقدر قيمة والذي يقوم  مدخل القيمة الدفترية، -

أنه بمدخل هذا الويتميز  لتزامات وحقوق الملكية،إجمالي الام  خنج إجمالي الأصوج أو وإقاا له 

 ،عدم ثبات وحدة النقد ،إلا أنه يواجه بعض المشكنت مثل، يوإر الوقن والجهدهل التطبيق وس

 .(Brealey et al., 2014) والت يرات إي القوة الشرائية للنقود

اإي صعلى أساس القيمة الحالية لوإقاا له  الشركاتتقدر قيمة  ،مدخل التدفقات النقدية المخصومة -

ظروف مخصومة بمعدج خصم يعكس  الشركاتية المتوقعة على مدار عمر لتدإقات النقدا

هذا  م م  سهولة تطبيقوعلى الرغ ،ومعدلات التضخم والنمو إي البيئة التي تعمل بها ،الشركات

 &Brandenburg)إلا أنه إي الواقن العملي يصع  قياس معدج الخصم عملياا  ،المدخل

Seuring, 2010). 

وإقاا  اتالشركم  خنج تقييم ممتلكات  طبقاا له الشركاتتقدر قيمة  ،ستبداليةمدخل التكلفة الا -

لزيادة عتبار التضخم الناتج ع  اإعادة تقدير الأصوج والأخذ إي الالتكلفتها الاستبدالية، إي ظل 

 (Bancel& Mittoo, 2014).المستمرة إي مستوى الأسعار 

 قييم،للأوارق المالية وقن الت القيمة السوقيةب الشركاتوإقاا له تقدر قيمة ، مدخل القيمة السوقية -

 القيم ي ب الاختنإات وإهم للمقارنة طرافالأ كاإة إليها يحتاج التي المعلومات المدخل هذار يوإو

يعتمد إي  حيث، لشركاتالحقيقة ل القيمة يعكسبالإضاإة إلى أنه  ،للشركات السوقية والدإترية
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ا إي قياس قيمة الشركات، والذي يعد  ،Tobin’s Q الس مقياستقديرها على  أكثر المقاييس استخداما

ا لما يتميز به م  المصداقية م  خنج اعتماده على الأسعار السائدة إي السوق عند القياس،  نظرا

 (Rahgozar, 2008)وسهولة تطبيقه بسب  تواإر البيانات النزمة له إي التقارير المالية 

 .(0203)محمد، 

 تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث  7-4

لبحث ا يمك  تقسيم الدراسات السابقة المتعلقة بمت يرات ، إإنهوأهداإه مشكلة البحثإي ضوء 

 إلى المجموعات التالية:والعنقة بينها 

كفاءة و إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق الدراسات التي تناولن العنقة بي   المجموعة الأولى: 7-4-1

 .الاستثمار

 .الشركاتقيمة و الاستثماركفاءة الدراسات التي تناولن العنقة بي  المجموعة الثانية:  7-4-0

قيمة و إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق الدراسات التي تناولن العنقة بي  المجموعة الثالثة:  7-4-3

 .الشركات

ر إدارة المخاطتطبيق الدراسات التي تناولن العنقة غير المباشرة بي  المجموعة الرابعة:  7-4-4

 .الاستثماركفاءة م  خنج توسيا ، الشركاتقيمة و المؤسسية

 إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق الدراسات التي تناولت العلاقة بيا المجموعة الأولى:  7-4-1

 الاستثماروكفاءة 

ا أ تعُد إدارة المخاطر المؤسسية ساسياا إي تحقيق كفاءة م  أهم العوامل التي تلع  دورا

 ، م  خنج تخفيض أو الت ل  علىالاستثمار، ب رض الحد م  الإإراط أو النقص إي الاستثمار

. وهناك العديد م  الدراسات التي تناولن العنقة بي  إدارة المخاطر الشركاتالمخاطر التي تواجه 

وانقسمن هذه الدراسات إلى دراسات اهتمن بتناوج العنقة بي  الإإصاح ، الاستثمارالمؤسسية وكفاءة 

، ودراسات اهتمن الاستثماروكفاءة  إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق كأحد أهم خطوات  ع  المخاطر

 .الاستثمارالعنقة بي  تطبيق إدارة المخاطر المؤسسية وكفاءة بتناوج 

 ،تثمارالاسوفيما يتعلق بالدراسات التي تناولت العلاقة بيا الإفصاح عا المخاطر وكفاءة 

العنقة بي  الإإصاح ع  مخاطر السوق الذي يعتبر  ‐et al., 2017) Hadi (Alدراسة  إقد اختبرت

شاهدة م  ( م228، م  خنج الحصوج على )الاستثمارم  أهم مسئوليات إدارة المخاطر وكفاءة 

إلى أ  الإإصاح  النتائج(. وتوصلن 0200( إلى عام )0227الفترة م  عام ) إي ،عينة الدراسة شركات

وذلك  ثمارالاستوالإإراط إي  الاستثمارع  مخاطر السوق يرتبا بشكل سلبي ومعنوي بكل م  نقص 

ا، بالإضاإة إلى أ  الارتباط بي  الإإصاح ع  مخاطر السوق ونق  صإي الشركات الأكبر حجما

(، 0223الأزمة المالية العالمية إي عام ) ؛يتضاءج خنج إترات الأزمات الاقتصادية مثل الاستثمار

اض خنج إترات انخفيتضخم  الاستثماروأ  الارتباط بي  الإإصاح ع  مخاطر السوق والإإراط إي 

ل دم تماثع يؤدي إلى تخفيضالأزمات المالية. وأكدت النتائج على أ  الإإصاح ع  مخاطر السوق 

أ  الإإصاح  يشُير إلى، وهو ما الاستثمارالمعلومات ومشاكل الخطر الأخنقي، مما يدُعم م  كفاءة 

 .الاستثمارع  المخاطر يعُد م  أهم العوامل التي تؤثر على كفاءة 
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‐Al)من النتائج التي توصلن إليها دراسة  (Chiu et al., 2019)واتفقن نتائج دراسة 

et al., 2017) Hadi حيث أ  الإإصاح  إي التقارير السنوية ع  المخاطر التي تواجهها شركات ،

خاصةا و ،لدى الموردي  الاستثمارأو النقص إي  الاستثمارالعمنء يؤدي إلى تخفيض الإإراط إي 

الذي  يعملو  إي صناعات السلن المعمرة، وكذلك عندما يكونو  أكثر قلقاا بشأ  تقل  الطل  إي 

المستقبل، وهو ما يشير إلى أ  الإإصاح ع  المخاطر يمك  أ  يساعد الموردي  إي تقييم نتائج 

ة تحقيق كفاء م على الوإاء بالتزامات العقود، بما يؤدي إلىاستثماراتهم من عمنئهم ومدى قدرته

 لدى الموردي . الاستثمار

ا م  خن0208الجرجاوي وآخرو ، كما أكدت نتائج دراسة ) ج إجراء دراسة تطبيقية ( أيضا

( إلى 0207مدرجة إي البورصة المصرية خنج الفترة م  عام )( شركة 823على عينة مُكونة م  )

  مستوى الإإصاح المحاسبي ع  المخاطر له تأثير سلبي ومعنوي على كفاءة أ(، على 0200عام )

ا كدت وأ .الاستثمار المهنية المسئولة ع  إصدار ضرورة قيام الهيئات والمنظمات على النتائج أيضا

م هِ سبما يُ  ،غير الماليةوبوضن معيار مستقل للإإصاح ع  المخاطر المالية  ،معايير المحاسبة المصرية

ضرورة قيام هيئة الرقابة المالية بإصدار  بالإضاإة إلىإي تحسي  جودة الإإصاح ع  المخاطر، 

ضرورة  ، منالمخاطر بأهمية استقنج أعضائها ارةنشرات لتوعية الشركات التي لديها لجنة مستقلة لإد

 .والخبرات التي تمُكنهم م  الوإاء بمسئولياتهمالمؤهنت  أ  يكو  لديهم

ختبار أثر با (Firmansyah& Triastie, 2020) قامن دراسة ،مما تقدمعلى النقيض 

ختبار دور حوكمة الشركات إي هذه العنقة، بالتطبيق ، واالاستثمارالإإصاح ع  المخاطر على كفاءة 

( 0202( شركة صناعية مدرجة إي بورصة إندونيسيا إي الفترة م  عام )070عينة مُكونة م  )على 

حيث  ،الاستثمارالإإصاح ع  المخاطر لا يؤثر على كفاءة إلى أ  نتائج التوصلن و(. 0207إلى عام )

د الأدنى للمخاطر التي يج  الإإصاح عنها، بالإضاإة إلى أ  الحالشركات حكومة قواعد لم تحدد 

مخاطر التي يتم الهناك قصور إي تنفيذ إدارة المخاطر إي إندونيسيا، وأ  عدم تماثل معلومات 

ا إعالاا لالاستثمارالإإصاح عنها يؤثر سلباا على كفاءة  الشركات  حوكمةتطبيق قواعد ، كما أ  هناك دورا

، م  خنج الحد م  التأثير السلبي للإإصاح الاستثمارإصاح ع  المخاطر وكفاءة إي العنقة بي  الإ

 .الاستثمارع  المخاطر على كفاءة 

 ERMتناولت العلاقة بيا تطبيق إدارة المخاطر المؤسسية  أما فيما يتعلق بالدراسات التي

على العنقة  ERM تطبيقأثر  (Sayyadi et al., 2018)اختبرت دراسة  إقد ،الاستثماروكفاءة 

( شركة مدرجة إي بورصة 026، بالتطبيق على عينة مُكونة م  )الاستثماربي  القدرة الإدارية وكفاءة 

ر على ؤثي ERMتطبيق ن النتائج أ  أوضح(. و0206( إلى عام )0227طهرا  إي الفترة م  عام )

ؤثر بشكل ي ERMتطبيق ، وأ  الرأسمالي الاستثمارالعنقة بي  القدرة الإدارية وكفاءة وعدم كفاءة 

ما يؤكد م، الاستثمارم  خنج تخفيض الإإراط أو النقص إي ، الاستثمارسلبي ومعنوي على كفاءة 

 لبيبما يُ  ،للشركاتاتخاذ القرارات المستقبلية ترشيد  إيالمديري  ساعد ي ERMتطبيق على أ  

 ربحية. الب التي تتعلقتوقعات المساهمي  

ختبار أثر تطبيق التي قامن با (Vidiola, 2023)اتفقن نتائج دراسة  ،السياق ذات فيو

ERM  ( شركة غير مالية مملوكة للدولة ومدرجة إي بورصة إندونيسيا 02إي ) الاستثماركفاءة على

 Stölzle et al., 2023) -(Berry وكذلك دراسة (،0203( إلى عام )0208خنج الفترة م  عام )

تحسي  يؤثر بشكل معنوي على  ERMعلى أ  تطبيق ، (Sayyadi et al., 2018)من نتائج دراسة 
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 ERMطبيق ت يؤديحيث ت الاستراتيجية والتش يلية، م  خنج ترشيد اتخاذ القرارا ،الاستثماركفاءة 

ا وأشارت أي .الاستثمار مستوى نقصتسهيل الحصوج على التمويل الخارجي بما يخفض م   إلى ضا

( شركة مدرجة إي 22على عينة مُكونة م  ) بالتطبيق (Fakhriyyah et al., 2023)نتائج دراسة

 ERM(، إلى أ  الإإصاح ع  تطبيق 0200( إلى عام )0208بورصة إندونسيا إي الفترة م  عام )

إليه نظرية الوكالة بأ  الإإصاح ع   ستثمار، وهو ما يؤكد على ما أشارتعلى كفاءة الا اإيجابيا  يؤثر

تخفيض عدم تماثل المعلومات، والذي يؤدي بدوره إلى تحسي  كفاءة  إلىيؤدي  ERMتطبيق 

 الاستثمار. 

( مشاهدة 0880م  خنج الحصوج على )  (Jiang et al., 2024)أضاإن نتائج دراسةكما 

(، 0202( إلى عام )0227م  عينة م  الشركات المدرجة إي بورصة أستراليا إي الفترة م  عام )

، م  الاستثمارتعمل على تحسي  كفاءة  ERMطر الفعّالة التي تقوم بمسئوليات أ  لجا  إدارة المخا

ا نقص  الاستثمارخنج تقييد ليس إقا الإإراط إي  ا  على ، حيث تعمل هذه اللجالاستثمارولك  أيضا

ا الشركات مستوى مرتف عندما تواجهات لفرص النمو والربحية، خاصةا الاستثمارتحسي  حساسية  عا

لى كفاءة عهذه اللجا  ويرجن التأثير الإيجابي ل م  عدم التأكد إي الظروف الاقتصادية والقيود المالية.

النقدي  مشاكل التدإقكذلك تخفيض و، المعلومات اج إي تخفيض عدم تماثلعّ الفدورها  إلى الاستثمار

أحد أهم مُحددات كفاءة  يعتبردارة المخاطر كللية للحوكمة لإلجنة وجود على أ   النتائجالحر. وأكدت 

 .الاستثمار

 ERMق تطبيأ   السابقة على الدراسات هناك اتفاق بي  نتائج أ يتضح ، تقدمما بناءً على 

 وأ اجه الشركات، سواء م  خنج الإإصاح ع  المخاطر التي توالاستثماركفاءة يؤثر إيجابياا على 

نتائج  إيما عدا، الاستثمارأحد مُحركات تحقيق كفاءة  ERM، وم  ثم يعتبر تطبيق ERM تطبيق

 تطبيق عدم وجود عنقة معنوية بي إلى التي أشارت  (Firmansyah& Triastie, 2020)دراسة 

ERM  ا كما اتضح . الاستثماروكفاءة أ   -إي حدود علم الباحثة –م  خنج تناوج هذه الدراسات أيضا

وكفاءة الاستثمار، بالإضاإة  ERMهناك ندُرة إي الدراسات الأجنبية التي اختبرت العنقة بي  تطبيق 

المزيد  الأمر الذي يتطل  بدوره، باختبار العنقة بي  هذي  المت يري  عربيةالدراسات ال عدم اهتمامإلى 

لأعماج ابيئة ي لشركات التي تعمل إإي ا هما واتجاههاعنقة بينمدى وجود م  البحث والتحليل إي 

 كما يلي: الأوج للبحثءا عليه يمك  اشتقاق الفرض وبنا المصرية.

1H: مقيدة الغير المالية في الشركات  الاستثماركفاءة على  إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق ؤثر ي

 بالبورصة المصرية.

 الشركاتوقيمة  الاستثماركفاءة الدراسات التي تناولت العلاقة بيا المجموعة الثانية:  7-4-0

عظيم على ت الشركاتأحد المؤشرات التي تدج على مقدرة  الاستثماريعُتبر تحقيق كفاءة 

التي تحُد م  الإإراط إي  الاستثمار، م  خنج ترشيد اتخاذ قرارات قيمتها إي سوق رأس الماج

فاءة كعنقة وخاصةا الأجنبية . ولذلك تناوج العديد م  الدراسات الاستثمارقص إي والن الاستثمار

 تؤثر إي هذه العنقة، متعددةعوامل أكدت هذه الدراسات على أ  هناك و بقيمة الشركات، الاستثمار

قيمة و الاستثماركفاءة بي   العنقةعلى  هيكل الملكيةأثر التي اختبرت  (Cho, 1998)منها دراسة 

قيمة  دعيمتوم  ثم  الاستثمار يؤدي إلى تحسي  كفاءةنتائج إلى أ  هيكل الملكية ال، وأشارت الشركات

 .الشركاتعلى قيمة  الاستثماركفاءة ، بالإضاإة إلى أ  هناك تأثير إيجابي مباشر لالشركات
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للشركات  ملكية الدولةأثر  (Huang& Yan, 2012)اختبرت دراسة  ،السياق ذاتوفي 

( 0722عتماد على )النتائج م  خنج الاأكدت و ،الشركاتوقيمة  الاستثمارفاءة العنقة بي  كعلى 

( على أ  الشركات 0228( إلى عام )0227مشاهدة م  شركات عينة الدراسة إي الفترة م  عام )

ه نئتما  بشكل أسهل م  الشركات التابعة للقطاا الخاص، إلا أالإتحصل على موارد المملوكة للدولة 

م  ثم و الاستثمار، وهو ما يدج على عدم تحقيق كفاءة الاستثماراتضح أ  ذلك يؤدي إلى الإإراط إي 

. وأوصن الدراسة بأنه يج  على الشركات المملوكة للدولة بذج الشركاتالتأثير بشكل سلبي على قيمة 

 ماج. ا إي سوق رأس ال، بما يدعم م  قيمتهالاستثمارالمزيد م  الجهود التي تساعد إي تحسي  كفاءة 

كفاءة أثر  (Salehi et al., 2022)دراسة  إقد تناولن ،ؤسسيةلملكية المباوفيما يتعلق 

ؤسسية واستقنج مجلس الإدارة، المج للملكية إي ظل الدور المُعدِ  ،الشركاتعلى قيمة  الاستثمار

( إلى 0202( شركة مدرجة إي بورصة طهرا  إي الفترة م  عام )077باستخدام عينة مُكونة م  )

  م ، وأ  كنا الشركاتتؤثر إيجابياا على قيمة  الاستثمار(. وأوضحن النتائج أ  كفاءة 0200عام )

دارة استقنج مجلس الإ ى أ إل ثير، بالإضاإةالتأالملكية المؤسسية واستقنج مجلس الإدارة يدُعم هذا 

 .الشركاتوتدعيم قيمة  الاستثمارتخفيض عدم تماثل المعلومات، بما يحقق كفاءة  يؤدي إلى

 قواعد حوكمة الشركاتتطبيق  أثر باختبار (Cheung et al., 2011)كما قامن دراسة 

استخدام إي الأسواق الناشئة الآسيوية، ب الاستثمارعلى تقييم الشركات م  خنج كفاءة  والملكية العائلية

نتائج إلى أ  الحوكمة الجيدة للشركات تؤدي إلى الوتوصلن  .سنوات (8)بيانات سلسلة زمنية لمدة 

واعد ، حيث يحُفز تطبيق قالشركاتما يساعد إي تعظيم قيمة ية، بالاستثمارترشيد اتخاذ القرارات 

فاءة تحسي  ك وهو الأمر الذي يؤدي إلى، الشركاتإي  الاستثمارحوكمة الشركات المستثمري  على 

وكمة تطبيق قواعد ح وهو ما يؤكد على أ  .الشركاتتعظيم قيمة  بما ينعكس إيجابياا على ،الاستثمار

 . الاستثمارحددات تحقيق كفاءة أحد أهم مُ تعُد  الشركات

لدى المدير التنفيذي على  التفايل الإداريأثر  (Chen& Lin, 2013)دراسة  ختبرتوا

( مشاهدة م  شركات عينة الدراسة 7382م  خنج الحصوج على )، الشركاتوقيمة  الاستثماركفاءة 

التي تعاني م  نقص  الشركاتأ   . وأوضحن النتائج(0228( إلى عام )0883إي الفترة م  عام )

 مستوى يضتخفيعمل على  التنفيذيلدى المدير  التفاؤج الإداريوجود مستوى أعلى م   إإ  ،الاستثمار

لا يوجد دليل على أنه عندما تميل  ،. وعلى الجان  الآخرالشركاتما يدعم م  قيمة ب ،الاستثمارنقص 

يذي المدير التنفلدى إي ظل وجود مستوى أقل م  التفاؤج الإداري  فرطالمُ  الاستثمارالشركات إلى 

  .الشركاتقيمة  وتعظيم الاستثمارى تحسي  كفاءة إل ؤديست

 ،Bae et al., 202)2((، 0203)يوسف،  إقد أكدتا دراستا لجودة التقارير الماليةبالنسبة و

نج متها، م  خوتعظيم قي الشركاتعلى تحسي  أداء  الاستثمارعلى أ  هناك تأثير إيجابي لكفاءة 

التي يتم الإإصاح عنها إي التقارير المالية، والتي يعتمد عليها المستثمري  إي اتخاذ المعلومات 

لمحللي  اإيجابياا على دقة تنبؤات جودة التقارير المالية تؤثر  بالإضاإة إلى أ  ية،الاستثمارقراراتهم 

لى وهو ما يؤكد ع .والأداء المالي للشركات إي الأجل الطويل الاستثماركفاءة م  م ما يدعالماليي ، ب

 .كاتالشروتعظيم قيمة  ،الاستثماركفاءة تحقيق دات حدِ حد أهم مُ أ  جودة التقارير المالية تعتبر أ
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الإفصاح عا المسؤولية أثر ختبار با (Fauziah et al., 2021)قامن دراسة كما 

ينة بالتطبيق على عوالابتكار،  الاستثمارخنج كفاءة على قيمة الشركات م   جتماعية للشركاتالا

وأشارت  ،(0203( إلى عام )0202( شركة مدرجة إي البورصة إي الفترة م  عام )222مُكونة م  )

وير يؤدي إي البحوث والتط بشكل كبير الاستثماروجتماعية الالية المسؤوالنتائج إلى أ  الإإصاح ع  

 ترشيد بما ينعكس إيجابياا على، م  قبِل المستثمري  إي سوق رأس الماج للشركاتإلى تقييم إيجابي 

 تعظيم القيمة السوقية لها. ، وم  ثميةالاستثمار همقرارات

على  ستدامةالاأداء أثر  (Alsayegh et al., 2022)اختبرت دراسة  ،متصل سياقوفي 

شركاتقيمة  سيوية مدرجة 8003ستخدام عينة مُكونة م  )، باالاستثماركفاءة م  خنج  ال شركة آ  )

ستدامة الا(. وتوصلن النتائج إلى أ  أداء 0208( إلى عام )0200إي البورصة خنج الفترة م  عام )

فاءة  يادة ك يد يؤدي إلى ز مارالج يث أ  الاالاسسسسستث مام ، ح قة بهت مات المتعل الإإصسسسساح ع  المعلو

ثم  وم  ،جتماعية والحوكمة يخفض م  عدم تماثل المعلوماتوالابالمسسسساهمات الاقتصسسسادية والبيئية 

. متهاقيوتعظيم  الاسسسسستثمارما يؤدي إلى تعزيز كفاءة ، بالشسسسسركات قد تواجههاالتي  المخاطر المالية

ري  على تحُفز المدي الاسسسسستثمارجتماعي وكفاءة الاأ  العنقة الإيجابية بي  البعُد  على النتائج توأكد

سات  سيا سؤتطوير وتنفيذ  شركات، وإدارة محاإظ الاولية الم ستثمارجتماعية لل شكل جي الا وهو ، دب

 .الشركاتالأمر الذي يؤدي بدوره إلى تعزيز قيمة 

على ما أشارت إليه  (Alsayegh et al., 2022) دراسة النتائج التي توصلن إليها أكدتو

إي العمالة  الاسسسستثمارلعنقة بي  كفاءة م  خنج اختبار ا ،(Rees& Cao, 2018) نتائج دراسسسسة

، باسسسستخدام عينة مُكونة م  الشسسسركاتجتماعية للشسسسركات وأداء الاولية كأحد أهم عناصسسسر المسسسسؤ

هتمام والتي أوضسسحن أ  الا (،0202( إلى عام )0882( شسسركة أمريكية إي الفترة م  عام )0632)

ستثماراحتماج الإإراط أو نقص  تخفيض يؤدي إلى لعمالة وتدعيم العنقة معهمبا ، وهو ةإي العمال الا

 وم  ثم تعظيم قيمتها. ،يتهاوربح الشركاتيؤدي إلى تحسي  إنتاجية  ما

  إي عنقة العديد م كمتغير مُعدل الاستثمارهذا، وقد تناوج العديد م  الدراسات دور كفاءة 

 الاسسسستثماركفاءة أثر ختبار التي قامن با (Feng, 2016)دراسسسسة ، منها الشسسسركاتقيمة المت يرات ب

( مشسساهدة 83232، واعتمدت على )الشسسركاتسسستحواذ وقيمة والاندماج عمليات الا على العنقة بي 

شركات المدرجة إي البورصة إي الفترة م  عام ) إلى (. وتوصلن النتائج 0202( إلى عام )0202لل

، حيث كاتالشرستحواذ وقيمة عمليات الاندماج والاعلى العنقة بي  إيجابياا تؤثر  الاستثمارأ  كفاءة 

ا موالاسسستحواذ، بندماج الا اتاتخاذ قرارترشسسيد إي الشسسركات تؤدي إلى  الاسسستثمارأ  زيادة كفاءة 

 . الشركاتقيمة  تعظيم يؤدي إلى

ا دراسسسة  اختبار العنقة بي   (Wijayaningsih& Yulianto, 2021)كما تناولن أيضسسا

 طبيقلتكمت ير مُعدج، با الاستثمارإي ظل قرارات  ،الشركاتوربحية وقيمة هيكل رأس الماج وحجم 

شركة صناعية مدرجة إي البورصة إي الفترة م  عام )00على عينة مُكونة م  ) ( إلى عام 0206( 

تائج(0208) حن الن مارأ  قرارات  . وأوضسسسس مة  الاسسسسستث ية على قي تأثير الربح تدعيم  مل على  تع

وهو ما  ،الشسسركاتعلى قيمة  الشسسركاتولكنها لا تدعم م  تأثير هيكل رأس الماج وحجم  ،الشسسركات

كد على أ  كفاءة قرارات  إي تحقيق الربحية، الأمر الذي  الشسسسسركاتتزيد م  إرص  الاسسسسستثماريؤ

 .الشركاتيعُزز م  دورها إي تعظيم قيمة 
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قوة المدير  اختبار العنقة بي ( 0208وآخرو ،  حس استهدإن دراسة ) ،لسياقا وفي ذات

( 007عينة مُكونة م  ) على هذه العنقة، باسسستخدام الاسسستثماركفاءة ، وأثر الشسسركاتقيمة التنفيذي و

صة  صرية شركة مدرجة بالبور صلن  (.0200( إلى عام )0207رة م  عام )إي الفتالم النتائج وتو

ة بي  عنقوعدم وجود  ،الشسسركاتسسسلبية ومعنوية بي  قوة المدير التنفيذي وقيمة إلى أ  هناك عنقة 

يذي مدير التنف فاءة  قوة ال ماروك إة إلى وجود عنقةالاسسسسستث بالإضسسسسا ية ،  جاب اءة بي  كف ومعنوية إي

لمدير على العنقة بي  قوة ا الاسسستثمارإي حي  أنه لا يوجد تأثير لكفاءة ، الشسسركاتوقيمة  الاسسستثمار

  .الشركاتالتنفيذي وقيمة 

بالتطبيق  (Rahma& Arifin, 2022) نتائج دراسة إقد أشارت وعلى النقيض مما سبق،

صنين المدرجة إي بورصة إندونيسيا إي الفترة م  عام ) شركات الت (، 0202( إلى عام )0206على 

فاا ارتذلك بسسسب   وضسسحن أ وأ، الشسسركاتعلى قيمة  الاسسستثمارقرارات ليس هناك تأثير ل أنه إلى

ستوى مخاطر  ستقبل الاستثمارم شكل سلبي على ثقة المستثمري  إي الأمر الذيوهو ، إي الم  يؤثر ب

 . الشركاتإي  الاستثمار

ضوء ما تقدم م  و الاستثمارعلى كفاءة  العديد م  العوامل التي تؤثرهناك يتضح أ   ،في 

ى أ  هذه العوامل تؤثر بشسسسسكل إيجابي على الدراسسسسسات عل واتفقن معظم نتائج ،الشسسسسركاتقيمة ثم 

وهو ما يؤكد على أ  هناك  ،الشسسركات، والذي يؤدي بدوره إلى تعظيم قيمة الاسسستثمارتحسسسي  كفاءة 

 &Huang)إيما عدا دراسسسسة ، الشسسسركاتقيمة تعظيم و الاسسسستثمارعنقة إيجابية بي  تحقيق كفاءة 

Yan, 2012)  شارت إالتي سلباا على كفاءة أ شركات تؤثر  ستثمارلى أ  ملكية الدولة لل م  ثم ، والا

شركات ضح أ  هناك  .قيمة ال مت ير ك الاستثمارنتائج الدراسات التي تناولن كفاءة  ف إياختنكما ات

لٍ م  على العنقة بي  ك الاستثمارلكفاءة مُعدج، حيث توصل البعض منها إلى أ  هناك تأثير إيجابي 

 ,Rahma& Arifin) أشسسارت دراسسسة  ، إي حي الشسسركاتالربحية وقيمة سسستحواذ والاندماج والا

. هذا، الشسسسسركاتعلى قيمة  الاسسسسستثماروكفاءة  الاسسسسستثمارلا يوجد تأثير لقرارات إلى أنه  (2022

 سسستثمارالاأنه على الرغم م  تعدد الدراسسسات الأجنبية التي تناولن العنقة بي  كفاءة  بالإضسساإة إلى

شركاتوقيمة  نقة التي تناولن الع -ي حدود علم الباحثةإ -الدراسات العربيةإي رة دنُ  ، إلا أ  هناكال

لعنقة ا هار مدى وجود هذختب، الأمر الذي يتطل  المزيد م  الدراسة والتحليل لابي  هذي  المت يري 

ثاني للبحث ال تالي يمك  اشتقاق الفرضوبال. بيئة الأعماج المصريةالشركات التي تعمل إي واتجاهها 

     :كما يلي

2H:  المقيدة بالبورصة المصرية.غير المالية  قيمة الشركاتعلى  الاستثماركفاءة تؤثر 

 إدارة المخاطر المؤسةةةسةةةيةتطبيق الدراسةةةات التي تناولت العلاقة بيا المجموعة الثالثة:  7-4-3

 الشركاتقيمة و

ا إي تعظيم قيمة  ERM إدارة المخاطر المؤسسسسسسية تلع  ا هاما . وتعتبر قيمة الشسسركاتدورا

شركات شر  ال ستخدم مؤ ستثمرالمالي م  قبِل  أدائها قييملتي ولذلك  .(Ismanu et al., 2021) ي الم

سات العنقة بي ختبر الا شركاتقيمة و ERMتطبيق  عديد م  الدرا صة أدائها  ال صفة خا وأدائها وب

 انقسسسمن هذه الدراسسسات ما بي  دراسسساتبالتالي و .الشسسركاتإيجابية على قيمة  لما له م  آثار المالي

ناولن العنقة بي   تطبيق العنقة بي   ودراسسسسسات أخرى تناولن، الشسسسسركاتوقيمة  ERMتطبيق ت

ERM  الشركاتعتبار أنه مقياس يعُبر ع  قيمة على ا ،الشركاتوأداء. 
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إدارة المخاطر المؤسةسةةية وقيمة  تطبيقبيا  العلاقة تناولتالدراسةات التي وفيما يتعلق ب

شركات سة قامن  إقد، ال على  الشركاتباختبار أثر خصائص  (Lechner& Gatzert, 2018)درا

شركاتعلى قيمة  ERM، وكذلك اختبار أثر تطبيق ERMتطبيق  ، بالتطبيق على عينة مُكونة م  ال

(. وتوصسسلن 0208( إلى عام )0228)( شسسركة مدرجة إي بورصسسة ألمانيا إي الفترة م  عام 062)

تائج إلى أ  كنا  فة )التنوا  الن ية مختل عات ج راإ طا مل إي ق كات كبيرة الحجم والتي تع م  الشسسسسر

، بالإضسساإة إلى عدم ERM لسسسسسس ك والتأمي  والطاقة أكثر تطبيقااالدولي(، والتي تعمل إي قطاا البنو

كلٍ  تأثير ل ية وهيكل رأس الما وجود  مال عة ال أحد بل ج والتنوا الصسسسسناعي والمراجعة م  قِ م  الراإ

ت  كا بارالمراجعة ال م يؤثر إيجابياا على قيمة  ERM، إضسسسسنا ع  أ  تطبيق ERMعلى تطبيق  كِ

 .الشركات

 الشركاتعلى قيمة  ERMأثر تطبيق  (Iswajuni et al., 2018)دراسة كما اختبرت 

يا ندونيسالصناعية المدرجة إي بورصة إ شركات، بالتطبيق على الTobin's Qستخدام مقياس الس با

 يؤدي إلى تعظيم ERM(. وتوصلن النتائج إلى أ  تطبيق 0208( إلى عام )0202إي الفترة م  عام )

أثر مُحدِدات الإإصاح ع  تطبيق إلى اختبار  (Farida et al., 2019)دراسة  وهدإن .الشركاتقيمة 

ERM  الشركاتختبار أثر رأى المراجن على قيمة كذلك ا، والشركاتعلى رأى المراجن وقيمة ،

( شركة م  شركات التأمي  المدرجة إي بورصة إندونيسا إي الفترة 00مُكونة م  )بالتطبيق على عينة 

والراإعة المالية ووجود  ركاتشم  حجم ال نتائج أ  كنا ال (. وأظهرت0207( إلى عام )0208ام )م  ع

 ERM، بالإضاإة إلى أ  تطبيق ERMلى الإإصاح ع  تطبيق لجنة إدارة المخاطر يؤثر إيجابياا ع

عظيم تلى إيجابي ع ه بشكلرالذي يؤثر بدو رأى المراجنو ،الشركاتقيمة  كلٍ م  يؤثر إيجابياا على

عتماد على عينة مُكونة م  الاب (Faisal& Hasan, 2020)دراسة  نتائج وهو ما يتفق من تها.قيم

 .(0207( إلى عام )0208ندونيسيا إي الفترة م  عام )إ( شركة صناعية مدرجة إي بورصة 002)

أثر تطبيق  ترالتي اختب(Ismanu et al., 2021) دراسة أشارت نتائج  ،السياق ذاتفي و

ERM  باستخدام مقياس   الشركاتعلى قيمةTobin's Q ( شركة 00مُكونة م  )، بالتطبيق على عينة

أ  ، إلى (0202( إلى عام )0207إي الفترة م  عام ) ( شركات عقارية7)، خدمات مالية مصرإية

دت شه 08، حيث أنه خنج جائحة كوإيد الشركاتوقيمة  ERMهناك عنقة إيجابية بي  تطبيق 

ا إي الأداء المالي، بالشر  . الشركاتيم قيمة ب رض تعظ ERMما أدى إلى أهمية تطبيق كات انخفاضا

والأداء  ERMالعنقة بي  تطبيق  (Chairani& Siregar, 2021)كما اختبرت دراسة 

 إي هذه والحوكميالبيئي والاجتماعي  ، وكذلك اختبار الدور المُعدج للأداءالشركاتالمالي وقيمة 

العنقة، م  خنج التطبيق على الشركات المدرجة إي بورصة إندونيسيا وماليزيا والفلبي  وسن اإورة 

 ( مشاهدة.632( بإجمالي عدد مشاهدات )0203( وحتى عام )0202وتاينند إي الفترة م  عام )

ة ، بالإضاإالشركاتة على الأداء المالي وقيم اومعنويا  اإيجابيا  ؤثري ERMتطبيق ن النتائج أ  وأوضح

ا إيجابياا إي تدعيم تأثير  إلى أ  كنا   ERMق تطبيم  الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي يلع  دورا

 المالي. وأدائها الشركاتعلى قيمة 

ا تناولنو على كلٍ  ERMتطبيق أثر  (Kwintana& Hanggraeni, 2023)دراسة  أيضا

الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي كمت ير مُعدج ، ودور الشركاتم  الربحية وتكلفة الديو  وقيمة 

( شركة إي دوج جنوب شرق آسيا خنج الفترة 023إي هذه العنقات، بالتطبيق على عينة مُكونة م  )

أ  الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي يعمل إلى النتائج  توصلن(. و0200( إلى عام )0207م  عام )

 قامنكما  .الشركاتوقيمة  ،وتكلفة الديو  ،على الربحية ERMبي لتطبيق على تدعيم الأثر الإيجا

، ركاتالشولية الاجتماعية للشركات وقيمة ؤالعنقة بي  المسباختبار  (Farooq et al., 2024)دراسة 
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هذه العنقة، بالتطبيق  الشركات إيوالدور المُعدِج لحوكمة  ،ERMتطبيق وكذلك اختبار الدور الوسيا ل

( وحتى عام 0202( شركة مدرجة إي بورصة باكستا  إي الفترة م  عام )008على عينة مُكونة م  )

، لشركاتاولية الاجتماعية للشركات ترتبا بشكل إيجابي بقيمة المسؤى أ  أكدت النتائج علو (.0200)

زز عالشركات تُ حوكمة  إعاليةاتضح أ   كما ،دعِمهاهذه العنقة الإيجابية ويُ توسا ي ERMتطبيق وأ  

 .قيمتهاولية الاجتماعية للشركات وؤالعنقة بي  المس

يق تطببي   سلبية عنقةهناك إلى أ   بعض الدراسات إقد أشار ،مما تقدم وعلى النقيض

ERM دراسة  ،منها وقيمة الشركات(Ali et al., 2019)  العنقة بي  تطبيق  ترختباالتيERM 

على عينة ، بالتطبيق الشركاتكمقياس لقيمة  Tobin's Qالذي تم قياسه بمقياس الس  الشركاتوأداء 

( شركة مدرجة إي بورصة ماليزيا إي الفترة م  عام 022( شركة م  بي  أإضل )38مُكونة م  )

وأداء  ERM(. وتوصلن النتائج إلى أ  هناك عنقة سلبية بي  تطبيق 0206( وحتى عام )0202)

ية رتفاا نسبة الراإعة المالوا الشركاتبر حجم م  كِ  (، بالإضاإة إلى أ  كنا الشركات)قيمة  الشركات

، إي حي  أ  معدج العائد على الأصوج يرتبا إيجابياا بأداء ERMلا يؤثر على أدائها إي ظل تطبيق 

لا يؤثر  لمراجعة الكِبارا أحد مكات م  قبِل  الشركات، وأ  مراجعة ERMإي ظل تطبيق  الشركات

 .ERM لس على تطبيقها

أثر الإإصاح ع  تطبيق  (Saputra et al., 2023)اختبرت دراسة  ،السياق ذاتفي و

ERM  م مقياس الس اخداستب الشركاتورأس الماج الفكري على قيمةTobin's Q بالتطبيق على عينة ،

 (.0202إلى عام ) (0203( شركة مدرجة إي بورصة إندونيسيا إي الفترة م  عام )22مُكونة م  )

، وقد يرجن ذلك إلى أ  الإإصاح الشركاتا على قيمة ؤثر سلبا ي ERMتطبيق إلى أ   النتائجوتوصلن 

ر لديها مخاط الشركاتيؤدي إلى رد إعل سلبي م  قبِل المستثمري  لاعتقادهم أ   ERMتطبيق ع  

 .شركاتالالأمر الذي يترت  عليه انخفاض قيمة وهو ، هاإي لنستثماركبيرة، مما يجعل لديهم مخاوف 

 ERMاختبار أثر تطبيق  عند نتائج مختلطةإلى  (Anton, 2018)هذا، وقد توصلن دراسة 

( شركة 62ونة م  )على عينة مُك بالتطبيق، Tobin's Qباستخدام مقياس الس  الشركاتعلى قيمة 

(، 0227( إلى عام )0220رومانيا ع  إترة ما قبل الأزمة المالية العالمية م  عام )مدرجة إي بورصة 

( التي تضمنن الأزمة المالية العالمية، حيث أوضحن النتائج 0200( إلى عام )0220والفترة م  عام )

ة رت كبيالشركا وخاصةا  الشركاتيؤثر إيجابياا على قيمة  ERMإيما يتعلق بالفترة الأولى أ  تطبيق 

مما ترت  ، الشركاتؤثر على قيمة لا ي ERMتطبيق نتائج الفترة الثانية أشارت إلى أ  أما  الحجم،

 تزايد الض وط على الشركات لتطبيق مدخل أكثر شمولاا وتكامنا لإدارة المخاطر. عليه

ؤثر على قيمة لا ي ERM تطبيق ائج بعض الدراسات إلى أ تتوصلن ن ،وعلى جانب آخر

على قيمة  ERMالتي اختبرت أثر تطبيق  (Agustina& Baroroh, 2016)دراسة  ،منها الشركات

 ERMأ  تطبيق  النتائج . وأظهرتي كمت ير وسيا إي العنقة بينهما، م  خنج الأداء المالالشركات

وربحيتها، بينما تؤثر الربحية بشكل إيجابي ومعنوي على قيمة  الشركاتعلى قيمة ليس له تأثير 

كما أكدت  .الشركاتوقيمة  ERM، ولم يتوسا الأداء المالي )الربحية( العنقة بي  تطبيق الشركات

على تعظيم القيمة  ERMأثر تطبيق  ترختباالتي  (Maruhun et al., 2019)دراسة نتائج 

اسها إي قيستخُدم التي ا الشركاتقيمة  وهي مت يرات ثنثللمساهمي ، والتي تم قياسها م  خنج 

 ، بالتطبيق علىالاستثمار، وتكاليف العُسر المالي، ومعالجة مشكنت نقص Tobin's Qمقياس الس 

 ERMوتوصلن النتائج إلى أ  تطبيق  ،( شركة مدرجة إي بورصة ماليزيا020عينة مُكونة م  )

، ستثمارالام  تخفيض تكاليف العُسر المالي ومعالجة مشكنت نقص  يؤثر إيجابياا ومعنوياا على كلٍ 

 .الشركاتعلى قيمة  ERMولم يوجد تأثير لتطبيق 
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 إدارة المخاطر المؤسسية وأداءتطبيق بيا الدراسات التي تناولت العلاقة ب أما فيما يتعلق

على تحسي  أداء  ERMأثر تطبيق  (Annamalah et al., 2018)دراسة  اختبرت إقد، الشركات

مي ، تكلفة رأس الماج(، م  خنج استخدام مقياس القيمة القيمة للمساهتعظيم )الربحية،  الشركات

عتمدت الدراسة على وا ،Tobin's Qستخدام مقياس الس م  ا ادية المضاإة كمقياس للأداء بدلاا قتصالا

 ERM طبيقت إلى أ النتائج توصلن و ال از بماليزيا.ت التي تعمل إي قطاا النفا وعينة م  الشركا

حة ية والصوالمخاطر البيئ ،مخاطر السوقو، والسياسية ،تخفيض المخاطر التش يلية يؤدي إلى

 Yang)ختبرت دراسة اكما . الشركاتى تحسي  أداء ما يؤثر إيجابياا ومعنوياا علوالسنمة المهنية، ب

et al., 2018)  الدور الوسيا للميزة التناإسية بي  تطبيقERM ت ص يرة ومتوسطة وأداء الشركا

إي العنقة  مُعدجكمت ير  Financial Literacyالخبرة المالية  الحجم إي باكستا ، ودور المعرإة/

وأظهرت  ة.( شرك822م  خنج التطبيق على عينة مُكونة م  )والميزة التناإسية،  ERMبي  تطبيق 

  أ بالإضاإة إلىأداء الشركات، تحسي  الميزة التناإسية و تدعيم يؤدي إلى ERMأ  تطبيق النتائج 

 إيجابياا على تؤثرأ  المعرإة المالية ، ووأدائها ERMالميزة التناإسية تتوسا جزئياا العنقة بي  تطبيق 

 والميزة التناإسية.  ERMتطبيق العنقة بي  

إي العنقة  ERMتطبيق الوسيا لالدور باختبار  (Naseem et al., 2020)قامن دراسة و

( شركة إي منطقة 0200، بالاعتماد على عينة مُكونة م  )الاجتماعية للشركات وأدائهاؤولية بي  المس

أ  إلى (. وأشارت النتائج 0206( وحتى عام )0226آسيا والمحيا الهادي خنج الفترة م  عام )

تطبيق كما أ  ، ERMتطبيق و الشركاتلية الاجتماعية للشركات ترتبا إيجابياا بكلٍ م  أداء ؤوالمس

ERM ختبرت اوكذلك . وأدائهاتوسا جزئياا العنقة الإيجابية بي  المسئولية الاجتماعية للشركات ي

العنقة بي  إعالية مجلس  إيكمت ير مُعدج  ERMتطبيق دور  (Shatnawi et al., 2022)دراسة 

( شركة مدرجة إي بورصة عما  إي 76) م عينة مُكونة م ادستخ، باالإدارة وأداء السوق إي الأرد 

ؤثر إيجابياا على ي ERMتطبيق أ  على النتائج  كدت(. وأ0207( إلى عام )0228الفترة م  عام )

لعنقة بي  إعالية لى تدعيم اإ ERMتطبيق  حيث يؤدي العنقة بي  إعالية مجلس الإدارة وأداء السوق،

  .  Tobin’s Qوالس ،والعائد على حقوق الملكية ،والعائد على الأصوجمجلس الإدارة 

 ERMتطبيق أثر  (Adenutsi& Whajah, 2023)دراسة  اختبرت وفي سياق متصل،

ر الدو ترختباعلى الأداء التش يلي والمالي، وأثر الميزة التناإسية على الأداء التش يلي والمالي، وكذلك 

والأداء التش يلي والمالي  ERMتطبيق المالي إي العنقة بي   والوعيالوسيا للميزة التناإسية 

 ( شركة.3832التطبيق على عينة مُكونة م  )، بللشركات الص يرة والمتوسطة الحجم إي غانا

والميزة التناإسية يؤثر بشكل إيجابي على الأداء المالي  ERMتطبيق م   نتائج أ  كنا وأوضحن ال

والأداء المالي، على الرغم م  أنه  ERMتطبيق والتش يلي، وأ  الوعي المالي لا يتوسا العنقة بي  

والأداء التش يلي، كما تتوسا الميزة التناإسية جزئياا العنقة  ERMتطبيق يتوسا جزئياا العنقة بي  

 &Yoewono)دراسة كما أكدت نتائج  والأداء التش يلي. ،لٍ م  الأداء الماليوك ERMتطبيق بي  

2024)Prabowo,   على أ  تطبيقERM م  خنج إجراء دراسة يؤثر إيجابياا على أداء البنوك ،

 ، حيث تقوم( بنك إي إندونيسيا02( مفردة م  كبار المصرإيي  إي )022ميدانية على عينة مكونة م  )

 ،هابما يؤدي إلى تحسي  أدائوالاستفادة م  مواردها،  ERM لسوضن استراتيجيات مبتكرة بالبنوك 

  وتدعيم مركزها التناإسي. 
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التي قامن  (Soladoye et al., 2024) نتائج دراسةإقد توصلن مما تقدم،  وعلى النقيض

( 87) م  مُكونة، باستخدام عينة إي نيجيرياعلى ربحية شركات التأمي   ERMتطبيق باختبار أثر 

ؤثر بشكل سلبي على ي ERMتطبيق إلى أ   (،0208)( وحتى عام 0202شركة إي الفترة م  عام )

 العائد على الأصوج.

إلى  الشركاتوأداء  ERMبعض الدراسات التي تناولن العنقة بي  تطبيق  هذا، وقد توصل

 COSOالتي اختبرت مدى تطبيق إطار  (Angeline& Teng, 2018) دراسة ،منها نتائج مختلطة

ت الصناعية ص يرة ومتوسطة الحجم إي ماليزيا، وأثر تطبيقه على أداء المبيعات، إي الشركا (2004)

إلى أ  البيئة النتائج . وتوصلن (0206)( شركة إي عام 020عتماد على عينة مُكونة م  )م  خنج الا

ق عناصر الإطار تطبيقاا، كما اتضح إيما يتعلق بأثر تطبيالرقابية والرغبة إي المخاطرة تعتبر أكثر 

وأنشطة الرقابة يرتبا إيجابياا  ،م  عنصر تقييم المخاطر الإطار على أداء المبيعات أ  كنا  عناصر

بيعات. بي على أداء المتصالات اتضح أنها تؤثر بشكل سللمعلومات والابأداء المبيعات، أما بالنسبة ل

 ERMالعنقة بي  تطبيق التي هدإن إلى اختبار  (Nasr et al., 2019) اسةأشارت نتائج دركما 

لملكية، قوق استخدام معدج العائد على حبا، والذي تم قياسه إي الأجل القصير اتوالأداء المالي للشرك

( بنك إي 02بالتطبيق على عينة مُكونة م  ) ،Tobin's Qستخدام مقياس الس وإي الأجل الطويل با

(، وتوصلن النتائج إلى أ  هناك عنقة إيجابية ومعنوية بي  تطبيق 0202، 0202إيرا  ع  عامى )

ERM ولم يوجد تأثير لتطبيق والأداء المالي إي الأجل الطويل ،ERM  على الأداء المالي إي الأجل

 القصير.

ا هدإن دراسة   إلى تطوير إطار مفاهيمي لمُحدِدات  (Setapa& Zakwan, 2019)أيضا

عينة  امبماليزيا، باستخدالعالي الخاصة  على أداء مؤسسات التعليم ختبار أثر تطبيقه، واERMتطبيق 

(. وتوصلن 0202مدرجة بموقن وزراة التعليم العالي إي عام )تعليمية ( مؤسسة 007مُكونة م  )

لداخلية )وجود مدير لإدارة المخاطر، ودعم الإدارة العليا، وتوإير التعلم م  العوامل ا إلى أ  كنا نتائج ال

)الإداري، هذه المؤسسات الذي يؤثر إيجابياا على أداء ، وERMوالتدري ( تعتبر م  مُحركات تطبيق 

المالي، التسويقي(، إي حي  أنه إي ظل العوامل الخارجية )القواني  والتشريعات، حوكمة الشركات، 

دراسة  إقد أشارت نتائج ،وعلى جانب آخر على أدائها. ERMتطبيق ( لا يؤثر ةالخارجي ةعالمراج

(Almaazmi et al., 2024) تطبيق اختبار أثر التي قامن بERM  غير المالي وعلى الأداء المالي

تطبيق أ   ، إلى( قائمة استقصاء007عتماد على )ات إي دولة الإمارات، م  خنج الاإي المستشفي

ERM غير المالي للمستشفيات. ر على الأداء المالي ويؤثلا 

واء التي تناولن سالأجنبية ه على الرغم م  تعدد الدراسات أن يتضح ،دمقتأسيسًا على ما ت

أ  هناك  ، إلاالشركاتأداء و ERMتطبيق العنقة بي  أو  الشركاتوقيمة  ERMتطبيق العنقة بي  

مت ير مستقل أو تابن أو وسيا  على أنه ERMتطبيق سواء استخدمن  اختنف إي نتائج هذه الدراسات

كلٍ م  و ERMتطبيق عنقة إيجابية بي   وجوداتضح أ  هناك دراسات أكدت على حيث ، أو مُعدِج

 ERMتطبيق ، إي حي  أكدت دراسات أخرى على أ  هناك عنقة سلبية بي  وأدائها الشركاتقيمة 

ية بي  سلبإيجابية وإلى نتائج مختلطة  ، بينما توصلن دراسات أخرىوأدائها الشركاتوكلٍ م  قيمة 

أشار البعض الآخر م  الدراسات إلى أنه لا إي حي  ، وأدائها الشركاتوكلٍ م  قيمة  ERMتطبيق 

 اهتمامأنه تبي  عدم  إضنا ع هذا،  .وأدائها الشركاتوكلٍ م  قيمة  ERMتطبيق يوجد عنقة بي  

، أو أدائها الشركاتوقيمة  ERMتطبيق العنقة بي   بتناوج -الباحثةحدود علم  إي-العربيةدراسات ال

مما يتطل  المزيد م  البحث والدراسة حوج هذه العنقة إي بيئة الأعماج المصرية، ب رض تحديد 

 للبحث كما يلي:  الثالث يمك  اشتقاق الفرض وبالتالي. اتجاههامدى وجودها و

3H: المقيدة بالبورصةةة غير المالية  قيمة الشةةركاتعلى  إدارة المخاطر المؤسةةسةةيةتطبيق ؤثر ي

 المصرية.
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شرة بيا  7-4-4 سات التي تناولت العلاقة غير المبا  إدارة المخاطرتطبيق المجموعة الرابعة: الدرا

 الاستثماركفاءة ما خلال توسيط ، الشركاتقيمة و المؤسسية

إي تخفيض المخاطر التي تواجه الشسسركات  المؤسسسسسسية الفعاجتطبيق إدارة المخاطر سسسهِم يُ 

 وهولجمين أصحاب المصالح إي سوق رأس الماج،  يجابية ع  أدائهاإ والحد منها، بما يعكس صورة

ستثمار  جذب المزيد م الأمر الذي يؤدي إلى ضلة بينها، ب رض اختيار الا ات التي يتم تقييمها والمفا

مة حالية تي تحقق صاإي قيات الالاستثمارات التي تحقق صاإي قيمة حالية موجبة، وتجن  الاستثمار

 وم  ثم تعظيم قيمة الشركات. ،الاستثمارق كفاءة ما يحقسالبة، ب

وتدعيم قيمة  الاسسسسستثمارإدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسية إي تحقيق كفاءة دور  هذا، ولأهمية

 ،(Jafari et al., 2011)دراسسسة منها،  إقد قامن بعض الدراسسسات بتناوج العنقة بينهم ،الشسسركات

إن إلى  هد بار العنقة بي  التي  التطبيق على عينة مُكونة م  بوأداء الشسسسسركات،  ERMتطبيق اخت

( إلى عام 0228خنج الفترة م  عام )( 08)مدرجة إي بورصسسسة طهرا  صسسسناعية ( شسسسركة 20)

صلن 0223) شركات،  ERMتطبيق   معنوية بيوإلى أ  هناك عنقة إيجابية النتائج (. وتو وأداء ال

كري، رأس الماج الفو والتطوير والابتكاراتالبحوث كلٍ م  إي  الاستثمارالتي حققن كفاءة  وخاصةا 

ساعد  ي  إي ثقة كِبار المستثمر يمدعوم  ثم ت الربحيةتحسي   إي هذه المجالات إلى الاستثمارحيث ي

اءة تحقيق كف يؤدي بدوره إلى الأمر الذيوهو إيها،  الاسسسستثماروتحفيزهم على اتخاذ قرارات  ،أدائها

 وتدعيم الميزة التناإسية لها إي سوق رأس الماج. ،تعظيم قيمتهاو الاستثمار

وسسسيا إي كمت ير  الاسسستثمارأثر قرارات  (Faisal et al., 2021)دراسسسة كما اختبرت 

( شسسسركة مدرجة إي 002عينة مُكونة م  ) ، باسسسستخدامالشسسسركاتوقيمة  ERMتطبيق العنقة بي  

سيا إي الفترة م  عام ) صة إندوني  ERMأ  تطبيق  النتائج(. وأظهرت 0203( إلى عام )0207بور

 الاسستثماروقرارات  ERMتطبيق إيجابي للا يزاج إي مراحله الأولى، بالإضساإة إلى أ  هناك تأثير 

شركاتعلى قيمة  ا وسيطاا إي العنقة بي   الاستثمار، وأ  قرارات ال وقيمة  ERMتطبيق تلع  دورا

شركات يمة وتعظيم قأداء تحسي  و ،الاستثمارم إي تحسي  إعالية قرارات هِ سيُ  ERMتطبيق وأ  ، ال

انتائج الأكدت كما . الشسسركات  ERMتطبيق على أهمية تنمية وعى أصسسحاب المصسسالح بأهمية  أيضسسا

سيا،  صةا إي إندوني شارت إلى أ  خا سات التي  ندُرةهناك وأ على  ERMتطبيق تختبر أثر إي الدرا

الدراسسسات التي تتناوج دور قرارات  ندُرةبالإضسساإة إلى خاصسسةا إي البلدا  النامية،  الشسسركاتقيمة 

 .الشركاتوقيمة  ERMإي العنقة بي  تطبيق  الاستثمار

أثر باختبار  (Alfisyahrin& Hanggraeni, 2024)دراسسسة  قامن السةةياق، وفي ذات

، من اختبار دور العوامل البيئية والاجتماعية الشسسركاتعلى أداء  الاسسستثماروقرارات  ERMتطبيق 

( 772الحصوج على )و الشركات غير الماليةالتطبيق على ر مُعدج إي هذه العنقة، بوالحوكمة كمت ي

شاهدة إي   عنقة إيجابية بي أ  هناك  النتائج(. وأوضحن 0200( إلى عام )0203لفترة م  عام )ام

ماروقرارات  ERMتطبيق  قاييس أداء  الاسسسسستث كاتوم ، ,ROA) Tobin's Q, (PBV الشسسسسر

 ERMيق تطبعلى تفعيل العنقة بي  تعمل بالإضسسساإة إلى أ  العوامل البيئية والاجتماعية والحوكمة 

ي إ الشسسركاتوأداء  الاسسستثماروكذلك تفعيل العنقة بي  قرارات  ،(ROA) الأداء المالي للشسسركاتو

ماج سسسسسوق لدمج .(PBV, Tobin's Q) رأس ال تائج على أ  ا كدت الن ما أ  ERMبي  تطبيق  ك

ستثماروقرارات  سي  الا ستراتيجية يؤدي إلى تح شركاتوتعظيم قيمة  ،الأداء المالي الا  سوقي إ ال

 .رأس الماج
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شارت نتائج  اختبرت ما إذا كا  التأثير الإيجابي  التي (Jiang et al., 2024) دراسةكما أ

، وما إذا كانن الاسسستثماركفاءة  يحدث م  خنج وقيمتها ،الشسسركاتإدارة المخاطر على أداء تطبيق ل

نة إدارة المخاطر تعتبر آلية حوكمة  ير إلى أ  هناك تأث النتائجم إي هذا التأثير. وتوصسسسسلن سسسسسهِ تُ لج

لة تقوم بمسسسسسئوليات  عّا خاطر إ نة إدارة م جابي لوجود لج إي  الشسسسسركاتعلى أداء وقيمة  ERMإي

ستقبل سي  كفاءة الم ستثمار، م  خنج تح سيا الا إي  ERM على أ  دمجالنتائج . وأكدت كمت ير و

سي  أداء  شركات يؤدي إلى تح شركاتحوكمة ال ضاإة إلى أ  إعالية دور ال لجنة إدارة مخاطر ، بالإ

ها إي أعضسسسسائها، والتي م  أهمها أ  يكو  لديهم يتوقف  ج  تواإر على بعض الخصسسسسائص التي ي

   .الشركاتوقيمة  الاستثمارعزز م  كفاءة ، بما يُ ERMتطبيق كيفية حوج  الخبرةمعرإة وال

ناءً   الاسسسسستثمارالدراسسسسسات على أ  كفاءة نتائج هناك اتفاق بي  أ  ينحظ  ،على ما تقدمب

 ERMتطبيق على أ   النتائجهذه ، حيث أكدت الشسسسركاتوقيمة  ERMتطبيق تتوسسسسا العنقة بي  

 يمةقم  بدوره م يدُعِ الذي و ،الاسسسستثماركفاة ما يحقق ب ،الاسسسستثمارات رإلى ترشسسسيد اتخاذ قرا ؤديي

 الاسسسستثمار إي تحقيق كفاءالإيجابي  دورهو ERMتطبيق وعلى الرغم م  أهمية هذا،  .الشسسسركات

 -إي حدود علم الباحثة –هناك ندُرة إي الدراسسسات الأجنبيةأ   ه اتضسسحأن، إلا الشسسركاتوتعظيم قيمة 

 ،الشسسسركاتوقيمة  ERMتطبيق كمت ير وسسسسيا إي العنقة بي   الاسسسستثمارالتي تناولن دور كفاءة 

لم يتم  حيثباختبار هذه العنقة،  -إي حدود علم الباحثة –عدم اهتمام الدراسات العربية إلىبالإضاإة 

عة،  التوصسسسسل إلى هذه المت يرات مُجتم لن  ناو لذيدراسسسسسة ت يتطل  المزيد م  البحث  وهو الأمر ا

للبحث كما  الرابنيمك  اشسسستقاق الفرض  وبالتالي .والتحليل لتلك العنقة إي بيئة الأعماج المصسسسرية

 يلي:    

4H:  سيط ستثمارلكفاءة يوجد تأثير و سية وقيمةتطبيق على العلاقة بيا  الا س  إدارة المخاطر المؤ

  المقيدة بالبورصة المصرية.غير المالية  الشركات

 منهجية البحث  7-2

شتقاق الفروض         سة النظرية التي م  خنلها تم ا ائية الإحصتناوج البحث إي الجزء الأوج الدرا

حث إي الجزء التالي الدراسسسسسة التطبي ناوج الب لك سسسسسيت كذ ها، و بار قية م  خنج عرض المزمن اخت

 العناصر التالية.

  هدف الدراسة التطبيقية 7-2-1

تسسستهدف الدراسسسة التطبيقية اختبار الفروض الإحصسسائية التي تم اشسستقاقها، ب رض اختبار  

سسسية على تطبيق  أثر ستثمارإدارة المخاطر المؤ على  كفاءة الاسستثمار أثر، وكذلك اختبار كفاءة الا

 ،قيمة الشسسركاتإدارة المخاطر المؤسسسسسسية على تطبيق أثر ، بالإضسساإة إلى اختبار قيمة الشسسركات

ا  سيا على العنقة بي  اختبار وأخيرا ستثمار كمت ير و سية إدارة المخاطر المؤتطبيق أثر كفاءة الا س

 .وقيمة الشركات

 مجتمع وعينة الدراسة 7-2-0

ساهمة غير المالية المقيدة إي البورصة المصرية  شركات الم سة كاإة ال شمل مجتمن الدرا ي

( قطاعات 10(، ويشسسسستمل مجتمن الدراسسسسسة على )2023( وحتى عام )2018خنج الفترة م  عام )

وإقاا لتصسسنيف قطاعات سسسوق الماج المصسسري. وقد تم اسسستبعاد القطاا المالي بالكامل والذي يشسسمل 
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ها الخاصسسسسة م  حيث طبيعة النشسسسساط  ا لطبيعت ية، نظرا ية غير المصسسسسرإ مال البنوك والشسسسسركات ال

ع   توالتشسسسسريعات والمعالجات المحاسسسسسبية. كما تم اسسسسستبعاد الشسسسسركات التي لا يتواإر عنها بيانا

ة غير مالية بإجمالي عدد مشاهدات ( شرك50مت يرات الدراسة. وبالتالي، تم اختيار عينة تتكو  م  )

( حصسر وتبوي  عينة الدراسسة وإقاا للقطاعات التي تنتمي 1( مشساهدة. ويوضسح الجدوج رقم )300)

 إليها، ونسبة مشاهدات كل قطاا بالنسبة لإجمالي مشاهدات مفردات العينة.

 (: عدد شركات العينة والتكرارات مصنفة وفقاً للقطاعات1م )جدول رق

 القطاع عدد الشركات المشاهدات النسبة المئوية

 العقارات 13 78 26%

 أغذية ومشروبات وتبغ 10 60 20%

 الرعاية الصحية والأدوية 3 18 6%

 مقاولات وانشاءات هندسية 4 24 8%

 الموارد الأساسية 5 30 10%

 مواد البناء 5 30 10%

 منسوجات وسلن معمرة 2 12 4%

 ورق ومواد تعبئة وت ليف 1 6 2%

 خدمات النقل والشح  2 12 4%

 السياحة والترإيه 5 30 10%

 الإجمالي 50 300 100%

 مصادر الحصول على البيانات 7-2-3

باحثة مدت ال يل محتوى التقارير المالية  اعت ية على تحل لدراسسسسسة التطبيق نات ا يا إي جمن ب

لشسسسركات العينة خنج إترة الدراسسسسة، حيث تعتمد الدراسسسسة التطبيقية على البيانات التاريخية الفعلية 

صر، والمواقن  شر م صر، وموقن مبا شركة م صادر المعلومات المتاحة على موقن أرقام، وموقن  بم

 ركات عينة الدراسة، وموقن البورصة المصرية.الإلكترونية للش

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة  7-2-4

 Tobin’s Q  اتشركقيمة ال -المتغير التابع -

يد م  ال عد ناك ال تم الاعتماد على التي تسسسسستخدم إي قياس قيمة الشسسسسركات، وقد  مقاييسه

ا لأنه ،Tobin’s Q لسسسسسمقياس ا سائدة إي  نظرا سعار ال صداقية م  خنج اعتماده على الأ يتميز بالم

سوق ا إي الدراسات السابقةيعتبر أنه  ، كماال ستخداما  ,Anton)دراسة كلٍ م  ،منها المقياس الأكثر ا

2018; Maruhun et al., 2019; Ismanu et al., 2021; Shatnawi et al., 2022; 

Saputra et al., 2023; Alfisyahrin& Hanggraeni, 2024).  ته إي بيئة نا يا ما تتوإر ب ك

 :ويتم حسابه م  خنج المعادلة التالية ،الأعماج المصرية
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 ERM إدارة المخاطر المؤسسية -المتغير المستقل -

 على المؤشسسسر الذي طورته ERMاعتمدت الباحثة إي قياس إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسية 

 تطبيق مؤشر مرك  لتحديد مدى جودة أو إعالية وهو عبارة ع  ،(Gordon et al., 2009) دراسة

ERM.  ة الأهداف الأربع تعبر ع  ، والتيمختلفة مؤشراتثمانية جمن ناتج  ويتكو  هذا المؤشر م

والتي تتمثل إي هدف الإسسسستراتيجية، وهدف العمليات، وهدف إعداد  ،ERM إليها إطارالتي يهدف 

شريعات التقارير، وهدف الاتزام  س كل هدف م  هذه الأهداف بمؤشري .حيث يتم قيا ،بالقواني  والت

 المعادلة التالية: م  خنج ERM تطبيق مؤشر مدى جودة أو إعالية ويتم حساب

 

 

  

 

وإقاا لمؤشر  ،تناوج أهداف إطار إدارة المخاطر المؤسسية ومؤشرات قياسهاهذا، ويتم 

(Gordon et al., 2009) :على النحو التالي  

يق الشركة حيث أ  تحق تشير إلى إستراتيجية الشركة التي تميزها ع  مناإسيها،: الإستراتيجية  -1

لشسسركة إعالية إسسستراتيجية انجاح أو . ويمك  قياس مدى للميزة التناإسسسية يؤدي إلى تعظيم قيمتها

 :التاليي  ؤشرياالم م  خنج

شر  -أ صناعةمؤ شركة عا مبيعات ال سابه والذي يتم، الانحراف المعياري لمبيعات ال لة المعادب ح

 التالية:

=    1Strategy Salesµ - iSales 

σSales 

 حيث أن: 

 بالمعادلة التالية: والذي يتم حسابه مدى مقدرة الشركة على تخفيض مخاطرها،مؤشر   -ب

=      2Strategy β⧍μ  -i β ⧍ 

σ⧍β 

 

 القيمة الدإترية لنلتزامات + القيمة السوقية لحقوق الملكية = Tobin’s Q الشركاتقيمة 

 إجمالي الأصوج 

iSales : ( إجمالي مبيعات الشركةi.) 

Salesµ :  الصناعة.متوسا مبيعات 

Salesσ : .الانحراف المعياري لإجمالي مبيعات جمين الشركات التي تعمل إي نفس الصناعة 
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 حيث أن: 

، والذي يمك  اتإي الشسسسسرك التشسسسس يلعمليات العمليات ع  مدى كفاءة هدف عبر يُ  :العمليات  -0

 ةيادزالتشسسس يل إلى عمليات تشسسسير كفاءة حيث  عنقة المدخنت بالمخرجات، م  خنج قياسسسسه

تخفيض كمية المدخنت والحصسسسوج المدخنت، أو م   الكمية باسسسستخدام نفس المخرجاتكمية 

جات.  ية المخر لعلى نفس كم ناءا على ذ يلك وب يات التشسسسس  فاءة عمل فاا ك تؤدي إلى  إإ  ارت

 ، بما ينعكس على تحسسسسسي  أدائها وتعظيم قيمتها.اتقد تواججها الشسسسسركتخفيض المخاطر التى 

 التاليي : المؤشرياخنج  م  لعملياتكفاءة اويتم قياس مدى 

 المعادلة التالية:ب هوالذي يتم حساب، إجمالي الأصول إلىمبيعات المؤشر إجمالي  -أ

=   1 Operation Sales 

Total Assets 

 حيث أن: 

 

 حسابة بالمعادلة التالية:والذي يتم ، إجمالي عدد العاملياإلى  إجمالي المبيعاتمؤشر   -ب

=   2 Operation Sales 

Number of Employees 

 حيث أن: 

قارير تال تحسي  جودةإلى مدى مقدرة الشركات على هدف إعداد التقارير يشير : إعداد التقارير  -3

، تاخطر إشسسسسل الشسسسسرك ةدازيإلى التقارير  عدم تحقيق جودة يؤدي حيث بالموثوقية، هاميزوت

 التاليي : المؤشرياخنج  م يتم حسابه و أدائها وقيمتها. يؤثر سلباا علىوالذي 

شر ضعف موثوقية التقارير، وهو عبارة عا مؤشر يجمع بيا ثلاثة متغيرات،  -أ مثل والتي تتمؤ

ضعف الجوهري  صدار القوائم المالية. إي إي ال نظام الرقابة الداخلية، ورأى المراجن، وإعادة إ

 بالمعادلة التالية: حسابهويتم 

 

 

iβ ⧍ : ( إجمالي الت ير إي مبيعات الشركةi) .إي العام الحالي ع  العام الماضي 

β⧍μ : .متوسا الت ير إي مبيعات الصناعة 

β⧍σ : .الإنحراف المعياري للت ير إي إجمالي مبيعات جمين الشركات التي تعمل إي نفس الصناعة 

Sales :  مبيعات الشركة.إجمالي 

Total Assets : .إجمالي أصوج الشركة 

Sales : .إجمالي مبيعات الشركة 

Number of Employees :  العاملي  بالشركة.إجمالي عدد 

Restatement Audit Opinion + + Material Weakness of internal control 1 =Reporting 
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 حيث أن: 

نظام الرقابة إي عندما يتم الإإصسسسساح ع  أى ضسسسسعف جوهري وإقاا لهذا المؤشسسسسر إإنه و

أما بالنسسسسسبة لرأى  ،( بخنف ذلك0(، ويأخذ القيمة )1-)إيأخذ هذ المت ير القيمة  اتللشسسسسرك الداخلية

إإ  ذلك.( بخنف 0(، ويأخذ القيمة )1-ذا كا  رأيه إي تقرير المراجعة متحفظ يأخذ القيمة )المراجن، 

( 0(، وتأخذ القيمة )1-القيمة )ع  إعادة إصسسدار القوائم المالية تأخذ  اتكما أنه إذا أإصسسحن الشسسرك

 .0))،(3-) ما بي لي إإ  مدى مؤشر ضعف موثوقية التقارير يتراوح اوبالت بخنف ذلك.

ستحقاقات العادية إلى إجمالي الاستحقاقات )العادية، وغير العادية(  -ب شر الا ا أ ، ويستخدممؤ يضا

 :، ويتم حسابه بالمعادلة التاليةهذا المؤشر لقياس مدى موثوقية التقارير التي تصدرها الشركة

=   2  Reporting Normal Accruals 

 Normal Accruals + Abnormal Accruals 

 حيث أن: 

Normal Accruals : .الاستحقاقات العادية 

Abnormal Accruals :  العادية.الاستحقاقات غير 

ض والتشسسسريعات إلى تخفي بالقواني  اتيؤدي التزام الشسسسرك: بالقوانيا والتشةةةريعاتالالتزام   -4

وقد يزداد الالتزام بالقواني  والتشسسريعات عندما  الماج،رأس مخاطر عدم اسسستمرارها إي سسسوق 

 التاليي : المؤشرياخنج  م تزداد أتعاب عملية المراجعة، ويتم حساب هذا المؤشر 

 ، ويتم حسابة بالمعادلة التالية:مؤشر إجمالي أتعاب المراجعة إلى إجمالى أصول الشركة -أ

= 1 Compliance Audit Fees 

Total Assets 

 حيث أن: 

Material Weakness of internal control : .الضعف الجوهري إي نظام الرقابة الداخلية 

Audit Opinion : .رأى المراجن 

Restatement : .إعادة إصدار القوائم المالية 

Audit Fees : .أتعاب عملية المراجعة 

Total Assets : .إجمالي أصوج الشركة 
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وهو يشسسير إلى أ  الالتزام  ،إلى إجمالي الأصةةول صةةافي أرباح أو خسةةائر التسةةوياتمؤشةةر   -ب

سائربالقوان شريعات يؤدي إلى تخفيض خ سوي ي  والت والتي  ،الأرباح الناتجة عنها وزيادة اتالت

 بالمعادلة التالية: ويتم حسابه .اتضد الشركالمرإوعة تتعلق بالدعاوى القضائية 

 = 2 Compliance ) Gain (Loss Settlement Net 

Total Assets 

 حيث أن: 

 إدارة المخاطر المؤسسسسسسيةتطبيق حثة إي قياس مدى إعالية البا اعتمدت بناءً على ما تقدم،

ERM  التي يتكو  منها مؤشر بق ذكرها، واالسالمؤشرات  أربعة مؤشرات م على(Gordon et 

al., 2009) ، مؤشةةةر الانحراف المعياري لمبيعات الشةةةركة عا مبيعات الصةةةناعةوالتي تتمثل إي 

هدف لقياس  إجمالي المبيعات إلى إجمالي الأصةةةةول مؤشةةةةرو هدف الإسسسستراتيجية،قياس كمقياس ل

ا  لهدف إعداد التقارير، )رأى المراجن( كمقياسومؤشةةةةر ضةةةةعف موثوقية التقارير  العمليات، نظرا

يانات ع  مدى الضسسسسعف الجوهري إي نظام الرقابة الداخلية، وإعادة إصسسسسدار القوائم  عدم تواإر ب ل

ا، ، إي الشسسسركات عينة الدراسسسسة المالية مؤشةةةر إجمالي أتعاب المراجعة إلى إجمالى أصةةةول وأخيرا

ا على  هدف الالتزام بالقواني  والتشسسريعات، وذلكلقياس  الشةةركة  et al., (Farooqدراسةةة قياسسسا

تواإر ، بالإضسسساإة إلى ERMإعالية تطبيق لقياس الأربعة التي اسسسستخدمن هذه المؤشسسسرات  (2024

 مقارنةا ببيانات الأربعة مؤشرات الأخرى ،إي الشركات عينة الدراسة المؤشرات الأربعة تلك تبيانا

 .(Gordon et al., 2009)م  مؤشر دراسة  المتبقية

    INV EFF الاستثمار  كفاءة -المتغير الوسيط -

مدت الباحثة إي قياس كفاءة الاسسسسستثمار   ,.Biddle et al)على نموذج  INV EFFاعت

),Salehi et 2013;  Chen& Linقامن باسسسستخدامه العديد م  الدراسسسسات منها،  ، حيث(2009

Stölzle et al., 2023)-Berry ;al., 2022،  ؛ الجرجاوي وآخرو ، 0208، وآخرو  )حسسسسس

 تم قياس كفاءة الاستثماروقد  .(0202حامد،  ؛0202؛ عبد العاج، 0202 متولي، الشرقاوي،؛ 0208

انحراف مسسسستوى الاسسسستثمار الفعلي )دالة لمعدج النمو إي العام الماضسسسي( ع  مسسسستوى م  خنج 

  الاستثمار المتوقن، والذي يعتمد على النموذج التالي:

 

 

 

 

 

 

 

Settlement Net Gain (Loss) : .صاإي أرباح أو خسائر التسويات 

Total Assets : .إجمالي أصوج الشركة 

i,t£ +1-it*Growth1-i,tNEG3 β+ 1-i,tGrowth 2β+ 1-i,tNEG 1β0 + β= i,tINV EFF 
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 حيث أن: 

ا لنموذج ) قا مة  (،Biddle et al., 2009ووإ مار م  خنج القي فاءة الاسسسسستث ياس ك يتم ق

مار قة لبواقي نموذج الاسسسسستث قة بقرارات  ،المطل إات المتعل قة تعبر ع  جمين الانحرا مة المطل والقي

-t)أكبر م  معدج نمو المبيعات إي الفترة  (t)إإذا كا  الاسسستثمار إي الفترة  الاسسستثمار إي الشسسركة.

 بينما إذا كا  .الاسسسستثمار المُفرطحالة إلى وجود  يشسسسير هذاو، ةموجبة البواقي سسستكو  قيم ، إإ (1

، إإ  قيمة البواقي سسستكو  (t-1)أصسس ر م  معدج نمو المبيعات إي الفترة  (t)لفترة الاسسستثمار إي ا

ي( تعتبر )البواق . وبالتالي إإ  قيمة الخطأ المتبقيالاسسستثمار نقصى وجود حالة عل ذلك يدجوسسسالبة، 

ا عكسسسياا لكفاءة الاسسستثمار؛ أى أنها تدج على عدم كفاءة الاسسستثمار لى ع . لذلك سسسيتم الاعتمادمؤشسسرا

مة إي هذه القي قة للخطأ المتبقي )البواقي(، ثم يتم ضسسسسرب  مة المطل يه إإ  (1-) القي ناءا عل القيم ، وب

 تشُير إلى كفاءة استثمار أإضل.للبواقي الأعلى 

 المتغيرات الرقابية -

قد تؤثر على  ناك بعض المت يرات التي  فاءة تطبيق ه ية، وك خاطر المؤسسسسسسسسسس إدارة الم

الشسسسسركات. وبالتالي سسسسيتم إدراجها كمت يرات رقابية لضسسسسبا العنقة بي   الاسسسستثمار، وكذلك قيمة

 :تتمثل إيالتي مت يرات الدراسة، و

تطبيق أوضسسح بعض الدراسسسات أ  هناك تأثير لحجم الشسسركات على : F. Size حجم الشةةركة  -1

ERMقومت أ  الشركات كبيرة الحجم ، حيثقيمة الشركاتتعظيم كفاءة الاستثمار، وتحقيق ، و 

كفاءة الاسسستثمار، ما يدُعِم م  مقارنةا بالشسسركات صسس يرة الحجم، ب رأكبشسسكل ب ERMتطبيق ب

شركات شركوم  ثم تعظيم قيمة ال م  خنج اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  ات. وتم قياس حجم ال

 )Faisal& Hasan, 2020Setapa& Zakwan, 2019; Nasr et al., 2019 ;( الأصوج

 .(0202متولي، الشرقاوي، ؛ 0202؛ عبد العاج، 0202وآخرو ، السيد ؛ 0208عبده، )

 

i,t FFINV E : ( إجمالي الاستثمار للشركةi( إي السنة )t ا بنسبة صاإي التدإقات النقدية م  أنشطة (، مقاسا

 الاستثمار إلى إجمالي الأصوج.

1-i,tNEG  : ( مت ير وهمي للشركةi( إي السنة )t-1( يأخذ القيمة ،)إذا كا  1 ) ، معدج نمو المبيعات سال

 ( إذا كا  معدج نمو المبيعات موج .0ويأخذ القيمة )

1-i,tGrowth  : ( معدج الت ير إي المبيعات للشركةi( إي السنة )t-1 ا بنسبة الفرق بي  إجمالي المبيعات (، مقاسا

 إي نهاية العام ع  بدايته، منسوباا إلى إجمالي المبيعات إي بداية العام. 

0β : .ثابن الانحدار 

3: β1β : .معامنت نموذج الانحدار 

i,t£ : .)الخطأ المتبقي )المؤشر العكسي لكفاءة الاستثمار 
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ئد على الأصةةةةول   -0 عا عدل ال ئد على الأصسسسسوج أحد محددات ROAم عا عدج ال  تطبيق: يعتبر م

ERMوتم قياس هذا المت ير م  خنج  .، وتحسسسسي  كفاءة الاسسسستثمار، وتعظيم قيمة الشسسسركات

 ,Damiati& Sriraam) الضسسرائ  على إجمالي الأصسسوج بعد خارج قسسسمة صسساإي الربح 

2017; Lechner& Gatzert, 2018)  س ؛ متولي، 0202؛ عبد العاج، 0208، وآخرو  )ح

 . (0202؛ مندور، حسي ، 0202الشرقاوي، 

ية  -3 مال عة ال حدى : LEV الراف ية إ مال عة ال حددات تطبيق تعتبر الراإ لذي يؤدي ERMم ، وا

، حيث أنه م  المتوقن أ  ارتفاا الاسسسستثمار، وتعزيز قيمة الشسسسركاتبدوره إلى تحسسسسي  كفاءة 

ظهور حالة نقص الاسسستثمار،  دة المخاطر المالية، مما يترت  عليهيؤدي إلى زياالراإعة المالية 

. وتم قياس ERMيتطل  تطبيق  لذياهو الأمر ، ووم  ثم التأثير سسسسسلباا على قيمة الشسسسسركات

) ,Anton ج قسسسسسمة إجمالي الالتزامات على إجمالي الأصسسسسوجالراإعة المالية م  خنج خار

2018; Ali et al., 2019) ( ، عبد  ؛0208، وآخرو  ؛ حسسسسس 0200الجرجاوي وآخرو

 .(0202؛ متولي، الشرقاوي، 0202العاج، 

يعتبر حجم مكتسس  المراجعسسة أحسسد المحسسددات التي تحفز  :A. Sizeحجم مكتةةب المراجعةةة   -4

حجم  بما يحقق لها كفاءة الاسسسسستثمار وتعظيم قيمتها. وتم قياس، ERMالشسسسسركات على تطبيق 

شركة يتم مراجعتها م  قِ  (1)يأخذ القيمة مت ير وهمي ة م  خنج عمكت  المراج بل إذا كانن ال

حد   ;Lechner& Gatzert, 2018)بخنف ذلك (0) ، ويأخذ القيمة  المراجعة الكبارمكاتأ

Angeline& Teng, 2018; Farida et al., 2019) ( ،كشسسسك وآخرو ، ؛ 0200مرقص

0208).  

إي الجدوج التالي توصسسيفاا لمت يرات الدراسسسة ورموزها إي التحليل  هذا، وتعرض الباحثة  

 والعنقات المتوقعة للمت يرات المفسرة من المت ير التابن. ،الإحصائي
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 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة(0جدول رقم )

 

 

 

 

 

 طريقة القياس رمز المتغير اسم المتغير

 أولًا: المتغير التابع

القيمة الدإترية لنلتزامات والقيمة السسسسوقية لحقوق الملكية على إجمالي قسسسسمة مجموا  Tobin’s Q قيمة الشركات

 .الأصوج

 ثانياً: المتغير المستقل

ك  يتكو  م  ) ERM إدارة المخاطر المؤسسية ها نموذج 4مؤشسسسسر مر ( مؤشسسسسرات م  المؤشسسسسرات التي يتكو  من

(Gordon et al., 2009) :والتي تتمثل إي ، 

 1Strategy Salesµ - iSales = الإستراتيجية -1

σSales 

 

 

قسسسسمة الفرق بي  إجمالي مبيعات الشسسسركة ومتوسسسسا مبيعات الصسسسناعة على الانحراف المعياري لإجمالي 

 إي نفس الصناعة. مبيعات جمين الشركات التي تعمل

 Operation Sales 1   = العمليات -0

Total Assets 

 

 قسمة إجمالي المبيعات على إجمالي الأصوج.

مة مت ير وهمي  إعداد التقارير -3 خذ القي كا  رأي المراجن إي تقرير المراجعة متحفظ، ويأخذ القيمة ) (-0)يأ ( بخنف 0إذا 

 ذلك.

الالتزام بالقوانيا  -4

 والتشريعات

= 1 Compliance Audit Fees 

Total Assets 

 

 قسمة أتعاب المراجعة على إجمالي الأصوج.

 ثالثاً: المتغير الوسيط

 والذي يتضم : (Biddle et al., 2009)نموذج  INV EFF كفاءة الاستثمار

i,t FFINV E ( شركة ستثمار لل سنة )iإجمالي الا صاإي التدإقات t( إي ال سبة  ا بن سا ستثمار إلى ( مقا شطة الا النقدية م  أن

 إجمالي الأصوج.

1-i,tNEG  ( مت ير وهمي للشركةi( ع  السنة )t-1 يأخذ القيمة ،)(1)  إذا كا  معدج نمو المبيعات سال ، ويأخذ القيمة 

 إذا كا  معدج نمو المبيعات موج .(0)

1-i,tGrowth  ( معدج الت ير إي المبيعات للشسسركةi( ع  السسسنة )t-1،)  ا بنسسسبة الفرق بي  إجمالي المبيعات إي نهاية مقاسسسا

 العام ع  بدايته، منسوباا إلى إجمالي المبيعات إي بداية العام.

 رابعًا: المتغيرات الرقابية

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصوج.  F. Size حجم الشركة

 .إجمالي الأصوجقسمة صاإي الربح بعد الضرائ  على  ROA معدل العائد على الأصول

 على إجمالي الأصوج. قسمة إجمالي الالتزامات LEV الرافعة المالية

مة مت ير وهمي  A. Size حجم مكتب المراجعة  خذ القي ت   (1)يأ كا حد م بل أ ها م  ق كة يتم مراجعت نن الشسسسسر كا إذا 

 .بخنف ذلك (0)المراجعة الكبار، ويأخذ القيمة 
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 المستخدمة في اختبار فروض البحث صياغة نماذج الانحدار 7-2-2

لقياس  متعدد انحدارأربعة نماذج ، تمن صسسياغة هالتحقيق هدف الدراسسسة واختبار إروضسس

قيمة الشسسسركات، وكذلك كفاءة الاسسسستثمار على قياس أثر ، وعلى كفاءة الاسسستثمار ERMتطبيق أثر 

شركات على ERMتطبيق قياس أثر  كمت ير وسيا على العنقة  ، وقياس أثر كفاءة الاستثمارقيمة ال

يرات الرقابية التي م  شسسأنها بعض المت  كما اسسستخدمن الباحثة .وقيمة الشسسركات ERMتطبيق بي  

 العنقة بي  المت يرات المفسرة للدراسة.ضبا 

 إدارة المخاطر المؤسسية على كفاءة الاستثمارتطبيق أثر  -أ

 ةإدارة المخاطر المؤسسيتطبيق ؤثر ي –إي اختبارها لفرض الدراسة الأوج اعتمدت الباحثة

، على النموذج الأوج -إي الشسسركات غير المالية المقيدة بالبورصسسة المصسسريةكفاءة الاسسستثمار على 

 إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسيةتطبيق م   دالة إي كلٍ كفاءة الاسسسسستثمار والذي يقوم على أسسسسساس أ  

 والمت يرات الرقابية، ويظهر النموذج على النحو التالي:

 حيث أن: 

i,tINV EFF   : ( إجمالي الاستثمار للشركةi )إي ( السنةt.) 

i,t ERM : للشركة  إدارة المخاطر المؤسسية(i)  إي نهاية السنة(t).  

i,t ROA :  ع  معدج العائد على الأصوج للشركةمت ير رقابي يعبر (i)  إي نهاية السنة(t). 

i,t LEV : للشركة  مت ير رقابي يعبر ع  الراإعة المالية(i)  إي نهاية السنة(t). 

i,t A. Size   :  لشركة ل حجم مكت  المراجعة مت ير رقابي يعبر ع(i)  إي نهاية السنة(t). 

i,t F.Size :   لشركة ا حجممت ير رقابي يعبر ع(i)  إي نهاية السنة(t). 

 i,t £ : ( الخطأ العشوائي للشركةi( إي نهاية السنة )t). 

0β : .ثابن الانحدار 

5: β1β : .معامنت المت ير المستقل والمت يرات الرقابية 

 أثر كفاءة الاستثمار على قيمة الشركات   -ب

باحثة إي اختبارها لفرض الدراسسسسسة الثاني مدت ال يمة قعلى كفاءة الاسسسسستثمار تؤثر  –اعت

شركات صرية ال صة الم ساس أ   -غير المالية المقيدة بالبور على النموذج الثاني، والذي يقوم على أ

والمت يرات الرقابية، ويظهر النموذج على النحو كفاءة الاسسسسستثمار م   دالة إي كلٍ  قيمة الشسسسسركات

 التالي:

 حيث أن: 

i,t Tobin’s Q : قيمة الشركة (i ) إي نهاية( السنةt). 

i,tINV EFF  : ( إجمالي الاستثمار للشركةi )نهاية  إي( السنةt).  

 (.1باقي المتغيرات كما سبق في النموذج رقم )و -

 

Model (1)i,t….+ £i,tF.Size5 + βi,tA.Size4 + βi,tLEV 3+ βi,tROA2 + βi,tERM 1β +0= β i,tINV EFF 

Model (2)i,t…+ £i,tF.Size5 + βi,tA.Size4 + βi,tLEV 3+ βi,tROA2 + βi,tINV EFF 1β +0= β i,t Tobin’s Q 
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 على قيمة الشركات إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق أثر  -جة

 سيةإدارة المخاطر المؤستطبيق ؤثر ي –لفرض الدراسة الثالث اعتمدت الباحثة إي اختبارها

شركاتعلى  صرية قيمة ال صة الم على النموذج الثالث، والذي يقوم على  -غير المالية المقيدة بالبور

والمت يرات الرقابية،  إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسيةتطبيق م   دالة إي كلٍ  قيمة الشسسسركاتأسسسساس أ  

 على النحو التالي: ويظهر النموذج

 حيث أن: 

i,t Tobin’s Q : قيمة الشركة (i( إي نهاية السنة )t).  

i,t ERM :  إدارة المخاطر المؤسسية للشركة(i)  إي نهاية السنة(t). 

 (.1وباقي المتغيرات كما سبق في النموذج رقم ) -

يمة قو على العلاقة بيا تطبيق إدارة المخاطر المؤسةةسةةية كمتغير وسةةيط كفاءة الاسةةتثمارأثر  -د

 الشركات

تثمار لكفاءة الاسسسيوجد تأثير وسسسيا  –الرابنا لفرض الدراسسسة اختبارهإي  اعتمدت الباحثة

غير المالية المقيدة بالبورصسسسة  إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسية وقيمة الشسسسركاتتطبيق على العنقة بي  

 تطبيقدالة إي كلٍ م   قيمة الشسسسركاتعلى النموذج الرابن، والذي يقوم على أسسسساس أ   -المصسسسرية

رات الرقابية، ويظهر النموذج على النحو ، والمت ي، وكفاءة الاسسسسستثمارإدارة المخاطر المؤسسسسسسسسسسية

 التالي:

 حيث أن: 

i,t Tobin’s Q : قيمة الشركة (i( إي نهاية السنة )t) . 

i,t ERM :  إدارة المخاطر المؤسسية للشركة(i)  إي نهاية السنة(t). 

INV EFF i,t : ( إجمالي الاستثمار للشركةi( إي نهاية السنة )t.) 

 (.1وباقي المتغيرات كما سبق في النموذج رقم ) -

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار فروض البحث  7-2-6

مجموعة م  الاختبارات، والتي تشمل التحليل الإحصائي  يهدف هذا القسم إلى تناوج

لمتعدد اونموذج الانحدار (، الوصفي لمت يرات الدراسة، والتحليل أحادي المت ير )تحليل الارتباط

، Feasible Generalized Least Squares (FGLS)وطريقة  بطريقة المربعات الص رى

 .على النحو التالي الدراسةلاختبار إروض  ،وكذلك نموذج تحليل المسارات

 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث 7-2-6-1

( الإحصاءات الوصفية للمت يرات التي تتضمنها نماذج الدراسة 3يعرض الجدوج رقم )

ى ، ومعدج العائد علقيمة الشركات، والاستثمار ةكفاء، وإدارة المخاطر المؤسسيةوالتي تتمثل إي؛ 

 حجم الشركة.و، وحجم مكت  المراجعة، الماليةالأصوج، والراإعة 

 

Model (3)i,t…+ £i,tF.Size5 + βi,tA.Size4 + βi,tLEV 3+ βi,tROA2 + βi,tERM 1β +0= β i,t Tobin’s Q 

+ i,tF.Size6 + βi,tA. Size 5+ βi,tLEV 4+ βi,tROA3 + βi,tINV EFF 2+ βi,tERM1 β +0= β i,t Tobin’s Q

Model (4)i,t….£ 
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 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث المتصلة والمنفصلة3جدول رقم )

 

 يتضح ما الجدول السابق ما يلي: 

 أولًا: فيما يتعلق بالمتغيرات المتصلة

بسانحراف معيسساري  ،Tobin’s Q ((1.35923 لقيمسة الشسسسسركساتبلغ الوسسسسسا الحسسسسسسابي  -

مة ) ((1.17031 ( على التوالي، ويرجن التفاوت 0.02995، 5.97914وبل ن أعلى وأدنى قي

 .قيمة الشركات بي  أعلى وأدنى قيمة إلى اختنف

سابي ل - سا الح سية تطبيق بلغ الو س بانحراف معياري  ERM ((0.59437إدارة المخاطر المؤ

 التوالي، ويرجن التفاوت( على 2.06288-، 4.70631وبل ن أعلى وأدنى قيمة ) ((1.40728

 إدارة المخاطر المؤسسسسسسسسية لأهمية تطبيقالشسسسركات  إدراكبي  أعلى وأدنى قيمة إلى اختنف 

 .وآثاره الإيجابية

ماربلغ الوسسسسسا الحسسسسسابي  - فاءة الاسسسسستث ياري  ،INV EFF ((-0.04030 لك بانحراف مع

ويرجن التفاوت  ( على التوالي،0.27039-، 0.09910وبل ن أعلى وأدنى قيمة ) ((0.08466

ستثمار  بي  أعلى وأدنى قيمة إلى اختنف شركات بي كفاءة الا ا ، ال ضا ضح أي م كفاءة عدكما يت

ستثمار قيمة     أ، حيث تبي، والتي تمثلن إي حالة نقص الاستثمارإي الشركات عينة الدراسة ا

ا لانخفاض الاسسسستثمار العام الحالي ع  معدج نمو المبيعات للعام البواقي بالنموذج سسسسالبة ، نظرا

  السابق له. 

عدج العائد على الأصسسسسوج  - بانحراف معياري  ROA (0.19531)بلغ الوسسسسسا الحسسسسسابي لم

( على التوالي، وتشسسسسير أدنى 0.84830-، 0.97657، وبل ن أعلى وأدنى قيمة )(0.36762)

 تحقيق بعض الشركات خسائر. ( إلى(0.848302-قيمة والبال ة 

، وبل ن أعلى (0.26640)بانحراف معياري  (0.44992)بلغ الوسا الحسابي للراإعة المالية  -

 قيمة لاختنف( على التوالي، ويرجن التفاوت بي  أعلى وأدنى 0.00021، 1.473وأدنى قيمة )

  إي حجم الالتزامات لديها. الشركات

 المتغيرات المتصلة

 أعلى قيمة أدنى قيمة الانحراف المعياري الوسط الحسابي المتغيرات

Tobin’s Q 1.35923 1.17031 0.02995 5.97914 

ERM 0.59437 1.40728 -2.06288 4.70631 

INV EFF -0.04030 0.08466 -0.27039 0.09910 

ROA 0.19531 0.36762 -0.84830 0.97657 

LEV 0.44992 0.26640 0.00021 1.473 

F. Size 6.01889 0.63767 4.79312 8.07149 

 المتغير المنفصل

A. Size 

 النسبة المئوية التكرارات بيان

 %10.67 32 مكاتب المراجعة الكبارالمشاهدات التي بها أحد 

 %89.33 268 المشاهدات التي ليس بها أحد مكاتب المراجعة الكبار

 %100 300 الإجمالي
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، (0.63767)بانحراف معياري  F.Size (6.01889)بلغ الوسسسسا الحسسسسابي لحجم الشسسسركة  -

ويرجن التفسساوت بي  أعلى ( على التوالي، 4.79312، 8.07149وبل سسن أعلى وأدنى قيمسسة )

  لديها.  حجم الأصوجالشركات إي لاختنف وأدنى قيمة 

 المنفصل بالمتغيرثانياً: فيما يتعلق 

 (32) ارمكات  المراجعة الكبأحد يتم مراجعتها م  قبِل بلغ عدد المشسسسساهدات للشسسسسركات التي  -

يتم مراجعتها م  قبِل ، بينما بلغ عدد المشسساهدات للشسسركات التي لا (%10.67) مشسساهدة بنسسسبة

 .(%89.33)مشاهدة بنسبة  (268) أحد مكات  المراجعة الكبار

 الارتباط( )تحليلنتائج التحليل أحادي المتغير  7-2-6-0

ماد  ماذج تم الاعت باط بي  مت يرات ن جة الارت بار در باط بيرسسسسسو  لاخت مل ارت عا على م

 ( مصفوإة الارتباط لمت يرات الدراسة.4الدراسة التطبيقية، ويوضح الجدوج )

 (: مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة4جدول رقم )

Variables Tobin’s Q INV 

EFF 

ERM F. Size ROA LEV A. Size 

Tobin’s Q 1       

INV EFF 0.7901*** 1      

ERM 0.1522*** 0.1742*** 1     

F. Size 0.2289*** 0.2958*** 0.8344*** 1    

ROA 0.1928*** 0.1242** 0.1824*** 0.2044*** 1   

LEV -0.1353*** -0.0717 -0.4621*** -0.4139*** -0.4151*** 1  

A. Size 0.3646*** 0.2664*** 0.2621*** 0.3175*** 0.5918*** -0.4500** 1 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 يتضح ما الجدول السابق ما يلي:

باط  - يةتوجد عنقة ارت جاب فاءة الاسسسسستثمار وقيمة الشسسسسركاتبي   إي ، حيث بل ن قيمة معامل ك

ستوى معنوية أقل م  )0.7901الارتباط ) مما يؤكد على أ   ،(0.01(، وهذه العنقة دالة عند م

 تعظيم قيمة الشركات. يؤدي إلى تحقيق كفاءة الاستثمار 

وقيمة الشركات، حيث بل ن قيمة معامل الارتباط  ERMتطبيق توجد عنقة ارتباط إيجابية بي   -

لة عند مسسسسستوى معنوية أقل م  )0.1522) هذه العنقة دا  تطبيقمما يدج على أ   ،(0.01(، و

ERM  قيمة الشركات.تعزيز يؤثر إيجابياا على 

وحجم  ومعدج العائد على الأصسسسسوج،، حجم الشسسسسركاتبي  كلٍ م   إيجابيةتوجد عنقة ارتباط  -

مة الشسسسسركات ت  المراجعة وقي عامنت الارتباط )مك ، 0.1928، 0.2289، حيث بل ن قيم م

قل م 0.3646 ية أ ند مسسسسستوى معنو لة ع قة دا هذه العن كل منهم.  (0.01) ( على التوالي، و ل

أ  كنا م  زيادة حجم الشسسسسركات وزيادة معدج العائد على وتشسسسسير هذه العنقات الإيجابية إلى 

و نح هاداإن لبمثابة ، يعتبر ارأحد مكات  المراجعة الكبقبِل الأصسسسسوج ومراجعة الشسسسسركات م  

 الماج. رأس تعزيز قيمتها إي سوق 

وقيمة الشسسركات، حيث بل ن قيمة معامل الارتباط بي  الراإعة المالية سسلبية توجد عنقة ارتباط  -

زيادة لى أ  يشسسسير إ مما ،(0.01) (، وهذه العنقة دالة عند مسسسستوى معنوية أقل م 0.1353-)

  الراإعة المالية تؤثر سلباا على قيمة الشركات.
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ية بي   - جاب باط إي عامل  ERMتطبيق توجد عنقة ارت مة م مار، حيث بل ن قي فاءة الاسسسسستث وك

ستوى معنوية أقل م  )0.1742الارتباط ) على أ   ؤكدمما ي ،(0.01(، وهذه العنقة دالة عند م

 كفاءة الاستثمار. يؤدي إلى تحسي  ERM تطبيق

باط  - قة ارت جد عن يةتو جاب كلٍ م   إي كاتبي   عة ، وحجم الشسسسسر ت  المراج فاءة حجم مك وك

( على التوالي، وهذه العنقة 0.2664، 0.2958حيث بل ن قيم معامنت الارتباط )، الاسسستثمار

قل م  ) ية أ ند مسسسسستوى معنو لة ع ما0.01دا كل منه ما( ل يادة حجم  ، م يدج على أ  كنا م  ز

تحقيق كفاءة على  تهايدعم م  مقدر ارأحد مكات  المراجعة الكبقبِل م   راجعتهاالشسسسركات، وم

 الاستثمار.

وكفاءة الاسسستثمار، حيث بل ن قيمة  الأصسسوج معدج العائد علىتوجد عنقة ارتباط إيجابية بي    -

مما يشسسير  ،(0.05(، وهذه العنقة دالة عند مسسستوى معنوية أقل م  )0.1242معامل الارتباط )

يادة أ   إلى ئد على الأصسسسسوجز عا عدج ال قدرة ي م تدعيم م كات علىؤدي إلى  يادة  الشسسسسر ز

مارات ها وتحسسسسسي  ،الاسسسسستث فاءت فاءة  .ك ية وك مال عة ال ية بي  الراإ جد عنقة معنو ما لا تو بين

   الاستثمار.

دج كلٍ م  حجم الشسسسركات، ومعالمت يرات الرقابية المتمثلة إي بي   إيجابيةتوجد عنقة ارتباط  -

، حيث بل ن قيم معامنت الارتباط ERMتطبيق والعائد على الأصوج، وحجم مكت  المراجعة 

 ( على التوالي، وهذه العنقة دالة عند مسسسسستوى معنوية أقل م 0.2621، 0.1824، 0.8344)

لكل منهم. وتشسسسير هذه العنقات الإيجابية إلى أ  كنا م  زيادة حجم الشسسسركات وزيادة  (0.01)

يعتبر م  ، ارمعدج العائد على الأصسسوج ومراجعة الشسسركات م  قبِل أحد مكات  المراجعة الكب

حددات التي تلع  د ا إيجابياا إي تطبيق أهم الم بينما توجد عنقة ارتباط سسسسسلبية بي  . ERMورا

ية و مال عة ال خاطر تطبيق الراإ ية،إدارة الم يث المؤسسسسسسسسسس باط  ح مل الارت عا مة م -)بل ن قي

هذه العنقة دالة عند مسسسسستوى معنوية أقل م  (0.4621 أ  زيادة  شسسسسير إلى، مما ي(0.01)، و

زيسسادة أ  و ،ERMيسسة تطبيق عسسدم إعسسال عكسومسسا يترتسس  عليهسسا م  مخسساطر، ي الالتزامسسات

سيئة قد  الالتزامات سلوك الانتهازي، م  خنج إخفاء المعلومات ال شركات على ال تحفز إدارة ال

 . ERMتطبيق ب رض تحقيق مصالحها الشخصية، وم  ثم عدم الاهتمام ب

 نتائج اختبار فروض الدراسة 7-2-6-3

سقدمن  سة أربعة إروض رئي وكفاءة الاستثمار،  ERMتطبيق ة لاختبار العنقة بي  الدرا

وقيمة الشسسركات،  ERMتطبيق وكذلك العنقة بي  ، والعنقة بي  كفاءة الاسسستثمار وقيمة الشسسركات

ا  وإيما يلي .وقيمة الشركات ERMتطبيق العنقة بي  كفاءة الاستثمار كمت ير وسيا على  أثر وأخيرا

ضح الجدوج رقم ) ص رى (5يو ضات طريقة المربعات ال صة باإترا بار ختلا نتائج الاختبارات الخا

 تلك الفروض.
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 نتائج الاختبارات الخاصة بافتراضات طريقة المربعات الصغرى(: 2جدول رقم )

 -Shapiro الفروض

Wilk 

Mean 

VIF 

Breusch- Pagan 

and Cook- 

Weisberg 

Durbin- 

Waston 

 1.5 0.0000 1.18 0.00000 الفرض الأوج 

 1.5 0.0000 1.17 0.00000 الفرض الثاني 

 1.2 0.0000 1.18 0.00000 الفرض الثالث 

 1.3411 0.0000 2.5 0.00000 الفرض الرابن 

 يلي: يتضح ما الجدول السابق ما

عسسدم تحقق اإتراض التوزين الطبيعي للبواقي إي جمين النمسساذج، حيسسث كسسا  الاحتمسساج  :أولًا  -

بار  قا لاخت قل م  Shapiro-Wilkالمحسسسسسوب وإ هذا (%5) أ ، ولك  يمك  الت اضسسسسي ع  

مر الذي تم تحقيقة إي هذه مشسساهدة، وهو الأ (30) عينة الدراسسسة أكبر م ، حيث أ  الاإتراض

 مشاهدة. (300)حيث بل ن عينة الدراسة  ،الدراسة

اإتراض اسسستقنج المت يرات المسسستقلة ع  بعضسسها البعض إي جمين النماذج، حيث تحقق : ثانياً -

بار  مة اخت نن قي قل م   VIFكا لة  ،(10)أ عاني م  مشسسسسك حدار لا ت ماذج الان ما يعني أ  ن م

 بي  المت يرات المستقلة بنماذج الدراسة. الازدواج الخطي

-Durbin، حيث كانن قيمة الثانيو وجاسسسسستقنج البواقي إي النموذج الأ تحقق اإتراض :ثالثاً -

Waston طاق بة م  الن لذاتي إي (2.5، 1.5) بي  قري باط ا لة الارت جد مشسسسسك تالي لاتو بال ، و

ثانيالنموذج  ما إي النموذج ا .الأوج وال لثأ ثا والرابن يتضسسسسح عدم تحقق اإتراض اسسسسستقنج  ل

   (.2.5، 1.5)النطاق  بي  ليسن Durbin-Wastonالبواقي، حيث كانن قيمة 

عًا - ماذج الدراسسسسسة م  مشسسسسكلة عدم ثبات تباي  البواقي، حيث كا  الاحتماج  :راب عاني جمين ن ت

بار  قاا لاخت قل م  Breusch-Pagan and Cook-Weisbergالمحسسسسسوب وإ وتم ، (%5) أ

ببرنامج Robust الأمر سسستخدام تصسسحيح الأخطاء المعيارية با ه المشسسكلة م  خنجمعالجة هذ

STATA. 

إإ  الاعتماد على طريقة المربعات  ،السسسسابق (2النتائج الواردة إي الجدوج رقم ) بناءا على

ص رى إي النموذج ا ذج وغير متحيزة، أما إي النمو سوف يعطي نتائج متسقة ودقيقة لأوج والثانيال

لثلا عدم تحقق أكثر م  اإتراض ثا قة  ،والرابن تبي   ماد على طري تالي يتم الاعت بال ند  FGLSو ع

 وإيما يلي نتائج اختبار إروض الدراسة. والرابن. ثالثلالفرض ا اختبار

 (:1Hنتيجة اختبار الفرض الأول ) -أ

مدت الباحثة على نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصسسسس رى،  لاختبار مدى اعت

إدارة طبيق تالمقيدة بالبورصة المصرية كمت ير تابن، بغير المالية لشركات كفاءة الاستثمار إي اتأثر 

نتائج ( 6يوضح الجدوج رقم )والمت يرات الرقابية، وجود كمت ير مستقل إي ظل  المخاطر المؤسسية

 اختبار الفرض الأوج.

 

 



 (2222، يوليو 2، ج2، ع6)م المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 د. ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 

 

- 888 - 
 

 (: نتائج اختبار الفرض الأول 6جدول رقم )

 Coefficient المتغيرات

ERM (β1) 0.08179*** 

ROA (β2) 0.00006 

LEV (β3) -0.00097 

A. Size (β4) -0.00084 

F. Size (β5) -0.00458 

Constant (β0) 
***0.01683 

R2 0.8018 

Adj R2  0.7984 

F- Test 0.0000*** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 :ما يلي يتضح ما الجدول السابق

، وأ  (0.01)أقل م   estT-Fأ  مستوى معنوية حيث  وذج معنوي ويمك  الاعتماد عليه،النم -

بما يعكس قدرة النموذج وما اشتمل عليه م  مت يرات على  ،(0.7984) بل ن 2Adj Rقيمة 

 . كفاءة الاستثمار( م  الت ير الكلي إي %79.84تفسير )

كما يمك  تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار م  خنج معامنت الانحدار، حيث بلغ معامل  -

 أقل م  مستوى معنويةعند ( (0.08179( 1β) إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق لالانحدار 

يؤثر بشكل إيجابي ومعنوي على كفاءة الاستثمار.  ERMتطبيق وهو ما يشير إلى أ   ،(0.01)

تخفيض عدم تماثل المعلومات  يؤدي إلى ERM لس تطبيق الشركاتوقد يرجن ذلك إلى أ  

ثمار إراط إي الاستالإ م  حالتىض ، بما يخفتخفيض المخاطر المتعلقة بقرارات الاستثمارو

جة من ما وتتفق هذه النتي .تحسي  كفاءة الاستثمار ينعكس إيجابياا علىوهو ما تثمار، نقص الاسو

 Al-Hadi et al., 2017; Sayyadi et al., 2018; Chiu et)توصلن إليه دراسة كلٍ م  

al., 2019; Jiang et al., 2024)  ، بينما تخالف هذه النتيجة ما (0208)الجرجاوي وآخرو ،

 .(Firmansyah& Triastie, 2020)توصلن إليه دراسة 

لمت يرات الرقابية اكل مت ير م  تعلق بتأثير المت يرات الرقابية، تبي  عدم وجود عنقة بي  وإيما ي -

ا على قيمة الشركات إي ظل  ERM يدج على أ  تطبيقما م وكفاءة الاستثمار، هو الأكثر تأثيرا

 Lechner& Gatzert, 2018; Ali et)وهو ما يتفق من دراسة  ،وجود المت يرات الرقابية

al., 2019; Setapa& Zakwan, 2019). 

صياغة نموذج الانحدار و يمك  قبوج الفرض الأوج للدراسة ،إي ضوء النتائج السابقة

إي ظل  ،وكفاءة الاستثمار إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق  والذي يوضح العنقة بي  ،للفرض الأوج

 وجود المت يرات الرقابية كما يلي:

 

Model (1) .……i,tERM 0.08179 +0.01683=  i,tINV EFF 
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 (:H2نتيجة اختبار الفرض الثاني )  -ب

مدت الباحثة على نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصسسسس رى، لاختبار مدى  اعت

كمت ير ار كفاءة الاسسستثمالشسسركات غير المالية المقيدة بالبورصسسة المصسسرية كمت ير تابن، ب قيمةتأثر 

 .ثانيلار الفرض ا( نتائج اختب7المت يرات الرقابية، ويوضح الجدوج رقم )وجود مستقل إي ظل 

 (: نتائج اختبار الفرض الثاني7جدول رقم )

 Coefficient المتغيرات

INV EFF (β1) 
***0.06341 

ROA (β2) 
***0.00006 

LEV (β3) -0.00028 

A. Size (β4) 
***0.00556 

F. Size (β5) 0.00050 

Constant (β0) 
***0.00007 

R2 0.6601 

Adj R2  0.6543 

F- Test 0.0000*** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 :ما يلي يتضح ما الجدول السابق

، وأ  (0.01)أقل م   estT-Fحيث أ  مسسستوى معنوية  نموذج معنوي ويمك  الاعتماد عليه،ال -

اشسسسستمل عليه م  مت يرات على (، بما يعكس قدرة النموذج وما 0.6543بل ن ) 2Adj Rقيمة 

 .كاترقيمة الش( م  الت ير الكلي إي %65.43تفسير )

يث بلغ  - حدار، ح عامنت الان حدار م  خنج م ية لنموذج الان ية الجزئ ما يمك  تفسسسسسير المعنو ك

ستوى معنوية أقل م  0.06341(( 1βمعامل الانحدار لكفاءة الاستثمار ) ، وهو (0.01)( عند م

ترشيد  أ  يثح تحقيق كفاءة الاستثمار يؤثر إيجابياا ومعنوياا على قيمة الشركات،يدج على أ  ما 

ستثمارية  ستثماريؤدي إلى اتخاذ القرارات الا ستوى الأمثل لن س ، م  خنجتحقيق الم ت نج الا

ستقبل، وتجن   صاإي قيمة حالية موجبة إي الم شارين التي تحقق  الأمثل للموارد المتاحة إي الم

شارين التي تحقق صاإي قيمة حالية سالبة عظيم قيمة ت بما ينعكس إيجابياا على، الاستثمار إي الم

شركات سة كلٍ م  ن نتائج. وتتفق هذه النتيجة مال  ,.Fauziah et al., 2021; Bae et al)درا

2022; Al sayegh et al., 2022; Salehi et al., 2022) (حسسسسس  ؛ 0203، يوسسسسسف

 ,Huang& Yan) كلٍ م  بينما تخالف هذه النتيجة ما توصلن إليه دراسة (.0208وآخرو ، 

2012; Rahma& Arifin, 2022).   

ية بي  - جاب قة إي جد عن ية، تو قاب تأثير المت يرات الر ما يتعلق ب ئد ع كلٍ م  وإي عا عدج ال لى م

 دالة عند مستوى معنوية أقل م ، وهذه العنقة وحجم مكت  المراجعة وقيمة الشركات الأصوج

زيادة معدج العائد على الأصسسوج ومراجعة الشسسركات أ   ترى الباحثة ، حيثلكلٍ منهما (0.01)

ة التقارير المالية، تحسسسسسي  جودو يؤدي إلى تحسسسسسي  أدائها ارراجعة الكبم  قبِل أحد مكات  الم
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بدوره إلى  لذي يؤدي  ها. وا ماتعظيم قيمت عة ال كلٍ م  الراإ ما لا توجود عنقة بي   جم لية وحبين

   .الشركات وقيمة الشركات

إي ضسسوء النتائج السسسابقة، يمك  قبوج الفرض الثاني للدراسسسة وصسسياغة نموذج الانحدار 

ضح العنقة بي  كفاءة  شركات إي ظل وجود المت يرات للفرض الثاني، والذي يو ستثمار وقيمة ال الا

  الرقابية كما يلي:

 

 (:3Hنتيجة اختبار الفرض الثالث ) -جة 

قة  عدد بطري حدار المت ثة على نموذج الان باح مدت ال بارFGLSاعت مة  ، لاخت تأثر قي مدى 

مت ير كإدارة المخاطر المؤسسسسسسية الشسسركات غير المالية المقيدة بالبورصسسة المصسسرية كمت ير تابن، ب

 .ثالث( نتائج اختبار الفرض ال8)يرات الرقابية، ويوضح الجدوج رقم المت وجود مستقل إي ظل 

 (: نتائج اختبار الفرض الثالث8جدول رقم )

 Coefficient المتغيرات

ERM (β1) 
***0.00613 

ROA (β2) 
***0.00005 

LEV (β3) -0.00068 

A. Size (β4) 
**0.00424 

F. Size (β5) 0.00018 

Constant (β0) 
***0.00112 

R2 0.7000 

Adj R2  0.6949 

F- Test 0.0000*** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 :ما يلي يتضح ما الجدول السابق

، وأ  (0.01)أقل م   estT-Fحيث أ  مسسستوى معنوية ، ويمك  الاعتماد عليهالنموذج معنوي  -

(، بما يعكس قدرة النموذج وما اشسسسستمل عليه م  مت يرات على 0.6949بل ن ) 2Adj Rقيمة 

 ( م  الت ير الكلي إي قيمة الشركات.%69.49تفسير )

حدار م  خنج  - ية لنموذج الان ية الجزئ ما يمك  تفسسسسسير المعنو يث بلغ ك حدار، ح عامنت الان م

( عند مسسستوى معنوية أقل 0.00613(( 1βإدارة المخاطر المؤسسسسسسية )تطبيق معامل الانحدار ل

يدج على أ  تطبيق (0.01)م   ما  ا  ERM، وهو  يا ا ومعنو يا جاب . قيمة الشسسسسركاتعلى يؤثر إي

شركات على إدارة جمين أنواا المخاطر التي  دعم م  مقدرةي ERMترى الباحثة أ  تطبيق و ال

قييم تالتخطيا والرقابة وإعالية وهو ما ينعكس إيجابياا على ، سسسسواء الحالية أو المحتملة تواجهها

صحاب المصالحاتخاذ القراراتالأداء و صورتها أمام أ ز يعزتم  ثم ، و، بما يؤدي إلى تحسي  

هاقيم هذه ثروة المسسسسساهمي . يمعظوت ت كلٍ م   وتتفق  يه دراسسسسسة  لن إل ما توصسسسس جة من  النتي

(Iswajuni et al., 2018; Faisal& Hasan, 2020; Ismanu et al., 2021; Shatnawi 

Model (2)...i,tA.Size 0.00556+ i,tROA 0.00006+ i,tINV EFF 0.06341 +0.00007=  i,t Tobin’s Q 
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et al., 2022; Kwintana& Hanggraeni, 2023) بينما تخالف هذه النتيجة ما توصسسلن ،

 ,.Ali et al., 2019; Saputra et al., 2023; Soladoye et al) كلٍ م  إليه دراسسسسسة

2024). 

ية بي   - جاب قة إي جد عن ية، تو قاب تأثير المت يرات الر ما يتعلق ب ئد عكلٍ م  وإي عا عدج ال لى م

الأصوج وحجم مكت  المراجعة وقيمة الشركات، وهذه العنقة دالة عند مستوى معنوية أقل م  

ومراجعة الشسسسركات م  زيادة معدج العائد على الأصسسسوج كنا م  ، حيث أ  لكلٍ منهما (0.01)

ا ب ارقبِل أحد مكات  المراجعة الكب أس رتها إي سسسسسوق قيمتعظيم يجعل الشسسسسركات أكثر اهتماما

  .. بينما لا توجود عنقة بي  كلٍ م  الراإعة المالية وحجم الشركات وقيمة الشركاتالماج

صسسياغة نموذج الانحدار و قبوج الفرض الثالث للدراسسسة إي ضسسوء النتائج السسسابقة، يمك 

ي ظل إ وقيمة الشركات، إدارة المخاطر المؤسسية تطبيق والذي يوضح العنقة بي  ،الثالثللفرض 

 وجود المت يرات الرقابية كما يلي:

 (4H)نتيجة اختبار الفرض الرابع  -د

قة  عدد بطري حدار المت ثة على نموذج الان باح مدت ال بار FGLSاعت الأثر الوسسسسسيا ، لاخت

وقيمة الشسسسركات غير المالية المقيدة بالبورصسسسسة  ERMلكفاءة الاسسسستثمار على العنقة بي  تطبيق 

 .رابن( نتائج اختبار الفرض ال9)يرات الرقابية، ويوضح الجدوج رقم إي ظل وجود المت المصرية، 

 لرابع(: نتائج اختبار الفرض ا9جدول رقم )

 Coefficient المتغيرات

ERM (β1) 0.00423*** 

INV EFF (β2) 0.02322*** 

ROA (β3) 0.00050*** 

LEV (β4) -0.00066 

A. Size (β5) 0.00426*** 

F. Size (β6) 0.00028 

Constant (β0) 0.00073*** 

R2 0.7140 

Adj R2  0.7082 

F- Test 0.0000*** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 :ما يلي يتضح ما الجدول السابق

وأ  ، (0.01)أقل م   Test-Fحيث أ  مستوى معنوية ، النموذج معنوي ويمك  الاعتماد عليه -

قدرة النموذج وما اشتمل عليه م  مت يرات على ما يعكس ب (،0.7082)بل ن  2Adj Rقيمة 

  .قيمة الشركات، م  خنج توسيا كفاءة الاستثمار الت ير الكلي إي( م  %70.82تفسير )

كما يمك  تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار م  خنج معامنت الانحدار، حيث بلغ معامل  -

كفاءة نحدار بلغ معامل ا ، كما)0.00423( β)1( إدارة المخاطر المؤسسيةتطبيق انحدار 

يدج على ما وهو ، لكلٍ منهما (0.01)عند مستوى معنوية أقل م  ( 0.02322)( 2β) الاستثمار

وتحقيق كفاءة الاستثمار يؤثر إيجابياا ومعنوياا على تعظيم قيمة  ERMتطبيق  الدمج بي  أ 

قرارات يؤدي إلى تحسي  كفاءة  ERM لس الشركاتتطبيق  إلى أ وقد يرجن ذلك  .الشركات

Model (3)…i,tA.Size + 0.00424i,tROA + 0.00005i,tERM 0.00613 = 0.00112+ i,t Tobin’s Q 
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ما ينعكس بشكل إيجابي على ب ،المُربحة م  خنج جذب المزيد م  الاستثمارات ،الاستثمار

تائج وتتفق هذه النتيجة من نالماج.  رأس استدامتها إي سوقم  ثم و ،تهاتعظيم قيمتحسي  أدائها و

 ;Jafari et al., 2011; Faisal et al., 2021; Jiang et al., 2024)دراسة كلٍ م  

Alfisyahrin& Hanggraeni, 2024). 

لى الأصوج معدج العائد عكلٍ م  وإيما يتعلق بتأثير المت يرات الرقابية، توجد عنقة إيجابية بي   -

 (0.01وحجم مكت  المراجعة وقيمة الشركات، وهذه العنقة دالة عند مستوى معنوية أقل م  )

ومراجعة الشركات م  قبِل أحد ، حيث أ  كنا م  زيادة معدج العائد على الأصوج لكلٍ منهما

والاهتمام بتحقيق  ERMنحو تطبيق الاتجاه الشركات  يتطل  م  ارمكات  المراجعة الكب

 ايجابيا إء أصحاب المصالح، وهو ما ينعكس المستوى الأمثل لنستثمار، بما يؤدي إلى تحقيق رضا

بي  كلٍ م  الراإعة المالية وحجم  . بينما لا توجود عنقةالأجل الطويلإي  قيمة الشركات على

  .الشركات وقيمة الشركات

صياغة نموذج الانحدار للدراسة و قبوج الفرض الرابنإي ضوء النتائج السابقة، يمك  

م  خنج وقيمة الشركات،  ERMتطبيق بي  والذي يوضح العنقة غير المباشرة ، للفرض الرابن

 المت يرات الرقابية كما يلي:إي ظل وجود توسيا كفاءة الاستثمار 

 يؤثر إيجابياا ومعنوياا ERMأ  تطبيق  شارت إلىبناءا على نتائج الفرض الرابن، والتي أ

ل نموذج تحليه يمك  استخدام كفاءة الاستثمار كمت ير وسيا، إإن على قيمة الشركات، م  خنج

ة الوساط هذه النتائج، وتحديد نوالتأكد م  ب رض ا ،كتحليل إضاإي Path Analysis المسارات

أحد أسالي  نموذج تحليل المسارات  حيث يعتبر ،STATA.14وذلك باستخدام برنامج )كلية/ جزئية(، 

المت يرات، لبناء نموذج للعنقات المتعددة بي  المت يرات المؤثرة وكذلك التحليل الإحصائي متعدد 

وتقديرات معامنت  ،تاتحليل المسارنموذج  التالي (1)الشكل رقم  ويوضح المت يرات المتأثرة.

 .لمت يرات البحثالنموذج 

 

 

 

 

 

 

                                                     

 

 

 

 

 للعلاقات السببية بيا المتغيرات مساراتالتحليل (: تقديرات معاملات نموذج 1شكل رقم )

+ 0.00426 i,tROA + 0.00050i,tINV EFF + 0.02322i,tERM 0.00423 = 0.00073+ i,t Tobin’s Q

Model (4)….i,tA.Size 

INV EFF 

 

1£ 

2£ 
Tobin’s Q ERM 59 

2 0.0026 

-0.012 
0.082 

0.0047 

0.024 

0.0033 

 

0.000039
2 
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( الآثار المباشسسسرة وغير المباشسسسرة للمت يرات المسسسستقلة 10هذا، ويوضسسسح الجدوج رقم )

 قيمة الشركات. -والوسيطة على المت ير التابن

 (: الآثار المباشرة وغير المباشرة لإدارة المخاطر المؤسسية على قيمة الشركات 10جدول رقم )

 

 ما يلي: يتضح ما الجدول السابق

 أولًا: الآثار المباشرة

 )المت ير المستقل( على كفاءة الاستثمار ERMتطبيق إيجابي ومعنوي لمباشر تأثير  يوجد -

قبوج الفرض الأوج  يدعم هو ماو، (0.01)وذلك عند مستوى معنوية أقل م  )المت ير الوسيا(، 

 للدراسة.

كات قيمة الشرعلى  لكفاءة الاستثمار )المت ير الوسيا(إيجابي ومعنوي مباشر تأثير يوجد  -

 ثانيلاوهو ما يدعم قبوج الفرض  (،0.01(، وذلك عند مستوى معنوية أقل م  )التابن)المت ير 

 للدراسة.

)المت ير المستقل( على قيمة الشركات )المت ير  ERMتطبيق إيجابي ومعنوي لمباشر يوجد تأثير  -

 للدراسة. ثالث(، وهو ما يدعم قبوج الفرض ال0.01التابن(، وذلك عند مستوى معنوية أقل م  )

 ثانياً: الآثار غير المباشرة

هذا عندما يتوسا  ،الشركاتقيمة على  ERMطبيق لتإيجابي ومعنوي غير مباشر يوجد تأثير  -

هو ما يؤكد نتائج و ،(0.01)، وذلك عند مستوى معنوية أقل م  كفاءة الاستثمارمت ير  التأثير

 ERMتطبيق لإيما يتعلق بقيمة التأثير الكلي . وFGLSنموذج الانحدار المتعدد الرابن بطريقة 

 ERMتطبيق ل، وذلك نتيجة للأثر غير المباشر (0.0065911)ن إقد بل قيمة الشركات على 

وهو  ،(0.001935) بل ن قيمته والذي ،التأثير كفاءة الاستثمارتوسا يعندما  قيمة الشركاتعلى 

على كفاءة الاستثمار  ERMلتطبيق ناتج حاصل ضرب معامنت كنا م  الأثر المباشر 

وبناءا  .(0.0235903)ت قيمة الشركاعلى كفاءة الاستثمار ، والأثر المباشر ل(0.0820263)

، وقيمة الشركات ERMتطبيق  إي العنقة بي وساطة جزئية نه يمك  القوج بأ  هناك عليه، إإ

قيمة على  ERMتطبيق ل ومعنويإيجابي  وجود أثر مباشر بالفعلويرجن ذلك إلى أنه اتضح 

، ينهمابالتأثير إيجابي ومعنوي  ظلإهذه العنقة، ستثمار كفاءة الا، وعندما توسا مت ير الشركات

 .()التحليل الإضاإي لنموذج تحليل المسارات ، وإقااقبوج الفرض الرابن للدراسةوهو ما يدعم 

 

 

 

 P-value Direct Indirect Total Effect المسار اتجاه

INV EFF             ERM ***0.000 0.0820263 ------ 0.0820263 

Tobin’s Q               INV EF       ***0.000 0.0235903 ------ 0.0235903 

 Tobin’s Q                  ERM ***0.000 0.0046561 ------ -------- 

Tobin’s Q        INV EFF           ERM ***0.000 -------- 0.001935 ---------- 

        Tobin’s Q          ERM   ***0.000 0.0046561 0.001935 0.0065911 
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 المستقبلية فرصالنتائج والتوصيات وال 7-6

 النتائج 7-6-1

 كفاءةعلى  ERM إدارة المخاطر المؤسسية تطبيق أثراختبار البحث دراسة واستهدف 

 ERMطبيق ت أثرقيمة الشركات، بالإضاإة إلى اختبار الاستثمار، واختبار أثر كفاءة الاستثمار على 

طبيق تقيمة الشركات، إضنا ع  اختبار أثر كفاءة الاستثمار كمت ير وسيا على العنقة بي  على 

ERM  .ركات لشوإي ضوء الدراسة النظرية والتطبيقية التي تمن على عينة م  اوقيمة الشركات

وحتى  (2018)( شركة، خنج الفترة م  عام 05غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية وعددها )

 إقد خلصُن الدراسة إلى النتائج التالية: ،( مشاهدة003، حيث بل ن عدد المشاهدات )(2023)عام 

ا حيوياا إي إدارة جمين المخاطر التي  ERMتطبيق  يلع   -1 تواجهها إي الوقن الراه  دورا

يسُهم بشكل إيجابي إي تحقيق استراتيجيتها، وتحسي  كفاءة العمليات، وكذلك  ، بماالشركات

الذي  ، وهو الأمرتحسي  جودة التقارير المالية وغير المالية، والالتزام بالقواني  والتشريعات

 .  إلى تعظيم قيمتهابدوره يؤدي 

جذب الاستثمارات إلى الشركات، بما يحقق  ؤشراتتحقيق كفاءة الاستثمار أحد أهم م عتبري  -2

عد تطبيق . ويرضاء أصحاب المصالح، ويعزز م  قيمتها واستدامتها إي سوق رأس الماج

ERM عدم تماثل تخفيض إدارة المخاطر وكفاءة الاستثمار، م  خنج  م  أهم محددات تحقيق

 والآثار السلبية الناتجة عنه. ،المعلومات

 ERMتطبيق ، حيث يؤدي كفاءة الاستثمارعلى  ERMتطبيق لهناك تأثير إيجابي ومعنوي   -3

وج وهو ما يؤيد قب ،الاستثمار كفاءةتحسي  م  ثم ترشيد اتخاذ القرارات الاستثمارية، وإلى 

 الفرض الأوج للدراسة.

حقيق تقيمة الشركات، حيث يؤدي على كفاءة الاستثمار لتحقيق هناك تأثير إيجابي ومعنوي  -4

 قيمة الشركات، وهو ما يدعم قبوج الفرض الثاني للدراسة. مستوى الأمثل لنستثمار إلى تعظيمال

إلى  ERMقيمة الشركات، حيث يؤدي تطبيق على  ERMتطبيق ل هناك تأثير إيجابي ومعنوي -5

ما  الشركات، وهوبما يدعم م  ثقة أصحاب المصالح إي أداء  إدارة المخاطر بشكل متكامل،

 .للدراسة يؤيد قبوج الفرض الثالث مما تها،قيم تعزيز ينعكس إيجابياا على

كفاءة إي ظل وجود  قيمة الشركات،على  ERMتطبيق ل تأثير غير مباشر إيجابي ومعنويهناك  -6

يؤدي إلى تخفيض المخاطر التي  ERMتطبيق  كمت ير وسيا. ويمك  تفسير ذلك بأ الاستثمار 

سي  إعالية القرارات ضاإة إلى تحلآثار السلبية الناتجة عنها، بالإتواجهها الشركات وا

 ةلاستثمارات المُربحام   يجذب المزيدو، بما يدعم م  ثقة المستثمري  إي أدائها الاستثمارية

عظيم ت الذي يؤدي بدوره إلىالاستثمار، وق كفاءة يحقينعكس إيجابياا على تالذي  وهو الأمرإليها، 

 لأثرا وسيطاا يعمل على تفعيل ادورا تلع  كفاءة الاستثمار  ، يمك  القوج بأ وبناءا عليهقيمتها. 

قبوج الفرض الرابن  دعمما يوهو قيمة الشركات، على  ERMتطبيق ل لإيجابي والمعنويا

 للدراسة.

 التوصيات 7-6-0
ج، إإنه ية م  نتائالدراسة النظرية وما توصلن إليه الدراسة التطبيقإي ضوء ما خلصُن إليه  

 اقتراح التوصيات التالية: يمك  للباحثة

، لما له م  آثارٍ إيجابيةٍ تؤدي إلى تعظيم قيمة ERMتطبيق تنمية وعى الشركات بأهمية   -1

 الشركات.



 (2222، يوليو 2، ج2، ع6)م المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 د. ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 

 

- 888 - 
 

 الفعاج يقيمكنه م  التطب، بما التدري  المستمر للعنصر البشري بتوإيرضرورة قيام الشركات   -2

، من التأكيد على أهمية وجود لجنة لإدارة المخاطر المؤسسية، ب رض إدارة المخاطر ERM لس

   بشكل أكثر كفاءة وإعالية.

الاهتمام بمحددات تحقيق كفاءة نحو والجهات المعنية والباحثي  ضرورة توجيه الشركات   -3

 بما يؤدي إلى ،م  عدم تحقيق كفاءة الاستثمار الاستثمار، وبذج المزيد م  الجهود التي تحُد

 .رأس الماجتحقيق كفاءة سوق و ،تعظيم قيمة الشركات

 على وكفاءة الاستثمار ERMتطبيق  أثرإجراء المزيد م  الدراسات التطبيقية التي تتناوج   -4

 وتعظيم قيمتها. ،أداء الشركاتتحسي  

 حقيقتضرورة الاهتمام بنتائج الدراسة التطبيقية م  قبِل كاإة أصحاب المصالح، حيث يمك    -5

  ، بما يؤدي إلى تعزيز قيمة الشركات.ERM تطبيقم  خنج  كفاءة الاستثمار

 فرص البحث المستقبلية 7-6-3
إي ضوء النتائج التي توصلن إليها الدراسة، يمك  تدعيم تلك النتائج إي بيئة الأعماج  

 : كدراسات مستقبليةبالبحث والتحليل المجالات التالية المصرية، م  خنج تناوج 

 وانعكاس ذلك على الأداء المالي ،على جودة التقارير المتكاملة ERM تطبيق دراسة أثر  -1

 .للشركات

وانعكاس ذلك على ترشيد قرارات  ،على جودة التقارير المتكاملة ERMدراسة أثر تطبيق   -2

 الاستثمار.

وانعكاس ذلك على  ،ESG والحكوميتماعي الأداء البيئي والاج على ERMتطبيق دراسة أثر   -3

 . كفاءة الاستثمار

  على دقة تنبؤات المحللي  الماليي . ERMدراسة أثر تطبيق   -4

 .، وتخفيض عدم تماثل المعلوماتعلى إدارة مخاطر التحوج الرقمي ERMدراسة أثر تطبيق  -5

 المراجع

 العربيةباللغة المراجع أولًا: 

سماعيل، الجرجاوى - أثر (. 0208زغلوج، أحمد حس . ) ،لمنعما عصام عبد، دعاء عبد الفتاح، إ

المصةةةرية المجلة ية: دراسسسسة تطبيقية. الاسسسستثمارالإإصسسساح ع  المخاطر المالية على الكفاءة 

 .022-007(، 0)27 ،، كلية التجارة، جامعة المنصورةللدراسات التجارية

 الأداء إاعلية تحقيق إي المخاطر إدارة (. دور0207محمد. ) محمد السسسسسيد نرمي ، الحطاب -

 ،التجارية للبحوث العلمية المجلةميدانية.  دراسسسة -مصسسر إي العاملة الشسسركات السسسياحى إي

 .28-0(، 0)2الوداى،  جنوب جامعة التجارة، كلية

.  محمد عيد السسسيد عيد، الحميد، عبد المنعم عبد أسسسامة الخولي، حموده، صسسابر محمد السسسيد، -

والمسسستقبلية:  الحالية الفترات إي الاسسستثمار وكفاءة الربحية على المالية المرونة أثر(. 0202)

للدراسةةات  العلمية المجلة. المصسسري والمتوسسسطة الصسس يرة الشسسركات سسسوق م  تطبيقية أدلة

 .736-722(، 0)2 دمياط، جامعة التجارة، كلية ،والتجارية المالية والبحوث

(. 0208. )إهميأحمد  ، أبو المقصا ،عبد العليم، محمد محمود ،محمود مجديالعجوانى، حنا   -

فاءة إدارة مخاطر  على أداء الصسسسسناديق المفتوحة بالتطبيق على الصسسسسناديق  الاسسسسستثمارأثر ك

(، 0)8، كلية التجارة، جامعة جنوب الوادي، للبحوث التجارية المجلة العلميةالمفتوحة بمصسسر. 

028-088   . 



 (2222، يوليو 2، ج2، ع6)م المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 د. ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 

 

- 887 - 
 

(. تشسسسسخيص الفجوة بي  واقن 0202عباس، كاظم أحمد جواد. ) العزاوي، رشسسسا حربي مهدي، -

العامة  الشسسركاتإي   (ISO31000: 2018)ياسسسية الدوليةنظام إدارة المخاطر والمواصسسفة الق

صناعات التعدينية.  صادمجلة الإدارة لل صاد، كلية الإدارة والاقت صريةوالاقت ستن ، ، الجامعة الم

28(022 ،)032-082 .  

سالم خليفة. ) - شركات 0202القهوادي، إؤاد  ستراتيجيات إدارة المخاطر إي  (. تقييم ممارسات ا

المحلية: دراسسسسة تحليلية على شسسسركات التشسسسييد المنفذة لمشسسسارين البنية التحتية بمدينة التشسسسييد 

(، 0)0، الأكاديمية الإإريقية للدراسسسسات المتقدمة، آسةةةيوية للبحث العلمي المجلة الأفرو .زليت 

000-008 . 

سالم. - سيد حس   شركات على كفاءة الاستثمار: 0202) بنج، ال (. أثر ت طية المحللي  الماليي  لل

ساهمة المصرية.  شركات الم سة اختبارية على ال ية ، كلالمجلة العلمية للدراسات المحاسبيةدرا

 .322-733(، 0)0التجارة، جامعة قناة السويس، 

على خطر  ESG والحكومي(. أثر الأداء البيئي والاجتماعي 0202حامد، أميرة حامد السسسسيد. ) -

فاءة الاسسسسستثمار: دراسسسسسة تطبيقية على الشسسسسركات المقيدة  لك على ك كاس ذ مالي وانع التعثر ال

سبيةبالبورصة المصرية.  سات المحا ، كلية التجارة، جامعة قناة السويس، المجلة العلمية للدرا

2(6 ،)038-832 . 

أحمد محمد زاهر محمد.  حسسسس ، مريم حسسسس  ربين، الشسسستري، سسسسعد السسسسعيد حسسسس ، إبراهيم، -

ستثمار، وقيمة 0208) سيطة بي  قوة المدير التنفيذي الأوج، كفاءة الا شرة والو (. التأثيرات المبا

، كلية مجلة البحوث التجارية .دراسسسة اختبارية على الشسسركات المسسساهمة المصسسرية -الشسسركات

 .  820-020(، 0)22التجارة، جامعة الزقازيق، 

 حوكمة لياتآو المالية، التقارير جودة تأثير (. قياس0208محمد. ) إبراهيم محمد حسسسسسي ، -

 تطبيقية. دراسسسة -الاسسستثمارية القرارات كفاءة على المديري  التنفيذيي  وخصسسائص الشسسركات

 . 232-207(، 0)08، كلية التجارة، جامعة عي  شمس، المحاسبي الفكر مجلة

(. أثر ممارسات التجن  الضريبي 0202)ريما  جميل. ، المصري إارس،إراس محمد  شحادة، -

فاءة الاسسسسستثمار ، الجمعية العلمية للدراسسسسسات والبحوث مجلة العلوم التجارية والبيئية .على ك

 .062-088(، 0)2التطبيقية، 

الاسسسستثمار  كفاءة(. أثر ممارسسسسات إدارة الأرباح على 0208إبراهيم أحمد إبراهيم. )ف، شسسسر -

شركات سة تطبيقية على  -بال شراةادرا للبحوث  الإسكندريةمجلة  .المقيدة بالبورصة المصرية ل

 .033-003(، 0)8، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، المحاسبية

 المالية التقارير جودة رإن إي الداخلية المراجعة إدارة دور .(0202) محمد. عنء شسسسكري، -

. السسسعودي بالتداوج المدرجة الشسسركات على ميدانية دراسسسة: الاسسستثمار على كفاءة ذلك وأثر

(، 0)0دمياط،  جامعة التجارة، كلية ،والتجارية المالية للدراسةةةةات والبحوث العلمية المجلة

220-282   . 

 التنفيذي(. نموذج مقترح لقياس أثر نرجسية المدير 0202. )الحسينيهند عبد العاج  عبد العاج،  -

على كفاءة الاسسستثمار إي إطار الدور الوسسسيا لجودة التقارير المالية )بالتطبيق على الشسسركات 

ساهمة المصرية ، كلية التجارة، جامعة حلوا ، المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية. الم

83(8 ،)0388-0377  . 
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 التقارير وقابلية المخاطر إدارة لجنة خصسسائص أثر(. 0202. )الطوخي بشسسير هبة ،الفتاح عبد -

 المقيدة الشسسسركات على تطبيقية دراسسسسة- الأسسسسهم أسسسسعار انهيار خطر على للقراءة المالية

، (2)0، كلية التجارة، جامعة المنوإية، التجارية للبحوث العلمية المجلة. المصسسرية بالبورصسسة

203-282. 

(. أثر جودة الأرباح وسسسيولة الأسسسهم على هيكل 0208عبده، إيما  محسسسسسسمد السسسعيد سسسنمة. ) -

ات الشسسرك علىدراسسسة تطبيقية  –اسسستحقاق الديو  وانعكاسسسه على كفاءة الاسسستثمار الرأسسسمالي

شركات الص يرة والمتوسطة بالبورصة المصرية سوق ال للبحوث  الإسكندريةمجلة  .المدرجة ب

 .    280-877(، 8)7التجارة، جامعة الإسكندرية،  ، كليةالمحاسبية

سماعيل خالد ،عقيلي - سية  الروابا أثر. (0208إبراهيم. ) أحمد عنء ،رزق الرحيم، عبد إ سيا ال

شركات ستثمار وكفاءة المالية التقارير جودة على لل سة: الا شركات على تطبيقية درا  المقيدة ال

 كلية ،والتجارية المالية والبحوث للدراسةةات العلمية المجلة .المصسرية المالية بسسوق الأوراق

 . 778-682(، 0)2دمياط،  جامعة التجارة،

ضريبي التجن  ممارسات أثر (.0200شوقي. ) محمد أحمد إهمي، -  إي الاستثمار كفاءة على ال

 بالبورصسسة المقيدة الشسسركات على تطبيقية دراسسسة -مُعدج الحرة كمت ير النقدية التدإقات ظل

صرية سكندرية مجلة .الم سبية للبحوث الإ سكندرية، المحا -0(، 0)6، كلية التجارة، جامعة الإ

20. 

(. 0208عبده، رانا محمود. ) إبراهيم،أشسسرف محمد  منصسور، ال ني،كشسك، راحيل محمد عبد  -

دور حجم وتخصص مكت  المراجعة إي تحسي  كفاءة الاستثمار دراسة تطبيقية على الشركات 

، كلية المجلة العلمية للدراسةةةات التجارية والبيئية .ال ير المالية المقيدة بالبورصسسسة المصسسسرية

 . 330-322(، 8)02التجارة، جامعة قناة السويس، 

ضياء محمد  - سعيد عبد العظيم طلبه. )متولي،  شرقاوي، ال سة أثر 0202صنح الدي ، ال (. درا

النقدية المحتفظ بها على العنقة بي  الإدراج إي مؤشسسر المسسسئولية المجتمعية للشسسركات وكفاءة 

شار إيروس كورونا: دليل م  البورصة المصرية. ضوء أزمة انت المجلة العلمية  الاستثمار إي 

 .   860-806(، 0)02، كلية التجارة، جامعة قناة السويس، يئيةللدراسات التجارية والب

ناء  محمد، - (. تأثير التفاعل بي  الآليات الداخلية لحوکمة الشسسسسرکات 0203حامد. ) عطيةحسسسسس
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ية ، كلمجلة البحوث التجاريةهل هناك تأثير لكفاءة الاسسستثمار.  -الشسسركات المسسساهمة المصسسرية
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 اسسستخدام ظل إي الديو  تكلفة على الملكية هيكل أثر(. 0208. )حسسس  حمدي بوسسسي، موسسسى -

 الشسسركات على تطبيقية سسسةادر وسسسيا: كمت ير المخاطر إدارة عمليات ع  الإإصسساح مسسستوى

-873(، 0، كلية التجارة، جامعة طنطا، )المحاسبية البحوث مجلة. المصرية بالبورصة المقيدة

282. 
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Measuring the Effect of Enterprise Risk Management (ERM) on 
Investment Efficiency and Its Reflection on Firm Value: An 

Empirical Study on Firms Listed on Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

Research objective: The research aimed to test and analyze the effect of 

implementing enterprise risk management on investment efficiency, examine 

the effect of investment efficiency on firm value, as well as testing the effect 

of implementing enterprise risk management on firm value, in addition to 

testing the mediating effect of investment efficiency on the relationship 

between the implementation of enterprise risk management and the value of 

non-financial firms listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Research methodology: The research relied on both descriptive and 

analytical approaches by combining theoretical analysis of the most important 

various literatures related to the research variables, as well as conducting an 

empirical study on a sample of (50) firms listed on the Egyptian Stock 

Exchange, with a total number of (300) observations during the period from 

(2018) to (2023). The researcher relied on the content analysis approach to 

examine the actual historical data in the annual financial statements to test the 

research hypotheses, using a set of statistical methods including the Pearson 

correlation coefficient, the multiple regression models, and the path analysis 

model. 

Research results: The results of the empirical study showed that first, the 

implementation of enterprise risk management has a positive and significant 

effect on investment efficiency. Second, investment efficiency has a positive 

and significant effect on firm value. Third, the implementation of enterprise 

risk management has a positive and significant effect on firm value. Fourth, 

there is a positive and significant indirect effect of the implementation of 

enterprise risk management on firm value when investment efficiency 

mediates this relationship. 

Originality and value: The scientific contributions of the research is 

reflected in its attempt to enhance the knowledge framework of a topic that 

has received great attention in the global business environment, which is the 

effect of implementing enterprise risk management on improving investment 

efficiency and maximizing firm value, with the aim of enhancing the 

confidence of stakeholders in its performance, thereby ensuring its 

sustainable survival. This research is also a continuation of research related 

to financial markets and improving their efficiency. Therefore, all firms in 

emerging financial markets can benefit from their results to support their 

competitive position. 
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