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رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ اعزٓذفذ انذساعخ انؾبنٛخ رُبٔل انعلاقخ ثٍٛ 

اعزًذ انجبؽش عهٗ  ،ٔيٍ أعم رؾقٛق ْزا انٓذف .ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل

نكمٍّ يٍ َظبو اداسح انًخبؽش  انذساعخ انُظشٚخ يٍ خلال عشع الإؽبس انُظش٘

ثبلإػبفخ انٗ اعزعشاع انذساعبد انغبثقخ انًئعغٛخ ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل 

ٔرنك نهٕقٕف عهٗ أْى انُزبئظ انزٙ رُبٔنذ انعلاقخ ثٍٛ ْزِ انًزغٛشاد ٔرؾهٛهٓب؛ 

رٕطم انجبؽش ٔقذ  .انزٕطم انٛٓب، ٔكزنك رؾذٚذ ارغبِ رهك انعلاقبد انُظشٚخ انزٙ رى

رجُٙ َظبو اداسح  ؛ اخزلاف اٜساء ؽٕل انعلاقخ ثٍٛانٗ انعذٚذ يٍ انُزبئظ انزٙ يٍ أًْٓب

 انذساعبد ؛ ؽٛش رٕطهذ يعظىانًخبؽش انًئعغٛخ ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل
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خشٖ الأذساعبد ان ثعغ رٕطهذ ثًُٛبًُٓب، خ ثٛيٕعجيعُٕٚخ انٗ ٔعٕد علاقخ  انغبثقخ

 انٗ  انضبنضخ ثعغ انذساعبد ثًُٛٓب، فٙ ؽٍٛ رٕطهذ عبنجخ يعُٕٚخانٗ ٔعٕد علاقخ 

 ثًُٛٓب.يعُٕٚخ  ٔعٕد علاقخ عذو 

 .َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، الأداء انًبنٙ  :انكهًبث انًفخبدٛت

Abstract: 

The main objective of this study is to theoretically investigate the 

relationship between Adapting Enterprise Risk Management 

System and Firm Financial Performance. This study includes the 

conceptual framework and literature review related to this 

relationship. The findings of this study reveal that: There is a 

debate about this relationship. Whereas, some studies have 

showed a significant positive relationship between Adapting 

Enterprise Risk Management System and Firm Financial 

Performance, other studies have demonstrated a significant 

negative relationship between Adapting Enterprise Risk 

Management System and Firm Financial Performance, and third 

studies have indicated an insignificant relationship between 

Adapting Enterprise Risk Management System and Firm 

Financial Performance. 

Keywords: Enterprise Risk Management System ; Firm 

Financial Performance. 

 

 

 



 
المخاطر المؤسسية والأداء المالي لمنشآت الأعمال: دراسة نظريةفحص العلاقة بين تبني نظام إدارة    

ياسر محمد عبد السلام عبد العزيز الشاهد   

 0202أكزٕثش  -انًغهذ انخبيظ عشش                                                              انعذد انشاثع 

425 
 

  

 :يشكهت انبذذ -1

 Enterprise Risk Management ٚؾظىىٗ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

System (ERM)    انًُٓىٙ َظىشا  ثؤًْٛخ كجٛشح فٙ الأدة انًؾبعجٙ ٔانًبنٙ ٔانٕاقع

نؾذٔس أصيبد يبنٛخ ٔكىٕاسس ؽجٛعٛىخ عٛىش قبيىذ انعذٚىذ يىٍ يُشىآد الأعًىبل ثزجُىٙ 

نزغُىىت انًخىىبؽش انًخزهمىىخ ٔيٕاعٓىىخ انمشىىم  ERM َظىىبو اداسح يخىىبؽش انًئعغىىٛخ

   .انكبسصٙ ٔالآَٛبس ٔانخشٔط يٍ انغٕق

ؽش أكضىىش شىىًٕلا  عىىٍ َظىىبو اداسح انًخىىب ERM ٚعىىذ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

عىٍ انُظىبو انزقهٛىذ٘  ERM ، فٛخزهف َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغىٛخ TRM انزقهٛذٚخ

ؽٛش ٚٓزى ثزقٛٛى يخبؽش يُشآد الأعًبل ككم خلال الأَشىةخ ٔانٕاىبئف انًخزهمىخ يىٍ 

خىىلال انزىىشاثؾ ثىىٍٛ عًٛىىع انًخىىبؽش ٔرغًٛىىع أَشىىةخ اداسح انًخىىبؽش نزؾقٛىىق أْىىذاف 

ٗ يغزٕٖ عًٛع الإداساد انزُمٛزٚىخ نًٕاعٓىخ كبفىخ انًُشؤح ٔارخبر انقشاساد انًُبعجخ عه

انًخىىبؽش الاعىىزشارٛغٛخ ٔانًبنٛىىخ ٔانزشىىغٛهٛخ ٔانقبََٕٛىىخ ٔحٛشْىىب، فىىٙ ؽىىٍٛ رٓىىزى اداسح 

ثبنزعبيم يع كم خةىش عهىٗ ؽىذِ عهىٗ يغىزٕٖ كىم اداسح رُمٛزٚىخ أٔ   انًخبؽش انزقهٛذٚخ

ٗ يغىزٕٖ يُشىآد ٔؽذح يعُٛخ يًىب قىذ ٚىئد٘ انىٗ رقىذٚش يزىذَٙ أٔ يمىشؽ نهًخىبؽش عهى

 .(0202الأعًبل ككم )أؽًذ، 

 ERM فىىٙ اىىم الاْزًىىبو انًزضاٚىىذ ثًضاٚىىب ٔفٕائىىذ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

ٔانزخىىٕف يىىٍ انًخىىبؽش انكجٛىىشح ٔانًخزهمىىخ انزىىٙ رٕاعىىّ يُشىىآد الأعًىىبل، قبيىىذ نغُىىخ 

 Committee of Sponsoring  انًئعغىىىبد انشاعٛىىىخ نهغُىىىخ رشٚىىىذٔا٘

Organizations   of the Treadway Commission (COSO)  ثبطىذاس

  ’ERM - Integrated Framework  الإؽبس انًزكبيم لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

COSO  ؽجقىىب  نٓىىزا الإؽىىبس، ٚشىىٛش َظىىبو اداسح 0202ٔرؾذٚضىىّ عىىبو  0222عىىبو .

انىٗ ععًهٛىخ ٚىزى رُمٛىزْب يىٍ قجىم يغهىظ الإداسح، ٔاداسح   ERM انًخىبؽش انًئعغىٛخ

ؤح، ٔالأفىىشاد انعىىبيهٍٛ ثبنًُشىىؤح، نزةجٛىىق الإعىىزشارٛغٛخ انًٕػىىٕعخ عهىىٗ يغىىزٕٖ انًُشىى

انًُشىىؤح ككىىم، ٔٚىىزى رظىىًًٛٓب ثٓىىذف رؾذٚىىذ انًخىىبؽش انًؾزًهىىخ انزىىٗ قىىذ رىىئصش عهىىٗ 
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انًُشؤح، ٔاداسح رهك انًخبؽش فٗ ؽذٔد انًخبؽش انًقجٕنخ، ٔرنك يىٍ أعىم رىٕفٛش رؤكٛىذ 

 .(COSO, 2004) "حيعقٕل فًٛب ٚزعهق ثزؾقٛق أْذاف انًُشؤ

ٍ يكَٕىىبد ٔأْىىىذاف  رط يكعىىت صلاصىىٙ الأثعىىبد ٚزؼىىً ٌ ْىىزا الإؽىىبس يىىٍ ًَىىٕ ْىىزا، ٔٚزكىىٕ

ؽٛش رزكٌٕ يكَٕىبد َظىبو اداسح يخىبؽش   ERM ٔيغزٕٚبد َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

ى  انششكبد يٍ صًبَٛخ يكَٕبد ْٔى )انجٛئىخ انذاخهٛىخ / ٔػىع الأْىذاف / رؾذٚىذ الأؽىذاس / رقٛىٛ

/ الاعىىىزغبثخ نهًخىىىبؽش / الأَشىىىةخ انشقبثٛىىىخ / انًعهٕيىىىبد ٔالارظىىىبلاد / انًزبثعىىىخ انًخىىىبؽش 

خ م أْىىذاف َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛ ٍ رشىىً الأْىىذاف   ERM انًغىىزًشح(. فىىٙ ؽىىٛ

انًشرجةىىخ ثىىخبنًخبؽش الإعىىزشارٛغٛخ ٔانًخىىبؽش انزشىىغٛهٛخ ٔيخىىبؽش اعىىذاد انزقىىبسٚش ٔيخىىبؽش 

اٍَٛ. أيىب يغى ائؼ ٔانقىٕ خالإيزضىبل نهىٕ فغبنجىب  يىب   ERM زٕٚبد َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛ

م انًخىىبؽش عهىىٗ يغىىزٕٖ انًُشىىؤح ككىىم ٔيغىىزٕٖ انشىىشكبد انزبثعىىخ ٔيغىىزٕٖ ٔؽىىذح  رشىىً

  (COSO, 2004) . الأعًبل ٔيغزٕٖ الأقغبو

عهٗ انغبَت الأخش، ؽبٔنذ انعذٚذ يٍ انُظشٚبد انًشرجةخ ثؤدثٛبد انًؾبعجخ ٔانزًٕٚىم 

ٚخ انًؾمظخ انقبء انؼٕء عهىٗ أصىش رجُىٙ الإؽىبس انًزكبيىم لإداسح كُظشٚخ انٕكبنخ َٔظش

عهىٗ الأداء انًىبنٙ نًُشىآد الأعًىبل. ؽٛىش أكىذد َظشٚىخ  ERM انًخبؽش انًئعغىٛخ

عهىٗ ؽقٛقىخ أٌ َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ ٚغىت أٌ  Agency Theory انٕكبنىخ

شىآد الأعًىبل. ار رىى رزٕافق يع يظبنؼ انًغبًٍْٛ ٔانًذٚشٍٚ  ٔرؾغىٍٛ أداء ٔقًٛىخ يُ

ٚعذ ثًضبثىخ أداح ؽٕكًىخ نشطىذ   ERM انزٕطم انٗ أٌ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

الإعشاءاد ٔانقشاساد الإداسٚخ ٔثبنزبنٙ رخمٛغ عًٛع انظشاعبد انًؾزًهخ ٔ ركىبنٛف 

كًىب أٌ ارخىبر  (Horvey & Ankamah, 2020) . انٕكبنخ لإداسح يخبؽش انشىشكبد

نؾًبٚىىخ الأيىىٕال انًغىىزضًشح يىىٍ قجىىم  ERM  آنٛىىبد َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

انًغبًٍْٛ ػذ انًخبؽش الاقزظبدٚخ ٔانًبنٛخ ٔانؼشٚجٛخ ٔانزشغٛهٛخ انزٙ قذ رظٓىش فىٙ 

انًغزقجم يٍ َبؽٛخ، ٔرٕفٛش الإسشبداد انلاصيخ نهةشف انضبَٙ )انٕكٛم(  نزُمٛىز أَشىةخ 

يُشآد الأعًبل انزٙ قىذ ٚىئصش رؾغىُٛٓب عهىٗ رؾغىٍٛ الأداء انًىبنٙ  ٔعًهٛبد ٔٔابئف

، Portfolio Theory  أيب َظشٚىخ انًؾمظىخ (Hanafi, 2010) .نٓب يٍ َبؽٛخ أخشٖ

فٛغىت أٌ ركىىٌٕ يخىىبؽش انًؾمظىخ الإعًبنٛىىخ أقىىم يىىٍ يغًىٕر انًخىىبؽش انمشدٚىىخ ؽٛىىش 
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م نًىذٖ انزىشاثؾ انىٗ فٓىى أعًىق ٔأشىً  ERM ٚىئد٘ َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ

 ,McShane) ٔالاسرجىبؽ ثىٍٛ يخىبؽش الأٔساق انًبنٛىخ انًكَٕىخ نهًؾمظىخ يىٍ َبؽٛىخ

، ٔرؾغىىٍٛ يعىىذل انعبئىىذ عهىىٗ ؽقىىٕق انًهكٛىىخ ٔقًٛىىخ انًُشىىؤح ثًغىىبعذح انًىىذٚش  (2011

 (Lam, 2014). انزُمٛز٘ نهًخبؽش

خ غ ركىبنٛف الأ فًٍ انًًكٍ أٌ ٚىئد٘ َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛ صيىبد انًبنٛىخ انىٗ رخمىٛ

ذ يىىذفٕعبد  ٔانؾىىذ يىىٍ انزعضىىش انًىىبنٙ ٔرغُىىت انًخىىبؽش الإداسٚىىخ ٔانًبنٛىىخ ٔانؼىىشٚجٛخ ٔرششىىٛ

 ٍ انؼشائت انًزٕقعخ ٔؽم يشبكم رذَٙ يغزٕٚبد الاعىزضًبس. كًىب ًٚكىٍ أٌ ٚىئد٘ انىٗ رؾغىٛ

أداء ٔقًٛىىخ يُشىىآد الأعًىىبل يىىٍ خىىلال خمىىغ ركهمىىخ سأط انًىىبل ٔرُمٛىىز يشىىبسٚع اعىىزضًبسٚخ 

ؾغٍٛ صقخ انًغزضًشٍٚ ٔرؾغٍٛ يغزٕٚبد انزظُٛف الإئزًبَٙ نًُشآد الأعًبل ٔيىٍ عذٚذح ٔر

رجُىٙ ثىشايظ عبنٛىخ كًىب أٌ  (Fraser & Simkins,  2007). صىى انقىذسح عهىٗ خذيىخ دَٕٚٓىب

خ دح نُظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛ ٍ الأ انغىىٕ داء انزشىىغٛهٙ يىىٍ شىىؤَٓب انًغىىبعذح فىىٙ رؾغىىٛ

 (Baxter et al., 2013). الأعًبلٔاػبفخ قًٛخ نًُشآد 

انٙ رعظٛى قًٛىخ صىشٔح انًغىبًٍْٛ يىٍ خىلال  كًب ٚٓذف َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

دعى الإداسح انعهٛىب ٔيغهىظ الإداسح نهٕطىٕل انىٗ َظىبو يشاقجىخ يُبعىت ٔاداسح يخىبؽش 

فعهىٗ انىشحى يىٍ الإعًىبر انًزضاٚىذ عهىٗ قٛىبو  ، (Beasley et al., 2005)انشىشكخ

كىؤداح  الأعًبل ثزؾغٍٛ أدائٓب يٍ خلال اعزخذاو َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخيُشآد 

اداسح اعىىزشارٛغٛخ ، فىىبٌ انجؾىىٕس انًٛذاَٛىىخ انزىىٙ رئكىىذ انعلاقىىخ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش 

  .(Gordon et al.,2009) ٔأداء يُشآد الأعًبل يب صانذ يؾذٔدح نهغبٚخ انًئعغٛخ

ٍ رجُىىٙ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش أدثٛىىبد انًؾبعىىجانعذٚىىذ يىىٍ كًىىب فؾظىىذ  خ ٔانزًٕٚىىم انعلاقىىخ ثىىٛ

ٔانُبشىئخ ؽٛىش رٕطىهذ ثعىغ أفٙ الأعٕاق انًزقذيىخ عٕاء ٔأداء يُشآد الأعًبل  انًئعغٛخ

خ ٍ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛ د علاقىىخ يعُٕٚىىخ يٕعجىىخ ثىىٛ  انذساعىىبد انغىىبثقخ انىىٗ ٔعىىٕ

ر ٔشىىشكبد انزىىؤيٍٛ  & Shad & Lai, 2015; Soliman) ٔالأداء انًىىبنٙ نهجُىىٕ

Mukhtar, 2017; Malik et al., 2020; Saeidi et al., 2021)   ،غ ٔعهىٗ انُقىٛ

خ ٍ َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛ  رٕطهذ دساعبد أخشٖ انٗ ٔعٕد علاقخ حٛىش يعُٕٚىخ ثىٛ

  . (Şenol & Karaca, 2017; Alawattegama, 2018) ٔالأداء انًبنٙ
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قىىذ  (Horvey & Ankamah, 2020)  ٔعهىىٗ خىىلاف يبعىىجق، فىىبٌ دساعىىخ

رٕطىىىىهذ انىىىىٗ ٔعىىىىٕد علاقىىىىخ  حٛىىىىش خةٛىىىىخ يعُٕٚىىىىخ عىىىىبنجخ ثىىىىٍٛ اداسح انًخىىىىبؽش 

ؽٛىىىش  U  (U shape)ٔأداء يُشىىىآد الأعًىىىبل فىىىٙ شىىىكم ؽىىىشف  انًئعغىىىٛخ

ٚشرمىىىىع أداء يُشىىىىآد الأعًىىىىبل فىىىىٙ انًشاؽىىىىم انًجذئٛىىىىخ لإداسح انًخىىىىبؽش انًئعغىىىىٛخ 

انًزقذيىىىىىىخ لإداسح انًخىىىىىىبؽش )علاقىىىىىىخ يٕعجىىىىىىخ(، ثًُٛىىىىىىب ٚىىىىىىُخمغ فىىىىىىٙ انًشاؽىىىىىىم 

  .(انًئعغٛخ )علاقخ عبنجخ

كًىىىب فؾظىىىذ أدثٛىىىبد انًؾبعىىىجخ ٔانزًٕٚىىىم انعلاقىىىخ ثىىىٍٛ رجُىىىٙ َظىىىبو اداسح انًخىىىبؽش 

ٔقًٛخ يُشآد الأعًبل فٙ الأعٕاق انًزقذيىخ ٔانُبشىئخ ؽٛىش رٕطىهذ ثعىغ  انًئعغٛخ

يعُىىٕ٘ نىىّ رىىؤصٛش  ERM انذساعىىبد انغىىبثقخ انىىٗ أٌ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

 ,.Ai et al)يٕعت عهٗ قًٛخ يُشآد الأعًبل ثبنزةجٛق عهٗ انجُٕر ٔششكبد انزؤيٍٛ

2018; Silva et al., 2019; Chairani et al., 2021)  . عهٗ انُقىٛغ، رٕطىهذ

دساعبد أخشٖ انٗ أٌ َظبو اداسح يخبؽش انشىشكبد نىٛظ نىّ رىؤصٛش يعُىٕ٘ عهىٗ قًٛىخ 

  (Tahir & Razali, 2011; Sayilir & Farhan , 2016). يُشآد الأعًبل

يًب عجق، ٕٚعٕد رؼىبسة فىٙ َزىبئظ انذساعىبد انغىبثقخ انزىٙ اخزجىشد أصىش رجُىٙ َظىبو 

، كًىب أٌ  قًٛىخ يُشىآد الأعًىبلعهىٗ الأداء انًىبنٙ  ERM اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ

يعظى ْزِ انذساعبد رى رةجٛقٓىب عهىٗ انجُىٕر ٔشىشكبد انزىؤيٍٛ فىٙ الأعىٕاق انًزقذيىخ 

ٔانُبشىىئخ. ٔفىىٙ ؽىىذٔد عهىىى انجبؽىىش نىىى ٚىىزى اخزجىىبس انعلاقىىخ ثىىٍٛ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش 

ٔالأداء انًبنٙ نًُشىآد الأعًىبل فىٙ عىٛبق ثٛئىخ الأعًىبل انًظىشٚخ،  ERM انًئعغٛخ

 الأيش انز٘ ٚذفع انجبؽش انٗ يؾبٔنخ دساعخ أصىش رجُىٙ َظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ

ERM عًبل فٙ ثٛئخ الأعًبل انًظشٚخ.عهٗ الأداء انًبنٙ نًُشآد الأ  

فٙ ػٕء يب عجق ٚزًضم انزغبإل انجؾضٙ نهذساعخ انؾبنٛخ فٙ انغئال اٜرٙ: ْم رٕعذ 

انعلاقخ ثٍٛ رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش ارغبْبد ثؾضٛخ عذٚذح ًٚكٍ يٍ خلانٓب رمغٛش 

 ؟ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل انًظشٚخ  ERM انًئعغٛخ
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 أْذاف انبذذ: -2

 ٚغعٗ انجبؽش يٍ خلال ْزِ انذساعخ انٗ رؾقٛق  الأْذاف اٜرٛخ:  

  ًْٙٛنُظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخانزعشف عهٗ الإؽبس انًمب ERM ٙٔالأداء انًبن. 

  ٍٛرجُٙ َظبو اعزعشاع انعذٚذ يٍ انذساعبد انغبثقخ انزٙ قبيذ ثذساعخ انعلاقخ ث

ٔرنك نهٕقٕف عهٗ أْى انُزبئظ ؛ ٔالأداء انًبنٙ  ERM اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

 ٔالارغبْبد انجؾضٛخ انزٙ ًٚكٍ أٌ رمغش ْزِ انعلاقخ عهٗ َؾٕ أفؼم.

 أًْٛت انبذذ: -3

؛ ٔرنك يٍ خلال انًغبًْخ فٙ اصشاء انعهى ٔانًعشفخ فٙ أدثٛبد انًؾبعجخ ٔانزًٕٚم     

 ،انًبنٙٔالأداء  انقبء عهٗ انًمبْٛى الأعبعٛخ نكم يٍ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

 . ٔرؾهٛم انذساعذ انغبثقخ راد انظهخ

 يُٓج انبذذ: -4

ٚزًضم انًُٓظ انًغزخذو فٙ رؾقٛق أْذاف انجؾش فٙ اعزقشاء انذساعبد انغبثقخ      

راد انظهخ، ٔفق ب نًب أعمشد عُّ عٕٓد انجبؽش، ثٓذف اعزعشاع أْى انُزبئظ انزٙ 

رجُٙ َظبو رٕطهذ انٛٓب رهك انذساعبد، ٔرؾهٛهٓب نهٕقٕف عهٗ ؽجٛعخ انعلاقخ  ثٍٛ 

 َظشٚ ب.ٔالأداء انًبنٙ  اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

 دذٔد انبذذ: -5

ٔانذساعخ انُظشٚخ انزؾهٛهٛخ نلأدثٛبد فٙ يغبل  ٚقزظش انجؾش عهٗ انزؤطٛم انعهًٙ     

، دٌٔ انزةجٛق ٔالأداء انًبنٙ  رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخانعلاقخ ثٍٛ 

 ٔالاخزجبس انًٛذاَٙ.

 خطت انبذذ: -6

 ٔرؾقٛق ب لأْذافّ، ًٚكٍ اعزكًبل يب رجقٗ يٍ انجؾش كًب ٚهٙ:اَةلاق ب يٍ أًْٛخ انجؾش      

 :َٙٔالأداء انًبنٙ ُظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخالإؽبس انًمبًْٛٙ ن انقغى انضب. 

 :رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش ثٍٛ انعلاقخ انذساعبد انغبثقخ انزٙ رُبٔنذ  انقغى انضبنش

 ٔرؾهٛهٓب.  ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل انًئعغٛخ
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  :انخلاطخ ٔانُزبئظ.انقغى انشاثع 

  :ُظبو إداسة انًخبطش انًؤعغٛت ٔالأداء انًبنٙالإطبس انًفبًْٛٙ ن -7

ٚٓزى ْزا انقغى ثبنقبء انؼٕء انًمبْٛى الأعبعٛخ نًزغٛشاد انجؾش انزٙ ٔسدد فٙ      

، ٔثًب ٚزٕافق يع يٕػٕر انجؾش ٔؽجٛعخ انًشكهخ انجؾضٛخ أدثٛبد انًؾبعجخ ٔانزًٕٚم

 كًب ٚهٙ: 

 :ُظبو إداسة انًخبطش انًؤعغٛتنالإطبس انُظش٘  .7/1

 Enterprise Risk Management ٚؾظىىٗ َظىىبو اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ

System (ERM)     ثؤًْٛخ كجٛشح فٙ الأدة انًؾبعجٙ ٔانًبنٙ ٔانٕاقع انًُٓىٙ َظىشا

أصيبد يبنٛخ ٔكىٕاسس ؽجٛعٛىخ عٛىش قبيىذ انعذٚىذ يىٍ يُشىآد الأعًىبل ثزجُىٙ نؾذٔس 

نزغُىىت انًخىىبؽش انًخزهمىىخ ٔيٕاعٓىىخ انمشىىم  ERM َظىىبو اداسح يخىىبؽش انًئعغىىٛخ

  انكبسصٙ ٔالآَٛبس ٔانخشٔط يٍ انغٕق.

 :يفٕٓو إداسة انًخبطش انًؤعغٛت .7/1/1

 Enterprise Riskُْىىىبر عىىىذح يغىىىًٛبد يخزهمىىىخ لإداسح انًخىىىبؽش انًئعغىىىٛخ 

Management “ERM”   يضىىم اداسح انًخىىبؽش عهىىٗ َةىىبق ٔاعىىعEnterprise 

Wide Risk Management “EWRM” اداسح يخبؽش انشىشكبد ،Corporate 

Risk Management “CRM”  اداسح يخىىبؽش الأعًىىبل ،Business Risk 

Management “BRM”   اداسح انًخىىىبؽش انًزكبيهىىىخ ،Integrated Risk 

Management “IRM”  اداسح انًخىىىبؽش الاعىىىزشارٛغٛخ ،Strategic Risk 

Management “SRM”     اداسح انًخبؽش انكهٛخ ،Total Risk Management 

“TRM”انخ... ،.(Razali, A. R., & Tahir, I. M., 2011)  

اداسح انًخىبؽش لإٚعذ رعشٚىف يؾىذد أٔ يٕؽىذ يزمىق عهٛىّ ثىٍٛ انجىبؽضٍٛ ؽىٕل يمٓىٕو 

 ٛخ، ؽٛش رُبٔنذ أدثٛبد انًؾبعجخ ٔانزًٕٚم عذح رعبسٚف نٓزا انًمٕٓو، يُٓب:انًئعغ

ؽشٚقىىخ يزكبيهىىخ لإداسح انًخىىبؽش، رعًىىم عهىىٗ رٕافىىق الأْىىذاف الاعىىزشارٛغٛخ انزىىٙ  -

ٚقىىىىذيٓب يغهىىىىىظ الإداسح يىىىىع انعًهٛىىىىىبد ٔالأَشىىىىةخ انٕٛيٛىىىىىخ ٔيىىىىب رؾًهىىىىىّ يىىىىىٍ 

     (Pagach, D. P., & Warr, R.S., 2010, p.1)أخةبس
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يغٕعىىخ يىىٍ الأَشىىةخ انزىىٙ رؾىىذ يىىٍ انُزىىبئظ انغىىهجٛخ انُبرغىىخ عىىٍ انًخىىبؽش انًبنٛىىخ  -

 .B. Monda & M).ٔانزشغٛهٛخ ٔالاعزشارٛغٛخ انزٙ رؼش يظبنؼ ؽًهخ الأعٓى 

Giorgina, 2013, P.2) 

اعىىزشارٛغٛخ رؤخىىز فىىٙ الاعزجىىبس كىىم يىىٍ عًٛىىع انًخىىبؽش انزىىٙ رٕاعٓٓىىب انشىىشكخ  -

ًؾذد يٍ قجم انشىشكخ نزؾذٚىذ رهىك انًخىبؽش انزىٙ ٔيغزٕٖ انشحجخ فٙ انًخبؽشح ان

 .E. Robert & P)      ُٚجغىٙ أٌ ركىٌٕ يقجٕنىخ ٔالأخىشٖ انزىٙ ُٚجغىٙ رغُجٓىب

Andre, 2015, p.43) 

عًهٛىىخ رعًىىم عهىىٗ رغًٛىىع كبفىىخ أَشىىةخ اداسح انًخىىبؽش انزقهٛذٚىىخ فىىٙ اؽىىبس ٔاؽىىذ  -

 خ انًخزهمىىخيزكبيىىم ٚغىىًؼ نًزخىىز٘ انقىىشاساد ثزؾذٚىىذ انًخىىبؽش انخبطىىخ ثبلأَشىىة

  (( .Miloš Sprčićet et al., 2016, pنهششكخ 

ظى ٚؤخىىز فىىٙ الاعزجىىبس عًٛىىع انًخىىبؽش انًخزهمىىخ انزىىٙ رٕاعىىّ انشىىشكخ ثةشٚقىىخ  - ىىُ ٓظ يظ يىىُ

يزكبيهىخ، كًىب رعًىم عهىىٗ رؾذٚىذ انزٓذٚىذاد انزىٙ رٕاعٓٓىىب، يىع انعًىم عهىٗ اخزٛىىبس الأداح 

      (B. Stolzle et al., 2018, p. 160)الأكضش فبعهٛخ لإداسح رهك انًخبؽش    

كًىىب عىىبًْذ انعذٚىىذ يىىٍ انًئعغىىبد ٔانًُظًىىبد انًُٓٛىىخ راد انظىىهخ فىىٙ ٔػىىع عىىذح 

 رعبسٚف نًمٕٓو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، يُٓب:

ٚشىىٛش يمٓىىىٕو اداسح انًخىىىبؽش انًئعغىىىٛخ ؽجق ىىىب نهغُىىىخ انًئعغىىىبد انشاعٛىىىخ نهغُىىىخ  -

انىٗ ع آَىب انضقبفىخ ٔانقىذساد ٔانًًبسعىبد انًزكبيهىخ يىع ٔػىع  COSOرشٚذٔا٘ 

الاعزشارٛغٛخ، ٔانًةجقخ عُىذ رُمٛىز رهىك الاعىزشارٛغٛخ، ٔانزىٙ رعزًىذ عهٛٓىب يُشىآد 

الأعًبل ثٓذف اداسح انًخبؽش نخهىق انقًٛىخ ٔانؾمىبا عهٛٓىب ٔرؾقٛقٓىب ع. نىزا ٚعزًىذ 

نضقبفىخ، ٔرةىٕٚش انقىذساد، ْزا انًمٕٓو عهٗ اداسح انًخبؽش يٍ خىلال الاعزىشاف ثب

ٔرةجٛىىىق انًًبسعىىىبد، ٔانزكبيىىىم ٔالاَىىىذيبط يىىىع ٔػىىىع الاعىىىزشارٛغٛخ ٔرُمٛىىىزْب، 

 .(COSO, 2017)ٔالاسرجبؽ ثبٚغبد انقًٛخ ٔانؾمبا عهٛٓب ٔرؾقٛقٓب 
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خ ؽجق ىىىب نهًُظًىىىخ انذٔنٛىىىخ نهًعىىىبٚشح  - و اداسح انًخىىىبؽش انًئعغىىىٛ ش يمٓىىىٕ  انىىىٗ ع ISOٚشىىىٛ

 :ISO 31000).خ انًُظًىىخ فًٛىىب ٚزعهىىق ثبنًخىىبؽشع الأَشىىةخ انًُغىىقخ نزٕعٛىىّ ٔيشاقجىى

2018) 

ٚشىىىٛش يمٓىىىٕو اداسح انًخىىىبؽش انًئعغىىىٛخ ؽجق ىىىب نغًعٛىىىخ الأكزىىىٕاسٍٚ ن طىىىبثبد  -

انىىٗ عانُظىىبو انىىز٘ رقىىٕو يىىٍ خلانىىّ أ٘ يئعغىىخ فىىٙ أ٘ طىىُبعخ  CASٔانؾىىٕادس 

ثزقٛىىٛى ٔانشقبثىىخ عهىىٗ ٔاعىىزغلال ٔرًٕٚىىم ٔيشاقجىىخ انًخىىبؽش يىىٍ عًٛىىع انًظىىبدس 

ٚىىبدح قًٛىىخ انًئعغىىخ عهىىٗ انًىىذٖ انقظىىٛش ٔانةٕٚىىم فىىٙ طىىبنؼ أطىىؾبة ثغىىشع ص

  (Dafikapaku et al., 2011 ).بنؼ الأخشٖعانًظ

فٙ ػٕء يب عجق، ٚظعشف انجبؽش اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عهٗ أَٓب عَظبو أٔ يذخم شبيم 

يُشآد  أَشةخ ٕاعّديظ ٔرغًٛع ٔفٓى ٔاعزٛعبة كبفخ إَار انًخبؽش انزٙ رٚعًم عهٗ 

الأعًبل نهؾذ يٍ انُزبئظ انغهجٛخ نٓزِ انًخبؽش ٔانعًم عهٗ رؾٕٚهٓب انٗ فشص ًٚكٍ 

الاعزمبدح يُٓب نزؾغٍٛ كمبءح ٔفبعهٛخ الأداء ٔصٚبدح انقًٛخ  ٔانؾمبا عهٛٓبع. ٔيٍ صى ُٚجغٙ 

عهٗ يُشآد الأعًبل رجُٙ ْزا انُظبو أٔ انًذخم َظشَا لأًْٛزّ الأيش انز٘ ٚئد٘ عهٗ 

 انٗ إٓس اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ.نقبء انؼٕء عهٗ انعٕايم انزٙ أدد يؾبٔنخ ا

 . انعٕايم انخٙ أدث إنٗ ظٕٓس إداسة انًخبطش انًؤعغٛت 7/1/2

 ;Segal, 2011)ُْبر عذح عٕايم أدد انٗ إٓس اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ كًب ٚهٙ

Quon,2012) : 

 Basel Accords. احفبلٛبث ببصل 7/1/2/1

أصشد ارمبقٛبد ثبصل عهٗ رقذو يًبسعبد اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ فٙ قةىبر انخىذيبد 

انًبنٛىىخ ؽٛىىش رؾىىبٔل دائًىىب رؾغىىٍٛ يًبسعىىبد اداسح انًخىىبؽش. فعهىىٗ انىىشحى يىىٍ فٕائىىذ 

ارمبقٛبد ثبصل الا أَّ رى اَزقبدْب ثغىجت فشىهٓب فىٙ رؾقٛىق أْىذافٓب ٔآىش رنىك ثٕػىٕػ 

 . 0222زٙ ثذأد فٙ انٕلاٚبد انًزؾذح خلال الأصيخ انًبنٛخ انعبنًٛخ ان
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  عبخًبش 11. أدذاد 7/1/2/2
th

September 11 

انىٗ رعضٚىض  0220عجزًجش عبو  00أدد انٓغًبد الإسْبثٛخ عهٗ انٕلاٚبد انًزؾذح فٙ 

انزمكٛش فىٙ يغىبل اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ؛ ٔرنهىك نضٚىبدح انىٕعٙ ثًخىبؽش الإسْىبة 

 ٔرشكض انًخبؽش. 

 Accounting Fraud. الادخٛبل ٔانغش انًذبعبٙ 7/1/2/3

ؽٛىىش  0220ٔ 0220آىىشد يٕعىىخ يىىٍ انمؼىىبئؼ انًبنٛىىخ فىىٙ عىىبنى الأعًىىبل عىىبيٙ 

يىٍ  World Comٔشىشكخ  Enronعبَذ انعذٚىذ يىٍ انشىشكبد انعبنًٛىخ يضىم شىشكخ 

آَٛبساد يبنٛخ ْبئهخ، يًىب أدٖ انىٗ ارغىبِ انعذٚىذ يىٍ انشىشكبد نزؾغىٍٛ عًهٛىبد اداسح 

 انًخبؽش.

 Hurricane Katrina. إعصبس كبحشُٚب 7/1/2/4

أؽذ أعُف خًغخ أعبطٛش فٙ ربسٚخ انٕلاٚبد انًزؾذح  0224ٚعذ اعظبس كبرشُٚب عبو 

قزٛىم، كًىب رىى رقىذٚش انخغىبئش انًبنٛىخ  0255الأيشٚكٛخ ؽٛش ثهى  عىذد انٕفٛىبد ؽىٕانٙ 

يهٛبس دٔلاس أيشٚكٙ. ٔثبنزىبنٙ عىبْى ْىزا الإعظىبس فىٙ اعةىبء انعذٚىذ  022ثؤكضش يٍ 

ؽش، ٔخبطىخ فىٙ رعضٚىض يًبسعىبد اداسح انًخىبؽش يٍ انذسٔط انًزعهقىخ ثىبداسح انًخىب

 انًئعغٛخ، ٔصٚبدح انزشكٛض عهٗ ٔقٕر انًخبؽش ٔنٛظ عهٗ اؽزًبل ٔقٕعٓب.    

 Rating Agency Security. ٔكبلاث انخصُٛف الإئخًبَٙ  7/1/2/5

رظُٛف  0222فٙ أكزٕثش s & Poor ’ Standardأػبفذ ٔكبنخ انزظُٛف الإئزًبَٙ

انًئعغٛخ كمئخ رظُٛف اػبفٛخ يزًٛىضح نزظىُٛمبرٓب الإئزًبَٛىخ نشىشكبد اداسح انًخبؽش 

انزؤيٍٛ عبنًٛ ب، يًب أدٖ انٗ ارغبِ انعذٚذ يٍ ششكبد انزؤيٍٛ انىٗ رجُىٙ ٔرةجٛىق ثىشايظ 

 اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ.

 Financial Crisis. الأصيت انًبنٛت انعبنًٛت  7/1/2/6

عهىٗ انٕاقىع  0222د فىٙ انٕلاٚىبد انًزؾىذح عىبو أصشد الأصيخ انًبنٛخ انعبنًٛخ انزٙ ثذأ

انغبس٘ فٙ عبنى اداسح انًخبؽش، ٔفزؾذ انجبة أيبو عًٛع انششكبد نهُظش فىٙ رؾغىٍٛ 

 ثشايظ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ. 
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  Rare Events. الأدذاد انُبدسة  7/1/2/7

انةٛىىىىٕس عىىىىبًْذ انزٓذٚىىىىذاد انًزعهقىىىىخ ثًخىىىىبؽش الأؽىىىىذاس انُىىىىبدسح كٕثىىىىبء أَمهىىىىَٕضا 

ٔٔثبءأَمهَٕضا انخُبصٚش ٔٔثبء كٕسَٔب ٔانقشطُخ ٔحجشْب الإداساح عهىٗ انزشكٛىض ثشىؤٌ 

 ْزِ الأؽذاس انُبدسح، ْٕٔ أيش يٓى فٙ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ.

  Technological Development. انخمذو انخكُٕنٕجٙ 7/1/2/8

خىبؽش انًئعغىٛخ، ثبلإػبفخ نًب عجق، ُْبر عٕايم أخشٖ عبًْذ فٙ إٓس اداسح انً

 يضم انزقذو انزكُٕنٕعٙ. ٔانزٙ رةٕسد عهٗ يذٖ فزشح ؽٕٚهخ يٍ انضيٍ

 . يكَٕبث ٔيببدا إداسة انًخبطش انًؤعغٛت 7/1/3

الإؽىىبس انًزكبيىىم لإداسح  COSOطىىذسد نغُىىخ انًئعغىىبد انشاعٛىىخ نهغُىىخ رشٚىىذٔا٘ أ

 . 0202قبيذ ثزؾذٚضّ عبو ، صى 0222انًخبؽش انًئعغٛخ عبو 

، رزًضم يكَٕبد اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ فٙ خًغخ 0202عبو  COSOٔفق ب لإؽبس  

يكَٕبد أعبعٛخ، ٚزؼًٍ كم يكٌٕ يُٓب عهغهخ يٍ يجبدة اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  

)عششٍٚ يجذأ( انزٙ رظف الأَشةخ ٔانًًبسعبد ٔانعًهٛبد انًةهٕثخ يٍ قجم يُشآد 

ؽٛش ٕٚػؼ انغذٔل انزبنٙ يجبدة اداسح الأعًبل نزةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، 

 انًخبؽش انًئعغٛخ قشٍٚ كم يكٌٕ يٍ يكَٕبد اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ كًب ٚهٙ:

 2117عبو  COSO(: يكَٕبث ٔيببدا إداسة انًخبطش انًؤعغٛت ٔفمبً لإطبس1/1جذٔل )

 يكَٕبث إداسة انًخبطش انًؤعغٛت

 "خًغت يكَٕبث"

 يببدا إداسة انًخبطش انًؤعغٛت

 "عششٍٚ يبذأ"

 

 انذٕكًت ٔانزمبفت: -1

 

Governance & culture   

 إششاف يجهظ الإداسة عهٗ انًخبطش ٔانشلببت عهٛٓب .1

 حذذٚذ ْٛبكم انذٕكًت ٔانخشغٛم .2

 حذذٚذ انزمبفت ٔانغهٕكٛبث انخُظًٛٛت انًشغٕبت .3

 إظٓبس الانخضاو ببنُضاْت ٔانمٛى الأخلالٛت .4

 جزة ٔحطٕٚش انًْٕٕبٍٛ ٔانكفبءاث ٔالادخفبظ بٓى  .5

 

 ٔضع الإعخشاحٛجٛت ٔأْذاف انعًم: -2

 

Strategy & objective-Setting 

 حذهٛم عٛبق الأعًبل  .6

 حذذٚذ لببهٛت حذًم انًخبطش .7

 حمٛٛى الاعخشاحٛجٛبث انبذٚهت .8

 صٛبغت أْذاف انعًم .9
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 الأداء: -3

Performance 

 

 

 حذذٚذ انًخبطش  .11

 انًخبطشحمٛٛى شذة  .11

 حذذٚذ أٔنٕٚبث انًخبطش  .12

 الاعخجببت نهًخبطش  .13

 يخببعت ٔيشاجعت يذفظت انًخبطش .14

 

   :انًشاجعت ٔانخُمٛخ -4

 

Review  & Revision 

 

 خغٛٛشاث انجْٕشٚت حمٛٛى ان .15

 يشاجعت انًخبطش ٔالأداء .16

 يخببعت انخذغٍٛ فٙ إداسة انًخبطش انًؤعغٛت .17

 

 :انًعهٕيبث ٔالاحصبلاث ٔإعذاد انخمبسٚش -5

 

 Information, Communication &        

Reporting 

 

 الاعخفبدة يٍ انًعهٕيبث ٔانخكُٕنٕجٛب .18

 حٕصٛم يعهٕيبث انًخبطش  .19

 إعذاد حمبسٚش عٍ انًخبطش ٔانزمبفت ٔالأداء .21

 

 انًصذس: إعذاد انببدذ

(، حخًزم يكَٕبث إداسة انًخبطش 1/1كًب فٙ انجذٔل ) 2117عبو  COSOٔفمبً لإطبس 

 : (COSO, 2017)انًؤعغٛت فٙ خًغت يكَٕبث أعبعٛت عهٗ انُذٕ انخبنٙ

  Governance   &Cultureأٔلاً: انذٕكًت ٔانزمبفت 

ب نغًٛع انًكَٕبد الأخشٖ لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  ب أعبع  رشكم انؾٕكًخ ٔانضقبفخ يع 

انؾٕكًخ  عهٗ رؾذٚذ أعهٕة انًئعغخ ٔيغئٔنٛبد الإششاف عهٗ اداسح ؽٛش رعًم 

انضقبفخ ثبنقٛى الأخلاقٛخ ٔانغهٕكٛبد انزُظًٛٛخ انًشحٕثخ  انًخبؽش انًئعغٛخ. كًب رزعهق

  ٔفٓى انًخبؽش ٔأًْٛخ اداسرٓب داخم انًئعغخ.

 Setting  -Strategy & Objectiveربَٛبً: ٔضع الإعخشاحٛجٛت ٔأْذاف انعًم

زى ديظ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ فٙ انخةخ الإعزشارٛغٛخ نهًئعغخ يٍ خلال عًهٛخ ٚ

ٔػع الإعزشارٛغٛخ ٔأْذاف انعًم. كًب رؾذد انًئعغخ قذسرٓب عهٗ رؾًم ٔرقجم 

انًخبؽش ثبنزضايٍ يع ٔػع الإعزشارٛغٛخ ؽٛش ٚزى اعزخذاو أْذاف انعًم كؤعبط 

 ٛٛى انًخبؽش ٔالاعزغبثخ نٓب.نٕػع الإعزشارٛغٛخ يٕػع انزُمٛز ٔرؾذٚذ ٔرق
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    Performanceربنزبً: الأداء

ٚزى رؾذٚذ ٔرقٛى شذح انًخبؽش انزٙ قذ رئصش عهٗ قذسح انًئعغخ فٙ رُمٛز الاعزشارٛغٛخ 

ٔأْذاف انعًم، صى ٚزى رشرٛت أٔنٕٚبد انًخبؽش ٔفق ب نًذٖ رقجم انًخبؽش، ٔرؾذٚذ 

ا يزبثعخ ٔيشاععخ ٔرؾذٚش يؾمظخ انًخبؽش انزٙ رزعشع  كٛمٛخ الاعزغبثخ نٓب، ٔأخٛش 

 .  نٓب انًئعغخ ثشكم أكضش دقخ

  Review  &Revisionسابعًب: انًشاجعت ٔانخُمٛخ  

كٍ نهًئعغخ انُظش فٙ يذٖ عٕدح أداء  ٚزى يشاقجخ أداء اداسح يخبؽش انًئعغخ ؽٛش ٚظً

ارا كبَذ ُْبر ؽبعخ انٗ رغٛٛشاد عًهٛخ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ثًشٔس انٕقذ، ٔيب 

 عْٕشٚخ نزؾغٍٛ ٔرُقٛؼ ْزا الأداء.

 ,Informationالاحصبلاث ٔإعذاد انخمبسٚشخبيغبً: انًعهٕيبث ٔ

Communication & Reporting   

ٚزى عًع ٔاعزخذاو انًعهٕيبد راد انظهخ يٍ كبفخ انًظبدس انذاخهٛخ ٔانخبسعٛخ نذعى 

عًهٛخ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، ٔلا ٚزى رنك الا يٍ خلال انزٕاطم انمعبل 

خ انًخزهمخ ٔاعذاد انزقبسٚش عٍ ٔالارظبلاد انًغزًشح ثٍٛ يغزٕٚبد اداسح انًئعغ

 انًخبؽش ٔالأعًبل داخم انًئعغخ. 

ب   0202عبو  COSOيًب عجق، ٚزؼؼ نهجبؽش أٌ اؽبس  ٚعذ يٍ أكضش الأؽش شٕٛع 

ب ثٍٛ انجبؽضٍٛ ٔانًٍُٓٛٛ فٙ رؾذٚذ يكَٕبد ٔيجبدة ٔأَشةخ اداسح انًخبؽش  ٔاعزخذاي 

انًئعغٛخ. ار ُٚظت رشكٛضِ عهٗ رؾقٛق انعذٚذ يٍ الأْذاف انٓبيخ انًشرجةخ ثبداسح 

ٔانزغٕٚق انًخبؽش انًئعغٛخ فٙ يغبل عهٕو الأعًبل كبنًؾبعجخ ٔانزًٕٚم ٔانزؤيٍٛ 

 .ًٕاسد انجششٚخ ...انخٔان

 . أْذاف إداسة انًخبطش انًؤعغٛت7/1/4

فًٛب ٚهٙ  COSOرزًضم أْذاف اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ كجعذ سئٛغٙ يٍ أثعبد اؽبس  

: (COSO,2004)  
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    Management         أْذاف يشحبطت بئداسة انًخبطش الاعخشاحٛجٛت. 7/1/4/1

 Strategic Risk  

يُشآد الأعًبل يٍ خلال رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ انٗ انزؤكذ يٍ أٌ رغعٗ 

الأْذاف الاعزشارٛغٛخ نهًُشؤح ٔاػؾخ، يع رؾذٚذ الأَشةخ ٔالإعشاءاد انلاصيخ انزٙ 

 رئدٖ انٗ رؾقٛق ْزِ الأْذاف.

     Management        أْذاف يشحبطت بئداسة انًخبطش انخشغٛهٛت. 7/1/4/2

Operational Risk  

رغعٗ يُشآد الأعًبل يٍ خلال رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ انٗ رؾذٚذ انًخبؽش 

انًشرجةخ ثبنعًهٛبد انزشغٛهٛخ عهٗ يغزٕٖ كم ٔؽذح يٍ ٔؽذاد انًُشؤح خظٕطب  

ثبنُغجخ نهًُشآد انزٙ رغةٙ أَشةزٓب انعذٚذ يٍ انًُبؽق انغغشافٛخ أٔ انخةٕؽ 

 الإَزبعٛخ أٔ انعًهٛبد انزغبسٚخ.

     Management      أْذاف يشحبطت بئداسة يخبطش إعذاد انخمبسٚش. 7/1/4/3

Reporting Risk  

رغعٗ يُشآد الأعًبل يٍ خلال رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ انٗ انزؾقق يٍ 

يظذاقٛخ انزقبسٚش انًبنٛخ ٔحٛش انًبنٛخ  عٕاء كبَذ داخهٛخ أٔ خبسعٛخ، ٔانؾذ يٍ 

دقٛقخ يٍ خلال فشع يغًٕعخ يٍ انؼٕاثؾ ٔالإعشاءاد يخبؽش اطذاس رقبسٚش حٛش 

 انشقبثٛخ.

     Management         أْذاف يشحبطت بئداسة يخبطش الايخزبل. 7/1/4/4

Compliance Risk  

رغعٗ يُشآد الأعًبل يٍ خلال رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ انٗ ػشٔسح الأخز 

ٔانقٕاٍَٛ ٔانقٕاعذ انزُظًٛٛخ فٙ كبفخ فٙ الاعزجبس يخبؽش عذو الايزضبل نهزششٚعبد 

عًهٛبد اداسح انًخبؽش انًئعٛخ ثذء  يٍ انجٛئخ انذاخهٛخ ٔيشٔسا  ثزؾذٚذ الأْذاف ؽزٗ 

 آخش أَشةخ ٔعًهٛبد اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ.
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كًب أنقذ انعذٚذ يٍ انذساعبد انغبثقخ راد انظهخ انؼٕء عهٗ أْذاف عذٚذح أخشٖ 

انًخبؽش انًئعغٛخ فٙ يُشآد الأعًبل كزؾغٍٛ الأداء ٔصٚبدح يشرجةخ ثزةجٛق  اداسح 

انقًٛخ، ٔرعضٚض ؽٕكًخ انششكبد، ٔصٚبدح صقخ أطؾبة انًظبنؼ الأخشٖ، ٔانعًم عهٗ 

رٕافق الاعزشارٛغٛخ يع انضقبفخ انزُظًٛٛخ نهًُشؤح، ٔرُغٛق ٔديظ ٔركبيم ٔعٓبد انُظش 

الأعًبل فٙ ام رغٛشاد ثٛئخ  انًخزهمخ داخم انًُشؤح، ٔالاعزًشاس فٙ َغبػ يُشآد

 ;H. Kedir & A. Knapkova, 2016; L. Gorden et al., 2009) انعًم

Protiviti Inc, 2006)     

 . انخذذٚبث انخٙ حٕاجّ حطبٛك إداسة انًخبطش انًؤعغٛت 7/1/5

ُْبر انعذٚذ يٍ انزؾذٚبد انًخزهمخ انزٙ رٕاعّ يُشآد الأعًبل عُذ رةجٛق اداسح انًخبؽش 

 ;Fraser, J. R., & Simkins, B. J. 2016؛  0202عغٛخ يُٓب يبٚهٙ )أؽًذ، انًئ

Kerstin et al., 2014; Dafikpaku et al., 2011; Hunziker, S. 2021): 

 . ضعف رمبفت يُشآث الأعًبل7/1/5/1

ٚعزًذ انزةجٛق انُبعؼ لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عهٗ يذٖ سحجخ يُشآد الأعًبل فٙ 

ٔ انًشبسكخ ٔانعًم انغًبعٙ ٔسٔػ انمشٚق يٍ قجم أعؼبء يغهظ رجُٙ انشمبفٛخ 

الإداسح ٔانًذٚش انزُمٛز٘ ٔانًذٚشٍٚ ٔانعبيهٍٛ ٔحٛشْى. نكٍ يع الأعف ُْبر انجعغ 

يُٓى يًٍ لاٚزظمٌٕ ثزنك يًب ٚئد٘ انٗ انزةجٛق حٛش انُبعؼ لإداسح انًخبؽش 

انًخبؽش انًئعغٛخ يٍ  انًئعغٛخ؛ فُٓبر علاقخ ؽشدٚخ ثٍٛ انزةجٛق انُبعؼ لإداسح

 َبؽٛخ، ٔانشمبفٛخ ٔانعًم انغًبعٙ ٔانًشبسكخ ٔالاَمزبػ يٍ َبؽٛخ أخشٖ.

             . افخمبس يجهظ الإداسة إنٗ انًعشفت       7/1/5/2

لا رضال يعشفخ يغبنظ الإداسح ؽٕل اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ حٛش كبفٛخ عهٗ الإؽلاق 

خزهمخ عٍ َقض انًعهٕيبد ؽٕل أًْٛخ ٔقًٛخ ؽٛش كشمذ انعذٚذ يٍ انًغٕؽبد انً

اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ٔانغشع يُٓب. كًب رقٕو يُشآد الأعًبل ثزٕفٛش ثشايظ 

رذسٚجٛخ لأعؼبء يغبنظ الإداسح ثشؤٌ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، الا أٌ انجعغ يُٓى 

ٚشٌٔ أَٓى نٛظ فٙ ؽبعخ انٗ يضم انجشايظ نهزعشف عٍ يُٓغٛخ ٔرةجٛق اداسح 
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ا نخجشرٓى ٔيشكضْى ٔكجش عُٓى يًب ُٚزظ عُّ عذو ا ٔعٕد نًخبؽش انًئعغٛخ َظش 

 دساٚخ كبفٛخ ؽٕل رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ثشكم َبعؼ.

 . عذو انخطبٛك يٍ يُظٕس عٓم ٔبغٛظ                7/1/5/3

انعذٚذ رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ، رزغّ ثعغ انًُشآد انٗ رُمٛز عُذ انجذء فٙ 

يٍ الأَشةخ ٔانًًبسعبد انخبطخ ثزةجٛقٓب فٙ آٌ ٔاؽذ يًب ًٚضم رنك عجئ ب 

ثٛشٔقشاؽٛ ب اػبفٛ ب عهٗ الإداسح انًجبششح ٔٚئد٘ انٗ رعقذ عًهٛخ انزةجٛق. ٔنؾم ْزِ 

انًشكهخ ًٚكٍ انجذء فٙ رُمٛز ثعغ الأَشةخ يٍ خلال عُٛخ يٍ انًٕامٍٛ )ارٍُٛ أٔ 

ًبد عهٗ انجشايظ انزغشٚجٛخ أٔلا  صى ثعذ رنك اششار عًٛع صلاصخ( داخم انًُشؤح ٔالاعز

 انًٕامٍٛ فٙ رُمٛز كبفخ الأَشةخ يًب ٚغعم عًهٛخ انزةجٛق عٓهخ ٔثغٛةخ.

 . عذو حٕافش بشايج حذسٚبٛت خبصت ببنًخبطش     7/1/5/4

ٚعزًذ انزةجٛق انُبعؼ لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عهٗ قٛبو يُشآد الأعًبل ثزٕفٛش 

سٚجخ اكضش فبعهٛخ يٍ خلال عقذ ٔسػ عًم عٍ انًخبؽش ٔيعبٚٛش انًخبؽش ثشايظ رذ

انًغزخذيخ ٔكٛمٛخ رةجٛق أعبنٛت اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ نؾم انًشكلاد انًخزهمخ 

فٙ انٕاقع انعًهٙ؛ فبنزذسٚت دٌٔ اعشاء ٔسػ عًم ٚعذ را قًٛخ يؾذٔدح ٔٚئد٘ انٗ 

 عذو فبعهٛخ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ.

 انخعبيم يع عذد كبٛش يٍ انًخبطش      .7/1/5/5

رقٕو ثعغ يُشآد الأعًبل ثبنزعبيم يع عذد كجٛش يع انًخبؽش أؽٛبَ ب ٚظم عذدْى 

خةش فٙ عغم انًخبؽش يًب ًٚضم عجئ ب اداسٚب عهٗ انًُظًٍٛ ٔيغهظ  222انٗ  

كٍ انزعبيم يع عذ د الإداسح عُذ رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ. نؾم ْزِ انًشكهخ ٚظً

 خةش نُغبػ انزةجٛق.  02انٗ  02قهٛم يٍ انًخبؽش يبثٍٛ 

 . عذو حذذٚذ إطبس صيُٙ نخطبٛك إداسة انًخبطش انًؤعغٛت7/1/5/6

ٚشرجؾ رؾذٚذ انًخبؽش ٔالاؽزًبلاد راد انظهخ ثزؾذٚذ انمزشح انضيُٛخ، فجذٌٔ رؾذٚذ 

 اؽبس صيُٙ لا ٚزى رؾذٚذ الاؽزًبلاد ثشكم يغذ٘.  
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 الاعخشاف بؤٌ إداسة انًخبطش انًؤعغٛت بًزببت إداسة حغٛٛش. عذو 7/1/5/7

ُٚجغٙ الاعزشاف ثؤٌ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ثًضبثخ يجبدسح رغٛٛش ؽٛش ٚزةهت رنك 

ا فٙ ؽشٚقخ يشبسكخ انًعهٕيبد ٔعذد الأَشةخ انٓبيخ انزٙ ٚزى اعشاإْب نهزعبيم  رغٛٛش 

    يع انًخبؽش.

 حطبٛك إداسة انًخبطش انًؤعغٛت. عذو ٔضٕح انٓذف يٍ 7/1/5/8

ب نزةجٛق اداسح انًخبؽش   ً فٙ ثعغ الأؽٛبٌ، َغذ أٌ انًٕامٍٛ نٛغٕا يزؾًغٍٛ دائ

انًئعغٛخ؛ فكضٛش يُٓى ٚعزجشَّٔ عجئ ب ثٛشٔقشاؽٛ ب اػبفٛ ب حٛش ْبدف لا قًٛخ نّ يًب 

جٛق ٚزشرت عهّٛ اَعذاو انؾًبط ثشؤٌ اعشاء انجشايظ انزذسٚجٛخ ٔٔسػ انعًم ؽٕل انزة

 انُبعؼ ٔعذٔو ٔػٕػ انٓذف يٍ انزةجٛق يٍ َبؽٛخ أخشٖ.

 . أدٔاس ٔيغئٕنٛبث حطبٛك إداسة انًخبطش انًؤعغٛت 7/1/6

نكٙ ٚزى رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ثشكم فعبل ٔكفء ُٚجغٙ رؾذٚذ أدٔاس 

انمقٙ،  ) ٔيغئٕنٛبد كبفخ الأؽشاف انذاخهٛخ ٔانخبسعٛخ عهٗ أكًم ٔعّ كًب ٚهٙ

 ,.Ai et al., 2018; Anderson et al., 2017; A. Broduer et al) ؛0200

2010  

  . يجهظ الإداسة7/1/6/1

ُْبر يٓبو عذٚذح ٚقٕو ثٓب يغهظ الإداسح ثشؤٌ رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ يُٓب 

 يب ٚهٙ:

  ٔػع ًَٕرط رمبعم ٔاػؼ ٚؼًٍ ٔعٕد صقبفخ ٔؽٕاس فعبل ثشؤٌ انًخبؽش داخم

 انششكخ ثؤكًهٓب

 ثشؤٌ انًخبؽش بنقٛى الأخلاقٛخ ٔانغهٕكٛبد انزُظًٛٛخ انًشحٕثخ اآبس الانزضاو ث

 داخم انششكخ ثؤكًهٓب

  رؾذٚذ سحجخ انششكخ فٙ رؾًم انًخبؽش )انًخبؽشح( عهٗ أعبط انعًهٛبد

 ٔالأَشةخ انزٙ رقٕو ثٓب

 اطذاس ثٛبٌ ٔاػؼ ثشؤٌ الاعزشارٛغٛبد انزٙ رزجعٓب فٙ ؽبنخ ؽذٔس انًخبؽش 
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 ٛبٌ سعًٙ ن داسح ثشؤٌ ديظ انًخبؽش فٙ عًهٛبد الإداسح الأعبعٛخ يضم اطذاس ث

  انزخةٛؾ الاعزشارٛغٙ ٔرخظٛض انًٕاسد انًبنٛخ ٔرًٕٚم انًخبؽش

 اعزٛعبة ٔرؾذٚذ الأصبس انًزشرجخ عهٗ انًخبؽش ٔكٛمٛخ قٛبعٓب 

 رؾذٚذ انغهةخ ٔيغئٔنٛبد الإششاف عهٗ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

 انًخبؽش انًئعغٛخ  رعٍٛٛ يذٚش لإداسحChief Risk Officer CRO 

  ٙيشبسكخ يذٚش انًخبؽش فٙ ٔػع ؽشق ٔأعبنٛت انزؾكى فٙ انًخبؽش انز

 رزعشع نٓب انششكخ

 يُبقشخ رقبسٚش يذٚش انًخبؽش 

 ػًبٌ الأداء انمعبل ٔانًغبءنخ ٔانشقبثخ انمعبنخ لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

 . الإداسة 7/1/6/2

رُمٛز عًٛع أَشةخ انششكخ ، ثًب فٙ رنك اداسح انًخبؽش الإداسح يغئٔنخ عٍ رعذ

فٙ انٕاقع ، فبٌ الإداسح يغئٔنخ عٍ رةجٛق يكَٕبد ٔأَشةخ اداسح  انًئعغٛخ.

انًخبؽش انًئعغٛخ. ٔيع رنك ، رخزهف ْزِ انًغئٔنٛبد ، اعزًبد ا عهٗ يغزٕٚبد 

  الإداسح ٔخظبئض انششكخ.

فًٛب ٚزعهق ثزةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  –يغئٕلَا  CEOانًذٚش انزُمٛز٘ كًب ٚعذ 

 رٕفٛش انقٛبدح ٔانزٕعّٛ نكجبس انًذٚشٍٚٔ فعبنٛخ َٔغبػ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  –

ب، ٚزؾًم أ. سقبثخ أَشةخ انًخبؽش انعبيخ نهششكخ فًٛب ٚزعهق ثبعزعذادْب نهًخبؽشٔ ٚؼ 

ًخزهمخ يغئٔنٛخ اداسح انًخبؽش كجبس انًذٚشٍٚ انًغئٔنٍٛ عٍ انٕؽذاد انزُظًٛٛخ ان

ا فعبلا  فًٛب ٚهٙ:  انًزعهقخ ثؤْذاف رهك انٕؽذاد ؽٛش ٚهعت ْئلاء انًذٚشٌٔ دٔس 

  رؾذٚذ أؽذاس انًخبؽش انًؾزًهخ 

 رقٛٛى انًخبؽش راد انظهخ 

 رؾذٚذ اعزشارٛغٛبد اداسح انًخبؽش انًؾذدح 

  ٔػع ٔرُمٛز اعشاءاد يعُٛخ لإداسح انًخبؽش، يضم رقُٛبد رؾذٚذ انًخبؽش

 ٔرقًٛٛٓب 
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 . يذٚش إداسة انًخبطش 7/1/6/3

يٍ قجم يغهظ الإداسح، فٕٓ ٚعذ انًغئٕل الأٔل  CROٚزى رعٍٛٛ يذٚش اداسح انًخبؽش 

ب يغئٕنٛبرّ انٗ انزعبٌٔ ٔانزُغٛق  عٍ رةجٛق اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ، كًب رًزذ أٚؼ 

يع أعؼبء يغهظ الإداسح ٔانًذساء انزُمٛزٍٚٛ ؽزٗ ٚزى انزةجٛق ثبنشكم الأيضم، ٔفًٛب 

 ٚهٙ ثعغ الأدٔاس انزٙ ٚقٕو ثٓب يذٚش انًخبؽش:

  يغًٕعخ يٍ كجبس انًغئٕنٍٛ انزُمٛزٍٚ نزؾذٚذ دٔس ْٔذف رةجٛق اداسح انعًم يع

انًخبؽش انًئعغٛخ داخم انًُشؤح، ٔيغبعذح الإداسح انعهٛب فٙ انزٕاطم يع 

 انعبيهٍٛ ثشؤٌ رٕػٛؼ ْزا انذٔس

  يغبعذح الإداسح انعهٛب فٙ ديظ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ يع عًهٛخ الإداسح

 الاعزشارٛغٛخ

 ٓم عًهٛخ رؾهٛم انجٛبَبد انًغًعخ يٍ الأقغبو انًخزهمخ ثخظٕص ٔػع اؽبس ٚظغ

 انًخبؽش

   انقٛبو ثزقًٛٛبد دٔسٚخ فًٛب ٚزعهق ثًغججبد اداسح انًخبؽش ؽزٗ ٚزى رؾذٚذ

انمغٕاد ٔانعًم عهٗ يعبنغزٓب ٔانزؾقق يٍ يظذاقٛخ انزقبسٚش ٔطؾخ ٔعلايخ 

 انجٛبَبد

 . انًشاجعت انذاخهٛت7/1/6/4

، رهعت ٔاٛمخ انًشاععخ انذاخهٛخ  4، ٔيعٛبس انًشاععخ سقى SOXٔفقب  لأؽكبو قبٌَٕ 

دٔسا  ْبيب  فٙ رٕفٛش ػًبٌ ثشؤٌ رقٛٛى انًخبؽش  -ثذٔسٚٓب انزؤكٛذ٘ ٔالاعزشبس٘  -

ثةشٚقخ طؾٛؾخ ٔرقٛٛى يذٖ كمبٚخ ٔ فعبنٛخ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ٔانزٕطٛخ 

َةبق ٔاٛمخ انًشاععخ انذاخهٛخ كلا يٍ ؽٕكًخ ثبدخبل رؾغُٛبد عهٛٓب ؽٛش ٚزؼًٍ 

 انششكبد ٔأَظًخ انشقبثخ انذاخهٛخ ٔاداسح انًخبؽش.

ْزا، ٔقذ أكذ اؽبس اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عهٗ أٌ انًشاععخ انذاخهٛخ ًٚكٍ أٌ رزجع 

ثعغ انٕعبئم انلاصيخ نمؾض ٔرذقٛق أَشةخ اداسح انًخبؽش انزٙ رزى داخم يُشآد 

 ب ٚهٙ:الأعًبل، يُٓب ي
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رعذ أداح فعبنخ فٙ ٔطف أَشةخ اداسح انًخبؽش انزٙ خشائظ حذفك انعًهٛبث:  .1

 رئدٖ داخم انًُشؤح

رعذ يغزُذاد ٔٔصبئق ٔرقبسٚش   فذص يغخُذاث ٔٔربئك أَشطت إداسة انًخبطش: .2

 أَشةخ اداسح انًخبؽش يؾم رقٛٛى ٔفؾض ْبو نهغبٚخ يٍ قجم انًشاععخ انذاخهٛخ

ٚعذ أداح فعبنخ نزةجٛق أفؼم أعهٕة انًمبسَت ببلأفضم )انًمٛبط انًشجعٙ(:  .3

يًبسعبد اداسح انًخبؽش فٙ انجٛئخ انًؾٛةخ عٍ ؽشٚق انجؾش عٍ أفؼم 

انًًبسعبد انشائذح فٙ انجٛئخ انًؾٛةخ ٔيقبسَخ انًًبسعبد انؾبنٛخ انًةجقخ فٙ 

   انًُشؤح يع رهك انًًبسعبد

رعذ أداح فعبنخ نغًع انًعهٕيبد يٍ الأؽشاف لٕائى الاعخمصبء )الاعخبٛبَبث(:  .4

 راد انظهخ عٍ يذٖ  فعبنٛخ عًهٛبد اداسح انًخبؽش عهٗ يغزٕٖ انًُشؤح ككم

 . انًشاجعت انخبسجٛت7/1/6/5

ا يغزقلا   ًٚكٍ نهًشاععخ انخبسعٛخ أٌ رٕفش نًغهظ الإداسح ٔالإداسح يُظٕس 

ًخبؽش، ًٚكٍ أٌ ٚغبْى فٙ اعذاد انزقبسٚش انًبنٛخ ٔرؾقٛق أْذاف ٔيٕػٕعٛ ب لإداسح ان

انششكخ. كًب رغبعذ َزبئظ عًهٛخ انًشاععخ فٙ انقبء انؼٕء عهٗ أٔعّ انقظٕس فٙ 

اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ٔرٕفٛش يعهٕيبد قًٛخ نزؾغٍٛ ٔرعضٚض ثشَبيظ اداسح 

 انًخبؽش انًزعهقخ ثبعذاد انزقبسٚش انًبنٛخ.

 طشاف انخبسجٛت الأخشٖ. الأ7/1/6/6

ًُشآد قذ ٚئصش أطؾبة انًظبنؼ عهٗ أَشةخ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ انخبطخ ث 

، يضم انعًلاء ٔانًٕسدٍٚ ٔانذائٍُٛ ٔانًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ؽٛش رعذ الأؽشاف  الأعًبل

ب يٍ يظبدس انًعهٕيبد لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ. ا ْبي   انخبسعٛخ يظذس 

 :الإطبس انُظش٘ نلأداء انًبنٙ .7/2

ٚعزجش الأداء انًبنٙ يمٕٓيب  شبيلا  ْٔبيب  نًُشآد الأعًبل ، لأَّ ٚعكظ يذ٘ َغبؽٓب أٔ 

فشهٓب َغجخ  لاسرجبؽّ ثبنغبَت انًبنٙ انز٘ ٚعزجش يٍ أكضش انغٕاَت انؾغبعخ ٔانٓبيخ 

 نًُشآد الأعًبل.
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 . يفٕٓو الأداء انًبنٙ نًُشآث الأعًبل7/2/1

ىىخب فٓىىخٕ انًىىخشأح انعبكىىخغخ   ً ىىخب عْٕشٚ ىىخب يٓ ًٚضىىخم الأداء انًىىبنٙ نًُشىىآد الأعًىىبل يمٕٓي 

 لأَىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىخشةخ يُشىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىآد الأعًىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىبل

ٔاَغبصارٓب فٕٓ َزىبئظ انُشىبؽ انشىبيم انىز٘ رًبسعىّ انًُشىؤح ٔٚؾىذد يىخغزٕٖ اَغبصْىخب 

 ٔيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىخذٖ اعىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىخزغلانٓب

َعكخخىىىخبط نقخخىىىخذسح ٔقبثهٛخخىىىخخ نًٕاسدْخخىىىخب مٔايكبَٛبرٓخخىىىخب ، ار ٚخخىىىخشبس انٛخخىىىخّ ثؤَخخىىىخّ ا

 انخخخًُشؤح عهخخخٗ رؾقٛخخخق أْذافٓب انًخزهمخ. 

لا ٕٚعذ رعشٚف يٕؽذ يزمق عهّٛ نىلأداء انًىبنٙ، َظىشا  نزعىذد يئشىشاد يقىبٚٛظ الأداء 

انًبنٙ ؽٛش رعزًىذ ثعىغ يقىبٚٛظ الأداء انًىبنٙ عهىٗ انجٛبَىبد انًبنٛىخ انًغىزخشعخ يىٍ 

الأخش عهٗ انجٛبَبد انغٕقٛخ ٔرعزًىذ انىجعغ انضبنىش عهىٗ  انقٕائى انًبنٛخ ٔرعزًذ انجعغ

ب  .يضٚظ يٍ انجٛبَبد انًبنٛخ ٔانجٛبَبد انغٕقٛخ يع 

 :. لٛبط الأداء انًبنٙ نًُشآث الأعًبل7/2/2

رضاٚذد أًْٛخ قٛبط الأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل فٙ انمزشاد انؾبنٛخ، َزٛغخ انزةٕساد 

الأعًبل ٔانزٙ يٍ أًْٓب رضاٚذ ؽذح انًُبفغخ انعبنًٛخ، ٔيب انعذٚذح انزٙ ؽشأد عهٗ ثٛئخ 

رشرت عهٛٓب يٍ ػغٕؽ َؾٕ ػشٔسح رؾغٍٛ أداء ْزِ انًُشآد، ؽٛش ٚزًضم دٔس َظبو 

قٛبط ٔرقٛٛى الأداء فٙ يغبعذح ؽًهخ الأعٓى عهٗ انزؾقق يٍ يذٖ انزضاو الإداسح ثزؾقٛق 

 (.0220ف، الأْذاف انزٙ رغعٗ ْزِ انًُشآد نهٕطٕل انٛٓب )عبؽ

انٗ أَّ ًٚكٍ   (Barauskaite, G., & Streimikiene, D. 2021)أشبسد دساعخ

 انًبنٙ انٗ صلاصخ يغًٕعبد ْى: رقغٛى يئششاد قٛبط الأداء

 Accounting-Basedيؤششاث حعخًذ عهٗ انبٛبَبث انًذبعبٛت )انًبنٛت(  .1

رعزًذ ْزِ انًئششاد عهٗ انجٛبَبد انًبنٛخ ٔانًؾبعجٛخ انًغزخشعخ يٍ انقٕائى      

، يعذل انعبئذ عهٗ ؽقٕق  ROAيعذل انعبئذ عهٗ الأطٕلانًبنٛخ، ٔيٍ أيضهزٓب 

؛  ROSيعذل انعبئذ عهٗ انًجٛعبد  ، ROI، يعذل انعبئذ عهٗ الاعزضًبس ROEانًهكٛخ

 انًُشؤح فٙ انغٕق عهٗ انًذٖ انقظٛش.فٓٙ يقبٚٛظ رزظف ثؤَٓب رقٛٛى لأداء 
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 Market-Based       يؤششاث حعخًذ عهٗ انبٛبَبث انغٕلٛت .2

 Stockعٕائذ الأعٓى ٔيٍ أيضهزٓب انغٕقٛخ، رعزًذ ْزِ انًئششاد عهٗ انجٛبَبد 

Returns  ٔانزغٛشاد فٙ عٕائذ الأعٓى ،Stock Returns Changes in انقًٛخ ،

؛ فٓٙ يقبٚٛظ  P/Eيؼبعف سثؾٛخ انغٓى، EPSسثؾٛخ انغٓى يئشش  ،MVانغٕقٛخ 

 رزظف ثؤَٓب رقٛٛى لأداء انًُشؤح فٙ انغٕق عهٗ انًذٖ انةٕٚم.

                                  يؤششاث حعخًذ عهٗ انبٛبَبث انًذبعبٛت ٔانغٕلٛت .3

Accounting & Market -Based  

ٔيٍ  انغٕقٛخ،رعزًذ ْزِ انًئششاد عهٗ كم يٍ انجٛبَبد انًؾبعجٛخ )انًبنٛخ( ٔانجٛبَبد 

، َٔغجخ انقًٛخ انغٕقٛخ MVAٔانقًٛخ انغٕقٛخ انًؼبفخ ، Tobin’s Qيئشش أيضهزٓب 

؛ فٓٙ يقبٚٛظ رزظف ثؤَٓب  MTBنؾقٕق انًهكٛخ انٗ انقًٛخ انذفزشٚخ نؾقٕق انًهكٛخ

 ٕق عهٗ انًذٖ انةٕٚم.رقٛٛى لأداء انًُشؤح فٙ انغ

دساعخ رقٕو ثقٛبط  052ثمؾض ؽٕانٙ  Al-Matari et al.,(2014)ٔقبيذ دساعخ 

% يُٓب رغزخذو 25فٕعذد أٌ انجٛبَبد انًبنٛخ ٔانًؾبعجٛخ الأداء انًبنٙ عهٗ أعبط 

% رغزخذو يعذل انعبئذ عهٗ ؽقٕق انًهكٛخ. ٔكزنك 02يعذل انعبئذ عهٗ الأطٕل، ٔ

ب ؽٕانٙ فؾظذ ْزِ انذساعخ أٚ دساعخ اْزًذ ثقٛبط الأداء انًبنٙ عهٗ أعبط  54ؼ 

ب، ٔٔعذد أٌ  % يٍ ْزِ انذساعبد رغزخذو 22انجٛبَبد انًبنًؾبعجٛخ ٔانغٕقٛخ يع 

% رغزخذو َغجخ انقًٛخ انغٕقٛخ انٗ انذفزشٚخ نؾقٕق Tobin’s Qٔ ،2يئشش

 .  MTBانًهكٛخ

ت إداسة انًخبطش انًؤعغٛ انذساعبث انغببمت انخٙ حُبٔنج انعلالت بٍٛ حبُٙ َظبو -8

 :ٔحذهٛهٓب ٔالأداء انًبنٙ نًُشآث الأعًبل

رُبٔنذ انعذٚذ يٍ أدثٛبد انًؾبعجخ ٔانزًٕٚم انعلاقخ ثٍٛ رجُٙ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

ERM دساعت قبيذ   ٔأداء يُشآد الأعًبل. ؽٛشShad & Lai, 2015)(   

انظبدس عٍ   ERMثمؾض أصش رجُٙ الإؽبس انًزكبيم لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

عهٗ أداء يُشآد الأعًبل. ٔرًذ انذساعخ عهٗ عُٛخ يٍ انششكبد  COSOنغُخ 

. اعزًذد ْزِ 0204ششكخ( خلال عبو  002انًذسعخ فٙ عٕق الأٔساق انًبنٛضٚخ )
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أثعبد ٔيغبلاد اداسح عهٗ   ERMانذساعخ عُذ قٛبط اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

عُذ قٛبط  EVAانششكبد )الاعزجٛبَبد(  ، ٔعهٗ انقًٛخ الاقزظبدٚخ انًؼبفخ  يخبؽش

أداء انًُشؤح. رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذاو الإؽظبء 

انٕطمٙ ٔأعهٕة الاَؾذاس انًزعذد. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ 

 ٔأداء يُشآد الأعًبل.  ERMاداسح انًخبؽش انًئعغٛخ يٕعجخ ثٍٛ 

أٚؼب  ثمؾض أصش ثشَبيظ   )(Soliman & Mukhtar, 2017 دساعت كًب قبيذ

عهٗ أداء يُشآد الأعًبل ثبعزخذاو ًَٕرط اداسح   ERMاداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

نهجُٕر ٔانًئعغبد انًبنٛخ. ٔرًذ انذساعخ عهٗ انجُٕر  ERMانًخبؽش انًئعغٛخ 

انًذسعخ فٙ عٕق الأٔساق انًبنٛخ انُٛغٛشٚخ. اعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط اداسح 

 ERM  Indexعهٗ يئشش اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  ERMانًخبؽش انًئعغٛخ 

، ٔعهٗ يعذل انعبئذ عهٗ  Mukhtar and Soliman (2016)انًقزشػ فٙ دساعخ 

عُذ قٛبط أداء  TOBIN’S Qٔيئشش  SPRؽقٕق انًهكٛخ ٔعٕائذ الأعٓى انغٕقٛخ 

انًُشؤح. رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذاو الإؽظبء 

انٕطمٙ ٔأعهٕة الاَؾذاس انًزعذد. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ 

 ٔأداء يُشآد الأعًبل.    ERMيٕعجخ ثٍٛ رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  أصش  )(Malik et al., 2020اعت دس ٔأٚؼب ، فؾظذ

ERM COSO  عهٗ أداء يُشآد الأعًبل، ٔفؾض يب ارا كبَذ نغُخ اداسح انًخبؽش

نٓب رؤصٛش يزذاخم أٔ يؾمض عهٗ ْزِ انعلاقخ. ٔرًذ انذساعخ عهٗ عُٛخ يٍ انششكبد 

مشدح( خلال انمزشح ي 260) UKانًذسعخ فٙ عٕق الأٔساق انًبنٛخ فٙ انًًهكخ انًزؾذح 

  ERM(. اعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 0200-0204)

 ERM  Indexعهٗ كم يٍ انًزغٛش انًْٕٙ ٔ يئشش اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

، ٔعُذ قٛبط أداء انًُشؤح عهٗ يئشش Gorden et al. (2009)انًقزشػ فٙ دساعخ 

TOBIN’S Q هقًٛخ انذفزشٚخ َٔغجخ انقًٛخ انغٕقٛخ نMTB رى رؾهٛم انجٛبَبد .

ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذاو الإؽظبء انٕطمٙ ٔأعهٕة الاَؾذاس 
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انًزعذد. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ يٕعجخ ثٍٛ اداسح انًخبؽش 

 ٔأداء يُشآد الأعًبل. ERMانًئعغٛخ 

ثمؾض اصش رجُٙ    al., 2021) (Chairani etدساعت  ٔعلأح عهٗ رنك، قبيذ

عهٗ الأداء انًبنٙ ٔقًٛخ انًُشؤح  ERMالإؽبس انًزكبيم لإداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

 عهٗ رههك انعلاقخ. ESGٔأصش انًًبسعبد انجٛئٛخ ٔالأعزًبعٛخ ٔؽٕكًخ انششكبد 

ٔرًذ ْزِ انذساعخ عهٗ عُٛخ دٔنٛخ )أَذَٔغٛب / انمهجٍٛ / ربٚلاَذ / يبنٛضٚب / عُغبفٕسح(  

(. اعزًذد ْزِ انذساعخ 0202-0202يمشدح خلال انمزشح ) 522يٍ انششكبد ثهغذ 

عهٗ انًزغٛش انًْٕٙ، ٔعهٗ يعذل انعبئذ   ERMعُذ قٛبط اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

عُذ قٛبط قًٛخ  TOBIN’S Qانًبنٙ، ٔعهٗ يئشش  عهٗ الأطٕل عُذ قٛبط الأداء

انًُشؤح. رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذاو الإؽظبء 

انٕطمٙ ٔأعهٕة الاَؾذاس انًزعذد. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ أٌ رةجٛق ْزا 

 . كًب أٌالإؽبس ٚئصش رؤصٛشاَ يعُٕٚب  يٕعجب  عهٗ كم يٍ الأداء انًبنٙ ٔقًٛخ انًُشؤح

دٔس يعُٕٚب يؾمضا  نضٚبدح  ESGنهًًبسعبد انجٛئٛخ ٔالأعزًبعٛخ ٔؽٕكًخ انششكبد 

 رؤصٛش ْزا الإؽبس عهٗ الأداء انًبنٙ ٔقًٛخ انًُشؤح.

أصش رةجٛق َظبو اداسح   )(Saeidi et al., 2021دساعت ٔعهٗ َمظ انغٛبق، فؾظذ 

نًُشآد الأعًبل،  عهٗ الأداء انًبنٙ ٔحٛش انًبنٙ  ERMانًخبؽش انًئعغٛخ 

عهٗ رهك انعلاقخ. ٔرًذ  IC ثبلإػبفخ انٗ فؾض الأصش انٕعٛؾ نشأط انًبل انمكش٘

ششكخ(.  22انذساعخ عهٗ انًئعغبد انًبنٛخ ٔانجُٕر ٔششكبد انزبيٍٛ الإٚشاَٛخ )

ٔسأط انًبل   ERMاعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

، ٔعهٗ يعذل انعبئذ عهٗ الأطٕل ٔيعذل انعبئذ عهٗ عهٗ قٕائى الاعزقظبء انمكش٘

 ؽقٕق انًهكٛخ عُذ قٛبط الأداء انًبنٙ، ٔاسػبء انعًلاء ٔانًٛضح انزُبفغٛخ ٔالاثزكبس

عُذ قٛبط الأداء حٛش انًبنٙ . رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال 

. ٔقذ SEMٓٛكٛهٛخ الاعزًبد عهٗ أعبنٛت الإؽظبء انٕطمٛخ ًَٔزعخ انًعبدلاد ان

رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ يٕعجخ ثٍٛ رةجٛق َظبو اداسح انًخبؽش 
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، ٔالأداء انًبنٙ ٔحٛش انًبنٙ نًُشآد الأعًبل، ٔكزنك رٕطهذ ERM انًئعغٛخ 

 انذساعخ أٚؼب  انٗ رؤصٛش يعُٕ٘ اٚغبثٙ نشأط انًبل انمكش٘ عهٗ رهك انعلاقخ.  

  ) Şenolدساعت  ، فقذ فؾظذ اٚؼب  انذساعبث انغببمت ٔعهٗ انُمٛض يٍ َخبئج

& Karaca, 2017) اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ  أصشERM  عهٗ أداء يُشآد

رًذ انذساعخ عهٗ عُٛخ  الأعًبل ثبلإػبفخ انٗ يؾذداد اداسح يخبؽش انششكبد.

يمشدح( خلال انمزشح  050ششكخ/ 55يٍ انششكبد انًذسعخ فٙ ثٕسطخ أعةُجٕل )

(. اعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 0225-0204)

ERM   عهٗ كم يٍ انًزغٛش انًْٕٙ، ٔعُذ قٛبط أداء انًُشؤح عهٗ يعذل انعبئذ

. MTBغجخ انقًٛخ انغٕقٛخ نهقًٛخ انذفزشٚخ َٔ TOBIN’S Qعهٗ الأطٕل ٔيئشش

رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذاو الإؽظبء انٕطمٙ 

ٔأعهٕة الاَؾذاس انًزعذد ٔأعهٕة الاَؾذاس انهٕعٛغزٙ. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ 

عهٗ أداء يُشآد الأعًبل حٛش   ERMانٗ أٌ أصش َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

 .)حٛش يعُٕ٘( يؾذد

  ) .Alawattegama, K. Kانذساعبث انغببمت يٍ   كًب رٕطهذ أٚؼب انعذٚذ

انزٙ رًذ عهٗ ششكبد انزؤيٍٛ ٔانجُٕر ٔانًئعغبد انًبنٛخ  - (2019 ;2018

عهٗ  انًخبؽش انًئعغٛخانٗ أٌ أصش اداسح  -ٔانششكبد الأخشٖ فٙ ثٕسطخ عشٚلاَكب

  .أداء يُشآد الأعًبل حٛش يعُٕ٘

ْذفذ انٗ فؾض أصش رجُٙ   (Agustina & Baroroh , 2016)دساعت  ٔأٚؼب،

عهٗ قًٛخ انًُشؤح يٍ خلال الأداء انًبنٙ   ERMَظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

انًذسعخ فٙ عٕق الأٔساق  كًزغٛش ٔعٛؾ . ٔرًذ ْزِ انذساعخ عهٗ عُٛخ يٍ انجُٕر

(. 2011-2013خلال انمزشح ) ثُك 52رقشثش عُٕ٘ نخ  53انًبنٛخ الأَذَٔغٛخ ثهغذ 

عهٗ الاسشبداد   ERMاعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

انظبدسح يٍ انجُك انًشكض٘ الاَذَٔٛغٙ ثشؤٌ اداسح يخبؽش انششكبد فٙ انجُٕر 

عُذ قٛبط قًٛخ انًُشؤح، ٔعهٗ يعذل انعبئذ عهٗ  MTBانزغبسٚخ،  ٔعهٗ يئشش 

ؽقٕق انًهكٛخ عُذ قٛبط الأداء انًبنٙ. رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ 
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خلال اعزخذاو الإؽظبء انٕطمٙ ٔأعهٕة الاَؾذاس انًزعذد ٔرؾهٛم انًغبساد . ٔقذ 

ب أ٘ رؤصٛش نٛظ نٓ  ERMرٕطهذ ْزِ انذساعخ أٌ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

يعُٕ٘ عهٗ أداء ٔقًٛخ يُشآد الأعًبل، ٔأٌ الأداء انًبنٙ نّ رؤصٛش يعُٕ٘ يٕعت 

 عهٗ قًٛخ يُشآد الأعًبل.

ثمؾض أصش   (Sayilir & Farhan , 2016)دساعت قبيذ  ٔعهٗ َمظ انغٛبق،

عهٗ قًٛخ انًُشؤح. ٔرًذ ْزِ انذساعخ عهٗ  ERMرجُٙ اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

ششكخ  052انًذسعخ فٙ عٕق الأٔساق انًبنٛخ انزشكٛخ ثهغذ  كبدعُٛخ يٍ انشش

(. اعزًذد ْزِ انذساعخ عُذ قٛبط اداسح انًخبؽش 2008-2013طُبعٛخ خلال انمزشح )

عُذ قٛبط قًٛخ   Tobin’s Qعهٗ الاعزجٛبَبد، ٔعهٗ يئشش   ERMانًئعغٛخ 

او الإؽظبء انًُشؤح. رى رؾهٛم انجٛبَبد ٔاخزجبس طؾخ انمشٔع يٍ خلال اعزخذ

انٕطمٙ ًَٕٔرط انزؤصٛشاد انعشٕائٛخ. ٔقذ رٕطهذ ْزِ انذساعخ انٗ أٌ َظبو اداسح 

 نٛظ نٓب أ٘ رؤصٛش يعُٕ٘ عهٗ قًٛخ يُشآد الأعًبل  ERMانًخبؽش انًئعغٛخ 

   )(Horvey & Ankamah, 2020ٔعهىٗ خىلاف كىم يًبعىبك، فىئٌ دساعىت 

ٍٛ اداسح انًخىىبؽش انًئعغىىٛخ يعُٕٚىىخ عىىبنجخ ثىى علالىىت غٛىىش خطٛىىترٕطىىهذ انىىٗ ٔعىىٕد 

ERM  ؽىشف  ٔأداء يُشىآد الأعًىبل فىٙ شىكمU  ((U shape  ؽٛىش ٚشرمىع أداء

)علاقىخ   ERMيُشآد الأعًبل فٙ انًشاؽم انًجذئٛخ نُظبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ 

 ERMيٕعجخ(، ثًُٛب ُٚخمغ فٙ انًشاؽىم انًزقذيىخ نُظىبو اداسح انًخىبؽش انًئعغىٛخ 

 )علاقخ عبنجخ(

 انذساعبث انغببمت: حذهٛم ٔحمٛٛى َخبئج

ثعذ اعزعشاع انذساعبد انغبثقخ انزٙ رُبٔنذ دساعخ انعلاقخ ثٍٛ َظبو اداسح انًخبؽش  

 :انًئعغٛخ ٔالأداء انًبنٙ، ٚخهض انجبؽش انٗ انُقبؽ انزبنٛخ

  اعزٓذفذ ْزِ انذساعبد انغبثقخ فؾض انعلاقخ ثٍٛ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ

ًبنٙ، ٔكزنك فؾض انعلاقخ ثٍٛ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ٔقًٛخ ٔالأداء ان

 انًُشؤح
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  عهٗ اعشاء دساعخ رةجٛقٛخ عهٗ عُٛبد يٍ اعزًذد يعظى انذساعبد انغبثقخ

 انششكبد انًذسعخ فٙ أعٕاق الأٔساق انًبنٛخ انُبشئخ أٔ انًزقذيخ

 انًزقذيخ يضم  رُٕعذ ثٛئخ رةجٛق انزٙ رًذ فٛٓب ْزِ انذساعبد عٕاء فٙ الأعٕاق

انٕلاٚبد انًزؾذح ٔأعزشانٛب ٔربٕٚاٌ أٔ الأعٕاق انُبشئخ يضم أَذَٔٛغٛب ٔعشٚلاَكب 

 ٔثبكغزبٌ ٔانعشاق ٔالأسدٌ

  رُٕعذ يذاخم ًَٔبرط قٛبط َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عٕاء ثةشٚقخ حٛش

، ٔيئشش s’Standard & Poorيجبششح كًئشش ٔكبنخ انزظُٛف الإئزًبَٙ 

انًقزشػ يٍ قجم دساعخ   ERM Indexح انًخبؽش انًئعغٛخعٕدح اداس

Gordon et al. (2009)( ًْٕٙأٔ ثةشٚقخ يجبششح 0، ٔانًزغٛش ان ،)طمش ،

 كشدٔد الاعزجٛبَبد ٔاعشاء انًقبثلاد انشخظٛخ. 

  رُٕعذ يذاخم ًَٔبرط قٛبط الأداء انًبنٙ  عٕاء ثةشٚقخ حٛش يجبششح يٍ خلال

ذل انعبئذ عهٗ ؽقٕق انًهكٛخ ٔيعذل انعبئذ عهٗ يعذل انعبئذ عهٗ الأطٕل ٔيع

أٔ  Tobin's Qٔيئشش MtB انًجٛعبد َٔغجخ انقًٛخ انغٕقٛخ انٗ انقًٛخ انذفزشٚخ

  .ثةشٚقخ يجبششح كشدٔد الاعزجٛبَبد ٔاعشاء انًقبثلاد انشخظٛخ

 ٖاعزًذد ْزِ انًغًٕعخ يٍ انذساعبد انغبثقخ عهٗ ؽشٚقخ انًشثعبد انظغش  

OLSزؤصٛشاد انضبثزخ، ًَٕٔرط ان FEMًَٕٔرط انزؤصٛشاد انعشٕائٛخ ،  FEM ،

 . SEM ًَٔزعخ انًعبدلاد انٓٛكهٛخ

  ٍرٕطهذ يعظى انذساعبد انغبثقخ انٗ َزبئظ يزجبُٚخ ٔيخزهمخ رعكظ انعذٚذ ي

اٜساء ٔٔعٓبد انُظش ؽٛش رٕطهذ ثعغ انذساعبد انغبثقخ انٗ ٔعٕد علاقخ 

انًئعغٛخ ٔاداء يُشآد الأعًبل،  يعُٕٚخ يٕعجخ ثٍٛ َظبو اداسح انًخبؽش

ٔانجعغ الأخش انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ عبنجخ ثٍٛ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ 

ٔاداء يُشآد الأعًبل، ٔانجعغ انضبنش انٗ عذو ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ ثٍٛ َظبو 

 اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ ٔاداء يُشآد الأعًبل.
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 :انبذذ َخبئجخلاصت ٔ -9

رجُٙ َظبو اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ اعزٓذفذ انذساعخ انؾبنٛخ رُبٔل انعلاقخ ثٍٛ 

اعزًذ انجبؽش عهٗ  ،ٔيٍ أعم رؾقٛق ْزا انٓذف .ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل

نكمٍّ يٍ َظبو اداسح انًخبؽش  انذساعخ انُظشٚخ يٍ خلال عشع الإؽبس انُظش٘

انًئعغٛخ ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل ثبلإػبفخ انٗ اعزعشاع انذساعبد انغبثقخ 

ٔرنك نهٕقٕف عهٗ أْى انُزبئظ انزٙ رُبٔنذ انعلاقخ ثٍٛ ْزِ انًزغٛشاد ٔرؾهٛهٓب؛ 

بؽش رٕطم انج. ٔقذ انُظشٚخ انزٙ رى انزٕطم انٛٓب، ٔكزنك رؾذٚذ ارغبِ رهك انعلاقبد

رجُٙ َظبو اداسح  ؛ اخزلاف اٜساء ؽٕل انعلاقخ ثٍٛانٗ انعذٚذ يٍ انُزبئظ انزٙ يٍ أًْٓب

؛ ؽٛش رٕطهذ يعظى انذساعبد انًخبؽش انًئعغٛخ ٔالأداء انًبنٙ نًُشآد الأعًبل

انغبثقخ انٗ ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ يٕعجخ ثًُٛٓب، ثًُٛب رٕطهذ دساعبد أخشٖ انٗ 

ًُٛٓب، فٙ ؽٍٛ نى رزٕطم ثعغ انذساعبد انٗ ٔعٕد ٔعٕد علاقخ يعُٕٚخ عبنجخ ث

 علاقخ  يعُٕٚخ ثًُٛٓب.

 يشاجع انبذذ: -11

 يشاجع ببنهغت انعشبٛت: .أٔلًا 

  ، (، عأصش رةجٛق يذخم اداسح انًخبؽش انًئعغٛخ عهٙ أداء ششكبد 0202ٔؽٛذ، ) ثغُذأؽًذ

انزؤيٍٛ فٙ انغٕق انًظش٘ع ، سعبنخ يبعغزٛش حٛش يُشٕسح، قغى انزؤيٍٛ ٔانعهٕو الاكزٕاسٚخ، 

 كهٛخ انزغبسح، عبيعخ انقبْشح.
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