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 المستخلص

يهدف هذا البحث الى قياس دور تقييم شـــهية المرافر تي تع يم قيمة الةـــركة، و لي تي ســـياق القفا  المصـــرتي التجار  تي العراق، وتم         

تم اعتماد المنهج الوصـيي التحليلي لدراسـة مةـ لة البحث واختبار صـحة  رف،  ا( مصـ8)ب وتم اختيار عينة تم لت    .الداخليينمجتمع البحث بالمدققين  

عن  تقييم شـــهية المرافر  تناولالمحور الأول وت ونت الاســـتبانة من محورين،    ، الاســـتبانةوجمع البيانال من المجتمع عبر أداة    ترضـــيال البحث، 

( ابعاد، وهي )وضـــوت وتحديد شـــهية المرافر، مواءمة شـــهية المرافر مع الاســـتراتيجية، ودمج شـــهية المرافر تي اترا  القرار(. أما 3)فريق  

بما يقدم   ( أبعاد، وهي )تقلي  الرسـارر المحتملة، تعييي ققة المسـت مرين، والنمو الاستراتيجي(.3)فريق  المحور ال اني تناول تع يم قيمة الةـركة عن  

ً ( موظي190، تي حين بلغ عدد المةــاركين تي الاجابة على الاســتبيان من هذم المصــارف )دور لي منهجاً لقياس ال ، ا  تم توزيع الاســتبانة  ةً وموظي ا

مج االبيانال تم الاعتماد على البر  (، ولتحلي 4/2026  /  26 –  2026 /4  /7خلال المدة )  عليهم بصـــورة مباشـــرة وال ترونياً وجمعت اســـتجاباتهم

وجود تأقير تعال لتقييم شــهية المرافر على قيمة الةــركة، بما يســهم هذا    وقد توصــ  البحث ىلى  .(Amos. V.23)و  (SPSS V.26)الاحصــارية  

ــتنتاجال قدم الباحث عدة توصــيال   ــركة، وتي ضــوء الاس ــركال تبني وتفوير ىفار واضــح لتحديد    أهمها يجبالتأقير تي تع يم قيمة الة على الة

 وقياس شهية المرافر بما يتلاءم مع أهداتها الاستراتيجية.
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       This research aims to measure the role of risk appetite assessment in 

maximizing company value, in the context of the commercial banking sector 

in Iraq, and the research community is represented by internal auditors. A 

sample of (8) banks was selected, as the descriptive analytical approach was 

adopted to study the research problem and test the validity of the research 

hypotheses, and collect data from the community through the questionnaire 

tool. The questionnaire consisted of two axes, the first axis dealt with 

assessing risk appetite through (3) dimensions, which are (clarity and 

definition of risk appetite, aligning risk appetite with strategy, and integrating 

risk appetite into decision-making). The second axis dealt with maximizing 

the company's value through (3) dimensions, which are (reducing potential 

losses, enhancing investor confidence, and strategic growth). Including a 

method to measure the role, while the number of participants in answering 

the questionnaire from these banks reached (190) male and female employees, 

as the questionnaire was distributed to them directly and electronically and 

their responses were collected during the period (4/7/2026 - 4/26/2026), To 

analyze the data, statistical programs (SPSS V.26) and (AmosV.23). The study 

found an effective impact of risk appetite assessment on company value, which 

contributes to maximizing company value. In light of the findings, the 

researcher made several recommendations, the most important of which is 

that companies must adopt and develop a clear framework for identifying and 

measuring risk appetite in line with their strategic objectives.    
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 Introduction.المقدمة 1

وتوسعها،   الةركال  تيايد حجم  عن  مع  والرارجية،  تضلاً  الداخلية  بيئاتها  مع  وتعقيد علاقاتها  المناتسة  درجة  ارتيا  

ومتنو ،   متعدد  بة    تواجهها  التي  المرافر  أساليب وتيايدل  تبني  الةركة  على  يجب  المرافر  تنو   ظ   تي 

أغلب الةركال تقوم بالمرافرة   واستراتيجيال تعالة لإدارة المرافر بهدف التعرف على المرافر، تقديرها، ومعالجتها.

التحد  هو أن تحدد الةركال مقدار المرافر المناسب    لذا، ي ونوالبقاء قادرة على المناتسة.    ،النموالابت ار،    من أج 

ً للاستمرار، النمو، وتي النهاية القيمة. وتق شهية المرافر ةير  ت(،  COSO,2020للجنة المن مال الراعية للجنة تريدوَ  )  ا

وت من    .المرافر، على مستوى واسع، التي ت ون الةركة على استعداد لقبولها تي سبي  تحقيق القيمة"  يةوكم   نو ىلى "

أهمية هذا البحث تي ضوء الحاجة الى تحقيق التوازن بين العارد والمرافرة. كما تم اختيارم لما تم له شهية المرافر من 

القيمة. يسعى هذا  أداة ىستراتيجية يم ن من خلالها توجيه قرارال الإدارة بما ينسجم مع توجهال الةركة نحو تع يم 

ويهدف الى تحلي  دور تقييم شهية    .قة بين تقييم شهية المرافر وتع يم قيمة الةركةالبحث الى ال ةف عن فبيعة العلا

المرافر تي تع يم قيمة الةركة عن فريق بيان مدى ىسهام هذا التقييم تي تحسين القرارال الاستراتيجية والمالية، ودعم  

قدرة الةركة على تحقيق قيمة أعلى لأصحاب المصلحة. ولتحقيق هذا الهدف، أعتمد البحث على المنهج الوصيي التحليلي  

تتم   تي محدودية    ةالى سد تجوة معرتيى  يسعى البحث    الأدبيال السابقة وتحلي  العلاقة بين المتغيرال.   تي مراجعة

الدراسال التي تناولت تقييم شهية المرافر بوصيه مدخلاً مباشراً لتع يم قيمة الةركة. خاصة تي البيئال التي تتفلب  

ة قرارال أك ر توازناً بين العارد والمرافرة. وبذلي يقدم ىضاتة علمية تي تهم أتض  ل ييية توظيف شهية المرافر كأدا

 لتعييي القيمة. 

 

 Theoretical side   . الجانب النظري2

 risk appetite The concept of                                                                المخاطر شهيةمفهوم  1.2

تعد شهية المرافر ىفار يوتر التوجيه للةركة تي نهجها تجام المرافر وىدارة المرافر. وهو يم   توازناً بين اليوارد       

التغييرال بة   حتمي، هي سياسة معتمدة من مجلس الإدارة تحدد مستوى  التي تجلبها  المحتملة للابت ار والتهديدال 

ها لتحقيق أعمالها وأهداتها الإستراتيجية بما يتواتق مع رأس المال والسيولة  المرافر التي ت ون الةركة على استعداد لقبول

كما تمّ ن الةركة من اترا  قرارال ىدارية   (.Chakraborty,2022:93-94والمتفلبال والقيود الأخرى المعمول بها )

قف المستهدف والمقبول تي السعي مستنيرة. من خلال تحديد المواقف الم لى والمقبولة، تحدد الةركة بوضوت كلاً من المو

لتحقيق أهداتها الإستراتيجية. تةم  توارد تبني شهية المرافر دعم اترا  القرارال المستنيرة، الحد من عدم التأكد، تحسين 

الاتساق بين آليال الحوكمة وصنع القرار، دعم تحسين الأداء، التركيي على المجالال  ال الأولوية داخ  الةركة، وىعلام  

أولويال الموارد )ع المدققين الداخليين عرتها    (.HM Government, 2021:6مليال مراجعة الإنياق وتحديد    معهد 

 (IIA,2023:1"بأنها )    مستوى المرافر التي ت ون الةركة مستعدة لقبولها سعياً لتحقيق أهداتها، أمراً أساسياً للحوكمة

شركة الةهادال المهنية كما عرتتها    ."راً حاسماً تي تحديد تلي الةهيةاليعالة تي جميع الةركال، وتلعب مجالس الإدارة دو

(PECB,2025" أنها )    مقدار ونو  المرافرة التي ترغب الةركة تي قبولها لتحقيق أهداتها الإستراتيجية. تهو بم ابة

جسر بين ىدارة المرافر والاستراتيجية وتحديد الأهداف، مما يضمن أن عملية صنع القرار تتماشى مع أهداف الةركة.  

افر المقبولة وتحديدها أمر بالغ الأهمية لتحقيق  تي حين تسعى ك  من مة ىلى خلق القيمة، تإن التعرف على مستويال المر

تعد شهية المرافر ميهوم أساسي تي ك  من الإدارة الاستراتيجية والحوكمة المؤسسية، حيث تؤقر  و.  "النجات المستدام.

ا تي  لي على القرارال تي الاست مار والتموي  والعمليال. وقد تم اقترات نما ج مرتلية لتحديد وقياس شهية المرافرة، بم

الأفر النوعية )م   تقييمال ققاتة المرافرة( والأدوال ال مية )م   حدود القيمة المعرضة للرفر، ومقاييس العارد المعدلة 

 .(Mathew,2025:3حسب المرافر( )

 

 

     The importance of risk appetite                                                    أهمية شهية المخاطر    1.1.2

 :(Donovan,2022: 5) هناك العديد من الدواتع التي تجع  الةركة تولي أهمية لةهية المرافر ومن أبرزها ما يلي   

يم ن   .1 كيف  توضيح  فريق  عن  للةركة،  المستهدتة  والنتارج  المرافر  ىدارة  بين  وص   حلقة  المرافر  شهية  تعُد 

 .لمستويال المرافر المرتلية أن تدعم أو تعيق تحقيق الأهداف فويلة الأج 

تمُ ن شهية المرافر من ىجراء تقييم أك ر دقة وواقعية للمرافر  ال الصلة بالةركة. من خلال توتير ىفار مرجعي   .2

 .واضح لتحليلها
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تساعد تي توجيه ىجراءال ىدارة المرافر داخ  الةركة، حيث تمُ ن ترق المرافر من تحديد مستوى الإجراءال   .3

 .المفلوبة عن فريق التقارير

 .توتر المعلومال اللازمة للعاملين لأتراد قرارال رشيدة ومتواتقة مع الأهداف الاستراتيجية للةركة .4

5.  ً  .تسهم تي تحييي الموظيين على تحم  مرافر مدروسة ومناسبة، بدلاً من تجنب المرافر تماما

 تعيز بناء علاقال عم  أك ر تعاوناً وت املاً بين ىدارة المرافر وبقية أقسام الةركة.     .6

 

   Risk appetite objectives                                                أهداف شهية المخاطر                    2.1.2

 :هناك مجموعة من الأهداف الرريسية لةهية المرافرة، والتي عند تحقيقها تضيف قيمة للةركة، تم تحديدها كما يلي     

(The Protecht Group,2023:8)  

التركيي الأساسي ي ون على تقديم الضمان، تحديد المرافر التي تتجاوز مستوى الةهية للمرافر أ  المرافر العالية  .1

لتم ين  قد ت ون منريضة جداً.  التي  المرافر  للمرافر أ   الةهية  التي تقع ضمن مستوى  المرافر  جداً، وتحديد 

ارسة الرقابة والإشراف المناسبين على مرافر الةركة بفريقة الإدارة التنييذية والهيئة الحاكمة )م   المجلس( من مم

 .تعالة وكفء

توصي  شهية المرافر للموظيين بحيث تؤقر على المواقف والقرارال بما يتماشى مع ما ترغب تيه الةركة. للتأقير  .2

 .على ال قاتة من خلال التعبير عن موقف الةركة من المرافر

استردام قبول المرافر لتوجيه سير العم  بحيث يتم رتع مستوى المرافر بناءً على م انها بالنسبة لمستوى قبول  .3

ىلى رتع   الذ  يؤد   المرافر  لتقييم  أساس  التقييم. بهدف تة ي   ىلى هذا  المستندة  المحددة  المرافر والإجراءال 

  .المستوى المناسب والتقارير والاستجابة

استردام شهية المرافر لتحديدها والإبلاغ عنها والاستجابة لها بناءً على رتع مستوى التقارير وىفار الإبلاغ، للحد  .4

 من تحم  المرافر الميرفة.

 

 الأدوار والمسؤوليات ذات الصلة بتفعيل شهية المخاطر  3.1.2

Roles and responsibilities related to activating risk appetite 

اختلاف       بناء على  معينة  تعيين مسؤوليال وصلاحيال  ىلى  المرافر ستحتاج  لتيعي  شهية  التي تسعى  الةركة  ىن 

صلاحياتها وهياكلها، وقد تتفلب هذم المسؤوليال والصلاحيال مراجعة وتعدي  مع مرور الوقت، عادةً ما ت ون الهيئة  

للةر المرافر  بيان شهية  المواتقة على  تتم    الحاكمة مسؤولة عن  المواتقة عليه. كما  قب   الأمر  ليم  ى ا  كة، وضبفه 

مسؤوليال الإدارة العليا المتعلقة بالمرافر تي ضمان اقترات مستوى مناسب من شهية المرافر للن ر تيه من قب  الهيئة 

ذ  أيدم المجلس الحاكمة، وضمان ىقامة عملية حوكمة لتيعي  بيان شهية المرافر. وتي نمو ج الرفوف ال لاقة للدتا ، ال

الأعلى للإدارة العليا، يت ون من خط الدتا  الأول من الأقسام التةغيلية التي تتعام  مع المرافر أو تتحملها. وهو مسؤول  

عن ىدارة المرافر ضمن المستويال المقبولة المتيق عليها. وخط الدتا  ال اني أوسع للدتا  يقدم الدعم والإرشاد بالإضاتة 

ال والمعايير. كما يةم  الرط ال اني الوظارف التي تةرف على المرافر بالإضاتة ىلى وظيية مرصصة  ىلى وضع السياس

لإدارة المرافر. بعد  لي، يقدم خط الدتا  ال الث المستق  )م   التدقيق الداخلي( ضماناً بةأن التنييذ الةام  لمستويال  

 وكما موضح تي الة   الآتي:  (.United Nations System [CEB], 2019:17-18المرافرة المقبولة )
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 ( المسؤوليات الرئيسية فيما يتعلق ببيانات شهية المخاطر 1الشكل )

Source: United Nations System Chief Executives Board for Coordination. (2019). Guidelines on risk appetite 

statements (Final) (CEB/2019/HLCM/26). High-Level Committee on Management.p18. 

 

 دور التدقيق الداخلي في تقييم شهية المخاطر  4.1.2

The role of internal audit in assessing risk appetite 

توتر وظيية التدقيق الداخلي ضماناً مستقلاً من خلال ىجراء عمليال لتقييم تعالية عمليال ىدارة المرافر تي جميع      

التدقيق الداخلي تقييماتها للمرافر بالمعلومال الراصة بالمرافر التي تنتجها الإدارة  أنحاء الةركة. وقد تقارن وظيية 

 ،خلية الأخرى )الامت ال، ىدارة المرافر( لقياس مدى دقة واكتمال تقييم الإدارةوالمُتحقق منها بواسفة وظارف الضمان الدا

كما أن ترق التدقيق الداخلي تبني خفط التدقيق الراصة بها على عدة عوام ، من بينها شهية الةركة العامة للمرافر.  

المرافر تي المالية وبيانال شهية  المرافر  الاعتبار حدود  تي  المدققون  يأخذ  عن مجموعة من    حيث  الةركة، تضلاً 

الإدارة،   )مجلس  المصلحة  أصحاب  توقعال  التن يمية،  والمعايير  السياسال  والأن مة،  القوانين  م    الاعتبارال 

 ( التجاريين(  والةركاء  والموظيين،  والعملاء،  والمحللين،  التدقيق    (.All, 2023:3والمست مرين،  عم   يتم    وعليه 

الداخلي بالتقييم والتأكد من نضج تفبيق شهية المرافر، ويرتبر مدى مواءمة القرارال اليومية معها. وى ا المدقق اكتةف 

أن شهية المرافر غير محددة، أو أنها غير معروتة على مستوى الإدارال، أو أن القرارال لا تتسق معها، تعليه أن 

 Riskقيق الداخلي لا يضع شهية المرافر )ة لأنها تمس جوهر ىدارة المرافر المؤسسية. ان التديصدر ملاح ة جوهري

Appetite ل نها تقع ضمن نفاق تقييمه ومراجعته. ى  يقوم مجلس الإدارة بوضعها عبر لجنة المرافر الم لية بتحديد ،)

( أما التدقيق الداخلي تيتمحور دورم  Risk Appetite Statementشهية المرافر وتوققها تي بيان شهية المرافر. )

 ( 2025حول التقييم والتأكد من أن: )أبو نبعة،

 .قابلة للقياس (KRIs) ومؤشرال (Limits) شهية المرافر محددة وواضحة، وتمت ترجمتها ىلى حدود .1

 .العمليال التةغيلية والاستراتيجية ملتيمة بهذم الةهية، وأن الإدارة لا تتجاوزها دون مواتقة أو مبررال معتمدة .2

 .بيان الةهية محدث ومتواتق مع التغيرال تي البيئة الداخلية والرارجية .3

 .التقارير المرتوعة للإدارة العليا دقيقة وتع س تعلياً مستوى المرافر مقارنة بالةهية المحددة .4

ققاتة المرافر مؤسسية وليست ش لية، أ  أن شهية المرافر ميهومة على جميع المستويال وليست مجرد وقيقة تي   .5

 المليال.

وتضلاً عن  لي، كجيء أساسي من ىفار ىدارة المرافر، ولت وين رأ  حول كياية وتعالية الحوكمة وىدارة المرافر  

والرقابة الداخلية، يقوم المدققين الداخليين تي الةركة تي مراجعة كييية وضع بيانال شهية المرافر الراصة بها وكييية  

غي  أنةفة الرقابة. يقوم المدققون الداخليون تي مراجعة الأدلة المتعلقة  تفبيقها عملياً تي اترا  القرارال وتصميم وتة 
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بمدى قيام مجلس ىدارة الةركة الن ر تي بيانال شهية المرافر ويواتق عليها؛ والفريقة التي تسعى بها الةركة لاترا  

 .(HM Treasury, 2021:11) القرارال

 

        The concept of maximizing company value                                   تعظيم قيمة الشركةمفهوم  2.2

تةير الأدبيال الحدي ة بأن ميهوم القيمة بصية عامة أنها ما تحققه الةركة من مناتع اقتصادية للمساهمين خلال تترة       

أن الهدف  و  المل ية،زمنية معينة، وقد تةم  هذم المناتع التوزيعال النقدية، عوارد الأسهم، وارتيا  القيمة السوقية لحقوق  

الأساس للةركة هو تع يم قروتها بتع يم قيمتها تي السوق والتي تنع س على أسهمها، وهو ما ييرض على أ  شركة  

السوق  قيمتها تي  قيمة أسهمها، ومن قم تع يم  التي تحقق وتع م من  اليرص   التركيي تي اختياراتها الاست مارية على 

لية تتضمن قرارال ( أن تع يم قيمة الةركة هو محصلة قرارال ما136:  2022ويرى )صغير،  .(395:  2025)تهد،

الاست مار وقرارال التموي ، وتؤقر هذم القرارال على قيمة الةركة عن فريق تأقيرها على حجم العارد الذ  يتوقع أن  

تحققه الةركة وحجم المرافر التي تتعرض لها نتيجة هذم القرارال. وقد أصبح التركيي على هدف تع يم قيمة الةركة 

تي يبقى على ىدارة الةركة أنجازها كأحد المحاور الرريسية تي استراتيجية أعمال الةركة، كأحد الأهداف الاستراتيجية ال

و لي عن فريق اترا  ىجراءال استراتيجية تعالة بقصد تحقيق هدف تع يم قيمة الةركة بدلاً من التركيي على الأداء  

ركة تعُبر عن حالة معينة تم تحقيقها من  ( أن قيمة الةSholihin et al.,2024: 176كما يرى )  التةغيلي تقط للةركة. 

قب  الةركة كم ال على ققة الجمهور تي الةركة بعد المرور بعملية النةاف على مدى عدة سنوال، بدءاً من تأسيس الةركة 

وحتى الآن. وتع س أداء الةركة وسمعتها تي السوق، وكذلي مدى ققة الجمهور بالةركة. ويم ن أن تتأقر قيمة الةركة 

   م  مرتلية، م   الأداء المالي والسمعة والابت ار وغيرها.بعوا

 

       Objectives of maximizing company value                                أهداف تعظيم قيمة الشركة   1.2.2

يوجد العديد من الأهداف التي تسعى الأفراف المرتلية لتحقيقها تي مجال قيمة الةركة والتي ترتلف باختلاف وجهال       

 ( 138-137: 2022الن ر تي كييية تع يم أو قياس تلي القيمة. )صغير، 

 .هدف تع يم ال روة، تسعى الةركة الى تع يم ال روة ويقصد بذلي زيادة القيمة الحالية للمةرو  وقيمته تي السوق .1

هدف زيادة القيمة المالية للةركة، يرى الاقتصاديون أن تع يم الربحية كهدف لتقييم الأداء التةغيلي للةركة، لأن  .2

 .تع يم الربحية يعبر عن مدى ال ياءة الاقتصادية للةركة

هدف زيادة القيمة السوقية للسهم، وهو من الأمور المهمة التي تدتع ىدارة الةركة الى تغليب هذا الهدف على الأهداف   .3

 .الأخرى هو الروف من انرياض قيمة أسهمها تي السوق المالي

هدف زيادة القيمة السوقية للةركة تي السوق، وينتج عن تع يم القيمة السوقية لأسهم الةركة تقيمة الةركة تعني  .4

    القيمة السوقية لأسهمها.

 

 Advantages of the goal of maximizing company value       مزايا هدف تعظيم قيمة الشركة 2.2.2

 (  126-125: 2023ي ون لهدف تع يم قيمة الةركة ىيجابيال تي النقاف التالية: )محمد،     

تع يم قيمة الةركة يرتع مستوى الإيرادال، والتي يم ن استردامها واستغلاها تي تموي  تي مرتلف زيادة الإيرادات:   .1

المجالال وتتم   تي دورال استغلال النةاف، كما يستهدف هدف تع يم قيمة الةركة تي التفوير والبحث والاست مار  

 .تي التقنيال الجديدة

الةركال التي تحقق الأربات غالباً ما ت ون مسيفرة على السوق، لأنها تمتاز بميية تناتسية تنيرد  الميزة التنافسية:  .2

 .بها عن باقي المناتسين

الةركال  ال الربحية المرتيعة تعتبر تن يم محيِّّي وخالق لليرص الوظييية، تمن الفبيعي أن خلق فرص العمل:   .3

توسع قيمتها عن فريق تع يم قيمتها يتفلب الحصول ع  مناصب عم  تلبي متفلبال توسع است ماراتها، مما يؤد  

  .الى خلق ترص العم  وتعييي الاقتصاد المحلي

تع يم الربح يعيز من جذب عدد من المساهمين، مما يؤد  هذا الى ارتيا  أسعار الأسهم تزايد قيمة المساهمين:   .4

 وزيادة الأربات للمساهمين.
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                               Factors affecting company value         العوامل المؤثرة على قيمة الشركة 3.2.2

أن هدف تع يم قيمة الةركة تي الأسواق المالية يتفلب من ىدارة الةركة تحلي  البيئة التن يمية الداخلية والرارجية،       

(، ومن أبرز هذم العوام  ما  389:  2023و لي لمعرتة مجمو  العوام  التي يم ن أن تؤقر تي قيمة الةركة )منصور،

 :يلي

تعد الربحية مقياس لقدرة الةركة على تحقيق الأربات خلال مدة زمنية معينة، وتؤقر الربحية تي    ربحية الشركة: .1

قيمة الةركة لأنه ى ا تحقق الةركة أرباحاً أعلى، سي ون لديها أموال أك ر يم ن أن تجذب المست مرين لةراء أسهم 

 .(49: 2025الةركة، مما يؤد  الى زيادة قيمة الةركة )حسين،

هي   رأس المال له تأقير كبير على قيمة الةركة، عندما ي ون رأس المال مملوكاً بال ام  للةركة،   هيكل رأس المال: .2

تهذا يعني أن الةركة لا تتحم  عبئاً مالياً يتم   تي سداد الأقساف ودتع اليوارد، وما يترتب على  لي من انرياض تي  

ن  لي، عند اقتراض جيء من رأس المال، تإن  السيولة وضعف قدرة الةركة على مواجهة ال روف. على الع س م

 .(Mashkour et al., 2022:45)  لي سيضعف بالتأكيد قدرة الةركة المالية، وقد يؤقر هذا على قيمتها

أن السياسة تتم   بإنها أداة للوصول الى هدف قابت، وعادةً ما يترذ المدير قراراً است مارياً قد   سياسة الاستثمار: .3

ينتج عنه صاتي قيمة حالية ىيجابية، وأن قيمة الةركة يتم تحديدها تقط عن فريق قرار الاست مار. وأن قرار الاست مار 

  .(138: 2023يؤقر على قيمة الةركة تي وقت الإعلان )ىبراهيم وآخرون، 

الحديثة: .4 وتقدمت    التكنولوجيا  التةغيلية،  المةاك   من  العديد  ح   تي  مهماً  عاملاً  المتقدمة  الت نولوجيا  أصبحت 

الت نولوجيا وتوسعت منفقتها الجغراتية، ويتضح أن الةركال التي ما زالت على الأساليب  الةركال التي تمتلي 

 نولوجيا المتقدمة تلعب دوراً بة   والفرارق القديمة مترلية عن الةركال لديها تقنية حدي ة. تضلاً عن  لي أن الت

مباشر تي الإنتاج وتلبية فلبال العملاء بمرونة، وال ياءة تي ىدارة العمليال التةغيلية وك  هذا يؤقر بة   مباشر  

  .(87: 2023أو غير مباشر على زيادة قيمة الةركة )صالح،

وجود بيئة است مارية مناسبة وقوانين مُعتمدة تعم  على تن يم عملية الاست مار وعدم   وجود بيئة استثمارية صالحة: .5

وجود مؤقرال على قرارال الاست مار، ك   لي يؤد  الى الدخول تي عملية است مارية مناسبة، هذا يؤد  الى تع يم  

ارال ىيجابية للةركة ومستقب   (. وتةير اليرض الاست مارية المرتيعة الى است م57:  2021قيمة الةركة )السعد ،

 .(40: 2025نمو جيد يؤد   لي الى اهتمام المست مرين بامتلاك أسهم الةركة )الراو ،

 

  العلاقة بين شهية المخاطر وتعظيم قيمة الشركة 4.2.2

The relationship between risk appetite and maximizing company value 

تتعرض الةركال الى العديد من عوام  الرفر المؤقرة على قيمة الةركة، ولذلي قد تواجه الةركة الى عوام  خفر      

تسُهم تي عدم قدرة الةركة تي المحات ة على خلق القيمة ويم ن الن ر الى خيارال الةركة المتاحة، ىما أن ت ون مورداً 

الةركة التي ي ون هدتها تعييي قيمتها ي ون لديها خاصية أساسية من موارد اليرص أو مصدراً من مصادر الرفر، تأن  

ومن هذا المنفلق تةير الدراسال الحالية ىلى أن    .(43:  2025تتم   تي ىدارة المرافر بدلاً من السيفرة عليها )الراو ،

جية والابت ار وتحقيق  الإدارة الأك ر حرصاً ووعياً لةهية المرافر تحسن قدرة الةركة على استغلال اليرص الاستراتي

النمو، مما يؤد  تي نهاية المفاف ىلى زيادة قيمة الةركة. علاوة على  لي، أن التوازن بين شهية المرافر والحوكمة 

أمر أساسي: تالةركال التي تتمتع بةهية مرافر أعلى ول ن خاضعة للرقابة، وتدعمها آليال للرقابة والإشراف، لديها 

وتدعم شهية المرافر عملية اترا  القرار من خلال بيان شهية المرافر، ى  يجب أن   (.Shoaib,2023: 4قيمة أعلى )

يأخذ بيان شهية المرافر تي الاعتبار ال قاتة والاستراتيجية والأهداف وقدرة الةركة على المرافر عند تحديد نو  وكمية 

ءاً قياسياً من أفر ىدارة المرافر، ولتفبيق  المرافر التي ترغب الةركة تي قبولها، أصبحت بيانال شهية المرافر جي

 (Airmic,2024:4) :ميهوم شهية المرافر بة   تعال، هناك ست خفوال رريسية يجب اتباعها

 .تحديد أهداف العم  ومراجعة الاستراتيجية العامة .1

 .تهم نضج ىدارة المرافر الأساسية .2

 .تحديد شهية المرافرة، مع مراعاة مستوى نضج ىدارة المرافر الحالي وققاتة الةركة .3

 .دمج شهية المرافر تي عملية اترا  القرارال من خلال أهداف الأداء .4

 .تحديد عمليال الرصد والإبلاغ والمراجعة .5

تنييذ عمليال التحسين المستمر، بما تي  لي المراجعة المنت مة لرغبة المرافرة، والنضج ال قاتي، والتغييرال تي   .6

 الاستراتيجية. ملرص لعملية تحسين مستمرة واحدة.
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شهية المرافر يم ن أن يحقق العديد من اليوارد التي تعيز قدرة الةركة على ىدارة المرافر بيعالية وتحقيق    تقييمأن  و     

 ( United Nations System [CEB], 2019: 2-3) :أهداتها. تةم  هذم اليوارد ما يأتي 

مساعدة الةركة على تحقيق أهداتها الاستراتيجية عن فريق تحمّ  النو  المناسب من المرافر بالمستوى الملارم،   .1

 .ومع اعتماد الاستجابال المناسبة للمرافر

التي ير بوعي   .2 الحاكمة( على  )الهيئال  العليا  ىليام الإدارة  الاستراتيجية عن فريق  القرارال  اترا   تحسين عملية 

  .والتعبير عن مستوى ونو  المرافر التي تسعى الى تبنيها ومستعدة لتحملها

دعم اترا  القرارال التةغيلية بما يتماشى مع استراتيجية الةركة، عن فريق ىليام الإدارة التةغيلية بالن ر تي نو   .3

ومستوى المرافر كما هو محدد تي بيان شهية المرافر، على سبي  الم ال، عند اترا  قرار بةأن المضي قدمًا تي  

 .تي قد تنةأ نتيجة تفبيق ىجراءال الترييفعملية أو مةرو  أم لا، وكذلي المرافر ال انوية ال

تحقيق الاتساق داخ  الةركة تي اترا  القرارال المتعلقة بالمرافر على جميع المستويال، بما تي  لي تحديد متى   .4

 .ينبغي تصعيد المرافر

ال ةف المب ر عن المرافر التي ت ون خارج المستويال المقبولة، وتحييي الاستجابال تي الوقت المناسب قب  توال   .5

 .الأوان

التواص  مع كام  الةركة )وأيضًا مع أصحاب المصلحة الرارجيين المعنيين( بةأن مستوى المرافر المرغوب  .6

 .تيه

 .حماية الةركة عن فريق تحسين القدرة على تقلي  تأقير المرافر الحرجة ىلى مستوى مقبول أو منع حدوقها تمامًا .7

 تحسين الأداء العام للةركة عن فريق ىدارة المرافر بة   ملارم وضمن مستوى شهية المرافر.  .8

 

أن دمج شهية المرافر مع اترا  القرار الاستراتيجي هو أحد أهم جوانب الإفار. أن الةركال بحاجة ىلى مراعاة       

شهيتها للمرافر بنةاف عند صياغة الاستراتيجيال، أو اترا  قرارال الاست مار، أو دخول أسواق جديدة. تضمن الةهية 

هداف الةركة العامة، مما يمنع الةركة من تحم  مرافر ميرفة الواضحة للمرافر أن جميع وحدال الأعمال تتواتق مع أ

مالية ىلى ضارقة  تؤد   المقدمة ضمن    (.Olaoye & Gracias,2024:4)  قد  المرافر  شهية  ىرشادال  ىلى  واستناداً 

ل ها الةركة لتحقيق  'ال تاب البرتقالي'، يتم استردام مقاييس شهية المرافر التالية التي توضح الةهية المرتلية التي قد تمت

 .(The Leeds Teaching Hospitals NHS Trust,2025:10) أهداتها الاستراتيجية

 .تجنب المرافر وعدم التأكد هو الهدف الرريسي Averse :النفور من المخاطر .1

 .تيضي  الريارال الآمنة التي تحم  درجة منريضة من المرافر الجوهرية Minimal :الحدّ الأدنى .2

 .تيضي  الريارال الآمنة التي تتمتع بدرجة منريضة من المرافر المتبقية Cautious :الحذر .3

 .مستعد للن ر تي جميع الريارال واختيار الريار الأك ر احتمالاً لتحقيق النجات تي التنييذ Open :الانفتاح .4

مستعد للابت ار واختيار الريارال التي تعُلق الاتتراضال السابقة وتقب  درجة أكبر من عدم   :Eagerالحماس  .5

 التأكد.

وتضلاً عن  لي، تم   شهية المرافر تي الإدارة المالية، دوراً محورياً تي تحديد سياسال هي   رأس المال. من المرجح  

أن ييض  المديرون المتحملون للمرافر التموي  بالديون، ن راً للإم انال المتاحة لتحقيق عوارد أعلى من خلال الرتع  

المد ييض   قد  الع س من  لي،  على المالي. وعلى  للحياظ  المحتجية  الأربات  أو  الأسهم  المرافر  الحذرون من  يرون 

ً المرونة المالية. يم ن لهذم النيعال السلوكية أن تؤقر بة   كبير على استراتيجية الةركة، خصوص تي بيئال تةهد    ا

 (. Mathew,2025: 3عدم التأكد العالي تي السوق )

الوصل بين صياغة الاستراتيجية وتحقيق أهداف الأداء، وموازنة   الشركة للمخاطر حلقة  تعُد شهية  يتبينُ من ذلك، 

 المخاطر والعوائد، ودعم اتخاذ القرارات المستنيرة بالمخاطر، واتخاذ قرار بشأن الاستجابة المناسبة للمخاطر. 
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 Methodology   المنهجية 3

  Research problemالبحثِ مشكلة  1.3

تي ظ  التحولال تي بيئة الأعمال والتفورال المتسارعة أصبحت الةركال تواجه تحديال تتسم بييادة درجة التعقيد 

وارتيا  مستوى المرافر الاستراتيجية والمالية والتةغيلية، وقد أكد ىفار ىدارة المرافر المؤسسية على ضرورة مواءمة  

ي تع يم قيمتها وتعييي قدرتها التناتسية. الأمر الذ  يجع  من عملية  شهية المرافر مع استراتيجية الةركة بما يسهم ت

تحديد شهية المرافر أحد الركاري الأساسية لحوكمة الةركال وتعييي قدرتها على تحقيق أهداتها الاستراتيجية. أن جوهر  

حقيق أهداتها الاستراتيجية، تي  الإش الية يتم   تي مدى قدرة تقييم المستوى المقبول من المرافر الذ  تتحمله الةركة لت

  :تع يم قيمة الةركة. وعليه يم ن صياغة مة لة البحث تي السؤال الآتي

 ه  يسهم تقييم شهية المرافر تي تعييي قدرة الةركة على تع يم قيمتها؟  .1

 

 Importance of Research   بحثِ أهمية ال 2.3

 :من عدة جوانب تتم   تي الآتيدراسة ال متبرز أهميةُ هذ

يسهم البحث تي ىقراء الأدبيال الأكاديمية التي تتعلق بإدارة المرافر وقيمة الةركة، عن فريق   الجانب النظري: 1.2.3

الربط بين تقييم شهية المرافر وتع يم قيمة الةركة، وهو موضو  حديث نسبياً تي الأبحاث العربية والأجنبية. كما يعيز  

  .ة الةركةاليهم الأكاديمي للعلاقة بين تقييم شهية المرافر وتع يم قيم

تبرز أهمية البحث تي مساعدة الةركال على تحسين تقييم مستوى المرافر المقبولة وتحسين لجانب العملي:  ا 2.2.3

 .عملية اترا  القرارال الاستراتيجية، مما يعيز تاعلية الإدارة ويسهم تي تع يم قيمة الةركة وتحقيق أهداتها

يسهم البحث تي دعم قدرة الةركال على تحقيق التوازن بين العارد والمرافر، مما ينع س    الجانب الاقتصادي:  3.2.3

ىيجاباً على الإداء المالي، تقلي  الرسارر المالية المحتملة للةركال، وحماية مصالح المست مرين عن فريق تعييي ىدارة 

 المرافر المؤسسية تي الةركال.

 

  Research objectives هدف البحثِ  3.3

 الى بيان مدى ىسهام تقييم شهية المرافر تي تعييي قدرة الةركة على تع يم قيمتها.   دراسةهدفُ الت

 

 Research population and sample مجتمع وعينة البحثِ  4.3

  العراق، تي القفا  المصرتي التجار  تي    مدراء الماليين، ومدراء الإدارةال، وتم ّ  مجتمع البحث بالمدققين الداخليين

مصرف الاست مار العراقي، مصرف أشور  وهي )  فرا ( مص8ومن مجتمع البحث تم اختيار عينة البحث التي تم لت ب )

مصرف  والتنمية،  للاست مار  الإسلامي  العراقي  المصرف  العراق،  عبر  مصرف  التجار ،  الرليج  مصرف  الدولي، 

(، تي حين بلغ عدد المةاركين تي الاجابة على المنصور للاست مار، مصرف التنمية الدولي، مصرف الةرق الأوسط

( موظيًا وموظيًة ، ا  تم توزيع الاستبانة عليهم بصورة مباشرة وال ترونياً وجمعت  190الاستبيان من هذم المصارف )

ً وتق  استجاباتهم، وكانت جميع الاستبانال صالحة، وتيما يتعلق بتوزيع ميردال العينة للمتغيرال الديموغراتية، يوضح    ا

 ( التوزيع الراص بميردال عينة البحث.1الجدول )

 توزيع مفردات العينة وفقاً للمتغيرات الديموغرافية ( 1)الجدول 

 النسبة %  العدد  الفئة  التفاصيل 

 النوع الاجتماعي 
 57.89 110                    كر

 42.11 80                    ان ى

 الفئة العمرية 

 100.0 190                   اجمالي

 21.58 41             سنة 20-30

 36.84 70 40-31 سنة

 30.00 57 سنة 41-50

 11.58 22 سنة 50-60

 100.0 190                  اجمالي

  سنوات الخدمة 

 29.47        56           سنوال تأق  5

 34.21        65 سنة                 15-6

 23.68  45               سنة 25-16         

 12.63     24          سنة 35-26         
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 100.0 190                     اجمالي

التحصيل  

 الدراسي 

 34.74 66 ب الوريوس 

 5.26 10 دبلوم عالي 

 41.58 79 ماجستير 

 18.42 35 دكتورام وما يعادلها 

 100.0 190 اجمالي 

 التخصص 

 53.68 102 محاسبة 

 6.32 12 تدقيق 

 4.21 8 احصاء 

 14.21 27 ادارة اعمال 

 3.16 6 اقتصاد 

 15.26 29 علوم مالية ومصرتية  

 3.16 6 أخرى

 100.0 190 اجمالي 

 العنوان الوظيفي

 7.89 15 مدير ىدارة 

 14.21  27 مدير مالي

 10.53 20 مدير تدقيق 

 30.00 57 محاسب 

 18.42 35 مدقق 

 6.32 12 محاسب قانوني 

 12.63 24 أخرى

 100.0 190 اجمالي 

 المصدر: من اعداد الباح ين 

 

 بحثِ في ال  وأساليب جمع البيانات المقاييس المستخدمة 5.3

 Measures used and data collection methods in the Research  

تم الاعتماد على المنهج الوصيي التحليلي الذ  يهدف ىلى تحلي  العلاقة بين تقييم شهية المرافر وتع يم قيمة الةركة، 

مت ىلى محورين رريسين: المحور الأول اختص بتقييم شهية المرافر عبر   تقد تم جمع البيانال عن فريق استبانة قسُِّّ

وتحديد شهية المرافر، مواءمة شهية المرافر مع الاستراتيجية، ودمج    ( أبعاد وهي: )وضوت 3( تقرة، ويتألف من )13)

( تقرال. أما المحور  4( تقرال اما ل   من البعد ال اني ول الث )5شهية المرافر تي اترا  القرار(، حيث كان للبعد الأول )

قلي  الرسارر المحتملة، تعييي ققة ( تقرة توزعت على قلاقة أبعاد وهي: )ت15ال اني تناول تع يم قيمة الةركة من خلال )

( تقرال. ولقد تم استردام مقياس لي رل الرماسي وتقًا للتدرج:  5المست مرين، والنمو الاستراتيجي(، ت ان نصيب ك  بعد )

لاتجاهال  )أتيق تماماً، أتيق، محايد، لا أتيق، لا أتيق تماماً(، ويعد هذا المقياس من أك ر المقاييس استرداماً لقياس الآراء وا

التالية:   للقيم  وتقًا  الدرجال  احتساب  تم  وأخيراً  المبحوقين.  قب   من  تهمه  سهولة  ىلى  بالإضاتة  المبحوقين،  واتياق 

(1,2,3,4,5 .) 

 

 Building Hypothesesالفرضيات بناء  5.3

 في ضوء مشكلة البحث وتساؤلاته فأن البحث اعتمد على الفرضيات الرئيسة الآتية:

 توجد علاقة ارتباف فردية  ال دلالة معنوية بين تقييم شهية المرافر وقيمة الةركة. :H1الفرضية الرئيسية الأولى 

 توجد علاقة تأقير فردية  ال دلالة معنوية بين تقييم شهية المرافر وقيمة الةركة.  :H2الفرضية الرئيسية الثانية 
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 model Researchالبحثِ انموذج  6.3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: ىعداد الباح ين 

 ( أنموذج البحثِ 2الشكل )

 

 Practical Sideالعملي الجانب  4

  (Questionnaire reliability test) اختبار ثبات الاستبيان 1. 4

قب  البدء بعملية تحلي  ىجابال اتراد العينة واختبار اليرضيال، لأبد من التأكد من قبال وقياس الاستبيان، و لي من خلال 

قبال    اليا لاختبار( معاملال كرو نباخ  2(، يبين الجدول رقم )spssحساب معاملال كرونباخ اليا، وبالاستعانة ببرنامج )

 الاستبيان. 

 معاملات كرو نباخ الفا لاختبار ثبات الاستبيان  (2الجدول )

 

 

1 

 نباخ الفا  معامل كرو المحاور والأبعاد 

 0.87 وضوح وتحديد شهية المخاطر 

 0.72 مواءمة شهية المخاطر مع الاستراتيجية 

 0.80 دمج شهية المخاطر في اتخاذ القرار 

 0.87 محور تقييم شهية المخاطر 

 

 

2 

 0.74 تقليل الخسائر المحتملة 

 0.78 تعزيز ثقة المستثمرين 

 0.79 النمو الاستراتيجي

 0.89 محور تعظيم قيمة الشركة 

 ( SPSS V.26)مررجال برنامج بالاعتماد على المصدر: ىعداد الباح ين 

-0.72نباخ اليا لمتغيرال الدراسة الرريسة وابعادها اليرعية قد تراوحت بين )  بعد القيام بالتحلي  يتضح أن قيم معام  كرو 

( وتعتبر القيم الناتجة قيما  ال قبول احصاري ومستوى قبال معتمد، وبذلي أصبحت أداة الدراسة ومقاييسها صالحة 0.89

 للتفبيق النهاري كونها تتصف بالدقة وال بال والصدق العالي. 

 

 وصف وتشخيص مقاييس الدراسة وتحليل نتائجها  2.4

  وصف وتشخيص متغير تقييم شهية المخاطر 1.2.4

على مستوى متغير تقييم شهية المرافر تقد تبين ان بعد دمج شهية المرافر تي اترا  القرار كان البعد الاك ر اتياقا حوله 

( وان مقدار الانحراف المعيار  كان ضمن  4.08من قب  الاتراد عينة الدراسة تقد بلغ وسفه الحسابي اعلى نسبة ا  بلغ )

يد لقناعال الاتراد تجام هذا البعد وقد بلغ مستوى الاجابة ضمن مرتبة مرتيع  (  وهو يةير الى انسجام ج754حدود ).

وبهذا تقد احت  المرتبة الاولى بعد دمج شهية المرافر تي اترا  القرار قم يليه بالتسلس  حسب الوسط الحسابي بعد مواءمة 

 المتغير التابع  المتغير المستقل

 

 تعظيم قيمة الشركة تقييم شهية المخاطر 

 علاقة تأثير علاقة ارتباط

H1 

H2 
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.( وهو يوضح 707( وبمقدار تةتت )انحراف معيار (  )4.02شهية المرافر مع الاستراتيجية ا  بلغ وسفه الحسابي  )

ان التةتت تي الاجابال كان منريض مما ينع س تي بيان ان هناك انسجام بآراء عينة الدراسة حول تواتر مواءمة شهية  

المرافر مع الاستراتيجية   تي بيئة التفبيق وبمستوى اجابة كانت مرتيع, قم احت  المرتبة ال ال ة بعد وضوت وتحديد 

.( مما يةير الى وجود اتياق  749( وبانحراف معيار  ضمن حدود )3.98بيا بلغ )شهية المرافر الذ  حقق وسفا حاس

تقد    واجمالاً   .بة   عام جيد حول تواتر هذا البعد ضمن حيي بيئة التفبيق وضمن تترة الاختبار وبمستوى اجابة مرتيع

( والذ  يم   معدل متوسفال ابعاد المتغير وقد كان انحراف 4.03حقق متغير تقييم شهية المرافر وسفا حسابيا بلغ )

للعينة عن متغير تقييم شهية   المعيارية  المتغير  752)  المرافر بمستوىالاجابال  .( وضمن مستوى اتياق مرتيع حول 

بيان للوسط الحسابي    (3)لعينة الدراسة. ويعرض جدول    المرافر وتقاوهذا يبين ان هناك تواتر جيد لمتغير تقييم شهية  

 الابعاد. والانحراف المعيار  والاهمية النسبية ومستوى الاجابة وترتيب 

المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ودرجة الاجابة والاهمية الترتيبية للأبعاد الرئيسة لمتغير   (3) جدول

 ( n=190المخاطر )تقييم شهية 

المتوسط   البعد الرئيسي 

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري

الاهمية   مستوى الاجابة  الاهمية النسبية 

 الترتيبية 

 الثالث  مرتفع  0.80 794. 3.98 وضوت وتحديد شهية المرافر 

 الثاني مرتفع  0.80 707. 4.02 مواءمة شهية المرافر مع الاستراتيجية   

دمج شهية المرافر تي اترا  القرار       الاول   مرتفع  0.82 754. 4.08 

 - مرتفع  0.74 752. 4.03 تقييم شهية المخاطر  المعدل العام لمتغير

 ( SPSS V.26المصدر: ىعداد الباح ين بالاعتماد على مررجال برنامج )

 وصف وتشخيص متغير تعظيم قيمة الشركة 2.2.4

على مستوى متغير تع يم قيمة الةركة تقد تبين ان بعد تقلي  الرسارر المحتملة كان البعد الاك ر اتياقا حوله من قب  الاتراد  

.(   734( وان مقدار الانحراف المعيار  كان ضمن حدود )4.06عينة الدراسة تقد بلغ وسفه الحسابي اعلى نسبة ا  بلغ )

وهو يةير الى انسجام جيد لقناعال الاتراد تجام هذا البعد وقد بلغ مستوى الاجابة ضمن مرتبة مرتيع وبهذا تقد احت   

المرتبة الاولى بعد تقلي  الرسارر المحتملة قم يليه بالتسلس  حسب الوسط الحسابي بعد تعييي ققة المست مرين ا  بلغ وسفه  

( )انحراف  4.04الحسابي  الاجابال كان منريض مما  722معيار ( )( وبمقدار تةتت  تي  التةتت  ان  .( وهو يوضح 

ينع س تي بيان ان هناك انسجام بآراء عينة الدراسة حول تواتر تعييي ققة المست مرين تي بيئة التفبيق وبمستوى اجابة 

بل  مرتيع،كانت   الذ  حقق وسفا حاسبيا  النمو الاستراتيجي  ال ال ة بعد  المرتبة  ( وبانحراف معيار   4.04غ )قم احت  

.( مما يةير الى وجود اتياق بة   عام جيد حول تواتر هذا البعد ضمن حيي بيئة التفبيق وضمن تترة 742ضمن حدود )

 .الاختبار وبمستوى اجابة مرتيع

( والذ  يم   معدل متوسفال ابعاد المتغير وقد 4.05واجمالا تقد حقق متغير تع يم قيمة الةركة وسفا حسابيا بلغ ) 

.( وضمن مستوى اتياق مرتيع حول المتغير  733كان انحراف الاجابال المعيارية للعينة عن تع يم قيمة الةركة بمستوى )

بيان للوسط الحسابي   (4)وهذا يبين ان هناك تواتر جيد لمتغير تع يم قيمة الةركة وتقا لعينة الدراسة. ويعرض جدول  

 الابعاد. والانحراف المعيار  والاهمية النسبية ومستوى الاجابة وترتيب 

  المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ودرجة الاجابة والاهمية الترتيبية للأبعاد الرئيسة لمتغير (4) جدول

 (n=190تعظيم قيمة الشركة )

المتوسط   البعد الرئيسي 

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري

الاهمية   مستوى الاجابة  الاهمية النسبية 

 الترتيبية 

 الأول  مرتفع  0.81 734. 4.06 تقلي  الرسارر المحتملة 

 الثاني مرتفع  0.81 722. 4.04 تعييي ققة المست مرين 

 الثالث  مرتفع  0.81 742. 4.04 النمو الاستراتيجي 

 - مرتفع  0.81 733. 4.05 المعدل العام لمتغير تعظيم قيمة الشركة 

 ( SPSS V.26المصدر: ىعداد الباح ين بالاعتماد على مررجال برنامج )

 

 بحثِ اختبار فرضيات ال 3.4

ان الجيء الاول الذ  سيتم العم  عليه هو التحقق من مستوى الارتباف وفبيعته و لي من خلال ىحصاءم بيرسون لمعرتة 

قيمة   المرافر،مدى التلازم بين المتغيرين ومعرتة تحقق ترضية الارتباف اما لا والتي تةتم  المتغيرال )تقييم شهية  

.( الذ  يم ن من خلاله معرتة ه  ان القيمة الناتجة  Sigكما يحتاج التحقق الى معرتة مستوى معنوية الاختبار ) الةركة( ،  
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والتي تبين ان البرنامج قد قارن بين   (عن الارتباف مقبولة احصاريا ام لا والتي يتم الاستدلال عليها من خلال ظهور )**

t    الجدولية وt  %( ( اما ا ا ظهر اعلى القيمة )*1المحسوبة واعفى القبول للنتيجة بمستوى معنوية)   تهذا يعني قبول

ً 5النتيجة بمستوى )%  ( وتيما يلي بيان لإجراءال الاختبار لليرضيال   nلحجم العينة ) (، كما يضمن جدول الارتباف بيانا

 اختبار الفرضية الرئيسة الأولى 1.3.4

تعنى بالتحقق من مستوى التلازم )الارتباف( بين ظهور مستوى معين من تقييم شهية المرافر ولى  ان اليرضية الرريسة الأ

وارتباف  لي ال هور قيمة الةركة من خلال محتوى اليرضية )توجد علاقة ارتباف فردية  ال دلالة معنوية بين تقييم  

ا    تابع مع المتغير ال  مستق ( على مستوى المتغير ال5جدول )القيمة الةركة( ا  تبين القيم ال اهرة تي    شهية المرافر و

للارتباف  القيمة  كانت  تقد  الةركة  قيمة  ومتغير  المرافر  شهية  تقييم  متغير  بين  قو   ارتباف  مستوى  هناك  ان  يتضح 

**(.788 ً المحسوبة   tدل على  لي النجمتين توق القيمة والتي تةير الى ان    ( وهي قيمة  ال دلالة معنوية مقبولة احصاريا

( كما اتجام هذم العلاقة هو  0.01( ا  انها قبُلت بحدود معنوية )0.99اعلى من قيمتها الجدولية وهي ضمن مستوى ققة )

للقيمة والتي تعني ان هناك تلازم جيد بين تواتر متغير تقييم شهية المرافر  الموجبة  اتجام فرد  اشارل له الإشارة 

النتيجة تبين وجود دعم لقبول وتحقق  ود  وتواتر متغير قيمة الةركة ضمن حد الدراسة الحالية. وان هذم  قناعال عينة 

 بين متغير تقييم شهية المرافر ومتغير قيمة الةركة. الأولى ترضية الرريسة 

 ( نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الاولى5الجدول )

 (Correlations) الارتباطات

 قيمة الشركة  تقييم شهية المخاطر  

 . 788**  1 معامل ارتباط بيرسون   تقييم شهية المخاطر  

Sig. (2-tailed)  .000 

 190 190 عدد أفراد العينة 

 1 . 788**  معامل ارتباط بيرسون   قيمة الشركة 

Sig. (2-tailed) .000  

 190 190 عدد أفراد العينة 

. ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed  .  (  

 ( SPSS V.26مررجال برنامج )  بالاعتماد على المصدر: ىعداد الباح ين

 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثاني   2.3.4

ال انية اعتماداً   اليرضيةسيتم اختبار   الهي لية )  الرريسة  المعادلة  نمذجة SEMعلى اسلوب نمذجة  ا  اصبحت تقنيال   )

المستقلة  المتغيرال  بين  المترابفة  الارتبافال  ىلى سلسلة من  الوصول  يم نها  التي  الادوال  اهم  الهي لية من  المعادلة 

اسلوب تعال للغاية من حيث تم ي  التأقيرال المباشرة وغير المباشرة   SEMوالتابعة بفريقة قابلة للقياس، وبذلي تأن  

والتياعلية للمتغيرال ال امنة على العوام  المقاسة تي النمو ج الاتتراضي وبذلي يم ن تحديد مستوى التأقير المباشر بين  

   يأتي:وكما   فريقها،المتغيرال عن 

تهتم هذم اليرضية باختبار مدى تأقير المتغير الوسيط تقييم شهية المرافر تي المتغير المعتمد قيمة الةركة والتي تنص  

 الةركة( وقيمة)توجد علاقة تأقير فردية  ال دلالة معنوية بين تقييم شهية المرافر  على:

( يتبين وجود تأقير ايجابي  و دلالة معنوية لمتغير تقييم شهية المرافر تي  مستوى قيمة 3ملاح ة الة   )عن فريق   

( وهذا يعني ان متغير تقييم شهية المرافر يؤقر  0.92الةركة , كما يتضح ان قيمة معام  التأقير المعيار  قد بلغت )

ا يعني ان تغير وحدة انحراف واحدة من  %( على مستوى عينة الدراسة وهذ92فرديا تي متغير قيمة الةركة  بنسبة )

(  وتعد هذم القيمة  92تقييم شهية المرافر عند عينة الدراسة سوف يؤد  الى تغير فرد  تي قيمة الةركة  بنسبة )%

 عند مستوى معنوية( قيمة معنوية  4.145( البالغة )6ال اهرة تي الجدول ) (.C.R) معنوية و لي لان قيمة النسبة الحرجة

(P-Value=0.01) كما تي الجدول  اته. 

( وهذا يعني بأن متغير تقييم شهية المرافر ييسر 0.85قد بلغت )  (R²) ( ان قيمة معام  التيسير3)كما يتضح من الة    

  .الةركةبنسبة جيدة التغيرال التي تحدث تي قيمة 
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 الخاصة بالفرضية الرئيسة الثانية وفق اسلوب نمذجة المعادلة الهيكلية المسار الانحداري( 3الشكل )

 

عن خفأ القياس والنسبة الحرجة التي تي ضوؤها   القيم المعيارية والقيم اللامعيارية لمعام  التأقير تضلاً   (6)ويبين جدول  

 ومستوى المعنوية يتضح قبول النتارج من عدمها

 الشركة  وقيمةالمخاطر تقديرات نموذج التأثير بين تقييم شهية (  6) جدول

 المتغيرات  المسار   المتغير والابعاد 
Beta   قيم

 المعيارية 

Beta   قيم

 اللامعيارية 

خفأ  

 القياس 

النسبة  

 الحرجة 
 المعنوية 

 *** 4.145 305. 1.262 923. تقييم شهية المرافر --->  قيمة الةركة

 ( Amos. V.23) مررجال برنامج على دبالاعتما الباح ينالمصدر: اعداد   

 

 وقيمة واعتماداً على ما تقدم يمكن قبول الفرضية الرئيسة الثانية المتعلقة بوجود تأثير ايجابي بين تقييم شهية المخاطر  

 الشركة وضمن مستوى تأثير ايجابي. 

 

 Discussion المناقشة 5

تقييم   بين  ىحصارية  دلالة  قوية  ال  ارتباف فردية  الاولى وجود علاقة  لليرضية  الإحصاري  التحلي   نتارج  شهية بينت 

(، وهذا يةير الى أن  Sig = 0.000%( عند مستوى معنوية )78.8، ى  بلغ معام  الارتباف )الةركة  وقيمةالمرافر  

الةركال التي تتبنى مستويال  وتيما تع س هذم النتيجة أن  شهية المرافر ترتبط بارتيا  قيمة الةركة.  تحسين عملية تقييم  

ىيجابي  تأقير  تي حين أظهرل نتارج اليرضية ال انية بوجود  عالية من المرافر ت ون أك ر قدرة على تحقيق قيمة أعلى.  

( أ  ما يعادل 0.923المعيار  )   Betaبلغت قيمة معام     أ  بلغ  ،شهية المرافر وقيمة الةركة و دلالة ىحصارية لتقييم  

ً أن التأقير معنو  ىحصاري  التأقير،%(، وهو ما يدل على قوة  92.3) (، حيث بلغت  0.001عند مستوى دلالة أق  من )   ا

 دلالة ىحصارية لةهية المرافر على قيمة الةركة.  و(، مما يدعم قبول ترضية وجود تأقير  4.145النسبة الحرجة )
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 Conclusionالاستنتاجات  6

تع يم قيمة  بما يسهم هذا التأقير تي  تقييم شهية المرافر وقيمة الةركة،بينت النتارج التفبيقية وجود تأقير تعال بين  .1

 الةركة. 

ان الةركال التي تتبنى  شهية المرافر من العوام  الأساسية التي تؤقر تي تع يم قيمة الةركة، وان  بينت النتارج   .2

 مستويال أعلى من شهية المرافر تمي  الى تحقيق قيمة أعلى. 

 يساعد تقييم شهية المرافر تي اترا  قرارال أك ر تاعلية، وضمان تحقيق التوازن بين العارد والمرافرة. .3

 

 Recommendationsالتوصيات    7

 يجب على الةركال تبني وتفوير ىفار واضح لتحديد وقياس شهية المرافر بما يتلاءم مع أهداتها الاستراتيجية.  .1

شهية   .2 الاعتبار  بعين  تأخذ  أن  الةركال  على  أو يجب  الأهداف  تيه  تقرر  الذ   الوقت  نيس  تي  لديها  المرافر 

 الاستراتيجيال التةغيلية التي بجب ىتباعها. 

يجب على الةركال التركيي على خلق ققاتة مدركة لةهية المرافر، وأن ت ون لها أهداف تن يمية متواتقة مع أهداف   .3

 مجلس الإدارة.

 

 .يتقدم المؤليان برالص الة ر والتقدير ىلى ك  من ساعدهم تي توتير معلومال تي أنجاز البحث  الشكر والتقدير:

 .لم يتلقَّ هذا البحث أ  تموي  من أ  جهة كانت التمويل:

المؤلفين: ضي    مساهمة  الباح ة  وىعداد    أمجدساهمت  للبحث  البيانال  وتوتير  الن ر   الإفار  ب تابة  كاظم  جواد 

الاستنتاجال والتوصيال، تيما ساهم م. د عبد الرسول عبد العباس صاحب تي مراجعة البحث وىجراء التعديلال ومراجعة 

  .المنهجية

الكتابة: المساعدة في عملية  الذكاء الاصطناعي والتقنيات  أنجاز هذا    استخدام  الباح ان على أ  برنامج تي  لم يعتمد 

 .البحث

 .يؤكد المؤليان بعدم وجود أ  تضارب تي المصالح تيما يتعلق بمحتوى البحث أو تألييه أو نةرم تضارب المصالح:

 :نبذة عن كلِّ مؤلف

 .جواد كاظم هي فالبة ماجستير تي مرحلة ال تابة أمجد الباح ة ضي  المؤلف الأول:

العباس صاحب حاص  على شهادة الدكتورام تي مجال المحاسبة ومرتص تي   المؤلف الثاني: م. د عبد الرسول عبد 

 مجال التدقيق.
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   Appendixالملحق 

  : تقييم شهية المخاطرولالمحور الأ 

ةير الى: "مقدار ونو  المرافرة التي ترغب الةركة تي قبولها لتحقيق أهداتها الإستراتيجية. تهو بم ابة جسر بين ىدارة تان شهية المرافر  

المرافر والاستراتيجية وتحديد الأهداف، وبما يضمن أن عملية صنع القرار تتماشى مع أهداف الةركة. تي حين تسعى ك  شركة ىلى خلق 

 (. PECB,2025تويال المرافر المقبولة وتحديدها أمر بالغ الأهمية لتحقيق النجات المستدام" )القيمة، تإن التعرف على مس 

 وضوح وتحديد شهية المخاطر البعد الأول:  

 يتم وضع ىفار لةهية المرافر على مستوى الةركة من قب  مجلس الإدارة.  1

 يتم توضيح شهية المرافر ضمن السياسال والإجراءال المعتمدة تي الةركة.  2

 تدُمج شهية المرافر تي عمليال الحوكمة والإدارة اليومية داخ  الةركة. 3

 تيُهم شهية المرافر وتفُبق على جميع المستويال التن يمية داخ  الةركة.  4

 يوضح بيان شهية المرافر حدود المرافر المقبولة بما يسه  تهمها ومتابعتها تي الةركة. 5

 البعد الثاني: مواءمة شهية المخاطر مع الاستراتيجية 

 تدعم شهية المرافر الموققة تحقيق الأهداف الاستراتيجية المعتمدة من قب  مجلس الإدارة.  6

 يرتبط تفبيق شهية المرافر بتحديد الأهداف الاستراتيجية والمرافر التي قد تؤقر على تحقيقها. 7

 تسهم شهية المرافر تي دعم تصميم وتنييذ استراتيجية الةركة.  8

 يتواتق بيان شهية المرافر مع استراتيجية الةركة وقدرتها اليعلية على تحم  المرافر. 9

 البعد الثالث: دمج شهية المخاطر في اتخاذ القرار 

 يركي ىفار شهية المرافر على دمجها مع عملية اترا  القرار الاستراتيجي.  10

 تسهم شهية المرافر تي تحسين جودة القرارال الإدارية داخ  الةركة. 11

 ترتبط شهية المرافر ارتبافاً وقيقاً بعملية اترا  القرار داخ  الةركة. 12

 يساعد تبني شهية المرافر تي تعييي الحوكمة الرشيدة واترا  القرار ودعم تحسين الأداء العام للةركة. 13

 تعظيم قيمة الشركة المحور الثاني: 

مقارنة   أو  بإحصاء  الةركة  تقوم  بحيث  الاقتراض،  وأموال  المل ية  الاست مارال لأصحاب  قيمة  تع م  التي  المدى  فويلة  الاستراتيجيال  هي 

المقترحال الاست مارية وما حققته من عوارد ومرافر. من من ور آخر يقصد بتع يم قيمة الةركة هي محصلة قرارال الاست مار وقرارال  

 (. 100: 2023ترذ من قب  ىدارة الةركة لييادة القيمة السوقية لأسهمها بمرافر أق  )محمد، التموي  التي ت 

 البعد الأول: تقليل الخسائر المحتملة 

 يقل  تفبيق شهية المرافر من تأقير الممارسال غير اليعالة على قيمة الةركة.  1

 يساعد تقييم شهية المرافر تي تحديد الرسارر المحتملة قب  وقوعها.  2

 يساهم التدقيق الداخلي الرشيق تي اعتماد الةركة استراتيجيال وقارية لحماية قيمتها من التهديدال المحتملة. 3

 يتم عن فريق تقييم شهية المرافر استردام معلومال تقييمال المرافر لتقلي  الأقر المالي للأحداث السلبية.  4

يساعد تفبيق التدقيق الداخلي الرشيق تي تحديث ىفار ىدارة المرافر بة   مستمر للتعام  مع المرافر المتغيرة للحياظ على قيمة  5

 الةركة.

 البعد الثاني: تعزيز ثقة المستثمرين 

 تساعد ن م الحوكمة المرتبفة بالمرافر التي يعيزها التدقيق الداخلي الرشيق على زيادة ققة المست مرين تي الةركة.  6

 يسهم تقييم المرافر تي تعييي قدرة الإدارة على حماية است مارال المساهمين. 7

 تعتمد الةركة ممارسال وآليال رقابة تعالة تساهم تي تقلي  عدم التأكد لدى المست مرين.  8

 تسهم ال قاتة التن يمية للمرافر والامت ال تي تعييي ققة المست مرين. 9

 تركي التقارير الداخلية على توتير معلومال مييدة للمست مرين تعيز ققتهم تي قرارال الةركة.  10

 البعد الثالث: النمو الاستراتيجي  

 تؤد  استراتيجيال ىدارة المرافر الى ترص نمو تم ن الةركة من تحقيق ميية تناتسية.  11

 يؤقر تقييم مستوى المرافر المقبول للةركة على اختيار اليرص الاست مارية التي تييد القيمة.  12

 يسهم ىفار شهية المرافر تي تعييي التواتق بين الأهداف الاستراتيجية وىدارة المرافر.  13

 تمُ ن عمليال التدقيق الداخلي الرشيق لإدارة شهية المرافر الةركة من تحقيق ميية تناتسية مستدامة.  14

 يحُدد تقييم شهية المرافر ترص الابت ار والتفوير الاستراتيجي الآمنة.  15

 

                                                


