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experimental results showed that 
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shows that liquidity risks and 

credit risks play an important role 

in determining the market value of 
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 انمانٍت وأثرها عهى قٍمت انشركتانمخاطر 

 (3133-3122انمصارف انمذرخت فً سىق انعراق نلأوراق انمانٍت أنمىرخاً نهمذة )
 أوس محمذ عهً اهاو انخطاب .و.و

 رئاست خامعت انحمذانٍت

awseali@uohamdaniya.edu.iq 

 انمسخخهص

ىٞيخ اىزييرٞس اىيرٛ َٝنيِ اُ رَبزظئ آىٚ رسيٞو ٗرقدٝس ٗرفعيٞس إٖدف اىجسث ثشنو أظبظٜ ٝ    

، ٍخييبؽس زاض FL، ٍخييبؽس اتمزَييبُ CUاىَخييبؽس اىَبىٞييخ ثَتهييسارٖب اىَخزيفييخ لٍخييبؽس اىعييٞ٘ىخ 

( ىعْٞيخ ٍيِ اىَظيبزف اىَدزخيخ ويٜ ظي٘ا اىعيساا ىي ٗزاا MVA( عيٚ قَٞيخ اىشيسمخ لCRاىَبه 

(. ٗىي٘ط٘ه اىٚ اىٖدف، ثبلإػبوخ اىيٚ ارجيبد 2022-2011اىَبىٞخ ٍتىفخ ٍِ رَبُ ٍظبزف ٗىيَدح ل

(، Balanced Panel Dataاىفسػييٞخ، اظييزْد اىجسييث اىييٚ ٍْٖدٞييخ اىجٞبّييبد اىَصنٗخييخ اىَز٘اشّييخ ل

ٗاظٖسد اىْزبمح اىزدسٝجٞخ ىزتمد عيٚ اىزيرٞس اىعيجٜ ىَتهس ٍخبؽس اىعيٞ٘ىخ ٍٗخيبؽس اتمزَيبُ عييٚ 

قَٞييخ اىشييسمخ، ثبلإػييبوخ اىييٚ عييدً ٍعْ٘ٝييخ ريييرٞس ٍتهييس ٍخييبؽس زاض اىَييبه وييٜ اىَظييبزف عْٞييخ 

قَٞييخ اىدزاظيخ. ٕٗي٘ ٍييب ٝ٘ػير اُ ٍخييبؽس اىعيٞ٘ىخ ٍٗخييبؽس اتمزَيبُ ريعييت نٗزاد ٍَٖيبد وييٜ رسدٝيد اى

ا ويٜ أنامٖيب  اىع٘قٞخ ىيشسمبد، زٞث أُ اىشسمبد اىزٜ ردٝس ٕرٓ اىَخيبؽس ثشينو خٞيد ر ٖيس اظيزقسازد

 اىَبىٜ ٗقَٞزٖب اىع٘قٞخ.
اىَخبؽس اىَبىٞخ، اىقَٞخ اىع٘قٞخ اىَؼبوخ، ٍخبؽس اىعيٞ٘ىخ، ٍخيبؽس زاض اىَيبه، ٍخيبؽس  انكهماث انمفخاحٍت:

 .اتمزَبُ

 :انمقذمت
رعد أزد إٌٔ ٍتهساد مفبءح انازرٖب وٜ رسقٞق الإٔداف ٗاظزغلاه ٗاىزٜ قَٞخ اىشسمخ ّ ساد ى         

اىَ٘ازن ىي٘ط٘ه اىٖٞب، وٖٜ رَثو ٕدوبد اظزٞسارٞدٞبد أظبظٞبد ٝععٚ اىَعزثَسُٗ ىيسفبظ عيٞٔ، مَب أّٖب 

ا رعزجس نىٞلاد قَٞٞبد ىدرة اىَعزثَسِٝ اىَسزَيِٞ. ٍٗع خؼ٘ع ٕرٓ اىقَٞخ ىيزغٞساد ػَِ ظٞب

نْٝبٍٞنٜ ٝزَبهٚ ٍع زبىخ اىشسمخ ٗاى سٗف اتقزظبنٝخ اىَسٞطخ، أطجر اتٕزَبً ثقَٞخ اىشسمخ 

ٗاىع٘اٍو اىَترسح وٖٞب ٍ٘ػ٘عبد ٍس٘زٝبد وٜ اىزسيٞو ٗاىزقٌٞٞ ٗاىدزاظخ، ظ٘اء وٜ الأؽس اىْ سٝخ أٗ 

  اىدزاظبد اىزدسٝجٞخ.

بؽس اىَبىٞخ عبٍلاد زبظَبد وٜ رسدٝد اىقَٞخ ٗوٜ ثٞئخ اتعَبه اىدْٝبٍٞنٞخ اىًٞ٘، رشنو اىَخ         

اتخَبىٞخ ىيشسمخ ٗاظزداٍزٖب عيٚ اىَدٙ اىط٘ٝو. َٗٝنِ اُ رزديٚ ٕرٓ اىَخبؽس وٜ اهنبه ٍخزيفخ، 

ثَب وٜ ذىل ٍخبؽس اىع٘ا ٍٗخبؽس اىعٞ٘ىخ ٍٗخبؽس اتمزَبُ ٍٗخبؽس زاض اىَبه، ٗمو ٍَْٖب 

زشغٞيٞخ، ٗأُ وٌٖ اىزفبعو ثِٞ ٕرٓ اىَخبؽس اٍس ٝترس عيٚ اىظسخ اىَبىٞخ ىيشسمخ ٗوعبىٞزٖب اى

ػسٗزٛ لأطسبة اىَظيسخ اىرِٝ ٖٝدوُ٘ اىٚ رعصٝص اىقَٞخ اىَتظعٞخ ٗاىزخفٞف ٍِ اىزٖدٝداد 

 اىَسزَيخ.

َزد رىشسمبد ٍِ اتشٍبد اىَسزَيخ، ثو ُ إنازح اىَخبؽس اىَبىٞخ ت رقزظس عيٚ زَبٝخ اإ          

اىزغٞساد اتقزظبنٝخ. ٗٝزطيت ذىل اعزَبن اظزسارٞدٞبد  خٍ٘اخٖ ىزعصٝص اظزقسازٕب ٍٗسّٗزٖب وٜ

ٌٖ وٜ رعصٝص قَٞخ اىشسمخ زعَق ٗاىزخطٞؾ اتظزجبقٜ، ٍَب ٝعهبٍيخ ردَع ثِٞ اىزسيٞو اىَبىٜ اىَ

ٗاىسد ٍِ اىزٖدٝداد اىَسزَيخ. ٗوٜ ٕرا الإؽبز، ٝععٚ اىجسث اىٚ نزاظخ ريرٞس اىَخبؽس اىَبىٞخ عيٚ 

ىزسمٞص عيٚ مٞفٞخ رعبٍيٖب ٍع ٕرٓ اىزسدٝبد ٗرط٘ٝس ظٞبظٞبد وعبىخ لإنازح قَٞخ اىشسمخ، ٍع ا

اىَخبؽس. مَب ٝععٚ اىٚ رقدٌٝ زؤٙ عيَٞخ ٗعَيٞخ رعيؾ اىؼ٘ء عيٚ اىعلاقخ ثِٞ اىَخبؽس اىَبىٞخ 

ٗقَٞخ اىشسمخ. ٍجسشاد نٗز الإنازح وٜ رسقٞق اىز٘اشُ ثِٞ اتظزقساز ٗاىَْ٘ ػَِ ثٞئخ اقزظبنٝخ 

 ٞئخ ثبىزسدٝبد.ٍزغٞسح ٍٗي
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 مشكهت انبحث:
ٗوٜ ظو اىزسدٝبد اىزٜ ر٘اخٖٖب اىشسمبد وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا  ريظٞعب عيٚ ٍب ظجق    

اىَبىٞخ ىزع ٌٞ قَٞزٖب اىع٘قٞخ، ّزٞدخ ىيزقيجبد اىسبنح وٜ الأظ٘اا اىَبىٞخ ٗرساخع رقخ اىَعزثَسِٝ 

ثعجت اىزشنٞل وٜ ٍظداقٞخ اىَعيٍ٘بد ٗاّخفبع الأناء اىَبىٜ، اىٚ خبّت اى سٗف اتقزظبنٝخ 

اىَسٞطخ، ثسشد اىسبخخ ىفٌٖ أعَق ز٘ه ؽجٞعخ اىعلاقخ ثِٞ اىَخبؽس اىَبىٞخ  ٗاىعٞبظٞخ ٗالأٍْٞخ

ٗقَٞخ اىشسمخ. ٍٗع رظبعد ٕرٓ اىزسدٝبد، رزصاٝد إَٔٞخ نزاظخ ريرٞس اىَخبؽس اىَبىٞخ ثَخزيف 

أّ٘اعٖب عيٚ قَٞخ اىشسمخ. ٍِٗ ٕرا اىَْطيق، َٝنِ طٞبغخ ٍشنيخ اىدزاظخ ٍِ خلاه اىزعبؤىِٞ 

 اىزبىِٞٞ:

رترس اىَخبؽس اىَبىٞخ ثَتهسارٖب لٍخبؽس اتمزَبُ، ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ، ٍخبؽس زاض مٞف  -

 اىَبه( عيٚ قَٞخ عْٞخ ٍِ اىَظبزف اىَدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ.

ٍب ؽجٞعخ ٗزدٌ ٗاردبٓ اىزيرٞس اىرٛ رَبزظٔ اىَخبؽس اىَبىٞخ ثَنّ٘برٖب اىَخزيفخ عيٚ قَٞخ  -

 دزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ.اىشسمخ ىعْٞخ ٍِ اىَظبزف اىَ

 أهمٍت انبحث:
رعد ٍسبٗىخ قٞبض أرس اىَخبؽس اىَبىٞخ عيٚ قَٞخ اىشسمخ ىعْٞخ ٍِ اىَظبزف اىَدزخخ وٜ 

ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ، الأظبض اىرٛ اظزْد اىٞٔ اىجسث وٜ رسدٝد إَٔٞزٔ، ٍعزنشفبد الإخساءاد 

خ اىشسمخ. مَب ٝععٚ اىٚ وٌٖ اىعلاقخ اىفعبىخ ثِٞ اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗاىسي٘ه اىزٜ َٝنِ ارخبذٕب ىسوع قَٞ

 ٗقدزح الإنازح عيٚ ارخبذ قسازاد ٍبىٜ ردعٌ اظزقساز اىشسمخ ٗقَٞزٖب.

 أهذاف انبحث:
 وٜ أؽبز اخزجبز وسػٞخ اىجسث، ٕدوذ اىدزاظخ اىٚ:    

اىَبىٞخ عيٚ قَٞخ رقدٌٝ ريطٞو ّ سٛ ٗونسٛ لأىٞبد اىزيرٞس اىرٛ َٝنِ أُ رسدرٔ اىَخبؽس  -

 اىشسمخ، ثَب ٝعبٌٕ وٜ رعصٝص وٌٖ اىعلاقخ ثَْٖٞب.

رقدٝس ٗرسيٞو أرس اىَخبؽس اىَبىٞخ، ٍِ خلاه ٍتهسارٖب عيٚ قَٞخ اىشسمخ ػَِ عْٞخ  -

 اىدزاظخ.

 فرضٍت انبحث:
 :وٜ ػ٘ء اىزعبؤتد اىزٜ ردعد ٍشنيخ اىجسث، رٌ طٞبغخ اىفسػٞخ مَب ٝيٜ

ا ظيجٞدب ٍعْ٘ٝدب عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ٗذىل وٜ عْٞخ ٍِ رترس اىَخبؽس اىَبىٞخ ثَتهسار ٖب اىَخزيفخ ريرٞسد

 .اىَظبزف اىَدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ

 حذود انذراست:
رَثيذ اىسدٗن اىَنبّٞخ ىيجسث وٜ عْٞخ ٍِ اىشسمبد ٗاىَزَثيخ وٜ اىَظبزف اىَدزخخ وٜ 

-2011رَثيذ ثبىجٞبّبد اىعْ٘ٝخ خلاه اىَدح لظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ، اٍب اىسدٗن اىصٍبّٞخ 

2022.) 

 انذراساث انسابقت:
اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗقَٞخ اىشسمخ: ٕو  Roy & Bandopadhyay (2021)رْبٗىذ نزاظخ          

( هسمخ 389ٗث٘اقع ل BSE500ْٕبك أٛ ٍقبٝؼخ وٜ اىعٞبا اىْٖدٛ ىيشسمبد غٞس اىَبىٞخ ٍِ 

ؽسٝقخ اىَسثعبد اىظغسٙ، أظٖسد اىْزبمح ٗخ٘ن علاقخ عنعٞخ ٗثبظزعَبه )2018-2001ٗىيفزسح ل

 مجٞسح ثِٞ اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗقَٞخ اىشسمخ.



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (1):64-77 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.4 

67 

ريرٞس اىسثسٞخ ٗاىعٞ٘ىخ عيٚ قَٞخ اىشسمخ ٍع  Bukit et al (2021)ارخرد نزاظخ            

دزخخ وٜ ظ٘ا الأٗزاا اىَبى َُ عزده وٜ اىشسمبد اى ٍُ ٞخ الإّدّٗٞعٞخ اظزخداً اىساوعخ اىَبىٞخ مَزغٞس 

( ٗثبظزعَبه رسيٞو اتّسداز اىخطٜ اىَزعدن ٗاخزجبزاد اىزعدٝو ثبظزخداً 2019-2007ىيفزسح ل

( هسمبد ٍدزخخ وٜ ظ٘ا الأٗزاا اىَبىٞخ اتّدّٗٞعٞخ، أظٖسد 10ٗىعْٞخ ٍِ ل R Studioأنٗاد 

، ٗأُ اىسثسٞخ اىدصمٞخ اىْزبمح أُ اىسثسٞخ ٗاىعٞ٘ىخ وٜ ّفط اى٘قذ ىَٖب ريرٞس مجٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ

 ىٖب ريرٞس إٝدبثٜ مجٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ٗأُ اىعٞ٘ىخ ىٖب ريرٞس ظيجٜ ػئٞو عيٚ قَٞخ اىشسمخ.

ٍَبزظبد إنازح اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗقَٞخ اىَعبَِٕٞ: أنىخ ٍِ  Iwedi et al (2020)اظزنشفذ نزاظخ 

( 48صنٗخخ اىَز٘اشّخ ٗىعْٞخ ٍِ لهسمبد ٍدزخخ ٍخزبزح وٜ ّٞدٞسٝب ٗثبظزعَبه َّ٘ذج اىجٞبّبد اىَ

(، أظٖسد اىْزبمح ٗخ٘ن ريرٞس 2018-2011هسمخ غٞس ٍبىٞخ وٜ الأظ٘اا اىَبىٞخ اىْٞدٞسٝخ ٗىيفزسح ل

 ٍعْ٘ٛ ظيجٜ ىيَخبؽس اىزدبزٝخ عيٚ اىقَٞخ.

إنازح اىَخبؽس ٗخيق اىقَٞخ: انىخ خدٝدح  Santos at el (2017) Dosثسثذ نزاظخ          

( هسمخ ٍدزخخ وٜ ث٘زطخ ظبٗ ثبٗى٘ 1794شٝيٞخ غٞس اىَبىٞخ، ٗىعْٞخ ٍزنّ٘خ ٍِ لىيشسمبد اىجسا

( ر٘طيذ اىدزاظخ اىٚ أُ GMMٗثبظزعَبه ؽسٝقخ اىعصًٗ اىَعََخ ل)2014-2006ٗىيَدح ل

 اىشسمبد اىزٜ اظزخدٍذ اىَشزقبد اىَبىٞخ ىٌ رؼف قَٞخ خلاه اىفزسح اىٚ رٌ رسيٞيٖب.

أرس اىٖٞنو اىَبىٜ ٗاىساوعخ اىَبىٞخ ٗاىسثسٞخ عيٚ قَٞخ أظٌٖ  Barakat (2014)قدٍذ نزاظخ         

( 46اىشسمبد اىظْبعٞخ لنزاظخ رطجٞقٞخ عيٚ عْٞخ ٍِ اىشسمبد اىظْبعٞخ اىعع٘نٝخ( ىعْٞخ ٍِ ل

ٗثبظزعَبه ؽسٝقخ اتّسداز اىَزعدن، )2012-2009هسمخ ٍدزخخ وٜ ظ٘ا الأظٌٖ اىعع٘نٝخ ٗىيَدح ل

علاقخ ؽسنٝخ ثِٞ ٕٞنو زأض اىَبه ٗاىعبمد عيٚ زق٘ا اىَينٞخ، اذ رجِٞ  ر٘طيذ اىدزاظخ اىٚ ٗخ٘ن

أُ أق٘ٙ علاقخ مبّذ ثِٞ ٕٞنو زأض اىَبه ٗقَٞخ اىشسمخ، ْٕٗبىل ريرٞس ٗاػر اىٖٞنو اىَبىٜ 

 ٗاىعبمد عيٚ زق٘ا اىَينٞخ عيٚ قَٞخ اىشسمخ.

خ ٗاىَبىٞخ ٗاىَخبؽس ريرٞس اىسٗاوع اىزشغٞيٞ Abid & Mseddi (2004)ٗرقذ نزاظخ           

( 403اىزدبزٝخ اىدٕ٘سٝخ وٜ قَٞخ اىشسمخ، ٗثبظزعَبه ؽسٝقخ اىَسثعبد اىظغسٙ، ٗىعْٞخ ٍِ ل

ر٘طيذ اىدزاظخ اىٚ أُ  )1999-1995هسمخ غٞس ٍبىٞخ وٜ اى٘تٝبد اىَزسدح اتٍسٝنٞخ، ٗىيَدح ل

اىعبمد عْدٍب رسرجؾ ٍجٞعبد  اىساوعخ اىزشغٞيٞخ ٗاىَخبؽس اىدٕ٘سٝخ رفعس خصءاد مجٞساد ٍِ اىزجبِٝ وٜ

 اىشسمخ ثشنو ظيجبد ثَسف خ اىع٘ا.

   أولاً: الإطار اننظري لأثر انمخاطر انمانٍت عهى قٍمت انشركت:
ٗوٜ إؽبز ظعٖٞب ىزشخٞض ٗرفعٞس ؽجٞعخ ٗريرٞس اىَخبؽس  خبءد ٍع ٌ اتنثٞبد اىَبىٞخ         

اىَبىٞخ عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ىزتمد عيٚ اززَبىٞخ اىزيرٞس اىنجٞس ىٖرٓ اىَخبؽس ثَتهسارٖب اىَزعدنح عيٚ 

قَٞخ اىشسمخ، اذ رزجبِٝ ٕرٓ اىزيرٞساد رجعبد ىقدزح اىشسمخ عيٚ إنازح اىَخبؽس ٗرخفٞف أربزٕب اىعيجٞخ 

  ىٞبد اىس٘مَخ اىفعبىخ ٗالإنازح اىَبىٞخ اىَزنبٍيخ.ٗذىل ٍِ خلاه ا

ٗوٜ ظو اىَشٖد اىَبىٜ اىَزقيت ٗاىَزساثؾ ثشنو ٍزصاٝد، وبُ وٌٖ ريرٞس اىَخبؽس اىَبىٞخ عيٚ          

قَٞخ اىشسمخ ٝشنو ٍعبىخ ذاد إَٔٞخ ثبىغخ ثبىْعجخ لأطسبة اىَظيسخ، اذ رشنو اىَخبؽس اىَبىٞخ 

ا ٗاظع اىٚ ٍخبؽس اتمزَبُ ٗاىع٘ا ٗاىعٞ٘ىخ ٍٗخبؽس زاض اىَبه اىزٜ ٝزٌ رظْٞفٖب عيٚ ّطب

رسدٝبد ٍزْ٘عخ ىيشسمبد، ٗرترس عيٚ زثسٞزٖب ٗقسازارٖب اتظزسارٞدٞخ ٗرقٌٞٞ اىع٘ا ٗاُ الإنازح 

اىفعبىخ ىٖرٓ اىَخبؽس َٝنِ اُ رسدن اظزداٍخ اىشسمخ عيٚ اىَدٙ اىط٘ٝو ٍٗٞصرٖب اىزْبوعٞخ. ٗوَٞب ٝيٜ 

 د اىزيرٞس:عسع تٌٕ قْ٘ا

 مخاطر الائخمان وأثره عهى قٍمت انشركت: .2

رْشب ٍخبؽس اتمزَبُ ميَب ر٘قع اىَقزسع اظزخداً اىزدوقبد اىْقدٝخ اىَعزقجيٞخ ىغسع    

ظدان نِٝ. ٗرترس ٍخبؽس اتمزَبُ ثظ٘زح ٍجبهسح عيٚ قَٞخ اىشسمخ ٍِ خلاه عدح قْ٘اد، اذ رعبٌٕ 

مخ ىَخبؽس امزَبّٞخ ٍسرفعخ اىٚ ؽيت اىَقسػُ٘ أظعبز شٝبنح رنبىٞف اتقزساع عْد ٍ٘اخٖخ اىشس

وبمدح عبىٞخ ىيزع٘ٝغ عِ شٝبنح اززَبىٞخ اىزخيف عِ اىعدان، ٗٝصٝد ذىل ٍِ رنيفخ زاض اىَبه، ٍَب 
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( ٗوٜ ذاد Noor & Abdalla,2014,97-101ٝقيو ثدٗزٓ ٍِ طبوٜ زثسٞخ اىشسمخ ٗقَٞزٖب. ل

بىٞخ اىزخيف عِ اىعدان، عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ٍِ خلاه اىعٞبا ر٘رس ٍخبؽس اتمزَبُ عِ ؽسٝق اززَ

شٝبنح رنبىٞف اىؼبمقخ اىَبىٞخ، وعْدٍب ر٘اخٔ اىشسمبد ٍخبؽس امزَبّٞخ اعيٚ، رظجر أمثس عسػخ 

ىيزخيف عِ ظدان اىزصاٍبرٖب، ٗٝصٝد ذىل ٍِ اززَبىٞبد اىؼبمقخ اىَبىٞخ، ٗاىزٜ رسَو رنبىٞف ٍجبهسح 

اىَجبهسح وٜ اىْفقبد اىقبّّ٘ٞخ ٗالإنازٝخ اىزٜ رزنجدٕب اىشسمخ أرْبء  ٗغٞس ٍجبهسح، اذ رشَو اىزنبىٞف

إخساءاد الإولاض، وٜ زِٞ رْط٘ٛ اىزنبىٞف غٞس اىَجبهسح اىٚ خعبمس اتعَبه ثعجت اىعلاقبد 

اىَزؼسزح ٍع اىعَلاء اٗ اىَ٘ظفِٞ اٗ اىَ٘زنِٝ، ٗقد رتنٛ ٕرٓ اىزنبىٞف اىٚ ريمو رقخ اىَعزثَسِٝ 

رٓ اىؼبمقخ قد ٝتنٛ اىٚ خفغ اىقَٞخ اىع٘قٞخ ىيشسمخ، اذ ٝقً٘ اىَعزثَسِٝ ثزخفٞغ ٗاُ ر٘قع ٍثو ٕ

اىزدوقبد اىْقدٝخ اىَعزقجيٞخ، عيٚ اوزساع اززَبه اعيٚ ىعدً اتظزقساز اىَبىٜ، ٗثبىزبىٜ ويُ ٍخبؽس 

اا اتمزَبُ عْد اىزخيف عِ اىعدان، رترس ثشنو ٍجبهس عيٚ ٕٞنو رنبىٞف اىشسمخ ٗقَٞزٖب وٜ الأظ٘

 (Narayanan & Uzmanoglu,2018,1227-1259اىَبىٞخ ل

ٗوٜ اردبٓ اخس رترس ٍخبؽس اتمزَبُ ثشنو مجٞس عيٚ رظ٘زاد اىَعزثَسِٝ، ٗخبطخ 

عْدٍب رتنٛ اىٚ خفغ اىزظْٞف اتمزَبّٜ، ٗغبىجبد ٍب ٝشٞس ٕرا اتّخفبع اىٚ عدً اتظزقساز اىَبىٜ 

الأظ٘اا اىَبىٞخ. ٗقد أظٖسد اىدزاظبد اُ اّخفبع  الأظبظٜ، ٍَب ٝعبٌٕ وٜ زنٗن أوعبه ظيجٞخ وٜ

اىزظْٞف اتمزَبّٜ ٝتنٛ اىٚ اّخفبع وٜ أظعبز الأظٌٖ ٍع إعبنح اىَعزثَسِٝ رقٌٞٞ ٍخبؽس اىشسمخ. 

 & Dichevٗاىزٜ نعَٖب  Holthausen & Leftwich (1986)اذ ر٘رق اىدزاظبد اىزٜ اخسإب 

Piotroki (2001)ظٌٖ ّزٞدخ تّخفبع اىزظْٞف اتمزَبّٜ، اذ ٝقً٘ ، اّخفبع مجٞس وٜ أظعبز الأ

اىَعزثَسِٝ ثزعدٝو ر٘قعبرٌٖ ثشيُ أناء اىشسمخ وٜ اىَعزقجو، ٍَب ْٝعنط وٜ اّخفبع قَٞخ اىشسمخ. 

Chava & Ganduri,2019,471-511)). 

اىٚ ريرٞس اىع٘اٍو اتقزظبنٝخ اىنيٞخ ثظ٘زح غٞس  Twum et al( 2021ٗأهبزد نزاظخ ل

ٍجبهسح، ٍثو أظعبز اىفبمدح ٗاىزجبؽت اتقزظبنٛ، وٜ رؼخٌٞ اتمزَبُ ثشنو مجٞس. اذ رشنو أظعبز 

اىفبمدح اىَسرفعخ، ٗاىزٜ غبىجبد ٍب رنُ٘ ّزٞدخ ىعٞبظخ ّقدٝخ طبزٍخ، رسدٝبد ىيشسمبد ذاد اىقدزح 

ريل اىشسمبد طع٘ثبد مجٞسح وٜ إعبنح رَ٘ٝو اىدُٝ٘، ٍَب ٝترس ظيجبد  اتمزَبّٞخ اىَْخفؼخ، اذ ر٘اخٔ

عيٚ اظزقسازٕب اىَبىٜ ٗقَٞزٖب اىع٘قٞخ. ثبلإػبوخ اىٚ ذىل، خلاه وزساد اىسم٘ن اتقزظبنٛ، َٝٞو 

خطس اتمزَبُ اىٚ اتزرفبع ٍع رصاٝد عدً اىٞقِٞ ثشيُ إٝساناد اىشسمبد ٗردوقبرٖب اىْقدٝخ، ٍَب ٝصٝد 

ن قدزرٖب عيٚ خدٍخ اىصثُ٘. ٗرشٞس اىدزاظبد ز٘ه أظ٘اا اتمزَبُ اىعبىَٞخ اىٚ اُ ٍِ أخٖب

اىشسمبد ذاد اىزظْٞف اتمزَبّٜ الأػعف اٗ ريل اىزٜ رْدزج ػَِ وئبد نزخخ اىَؼبزثخ غبىجبد ٍب 

ر٘اخٔ ػغ٘ؽبد ٍسرفعخ لإعبنح اىزَ٘ٝو، ٗخبطخ عْدٍب ر٘اخٔ اىزصاٍبد نُٝ٘ ٍعزسقخ مجٞسح، ٗقد 

ٕرا اى٘ػع وٜ وزساد ازرفبع أظعبز اىفبمدح، اذ ٝتنٛ اّخفبع رقخ اىَعزثَسِٝ اىٚ ازرفبع  ٝزفبقٌ

 رنبىٞف اتمزَبُ، ٍَب ٝصٝد ٍِ رنيفخ اتقزساع ىٖرٓ اىشسمبد.

ٗرعبٌٕ إنازح ٍخبؽس اتمزَبُ وٜ اىزيرٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ٗذىل ٍِ خلاه ٍعبَٕخ 

نو ّشؾ ٍِ خلاه اىزْ٘ٝع، ٗأّ َخ إنازح اىَخبؽس اىشسمبد وٜ اىزخفٞف ٍِ ٍخبؽس اتمزَبُ ثش

اىق٘ٝخ، ٗاظزخداً الأنٗاد اىَبىٞخ لٍثو اىَشزقبد اتمزَبّٞخ( ظزنُ٘ اوؼو ثشنو عبً ىيسد ٍِ اتربز 

اىعيجٞخ ىَخبؽس اتمزَبُ، ٗرعبٌٕ ٕرٓ الإنازح وٜ اظزقساز اىزدوقبد اىْقدٝخ، ٗرخفٞف اىزخيف اىَسزَو 

رقخ اىَعزثَسِٝ، ٕٗ٘ ٍب قد ٝنُ٘ زبظَبد وٜ اىسفبظ عيٚ قَٞخ اىشسمخ  عِ اىعدان، ٗاىسفبظ عيٚ

ٗازرفبعٔ، ثبلإػبوخ اىٚ ذىل ارجزذ اىدزاظبد اُ اىزْ٘ٝع ٝعَو عيٚ اّخفبع رقيجبد الأزثبذ، 

لأظٌٖ اٗ اىقَٞخ اىع٘قٞخ ٗرسعِٞ اىَسّٗخ اىَبىٞخ ٗاىسد ٍِ اىَخبؽس اىزٜ قد رخفغ ٍِ أظعبز ا

-Sookye  Mohamudally-Boolaky,2019,106ل (Kholdorov,2024,18-20لىيشسمخ.

124). 
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 مخاطر انسٍىنت وأثرها عهى قٍمت انشركت: .3

رشٞس ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ اىٚ اىزسدٝبد اىزٜ قد ر٘اخٖٖب اىشسمخ عْد اى٘وبء ثبىزصاٍبرٖب اىَبىٞخ 

اتزرفبع وٜ ٍخبؽس قظٞسح اتخو عْد اظزسقبقٖب نُٗ رنجد خعبمس مجٞسح. اذ أظٖسد اىدزاظبد أُ 

اىعٞ٘ىخ ٝتنٛ اىٚ شٝبنح اىع٘امد اىَطي٘ثخ ٍِ قجو اىَعزثَسِٝ، اذ ٝطبىت اىَعزثَسِٝ ثبىزع٘ٝغ عِ 

عدً اىٞقِٞ، ٗرعبٌٕ ٕرٓ اىزنبىٞف اىَزصاٝدح ىساض اىَبه اىٚ خفغ قَٞخ اىشسمخ ثشنو ٍجبهس. 

قٞخ اىزدوقبد اىْقدٝخ اىَز٘قعخ، ثبلإػبوخ اىٚ ذىل ٝقيو عد اىٞقِٞ اىَسرجؾ ثَخبؽس اىعٞ٘ىخ ٍِ ٍ٘ر٘

ّٗزٞدخ ىرىل ٝدت عيٚ اىشسمبد رطجٞق ٍعده خظٌ اعيٚ ىزدْت ريل اىَخبؽس، ٍَب ٝقيو ثشنو 

مجٞس ٍِ اىقَٞخ اىسبىٞخ اىَسع٘ثخ ىيزدوقبد اىْقدٝخ اىَعزقجيٞخ، ٗاىرٛ ثدٗزٓ ٝترس ثظ٘زح ٍجبهسح وٜ 

 (Skogsvik et al,2023,1-18( لNukala & Prasada,2021,1-23اّخفبع قَٞخ اىشسمخ. ل

ٗوٜ اردبٓ اخس، ٝترس خطس اىعٞ٘ىخ ثشنو مجٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ ٍِ خلاه شٝبنح رقيجبد أظعبز 

الأظٌٖ ٗاىزيرٞس عيٚ اىزظْٞفبد اتمزَبّٞخ، اذ غبىجبد ٍب رشٖد اىشسمبد اىزٜ ر٘اخٔ رسدٝبد ٍخبؽس 

ِٝ ثشيُ اظزقسازٕب اىَبىٜ. اذ رتنٛ ريل اىعٞ٘ىخ رقيجبد قٜ أظعبز الأظٌٖ ثعجت عدً ٝقِٞ اىَعزثَس

اىَخبؽس اىٚ خفغ اىزظْٞفبد اتمزَبّٞخ، ٗاّخفبع رقخ اىَعزثَسِٝ، ٍَب ٝزعجت وٜ اّخفبع 

أظعبز الأظٌٖ ٗاىعْداد. ٗرشنو ٕرٓ اىدْٝبٍٞنٞخ اىٚ رؼخٌٞ رقيجبد اىع٘ا، ٍَب ٝدوع اىَعزثَسِٝ 

زٝخ، ٗشٝبنح ٍعدتد اىخظٌ، اتٍس اىرٛ ٝتنٛ اىٚ إعبنح رقٌٞٞ اىَخبؽس ٗرعدٝو ٍسبو ٌٖ اتظزثَب

 (Odders-White & Ready,2006,119-157اىٚ خفغ قَٞخ اىشسمخ ثشنو أمجس. ل

ٗأهبزد اىدزاظبد اىَبىٞخ اىٚ ريرٞس خطس اىعٞ٘ىخ ثشنو مجٞس عيٚ مو ٍِ رنبىٞف اىزَ٘ٝو  

ىعٞ٘ىخ الأعيٚ رنبىٞف رَ٘ٝو ٗاىنفبءح اىزشغٞيٞخ ىيشسمبد، اذ غبىجب ٍب ر٘اخٔ اىشسمبد ذاد ٍخبؽس ا

ٍزصاٝدح، اذ رؼطس اىٚ ريٍِٞ رَ٘ٝيٖب ثشسٗؽ اقو ٍلاءٍخ، ٍَب ٝتنٛ اىٚ ريمو اىسثسٞخ. ٗٝزفبقٌ ٕرا 

اى٘ػع عْدٍب رتنٛ ٍشبمو اىعٞ٘ىخ اىٚ ريخٞس اىَشبزٝع اىسمٞعٞخ أٗ رعطٞو ظلاظو اىز٘زٝد، ٍَب 

-Bechtel & Wrampelmeyer,2023,399ٝصٝد ٍِ اخٖبن عَيٞبرٖب ٗوقداُ رقخ اىعَلاء ثٖب.ل

422 )John et al,2015,141-154) ٗوٜ ذاد اىعٞبا رشٞس اىدزاظبد أُ اىؼغ٘ؽ اىَبىٞخ )

الإػبوٞخ اىْبخَخ عِ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ َٝنِ اُ رتنٛ اىٚ اّخفبع اىنفبءح اىزشغٞيٞخ، اذ رنبور 

وٜ ريخٞس اؽلاا اىَْزدبد، اىشسمبد ىي٘وبء ثبىزصاٍبرٖب اىَبىٞخ وٜ اى٘قذ اىَسدن، ٗٝعبٌٕ ذىل 

ٗرعطٞو اىخدٍبد، ٗاىسبا اىؼسز ثبىعلاقبد ٍع اىَ٘زنِٝ، ٗمو ذىل ٝق٘ع ٍِ زثسٞخ اىشسمخ 

-Brunnermeier & Pedersen,2009,2201عيٚ اىَدٙ اىط٘ٝو ٗاّخفبع قَٞزٖب اىع٘قٞخ.ل

2238). 

ىعٞ٘ىخ اُ ٍخبؽس ا Johnson (2003)نزاظخ د زأهبٗوٜ نزاظخ اىزيرٞس ٍِ اردبٓ اخس 

رسد ٍِ اىَسّٗخ اتظزسارٞدٞخ ىيشسمخ ٍِ خلاه اىسد ٍِ قدزرٖب عيٚ اتظزثَبز وٜ ٍدبتد زمٞعٞخ 

ٍثو وسص اىَْ٘، ٗاىجسث ٗاىزط٘ٝس، أٗ عَيٞبد اتظزس٘اذ، ٗعْدٍب ر٘اخٔ اىشسمخ قٞ٘ن اىعٞ٘ىخ، وقد 

ثداع ٗٝع٘ا قدزرٖب عيٚ رنبور ىزيٍِٞ اىزَ٘ٝو اىلاشً ىيَجبنزاد ؽ٘ٝيخ اتخو، ٕٗ٘ ٍب قد ٝق٘ع ات

ٍزبثعخ وسص اىز٘ظع اىَسثسخ. ٗاُ اىشسمبد ذاد اىعٞ٘ىخ اىَسدنح غبىجبد ٍب رسزبج اىٚ خفغ 

اظزثَبزاد اىجسث ٗاىزط٘ٝس أٗ ريخٞس عَيٞبد اتظزس٘اذ اتظزسارٞدٞخ، ٍَب ٝعسع وٜ ّٖبٝخ 

 اىَطبف ٍٞصرٖب اىزْبوعٞخ ٗخيق اىقَٞخ اىَعزقجيٞخ ىيخطس.

 ل وأثره عهى قٍمت انشركت:مخاطر راس انما .4

إُ اىَخبؽس اىسأظَبىٞخ، ٗخبطخ ريل اىَزعيقخ ثٖٞنو زاض ٍبه اىشسمخ، َٝنِ أُ رترس 

اىرٛ ٝزيىف ٍِ ٍصٝح ٍِ اىدُٝ٘  –ثشنو مجٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ، ٗأُ ٕٞنو زاض ٍبه اىشسمخ 

عبمد اىَز٘قع ٝترس عيٚ مو ٍِ اىَخبؽس ٗاى -ٗالأظٌٖ اىزٜ رعزخدٍٖب اىشسمخ ىزَ٘ٝو عَيٞبرٖب

ىيشسمخ، ٍَب ٝترس عيٚ قَٞزٖب اىع٘قٞخ. اذ عْدٍب ر٘اخٔ اىشسمبد ٍعز٘ٝبد عبىٞخ ٍِ اىدُٝ٘ ّعجخ 

ويّٖب رصٝد ٍِ خطس الإولاض ثعجت اتىزصاٍبد اىثبثزخ الأعيٚ  -ّعجخ اظزداّخ عبىٞخ –اىٚ الأظٌٖ 

خفبع رقخ اىَعزثَسِٝ، ٍَب قد اىَسرجطخ ثعدان اىدُٝ٘. َٗٝنِ أُ رترس ٕرٓ اىَخبؽس اىَسرفعخ اىٚ اّ

ٝتنٛ اىٚ اّخفبع أظعبز الأظٌٖ ٗشٝبنح رنيفخ زاض ٍبه اىشسمخ، ٗاُ اىشسمبد اىزٜ رعبّٜ ٍِ 
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نُٝ٘ ٍفسؽخ ر٘اخٔ طع٘ثخ وٜ خَع زأض ٍبه إػبوٜ أٗ قد ر٘اخٔ رنبىٞف اقزساع اعيٚ ثعجت 

اض اىَبه الأمثس ر٘اشّبد اىَخبؽس اىَزظ٘زح عِ رخيف اىعدان. ٗعيٚ اىعنط ٍِ ذىل، َٝنِ ىٖٞنو ز

 Bui etأٗ رسف بد أُ ٝقيو اىَخبؽس، ٍَب ٝسعِ ٍِ رقخ اىَعزثَسِٝ ٗٝعصش ٍِ قَٞخ اىشسمخ. ل

al,2023,1-20ل )Kruk,2021,1-13ل )Nenu et al,2018,1-29). 

 مخاطر انسىق وأثرها عهى قٍمت انشركت: .5

مدح ٗأظعبز اىظسف ٗأظعبز الأٗزاا إُ ٍخبؽس اىع٘ا، ٗاىَزَثيخ وٜ رقيجبد أظعبز اىفب           

اىَبىٞخ، ىٖب ريرٞس مجٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ، َٗٝنِ أُ ٝتنٛ خطس ظعس اىفبمدح اىٚ رغٞٞس رنيفخ زاض 

ٍبه اىشسمخ، ٗثبلأخض اىشسمبد اىزٜ ىدٖٝب نُٝ٘ ٍزغٞسح ٍعدتد اىفبمدح، اذ ٝشنو ازرفبع أظعبز 

ٍِ اىسثسٞخ ٗاىزدوق اىْقدٛ، ٗثبىزبىٜ اّخفبع أظعبز  اىفبمدح اىٚ رنبىٞف أعيٚ ىخدٍخ اىدِٝ، ٍَب ٝقيو

الأظٌٖ ٗقَٞخ اىشسمخ. ٗأُ اىشسمبد ذاد اىساوعخ اىَبىٞخ الأعيٚ ٍعسػخ ثشنو خبص ىٖرٓ 

 English etاىَخبؽس، اذ رزؼبءه قدزرٖب عيٚ ر٘ىٞد اىعبمد عْد ازرفبع رنبىٞف زاض اىَبه. ل

al,2018,80-97 زبظَبد وٜ اىزيرٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ اىزٜ  ( ٗريعت ٍخبؽس ظعس اىظسف نٗزاد

ىدٖٝب رعبٍلاد نٗىٞخ، اذ رترس اىزغٞساد وٜ أظعبز اىظسف عيٚ قَٞخ الأزثبذ الأخْجٞخ، اذ رعَو 

اىعَيخ اىَسيٞخ الأق٘ٙ عيٚ رقيٞو ٕرٓ الأزثبذ عْد رس٘ٝيٖب، وٜ زِٞ اُ اىعَيخ الأػعف َٝنِ أُ 

( Hiedndrawati et al,2024,2886-2898ىشسمخ. لرصٝد اىزنبىٞف ٗرترس عيٚ اىسثسٞخ ٗقَٞخ ا

ثبلإػبوخ اىٚ ذىل، ٝشٞس خطس أظعبز الأٗزاا اىَبىٞخ اىٚ اىزقيجبد وٜ قَٞخ الأنٗاد اىَبىٞخ ٍثو 

الأظٌٖ ٗاىعْداد ٗاىعيع، ٗاىزٜ رترس ثشنو ٍجبهس عيٚ اىقَٞخ اىع٘قٞخ ىيشسمخ، اذ َٝنِ ىيشسمبد 

، اُ رشٖد رغٞٞساد مجٞسح وٜ قَٞزٖب ثْبءد عيٚ رقيت الأظعبز وٜ اىَسرجطخ ثبىعيع أٗ الأٗزاا اىَبىٞخ

   (Gormsen & Koijen,2020,574-597ٕرٓ الأظ٘اا. ل

 :ثانٍاً: انمنهدٍت انخدرٌبٍت
ثْبءد عيٚ الأؽس اىْ سٝخ ٗاىدزاظبد اىزدسٝجٞخ اىزٜ رْبٗىذ اىَ٘ػ٘ع، ٗىزيمٞد وسػٞخ             

اىجسث الأظبظٞخ اىَزعيقخ ثزيرٞس اىَخبؽس اىَبىٞخ عيٚ قَٞخ اىشسمخ، رٌ رظٌَٞ َّ٘ذج رقدٝسٛ ٝدٍح 

(، CUلاىَزغٞساد اىََثيخ ىيَخبؽس اىَبىٞخ ث٘طفٖب ٍزغٞساد رفعٞسٝخ ٗاىزٜ رؼٌ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ 

 اىقَٞخ اىع٘قٞخ اىَؼبوخ، ثَْٞب رٌ اظزخداً (CR(، ٍخبؽس زاض اىَبه لFLٍخبؽس اتمزَبُ ل

اظزْد اىزسيٞو إىٚ اظزخداً ٗ .ٍعجس عِ قَٞخ اىشسمخ ث٘طفٖب اىَزغٞس اىَعزَد ( مَتهسMVAل

 ( ىعْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ رَبّٞخ ٍظبزفBalanced Panel Dataٍْٖدٞخ اىجٞبّبد اىَصنٗخخ اىَز٘اشّخ ل

ٍدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ، ٗثبتعزَبن عيٚ ثٞبّبد ظْ٘ٝخ رغطٜ اىَدح اىصٍْٞخ 

 ( ٍشبٕدح.96( ٗثإخَبىٜ ل2022-2011ل

 :عٍنت انذراست .2
رزنُ٘ عْٞخ اىدزاظخ ٍِ رَبّٞخ ٍظبزف ٍدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ ٗاىَزَثيخ             

ظسف اىزدبزٛ اىعساقٜ، ٍظسف اتظزثَبز اىعساقٜ، ٍظسف وٜ لاىَظسف الإٔيٜ اىعساقٜ، اىَ

اتمزَبُ اىعساقٜ، ٍظسف اىخيٞح اىزدبزٛ، ٍظسف اىشسا الأٗظؾ، ٍظسف ثغدان، ٍظسف 

 ظٍ٘س اىزدبزٛ(

 :مصادر انبٍاناث .3
ت اىزجبِٝ ٗاخزلاف اىجٞبّبد، رٌ اتعزَبن وٜ خَع اىجٞبّبد عيٚ اىَظبنز اىَ٘ر٘قخ، إذ ىزدْ              

 .خدٍذ اىجٞبّبد اىَْش٘زح عيٚ اىَ٘قع اىسظَٜ ىع٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ مَظدز أظبظٜاظزُ 

 :مخغٍراث اننمىرج .4
رٌ اظزخداً ٍزغٞس ٍعزَد ٝعجس عِ اىقَٞخ اىع٘قٞخ ىيشسمخ، اىٚ خبّت رلارخ ٍزغٞساد ٍعزقيخ             

 Marketس اىقَٞخ اىع٘قٞخ اىَؼبوخ لَٝثلاُ اىَخبؽس اىَبىٞخ، اذ رٌ اىزعجٞس عِ اىقَٞخ اىع٘قٞخ ثَته

Value Added ٗاىرٛ ٝعد ٍِ أمثس اىَقبٝٞط هٞ٘عبد وٜ قٞبض قَٞخ اىشسمخ، اذ ٝعزجس ٍعٞبزاد )
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خٕ٘سٝبد ٝيخض الأناء الإنازٛ ىيشسمخ، ٗٝعنط ٍدٙ ّدبزٖب وٜ رخظٞض ٍ٘ازنٕب ٗإنازح 

اىع٘قٞخ اىَؼبوخ ثقدزرٔ عيٚ  اظزثَبزارٖب ثطسٝقخ رصٝد ٍِ رسٗح اىَعبَِٕٞ، َٗٝزبش ٍتهس اىقَٞخ

رقٌٞٞ هبٍو ىظبوٜ اىقَٞخ اىسبىٞخ ىيشسمخ، ٍَب ٝدعئ ٝزف٘ا عيٚ اىَتهساد الأخسٙ، اىزٜ رقزظس 

وقؾ عيٚ قٞبض رسٗح زبٍيٜ الأظٌٖ. ٕٗرٓ اىَٞصح خعيذ ٍْٔ ٍ٘ػ٘ع إزَبً ٗاظع ٍِ قجو الأؽساف 

سمخ ثشنو أمثس هَ٘ىٞخ. ٗرقبض اىقَٞخ اىَعْٞخ، ثفؼو نٗزٓ وٜ رقٌٞٞ الأناء اىَبىٜ ٗالإنازٛ ىيش

اىع٘قٞخ اىَؼبوخ ٍِ خلاه اىفسا ثِٞ اىقَٞخ اىع٘قٞخ اىسبىٞخ ٗزأض اىَبه اىرٛ ظبٌٕ ثٔ اىَعزثَسُٗ. 

ثَْٞب اىَزغٞساد اىَعزقيخ وزَثيذ وٜ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ ٗاىَعجس  (Al-Dabbagh,2024,113-127ل

ٍٗخبؽس اتمزَبُ ٗاىَعجس عْٖب اخَبىٜ اىقسٗع/ عْٖب ثبىَ٘خ٘ناد اىعبميخ/ اخَبىٜ اىَ٘خ٘ناد، 

اخَبىٜ اىَ٘خ٘ناد، ٍٗخبؽس زاض اىَبه ٗاىَعجس عْٖب ظعس اىعٌٖ/ زثسٞخ اىعٌٖ اى٘ازد ٗاىددٗه 

 ( ٝعنط اىزيرٞس.1ل

 (2اندذول )

 انمخغٍراث انمسخقهت انمؤثرة فً قٍمت انشركت
 انخأثٍر انمخىقع انمصذر انرمىز انمؤشر انمخغٍر ث

 -+ / CU Bechte (2023) اىَ٘خ٘ناد اىعبميخ/ اخَبىٜ اىَ٘خ٘ناد انسٍىنت مخاطر 1

 - FL Zamira (2016) اخَبىٜ اىقسٗع/ اخَبىٜ اىَ٘خ٘ناد مخاطر الائخمان 2

 -+ /  CR Kruk (2021) ظعس اىعٌٖ/ زثسٞخ اىعٌٖ اى٘ازد مخاطر راس انمال 3

 اىعبثقخ.: ٍِ اعدان اىجبزث ثبتعزَبن عيٚ اىدزاظبد انمصذر

ػٔ، َٝنِ طٞبغخ َّ٘ذج اىزقدٝس وٜ ط٘زح ناىخ زٝبػٞخ رعُزخدً سعثْبءد عيٚ ٍب رٌ 

، CUميظبض ىظٞبغخ ٍعبنىخ قٞبظٞخ، رعنط إرس اىَخبؽس اىَبىٞخ ثَتهساد لٍخبؽس اىعٞ٘ىخ 

(، وٜ قَٞخ اىشسمخ ٗاىَعجس عْٖب ثَتهس اىقَٞخ CR، ٍخبؽس زاض اىَبه FLٍخبؽس اتمزَبُ 

 ( ٗمَب ٝيٜ:MVAاىَؼبوخ لاىع٘قٞخ 

MVA =𝐹 {CU, FL, CR} (1) 

MVA =𝛽0 + 𝛽1 CU + 𝛽2 FL + 𝛽3 CR + 𝜀𝑖 (2) 

 حقذٌر واخخبار وححهٍم انمخاطر انمانٍت وأثرها عهى قٍمت انشركت: .5

ىزسدٝد ّزبمح ٗرقدٝساد اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗأرسٕب عيٚ قَٞخ اىشسمخ ىعْٞخ ٍِ اىَظبزف             

( ٗثبظزخداً ثٞبّبد ظْ٘ٝخ 2022-2011اىَدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ خلاه اىَدح ل

ٍ٘رقخ ٗنقٞقخ، رٌ اىزسمٞص عيٚ ػَبُ نقخ اىجٞبّبد ٍٗ٘ر٘قٞزٖب ٍِ خلاه وسض اظزقساز ٍزغٞساد 

ٍَب ٝعبٌٕ وٜ اىزيمد ٍِ عدً ٗخ٘ن رصٗٝس أٗ رسسٝف وٜ اىقٌٞ. ٗقد رٌ ر٘رٞق اظزقسازٝخ  اىدزاظخ،

(، ٗاىزٜ رجِٞ ث٘ػ٘ذ اتظزقساز 1ٕرٓ اىَزغٞساد ٍِ خلاه اىسظً٘ اىجٞبّٞخ اىَعسٗػخ وٜ اىشنو ل

جبز مَب رٌ نعَٖب ٍِ خلاه رسيٞو اظزقسازٝخ ٍزغٞساد اىدزاظخ ثبظزخداً اخز .وٜ اىجٞبّبد اىَعزَدح

( CRاذ أظٖسد اىْزبمح اُ ٍزغٞس زاض اىَبه ل Levin-Lin-Chu (2002)( اىرٛ قدٍٔ LLCل

، اىقَٞخ اىع٘قٞخ FL، اتمزَبُ CUاظٖس اظزقسازٓ عْد اىَعز٘ٙ الأٗه، ثَْٞب اىَزغٞساد لاىعٞ٘ىخ 

 ( غٞس ٍعزقسح عْد اىَعز٘ٙ، ات اّٖب أظٖسد اظزقسازٝزٖب عْد اىفسا الأٗه ٗمَبMVAاىَؼبوخ 

 (.2ٍجِٞ وٜ اىددٗه ل
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 انرسىو انبٍانٍت نمخغٍراث انذراست: (2شكم )

 .EViews 12: ٍِ اعدان اىجبزث ثبتعزَبن عيٚ ثسّبٍح انمصذر

 (3اندذول )

 Levin-Lin-Chuنخائح اخخبار اسخقرارٌت بٍاناث مخغٍراث انذراست بالاسخناد عهى اخخبار 

2002 
First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-4.37080 

0.0000 

-1.70595 

0.0440 

-

1.76693 

0.0386 

-10.4958 

0.0000 

-5.34426 

0.0000 

0.18379 

0.5729 

MVA 

Prob. 

   
-12.1115 

0.0000 

-9.63878 

0.0000 

3.21881 

0.0006 

CR 

Prob. 

-0.52354 

0.0000 

-1.40773 

0.0000 

-

6.99114 

0.0000 

-1.76519 

0.0388 

-1.36831 

0.0856 

0.41715 

0.6617 

CU 

Prob. 

-1.44063 

0.0000 

-3.40340 

0.0003 

-

6.94958 

0.0000 

-3.94906 

0.0000 

2.73630 

0.0031 

-

0.74481 

0.2282 

FL 

Prob. 

 .EViews 12: ٍِ اعدان اىجبزث ثبتعزَبن عيٚ ثسّبٍح انمصذر
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اىٚ اىَعطٞبد اىعبثقخ، رٌ اعزَبن ٍْٖدٞخ الأرس اىثبثذ ٗاىعش٘امٜ ىزسدٝد اىَْ٘ذج  ااظزْبند ٗ            

(، ٗأَّ٘ذج الأرس اىثبثذ PRMالأّعت ٍِ َّبذج اتّسداز ٗاىَزَثيخ وٜ أَّ٘ذج الأرس اىزدَٞعٜ ل

(، ٗىزسدٝد اتَّ٘ذج الأّعت ثِٞ أَّ٘ذج الأرس اىزدَٞعٜ REM(، ٗأَّ٘ذج الأرس اىعش٘امٜ لFEMل

( ٗاىزٜ H0اىرٛ ٝخزجس اىفسػٞخ اىعدٍٞخ ل، Chow-Test( 1960رس اىثبثذ رٌ اظزخداً اخزجبز لٗات

( اىزٜ ردعٌ اوؼيٞخ اتَّ٘ذج H1رفزسع أوؼيٞخ أَّ٘ذج الأرس اىزدَٞعٜ ٍقبثو اىفسػٞخ اىجدٝيخ ل

بد ( مبُ أمثس ارعبقFEM( أُ الأَّ٘ذج اىثبثذ ل3اىثبثذ. ٗأظٖسد ّزبمح اتخزجبز وٜ اىددٗه ل

 .0.05اىٚ ٍب نُٗ  .prob(، ٍِ خلاه اّخفبع قَٞخ PRMٍٗلاءٍخ ٍِ أَّ٘ذج الأرس اىزدَٞعٜ ل

 (4اندذول )

 MVAنهنمىرج  Chow-Testنخائح اخخبار 
Redundant Fixed Effects Test 

Test cross section Fixed Effects 

Equation: Untitled 

 MVAىيَْ٘ذج  Chow-Testاخزجبز 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2.563142 (7.86) 0.0190 

Cross-section Chi-square 18.190629 7 0.0111 

 Eviews12: اىددٗه ٍِ اعدان اىجبزث ثبتظزْبن اىٚ ثسّبٍح انمصذر

ٗىغسع اظزنَبه عَيٞخ اىَفبػيخ ثِٞ ّزبمح اىزقدٝس اىَعزْدح اىٚ أَّ٘ذخٜ الأرس اىثبثذ 

، اذ ٖٝدف ٕرا اتخزجبز Hausman(، رٌ اتعزَبن عيٚ اخزجبز REMٗاترس اىعش٘امٜ ل( FEMل

( ٕ٘ REM(، ٗاىزٜ رفزسع أُ أَّ٘ذج الأرس اىعش٘امٜ لH0اىٚ اىزسقق ٍِ اىفسػٞخ اىعدٍٞخ ل

(، FEM( اىزٜ رشٞس اىٚ اوؼيٞخ أَّ٘ذج الأرس اىثبثذ لH1الأمثس مفبءح، ٍقبثو اىفسػٞخ اىجدٝيخ ل

( رٌ قج٘ه اىفسػٞخ اىعدٍٞخ، ٍَب ٝشٞس اىٚ ارعبا 4ٚ ّزبمح اتخزجبز اىَ٘ػسخ وٜ اىددٗه لٗثْبءد عي

، اتٍس (REM)(، ٍقبزّخ ثَب رٌ رقدَٝٔ ثبظزخداً FEMٗنقخ اىْزبمح اىَقدزح ثبظزخداً ٍْٖدٞخ ل

 ( وٜ اىزقدٝس.FEMاىرٛ اظز٘خت اعزَبن ٍْٖدٞخ أَّ٘ذج الأرس اىثبثذ ل

 (5اندذول )

 MVAنهنمىرج  Hausmanاخخبار 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Equation: Untitled 

 MVAنهنمىرج  Hausmanاخخبار 

Test Summary Summary Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d. f Prob. 

Cross-section random 13.984710 2 0.0009 

 Eviews12: اىددٗه ٍِ اعدان اىجبزث ثبتظزْبن اىٚ ثسّبٍح انمصذر

رٌ رقدٝس اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗأرسٕب عيٚ قَٞخ اىشسمخ ىعْٞخ ٍِ  ثْبء عيٚ ٍب ظجق ٍِ ٍعطٞبد           

(، FEMاىَظبزف اىَدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ، ٗوقبد ىَْٖدٞخ أَّ٘ذج الأرس اىثبثذ ل

 (.5اىددٗه ل ٗاىَدزخخ ّزبمدٖب وٜ
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 (6اندذول )

 (FEMنخائح حقذٌر إثر انمخاطر انمانٍت عهى قٍمت انشركت وفقا ننمىرج الاثر انثابج )
Method: Panel least squares 

Dependent Variable: MVA 

Sample: 2011-2022 

Periods included: 12 

Cross sections included: 8 

Total panel balanced observations: 96 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FL -14310888.219 39515825 -3.621559 0.0005 

CU -84880870.538 33260649 2.551991 0.0125 

C -37070021 22705161 -1.632669 0.0062 

Cross- section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.570400 F-statistic 12.68735 

Adjusted R-squared 0.525442 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 1.703553   

 Eviews12: اىددٗه ٍِ اعدان اىجبزث ثبتعزَبن عيٚ ٍخسخبد ثسّبٍح انمصذر

 َٗٝنِ ٍِ اىددٗه اعلآ رشخٞض ٍب ٝيٜ:

(، ٗ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ FLىَزغٞسٛ ٍخبؽس اتمزَبُ لأمد اتَّ٘ذج اىٚ ٗخ٘ن ريرٞس ٍعْ٘ٛ ظيجٜ  .2

-( ل-14310888.219( ٗثَعبٍلاد ثيغذ لMVA(، وٜ ٍتهس قَٞخ اىشسمخ لCUل

( عيٚ اىز٘اىٜ، ٕٗ٘ ٍب مبُ ٍز٘اوقب ٍع اىدزاظبد اىزدسٝجٞخ ٗاتؽس اىْ سٝخ 84880870.538

 قَٞخ اىشسمخ. اىزٜ أمدد عيٚ قدزح ٍخبؽس اتمزَبُ ٍٗخبؽس اىعٞ٘ىخ وٜ اىزيرٞس عيٚ

( وٜ اىزيرٞس عيٚ قَٞخ اىشسمخ CRأمد اتَّ٘ذج اىٚ عدً ٍعْ٘ٝخ ٍزغٞس ٍخبؽس زاض اىَبه ل .3

ٝع٘ن ذىل إىٚ أُ اىَظبزف، ىدٖٝب قدزح أمجس عيٚ ىيَظبزف اىعْٞخ ٗخلاه وزسح اىدزاظخ. ٗ

ؾ اىزنٞف ٍع ٍزطيجبد زأض اىَبه لأّٖب رزعٌ ثطجٞعخ ؽ٘ٝيخ الأخو ٗرزٞر ٍسّٗخ وٜ اىزخطٞ

ٗاتظزدبثخ. عيٚ اىعنط، ٍِ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ أٗ اتمزَبُ رَثو رسدٝبد قظٞسح الأخو رسزبج 

ا عيٚ اىعَيٞبد اىٍٞ٘ٞخ ٗاظزقساز اىشسمخ  .إىٚ زي٘ه ظسٝعخ ٗزبظَخ، ٍَب ٝدعيٖب أمثس رٖدٝدد

%( ٍِ اىزغٞساد 57.04اظزطبعذ اىَزغٞساد اىداخيخ وٜ أَّ٘ذج اىقٞبض رفعٞس ٍب ٍقدازٓ ل .4

 وٜ ٍتهس قَٞخ اىشسمخ، ٕٗ٘ ٍب ٝشٞس اىٚ قدزٓ رفعٞسٝخ خٞدح ى َّ٘ذج. اىسبطيخ

ثْذ اىَزغٞسِٝ اىداخيِٞ وٜ اتَّ٘ذج، أَّ٘ذخب قٞبظٞبد ذا خ٘نح ٍسرفعخ، ٗذىل عِ ؽسٝق قَٞخ  .5

Prob. (F-statistic) ٍَب ٝعنط اىٚ اىز٘وٞق وٜ ثْبء الأَّ٘ذج.0.000000ٗاىزٜ ثيغذ ل ،) 

 .وانخىصٍاثثانثاً: الاسخنخاخاث 

 :الاسخنخاخاث
أظٖسد ّزبمح اىجسث أُ ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ ٗاتمزَبُ رترس ثشنو ظيجٜ عيٚ قَٞخ اىَظبزف  .2

اىَدزخخ وٜ ظ٘ا اىعساا ى ٗزاا اىَبىٞخ، ٍَب ٝتمد ػسٗزح رسعِٞ اظزسارٞدٞبد إنازح ٕرٓ 

 .اىَخبؽس

ا ٍعْ٘ٝدب عيٚ قَٞخ .3 اىَظبزف وٜ اىعْٞخ  عنعذ اىْزبمح أُ ٍخبؽس زأض اىَبه ىٌ ر ٖس ريرٞسد

اىَدزٗظخ، ٍب قد ٝشٞس إىٚ أُ اىَظبزف قبنزح عيٚ اىزنٞف ٍع ٍزطيجبد زأض اىَبه اىزْ َٞٞخ 

 .نُٗ ريرٞس ٍيس٘ظ عيٚ قَٞزٖب اىع٘قٞخ

رعزجس إنازح اىَخبؽس اىفعبىخ عبٍلاد زمٞعٞدب وٜ رعصٝص اتظزقساز اىَبىٜ ىيَظبزف، زٞث أُ  .4

 .نو خٞد رزَزع ثقَٞخ ظ٘قٞخ ٍعزقسح ٗأناء ٍبىٜ ق٘ٛاىَظبزف اىزٜ ردٝس ٕرٓ اىَخبؽس ثش
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ْٕبك رفبٗد وٜ ريرٞس اىَخبؽس اىَبىٞخ ثِٞ اىَظبزف ثْبءد عيٚ زدَٖب ٗأنٗارٖب اىَبىٞخ  .5

ٗاخزٞبزارٖب اتظزسارٞدٞخ وٜ اىزعبٍو ٍع اىَخبؽس، ٍَب ٝعزدعٜ رخظٞض اظزسارٞدٞبد إنازح 

 .ٍخزيفخ زعت خظبمض مو ٍظسف

ب وٜ رسدٝد ٍعز٘ٙ اىَخبؽس اىزٜ ريعت اى سٗف اتقزظ .6 دٍ ا ٕب بنٝخ اىَسيٞخ ٗالإقيَٞٞخ نٗزد

ا ثبىغ الإَٔٞخ ىيسفبظ عيٚ  ر٘اخٖٖب اىَظبزف، ٗثبىزبىٜ وإُ اىزنٞف ٍع ٕرٓ اىَزغٞساد ٝعد أٍسد

 .اتظزقساز اىَبىٜ ٗرسقٞق اىَْ٘ وٜ ظو ثٞئخ اقزظبنٝخ ٍزقيجخ

 :انخىصٍاث
اىعٞ٘ىخ ناخو اىَظبزف، ٍِ خلاه رسعِٞ آىٞبد  رط٘ٝس اظزسارٞدٞبد أمثس وعبىٞخ لإنازح .2

اىزخطٞؾ اىْقدٛ ٗػَبُ ر٘اوس اىَ٘ازن اىلاشٍخ ىزيجٞخ اتىزصاٍبد قظٞسح الأخو، ٍَب ٝعبعد 

 .عيٚ رقيٞو ريرٞس ٍخبؽس اىعٞ٘ىخ عيٚ أناء اىَظبزف

داً عيٚ اىَظبزف رسعِٞ اظزسارٞدٞبد إنازح اتمزَبُ عجس اظزخ :رسعِٞ إنازح ٍخبؽس اتمزَبُ .3

َّبذج رقٌٞٞ امزَبّٜ أمثس نقخ ٗرشدٝد ٍعبٝٞس ٍْر اىقسٗع، إػبوخ إىٚ رط٘ٝس ظٞبظبد ىزقيٞو 

 .ٍعدتد اىزخيف عِ اىعدان، ٍَب ٝعبٌٕ وٜ رعصٝص اظزقسازٕب اىَبىٜ

ُٝ٘طٚ ثيُ رععٚ اىَظبزف إىٚ رسقٞق ر٘اشُ وعبه ثِٞ زأض اىَبه اىدامٌ ٗاىدُٝ٘ قظٞسح   .4

رسعِٞ ٍسّٗخ اىَظبزف وٜ ٍ٘اخٖخ اىَخبؽس اىَبىٞخ ٗرعصٝص الأخو، زٞث ٝعبعد ذىل عيٚ 

 .قدزرٖب عيٚ اىزنٞف ٍع اىَزغٞساد اتقزظبنٝخ

ٍِ اىؼسٗزٛ أُ ريزصً اىَظبزف ثزقدٌٝ رقبزٝس ٍبىٞخ هفبوخ ٍٗفظيخ ز٘ه ٍعز٘ٝبد اىَخبؽس  .5

طخ وٜ اىزٜ ر٘اخٖٖب، ٍَب ٝعصش ٍِ رقخ اىَعزثَسِٝ ٗٝقيو ٍِ اىزرثرة وٜ قَٞزٖب اىع٘قٞخ، خب

 .وزساد الأشٍبد اىَبىٞخ

رط٘ٝس ٗرفعٞو ّ ٌ ٍزقدٍخ ىَساقجخ ٗإنازح اىَخبؽس، ٍثو أّ َخ اىزسيٞو اىزْجتٛ اىزٜ َٝنِ أُ  .6

رعبعد وٜ رقيٞو اىزيرٞساد اىعيجٞخ ىَخبؽس اىعٞ٘ىخ ٗاتمزَبُ ٗزأض اىَبه عيٚ اىقَٞخ اىع٘قٞخ 

 ىيَظبزف.
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