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بدُ دٓددجف ومًددٍلا ثؼددؽأ  ددم ل و ثبعدج  ثبعضرددفي ٌصدد عٓمو فدّ  ٓعددز ثبعظددم      إًْدف  ثبذقددظ  

خؽ   مع ٌوهج شز ثبؾٍثنخ ثبعمجيٓعٓز بم و ثبعج  ثبعضردفي ٌفتجصدى ٌ يعٓدز ثغددؽأ  هدى ٌ دمع       

فؼدؽ   دم  ٓدجو صد عٓم      ،ٌصقلٓل ومًٍلا  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز ٌثبرٍثول ثبعؤعمر فًٓج ٌنعجذػ  ٓجيًج

 ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز.

ٌصم ثغيضرجنز دقجةعز ثبمقض دجؼ ضعجي  لُ ثبفلثيدجس ثبًدجدقز ذثس ثبظدلز دجبعٍػدٍل ٌذبد       

ثبضدّ صدم صقفْدفيج     -دؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي بفَ ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ بلٍ ٍ   لُ وًضٍَ ثؼ

وم خؽ  صقلٓدل وقضدٍَ صقجلْميدج ثبًدهٍْز ٌ د ب        -( وظجل  خجطز ػعم ثبًٍق ثبهظجوّ 10دـ)

ٌوم عم إيض  عج  دردغ ثبهعدجذػ ثؼفظدجةٓز     ،بقٓجو  ٓعز صل  ثبعظجل  Tobin's Qإ ضعجي وقٓجو 

 ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ. بقٓجو ص عٓم ثؼدؽأ  م

ٌ ف صٍطل ثبذقظ ثبدُ وؾعٍ دز ودم ثؼيدضهضجؽجس  دجف ودم  يعًدج  ْدمصذؾ ثغددؽأ  دم ل و           

ف ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضردفي  ئف ٌ لٓىثبعج  ثبعضرفي ٌ ٓعز ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ درؽ ز ؿميْز 

صم ثبضٍطل إبٓدى ودم إيدضهضجؽجس     ٌفّ ػٍء وج ثبذقظ، ْعكم  ف ْؤعم إْؾجدٓج  فّ  ٓعز ثبعظجل   ٓهز

صم صقفْم  في وم ثبضٍطٓجس  جف وم دٓهًج  ػمٌلر ثبضٍيع فّ وعجليجس ثؼدؽأ  م ثبعرلٍودجس فدّ   

ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز  لُ  يجو  ج فر  مْؼز وم لؤٌو ثلأوٍث  بعدج ْدٍفمو ودم ورلٍودجس     

لٓل فجبز  فلا صعجعل ثبعرلٍوجس ٌثنركجو ذب  دجبهضٓؾز  لُ نْجير ثبشمجفٓز ٌصق ٌوم عم ،وًعز ٌوضكجولز

  يرجل ثلأيًم فّ ثبًٍق ٌصرظٓم  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز.

 .ل و ثبعج  ثبعضرفي،  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْزثغدؽأ  م  انكهًاخ انًفراحُح:
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Abstract 

The research aims to explain the concept of reporting multi-capital and its 

impact on the value of the bank by presenting and discussing the conceptual 

aspects of multi-capital and its categories and the importance of reporting it, 

presenting and analyzing the concept of the value of the economic unit, the factors 

affecting it and its measurement models, as well as measuring the impact of 

reporting the multi-capital on the value of Iraqi private banks. 

The checklist was used based on previous studies related to the subject in 

order to find out the level of reporting on multi-capital in the research sample 

banks-which were identified as (10) private banks within the regular market- 

through analyzing the content of their annual reports as well as adopting the 

Tobin's Q scale to measure the value of those banks and then using some statistical 

models to measure the impact of reporting on Multi-capital in the value of banks, a 

research sample. 

The research reached a set of conclusions, the most important of which were: 

Reporting on multi-capital and the value of the banks in the research sample is 

related to a positive relationship, and therefore reporting on multi-capital can 

positively affect the value of the banks in the research sample. In light of the 

conclusions reached, a number of Among the recommendations were: the need to 

expand information reporting practices in Iraqi private banks on the basis of a 

broad base of capital because of the important and integrated information it 

provides, thus increasing transparency and reducing the state of asymmetry in 

information and its reflection as a result on stock prices in the market and 

maximizing the value of Iraqi private banks. 

Key words: Multi-Capital Reporting, The Economic Unit Value. 
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 انًقذيح:

ظلّشِ ثبهظمر بم و ثبعج   لُ  نى عدمٌر  لدُ لدكل  ودٍث   ٌ  طدٍ  ْعكدم صعغٓلًدج وجبٓدج  يدّ          

ف ي و ثبهظمر بم و ثبعج   طدذقش ودم ثبعجػدّ ؼيدّٓعج ودع ثبضـدٍل        إؼّ  ،ثبعًٓـمر إبُ ٌ شٍ  مْخ

فؼددؽ   ددم ثبضتٓددمثس ثبعهجخٓددز ثبرفْددفر ثبضددّ       ،ٌإ ضظددجي ثبعرمفددز ثبضكهٍبددٍؽّ ٌثبغددٍلر ثبعرلٍوجصٓددز   

 طذقش ثبشتل ثبشجغل بلرجبم ثبٍٓلا بعج بًج وم ص عٓم فّ ثلأنشـز ثبضدّ صعجليدًج ثبٍفدفثس ثغ ضظدجيْز     

  عج  ف بضل  ثؼنشـز ص عٓم فّ ثبذٓتز ٌثبعؾضعع  ْؼج .

غٓددم ثبعجبٓددز يددٍثء  جنددش   بددُ صٍيددٓع ومًددٍلا ل و ثبعددج  بٓشددعل ثبعددٍثلي إبدد ث دددمنس ثبقجؽددز 

صؾدجو ثبرفْدف ودم ثبؾًدجس ٌثبعذدجيلثس      فؼدؽ   دم ثبعدٍثلي ثبعجبٓدز ٌي عدش يد ث ثؼ       ،ثؽضعج ٓز  ٌ دٓتٓدز 

( ٌوؾلدى  OECDٌوهظعز ثبضرجٌف ثؼ ضظدجيِ ٌثبضهعٓدز )   GRIثبرجبعٓز وغل وذجيلر ثؼدؽأ ثبرجبعّ 

( ثبد ِ صذهدُ   IIRCثبدفٌبّ ثبعضكجودل )  ( ٌطدٍؼ  بعؾلدى ثؼددؽأ    SASBورجْٓم وقجيدذز ثؼيدضفثوز )  

بدُ  إومًٍلا ل و ثبعج  ثبعضرفي وم خؽ  وـجبذجصى بلٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز دضدٍفٓم ثبعرلٍودجس ٌإْظدجبًج      

 طقجح ثبعظلقز دشكل ؿٍ ّ  م  ل وج ًْدجيم فدّ خلدي  ٓعدز بلٍفدفر ثؼ ضظدجيْز  ٌ ثبضد عٓم فًٓدج         

ًّددعًج ثبددُ يددضز فتدد      جس لددعلش )ل و ثبعددج  ثبعددجبّ، ل و ثبعددج    ثبضددّ  لددجل إبًٓددج د لطددفر ثبقٓعددز ٌ 

ثبعظهع، ل و ثبعدج  ثبذشدمِ، ل و ثبعدج  ثبمكدمِ، ل و ثبعدج  ثؼؽضعدج ّ ٌثبرؽةقدّ، ل و ثبعدج          

 ثبـذٓرّ( ٌٌفقج  بعج ؽجء فّ إؿجل ثؼدؽأ ثبفٌبّ ثبعضكجول.

ز ْعكدم  ف  ف صذهّ إنعٍذػ ل و ثبعج  ثبعضرفي وم  ذل ثبٍففر ثؼ ضظدجيْ ئف، ٌدهجء   لُ وج صقفلا

ْضتلخ  لُ  ظٍل ثؼدؽأ ثبعجبّ ثبضقلٓفِ ٌْهْف ودم ثبشدمجفٓز نضٓؾدز صدٍفٓم ثبعرلٍودجس ثبعجبٓدز ٌغٓدم        

ٌ د ب  ْعكدم ثف ًْدجيم     ،ثبعجبٓز يٌف إيعج   ِ ورلٍوز ذثس  يعٓز برعلٓز خلي ثبقٓعز فّ صلد  ثبٍفدفر  

ج ْؤيِ ثبُ نْجير ثبـلخ  لدُ  فّ ثبضقلٓل وم فجبز  فلا صعجعل ثبعرلٍوجس ٌصقًٓم ؽٍير ثبعرلٍوجس وع

  يًم ثبٍففر ثؼ ضظجيْز ٌثب ِ ْهركى دفٌلو  لُ  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز.

 

 :يُهجُح انثحث: انًثحث الأول

 :يشكهح انثحث :أولًا

صهثْف ثبف ٍثس فّ ثٌٔنز ثؼخٓدمر ودم  طدقجح ثبعظدجبـ ثبد ْم  طدذقٍث   غدم ذ دجءث  ٌصعٓدهث           

 م ثبعرلٍوجس غٓم ثبعجبٓز ثبضّ صخض ثلأنشـز ثبذٓتٓدز ٌثؼؽضعج ٓدز    دؼمٌلر  ٓجلا ثبٍففثس دجغدؽأ

ْـلدي  لٓدى دضٍيدٓع ثلأؿدم ثبضقلٓفْدز بػددؽأ ثبعدجبّ         ٌ علٓز خلي ثبقٓعز فّ ثبٍفدفر ثغ ضظدجيْز  ٌ ودج   

ثبعجبّ ثبضقلٓفِ  م صٍفٓم لؤْدز  جفٓدز بعدردجي     ٌثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي ٌذب  بقظٍل ثغدؽأ

بقٓعز ثبٍفدفر ٌبضقٓدٓم  يثء لدجول بكجفدز  نشدـضًج بعٍث ذدز وضـلذدجس ثبذٓتدز ثبعرجطدمر، ٌْعكدم            ثبعضرفير

 صٍػٓـ وشكلز ثبذقظ دجبضًجؤ  ثٔصّ 

يددل يهجبدد  صدد عٓم بػدددؽأ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي دئؿددجل ثغدددؽأ ثبعضكجوددل ثبددفٌبّ فددّ  ٓعددز  

 ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز  ٓهز ثبذقظ؟
 

 ث:: أهًُح انثحثاَُاً

ًْددضعف ثبذقددظ  يعٓضددى وددم  يعٓددز وٍػددٍ ى  ٍنددى ْضهددجٌ  ثغصؾددجو ثبقددفْظ فددّ ثغدددؽأ ٌيددٍ     

ثغدددؽأ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي دئؿددجل ثغدددؽأ ثبعضكجوددل ثبددفٌبّ ٌ ٓمٓددز صدد عٓمو فددّ  ٓعددز ثبٍفددفر         

 ثغ ضظجيْز.

 



 دؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطزص عٓم ثغ

(17) 

 :أهذاف انثحث: اًنثثا

 ًْف  ثبذقظ إبُ صققٓي ثٔصّ 

فؼدؽ   دم    ،ثبعمجيٓعٓز بم و ثبعج  ثبعضرفي ٌفتجصدى ٌ يعٓدز ثغددؽأ  هدى     مع ٌوهج شز ثبؾٍثنخ . 7

 وهج شز ومًٍلا  ٓعز ثبٍففر ثغ ضظجيْز ٌ مع نعجذػ  ٓجيًج.

 ثخضذجل ص عٓم ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز  ٓهز ثبذقظ.. 7
 

 :انثحث حفرضُراتؼاً: 

 بممػٓز ثٔصٓز ًْرُ ي ث ثبذقظ غخضذجل ث

يؼبز إفظجةٓز بػددؽأ  دم ل و ثبعدج  ثبعضردفي فدّ  ٓعدز ثبعظدجل  ثبرمث ٓدز          ذٌٍؽف ص عٓم ْ

 ثبخجطز  ٓهز ثبذقظ.
 

 :يجرًغ انثحث وػُُرهخايساً: 

ْضعغل وؾضعع ثبذقظ دؾعٓدع ثبعظدجل  ثبخجطدز ثبعفلؽدز فدّ يدٍق ثبردمثق بدعٌلثق ثبعجبٓدز          

( 23( وظمفج  ػعم ثبًدٍق ثبهظدجوّ ٌ)  21( وظمفج  وهًج )44( ثبذجبغ  فييج )7171-7172بلعفر )

نًددج صضعٓدده  ددم غٓميددج وددم  لأ ثبخجطددزػددعم ثبًددٍق ثبغددجنٍِ ٌْرددٍي ثبًددذخ فددّ ثخضٓددجل ثبعظددجل    

خمَ غٓم ثبقـجل ثبعظمفّ فدّ  نًدج   غدم نشدجؿج  فدّ       ثبٍففثس ثؼ ضظجيْز ثبضّ صهضعّ إبُ  ـج جس 

ٌ د ب    ،ثبعجبّ ثبفٌبٓز فدّ ثٌٔندز ثلأخٓدمر     عج  نًج ؿذقش ورجْٓم ثغدؽأ ، علٓجس ثبضفثٌ  فّ ثبًٍق

فؼددؽ   ددم خؼددٍ ًج بم جدددز ثبذهدد  ثبعم ددهِ ثبرمث ددّ ٌثوضغجبًددج      ، IIIٌدددجن  IIورددجْٓم بؾهددز دددجن  

ٌؽدٍير ثبعرلٍودجس ثبعذلدغ  هًدج وعدج  دف ًْدج ف         بعضـلذجصى ٌ ل وجيذي بى ص عٓمثس ثْؾجدٓز  لُ ثغدؽأ

( وظدجل   10ٌ دف ثخضدجل ثبذجفغدجف  ٓهدز ودم )      ضـلذدجس يد ث ثبذقدظ ٌْضهجيدخ ودع وضتٓمثصدى      فّ صلذٓز و

 خجطز وم ػعم ثبًٍق ثبهظجوّ  عج وٍػقز فّ  ينجو 

 .يلّثلأ. 7

 .ثبعهظٍل بؽيضغعجل. 7

 .دتفثي. 7

 .ثبعضقف بػيضغعجل. 7

 .آلٍل. 5

 .ثبضؾجلِ ثبرمث ّ. 6

 .ثبشمق ثؼٌيؾ بؽيضغعجل. 1

 .ثبعٍطل. 2

 .غيضغعجلث. 3

 .ثبخلٓؼ. 71
 

 :وسائم جًغ انثُاَاخ وانًؼهىياخسادساً: 

بتددمع صققٓددي  يددفث  ثبذقددظ دشددقٓى ثبهظددمِ ٌثبضـذٓقددّ يددٓرضعف ثبذجفغددجف  لددُ ثؼيٌثس          

ٌ لدُ ثبعًدضٍَ ثبهظدمِ يدٓضم ثبضم ٓده  لدُ ودجصٍثفم ودم          ٌثبٍيجةل ثبؼدمٌلْز بلٍطدٍ  ثبدُ ذبد ،    

 وددج ثبؾجنددخ ثبضـذٓقددّ  ،ٌيٌلْددجس ٌليددجةل ٌ ؿددجلْـ ؽجورٓددز ثبعظددجيل ثبرمدٓددز ٌثؼؽهذٓددز وددم  ضددخ  

فًددٓرضعف ثبذجفغددجف  لددُ  ددفر ٌيددجةل بلقظددٍ   لددُ ثبذٓجنددجس ثبعـلٍدددز ثبضددّ  يعًددج ثبضقددجلْم ثبًددهٍْز  

 ثبعهشٍلر برٓهز وم ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز.
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 :حذود انثحثساتؼاً: 

-7172بعظددجل  ثبرمث ٓددز بلًددهٍثس )  صضعغددل دجبضقددجلْم ثبًددهٍْز برٓهددز وددم ث     انحددذود اناياَُددح: . 7

7171.) 

صضعغل ثبقفٌي ثبعكجنٓز بلذقظ درٓهدز ودم ثبعظدجل  ثبخجطدز ثبعفلؽدز فدّ يدٍق         انحذود انًكاَُح:. 2

 ٌلثق ثبعجبٓز.ثبرمثق بع

 

 :الإطار انُظرٌ: انًثحث انثاٍَ

 :يفهىو رأس انًال انًرؼذد وطثُؼره وأهًُح الإتلاؽ ػُه: أولًا

صقجلْم ثبٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز ْضتٓدم دًدم ز ٌثف ثبعمدجيٓم ٌثبرهجطدم        ف وشًف  Bhasinْمَ 

ٌثبعذددجيا ثبضددّ صعّٓدده ؿمْقددز صخـددٓؾ ثبٍفددفثس ثؼ ضظددجيْز لأيثةًددج ثبًددهٍِ ٌإيثلصًددج ٌثغدددؽأ  هًددج   

ٌوددع ذبدد  فددئف صٍيددٓع نـددجق  يثء   ،وٍػددع صًددجؤ  ٌوهج شددز ٌإ ددجير صظددعٓم فددّ ؽعٓددع  نقددجء ثبرددجبم   

 .(Bhasin,2017:35)ي ثبضقجلْم ْرف  ؼٓز لةًٓٓز ثبٍففثس ثؼ ضظجيْز ٌإ فث

ٌ ف ْكٍف ثبًذخ ثبمةًّٓ فّ ذب  ثبضـٍل يٍ ؿلخ وهْف ودم ثغفظدجؿ فدّ صقدجلْم ثبٍفدفثس      

ٌ ؿدم ثغددؽأ ودم إ دفثي     ثؼ ضظجيْز ٌثب ِ  يَ دجبهضٓؾز إبُ صلد  ثبضـدٍلثس ٌثبضتٓدمثس فدّ  يدجبٓخ      

 :Stroehle & Murthy,2019)ثبضقجلْم ثبعجبٓز إبُ صقدجلْم ثؼيدضفثوز ٌودم عدم ثبضقدجلْم ثبعضكجولدز       

إذ صًددرُ صلدد  ثلأؿددم إبددُ إدددمثن  ؽ ددز ثبٍفددفر ثؼ ضظددجيْز دددجبعؾضعع ٌثبذٓتددز فددّ بتددز ثبعقجيددذز   ، (2

ثبٍففر ثؼ ضظجيْز  لُ ثبعؾضعدع ٌثبذٓتدز   إذ صًضم ورظم ثلأؿم دكل وم ص عٓم  علٓجس ، ٌإ فثي ثبضقجلْم

)ثبض عٓم( ٌص عٓم ثبعؾضعع ٌثبذٓتز  لُ  علٓجس ثبٍففر ثؼ ضظجيْز ٌنضجةؾًدج ثبعجبٓدز ٌلدقٓضًدج )ثلأيعٓدز     

 ثبعجيْز(.

 إؼّ  نى صدم ثنضقدجي ثبضقمْدم ثبعدجبّ ٌصقمْدم ثؼيدضفثوز لأنًعدج ْقدفوجف ومثؽردز يدجدقز  دم ثلأيثء،           

فًعدج صجلْخٓدجف    دؾ ددٓم  ؼدجْج ثؼيدضفثوز ٌثؼيدضمثصٓؾٓز ثلأيجيدٓز بلعهظعدز      ٌ  ب  فًعج فشدؽ فدّ ثبدم   

دـذٓرضًعددج، ٌغجبذددج  ؼ ْددهقؽف  ِ ورلٍوددجس إػددجفٓز  خددمَ ْعكددم  ددفّيج وًعددز  هددف صقلٓددل ثٔفددجق           

ٌ دف صردهن يد ث ثبهقدف  ْؼدج  ودم خدؽ  فقٓقدز  ف يهدجت ؿلذدج  وضهثْدفث              ،ثبعًضقذلٓز بلٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز  

بضقفْم ثبضقجلْم ثبضدّ صقضدٍِ  ْؼدج   لدُ ورلٍودجس غٓدم وجبٓدز، ٌثبضدّ  دف صشدعل ثبعقدجْٓى             بلعًضغعمْم

ف صل  ثبضقدجلْم غٓدم  دجيلر    ئ. ٌد ب  ف(Moloi & Iredele,2020:3)ثبذٓتٓز ٌثؼؽضعج ٓز ٌثبقٍ عز 

ددجبمٌثدؾ ٌثبرؽ دجس ثبعـلٍددز ثبضدّ صردف  يجيدٓز بضقٓدٓم  يثء ثلأ  عدج            لُ صهٌْف  طدقجح ثبعظدلقز  

ٌثيدضمثصٓؾٓضًج ٌإوكجنٓدز خلدي ثبقٓعدز ثبعًدضقذلٓز دشدكل فرّدج  ٌنضٓؾدز بد ب   ػدقُ لْإهظدم إبدُ ثغدددؽأ             

 .(Bernardi & Stark,2018:2) (  لُ  نى لي  لُ ي ث ثبهقفIRثبعضكجول )

إذ ْشجل ثبُ ثؼدؽأ ثبعضكجول د نى " يثر صٍفم صعغٓؽ  لجوؽ  بؾعٓع ثلأدردجي ثبضدّ صدؤعم فدّ  دفلر      

ثبٍففر  لُ خلي  ٓعز دعمٌل ثبٍ ش وم وهظٍل وًضقذلّ ًْضهف إبُ ثبعذجيا ٌ هجطم ثبعقضدٍَ ثبضدّ   

وددم  ذددل وؾلددى ثؼدددؽأ ثبعضكجوددل ثبددفٌبّ  7177صددم ٌػددرًج فددّ ثغؿددجل ثبدد ِ صددم إطددفثلو فددّ  ددجلا 

(IIRC)
(7)

(Nicolo,et.al.,2020:3-4). 

ٌؽٍيم إؿجل ثؼدؽأ ثبعضكجول يٍ ل و ثبعج  ثبعضرفي ثب ِ صًدضخفلا ثبٍفدفر دعٍؽذدى ثبعدٍثلي     

ٌصضمج ل وع ثبذٓتز ثبخجلؽٓز بخلي  ٓعز  لُ ثبعفَ ٌثبرؽ جس )ثبضّ ْشجل إبًٓج دجيم لؤٌو ثلأوٍث ( 

ثبقظٓم ٌثبعضٍيؾ ٌثبـٍْل فضًعـ ثبقفلر  لُ خلي ثبقٓعز بلٍفدفر دضهٌْدف ودٍليِ ل و ثبعدج  درجةدف      

                                                 
(  يٍ صقجبف  جبعّ وم ثبعهظعٓم ٌثبعًضغعمْم ٌثبشم جس ٌٌثػرّ IIRC)وؾلى ثؼدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ  (7)

 ثبعرجْٓم ٌوًهز ثبعقجيذز ٌثبعهظعجس غٓم ثبقكٍوٓز.
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(16) 

فئف ؽعٓع ثبعرلٍوجس ثبعضرلقدز   ٌ لٓى لُ ثؼيضغعجل  عج ْكٍف بًج  في وم ثبهضجةؼ ثؼؽضعج ٓز ٌثبذٓتٓز 

 (.Krasodomska,2014:112أ ثبعضكجول )دً و ثبرعلٓز ْقفوًج ثؼدؽ

بـجبعج  لإمِّ  ل و ثبعج   لُ  نى عدمٌر  لدُ لدكل  ودٍث   ٌ  طدٍ   خدمَ، فدئذث  دجف  د ب           

فلعجذث فّ  غٓم وم ثلأفٓجف  هفوج نذلغ  م    عجبهج ْكٍف ودم وهظدٍل ودجبّ دقدش؟ فعدم ثبعؽفد   ندى        

ثبعخضلمدز فدّ ثبقًدذجف، وغدل يدعرز ثبهشدجؽ        هف صقٓدٓم  ِ نشدجؽ صؾدجلِ، ْدضم  خد  ثبرفْدف ودم ثبرٍثودل         

ثبضؾجلِ ٌ ج فر ثبهدجةم ٌ ٍر فِمق ثبرعل ٌثبعهدضؼ  ٌ ثبخفودز ثبضدّ ٍْفميدج ثبهشدجؽ ثبضؾدجلِ فلعدجذث ؼ        

 ْضم ثصذجل ي ث ثبعهًؼ ثبشجول نمًى  هف ثؼدؽأ يثخل ثبٍففر نمًًج؟

ر دًدم ز، فدئف ثبهظدمر    فّ ثبًٓجق ذثصى  نى فّ ػدٍء دٓتدز ثلأ  عدج  ثبعضتٓدم     Smith عج ْمَ 

ٌثبضرمْف ثبضقلٓفْٓم بم و ثبعج  ٌص ؿٓميعج فظمْج  فّ إؿجل  طقجح ثبعظلقز ثبعجبٓٓم صٍبف ٌؽًدز  

 (Smith,2015:23). نظم غٓم  جولز

 ثٌٔندز ٌْضٍيدع فردؽ  فدّ     ددف  ْضـدٍل  )ل و ثبعدج (  ٌنضٓؾز ب ب  ْمَ ثبذجفغجف إف ي ث ثبعمًٍلا 

ثلأخٓمر وضؾجٌنث  ثبًٓجق ثؼ ضظجيِ بٓشعل  دل ودجْخض لفجيٓدز ثؼنًدجف ث ضظدجيْج  ٌدٓتٓدج  ٌثؽضعج ٓدج         

ٌ ف ْكٍف ثبًذخ فّ ي ث ثبضـٍل يٍ ثبعذدجيلثس ثبفٌبٓدز وغدل ث ضظدجيْجس ثبدهظم ثغْكٍبٍؽٓدز ٌثبضهدٍل        

ثلأنظعدز ثغْكٍبٍؽٓدز ثبضدّ صًدضم ددم و       ( ٌوذدجيلر فًدجح ثبغدمٌر ٌصقٓدٓم خدفوجس     TEEBثبذٍٓبٍؽّ )

إبدُ ثؼ ضدمث  ددم و ثبعدج       (OECD) ثبعج  ثبـذٓردّ ٌي دٍر وهظعدز ثبضردجٌف ثؼ ضظدجيِ ٌثبضهعٓدز      

فؼدؽ   دم ثؼيضعدجلا ثبعضهدجوّ ددم و ثبعدج  ثبمكدمِ وهد  صًدرٓهٓجس ثبقدمف ثبعجػدّ ثبد ِ              ،ثؼؽضعج ّ

 دفٌلو  هن ثؼ ضظجي ثبقجةم  لُ ثبعرمفز.

شجل إبُ ل و ثبعج  فٓعج درف د نى "وخهٌف وم  ِ لّء ْهدضؼ  هدى صدففي بلًدلع  ٌ     ب ث  طذـ ْ

 .Thomas,2015:427) & (McElroy ثبخفوجس ثبقّٓعز ثبعًعز بمفجيٓز ثغنًجف"

كج  ثؼخدمَ بدم و ثبعدج     فقدف ددف س ثبٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز صهظدم ثبدُ ثؼلد        ٌدهجء   لُ وج صقدفلا 

  ِ فؼدؽ   دم ل و ثبعدج  ثبعدجبّ ٌصقدجٌ  إْظدج  ثبعرلٍودجس         ،يٍثء ثؼؽضعج ّ  ٌ ثبمكدمِ  ٌ ثبذشدم

 هًج ٌي ث وجثيضف ُ ظًٍل ومًٍلا ل و ثبعج  ثبعضرفي ثب ِ لْإرف إنعٍذؽج  ًْضهف ثبٓى ثؼددؽأ ثبعضكجودل   

 ٌيٍ وم  يم ومجيٓعى ٌل جةهو ثلأيجيٓز.

ثبدد ِ ث ضعددف  لددُ  7177دددؽأ ثبددفٌبّ ثبعضكجوددل ثؿددجلو ثبددفٌبّ يددهز  بدد ب   طددفل وؾلددى ثؼ

( ٌوهضدفَ  7117ثبعشجلْع ثلأخٓمر ثبضّ ث ضمفش  ؿدمث  ل يدعجبٓز وضردفير، ٌؼيدٓعج وشدمٌل يدٓؾعج )      

 (، ثبضّ ففيس فّ ثبذفثْز خعًز لؤٌو  وٍث   عج يذي ذ ميج.7113وم  ؽل ثبعًضقذل )

ٍِ إبددُ وؾعٍ ددز ، ودد وددٍث ٌْقضددمؿ ذبدد  ثغؿددجل يددضز لؤٌو  م خددؽ  إػددجفز ل و وددجٍ  فكددم

لؤٌو ثلأوٍث  ثبعد  ٍلر   دؽو ٌصدفلت ؽعٓدع يد و ثبعقضمفدجس  ف ثبعؤيًدجس صخلدي  ٓعدز دجيدضخفثلا           

 .(Haji & Hossain,2016:421)ٌإنشجء  ج فر  مْؼز وم لؤٌو  وٍث  وضرفير 

إذ لإرِددمّ  إؿددجل ثؼدددؽأ ثبددفٌبّ ثبعضكجوددل لؤٌو ثلأوددٍث  د نًددج " لطددفر ثبقٓعددز ثبضددّ صرضعددف   

 لًٓج ؽعٓع ثبٍففثس ثؼ ضظجيْز فّ نؾجفًج  لُ  نًج وفخؽس بهعٍذػ    عجبًج، ثبضّ ْدضم نْجيصًدج  ٌ   

 .(IIRC,2013:33)صخمٓؼًج  ٌ صقٍْلًج وم خؽ   نشـز ثلأ  عج  ٌثبعخمؽجس ثبخجطز دجبٍففر" 

صرمْمج  آخم بمؤٌو ثلأوٍث   لُ  نًج "ثلأوٍث  ثبعجبٓز ثبعضجفز  .Moolman,et.al فٓعج ْ  م

ٌثلأطٍ  ثبعضجفز بؽيضخفثلا فّ ثغنضجػ ٌثلأطٍ  ثبمكمْز ٌثلألخجص ٌ ؽ جس  طدقجح ثبعظدلقز   

 ,.Moolman,et.al) بـذٓرٓز بف م ثؼنييدجل فدّ ثبعجػدّ ٌثبقجػدم ٌثبعًدضقذل"     ٌصٍثفم ثبعٍثلي ث

2016:604). 
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(11) 

ٌْمَ ثبذجفغجف ثف ل و ثبعج  ثبعضرفي يٍ ثبعٍثلي ثبعجبٓدز ٌغٓدم ثبعجبٓدز ثبضدّ صرضعدف  لًٓدج  ِ       

ٌففر إ ضظجيْز ٌثبضّ ْضرجول ورًج نعٍذػ ثلأ  عج   عفخؽس ٌوم خؽ   نشدـز ثبٍفدفر ْقٍبًدج ثبدُ     

عدٍثلي ثبضدّ   ٌ ثبعهضؾجس ثبغجنٍْز ٌثبهمجْدجس )ودع ثلأخد  دجبقًدذجف ثب     وخمؽجس صضعغل دجبًلع ٌثبخفوجس 

ؼصعلكًج ثبٍففر ثبضّ صض عم دضل  ثؼنشـز ٌثبعخمؽجس( وعج ْهضؼ  هًج نْدجير  ٌ نقظدجف  ٌ صقٍْدل فدّ     

 وم ثب ِ ْؤيِ ثبُ خلي  ٓعز بلٍففر ٌبؽخمْم.صل  ثبعٍثلي ثلأ

فعدم   بم و ثبعج  ثبعضرفي، إذث وج صم صـذٓقى دشكل وهجيخ IIRCفئف ومًٍلا  Flowerٌدقًخ 

فددّ  ٌوددم عددم بض  ٓددف ثغدددؽأ  ددم صدد عٓم ثبٍفددفر ثؼ ضظددجيْز فددّ ثبعؾضعددع ٌثبذٓتددز،       لدد نى  ف ًْددًل دج 

 .(Flower,2014:6)ثؼيضفثوز 

ٌ ف صخضلف ٌصضرفي ثبضظهٓمجس بم و ثبعدج  ثبعضردفي دقًدخ دردغ ثبذدجفغٓم ٌثبؾًدجس ثبعرهٓدز        

ٌ عدج ْد صّ    لى ثؼدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ طهف ل و ثبعج  ثبعضرفي بًدضز  ندٍثل   إؼّ  ف وؾ ،دً ث ثبش ف

(IIRC,2013:11-12) 

وؾعٍ ز ثلأوٍث  ثبضّ صكٍف وضجفز بٍفدفر ودج ؼيدضخفثوًج فدّ إنضدجػ ثبًدلع  ٌ        رأس انًال انًانٍ:. 7

كٓددز  ٌ صقددفْم ثبخددفوجس ٌثبضددّ ْددضم ثبقظددٍ   لًٓددج وددم خددؽ  ثبضعٍْددل، وغددل ثبددفٍْف  ٌ فقددٍق ثبعل 

 ثبعهـ،  ٌ صل  ثبهجصؾز  م ثبرعلٓجس  ٌ ثؼيضغعجلثس.

ًُصُ َّغ:. 2 يٍ ثلألٓجء ثبعجيْز ثبعلإظهّ رز )ثبعضعٓهر  م ثلألٓجء ثبعجيْز ثبـذٓرٓز( ثبعضجفز  رأس انًال ان

بلٍفددفر ؼيددضخفثوًج فددّ إنضددجػ ثبًددلع  ٌ صقددفْم ثبخددفوجس، دعددج فددّ ذبدد   ثبعذددجنّ ٌثبعرددفثس ٌثبذهٓددز  

 ل ثبـمق ٌثبعٍثنب ٌثبؾًٍل ٌوقـجس ورجبؾز ثبهمجْجس ٌثبعٓجو.ثبضقضٓز وغ

  طٍ  ثبٍففر ٌثبقجةعز  لُ ثبعرمفز، دعج فّ ذب   رأس انًال انفكرٌ:. 3

وغدددل ددددمثءثس ثؼخضدددمثل ٌفقدددٍق ثبهشدددم ٌثبذموؾٓدددجس ٌفقدددٍق ثؼوضٓدددجن       انًهكُدددح انفكرَدددح: أ. 

 ٌثبضمثخٓض.

 ٌثلأنظعز ٌثغؽمثءثس ٌثبذمٌصٍ ٍؼس.وغل ثبعرمفز ثبؼعهٓز  رأس انًال انرُظًٍُ:ب. 

  مجءثس ثلأفمثي ٌ فلثصًم ٌخذمثصًم ٌيٌثفرًم بؽدضكجل، دعج فّ ذب   رأس انًال انثشرٌ:. 4

ثبضٍثفددي وددع ٌي ددم إؿددجل  عددل فٍ عددز ثبٍفددفر ثؼ ضظددجيْز، ٌوددهًؼ إيثلر ثبعخددجؿم، ٌثبقددٓم           . 

 ثلأخؽ ٓز.

 ثبٍففر ثؼ ضظجيْز.ثبقفلر  لُ فًم ٌصـٍْم ٌصهمٓ  ثيضمثصٓؾٓز ح. 

ثبددٍؼءثس ٌثبددفٌثفع بضقًددٓم ثبرعلٓددجس ٌثبًددلع ٌثبخددفوجس، دعددج فددّ ذبدد   ددفلصًج  لددُ ثبقٓددجير     س. 

 ٌثغيثلر ٌثبضرجٌف.

ثبٍفددددفثس ٌثبرؽ ددددجس يثخددددل ثبعؾضعرددددجس ٌفٓعددددج دٓهًددددج،    رأس انًددددال الاجرًدددداػٍ وانؼلائقددددٍ: . 5

جل ز ثبعرلٍوددجس بضرهْدده ٌوؾعٍ ددجس  طددقجح ثبعظددلقز ٌثبشددذكجس ثلأخددمَ، ٌثبقددفلر  لددُ وشدد 

 ثبمفجو ثبمميِ ٌثبؾعج ّ ٌْشعل ل و ثبعج  ثؼؽضعج ّ ٌثبرؽةقّ 

 ثلأ مث  ٌثبقٓم ٌثبًلٍ ٓجس ثبعشضم ز. . 

ثبرؽ جس وع  طقجح ثبعظلقز ثبمةًٓٓٓم ٌثبغقز ٌثبمغذز فّ ثبعشجل ز ثبضّ ؿٍلصًدج ثبٍفدفر   ح. 

 ؽٓٓم.ٌصًرُ ؽجيفر بلذهجء ٌثبقعجْز وع  طقجح ثبعظلقز ثبخجل

 ثلأطٍ  غٓم ثبعلعٍيز ثبعمصذـز دجبرؽوز ثبضؾجلْز ٌثبًعرز ثبضّ ؿٍلصًج ثبٍففر.س. 

 ثبضمخٓض ثؼؽضعج ّ بلٍففر ثؼ ضظجيْز بعهثٌبز    عجبًج.ط. 

ؽعٓع ثبعٍثلي ٌثبرعلٓجس ثبذٓتٓز ثبعضؾفير ٌغٓم ثبعضؾفير ثبضّ صٍفم ثبًدلع  ٌ   رأس انًال انطثُؼٍ:. 6

 ٌْشعل  ،نييجل ثبعجػّ  ٌ ثبقجبّ  ٌ ثبعًضقذلّ بعهظعز وجثبخفوجس ثبضّ صف م ثؼ
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 ثبًٍثء ٌثبعجء ٌثلألع ٌثبعرجيف ٌثبتجدجس. . 

 ثبضهٍل ثبذٍٓبٍؽّ ٌطقز ثبهظجلا ثبذٓتّ.ح. 

ف إؿدجل ثؼددؽأ ثبعضكجودل ثبدفٌبّ ًْدعـ بلٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز دضظدهٓف          بُ إٌصؾفل ثغلجلر 

صرددف درددغ ثبٍفددفثس ثبرؽ ددجس وددع  طددقجح ثبعظددلقز     لؤٌو ثلأوددٍث  دشددكل وخضلددف. فعددغؽ ،  ددف    

ثبخجلؽٓٓم ٌثلأطٍ  غٓم ثبعلعٍيز ثبعمصذـز دجبرؽوز ثبضؾجلْز ٌثبًعرز )ٌ ؽيعج وقفي  ؾدهء ودم   

 ٌ ؽددهءث  وددم لؤٌو  وددٍث    ل و ثبعددج  ثؼؽضعددج ّ ٌثبرؽةقددّ(  لددُ  نًددج لؤٌو  وددٍث  وهمظددلز    

ص ٌدجبعغدل، صلإردمِّ  دردغ ثبٍفدفثس ل و      خمَ  ٌ صضقجؿع ودع  دفي ودم لؤٌو ثلأودٍث  دشدكل خدج      

ثبعدددج  ثبمكدددمِ  لدددُ  ندددى ْشدددضعل  لدددُ ودددج صرّدددفيج لؤٌو  ودددٍث  دشدددمْز "يٓكلٓدددز" ٌ" ؽةقٓدددز"          

(IIRC,2013:12). 

جبٓز فٓعدج ْضرلدي   ٌدهجء   لُ ذب  ْمَ ثبذجفغجف ثف ثؿجل ثؼدؽأ ثبفٌبّ ثبعضكجول  دفَ ومٌنز  

ٌ دف ْكدٍف ذبد  يدٍ ثبًدذخ فدّ ثخدضؽ  صظدهٓمجس لؤٌو ثلأودٍث  يدٍثء            ،دضظهٓف لؤٌو ثلأودٍث  

 لددُ وًددضٍَ ثبفلثيددجس ثبضددّ ذ ددمس وغددل صلدد  ثبضظددهٓمجس  ٌ فضددُ فددّ صذهددّ ثبٍفددفثس ثؼ ضظددجيْز     

 بضظهٓف ورٓم ْهجيخ غمػًج ٌظمٌفًج ثبخجطز.

جس ْـلدخ وؾلدى ثؼددؽأ ثبعضكجودل ثبدفٌبّ      فٍث  ٌدتغ ثبهظم  دم صلد  ثبضظدهٓم   ٌفّ  ل ثلأ

ذِ وددددم لؤٌو  وٍثبًددددج ثبدددد ِ صًددددضخفوى  ٌ صددددؤعم  لٓددددى     وددددم  ِ ٌفددددفر ث ضظددددجيْز  ددددفلا إغمددددج   

(IIRC,2013:12). 

فكمر يٓكلز ثبعرلٍوجس  لُ  يجو يضز  نٍثل ودم ل و ثبعدج  صعغدل ل و ثبعدج        IIRCٌ فّلا 

 ٌ ثبددمغم وددم  ف  لددُ ثبعددجبّ، ٌثبعظددهع، ٌثبمكددمِ، ٌثؼؽضعددج ّ ٌثبرؽةقددّ، ٌثبذشددمِ، ٌثبـذٓرددّ، 

إؼ  ندى   ،ثبعقجْٓى ثبعًضخفوز بػدؽأ  م درغ لؤٌو ثلأوٍث  ي و لثيخز فّ  ؿم ثغددؽأ ثبًدجدقز  

 .(Almasan,et.al.,2019:576) إدؽأ بمؤٌو  وٍث   خمَ فضُ ثٔف ؼ صٍؽف  نعجؽ

ٌي ث ثبهعٍذػ ثبؾفْف ثبقجةم  لُ ثبضمكٓم ثبعضكجودل ؽردل ثلأيدضفثوز فدّ ثبعقفودز ٌ  دجي صرمْدف        

فدّ إنضدجػ ورلٍودجس وجبٓدز ومٓدفر ددل ثف        ثبفٌل ثبعقجيذّ، إذ بم ْ رلإف يدف  ثبعقجيدذز ثبٓدٍلا ْضذلدٍل فقدؾ     

ثبعقجيذز  هظدجلا ورلٍودجس ْؾدخ  ف صدٍفم ورلٍودجس لدجولز ولخظدز وشدضقز ودم صعدجنػ ثلأيثء ثبعدجبّ            

 .(Gokten,2017:12)ٌغٓم ثبعجبّ ٌفقج  بضقٍ  نعٍذؽّ فّ صقجلْم ثبٍففثس 

م ل و ثبعددج  ثبعضرددفي  ددفر  لددكج  فقددف ْددضم ثغدددؽأ  هددى وجبٓددج   ِ وددم خددؽ    ْضخدد  ثغدددؽأ  دد

ثبضرذٓم  م ثبعرلٍوجس دٍففثس نقفْز ٌي ث وج لإلق  ؽلٓج  فّ ثبقٍثةم ثبعجبٓز وعج ْؾرلًج  جدلدز بلعقجلندز،   

 ٌ ْضم ثؼددؽأ  هدى دشدكل  عدّ  ِ ودم خدؽ  صؼدعٓم ثبعرلٍودجس  عٓدج  دظدٍلر نقفْدز  ٌ غٓدم نقفْدز              

بضرذٓم  هًج وم خؽ  ثؼل جلا ٌثبهًخ ٌثبعرفؼس ٌثؼفظجةٓجس ٌيٍ وجْؾرلًج  جدلز بلعقجلنز دشدكل  ٌث

فدفثط   ي ث فؼؽ   م ثؼدؽأ ثبٍطمّ ثب ِ ْشدمؿ ٌْمًدم ودجْقٓؾ دجبٍفدفر ثؼ ضظدجيْز ودم        وقذٍ ،

بؼ فٓرددج ،يثخلٓددز ٌخجلؽٓددز فددّ طددٍلر ٌطددمٓز غٓددم وجبٓددز ٌدعغجدددز لددمؿ ٌصمًددٓم بلرعلٓددجس ثبعجبٓددز      

ثبقظددٍل دددجؼدؽأ ثبعددجبّ ثبضقلٓددفِ ٌْددٍفم ورلٍوددجس وًددضقذلٓز صضرلددي دددمؤٌو ثلأوددٍث  ثؼؽضعج ٓددز        

-26  7172 )ثبردٍثيبّ، ٌثبـذٓرز ٌغٓميج ٌْرعل  لُ صعجعل ثبعرلٍودجس  دّ ْؾرلًدج  جدلدز بلعقجلندز      

21). 

فدّ ثبقـدجل ثبعظدمفّ  لدُ ل و ثبعدج  ثبعدجبّ ٌإبدُ فدفٍ ودج ل و ثبعدج             صقلٓفْج  ل ه ثغددؽأ 

ثبذشدمِ ٌوددع ظًدٍل  ددجبم ل عددّ ٌفكدمر  ددفلا ثبٍػددٍؿ ثبضدّ صًددفي ثبعظددجل  نمًدًج،  طددذـ ثبهظددم      

درهجْز فّ ثيضخفثلا لؤٌو ثلأوٍث  ثلأخمَ ٌآعجليج  لًٓج  ومث  وضهثْدف ثلأيعٓدز  عدج لإردف ثغددؽأ  دم       

ثبضّ صًضخفوًج ثبٍففر ٌصضد عم دًدج، ٌثبضدّ ْشدجل إبًٓدج وؾضعردز  دئيدم "لؤٌو        يٌل ثبعٍثلي ٌثبرؽ جس 
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ثلأوٍث "، ٌيٌليدج فدّ خلدي ثبقٓعدز دعدمٌل ثبٍ دش ومًٍودج   يجيدٓج  دجبهًدذز بعؾلدى ثؼددؽأ ثبعضكجودل             

 .(IIRC,2015:2)ثبفٌبّ 

فّ  ْؼدج  بؼدتؾ لدفْف بهْدجير ثلألددجؿ ٌإ ضعدجي صقهٓدجس وجبٓدز         ف صردمع ثبقـدجل ثبعظدم     عج 

نوز ثبعجبٓز ثبرجبعٓز فّ ثبعدفر ثبععضدفر ودم    ؽفْفر ٌثبضهجفى وع ثبفثخلٓم ثبؾفي إبُ ثبًٍق فّ   قجح ثلأ

  ـش بلعظجل  لغذز  ؿذٓرٓز  فّ صٍػٓـ إيضفثوضًج ٌ ٓعضًج دشكل  فؼل لأطقجح  7112-7113

ْف وهًج فّ إيضخفثلا إؿجل ثغدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ  ؾدهء ودم إيدضمثصٓؾٓضًج    إذ دف   في وضهث ،ثبعظلقز

 .(Doni,et.al.,2019:10)دًف  صٍػٓـ  ٓعز دمنجوؾًج ثبعظمفّ 

ز بً و ثؼصؾجيجس ٌثبضـدٍلثس فدّ ثبظدهج     IIRCٌإيلث ج  وم وؾلى ثغدؽأ ثبفٌبّ ثبعضكجول 

إذ  ،ثبعظمفٓز فقف  طفل وؤخمث  ٌعٓقضٓم صٍػقجف صـذٓدي ومدجيٓم ثؼددؽأ ثبعضكجودل بدمؤٌو ثلأودٍث       

درهددٍثف )صـذٓدددي ومًددٍلا ثبضقددجلْم ثبعضكجولددز "لؤٌو ثلأوددٍث " فدددّ       7175 جنددش ثؼٌبددُ فددّ  ددجلا     

درهددٍثف )صـذٓددي ومددجيٓم إ ددفثي ثبضقددجلْم     7176فٓعددج  جنددش ثبغجنٓددز فددّ  ددجلا     ،ثبظددهج ز ثبعظددمفٓز( 

 ثبعضكجولز بلهضجةؼ ٌل و ثبعج  ثؼؽضعج ّ ٌثبرؽةقّ فّ ثبظهج ز ثبعظمفٓز(.

ٌوعج يذي ْضؼـ بلذجفغٓم  ف ثبقـدجل ثبعظدمفّ ْضعٓده  دم غٓدمو ودم ثبقـج دجس ثؼ ضظدجيْز         

صمصكده   فجبعظجل  إبُ ؽجنخ  ٍنًج ثبععٍ  ٌثبعقمت بذج ّ ثبٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز غجبذدج  ودج     ،خمَثلأ

فؼدؽ   دم لدذكجس  ؽ جصًدج ثبٍثيدرز       ،بدفًْج ثبعضعغلدز ددجبعٍثلي ثبذشدمْز ٌثبمكمْدز      لُ  هجطم ثبقدٍر  

 ،ودٍل غٓدم ثبعجبٓدز وًدم ؽدفث      ْظذـ صٍفٓم ثبعرلٍودجس  دم وغدل صلد  ثلأ    ٌ لٓى ٌوًجيعجصًج ثؼؽضعج ٓز 

إذ لْإظًددم ذبدد   ددٍر ٌومٌنددز نعددجذػ    عددج  صلدد       ،فؼددؽ   ددم ثبعرلٍوددجس ثبعضرلقددز دددجبعٍثلي ثبعجبٓددز    

  ٌ ف ْظذـ يدجفز بلضهدجفى ددٓم ثبعظدجل  بؾد ح ثبعًدضغعمْم ٌثبقظدٍ   لدُ   ذدم  دفل           ثبعظجل

 وعكم وم ثلأوٍث  ثبعضجفز.

ٌصضمج دددل  ِ ٌفدددفر إ ضظدددجيْز ٌفقدددج  بميدددجبضًج ٌلؤْضًدددج ودددع  طدددقجح ثبعظدددلقز ثبدددفثخلٓٓم     

             ً ج ٌثبخدجلؽٓٓم بخلدي  ٓعدز ودم خدؽ  ودهْؼ ودم لؤٌو ثلأودٍث  ثبضدّ صهضعدّ ؽهةٓدج  إبدُ ثبٍفدفر نمًدد

ٌوم عم فئف ٌطمج  ودٍؽهث  بلضردفْؽس    ،ٌؽهةٓج  إبُ ثٔخمْم وغل ثبعؾضعع ثبعقلّ  ٌ ثبقكٍوز ثبٍؿهٓز

 & Salvioni )فّ لؤٌو ثلأوٍث  ثبضّ  نش صًج ثلأ  عج  ػدمٌلِ ودم  ؽدل إددؽأ وضكجودل فج دل       

Bosetti,2014:7). 

ٌيددّ لةددٓى  ًددم ثؼيددضفثوز فددّ ؽعرٓددز ثبعقجيددذٓم ثبقددجنٍنٓٓم        Rachel Jacksonصقددٍ  

( " لدُ ثبدمغم ودم  ف ثبٍفدفثس ثغ ضظدجيْز صرضعدف  لدُ لؤٌو ثلأودٍث  ثبًدضز          ACCAثبعرضعفْم )

دفلؽجس وخضلمز، فئف لؤٌو ثلأوٍث  ي و وؾضعرز صؤعم فّ دقجء  ِ ٌففر  لُ ثبعفَ ثبـٍْل ٌصدؤعم  

ْردف ثغددؽأ  هًدج  هظدمث  فجيدعج  فدّ صقدجلْم ثبٍفدفثس ثبعًدضقذلٓز ٌيدٓكٍف           ٌبد ب    ،فّ خلدي  ٓعضًدج  

، إذ ؼ ْعكددددم ثبقظددددٍ   لددددُ (ACCA,2013)ػددددمٌلْج  بضلذٓددددز صٍ رددددجس  طددددقجح ثبعظددددلقز" 

عدمٌل ثبٍ دش ودم نعدٍذػ صقدجلْم      ثبعرلٍوجس ثبؽنوز بضقٓدٓم  دفلر ثبٍفدفر  لدُ إنشدجء  ٓعدز وًدضفثوز د       

 ثبٍففثس ثبًجةف.

 نددى بؼددعجف ثبذقددجء  لددُ ثبعددفَ ثبـٍْددل، يددٓقضجػ  ددجير       Morrosْددمَ نمًددى ٌفددّ ثبًددٓجق  

ثلأ  عددج  دشددكل وضهثْددف إبددُ  ٓددجو ٌإيثلر ثبقٓعددز ثبضددّ ْخلقٍنًددج ٌثغدددؽأ  هًددج بكددل وددم ثبعؾضعددع          

يدددجو خلدددي ثبقٓعدددز ثبعؤيًدددٓز  يدددٍ  ْقضدددجؽٍف إبدددُ ثصخدددجذ  دددمثلثس  لدددُ     ٌ لٓدددى ،ٌثبعًدددجيعٓم

 .(Morros,2016:343)ٌثبعؾضعرٓز، وع صقفْم  جول بكٓمٓز ص عٓم ي ث ثلأخٓم فّ ثلأٌ  
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ٌٌفقج  ب ب  فقف صم ثبؾعع دٓم ثبرفْف وم ثبضـٍلثس فّ ثبقـجل ثبعظمفّ دجبضقفْف بخلي فدٍثفه  

  ْددد صّ بػددددؽأ  دددم  ٓمٓدددز إيثلصًدددج بًددد و ثلألدددكج  ودددم ل و ثبعدددج  ٌوهًدددج ودددج        ٍْدددز بلعظدددجل   

(Doni,et.al.,2019:3) 

 إيخج  ثبشم جس ثؼيضًؽ ٓز ثب ِ ْهْف وم ففر ثبعشًف ثبضهجفًّ بلعظجل .. 7

جير ثبهظددم دشددكل  يجيددّ فددّ  ددمع ثبقٓعددز   ثبضكهٍبٍؽٓددج ثبؾفْددفر ثبضددّ  ددجيس ثبعظددجل  إبددُ إ دد   . 7

 ثبخجص دًج بعٍثؽًز صقفْجس ثبم عهز.

إبددُ فددجؼس   7112 يَ ثغػددمثل دًددعرز ثبقـددجل ثبعظددمفّ فددّ   قددجح ثلأنوددز ثبعجبٓددز برددجلا         . 7

 ثنخمجع درغ ثلأيرجل/ ثبقٓم ثبففضمْز  م صل  ثبخجطز دجبرفْف وم ثبقـج جس ثلأخمَ.

 ثبذشمِ ثبعٍيٍح  ف ْظذـ نجيلث  فّ ثبًجفز ثبضهجفًٓز.ثؼيلثت د ف ل و ثبعج  . 7

، ْعكم ثبقٍ  إف لؤٌو ثلأودٍث  غٓدم ثبعجبٓدز ؼيدّٓعج لؤٌو ثلأودٍث       .Doni,et.alٌدقًخ 

ثبذشمْز ٌثبمكمْز ٌثؼؽضعج ٓز ٌثبرؽةقٓز يّ   غم  لدكج  لؤٌو ثلأودٍث   يعٓدز دجبهًدذز بلعظدجل       

، إذ ْضم خلي ثبقٓعدز فدّ ثبقـدجل ثبعظدمفّ ٌلدعدج   غدم       (Doni,et.al.,2019:3)فّ ثبٍ ش ثبقجػم 

وم غٓمو وم خؽ  "ثيضًؽت" لؤٌو ثلأوٍث  غٓم ثبعجبٓز نظمث  لأف "ثبعظدجل  صرضعدف فدّ ثبتجبدخ     

 .(Titko & Shina,2017:193) لُ لؤٌو ثلأوٍث  صل  بخلي وٓهر صهجفًٓز" 

نددى يٓشددؾع  ذ إ ،ٌنظددمث  بعددج يددذي فددئف ثؼدددؽأ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي يددٓكٍف ومٓددفث  بلتجْددز  

ثبٍففثس  لُ ثبضمكٓم فّ    عجبًج عم ثغدؽأ  هًدج  لدُ ثبعدفَ ثبـٍْدل ٌفدّ يدٓجق  ٌيدع ودم ثلأيثء         

،  عددج ثنددى يددٓكٍف ومٓددفث  لأطددقجح ثبعظددلقز وغددل ثبهدددجةم ٌثبعددٍظمٓم،   (ACCA,2013 9)ثبعددجبّ 

ثبدد ْم ْمصذـددٍف دٍفددفثس إ ضظددجيْز ذثس وًددؤٌبٓز ثؽضعج ٓددز   ذددم ٌيدد ث ْعكددم  ف ْددؤيِ دددفٌلو إبددُ   

 .(Barth,et.al.,2017:5-6) صقًٓم ثلأيثء ثبعجبّ
 

 يفهىو قًُح انىحذج الاقرصادَح: ثاَُاً

ؽدد ح وٍػددٍل  ٓعددز ثبٍفددفر  ددفلث   ذٓددمث  وددم ثغيضعددجلا وددم ثبعددفْمْم ثبضهمٓدد ْٓم فددّ ثبٍفددفر       

بُ  ٓعز ثبٍففر إ Septiana & Gustyana فٓهظم (Dang,et.al.,2020:63-64)ٌثبذجفغٓم  ْؼج  

 شمؽ  لُ ثبٍففر  ف صقققى ٌْركدى عقدز ثبؾعًدٍل فدّ صلد  ثبٍفدفر، يد ث ٌصدهركى  ٓعدز ثبٍفدفر فدّ            

، إذ ْضشددكل يددرم ثبًددٍق لأيددًم ثبٍفددفر دددٓم (Septiana & Gustyana,2021:82)يددرم ثبًددًم 

 عهجء ثبعرجولدز لأف يدرم يدٍق ثلأيدًم ْردف ثنركجيدج  بلقٓعدز ثبققٓقٓدز لأطدٍ  ثبٍفدفر            ثبعشضمِ ٌثبذجةع

(Mulya & Arisudhana,2019:2)      ٌصظدف  ٓعدز ثبٍفددفر  ْؼدج   ٓدف صددضعكم ٌفدفر إ ضظددجيْز ،

عمْم ثبقدجبٓٓم ٌثبعدمصقذٓم بعًدضٍَ نؾدجؿ     ٌصعغل   ب  صظٍل ثبعًدضغ  ؽٓفر  ٌ يٓتز وم إيثلر عمٌصًج،

 .(Syamsudin,et.al.,2020:289) ثبٍففر فّ إيثلر وٍثلييج

ْددضم ثيددضخفثلا  ددفيث  وددم ثبعظددـلقجس بضظددف  ٓعددز ثبٍفددفر ثؼ ضظددجيْز وغددل ثبقٓعددز   ٌغجبذددج  وددج

 إذ ْخلدض  ،ٌثبقٓعز ثبرجيبز ٌثبقٓعز ثبؾٍيمْز ٌثبقٓعز ثبففضمْز ٌ ٓعز ثبضظدمٓز ثؼيعٓز ٌثبقٓعز ثبًٍ ٓز 

Moeljadi            ،إبُ  ف ورظدم ثبعمدجيٓم ثبععغلدز لأيثء ثبٍفدفر فدّ ثبًدٍق  جندش وعغلدز دجبقٓعدز ثبؾٍيمْدز

 جف وم ثبظرخ بلتجْز صقفْف ثبقٓعز ثبؾٍيمْز، لأف ذب  ْضـلخ ثبقفلر  لُ صقفْدف  نمًى ٌبكم دجبٍ ش 

ف يد و ثبعضتٓدمثس صخضلدف ودم ٌفدفر ث ضظدجيْز إبدُ          عدج   ،ضتٓمثس ثبعًعز ثبضّ صقفي لدقٓز ثبٍففرثبع

 خمَ. ب ب ، ْضم ثيضخفثلا ثبقٓعز ثبًٍ ٓز دًدذخ يدًٍبز ثبٍطدٍ  بلذٓجندجس ٌثيدضهجييج  ْؼدج  إبدُ صقٓدٓم         

 .((Moeljadi,2014:9ورضف  
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عج  ف يف  ثبٍففر يٍ صرظدٓم ثبقٓعدز  عدج يدذقش ثغلدجلر ثبٓدى فدئف  ٓعدز ثبٍفدفر يدّ " ٓعدز            ٌد

يٍ ٓز" لأف ثبقٓعز ثبًٍ ٓز ْعكم  ف صٍفم   ظُ  فل وم ثؼنييجل بلعًجيعٓم إذث نثي يرم  يًم صل  

، ٌي ث ودج  دمنصدى ورظدم ثبفلثيدجس ثبضدّ      (Surwanti & Pamungkas,2021:150-151)ثبٍففر 

 صهجٌبش ومًٍلا  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز.

ًّم   ٓعز ثبٍففر وم ثبهجفٓز ثبعمجيٓعٓز  لُ  نًج "ثبقٓعز ثبضّ  Mulya & Arisudhanaإذ ْم

 .(Mulya & Arisudhana,2019:2)ْقفييج يرم ثبًًم ثبعضفثٌ  فّ يٍق ل و ثبعج " 

ف يددرم يددًم ٌفددفر وددج ْركددى  ٓعددز صلدد  ثبٍفددفر دجبهًددذز بلعًددضغعمْم دقٓددظ صؾدد ح   ئٌددد ب  فدد

 :Sukesti,et.al.,2021)  يرجل ثلأيًم ثبعمصمرز ثنضذجو ثبعًضغعمْم ؼيضغعجل ل و ثبعج  فّ ثبٍففر

167). 

ٌوم ثبعرلٍلا  ف  ٓعز ثبٍففر ثبضّ صم ؿمفًج بؽ ضضجح ثبرجلا فّ يدٍق ل و ثبعدج  صدهركى فدّ     

يرم  يًم صل  ثبٍففر، فّ فٓم  ف  ٓعز ثبٍففر ثبضّ بم صـمؿ بؽ ضضجح ثبرجلا ، صضققي إذث صم دٓدع صلد    

 .(Surwanti & Pamungkas,2021:150-151)ثبٍففر 

إذ صعغدل ثبقٓعدز    ،ٌدشكل  جلا صًف   ِ ٌففر ث ضظجيْز  لُ ثبعفَ ثبـٍْدل إبدُ صرظدٓم  ٓعضًدج    

ثبرجبٓددز بلٍفددفر وًددضٍَ ثنييددجل وجبددد  ثبٍفددفر ٌددد ب  صظددذـ  ٓعدددز ثبٍفددفر  ْؼددج  ثبشددتل ثبشدددجغل           

لًٓج ثبٍفدفر  إذ ْهركى وًضٍَ ثنييجل ثبعًجيعٓم ٌثبعًضغعمْم فّ ثبقٓعز ثبضّ صقظل   ،بلعًضغعمْم

 .(Hidayah,2014:2)دعرهُ آخم، صظذـ  ٓعز ثبٍففر يّ وؤلم ثلأيثء غيثلر ثبٍففر ثؼ ضظجيْز 

ف ٌؽًددجس ثبهظددم ثبعخضلمددز فددٍ  ومًددٍلا  ٓعددز ثبٍفددفر ثؼ ضظددجيْز ٌ ٓمٓددز   ئفؼددؽ   ددم ذبدد  فدد 

يفث  وخضلمز بقٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز صـم دش بًدج دردغ ثبفلثيدجس     صقفْفيج إيضلهلا  ف صكٍف يهجت  

 ذثس ثبظلز دقٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز  عج ْ صّ 

 :هذف ذؼظُى انثروج. 7

ْددمَ ورظددم ثبذددجفغٓم ثف ثبٍفددفر صًددرُ ثبددُ صرظددٓم ثبغددمٌر ثبعضعغددل فددّ صرظددٓم ثبقٓعددز ثبقجبٓددز  

ر ثؼؽدل صرعدل  لددُ صرظدٓم ثبقٓعدز ثبقجبٓددز     بلعشدمٌل ٌ ٓعضدى فدّ ثبًددٍق ثبعدجبّ فًدّ إيددضمثصٓؾٓز درٓدف      

  7177 )وهظٍل ٌآخمٌف،بلٍففر ٌيْعٍوز نشجؿًج ٌصرف ورٓجلث  بعيثء ٌوقٓجيج  بكمجءر ثيثلر ثبٍففر 

777-777). 
 

 :هذف ذؼظُى انقًُح انًانُح نهىحذج. 2

ثبمدقٓددز ْذددميم  ددم ثبكمددجءر ثؼ ضظددجيْز بلٍفددفر بدد ب  ْرددفٌف   ْددمَ ثؼ ضظددجيٍْف ثف صرظددٓم  

ف ؽعٓددع ئثيددض  عج  صرظددٓم ثبددمدـ  ًددف  بتددمع صقٓددٓم  يثء ثبٍفددفر ثبضشددتٓلّ، ٌ لددُ يدد ث ثؼيددجو فدد 

 ذدم لددـ وعكدم ودم فٓدظ ثؼيدضمجير ثبقظدٍَ ودم          ثبقمثلثس يثخل ثبٍففر يّ صٍؽى بتدمع صققٓدي   

بعخضظددٓم ثبعددجبٍٓف ْهظددمٌف ثبدُ ثف صرظددٓم ثبقٓعددز ثبعجبٓددز  فددّ فدٓم ثف ث  ،ثبعظدجيل ثؼنضجؽٓددز بلٍفددفر 

نًج صرف ثبقمثلثس ثبعدؤعمر فدّ   لأبلٍففر يٍ وقظلز ثبقمثلثس ثبعجبٓز فّ ثصؾجيجس ثؼيضغعجل ٌثبضعٍْل 

 ٓعز ثبٍففر وم خؽ  ص عٓميج فّ فؾم ثبرجةف ثبعضٍ ع ٌص عٓميج فّ فؾم ٌثندٍثل ثبعخدجؿم ثبضدّ ْعكدم     

 .(777-7177 777)ٌيجح ٌثبخمجؽّ،ثف صضرمع بًج ثبٍففر 
 

 :هذف ذؼظُى انقًُح انسىقُح. 3

بدُ صققٓقدى بؼدعجف دقجءيدج     إٌ  ثبضّ صًدرُ ثبٍفدفر   ْعغل يف  صرظٓم ثبقٓعز ثبًٍ ٓز ثبًف  ثلأ

ؼددج مز ثبقٓعددز ثبظددجفٓز يددم وؼددج مز عددمٌر ثبٍفددفر  ٌ وئٌنعٍيددج ٌثيددضعمثليج ٌْرددم  يدد ث ثبًددف  د

 عج ْرف صرظٓم  ٓعز ثبٍففر فّ ثبًدٍق صرظٓعدج  بقٓعدز ثبًدًم ثبٍثفدف فًٓدج ٌودم ثؼودٍل ثبًجودز           ،بلٍففر
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ثبضّ يفرش ثيثلر ثبٍففر ثبدُ صمؼدٓل يد ث ثبًدف  يدٍ ثبخدٍ  ودم ثنخمدجع  ٓعدز ثيدًعًج فدّ ثبًدٍق             

)وهظددٍل ذددجس ثبعددفْمْم  ثبعددجبّ ثبدد ِ ْددففع ثبٍفددفثس ثؼخددمَ ثبددُ ثوددضؽت ٌػددم ثبٍفددفر ػددف لغ     

 .(777-777  7177ٌآخمٌف،
 

 :ػٍ رأس انًال انًرؼذد وقًُح انىحذج الاقرصادَح انؼلاقح تٍُ الإتلاؽ: ثانثاً

 نًدج   Ramin & Lewصدفّ ّ ورظدم ثبٍفدفثس ثؼ ضظدجيْز إف بدم ْكدم  لًّدج  لدُ فدف صرذٓدم            

وم نٍلٍ وج، ٌفّ ي ث ثبظفي فقف  دلتش صل  ثبٍففثس فضُ ثبًهٍثس ثلأخٓمر  م ورلٍودجس   صخلي  ٓعز 

فٍ  خلي ثبقٓعز ثبعجبٓز ٌثؼيضخفثلا ثبكعّ بلعٍثلي دشكل ؽٓف إبُ ففٍ وج ٌبكم بم ْضم يودؼ ثبعرلٍودجس   

 .(Ramin & Lew,2015:27) غٓم ثبعجبٓز دشكل  جٍ ،  ٌ دجلأفمَ صم صؾجيلًج

 م ثبعرلٍوجس دشدكلى ثبضقلٓدفِ ْضؾجيدل ثبكمدجءثس ٌثلأنظعدز ٌثبرعلٓدجس        غدؽأٌي ث ْرهّ  ف ث

ٌثبذٓجنددجس ٌثبشددذكجس ٌثبرؽ ددجس ٌثبضدد عٓم ثبخددجلؽّ  لددُ ثبعؾضعددع ٌثبذٓتددز ثبعجيْددز ثبعقٓـددز دجبٍفددفر    

ٌ ف ْكٍف ذب  بٓى دًذخ  فلا صٍفم ثبذٓجنجس ثبعضرلقز دجلأطٍ  غٓم ثبعلعٍيدز  ٌ  ؼدجْج    ،ثؼ ضظجيْز

 هًج دشدكل غٓدم  دجٍ  ودم خدؽ  ثبعؤلدمثس ثبضقلٓفْدز         فثوز، دل ْضم  ٓجو ي و ثبؾٍثنخ ٌثغدؽأثؼيض

 وعج ْهركى فّ  ٓعز صل  ثبٍففر ولإقِفعج  فؾٍر ددٓم ثبقٓعدز ثبًدٍ ٓز ٌثبقٓعدز ثبففضمْدز بلٍفدفر ثؼ ضظدجيْز       

(Doni,et.al.,2019:15). 

ٌصلإظًِدم صلد  ثبمؾددٍر  ف يدٍق ل و ثبعددج  ؼ ْؼدع ثبغقدز فددّ ثبقدٍثةم ثبعجبٓددز ٌثبضدففقجس ثبهقفْددز        

إذ صشٓم ثؼخضؽفجس ثبكذٓمر دٓم ثبقٓعز ثبًٍ ٓز ٌثبقٓعز ثبففضمْز لأيدًم ثبٍفدفر ثؼ ضظدجيْز     ،ثبعًضقذلٓز

ٌي ث ْشٓم إبدُ  ندى ؼ    ،مإبُ  ف ورلٍوجس ثبقٍثةم ثبعجبٓز ؼ صكمّ ٌففيج بشمؿ  ٓعز ثبٍففر بلعًضغعمْ

 .((Komar,et.al.,2020:2ْهث  يهجت  في وم  طٍ  ثبٍففر ثبضّ بم ْضم  ٓجيًج  ٌ صًؾٓلًج 

ٌبقف  يّس ثبقجؽز وه  ثبضًرٓهٓجس  لُ ٌؽى ثبخظدٍص إبدُ صقفْدف ٌ ٓدجو ثبمؾدٍر ددٓم ثبقٓعدز        

عددز ثبًددٍ ٓز بلٍفددفثس ثغ ضظددجيْز إبددُ صرهْدده فم ددز ل و ثبعددج  ثبمكددمِ ) ٌ غٓددم           ثبففضمْددز ٌثبقٓ

إذ صعش يلثيز ثلأنٍثل ثبغؽعز ثبعخضلمز بم و ثبعج  )وغل ل و ثبعج  ثبًٓكلّ ٌل و ثبعج   ،ثبعلعٍو(

ثبرؽةقّ ٌل و ثبعج  ثبذشمِ( ثبضّ صشكل ل و ثبعج  ثبمكمِ ٌ لُ نـدجق ٌثيدع ودم  ذدل ثبذدجفغٓم،      

ٓم إبدُ ثلأيعٓدز ثبعضهثْدفر بعطدٍ  غٓدم ثبعلعٍيدز ٌثبعرمفدز فدّ وؾدجؼس ثلأ  عدج  ثبعخضلمدز            وعج ْشد 

(Doni,et.al.,2019:8). 

فددئف  ٓعددز ثبٍفددفر ثغ ضظددجيْز صضشددكل  لددُ  يددجو  طددٍ  ثبٍفددفر ثبعلعٍيددز ٌغٓددم      ٌوددم عددم

بٍففر غٓم ثبعلعٍيز   غم  يعٓز دجبهًذز بلٍففر نمًًج لأنًدج صققدي  ٓعدز    ثبعلعٍيز  ْؼج  ٌصرف  طٍ  ث

 Sundac)إذ صضكٍف  طٍ  ثبٍففر غٓم ثبعلعٍيز وم ل و ثبعج  ثبمكمِ بلٍففر  ،يٍ ٓز   ذم دكغٓم

& Krmpotic,2009:281). 

ف ثبقٓعدددز ثبضدددّ ْدددضم إنشدددجؤيج صًدددضهف إبدددُ لؤٌو  ودددٍث  وخضلمدددز لأطدددقجح ثبعظدددلقز   ٌدعدددج 

لمددٓم فددّ فضددمثس نوهٓددز وخضلمددز، فلددٓى وددم ثبظددقٓـ ثبضم ٓدده فقددؾ  لددُ درددغ لؤٌو ثلأوددٍث   ثبعخض

ٌ لدُ يدذٓل ثبعغدج  بدٓى ودم ثبععكدم إنشدجء  ٓعدز ؿٍْلدز ثلأؽدل بلٍفدفر ودم              ،ٌصؾجيل ثبذرغ ثٔخدم 

 ّ ثلأودم ثبد ِ ًْدضف ّ     ،خؽ  يٓجيجس غٓم وهجيذز صؾجو ل و ثبعج  ثبذشمِ بهْجير ل و ثبعج  ثبعدجب

وددم  (Aras & Yildirim,2021:2)ٍل وضكجوددل ٌٌثيددع بخلددي  ٓعددز ذثس ؽددٍير  فؼددل صذهددّ وهظدد

خؽ  ثبضمكٓم فّ  ٓمٓز صهظٓم ٌيوؼ ثلأنٍثل ثبعخضلمز وم ثبعقدجْٓى )ثبعجبٓدز ٌثبكعٓدز ٌثبهٍ ٓدز( دًدف       

صلذٓدددز ثفضٓجؽدددجس ثبعًدددضغعمْم وضردددفير ثلأٌؽدددى بلقظدددٍ   لدددُ ورلٍودددجس فدددٍ  لؤٌو ثلأودددٍث          

 .(Doni,et.al.,2019:15)ٌثيضمثصٓؾٓز ثبٍففر ٌخـز ثبرعل ٌصقًٓم ثلأيثء دعمٌل ثبٍ ش 
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ب ث فعم ثبعضٍ ع  ف صشجلت ثبٍففثس ثبضّ صلإذلِغ  م لؤٌو  وٍث  وضرفير فّ  علٓدز خلدي  ٓعدز    

وًضفثوز ٌْؾخ ٌفقج  ب ب   ف صقدفي ؽعٓدع لؤٌو ثلأودٍث  ثبضدّ صًدضخفوًج خدؽ  يد و ثبرعلٓدز ٌ ٓمٓدز          

كم ثبضكًم د ف صقٍلا ثبٍففثس ثؼ ضظدجيْز دضقدفْم صقدجلْم فج لدز     ْع ٌوم عم ، ٓجلا صل  ثبٍففثس دضؾفْفيج

 ددددم لؤٌو  وددددٍث  وضرددددفير ٌثبضددددّ  هددددف  خدددد يج ورددددج  ْؾددددخ  ف صخلددددي  ٓعددددز دـمْقددددز وًددددضفثوز     

(Albertini,2018:13-14)ز بلعشجل ٓم ، فؼؽ   م ذب  صًجيم دضقًٓم ٌصٍيٓع ثبعرلٍوجس ثبعضجف

ثبدد ِ  (Barth,et.al.,2017:5)صقلٓددل فجبددز  ددفلا صعجعددل ثبعرلٍوددجس  ٌوددم عددمفددّ يددٍق ل و ثبعددج ، 

ْؤيِ دفٌلو إبُ نْجير ثبـلدخ  لدُ  يدًم ثبٍفدفر ثغ ضظدجيْز، وعدج ْدهركى  لدُ صرهْده ثبًدٍٓبز فدّ            

 .(Muttakin,et.al.,2020:518)ثبًٍق 

ٌوعج صقفلا ْضؼـ بلذجفغٓم  ف ثغددؽأ  دم ل و ثبعدج  ثبعضردفي ٌودجٍْفمو ودم ورلٍودجس وًعدز         

إذ  نى ْ خ  دجبقًذجف  دل  لدكج  لؤٌو ثلأودٍث      ،ٌوضكجولز ًْجيم فّ صرظٓم  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز

فؼدؽ   دم  ٍنًدج ولعٍيدز  ٌ غٓدم       ، ضظجيْز يدٍثء  جندش وجبٓدز  ٌ غٓدم وجبٓدز     ذثس ثبظلز دجبٍففر ثؼ

ولعٍيز وعج  دف ْدميلا ثبمؾدٍر ودجدٓم ثبقٓعدز ثبًدٍ ٓز ٌثبقٓعدز ثبففضمْدز وًدضقذؽ   ٌ  لدُ ثؼ دل ْقدف ودم              

 إصًج ًج.

 

 :انجاَة انرطثُقٍ: انًثحث انثانث

انقُدداس وانىصددح الاحصددائٍ نًرغُددر الاتددلاؽ ػددٍ رأس انًددال انًرؼددذد فددٍ انًصددارف ػُُددح        :أولًا

 :انثحث

وم  ؽدل ورمفدز ثبعًدضٍَ ثبد ِ ٌطدلى ثبقـدجل ثبعظدمفّ ثبخدجص ددجبرمثق فدّ ثؼددؽأ  دم             

ٌبضققٓددي ذبدد   ددجلا ثبذجفغددجف دددئؽمثء وًددـ  ،ل و ثبعددج  ثبعضرددفي ْهذتددّ إخضٓددجل ؿمْقددز وهجيددذز بلقٓددجو

يددجس ذثس ثبظددلز دددجؼدؽأ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي ٌٌؽددفث  ف  غلددخ صلدد  ثبفلثيددجس        لأغلددخ ثبفلث

إيددضخفوش ؿمْقددز صقلٓددل ثبعقضددٍَ بقٓددجو وًددضٍَ ثؼدددؽأ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي فددّ ثبٍفددفثس        

 & Alqallaf)ٌ (Soni & Bhanawat,2016)ثؼ ضظجيْز وهًج  لُ يذٓل ثبعغج  يلثيز  ل ودم  

Alareeni,2018). 

( Checklistؽددمثء ذبدد  ثبضقلٓددل، فقددف صعكددم ثبذجفغددجف وددم إ ددفثي  جةعددز فقددض )   ٌوددم  ؽددل إ

دجغ ضعجي  لُ  في وم ثبفلثيجس ذثس ثبظلز دجبعٍػٍل بلضققي وم وفَ ثددؽأ ثبعظدجل  ثبخجطدز    

( دهددفث  بػدددؽأ صددم  60ثبرمث ٓددز  ٓهددز ثبذقددظ  ددم ل و ثبعددج  ثبعضرددفي ٌصؼددعهش صلدد  ثبقجةعددز يددضٍف )   

 (.1(  نٍثل وم لؤٌو ثلأوٍث   عج ٍْػقًج ثبؾفٌ  )6صقًٓعًج إبُ يضز )

 قائًح رأس انًال انًرؼذد( 1انجذول )

 تُىد الاتلاؽ َىع رأس انًال

 ثبعجبّ

 .و ثبعج  ثبعجبّ فّ نعٍذػ ثلأ عج  ل .7

 .ثبفٍْف  ٌ فقٍق ثبعلكٓز  ٌ ثبعهـ؛ ثؼيضغعجلثس .7

 .. ورلٍوجس  م  يًم ل و ثبعج 7

 ثبرجةف  لُ في ثبعلكٓز، طٍ ،ثبرجةف  لُ ثلأ .7

 نًذز ثبًٍٓبز.

 .. ورلٍوجس  م ثبعهـ ثبقكٍوٓز5

 .. ثبضٍنْرجس ثبهقفْز بلعًجيعٓم6

 .. ورلٍوجس  م ل و وج  ثبفٍْف1

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 2

 ثبعظهع

 ثبعخمؽجس، ثلأنشـز،   عج ،. وفخؽس نعٍذػ ثلأ7

 .ثبهضجةؼ

 .. إنضجػ ثبًلع  ٌ صقفْم ثبخفوجس7

. ورلٍوجس  م ثبعذجنّ ٌثبعرفثس 7

 .ثبععلٍ ز ٌثبعؤؽمر

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 7

 ثبذشمِ

 ثبعخمؽجس، ثلأنشـز، . وفخؽس نعٍذػ ثلأ عج ،7

 .ثبهضجةؼ

 ..  مجءر ثبعٍظمٓم ٌ فلثصًم7

 .. صهعٓز ثبعٍثلي ثبذشمْز3

 ..  في ثبعٍظمٓم71

 .. وضٍيؾ ثبرعم77
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 تُىد الاتلاؽ َىع رأس انًال

 .. خذمر ثبعٍظمٓم7

 .. ٌؼء ثبعٍظمٓم ٌيٌثفرًم7

 .. صهٍل ثبعٍظمٓم5

 .. ورهٍْجس ثبعٍظمٓم6

 .. إيثلر ثبعٍثلي ثبذشمْز1

 . ثيضققج جس ثبعٍظمٓم.2

 .. وضٍيؾ  ْجلا ثبضفلْخ بكل وٍظف77

 .. إؽعجبّ ثؼيضغعجل فّ ثبضفلْخ77

 ..  ورف  ثبضتٓخ  م ثبرعل77

 .. نًذز ثبقف ثلأينُ بعؽٍل75

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 76

 ثبمكمِ

 ثبعخمؽجس، ثلأنشـز، . وفخؽس نعٍذػ ثلأ عج ،7

 .ثبهضجةؼ

 .. فٍ عز ثبشم جس7

 .. ثبعلكٓز ثبمكمْز7

 .. صكهٍبٍؽٓج ثبعرلٍوجس ٌنظجلا ثبعرلٍوجس7

 .. ثلأوٍث  ثبضّ ْضم ثنمج ًج فّ ثبذقظ ٌثبضـٍْم5

 ..  في ثبعهضؾجس ثبؾفْفر ثبعـٍلر6

 .ثبرعلٓجس ٌثبًٓجيجس ٌثغؽمثءثس. 1

 .. ثبًٓكل ثبضهظٓع2ّ

 ..  ؽوجس صؾجلْز3

 .. طٍلر ثبشم ز71

 .. ثبقظز ثبًٍ ٓز77

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 77

ثؼؽضعج ّ 

 ٌثبرؽةقّ

. ل و ثبعج  ثغؽضعج ّ ٌثبرؽةقّ فّ نعٍذػ 7

 .ثلأ عج 

 .. يؽوز ثبهدجةم ٌخظٍطٓضًم7

 .م. وؤلم لػج ثبهدجة7

 .. فقٍق ثؼنًجف7

 .. ثبرؽ جس وع ثبعٍليْم5

 .. ثبرؽ جس وع ثبعقمػٓم6

. ثبرؽ جس وع ثبعشم ٓم ٌثبعهظعٓم ٌطجنرّ 1

 .ثبًٓجيجس

. ثؼيضغعجل ثؼؽضعج ّ )ثلأوٍث  ثبضّ صهمي  لُ 2

 .ثلأ عج  ثبخٓمْز(

 ..  ثؼنخمثؽ فّ ثبرعل ثؼؽضعج 3ّ

 .. ثبعشجل ز فّ ثبعشجلْع ثبغقجفٓز71

 .ثبغقجفز ثبعؤيًٓز .77

 .. ثبعـجبذجس ٌثبف جٌَ ثبقؼجةٓز77

  .. ثبرؽ جس وع ثبشم جء ثبضؾجلْٓم77

 .. ثبرؽ جس وع ثبعٍظمٓم77

 .. ثبرؽ جس وع ثبعًجيعٓم75

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 76

 ثبـذٓرّ

 ثبعخمؽجس، ثلأنشـز، . وفخؽس نعٍذػ ثلأ عج ،7

 .ثبهضجةؼ

ثلألثػّ ٌثبعٓجو ٌثبتؽ  . ثيضخفثلا وٍثلي 7

 .ثبؾٍِ ٌثبض عٓم  لًٓج

 .. ثؼيضغعجلثس فّ فعجْز ثبذٓتز7

 .KPIs. وؤلمثس ثلأيثء ثبمةًٓٓز 7

ُ إدجؼيدضهجي   جفثبؾدفٌ  ودم إ دفثي ثبذجفغد     انًصذر:  Dilling)ٌ (Alqallaf & Alareeni,2018)ٌ (IIRC,2013)  بد

& Caykoylu,2019). 
 

( إذث  دفلا  1ثبذجفغجف ثف ثؼدؽأ  م  ل دهف وم صل  ثبذهٍي ًْجٌِ )ٌدهجء   لُ ذب  فقف إفضمع 

ثبعظم  ثبعرلٍوجس ثبعـلٍدز ٌفّ فج   فلا صٍفٓم وغل صلد  ثبعرلٍودجس فدئف ثغددؽأ  دم ذبد  ثبذهدف        

 (  عج يٓضؼـ ؼفقج .0ًْجٌِ )

      ٌ نذدجك(  ٌوم عم  جلا ثبذجفغجف دضقٓٓم وٍعٍ ٓز  جةعز ثبضققدي  دم ؿمْدي إيدضخفثلا ورجودل ) بمدج  م

 ( ٌد ب  ْرف ثبعقٓجو وضعجعل يثخلٓج .0.66بؽصًجق ثبفثخلّ ٌ ف دلغ ورجول عذجس ثبعقٓجو )

ٌدرف  ف صم صٍػٓـ ٌإخضٓجل ؿمْقز بقٓجو وًضٍَ ثؼدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي ٌثبقٓم ثبضدّ  

ةؼ ( ْعكدم  ف نقظدل  لدُ نضدج    1( ٌ)0ْضم إفضمثػجيج ب ب  ثبتمع ٌثبضّ صضمثٌؿ فّ ثبعضٍيدؾ ددٓم )  

 ثبقٓجو.

( وظدجل   مث ٓدز   10إذ صم فقض ثبذٓجنجس ثبضّ صم ؽعرًج وم خدؽ  ثؼؿدؽل  لدُ صقدجلْم )    

( ٌودم خدؽ  وقجدلضًدج    7171 ،7173 ،7172خجطز خؽ  وفر ثبفلثيز ثبضّ صدم صقفْدفيج ددجلأ ٍثلا )   

ودم   دجبذهٍي ثبٍثلير دقجةعز ثبمقدض صدم فًدجح وضٍيدؾ ثبقدٓم بلذهدٍي ثبعلإذلدغ  هًدج ودم  ذدل  دل وظدم             

ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ خؽ   ل يهز وجبٓز  لُ ففر ٌوم عم ثبضٍطل بعضٍيؾ ثبقدٓم بلًدهٍثس ثبغؽعدز    

 (.2وٍػٍ ز ثبذقظ  عج وٍػـ فّ ثبؾفٌ  )
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 َرائج الاتلاؽ ػٍ رأس انًال انًرؼذد نهًصارف ػُُح انثحث (2) انجذول

 سى انًصرفا خ
الاتلاؽ يرىسط َسثح  َسثح الاتلاؽ خلال انسُح انًانُح %

% 2078 2072 2020 

 23 27 23 20 يلّثلأ 7

 28 30 30 25 ثبعهظٍل بؽيضغعجل 7

 30 33 32 25 دتفثي 7

 19 20 18 20 يضغعجلثبعضقف بؽ 7

 26 27 27 25 آلٍل 5

 29 30 33 23 ثبضؾجلِ ثبرمث ّ 6

 31 32 32 28 ثبشمق ثؼٌيؾ بؽيضغعجل 1

 18 20 18 15 ثبعٍطل 2

 24 25 25 23 يضغعجلثؼ 3

 27 27 30 23 ثبخلٓؼ 71

 . ضعجي  لُ ثبضقجلْم ثبًهٍْز ثبعهشٍلر بلعظجل   ٓهز ثبذقظدجؼ جفثبؾفٌ  وم إ فثي ثبذجفغ انًصذر:
 

( فظٍ  وظم  ثبشمق ثؼٌيؾ بؽيضغعجل  لُ   لُ وضٍيؾ نًدذز  2ٌْضؼـ وم ثبؾفٌ  )

%( وعج ؽرلى ْضظدفل  جةعدز ثبعظدجل     31دلغ )إدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي خؽ  يهٍثس ثبفلثيز 

 ٓهز ثبذقظ فٓعج فلَّ وظم  ثبعٍطل بػيضغعجل دجبعمصذز ثؼخٓمر وض ْؽ  ثبقجةعز دعضٍيدؾ إددؽأ  دم    

 %(.18ل و ثبعج  ثبعضرفي خؽ  يهٍثس ثبفلثيز دلغ )

 .(3ٌْعكم ٌطف وضتٓم ثؼدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي إفظجةٓج   عج فّ ثبؾفٌ  )

 حصائٍ نًسرىَاخ الاتلاؽ ػٍ رأس انًال انًرؼذد نذي انًصارف ػُُح انثحثانىصح الإ (3) ولانجذ

 أقم ذقُُى % أػهً ذقُُى % الاَحراف انًؼُارٌ % انىسُط % انًرىسط % انسُح

2018 22.70 23.00 3.62 28 15 

2019 26.80 28.50 5.63 33 18 

2020 27.10 27.00 4.48 33 20 

 .(SPSSنضجةؼ دمنجوؼ ) لُ  ضعجي دجؼ جفوم إ فثي ثبذجفغثبؾفٌ   انًصذر:
 

(  ف وضٍيدؾ نًدخ يلؽدجس ثؼددؽأ  دم ل و ثبعدج        3ْضؼـ وم ثبهضجةؼ ثبٍثلير فّ ثبؾفٌ  )

فّ ثبعجةز فدّ   22.70ثبعضرفي فّ ثبضقجلْم ثبًهٍْز بلعظجل   ٓهز ثبذقظ  ف إلصمع دعمٌل ثبٍ ش وم 

فدّ   7171فّ ثبعجةز فدّ  دجلا    27.10ٌوم عم إبُ  7173فّ ثبعجةز فّ  جلا  26.80إبُ  7172 جلا 

 %33، 7173ٌفدّ  دجلا    %33، 7172ٌفّ ثبعجةز فّ  دجلا   72فٓم  جنش   لُ ثبضقٓٓعجس ثبعًؾلز 

ثؼلصمدجل ثبـمٓدف فدّ وضٍيدؾ     ودم  مغم ،  لدُ ثبد  ٌ ف  جنش صل  ثبهًخ إؽعجؼ  ػدرٓمز  7171فّ  جلا 

وعدج ْدف   لدُ  دفلا ثغددؽأ  دم ثبعرلٍودجس ثبعضرلقدز          ،في دعدمٌل ثبٍ دش  ثؼدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضر

 دم و ثبعج  ثبعضرفي دشكل وهظم فّ صقجلْميج ثبًهٍْز ٌدعج ْهًؾم وع إؿجل ثغدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ.
 

 :نقًُح انىحذج الاقرصادَح انقُاس وانىصح الاحصائٍ: ثاَُاً

يْز إبدُ  ف ثبهعدجذػ  ٌ ثبعقدجْٓى ثبعًدضخفوز     صشٓم ثبفلثيجس ذثس ثبظلز دقٓعز ثبٍففر ثؼ ضظج

(، ٌثبرجةدف  لدُ فقدٍق ثبعلكٓدز     ROAبقٓجو  ٓعدز ثبٍفدفر وضهٍ دز بلتجْدز وغدل ثبرجةدف  لدُ ثلأطدٍ  )        

(ROE( ٌثلألدجؿ بكل ثبًًم ،)EPS)  ،)Tobin’s Q (Dang,et.al.,2020:63-66 ف ْكٍف ٌ ،)

إذ ْرددف  ،James Tobinبذمٌفًٓددٍل ثبدد ِ صددم صـددٍْمو دٍثيددـز ث   Tobin’s Qثؼدددمن وددم دٓهًددج  

Tobin’s Q    وقٓجيج  بعيثء وم خؽ  وقجلنز صقٓٓعٓم بدهمى ثلأطدل(Jacob & Taslim,2017:2) 

ثب ِ ْضعٓه د نى ْقٓى ثلأيثء ؿٍْدل ثؼؽدل ٌ ندى وظدعم بدٓركى صقٓدٓم ثبًدٍق لأطدٍ  ثبٍفدفر دجبهًدذز           



 دؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطزص عٓم ثغ

(26) 

ثؼ ضظددجيْز ؼيددٓعج  ٌإف لؤٌو ثلأوددٍث    بقٓعًددج ثبففضمْددز ٌذبدد  ْؾرلددى وقٓجيددج  وهجيددذج  بقٓعددز ثبٍفددفر    

ثبمكمْدز ٌثبذشددمْز ٌثؼؽضعج ٓددز ٌثبـذٓرٓددز صددهركى ؽهةٓددج  فقددؾ فددّ ثبقٓعددز ثبففضمْددز بعطددٍ   ٌ  ددف ؼ  

 .(Barth,et.al.,2017:10) صهركى دجبكجول

ثلأنًدددخ بقٓدددجو  ٓعدددز ثبٍفدددفر   Tobin’s Qٌدهدددجء   لدددُ ذبددد  ْدددمَ ثبذجفغدددجف  ف إنعدددٍذػ  

ثؼ ضظددجيْز نظددمث  بعددج ْضعضددع دددى وددم وٍثطددمجس يددذقش ثؼلددجلر إبًٓددج ٌ دد ب   فؼددلٓضى  لددُ ثبهعددجذػ     

خمَ بلقٓجو ٌثيضخفثوى ثبٍثيدع فدّ ثبفلثيدجس ذثس ثبظدلز دقٓعدز ثبٍفدفر ثؼ ضظدجيْز ٌوهًدج  لدُ          ثلأ

 ,.Wahl,et.al)ٌ (Salvi,et.al.,2020)ٌ( Lee & Yeo,2015)يدذٓل ثبعغدج  يلثيدجس  دل ودم      

2020). 

بقٓددجو  ٓعددز ثبعظددجل   ٓهددز ثبذقددظ ٌفددي ثبظددٓتز      Tobin's Qبدد ب  صددم إ ضعددجي وقٓددجو   

  عج وٍػـ فّ ثبعرجيبز  ينجو  (Lee & Yeo,2015) ثبعًضخفوز فّ يلثيز

Q i,t = (MVEi,t + BVLi,t)/ BVAi,t 

  ذم وم ٌثفف فئف ذب  ْشٓم إبُ  ف ثبقٓعز ثبًٍ ٓز بلٍففر   ذدم   Tobin's Qفئذث  جنش نًذز 

وم  ٓعز  طٍبًج ٌْرذم ذب   م ثلأيثء ثبؾٓف بلٍففر ٌثبمدقٓدز ثبعمصمردز ٌ ف صلد  ثبٍفدفر نجؽقدز فدّ       

 وددج إذث  جنددش نًددذز    ،ٌذبدد  ْرددف وقمددهث  بلعًددضغعمْم ؼيددضغعجل  وددٍثبًم فًٓددج      ، مثلصًددج ثؼيددضغعجلْز 

Tobin's Q فئف ذب  ْشٓم إبُ  ف ثبقٓعز ثبًٍ ٓز بلٍففر   ل وم  ٓعز  طدٍبًج ٌْرذدم    ،ٌثفف   ل وم

بد ب    ذب   م ثلأيثء ثبًلذّ بلٍففر وعدج ْشدٓم إبدُ  دفلا ؽدفٌَ ثؼيدضغعجل دجلأطدٍ  فدّ صلد  ثبٍفدفر          

 .(7171 76) ذفر،ْعٓل ثبعًضغعمٌف إبُ صؾهخ ثؼيضغعجل فًٓج 

ٌْعكم ثبضرم   لُ ثبعؤلمثس ثبضّ فظلش  لًٓج ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ ودم خدؽ  صـذٓدي    

ٌوددم عددم ثيددضخمثػ وضٍيددؾ ثبعؤلددمثس بكددل    ،ثؼنعددٍذػ   ددؽو ٌخددؽ   ددل يددهز وددم يددهٍثس ثبذقددظ   

وظم  ٌودم عدم صمصٓدخ ثبعظدجل   ٓهدز ثبذقدظ ٌفقدج  بد ب  ودم   لدُ وؤلدم إبدُ  يندُ وؤلدم  عدج                

 .(4ثبؾفٌ  )وٍػـ فّ 

 يؤشراخ قًُح انىحذج الاقرصادَح نهًصارف ػُُح انثحث (4انجذول )

 اسى انًصرف انسُح Q i,tقًُح  Qيرىسط قًُح  Qذرذُة انًصارف وفق يرىسط قًُح 

3 0.81 

0.67 2018 
يلّ ثبعظم  ثلأ

 ثبرمث ّ
0.84 2019 

0.91 2020 

1 0.91 

0.91 2018 
وظم  ثبعهظٍل 

 بؽيضغعجل
0.92 2019 

0.89 2020 

2 0.84 

0.83 2018 

 2019 0.82 وظم  دتفثي

0.88 2020 

8 0.53 

0.46 2018 
ثبعظم  ثبعضقف 

 بؽيضغعجل
0.53 2019 

0.60 2020 

7 0.54 

0.55 2018 

 2019 0.51 لٍلآوظم  

0.57 2020 

5 0.65 

0.63 2018 
ثبعظم  ثبضؾجلِ 

 ثبرمث ّ
0.65 2019 

0.68 2020 

file:///F:/مايخص%20البحث/262.pdf
file:///C:/Users/Al-Hadba'a/60.pdf
file:///F:/مايخص%20البحث/47.pdf
file:///C:/Users/Al-Hadba'a/60.pdf
file:///C:/Users/Al-Hadba'a/449.pdf
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 اسى انًصرف انسُح Q i,tقًُح  Qيرىسط قًُح  Qذرذُة انًصارف وفق يرىسط قًُح 

4 0.66 

0.71 2018 
ٌيؾ ثبشمق ثلأ

 بؽيضغعجل
0.63 2019 

0.64 2020 

10 0.43 

0.45 2018 

 2019 0.44 وظم  ثبعٍطل

0.40 2020 

6 0.64 

0.65 2018 
وظم  ثؼيضغعجل 

 ثبرمث ّ
0.64 2019 

0.64 2020 

9 0.51 

0.54 2018 
وظم  ثبخلٓؼ 

 ثبضؾجلِ
0.52 2019 

0.48 2020 

ٌلثق ثبعجبٓددز ٌثبضقددجْم ثبًددهٍْز دجؼ ضعددجي  لددُ ثبضقددجلْم ثبًددهٍْز بًددٍق ثبرددمثق بددع  جفثبؾددفٌ  وددم إ ددفثي ثبذجفغدد انًصددذر:

 بلعظجل   ٓهز ثبذقظ.
 

ٌْضؼددـ وددم ثبؾددفٌ    ددؽو فظددٍ  وظددم  ثبعهظددٍل بؽيددضغعجل  لددُ   لددُ وؤلددم بقٓعددز  

 0.84ْلٓدى وظدم  دتدفثي دعضٍيدؾ      0.91ثبٍففر ثؼ ضظدجيْز خدؽ  يدهٍثس ثبذقدظ ثبدغؽط دعضٍيدؾ       

فٓعدج صد ْل  جةعدز وؤلدم      0.81ٌوم عم ثبعظم  ثؼيلّ ثبرمث دّ ثبد ِ فدلّ دجبعمصذدز ثبغجبغدز دعضٍيدؾ       

طددل ثبدد ِ ؽددجء دجبعمصذددز ثبرجلددمر ٌثلأخٓددمر وددم دددٓم ثبعظددجل   ٓهددز ثبذقددظ      ثبقٓعددز وظددم  ثبعٍ

 .0.43دعضٍيؾ 

 .(5ٌْعكم ٌطف وضتٓم  ٓعز ثبٍففر ثؼ ضظجيْز إفظجةٓج   عج فّ ثبؾفٌ  )

 Tobin's Qانىصح الاحصائٍ نًرغُر انثحث انراتغ قًُح انىحذج الاقرصادَح وفق يقُاس  (5انجذول )

 أقم قًُح أػهً قًُح الاَحراف انًؼُارٌ انىسُط انًرىسط انسُح

2018 0.64 0.6374 0.14854 0.91 0.45 

2019 0.65 0.6337 0.16079 0.92 0.44 

2020 0.67 0.6369 0.17406 0.91 0.40 

 0.40 0.92 0.15704 0.6400 0.65 ثبعؾعٍل

 .(SPSSنضجةؼ دمنجوؼ ) لُ  ضعجي دجؼ جفثبؾفٌ  وم إ فثي ثبذجفغ انًصذر:
 

ٌوم خؽ  ثبؾدفٌ    دؽو ْضؼدـ ثف ثبعضٍيدؾ ثبقًدجدّ بعضتٓدم  ٓعدز ثبٍفدفر ثؼ ضظدجيْز دلدغ           

ٌ ددجف  (0.67) 7171( فٓعددج  دجف فددّ يددهز  0.65دلددغ ) 7173( ٌفددّ يدهز  0.64) 7172خدؽ  يددهز  

( 0.40ٌدجبعقجددل  جندش   دل  ٓعدز )     7173ٌ جف فّ يهز  (0.092)  لُ  ٓعز خؽ  يهٍثس ثبفلثيز 

ٌصشٓم ي و ثبهضجةؼ ثبُ  ف ثلأ ٓجلا ثبًٍ ٓز بؾعٓدع ثبعظدجل   ٓهدز ثبذقدظ   دل ودم        ،7171خؽ  يهز 

  ٓدجلا إطدٍبًج ثبففضمْدز ٌيد ث ْرذددم  دم  يثء غٓدم إْؾدجدّ بعرظدم صلدد  ثبعظدجل  ٌذبد  ٌفقدج  بعقٓددجو            

Tobin's Q. 
 

 :إخرثار فرضُاخ انثحث: ثانثاً

 ؽ ددز ثؼلصذددجؽ ٌثبضدد عٓم دددٓم  يددٓضم ثخضذددجل فمػددٓز ثبذقددظ ثبمةًٓددٓز بتددمع ثبضرددم   لددُ    

وضتٓددمِ ثبذقددظ ٌصقفْددف وددفَ طددقضًج بتددمع  ذددٍ  ثٌ لفددغ ثبممػددٓز، دئؼ ضعددجي  لددُ  ددفي وددم    

 :ثلأيٌثس ٌثلأيجبٓخ ثغفظجةٓز غؽمثء ثبضقلٓل  عج ْ صّ
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 :رذثاطػلاقح الا .7

ثخضذدجل  ٌبُ غعذجس ٌنمّ ثبممػٓز ثؼيجيٓز صدم    خـٍر  ؽل ورمفز  ٍر ثبرؽ ز ٌثصؾجيًج وم 

ٌؽددٍي  ؽ دددز ثلصذدددجؽ ذثس يؼبددز إفظدددجةٓز ددددٓم ثغدددؽأ  دددم ل و ثبعدددج  ثبعضرددفي ٌ  ٓعدددز ثبٍفدددفر     

 .(6ثغ ضظجيْز بلعظجل   ٓهز ثبذقظ  عج وٍػـ دجبؾفٌ  )

 قرصادَحوقًُح انىحذج الا ػلاقح الارذثاط تٍُ الإتلاؽ ػٍ رأس انًال انًرؼذد (6انجذول )

 نهًصارف ػُُح انثحث

 الارذثاطقًُح يؼايم 
لاخرثار يؼايم  tاخرثار 

 الارذثاط

انجذونُح تًسرىي  tقًُح 

(5)% 
 انذلانح

 ٌؽٍي ثلصذجؽ 2.05 3.14 0.51

 .(SPSSنضجةؼ دمنجوؼ ) لُ  ضعجي دجؼ جفثبؾفٌ  وم إ فثي ثبذجفغ انًصذر:
 

 ذدم ودم  ٓعضًدج ثبؾفٌبٓدز  هدف       ( ٌيدّ  3.14ثبعقًٍدز ) tوم خؽ  ثبؾفٌ    ؽو دلتش  ٓعز 

( ٌي ث ْرهّ ٌؽٍي  ؽ ز ثلصذجؽ وضٍيـز ٌذثس يؼبز إفظجةٓز دٓم ثغدؽأ  م 0.05وًضٍَ يؼبز )

ل و ثبعج  ثبعضرفي ٌ ٓعز ثبٍففر ثغ ضظجيْز بلعظجل   ٓهز ثبذقظ، ٌ ف دلتش  ٓعز ورجول ثؼلصذدجؽ  

أ  دم ل و  ( ٌيّ  ٓعز وٍؽذز، ٌي ث ْرهّ  ف ثؼلصذجؽ ثْؾدجدّ ثِ  لعدج ثنيثي وًدضٍَ ثؼددؽ    0.51)

 ثبعج  ثبعضرفي يٍ  صهيثي  ٓعز ثبٍففر ثغ ضظجيْز.
 

 :ػلاقح انرأثُر .2

وم  ؽل ورمفز ص عٓم ثؼدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضردفي فدّ  ٓعدز ثبعظدجل   ٓهدز ثبذقدظ يدٓضم        

 ثيض  عج  إنعٍذػ ثؼنقفثل ثبخـّ ثبذًٓؾ  عج فّ ثبعرجيبز  ينجو 

Tobin's Q i,t = α + β MCi,t + ɛi,t 

  فّ  إذ
Tobin's Q ٓعز ثبٍففر دجيضخفثلا وقٓجو   Tobin's Q  بلٍففر ثؼ ضظجيْزi  بلعفرt .ٌيٍ وضتٓم صجدع 

:MC i,t   ل و ثبعج  ثبعضرفي بلٍففر ثؼ ضظجيْزi  بلعفرt .ٌيٍ وضتٓم وًضقل 

:ɛ i,t  ثبرشٍثةّ ثبخـ. 

 الإقرصادَح نهًصارف ػُُح انثحث( ذأثُر الإتلاؽ ػٍ رأس انًال انًرؼذد فٍ قًُح انىحذج 7انجذول )

 انًرغُر انراتغ انًرغُر انًسرقم
قًُح 

 انثاتد
 Bقًُح 

 tاخرثار 

 Bلاخرثار 
Rقًُح 

2
 

 Fقًُح 

 انًحسىتح
 انذلانح

ثغدؽأ  م ل و 

 ثبعج  ثبعضرفي

 ٓعز ثبٍففر 

  ضظجيْزثؼ
0.24 0.03 3.13 0.26 9.77 

ٍْؽف 

 ص عٓم

 .4.20( = 28،1( ٌيلؽز فمْز )0.05ثبؾفٌبٓز  هف وًضٍَ يؼبز ) F ٓعز  *

 .2.05(= 28% ٌيلؽز فمْز )5ثبؾفٌبٓز دعًضٍَ يؼبز  t**  ٓعز 

 .(SPSSنضجةؼ دمنجوؼ ) لُ  ضعجي دجؼ جفثبؾفٌ  وم إ فثي ثبذجفغ انًصذر:
 

( ٌيّ ث ذم ودم  ٓعضًدج ثبؾفٌبٓدز  هدف     9.77ثبعقًٍدز ) Fوم خؽ  ثبؾفٌ    ؽو دلتش  ٓعز 

( ٌي ث ْرهّ لفغ فمػٓز ثبرفلا ٌ ذٍ  ثبممػٓز ثبذفْلز ثبضّ صهض  لُ )ٌؽٍي 0.05وًضٍَ يؼبز )

ص عٓم ذٌ يؼبز إفظجةٓز بػدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فدّ  ٓعدز ثبعظدجل   ٓهدز ثبذقدظ(، ٌدعدج ثف       

( ٌيد ث  0.26ثلجلر ورجول دٓضج وٍؽذز ي ث ْرهّ دجف ثبض عٓم ثْؾجدّ ، فٓعج دلتش  ٓعدز ورجودل ثبضقفْدف )   

%( وددم ثبضتٓددمثس ثبقجطددلز فددّ  ٓعددز ثبٍفددفثس ثغ ضظددجيْز ْعكددم صمًددٓمو وددم خددؽ    26ف ) ْرهددّ ددد

دلتدش   ، إذ( ٌيّ  ٓعز وٍؽذز ٌيثبز0.03ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي، ٌ ف دلتش  ٓعز ورجول دٓضج )

 هدف   ٌ لٓدى  (0.05 ذم ودم  ٓعضًدج ثبؾفٌبٓدز  هدف وًدضٍَ يؼبدز )       ( ٌيّ 3.13ثبعقًٍدز بًج ) t ٓعز 
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%( فدّ  3صتٓٓم ٌففر ٌثففر فدّ ثغددؽأ  دم ل و ثبعدج  ثبعضردفي يدٍ  ْكدٍف يهدجت نْدجير دعقدفثل )          

  ٓعز ثبٍففر ثغ ضظجيْز، ثوج ورجيبز ثؼنقفثل فكجنش دجبشكل ثٔصّ 

Tobin's Q i,t = 0.24 + 0.03 MC i,t 

ٌو ثلأودٍث  ثبعضردفير   ٌي ث ْرهّ  ف ثبعظدم  ثبد ِ لْإذلِدغ  دم  جفدز ثبعرلٍودجس ثبعضرلقدز ددمؤ        

ْقٍن  لُ عقز  طدقجح ثبعظدجبـ ٌصقدفْميم، إذ ْؾرلًدم  لدُ إؿدؽل  جودل دجلأنشدـز ثبضدّ لْإعجليدًج           

ٌص عٓمثصًج فّ ثبذٓتز ثبعقٓـدز ٌصد عٓمثس ثبذٓتدز ثبعقٓـدز  لدُ  نشدـضى فدّ فدفٌي ص عٓميدج  لدُ  علٓدز            

عدز ثبضدّ ْكٍّنًدج ٌْظًدم إوكجندجس      صكٍْم ثبقٓعز فّ ذب  ثبعظم ،  عج لإذمِن  ٓمٓدز وقجفظضدى  لدُ ثبقٓ   

صكٍْم ثبقٓعز فّ ثبعًضقذل، ثلأوم ثب ِ ْؤيِ إبُ ؽ ح ثبعهْف وم ثبعًضغعمْم بػيدضغعجل فدّ  نشدـضى    

 وعج ًْج ف فّ لفع  يرجل  يًعى فّ ثبًٍق ٌدجبضجبّ ْهركى إْؾجدج  فّ  ٓعز ثبعظم .

 

 :الإسرُراجاخ وانرىصُاخ: انًثحث انراتغ

 أولًا: الاسرُراجاخ:

صٍطل ثبذجفغجف ثبُ وؾعٍ ز ودم ثؼيدضهضجؽجس فدّ ػدٍء ودجصم وهج شدضى فدّ ثبؾجندخ ثبهظدمِ          

 ٌوج صم ثبضٍطل إبٓى فّ ثبؾجنخ ثبرعلّ  عج ْ صّ 

صتٓم ثبهظمر بم و ثبعج  وم ثبشكل ثبضقلٓفِ ثب ِ ْظمى  لُ ثنى عمٌر  لُ لكل  وٍث   ٌ  .7

 ِ إبُ  ل وجْشعل لفجيٓز ثؼنًجف  ٌ   طٍ  صخؼع بلضعغٓل  ٌ ثبضقٓٓم ثبعجبّ ثبُ  ٌيع وم ذب 

ففث دعؾلى ثؼدؽأ ثبعضكجول   ل وجْهضؼ وم يلع ٌخفوجس ذثس طلز دمفجيٓز ثؼنًجف ٌيٍ وج

ثبفٌبّ إبُ إؿؽق وذجيلصى ثبعضعغلز دئؿجل ثؼدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ ثبعًضهف إبُ ل و ثبعج  

ًذجف  ل وج ْؤعم فّ  علٓز خلي ثبقٓعز ثبعضرفي ٌثب ِ ْشؾع ثبٍففثس ثؼ ضظجيْز  لُ ثؼخ  دجبق

 ٌثغْمجء دعضـلذجس  طقجح ثبعظجبـ ٌؼيٓعّج وقفوّ ل و ثبعج .

طٍ  غٓم ثبعلعٍيز فّ ثبًهٍثس ثؼخٓمر إذ  ف  ٓعز ثؼطٍ  غٓم ثبعلعٍيز آخ رلإ صرجظم  ٓعز ثلأ .7

ع صعضل  ف ثبٍففثس ثؼ ضظجيْز فّ ثبٍث   عج  ،دجغنيْجي  لُ فًجح  ٓعز ثلأطٍ  ثبعلعٍيز

ثلأوم ثب ِ صـلخ إْؾجي  ،ثوكجنجس بخلي ثبقٓعز صضؾجٌن وجْضم  ٓجيى ٌثؼدؽأ  هى فّ ثبقٍثةم ثبعجبٓز

ٌيٓلز بضقفْف ٌصٍطٓل ثبعرلٍوجس ثبعضرلقز دجبقٓعز ثبققٓقٓز ٌإظًجل ثبرؽ جس ٌثبعمجػؽس ثبضّ 

صؤعم فًٓج بضرهْه فًم صقفط دٓم لؤٌو ثلأوٍث  ثبضّ صًضخفوًج ثبٍففر ثؼ ضظجيْز  ٌ صل  ثبضّ 

 طقجح ثبعظجبـ برعلٓز خلي ثبقٓعز ٌوم عم وًج فصًم فّ إصخجذ ثبقمثل ٌصخظٓض لؤٌو 

  وٍثبًم ثبعجبٓز ٌفقج  ب ب .

ف ئف ٌوم عم ،ْمصذؾ ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي ٌ ٓعز ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ درؽ ز ؿميْز .7

 دٓج  فّ  ٓعز ثبعظجل   ٓهز ثبذقظ.ثغدؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي ْعكم  ف ْؤعم إْؾج
 

 ثاَُاً: انرىصُاخ:

 فّ ػٍء ثؼيضهضجؽجس ثبضّ صم ثبضٍطل إبًٓج ٍْطّ ثبذجفغجف دجٔصّ 

 لددُ ثبعظددجل  ثبرمث ٓددز ثبخجطددز  ف صددفلت  ف ثغدددؽأ ثبضقلٓددفِ  ددم ثبعرلٍوددجس ثبعجبٓددز فقددؾ  ٌ    .7

ثبعجبٓز بم ْققدي بًدج ثبهؾدجؿ  لدُ     ثؼدؽأ  م ثبعرلٍوجس ثبعجبٓز دشكل وًضقل  م ثبعرلٍوجس غٓم 

بدد ث ْهذتددّ بلعظددجل   ،ثلأوددف ثبذرٓددف ٌبددم ْمددّ دئفضٓجؽددجس ٌصـلرددجس  طددقجح ثبعظددجبـ ثبعضهثْددفر  

ثبرمث ٓز ثبخجطز  ف صذف  دضتٓٓم ؿمْقضًج فّ ثبضمكٓم وم ثبضمكٓم ثبعهره  ثب ِ ْضؾجيدل  علٓدز خلدي    

بٓددز ثبددُ ثبضمكٓددم ثبعضكجوددل ثبدد ِ ْ خدد    ثبقٓعددز وددم خددؽ  ثبددمدؾ دددٓم ثبعرلٍوددجس ثبعجبٓددز ٌغٓددم ثبعج   



 دؽأ  م ل و ثبعج  ثبعضرفي فّ  ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطزص عٓم ثغ

(31) 

دجبقًذجف  جفز ثؼوٍل ثبعضرلقز دخلي ثبقٓعز بضققٓي فًدم  فؼدل بلرٍثودل ثبضدّ صدؤعم وجيْدج  فدّ  دفلر         

ثبعظدم   لددُ خلدي  ٓعددز دعدمٌل ثبٍ ددش،  ِ لؤٌو ثلأوددٍث  ثبًدش ٌ لددُ ثبهقدٍ ثبدد ِ ث ضمفددى      

 وؾلى ثؼدؽأ ثبعضكجول ثبفٌبّ.

ثؼدؽأ  م ثبعرلٍوجس فّ ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخجطز  لُ  يجو  ػمٌلر ثبضٍيع فّ وعجليجس .7

نْجير ثبشدمجفٓز   ٌوم عم ، ج فر  مْؼز وم لؤٌو ثلأوٍث  بعج ٍْفمو وم ورلٍوجس وًعز ٌوضكجولز

ٌصقلٓل فجبز  فلا صعجعل ثبعرلٍوجس ٌثنركجو ذب  دجبهضٓؾدز  لدُ  يدرجل ثلأيدًم فدّ ثبًدٍق ٌصرظدٓم        

 طز. ٓعز ثبعظجل  ثبرمث ٓز ثبخج

 

 وانًراجغ: درانًصا

 انًصادر انؼرتُح:أولًا: 

(،  عدم ثغفظدجؿ  دم  يثء ثؼيدضفثوز  لدُ  ٓعدز ثبشدم ز ٌثبقٓدٍي ثبعجبٓدز بًدج           7171 ذفو، إْعجف وقعف ثبًرٓف يدؽوز، )  .7

 (.7ثبرفي) (،77ثبعؾلف ) يلثيز صـذٓقٓز، وؾلز ثبمكم ثبعقجيذّ،  ٌيٌل  ل وم نمٍذ ثبعفْم ثبضهمٓ ِ ٌيٓكل ثبعلكٓز

يلثيدز   ثبعقجيذز  دم لؤٌو ثلأودٍث  ثبعضردفير ٌفقدج  بعدفخل ثبضقدجلْم ثبعضكجولدز         (،7172) يذز يرف فًم، ثبرٍثيبّ، .7

 ؽجورز دٍليرٓف.  لٓز ثبضؾجلر، ليجبز وجؽًضٓم، وٓفثنٓز،

 ـددجل  يلثيددز صـذٓقٓددز بشددم جس  صدد عٓم ثبهعددٍ ثبعًددضفثلا فددّ  ٓعددز ثبشددم جس (،7177) ٌآخددمٌف، بعددُ وقعددف وهظدٍل،  .7

، 7ثبعؾلدف   وؾلز ثبرلٍلا ثبعجبٓز ٌثبعقجيذٓز، ،7173-7171ٌلثق ثبعجبٓز بلمضمر ثبظهج ز ثبعفلؽز فّ يٍق ثبرمثق بع

 .7ثبرفي 

ّ   ٌيددجح، .7 صدد عٓم ثلأدرددجي ثبغقجفٓددز فددّ صقمْددم ثبقًددجدجس      (،7177) طددفثلا فًددجف نؾٓددخ،   ٌثبخمددجؽّ،  يددرف وقعددف  لدد

 (.71ثبرفي ) (،71ثبعؾلف ) ٌثغ ضظجي،وؾلز ثغيثلر  ٌإنركجيًج  لُ  ٓعز ثبشم ز،
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