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 انًستخهص

ّ٘ددب ِؤشددش ِؤشددش٠ٓ و١ّدد١ٓ  ٚرؾ١ٍٍٙددبب ثبعددزعّبياٌشددشوبد اٌعشال١ددخ  اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ ٌع١ٕددخ ِددٓإٌددٝ ل١ددبط  ٠ٙددذؾ اٌجؾددش

(Tobin’s Q)  ٚٔغدجخ اٌغدعش إٌدٝ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ(P/BV) ٚرٌده ـدٟ  دً اعدزّشاس اٌمٍدك ثشد ْ ِدذٜ دلدخ ِٚٛصٛل١دخ ،

زغبسعخ لذ رؤصش عٍٝ أعب١ٌت اٌزم١١ُ اٌزم١ٍذ٠خ خبصخً ـٟ ث١ئخ الأعّبي اٌعشال١خ اٌزٟ رزغُ ثزؾذ٠بد الزصبد٠خ ٚرمٍجبد ِب١ٌخ ِ

الأعدب١ٌت  ثبعدزعّبيِدٓ خد ي عّدل اٌج١بٔدبد اٌّب١ٌدخ ٚرؾ١ٍٍٙدب  ١د رٟعذاٌخ اٌزمذ٠ش. ٚلذ اعزّذ اٌجؾش اٌّدٕٙظ اٌٛصدفٟ اٌزؾٍ

 .اٌى١ّخ

( شدشوخ، 20اٌجدبٌػ عدذد٘ب )ـٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌدخ،  ـٟ اٌششوبد اٌصٕبع١خ اٌّذسعخ اٌجؾشِغزّل  رّضً        

( ششوبد ـمظ ٟ٘: ششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ، ٚششوخ ثؽدذاد ٌصدٕبعخ ِدٛاد اٌزؽ١ٍدؿ، ٚشدشوخ 3د اٌع١ٕخ عٍٝ )ـ١ّب الزصش

 .(2024–2018)            ح اٌّّزذح ِٓ ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠خ، ٚرٌه عٓ اٌّذثؽذاد 

ثعد  اٌشدشوبد  أ ٙدشد إر بٚعٛد رجب٠ٓ ٍِؾدٛ  ثد١ٓ ٔزدبئظ اٌّؤشدش٠ٓ ،إٌٝ عٍّخ ِٓ الاعزٕزبعبد أثشص٘ب اٌجؾش رٛصً

، ـددٟ ؽدد١ٓ ؽممددذ شددشوبد أخددشٜ رٛاصًٔددب ثدد١ٓ (P/BV)ٔغددجخ ِددل ضددعؿ ـددٟ  (Tobin’s Q) ِؤشددشرفٛلًددب ـددٟ ٔزددبئظ 

ٚأودذد إٌزدبئظ أ١ّ٘دخ  ،ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ رفبٚد وفبءح اٌششوبد ـٟ اعزؽ ي الأصدٛي ٚرعيد١ُ ؽمدٛق اٌّغدب١ّ٘ٓ ،اٌّؤشش٠ٓ

 .خ اٌغٛل١خاٌغّل ث١ٓ أوضش ِٓ ِؤشش ٌٍؾصٛي عٍٝ رمذ٠ش أدق ٌٍم١ّ

ثضشٚسح رعض٠ض وفبءح إداسح الأصٛي ٚرجٕٟ ع١بعبد ِب١ٌخ ِشٔخ رغُٙ ـدٟ سـدل ل١ّدخ اٌغدُٙ  ٠ٛصٟ اٌجؾشٚثٕبءً عٍٝ رٌه 

وّددب ٠ٛصددٟ  ،ـضددً  عددٓ أ١ّ٘ددخ ااـصددبػ اٌّددبٌٟ اٌشددفبؾ ٌضددّبْ ِٛصٛل١ددخ اٌّعٍِٛددبد اٌّمذِددخ ٌٍّغددزضّش٠ٓ باٌغددٛل١خ

لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ٌزفبدٞ الاعزّدبد عٍدٝ رمدذ٠شاد عضئ١دخ لدذ لا رعىدظ  رئأوضش ِٓ ِؤشش عٕذ ارخ ثبعزعّبياٌّغزضّش٠ٓ 

 .اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلأصٛي
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اٌصددٕبع١خ  ، اٌشددشوبدP/BV ، ٔغدجخ اٌغددعش إٌدٝ اٌم١ّددخ اٌذـزش٠دخQ اٌم١ّدخ اٌغددٛل١خ، ّٔدٛرط رددٛث١ٓ :انكهًابث انًتتبيٛاات

 اٌعشال١خ.

Abstract 

      The research aims to measure and analyze the market value of a sample of Iraqi 

companies using two quantitative indicators (Tobin's Q) and the price-to-book value ratio (P 

/ BV), in light of the continuing concern about the accuracy and reliability of traditional 

valuation methods, especially in the Iraqi business environment characterized by economic 

challenges and accelerated financial fluctuations that may affect the fairness of the estimate. 

The research adopted the descriptive-analytical approach by collecting financial data and 

analyzing them using quantitative methods. The research community was represented in the 

industrial companies listed on the Iraqi Stock Exchange, which number (20) companies, 

while the sample was limited to (3) companies only, namely: Al-Mansour pharmaceutical 

company, Baghdad packaging materials manufacturing company, and Baghdad soft drinks 

company, for the period from (2018-2024). The research reached a number of conclusions, 

most notably, there is a marked discrepancy between the results of the two indices, as some 

companies showed superiority in the results of the (Tobin's Q) index with a weakness in the 

(P/BV) ratio, while other companies achieved a balance between the two indices, which 

reflects the uneven efficiency of companies in exploiting assets and maximizing shareholder 

rights. Accordingly, the research recommends the need to enhance the efficiency of asset 

management and adopt flexible financial policies that contribute to raising the stock market 

value, as well as the importance of transparent financial disclosure to ensure the reliability 

of information provided to investors.it also recommends investors to use more than one 

indicator when making their investment decisions to avoid relying on partial estimates that 

may not reflect the real value of assets. 

 Keywords: market capitalization, Tobin Q model, P/BV price-to-book value ratio, 

Iraqi industrial companies. 

 انًقذيت

رعُجش ثذلخ  إرِىبٔخ أعبع١خ ـٟ ِغبي اٌعٍَٛ اٌّب١ٌخ،  د ِٓ اٌّؤششاد اٌغٛ٘ش٠خ اٌزٟ رشؽًرعذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوب       

عٓ ِذٜ وفبءح اٌششوبد ـدٟ إداسح ِٛاسد٘دب ٚاعدزؽ ي أصدٌٛٙب ٚرعيد١ُ اٌعٛائدذ ٌّصدٍؾخ اٌّغدب١ّ٘ٓ. ٠ُٕٚيدش إٌدٝ اٌم١ّدخ 

 لارخددبرم١ًددب ٌضمددخ اٌّغددزضّش٠ٓ ٚرمددذ٠شُ٘ ٌددلأداء اٌّغددزمجٍٟ ٌٍشددشوبد ِددب ٠غعٍٙددب أداح ِّٙددخ اٌغددٛل١خ ثٛصددفٙب أعىبعًددب ؽم١

 خ اٌشش١ذح.٠ ر١اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚاٌزّٛ
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ٚلا عد١ّب ـدٟ  دً اٌزمٍجدبد الالزصدبد٠خ ٚاٌّب١ٌدخ اٌزدٟ ردؤصش ثشدىً  بِٚل رضا٠ذ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ث١ئخ الأعّبي اٌعشال١خ 

م١ّدخ اٌغدٛل١خ ٌٍشدشوبد أعدب١ٌت و١ّدخ دل١مدخ ٌزم١د١ُ اٌ اعدزعّبيلأعدٛاق ٚالأعدُٙ ثدشصد اٌؾبعدخ إٌدٝ ِجبشش عٍٝ اعدزمشاس ا

ط ِزمذِددخ ِضددً ّٔددٛرط ئرالأعددب١ٌت اٌزم١ٍذ٠ددخ، إلا أْ الاعزّددبد عٍددٝ ّٔدد اعددزعّبيشدد١ٛ  ِددٓ شؼُ ثشددىً ِٛصددٛقب عٍددٝ اٌدد

(Tobin’s Q( ٚٔغجخ اٌغدعش إٌدٝ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ )P/BV)،  ًاٌؾذ٠ضدخ اٌزدٟ ٠ّىدٓ أْ ردٛـش ل١بعدبد أدق ٠عُدذ ِدٓ اٌّدذاخ

 ٚرمذ٠شاد أوضش ِٛضٛع١خ. 

إٌدٝ رغد١ٍظ اٌضدٛء عٍدٝ إِىب١ٔدخ الاعدزفبدح ِدٓ ٘دز٠ٓ اٌّؤشدش٠ٓ ـدٟ ل١دبط ٚرؾ١ٍدً اٌم١ّدخ  رغعٝ اٌذساعدخٚـٟ ضٛء رٌه 

ذٜ دلزّٙددب اٌغددٛل١خ ٌع١ٕددخ ِخزددبسح ِددٓ اٌشددشوبد اٌعشال١ددخ اٌّذسعددخ ـددٟ عددٛق اٌعددشاق ٌددلأٚساق اٌّب١ٌددخ، ثٙددذؾ اخزجددبس ِدد

ِٚٛصٛل١زّٙب، ٚاٌىشؿ عٓ أٚعٗ اٌزجب٠ٓ أٚ اٌزٛاـك ث١ٓ ٔزبئغّٙب، ثّب ٠عضص ِٓ عٛدح اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚااداسح 

عٍٝ ؽذ عٛاء. ٚثزٌه، رؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ أْ رغُٙ ـٟ سدَ اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌمبئّخ ـٟ الأدث١دبد اٌّؾ١ٍدخ ِدٓ خد ي رؾ١ٍدً 

(، ٠ٚعزّذ عٍٝ ث١بٔبد ؽم١م١خ ِذلمخ، ٌٍخشٚط ثٕزبئظ ع١ٍّخ ٚرٛصد١بد ع١ٍّدخ ٠ّىدٓ أْ 2024–2018) ّذحِمبسْ ٠ؽطٟ اٌ

 رغزششذ ثٙب اٌششوبد ٚاٌّغزضّشْٚ ٚاٌغٙبد اٌشلبث١خ ـٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

 انًُٓدٙ نهذساست  الإطبس الأل:انًحٕس 

ٛ٘ش٠ددخ اٌزددٟ رعىددظ ِددذٜ وفددبءح اٌشددشوبد ـددٟ رعُددذ اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ ٌٍشددشوبد ِددٓ اٌّؤشددشاد اٌغ :انذساسااتيشااكهت  أٔلاً:

اعزؽ ي أصدٌٛٙب ٚرعيد١ُ عٛائدذ اٌّغدب١ّ٘ٓ، ِٚدل رٌده لا ٠دضاي ٕ٘دبن لٍدك ثشد ْ ِدذٜ دلدخ ِٚٛصٛل١دخ ٔزدبئظ اٌزمدذ٠ش ٌٙدزٖ 

ُ الأصٛي ٚالأعدُٙ اٌم١ّخ، خبصخً ـٟ ث١ئخ الأعّبي اٌعشال١خ اٌزٟ رزغُ ثزمٍجبد الزصبد٠خ ِٚب١ٌخ ِزغبسعخ لذ رؤصش عٍٝ رم١١

الاعزّدبد عٍدٝ ِؤشدشاد  ْ  ١ذ٠دخ ٌم١دبط اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ، ـدئِدٓ الأعدب١ٌت اٌزمٍ اٌىض١دشرٛـش ِٓ شؼُ عٍٝ ؽذ عٛاء. ٚعٍٝ اٌ

٠ىزغت أ١ّ٘دخ ِزضا٠دذح، ٌّدب ٠ٛـشأدٗ  (P/BV) ٚٔغجخ اٌغعش إٌٝ اٌم١ّخ اٌذـزش٠خ (Tobin’s Q) ِضً ّٔٛرط ،و١ّخ ِزٕٛعخ

ٛل١خ ٌلأصٛي ثزىٍفزٙب الاعزجذا١ٌخ ِٓ عٙخ، ٚسثظ ععش اٌغُٙ ثم١ّزٗ اٌذـزش٠خ ِٓ خ رز١ؼ ِمبسٔخ اٌم١ّخ اٌغ١ ر١رؾٍ أدٚادِٓ 

 .عٙخ أخشٜ، ثّب ٠غبعذ عٍٝ اٌىشؿ عٓ ِذٜ رم١١ُ الأعُٙ ث عٍٝ أٚ أدٔٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌعبدٌخ

ـدٟ  (P/BV) ٔغدجخ، ٚ (Tobin’s Q) ،ودً ِدٓ ّٔدٛرط اعدزعّبيِٚٓ ٕ٘دب رٕطٍدك ِشدىٍخ ٘دزٖ اٌذساعدخ ـدٟ ِدذٜ إِىب١ٔدخ 

، ٚرؾ١ٍدً اٌفدشٚق ثد١ٓ ٔزدبئظ إٌّدٛرع١ٓ، ِٚدذٜ ِغدبّ٘زّٙب ـدٟ ٚرؾ١ٍٍٙدب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌع١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌعشال١خل١بط 

 رمذ٠ُ رمذ٠شاد دل١مخ ِٚٛصٛلخ رعضص ِٓ وفبءح اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ

 (Tobin’s Q) ٖ قذسة كم يٍ ًَٕرجيب يذ): ا٢ر٠ّٟىٓ ثٍٛسح ِشىٍخ اٌذساعخ ِٓ خ ي اٌغؤاي اٌجؾضٟ  ،ثٕبءً عٍٝ رٌه

٠ٕجضدك عدٓ وّدب   (انعشاقٛات عهاٗ قٛابط ٔتحهٛام انقًٛات انسإقٛت نهشاشكبث  (P/BV) َٔسبت انساعش لناٗ انقًٛات انذفتشٚات

 ٟ: عخ ِٓ الاعئٍخ اٌفشع١خ ٚوّب ٠ رِغّٛ اٌغؤاي اٌشئ١ظ

 ِب ِغزٜٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ ؟ -1

 ؟ٍششوبد اٌّجؾٛصخ ( Tobin’s Qٌِب ل١ّخ ّٔٛرط ) -2

 ( ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ؟P/BV) ِؤشش ِب ٔغجخ  -3

 ِب أٚعٗ اٌزجب٠ٓ أٚ اٌزمبسة ث١ٓ ٔزبئظ إٌّٛرع١ٓ ـٟ رمذ٠ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ؟ -4
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 اًْٛت انذساست  ثبَٛبً:

ّؤشدشاد ثٛصفٙب ِٓ اٌ بـٟ رغ١ٍظ اٌضٛء عٍٝ ِفَٙٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رىّٓ الأ١ّ٘خ اٌع١ٍّخ ٌٙزٖ اٌذساعخ انعهًٛت:الاًْٛت  -1

اٌشئ١غخ اٌزٟ رعىظ الأداء اٌفعٍدٟ ٌٍشدشوبد ٚلدذسرٙب عٍدٝ اعدزضّبس أصدٌٛٙب ٚرعيد١ُ صدشٚح اٌّغدب١ّ٘ٓ، ـضدً  عدٓ إثدشاص 

أ١ّ٘خ ل١بط ٘زٖ اٌم١ّخ ثذلخ ٚرؾ١ٍٍٙب ثصٛسح ع١ٍّخ ِّٕٙغخ ثّب ٠غُٙ ـٟ رٛـ١ش لبعذح ِعٍِٛبد ِٛضدٛع١خ ردذعُ اٌجؾدٛس 

ثٛصدفٙب  (P/BVٚ) (Tobin’s Q) ّٔدٛرعّٟدب رجدشص الأ١ّ٘دخ اٌع١ٍّدخ ـدٟ اعزّدبد الأوبد١ّ٠خ ـٟ ِغدبي ااداسح اٌّب١ٌدخ. و

ا وبٔدذ أعدُٙ إرِّب ٠ز١ؼ ِؤشّشًا ِٛضٛع١ًب ٠ّىٓ ِٓ خ ٌٗ اٌؾىدُ عٍدٝ ِدب ٠ضخ ٔغج١ًب ٌم١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، و١ّخ ؽذ أدٚاد

ِدخ ثد عٍٝ أٚ أدٔدٝ ِدٓ ل١ّزٙدب اٌفع١ٍدخ، ٚ٘دٛ ِدب ٠غدُٙ ـدٟ إصدشاء الأدث١د ّٛ بد إٌيش٠دخ اٌّزعٍمدخ ثزم١د١ُ اٌشدشوبد اٌششوبد ِم

 .ٚل١بط وفبءرٙب اٌغٛل١خ

أْ ٔزددبئظ اٌزؾ١ٍددً عددزٛـّش ِؤشددشاد دل١مددخ ٚث١بٔددبد ِٛضددٛع١خ ٠ّىددٓ أْ  اٌزطج١م١ددخ ـددٟالا١ّ٘ددخ  : رزغغددذانتطبٛقٛااتالاًْٛاات  -2

اععدخ ع١بعدبرٙب ـٟ اٌزعشؾ عٍٝ ِغزٜٛ رم١١ّٙب اٌغدٛلٟ اٌفعٍدٟ ِّدب ٠غدبعذ٘ب ـدٟ ِش اٌذساعخرغزششذ ثٙب اٌششوبد ع١ٕخ 

 اٌمشاساد اٌزٟ رعضص ِٓ وفبءرٙب اٌغٛل١خ ٚارخبراٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ 

 انبحث: ثبنثبً: اْذاف

 اٌذساعخ.  ِذحرؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ خ ي   -1

 ( ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ ٚرؾ١ًٍ ٔزبئغٗ.Tobin’s Qل١ّخ ِؤشش ) ل١بط -2

 ّجؾٛصخ ٚرؾ١ًٍ ٔزبئغٗ.ٌٍششوبد اٌ (P/BVل١بط ل١ّخ ِؤشش ) -3

 .رؾ١ًٍ اٚعٗ اٌزجب٠ٓ أٚ اٌزمبسة ث١ٓ ٔزبئظ إٌّٛرع١ٓ ـٟ رمذ٠ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  -4

  .ّأدٔاتٔ انبحثيُٓدٛت  سابعبً:

ب١ٌدخ إٌّشدٛسح ِدٓ اٌزمدبس٠ش اٌغد٠ٕٛخ ٚاٌمدٛائُ اٌّ خد ي عّدل اٌج١بٔدبد ِدٓ ١د رٟاٌزؾٍاٌٛصفٟ  اٌذساعخ إٌّٙظاعزّذد      

 ّٔدٛرعٟ ُ اٌّصدذسح خد ي ِدذح اٌذساعدخ. ٚاعدزعًّالأعُٙ ٚعذد الأعدٙ أععبسإضبـخً إٌٝ ث١بٔبد  ساعخٌٍششوبد ع١ٕخ اٌذ

(Tobin’s Q) ( ٚP/BV) اعدزعّبيالزصشد أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ عٍدٝ ؽ١ٓ  اٌغٛل١خ ـٟسئ١غخ ٌم١بط اٌم١ّخ  ثٛصفٙب أدٚاد 

ثٟ، ٚالأؾدشاؾ اٌّع١دبسٞ، ٚأعٍدٝ ٚأدٔدٝ اٌؾغدب اؽزغدبة )اٌٛعدظاٌزؾ١ًٍ ااؽصبئٟ اٌٛصفٟ ٌٕزدبئظ اٌّؤشدش ِدٓ خد ي 

( ٚل١دبط ِدذٜ اٌزجدب٠ٓ ـ١ٙدب عجدش اٌدضِٓ ٚثد١ٓ اٌشدشوبد ،ٌٚىً ششوخ ثٙذؾ رؾذ٠دذ ِغدزٜٛ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ ،اٌم١ُ ٌىً عٕخ

 اٌجؾش.اٌم١بط اٌّغزخذِخ ـٟ  أدٚاد٠ٛضؼ ٚاٌغذٚي ا٢رٟ 

 (  يؤششاث انقٛبط 1خذٔل )

 انًصذس انًقٛبط انًستخذو انًتغٛش ث 

 & Permata عذد الاسٓى× سعش انسٓى  انقًٛت انسٕقٛت 1

Alkaf,2020:66)) 

2 (Tobin’s Q)  ٙ(172: 2022 )سعٛذ ،انقًٛت انسٕقٛت / اخًبن 
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 انًٕخٕداث

َسبت انسعش لنٗ انقًٛت  3

 انذفتشٚت نهسٓى 

انقًٛت ÷ سعش انسٓى انسٕقٙ 

 انذفتشٚت نهسٓى

 13: 2020كبظى ٔٚبسٍٛ ،

 نهسٓىانقًٛت انذفتشٚت  4

(P/BV) 

عذد ÷ لخًبنٙ يقٕق انًهكٛت 

 الأسٓى انًصذسة

 انببيثٌٕ.اعذاد 

 انبحث.: فشضٛبث خبيسب

 :ا٢رٟرغبؤلارٗ اٌفشع١خ ٠ّىٓ ص١بؼخ ـشض١بد اٌجؾش عٍٝ إٌؾٛ ثٕبء عٍٝ ِشىٍخ اٌجؾش ٚ

( ثدد١ٓ  (Tobin’s Q) ( ٚ)BV/Pلا رٛعدذ ـدشٚق راد دلاٌدخ إؽصدبئ١خ ـدٟ ِزٛعدطبد لد١ُ ِؤشدشٞ  الأٔناٗ:انتشضاٛت 

 اٌششوبد اٌصٕبع١خ اٌّشعخ ـٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

( ثدد١ٓ  (Tobin’s Q)  ٚ )BV/Pذ ـددشٚق راد دلاٌددخ إؽصددبئ١خ ـددٟ ِزٛعددطبد لدد١ُ ِؤشددشٞ رٛعدد انبذٚهاات:انتشضااٛت 

 اٌششوبد اٌصٕبع١خ اٌّشعخ ـٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.

 انبحث.يدتًع ٔعُٛت  سبدسب:

( 20ّل اٌذساعخ ِٓ ع١ّل اٌششوبد اٌصٕبع١خ اٌّذسعخ ـٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌدخ ٚاٌجدبٌػ عدذد٘ب )رىْٛ ِغز       

ٚرٌه ٌزّض١ً عضء ِٓ ٘زا ، ( ششوبد صٕبع١خ ـمظ 3ع١ٕخ لصذ٠خ ِىٛٔخ ِٓ ) اخز١شد.  ـٟ 2024ششوخ ؽزٝ ٔٙب٠خ عٕخ 

اٌّّزدذح ِدٓ  ّدذحٚـدك اٌج١بٔدبد اٌّزدٛـشح خد ي اٌثذلدخ ( P/BV) ٚ (Tobin’s Qاٌمطب  ٚاربؽخ اٌّغبي ٌزطج١دك ّٔدٛرط )

(2018–2024. ) 

   انبحث: يذٔد سببعب

الزصشد اٌذساعخ عٍٝ ع١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌصٕبع١خ اٌّذسعخ ـٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌدخ ٚرٌده  إر: انحذٔد انًكبَٛت -1

 ٔيشًا لأ١ّ٘خ ٘زا اٌمطب  ٚدٚسٖ اٌؾ١ٛٞ ـٟ إٌشبط الالزصبدٞ.

( ٚؽزدٝ ٔٙب٠دخ 2018اٌّّزدذح ِدٓ عدبَ ) ّدذحذ اٌذساعخ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌزٍده اٌشدشوبد خد ي اٌ: ؽ١ش ؼطّ تانحذٔد انضيبَٛ -2

 (، 2024عبَ )

وّؤشدش ( Tobin’s Q) ّٔدٛرعٟ ثبعدزعّبيسودضد اٌذساعدخ عٍدٝ ل١دبط ٚرؾ١ٍدً اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ  إر: انحذٔد انًٕضٕعٛت -3

ثؽددشا اٌىشددؿ عددٓ ِغددزٜٛ رم١دد١ُ اٌغددٛق ( P/BV)ٌٍغددُٙ سئدد١ظ إٌددٝ عبٔددت ِؤشددش ٔغددجخ اٌغددعش إٌددٝ اٌم١ّددخ اٌذـزش٠ددخ 

 ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ ٚرؾ١ًٍ ِذٜ وفبءح اٌغٛق ـٟ عىظ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلأصٛي ٚؽمٛق اٌٍّى١خ.
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 انُظش٘ نهذساست الإطبس انثبَٙ:نًحٕس ا

 انسٕقٛت.أٔلا: يتٕٓو انقًٛت 

أٞ ثّعٕددٝ أٚضددؼ اٌّجٍددػ اٌددزٞ عٍددٝ  ،اٌغددٛق ٌٍزددذاٚي اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ رعٕددٟ اٌم١ّددخ إٌيش٠ددخ ٌلأعددُٙ اٌّصددذسح ـددٟ       

ٚرّضدً اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ اٌدضّٓ اٌدزٞ ٠دزُ ثدٗ ردذاٚي اٌغدُٙ ـدٟ  ا أساد ششاء وبًِ الأعدُٙ ـدٟ صدفمخ ٚاؽدذح.إراٌّغزضّش دـعٗ 

ُ اٌمبئّدخ ٚأط لًب ِٓ ٘دزا اٌزصدٛس رشُد١ش اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ إٌدٝ اٌم١ّدخ ااعّب١ٌدخ ٌغ١ّدل الأعدٙ .(44: 2019)شم١ش ، اٌغٛق

رعزّذ ٘زٖ اٌم١ّدخ ثصدٛسح أعبعد١خ عٍدٝ عدذد الأعدُٙ  إراٌزٟ رؾُغت ثٕبءً عٍٝ ععش إؼ ق اٌغُٙ، ٌششوخ ِب ـٟ اٌجٛسصخ، 

                 اٌّزذاٌٚدددخ ـدددٟ اٌغدددٛق ٚعدددعش ااؼددد ق، ثؾ١دددش ٠دددؤدٞ اسرفدددب  عدددعش ااؼددد ق إٌدددٝ ص٠دددبدح اٌم١ّدددخ اٌغدددٛل١خ ٌٍشدددشوخ                                

(Gunawan & Hendrawaty, 2018: 14.)  .ُٙٚلذ رىْٛ ٘زٖ اٌم١ّخ أعٍٝ أٚ ألً ِٓ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ أٚ الاعد١ّخ ٌٍغد

ـفٟ ؽبي وبْ أداء اٌششوخ ع١ذاً ٚٔبعؾًب ـٟ رؾم١ك الأسثبػ، ٠زُٛلل أْ ٠ىْٛ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ أعٍٝ ِدٓ ل١ّزدٗ اٌذـزش٠دخ 

ضع١فًب أٚ ِزشاععًب، ـّٓ اٌّشعؼ أْ ٠ٕخف  ععش اٌغدُٙ ـدٟ اٌغدٛق ١ٌصدجؼ أدٔدٝ  ا وبْ الأداءإرأٚ الاع١ّخ، ـٟ ؽ١ٓ أٔٗ 

 (. 21: 2020ِٓ ل١ّزٗ اٌذـزش٠خ أٚ الاع١ّخ )اٌؾذ٠ذ، 

٠زُ اؽزغبثٙب ِدٓ خد ي ضدشة  إرّخ ااعّب١ٌخ ٌٍششوبد أٚ الأصٛيب ٚرعُذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ وزٌه ِؤششًا عٛ٘ش٠ًب ٌم١بط اٌم١

٘زٖ اٌم١ّدخ ٌزم١د١ُ ؽغدُ اٌشدشوبد ٚرصد١ٕفٙب إٌدٝ شدشوبد صدؽ١شح أٚ  الأعُٙ اٌمبئّخ، ٚرغُزعًّـٟ عذد  ععش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ

ِزٛعطخ أٚ وج١شح. وّب ٠عزّذ اٌّغزضّشْٚ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثٛصفٙب ِع١بسًا ِمبسًٔب ٌفُٙ الأداء إٌغجٟ ٌلأصدٛي اٌّخزٍفدخ 

(Permata & Alkaf, 2020: 60 .) 

ِدٓ ِؤشدشاد أعدٛاق  اٌىض١دشإْ  إر شش ثٛصفٗ أداح ٌزّض١ً ؽغُ اٌششوخبؾٍٍٛ اٌغٛق ٘زا اٌّؤِٚٓ إٌبؽ١خ اٌع١ٍّخ، ٠طجكّ ِ

ؼ ٚـمًب ٌٍم١ّدخ اٌغدٛل١خ، ثدبٌٕيش إٌدٝ أْ ٘دزٖ اٌم١ّدخ رعُدذ داٌدخ ِجبشدشح ٌغدعش اٌغدُٙ، اٌدزٞ ٠عىدظ ثدذٚسٖ اٌؾغدُ  الأعُٙ رشُع 

سح إٌدٝ أْ عدعش اٌغدُٙ لبثدً ٌٍززثدزة ثشدىً وج١دش ِدٓ اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ ٚأداء٘ب اٌّبٌٟ ٚسثؾ١زٙب ـٟ الأعٛاق. ٚرغذس ااشب

ص١ِٕخ إٌٝ أخشٜ، عدٛاء عٍدٝ اٌّغدزٜٛ اٌشدٙشٞ أٚ ؽزدٝ ا١ٌدِٟٛ، ث١ّٕدب رشُد١ش الأعدُٙ اٌمبئّدخ إٌدٝ عدذد الأعدُٙ اٌزدٟ  ِذح

بثمدخ (. ِٚٓ اٌّٙدُ اٌز و١دذ عٍدٝ أْ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ لا رعُدذ ِطOmodero, 2020: 464رؾزفظ ثٙب ؽب١ًٌب أ٠ذٞ اٌّغب١ّ٘ٓ )

ٍِىًب ٌٍّغزضّش٠ٓ ١ٌٚغذ ٍِّٛوخ ٌٍشدشوخ رارٙدب، ـضد ً عدٓ أْ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ رزؽ١دش  إْ الأعُٙ رعُذ   إرٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، 

دب، ٠عُدذ اسرفدب   ًِ رجعًب ٌزؽ١شاد ععش اٌغُٙ، ث١ّٕب رزؽ١ش ؽمٛق اٌٍّى١خ رجعًدب اضدبـخ الأسثدبػ اٌّؾزغدضح أٚ اٌزٛص٠عدبد. ٚعّٛ

إ٠غبث١ًددب ٠عىددظ اعددزمشاس اٌشددشوخ أٚ اٌّصددشؾ، ٠ٚمٍُددً ِددٓ اٌّخددبطش اٌّشرجطددخ ثددبِز ن الأعددُٙ اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ ِؤشددشًا 

(Roosmawarni et al., 2022: 127) 

 انسٕقٛت.ثبَٛبً: اًْٛت انقًٛت 

 رىّددٓ أ١ّ٘زٙددب إررعدذ اٌم١ّددخ اٌغدٛل١خ ِددٓ اٌّؤشددشاد اٌشئ١غدخ اٌزددٟ ٠عزّدذ ع١ٍٙددب ـددٟ رم١د١ُ الأداء اٌّددبٌٟ ٌٍشدشوبد           

ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ ٔفغٙب ـٟ وٛٔٙب ِشآح ٌمذسرٙب عٍٝ ر١ٌٛذ الأسثبػ ٚرعض٠دض صمدخ اٌغدٛق ثمدذسرٙب عٍدٝ الاعدزّشاس ٚإٌّدٛ وّدب 

رّضً أداح ٌزؾذ٠ذ ِىبٔزٙب اٌزٕبـغ١خ ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌّّبصٍخ ـٟ اٌمطب  ٔفغٗ. أِب ثبٌٕغدجخ ٌٍّغدزضّش٠ٓ ـزعدذ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ 

ا وبٔدذ أعدُٙ اٌشدشوخ ِمِٛدخ ثد عٍٝ إررُّىُّٕٙ ِٓ اٌؾىُ عٍٝ ِدب  إر بمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌشش١ذحاٌ لارخبرِؤششًا عٛ٘ش٠ًب 

 (.Kumar & Kumara,2021:2554) أٚ أدٔٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌعبدٌخ، وّب رعطٟ أطجبعًب عٓ اٌّخبطش ٚاٌعٛائدذ اٌّؾزٍّدخ.

 : ا٢ر١خاٌغٛأت أ١ّ٘خ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ خ ي  (.(William,2022:3)ِٓ عبٔت اخش ؽذد 
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ٌزمددذ٠ش ؽغددُ اٌّخددبطش ٚاٌفددش   زٜٛ رطددٛس اٌشددشوخ ٚؽغّٙددب، ٚرغُددزعًّرعُددذ اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ ِؤشددشًا أعبعدد١ًب ٠عىددظ ِغدد  -1

رعُذ أعُٙ اٌششوبد اٌىج١شح ألً ِخبطشحً ٌٚىٓ ثئِىبٔدبد ّٔدٛ ِؾدذٚدح، ث١ّٕدب رؾّدً اٌشدشوبد  إراٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس ـ١ٙب. 

ٚثزٌه ـئْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رعُدذ أداح اعدزشار١غ١خ  بأعٍٝ ِمبثً ِغز٠ٛبد رمٍت ِٚخبطش أوجش اٌّزٛعطخ ٚاٌصؽ١شح ـش  ّٔٛ

  خ ٚاٌّب١ٌخ ٚرعضص ِٓ وفبءرٙب ـٟ اٌزعبًِ ِل ث١ئخ الأعّبي اٌزٕبـغ١خ.١ ر١رذعُ اٌششوخ ـٟ رؾم١ك أ٘ذاـٙب اٌزشؽ

 ٚل١ّدخ اٌغدُٙ ٌم١ّدخ ِٙدُ عدٛق ٟٚ٘ ِؤشدش ٌّب١ٌخرعىظ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ل١ّخ اٌششوخ الاعّب١ٌخ ٚل١ّخ اعّٙٙب ـٟ الاعٛاق ا -2

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌضخّخ رّٕؼ اٌشدشوبد ١ِدضح ؽم١م١دخ ـدٟ  إر برم١١ُ الأداء الاعزضّبسٞ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚوزٌه اٌششوخ

 .ع١ٍٙب رغُزعًّٚاؼزٕبَ ـش  إٌّٛ اٌعبٌّٟ ِل ؽّب٠زٙب ِٓ  ،عٍٝ ششوبد أخشٜ رغُزعًّ

ِدٓ لجدً اٌشدشوبد راد اٌم١ّدخ  رغُدزعًٌّع١ٍّدبد  عشضدخ اٌشدشوخ ٠غعدً اٌغدٛل١خ ٌٍم١ّدخ ّٕٛ اٌجطٟءـئْ اٌ ـٟ اٌّمبثً      

وّب ٠ّىٓ أْ رؾذد اٌم١ّخ اٌغدٛل١خ ٌٍشدشوخ ِعدذي إٌّدٛ اٌّزٛلدل ٚرٛلعدبد  (.Phuong et al.,2023:61) اٌغٛل١خ الاوجش 

عٍٝ رٌه ٠زُ رص١ٕؿ اٌششوبد إٌٝ اٌشدشوبد  ٚثٕبءً  الأعٛاق،اٌششوبد ٚؽغُ ساط ِبٌٙب ٚلٛرٙب ـٟ  اٌّخبطش ٚرص١ٕفبد

 & ,Permata) ٠غبعذ ـٟ رؾذ٠ذ ِعذي إٌّٛ ٚاٌّخبطش اٌّزٛلعخ عٍٝ عُٙ اٌشدشوخ ٚ٘زاٚاٌصؽ١شح، اٌىج١شح ٚاٌّزٛعطخ 

Alkaf, 2020:6).   

 انسٕقٛت.انعٕايم انًؤثشة عهٗ انقًٛت  ثبنثبً:

إٌٝ اٌعٛاًِ  ١ رٟٕٛعخ رّزذ ِٓ اٌعٛاًِ اٌذاخ١ٍخ اٌّشرجطخ ثبلأداء اٌزشؽرز صش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ثعذحّ عٛاًِ ِز       

 :ا٢ر١خ٠ّىٓ رٍخ١ص اٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١بد ثبٌغٛأت  إراٌخبسع١خ اٌّزعٍمخ ثج١ئخ الالزصبد اٌىٍٟ. 

أسثبؽٙدب ٚرعٍُدٓ ثبٔزيدبَ عدٓ ٔزدبئظ  إْ اٌششوبد اٌزٟ رؾمك ّٔدٛاً ِطدشداً ـدٟ إر بأؽذ أثشص ٘زٖ اٌعٛاًِاٌزٞ أداء الأسثبػ   -1

 ,Al-Afeef) أعدّٙٙب، الأِدش اٌدزٞ ٠دٕعىظ ِجبشدشحً ثض٠دبدح ل١ّزٙدب اٌغدٛل١خ أععبسِب١ٌخ إ٠غبث١خ ؼبٌجًب ِب رشٙذ اسرفبعًب ـٟ 

٠عُطدٟ  إر(. وّدب رشد١ش الأدٌدخ إٌدٝ أْ اسرفدب  ٔغدجخ الأسثدبػ اٌّٛصعدخ ٠عُدذ دلاٌدخ إ٠غبث١دخ ٌدذٜ اٌّغدزضّش٠ٓ، 7051 :2020

إٌدٝ سـدل عدعش اٌغدُٙ ٚص٠دبدح اٌعٛائدذ ل٠ٛدخ، ِّدب ٠دؤدٞ  بسح ض١ّٕخ ثمذسح اٌششوخ عٍٝ الاعزّشاس ـٟ رؾم١ك ٔزبئظ ِب١ٌخإش

 (.27: 2020اٌّزٛلعخ ِٕٗ )اٌؾذ٠ذ، 

بد اٌعدبَ ٠دٕعىظ عٍدٝ إْ أداء الالزصد إرب را ٚصْ وج١دش ـدٟ رؾذ٠دذ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ ِدؤصشاً  عدبِ ً اٌىٍدٟ ث١ئخ الالزصبد رشىًّ  -2

ْ   ،٠ٚؤصش ـٟ سعٍّخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً ِجبشش. ِٚٓ ٕ٘بالأعُٙ،  سأععب ـمدظ عدٓ اٌغٛأدت  ٠عجشععش اٌغُٙ لا  ـئ

الالزصبد اٌىٍٟ، ِّب ٠غعً ِٓ اٌصعت ـٟ وض١ش ِٓ الأؽ١دبْ  عٓ  شٚؾأ٠ضًب  ٠عجشٚإّٔب  ،اٌذاخ١ٍخ اٌّزعٍمخ ث داء اٌششوخ

 (. Pavone, 2019: 1358الأعُٙ ) أععبسـٟ ِؤشش  ر ص١شاً رؾذ٠ذ اٌعبًِ الأوضش 

ًٌ ِدٓ ِعدذي ّٔدٛ اٌدذخً ٚاعدزمشاس اٌج١ئدخ الالزصدبد٠خ ِدٓ اٌعٛاِدً اٌغٛ٘ش٠دخ اٌزدٟ رغُدُٙ ـدٟ سـدل أٚ خفد  اٌ  -3 م١ّدخ ٠عُذ و

ب ـٟ رشى١ً ارغب٘دبد  اٌغٛل١خ ٌٍششوبد. وزٌه، رؤدٞ ًّ الأعدُٙ. ٚلا رمدً  أعدعبساٌشثؾ١خ ٚع١بعبد رٛص٠ل الأسثبػ دٚسًا ِٙ

خ ٌٍشددشوبد ِضددً ّٔددٛ اٌّج١عددبد، ٚاٌعبئددذ عٍددٝ الأصددٛي، إٌددٝ عبٔددت ِؤشددشاد الالزصددبد اٌىٍددٟ ِضددً ١ ر١ٌزشددؽاٌخصددبئص ا

رغُٙ ِغزّعخً ـٟ سعدُ صدٛسح ٚاضدؾخ ٌٍم١ّدخ  إر عّبٌٟ، أ١ّ٘خً عٓ اٌعٛاًِ الأخشٜبِعذلاد اٌزضخُ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ اا

  .(Nguyen & Minh, 2025: 40اٌغٛل١خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ )
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 (.Tobin’s Qسابعبً : ًَٕرج )

رمدَٛ عٍدٝ  إرب (1969عد١ّظ ردٛث١ٓ عدبَ )( إٌٝ إٌيش٠خ اٌزٟ طشؽٙدب الالزصدبدٞ Tobin’s Qرعٛد عزٚس ٔغجخ )        

ً أْ اٌم١ّدددخ اٌغدددٛل١خ ٌّٛعدددٛداد اٌشدددشوخ ٠غدددت أْ رىدددْٛ ِغدددب٠ٚخ  :ـشضددد١خ أعبعددد١خ ِفبد٘دددب  ٌزىدددب١ٌؿ اعدددزجذاٌٙب رمش٠جدددب

(Bhargave & Tandon, 2023: 5.) ٚ :ا ل١ُّ اٌّغزضّشْٚ اٌّٛعٛداد ثغدعش إرأٔٗ ٠ٕطٍك ٘زا اٌّؤشش ِٓ ـىشح ِفبد٘ب

 & Solikhatul)ل٠ًٛدب ٌ عدزضّبس ـدٟ الأصدٛي اٌؾم١م١دخ اٌمبثٍدخ ٌٍزىدشاس  ؽدبـضاً ٠فٛق رىٍفخ إعبدح إٔزبعٙب ـدئْ رٌده ٠شُدىً 

Doni, 2025: 127 .)ًّرغُزع ( ٔغجخTobin’s Q عٍٝ ٔطبق ٚاعل ٌم١بط ) اٌع لخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأصدٛي اٌّبد٠دخ

ا وبٔدددذ الأعدددُٙ ِمِٛدددخ ث لدددً ِدددٓ ل١ّزٙدددب اٌعبدٌدددخ أٚ ِجبٌؽًدددب ـ١ٙدددب              إرٌٍشدددشوخ ٚرىدددب١ٌؿ اعدددزجذاٌٙب ثّدددب ٠زددد١ؼ رؾذ٠دددذ ِدددب 

(Ishaq et al., 2021: 428٠ٚؾُزغت ٘زا اٌّؤشش ثمغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌشأط ِبي اٌشدشوخ عٍدٝ رىدب١ٌؿ إعدب .) دح إٔزدبط

( إٌددٝ أْ اٌغددٛق ٠مُدد١ُّ الأصددٛي ثدد وضش ِددٓ رىٍفزٙددب ِددب ٠ددذي عٍددٝ ـددش  ٌٍّٕددٛ 1رشُدد١ش اٌم١ّددخ الأعٍددٝ ِددٓ ) إر باٌّٛعددٛداد

( إٌٝ اؽزّبي أخفبا ل١ّخ الأصٛي ٚعذَ عذٜٚ اٌزٛعل )صو١ضوٟ 1ٚرؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ ث١ّٕب رش١ش اٌم١ّخ الألً ِٓ )

 (.11: 2019ٚوشٚػ، 

١خ ٘زا اٌّؤشش ـٟ لذسرٗ عٍٝ رمذ٠ُ أداح ع١ٍّخ ٌصّٕب  اٌمشاس ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌزؾ١ًٍ اٌٛضل اٌّبٌٟ ٌٍشدشوبد رىّٓ أّ٘       

اٌفبئذح ٚاٌغ١بعبد الالزصبد٠خ اٌى١ٍدخ ردؤصش ع١ّعٙدب  أععبسٚرمذ٠ش الأداء اٌّغزمجٍٟ ِل الأخز ثبلاعزجبس أْ رمٍجبد الأعٛاق ٚ

ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌّضب١ٌخ ـدئْ  (.Khurram et al., 2018: 68ٗ ثؾزس )زعّبٌاع( ِّب ٠غعٍٗ ِؤششًا ؽغبعًب ٠غت Qـٟ ل١ّخ )

( 1( ٠عُدذ ِؤشدشًا عٍدٝ اٌزدٛاصْ ثد١ٓ رىٍفدخ الأصدٛي ٚأسثبؽٙدب، ث١ّٕدب رعىدظ اٌمد١ُ الأوجدش ِدٓ )1( ِغدزٜٛ )Qثٍٛغ ل١ّخ )

 :Josheski & Sopova, 2013( رش١ُش إٌٝ ضعؿ اٌغذٜٚ الاعزضّبس٠خ )1ٚاٌم١ُ الأدٔٝ ِٓ )  ـشصًب اعزضّبس٠خ ِغذ٠خ

23.) 

 ٚثبخزصبس:

 (، ـٙزا ٠ذي عٍٝ أْ الأعُٙ ِمِٛخ ث وضش ِٓ ل١ّزٙب اٌذـزش٠خ.1( أوجش ِٓ )Qا وبٔذ ل١ّخ )إر

 .(، ـٙزا ٠عٕٟ أْ الأعُٙ ألً ِٓ ل١ّزٙب اٌذـزش٠خ1ا وبٔذ ألً ِٓ )إر

َ الأصٛي ثعذي دْٚ ِجبٌؽخ أٚ ٔمصب1ْا ثٍؽذ )إرٚ ّٛ  (.181 :2202 ،)عع١ذ ( ـئْ اٌغٛق ٠م

 

                                                                                             (..........1.) 

 

 

 

  ً  .( P/BV ) انذفتشٚت انقًٛت عهٗ انسعش َسبت : خبيسب

 اٌّؤششاد أثشص ِٓ BV)P/ – Ratio Value Book to (Price ٌٍغُٙ اٌذـزش٠خ اٌم١ّخ إٌٝ اٌغعش ٔغجخ رعُذ         

 اٌغعش ث١ٓ اٌع لخ إٌغجخ ٘زٖ رعىظ إر اٌّب١ٌخ الأعٛاق ـٟ اٌّذسعخ اٌششوبد رم١١ُ ـٟ ٚاعل ٔطبق عٍٝ اٌّغزعٍّخ اٌّب١ٌخ

 . Abdurrahman, & (Badruzaman :2022 (1566 خاٌّب١ٌ اٌج١بٔبد ـٟ اٌّغغٍخ اٌذـزش٠خ ٚل١ّزٗ ٌٍغُٙ اٌغٛلٟ

 Tobin's=
)Q)

 القيمة السوقية
 كمفة استبدال  الاصل
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 إٌٝ اٌّشرفعخ إٌغجخ رش١ش إر اٌششوخب أصٛي ل١ّخ صبـٟ عٍٝ ع ٚح ٠ذـعْٛ اٌّغزضّشْٚ وبْ اإر ِب اٌّؤشش ٘زا ٠يُٙش

ً  اٌغُٙ ٠ىْٛ أْ اؽزّبي إٌٝ إٌّخفضخ إٌغجخ رش١ُش ث١ّٕب اٌغُٙ رم١١ُ ـٟ اٌّجبٌؽخ اؽزّبي  اٌؾم١م١خ. ل١ّزٗ ِٓ ث لً ِمِٛب

ْ   رٌه ِٚل  .اٌزم١١ُ دلخ ٌضّبْ ٔفغٗ اٌمطب  ـٟ اٌّّبصٍخ اٌششوبد ضّٓ ثّض١ رٙب ِمبسٔزٙب ٠زطٍت إٌغجخ ٘زٖ اعزعّبي ـئ

ً سئ١غد ِؤشدشًا ٌدزٌه ٌٍغدُٙ اٌذـزش٠دخ اٌم١ّخ ِٓ ٔمذ٠خ ٚؽذح وً ِمبثً اٌّغزضّش ٠ذـعٗ اٌزٞ اٌّجٍػ عٓ (P/BV) ٔغجخ ٚرعجش  ب

 ٘دزٖ ١شرشد رٌده عٍدٝ عد ٚح al., et (Andamari :2021 38( اٌّغدغٍخ اٌٍّى١دخ ٌؾمدٛق اٌغدٛق رمدذ٠ش ِغدزٜٛ ٠عىدظ

 رىٍفدخ ألدً اٌغدُٙ عدذ إٌغدجخ ٘زٖ أخفضذ ٚوٍّب ،اٌذـزش٠خ اٌم١ّخ ِٓ أعٍٝ ععش ٌذـل اٌّغزضّش٠ٓ اعزعذاد ِذٜ إٌٝ إٌغجخ

 شدشوبد أعدُٙ ِدٓ أسخدص أٚ أؼٍدٝ ِعد١ّٓ عدُٙ ودبْ اإر ِدب ٌزؾذ٠دذ ِمبسٔدخ ود داح أ٠ضًدب إٌغدجخ ٚرغُزعًّ ثٕيشائٗ. ِمبسٔخً 

  Asep, & (Widati :2021 .(38ِّبصٍخ يأعّب ٚطج١عخ ِشبثٗ ٔشبط راد أخشٜ

 ٠ز١ُؼ ثّب اٌغٛل١خ، ٚل١ّزٙب ٌٍششوخ اٌّؾبعج١خ اٌم١ّخ ث١ٓ اٌفشق ٌم١بط ـعبٌخ ٚع١ٍخ وٛٔٗ ـٟ (P/BV) ِؤشش أ١ّ٘خ رىّٓ    

 اٌغٛق أْ اٌصؾ١ؼ اٌٛاؽذ عٓ رض٠ذ اٌزٟ اٌم١ُ رعٕٟ إر اٌصبـ١خ. ٌلأصٛي اٌغٛق رمذ٠ش ِذٜ رم١١ُ ِعًب ٚااداسح ٌٍّغزضّش٠ٓ

 ـدٟ ٚاٌشثؾ١دخ. اٌّغدزمجٍٟ الأداء ثشد ْ إ٠غبث١دخ رٛلعدبد ؼبٌجًدب ٠عىدظ ِدب اٌّغدغٍخ، أصدٌٛٙب صدبـٟ ِدٓ ثد وضش اٌشدشوخ ٠م١ُُّ

 عٍدٝ ِؤشدشًا ٠عُذ لذ ِب ٚ٘ٛ اٌذـزش٠خ، أصٌٛٙب ِٓ ث لً اٌششوخ ٠م١ُُّ اٌغٛق أْ إٌٝ اٌٛاؽذ عٓ رمً اٌزٟ اٌم١ُ رش١ُش اٌّمبثً،

 اٌغدٛلٟ اٌغدعش ٔغدجخ اٌّعشٚـدخ: اٌّعبدٌدخ ٚـدك عٍدٝ اٌّؤشدش ٘زا ٠ٚؾُزغت اٌّغزضّش٠ٓ. ٌذٜ ضمخاٌ رشاعل أٚ الأداء ضعؿ

 . Sari, & (Mislinawati :2023 .(35اٌٛاؽذ ٌٍغُٙ اٌذـزش٠خ اٌم١ّخ عٍٝ ِمغِٛخ ٌٍغُٙ

 

                                                                                             (............2) 

 

 

 الاطبس انتطبٛقٙ نهذساست انثبنث:انًحٕس 

 انبحث.أٔلا: َبزِ تعشٚتٛت عٍ انششكبث عُٛت 

 (Baghdad Soft Drinks Co) ششكت بغذاد نهًششٔببث انغبصٚت -1

 سِض اٌزذاٚي ـٟ اٌغٛق (ISX): IBSD 

  عددٛق اٌعددشاق ٌددلأٚساق اٌّب١ٌددخ. ر عغددذ رعُددذ ِددٓ وجددشٜ اٌشددشوبد اٌصددٕبع١خ اٌّغددبّ٘خ ـددٟ اٌعددشاق ٚأوضش٘ددب ٔشددبطبً ـدد ٟ

 (PepsiCo) "، ٚ٘دٟ صدبؽجخ الاِز١دبص اٌؾصدشٞ أزدبط ٚرعجئدخ ِٕزغدبد شدشوخ وث١جغدٟ ودٛلا1989اٌشدشوخ ـدٟ عدبَ 

غدٟ، عدفٓ أة، ١ِشٔدذا(ب اٌعب١ٌّخ ـٟ ٚعدظ ٚعٕدٛة اٌعدشاق. رٕدزظ اٌشدشوخ ِغّٛعدخ ٚاعدعخ ِدٓ اٌّشدشٚثبد اٌؽبص٠دخ )ث١ج

)أوٛاـ١ٕب(. رز١ّض اٌششوخ ثؾصخ عٛل١خ ضخّخ ٚلبعذح سأعّب١ٌخ وج١شح، ِّب ٠غعٍٙدب ِدٓ اٌشدشوبد ا١ٌّبٖ اٌّعج ح  ـض ً عٓ

 .اٌم١بد٠خ ـٟ لطب  اٌصٕبعخ

 (Al-Mansour Pharmaceutical Industries) ششكت انًُصٕس انذٔائٛت  -2

 سِض اٌزذاٚي ـٟ اٌغٛق (ISX): IMAP 

 ٌمطددب  اٌخددب  اٌعشالددٟ. ر عغددذ ثٙددذؾ سـددذ اٌغددٛق اٌّؾٍددٟ ٘ددٟ شددشوخ ِغددبّ٘خ رعددذ ِددٓ سٚاد اٌصددٕبعخ اٌذٚائ١ددخ ـددٟ ا

اٌشدشوخ  ٌّٛاصدفبد اٌم١بعد١خ اٌّعزّدذح. ردؤدٞثبلأد٠ٚخ ٚاٌّغزٍضِبد اٌطج١خ )ِضً الألشا ، ٚاٌششاثبد، ٚاٌّشاُ٘( ٚـدك ا

P/BV = 
 سعر  السهم

 القيمة الدفترية  لمسهم
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ذاد اٌؾى١ِٛدخ دٚساً ؽ٠ٛ١بً ـٟ الأِٓ اٌذٚائٟ اٌّؾٍٟ، ٚرز صش ِج١عبرٙب ٚإ٠شادارٙب ثشىً ِجبشش ثؾغُ اٌطٍت اٌصؾٟ ٚاٌزعبل

 .ٚاٌخبصخ، ِّب ٠فغش ٔشبطٙب اٌٍّؾٛ  خ ي اٌفزشاد اٌصؾ١خ اٌؾشعخ

 (Baghdad for Packing Materials) ششكت بغذاد نصُبعت يٕاد انتغهٛف -3

 سِض اٌزذاٚي ـٟ اٌغٛق (ISX): IBPM 

 ِٛددٛاد اٌزعجئددخ  خ. ٠زشوددض ٔشددبطٙب الأعبعددٟ ـددٟ إٔزددبط٠ ر١ددشددشوخ ِغددبّ٘خ ِزخصصددخ ـددٟ لطددب  اٌصددٕبعبد اٌخف١فددخ ٚاٌزؾ

 ل الأخدشٜ ٌزؽ١ٍدؿ ِٕزغبرٙدب. رعُدذ  ٚاٌزؽ١ٍؿ )ِضً اٌىشرْٛ اٌّضٍل، ٚالأو١بط اٌج عز١ى١خ، ٚاٌعٍت( اٌزٟ رغزخذِٙب اٌّصبٔ

اٌششوخ راد اسرجبط ٚص١ك ثبٌذٚسح الالزصبد٠خ ٌٍصٕبعبد اٌؽزائ١خ ٚاٌذٚائ١خ، ؽ١ش ٠عُذ اٌطٍت عٍٝ ِٕزغبرٙدب وطٍجدبً ِشدزمبوً 

 .ٌّصبٔل الأخشٜ، ِّب ٠غعً أداء٘ب ِشآح ٌٕشبط اٌمطب  اٌصٕبعٟ ثشىً عبَِٓ ّٔٛ ٚإٔزبط ا

 . اسٓى انششكبث انًبحٕثت  أسعبسثبَٛبً: تحهٛم عذد ٔ

 :ٚوبٔذ ٔزبئظ وّب ٠ رٟٔزبئظ ل١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ  ا٢ر٠ٟٛضؼ اٌغذٚي 

  / الاسقبو ببنًلاٍٚٛ  ْب نهششكبث انًبحٕثتأسعبس( عذد الاسٓى انًتذأنت ٔ 2خذٔل )

ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد  ششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ  انسُت

 اٌزؽ١ٍؿ

ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد 

 اٌؽبص٠خ

 ععش اٌغُٙ عذد الاعُٙ  ععش اٌغُٙ  عذد الاعُٙ  ععش اٌغُٙ عذد الاعُٙ

2018 6469000 0.6 1080000 1.3 1773330 3.5 

2019 6469000 0.9 1080000 1.9 1773330 3.2 

2020 6469000 1.4 1080000 2 1773330 4.1 

2021 2611000 2.8 9400000 2 10633000 4.3 

2022 3426100 1.5 4800000 2 4566000 3.3 

2023 5110000 1.7 16200000 5 12210000 3.8 

2024 2067000 2.4 11300000 2.9 11576000 4.2 

 4.3 12210000 5 16200000 2.8 6469000 اعهٗ قًٛت

 3.2 1773330 1.3 1080000 0.6 2067000 ادَٗ قًٛت 

 ٙ  3.7 6329284 2.4 6420000 1.6 4660157 انٕسط انحسبب
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الاَحشاف 

 انًعٛبس٘

1934963 0.7 6007140 1.2 4933088 0.4 

 انعشاقٛت.تقبسٚش ْٛئت الأساق انًبنٛت  انًصذس:

–2018) ّدذح٘ب ٌٍشدشوبد ع١ٕدخ اٌذساعدخ خد ي اٌأعدعبسُ اٌّزذاٌٚدخ ٚاٌج١بٔبد اٌّزعٍمدخ ثعدذد الأعدٙ أع ٠ٖٚٛضؼ اٌغذٚي 

ثٍػ اٌّزٛعدظ اٌؾغدبثٟ ٌعدذد الأعدُٙ ـدٟ  إر ب(. ٠ٚيٙش اٌغذٚي رجب٠ٓ ٍِؾٛ  ـٟ عذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ث١ٓ اٌششوبد2024

ٛعظ عدذد الأعدُٙ ث١ّٕب ثٍػ ِز( ١ٍِْٛ عُٙ، 1.9ل أؾشاؾ ِع١بسٞ )ِ ،( ١ٍِْٛ ع4.66ُٙششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ ٔؾٛ )

( ِ ٠د١ٓ عدُٙ. ـدٟ ؽد١ٓ ؽممدذ 6ِدل أؾدشاؾ ِع١دبسٞ ) ،( ١ٍِدْٛ عد6.4ُٙـٟ ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ ٔؾدٛ )

( ِ ٠د١ٓ عدُٙ، 4.9سٞ ألدً ثٍدػ ٔؾدٛ )ثدبٔؾشاؾ ِع١دب( ١ٍِدْٛ عدُٙ، ٠6.3خ ِزٛعطًب لدذسٖ )ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص

 ي ٚؽغُ اٌزذاٚي ث١ٓ اٌششوبد.ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ رجب٠ٕٕبٍ ـٟ ١٘ىً سأط اٌّب

ـددٟ شددشوخ  عددعبسرشاٚؽددذ الأ إر بـمددذ أ ٙددشد اٌج١بٔددبد اخز ـددبد ِّٙددخ ثدد١ٓ اٌشددشوبد ،الأعددُٙ  عددعبسأِددب ـ١ّددب ٠زعٍددك ث 

ِّدب ٠شد١ش إٌدٝ  ،( د٠ٕدبس ٌٍغد1.6ُٙ عٍٝ ععش ثّزٛعدظ )( د2.8٠( د٠ٕبس ثٛصفٙب أدٔٝ ععش ٚ)0.6ّٕصٛس اٌذٚائ١خ ث١ٓ )اٌ

 ً ( 5( ٚ)1.3ـٟ ععش اٌغُٙ ِمبسٔخً ثششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ اٌزٟ رشاٚػ ععش عدّٙٙب ثد١ٓ ) رمٍجبد ِؾذٚدح ٔغج١ب

( د٠ٕدبس، ـدٟ ؽد١ٓ ر١ّدضد شدشوخ ثؽدذاد ٌٍّشدشٚثبد 1.2( د٠ٕبس، ثبٔؾشاؾ ِع١بسٞ ِشرفل ٔغج١بً ثٍػ )2.4دٔب١ٔش ثّزٛعظ )

( دٔددب١ٔش 4.3( ٚ)3.2غددجٟ ـددٟ اٌغددعش رددشاٚػ ثدد١ٓ )( دٔددب١ٔش ٌٍغددُٙ ِددل اعددزمشاس 3.7ٔاٌؽبص٠ددخ ثّزٛعددظ عددعش أعٍددٝ ثٍددػ )

 (.0.4ثبٔؾشاؾ ِع١بسٞ ِؾذٚد )

ْ  ٠ٚشٜ اٌجبؽضْٛ  الاخز ـبد ـٟ ؽغدُ اٌزدذاٚي ٚاٌغد١ٌٛخ ٚعدٍٛن اٌّغدزضّش٠ٓ رغدبٖ أعدُٙ  رعىظ ٘زٖ اٌّؤششاد ِغزّعخً  أ

( Tobin’s Qِؤشدشٞ ) ثبعدزعّبيب ٚرّضً الأعبط اٌزٞ اعزُٕذ إ١ٌدٗ ٌؾغدبة اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ ٚرؾ١ٍٍٙدب لاؽمًد ،٘زٖ اٌششوبد

 .د أععبس الاعُٙ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ٠يٙش ِغز٠ٛب ا٢رٟاٌشىً  (.P/BVٚٔغجخ اٌغعش إٌٝ اٌم١ّخ اٌذـزش٠خ )

 

 

 

 

 

 

 

 اٌششوبد اٌّجؾٛصخ أعُٙ أععبس( 1)شىً 
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 .انًبحٕثت  انسٕقٛت نهششكبثثبنثبً: تحهٛم انقًٛت 

 ب ٠ رٟ:ٚوبٔذ ٔزبئظ وّ ،غٛل١خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخاٌم١ّخ اٌ ل١بطٔزبئظ  ا٢ر٠ٟٛضؼ اٌغذٚي 

) الأسلبَ ثبٌّ ١٠ٓ(.ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ( 3عذٚي )   

ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد  ششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ  اٌغٕخ

 اٌزؽ١ٍؿ

ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد 

 اٌؽبص٠خ

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

2018 4140000 1404000 6366240 

2019 6146000 4425000 5834270 

2020 9261000 2160000 7359330 

2021 1837200 8786410 2160000 

2022 2448000 6743070 2160000 

2023 2864000 7928210 1593300 

2024 3968000 9241140 8704680 

 8704680 9241140 9261000 اعٍٝ ل١ّخ

 1593300 1404000 1837200 ادٔٝ ل١ّخ 

 (Excelبُبء عهٗ يخشخبث بشَبيح )ُ ٍبيثٛانبانًصذس : اعذاد 

ؽممدذ شدشوخ إٌّصدٛس اٌذٚائ١دخ أعٍدٝ ل١ّدخ  إر برجب٠ٓ اٌم١ُ اٌغدٛل١خ ثد١ٓ اٌشدشوبد ع١ٕدخ اٌجؾدش أع ٠ٖٛضؼ اٌغذٚي      

ثٛالدل  2021ل١خ ٌٙدب ـدٟ عدبَ ، ث١ّٕدب عدغٍذ أدٔدٝ ل١ّدخ عد2020ٛ( أٌدؿ د٠ٕدبس ـدٟ عدبَ 962616000عٛل١خ ثٍؽدذ ٔؾدٛ )

( أٌؿ د٠ٕبس ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ أصش اٌززثزة ـٟ وً ِٓ عذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٚععش اٌغُٙ خ ي ِذح اٌجؾش. أِدب 168376200)

ثٍؽدددذ أعٍدددٝ ل١ّددخ ٌٙدددب ٔؾدددٛ  إرشددشوخ ثؽدددذاد ٌصددٕبعخ ِدددٛاد اٌزؽ١ٍدددؿ ـمددذ شدددٙذد اسرفبعدددبً ِطّددشداً ـدددٟ ل١ّزٙدددب اٌغددٛل١خ 

( أٌدؿ د٠ٕدبس، ِّدب 164046000ثٛالدل ) 2018، ِمبثً أدٔٝ ل١ّخ عغٍذ ـٟ عبَ 2024ـٟ عبَ ( أٌؿ د٠ٕبس 962416140)

٠عىظ رؾغًٕب ـٟ ِغزٜٛ اٌزذاٚي ٚاٌطٍت عٍٝ أعّٙٙب. ـٟ ؽ١ٓ أ ٙشد ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠خ اعدزمشاسًا ٔغدج١ًب، 

( أٌدؿ د٠ٕدبس، ٚأعٍدٝ ل١ّدخ ثٍؽدذ 165936300ثٛالدل ) 2023رشاٚؽذ ل١ّزٙدب اٌغدٛل١خ ثد١ٓ أدٔدٝ ل١ّدخ عدغٍذ ـدٟ عدبَ  إر

 .2024( أٌؿ د٠ٕبس ـٟ عبَ 867046680)

 ٠ٚشٜ اٌجبؽضْٛ أْ رجب٠ٓ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ع١ٕخ اٌجؾش ٠عىظ اعزغبثخ ِزجب٠ٕخ ٌٍّزؽ١شاد الالزصبد٠خ ٚاٌيشـ١خ:
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ٌخ ٔؾٛ اٌمطدب  اٌصدؾٟ خد ي إٌٝ رٛعٗ اٌغ١ٛ 2020: ٠عُضٜ الاسرفب  الاعزضٕبئٟ ٌششوخ إٌّصٛس ـٟ الاستدببت نلأصيبث -1

 اٌغبئؾخ، ر ٖ رصؾ١ؼ ععشٞ طج١عٟ ـٟ اٌغٕٛاد اٌ ؽمخ.

: ٠عىددظ اٌصددعٛد اٌّغددزّش ٌشددشوخ ِددٛاد اٌزؽ١ٍددؿ رؾغددٕبً ؽم١م١ددبً ـددٟ الأداء ٚص٠ددبدح ـددٟ اٌطٍددت اٌصددٕبعٟ ٛأتٙانًُاإ انتشااغ -2

 اٌّشزك.

إٌٝ ِشٚٔخ عب١ٌخ ـٟ اعز١عبة اٌزىدب١ٌؿ  2024 : ٠ش١ش رزثزة ششوخ اٌّششٚثبد اٌؽبص٠خ ٚلفضرٙب اٌىج١شح ـٟيشَٔت انتعبفٙ -3

ٚاٌعٛدح ٌٍّٕٛ. ٚثبٌّغًّ، ـئْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙزٖ اٌششوبد رز صش ثبلأؽذاس اٌخبسع١خ ٚاٌمطبع١خ ثذسعخ رفٛق أؽ١بٔدبً رد ص١ش 

 اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌزبس٠خ١خ.و

 انًبحٕثت.نهششكبث  (Tobin’s Qًَٕرج ) قٛبط ٔتحهٛم سابعبً:

 ٟ :ٚوبٔذ ٔزبئظ وّب ٠ ر( ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ، Tobin’s Q) ل١بط ِؤشش٢رٟ ٔزبئظ ٠ٛضؼ اٌغذٚي ا

 ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ (Tobin’s Q ) ِؤشش ( 4عذٚي ) 

ششكت بغذاد نصُبعت يٕاد  ششكت انًُصٕس انذٔائٛت اٌغٕخ

 انتغهٛف

ششكت بغذاد نهًششٔببث 

 انغبصٚت

(Tobin’s Q) )Tobin’s Q) )Tobin’s Q( 

2018 0.5 1.3 1.8 

2019 0.6 4.1 1.4 

2020 1.6 2.0 1.5 

2021 0.1 8.0 3.8 

2022 0.1 6.2 3.8 

2023 0.1 7.3 2.4 

2024 0.1 8.5 1.4 

 3.8 8.5 1.6 اعهٗ قًٛت

 1.4 1.3 0.1 اعهٗ قًٛت

 2.3 5.3 0.4 انٕسط انحسببٙ

الاَحشاف 

 انًعٛبس٘
0.5 2.9 1.0 
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 (Excelشخبث بشَبيح )ُبُبء عهٗ يخ ٍانببيثٛاعذاد  انًصذس:

–2018) ّددذح( ٌٍشدشوبد اٌصدٕبع١خ ع١ٕددخ اٌذساعدخ خد ي اTobin’s Qٌرطددٛس ل١ّدخ ِؤشدش ) أعد ٖاٌغدذٚي  ٠يٙدش      

(، ٠ٚٛضؼ ِذٜ اٌزجب٠ٓ ـٟ رمذ٠ش اٌغٛق ٌم١ّخ ِٛعٛداد اٌششوبد ِمبسٔخً ثزىٍفخ اعزجذاٌٙب. ٚريُٙدش اٌمد١ُ أْ شدشوخ 2024

(، ِّب ٠شد١ش 0.5( ِل أؾشاؾ ِع١بسٞ )0.4( ث١ٓ اٌششوبد ثٛالل )Tobin’s Qزٛعظ )إٌّصٛس اٌذٚائ١خ عغٍذ أدٔٝ ِ

ٌدُ رزغدبٚص أعٍدٝ ل١ّدخ  إرِٛعٛدارٙدب إٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙزٖ اٌششوخ وبٔذ ـٟ ِعيُ اٌغٕٛاد أدٔدٝ ِدٓ رىٍفدخ اعدزجذاي 

 اٌغٕٛاد الأخ١شح. ( ـٟ ِعيُ 0.1ث١ّٕب أخفضذ إٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ لذسٖ ) .2020( ـٟ عبَ 1.6ِغغٍخ )

( ِل أؾشاؾ ِع١بسٞ ِشرفدل 5.3( ثٍػ )Tobin’s Qأِب ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ ـمذ ؽممذ أعٍٝ ِزٛعظ )     

 ً إٌدٝ أعٍدٝ  (2018)( ـدٟ عدبَ 1.3رشاٚؽدذ اٌمد١ُ ِدٓ ) إرٝ رزثدزة وج١دش ـدٟ رمدذ٠ش اٌغدٛق ٌٙدبب ( ِّب ٠دذي عٍد2.9) ٔغج١ب

ً  رمذ٠شاً ٘ٛ ِب ٠عىظ ٚ،  (2024)( ـٟ عبَ 8.5ِغزٜٛ )  ِٛعٛدارٙب.ٌم١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ ِمبسٔخً ثزىٍفخ اعزجذاي  ِشرفعب

ً ِدٓ ٔبؽ١دخ أخدشٜ أ ٙدشد شدشوخ ثؽدذاد ٌٍّشدشٚثبد اٌؽبص٠دخ     ( ِدل 2.3سٖ )( لدذTobin’s Qِعزدذلًا ٌّؤشدش ) ِزٛعدطب

 (٠1.4ٙب عٍٝ اعزمشاس ٔغجٟ ث١ٓ )ؽبـيذ ل١ُ اٌّؤشش ٌذ إر(ب 1.0أؾشاؾ ِع١بسٞ )

ً  رم١١ّبً خ ي عٕٛاد اٌذساعخ ِب ٠عىظ ؽذٍّ أعٍٝ ( 3.8ؽذٍّ ٚ) أدٔٝ ٚثّغدزٜٛ  اٌّٛعٛدادع١ذاً ِمبسٔخً ثزىٍفخ اعزجذاي  عٛل١ب

 رزثزة ألً ِٓ ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ.

اٌشدشوبد اٌزدٟ أْ  إر، ٌٍّٛعدٛدادٚثصٛسح عبِخ رش١ش ٘زٖ إٌزبئظ إٌٝ رجب٠ٓ ـٟ وفبءح اٌغٛق ـدٟ عىدظ اٌم١ّدخ اٌؾم١م١دخ  

ث عٍٝ ِٓ رىٍفزٙب الاعزجذا١ٌخ ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ  ِٛعٛدارٙبأوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ رعىظ لذسح اٌغٛق عٍٝ رم١١ُ  ل١ّبً عغٍذ 

ـش  ّٔٛ ٚرٛعل ِغزمج١ٍخ ث١ّٕب اٌم١ُ الأدٔٝ ِٓ اٌٛاؽذ لذ رعىظ ضعفًب ـٟ الأداء أٚ لٍخ صمدخ اٌّغدزضّش٠ٓ ـدٟ رعيد١ُ ل١ّدخ 

 ( ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ.Tobin’s Qِغز٠ٛبد ل١ّخ ) ٠يٙش رٟا٢ٚاٌشىً  .اٌّٛعٛداد

 

 ( ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ.Tobin’s Q( ِغز٠ٛبد ل١ّخ ) 2شىً )
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 نهسٓى.انقًٛت انذفتشٚت  خبيسب:

 : ٠ ر٠ٟٛضؼ اٌغذٚي ا٢رٟ ٔزبئظ ل١بط  اٌم١ّخ  اٌذـزش٠خ ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ، ٚوبٔذ ٔزبئظ وّب 

) الأسقبو ببنًلاٍٚٛ(نهششكبث انًبحٕثت ( انقًٛت انذفتشٚت نهسٓى   5خذٔل )  

ششكت انًُصٕس  انسُت

 انذٔائٛت

ششكت بغذاد نصُبعت يٕاد 

 انتغهٛف

 

ششكت بغذاد نهًششٔببث 

 انغبصٚت

 

2018 11.85 951.09 187.82 

2019 8.51 968.46 150.10 

2020 8.89 974.88 39.55 

2021 15.71 982.55 2.44 

2022 9.91 991.33 2.42 

2023 10.32 991.81 2.73 

2024 10.73 995.75 3.07 

 187.82 995.75 15.71 اعهٗ قًٛت

 2.42 951.09 8.51 ادَٗ قًٛت

 55.4 979.41 10.8 انٕسط انحسببٙ

الاَحشاف 

 انًعٛبس٘
2.41 15.89 79.45 

 (Excelبُبء عهٗ يخشخبث بشَبيح )ُ ٍانببيثٛانًصذس : اعذاد 

ثٍدػ ِزٛعدظ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ  إراٌجؾدشب  د رجب٠ٓ ٚاضؼ ـٟ اٌم١ّخ اٌذـزش٠خ ث١ٓ اٌششوبد ِؾًرش١ش اٌج١بٔبد إٌٝ ٚعٛ        

(، ٚ٘دٛ ِدب ٠عىدظ رزثدزثبً ِؾدذٚداً ٔغدج١ًب 2.41( د٠ٕبس ِل أؾشاؾ ِع١بسٞ ثٍػ )10.8ٌغُٙ ششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ ٔؾٛ )

ـمذ ؽممذ ِزٛعطًب ِشرفعًب ٌٍم١ّدخ  بٛاد اٌزؽ١ٍؿـٟ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ عٍٝ ِذٜ عٕٛاد اٌذساعخ. أِب ششوخ ثؽذاد ٌصٕبعخ ِ

(، ِّدب ٠دذي 15.89( د٠ٕبسًا ِل اعزمشاس ٔغجٟ أعىدظ ـدٟ أؾدشاؾ ِع١دبسٞ ِدٕخف  ٔغدج١ًب لدذسٖ )979.41اٌذـزش٠خ ثٍػ )

ً اٌذساعخ. ـٟ اٌّمبثً شٙذد ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠دخ  ِذحعٍٝ صجبد ١٘ىً ؽمٛق اٌٍّى١خ ـ١ٙب خ ي  ا ـدٟ ؽدبدً  رجب٠ٕدب

(، ٚ٘ٛ ِب ٠عىدظ 79.45( د٠ٕبسًا ِل أؾشاؾ ِع١بسٞ ِشرفل )55.4) اٌؾغبثٟ ٔؾٛٚعطٙب ثٍػ  إراٌم١ّخ اٌذـزش٠خ ٌغّٙٙب، 
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خبصخً ـٟ اٌغدٕٛاد الأخ١دشح اٌزدٟ أ ٙدشد أخفبضًدب ٍِؾًٛ دب ـدٟ  رؾٛلاد وج١شح ـٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

 .٘زٖ اٌم١ّخ

 .( P/BV) ًت انذفتشٚت َسبت انسعش عهٗ انقٛسبدسبً : 

 : ٠ رٟ(  ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ، ر١ّٙذاً ٌزؾ١ٍٍٙب ِٕٚبلشزٙب ٚوبٔذ ٔزبئظ وّب  P/BVل١بط ِؤشش )٠ٛضؼ اٌغذٚي ا٢رٟ ٔزبئظ 

 نهششكبث انًبحٕثت   ( P/BVيؤشش)  ( 6خذٔل ) 

ششكت انًُصٕس  انسُت

 انذٔائٛت 

  

ششكت بغذاد نصُبعت يٕاد 

 انتغهٛف

  

شٔببث ششكت بغذاد نهًش

 انغبصٚت

  

2018 0.05 0.20 0.01 

2019 0.10 0.10 0.02 

2020 0.15 0.20 0.10 

2021 0.17 0.20 1.75 

2022 0.15 0.20 1.35 

2023 0.16 0.50 1.38 

2024 0.22 0.20 1.36 

 1.75 0.5 0.22 اعهٗ قًٛت

 0.01 0.1 0.05 ادَٗ قًٛت 

انٕسط 

 انحسببٙ 
0.14 0.22 0.85 

الاَحشاف 

نًعٛبس٘ا  
0.05 0.12 0.77 

 (.Excelٍ بُبء عهٗ يخشخبث بشَبيح )ُانًصذس : اعذاد انببيثٛ

(، ٚ٘ددٟ شددشوبد 2024–2018) ّددذحٌٍشددشوبد ع١ٕددخ اٌذساعددخ خدد ي اٌ (P/BV) ل١ّددخ ِؤشددش أعدد ٠ٖعددشا اٌغددذٚي 

 .إٌّصٛس اٌذٚائ١خ، ٚثؽذاد ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ، ٚثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠خ
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ؽممدذ شدشوخ إٌّصدٛس اٌذٚائ١دخ ِزٛعدطًب  إر اٌذساعدخببد رفبٚربً ٚاضؾًب ـٟ ل١ّخ اٌّؤشش ث١ٓ اٌششوبد ِؾً ٚريُٙش اٌج١بٔ

(، ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ ععش عُٙ اٌششوخ  ً ـدٟ أؼٍدت اٌغدٕٛاد 0.05( ثبٔؾشاؾ ِع١بسٞ ِؾذٚد )0.14ِٕخفضًب ثٍػ ٔؾٛ )

ٌغدٛق أٚ رؾفدظ اٌّغدزضّش٠ٓ رغب٘دٗ. أِدب شدشوخ ثؽدذاد ث١دخ اٌغدُٙ ـدٟ ائرألً ِٓ ل١ّزٗ اٌذـزش٠دخ، ِدب لدذ ٠دذي عٍدٝ ضدعؿ ع

 (، ٚ٘دٛ ِدب ٠عىدظ0.12ِمدذاسٖ )( ِل أؾشاؾ ِع١دبسٞ 0.22ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزؽ١ٍؿ ـمذ أ ٙشد ِزٛعطًب أعٍٝ ل١ًٍ  ثٍػ )

 .اعزمشاسًا ٔغج١ًب ِل رؾغٓ طف١ؿ ـٟ ِغزٜٛ رم١١ُ اٌغٛق ٌٍغُٙ دْٚ ثٍٛغ اٌم١ّخ اٌذـزش٠خ ـٟ ِعيُ اٌغٕٛاد

( ِدل 0.85ٌٙدب ٔؾدٛ ) (P/BV) ثٍػ ِزٛعدظ ِؤشدش إر ٛوًب ِخزٍفًببمبثً، أ ٙشد ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠خ عٍـٟ اٌّ

(، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش إٌدٝ أْ عدعش اٌغدُٙ الزدشة أٚ رغدبٚص ل١ّزدٗ اٌذـزش٠دخ ـدٟ ثعد  0.77أؾشاؾ ِع١بسٞ ِشرفل ٔغج١ًب ثٍػ )

( عٍدٝ اٌزدٛاٌٟ، ِّدب ٠دذي 1.35( ٚ)1.75رفدب  إٌغدجخ إٌدٝ )اٌٍدز٠ٓ شدٙذا اس 2022ٚ 2021اٌغٕٛاد، ٚلا ع١ّب ـدٟ عدبِٟ 

ددب ٠فددٛق ل١ّزددٗ اٌذـزش٠ددخ خدد ي رٍدده اٌ ًّ ِغددز٠ٛبد ِؤشددش )  ٠يٙددش ا٢رددٟٚاٌشددىً  .ّددذحعٍددٝ أْ اٌغددٛق لددذ أعطددٝ اٌغددُٙ رم١١

P/BV .ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ   ) 

 

 (   نهششكبث انًبحٕثت P/BVيستٕٚبث يؤشش )  (3شكم ) 

 (.P/BVٔيؤشش )(Tobin’s Q) بئح يؤشش يقبسَت بٍٛ َت سببعبً:

ًٍّ  ثبعزعّبيريُٙش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ        دب  (P/BV) ِؤشدش اٌغدعش إٌدٝ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ، ٚ (Tobin’s Q) ِٓ ّٔدٛرط و ًٙ أٚع

ِّٙخ ٌٍزجب٠ٓ ٚاٌزمبسة ـٟ رمذ٠ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ع١ٕخ اٌذساعخ. ـعٍٝ اٌشؼُ ِٓ أْ و  اٌّؤشش٠ٓ ٠عىغبْ اٌٙدذؾ 

ْ ٌىدً ِؤشدش ِدذخً  ّزٙدب اٌعبدٌدخ أٚ أدٔدٝ ِٕٙدب، ـدئا وبٔذ أعدُٙ اٌشدشوبد ِم١ّدخ ثد عٍٝ ِدٓ ل١إرارٗ اٌّزّضً ـٟ رم١١ُ ِب ر

 .ِخزٍفًب١ ً خبصًب ٚطش٠مخ اؽزغبة ِغزمٍخ رعطٟ ثعُذاً رؾٍ

دب ِشرفعدخ ِٚغدزمشح  ،بغاذاد نصاُبعت يإاد انتغهٛافٚلدذ ث١ٕدذ إٌزدبئظ أْ ثعد  اٌشدشوبد ِضدً  ًّ  ٔغدج١ًب ٌّؤشدشأ ٙدشد ل١

(Tobin’s Q) ( ث١ّٕب ؽممذ ـٟ اٌّمبثدً ٔغدجخ2.9( ِل أؾشاؾ ِع١بسٞ ِشرفل )5.3ثّزٛعظ ثٍػ ،) (P/BV)  ِزٛاضدعخ

ْ  0.22ٔغج١ًب ثّزٛعظ ) بٌمٛح ٌٙب، ٌٚىدٓ دْٚ أْ ٠دٕعىظ رٌده ثداٌغٛق ٠م١ُ أصٌٛٙب ث عٍٝ ِٓ رىٍفخ اعزجذا (، ِّب ٠ذي عٍٝ أ

 .ّزٗ اٌذـزش٠خـٟ ععش اٌغُٙ ِمبسٔخً ثم١ٔفغٙب 
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 عدغٍذ ِزٛعدطًب ِعزدذلًا ٌّؤشدش إر ٍٛوًب أوضدش رٛاصًٔدب ثد١ٓ اٌّؤشدش٠ٓبـمدذ أ ٙدشد عد بغذاد نهًششٔببث انغبصٚتأِب ششوخ 

(Tobin’s Q) ( ٚأعىغذ ٘زٖ اٌم١ّخ ـٟ ٔغجخ2.3ثٍػ ) (P/BV) ( 0.85اٌزٟ ثٍؽدذ ،) اٌغدٕٛاد  اٌزدٟ لبسثدذ ـدٟ ثعد

ِب ٠ش١ش إٌٝ أْ ععش اٌغُٙ الزدشة ِدٓ عىدظ اٌم١ّدخ اٌذـزش٠دخ ثشدىً أـضدً ِدٓ رغبٚصرٗ، ٚ٘ٛ ؽبعض اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ ثً 

 .اٌششوبد الأخشٜ

 Tobin’s) ؽممذ ِزٛعطًب ِٕخفضًدب ٌّؤشدش إرثٕزبئظ ِزذ١ٔخ ـٟ و  اٌّؤشش٠ٓ،  انًُصٕس انذٔائٛتـٟ ؽ١ٓ عبءد ششوخ 

Q) ( ِل ٔغجخ0.4ثٍػ ) (P/BV) ( ِّب ٠ذي ثٛضٛػ عٍٝ أْ ا0.14ٌٌُ رزغبٚص ،) ًغٛق ٠م١ُ أصٛي اٌششوخ ٚعدّٙٙب ث لد

 .أٚ أخفبا صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ١ٍِٟٓ ل١ّزٙب اٌذـزش٠خ ٚرىٍفخ اعزجذاي أصٌٛٙب، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠شرجظ ثضعؿ الأداء اٌزشؽ

ِؤشدش٠ٓ  اعدزعّبيأْ  إرٚرىشؿ ٘زٖ اٌّمبسٔخ عٓ أ١ّ٘خ عدذَ الاعزّدبد عٍدٝ ِؤشدش ٚاؽدذ ـمدظ ـدٟ رم١د١ُ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ، 

لشاءح أعّك ٌّغزٜٛ وفبءح اٌششوبد ٚلذسرٙب عٍٝ خٍك ل١ّخ ِضبـخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. وّدب رؤودذ إٌزدبئظ ضدشٚسح ِخزٍف١ٓ ٠ز١ؼ 

 .ٚاٌج١ئ١خ ٌٍششوبد ٌٍخشٚط ثؾىُ دل١ك ِٚٛصٛق ثش ْ عذاٌخ رم١١ُ الأع١ٍ١ُٙخ اٌغّل ث١ٓ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ ٚاٌيشٚؾ اٌزشؽ

 الاستُتبخبث 

١ً أْ اٌششوبد ع١ٕخ اٌذساعخ رخزٍؿ ـٟ لذسرٙب عٍٝ رؾم١ك ل١ّدخ عدٛل١خ رفدٛق ل١ّزٙدب اٌذـزش٠دخ ٚرىٍفدخ أ ٙشد ٔزبئظ اٌزؾٍ -1

 .اعزجذاي أصٌٛٙب، ِّب ٠عىظ رجب٠ٓ وفبءرٙب ـٟ اعزؽ ي الأصٛي ٚرعي١ُ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

زؽ١ٍدؿ أْ اٌغدٛق ٠ّدٕؼ ٌذٜ ثع  اٌششوبد ِضً ششوخ ثؽذاد ٌصدٕبعخ ِدٛاد اٌ (Tobin’s Q) ث١ّٕذ اٌم١ُ اٌّشرفعخ ٌّؤشش -2

 .ٌُ رعىظ ٔفظ اٌّغزٜٛ ِٓ اٌزمذ٠ش (P/BV) رمذ٠شًا أعٍٝ لأصٌٛٙب ِمبسٔخً ثزىٍفخ اعزجذاٌٙب، عٍٝ اٌشؼُ ِٓ أْ ٔغجخ

، ِّدب ٠شد١ش (P/BV) ٚٔغدجخ (Tobin’s Q) وشفذ ٔزبئظ ششوخ ثؽذاد ٌٍّششٚثبد اٌؽبص٠خ عدٓ ردٛاصْ ٔغدجٟ ثد١ٓ ِؤشدش  -3

 .اٌغُٙ ِمبسٔخً ثبٌم١ّخ اٌذـزش٠خ ٌلأصٛيإٌٝ ِٛصٛل١خ أعٍٝ ـٟ رم١١ُ ععش 

أٚضؾذ ٔزبئظ ششوخ إٌّصٛس اٌذٚائ١خ رذٟٔ ل١ُ و  اٌّؤشش٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب ٠عىظ ضعؿ لذسح اٌشدشوخ عٍدٝ رعض٠دض اٌم١ّدخ   -4

 .اٌغٛل١خ لأعّٙٙب ٠ٚذي عٍٝ ٚعٛد ـغٛح ث١ٓ ععش اٌغُٙ اٌفعٍٟ ٚل١ّزٗ اٌذـزش٠خ أٚ الالزصبد٠خ

 ٠دٛـش اٌغّدل ثد١ٓ إرأ١ّ٘خ عذَ الاعزّدبد عٍدٝ ِؤشدش ٚاؽدذ ـمدظ ـدٟ رم١د١ُ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ،  أوذد اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌّؤشش٠ٓ  -5

(Tobin’s Q) ٚ(P/BV) لشاءح أوضش ش١ٌّٛخ ٚدلخ لأداء اٌششوبد اٌّبٌٟ ٚعٍٛن الأعُٙ ـٟ اٌغٛق. 

عُ سـدل اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ رعضص ٘زٖ إٌزبئظ اٌؾبعخ إٌٝ رؾغ١ٓ وفبءح اٌششوبد ـٟ اعزؽ ي أصٌٛٙب ٚرعي١ُ الأسثدبػ ثّدب ٠دذ  -6

 .ٌلأعُٙ ثشىً ٠عىظ اٌؾمٛق اٌؾم١م١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٠ٚعضص اٌضمخ ـٟ أعٛاق اٌّبي اٌّؾ١ٍخ

 انتٕصٛبث

خ ثشدىً أِضدً، ١ ر١الأصٛي ٚاعدزؽ ي اٌطبلدخ اٌزشدؽ اعزعّبيرٛصٟ اٌذساعخ اٌششوبد ع١ٕخ اٌجؾش ثضشٚسح رعض٠ض وفبءح  -1

 .٠ٚعضص صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ـٟ الأعُٙثّب ٠غُٙ ـٟ سـل ل١ُ ِؤششاد اٌزم١١ُ اٌغٛلٟ 

ضشٚسح اٌعًّ عٍٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌشفبـ١خ ٚااـصبػ اٌّبٌٟ ِٓ خ ي رمذ٠ُ ِعٍِٛبد دل١مدخ ٚؽذ٠ضدخ عدٓ أصدٛي اٌشدشوخ  -2

 .ٚؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ٌضّبْ دلخ اٌزمذ٠شاد اٌغٛل١خ ٚرم١ًٍ ـغٛح اٌزم١١ُ ث١ٓ اٌم١ُ اٌذـزش٠خ ٚاٌم١ُ اٌغٛل١خ

ٕددٟ ع١بعددبد ِب١ٌددخ ِشٔددخ رغددبعذ عٍددٝ رؾغدد١ٓ ١٘ىددً سأط اٌّددبي ٚرخفدد١  رىٍفددخ سأط اٌّددبي رشددغ١ل اٌشددشوبد عٍددٝ رج  -3

 .اٌّغزمجٍٟ، ثّب ٠ٕعىظ إ٠غبثًب عٍٝ ل١ّخ الأعُٙ اٌغٛل١خ ِٚؤششاد الأداء راد اٌصٍخ

ٍدٝ أوضدش اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ثً الاعزّدبد ع ئرِؤشش ٚاؽذ ـٟ ارخ ثبعزعّبيرٛصٟ اٌذساعخ اٌّغزضّش٠ٓ ثعذَ الاوزفبء   -4

 .ٌٍزؾمك ِٓ عذاٌخ اٌزم١١ُ ٚاعزىشبؾ ـش  الاعزضّبس اٌّغزمجٍٟ (P/BV)ٚ (Tobin’s Q) ِٓ ِؤشش ِضً
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، رغُدزعًّضشٚسح أْ ٠غزششذ صٕب  اٌمشاس اٌّبٌٟ ٚالاعزضّبسٞ ثٕزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ عٕذ ٚضل خطظ اٌز٠ّٛدً ٚاٌزٛعدل ٚ  -5

 .لذسرٙب عٍٝ ر١ٌٛذ عٛائذ ِغزمج١ٍخ ٌّب رٛـشٖ ِٓ ِؤششاد و١ّخ ِٛصٛلخ رعىظ ل١ّخ الأصٛي ِٚذٜ

ط ئر٘ددزٖ إٌّدد اعددزعّبيرشددغ١ل اٌغٙددبد اٌّع١ٕددخ ثغددٛق اٌعددشاق ٌددلأٚساق اٌّب١ٌددخ عٍددٝ إعددذاد أدٌددخ إسشددبد٠خ رٛضددؼ و١ف١ددخ   -6

الأِضدددً ٌج١بٔدددبد اٌشدددشوبد ٚرؾ١ٍٍٙدددب  عدددزعّبيٚاٌّؤشدددشاد ٌٍّغدددزضّش٠ٓ ِٚدددذ٠شٞ اٌّؾدددبـظ ٚصدددٕب  اٌمدددشاس، ٌضدددّبْ الا

 .ثّٛضٛع١خ

 انًصبدس 

دساعخ اٌع لخ ث١ٓ سثؾ١خ اٌغُٙ ٚؽغدُ اٌزدذاٚي ع١ٍدٗ ٚل١ّزدٗ اٌغدٛل١خ ثدبٌزطج١ك  ( و2020اٌؾذ٠ذ ، ِؾّٛد ٠بعش عغبْ ، ) -1

ِشدشٚ  رخدشط أعدذ ١ٌٕدً دسعدخ ااعدبصح ـدٟ إداسح الأعّدبي  عٍٝ اٌششوبد اٌّذسعدخ ـدٟ عدٛق دِشدك ٌدلأٚساق اٌّب١ٌدخ و

 عخ إٌّبسح ، و١ٍخ اداسح الاعّبي .رخصص إداسح ِب١ٌخ ِٚصشـ١خ ، عبِ

(. رد ص١ش ِؤشدشاد اٌشثؾ١دخ عٍدٝ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ 2022عع١ذ عجذ اٌمبدس أؽّذ6 اٌج١ش ـبٔٛط عدشعظ6   ـدٛصٜ اٌجدشداْ. ) -2

-160(6 3)13. اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌٍذساعدبد اٌزغبس٠دخ ٚاٌج١ئ١دخTobin's Q 6 ثبعزعّبيٌٍجٕٛن اٌّم١ذح ـٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

196 . 

( و أصددش ع١بعددخ رٛص٠ددل الأسثددبػ ـددٟ اٌم١ّددخ اٌغددٛل١خ ٌٍشددشوبد )دساعددخ رطج١م١ددخ عٍددٝ اٌشددشوبد 2019محمد، ) ئر، ِعددشددم١ش -3

 -سعددبٌخ ِبعغددز١ش أعددذد ١ٌٕددً دسعددخ اٌّبعغددز١ش ـددٟ اٌعٍددَٛ ااداس٠ددخ  اٌّذسعددخ ـددٟ عددٛق أثددٛ جٟ ٌددلأٚساق اٌّب١ٌددخ( ،

 اٌعبٌٟ اداسح الاعّبي. اخزصب  ِب١ٌخ ِٚصبسؾ ، اٌغّٙٛس٠خ اٌعشث١خ اٌغٛس٠خ ، اٌّعٙذ

( و  اٌعٛاِدً اٌّدؤصشح عٍدٝ اٌم١ّدخ اٌغدٛل١خ ٌ عدُٙ اٌعشال١دخ ، دساعدخ رطج١م١دخ 2022محمد ، شٙذ ثشبس ، ٠بع١ٓ ،ع١ّش طٗ ) -4

 ( .18( اٌّغٍذ )60( و  ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍعٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزصبد٠خ ، اٌعذد )2020-2015ٌعذد ِٓ اٌششوبد اٌعشال١خ )

( و ِؾذداد اٌم١ّخ اٌغدٛل١خ ٌلأعدُٙ ، دساعدخ رطج١م١دخ ٌعدذد ِدٓ 2020، ٠بع١ٓ ، اؽّذ عجذاٌىش٠ُ محمد ) وب ُ ، ؽغ١ٓ عٛاد -5

( ، 58( و ِغٍددخ اٌعٍددَٛ الالزصددبد٠خ ، اٌعددذد )2018-2015اٌشدشوبد اٌّذسعددخ ـددٟ عددٛق اٌعددشاق ٌددلأٚساق اٌّب١ٌدخ ٌٍّددذح )

 ( .15اٌّغٍذ )

اٌذاخ١ٍددخ ٌددلأداء اٌّددبٌٟ  ـددٟ اٌّؤعغددبد الالزصددبد٠خ  ، دساعددخ  ( و اٌّؾددذداد2019صو١ضوددٟ ، صددفبء ، وددشٚػ ، عج١ددش ) -6

( و ِدزوشح ِمذِدخ لاعددزىّبي 2015-2011ِدٓ ) ّددذحرطج١م١دخ ٌع١ٕدخ ِدٓ ِؤعغدبد اٌعبٍِددخ ـدٟ اٌمطدب  الالزصدبدٞ خد ي اٌ

بس٠ددخ ، ِزطٍجددبد شددٙبدح ِبعددزش أوددبد٠ّٟ ، عبِعددخ لبصددذٞ ِشثددبػ ، ٚسلٍددخ ، و١ٍددخ اٌعٍددَٛ الزصددبد٠خ ٚاٌزغدد١١ش ٚعٍددَٛ اٌزغ

 اٌغضائش.
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