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 ملخص:
-2018لفترة )ورونا لائحة كقياس أثر القيمة المالية على النمو المستدام في ظل ج إلىهدفت الدراسة 

ة مدرجة في البورصة شرك 11( باستخدام نماذج بانل الساكن، وذلك بالتطبيق على عينة متكونة من 2023
لكية، على حقوق المد ، العائلشركةاالسعودية، حيث تم استخدام مجموعة من المتغيرات المستقلة والمتمثلة في )قيمة 

 متغير تابع.كستدام  مو المفي حين تم استخدام معدل الن ،حجم الشركة، متغير وهمي يعتبر عن جائحة كورونا(
ذج الملائم و النمو ائية هالعديد من النتائج، من بينها: نموذج التأثيرات العشو  إلىخلصت الدراسة 

عنوية معلاقة طردية  وجود لىإضافة الساكن، بالإ لمقدرة لبانلالبيانات عينة الدراسة في تحليل الأثر بين النماذج 
 ستدام، في حينلنمو المعدل ابين المتغيرات )قيمة الشركة، العائد على حقوق الملكية، حجم الشركة( ومتغير م
 .دامو المستالنم وجود علاقة عكسية بين المتغير الوهمي الذي يعبر عن جائحة كورونا ومتغير معدل

 نمو مستدام؛ جائحة كورونا؛ بانل. ؛ماليةقيمة  تاحية:كلمات مف
 

Abstract:  

The study aimed to measure the impact of financial value on 

sustainable growth during the COVID-19 pandemic for the period (2018-

2023) using static panel models, It was conducted on a sample of 11 
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companies listed on the Saudi stock exchange, A set of independent 

variables was used, including company value, return on equity, company 

size, and a dummy variable representing the COVID-19 pandemic, while the 

sustainable growth rate was used as the dependent variable. 

The study concluded several results, including that the random effects model 

is the appropriate model for the study sample data in analyzing the impact 

among the estimated static panel models, Additionally, a significant positive 

relationship was found between the variables (company value, return on 

equity, company size) and the sustainable growth rate, while an inverse 

relationship was observed between the dummy variable representing the 

COVID-19 pandemic and the sustainable growth rate. 

Keywords: Financial value; Sustainable growth; COVID-19 pandemic; 

Panel 

I. :مقدمة 
 العصر فيشركات ة لليعتبر النمو المالي المستدام أحد الأهداف الإستراتيجية الرئيسي

جاوز جتماعية، يتية والالبيئالحديث، حيث يسعى إلى تحقيق توازن بين الأداء المالي والاعتبارات ا
ويل لى المدى الطتدام علمساو هذا المفهوم مجرد تحقيق الأرباح الفورية فهو يشمل القدرة على النم

لية عمال الحالأافي ظل بيئة  من خلال الابتكار، وتحسين الكفاءة، والاستثمار في الموارد البشرية،
ستراتيجيات اعتماد ات االتي تتسم بالتغيرات السريعة والتحديات المتزايدة، يتعين على الشرك

ز دام على تعزيالمست اليينطوي النمو المتضمن لها الاستمرارية والتكيف مع الظروف المتغيرة، و 
لى حد المستهلكين عمرين و ستثالمسؤولية الاجتماعية والبيئية، مما يزيد من قيمة الشركة في نظر الم

زيادة ولاء و عتها،  سمسواء من خلال التركيز على الاستدامة، الأمر الذي يمكن للشركات تحسين
الي تبر النمو المذا يعُلاق، درتها التنافسية في الأسو العملاء، وجذب الاستثمارات، مما يعزز من ق

المجتمع  تياجاتة احالمستدام ضرورة ملحة تساهم في تحقيق النجاح المستدام للشركات وتلبي
 .والأجيال القادمة

تعُد القيمة المالية عنصراً حيويًا لتحقيق النمو المالي المستدام في الشركات، حيث تلعب 
صيص الموارد وجذب الاستثمارات، فالشركات التي تتمتع بقيمة مالية قوية دوراً مركزيًا في تخ
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تستطيع توجيه استثماراتها نحو الابتكار وتحسين الكفاءة التشغيلية مما يعزز قدرتها على التكيف 
مع التغيرات السوقية. فالاستثمار في التكنولوجيا الجديدة وتطوير المنتجات يسهم في تعزيز 

تالي تحقيق عوائد مستدامة، علاوة على ذلك تعكس القيمة المالية الجيدة التزام وبال تنافسينها
الشركة بالمسؤولية الاجتماعية والبيئية مما يحسن سمعتها ويزيد من ثقة العملاء والمستثمرين، حيث 
تؤدي هذه الثقة إلى ولاء أكبر وزيادة في الطلب مما يسهم في استدامة النمو على المدى الطويل، 

من خلال هذا التفاعل الديناميكي بين القيمة المالية والنمو المستدام، يمكن للشركات تحقيق و 
توازن بين الأداء المالي والممارسات المستدامة، مما يعزز من قدرتها على النجاح في بيئات الأعمال 

 .المعاصرة
ثيراً في ادية تأقتصوالاوفي ظل جائحة كورونا التي تعد واحدة من أكثر الأزمات الصحية 

اء لف أنحمخت العصر الحديث، حيث أثرت بشكل عميق على جميع القطاعات الاقتصادية في
لى عيمة المالية ير القتأث العالم، في ظل هذه الظروف الاستثنائية أصبح من الضروري دراسة كيفية

ركات لى الشعء ضو النمو المالي المستدام، لذلك سنحاول من خلال هاته الدراسة تسليط ال
قيق النمو تحة على لقدر المدرجة في السوق السعودي من أجل فهم العلاقة بين الأداء المالي وا

 الجائحة على ف أثرتل كيالمستدام في بيئة تتسم بالتحديات والتغيرات السريعة، لذلك يتم تحلي
ز الدراسة تُبر  ا، كماستراتيجيات هذه الشركات ومدى قدرتها على التكيف مع الظروف الجديدة

اهم في الابتكار وتسثمار و لاستدور القيمة المالية كأحد المؤشرات الرئيسية التي تؤثر على خيارات ا
لفرص التي يات والتحدتحقيق النمو المستدام، مما يساهم في تقديم رؤى قيمة تساعد في فهم ا
ية هدافها المالقيق ألى تحعتواجهها الشركات في ظل الأزمات، والذي من شأنه أن يعُزز من قدرتها 

 المستدامة.
 الإشكالية: -أ

في  دورها الكبيرالية و الم من خلال ما تم التطرق إليه سابقا ونظرا للأهمية الكبيرة للقيمة
لال ة، نسعى من خلسعوديارصة المساهمة لتحقيق النمو المالي المستدام في الشركات المدرجة في البو 

 الإجابة على الإشكالية الرئيسية التالية:هذه الورقة البحثية إلى 
 عودية في ظلات السلشركلإلى أي مدى تؤِثر القيمة المالية على النمو المالي المستدام 

 جائحة كورونا؟
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 الفرضيات: -ب
 من خلال الإشكالية الرئيسية يمكن صياغة الفرضيات التالية:

 بين  تحليل الأثر اسة فيلدر ات عينة يعتبر نموذج التأثيرات الثابتة هو النمو الملائم لبيانا
 الساكن؛ المقدرة لبانلالنماذج 

 ام لمالي المستداالنمو ية و وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين متغيري القيمة المال
 لبيانات عينة الدراسة؛

 ي( غير وهم)مت وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين متغيري جائحة كورونا
 .لي المستدام لبيانات عينة الدراسةوالنمو الما

 أهمية الدراسة: -جـ
ورونا ذات ائحة كجظل  تعتبر دراسة أثر القيمة المالية على النمو المستدام للشركات في
 فيكات المدرجة ء الشر أدا أهمية كبيرة لأنها تسلط الضوء على كيفية تأثير العوامل المالية على

 ز قدرتهم على تعزيسة فيؤى دقيقة للمستثمرين تساعد الدراالبورصة السعودية، من خلال تقديم ر 
عزز لشركات مما يلعام لاادي اتخاذ قرارات استثمارية مستنيرة، كما تساهم في تحسين الأداء الاقتص

ت راسة السياسائج الدنتا الاستدامة والنمو في السوق المالية، بالإضافة إلى ذلك يمكن أن توجه
 نحو تعزيز الاستدامة.الاقتصادية في السعودية 

 أهداف الدراسة: -د
ام لمالي المستدلنمو الى ايتمحور هدف الدراسة بالأساس في محاولة معرفة أثر القيمة المالية ع

ساعد تتيجية ستراللشركات المدرجة في البورصة السعودية، كما تسعى إلى تقديم توصيات إ
لى إة، بالإضافة ستخلصئج المبناءًا على النتاالشركات على تحسين أدائها المالي والنمو المستدام 

في فهم  لشركاتااعد ذلك تستكشف الدراسة تأثير جائحة كورونا على النمو المستدام، مما يس
ول العلاقة حبحاث ن الأالتحديات التي تواجهها، وأخيراً تهدف الدراسة إلى وضع أساس لمزيد م

 لمجال.ا هذا ملي فيالفهم الأكاديمي والعبين القيمة المالية والنمو المستدام مما يعزز 
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 منهجية الدراسة: -ه
 دراساتض التعتمد الدراسة بالأساس على المنهجين الوصفي والتحليلي من خلال عر 

 لأسلوب الكمياتخدام  اسالسابقة والعلاقة بين القيمة المالية والنمو المستدام، بالإضافة إلى
ورصة درجة في البكات المالشر  المالية على النمو المستدام فيوالاستقرائي من أجل قياس أثر القيمة 

 إليها. لمتوصلاائج السعودية، وذلك بتقدير النموذج المعتمد في الدراسة وتفسير تلك النت
II. :الدراسات السابقة 

لتركيز انحاول سذلك هناك مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة، ل
 ت وفقا لتسلسها الزمني، والتي من بينها ما يلي:على أهم تلك الدراسا

 (248-212، الصفحات 2018)الحلو و الطويل، دراسة: 
شآت مة لمنستداهدفت هذه الدراسة إلى وضع إطار مقترح لمراجعة أنشطة محاسبة الا

ل عام، كما آت بشكلمنشالأعمال الفلسطينية، مع التركيز على أثر هذا الإطار على قيمة هذه ا
يح ستدامة وتوضسبة الامحا تسعى الدراسة إلى تحديد مسؤولية المراجع الخارجي تجاه مراجعة أنشطة

ليل ية رئيسة لتحإحصائ ة كأداةتم استخدام الاستبان هذا الهدف المجتمعية ولتحقيقالمحافظة دوره في 
 .نتائج الدراسة

لة ات دلاية ذتوصلت الدراسة إلى عدة نتائج رئيسية، من بينها: وجود علاقة طرد
ما أة، كمة المنشظيم قيع تعمإحصائية بين المراجعة على أنشطة محاسبة الاستدامة والإطار المقترح 

ة سبة الاستدامطة محاأنش أظهرت النتائج وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المراجعة عن أبعاد
تماد صة لاعت خامجتمعة وتنظيم قيمة المنشأة، وقد أوصت الدراسة بضرورة إصدار تشريعا

طار ماد الإ( واعتتماعيةالاجو المراجعة على أنشطة محاسبة الاستدامة مجتمعة )البيئية والاقتصادية 
لفلسطينية عمال االأ المقترح من قبل الجهات العليا، مع التوصية بتطبيقه على مستوى منشآت

 .وضرورة تضمينه في مناهج المراجعة المعتمدة من قبل الكليات الجامعية
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 :(587-547، الصفحات 2022)زكي،  دراسة
ن جهة تدام مالمس إلى اختبار العلاقة التبادلية بين معدل النموهدفت هذه الدراسة 

 ي المتعدد. تمر الخطنحداوالأداء المالي والتشغيلي للشركات من جهة أخرى، باستخدام نموذج الا
خلال  الية المصريةاق الملأور تطبيق الدراسة على عينة من الشركات غير المالية المقيدة في بورصة ا

 .2021لى إ 2017الفترة من 
ي لمعدل ومعنو  ابيخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، من أبرزها: وجود تأثير إيج

معنويًا و ا إيجابيًا تأثيرً  راسةالنمو المستدام على الأداء المالي والتشغيلي للشركات، كما وجدت الد
ثير لقول بوجود تأاكانية ج إمللأداء المالي والتشغيلي على معدل النمو المستدام، تدعم هذه النتائ

رية، مما يعزز المهنية المصسبية و لمحاإيجابي وتبادلي بين المتغيرات الرئيسية للدراسة في بيئة الممارسة ا
 نها.من فهم العلاقة المعقدة بين هذه المتغيرات وأهمية تحقيق التوازن بي

 :(Naumoski, 2022, pp. 281-301)دراسة 

ن خلال مشركات م للهدفت هذه الدراسة إلى البحث في السياسة المالية والنمو المستدا
الشركات  ينة منعيار تحديد الخصائص الخاصة بكل شركة كمحدد لمعدل النمو المستدام. تم اخت

، باستخدام نموذج 2019إلى  2010المدرجة في بورصات الأوراق المالية المقدونية للفترة من 
 .الديناميكي بانل

ي الفعل لنمواخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، من بينها: أن متوسط معدل 
٪،  1.42ن معدل النمو المستدام ٪ فقط، في حين كا0.38هو  2019-2010خلال الفترة 

 بة الاحتفاظ،ح، ونسالرب أظهرت النتائج أن معدل النمو المستدام يتأثر بشكل إيجابي بهامش اكم
لنمو تأثر معدل ا الآخر لجانبالأصول، والرافعة المالية، والعائد على حقوق الملكية، على اودوران 

 المستدام سلبًا بالتدفق النقدي التشغيلي، وحجم الشركة، وفرص النمو.

 :(El Madbouly , 2022, pp. 20-40 )دراسة
معدل النمو المستدام على قيمة الشركات المدرجة في  سعت هذه الدراسة إلى اختبار أثر

البورصة المصرية، حيث أجريت الدراسة على عينة من الشركات المدرجة في البورصة المصرية لمدة 
 .باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد 2019حتى  2015خمس سنوات، تبدأ من 
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ة بين معدل معنوي ابيةود علاقة إيجتوصلت الدراسة إلى عدة نتائج رئيسية، من بينها: وج
قة جدت علاوُ في المقابل  ركة،النمو المستدام وكل من الرافعة المالية، والربحية، وكفاءة أصول الش

قة إيجابية جود علاو ائج سلبية معنوية بين معدل النمو المستدام وحجم الشركة، كما أظهرت النت
ية ا يعزز من أهمية، مملمصر االمسجلة في البورصة  معنوية بين معدل النمو المستدام وقيمة الشركات

 .النمو المستدام كعنصر رئيسي في زيادة قيمة الشركات

 :(298-269، الصفحات 2024)الجبوري و جاسم، دراسة 
للشركات  لماليةاامة هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين الرفع المالي والاستد

كونة قطعي لعينة مزي الملتميالمساهمة في سوق العراق للأوراق المالية، حيث تم استخدام التحليل ا
دراسة على ال ت، واعتمد2020إلى  2010شركة صناعية مساهمة خلال الفترة من  12من 

 لمالي، بينمالرفع اا عن إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات كمتغير مستقل يعبرمؤشر نسبة 
 .ليةة الماتداماستخدمت صافي الدخل إلى الموجودات الكلية كمتغير تابع يعبر عن الاس

ث تتفاوت ة البحعين توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، من بينها: أن الشركات في
عملية  ركة فيشبكل  الرفع المالي نظراً لوجود سياسات وإجراءات خاصةفي ما بينها من حيث 

الي الي إلى إجمرفع المبال الحصول على إيراداتها، كما أظهرت النتائج أن زيادة استخدام التمويل
قيق ا يسهم في تحفة، مملمضااالموجودات في تمويل الاستثمارات يؤدي إلى زيادة القيمة الاقتصادية 

 لكذلإضافة إلى باالية، الم لمالية للشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراقالاستدامة ا
فر تيجة لعدم تو الي نع المأظهرت الدراسة أن الشركات تلجأ إلى تمويل استثماراتها عن طريق الرف

 المالية. السوق ا فيموارد مالية كافية لتغطية استثماراتها، فضلاً عن عدم كفاية رأسماله

 :(173-161، الصفحات 2024)غازي،  سةدرا
هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر المرونة المالية على قيمة الشركة في عينة مكونة من ستة 

 2012شركات مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، باستخدام نموذج بانل الساكن للفترة من 
استخدام متغيري السيولة والرافعة المالية كمتغيرين مستقلين للتعبير عن المرونة . تم 2022إلى 

 .المالية، في حين تم الاعتماد على متغير القيمة السوقية المضافة كمتغير تابع يعبر عن قيمة الشركة
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سواء من  لماليةاونة خلصت الدراسة إلى عدة نتائج رئيسية، من أبرزها: أن ارتفاع المر 
ؤشر يجابية على مثار إبآدةً يادة مؤشر السيولة أو انخفاض مؤشر الرافعة المالية، يرتبط عاخلال ز 

 زيادة نة المالية فيالمرو  تركهتقيمة الشركة على المدى الطويل، يعُزى ذلك إلى الأثر الإيجابي الذي 
ة ؤشرات المرونبمشركات م الإجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة، وهذا يستدعي اهتما
ا صادر تمويلهبملتحكم افي  المالية وتبنيها كدليل إرشادي في عملها، لما لها من دور كبير وفعال

لإضافة إلى حة، بالمتااوحمايتها من خطر التعثر ودعم قدرتها على اقتناص الفرص الاستثمارية 
فر نها وضمان تو ة بديو رنقامواجهة الأزمات المالية والتغلب عليها من خلال رفع حجم موجوداتها م

 السيولة عند المستوى المقبول.

III. :العلاقة بين القيمة المالية والنمو المستدام للشركات 
يعتبر النمو المستدام هو رأس المال الذي يتم تمويله باستخدام رأس المال الخاص بالشركة 

المالية أو معدل الدين، وتم )التمويل الذاتي( بالإضافة إلى رأس المال المقترض دون تغيير الرافعة 
تطوير مفهوم استدامة النمو كمقياس يحدد النسبة المئوية التي يمكن للشركة من خلالها زيادة 

فيجب ، (Rădăşanu, 2015, p. 63)المبيعات مع الحفاظ على مجموعة من السياسات المالية
قدراتها الفعلية وظروف الحصول على الأموال اللازمة لتمويل هذا أن يكون نمو الشركة متوازنًا مع 

النمو، مما يتطلب من الإدارة اتخاذ نظرة شاملة على الخيارات المتاحة لاختيار الحل الأمثل، حيث 
يكتسب النمو المستدام أهمية  كبيرة من كونه وسيلة لزيادة قيمة الشركة، كونه يجمع بين الأداء 

مثل: هامش الربح، وكفاءة الأصول، وهيكل رأس المال، ومعدلات الاحتفاظ،  التشغيلي والمالي
بالتالي يعد مفهوم النمو المستدام جوهريًا لأنه يحث الإدارة  والتي غالبًا ما ترتبط بالنمو المستدام،

)الزبيدي، الجنابي، و  على التحقق من توافق استراتيجية النمو مع قدرة الشركة على تحقيق هذا النمو
 .(501، صفحة 2019الشريفي، 

تساهم زيادة هامش الربح في تعزيز قدرة الشركة على توليد الأموال داخليًا مما يدعم نموها و 
المستدام، كما أن زيادة دوران الموجودات تعزز المبيعات الناتجة عن كل زيادة في الأصول مما يقلل 

ناحية أخرى الحاجة لموجودات إضافية مع زيادة المبيعات وبالتالي تعزز معدل النمو المستدام، من 
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تؤدي زيادة نسبة الدين إلى حقوق الملكية إلى زيادة الرافعة المالية مما يجعل التمويل الإضافي متاحًا 
 .(243-242، الصفحات 2022)السعيدي و زهراء،  ويعزز من معدل النمو المستدام

اسية التي يجب أن تعتمد عليها إدارة الشركات كما تعتبر السوق الكفؤة من الدعائم الأس
في تعظيم ثروة المنشأة، حيث تتحدد القيمة السوقية للمنشأة بناءً على محصلة القرارات الاستثمارية 

ا يؤدي إلى ستتمتع المنشأة بمركز مالي قويم كانت هذه القرارات سليمة  والتشغيلية فإذاوالتمويلية 
الأسهم ودعم ثروة المساهمين، وعلى العكس فإن القرارات الخاطئة أو ارتفاع إيجابي في أسعار 

السلبية تؤدي إلى تراجع الأداء المالي وانخفاض القيمة السوقية مما ينعكس سلبًا على ثروة 
المساهمين، ومن خلال المحاور المعززة لمفهوم تعظيم القيمة يمكن تغيير ثقافة الشركات التي غالبًا ما 

س الأداء بناءً على المؤشرات المالية والربحية بدلًا من التركيز على النتائج والأسباب، تركز على قيا
إذ أن زيادة الربحية تعكس سعي الشركة لتحقيق أعلى عائد مع تخفيض التكاليف، بينما يتطلب 

)الحلو  هدف تعظيم الثروة تحقيق توازن بين الحصول على عوائد مرتفعة وإدارة المخاطر المرتبطة بها
 .(226، صفحة 2018و الطويل، 

وتعتبر سياسة توزيع الأرباح من السياسات التمويلية الرئيسية في الشركات، نظراً لعلاقتها 
المباشرة بالمساهمين وتأثيرها على سعر السهم في السوق. يتأثر سعر السهم بسياسة توزيع الأرباح 

شركة، كما يتأثر أيضًا بمعدل نمو الشركة، الذي يرتبط بشكل مباشر بمقدار الأرباح التي تتبناها ال
المحتجزة وإعادة استثمارها. لتحقيق هدف تعظيم ثروة المساهمين من خلال رفع سعر السهم إلى 
أعلى مستوى ممكن، يتطلب الأمر اختيار سياسة توزيع أرباح توازن بين مقدار العائد الموزع 

 .(39-38، الصفحات 2011)زهراء،  الأرباحومعدل نمو 

IV. :الإطار القياسي 
سيتم في هذا الجزء التطرق إلى قياس أثر القيمة المالية على النمو المستدام لعينة من 

(، وعلى 2023-2008الشركات المدرجة في البورصة السعودية في ظل جائحة كورونا للفترة )
اعتبار أن بيانات الدراسة التي بحوزتنا هي عبارة عن بيانات لسلاسل زمنية مقطعية، فسيتم 
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ى نماذج بانل الساكن كأحد أهم نماذج الاقتصادي القياسي التي تعنى بهكذا نوع من الاعتماد عل
 البيانات.

 . عينة ومتغيرات الدراسة:1
قا  اختيارها طبتمشركة مدرجة في البورصة السعودية، وقد 11تتكون عينة الدراسة من 

)أنظر  2023سنة غاية  إلى 2008للمتغيرات طوال الفترة محل الدراسة من سنة  ياناتبلتوفر ال
عتماد على وبالا الدراسة ، كما تم استخدام المتغيرات التي لها علاقة كبيرة بموضوع(1الملحق 

 :النحو الآتي سة علىلدراالعديد من الدراسات السابقة، ويمكن تعريف المتغيرات المستخدمة في ا
استخدمنا  نمو المستدامل في ال التابع المتمثللتعبير على المتغير التابع )النمو المستدام(:المتغير -

 :Roseلنموذج  ، والذي يحسب بالمعادلة التالية وفقاSGRمتغير معدل النمو المستدام 

𝑺𝑮𝑹 =
𝐁 × 𝐑𝐎𝐄

𝟏 − (𝐁 × 𝐑𝐎𝐄)
 

: العائد على حقوق 𝐑𝐎𝐄؛ نسبة الاحتجاز وهي نسبة من صافي الربح: 𝐁: حيث

صافي الربحالملكية وهي:  
 حقوق الملكية

. . 

 المتغيرات المستقلة: -
 تم استخدام مجموعة من المتغيرات المستقلة والمتمثلة في:

اسة ب تغير في الدر ذا المتم الترميز لهو يعبر هذا المتغير عن القيمة السوقية للسهم  قيمة الشركة؛ - 
FV والذي تم حسابه باستخدام مقياس ،Tobin’s Q  فقا للمعادلة التالية:و 

 

𝐓𝐨𝐛𝐢𝐧’𝐬 𝐐 =
القيمة السوقية لحقوق الملكية + الدفترية القيمة للالتزامات

القيمة الدفترية للأصول
 

لكية، الى حقوق الم  الربحلمتغير على النسبة المئوية لصافيايعبر هذا العائد على حقوق الملكية؛ -
 .ROEوتم الترميز لهذا المتغير في الدراسة ب 
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ير في ز لهذا المتغالترمي العام وتمصول نهاية يمثل هذا المتغير عن إجمالي قيمة الأ حجم الشركة؛ -
 .Sizeالدراسة ب 

في حالة وجود  1ورونا، حيث يأخذ القيمة كيعبر هذا المتغير عن جائحة   المتغير الوهمي: -
 .DUMالمتغير ب  في حالة غيابها، وقد تم الترميز لهذا 0الجائحة لسنة معينة والقيمة 

 لتالي:حو اوالجدول الموالي يوضح تعريف لجميع المتغيرات المستخدمة على الن

  الدراسة: تعريف المتغيرات المستخدمة في01جدول رقم 
 المصدر الوحدة الرمز تعريف المتغيرات المتغيرات

  (%نسبة مئوية ) SGR النمو المستدام المتغير التابع
راس

الد
محل 

ت 
شركا

ة لل
سنوي

ر ال
قاري

الت
 ة

 

المتغيرات 
 المستقلة

 (%نسبة مئوية ) FV قيمة الشركة

 (%نسبة مئوية ) ROE العائد على حقوق الملكية

 الريال السعودي Size حجم الشركة

 1و 0يأخذ القيمة  DUM متغير وهمي يعبر عن جائحة كورونا

 اسة.ل الدر كات محمن إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للشر المصدر: 

 .  توصيف نموذج الدراسة:2
وبناء اسة، ع الدر وضو بماشتملت الدراسة على مجموعة من المتغيرات ذات العلاقة الكبيرة 

تلاف في أحد مع اخ وضوععلى المتغيرات المدرجة في الدراسات السابقة التي تطرقت إلى ذات الم
ون ذات ها لتكي منجوانبه حيث تم الحرص على أن تشمل الدراسة جل المتغيرات دون إهمال أ
  عينة منمثلة فيالمتميزة خصوصية على باقي الدراسات، مع مراعاة طبيعة العينة المدروسة و 

ضية لصياغة الرياتكون النات الشركات المدرجة في البورصة السعودية، بالإضافة إلى مدى توفر البيا
 العامة لنموذج الدراسة على النحو التالي:
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 : t)تمثل المقاطع )الدول( و(i ;1……..n)معلمات النموذج، و(𝛽𝑘𝑗)حيث:
1……T)يمثل الزمن𝜀𝑖𝑡.تمثل حد الخطأ العشوائي 

 . تقدير نموذج الدراسة:3
المتمثلة في و لساكن انل بغية الوصول إلى النتائج وتفسيرها فقد تم الاعتماد على نماذج با

(، حيث يبين لثابتةاات التأثير )نموذج الانحدار التجميعي؛ نموذج التأثيرات العشوائية؛ نموذج 
ة جة في البورصالمدر  ركاتالجدول الموالي نتائج تقدير نماذج بانل الساكن لبيانات عينة من الش

 كما يلي:  السعودية
 : نتائج تقدير نماذج بانل الساكن03جدول رقم 

 النماذج المقدرة المتغيرات
 العشوائيةالتأثيرات  التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي

 *0.031951 *0.007814 *0.032852 الثابت
FV 0.000432* 0.000270* 0.000425* 

ROE 0.207383* 0.286119* 0.210059* 
Size 7.61E -11 5.04E-12 7.34E-11* 

DUM -0.026233* -0.019591 -0.026006* 
 الاحصاءة الكلية
F-statisic 

30.74741 
(0.000000) 

13.64313 
(0.000000) 

30.52305 
(0.0000) 

 معامل التحديد
R-squared 

0.452185 
0.578793 

0.451934 

 DW 1.219731 1.398911 1.207454إحصاءة
 %5معنوية المعلمة عند  (*)

 .Eviews 12من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجاتالمصدر: 

SGR𝒊𝒕 =  𝒄 + 𝜷𝟏𝒋FV 𝒋(𝒊𝒕) + 𝜷𝟐𝒋ROE 𝒋(𝒊𝒕) + 𝜷𝟑𝒋Size𝒋(𝒊𝒕) + 𝜷𝟒𝒋DUM + 𝜺𝒊𝒕 
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انات الثلاثة لبي ( أعلاه نتائج تقدير نماذج بانل الساكن03يتضح من خلال الجدول )
لثابتة؛ التأثيرات ا نموذج يعي؛عينة من الشركات المدرجة في البورصة السعودية)نموذج الانحدار التجم
دا معنوية(، ماع)صائية ة إحنموذج التأثيرات العشوائية(، حيث يتبين أن جميع المتغيرات ذات دلال

تائج تة، كما أظهرت النثيرات الثابفي نموذج التأ(DUM)والمتغير الوهمي(Size)حجم الشركة متغيري
في  5%قل من يشر أف إحصاءه احتماليةأن النماذج الثلاثة ذات معنوية كلية، حيث أن قيمة 

سير يرات المستقلة على تفلمعرفة مدى قدرة المتغ2Rجميع النماذج، وبالاعتماد على معامل التحديد
ات وذج التأثير نمان في كديد  أكبر معامل تحتلك التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع، فيتضح أن 

في نموذجي 2Rيمةق، أما 0.578793في نموذج التأثيرات الثابتة 2Rالثابتة، حيث بلغت قيمة
 على التوالي.0.452185و 0.451934التأثيرات العشوائية والانحدار التجميعي فقد بلغت 

 :النماذج المفاضلة بين  اختبارات. 4
 طوة المواليةلى الخال ابعد التطرق إلى تقدير نماذج بانل الساكن الثلاثة يستوجب الانتق
لمفاضلة اساليب أدام المتمثلة في المفاضلة بين هاته النماذج الثلاثة، وذلك من خلال استخ

، لاختيار النموذج الأنسب Husman نواختبار هوسما Breusch-Paganبالاستعانة باختبار 
 بغية إجراء عملية التحليل والمناقشة وفقا لهذا النموذج.للدراسة 

تخدم ة نسلغرض الاختبار بين نموذجي الانحدار التجميعي والتأثيرات الثابت
 الذي يستند على الفرضيتين التاليتين:   Breusch-Paganاختبار

𝑯𝟎: … … … … . . نموذج الإنحدار التجميعي هو الملائم 
𝑯𝟏: … … … … . . نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم

 

 
 

 LM Breush-Paganر: إختبا03جدول رقم 
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Test Hypothesis 

Both Time Cross-section  

3.972988 0.169730 3.803258 Breusch-Pagan 

(0.0462) (0.6804) (0.00512) Prob. 

 .Eviews 12من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر

ضية البديلة مما يستوجب قبول الفر  ،Prpb<5%أن (03أعلاه رقم )يتضح من الجدول 
والية لى الخطوة المرور إم المالتي تنص على أن نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم، بالتالي يت

 الثابتة. التأثيراتونموذج  العشوائيةللمفاضلة بين نموذج التأثيرات 

ان، وبالرغم هوسمبار اخت وللمفاضلة بين نموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية سيتم إجراء
 للبيانات لائمةمكثر و الأمن أن نصوص التحليل القياسي تشير إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة ه

 الذي Husmanاراختب استخداميمكن التأكد من ذلك إلا بعد  المقطعية عبر الدول، إلا أنه لا
وذج، سواء  ر النمتقديل ملائمةتم شرحه مسبقا وهذا لغرض معرفة أي من التأثيرات تعتبر أكثر 
غي لنموذجين ينبايد أي تحد كانت نماذج التأثيرات الثابتة أم نماذج التأثيرات العشوائية من أجل

 .اختياره

لعشوائية بتة واالثا هوسمان للمفاضلة بين نموذجي التأثيرات الاختبارحيث نستخدم هذا 
 0.05 من ال أكبرحتموذلك من خلال الفرضيات التي يستند عليها هذا الاختبار، فإذا كان الا

، وتعطى 1Hقبل الفرضيةفإننا ن 0.05في حين إذا كان الاحتمال أقل من  0H فإننا نقبل الفرضية
 فرضيات هذا الاختبار على النحو التالي:

𝑯𝟎: … … … … . . نموذج التأثيرات العشوائية هو الملائم 
𝑯𝟏: … … … … . . نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم
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 ويوضح الجدول الموالي نتائج اختبار هوسمان:
 (Husman Test): نتائج اختبار هوسمان 06جدول رقم 

Prob Chi-Sqdf Chi-Sq Statisic Test Summary 

1.0000   4 0.000000 Cross-section random 

 .Eviews 12من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات: المصدر

ت القيمة ( أعلاه والذي يوضح نتائج اختبار هوسمان بلغ04من خلال الجدول )
 نرفض الفرضية البديلة ، وبالتالي0.05وهي أكبر من  1.0000الاحتمالية لهذا الاختبار القيمة 

ن مبيانات عينة للائم و المهونقبل الفرضية الصفرية التي تنص على أن نموذج التأثيرات العشوائية 
 الشركات المدرجة في البورصة السعودية.

 لعشوائية(:ايرات لتأثا. مناقشة النتائج والاستنتاجات للنموذج الملائم )نموذج 5
يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية لبيانات عينة من الشركات المدرجة في البورصة السعودية 

نتائج التقدير هو النموذج الأمثل والمناسب في تحليل الأثر بين النماذج المقدرة، وعليه بناءا على 
 يمكن كتابة الصيغة المقدرة لهذا النموذج على النحو التالي:

 

 

ثيرات و نموذج التأراسة هالد بناءا على ما تقدم فقد تم التوصل إلى أن النموذج الملائم لهاته
يصها لتي يمكن تلخذج، والنمو العشوائية، وبالتالي سيتم مناقشة النتائج والاستنتاجات وفقا لهذا ا

 النحو التالي:على 

 𝑺𝑮𝑹𝒊𝒕 =  0.031951 + 0.000425𝐅𝐕 + 0.210059𝐑𝐎𝐄 + 7.34E − 11𝐒𝐢𝐳𝐞

− 0.026006𝐃𝐔𝐌 + 𝜺𝒊𝒕 
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  قيمة المعلمة المقدرة للحد الثابت تشير إلى أنه عندما تكون قيمة المتغيرات المستقلة
 ؛>0,05P، وهي ذات معنوية لأن0.031951منعدمة فإن القيمة تكون في حدود 

 م، لأن لمستداالنمو قيمة الشركة ومتغير معدل ا وجود علاقة طردية معنوية بين متغير
 أن الشركات ذات مما يعني ،P<0,05الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيمة إشارة معامل قيمة

لاقة أهمية ذه العكس هالقيمة السوقية الأعلى تميل إلى تحقيق معدلات نمو مستدامة أفضل، تع
ن في ا للمستثمرين مفيدً يكو  استراتيجيات النمو المستدام في تعزيز قيمة الشركات، وهو ما يمكن أن

يز على الترك خلال استثمارية مستنيرة، وكذلك للشركات في تحسين أدائها مناتخاذ قرارات 
 الابتكار والكفاءة.

  النمو   معدلمتغيروجود علاقة طردية معنوية بين متغير العائد على حقوق الملكية و
، مما يعني أن P<0,05ةالمستدام، لأن إشارة معامل قيمة الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيم

 ستدامة أفضل،نمو م دلاتالتي تحقق عائدًا أعلى على حقوق الملكية تميل إلى تحقيق مع الشركات
ساعد ا يمكن أن يدام، مملمستتعكس هذه العلاقة أهمية الأداء المالي في تعزيز القدرة على النمو ا

د تحقيق عوائلياتها اتيجالمستثمرين في تحديد الشركات الواعدة ويشجع الشركات على تحسين استر 
 .أعلى
 م، لأن لمستداانمو وجود علاقة طردية معنوية بين متغير حجم الشركة ومتغير معدل ال

أن الشركات الأكبر  ، مما يدلP<0,05إشارة معامل قيمة الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيمة
الكبيرة  لشركاتادرة حجمًا تميل إلى تحقيق معدلات نمو مستدامة أفضل، تعكس هذه العلاقة ق

يمكن أن  ها، وبالتاليمة نمو ستداى الاستفادة من مواردها وميزاتها التنافسية، مما يسهم في تعزيز اعل
 لة.جيات نمو فعاستراتيير ايساعد ذلك المستثمرين في تقييم الفرص الاستثمارية، وللشركات في تطو 

 ير متغو ورونا حة كوجود علاقة عكسية معنوية بين المتغير الوهمي الذي يعبر عن جائ
 ، مماP>0,05يمةقلى أن إافة معدل النمو المستدام، لأن إشارة معامل المتغير الوهمي سالبة، بالإض

 هذه العلاقة ، تعكسركاتيعني أن تأثير الجائحة ساهم في تقليل معدل النمو المستدام لهذه الش
ة ة عن الجائحجمة الناماعيالتحديات التي واجهتها الشركات نتيجة للاضطرابات الاقتصادية والاجت

لأسواق العالمية على زمات اللأ مما أدى إلى تراجع الأداء والنمو، بالإضافة إلى فهم الآثار السلبية
 ستقبلية.روف المالظ المالية، وتساعد الشركات والمستثمرين في وضع استراتيجيات للتكيف مع
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V. خاتمة: 
من  ستدام لعينةالي المالم حاولنا من خلال هذه الدراسة قياس أثر القيمة المالية على النمو
 إلى 2008من  لممتدةة االشركات المدرجة في البورصة السعودية في ظل جائحة كورونا خلال الفتر 

الية الم ر القيمةى تؤِثمد "إلى أي، وذلك بغية الإجابة على الإشكالية الرئيسية المتمثلة في 2023
 لوذلك من خلا ،؟"على النمو المالي المستدام للشركات السعودية في ظل جائحة كورونا

، كما تم نمو المستدامية واللمالتناول عدد من الدراسات السابقة، بالإضافة إلى العلاقة بين القيمة ا
عبارة  كون البياناتراسة لالد الاستعانة بنماذج بانل الساكن على اعتبارها النماذج الملائمة لهاته

همها كما أجاءت  التيعن سلاسل زمنية مقطعية، حيث توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج و 
 يلي:

 ثر بين في تحليل الأ لدراسةنة ايعتبر نموذج التأثيرات العشوائية هو النمو الملائم لبيانات عي
 الساكن؛ المقدرة لبانلالنماذج 
 دام، لأن المست لنموتغير قيمة الشركة ومتغير معدل اوجود علاقة طردية معنوية بين م

 ؛P<0,05إشارة معامل قيمة الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيمة
  النمو   معدلمتغيروجود علاقة طردية معنوية بين متغير العائد على حقوق الملكية و

 ؛P<0,05ةالمستدام، لأن إشارة معامل قيمة الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيم
 م، لأن لمستداانمو وجود علاقة طردية معنوية بين متغير حجم الشركة ومتغير معدل ال

 ؛P<0,05إشارة معامل قيمة الشركة موجبة، بالإضافة إلى أن قيمة
 متغير و ورونا حة كوجود علاقة عكسية معنوية بين المتغير الوهمي الذي يعبر عن جائ

 P>0,05يمةقلى أن إافة  الوهمي سالبة، بالإضمعدل النمو المستدام، لأن إشارة معامل المتغير
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 التوصيات:
 لية:بناء على النتائج المتوصل إليها يمكن اقتراح بعض التوصيات التا

 لمالية من متها ا قييجب على الشركات المدرجة في البورصة السعودية التركيز على تحسين
لنمو ايلية لتعزيز التشغ اءةيادة الكفخلال استراتيجيات فعالة مثل الابتكار، وتطوير المنتجات، وز 

 المستدام.
  د على العائ يادةمن الضروري أن تعمل الشركات المدرجة في البورصة السعودية على ز

م النمو عد مما يسهم في حقوق الملكية من خلال تحسين إدارة الموارد المالية وزيادة الربحية،
 المستدام.
   ر الموظفين وتطوي دريبتينبغي على الشركات المدرجة في البورصة السعودية الاستثمار في

 لتعزيز الكفاءات والابتكار، مما يساعد في تحقيق نمو مستدام.

 

  ة بالجائحرتبطة طر الملمخاامن المهم للشركات المدرجة في البورصة السعودية أن تقوم بتقييم
 نمو.ال واللأعماأو الأزمات الاقتصادية الأخرى، وتطوير خطط للطوارئ تضمن استمرارية 

  لمالي افصاح  الإفييجب على الشركات المدرجة في البورصة السعودية تعزيز الشفافية
 ستثمارات.ذب الاجفي  والإفصاح عن استراتيجيات النمو، مما يزيد من ثقة المستثمرين ويساعد

 القطاع التداول إسم  الشركة
 الموادد الأساسية سابك الشركة السعودية للصناعات الأساسية

 تجزئة السلع الكمالية إكسترا الشركة المتحدة للإلكترونيات
 المرافق العامة كهرباء السعودية الشركة السعودية للكهرباء

 النقل بدجت السعودية الشركة المتحدة الدولية للمواصلات
 الطاقة جازادكو شركة جازان للطاقة والتنمية
 الطاقة بترو رابغ اوياتشركة رابغ للتكرير والبتروكيم

 تجزئة السلع الكمالية ساسكو الشركة السعودية لخدمات السيارات والمعدات
 السلع طويلة الأجل صدق الشركة السعودية للتنمية الصناعية

 السلع طويلة الأجل فتيحي مجموعة فتيحي القابضة
 إنتاج الأغذية المراعي شركة المراعي

 إدارة وتطوير العقارات مكة شركة مكة للإنشاء والتعمير

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%BA_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%83%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%88%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D9%8A
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ين من خلال ستثمر ع المعلى الشركات المدرجة في البورصة السعودية بناء علاقات قوية م ينبغي
 هم.دعم التواصل المستمر وتقديم معلومات دقيقة حول الأداء والنمو، مما يعزز
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VI. :الملاحق 
 (: عينة الدراسة01ملحق رقم )

 (.www.saudiexchange.sa): من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

 Breush-Pagan(: إختبار 02ملحق رقم )

 

 .Eviewes 12: من إعداد الباحث يالاعتماد على برنامج المصدر

 (Husman)(: اختبار هوسمان03ملحق رقم )

 

 .Eviewes 12: من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج المصدر

 

 


