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 الشكر والتقدير
على والصلاة والسلام الحمد لله رب المشارق والمغارب، خلق الإنسان من طين لازب، 

 .لأعاجم والعرب وعلى الصحب و التابعين وكل من إليه انتسبا سيدنا محمد سيد 
وفقني وأعانني على إتمام هذا البحث وندعوه أن نور البصر والبصيرة و الشكر لله الذي 

إلى الجنة إنه ولي ذلك والقادر  طريقا   بهفي التماس العلم ونسأله أن ييسر لنا  ذلك مسلكا    يجعل 
 عليه. 

التي حققت رسالة العلم وفتحت م الشكر إلى أسرة جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا ث
على والدراسات العليا أساتذة وموظفين وعمال الدراسات التجارية  لكليتيلشكر أبوابها لكل راغب وا

 ما بذلوه من غالٍ و نفيس  جهدا  وعلما  .
أستاذ  الحسن الحسن منصورفتح الرحمن شكري وتقديري وعظيم امتناني د. أخص ب

التكاليف والمحاسبة الإدارية المشارك السابق بكلية الدراسات التجارية وأستاذ المحاسبة المشارك 
الذي أشرف على هذا البحث خطوة بخطوة إلى أن اكتمل البناء وقدم الرأي القرى حاليا  أم بجامعة 

وكلى أمل في أن  ةوالعملي ةكانيات العلميمالإوالنصح والإرشاد والتوجيه من واقع ما يتمتع به من 
 يكون هذا البحث مشرفا  لإشرافه.

أعضااااء لجناااة المناقشاااة. د . عباااد الااارحمن البكاااري  يكماااا أتقااادم بجزيااال الشاااكر إلاااي أسااااتذت
منصااور و د. بااابكر إبااراهيم الصااديق علااي مااا بااذلوه ماان جهااد ساااهم فااي إثااراء هااذا البحااث و إغنائااه 

 بمقترحاتهم القيمة .
والشكر إلى أسرة مكتبة كلية الدراسات التجارية وأسرة مكتبة الدراسات العليا لما بذلوه من 

 تعاون  طيلة فترة الدراسة.
 والصداقة،ذلك العقد الفريد المزدان بالود والمحبة  العلم والعملثم الشكر إلى الإخوة زملاء 

د. عمر السر الحسن الذي خص بالشكر وأ البحثفي إتمام هذه  قصب السبقوالذين كان لهم 
بكلية الدراسات التجارية أحمد على  رئيس قسم المحاسبة  زهير د.أضاء البحث بنبراس علمه والأخ 

 سليمان.محمد سهير و د. ستنا عمر حسين  وكذلك د. والأخ  الربيع مصطفي
شركة الأمن  لكالإدارة العامة للشؤون المالية بوزارة الدفاع وكذ إليكما أتقدم بشكري 

مة، وشكري إلى كل من ساهم فى الغذائي علي ما قدموا من خدمات جليلة ساهمت في انجاز المه
السطور ، والشكر إلى وهيبة هذه فوق  ا  فخط يراعه حر من كل والشكر أجزله إلى  إعداد هذا البحث 
  به.الله إلىَّ زوجي وهي  
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 المستخلص

لأداء و تحسين نوعية اتقويم  إليشآت والتي تهدف نالمالي في الم لأداءامؤشرات  دتتعد 
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف  المال. رأس أسواقالمعلومات المالية التي تقدمها للمستثمرين في 

لأداء المالي المبنية على الأرباح والمبنية علي التدفقات النقدية ومدي قدرة كل منها اعلى مؤشرات 
وائد أسهم الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية. تمثلت مشكلة الدراسة علي التنبؤ بع

لأداء المالي المبنية على الأرباح والمبنية علي التدفقات النقدية افي اختبار العلاقة بين مؤشرات 
بين ، وهل هنالك تباين الأسهمارتباطا  بعوائد  أكثر وأيهماوعوائد أسهم الشركات محل الدراسة، 

لأداء النقدية من حيث قدرتها على التنبؤ بعوائد اومؤشرات  الأرباحلأداء المبنية على امؤشرات 
لأداء المالي في تقويم الأسهم للاستخدام امؤشرات  تلعبه. تنبع أهمية الدراسة من الدور الذي الأسهم

 اتخاذفي  المساعدةم التقويم السليم لعوائد الأسهم ومن ث إليفي الواقع العملي من اجل الوصول 
 المالية . للأوراققرارات رشيدة تؤدي الي تطور حجم ونشاط سوق الخرطوم 

والاستقرائي والاستنباطي والوصفي التحليلي. شملت عينة  التاريخيتم اتباع المنهج  
م إلى 2010الدراسة مجموعة من الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية للفترة من 

( في معالجة SPSS( وبرنامج )E.Viewsم ، اعتمدت الدراسة على البرنامج الإحصائي )2014
لأداء المالي المبنية على الأرباح والمبنية علي ات البيانات لتحديد مدي الارتباط بين مؤشرا

التدفقات النقدية كمتغيرات مستقلة وعوائد الأسهم كمتغير تابع وتحديد مدي تأثير هذه المؤشرات 
على عوائد الأسهم، وقد عمدت الدراسة إلي استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط و المتعدد. 

جبة وذات دلالة إحصائية بين عوائد الأسهم والأرباح المحاسبية بينت نتائج الدراسة وجود علاقة مو 
لأداء المبنية على الإرباح أكثر ارتباطا  بعوائد الأسهم من مؤشرات اوالتدفقات النقدية، وأن مؤشرات 

أن لأداء النقدية، وأن هنالك تأثير معنوي للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية علي عوائد الأسهم، و ا
وبشكل كبير نسبه ما تفسره مؤشرات  لأداء المبنية على الإرباح يفوق اا تفسره مؤشرات نسبة م

سهم. قدمت الدراسة مجموعة من التوصيات منها ضرورة التدفق النقدي في التنبؤ بعوائد الأ
لأداء المبنية على الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية عند دراسة المتغيرات االاهتمام بمؤشرات 

ي تؤثر على عوائد الأسهم للشركات، وضرورة قيام إدارة سوق الخرطوم للأوراق المالية بتوفير الت
ظهار الشفافية في الإفصاح المالي للمتعاونين مع السوق.   البيانات والمؤشرات للمستخدمين وا 

 د



Abstract 

There are many indicators of financial performance in enterprises, 

which aims to evaluate the performance and improving the quality of 

financial information provided to investors in the capital markets. 

The study aims at identifying the relationship between financial 

performance indicators based on accounting earnings and based on cash 

flow and stock returns for listed companies in Khartoum Stock Exchange 

(KSE). The problem of the study is well represented in examining the 

relationship between the financial performance indicators above and  stock 

returns of the companies under the study, as well as examine the impact of 

the accounting earnings and cash flow on stock returns for those 

companies, and which of them are most associated with stock returns, and 

are there differences between performance indicators based on earnings  

and cash flow indicators in terms of their ability to predict stock returns,. 

The historical, deductive, inductive and descriptive analyzing methods 

were used.  The  sample study included a group of listed companies in 

Khartoum Stock Exchange (KSE) for the period 2010-2014. The study 

adopted (E.Views) and (SPSS) Statistical programs in data processing to 

determine the correlation between financial performance indicators based 

on earnings and based on cash flow as independent variables and stock 

returns as the dependent variable and determining the impact of these 

indicators on stock returns, a study used simple and multiple linear 

regression model, The findings of the study revealed a statistically 

significant relationship between stock returns and accounting earnings and 

cash flow, and accounting earnings and cash flow has a significant impact 

on stock returns, accounting earnings indicators are most associated with 

stock return rather than cash flow indicators, Performance indicators based 

on accounting earnings explain larger proportion in predicting stock returns 

rather than indicators based on cash flow . The study made a series of 

recommendations, including the need to pay attention to financial 

performance indicators based on accounting earnings and based on cash 

flow when studying variables that affecting stock returns for companies, 

and the need for the Khartoum Stock Exchange management to providing 

financial indicators and data for users and show transparency in financial 

disclosure to collaborators with the market. 
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