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 فعالية مقاييس الأداء السالي التقليجية في التشبؤ بعائجات الأسهم الدوقية 
 (3133-3102دراسة تطبيقية على الذركة الدودانية للاترالات ) 

 

"The Effectiveness of Traditional Financial Performance Measures 

in Predicting Market Stock Returns: 

An Applied Study on the Sudanese Telecommunications Company (2013–2022)" 
 

 

 عهً حًذأزهٍر  .د _ أ.د انهادي ادو_  عبذانحُاٌ رشٍذة ٌس محمد الأيٍٍ

 السدتخلص
ىحه الجراسة الى تحميل مجى فعالية  مقاييذ الأداء السالي التقميجية مسثمة في العائج عمى الأصؾل  ىجفت

(ROA)،  و ( العائج عمى حقؾق السمكيةROE( في التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية )EPS).  وتسثل مجتسع الجراسة في
السشيج الؾصفي  عمي عتسجت الجراسةإ  .م 3133-م3102الفتخة  خلال( Sudatelترااتت )لاالذخكة الدؾدانية ل

ختبخت الجراسة فخضية أساسية ىي 3 تؾجج إالتحميمي، مع تحميل البيانات السالية لمذخكة في الفتخة محل الجراسة ، و 
(  وعؾائج الأسيؼ الدؾقية في الذخكة ROA(، )ROEاييذ الأداء السالي التقميجية )علاقة ذات داتلة إحرائية بيؽ مق

( ، EPS( وعائج الديؼ )ROA(،)ROEتؾصمت الجراسة الى وجؾد علاقة قؾية مؾجبة بيؽ ). الدؾدانية للاترااتت
بخ عمى عائج الديؼ كأن لمعائج عمى الأصؾل تأثيخ إيجابي ومعشؾي أمع تبايؽ قؾة التأثيخ ، حيث أعيخت الجراسة 

( الحي لؼ يغيخ تأثيخا معشؾياً ، وخمص البحث الى ضخورة تحديؽ كفاءة ROEمقارنة بالعائج عمى حقؾق السمكية )
ن ليكل الجيؾن في الذخكة محل أستخجام الأصؾل، وإعادة تقييؼ ليكل راس السال  لتعديد ربحية الديؼ ، خاصة و إ

 في عجد مؽ الدشؾات. الجراسة لؼ يكؽ واضحاً بالذكل الكافي 
، العائاااااج عمااااااى حقاااااؾق السمكيااااااة (ROA)الأداء الساااااالي التقميااااااجي، العائاااااج عمااااااى الأصاااااؾل  3الكلساااااات السةتا يااااااة

(ROE) ربحية الديؼ ،(EPS)عؾائج الأسيؼ الدؾقية، سؾق الخخطؾم للأوراق السالية ،. 
Abstract: 

This study aimed at analyzing the effectiveness of traditional financial performance 

measures represented by return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in predicting 

market stock returns (EPS). The study population was represented by the Sudanese 

Telecommunications Company (Sudatel) during the period 2013-2022. The study adopted 

the descriptive analytical approach, besides analyzing the company's financial data for the 

period under study. The study tested a basic hypothesis, which is: there is a statistically 
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significant relationship between traditional financial performance measures (ROA) and 

(ROE) and market stock returns at the Sudanese Telecommunications Company. The 

study found a strong positive relationship between ROA, ROE, and earnings per share 

(EPS), with varying degrees of impact. The study showed that return on assets has a 

greater positive and significant impact on earnings per share compared to return on equity 

(ROE), which did not show a significant impact. The study concluded that it is necessary 

to improve asset efficiency and reevaluate the capital structure to enhance earnings per 

share, especially since the debt structure of the company under study was not sufficiently 

clear in a number of years.                                                                                

Keywords: Traditional financial performance, return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), Earnings per Share (EPS), Stock market returns, Sudanese stock market. 
 والجراسات الدابقة:الإطار السشهجي  السحور الأول:

  :مقجمة
السالي مؽ الأدوات الأساسية لتقييؼ الؾضع السالي لمذخكات، فيي تؾفخ معمؾمات كسية تداعج تعتبخ مقاييذ الأداء    

السجيخيؽ والسدتثسخيؽ عمى إتخاذ قخارات مدتشيخة، سؾاء كانت تخص التسؾيل أو ااتستثسار أو ااتستخاتيجية التذغيمية. 
ربحية الذخكة، كفاءة استخجام السؾارد، وإستجامة قياس  :ومؽ بيؽ الأىجاف الخئيدية لسقاييذ الأداء السالي التقميجية

الشسؾ السالي، وتمعب ىحه السقاييذ أيزًا دورًا ميسًا في تؾقع عؾائج الأسيؼ السدتقبمية، إذ تذيخ نتائج الأداء السالي 
 القؾي إلى احتسالية تحقيق أرباح أعمى لمسداىسيؽ، وىؾ ما يعدز قيسة الديؼ في الدؾق.

 مشكلة الدراسة: .1

عمى الخغؼ مؽ ااتنتذار الؾاسع اتستخجام مقاييذ الأداء التقميجية في تقييؼ الأداء السالي والتشبؤ بعؾائج الأسيؼ،    
فإن فعالية ىحه السقاييذ في التشبؤ بالكيسة الدؾقية لمذخكات ات تدال مؾضع تداؤل، خرؾصًا في الأسؾاق الشامية 

الأحيان. ففي حيؽ تذيخ بعض الجراسات إلى وجؾد علاقة  التي تتدؼ بزعف الكفاءة وغياب الذفافية في بعض
(، يخى آخخون أن Kothari, 2001وعؾائج الأسيؼ ) EPSو ROEو ROAإيجابية بيؽ السؤشخات التقميجية مثل 

 ,Chen & Doddىحه العلاقة قج تكؾن ضعيفة أو غيخ مدتقخة عبخ الدمؽ والدياقات ااتقترادية السختمفة )
لدؾداني، تبخز الحاجة إلى التحقق مؽ مجى قجرة ىحه السقاييذ عمى تفديخ التغيخات في وفي الدؾق ا (.2001

عؾائج الأسيؼ، خاصة في عل محجودية الجراسات التظبيكية التي تشاولت ىحا السؾضؾع في بيئة ااتقتراد 
 الدؾداني. وبحلػ، تتسثل مذكمة الجراسة في التداؤل الخئيدي التالي3

( في التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية في الذخكة الدؾدانية ROA ،ROEيذ الأداء التقميجية )إلى أي مجى تديؼ مقاي
 (؟2022–3102للاترااتت خلال الفتخة )

 :الأسئلة الفرعية
 وعوائد الأسهم السوقية؟ (ROA) ما طبيعة العلاقة بين العائد على الأصول -
 الأسيؼ الدؾقية؟عمى عؾائج  (ROE) ما مجى تأثيخ العائج عمى حقؾق السمكية -
 ىل تؾجج فخوق معشؾية بيؽ ىحه السقاييذ في قجرتيا عمى التشبؤ بالعؾائج الدؾقية؟ -
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 أهداف الدراسة .2
 :تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي

في التشبؤ  ،(ROE)، العائج عمى حقؾق السمكيةROA)تحميل فعالية مقاييذ الأداء التقميجية العائج عمى الأصؾل ) 3.0
 .الدؾقية (EPS)بعؾائج الأسيؼ 

 .تحجيج قؾة العلاقة بيؽ كل مؤشخ مؽ مؤشخات الأداء التقميجية وعؾائج الأسيؼ الدؾقية 3.3
 .إختبار الفخوق في التأثيخ التشبؤي بيؽ السقاييذ السختمفة 3.2
 (2022-2013) تقجيؼ نتائج تظبيكية تدتشج إلى بيانات فعمية مؽ الذخكة الدؾدانية للاترااتت خلال الفتخة  3.2
 .إثخاء الجراسات السالية في الدؾق الدؾداني، ودعؼ متخحي القخار في مجال ااتستثسارالإسيام في  3.2

 . فرضيات الجراسة3
 :الةرضية الرئيدة  

، وعؾائج الأسيؼ الدؾقية في الذخكة (ROE)، (ROA)تؾجج علاقة ذات داتلة إحرائية بيؽ مقاييذ الأداء التقميجية
 (،3133-3102)الدؾدانية للاترااتت خلال الفتخة 

 :الةرضيات الةرعية

 .وعؾائج الأسيؼ الدؾقية(ROA)تؾجج علاقة ذات داتلة إحرائية بيؽ العائج عمى الأصؾل 2.0
 .وعؾائج الأسيؼ الدؾقية(ROE)تؾجج علاقة ذات داتلة إحرائية بيؽ العائج عمى حقؾق السمكية 2.3  

 .تؾجج فخوق معشؾية بيؽ ىحه السؤشخات وقجرتيا التشبؤية بعؾائج الأسيؼ الدؾقية 2-2
 . أهسية الجراسة:4 

 :العلسية الاهسية
  تداىؼ في سج الفجؾة البحثية الستعمقة بفعالية مقاييذ الأداء السالي في الدؾق الدؾداني، خاصة في قظاع

 .ااتترااتت
 بيئة سؾقية ناشئة، ما يعدز فيؼ علاقتيا بالعؾائج الدؾقية في سياقات  تختبخ مؤشخات مالية محاسبية تقميجية في

 .مختمفة عؽ الأسؾاق الستقجمة
 :التطبيقية الاهسية

  ًتخار لراراث يبٍُت عهى يؤشراث يانٍت واضحتإتفٍذ انًستثًرٌٍ ف. 

 تساعذ يذٌري انشركاث عهى تحسٍٍ يؤشراث الأداء راث انتأثٍر الأكبر عهى انمًٍت انسىلٍت. 

 ٌتمذو َتائج لابهت نهتطبٍك فً انتحهٍم انًانً وانتمٍٍى الاستثًاري فً انسىدا. 

 .  جود الجراسة:2
 الذخكة الدؾدانية للاترااتت )سؾداتل (.:  جود مكانية
 و. 3132و انى 3102انفترة :  جود زمانية
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 :مشهجية الجراسة. 6 
الاااااحي ي عاااااج  (Descriptive-Analytical Method)عتساااااجت ىاااااحه الجراساااااة عماااااى الساااااشيج الؾصااااافي التحميماااااي إ 

مااااؽ أندااااب السشاااااىج لمبحااااؾث الساليااااة التااااي تيااااجف إلااااى تحمياااال العلاقااااات باااايؽ الستغيااااخات الكسيااااة عبااااخ فتااااخات زمشيااااة 
متعااااجدة. يقااااؾم ىااااحا السااااشيج عمااااى وصااااف الغاااااىخة قيااااج الجراسااااة متسثمااااة فااااي مقاااااييذ الأداء السااااالي التقميجيااااة لمذااااخكة 

ت، ثاااااؼ تحميااااال تماااااػ البياناااااات اتساااااتخلاص العلاقاااااة بيشياااااا وبااااايؽ عؾائاااااج الأسااااايؼ الداااااؾقية خااااالال الداااااؾدانية للاترااااااات
ساااااتشجت إلاااااى بياناااااات مالياااااة فعمياااااة مداااااتخخجة ماااااؽ إكساااااا ت عاااااج الجراساااااة تظبيكياااااة كسياااااة، إذ  .(2013–2022)الفتاااااخة 

تبااااااار مااااااجى فعاليااااااة خإالقااااااؾائؼ الساليااااااة والتقاااااااريخ الدااااااشؾية لمذااااااخكة ومااااااؽ سااااااؾق الخخطااااااؾم لاااااالأوراق الساليااااااة، بغااااااخض 
 .السؤشخات السالية التقميجية في التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية

 مرادر البيانات: .7
 :السرادر ااتتية عتسجت الجراسة عمى البيانات الثانؾية السدتقاة مؽإ 

 .التقاريخ السالية الدشؾية السشذؾرة لمذخكة الدؾدانية للاترااتت خلال الفتخة السحجدة .0
 .الرادرة عؽ سؾق الخخطؾم للأوراق الساليةالشذخات  .3
 .الجراسات والكتب العمسية التي تشاولت مؾضؾع الأداء السالي وعؾائج الأسيؼ .2

تشغيسيا في ججاول ورسؾم بيانية تؾضح  بعج SPSSو Excelوقج تست معالجة البيانات وتحميميا باستخجام بخنامجي 
 .تظؾر السؤشخات خلال فتخة الجراسة

 سة:ات الإجرائية لأهم السةاهيم الواردة في عشوان الجراالتعرية  .8
 (Effectiveness of Traditional Performance Measures) فعالية مقاييذ الأداء التقميجية  1.0

، والعائج عمى حقؾق (ROA)يقرج بيا في ىحه الجراسة قجرة مؤشخات الأداء السالي التقميجية، مثل العائج عمى الأصؾل
، 3133إلى  3102، عمى التفديخ والتحميل والتشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية لذخكة سؾداتل خلال الفتخة (ROE)السمكية

 .مؽ خلال العلاقة الإحرائية بيؽ تمػ السؤشخات والعؾائج
ري وقج ع خفت فعالية السؤشخات في أدبيات سابقة بأنيا مجى قجرة السؤشخ عمى تفديخ الكيسة الدؾقية أو العائج ااتستثسا

 (Chen & Dodd, 2001; Penman, 2013)بذكل مؾثؾق ومشيجي 
 (Traditional Performance Measures) مقاييذ الأداء التقميجية 1.3

 ىي 3و تذسل ىحه الجراسة ثلاث مقاييذ 
  :(ROA) العائج على الأصولأ( )

 .أصؾليا لتحقيق الأرباحستخجام إصافي الخبح إلى إجسالي الأصؾل، وتعبّخ عؽ كفاءة الذخكة في  ةندب
  :(ROE)العائج على  قوق السلكية)ب( 

 .صافي الخبح إلى إجسالي حقؾق السداىسيؽ، وتعكذ ربحية الذخكة مؽ وجية نغخ السالكيؽ ةندب
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 ;Al-Tamimi, 2012) وت عج ىحه السقاييذ أدوات محاسبية تقميجية مدتخجمة لكياس أداء الذخكات مؽ مشغؾر مالي
Naser & Mokhtar, 2014). 

  (Forecasting Stock Returns)( EPS)ج( عوائج الأسهم )
ىؾ قجرة السؤشخات السالية السدتخجمة في ىحه الجراسة عمى تفديخ أو تقجيخ التغيخات السدتقبمية في الكيسة الدؾقية 

 ,Kothari) وقج عخّف .لمديؼ العادي لذخكة سؾد اتل، وي قاس باستخجام العائج الدشؾي لمديؼ خلال فتخة الجراسة
عائج الديؼ الدؾقي بأنو الفخق بيؽ سعخ الديؼ في نياية الفتخة وسعخه في بجايتيا مزافًا إليو التؾزيعات الشقجية  (2001

، بيشسا في ىحه الجراسة السقرؾد بو صافي الخبح بعج الزخيبة مقدؾم عمى .إن وججت، مقدؾمًا عمى الدعخ ااتبتجائي
 العادية.متؾسط عجد الأسيؼ 

 (Sudatelالذركة الدودانية للاترالات ) 8.2
تسثل وحجة التحميل في ىحه الجراسة، وىي إحجى الذخكات الكبخى السجرجة في سؾق الخخطؾم للأوراق السالية، تشذط 

كاممة في قظاع ااتترااتت وتخزع لمسعاييخ السحاسبية السحمية والجولية، وقج تؼ اختيارىا نغخًا لتؾفخ بيانات مالية 
 .(، ولأىسيتيا في ااتقتراد الدؾداني3133–3102ومعمشة خلال فتخة الجراسة )

  (3133-3102الةترة الزمشية للجراسة ) 8.4
تسثل الإطار الدمشي لمتحميل الكسي في ىحه الجراسة، حيث تؼ جسع وتحميل البيانات السالية الدشؾية السشذؾرة لذخكة 

العلاقة بيؽ السؤشخات السحاسبية التقميجية وعؾائج الأسيؼ عمى امتجاد دورة خلال ىحه الفتخة، بيجف فحص  سؾداتل
 .اقترادية كاممة ندبيًا

 ىؾ الدؾق السالي الحي يتؼ فيو (Khartoum Stock Exchange – KSE) سؾق الخخطؾم للأوراق السالية 1.8
والعؾائج. ويتسيد الدؾق بخرائص الأسؾاق سعار تجاول أسيؼ شخكة سؾداتل، وي عج الدياق السؤسدي الحي تتأثخ فيو الأ

 .الشاشئة مؽ حيث حجؼ التجاول، عجد الذخكات، ومدتؾى الذفافية
 بشك الدودان السركزي: 8.6

ىؾ الجية الديادية السدؤولة عؽ تشغيؼ الدياسة الشقجية في الدؾدان، والإشخاف عمى الجياز السرخفي بسا يزسؽ 
وفق أحكام الذخيعة الإسلامية. يتؾلى إصجار العسمة الؾطشية، وتشغيؼ الديؾلة،  ااتستقخار السالي وااتقترادي، ويعسل

 خسؼ الدياسات السالية والخقابية في البلاد.لومخاقبة أداء البشؾك التجارية، وي عج السخجع الأعمى 
 الجراسات الدابقة:. 9

Kothari (2001) 
عهى  ( والعائجROA)التقميجية مثل العائج عمى الأصؾل  ىجفت الجراسة الى تقييؼ العلاقة بيؽ السؤشخات السحاسبية

 الؾاتيات الستحجة ااتمخيكية. مثل في الأسؾاق السالية الستقجمة  PSعؾائج الأسيؼ الدؾقية  ( وبيؽROE)حقؾق السمكية 
قؾة ىحه رتباطا ذا داتلة إحرائية، اات ان إن بعض ىحه السؤشخات تختبط بعؾائج الأسيؼ أوتؾصمت ىحه الجراسة الى 

  العلاقة تختمف حدب طبيعة الغخوف ااتقترادية والقظاع محل الجراسة.
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 Shubiri (2010) 
ىجفت الجراسة إلى تحجيج العؾامل السالية التي تؤثخ في أسعار الأسيؼ في سؾق عسان السالي، وركدت بذكل خاص 

الإيجابية السؤثخة في تحجيج الكيسة  الشتائج أن ىحيؽ السؤشخيؽ يعتبخان مؽ أبخز العؾامل ت، أعيخ EPSو ROEعمى 
مقارنة ببعض السؤشخات  الأسيؼ،العؾامل تفديخا لتغيخات أسعار  أكثخالدؾقية للأسيؼ، وان مؤشخات الخبحية تعج مؽ 

وصت الجراسة بزخورة تعديد جؾدة الإفراح السالي لسا لو مؽ دور كبيخ في تحديؽ كفاءة الدؾق أو  الأخخى،السالية 
 السدتثسخيؽ.ثقة  السالي وزيادة
 (3103التسيسي )

العائج  و  ROAختبار العلاقة بيؽ السؤشخات السالية التقميجية خاصة العائج عمى الأصؾل إىجفت ىحه الجراسة الى 
 الى وجؾدشارت الشتائج أ الستحجة،ااتمارات العخبية  السالية فيوبيؽ عؾائج الأسيؼ في سؾق الأوراق  ROEعمى السمكية 

أسعار الأسيؼ في  تتفديخ تحخكامسا يؤكج فاعمية ىحه السؤشخات في  قؾية،علاقة إيجابية قؾية ذات داتلة إحرائية 
 الخميجية.الأسؾاق 

Penman (2013) 

مع التخكيد عمى مؤشخات الأداء  للأسيؼ،ستخجام أدوات التحميل السالي لتقييؼ الكيسة الدؾقية إركدت ىحه الجراسة عمى 
ليسا دور جؾىخي في  (EPS( وربحية الديؼ )ROEكلا مؽ العائج عمى حقؾق السمكية ) الشتائج ان واعيخت التقميجية.

الجراسة  العالية، وأكجتفي الأسؾاق السالية الشاضجة ذات الكفاءة  العادلة، اتسيساتفديخ تحخكات الأسعار وتقييؼ قيستيا 
أن التحميل السالي القائؼ عمى القؾائؼ السالية يغل أداة أساسية في دعؼ كفاءة الأسؾاق السالية وتخشيج القخارات 

 ااتستثسارية.
Ouma & Muriu (2014)  

جسعت ىحه الجراسة بيؽ العؾامل ااتقترادية الكمية والسحجدات الخاصة بالذخكات، بسا في ذلػ مؤشخات الأداء 
يستمكان تأثيخًا معشؾيًا عمى عؾائج الأسيؼ،خاصة في الذخكات الكبخى، مسا   EPSو ROE أثبتت الشتائج أن.ةالتقميجي

تخاذ قخاراتيؼ إيذيخ إلى أن السدتثسخيؽ في الدؾق الكيشي يؾلؾن أىسية كبيخة للأداء السالي الجاخمي لمذخكات عشج 
اتقترادية الكمية والسحجدات الخاصة بالذخكات يؾفخ تفديخًا ااتستثسارية، كسا أكجت الجراسة أن الجسع بيؽ العؾامل ا

أدق لتغيخات عؾائج الأسيؼ في الأسؾاق الشاشئة ،وخمص البحث إلى أن السؤشخات السالية التقميجية ما زالت تحتفظ 
في التحميل بقؾتيا التفديخية في تفديخ سمؾك عؾائج الأسيؼ، اتسيسا في الأسؾاق الشامية، الأمخ الحي يعدز أىسيتيا 

 السالي والتقييؼ ااتستثساري، خاصة في الذخكات الكبخى ضسؽ الدؾق الكيشي.
Naser & Mokhtar (2014) 

أشارت الشتائج إلى  .تشاولت الجراسة العلاقة بيؽ مقاييذ الأداء السالي والعؾائج الدؾقية في دول مجمذ التعاون الخميجي
كانا مؽ السؤشخات الثابتة التأثيخ في معغؼ الأسؾاق   EPSو ROE تفاوت العلاقة حدب القظاع والجولة، إات أن
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وتعكذ  ،EPSو ROEو غيخ مدتقخ مقارنة ب أمحجودا  تأثيخا  ROAعيخت بعض السؤشخات مثل أو  ،يةالخميج
 دولة.بالعؾامل السؤسدية والتشغيسية لكل  وتأثخىا الخميجية،ختلاف مدتؾى كفاءة الأسؾاق إالشتائج 

 Mennawi (2020) 
 .ستيجفت الجراسة ربط الأداء السالي بعؾائج الدؾق في القظاع السرخفي الدؾدانيإ

 أوضحت الشتائج أن العلاقة بيؽ السؤشخات السالية والعؾائج الدؾقية مؾجؾدة لكشيا تتفاوت مؽ مؤشخ لآخخ، حيث بخز
EPS و ROE  كسؤشخات ذات تأثيخ أكبخ مقارنة بغيخىا مثل العائج عمى الأصؾلROA   وأعيخت الشتائج أن،

ىتسامًا كبيخًا بالسؤشخات السحاسبية التي تعكذ ربحية الذخكة إ السدتثسخيؽ في القظاع السرخفي الدؾداني يؾلؾن 
عمى دقة العلاقة بيؽ  انتؾضح الجراسة أن جؾدة البيانات السالية والإفراح تؤثخ  . وكفاءتيا في استخجام حقؾق السمكية

 .الأداء السالي والدؾق 
  Alim (2022)  

ومؤشخ العائج عمى    ROAىجفت ىحه الجراسة الى تحميل تاثيخ الأداء السالي باستخجام مؤشخ العائج عمى الأصؾل 
ذا ما كانت إ، ومعخفة  Stock Returnعؾائج الأسيؼ  عمى   EPSوصافي الخبح وربحية  الديؼ ROEحقؾق السمكية 

وتؾصمت الجراسة الى ان ربحية  .السالي في الذخكات الإسلاميةىحه السؤشخات تؤثخ بذكل معشؾي  عمى الأداء   
عيخا تاثيخا أن العائج عمى الأصؾل والعائج عمى السمكية أالديؼ ىي الستغيخ الأكثخ تاثيخا ومعشؾية عمى عائج الديؼ، و 

عائج الديؼ في  ما صافي الخبح فمؼ يكؽ لو تاثيخ معشؾي مباشخ عمىأإيجابيا ولكؽ ليذ معشؾياً في جسيع الحااتت، 
 بعض الذخكات.

Shawat et al., (2024) 
معبخا عشو ، والأداء السالي  ESGىجفت ىحه الجراسة الى تقييؼ العلاقة بيؽ أداء ااتستجامة البيئية وااتجتساعية والحؾكسة

كعامل ( مع تحميل دور حجؼ الذخكة MENAفي مشظقة الذخق الأوسط وشسال افخيكيا )  ROAصؾل بالعائج عمى اات
لو  ESGوتؾصمت الجراسة الى ان أداء  .شخكة غيخ مالية في مشظقة الذخق الأوسط 833معجل ، وذلػ بجراسة 

تسيل الى عخض   ESGأي ان الذخكات التي تشفح مسارسات افزل   ROAعلاقة إيجابية وذو داتلة إحرائية مع 
ذا كانت الذخكة إتختمف ما  ROAو   ESGقة بيؽ تأثيخ تعجيمي ، أي ان العلا لوأداء مالي اقؾى ، وان حجؼ الذخكة 

وحجؼ الذخكة اتن   ESGو صغيخة الحجؼ ،وأوصت الجراسة بان مؽ السفيج الشغخ في عؾامل غيخ مالية مثل أكبيخة 
 ذلػ يعكذ واقعا أشسل عؽ أداء الذخكة .

  Mohsin (2024) 
( عمى قيسة ROEوالعائج عمى حقؾق السمكية )( ROAثخ العائج عمى الأصؾل)أ في معخفة تسثمت مذكمة الجراسة

 و ROE تأثيخمجى  الدؾق العخاقية، لتحميلوتسثل مجتسع الجراسة في عيشة مؽ السرارف السجرجة في  .الذخكة
ROA وتؾصمت الجراسة الى ان  الذخكة،قيسة  عمىROA  وROE ى قيسة الذخكة في البشؾك مكشدب ربحية تؤثخان ع
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ستقخاراً كالدؾق العخاقية اكجت إوحتى في الأسؾاق الشاشئة وااتقل  إيجابي، تأثيخوان كلا السكياسيؽ ليسا  ،العخاقية
 مخاعاة خرؾصية الدؾق . ، معالسالي ؼالتقيينيا ججيخة بالثقة في إو   ROAو   ROEالجراسة أىسية  

Nurjanah et al., (2025)  
( وتأثيخىسا عمى قيسة الذخكة، ROE( و العائج عمى حقؾق السمكية )RAOتشاولت الجراسة دور العائج عمى الأصؾل )

مؤشخات ميسة لكياس ربحية وكفاءة الذخكة في  ROE و  ROAمؽ اىؼ الشتائج التي تؾصمت الييا ىحه الجراسة ان 
مجخد ااتعتساد إدارة الأصؾل وحقؾق السمكية ، وبالتالي ليسا دور فعال في تحجيج قيسة الذخكة ،وان في التحميل السالي 

عمى ىحه الشدب التقميجية قج يكؾن كافياً خاصة في القظاعات ذات الظبيعة الؾاضحة مثل البشؾك ،ولكؽ يبقى مؽ 
 السيؼ فيؼ قظاع الرشاعة وطبيعة راس السال. 

  Ahmed(2025)   
باستخجام مؤشخات مالية  ( عمى الأداء السالي لمذخكات وذلػ Digitalizationىجفت الجراسة الى فحص تاثيخ الخقسشة )

شخكة مرخية مجرجة في البؾرصة السرخية لعام  23وتسثمت عيشة الجراسة في   EPSو  ROAو  ROEمتسثمة في 
م، وتؾصمت الجراسة الى ان لمتحؾل الخقسي  تأثيخ إيجابي ذو داتلة إحرائية عمى الأداء السالي  3101-3132

بالإضافة الى ان  ستخاتيجية خفض التكمفة او تسييد السشتجات ،وذلػإلمذخكات ،لكؽ لؼ تأثخ الخقسشة بذكل مباشخ عمى 
تعتبخ مفيجة لكؽ نتائجيا قج تتأثخ بعؾامل مؤسدية  ROE/ROA/EPSالجراسة الى ان مؤشخات الأداء السالي التقميجية 

 . ستخاتيجية ااتعسال والتحؾل الخقسيإستخاتيجية مثل إتخص الذخكات وعؾامل 
 الةجوة البحثية:. 01

الأسيؼ في مختمف  التقميجية وعؾائجقة بيؽ مؤشخات الأداء السالي مؽ تعجد الجراسات التي تشاولت العلا عمى الخغؼ
ىحه الجراسة  الخميجية،الأسؾاق العخبية والعالسية اات ان معغؼ ىحه الجراسات في السشظقة العخبية ركدت عمى الأسؾاق 

ستيجفت القظاع إ (جتن وجإ ) اذ ان معغؼ الجراسات السحمية الدؾدان،تعتبخ فخيجة في تشاوليا لقظاع ااتترااتت في 
 السرخفي فقط ، وات تفرل بيؽ السؤشخات التقميجية مؽ حيث قؾة تفديخىا .

 :الاتي تأتي هذه الدراست لسد هذه الفجوة من خلال
 .دراسة تظبيكية عمى قظاع ااتترااتت الحي لؼ ي جرس بذكل كاف  -
 (2022-3102ندبيًا. )، في سياق فتخة طؾيمة (ROE)، (ROA)تحميل مقارن بيؽ متغيخيؽ -
ختبار مجى قؾة التشبؤ بيحه السؤشخات بعؾائج الأسيؼ في سؾق ناشئ يتدؼ بعجم الكفاءة التامة، مثل الدؾق الدؾداني إ-

 في معجاتت التزخؼ وأسعار الرخف. رتفاعإوفي عل عخوف اقترادية غاية في التعقيج يراحبيا 
 السحور الثاني: الإطار الشظري للجراسة:

عسمية التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية مؽ القزايا الجؾىخية في مجال التسؾيل وااتستثسار لسا ليا مؽ أىسية بالغة تعج    
في دعؼ قخارات السدتثسخيؽ والإدارة السالية عمى حج سؾاء ، وفي ىحا الدياق بخزت مقاييذ الأداء التقميجية كأدوات 

أىجافيا ااتستخاتيجية ، ولمتشبؤ باتجاىات الدؾق السدتقبمية ، ومؽ بيؽ  ولتحقيق رئيدية لتقييؼ الأداء السالي لمذخكات،
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ا س( نغخا لبداطتيROE( والعائج عمى حقؾق السمكية )ROAستخجام العائج عمى الأصؾل )إىحه السقاييذ يذيع 
ا الؾاسع في السسارسات السحاسبية والتحميل سا مؽ القؾائؼ السالية السشذؾرة ، إضافة الى استخجاميسستخخاجيإوسيؾلة 

 .(H.Penman, 2013)السالي 
رتباطاً ايجابياً بيشيا وبيؽ عؾائج الأسيؼ ، إوتعكذ ىحه السؤشخات الأداء السالي مؽ مشغؾر محاسبي تقميجي ،وتفتخض 

رتفاع الكيسة الدؾقية لمديؼ إة مدتقبمية ، مسا يؤدي الى رتفاع مؤشخات الأداء يعكذ قؾة مالية وربحيإحيث يفتخض ان 
(Gitman, 2015.14th edition)  ومع ذلػ فان فعالية ىحه السقاييذ في سياق الأسؾاق الشاشئة، مثل الدؾق

يا في الأسؾاق الدؾداني، ات تدال محل نقاش، نغخاً اتختلاف البشية السؤسدية وااتقترادية عؽ مثيلات
 .(3103التسيسي،(الستقجمة

تيجف ىحه الجراسة الى تحميل مجى فعالية مقاييذ الأداء التقميجية في التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية، مؽ خلال دراسة  
. وتكسؽ أىسية ىحه الؾرقة في انيا تقجم 3133الى  3102تظبيكية عمى الذخكة الدؾدانية للاترااتت خلال الفتخة 

عمسياً مؽ واقع الدؾق الدؾداني، مسا يديؼ في اثخاء ااتدبيات السالية الخاصة بالأسؾاق الشامية ويفتح الباب لسديج  دليلاً 
 مؽ البحؾث التي تخبط بيؽ السؤشخات السحاسبية والأداء الدؾقي للأسيؼ وعؾائجىا.

 مةهوم مقاييس الأداء السالي التقليجية:
ي ، أأدوات كسية تدتخجم لتقييؼ الؾضع السالي لمذخكة وكفاءتيا التذغيمية والخبحيةمقاييذ الأداء السالي التقميجية ىي 

ىي مؤشخات تعكذ قجرة الذخكة عمى تحقيق أرباح مدتجامة، إدارة أصؾليا وديؾنيا بكفاءة، وتؾفيخ عؾائج لمسداىسيؽ، 
 (3103) أبؾ الشجا ،:وتعتسج ىحه السقاييذ عمى البيانات السالية الأساسية، مثل

 (Revenue, Expenses, Net Profit)* قائسة الجخل 
 (Assets, Liabilities, Equity)* السيدانية العسؾمية 

 .(Cash Flow from Operations, Investing, Financing)قائسة التجفقات الشقجية * 

 أهسية مقاييس الأداء السالي التقليجية:
تتسثل أىسية مقاييذ الأداء السالي التقميجية في معخفة مجى قجرة الذخكة عمى تؾليج أرباح مؽ الأصؾل  او حقؾق     

وىحا ما  ستخجام الذخكة لسؾارىا واصؾليا ومؾاردىا بفعالية،إالسمكية ، وىؾ ما يعخف بتقييؼ الخبحية، كحلػ تحميل مجى 
، اما فيسا يتعمق بجعؼ قخارات السدتثسخيؽ .Wild et al., 2014 )؛3103يعخف بجعؼ الكفاءة التذغيمية )أبؾ الشجا، 

 ,Ehrhardtبالإضافة الى ااتستثسار في السذاريع ) ،تخاذ قخارات شخاء وبيع الأسيؼإفتداعجىؼ ىحه السؤشخات في 
امة وفيسا يخص التخظيط ااتستخاتيجي تداعج ىحه السقاييذ في تسكيؽ الإدارة مؽ وضع خظط نسؾ مدتج .(2017

ويسكؽ القؾل ان السقاييذ التقميجية تسكؽ مؽ إمكانية مقارنة الأداء مع الذخكات السشافدة أو  .وتقميل السخاطخ السالية
مقارنة الأداء الحالي بالدشؾات الدابقة. وتبخز أىسية ىحه السقاييذ في دعؼ قخارات ااتستثسار وإدارة السخاطخ 

 (2004وتحديؽ التخظيط السالي )ىشجي،
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 هجاف مقاييس الأداء السالي التقليجية:أ
 يتيجف ىحه السقاييذ الى تؾفيخ معمؾمات دقيقة لأصحاب السرمحة وتحجيج نقاط القؾة والزعف في الأداء السال

(White et al., 2003 ،ويسكؽ تمخيص ىحه الأىجاف في الشقاط التالية31123؛ العجاجي ) 
 .ة والكفاءة*  تؾفيخ معمؾمات دقيقة عؽ الخبحية والديؾل

 .* تحجيج نقاط القؾة والزعف في العسميات السالية لمذخكة
 .تخاذ القخارات ااتستخاتيجيةإ* دعؼ التشبؤ السالي و 

 * تعديد الذفافية والسؾثؾقية لمسدتثسخيؽ وأصحاب السرمحة
 أنواع مقاييس الاداء السالي التقليجية:

ولكؽ يختكد الإطار الشغخي  ،الخبحية، الديؾلة، الشذاط والخفع الساليتتعجد مقاييذ الأداء السالي التقميجية ما بيؽ،    
بالدؾق وبالتحجيج مقاييذ الخبحية  اليحه الجراسة عمى السفاليؼ الأساسية لتحميل الأداء السالي وعلاقتي

(ROA,ROE,EPS حيث ت عج السؤشخات التقميجية ،)فتخة زمشية  نعكاسًا لمشتائج السحاسبية التي تحققيا الذخكات خلالإ
 (.(Wild et al.2014معيشة. وت دتخجم ىحه السؤشخات كأدوات قياس داخمية تعكذ الكفاءة التذغيمية والخبحية السالية 

 السحور الثالث: الجراسة التطبيقية:
 نبذة تعزيفيت عن الشزكت السودانيت للاتصالاث )سوداتل(

بعج خرخرة القظاع الحكؾمي للاترااتت  م0992عام رسسيًا في  (Sudatel)الذركة الدودانية للاترالاتتأسدت   
وتعسل الذخكة في تقجيؼ  .بيجف تظؾيخ البشية التحتية وخجمات ااتترااتت في الدؾدان، وبجأت نذاطيا في العام التالي

ثة، خجمات ااتترااتت السختمفة مؽ خجمات الياتف الثابت، والإنتخنت، والبيانات، وخجمات ااتترااتت الحجي
. وتتخرص سؾداتل كحلػ في البشية التحتية تستمػ الذخكة حررًا تستج إلى كيانات محمية وإقميسيةوااتستزافة ، و 

للاترااتت مثل شبكات ااتلياف البرخية والكؾابل البحخية ، وتذارك في عجد مؽ السذاريع لخبط ااتترااتت بيؽ دول 
سؾق الخخطؾم  ة عامة متجاولة في بعض البؾرصات مثلوىي في الأصل شخكة مداىسافخيكيا والذخق الأوسط. 

، وتستمػ الحكؾمة الدؾدانية ندبة كبيخة مؽ الأسيؼ  (ADX)سؾق أبؾ عبي للأوراق السالية( و KSEللأوراق السالية )
 .إلى جانب مدتثسخيؽ محمييؽ وإقميسييؽ

 راس السال:
مذخكة بمغ حؾالي السالية فان راس السال السرخح بو لوفقاً لبعض السرادر الستاحة مؽ بيانات سؾق الخخطؾم للأوراق 

،  امخيكي )راس مال أساسي مدجل(، بيشسا راس السال السجفؾع قج يقل بحدب بيانات الأسيؼ الستجاولةمميار دواتر 3.8
 مداىؼ. 01111دواترا وأكثخ مؽ  122,208,211 3111حيث بمغ في نياية العام 

 :العسل مجال 
 .(الرؾت والبيانات)لياتفية الثابتة والستحخكةاخجمات ااتترااتت  •
 .الجولية والبانجويث  وااتترااتت الإنتخنت والتؾصيل الذبكيخجمات  •
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 .لمذخكات والسدتخجميؽ (ICT) تكشولوجيا السعلومات والاترالاتتقجيؼ حمؾل  •
 للاترااتت في الدؾدانتذغيل البشية التحتية الأساسية خجمات ااتستزافة والحؾسبة الدحابية و   •

 سوداني: –العلامة التجارية 
م 2006تحت مغمة سؾداتل تعسل شخكة خجمات ااتترااتت السحسؾلة والسعخوفة باسؼ سؾداني، التي تأسدت في   

، 2G) خجمات السؾبايل والبيانات” سؾداني“تقجم  ،الدؾدانوتعتبخ مؽ أىؼ مقجمي خجمات ااتترااتت الستكاممة في 
2G ،2G+)  تغظي مشاطق واسعة داخل السجن والسشاطق الخيفية، وت عخف بأنيا أول شخكة في الدؾدان تظمق تقشية و
2G+ وتبجأ تجارب الجيل الخامذ (5G). ، 

ٌت تخكد الذخكة عمى تؾسيع خجماتيا في مجااتت متعجدة مثل حمؾل الأعسال، الإنتخنت عالي الدخعة، والخجمات الخقؼ

 وتعتبخ سؾداتل اتعب إقميسي لو وجؾد في عجة بمجان افخيكية وأسؾاق ميسة في البشية التحتية للاترااتت. .الستقجمة
 الذخكة3أىسية  

دورًا مخكديًا في ربط الأفخاد والسؤسدات في الدؾدان بااتترااتت الحجيثة، وىي مؽ الأعسجة الخئيدية في تمعب الذخكة 
تظؾيخ قظاع ااتترااتت الخقسي وتبشي تقشيات ججيجة ت ديؼ  الذخكة في سا تداىؼك ،للاترااتتالبشية التحتية الؾطشية 

 .في دعؼ التحؾل الخقسي داخل البلاد
 اولًا: مجتسع وعيشة الجراسة 

إلى  3102يتكؾن مجتسع الجراسة مؽ البيانات السالية والدؾقية الخاصة بالذخكة الدؾدانية للاترااتت خلال الفتخة   
3133. 
 :الجراسة ةعيشثانياً: 

باعتبارىا مؽ أكبخ شخكات ااتترااتت في  ،ت عج الذخكة الدؾدانية للاترااتت )سؾداتل( نسؾذجًا تظبيكيًا لمجراسة 
 .الدؾدان وذات بيانات مشذؾرة ومشتغسة

 :اً: متغيرات الجراسةلثثا 
 :ىؾ مؾضح بالججول التالي الجراسة مؽ متغيخ تابع واحج وعجة متغيخات مدتقمة كسا متغيخات تتكؾن 

 متغيزاث الدراست :(1الجدول )

 طخيقة الكياس الخمد اسؼ الستغيخ نؾع الستغيخ
 متؾسط عجد الأسيؼ الستجاولة÷صافي الخبح  EPS ربحية الديؼ الستغيخ التابع

الستغيخات 
 السدتقمة

 إجسالي الأصؾل÷ صافي الخبح  بعج الزخيبة ROA العائج عمى الأصؾل

 إجسالي حقؾق السمكية÷ صافي الخبح بعج الزخيبة ROE عمى حقؾق السمكية العائج 
  م.3133مؽ تحميل القؾائؼ السالية لمذخكة الدؾدانية للاترااتت )سؾداتل (،  إعجاد الباحثؾن،السرجر3 
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 : بيانات الجراسةالججول التالي يؾضح 
 بيانات الجراسة :(3الججول )

 عائذ انسهى )صافً انربح( انعائذ عهى حمىق انًهكٍت انعائذ عهى إجًانً الأصىل انعاو

3102 -0.26 -3.12 -1.1125 

3103 3.13 6.25 1.1460 

3108 2.22 01.20 1.1820 
3102 2.32 2.20 1.882 
3100 2.20 1.28 1.1222 
3101 2.12 2.20 1.122 
3102 1.10 3.28 1.1120 
3131 -0.02 -2.02 -1.1023 
3130 0.28 3.22 1.1082 
3133 2.21 01.22 1.1231 

 م.3133مؽ تحميل القؾائؼ السالية لمذخكة الدؾدانية للاترااتت )سؾداتل (،  ؾن،عجاد الباحثإ السرجر3 
 للستغيراترابعاً: التحليل الوصفي 

 (ROA) العائج على إجسالي الأصول -أ   
 م3133-م 3102(: العائج على اجسالي الأصول خلال فترة الجراسة 0الذكل )

 .م3133 ،مؽ بيانات الجراسة السيجانيةؾن، السرجر3 إعجاد الباحث
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(، ويتزح أن السؤشخ شيج تحبحبًا 3133–3102( تظؾر العائج عمى إجسالي الأصؾل خلال الفتخة )0يبيؽ الذكل )
م 3108%(، تلاه عام 2.21م بسعجل )3133ممحؾعًا عمى مجار الدشؾات. فقج بمغ أعمى قيسة لو في عام 

%( عمى 0.02-%( و)0.20-م بعجد بمغ )3131م و3102%(، في حيؽ سجل أدنى قيستيؽ خلال عامي 2.22)
ستخجام أصؾليا لتؾليج الأرباح، مسا يعكذ تأثخ الأداء بعؾامل إويذيخ ىحا التبايؽ إلى تحبحب كفاءة الذخكة في  التؾالي.

 تذغيمية ومالية داخمية وخارجية.
 (ROE) العائج على  قوق السلكية -ب

 (: العائج على  قوق السلكية3الذكل )

 
 

 .م3133،مؽ بيانات الجراسة السيجانية ؾن،السرجر3 إعجاد الباحث
 

م 3133( تظؾر العائج عمى حقؾق السمكية خلال فتخة الجراسة، حيث بمغ أعمى مدتؾى لو في عام 3يؾضح الذكل )
-م بعجد بمغ )3131م و3102قيستيؽ في عامي %(، بيشسا حقق أدنى 01.20م )3108%(، تلاه عام 01.22)

أن ربحية السداىسيؽ كانت عخضة لتحبحبات مختبظة بالأداء  ؾضحوىحا ي %( عمى التؾالي.2.02-%( و)2.12
 التذغيمي ومدتؾيات الإنفاق الخأسسالي والتسؾيمي لمذخكة.

 (EPS) )ربحية( الدهم الوا ج عائج -ج
الأداء السااااالي التقميجيااااة، إذ يعكااااذ نراااايب الداااايؼ الؾاحااااج مااااؽ صااااافي الااااخبح يسثاااال ىااااحا السؤشااااخ أحااااج أىااااؼ مقاااااييذ 

 بعج الزخيبة، وي حدب وفق السعادلة3
 صافي الخبح بعج الزخيبة

 متؾسط الأسيؼ العادية
=EPS 
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 (: عائج الدهم )صافي الربح بعج الزرائب(2الذكل )

 
 م.3133مؽ بيانات الجراسة السيجانية ، ؾن، السرجر3 إعجاد الباحث

(، حيث شيج السؤشخ تأرجحًا ممحؾعًا، إذ بمغت أعمى 3133–3102( تظؾر ربحية الديؼ خلال الفتخة )2يبيؽ الذكل )
-م )3131(، بيشسا سجل أدنى قيسة لو في عام 1.1820م )3108(، تلاه عام 1.1800م )3102قيسة لو في عام 

 قمبات في أداء الذخكة وربحيتيا عمى مدتؾى الديؼ الؾاحج.(، مسا يذيخ إلى ت1.1023
 خامساً: أدواث التحليل

 :عتسجت الجراسة على الأدوات التاليةإ
 Microsoft Excel  البيانات وحداب السؤشخات السالية ورسؼ ااتتجاىات لتشغيؼ. 

 SPSS الفخضيات وتحميل ااترتباط وااتنحجار اتختبار. 
 التحليل وو جةاً: مجتسع الجراسة وعيشتها دسسا

 مجتسع الجراسة
ن مجتسع الجراسة مؽ البيانات السالية الخاصة بالذخكة الدؾدانية للاترااتت )سؾداتل( خلال الفتخة الدمشية    يتكؾَّ
أنيا مؽ م(. وت عج ىحه الذخكة مؽ كبخيات الذخكات العاممة في قظاع ااتترااتت في الدؾدان، كسا 2013-3133)

شخكات السداىسة العامة السجرجة في سؾق الخخطؾم للأوراق السالية، مسا يجعميا نسؾذجًا مشاسبًا لجراسة العلاقة بيؽ 
يستاز مجتسع الجراسة بؾفخة البيانات السالية الجقيقة والسؾثقة  .مقاييذ الأداء السالي التقميجية وعؾائج الأسيؼ الدؾقية

 مكانية تتبع تظؾر الأداء السالي لمذخكة عبخ فتخة زمشية كافية لإجخاء تحميل إحرائي ذيسشؾيًا، مسا يتيح لمباحثة إ
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اتلة عمسية. كسا أن التخكيد عمى شخكة واحجة يتيح التعسق في دراسة أثخ السؤشخات السالية عمى عؾائج الأسيؼ دون د
 .قظاعية أو السقارنةتأثخ الشتائج بعؾامل ليكمية أو تذغيمية مختمفة كسا يحجث في الجراسات ال

 :عينت الدراست .1

نغااااااخًا لظبيعااااااة البحااااااث التااااااي تتظمااااااب دراسااااااة البيانااااااات الساليااااااة الدااااااشؾية، فقااااااج تااااااؼ ااتعتساااااااد عمااااااى البيانااااااات الدااااااشؾية 
م(.  أي مااااااا مجسؾعااااااو عذااااااخ سااااااشؾات ماليااااااة متتاليااااااة تسثاااااال جسيااااااع مفااااااخدات مجتسااااااع 3133-2013الكاممااااااة لمفتااااااخة )

وليدااااات عيشاااااة جدئياااااة، لأنياااااا تتزاااااسؽ كامااااال  (Census-Sample)الجراساااااة، وباااااحلػ تكاااااؾن العيشاااااة عيشاااااة شاااااسؾلية 
ؽ سااااتخخاج بيانااااات العيشااااة مااااإوقااااج تااااؼ  .البيانااااات الستاحااااة عااااؽ الذااااخكة محاااال الجراسااااة خاااالال الإطااااار الدمشااااي السحااااجد

القااااؾائؼ الساليااااة السشذااااؾرة، والتقاااااريخ الإحرااااائية الرااااادرة عااااؽ الذااااخكة وسااااؾق الخخطااااؾم لاااالأوراق الساليااااة، مااااع التأكااااج 
 .تداقيا ودقتيا مؽ خلال السقارنة بيؽ أكثخ مؽ مرجر رسسيإمؽ 

 :و جة التحليل
 :تتسثل وحجة التحميل في الكيؼ الدشؾية لمسؤشخات السالية السجروسة، وىي

 . (ROA)العائج عمى إجسالي الأصؾل 
 .(ROE)العائج عمى حقؾق السمكية 

 بؾصفو الستغيخ التابع. (EPS)عائج )ربحية( الديؼ 
تسثل تظؾر الأداء السالي  (Time Series Observations)ويتؼ تحميل ىحه الؾحجات كسلاحغات زمشية متتالية 

ختبار إيل يعتسج عمى تتبع التغيخات الدشؾية في ىحه السؤشخات و لمذخكة خلال عذخ سشؾات. وبشاءً عمى ذلػ، فإن التحم
 .العلاقات الإحرائية فيسا بيشيا لتحجيج مجى قجرة مؤشخات الأداء السالي التقميجية عمى التشبؤ بعؾائج الأسيؼ الدؾقية

 ختيار الذركة الدودانية للاترالات )سوداتل(إمبررات 
 :ة وعسمية، مؽ أىسياختيار ىحه الذخكة لعجة أسباب عمسيإتؼ 

 .كؾنيا مؽ أكبخ شخكات السداىسة العامة في الدؾدان وتعسل في قظاع اقترادي حيؾي 
 .تؾفخ بيانات مالية سشؾية دقيقة ومشذؾرة بانتغام خلال فتخة الجراسة

 .ساليةتسثل نسؾذجًا واقعيًا يسكؽ تعسيؼ نتائجو جدئيًا عمى بكية الذخكات السجرجة في سؾق الخخطؾم للأوراق ال
 .وشفافة مسا يدسح باختبار الفخضيات الإحرائية بسؾثؾقية عاليةأداء الديؼ في الدؾق السالية برؾرة مؾثقة إمكانية تتبع 

 :ختبار الةرضياتإاً: أساليب التحليل الإ رائي و سابع
 : (Correlation Analysis) تحليل الارتباط

لكياس قؾة واتجاه العلاقة بيؽ الستغيخات السدتقمة  (Pearson Correlation)ا ستخجم معامل ارتباط بيخسؾن   
(ROA ،ROE( الستغيخ التابع )عائج الديؼEPS )كسا ىؾ مؾضح بالججول التالي3الدؾقي ، 
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 : تحليل الارتباط لستغيرات الجراسة2ججول 
 ROA ROE EPS 

ROA Pearson Correlation 1 .994** .802** 
Sig. (2-tailed)  .000 .005 

N 10 10 10 
ROE Pearson Correlation .994** 1 .760* 

Sig. (2-tailed) .000  .011 

N 10 10 10 
EPS Pearson Correlation .802** .760* 1 

Sig. (2-tailed) .005 .011  
N 10 10 10 

 م.3133مؽ بيانات الجراسة السيجانية ،ؾن، السرجر3 إعجاد الباحث
رتباط قؾية ومؾجبة بيؽ الستغيخات السدتقمة نفديا، حيث بمغت إي غيخ ججول معامل ااترتباط بيخسؾن أن ىشاك علاقات 

**( وىي 1.222حؾالي ) (ROE)والعائج عمى حقؾق السمكية  (ROA)قيسة معامل ااترتباط بيؽ العائج عمى الأصؾل 
 (ROA)وكلّ  مؽ  (EPS)ط مؾجب قؾي بيؽ ربحية الديؼ (، كسا و جج ارتبا1.10علاقة معشؾية عشج مدتؾى داتلة )

 .*( عمى التؾالي1.021**( و)1.113بمغت قيستيسا ) (ROE)و
تجل ىحه الشتائج عمى ضعف العلاقة السباشخة بيؽ الأداء السحاسبي )الجاخمي( كسا تعكدو السؤشخات 3 تفديخ أولي

ة عجيجة كالسخاطخ ااتقترادية العامة، والعؾامل الدياسية، التقميجية، وبيؽ الأداء الدؾقي الحي يتأثخ بعؾامل خارجي
 .ومدتؾى السشافدة في سؾق ااتترااتت
 (Multiple Linear Regression) نسوذج الانحجار الخطي الستعجد 

 :خت بخ الشسؾذج التالي لمتحقق مؽ الفخضيات الخئيدة والفخعيةأ

SARt=β0+β1ROAt+β2ROEt+β3EPSt+εt 
لكياس داتلة كل متغيخ  tلسعخفة معشؾية الشسؾذج ككل، واختبار  Fختبار معشؾية الشسؾذج باستخجام اختبار إوتؼ 

 .لبيان مجى تفديخ الستغيخات السدتقمة لتقمبات عؾائج الأسيؼ (R²)مدتقل، إضافةً إلى تفديخ معامل التحجيج 
 3 تحميل نسؾذج ااتنحجار الخظي الستعجد لستغيخات الجراسة2ججول 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .875a .766 .699 .0138749 
a. Predictors: (Constant), ROE, ROA 

 م.3133مؽ بيانات الجراسة السيجانية ، ؾن، السرجر3 إعجاد الباحث
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، (Model Summary) الخظي الستعجد لستغيخات الجراسة شسؾذج ااتنحجارلممخص  عبارة عؽ 2رقؼ الججول 
  .والستغيخ التابع في الشسؾذج  ROEو ROA وي دتخجم لتؾضيح مجى قؾة العلاقة بيؽ الستغيخات السدتقمة

 :فيسا يلي تحليل وتعليق على الشتائج
العائج عمى ) الستغيخات السدتقمةتذيخ إلى وجؾد علاقة قؾية ججًا مؾجبة بيؽ  (R = 0.875) قيسة معامل ااترتباط-

والستغيخ التابع، أي أن التغيخ في أحج الستغيخات السدتقمة يختبط (  ROE والعائج عمى حقؾق السمكية ROA الأصؾل
 .بتغيخ واضح في الستغيخ التابع

التابع يسكؽ مؽ التغيخات في الستغيخ   %76.6تجل عمى أن حؾالي  (R Square = 0.766) قيسة معامل التحجيج-
 .رتفاع قجرتو التفديخيةإ، وىؾ ما يعكذ قؾة الشسؾذج و ROEو ROA تفديخىا مؽ خلال التغيخات في

فيؾ يأخح في الحدبان عجد الستغيخات السدتقمة  (Adjusted R Square = 0.699) أما معامل التحجيج السعجل-
تغيخ التابع يسكؽ تفديخه فعميًا مؽ خلال % مؽ التبايؽ في الس22.2وحجؼ العيشة، وتجل قيستو عمى أن حؾالي 

 .الستغيخات السجرجة في الشسؾذج، وىي ندبة ما تدال مختفعة ومقبؾلة إحرائيًا
مشخفض ججًا، مسا يعشي أن الفخوق  (Std. Error of the Estimate = 0.0138749) الخظأ السعياري لمتقجيخ-

 .عمى دقة الشسؾذج في التشبؤ بيؽ الكيؼ الستؾقعة والكيؼ الفعمية صغيخة، وىؾ مؤشخ
تذيخ نتائج الججول إلى أن الشسؾذج الإحرائي يتستع بقؾة تفديخية عالية، وأن كلاا مؽ العائج عمى  :التعميق العام-

ليسا تأثيخ جؾىخي وإيجابي في تفديخ التغيخات في الستغيخ  (ROE) والعائج عمى حقؾق السمكية (ROA) الأصؾل
في الشتائج الإحرائية ويؤكج ملاءمة الشسؾذج لمتحميل والتشبؤ بعؾائج الأسيؼ أو الأداء السالي  التابع، مسا يعدز الثقة

 .محل الجراسة
 3 تحميل التبايؽ لستغيخات الجراسة8ججول 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression .004 2 .002 11.459 .006b 
Residual .001 7 .000   

Total .006 9    
a. Dependent Variable: EPS 

b. Predictors: (Constant), ROE, ROA 

 م.3133مؽ بيانات الجراسة السيجانية ، ؾن، السرجر3 إعجاد الباحث
السدتخجم اتختبار مجى معشؾية نسؾذج ااتنحجار ككل، أي ما  (ANOVA)ججول تحميل التبايؽ ، يسثل 8رقؼ الججول 

مجتسعة ت ديؼ بجرجة دالة إحرائيًا في تفديخ التغيخات في الستغيخ التابع  ROEو ROAإذا كانت الستغيخات السدتقمة 
(EPS.ربحية الديؼ ) 
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 :الشتائجوتعليق علي فيسا يلي تحليل 
تسثل إجسالي التبايؽ في الستغيخ التابع  (Total Sum of Squares = 0.006)الكيسة الكمية لسجسؾع السخبعات  -

 .)ربحية الديؼ(
يؾضح مقجار التبايؽ الحي فدخه  (Regression Sum of Squares = 0.004)مجسؾع مخبعات ااتنحجار  -

 .ROEو ROA الشسؾذج الشاتج عؽ الستغيخيؽ السدتقميؽ
يسثل الجدء مؽ التبايؽ الحي لؼ يتسكؽ  (Residual Sum of Squares = 0.001) مجسؾع مخبعات البؾاقي -

 .الشسؾذج مؽ تفديخه، أي التغيخات الشاتجة عؽ عؾامل أخخى غيخ مذسؾلة في الشسؾذج
 :(df) عجد درجات الحخية -
 .، وىؾ عجد الستغيخات السدتقمة3للانحجار =  -
 .(2 - 1 + 9) ، أي ناتج طخح عجد الستغيخات مؽ إجسالي العيشة0لمبؾاقي =  -
 :(Mean Square) قيسة متؾسط السخبعات -
 1.113للانحجار =  -
 1.111لمبؾاقي =  -

خ خ بالشسؾذج أكبخ بكثيخ مؽ التبايؽ غيخ السفدَّ  .مسا يذيخ إلى أن التبايؽ السفدَّ
 .ومشاسب قؾي معشؾية الشسؾذج ككل، وىي قيسة مختفعة ندبيًا تجل عمى أن الشسؾذج مجى تعكذ (F= 11.459) ختبارإقيسة  -
، أي أن %8، مسا يعشي أن الشسؾذج ذو داتلة إحرائية عشج مدتؾى 1.18أقل مؽ  (Sig. = 0.006) مدتؾى الجاتلة -

 (EPS) تأثيخ معشؾي عمى الستغيخ التابع ليسا ROEو ROAالستغيخيؽ السدتقميؽ
تبيّؽ أن إلى أن نسؾذج ااتنحجار السدتخجم ذو داتلة إحرائية عالية، حيث  ANOVA تذيخ نتائج ججول الا :العامالتعميق  -

مجتسعيؽ يديسان بذكل معشؾي في تفديخ ربحية الديؼ  (ROE)والعائج عمى حقؾق السمكية  (ROA) العائج عمى الأصؾل
(EPS) اء السالي وربحية الديؼ علاقة جؾىخية وقؾية، تجعؼ فخضية الجراسة وبالتالي، يسكؽ القؾل إن العلاقة بيؽ مؤشخات الأد

 .القائمة بؾجؾد تأثيخ إيجابي لسقاييذ الأداء التقميجية عمى العؾائج الدؾقية
 : تةدير قيسة معاملات متغيرات الشسوذج6ججول 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) .051 .008  6.471 .000 

ROA .044 .019 4.094 2.378 .049 
ROE -.015 .008 -3.311 -1.923 .096 

a. Dependent Variable: EPS 

 م.3133مؽ بيانات الجراسة السيجانية ،ؾن، السرجر3 إعجاد الباحث
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 (Constant) أولًا: الثابت
عشجما تكؾن  0.051ستكؾن في الستؾسط حؾالي   (EPS)، وتذيخ إلى أن قيسة ربحية الديؼ  B=0.051قيسة   -

 .مداوية لمرفخ (ROE) والعائج عمى حقؾق السمكية (ROA) قيؼ العائج عمى الأصؾل
 .مسا يعشي أن قيسة الثابت ذات داتلة إحرائية قؾية (Sig. = 0.000) داتلة الثابت عالية ججًا -

 (ROA) العائج على الأصولثانيًا: 
رتفاع ربحية إتؤدي إلى  ROA تذيخ إلى أن كل زيادة بسقجار وحجة واحجة في (B = 0.044) الكيسة غيخ السعيارية -

 .وحجة، مع بقاء الستغيخات الأخخى ثابتة 1.122بسقجار  (EPS) الديؼ
 ندبيًا بيؽ الستغيخات السدتقمة عمى لو التأثيخ الأكبخ ROA تجل عمى أن (Beta = 4.094) الكيسة السعيارية -

EPS. 
ذو داتلة  ROA ، مسا يعشي أن تأثيخ1.18أصغخ مؽ  (Sig. = 0.049) ومدتؾى الجاتلة (t = 2.378) قيسة -

 .%8إحرائية عشج مدتؾى 
 .وبالتالي، يسكؽ القؾل إن العائج عمى الأصؾل لو تأثيخ إيجابي ومعشؾي في تحديؽ ربحية الديؼ

 (ROE) ج على  قوق السلكيةثالثًا: العائ
نخفاض إبسقجار وحجة واحجة تؤدي إلى  ROE تذيخ إلى أن كل زيادة في (B = -0.015) الكيسة غيخ السعيارية -

 .وحجة، مع ثبات الستغيخات الأخخى  1.108بسقجار  EPS طفيف في
 .تؾضح أن التأثيخ سمبي (Beta = -3.311) الكيسة السعيارية -
، ما يعشي أن ىحا التأثيخ غيخ معشؾي 1.18أكبخ مؽ  (Sig. = 0.096) ومدتؾى الجاتلة (t = -1.923) قيسة -

 .%8إحرائيًا عشج مدتؾى 
 .ات يداىؼ بذكل معشؾي في تفديخ التغيخ في ربحية الديؼ ضسؽ ىحا الشسؾذج ROE أي أن 
 3العام للشتائج لتةديرا

 (EPS) وربحية الديؼ ROA ،ROE يفدخ العلاقة بيؽ مقاييذ الأداء الساليتذيخ نتائج ىحا الججول إلى أن الشسؾذج 
 :بجرجة جيجة، حيث تبيؽ أن

 .لو تأثيخ إيجابي ومعشؾي عمى ربحية الديؼ (ROA) العائج عمى الأصؾل -
 .لو تأثيخ سمبي وغيخ معشؾي  (ROE) بيشسا العائج عمى حقؾق السمكية -
عمى تحقيق أرباح مؽ أصؾليا التذغيمية أكثخ أىسية في تفديخ ربحية الديؼ مؽ ىحه الشتائج تؾحي بأن قجرة الذخكة  -

ختلاف ليكل التسؾيل أو ارتفاع الجيؾن في الذخكة إالعائج عمى حقؾق السمكية خلال فتخة الجراسة، وربسا يخجع ذلػ إلى 
 .محل الجراسة
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 السحور الرابع: الشتائج والتوصيات 
 اولًا: الشتائج:
التي تؼ التؾصل الييا ويسكؽ  الشتائجسة التظبيكية والشغخية التي قامت بيا الباحثة ىشالػ مجسؾعة مؽ في ضؾء الجرا

 كااتتي3صياغتيا 
والعائج عمى حقؾق  (ROAرتباط قؾي مؾجب بيؽ كل مؽ العائج عمى الأصؾل )إأعيخت نتائج التحميل وجؾد  -

 مقبؾلة.وىي علاقات ذات داتاتت إحرائية عشج مدتؾيات معشؾية  (،EPSعائج الديؼ ) ( وبيؽ(ROEالسمكية 
 التقميجية.كحلػ أعيخت الشتائج ان تحدؽ عائج الديؼ يختبط بارتفاع مؤشخات الأداء السالي  -
وىي ندبة  ،رباع التغيخ في عائج الديؼأمؽ ثلاثة  أكثخيفدخان  ROEو ROA الستعجد انعيخ نسؾذج ااتنحجار أ -

 الشسؾذج.قؾة مختفعة تعكذ 
مسا يعشي ان مقاييذ الأداء السحاسبي التقميجية  ،أعيخت نتائج التحميل كحلػ ان الشسؾذج ككل ذو داتلة إحرائية -

 الديؼ.معشؾياً عمى عائج  تأثيخامجتسعة تؤثخ 
، EPSلديؼ عمى ربحية ا وتأثيخوىؾ الأكثخ أىسية  ،ومعشؾي  يايجاب تأثيختعكذ الشتائج ان العائج عمى الأصؾل لو  -

 الديؼ.ستخجام الأصؾل زادت ربحية إفكمسا زادت كفاءة 
، أي انو ات يسمػ EPSسمبي وغيخ معشؾي عمى عائج الديؼ  مشفخدا  ROEالعائج عمى حقؾق السمكية تأثيختبيؽ ان  -

 الشسؾذج.قؾة تفديخية كافية لذخح تغيخات ربحية الديؼ ضسؽ 
 السباشخ بخبحيةرتباطو إبعؾامل تسؾيمية وسياسات راس السال مسا يقمل  يتأثخROEالسمكية ان العائج عمى حقؾق تبيؽ -

 الديؼ.او عائج 
 ثانياً: التوصيات:

فان  الديؼ،في ربحية  تأثيخاىؾ الستغيخ الأكثخ  ROAالأصؾل ستخجام الأصؾل، بسا ان العائج عمى إتعديد كفاءة  -
 EPSخ مباشخ عمى العائج عمى الديؼ اث وتحديؽ إدارة الأصؾل وااتستثسار التذغيمي يعج ذ

إعادة تقييؼ ليكل حقؾق السمكية لمذخكة الدؾدانية للاترااتت لزعف تاثيخ العائج عمى السمكية عمى ربحية الديؼ  -
EPS. 

نعكاس الأداء إوذلػ لتقميل التذؾىات التي تقمل مؽ  السال،وليكل راس  التؾزيعات،مخاجعة سياسات الجيؾن وسياسة  -
  الديؼ.ي عمى ربحية السحاسب

 والكيسة الدؾقية، EVAالسزافة دمج مؤشخات مالية غيخ تقميجية في التحميل السدتقبمي مثل القدسة ااتقترادية  -
  .قجرة الشساذج عمى تفديخ الدمؾك الدؾقي السعقج لديؼ الذخكة الدؾدانية للاترااتت سؾد اتل لديادة MVAالسزافة 

، فإن تؾضيح العلاقة بيؽ السؤشخات EPS ية البيانات لأن السدتثسخيؽ يعتسجون عمىتعديد الإفراح السالي وشفاف -
 .السحاسبية ونتائج الدؾق يديؼ في رفع ثقة السدتثسخيؽ
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ة الإفراح الكامل لمسشذآت عؽ لياكميا السالية حتى يدتظيع الباحثؾن تقجيؼ معمؾمات دقيقة تسكؽ الذخكات مؽ أىسي -
واجيت الباحثة صعؾبة كبيخة في الحرؾل عمى البيانات الخاصة بالذخكة محل  الشتائج، حيثااتستفادة مؽ ىحه 

 البيانات.الجراسة ووجؾد قؾائؼ مالية لشفذ الدشة وببيانات مختمفة مسا يذكػ في مرجاقية القؾائؼ ومؾثؾقية 
وفتخات  أكبخبمية تذسل عيشات جخاء دراسات مدتقإحيث تؾصي الباحثة بزخورة  ،تؾسيع نظاق الجراسات السدتقبمية -

 الشتائج.زمشية أطؾل وشخكات في قظاعات مختمفة لتحديؽ القجرة عمى تعسيؼ 
ندبة لقمة الجراسات التي تشاولت مؾضؾع مقاييذ الأداء السالي التقميجية وتأثيخىا عمى عؾائج الأسيؼ عمى السدتؾى  -

 تؾصي الباحثة بإجخاء مديج مؽ الجراسات في البيئة الدؾدانية ،السحمي
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