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ٙ خٕدة انًحخٕٖ انًعهٕياح ٔحأثٛشِ عهٗ IFRS16ٔالع حطبٛك يعٛاس عمٕد الإٚداس

 نهخذفماث انُمذٚت انًسخمبهٛت

 خًٛس محمد سعٛذ خًٛس انعشابٛذ

 انًهخص:

 رطجٛق يعٛبس عقٕد الإٚغبسرًضم انٓذف انشئٛغٙ نهجؾش فٙ رؾهٛم انعلاقخ ثٍٛ 

IFRS16   ٙٔانؾذ يٍ انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔاَعكبعّ عهٗ عٕدح انًؾزٕٖ انًعهٕيبر

عهٗ انًُٓظ انًعبصش انقبئى عهٗ  نهزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ ٔرعزًذ يُٓغٛخ انجؾش

 انًضط ثٍٛ انًُٓغٍٛ، انًُٓظ الاعزقشائٙ ٔالاعزُجبغٙ ٔعهٗ أعهٕة رؾهٛم انًؾزٕٖ

(Content Analysis)  ؽٛش صى فؾص ٔرؾهٛم انًعهٕيبد ٔانجٛبَبد انفعهٛخ انٕاسدح

ثبنقٕائى انًبنٛخ ٔرنك نهًُشآد انًطجقخ نًعٛبس عقٕد الإٚغبس قجم فزشح الإنضاو عهٗ يذاس 

عهغهخ صيُٛخ )رًزذ إنٗ أسثع عُٕاد عُزٍٛ قجم انزطجٛق ٔعُزٍٛ ثعذ انزطجٛق(. ٔرنك 

نهجؾش انز٘ ٚعكظ الأصش انزفبعهٙ نزطجٛق يعٛبس عقٕد  لاخزجبس انفشض انشئٛغٙ

ٔانؾذ يٍ انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔاَعكبعّ عهٗ عٕدح انًؾزٕٖ  IFRS16 الإٚغبس

انًعهٕيبرٙ نهزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ يٍ خلال ثُبء ًَٕرط، نقٛبط إصش رطجٛق يعٛبس 

هٗ عٕدح انًؾزٕٖ ٔانؾذ يٍ انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔاَعكبعٓب ع IFRS16 عقٕد الإٚغبس 

ٔقذ أشبسد َزبئظ انذساعخ انزطجٛقٛخ ٔعٕد علاقخ .انًعهٕيبرٙ نهزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ

ٔانؾذ  IFRS 16 اسرجبغ يٕعجخ راد دلانخ إؽصبئٛخ ثٍٛ رطجٛق يعٛبس عقٕد الإٚغبس 

زبئظ يٍ انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔاَعكبعٓب عهٗ عٕدح انزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ. ٔاعزُبداً نهُ

انغبثقخ ٕٚصٙ انجبؽش ثعذح رٕصٛبد أًْٓب: ظشٔسح قٛبو انًُشآد ثذساعخ يزعًُبد 

عهٗ يغبلاد الأعًبل، َٔظى إداسح انجٛبَبد نذٚٓب،  (IFRS16) رطجٛق عقٕد الإٚغبس

ٔرنك نٕظع خطخ ٔاظؾخ نزطجٛق انًعٛبس انغذٚذ، ٔانزٕاصم يع أصؾبة انًصبنؼ 

انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ؽٕل رؤصٛش انًعٛبس انغذٚذ عهٗ ثًب فٙ رنك انًغبًٍْٛ ٔانًغزضًشٍٚ ٔ

: عقٕد انكهًاث انذانتقٕائًٓب انًبنٛخ ٔانًقبٚٛظ ٔانُغت الأعبعٛخ نٓزِ انًُشآد 

انفغٕح انزًٕٚهٛخ/ انزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ/ عٕدح انزذفقبد  /IFRS16 الإٚغبس/يعٛبس

 .انًغزقجهٛخ
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Abstract: 

The key objective of study is to analyze the relationship between 

the implementation of IFRS 16 and reducing financing gap. And 

its reflection on the quality of the informational content of future 

cash flows the study uses the contemporary methodology which 

is based on combining two methods, i.e. the deductive and 

inductive method, and on content analysis. The actual 

information reported in the financial statements of firms applying 

IFRS 16 before mandatory period along a time series (extending 

to four years; two years before implementation and two years 

after implementation) was examined and analyzed. The study 

tested This is to test the main hypothesis of the research the 

interactive effect of IFRS 16 implementation on reducing the 

financing gap and its reflection on the quality of the 

informational content of future cash flows. by building a model, 

to measure the impact of applying the IFRS16 lease standard and 

reducing the financing gap and its reflection on the quality of the 

informational content of future cash flows 

The results of the applied study indicated that there is a positive 

and statistically significant relationship between IFRS 16 

implementation and reducing financing gap and its reflection on 

the quality of future cash flows. In addition, the study showed 

that there is a positive and statistically significant relationship 

between financing gap and the quality of future cash flows.  
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Drawing on the previous results, the researcher presents a 

number of recommendations and the most important of which 

are: firms should study the implications of IFRS 16 

implementation on business field and data management systems 

to develop an obvious plan for implementing the new lease 

standard. They should also communicate with stakeholders 

including shareholders, investors, and financial analysts 

regarding the effect of the new standard on their financial 

statements, measures, and key ratios.  

Keywords: leases, IFRS 16, financing gap, future cash flows, the 

quality of future cash flows.  

 انًحٕس الأٔل: الإغاس انعاو نهبحث ٔانذساساث انسابمت 

 :الإغاس انعاو نهبحث 5/5 

 :انًمذيت ٔيشكهت انذساست 5/5/5 

ثععّ عبنًٛععبً ارغٓععذ  الاْزًععبويععع اَزشععبس الإٚغععبس صؤؽععذ يصععبدس انزًٕٚععم ٔرضاٚععذ 

انٓٛئبد انًُٓٛخ انًؾبعجٛخ إنٗ الاْزًعبو ثبنًؾبععجخ ععٍ عقعٕد الإٚغعبس يًعب دفعع يغهعظ 

( ثزقعذٚى FASB) ( ٔيغهعظ يععبٚٛش انًؾبععجخ انًبنٛعخIASB) يعبٚٛش انًؾبعجخ انذٔنٛخ

يشععشٔم يشععزشو نزٕظععٛؼ صٛفٛععخ رصععُٛج عقععٕد الإٚغععبس ثٓععذف ٔظععع يعٛععبس يشععزشو 

ٔيجبدئ انًؾبعجخ انًزعبسف عهٛٓب  IFRSنعقٕد الإٚغبس نكم يٍ يعٛبس انزقبسٚش انًبنٙ 

ٔقععذ اصزًععم انغٓععذ انًشععزشو نًغهغععٙ يعععبٚٛش انًؾبعععجخ .  US GAAPالأيشٚكٛععخ 

 0252ٛش انًؾبعععجخ انذٔنٛععخ فععٙ شععٓش ُٚععبٚش )انذٔنٛععخ ٔانًبنٛععخ( أٌ أصععذس يغهععظ يعععبٚ

( ثعُععععععٕاٌ  عقععععععٕد IFRS16يعٛععععععبساً عذٚععععععذاً نهزقععععععبسٚش انًبنٛععععععخ انذٔنٛععععععخ ثععععععشقى )

انزٙ رُظى ٔرٕفش إسشبد نهًؾبععجخ ععٍ عقعٕد الإٚغعبس نعذٖ صعم يعٍ  Leases"الإٚغبس 

انًغعزؤعشٍٚ ٔانًععيعشٍٚ ٔثصعفخ خبصععخ ثغعجت إيكبَٛععخ اخعزلاف انغٛبعععبد انًؾبعععجٛخ 

كٍ أٌ رزجعٓب انًُشآد نًعبنغخ عقٕد الإٚغبس عُعذيب اخزهعج شعكم ثععط انعقعٕد انزٙ ًٚ
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عٍ يعًَٕٓب الاقزصبد٘، الأيش انز٘ ٕٚد٘ فٙ ثعط الأؽٛبٌ إنٗ يعبنغبد يؾبععجٛخ 

   .يخزهفخ نًعبيلاد اقزصبدٚخ

عهٗ انزخهص يٍ رصُٛج عقٕد الإٚغبس عهعٗ  IFRS 16 ـٔٚٓذف ْزا انًعٛبس ان

أَٓب إيب عقٕد إٚغبس رًٕٚهٛخ أٔ رشغٛهٛخ ثبنُغجخ نهًُشآد انًغزؤعشح، ٔثذلا يٍ رنك، رعزى 

 يعبنغععخ صععم عقععٕد الإٚغععبس ثطشٚقععخ يشععبثٓخ نطشٚقععخ يعبنغععخ عقععٕد الإٚغععبس انزًٕٚهٛععخ

((Ozturk.,2016. 

ف ٔععشض انزعذفقبد انُقذٚعخ فعٙ عزعشاثًُٛب عٛيصش انًعٛعبس انغذٚعذ عهعٗ صٛفٛعخ الإ

قبئًخ انزذفقبد انُقذٚخ ٔثبنزبنٙ، رغٛعشد انعًهٛعخ انًؾبععجٛخ ثبنُغعجخ نهًُشعآد انًغعزؤعشح 

ثصععٕسح عْٕشٚععخ، يععع ٔعععٕد رغٛٛععشاد ظععئٛهخ ثبنُغععجخ نهًُشععآد انًععيعشح. َظععشاً لأٌ 

بس يذفٕعبد الإٚغبس ٔانزٙ صبَذ ٚزى عشظٓب صزذفقبد َقذٚخ رشعغٛهٛخ ثبنكبيعم فعٙ انًعٛع

(، عععٛزى رقغععًٛٓب عععضء ٚعكععظ انفبئععذح عهععٗ انزععضاو الإٚغععبس عععٛزى IAS 17انغععبثق )

الإٚغبس رعشض ظعًٍ  نلانزضاوعشظٓب صزذفقبد َقذٚخ رشغٛهٛخ ثًُٛب انًذفٕعبد انُقذٚخ 

 .(Ozturk., 2016)الأَشطخ انزًٕٚهٛخ 

ٔفييٙ ظييٕ  يييا سييبكم حييخخهص يشييكهت انبحييث فييٙ يحأنييت الإخابييت عييٍ انخسييا  ث 

 انخانٛت: 

  ْم ٚسياْى حطيٕٚش انًعياٚٛش نهًعانديت انًحاسيبٛت نعميٕد الإٚدياس ييٍ خي ل يعٛياس

( إنيييٗ ححسيييٍٛ خيييٕدة انخيييذفماث انُمذٚيييت IFRS16) 66انخمشٚيييش انيييذٔنٙ سليييى 

 انًسخمبهٛت؟

  ْم ٚؤثش حطبٛك يعٛاس عمٕد الإٚداسIFRS16  ٗٔانحذ يٍ انفدٕة انخًٕٚهٛت عهي

 خذفماث انُمذٚت انًسخمبهٛت؟ نه انًحخٕٖ انًعهٕياحٙ خٕدة

 أْذاف انبحث: 6/6/2

ٚٓععذف ْععزا انجؾععش أعبعععبً إنععٗ ٔظععع إغععبس َظععش٘ يععذعًبً ثععذنٛم رطجٛقععٙ نزؾهٛععم 

انًؾزععٕٖ  ٔاَعكبعععّ عهععٗ عععٕدح IFRS16انعلاقععخ ثععٍٛ رطجٛععق يعٛععبس عقععٕد الإٚغععبس 

هزععذفقبد انُقذٚععخ انًغععزقجهٛخ نهًُشععآد انًغععبًْخ انعبيععخ انًذسعععخ فععٙ عععٕ  ن انًعهٕيععبرٙ
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انغعععٕدٚخ نععقٔسا  انًبنٛععخ ٔانزععٙ غجقععذ انًعٛععبس انغذٚععذ انخععبب ثعقععٕد الإٚغععبس قجععم 

 .FASBصانًٕعذ انًؾذد الإنضايٙ يٍ قجم انغٓخ انزٙ أصذسد انًعٛبس ال 

 أًْٛت انبحث: 6/6/3

رُطهق أًْٛخ انذساعخ عهٗ انًغزٕٖ انُظش٘ ٔانًغزٕٖ انزطجٛقٙ فٙ ظٕء رضاٚذ 

ٔانزععٙ رزًضععم فععٙ يؾبٔنععخ رؾهٛععم انعلاقععخ ثععٍٛ رطجٛععق يعٛععبس  ثبنًعععبٚٛش انذٔنٛععخ الاْزًععبو

انُقذٚععخ  انًؾزععٕٖ انًعهٕيععبرٙ نهزععذفقبد ٔاَعكبعععّ عهععٗ عععٕدح IFRS16عقععٕد الإٚغععبس 

انًغزقجهٛخ نهًُشآد انزٙ غجقذ انًعٛبس قجم يٕععذ رطجٛقعّ إر ٚجعٍٛ ْعزا انجؾعش قًٛعخ صعم 

ثُذ يٍ ثُٕد عقٕد الإٚغبس قجم رطجٛق ْزا انًعٛبس ٔثعذِ، ٔيذٖ ٔععٕد فعشٔ  عْٕشٚعخ 

 ثٍٛ ْزِ انقٛى. 

 فشٔض انبحث: 6/6/4

انجؾش ٚغعٗ لإصجعبد أٔ ٌ ْزا إاعزًبداً عهٗ يشكهخ انجؾش ٔارغبقبً يع الأْذاف، ف

 َفٙ انفشض انشئٛغٙ انزبنٙ ْٕٔ:

عهععٗ  IFRS 16نعلاقععخ ثععٍٛ رطجٛععق يعٛععبس عقععٕد الإٚغععبس ارععيصش لا  :انفييشض انييش ٛس

 هزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ.انًؾزٕٖ انًعهٕيبرٙ نعٕدح 

 انبحث:  يُٓح 6/6/5 

 :رى الاعزًبد فٙ إعذاد انجؾش عهٗ الأعهٕثٍٛ انزبنٍٛٛ

 أعهٕة انذساعخ انُظشٚخ:أٔلاً: 

عٕف ٚغزخذو انجبؽش انًُٓظ انًعبصش انقبئى عهٗ انًضط ثٍٛ انًُٓظ الاععزقشائٙ 

انزٙ رجذأ اعزقشائٛب رُٓٙ إنٗ صٛبغخ قٕاٍَٛ عضئٛخ صعى ٚعزى  انذساعبدٔالاعزُجبغٙ ؽٛش 

 .رعًًٛٓب يٍ خلال انًُٓظ الاعزُجبغٙ

 :انخطبٛمٛتانذساست  ثاَٛا: أسهٕب

ٔانؾعذ  IFRS16اعزٓذف انجؾش )رؾهٛم انعلاقخ ثٍٛ رطجٛق يعٛبس عقٕد الإٚغبس 

هزعععذفقبد انُقذٚعععخ انًؾزعععٕٖ انًعهٕيعععبرٙ نيعععٍ انفغعععٕح انزًٕٚهٛعععخ ٔاَعكبععععّ عهعععٗ ععععٕدح 

ععٕ  الأٔسا  انًبنٛعخ انغععٕدٚخ  فعٙانًغزقجهٛخ ٔرنك ثبنزطجٛق عهعٗ انًُشعآد انًذسععخ 

ٔانًطجقخ نًعٛعبس عقعٕد الإٚغعبس يعٍ ثذاٚعخ فزعشح انغعًبػ ثعبنزطجٛق ٔنزؾقٛعق ْعزا انٓعذف 
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( ؽٛعش صعى فؾعص Content Analysis)  اعزًذ انجبؽش عهٗ أعهٕة رؾهٛعم انًؾزعٕٖ

ٔرؾهٛععم انًعهٕيععبد ٔانجٛبَععبد انفعهٛععخ انععٕاسدح ثععبنقٕائى انًبنٛععخ ٔرنععك نهًُشععآد انًطجقععخ 

نًعٛبس عقٕد الإٚغبس قجم فزشح الإنضاو عهٗ يذاس عهغهخ صيُٛعخ )رًزعذ إنعٗ أسثعع ععُٕاد 

 عُزٍٛ قجم انزطجٛق ٔعُزٍٛ ثعذ انزطجٛق(.

 حذٔد انبحث: 6/6/6 

 :ُٙيٍ حٛث َطاق انذساست انضي 

 زبنٙ:بنرى رقغٛى فزشح انذساعخ إنٗ فزشرٍٛ ص 

  ٔرنك قجم رطجٛعق يعٛعبس عقعٕد  2016ؽزٗ  2015انفزشح الأٔنٗ ٔانًًزذح يٍ عبو

 .IFRS16الإٚغبس 

  ثعذ رطجٛق انًعٛبس، 2018ؽزٗ  2017ٔانفزشح انضبَٛخ يٍ عبو ` IFRS16  ٔرنعك

اخزٛععبس٘ نعًععم  IFRS16صععٌٕ ْععزِ انفزععشح شععٓذد رطجٛععق يعٛععبس عقععٕد الإٚغععبس 

 .IFRS16يقبسَخ قجم ٔثعذ رطجٛق يعٛبس 

 :َٙأيا َطاق انذساست انًكا 

يععٍ انًُشععآد انًغععبًْخ انعبيععخ انًذسعععخ فععٙ عععٕ  انغعععٕدٚخ نععقٔسا  فٛزكععٌٕ  

انًبنٛخ ٔاقزصشد انذساععخ عهعٗ انًُشعآد انزعٙ غجقعذ انًعٛعبس انخعبب ثعقعٕد الإٚغعبس 

، ٔانًضيعع FASBقجم انًٕعذ انًؾذد الإنضايٙ يٍ قجعم انغٓعخ انزعٙ أصعذسد انًعٛعبس 

)يُشععؤح انًشاعععٙ، يُشعععؤح . ٔانًُشعععآد ْٙ:2019رطجٛقععّ ثععذءاً يعععٍ الأٔل يععٍ ُٚععبٚش، 

 رصُٛع يٕاد انزعجئخ ٔانزغهٛج، يُشؤح انذسٚظ نهخذيبد انجزشٔنٛخ ٔانُقهٛبد(.

 انبحث:  ْٛكم 6/6/7

رقغًٛبد انجؾش: فٙ ظٕء يشكهخ انجؾعش ٔأًْٛزعّ ٔرؾقٛقعبً لأْعذاف انجؾعش ٔفعٙ 

رى َطب  ؽذٔدِ ٔيشاعبح انًُٓظ انًزجع نزكٍٕٚ إغبس عهًٙ يٍ خلال انذساعخ انُظشٚخ، 

 رقغٛى انذساعخ إنٗ انًؾبٔس انزبنٛخ:

 انًحٕس الأٔل: الإغاس انعاو نهبحث ٔانذساساث انسابمت:

ٔرُععبٔل انًقذيععخ ٔيشععكهخ ٔأًْٛععخ ٔأْععذاف انذساعععخ ٔفشٔظععٓب ٔثبلإظععبفخ  5/5

 نؾذٔد انذساعخ ٔيُٓظ انذساعخ.
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 رؾهٛم ٔرقٛى انذساعبد انغبثقخ انًشرجطخ ثًٕظٕم انجؾش 5/0

نخيذفماث انُمذٚيت ٔا IFRS16نًعٛياس عميٕد الإٚدياسالإغاس انًفاًْٛٙ انًحٕس انثاَٙ: 

 انًسخمبهٛت يفٕٓيٓا ٔأًْٛخٓا ٔأْذافٓا.

 : انذساست انخطبٛمٛت ٔانُخا ح انثانثانًحٕس 

 قبئًخ انًشاعع ٔانًلاؽق. 

 :انًشحبطت بًٕظٕع انبحث ذساساث انسابمتانححهٛم ٔحمٛى  6/2

 يمذيت:6/2/6

اَطلاقب يٍ أًْٛخ انجؾش ٚعشض انجبؽش انذساععبد انًشرجطعخ ثًٕظعٕم انجؾعش، 

 صًب ٚهٙ: 

 : انذساساث انسابمت: 6/2/2

إنعٗ اخزجعبس رعؤصٛشاد  ((Stancheva-Todorova et al 2019لاييج دساسيت  .6

( عهعععٗ انزقعععبسٚش انًبنٛعععخ نهًُشعععآد IFRS 16) 52يعٛعععبس انزقعععبسٚش انًبنٛعععخ سقعععى 

عهععٗ IFRS 16 لأانُغععت انًبنٛععخ ٔيقععبٚٛظ الأداء، ٔرُععبقة انذساعععخ رععؤصٛشاد 

ارفبقٛبد انذٍٚ ثبنًُشآد ٔعهٗ يقبسَخ انقٕائى انًبنٛعخ نهًُشعآد انًذسععخ. ٔرغعزخذو 

انزغشٚجٛععخ انزععٙ  انذساعععبدانذساعععخ انجٛبَععبد انضبَٕٚععخ يععٍ خععلال يشاععععخ ٔرؾهٛععم 

. ٔرٕصععهذ انذساعععخ إنععٗ أٌ 52ل يعٛععبس انزقععبسٚش انًبنٛععخ انذٔنٛععخ سقععى أعشٚععذ ؽععٕ

عععٛيد٘ إنععٗ إعععبدح انزفععبٔض ؽععٕل عقععٕد الإٚغععبس  52يعٛععبس انزقععبسٚش انًبنٛععخ سقععى 

ؽٛععش أٌ انععزخهص يععٍ  انًعٛععبس،انؾبنٛععخ نخفععط انزععؤصٛشاد انُبرغععخ عععٍ رُفٛععز ْععزا 

غعبس قعذ ٚقهعم يعٍ عبرثٛعخ انزًٕٚم خبسط انًٛضاَٛخ ٔسفعع انععتء الإداس٘ نعقعٕد الإٚ

الإٚغععبس، ٔرجععٍٛ َزععبئظ انذساعععخ أٌ رؾغععٍٛ انشععفبفٛخ انخبسعٛععخ ٔانشععفبفٛخ انذاخهٛععخ 

قزصععبدٚخ ًٔٚكععٍ يععٍ رؾغععٍٛ ثبنًُشععآد قععذ ٚععيد٘ إنععٗ رؾقٛععق قععشاساد الإٚغععبس الإ

يؾفظخ الإٚغبساد أٔ ٚؾقق ٔفٕساد ركهفخ يؾزًهعخ. ٔأٔظعؾذ انُزعبئظ أٌ انًعٛعبس 

ٛشاد راد دلانعخ إؽصعبئٛخ عهعٗ انزقعبسٚش انًبنٛعخ نهًُشعآد نلإٚغبس عٕف ٚكعٌٕ رعؤص

 ٔانُغت انًبنٛخ ٔيقبٚٛظ الأداء. 
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إنعٗ رؾهٛعم يعب إرا صبَعذ رقعذٚشاد  (Jenkinson et al, 2019)ْيذفج انذساسيت  .2

( صعُبدٚق الاععزضًبس ٔانزعٙ ٚعزى رقعذٚشْب NAVsانقًٛخ انعبدنخ صبفٙ قٛى أصعٕل )

انخبصععخ رًضعم ييشععشاد دقٛقععخ ٔغٛععش يزؾٛععضح ثٕاععطخ يععذٚشٍٚ ؽقععٕ  انًغععبًٍْٛ 

( أو لا. ٔرغعزغم انذساععخ ؽقٛقعخ أٌ DCFنهزذفقبد انُقذٚعخ انًغعزقجهٛخ انًخصعٕيخ )

صُبدٚق اعزضًبس ؽقٕ  انًهكٛخ انخبصخ نٓب أعًبس يؾذدح ٔرنك نًقبسَخ صبفٙ قعٛى 

د الأصععٕل انععٕاسدح ثبنزععذفقبد انُقذٚععخ انًغععزقجهٛخ انًخصععٕيخ اسركععبصا عهععٗ انزععذفقب

صعُذٔ   590صُذٔ  سأععًبل اععزضًبس٘ ٔ 585 انُقذٚخ انًؾققخ نعُٛخ رزكٌٕ يٍ

. ٔرٕصععهذ انذساعععخ إنععٗ أٌ 0252 إنععٗ 5988 شععشاء ؽصععص خععلال انفزععشح يععٍ

صبفٙ قًٛخ أصٕل صُبدٚق ششاء انؾصص رظٓعش رؾٛعض َظعبيٙ يعُخفط، ٔنكعٍ 

شح صبفٙ قًٛخ أصٕل صُبدٚق سأط انًبل الاعزضًبس٘ صبَعذ يزؾٛعضح ثصعٕسح صجٛع

. ٔرجععٍٛ َزععبئظ انذساعععخ أٌ دقععخ انزُجععي ثبنزععذفقبد 0222َغععجٛب، خصٛصععب ثعععذ عععبو 

انُقذٚخ انًغعزقجهٛخ صبَعذ سدٚئعخ فعٙ انُصعج الأٔل يعٍ فزعشح انعُٛعخ سغعى أٌ صعبفٙ 

قًٛخ الأصٕل صبَذ يزؾفظخ ثصٕسح عبيخ. ٔرٕظعؼ انُزعبئظ ٔععٕد اخزلافعبد أدد 

صعٕل ٔانزعذفقبد انُقذٚعخ انًغعزقجهٛخ دلانخ إؽصبئٛخ فٙ انعلاقعخ ثعٍٛ صعبفٙ قًٛعخ الأ

ثبنُغجخ نصُبدٚق سأط انًبل الاعزضًبس٘ يقبثعم صعُبدٚق شعشاء انؾصعص، ٔانعز٘ 

نّ أًْٛخ صجٛشح ثبنُغجخ نهًغزضًشٍٚ فٙ صُبدٚق ؽقٕ  انًهكٛخ انخبصخ عُذ انزفكٛش 

ًععخ ٔيصععذاقٛخ رقععذٚشاد صععبفٙ قًٛععخ الأصععٕل انًقذيععخ ثٕاعععطخ يععذٚشٍٚ ئفععٙ يلا

 انصُبدٚق الاعزضًبسٚخ. 

إنٗ اخزجبس قذسح الأسثبػ ٔانزذفقبد انُقذٚخ عهعٗ  ((Senan, 2019لايج انذساست  .3

انزُجعععي ثبنزعععذفقبد انُقذٚعععخ انًغعععزقجهٛخ فعععٙ انًُشعععآد انًذسععععخ فعععٙ انًًهكعععخ انعشثٛعععخ 

ٗ غجٛعخ َٕٔم انعلاقخ ثٍٛ صلا يٍ انزذفقبد انُقذٚعخ انغعٕدٚخ، ٔرزعشف انذساعخ عه

ٔالأسثبػ يٍ عبَت ٔانزذفقبد انُقذٚعخ انًغعزقجهٛخ يعٍ عبَعت  خعش. ٔرعزًعذ انذساععخ 

يُشؤح يٍ انًُشؤح انغعٕدٚخ انعبيهعخ فعٙ انقطبععبد انًخزهفعخ خعلال  50 ثٛبَبدعهٗ 

. ٔرٕصععهذ انذساعععخ إنععٗ أٌ ُْععبو علاقععخ إٚغبثٛععخ 0250 إنععٗ 0222 انفزععشح يععٍ

ٔراد دلانخ إؽصعبئٛخ ثعٍٛ الأسثعبػ انؾبنٛعخ ٔانزعذفقبد انُقذٚعخ انزشعغٛهٛخ انًغعزقجهٛخ، 
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ٔيعععٍ عبَعععت  خعععش رشعععٛش َزعععبئظ انذساععععخ إنعععٗ أٌ رفصعععٛم الأسثعععبػ إنعععٗ ؽغعععبثبد 

ٍ أٌ الاعععزؾقب  نععّ قععذسح عبنٛععخ عهععٗ انزُجععي ثبنزععذفقبد انُقذٚععخ انًغععزقجهٛخ، فععٙ ؽععٛ

رفصٛم أٔ رقغٛى الأسثبػ إنٗ عُبصش الاعزؾقب  الأخشٖ ٚيد٘ إنعٗ خفعط انقعذسح 

عهٗ انزُجي ثبلأسثبػ انًغزقجهٛخ. ٔرزعبسض َزبئظ انذساععخ انؾبنٛعخ يعع رؤصٛعذ يغهعظ 

( عهٗ أٌ الأسثبػ نذٚٓب قعذسح أعهعٗ يعٍ انزعذفقبد FASBيعبٚٛش انًؾبعجخ انًبنٛخ )

 ُقذٚخ انًغزقجهٛخ. انُقذٚخ عهٗ انزُجي ثبنزذفقبد ان

ٔانخيييذفماث  IFRS16الإغييياس انًفييياًْٛٙ نًعٛييياس عميييٕد الإٚدييياسانًحيييٕس انثييياَٙ: 

 انُمذٚت انًسخمبهٛت يفٕٓيٓا. 

 (:IFRS 16يفٕٓو عمٕد الإٚداس ٔفماً نهًعٛاس انذٔنٙ نهخمشٚش انًانٙ سلى ) 2/6/6

 انخذفماث انُمذٚت انًسخمبهٛت: يفٕٓيٓا:  2/2

عهٗ أَّ  الارفبقٛخ انزٙ يعٍ خلانٓعب ُٚقعم  IFRS 16ٔقذ عُشف عقذ الإٚغبس فٙ ظم انـ 

انًعععيعش إنعععٗ انًغعععزؤعش ؽعععق اععععزخذاو الأصعععم نفزعععشح صيُٛعععخ يزفعععق عهٛٓعععب فعععٙ يقبثعععم 

عهعٗ يٕظعٕم  IFRSانًذفٕعبد أٔ عهغهخ انًعذفٕعبد انًؾعذدح ، ٔرُطجعق قٕاععذ انعـ 

انععٕء   IFRSب ، ثًعُٗ  خعش ععهػ يعٛعبس انعـ الارفب  ثذلا يٍ انصٕسح انقبََٕٛخ نلارف

عهٗ اقزصبدٚبد انًعبيهخ صًٕظٕم أٔ عْٕش رطجٛق قٕاعذِ ثذلا يٍ انصٕسح انقبََٕٛخ 

 (.Dagnachew, 2019, P. 13نهًعبيهخ )

   انًغزقجهٛخ:يفٕٓو انزذفقبد انُقذٚخ  0/0/5

انزعذفقبد  (Financial Dictionary, 2019) ٔقعذ ععشف انقعبيٕط انًعبنٙ

انُقذٚخ انًغزقجهٛخ عهٗ أَٓب انزذفقبد انُقذٚخ انزٙ ٚزٕقع انًغزضًش أٔ انًُشعؤح رؾقٛقٓعب يعٍ 

انًششٔم انًؾذد قجعم ثذاٚعخ انًشعشٔم، عهعٗ أٌ ركعٌٕ انزعذفقبد انُقذٚعخ انفعهٛعخ انًؾققعخ 

ى فٙ انًغزقجم أصجش أٔ أقعم يعٍ ْعزِ انزعذفقبد انُقذٚعخ انًغعزقجهٛخ انًزٕقععخ، ٔغبنجعب يعب ٚعز

 قٛبط انزذفقبد انُقذٚخ انًغزقجهٛخ ثبعزخذاو قًٛزٓب انؾبنٛخ. 

 :: انذساست انخطبٛمٛت ٔانُخا ح ٔانخٕصٛاثانًحٕس انثانث

اسخُاداً عهٗ يا حى عشظّ يٍ خ ل يشكهت انبحثم  اخخباس فشٔض انذساست: 6//5

 انخانٙ:عهٗ انُحٕ  ًَٕرج اَحذاسٔأْذافّم ٔفشٔظّم ًٔٚكٍ نهباحث صٛاغت 
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  16نخطبٛيك يعٛياس عميٕد الإٚدياس    حيؤثش انع ليت :الأٔلانًُٕرج IFRS  ٔانحيذ

 يٍ انفدٕة انخًٕٚهٛت عهٗ خٕدة انخذفماث انُمذٚت انًسخمبهٛت.

            (      )    (   )    (   )

   (   )    (   )      

 :ٌحٛث أ 

  : (QFCF)  انُقذٚخ انًغعزقجهٛخعٕدح انزذفقبد (Quality of future cash 

flow) 

 (LQR َغجخ :) عٕدح انغٕٛنخ(Liquidity quality ratio).              

 (PQR َغجخ :) عٕدح( انشثؾٛخProfitability quality ratio).   

 (FPR :) عٛبعبد َغجخ( انزًٕٚمFunding policies ratio.)         

 (FCFانزذفقبد انُقذٚخ :) انؾشح (Free cash flow.) 

 (PRA( َغجخ سثؾٛخ الأصٕل :)Profitability ratio of assets.) 

 (β0).قًٛخ انضبثذ فٙ يعبدنخ الاَؾذاس :) 

 IT)  :)€.ٙثُذ انخطؤ انعشٕائ 

 (IFRS16 :) الإٚغبس، عقٕد52انًعبٚٛش انذٔنٛخ لإعذاد انزقبسٚش انًبنٛخ   

 IFRS16الإٚدياس ع لت بٍٛ حطبٛك يعٛياس عميٕد انثش حٕ   H1: عهُٗٚص انفشض ٔ

 عهٗ خٕدة انخذفماث انُمذٚت انًسخمبهٛت".

قععبو انجبؽععش ثزطععٕٚش ْععزا انفععشض يععٍ خععلال صععٛبغخ ًَععٕرط الاَؾععذاس انخطععٙ انًزعععذد 

نهزعشف عهٗ انعلاقعخ ثعٍٛ انًزغٛعشٍٚ ٔرنعك ثبععزخذاو أععهٕة رؾهٛعم انجٛبَعبد انقطبعٛعخ 

( ثطشٚقخ انًُعبرط راد انزعؤصٛش انضبثعذ Panel data Analysis Dynamicانًزؾشو )

fixed Effect model   
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 ( 6اندذٔل سلى )

 ٕنت. َحذاس انخطٙ انًخعذد ندٕدة انسَٛخٛدت ا خخباس الإحصا ٙ نًُٕرج ا

 انًعاي ث انكٕد انًخغٛشاث
انخطأ 

 انًعٛاس٘

اخخباس 

T 
 انًعُٕٚت

 FAC1_1 4.175 0.472 8.853 0.013 ؽقٕ  انًهكٛخ

 FAC1_2 -3.347 0.379 -8.821 0.013 انفغٕح انزًٕٚهٛخ

 FAC1_3 -4.827 0.346 الأصٕلسثؾٛخ 
-

13.935 
0.005 

 C -0.259 0.096 -2.709 0.114 انضبثذ

 R-squared 0.997 يعبيم انزؾذٚذ

 Adjusted R-squared 0.993 يعبيم انزؾذٚذ انًعذل

 F-statistic 234.439 رؾهٛم رجبٍٚ الاَؾذاس

 Prob(F-statistic) 0.004 انًعُٕٚخ

 Durbin-Watson stat 2.997 يعبيم دسثٍ ٔارغٌٕ

  :(6ٚخعح يٍ اندذٔل انسابك سلى )

ٔقععذ أظٓععشد عهععٗ عععٕدح انغععٕٛنخ  IFRS16ًععٕرط الاَؾععذاس لأصععش عقععٕد الإٚغععبسَ •

انُزبئظ يب ٚهٙ ٔعٕد أصش راد دلانخ إؽصبئٛخ لأثعبد عقٕد الإٚغبس ٔانزعٙ رزًضعم فعٙ 

صععم يععٍ ؽقععٕ  انًهكٛععخ، ٔانفغععٕح انزًٕٚهٛععخ، ٔسثؾٛععخ الأصععٕل عُععذ يغععزٕٖ صقععخ 

95.% 

 (0.997( قذ ثهغعذ )R-squared) ٔقذ أظٓشد انُزبئظ أٌ يعبيم انزؾذٚذ نهًُٕرط •

ٛعشاد انًغعزقهخ )أثععبد عقعٕد الإٚغعبس انضلاصعخ( رفغعش يعب ْٕٔ يعب ٚشعٛش إنعٗ أٌ انًزغ

. إلا أٌ ععٕدح انغعٕٛنخ %( يٍ انزغٛشاد انزٙ ًٚكٍ أٌ رطعشأ عهع99.702َٗغجزّ )

( ثًعُعٗ 0.993( ثهغذ قًٛزعّ )(Adjusted R-squared)يعبيم انزؾذٚذ انًعذل 

انًزغٛعش %( يعٍ انزغٛعشاد انزعٙ رطعشأ عهعٗ 99.30أٌ انًزغٛشاد انًغعزقهخ رفغعش )

( ْٔٙ ثذنك رخزهج َغجبً عٍ قًٛخ يعبيم انزؾذٚعذ ٔرنعك َظعشاً عٕدح انغٕٛنخانزبثع )

 نٕعٕد ثٛبَبد أٔ اخزلافبد انزذفقبد انُقذٚخ انؾشح ثٍٛ انقطبعبد انضلاس. 
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( يعُٕٚعخ انًُعٕرط عُعذ F-statistic)Probأظٓشد َزبئظ رؾهٛم رجعبٍٚ الاَؾعذاس )  •

 %(5<  0.62زجبس )يعُٕٚخ الاخ% 95يغزٕٖ انضقخ 

نهزؤصذ يٍ خهٕ انًُٕرط يٍ يشكهخ الاسرجبغ انزارٙ ثعٍٛ الأخطعبء رعى إععشاء اخزجعبس   •

Durbin-Watson stat( أظٓععشد انُزععبئظ أٌ يعبيععم ))D-W ّقععذ ثهغععذ قًٛزعع )

( ْٔعزا ٚشعٛش إنعٗ ععذو 3-1.5( ْٔٙ ثزنك رقع ظًٍ انقًٛخ انًضهٗ ْٔٙ )2.997)

 ٔرغهغهٙ ثٍٛ انجٕاقٙ ثععٓب انجعط.ٔعٕد يشكهخ اسرجبغ رارٙ 

0

1
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3

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2018

Observations 6

Mean      -1.27e-16

Median  -0.001525

Maximum  0.187871

Minimum -0.194732

Std. Dev.   0.121923

Skewness  -0.089407

Kurtosis   2.915477

Jarque-Bera  0.009780

Probability  0.995122

  
خخباس انخٕصٚع انطبٛعٙ نٓزِ أَخٛدت بعط انًماٚٛس الإحصا ٛت نبٕالٙ انًُٕرج  (6شكم سلى )

 ٕنت.ٛدٕدة انسن انبٕالٙ

أٌ ثعٕاقٙ انًُعٕرط ٚزجعع انزٕصٚعع انطجٛععٙ ( 1فعٙ شعكم سقعى )ٔقذ أظٓشد انُزعبئظ       

% ٔعهٛعّ رقجعم فعشض 5( > يعٍ يغعزٕٖ انخطعؤ 0.955ثهغعذ يعُٕٚعخ الاخزجعبس )ؽٛش 

 انعذو انقبئم ثبٌ انجٕاقٙ رزجع انزٕصٚع انطجٛعٙ.

انخييانٙ ٕٚظييح حٕصٚييع انمييٛى انفعهٛييت ٔانخمذٚشٚييت ٔالأخطييا  نًُييٕرج  (2سلييى  انبٛيياَٙ )شييكمانشسييى  •

 .خٕدة انسٕٛنتا َحذاس 
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نهجبؽش يٍ انشكم انغبثق انزقعبسة انشعذٚذ ثعٍٛ انقعٛى انفعهٛعخ ٔانًقعذسح نهزعذفقبد  ٔٚزعؼ

انُقذٚخ انؾشح ْٔزا ٚذل عهٗ أٌ ثٕاقٙ انًُٕرط ْٙ اقم يب ٚكًٍ ْٕٔ يعٛبس نهؾكى عهٗ 

 عٕدح انًُٕرط انًغزخذو، يًب ٚذل عهٗ علايخ الاعزُزبعبد انًجُٛخ عهٛٓب

    ( )          ( )          ( )        

  ( ) 

                                       

      

صهًععب صاد ؽقععٕ  انًهكٛععخ ثًقععذاس ٔؽععذح ٔاؽععذح أدٖ رنععك صٚععبدح يغععزٕٖ عععٕدح انغععٕٛنخ 

صهًعب صادد  الأًْٛعخ. ٔأٚععب( ٔٚؤرٙ رنك فعٙ انًشرجعخ الأٔنعٗ يعٍُ ؽٛعش 4.18ثًقذاس )

( 3.35انفغععٕح انزًٕٚهٛععخ ٔؽععذح ٔاؽععذح أدٖ رنععك انععٗ اَخفععبض يغععزٕٖ عععٕدح انغععٕٛنخ )

صهًعب صاد سثؾٛعخ  الأًْٛخ. ٔأٚععبثًقذاس ٔؽذح ٔاؽذح ٔرؤرٙ فٙ انًشرجخ انضبنضخ يٍ ؽٛش 

( 4.83ععٕدح انغعٕٛنخ ثًقعذاس ) الأصٕل ثًقذسح ٔؽذح ٔاؽذح أدٖ انٗ اَخفبض يغعزٕٖ

 ضبَٛخ يٍ ؽٛش الأًْٛخ.ٔٚؤرٙ فٙ انًشرجخ ان
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 (2خذٔل سلى )

 نهدٕدة انشبحٛت انًخعذد َخٛدت ا خخباس الإحصا ٙ نًُٕرج ا َحذاس انخطٙ

 انًعاي ث انكٕد انًخغٛشاث
انخطأ 

 انًعٛاس٘

اخخباس 

T 
 انًعُٕٚت

 FAC1_1 2.484 0.308 8.054 0.015 ؽقٕ  انًهكٛخ

 FAC1_2 -1.904 0.248 -7.674 0.017 انفغٕح انزًٕٚهٛخ

 FAC1_3 -2.436 0.227 الأصٕلسثؾٛخ 
-

10.752 
0.009 

 C 1.882 0.063 30.068 0.001 انضبثذ

 R-squared 0.993 يعبيم انزؾذٚذ

 Adjusted R-squared 0.982 يعبيم انزؾذٚذ انًعذل

 F-statistic 91.523 رؾهٛم رجبٍٚ الاَؾذاس

 Prob(F-statistic) 0.011 انًعُٕٚخ

 Durbin-Watson stat 2.997 ٔارغٌٕيعبيم دسثٍ 

  :(2ٚخعح يٍ اندذٔل انسابك سلى )

عهععٗ عععٕدح انشثؾٛععخ ٔقععذ أظٓععشد  IFRS16ًَععٕرط الاَؾععذاس لأصععش عقععٕد الإٚغععبس •

انُزبئظ يب ٚهٙ ٔعٕد أصش راد دلانخ إؽصعبئٛخ لأثععبد عقعٕد الإٚغعبس ٔانزعٙ رزًضعم فعٙ 

 %.99صم يٍ ؽقٕ  انًهكٛخ، ٔانفغٕح انزًٕٚهٛخ، ٔسثؾٛخ الأصٕل عُذ يغزٕٖ صقخ 

( 0.993( )قعذ ثهغعذ )R-squaredٔقذ أظٓشد انُزبئظ أٌ يعبيم انزؾذٚعذ نهًُعٕرط) •

ٚشععٛش إنععٗ أٌ انًزغٛععشاد انًغععزقهخ )أثعععبد عقععٕد الإٚغععبس انضلاصععخ( رفغععش يععب  ْٔععٕ يععب

(. إلا PQR% يٍ انزغٛشاد انزعٙ ًٚكعٍ أٌ رطعشأ عهعٗ ععٕدح انشثؾٛعخ )99.3َغجزّ 

( 0.982( ثهغعععذ قًٛزعععّ )(Adjusted R-squared)أٌ يعبيعععم انزؾذٚعععذ انًععععذل 

% يٍ انزغٛعشاد انزعٙ رطعشأ عهعٗ انًزغٛعش 98.2ثًعُٗ أٌ انًزغٛشاد انًغزقهخ رفغش 

انزبثع )عٕدح انشثؾٛخ( ْٔٙ ثذنك رخزهج َغجبً ععٍ قًٛعخ يعبيعم انزؾذٚعذ ٔرنعك َظعشاً 

 نٕعٕد ثٛبَبد أٔ اخزلافبد نغٕدح انشثؾٛخ ثٍٛ انقطبعبد انضلاس. 
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( يعُٕٚعخ انًُعٕرط عُعذ Prob(F-statistic)أظٓشد َزعبئظ رؾهٛعم رجعبٍٚ الاَؾعذاس )  •

 % )يعُٕٚخ الاخزجبس(.99ضقخ يغزٕٖ ان

نهزؤصذ يٍ خهٕ انًُٕرط يعٍ يشعكهخ الاسرجعبغ انعزارٙ ثعٍٛ الأخطعبء رعى إععشاء اخزجعبس   •

Durbin-Watson stat( أظٓععشد انُزععبئظ أٌ يعبيععم ))D-W ّقععذ ثهغععذ قًٛزعع )

 ( ْٔٙ ثزنك رقع ظًٍ انقًٛخ انًضهٗ ْٔٙ )2.977)

رارعٙ ٔرغهغعهٙ ثعٍٛ انجعٕاقٙ ثعععٓب  ( ْٔزا ٚشٛش إنٗ عذو ٔعٕد يشعكهخ اسرجعبغ3-1.5

 انجعط.
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Series: Standardized Residuals
Sample 2017 2018
Observations 6

Mean      -2.60e-16
Median   0.000516
Maximum  0.127779
Minimum -0.123076
Std. Dev.   0.079738
Skewness   0.095159
Kurtosis   2.945163

Jarque-Bera  0.009807
Probability  0.995109

 
انخٕصٚع انطبٛعٙ نٓزِ انبٕالٙ  َٔخٛدت اخخباسانًماٚٛس الإحصا ٛت نبٕالٙ انًُٕرج ( 3شكم سلى )

 (.Profitability quality ratioدٕدة انشبحٛت )ن

أٌ ثعٕاقٙ انًُعٕرط ٚزجعع انزٕصٚعع انطجٛععٙ ؽٛعش  (3فٙ )شكم سقعى  ٔقذ أظٓشد انُزبئظ

% ٔعهٛعّ رقجعم فعشض انععذو 5( > يعٍ يغعزٕٖ انخطعؤ 0.995ثهغذ يعُٕٚعخ الاخزجعبس )

 انقبئم ثبٌ انجٕاقٙ رزجع انزٕصٚع انطجٛعٙ. 

( انزعبنٙ ٕٚظعؼ رٕصٚعع انقعٛى انفعهٛعخ ٔانزقذٚشٚعخ ٔالأخطعبء 4انشعى انجٛبَٙ )شكم سقى  •

 نغٕدح انشثؾٛخ: نًُٕرط الاَؾذاس الأٔل
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ٔٚزعععؼ نهجبؽععش يععٍ انشععكم انغععبثق انزقععبسة انشععذٚذ ثععٍٛ انقععٛى انفعهٛععخ ٔانًقععذسح نغععٕدح 

انشثؾٛخ ْٔعزا ٚعذل عهعٗ أٌ ثعٕاقٙ انًُعٕرط ْعٙ اقعم يعب ٚكًعٍ ْٔعٕ يعٛعبس نهؾكعى عهعٗ 

عهٛٓب. عٕدح انًُٕرط انًغزخذو، يًب ٚذل عهٗ علايخ الاعزُزبعبد انًجُٛخ  

    ( )          ( )          ( )        

  ( ) 

                                           

صهًب صاد ؽقٕ  انًهكٛخ ثًقذاس ٔؽذح ٔاؽذح أدٖ رنك انعٗ صٚعبدح يغعزٕٖ ععٕدح انشثؾٛعخ 

 ٔٚؤرٙ رنك فٙ انًشرجخ الأٔنٗ يٍُ ؽٛش الأًْٛخ. ((2.48ثًقذاس 

ٔأٚعب صهًب صادد انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ رنعك انعٗ اَخفعبض يغعزٕٖ ععٕدح 

 ثًقذاس ٔؽذح ٔاؽذح ٔرؤرٙ فٙ انًشرجخ انضبَٛخ يٍ ؽٛش الأًْٛخ. (1.9انشثؾٛخ )

ٔأٚعب صهًب صاد سثؾٛخ الأصٕل ثًقذسح ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ انعٗ اَخفعبض يغعزٕٖ ععٕدح 

 .خ انضبَٛخ يٍ ؽٛش الأًْٛخ( ٔٚؤرٙ فٙ انًشرج2.43انغٕٛنخ ثًقذاس )
 (3خذٔل سلى )

 نسٛاسٛاث انخًٕٚم.َخٛدت ا خخباس الإحصا ٙ نًُٕرج ا َحذاس انخطٙ انًخعذد 

 انًعاي ث انكٕد انًخغٛشاث
انخطأ 

 انًعٛاس٘
 انًعُٕٚت Tاخخباس 

 FAC1_1 4.683 0.927 5.054 0.037 ؽقٕ  انًهكٛخ

 FAC1_2 -3.372 0.745 -4.523 0.046 انفغٕح انزًٕٚهٛخ

 FAC1_3 -4.000 0.681 -5.877 0.028 الأصٕلسثؾٛخ 

 C 1.283 0.188 6.825 0.021 انضبثذ
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 R-squared 0.969 يعبيم انزؾذٚذ

 Adjusted R-squared 0.922 يعبيم انزؾذٚذ انًعذل

 F-statistic 20.633 رؾهٛم رجبٍٚ الاَؾذاس

 Prob(F-statistic) 0.047 انًعُٕٚخ

 Durbin-Watson stat 2.998 دسثٍ ٔارغٌٕيعبيم 

  :(3ٚخعح يٍ اندذٔل انسابك سلى )

عهعٗ عٛبععبد انزًٕٚعم ٔقعذ أظٓعشد  IFRS16ًَٕرط الاَؾذاس لأصش عقعٕد الإٚغعبس •

انُزبئظ يب ٚهٙ ٔعٕد أصش راد دلانخ إؽصبئٛخ لأثععبد عقعٕد الإٚغعبس ٔانزعٙ رزًضعم فعٙ 

 %.95صم يٍ ؽقٕ  انًهكٛخ، ٔانفغٕح انزًٕٚهٛخ، ٔسثؾٛخ الأصٕل عُذ يغزٕٖ صقخ 

( 0.969( قعذ ثهغعذ )R-squared) ٔقذ أظٓشد انُزبئظ أٌ يعبيم انزؾذٚعذ نهًُعٕرط •

يععب ٚشععٛش إنععٗ أٌ انًزغٛععشاد انًغععزقهخ )أثعععبد عقععٕد الإٚغععبس انضلاصععخ( رفغععش يععب ْٔععٕ 

%( يعععٍ انزغٛعععشاد انزعععٙ ًٚكعععٍ أٌ رطعععشأ عهعععٗ عٛبععععبد انزًٕٚعععم 96.90َغعععجزّ )

(FPR إلا أٌ يعبيععم انزؾذٚععذ انًعععذل .)(Adjusted R-squared)  ّثهغععذ قًٛزعع

% يعٍ انزغٛعشاد انزعٙ رطعشأ 92.20( ثًعُٗ أٌ انًزغٛشاد انًغعزقهخ رفغعش 0.922)

عهععٗ انًزغٛععش انزععبثع )عٛبعععبد انزًٕٚععم( ْٔععٙ ثععذنك رخزهععج َغععجبً عععٍ قًٛععخ يعبيععم 

انزؾذٚععذ ٔرنععك َظععشاً نٕعععٕد ثٛبَععبد أٔ اخزلافععبد عٛبعععبد انزًٕٚععم ثععٍٛ انقطبعععبد 

 انضلاس. 

( يعُٕٚعخ انًُعٕرط عُعذ Prob(F-statistic)أظٓشد َزبئظ رؾهٛم رجعبٍٚ الاَؾعذاس )  •

 .%(5 < 0.047% )يعُٕٚخ الاخزجبس95انضقخ  يغزٕٖ

نهزؤصذ يٍ خهٕ انًُٕرط يٍ يشكهخ الاسرجعبغ انعزارٙ ثعٍٛ الأخطعبء رعى إععشاء اخزجعبس   •

Durbin-Watson stat( أظٓععشد انُزععبئظ أٌ يعبيععم ))D-W ّقععذ ثهغععذ قًٛزعع )

( ْٔعزا ٚشعٛش إنعٗ ععذو 3-1.5( ْٔٙ ثزنك رقع ظًٍ انقًٛعخ انًضهعٗ ْٔعٙ )2.998)

 يشكهخ اسرجبغ رارٙ ٔرغهغهٙ ثٍٛ انجٕاقٙ ثععٓب انجعط.ٔعٕد 
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Series: Standardized Residuals
Sample 2017 2018
Observations 6

Mean       1.42e-16
Median   0.005081
Maximum  0.369369
Minimum -0.385430
Std. Dev.   0.239572
Skewness  -0.109084
Kurtosis   2.964146

Jarque-Bera  0.012221
Probability  0.993908

 
خخبياس انخٕصٚيع انطبٛعيٙ أَخٛديت انًماٚٛس الإحصا ٛت نبٕالٙ انًُٕرج ( 5شكم سلى )

 Funding policies ratioسٛاساث انخًٕٚم نٓزِ انبٕالٙ ن

انًُٕرط ٚزجع انزٕصٚع انطجٛعٙ ؽٛعش أٌ ثٕاقٙ ( 5انُزبئظ فٙ )شكم سقى ٔقذ أظٓشد  •

رقجم فعشض انععذو  % ٔعه5ّٛ( > يٍ يغزٕٖ انخطؤ 0.993ثهغذ يعُٕٚخ الاخزجبس )

 انقبئم ثبٌ انجٕاقٙ رزجع انزٕصٚع انطجٛعٙ.

( انزبنٙ ٕٚظؼ رٕصٚعع انقعٛى انفعهٛعخ ٔانزقذٚشٚعخ ٔالأخطعبء 6انشعى انجٛبَٙ )شكم سقى  •

 ؾٛخ:نًُٕرط الاَؾذاس الأٔل نغٕدح انشث
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Residual Actual Fitted 
ٔٚزعؼ نهجبؽش يٍ انشكم انغبثق انزقعبسة انشعذٚذ ثعٍٛ انقعٛى انفعهٛعخ ٔانًقعذسح عٛبععبد 

انزًٕٚم ْٔعزا ٚعذل عهعٗ أٌ ثعٕاقٙ انًُعٕرط ْعٙ اقعم يعب ٚكًعٍ ْٔعٕ يعٛعبس نهؾكعى عهعٗ 

 عٕدح انًُٕرط انًغزخذو، يًب ٚذل عهٗ علايخ الاعزُزبعبد انًجُٛخ عهٛٓب

    ( )          ( )          ( )        

  ( ) 
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صهًب صاد ؽقعٕ  انًهكٛعخ ثًقعذاس ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ رنعك انعٗ اَخفعبض يغعزٕٖ عٛبععبد 

 ( ٔٚؤرٙ رنك فٙ انًشرجخ انضبنضخ يٍُ ؽٛش الأًْٛخ.4.68انزًٕٚم ثًقذاس )

صادد انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ رنعك انعٗ صٚعبدح يغعزٕٖ عٛبععبد ٔأٚعب صهًب 

 ( ثًقذاس ٔؽذح ٔاؽذح ٔرؤرٙ فٙ انًشرجخ الأٔنٗ يٍ ؽٛش الأًْٛخ.3.38انزًٕٚم )

ٔأٚعب صهًب صاد سثؾٛخ الأصٕل ثًقذسح ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ انعٗ صٚعبدح يغعزٕٖ عٛبععبد 

 يٍ ؽٛش الأًْٛخ. ( ٔٚؤرٙ فٙ انًشرجخ انضبَٛخ4.00انزًٕٚم ثًقذاس )

 (4خذٔل سلى )

 ا خخباس الإحصا ٙ نًُٕرج ا َحذاس انخطٙ انًخعذد نهخذفماث انُمذٚت انحشة َخٛدت

 انًعاي ث انكٕد انًخغٛشاث
انخطأ 

 انًعٛاس٘

اخخباس 

T 
 انًعُٕٚت

 C 0.319 0.059 5.458 0.006 انضبثذ

 FAC1_1 0.230 0.063 3.665 0.022 ؽقٕ  انًهكٛخ

 R-squared 0.771 انزؾذٚذيعبيم 

 Adjusted R-squared 0.713 يعبيم انزؾذٚذ انًعذل

 F-statistic 13.435 رؾهٛم رجبٍٚ الاَؾذاس

 Prob(F-statistic) 0.021 انًعُٕٚخ

 Durbin-Watson stat 1.341 يعبيم دسثٍ ٔارغٌٕ

  :(4ٚخعح يٍ اندذٔل انسابك سلى )

انزذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح ٔقعذ أظٓعشد  IFRS16الإٚغبسًَٕرط الاَؾذاس لأصش عقٕد  •

انُزبئظ يب ٚهٙ ٔعٕد أصش راد دلانخ إؽصبئٛخ لأثعبد عقٕد الإٚغبس ٔانزعٙ رزًضعم فعٙ 

صععم يععٍ ؽقععٕ  انًهكٛععخ، ٔانفغععٕح انزًٕٚهٛععخ، ٔسثؾٛععخ الأصععٕل عُععذ يغععزٕٖ صقععخ 

95.% 

( 0.771ثهغذ )( )قذ R-squaredٔقذ أظٓشد انُزبئظ أٌ يعبيم انزؾذٚذ نهًُٕرط) •

ْٕٔ يعب ٚشعٛش إنعٗ أٌ انًزغٛعشاد انًغعزقهخ )أثععبد عقعٕد الإٚغعبس انضلاصعخ( رفغعش يعب 

%( يٍ انزغٛشاد انزٙ ًٚكٍ أٌ رطشأ عهعٗ انزعذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح. 77.10َغجزّ )

( 0.713( ثهغعذ قًٛزعّ )(Adjusted R-squared)إلا أٌ يعبيم انزؾذٚذ انًععذل 
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%( يععٍ انزغٛععشاد انزععٙ رطععشأ عهععٗ 71.30خ رفغععش )ثًعُععٗ أٌ انًزغٛععشاد انًغععزقه

انًزغٛش انزعبثع )انزعذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح( ْٔعٙ ثعذنك رخزهعج َغعجبً ععٍ قًٛعخ يعبيعم 

انزؾذٚعععذ ٔرنعععك َظعععشاً نٕععععٕد ثٛبَعععبد أٔ اخزلافعععبد انزعععذفقبد انُقذٚعععخ انؾعععشح ثعععٍٛ 

 انقطبعبد انضلاس. 

( يعُٕٚعخ انًُعٕرط عُعذ F-statistic)Probأظٓشد َزبئظ رؾهٛم رجعبٍٚ الاَؾعذاس )  •

 %( 5<  0.62 )يعٕٚخ الاخزجبس% 95يغزٕٖ انضقخ 

نهزؤصذ يٍ خهٕ انًُٕرط يٍ يشكهخ الاسرجبغ انزارٙ ثعٍٛ الأخطعبء رعى إععشاء اخزجعبس   •

Durbin-Watson stat( أظٓععشد انُزععبئظ أٌ يعبيععم ))D-W ّقععذ ثهغععذ قًٛزعع )

( ْٔعزا ٚشعٛش إنعٗ ععذو 3-1.5( ْٔٙ ثزنك رقع ظًٍ انقًٛخ انًضهٗ ْٔٙ )1.341)

 ٔعٕد يشكهخ اسرجبغ رارٙ ٔرغهغهٙ ثٍٛ انجٕاقٙ ثععٓب انجعط.
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Series: Residuals
Sample 2017 2018
Observations 6

Mean      -7.11e-17
Median   0.039284
Maximum  0.128783
Minimum -0.154484
Std. Dev.   0.124143
Skewness  -0.449650
Kurtosis   1.504771

Jarque-Bera  0.761112
Probability  0.683481

 
خخباس انخٕصٚع انطبٛعٙ نٓزِ  انًماٚٛس الإحصا ٛت نبٕالٙ انًُٕرج  (7شكم سلى ) 

 َسبت انخذفماث انُمذٚت انحشةانبٕالٙ 

أٌ ثعٕاقٙ انًُععٕرط ٚزجعع انزٕصٚعع انطجٛعععٙ ( 7فععٙ شعكم سقعى )ٔقعذ أظٓعشد انُزعبئظ  •

% ٔعهّٛ رقجعم فعشض 5( > يٍ يغزٕٖ انخطؤ 0.68ؽٛش ثهغذ يعُٕٚخ الاخزجبس )

 انعذو انقبئم ثبٌ انجٕاقٙ رزجع انزٕصٚع انطجٛعٙ.
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انزبنٙ ٕٚظؼ رٕصٚع انقٛى انفعهٛخ ٔانزقذٚشٚخ ٔالأخطعبء  (8شكم سقى )انشعى انجٛبَٙ  •

 نًُٕرط الاَؾذاس الأٔل انزذفقبد انُقذٚخ انؾشح
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Residual Actual Fitted 
ٔٚزعؼ نهجبؽش يٍ انشكم انغبثق انزقعبسة انشعذٚذ ثعٍٛ انقعٛى انفعهٛعخ ٔانًقعذسح نهزعذفقبد 

اقم يب ٚكًٍ ْٕٔ يعٛبس نهؾكى عهٗ انُقذٚخ انؾشح ْٔزا ٚذل عهٗ أٌ ثٕاقٙ انًُٕرط ْٙ 

 عٕدح انًُٕرط انًغزخذو، يًب ٚذل عهٗ علايخ الاعزُزبعبد انًجُٛخ عهٛٓب

    ( )   ( )         

                    

صهًععب صاد ؽقععٕ  انًهكٛععخ ثًقععذاس ٔؽععذح ٔاؽععذح أدٖ رنععك صٚععبدح يغععزٕٖ انزععذفقبد انُقذٚععخ 

 نًشرجخ انضبَٛخ يٍُ ؽٛش الأًْٛخ.( ٔٚؤرٙ رنك فٙ ا0.32انؾشح ثًقذاس )

ٔأٚعب صهًب صادد انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔؽعذح ٔاؽعذح أدٖ رنعك انعٗ صٚعبدح يغعزٕٖ عٛبععبد 

 ( ثًقذاس ٔؽذح ٔاؽذح ٔرؤرٙ فٙ انًشرجخ انضبنضخ يٍ ؽٛش الأًْٛخ.0.23انزًٕٚم )

 :انبحث َخا ح 5/2

 انُخا ح عهٗ انًسخٕٖ انخطبٛمٙ:5/2/6

 IFRS 16ْعذفذ انذساععخ انؾبنٛعخ إنعٗ ثٛعبٌ أصعش رطجٛعق انًعٛعبس عقعٕد الإٚغعبس  

(، 2018-2015عهٗ انًُشآد انًغبًْخ انعبيخ انغعٕدٚخ خلال انفزشح انًًزذح يعب ثعٍٛ )

يٍ خلال رؾذٚذ يذٖ ٔعٕد فشٔقعبد راد دلانعخ إؽصعبئٛخ نكعم يعٍ ييشعشاد انزعذفقبد 

)ييشععش رغطٛععخ انُقذٚععخ، انًععذفٕعبد انلاصيععخ نزغععذٚذ فٕائععذ انععذٌٕٚ، انزععذفقبد  انُقذٚععخ

انزشغٛهٛخ إنٗ انذٌٕٚ غٕٚهخ الأعم، انزذفقبد انُقذٚخ انذاخهعخ يعٍ الأَشعطخ انزًٕٚهٛعخ انعٗ 
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انخبسعخ يٍ الأَشطخ الاعزضًبسٚخ، صفبٚخ انزعذفقبد انُقذٚعخ انزشعغٛهٛخ، انُقذٚعخ انزشعغٛهٛخ، 

ذٚخ يٍ الأَشطخ انزشغٛهٛخ إنٗ انًجٛعبد، َغجخ انعبئعذ عهعٗ الأصعٕل صبفٙ انزذفقبد انُق

يٍ انزذفق انُقذ٘ انزشغٛهٙ، انُشبغ انزشغٛهٙ، ييشش انزٕصٚعبد انُقذٚخ، ييشش الأَفعب  

 انشأعًبنٙ، صبفٙ انزذفق انُقذ٘ انؾش ، انًعذل انُقذ٘ نزغطٛخ انذٌٕٚ(،

 ٔلذ خهصج انذساست إنٗ انُخا ح انخانٛت:

 قخ اسرجبغ يٕعجخ راد دلانخ إؽصبئٛخ ثٍٛ انؾذ يٍ انفغٕح انزًٕٚهٛخ ٔثعٍٛ ُْبو علا

 %95رزعععشأػ يعععب ثعععٍٛ  يغعععزٕٖ صقعععخ انًغعععزقجهٛخ . عُعععذٔععععٕدح انزعععذفقبد انُقذٚعععخ 

( 0.917)( قععذ ثهغععذ R-squared. ؽٛععش صععبٌ يعبيععم انزؾذٚععذ نهًُععٕرط)99%ٔ

( 0.675انزًٕٚععم، )( عٛبعععبد 0.842( عععٕدح انشثؾٛععخ، )0.734انغععٕٛنخ، ) عععٕدح

انزععذفقبد انُقذٚععخ انؾععشح ْٔععٕ يععب ٚشععٛش إنععٗ أٌ انًزغٛععشاد انًغععزقهخ )أثعععبد عقععٕد 

(، %84.20%(، )73.40%(، )91.70) الإٚغعععععبس انضلاصعععععخ( رفغعععععش يعععععب َغعععععجزّ

انشثؾٛعععخ، ععععٕدح  عهعععٗ )ععععٕدحانزغٛعععشاد انزعععٙ ًٚكعععٍ أٌ رطعععشأ  %( يععع67.50ٍ)

. إلا أٌ يعبيعم انزؾذٚعذ انًععذل (انزعذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح انغٕٛنخ، عٛبععبد انزًٕٚعم

(Adjusted R-squared( ّثهغعععذ قًٛزععع )0.818) ( ،0.708ععععٕدح انشثؾٛعععخ )

( انزععذفقبد انُقذٚععخ انؾععشح، 0.489(، عٛبعععبد انزًٕٚععم، )0.652عععٕدح انغععٕٛنخ، )

%( 65.20%(، )70.80%(، )81.80ثًعُععععٗ أٌ انًزغٛععععشاد انًغععععزقهخ رفغععععش )

( يٍ انزغٛعشاد انزعٙ رطعشأ عهعٗ انًزغٛعش انزعبثع )ععٕدح انشثؾٛعخ، ععٕدح 48.90%)

انغععٕٛنخ، عٛبعععبد انزًٕٚععم، انزععذفقبد انُقذٚععخ انؾععشح( ْٔععٙ ثععذنك رخزهععج َغععجبً عععٍ 

قًٛخ يعبيم انزؾذٚذ ٔرنك َظشاً نٕعٕد ثٛبَبد أٔ اخزلافعبد انزعذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح 

 ثٍٛ انقطبعبد انضلاس.

 علاقخ راد دلانخ إؽصبئٛخ ثعٍٛ رطجٛعق يعٛعبس  ٔعٕدَزبئظ انزؾهٛم الإؽصبئٙ ٚذد أ

ٔانزعٙ ٔاَعكبععٓب عهعٗ ععٕدح انزعذفقبد انُقذٚعخ انًغعزقجهٛخ  IFRS16عقٕد الإٚغبس 

رزًضم فٙ صم يٍ ؽقٕ  انًهكٛخ، ٔانفغٕح انزًٕٚهٛخ، ٔسثؾٛخ الأصعٕل عُعذ يغعزٕٖ 

( 0.997ثهغعذ )( )قعذ R-squared) يعبيم انزؾذٚذ نهًُٕرط %. ؽٛش صب95ٌصقخ 

( 0.771( عٛبعععبد انزًٕٚععم، )0.969انشثؾٛععخ، ) ( عععٕدح0.993)انغععٕٛنخ،  عععٕدح
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يععب ٚشععٛش إنععٗ أٌ انًزغٛععشاد انًغععزقهخ )أثعععبد عقععٕد  انؾععشح ْٔععٕانُقذٚععخ  انزععذفقبد

%(، 96.9%(، )99.30%(، )99.7َغعععععععجزّ )الإٚغعععععععبس انضلاصعععععععخ( رفغعععععععش يعععععععب 

عٕدح انشثؾٛخ، عٕدح انغعٕٛنخ،  أٌ رطشأ عهٗ%( يٍ انزغٛشاد انزٙ ًٚكٍ 77.10)

انزعععععذفقبد انُقذٚعععععخ انؾعععععشح. إلا أٌ يعبيعععععم انزؾذٚعععععذ انًععععععذل  عٛبععععععبد انزًٕٚعععععم

(Adjusted R-squared)ّ( 0.982) ،انشثؾٛععخ عععٕدح( 0.993) ( ثهغععذ قًٛزعع

انزععذفقبد انُقذٚععخ انؾععشح،  (2.555(، عٛبعععبد انزًٕٚععم، )0.922) ،انغععٕٛنخ عععٕدح

%( 92.20(، )%98.20(، )%99.30)أٌ انًزغٛععععشاد انًغععععزقهخ رفغععععش  ثًعُععععٗ

ععٕدح انشثؾٛعخ، ععٕدح %( يٍ انزغٛعشاد انزعٙ رطعشأ عهعٗ انًزغٛعش انزعبثع )71.30)

انُقذٚععخ انؾععشح( ْٔععٙ ثععذنك رخزهععج َغععجبً عععٍ  انزًٕٚععم، انزععذفقبدعٛبعععبد  انغععٕٛنخ،

قًٛخ يعبيم انزؾذٚذ ٔرنك َظشاً نٕعٕد ثٛبَبد أٔ اخزلافعبد انزعذفقبد انُقذٚعخ انؾعشح 

ٔٚفسش رنك انباحث بيأٌ حفعٛيم حطبٛيك يعٛياس عميٕد الإٚدياس  ثٍٛ انقطبعبد انضلاس

 .بهٛتهخذفماث انُمذٚت انًسخمانًحخٕٖ انًعهٕياحٙ ن ٕٚثش إٚدابٛاً عهٗ خٕدة 

 :حٕصٛاث انبحث 5/3 

 اعزُبدا إنٗ يب رٕصهذ إنّٛ انذساعخ ٕٚصٗ انجبؽش ثبٜرٙ:

 ّٛالاْزًبو الأصعبدًٚٙ ثزطعٕٚش ثععط انًقعشساد ثًعب ٚععًٍ رعذسٚظ يزطهجعبد  رٕع

( ٔإثععشاص الأصععش الإٚغععبثٙ انععز٘ ًٚكععٍ أٌ 52انًعٛععبس انععذٔنٙ نهزقشٚععش انًععبنٙ سقععى )

(، ْعزا إنعٗ عبَعت IFRS16ٚعُٕد عهٗ انًُشآد، عُذ رطجٛق يعٛبس عقٕد الإٚغبس )

خ نصقم يععشفزٓى ثًزطهجعبد دٔس رهك انًيعغبد فٙ إعذاد ثشايظ رذسٚجٛخ نهًؾبعجٛ

 انًعٛبس انغذٚذ ٔصٛفٛخ رطجٛقٓب.

  انعًععم عهععٗ رطععٕٚش يعشفععخ ٔصقبفععخ انًؾبعععجٍٛ ٔانكععٕادس الإداسٚععخ ثكبفععخ انغٕاَععت

( ٔرنعك يععٍ خعلال إقبيععخ 52انًزعهقعخ ثزطجٛعق انًعٛععبس انعذٔنٙ نهزقشٚعش انًععبنٙ سقعى )

عغععبد دٔساد يزخصصععخ نهزععذسٚت ٔانزٕعٛععخ فععٙ ْععزا انًغععبل عععٍ غشٚععق انًي

 ٔانُقبثبد انًُٓٛخ.
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 :انًشاخع انعشبٛت 

 أٔ ً: انذٔسٚاث انعهًٛت:

(، قٛبط رؤصٛش ععٕدح انزقعبسٚش انًبنٛعخ ٔأنٛعبد ؽٕصًعخ انشعشصبد 0259ؽغٍٛ، محمد إثشاْٛى محمد، ) .5

ٔخصبئص انًذٚشٍٚ انزُفٛزٍٚٛ عهٗ صفبءاد انقشاساد الاعزضًبسٚخ دساععخ رطجٛقٛعخ ععٍٛ شعًظ، 

 .085-005ب ب  0، انعذد05انفكش انًؾبعجٙ. يغهذصهٛخ انزغبسح، يغهخ 

 : انًشاخع الأخُبٛت: ثاَٛا
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