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 يهخض انبحذ 
 طظؼَٝ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ُِؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ ٗظ٤ـش ٗ٘خ١ٜخ حُِٔىٝؽ حُظؤ٢٘٤ٓ ٝحلآظؼٔخ١ٍ.      

أكي حُٔوخ١َ حُظ٢ طٞحؿٚ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ هخٛش ك٢ حُٞهض حُلخ٢ُ ٝح١ٌُ ٣ٝؼي طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس 

 ٣ٜ٘ي طـ٤َحص ػي٣يس ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُؼي٣ي ٖٓ حُوطخػخص.
 

٣ٝؼظزَ ٓؼَ حُلخثيس أكي أىٝحص ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش حُظ٢ ٣ظزؼٜخ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ٠ُز٢ حلأٓؼخٍ،       

ـش حُظٌرٌد حُٞحٟق ك٢ ٓؼيلاص حُلخثيس ٣ٝظْ طول٤ٞ ٌٛح حُٔؼيٍ أٝ ٣ُخىطٚ كٔذ كخُش حُٔٞم. ٝٗظ٤

ك٢ َٜٓ ر٤ٖ حلاٍطلخع ٝحلاٗولخٝ ٝٓخ ٣ظزؼٚ ٖٓ طؤػ٤َ ٓظٞهغ ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ أٗ٘طش ًَٗخص 

حُظؤ٤ٖٓ. ٌٝٛح حُظؤػ٤َ هي ٣ٌٕٞ طؤػ٤َحً ِٓز٤خً ٣لظخؽ ا٠ُ ٟٝغ آ٤ُخص ُٔٞحؿٜظٚ ٝحُلي ٖٓ آػخٍٙ، ٝهي 

 ُظؼظ٤ْ حلآظلخىس ٓ٘ٚ. ٣ٌٕٞ طؤػ٤َحً ا٣ـخر٤خً ٣لظخؽ ا٠ُ أٓخ٤ُذ ٓوظَكش

ٝهي هخّ حُزخكغ رخٓظويحّ رؼٞ حلأٓخ٤ُذ حلإكٜخث٤ش حُٔوظِلش ُو٤خّ ٝطل٤َِ ٓي١ طؤػ٤َ طـ٤َ    

ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ حُٔٞم ح١َُٜٔ، ٝطَٞٛ حُزخكغ ُِؼي٣ي ٖٓٔ حُ٘ظخثؾ 

 أٜٛٔخ:

 

  َ٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ رؼٞ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ٓؼ

 حُظٜل٤ش. ٓؼيٍٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١، ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ، 

 

  لا طٞؿي ػلاهش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ٝٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ حُٔٔظويّ ك٢

رخَُؿْ ٖٓ ٍَٟٝس ٝؿٞى ٌٛٙ حُؼلاهش، ُؼيّ  كٔخد ه٢ٔ حُظؤ٤ٖٓ ك٢ حُٔٞم ح١َُٜٔ،

 حلإَٟحٍ رِٜٔلش حُٔئٖٓ ُْٜ ٝطلو٤ن حُؼيحُش ر٤ٖ ١َك٢ حُظؼخهي. 

 

 ىٍٝح ًز٤َح ك٢ حُظـِذ ػ٠ِ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُٔوخ١َ  حُٔوظِلش ؤىٝحطٜخر طئى١ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش

ص أٓؼخٍ ًٔوخ١َ طوِزخ حُٔخ٤ُش، هخٛش حُظ٢ طظؼِن رخُٔوخ١َحُظ٢ طٞحؿٚ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ، 

 .حُلخثيس
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 Abstract 

insurance companies are often subject to many risks , As a result of their 

involvement in investment and insurance activities . Interest rate variation is 

deemed one of the risks that insurance companies suffer nowadays whereas 

many variations have struck different sectors.    

Interest rate is considered one of the monetary policy instruments  followed  

by the Central Bank to control prices; this rate can be increased or 

decreased according to market situation.  Fluctuation in interest rate can 

have negative effects on the activities of insurance companies which requires 

certain mechanism for facing it and minimizing its effects.  Fluctuation in 

interest rate, however, can be sometimes beneficial and this requires new 

proposals to maximize its benefits.     

The scholar herein has applied some statistical techniques to measure and 

analyze the effect of interest rate variation on insurance companies activities 

in Egyptian market and he has found that: 

-Interest rate variation can affect the activities of insurance companies such 

as premiums growth rate, return rate  on investment and liquidation rate.   

- There is no relationship  between interest rate variation and technical 

interest rate used in calculating insurance premiums in Egyptian market; 

despite the fact that this relationship  is necessary with the aim of not 

endangering the insured‘s interests and ensuring equity between the two 

contracting parties.    

-Financial derivatives  with its different instruments play a significant role 

in overcoming risks faced by insurance companies particularly financial 

risks such as those of interest rate fluctuation.     
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 يمذيت ٔيشكهت انبحذ:
طظؼَٝ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ُِؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ ٗظ٤ـش ٗ٘خ١ٜخ حُِٔىٝؽ، ك٢ٜ ٓئٓٔش هي٤ٓش طويّ     

حُويٓش حُظؤ٤٘٤ٓش ُِٔئٖٓ ُْٜ، اٟخكش ا٠ُ ًٜٞٗخ ٓئٓٔش ٓخ٤ُش طوّٞ رخٓظؼٔخٍ حلأٓٞحٍ حُٔظـٔؼش ُي٣ٜخ 

ًخكش حُظِحٓخطٜخ. ٝطظٔؼَ أْٛ حُٔوخ١َ حُظ٢ طٞحؿٚ ًَٗخص ك٢ أىٝحص ٓوظِلش ُظلو٤ن أٛيحكٜخ ٝٓيحى 

حُظؤ٤ٖٓ  ك٢ ٓوخ١َ حلاًظظخد، ٝٓوخ١َ حلآظؼٔخٍ، ٝٓوخ١َ حُٔٞم، ٝٓوخ١َ أٓؼخٍ حُلخثيس 

 ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ.

 

ٝطؼي ٓوخ١َ طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس أكي حُٔوخ١َ حُظ٢ طٞحؿٚ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ هخٛش ك٢ حُٞهض      

ي طـ٤َحص ػي٣يس ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُؼي٣ي ٖٓ حُوطخػخص ٓٞحء حلاهظٜخى٣ش أٝ حُلخ٢ُ ٝح١ٌُ ٣ٜ٘

ٓوخ١َ حُؤخٍس حَُٔطزطش رخُظـ٤َ حُٔؼخًْ  حُلخثيس ٓؼَ ٓوخ١َحلاؿظٔخػ٤ش أٝ ح٤ُٔخ٤ٓش ٝطٔؼَ 

حلآظؼٔخٍ ػخثي حُلخثيس ٌٝٛح ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ  حُلخثيس، ٝرخُظخ٢ُ كًَ٘خص حُظؤ٤ٖٓ طظؤػَ رظـ٤َ ٓؼَٔؼيلاص ُ

 .حلأى٠ٗ ح٠ُٕٔٔٞ ُِٔئٖٓ ُٚ أهَ ٖٓ حُلي

 

ػ٠ِ هٟٞ حُؼَٝ ٝحُطِذ كبًح حٍطلؼض ٓؼيلاص حُطِذ ػ٠ِ ٓخ ٛٞ  طظليى أٓؼخٍ حُلخثيس ر٘خءً ٝ      

ٝك٢ حُٞهض ًحطٚ ٤ٓؼَٔ ػ٠ِ طول٤ٞ  ،ٔٞف ٣وٞى ا٠ُ حٍطلخع أٓؼخٍ حُلخثيسكٓؼَٝٝ ٖٓ أٓٞحٍ 

س رلـْ حٍطلخػٜخ ٝحٗولخٟٜخ ىحهَ طظؤػَ أٓؼخٍ حُلخثيٝحلاهظٜخى٣ش.  ٝحثَٓؼيلاص حلإهَحٝ ك٢ حُي

أٓٞحم حُٔخٍ حُٔوظِلش، ك٤غ طظَحر٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٗظ٤ـش ُلًَش حلأٓٞحٍ ىحهَ ٌٛٙ حلأٓٞحم، 

كخُٔٞم حُٔخ٢ُ ح١ٌُ طظْٔ أٓؼخٍ كخثيطٚ رخلاٍطلخع طـٌد ا٤ُٜخ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ رلؼخً ػٖ ٍرل٤ش أػ٠ِ 

ا٠ُ طول٤ٞ ٓؼَ حُلخثيس ٓٔظـ٤زخً ُوٟٞ ك٤ِىحى حُٔؼَٝٝ ٖٓ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ، ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣وٞى 

حُؼَٝ ٝحُطِذ، ك٢ حُٞهض ًحطٚ ططَى حلأٓٞحم ًحص حُلخثيس حُٔ٘ول٠ش ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٓٔخ ٣ظَطذ 

 ػ٤ِٚ ط٘خهٚ ك٢ حُٔؼَٝٝ ٜٓ٘خ ٌٝٛح ػخَٓ ك٢ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس.

 

ٔٞحط٤ش ك٢ أٓؼخٍ رؤٜٗخ حُٔوخ١َ حُظ٢ ط٘٘ؤ ػٖ حُظلًَخص ؿ٤َ حُ لخثيسٓوخ١َ أٓؼخٍ حُ ٝطؼَف      

ٝط٘ؤْ ٓوخ١َ أٓؼخٍ حُؼخثي ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ أٓخ٤٤ٖٓ: ٓوخ١َ   .حُٔئٓٔشٍرل٤ش  ٝطئػَ ػ٠ِ حُؼخثي

حَُث٤ٔ٤ش  حلأٗ٘طشٝحُظ٢ ط٘ظؾ ػٖ  أٓؼخٍ حُؼخثي َُِٔحًِ حُٔلظلع رٜخ ُـ٤َ أؿَحٝ حُٔظخؿَس

رـَٝ حُٔظخؿَس َٓحًِ  حطوخًٝحُظ٢ ط٘ظؾ ػٖ   ٝٓوخ١َ أٓؼخٍ حُؼخثي رٔللظش حُٔظخؿَس  ِٔئٓٔشُ

ُٔؼ٤خٍ ًلخ٣ش ٍأّ  حلأى٠ٗ حُوخٛش رخُلي  ا١خٍ حُظيحر٤َ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ طْ ٓؼخُـظٜخ ك٢ حُٔٞمك٢ 

 حُو٤ِِش حُٔ٘ٞحص ٓيٟ ػ٠ِ أٓؼخٍ حُلخثيس ػخ٤ُٔخً  ٣ٝلظخؽ طوِذ . ١خٍ ٓوخ١َ حُٔٞماحُٔخٍ ك٢ 

 حُظـ٤َ .ٓوخ١َ ٌٛح  ُٔٞحؿٜش ػ٤ٔوش ٍإٟ ٟٝٝغ حُظوِذ ٌٛح ا٠ُ اىحٍس حُٔخ٤ٟش
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إٔ كـْ حلآظؼٔخٍ ٣ظٞهق ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حٌُلخءس حُلي٣ش  ((Keynesُوي كيى ػخُْ حلاهظٜخى      

ح١ٌُ اًح هٜٔض  ؤٜٗخ ٓؼَ حُوْٜرَُأّ حُٔخٍ ٝٓؼَ حُلخثيس ٝ ػَف حٌُلخءس حُلي٣ش َُأّ حُٔخٍ 

٣ش ُؼٖٔ َٗحء ٌٛح رٚ حلإ٣َحىحص حُٜخك٤ش حُٔظٞهؼش ُلأَٛ حَُأٓٔخ٢ُ ٌُخٗض ه٤ٔظٜخ حُلخ٤ُش ٓٔخٝ

 حلأَٛ.

رولٞ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ح١َُٜٔ  ح١ًَُِٔ، ُوَحٍ حُز٘ي ٖٝٓ حُٔظٞهغ ٝؿٞى طؤػ٤َحص ِٓز٤ش     

ٓللظش حلآظؼٔخٍحص ًَُ٘خص حُظؤ٤ٖٓ رؤىٝحص حُي٣ٖ حُؼخّ ٖٓ إًٔٝ حُوِحٗش ٝحُٔ٘يحص حُل٤ٌٓٞش، 

٤َ حلإ٣ـخر٢ ػ٠ِ ػـِش حلاهظٜخى إٔ ٌٛح حُوَحٍ ٤ٌٕٓٞ ُٚ حُظؤػ ٖٓ حُٔظٞهغ أ٠٣خً  ٖٝٓ ٗخك٤ش أهَٟ

ح١َُٜٔ، ٣ُٝخىس كـْ حلآظؼٔخٍحص حُٔل٤ِش ٝحلأؿ٘ز٤ش رخُٔٞم ح٣َُٜٔش رٔخ ٣ويّ هطخع حُظؤ٤ٖٓ، 

ًُٝي ٖٓ هلاٍ طٞك٤َ كَٙ طؤ٤٘٤ٓش أٓخّ حًَُ٘خص ُظـط٤ش حَُٔ٘ٝػخص ٝحلآظؼٔخٍحص حُٔظٞهؼش 

ىس ٓؼيلاص حلإهَحٝ رخُوطخع ٗظ٤ـش هلٞ حُلخثيس ػ٠ِ حلإهَحٝ رٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ حُظٞهؼخص ر٣ِخ

حَُٜٔك٢ ُظي٤ٖٗ حَُٔ٘ٝػخص ٝٗٔٞ ٓؼيلاص حلآظؼٔخٍ حُٔزخَٗ رخُٔٞم ٝاػخىس ط٘ـ٤َ هط١ٞ 

 حلإٗظخؽ حُٔظ٘ٞػش .

رخُٔٞم ح٣َُٜٔش،  حلاهظٜخى٣ُِ١خىس ٓؼيلاص حُ٘ٔٞ  ٣خً هٞ حً ًٔخ إٔ هَحٍ هلٞ حُلخثيس ٣ؼي ٓئَٗ    

رٔخ ٣يػْ حُظٞٓغ رٞػخثن ، ٣ُخىس ٓؼيلاص حلآظ٤َحى ٝحُظٜي٣َ رخُٔٞم ك٢إٔ ٌٛح حُوَحٍ هي ٣ٔخػي ٝ

ٍكغ كـْ أػٔخٍ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ رخُٔٞم،  ك٢هلاٍ حَُٔكِش حُٔوزِش، ٝحُٔٔخٛٔش  حُزل١َحُظؤ٤ٖٓ 

 حُٔظ٘ٞػش ٝػ٠ِ ٍأٜٓخ ٗ٘خ١ حُظؤ٤ٖٓ. حلاهظٜخى٣شُِوطخػخص  حٗطلامإٔ ٌٛح حُوَحٍ ٤ٓٔؼَ ٗوطش ٝ

 ُٚ ٣ٌٕٞ ح١ٌُ حلأَٓ ُِلخثيس حُٔٞم ٓؼيلاص ك٢ حُظـ٤َحص ا٠ُ حُلخثيس ٓؼيٍ ـ٤َأهطخٍ ط ٝط٤َ٘      

 ٌَ ٌَ ٓزخٗ  ٓغ ػ٢ٌٔ رٌَ٘ حُيهَ ػخرظش حُٔخ٤ُش حُٔٞم أٓؼخٍ ٝطظـ٤َ. حُٔ٘يحص أٓؼخٍ ػ٠ِ طؤػ٤

 ٣لِٕٔٞ ح٣ٌُٖ حُٔٔظؼَٕٔٝ حُلخثيس ٣ظٌزي ٓؼيلاص حٍطلخع كل٢ كظَحص . حُلخثيس ٓؼيلاص ك٢ حُظـ٤َحص

 حُٔ٘يحص ٌٛٙ ك٢ حُـيى حُٔٔظؼ٣َٖٔ لإٔ ُٔ٘يحطْٜ؛ حُٔٞم أٓؼخٍ ك٢ هٔخثَ حُيهَ ػخرظش ٓخ٤ُش أٍٝحهخً 

  .ط٘خك٢ٔ ػخثي ػ٠ِ ُِلٍٜٞ ٣ٔؼٕٞ

ا٠ُ 9111ٝريٍحٓش ططٍٞ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ ؽ. ّ .ع هلاٍ  حُؼلاع ػوٞى  حُٔخ٤ٟش )حُلظَس ٖٓ 

رزثزة ٝاػؼ  ُٔؼذلاد اُلبئذح ث٤ٖ أرؼؼ ٝعٞد  -( ٖٓ حُزلغ 8( ٙ )9ّ( )ؿيٍٝ ٍهْ )0202

الاسرلبع ٝالاٗخلبع، ٝٓب ٣زجؼٚ ٖٓ رأص٤ش ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ أٗشطخ ششًبد اُزأ٤ٖٓ ك٢ اُغٞم 

أُظش١. ٝٛزا اُزأص٤ش هذ ٣ٌٕٞ رأص٤شاً عِج٤بً ٣ؾزبط إ٠ُ ٝػغ آ٤ُبد ُٔٞاعٜزٚ ٝاُؾذ ٖٓ آصبسٙ ، 

 ٤ًل٤خ رؼظ٤ْ  الاعزلبدح ٓ٘ٚ .ٝهذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُزأص٤ش إ٣غبث٤بً ٣ؾزبط إ٠ُ  دساعخ ٝثؾش 
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 يشاصؼت انذساعاث انغابمت
ًٍِص حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش ػ٠ِ رؼٞ حٌُٔ٘لاص ٝحُٔوخ١َ حُ٘خطـش ػٖ طـ٤َ ٓؼَ       

حُلخثيس ػ٠ِ حُوطخع حَُٜٔك٢ ٌُٞٗٚ أْٛ حُوطخػخص حُظ٢ طظؤػَ طؤػ٤َحً ٓزخَٗحً رظـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس، 

 ّ( ٝط٘خُٝض  رؼٞ حُيٍحٓخص ٓليىحص0292ّ( ، )ٍٜٓ٘ٞ، 0228ٖٝٓ ٌٛٙ حُيٍحٓخص )حُي١ٍٝ، 

حُٔخ٤ُش  حُٔ٘ظوخص رخٓظويحّ حُلخثيس ٓؼَ ُٔوخ١َ حُز٘ٞى طـط٤ش ٓؼَ حُلخثيس ١َٝم طلي٣يٙ، ٝآ٤ُخص

 ,Cummins) .( ،0222، )ػزي حُل٤ٔي، (Berends, Thomas,2015)ٖٝٓ ٌٛٙ حُيٍحٓخص 

رخٓظويحّ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش.  ٖٝٓ ٌٛٙ  ٍىٍحٓخص أه١َ ا٠ُ اىحٍس ٓوخ١َ حلآظؼٔخ ضٝٛيك (1996

( ٝأٟٝلض ٌٛٙ  (Don M.,2008( ، 0292(، )ػزي حَُك٤ْ،0220حُيٍحٓخص )ارَح٤ْٛ ،

 ٖٓحٌُٔظٔذ  ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ٛٞ حُيهَ حُٔخ٢ُُٔؼظْ ٜٓيٍ حَُرق حَُث٢ٔ٤ حُيٍحٓخص  إٔ 

 خص ٝحٓؼش ك٢ ٓٞمػ٠ِ ٓيٟ حُٔ٘ٞحص حُو٤ِِش حُٔخ٤ٟش ًخٗض ٛ٘خى طوِزٝٓلخكظْٜ حلآظؼٔخ٣ٍش. 

 أكٞحٍ ٝلأٜٗخ َٓطزطش حٍطزخ١خً ٝػ٤وخً رخُؼخثيحص حُٔخ٤ُش ، كوي ًخٕ لأىحء حلآظؼٔخٍ أ٠ً٣خ حُلخثيس،أٓؼخٍ 

ُِظٔظغ  حُلخؿش ا٠ُ اىحٍس ٓ٘خٓزش ُٔوخ١َ كًَش أٓؼخٍ حُلخثيس.ٍَٟٝس  ٓظلخٝطش ٖٝٓ ٛ٘خ طؤط٢ 

 ٌٛح حُوطَ ٤ًٝل٤ش اىحٍطٚ . ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ ًَُ٘ش حُظؤ٤ٖٓ طو٤٤ْ ١ز٤ؼش ٤ِْٓ،رٟٞغ ٓخ٢ُ 

ٝأٛظٔض ىٍحٓخص أؿ٘ز٤ش ه٤ِِش رٔوخ١َ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ حلأٍٝر٤ش      

 ( ،(Berdin E., & Gründl, H., 2015) ، ) Hartley, Rosen, 2016ٝحلأ٤ٌ٣َٓش. ٖٝٓ ٌٛٙ حُيٍحٓخص: 

Moody‘s , 2015) َحُلخثيس ػ٠ِ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ (  ٝط٘خُٝض ٌٛٙ حُيٍحٓخص طؤػ٤َ ٓوخ١َ ٓؼ

حُٞلا٣خص حُٔظليس ٝحٌُِٔٔش حُٔظليس. ٝأٗخٍص ٌٛٙ حُيٍحٓخص ا٠ُ إٔ ٓوخ١َ أٓؼخٍ حُلخثيس ر٤ٖ 

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس هي ُحىص رٔزذ حٗولخٝ أٓؼخٍ حُلخثيس ا٠ُ 

٠ِ حُل٤خس. ٝحٗول٠ض أ٠٣خً ٓٔظ٣ٞخص ٓ٘ول٠ش ك٢ حُٔ٘ٞحص حلأه٤َس. هخٛش ك٢ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػ

 هلاٍ حُلظَس حُظ٢ ٓزوض حلأُٓش حُٔخ٤ُش ػ٘يٓخ ًخٗض أٓؼخٍ حُلخثيس ٣ٞ١ِش حلأؿَ ك٢ ١ز٤ؼظٜخ حُٔؼظخىس.

ًٔخ هخٓض ٌٛٙ حُيٍحٓخص رخُٔوخٍٗش ر٤ٖ ٓوخ١َ ٓؼَ حُلخثيس ر٤ٖ حُٞلا٣خص حُٔظليس ٝحٌُِٔٔش      

ظـخص حُظ٢ طز٤ؼٜخ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس. كل٢ حُٔظليس لأٜٗخ طٞكَ طزخ٣٘خً ٓل٤يًح ك٢ أٗٞحع حُٔ٘

طويّ حُؼي٣ي ٖٓ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ٓؼيلاص ػٞحثي ى٤ٗخ ٠ٓٔٞٗش  حُٞلا٣خص حُٔظليس، ك٤غ

ػ٠ِ ػ٘خَٛ حلاىهخٍ ُٞػخثن حُظؤ٤ٖٓ ٓيٟ حُل٤خس، .ٝهي ٣ٌٕٞ ُلِٔش حُٞػخثن أ٠ً٣خ حُلن ك٢ طؼي٣َ 

ٙ حُو٤خٍحص ػ٠ِ ه٤ٔش ٓؼيٍ حُلخثيس حُلخ٢ُ ٝطٞهؼخص حلأٓؼخٍ طيكن حُٔيهَحص حُـي٣يس.  ٝطؼظٔي ٌٛ

حُٔٔظوز٤ِش. ػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي، ٝك٢ حٌُِٔٔش حُٔظليس ٗـي ٓؼظْ حُٔ٘ظـخص ًحص حُٔيهَحص طويٓٚ 

 ُي٣ٚ ٟٔخٗخص. ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ كخ٢ِٓ ٝػخثن حُظؤ٤ٖٓ ك٢ حٌُِٔٔش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ آخ أٗٚ لا ٣ٞؿي

حُٔظليس، ٣ظ٘خٓذ حُؼخثي ػ٠ِ ٓيهَحطْٜ ٓغ حُؼخثي ح١ٌُ طٌٔزٚ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ. ٝإٔ حلأٍٛٞ حُُٔٔٞش 
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ح أهَ ُِظـ٤َحص ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس. ٝأٟٝلض  ًِ ٖٓ أهٔخ١ كِٔش حُٞػخثن، ٣ؼط٢ كخ٢ِٓ حُٞػخثن كخك

ظليس أهَ ٖٓ حُيٍحٓخص أٗٚ ػ٘يٓخ ط٘ولٞ أٓؼخٍ حُلخثيس، كبٕ حُٔطِٞرخص ٣ـذ إٔ طط٤َ حٌُِٔٔش حُٔ

 صطِي حُٔٞؿٞىس ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس، ٌٝٛح ٣للِ ك٤َٟش حلاهظلاف حَُث٢ٔ٤. ٝأٝٛض حُيحٍٓخ

ر٠ٍَٝس إٔ طٜزق ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس أًؼَ كٔخ٤ٓش لأٓؼخٍ حُلخثيس 

 خثيس. رخُٔوخٍٗش رًَ٘خص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ك٢ حٌُِٔٔش حُٔظليس ٓغ حٗولخٝ أٓؼخٍ حُل

ُْٝ طظطَم ىٍحٓخص ٓزخَٗس  ُظ٘خٍٝ ٟٓٞٞع ٌٛح حُزلغ رخُ٘ٔزش ُٔٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ رخَُؿْ ٖٓ 

حٍطلخع ٓٔظ٣ٞخص حُلخثيس  رٜلش ػخٓش ٓغ ٝؿٞى طٌرٌد ٝحٟق ك٢ ٓؼَ حُلخثيس  رخُٔٞم ح١َُٜٔ 

ٗ٘طش رخُٔوخٍٗش رخُٔٞم حلأ٢ٌ٣َٓ ٝحلأٍٝر٢ . ٌٝٛح ريٍٝٙ هي ٣ِ٣ي ٖٓ كيس حُظؤػ٤َ ػ٠ِ رؼٞ أ

 ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ .

 أًْٛت انبحذ:
ُلخثيس ػ٠ِ طوِزخص أٓؼخٍ ح أهطخٍ ُٔٞحؿٜش خثَ ٝآ٤ُخص ؿي٣يسأٛزلض حُلخؿش ٓخٓش ا٠ُ ا٣ـخى ٝٓ    

 حُوطخع حُٔخ٢ُ 

آػخٍ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ٓٞحء حلاٛظٔخّ ريٍحٓش  أٓزخد٣ؼُي ٖٓ أرَُ ٝ

 ٢ِ٣: ٔزش ُِٔئٖٓ ُْٜ ٓخرخُ٘حُظؤ٤ٖٓ أٝ  رخُ٘ٔزش ًَُ٘خص

ٝحُظ٢ ٤ٓظْ ٓؼَكش ٓيحٛخ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ  حُؼي٣ي ٖٓػ٠ِ  حُلخثيسحٗؼٌخّ أػخٍ طوِزخص ٓؼَ  .1

         ٖٓ هلاٍ ٌٛٙ حُيٍحٓش.
ُِٔئٓٔخص حُظؤ٤٘٤ٓش ٝطلو٤ن حلآظـلاٍ حلأٓؼَ ُِٔللظش ٖ حُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ٤طلٔحُلخؿش ا٠ُ  .0

                                حُلخثيس ٝطلو٤ن أًزَ ػخثي ٌٖٓٔ ٝرؤهَ ٓوخ١َس.ُٔٞحؿٜش طـ٤َحص ٓؼَ  حلآظؼٔخ٣ٍش
 

ٝؿٞى طٌرٌد ٝحٟق ُٔؼيلاص حُلخثيس ر٤ٖ حلاٍطلخع ٝحلاٗولخٝ، ٝٓخ ٣ظزؼٚ ٖٓ طؤػ٤َ ػ٠ِ حُؼي٣ي  .3

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ حُٔٞم ح١َُٜٔ. ٌٝٛح حُظؤػ٤َ هي ٣ٌٕٞ طؤػ٤َحً ِٓز٤خً ٣لظخؽ ا٠ُ  ٖٓ أٗ٘طش

غ آ٤ُخص ُٔٞحؿٜظٚ ٝحُلي ٖٓ آػخٍٙ، ٝهي ٣ٌٕٞ ٌٛح حُظؤػ٤َ ا٣ـخر٤خً ٣لظخؽ ا٠ُ رلغ ٍَٟٝس ٟٝ

 ٤ًل٤ش طؼظ٤ْ حلآظلخىس ٓ٘ٚ . ٌٝٛح ٣َؿغ رخُ٘لغ ًَُ٘خص حُظؤ٤ٖٓ ٝأ٠٣خً ُِٔئٖٓ ُْٜ.

 أْذاف انبحذ :
 .ٖطل٤َِ أهطخٍ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ٝأػَٛخ ػ٠ِ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٓ 

  َحُلخثيس ػ٠ِ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ رخٓظويحّ حُ٘ٔخًؽ ح٤ٌُٔش. حُظل١ٞ ٟي أهطخٍ طـ٤َ ٓؼ 
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 فشٔع انبحذ:

9.  :ٖٓ ٍَ  ٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ً

 .ٖٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١ حٌُٔظظزش ك٢ ٓٞم حُظؤ٤ٓ 

 .ٖٓللظش حٓظؼٔخٍحص ًَٗخص حُظؤ٤ٓ 

 . ٓؼيلاص حُظٜل٤ش ٝحلإُـخءحص رٔٞم طؤ٤ٓ٘خص حُل٤خس ح١َُٜٔ 

 . ٖٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ٝحُٔٔظويّ ك٢ كٔخد أهٔخ١ حُظؤ٤ٓ 

حُلخثيس  ٓؼَ ك٢ ٓٞحؿٜش أهطخٍ طـ٤َ ٖٓ حلأىٝحص حُلخػِش حُٔخ٤ُش حٓظويحّ ٗٔخًؽ حُٔ٘ظوخص ٣ؼي .0

 ػ٠ِ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ.

 يُٓش انذساعت:
ح٥ػخٍ حػظٔي حُزخكغ ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ٠ِ حُٜٔ٘ؾ حُٞٛل٢ حُظل٢ِ٤ِ، ُٔلخُٝش ىٍحٓش ٝطل٤َِ      

حُٔظٞهؼش ُظـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس ػ٠ِ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ، ًٌُٝي طل٤َِ ٓوظِق حُٔوخ١َ حُظ٢ 

طظؼَٝ ُٜخ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ ؿَحء حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس، ٝطلي٣ي ٓوظِق حلارظٌخٍحص حُٔخ٤ُش 

 حُلي٣ؼش ُٔٞحؿٜش حُظؤػ٤َحص حُٔوظِلش ٌُٜٙ حُظوِزخص ٝحُظؼخَٓ ٓؼٜخ.

 ذ:حذٔد انبح
٣ظْ ططز٤ن حُيٍحٓش ػ٠ِ ٓٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ. ٝحُظ٤ًَِ ػ٠ِ ٗ٘خ١ طؤ٤ٓ٘خص حلأٗوخٙ هلاٍ      

 ّ  .0291/0202ّ ا٠ُ  0222/0222حُلظَس ٖٓ حُؼخّ حُٔخ٢ُ 

  خغت انبحذ:
 حُظخ٤ُش:ٗظطَم ك٢ ٌٛٙ حُيٍحٓش ُِٔلخٍٝ  

 طل٤َِ أهطخٍ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس.  : أُجؾش الأٍٝ

 ه٤خّ ٝطل٤َِ هطَ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ أٗ٘طش ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ.  : أُجؾش اُضب٢ٗ

  آ٤ُخص ٓٞحؿٜش أهطخٍ طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس ػ٠ِ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ رخٓظويحّ  : أُجؾش اُضبُش

 ُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش.ح                   

 ٓ٘خه٘ش حُ٘ظخثؾ ٝحُظ٤ٛٞخص : أُجؾش اُشاثغ 

 :  غـــــــــأُشاع 
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 الدبحذ الأٔل 
 تحهٛم أخغاس حغير عؼش انفائذة 

 

 ٓلّٜٞ ٝأ٤ٔٛخ عؼش اُلبئذح :

 

ٓٞحءً  حُظـخ٣ٍش حُز٘ٞى ا٣يحػخص ػ٠ِ ح١ًَُِٔ حُز٘ي ٣يكؼٚ ٣ؼَف ٓؼَ حُلخثيس رؤٗٚ حُٔؼَ ح١ٌُ     

 ُيٟ حُلخثيس لأٓؼخٍ ٓئَٗحً  حُٔؼَ ٌٛح ٣ٝؼي. أًؼَ أٝ َٜٗ ُٔيس أّ ٝحكيس ٤ُِش ُٔيس حٓظؼٔخٍحً  أًخٕ

٥هَ،  رِي ٖٓ حلأٓؼخٍ ٌٛٙ ٝطوظِق ح١ًَُِٔ، حُز٘ي ٓؼَ ػٖ طوَ ألا ٣٘زـ٢ حُظ٢ حُظـخ٣ٍش حُز٘ٞى

 ٌٛح طـ٤٤َ هلاٍ ٖٓ حُظيحٍٝ ك٢ حُ٘وي ػَٝ ك٢ حُظلٌْ ك٢ ح١ًَُِٔ حُز٘ي حُلخثيس ٓؼَ ٣ٝٔخػي

 ٝرخُظخ٢ُ حلاهظَحٝ ػ٤ِٔخص ًزق ٣ؼ٢٘ حُلخثيس ٍٝكغ. حُٔظ٢ٓٞ حُٔيٟ ػ٠ِ ِٝٗٝلا ٛؼٞىح حُٔؼَ

 . حُظ٠وْ ٗٔزش هلٞ ا٠ُ ٣ئى١ ٓٔخ حُٔٞم ك٢ ح٤ُُٔٞش ٗٔزش طو٤َِ

 

 ٣لَٜ ح١ٌُ حُٔؼَ هلاٍ ٖٓ حُٔٔظؼَٔ ٍأٓٔخٍ ػ٠ِ حُؼخثي ًُي رؤٗٚ حُلخثيس ٓؼَ ًٔخ ٣ؼَف     

 ًُي ٣ٝوظِق ٓليىس، ٤ُ٘ٓش ُلظَس ٣وَٟٜخ حُظ٢ رؤٓٞحُٚ حُظَٜف ػٖ ط٘خُُٚ ؿَحء حُ٘وٚ ػ٤ِٚ

. حُٔوخ١َس حكظٔخلاص ُحىص حلاهظَحٝ ٓيس ُحىص كٌِٔخ ، حُٔزِؾ حُٔوظَٝ ٝكٔذ ُِٔيس ١زوخً  حُؼخثي

 لإٔ ٝحُطِذ، حُؼَٝ ػ٠ِ ٝر٘خء ٝحُٔوظَٝ حُٔوَٝ رخطلخم ٣ظليى حُلخثيس ٓؼَ كبٕ ًُي ػ٠ِ ٝر٘خءً 

 ٤ٌُٔش كبٕ ،ٝػ٤ِٚ ٛل٤ق ٝحُؼٌْ حُلخثيس ٓؼَ حٗولخٝ ػ٠ِ ٓظؼَٔ حلأٓٞحٍ ٍإّٝ ػَٝ ٣ُخىس

 ٝحُظللظ٢ حُظ٢ِ٣ٞٔ ُِـيحكغ إٔ ًٔخ ، حُٔؼَٟٝش حُ٘وٞى ٤ًٔش ك٢ ىٍٝحً  ىٍٝحٜٗخ ٝٓؼيٍ حُ٘وٞى

 حُؼخثي ٢ٛ حُلــخثيس أٓؼخٍ إٔ حُوٍٞ ٝهلاٛش .حُ٘وٞى ػ٠ِ حُطِذ طلي٣ي أ٠٣خً ك٢ ىٍٝحً  ٝح٠ُٔخٍرش

 كظَس ٤١ِـــش رؤٓٞحُٚ حُظَٜف ػٖ حُٔوَٝ ط٘خٍُ ٓوخرَ ٓليىس ٤ُ٘ٓش ُٔيس حلأٓٞحٍ حٓظؼٔخٍ ػ٠ِ

 .٣ٞ٘ٓخً  ٣ٌٕٞ ٓخ ؿخُزخً  ٝح١ٌُ حُؼخثي حكظٔخد
 

(Magda Kandil., 2008,p.45)     ْ٣ٝوّٞ حُز٘ي ح١ًَُِٔ رَكغ حُلخثيس ػ٘يٓخ طَطلغ ٗٔزش حُظ٠و

حلأٗوخٙ ػ٠ِ حلإ٣يحع، ك٤ظْ ٓلذ ٝرخُظخ٢ُ ٣ِ٣ي اهزخٍ  حُلخثيس ػ٠ِ حُٞىحثغ ك٢ حلاهظٜخى . كظِىحى

ك٤ظَحؿغ حلإٗلخم ٝحُطِذ ػ٠ِ حلآظٜلاى ٝرخُظخ٢ُ ٣٘ولٞ ح٤ُُٔٞش ٖٓ هخٍؽ حُوطخع حَُٜٔك٢ 

حُظ٠وْ، ًٌُي ػ٘يٓخ ٣َطلغ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ حُوَٝٝ ٣َطلغ ٓؼَ حهظَحٝ حلأٓٞحٍ ك٤ظَحؿغ 

حلاهظَحٝ ُلأٗوخٙ ٝحلأػٔخٍ ٣ٝوَ حلإٗلخم ٝحُطِذ ػ٠ِ حلآظٜلاى ك٤٘ولٞ حُظ٠وْ، ٝحُؼٌْ 

س، ٣ُخىس كًَش حلأٓٞحٍ حُٔخه٘ش حُظ٢ طيهَ ك٢ ٖٝٓ ِٓز٤خص ٍكغ ٓؼَ حُلخثي ك٢ كخُش حًَُٞى.

ُِٔٞم ك٢ ظَ من الدخول  هطخػخص ؿ٤َ اٗظخؿ٤ش ًخُز٘ٞى ٝحلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص، ٝطوٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ



 0202عبٓؼخ أع٤ٞؽ                                     اُؼذد اُضبُش ٝاُغجؼٕٞ د٣غٔجش  –٤ًِخ اُزغبسح  –أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 
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حٍطلخع طٌِلش حلإهَحٝ، ٝىكغ ًؼ٤َ ٖٓ حًَُ٘خص ُظؤؿ٤َ طٞٓؼخطٜخ ٝػيّ حُو٤خّ رَٔ٘ٝػخص ؿي٣يس، 

ٖٓ حُِٔز٤خص أ٠٣خ ٍكغ حُؼخثي ػ٠ِ إًٔٝ ٝٓ٘يحص ٝ رخُظخ٢ُ طَحؿغ ٓؼيلاص حلاهظَحٝ ٖٓ حُز٘ٞى.

حُوِحٗش ٝٛٞ ٓخ ٣ئى١ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ طلخهْ حُي٣ٖ حُٔل٢ِ، اٟخكش ا٠ُ كـذ أٓٞحٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػٖ 

حُٔٔخٛٔش ك٢ ػ٤ِٔخص حُظ٤ٔ٘ش، ك٤ظـٚ حُٔٔظؼَٔ حُٔل٢ِ ا٠ُ ٟٝغ حلأٓٞحٍ ك٢ حُز٘ٞى، لأٜٗخ أًؼَ 

آهَ. ٝرٔزذ ٍكغ حُلخثيس طظؤػَ حُزٍٞٛش، ك٤غ طظَٔد ؿيٟٝ ٝكخثيس ٖٓ حٓظؼٔخٍٛخ ك٢ أ١ ٌَٗ 

ح٤ُُٔٞش ٖٓ حلأْٜٓ ا٠ُ حُٞىحثغ رلؼخ ػٖ حُٔلاً ح٥ٖٓ أٝ اكـخّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ح٣ٌُٖ ٣وظَٟٕٞ 

حُلخثيس  ٓؼ٣َؼظزَ  ٝػ٠ِ ًُي ُِٔظخؿَس ك٢ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ػٖ حلاهظَحٝ ك٢ ظَ حُلخثيس حَُٔطلؼش.

٠ُز٢ حلأٓؼخٍ، ٣ٝظْ طول٤ٞ ٌٛح حُٔؼيٍ أٝ  ح١ًَُِٔظزؼٜخ حُز٘ي ٣ حُظ٢أكي أىٝحص ح٤ُٔخٓش حُ٘وي٣ش 

 .٣ُخىطٚ كٔذ كخُش حُٔٞم
 

 2020ّإ٠ُ  ٣ٝ1991ٞػؼ اُغذٍٝ ا٥ر٢ ٓؼذٍ اُلبئذح اُغبئذ ك٢ ط. ّ. ع خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 (2عذٍٝ سهْ )

 2020ّا٠ُ  1991ٓؼذٍ اُلبئذح اُغبئذ ك٢ ط. ّ. ع خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 ُغ١ٞ٘اأُزٞعؾ  اُغ٘خ اُغ١ٞ٘أُزٞعؾ  اُغ٘خ

1991 12.2 2006 6.02 

1992 12.1 2007 6.10 

1993 12.00 2008 6.58 

1994 11.83 2009 6.49 

1995 10.92 2010 7.23 

1996 10.54 2011 7.74 

1997 9.84 2012 8.64 

1998 9.36 2013 8.68 

1999 9.22 2014 7.92 

2000 9.46 2015 8.91 

2001 9.46 2016 12.75 

2002 9.33 2017 18.75 

2003 8.22 2018 16.67 

2004 7.72 2019 13.25 

2005 7.22 2020 9.25 

 اُج٘ي اُذ٢ُٝ . إؽظبئ٤بدأُظذس: اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ُِج٘ي أُشًض١ أُظش١،                 

ُٝٔؼشكخ أهشة داُخ ٣زجؼٜب ارغبٙ ٓ٘ؾ٠٘ ٓؼذٍ اُلبئذح خلاٍ كزشح اُذساعخ رْ رغشثخ ػذح ٗٔبرط  

 لاخز٤بس اُ٘ٔٞرط أُ٘بعت ًٔب ٣ٞػؾٜب اُغذٍٝ ا٥ر٢ :
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 (0عذٍٝ سهْ )   

 اخز٤بس أكؼَ ٗٔٞرط

 النموذج معادلة الاتجاه العام مقاييس دقة التوفيق

مربعات  متوسط 

  الأخطاء

Mean Squared  

Deviation (MSD) 

المتوسط المطلق 

 للانحرافات  

Mean Absolute 

Deviation (MAD) 

النسبية  الأخطاءمتوسط 

 المطلقة 

Mean Absolute 

Percentage Error 

(MAPE) 

8.3440 2.2443 23.5990 Yt = 9.45002 + 

0.0234394*t 

 الخطي

 

9.9750 2.3270 24.2975 Yt = 7.616 - 0.945181*t + 

0.0312458*t**2 

 التربيعي

 

8.1362 2.0876 20.9858 Yt = 9.49069 * 

(0.999658**t) 

 الأسي

 

 إػذاد اُجبؽش 

اُغذٍٝ اُغبثن، ٗغذ إٔ أكؼَ ٗٔٞرط ٣ٔضَ اُج٤بٗبد ٛٞ اُ٘ٔٞرط الأع٢، ؽ٤ش  إ٢ُٝثبُ٘ظش    

ُٝزا ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٤ِخ ك٢ اُز٘جؤ  (،(٣MSDؾون أهَ ه٤ٔخ  ُٔو٤بط ٓزٞعؾ ٓشثغ الأخطبء 

 ُِغ٘ٞاد اُزب٤ُخ . 

 اُ٘ٔٞرط الأع٢
Trend Analysis for      ٓؼيٍ حُلخثيس 

Data      حُٔظ٢ٓٞ ح١ُٞ٘ٔ 

Length    30 

N Missing  0 

Fitted Trend Equation 

Yt = 9.49069 * (0.999658**t) 

Accuracy Measures 

MAPE  20.9858 

MAD    2.0876 

MSD    8.5362 

Forecasts 

Period  Forecast 

2021     9.39048 

2022     9.38727 

2023     9.38406 

2024     9.38084 

2025     9.37763 



 0202عبٓؼخ أع٤ٞؽ                                     اُؼذد اُضبُش ٝاُغجؼٕٞ د٣غٔجش  –٤ًِخ اُزغبسح  –أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 
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 (2شٌَ )

 اُز٘جؤ ثٔؼذٍ اُلبئذح ك٢ ط .ّ .ع  ثبعزخذاّ اُذاُخ الأع٤خ
 

  ّ  2025ٖٝٓ خلاٍ اُز٘جؤ ثبعزخذاّ اُ٘ٔٞرط الأع٢ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ظَ ٓؼذٍ اُلبئذح ػبّ      

 ٝرُي ثلشع صجبد رأص٤ش اُؼٞآَ الأخشٟ . %  9.38إ٠ُ 

 ه٤بط عٞدح أُطبثوخ

   Laplace  Distribution    رٞص٣غ لإثلاط     

Distribution Fitting (Uncensored Data) - Col_1 

Data variable: Col_1 

30 values ranging from 6.02 to 18.75 

Fitted Distributions 

Laplace 

mean = 9.29 

scale = 0.479846 

The Stat Advisor 

Goodness-of-Fit Tests for Col_1 

Kolmogorov-Smirnov Test 

 Laplace 

DPLUS 0.0941656 

DMINUS 0.118876 

DN 0.118876 

P-Value 0.790292 

 

 

رٞص٣غ لاثلاط   Laplace  Distribution :   

 ، ٝرٌزتُزٞص٣غ لاثلاط ثبُٔؼِٔخ٣ٝخؼغ أُزـ٤ش اُؼشٞائ٢ 
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 ٢ٛ : إرا ًبٗذ داُخ اٌُضبكخ الاؽزٔب٤ُخ ُِٔزـ٤ش اُؼشٞائ٢ 

(Merran , 2000, P. 117)  

    

 
 ؽ٤ش إٔ:

 

    :Range  

 Location Parameter ٓؼِٔخ  اُشٌَ:    

 Scale Parameter: ٓؼِٔش حُو٤خّ    

 

 خظبئض اُزٞص٣غ :

 :                             أُزٞعؾ

 :                             اُزجب٣ٖ          

 أُؼبُْ

اُشٌَ ٓؼِٔخ   = Location Parameter=a=9.29 

 Scale Parameter=b=0.479846=    ٓؼِٔخ اُو٤بط  

ُٔزٞعؾ=ح =9.29 

اُزجب٣ٖ=  =0.4605 
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 انؼٕايم انخٙ تحذد عؼش انفائذة
 

طظليى أٓؼخٍ حُلخثيس ر٘خء ػ٠ِ هٟٞ حُؼَٝ ٝحُطِذ كبًح حٍطلؼض ٓؼيلاص حُطِذ ػ٠ِ ٓخ ٛٞ     

ٓؼَٝٝ ٖٓ أٓٞحٍ ٓٞف ٣وٞى ا٠ُ حٍطلخع أٓؼخٍ حُلخثيس ٝك٢ حُٞهض ًحطٚ ٤ٓؼَٔ ػ٠ِ طول٤ٞ 

طظؤػَ أٓؼخٍ حُلخثيس رلـْ حٍطلخػٜخ ٝحٗولخٟٜخ ىحهَ ٓؼيلاص حلإهَحٝ ك٢ حُيحثَس حلاهظٜخى٣ش. 

أٓٞحم حُٔخٍ حُٔوظِلش، ك٤غ طظَحر٢ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٗظ٤ـش ُلًَش حلأٓٞحٍ ىحهَ ٌٛٙ حلأٓٞحم، 

كخُٔٞم حُٔخ٢ُ ح١ٌُ طظْٔ أٓؼخٍ كخثيطٚ رخلاٍطلخع طـٌد ا٤ُٜخ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ رلؼخً ػٖ ٍرل٤ش أػ٠ِ 

، ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣وٞى ا٠ُ طول٤ٞ ٓؼَ حُلخثيس ٓٔظـ٤زخً ُوٟٞ ك٤ِىحى حُٔؼَٝٝ ٖٓ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ

حُؼَٝ ٝحُطِذ، ك٢ حُٞهض ًحطٚ ططَى حلأٓٞحم ًحص حُلخثيس حُٔ٘ول٠ش ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٓٔخ ٣ظَطذ 

ػ٤ِٚ ط٘خهٚ ك٢ حُٔؼَٝٝ ٜٓ٘خ ٌٝٛح ػخَٓ ك٢ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس. ًٌُي ٣ظَطذ ػ٠ِ حُىٛخٍ 

ُلخثيس ك٤غ ط٤َٔ أٓؼخٍ حُلخثيس ا٠ُ حلاٍطلخع ك٢ ًَ كظَس حُظ٢ حُلخُش حلاهظٜخى٣ش حٍطلخع ك٢ أٓؼخٍ ح

طلظخؽ ك٤ٜخ حُٔئٓٔخص حلاهظٜخى٣ش ا٠ُ ط٣َٞٔ ًخٓظـخرش ٣ُِخىس حلإٗظخؽ حُظ٢ طظطِزٜخ كخُش حلاٗظؼخٕ 

 حلاهظٜخى١ ك٤ِىحى حُطِذ ػ٠ِ ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٓٔخ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ٍكغ حُٔؼَ.
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 الدبحذ انزاَٙ
 لٛاط ٔتحهٛم خغش حغير عؼش انفائذة 

 ػهٗ أَشغت ششكاث انخأيين
 
 
 

ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ رؼٞ أٗ٘طش أٝ ٓئَٗحص  ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ      

 أٝ حُٔئَٗحص ٓخ ٢ِ٣: حلأٗ٘طشٖٝٓ ٌٛٙ 

 .ٖٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١ حٌُٔظظزش ك٢ ٓٞم حُظؤ٤ٓ 

 .ٖٓللظش حٓظؼٔخٍحص ًَٗخص حُظؤ٤ٓ 

 .ٓؼيلاص حُظٜل٤ش ٝحلإُـخءحص رٔٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ 

 .ٖٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ٝحُٔٔظويّ ك٢ كٔخد ه٢ٔ حُظؤ٤ٓ 

 ٝٓٞف رظ٘خٍٝ حُزخكغ ه٤خّ ٝطل٤َِ ٓي١ طؤػ٤َ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ٌٛٙ حلأٗ٘طش أٝ         

 حُٔئَٗحص .      

 الألغاط الدكخخبتأٔلاً : تحهٛم ٔلٛاط آراس حغير عؼش انفائذة ػهٗ يؼذل نمٕ 
 

 (1عذٍٝ سهْ  ) 
 

 0224ٖٓ  اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبئذح ٝٓؼذٍ ٗٔٞ الأهغبؽ أٌُززجخ ك٢ اُغٞم أُظش١ خلاٍ اُلزشح

 ّ-0202ّ 

 اُو٤ْ ثبلأُق ع٤٘خ ٓظش١                                                                              
 

 انغُٕاث
  الدباششةالألغاط 

 الإجمالي
يؼذل نمٕ 

 الألغاط
يؼذل انفائذة 

 مدخهكاث أشخاص انغُٕ٘
2005/2004 1521731 2767061 4288792 - 7.22 

2006/2005 1787533 2803500 4591033 7 6.02 

2007/2006 2413142 3273802 5686944 23.9 6.10 

2008/2007 3277826 3169950 6447776 13.3 6.58 

2009/2008 3067760 4150238 7217998 11.9 6.69 

2010/2009 3307811 4673824 7981635 10.6 7.23 

2011/2010 3999723 4755426 8755149 9.7 7.74 

2012/2011 4483066 6088898 10571964 20.7 8.64 

2013/2012 5267312 6953525 12220837 15.6 8.68 

2014/2013 6654558 7946710 14601268 19.5 7.92 

2015/2014 7339332 8117980 15457312 12.8 8.91 

2016/2015 8324850 9009391 17334241 12.1 12.75 

2017/2016 9078063 10128621 19206684 10.8 18.75 

2018/2017 10121200 11621435 21742635 13.2 16.67 

2019/2018 15307832 18112579 33420411 20.5 13.25 

2020/2019 18067476 20290409 38357885 14.8 9.25 

 

 : إػذاد اُجبؽش ثبلاعزؼبٗخ ثبٌُزبة الإؽظبئ٢ اُغ١ٞ٘ ، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ، أػذاد ٓخزِلخ أُظذس
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 ا٥صبس الإ٣غبث٤خ ُخلغ عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ الأهغبؽ أٌُززجخ - أ

 َىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػِى٠ ٓؼىيٍ ٗٔىٞ حلأهٔىخ١  حهظزخٍ حُلَٝ ح٥ط٢: ٣ٞؿي طؤػ٤ ًٝ

 حٌُٔظظزش ك٢ ٓٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ.

 

(2عذٍٝ سهْ )  
Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable: ٍالأهغبؽ ٗٔٞ ٓؼذ        

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 b2 b3 

Linear .346 6.355 1 12 .027 6.569 .336   

Logarithmic .322 5.698 1 12 .034 2.007 3.548   

Inverse .263 4.277 1 12 .061 13.538 -31.749-   

Quadratic .349 2.949 2 11 .094 5.437 .556 -.009-  

Cubic .835 16.926 3 10 .000 54.286 -13.515- 1.241 -.034- 

Compound .334 6.016 1 12 .030 7.097 1.032   

Power .296 5.054 1 12 .044 4.726 .322   

S .228 3.543 1 12 .084 2.589 -2.794-   

Growth .334 6.016 1 12 .030 1.960 .031   

Exponential .334 6.016 1 12 .030 7.097 .031   

Logistic .334 6.016 1 12 .030 .141 .969   

The independent variable is ٍاُلبئذح ٓؼذ.          

 

 

Cubic 
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Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

.914 .835 .786 1.070 

The independent variable is ٍحُلخثيس ٓؼي. 

 

ANOVA 

 
Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 58.089 3 19.363 16.926 .000 

Residual 11.440 10 1.144 
  

Total 69.529 13 
   

The independent variable is  ٍحُلخثيسٓؼي .   

 

Coefficients 

 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  B Std. Error Beta 

 000. -5.112- -23.687- 2.644 -13.515- اُلبئذح ٓؼذٍ

 000. 5.372 52.506 231. 1.241 2 ** اُلبئذح ٓؼذٍ

 000. -5.437- -28.665- 006. -034.- 3 ** اُلبئذح ٓؼذٍ

(Constant) 54.286 9.426 
 

5.759 .000 

 

 ٝطٔؼِٜخ حُيحُش:ٖٓ حُظل٤َِ حُٔخرن طٞؿي ػلاهش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس ٝٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١, 

   

٣ٝـىىىىذ حلإٗىىىىخٍس اُىىىى٠ إٔ ٓؼىىىىيٍ حُلخثىىىىيس  ٣ٔؼىىىىَ أكىىىىي حُؼٞحٓىىىىَ حُٔىىىىئػَس ػِىىىى٠ ٓؼىىىىيٍ ٗٔىىىىٞ      

ٓؼىىىَ كخُىىىش حُٔىىىٞم  حلأهٔىىىخ١ك٤ىىىغ طٞؿىىىي ػٞحٓىىىَ أهىىىَٟ ُٜىىىخ طىىىؤػ٤َ ػِىىى٠ ٓؼىىىيٍ ٗٔىىىٞ  حلأهٔىىىخ١

)ٍٝحؽ أّ ًٔىىىىخى( ٝحُلٔىىىىلاص حُظٔىىىى٣ٞو٤ش ٝحُظـط٤ىىىىخص ٝحُٞػىىىىخثن حُـي٣ىىىىيس  ٝٛىىىىٌح ٓىىىىخ ٣ئًىىىىيٙ ه٤ٔىىىىش 

R) .ٓؼخَٓ حُظلي٣ي)
2

       

 تحهٛم ٔحمٛٛى انؼلالت بين يؼذل انفائذة ٔيؼذل نمٕ ألغاط انخأيين.

 ا٣ـخر٤ش ٓظٞهؼش ُولٞ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١ حٌُٔظظزش  طٞؿي طؤػ٤َحص    

 ك٢ ٓٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ ٖٓ هلاٍ ػيس ٓلخٍٝ ًٌَٗ ٜٓ٘خ ٓخ ٢ِ٣:     

 

 

3 2
0.034 1.241 13.5 54.286y x x x    
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 ػغِخ الاهزظبد ٝؽغْ الاعزضٔبساد ٝأُششٝػبد  

ُوىىَحٍحص ُـ٘ىىش ح٤ُٔخٓىىخص حُ٘وي٣ىىش رظولىى٤ٞ ٓىىؼَ حُلخثىىيس ػِىى٠ ػـِىىش طٌٔىىٖ ح٥ػىىخٍ حلإ٣ـخر٤ىىش       

٣ٝٔىْٜ  كـْ حلآظؼٔخٍحص ٝحَُٔ٘ٝػخص حُـي٣يس رىٚ، إٔ ٣ِىحىح١ٌُ ٖٓ حُٔظٞهغ ٝحلاهظٜخى ح١َُٜٔ 

 هطىخع ٣وىيّ رٔىخ حُٜٔى٣َش رخُٔىٞم أػٔخُٜىخ كـىْ ٣ُِىخىس ٝحلأؿ٘ز٤ىش حُٔل٤ِىش حلآىظؼٔخٍحص ط٘ىـ٤غ ك٢

 ٓٔخ ٣ظ٤ق  أٓخّ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ كَٛخً ٣ُِخىس كـْ أػٔخُٜخ رخُٔٞم ُظـط٤ىش طِىي حُٔ٘ىَٝػخص حُظؤ٤ٖٓ،

 حُٔظٞهؼىىش ٝحلآىىظؼٔخٍحص حُٔ٘ىىَٝػخص ُظـط٤ىىش حُ٘ىىًَخص أٓىىخّ طؤ٤٘٤ٓىىش كىىَٙ طىىٞك٤َ هىىلاٍ ٓىىٖ ًُٝىىي

حُٔىخ٢ُ  رخُوطىخع حلإهىَحٝ ٓؼيلاص ر٣ِخىس حُظٞهؼخص ا٠ُ ٣ئىٟ رٔخ حلإهَحٝ ػ٠ِ حُلخثيس هلٞ ٗظ٤ـش

   .حُـي٣يس حَُٔ٘ٝػخص ُظ٣َٞٔ حَُٜٔك٢ٝ

 . ؽغْ الاًززبة ك٢ ٝصبئن رأ٤ٓ٘بد اُؾ٤بح 

 حُٞػىىىخثن ػِىىى٠ ٣ىىىئى١ حٗولىىىخٝ ٓىىىؼَ حُلخثىىىيس كىىى٢ حُٔىىىٞم اُىىى٠ ط٘ىىىـ٤غ حُؼٔىىىلاء ػِىىى٠ حلإهزىىىخٍ    

 حُؼٔىىىلاء ٝػىىى٠ ٣ُىىىخىس ػِىىى٠ حُ٘ىىىًَخص ٛىىىٌٙ ػٔىىىَ ٗىىى٣َطش حُل٤ىىىخس طؤ٤ٓ٘ىىىخص ُ٘ىىىًَخص حلاىهخ٣ٍىىىش

 رـخٗىىىذ ُِؼٔىىىلاء حلأٍرىىىخف ٓىىىٖ ؿىىىِءحً  رٔ٘لٜىىىخ طظ٤ٔىىىِ ٛىىىٌٙ حُٞػىىىخثن إٔ ٓىىىغ طٟٞىىى٤ق حُٞػىىىخثن، رظِىىىي

ٓىىىىغ طولىىىى٤ٞ ٓؼىىىىيلاص حُلخثىىىىيس ٝ. ُِؼٔىىىىلاء ٝؿٜىىىى٤ٖ ًح ٌٓٔىىىىزخً  ٣ؼىىىىي رٔىىىىخ حُظؤ٤٘٤ٓىىىىش حُظـط٤ىىىىش طىىىٞك٤َ

ٓىىىٖ  ٤ٖحُٔظىىىٞهؼ لاءحُؼٔىىى اه٘ىىىخعٝحٓىىىظوَحٍ حلأٓىىىؼخٍ ٝػزىىىخص ٓؼىىىيلاص حُظ٠ىىىوْ ، ٣ٌىىىٕٞ ٓىىىٖ حُٔىىىَٜ 

ؿىىىيٟٝ حُظىىىؤ٤ٖٓ ، ٝهخٛىىىش إٔ ٝػىىىخثن حُظىىىؤ٤ٖٓ ػِىىى٠ حُل٤ىىىخس طٔظىىىي ُلظىىىَحص ٣ٞ١ِىىىش ٗٔىىىز٤خ هىىىي طظؼىىىيٟ 

ارىىىَحّ ٝػ٤وىىىش حُظىىىؤ٤ٖٓ ػِىىى٠ ػٌىىىْ  كىىى٢ ٛىىىؼٞرخص لا ٣ـىىىي حُؼ٤ٔىىىَ حُٔظٞهىىىغ  ٝرخُظىىىخ٢ُٓىىى٘ش ،  02

ؿىىىيٟٝ ٓىىىٖ حُلٜىىىٍٞ ػِىىى٠ ٓزِىىىؾ  أ١لا ٣ىىىَٟ حُؼ٤ٔىىىَ حُٔظٞهىىىغ  ٝحُظىىى٢كىىىخلاص حُظ٠ىىىوْ حُـىىىخٓق 

 ..٘ش ٓؼلآ 02حُظؤ٤ٖٓ رؼي 

 ُِٞىحثىىىغ ري٣ِىىىش حىهخ٣ٍىىىش ٝٓىىى٤ِش ػىىىٖ حُؼٔىىىلاء رلىىىغ ًٔىىىخ ٣ىىىئى١ طولىىى٤ٞ ٓىىىؼَ حُلخثىىىيس اُىىى٠    

% 1ّ اُىىى٠ ٓىىىخ أهىىىَ ٓىىىٖ 0292% ػىىىخّ 98كىىىخىحً ٝٓٔىىىظَٔحً ٓىىىٖ  حٗولخٟىىىخً  ٗىىىٜيص حُظىىى٢ حُز٤ٌ٘ىىىش

 ٓؼىىىىيلاص ٣ُِىىىىخىس حُؼٔىىىىلاء أ٣ُٞٝىىىىخص ٍأّ ػِىىىى٠ ٣ٌىىىىٕٞ هىىىىي حُظىىىىؤ٤ٖٓ هطىىىىخع ّ، ٝأ0209ٕػىىىىخّ 

 .حُظؤ٤٘٤ٓش ُْٜ  ٝحُلٔخ٣ش حُظـط٤ش طٞك٤َ ػ٠ِ ٝحُؼَٔ حىهخٍحطْٜ

(Berdin , E. ، & Gründl،H., (2015), pp,385-400)  

     
 ٓظطِزىىىخص ُظ٣ٞٔىىىَ حُٜٔىىىَك٢ حُوطىىىخع اُىىى٠ حُٔىىىخروش ًٔىىىخ حطـىىىٚ رؼىىىٞ حُؼٔىىىلاء ٗظ٤ـىىىش حُؼٞحٓىىىَ     

 ٓىىىيحى ٠ُىىىٔخٕ آ٤ُىىىش ١ِىىىذ اُىىى٠ حُز٘ىىىٞى ىكىىىغ ٓٔىىىخ ٓ٘ىىىَٝػخطْٜ ػىىىٖ ٣َ١ىىىن حُوىىىَٝٝ حُٜٔىىىَك٤ش،

 ػِىىى٠ حُل٤ىىىخس طىىىؤ٤ٖٓ ٝػ٤وىىىش ػِىىى٠ حُلٜىىىٍٞ كىىىَٝ ػزىىىَ ًُٝىىىي ٝكٞحثىىىيٛخ، حُوىىىَٝٝ ُٜىىىٌٙ حُؼٔىىىلاء

 طلو٤ىىىن ٣ٔىىىْٜ كىىى٢ ٓٔىىىخ حُٔىىىيحى، ٝػىىىيّ حلاثظٔىىىخٕ ٓوىىىخ١َ ُظـط٤ىىىش حُوىىىَٝ ػِىىى٠ حُلخٛىىىَ ُٜىىىخُق

 رخُٔىىىٞم حُىٛخٍٛىىىخ حٓىىىظَٔحٍ ٝحُٔظٞهىىىغ ح٠ُىىىٔخٕ، ٓوىىىخ١َ ٝػىىىخثن ٓىىىٖ حُٔلٜىىىِش حلأهٔىىىخ١ ٣ُىىىخىس
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 & Steve Lumby) .ًُىىي ػىىٖ حُ٘خطـىىش حلإهىىَحٝ ٓؼىىيلاص ٣ُٝىىخىس حُلخثىىيس ٓىىؼَ حٗولىىخٝ ٓىىغ

Chris, 1999, P.338)  
 

 ؽغْ الاًززبة ك٢ رأ٤ٓ٘بد أُٔزٌِبد ٝأُغئ٤ُٞبد: 
 

هخٓىىىش احُٔىىى٤ُٞش حُ٘وي٣ىىىش ٣ٝللىىىِ ػِىىى٠ حلآىىىظؼٔخٍ ٝ اُىىى٠ ٣ُىىىخىس طولىىى٤ٞ ٓؼىىىيلاص حُلخثىىىيس ٣ىىىئى١     

ٗ٘خ١ طؤ٤ٖٓ حُٔٔظٌِخص ٝحُٔٔج٤ُٞخص،  ك٢رٞؿٚ ػخّ ، ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ٔخػي ًؼ٤َح  ٝحلإٗلخمحَُٔ٘ٝػخص 

ُٝحى حُز٤غ رخُظو٢٤ٔ ُٝحىص ٓؼٚ حُٔ٘ق ٝحُوىَٝ  حلآظؼٔخ١ٍٝ أ حلآظٜلا٢ًٓٞحء  حلإٗلخمًِٔخ ُحى ٝ

  .ػ٠ِ ٛ٘خػش حُظؤ٤ٖٓ ٝرخُظخ٣٢ُـخر٤خ ػ٠ِ حُٔـظٔغ ٝػ٠ِ ٓؼيلاص حُ٘ٔٞ ا، حٗؼٌْ ٌٛح 
 

% ٓىٖ ٛىخك٠ أهٔىخ١ 01ٓخ ٗٔزظٚ  حُظ٢ِ٤ٌٔػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ طٔؼَ ٛخك٠ أهٔخ١ طؤ٤ٖٓ ح٤ُٔخٍحص     

ّ )حٌُظىخد 32/6/0291 كى٢كٔذ حلأٍهخّ حُٔ٘٘ىٍٞس  ح١َُٜٔحُٔٞم  ك٢حُظؤ٤ٓ٘خص حُؼخٓش حُٜٔيٍس 

 ّ(.0291حلإكٜخث٢ ح١ُٞ٘ٔ ، 
 

إٔ طولى٤ٞ ٓؼىيلاص حُلخثىيس ٣ىئػَ ػِى٠ حُٔى٤خٍحص ٗـىي  حُظ٢ِ٤ٌٔحُظؤ٤ٖٓ  رخُ٘ٔزش ُلَع ٝػ٠ِ ٌٛح      

٣ىئىٟ اُى٠ ٣ُىخىس ػ٤ِٔىخص حُز٤ىغ رخُظؤى٢٤ ، ٝاُى٠ حٗولىخٝ  ك٤ىغ  ٣ـخر٤ىخ ػِى٠ ٓؼىيلاص حُ٘ٔىٞاطؤػ٤َح 

هٔى٢ حُظىؤ٤ٖٓ ػِى٠ حُٔى٤خٍس ، ٓٔىخ ٣٘ىـغ ػِى٠ ح٣ُِٔىي ٓىٖ  كى٢حٗولىخٝ  ٝرخُظىخ٢ُأٓؼخٍ حُٔى٤خٍحص ، 

 .ػ٤ِٔخص حلاًظظخد
 

 حُٜٔى١َ، رخُٔىٞم حلاهظٜىخى١ حُ٘ٔىٞ ٓؼىيلاص ٣ُِىخىس ه٣ٞىخً  ٓئٗىَحً  حُلخثىيس هلىٞ هَحٍ ًٔخ ٣ؼي      

 رٞػىخثن حُظٞٓىغ ٣ىيػْ رٔىخ رخُٔىٞم ٝحُظٜىي٣َ حلآىظ٤َحى ٓؼىيلاص ٣ُىخىس كى٢ ٣ٔخػي هي حُوَحٍ ٌٛح ًٔخ

 ٛىٌح ٝإٔ رخُٔىٞم، حُظؤ٤ٖٓ ًَٗخص أػٔخٍ ٍكغ ك٢ ٝحُٔٔخٛٔش حُٔوزِش، حَُٔكِش هلاٍ حُزل١َ حُظؤ٤ٖٓ

 حُظؤ٤ٖٓ .  ٖٝٓ ر٤ٜ٘خ هطخع حُٔوظِلش حلاهظٜخى٣ش ُِوطخػخص حٗطلام ٗوطش ٤ٓٔؼَ حُوَحٍ

 

 ؿ٤٘ىخً  حُظؤ٤٘٤ٓىش حُلىَٝع حُزلى١َ أًؼىَ  ٝحُٔى٤خٍحص ٝحُل٣َىن حُٜ٘يٓى٢ حُظىؤ٤ٖٓ ٝػ٠ِ ًُىي ٣ؼظزىَ      

 حُز٤٘ىش ٝط٤ٜجىش حُـي٣ىيس حَُٔ٘ٝػخص طي٤ٖٗ ٓؼيلاص لاٍطلخع ٗظ٤ـش حُوَحٍحص ٌٛٙ ٖٓ حلإ٣ـخر٤ش ُِؼٞحثي

 ُ٘ىًَخص ٓظِح٣ىي أػٔىخٍ كـىْ طىٞك٤َ كى٢ ٓٔىخ ٣ٔىْٜ حلأؿ٘ز٤ىش، حلآىظؼٔخٍحص ٓىٖ حُؼي٣ي ُـٌد حُظلظ٤ش

 كخثىيس لاٗولىخٝ ٗظ٤ـىش حُٔى٤خٍحص ٗىَحء ػِى٠ حلإهزىخٍ طِح٣ىي لإٌٓخ٤ٗىش رخلإٟىخكش حُلَٝع، رٌٜٙ حُظؤ٤ٖٓ

 .حُظؤ٠٘٤ٓ حُلَع رٌٜح حُوطخع أهٔخ١ كـْ ػ٠ِ ا٣ـخرخً  ٣ئػَ ٓٔخ ح٤ُٔخٍحص هَٝٝ
 

  اُغِج٤خ لاسرلبع عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ الأهغبؽ أٌُززجخا٥صبس 

ٗىٜخىحص  كى٢ه٤خّ حٌُؼ٤َ ٖٓ ٍؿخٍ حلأػٔخٍ حَُٔطوز٤ٖ رخلآظؼٔخٍ حُلخثيس ا٠ُ  أٓؼخٍ حٍطلخع ٣ئى١      

حُٔ٘ىَٝػخص  كى٢حىهخٍ ٝٝىحثغ ر٤ٌ٘ش لاٍطلخع حُؼخثي ٜٓ٘خ ريلا ٖٓ اٗ٘خء َٓ٘ٝػخص ؿي٣يس أٝ حُظٞٓغ 

 حًُِٔٔٞىش حُٔى٤ُٞش ٝٛىٌح ُىٚ طىؤػ٤َ ٓىِز٢ ػِى٠ ٗ٘ىخ١ ٗىًَخص حُظىؤ٤ٖٓ . ًٔىخ ٣ىئى١ اُى٠ طٞؿ٤ىٚ حُوخثٔىش
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 حلاىهخ٣ٍىش حُطز٤ؼىش ًحص حُظؤ٤٘٤ٓش حُٞػخثن ٝطو٤َِ حلاطـخٙ ٗلٞ ٓيهَحطْٜ، ٣ُِخىس حُز٘ٞى ا٠ُ ُِٔٞح٤٘١ٖ

 كىظولٞ حلاهظىَحٝ،اُى٠ ٣ُىخىس طٌىخ٤ُق  حُلخثىيس ٓىؼَ ًٔىخ ٣ىئى١ ٍكىغ .أهىَ كخثىيس ٓؼىيلاص طٔى٘ق حُظ٢

 حُٔ٘ىٍِ أٝ حُٔى٤خٍس هَٝ ٣ٜزق كٔؼلا .حلآظٜلا٢ً اٗلخهْٜ ٖٓ حلأكَحى ٣ٝوَِ ٝحلآظؼٔخٍحص حلأػٔخٍ

 حلأػٔىىخٍ كظوِىىَ طٌِلىىش أػِىى٠ حُٔ٘ىىَٝػخص ط٣ٞٔىىَ ٣ٜٝىىزق حُ٘ىىَحء، كىى٢ حُلىىَى ك٤ظىىَىى أهٔىىخ١خ أؿِىى٠

 .ٝحُٞظخثق حلأؿٍٞ
 

 حُلَى٣ىش حُل٤ىخس طؤ٤ٓ٘ىخص ٝػىخثن كىبٕ حُٔخٟى٤ش، حُلظىَس هىلاٍ رخُٔىٞم حُل٤ىخس طؤ٤ٓ٘خص ٗ٘خ١ ٝكٍٞ      

 حُٔلَٟٝىش ح٠ُىَحثذ ٓؼىيلاص ٣ُىخىس ٓىٖ ػٜ٘ىخ ٗىظؾ ٝٓىخ حلأه٤ىَس حلإٛلاك٤ش رخُوَحٍحص ِٓزخً  طؤػَص

 كى٢ ٓىخْٛ ٓٔىخ حُظ٠ىوْ، ٓؼىيلاص ٝطِح٣ي حلأٓخ٤ٓش حُِٔغ أٓؼخٍ حٍطلخع ٖٓ هخرِٜخ ٝٓخ حُٔٞح١ٖ، ػ٠ِ

 ٍأٓىٜخ ٝػِى٠ حُؼخ٣ٞٗىش حُوىيٓخص ػِى٠ حُلٜىٍٞ ٝطـ٘ىزْٜ حُؼٔىلاء، ُىيٟ حُٔخى١ حُلخثٞ كـْ طو٤ِٚ

 ىهىىَ ٓىٖ حلأًزىَ حُلٜىىش طٞؿ٤ىٚ كى٢ أٓىٜٔض حُٔىىخروش حُؼٞحٓىَ ًخكىش إ ك٤ىىغ حُل٤ىخس، طؤ٤ٓ٘ىخص ٝػىخثن

 حُِٔغ. طِي ٖٓ حكظ٤خؿخطْٜ ُظِز٤ش حلأكَحى
 

حُؼِٔىش حُٔؼ٤٘ىش ك٤ىغ حُلخثيس ٛٞ طؤػ٤َٙ ػ٠ِ ٓىؼَ ٛىَف  ٍكغ إٔ حُٔزخَٗس ؿ٤َ حُظؤػ٤َحص ٖٝٓ       

 حُٔٔىظؼ٣َٖٔ حطـىخٙ ػِى٠ ٣ىئػَ ٓٔىخ حُٔؼ٤٘ش، حُؼِٔش َٛف ٓؼَ حٍطلخع ا٠ُ ٣ئى١ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس

   .حُلخثيس أٓؼخٍ هلٞ ػ٘ي ٛل٤ق حُؼٔلاص، ٝحُؼٌْ أٓٞحم ا٠ُ ٝحُِٔغ حلأْٜٓ أٓٞحم ػٖ رؼ٤يح
 

ٝحُٔظٞهؼىش، ٝٛىٌٙ حُ٘ظ٣َىش أىص اُى٠  ٝطظؤػَ ه٤ٔش حُؼِٔش ك٢ حُٔٔىظوزَ رٔؼىيلاص حُلخثىيس حُٔىخثيس         

ظٜىىٍٞ ٓلٜىىّٞ هٜىىْ حُظؤؿ٤ىىَ ٝػىىلاٝس حُظؼـ٤ىىَ، ٝحػظزىىخٍ ٓىىؼَ حُٜىىَف لأؿىىَ أكٔىىٖ ٝٓىى٤ِش ُِظ٘زىىئ 

رؤٓؼخٍ حَُٜف. ًٔخ إٔ ٓؼيلاص حُلخثيس ٢ٛ حُظ٢ طلٌْ كًَش طيكن ٍإّٝ حلأٓٞحٍ ٝحلآىظؼٔخٍ رى٤ٖ 

 Magda) حُلخثىيس رٔؼىيلاص ٜىَفأٓىؼخٍ حُ طـ٤َحص طَطز٢ حُيٍٝ ك٢ حلأؿَ حُو٤َٜ ٝحُط٣َٞ. ك٤غ

Kandil, 2008, p831)، حلأؿ٘ز٤ىىش  حُلخثىىيس رٔؼىىيلاص حُٔل٤ِىىش رخُٔوخٍٗىىش حُلخثىىيس ٓؼىىيلاص كىى٢ كخ٣ُِىىخىس

ٓؼ٤٘ىش  ٤ُ٘ٓىش كظىَس ٓىٍَٝ رؼي حلأؿ٘ز٢، ًُٝي حَُٜف ٓٞم ك٢ حُٔل٤ِش حُؼِٔش ٣ُخىس ه٤ٔش ا٠ُ طئى١

 حُٔٔىىظؼ٣َٖٔ ٓىىٞف ٣٘ىىـغ حلأؿ٘ز٤ىىش حُىىيٍٝ كىى٢ حُلخثىىيس ٓؼىىيلاص كىى٢ ٛىىل٤ق ، كخلاٍطلىىخع ٝحُؼٌىىْ

 حُٔىٞم ك٢ حلأٍرخف ُـ٢٘ ًُٝي حُيٍٝ، طِي رؼٔلاص ػِٔظْٜ ػ٠ِ حٓظزيحٍ حُو٤َٜ حلأؿَ ك٢ حُٔل٤٤ِٖ

 حُؼٔىلاص ػِى٠ حُطِىذ ٣ُىخىس ٓىٞف ٣ىئى١ اُى٠ حُوىخٍؽ حُلخثيس ك٢ أٓؼخٍ حٍطلخع كبٕ ٝػ٤ِٚ حلأؿ٘ز٢،

 حُٔى٘يحص حُلخثىيس ٣ىئػَ ػِى٠ ٓىؼَ ٓىؼَ ًٔىخ إٔ ٍكىغ حَُٜف. ٓؼَ ػ٠ِ ٓٞف ٣ئػَ ٌٝٛح حلأؿ٘ز٤ش،

 (.حُٔخٍ أٓٞحم ٖٓ ُلاهظَحٝ ٝحُيٍٝ حًَُ٘خص طٜيٍٛخ حُظ٢)
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 تحهٛم ٔلٛاط آراس حغير عؼش انفائذة ػهٗ ػٕائذ محفظت اعخزًاس ششكاث انخأيين : راَٛاً 

 اخزجبس اُلشع ا٥ر٢: ٣ٞعذ رأص٤ش رٝ دلاُخ إؽظبئ٤خ ُزـ٤ش عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ػٞائذ ٓؾلظخ      

 اعزضٔبساد ششًبد اُزأ٤ٖٓ ك٢ ٓظش.    

٣ٞػؼ اُغذٍٝ ا٥ر٢ ٓؼذٍ اُلبئذح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ أرٕٝ اُخضاٗخ ٝالأٝػ٤خ      

 الادخبس٣خ ثغٞم اُزأ٤ٖٓ أُظش١ .
 

 (  3عذٍٝ سهْ ) 

ٓؼذٍ اُلبئذح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ أرٕٝ اُخضاٗخ ٝالأٝػ٤خ الادخبس٣خ ثغٞم اُزأ٤ٖٓ 

 0202ّ-ّ  0222خلاٍ اُلزشح ٖٓ  أُظش١

 ٓظش١ اُو٤ْ ثبلأُق ع٤٘ٚ                                                  
ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ  ػٞائذ الاعزضٔبساد اُغ٘ٞاد

 الاعزضٔبس

اُلبئذح ٓؼذٍ 

 أٝػ٤خ ادخبس٣خ ثبُج٘ٞى أرٕٝ اُخضاٗخ اُغ١ٞ٘

2010/2009 475800 687530 8.23 7.23 

2011/2010 542859 759986 9.23 7.74 

2012/2011 1012385 634880 8.90 8.64 

2013/2012 1267376 653476 9.28 8.68 

2014/2013 1330362 634862 9.15 7.92 

2015/2014 1317347 654157 9.45 8.91 

2016/2015 1488003 817622 10.15 12.75 

2017/2016 1658414 1423818 18.62 18.75 

2018/2017 1525409 1534234 14.49 16.67 

2019/2018 2093205 1733138 11.51 13.25 

2020/2019 2270513 1384111 10.67 9.25 

 أُب٤ُخ ، أػذاد ٓخزِلخ : إػذاد اُجبؽش ثبلاعزؼبٗخ ثبٌُزبة الإؽظبئ٢ اُغ١ٞ٘ ، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُظذس
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 (  4عذٍٝ سهْ  ) 

Model Summary and Parameter Estimates 

 Dependent Variable:ٍالاعزضٔبس ػ٠ِ اُؼبئذ ٓؼذ       

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R 

Squar

e F df1 df2 Sig. 

Const

ant b1 b2 b3 

Linear .878 64.695 1 9 .000 2.830 .739   

Logarithmic .813 39.216 1 9 .000 -9.008- 8.513   

Inverse 
.740 25.564 1 9 .001 20.062 

-

90.809- 

  

Quadratic .957 88.005 2 8 .000 14.022 -1.232- .078 .003 

Cubic 
.944 

106.65

8 
2 8 .000 9.481 .000 -.028-  

Compound .908 89.056 1 9 .000 5.543 1.061   

Power .862 56.007 1 9 .000 2.108 .690   

S .802 36.524 1 9 .000 3.110 -7.446-   

Growth .908 89.056 1 9 .000 1.713 .059   

Exponential .908 89.056 1 9 .000 5.543 .059   

Logistic .908 89.056 1 9 .000 .180 .943   

The independent variable is معدل الفابدة.       
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Quadratic 

 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

.978 .957 .946 .719 

The independent variable is ٍحُلخثيس ٓؼي. 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 91.039 2 45.519 88.005 .000 

Residual 4.138 8 .517   

Total 95.177 10    

The independent variable is الفابدة معدل.   

 
Coefficients 

 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  B Std. Error Beta 

 046. -2.363- -1.561- 521. -1.232- حُلخثيس ٓؼيٍ

 005. 3.804 2.514 020. 078. 2 ** حُلخثيس ٓؼيٍ

(Constant) 14.022 3.017  4.647 .002 
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ئذح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبثبُشؿْ ٖٓ ٖٓ اُزؾ٤َِ اُغبثن ٝ

 ٝرٔضِٜب اُذاُخ: ،الاعزضٔبس

 
الا إٔ ٓؼيٍ حُلخثيس  ٣ٔؼَ أكىي حُؼٞحٓىَ حُٔىئػَس ػِى٠ ٓؼىيٍ حُؼخثىي ػِى٠ حلآىظؼٔخٍ كى٢ ٗىًَخص       

حُظىىؤ٤ٖٓ ك٤ىىغ طٞؿىىي ػٞحٓىىَ أهىىَٟ ُٜىىخ طىىؤػ٤َ ػِىى٠ ٓؼىىيٍ حُؼخثىىي ػِىى٠ حلآىىظؼٔخٍ ٓؼىىَ ٗىىٞع أٝ ه٘ىىخس 

       R2) حلآظؼٔخٍ ٝكظَس حلآظؼٔخٍ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُؼٞحَٓ ٌٝٛح ٓخ ٣ئًيٙ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي)

 ٓللظىىىش ٓىىىِز٤ش ٓظٞهؼىىش كىى٢ حلأؿىىىَ حُوٜىى٤َ لاٗولىىخٝ أٓىىىؼخٍ حُلخثىىيس ػِىى٠ ٝطٞؿىىي طىىؤػ٤َحص       

 ٝٓىى٘يحص هِحٗىىش إًٔٝ ٓىىٖ حُؼىىخّ حُىىي٣ٖ حُظىىؤ٤ٖٓ هخٛىىش حلآىىظؼٔخٍ رىىؤىٝحص ُ٘ىىًَخص حلآىىظؼٔخٍحص

 ٓؼىىيلاص ُظَحؿىىغ ٗظ٤ـىىش رٜىىخ حُوخٛىىش حُلخثىىيس رؤٓىىؼخٍ حٗولخٟىىخً  ط٘ىىٜي إٔ حُٔظٞهىىغ ٓىىٖ ٝحُظىى٢ ك٤ٌٓٞىىش.

ٝحُظىى٢  حُٜٔىى١َ حًَُٔىى١ِ ُِز٘ىىي حُ٘وي٣ىىش ح٤ُٔخٓىىش حُٜٔىىَك٢ ٝكٔىىذ هىىَحٍحص ُـ٘ىىش رخُوطىىخع حُلخثىىيس

رٔوظ٠خٛخ طْ كيٝع حٗولخٟخص ٓظظخ٤ُش لأٓىؼخٍ حُلخثىيس هىلاٍ حُؤىْ ٓى٘ٞحص حلأه٤ىَس كظى٠ ٝٛىِض 

ّ. ) حُظو٣َىىىَ حُٔىىى١ٞ٘ ُِز٘ىىىي 0292% ػىىىخّ 92ّ رؼىىىي إٔ طـىىىخُٝص 0209% ػىىىخّ 1اُىىى٠ أهىىىَ ٓىىىٖ 

  ١(ح١ًَُِٔ حَُٜٔ
ّ( ) حٌُظىخد  32/26/0291ٝهي أظَٜص ٗظىخثؾ أػٔىخٍ ٗىًَخص حُظىؤ٤ٖٓ رخُٔىٞم حُٜٔى١َ كى٢       

 920  حُظىؤ٤ٖٓ رِـىض حٓىظؼٔخٍحص ٗىًَخصّ( ك٢ ر٘ي حلآظؼٔخٍحص ك٤غ 0291حلإكٜخث٢ ح١ُٞ٘ٔ ،  

ٝٛىٌٙ  % هخٛىش رلوىٞم حُٔٔىخ٤ٖٔٛ ،33هخٛىش رلوىٞم كِٔىش حُٞػىخثن ،  % ٤ِٓ62خٍ ؿ٤٘ٚ ، ٜٓ٘خ 

٤ِٓىخٍ  ٤ِٓ22خٍ ؿ٤٘ٚ هخٛش رظؤ٤ٓ٘ىخص حلأٗىوخٙ ٝطٌى٣ٖٞ حلأٓىٞحٍ ،  28 ا٠ُ ُٓٞػش حلآظؼٔخٍحص 

ٝىحثىىغ حىهخ٣ٍىىش روىىلاف إًٔٝ  ٝٓىىٖ ٛىىٌح حُٔزِىىؾظؤ٤ٓ٘ىىخص حُٔٔظٌِىىخص ٝحُٔٔىىج٤ُٞخص ، هخٛىىش رؿ٤٘ىىٚ 

ػٞحثىىي ٛىىٌٙ  كىى٢ٓوىىيحٍ حُىى٘وٚ  ٝػِىى٠ ًُىىي ٣ظٜىىَ رٟٞىىٞف٤ِٓىىخٍ ؿ٤٘ىىٚ ،  02حُوِحٗىىش ٓىىخ ٣ِ٣ىىي ػىىٖ 

ٓظؼٔخٍحص هلاٍ حلاٗولخٟخص حُٔظظخ٤ُش ُٔؼيلاص حُلخثىيس ، ٝٓىيٟ طؤػ٤َٛىخ حُٔىِز٠ ػِى٠ ٍرل٤ىش ٛىٌٙ حلا

 . حًَُ٘خص
 

ٝػِىى٠ حُؼٌىىْ هىىي ٣ٌىىٕٞ ٛ٘ىىخى طىىؤػ٤َ ا٣ـىىخر٢ لاٍطلىىخع ٓىىؼَ حُلخثىىيس ػِىى٠ ػٞحثىىي رؼىىٞ حُو٘ىىٞحص        

حُٔطخُزىىخص ػىىٖ ٔىىٖ حُٔؼىىَٝف إٔ أهٔىىخ١ حُظىىؤ٤ٖٓ طلٜىىَ ٓوىىيٓخً ٝكحلآىىظؼٔخ٣ٍش ُ٘ىىًَخص حُظىىؤ٤ٖٓ. 

طوىّٞ ٗىًَخص ًُىي حلأػ٘ىخء  ٝكى٢ٓظلاّ ٗىًَخص حُظىؤ٤ٖٓ ُلأهٔىخ١ كظَحص لاكوش لاحُلٞحىع طليع رؼي 

اُىى٠ حلاكظ٤خ٤١ىىخص ٝحُٔوٜٜىىخص  شٓخ٤ُىىش رخلإٟىىخكخٓىىظؼٔخٍ أهٔىىخ١ حُظىىؤ٤ٖٓ كىى٢ حٓىىظؼٔخٍحص ر حُظىىؤ٤ٖٓ

َى٣ىىخً ٓىىغ أٓىىؼخٍ ٣ظ٘خٓىىذ ىهىىَ ٗىىًَخص حُظىىؤ٤ٖٓ ٓىىٖ حلآىىظؼٔخٍ ط٘خٓىىزخً ١ ٝرخُظىىخ٢ُ رٔوظِىىق أٗٞحػٜىىخ،

ٍ هخٛىىش ػٞحثىىي ك٣ِىىخىس أٓىىؼخٍ حُلخثىىيس طىىئى١ اُىى٠ ٣ُىىخىس ىهىىَ ٗىىًَخص حُظىىؤ٤ٖٓ ٓىىٖ حلآىىظؼٔخ حُلخثىىيس.

 .حُٞىحثغ حُؼخرظش ُي١ حُز٘ٞى ٝػٞحثي إًٔٝ حُوِحٗش 

 

2
0.078 1.232 14.022y x x  
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 مخاعش حغير عؼش انفائذة
 

 ،حُلخثىيس حُٔظٞهىغهىَ ٓىٖ ٓىؼَ أ٢ٛ طِي حُٔوخ١َ حُظ٢ ط٘٘ؤ ػ٘يٓخ ٣ؤهٌ ٓؼَ حُلخثيس حُلؼِى٢ حطـخٛىخ     

 لإٔص حُلخثىيس حُٔٔىظوز٤ِش ،لاػ٘ىيٓخ طَطلىغ ٓؼىي حلأًٝٗىخصٝطِىحى ٓوخ١َ ٓؼَ حُلخثىيس رخُ٘ٔىزش ُلىخ٢ِٓ 

ٝرىىخُؼٌْ ػ٘ىىيٓخ طىى٘ولٞ  ،حلأًٝٗىىخصص حُلخثىىيس حُٔىىٞه٤ش طٔؼىىَ كَٛىىخ ري٣ِىىش ُِٔٔىىظؼ٣َٖٔ كىى٢ يلآؼىى

حٓظؼٔخٍحص ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ طظًَِ  إٔ ٖٝٓ حُٔؼَٝف حُلخثيس حُٔٞه٤ش ط٘ولٞ ٌٛٙ حُٔوخ١َ، لاصٓؼي

ٝحُٞىحثىغ  أًٝٗىخص حُوِحٗىشٓظؼٔخٍحص حُظ٢ طؼط٢ ٓؼيٍ حٓظؼٔخٍ ٓلىيى ٓٔىزوخ ٓؼىَ ٓى٘يحص حلآِلخ ك٢ 

حلآىظؼٔخٍ ص حُلخثيس ٣ئػَ ػ٠ِ ػخثىي لاػ٠ِ ٓؼي أطـ٤َ ٣طَ ٝأ١ ىهخٍ،حلاحُؼخرظش ك٢ حُز٘ٞى ٜٝٗخىحص 

 ٌُٜٙ حُو٘ٞحص .

 

 غُذاثػهٗ ان عؼش انفائذة مخاعش حغير
 

حُلخثىيس كلى٢  حٍطلخع أٝ حٗولخٝ ٓؼيلاص حكظٔخٍ حُلخثيس ػ٠ِ حُٔ٘يحص ك٢ ٓوخ١َ طـ٤َ ٓؼَ طظٔؼَ    

 كى٢ حُظـ٤ىَحص اُى٠ حُلخثىيس ٓؼىيٍ ٓوىخ١َ ٝط٤َ٘. ُِٔ٘يحص حُٔٞم أٓؼخٍ كخُش حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس طوَ

 حُٔىٞم أٓىؼخٍ ٝطظـ٤ىَ. حُٔى٘يحص أٓىؼخٍ ػِى٠ ٓزخٗىَ أػىَ ُٚ ٣ٌٕٞ ح١ٌُ حلأَٓ ُِلخثيس حُٔٞم ٓؼيلاص

 ٓؼىيلاص حٍطلىخع كظىَحص كل٢ أػ٘خء . حُلخثيس ٓؼيلاص ك٢ حُظـ٤َحص ٓغ ػ٢ٌٔ رٌَ٘ حُيهَ ػخرظش حُٔخ٤ُش

 حُٔىٞم أٓىؼخٍ ٓىؼَ كى٢ هٔىخثَ حُىيهَ ػخرظىش ٓخ٤ُىش أٍٝحهىخً  ٣لِٔىٕٞ حُى٣ٌٖ حُٔٔىظؼَٕٔٝ ٣ظٌزي حُلخثيس،

 ٣َطلىغ ٝكى٤ٖ .ط٘خكٔى٢ ػخثىي ػ٠ِ ُِلٍٜٞ ٣ٔؼٕٞ حُٔ٘يحص ٌٛٙ ك٢ حُـيى حُٔٔظؼ٣َٖٔ لإٔ ُٔ٘يحطْٜ؛

 ُِٝو٠ىخء حٌُٞرىٕٞ ُٔيكٞػخص حَُ٘حث٤ش حُوٞس حٗولخٝ رٔزذ حُٔ٘يحص أٓؼخٍ ط٘ولٞ حُظ٠وْ، ٓؼيٍ

 ٓؼىيلاص ػخثىيٛخ ٓؼىيلاص طظـىخُٝ حُظى٢ حُٔى٘يحص كى٢ ٣ـىذ إٔ ٣ىظْ حلآىظؼٔخٍ حَُ٘حث٤ش حُٔوخ١َ ػ٠ِ

 كىى٢ ٝحلأك٠ىىَ كىى٢ ٛىىٌٙ حُلخُىىش حلآىىظؼٔخٍ حُٔٔىىظوزَ، كىى٢ حُظ٠ىىوْ طظٞهىىغ ً٘ىىض اًح. حُٔظٞهؼىىش حُظ٠ىىوْ

 حٌُٞرىٕٞ ٓؼىيٍ طؼىي٣َ ٣ظْ ٝحُظ٢ حُظ٠وْ ٟي حُٔل٤ٔش حُٔخ٤ُش ٝحلأٍٝحم حُؼخثٔش حُؼٞحثي ًحص حُٔ٘يحص

 ّ( .0292)كٞىس ، ٓخُْ ، .حُظ٠وْ ٝٓؼيلاص حُٔٞم كخثيس ٓؼيلاص أٓخّ ػ٠ِ ٝحٗولخٟخً  حٍطلخػخً  ُٜخ

 

 حُىىيهَ ػخرظىىش حُٔخ٤ُىىش حلأٍٝحم أٓىىؼخٍ طَطلىىغ حُلخثىىيس، ٓؼىىيلاص حٗولىىخٝ كظىىَحص كىى٢ حُط٣َوىىش رىى٘لْ    

 ٓؼىيلاص ٓوخ١َ حكظٔخلاص ُحىص أ١ٍٞ، حلآظلوخم طخ٣ٍن ػ٠ِ حُٔخروش حُلظَس ًخٗض ًِٝٔخ. حُٔظيحُٝش

 ٓىٖ ٓوظِلىش حٓىظلوخم طىٞح٣ٍن رٜىخ ُلخكظىش حُلخثيس ٓؼيٍ ٓوخ١َ ٖٓ حُظو٤َِ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ٌٖٝٔ حُلخثيس

 رخُ٘ٔىزش طِىي حلآىظلوخم كظىَحص كى٢ ٝحُظ٣ٞ٘ىغ حلآىظلوخم، طٞح٣ٍن ػ٠ِ حُٔخروش حُلظَحص طو٤ِٚ هلاٍ
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 رخلاكظلىخظ رخُٔى٘ي حلأىٗى٠ حُلي ا٠ُ حُلخثيس ٓؼيٍ ٓوخ١َ طو٤َِ ٣ٌٖٝٔ ُِٔٔظؼَٔ. حُٔ٘يحص لآظؼٔخٍحص

 .حلآظلوخم طخ٣ٍن كظ٠

 

 كىى٢ حُٔظٞهىىغ ؿ٤ىىَ حُظـ٤ىىَ ػىىٖ ػزىىخٍس ٝٛىى٢ حُٔىى٘ي، حٓىىظلاى ػخثىىيحص طآًىىَ اُىى٠ حُظ٠ىىوْ ٣ٝىىئى١     

 حُ٘ىَحث٤ش حُوىٞس ٓوىخ١َ ٝطوىغ. حُٔٔىظؼَٔ ُؼٞحثىي حُلؼِى٢ حُٔؼىيٍ حٗولىخٝ اُى٠ ٣ىئى١ ٝحُى١ٌ حُظ٠وْ،

 ػخٓىش رٜىلش حُٔى٘يحص كٞحثىي ٓىيكٞػخص ٝطٌىٕٞ. حُٔى٘يحص أٓؼخٍ ػ٠ِ طئػَ حُظ٢ حُظ٠وْ كظَحص أػ٘خء

 .رخُظ٠وْ حُٔيكٞػخص ه٤ٔش ٝػ٠ِ ًُي طظؤػَ ػخرظش،

 حُظؤ٤ٖٓ ُِلي ٖٓ حُظؤػ٤َحص حُِٔز٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس اطزخع ٓخ ٢ِ٣: ًَٗخص ػ٠ِ ٝػ٠ِ ًُي ٣ـذ 

 

  ٌٙٛ ٍَٟٝس ط٣ٞ٘غ ٓللظظٜخ حلآظؼٔخ٣ٍش ٝطي٣َٝٛخ ك٢ ه٘ٞحص ٓظؼيىس هلاٍ حُلظَس حُٔوزِش ُظـ٘ذ

ح٥ػخٍ حُِٔز٤ش، ٝطؼي حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  أرَُ حُو٘ٞحص حُٞحؿذ حُظطَم ا٤ُٜخ هلاٍ حُلظَس حُٔوزِش ك٢ 

 حُظٞهغ ر٘ٔٞ ٗ٘خ١ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓغ حٗولخٝ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ إًٔٝ حُوِحٗش ٝحُٔ٘يحص.ظَ 

ٍَٟٝس طـ٤٤َ رؼٞ ح٤ُٔخٓخص حلآظؼٔخ٣ٍش ًَُ٘خص حُظؤ٤ٖٓ، ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس حلأٓٞحٍ 

حُٔٔظؼَٔس ك٢ حُو٘ٞحص ٠ٓٔٞٗش حُؼخثي، ٌُٖٝ رآؿخٍ ٣ٞ١ِش ٠ُٔخٕ طلو٤ن ػخثي ٓٔظوَ ُلظَس 

ظٞؿ٤ٚ ؿِء ٖٓ حلأٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔس ا٠ُ ٓٞم حُٔخٍ، ٓغ حُظل١ٞ ك٢ حُوَحٍحص ٣ٞ١ِش، رخلإٟخكش ُ

 ّ (. 0299. ( ،) أرٞ رٌَ، ، 0292ّحَُٔطزطش رَ٘حء حلأْٜٓ حُٔظيحُٝش. )أكٔي ، 

 

 ّحُوِحٗش إًٔٝ ٓؼَ حُؼخرض، حُيهَ أىٝحص ر٘ٔذ ًز٤َس ػ٠ِ حُٔٔظؼَٔس أٓٞحُٜخ ط٤ًَِ ػي 

 .ٝحُٞىحثغ

 

 حًَُ٘خص ه٤خّ ٍَٟٝٝس ّ،0208 كظ٠ حٓظلوخهٜخ ٣ٔظي ٝحُظ٢ حلأؿَ، ِش٣ٞ١ حُظٞؿٚ ا٠ُ حُو٘ٞحص 

 ٓللظظٜخ ك٢ طٞحُٕ ُوِن حُو٘ٞحص طِي ك٢ حٓظؼٔخٍحطٜخ ٖٓ حلأهَ ػ٠ِ% 92 رظلي٣ي

 حٓظؼٔخٍ حُز٘ي ٜٗخىحص ٓؼَ حلأؿَ، ٓظٞٓطش حُو٘ٞحص ك٢ ٜٓ٘خ ؿِء ٟٝغ ٝأ٠٣خً  حلآظؼٔخ٣ٍش،

 .ٓ٘ٞحص حُؼلاع ٝر٘ي َٜٓ ًحص حلأ٢ِٛ

 

 ٚٝحلآظؼٔخٍ ٝاىحٍطٜخ، حُٔوخ١َ ٓغ حُظؼخَٓ ٛٞ حُظؤ٤ٖٓ ىٍٝ ك٤غ إٔ حُٔخٍ، ٓٞم ٗلٞ حُظٞؿ 

 .حُٔوخ١َ طِي ٖٓ ؿِء حُٔخٍ ٓٞم ك٢

 

   ٣ُخىس حُلخثيس َُِٔس حُؼخُؼش، ٖٓ هلاٍ ٝحُظ٢ طْ طول٤ٞ حُلظَس هلاٍ ٌٛٙ حطوخً اؿَحءحص حٓظزخه٤ش

ٓ٘ٞحص طلٔزخ لاٗولخٝ  3% ُٔيس 90ٓظؼٔخٍ ًحص حُؼخثي حُؼخرض حلاٜٗخىحص  ٗٔزش حلآظؼٔخٍ ك٢

 لآظَٔحٍ طول٤ٞ أٓؼخٍ حُلخثيس. حُِٔز٢َ ٤حُظؤػ ُٝظلاك٢ٓؼَ حُلخثيس َٓس أهَٟ 
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 رانزاً: أرش حغير عؼش انفائذة ػهٗ يؼذلاث الإنغاء ٔانخظفٛت بششكاث حأيُٛاث الحٛاة 
٤٘خص حُل٤خس رٔٞم حُظؤ٤ٖٓ ٝحُظٜل٤ش ر٘٘خ١ طؤ٣ٟٓٞق حُـيٍٝ ح٥ط٢ ططٍٞ ٓؼيلاص حلإُـخء 

 :ح١َُٜٔ

 ( 1عذٍٝ ) 

 ّ 0202ّ إ٠ُ 0223ٓؼذلاد الإُـبء ٝاُزظل٤خ ث٘شبؽ رأ٤ٓ٘بد اُؾ٤بح ثبُغٞم أُظش١ خلاٍ أُذح ٖٓ 

 ٓؼذٍ اُلبئذح ٓؼذٍ اُزظل٤خ ٓؼذٍ الإُـبء اُغ٘ٞاد

2005/2004 7.3 3 7.22 

2006/2005 6.1 3 6.02 

2007/2006 5.4 3.4 6.10 

2008/2007 6 3.5 6.58 

2009/2008 5.5 3.7 6.69 

2010/2009 4.9 3.5 7.23 

2011/2010 5.2 4 7.74 

2012/2011 4.7 4.3 8.64 

2013/2012 4.9 4.1 8.68 

2014/2013 4.2 3.3 7.92 

2015/2014 4.3 3.67 8.91 

2016/2015 5.23 3.82 12.75 

2017/2016 4.79 4.28 18.75 

2018/2017 4.75 4.27 16.67 

2019/2018 4.70 4.18 13.25 

2020/2019 5.93 4.39 9.25 

 أُظذس :اٌُزبة الإؽظبئ٢ اُغ١ٞ٘ ، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ، أػذاد ٓخزِلخ .                    
 

 حهظزخٍ حُلَٝ ح٥ط٢ : ٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ٓؼيلاص حلإُـخء       

 حُظٜل٤ش  رٔٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ.      

   Y2( ٝٓؼيٍ حلإُـخءحص  )   Xىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس )  
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 ( 1عذٍٝ سهْ ) 
Model Summary and Parameter Estimates 

 Dependent Variable:ٍالاُـبء ٓؼذ        

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R 

Square F df1 df2 Sig. 

Consta

nt b1 b2 b3 

Linear .432 8.139 1 14 .012 4.683 .173   

Logarithmi

c 
.364 8.007 1 14 .013 2.203 1.882 

  

Inverse 

.346 7.395 1 14 .017 8.462 

-

18.150

- 

  

Quadratic .368 3.781 2 13 .051 4.563 .196 .000  

Cubic .372 2.370 3 12 .122 2.363 .831 -.058- .002 

Compound .317 6.505 1 14 .023 4.831 1.027   

Power .315 6.426 1 14 .024 3.288 .292   

S .299 5.961 1 14 .029 2.161 -2.815-   

Growth .317 6.505 1 14 .023 1.575 .027   

Exponential .317 6.505 1 14 .023 4.831 .027   

Logistic .317 6.505 1 14 .023 .207 .974   

The independent variable is ٍٓؼي

  حُلخثيس

       

 
Regression 
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .657a .432 .392 .84933 

a. Predictors: (Constant), ٍاُلبئذح ٓؼذ          

 

 

ANOVA
b
 

 

 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 7.686 1 7.686 10.655 .006
a
 

Residual 10.099 14 .721   

Total 17.785 15    

a. Predictors: (Constant), ٍحُلخثيس ٓؼي    

b. Dependent Variable: ٍٓؼي 

 حلإُـخء

    

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.380 .633  6.919 .000 

 006. 3.264 657. 062. 203. حُلخثيس ٓؼيٍ

a. Dependent Variable: ٍحلإُـخء ٓؼي    

 

ثا٤ٖ ٓؼاذٍ اُلبئاذح ٝٓؼاذٍ   R=0.66 )ٖٓ اُزؾ٤َِ اُغبثن رٞعذ ػلاهخ اسرجابؽ خطا٢ ٓزٞعاطخ )     

 , ٝرٔضِٜب اُذاُخ: الإُـبء

0.203 4.38y x  

٣ٝظ٠ق إٔ ٓؼيٍ حُلخثيس ٣ٔؼَ أكىي حُؼٞحٓىَ حُٔىئػَس ػِى٠ ٓؼىيلاص حلإُـىخء  ك٤ىغ طٞؿىي ػٞحٓىَ       

أهَٟ ُٜخ ٝهي طٌىٕٞ أًؼىَ طىؤػ٤َحً ػِى٠ ٓؼىيٍ ٓؼىيلاص حلإُـىخء ٓؼىَ ٜٓىيحه٤ش ٍؿىخٍ حُز٤ىغ ٝٓؼىيلاص 

 حُيهٍٞ ٝؿ٤َٛخ  ٌٝٛح ٓخ ٣ئًيٙ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي ٝٓٔظ٣ٞخص حُظؤ٠٘٤ٓحُظ٠وْ  ٝحُٞػ٢ 

( (R
2

      

   ( ىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيسX ٝٓؼيٍ حُظٜل٤ش )    (Y1  ) 
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 ( 1عذٍٝ سهْ ) 

Model Summary and Parameter Estimates 

Dependent Variable: حُظٜل٤ش ٍٓؼي         

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R 

Square F df1 df2 Sig. 

Consta

nt b1 b2 b3 

Linear .401 9.364 1 14 .008 3.046 .077   

Logarithm

ic 
.468 12.293 1 14 .003 1.789 .906 

  

Inverse 
.523 15.352 1 14 .002 4.892 

-

9.488- 

  

Quadratic .515 6.893 2 13 .009 1.538 .369 -.012-  

Cubic .578 5.480 3 12 .013 -2.074- 1.412 -.105- .003 

Compoun

d 
.389 8.916 1 14 .010 3.082 1.021 

  

Power .457 11.764 1 14 .004 2.197 .244   

S 
.514 14.778 1 14 .002 1.622 

-

2.558- 

  

Growth .389 8.916 1 14 .010 1.126 .021   

Exponenti

al 
.389 8.916 1 14 .010 3.082 .021 

  

Logistic .389 8.916 1 14 .010 .324 .980   

 

 

 

 



 0202عبٓؼخ أع٤ٞؽ                                     اُؼذد اُضبُش ٝاُغجؼٕٞ د٣غٔجش  –٤ًِخ اُزغبسح  –أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 
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Cubic 

 

Model Summary 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

.760 .578 .473 .336 

The independent variable is ٍحُلخثيس ٓؼي. 

 

ANOVA 

 Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Regression 1.857 3 .619 5.480 .013 

Residual 
1.355 12 .113 

  

Total 3.212 15    

The independent variable is ٍحُلخثيس ٓؼي.   

 

Coefficients 

 Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  B Std. Error Beta 

 101. 1.778 11.671 794. 1.412 حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُلخثيس ٓؼيٍ

** 2 
-.105- .070 -21.046- -1.511- .157 

 حُلخثيس ٓؼيٍ

** 3 
.003 .002 10.141 1.343 .204 

(Constant) -2.074- 2.827  -.734- .477 

 

 ٖٓ حُظل٤َِ حُٔخرن ٝ رخَُؿْ ٖٓ  ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس ٝٓؼيٍ حُظٜل٤ش , ٝطٔؼِٜخ حُيحُش:

3 2
0.003 0.105 1.412 2.074y x x x    

     

٣ظ٠ق إٔ ٓؼيٍ حُلخثيس ٣ٔؼَ أكي حُؼٞحَٓ حُٔئػَس ػ٠ِ ٓؼيلاص حُظٜل٤ش ؛ ك٤غ طٞؿي ػٞحَٓ أهَٟ 

ُٜخ طؤػ٤َ ػ٠ِ ٓؼيٍ ٓؼيلاص حُظٜل٤ش ٓؼَ ٓؼيلاص حُظ٠وْ  ٝحُٞػ٢ حُظؤ٢٘٤ٓ ٝٓٔظٟٞ حُيهٍٞ 

     R2) .ٝؿ٤َٛخ  ٌٝٛح ٓخ ٣ئًيٙ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي) 
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 يؼذل انفائذة انفُٙ الدغخخذو في حغاب عؼش انخأيين سابؼاً :أرش حغير عؼش انفائذة ػهٗ

كِٔش  ُلٔخد حُظؤ٤ٖٓ ًَٗش ط٤٠لٜخ حُظ٢ ُِلخثيس حُٔج٣ٞش حُل٢٘ ػٖ حُ٘ٔزش حُلخثيس ٣ؼزَ ٓؼيٍ      

 طظؤػَ حُل٤خس حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ أهٔخ١ إٔ حُٔؼَٝف ٖٓ اٗٚ ك٤غ . حُظؤ٤ٖٓ أهٔخ١ كٔخد ػ٘ي ٓويٓخً  حُٞػخثن

 حُٔزٍَ ُٝؼَ  .ٝحُؼٌْ ٛل٤ق حُظؤ٤ٖٓ، ه٢ٔ ٓويحٍ ٗوٚ حُٔؼيٍ ٌٛح كٌِٔخ ُحى حُل٢٘، حُلخثيس رٔؼيٍ

 رٔخ حُظؤ٤ٖٓ حطزخع ًَٗخص ٛٞ حُل٤خس ػ٠ِ حُظؤ٤ٖٓ أهٔخ١ كٔخد ػ٘ي حُل٢٘ حُلخثيس ٓؼيٍ حٓظويحّ ك٢

 ُزؼٞ حلأؿِحء ػ٤ِٚ حُٔئٖٓ ٓيحى ٛٞ حُظؤ٤ٖٓ، طٌِلش ٓيحى ك٢ حُٔظٔخ١ٝ حُو٢ٔ ر٘ظ٣َش ٣ؼَف

 ك٢ ح٣ُِخىس طٌٕٞ حُظؤ٤ٖٓ، رل٤غ ُؼوي حلأ٠ُٝ حُلظَس حُطز٤ؼ٢ هلاٍ حُو٢ٔ ػٖ ط٣ِي ٢حُظ حلاٟخك٤ش

 ك٢ حُؼـِ ًخك٤ش ُٔيحى حٓظؼٔخٍٛخ كٞحثي ٓغ ُِظؤ٤ٖٓ حلأ٠ُٝ حُلظَس هلاٍ حُٔلِٜش حُٔظٔخ٣ٝش حلأهٔخ١

 ( E.1999,P.273.) Perezحُؼوي      ٖٓ حلأه٤َس حُلظَس هلاٍ حُٔلِٜش حُٔظٔخ٣ٝش حلأهٔخ١

س حُل٘ى٢  رٔىٞم حهظزخٍ حُلَٝ: ٣ٞؿىي طىؤػ٤َ ًٝ ىلاُىش اكٜىخث٤ش ُظـ٤ىَ ٓىؼَ حُلخثىيس ػِى٠ ٓؼىيٍ حُلخثىي

 طؤ٤ٓ٘خص حُل٤خس.  

 

 (  22عذٍٝ سهْ ) 

 ٓؼذٍ اُلبئذح اُغبئذ ك٢ اُغٞم ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٝٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ 

 ّ 0202 – 0222ثغٞم رأ٤ٓ٘بد اُؾ٤بح أُظش١ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 اُغ٘ٞاد

 اُلبئذح ٓؼذٍ

 ك٢ اُغبئذ

 اُغٞم

 اُؼبئذ ٓؼذٍ

 ػ٠ِ

 الاعزضٔبس

 اُلبئذح ٓؼذٍ

 اُلؼ٢ِ اُل٢٘

ٓؼذٍ اُلبئذح 

اُل٠٘ اُؼبدٍ 

*(2) 
2010/2009 7.23 8.23 4.00 5.23 
2011/2010 7.74 9.23 4.15 5.74 
2012/2011 8.64 8.90 4.15 6.64 
2013/2012 8.68 9.28 4.25 6.68 
2014/2013 7.92 9.15 4.15 5.92 
2015/2014 8.91 9.45 4.05 6.91 
2016/2015 12.75 10.15 4.05 10.75 
2017/2016 18.75 18.62 4.30 16.75 
2018/2017 16.67 14.49 4.35 14.67 

2019/2018 13.25 11.51 4.35 11.25 
2020/2019 9.25 10.67 4.25 7.25 

 

عغلاد  –أُظذس :  اٌُزبة الإؽظبئ٢ اُغ١ٞ٘ ، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ، أػذاد ٓخزِلخ  

اُلشع  ثبخزجبسٝثبعزخذاّ اُج٤بٗبد اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ اُغبثن ٣وّٞ اُجبؽش  ششًبد اُزأ٤ٖٓ

 الإؽظبئ٢ اُغبثن .
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 (  22عذٍٝ سهْ ) 

 اُغبئذ ك٢ اُغٞم ٝٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ اُلؼ٢ِٗزبئظ رؾذ٣ذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبئذح 

Dependent Variable:        ٍاُلؼ٢ِ   اُل٢٘ اُلبئذح  ٓؼذ       

Equation 

Model Summary Parameter Estimates 

R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 b2 b3 

Linear .313 4.101 1 9 .074 3.989 .016   

Logarithmi
c 

.345 4.745 1 9 .057 3.701 .196   

Inverse .375 5.398 1 9 .045 4.390 -2.287-   

Quadratic .369 2.338 2 8 .159 3.655 .074 -.002-  

Cubic .369 2.338 2 8 .159 3.655 .074 -.002- .000 

Compound .312 4.085 1 9 .074 3.990 1.004   

Power .345 4.736 1 9 .058 3.721 .048   

S .375 5.399 1 9 .045 1.481 -.555-   

Growth .312 4.085 1 9 .074 1.384 .004   

Exponenti
al 

.312 4.085 1 9 .074 3.990 .004   

Logistic .312 4.085 1 9 .074 .251 .996   

The independent variable is السوق فً السابد الفابدة معدل.            

  

    

 

 
 

 

٣ٝزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ ٝاُشٌَ اُغبثو٤ٖ ػؼق اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبئذح اُغبئذ ك٢ اُغٞم ٝٓؼذٍ اُلبئذح 

 اُل٢٘ اُلؼ٢ِ. 
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ANOVA 

ٍَ ٖٓ  ٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ ٝٓؼذٍ اُلبئذح اُغبئذ ك٢  اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد اخزلاف ث٤ٖ ً

 اُغٞم ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس

 
Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Between 

Groups 
331.745 2 165.872 20.048 .000 

Within Groups 248.209 30 8.274   

Total 579.953 32    

T-Test 

خزجبس ٓذ١ ٝعٞد اخزلاف ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘  اُلؼ٢ِ ٝٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ اُؼبدٍا  

 
One-Sample Statistics 

 

N Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

 حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُلؼ٢ِ
11 4.1864 .12266 .03698 

 حُل٢٘ حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُؼخىٍ
11 8.8900 3.91041 1.17903 

 

One-Sample Test 

 Test Value = 0 

 

t df Sig. (2-tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

 4.2688 4.1040 4.18636 000. 10 113.196 حُلؼ٢ِ حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُل٢٘ حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُؼخىٍ
7.540 10 .000 8.89000 6.2630 11.5170 

Oneway 
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 اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد اخزلاف ث٤ٖ ٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ اُلؼ٢ِ ٝٓؼذٍ اُلبئذح اُل٢٘ اُؼبدٍ

ANOVA 

VAR00001      

 
Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Between 

Groups 
121.683 1 121.683 15.900 .001 

Within Groups 153.063 20 7.653   

Total 274.746 21    

T-Test 

 
 

 حهظزخٍ ٓي١ ٝؿٞى حهظلاف ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ حُلؼ٢ِ

One-Sample Statistics 

 

N Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

 حُٔخثي حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُٔٞم ك٢
11 10.8900 3.91041 1.17903 

 حُل٢٘ حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُلؼ٢ِ
11 4.1864 .12266 .03698 

 

One-Sample Test 

 

 Test Value = 0 

 

t df Sig. (2-tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

 ك٢ حُٔخثي حُلخثيس ٓؼيٍ

 حُٔٞم
9.236 10 .000 10.89000 8.2630 13.5170 

 4.2688 4.1040 4.18636 000. 10 113.196 حُلؼ٢ِ حُلخثيس حُل٢٘ ٓؼيٍ

 

٣ٝظ٠ق ٓىٖ حُظلِى٤لاص حُٔىخروش ُِز٤خٗىخص حُلؼ٤ِىش ُٔىٞم حُظىؤ٤ٖٓ حُٜٔى١َ أٗىٚ لا طٞؿىي ػلاهىش ًحص    

ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ ٓؼَ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝٓؼيٍ حُلخثىيس حُل٘ى٢  رٔىٞم حُظىؤ٤ٖٓ حُٜٔى١َ ًٔىخ 

R)  طٟٞىىلٚ هىى٤ْ
2

ٝؿىىٞى حهظلاكىىخص ؿ٣َٛٞىىش رىى٤ٖ حُٔؼىىيلاص  أ٠٣ىىخ( ُِىىيٝحٍ حُٔوظِلىىش . ًٔىىخ أط٠ىىق 

٠٣خً ٝؿٞى كىَٝم ًحص ىلاُىش اكٜىخث٤ش أ( . ًٔخ أط٠ق  ANOVAحُؼلاػش، ٌٝٛح ٓخ ٣ٟٞلٚ طل٤َِ )

ر٤ٖ  ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ حُلؼ٢ِ ٝٓؼيٍ حُلخثيس حُل٘ى٢ حُؼىخىٍ ٛىٌح حلاهىظلاف حٌُز٤ىَ  هخٛىش رى٤ٖ ٓؼىيٍ 

ٍٍ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ١َك٢ حُظؼخهي هخٛش ك٢ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ٣ ؼي ؿ٤َ ٓوزٞ
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ٝػخثن حُل٤خس ٣ٝئػَ ػ٠ِ ٓزيأ حُؼيحُىش ػ٘ىي طلي٣ىي هٔى٢ حُظىؤ٤ٖٓ . كٔىٖ  حُ٘خك٤ىش حلاًظٞح٣ٍىش ٣ؼظزىَ ٓىٖ 

حُٔلىىىيىحص حَُث٤ٔىىى٤ش كىىى٢ كٔىىىخد هٔىىى٢ حُظىىىؤ٤ٖٓ ػِىىى٠ حُل٤ىىىخس ٓؼىىىيلاص حُٞكىىىخس ٝٓؼىىىيٍ حُلخثىىىيس حُل٘ىىى٢ 

وخً ُِؼيحُش ر٤ٖ ١َك٢ حُظؼخهي إٔ ٣َطز٢ ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘  رٔؼىيٍ ٝطل٤ٔلاص حُو٢ٔ ، ٝحُٔلظَٝ طلو٤

حلآظؼٔخٍ حُٔلون أٝ رٔؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم  رؼلاهش ١َى٣ش ٣َٝطز٢ رخُو٢ٔ رؼلاهىش ػٌٔى٤ش ، 

كٌِٔخ حٍطلغ ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ حٗول٠ض ه٤ٔش حُو٢ٔ ، ٌُٖٝ ٖٓ هلاٍ حُز٤خٗىخص حُلؼ٤ِىش ُٔؼىيٍ حُلخثىيس 

%  ٢2 ُٔٞم حُظىؤ٤ٖٓ حُٜٔى١َ هىلاٍ حُؼ٘ىَ ٓى٘ٞحص حُٔخٟى٤ش ٣ظ٠ىق  ػزىخص ٛىٌح حُٔؼىيٍ ر٘ٔىزش حُل٘

طو٣َزىىخً ىٕٝ َٓحػىىخس حُظـ٤ىىَحص حُٔٔىىظَٔس رٔؼىىيٍ حُلخثىىيس حُٔىىخثي كىى٢ حُٔىىٞم أٝ ٓؼىىيلاص حُؼخثىىي حُٔلوىىن 

ؼيحُىىش رىى٤ٖ ػِىى٠ حلآىىظؼٔخٍ  ٝٛىىٌح ٠٣ىىَ رٜٔىىِلش حُؼٔىىلاء . ٣ٝـىىذ ػِىى٠ ٗىىًَخص حُظىىؤ٤ٖٓ ُظلو٤ىىن حُ

ٟىىَحٍ رٜٔىىِلش حُؼٔىىلاء إٔ ٣ٌىىٕٞ ٓؼىىيٍ حُلخثىىيس حُل٘ىى٢  كٔىىذ حُٔؼىىخ٤٣َ لإ٢ حُظؼخهىىي  ٝػىىيّ ح١َكىى

% كوى٢ . ٌُٝىٖ حط٠ىق  ٓىٖ حُز٤خٗىخص حُلؼ٤ِىش 0حُٔخثي ك٢ حُٔٞم رٔوىيحٍ  حُؼخ٤ُٔش أهَ ٖٓ ٓؼيٍ حُلخثيس

ٖ ٝؿٞى كَٝم ًز٤َس رى٤ٖ ٓؼىيٍ حُلخثىيس حُٔىخثي كى٢ حُٔىٞم ٝٓؼىيٍ حُلخثىيس حُل٘ى٢ ٝٛىِض اُى٠ أًؼىَ ٓى

 % ك٢ رؼٞ حُٔ٘ٞحص .92

 حُؼيحُىش ػىيّ ٓىٖ ٗخطـىش حُظىؤ٤ٖٓ ػوىي ١َكى٢ رى٤ٖ حُٔخ٤ُىش حُؼيحُىش ػىيّ حُظـ٤َحص أظَٜص طِي هيٝ     

 ُى٢ا أى١ ًُىي ٝهىي . حُظؤ٤٘٤ٓىش حُظـط٤ىش أػ٘ىخء حُٞػىخثن كِٔىش لأٓىٞحٍ حلآىظؼٔخ٣ٍش حُؼ٤ِٔىش ٗخطؾ ظ٣ُٞغر

 كِٔش أٓٞحٍ حٓظؼٔخٍ حُؼخىٍ ُؼٞحثي حُظ٣ُٞغ طَحػ٢ حُل٤خس طؤ٤ٓ٘خص ك٢ ؿي٣يس ٓ٘ظـخص ظٍٜٞ ٍَٟٝس

 . حلأٓىٞحٍ طِىي حٓىظؼٔخٍ ٝٓـخلاص هَحٍحص ١َٝم ك٢ حُٞػ٤وش كخَٓ ٍأ١ حلاػظزخٍ ك٢ ٝطؤهٌ حُٞػخثن

 ؿي٣يس طؤ٤٘٤ٓش ٓ٘ظـخص حُظؤ٤ٖٓ ٓئٓٔخص أٛيٍص ػ٘يٓخ ػوٞى ػيس حُـي٣يس ٌٓ٘ حُٔ٘ظـخص ظَٜص ٝهي

 حُؼيحُىش ػىيّ ٌِٓ٘ش ٓؼخُـش ػ٢ِ ؿ٤ٔؼٜخ حطلوض ٝهي ،ّ (0202) ٓخُْ ، طِي ح٥ػخٍ ك٢ ٓلخُٝش ُظو٤َِ

ػِى٢  طىئػَ لا ؿ٣َٛٞىش ٤ُٔىض ٗوىخ١ كى٢ ٝحهظِلىض حُٞػىخثن، كِٔىش أٓىٞحٍ ٗىخطؾ حٓىظؼٔخٍحص ط٣ُٞىغ كى٢

 رٞكىيحص حَُٔطزطىش حُل٤ىخس ػِى٢ حُظىؤ٤ٖٓ ٖٝٓ طِي حُٔلخٝلاص اٛيحٍ ٝػىخثن  .حٌُِٔ٘ش ػلاؽ ِٓٞدأ

 . حُظؤ٤ٖٓ ػوي ُطَك٢ حُٔخ٤ُش حلاُظِحٓخص ٝحُلوٞم ُظلو٤ن حُؼيحُش ر٤ٖ حٓظؼٔخ٣ٍش

ٝاًح طْ حُ٘ظَ ا٢ُ ١َم طلي٣ي ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ك٢ رؼٞ حُيٍٝ ٓ٘ـي أٗٚ ك٢ حُٞلا٣ىخص حُٔظلىيس     

ٝهىي ٣ظـ٤ىَ ٓىٖ ٓى٘ش  س،طلي٣ي ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ٌَُ ٓ٘ش ٖٓ ٓى٘ٞحص حُٞػ٤وىش ػِى٠ كىي حلأ٤ٌ٣َٓش ٣ظْ 

ط٘ىىخٍى أ١ ؿٜىىش ط٘ظ٤ٔ٤ىىش ر٘ىىٌَ  ٝلا كٔىىذ ٓظٞٓىى٢ ػخثىىي ٓىى٘يحص حُ٘ىىًَخص ًىىَ ػىىخّ ، اُىى٠ أهىىَٟ

 حلأٓىخّط٠ىغ  ٌُٜ٘ىخٝ ،٤ٖ رٜىٌٙ حُ٘ىًَخص٣ًظٞحٍحلآزخَٗ ك٢ طلي٣ي حُٔؼيٍ رَ ٣ظَى ُوزَس حُوزَحء 

َٓحؿؼظٚ ًَ ٓ٘ش كٔذ ٓظٞٓى٢ ػٞحثىي حُٔى٘يحص كى٢ طظْ ٝ.  ح١ٌُ ٣ز٢٘ ػ٤ِٚ طلي٣ي ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘

حُلخ٤ُىش ٝحُٔٔىظوز٤ِش  حلأٍرخفٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ك٢ ٟٞء . ٝك٢ حٌُِٔٔش حُٔظليس ٣ظْ طلي٣ي  ٌٛٙ حُٔ٘ش 

٣ىظْ طلي٣ىي ٓؼىيٍ حُلخثىيس حُل٘ى٢ ٓىٖ  لاُٜىخحُظى٢ ٓىٖ هحلأٓىخّ  ٤ٖٓ، ٣ٝىظْ طلي٣ىيؤحُٔظٞهؼش ٌَُ ًَٗش ط

ع ًىَ ٝػ٤وىش، ٣ٝوظِق ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٘ى٢ كٔىذ ٗىٞ . حٌُِٔٔش حُٔظليسحُٔخ٤ُش ك٢  ٤ٛجش حُويٓخصلاٍ ه
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ًُٝىي كٔىذ ًىَ ٝػ٤وىش ٝٓىيطٜخ ٝٓىٖ  % 8, 9 حلأؿىَ اُى٠ٓؼيٍ حُلخثىيس حُل٘ى٢ ُِؼوىٞى ٣ٞ١ِىش َٜ ٣ٝ

 حلإٛيحٍ.حُٔئٖٓ ػ٤ِٚ ػ٘ي 

(Eling،M.,& Holder ,S. Practice, 2012  , p3 ) 

ظْ طلي٣ي ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ٌَُ ًَٗش ػ٠ِ كيس ُٝى٤ْ ٛ٘ىخى أٓىخّ ػخرىض ك٤حُٔٞم ح١َُٜٔ أٓخ ك٢ 

طؼظٔي ػ٤ِٚ حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ حُٔٞم ح١َُٜٔ، ٤ُْٝ ٛ٘خى ؿٜىش ط٘ظ٤ٔ٤ىش طوىّٞ رظلي٣ىيٙ ٣ٝوظٜىَ 

 َحءكىى٢ ٜٓىىَ رَٔحؿؼىىش حُٞػىىخثن حُظىى٢ طىىْ طٔىىؼ٤َٛخ ٓىىٖ هزىىَ حُوزىى ح٤ُٜجىىش حُؼخٓىىش َُِهخرىىش حُٔخ٤ُىىش ىٍٝ 

 ١ .ًخص حُؼخِٓش ك٢ حُٔٞم حًَُٜٔظٞح٣ٍٖ رخَُ٘حلا
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 الدبحذ انزانذ

 آنٛاث يٕاصٓت أخغاس حغير عؼش انفائذة ػهٗ ششكاث انخأيين

     

٣وٜي رآ٤ُخص ٓٞحؿٜش ٓوخ١َ طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس ٓـٔٞػش حُوَحٍحص ٝحلأٓخ٤ُذ  حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ      

حلإ٣ـخر٤ش ُظـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس.  ططزوٜخ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ أؿَ طو٤َِ ح٥ػخٍ حُِٔز٤ش  ٝطؼظ٤ْ ح٥ػخٍ

 ٣ٌٖٝٔ طو٤ٜٔٔخ ا٠ُ ٓـٔٞػظ٤ٖ :

حُٔـٔٞػش حلأ٠ُٝ: ػزخٍس ػٖ طو٤٘خص ٝطيحر٤َ ىحه٤ِش ػٖ ٣َ١وٜخ طلخٍٝ حًَُ٘ش حُلي ٖٓ ح٥ػخٍ  

حُِٔز٤ش ُظـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس ربٌٓخ٤ٗخطٜخ حُيحه٤ِش ىٕٝ حلآظؼخٗش رؤ١َحف أٝ أىٝحص هخٍؿ٤ش، ٓؼَ ه٤خّ 

ٖ رظ٣ٞ٘غ ٓللظظٜخ حلآظؼٔخ٣ٍش ٝطي٣َٝٛخ ك٢ ه٘ٞحص ٓظؼيىس . ٝطط٣َٞ حُٞػخثن ًَٗخص حُظؤ٤ٓ

حَُٔطزطش رٞكيحص حٓظؼٔخ٣ٍش ٝطؼظ٤ْ ِٓح٣خٛخ ُٔخ طٞكَٙ ٖٓ ِٓح٣خ ًَُ٘ش حُظؤ٤ٖٓ ُٝؼٔلاء طؤ٤ٓ٘خص 

 حُل٤خس .

حُٔـٔٞػش حُؼخ٤ٗش:  ػزخٍس ػٖ طو٤٘خص هخٍؿ٤ش ػٖ ٣َ١ن حُِـٞء ا٠ُ أٓٞحم أٝ ػٔلاء ٖٓ هخٍؽ  

كي٣ؼش طٜيف ا٠ُ طـط٤ش حلأهطخٍ حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ك٢  أىٝحص ًَُ٘ش ٓؼَ حرظٌخٍح

ٓؼخٓلاطٜخ حُٔخ٤ُش ٝحلآظؼٔخ٣ٍش، ًُٝي رظطز٤ن ٓـٔٞػش ٖٓ حلأىٝحص أٝ حُظو٤٘خص حُلي٣ؼش ٝحُظ٢ طظٔؼَ 

 ك٢ ٗٔخًؽ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش .

ّ(0221)ه٤ِلٚ ،   ،(Keith, & Dirk ,2000)  , (Luiz  Augusto ,et.al,2006 ) 

 اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ ٓٞاعٜخ أخطبس رـ٤ش أعؼبس اُلبئذح 

أٝ ؼَ ٖٓ حلأٍٛٞ حُٔخ٤ُش أًأىٝحص ٓخ٤ُش ط٘ظن ه٤ٔظٜخ ٖٓ ه٤ٔش ٝحكيس أٝ  حُٔخ٤ُش حُٔ٘ظوخصطٔؼَ       

ٝهي لاهض حُٔ٘ظوخص  2حلأهَٟ حَُٔطزطش رٜخ حُؼ٘خَٛأ١ ٖٓ  حُلخثيس، أٝ حلأٍٛٞ حُِٔؼ٤ش أٝ ٓؼَ

أىٝحص  ُٔخ طل٣ٞٚ ٖٓ حً ٗظَ ٝحُٔظؼخ٤ِٖٓ، ٖٓ هزَ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ًٝخكش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ًز٤َحً هزٞلاً 

 أٝحُؼخثي ػ٠ِ حلأٍٛٞ،  ٍك٤ٔخ ٣ظؼِن رظول٤ٞ طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ، أٝ طل٤ٖٔ ٓؼي ءٓٞح ،ٓ٘خكغ ًز٤َسٝ

 .حلأٓؼخٍ  حُٔلخؿجش ك٢ ظـ٤َحصحُػٖ  طـشش حُ٘خٍ حُٔٞه٤هطخكٔخ٣ش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ حلأ

ٝحُٔٔظوز٤ِخص  حُو٤خٍحصأٜٛٔخ ٖٓ ٖٓ حلأىٝحص حُٔخ٤ُش ٝٓظ٘ٞػش ٝط٠ْ حُٔ٘ظوخص ٓـٔٞػش ٝحٓؼش    

 . حلأهطخٍٝٓزخىلاص أٓؼخٍ حُلخثيس ٝطويّ ًَ ٓـٔٞػش ٖٓ ٌٛٙ حلأىٝحص طـط٤ش ٓوظِلش لأكي 

(Cummins, J.D., et.al,1996 (،) 0298)ػزي حُلخكع، ،ّ(0222) ٍٟٞحٕ،   

ٝك٠ ح٥ٝٗش حلأه٤َس، ريأ طيحٍٝ حُلي٣غ ر٤ٖ ىٝحثَ حلآظؼٔخٍ حُٔظوٜٜش ك٢ َٜٓ  كٍٞ حُٔ٘ظوخص 

حُٔخ٤ُش، ًُٝي رؼي إٔ ١َكض حُلٌٞٓش َٓ٘ٝع هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حُـي٣ي ُِٔ٘خه٘ش، ٝح١ٌُ 
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ٛش ح٣َُٜٔش، رٜيف ٣ٔٔق رظيحٍٝ أىٝحص ٓخ٤ُش ؿي٣يس رولاف حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص ك٢ ٓٞم حُزٍٞ

  طط٣َٞٛخ ُظٞحًذ حلأٓٞحم حُؼخ٤ُٔش.

 ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ أْٛ حلأىٝحص  حُظ٢ ُٜخ ىٍٝ كخػَ ٝٓئػَ ك٢ ٓٞحؿٜش ٓوخ١َ طـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس:

 ػوٞى حُو٤خٍحص

  :ٝطٜ٘ق ػوٞى حُو٤خٍحص ٖٓ ك٤غ حلأىحس أٝ حُِٔؼش ٟٓٞٞع حُؼوي ا٠ُ  

  Options Rate Interest :: ػمٕد خٛاساث أعؼاس انفائذة
ر٠ٔخٕ كي أه٠ٜ ُٔؼيٍ حُلخثيس لا ٣ظْ   )٢ٛٝ ػوٞى ٣ِظِّ رٔوظ٠خٛخ أكي ١َك٢ حُؼوي )رخثغ حُلن  

 .ك٢ حُ٘ظخ٤ٖٓ ًُٝي ٓوخرَ ٌٓخكؤس أٝ ػُٔٞش) ح٣ُِخىس ػ٘ٚ

  ه٤خٍحص ٓؼَ حُلخثيس رخٓظويحّ

أٓؼخٍ  حُظـ٤َ ك٢ُظـط٤ش  ٕطٞكَ ه٤خٍحص ٓؼَ حُلخثيس حَُٔػ٠ِ ٓيٟ طؼظٔي ه٤خٍحص ٓؼَ حُلخثيس  

ٓؼيلاص حُلخثيس حُٔٔظوز٤ِش، ٝطظيحٍٝ ه٤خٍحص أٓؼخٍ حُلخثيس ىحهَ حُٔوٍٜٞس أٝ هخٍؽ حُٔوٍٜٞس ، 

 لاطلخه٤شٝطٌٕٞ ػوٞى ه٤خٍحص أٓؼخٍ حُلخثيس هخٍؽ حُٔوٍٜٞس ػزخٍس ػٖ ػوٞى ه٤خٍحص َٗحء أٝ ر٤غ 

ٓؼَ حُلخثيس ، ه٤خٍ  ٠ُٔخٕ كي أه٠ٜ ُٔؼيٍ  Cap ٓؼيٍ آؿَ. ٣ٔظويّ حُٔٔظؼَٔ ػوي ه٤خٍ ٓوق

ر٘لْ حُٔؼَ حُٔظلن  OTC ػزخٍس ػٖ ٓـٔٞػش ٖٓ ػوٞى ه٤خٍحص َٗحء ٓؼَ كخثيس Cap حُٔوق

٣ٝوّٞ حُٔٔظؼَٔ رؼوي ه٤خٍ  .ػزخٍس ػٖ ٓـٔٞع ػلاٝحص طِي حُو٤خٍحص Cap ػ٤ِٚ ٝ . ػلاٝس ه٤خٍ

وخ١َ ًُٝي ٝهي ٣وّٞ حُٔٔظؼَٔ رظل٤٤ي حُٔ .٠ُٔخٕ كي أى٠ٗ ُٔؼيٍ ٓؼَ حُلخثيس Floor هخػيس

 ٝر٤غ ه٤خٍ هخػيس Cap ر٠ٔخٕ كي أه٠ٜ ٝكي أى٠ٗ ُٔؼيٍ حُلخثيس ٖٓ هلاٍ َٗحء ه٤خٍ ٓوق

Floor ٍ٣ٝطِن ػ٠ِ طِي حُؼ٤ِٔش ًُٝي ٣ئى١ ُظول٤ٞ طٌِلش ػلاٝس حُو٤خ Collar. -   

  Swaps Rate Interest :ػمٕد يبادلاث أعؼاس انفائذة باعخخذاو

حُٔزخىلاص حُٔوظِلش، ٣ٝؼي حُ٘ٞع حلأٓخ٢ٓ ٖٓ حُٔزخىلاص ٛٞ طزخىٍ ٓؼيٍ ٣ظٞكَ حُؼي٣ي ٖٓ أٗٞحع    

كخثيس ػخثْ رٔؼيٍ كخثيس ػخرض، ٖٓ هلاُٚ طوّٞ ًَٗش رظزخىٍ حُظِحٓخطٜخ ًحص ٓؼيٍ كخثيس ػخثْ ٓغ 

حُظِحٓخص ًَٗش أه١َ ًحص ٓؼيٍ كخثيس ػخرض أٝ حُؼٌْ . ٝهي طظْ حُٔزخىُش رخطلخم ٓزخَٗ ر٤ٖ 

 ٍ ٢٤ٓٝ ٓؼَ حُز٘ٞى .حُطَك٤ٖ أٝ ٖٓ هلا

 ػمٕد خٛاساث الدإششاث:
٢ٛٝ ػوٞى حُو٤خٍ حُظ٢ ٣ٌٕٞ ٟٓٞٞػٜخ ٓئَٗح ُِٔٞم حُٔخ٤ُش ٣ٔؼَ ط٤ٌِ٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ حلأٍٝحم    

حُٔخ٤ُش حُٔظيحُٝش ك٢ حُٔٞم، ٝلا ٣وظِق ٌٛح حُؼوي ػٖ ػوٞى ه٤خٍ حُز٤غ أٝ حَُ٘حء ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش الا 

حُٔئَٗ رخُز٤غ أٝ حَُ٘حء. ٝطِـؤ ًَٗخص  لأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٟٓٞٞع أٗٚ ك٢ ٌٛح حُؼوي لا ٣ظْ ط٤ِْٔ ح
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حُظؤ٤ٖٓ لآظويحّ ػوٞى حُو٤خٍحص ٖٓ أؿَ طـط٤ش حكظٔخٍ هطَ حُظؼؼَ ػٖ حُٔيحى أٝ طـط٤ش ٓللظظٜخ 

حُٔخ٤ُش ٖٓ طـ٤َ أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، أٝ طـط٤ش طلًَخص ٓئَٗحص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ حُٔٞم حُٔخ٤ُش، أٝ 

ػ٠ِ حلآظؼٔخٍحص. ٝٛ٘خ طِـؤ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُو٤خٍحص؛ آخ ه٤خٍ  كظ٠ ٣ُخىس حُؼٞحثي

 حَُ٘حء أٝ ه٤خٍ حُز٤غ.

 :  Option Call حُظـط٤ش رخٓظويحّ كن ه٤خٍ حَُ٘حء

٣ظ٤ق ه٤خٍ حَُ٘حء حُلن ُِٔ٘ظ١َ رَ٘حء ح٤ٌُٔش حُٔظلن ػ٤ِٜخ ٖٓ حلأٍٛٞ حُٔخ٤ُش ٝرخُٔؼَ حُٔليى  

ش ٓليىس، أٝ رظخ٣ٍن حٓظلوخم ػوي حُو٤خٍ؛ ؿ٤َ إٔ حَُ٘حء لا ٣ٌٕٞ ِِٓٓخً ك٢ حُؼوي هلاٍ كظَس ٤ُ٘ٓ

 ّ(0298.)ػزي حُلخكع،

٣ٝٔؼَ ىٍٝ حلارظٌخٍحص حُٔخ٤ُش ك٢ ٓـخٍ حُظؤ٤ٖٓ ك٢ ىػْ هيٍس حًَُ٘ش ػ٠ِ طـط٤ش حُٔوخ١َ.     

ِلي ٖٓ ٝرخُ٘ٔزش ًَُ٘ش حُظؤ٤ٖٓ كبٕ حُظـط٤ش رخٓظويحّ كن ه٤خٍ حَُ٘حء ٢ٛ حٓظَحط٤ـ٤ش طظزؼٜخ ُ

هٔخثَٛخ ك٢ ٟٝغ أٝ ٓٞهق ٓؼ٤ٖ، ػ٠ِ حػظزخٍ إٔ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ٓئٓٔش ٓخ٤ُش طوّٞ رخٓظؼٔخٍ 

حلأهٔخ١ حُٔظـٔؼش ُي٣ٜخ ك٢ ٓـخلاص ٓوظِلش، ك٤ظ٤ق كن ه٤خٍ حَُ٘حء كَٛش ًَُِ٘ش ُلٔخ٣ش حٓظؼٔخٍ 

ٌٛح حُلن ٖٓ ٓوخ١َ حٍطلخع حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش لأٍٝحم ٓخ٤ُش ط١ٞ٘ َٗحءٛخ ك٢ حُٔٔظوزَ، ك٤غ ٣ظ٤ق 

اُِحّ حُطَف حُؼخ٢ٗ ك٢ حُؼوي ط٘ل٤ٌ حلاطلخم اًح ٓخ حٍطلؼض أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش هلاٍ كظَس حُظؼخهي 

ػ٠ِ حُٔؼَ حُٔظلن ػ٤ِٚ، ٝرٌُي ط٠ٖٔ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓلَ حلاطلخم رٔؼَ حُظ٘ل٤ٌ 

ٝطظْ حُظـط٤ش ػٖ  .٤ٌرـٞ حُ٘ظَ ػٖ ٓويحٍ حلاٍطلخع ك٢ أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ػٖ ٓؼَ حُظ٘ل

٣َ١ن حطوخً ٓٞهق ٠ٓخى رخٓظويحّ ٗلْ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، كبًح ًخٗض حًَُ٘ش ؿ٤َ ٓظؤًيس ٓٔخ اًح 

ًخٕ ٓؼَ حٍُٞهش حُٔخ٤ُش ك٢ طخ٣ٍن حٗظٜخء حُظؼخهي ٤ٌٕٓٞ أهَ أٝ أًزَ ٖٓ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ، كبٗٚ ٣ٌٜٔ٘خ 

ٝحطوخً ٓٞهق ٣ٞ١َ ك٤ٔخ ٣ظؼِن  ػٖ ٣َ١ن حطوخً ٓٞهق ه٤َٜ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلأْٜٓ )ر٤غ حلأْٜٓ(،

ه٤خٍ حَُ٘حء(، إٔ طوَِ حُٔوخ١َ حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ ا٠ُ أهَ  رلن ه٤خٍ حَُ٘حء )رٔؼ٠٘ َٗحء كن

ٝرخُ٘ٔزش ُٔوخ١َ حُظؼؼَ  .ىٍؿش ٌٓٔ٘ش ػٖ ٣َ١ن طي٤ٗٚ حُؤخثَ ىٕٝ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ ٓخ طلووٚ ٖٓ ػخثي

ط٘ظ١َ ه٤خٍ َٗحء ػ٠ِ َٓؿغ  ػٖ حُٔيحى ك٤ٌٖٔ ًَُ٘ش حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ أؿَ طـط٤ش ٓللظظٜخ إٔ

طؤ٢٘٤ٓ، هي ٣ٌٕٞ ٌٛح حَُٔؿغ ػويح آؿَ ُِظؤ٤ٖٓ أٝ ٓئَٗ طؤ٤ٖٓ، ك٤غ ٣َكغ َٗحء ه٤خٍ حُظؤ٤ٖٓ ٖٓ 

حلأٓخٕ ًَُِ٘ش ٝرظٌِلش طويٍ رو٤ٔش حُؼلاٝس، كزٔـَى حٍطلخع أٍرخف حُظـط٤ش ػٖ طٌخ٤ُق حُظـط٤ش  ٓؼخَٓ

٘ولٞ رٌُي حكظٔخٍ طؼؼَ حًَُ٘ش ػٖ ٓيحى طٔخٍّ حًَُ٘ش كوٜخ ٝطٌٕٞ هي كووض أٍرخف طـط٤ش ٝ ٣

ًش ػٖ حُظِحّ. أٓخ اًح كَٜ حُؼٌْ أ١ اًح حٗول٠ض أٍرخف حُظـط٤ش ػٖ طٌخ٤ُق حُظـط٤ش كظٔظ٘غ حَُ٘

 ّ(0299ػزي حَُك٤ْ،) .ٓٔخٍٓش كوٜخ ٝطؤَ حُؼلاٝس
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 : انخغغٛت باعخخذاو حك خٛاس انبٛغ

حُٔظلن ػ٤ِٜخ ٖٓ حلأٍٛٞ حُٔخ٤ُش ٝرخُٔؼَ حُٔليى ك٢ ٣ظ٤ق ه٤خٍ حُز٤غ حُلن ُِٔ٘ظ١َ ر٤غ ح٤ٌُٔش     

 .حُؼوي هلاٍ كظَس ٤ُ٘ٓش ٓليىس أٝ رظخ٣ٍن حٓظلوخم ػوي حُو٤خٍ، أٝ ػيّ ر٤ؼٚ اًح ُْ ٣َى ط٘ل٤ٌ حُؼوي

ٖٓ ٓوخ١َ حطٜخ ٝرخُ٘ٔزش ًَُ٘خص حُظؤ٤ٖٓ؛ ٣ظ٤ق كن ه٤خٍ حُز٤غ كَٛش ًَُِ٘ش ُلٔخ٣ش حٓظؼٔخٍ

ك٤غ ٣ظ٤ق ٌٛح حُلن اُِحّ حُطَف حُؼخ٢ٗ )ٓلٍَ حُؼوي( ط٘ل٤ٌ حلاطلخم اًح حٗولخٝ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُٜخ، 

ػٖ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ. ٝطوّٞ حٓظَحط٤ـ٤ش حُظـط٤ش رخٓظويحّ  حٗول٠ض أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓلَ حُؼوي

كن ه٤خٍ حُز٤غ ػ٠ِ أٓخّ ه٤خّ حًَُ٘ش رَ٘حء حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ حطوخً ٓٞهق ٣ٞ١َ حلأؿَ رخُ٘ٔزش 

حلأؿَ ُلن حُو٤خٍ )رٔؼ٠٘ ر٤غ كن ه٤خٍ ر٤غ(، ٝطِـؤ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ا٠ُ  ٓٞهق ه٤َُٜلأْٜٓ ٝحطوخً 

ٌٛٙ حلآظَحط٤ـ٤ش ك٢ كخُش حػظوخىٛخ رؤٕ أٓؼخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓظَطلغ ك٢ حُٔٔظوزَ ٖٝٓ ػْ طوّٞ 

ٌٛٙ حلأٍٝحم  رَ٘ح ح٥ٕ، ٝك٢ ٗلْ حُٞهض طوّٞ رظل٣ََ كن ه٤خٍ حُز٤غ لأكي حُٔٔظؼ٣َٖٔ رـَٝ ر٤غ

 . ٖٓ ٍٝحء ًُي ح ٓخ حٗول٠ض أٓؼخٍٛخ ٝطلو٤ن ػخثياً

(Steve & Chris, 1999, P. 23)  

  :انخغغٛت باعخخذاو انؼمٕد اٜصهت 
ٓؼ٤ٖ  "ػوٞى ٣ِظِّ رٔوظ٠خٛخ ١َكخٕ رخلاطلخم ػ٠ِ َٗحء أٝ ر٤غ أَٛ ٜٗخطؼَف حُؼوٞى ح٥ؿِش رؤ     

ٖٝٓ ٛ٘خ  "حُظؼخهي ٠ٔٔ٣ ٓؼَ ط٘ل٤ٌ حُؼويك٢ طخ٣ٍن ٓليى ك٢ حُٔٔظوزَ ٝرٔؼَ ٓظلن ػ٤ِٚ ك٢ طخ٣ٍن 

ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝٓٞم حلأىٝحص حُٔخ٤ُش  رٜخكبٕ حُؼوٞى ح٥ؿِش لا ٣ظْ طيحُٜٝخ أٝ حُٔظخؿَس 

حطلخم هخٙ ٝٓـِن ر٤ٖ حُطَك٤ٖ. ُِٝؼوي ح٥ؿَ ٗٞػخٕ ٖٓ حُٔؼَ  اٗٚحُٔ٘ظوش ًزخه٢ حُٔ٘ظوخص ك٤غ 

ػ٤ِٚ ُظ٘ل٤ٌ حُؼوي ح٥ؿَ، ٝلا ٣ظـ٤َ ٌٛح حُٔؼَ ٖٓ طخ٣ٍن ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ: ٝٛٞ حُٔؼَ حُٔظلن  - :ٛٔخ

حُٔؼَ ح٥ؿَ: ٝٛٞ حلأَٛ ٟٓٞٞع حُؼوي ح٥ؿَ ك٢ حُٔٔظوزَ،  - .ارَحّ حُؼوي ٝكظ٠ طخ٣ٍن حُظ٘ل٤ٌ

ٕ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ ٛٞ طٞهغ اٌٝٛح حُٔؼَ ٣ظـ٤َ رٍَٔٝ حُٞهض ٓغ طـ٤َ حلأٓؼخٍ ك٢ حُٔٞم، ٣ٌٖٝٔ حُوٍٞ 

ٝػ٤ِٔخ طِـؤ  .حّ حُؼوي ٌُٖٝ ٤ُْ ١َٗخ إٔ ٣ظٔخٟٝ ك٢ طخ٣ٍن حُظ٘ل٤ٌُِٔؼَ ح٥ؿَ ك٢ طخ٣ٍن ارَ

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ػخىس ُِؼوٞى ح٥ؿِش ُِٞهخ٣ش ٖٓ طوِذ حلأٓؼخٍ حُٔٞه٤ش لأًٝٗخص حُو٣ِ٘ش أٝ حُٔ٘يحص 

أٝ حُوَٝٝ أٝ أٓؼخٍ حُلخثيس ٝػ٘يٛخ ط٠ٔٔ حُؼوٞى ح٥ؿِش لأٓؼخٍ حُلخثيس، أٝ كظ٠ طـط٤ش ٓوخ١َ 

٤ًق طٔظويّ ًَٗخص  ( . ُٝٔؼَكشكو٤و٤ش )أٍٛٞ كو٤و٤ش حصِٔغ اًح ًخٗض حٓظؼٔخٍطوِذ أٓؼخٍ حُ

حُظؤ٤ٖٓ ٌٛٙ حُؼوٞى ُِظل١ٞ ٝطـط٤ش ٓوخ١َ أٓؼخٍ حُلخثيس طلي٣يح، ٗلَٝ إٔ ًَٗش طؤ٤ٖٓ طٞى 

ٓلا٤٣ٖ ىٝلاٍ  2حلآظؼٔخٍ ك٢ أكي حُز٘ٞى، كظزَّ ػويح ُٔيس ٓ٘ش ٝحكيس حػظزخٍح ٖٓ ح٤ُّٞ رو٤ٔش ح٤ٔٓش 

ٝر٘لْ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ّ (  0203ٝحُظ٢ طٔظلن ك٢  % 1ًٞرٞٗخص رٔؼيٍ  حص حُو٣ِ٘ش )ٖٓ ٓ٘ي

ك٢ ؿ٠ٕٞ ٓ٘ش ٝحكيس، ٌُٜٝ٘خ  % 1ٌٛٙ حُٔ٘يحص. ٝػ٤ِٚ كًَ٘ش حُظؤ٤ٖٓ طظٞهغ طِو٢ أهٔخ١ رٔؼيٍ 
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هِوش ٖٓ إٔ أٓؼخٍ حُلخثيس ػ٠ِ ٌٛٙ حُٔ٘يحص ٓٞف ط٘ولٞ ر٤ٖ ح٥ٕ ٝحُٔ٘ش حُوخىٓش، ٝػٖ ٣َ١ن 

ػ٠ِ ٓ٘يحص حُو٣ِ٘ش حُظ٢ ٤ٓظْ ر٤ؼٜخ % 1 هخىٍس ػ٠ِ طؤ٤ٖٓ ٓؼيٍ حُلخثيس  بٜٗخحُؼوي ح٥ؿَ كحٓظويحّ 

ُٜخ ٖٓ هزَ حُز٘ي ٝأ٠٣خ ربٌٓخٕ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ حُظ٢ ط٣َي حُلٍٜٞ ػ٠ِ هَٝ ٓؼ٤ٖ ٓؼلا إٔ طوّٞ 

٥ؿَ رَ٘حء ػوي آؿَ لأٓؼخٍ كخثيس رٔؼيٍ كخثيس ػخرض ٓليى ٓٔزوخ، ٝإٔ ٣ِظِّ حُطَف ح٥هَ ُِؼوي ح

رخُظ٘ل٤ٌ هلاٍ كظَس ٓليىس ك٢ حُؼوي، ٝرٌُي ط٠ٖٔ كٔخ٣ش ٗلٜٔخ ٖٓ ٓوخ١َ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ 

  .حُوَٝ

 Forward Rate Agreement :  حطلخه٤ش حُٔؼيٍ ح٥ؿَ  

 (٤ِٕٓٞ ىٝلاٍ 922ؼزض ٓؼيٍ حُلخثيس ح١ٌُ ٤ٓظْ ططز٤وٚ ػ٠ِ حُٔزِؾ حلأٓخ٢ٓ )٣ػوي ػ٘خث٢  ٢ٛ  

لن ػ٤ِٜخ. ٣ٔظويّ حُٔزِؾ حلأٓخ٢ٓ ُلٔخد حُظؼ٣ٞٞ أٝ ٓزِؾ حُظ٣ٞٔش ح١ٌُ ٣يكغ لظَس ٓٔظوز٤ِش ٓظُ

ٜٗخ احُٔؼيٍ ح٥ؿَ أىحس ٖٓ أىٝحص حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش ك٤غ  حطلخه٤شهَ. ٝطؼي آٖٓ ١َف ا٠ُ ١َف 

حُٔؼيٍ ح٥ؿَ ُِظـط٤ش ٟي  حطلخه٤ش٣ٜيف ٓ٘ظ١َ  . ط٘ظن ه٤ٔظٜخ ٖٓ ٓٞم ٓؼيلاص حُلخثيس حُلخ٤ُش

 .ٓؼيٍ حُلخثيس حٗولخ٣ٜٝيف ُِظـط٤ش ٟي  حلاطلخه٤شٓؼيٍ حُلخثيس ٝرخثغ  حٍطلخع

 Futures Rate Interest :  ػوٞى حُٔٔظوز٤ِخص

"ػوٞى طؼط٢ ُلخِٜٓخ حُلن ك٢ َٗحء أٝ ر٤غ ٤ًٔش ٖٓ  ٜٗخ٣ٌٖٔ طؼ٣َق حُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش ػ٠ِ أ    

ٝهض  إٔ ٣ظْ حُظ٤ِْٔ ٝحُظِْٔ ك٢  أَٛ ٓؼ٤ٖ )هي ٣ٌٕٞ ِٓؼش أٝ ٍٝهش ٓخ٤ُش( رٔؼَ ٓليى ٓٔزوخ، ػ٠ِ

كخُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش ٢ٛ ػوٞى ٣ظْ حلاطلخم ك٤ٜخ ػ٘ي ارَحّ حُؼوي ػ٠ِ ح٢ُ٘ء  "لاكن ك٢ حُٔٔظوزَ

حُٔز٤غ، ٤ًٔظٚ ٝٓؼَٙ ػ٠ِ إٔ ٣ظْ حُظ٤ِْٔ ٝىكغ حُؼٖٔ ك٢ طخ٣ٍن لاكن ك٢ حُٔٔظوزَ، ًٔخ إٔ ًلا 

 ,  Bodie ) ,(,Richard,2002) ر٤ٖ ػوٞى  ٣ٌٖٝٔ حُظ٤٤ِٔ ..حُؼوي ٟٓٞٞع حُطَك٤ٖ ِٓظِّ رظ٘ل٤ٌ

2002 ) ,( Don M.,2008)  

 رظـط٤ش هطَ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ٝكوخ ػوٞى ٓٔظوز٤ِخص ٓؼيلاص حُلخثيس  ٖٓ هلاٍ ٣وّٞ حُٔٔظؼَٔٝ     
، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ اًح ًخٕ حُٔٔظؼَٔ ٣َ٣ي حُظـط٤ش ٟي هطَ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس كبٗٚ ٣وّٞ لاكظ٤خؿٚ

،ٝحُؼٌْ اًح ًخٕ ٣َ٣ي حُظـط٤ش ٟي هطَ  Hedge Short ٤ٚٓٔظوزَ ٣ٝطِن ػِ رز٤غ ػوٞى

    (Andrew, 2004, P.24  ٓؼَ حُلخثيس كبٗٚ ٣وّٞ رَ٘حء ػوٞى ٓٔظوزَ ٣ٝطِن ػ٤ِٚ حٗولخٝ

Long Hedge) 

 انؼمٕد الدغخمبهٛت لدإششاث الأعٓى:
٣ظْ طيحُٜٝخ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم ػش ٖٓ حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص حُظ٢ ُطيحٍٝ ٓئَٗحص ٓٞ رٔوظ٠خٛخ٣ٝظْ    

 ّ( 0222ٛ٘ي١ ، .) حُٔخ٤ُش
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 حُٔٔظوز٤ِش ُٔؼيلاص حُلخثيس: حُؼوٞى

طظؼخَٓ  .٣ٌٕٝٞ ٟٓٞٞع حُظؼخَٓ ٛٞ ٓؼيٍ حُلخثيس ػ٠ِ ٝىحثغ أٝ ٓ٘يحص أٝ هَٝٝ ٓؼ٤٘ش    

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ ٓٞم حُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش ُِظل١ٞ ٝطـط٤ش حُٔوخ١َ، ك٤غ طٔؼ٠ ا٠ُ طو٤َِ 

َ هخٛش ٓوخ١َ حُظـ٤َحص حُٔؼ٣َش ػ٠ِ ًَِٓ أهٌطٚ أٝ ٓظؤهٌٙ ك٢ حُٔٞم حُلخَٟس، ٝطظْ حُٔوخ١

ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ طِٔي أٛلا ٓخ  كبًح ًخٗضحُظـط٤ش رؤهٌ ًَِٓ ػ٢ٌٔ ك٢ ٓٞم حُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش، 

ُٜٝخ ًَِٓ ك٢ حُٔٞم حُلخَٟس ٝطو٠٘ ٖٓ ٓوخ١َ حُظـ٤َحص حُٔؼ٣َش حُظ٢ هي ٣ظؼَٝ ُٜخ 

ٌ ًَِٓ ػ٢ٌٔ ك٢ ٓٞم حُؼوٞى حُٔٔظوز٤ِش، ًُٝي رز٤غ ػوي ٓٔظوز٢ِ ٓٔخػَ ػ٠ِ حلأَٛ، ٣ٌٜٔ٘خ أه

ٗلْ حلأَٛ، أٓخ اًح ًخٗض طوط٢ ُز٤غ أَٛ ٓخ ك٢ حُٔٞم حُلخَٟس ٣ٜزق ُِحٓخ ػ٤ِٜخ أهٌ ًَِٓ 

حُؼوٞى رَ٘حء ػوي ػ٠ِ  ػ٢ٌٔ ك٢ ٓٞم ٝك٢ ظَ ٌٛٙ حُ٘ٞع ٖٓ حُظـط٤ش كبٕ حُؤخثَ حُظ٢ ٓٞف 

ُٜخ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ك٢ أكي حلأٓٞحم طؼٟٜٞخ حٌُٔخٓذ حُظ٢ طلووٜخ ك٢ حُٔٞم طظؼَٝ  .ًحص حلأَٛ

  )  (John,2009 .حلأهَٟ

   Swaps انخغغٛت باعخخذاو ػمٕد الدبادلاث 
أْٛ ػوٞى حُٔزخىلاص، ٝطٔظويّ ػوٞى ٓزخىُش ٓؼيلاص حُلخثيس  ٖٓطؼي ػوٞى ٓزخىُش ٓؼيلاص حُلخثيس       

ط٠ٔٔ . ٝ  ٝحُؼٌْ ا٠ُ هَٝٝ ًحص ٓؼيٍ كخثيس ػخرض ثيس حُؼخثْك٢ طل٣َٞ حُوَٝٝ ًحص ٓؼيٍ حُلخ

ػوٞى حُٔزخىُش أ٠٣خ رخُٔوخ٠٣خص، ٢ٛٝ "حُظِحّ ٣ظ٠ٖٔ ٓزخىُش ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُظيكن حُ٘وي١ أٝ 

 "حُظؼخهي ٓٞؿٞى ٓؼ٤ٖ ٓوخرَ طيكن ٝ ٓٞؿٞى آهَ، رٔٞؿذ ١َٝٗ ط٘ل٤ٌ ٓؼ٤٘ش ٣ظلن ػ٤ِٜخ ػ٘ي 

٠ِ ػٌْ ٓخ ٛٞ ٓؼَٝف ك٢ ػوٞى حُو٤خٍحص، ًٔخ إٔ ٝػوي حُٔزخىُش ِِّٓ ُطَك٢ حُؼوي ػ

 ىحُٔظلٜلاص أٝ حُٔيكٞػخص )حلأٍرخف أٝ حُؤخثَ( لا ٣ظْ ط٣ٞٔظٜخ ٤ٓٞ٣خ ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُؼوٞ

حُٔٔظوز٤ِش، ٠٣خف ا٠ُ ًُي إٔ ػوي حُٔزخىُش لا ٣ظْ ط٣ٞٔظٚ َٓس ٝحكيس ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُؼوٞى 

ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ طٞٓغ  .ُظ٘ل٤ٌا ُش رؤٗٚ ِِٓٔش ٖٓ حُؼوٞى لاكوشٌُُٝي ٣ؼَف ػوي حُٔزخى .لاكوش حُظ٘ل٤ٌ

ؿخُزخ ٓخ طظًَِ ك٢ ػوٞى ٓزخىُش أٓؼخٍ  ٜٗخػوٞى حُٔزخىُش ُظَ٘ٔ أٗٞحع ػي٣يس ٖٓ حلأٍٛٞ؛ الا أ

طؼي ػوٞى حُٔزخىُش أكي أىٝحص طـط٤ش حُٔوخ١َ ك٢ ًَٗخص ، ٝ حُلخثيس ٝػوٞى ٓزخىُش حُؼٔلاص

ظـط٤ش ٓوخ١َ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس، أ١ حُظل١ٞ ٟي ٓوخ١َ حٍطلخع ُحٓظويحٓخ  ٛخحُظؤ٤ٖٓ، ٖٝٓ أًؼَ

أٝ حٗولخٝ أٓؼخٍ حُلخثيس. ًٔخ طؼظزَ ػوٞى ٓزخىُش ٓؼيٍ حُلخثيس حُؼخرض رٔؼيٍ حُلخثيس حُٔظـ٤َ ٖٓ 

  أًؼَ ٌٛٙ حلأىٝحص حٓظويحٓخ ٖٓ ١َف ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ، ٝحُٜيف حَُث٤ْ ٜٓ٘خ
 

ًخص حُظؤ٤ٖٓ، ًُٝي ػٖ ٣َ١ن طٞهغ ح٤ُٔ٘خ٣ٍٞٛخص حُٔلظِٔش ٛٞ طول٤ٞ طٌِلش حُظ٣َٞٔ ك٢ َٗ

٣ٝليع ًُي ػ٘يٓخ طوّٞ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ربٛيحٍ أٍٝحم ٓخ٤ُش رٔؼيٍ  .ُٔٔخٍ أٓؼخٍ حُلخثيس حُٔٞه٤ش
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كخثيس ٓظـ٤َ ٝطظلن ٓغ ٓئٓٔش أهَٟ ػ٠ِ طزخىٍ ىكغ حُلخثيس، ك٤ظلٍٞ حُظِحّ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ريكغ 

حلأهَٟ، ٣ٝظلٍٞ رخُٔوخرَ حُظِحّ حُٔئٓٔش ريكغ حُلخثيس حُٔظـ٤َس ا٠ُ حُلخثيس حُؼخرظش ا٠ُ حُٔئٓٔش 

ٝحُيحكغ حَُث٤ْ ح١ٌُ ٣يػٞ حُطَك٤ٖ ا٠ُ ػوي ٌٛح رخُظِحّ أ١  .ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ، ًُٝي ىٕٝ حُٔٔخّ 

ٜٓ٘ٔخ حلأ٢ِٛ ػ٠ِ حٍُٞهش حُٔخ٤ُش حلاطلخم ٛٞ إٔ ًلا ٜٓ٘ٔخ هي ٗظَ ا٠ُ حٌُِٔ٘ش ٖٓ ُح٣ٝش ٓوظِلش، 

إٔ ٖٓ ِٜٓلظٜخ حٓظزيحٍ ٓؼيٍ حُلخثيس حُؼخرض  ص ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ١زوخ ُظَٝكٜخ ٝطٞهؼخكل٢ ك٤ٖ ٝؿي

خ ٜرٔؼيٍ كخثيس ٓظـ٤َ، ٍأص حُٔئٓٔش حُؼخ٤ٗش ػٌْ ًُي، ٝرؤٕ ِٜٓلظٜخ ١ٝزوخ ُظَٝكٜخ ٝطٞهؼ

طوظ٢٠ حٓظزيحٍ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔظـ٤َ رٔؼيٍ كخثيس ػخرض، ٌٌٝٛح حُظوض ِٜٓلش حُطَك٤ٖ ػ٘ي اٗـخُ 

كًَ٘ش حُظؤ٤ٖٓ طٔظط٤غ طـ٘ذ ٓوخ١َ حٍطلخع ٓؼَ حُلخثيس، ٝػ٠ِ ٝؿٚ حُوٜٞٙ  .حُٔزخىُشػوي 

ػ٘يٓخ طَطلغ أٓؼخٍ حُلخثيس ػٖ ٓؼيٍ حُؼخثي ح١ٌُ طلووٚ حٓظؼٔخٍح، ك٤غ طٔظط٤غ إٔ طلَٜ حُلَم 

ٖٝٓ ٟٖٔ ػوٞى حُٔزخىلاص حُظ٢ طوظٚ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ رخٓظويحٜٓخ  .ٖٓ حُطَف حُؼخ٢ٗ ُِٔزخىُش

٢ٛٝ طو٤٘ش ٓٔظؼِٔش ك٢ طل٣َٞ أهطخٍ حُظؤ٤ٖٓ، اً ٣ظْ رٔوظ٠خٛخ طزخىٍ ِِٓٔش  ٓزخىلاص ، ٢ٛ ػوٞى

، ٝحُظ٢ ٣ظْ ىكؼٜخ ٖٓ ١َف ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ ُٔ٘ظ١َ ٌٛح حُؼوي خً ٝحُٔليىس ٓٔزو حُؼخرظش ٖٓ حُٔيكٞػخص

 ػ٘ي ارَحّ حُؼوي، ك٢ ٓوخرَ ِِٓٔش ٖٓ حُٔيكٞػخص حُٔظـ٤َس ٝحُٔليىس كٔذ طلون حُوطَ حُٔئٖٓ

ًَُ٘ش حُظؤ٤ٖٓ ػ٘ي طلون حُوطَ حُٔئٖٓ ػ٤ِٚ، ٝطٞكَ ٌٛٙ  ػ٤ِٚ ٝحُظ٢ ٣يكؼٜخ ٓ٘ظ١َ ٌٛح حُؼوي

ك٢ٜ ِٜٓش حلإٛيحٍ ٝحُظطز٤ن ٝلا طظطِذ طٌخ٤ُق ػخ٤ُش،  ٔ٘يحصحُٓغ  ػيس ِٓح٣خ رخُٔوخٍٗش حُؼوٞى

 .ٌُٜٝ٘خ ك٢ حُٔوخرَ طظ٠ٖٔ هطَ حُوَٝ 

  : اعزشار٤غ٤بد ػوٞد اُخ٤بساد الأعبع٤خ• 
  

 اُشٓٞص أُغزخذٓخ :  

ST :عؼش اُلبئذح ك٢ ربس٣خ اُز٘ل٤ز  . 

NC :ػذد ػوٞد خ٤بساد اُششاء  

NP  : ػذد ػوٞد خ٤بساد اُج٤غ 

  .سثؼ اُؼ٤ِٔخ:  ∏ 

 : ششاء حك ششاء  ــ1

ٝرٔوظ٢٠ ٌٛح حُو٤خٍ ٣ٌٕٞ ُِٔ٘ظ١َ حُلن ك٢ حَُ٘حء ٝرٔؼَ ٓؼ٤ٖ ك٢ طخ٣ٍن ٓؼ٤ٖ أٝ هلاٍ     

كظَس ٤ُ٘ٓش ٓليىس كٔذ حلاطلخم، ًُٝي ٓوخرَ كٍٜٞ حُزخثغ ػ٠ِ ػلاٝس ٓؼ٤٘ش ٢ٛٝ طٔؼَ طٌِلش 

حُو٤خٍ طليىٛخ ١َٝٗ حُؼوي، ٝػ٠ِ ًُي ٣ٌٕٞ حُزخثغ ِِٓٓخً رخُز٤غ ٝكوخً ١َُٝ٘ حُؼوي اًح ٍؿذ 

 ُٔؼَ حُٔٔخ١ٝ حلأه٠ٜ رخُٔؼَ حَُ٘حء ٖٓ ِٔ٘ظ١َُ ٣ٌٖٔحُو٤خٍ ط٘ل٤ٌ حُؼوي، ٝرخُظخ٢ُ  ٓ٘ظ١َ
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 ك٢ أٓخ ٓليٝىس، ٤َؿ أٍرخف طلو٤نٝ ،حُلخثيس أٓؼخٍ حٍطلخع ًخٕ ٜٓٔخ ، حُؼلاٝس ا٤ُٚ خً ٠ٓخك ظ٘ل٤ٌحُ

 ٣ؼط٢ كن حَُ٘حء، ٝػ٠ِ ًُي حُؼلاٝس ٓزِؾ ك٢ طظٔؼَ كو٢ حُٔ٘ظ١َ هٔخٍس ٕبك حلاٗولخٝ كخُش

 ( Courtney, 2008 )رٔؼَ ٓظلن ػ٤ِٚ ك٢ طخ٣ٍن ٓليى ٓٔظوز٢ِ.  َ٘حءحُُٜخكزٚ كن 

       

 حُلن. ٣ٝزيأ ٓ٘ظ١َ كن حَُ٘حء ٢ٛ طٌِلش َٗحء ٝطٌٕٞ أه٠ٜ هٔخٍس ُٔ٘ظ١َ كن حَُ٘حء     

ه٤ٔش حُظٌِلش، لا ٣ٞؿي كي أه٠ٜ َُِرق.  ٠ٓخكخً ا٤ُٚٔؼَ حُٔظلن ػ٤ِٚ حُرظلو٤ن ٍرق ػ٘يٓخ ٣ظوط٠ 

 كن حَُ٘حء ًٔخ ٢ِ٣:   ٣ٝلٔذ حَُرق حُٔلون ٖٓ َٗحء

 :حَُ٘حء ٣ٌٕٞ حَُرق  ك٢ كخُش ػيّ ط٘ل٤ٌ كن

 

 ∏= NC [ Max(0, ST- X)-C]             NC > 0     

= - C                     ST <   X ∏          

 

حُٔؼَ ػٖ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ ك٢ طخ٣ٍن حٗظٜخء حُؼوي، ٣لون حُٔ٘ظ١َ  أ١ أٗٚ ك٢ كخُش حٗولخٝ           

أه٠ٜ هٔخٍس، ٢ٛٝ ه٤ٔش طٌِلش َٗحء حُلن )حُؼلاٝس(. كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ حُٔؼَ 

% ، كبٕ 3%( ٝه٤ٔش طٌِلش َٗحء كن حَُ٘حء 9حُٔظلن ػ٤ِٚ َُِ٘حء ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ ُٔؼَ حُلخثيس ٛٞ)

%( ، ٝ ر٣ِخىس ٓؼَ حُلخثيس ػٖ 12ٕٞ ٓؼَ حُلخثيس ك٢ حُٔٞم )حُٔ٘ظ١َ ٣لون حُظؼخىٍ ػ٘يٓخ ٣ٌ

 :   ًُي ٣زيأ حُٔ٘ظ١َ ك٢ طلو٤ن أٍرخف  ٣ٝظ٠ق ًُي ٖٓ حٌَُ٘ حُظخ٢ُ

 
 (2شكل رقم )

ك٢ أٓؼخٍ  حٍطلخعحُٜـ٤ٓٞش حُظ٢ طلظَٝ إٔ ٛ٘خى  حلآظَحط٤ـ٤خصٖٓ  طِي حلآظَحط٤ـ٤ش ٝطؼي

 .   حُلخثيس

   9   11   12   48   
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 ٣ٟٝٞق حُـيٍٝ ح٥ط٢ ٍرل٤ش )هٔخٍس( حُٔ٘ظ١َ ك٢ ػوي ه٤خٍ حَُ٘حء  :

 ( 22عذٍٝ )

 سثؾ٤خ )خغبسح( أُشزش١ ك٢ ػوذ خ٤بس اُششاء

ٓؼَ حُلخثيس 

 حُلخ٢ُ

طٌِلش حُو٤خٍ)  ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ

 حُؼلاٝس(

حَُرق 

 )حُؤخٍس(

7 12 3 -2 

8 12 3 -1 

9 12 3 0 

10 12 3 1 

11 12 3 2 

12 12 3 3 

13 12 3 4 

   اػيحى حُزخكغ  

 بٛغ حك ششاء ــ2
ٝرٔوظ٠خٙ ٣ٌٕٞ ُِٔ٘ظ١َ حُلن ك٢ حُز٤غ ُِطَف حُؼخ٢ٗ ٝرٔؼَ ٓؼ٤ٖ ٝك٢ طخ٣ٍن ٓؼ٤ٖ أٝ      

ًُٝي ٓوخرَ كٍٜٞ حُزخثغ ػ٠ِ ػلاٝس ٓؼ٤٘ش ٝكوخً ١َُٝ٘ حُؼوي )طٌِلش  هلاٍ كظَس ٤ُ٘ٓش ٓليىس ،

 ه٤ٔش ا٤ُٚ خً ٠ٓخك ظ٘ل٤ٌحُ ُٔؼَ حُٔٔخ١ٝ حلأه٠ٜ رخُٔؼَ رخُز٤غ ٣ٔٔق حُؼويحُو٤خٍ(، ٝػ٠ِ ًُي كبٕ 

 كن ٓٔخٍٓش حُٔ٘ظ١َ هٍَ ٓخ اًح رخُز٤غٓخً ِِٓ حُزخثغ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ ٝ ،٢ٛٝ طٌِلش حَُ٘حء حُؼلاٝس

 ,Don) .ٓليٝىس ؿ٤َ هٔخثَٙ ك٤ٖ ك٢ ٓزِؾ حُؼلاٝس ٖٓ كو٢ ٣ٔظل٤ي حُزخثغ ٕبك خ٢ُٝرخُظ حُو٤خٍ،

2008)  

    
ك٢  ا٠ُ ٖٓ ُٚ كن حَُ٘حءرخُز٤غ  رخثغ كن حَُ٘حء حُظِح٣ّظَطذ ػ٢ِ طِي حُؼ٤ِٔش ٝػ٠ِ ًُي        

٠ٔٔ٣ ًُي  رظِي حُؼ٤ِٔش رخُٔؼَ حُٔظلن ػ٤ِٚ. ٝك٢ كخُش ه٤خّ رخثغ كن حَُ٘حءًُٝي   حلآظلوخم ٣ّٞ

وطٍٞس ، اً ك٢ كخُش ػيّ ػخ٤ُش ٖٓ حُ ىٍؿش  ػ٠ِ ٝطؼي طِي حلآظَحط٤ـ٤ش. ؿ٤َ حُٔـط٠  رخَُ٘حء

ٖٓ حُٔٞم رٔؼَ ؿ٤َ  َِ٘حءُرخثغ حُلن  ظـٚك٢ حُٔٞم ػٖ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ ٤ٓ حُلخثيسحٗولخٝ ٓؼَ 

ؿ٤َ حُٔـط٠  حَُ٘حء لآظَحط٤ـ٤شر٤ؼٚ رٔؼَ أهَ ٝٛٞ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ. ٝأك٠َ ٓٞهق ػْ َٓؿٞد ك٤ٚ 

ػٖ ٓؼَ حُظ٘ل٤ٌ ك٢ طخ٣ٍن حٗظٜخء حُؼوي. ٝرخُظخ٢ُ لا ٣ٞؿي كي أه٠ٜ  حُلخثيس ٓؼَ حٗولخٝٛٞ 

ر٤٘ٔخ أه٠ٜ ٍرق ُٚ ٌٖٓٔ طلو٤وٚ ٛٞ طٌِلش حُؼوي حُظ٢ ٣ظوخٟٜخ ػ٘ي ؛ ُؤخٍس رخثغ كن حَُ٘حء

 طل٣ََ حُؼوي.  

 NC = -1ك٤ٔخ ٢ِ٣:  ر٤غ كن َٗحء حٓظَحط٤ـ٤ش٣ٝظٔؼَ ٍرق         
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∏= NC [ Max(0, ST- X)-C]             NC < 0   :كئٕ اُشثؼ ٣ؾغت ٝكوب ُٔب ٢ِ٣ 

 وبافتراض أن

∏=  C                     ST <   X  
 ∏= - ST+ X+C                     ST >   X   

 

ٜخ ر٤٘ٔخ هٔخٍطٚ ٤ُْ ُ % ؛  3ٝٝكوخ ُِٔؼخٍ حُٔخرن ٣ٌٕٞ أه٠ٜ ٍرق ٣لووٚ رخثغ كن حَُ٘حء      

ُحىص هٔخٍس ًخطذ حُو٤خٍ ًُٝي ًٔخ ٣ظ٠ق ٖٓ  %12حُلخثيس ػٖ ٌِٔخ ُحى ٓؼَ ككي أه٠ٜ، 

 حٌَُ٘ حُظخ٢ُ:

 
 

 (3ٌَٗ ٍهْ )
 

 

 ٣ٟٝٞق حُـيٍٝ ح٥ط٢ ٍرل٤ش )هٔخٍس( حُزخثغ ك٢ ػوي ه٤خٍ َٗحء حُؼِٔش .
 

 (20)عذٍٝ 

 سثؾ٤خ )خغبسح( اُجبئغ ك٢ ػوذ خ٤بس اُششاء

 عؼش اُز٘ل٤ز عؼش اُلبئذح اُؾب٢ُ
 رٌِلخ اُخ٤بس

 اُؼلاٝح()

اُشثؼ 

 )اُخغبسح(

9 9 3 3 

10 9 3 2 

11 9 3 1 

12  9 3 0 

    

   

   

   

   

   

  

0    

1   

2   

3   

4   

5   

6   

- 1   

- 2   

- 3   

- 4    

حَُر

 ف

   

5 6    7    8    9    10    11    12    13    14    15    

    %     3 =    أه٠ٜ ٍرق

   عؼش   اُلبئذح  
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022 

 

13 9 3 1- 

14 9 3 2- 

          اػيحى حُزخكغ
ٖٓ  أٝ ط٤ٛٞلخص ٓوظِلش يس حهظ٤خٍحصٖٓ هلاٍ ػ ٝأٍرخف ٣ٔظط٤غ حُٔٔظؼَٔ طلو٤ن ٌٓخٓذٝ

ػوٞى  حٓظَحط٤ـ٤خصأٓخ٤ٓش ٣طِن ػ٤ِٜخ  حٓظَحط٤ـ٤شطزخع أًؼَ ٖٓ خٝحُز٤غ، ًُٝي ر كوٞم حَُ٘حء

ّ.( ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ َٗحء كن َٗحء ٝر٤غ كن َٗحء أٝ 2002  ،  ارَح٤ْٛحُٔظويٓش.)  حُو٤خٍحص

 ٝٓظلخٝطش، خٍ ط٘ل٤ٌ ٓوظِلشَٗحء كن ر٤غ ٝر٤غ كن ر٤غ ػ٠ِ ٗلْ حُٔؼيٍ ٝرٌحص حُٔيس ٌُٖٝ ػ٘ي أٓؼ

٣ٝطِن ػ٠ِ طِي ، ٣ظ٤ق ُِٔٔظؼَٔ طلو٤ن ٌٓخٓذ طظٔؼَ ك٢ حُلَم ر٤ٖ طٌِلظ٢ حَُ٘حء ًُٝي

طٌٖٔ حُٔٔظؼَٔ ٖٓ  حُظ٢ أٝ حُظ٤ٜ٘لخص . ٝطظ٘ٞع ٝطظؼيى طِي حُظ٤ُٞلخصSpreads حلآظَحط٤ـ٤خص

   ػوٞى حُو٤خٍحص. طلو٤ن أٍرخف أٝ كَم ر٤ٖ طٌِلظ٢ َٗحء
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 انُخائش ٔ انخٕطٛاثيُالشت 
 

 أٔلاً انُخائش:
 

رٔٞم حُظؤ٤ٖٓ  ٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ٓؼيٍ ٗٔٞ حلأهٔخ١  -9

ح١َُٜٔ . كٌِٔخ حٗولٞ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم أىٟ ا٠ُ ط٘ـ٤غ حلآظؼٔخٍ ٝحُظٞٓغ ك٢ 

 أهٔخ١ حُظؤ٤ٖٓ. اٗ٘خء حَُٔ٘ٝػخص ٌٝٛح ٣ظ٤ق كَٛخً كو٤و٤ش ٣ُِخىس ٝٗٔٞ كـْ

 

٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ ٓؼيلاص حُؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ رٔٞم  -0

حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ ك٤غ ٣٘لَٜ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢ ػ٠ِ ٓؼيلاص حُؼخثي ك٢ رؼٞ حُو٘ٞحص 

 حلآظؼٔخ٣ٍش ىٕٝ ؿ٤َٛخ ٓؼَ ٓؼيحص حُؼخثي ػ٠ِ  إًٔٝ حُوِحٗش ٝٓؼيلاص حُؼخثي ػ٠ِ حُٞىحثغ

 حُؼخرظش  ُيٟ حُز٘ٞى.

 

٣ٞؿي طؤػ٤َ ًٝ ىلاُش اكٜخث٤ش ُظـ٤َ ٓؼَ  حُلخثيس ػ٠ِ ٓؼيلاص حُظٜل٤ش ٝحلإُـخءحص رٔٞم  -3

حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ. كل٢ كخُش حٍطلخع أٓؼخٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝٓخ ٣ٜلزٚ ٖٓ ٣ُخىس 

ٞ حلاىهخٍ ك٢ ٓؼيلاص حُظ٠وْ ٝحٗولخٝ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُٔزخُؾ حُظؤ٤ٖٓ ٝحطـخٙ حلأكَحى ٗل

حلأٝػ٤ش حلاىهخ٣ٍش حلأًؼَ ػخثيح ٓؼَ ٜٗخىحص حلآظؼٔخٍ حُظ٢ طٞكَٛخ حُز٘ٞى . هي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ 

 أطـخٙ رؼٞ كخ٢ِٓ حُٞػخثن رؼيّ حلآظَٔحٍ ك٢ ػوٞى حُظؤ٤ٖٓ حُوخٛش رْٜ . 

 

٢٘ لا طٞؿي ػلاهش ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ  ٓؼَ  حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝ ٓؼيٍ حُلخثيس حُل -2

حُٔٔظويّ ك٢ كٔخد ه٢ٔ حُظؤ٤ٖٓ رٔٞم حُظؤ٤ٖٓ ح١َُٜٔ . ٝأٟٝلض حُيٍحٓش ٝؿٞى كَٝم 

% ك٢ 92ًز٤َس ر٤ٜ٘ٔخ ك٤غ طٞؿي ٣ُخىس ك٢ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ِٝٛض ا٠ُ أًؼَ ٖٓ 

ُظلو٤ن حُؼيحُش ر٤ٖ ١َك٢ %  0رؼٞ حُٔ٘ٞحص ٝحُٔلظَٝ اًظٞح٣ٍخً ػيّ ٣ُخىطٜخ رؤًؼَ ٖٓ 

  حُظؼخهي .

 

طِىحى أ٤ٔٛش اىحٍس ٓوخ١َ طوِزخص أٓؼخٍ حُلخثيس رخُ٘ٔزش ُِٔئٓٔخص حلاهظٜخى٣ش ى٤ُٝش حُ٘٘خ١ ٓؼَ  -2

 ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ، هخٛش  ك٢ ظَ حُٟٞغ حلاهظٜخى١ حَُحٖٛ حُٔظ٤ِٔ رخُظوِزخص حُ٘وي٣ش حُلخىس.

ص، حُؼوٞى طئى١ حلارظٌخٍحص حُٔخ٤ُش حُلي٣ؼش  ٝهخٛش حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش رؤىٝحطٜخ حُٔوظِلش )حُو٤خٍح -6

ح٥ؿِش، حُٔٔظوز٤ِخص، حُٔزخىلاص( ىٍٝح ًز٤َح ك٢ حُظـِذ ػ٠ِ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ طٞحؿٚ 

ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ، هخٛش حُظ٢  طظؼِن  رخُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش ٝحُل٤٘ش، ًٔوخ١َ طوِزخص أٓؼخٍ حُلخثيس، 

ظٞهؼش ك٢ ٝٓوخ١َ حلآظؼٔخٍ، ٝٓوخ١َ ح٤ُُٔٞش، ٝٓوخ١َ حُوَٝٝ، ٝٓوخ١َ حُظوِزخص ؿ٤َ حُٔ

 حُؤخثَ ٝؿ٤َٛخ.
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٣ؼظٔي حهظ٤خٍ حلآظَحط٤ـ٤ش حُٔلاثٔش ُِظل١ٞ ٟي ٓوخ١َ أٓؼخٍ حُلخثيس ػ٠ِ ٢ٔٗ طِي حُٔوخ١َ  -2

 رٌَ٘ ٍث٤ْ، ك٤غ طلاثْ حٓظَحط٤ـ٤ش حُظل١ٞ حُٔخ٢ُ رخٓظويحّ طو٤٘خص حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش.
 

ر٘ٞع حُوطَ ٝحلأىحس حٓظويحّ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ لأىٝحص حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش رـَٝ حُظـط٤ش َٓطز٢  -8

حُٔخ٤ُش حُٔ٘ظوش حُٔلاثٔش ُظـط٤ظٚ، ٝطـيٍ حلإٗخٍس ا٠ُ أٗٚ رخَُؿْ ٖٓ إٔ حُظؼخَٓ ك٢ حلارظٌخٍحص 

حُٔخ٤ُش ٣ٔظٜيف حُلي ٖٓ حُؤخثَ أٝ حُظزؼخص حُٔخ٤ُش ُظلون حُٔوخ١َ؛ الا أٗٚ ٝ رلٌْ ١ز٤ؼش ٛيٙ 

ُظؼخَٓ  رلٌٍ ٓغ ٌٛٙ حلأىٝحص ٝحٍطزخ١ٜخ رخُظٞهؼخص ؿؼِٜخ طٌَ٘ ٓوخ١َ ٝػ٤ِٚ ٣ـذ ح

 حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش ٖٓ أؿَ حٓظـلاٍ حُـٞحٗذ حلإ٣ـخر٤ش ٜٓ٘خ .

 

٣ؼي حٓظويحّ ًٗٔٞؽ رلاى ُِٗٞ ك٢ طٔؼ٤َ ػوٞى ه٤خٍحص حَُ٘حء  ٝػوٞى ه٤َحص حُز٤غ أكي  -1

 حُ٘ٔخًؽ حُٔ٘خٓزش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ .
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 راَٛا: انخٕطٛاث

ٓللظظٜخ حلآظؼٔخ٣ٍش ٝطي٣َٝٛخ ك٢ ه٘ٞحص ٓظؼيىس هلاٍ ٍَٟٝس ه٤خّ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ رظ٣ٞ٘غ  -9

حُلظَس حُٔوزِش ُظـ٘ذ ح٥ػخٍ حُِٔز٤ش ُظـ٤َ أٓؼخٍ حُلخثيس، ٝإٔ حلآظؼٔخٍ ك٢ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش طؼي 

أرَُ حُو٘ٞحص حُٞحؿذ حلاٛظٔخّ رٜخ هلاٍ حُلظَس حُٔوزِش ك٢ ظَ حُظٞهغ ر٘ٔٞ ٗ٘خ١ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

 س ػ٠ِ إًٔٝ حُوِحٗش ٝحُٔ٘يحص.ٓغ حٗولخٝ ٓؼَ حُلخثي

 

حلاٛظٔخّ رظط٣َٞ حُٞػخثن حَُٔطزطش رٞكيحص حٓظؼٔخ٣ٍش، ًُٝي ُويٍطٜخ ػ٠ِ حُظؼخَٓ ٓغ حُظـ٤َحص  -0

حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُٔزخُؾ حُظؤ٤ٖٓ، ُٝٔخ طٞكَٙ  ٝحٗولخٝك٢ أٓؼخٍ حُلخثيس هخٛش ك٢ ظَ حُظ٠وْ 

 ٖٓ ِٓح٣خ ُؼٔلاء طؤ٤ٓ٘خص حُل٤خس .

 

ح٤ُٔخٓخص حلآظؼٔخ٣ٍش ًَُ٘خص حُظؤ٤ٖٓ، ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس حلأٓٞحٍ ٍَٟٝس طـ٤٤َ رؼٞ  -3

حُٔٔظؼَٔس ك٢ حُو٘ٞحص ٠ٓٔٞٗش حُؼخثي، ٌُٖٝ رآؿخٍ ٣ٞ١ِش ٠ُٔخٕ طلو٤ن ػخثي ٓٔظوَ ُلظَس 

٣ٞ١ِش، رخلإٟخكش ُظٞؿ٤ٚ ؿِء ٖٓ حلأٓٞحٍ حُٔٔظؼَٔس ا٠ُ ٓٞم حُٔخٍ، ٓغ حُظل١ٞ ك٢ حُوَحٍحص 

 ش.حَُٔطزطش رَ٘حء حلأْٜٓ حُٔظيحُٝ

2-  ٍَ ٖٓ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم ٝٓؼيٍ حُؼخثي  ٍَٟٝس حَُر٢ ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ًٝ

ػ٠ِ  ٓللظش حٓظؼٔخٍحص ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ًُٝي ُؼيّ حلإَٟحٍ رِٜٔلش حُٔئٖٓ ُْٜ  ٝطلو٤ن 

 حُؼيحُش ر٤ٖ ١َك٢ حُظؼخهي . 

ٖ طلو٤ن حُظٞحُٕ ك٢ ٓ٘ٞحص كظ٠ ٣ٌٔ 2ٍَٟٝس اؿَحء طو٤٤ْ ى١ٍٝ ُٔؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ ًَ  -5

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُلخثيس حُٔخثي ك٢ حُٔٞم  ٝٓؼيٍ حُلخثيس حُل٢٘ . ًٔخ ٣ٌٖٔ أهٌ حُظـ٤َ ك٢ ٓؼيٍ 

حُؼخثي ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ك٢ حُلٔزخٕ ٝىٍحٓش ٓيٟ آٌخ٤ٗش طول٤ٞ أهٔخ١ حُظؤ٤ٖٓ ُـٌد ػٔلاء 

 . ؿيى ك٢ ٓٞم حُظؤ٤ٖٓ

ٍ حلآظَحط٤ـ٤خص حُلي٣ؼش ُٔٞحؿٜش ٓوخ١َ ٖ ك٢ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ربىهخ٤ٍَٟٝس ه٤خّ حُٔوظٜ -6

 . ٓؼَ حُلخثيس

ٍَٟٝس حٓظويحّ ػوٞى حُو٤خٍحص رؤٗٞحػٜخ حُٔوظِلش ُِظل١ٞ ٖٓ ٓوخ١َ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ػ٠ِ  -2

 ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ .

ٍَٟٝس طٔـ٤َ ػ٤ِٔش اىحٍس هطَ طـ٤َ ٓؼَ حُلخثيس ٟٖٔ حلآظَحط٤ـ٤ش حُؼخٓش ُِٔئٓٔش،  -8

 ٘خٓذ ٓغ أٗ٘طظٜخ حُٔوظِلش. ٝحهظ٤خٍ أٗٔذ حُظو٤٘خص رٔخ ٣
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الدشاصغلائًت   
 

: أٔلاً : الدشاصغ بانهغت انؼشبٛت  
 
ّ(،" ٍإ٣ش ٓٔظوز٤ِش لإىحٍس حلأهطخٍ حُٔخ٤ُش ك٢ ًَٗخص 0220ارَح٤ْٛ ، ٍأكض أكٔي ػ٠ِ، ) -9

حُظؤ٤ٖٓ ح٣َُٜٔش رخٓظويحّ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش " حُٔـِش ح٣َُٜٔش ُِيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش، ٤ًِش 

 حٍُٜٔ٘ٞس حُؼيى حلأٍٝ. ؿخٓؼش حُظـخٍس،

ٌٓظزش  ،9حُظؤ٤ٖٓ، ١ حُوطَاىحٍس ّ(، 0221ح٤ُٔلٞ، ٤ُٝي آٔخػ٤َ )ػ٤ي أكٔي ، ، أرٞ رٌَ -0

 . حلأٍىٕ ػٔخٕ ، ،ح٤ُخ١ٍُٝ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ

" ه٤خّ ٓوخ١َ ٓلخكع حلآظؼٔخٍ ك٢ حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ك٢  ّ(0292، )ى٣٘خ ٓلٔيأكٔي،  -3

 َٜٓ" ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ ، ٤ًِش طـخٍس ، ؿخٓؼش حٍُٜٔ٘ٞس . 

اىحٍس ٓوخ١َ أٓؼخٍ حُلٞحثي ك٢ حُز٘ٞى  حُظـخ٣ٍش  حٓظَحط٤ـ٤شٓئ٣ي ػزي حَُكٖٔ ، ،حُي١ٍٝ  -2

ِزلٞع ٝحُيٍحٓخص, حُٔـِي حلأٍى٤ٗش رخٓظويحّ ٓزخىلاص حُلخثيس : ىٍحٓش ططز٤و٤ش, ٓـٔؼش حُزِوخء ُ

 ّ .0228، حُؼيى حُؼخ٢ٗ ، 90

طز٢٘ حٓظويحّ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش"  هَحٍ"حُؼٞحَٓ حُٔئػَس ػ٠ِ  ّ(0221) ١َٔ٣ ك٤ٖٔ، ه٤ِلٚ -2

 .حلأٍٝ ؿخٓؼش حلإٌٓ٘ي٣ٍش، حُؼيى  ،ٓـِش ٤ًِش حُظـخٍس ُِزلٞع حُؼ٤ِٔش 

ك٢ اىحٍس حُٔوخ١َ ٝىٍٝ  ٛخ" حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش ٝىٍٝ ّ(،0222، )٤َٔٓ ػزي حُل٤ٔي ،ٍٟٞحٕ -6

  .حُٜ٘يٓش حُٔخ٤ُش ك٢ ٛ٘خػش أىٝحطٜخ " ىحٍ حَُ٘٘ ُِـخٓؼخص ، حُوخَٛس 

 ٝػ٤وش رؤ١َحف حُوخٛش حُظؤ٤٘٤ٓش حُو٤ْ ك٢ حُٔخ٤ُش ّ(، "حُظـ٤َحص0202ٓخُْ ، ٓلٔٞى ٤ٓي ) -2

 ، حُٔخىّ حُٔـِي  حُٔؼخَٛس، حُظـخ٣ٍش حُيٍحٓخص حَُٔطزطش رٞكيحص حٓظؼٔخ٣ٍش"، ٓـِش حُظؤ٤ٖٓ

 . حُؼخَٗ حُؼيى

ٓؼَ حَُٜف ػ٠ِ  طـ٤َٓٞحؿٜش أهطخٍ  ّ( " آ٤ُخص0298ػزي حُلخكع، ٍٟخ ٛخُق، ) -8

ٓـِش ٤ًِش حُظـخٍس ُِزلٞع حُؼ٤ِٔش ، ؿخٓؼش  حُٔخ٤ُش،رخٓظويحّ حُٔ٘ظوخص  ٤ًَٖٓٗخص حُظؤ

 .22حُٔـِي  حلإٌٓ٘ي٣ٍش ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ،

ش  س  حَُٔطزطـأهطخٍ ٓلخكع ٝػخثن طؤ٤ٓ٘خص حُل٤خاىحٍس ّ(، 0299، )ـ٤ي٠ ٓـُ٘ز ،ـ٤ْػزي حَُكـ -1

    ، ٍٓخُش ٓخؿٔظ٤َ، ٤ًِش حُظـخٍس ؿخٓؼش حُوخَٛس.رٞكيحص حٓظؼٔخ٣ٍش رخٓظويحّ حُٔ٘ظوخص حُٔخ٤ُش
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هطخٍ ٝه٤خٜٓخ حلأأ٤ٔٛش ط٤ٜ٘ق " ّ(،0292،)ٓلٔٞى ٤ٓي ، ٓخُْ ، ٓلٔي ػزي حُلظخف كٞىس، -92

ـِش ح٣َُٜٔش ُِيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش، ٤ًِش ، حُٔ"ك٢ ٓلخكع حٓظؼٔخٍ أٓٞحٍ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ

 . ؿخٓؼش حٍُٜٔ٘ٞس ،حُظـخٍس

     , طوِزخص أٓؼخٍ حُلخثيس ٝآػخٍٛخ ك٢ ٓؼيلاص حُ٘ٔٞ حلاهظٜخى١ : ٓلٔيٓخَٓ ٍٜٓ٘ٞ،  -99

 ّ.0292ىٍحٓش ٓوخٍٗش ر٤ٖ ٣ٍٞٓش  ٝطْٞٗ، ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ , ؿخٓؼش كِذ ،         

"حُلٌَ حُلي٣غ ك٢ اىحٍس ٓوخ١َ حُٜ٘يٓش حُٔخ٤ُش ّ(، 0222ارَح٤ْٛ(، )٤َ٘ٓ  ) ٛ٘ي١ -90

 : ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف.  حلإٌٓ٘ي٣ٍشحلأٍٝ: حُظ٣ٍٞن"  حُظ٣ٍٞن ٝحُٔ٘ظوخص حُـِء رخٓظويحّ

  . حٌُظخد حلإكٜخث٢ ح١ُٞ٘ٔ، ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ، ؽ .ّ .ع، أػيحى ٓوظِلش 

   ،حُي٢ُٝ  . حُز٘ي اكٜخث٤خصحُظو٣ََ ح١ُٞ٘ٔ ُِز٘ي ح١ًَُِٔ ح١َُٜٔ 

  ؽ .ّ .ع، أػيحى ٓوظِلش . ٝحلإكٜخءاٛيحٍحص حُـٜخُ ح١ًَُِٔ ُِظؼزجش حُؼخٓش ، 

 حُز٤خٗخص ِٝٓلخص حُي٤ُٝش، حُٔخ٤ُش حلإكٜخءحص حُي٢ُٝ، حُ٘وي ٛ٘يٝم. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 0202عبٓؼخ أع٤ٞؽ                                     اُؼذد اُضبُش ٝاُغجؼٕٞ د٣غٔجش  –٤ًِخ اُزغبسح  –أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 
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