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 نʻلʦʴن وزʱȂل  تقʗيʙ مʹʲʹى العائʗ لʦʴق الʗʹʴات الǺ ȏʙʶʸاسʗʳʯام نʦʸذج

 :ʝʳلʸال  

  ʛʽعʶة قادرة على تॽاق الأوراق الʺالʨان أس ʘʽة حʶافʻʺإضافي لل ʛʸʻح عʻʺǽ اتʙʻʶق الʨس

وȂدارة الʺʵاʛʡ مʲلها مʲل الʨʻʰك مʧ خلال تʨزȄع الʺʵاʛʡ الʺالॽة Ǽفاعلॽة ، تهʙف الʙراسة  

تʧʽʶʴ تقʙيʛ  و   Siegel-Nelsonالى تقʙيʛ مʻʴʻي العائʙ للʙʻʶات الʨȞʴمॽة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج  

بॽانات الʙʱاول في الʨʰرصة الʺȄʛʸة   ت الʺفقʨدة لؔل فʛʱة، وتʺʲلʗ مʙخلات الʨʺʻذج فىالॽʰانا

  ʛايʻي  ʧة مȄʛʸʺال الʨȞʴمة  الʱي تʙʸرها  الʜʵانة Ȅʨʡلة الاجل  الى ابȄʛل   ٢٠١٤لʙʻʶات 

ات  ٢٠١٨ ʛؗʴة في تʛثʕʺاث الʙالاح ʧع ʛʽʰعʱذج علي الʨʺʻرة معاملات الʙائج قʱʻت الʙوأك ،

اتʸاف الأوراق الʺالॽة قʛʽʸة الاجل Ǽاعلي عائʙ واعلي انʛʴاف مॽɻارǼ ȑʺا مʻʴʻي العائʙ، و 

ǽفʙʽ ان الʺǽ ʛʺʲʱʶفʹل الاسʲʱʺار في هʚه الأوراق، وتقʛʱح الʱʻائج ان سلʨك سʨق الʙʻʶات  

  . الʺȑʛʸ تفʛʶه نȄʛʤة تقʦॽʶ الʨʶق 

  الؒلʸات الʸفʯاحॻة: 

  مʻʴʻي العائʙ؛ سʨق الʙʻʶات الʺȑʛʸ؛ الʙʻʶات الʨȞʴمॽة، نʺʨذج نʽلʨʶن وزʳȄل 
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Forecasting Yield Curve for the Egyptian bond market using Nelson-
Siegel Model 

Abstract:  

The bond market gives an additional element to competition. The 
securities markets are able to price and manage risks like banks by 
effectively distributing financial risks. The study aims to estimate the 
yield curve of government bonds using the Nelson-Siegel model and 
improve the estimate of missing data for each period. Input model is 
trading data of long-term treasury bonds issued by the Egyptian 
government from January 2014 to April 2018, and the results 
confirmed the ability of the model’s coefficients to express the events 
affecting the movements of the yield curve. The short-term securities 
were characterized by the highest return and the highest standard 
deviation. According to market segmentation theory, more market 
participants prefer to invest in short term bonds.  

 

Keywords:  

yield curve; Egyptian bond market; treasury bonds; Nelson-Siegel 
Model 
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  الʸقʗمة:  -١

  ʛʽعʶة قادرة على تॽاق الأوراق الʺالʨان أس ʘʽة حʶافʻʺإضافي لل ʛʸʻح عʻʺǽ اتʙʻʶق الʨس

وȂدارة الʺʵاʛʡ مʲلها مʲل الʨʻʰك مʧ خلال تʨزȄع الʺʵاʛʡ الʺالॽة Ǽفاعلॽة Ǽʺا ǽعʻي اقل درجة 

مʵاʛʡ واقل احʱʺال للʶʵائʛ في الʤʻام الʺالي، وجʨد سʨق سʙʻات نʻʺǽ Ȍʷح تʨʻع لʺʸادر 

Ȅʨʺʱات الأعʺال الʺʤʻح مʻʺȄفاءة وȞǼ اماتهʜʱله والʨؔي على إدارة اصʻʰام الʤʻال ʙاعʶǽ اʺǼ ل

  ). Higgins, et.al.2014( أدوات مالॽة ʸʵǼائʟ وفʛʱات اسʴʱقاق مʱʵلفة 

  ʧيʙار الʙفي اص ʨʺʻخلال ال ʧازنة مʨʺال ʜʳل عȄʨʺالى ت ʗهʳة اتॽامʻلاد الʰال ʧم ʙيʙالع

ȑʜ في تʺȄʨل عʜʳ الʺʨازنة، Ǽالإضافة الى ان أسʨاق الʺʴلي لʱقلل الاعʱʺاد على ال ʛؗʺال ʥʻʰ

الʙيǼ ʧالعʺلة الʺʴلॽة ʳʷǽع على أسʨاق مالॽة أكʛʲ ؗفاءة لʨجʨد مʴʻي عائǽ ʙعʝȞ تؔلفة  

إʳǽابي على   ʛأث الʺʴلॽة Ǽʺا ǽعʢي  Ǽالعʺلة  فʛʱة اسʴʱقاق  الʙʰيلة للأمʨال عʧ ؗل  الفʛصة 

 ʛʺǼ ʙʺǽها   ʘʽح ات  ʛؗʷال سʙʻات  سʨق  أوراقها  تʨʢر   ʛʽعʶʱل  ;Guscina,2010(جॽɻة 

agy,2020N .(    

ʛʽʷǽ مʻʴʻي العائʙ الى مʵاʛʡ تʶعʛʽ الʙʻʶات الʻاتʳة عʧ الʱغʛʽات غʛʽ الʺʨʱقعة في شȞل 

 ʝȞعǽ انه ʘʽلفة حʱʵلفة في أوقات مʱʵال مȞاش ʚأخǽ ʙى العائʻʴʻل مȞʷف ،ʙي العائʻʴʻم

أسعار   ʷǼأن   ʧȄʛʺʲʱʶʺوال الʨʶق  و تʨقعات  الʺʱʶقʰلॽة،  الʺʱغʛʽات  الفائʙة  في   ʛʽغʱال  ʟʵلȄ

  ʨʺʻال الʨʶق؛  في  قائʙة  Ǽعʨامل   Ȍॼتʛي  ʙوق الॽʶاسة  -الʢॼالة    -الʦʵʹʱ - الاقʸʱادǽة   ʛʽتغ

  الʻقǽʙة.  

الʺȑʛʸ الى العʙيʙ مʧ الʺʳهʨدات لʛȄʨʢʱه واهʦ هʚه الأدوات وجʨد   الʙʻʶات  ʱʴǽاج سʨق 

مʧ الʺʨاضॽع   ل الʲابʗ وȄعʙ تقʙيʛ مʻʴʻي العائʙ أدوات مʛجॽɻة لʶʱعʛʽ أدوات الʙيʧ ذات الʙخ

ان تقʙيʛ مʻʴʻى العائʙ مʧ مʢʱلॼات تʛȄʨʢ سʨق   وʛʽʲؗ ȑʛȄ مʧ الॼاحʧʽʲالॽʲʴॼة الهامة،  

تقʙيʛ حʘʽ ان    )٢٠٢١(عʙʰ الله،    ، ) ;Roll & Hassan,2001Kanjilal,2013(الʙʻʶات  

مهʦ في إدارة مʴفʤة الʙʻʶات  مʻʴʻي العائʙ لأسعار الفائʙة مع تʨارȄخ الاسʴʱقاق يلعʖ دور  
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ʺʧȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ، وȄتʶعʛʽ الʺʱʷقات وȂدارة الʺʵاʛʡ ذات الʙخل الʲابʗ و   تʶعʛʽ أدوات الʙيʧ و 

لأسʨاق في ا الاسʲʱʺار تقʦॽʽ اسʛʱاتॽʳॽات مʧ الʺقارنة والʨʱصل لقʛارات مʻاسॼة ʷǼأن الȄʨʺʱل و 

اسʛʱاتॽʳॽا  ʛȄʨʢوت والعالʺॽة  الʙيʧ  تالʺالॽة  لأدوات  ) ;Diebold & LI,2006الʱغॽʢة 

)Vasicek & Fong, 1982 

تʙʵʱʶمه معʛوف و   تقʙيʛ مʻʴʻي العائʙ للʙʻʶات الʨȞʴمॽة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذجوتهʙف الʙراسة الى  

Ȅʜة   ʛؗʺك الʨʻʰال ʧم ʙيʙالعet al., 2011; Diebold et al., 2006; Nagy,  Coroneo(

ات    وهʨ نʺʨذج نʽلʨʶن وزʳȄل والʨʱصل الى  2020( ʛؗʴعلى ت ʛثʕي تʱة الॽʶॽئʛامل الʨالع

الʱالॽة مʧ خلال   ، وهʚا مامʻʴʻي العائʙ في سʨق الʙيʧ الʨȞʴمي سʦʱʽ تʻاوله في الʨʢʶر 

  ة والʱʻائج والʨʱصॽات. ومʻهॽʳة الʙراس ومȞʷلة الʙراسة واهʺʱʽهاالإʡار الʺعʛفي 

  الإʟار الʸعʙفي: -٢

٢/١  :ȏʙʶʸات الʗʹʴق الʦر سʦʠت  

تʛʢॽʶ الʨʻʰك على سʨق الإقʛاض في مʛʸ، وتعʙʺʱ القʢاعات الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفة ȞʷǼل 

)، وȃالʱالي تʨʢر سʨق سʙʻات ʻʺǽح Eldomiaty,2005أساسي على القʛوض الʺॽɾʛʸة (

 ʛʡاʵʺدارة الȂو ʛʽعʶة قادرة على تॽالʺال للʺʻافʶة حʘʽ ان أسʨاق الأوراق  عʛʸʻ إضافي 

مʲلها مʲل الʨʻʰك مʧ خلال تʨزȄع الʺʵاʛʡ الʺالॽة Ǽفاعلॽة Ǽʺا ǽعʻي اقل درجة مʵاʛʡ واقل 

 ʨʻح تʻʺǽ Ȍʷات نʙʻق سʨد سʨام الʺالي، وجʤʻفي ال ʛائʶʵال للʺʱا احʺǼ لȄʨʺʱادر الʸʺع ل

ʶǽاعʙ الʤʻام الʻʰؔي على إدارة اصʨله والʜʱاماته ȞǼفاءة وʻʺȄح مʤʻʺات الأعʺال أدوات مالॽة 

  ). ʸʵǼ)Higgins, et.al.2014ائʟ وفʛʱات اسʴʱقاق مʱʵلفة 

  ʧȄʛخʙʺلل الʨحʙʽة  الʺʱاحة  الʺʴلॽة  الʺʕسʶات  هي  الʨʻʰك   ʗؗان الॼʶعʻʽات،  أوائل  حʱى 

 ʨال وهʚا   ʧʽضʛة  والʺقʙʺل  ʛʺʱاس في   ٤٠ضع  والاسʲʱʺار  الادخار  ثقافة  على   ʛأث Ǽʺا  عام 

مʛʸ، خʹع سʨق الʙʻʶات الʺȑʛʸ لʛʰنامج لʛȄʨʢʱه مʧ سʨق الʻقʙ الʙولي في بʙاǽة عام  

وتʨارȄخ اسʴʱقاق   ٪ Ǽ١٤ʺعʙل عائʙ    ١٩٩١، فʙʰأت الʨȞʴمة Ǽإصʙار اذون الʜʵانة عام  ١٩٩٠
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يʨم والأخʛ   ʨʰ٩١ع؛ احʙهʺا لأذون الʜʵانة  مʜاد ؗل أس   ٢يʨم، مʧ خلال    ٣٦٥،  ١٨٢،  ٩١

يʨم، وʦʱȄ تʦॽʤʻ الاصʙار مʧ خلال عʛض الأسعار في مʜاد حʡ ʘʽالʰي    ١٨٢لأذون الʜʵانة  

ʦا اسعارهʨضʛعǽ اءʛʷال   ʙيʙʴت ʦʱȄو ʛض اعلي سعʛعǽ ʧم ʨح هǼاʛاء بها، والʛʷالǼ اʨʰغʛي يʱال

ل الأوامʛ تʳʶل   ʨʱʺǼسȌ العائʙ، بʻʽʺا الʨʶق الاولي مʨʱسȌ العائʙ لؔل العʛوض الʺقʨʰلة وؗ

الʜʵانة  اذون  Ǽالʨʽʶلة حʘʽ ان معʦʤ مالؔي  الʲانȑʨ لا يʱʺʱع  فالʨʶق   Ȍʷانة نʜʵال لأذون 

  ). ʱʴǽRoll & Hassan,2001فȎ بها حʱى تارȄخ اسʴʱقاقها سʨاء افʛاد او مʕسʶات(

 ʨȞʴال ʗلʺؔʱواس ،ȑادʸʱنامج الإصلاح الاقʛʰة لǽاʙانة بʜʵق اذون الʨس ʙعǽ داتها فيʨهʳمة م

زȄادة   للʨȞʴمة   ʦملائ واصॼح  الʸʵʸʵة  بʛنامج  في   ʧȄʛʺʲʱʶʺوال  ʧȄʛخʙʺال  ʧʽب الʨساʡة 

في عام    ٪١٢سʨʻات ʨȃʨȞǼن    ٥تʨارȄخ الاسʴʱقاق الʙيʧ، بʙأ اصʙار سʙʻات الʜʵانة ذات  

بلʨʽن وفʛʱات اسʴʱقاق   ٤أصʙرت سʙʻات ॽʁǼʺة    ١٩٩٦بلʨʽن جॽʻه، وفي عام    ॽʁǼ٣ʺة    ١٩٩٥

سʨʻات، وتॼٌاع سʙʻات الʜʵانة بʙون   ١٠بلʨʽن وفʛʱات اسʴʱقاق    ٤ت، وسʙʻات ॽʁǼʺة  سʨʻا   ٧

الʶعʛ)    - فʛʱات الاسʴʱقاق  - حʘʽ الʨȞʴمة تʙʴد ؗل شʛوȋ الإصʙار (الbiding   ʦʳʴمʜاد  

ل الʺʕسʶات والافʛاد الʛاغʧʽʰ في   public subscriptionوتعʛض ذلʥ للاكʱʱاب العام   وؗ

زȄادة الاكʱʱاب عʧ الʛʢح يʦʱ تʨزȄع الʛʢح بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ نॼʶة   الاكʱʱاب يʱقʙمʨا وفى حالة

 ʖاسʻوتpro rata)Roll & Hassan,2001 .(  

سʨق الʙʻʶات الʺȑʛʸ اقل تʨʢراً Ǽالʺقارنة Ǽأسʨاق الأسهʦ، وان ؗان سʨق الاوراق الʨȞʴمॽة 

الʙʱاول في الʨʶق الʲانȑʨ مʱاح فقȌ لأذون وسʙʻات   ات لان  ʛؗʷات الʙʻس ʧلة مʨʽس ʛʲأك

ʲʺǽ ȑʜل الʨʶق الʲانȑʨ لأذون  ʛؗʺال ʥʻʰان ال ʦقاقها، مع العلʴʱخ اسȄهاء تارʱل انʰانة قʜʵال

ʻȄقʦʶ سʨق الʙʻʶات الʺȑʛʸ الى و ة، والʨʰرصة الʺȄʛʸة تʺʲل الʨʶق الʲانȑʨ للʙʻʶات،  الʜʵان

ات، بʻʽʺا الʙʻʶات الʨȞʴمॽة تʧʺʹʱ سʙʻات الʜʵانة   ʛؗات شʙʻة وسॽمʨȞات حʙʻسtreasury 

bonds    انȞات الإسʙʻوس   housing bonds    ةॽʺʻʱات الʙʻوسdevelopment bonds 

 ʛات شʙʻس ʧʺʹʱات ت ʛؗʷات الʙʻʶاهʺة  فʶʺؗات الcorporate bonds   ȘȄرʨʱات الʙʻوس

securitization bonds .  
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  ) حجم تداول السندات في االبورصة المصرية بالجنية المصري ١الشكل (

  مʙʸر: الʨʰرصة الʺȄʛʸة

تʛʢॽʶ على الʨʶق الʲانtreasury bonds   ȑʨوʱȄʹح مʧ الȞʷل الʶابȘ ان سʙʻات الʜʵانة  

للʙʻʶات الʜʵانة عام   بلʨʽن جॽʻه وانʵفʠ   ॽʁǼ٨٩.١٦٥ʺة    ٢٠١٥وȃلغ اعلى حʦʳ تʙاول 

في   ٪ ٣٣٢بلʨʽن جॽʻه ثʦ يʙʴʻر Ǽʺعʙل انʵفاض    ٧٧.٦٧٠لʸॽل الى  ٢٠١٦قلʽلا في عام  

، ومʧ ٢٠١٨بلʨʽن جॽʻه عام    ١٤.٠١٨بلʨʽن جॽʻه ثʦ الى    ١٧.٩٦٦لʸॽل الى    ٢٠١٧عام  

هʨ الʖʰʶ لانʵفاض حʦʳ    ٢٠١٦نʨفʺʛʰ عام    ٣ع ان ʨȞǽن تعʦȄʨ الॽʻʳه الʺȑʛʸ في  الʺʨʱق

  الʙʱاول حʘʽ ارتفعʗ اسعار الفائʙة وȃالʱالي انʵفʹʗ أسعار الʙʻʶات. 

  ʧيʙار الʙفي اص ʨʺʻخلال ال ʧازنة مʨʺال ʜʳل عȄʨʺالى ت ʗهʳة اتॽامʻلاد الʰال ʧم ʙيʙالع

ʛؗʺال ʥʻʰاد على الʺʱقلل الاعʱلي لʴʺال ʧيʙة الॼʶن ʗبلغ ʙازنة، فقʨʺال ʜʳل عȄʨʺفي ت ȑʜ

  ʛʸلي في مʴʺاتج الʻ٨٣.٢العام الى ال٪    ʧة مʛʱ٢٠١٥/٢٠١٦الى    ٢٠٠١/٢٠٠٢خلال الف 

وهʚا يʛجع الى مقايʝॽ الʛʴʱر الʱي تعʺل على تʅॽɿʵ او إزالة عʨائȘ   )، ٢٠٢١(عʙʰ الله،  

، ان أسʨاق الʙيǼ ʧالعʺلة الʺʴلॽة الاسʲʱʺار في أدوات الʙيʧ الʺʴلي امام الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي

ʳʷǽع على أسʨاق مالॽة أكʛʲ ؗفاءة لʨجʨد مʴʻي عائǽ ʙعʝȞ تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة للأمʨال  

Corporate Bonds Securitization Bonds Development Bonds Housing Bonds Treasury Bonds
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ات   ʛؗʷات الʙʻق سʨر سʨʢابي على تʳǽإ ʛي اثʢعǽ اʺǼ ةॽلʴʺالعʺلة الǼ قاقʴʱة اسʛʱؗل ف ʧع

    . )Nagy,2020; Guscina,2010(حʙʺǽ ʘʽها ʛʺǼجॽɻة لʶʱعʛʽ أوراقها 

وتʨجʙ مॼادرات عʙيʙة لʛȄʨʢʱ سʨق الʙيʧ الʨȞʴمي ومʧ أهʺها نʤام الʺʱعامل الʛئʶॽي في 

ان نʳॽʱة الʱعاون  )،  Roll & Hassan,2001الǽ Ȑʚعʙ خʨʢة مهʺة لʦॽʤʻʱ سʨق الاصʙار( وؗ

الʛئʶॽي وتʙʴيʙ دور  للʺʱعامل   ȋوʛة في وضع شॽالʺال الȐʚ ساعʙ وزارة  الʙولي   ʥʻʰال مع 

قامʗ وزارة الʺالॽة Ǽإعʙاد خʢة وعʛضʱها   ٢٠٠٤لʺقاصة والʺʱعامل الʙولي، وفى عام  مʛʸ ل 

اخʱار    Ȑʚال  ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال مʧ    ١٥على  رئʶॽي  ؗʺʱعامل   ʥʻق   ٤٢بʨحق ʦʳʴل بʥʻ وفقا 

الʺلॽؔة وتʦ تʙʴيʙ حʸة لؔل بʥʻ وفقا لॼʶʻة حʦʳ حقʨق الʺلॽؔة للʥʻʰ الى اجʺالي حقʨق 

ʛئʧʽʶॽ، وȄلʜʱم الʥʻʰ بʱقʦǽʙ عʛض الأسعار لॽʁʺة الإصʙار والعائʙ  الʺلॽؔة لؔل الʺʱعاملʧʽ ال

ȋʛʷǼ ان تʶاوॽʀ Ȑʺة الإصʙار مʛة ونʸف مʧ حʱʸه، بʻاء على الॽة الʶʱعʛʽ في مʜادات  

الأوراق الʺالॽة الʨȞʴمॽة يʦʱ القʨʰل والʟॽʸʵʱ مʧ اعلي عائʙ حʱي اقل عائʙ حʱي تʸʴل 

ʺॽʀ) بʨلʢʺلغ الʰʺة علي الॽات  وزارة الʺالʙʻʶال ʙجح لعائʛʺال Ȍسʨʱʺه فان الॽار) وعلʙة الاص

ॼɺارة عʧ الؔʺॽات الʺقʨʰلة وسعʛ العائʙ الʺʢلʨب، مʧ الʺʺʧȞ ان ʨȞǽن الʺʱعامل الʛئʶॽي 

ʽʺǽل للʺʵاʛʡة وȄعʙʽ بॽع الإصʙار لʺʱعامل اخʛ  أو عʺلائه في الʨʶق الʲانȑʨ غʛʽ الʛسʺي 

)over the counter ًار اساساʙل الإصʰق (  ، ȋًاʷن ʛʲات اكʙʻʶق الʨعل سʳǽ امʤʻا الʚوه

وتʻافॽʶة وʱʶȄغل الʨʽʶلة في الʨʶق الʲانȑʨ وʻʺȄح الʺʛونة في تʙʴيʙ تʨقʗʽ الإصʙار وʶȄʺح 

للʨȞʴمة ان تʱعʛف علي قʨاعʙ ومȞॽانʦȄʜ الʨʶق مʲل افʹل وقʗ للإصʙار أو تʨارȄخ اسʴʱقاق 

  .١ة الإصʙار للʨȞʴمةالأوراق الʺالॽة الʱي يʛغʰها الʺǼ ʛʺʲʱʶʺا ǽقلل تؔلف

 ʧقاق اقل مʴʱات اسʛʱة ذات فॽمʨȞانة (أوراق حʜʵه اذون الॽعل ʛʢॽʶǽ ات مازالʙʻʶق الʨس

تʨʴʱʶذ على الʖʽʸʻ الأكʛʰ مʧ إصʙارات الʙيʧ العام في مʛʸ الʱى بلغʗ  سʻة) حʘʽ انها 

٨٨٪ ) ʧة مʛʱالى: ٢٠١٥/٢٠١٦) الى (٢٠٠٢/٢٠٠٣خلال الف ʥاب ذلॼجع أسʛوت (  

 
  . ٢٠١٨/ ٥/ ٢٣بʱارȄخ إدارة الʙيʧ العام بʨزارة الʺالॽة مقابلة مع مدير  ١
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 قا  ʜ ʛؗت  ȑʚوال الʺʛʸفي  القʢاع  في  الʨȞʴمॽة  الʺالॽة  الأوراق  في   ʧȄʛʺʲʱʶʺال عʙة 

اذون الʜʵانة مʙʸر    مʧ الأوراق الʺالॽة الʨȞʴمॽة الȑʚ اعʛʰʱ  ٪ʨʴʱʶǽ٧٥ذ على  

جʚاب للأسॼاب الʱالॽة: تعʢى عائʙ جʚاب Ǽالʺقارنة Ǽالاسʲʱʺارات الأخȐʛ، تʙخل في  

ȑʜ)  حʶاب الʨʽʶلة القانʨنॽة ȞǼامل الॽʁʺة (مʢʱل ʛؗʺال ʥʻʰدها الʙʴǽ يʱلة الʨʽʶات الॼ

داخلॽة   Ǽʺعʙلات  Ǽالاقʛʱاض  الʨʻʰك  الʜʵانة    interbankفʱقʨم  اذون   ʙعائ  ʧم اقل 

الʜʵانة   اذون  في  الأمʨال  هʚه  اسʲʱʺار   ʙʽالله،  وتع  ʙʰ٢٠٢١(ع (  )Roll & 

Hassan,2001.(   

 انʲال الʨʶق  الʺالॽة Ȅʨʡلة الاجل في  لʙʱاول الأوراق  الʰʶʻي    ١٠-  ȑʨ٧ (الʹعف 

سʨʻات) ʖʰʶǼ مʵاوف الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ انʵفاض الʙʳارة الائʱʺانॽة للʨȞʴمة لارتفاع  

عʜʳ الʺʨازنة Ǽالإضافة الى نقʟ الʢلʖ على الاسʲʱʺارات الʺالॽة مʨʱسʢة وȄʨʡلة  

ات الʱأمʧʽ على الॽʴاة وصʻاديȘ الʺعاشات (عʙʰ الله،  ʛؗل شʰق ʧ٢٠٢١الاجل م .( 

 ʱوال ʦʵʹʱلات الʙة  ارتفاع معʙلات الفائʙة لʺعॽʁॽʁʴة الʺॽʁفاض الʵالى ان ȑدʕي ت

الʺالॽة   في الأوراق  الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ الاسʲʱʺار  وȃالʱالي احʳام  الȄʨʢل  على الاجل 

 ). Ȅʨʡ٢٠٢١لة الاجل (عʙʰ الله، 

حاول Ǽعʠ الॼاحʧʽʲ الʱعʛف على أسॼاب اعʱʺاد الʰلاد الʻامॽة على الʙيʧ قʛʽʸ الاجل مʺا 

ʳǽعل هʚه الʰلاد معʛضة لازمة سʨʽلة او انʴʶاب تʙفقات رأس الʺال الأجʰʻي وتʨصلʨا الى 

  ȑʨʻالʺع ʛʢʵلة الȞʷقلل مǽ الاجل ʛʽʸاض قʛʱان الاقmoral hazard    ل إشارةʺʴǽ لأنه

للʙائʧʽʻ حʘʽ ان الʙفع الʺǽ ʛȞॼعʺل ؗʺʕشʛ لالʜʱام الʺقʛʱض والʺʛʺʲʱʶ في لالʜʱام الʨȞʴمة  

 ʨعʙا يʺǼ لة الاجلȄʨʡ اتʙʻʶاعلي مع ال ʛʡاʵمعامل م ʖلʢǽ ةॽولʙاق رأس الʺال الʨأس

  ). Guscina,2010الʨȞʴمة الى تʠॽɿʵ فʛʱة الاسʴʱقاق (

٢/٢  :ʗي العائʹʲʹم ʙيʗتق  

ʢʱم  ʛʸم في   ʦالأسه سʨق  ان   ʛؗʚالǼ  ʛيʙج ʛʺʲʱʶʺال لان   ʥوذل الʙʻʶات  سʨق   ʧع ʨر 

ǽعلʺʨا   لا   ʧيʚال الافʛاد   ʧȄʛʺʲʱʶʺال خاصة  الʙʻʶات   ʧم  ʛʲأك  ʦالأسه على  اعʱاد   ȑʛʸʺال
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)  ʙالعائ مʻʴʻي  الʺʲال؛  سʽʰل  على   ʗابʲال الʙخل  ذات  الʺالॽة  الأدوات   ʟائʸخyield 

curveȑʙʺوال ،(2(duration)    بʙʴʱ3وال(convexity) )Hassan,2001Roll &  .(  

مʱʵلفة   اسʴʱقاق  بʨʱارȄخ  لʙʻʶات  الॽʀʨʶة  الفائʙة  أسعار   ʧع  ʙالعائ مʻʴʻي   ʛʰعȄوterm 

structure of interest rate   رجةʙات بʙʻʶه الʚف هʸʱان ت ȋʛʷǼ ةʻʽة معॽʻة زمʢفي نق

  ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙتق  ʦʱي دائʺا  وȃالʱالي  مʱʺاثل  سʨʽلة  ومعامل  ضॽʰȄʛة  واعॼʱارات  مʵاʛʡة 

 ʁ حʘʽ    وفهȞॽʂ ʦل اسʴʱقاق أسعار الفائʙة هʨ مفʱاح فهʦ الأداء الاقʸʱادʙʻȑات الʨȞʴمॽة،  لل

  . )CFA,2015; Kanjilal,2013(الأسʨاق الʺالॽة تʱأثʛ وتʕثʛ في أسعار الفائʙة   ان

الفائʙة مع تʨارȄخ الاسʴʱقاق يلعʖ دور   العائʙ لأسعار  إدارة مʴفʤة تقʙيʛ مʻʴʻي  مهʦ في 

و  الʙيʧالʙʻʶات  أدوات   ʛʽعʶو   ت  ʗابʲال الʙخل  الʺʵاʛʡذات  وȂدارة  الʺʱʷقات   ʛʽعʶت 

)Vasicek & Fong, 1982Diebold & Li, 2006;  ʧʽالعلاقة ب ʙيʙʴفي ت ʦاهʶǽ ʘʽح (

لʙʵمة الʺʱʶقʰلॽة   ʅॽؔالʱا  الॽʳॽاتʛʱلاس الʺʸاحॼة   ʛʡاʵʺوال  ʧيʙتال  ǽ Ǽʺا  ʺʧȞ الاقʛʱاض 

 الاسʲʱʺار تقʦॽʽ اسʛʱاتॽʳॽاتالʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺقارنة والʨʱصل لقʛارات مʻاسॼة ʷǼأن الȄʨʺʱل و 

الʱغॽʢة لأدوات الʙيǼ ،ʧالإضافة الى ان   تفي الأسʨاق الʺالॽة والعالʺॽة وتʛȄʨʢ اسʛʱاتॽʳॽا

Ȅʜة تʙʵʱʶم مʻʴʻي العائʕʺؗ ʙشʛ للʦʵʹʱ الʺʱʶقʰلي ( ʛؗʺك الʨʻʰالChoi et al., 2010 ،(  

وʛʽʲؗ ȑʛȄ كل هʚه الॽʰʢʱقات جعلʗ تقʙيȞॽʂ ʛل الاسʴʱقاقات مʧ الʺʨاضॽع الॽʲʴॼة الهامة، 

ʧʽʲاحॼال ʧم    ȋوʛʷمي مʨȞʴال ʧيʙق الʨر سʨʢات   ان تॼلʢʱʺǼ ʙى العائʻʴʻم ʛيʙأهʺها تق ʧم  

)Roll & Hassan,2001(    ان ʠعॼعي الʙȄاغة وॽمة في صʨȞʴال ʙاعʶǽ ʙي العائʻʴʻم ʛيʙتق

ॽʳॽاتʛʱة  ةاسǽʙقʻاسة الॽʶامة للʙʱʶة  مॽمʨȞʴات الʙʻʶة الʤفʴنات مʨȞʺل لʲج الأمȄʜʺال ʙيʙʴوت

  . )٢٠٢١(عʙʰ الله، ) Kanjilal,2013وفقا لʨʱارȄخ الاسʴʱقاق (

ʛʽʷǽ مʻʴʻي العائʙ الى مʵاʛʡ تʶعʛʽ الʙʻʶات الʻاتʳة عʧ الʱغʛʽات غʛʽ الʺʨʱقعة في شȞل 

 ʝȞعǽ انه ʘʽلفة حʱʵلفة في أوقات مʱʵال مȞاش ʚأخǽ ʙى العائʻʴʻل مȞʷف ،ʙي العائʻʴʻم

 
  . ٪١مدى حساسية تغير سعر السند عند تغير العائد بمقدار  2
  درجة انحدار منحني العائد.   3
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الفائʙة الʺʱʶقʰلॽة، فاذا ؗان مʧ الʺʨʱقع ان ʨȞǽن  تʨقعات الʨʶق والʺʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶأن أسعار 

ق الʺالॽة قʛʽʸة الاجل للʻʶة القادمة اعلي مʻه في الʻʶة الʴالॽة، ʨȞǽن الʺʻʴʻي عائʙ الأورا

  ȑʙاعʸتupward curve ة الاجلʛʽʸة قॽالأوراق الʺال ʙن عائʨȞǽ قع انʨʱʺال ʧذا ؗان مȂو ،

 ,downward curve   (Bodieللʻʶة القادمة اقل مʻه في الʻʶة الʴالॽة ʨȞǽن الʺʻʴʻي تʻازلي

Zvi, 2009)  

ʛيʙاو    تق  ʙالعائ الفائʙة مʻʴʻي   ʛعʶل الاسʴʱقاق  Ȟॽʂل  تʶعʛʽ    تʴلʽل   ʙʻع  ʧʽتʨʢخ  ʚأخǽ

الى    coupon bond yieldتʴلʽل العائʙ الفعلي للʙʻʶ مع الʨȃʨؔناتالʙʻʶات، اول خʨʢة  

حالॽة    ʙائʨعspot rates   ʙللعائ  ʛيʙقʱال  ʧʽʶʴت الʲانॽة   ;Kanjilal,2013(والʨʢʵة 

et al,2019 Andreasen  ف علىʛعʱال  ʧم ʙلاب ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙتق  ʦولفه  ،(٣    ʦॽʂمفا

، والعائʙ حʱى تارȄخ الاسʴʱقاق spot yieldأساسॽة عȞॽʂ ʧل الاسʴʱقاقات؛ العائʙ الʴالي  

yield to maturity (YTM)     ليʰقʱʶʺال  ʙوالعائ  ،forward yield  )Diebold & 

LI,2006اليʴال  ʙالعائ الʨʶق لعʙد     ieldSpot y  ) اولاً:  الʺلاحȎ في  الفائʙة   ʛي سعʻعǽ

واحʙ مʧ الʺʙفʨعات يʦʱ اسʱلامها في الʺʱʶقʰل، وʧȞʺȄ تعȄʛفه Ǽانه عائʙ سʙʻ بʙون ʨȃʨؗنات  

zero coupon bond rate  ،  ونʙات بʙʻʶال  ʧة مʤفʴم ȑالعاد ʙʻʶض ان الʛʱفǽُ ʘʽح

  ʖلʢʱق يʨʶفي ال ʙʻʶال ʛاب سعʶوح ʧʽقاق معʴʱخ اسȄله تار ʙʻس ʛʰʱعǽ نʨȃʨؗ ن؛ ؗلʨȃʨك

حʶاب الॽʁʺة الʴالॽة لأصل الʙيʧ والʨȃʨؔنات مع العلʦ انه يʨجʙ معʙل خʦʸ مʱʵلف لؔل 

للʙʻʶ هʨ مʨʱسȌ مʛجح لʺعʙلات    YTMق  كʨȃʨن أو فʛʱة، وȃالʱالي العائʙ حʱى تارȄخ الاسʴʱقا

)  ʙالعائ مʻʴʻى  على  نقʢة   ȑأ  ʧع  ʛʰعǽ Ǽالʹʛورة   ʝॽول الʺʱʵلفة   ʦʸʵالRoll & 

Hassan,2001،(    ًاʲثالforward yield   هॽعل ʙعاقʱال ʦʱʽض سʛة لقʙالفائ ʛانه سعǼ فʛعǽُ

الʴالي    ʙالعائ  ʧم اشʱقاقه   ʦʱي  Ȑʚوال الʺʱʶقʰل  في  علॽه  للʨʸʴل   spot yieldالان 

)CFA,2015  اجʛʵʱاس ʦʱانه ي  ʦالعل الʴالي  ) مع   ʙالعائspot yield   ليʰقʱʶʺال  ʙالعائ أو 

forward yield   اتʙʻʶأسعار ال ʧانات عॽد بʨوج ʙʻع)Nagy,2020 .( 
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وتقʙيʛها  سʻة الʺاضॽة، حʙث تقʙم في الʻʺاذج الȄʛʤʻة في Ȟॽʂل تʨارȄخ الاسʴʱقاق  ٢٥في  

ات أسعار الفائʙة  Ǽالاقʸʱاد الॽʁاسي الʱي حاولʗ ا ʛؗʴʱة لॽائʸالإح ʟائʸʵف على الʛعʱن ت

 للʨʸʴل على وصف دقȘʽ لॽɿॽؔة تغʛʽ أسعار الفائʙة والʻʺاذج الʺʷهʨرة في هʚا الॽʶاق: 

 ، No-Arbitrage Modelsنʺاذج عʙم الʺʛاجʴة  -١

 ، Equilibrium Term Structure Modelsنʺاذج الʨʱازن  -٢

 . Nelson and Siegel Modelsنʺاذج نʽلʨʶن وزʳȄل  -٣

الʻʺاذج الأولي تفʛʱض ان الʙʻʶات تʦ تʶعʛʽها في الʨʶق ȄʛʢǼقة صʴॽʴة وȃالʱالي لا تʴاول 

ʜ على الʱقʙيʛ الʙقȘʽ لأسعار الفائʙة وفقا لهȞॽل تʨارȄخ  ʛؗوت ʙي العائʻʴʻم ʛيʙتق ʧʶʴان ت

ʛʽعʶʱل  ʦمه وهʚا  للʺʛاجʴة  احʱʺالات   ʙجʨت لا  انه   ʙأكʱلل  ʧمʜال  ʧم نقʢة  في   الاسʴʱقاق 

  الʺʱʷقات. 

ʜ على نʺʚجة الʙيʻامॽȞॽة في الʺعʙل في الاجل القǼ ʛʽʸاسʛʺʱار Ǽاسʙʵʱام   ʛؗة تॽانʲاذج الʺʻوال

عAffine Models   ʧنʺاذج   مʱʵلفة  Ǽافʛʱاضات   Ȑʛالأخ الاسʴʱقاق  تʨارȄخ  اسʛʵʱاج   ʙعǼ

معامل الʺʵاʛʡ وتʴاول ان تʸف الʱغʛʽات في Ȟॽʂل الاسʴʱقاق مʧ خلال مʱغʛʽات اقʸʱادǽة  

  ʦȞʴʱ في أسعار الفائʙة. ت

ʧʽʶʴʱ تقʙيʛ الʺʻʴʻى ل   exponential functionsوالʻʺاذج الʲالʲة تʙʵʱʶم الʺعادلات الاسॽة   

curve fitting model    أتʙȃمع دراسةو  Nelson & Siegel  )دراسة    )١٩٨٧ ʦثDiebold 

& Li  )صل الى  ٢٠٠٦ʨت ȑʚ٣) ال   ʛيʙقʱام بʺʱأ الاهʙȃو ʙي العائʻʴʻات م ʛؗʴد تʙʴمعلʺات ت

 Dieboldوتॼعʱه دراسة    )Kauffmann et al., 2022(مʻʴʻي العائʙ مʚʻ نʛʷ هʚه الʙراسة  

et al.  )ات   ) ٢٠٠٦ʛʽغʱʺها الʽلاث وأضاف الʲال Șابʶذج الʨʺʻاد لʺعلʺات الʙʱل امʲʺǽ ȑʚال

  ʙDiebold & Liراسة  والʙراسة الʴالॽة سʨف تʙʵʱʶم نʺʨذج نʽلʨʶن وزʳȄل ل،  الاقʸʱادǽة 

ʶȄاعʙ فى ) و Nagy,2020حʘʽ انه ॽʢʱʶǽع الʱعامل مع مȞʷلة نقʟ الॽʰانات (  )٢٠٠٦(

معʛفة الʶعʛ والعائʙ للʙʻʶات الʱي لا يʦʱ تʙاولها في الʨʶق في يʨم معǼ ʧʽالإضافة الى انه 

ʜʻعات الʺʳʱه في تʨزȄع تʨارȄخ الاسʴʱقاق، فقʨȞǽ ʙن هʻاك انʛʴاف نʶǽ  ʨʴاعʙ في إزالة ال
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) واهKanjilal,2013  ʦ(الاجل الȄʨʢل او الاجل القʛʽʸ او الاجل الʺʨʱسȌ في أȑ سʨق  

  معاملات:  ٣الى   ǽYield curveقʨم Ǽفلʛʱة مʻʴʻي العائʙ مʜʽة انه 

الʤǽ ȑʚل ثابʗ ولا يʱʻهي الى الॽʁʺة صفʛ وȃالʱالي ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ عʻه    levelمعامل   -

 انه معامل Ȅʨʡل الاجل، 

وʱʻȄهي الى الॽʁʺة صفʛʶǼ ʛعة لʚلǽ ʥعʛʰ عʧ    ١الȑʚ يʙʰأ Ǽالॽʁʺة    slopeمعامل   -

 الʺعامل قʛʽʸ الاجل، 

ثʦ يʙȄʜ  والȑʚ يʙʰأ Ǽالॽʁʺة صفʛ (وȃالʱالي لʝॽ قʛʽʸ الاجل)    curvatureمعامل   -

ʦث   ȑʛة اخʛم ʛفʸل الى الʸॽل ʟاقʻʱه    يʻع ʛʰعȄو (ل الاجلȄʨʡ ʝॽالي لʱالȃو)

  ). ǼDiebold & Li,2006ʺعامل مʨʱسȌ الاجل ( 

  وقʙ أشار الॼاحʨʲن الى تǽʙʴات او مʷاكل الʴʻʺǼ ʕʰʻʱي العائʙ ومʻها: 

  ʧȞʺʺال ʧʺة، فʯاشʻال الʲانȑʨ للʙʻʶات Ǽالأسʨاق  الʙʱاول في الʨʶق   ʦʳفاض حʵان

الʺʕسʶات الʺالॽة الʛʽʰؔة تʱʴفȎ بهʚه الʙʻʶات حʱى  أǽام لا ʙʴǽث بها تʙاول، فوجʨد 

الʨʽʶلةتʨارȄخ اسʴʱقاقها،   انʵفاض  Ǽالʛؗʚ    وȃالʱالي   ʛيʙق. وجʨʶال ان أسʨاق  في 

الʙʻʶات في الʰلاد الʻامॽة لʗʶॽ مʲل الʙول الʺʱقʙمة حʘʽ إصʙارات الʙʻʶات مʙʴودة  

Ǽʺا الʙʻʶات مʙʴود  الʙʱاول على  ʻʴʻʺǼي    أو   ʕʰʻʱال أهʺॽة   ʙȄʜاقل وت بॽانات  ǽعʻى 

الى   Ǽالإضافة  لʺعلʨمات  لʴاجʱها  الأسʨاق  بهʚه   ʙلاد  العائʰال في  الʺعلʨمات   ʟنق

واسʨأ حالاً مʧ    الʻامॽة عȞॽʂ ʧل الʙيʧ الʺʴلي الǽ Ȑʚعʙ مʧ اهʦ الʺعʨقات للʴʱلʽل

ʛيʙقʱاء في الʢه أخǼ ʕʰʻت) Guscina,2010; Nagy,2020(   .  

   راساتʙال  ،ʙي العائʻʴʻم ʛيʙامها في تقʙʵʱق لاسʨʶاحة في الʱʺانات الॽʰال ॽʰʡعة 

ʨȃʨؗنات   مع  الʙʻʶات  أسعار  الॽʰانات؛   ʙاعʨق  ʧم عʙد  تʙʵʱʶم  الʺʱقʙمة  Ǽالʙول 

coupon bond prices  ناتʨȃʨؗ بʙون  الʙʻʶات  وأسعار   ،zero coupon 

prices  ناتʨȃʨؗ ونʙات بʙʻʶال ʙوعائ ،ldzero coupon yie    ʙي العائʻʴʻʺǼ ʕʰʻʱلل

)Nagy,2020  ةॼاحʸʺات الʙʽعقʱال ʖʻʳʱانة لʜʵاذون ال ʙعائ ʘاحॼار الʱʵǽ ʙوق ،(
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)ʙʻʶنات الʨȃʨؗ ابʶʴلNelson & Siegel,1987  هاʱانات واتاحॽʰال ʙاعʨد قʙعʱف (

  ʙهʱʳǽ ةȃʨلʢʺانات الॽʰال ʛفʨم تʙع ʙʻوع ،ʙي العائʻʴʻم ʛيʙات تقॼلʢʱم ʧم ʧʽʲاحॼلل

ॼɾعʠ الॼاحʙʵʱʶǽ ʧʽʲم العائʙ الȐʚ تʦ تʙʴيʙه في الʺʜاد في الʨʶق الاولي    الॼاحʨʲن؛

 ) الʱʻائج  دقة  يʕثʛ على  Ǽʺا   ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙقʱ2019,لLartey et al  ʠعȃو ،(

الॼاحǽ ʧʽʲقلل فʛʱة الʱقʙيʛ لعʙم وجʨد أسعار للʙʻʶات لʺʙة Ȅʨʡلة، أو ʙʵʱʶǽم أسعار  

ask-bid عامل الفعʱد أسعار للʨم وجʙة (لعॽلDiebold & Li,2006 .( 

 ʛيʙتق  Șائʨع  ʦاه الʺʲال  سʽʰل  على  الʨʶق؛  على Ȟॽʂل   ʙʺʱتع  ʙالعائ مʻʴʻى   ʛيʙتق  Șائʨع

 zeroمʻʴʻي العائʙ فى سʨق الʙيʧ الهȑʙʻ؛ انه لا يʦʱ الʙʱاول على الʙʻʶات بʙون ʨȃʨؗن  

coupon bond ʙʻʶال ʛل سعʷفȄو ،quoted price   ،ʙʻʶح للॽʴʸال ʛعʶال ʝȞعǽ في ان

Ǽالإضافة الى ان الʙʻʶ يʦʱ الʙʱاول علॽه أكʛʲ مʧ مʛة في الʨʽم Ǽأسعار مʱʵلفة وȃعʠ الʙʻʶات  

لها أثʛ ضʰȄʛي أو خॽارات لها خʸائʟ مʱʵلفة تʕثʛ على الʶعʛ، ومʧ الأهʺॽة للॼاحʘ ان 

  ).  Kanjilal,2013ئʙة دقǽ) Șʽعالج هʚه الاثار لؔي ʨȞǽن تقʙيȞॽʂ ʛل الاسʴʱقاقات لʶعʛ الفا

 مȜʵلة الʗراسة وأهʯʻʸها: -٣

الʺȑʛʸ الى العʙيʙ مʧ الʺʳهʨدات لʛȄʨʢʱه واهʦ هʚه الأدوات وجʨد   الʙʻʶات  ʱʴǽاج سʨق 

هʚه    ʦاه  ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙتق  ʙعȄو  ʗابʲال الʙخل  ذات   ʧيʙال أدوات   ʛʽعʶʱل مʛجॽɻة  أدوات 

ساǼقة في الʨʶق الʺȑʛʸ عʧ تقʙيʛ مʻʴʻي  الʺʢʱلॼات، ولʙʴ علʦ الॼاحʲة لا تʨجʙ دراسات  

الʙʻʶات  لʨʶق   ʙو العائ في اسʙʵʱامات  ،   ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙتق اهʺॽة   ʧراسة مʙال أهʺॽة  تॼʻع 

  عʙيʙة ومʻها:  

   ʧيʙال سʨق  في   ʙالعائ مʻʴʻي  ات  ʛؗʴت على   ʛثʕت الʱي  الʛئॽʶॽة  العʨامل   ʙيʙʴت

الʱغʛʽ في الاحʙاث الاقʸʱادǽة    الʨȞʴمي  ʟʵيل ʙالعائ ات مʻʴʻي  ʛؗʴان ت ʘʽح

  ʨʺʻل الʲق مʨʶة في الʙامل قائʨات او عʛʽغʱʺǼ Ȍॼتʛي تʱال- ʦʵʹʱالة    -الʢॼال -

 ) الʻقǽʙة  الॽʶاسة   ʛʽتغDiebold et al.,2006; Kanjilal, 2013  ʛسع ومʲل   ،(

ʧ ان تʨؔن عʨامل  )، ومʧ الʺʺHong et al., 2019Ȟالʛʸف والʳʱارة الʙولॽة (
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غʛʽ اقʸʱادǽة (خʛوج بʢȄʛانॽا مʧ الاتʴاد الاورȃي) مʨʯʶلة عʧ تغʛʽ شȞل مʻʴʻي  

 ) ʙالعائKučera,2020 .( 

  ʘʽة حॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺإدارة ال   ǽ  ʘاحॼر الʙة  قॽȞȄʛانة الامʜʵات الʙʻʶل ʙي العائʻʴʻم

ʧ ذات  وʙʵʱʶȄمه لʶʱعʛʽ أدوات الʙي  credit spread  ٤ثʛʵʱʶǽ ʦج هامʞ الائʱʺان 

الʙخل الʲابʗ غʛʽ الʨȞʴمॽة أو لʨȞॽن الʺʱغʛʽ الʱاǼع للعʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  

ات   ʛؗʷة للॽات مالʛشʕم ʧع ʛʰي تعʱعة  الǼاʱال  ʦاه ʛʰʱʵॽلفة لʱʵة مǽادʸʱاعات اقʢلق

 ). u, 2005Y(الʺʱغʛʽات الʺʴاسॽʰة الʺʕثʛ في الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة  

  العام و ʧيʙة الʤفʴخ  إدارة مȄارʨخلال ت ʧة مॽمʨȞʴات الʙʻʶة الʤفʴنات مʨȞم ʙيʙʴت

  ʙيʙʴدور في ت ʖيلع ʙي العائʻʴʻم ʛيʙان تق ʘʽاض حʛات الإقॼلʢʱقاق الى مʴʱالاس

ʽب لاسʛʱاتॽʳॽاالعلاقة  الʺʸاحॼة   ʛʡاʵʺوال  ʧيʙال لʙʵمة  الʺʱʶقʰلॽة   ʅॽؔالʱال  ʧ ت  

أو    )،Choi et al., 2010الاقʛʱاض وȃالʱالي مʧ الʺʺʧȞ اقʛʱاح أدوات ديʧ جʙيʙة (

للʱعʛف على أثʛ انʵفاض الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني للʙʻʶات الॽʶادǽة على شȞل مʻʴʻى  

)  ʙالعائRiaz et al., 2021  ،(ا الॼاحʨʲن  ʶǽاعʙ  ن  وȄقʛʱح   ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙتق

ॽʳॽاتʛʱاس صॽاغة  في  الʻقǽʙة   ةالʨȞʴمة  للॽʶاسة  الأمʲل   مʙʱʶامة  الʺȄʜج   ʙيʙʴوت

(عʙʰ  )  Kanjilal,2013لʺʨȞنات مʴفʤة الʙʻʶات الʨȞʴمॽة وفقا لʨʱارȄخ الاسʴʱقاق ( 

  . ) ٢٠٢١الله، 

   ةॽلȞॽاله Ǽالأحʙاث   ʕʰʻʱالstructural breaks    أو الʺالॽة  للازمات  الʺʸاحॼة 

بʙقة    ʙالعائ مʻʴʻى  في  الʙʴوث  قॼȄʛة  تغʛʽات  واكʷʱاف  الʻقǽʙة  الॽʶاسة  تʙخلات 

)Umar, 2021 Luo et al., 2021;Ishii, 2019; 9; Hong et al., 201 (  ،

 ʛار اثॼʱأو اخ  ) ʙي العائʻʴʻل مȞعلى ش Ȍفʻمة أسعار الʙل صʲأزمات م tCepni e

al., 2020  اسةॽʶار وصانعي الʛالق ȑʚʵʱم Ȑʙة لʺॽʀ له ʛيʙقʱذج الʨʺالي نʱالȃو ،(

 ʧʽʲاحॼوال ʧʽوالʺʺارس . 

 
٤ ʧʽق بʛل الفʲʺǽ قاقʴʱخ الاسȄى تارʱح ʙالعائ YTM ة و ل ʛؗʷال ʙʻʶملʨȞʴال ʙʻʶي. ل  
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  اʺǼ  ʦʵʹʱة والʙالفائ أسعار   ʧة عॽلʰقʱʶʺال الʨʶق  تʨقعات   ʧمات عʨللʺعل مʙʸر 

ȑʜ ان ʙʵʱʶǽم   ʛؗʺال ʥʻʰلل الʻقʨد  ʶǽʺح  عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱح للʦȞʴʱ في عʛض 

الفائʙة،  ا  وأسعار   ʙʺǽ انه  الي  Ǽالʺعلʨمات  Ǽالإضافة  الʺالॽة  الأسʨاق  في   ʧʽعاملʱʺل

  ت الʹʛورȄة لʶʱعʛʽ أدوات الʙيʧ ذات الʙخل الʲابʗ وȂدارة الʺʴفʤة واخॽʱار اسʛʱاتॽʳॽا

 .  )Guscina,2010; Nagy,2020(الʱغॽʢة

العائʙ الى مʵاʛʡ تʶعʛʽ الʙʻʶات الʻاتʳة عʧ الʱغʛʽات غʛʽ الʺʨʱقعة في شȞل ʛʽʷǽ مʻʴʻي 

 ʝȞعǽ انه ʘʽلفة حʱʵلفة في أوقات مʱʵال مȞاش ʚأخǽ ʙى العائʻʴʻل مȞʷف ،ʙي العائʻʴʻم

و  الʺʱʶقʰلॽة،  الفائʙة  أسعار  ʷǼأن   ʧȄʛʺʲʱʶʺوال الʨʶق  الʺʱغʛʽات  تʨقعات  في   ʛʽغʱال  ʟʵلȄ

 ʨعǼ  Ȍॼتʛي  ʙوق الʨʺʻ  الاقʸʱادǽة  الʨʶق؛  في  قائʙة  الॽʶاسة  -الʢॼالة    -الʦʵʹʱ - امل   ʛʽتغ

  ʥلʚة، لǽʙقʻة بالॽالʴراسة الʙال ʦʱي تهʻʴʻات م ʛؗʴعلى ت ʛثʕي تʱة الॽʶॽئʛامل الʨالع ʙيʙʴʱ

 .ȑʛʸʺمي الʨȞʴال ʧيʙق الʨفي س ʙالعائ  

  حʗود الʗراسة: -٤

اقʛʸʱت الʙراسة على بॽانات الʙʱاول للʙʻʶات الʨȞʴمॽة الʺȄʛʸة Ȅʨʡلة الاجل الʱي تʲʺʱل 

(في   الاسʴʱقاق  تارȄخ  حʱى   ʙالعائyield to maturity (YTM    ًاȄʛشه ʧم الفʛʱة   خلال 

 ʙDieboldراسة  ل  Siegel Model-Nelson، مʙʵʱʶما نʺʨذج  ٤/٢٠١٨الى    ١/٢٠١٤

& Li )٢٠٠٦( .  

 هʗف الʗراسة:  -٥

تʙʴيʙ العʨامل الʛئॽʶॽة الʱي تʕثʛ  تقʙيʛ مʻʴʻي العائʙ للʨʶق الʲانȑʨ للʙʻʶات الʨȞʴمॽة و 

ات مʻʴʻي العائʙ في سʨق الʙيʧ الʨȞʴمي ʛؗʴعلى ت.  
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  ʗراسة: مʹهॻʱة ال-٦

Ȅʨʡلة   الʜʵانة  لʙʻʶات  الʺȄʛʸة)  (الʨʰرصة   ȑʨانʲال الʨʶق  في  الʙʱاول  بॽانات  اسʙʵʱام   ʦت

،  ١٠،  ٧،  ٥،  ٤،  ٣،  ١.٥الʱي تʙʸرها الʨȞʴمة الʺȄʛʸة بʨʱارȄخ اسʴʱقاق مʱʵلفة (الاجل  

سʻة،) حʘʽ ان الأوراق الʺالॽة Ȅʨʡلة الاجل الʙʳيʙة لا ʨȞǽن لها مʜاد في الʨʶق الاولي   ٢٠

  ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال الى ان عʺلॽات الإصʙار والʶʱعʛʽ في الʨʶق الاولي يʦȞʴʱ فʽها  Ǽالإضافة 

 خلال الفʛʱة مȑʛʸʺ  ʧ في حاجة شʙيʙة لʱقʙيʛ مʻʴʻي العائʙ لهʚه الʙʻʶات، وȃالʱالي الʨʶق ال

وقʙ تʦ اخॽʱار هʚه الفʛʱة لانها تʺʲل اكʛʲ الفʛʱات تʙاولا في الʨʰرصة   ٤/٢٠١٨الى    ١/٢٠١٤

Ǽʺا ʶǽʺح الʨʸʴل على اكʛʰ قʙر مʧ الʺʷاهʙات، وॽȃانات تʙاول الʙʻʶات الʺʱاحة في الʨʶق 

وتʦ تقʙيʛ مʻʴʻى العائȄyield to maturity (YTM    ʙخ الاسʴʱقاق (الʺȑʛʸ العائʙ حʱى تار 

 Ǽاتॼاع عʙد مʧ الʨʢʵات وهي: 

١-  ȑʨانʲق الʨʶاولها في الʙت ʦʱي يʱة الॽمʨȞʴات الʙʻʶقاق الʴʱخ اسȄارʨاب تʶح ʦ٥ت 

 مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة: 

  الʙʻʶ، تارȄخ تʙاول   -تارȄخ اسʴʱقاق الʙʻʶ تʨارȄخ الاسʴʱقاق الفعلॽة = 

  ʧم ʗاوحʛالى    ٢وت ʛ١٢٠شه  ʧة مʛʱخلال الف ʛما ٤/٢٠١٨الى    ٢٠١٤/ ١  شهʙʵʱʶم ،

  ʧة مʛʱالف الʷهʛ خلال  يʨم أحʙ في   ʛة اخॽمʨȞʴال للʙʻʶات  الʙʱاول  الى   ١/٢٠١٤بॽانات 

٤/٢٠١٨ . 

لؔل فʛʱة؛ وقʙ تʦ اخॽʱار هʚا الʨʺʻذج    Siegel-NelsonالʱقʙيǼ ʛاسʙʵʱام نʺʨذج   -٢

ا  Ǽالॽʰانات   ʕʰʻʱها)  للʽعل الʙʱاول   ʦʱي  ʦل اسʴʱقاق  بʨʱارȄخ  الʙʻʶات   ʙعائ) لʺفقʨدة 

تارȄخ اسʴʱقاق    ١٠للʨʸʴل على تقʙيʛ معʙلات العائʙ شهȄʛا لؔل يʨم تʙاول لعʙد  

  ʦ٦، ٣وه   ،ʛام الʺعادلة   ١٢٠،  ٨٤،  ٦٠،  ٤٨،  ٣٦،  ٢٤،  ١٢،  ٩شهʙʵʱاسǼ ʛشه

 ): Diebold & Li, 2006; Nagy, 2020الʱالॽة (

 
  الȑʚ يॽɾ ʦʱه تʙاول الʙʻʶات الʨȞʴمॽة قʰل ان يʱʻهي تارȄخ اسʴʱقاقها.ʨʰرصة الʺȄʛʸة الʨʶق الʲانȑʨ هʨ ال ٥
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𝛾(𝑡) = 𝛽1 + 𝛽2 ቆ
1 − 𝑒ିఒ௧

𝜆𝑡
ቇ +  𝛽3 ቆ

1 − 𝑒ିఒ௧

𝜆𝑡
− 𝑒ିఒ௧ቇ 

  حʘʽ ان: 

𝛾(𝑡)   ،نʨȃʨؗ ونʙب ʙʻʶال ʙقاق او عائʴʱخ الاسȄى تارʱح ʙʻʶال ʙعائ =  

𝛽1  ) ل الاجلȄʨʡ معامل =level ،( 

𝛽2  ) الاجل ʛʽʸمعامل ق =slope ،(  

𝛽3=   ) الاجل Ȍسʨʱمعامل مcurvature ،(  

𝜆𝑡  ) ةॽالة الاسʙهاء الʱل انʙمع =rate of exponential decay(. 

وتʨارȄخ   الفائʙة  أسعار   ʧʽب العلاقة   ʧع  ʛʰعǽ  ȑʚال  ʙالعائ مʻʴʻي  الʶاǼقة  الʺعادلة  تʸف 

ʶǽاو𝜆𝑡      ȑالاسʴʱقاق،   انه   ʘʽلفة حʱʵʺال الʺعاملات  لʺعامل Ȅʨʡل    ١تعʛʰ عʧ سلʨك 

ቀ، وʶȄاو𝛽1  ȑالاجل  
ଵିషഊ

ఒ௧
ቁ     ȐاوʶȄالاجل، و ʛʽʸلʺعامل قቀ

ଵିషഊ

ఒ௧
− 𝑒ିఒ௧ቁ   لʺعامل

  مʨʱسȌ الاجل. 

 ǼSLSQPاسʙʵʱام Ȅʛʡقʧʽʱ وهʺا؛    model fittingتʧʽʶʴ تقʙيʛ الॽʰانات الʺفقʨدة   -٣

method  ،mead methodNelder     ةʨʢʵه في الॽل علʨʸʴال ʦت ȑʚة الʛʱلؔل ف

أخʢاء  الʶاǼقة مʨʺʳع  مȃʛع  اقل  الى  نʸل  حʱى  الʺʛات   ʧم الى  لعʙد    والʨصʨل 

 . معاملات تʨلʙ أفʹل تقʙيʛ لعائʙ الʙʻʶات 

معاملات   -٤  ʙيʙʴʱل مʱʵلفة  اسʴʱقاق  بʨʱارȄخ  الʙʻʶات   ʙائʨع  ʧم زمॽʻة  سلʶلة  بʻاء 

  الʨصفي لعائʙ الأوراق الʺالॽة بʨʱارȄخ الاسʴʱقاق الʺʱʵلفة. الʨʺʻذج والاحʸاء  

  الʹʯائج: -٧

  ʦʳفاض حʵوأهʺها ان ʛʸمي في مʨȞʴات الʙʻʶق الʨʶل ʙى العائʻʴʻم ʛيʙتق Șائʨح عʹʱي

  الʙʱاول ؗʺا سʱʽʹح مʧ الʙʳول الʱالॽة:  
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  ٢٠١٦الى فʙʮايʙ   ٢٠١٤ول مʥ يʹايʙ ) عʗد مʙات الʗʯا١جʗول (

  

  ٢٠١٨الى ابȂʙل  ٢٠١٦) عʗد مʙات الʗʯاول مʥ مارس ٢جʗول (

  

  

  

  

  ١ -
٤١  

٢ -
٤١  

٣ -
٤١  

٤ -
٤١  

٥ -
٤١  

٦ -
٤١  

٧ -
٤١  

٨ -
٤١  

٩ -
٤١  

١٠ -
٤١  

١١ -
٤١  

١٢ -
٤١  

١ -
٥١  

٢ -
٥١  

٣ -
٥١  

٤ -
٥١  

٥ -
٥١  

٦ -
٥١  

٧ -
٥١  

٨ -
٥١  

٩ -
٥١  

١٠ -
٥١  

١١ -
٥١  

١٢ -
٥١  

١ -
٦١  

٢ -
٦١  

١      ١        ١      ٢                  ١         ١.٥      

٣  ١        ٣      ١    ١  ٢  ١  ٤  ٣    ١    ١    ٢  ٣  ١        ٣  

١                                  ٤                    

٥    ٣    ١  ٢  ١    ١  ٢  ٤  ١  ٣  ١  ١  ١  ١    ٣  ٢    ١  ١    ٥      

٢  ١  ٣  ١  ٢  ٢  ٥  ٤  ١    ٢    ١  ٢  ٢  ١  ١  ١  ١  ٢  ٢  ١    ٢  ٢  ٧    

٢  ١    ٢      ١  ١  ١  ١  ٤  ١  ٢  ٢  ١  ٣  ١    ٢    ١  ١  ١  ٢    ١  ١٠  

١                                ٢٠                      

  ٥  ٤  ٣  ٥  ٤  ٦  ٤  ٨  ٧  ٤  ٧  ٧  ٩  ٨  ٩  ٦  ٤  ٢  ٥  ١  ٨  ٩  ٣  ٣  ٣  ٤ اجʸالي 

  ٣-
٦١  

٤-
٦١  

٥-
٦١  

٦-
٦١  

٧-
٦١  

٨-
٦١  

٩-
٦١  

١٠-
٦١  

١١-
٦١  

١٢-
٦١  

١-
٧١  

٢-
٧١  

٣-
٧١  

٤-
٧١  

٥-
٧١  

٦-
٧١  

٧-
٧١  

٨-
٧١  

٩-
٧١  

١٠-
٧١  

١١-
٧١  

١٢-
٧١  

١-
٨١  

٢-
٨١ 

٣-
٨١  

٤-
٨١  

١.٥                                                     

١  ١    ١    ٢  ١  ١  ١  ١  ١      ١    ١  ١                  ١  ٣  

٤                                                      

١    ١  ٣  ١    ١    ١    ١              ٢  ٢  ١  ٦    ٢  ٢    ١  ٥  

7 ١  ١  ٦  ١    ١  ٢    ١    ٢  ١  ٢    ١  ٦  ٥  ٤  ١  ١    ٤  ٢  ٣  ٣    

10    ١    ٢  ١  ٤  ٢  ١  ٦  ١    ١  ١    ٤  ٣    ٢  ١  ٤  ١    ٢      ١  

20                                                      

  ٣  ٢  ٤  ١١  ٦  ٤  ٤  ٩  ٣  ٢  ٣  ٣  ١  ٧  ٣  ٢  ٩  ٨  ١٠  ٣  ٧  ٢  ٦  ٤  ٤  ٥ اجʸالي 
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  ٢٠١٨الى ابȂʙل   ٢٠١٤) عʗد مʙات الʗʯاول مʥ يʹايʙ ٣(جʗول 

فʙʯات  
الاسʲʯقاق  

  (سʹة) 

عʗد    ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤
مʙات  

  الʗʯاول 

 %  

٠ ٠ ٥ ١  ١.٥ 0 6  2.28  

٩ ٦ ١٢ ١٢  ٣ 3 42  ١٦  
٠ ٠ ١ ٠  ٤ 0 1  0.38  

٤ ١٦ ٢٠ ١٤  ٥ 5 59  22.4  

١١ ٣١ ٢٢ ١٧  ٧ 8 89  33.8  

٢٣ ١٤ ١٥ ١٣  ١٠ 4 69  26.2  

٠ ٠ ١ ٠  ٢٠ 0 1  0.38  

  100  263 20 ٤٧ ٦٧ ٧٢ ٥٧  الإجʸالي 

 %  21.6  27.3  25.4  17.8  7.6 100  

  

 ٢٠،  ١٠،  ٧،  ٥،  ٤،  ٣،  ١.٥تʙʸر الʨȞʴمة الʺȄʛʸة سʙʻات بʨʱارȄخ اسʴʱقاق مʱʵلفة  

سʨʻات حʘʽ مʛات    ٧سʻة، واكʛʲ الʙʻʶات الʱي يʦʱ الʙʱاول علʽها الʙʻʶ ذات فʛʱة اسʴʱقاق  

مʧ اجʺالي حʦʳ الʙʱاول ثʦ الʙʻʶ ذات فʛʱة    ٪٣٣.٨مʛة بॼʶʻة    ٨٩الʙʱاول خلال فʛʱة الʙراسة  

سʨʻات، واكʛʲ الʨʻʶات عهʙت نʷاȋ في  ٥ت ثʦ الʙʻʶ ذات فʛʱة اسʴʱقاق سʨʻا  ١٠اسʴʱقاق 

العام    ٢٠١٥الʙʱاول سʻة   الʙʱاول خلال هʚا  بॼʶʻة    ٧٢حʘʽ عʙد مʛات  مʧ   ٪٢٧.٣مʛة 

  ʦاول ثʙʱال ʦʳ٢٠١٦اجʺالي ح    ʦ٢٠١٤ث    ʦم  ٢٠١٧ثʨي ʛاول لأخʙʱانات الॽام بʙʵʱاس ʦوت ،

 Ǽ٥٢إجʺالي    ٢٠١٨الى ابȄʛل عام    ٢٠١٤يʛ عام  أحʙ في الʷهʛ خلال فʛʱة الʙراسة مʧ يʻا

) ان مʛات الʙʱاول مʵʻفʹة وتʛʱاوح مʧ مʛة واحʙة الى ٣،٢،١يʨم للʙʱاول وʱȄʹح مʧ جʙول (
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مʛة وعʙʻ اسʙʵʱام الʨʺʻذج تʦ الʨʸʴل على تقʙيʛات غʛʽ دॽʀقة لॼعʠ الفʛʱات لأسॼاب    ١١

  - مʱعʙدة مʻها:

-    ،Ȍفق ʙواح ʙʻاول سʙت 

 ة جʙا لعائʙ سʙʻ تʦ الʙʱاول علॽه،  تʽʳʶل ॽʀʺة مʵʻفʹ -

 تʽʳʶل سʙʻات مʱʵلفة تارȄخ الاسʴʱقاق ʦॽʀ عائʙ مʶʱاوȄة.  -

وȃالʱالي تʦ حʚف هʚه الأǽام حʱى لا تʕثʛ على دقة الʱقʙيʛ وȃلغʗ الʱقʙيʛات الʺقʨʰلة للʨʺʻذج   

  فʛʱة.  33

  ) الإحʶاء الʦصفي لʲʹʸʹي العائʗ الʸقʗر ٤جʗول (

فʙʯات الاسʲʯقاق  
(ʙشه)  

عʗد  
  الʵʸاهʗات 

 Ȋسʦʯʸاف    الʙʲالان
 ȏارॻɹʸال  

اعلى    اقل ʸॻɾة 
  ʸॻɾة

٣  33 15.6766 8.48837  5.19  52.77  
٦  33 15.2338  8.06402  5.51  53.67  

٩  33 15.1689  7.52729  6.42  51.93  
١٢  33 15.1808  6.88108  7.44  49.22  

٢٤  33 15.2558  4.66164  10.54  38.39  
٣٦  33 15.2956  3.35220  12.26  31.14  

٤٨  33 15.3297  2.58342  12.38  26.53  
٦٠  33 15.3639  2.09180  12.45  23.48  
84 33 15.4273  1.69562  12.62  19.84  

120  33 15.4848  2.97788  2.12  22.64  
Level 33 15.4848  2.97788  2.12  22.64  

Slope  33 .1918-  8.49080  35.69-  10.72  
Curvature  33 .6497-  5.46302  12.69-  18.63  
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شهʛ، ومعامل قʛʽʸ الاجل    ١٢٠عائʙ الlevel = (   ʙʻʶتʦ حʶاب معامل Ȅʨʡل الاجل (

)slope  ʙʻʶال  ʙعائ  =  (١٢٠    ʛشه–    ʙʻʶال  ʙالاجل   ٣عائ  Ȍسʨʱم ومعامل  شهʨر، 

)Curvature  =(٢  ʙʻʶال ʙعائ)٢٤    (ʛشه–    ʙʻʶال ʙعائ)١٢٠    ʙʻʶال ʙعائ + ʛر).   ٣شهʨشه 

) الʵʸاهʗات الفعلॻة ومʹʲʹي العائʗ الʸقʗر بʹʦʸذج نʻلʦʴن وزʱȂل لॺعʞ أǻام ٢الȜʵل (

  الʗʯاول 
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  ) والاشȞال الʶاǼقة ما يلي: ٤وʱȄʹح مʧ الʙʳول (

العائǼ ʙالʙيʻامॽȞॽة وعʙم   -١ الʱغʛʽ وهʚا يʱʹح مʧ  يʜʽʺʱ مʻʴʻي   ʦدائ ʨار، فهʛقʱالاس

  ʛʽغʱال ʟʵانه يل ʘʽح ʧمʜال ʧلفة مʱʵم ȋلها في نقاʽʳʶت ʦي تʱلفة الʱʵʺال الȞالاش

  ʨʺʻال الʨʶق؛  في  قائʙة  عʨامل  او  ʱʺǼغʛʽات   ȌॼتʛȄو الاقʸʱادǽة  الاحʙاث  - في 

 ʦʵʹʱالة    -الʢॼالعا- ال مʻʴʻي  الʱغʛʽ في شȞل  ان   ʘʽة حǽʙقʻال الॽʶاسة   ʛʽتغ  ʙئ

يʛجع الى عʙد مʧ العʨامل الاقʸʱادǽة الʙاخلॽة والʵارجॽة ومʧ الʺʺʧȞ ان تʨؔن هʚه  

العʨامل مʤʱʻʺة او ȃʨʷǽها عʙم الʱأكʙ في الاقʸʱاد وتفʛʽʶ هʚه العʨامل يʛجع الى  

وارتفاع سعʛ الفائʙة    ٢٠١٦نʨفʺʛʰ    ٣احʙاث واهʦ هʚه الاحʙاث تعʦȄʨ العʺلة الʺʴلॽة  

الʙʻʶات Ǽʺا أدȐ الى ان ʨȞǽن مʻʴʻى العائʙ تʻازلي ؗʺا وȃالʱالي انʵفاض أسعار  

 . ٢٠١٦نʨفʺʛʰ  ٢٧يʱʹح في شȞل الʺʻʴʻي تارȄخ 

٢-   ʙي العائʻʴʻات م ʛؗʴت ʛʽʶل تفʳȄن وزʨʶلʽذج نʨʺʻب ʙي العائʻʴʻم ʛيʙائج تقʱن ʦاه

، ومعامل  slope، ومعامل قʛʽʸ الاجل levelمعاملات؛ معامل Ȅʨʡل الاجل  ٣الى  

واهʦ هʚه الʺعاملات هʨ معامل Ȅʨʡل الاجل الȑʚ بلغ     curvatureمʨʱسȌ الاجل

)15.48  ʨماي ʛة له في شهʢوصل الى اعلي نق ʙووصل الى ادني  ٢٠١٦) وق ،

  ʛʰʺفʨن  ʛشه في  له  الʺعامل   ٢٠١٦نقʢة  هʚا   ʗʢȃر دراسات   ʙجʨوت

 )ʦʵʹʱالǼKanjilal,2013 .( 

اعلي نقʢة له في  ) وصل الى  -slope  )0.1918بلغ مʨʱسȌ معامل قʛʽʸ الاجل   -٣

  ʛʰʺʱʰس ʛة له في    ٢٠١٦شهʢمعامل الاجل    ٢٠١٦ووصل الى ادني نق Ȍسʨʱوم

)  Ȍسʨʱʺ0.6497ال-  ʛʰʺفʨن في  له  ॽʀʺة  اعلي  وȃلغ  ادني  ٢٠١٦)  الى  ، ووصل 

  ʨʽنʨي ʛة له في شهʢار خاصة ان  ٢٠١٦نقʙʴحلة انʛاد في مʸʱان الاق ʙʽفǽ اʺǼ ،

 ). Kanjilal,2013بʨʺʻ الاقʸʱاد (  pesloتʨجʙ دراسات رʗʢȃ معامل قʛʽʸ الاجل  

مʻʴʻى العائʙ لفʛʱة الʙراسة سʳل اعلي عائʙ للأوراق قʛʽʸة الاجل ذات تارȄخ اسʴʱقاق   -٤

شهʛ) ثʦ عائʙ الأوراق    ١٢٠،  ٨٤،  ٦٠،  ٤٨شهʨر ثʦ عائʙ الأوراق Ȅʨʡلة الاجل (  ٣
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فʛʱات    ٣٦،  ٢٤مʨʱسʢة الاجل ( الأوراق قʛʽʸة الاجل ذات   ʙائʨا عʛʽوأخ ،(ʛشه

) بʱارȄخ    ١٢،  ٩،  ٦اسʴʱقاق  الʺʻʴʻي  شȞل  في   ʥذل انعȞاس   ʦت  ʙوق  (ʛشه

٢٥/١٠/٢٠١٧، ٢٧/٣/٢٠١٦، ٢٦/٧/٢٠١٥، ٢٩/٦/٢٠١٤. 

كلʺا انʵفʹʗ فʛʱات الاسʴʱقاق ؗلʺا زاد تقلʖ العائʙ حʘʽ ان عائʙ الأوراق الʨȞʴمॽة   -٥

اعلى انʛʴاف مॽɻارȑ بʻʽʺا   شهʛ) لها  ١٢،  ٩،  ٦،  ٣قʛʽʸة الاجل اقل مʧ سʻة (

تأثʛʽ زȄادة   الأوراق الʺالॽة مʨʱسʢة وȄʨʡلة الاجل لها اقل تقلॼاً، لابʙ مʧ الانॼʱاه الى

 الʱغايʛ ؗلʺا انʵفʹʗ فʛʱة اسʴʱقاق الأوراق الʨȞʴمॽة. 

   market segmentationسلʨك سʨق الʙʻʶات الʺȑʛʸ تفʛʶه نȄʛʤة تقʦॽʶ الʨʶق   -٦

 ʧʽقاق معʴʱخ اسȄرقة ذات تارʨل ʙي العائʻʴʻى ان مʻض وتعʛوالع ʖلʢد وفقا للʙʴʱي

الʨʶق    ʧم جʜء   ʛʰʱتع  ʧʽمع اسʴʱقاق  تارȄخ  ذات  ورقة  ؗل  ان   ʘʽح الʨرقة  لهʚه 

الʺالॽة   الاوراق  ان   ʙʳن الʨʶق،   ʧم  Ȑʛالأخ الأجʜاء   ʙعائ على   ʙʺʱعǽ لا  وعائʙها 

قʛʽʸة الاجل اعلى عائʙ واعلي مʵاǼ ʛʡʺا ǽفʙʽ ان الʺǽ ʛʺʲʱʶفʹل الاسʲʱʺار في  

يʙعʦ هʚا الاسʱʻʱاج انفʸال الʨʶق الʲانȑʨ للأوراق الʺالॽة قʛʽʸة    هʚه الاوراق، وما

ʲʺǽ ȑʜل الʨʶق  الاجل والأوراق الʺالॽة مʨʱسʢة وȄʨʡلة الاجل حʘʽ ان   ʛؗʺال ʥʻʰال

وهʚا يȘʶʱ    الʲانȑʨ لأذون الʜʵانة، والʨʰرصة الʺȄʛʸة تʺʲل الʨʶق الʲانȑʨ للʙʻʶات

 ). 2019Lartey et al,مع نʱائج دراسة لʱȄʛي ( 

 ) الإحʶاء الʦصفي لʸعاملات الʸقʗرة لʹʦʸذج نʻلʦʴن وزʱȂل  ٥جʗول (

معاملات  
  الʹʦʸذج 

عʗد  
  الʵʸاهʗات 

 Ȋسʦʯʸاف    الʙʲالان
 ȏارॻɹʸال  

 𝝆ෝ(𝟏)  اعلى ʸॻɾة  اقل ʸॻɾة 

Beta1 33 -
11.3598 

201.53228  -
1124.29  

146.43  -
.026 

Beta2  33 30.2109  202.17789  128.72-  1139.56  -
.037 

Beta3  33 11.3057  139.19133  93.29-  771.00  -
.014 
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  ) ʸॻɾة معاملات الʸقʗرة لʹʦʸذج نʻلʦʴن وزʱȂل خلال فʙʯة الʗراسة ٣الȜʵل (
) والȞʷل الʶابȘ قʙرة معاملات الʨʺʻذج ان تعʛʰ عʧ الاحʙاث الʺʕثʛة  ٥يʱʹح مʧ جʙول (

ات مʻʴʻي العائʙ وʤȄهʛ بʨضʨح ارتفاع   ʛؗʴة الʺعلʺات في  في تʺॽʀ فاضʵ٢٦/١١/٢٠١٦وان 

ات الʺعلʺات الʲلاث   ʛؗʴة، وتॽلʴʺة العʺلة الʺॽʀ فاضʵث انʙح ʙشه ȑʚال ʛʰʺفʨن ʛاء شهʻاث

قʨȞǽ ʙن نʳॽʱة تعاملات Ǽعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ   ٢٦/٧/٢٠١٦،  Ǽ٢٦/٥/٢٠١٦الȄʜادة والʻقʟ فى

ʘ ان انʵفاض Ǽالʨʶق بʻاء على معلʨمات خاصة عʧ حʙث انʵفاض العʺلة قʰل حʙوثه ح̔ 

تʖʰʶ فʛص للʺʛاجʴة، معامل  ॽʀʺة العʺلة الʺʴلॽة تعʛʰʱ صʙمة اقʸʱادǽة ومʧ الʺʺʧȞ ان 

عʙʻ اخʛ عʺʨد يʨضع عʙم وجʨد   𝝆ෝ)١(الارتॼاȋ الʜʳئي للʺعلʺات الʺقʙرة عʙʻ الفʨʳة الأولى 

  ارتॼاȋ جʜئي 
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  الʦʯصॻات: -٨

   ذجʨʺʻل الʺȄʛʸة  الʜʵانة  وȂتاحة    Siegel-Nelsonاسʙʵʱام   ʙالعائ مʻʴʻي   ʛيʙقʱل

في   للʺʶاهʺة  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة  مʨقع  مʨʷʻرة على  ॽʰؗانات  Ǽاسʛʺʱار   ʥفة ذلʛمع

  ʧيʙأدوات ال ʛʽعʶʱة لॽɻجʛد مʨلفة لʹʺان وجʱʵʺقاق الʴʱآجال الاس ʧة عʙالفائ ʛسع

ل والʨʱصل  الʺقارنة   ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧȞʺار  تʺʲʱوالاس الȄʨʺʱل  ʷǼأن  مʻاسॼة  قʛارات 

 وتʺʧȞ الॼاحʧʽʲ مʧ اسʙʵʱام هʚه الॽʰانات. 

   اتʙʻʶال سʨق   ʛȄʨʢʱل الʹʛورȄة  Ǽالʺʢʱلॼات  الʨʶق   Ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال  ʙʺǽ ان   ʙلاب

مʧ خلال   الʺȑʛʸ وأول هʚه الʺʢʱلॼات تʙʴيʙ مʻهॽʳة لʙʴʱيʙ سعʛ الاغلاق للʙʻʶات

 نȑʨ للʙʻʶات. تقʙيʛ أسعار الاقفال في الʨʶق الʲا

   اولʙʱال بها   ʦت الʱي  الʨȞʴمॽة  للʙʻʶات   ȑʨانʲال سʨق  في  الʙʻʶات  أسعار  اتاحة 

تارȄخ الاسʴʱقاق   العائʙ حʱى  معʙل  الى    Ǽyield to maturity (YTM)الإضافة 

 .ʙي العائʻʴʻʺدقة ل ʛʲات أكʛيʙل على تقʨʸʴلل 
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  الأʲǺاث الʯʴʸقʮلॻة: -٩

  ةʤفʴنات مʨȞم ʙيʙʴل  تʽتقل ʧʺʹǽ اʺǼ قاقʴʱخ الاسȄارʨʱلي وفقا لʲʺالعام ال ʧيʙال

 .ʅॽؔالʱال 

   اتʛʱها الى فʺॽʶلة وتقȄʨʡ ةʛʱأو ف ،ʙي العائʻʴʻم ʛيʙقʱل ȑʛام نʺاذج اخʙʵʱاس

مʱʵلفة لا يʨجʙ بها احʙاث اسʻʲʱائॽة مʲل تॽʀ ʠॽɿʵʺة العʺلة الʺʴلॽة، ومعالʳة  

 مʧ سʻة للʨʸʴل على تقʙيʛات افʹل.  ارتفاع الʱغايʛ لعائʙ الأوراق الʨȞʴمॽة اقل 
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  مʛʸ رسالة ماجʛʽʱʶ ؗلॽة الʳʱارة جامعة الازهʛ القاهʛة بʻات
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