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ذج ام ن اس ات ال  ق ال ى العائ ل ي م ل  تق ن وز ل  ن

 : ل   ال

ع   ة قادرة على ت ال اق الأوراق ال ة ح ان أس اف ح ع إضافي لل ات  ق ال س

راسة   ف ال ة ، ته فاعل ة  ال ا ال زع ال ك م خلال ت ل ال لها م ا م ودارة ال

ذج   ام ن اس ة  م ات ال ي العائ لل ي م ي  و   Siegel-Nelsonالى تق ت تق

انا ذج فىال خلات ال ل م ة، وت ل ف دة ل فق ة   ت ال رصة ال اول في ال انات ال ب

اي   ي ة م  ال مة  ال رها  ي ت ال لة الاجل  انة  ال ات  ل   ٢٠١٤ل الى اب

ات  ٢٠١٨ ة في ت ث اث ال ع ع الاح ذج علي ال رة معاملات ال ائج ق ت ال ، وأك

، و  ي العائ ا م ار  اف م اعلي عائ واعلي ان ة الاجل  ة ق ال اف الأوراق ال ات

ات   ق ال ك س ائج ان سل ح ال ه الأوراق، وتق ار في ه ل الاس ف ف ان ال 

ق  ة تق ال ه ن   . ال تف

ة:  اح ف ات ال ل   ال

ل  ن وز ل ذج ن ة، ن م ات ال ؛ ال ات ال ق ال ؛ س ي العائ   م
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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.  
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yield curve; Egyptian bond market; treasury bonds; Nelson-Siegel 
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مة:  -١ ق   ال

ع   ة قادرة على ت ال اق الأوراق ال ة ح ان أس اف ح ع إضافي لل ات  ق ال س

ي اقل درجة  ع ا  ة  فاعل ة  ال ا ال زع ال ك م خلال ت ل ال لها م ا م ودارة ال

ادر  ع ل ح ت ات ن  ق س د س الي، وج ام ال ائ في ال ال لل ا واقل اح م

ال ال ات الأع ح م فاءة و اماته  له وال ي على إدارة اص ام ال اع ال ا  ل 

لفة  قاق م ات اس ائ وف ة    ). Higgins, et.al.2014( أدوات مال

ي   ار ال ازنة م خلال ال في اص ل ع ال ه الى ت ة ات ام لاد ال ي م ال الع

اد على ال قلل الاع لي ل اق ال الإضافة الى ان أس ازنة،  ل ع ال  ال في ت

لفة   ع ت ي عائ  د م ج فاءة ل ة أك  اق مال ع على أس ة  ل ال لة  الع ي  ال

ابي على  إ أث  ي  ع ا  ة  ل ال لة  الع قاق  ة اس ف ل  ال ع  يلة للأم ال صة  الف

ها   ح  ات  ال ات  س ق  س ر  أوراقها  ت ع  ل ة   ;Guscina,2010(ج

agy,2020N .(    

ل  قعة في ش ات غ ال غ ة ع ال ات ات ال ع ال ا ت ي العائ الى م  م

ع  لفة ح انه  لفة في أوقات م ال م أخ اش ى العائ  ل م ، ف ي العائ م

أسعار   أن  وال  ق  ال قعات  و ت ة،  ل ق ال ة  ات  الفائ غ ال في  غ  ال ل 

ال   ق؛  ال في  ة  قائ امل  ع ت  ي وق  ة  اد الة    -ال - الاق اسة  -ال ال تغ 

ة.   ق   ال

د   ه الأدوات وج ه واه ه دات ل ه ي م ال ال الى الع ات  ال ق  اج س

خ ي ذات ال ع أدوات ال ة ل ج ي العائ أدوات م ي م ع تق اب و ع   ل ال اض م ال

ة الهامة،   احال ق   و  م ال ات ت س ل ى العائ م م ي م ان تق

ات   ي ح ان    )٢٠٢١(ع الله،    ، ) ;Roll & Hassan,2001Kanjilal,2013(ال تق

قاق يلع دور   ارخ الاس ة مع ت ي العائ لأسعار الفائ ات  م ة ال ف مه في إدارة م
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ي و  ع أدوات ال اب و   ت خل ال ا ذات ال قات ودارة ال ع ال  ال ، وت

ل و  أن ال ة  اس ارات م صل لق قارنة وال ات م ال ات ار تق اس اق في ا الاس لأس

ا ات اس وت  ة  والعال ة  ال ي  تال ال لأدوات  ة  غ ) ;Diebold & LI,2006ال

)Vasicek & Fong, 1982 

راسة الى   ف ال ذجوته ام ن اس ة  م ات ال ي العائ لل ي م وف و   تق مه مع ت

ة   ك ال ي م ال )et al., 2011; Diebold et al., 2006; Nagy,  Coroneoالع

صل الى  2020( ل وال ن وز ل ذج ن ات    وه ن ث على ت ي ت ة ال ئ امل ال الع

مي ي ال ق ال ي العائ في س ا مام ة م خلال   ، وه ال ال ر  اوله في ال س ت

في  ع ار ال هاالإ راسة واه لة ال راس وم ة ال ه ات. وم ص ائج وال   ة وال

في: -٢ ع ار ال   الإ

٢/١  : ات ال ق ال ر س   ت

ل  لفة  ة ال اد اعات الاق ، وتع الق اض في م ق الإق ك على س ت ال

ة ( وض ال ح Eldomiaty,2005أساسي على الق ات  ق س ر س الي ت ال )، و

ا  ال ع ودارة  ة قادرة على ت ال ال اق الأوراق  ة ح ان أس اف لل ع إضافي 

ا واقل  ي اقل درجة م ع ا  ة  فاعل ة  ال ا ال زع ال ك م خلال ت ل ال لها م م

ح ت  ات ن  ق س د س الي، وج ام ال ائ في ال ال لل ا اح ل  ادر ال ع ل

ة  ال أدوات مال ات الأع ح م فاءة و اماته  له وال ي على إدارة اص ام ال اع ال

لفة  قاق م ات اس   ). Higgins, et.al.2014(ائ وف

خ   لل ة  ح ال احة  ال ة  ل ال ات  س ال هي  ك  ال ان  ات،  ع ال أوائل  ى  ح

ال  ا  وه ض  ق ة  وال ل اس  في   ٤٠ضع  ار  والاس الادخار  ثقافة  على  أث  ا  عام 

ة عام   ا ولي في ب ق ال ق ال ه م س نامج ل ات ال ل ق ال ع س ، خ م

انة عام  ١٩٩٠ ار اذون ال إص مة  أت ال ل عائ    ١٩٩١، ف قاق   ٪ ١٤ع ارخ اس وت
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م، م خلال    ٣٦٥،  ١٨٢،  ٩١ ل أس   ٢ي اد  انة  م ا لأذون ال ه م والأخ   ٩١ع؛ اح ي

انة   ي    ١٨٢لأذون ال ال اد ح  ض الأسعار في م ار م خلال ع م، و ت الاص ي

ا اسعاره ض ع اء  ي   ال ض اعلي سع و ت ع ح ه م  ا اء بها، وال ال ا  غ ي ي ال

ل   ل الأوام ت لة و ق وض ال ل الع س العائ ل ق الاولي م ا ال ، ب س العائ

انة  ال اذون  ي  لة ح ان مع مال ال ع  ان لا ي ال ق  فال ن  انة  ال لأذون 

ات( س اد او م اء اف قاقها س ى تارخ اس   ). Roll & Hassan,2001ف بها ح

ل ال  ، واس اد نامج الإصلاح الاق ة ل ا انة ب ق اذون ال داتها في ع س ه مة م

زادة   مة  لل ملائ  ح  واص ة  ال نامج  ب في  وال  خ  ال ب  ة  سا ال

انة ذات   ال ات  ار س أ اص ، ب ي ال قاق  ارخ الاس ن    ٥ت ات  في عام    ٪١٢س

ه، وفي عام    ٣ة    ١٩٩٥ ن ج ة    ١٩٩٦بل ات  رت س قاق   ٤أص ات اس ن وف بل

ا   ٧ ة  س ات  قاق    ٤ت، وس ات اس ن وف ون   ١٠بل انة ب ات ال اع س ات، وتٌ س

اد   ار (ال   bidingم و الإص ل ش د  مة ت قاق  - ح ال ات الاس )    - ف ع ال

اب العام   ض ذل للاك اغ في   public subscriptionوتع اد ال ات والاف س ل ال و

ا وفى حالة م ق اب ي ة   الاك ح ب ال ن زع ال ح ي ت اب ع ال زادة الاك

اس    ). pro rata)Roll & Hassan,2001وت

ة  م ق الاوراق ال ان س ، وان  اق الأسه أس قارنة  ال راً  ات ال اقل ت ق ال س

ات   اح فق لأذون وس ان م ق ال اول في ال ال ات لان  ات ال لة م س أك س

ان لأذون  ق ال ل ال قاقها، مع العل ان ال ال  هاء تارخ اس ل ان انة ق ال

ان ات،  ال ان لل ق ال ل ال ة ت رصة ال ات ال الى و ة، وال ق ال ق س

انة   ات ال ة ت س م ات ال ا ال ات، ب ات ش ة وس م ات ح  treasuryس

bonds    ان ات الإس ة    housing bonds   وس ات ال  development bondsوس

ات ش  ات ت س ات ال ة  ف اه ر   corporate bondsات ال ات ال وس

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

ة رصة ال ر: ال   م

انة   ات ال اب ان س ل ال ح م ال ان   treasury bondsو ق ال ت على ال

انة عام   ال ات  لل اول  لغ اعلى ح ت ف   ٨٩.١٦٥ة    ٢٠١٥و ه وان ن ج بل

لا في عام   ل الى  ٢٠١٦قل فاض    ٧٧.٦٧٠ل ل ان ع ر  ه ث ي ن ج في   ٪ ٣٣٢بل

ل الى    ٢٠١٧عام   ه ث الى    ١٧.٩٦٦ل ن ج ه عام    ١٤.٠١٨بل ن ج ، وم ٢٠١٨بل

ق ه ال في  ال ن تع ال ف عام    ٣ع ان  فاض ح    ٢٠١٦ن ه ال لان

ات.  ف أسعار ال الي ان ال ة و اول ح ارتفع اسعار الفائ   ال

ي   ار ال ازنة م خلال ال في اص ل ع ال ه الى ت ة ات ام لاد ال ي م ال الع

اد على ال ال قلل الاع لي ل ي ال ة ال ازنة، فق بلغ ن ل ع ال  في ت

لي في م   اتج ال ة م    ٪٨٣.٢العام الى ال  ٢٠١٥/٢٠١٦الى    ٢٠٠١/٢٠٠٢خلال الف

ائ   )، ٢٠٢١(ع الله،   ل على ت او إزالة ع ي تع ر ال جع الى مقاي ال ا ي وه

ي لي امام ال الأج ي ال ار في أدوات ال ة الاس ل لة ال الع ي  اق ال ، ان أس

ال   يلة للأم صة ال لفة الف ع ت ي عائ  د م ج فاءة ل ة أك  اق مال ع على أس

Corporate Bonds Securitization Bonds Development Bonds Housing Bonds Treasury Bonds
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ات   ات ال ق س ر س ابي على ت ي اث إ ع ا  ة  ل لة ال الع قاق  ة اس ل ف ع 

ع أوراقها  ة ل ج ها      . )Nagy,2020; Guscina,2010(ح 

ي في  ئ عامل ال ام ال ها ن مي وم أه ي ال ق ال ة ل س ي ادرات ع ج م وت

ار( ق الاص ة ل س ة مه ع خ عاون  )،  Roll & Hassan,2001ال  ة ال ان ن و

ي دور  ي وت ئ ال عامل  لل و  ة في وضع ش ال ال ال ساع وزارة  ولي  ال ال  مع 

ولي، وفى عام  م ل  عامل ال قاصة وال ها   ٢٠٠٤ل ض ة وع اد خ إع ة  ال قام وزارة ال

ار   اخ ال  ال  ال  م    ١٥على  ي  رئ عامل  ق   ٤٢ب  ل حق ب وفقا 

ق  الي حق ة لل الى اج ل ال ق  ة ح حق ل ب وفقا ل ة ل ي ح ة وت ت ل ال

عامل ال ل ال ة ل ل ار والعائ  ال ة الإص ض الأسعار ل ق ع م ال ب ل ، و ئ

ادات   ع في م ة ال اء على ال ه، ب ف م ح ة ون ار م ة الإص او   ان ت

ل  ي ت ي اقل عائ ح ل وال م اعلي عائ ح ة ي الق م ة ال ال الأوراق ال

ب ( ل لغ ال ة علي ال ال ات  وزارة ال جح لعائ ال س ال ه فان ال ار) وعل ة الاص

ي  ئ عامل ال ن ال ب، م ال ان  ل لة وسع العائ ال ق ات ال ارة ع ال

ي  س ان غ ال ق ال لائه في ال عامل اخ  أو ع ار ل ع الإص ع ب ة و ا ل لل

)over the counter ًار اساسا ل الإص ً ،  ) ق ا ات اك ن ق ال عل س ام  ا ال وه

ح  ار و ق الإص ي ت ونة في ت ح ال ان و ق ال لة في ال غل ال ة و اف وت

قاق  ارخ اس ار أو ت ل وق للإص ل اف ق م ان ال اع وم ف علي ق ع مة ان ت لل

لف قلل ت ا  ها ال  غ ي ي ة ال ال مةالأوراق ال ار لل   .١ة الإص

قاق اقل م  ات اس ة ذات ف م انة (أوراق ح ه اذون ال ات مازال  عل ق ال س

ة) ح انها  ى بلغ  س ي العام في م ال ارات ال ذ على ال الأك م إص ت

ة م ( ٪٨٨ اب ذل الى: ٢٠١٥/٢٠١٦) الى (٢٠٠٢/٢٠٠٣خلال الف جع أس   ) وت

 
ة مقابلة مع مدير  ١ ال زارة ال ي العام ب ارخ إدارة ال   . ٢٠١٨/ ٥/ ٢٣ب
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 قا وال  ت  في  ال اع  الق في  ة  م ال ة  ال ال الأوراق  في  ال  ة  ع

ال اع  ٪٧٥ذ على   ة  م ة ال ال ر    م الأوراق ال انة م ال اذون 

خل في   ، ت ارات الأخ الاس قارنة  ال اب  ى عائ ج ة: تع ال اب ال اب للأس ج

ل ة (م امل ال ة  ن لة القان اب ال )  ح دها ال ال ي  لة ال ات ال

ة   داخل لات  ع اض  الاق ك  ال م  ق انة    interbankف ال اذون  عائ  م  اقل 

انة   ال اذون  في  ال  الأم ه  ه ار  اس الله،  وتع   & Roll(  ) ٢٠٢١(ع 

Hassan,2001.(   

 ان ال ق  ال لة الاجل في  ة  ال ال اول الأوراق  ل ي  ال عف  (ال  ١٠-  ٧  

مة لارتفاع   ة لل ان ارة الائ فاض ال اوف ال م ان ات)  م س

لة   ة و س ة م ال ارات ال ل على الاس الإضافة الى نق ال ازنة  ع ال

عاشات (ع الله،  ادي ال اة وص أم على ال ات ال ل ش  ). ٢٠٢١الاجل م ق

 لات ال وال ة  ارتفاع مع لات الفائ ع ة ل ة ال فاض ال د الى ان ي ت

ة   ال ال في الأوراق  ار  ال ع الاس ام  الي اح ال و ل  ال على الاجل 

 ). ٢٠٢١لة الاجل (ع الله، 

ا  ي ق الاجل م ة على ال ام لاد ال اد ال اب اع ف على أس ع اح ال ع ال حاول 

ا الى  صل ي وت ال الأج فقات رأس ال اب ت لة او ان ضة لازمة س لاد مع ه ال عل ه

ع   لة ال ال قلل م اض ق الاجل  ل إشارة    moral hazardان الاق لأنه 

مة   ام ال ض وال في لال ق ام ال ش لال ل  ع فع ال  ائ ح ان ال لل

ع  ا ي لة الاجل  ات  ا اعلي مع ال ل معامل م ة  ول ال ال ال اق رأس  أس

قاق ( ة الاس مة الى ت ف   ). Guscina,2010ال

٢/٢  : ي العائ ي م   تق

م م  في  الأسه  ق  س ان  ال  ي  ال ج لان  وذل  ات  ال ق  س ع  ر 

ا   عل لا  ي  ال اد  الاف ال  خاصة  ات  ال م  أك  الأسه  على  اد  اع ال 
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) العائ  ي  م ال؛  ال ل  س على  اب  ال خل  ال ذات  ة  ال ال الأدوات  ائ   yieldخ

curve2)، وال(duration)    ب   ).  & Hassan,2001Roll( (convexity)3وال

لفة   م قاق  اس ارخ  ب ات  ل ة  ال ة  الفائ أسعار  ع  العائ  ي  م ع   termو

structure of interest rate   رجة ات ب ه ال ف ه ة  ان ت ة مع ة زم في نق

العائ   ي  م ي  تق ي  ا  دائ الي  ال و اثل  م لة  س ومعامل  ة  ض ارات  واع ة  ا م

ة،  لل  م ادات ال اح فه الأداء الاق ة ه مف قاق أسعار الفائ ل اس ح    وفه 

ة   ان ث في أسعار الفائ أث وت ة ت ال اق ال   . )CFA,2015; Kanjilal,2013(الأس

قاق يلع دور   ارخ الاس ة مع ت الفائ العائ لأسعار  ي  ي م ة تق ف إدارة م مه في 

و  ات  يال ال أدوات  ع  و   ت اب  ال خل  ال اذات  ال ودارة  قات  ال ع   ت

)Vasicek & Fong, 1982Diebold & Li, 2006;  ي العلاقة ب اه في ت ) ح 

مة ل ة  ل ق ال ال  ا  ال ات لاس ة  اح ال ا  وال ي  ا   تال اض   الاق

ل و  أن ال ة  اس ارات م صل لق قارنة وال اتال م ال ات ار تق اس  الاس

ا ات ة وت اس ة والعال ال اق ال الإضافة الى ان   تفي الأس  ، ي ة لأدوات ال غ ال

لي ( ق ش لل ال ي العائ  م م ة ت ك ال   )، Choi et al., 2010ال

ة الهامة،  ع ال اض قاقات م ال ل الاس ي  قات جعل تق ه ال و  كل ه

اح و    م ال مي م ي ال ق ال ر س ات   ان ت ى العائ ل ي م ها تق   م أه

)Roll & Hassan,2001(    ع ان عي ال اغة و مة في ص اع ال ي العائ  ي م تق

ات ة  ةاس ق اسة ال امة لل ة  م م ات ال ة ال ف نات م ل ل ج الأم ي ال وت

قاق ( ارخ الاس   . )٢٠٢١(ع الله، ) Kanjilal,2013وفقا ل

ل  قعة في ش ات غ ال غ ة ع ال ات ات ال ع ال ا ت ي العائ الى م  م

ع  لفة ح انه  لفة في أوقات م ال م أخ اش ى العائ  ل م ، ف ي العائ م

 
  . ٪١مدى حساسية تغير سعر السند عند تغير العائد بمقدار  2
  درجة انحدار منحني العائد.   3
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ن  قع ان  ان م ال ة، فاذا  ل ق ال ة  الفائ أن أسعار  ق وال  قعات ال ت

ي عائ الأورا ن ال ة،  ال ة ال ه في ال ة القادمة اعلي م ة الاجل لل ة ق ال ق ال

اع   ة الاجل upward curveت ة ق ال ن عائ الأوراق ال قع ان  ان م ال ، وذا 

ازلي ي ت ن ال ة  ال ة ال ه في ال ة القادمة اقل م  ,downward curve   (Bodieلل

Zvi, 2009)  

ي او    تق العائ  ي  ة م الفائ ع  ل قاق  الاس ل  ل  ل ع    ت ت ع  ت  خ أخ 

ة   ات، اول خ ناتال ل العائ الفعلي لل مع ال ل الى    coupon bond yieldت

ة   حال ائ  للعائ   spot ratesع ي  ق ال ت  ة  ان ال ة   ;Kanjilal,2013(وال

et al,2019 Andreasen  ف على ع ال م  العائ لاب  ي  ي م تق ولفه  مفا    ٣)، 

الي   قاقات؛ العائ ال ل الاس ة ع  قاق spot yieldأساس ى تارخ الاس ، والعائ ح

yield to maturity (YTM)     لي ق ال والعائ   ،forward yield  )Diebold & 

LI,2006الي ال العائ  د     ieldSpot y  ) اولاً:  ق لع ال لاح في  ال ة  الفائ ي سع  ع

نات   ون  انه عائ س ب فه  ل، و تع ق لامها في ال عات ي اس ف واح م ال

zero coupon bond rate  ،  ون ات ب ال ة م  ف ال العاد م ان  ض  ُف ح 

ل   ق ي اب سع ال في ال قاق مع وح ع س له تارخ اس ن  ل  ن؛  ك

ل  لف ل ل خ م ج مع نات مع العل انه ي ي وال ة لأصل ال ال ة ال اب ال ح

قا ى تارخ الاس الي العائ ح ال ة، و ن أو ف لات    YTMق  ك ع جح ل س م لل ه م

) العائ  ى  م على  ة  نق أ  ع  ع  ورة  ال ول  لفة  ال  & Rollال 

Hassan,2001،(    ًا ه   forward yieldثال عاق عل ض س ال ة لق انه سع الفائ ف  ُع
الي   ال العائ  م  قاقه  اش ي  وال  ل  ق ال في  ه  عل ل  لل  spot yieldالان 

)CFA,2015  اج انه ي اس العل  الي  ) مع  ال لي   spot yieldالعائ  ق ال العائ  أو 

forward yield   ات انات ع أسعار ال د ب  ). Nagy,2020(ع وج
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قاق  ٢٥في   ارخ الاس ل ت ة في  اذج ال م في ال ث تق ة، ح اض ة ال ها  س ي وتق

ي حاول ا اسي ال اد ال ة  الاق ات أسعار الفائ ة ل ائ ائ الإح ف على ال ع ن ت

اق:  ا ال رة في ه ه اذج ال ة وال ة تغ أسعار الفائ ل على وصف دق ل  لل

ة  -١ اج م ال اذج ع  ، No-Arbitrage Modelsن

ازن  -٢ اذج ال  ، Equilibrium Term Structure Modelsن

ل  -٣ ن وز ل اذج ن  . Nelson and Siegel Modelsن

اول  الي لا ت ال ة و قة ص ق  ها في ال ع ات ت ت ض ان ال اذج الأولي تف ال

ارخ  ل ت ة وفقا له ق لأسعار الفائ ي ال ق ي العائ وت على ال ي م ان ت تق

ع ل مه  ا  وه ة  اج لل الات  اح ج  ت لا  انه  أك  لل م  ال م  ة  نق في  قاق   الاس

قات.    ال

ام   اس ار  اس ل في الاجل الق  ع ة في ال ام ي جة ال ة ت على ن ان اذج ال وال

اذج   ع   Affine Modelsن لفة  م اضات  اف الأخ  قاق  الاس ارخ  ت اج  اس ع 

ة   اد ات اق غ قاق م خلال م ل الاس ات في  غ ف ال اول ان ت ا وت معامل ال

ة. ت    في أسعار الفائ

ة    عادلات الاس م ال ة ت ال اذج ال ى ل   exponential functionsوال ي ال  تق

curve fitting model    أت  Dieboldث دراسة    )١٩٨٧(  Nelson & Siegel  مع دراسةو

& Li  )صل الى  ٢٠٠٦ ي   ٣) ال ت ق ام ب أ الاه ي العائ و ات م د ت ات ت معل

راسة   ه ال ي العائ م ن ه ه دراسة    )Kauffmann et al., 2022(م ع  Dieboldوت

et al.  )ات   ) ٢٠٠٦ غ ها ال لاث وأضاف ال اب ال ذج ال ات ال عل اد ل ل ام ال 

ة  اد ل ل،  الاق ن وز ل ذج ن م ن ف ت ة س ال ال راسة    Diebold & Liراسة  وال

انات (  )٢٠٠٦( لة نق ال عامل مع م ع ال اع فى ) و Nagy,2020ح انه 

الإضافة الى انه  م مع  ق في ي اولها في ال ي لا ي ت ات ال ع والعائ لل فة ال مع

اف ن  اع في إزالة ال اك ان ن ه قاق، فق  ارخ الاس زع ت ه في ت عات ال
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ق   س في أ س ل او الاجل الق او الاجل ال ) واه  Kanjilal,2013(الاجل ال

ة انه  ي العائ م ة م فل م    معاملات:  ٣الى   Yield curveق

ه    levelمعامل   - ع ع الي  ال ال ة صف و هي الى ال ل ثاب ولا ي ال 

ل الاجل،   انه معامل 

ة    slopeمعامل   - ال أ  ع ع    ١ال ي ل  عة ل ة صف  هي الى ال و

عامل ق الاجل،   ال

الي ل ق الاجل)    curvatureمعامل   - ال ة صف (و ال أ  ث ي  وال ي

ة اخ   ث ف م ال ل الى  اق ل ه    ي ع ع ل الاجل) و الي ل  ال (و

س الاجل (    ). Diebold & Li,2006عامل م

ها:  ي العائ وم اكل ال  ات او م ن الى ت اح   وق أشار ال

  ال ة، ف  اش اق ال الأس ات  ان لل ال ق  اول في ال ال فاض ح  ان

د  اول، فوج ث بها ت ام لا  ى  أ ات ح ه ال ف به ة ت ة ال ال ات ال س ال

قاقها،   اس ارخ  لةت ال فاض  ان الي  ال ال    و ي  ق. وج ال اق  في  ان أس

ودة   ات م ارات ال مة ح إص ق ول ال ل ال ة ل م ام لاد ال ات في ال ال

ا ود  م ات  ال اول على  ال ي    أو  ال  ة  أه اقل وت  انات  ب ى  ع

الى   الإضافة  مات  عل ل ها  اج ل اق  الأس ه  به لاد  العائ  ال في  مات  عل ال نق 

ل ل قات لل ع ع م اه ال لي ال  ي ال ل ال ة ع  ام أ حالاً م    ال واس

ي ق اء في ال ه أخ   .   )Guscina,2010; Nagy,2020 (ت 

   راسات ال  ، العائ ي  ي م امها في تق ق لاس احة في ال انات ال ال عة 

نات   مع  ات  ال أسعار  انات؛  ال اع  ق م  د  ع م  ت مة  ق ال ول  ال

coupon bond prices  نات ون  ب ات  ال وأسعار   ،zero coupon 

prices  نات ون  ات ب ي العائ    ldzero coupon yie، وعائ ال لل 

)Nagy,2020  ة اح ات ال عق انة ل ال اح عائ اذون ال ار ال )، وق 
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) نات ال اب  ها  Nelson & Siegel,1987ل انات واتاح اع ال د ق ع ) ف

ه   ة  ل انات ال ف ال م ت ، وع ع ي العائ ي م ات تق ل اح م م لل

ن؛ اح ق الاولي    ال اد في ال ه في ال ي م العائ ال ت ت اح  ع ال

 ) ائج  ال دقة  ث على  ي ا  العائ  ي  ي م ق ع  2019Lartey et al,ل و  ،(

م أسعار   لة، أو  ة  ات ل د أسعار لل م وج ي لع ق ة ال قلل ف اح  ال

ask-bid عامل الفع د أسعار لل م وج ة (لع  ). Diebold & Li,2006ل

ي  تق ائ  ع اه  ال  ال ل  على س ق؛  ال ل  على  تع  العائ  ى  م ي  تق ائ  ع

ن   ون  ات ب اول على ال ؛ انه لا ي ال ي اله ق ال ي العائ فى س  zeroم

coupon bond ل سع ال ف ،   quoted price، و ح لل ع ال ع ال في ان 

ات   ع ال لفة و أسعار م م  ة في ال ه أك م م اول عل الإضافة الى ان ال ي ال

اح ان  ة لل ، وم الأه ع ث على ال لفة ت ائ م ارات لها خ ي أو خ لها أث ض

ع الفا قاقات ل ل الاس ي  ن تق ي  ه الاثار ل ة دق (عالج ه   ).  Kanjilal,2013ئ

ها: -٣ راسة وأه لة ال  م

د   ه الأدوات وج ه واه ه دات ل ه ي م ال ال الى الع ات  ال ق  اج س

ه   ه اه  العائ  ي  م ي  تق ع  و اب  ال خل  ال ذات  ي  ال أدوات  ع  ل ة  ج م أدوات 

ج دراسات   ة لا ت اح ات، ول عل ال ل ي  ال ي م ق ال ع تق قة في ال سا

ات  ال ق  ل و العائ  امات  ،  في اس العائ  ي  ي م تق ة  اه م  راسة  ال ة  أه ع  ت

ها:   ة وم ي   ع

   ي ال ق  س في  العائ  ي  م ات  ت على  ث  ت ي  ال ة  ئ ال امل  الع ي  ت

مي ة    ال اد اث الاق غ في الاح ال يل  العائ  ي  ات م ت ح ان 

ل ال   ق م ة في ال امل قائ ات او ع غ ت  ي ت الة    -ال -ال - ال

 ) ة  ق ال اسة  ال سع  Diebold et al.,2006; Kanjilal, 2013تغ  ل  وم  ،(

ة ( ول ارة ال ف وال امل  )، وم الHong et al., 2019ال ن ع  ان ت
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ي   ل م لة ع تغ ش اد الاوري) م ا م الات ان وج ب ة (خ اد غ اق

 ). Kučera,2020العائ ( 

  ة ح ان ا الائ اح     إدارة ال ر ال ة  ق انة الام ات ال ي العائ ل م

ان  ج هام الائ ي  credit spread  ٤ث  ع أدوات ال مه ل  ذات  و

قلة   ات ال غ ي م ال ع للع ا غ ال ن ال ة أو ل م اب غ ال خل ال ال

ات   ة لل ات مال ش ي تع ع م عة  ال ا لفة ل اه  ال ة م اد اعات اق لق

ة   ان ا الائ ث في ال ة ال اس ات ال غ  ). u, 2005Y(ال

  ي العام و ة ال ف ارخ  إدارة م ة م خلال ت م ات ال ة ال ف نات م ي م ت

ي   ي العائ يلع دور في ت ي م اض ح ان تق ات الإق ل قاق الى م الاس

ب االعلاقة  ات لاس ة  اح ال ا  وال ي  ال مة  ل ة  ل ق ال ال  ال   ت  

ة ( ي اح أدوات دي ج الي م ال اق ال اض و أو    )،Choi et al., 2010الاق

ى   ل م ة على ش اد ات ال اني لل فاض ال الائ ف على أث ان ع لل

) ا)،  Riaz et al., 2021العائ  ن  اح ال ح  ق اع  ن  و العائ  ي  م ي  تق

ات اس اغة  ص في  مة  ة   ةال ق ال اسة  لل امة  ل   م الأم ج  ال ي  وت

قاق (  ارخ الاس ة وفقا ل م ات ال ة ال ف نات م (ع  )  Kanjilal,2013ل

  . ) ٢٠٢١الله، 

   ة ل اله اث  الأح أو    structural breaksال  ة  ال ال للازمات  ة  اح ال

قة   ب العائ  ى  م في  وث  ال ة  ق ات  تغ اف  واك ة  ق ال اسة  ال خلات  ت

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

ار اث  ي العائ (  أو اخ ل م ف على ش مة أسعار ال ل ص tCepni e أزمات م

al., 2020  اسة ار وصانعي ال ة ل م الق ي له  ق ذج ال الي ن ال )، و

اح  ارس وال  . وال

 
ق ب ٤ قاق ل الف ى تارخ الاس ة و ل YTM العائ ح مل ال   ي. ل ال
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  ا وال  ة  الفائ أسعار  ة ع  ل ق ال ق  ال قعات  ت مات ع  عل لل ر  م

م   ال ان  لل  د  ح  ق ال ض  ح لل في ع ف ق ال ات ال ل ع

ة،  الفائ ا  وأسعار  انه   الي  مات  الإضافة  عل ال ة  ال ال اق  الأس في  عامل  ل

ا ات ار اس ة واخ ف اب ودارة ال خل ال ي ذات ال ع أدوات ال ورة ل   ت ال

ة غ  .  )Guscina,2010; Nagy,2020(ال

ي  ل  م قعة في ش ات غ ال غ ة ع ال ات ات ال ع ال ا ت العائ الى م

ع  لفة ح انه  لفة في أوقات م ال م أخ اش ى العائ  ل م ، ف ي العائ م

و  ة،  ل ق ال ة  الفائ أسعار  أن  وال  ق  ال قعات  ات  ت غ ال في  غ  ال ل 

ع  ت  ي وق  ة  اد ال  الاق ق؛  ال في  ة  قائ الة    -ال - امل  اسة  -ال ال تغ 

ل   ة، ل ق ة بال ال راسة ال ي ته ال ات م ث على ت ي ت ة ال ئ امل ال ي الع

 . مي ال ي ال ق ال   العائ في س

راسة: -٤ ود ال   ح

ل  ي ت لة الاجل ال ة  ة ال م ات ال اول لل انات ال راسة على ب ت ال اق

(في   قاق  الاس تارخ  ى  ح اً    yield to maturity (YTMالعائ  م شه ة  الف  خلال 

ذج  ٤/٢٠١٨الى    ١/٢٠١٤ ما ن  Dieboldراسة  ل  Siegel Model-Nelson، م

& Li )٢٠٠٦( .  

راسة:  -٥ ف ال  ه

ة و  م ات ال ان لل ق ال ي العائ لل ي م ث  تق ي ت ة ال ئ امل ال ي الع ت

مي ي ال ق ال ي العائ في س ات م   .على ت
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ة ال-٦ ه   راسة: م

لة   انة  ال ات  ل ة)  ال رصة  (ال ان  ال ق  ال في  اول  ال انات  ب ام  اس ت 

لفة (الاجل   قاق م ارخ اس ة ب مة ال رها ال ي ت ،  ١٠،  ٧،  ٥،  ٤،  ٣،  ١.٥ال

ق الاولي   ٢٠ اد في ال ن لها م ة لا  ي لة الاجل ال ة  ال ة،) ح ان الأوراق ال س

ال   ال  ها  ق الاولي ي ف ع في ال ار وال ات الإص ل الى ان ع الإضافة 

ق ال الي ال ال ات، و ه ال ي العائ له ي م ق ة ل ي ة م   في حاجة ش  خلال الف

رصة   ٤/٢٠١٨الى    ١/٢٠١٤ اولا في ال ات ت ل اك الف ة لانها ت ه الف ار ه وق ت اخ

ق  احة في ال ات ال اول ال انات ت ات، و اه ر م ال ل على اك ق ح ال ا 

ى تار  قاق (ال العائ ح ى العائ    yield to maturity (YTMخ الاس ي م وت تق

ات وهي:  د م ال اع ع  ات

ان  -١ ق ال اولها في ال ي ي ت ة ال م ات ال قاق ال ارخ اس اب ت  ٥ت ح

ة:  ال عادلة ال  م خلال ال

ة =  قاق الفعل ارخ الاس قاق ال ت اول   -تارخ اس ، تارخ ت   ال

اوح م   ة م  ١٢٠شه الى    ٢وت ما ٤/٢٠١٨الى    ٢٠١٤/ ١  شه خلال الف ، م

ة م   الف ه خلال  ال م أح في  ي ة اخ  م ال ات  لل اول  ال انات  الى   ١/٢٠١٤ب

٤/٢٠١٨ . 

ذج   -٢ ام ن اس ي  ق ذج    Siegel-Nelsonال ا ال ار ه ة؛ وق ت اخ ل ف ل

ا  انات  ال ها)  لل  عل اول  ال ي  ل  قاق  اس ارخ  ب ات  ال (عائ  دة  فق ل

د   اول لع م ت ل ي ا ل لات العائ شه ي مع ل على تق قاق    ١٠لل تارخ اس

،   ٦، ٣وه   عادلة   ١٢٠،  ٨٤،  ٦٠،  ٤٨،  ٣٦،  ٢٤،  ١٢،  ٩شه ام ال اس شه 

ة ( ال  ): Diebold & Li, 2006; Nagy, 2020ال

 
ان ه ال ٥ ق ال ة ال قاقها.رصة ال هي تارخ اس ل ان ي ة ق م ات ال اول ال ه ت   ال ي 
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𝛾(𝑡) = 𝛽1 + 𝛽2
1 − 𝑒

𝜆𝑡
+  𝛽3 

1 − 𝑒

𝜆𝑡
− 𝑒  

  ح ان: 

𝛾(𝑡)   ،ن ون  قاق او عائ ال ب ى تارخ الاس   = عائ ال ح

𝛽1  ) ل الاجل  )، level= معامل 

𝛽2  ) معامل ق الاجل =slope ،(  

𝛽3=   ) س الاجل   )، curvatureمعامل م

𝜆𝑡  ) ة الة الاس هاء ال ل ان  .)rate of exponential decay= مع

ارخ   وت ة  الفائ أسعار  ب  العلاقة  ع  ع  ال  العائ  ي  م قة  ا ال عادلة  ال ف  ت

قاق،   او      𝜆𝑡الاس انه  ح  لفة  ال عاملات  ال ك  ل    ١تع ع سل عامل  ل

او  𝛽1الاجل   او     ، و عامل ق الاجل، و −ل 𝑒   عامل ل

س الاجل.    م

دة   -٣ فق انات ال ي ال ا؛    model fittingت تق ق وه ام   SLSQPاس

method  ،mead methodNelder     ة ه في ال ل عل ة ال ت ال ل ف ل

قة ا اء  ال أخ ع  م ع  م اقل  الى  ل  ن ى  ح ات  ال م  د  الى  لع ل  ص   وال

ات  ي لعائ ال ل تق ل أف  . معاملات ت

معاملات   -٤ ي  ل لفة  م قاق  اس ارخ  ب ات  ال ائ  ع م  ة  زم لة  سل اء  ب

اء   ذج والاح لفة. ال قاق ال ارخ الاس ة ب ال صفي لعائ الأوراق ال   ال

ائج: -٧   ال

فاض ح   ها ان مي في م وأه ات ال ق ال ى العائ ل ي م ائ تق ح ع ي

ة:   ال ول ال ح م ال ا س اول    ال
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ول ( ا١ج ات ال د م اي ) ع اي   ٢٠١٤ول م ي   ٢٠١٦الى ف

  

ول ( اول م مارس ٢ج ات ال د م ل  ٢٠١٦) ع   ٢٠١٨الى اب

  

  

  

  

  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                      

الي    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 اج

  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                                                      

الي    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 اج
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ول  اي ٣(ج اول م ي ات ال د م ل   ٢٠١٤) ع   ٢٠١٨الى اب

ات   ف
قاق   الاس

ة)    (س

د    ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤ ع
ات   م

اول    ال

 %  

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  

الي    100  263 20 ٤٧ ٦٧ ٧٢ ٥٧  الإج

 %  21.6  27.3  25.4  17.8  7.6 100  

  

لفة   قاق م ارخ اس ات ب ة س مة ال ر ال  ٢٠،  ١٠،  ٧،  ٥،  ٤،  ٣،  ١.٥ت

قاق   ة اس ها ال ذات ف اول عل ي ي ال ات ال ة، واك ال ات    ٧س ات ح م س

راسة   ة ال اول خلال ف ة    ٨٩ال ة ب ة    ٪٣٣.٨م اول ث ال ذات ف الي ح ال م اج

قاق  ا  ١٠اس قاق س ة اس ا في  ٥ت ث ال ذات ف ت ن ات عه ات، واك ال س

ة   اول س العام    ٢٠١٥ال ا  ه اول خلال  ال ات  د م ة    ٧٢ح ع ب ة  م   ٪٢٧.٣م

اول ث   الي ح ال م  ٢٠١٧ث    ٢٠١٤ث    ٢٠١٦اج اول لأخ ي انات ال ام ب ، وت اس

ا راسة م ي ة ال ه خلال ف ل عام    ٢٠١٤ي عام  أح في ال الي    ٢٠١٨الى اب  ٥٢إج

ول ( ح م ج اول و م لل ة الى ٣،٢،١ي ة واح اوح م م ة وت ف اول م ات ال ) ان م
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اب    ١١ ات لأس ع الف قة ل ات غ د ي ل على تق ذج ت ال ام ال ة وع اس م

ها: دة م ع   - م

-    ، اول س واح فق  ت

ف - ة م ل  ه،  ت اول عل ا لعائ س ت ال  ة ج

ة.  - او قاق  عائ م لفة تارخ الاس ات م ل س  ت

ذج    لة لل ق ات ال ي ق لغ ال ي و ق ث على دقة ال ى لا ت ام ح ه الأ ف ه الي ت ح ال و

ة.  33   ف

ول ( ر ٤ج ق ي العائ ال صفي ل اء ال   ) الإح

قاق   ات الاس ف
(   (شه

د   ع
ات  اه   ال

س  اف    ال الان
ار    ال

ة  اعلى    اقل 
  ة

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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ل الاجل ( اب معامل  ال   ) = levelت ح ، ومعامل ق الاجل    ١٢٠عائ  شه

)slope  ال عائ   = ال    –شه    ١٢٠)  الاجل   ٣عائ  س  م ومعامل  ر،  شه

)Curvature  =(عائ ال  ٢)٢٤    ( ر).   ٣شه + عائ ال    ١٢٠(عائ ال    –شه  شه

ل ( ام ٢ال ع أ ل ل ن وز ل ذج ن ر ب ق ي العائ ال ة وم ات الفعل اه ) ال

اول    ال
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ول ( ح م ال قة ما يلي: ٤و ا ال ال   ) والاش

م   -١ ة وع ام ي ال العائ  ي  ح م  ي م ا ي غ وه ار، فه دائ ال ق الاس

غ   م ح انه يل ال لفة م ال لها في نقا م ي ت ت لفة ال ال ال الاش

ال   ق؛  ال في  ة  قائ امل  ع او  ات  غ ت  و ة  اد الاق اث  الاح - في 

الة    -ال  العا- ال ي  ل م غ في ش ال ان  ح  ة  ق ال اسة  ال ئ  تغ 

ه   ن ه ة وم ال ان ت ارج ة وال اخل ة ال اد امل الاق د م الع جع الى ع ي

جع الى   امل ي ه الع اد وتف ه أك في الاق م ال ها ع ة او  امل م الع

ة   ل لة ال اث تع الع ه الاح اث واه ه ف    ٣اح ة    ٢٠١٦ن وارتفاع سع الفائ

فاض أسعار   الي ان ال ا و ازلي  ى العائ ت ن م ا أد الى ان  ات  ال

ي تارخ  ل ال ح في ش ف  ٢٧ي  . ٢٠١٦ن

ي العائ   -٢ ات م ل تف ت ن وز ل ذج ن ي العائ ب ي م ائج تق اه ن

ل الاجل  ٣الى   ، ومعامل  slope، ومعامل ق الاجل levelمعاملات؛ معامل 

س الاجل ل الاجل ال بلغ     curvatureم عاملات ه معامل  ه ال واه ه

ة له في شه ماي  15.48( ، ووصل الى ادني  ٢٠١٦) وق وصل الى اعلي نق

ف   ن شه  في  له  ة  عامل   ٢٠١٦نق ال ا  ه ر  دراسات  ج  وت

 )  ). Kanjilal,2013ال

س معامل ق الاجل   -٣ ة له في  ) وصل الى  -slope  )0.1918بلغ م اعلي نق

ة له في    ٢٠١٦شه س   س معامل الاجل    ٢٠١٦ووصل الى ادني نق وم

) س  ف  -0.6497ال ن في  له  ة  اعلي  لغ  و ادني  ٢٠١٦)  الى  ، ووصل 

ن   ة له في شه ي ار خاصة ان  ٢٠١٦نق حلة ان اد في م ف ان الاق ا   ،

ج دراسات ر معامل ق الاجل   اد (  pesloت  ). Kanjilal,2013ب الاق

قاق   -٤ ة الاجل ذات تارخ اس ل اعلي عائ للأوراق ق راسة س ة ال ى العائ لف م

لة الاجل (  ٣ ر ث عائ الأوراق  ) ث عائ الأوراق    ١٢٠،  ٨٤،  ٦٠،  ٤٨شه شه
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ة الاجل ( س ات    ٣٦،  ٢٤م ة الاجل ذات ف ق الأوراق  ائ  ا ع )، وأخ شه

) قاق  ارخ    ١٢،  ٩،  ٦اس ب ي  ال ل  ش في  ذل  اس  انع ت  وق   ( شه

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

ة   -٥ م ا زاد تقل العائ ح ان عائ الأوراق ال ل قاق  ات الاس ف ف ا ان كل

ة ( ة الاجل اقل م س ) لها  ١٢،  ٩،  ٦،  ٣ق ا   شه ار ب اف م اعلى ان

اه الى اً، لاب م الان لة الاجل لها اقل تقل ة و س ة م ال تأث زادة   الأوراق ال

ة.  م قاق الأوراق ال ة اس ف ف ا ان ل غاي   ال

ق   -٦ ة تق ال ه ن ات ال تف ق ال ك س    market segmentationسل

قاق مع  رقة ذات تارخ اس ي العائ ل ى ان م ض وتع ل والع د وفقا لل ي

ق   ال م  ء  ج تع  مع  قاق  اس تارخ  ذات  ورقة  ل  ان  ح  رقة  ال ه  له

ة   ال ال الاوراق  ان  ن  ق،  ال م  الأخ  اء  الأج عائ  على  ع  لا  ها  وعائ

ار في   ل الاس ف ف ان ال  ا  ا  ة الاجل اعلى عائ واعلي م ق

ه الاوراق، وما ة    ه ة ق ال ان للأوراق ال ق ال ال ال اج انف ا الاس ع ه ي

لة الاجل ح ان   ة و س ة م ال ق  الاجل والأوراق ال ل ال ال ال 

ات ان لل ق ال ل ال ة ت رصة ال انة، وال ان لأذون ال ا ي    ال وه

ي (  ائج دراسة ل  ). 2019Lartey et al,مع ن

ول ( ل  ٥ج ن وز ل ذج ن رة ل ق عاملات ال صفي ل اء ال  ) الإح

معاملات  
ذج    ال

د   ع
ات  اه   ال

س  اف    ال الان
ار    ال

ة  ة  اقل   𝝆(𝟏)  اعلى 

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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ل ( راسة ٣ال ة ال ل خلال ف ن وز ل ذج ن رة ل ق ة معاملات ال  (  
ول ( ح م ج ة  ٥ي ث اث ال ذج ان تع ع الاح رة معاملات ال اب ق ل ال ) وال

ح ارتفاع   ض ه ب ي العائ و ات م ات في  في ت عل ة ال فاض   ٢٦/١١/٢٠١٦وان

لاث   ات ال عل ات ال ة، وت ل لة ال ة الع فاض  ث ان ف ال شه ح اء شه ن اث

ق فى ادة وال ع ال   ٢٦/٧/٢٠١٦،  ٢٦/٥/٢٠١٦ال ة تعاملات  ن ن ق 

وثه ح  ل ح لة ق فاض الع ث ان مات خاصة ع ح اء على معل ق ب فاض ال  ان ان

ة وم ال ان  اد مة اق ة تع ص ل لة ال ة، معامل  ة الع اج ص لل ت ف

ة الأولى  رة ع الف ق ات ال عل ئي لل ا ال د   𝝆)١(الارت م وج ضع ع د ي ع اخ ع

ئي  ا ج   ارت
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ات: -٨ ص   ال

   ذج ل ة  ال انة  ال ام  وتاحة    Siegel-Nelsonاس العائ  ي  ي م ق ل

في   ة  اه لل ة  ال رصة  ال قع  م رة على  انات م ار  اس فة ذل  مع

ي   ع أدوات ال ة ل ج د م ان وج لفة ل قاق ال ة ع آجال الاس سع الفائ

ل صل  وال قارنة  ال م  ال  ار  ت  والاس ل  ال أن  ة  اس م ارات  ق

انات.  ه ال ام ه اح م اس  وت ال

   ات ال ق  س ل  ورة  ال ات  ل ال ق  ال ال  ال  ان   لاب 

ات ي سع الاغلاق لل ة ل ه ي م ات ت ل ه ال م خلال   ال وأول ه

ا ق ال ي أسعار الاقفال في ال ات. تق  ن لل

   اول ال بها  ت  ي  ال ة  م ال ات  لل ان  ال ق  س في  ات  ال أسعار  اتاحة 

قاق   تارخ الاس ى  العائ ح ل  الى مع   yield to maturity (YTM)الإضافة 

 . ي العائ ات أك دقة ل ي ل على تق  لل
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ة: -٩ ل ق اث ال   الأ

  ة ف نات م ي م ل  ت ا  تقل قاق  ارخ الاس لي وفقا ل ي العام ال ال

 . ال  ال

   ات ها الى ف لة وتق ة  ، أو ف ي العائ ي م ق اذج اخ ل ام ن اس

ة   ة، ومعال ل لة ال ة الع ل ت  ة م ائ اث اس ج بها اح لفة لا ي م

ة اقل  م غاي لعائ الأوراق ال ل.  ارتفاع ال ات اف ي ل على تق ة لل  م س

  

  

ة:  اجع الع   ال

ي العام في ٢٠٢١ع الله، دعاء م (  - ال امة  الي في تع اس ال ) أث الإصلاح 

ات ة ب ارة جامعة الازه القاه ة ال ل   م رسالة ماج 
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