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 المشتخلص
، ر٤ب٩ٙ  IIٯ٨ذٍ اٛجؾش ا٬ٛ دساعخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩أصش٧ب ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٩ُْ ارِبٰٓخ ثبصٙ       

-اٛز٧ت  -اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ  -اٛجؾش عب٣ج٢ٰ اعبع٢ٰٰ ٠٧ب ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩ا٣٪اه٨ب )اعوبس اِٛبئذح 
خـش اٛجؼبئن( ٩ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ، ٯ٠ضٚ ٟغز٠ن اٛذساعخ ٟظشٍ  -ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ  -اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ 

عذ رأصٰش ثذلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ٠ٜٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٛشاُذٯ٢ اعز٤ذد ُشػٰخ اٛجؾش اٛشئٰغخ ه٬ٜ ٟش٦ٜ٘ اٛجؾش "لا ٯ٪
ُٮ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢" ،٢ٟ خلاٙ اعزخذاٝ ا٠ٛؤششاد   IIه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٩ُْ ٟب رؾذد٥ُ ارِبٰٓخ ثبصٙ 

(  ُٮ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ ر٪طٚ اٛجؾش ا٬ٛ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الاعز٤زبعبد ٢ٟ ا٨٠٧ب   , Fe, Teالاؽظبئٰخ )
ثبؽزغبة ا٠ٛخبؿش الائز٠ب٣ٰخ ٩ا٠٧ٚ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ،ُٮ ؽ٢ٰ  Iٰخ ثبصٙ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ؿجْ ٟوبٯٰش ارِبٓ

٩ا٠٧ٚ اٛغ٪ا٣ت اٛخبطخ ثب٣ؼجبؽ اٛغ٪ّ ٩ا٠ٛشاعوخ  IIؿجْ اٛؾذ الاد٬٣ ِٛ٘بٯخ ساط ا٠ٛبٙ ُٮ ارِبٰٓخ ثبصٙ 
بٰٓخ اٛز٪طٰبد ػش٩سح اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ثبلأعبٰٛت اٛؾذٯضخ ؽغت ٟب ؽذدر٦ ارِاٟب ا٧ٞ ،  ٦الإششاُٰ

 . IIٟن رـجْٰ ا٠ٛشر٘ضاد اٛضلاصخ الاعبعٰخ ٛجبصٙ  (JPMػ٢٠ ؿشٯٔخ ٟ٪سع٢ ) IIثبصٙ 
 : ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ،ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ،ارِبٰٓخ ثبصٙ . ا٠ٜ٘ٛبد اٛشئٰغخ

Abstract 
     The research aims to study the market risk and the impact on the capital 
adequacy according to Basel II, touched on both sides, two basic market risk and 
kinds (interest rates, foreign exchange, gold and remittances Treasury and price 
risk and the risk of goods) and capital adequacy, as a community study Rafidain 
Bank and is based on the premise Find the key research problem "there is no 
significant effect in terms of market risk on capital adequacy as determined by 
the Basel II Accord in the Rafidain Bank," through the use of statistical 
indicators (Fe, Te, R)  
     In statistical analysis, research findings to a group of the most important 
conclusions of the Rafidain Bank, the Basel Convention standards dish I 
calculate credit risks and market risks neglected, while the dish minimum capital 
adequacy in the Basel II Accord and neglected aspects of private market discipline 
and supervisory review.  

                                                           

  . اٛغبٟوخ ا٠ٛغز٤ظشٯخ / ٰٜٗخ الاداسح ٩الآزظبد 

  . ثبؽضخ 
 8/4/2014ٟٔج٪ٙ ٤ٜٛشش ثزبسٯخ           

  ٟغزٚ ٢ٟ سعبٛخ ٟبعغزٰش               
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     The study made a number of recommendations include the need for 
calculating the market risk modern methods as defined by Basel II within the 
Morgan method with the application of the three basic pillars of Basel II. 
Key word: the market risk, the capital adequacy, according to Basel II 

  المقدمة

ُٮ اٛو٠ٚ  ا٠ٛخبؿشحروذ ه٠ٰٜخ ٰٓبط ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ُٮ اٛظ٤بهخ ا٠ٛبٰٛخ ٨٤ٟغبً ٠٨ٟبً ٩أعبعٰبً ٜٛؾذ ٢ٟ      
٩لا ع٠ٰب اٛو٠ٚ ا٠ٛظشُٮ ، أر ٯغو٬ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ا٬ٛ ٩ػن ٟوبٯٰش أ٩ اعزخذاٝ أعبٰٛت  ا٠ٛبٛٮ 

ا٠ٛغزٔجٜٮ ث٠ب ٯ٢٘٠ ا١ ٯ٤زظ ه٨٤ب أٟشاً ٰٓذ  إؽظبئٰخ ُٮ ٰٓبط ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٛـشائْ رغوٚ ه٠ٰٜخ اٛز٤جؤ
اٛغٰـشح ثو٨ٜ٠ٞ ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛظشُٮ ٢ٟ ع٨خ ٩إٟ٘ب٦ٰ٣ رخِٰؼ٨ب ثٔذس الاٟ٘ب١ ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ طو٪ثز٨ب ،٩لا 

اٛذساعخ  عبءد ع٠ٰب ه٤ذٟب ٯزوْٜ الأٟش ثبٛلش٩ٍ الآزظبدٯخ اٛزٮ لا ٯ٢٘٠ رغ٤ج٨ب ثبٛز٤٪ٯن ٢ٟ ع٨خ أخش٫ ،
ٚ ا٠ٛجؾش الا٩ٙ ه٬ٜ ٨٤ٟغٰخ اٛجؾش أٟب ا٠ٛجؾش اٛضب٣ٮ ُٔذ ر٤ب٩ٙ الاؿبس ا٤ٛلش٭ ا٬ٛ اسثوخ ٟجبؽش ، اشز٠

 ٩اٛضبٛضخ، ا IIٰٓبط ا٠ٛخبؿش ٩ُْ ارِبٰٓخ ثبصٙ  ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩اٛضب٣ٰخ ُٔشاد الا٬ٛ٩  صلاسٜٛجؾش ٩رؼ٢٠ 
اٛزـجٰٔٮ ٤ٟ٩بٓشخ  اٟب ا٠ٛجؾش اٛضبٛش ُٔذ ر٤ب٩ٙ اٛغب٣ت رؼ٢٠ أصش ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ،

ا٠ٛجؾش ( ٩JPMُْ ٠٣٪رط ٟ٪سع٢ ) VAR ٩رؾٰٜٚ رـجْٰ اعٜ٪ة اؽزغبة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش 
 ٛلاعز٤زبعبد ٩اٛز٪طٰبد . ضبٛشاخزجبس اِٛشػٰبد  ،٩عبء ا٠ٛجؾش اٛ اٛضب٣ٮ

 المبحث الاول

 Methodologyمنهجية البحث  

 ا٩لًا: ٟشٜ٘خ اٛجؾش : 
رجٜ٪سد ٟشٜ٘خ اٛجؾش ؽ٪ٙ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛظشُٰخ اٛغ٪ٰٓخ ٩اصش٧ب ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ا٠ٛظشُٮ. إر إ١        

اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ  اؽذ ا٠ٛ٪ػ٪هبد ا٠ٛوبطشح اٛؾذٯضخ اٛزٮ ٯغزٜضٝ الا٧ز٠بٝ ث٨ب لأ٠٧ٰز٨ب ٢ٟ ع٨خ 
اعشاءاد ه٠ٰٜخ ٠ٜٛظبسٍ هذٝ ٩ع٪د ا٬ٛ ٢ٟ٩ ع٨خ اخش٫ اداسح رٜٖ ا٠ٛخبؿش ،٩رزغغذ ٟشٜ٘خ اٛذساعخ 

( ، إر ٯو٠ٚ IIاٛؾ٘٪ٰٟخ لاؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ُٮ رؾذٯذ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ا٠ٛظشُٮ ٩ُْ ارِبٰٓخ ثبصٙ )
ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ػ٢٠ رو٠ٰٜبد اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ لاؽزغبة ا٠ٛخبؿش الائز٠ب٣ٰخ ُٔؾ ه٤ذ رؾذٯذ 

 خ ثبصٙ ٩ُْ ارِبٰٓ 1994ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٤ٟز هبٝ 
 اٛز٭ ا٬ٌٛ اٛٔب٣٪١ اٛغبثْ . 2004( ٛغ٤خ 94( ٩٩ُْ ٓب٣٪١ ا٠ٛظبسٍ سٓٞ )1)

  -: صب٣ٰبً :ا٠٧ٰخ اٛجؾش
هشع ٟخبؿش اٛغ٪ّ ا٠ٛظشُٰخ ٩رأصٰش٧ب ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ُؼلًا ه٢ رؾذٯذ ٩ٰٓبط رٜٖ ا٠ٛخبؿش        

 (  .  JPMؽغت ٠٣٪رط ٟ٪سع٢ )  ٰٔبط ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿشٛر٪كَٰ اؽذ ا٠٤ٛبرط ا٠ٰ٘ٛخ ٢ٟ خلاٙ 

 -:صبٛضب : ا٧ذاٍ اٛجؾش
 ٯغو٬ اٛجؾش ا٬ٛ رؾْٰٔ:       
رؾذٯذ ٨ِٟ٪ٝ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩اصش٧ب ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٢ٟ خلاٙ اعزخذاٝ الاعبٰٛت اٛشٯبػٰخ  .1

(VAR  ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ٛزٔذٯش اٛخغبئش ا٠ٛؾز٠ٜخ ٠ٜٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩الاخزجبساد الاؽظبئٰخ)

 (Fe/Ti  لإٯغبد اصش ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ .    ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 
( ٢ٟ ٓب٣٪١ ا٠ٛظبسٍ  40اٛزوشٍ ه٬ٜ ا٠ٛو٪ٓبد ٩ا٠ٛشبٗٚ اٛزٮ رَٔ ٩ساء هذٝ رـجْٰ ا٠ٛبدح )  .2

  2004ٛغ٤خ   94ا٠ٛشٓٞ 

 -ساثوبً: ُشػٰبد اٛجؾش:
أ٧ذاٍ ٩أ٠٧ٰخ عبء اٛجؾش ثِشػٰخ سئٰغٰخ ٩ا٣جضٔذ ه٨٤ب  ُشػٰبد ُشهٰخ ٯغو٬ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ٩٩ُْ        

 اٛجؾش ا٬ٛ اصجبد طؾز٨ب أ٩ ٨ِٰ٣ب:

 اِٛشػٰخ اٛشئٰغخ :
 لا ٯ٪عذ رأصٰش راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ٠ٜٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ         

 :  ٩ ٠ٗب ٯأرٮ ُشػٰبد ُشهٰخ ااٛشئٰغخ اسثوخ اِٛشػٰخ ه٢ ٩رزِشم  
 ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ عوبس اِٛبئذح ا ٠ٜٛخبؿشراد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ  رأصٰش٪عذ ٯلا  -أ

 ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ  ه٬ٜ أعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت٠ٜٛخبؿش راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ  رأصٰش٪عذ ٯلا  -ة
 ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ  ه٬ٜ اٛغوشٯخ  ٟخبؿشراد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ رأصٰش ٪عذ ٯلا  -ط
ِٗبٯخ ساط ٩اٛذخٚ اٛضبثذ )ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ( ٠ٛخبؿش الا٩ساّ رادراد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ارأصٰش ٪عذ ٯلا  -د

 .ا٠ٛبٙ 
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 : The study sample -اٛجؾش /ا٠ٛذح /اٛجٰب٣بد: خبٟغبً: ٟغز٠ن )ٟغبٙ(
صش اٛ٘جٰش ُٮ اٛٔـبم ٢ٟ ا٠ٛظبسٍ  اٛؾ٘٪ٰٟخ اٛوشآٰخ ٩اٛزٮ  ٨ٛب الاار ٯوذ  ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ٟغز٠ن اٛذساعخ          

١  ا٠ٛظشٍ ٯوب٣ٮ ٢ٟ اٛزش٪ٯ٦ اٛ٪اػؼ ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ ٩ا٠ٛجشس   2011 -2006ع٤٪اد اٛجؾش  ٢ٟ هبٝ  ،ا٠ٛظشُٮ 
٢ ُش٩ٓبد اعزجذاٙ اٛو٠ٜخ ُؼلًا ه ٣2003زٰغخ ػبٛخ  ساط ا٠ٛبٙ ثغجت ٩ع٪د اٛذٯ٪١ ا٠ٛ٪س٩صخ ٛخغبئش اٛؾشة 

رٞ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ثٰب٣بد  2011 -2006،ؽٰش ارغ٠ذ ع٤٪اد اٛجؾش  ٢ٟ هبٝ 2004اٛوشآٰخ اٛٔذٯ٠خ ثبٛو٠ٜخ اٛغذٯذح 
 اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٩ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ .  ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٢ٟ خلاٙ ا٤ٛششاد ٩رٔبسٯش

 

 المبحث الثاني

 الجانب النظري
 

٩ٟخبؿش ارِبٰٓخ ثبصٙ الا٬ٛ٩ ٩اٛضب٣ٰخ ٩ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ضٰش ٢ٟ اٛجؾ٪س ٩اٛذساعبد ر٤ب٩ٛذ اٛ٘      
...ٛزٖٛ ع٪ٍ ٯزٞ رؾذٯذ اِٛٔشاد اٛخبطخ ث٠٪ػ٪م اٛجؾش ٧ٮ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩آغب٨ٟب ٩ا٣٪اه٨ب ا٠ٛظشُٰخ

 ٩ؿشّ ٩اعزشارٰغٰبد اٛزٰٜٔٚ ٨٤ٟب ٩ؿشّ ا٠ٰ٘ٛخ لاؽزغبث٨ب

  :Market Riskٟخبؿش اٛغ٪ّ 
هشُذ ٛغ٤خ ثبصٙ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ا٨٣ب "ا٠ٛخبؿش ا٤ٛبشئخ ه٢ رٜٔجبد اعوبس طشٍ اٛو٠لاد ٩ٟوذلاد اِٛ٪ائذ        

 .(75: 2008) اٛضهبثٮ ،  ٩اعوبس الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ )ا٠ٛزبعشح ٩اٛغب٧ضح ٜٛجٰن ( ٩اٛغٜن ٩ه٪اٟٚ اٛغ٪ّ الاخش٫ "
 

 : آغبٝ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ: ا٩لًا  
 ٩اٛجبؽض٢ٰ ٓغٞ ا٠ٛخبؿش  اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ :ثوغ اٛ٘زبة        

ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٛخبطخ :ر٠ضٚ ا٠ٛخبؿش ا٤ٛبشئخ ه٢ ه٪اٟٚ راد طٜخ ثبلأداء ا٠ٛبٛٮ ٠ٜٛظشٍ.  -أ -1
(Arizner,Delbean,2008:2003) 

٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٛوبٟخ: ٧٩ٮ ا٠ٛخبؿش ا٤ٛبشئخ ه٢ رٌٰش ُٮ اٛغٜ٪ٕ الاع٠بٛٮ ٜٛغ٪ّ ٟضٚ ٟ٪عخ ا -ة -1
 ( ٩رزؼ٢٠:Dowd, 2011:75وبس الاع٨ٞ )الا٣خِبع ُٮ اع

 

ٟخبؿش ٟوذٙ اِٛبئذح: ٩ر٠ضٚ اٛخغبئش ا٤ٛبرغخ ه٢ رٜٔجبد اعوبس اِٛبئذح ُٮ الاع٪اّ ا٩ ا٤ٛبرغخ  (1-ة-1
( ، Golub,2000:196ه٢ اٛزٌٰش ُٮ اعوبس ا٤٠ٛزغبد ا٤ٛبشئخ ه٢ رٌٰش ُٮ اعوبس اِٛبئذح )

ا٠ٛؾِلخ الاعزض٠بسٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ا٤ٛبرغخ ه٢ ؽبٛخ ٩ر٠ضٚ ٧ز٥ ا٠ٛخبؿش ؽبٛخ هذٝ اٛزأٗذ ؽ٪ٙ ٰٓٞ 
 (58 :2007،شبٗشاٛزٌٰش ُٮ ٟوذلاد اِٛبئذح ا٠ٛغزٔجٰٜخ )

                           Santomero&Babbel ٟخبؿش عوش اٛظشٍ ٜٛو٠لاد الاع٤جٰخ ٩اٛز٧ت : هشٍ(-2-ة-1
الاع٤جٰخ ٟٔبثٚ اٛو٠ٜخ :ه٬ٜ ا٨٣ب ٟخبؿش رٜٔت ثٰن ،٩ششاء )رجبدٙ( اٛو٠لاد 2006:183.) )

 اٛ٪ؿ٤ٰخ ُٮ ؽبٙ اٟزلإ ا٠ٛظشٍ ٠ٛ٪ع٪داد ٟٔ٪ٟخ ثبٛو٠لاد الاع٤جٰخ.
ٯ٘٪١ ع٪ّ  :ٟخبؿش ٟشٗض ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ )ٟخبؿش ٟؤششاد الاع٨ٞ ا٩ رٜٔت اعوبس الاع٨ٞ ( (3-ة-1

الاع٨ٞ ٟؾِ٪ُبً ثب٠ٛخبؿش ثغجت الا٣زشبس ا٠ٛ٪ع٪د ٤ٜٛ٪ارظ ٩ا٠ٰٛٔبط ا٠ٛوزبد ٨ٛزا اٛزِب٩د ٧٪ 
   الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ا٩ اٛزجبٯ٢ ، ٩ٯ٢٘٠ رغضئخ ٟخبؿشح ا٭ ع٨ٞ ا٬ٛ عضئ٢ٰ ٠٧ب

 (449، 2008)اٛضثٰذ٭،
 ٧ٮ ا٠ٛخبؿش اٛخبطخ ثبٛغ٨ٞ . Unique Riskا٠ٛخبؿش اِٛشٯذح  1-3-ة -1
٧٩ٮ ا٠ٛخبؿش اٛزٮ رظبؽت اٛزٌٰشاد ه٬ٜ ٟغز٪٫  Markt Riskٟخبؿشح اٛغ٪ّ  2-3-ة -2

 اٛغ٪ّ ٗ٘ٚ .
: )رٜٔجبد الاعوبس( : رزوشع ا٧ٞ ُٔشاد ٰٟضا٣ٰخ ا٠ٛظشٍ اٛزغبس٭ ٜٛزٜٔجبد  اٛغوشٯخ ٟخبؿش (4-ة-1

 اٛغوشٯخ ، ر٠ضٚ ٟؾِلخ اٛغ٤ذاد عب٣ت ا٠ٛ٪ع٪داد ،٧٩ٮ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ اٛغ٤ذاد اٛزٮ ٯشزشٯ٨ب
 ا٠ٛظشٍ اٛزغبس٭ ٛلاعزِبدح ٢ٟ اٛوبئذ اٛضبثذ اٛز٭ رذس٥ ا٩ الاسرِبم ُٮ ٠ٰٓخ اعوبس٧ب

(Schmidt,2011:101) . 
 ٤٧بٕ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛؤششاد ا٠ٛغزخذٟخ  ُٮ اٛزوشٍ ه٬ٜ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ٧ٮ:  

 ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٛظشٍ ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٠ٜٛ٪ع٪داد - أ
 ٛؾْ ا٠ٰٜٛ٘خ ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛؾْ ا٠ٰٜٛ٘خ    ٣غجخ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ   - ة
رشرجؾ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ثخـش اٛجؼبئن )اٛغٜن ( ٩ٟخبؿش رٜٔجبد اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت   -ط

(Penny,2008:89.) 
 اٛغٜوخ Allen &Delong (2008:322) : هشٍ خـش اٛجؼبئن )اعوبس اٛغٜن ا٤٠ٛزغبد( (5-ة-1

ثب٨٣ب ا٤٠ٛزظ ا٠ٛبد٭ اٛز٭ ٯ٢٘٠ رذا٦ٛ٩ ُٮ ع٪ّ صب٣٪ٯخ ٟضٚ ٤ٟزغبد اٛضساهٰخ “ )اٛجؼبهخ( 
٩ا٠ٛوبد١ )ٟزؼ٤٠خ اٛجزش٩ٙ( ٩ا٠ٛوبد١ ا٤ِٰٛغخ ،ٯ٘٪١ خـش اٛغوش ُٮ اٛجؼبئن هبدح اٗضش رؤٰذاً 

 .“٩اٗضشاً رٜٔجبً ٢ٟ رٖٛ ا٠ٛظبؽت لأعوبس اٛو٠لاد ٩لأعوبس اِٛبئذح 
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)65) 

ثبٛجؼبئن ٟزؼ٤٠بً ا٠ٛوبد١ ا٤ِٰٛغخ ،٢٘ٛ٩ ٯغزجوذ اٛز٧ت ٨٤ٟب ٗ٪٦٣ ٯوبٟٚ ٗو٠ٜخ  سأط ا٠ٛبٙ ٯٌـ٬ ٟخبؿش الاؽزِبف    
اع٤جٰخ ، ٩ه٦ٰٜ ر٘٪١ اع٪اّ اٛغٜن آٚ عٰ٪ٛخ ٢ٟ رٜٖ اٛخبطخ ثأع٪اّ اِٛبئذح ٩اٛو٠لاد ٤ٗ٩زٰغخ ٛزٖٛ ر٘٪١ رٌٰشاد 

٢ٟ شِبُٰخ الاعوبس أٗضش ٢ٟ  اٛوشع ٩اٛـٜت ٟؤصشح ه٬ٜ اٛغوش ٩ه٬ٜ اٛزٜٔت، ٩ه٦ٰٜ ُب١ رٜٖ اٛخظبئض اٛغ٪ٰٓخ رغوٚ
غبسٯخ ا٩ ا٠ٛبدٯخا٩ اٛزؾ٪ؽ اِٛوبٙ ٠ٛخبؿش اٛجؼبئن ، ٧٩زا ٯوذ اٟشاً اٗضش طو٪ثخ ثب٤ٛغجخ ٠ٜٛوبٟلاد اٛ

 Market risk Management putting the key)٧٩ز٥ ا٠ٛخبؿش رزؼ٢٠: ((Acerbi,2007:40ا٠ٛغزٔجٰٜخ
componentst together,2010:14)    

ر٠ضٚ خـش رٌٰش اٛولآخ ث٢ٰ اعوبس اٛجؼبئن ا٠ٛشبث٨خ ث٠ش٩س اٛ٪ٓذ ٩ٯزٞ  اعبعٰخ :ٟخبؿش 1-5-ة-1
رؾظ٢ٰ اٛولآخ اٛغوشٯخ ث٢ٰ الا٣٪ام  ا٠ٛزشبث٨خ ٢ٟ خلاٙ اٛزؾظ٢ٰ ا٠ٛغز٠ش ػذ اٛزٌٰشاد 

 اٛغوشٯخ .
 خـش عوش اِٛبئذح ٯ٠ضٚ خـش اٛزٌٰش ُٮ هٔ٪د اٛخٰبساد ٩رِٜ٘خ ر٤ِٰز ا٠ٛشاٗض ، ٧٩زا اٛخـش  2-5-ة-2

الارغب٧ٮ ٯزٞ اٛزؾظ٢ٰ ػذ٥ ٢ٟ خلاٙ اٛزٌٰشاد ُٮ الاعوبس اٛغبسٯخ ا٤ٛبشئخ ه٢ طبُٮ ا٠ٛشاٗض 
 . (otso ,2007,64) ا٠ِٛز٪ؽخ

لأعجبة ٟو٤ٰخ ثخلاٍ اٛزٌٰش ُٮ  خـش اِٛغ٪ح اٱعٜخ ٯز٠ضٚ ُٮ خـش اٛزٌٰش ُٮ اٛغوش اٱعٚ 3-5-ة-3
اعوبس اِٛبئذح ٯزٞ اٛزؾظ٢ٰ ػذ ٧زا اٛخـش ٢ٟ خلاٙ اٛزٌٰشاد ُٮ الاعوبس ألاع٦ٜ لأعوبس اِٛبئذح 

 (.٩BASEL I,II,2010:324ا٤ٛبشئخ ه٢ الاخزلاٍ ُٮ ر٪اسٯخ الاعزؾٔبّ )
 ن ثبلارٮ: ( ٠٣برط ٰٓبط خـش اٛجؼبئBASEL I,II,2010:328 ؽذد ) ٠٣برط ٰٓبط خـش اٛجؼبئن :

 

 ا٠ٛذخٚ اٛجغٰؾ  -1
 ٟذخٚ عٜٞ الاعزؾٔبٓبد -2

٧زا١ ا٠ٛذخلا١ ٤ٟبعجب١ ٠ٜٛظبسٍ اٛظٌٰشح اٛزٮ رغش٭ ه٠ٰٜبد ٟؾذدح ٣غجٰبً ُٮ اٛجؼبئن ٠ٟب ٯزو٢ٰ        
ه٬ٜ ا٠ٛزوب٢ٰٜٟ اٛشئٰغ٢ٰ ٟن اٛج٤ٖ رج٤ٮ ثذائٚ اخش٫ ٰٛٔبط خـش ٟشاٗض اٛجؼبئن  ،٩ه٦ٰٜ ٯغ٪ص ٠ٜٛظبسٍ 

اٛذاخٰٜخ ٰٛٔبط خـش اٛجؼبئن ثبٛـشٯٔخ ا٠ٛوٰبسٯخ ثبعزخذاٝ اؿبس ٟجغؾ ٰٜٛٔبط ٯزؤت خـش اعزخذاٝ ا٠٤ٛبرط 
 اِٛغ٪ح اٱعٜخ ٩خـش عوش اٛظشٍ ثش٘ٚ ٟغزٔٚ ه٬ٜ عجن ٟشاؽٚ )ُزشاد( ص٤ٰٟخ.

 ٟذخٚ ا٠٤ٛبرط : -3
ٯ٠ضٚ ٟذخٚ اد٩اد اٛؾ٠بٯخ ٜٛغٜـبد اٛشٓبثٰخ ،٩ٯزٞ ثأعشاء ٟٔبطخ ث٢ٰ الا٣٪ام اِٛشهٰخ ا٠ٛخزِٜخ ٤ِٛظ       

اٛغٜوخ ُٮ اٛؾبلاد اٛزٮ ر٘٪١ ٨ُٰب ٧ز٥ الا٣٪ام ٓبثٜخ ٜٛزغٰٜٞ ٟٔبثٚ ثوؼ٨ب ثوؼبً ٟن ٩ع٪د ٟوبٟٚ اسرجبؽ ثؾذ 
 .  ٬ ٟذاس ع٤خ ٩اؽذح ٗؾذ اد٬٣( ٟب ث٢ٰ رؾشٗبد الاعوبس اٛزٮ ٯ٢٘٠ رؾذٯذ٧ب ث٪ػ٪ػ ه0.9ٜاد٬٣ )

(Basel committee on,2009:432)                                                                        

 : ٠٣برط ٟذخٚ عٜٞ آعبٙ الاعزؾٔبّ -4
 :(  ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الاعشاءاد ٯغت اٰٛٔبٝ ث٨ب ٧٩ٮ BASEL I,II,2010:467ؽذدد) 

ٰٜٗ٪  ٢ ه٬ٜ اٛج٤٪ٕ طٰبًخ  ٗٚ ٟشٗض ثؼبهخ ُٮ ط٪سح ٩ؽذاد ٰٓبط ٟوٰبسٯخ ٓذ ر٘٪١ ثشٰٟلًا ا٩ ٰٯزو -أ -4
 .   ًشاٝ ...اٛخ

ٟزبثوخ خـش اِٛغ٪ح اٱعٜخ ٩خـش عوش اِٛبئذح  ػ٢٠ ُزشح ص٤ٰٟخ ؽٰش ٯشبس ا٠٨ٰٛب اؽٰب٣بً ثبٛخـش ا٠ٛٔ٪ط  -ة-4
 ا٩ ا٠٠ٛزذ .

 ًاداسح ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ -صب٣ٰب: 
ٯٔظذ ثئداسح ا٠ٛخبؿش:" أ٨٣ب ٗبُخ الاعشاءاد اٛزٮ رٔ٪ٝ ث٨ب الاداسح ٛزؾذ ٢ٟ الاصبس اٛغٜجٰخ ا٤ٛبرغخ ه٢ ا٠ٛخبؿش          

 Renate,S,2006k) (٩:19اثٔبئ٨ب ُٮ ؽذ٩د اٛذ٣ٰب "
 "ه٠ٰٜخ رؾذٯذ ٩رؾٰٜٚ ٩اٛغٰـشح ه٬ٜ ا٠ٛخبؿش ث٪ػن اٛ٪عبئٚ ٜٛزٰٜٔٚ ٢ٟ أصبس٧ب ه٬ٜ الاه٠بٙ ا٠ٛظشُٰخ ". ا٩ ٧ٮ  

 ًاد٩اد )اعبٰٛت( رٰٜٔٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ: -:صبٛضب 
ٛزٰٜٔٚ  Futures 0ptionsروزجش ا٠ٛشزٔبد ا٠ٛبٰٛخ )خٰبساد (أؽذ ا٠ٛغزٔجٰٜبد الاد٩اد الاعبعٰخ       

٩ٟ٪اع٨خ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ،٩ٯ٢٘٠ روشٯَ ا٠ٛشزٔبد ا٠ٛبٰٛخ "٧ٮ "هجبسح ه٢ هٔ٪د ُشهٰخ رشزْ ٢ٟ هٔ٪د 
 رز٠ضٚ ثـ: (،2011:480ث٢ عبٯغٮ ٩اٛٔشٯشٮ،(اعبعٰخ لأد٩اد اعزض٠بسٯخ رغ٨ٞ ُٮ رٰٜٔٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ

اٛؤ٪د اٱعٜخ: ٧٪" هٔذ ٯجشٝ ث٢ٰ ؿش٢ُٰ ٟشزش٭ ٩ثبئن ٜٛزوبٟٚ ه٬ٜ اطٚ ٟب ، ه٬ٜ اعبط عوش ٯزؾذد   - أ
 ( .67:  2006ه٤ذ اٛزوبٓذ ، ه٬ٜ ا١ ٯ٘٪١ اٛزغٰٜٞ ُٮ ربسٯخ لاؽْ ")اٛٔشٯشٮ،

اٛؤذ ا٠ٛغزٔجٜٮ : ا٦٣ "ارِبّ ث٢ٰ ؿش٢ُٰ ه٬ٜ ششاء ا٩ ثٰن ٟب ُٮ ٩ٓذ ٟو٢ٰ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ ثغوش ٟؾذد،  - ة
 (.٩Ronn,2009:4لا ٯخزَٜ اٛؤذ الاعٚ ه٢ اٛؤذ ا٠ٛغزٔجٜٮ ... )

هٔ٪د اٛخٰبس : روـٮ ٠ٛب٨٘ٛب ؽْ ششاء ا٩ ثٰن ٠ٰٗخ ٟو٤ٰخ ٢ٟ أطٚ ٟب ثغوش ٯؾذد ٟٔذٟبً ٟٔبثٚ دُن هلا٩ح اٛؤذ  -ط
(Acerbi,2007,219.) 

ربسٯخ ٟو٢ٰ ، ا٠ٛجبدلاد اٛزٮ ٯزجبدٙ  هٔ٪د ا٠ٛجبدٛخ : ٯ٠ضٚ ارِبّ ث٢ٰ ؿش٢ُٰ ا٩ اٗضش ه٬ٜ رجبدٙ رذُٔبد ٣ٔذٯخ ُٮ-د
ؿشُب٧ب ٟذُ٪هبد اِٛبئذح اٛخبطخ ث٘ٚ ٨٤ٟب ٩ا٠ٛؾغ٪ثخ ث٤بء ه٬ٜ ٟوذلاد اِٛبئذح اٛضبثزخ ا٩ ا٠ٛزٌٰشح ا٩ ٯ٘٪١ 

 .( 21: 2010)عؾ٤٪١، اٛزجبدٙ ٠ٛذُ٪هبد خذٟخ اٛذٯ٢ ٛ٘ٚ ٠٨٤ٟب ٩ا٠ٛٔ٪ٟخ ثو٠لاد ٟخزِٜخ
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)21) 

 ًاعزشارٰغٰبد رٰٜٔٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ : -ساثوب 
 : رؾْٰٔ الاعزشارٰغٰخ - أ

 رزؾْٔ اعزشارٰغٰخ رٰٜٔٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ٢ٟ خلاٙ:  Miller,p (2007 :772)ؽذد      
اٛزٌـٰخ ٓظٰشح اٱعٚ: رزخز ا٠ٛؤعغخ ا٠ٛغزض٠شح ٟشٗضاً ٓظٰش ا٠ٛذ٫ ُٮ اٛؤذ ؽٰش ر٨ذٍ ا٠ٛؤعغخ  -1-أ

ثبئوخ اٛؤذ اٱعٚ ا٬ٛ ؽ٠بٯخ ٠ٰٓخ ؽبُلخ ا٩سا٨ٓب ا٠ٛبٰٛخ ٢ٟ ا٣خِبع ٠ٰٓز٨ب اٛغ٪ٰٓخ ٟغزٔجلًا ، 
 اٛؾبُلخ.  ثبلارِبّ الا٣ٮ ه٬ٜ ار٠بٝ اٛظِٔخ ثشش٩ؽ ٟؾذدح ٟغجٔبً رزؼ٢٠ ثزٖٛ هذٝ رٌٰش ٠ٰٓخ

اٛزٌـٰخ ؿ٪ٯٜخ اٱعٚ : رزخز ا٠ٛؤعغخ ا٠ٛغزض٠شح ٟشٗضاً ؿ٪ٯٚ ا٠ٛذ٫ ُٮ اٛؤذ ،٩ر٘٪١ اٛـشٍ -2-أ
ا٠ٛشزش٭ ٜٛؤذ اٱعٚ ،٩رٖٛ ث٨ذٍ رأ٢ٰٟ ٩ػو٨ب ا٠ٛبٛٮ ٢ٟ ا٭ اسرِبم ٟؾز٠ٚ ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ 

 عٜخ ٗـشٍ ٟشزش٭.  ٛلا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رشٯذ ؽٰبصر٨ب ٟغزٔجلًا ،ُزٜغأ ا٬ٛ اثشاٝ اٛؤ٪د اٱ

 الاعزشارٰغٰبد اٛخبطخ ثزٰٜٔٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ : -ة
( اعزشارٰغٰزب١ ٛزٰٜٔٚ ٩رٰٔذ ٟخبؿش عوش اِٛبئذح ٢ٟ خلاٙ ٩ػن 2008 :145)  Msweeneyرٗش     

ٛزؤٗذ ٢ٟ  ث٪٣بد اٛظِشٯخب٤ٟب٧ظ ٠ٛ٪اع٨خ ؽٰبصح ع٤ذاد راد آعبٙ ص٤ٰٟخ ٓظٰشح ، ٩رغ٤ت اٛغ٤ذاد راد اٛ٘
 .ا١ ع٠ٰن اٛغ٤ذاد اٛزٮ ُٮ ؽ٪صح اٛشخض ا٠ٛو٤ٮ رذس ه٪ائذ ٟز٘شسح ه٢ ؿشٯْ اٛ٘بث٪٣بد 

رٔ٪ٝ ه٬ٜ ؽٰبصح الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ٓظٰشح الاعٚ ُٮ الاعبط ، ٩ رزؼ٢٠ ٧ز٥  الاعزشارٰغٰخ اٛجذٯٜخ : -1-ة
اِٛبئذح ثب٠ٛٔبس٣خ الاد٩اد دسعخ ٟخبؿش أٓٚ رزوْٜ ثبٛخغبئش اٛشأع٠بٰٛخ ،٩رٖٛ ه٤ذٟب رشرِن اعوبس 

 . Kbc,2008: 54)ثبلأد٩اد راد آعبٙ اعزؾٔبّ الاٗضش ؿ٪لًا ، " )
 ٠٧ب  الاعزشارٰغٰخ اٛضب٣ٰخ ر٘٪٣ذ ٢ٟ ٣٪ه٢ٰ ا٠ٛشبٗٚ :  -2-ة

ارا ٗب١ ٤ٟؾ٬٤ اٛوبئذ را ٰٟٚ طبهذ ، ر٘٪١ الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ راد الاعٚ اٛض٤ٟٮ ٟشٜ٘خ اٛوبئذ :  -أ-2-ة

، ؽٰش اخز ٤ٟؾ٬٤ اٛوبئذ ش٦ٜ٘ اٛـجٰوٮ ٣٩زٰغخ ٛزٖٛ ٯ٘٪١ الاؽزِبف ثبلأد٩اد  الاؿ٪ٙ ٧٩ٮ رٔذٝ ه٪ائذ أٗجش
 .(Minfeng,2010:104)راد الاعٚ اٛٔظٰش ٯش٘ٚ اعزشارٰغٰخ ٯزٞ ث٠ٔزؼب٧ب اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ هبئذ ٤ٟخِغ

، الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ٓظٰشح الاعٚ ٯ٢٘٠ ا١ ر٘٪١ ِٟٜ٘خ ٟشٜ٘خ اٛجٰن ا٠ٛغز٠ش صٞ اهبدح اٛششاء  -ة -2-ة

بٕ ٣ِٔخ ُشطخ ثذٯٜخ ٯزؾ٨ٜ٠ب اٛشخض ٟٔبثٚ اٛض٢ٟ اٛز٭ ٯغت ا١ ٯ٘شع٦ ٨ٛزا ا٤ٛشبؽ )اٛجٰن ٩اٛششاء ،٤٧٩
ا٠ٛز٪اطٚ( ثخلاٍ ا٤ِٛٔبد ا٠ٛجبششح اٛزٮ رأخز ش٘ٚ اٛغ٨ذ ا٠ٛ٪عن ، هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ ٣غذ الاد٩اد ا٠ٛبٰٛخ 

٠ٛٔذاس ٗجٰش ٢ٟ  ٯزٞ رذ٩ٯش٧ب ثش٘ٚ ٟغز٠ش ٢ٟ خلاٙ ٓظش آعبٙ الاعزؾٔبّ رزؼ٢٠ اٟ٘ب٣ٰخ اٛزوشع
ٟخبؿشح اهبدح الاعزض٠بس ، ٩ٯز٠ضٚ رٖٛ ُٮ اٟ٘ب٣ٰخ ؽذ٩س ا٣خِبع ُٮ اٛوبئذ اٛغ٪ٓٮ ه٤ذ ثٜ٪ى الاد٩اد 
ٍٍ ه٢ ؿشٯْ  ا٠ٛبٰٛخ آلاع٦ٜ الاعزؾٔبّ، ٩ٯغزـٰن ا٠ٛزوبٟٚ ُٮ ع٪ّ ٧ز٥ الاد٩اد ا١ ٯؾظٚ ه٬ٜ هبئذ طب

 .(Alexand,2004:89)ؽٰبصح اد٩اد ٟبٰٛخ راد آعبٙ اؿ٪ٙ 

  ٙخبٟغبً :ؿشائْ ٰٓبط ا٠ٛخبؿش ؽغت ارِبٰٓخ ثبصII 
 :IIؿشائْ ٰٓبط ا٠ٛخبؿش ٩ُْ ارِبٰٓخ ثبصٙ  //-1

اٛوذٯذ ٢ٟ اٛـشّ اٛغذٯذح ٰٛٔبط ا٠ٛخبؿش اٛزٮ رزوشع ٨ٛب ا٠ٛظبسٍ ٩رؤصش ه٬ٜ   IIؽذدد ٛغ٤خ ثبصٙ       
 ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ  ٨٤ٟب.

 :ٟخبؿش الائز٠ب١: 1-1
ا٠ٛغزٔجٰٜخ اٛزٮ ٯ٢٘٠ ا١ رزأصش ث٨ب اٯشاداد ا٠ٛظشٍ ٩سأع٠ب٦ٛ ٣زٰغخ ٛوذٝ ٰٓبٝ  ا٠ٛخبؿش اٛؾبٰٛخ ا٩      

(،اٟب اعبٰٛت ٰٓبط  (Studer,2004:12 اٛضث٪١ ثبٛ٪ُبء ثبٛزضاٟبر٦ رغب٥ ا٠ٛظشٍ ُٮ اٛ٪ٓذ ا٤٠ٛبعت
ز٠ب١ ؽذدد ٛغ٤خ ثبصٙ  صلاس ؿشّ ا٩ اعبٰٛت ٛزٔذٯش ٟخبؿش الائ: IIا٠ٛخبؿش الائز٠ب٣ٰخ ؽغت ارِبٰٓخ ثبصٙ 

((Baner&Ryser,2004:352: ٧ٮ-  
  Standardized approachاعٜ٪ة ا٠٤ٛـٮ )ا٠ٛوٰبس٭(  -ا 
  Internal rating based- approachاعٜ٪ة اٛزظ٤َٰ اٛذاخٜٮ الاعبعٮ-ة
 Foundation and advancedاعٜ٪ة اٛزظ٤َٰ اٛذاخٜٮ ا٠ٛزٔذٝ  -د

 : ٟخبؿش اٛزشٌٰٚ: 1-2
روشٍ ثب٨٣ب" اٛخغبئش اٛزٮ ر٤شأ ٢ٟ هذٝ ِٗبءح ا٩ ُشٚ اٛو٠ٰٜبد اٛذاخٰٜخ ٩الاُشاد ٩ا٤ٛلٞ ا٩ ر٤شأ ٣زٰغخ      

 (.271: 2004ؽشبد ، (لأؽذاس خبسعٰخ  " 
٩ؿشّ ٰٓبط ا٠ٛخبؿش اٛزشٌٰٰٜخ : صلاصخ ؿشّ ٛؾغبة اٛز٘بَٰٛ اٛشأع٠بٰٛخ ٠ٛخبؿش اٛزشٌٰٚ ٟن اصدٯبد      

 :  (Karim ,2008:28)٩اعز٠شاس اٛزؤٰذ ٩اٛؾغبعٰخ ٠ٜٛخبؿش ٗبلارٮ 
 اعٜ٪ة ا٠ٛؤشش الاعبعٮ  - أ

 الاعٜ٪ة ا٠٤ٛـٮ )ا٠ٛوٰبس٭( - ة
 (AMAاعبٰٛت اٰٛٔبط ا٠ٛزٔذٟخ ) - د
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)20) 

 :: ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ 1-3
 ( ٧ٮ :Yamai ,2005:997ؽذدد ٛغ٤خ ثبصٙ ؿشّ ٰٓبط ٧ز٥ ا٠ٛخبؿش)       

 أ: ؿشّ اؽزغبة ٟخبؿش اٛغ٪ّ ٠ٛؾبُق اٛخٰبساد :
 ؿشٯٔخ ع٤ٰبسٯ٪ اٛزؾٰٜٚ )ٟذخٚ اٛغ٤بسٯ٪)ٟشب٧ذح(: -/(1)

ٯوشٍ اٛغ٤ٰبسٯ٪ ثأ٦٣"ٓظخ رظَ أؽذاس ٟغزٔجٰٜخ ٤٘٠ٟخ ،٩ر٘٪١ ٟغ٠٪هخ ٟغبساد ٤ٟـٰٔخ ر٤ـْٜ ٢ٟ        
 (.59: 2013اٛؾبػش ٛزوشٯَ ا٠ٛغزٔجٚ ")ٗ٪ٯ٢،

 : ؿشٯٔخ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ٩ا٠٤ٛبرط اٛذاخٰٜخ ٜٛخٰبساد -(/2) 
٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ  اٛظبدس  ٩IIؽغت ر٤ٰٔؾبد ه٠ٚ ثبصٙ : ٮ ا٠ٛوبٯٰش اٛوبٟخ ٠٤ٜٛ٪رط اٛذاخٜ-(أ -2)

"رغزخذٝ ٟوبٯٰش ا٠٤ٛبرط اٛذاخٰٜخ ث٠٪أُخ طشٯؾخ ٢ٟ اٛغٜـبد اٛشٓبثٰخ ٜٛج٤ٖ  2009ُٮ ٯ٪ٰٛ٪ 
٩ر٤ِٰز ا٣شـخ رغبسٯخ اعبعٰخ ُٮ د٩ائش ثخظبئض ٟزوذدح اٛو٠ٚ ٩اٛزوب١٩ ا٠ٛشزشٕ ث٨٤ٰب ٛزؾْٰٔ 

 Basel) ”ؾذ الاد٬٣ه٠ٰٜخ اهز٠بد ، ٩ر٤٠ؼ اٛغٜـبد اٛشٓبثٰخ ٟ٪أُز٨ب ُٮ ؽبٛخ رؾْٔ اٛ
committee …,2009:421) 

 ا٠ٛوبٯٰش اِٰٰٛ٘خ ٠٤ٜٛ٪رط اٛذاخٜٮ:-(ة-2(     
ٯ٘٪١ ٛذ٫ اٛج٤ٖ ٩ؽذح سٓبثٰخ ٟغزٜٔخ ه٢ ٩ؽذاد ا٣شـخ الارغبس ٧٩ز٥ اٛ٪ؽذح ر٘٪١ ٟغؤ٩ٛخ ه٢  .1

 رظ٠ٰٞ ٩ر٤ِٰز ٣لبٝ اداسح ا٠ٛخبؿش ثبٛج٤ٖ .
ٯزو٢ٰ ه٬ٜ اٛ٪ؽذح اعشاء ثش٣بٟظ ا٠ٛٔبس٣خ ثأصش سعوٮ ثش٘ٚ ٤ٟزلٞ ٯج٢ٰ ٰٓبط اٛخـش ا٠ٛز٪ٛذ ه٢  .2

ا٠٤ٛ٪رط ٠ٗب ٯ٪ػؼ اٛزٌٰشاد اِٛوٰٜخ ُٮ ٠ٰٓخ ا٠ٛؾِلخ ه٬ٜ ٟذ٫ ُزشاد اؿ٪ٙ ٢ٟ اٛ٪ٓذ ٩ثزٌٰشاد 
 (Scott& Lawrence,2009:49)اُزشاػٰخ اهز٠بداً ه٬ٜ ٟشاٗض صبثزخ 

 خ ٠٤ٜٛ٪رط اٛذاخٜٮ :ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٰ٘ٛ-(ط- 2) 

ه٬ٜ  ٠ٛ2009خبؿش اٛغ٪ّ اٛظبدس ُٮ ٯ٪ٰٛ٪  IIٯزٞ رـجْٰ ا٠ٛوبٯٰش ؽغت ر٤ٰٔؾبد اؿبس ثبصٙ         
 -:٩ٯ٘٪١  ٠٣VAR٪رط ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش  ٩ُْ 
 اؽزغبة اٰٛٔٞ اٛخـشح ه٬ٜ اعبط ٯ٪ٟٮ  ((1

 %95% ا٩ 99ه٤ذ اؽزغبة اٰٛٔٞ اٛخـشح رغزخذٝ ُزشح صٔخ ٩ؽٰذح الارغب٥ ث٪آن  (2)
 د الاعوبس ث٪آن هششح اٯبٝ ٛزؾشٕٛظذٟب ٯغزخذٝ ه٤ذ اؽزغبة ا٠ٰٔٛخ اٛخـشح ٟوبدٙ خـٮ ُ٪س٭ (3)

اٛغوش ، ا٭ ُزشح الاؽزِبف ثبٛؾذ الاد٬٣ هششح اٯبٝ ٟزبعشح )اٯبٝ اٛو٠ٚ (، ٩ٯ٢٘٠ ٜٛج٤ٖ ا١ ٯؾغت 

ٯٰٔذ اٛخٰبس ُزشح     √زشح اؽزِبف ٟزذسعخ ؽز٬ هششح اٯبٝ ثبعزخذاٝ اٛغزس اٛزشثٰوٮ ٜٛ٪ٓذآظش ُ
ا٠ٛلاؽلخ اٛزبسٯخٰخ ُزشح اٛو٤ٰخ  ه٤ذ اؽزغبة اٰٛٔٞ اٛخـشح ث٠ذح ؽذ اد٬٣ ع٤خ ٩اؽذح ، ٩اٛج٤٪ٕ 
اٛزٮ رغزخذٝ ٣لبٝ رشعٰؼ ا٩ ٠٣برط اخش٫ ِٛزشح ا٠ٛلاؽلخ اٛزبسٯخٰخ ر٘٪١ ا٠ٛلاؽلخ اِٛوٰٜخ ث٪آن 

خ لا ٯ٢٘٠ ا١ رٔٚ ه٢ عزخ ع٤خ ه٬ٜ الآٚ ،٩ٟز٪عؾ اٱعٚ اٛض٤ٟٮ ا٠ٛشعؼ ٠ٜٛلاؽلبد اِٛشدٯ
 .(Basel committee…,2009:522)اش٨ش

 برط اٛذاخٰٜخ ٛلاًشاع اٛشٓبثٰخ :ؿشٯٔخ اعزخذاٝ ا٠٤ٛ-(/3)
ٛلأششاٍ ا٠ٛظشُٮ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الآزشاؽبد ٛزـجْٰ ٟوبٯٰش سأط  1995ُٮ هبٝ  IIاطذسد ٛغ٤خ ثبصٙ      

٩ػن ٠٣برط داخٰٜخ ٛزؾذٯذ سأط ا٠ٛبٙ اٛلاصٝ ا٠ٛبٙ ثئدخبٙ ٟخبؿش اٛغ٪ّ اٛزٮ رزؾ٨ٜ٠ب اٛج٤٪ٕ ٢ٟ خلاٙ 
٠ٛٔبثٜخ ٧ز٥ ا٠ٛخبؿش ٩اٛزٮ رخزَٜ ٢ٟ ث٤ٖ ا٬ٛ اخش ؽٰش رٞ اطذاس ٩سٓخ ٟظبؽجخ رج٢ٰ اٛـشٯٔخ اٛزٮ رخـؾ 
٨ٛب اٛغ٨بد الأششُٰخ لاعزخذا٨ٟب ٠ٜٛٔبس٣بد ث٢ٰ ا٤ٛزبئظ ا٠٤ٛ٪رعٰخ ٩الاداء اِٛوٜٮ ٠ُٰب ٯزوْٜ ثأ٣ل٠خ ٰٓبط 

٫ اٛج٤٪ٕ ٗأعبط ٛزـجْٰ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ٩٩ػوذ ٛغ٤خ ثبصٙ ٨٤ٟغبً ٠ٜٛوبٯٰش ا٤ٛ٪هٰخ ا٠ٛخبؿش اٛذاخٰٜخ ٛذ
ُٮ اعزخذاٝ ا٠٤ٛبرط اٛذاخٰٜخ ٛ٘ٚ ث٤ٖ ه٬ٜ ؽذح  ث٤بءً ه٬ٜ ا٠ٛلاؽلبد ٩اٛزؤٰٜبد ٢ٟ اٛغ٨بد اٛزٮ اسعٜذ ٨ٛب 

 .( 115: 2013)ٗ٪ٯ٢ ،  ٠ٗ1995ب ٩سد ُٮ آزشاػ 
 

 : /اٛزؾ٠ٚ(اخزجبس اٛؼٌؾ )اٛغ٨ذ (/ 4)
اٛج٤٪ٕ اٛزٮ رغزخذٝ ٟذخٚ ا٠٤ٛبرط اٛذاخٰٜخ لاعزِٰبء ٟزـٜجبد سأط ا٠ٛبٙ ٩ٟخبؿش اٛغ٪ّ رخؼن       

٧زا الاخزجبس ٯؾذد اٛؾبلاد ا٠ٛؤصشح ثش٘ٚ ,، (Altman,2010:189)ٛجش٣بٟظ شبٟٚ ٩طبسٝ لاخزجبس اٛؼٌؾ 
اٛؼٌؾ اٛزٮ  ع٤ٰبسٯ٪٧بد )ا٠ٛشب٧ذح( ٗجٰش ه٬ٜ اٛج٤ٖ ثبهزجبس٥ ا٠ٛ٘٪١ اٛشئٰظ ٛزٔ٪ٯٞ ٟشٗض سأط ا٠ٛبٙ ،

ٯغشٯ٨ب اٛج٤ٖ رٌـٮ ٟذ٫ ٢ٟ اٛو٤بطش اٛزٮ ٯ٢٘٠ ا١ ر٤زظ خغبئش ا٩ اسثبؽبً ًٰش هبدٯخ ُٮ ا٠ٛؾِلخ اٛزغبسٯخ ، 
٩رغوٚ اٛغٰـشح ه٬ٜ ا٠ٛخبؿش ُٮ رٜٖ ا٠ٛؾبُق طوجخ عذاً ، ٧ز٥ اٛو٤بطش رزؼ٢٠ ؽبلاد أٓٚ اؽز٠بٰٛخ ٛ٘ٚ 

٤٠خ ٠ٜٛ٘٪٣بد ا٠ٛخزِٜخ ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ ٩الائز٠ب١ ٩اٛزشٌٰٚ ، ٛزا ٯ٘٪١ ا٣٪ام ا٠ٛخبؿش اٛشئٰغخ ٩ا٠ٛزؼ
ع٤ٰبسٯ٪ اٛؼٌؾ ث٠ضبثخ رغٰٜؾ اٛؼ٪ء ه٬ٜ رأصٰش اٛؾبلاد ٠ٜٛشاٗض اٛزٮ رل٨ش اٛخظبئض اٛخـٰخ ٩ًٰش اٛخـٰخ 

 .Allen ,D,2005:66)ث٠و٬٤ اٛخٰبساد ٩الاد٩اد راد اٛخظبئض ا٠ٛشبث٨خ ٜٛخٰبساد ٜٛغوش ،
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)26) 

 ٰٓبط ٟخبؿش اٛغ٪ّ ا٠ٛظشُٰخ:   //-2
 : (Value at Risk  (VAR) ): ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش2-1 

 ا٨ِ٠ٛ٪ٝ :-2-1-1
ٰخ ا٠ٛؾذدح ٩ه٤ذ ٟغز٪٫ صٔخ رٔذٯش ٜٛخغبئش اٛزٮ رز٪ٓن ا٠ٛؤعغخ ؽذ٩ص٨ب خلاٙ ٟذح رِ٪ّ ا٠ٛذح اٛض٤ٟ        
ا٠ٛؾز٠ٜخ ؽٰش ُزؾذ  ٛغ٤خ  اٛخغبئشث٪ط٨ِب ٰٟٔبعبً ٛزٔذٯش VAR)٩اعزخذاٝ ) ( ،Wang,2010:10)ٟؾذد

ثبصٙ اُبٓبً ُٮ ٟغبٙ اٛزذْٰٓ ا٠ٛظشُٮ لاؽزغبة ا٠ٛزـٜجبد اٛشأع٠بٰٛخ ُٮ كٚ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ،٩ؿبٛجذ اٜٛغب١ 
ثظِخ الاٛضاٝ ٜٛؾذ ٢ٟ  VAR)اٛشٓبثٰخ ٩الأششاُٰخ ٟغ٠٪هخ ا٠ٛؤعغبد الاٟشٯٰ٘خ ٩الا٩سثٰخ الاُظبػ ه٢ )

 . اٛ٘شِٰخ ا٤٘٠٠ٛخ ٜٛزؾٰٜٚ اٛزِظٰٜٮ ٩اٛذْٰٓ ٛلأ٣ل٠خ ا٠ٛبٰٛخ ٟخبؿش اٛغ٪ّ ث٪ط٦ِِ اؽذ الاعشاءاد
Msweeney,2008: 21)) 

  أ٠٧ٰخ ٰٓبط ٟخبؿش اٛغ٪ّ -2-1-2
 رٔ٪ٯٞ الاداء : رغ٠ؼ ث٤لبٝ هٔلا٣ٮ اػبُٮ ٣برظ ه٢ اؽزغبة ٣غجخ اٛوبئذ ا٬ٛ ا٠ٛخبؿش  2-1-2-1
رخظٰض ا٠ٛ٪اسد : ٯٔبس١ اٛو٪ائذ ث٠خبؿش اٛغ٪ّ ُٮ ٟخزَٜ ٟغبلاد اٛزجبدٙ ٩اٛزٮ رغ٠ؼ  2-1-2-2

ثزؾذٯذ ا٠ٛغبلاد راد اٛوبئذ الاٗجش ٛ٘ٚ ٩ؽذح ٢ٟ ا٠ٛخبؿش اٛزٮ ٯ٢٘٠ ا١ ر٪اع٦ سأط ٟبٙ 
 ث٠٪اسد اٗضش 

٨ٛب  اٛزٮ ٯزوشعلاداسح اٛوٰٜب ر٪ػؼ ٨ُٰب ا٠ٛخبؿشاداسٯخ : رٔذٝ ٟوٜ٪ٟبد ا٬ٛ ا ٟوٜ٪ٟبد 2-1-2-3
 خلاٙ ٟٔبس٣خ ٗشَ ا٠ٛخبؿش ٟن ا٠ٛ٪اسد اٛشأع٠بٰٛخ ٠ٜٛؤعغخ ا٠ٛبٰٛخ . ا٠ٛزذا٩ٛ٪١ ٢ٟ 

اسرِبم اٛغوش ٛجوغ ا٠ٛخبؿش دُن ٛغ٤خ ثبصٙ ٩اٛج٤ٖ الاؽزٰبؿٮ اِٰٛذساٛٮ “اٛزششٯوبد :  2-1-2-4
 :Ronn,2009))الاٟشٯ٘ٮ ا٬ٛ رششٯن ٟزـٜجبد سأع٠بٰٛخ هبٰٛخ ٠ٜٛخبؿش ا٤ٛلبٰٟخ )اٛغ٪ٰٓخ(

173-177. 
 

 : الاعبٰٛت اٛشٯبػٰخ ٰٛٔبط ٟخبؿش اٛغ٪ّ ا٠ٛظشُٰخ -// 3
اعٜ٪ة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ثأ٠٧ٰخ ٩اعوخ ٛ٘٪٦٣ ٯز٤ب٩ٙ الاعبط ُٮ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش  VARؽل٬      

( ٯغز٤ذ روشٯَ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ُٮ ٗ٪٨٣ب اه٬ٜ Kbc,2008:5اٛزٮ لا ٯ٢٘٠ رغ٤ج٨ب ثبٛز٤٪ٯن )
٢ٟ اٛخغبئش ا٠ٛز٪ٓوخ  ِٛزشح رِ٪ّ ا٠ٛذح اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛؾذدح ٠ٛ٩غز٪٫ صٔخ ٟؾذد ، ٛزا لا ثذ ٢ٟ ر٪ػٰؼ   ٟٔذاس

 .  ٩Confidence Level ٟغز٪٫ اٛضٔخ  Holding Periodٟذح الاؽزِبف 
: روشٍ ٟذح اؽزِبف ثب٨٣ب ؿ٪ٙ ا٠ٛذح اٛزٮ ٯؾزِق ثب٠ٛ٪ع٪د ٢ٟ Holding Periodٟذح الاؽزِبف   -

ا٠ٛذح ُٮ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ر٘٪١ اٟب ٯ٪ٝ ٩اؽذ / اعج٪م / هششح اٯبٝ / ش٨ش / ٓجٚ ا٠ٛبٖٛ ، ٩
( ٠ُٰب ؽذدد ٛغ٤خ ثبصٙ ُزشح هششح اٯبٝ ٛلاؽزِبف 2002:48صلاصخ اش٨ش / ع٤خ ٩اؽذح )اٛضؽٰٜٮ ،

،٠ُٜ٘ب ٗب٣ذ ٟذح الاؽزِبف ٓظٰشح ٗب٣ذ اُؼٚ ٢ٟ ا٠ٛذح اٛـ٪ٯٜخ ، ا١ ر٢٘٠ ٟذٯش ا٠ٛؾِلخ ٢ٟ ٟشآجخ 
 (.Dowd,2011:25ٛزٌٰشاد اٛغ٪ٰٓخ اٛزٮ روذ اٛوبٟٚ الاعبط ُٮ ٰٓبط ٠ٰٓخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش)ا

: ٯوشٍ ٟغز٪٫ اٛضٔخ ثب٦٣ دسعخ ؽغبثٰخ اؽظبئٰخ ٛظؾخ Confidence Levelٟغز٪٫ اٛضٔخ   -
(اٛز٭ ٯٔبثٚ ٣ٔـخ  %99ا٩  %95ا٩  %90الاسرجبؽ ا٩ ٛظؾخ  اٛز٤جؤ، ،ٯؾذد ٟغز٪٫ اٛضٔخ ث٠ٔذاس )

ـن ٛلاٟزذاد الاٯغش ٜٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ ٜٛو٪ائذ ا٠ٛشاد اؽزغبة ٟٔذاس روشػ٨ب ٠ٜٛخبؿش ، ا١ ؽذ اٛٔ
 VAR (Lopez,2006:16.)اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ ٜٛو٪ائذ ٯوذ ششؽ اعبعٮ ُٮ رٔذٯش 

 

 :J.P.Morganا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ٩ُْ ٠٣٪رط    VARٟٔبٯظ -3-1
 J.P.Morganهجبسح ه٢ ٨٤ٟغٰخ ٛزٔذٯش ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ث٤بء ه٬ٜ ٟب ٯغزخذ٦ٟ   JPMا٠ٛٔبط       

لإداسح ا٠ٛخبؿش، ٩ٯؾب٩ٙ ا٠٤ٛ٪رط ر٪ٰٛذ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ اٛزٜٔجبد ا٠ٛؾغ٪ثخ ٩ر٤جؤاد الاسرجبؽ ٠ٗذخلاد ٛزٔذٯش 
 (. Cuthbertson,2004:89ا٠ٛخبؿش ، )

 

 ٠خبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙاٛاصش 
 :٧ٮ IIِبٯخ ساط ا٠ٛبٙ  ه٬ٜ ٩ُْ الارِبٰٓخ ثبصٙ ا١ ٣غجخ ٗ    

 %12 ٣غجخ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ =  ا٠ٛ٘٪١ الا٩ٙ   +   ا٠ٛ٘٪١ اٛضب٣ٮ   +   ا٠ٛ٘٪١ اٛضبٛش     
 الاط٪ٙ ا٠ٛشعؾخ ثأ٩صا١ ا٠ٛخبؿش + ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ                                    

ا٠ٛوبدٛخ )دٯ٪١ ٓظٰشح الاعٚ ٛزٌـٰخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ )اٛٔش٩ع ٯلاؽق ٢ٟ ا٤ٛغجخ اهلا٥ اؽذ٫ ُٔشاد ثغؾ  
٩ُٮ ٟٔبٝ ا٤ٛغجخ ٟؼب٦ُ ا٨ٰٛب ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ الاط٪ٙ ا٠ٛشعؾخ ثب٩صا١ ا٠ٛخبؿشح داخٚ ٩خبسط  ا٠ٛغب٣ذح(

 ا٠ٰٛضا٣ٰخ . 

ٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ؿش اك٨ش ارغب٥ ؽذٯش ُٮ ٰٓبط ع٪دح الاداء ٩اٛشٓبثخ ا٠ٛظشُٰخ اٛز٭ ٯج٢ٰ الاصش اٛ٪اػؼ ٠ٜٛخب 
، ثبهزجبس٥ اداح سٓبثٰخ ٛزؾذٯذ ٩رٰٰٔٞ اٛو٠ٰٜبد ا٠ٛظشُٰخ ٢ٟ خلاٙ رأصٰش  ٢ٟCAMELS خلاٙ ٣لبٝ ساط ا٠ٛبٙ 

  ٗٚ عب٣ت ٢ٟ ع٪ا٣ت ٧زا ا٤ٛلبٝ ه٬ٜ الاخش ٢ٟ٩ ػ٨٤٠ب ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ.
 (FICC,Basel II ..…..2006:4) 



  6102 / ٩عجوخ ٟئ٦ اٛوذد –٩اٛضلاص٪١ اٛزبعوخ اٛغ٤خ The Journal of  Administration & Economics/٩الآزظبد الإداسح ٟغٜخ
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 المبحث الثالث

 التطبيقيالجانب 
 

 ط

  ٤ٟVARبٓشخ ٣زبئظ اعٜ٪ة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش 
( ٜٛزؾٰٜٚ JPM) ٠ٜٛJ.P.Morganخبؿشح اٛغ٪ٰٓخ ٩ُْ ٠٣٪رط  VARثبهز٠بد اعٜ٪ة  اؽزغبة    

 ٩ا٤٠ٛبٓشخ ٜٛجٰب٣بد ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ :
 رؾٰٜٚ ٟخبؿش اعوبس اِٛبئذح . .1
 اٛضبثذ )ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ(.رؾٰٜٚ ٟخبؿش الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ راد اٛذخٚ  .2
 رؾٰٜٚ ٟخبؿش ٟؤششاد الاع٨ٞ )ٟشٗض ؽظض ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ(. .3
 رؾٰٜٚ ٟخبؿش اٛزٜٔجبد اٛغوشٯخ .  .4
 رؾٰٜٚ ٟخبؿش اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت. .5

 رؾٰٜٚ ٟخبؿش اعوبس اِٛبئذح  ا٩لًا :
٩اٛزٮ  Taylor Rule( ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ أشبس ا٬ٛ اعزخذاٝ ٓبهذح ربٯٜش 45، 2008اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭  )

رشٗض ه٬ٜ  اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ اٛغٰذح ٩اٛزٮ رو٠ٚ ه٬ٜ عوٚ عوش اِٛبئذح الاعبعٮ )عوش اٛج٤ٖ ( اٛغبئذ ُٮ 
اٛغ٪ّ ا٤ٛٔذ٭ داٛخ ؿشدٯخ ُٮ ٗٚ ٢ٟ اٛزؼخٞ ٩ُغ٪ح ا٤ٛبرظ ٩سثؾ عوش اِٛبئذح ثؾبٛخ الآزظبد ٰٛزٞ سُن ٧زا 

ُخ ،٩خِؼ٦ ُٮ ؽبٛخ ارغب٥ الآزظبد ٣ؾ٪ اٛشٗ٪د ،٠ٗب اٛغوش ه٤ذٟب ٯ٘٪١ اٛزؼخٞ اه٬ٜ ٢ٟ ا٠ٛوذلاد ا٠ٛغز٨ذ
اٛخبص ثب٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩ا٠ٛزوْٜ ث٠وٰبس  2004ٛغ٤خ  94( ٢ٟ ٓب٣٪١ ا٠ٛظبسٍ سٓٞ 40رٗش ُٮ ا٠ٛبدح )

 ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ،٩ث٠٪عج٦ ؽذدد ٟخبؿش اٛغ٪ّ لأعوبس اِٛبئذح ٟخبؿش اٛغ٪ّ اٛخبطخ ٩اٛوبٟخ  .

 رأصٰش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ ُٔشاد ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ داخٚ ٩خبسط ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛوبٟخ ٠ٜٛظشٍ  -1

 داخل الميزانية: / -أ-2

( رأصٰش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائن ٩اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ 1ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ )       
اٛو٠٪ٰٟخ اٛزٮ ٯزٞ رؾذٯذ اعوبس اِٛبئذح ث٠٪عت الاعوبس ا٠ٛؾذدح ٢ٟ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ صٞ ٯٔ٪ٝ ا٠ٛظشٍ 

 ثزؾذٯذ ه٠٪ٛخ خبطخ ٦ٛ .
 (1عذ٩ٙ )

      )ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس( ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائن ٩ه٬ٜ الائز٠ب١ اعوبس اِٛبئذح 
 عظ

 (2011-٩2006ا٤ٛششاد الاؽظبئٰخ اٛغ٤٪ٯخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٜٛغ٤٪اد )اٛزٔبسٯش  ا٠ٛظذس :
 

 ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ : 
ا١ ع٤خ اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ اِٛٔشاد داخٚ ا٠ٰٛضا٣ٰخ  ث٢ٰ اٛغ٤٪اد ٛزأصٰش٢ٟ خلاٙ عذ٩ٙ ا٠ٛٔبس٣خ  -1

اٟب رأصٰش  ٧ٮ ٢ٟ اٗضش اٛغ٤٪اد رأصٰش ه٬ٜ ٰٟضا٣ٰخ ا٠ٛظشٍ ٛلائ٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائن ،  2011
 .  2009اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ُ٘ب٣ذ اٗضش اٛغ٤٪اد ٧ٮ هبٝ 

ه٬ٜ الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ ر٠ٰضد ثبٛززثزة ث٢ٰ الا٣خِبع ٩الاسرِبم ٢ٟ٩ صٞ اٛ٪ط٪ٙ اعوبس اِٛبئذح رأصٰش  -2
٠ٟب عبهذ ه٬ٜ الاسرِبم الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭  ٩2011 2010% ٛغ٤ز٢ٰ ٬10 ؽبٛخ الاعزٔشاس ث٤غجخ اٛ

 ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس . 8.917.858ا٬ٛ  ٢ٟ5.060.113 
اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ اٛ٪دائن ر٠ٰضد ثبٛززثزة ث٢ٰ الا٣خِبع ٩الاسرِبم ٢ٟ٩ صٞ اٛ٪ط٪ٙ ا٬ٛ  رأصٰشاٟب  -3

٠ٟب عبهذ ه٬ٜ الاسرِبم ؽز٬ ٩طٚ ا٬ٛ   ٩2011 2010% ٛغ٤ز٢ٰ 10ؽبٛخ الاعزٔشاس ث٤غجخ 
لائز٠ب١ ٰٟٜٛ٪١ دٯ٤بس ثغجت اعزٔشاس اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٜٛجٜذ عوٚ اعوبس اِٛبئذح  27.548.574

اعزٔشد ث٤ِظ ا٤ٛغجخ  ٠ٟب ٯو٪د ا٬ٛ اٛغٰبعخ ا٠ٛزجوخ ٢ٟ ٓجٚ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائن 
 ٩عٰبعخ ا٠ٛظشٍ .

 

ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ اٯؼبً ر٠ٰضد ثبلاسرِبم ٩الا٣خِبع ؽز٬ ٩طٜذ ا٬ٛ اه٬ٜ رأصٰش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ  -4
 . 12، عٰشد ششؽ٨ب ثش٘ٚ ِٟظٚ ُٮ طِؾخ %٩5ث٤غجخ  2009اٛغ٤٪اد ُٮ 

 

 
 د
 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد
ٟٔبس٣خ ث٢ٰ 
اٛغ٤٪اد ٢ٟ 
 ؽٰش الاه٬ٜ

 

1- 
 

 8.917.858 5.060.113 1.688.962 309.206 191.556 950.438 الائز٠ب١  ا٤ٛٔذ٭
2011 

 %10 %10 %11 %20 %18 %14 اعوبس اِٛبئذح
 

2- 
 

 27.548.574 26.047.743 23.812.812 200.357 101.898 102.876 اٛ٪دائن
2011 

 %4 %4 %7 %9 %8 %4 اعوبس اِٛبئذح
 

 

ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ  -3
 ٠ظشٍٜٛ

151.000 177.000 77.150 3.405.860 1.764.000 1.462.500 
2009 

 %8 %7 %5 %17 %21 %16 اعوبس اِٛبئذح
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 ٩ُٔبً ٠٤ٛ٪رط ٟ٪سع٢ ٩ُْ اٛخـ٪اد اٛزبٰٛخ : VARٌٛشع ؽغبة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش        

 

 لأعوبس اِٛبئذح .رؾذٯذ الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭  -1
 (2عذ٩ٙ )

 ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٜٛ٪دائن ٩الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭  )٣غجخ ٟئ٪ٯخ(
 ط      

 (1) ه٬ٜ عذ٩ٙهز٠بداً ا ٢ٰاهذاد اٛجبؽض    
          

 ط
 ط    ط

 .رٜٔت اٛغوش  رؾذٯذ دسعخ -2
 (3عذ٩ٙ )

 ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائندسعخ اٛزٜٔجبد ٛلائز٠ب١ 
 ط

 

 
 

 (/ رٞ اخز رٜٔجبد اٛو٪ائذ ٛ٘٪٨٣ب اٗضش ٢ٟ رٜٔجبد الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭1ه٬ٜ عذ٩ٙ ) هز٠بداًا ٢ٰاهذاد اٛجبؽض     
 

خلاٙ ٟذح اٛجؾش زٜٔت ُٮ اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛ٪دائن اٛدسعخ  (3) ٩ٯوشع اٛغذ٩ٙ     
(2006-2011 .) 

 ٩ٯلاؽق ٢ٟ اٛغذ٩ٙ
 2007دسعخ اٛزٜٔجبد ُٮ ه٪ائذ أعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭  ٠ٜٛظشٍ ٗب٣ذ ٟشرِوخ هبٝ  -1

 .1.8ا٣خِؼذ اٛزٜٔجبد ٩٩طٜذ ا٬ٛ  ٢٘ٛ٩2009 ُٮ اٛوبٝ  3.01ؽٰش ٩طٜذ 
صٞ  7.13خ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ ا١ دسعخ رٜٔجبد اٛو٪ائذ لأعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ اٛ٪دائن ثذأد ٟشرِو -2

 .2.10صٞ اسرِوذ ٰٜٓلًا ٩طٜذ  1.81ا٣خِؼذ ثش٘ٚ ٗجٰش ٩٩طٜذ اٛزٜٔجبد 
 . ٜٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ُٮ ُٔشح ٟغزٜٔخ الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٟلاؽلخ : ٯزٞ اؽزغبة            

ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش VAR ٩اؽزغبة  DEARاؽزغبة ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش  -3
 ٛلأعوبس اِٛبئذح .

 عغغغغظ

 (4عذ٩ٙ )
 لأعوبس اِٛبئذحا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش VAR   اؽزغبة

 

 (٩3عذ٩ٙ ) ثٰب٣بد ا٠ٛظشٍه٬ٜ هز٠بداً ا ٢ٰاهذاد اٛجبؽض
 

ح أرؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ رزثزة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش خلاٙ ع٤٪اد اٛذساعخ ؽٰش عغٜذ اه٬ٜ خغبس             
                      (2011,2007)ثبٛغ٤٪اد ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٰٓبعبً (48.019،44.664)(2009,2008) ٠ٜٛظشٍ ُٮ اٛغ٤٪اد

ا٬ٛ اٛ٪ػن  ٩2011ٯو٪د الا٣خِبع خبطخ ُٮ هبٝ  ،ٟؾز٠ٜخ آٚ خغبسح  ( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس 13.360، 12.816)
 .  ٛ٘٪٨٣ب اعزض٠بس خبٛٮ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛغزٔش ٜٛجٜذ ٩عٰبعخ ا٠ٛظشٍ ُٮ الاعزض٠بس ُٮ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ثش٘ٚ خبص

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد
ا٠ٛز٪عؾ 

 اٛوبٝ

ٟٔبس٣خ ث٢ٰ اه٬ٜ 
ا٠ٛز٪عؾ ؽغبثٮ 

 ٜٛغ٤٪اد

 6.17 %4 %4 %7 %9 %9 %4 ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ

 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ 2007-2008
 ٜٛ٪دائن

0 7.13 1.81 2.11 0 0 0 

 %13.8 %10 %10 %11 %20 %18 %14 ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ

الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭   2008
 ئز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ٛلأ

0 3.1 0 1,8 0 0 0 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد

 0 0 1,8 1.91 3.01 0 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٛلائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭

 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ

 0 0 2.97  5.012 0 رٜٔت اٛغوش

 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٜٛ٪دائن
 ط

0 7.13 1.81 2.10 0 0 

 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 اٛـجٰوٮاٛز٪صٯن 

 0 0 3.47 2.98 11.8 0 رٜٔت اٛغوش

 اٛغ٤٪اد
اعوبس اِٛبئذح 

 لائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ٜٛ
 اعوبس اِٛبئذح ٜٛ٪دائن

 
ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ لأعوبس 

 اِٛبئذح
 *DEAR1* VAR1 رٜٔت اٛغوش

2006 950.438 102.876 1.053.314 - 10.533 33.308 

2007 191.556 151.898 343.454 11.8 40.528 12.816 

2008 309.206 200.356 509.562 2.98 15.185 48.019 

2009 168.896 238.128 407.024 3.47 14.124 44.664 

2010 506.011 260.478 766.489 - 76.648 24.238 

2011 891.786 275.486 1.167.273 - 11.673 36.913 

2011 159.386 349.614 509.000 0.83 422.470 13.360 
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)26) 

 رؾٰٜٚ ٟخبؿش الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ راد اٛذخٚ اٛضبثذ )ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ(  -صب٣ٰبً
اؽذ ٟ٘٪٣بد ٟؾِلخ اٛزذا٩ٙ ٧ٮ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٩ روذ اؽذ٫ اد٩اد اٛغ٪ّ ا٠ٛبٰٛخ ًٰش ا٠ٛجبششح ٨ٛب د٩س ُٮ ر٤شٰؾ    

ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٠ٛؼ٠٪٣خ ٢ٟ  ع٪ّ الاطذاساد الا٩ٰٛخ ٩اٛضب٣٪ٯخ ،ُؼلًا ه٢ ٗ٪٨٣ب اؽذ٫ اد٩اد ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ اٛزٮ رظذس٧ب ٩صاسح
،٩رظذس اٛؾ٪الاد ثغوش اٛخظٞ  2004( ٛغ٤خ 1اٛؾ٘٪ٟخ )اعز٤بداً ا٬ٛ رو٠ٰٜبد ثٰن الا٩ساّ اٛؾ٘٪ٰٟخ ثب٠ٛضاٯذح سٓٞ )

، ٩ث٠وذلاد ُبئذح ؽغت ٟب ٯشع٪ ه٦ٰٜ ٗٚ ٟضاد ، ٩ٯزٞ رؾذٯذ٧ب ثوذ ا٣ز٨بء (1)٩رـِأ ث٠ٰٔز٨ب الأع٠ٰخ ه٤ذ الاعزؾٔبّ
ٙ اٛغ٤خ ، رجبم ٧ز٥ ؽ٪الاد  ثغوش ٟ٪ؽذ أ٩ ٟزوذد ٩ٯؾْ ٠ٜٛظبسٍ رذا٨ٛ٩ب ُٮ اٛغ٪ّ ربسٯخ الاعزؾٔبّ ٢ٟ خلا

اٛضب٣٪ٯخ  ثوذ أشوبس اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ثزٖٛ ٌٛشع أعشاء اٛزغ٪ٯبد اٛلاصٟخ ُٮ ؽغبثبر٦، ٩رغ٨ٞ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ 
اخش رذهٞ اٛؾ٘٪ٟخ ُٮ اؽزٰبعبر٨ب ُٮ ه٠ٰٜخ اٛز٠٪ٯٚ ا٤ٛٔذ٭ ٜٛؾ٘٪ٟخ ثبهزجبس٧ب ٩اؽذح ٢ٟ اد٩اد اٛذٯ٢ أ٩ ث٠و٬٤ 

 .ٛلآزشاع ا٤ٛٔذ٭ ٩عذ اٛوغض ا٠ٛؾز٠ٚ ُٮ ا٠ٛ٪اص٣خ ه٬ٜ الاٟذ اٛٔظٰش ٟن ٰٜٓٚ ٢ٟ ا٠ٛخبؿش
 ( 2009،2008،2010:18،20،43)اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭                                             

 

 ( : Stocking Measuring)ٰٓبط ٟخبؿش ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ  -أ

رٞ ٰٓبط رٜٔت ا٠ٰ٘ٛبد ا٠ٛجبهخ ُٮ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٛزوشػ٨ب ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ ٣زٰغخ الاسرِبم -1-أ   
٩الا٣خِبع ُٮ اعوبس٧ب ، ؽٰش ٯ٪اع٦ ا٠ٛظشٍ ٟخبؿش ُٮ رٜٔجبد اعوبس اٛغ٪ّ ٠ٰٜ٘ٛبد ا٠ٛجبهخ 

ص ثؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ، ؽٰش ٩رؾذٯذ ٟٔذاس ا٠ٛخبؿش أ٩ اٛخغبئش ا٠ٛوز٠ذح ه٬ٜ رٜٔت أعوبس اِٛبئذح اٛخب
 ٯؼو٨ب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ، ٩رؾغت ٧ز٥ اٛزٜٔجبد ٩ُْ اٛظٌٰخ اٛزبٰٛخ : 

=   ؽغبعٰخ اٛغوش اصاء    ٛخضٯ٤خا رٜٔت اٛغوش ُٮ ؽ٪الاد
 ٛوبئذا  اٛزٌٰش ُٮ 

 X اٛزٜٔت ا٠ٛؾز٠ٚ ُٮ اٛوبئذ               
 ) 1.65)اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ 

 

ٯزٞ رٔذٯش ؽغبعٰخ اٛغوش ثبعزخذاٝ اِٛزشح ا٠ٛوذٛخ ، ٩ٰٛٔبط ؽغبعخ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ راد ربسٯخ  اعزؾٔبّ        
ٟخزَٜ ُٮ ٨٣بٯخ اٛغ٤خ ٩ٯزٞ رٔغ٨٠ٰب ا٬ٛ ؽضٝ )ُزشح ( ص٤ٰٟخ ٩إهـبء ا٩صا١ ؽغبعٰخ ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ ٛ٘ٚ ُزشح ص٤ٰٟخ 

ِزشح ٟوذٛخ( ٩اٛزٮ رٔذس لاؽزغبة ؽغبعٰخ اٛغوش ، ٠ٟب ٯو٘ظ ٣ِظ اِٛزشاد ا٠ٛوذٛخ ٩رغ٬٠ ٧ز٥ اِٛزشح ثـ)ر٪ٰٗٚ ث
 .( ٰٓبط اِٛزشح ا٠ٛوذٛخ ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ 5ٯوشع عذ٩ٙ ) 

 

 (5) عذ٩ٙ
 ٰٓبط اِٛزشح ا٠ٛوذٙ

 ر٪ٰٗٚ ثِزشح ٟوذٛخ )الا٩صا١ اٛؾغبعخ( ؽضٟخ ٤ٟزظَ اٛ٪ٓذ ؽضٟخ )ُزشح( ص٤ٰٟخ

 0.05 ٣ظَ ش٨ش٭ ش٨ش   1......٢ٟ0 

 0.16 ش٨شا١ اش٨ش   3.....٢ٟ1 

 0.36 اسثوخ  اش٨ش ٣٩ظَ اش٨ش      6....٢ٟ3 

 0.71 رغن أش٨ش ش٨ش   12.... ٢ٟ6 

 (96: 2011)اٛغج٪س٭،: ا٠ٛظذس                 
 

 اؽزغبة دسعخ اٛزٜٔت اٛغوش -2-أ    
 (6عذ٩ٙ  )

 دسعبد رٜٔت اعوبس اِٛبئذح ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ
 ا٠ٛز٪عؾ اٛوبٝ 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد

 11.31 9.4 %7.94 %4.6 %16 %21 %9.38 اٛ٪عؾ اٛؾغبثٮ

  1.5 3.2 4.09 2.2 0 2.82 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭

(2011-2006)ه٪اٜٝٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛلأثبلاهز٠بد ه٬ٜ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛغ٤٪ٯخ ٩ا٤ٛششاد الاؽظبئٰخ  :ا٠ٛظذس

  
 ( دسعبد رٜٔت اعوبس اِٛبئذح ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ 7ٯوشع عذ٩ٙ )

 عظ

 (7عذ٩ٙ )
 رٜٔت اٛو٪ائذ لأعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٠ٜٛظبسٍ اٛؾ٘٪ٰٟخ

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد

 1.5 3.2 4.09 2.2 0 2.82 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭   

 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ      

 1.8 5.28 6.75 3.63 - 4.23 اٛزٜٔت اٛغوش ٜٛو٪ائذ

 (6اهز٠بداً ه٬ٜ عذ٩ٙ ) ٢ٰاهذاد اٛجبؽض               
 

       

                                                           
 *  DEAR ( Daily  Earning at Risk)   ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش 

*   VAR (Value at risk) 
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)22) 

ا١ رٜٔت اٛغوش ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٯزٞ ثوذ ؽغبة ٗٚ ٢ٟ ؽغبعٰخ اٛغوش ه٢ ؿشٯْ اٛز٪ٰٗٚ ثبِٛزشح       
 ا٬ٛ ٰٓبط رٜٔت اٛغوش اٛؾغبط لاعوبس اِٛبئذح. ا٠ٛوذٛخ ٩اٛزٜٔت ا٠ٛؾز٠ٚ ُٮ اٛوبئذ ٜٛ٪ط٪ٙ

 (8عذ٩ٙ )
 ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ )٣غت ٟئ٪ٯخ(ائذ ؽغت عذ٩ٙ ر٪ٰٗٚ ثِزشح ٟوذٛخ اٛزٜٔت ا٠ٛؾز٠ٚ ٜٛو٪

 ٛلا٩صا١ اٛؾغبعخ()ٟٔذاس رٜٔت اٛغوش  pbاٛزٜٔت ا٠ٛؾز٠ٚ ٜٛوبئذ  ر٪ٰٗٚ ثِزشح ٟوذٛخ اٛغ٤٪اد

2006 

0.05 4.23 4.29 

0.16 4.23 2.12 

0.36 4.23 1.52 

0.71 4.23 3.76 

 11.69  %1.28 ا٠ٛغ٠٪م

2007 0  0 

2008 

0.05 3.63 3.634 

0.16 3.63 3.63 

0.36 3.63 3.27 

0.71 3.63 2.58 

 13.11  %1.28 ا٠ٛغ٠٪م

2009 

0.05 6.75 2.7 

0.16 6.75 2.7 

0.36 6.75 2.43 

0.71 6.75 19.27 

 27.1  %1.28 ا٠ٛغ٠٪م

2010 

0.05 5.28 3.3 

0.16 5.28 5.28 

0.36 5.28 11.4 

0.71 5.28 23.43 

 43.91  %1.28 ا٠ٛغ٠٪م

2011 

0.05 1.8 0.09 

0.16 1.8 3.6 

0.36 1.8 8.1 

0.71 1.8 6.39 

 0.18  %1.28 ا٠ٛغ٠٪م

 (7) اعز٤بداً ا٬ٛ عذ٩ٙ ٢ٰاهذاد اٛجبؽض  
 ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ :

 .(2)٩ؽغت آعبٙ الاعزؾٔبّ 2006ٟززثزثخ خلاٙ ع٤٪اد  اٛذساعخ ٨٤٘ٛ٩ب ثذأد ٤ٟخِؼخ هبٝ الاعوبس  - أ
 ٛٞ ٯش٨ذ ا٭ رٜٔجبد ُٮ اٛو٪ائذ ا٠ٛؾز٠ٜخ ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ )٩ٯو٪د ٛلأعجبة الا٤ٰٟخ ُٮ رٜٖ اٛغ٤خ ( 2007هبٝ  - ة
 ا٣خِبػبً ٩اػؾبً ُٮ اٛزٜٔت . 2011ش٨ذ هبٝ   -ط
 

 ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ   ٩DEAR2  VAR2اؽزغبة -3-أ
 (9عذ٩ٙ )

VAR2 )ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٠ٜٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ )ٟلاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش 

 ٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮا اٛغ٤خ
٠ٛؾز٠ٜخ رٜٔت اٛو٪ائذ ا

 ثوذ الا٩صا١ اٛؾغبعخ
DEAR2 

 

VAR2 

2006 151.000 11.61 17.652 55.820 

2007 177.600 - 17.760 56.162 

2008 77.150 13.11 10.114 36.984 

2009 340.860 27.1 92.373 29.211 

2010 17.648 43.91 77.492 24.505 

2011 1.462.500 .0.18 263.250 83.247 

 (٩8 1) اهز٠بداً ه٬ٜ عذ٩ٙض٢ٰ اهذاد اٛجبؽ:ا٠ٛظذس                
 
 

      

                                                           
  ٯ٪ٟبً( 364 ،182 ،91 ،63 ،28)ثوذ رغزؾْ اٛخضٯ٤خ ؽ٪الاد اعزؾٔبّ آعبٙ (2)
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)25) 

ع٤٪اد اٛذساعخ ٩ث٢ٰ ٟٔذاس اٛخغبئش اٛوبٰٛخ ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ رزثزة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش خلاٙ           
( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ،صٞ ا٣خِغ ُٮ اٛغ٤٪اد 56.162، 55.820)2011، 2007، ٠ٜٛ2006ظشٍ ُٮ اٛغ٤٪اد 

رِوذ ا٠ٛخبؿش ٜٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ  ا٬ٛ ا( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس صٞ هبد ٩س24.505،  29.211، 36.984اٛلاؽٔخ ا٬ٛ )
( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس، ا١ عجت الاسرِبم  اٛخغبئش ٯو٪د ا٬ٛ 83.247) ثـ 2011اٛؾذ٩د الآظ٬ ؽز٬ ٩طٜذ هبٝ 

 رٜٔت اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٜٛجٜذ ٠ٟب صاد ٟخبؿش اٛغ٪ٰٓخ .  

 خارج الميزانية :  /-ب -2
رؤصش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ الائز٠ب١ اٛزو٨ذ٭ ٩ٛ٘٪١ هذٝ ٩ع٪د ثٰب٣بد ِٟظٜخ ه٬ٜ ُٔشح الائز٠ب١ اٛزو٨ذ٭      

 ا٠ٛشٗض٭ ٛزٖٛ ٛٞ ٯزٞ رؾذٯذ رأصٰش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ الائز٠ب١ اٛزو٨ذ٭ .ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛظشٍ ٩اٛج٤ٖ 

 ٟؤششاد الاع٨ٞ :: رؾٰٜٚ ٟخبؿش  صبٛضبً
= طِش ٛ٘٪١ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ اؽذ٫  VARرٞ اهزجبس ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ٠ٜٛؤششاد الاع٨ٞ          

 ا٠ٛظبسٍ اٛؾ٘٪ٰٟخ ٩لا ٯ٪عذ ٨ُٰب اع٨ٞ ٯ٪عذ ُٮ ا٠ٛظبسٍ الا٧ٰٜخ . 

 Price volatility risk analysis   ساثوبً: رؾٰٜٚ ٟخبؿش اٛزٜٔجبد اٛغوشٯخ :

لاس روشٍ "ثأ٨٣ب رٜٔت ُٮ اعوبس اٛغٜن اٛزٮ ر٘٪١ ٟشرجـخ ثأعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٜٛذٯ٤بس ارغب٥ اٛذ٩  
الاٟشٯ٘ٮ ، ٩ٓذ ش٠ٜذ اعوبس اٛغٜن ؽغت ٟب ٩سد ُٮ اٛزٔبسٯش اٛزٮ رظذس٧ب ٩صاسح اٛزخـٰؾ ٩اٛزوب١٩ الا٠٣بئٮ 
)ا٠ٛ٪اد اٌٛزائٰخ ،اٛذخب١ ٩ا٠ٛشش٩ثبد /الأ٠ٓشخ ٩ا٠ٛلاثظ ٩الاصبس/ اٛ٪ٓ٪د ٩الاػبءح / ا٤ٛٔٚ ٩ا٠ٛ٪اطلاد / 

"  ؽذد اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٩ص٣بً ٛ٘ٚ ُٔشح ٢ٟ اٛخذٟبد اٛـجٰخ ٩الاد٩ٯخ/ عٜن ٩خذٟبد ٟز٤٪هخ / الاٯغبس(
اِٛٔشاد اهلا٥ ٟن الأخز ث٤لش الاهزجبس ٟوذلاد اٛزؼخٞ الاع٠بٛٮ ٧٪ الاعبط اٛزٮ ٯوب٣ٮ ٨٤ٟب الآزظبد 
اٛوشآٮ ، ٩ر٠ضٚ ٧ز٥ اٛزٜٔجبد أؽذ٫ ا٣٪ام ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ،٨ُٮ رؤصش ه٬ٜ ع٠ٰن ا٠ٛخبؿش، ه٠ٜبً ا١ ا٩صا١ 

٩ا٠ٛج٤ٰخ ٟضبٙ ه٬ٜ رٖٛ  2008( ٯوشع ا٩صا١ ا٠ٛخبؿشح ٛغ٤خ 9عذ٩ٙ) ٟوذلاد اٛزؼخٞ ، اٛغٜن رزٌٰش ٩ُْ
 .(1) ُٮ ا٠ٜٛؾْ

( الاسٓبٝ 10ٯوز٠ذ اٛشٓٞ اٰٛٔبعٮ اٛوبٝ ه٬ٜ ٟوذلاد اٛزؼخٞ الاعبعٮ لآزظبد اٛجٜذ، ٩ٯوشع عذ٩ٙ)     
 (.2اٰٛٔبعٰخ. ٛلأعوبس ا٠ٛغز٨ٜٖ ُٮ ا٠ٜٛؾْ )

 
 ط

 ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ:   VAR3اؽزغبة 
 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ   - أ

 ٰٓبط دسعخ اٛزٜٔجبد   - ة
ٰٛٔبط دسعخ اٛزٜٔت ُٮ الاعوبس ٯزٞ ه٢ ؿشٯْ ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ ٩الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ ٩ؽغت ٟؤششاد     

 ( دسعخ اٛزٜٔجبد ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ .10اٛزؼخٞ ،ٯوشع عذ٩ٙ  )
 

 (10عذ٩ٙ )
 اٛغوشٯخ دسعخ اٛزٜٔجبد ٠ٜٛخبؿش

 اٛغ٤خ
 ا٠ٛز٪عؾ
 اٛؾغبثٮ

 ا٠ٛز٪عؾ اٛوبٝ الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭
اٛزؼخٞ 
 الاع٠بٛٮ

 اٛزؼخٞ
 لاعبعٮا

2006 205.6 469.8  31.7 53.2 

2007 60.01 105.82  19.3 .1.0 

2008 62.13 463.56  13.1 13.0 

2009 60.38 209.25  8.1 7.1 

2010 31.28 108.72  13.1 3.1 

2011 33.53 113.9  14.7 6.5 

   75.5 100 100 

 2011-2006اعز٤بداً ه٬ٜ رٔبسٯش اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٜٛغ٤٪اد  ٢ٰا٠ٛظذس اهذاد اٛجبؽض           
 

 ٤٧٩ب ٯزجبدس ا٬ٛ اٛز٢٧ ٟب ٧٪ اِٛشّ ث٢ٰ اٛزؼخٞ الاع٠بٛٮ ٩اٛزؼخٞ الاعبعٮ ؟
اٛزؼخٞ الاع٠بٛٮ : ٧٪ اٛزٌٰش ُٮ اٛشٓٞ اٰٛٔبعٮ لأعوبس ا٠ٛغز٨ٜٖ ٩ٯش٠ٚ ع٠ٰن ُٔشاد اعوبس اٛغٜن اٛزٮ  -

 .٩سدد عبثٔبً 
اٛزؼخٞ الاعبعٮ : ٧٪ اٛزٌٰش ُٮ اٛشٓٞ اٰٛٔبعٮ لأعوبس ا٠ٛغز٨ٜٖ ٟـش٩ؽبً ٦٤ٟ ُٔشرب اٛ٪ٓ٪د ٩الاػبءح   -

 .٩ا٤ٛٔٚ ٩ا٠ٛ٪اطلاد
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)25) 

 (11) عذ٩ٙ
 عوبس اٛغٜن )٣غجخ ٟئ٪ٯخ(ُٮ ه٪ائذ ااٛزٜٔجبد ا٠ٛؾز٠ٜخ 

 ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ اٛغ٤خ
 ط

 رٜٔت اٛغوش اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭

2006 205.6 469.8 1.65 775.2 

2007 60.01 105.82 1.65 174,6 

2008 62.13 463.56 1.65 767.9 

2009 60.38 209.25 1.65 345.3 

2010 31.28 108.72 1.65 179.4 

2011 33.53 113.9 1.65 187.9 

 10عذ٩ٙ هز٠بداً ه٬ٜ ا ٢ٰاهذاد اٛجبؽض :٠ٛظذس ا              
 

%( صٞ عشهب١ ٟب 775.2ٓذسد ) 2006ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ ا١ رٜٔجبد الاعوبس ثذد ٟشرِوخ عذا هبٝ      
٢ٟ٩ صٞ رشاعوذ شٰئبً ُشٰئبً ؽز٬ ٩طٜذ ا٬ٛ  2008%( ٩هبدد اسرِوذ هبٝ 176.6) 2007ذ هبٝ ؼا٣خِ

 . 2011%( هبٝ 187.9اٛؾذ الاد٬٣ )
 

 ٩VARا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش  DEARا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش -ط
 ط

ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ الاهز٠بد ه٬ٜ ا٤ٛبرظ الاع٠بٛٮ ( ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ 12ٯوشع عذ٩ٙ )      
 ٛلاعوبس اٛغٜن. 

 

 (12عذ٩ٙ )
VAR3 )ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ )ٟلاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش 

 ط

 اٛغ٤خ
 ا٤ٛبرظ الاع٠بٛٮ )ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ(

 ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ
 DEAR3 VAR3 رٜٔت اٛغوش

2006 95588 775.2 74.098 23.431 

2007 111504 174,6 19.469 61.566 

2008 155636 767.9 11.883 37.579 

2009 139330 345.3 48.111 15.213 

2010 158521.5 179.4 28.439 89.931 

2011 211310 187.9 39.705 12.556 

 (11اهز٠بداً ه٬ٜ  عذ٩ٙ ) ٢ٰاهذاد اٛجبؽض                 
ٟؾز٠ٜخ اه٬ٜ خغبسح ٗب٣ذ ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ رزثزة ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش خلاٙ ع٤٪اد اٛذساعخ ؽٰش    

٩ٟٔبس٣خ ( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس 89.931، 37.579، 61.566) 2010، 2008، 2007ُٮ اٛغ٤٪اد  ٠ٜٛظشٍ
الا٩ػبم ٩اٛلش٩ٍ اٛزٮ ٩رٖٛ ثغجت ( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ،12.556، 15.213)2011،2009 ثبٓٚ اٛخغبئش ٛغ٤خ

اٛغوشٯخ ا٠ٛشرجـخ ثزٜٔجبد اعوبس اٛظشٍ ٟخبؿش رٜٔجبد ٯ٠ش ث٨ب اٛجٜذ ُٮ رٜٖ اٛغ٤٪اد ٠ٟب اصشد ه٬ٜ صٯبدح 
 الاع٤جٮ ٩خـش اٛجؼبئن .

 رؾٰٜٚ ٟخبؿش اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت  -خبٟغبً
اٛجٰن ٩اٛششاء ٜٛو٠لاد  وز٠ذ ا٠ٛظشٍ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ اٛزٮ ٯؼو٨ب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ، ٩ٯٔ٪ٝ ثو٠ٰٜخٯ  

 ذ٩لاس الاٟشٯ٘ٮ ٩اٰٛ٪س٩ ...... ه٬ٜ ٧ز٥ اٛو٠لاد ٢ٟ٩ ػ٨٤٠ب اٛ ٨ٛب"، ا٠ٛظبسٍ رٔ٪ٝ ث٪ػن ه٠٪ٛخ الاع٤جٰخ

 أ١ ٟجٰوبد اٛج٤ٖ  ٢ٟ اٛو٠ٜخ ٯزٞ ه٢ ؿشٯْ ا٠ٛضاد ٩رش٠ٚ ٣٪ه٢ٰ :

ٟجٰوبد ه٢ ؿشٯْ اٛزؾ٪ٯٚ ا٬ٛ اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشاعٜخ اٛزٮ رزوبٟٚ ٟو٨ب ا٠ٛظبسٍ ا٠ٛؾٰٜخ ٛزٜجٰخ اؽزٰبعبد  -أ
 اٛغ٪ّ ٢ٟ اٛغٜن الاعز٨لاٰٗخ ٩اٛشأع٠بٰٛخ هبدح.

اٛجٰن ه٢ ؿشٯْ ٟضاد اٛو٠ٜخ ا٤ٛٔذٯخ ا٬ٛ ا٠ٛظبسٍ ٩ه٢ ؿشٯْ ٟ٘برت اٛظٰشُخ ششٗبد اٛزؾ٪ٯٚ ا٠ٛبٛٮ   -ب
 ٨٤ٟ٩ب ا٬ٛ الاُشاد ٛزٜجٰخ اؽزٰبعبد الاُشاد ثـ )عِش./عٰبؽخ.....(.

 ( عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٠ٗب ؽذد٥ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ 13) ٯوشع اٛغذ٩ٙ
 (13عذ٩ٙ )

 ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٜٛج٤ٖ
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد 

 1170 1170 1170 1193 1172 1467 ا٠ٛضاد(عوشاٛظشٍ)عوش

 1218 1218 1182 1203 1267 1475 عوش اٛغ٪ّ

 (2011-2010-2009-2008-2007-2006ا٤ٛششح الاؽظبئٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛلأه٪اٝ ) -ا٠ٛظذس          
 

 اٛغذ٩ٙ  اهلا٥ ا١ اعوبس اٛظشٍ)عوش ا٠ٛضاد ( :ٯلاؽق ٢ٟ      
٩ٯو٪د ٜٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ  2011- 2009اعزٔشاس اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٜٛغ٤٪اد 

 ٩اٛزٮ ٧ذ٨ُب:
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)25) 

 رٔ٪ٯخ ٩دهٞ عوش اٛظشٍ اٛوشآٮ  ارغب٥ اٛذ٩لاس الاٟشٯ٘ٮ  -1
 رٰٜٔٚ الارغب٧بد اٛزؼخ٠ٰخ ٩دُن هغٜخ ا٠٤ٛ٪ ٩اٛزٔذٝ  -2
 اعزٔشاس اٛ٪ػن الا٤ٟٮ ه٬ٜ ه٠٪ٝ اٛٔـش  -3
اعز٠شاس اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ثجٰن اٛو٠ٜخ الاع٤جٰخ ٩ششائ٨ب ع٪ٍ ٯغب٧ٞ ُٮ اٛؾِبف ه٬ٜ اعزٔشاس الاعوبس ُٮ  -4

الاع٪اّ ا٠ٛؾٰٜخ ٢ٟ خلاٙ اٛؾِبف ه٬ٜ اعزٔشاس عوش طشٍ ٩رؾغ٢ٰ عوش طشٍ اٛذٯ٤بس ٟٔبثٚ اٛذ٩لاس 
ٍ ٩خبطخ ٛغ٤٪اد  الاعزٔشاس ٛلاه٪اٝ ٠ٟب رٜٔٚ ٢ٟ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛوشػخ ٛغوش اٛظش

 ( .49: 2011)اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ،  2009،2010،2011
 

 ٠خبؿش عوش اٛظشٍ الاع٤جٮٛ  VAR4اؽزغبة 
 اؽزغبة الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ -أ

عوش اٛظشٍ (  دسعخ اٛزٜٔجبد ُٮ 14لاؽزغبة دسعخ رٜٔجبد عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ : ٯوشع اٛغذ٩ٙ )     
 الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت

 ) 14) عذ٩ٙ
 دسعخ رٜٔجبد عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت

 ا٠ٛز٪عؾ اٛوبٝ ا٠ٛوٰبس٭ الا٣ؾشاٍ ا٠ٛز٪عؾ اٛؾغبثٮ الاع٤جٮ عوشاٛظشٍ اٛغ٤خ
ٟٔبس٣خ ٢ٟ ؽٰش اه٬ٜ ا٠ٛز٪عؾ 

 ؽغبثٮ ٜٛغ٤٪اد

2006 1467 122 13.40   

2007 1172 104 11.53   

2008 1193 100 10.98   

2009 1170 99 11.30   

2010 1170 98 10.84   

2011 1170 120 12.62  2011 

 107.18  

 ( 2011-2006اهز٠بداً ه٬ٜ ا٤ٛششاد الاؽظبئٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٜٛغ٤٪اد ): ا٠ٛظذس 
 

ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥: ا١ دسعخ اٛزٜٔت ُٮ اعوبس طشٍ اٛذٯ٤بس اٛوشآٮ ارغب٥ اٛذ٩لاس رشا٩ؽذ      
  2010صٞ ا٣خِؼذ ثش٘ٚ ٗجٰش هبٝ  2006الاعوبس ث٢ٰ الاسرِبم ٩الا٣خِبع ٩ ٗب٣ذ اه٬ٜ اٛزٜٔجبد هبٝ 

 اٛذ٩لاس الاٟشٯ٘ٮ. ٩اسرِوذ ٟشح اخش٫ ٠ٟب ٯو٤ٮ اٛززثزة ُٮ رٜٔجبد اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٜٛذٯ٤بس ارغب٥ 

 ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش : VARٰٓبط  -ب
 دسعخ اٛزٜٔجبد الاعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت -1

 

 (15عذ٩ٙ )
 اٛزٜٔجبد ا٠ٛؾز٠ٜخ ُٮ ه٪ائذ اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اٛغ٤خ 

 12.62 10.84 11.30 10.98 11.53 13.40 الا٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭

 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 اٛـجٰوٮاٛز٪صٯن 

 20.82 17.89 18.65 18.12 19.12 2.211 رٜٔت اٛغوش

 (   14اعز٤بداً ه٬ٜ عذ٩ٙ )٢ٰ ا٠ٛظذس اهذاد اٛجبؽض               
 

 زؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ :ٯ   
ا٬ٛ  رٜٔجبد عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٗب٣ذ ٤ٟخِؼخ عذاً صٞ عشهب١ ٟب اسرِوذ رٜٖ اٛزٜٔجبد ٩٩طٜذ -1

٩رٖٛ ثغجت اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٩الا٤ٟٮ ٠ٟب أصش ه٬ٜ  2007دٯ٤بس هبٝ  19.12ؽذ٧ب الآظ٬ ثـ 
 سًجخ اِٛشد اٛوشآٮ اٟزلإ اٛذ٩لاس ٟٔبثٚ اٛذٯ٤بس اٛوشآٮ .

٧٩زا الا٣خِبع ٯو٪د ٣زٰغخ 17.89ا٣خِؼذ اٛزٜٔجبد رذسٯغٰبً ؽز٬ ٩طٜذ  2008ُٮ هبٝ  -2
٠شٗض٭  ٩ٟؾب٩ٛز٨ب اعزٔشاس اٛذٯ٤بس ارغب٥ اٛذ٩لاس ، ٧زا اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛزجوخ ٢ٟ اٛج٤ٖ اٛ

 . 2011هبٝ 20.82الا٣خِبع ٛٞ ٯذٝ ؿ٪ٯلًا ُٔذ اصدادد اٛزٜٔجبد ثـ 
 عوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت    .أ( ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش ٩16ٯوشع عذ٩ٙ ) 
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)51) 

 (16) عذ٩ٙ
VAR4 )لأعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ )ٟلاٯ٢ٰ  اٛذ٣ب٣ٰش 

٠ٰٓخ ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ  اٛغ٤خ
 ٜٛو٠لاد الاع٤جٰخ

 رٜٔت اٛغوش
 

DEAR4 
 

VAR4 
 

2006 34331672 2.211 75907 24.004 

2007 47367983 19.02 90094 28.490 

2008 68084967 18.12 12337 39.013 

2009 67910770 18.65 12665 40.051 

2010 59252271 17.89 10600 33.521 

2011 71410911 20.82 14868 47.016 

ثبلاهز٠بد ه٬ٜ ا٤ٛششاد الاؽظبئٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٜٛغ٤٪اد  ٢ٰاهذاد اٛجبؽض :٠ٛظذسا            
 .٩15عذ٩ٙ  (2006-2011)

 

٤ٟخِلخ ٩عشهب١ ثذأد  VAR4ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ا١ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش لأعوبس اٛظشٍ       
( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس صٞ ا٣خِلذ ُٮ هبٝ 40.051)ؽز٬ ٩طٜذ  2009 - 2006ٛغ٤٪اد    ٟب اسرِوذ شٰئبً ُشٰئبً

( ٰٟٜ٪١ 47.016ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس صٞ هبدد ٩سرِوذ ٢ٟ اٛغذٯذ ا٬ٛ اٛؾذ الآظ٬ ) (٩33.521طٜذ ) 2010
دٯ٤بس، ٧زا اٛززثزة ٩اٛزٜٔت ُٮ ا٠ٛخبؿش ٯو٪د ا٬ٛ رٜٔت الا٩ػبم اٛزٮ ٯوٰش٨ب اٛجٜذ ٠ٟب ٯؤصش عٰبعخ اٛج٤ٖ 

 ا٠ٛشٗض٭ ٠ٟب ٯؤصش ه٬ٜ ا٠ٛظشٍ.

 :اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ ٟخبؿشح
ٯزٞ رغ٠ٰن ٟ٘٪٣بد ٟؾِلخ DEAR ثوذ الا٣ز٨بء ٢ٟ اؽزغبة ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ      

 :اٛزذا٩ٙ ُٰزٞ الاسرجبؽ ث٢ٰ 
ٙ ٟظِ٪ُخ ا٠ٰٔٛخ ز٧ت ٢ٟ خلاا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛ -1

( ُٰ٘٪١ الاسرجبؽ ث٢ٰ اعوبس اِٛبئذح ٩اعوبس اٛظشٍ Pijاٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ ) ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش
 ( DEAR14)اٛغذا٩ٙ الارٰخ  ٯزج٢ٰ رٖٛ ٢ٟ خلاٙ  p14 =0.521الاع٤جٮ ٧٪ 

خلاٙ ٟظِ٪ُخ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش  ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٯزٞ ٢ٟ -2
                        ٢ اعوبس اِٛبئذح ٩ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ(ُٰ٘٪١ الاسرجبؽ ثPijٰاٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ )

٪٧p12 =0.387 .ٯزج٢ٰ رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اٛغذا٩ٙ ٛو٤ٰخ اٛجؾشDEAR12)) 
ع٤جٮ ٩اٛز٧ت ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ ٟظِ٪ُخ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ٩اعوبس اٛظشٍ الا -3

( ُٰ٘٪١ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ٩اعوبس Pijا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ٢ٟ خلاٙ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ )
 (. DEAR34ٯزج٢ٰ رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اٛغذا٩ٙ ٛو٤ٰخ اٛجؾش، ) p14 =0.128اٛظشٍ الاع٤جٮ ٧٪ 

 

٩ٟ٪ػؾخ ُٮ  Pijا٩لًا: ٟوبدلاد الاسرجبؽ ر٘٪١ ٟؾذدح ٩ثغ٠ٰن الاسرجبؿبد ُٔؾ الاخزلاٍ ُٮ 
 اٛغذا٩ٙ ٠ُضلًا:

 =2p12(DEAR1 X          .............................0.521p12 -أ

  -ب
 
 

الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ  -1 -1
 ٩اٛز٧ت: 

 خ ٛو٤ٰخ اٛجؾش:ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ اٛغذا٩ٙ الارٰ
 ٠خبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩ا٠ٰٔٛخٟٛوبٟٚ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ   (17ٯوشع عذ٩ٙ )       

 س اٛظشٍ الاع٤جٮ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ اٰٛ٪ٰٟخ لاعوب         
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 (17) عذ٩ٙ
 اِٛبئذح  ُٮ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ لأعوبس DEAR1اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت ٩ث٢ٰ   لأعوبس  DEAR4ٟوبٟٚ الاسرجبؽ  ث٢ٰ 

 ٟلاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش(   P14 =0.521( )DEARه٠ٜبً)                                                                 

 

 ٩16 4 اعز٤بداً ا٬ٛ عذ٩ٙ ٢ٰا٠ٛظذس اهذاد اٛجبؽض 
 

ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٛلاعوبس اِٛبئذح ٩ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٛلاعوبس اٛظشٍ ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ الاسرجبؽ ث٢ٰ      
ٟبػوَ الاسرجبؽ ُٮ هبٝ عشهب١ ( صٞ 84.274ٓذس )  2006الاع٤جٮ ٓ٪ٯخ ٩٩اؽذح رزبصش ثبلاخش٫ ُٮ هبٝ 

 .٩2011ٌٛبٯخ 2008( صٞ ثذا اسرجبؽ ُٮ رزثزة ث٢ٰ الاسرِبم ٩الا٣خِبع ٛغ٤٪اد ٩14.799طٚ )  2007
 

 الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٢ٟ خلاٙ اٛغذا٩ٙ-1-2
الاد اٛخضٯ٤خ ٩ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٯوشع ٟوبٟٚ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٛؾ٪الارٰخ ٛو٤ٰخ اٛجؾش، اٛغذ٩ٙ 

 . عوبس اِٛبئذح ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢لا
 (18عذ٩ٙ )

 عوبس اِٛبئذح  ُٮ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢لأ DEAR1ٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ  ٩ث٢ٰ  DEAR2ٯج٢ٰ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ  ث٢ٰ 
 )  ٟلاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش( DEAR( P21 =0.382ه٠ٜبً)                                                         

 
 

 
 

 
 

ا٨٣ب لاعوبس اِٛبئذح ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٩ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٠ٛخبؿش ٩ٙ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ غذ٢ٟ اٛٯزؼؼ            
ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٢ٟ٩ صٞ  19.586هلآخ اسرجبؽ  ٟززثزح  ث٢ٰ الا٣خِبع ٩الاسرِبم ُجذأد ثولآخ ػوِٰخ ٓذسد 

ث٠ٰٔخ  2010ذ٧ب اصدادد ؽز٬ ٩طٜذ ُٮ هبٝ ٩ثو ٩2009ا٣خِؼذ ثش٘ٚ رذسٯغٮ هبٝ  2007اسرِوذ  هبٝ 
ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٩رٖٛ ثغجت رأصٰش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ،  صٞ ا٣خِؼذ  الاسرجبؽ ا٬ٛ  45.449
 ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس .  37.923

 

 ٩DEAR4ٟخبؿش اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ   DEAR3الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ -1-3       
( ٟوبٟٚ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ ٩ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ  19) ٯوشع عذ٩ٙ     

 لأعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 اٛغ٤خ

DEAR1 
 4عذ٩ٙ 
 

       DEAR4 
 

 16عذ٩ٙ 

       
 

SUM 
 
 

2P14(

                  
            
         

      

2006 10.533 110.944.089 75.907 5.761.872.649 587.216.738 29.464 84.274 

2007 40.528 1.642.518.784 90.094 8.116.928.836 9.759.447.620 62.964 14.799 

2008 15.185 230.584.225 12.337 152.201.569 382.785.794 14.262 28.449 

2009 14.124 199.487.376 12.665 160.402.225 359.889.601 13.936 25.267 

2010 76.648 5.864.915.904 10.600 112.360.000 5.977.275.904 29.701 62.168 

2011 11.673 136.258.929 14.868 221.057.424 357.316.353 13.727 20.261 

 
 اٛغ٤خ

DEAR1 
 

 4عذ٩ٙ 
 

       
 
 
 

DEAR2 
 

 9عذ٩ٙ

       
 
 

SUM 
 
 
 

                  

2P12(       

      
         

      

2006 10.533 110.944.089 17652 311.593.104 422.537.193 10.418 19.586 

2007 40.528 1.642.518.784 17760 315.417.600 1.957.936.384 20.497 29.171 

2008 15.185 230.584.225 10114 102.292.996 332.877.221 94.681 23.322 

2009 14.124 199.487.376 92373 8.532.771.129 8.732.258.505 27.596 18.434 

2010 76.648 5.864.915.904 77492 6.005.010.064 1.186.992.597 58.881 45.449 

2011 11.673 136.258.929 27788 772.172.944 908.431.873 13.759 37.923 
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 (19) عذ٩ٙ
 لأعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ه٠ٜبً ٩DEAR4ث٢ٰ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ  DEAR3ٯج٢ٰ ٟوبٟٚ الاسرجبؽ  ث٢ٰ 

(P21 =0.128ٝرٞ رٔشٯت اسٓب )  DEAR اٛذ٣ب٣ٰش()ٟلاٯ٢ٰ 
 

 

  (12/16اعز٤بداً ه٬ٜ عذ٩ٙ )ض٢ٰ اهذاد اٛجبؽ        
 

٢ٟ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ٢ٟ خلاٙ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ٩ٟخبؿش عوش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٗب١  ٯزؼؼ    
اٛ٪اؽذ ه٬ٜ  رأصٰشصٞ ا٣خِغ  2006ُٮ هبٝ  41.712الاسرجبؽ ٟز٪عؾ ٯؤصش اٛ٪اؽذ ه٬ٜ الاخش ٩طٚ هبٝ 

 الآظ٬ذسٯغٰب ؽز٬ ٩٩طٚ ا٬ٛ اٛؾذ صٞ اصداد الاسرجبؽ ر 2008ُٮ هبٝ  17.421الاخش ؽز٬ ٩طٚ ا٬ٛ 
 . 23.445 ٬ ٩ػن الا٣خِبع ٢ٟ عذٯذ ٰٛ٘٪١صٞ سعن اٛ  2010ُٮ هبٝ   85.731

 
 

 -: ٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ: اؽزغبة ٟخبؿش اصب٣ٰبً
ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ رغ٠ٰن ٟشثن الاسرجبؿبد ٧٩ٮ ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش اٛغوشٯخ   ٩ٟخبؿش اعوبس      

٩ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ  ٩DEAR14ا٠ٰٔٛخ اٰٛ٪ٰٟخ ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩اعوبس اٛظشٍ  DEAR34اٛظشٍ 
 ،لإٯغبد ٟؾِلخ اٛزذا٩ٙ ر٘٪١ ثب٠ٛوبدٛخ اٛزبٰٛخ :DEAR12 ٠ٛخبؿش اعوبس اِٛبئذح ٩ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ 

 
 الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ ٠ٜٛظشٍ ثوذ اؽزغبة ٩ُْ ا٠ٛوبدٛخ اهلا٥( ٟخبؿش اٛغ٪ّ 20ٯوشع عذ٩ٙ )

 

 (20عذ٩ٙ )
 ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ )ث٠لاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش( ٟخبؿش اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ

 

 عغظ

 (19،18،17 )اعز٤بداً ه٬ٜ عذ٩ٙ  ٢ٰاهذاد اٛجبؽض
ٯزؼؼ ٢ٟ خلاٙ ع٠ن ع٠ٰن ا٣٪ام ٟؾِلخ اٛزذا٩ٙ)ٟخبؿش اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ (  ا٠ٛٔغ٠خ ه٬ٜ ا٤ٛظَ ا١ اٗجش  -1

اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٩اٛغٰبعٮ اٛز٭ هبػ ٩رٖٛ ثغجت  2006ا٠ٛخبؿش اٛزٮ روشع ٨ٛب ا٠ٛظشٍ ٗب١ ُٮ هبٝ 
 اٛجٜذ ٩اٛز٭ اصش ه٬ٜ ع٠ٰن ِٟبطٚ اٛؾٰبح ٢ٟ٩ ػ٨٤٠ب اٛٔـبم ا٠ٛظشُٮ .

( ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ا٬ٛ  ٩47.289اٛغ٤٪اد اٛلاؽٔخ ثذأد ٟخبؿش اٛغ٪ّ ر٤خِغ شٰئبً ُشٰئبً ٢ٟ )  2007ُٮ هبٝ  -2
 ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس. ( 36.442ا٬ٛ ) 2010ا١ ٩طٜذ هبٝ 

 . ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس  ٠48.973خبؿش ٟشح اخش٫ ٩طٜذ ا٬ٛ  اسرِوذ اٛ 2011هبٝ  -3
 

  
 
 

 

 
 

 اٛغ٤خ

DEAR3 
 

 12عذ٩ٙ 

       DEAR4 
 16عذ٩ٙ 

       SUM 
 
 
 

                  

2P34(       

      
         

      

2006 74.098 549.513.604 75.907 5.761.872.649 11.174.427 19.199 41.712 

2007 19.469 379.041.961 90.094 8.116.928.836 8.495.970.796 10.721 34.151 

2008 11.883 141.205.689 12.337 152.201.569 29.340.258 30.996 17.421 

2009 48.111 2.314.668.320 12.665 160.402.225 2.475.070.546 63.192 29.315 

2010 28.439 808.776.712 10.600 112.360.000 921.136.721 44.448 85.731 

2011 39.705 15.764.870 14.868 22.1057.424 1.797.544.449 62.199 23.445 

 

 ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ
 الاع٠بٰٛخ 

 ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ

 

= 

 اٛغ٤خ
DEAR34 

 
 18عذ٩ٙ 

 
 

DEAR12 
 
 17عذ٩ٙ 
 

 
 

DEAR14 
 
 16عذ٩ٙ 

 
 

 

) 
ٟؾِلخ  رغ٠ٰن ٟ٘٪٣بد
 اٛزذا٩ٙ

)ٟخبؿش 1%2
اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ 
 ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ(

 
 

2006 41.712 1.739.890.944 19.586 383.611.396 84.274 7.102.107.076 9.225.609.416 96.050 

2007 34.151 1.166.290.801 29,171 850.937.241 14.799 219.010.401 2.236.428.443 47.289 

2008 17.421 303.491.241 23.322 543.915.684 28.449 809.345.601 1.656,752.526 40.703 

2009 29.315 859.369.225 18.434 339.812.356 25.267 63.8421.289 183.760.870 42.867 

2010 85.731 7349.804.361 45.449 2.065.611.601 62.168 3.864.860.224 1.328.027.619 36.442 

2011 23.445 549.668.025 37.923 1.438.153.929 20.261 410.508.121 2.398.330.075 48.973 
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 ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ اٰٜٛ٘خ ا٨٤ٛبئٰخ  VARبً: اؽزغبة ٛضصب

٩ثوذ ٟب رٞ الاسرجبؽ ث٢ٰ ٟزٌٰشاد )ٟ٘٪٣بد ( ٟؾِلخ اٛزذا٩ٙ ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ اٰٜٛ٘خ )اعوبس اِٛبئذح ،اعوبس      
اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت ، اٛزٜٔجبد اٛغوشٯخ/ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ( ٤٧ب ٯزٞ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ 

VAR  ٙ٩ث٢ٰ ٟ٘٪٣بد ٟؾِلخ اٛزذا٩ 
ٟخبؿش اٛغ٪ّ ا٨٤ٛبئٰخ ٠ٛؾِلخ 

  VARذا٩ٙاٛز
  x= ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ اٛزذا٩ٙ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢  

  
 ( ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ٠ٜٛظبسٍ اٛؾ٘٪ٰٟخ20ٯوشع عذ٩ٙ )             
 

 (21عذ٩ٙ )                                                           
 ثب٠ٛلاٯ٢ٰ اٛذ٣ب٣ٰش()ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢  

 اٛغ٤خ
ٛغ٪ٰٓخ ا٠ٛخبؿش ا

الاع٠بٰٛخ ٠ٛؾِلخ 
 اٛزذا٩ٙ

 VARٟخبؿش اٛغ٪ّ الاع٠بٰٛخ 
 

2006 96.050 303.736.883 

2007 47.289 14.954.376 

2008 40.703 1.287.148.991 

2009 42.867 42.867.336 

2010 36.442 1.152.401.431 

2011 48.973 15.486.542 

 19اعز٤بداً ه٬ٜ عذ٩ٙ  ٢ٰاهذاد اٛجبؽض: ا٠ٛظذس                               
 

ٯزوشع ا٬ٛ ٟخبؿش ٗجٰشح ٠ٟ٩ب ٯغز٪عت اؽزغبة ا٠ٛخبؿش  ٠ظشٍاٛ ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ -1
 ٣غجخاٛشٯبػٰخ ٠ٛوشُخ اٛخغبئش ا٠ٛؾز٠ٜخ اٛزٮ ٯزوشع ٨ٛب ا٠ٛظشٍ ٩ٌٛشع ٩ػن  ثبلأعبٰٛت

  ٗبُٰخ . ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ
ٓذسد ثـ  ١2008 ٢ٟ اٗضش اٛغ٤٪اد روشع ا٠ٛظشٍ ا٬ٛ ٟخبؿش ٗجٰشح هبٝ ا  -2

٩طٜذ ا٬ٛ  2009ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس صٞ ا٣خِؼذ رٜٖ ا٠ٛخبؿش ُٮ هبٝ  1.287.148.991
ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٢٘ٛ٩ اعز٠ش الاسرِبم ا٠ٛخبؿش ؽز٬ ٩طٚ ا٬ٛ اٛؾذ الآظ٬ ُٮ هبٝ  42.867.336

 15.486.542ا٬ٛ  2011ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس صٞ ا٣خِؼذ  هبٝ  1.152.401.431ثٜي    2010
 ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس .

 

 ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ: 

ه٬ٜ ٩ُْ ارِبٰٓخ ثبصٙ ٩ VARثوذ ا١ رٞ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩ُْ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش         
اٛشاُذٯ٢ ٛٞ ٯزٞ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش  "رؼبٍ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ ٟٔبٝ ٣غجخ اِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ" ، ا١ ا٠ٛظشٍ

اٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ ُٮ ا٤ٛغجخ اِٛ٘بٯخ إر اهز٠ذد ا٠ٛخبؿش الائز٠ب٣ٰخ ُٔؾ، ٛزٖٛ رٞ اعزخذاٝ ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ٟبٙ 
ه٬ٜ ٟٔبٝ ا٤ٛغجخ ٩ر٘٪١  اٛلب٧شح ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٛو٤ٰخ اٛجؾش ٩اػِٰذ ٨ٛب ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ اٰٜٛ٘خ

 :ٗبلارٮ

= ب٣ٙغجخ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛ
 راس انًال  الاساسي  راس انًال انتكًيهي(الاحتياطي) ديىٌ تغطيت انًخاطر انسىقيت

  الاصىل انًرجحت بانًخاطرة داخم وخارج  انًيزاَيت انًخاطر  انسىق  انكهيت
 ≥12% 

 
 ط

٩ٯ٘٪١ الاؽزغبة ه٬ٜ ٩ُْ ٧ز٥ ا٠ٛوبدٛخ ٣غجخ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٯزٞ اعزخشاط ع٠ٰن اِٛٔشاد ُٮ        
اٛغ٪ٰٓخ ،   ٩ٯوشع ُٮ ا٠ٛوبدٛخ ٌٛشع اؽزغبة ا٤ٛغجخ اِٛ٘بٯخ ساط ا٠ٛبٙ اٛغذٯذ ح ثوذ الاػبُخ ا٠ٛخبؿش 

ٔبٝ ٣غجخ اِٛ٘بٯخ ٠ٛظشٍ اٛشاُذ٭( ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ  ثوذ اػبُخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ 22ٟاٛغذ٩ٙ )



  6102 / ٩عجوخ ٟئ٦ اٛوذد –٩اٛضلاص٪١ اٛزبعوخ اٛغ٤خ The Journal of  Administration & Economics/٩الآزظبد الإداسح ٟغٜخ
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( 22) عذ٩ٙ  
(٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ثوذ اػبُخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ ٟٔبٝ ٣غجخ اِٛ٘بٯخ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ )٣غجخ ٟئ٪ٯخ  

 
 

 
َسبت انكفايت راس 

انجذيذة بعذ انًال 
اضافت انًخاطر 

 انسىقيت

  انبسط َسبت انكفايت  راس انًال يقاو انُسبت  انكفايت  راس انًال
[ 

َسبت كفايت راس 
انًال بذوٌ 

أضافت انًخاطر 
 انسىقيت

 
 

 انسُت

 

يجًىع انًقاو انُسبت 
 انكفايت

[ 

انًخاطر انسىقيت   تى     
 احتسابها بطريقت يىرجٍ

[ 

الاصىل      
بانًخاطر  انًرجحت

داخم وخارج 
 انًيزاَيت

يجًىع انبسط انُسبت 
 انكفايت

انقروض انًساَذة 
)ديىٌ نتغطيت 
 انًخاطر انسىقيت

 الاحتياطياث
(انتكًيهي)راس انًال   

[ 

راس انًال انًذفىع 
 )الاساسي(

19682%  11918292723 299262957792 126144558422 52372243422 11926951422 18354481 29999999999999 99172 % 1995 

49978%  13873632517 238432654 13724288752 216245112212 41314985212 38629415 14999999999999 99421 % 1996 

69845%  27129135721 2176237882 25832986712 234921826221 47583278221 52226628999 14999999999999 99475 % 1997 

39732%  13615625785 31756225 13572758459 228635784546 62469232712 22265442723 14999999999999 9997% 1998 

29364%  79872554252 2241392322 68722152621 228635784546 72449233321 25493793444 14999999999999 9124% 1929 

2%  228172724463 243754316 228217769236 228217769236 8656355212 25342392713 14999999999999 2% 1922 

 

   (21اعز٤بداً ه٬ٜ ثٰب٣بد ا٠ٛ٪ع٪دح ُٮ ٰٟضا٣ٰخ ا٠ٛظشٍ ٩عذ٩ٙ )٢ٰ اهذاد اٛجبؽضا٠ٛظذس :         
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 ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ ٟب ٯٜٮ :
ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ٯوب٣ٮ ٢ٟ ا٣خِبع ٩اػؼ ُٮ ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ٣زٰغخ اٛذٯ٪١ ا٠ٛ٪س٩صخ ثوذ  -1

اٛؾشة ٧٩زا اٛغجت اصش ه٬ٜ ا٣خِبع ٣غجخ اِٛ٘بٯخ ٠ٟب  ٯ٪ػؼ ا١ ا٠ٛظشٍ ٯوب٣ٮ ٢ٟ هذٝ اٛٔذسح 
ه٬ٜ ٟ٪اع٨خ ا٠ٛخبؿش ٩خبطخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩اصبس٧ب اٛ٘جٰشح ه٬ٜ اِٛٔشاد داخٚ ٩خبسط 

 %12اٛجبٌٛخ  ٣IIٰخ ٩ؽٰش ٣لاؽق ا٨٣ب أٓٚ ٢ٟ ا٤ٛغجخ ا٠ٛوٰبسٯخ ٛلارِبٰٓخ ثبصٙ ا٠ٰٛضا
ٯلاؽق  ٢ٟ ا٤ٛغت ا١ اداسح ا٠ٛظشٍ اداسح ٟغبصُخ ُٮ رؾ٠ٚ ا٠ٛخبؿش ٤ٟ٩ؼ اٛٔش٩ع ٩خبطخ ُٮ  -2

 رؾ٠ٚ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ.
زٮ ٢ٟ خلا٨ٛب هذٝ ٩ع٪د عٰ٪ٛخ ٗبُٰخ ٰٜٛٔبٝ ثبلاعزض٠بساد ا٠ٛز٤٪هخ ٩خبطخ ُٮ الا٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛ -3

 ٯزٞ صٯبدح اسثبػ ا٠ٛظشٍ
% صٞ اصدادد شٰئبً ُشٰئبً ؽز٬ ٩طٜذ ا٬ٛ اه٬ٜ ٣غجخ 2.791ٯلاؽق ا١ ا٤ٛغجخ ثذأد ٤ٟخِؼخ  -4

.... ٠ٟب ٯذٛٚ ه٬ٜ ا١ ٗجش ؽغٞ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ُٮ رٜٖ اٛغ٤خ ٠ٟب 2008% ُٮ هبٝ 7.956
 ٔخ ،٤٧٩ب ٯزجبدس ا٬ٛ اٛز٢٧ هذح اعئٜخ عوٜذ ٣غجخ اِٛ٘بٯخ ٗجٰشح عذاً ٰٓبعبً ثبٛغ٤٪اد اٛغبثٔخ ٩اٛلاؽ

ط/ ٧ٚ ا٠ٛظشٍ ُٮ رٜٖ اٛغ٤خ اعزض٠ش اٟ٪اٙ ُٮ ٟغبلاد ٟز٤٪هخ.... ٛزٖٛ روشع ا٬ٛ ٟخبؿش ع٪ٰٓخ ٗجٰشح 
 ؟ ٠ٟب عوٚ ا٤ٛغجخ اِٛ٘بٯخ ٗجٰشح عذا ثبٛشًٞ ٢ٟ ا٠ٛشبٗٚ اٛزٮ ر٪اع٦ ا٠ٛظشٍ ثغجت ٜٓخ الاٟ٪اٙ ؟

اٛجٜذ ُٮ رٜٖ اٛغ٤خ اصش ه٬ٜ اعوبس اِٛبئذح ٩اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ط/٧ٚ اٛلش٩ٍ الآزظبدٯخ اٛزٮ هبش٨ب 
 ٩اٛز٧ت ٩اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٩ٗضشح اٛزٜٔجبد اٛغوشٯخ؟

 ط/َٰٗ  ٩اع٦٨ ا٠ٛظشٍ رٜٖ ا٠ٛخبؿش ٩ٰٛظ ٛذٯ٦ الاٟ٪اٙ اٛ٘بُٰخ ٠ٛ٪اع٨ز٨ب ؟ 
ت ث٠٪عت ٓب٣٪١ ط/٧ٚ ٗب١ ا٠ٛخظض ٜٛزؾ٪ؽ ٢ٟ ٟخبؿش الائز٠ب١ ا٤ٛٔذ٭ ٩اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧

 ٩2008ا٠ٛزٗ٪س ُٮ ٗشَ اٛذائ٤٪١ ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ  ٤ِٛظ اٛغ٤خ  2004ٛغ٤خ  94ا٠ٛظبسٍ ا٠ٛشٓٞ 
 ٗبُٮ ٠ٛ٪اع٨خ رٜٖ ا٠ٛخبؿش ؟

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ٣٩لاؽق : 
( اخزد ث٤لش الاهزجبس 53ا٠ٛبدح ) 2004ٛغ٤خ  ٢ٟ94 خلاٙ ٧ز٥ اِٛٔشح ا١ ٓب٣٪١ ا٠ٛظبسٍ سٓٞ  -1

 غ٪ٰٓخ اٛزٮ ٯزوشع ٨ٛب ا٠ٛظشٍ .  ٩ثش٘ٚ ػ٤٠ٮ ا٠ٛخبؿش اٛ
ث٠٪عت اٛٔب٣٪١ اهلا٥ ٯزٞ اؽزغبة ا٤ٛغجخ ٠ٜٛخظض اٛٔب٣٪٭ )ٟخظض اٛزؾ٪ؽ ( ٢٘ٛ٩ ٣لاؽق ا١  -2

 ا٠ٛجٜي صبثذ  خلاٙ ع٤٪اد اٛذساعخ 
رؾٔٔذ ٦ُٰ اه٬ٜ ا٠ٛخبؿش ٩ٟن رٖٛ  ٤٧بٕ صٯبدح ُٮ ٠ٰٓخ ا٠ٛخظظبد ه٢ ٠ٰٓخ  2008هبٝ  -3

ش ثش٘ٚ هبٝ دٯ٤بس ،٧٩زا ٯ٪ػؼ ا١ ا٠ٛخظظبد رٌـٮ ا٠ٛخبؿ 988346521ا٠ٛخبؿش ث٠جٜي 
 ٩ثؼ٨٤٠ب اٛغ٪ٰٓخ ٩ٛ٘بُخ ع٤٪اد اٛذساعخ ٣زٰغخ ٛزـجْٰ اٛٔب٣٪١ اهلا٥ ٢ٟ اداسح ا٠ٛظشٍ.

 
 
 
 

                                  
 
 
 
 
 
 

 2008الاتيلعامويلاحظمنالجدول

 دينار1363910512المخصصللتحوطمهمخاطراسعارالصرفالاجنبي=-

 دينار911585000المخصصللتحوطمهمخاطرالائتمانالنقذي=-

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 دينار2275495512حاصـلجمـعالمخصييه

 دينار(1287148991)2008المخاطـــرالسوقيةلعام-

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 دينار988346521ــــــــــــــرقالفــــــ
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 المبحث الثالث

 اختبار الفرضيات
٩اِٛشػٰبد اِٛشهٰخ ٌٛشع ٟوشُخ أصش ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٯزٞ اخزجبس اِٛشػٰخ اٛشئٰغخ          

 الارٰخ :

 :  اِٛشػٰــخ اٛشئٰغخ
                لا ٯ٪عذ رأصٰش ثذلاٛخ اؽظبئٰخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ ٩ُْ ٟب رؾذد٥ ارِبٰٓخ      
 ُٮ ا٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢.  IIثبصٙ 

لاخزجبس طؾخ اِٛشػٰخ ٠ُٰب ارا ٗب١ ٤٧بٕ رأصٰش ٟو٤٪٭ ر٩ دلاٛخ اؽظبئٰخ ِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ ُٔذ رٞ        
 ٩ٗب٣ذ ا٤ٛزبئظ ٟج٤ٰخ ٠ٗب ٯٜٮ: R2( ٩ٗزٖٛ رٞ اؽزغبة ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ t( ٩اخزجبس )(Fاعزو٠بٙ اخزجبس 

 (23عذ٩ٙ )
 ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ Fرؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٠ٰٓ٩خ اخزجبس 

F R ٟز٪عؾ ا٠ٛشثوبد دسعخ اٛؾشٯخ ٟغ٠٪م ا٠ٛشثوبد ٟظذس اٛزجبٯ٢
2 

Sig. 

 881. 0.242 0.026 0.004 1 0.004 الا٣ؾذاس

    0.144 4 0.575 اٛجبٓٮ

     5 0.579 ا٠ٛغ٠ــــــــ٪م

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ       
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب0.026ا٠ٛؾزغجخ ؽٰش ثٌٜذ ) Fٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ٠ٰٓخ اخزجبس      
(، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ سُغ 0.05( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.881ثٜي )

٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اِٛشػٰخ اٛشئٰغخ اٛضب٣ٰخ ا٭ ا١ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ رزأصش ثب٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ، ٠ٗب ٯج
( ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ ِٗبٯخ 0.242( ا٭ ا١ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ رِغش ٟب ٟٔذاس٥ )0.242اٛزؾذٯذ ٩ٓذ ثٌٜذ )

 سأط ا٠ٛبٙ.
 (24عذ٩ٙ)

 ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ Tاخزجبس 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 
X 

.496 .409  1.211 .292 

-0.04 .024 -0.08 -0.16 .881 
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 ط

  ا١ اٛـشٯٔخ ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ الاخزجبساد روز٠ذ ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخp-value  ا٩(Sig.(2-tailed))  ٩اٛزٮ
رز٠ٰض ث٘٪٨٣ب لا رؾزبط لاعزخذاٝ عذا٩ٙ ر٪صٯوبد ٛشُغ ا٩ ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ، ٩ٯزٞ اؽزغبث٨ب ٟجبششح ٢ٟ 

ثأ٨٣ب آٚ ٠ٰٓخ   (Sig.(2-tailed))ا٩  ٩p-valueٯ٢٘٠ روشٯَ  spssاٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ 
ٛجذٯٜخ ارا اٛزٮ رشُغ ه٤ذ٧ب ُشػٰخ اٛوذٝ، ؽٰش ٣شُغ ُشػٰخ اٛوذٝ ٣٩ٔجٚ اِٛشػٰخ ا αاؽز٠بٰٛخ ٛـ 

 . αآٚ ٢ٟ  p-valueٗب٣ذ 
 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 0.16ا٠ٛؾزغجخ ٩ٓذ ثٌٜذ ) tٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ اخزجبس          

اِٛشػٰخ  (، ث٠ب ٯذهٞ سُغ0.05( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.881)
 ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ رؤصش ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.ٛزٖٛ عز٤زظ ا١ اٛشئٰغخ اٛضب٣ٰخ .

 اِٛشػٰــخ اِٛشهٰخ الا٬ٛ٩: لا رؤصش اعوبس اِٛبئذح ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ
لاخزجبس طؾخ اِٛشػٰخ ٠ُٰب ارا ٗب١ ٤٧بٕ رأصٰش ٟو٤٪٭ ر٩ دلاٛخ اؽظبئٰخ ِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ         

٩ٗب٣ذ  R2( ٩ٗزٖٛ رٞ اؽزغبة ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ٩tاخزجبس )( (Fٟخبؿش اعوبس اِٛبئذح ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ اخزجبس 
 ا٤ٛزبئظ ٟج٤ٰخ ٠ٗب ٯٜٮ:

 (25عذ٩ٙ)
 ٠ٛظشٍ اٛشاُذٯ٢ ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ Fرؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٠ٰٓ٩خ اخزجبس 

ٟغ٠٪م  ٟظذس اٛزجبٯ٢
 ا٠ٛشثوبد

دسعخ 
 اٛؾشٯخ

ٟز٪عؾ 
 ا٠ٛشثوبد

F R
2 

Sig. 

 917. 0.246 0.012 0.002 1 0.002 الا٣ؾذاس

    0.144 4 0.577 اٛجبٓٮ

     5 0.579 ا٠ٛغ٠ــــــــ٪م

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ                    
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)55) 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 0.012ا٠ٛؾزغجخ ؽٰش ثٌٜذ ) Fٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ٠ٰٓخ اخزجبس      
(، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ سُغ 0.05دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )vc( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد 0.917)

اِٛشػٰخ اِٛشهٰخ الا٬ٛ٩ ا٭ ا١ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ رزأصش ث٠خبؿش اعوبس اِٛبئذح، ٠ٗب ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ 
( ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ 0.246( ا٭ ا١ ٟخبؿش اعوبس اِٛبئذح رِغش ٟب ٟٔذاس٥ )0.246اٛزؾذٯذ ٩ٓذ ثٌٜذ )

 ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.
 (26) عذ٩ٙ

 Tاخزجبس 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 
Var1 

.387 .458  0.845 .446 

1.43 .00001 0.055 0.111 .917 

 .spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ  
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 0.111ا٠ٛؾزغجخ ٩ٓذ ثٌٜذ ) tٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ اخزجبس      
(، ث٠ب ٯذهٞ سُغ اِٛشػٰخ 0.05( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.917)

 اِٛشهٰخ الا٬ٛ٩.، ٛزٖٛ رشُغ اِٛشػٰخ اِٛشهٰخ الا٬ٛ٩ رزأصش ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ث٠خبؿش اعوبس اِٛبئذح.

 اِٛشػٰــخ اِٛشهٰخ اٛضب٣ٰخ: لا رؤصش ٟخبؿش اٛظشٍ الاع٤جٮ ٩اٛز٧ت ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.
سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ ٟخبؿش لاخزجبس طؾخ اِٛشػٰخ ٠ُٰب ارا ٗب١ ٤٧بٕ رأصٰش ٟو٤٪٭ ر٩ دلاٛخ اؽظبئٰخ ِٛ٘بٯخ      

٩ٗب٣ذ ا٤ٛزبئظ  R2( ٩ٗزٖٛ رٞ اؽزغبة ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ t( ٩اخزجبس )(Fاٛظشٍ الاع٤جٮ ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ اخزجبس 
 ٟج٤ٰخ ٠ٗب ٯٜٮ:

 (27عذ٩ٙ )
 ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ Fٯج٢ٰ رؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٠ٰٓ٩خ اخزجبس 

F R ٟز٪عؾ ا٠ٛشثوبد دسعخ اٛؾشٯخ ٟغ٠٪م ا٠ٛشثوبد ٟظذس اٛزجبٯ٢
2 

Sig. 

 307. 0.255 1.37 0.148 1 0.148 الا٣ؾذاس

    0.108 4 0.431 اٛجبٓٮ

     5 0.579 ا٠ٛغ٠ــــــــ٪م

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ      
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 1.37ا٠ٛؾزغجخ ؽٰش ثٌٜذ ) Fاهلا٥ ٠ٰٓخ اخزجبس  ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ     
(، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ سُغ اِٛشػٰخ 0.05( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.307)

اِٛشهٰخ اٛضب٣ٰخ ا٭ ا١ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ رزأصش ث٠خبؿش اٛظشٍ الاع٤جٮ، ٠ٗب ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 
( ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ ِٗبٯخ 0.255( ا٭ ا١ ٟخبؿش اٛظشٍ الاع٤جٮ رِغش ٟب ٟٔذاس٥ )0.255ذ ثٌٜذ )٩ٓ

 سأط ا٠ٛبٙ.
 (28) عذ٩ٙ

 Tاخزجبس 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 
Var4 

.29 .634  0.457 .671 

2.05 .00001 0.505 1.17 .307 

 .spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ      
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 1.17ا٠ٛؾزغجخ ٩ٓذ ثٌٜذ ) tٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ اخزجبس       
(، ث٠ب ٯذهٞ سُغ اِٛشػٰخ 0.05)( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ 0.307)

 اِٛشهٰخ اٛضب٣ٰخ.

 ٠خبؿش اٛغوشٯخ ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.اٛاِٛشػٰــخ اِٛشهٰخ اٛضبٛضخ: لا رؤصش 
لاخزجبس طؾخ اِٛشػٰخ ٠ُٰب ارا ٗب١ ٤٧بٕ رأصٰش ٟو٤٪٭ ر٩ دلاٛخ اؽظبئٰخ ِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ       

٩ٗب٣ذ ا٤ٛزبئظ  R2( ٩ٗزٖٛ رٞ اؽزغبة ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ tخزجبس )( ٩ا(Fا٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ اخزجبس 
 : ٟج٤ٰخ ٠ٗب ٯٜٮ
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 (29عذ٩ٙ )
 ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ Fرؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٠ٰٓ٩خ اخزجبس 

F R ٟز٪عؾ ا٠ٛشثوبد دسعخ اٛؾشٯخ ٟغ٠٪م ا٠ٛشثوبد ٟظذس اٛزجبٯ٢
2 

Sig. 

 521. 0.332 0.495 0.064 1 0.064 الا٣ؾذاس

    0.129 4 0.515 اٛج٪آٮ

     5 0.579 ا٠ٛغ٠ــــــــ٪م

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ            
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 0.495ا٠ٛؾزغجخ ؽٰش ثٌٜذ ) Fٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ٠ٰٓخ اخزجبس       
(، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ سُغ اِٛشػٰخ 0.05ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ 0.521)

اِٛشهٰخ اٛضبٛضخ ا٭ ا١ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ رزأصش ثب٠ٛخبؿش اٛغوشٯخ، ٠ٗب ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ٩ٓذ 
 ( ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.0.332( ا٭ ا١ ٟخبؿش اٛغوشٯخ رِغش ٟب ٟٔذاس٥ )0.332ثٌٜذ )

 (30عذ٩ٙ )
 Tاخزجبس 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 
Var3 

.584 .257  2.269 .086 

3.71 .00001 -0.332 -0.703 .521 

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ        
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 0.703ا٠ٛؾزغجخ ٩ٓذ ثٌٜذ ) tٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ اٛضب٣ٮ ٠ٰٓخ اخزجبس      
(، ث٠ب ٯذهٞ سُغ اِٛشػٰخ 0.05( ٧٩ٮ ٰٛغذ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.521)

 اِٛشهٰخ اٛضبٛضخ.

 ضٯ٤خ ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ.اِٛشػٰــخ اِٛشهٰخ اٛشاثوخ: لا رؤصش ٟخبؿش ؽ٪الاد اٛخ
لاخزجبس طؾخ اِٛشػٰخ ٠ُٰب ارا ٗب١ ٤٧بٕ رأصٰش ٟو٤٪٭ ر٩ دلاٛخ اؽظبئٰخ ِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ ٟخبؿش     

٩ٗب٣ذ ا٤ٛزبئظ  R2( ٩ٗزٖٛ رٞ اؽزغبة ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ t( ٩اخزجبس )(Fؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ُٔذ رٞ اعزو٠بٙ اخزجبس 
 ٟج٤ٰخ ٠ٗب ٯٜٮ:

 (31عذ٩ٙ )
 ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ Fرؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٠ٰٓ٩خ اخزجبس 

F R ٟز٪عؾ ا٠ٛشثوبد دسعخ اٛؾشٯخ ٟغ٠٪م ا٠ٛشثوبد ٟظذس اٛزجبٯ٢
2 

Sig. 

 039. 0.696 9.166 0.403 1 0.403 الا٣ؾذاس

    0.044 4 0.176 اٛجبٓٮ

     5 0.579 ا٠ٛغ٠ــــــــ٪م

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ        
 

 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 9.166ا٠ٛؾزغجخ ؽٰش ثٌٜذ ) Fٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ اهلا٥ ٠ٰٓخ اخزجبس       
ٰخ اِٛشهٰخ (، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ ٓج٪ٙ اِٛشػ0.05( ٧٩ٮ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.039)

اٛشاثوخ ا٭ ا١ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ لا رزأصش ث٠خبؿش ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ، ٠ٗب ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ٩ٓذ 
( ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ ِٗبٯخ سأط 0.696( ا٭ ا١ ٟخبؿش ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ رِغش ٟب ٟٔذاس٥ )0.696ثٌٜذ )
 ا٠ٛبٙ.

 ( 32عذ٩ٙ )
 tاخزجبس 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 
Var2 

-0.183 0.221  -0.825 .456 

1.296 .00001 0.834 3.027 .039 

 spss v.21ا٠ٛظذس: ٣زبئظ اٛزؾٰٜٚ الاؽظبئٮ  ثبعزخذاٝ  اٛجش٣بٟظ الاؽظبئٮ        
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 (.Sig) ( ٩ٓذ ثٜــي ٟغزــ٪٫ دلاٛز٨ـــب 3.027ا٠ٛؾزغجخ ٩ٓذ ثٌٜذ ) tٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ  ٠ٰٓخ اخزجبس    
(، ث٠ب ٯذهٞ ٓج٪ٙ  اِٛشػٰخ اِٛشهٰخ 0.05( ٧٩ٮ راد دلاٛخ ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ آٚ ٢ٟ )0.039)

 اٛشاثوخ.
 (33عذ٩ٙ )

 ٟٜخض ٤ٛزبئظ اخزجبس اِٛشػٰبد اٛذساعخ
 0.05ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ    ٩ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ  T.Fاخزجبس رؾٰٜٚ اٛزجبٯ٢ ٛـ

 سُغ اِٛشػٰخ ٩ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ اٛجذٯٜخ ٨ٛب " رزأصش ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ثب٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ  اِٛشػٰخ اٛشئٰغخ 

 بس اِٛبئذح ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ(سُغ اِٛشػٰخ ٩ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ اٛجذٯٜخ)رؤصش ٟخبؿش اعو اِٛشهٰخ الا٬ٛ٩

 ٩ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ اٛجذٯٜخ )رؤصش ٟخبؿش اعوبس اٛظشٍ الاع٤جٮ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ(سُغ اِٛشػٰخ  اِٛشهٰخ اٛضب٣ٰخ

 بد اٛغوشٯخ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ(سُغ اِٛشػٰخ ٩ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ اٛجذٯٜخ )رؤصش ٟخبؿش رٔج اِٛشهٰخ اٛضبٛضخ

 د اٛخضٯ٤خ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ(ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ )لا رزأصش ٟخبؿش اٛؾ٪الا اِٛشهٰخ اٛشاثوخ
 

 المبحث الرابع

 الاستنتاجات و التوصيات
 

 الاعز٤زبعبد

( ٢ٟ ٓب٣٪١ ا٠ٛظبسٍ ٓذ اخز اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩اصبس٧ب ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ 40ا٠ٛبدح )ا١  -1
٢ٟ خلاٙ ٩ػن ٟخظض ٜٛزؾ٪ؽ  ٗبُٮ ا٠ٛزٗ٪س ُٮ ٗشَ اٛذائ٤٪١ ٛ٘بُخ اٛغ٤٪اد ثبٛشًٞ ٢ٟ اؽزغبة 

ر٨ب ارِبٰٓخ ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ، ٦٤٘ٛ٩ ٛٞ ٯؾذد الاعبٰٛت اٛشٯبػٰخ اٛؾذٯضخ ٢ٟ٩ ػ٨٤٠ب اٛـشٯٔخ اٛزٮ ؽذد
 .٩ُْ ؿشٯٔخ ٟ٪سع٢   VARاٛـشٯٔخ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش  IIثبصٙ 

اصجزذ الاخزجبساد الاؽظبئٰخ ِٛشػٰخ اٛجؾش اٛشئٰغخ ه٬ٜ ٩ع٪د اصش ٛ٘بُخ ا٣٪ام ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٟب هذا  -2
 )ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ (ه٬ٜ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ،٨ُزا اٛزأصٰش ٓذ ٯ٘٪١ :

ُٮ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ُٮ رؾذٯذ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ٠ٟب ٯغبهذ٧ب ارا اهز٠ذد إداسح  ا٠ٛظشٍ  . أ
 ه٬ٜ ٟ٪اع٨خ ع٠ٰن ا٠ٛخبؿش ٢ٟ٩ ػ٨٤٠ب ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٛزٖٛ ٯوضص اٛغب٣ت الاٯغبثٮ ُٮ اٛو٠ٚ.

ا١ هذٝ اهز٠بد إداسح  ا٠ٛظشٍ )٧٩زا ٟب ٟ٪ع٪د ؽبٰٛبً ُٮ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ( ٠ٟب ٯوشع ا٠ٛظشٍ  . ة
ٛٔذسح ه٬ٜ ٟ٪اع٨خ ع٠ٰن ا٠ٛخبؿش )اٛزشٌٰٰٜخ ، الائز٠ب١ ، اٛغٰ٪ٛخ ، ا٬ٛ ٟخبؿش ٗجٰشح ٩هذٝ ا

 ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ (٩رٖٛ ٯؤد٭ ا٬ٛ الاُلاط ٩ٟب ٯش٘ٚ عب٣ت عٜجٮ ٩خـش ٗجٰش ه٬ٜ ا٠ٛظشٍ.
اهز٠بد ا٠ٛظشٍ ه٬ٜ اٛذهٞ ا٠ٛبٛٮ ٢ٟ اٛذ٩ٛخ ٠ٟب ٯغو٨ٜب هذٯ٠خ اٛٔذسح ه٬ٜ ٩ػن خـؾ . ط

ٮ اٟ٘ب٣ٰبد ا٠ٛظشٍ ٩ٟغبهذر٦ ُٮ ٩ػن اٛؾٜ٪ٙ ٠ٜٛشبٗٚ اٛز ٩اعزشارٰغٰبد ٟغزٔجٰٜخ ٜٛزـ٪ٯش ٢ٟ
 روب٣ٮ ٨٤ٟب ٟظبس٤ُب اٛؾ٘٪ٰٟخ .

 ٓج٪ٙ اِٛشػٰخ ثوذٝ رأصٰش ٟخبؿش اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ ه٬ٜ ِٗبٯخ ساط ا٠ٛبٙ ٩رٖٛ ثغجت : -3
 ٛزٖٛ ر٘٪١ خبٰٛخ ا٠ٛخبؿش  اٛؾ٪الاد اٛخضٯ٤خ رظذس ٢ٟ ٓجٚ اٛذ٩ٛخ )٩صاسح ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ( . أ
 روجش اؽذ٫ الاد٩اد ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ثٰذ اداسح ا٠ٛظشٍ ُٮ ؽبٛخ اٛؾبعخ ا٬ٛ عٰ٪ٛخ ٣ٔذٯخ .  . ة
ٯوزجش الاعزض٠بس ُٮ ؽ٪الاد  اٛخضٯ٤خ خبٰٛخ ا٠ٛخبؿش ٛزٖٛ رٜغأ ا٦ٰٛ اداسح ا٠ٛظشٍ ُٮ اعزض٠بس   . ط

 اٟ٪ا٨ٛب .

 اٛز٪طٰبد
ُٮ ا٠ٛظبسٍ   IIٰخ ثبصٙ اؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ُٮ ٟوبدٛخ ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛؾذدح ٢ٟ ارِبٓ -1

 اٛؾ٘٪ٰٟخ.
ػش٩سح ٰٓبٝ ثبعزخذاٝ الاعبٰٛت ا٠ٛبٰٛخ اٛؾذٯضخ لاؽزغبة ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ )اٛخغبئش ا٠ٛؾز٠ٜخ (٨٤ٟب  -2

 ( ُٮ ا٠ٛظبسٍ اٛؾ٘٪ٰٟخ . JPMا٠ٰٔٛخ ا٠ٛوشػخ ٠ٜٛخبؿش ه٬ٜ ٩ُْ ٠٣٪رط ٟ٪سع٢ ) VARأعٜ٪ة 
٣٪طٮ ثٰٔبٝ ٟظشٍ اٛشاُذٯ٢ ُٮ ٟؾب٩ٛخ ا٬ٛ سُن ٣غجخ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ ٰٛ٘٪١ ٦ٛ اٛٔذسح ه٬ٜ ٟ٪اع٨خ  -3

ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ٩اٛو٠ٚ ه٬ٜ اٰٛٔبٝ ثبلاعزض٠بس ثبلأٟ٪اٙ ُٮ ٟغبلاد ٟز٤٪هخ ٌٛشع رؾْٰٔ الاسثبػ 
 ٔؾ . ٩صٯبدح سأط ٟبٙ ا٠ٛظشٍ ٩لا ٯ٘زِٮ الاعزض٠بس ُٮ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ خبٰٛخ ا٠ٛخبؿش ُ

ػش٩سح الاخز ثبٛغب٣ت الاٯغبثٮ ٩ا٠٠ٰٛضاد لأصش ا٠ٛخبؿش اٛغ٪ٰٓخ ِٛ٘بٯخ سأط ا٠ٛبٙ ٢ٟ خلاٙ اعزخذاٝ  -4
 الاعبٰٛت اٛشٯبػٰخ ٠ٟب ٯغبهذ ه٬ٜ ٟوشُخ اٛخغبئش ا٠ٛؾز٠ٜخ اٛزٮ رزوشع ٨ٛب ٟؾِلخ اٛزذا٩ٙ . 

 

 

 



  6102 / ٩عجوخ ٟئ٦ اٛوذد –٩اٛضلاص٪١ اٛزبعوخ اٛغ٤خ The Journal of  Administration & Economics/٩الآزظبد الإداسح ٟغٜخ
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 ط

 (1) عذ٩ٙ
 ا٩صا١ عٜن ا٠ٛغز٨ٜٖ % )ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ ٛلأعوبس(

 اٛ٪ص١ ا٠ٛغبٰٟن د

 30.1 اًزٯخ / ا٠ٛشش٩ثبد 1

 0.7 ا٠ٛشش٩ثبد اٛ٘ؾ٪ٰٛخ / اٛزجي 2

 7.3 ا٠ٛلاثظ ٩الاؽزٯخ 3

 13.3 اٛغ٢٘ / ا٠ٰٛب٥ اٌٛبصٯخ / ا٨٘ٛشثبء 4

 6.4 اٛزغ٨ٰضاد ٩ا٠ٛوذاد ا٤٠ٛضٰٛخ 5

 2.3 اٛظؾخ 6

 11.1 ا٤ٛٔٚ 7

 2.9 الارظبٙ 8

 1.6 اٛزش٦ُٰ ٩اٛضٔبُخ 9

 1 اٛزوٰٜٞ 10

 1.4 ا٠ٛـبهٞ 11

 3.9 اٛغٜن ٩اٛخذٟبد ا٠ٛز٤٪هخ 12

 %100 اٛشٓٞ اٰٛٔبعٮ اٛوبٝ 13

 2008ح الاؽظبئٰخ  ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٤ٛشش –ا٠ٛظذس                                   
 

 (2عذ٩ٙ )
 الاسٓبٝ اٰٛٔبعٰخ ٛلأعوبس

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 اِٛٔشاد

 132.1 125.1 19.3701 18.09188 16.0094 18.5008 اٛشٓٞ اٰٛٔبعٮ اٛوبٝ

 5 3.1 7.1 13.5 1.5 53.2 ٟوذٙ اٛزؼخٞ الاعبعٮ

٩صاسح اٛزخـٰؾ ٩اٛزوب١٩ الا٠٣بئٮ / اٛغ٨بص ا٠ٛشٗض٭ ٛلإؽظبء ٩ر٤٘٪ٛ٪عٰب ا٠ٛوٜ٪ٟبد -ا٠ٛظذس           
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