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 (109-88اٌّؾبمشح اٌخبِغخ )                                       

 ٔظش٠ـبد داٌخ الاعزٙلان / ِب ثؼـــذ و١ٕض 
 

الأفبق( ٚفك لبٔٛٔٗ إٌفغٟ ؽ١ش " ٠منٟ ثؤْ  –لذَ و١ٕض داٌخ الاعزٙلان دخٍذ مّٓ ّٔٛرط )اٌذخً  -

 ٠بدح اٌذخً "الأفبق الاعزٙلاوٟ ٠ض٠ذ ثض٠بدح اٌذخً ٌٚىٓ ١ٌظ ثٕفظ ِمذاس ص

ْ أؽقبءاد اٌغلاعً )افزشك و١ٕض ا٠زفك ِغ  ٚارفك رٌه ِغ اؽقبءاد اٌّمطغ اٌّغزؼشك ٌىٕٗ لا -

ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ٠زٕبلل ِغ ص٠بدح اٌذخً ٚأْ داٌخ الاعزٙلان رىْٛ ِغزمشح ػجش اٌغلاعً 

 اٌض١ِٕخ( ٚ٘زا غ١ش فؾ١ؼ.

   C=CA+CYلان داٌخ فٟ اٌذخً رؾذ اٌزقشف فزشمٕب أْ داٌخ الاعزٙلان داٌخ خط١خ ٚاْ الاعزٙا -

 -رٍخ١ـ )خقبئـ داٌخ الاعزٙلان إٌظش٠خ( فٟ ا٢رٟ: ٓى٠ّٚ

ّ  أخً رؾذ اٌزقشف ٠ٚؼٕٟ ذداٌخ الاعزٙلان داٌخ ِٛعجخ فٟ اٌ ْ  ا -1 ١ً اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ِٛعت ْ اٌ

 (. C> 0)وجش ِٓ اٌقفش أٚ

 C<  1 لً ِٓ ٚاؽذ فؾ١ؼ أا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان  -2

ّ  ْ ا -3             C < 1 >  0 ٞ ٠زشاٚػ ث١ٓ اٌقفش ٚاٌٛاؽذ أ١ً اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان صبثذ اٌ

ّ  ا -4 ْ أوجش ِٓ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ٠ٚؼٕٟ أ١ً اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ٠زٕبلل ثض٠بدح اٌذخً ٚأٔٗ ْ اٌ

 لً ِٓ اٌقفش.أ( Ca > 0ْ الاعزٙلان اٌّغزمً )اٞ أعٟ أداٌخ الاعزٙلان رزمبثً ِغ اٌّؾٛس اٌش

 ؟ ٚفشٚمٙب ِغ اٌذساعبد ا١ٌّذا١ٔخ ِٚغ اٌٛالغ C = Ca + Cyط/ ً٘ رزفك داٌخ الاعزٙلان إٌظش٠خ 

دد اٌٝ ل١بَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؽزٝ ظٙشد ػذح ٔظش٠بد ؽٛي داٌخ أفشٚك داٌخ الاعزٙلان اٌى١ٕض٠خ  -

 .كزؼبسٚ رؼبسمٙب ٚرفغ١ش اٌأالاعزٙلان ِٚذٜ أفبق اٌذساعبد ا١ٌّذا١ٔخ ِغ فشٚك إٌظش٠خ 
 

 اٌذساعبد الاؽقبئ١خ ٌذاٌخ الاعزٙلان 
 

   :اٌّمطؼ١خ -أٚلاً: اٌذساعبد اٌغضئ١خ 

ش اٌذخً خلاي عٕخ ٚاؽذح فٟ )اٌّزٛعو( ٠ؤخز ػ١ٕخ ِٓ رجؾش فٟ و١ف١خ رغ١ش الأفبق اٌىٍٟ ػٕذ ِب ٠زغ١  

ؽغبة الاعش ػٕذ ِغز٠ٛبد دخٛي ِخزٍفخ ٌؾغبة ِمذاس اٌغضء ِٓ اٌذخً اٌّخقـ ٌلاعزٙلان ٚصُ 

APC , MPC ٚٚعذد: 

1- MPC عشح ٠ٕخفل ثض٠بدح ِغزٜٛ دخً الأMPC-2   ٕٗلً ِٓ ٚاؽذ.أِٛعت ٌٚى 

ثض٠بدح اٌذخً  ـ٠زٕبل MPC ْ  أعفً ِؼٕب٘ب اٌٝ الأ ثً ِمؼشٚعذٚ داٌخ الاعزٙلان ١ٌغذ خو ِغزم١ُ  -1

 .١ٌٚظ صبثزبً 

 رزفك ِغ ثبلٟ فشٚك داٌخ الاعزٙلان. -2

ثٙب ٚلا اٌؼلالخ ث١ٓ الأفبق الاعزٙلاوٟ اٌزٞ ٠زغ١ش ٔز١غخ رغ١ش  اٌذخ٠ًزُ رٛص٠غ ٌُ رٛمؼ اٌى١ف١خ اٌزٟ  -3

                                        .اٌذخً اٌىٍٟ
 

 

 

                                                                                                                          

 (1-12ؽىً )                                                                                                                     

 :                                                               اٌغلاعً اٌض١ِٕخ – صب١ٔبً: اٌذساعبد اٌى١ٍخ

( سعُ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزٙلان ٚاٌذخً رؾذ اٌزقشف وّب فٟ صٔجشٞٚد٠ٛ  ٚف١ؾش، لبَ وً ِٓ )عبسوض،    

( ٠ٛمؼ اٌؼلالخ اٌطشد٠خ اٌّٛعجخ ث١ّٕٙب ِغزخذِبً هش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ ٌشعُ خو 1-12اٌؾىً )

 1987-1966الأؾذاس اٌزٞ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزٙلان ٚاٌذخً رؾذ اٌزقشف ِٚٓ ٚالغ أِش٠ىب ٌٍغٕٛاد 

 C = 1022 + 0.86Yd      :ْأرٛفٍٛا اٌٝ 

Y 

C 

 رٕبعج١خ
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 Ca = 1.22أوجش ِٓ اٌقفش  ↔ِؼٕب٘ب ٠ٛعذ رمبثً ِٛعت ث١ٓ اٌّؾٛس 

 Ydٚارا لغّٕب هشفٟ اٌّؼبدٌخ ػٍٝ  لً ِٓ ٚاؽذ.أِٛعت ٚ MPCٚاْ  ،ٚث١ٓ داٌخ الاعزٙلان ٟاٌشأع

اٌّزٛعو         APCٔؾقً 
 

  
  

    

  
 + 0.36 

ّ  أ٠ٚؼٕٟ   ١APCً اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ْ اٌ

ِٛعت ٌىٕٗ فغ١ش ِمبسٔخ  Caْ الاعزٙلان اٌّزٛعو أ٠زٕبلل وٍّب صاد اٌذخً رؾذ اٌزقشف ثبٌشغُ ِٓ 

 .1987فٟ عٕخ  1981( ١ٍِْٛ ثذٚلاد ػبَ 264ثذخً ِمذاسٖ )

ثبٌٕغجخ ٌٍذخً رؾذ  MPC  ٚAPCرّضً ػلالخ ِزٕبعجخ ؽ١ش  C = 1.22 + 086Ydاٌّؼبدٌخ  -

 خقبً ٌغٍٛن داٌخ الاعزٙلان.ِّب رؼط١ٕب ٍِ 0.9 اٌزقشف ِزغب١٠ٚٓ =

ٚثؼذ ِمبسٔخ اٌزغ١شاد اٌغ٠ٕٛخ ٌلاعزٙلان ِٓ ٚالغ الإؽقبءاد اٌفؼ١ٍخ ِغ اٌزغ١شاد اٌّؾغٛثخ ِٓ  -

اٌٝ  1970وجش ِٓ اٌفؼ١ٍخ فٟ )أثٙب وبٔذ  اٌّزٕجئْ اٌزغ١شاد أٚعذ  C = 1.22 + 0.86Yd   اٌّؼبدٌخ

 ِىب١ٔخ رؾغ١ٓ رٍه اٌذاٌخ.اٌٝ ( ٚخٍقذ اٌذساعخ ا1982-1978( ٚألً ِٓ اٌغٕٛاد )1975
 

  :رؼبسك اٌذساعبد ا١ٌّذا١ٔخ ٌذاٌخ الاعزٙلان

 -صجبر١ٓ :إ٘بن رؼبسك ػٍٝ 

     ؼ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ٚوبٔذ رٛم   1972ثذٚلاد  (1929 -1941: دساعخ ٌذاٌخ الاعزٙلان الاِش٠ى١خ ث١ٓ )ٚيالأ

 C = 47.6 + 0.73Yd)داٌخ غ١ش رٕبعج١خ(        

- APC  ٠بدح اٌذخً رؾذ اٌزقشف٠زٕبلـ ثض 

-  MPC ِٕفلخ 

 )ؽبفً ػٍٝ عبئضح ٔٛثً(  وٛصٔزظٚعذٖ ع١ّْٛ  : ِباٌضبٟٔ

 عٕخ ثفزشاد ِزذاخٍخ  30ؽقبءاد أِش٠ىب ٌّذح ػؾشح عٕٛاد ٚ اِغزخذِبً 

 ]ٚعٛد رٕبعت ث١ٓ الاعزٙلان ٚاٌذخً[أظٙشد  -

 ِغزخذِبً ِزٛعطبد  [C=1.22+086Yd] ٚ٘زا ٠زفك ِغ ِؼبدٌخ

ّ  ف عًه٠ٍٛخ الأ  ٠زغٗ ٌلأخفبك  ١ً اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان لاٛعذ اٌ

 .صبثذ ػجش اٌضِٓ ٗٔأٞ أِغ ص٠بدح اٌذخً رؾذ اٌزقشف 
 

 ٔظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك: ٔظش٠خ و١ٕض 
 

 ]زظ ٚع١ّظ رٛثٓٔسصش ؽّٛعبط إٌظشٞ ٌى١ٕض ٚثؼل الاعزٕزبعبد ٢الأ[

ٔظش٠خ  أ ثٕظش٠خ و١ٕض ثبلاعزٙلان.١ٌٚخ ٌزٌه عٕجذعزٕزغذ ِٓ ِفب١ُ٘ و١ٕض الأاِؼظُ إٌظش٠بد اٌؾذ٠ضخ  -

اٌذخً اٌّطٍك: ؽ١ش أْ لشاساد الاعزٙلان ِج١ٕخ ػٍٝ اٌمذس اٌّطٍك ِٓ اٌذخً اٌغبسٞ اٌزٞ ٠ؾقً ػ١ٍٗ 

عزخذِذ االأفبق( ٌى١ٕض سغُ أٔٙب  –ٔغزخذَ داٌخ الاعزٙلان اٌزٟ ٚسدد مّٓ ّٔٛرط )اٌذخً [ فشاد.الأ

 .]الاعً اٌط٠ًٛعً اٌمق١ش ٌٚىٕٙب ِّٙخ ٌٍزؾ١ًٍ فٟ ِٓ الأ
 

 فشٚك ٔظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك: 

  -ٚػ١ٍٗ: C = Ca + CYعزخذِذ فٟ ٔظش٠خ و١ٕض ٟ٘ اداٌخ الاعزٙلان اٌزٟ 

 ٠Cزىْٛ ِٓ  ٠CYزغ١ش ِغ اٌذخً ٚأْ  ٠ّضً الاعزٙلان اٌّغزمً لا Caاٌذاٌخ رمبثً اٌّؾٛس اٌشأعٟ ٚ  -1

  ّ  = MPC=  ١ً اٌؾذٞ ٌلاعزٙلانٚ٘ٛ اٌ
  

  
    ٚy  ًرؾذ اٌزقشف ٚثّب أْ اٌذاٌخ خط١خ فؤْ اٌذخCa  ٚ

MPC .ٓ٠ىٛٔبْ صبثز١ 

Y 

C 

C 

C 
 دخل تحت التصرف
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2- APC  ًا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ػجبسح ػٓ الاعزٙلان اٌىٍٟ ِمغِٛبً ػٍٝ اٌذخ 
 

 
ٚٚفك ٘زٖ إٌظش٠خ 

ّ  أٔٗ أ لااثض٠بدح اٌذخً  ـفٙٛ ٠زٕبل  .١ً اٌؾذٞ ٌلاعزٙلانوجش ِٓ اٌ

APC =  
 

 
  =  

  

 
  +  

  

 
              C = Ca + CY 

APC =  
  

 
  +  C                      C   MPC 

 ْبفىٍّب صاد اٌذخً رؾذ اٌزقشف ف -
  

 
   ِ  MPCٔٗ ٠جمٝ أوجش ِٓ ألا ا APCت إٌمـ غج  ع١زٕبلـ 

 ٠بدح اٌذخً.)ٚ٘زا ٠زفك ِغ دساعخ ١ِضا١ٔخ الاعشح( أٞ أْ ِمذاس ِب٠ذخش ِٓ ص

عش صلاس ؽىً داٌخ الاعزٙلان ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك فٍٛ أخزٔب ِٓ ع١ّغ الأ اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟٚٚفك  -

اٌضلاس ِغز٠ٛبد  عش فٟ عٕخ ِؼ١ٕخ صُ رٛفٍٕب اٌٝ ِزٛعو داٌخ الاعزٙلان فِٟغز٠ٛبد ِٓ دخً الأ

(C,B,A ٕٝػٍٝ إٌّؾ )Fc ٟضً  داٌخ الاعزٙلان ف ( ٚؽغت ِب رٛمؾٗ الاؽقبءاد 2-12اٌؾىً ) اٌزٞ ٠ّ 

  .عشاٌّمطؼ١خ ١ٌّضا١ٔخ الأ

  داٌخ ػٍٝ ٔفظ ػٕذ ص٠بدح دخً الاعش فؤٔٙب رزؾشن -

  اٌّطٍك ٘ٛ  ٚاٌذخً Cاٌٝ  Bاٌٝ  Aالاعزٙلان ِٓ 

  ٚالادخبس ٚػ١ٍٗ ث١ٓ الاعزٙلان اٌزٞ ٠ؾىُ رٛص٠غ اٌذخً

  الأعش اٌٝ اٌذخً اٌّطٍك ٔزمٍذاع١ٕخفل وٍّب  APCفؤْ  

  ٠زٕبلـ ثض٠بدح اٌذخً. APCسٞ رمش ثؤْ اٌغب

 

 را أعزخذِٕب ٔظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك ٌٛفف عٍٛن اأِب  -

 :ٓاٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٠ٛعذ ِؾىٍز١

 عً اٌط٠ًٛ.ِغزمش )١ٌٚظ ِزمٍت ٚفك اٌذٚساد وّب روش و١ٕض( فٟ الأ APCْ ا -1

 عً اٌط٠ًٛ ثً ٠ىْٛ ٔغجخ صبثزخ.٠ٕخفل ِغ ص٠بدح اٌذخً فٟ الأ لا APCْ ا -2

فبك ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك ٠ؼٕٟ ص٠بدح ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلادخبس وّب ْ أخا -

عزضّبس وبف١خ ٌزؼ١ذ اْ رٌه ٠ئدٞ اٌٝ سوٛد ه٠ًٛ الاعً ثغجت ألا رٛعذ ِٕبفز أؽزس )اٌفٓ ٘ب٠غٓ( ِٓ 

 عزضّبس ٌؾً ٘زٖ اٌّؾىٍخ.٠مزشػ ٘ب٠غٓ ص٠بدح الأفبق اٌؾىِٟٛ ٚالا اٌّذخشاد اٌضائذح اٌٝ ر١بس الأفبق.

= ففش  Caٛ أْ ٍؽقبءاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فرٕطجك ثبٌٕغجخ لإ اٌّطٍك لا ٌٍذخًرغؼً ٔظش٠خ  Caٚعٛد  -

ٚولاّ٘ب صبثذ ٚداٌخ الاعزٙلان رٕطٍك ِٓ اٌقفش ٚ٘زا ٠زفك ِغ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  MPC = APCِؼٕب٘ب 

ِّب  .APCعً اٌزمٍجبد اٌذٚس٠خ اٌمق١شح الأ رؾشػ اٌط٠ٍٛخ الاعً ٠ٚغؼً داٌخ الاعزٙلان ػٕذ اٌقفش لا

 اٌزٟ رٕطٍك ِٓ ٔمطخ فٛق اٌقفش. عً ٟ٘ رّبصً ٔظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك٠ؼٕٟ داٌخ الاعزٙلان لق١شح الأ
 

 

 

 

 

 

 

 
 

A 

B 
C 

D 
F 

Fc 

Y 

 اٌذخً اٌّزبػ ٌلأعش

C 

اعزٙلان 

 الأعش

 ك( داٌخ الاعزٙلان، ٔظش٠خ اٌذخً اٌّط2ٍ-12ؽىً )
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 :عًعً ٚاٌمق١شح الأداٌخ الاعزٙلان اٌط٠ٍٛخ الأ

  C = BY ٟ٘:= ففش فبٌذاٌخ Ca عً رٕطٍك ِٓ ٔمطخ اٌقفش ٚف١ٙب داٌخ الاعزٙلان اٌط٠ٍٛخ الأ -

B = MPC    عً اٌط٠ًٛ                     فٟ الأ      

C = MPC    ٚ٘زٖ اٌذاٌخ ف١ٙب   عً اٌمق١ش   فٟ الأMPC = APC  ػٕذ ع١ّغ ِغز٠ٛبد اٌذخً )داٌخ   

 ِزٕبعجخ(.

ػٕذ وً ِغز٠ٛبد اٌذخً )داٌخ غ١ش  MPCأوجش ِٓ  APCعً ٠ىْٛ ػىظ داٌخ الاعزٙلان لق١شح الأ -

 (.ِزٕبعجخ

 ( رّضً دٚاي الاعزٙلان  (SRC1  ,SRC2 ,SRC3ؽ١ش

 رؾذ  (Y1 ,Y2  ,Y3) عً اٌمق١ش ثبٌٕغجخ ٌٍذخٛيثبلأ

 عً اٌط٠ًٛ ٠ّضً داٌخ الاعزٙلان ثبلأ L.RCاٌزقشف ٚأْ 

  .45اٌزٞ ٠مغ رؾذ خو 

 ( 3-12عزخذاَ ؽىً )بٌٚزفغ١ش ٔظش٠خ اٌذخً اٌّطٍك ث -

 غ١ش ِزٕبعجخ عً رّضً ػلالخ ؽ١ش اْ اٌذاٌخ اٌمق١شح الأ

 عً ػلالخ ث١ٓ الاعزٙلان ٚاٌذخً ٚاٌذاٌخ اٌط٠ٍٛخ الأ

 ػٍٝ ثغجت رؾشن اٌذاٌخ اٌمق١شح أؽ١ش ٔزؾشن اٌٝ  ِزٕبعجخ

 ػٍٝ ٔز١غخ اٌزغ١شاد فٟ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ أاٌغ١ش ِزٕبعجخ اٌٝ 

 اٌذخً. غ١شالاعزٙلان 
 

 :عً اٌٝ أػٌٍٝمق١شح الأاٌؼٛاًِ غ١ش اٌذخ١ٍخ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ أزمبي داٌخ الاعزٙلان ا

 ثّشٚس اٌضِٓ اٌذخً ٠ضداد ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح الأفبق الاعزٙلاوٟ فزشرفغ داٌخ الاعزٙلان. -1

ٌلاعزٙلان إٌّخفل اٌٝ اٌؾقش ث١ٍُّٙ اٌّزٛعو اٌّشرفغ   ٔزمبي اٌغىبْ ِٓ اٌش٠ف ث١ٍُّٙ اٌّزٛعوا -2

 ػٍٝ.أِّب ٠ؾشن داٌخ الاعزٙلان اٌٝ 

 اٌضِٓ فُٙ ٠غزٍٙىْٛ أوضش ِّب ٠ىغجْٛ فزشرفغ داٌخ الاعزٙلان اٌٝ أػٍٝ. ص٠بدح ٔغجخ وجبس اٌغٓ ػجش -3

ب ٠ضداد الاعزٙلان ّفٟ اٌضِٓ اٌط٠ًٛ رظٙش عٍغ عذ٠ذح ٚرقجؼ وض١ش ِٓ اٌغٍغ اٌىّب١ٌخ مشٚس٠خ ِ -4

 ٚرشرفغ داٌخ الاعزٙلان اٌٝ أػٍٝ.
 

 :ٔظش٠ـــخ اٌذخً إٌغجٟ )اٌّمبسْ(

 ثٕٝ د٠ٛصر١شٞ ٔظش٠زٗ ػٍٝ فىشر١ٓ: -

 خشٜ اٌّّبصٍخ ٌٙب.عش الأعش رزؤصش ثؼبداد الأفبق ٌلأالأ -1

فشاد ٠ؼزبدْٚ ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼ١ؾخ ِؼ١ٕخ ٠ؾبٌْٚٛ اٌجمبء ػ١ٍٗ ْ عٍٛن الأفبق الاعزٙلاوٟ ِىزغت فبلأا -2

 ٔخفبك دخٌُٛٙ.اثبٌشغُ ِٓ 
 

 ِبرا ٠ؼٕٟ اٌذخً إٌغجٟ ؟

عبط اٌذخً أاٌّّبصٍخ ٌٙب ١ٌٚظ ػٍٝ  ٚأعش اٌّغبٚسح عش ٠زٛلف ػٍٝ دخً الأْ اعزٙلان الأا: ٚياٌّؼٕٝ الأ

وضش ٌٛ ػبؽذ ٚعو دخٍٙب ِشرفغ أعش رٕفك ٚػ١ٍٗ فبْ اٌزم١ٍذ ٚاٌّؾبوبح ٠ؾىُ الأفبق الاعزٙلاوٟ فبلأ اٌّطٍك.

 صش اٌزم١ٍذ(.أعش ٌزغزٍٙه عٍغ فٛق ِغزٛا٘ب )ٌىٟ رّبؽٟ اٌّغزٜٛ اٌّؼ١ؾٟ ٌٙزٖ الأ

عشح ػٍٝ ِم١بط اٌذخً ث١ٓ اٌؼبئلاد اٌزٟ ٕغجٟ ٌلأٔغجخ ِب ٠ٕفك ِٓ دخً الاعشح ٠زٛلف ػٍٝ اٌٛمغ اٌ -

ٌٍؼبئلاد اٌّشرفؼخ  APCلاسرفبع دخٍٙب ٠ٕٚخفل  APCرؼ١ؼ ثٛعطٙب ٚاٌزٟ رمٍذ٘ب أٚ رؾبو١ٙب ف١شرفغ 

 اٌذخً.
 

45 

L.R.C 

Y 
Y1 

C 

 

 اٌمق١شح ٚاٌط٠ٍٛخ الأعً داٌخ الاعزٙلان (3-12ؽىً )

Y2 Y3 
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فشاد ػٕذِب ٠ؼزبدْٚ ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼ١ؾخ ِؼ١ٕخ فغ١ؾبفظْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ أفبلُٙ الأ -:اٌّؼٕٝ اٌضبٟٔ

ذخً فؼٕذِب ٠ٕخفل اٌذخً ع١ٕخفل الادخبس ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ ٔفظ ِغزٜٛ الاعزٙلان الاعزٙلاوٟ سغُ رمٍجبد اٌ

 عً اٌمق١ش.فٟ الأ APCٚػٕذِب ٠ضداد اٌذخً ٠ؾذس اٌؼىظ ف١ٕخفل  .APCسرفبع ااٌغبثك ِّب ٠ئدٞ اٌٝ 

غّٝ ٠ ٚ٘زا ِب ٠ّىٓ رؼذ٠ٍٗ اٌٝ أعفً ػٍٝ ثؼذ وً دٚسح رٛعغ ٌٚىٓ لاأ٠ّىٓ رؼذ٠ٍٗ اٌٝ ْ اٌذخً اٌّشرفغ ا[ٚ

  .]ثؤصش اٌّطشلخ

 ٘ٛ داٌخ الاعزٙلان  L.RC( فبٌخو 5-12ِٚٓ ؽىً ) -

 فً ِؼٕٝ رٌهعً اٌط٠ًٛ ٠ّش ِٓ ٔمطخ الأثبلأ

MPC = APC                .ًّٚ٘ب صبثز١ٓ ٌىً ِغز٠ٛبد اٌذخ 

- (YP2)SRC ٌذخً  عً داٌخ الاعزٙلان لق١شح الأ 

  .ػٍٝ دخًأٚ أاٌمّخ 

 ػٕذ ٔمطخ  Y = YP1ِٚٓ اٌشعُ فبٌّغزّغ ػٕذ دخً  -

A عً اٌط٠ًٛ اٌزٟ رمطغ داٌخ الاعزٙلان فٟ الأ 

  ̅ Cٚالاعزٙلان ػٕذ 

 فشاد ادخبسارُٙ ع١خفل الأ Yrٌٛ ٘جو اٌذخً اٌٝ  -

 ٠شرفغ  APCْ بٚثبٌزبٌٟ ف Crٚاعزٙلاوُٙ اٌٝ 

 عً ٠ِٚٓزؾشوْٛ ػٍٝ داٌخ الاعزٙلان اٌمق١شح الأ

a  ٌٝا C ٠ىْٛ رخف١ل ل١ًٍ ثبلاعزٙلان.أ ٞ 

 APCذ ص٠بدح اٌذخً ع١ض٠ذْٚ اعزٙلاوُٙ ثفزشح الاعزؼبدح ثٕغجخ ألً ِٓ ص٠بدح دخٌُٛٙ ف١ٕخفل ٚػٕ -

  .aاٌٝ إٌمطخ  Cٌزؾشوُٙ ػٍٝ ٔفظ داٌخ الاعزٙلان ٌٍؼٛدح ِٓ إٌمطخ 

٠ٚزؾشن ػٍٝ  CBفبلاعزٙلان ع١ضداد ل١ٍلاً اٌٝ  Ybاٌٝ  Yp1ٚػٕذ ص٠بدح اٌذخً اٌٝ أػٍٝ دخً اٌمّخ  -

فشاد رؼٛدٚا ػٍٝ ْ الأاٚاٌغجت  bاٌٝ إٌمطخ a ( ِٓ إٌمطخ SRCYp1عً )الأ ٔفظ اٌذاٌخ لق١شح

  APCْبلً ِٓ اٌض٠بدح ثبٌذخً فأْ الاعزٙلان صاد ثّمذاس ٚلأ Yp1ِغزٜٛ ِؼ١ؾخ خبؿ ثذخً اٌمّخ 

عً ػٍٝ ٌزمبهغ ِغ داٌخ الاعزٙلان ثبلأأْ داٌخ الاعزٙلان عزشرفغ اٌٝ بٌزٌه ف ت٠شعً اٌمع١ٕخفل فٟ الأ

ٚداٌخ اعزٙلان لق١شح  ̅ ٠ٚCقجؼ الاعزٙلان ػٕذ  ̅ ٚإٌمطخ  ٠Yp2ً ػٕذ ِغزٜٛ دخً لّخ عذ٠ذ اٌطٛ

 .Yp2 ( ٟ٘ٚSPCYp2)عً رزّبؽٝ ِغ دخً اٌمّخ الأ
 

 :ِؾبوً ٔظش٠خ اٌذخً إٌغجٟ )اٌّمبسْ(

فشد ٠غؼٝ اٌٝ ْ اٌح ٚاٌزم١ٍذ ف١ؼزجش عٍٛن غ١ش سؽ١ذ لأوبرجٕٝ ػٍٝ اٌّؾب فشادلشاساد الأا: سفل ِجذأ أٚلاً 

 ؽجبػٗ.ارؼظ١ُ ِٕفؼزٗ ٚ

عش راد ٔفظ اٌذخً ٌلأ APCخزلاف فٟ الاعزٙلان ٠ؼٛد اٌٝ اعبط أش ٔظش٠خ اٌذخً إٌغجٟ ػٍٝ صب١ٔب: فغ  

ُٔٙ ٠ؼزجشْٚ ثذخً ِٕخفل ٌجم١خ الاعش ػٍٝ لأأ APCْ أعش اٌج١ل ٌذ٠ُٙ بث١ٓ أعش اٌج١ل ٚاٌضٔٛط ف

 عش اٌضٔغ١خ.اٌج١ل ث١ّٕب ٘ٛ ِشرفغ ٌلأ
 

عش ث١ل ٚعو اعش صٔٛط ثبٌّمبسٔخ أ  

 ِٕخفل ٠APCؼزجش دخً اٌج١ل ِشرفغ 

عش اٌج١ل عش اٌج١ل ٚعو الأٔفظ الأ  

 ِشرفغ APCثبٌّمبسٔخ دخٍُٙ ِٕخفل 
 

عش ثٕفظ اٌذخً ٘ٛ ٚعٛد اٌضشٚح ٌذٜ ْ عجت اخزلاف الاعزٙلان ٌلأا ى١ٍبٟٔ روش٠ٚٛدٌِٚىٓ عبء فش٠ذِبْ  -

 اٌج١ل.

 
 
 

0 
Y 

Yr 

C 

 

 ( ٔظش٠خ اٌذخً إٌغجٟ )اٌّمبسْ(5-12ؽىً )

Yp1 Yb (Yp3) 

Y�̅� 

Cb 

Cb1 

C3 C 

a b 

�̅� 



              910/0909           : أ.م.د منى يونس حسينإعداد    الماجستير -اسات العليا الدر /الاقتصاد الكلي

93 

 

 

 ح ٌلاعزٙلان ٚالادخبس ٔظـــش٠خ دٚسح اٌؾ١ب   
 

 فشٚك إٌظش٠خ: -

 اٌّذخشاد رذس فبئذح فٟ اٌّغزمجً رّذ الاعزٙلان اٌّغزمجٍٟ. -1

الافشاد ٠شغجْٛ ثبٌؾقٛي ػٍٝ صشٚح ٚرشوٙب و١ّشاس فلا ٠غزٍٙىْٛ وً ِٛاسدُ٘ ػجش ع١ٕٓ ؽ١برُٙ ثً  -2

 ٠ذخشْٚ عضء ِٕٙب.

 ْ إٌظش٠خ رمَٛ ػٍٝ فىشح:بٚػ١ٍٗ ف

 ٛاعطخ دخٛي عبس٠خ ِٚزٛلؼخ ٚاٌضشٚاد.ْ اعزٙلان اٌفشد ٠ّٛي ثا - أ

 ٚاْ اعزٙلان اٌفشد صبثذ ػجش عٕٛاد ؽ١برٗ. - ة

 :ِٚٓ اعزخذاِبد إٌظش٠خ

ٌٛ اْ إٌغجخ ث١ٓ اٌضشٚح ٚاٌذخً اٌّزبػ ٚإٌغجخ ث١ٓ اٌذخً اٌّزٛلغ )دخً اٌؼًّ( ٚث١ٓ اٌذخً اٌّزبػ صبثزخ  -1

 APCِزغ١ش ِؼٕٝ رٌه اْ  APCأرا وبٔذ ٔغجخ ِزغ١شح ٠ىْٛ  بع١ىْٛ صبثذ أِ APCِؼٕٝ رٌه اْ 

رىْٛ ِزغ١شح  APCٌزٌه  ٠ىْٛ صبثذ فٟ الاعً اٌط٠ًٛ أِب فٟ اٌضِٓ اٌمق١ش فؤْ ٘زٖ إٌغجخ ِزغ١شح،

 )لاْ رى٠ٛٓ اٌضشٚح ٠زطٍت صِٓ ه٠ًٛ(.

ف١ئدٞ ٚساق ِب١ٌخ وضشٚح فؼٕذِب رشرفغ اعؼبس الاعُٙ فبْ ل١ّخ اٌضشٚح رشرفغ فشاد وبلأل١ّخ ِب ٠ؾزفع ثٗ الأ -2

 بدح الاعزٙلان ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ الأخفبك.اٌٝ ص٠
 

  :أّٔٛرط ٔظــــــش٠خ دٚسح اٌؾ١ــــــــبح

 F.modiglini٘زٖ إٌظش٠خ ٌفشأىٛ ِٛد٠غ١ٍ١بٟٔ      
(1)

ػٓ ّٔٛرط  1985ئضح ٔٛثً ب)اٌؾبئض ػٍٝ ع 

ي اٌّغزٍّخ اٌغذد( رشٜ ٘زٖ إٌظش٠خ اْ الاعزٙلان اٌغبسٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِغّٛع اٌذخٛ اٌى١ٕض٠ْٛإٌظش٠خ ِٓ 

ٕٚ٘بن فشق ث١ٓ ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ػٕذ  Ct = Cytاٚ   Ct = Kvtهٛاي ؽ١بح اٌفشد )اٌذخً ٚاٌضشٚح(

 (ة)ٚاٌذخً  (أ)ٌغشك رغ١ًٙ إٌّٛرط ٔفزشك ٚعٛد رٛاصْ ث١ٓ اٌذخً  و١ٕض ٚؽغت ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح.

اٌذخً هٛي ؽ١بح  ytأٚ     ntخ ِٓ : ٘ٛ ٔغجCt = Kvt  K     اٌّجبٌغ اٌّغزٍّخ ِٓ اٌفشد هٛاي ؽ١برٗ

 اٌفشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1))
٠ٚشِض ٌٙب  (Modiglianiِٚٛدع١ٍبٟٔ  Brombergٚثش١ِٚذسط  Andoا  ش ٠ٕغت إٌظش٠خ اٌٝ )أٔذٚمفمش أؽّذ ف 

MBA .ٌٟٔٚىٓ عبَ ٠ٍٚغٓ ٠ٕغجٙب فمو اٌٝ الأِش٠ىٟ ِٓ أفً ا٠طبٌٟ ِٛدع١ٍب
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Ct = Cyt                                                                    Ctٗاعزٙلان اٌفشد هٛي ؽ١بر : 

 

 

 

 

 

 

 

ct = aynt + bAt-1       …………. (1) 

yt = ynt + rAt – 1  

ynt = yt – rAt – 1     …………. (2) 

 (1( فٟ ِؼبدٌخ )2ِؼبدٌخ )ٔذخً 

ct = a (yt – rAt – 1) + bAt – 1  

ct = ayt – arAt – 1 + bAt – 1  

  At – 1اػبدح رشر١ت اٌّؼبدٌخ ٌٕغزخشط ػبًِ ِؾزشن ٚ٘ٛ 

ct = ayt + (bAt – 1 – arAt – 1) 

ct = ayt + (b – ar)At – 1 

 ytٓ اٌذخً ِ  At – 1ٔؾقً ػٍٝ ٔغجخ اٌضشٚح  ytٚثمغّخ هشفٟ اٌّؼبدٌخ ػٍٝ

  

  
  =  

   

  
  + (b – ar)  

    

  
   

  

  
  = a + (b – ar)  

    

  
    

     

 ٚ٘زٖ إٌغجخ ٟ٘ ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان فٟ ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح ytِٓ اٌذخً  ctٚٔغجخ الاعزٙلان 

 ب١ِخ، فمو فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٘زٖ إٌغجخ لا رٕطجك ػٍٝ اٌجٍذاْ إٌ

= 0.7 – (0.7 × 0.04 – 0.06) 5                                               0.7 = a 

ثذاخً اٌمٛط 5ٔنشة                      5 (0.06 – 0.28) – 0.7 =       0.04 = r 

= 0.7 – (0.14 – 0.3)                                                            0.06 = b 

الاؽبسح +                    (0.16 –) – 0.7 =  

 
  

  
  = 0.86                             APC                                     

    

  
 = 5 

 

ٌغبسٞ ٌلاعزٙلان ػٕذ وجش فٟ ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح ِٓ ا١ًٌّ اٌّزٛعو اأا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ٠ىْٛ  -1

 خشٜ ِٓ اٌذخٛي فٟ إٌظش٠خ ث١ّٕب و١ٕض فمو ادخً اٌذخً اٌغبسٞ.أٔٛاع أٔٙب أدخٍذ و١ٕض لأ

ً اٌٛالغ ثقٛسح ّض  ٚ ر  أفؼ أعً اٌط٠ًٛ ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح ٟ٘ وٕض دسط الاعً اٌمق١ش ٚدٚسح اٌؾ١بح الأ -2

ِبْ )اٌذخً  ٠ذاٌط٠ًٛ ٔظش٠خ ٍِزْٛ فشعً ادخٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذخٛي فٟ الأأٔٙب فنً ِٓ ٔظش٠خ و١ٕض لأأ

 اٌذائُ(.
 

 

 أ  ج ب

 (اٌذخً اٌغبسٞ ِٓ ِقبدس غ١ش اٌٍّى١خ)

Ynt 
 (اٌذخً اٌّزٛلغ اعزلاِٗ ِٓ ِقبدس غ١ش اٌٍّى١خ)

ynt 
 

 صشٚح اٌّغزٍٙه اٌغبثمخ

At = 1 
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 :ٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ فٟ الاعزٙلان
 

 ٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ ٌفش٠ذ ِبْ رمَٛ ػٍٝ اٌفشٚك اٌزب١ٌخ: 
 

 فٟ فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٠ٕمغُ اٌٝ ػٕقش٠ٓ دائُ ٚأزمبٌٟ  Cٚالاعزٙلان  Y: اْ دخً ٚلاً أ

p     ُدائ = t =ٔزمبٌٟ                ا                                                         Y = Yp + Yt 

 C = Cp + CY                                                                                                      

 رّظ صشٚرٙب. ْأ: ٘ٛ اٌّمذاس اٌزٞ رغزط١غ اْ رٕفمٗ الاعشح ػٍٝ الاعزٙلان دْٚ اٌذخً اٌذائُ

ٚلاْ اٌذخً اٌذائُ ٠ؼزّذ  عشح فٟ اٌّغزمجً.: ٟ٘ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذخً اٌّزٛلغ اٌزٞ رؾقً ػ١ٍٗ الأٚاٌضشٚح

٠ّىٓ اْ ٠مبط ِجبؽشح ٠ٚؼزجشٖ  عً اٌط٠ًٛ ٚلار ٘ٛ ِفَٙٛ ٌلأاعشح اٌّزٛلغ فٟ اٌّغزمجً عضئ١بً ػٍٝ دخً الأ

  .نبً ٘ٛ ألً رغ١شاً ِٓ اٌذخً اٌؾبٌٟ)ِزٛعطبً ِشعؾبً( ٌٍذخٛي اٌؾب١ٌخ ٚاٌغبثمخ ٚأ٠

ؽٛاي اٌغ٠ٛخ أٚ اٌّشك : ٘ٛ اٌذخً اٌغ١ش ِزٛلغ أِب ٠ىْٛ عبٌت أٚ ِٛعت ؽغت اٌظشٚف )الأاٌذخً الأزمبٌٟ

را اوجش ِٓ اٌذخً اٌذائُ ٚأرا وبْ اٌذخً الأزمبٌٟ ِٛعت ِؼٕب٘ب اٌذخً اٌفؼٍٟ بٚ ثبٌؼىظ( فاف١غجت رٛلف اٌؼًّ 

ٚاٌذخً الأزمبٌٟ ٠ؼزجش ِئلزبً( ٚالاعزٙلان اٌفؼٍٟ ٠مغُ اٌٝ دائُ ٚاٌزٞ ٠زؾذد ثبٌذخً اٌذائُ وبْ عبٌجبً فجبٌؼىظ )

وجش ِٓ اٌذائُ أفبرا وبْ ِٛعت فبْ الاعزٙلان اٌفؼٍٟ  عزٙلان أزمبٌٟ ٚ٘ٛ اٌغ١ش ِزٛلغ ِضً فبرٛسح هج١ت.اٚ

 ٚاٌؼىظ ٚالاعزٙلان الأزمبٌٟ ِئلزبً.
 

 n ذائُ ٔغجخ صبثزخ ِٓ اٌذخً اٌذائُْ الاعزٙلان اٌافزشك ا: صب١ٔبً 
أٚ
 𝛉 

n (       أوجش ِٓ اٌقفش ٚأِغزمٍخ ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّطٍك )لً ِٓ ٚاؽذCp = nYp 

 خشٜ.ٔٙب رؼزّذ ػٍٝ عؼش اٌفبئذح ٚػذد ِٓ اٌّزغ١شاد الأألا اٌٍذخً اٌذائُ 
 

لان الأزمبٌٟ ٚالاعزٙلان اٌذائُ فزشك ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌذخً الأزمبٌٟ ٚاٌذخً اٌذائُ ٚث١ٓ الاعزٙا: صبٌضبً 

ْ الاعزٙلان الأزمبٌٟ ٠ؼزجش ػؾٛائ١بً ثبٌٕغجخ ٌٍذخً ا٠ٚؼٕٟ  ٚث١ٓ الاعزٙلان الأزمبٌٟ ٚاٌذخً الأزمبٌٟ.

 اٌزٟ رؾقً ػٍٝ دخً أزمبٌٟ ِٛعت ٌٓ رغ١ش خعش اٌّؾظٛظففش ِٚٓ صُ فبلأ = MPCالأزمبٌٟ ٠ٚؼٕٟ ٘زا 

عش اٌزٟ رؾقً ػٍٝ دخً ٚالأ اٌذائُ فٟٙ عٛف رذخش اٌذخً الامبفٟ.اعزٙلاوٙب اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌذخً 

 ّٔب رخفل ِذخشارٙب.أٙب ٌٓ رخفل اعزٙلاوٙب بٔزمبٌٟ عبٌت فا

 ٔٙب لاعزٙلان لأاعزضّبس ١ٌٚظ ا= ففش  ٠ىْٛ فؾ١ؼ فٟ ؽبٌخ اٌغٍغ اٌّؼّشح فٟٙ  MPCفزشك ا -

ػذد ِٓ اٌغ١ٕٓ فٍٛ ؽغجذ خذِبرٙب ٌغٕخ ؽزش٠ذ ثٙب ثً رظً رمذَ خذِبرٙب ػجش ازٟ ٌرغزٍٙه فٟ اٌغٕخ ا

 = ففش ِٓ اٌذخً الأزمبٌٟ. MPCٚاؽذ ػٍٝ ؽذٖ ٠ىْٛ الافزشاك فؾ١ؼ 

اٌذخً اٌذائُ )اٌّزبػ(                                                Ypٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ فٟ أثغو فٛس٘ب رشٜ الاعزٙلان ٠زٕبعت ِغ اٌذخً اٌذائُ  -

C = CYp                                                                                                                 

ْ اٌذخً اٌذائُ ٠شعغ اٌٝ ِزٛعو اٌذخً أٚالاعزٙلان ٠زغ١ش ثٕفظ ٔغجخ رغ١ش اٌذخً فٟٙ داٌخ رٕبعج١خ ٚثّب  -

٘ٛ ػجبسح  ثغو ٌٍذخً اٌذائُ:أٚرؼشف  ثذ.صب APCعً ٚف١ٗ فٟ فزشح ه٠ٍٛخ ٠زفك ِغ الاعزٙلان اٌط٠ًٛ الأ

فزشاك صشٚح ِؼ١ٕخ ٚدخً بػٓ اٌّؼذي اٌضبثذ ِٓ الاعزٙلان اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌفشد ه١ٍخ ؽ١برٗ اٌّزجم١خ ث

 ْ ٚفٟ اٌّغزمجً.ِىزغت ا٢

٠ّٚىٓ رمذ٠ش اٌذخً اٌذائُ ػٍٝ اعبط ِغبٚٞ ٌذخً اٌغٕخ اٌّبم١خ ِنبفبً ا١ٌٗ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌذخً  -

 ٌّبم١خ ٚؽزٝ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ.ِٓ اٌغٕخ ا

θ                                       ٔغجخ ِٓ اٌذخً ٌلاعزٙلان =Yp = Y – 1 + θ(Y – Y – 1)  

   Y – 1 + θY – θY – 1 =رزشٚاػ ث١ٓ اٌقفش ٚاٌٛاؽذ اٌقؾ١ؼ                              

     = θY + (Y – 1 – θY – 1)                                                         θ = n 

     Yp = θ Y + (1 – θ) Y– 1   
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 ِؼٕب٘ب اٌذخً اٌذائُ = اٌذخً اٌغبسٞ. θ  = 1فؼٕذِب  -

دخً ٘زٖ اٌغٕخ ِغبٚٞ ٌذخً اٌغٕخ اٌغبثمخ فؤْ اٌذخً اٌذائُ ٠غبٚٞ اٌذخً  Y = Y – 1ٌٚٛ أْ  -

 ت ٔفظ اٌذخً ؽب١ٌبً ٚفٟ اٌّغزمجً.اٌّىزغت فٟ ٘زٖ اٌغٕخ ٚفٟ اٌغبثمخ ٠ٚؼٕٟ اْ اٌفشد ٠ىغ

سرفبع دخً الً ِٓ أْ اٌذخً اٌذائُ ع١شرفغ ثّمذاس بٌٛ اسرفغ دخً ٘زٖ اٌغٕخ ِمبسٔخ ثبٌغٕخ اٌغبثمخ ف -

ِب وبٔذ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً دائ١ّخ أَ لا ِّب ٠غؼٍٗ لا ٠ض٠ذ  راا٠ؼٍُ  ْ اٌفشد لاااٌغٕخ اٌغبس٠خ ٚاٌغجت 

 ّمذاس اٌض٠بدح فٟ دخً ٘زٖ اٌغٕخ.ٚ اٌذائُ ثأِمذاس اٌذخً اٌّزٛلغ 
 

 ٔغجخ ِٓ اٌذخً ٌلاعزٙلان اٌذائُ θ           :اٌزٛلؼبد اٌشؽ١ذح ٚاٌذخً اٌذائُ

ْ اٌزغ١شاد أرشرفغ ٌٚٛ اػزمذ  θ ْبعً فػٕذِب ٠ؼزمذ اٌّغزٍٙه اْ اٌزغ١شاد فٟ اٌذخً دائ١ّخ ه٠ٍٛخ الأ -

 مذ٠شٖ ٌذخٍٗ اٌذائُ.رخً اٌغبسٞ ػٕذ رٕخفل فٍٓ ٠ٙزُ ٌٍزغ١شاد فٟ اٌذ θْ بفٟ اٌذخً ِززثزثخ ف

ٚف١غخ إٌظش٠خ اٌّج١ٕخ ػٍٝ عٍٛن اٌذخً اٌّبمٟ فٟ اٌّؼبدٌخ اػلاٖ لا رؤخز ثٕظش الاػزجبس اٌؼٛاًِ اٌزٟ  -

ثبس ٔفو عذ٠ذح رشفغ اٌذخٛي ٚاٌّؼبدٌخ آوزؾبف ارئصش فٟ ِؼزمذاد اٌفشد ؽٛي دخٍٗ فٟ اٌّغزمجً ِضلاً 

 ػلاٖ لا رؼىظ رٌه.أ
 

 :ٌذخً اٌذائُ فٟ اٌضِٓصش ٔظش٠خ اأ
C = CYp       …….. (1) 

Yp = θy + (1 – θ) Y – 1       ……… (2)                   

 ( 1( فٟ )2ٔؼٛك )

C = Cθy + C(1 –  (θ Y – 1  

- θC ًا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ِٓ اٌذخً اٌغبسٞ ال  ِٓ C عً اٌط٠ًٛ ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ثبلأ

 ٌٍضِٓ اٌط٠ًٛ.  MPCٌٍضِٓ اٌمق١ش ٚ MPCشق ث١ٓ إٌظش٠خ رٛعذ ف ْ  أِؼٕب٘ب 

ْ اٌض٠بدح فٟ اٌٍضِٓ اٌمق١ش ػٕذ اسرفبع اٌذخً اٌغبسٞ ٠ىْٛ اٌّغزٍٙه غ١ش ِزؤوذ  MPCٔخفبك اٚاٌغجت: 

عزّشاس اعزٙلاوٗ ٚفمبً ٌٍذخً اٌّشرفغ ٌٚٛ رٛلغ ااٌذخً عٛف رغزّش ٌفزشح ه٠ٍٛخ ٌٚزٌه اٌّغزٍٙه ٌٓ ٠ؼذي 

 وٗ.اٌض٠بدح ٌغ١ش ِٓ اعزٙلا

ٔؾذاس = اعً رٕطٍك ِٓ ٔمطخ اٌقفش ٟٚ٘ خو ِغزم١ُ ٚ( داٌخ الاعزٙلان ه٠ٍٛخ الا7-12ٚاٌؾىً ) -

MPC  ٚف١ٙبMPC ٚ APC عً اٌمق١ش صبثز١ٓ ِٓ اٌذخً اٌذائُ ٚأ٠نبً ٠ٛعذ داٌز١ٓ ٌلاعزٙلان ثبلأ

 ٌّغزٜٛ دخً صبثذ ربس٠خٟ.

ص٠بدح فٟ  ذٌٕٚفشك ؽذص CY0 ٚاعزٙلان Y0عً ػٕذ دخً ٌٚٛ فشمٕب ِٓ ٚمغ اٌزٛاصْ ه٠ًٛ الا -

ِنشٚثخ ثّمذاس اٌض٠بدح  θ ففٟ اٌضِٓ اٌمق١ش ٔؼ١ذ رمذ٠شٔب ٌٍذخً اٌذائُ ثؾ١ش ٠ض٠ذ ثّمذاس ̅ اٌذخً اٌٝ 

 ِٓ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً  Cٔغجخ ِمذاس٘ب  فٟ اٌذخً ٠ٚغزٍٙه

  .اٌذائُ

 عً ف١زؾشن الاعزٙلان ػٍٝ اٌذاٌخ لق١شح الأ

 .APCف١زٕبلـ  Eاٌٝ إٌمطخ 

 ْ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً دائّخافزشمٕب اا راٚ -

                             ْ داٌخ الاعزٙلان بف Yثؾ١ش اٌذخً ظً فٟ 

 ْ اٌذخً أػٍٝ ٚاٌغجت أعً رٕزمً اٌٝ لق١شح الأ

 ̅ اٌذائُ أػ١ذ رمذ٠شٖ أػٍٝ ٚأفجؼ 

 ٌزٌه ٠زغ١ش الاعزٙلان رجؼبً ٌٍزمذ٠ش  -

  .عً اٌط٠ًٛاٌٝ ِغزٜٛ الأ APCف١ؼٛد  "Eذ٠ذ اٌٝ اٌغذ٠ذ ٌٍذخً فزٕزمً ٔمطخ الاعزٙلان اٌغ

0 

Y 

 اٌذخً

Y" 

C 

 

 أصش ص٠بدح ِغزّشح فٟ اٌذخً ػٍٝ الأفبق الاعزٙلاوٟ( 7-12ؽىً )

Y0 �̅� 

C(1-𝛉)𝐘 

E 

Y" 

E" 

E" 

E' 
C(1-𝛉)Y0 

ك
لا
ته

س
لا
ا
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عزّشاس اٌض٠بدح فٟ اٌذخً ٌٚىٓ ا٠زٛلؼْٛ  فشاد لاْ الألأ APCٔخفبك افبْ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً رئدٞ اٌٝ  -

 ػٍٝ.عزٙلاوُٙ ٚفك دخٍُٙ اٌذائُ الأااٌض٠بدح رقجؼ دائّخ ٠ؼذٌْٛ ِٓ  ْ  اْ ٠زؤوذٚا ِٓ أثّغشد 

فٟ داٌخ الاعزٙلان  θ اٌفشد اٌزٞ ٠ىْٛ دخٍٗ غ١ش ِغزمش رىْٛ ل١ّخ[ عزخذاِبد إٌظش٠خ ٔلاؽعاٚفٟ  -

عزمشاساً ااٌفشد اٌزٞ ٠ىْٛ دخٍٗ أوضش [ث١ّٕب  ]θ ٠ىْٛ ِٕخفل فٟ اٌضِٓ اٌمق١ش = MPCِٕخفنخ ٚ 

  ]ػٍٝأفٟ داٌخ الاعزٙلان  θعزىْٛ ل١ّخ        
 

 :اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ دٚس اٌؾ١بح ٚٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ

دخبي اٌضشٚح ِضً اٌذخً فٟ داٌخ عجبة ِمٕؼخ لإأ٘زّبِبً ٌلادخبس ٚرؼطٟ اح اٌؾ١بح رؼطٟ ٔظش٠خ دٚس -

 الاعزٙلان.

٘زّبِبً ٌزٛلؼبد الافشاد ف١ّب ٠زؼٍك ثذخٌُٛٙ فٟ اٌّغزمجً سغُ اْ دٚس اٌؾ١بح أظش٠خ اٌذخً اٌذائُ رؼطٟ  -

 دخٍذ اٌزٛلؼبد.أأدخٍذ اٌذخً اٌّزٛلغ ِٓ اٌؼًّ أٞ 

 ١ًٍ اٌّفقً ثى١ف١خ رؾذ٠ذ اٌذخً اٌّزٛلغ فٟ اٌّغزمجً ٚادخبٌٗ فٟ داٌخ الاعزٙلان.ٚولاّ٘ب ادخلا اٌزؾ -
 

 :اٌزٛلؼبد اٌشؽ١ذح اٌؾغبع١خ اٌضائذح ٚل١ٛد اٌغ١ٌٛخ

 عّغ سٚثش١ً٘ رطج١مبد اٌزٛلؼبد اٌشؽ١ذح ِغ ٔظش٠خ الاعزٙلان ٚفمبً ٌٕظش٠زٟ دٚسح اٌؾ١بح ٚاٌذخً اٌذائُ. -

ِٓ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً رىْٛ ص٠بدح أزمب١ٌخ أَ دائ١ّخ ٌٚىٟ رىْٛ  ثّب اْ الافشاد لا ٠ؼٍّْٛ اٞ  عضء -

رٛلؼبرُٙ سؽ١ذح ففٟ رمذ٠شُ٘ ٌذخٍُٙ اٌذائُ ػ١ٍُٙ اْ ٠شعؼٛا ربس٠خ١بً ٌزؾذ٠ذ ِمذاس إٌغجخ ِٓ اٌض٠بدح 

 فٟ اٌذخً اٌغبسٞ اٌزٟ رىْٛ ثّضبثخ ص٠بدح فٟ اٌذخً اٌذائُ ٚارا افزشمٕب ُِٕٙ ٚعٛد ٘زٖ إٌغجخ رغبٚٞ

θ بْ فMPC ( ٞٚاٌذخً اٌغبسٞ ٠ىْٛ ِغب ِٓθC) 

وجش ِٓ         أٚٚفمبً ٌذساعخ )فٍٓ( ٚعذ أْ الاعزٙلان ٠غزغ١ت ثؾىً وج١ش ٌٍض٠بدح فٟ اٌذخً اٌغبسٞ ثّمذاس   -

  θC وجش ِٓأٔخفبك اٌذخً ٠ٕخفل الاعزٙلان ثّمذاس اٚػٕذ 

ٌزا فبْ  ٔزمب١ٌخ(ا)دائ١ّخ اَ  ٞ عضء ِٓ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً اٌغبسٞأفشاد ٠خطئْٛ فٟ رمذ٠ش ْ الأٚلأ -

عزٙلاوُٙ ٚفمبً ا٠ؼذٌْٛ  ؽٛي دخٍُٙ ٚاٌّغزٍٙى١ٓ لا دعزخذاَ اٌّؼٍِٛباىْٛ سؽ١ذح ٌؼذَ ر لا   رٛلؼبرُٙ 

 ٌٍزغ١شاد فٟ رمغ١ُ اٌذخً )دائُ ٚأزمبٌٟ( ثغجت ل١ٛد اٌغ١ٌٛخ.

ِزّبؽ١بً ِغ اٌض٠بدح ْ ٠فزشك ١ٌجمٟ الاعزٙلان أ٠غزط١غ اٌّغزٍٙه  ٚل١ذ اٌغ١ٌٛخ ٠ؾذس ػٕذِب لا ←

 اٌّزٛلؼخ فٟ دخً اٌّغزمجً.

ْ لا ٠ضداد ثمذس وج١ش ػٕذِب ٠ضداد اٌذخً هبٌّب اٌض٠بدح أٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌذخً اٌذائُ فبْ الاعزٙلان ٠غت  -

 وبٔذ ِزٛلؼخ ثغجت ل١ذ اٌغ١ٌٛخ.

فلا ٠غ١ش  ْ الأخفبك فٟ اٌذخً الأزمبٌٟ وّب ٠ؾذس عبثمبً أٚػٕذ أخفبك اٌذخً اٌغبسٞ ٚاٌزٞ ٠ؼزمذ  -

 ٚ الالزشاك ٠ٚغذد فٟ اٌّغزمجً.أرا ٌُ ٠ىٓ ٌذ٠ٗ أسفذح ٌز٠ًّٛ فبئل الاعزٙلان ػٍٝ اٌذخً اعزٙلاوٗ ا

طش ٌغؼً اعزٙلاوٗ نٚ ِٓ ٠مشمٗ( ع١ٛاعٗ ل١ذ اٌغ١ٌٛخ ٚع١أٌُ ٠غذ سف١ذ ٠غؾت ِٕٗ  ٕ٘ب )ٌٛ

 ٔخفبك اٌذخً اٌغبسٞ.ا غ٠زّبؽٝ ِ

 عزٙلان ِؾبثٙخ ٌذاٌخ الاعزٙلان اٌى١ٕض٠خ.ِغ ٚعٛد ل١ذ اٌغ١ٌٛخ رىْٛ عٍٛن داٌخ الا -

ٔخفنذ أسفذح اٌّغزٍٙى١ٓ فبْ اٌض٠بدح فٟ افبرا فشمٕب خفنذ اٌؾىِٛخ اٌنشائت فٟ فزشح اٌشوٛد ٚلذ  -

ٔخفبك اٌغ١ٌٛخ ل١ذد اٌّغزٍٙى١ٓ فبُٔٙ باٌذخً ٔز١غخ ٌزخف١ل اٌنشائت عزز٘ت ثض٠بدح الأفبق ف

صشٖ ل١ًٍ ػٍٝ الاعزٙلان أنشائت فٟ ٚلذ اٌشٚاط ع١ىْٛ ع١ٕفمْٛ ألً ِّب ٠شغجْٛ ٚارا عبء رخف١ل اٌ

 ل١ذ اٌغ١ٌٛخ )ِب٘ٛ أصش ل١ذ اٌغ١ٌٛخ( صشأْ اٌم١ًٍ ِّٓ ٠مغ رؾذ لأ
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 س٠ىبسدٚ  –ٔظش٠خ ثشٚ 
 

 ـــشائت ػٍٝ الأفبق الاعزٙلاوٟ ٌنصش رخف١ل فٟ اأ
     

 صش مؼ١ف ػٍٝ الاعزٙلان.أٌٗ ٚفمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ فبْ رخف١ل اٌنشائت ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌّذخشاد ٚ -

زشك ٚػ١ٍٙب مْ رإٌٔفشك خفنذ اٌؾىِٛخ اٌنشائت ع١ئدٞ رٌه اٌٝ ػغض فٟ اٌّٛاصٔخ ٌٚز٠ٍّٛٗ ٠غت  -

د عزنطش اٌٝ ص٠بدح اٌنشائت فٟ اٌّغزمجً ٌزٌه اٌزغ١شاد فٟ  غذ  ٌٚىٟ ر  ، د اٌمشك اٌغٕخ اٌلاؽمخغذ  ْ ر  أ

عؼبس أً اٌذائُ ٌٓ ٠زؤصش ثبٌزغ١شاد اٌٛلز١خ فٟ ْ اٌذخصش ػٍٝ الاعزٙلان لأأاٌنشائت ٌٓ ٠ىْٛ ٌٙب 

اٌنشائت ٌزٌه اٌّغزٍٙى١ٓ ع١ذخشْٚ اٌزخف١ل فٟ اٌنشائت ؽزٝ ٠ّىٓ رغذ٠ذ اٌنشائت فٟ اٌّغزمجً 

اٌزٟ عزضداد فٟ اٌّغزمجً اٌغ١ً اٌؾبٌٟ ٠غزٍُ رخف١ل اٌنشائت ٚاٌغ١ً اٌمبدَ ٠ذفغ اٌض٠بدح فٟ 

 اٌنشائت.
 

 ١IS – LMً الاعزٙــــــــــــــلان ٚرؾٍ
 

 وّب ٠ؤرٟ: ISLMص١ش ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح ٚٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ ػٍٝ رؾ١ًٍ ؤر -

 فجؼ أ٠نبً داٌخ فٟ اٌضشٚح ١ٌٚظ فمو فٟ اٌذخً.أْ الاعزٙلان ا  -1

 عزغبثخ الاعزٙلان ٌٍزغ١شاد ثؼل اٌٛلذ ٌزؼذ٠ً رمذ٠شارُٙ ٌذخٌُٛٙ اٌذائّخ رذس٠غ١بً.ارزطٍت  -2
 

 :نأٚلاً: اٌضشٚح ٚداٌخ الاعزٙلا

ِ  ا٠زنؼ ِٓ ٔظش٠خ اٌذخً اٌذائُ ٚٔظشرٗ دٚسح اٌؾ١بح  - ي الاعزٙلان ٠زٛلف ػٍٝ ِغزٜٛ اٌضشٚح وّب ؼذ  ْ 

ً اٌزٛاصْ فٟ عٛق اٌغٍغ ٠زٛلف ّض  اٌزٞ ٠   ISْ ِٛمغ ِٕؾٕٝ ا٠زٛلف ػٍٝ اٌذخً اٌّزبػ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ 

 ػٍٝ اٌضشٚح.

 ( و١ف رئصش اٌض٠بدح فٟ اٌضشٚح 8-12ؽىً ) -

 ش اٌفبئذح.ػٍٝ ِغزٜٛ اٌذخً ٚعؼ

 Eالالزقبد فٟ ٚمغ اٌزٛاصْ فٟ إٌمطخ  -

 ٌٕٚفشك ؽذصذ ص٠بدح فٟ اٌضشٚح ٚسٚاط 

          ٚساق اٌّب١ٌخ ثغجت ؽبٌخ اٌزفبإي فٟ عٛق الأ

 رٌه ع١ئدٞ اٌٝ ص٠بدح الأفبق الاعزٙلاوٟ 

 ̅ ف١قجؼ اٌزٛاصْ فٟ  ISاٌٝ  ISف١ٕزمً ِٕؾٕٝ 

 ِؼٕب٘ب  ̅ ٚ دخً ِشرفغ أعؼش فبئذح ِشرفغ  Eفٟ  -

 ص٠بدح اٌضشٚح أدٜ اٌٝ ص٠بدح إٌبرظ ٚاٌؼىظ  ْ  أ

  .أ٠نبً فؾ١ؼ
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 ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ ص٠بدح اٌضشٚح( 8-12ؽىً )
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 د٠ٕب١ِى١خ اٌّٛائّخ صب١ٔبً: 

ٚ اٌجطٟء ثبلاعزٙلان )الأفبق( ٔز١غخ ٌزغ١ش اٌذخً اٌّزبػ ٚاٌزٞ ع١ئدٞ اٌٝ رغ١ش أٟ٘ الأزمبي اٌزذس٠غٟ  -

 فٟ اٌطٍت اٌّغزمً

 اٌطٍتٚصاد  Eالالزقبد فٟ رٛاصْ فٟ إٌمطخ  -

 ٚاٌٝ ِغزٜٛ ̀ Iاٌٝ  ISالاعزضّبسٞ اٌّغزمً ع١ٕمً 

اٌجؼ١ذ ثّمذاس اٌّنبػف = عً فٟ الأ 0̀  ٝاٌ Y0دخً ِٓ 
  

     
 

 0̀  ٚعؼش فبئذح

  Cθ = MPCْ بأِب فٟ اٌضِٓ اٌمق١ش ف -

 ثّمذاس  ̀̀ Iٞ أ ̀̀ ع١ىْٛ اٌٝ IS ٚػ١ٍٗ فبٔزمبي ِٕؾٕٝ 

  

     𝛉
 صش اٌؼبعً ٌٍطٍت الاعزضّبسٞ ٌه ع١ىْٛ الأٌٚز  

 ِّب ٠ٕؼىظ  0̀̀ ٚعؼش فبئذح  0̀̀ ػٍٝ إٌبرظ فمو اٌٝ 

 ػٍٝ الأزمبي اٌزذس٠غٟ فٟ الاعزٙلان.

ك مش٠ج١خ ػبد٠خ ٌٚىٓ ش٠زغبٚة ثبٌىبًِ ِغ اٌزغ١شاد ثبٌذخً فٟ ؽبٌخ ف فٟ اٌضِٓ اٌمق١ش الاعزٙلان لا -

ٔٗ ع١ض٠ذ ِٓ الاعزٙلان ٠جخ ثؾ١ش ٠ٍغٝ الأخفبك فٟ الاعزضّبس )لأاٌنش فٟاْ وبْ ٕ٘بن رخف١ل وج١ش 

 )اٌطٍت(( ع١ٕذسط الاعزٙلان ِٓ اٌؾغُ اٌىج١ش فٟ الاعً اٌمق١ش اٌٝ اٌقغ١ش فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.

٠ؼٍّْٛ اْ وبْ اٌزغ١ش فٟ اٌنشائت دائُ اَ أزمبٌٟ فٍٛ وبْ دائُ ع١غزمش اٌذخً ؽ١ش  فشاد لاالأ ْ  أٚثّب  -

٠ٕٚجغٟ  ػف اٌط٠ًٛ الاعً ٚوزٌه الاعزٙلان عٛق ٠زٛائُ ِؼٗ ثذلاً ِٓ اْ ٠ىْٛ رذس٠غٟ.٠طجك اٌّنب

 الأزجبٖ اٌٝ رى٠ٛٓ اٌزٛلؼبد وٟ رىْٛ اٌغ١بعخ ٔبعؾخ.
 

 ِجشط دٚ٘ٛ ِٓ اٌى١ٕض٠ْٛ اٌغذد ِٓ عبِؼخ وب: ٔظش٠خ وبٌذٚس فٟ الاعزٙلان

( ٚهجمخ YWtٌى١ٍخ ِٓ اٌؼًّ )لغُ اٌّغزّغ اٌٝ هجمز١ٓ هجمخ اٌؼّبي )٠فزشك ٠ىغجْٛ دخٌُٛٙ ا -1

 ( ف١ىْٛ اٌذخً اٌىٍٟ ٌٍّغزّغYπtاٌشأعّب١١ٌٓ ) ٠ىغجْٛ دخٌُٛٙ ِٓ اٌّّزٍىبد )

Yt = YWt + Yπt        …….. (1) 

  ٚداٌخ الاعزٙلان Cπِشرفغ ٌٍؼّبي ِٕٚخفل ٌٍشأعّب١١ٌٓ  Cwرفزشك إٌظش٠خ ١ًِ ِزٛعو الاعزٙلان  -2

Yt = CwYwt + CπYπt    …….. (2)  

 Cπالً ِٓ  Cwالً ِٓ اٌٛاؽذ ٚاْ  Cπاوجش ِٓ اٌقفش ٚ  ٠Cwىْٛ ؽ١ش 

 ؽزٝ  Ytٔمغُ هشفٟ اٌّؼبدٌخ  APCٌٚىٟ ٔؾقً ػٍٝ 

APC = 


















Yt

Y
C

Yt

Ywt
Cw

Yt

Ct t          ………. (3) 

Yt = Ywt + Yπt                                                                   ٌٝٚاٌّؼبدٌخ الأ ِٓٚ 

Ywt = Yt - Yπt                   …….. (4)                       )ٔذخً اٌذخً )رزغ١ش الاؽبساد 

 (3( فٟ ِؼبدٌخ )4ٔؼٛك ِؼبدٌخ )        
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 –رغ١ش الاؽبساد  Cwٔ ذخً 

 CwYπtػبًِ ِؾزشن 

 

 

 

 

 

 فٟ داخً اٌمٛط ٠غ١ ش اؽبسرٗ Cwٔنشة 

APC
Yt

Y
CwCCw

Yt

Ct t 


 )(  

سثبػ )اٌزٛص٠غ اٌٛظ١فٟ ٌٍذخً( ٚ٘ٛ عٛس ٚالأٚ٘ٛ ِزٛعو ا١ًٌّ ٌلاعزٙلان ٠ٚزٛلف ػٍٝ رمغ١ُ اٌذخً ث١ٓ الأ

 ذٚي ٔظش٠خ رٕبٌٚأٟٚ٘  Cπفغش ِٓ أ Cwخً اٌىٍٟ ؽ١ش سثبػ اٌٝ اٌذ٠زغ١ش ػىغ١بً ِغ ٔغجخ دخً الأ

  .عٛس ٚرشثطٙب ثبلاعزٙلانسثبػ ٚالاالأ
 

 :ِنّْٛ ٔظش٠خ وبٌذٚس فٟ الاعزٙلان

 ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان ٌٍؼّبي اٌشأعّب١١ٌٓ ِغزمً ػٓ اٌذخً الاسثبػ ٚالاعٛس ِٚؼٕب٘ب رٛص٠غ اٌذخً لا -1

خً ٘ٛ اٌّؾذد ٌٍّزٛعو( ار لذ ٠ؾمك أؽذ اٌؼّبي دخلاً ٠ؼبدي د اٌّزٛعو )ٌٚىٓ اٌزٛص٠غ اٌٛظ١فٟ ٌٍذؾذ  ٠  

 ْ ٠ٕخفل ف١ىْٛ ِضً اٌشأعّب١١ٌٓ.أاٌشأعّب١١ٌٓ ف١ٍّٗ اٌّزٛعو ِّىٓ 

2-   ِ ي اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي ٠زٛلفبْ ػٍٝ ا١ًٌّ اٌّزٛعو ٌٍؼّبي ؼذ  فؤْ اٌزٛص٠غ اٌٛظ١فٟ ٌٍذخً ٚ

ِ  أسثبػ( ؽ١ش عٛس ٚالأٚاٌشأعّب١١ٌٓ )الأ ئذ ػٍٝ سأط اٌّبي ٠زغ١ش هشد٠بً ِغ ِزٛعو ا١ًٌّ ي اٌؼبؼذ  ْ 

  .سثبػ صاد اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي(ٌلاعزٙلان ٌٍشأعّب١١ٌٓ ِؼٕب٘ب )وٍّب صادد ٔغجخ الأفبق ِٓ دخً الأ
 

 :ِؾبوً إٌظش٠خ

اٌّغزّغ ١ٌظ وٍٗ ػّبي ٚ سأعّب١١ٌٓ فمو وّب ٠ّىٓ ٌٍؼّبي اْ ٠ىٛٔٛا سأعّب١١ٌٓ فٍّى١خ الاعُٙ ِٕزؾشح  -1

 ٌؼّبي ِّب ٠قؼت ػ١ٍّخ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌطجمبد.ث١ٓ ا

ِٓ اٌقؼٛثخ رطج١ك ّٔٛرط وبٌذٚس فٟ إٌظُ اٌذ٠ّمشاه١خ لأْ ثبلإِىبْ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌذخً ٚرٛص٠ؼٗ، ٚ٘زا  -2

ً فٟ ػًّ اٌغ ٛق.  ٠ ض١ش ِؾبوً ٚغنت إٌبط ِؼٕب٘ب رذخ 
 

 :اٌخلافخ

١ش اٌٝ أْ اٌزغ١شاد اٌّئلزخ فٟ اٌذخً ٌٙب : أوضش ػٕبفش الأفبق اعزمشاساً، فىً إٌظش٠بد ر ؾالاعزٙلان -1

اصش مؼ١ف ػٍٝ اٌذخً فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ف١ىْٛ رزثزة الاعزٙلان ألً ِٓ رزثزة اٌذخً. ِؼٕٝ رٌه 

 ع١بعبد الاعزمشاس اٌشؽ١ذح ٌٍٕؾط١ٓ لا داػٟ ٌٙب.  

 ٚاٌذائّخ.: ص٠بدح اٌنشائت ر خفف اٌنغٛه اٌزنخ١ّخ ػٍٝ اٌغ١بعخ اٌنش٠ج١خ اٌّئلزخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ -2

 

Yt

CwYYCwCwYCw

Yt

Ct ttt  )( 




              910/0909           : أ.م.د منى يونس حسينإعداد    الماجستير -اسات العليا الدر /الاقتصاد الكلي

101 

 

ٚفمبً ٌٕظش٠بد الاعزٙلان فؤٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌذخً ٚفشك مشائت لذ رئصش ػٍٝ الاعزٙلان ٌٛ أٔٙب دائّخ  -أ 

 اِب اٌّئلزخ فؤٔٙب رئصش ػٍٝ الادخبس.

ٞ ع١ؾقٍْٛ ػٍٝ دخً أٔخفبك اٌنشائت فٟ اٌّغزمجً افشاد ػلاْ رغ١ش فٟ مشائت: ٌٛ رٛلغ الأاصش أ -ة 

 .اوجش ع١ض٠ذْٚ ِٓ اعزٙلاوُٙ ا١ٌَٛ

الأفبق اٌؾىِٟٛ اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ اٌؼغض )اٌزٞ ٠ض٠ذ اٌذخً ٚالاعزضّبس( عٛف ٠ٍغٝ ثٛاعطخ ص٠بدح  -ط 

 فشاد ع١ؼزجشْٚ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً ص٠بدح أزمب١ٌخ فٟٙ رض٠ذ ِذخشارُٙ ٚلاْ الأاٌنشائت فٟ اٌّغزمجً لأ

 عزٙلاوُٙ ١ٌذفؼٛا مشائت اٌّغزمجً.ارئصش فٟ 

 : اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ -3

ٞ رغ١شاد فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ع١ئصش فٟ الاعزٙلان ِضلاً فٟ ب٠نبً فأالاعزٙلان ٠زٛلف ػً اٌضشٚح  -أ 

 ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ.

 ٔمـ ػشك إٌمذ. ←ث١غ اٌجٕه اٌّشوضٞ عٕذاد أوضش ِّب ٠ؾزشٞ  -ة 

 ص٠بدح ػشك إٌمذ ِّب ٠غ١ش اٌضشٚح صُ الاعزٙلان. ←٠ٚؾزشٞ عٕذاد اوضش ِّب ٠ج١غ  -ط 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 LM1اٌٝ   LM  ِٓLM0ػٕذ ؽشاء اٌغٕذاد ٠ضداد ػشك إٌمٛد ٠ٕٚزمً ِٕؾٕٝ  )أ(ٟ اٌؾىً ف -

ُٔٙ ثبػٛا اٌغٕذاد ٚؽقٍٛا ػٍٝ فشاد ٠ؾؼشْٚ ثؤُٔٙ أوضش صشاء لاٚالأ Bاٌٝ   Aٚالالزقبد ِٓ إٌمطخ 

 إٌمٛد.

٠ٚغجت أصش  cمطخ ف١ضداد الأفبق الاعزٙلاوٟ ٠ٕٚزمً اٌّغزّغ اٌٝ إٌ IS1اٌٝ  ٠IS  ِٓIS0ٕزمً ِٕؾٕٝ  -

  bثذي  cاٌٝ  aاٌضشٚح ٔز١غخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أٔزمً اٌّغزّغ ِٓ 

ٚٔز١غخ  (ة)وّب فٟ اٌؾىً  LM   ِٓLM1ٔخفبك ػشك إٌمٛد ٠ٕمً ِٕؾٕٝ ااٌغ١بعخ الأىّبؽ١خ  -

 ٌُ ٠ىٓ اصش ٌٍضشٚح. ٌٛ eثذلاً ِٓ  fاٌٝ  dٚأزمً ِٓ  IS1اٌٝ   IS   ِٓIS0ٌض٠بدح اٌضشٚح ٠ٕزمً ِٕؾٕٝ 

ت خغبسح ٌٍز٠ٓ غج  عؼبس اٌفبئذح ع١  أأ٠نبً اٌضشٚح رزؤصش ثغؼش اٌفبئذح اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اسرفبع  -

 فٛي اٌّزغ١شح.٠ؾزفظْٛ ثؤفٛي راد ػبئذ صبثذ ٚسثؼ ٌزٚٞ الأ
 

  :اٌؼٛاًِ الاخشٜ اٌّئصشح فٟ الاعزٙلان غ١ش اٌذخً

الاخشٜ غ١ش اٌذخً ِئصشح فٟ الأفبق الاعزٙلاوٟ فبْ  وٍّب وبٔذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ لق١شح أفجؾذ اٌؼٛاًِ     

MPC .٠ىْٛ ِٛعجبً ٌٚىٕٗ ِزغ١ش 

٠مَٛ اٌّغزٍٙه لً أّٔب ٠ؼزّذ ػٍٝ أصش الاؽلاي أوضش ػٕذ عؼش فبئذح أػٍٝ أٚ أ: ٠ذخش اٌفشد عؼش اٌفبئذح -1

ػ١ٍٙب ِٓ ثبؽلاي اعزٙلان اٌّغزمجً ِؾً اعزٙلان اٌؾبمش ؽزٝ ٠قً اٌٝ إٌّفؼخ اٌؾذ ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً 

أفبق د٠ٕبس اٌّغزمجً ثّمذاس اعزٙلان ؽبمش ألً ِمبثً اعزٙلان أوجش فٟ اٌّغزمجً ٠ؾقً ػ١ٍٗ ػٕذ 

ص٠بدح الادخبس ػٕذ ص٠بدح عؼش اسرفبع عؼش اٌفبئذح ٚاٌزؤص١ش ِغ اٌذخً فٟ اٌّغزمجً ل١بعبً ثبٌذخً اٌغبسٞ. 
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 ادخبس ألً ػٕذ عؼش فبئذح أػٍٝ ٌذخً اٌزٞ ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح الادخبس ػٕذ فبئذح اػٍٝ ٚأصش ا. اٌفبئذح

ثبٌٕغجخ ٌزٚٞ اٌذخٛي إٌّخفنخ ٠ذخشْٚ الً ؽزٝ ػٕذ عؼش فبئذح ِشرفؼخ، فبْ أصش الاؽلاي ٠زغٍ ت ػٍٝ 

، أِب رٚٞ اٌذخٛي اٌّشرفؼخ ]ف١ٕخفل الادخبس اٌغبسٞ[ِذخشارُٙ ِغ رغ١ ش عؼش اٌفبئذح  ٚرزغ١شأصش اٌذخً 

اٌزٞ ٠ؼًّ ػٍٝ رفبع عؼش اٌفبئذح ف١زغٍ ت اٌذخً ػٍٝ أصش الاؽلاي، ف١ذخشْٚ ٔغجخ أوجش ِٓ اٌذخً ِغ اس

 لً ػٕذ عؼش فبئذح اػٍٝ .أدخبس ا

  أصش بعؼبس فبئذح ِشرفؼخ فأٌزٚٞ اٌذخٛي إٌّخفنخ ٠ذخشْٚ ٔغجخ فغ١شح ِٓ دخٌُٛٙ ؽزٝ ػٕذ ْ

 الاؽلاي ٠زغٍت ػٍٝ أصش اٌذخً ٚعٛف رزغ١ش ِذخشارُٙ ِغ رغ١ش عؼش اٌفبئذح.

 صش أصش اٌذخً ٠زغٍت ػٍٝ أاٌىج١شح اٌزٞ ٠ذخشْٚ ٔغجخ وج١شح ِٓ دخٌُٛٙ فبٌؼىظ ع١ىْٛ  رٚٞ اٌذخٛي

 الاؽلاي ٔز١غخ لاسرفبع عؼش اٌفبئذح.

دخبس ِٛعت اٌٝ اثبٌٕغجخ ٌزٚٞ اٌذخٛي إٌّخفنخ )الادخبس ع١ٕخفل ِٕٚؾٕٝ ػشك اٌّذخشاد رٚ  -

 ، ػٍٝ ِذٜ ِؼمٛي ِٓ عؼش اٌفبئذح..ػٍٝ ا١ّ١ٌٓ(أ

ثزذاءاً ِٓ ٔمطخ الاسرذاد اٌٝ اٌخٍف اسرفبع عؼش اٌفبئذح بّشرفؼخ أ٠نبً ٠ٕخفل الادخبس ثٌزٚٞ اٌذخٛي اٌ -

ؽ١ش ٠ىْٛ ِٕؾٕٝ اٌؼشك ٌٗ أؾذاس اٌٝ اٌخٍف ١ٌظ ػٕذ اعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ فمو أّٔب ٠مً ادخبسٖ 

 .، ُٚ٘ اٌز٠ٓ ٠ذخشْٚ ٌٙذف ِؼ١ٓ ع١بسح، ث١ذ، صٚاط )لذس صبثذ ٌزبس٠خ ِؼ١ٓ(ػجش اٌضِٓ

 عؼبس اٌفبئذح.إٔز١غخ اٌّذخشاد رىْٛ مؼ١فخ الاعزغبثخ أرغبٖ رغ١شاد اٌ -

 عؼش اٌفبئذح اٌؼبًِ اٌُّٙ فٟ الادخبس. ْ  أٚأوذٚا  ااٌىلاع١ه سوضٚ -

 ١ّ٘خ.و١ٕض اٌذخً ٘ٛ اٌّؾذد ٌلادخبس ٚعؼش اٌفبئذح صبٔٛٞ الأ -

 :عؼبسعؼبس ٚرٛلؼبد الأِغزٜٛ الأ -2

ؽذٜ ارا اسرفؼذ اأِب  ٠ غّٝ الاعجبسٞ، عٜٛ الادخبسثذ٠ً ٠ٛعذ  عؼبس لارا اسرفغ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأا -أ 

 خشٜ ِىبٔٙب.أؽلاي عٍغ ااٌغٍغ ٠ّىٓ 

عؼبس فبٌذخً ٚ أخفل ثٕفظ ٔغجخ اسرفبع اٚ أخفبك اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأأرا اسرفغ اٌذخً إٌمذٞ ا -ة 

١مٟ داٌخ فٟ ١ٌٗ و١ٕض )الاعزٙلان اٌؾماٚفً  فشاد ٚ٘زا ِبعزٙلان الاالا ٠زغ١ش ٚلا ٠زغ١ش  اٌؾم١مٟ 

  .اٌذخً اٌؾم١مٟ(
 

 :ُٚ٘ إٌمٛد -3

 ٚ٘ٛ ػذَ الاخز فٟ الاػزجبس اٌزّذد ٚالأىّبػ فٟ ل١ّخ ٚؽذح إٌمٛد.

٠زغ١ش سغُ  عؼبس ثٕفظ ٔغجخ ص٠بدح اٌذخً إٌمذٞ فبٌذخً اٌؾم١مٟ لاػٕذ ص٠بدح اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأ -أ 

 فشاد ػٓ رٌه ف١ضداد اعزٙلاوُٙ اٌؾم١مٟ.رغبمٟ الا

عؼبس ف١خفنْٛ اعزٙلاوُٙ اٌؾم١مٟ اسرفبع الا٠ٚزغبمٝ ػٓ  اسرفبع دخٍٗ إٌمذٞٝ ٚاٌجؼل ٠ٕظش اٌ -ة 

 .ْ اٌذخً اٌؾم١مٟ ٌُ ٠زغ١شلأ

فٟ اٌذخً اٌؾم١مٟ اٌّزبػ ع١ٕمً داٌخ  شعؼبس دْٚ ؽذٚس رغ١  را ؽذس رغ١ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأاٚ -ط 

عزٙلان اٌؾم١مٟ ٚاٌؼىظ فٟ عفً ٠ٚىْٛ ٌٗ أصش ِجبؽش ػٍٝ الاأعً اٌٝ الاعزٙلان اٌى١ٍخ اٌمق١شح الأ

ػٍٝ ٠ٚض٠ذ ِٓ اعؼبس ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌذخً اٌؾم١مٟ ٠ٚذفغ داٌخ الاعزٙلان اٌٝ ؽبٌخ أخفبك الأ

 ٠خقـ ِٓ اٌذخً اٌؾم١مٟ ٌلاعزٙلان. ً ِٓ ٔغجخ ِبمٍ  الاعزٙلان اٌؾم١مٟ ٠ٚ  

اد فٟ اٌذخً إٌمذٞ را فبؽجٗ رغ١شا٠ئصش فٟ الاعزٙلان اٌؾم١مٟ  عؼبس لااٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأ: خلافخ - د

عؼبس ٠غ١ش فشاد فٟ اٌُٛ٘ إٌمذٞ ٚغ١ش رٌه فىً رغ١ش فٟ الأثٕفظ إٌغجخ ؽشه ػذَ ٚلٛع الأ

 الاعزٙلان.
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 :عؼبسرٛلؼبد الأ -4

عزٙلاوُٙ اٌؾبٌٟ ٚثبٌؼىظ ٚوزٌه اٌزٛلؼبد ؽٛي افشاد ِٓ عؼبس ِغزمجلاً ع١ض٠ذ الأػٕذ رٛلغ اسرفبع الأ -

 الزقبد٠خ. ع١بع١خ، عزّبػ١خ،ا اٌزٛعغ ٚالأىّبػ ٚاٌؾشٚة ٚغ١ش٘ب
 

 :رٛص٠غ اٌذخً -5

ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ٌزٚٞ اٌذخٛي إٌّخفنخ ِشرفغ ٌٚزٚٞ اٌذخٛي اٌّشرفؼخ ِٕخفل )أػبدح  -

 ٠ىْٛ ػبدي( لذ ٠ئدٞ اٌٝ رغ١شاد فٟ الاعزٙلان.ػٕذِب رٛص٠غ اٌذخً 

 ْ  الا اخقـ ٌلاعزٙلان ل١ًٍ ػٍٝ اٌذخً اٌىٍٟ اٌّ ٖرٛص٠غ اٌذخً ٚاٌزغ١ش اٌؾبفً ف١ٗ رىْٛ ل١ٍٍخ ٚأصش -أ 

 ػذٞ لذ ٠غبُ٘ فٟ ِمذاس الأفبق الاعزٙلاوٟ .ب١٘ىً مش٠جٟ رق

ش٠مخ طاٌ ٚأعش ثزٛص٠غ اٌض٠بدح فٟ اٌذخً ث١ٓ الاعزٙلان ٚالادخبس ثٕفظ إٌغجخ رمَٛ الأ فٟ اٌؼبدح لا -ة 

 APCػ ٠قف الامبفبد ٚالأخفبمبد فٟ اٌذخً اٌّزب MPCاٌزٟ رُ رٛص٠غ اٌذخً اٌىٍٟ ثٙب فبْ 

 صش ػٍٝ ص٠بدح الاعزٙلان.أعشح اٌىٍٟ ٠ؼٕٟ رٛص٠غ اٌذخً ١ٌظ ٌٗ ٠قف رٛص٠غ دخً الأ

 .ػبدح رٛص٠غ اٌذخً ػٍٝ الاعزٙلان ٠زٛلف ػٍٝ ٔظش٠بد الاعزٙلاناأصش  -ط 

 اٌذخً اٌّمبسْ )إٌفغٟ( رمزشػ أخفبمبً فٟ الاعزٙلان لذ ٠ٕزظ ِٓ اػبدح رٛص٠غ اٌذخً.  -

 دح فٟ الأفبق الاعزٙلاوٟ.اٌذخً اٌّطٍك رمزشػ اٌؼىظ ص٠ب -

 ػبدح رٛص٠غ اٌذخً.باٌذخً اٌذائُ اٌزٞ ٠خفل ِٓ ِغزٜٛ دخً دائُ ِؼ١ٓ ٌٓ ٠زؤصش ث -

 ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح رمزشػ أصشاً عٍج١بً مؼ١فبً ػٍٝ الاعزٙلان ثغجت اػبدح رٛص٠غ اٌذخً. -

 ي اٌّشرفؼخ ٚا١ًٌّ : ػٕذ اػبدح رٛص٠غ اٌذخً ع١غ١ش اٌذخً اٌؾم١مٟ رٚٞ اٌذخٛفٟ ؽبٌخ اٌذخً اٌّطٍك

عفً داٌخ الاعزٙلان ٚاٌؼىظ ٌزٚٞ اٌذخٛي أاٌّزٛعو ٌلاعزٙلان إٌّخفل عٛف ٠زؾشوْٛ اٌٝ 

ٌُٙ  APCإٌّخفنخ ٌٛ اػزمذ وً )اٌفئز١ٓ( اْ اٌزغ١ش دائُ فغ١ئدٞ اٌٝ ص٠بدح الأفبق الاعزٙلاوٟ ٚ

ٌّٕخفنخ ثؼذ ص٠بدرٙب ٚ عزٙلان رٚٞ اٌذخٛي اأخفبك دخٌُٛٙ ٠ٚشرفغ اٌزٚٞ اٌذخٛي اٌّشرفؼخ ثؼذ 

APC .ٍٗلا٠ضاي أػٍٝ ِٓ رٚٞ اٌذخٛي اٌّشرفؼخ عبثمبً ٚإٌز١غخ ع١شرفغ اعزٙلان اٌّغزّغ و ٌُٙ 

  ْعش رٚٞ اٌذخً اٌّشرفغ ع١ٕخفل دخٍٙب ٠ٚمً ْ الأب: ػٕذ اػبدح رٛص٠غ اٌذخً فٚ إٌغجٟأاٌذخً اٌّمبس

ِىبْ الادخبس ف١مً ً دخلاً ف١قجؼ ثبلإلعش الأعزٙلاوٙب ٚع١خٍك ػبًِ اٌزذل١ك ٚاٌّؾبوبح ٌذٜ الأا

 ٔٗ ثبٌىبد ٠ىفٟ ٌّزطٍجبرٙب ٚإٌز١غخ ٠مً اعزٙلان اٌّغزّغ.لً ع١ٕفك وً دخٍٙب لأعزٙلاوٙب ٚ٘ىزا ٚالأا

 اٌزغ١ش فٟ بالاعزٙلان ٠ؼزّذ ػٍٝ ػذح دخٛي ِزٛلؼخ هٛي فزشح ؽ١بح اٌفشد ف ْ  أ: ثّب ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح ْ

 ػبدح رٛص٠غ اٌذخً ِزٛلؼخ.اْ ٠ؼٗ ٌٓ ٠ىْٛ وج١شاً ٔغج١بً لأاٌذخً اٌغبسٞ اصش اػبدح رٛص

 ُعش : ٚٔفظ إٌز١غخ فؤْ إٌغجخ ث١ٓ الاعزٙلان اٌذائُ ٚاٌذخً ٚاؽذح ٌغ١ّغ ِغز٠ٛبد دخً الأاٌذخً اٌذائ

= ففش ث١ٓ الاعزٙلان الأزمبٌٟ ٚاٌذخً الأزمبٌٟ ٚاػبدح رٛص٠غ اٌذخً ٠ض٠ذ اٌذخٛي إٌّخفنخ  بً ٚاسرجبه

ٔٙب أزمب١ٌخ فلا رغ١ش أػبدح رٛص٠غ اٌذخً )الامبفبد ِٕٗ( ػٍٝ ٌٍذخٛي اٌّشرفؼخ ف١ٕظش اٌٝ لإٚاٌؼىظ 

ٔٙب دائّخ ٚثبٌزبٌٟ ٌٓ ٠غ١ش أفبلُٙ أػبدح رٛص٠غ اٌذخً اٌّغزّشح ف١ٕظش ٌٙب اِب أأفبلٙب الاعزٙلاوٟ 

 ػٓ ِغزٜٛ اٌذخً(. ْ إٌغجخ ث١ٓ الأفبق الاعزٙلاوٟ اٌذائُ ٚاٌذخً اٌذائُ ِغزمٍخالاعزٙلاوٟ )لأ
 

فشاد ِٓ )ٚدائغ ٚادخبساد ٚاعُٙ ٚعٕذاد( عٛف ٠ضداد فٛي ٌذٜ الأد الأادصِب را ا: فٛي اٌّب١ٌخالأ -6

فٌُٛٙ ٚاٌؼىظ ٚداٌخ الاعزٙلان ٌٍّغزّغ عٛف رشرفغ اٌٝ أػٍٝ ١ًِٚ أأفبلُٙ ٌؼذَ سغجزُٙ ثض٠بدح 

APC .أػٍٝ ػٕذ وً ِغزٜٛ ِٓ اٌذخً ٚع١مً ادخبسُ٘ ٚاٌؼىظ 

 ْ ١ٍُِٙ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ِٕخفل.بفٛي ٌذٜ رٚٞ اٌذخً اٌّشرفغ فادد الأرا صا -أ 

فٌٛٗ ِٓ اٌطجمخ رٚٞ اٌذخٛي اٌّشرفؼخ ٚاٌّزٛعطخ ٚ٘زا ع١ئصش ػٍٝ أاٌجؼل ٠غؼٝ اٌٝ ص٠بدح  -ة 

 أفبلُٙ.
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ٚاٌؼىظ فٟ  ٠ّزٍىٙبِٓ  ل اعزٙلانخف  ٠  فٛي ِّب ٌلأ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خعزٕخفل  عؼبساسرفبع الأػٕذ  -ط 

ْ )أصش ث١غٛ( لأ ع١ض٠ذ الاعزٙلانِٕبعت ثبٌذخً إٌمذٞ  ٔخفبكلاعؼبس اٌّقبؽت ك الأؽبٌخ أخفب

 فٛي.وضش صشاء لاسرفبع اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلأأُٔٙ أفشاد ٠ؾؼشْٚ الأ

اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌغٕذ ٚعؼش اٌفبئذح ػٕذ أخفبك اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍغٕذ ٠خفل الاعزٙلان  -د 

)أصش ث١غٛ( ٌزؾف١ض الأفبق  ئذح اٌّزشرت ػٍٝ أخفبك الاعؼبسرغ١ش عؼش اٌفبٚاٌؼىظ ٔز١غخ 

 الاعزٙلاوٟ.

C ↓← S = I ↑← عؼش اٌغٕذ ↑ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد ← ص٠بدح ؽشاء اٌغٕذاد ↓ 

ِ   -٘ـ زغ١ش عؼش اٌفبئذح )اٌؼبئذ( ٌٛعٛد اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌم١ّخ ل١ّخ الافٛي رزغ١ش ػجش اٌضِٓ 

 ي ِّب ٠ئصش ػٍٝ الأفبق الاعزٙلاوٟ.فٛاٌؾم١م١خ ٌلأ
 

 :خشٜأػٛاًِ  -7

 اٌؾشٚه ا١ٌّغشح )اٌزمغ١و( لذ ٠ض٠ذ الأفبق الاعزٙلاوٟ ػٍٝ اٌغٍغ اٌّؼّشح. -

 لً ِٓ ّٔٛ اٌذخً اٌّزبػ ع١ض٠ذ ِٓ ٔق١ت اٌفشد ِٓ اٌذخً ٠ٚض٠ذ الاعزٙلان.أص٠بدح اٌغىبْ ثّؼذي  -

 .ٌؼًّ ٠ض٠ذ ِٓ اٌذخً صُ الاعزٙلاناٌزٛص٠غ اٌؼّشٞ ٌٍغىبْ ص٠بدح اٌفئبد اٌؾبثخ ثؼّش ا -

ٚ غ١ش رٌه ٚاٌزغ١شاد فٟ اٌؼشف ٚاٌؼبداد ِٚٓ ّٔو عٍٛن أٚ ؽقبس أاٌطٍت اٌّئعً ثغجت ؽشة  -

 فشاد ٚاٌّئعغبد ٠ئصش فٟ الادخبس ٚالاعزٙلان.الأ
 

 :ثؼذ و١ٕض ٔظــــش٠بد داٌخ الاعزضّبس .. ِب

رزقف ثبلاعزمشاس فٟٙ رزثزة ِٚؼظُ  داٌخ الاعزٙلان ِغزمشح ػٍٝ خلاف داٌخ الاعزضّبس اٌزٟ لا -

 ]رزثزة الاعزضّبس ٚرؤصشٖ ثبٌغ١بعبد اٌّزجؼخ[اٌذٚساد الالزقبد٠خ ٠ّىٓ اسعبػٙب اٌٝ رزثزة الاعزضّبس 

 ٠ؼطٟ أ١ّ٘خ ٌذساعخ الأفبق الاعزضّبسٞ = ِضلا .

     

 ئد٠بْ اٌٝ رخف١ل الأفبق الاعزضّبسٞ ٚثبٌؼىظ ٠                                                                          
 

ٚالاعزضّبس: ٘ٛ ػجبسح ػٓ [ع١ئدٞ اٌٝ رؾف١ض الاعزضّبس  خفٟ ؽبٌخ رخف١ل عؼش اٌفبئذح أٚ اٌنش٠ج

الاعزضّبس الاعّبٌٟ ٠ّضً الامبفبد اٌى١ٍخ اٌٝ سف١ذ [ ]الامبفخ اٌٝ ػٕبفش ِٚىٛٔبد سف١ذ سأط اٌّبي

ٞ الأخفبك فٟ سف١ذ سأط اٌّبي اٌزٞ ٠ؾذس أطشػ الا٘لان ٚالاعزضّبس اٌقبفٟ ث[ ]سأط اٌّبي

اٌقبفٟ ٠م١ظ اٌض٠بدح اٌقبف١خ فٟ سف١ذ  ْ  أٞ أ لاعزخذاِٗ ٘زا اٌشف١ذ اٚ ٌٍزمبدَ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ.

  ]سأط اٌّبي خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ

 الاعّبٌٟ = اٌقبفٟ + اٌٙلان فٟ سف١ذ سأط اٌّبي الاعزضّبس 

 اٌٙلان فٟ سف١ذ سأط اٌّبي  -= الاعّبٌٟ اٌقبفٟ الاعزضّبس 

 :٠ٚؾًّ الاعزضّبس

 ٞ اٌغٍغ اٌشأعّب١ٌخ.ألاد ٚاٌّؼذاد ( الأفبق ػً ا1٢

 ( الأفبق ػٍٝ إٌّبصي ٚاٌؼّبساد اٌغى١ٕخ.2

 ( الأفبق ػٍٝ اٌّخضْٚ.3

 ٚي ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ الاعزضّبس اٌضبثذ.ٚالأ
 

 : ٚلاً: الاعزضّبس اٌّخضْٚأ

١ٌٚخ ٚ اٌغٍغ فٟ ِشاؽً الأزبط ٚاٌغٍغ اٌزبِخ اٌقٕغ( ٌغشك أع ثٗ ِٓ )ِٛاد ٠ؾزف اٌّخضْٚ: ٘ٛ ِب -

 رٛلغ ث١ؼٙب ٌّمبثٍخ اٌطٍت ػ١ٍٙب فٟ اٌّغزمجً.

 ع١بعخ ٔمذ٠خ أىّبؽ١خ ← سفغ عؼش اٌفبئذح

 ع١بعخ ِب١ٌخ ← سفغ اعؼبس اٌنشائت
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رىب١ٌف اٌطٍت ٚاٌّذح اٌض١ِٕخ ٚاٌّخضْٚ ٠ّضً ٔغجخ ِٓ اٌّج١ؼبد رزٛلف ػٍٝ ثؼل اٌّزغ١شاد  -

ٚوٍّب وبْ اٌطٍت ػٍٝ  ؼبد ِٕخفنخ.وٍّب وبٔذ ِٕخفنخ وبٔذ ٔغجخ اٌّخضْٚ/اٌٝ اٌّج١ ٌلاعزغبثخ ٌٙب

ٚأ٠نبً ٔغجخ اٌّخضْٚ اٌٝ اٌّج١ؼبد  إٌّزغبد غ١ش ِئوذ وبٔذ ٔغجخ اٌّخضْٚ اٌٝ اٌّج١ؼبد ِشرفؼخ.

 .ِغزٜٛ اٌّج١ؼبدرزٛلف ػٍٝ 

ٕمٛد ػبهً فٕٙبن رىٍفخ فبئذح رذخً فٟ الاؽزفبظ ثبٌّخضْٚ ٌٚاٌّخضْٚ اٌغٍؼٟ ٠ّضً سف١ذ ِٓ ا

 ٔخفنذ ٔغجخ اٌّخضْٚ .افؼذ عؼش اٌفبئذح ٚاٌؼلالخ ػىغ١خ وٍّب اسر

 الاعزضّبس فٟ اٌّخضْٚ اٌّزٛلغ )اٌّشغٛة( ٚغ١ش اٌّزٛلغ )غ١ش اٌّشغٛة(: - أ

  :٠شرفغ اٌّخضْٚ فٟ ؽبٌز١ٓ

 ٌٛ أخفنذ اٌّج١ؼبد ثؾىً غ١ش ِزٛلغ ٠ضداد اٌّخضْٚ )اٌؼشك اٌىٍٟ اوجش ِٓ اٌطٍت اٌىٍٟ(. -1

اٌغٍؼٟ اٌزٞ أعزٕفز ص٠بدح اٌطٍت اٌىٍٟ ػٍٝ اٌؼشك ػبدح اٌّخضْٚ ص٠بدح الاعزضّبس فٟ اٌّخضْٚ لإ -2

 اٌىٍٟ.
 

رؾذس دٚسح اٌّخضْٚ: ػٕذِب رؾزذ اٌذٚساد الالزقبد٠خ ثؾىً  اٌّخضْٚ اٌغٍؼٟ ٚاٌذٚساد الالزقبد٠خ: - ة

 ←ص٠بدح فٟ اٌّخضْٚ غ١ش ِزٛلؼخ  ←غ١ش ِزٛلغ ٚ٘ٛ ِشرجو ثبٌطٍت اٌىٍٟ فؼٕذِب ٠ٕخفل اٌطٍت 

 بط اٌّؾٍٟ )ٌىٟ ٠زّبؽٝ ِغ اٌطٍت اٌىٍٟ(ٔزرخف١ل الأزبط ٌٍّؾبح ٌٚلإ
 
 

 الاعزضّبس اٌضبثذ ) اٌطش٠مخ اٌىلاع١ى١خ اٌؾذ٠ضخ( -صب١ٔبً: أ

لاد ٚالأؾبءاد اٌزٟ رغزخذَ فٟ أزبط اٌغٍغ ٚاٌخذِبد أّب رىْٛ الاعزضّبس اٌضبثذ ٠زىْٛ ِٓ اٌّؼذاد ٚا٢

 ط اٌّبي اٌضبثذ.أسف١ذ س

  سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة -1

 ٔزبط اٌغٍغ ٌزج١ؼٙب ٚرؼظُ اسثبؽٙب ٌٚىٟ رؼشف إٌّؾؤح ِبؾؤح لإٕرغزخذِٙب اٌّ (اٌؼًّسأط اٌّبي ٚ)

ط أس عزخذاَا٠ن١فٗ  ِب)ِمذاس  رؾقً، ٠ىْٛ ْأرؾزبط ِٓ ِمذاس سأط اٌّبي ٌٍؼ١ٍّبد الأزبع١خ ػ١ٍٙب 

  .ط ِبي عذ٠ذ(أٔزبط ساٌّبي اٌٝ ا٠شادارٙب = ِمذاس اٌزىب١ٌف اٌزٟ عززؾٍّٙب لإ

ط أمبف١خ ِٓ سا: ٟ٘ ِمذاس اٌض٠بدح فٟ اٌغٍغ إٌّزغخ ٔز١غخ لاعزخذاَ ٚؽذح ط اٌّبيأاٌؾذ٠خ ٌشالأزبع١خ 

 اٌّبي.

 ط اٌّبي فٟ الأزبط.أعزخذاَ ٚؽذح ٚاؽذح ِٓ سا: أٚ أ٠غبسٖ ٟ٘ ػجبسح ػٓ رىٍفخ ط اٌّبيأعزخذاَ سارىٍفخ 
 

ط أٌش ل١ّخ الأزبط اٌؾذٞمبسْ ث١ٓ ْ رأعزخذاِٗ ػ١ٍٙب بط اٌّبي اٌزٟ رشغت ثأفٍىٟ رؾذد إٌّؾؤح ِمذاس س

ط اٌّبي ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌض٠بدح فٟ ل١ّخ أط اٌّبي ٚل١ّخ الأزبط اٌؾذٞ ٌشأأٚ ا٠غبس س عزخذاَارىٍفخ اٌّبي ِغ 

 :ط اٌّبي ٠ؼٕٟأعزخذاَ ٚؽذح امبف١خ ِٓ سبالأزبط اٌزٞ رؾقً ػ١ٍٗ إٌّؾؤح ث
 

 ط اٌّبيأل١ّخ الأزبط اٌؾذٞ ٌش عؼش اٌغٍؼخ إٌّزغخ = ×ط اٌّبي أالأزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌش
 

ل١ّخ الأزبط اٌؾذٞ [ػٕذِب  ٚاٌزٛاصْػٍٝ ِٓ اٌزىب١ٌف رض٠ذ إٌّؾؤح سف١ذ ساط ِبٌٙب أفبرا وبٔذ ل١ُ الأزبط 

  ]ط اٌّبيأط اٌّبي = رىٍفخ أ٠غبس سأٌش

 ؟ ٚرىٍفزٗ ؟ ط اٌّبيأاٌزٞ ٠ؾذد أزبع١خ س ػٕذ٘ب ٠غت ِؼشفخ ِب

 رض٠ذ سف١ذ٘ب  ١ٌف وجش ِٓ اٌزىبأل١ّخ الأزبط  -

  رٛاصْ ل١ّخ الأزبط = اٌزىب١ٌف  -

 رمًٍ سف١ذ٘ب  ل١ّخ الأزبط الً اٌزىب١ٌف  -
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 الأزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌشاط اٌّبي -2

اٌّبي ِؾً اٌؼًّ ٚوٍّب وبْ  طأٔزبط لذس ِؼ١ٓ ِٓ إٌبرظ ٠ّٚىٓ اؽلاي سط اٌّبي ٚاٌؼًّ ٠غزخذَ لإأس     

 ط اٌّبي ؽ١ش ألً ِٓ سأعزغزخذَ ٔغجخ  اٌؼًّ سخ١ـ

K: 1ط اٌّبي أط اٌّبي = ا٠غبس سأل١ّخ الأزبط اٌؾذٞ ٌش    ط اٌّبي اٌّشغٛة       أسف١ذ س) ….. 

rc: 2ط اٌّبي                      أس سرىٍفخ ا٠غب) …… K = g (rc , Y)                                 

  Y:                                             ِغزٜٛ الأزبط                  
الإٔزبط   رىٍفخ  داٌخ  سف١ذ سأط اٌّبي
 

ط اٌّبي أِشرفغ ٚالأزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌش ↑ط اٌّبي أط اٌّبي ِٕخفنخ وٍّب وبْ سف١ذ سأوٍّب وبٔذ رىٍفخ س     

ط اٌّبي ِٕخفنخ رشغت أْ رىٍفخ سالأزبط ٚلأ Y1فزشاك بث (2-13( )1-13) عزٕخفل ِٓ اٌشعُ ↓

لأزبع١خ اٌؾذ٠خ ِٕخفنخ فٍٛ وبٔذ ِشرفؼخ ٌؾٍذ اوبٔذ  ط اٌّبي ؽزٝ ٌٛأوجش ِٓ سأعزخذاَ لذس بإٌّؾؤح ث

ط أػٍٝ ٠ؼٕٟ سف١ذ سأٔزبط ط اٌّبي فبلإأِغ افزشاك صجبد رىٍفخ س Y2را أزغذ اِب أط اٌّبي أاٌؼًّ ِؾً س

 ٚػٕذ اعزخذاَ داٌخ وٛة دٚولاط. .ػٍٝأاٌّبي 
         

    3) ….. K = 
  

  
   

                                                                                            
                

 ١ش إٌبرظ.( فٟٙ رزغ١ش ِغ رغ3ٌّؼبدٌخ ) ط اٌّبي فٟ إٌبرظ ٚفمبً أ: صبثذ ٟٚ٘ ٔق١ت س  ؽ١ش 

K سف١ذ = 

rc  رىٍفخ رغ١ش ِغ سف١ذ سأط اٌّبي =K 

 صبثذ Y ←إٌبرظ 

 ط اٌّبي.أ٠زغ١ش ػىغ١بً ِغ رغ١ش رىٍفخ ا٠غبس س ←ط اٌّبي أْ سف١ذ سبفزشاك صجبد إٌبرظ فبٚث

 ط اٌّبي اٌضبثذ ٠زؾذدأعً ٌشفطٍت إٌّؾؤح اٌط٠ًٛ الأ خز ثٕظش الاػزجبس اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌلاعزضّبس.لأِغ ا

 .ثّغزٜٛ الأزبط اٌذائُ ٚ٘ٛ ِغزمً ػٓ اٌؾبٌٟ ٠ٚزؾذد ثبٌزٛلؼبد إٌبرظ فٟ اٌّغزمجً

 ٌٛ الأزبع١خ اٌؾذ٠خ ِشرفؼخ رشغت ثبعزخذاَ سأط ِبي أوجش فمو. -

 ٌٛ الأزبع١خ ِٕخفنخ رؾً اٌؼًّ ِؾً سأط اٌّبي.  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 لخ الأزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي ثّغزٜٛػلالخ سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة ثّغزٜٛ              ػلا      

 إٌبرظ ٚرىٍفخ ا٠غبس سأط اٌّبي                               إٌبرظ ٚسف١ذ اٌغٍغ اٌشأعّب١ٌخ            

 ثابت

 تكلفة
 رصيد

 عكسية علاقة

 يتغير

 أزبط أػٍٝ ٠ؼٕٟ 

 سف١ذ ساط اٌّبي

ٚالأزبع١خ  أػٍٝ

 ِشرفؼخ

 ِشرفؼخ الأزبع١خ

YY2 

YY1  

  اٌؾذ٠خ ١خالأزبع

 K0 يٌشف١ذ ساط اٌّب

K 

 سف١ذ ساط اٌّبي

لذس أوجش ِٓ 

اٌؼّبٌخ رُ 

اعزخذاِٗ لأْ 

 الأزبع١خ ِشرفؼخ

MRK2 

MRK1 

ل١ّخ الأزبع١خ 

 ياٌؾذ٠خ ٌشاط اٌّب

MRK 

رىٍفخ ا٠غبس 

 سأط اٌّبي

 الأزبط
 رىٍفخ ِٕخفنخ

سف١ذ أػٍٝ 

 أزبط أػٍٝ 

ػًّ ٚسأط اٌّبي 

رشغت ثبعزخذاِٙب وٍّب 

 وبٔذ اٌزىٍفخ ِٕخفنخ

YY1  

YY2  

 ٔبرظ

rc1 

rc2 

K*1  K*2  

K*  

سف١ذ سأط 

 اٌّبي اٌّشغٛة

 ػىغ١خ

 سف١ذ
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 ط اٌّبيأعزخذاَ )ا٠غبس( سارىٍفخ  -3

ٚ أٔذصبس الاد ف١ؾذس دَ ا٢ط اٌّبي ثؼذ الاعزخذاَ رزمبأعزخذاَ ساط اٌّبي ٠ذفغ فبئذح )رىٍفخ( أزشاك سالػٕذ 

 صبثزخ                            ط اٌّبي أ٠نبً رذخً مّٓ رىٍفخ سأ٘لان ٘زٖ ا

ؼذ ي الا٘لان ٟٚ٘ صبثزخ                      d ؽ١ش:  ِ  ٟ٘4  ......... )rc = r + d     وٍفخ ا٠غبس سأط اٌّبي 

r:  ٟعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ                                                     ٟ٘ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١م 

 ٘ٛ عؼش اٌفبئذح الاعّٟ )اٌّذْٚ( ِطشٚؽبً ِٕٗ ِؼذي اٌزنخُ ٚعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ: -

                 r = i –   + d     ]ٚ اٌّزفك ػ١ٍٗ فٟ ػمذ اٌمشكأاٌّذْٚ [

 باٌؾم١مٟ : ٠ؼٕٟ ِمِٛبً ثؼذد اٌغٍغ اٌزٟ رغزط١غ إٌمٛد ؽشاإ٘ -

ِ  أْ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٠ىْٛ بف  - ْ عؼش اٌفبئذح الاعّٟ ٠زغٗ ٌلاسرفبع الً ٚأي اٌزنخُ ؼذ  لً وٍّب وبْ 

 = عؼش اٌفبئذح الاعّٟ. i، ٚ وٍّب صاد ِؼذي اٌزنخُ

 ٚاٌزٞ ٠ذخً فٟ اٌؾغبة ٘ٛ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ اٌّزٛلغ -

رٕزغٗ أ٠نبً ع١زغٗ ٌلاسرفبع ٌٚىٓ اٌم١ّخ  خ ِبْ ل١ّبعؼبس ثبٌّغزمجً فْ رشرفغ الأأٚغبٌجبً رزٛلغ إٌّؾؤح 

ِٛاي اٌزٟ الزشمٙب ٌٓ رشرفغ )فبٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍذ٠ٓ اٌزٞ ؽقٍذ ػ١ٍٗ الاع١ّخ ٌٍفبئذح اٌزٟ رذفؼٙب ٌلأ

 د ػٓ هش٠ك الالزشاك عزٕخفل ثّشٚس اٌٛلذ ٔز١غخ اٌزنخُ( آإٌّؾ

r      ٟ5                                  : عؼش اٌفبئذح اٌؾم١م .......... )rc = r + d   i – πe
 + d       

iّٟ( ...........            6)أصش ف١ؾش(                           : عؼش اٌفبئذح الاعr = i – π 
 

   اٌؾم١مٟ

πe
 : ِؼذي اٌزنخُ اٌّزٛلغ 

 -:)أصش ف١ؾش( ٚ٘ٛ ٞأٚٔغزط١غ رؾذ٠ذ عؼش اٌفبئذح اٌفؼٍٟ )اٌّزؾمك( ػٓ ِذح اٌمشك 

 = عؼش اٌفبئذح اٌفؼٍٟ  ِؼذي اٌزنخُ اٌفؼٍٟ –الاعّٟ عؼش اٌفبئذح   ←

 ْ الأفبق الاعزضّبسٞ ٠شرفغ ػٕذِب رٕخفل رىٍفخ ا٠غبس سأط اٌّبي ا  ←
 

  ط اٌّبيأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سعٛق الأ -4

ؾقٍٛا ػٍٝ ْ ٠أاٌٍّى١خ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠زٛلؼْٛ  ٛي اعزضّبسارٙب ِٓ ث١غ أعُٙ ؽمٛقّ  ْ ر  أ٠ّىٓ ٌٍّٕؾؤح  -

 عُّٙٙ.أسثبػ ٔز١غخ ٌض٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأ

ِٛاي وج١شح ٚثبٌؼىظ فٟ ؽبٌخ اٌشوٛد رج١غ ػذد وج١ش أفٟ ؽبٌخ اٌشٚاط رج١غ إٌّؾؤح ػذد ل١ًٍ ٚرؾقً ػٍٝ  -

بٌّبٌى١ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٠شغجْٛ ثبٌؾقٛي ػٍٝ ٔمٛد ِمبثً ف ،ٚفٟ ؽبٌخ ث١غ ػذد ل١ًٍ ٚرؾقً ػٍٝ اِٛاي ل١ٍٍخ.

 عُٙ.ٌخ اٌج١غ اٌىج١ش فّؼٕب٘ب أُٔٙ ع١قجؾْٛ ٠ٍّىْٛ ٔغجخ ل١ٍٍخ ِٓ الأاٌج١غ ٚفٟ ؽب

ٚرىٍفخ أعُٙ اٌٍّى١خ رمبط =  ←
جخٔغ أسثبػ إٌّؾؤح

أعؼبس الأعُٙ
ْ رىٍفخ بعُٙ ِشرفؼخ فعؼبس الأأِٚؼٕٝ رٌه أٗ وٍّب وبٔذ  

عؼبس ألخ  اٌؼىغ١خ ث١ٓ ٌٛعٛد اٌؼلا[ط اٌّبي ِٕخفنخ أٞ رىٍفخ اعزخذاَ سأط اٌّبي رىْٛ ِٕخفنخ أٍِى١خ س

 .]عُٙ ٚرىٍفزٙبالأ
 

 :سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة ٚاٌنشائت -5

 .سأط اٌّبي ٔزبعٗاعؼبس اٌنشائت رئصش فٟ أاٌزغ١شاد فٟ  -

 ]ط اٌّبيأط اٌّبي = رىٍفخ اعزخذاَ سأٔزبع١خ سا[سف١ذ ساط اٌّبي ٠زؾذد  -

ط أف١ٕخفل ِمذاس سف١ذ سط اٌّبي ف١قجؼ غ١ش ِشثؼ أسثبػ سف١ذ سأسثبػ رخقُ ِٓ ْ مش٠جخ الألأ -

 اٌّبي اٌّشغٛة.
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 أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ػٍٝ سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة -6

رئصش  ١شػٍٝ سف١ذ ساط اٌّبي اٌّشغٛة ِٓ خلاي أعؼبس اٌنشائت ػٍٝ الاسثبػ ؽ أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخٚلاً: أ

 ٔزبع١خ ساط اٌّبي ثؼذ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌنش٠جخ صُ ػٍٝ اٌشف١ذ.اػٍٝ 

 فغ١بعخ . ISٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ رئصش ػٍٝ اٌطٍت ِٓ خلاي رؤص١ش٘ب ػٍٝ ٚمغ ِٕؾٕٝ ٚا -

رؾغ١غ ← أخفبك عؼش اٌفبئذح  ←٠ؼٕٟ ع١بعخ اٌنشائت اٌّشرفؼخ  ←رخف١ل الأفبق اٌؾىِٟٛ  - أ

 ط اٌّبي(.أساٌطٍت ػٍٝ  ↓D↑←r↓←T↑←Gإٌّؾآد ػٍٝ هٍت ساط اٌّبي )

سفغ عؼش  ←ػغض اٌّٛاصٔخ  ←اٌنشائت إٌّخفنخ ٠ؼٕٟ ع١بعخ  ←ٚع١بعخ ص٠بدح الأفبق اٌؾىِٟٛ  - ة

 ط اٌّبي.أٚرخفل هٍت إٌّؾآد ػٍٝ س ←↓اٌفبئذح اٌؾم١مٟ 

     (G↑ ↓←T ← ػغض اٌّٛاصٔخ ↑← r ↓←D أس )ط اٌّبي 
 

فزخف١ل  ←ط اٌّبي ِٓ خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌغٛق أػٍٝ هٍت س أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خصب١ٔبً: 

ٔزمبي ِٕؾٕٝ ا ←ي اٌزنخُ اٌّزٛلغ ؼذ  ِ   صجبدفزشاك اّٟ )ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ( ِغ عؼش اٌفبئذح الاع

LM  ٌٝسرفبع الاعزضّبساد.ا ←ط اٌّبي أػّبي ٌطٍت س٠ؾغغ سعبي الأ ←عفً أا 

 ِٓ سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة اٌٝ الاعزضّبس -7

 ؟ ف١ذ٘ب اٌّشغٛةِبٟ٘ اٌغشػخ اٌزٟ رزؾشن ثٙب إٌّؾؤح ٔؾٛ س ←ٕ٘بن سف١ذ فؼٍٟ ٚسف١ذ ِشغٛة  -

 رقبدَ،[اٌغش٠ؼخ رزطٍت  اٌّٛائّخْ رزؾشن فٛساً ٔؾٛ سف١ذ٘ب اٌّشغٛة فٟ الاعً اٌط٠ًٛ لأ لا ؤحإٌّؾ

 ٚاٌزٟ رئصش ػٍٝ: ]رؼط١ً اٌجشاِظ رؾط١ُ،

 داء ػٍُّٙ.أػّبي ٚرضػغُٙ فٟ رؾزذ سعبي الأ -1

عزخذاَ بث س٠غ١بً ػجش اٌضِٓ.ح ٌٍّٛائّخ رذؤرخطو إٌّؾ  ٌزٌهٚ –٠ئصش ػٍٝ الأزبط اٌغبسٞ فٟ اٌّؾشٚع  -2

  .ؽذٜ اٌٛعبئً ِٕٙبا

وبٔذ اٌفغٛح ث١ٓ سف١ذ ساط اٌّبي اٌفؼٍٟ ٚسف١ذ ساط اٌّبي فىشرٙب وٍّب [ ← اٌّٛائّخ اٌزذس٠غ١خ ←

ٚػ١ٍٙب أْ ر ؾمك لذس ِٓ الاعزضّبس  ٠ٚλشِض ٌٍفغٛح  ]اٌّشغٛة وج١شح وٍّب وبْ ِؼذي الاعزضّبساد عش٠غ

 اٌقبفٟ فٍٛ فشمٕب أْ:

𝛌 = ط اٌّبي اٌّشغٛة ٚاٌفؼٍٟ.أاٌفغٛح ث١ٓ سف١ذ س 

 K*ط اٌّبي اٌّشغٛة .أ= سف١ذ س 

Kt-1 ط اٌّبي اٌفؼٍٟ )فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح الاخ١شح(أ= سف١ذ س 

 (K* – Kt-1ِٓ اٌفغٛح ) 𝛌الامبفخ ٟ٘ ٔغجخ لذس٘ب  -

                                                   
  اٌؾبٌٟ   غبثكسف١ذ اٌ

K* – Kt-1)) 𝛌  +K = K – 1 

ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ ِٛائّخ رذس٠غ١خ رغؼً الاعزضّبس ٠ىجش وٍّب وجشد اٌفغٛح ث١ٓ سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة 

 ٚاٌفؼٍٟ.

ِٓ اٌفغٛح فٟ ٔٙب٠خ  𝛌ػٓ هش٠ك رم١ٍـ ٔغجخ لذس٘ب   Kط اٌّبيأؽ١ش رخطو إٌّؾؤح ٌٍٛفٛي اٌٝ سف١ذ س

 اٌفزشح اٌض١ِٕخ 

 = λ   I (K* – Kt-1)ِمذاس الاعزضّبس اٌقبفٟ = 

 ث١ٓ اٌفؼٍٟ ٚاٌّشغٛة. وج١شح وٍّب رمٍقذ اٌفغٛح ثؾىً أعشع λوٍّب وبٔذ 
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ٚ رخف١ل فٟ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ عٛف ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِؼذي أاْ اٞ ص٠بدح فٟ إٌبرظ اٌّزٛلغ  -

 الاعزضّبس.

 رؾزٛٞ اٌّؼبدٌخ ِقذس٠ٓ ٌٍغٍٛن اٌؾشوٟ. -

 : ٚي: اٌزٛلؼبدالأ

 ٔزبط فٟ اٌّغزمجً اٚ الأزبط اٌذائُ.ػٍٝ رمذ٠ش إٌّؾؤح ٌلإ *K ٠زٛلف اٌشف١ذ اٌّشغٛة ف١ٗ -1

ارا وبْ أزبط إٌّؾؤح اٌذائُ ػٍٝ اعبط اٌّزٛعو اٌّشعؼ ٌّغز٠ٛبد الأزبط اٌغبثمخ ع١ىْٛ ٕ٘بن فزشاد  -2

 رؤخ١ش ٌٍّٛائّخ الأزبط اٌفؼٍٟ ٚالاعزضّبس عٛف ٠زٛائُ ثجوء ٌٍزغ١ش فٟ الأزبط.
 

  :ٟ ػ١ٍّخ اٌّٛائّخاٌضبٟٔ: فزشاد اٌزؤخ١ش ف

 ط اٌّبي اٌفؼٍٟ ٚاٌّشغٛة فٟ وً فزشح.أرخطو إٌّؾؤح ٌزم١ٍـ ٔغجخ ِٓ اٌفغٛح ث١ٓ سف١ذ س -

ط اٌّبي أعزغبثخ الاعزضّبس ٌٍزغ١شاد ٚرئصش فٟ سف١ذ سافزشح اٌزؤخ١ش رٕزظ ػٕٙب فزشح رؤخ١ش فٟ  -

 اٌّشغٛة.
 

 د الأػّبيٍِخـ ٌٍٕظش٠خ اٌىلاع١ى١خ اٌؾذ٠ضخ فٟ الاعزضّبس اٌضبثذ ٌّٕؾآ -8

ػجش اٌضِٓ، الأفبق الاعزضّبسٞ اٌقبفٟ ٠زٛلف ػٍٝ اٌفغٛح ث١ٓ سف١ذ سأط اٌّبي اٌؾبٌٟ ٚسف١ذ سأط  -أ 

 اٌّبي اٌّشغٛة.

ِغزٜٛ الأزبط )اعزخذاَ( سأط اٌّبي، ٚػٍٝ  رىٍفخ ا٠غبسسف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة ٠زٛلف ػٍٝ  -ة 

 .اٌّزٛلغ

ئذح ِٓ اعزخذاِٗ. فىٍّب وبٔذ رىٍفخ سأط اٌّبي إٌّؾآد رغؼٝ اٌٝ ِؼبدٌخ رىٍفخ سأط اٌّبي ِغ اٌفب -ط 

ِٕخفنخ، وٍّب اسرفغ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌشأط اٌّبي ثبٌٕغجخ ٌلإٔزبط. ٚ٘زٖ اٌؼلالخ رؼىظ أخفبك 

الأزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي ػٕذ اعزخذاِٗ ثىضبفخ. ٚاعزخذاَ سأط اٌّبي ثىضبفخ ٠ىْٛ ِشثؾبً ػٕذِب 

خ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ هٍت سأط اٌّبي ٠ٕخفل ِغ اسرفبع عؼش اٌفبئذح رىْٛ رىٍفخ ا٠غبس سأط اٌّبي ِٕخفن

 اٌؾم١مٟ.

 وٍّب صاد ِغزٜٛ الأزبط، وٍّب صاد سف١ذ سأط اٌّبي اٌّشغٛة. -د 

ر خطو ِٕؾآد الأػّبي ٌّمذاس سف١ذ سأط ِبٌٙب، ٚفمبً ٌّمذاس إٌبرظ اٌّزٛلغ فٟ اٌّغزمجً. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ  -٘ـ 

 ػٍٝ سأط اٌّبي فٟ ؽذٚد رؤص١شٖ ػٍٝ إٌبرظ اٌّزٛلغ فٟ اٌّغزمجً.الأزبط اٌغبسٞ ٠ئصش فٟ اٌطٍت 

اٌذائُ اٌّزٛلغ وّؾذد  –أٚ إٌبرظ  –رئوذ ػٍٝ دٚس اٌذخً  –ٔظش٠خ الاعزضّبس ِضً: ٔظش٠خ الاعزٙلان  -ٚ

 ٌٍطٍت ػٍٝ سأط اٌّبي.

سأط اٌّبي  رئصش ولاً ِٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ الاعزضّبس، ِٓ خلاي، رؤص١ش٘ب ػٍٝ سف١ذ - ص

اٌّشغٛة، ٌٚٛ أْ اٌزؤص١ش اٌمق١ش الأعً ِٓ إٌّزظش أْ ٠ىْٛ ٘بِؾ١بً. فب٢صبس اٌط٠ٍٛخ الأعً رىْٛ أوجش 

غجبْ ٌٗ أ١ّ٘خ ػٕذ سعُ ع١بعخ  ٚاٌزؤخ١ش فٟ أصش ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ الاعزضّبس ٠غؼً أخز رٌه فٟ اٌؾ 

 رؾم١ك الاعزمشاس.  

 اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي(ٌىفب٠خ ا – الاعزضّبس اٌضبثذ )هش٠مخ و١ٕض -ة

 اٌّفب١ُ٘: -1

ْ ٠زٛلف أرظً ٌفزشح ه٠ٍٛخ ٌزٌه فبْ الاعزضّبس لاثذ ٚ -لاد اٌّؼذاد ٚا٢ -ْ اٌغٍغ اٌشأعّب١ٌخ ٔظشاً لأ     

 ػٍٝ ػبئذ اٌذخً اٌّزٛلغ ػجش اٌضِٓ.

رخبر اْ ٘زٖ اٌطش٠مخ فٟ ٌٚزٌه فب ْ )اٌؾب١ٌخ(.ٞ ِؼشفخ ل١ّزٗ ا٢أ -ٚ٘زا اٌؼبئذ اٌّغزمجٍٟ لاثذ ِٓ خقّٗ      

رؾ١ًٍ خقُ اٌز١بس ٚوزٌه فبْ ٘زٖ اٌطش٠مخ رؼشف ثطش٠مخ  لشاس الاعزضّبس ِج١ٕخ ػٍٝ خقُ اٌز١بس إٌمذٞ.
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ْ ٔزفُٙ ٘زٖ اٌطش٠مخ فٟ ارخبر لشاس الاعزضّبس أ. ٌٚزٌه فبٕٔب لجً "Discount Cash Analysis" إٌمذٞ

 ٞ ؽغبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ.أٛ اٌّمقٛد ثؼ١ٍّخ اٌخقُ دػٕب ٔزفُٙ ِب٘ٛ اٌّمقٛد ثبٌز١بس إٌمذٞ ِٚب ٘

١ٌٗ ِىغجٗ اْ ٠ؾقً ِغزمجلاً ػٍٝ ِمذاس اٌمشك ِنبفب أػٕذِب ٠مشك ؽخـ ِجٍغب ِٓ اٌّبي فبٔٗ ٠زٛلغ      

لشك أرا بٞ ِمذاس اٌفبئذح ػٍٝ ٘زا اٌمشك. فأعزخذاَ ٘زا اٌّجٍغ ه١ٍخ فزشح اٌمشك أز١غخ ٌزٕبصٌٗ ػٓ 

فبٔٗ ع١ؾقً فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ ػٍٝ ِجٍغ اٌمشك  -( ٌّذح عٕخ 00.6ٕبس ثغؼش اٌفبئذح )د٠ (100ؽخقبً ِجٍغ )

 ٠ّٚىٓ ا٠نبػ رٌه ثبٌّؼبدٌخ الار١خ  ِنبفبً ا١ٌٗ اٌفبئذح.

A                                                 اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ =  A = P(1+r)   P = 
 

   
      

P    (0.06+1)100 =                                    = عؼش الاعزضّبس   

r                                   106 == عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الاعزضّبس        

i  )عؼش اٌفبئذح اٌغبئذ فٟ اٌغٛق )اٌّقشف = 

ٌؼبئذ اٌّزٛلغ ( ٟ٘ ػجبسح ػٓ عؼش اٌخقُ اٌزٞ ٠غؼً اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌقبفٟ اrفبٌىفب٠خ اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي )

ط اٌّبي أفىؤْ اٌىفب٠خ اٌؾذ٠خ ٌش ِغب٠ٚبً ٌغؼش اٌؼشك. -خلاي ِذح ؽ١برٗ الأزبع١خ  -عّبٌٟ أفً اٌشِٓ الأ

(rػجبسح ػٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ الأ ٟ٘ٚ )عزضّبس فبٕٔب رخبر لشاس الافبٔٗ لا ٚثبٌزبٌٟ، عّبٌٟ.أفً اٌش

اٌفبئذح اٌغبئذ  ثغؼش  -اٌشأعّبٌٟ فً ذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ الأٞ ِؼأ -( rاٌّبي ) طٔمبسْ اٌىفب٠خ اٌؾذ٠خ ٌشأ

الاعزضّبس  ْ  أفبْ رٌه ٠ؼٕٟ   -( r > i) -وجش ِٓ عؼش اٌفبئذح أفبرا وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ِٓ اٌّؾشٚع  فٟ اٌغٛق.

ِ  r < iرا وبْ )اعّبٌٟ ِشثؾبً أِب أفً اٌشفٟ الأ زضّبس غ١ش الاع ْ  أفغش ِٓ عؼش اٌفبئذح ٠ؼٕٟ أي اٌؼبئذ ؼذ  ( 

 شثؼ.ِ  

 

  

 

 

 

 

 

 

: ٟ٘ ِم١بط لأصش اٌزغ١ش فٟ اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي اٌغذ٠ذ ػٓ اٌّؼذلاد اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌلاعزضّبس

اٌّزٛلؼخ ٌٍّؾشٚػبد الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٞ ٠ؤرٟ ثبلاعزخذاَ الأِضً ٌلأِٛاي ثىً أٔٛاػٙب، ٠ٕٚزظ ػٕٗ أػٍٝ ا٠شاد 

 لأخ١شح ٌشأط اٌّبي ٚاسرجبهٗ ثبٌزىٍفخ اٌّزٛعطخ. ٚألً رىٍفخ، أٞ ِذٜ سثؾ١خ اٌٛؽذح ا
 

 :عؼش اٌفبئذح اٌّشوت -2

 ط: ث١ٓ  و١ف١خ ا٠غبد اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌؼٛائذ رقً فٟ اٌّغزمجً )عؼش اٌفبئذح اٌّشوت( ؟

اْ ٘ذف الاعزضّبس ٘ٛ اٌؾقٛي ػٍٝ ػٛائذ فٟ اٌّغزمجً رفٛق اٌىٍفخ اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش، أٞ ٠غت أْ 

 -ػزجبس ػٕقش اٌضِٓ، ٌزٌه ٔغزؼ١ٓ ثغؼش اٌفبئذح اٌّشوت، ٚوّب ٠ؤرٟ:ٔؤخز ثٕظش الا

 

 

 

 

 

i.r.c 

MEc 

MEi 
I I 

i 

 الاعزضّبسٞاٌطٍت  Idِٕؾٕٝ 

Id 

 MEiِٕؾٕٝ اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌلاعزضّبس 

 MEcِٕؾٕٝ اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌشاط اٌّبي 
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 عؼش اٌفبئذح 100ٌٕفشك اٌٛد٠ؼخ 

 %(5فٟ ِقشف اٌشافذ٠ٓ ) 

   Pاٌٛد٠ؼخ    

 rعؼش اٌفبئذح        

E  اٌىفبءح اٌؾذ٠خ 

 ٌلاعزضّبس

 Aأٚ        

 

 ػٛائذ اٌّغزمجً

                            = (0,05+1)100 

                       105 = 1,05 × 100 

 ل١ّخ اٌٛد٠ؼخ ٔٙب٠خ اٌغٕخ الأٌٚٝ

A1 = P+Pr 

A1 = P+Pe 

A1 = P(1+e)  

A1=P(1+r) ٚأ   P = 
e

A

1

1
    P = 

e

A

1

1
  

                  (0,05+1)(0,05+1)100 

                          (1,05)(1,05)100 

                  110,25 = 1,05 × 100 

 ل١ّخ اٌٛد٠ؼخ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌضب١ٔخ

A2 = P(1+r)(1+r) 

or A2 = P(1+r)
2 

A2 = A1(1+r) 

A2 = P(1+e)
2
 

A2 = P(1+r)
2 P = 2)1(

2

e

A


 P = 2)1(

2

e

A


 

    (0,05+1)(0,05+1)(0,05+1)100 

 (0,05)(0,05+1)
2
100 

          115,762 = 1.05 × 100 

 ل١ّخ اٌٛد٠ؼخ فٟ اٌغٕخ اٌضبٌضخ

A3=P(1+r)(1+r)(1+r) 

A3 = P(1+r)
2
(1+r) 

A3 = P(1+r)
3 

A3 = P(1+e)
3
 

A3 = P(1+r)
3 P = 3)1(

3

e

A


 P = 3)1(

3

e

A


 

                              (0,05+1)
n
100 

 nل١ّخ اٌٛد٠ؼخ ٔٙب٠خ اٌغٕخ 

An = P(1+r)
n 

An = P(1+n)
n 

P = ne

An

)1( 
 P = ne

An

)1( 
 

  

 ط// و١ف ٔغذ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌؼٛائذ رقً ثبٌّغزمجً ؟ط:

neاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ    

An

e

A

e

A

e

A

)1()1(

3

)1(

2

1

1
32 









K =     ل١ّخ الاعزضّبس 

 ٚاٌغٙخ ا١ٌغشٜ رّضً ل١ّخ الاعزضّبس                  رّضً ل١ّخ اٌؼٛائذ                 اٌغٙخ ا١ٌّٕٝ          
 

)ل١ّخ  وجش ِٓ اٌغٙخ ا١ٌغشٜأرا وبٔذ اٌغٙخ ا١ٌّٕٝ ِٓ اٌّؼبدٌخ اْ ٔمَٛ ثبلاعزضّبس أِٓ إٌّطمٟ      

 e ْ ٔؾقً ػٍٝ ل١ّخأفؼ ْ ٔذسط وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌزٌه ِٓ الأأالاعزضّبس( ٌٚىٓ ٘زا غ١ش فؾ١ؼ ف١غت 

  عؼش اٌفبئذح فغٕمَٛ ثبلاعزضّبس. rوجش ِٓ أ e فبرا وبٔذ اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌشاط اٌّبي،

ْ ٔنغ ِجٍغ الاعزضّبس فٟ اٌّقشف ٚٔؾقً ػٍٝ عؼش اٌفبئذح اٌزٞ ٘ٛ أ ٚفٟ ؽبٌخ اٌؼىظ فّٓ الافنً     

  .ط اٌّبي )ٌلاعزضّبس(أػٍٝ ِٓ اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌشأ

Margin Efficiencies of Investment (MEI) ٚاٌزٞ ٠ٛمؼ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ الاعزضّبس ٚث١ٓ عؼش .

  Investment Demand Schedule (Id) ِٕؾٕٝ هٍت الاعزضّبس٠ٚؼزجش ٘زا إٌّؾٕٝ ٘ٛ أ٠نبً  اٌفبئذح.
 

 : ٕٚ٘بن ػذد ِٓ اٌّؾبوً اٌؼ١ٍّخ ػٕذ اعزخذاَ ِؼ١بس اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌقبف١خ -3

فؤرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ  عزضّبسٞ أّب ٠ىزٕفٗ ػذَ اٌزؤوذ اٌىج١ش.اٞ ِؾشٚع أّغزمجٍٟ ِٓ اْ ِؼشفخ اٌؼبئذ اٌ -أ 

ٞ ٚلذ خبفخ ثؼذ أْ أفجؼ الالزقبد اٌؼبٌّٟ أوضش ألذ رزغ١ش ٚلذ ٠ظٙش ِٕبفغْٛ عذد فٟ اٌغٛق فٟ 

 رىبِلاً.

عؼش اٌفبئذح لذ  ْ رزثزةأمبفخ ٘زا ثبلإ وزٌه فبْ عؼش اٌفبئذح ِٓ اٌقؼت رمذ٠شٖ ثذسعخ وج١شح ِٓ اٌزؤوذ، -ة 

 عزضّبساد اٌّؾبفع.ٞ رخط١و ؽزس لاأ٠منٟ ػٍٝ 

لاد ٚاٌّؼذاد اٌزٟ لارضاي ِزجمٟ ٢ا٠غؼً ، ٠بَاْ اٌزطٛس اٌزىٌٕٛٛعٟ اٌغش٠غ اٌزٞ ٠ؼ١ؾٗ اٌؼبٌُ ٘زٖ الأ -ط 

ٔظشا ٌزمبدِٙب  Absoluteلاد ػم١ّخ ِٚؼذاد ػم١ّخ آفٟ ػّش٘ب الأزبعٟ ػذد ِٓ اٌغٕٛاد 

Absolescence ػٍٝ أزبع١خ ٚثبٌزبٌٟ سثّب ألاد ِٕبفغخ ِزطٛسح ٚآٚاٌزٞ رشرت ػٍٝ ظٙٛس  ئاٌّفبع

 سخـ عؼشاً.أ
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ْ ِذ٠شٞ اٌّؾشٚػبد ٠غزّؼْٛ ٌٍزؾ١ًٍ ٚاٌّغبساد اٌؼ١ٍّخ ٌّؼ١بس اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  اٌزٞ ٠مذَ أِٚغ  -د 

ش٠ضح ْ ِؼظُ لشاساد الاعزضّبس اٌزٟ رزخز رجشس ثبٌغألا ا داساد الالزقبد٠خ ٌّؾشٚػبرُٙ،ثٛاعطخ الإ

 عزٕبد٘ب اٌٝ ٘زٖ اٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ.اوضش ِٓ أٚاٌّٛ٘جخ 


