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وًَىرج رضعُر  ABRM)دراصخ يمبرَخ ثٍُ انًُىرج انًحبصجٍ )

 (CAPMالأصىل انرأصًبنُخ )

 آيبل صعذ عجذانمبدر انشُخٍ

 

 :انًهخص

ّٚٔٛرط  ٠ABRMٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ اٌّمبسٔخ ث١ٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

CAPM  ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٚرٌه ِٓ خلاي ث١بْ أٚعٗ اٌزشبثٗ ٚالاخزلاف

دٚسّ٘ب فٟ رمذ٠ش ِؼذلاد اٌخظُ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ طٕبػخ ٚ ،ث١ّٕٙب

 .الأعّٕذ ث١ٍج١ب

ِٓ أّ٘ٙب أْ  ،أٚعٗ رشبثٗ وض١شح ث١ٓ إٌّٛرع١ٓورىصم انجحث إنً وخىد 

وّب  ،ولاّ٘ب ٠ؤخز ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ فمؾ ػٕذ رمذ٠ش ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة أٚ اٌخظُ

ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب أْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٠ؼزّذ ػٍٝ أْ ٕ٘بن ثؼغ الاخزلافبد ث١ّٕٙب 

٠ؼزّذ  CAPMث١ّٕب ّٔٛرط  ،اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ِٓ داخً اٌششوخ ػٕذ رمذ٠ش اٌّخبؽش

 ػٍٝ ث١بٔبد الأعٛاق اٌّب١ٌخ، وّب رٛطً اٌجؾش اٌٝ أْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

ABRM ٠ؼطٟ ِؼذلاد خظُ ألً ِٓ ّٔٛرطCAPM. 
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Abstract: 

This research aims to compare between ABRM and 

CAPM for capital asset pricing by showing the similarities and 

differences between both of them and showing their role in 

estimating discount rates with application to companies operating 

in cement industry in Libya.  

The research found that there are many similarities 

between both models and the most important of which is that 

both models consider regular risks only when estimating the 

required return rate (discount rate). Also, there are difference 

between them and the most important of which is that the 

accounting model relies on accounting data from inside the 

company when estimating risks whereas the CAPM relies on 

financial market data. Finally, the researcher found that the 

accounting model (ABRM) gives less discount rates than the 

CAPM.  
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 :انذراصخ ويشكهخ يمذيخ

( ِٓ أُ٘ اٌطشق ٚإٌّبرط ٠CAPMؼزجش ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )

 اٌّغزخذِخ فٟ رؾذ٠ذ ِؼذلاد اٌخظُ اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ،

ٚاٌزٜ أ٘زُ ثبٌّخبؽش اٌزٝ رؼىظ اٌزمٍت فٝ ػٛائذ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ عشاء 

ق اٌّبٌٟ، أٞ أٔٗ ٠مَٛ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ػلالزٙب ثّزغ١شاد اٌغٛ

ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼزجش ػبئذ اٌغٛق 

٘ٛ اٌّزغ١ش اٌٛؽ١ذ اٌزٞ ٠ئصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ ٘زا إٌّٛرط، ٚ ٠ؼزجش ِؼبًِ ث١زب 

 .٘ٛ اٌّؾذد اٌٛؽ١ذ ٌٍّخبؽش
 

لذ ٚاعٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأزمبداد، فجؼؼٙب أظشف  CAPM)) طٌىٓ ٘زا إٌّٛر

ِجبششح اٌٝ اٌفشٚع ِش١شا اٌٝ ػذَ ٚالؼ١زٙب، ٚاٌجؼغ ا٢خش أظشف اٌٝ غ١بة 

 ِزغ١شاد أخشٜ رئصش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.
 

عّب١ٌخ أٚلذ اصدادد الأزمبداد اٌزٟ ٚعٙذ ٌّٕٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌش

CAPM  اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٝ ػشثذ الزظبد٠بد اٌؼبٌُ ػبَ ػمت ؽذٚس الأصِخ

، ؽ١ش ٚاعٗ إٌّٛرط ِشبوً رطج١م١ٗ ػذ٠ذح ػٕذ رمذ٠ش ِؼذي اٌخظُ ثبلاػزّبد 2002

ػٍٝ ث١بٔبد الأعٛاق اٌّب١ٌخ. فمذ وبْ ٠ؼطٝ ِؼذلاد خظُ
 

ِشرفؼخ ٔغج١بً ِمبسٔخ  

 ثبٌخطش اٌغٛ٘شٜ اٌزٜ ٠ىّٓ فٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ.
 

ِّب  ،ٔٗ  وٍّب صادد اٌّخبؽش وٍّب اسرفؼذ ِؼذلاد اٌخظُِٚٓ اٌّؼشٚف أ

٠ئدٜ اٌٝ الإؽغبَ ػٓ الاعزضّبس، ٚثبٌزبٌٟ ػ١بع فشص اعزضّبس٠خ ػذ٠ذح خٛفبً ِٓ 

اٌّخبؽش اٌّشرفؼخ ٚرؼزجش ػ١ٍّخ رؾذ٠ذ عؼش اٌخظُ ِٓ اٌّغبئً اٌٙبِخ اٌزٟ شغٍذ 

 ثبي اٌجبؽض١ٓ ػجش عٕٛاد ػذ٠ذح.
 

( ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٜ ABRM)ٚلذ ظٙش إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

ؽ١ش ٠مَٛ ٘زا إٌّٛرط ثزغؼ١ش اٌخطش ٚرمذ٠ش ِؼذلاد اٌخظُ ، ((Toms 2011لذِٗ 

ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ِٓ داخً اٌششوخ، ٚاٌزٟ رزلاءَ ِغ اٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ 

ٌخبطخ ؽٛي اٌزىب١ٌف ٚالأسثبػ ٚاٌّج١ؼبد، ؽ١ش ٠زُ رؾ١ًٍ ِغّٛػبد اٌزىٍفخ ا

ثبٌّٕشؤح ٚاٌزىٍفخ اٌخبطخ ثبٌّم١بط اٌّشعؼٟ اٌٝ شم١ٙب اٌضبثذ ٚاٌّزغ١ش، ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ 
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ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ ١٘ىً رىب١ٌف إٌّشؤح ِٓ أعً رؾذ٠ذ ِذٜ اٌزؼشع ٌٍّخبؽش، 

ثؾ١ش ٠زُ اػزجبس اٌخطش داٌخ خط١خ فٟ اٌضجبد إٌغجٟ ٌٍزىٍفخ. أٞ أٔٗ وٍّب صادد ٔغجخ 

 ضبثزخ فٟ ١٘ىً رىب١ٌف إٌّشؤح وٍّب صادد اٌّخبؽش.اٌزىب١ٌف اٌ

 ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ ثٍٛسح اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ فٝ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٓ اٌزغبإلاد ا٢ر١خ: 

( ٠مذَ ِم١بعبً ِلائّبً  ABRMٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ) اٌّؾبعجًٟ٘ إٌّٛرط  -1

 ٌٍّخبؽش؟

ؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ اٌّؾبعجٟ ٌزغ إٌّٛرطِبٟ٘ أٚعٗ اٌزشبثٗ ٚالاخزلاف ث١ٓ  -2

(ABRM) ( ّٚٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخCAPM؟) 

اٌّشزك ثٛاعطخ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ   اٌخظًُ٘ ِؼذي  -3

ABRM  ٓرغؼ١ش الأطٛي  ّٔٛرطاٌّشزك ثٛاعطخ  ِؼذي اٌخظُ ٠خزٍف ػ

 ؟ CAPMاٌشأعّب١ٌخ

 هذاف انجحث:أ

ٚاعزؼشاع  ،ABRMّٕٛرط اٌّؾبعجٟ اٌزؼشف ػٍٝ ا٠ٌٙذف اٌجؾش اٌٝ 

اعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ إٌّٛرط  ِٚٓ صُ ، CAPMالأزمبداد اٌزٟ رؼشع ٌٙب ّٔٛرط 

 .CAPMّٚٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ    ABRMاٌّؾبعجٟ 

 أهًُخ  انجحث:

ٚرم١١ُ إٌّٛرط  رؾ١ًٍ رؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أٚائً اٌذساعبد اٌزٟ  ؽبٌٚذ

بٌٚذ ِٛػٛع ثؾضٟ ٠ّضً أؽذ الارغب٘بد اٌفىش٠خ اٌّؼبطشح فٟ وّب أٔٙب رٕ،اٌّؾبعجٟ

 .الأدة اٌّؾبعجٟ

 فروض انجحث:

 ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ اٌفشع اٌزبٌٟ:

رىْٛ ألً ِٓ ِؼذلاد  ABRMاْ ِؼذلاد اٌخظُ إٌبرغخ ػٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

 .CAPMػٓ ّٔٛرط اٌخظُ إٌبرغخ 

 خطخ انجحث:

خظض اٌّجؾش الأٚي ٌّٕٛرط رغؼ١ش ؽ١ش  ،رُ رج٠ٛت اٌجؾش اٌٝ أسثؼخ ِجبؽش

ث١ّٕب ٠زٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٟٔ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ  ،CAPMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 
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ABRM، ٓٚخظض اٌّجؾش  ،ٚفٟ اٌّجؾش اٌضبٌش رُ اعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ إٌّٛرع١

 ِٚٓ صُ ػشع إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد. ،اٌشاثغ ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ

 

 نرأصًبنُخانًجحث الأول: ًَىرج رضعُر الأصىل ا

 (CAPMأولاً: يبهُخ ًَىرج رضعُر الأصىل انرأصًبنُخ )

 Capital Asset Pricing) اٌشأعّب١ٌخ  الأطٛي رغؼ١ش ّٔٛرط ٠ؼزجش 

Model (CAPM  ٞلجً ِٓ لذَٚاٌز Sharpeَٔظش٠خ خٍف١خ ػٍٝ 1964 ػب 

 رٛػؼ اٌزٟ إٌّبرط أفؼً ِٓ، 1952ػبَ ِبسوٛرض لذِٙب اٌزٟ اٌؾذ٠ضخ اٌّؾفظخ

  ،اٌّشرجطخ ثٙزا اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ػٍٝ الأطٛي اٌّطٍٛة اٌؼبئذ ث١ٓ اٌزٛاص١ٔخ لخاٌؼلا

رّضً اٌّم١بط  Betaؽ١ش ٠ؼزجش إٌّٛرط أْ اٌّخبؽش إٌّزظّخ أٚ ِب٠ؼشف ثّؼبًِ

اٌٛؽ١ذ ٚاٌّلائُ ٌّخبؽش الاعزضّبس،  ثؾ١ش أْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ الاعزضّبس فٟ 

٘ٛ داٌخ خط١خ ٌضلاصخ ػٕبطش سئ١غ١خ ٟ٘:   الأٚساق اٌّب١ٌخ )الأطً اٌشأعّبٌٟ(،

(، ٚاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح، Betaِؼبًِ ل١بط اٌّخبؽش إٌّزظّخ ِؼبًِ ث١زب )

ٚاٌؼبئذ اٌغٛلٟ اٌّزٛلغ، ٚرٌه ػٓ فزشح ٚاؽذح فمؾ ِؼزجشاً أْ اٌغٛق ثّضبثخ ِغّغ 

ثغؼش٘ب ػٕذ اعزضّبسٞ ٠زغغ ١ٌشًّ ع١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق اٌزٟ رىْٛ ِمذسح 

اٌزٛاصْ،  ٠ّٚضً ػبئذ اٌغٛق أٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ِزٛعؾ اٌؼبئذاد اٌفشد٠خ ٌلأٚساق 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ اٌغٛق. ٚلا ٠ؼزجش ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ  

ِمزظشاً ػٍٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ فمؾ، ٚأّب ٠ّىٓ اعزخذاِٗ فٟ رم١١ُ ع١ّغ 

ػٍٝ اخزلاف أٔٛاػٙب.الأطٛي الاعزضّبس٠خ 
(1)

 

 :انًُىرج ثبَُبً: إفزراضبد  

٠غشٞ اٌّغزضّش رم١١ّٗ ٌٍّؾبفع اٌجذ٠ٍخ ػٍٝ أعبط ِزغ١ش٠ٓ ّ٘ب اٌؼبئذ  -

ٚاٌّخبؽشح.
(2)

 

٠غؼٝ اٌّغزضّش دائّبً ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌؼبئذ، فٍٛ أٔٗ خ١شَ ث١ٓ اعزضّبس٠ٓ ػٍٝ ٔفظ  -

 لظٝ ػبئذ.اٌّغزٜٛ ِٓ اٌّخبؽش، فغٛف ٠خزبس الاعزضّبس اٌزٞ ٠ؼطٟ أ

اٌّغزضّش ثطج١ؼزٗ لا ٠ؾت اٌّخبؽشح، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ثجغبؽخ أٔٗ ارا وبْ ػ١ٍٗ  -

اٌّفبػٍخ ث١ٓ اعزضّبس٠ٓ ِزغب١٠ٚٓ فٟ اٌؼبئذ، فغٛف ٠خزبس الاعزضّبس الألً 

 ِخبؽشح.

 ٠ٙذفْٛ ٚأُٔٙ ،ِب١ٌخ عٕخ رىْٛ ِب ػبدح ٚاؽذح فزشح ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ع١ّغ ٠شوض -
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 ٚرٌه ِؾفظخ أفؼً اخز١بس ؽش٠ك اٌفزشح، ػٓ ٘زٖ خلاي خِٕفؼ ألظٝرؾم١ك  اٌٝ

 .اٌّزبؽخ اٌجذ٠ٍخ ثبٌّؾبفع اٌخبطخ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش ػٛء فٝ

 .٠شبء ِب ٚششاء ث١غ ٌٍّغزضّش ٠ّٚىٓ ٌٍزغضئخ لبثٍخ اٌّب١ٌخ الأطٛي اْ -

 ِٓ اٌخبٌٝ اٌفبئذح عؼش ٚثّؼذي الإلشاع أٚ الالزشاع اٌّغزضّش٠ٓ ٌغ١ّغ ٠ّىٓ -

 .اٌّىشٛف ػٍٝ اٌج١غ ػٍٝ ل١ٛد أ٠خ لا ٠ٛعذ الأِٛاي،  وّب ِٓ و١ّخ اٌّخبؽش لأ٠خ

 اٌغٛق ٚعٛد اٌٝ ثبلإػبفخ ٘زا اٌّؼٍِٛبد،  وبفخ رٛافش أٜ ثبٌىفبءح اٌغٛق ٠زّزغ -

 اٌز٠ٓ ُ٘ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚأْ اٌّزؼب١ٍِٓ،  لذس وج١ش ِٓ ف١ٗ اٌزٜ ٠زٛافش اٌىبًِ

 .اٌز٠ٕٛغ خِؾبفع وبٍِ ٌٚذ٠ُٙ عذاً  وج١ش اٌغٛق ٚػذدُ٘ أعؼبس ٠ؾذدْٚ

 .ػشائت ٚعٛد ػذَ ػٍٝ اٌج١غ ٚاٌششاء ِغ افزشاع رىب١ٌف ٚعٛد أؼذاَ -

 رٛافش ظً فٝ رؾممٗ اِىب١ٔخ افزشاع ِب٠ّىٓ ٚ٘ٛ اٌّغزضّش٠ٓ،  رٛلؼبد رغبٔظ -

 ا٠شاداد رغب٠ش ٚسلخ، ٚوزٌه ٌىً اٌّزٛلؼخ ثبلإ٠شاداد اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ وبفخ

 .اٌغٛق ا٠شاداد الأٚساق ِغ ٘زٖ

:ا٢ر١خ اٌش٠بػ١خ اٌظ١غخ اSharpeٌٟ رٛطً اٌغبثمخ شاػبدٌلافز ؽجمب
(3)

 

  Ri = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

 :أْ ؽ١ش

Ri  :  ٌٍغُٙ اٌّطٍٛة اٌؼبئذ ِؼذي i 

 Rf:  اٌؾى١ِٛخ اٌغٕذاد ػٍٝ ثبٌؼبئذ ٠ٚمبط ,اٌّخبؽشح ِٓ اٌخبٌٟ اٌؼبئذ ِؼذي 

  βi :ًِ(إٌظب١ِخ اٌّخبؽشخ )اٌغٛل١ ٌٍّخبؽشح ِم١بط ٟٚ٘ اٌّب١ٌخ اٌٛسلخ ث١زب ِؼب 

Rm :اٌّب١ٌخ الأٚساق عٛق ٌّؾفظخ اٌؼبئذ ِؼذي.  

 

 :( فٍ رمُُى انًشروعبد الاصزثًبرَخCAPMثبنثبً: اصزخذاو ًَىرج )

( فٟ رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ فٟ CAPMثبلاػبفخ اٌٝ اعزخذاَ ّٔٛرط )

١ُ ( فٟ رم١(CAPMأعٛاق اٌّبي ٚرؾذ٠ذ ِؼذلاد اٌخظُ، فمذ أعُزخذَ ّٔٛرط 

ؽ١ش ٠مؼٟ إٌّٛرط ثؤٔٗ ٠زُ لجٛي الالزشاػ الاعزضّبسٞ  ،اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ

 ِزٝ وبْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ أػٍٝ ِٓ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة. 

 ِؼ١ٓ، فٟ أطً ١ٌغزضّش اٌّغزضّش ثٗ ٠مجً ػبئذ أل٠ًٚمظذ ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

لجً  ِٓ اٌّطٍٛة اٌؼبئذ ِغ اٌّزٛلغ بئذاٌؼ ٠زغبٜٚ ؽ١ش اٌغٛق رٛاصْ ؽبٌخ فٟ ٚرٌه



 ........ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية   ABRM)دراسة مق ارنة بين النموذج المحاسبي )
 ~ آمال سعد عبدالق ادر الشيخي ~

 343 5102العدد الثالث    مجلد السادس                                                                                ال

 ل١بط ِؼبدٌخ ػٕبطش رىْٛ اٌؾم١مخ، ؽ١ش لجً ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌؼبئذ ٠ٚغّٝ ،اٌّغزضّش

.فؼ١ٍخ أٚ ِزؾممخ ل١ُ ١ٌٚغذ ل١ُ ِزٛلؼخ راد اٌؼبئذ
(4) 

 ػٍٝ اٌّغزضّشْٚ ٠طٍجٗ اٌزٞ اٌّؼذي رٌه ثٗ ف١مظذاٌّطٍٛة  اٌؼبئذأِب 

 الأطٛي رغؼ١ش ّٔٛرط ِؼبدٌخ خلاي ؽغبثٗ ِٓ ٠ّٚىٓ ،اٌّخبؽشح راد اٌّٛعٛداد

اٌشأعّب١ٌخ.
(5)

 
 

ٚلذ رؼشع ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ الأزمبداد،  فجؼغ   

٘زٖ الأزمبداد أظشف ِجبششحً اٌٝ اٌفشٚع ِش١شاً اٌٝ ػذَ ٚالؼ١زٙب، ٚاٌجؼغ 

ذ اٌّطٍٛة ػٍٝ ا٢خش أظشف اٌٝ غ١بة ِزغ١شاد أخشٜ رئصش فٟ ِؼذي اٌؼبئ

الاعزضّبس، ٚرٌه أْ ػبئذ اٌغُٙ لا ٠زؾذد فمؾ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ، ثً ٕ٘بن ِزغ١شاد 

  .أخشٜ ٠ٕجغٟ أخز٘ب فٟ الاػزجبس

 الأصىل رضعُر ًَىرج عهً انزدرَجُخ راثعبً: الاَزمبداد والاخزجبراد

 :CAPM انرأصًبنُخ

 (CAPMانرأصًبنُخ ) الاَزمبداد انزٍ وخهذ لافزراضبد ًَىرج رضعُر الاصىل -أ

 ِٕٙب إٌّٛرط ػ١ٍٙب لبَ اٌزٟ الافزشاػبد ثؼغ اٌٝ ٚعٙذ أزمبداد ػذح ٕ٘بن

 :ِب ٠ٍٟ

 والالزراض: الإلراض عهً انفبئذح يعذل رضبوٌ فرضُخ  إصمبط  -1

 غ١ش أِشاً  ٠جذٚ ِزغبٚٞ فبئذح ثّؼذي ٚالالزشاع ثبلإلشاع اٌّغزضّش ل١بَ اْ

 ٠جذٚ اٌّخبؽش ِٓ اٌخبٌٟ اٌؼبئذ ٌّؼذي ِٚٞغب ثّؼذي الإلشاع فبفزشاع ِٕطمٟ، 

 أٚ اٌّخبؽش ثمٍخ ثؼ١ذ ؽذ اٌٝ رز١ّض اٌزٟ اٌخض٠ٕخ أرٚٔبد رٌه ػٓ ٚوّضبي ٚالؼ١ب أِشا

 ػٍٝ اٌؼبئذ اْ ثً ِٕطمٟ،  غ١ش أِشا ف١جذٚ اٌّؼذي ثٙزا الالزشاع أِب أؼذاِٙب،  رمش٠جب

أوجش. ٠ىْٛ الالزشاع
(6)

 

 انًخبطر: يٍ انخبنٍ انعبئذ ثًعذل والالزراض الإلراض فرضُخ  إصمبط  -2

 ٠غّٝ ف١ّب ؽزٝ ٛاٚشىى ثً ،الافزشاع ٘زا طؾخ فٟ شىه اٌجبؽضْٛ ٌمذ 

 Black (1972اٌّخبؽش، ٚػٍٝ سأعُٙ ) ِٓ اٌخبٌٟ الاعزضّبس ػٍٝ اٌؼبئذ ثّؼذي

اٌّخبؽش ِٓ خب١ٌخ ِب١ٌخ اٌخض٠ٕخ ١ٌغذ أٚسالبً  أرٚٔبد أْ اػزجش اٌزٞ
 (7 ) 
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 انكبيم: انضىق فرضُخ  إصمبط -3

 فشع ػذَرزؼّٓ فشػ١خ اٌغٛق اٌىبًِ ػذح فشٚع فشػ١خ ِٓ أثشص٘ب 

وّب أٔٙب رظً  ،ِزبؽخ ٌٍغ١ّغ اٌّؼٍِٛبد ٚ أْاٌؼشائت،  ٚ رىب١ٌف ٌٍّؼبِلاد ٚعٛد

ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌّغزضّش ٠ّىٕٗ ششاء أٞ لذس ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِّٙب  ،ا١ٌُٙ ثغشػخ

 ،فٕٙبن رىب١ٌف ٌٍّؼبِلاد ٕٚ٘بن ػشائت ،ٚوً رٌه ٠ؼذ غ١ش ٚالؼ١بً  ،طغش ؽغّٙب

وزٌه فشع أْ اٌّؼٍِٛبد ٌغ١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ثغشػخ ٚدْٚ ِمبثً ٘ٛ فشع غ١ش 

ٚالؼٟ 
(2)

 

 انزىلعبد: ردبَش فرضُخ  إصمبط -4

فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌذ٠ُٙ خٍف١بد ِخزٍفخ،  ٠ٚذخٍْٛ فٟ أشىبي  اٌّشبسو١ٓاْ 

ِخزٍفخ ِٓ رؾ١ًٍ
 

١خ ِخزٍفخ،  ثبٌشغُ ِٓ أُٔٙ ٠طٍؼْٛ اٌّؼٍِٛبد ٌٚذ٠ُٙ ِٛاصٔبد ثؾض

 فٟ لاخزلافٌٔزبئظ ِخزٍفخ ٔز١غخ  اٌٝ ػٍٝ ٔفظ اطذاساد اٌششوخ الا أُٔٙ ٠زٛطٍْٛ

 اٌّؾبفع اخزلاف اٌٝ ٠ئدٞ ِّب اٌّؼ١بس٠خ ٚرجب٠ٕٙب،  ٚأؾشافبرٙب اٌؼٛائذ ثشؤْ رٛلؼبرُٙ

اٌّغزضّش٠ٓ. ثبخزلاف اٌّضب١ٌخ
(9 )

 

 

 CAPM:انرأصًبنُخ اخزجبراد ًَىرج رضعُر الاصىل -ة

 نهضهى: ثُزب يعبيم ثجبد اخزجبر  -1

ِٓ فزشح لأخشٜ،   ٠زغ١ش لا صبثذ ث١زب ِؼبًِ أCAPMْ  ّٔٛرط ٠فزشع

ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌٍغُٙ رىْٛ صبثزخ ٚ لا رزغ١ش ٟ٘ أ٠ؼبً ِٓ فزشح 

ش ِؼبًِ ث١زب الا أٗ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٚؽجمبً ٌٍطج١ؼخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٌٍغٛق ٠زغ١ ،لأخشٜ

ِٓ ٚلذ ٢خش، ٚلذ ا٘زّذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ثّٛػٛع ِمذاس اٌذلخ فٟ رمذ٠ش 

ؽ١ش لبَ  Blume (1971)ِؼبًِ ث١زب، ٠ٚؼزجش أٚي ِٓ رٕبٚي ٘زا اٌّٛػٛع ٘ٛ 

ِم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ فبخزجش ِذٜ  بثبخزجبس خظبئض ِؼبًِ ث١زب ثبػزجبس٘

ٚرٛطً اٌٝ أٔٗ ػٕذِب  ،ٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسناٌغىْٛ فٟ ٘زا اٌّؼبًِ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ث

رؾزٛٞ اٌّؾبفع ِؾً اٌذساعخ ػٍٝ ػذد أوجش ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ فبْ ِؼبًِ ث١زب ٠ىْٛ 

ػٍٝ دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌغىْٛ ٚرضداد لذسرٗ اٌزٕجئ٠خ،  أِب ِؼبًِ ث١زب ػٍٝ اٌّغزٜٛ 

اٌفشدٞ ٌىً ٚسلخ ِب١ٌخ ٠ىْٛ ِٕخفغ اٌغىْٛ
(10)

.  
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 كًحذد نهعبئذ عهً الاصزثًبر:يعبيم ثُزب  اخزجبر -2

 اٌؼبئذ ِؼذي ث١ٓ خط١خ ػلالخ ٕ٘بن أCAPMْ ّٔٛرط  ٠فزشع ؽ١ش

 ٘زا فٟ  CAPMّٔٛرط ثبخزجبس لبِذ اٌزٟاٌذساعبد  ث١زب، ِٚٓ ِٚؼبًِ اٌّطٍٛة

Blume and Friend (1973) دساعخ اٌّغبي
 (11)

ؽ١ش ث١ٕذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أْ 

اٌؼبئذ ِغشد ػلالخ عطؾ١خ،  وّب أٚػؾذ إٌزبئظ اٌؼلالخ اٌّٛعجخ ث١ٓ ث١زب ِٚزٛعؾ 

ٚأْ ِؼبًِ ث١زب   ،أ٠ؼبً أْ صبثذ الأؾذاس أوجش ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح

 ألً ِٓ ِزٛعؾ ػلاٚح اٌخطش اٌغٛلٟ. 

Michailidis, et al (2006) وّب لبَ
(12)

ثٛسطخ اص١ٕب ٌٍفزشح  ثفؾض ّٔٛرط 

 ،جبؽش ػبئذاد الأعُٙ ٌزمذ٠ش ِؼبًِ ث١زب، ؽ١ش اعزخذَ ا2002ٌاٌٝ  1992ِٓ 

اٌزٟ رمؼٟ ثؤْ اسرفبع  CAPMٚظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ِخبٌفخ ٌفشػ١خ ّٔٛرط 

ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اسرفبع ث١زب  ،اٌخطش ث١زب ٠ىْٛ ِظبؽجبً لاسرفبع اٌؼبئذ

ذ ٔزظ ػٕٗ أخفبع فٟ اٌؼبئذ،  ٚػ١ٍٗ فبْ إٌّٛرط لا ٠ٍّه لٛح رفغ١ش٠خ دل١مخ،  ٚل

Kolani Pamaane and Vikpossi(2014رٛطٍذ دساعخ وً ِٓ )
(13)

اٌٝ ٔفظ  

 إٌز١غخ رمش٠جبً.  

( ِٓ ًٌ Febrian and Herway,(2010ٚفٟ دساعخ أخشٜ لبَ و
(14  )

ثبخزجبس أداء ِؼبًِ ث١زب اٌزم١ٍذ٠خ ٚٔظش٠خ رغؼ١ش اٌّشاعؾخ لجً ٚأصٕبء ٚثؼذ الأصِخ 

ٛق عبوبسرب، ٚرٛطٍٛا اٌٝ فشً ِؼبًِ ث١زب اٌّب١ٌخ ٌذٚي آع١ب ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ع

ٌغٛق عبوبسرب  JKSEاٌزم١ٍذ٠خ فٟ رفغ١ش اٌؼبئذ الإػبفٟ ٌٍّؾفظخ اٌّىٛٔخ ِٓ أعُٙ 

 ث١ّٕب ٔغؼ ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّشاعؾخ. 

 :انضىق خظ اخزجبر -3

 أَ  ِغزم١ُ ٘ٛ خؾ ٠مظذ ثبخزجبس خؾ اٌغٛق ِب ارا وبْ خؾ عٛق سأط اٌّبي

 Ok ,B.O(2013) لبَ اٌظذد ٘زا ٚفٟ ،ِٕؾٕٟ
(15)

ثؼًّ دساعخ ػٍٝ عٛق الأعُٙ  

ششوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسطخ  110ا١ٌٕغ١شٞ ٚرٌه ثبعزخذاَ اٌؼٛائذ الأعجٛػ١خ ٌـ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذح ٔزبئظ  2010-2007( خلاي اٌفزشح ِٓ NSEا١ٌٕغ١ش٠خ )

ٛد أّ٘ٙب أْ خؾ عٛق سأط اٌّبي ٘ٛ ِٕؾٕٟ ٚغ١ش ِغزم١ُ،  وّب رٛطٍذ اٌٝ ػذَ ٚع

 ,Zobaer( 2013ٚلذ دػّذ رٌه دساعخ ) اسرجبؽ ث١ٓ ث١زب ٚػٛائذ الأعُٙ، 

Hasan,et al
(16)

 ؽ١ش رٛطٍذ اٌٝ ٔفظ إٌزبئظ. 
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 انضهى: عبئذ عهً رطرأ انزٍ انزغُراد رفضُر رضزطُع أخري عىايم وخىد اخزجبر -4

٠فزشع إٌّٛرط ٚعٛد ػبًِ ٚاؽذ فمؾ ٠ئصش ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ، ٚ٘ٛ اٌّزؼٍك 

ؼبئذ اٌغٛلٟ ٌىٓ اٌذساعبد اصجزذ ٚعٛد ػٛاًِ ػذ٠ذح رئصش ػٍٝ اٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ ثبٌ

 Banz(1981)ٌُ ٠ؤخز ثٙب إٌّٛرط ِضً ؽغُ الأعُٙ ٚل١ّزٙب، فمذ رٛطٍذ دساعخ 
(17)

 

اٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ ٠فغش الاخزلافبد فٟ اٌؼبئذ ثظٛسح أفؼً ِٓ ث١زب، ٚأٚػؾذ 

Berk(1995)دساعخ 
 (12)

اٌّمبط ثشأعّبٌٙب اٌغٛلٟ ٠ؼزجش اعزؼبػخ  أْ ؽغُ إٌّشؤح 

Daves et al(2000)ػٓ ِخبؽش٘ب، ث١ّٕب لاؽع 
 (19)

أْ رؤص١ش اٌؾغُ ٠خزٍف ؽغت  

 اٌفزشح اٌض١ِٕخ. 

 ػٕذ اٌّغزضّش ػ١ٍٙب ٠غزٕذ اٌزٟ اٌؼٛاًِ ِٓ اٌؼذ٠ذ ٕ٘بن أْ ورري انجبحثخ

 ،ٔشبؽٙب فٟ الاعزّشاس٠خ ػٍٝ اٌششوخ لذسح ِذٜ أّ٘ٙب الاعزضّبس ِٓ لشاس ارخبر

 ؽغّٙب ِٚذٜ اٌّزؾممخ الأسثبػ عٛدح عبسٞ،  ِٚذٜ ػبئذ رؾم١ك ػٍٝ لذسرٙب ِٚذٜ

 اٌغُٙ رؤصش دسعخ ػٍٝ فمؾ ٚالاػزّبد رغبٍ٘ٙب ٠ّىٓ لا اٌؼٛاًِ رٍه وًٚ ،اٌغٛق فٟ

الاعزضّبس ثبعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ  لشاس ارخبر ػٕذ اٌغٛق ثؼبئذ

CAPM. 

  CAPM  انرأصًبنُخ لىالأص رضعُر ًىرجَ خبيضبً: عُىة

اٌغبثمخ ٠ّىٓ اٌزٛطً اٌٝ ػ١ٛة ّٔٛرط رغؼ١ش  ٚالاخزجبسادِٓ الأزمبداد 

 ٚاٌّزّضٍخ فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ: CAPMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

 ٚالؼ١خ، غ١ش فشٚع ػٍٝ ٠مَٛ أٔٗ اٌشأعّبٌٟ الأطً رغؼ١ش ّٔٛرط ػٍٝ ٠ؼبة -

 ػٕذ ِظشٚفبد أ٠خ ٠زىجذ لا اٌّغزضّش أْ إٌّٛرط ٠فزشع عج١ً اٌّضبي فؼٍٝ

 الأٚساق ػٓ ِزبؽخ اٌّؼٍِٛبد أْ ٠فزشع اٌّب١ٌخ، وّب الأٚساق ث١غ أٚ ششاء

 .ٚالؼ١خ غ١ش اٌفشٚع ٚ٘زٖ اٌّغزضّش٠ٓ ٌىً اٌغٛق فٟ اٌّب١ٌخ

 ػٍٝ ٠مَٛ لأٔٗ ٚرٌه الأثؼبد، ِؾذٚد ّٔٛرط أٔٗ CAPMّٔٛرط  ػٍٝ ٠ؼبة -

 ٚ٘ٛ ٚاؽذ ِزغ١ش ػٍٝ ٠زٛلف طٍٛةاٌّ اٌؼبئذ  ِؼذي أْ أعبعٟ ٚ٘ٛ فشع

 فٟ اٌزغ١ش ثّذٜ رزؾذد ٚاٌزٟ اٌغُٙ،  ػبئذ ٠زؼشع ٌٙب ٚاٌزٟ إٌّزظّخ اٌّخبؽش

 ِؾفظخ اٌغٛق. ػبئذ فٟ ٌٍزغ١ش وٕز١غخ اٌغُٙ ػبئذ

 اٌّغزمج١ٍخ، اٌزٛلؼبد ػٍٝ ِغزٕذ  (SML )اٌّب١ٌخ  الأٚساق عٛق خؾ ِفَٙٛ -

اٌزبس٠خ١خ. ٌٍج١بٔبد ٚفمب ؾغٛثخِ اٌؼبئذ ؽغبة فٟ اٌّغزخذِخ ث١زب رٌه سغُ
(20)
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 ABRMانًُىرج انًحبصجٍ  :انًجحث انثبٍَ

 (ABRMأولاً: يبهُخ ًَىرج رضعُر الأصىل انرأصًبنُخ )

ٌمذ رُ فٟ اٌفظً اٌغبثك ث١بْ الأزمبداد ٚاٌّشبوً اٌزٟ ٚاعٙٙب ّٔٛرط رغؼ١ش 

اٌخظُ  ، ٚاٌغذي لا٠ضاي لبئّبً ؽٛي رؾذ٠ذ ِؼذلاد(CAPM)الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّغزّذح ِٓ الاعٛاق اٌّب١ٌخ، ِٚب ارا وبْ ّٔٛرط 

CAPM   ٠ؼطٟ ِؼذي اٌخظُ اٌّلائُ أَ لا ؟ 

Galleryؽ١ش ٠مٛي 
(21)

أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّشزمخ ِٓ  

ثبٌشغُ  الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ رؾذ٠ذ ِؼذلاد اٌخظُ ٚرٛص٠غ سأط اٌّبي داخً ِٕشـآرُٙ.

ِٓ أْ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ أوضش ِٓ اٌّغزخذ١ِٓ اٌخبسع١١ٓ أٞ أْ اٌج١بٔبد 

 .ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِزٛفشح ِٓ اٌّظبدس اٌذاخ١ٍخ ٌٍّٕشؤح

( CAPMٚٔز١غخ ٌلأزمبداد اٌزٟ ٚعٙذ ٌّٕٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )

الزظبد٠بد اٌؼبٌُ ِٕز ػبَ ٚاٌزٟ اصدادد ؽذح ػمت الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ ػشثذ 

 Toms( ِٓ لجً )ABRM، فمذ رُ رمذ٠ُ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )2002

أٞ  Accounting Based Risk Measurementٌؼجبسح  اخزظبسٚ٘ٛ  2011)

ل١بط اٌخطش اسرىبصاً ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ، ٠ٚخزٍف ٘زا إٌّٛرط ػٓ ّٔبرط 

اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ِٓ داخً إٌّشؤح فٟ ػ١ٍّخ  اٌزغؼ١ش الأخشٜ وٛٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ

رغؼ١ش اٌخطش ٚرؾذ٠ذ ِؼذلاد اٌخظُ، ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ فىشح اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌىً 

لذ ٠ىْٛ اٌّم١بط اٌّشعؼٟ ٌٍّٕشؤح ػٍٝ عج١ً اٌّضبي  -ِٓ إٌّشؤح ٚاٌّم١بط اٌّشعؼٟ

ٚرٌه  -اٌغٛق ٘ٛ ِٕبفظ ٚاؽذ، أٚ ِغّٛػخ طٕبػ١خ أٚ وً إٌّشـآد اٌّٛعٛدح فٟ

ٚرؾ١ٍٍٙب اٌٝ شم١ٙب اٌضبثذ ٚاٌّزغ١ش، ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ ٔغجخ ِٓ خلاي دساعخ عٍٛن اٌزىٍفخ 

اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ ١٘ىً رىب١ٌف إٌّشؤح  ِٓ أعً رؾذ٠ذ ِذٜ اٌزؼشع ٌّخبؽش 

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثبٌّٕشؤح. 

 ٠ٚمظذ ثغٍٛن اٌزىٍفخ ِذٜ اعزغبثخ ػٕظش اٌزىٍفخ ٌٍزغ١ش ِغ رغ١ش ؽغُ

إٌشبؽ، فّغ رغ١ش ؽغُ إٌشبؽ رجمٝ ثؼغ ػٕبطش اٌزىب١ٌف صبثزخ وّب ٟ٘، فٟ ؽ١ٓ 

رزغ١ش ثؼغ ػٕبطش اٌزىب١ٌف اِب و١ٍبً أٚ عضئ١بً، ٚرؼزجش دساعخ عٍٛن اٌزىب١ٌف ِٓ 

اٌذساعبد اٌٙبِخ فٟ اٌّؾبعجخ الإداس٠خ، ٚاٌزٟ ِٓ شؤٔٙب رؾذ٠ذ ِذٜ ِٕبعجخ اٌزىب١ٌف 

 ّخزٍفخ.لأرخبر اٌمشاساد الإداس٠خ اٌ
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ٚثظفخ ػبِخ فبْ اٌفٍغفخ اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٟ٘ اػزجبس 

اٌخطش داٌخ خط١خ فٟ اٌضجبد إٌغجٟ ٌٍزىٍفخ، أٞ أٔٗ وٍّب صادد ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ 

ثؤْ إٌّشبح اٌزٟ ١ٌظ  Toms (2011)فٟ إٌّشؤح وٍّب صادد اٌّخبؽش، ؽ١ش ٠مٛي 

١ش ِؼشػخ ٌٍخطش أٚ غ١ش ِؾفٛفخ ثبٌّخبؽش، ٌذ٠ٙب رىب١ٌف صبثزخ عٛف رىْٛ غ

ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِغزضّشٚ٘ب عٛف ٠طبٌجْٛ ثّؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش، ٚ أِب 

إٌّشؤح اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ِزٛعؾ ِٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ع١ىْٛ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ِزٛعؾ ِٓ 

ثٙب رىب١ٌف اٌّخبؽش ٚ عٛف ٠طبٌت ِغزضّشٚ٘ب ثّؼذي ػبئذ ِزٛعؾ ، أِب إٌّشؤح اٌزٟ 

صبثزخ ِشرفؼخ فبٔٙب عٛف رىْٛ راد ِغزٜٛ ػبيٍ ِٓ اٌّخبؽش ٚثبٌزبٌٟ ِغزضّشٚ٘ب 

 عٛف ٠طبٌجْٛ ثّؼذي ػبئذ فٛق اٌّزٛعؾ. 

ٚرُ اٌزؼج١ش ػٓ إٌّٛرط ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ
(22)

: 

= Rf+  (E m – Rf) Ri 

 ثؾ١ش أْ:

   Ri   )ُِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة )ِؼذي اٌخظ 

Rf      اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ِؼذي اٌؼبئذ 

E m     ِٟزٛعؾ ِؼذي الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٌٍّم١بط اٌّشعؼ 

 ِم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ اٌّشرىض ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ        

 ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب وب٢رٟ: ؽ١ش 

  =
اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّٕشؤح

 اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٝ
 

أٞ    = 
 ِؼذي اٌزغ١ش فٝ اٌشثؼ   ِؼذي اٌزغ١ش فٝ اٌّج١ؼبد  ٌٍّٕشؤح

يِؼذ اٌزغ١ش فٝ اٌّج١ؼبد  ٌٍّم١بط اٌّشعؼٝ  ِؼذي اٌزغ١ش فٝ اٌشثؼ  
 

 

اٌٙذف ِٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي ِّب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ 

( ٘ٛ أزبط ِؼذي خظُ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رُ ABRMاٌشأعّب١ٌخ )

عجٟ إٌّشؤح، ٚثؼ١ذاً ػٓ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ فٟ اػذاد٘ب ثٛاعطخ ِؾب

 الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِؼزّذاً فٟ رٌه ػٍٝ فىشح اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ.

 وّب ٠ّىٓ اعزٕزبط أْ إٌّٛرط ٠شرىض ػٍٝ ػذح أعظ أّ٘ٙب ِب٠ٍٟ:
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أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ِٚؼذي اٌخظُ )ِؼذي  -

  .أٞ وٍّب صادد اٌّخبؽش صاد ِؼذي اٌخظُ ،ة(اٌؼبئذ اٌّطٍٛ

أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ٚ دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚ  -

ِؼذي اٌخظُ أٞ وٍّب صادد ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ ١٘ىً رىب١ٌف إٌّشؤح 

 وٍّب صادد دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚثبٌزبٌٟ صاد ِؼذي اٌخظُ. 

ث١ٓ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ٚدسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ  -

ِٚؼذي اٌخظُ، أٞ وٍّب صادد ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح فٟ ١٘ىً رىب١ٌف 

إٌّشؤح وٍّب أدٜ رٌه اٌٝ أخفبع رٍه اٌّخبؽش ٚوزٌه أخفبع ِؼذي 

 اٌخظُ.

 ABRMثبَُبً: يزاَب وعُىة انًُىرج انًحبصجٍ 

ْ ٕ٘بن ٔمبؽ لٛح  ٚٔمبؽ ػؼف وؤ٠خ ؽش٠مخ أٚ ّٔٛرط فبٔٗ لاثذ أْ رىٛ

٠ّٚىٓ  ،ABRMٚػمجبد رؼزشع إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ

رٍخ١ض رٌه فٟ اٌّضا٠ب ٚاٌؼ١ٛة اٌزٟ أٌزّغزٙب اٌجبؽضخ عٛاءً ِٓ خلاي الاعزؼشاع 

 إٌظشٞ ٌٍّٕٛرط أٚ ِٓ خلاي رطج١ك إٌّٛرط فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:

 :ABRMًىرج انًحبصجٍ يزاَب انُ -أ

 اْ ٌٍّٕٛرط اٌّؾبعجٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌّضا٠ب ٠ّىٓ روش٘ب فٟ إٌمبؽ ا٢ر١خ:

أْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ  -1

ِٓ داخً إٌّشؤح ِٓ لٛائُ ِب١ٌخ ٚ ِٛاصٔبد ػٕذ رغؼ١ش اٌّخبؽش إٌّزظّخ، ٚرٌه 

ٚإٌّبرط اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد اٌغٛق اٌّبٌٟ ػٕذ  ػٍٝ إٌم١غ ِٓ اٌّذاخً

 رغؼ١ش اٌّخبؽش. 

 ٠غًٙ ػ١ٍّخ رؾ١ًٍ اٌخطش ػٍٝ ِغزٜٛ إٌّشؤح. -2

٠مَٛ إٌّٛرط ثؼ١ٍّخ اٌزؾ١ًٍ اٌّفظً ١ٌٙىً اٌزىٍفخ ٚ٘زا ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠غبػذ  -3

 ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾشاف ٚاػذاد اٌزىب١ٌف اٌّؼ١بس٠خ.

ٌّٕبفغ١ٓ ِٓ خلاي ِمبسٔخ اٌج١بٔبد ػٍٝ ِغزٜٛ ٘زا إٌّٛرط ٠ذػُ ػ١ٍّخ رؾ١ًٍ ا -4

 إٌّشؤح ثج١بٔبد اٌّم١بط اٌّشعؼٟ ٌٍظٕبػخ ٚإٌّبفغ١ٓ.

اْ ٘زا إٌّٛرط ٠غّؼ ثجؼغ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٜٛ إٌّشؤح، ٚاٌّغزٜٛ اٌىٍٟ  -5

 ٌؼ١ٍّبد اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ اٌّطٍٛة.

ٚرٌه ِٓ خلاي ِؼذي  ،٠خ٠ّذ ٘زا إٌّٛرط ثؤعبط ٌزم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس -6
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 اٌخظُ اٌزٞ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ رطج١ك ٘زا إٌّٛرط. 

٠ٕجغ ِٓ ٚعٛد الأطٛي داخً إٌّشؤح فبٔٗ ِٓ اٌّّىٓ  ABRMلأْ اٌخطش فٟ  -7

رٛعؼخ ٘زا الأعٍٛة ١ٌشزًّ ػٍٝ أغشاع أٚ أ٘ذاف طٕغ اٌمشاساد 

 الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رزؼّٓ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح.

ْ ٠ىْٛ ٌٍّٕٛرط دٚس فٟ الإداسح الاعزشار١غ١خ، ؽ١ش ٠غّؼ ثبٌم١بط اٌىّٟ ٠ّىٓ أ -2

ٌٍٕزبئظ اٌّزشرجخ ػٍٝ ارؾبر اٌمشاساد الإعزشار١غ١خ ٚ رٌه ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ا١ٌّضح 

 اٌزٕبفغ١خ ِٓ ٔبؽ١خ ل١بدح اٌزىٍفخ.

٠ّىٓ اعزخذاَ إٌّٛرط فٟ رم١١ُ أداء إٌّشآد اٌمبئّخ أٚ اٌّششٚػبد اٌمبئّخ  -9

 ٌّٕشؤح ِب، ٚرؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ رؾمك ١ِضح رٕبفغ١خ أَ لا. اٌزبثؼخ

 :ABRMعُىة انًُىرج انًحبصجٍ -ة

وؤٞ ؽش٠مخ أٚ أعٍٛة لا ٠خٍٛ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ِٓ اٌؼ١ٛة ٚف١ّب ٠ٍٟ روش 

 ٌٙزٖ اٌؼ١ٛة:

ثغ١ؾ فٟ فىشرٗ،  الا أْ أعٍٛثٗ ِؼمذ ثغجت  ABRMِغ أْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ  -1

ٛ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ  ٚاٌزٞ ٘ٛ ٔغجخ إٌغجخ لأٔٗ اػزّبدٖ ػٍٝ إٌغت، فٙ

ؽبطً لغّخ  ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌشثؼ ِٚؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد، ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ِٓ 

اٌّّىٓ أْ ٠ؤخز اٌم١ُ اٌّزطشفخ، ٚ٘زٖ اٌّشىٍخ رزؼؼ ػٕذ اعزخذاَ رمذ٠شاد فظً 

خ فٟ رمذ٠ش عضئ١زٟ اٌزىٍفخ ِٓ ث١بٔبد ٚرٕجئاد اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ، فٕٙبن طؼٛث

اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ، ٚاٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح،ؽ١ش لا ٠فظؼ ػّٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ، 

ٚؽزٝ ِغ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ ٕ٘بن طؼٛثبد ٠زُ ِٛاعٙزٙب رزؼٍك 

ثبٌزمذ٠ش، ِضً رمذ٠ش اٌّذٜ إٌّبعت، ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٟ رجمٝ ف١ٙب ػلالخ اٌزىب١ٌف 

 ٌّم١بط إٌّبعت ٌٍّخشعبد ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ِزؼذدح إٌّزغبد.صبثزخ، ٚا

ٟٚ٘ أٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ   ABRM وّب أْ ٕ٘بن ِشىٍخ أخشٜ رزؼٍك ثّٕٛرط اٌــ -2

رمذ٠شاد ِٕشآد اٌّم١بط اٌّشعؼٟ ِٚٓ اٌّؼشٚف أْ اٌغج١ً ٌّضً ٘زٖ اٌج١بٔبد 

ٖ ِؾفٛف ثبٌّشبوً،  ِّب ٠غزٛعت اٌجؾش ػٓ ؽش٠مخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ػًّ ٘ز

ا١ٌٗ  اٌزمذ٠شاد، ٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٝ أعٍٛة فظً اٌزىٍفخ اٌزٞ رّذ الاشبسح

)اٌفظً اٌؼّٕٟ ٌٍزىٍفخ( فٟ اٌفظً اٌغبثك، أٚ ػٓ ؽش٠ك اٌزمذ٠شاد اٌشخظ١خ، 

ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثّٕشآد اٌّم١بط اٌّشعؼٟ،  

فبٌّشبوً رىّٓ فٟ ؽش٠مخ اٌٛطٛي اٌٝ اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ، ٘زا ثبلاػبفخ اٌٝ 
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 ػ١ٍّخ اخز١بس اٌّم١بط اٌّشعؼٟ إٌّبعت.

لا٠ّىٓ أْ ٠م١ُ خطش إٌّشؤح اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ  ABRMإٌّٛرط اٌّؾبعجٟ اْ  -3

أخفبع فٟ الإ٠شاداد ػٕذ رٛعغ اٌطٍت اٌؼبَ، ٠ٚؼزجش ٘زا اٌخطش خطش غ١ش 

ِٕزظُ ٠زؼٍك ثبٌّٕشؤح، ٚثبٌزبٌٟ لا٠ّىٓ رغؼ١شٖ أٚ رمذ٠شٖ ثبعزخذاَ ٘زا إٌّٛرط 

 ظّخ فمؾ.٠ؤخز ثبٌّخبؽش إٌّز ABRMٚرٌه لأْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

لا ٠ؤخز فٟ ػ١ٓ الاػزجبس ِؼذي اٌزؼخُ وّب أٔٗ  ABRMاْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ  -4

 لا ٠ؤخز ثبٌؼشائت.

 

انًجحث انثبنث: رمُُى انًُىرج انًحبصجٍ نزضعُر الأصىل انرأصًبنُخ 

(ABRM) 

، فبٔٗ ع١زُ ABRMثؼذ أْ رُ فٟ اٌّجؾش اٌغبثك ػشع إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

رغؼ١ش الأطٛي  ٌّٕٛرط ِٓ خلاي ِمبسٔزٗ ثّٕٛرطفٟ ٘زا اٌّجؾش رم١١ُ ٘زا ا

 ، ٚث١بْ ِضا٠بٖ ٚػ١ٛثٗ.CAPM اٌشأعّب١ٌخ 

 ( و ًَىرج انزضعُرABRM) أولاً: يمبرَخ ثٍُ ًَىرج انزضعُر

(CAPM) 

( رؼزّذ ABRMاْ ِٕٙغ١خ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )

 ٍٛن اٌزىٍفخ، فبعزخذاَ إٌّٛرطػٍٝ عٍٛن اٌزىٍفخ ثّب فٟ رٌه اٌزٛلؼبد اٌّغجمخ ٌغ

ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ الأعبع١خ ٌٍششوخ ٚثبٌزبٌٟ ِخبؽش اٌؼًّ إٌّزظّخ اٌّشرجطخ ثٙب 

٠شىلاْ ٔمطخ اٌجذا٠خ ثبٌٕغجخ ٌٍؼ١ٍّبد اٌؾغبث١خ، ثؾ١ش أٔٙب رزؼّٓ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد 

زغ١شح اٌّؾبعج١خ ٚاٌفظً إٌّبعت ٌٍزىب١ٌف الاعّب١ٌخ ِبث١ٓ رىب١ٌف صبثزخ ٚرىب١ٌف ِ

 ٚرٌه ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌفظً اٌؼّٕٟ ٌٍزىٍفخ. 

وّب أٔٗ ٠جذأ ثبلالزشاػ الأعبعٟ ثؤٔٗ ٌٛ وً اٌزىب١ٌف ثبٌٕغجخ ٌىً إٌّشآد 

ِزغ١شح، فبٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػلاٚح خطش ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة )ِؼذي اٌخظُ( 

ٍٝ ٚعٛد ع١ىْٛ ٘ٛ اٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح، ِٚٓ صُ فبْ ػلاٚح اٌخطش رؼزّذ ػ

٠ٕجغ ِٓ ٔشش الأطٛي اٌضبثزخ   ABRMاٌزىب١ٌف اٌضبثزخ، أٞ أْ اٌخطش فٟ ّٔٛرط 

 داخً إٌّشؤح. 
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اٌزغ١ش إٌغجٟ فٟ اٌزىٍفخ ٘ٛ اٌّؾذد اٌٛؽ١ذ ٌٍّخبؽش   (ABRM)ٚػ١ٍٗ فٟ

( اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد الأعٛاق CAPMإٌّزظّخ، ٚ٘زا ثخلاف ّٔٛرط اٌزغؼ١ش )

اٌخطش ِٚٓ صُ ِؼذي اٌخظُ، وّب أْ اٌّؾذد ٌٍخطش فٟ اٌّب١ٌخ فٟ رؾذ٠ذ ػلاٚح 

 ِ٘ٛؼبًِ ث١زب ٚاٌزٟ رؼزجش ِم١بعبً ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ. CAPMّٔٛرط 
 

ٌٚىٓ سغُ ٘زا الاخزلاف اٌغٛ٘شٞ ألا أٔٗ ٕ٘بن أٚعٗ رشبثٗ ل٠ٛخ ث١ٓ ّٔٛرط 

 CAPM،  فىّب ٘ٛ اٌؾبي ثبٌٕغجخ ٌٍـ CAPMّٚٔٛرط اٌزغؼ١ش  ABRMاٌزغؼ١ش 

٠زؼٍك فمؾ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ، ِضً اٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس فٟ دٚساد  ABRMفبْ اٌــ 

إٌشبؽ الالزظبدٞ اٌّزؼٍك ثخظبئض اٌغٛق ٚإٌّزظ، ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ لا ٠زؼٍك 

ثبٌزظ١ٕفبد اٌؼبِخ ٌٍخطش ِضً اٌخطش اٌج١ئٟ ٚاٌغ١بعٟ أٚ الاعزّبػٟ ٚرٌه لأْ ِضً 

ٚساق اٌّب١ٌخ،  أ٠ؼبً وّب ٘ٛ اٌؾبي ٘زٖ اٌّخبؽش ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ل١ّزٙب ِٓ خلاي عٛق الأ

لا٠زؼٍك ثبٌٕٛاؽٟ الأخشٜ ٌٍخطش اٌّبٌٟ اٌّؾذد   ABRMفبْ اٌـ CAPMفٟ اٌـ 

 ٌٍّٕشؤح ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ رغٕجٙب ِٓ خلاي اعزخذاَ ع١بعخ اٌز٠ٕٛغ.
 

ٌٍٚزؼشف ػٍٝ أٚعٗ اٌزشبثٗ ٚالاخزلاف ث١ٓ إٌّٛرع١ٓ ع١زُ اعزؼشاع 

 ذ الإشبسح ا١ٌّٙب ّٚ٘ب وّب٠ٍٟ:ِؼبدٌز١ّٙب ٚاٌٍزبْ عجم

 CAPMِؼبدٌخ ّٔٛرط 

Ri = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

 فٟٙ وّب٠ٍٟ: ABRM أِب ِؼبدٌخ ّٔٛرط 

Ri = Rf  +  [E m – Rf ]
 

ٚثبٌٕظش ٌٍّؼبدٌز١ٓ اٌغبثمز١ٓ اٌخبطز١ٓ ثبٌّٕٛرع١ٓ ٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ 

 زمبق ٘زٖ اٌّزغ١شاد،إٌّٛرع١ٓ ٠زفمبْ ِٓ ٔبؽ١خ ِزغ١شارّٙب ٚأْ اخزٍفب ِٓ ٔبؽ١خ اش

فبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌخطش ٠زُ ؽغبثٗ ثٕفظ اٌطش٠مخ، ؽ١ش ٠ّضً اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغٕذاد 

فٟٙ رّضً  ABRMاٌؾى١ِٛخ )عٕذاد اٌخضأخ(،أِب ثبٌٕغجخ ٌؼلاٚح اٌخطش فٟ ّٔٛرط 

  ،اٌفشق ث١ٓ ِزٛعؾ ِؼذي اٌشثؼ اٌّزٛلغ ٌىً إٌّشآد ٚاٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح

ؼ اٌّزٛلغ ٠زٛافك ِغ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ ؽم١جخ الاعزضّبساد اٌغٛل١خ فٟ ِٚزٛعؾ اٌشث

ٌٚىٓ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ فٟ  ،، ٚولاّ٘ب ٠شرىض ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌج١بٔبدCAPMّٔٛرط 

، ٚثبٌٕغجخ ٌٍؼبئذ اٌّطٍٛة )ِؼذي CAPM ٚاٌج١بٔبد اٌغٛل١خ فٟ  ،ABRMّٔٛرط 
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بطً ػشة ػلاٚح اٌخطش فٟ ث١زب اٌخظُ( لأ٠خ ِٕشؤح ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ خلاي ؽ

ٚاٌزٟ رغّٝ ثج١زب الأطٛي أٚ اٌغٛق، ٚعبِب ثبٌٕغجخ ٌّٕٛرط  CAPMثبٌٕغجخ ٌّٕٛرط 

ABRM. 

ِٚٓ اٌّفزشع أْ لبػذح اٌّؼٍِٛبد لأعً أغشاع رى٠ٛٓ اٌزٛلغ ؽٛي اٌشثؼ 

اٌّؾبعجٟ اٌّغزمجٍٟ ٟ٘ ؽغبثبد إٌّشؤح ثٕبءً ػٍٝ أعٛاق إٌّزغبد، ٚ ١ٌظ اٌغٛق 

 )عبِب( ٌز١١ّضٖ ػٓ  γٚ رجب٠ٓ اٌخطش ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشؤح اٌفشد٠خ ٠غزخذَ اٌشِض  اٌّبٌٟ،

وٍّب اسرفغ اٌزضاَ إٌّشؤح ثبلأطٛي اٌزٟ  ABRM )ث١زب(، ٚثظفخ ػبِخ فٟ ّٔٛرط 

 رٌٛذ اٌزىٍفخ اٌضبثزخ، وٍّب اسرفغ اٌخطش فٟ ٘زٖ إٌّشؤح. 
 

ذاَ اٌؼٛائذ لا ٠زطٍت رمذ٠ش ِؼبًِ عبِب اعزخ ABRMوّب أٔٗ فٟ ّٔٛرط 

اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، فٟٙ  رمذس ِٓ اٌزىب١ٌف الأعبع١خ ٌٍّٕشؤح، ٚاٌّم١بط اٌّشعؼٟ، 

ٚاٌخطش اٌزٞ ٠زُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ ِؼبًِ عبِب ٘ٛ داٌخ فٟ رغ١ش الإ٠شاداد ٚ اٌزىب١ٌف، 

٠ٚزُ اٌؾظٛي ػٍٝ عبِب ِٓ ؽبطً لغّخ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّٕشؤح ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ 

 ٟ.ٌٍّم١بط اٌّشعؼ

فبْ ث١زب الأطٛي ٠زُ رمذ٠ش٘ب ِٓ خلاي اعزخذاَ  CAPMأِب فٟ ّٔٛرط اٌـ

 ث١بٔبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚ٘زا ٠ؼذ ِٓ أُ٘ أٚعٗ الاخزلاف ث١ّٕٙب.
 

اْ ِؼبًِ ث١زب ٠ؼذ ِٓ أُ٘ اٌّزغ١شاد ٌٚزٌه ع١زُ رٛػ١ؼ ثؼغ اٌّشبوً 

ّٝ أ٠ؼبً ثج١زب اٌغٛق، اٌّشرجطخ ثج١زب الأطٛي اٌّشزمخ ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رغ

ٌٚىٓ لجً رٌه ٠زُ اٌزؼش٠ف ثٙزا اٌّؼبًِ، ؽ١ش أْ ث١زب ٠زُ اعزخذاِٙب ػٍٝ أٔٙب اؽذٜ 

أُ٘ ِذخلاد ػ١ٍّخ طٕغ اٌمشاساد اٌذاخ١ٍخ، فٟٙ رؼذ ِم١بط ٔغجٟ ٌٍّخبؽش 

 إٌّزظّخ، فىٍّب اسرفغ ِؼبًِ ث١زب وبْ رٌه د١ٌلاً ػٍٝ اسرفبع اٌّخبؽش إٌّزظّخ.
 

ِفب١ُ٘ ِؼبًِ ث١زب اٌغٛق ٔظشاً ٌزؼذد ٚعٙبد ٔظش اٌجبؽض١ٓ اٌز٠ٓ ٚلذ رؼذدد 

لبِٛا ثذساعزٗ فؼشفٗ اٌجؼغ ثؤٔٗ ِم١بط ٌٍزغ١ش فٟ أعؼبس اٌغُٙ ِمبسٔخ ِغ اٌزغ١ش فٟ 

ِزٛعطبد أعؼبس الأعُٙ.
(23)

أٚ أٔٗ "ِم١بط ٌّذٜ رمٍت عؼش اٌغُٙ ثبٌٕغجخ ٌٍغُٙ  

اٌّزٛعؾ فٟ اٌغٛق".
(24) 

 

١ٓ ػبئذ أٚساق ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ ٚػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق اٌٝ رجب٠ٓ أٚ ٘ٛ"ٔغجخ اٌزغب٠ش ث

ِؾفظخ اٌغٛق".
(25) 
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ِّب عجك ٠زج١ٓ ٌٍجبؽضخ أْ ِؼبًِ ث١زب اٌغٛق ٘ٛ ِئشش ٠ؼىظ ارغبٖ ؽشوخ 

اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ِغ رؾشن اٌغٛق عٛاء ثبلاسرفبع أٚ الأخفبع ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌغُٙ 

اٌزٞ ٠زغٗ ٌلأخفبع أٚ الاسرفبع ِغ اٌّزٛعؾ، ؽ١ش أْ اٌغُٙ اٌّزٛعؾ ٘ٛ رٌه اٌغُٙ 

اٌغٛق،  ٠ٚؼجش ػٕٗ فٟ الأعٛاق ثؼذح ِئششاد ِضً ِئشش ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن ٌلأٚساق 

 اٌّب١ٌخ أٚ ِئشش داٚ عٛٔض.

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّشبوً اٌّزؼٍمخ ثج١زب فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٔمبؽ اٌؼؼف ٌّٕٛرط 

CAPMي الأزمبداد اٌزٟ ، ٚاٌزٟ رّذ الإشبسح ا١ٌٙب فٟ اٌفظً اٌغبثك ِٓ خلا

ٚعٙذ ٌٍّٕٛرط، رئدٞ اٌٝ اػؼبف ِؼبًِ ث١زب،   فمذ رشاوّذ الأدٌخ فٟ اٌؼمٛد 

اٌؾذ٠ضخ ػٍٝ أْ ػٛائذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ لا رشرجؾ ا٠غبث١بً ثج١زب ٚفمبً ٌّب رٕجؤ ثٗ 

CAPM( 1973، ٌٚؼً أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ رٛطٍذ ٌزٌه دساعخ)Blume and 

Friend  ٚدساعخBlack (1972)،  ٚدساعخFreeman and Guermat (2010) 

 .Febrian and Herway (2010)ٚدساعخ 

ٚلذ ؽبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِؼبٌغخ رٌه ثبلإػزّبد ػٍٝ ِب٠غّٝ ث١زب  

اٌّؾبعجخ وّم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ ٚاٌزٕجئ ثٙب ثذلاً ِٓ  ِؼبًِ ث١زب اٌغٛق اٌزٞ 

زخذاَ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي الاػزّبد ٠ؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚرٌه ثبع

 ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ،  ٚلذ وبٔذ دساعخ

(1970Beaver et al (
 (26)

ِٓ أٌٚٝ اٌذساعبد اٌزٟ لبِذ ثزٌه،ؽ١ش اعزخذِذ  

ِمب١٠ظ ٌّٕٛرط اٌغٛق ٌزمذ٠ش ل١ّخ ِؼبًِ ث١زب، ٚدسعذ ِغّٛػخ  رؾ١ًٍ الأؾذاس

ِؾبعج١خ ٌٍّخبؽش ٟ٘ ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد، اٌشافؼخ،  رغ١ش الأسثبػ اٌّؾبعج١خ )الأؾشاف 

 اٌّؼ١بسٞ  ٌٕغجخ  اٌشثؼ اٌٝ اٌغؼش( ِٚؼبًِ ث١زب اٌّؾبعجخ.

ِٚٓ ٚعٙخ ٔظش أخشٜ فبْ ثؼغ اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ  ثج١ئبد ر٠ًّٛ 

ذي اٌخظُ ِٓ أعً اٌششوبد، رش١ش اٌٝ أْ ث١زب اٌّؾبعجخ اٌّغزخذِخ فٟ اشزمبق ِؼ

الأغشاع اٌخبطخ ثبػذاد اٌّٛاصٔخ اٌشأعّب١ٌخ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕشؤح ٠غت أْ ٠زُ رؼذ٠ٍٙب 

خط١ب ثٕغجخ اٌذ٠ٓ فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوخ  أٞ أْ ِذ١ٔٛ٠خ اٌششوخ رئصش ػٍٝ 

اٌّخبؽشح إٌّزظّخ، ٚأٔٗ وٍّب صادد ٘زٖ اٌّذ١ٔٛ٠خ اصداد ِغزٜٛ اٌّخبؽشح 

إٌّزظّخ
(27) 

َ ؽ١ش  لب Hamada (1972) دساعخ  ِٓ أشٙش ٘زٖ اٌذساعبد ٌٚؼً

% رمش٠جبً ِٓ 25ثفؾض اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ، ٚٚعذ أْ 

 Pike andاٌزغ١ش اٌمطبػٟ فٟ ل١ّخ ث١زب ٠ّىٓ رفغ١شٖ ثبٌشفغ اٌّبٌٟ، وّب الزشػ 
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Neale(1999)  ِؼذي اٌؼشائت أْ ٠زُ رؼذ٠ً ث١زب اٌغٛق ثؾ١ش رؤخز فٟ الاػزجبس

ٚٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.
(22) 

 

ٚثبٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ اٌذساعبد لبِذ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ فٟ ل١بط 

اٌّخبؽش إٌّزظّخ، ألا أٔٙب وبٔذ رغزخذَ اٌٝ عبٔت رٌه الأعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، 

ثبٌغؼش، ٚ٘زا ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ ٔغجخ الأسثبػ لأعؼبس الأعُٙ أٚ ػلالخ اٌشثؾ١خ 

لا ٠ّضً ث١زب اٌّؾبعجخ ٚاٌزٟ ٠غت أْ رمبط اػزّبداً ػٍٝ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد 

 اٌّؾبعج١خ فمؾ.

ٚوٕز١غخ ٌزٌه، فبْ ٘زٖ الأعب١ٌت اٌّزوٛسح لذ لا رٕزظ رمذ٠شاد ث١زب اٌزٟ رؼىظ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغٛ٘ش٠خ اٌزٟ ِٓ اٌّفزشع أْ رٕزغٙب. ٚ ٔظشاً لأ١ّ٘خ ِؼذلاد 

 فٟ ػ١ٍّخ طٕغ اٌمشاس ثبٌششوبد فبٔٗ لاثذ أْ رز١ّض ثشٟء ِٓ اٌذلخ. اٌخظُ 
 

ِّب عجك  ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ث١زب اٌغٛق ٠زُ رمذ٠ش٘ب ثبعزخذاَ ػٛائذ الأعُٙ 

اٌّؾممخ ِغجمبً ٌٍزؼ٠ٛغ ػٓ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ، أِب ث١زب اٌّؾبعج١خ ف١زُ 

ؾممخ ٌٍزؼ٠ٛغ ػٓ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ رمذ٠ش٘ب ثبعزخذاَ ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّؾبعج١خ اٌّ

اٌّزٛلؼخ. ٚأْ الأدٌخ رش١ش اٌٝ أْ ث١زب اٌّؾبعجخ رمذس اٌخطش أفؼً ِٓ ث١زب ػٛائذ 

 الأعُٙ )ث١زب اٌغٛق(.

 

 انذراصخ انزطجُمُخ :انًجحث انراثع

 ABRMرمَٛ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ ث١بْ و١ف١خ رطج١ك إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

أ٠ؼبَ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌخظُ ثبعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش ٌٍٛطٛي اٌٝ ِؼذي اٌخظُ ٚ

ِٚٓ صُ ِمبسٔخ اٌّؼذ١ٌٓ ٌٍٛطٛي اٌٝ أٞ ِٓ  ،CAPMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

 إٌّٛرع١ٓ ٠ؼطٟ ِؼذي خظُ ألً.

ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ٚاػزجبس ا١ٌٍج١خ ٌلأعّٕذ ِٚظٕغ اٌجشط 

 وّم١بط ِشعؼٟ. 

 ١ف١خ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼذي اٌخظُٚفٟ اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ ث١بْ ٌى
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 أولاَ:  فصم انزكبنُف ثبصزخذاو طرَمخ رضًً انفصم انضًٍُ نهزكهفخ

 خذول ثُبَبد انشركخ الأههُخ نلأصًُذ )انًذخلاد(: -أ

ٚرٌه ٌفظً اٌزىب١ٌف  2013، 2012رُ اعزخذاَ عٕز١ٓ ِززب١ٌز١ٓ ّ٘ب عٕخ 

 اٌٝ شم١ٙب اٌضبثزخ ٚاٌّزغ١شح. 

 (1خذول رلى )

 د انًبنُخ نهشركخ الأههُخ نلإصًُذانجُبَب

 2113 2112 انجُبٌ

 124322422 167625299 انًجُعبد

 106293177 99299932 انزكبنُف انصُبعُخ

 23770624 21629315 انزكبنُف انجُعُخ وانزضىَمُخ

 22037547 21653105 انزكبنُف الإدارَخ وانعًىيُخ

 ٌّب١ٌخ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ.ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اٌمٛائُ ا انًصذر:

 (2خذول رلى )

 فصم انزكبنُف انصُبعُخ

 َضجخ انزغُر 2113 2112 انجُبٌ

 %10 124322422 167625299 انًجُعبد

  106293177 99299932 انزكبنُف انصُبعُخ

 %13.43 77502144 62325967 هبيش انرثح

 1.343   انرفع انزشغُهٍ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

ثؼذ رٌه ٠زُ ؽغبة ل١ّخ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ِٓ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:
(29)

 

 ٘بِش اٌشثؼ(× )اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ  –اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح = اٌّج١ؼبد 

                   =124322422 – (1.343  ×77502144) 

 20303109اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح =  

 26523235=  20303109 – 106293177اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ = 

  



 ........ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية   ABRM)دراسة مق ارنة بين النموذج المحاسبي )
 ~ آمال سعد عبدالق ادر الشيخي ~

 356 5102العدد الثالث    مجلد السادس                                                                                ال

 (3خذول رلى )

 لُى وَضت انزكبنُف انصُبعُخ

 انُضجخ انمًُخ انجُبٌ

 %75 20303109 انزكبنُف انًزغُرح

 %25 26523235 انزكبنُف انثبثزخ

 %100 106293177 انزكبنُف انكهُخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 

 (4خذول رلى )

 فصم انًصروفبد انجُعُخ وانزضىَمُخ

 نزغُرَضجخ ا 2113 2112 انجُبٌ

 %10 124322422 167625299 انًجُعبد

  23770624 21629315 انزكبنُف انصُبعُخ

 %1.060 106617204 145936524 هبيش انرثح

 1.006   انرفع انزشغُهٍ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 963706اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ =                 22206972اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح = 

 

 (5خذول رلى )

 وَضت انًصروفبد انجُعُخ وانزضىَمُخلُى 

 انُضجخ انمًُخ انجُبٌ

 %96 22206972 انزكبنُف انًزغُرح

 %4 963706 انزكبنُف انثبثزخ

 %100 23770624 انزكبنُف انكهُخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:
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 (6)خذول رلى 

 فصم انًصروفبد الإدارَخ وانعًىيُخ

 َضجخ انزغُر 2113 2112 انجُبٌ

 %11 174377477 168625711 عبدانًجُ

  22138548 21653115 انزكبنُف انصُبعُخ

 %11.22 162351141 145182814 هبيش انرثح

 1.122   انرفع انزشغُهٍ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 2230733اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح = 

 19206214اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ = 
 

 (8خذول رلى )

 لإدارَخلُى وَضت انًصروفبد انعًىيُخ وا

 انُضجخ انمًُخ انجُبٌ

 %11 2231833 انزكبنُف انًزغُرح

 %11 11716714 انزكبنُف انثبثزخ

 %111 22138548 انزكبنُف انكهُخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:
 

 (7خذول رلى )

 لُى وَضت انزكبنُف انًزغُرح وانثبثزخ نهشركخ الأههُخ نلأصًُذ

 إخًبنٍ انزكبنُف انثبثزخانزكبنُف  انزكبنُف انًزغُرح انجُبٌ

 116713188 26573235 71313111 انزكبنُف انصُبعُخ

انزكبنُف انجُعُخ 

 وانزضىَمُخ
22716187 163816 23881674 

انزكبنُف انعًىيُخ 

 والإدارَخ
2231833 11716714 22138548 

 152614585 48353855 115341721 إخًبنٍ انزكبنُف

 %111 %31 %61 الإخًبنٍ كُضجخ يئىَخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ انًصذر:
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 (1خذول رلى )

 انزُجؤ نهشركخ الأههُخ نلأصًُذ

 َضجخ انزغُر انزُجؤ انحبنُخ انجُبٌ

 %10 202227336 124322422 انًجُعبد

 %10 115274902 105340220 انزكبنُف انًزغُرح

  47353755 47353755 انزكبنُف انثبثزخ

 %4.941 39592679 31693913 هبيش انرثح

 2.494   انرفع انزشغُهٍ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ٘ٛ 

، ٚثؼذ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ ٠زُ فظً اٌزىب١ٌف اٌخبطخ 2.494

 ثبٌّم١بط اٌّشعؼٟ ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌغبثمخ، ٚع١ىْٛ اٌّم١بط اٌّشعؼٟ ششوبد

الأعّٕذ الأخشٜ ثخلاف اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ّٚ٘ب اٌششوخ ا١ٌٍج١خ ٌلأعّٕذ 

 ِٚظٕغ اٌجشط.

 فصم انزكبنُف نهًمُبس انًرخعٍ:   -ة

ثؼذ أْ رُ فظً اٌزىب١ٌف ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ٠زُ فظً اٌزىب١ٌف ٌىً ِٓ 

ل١ُ اٌزىب١ٌف ِٚٓ صُ ٠زُ رغ١ّغ  اٌششوخ ا١ٌٍج١خ ٌلأعّٕذ ِٚظٕغ اٌجشط ثٕفظ اٌى١ف١خ

 اٌضبثزخ ٚاٌّزغ١شح ٌششوزٟ اٌّم١بط اٌّشعؼٟ، ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٌه. 

 

 (11خذول رلى )

 لُى وَضت انزكبنُف انًزغُرح وانثبثزخ نهًمُبس انًرخعٍ

 انجُبٌ
انزكبنُف 

 انًزغُرح
 الإخًبنٍ انزكبنُف انثبثزخ

 130555397 34443752 96111645 انزكبنُف انصُبعُخ

انجُعُخ  انًصروفبد

 وانزضىَمُخ
17253022 296459 12149421 

 23115326 22772202 336512انًصروفبد الإدارَخ 
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 وانعًىيُخ

 171220204 57519019 114301152 الإخًبنٍ

 %100 %33.5 %66.50 الإخًبنٍ كُضجخ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

خ ل١ُ ٚٔغت وً ثؼذ أْ رُ فظً اٌزىب١ٌف اٌٝ شم١ٙب اٌّزغ١شح ٚاٌضبثزخ ِٚؼشف

ِٕٙب ٠زُ اػذاد عذٚي اٌزٕجئ ٌٍّم١بط اٌشعؼٝ، ٚرٌه ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ 

ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ، ِغ افزشاع أْ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ ٟ٘ 

 ٔفظ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٌه.

 

 (11خذول رلى )

 جؤ نهًمُبس انًرخعٍانزُ

 َضجخ انزغُر انزُجؤ انحبنُخ انجُبٌ

 %10 217692152 197901962 انًجُعبد

 %10 125731303 114301125 انزكبنُف انًزغُرح

  57519019 57519019 انزكبنُف انثبثزخ

 %32.053 34441236 26021752 هبيش انرثح

 3.205   انرفع انزشغُهٍ

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك رُ اٌزٛطً اٌٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ ٚ٘ٛ 

% ٚٔغجخ 67.50، أْ ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ رغبٚٞ 3.205

%، أ٠ؼبً ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼذي 33.5اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ رغبٚٞ 

خ ٘بِش اٌشثؼ اٌّزٕجؤ ثٗ ػٍٝ ٚرٌه ثمغّ (E𝜋mاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ )

 % رمش٠جبً.15.22اٌّج١ؼبد اٌّزٕجؤ ثٙب ؽ١ش ٠غبٜٚ 
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 عهً انشركخ الأههُخ نلأصًُذ  ABRMثبنثبً: رطجُك ًَىرج 

ثؼذ أْ رُ فظً اٌزىب١ٌف ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ 

ٛرط اٌّؾبعجٟ ٌلأعّٕذ، ٚاٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ؛ فبٔٗ ٠زُ رطج١ك إٌّ

ABRM .ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِؼذي اٌخظُ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ 

 وّب ٠ٍٟ: ABRMؽ١ش أْ ِؼبدٌخ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

Ri = Rf + 𝛾 ] E𝜋m – Rf[ 

 ٠ٚزُ ؽغبة ِزغ١شاد إٌّٛرط وّب ٠ٍٟ:

 (12خذول رلى )

 ABRMًَىرج يزغُراد انًُىرج انًحبصجٍ 

 يلاحظبد رىضُحُخ انمًُخ انًزغُر

 0.72 أ    𝛾اٌّخبؽش 
اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ / 

 اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ

ِؼذي اٌفبئذح اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش      

 ة
5% 

ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ عٕذاد اٌخضأخ 

 خلاي ٘زٖ اٌفزشح

ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّم١بط 

 غاٌّشعؼٟ    
15.22 

اٌزٕجئ ثٙبِش اٌشثؼ ِمغِٛبً ػً 

 جئ ثبٌّج١ؼبداٌزٕ

 ة –ط  10.22 ػلاٚح اٌخطش      د

 ة + د 15.22 ِؼذي اٌخظُ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ

ِؼذي اٌخظُ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ 

 ٌلأعّٕذ
 د(× ة + )أ  13.44

 ِٓ اػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 

ػٍٝ اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ صُ اٌؾظٛي ػٍٝ  ABRMثؼذ رطج١ك ّٔٛرط 

ٌٚزغ١ًٙ ػ١ٍّخ اٌىشف فٟ  13.44ٚاٌزٜ ٠غبٜٚ  ِؼذي اٌخظُ اٌخبص ثٙزٖ اٌششوخ

عذاٚي اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد ػٕذ رم١١ُ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ ٌٍششوخ ع١زُ رمش٠جٗ اٌٝ 

13.5.% 
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فمذ ٠زُ اٌؾظٛي  CAPMأِب ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼذي اٌخظُ اٌّشزك ِٓ ّٔٛرط 

ؼبدٌخ ٘زا إٌّٛرط ػ١ٍٗ ِٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ ا١ٌٍجٟ و١ف ٠زُ رض٠ٚذ اٌجبؽضخ ثم١ُ ِزغ١شاد ِ

 ٚثبٌزبٌٟ رُ رطج١ك ِؼبدٌخ إٌّٛرط ا٢ر١خ:

                                     Ri = Rf + i ]Rm – Rf[  

= 5 + 0.82 ]17.20 – 5[ 

= 15.004 

أٞ أْ ِؼذي اٌخظُ اٌخبص ثبٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

CAPM  ً15وبْ رمش٠جب.% 

لذ اػطٝ ِؼذي  ABRMزؼؼ أْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠

، ٚرٌه ثفبسق ٔمطخ ٚٔظف CAPMخظُ ألً ِٓ ِؼذي اٌخظُ إٌبرظ ػٓ ّٔٛرط 

( فٟ E𝜋m – Rfِٓ اٌّبئخ رمش٠جبً، ٕٚ٘بن عجج١ٓ ٌزٌه الأٚي ٘ٛ أْ ػلاٚح اٌخطش )

 CAPM( فٟ ّٔٛرط Rm – Rf، ث١ّٕب ػلاٚح اٌخطش )ABRM  ٟ٘10.22ّٔٛرط 

فىّب ٠زؼؼ ِٓ إٌزبئظ    ،𝛾ب اٌغجت اٌضبٟٔ فٙٛ الاخزلاف ث١ٓ ل١ّزٟ ، أ12.2ِٟ٘ 

 ألً ثفبسق أسثغ ٔمبؽ. 𝛾أٞ أْ  0.22وٕذ رغبٜٚ   ث١ّٕب  0.72رغبٜٚ  𝛾اٌغبثمخ أْ 

ٚثزٌه ٠زُ اٌزٛطً اٌٝ ٔز١غخ ِفبد٘ب أٔٗ ٠ّىٓ اشزمبق ِؼذلاد خظُ ِٕخفؼخ 

١ٗ ٠ّىٓ لجٛي فشع اٌجؾش ، ٚػCAPMٍِمبسٔخ ثّٕٛرط  ABRMثبعزخذاَ ّٔٛرط 

ِؼذلاد اٌخظُ إٌبرغخ ػٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي  اٌزٜ ٠مؼٝ ثؤْ:

رىْٛ ألً ِٓ ِؼذلاد اٌخظُ إٌبرغخ ػٓ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي  ABRMاٌشأعّب١ٌخ 

 .CAPMاٌشأعّب١ٌخ 

  



 ........ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية   ABRM)دراسة مق ارنة بين النموذج المحاسبي )
 ~ آمال سعد عبدالق ادر الشيخي ~

 363 5102العدد الثالث    مجلد السادس                                                                                ال

 :انُزبئح وانزىصُبد

 رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب:

٠ؼطٟ ِؼذلاد  ABRMاٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ أْ إٌّٛرط  -1

 .CAPMخظُ ألً ِٓ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

٠ؼزجش ِلائّبً ِٚمٕؼبً  ABRMاْ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ  -2

 ِٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ ٚاٌؼ١ٍّخ.

ِٓ لجً   ٠ABRMّىٓ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ  -3

إٌّشآد  فٟ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌخظُ اٌخبص ثٙزٖ إٌّشآد، ِٚٓ صُ اعزخذاِٗ فٟ 

 رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.

ػلاٚح اٌخطش اٌغٛلٟ رىْٛ ِٕخفؼخ ػٕذِب ٠زُ اشزمبلٙب ِٓ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ  -4

 ثذلاً ِٓ اٌج١بٔبد اٌغٛل١خ.

١٘ىً رىب١ٌف إٌّشؤح ٚولاً اْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ  -5

 ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح ِٚؼذي اٌخظُ.

 

 فٟ ػٛء ِب أعفشد ػٕٗ اٌذساعخ ِٓ ٔزبئظ، رٛطٟ اٌجبؽضخ ثّب ٠ٍٟ:

فٟ  ٠ABRMّىٓ ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ ا١ٌٍج١خ اٌم١بَ ثزطج١ك إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ  -1

رؾذ٠ذ ِؼذي اٌخظُ اٌخبص ثٙب ِّب ٠ىْٛ ٌٗ ٔفغ فٟ اػذاد اٌّٛاصٔبد 

 ١خ ٌٙزٖ اٌششوبد.اٌشأعّبٌ

رجٕٟ اٌششوبد ٌطش٠مخ اٌفظً اٌؼّٕٟ ٌٍزىٍفخ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رذػُ رؾ١ًٍ  -2

 الأؾشاف ٚاٌزىٍفخ اٌّؼ١بس٠خ. 
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