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Abstract: The research aims to identify the capital 

asset pricing model (CAPM), expressed in the one-

factor model represented by the beta coefficient. Which 

is concerned with systemic risks, and which has a 

distinguished position in the stock market. As it is one 

of the analysis tools that take the relationship between 

return and risk in securities into consideration, and 

although among the criticisms directed at him is that 

the model enjoys ease, simplicity and speed. These 

features have kept the model in use today and in wide 

fields by most economists and financiers. In addition, 

the developed models for the Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) will be presented.   
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 مستخهصان

أُزٔضَ أُؼجش ػ٘ٚ ثأٗٔٞرط اُؼبَٓ اُٞاؽذ  ٣CAPMٜذف اُجؾش ئ٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

ثٔؼبَٓ ث٤زب اُز١ ٣خزض ثبُٔخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ، ٝاُز١ ُٚ ٌٓبٗزٚ ا٤ُٔٔضح ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ئر ٣ؼذ ٖٓ أدٝاد اُزؾ٤َِ اُز٢ 

رأخز اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ك٢ الأٝسام أُب٤ُخ ث٘ظش الاػزجبس، ٝثبُشؿْ ٖٓ الاٗزوبداد أُٞعٜخ ئ٤ُٚ ئلا إٔ الأٗٔٞرط 

ً ئ٠ُ ا٤ُّٞ ٝك٢ ٓغبلاد ٝاعؼخ ٖٓ هجَ اؿِت ٣زٔزغ ثبُغٜٞ ُخ ٝاُجغبؽخ ٝاُغشػخ كإ ٛزٙ ا٤ُٔضاد أثوذ الأٗٔٞرط ٓغزخذٓب

الاهزظبد٤٣ٖ ٝأُب٤٤ُٖ، كؼلا ػٖ رُي ٣ؼشع اُجؾش الادث٤بد أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع الأٗٔٞرط، كؼلاً ػٖ 

كؼلا ػٖ رُي ع٤زْ ػشع اُ٘ٔبرط أُطٞسح لأٗٔٞرط رغؼ٤ش  Sharp ٝLintnerٓ٘بهشخ اكزشاػبد الاٗٔٞرط ٝرطٞس أٗٔٞرط 

 . CAPMأُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٣ؼذ أْٛ ٗٔٞرط عبء ك٢ اُ٘ظش٣خ أُب٤ُخ اُؾذ٣ضخ، ٌُٖ اُلشػ٤بد رٞطَ اُجؾش ئ٠ُ إٔ   

 اُز٢ هبّ ػ٤ِٜب هِِذ ٖٓ ه٤ٔزٚ ػ٘ذ اُزطج٤ن اُؼ٢ِٔ ُٚ.

 .CAPMأٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ، ٓؼبَٓ اُج٤زب، ٓخبؽش ٗظب٤ٓخ، ٗٔبرط ٓطٞسح لأٗٔٞرط ث انذانت: انكهما

 

 :انمقذمت

ئٕ ظٜٞس اُؾبعخ ئ٠ُ الأعٞام أُب٤ُخ ثبد آشاً ػشٝس٣بً ًٜٞٗب رِؼت دٝس اُٞع٤ؾ اُز١ ٣غٔغ ث٤ٖ  

اُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ الأٓٞاٍ، ٝرٞكش الأٓبٕ ك٢ ػ٤ِٔخ الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ اُز٣ٞ٘غ، ؽ٤ش ٣إد١ 

 ر٣ٞ٘غ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ئ٠ُ رو٤َِ اُززثزة ك٢ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِٔؾلظخ. 

ّ ث٘ظش٣خ الاعزضٔبس ٝاُز٣َٞٔ ٖٓ هجَ الاهزظبد٤٣ٖ ٝأُب٤٤ُٖ ًٜٞٗٔب ٓشرجطبٕ ئٕ الأُب  

ثشٌَ ًج٤ش ؽ٤ش ٣٘زظ ػٜ٘ٔب اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ؽ٤ش ٣غؼ٠ أُغزضٔش ئ٠ُ رؼظ٤ْ اُؼبئذ اُز١ ٣ٞد 

اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ٓوبثَ رخل٤غ أُخبؽشح اُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣زؼشع ُٜب ٓوبثَ الاعزضٔبس. كوذ 

لإ٣غبد اُؼلاهخ ٓب ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح، ٖٝٓ ث٤ٖ رِي اُ٘ٔبرط أٗٔٞرط رغؼ٤ش ظٜشد ٗٔبرط ػذح ُ

 ُِٔلبػِخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح. CAPMأُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

اُِج٘خ الأ٠ُٝ ث٘ٔبرط اُزغؼ٤ش ؽ٤ش ٣غز٘ذ  CAPM ٣ؼذ أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ   

 Sharpe ػٖ ؽش٣ن ٤ِ٣ٝبّ شبسة 1964ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاكزشاػبد ٝاعزؾذس ك٢ ػبّ 

William ٝٛ٘بى دساعبد ػذح اعش٣ذ ػ٠ِ الاٗٔٞرط لاعزخذآٚ ك٢ ٓغبلاد ٓب٤ُخ أخشٟ ٜٓ٘ب ،

، 1966ػبّ  Mossin Jan ٝدساعخ عبٕ ٓٞع٤ٖ 1965ػبّ  Linter John دساعخ عٕٞ ُ٘زش

٘ؼ ًَ ٖٓ ٤ِ٣ٝبّ شبسة ٝاػزشاكب ثغٜٞدْٛ اُٜبٓخ ٝٓغبٛٔبرْٜ أُإصشح ك٢ الاهزظبداد أُب٤ُخ، رْ ٓ

  .1990عبئضح ٗٞثَ ك٢ الاهزظبد ػبّ  Merton Millerٝٛبس١ ٓبس٣ًٞزض ٤ٓٝشرٕٞ ٤ِٓش 

ُٝزؾو٤ن أٛذاف اُجؾش رْ روغ٤ٔٚ ػ٠ِ صلاصخ ٓجبؽش، ؽ٤ش رؼٖٔ أُجؾش الأٍٝ ٜٓ٘غ٤خ   

ث٤بد اُجؾش ك٤ٔب رؼٖٔ أُجؾش اُضب٢ٗ الإؽبس اُ٘ظش١ ُِجؾش ٝرؼٖٔ أُجؾش اُضبُش ٓشاعؼخ الاد

 راد اُؼلاهخ ٝاخ٤شا أُجؾش اُشاثغ ؽ٤ش رؼٖٔ الاعز٘زبعبد ٝأُوزشؽبد. 

 انمبحث الاول: منهدٍت انبحث

  :ئٕ اخزلاف ٝعٜبد اُ٘ظش ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ؽٍٞ اُؼلاهخ ٓب ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح، أهمٍت انبحث

اد اُشأعٔب٤ُخ ٣ؼشع اُجؾش أْٛ أٗٔٞرط ُزغؼ٤ش أُٞعٞداد ثبُزش٤ًض ػ٠ِ أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞد

CAPM ، ٝاُز١ ُٚ ٌٓبٗزٚ ا٤ُٔٔضح ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ئر ٣ؼذ ٖٓ أدٝاد اُزؾ٤َِ اُز٢ رأخز

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ك٢ الأٝسام أُب٤ُخ ث٘ظش الاػزجبس، ٝثبُشؿْ ٖٓ الاٗزوبداد أُٞعٜخ 

ا٤ُٔضاد أثوذ الأٗٔٞرط ٓغزخذٓبً ئ٤ُٚ ئلا إٔ الأٗٔٞرط ٣زٔزغ ثبُغُٜٞخ ٝاُجغبؽخ ٝاُغشػخ كإٔ ٛزٙ 

زطشم ػ٠ِ ا٠ُ ا٤ُّٞ ٝك٢ ٓغبلاد ٝاعؼخ ٖٓ هجَ أؿِت الاهزظبد٤٣ٖ ٝأُب٤٤ُٖ، ٣ٝغؼ٠ اُجؾش ُِ

 ُِٔلبػِخ ٝأُٞاصٗخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح.   CAPMأْٛ اُ٘ٔبرط أُطٞسح لأٗٔٞرط 
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  :أ٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ أُلبػِخ  ٗظشا ُٔب ٣ٔضِٚ أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٖٓمشكهت انبحث

 ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح، عغذد أُشٌِخ ثبُغإاٍ ا٥ر٢:

، ٝٓب٢ٛ أْٛ اكزشاػبد CAPMٓب ٛٞ الإؽبس اُ٘ظش١ لأٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ 

الأٗٔٞرط، ٝٓب٢ٛ الاٗزوبداد اُز٢ رؼشع ا٤ُٜب، ٝٓب٢ٛ خطٞاد رطج٤وٚ ٝٓب٢ٛ ٗٔبرط اُزغؼ٤ش 

 أُطٞسح ُٚ؟

  ك٢ ػٞء ٓب ؽشػ ٖٓ عإاٍ عَغذَ ٓشٌِخ اُجؾش، عبءد كشػ٤زٚ الأعبع٤خ ُزأخز  انبحث:فرضٍت

 اُظ٤ـخ ا٥ر٤خ:

 CAPMثبُشؿْ ٖٓ ٓشٝس كزشح ٤ُغذ ثبُوظ٤شح ػ٠ِ اثزٌبس ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ  -

 ئلا أٗٚ ٓب ٣ضاٍ ٣غزخذّ ثٌضبكخ، ٣ٝغش١ ػ٤ِٚ رط٣ٞشاد ٓزؼذدح ُزلائْ ؽج٤ؼخ اُذساعبد. 

 :٣ٜذف اُجؾش ئ٠ُ الأُبّ ثبُغٞاٗت اُ٘ظش٣خ ٝاُلِغل٤خ أُزؼِوخ ثأٗٔٞرط رغؼ٤ش  هذف انبحث

أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٝكشٝػٚ ٝرغ٤ٔبرٚ ٝط٤بؿزٚ اُش٣بػ٤خ ٝالاٗزوبداد اُز٢ ٝعٜذ ُٚ كؼلا 

 ػٖ اُزطٞساد اُز٢ ُؾوزٚ ٝاُ٘ٔبرط أُطٞسح ػ٘ٚ. 

 ارغبٙ ػ٠ِ أُغز٘ذح أُٜ٘غ٤خ اػزٔبد رْ كشػ٤برٜب ٝاخزجبس اُذساعخ أٛذاف ُزؾو٤ن: منهح انبحث 

 ثٜذف أُٞػٞع ر٘بُٝذ اُز٢ ٝأُب٤ُخ الاهزظبد٣خ ٝاُذساعبد اُ٘ظش٣بد ئ٠ُ ٣غز٘ذ ٝطل٢ رؾ٢ِ٤ِ

أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ك٢ أُلبػِخ ث٤ٖ اُؼبئذ اُذٝس اُز١ رغْٜ ثٚ  ٝرؾذ٣ذ سطذ

عظ اُؼ٤ِٔخ اُز٢ رغٔؼ ثزٞػ٤ؼ الاؽبس اُ٘ظش١ اُؼ٢ِٔ ٝأُخبؽشح، ٝػشع أُلب٤ْٛ اُؼبٓخ ٝالأ

ُلأٗٔٞرط ٝاُجؾش ك٢ ثؼغ اُذساعبد الأًبد٤ٔ٣خ راد اُظِخ ثبُٔٞػٞع، ٝاثشاص ٓخزِق ا٥ساء 

 CAPMٝالاٗزوبداد اُز٢ رؼشع ُٜب ٛزا الأٗٔٞرط اُزغؼ٤ش١، ٣جذأ اُجؾش ٖٓ خلاٍ ٓ٘بهشخ رطٞس 

اُ٘ظش٣خ اُز٢ ٗزغذ ػٖ رجغ٤ؾ اُؼذ٣ذ ٖٓ ٛزٙ  ٝالاكزشاػبد اُز٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜب، ٝالإخلبهبد

الاكزشاػبد، ثؼذ رُي ع٤وّٞ اُجؾش ثٔشاعؼخ أْٛ الإٗزوبداد اُز٢ رز٘بٍٝ أٝعٚ اُوظٞس ك٢ 

CAPM  .ٝاُز٢ رض٤ش اُؾبعخ ئ٠ُ ٗٔبرط ٓطٞسح ُلأٗٔٞرط 

 انمبحث انثانً: الإطار اننظري نهبحث

ٗظشا ُز٘ٞع : CAPMتسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت اولاً. الاسس اننظرٌت وانفكرٌت لأنمىرج 

رجب٣ٖ أعؼبسٛب ٝاخزلاف ػٞائذٛب ٝرٔب٣ض ٓخبؽشٛب،  ٝثبُزب٢ُأُٞعٞداد أُب٤ُخ ٝرؼذد اشٌبُٜب 

ٝثـ٤خ اُٞطٍٞ ئ٠ُ أُغز٣ٞبد اُؼ٤ِب ٖٓ اُؼٞائذ ك٢ ظَ ٓخبؽش ٓزذ٤ٗخ، رزؾشى اُٞؽذاد 

أُـب٤ُخ أُزـبؽخ ٌٓـ٤ٖٗٞ ثـزُي ٓـب ٣ؼـشف  الاهزظبد٣خ ثبرغبٙ اٗزوـبء ٓغـٔٞػخ ٓـٖ اُجـذائَ

(، ٣شؿجـٕٞ ٓـٖ خـلاٍ ر٣ٌٞ٘ـٜب ئُـ٠ آزـلاى Investment Portfolioثبُٔؾـلظخ الاعزضٔـبس٣خ )

ا٠ُ ٓغـز٣ٞبرٜب اُذ٤ٗـب  (Systematic Risk)اُوـذسح ػِـ٠ اُٞطـٍٞ ثبُٔخـبؽشح اُ٘ظـب٤ٓخ 

ب٤ٓخ ٜٓ٘ـب، اُزـ٢ أػ٤ـذ رأؽـ٤شٛب ٗظـش٣ب ٓـٖ هـجَ ٝٓؾـبُٝخ ٓؼبُغـخ اٝ اُوؼـبء ػِـ٠ ؿ٤ـش اُ٘ظـ

(1952, 1959) Harry Markowitz  ُززخز ط٤ـخ ٗظش٣خ ػشكذ ث٘ظش٣خ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ

( اُز٢ ػشػذ الاعظ أُؼزٔذح ك٢ ر٣ٌٜٞ٘ب Modern Investment Portfolioاُؾذ٣ضخ )

كن ٓخبؽشٛب ك٢ اؽبس اُ٘ظشح اُش٤ُٞٔخ ٝأُغز٘ذح ػ٠ِ اعزشار٤غ٤خ دٓظ رو٤٤ْ ػٞائذ ٌٓٞٗبرٜب ػ٠ِ ٝ

ٝأُزٞاصٗخ ُِؼٞائذ ٝأُخبؽش ا٤ٌُِخ ثؼ٤ذا ػٖ اُ٘ظش أٝ اُزش٤ًض ػ٠ِ رِي أٌُٞٗبد ثٔلشدٛب، 

( ٝاسرجبؽبد Portfolioاػزٔبدا ػ٠ِ أُؼشكخ ث٤ٌل٤خ رلبػَ ٝؽشًخ ػٞائذ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ )

 (Picasso, et al., 2019: 60-70).رؾشًٜب ٓغ ثؼؼٜب 

( ئ٠ُ ٓغز٣ٞبرٜب اُذ٤ٗب ٓوبسٗخ Portfolioاٗطلاهب ٖٓ ػذ اُز٣ٞ٘غ ٣زٛت ثزوِجبد أُؾلظخ )ٝ   

ثبُٔغٔٞع ا٢ٌُِ لأعضائٜب اُلشد٣خ، دٕٝ إٔ ٣زشرت ػ٠ِ رُي رأص٤شاد ؿ٤ش ٓشؿٞثخ ك٢ ؽغْ 
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ػٞائذٛب، ٝٛٞ ثزُي طبؽ ٗظش٣زٚ ُزغز٘ذ ػ٠ِ اُزٞك٤ن ٝأُٞاصٗخ ث٤ٖ اُؼٞائذ اُز٢ روبط ٖٓ خلاٍ 

ٓزٞعؾ ػٞائذ ٌٓٞٗبد ٓؾلظزٚ الاعزضٔبس٣خ، ٝأُخبؽشح اُز٢ رؾغت ٝكوب ُِزوِجبد اُز٢ رظ٤ت 

٤ِخ اُز٢ رشثؾ ػٞائذٛب، ٝالاٗزوبلاد اُزٞاكو٤خ ث٤ٖ ػٞائذ ٌٓٞٗبرٜب ٝاُز٢ رو٤ْ ث٘بء ػ٠ِ اُؼلاهبد اُزلبػ

 .(Sharpe & William, 1964: 425-442)ث٤ٜ٘ب 

اػبكزٚ ُِٔٞعٞداد أُب٤ُخ اُز٢ رلزوذ ه٤ٜٔب ٝػٞائذٛب ُؾبُخ ػذّ اُزأًذ ئ٠ُ  ٖٝٓ خلاٍ  

ٝاعزخذآٚ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ك٢ رؾ٤َِ اُؾذ اٌُلٞء ٜٓ٘ب، ٝعغ ( Portfolio)ٌٓٞٗبد أُؾلظخ 

Tobin (1958) ٔبس٣خ ٗظش٣خ أُؾلظخ الاعزض(Investment Portfolio)  ٤ُزوذّ ثٜب ئ٠ُ ٓب اؽِن

اُز٢ ُٜب اُوذسح ػ٠ِ  (Super-Efficient Portfolio)ثبُٔؾلظخ كبئوخ اٌُلبءح ػ٤ِٚ ٝكوب ُٚ 

ُٔؾبكع اُؾذ اٌُلٞء ُـ اُٞطٍٞ ئ٠ُ ٓغز٣ٞبد أكؼَ ٖٓ اُؼٞائذ ك٢ ؽذٝد أُخبؽشح أُوشسح 

Markowitzُٝ ، رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ُظٜٞس ٓب ػشف ثأٗٔٞرط ٤ٜٔذ(CAPM) 

Capital Assets Pricing Model  ػ٠ِ ٣ذSharpe (1964). (Sharpe, 1966: 52) 

ُوذ شٌَ أٗٔٞرط : (CAPM)ثانٍا. الاسس انفهسفٍت لأنمىرج تسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت 

Sharpe (1964)  اُز١ ػشف ُذٟ ثؼغ ٓلٌش١ الارغبٙ أُب٢ُ ث٘ظش٣خ أُٞاصٗخ ث٤ٖ اُؼبئذ

، (Investment Portfolio)ٝأُخبؽشح، الآزذاد اُغٞٛش١ ُ٘ظش٣خ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ 

(Reilly & Brown, 2012: 32) ؽ٤ش سثؾ، ٝك٢ عؼ٤ٚ ئ٠ُ اػطبء ه٤ْ روذ٣ش٣خ ٓ٘بعجخ 

روزشة ٖٓ أُٞػٞػ٤خ ٝرجزؼذ ػٖ اُزوذ٣شاد اُشخظ٤خ ُٔزخز١ اُوشاساد  ُِٔٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ

ٝأُغز٘ذح ئ٠ُ ٗظش٣خ  (Investment Portfolio)الاعزضٔبس٣خ، ث٤ٖ ػبئذ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ 

Markowitz  ٝأُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ(Systematic Risk)  كؼلا ػٖ اُؼٞائذ أُب٤ُخ ُلأٝسام أُب٤ُخ

ٓشـٌلا ثـزُي اُِج٘ـخ الأُٝـ٠ ٝالأعـبع٤خ ُ٘ٔـبرط اُزغـؼ٤ش اُلاؽوـخ اُخب٤ُخ ٖٓ أُخبؽشح، 

(Haruna, 2017: 1-87), (Firozjaee, 2010: 25). 

ٝثبُشؿْ ٖٓ اُزجب٣ٖ اُز١ ػشػذ ثٚ ط٤بؿبد ٝرؼش٣لبد أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد   

َ الاهزظبد٤٣ٖ اُشأعٔب٤ُخ ٝاُ٘برغخ ػٖ رؼذد ٝاخزلاف اُزلغ٤شاد ٝٝعٜبد اُ٘ظش أُوذٓخ ٖٓ هج

ٝأُب٤٤ُٖ ؽُٜٞب، ئلا إٔ ك٢ ٓؼظٜٔب ُْ رزجب٣ٖ اٝ رخزِق ك٢ ٓذُٞلارٜب أٝ ٓؼب٤ٜٓ٘ب. كوذ ػشكٚ 

Gitman (2007)  ٖٓ َٔثأٗٚ ٗظش٣خ ُِز٤ُٞق ث٤ٖ ٓب ٣ٌٖٔ إٔ ٣زؾون ٖٓ ػٞائذ ٝٓب ٣ٌٖٔ إٔ ٣زؾ

 .(Lee & Junior, 2018: 345-365)، (Raza, 2019: 1-120)ٓخبؽش 

(، اُز١ اعزخذّ ًٔإشش رٞع٢ٜ٤ ك٢ CAPMرغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ) اعز٘ذ أٗٔٞرط

ارخبر هشاساد أُلبػِخ ث٤ٖ ا٤ُٜبًَ أُب٤ُخ، ٝك٢ روذ٣ش ًِلخ اُز٣َٞٔ، ًِٝلخ سأط أُبٍ أُٔزِي 

ٝك٢ هشاساد الإٗلبم الاعزضٔبس١ ٝأُؼذٍ أُٞصٕٝ ٌُِلخ سأط أُبٍ ػ٠ِ ػذد ٖٓ الاكزشاػبد 

)1088-10760: , 202Rizwanullah(  اخزِق اُلٌش أُب٢ُ ٝالاهزظبد١ ؽٍٞ ٓذٟ ٝاهؼ٤خ ػذد

ٜٓ٘ب، كبلأٗٔٞرط ٣لزشع ًلبءح الأعٞام أُب٤ُخ، ؽ٤ش رطشػ أُؼِٞٓبد اُزلظ٤ِ٤خ ػٖ أٗٞاع 

أُٞعٞداد الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٝأعؼبسٛب ٝٓغز٣ٞبد ػٞائذٛب ٝؽذٝد ٓخبؽشٛب أُزٞهؼخ 

اُز٣ٖ ٣شزشًٕٞ ك٢ ؽش٣وخ رؾ٤ِِْٜ ُؾشًخ رِي  د الاعزضٔبس٣خ،أٓبّ ع٤ٔغ ٓزخز١ اُوشاسا

أُٞعٞداد ٝسؤ٣زْٜ أُشزشًخ ُطج٤ؼخ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ أُؾ٤طخ ثْٜ، الأٓش اُز١ ٣وٞدْٛ ئ٠ُ 

الارلبم ؿ٤ش أُؼِٖ ُزوذ٣شارْٜ ؽٍٞ اُزٞص٣غ أُؾزَٔ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ُخ٤بسارْٜ 

زبؽخ اُوبثِخ ُِزغضئخ، ٝاُٞطٍٞ ثْٜ ئ٠ُ ٓؾلظخ اعزضٔبس٣خ ٓٞؽذح ًٝلإح الاعزضٔبس٣خ أُزٞكشح ٝأُ

 .(Zhang & Lence, 2022: 101-557))ٓض٠ِ( 
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ًٔب ٣لزشع الأٗٔٞرط ػولا٤ٗخ ٝسشبدح ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ عًِْٜٞ ٝرٞهؼبرْٜ، ٝسؿجبرْٜ   

ُٔ٘خلؼخ، كؼلا ػٖ ك٢ رؾو٤ن أُغز٣ٞبد أُشرلؼخ ٖٓ اُؼٞائذ ك٢ ؽذٝد اٗؾشاكبرٜب أُؼ٤بس٣خ ا

هذسرْٜ ػ٠ِ اُو٤بّ ثؼ٤ِٔبد الاهشاع ٝالاهزشاع ػٖٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح ٝثؾذٝد 

ٓلزٞؽخ ٖٓ ػذد ٝؽذاد أُٞعٞداد أُب٤ُخ اُوبثِخ ُِزغضئخ، ك٢ ظَ ؿ٤بة ػشائت الاسثبػ، 

(Elbannan, 2015: 216-228). 

ػ٘ظش١ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ٝٓؾبُٝخ رؾو٤ن  شٌَ اػزٔبد اُوشاس الاعزضٔبس١ اُغ٤ِْ ػ٠ُِوذ   

اُزٞاصٕ أُشؿٞة ث٤ٜ٘ٔب، أُ٘طِن اُلِغل٢ اُز١ اعز٘ذ ػ٤ِٚ ٓ٘ظشٝا اُلٌش أُب٢ُ ك٢ ط٤بؿخ ٝث٘بء 

كٖٔ عبٗت ٛ٘بى سؿجخ ك٢ اُٞطٍٞ ئ٠ُ اُو٤ْ اُؼظٔـ٠ )أُطـِٞثخ( ٓـٖ  (،CAPMأٗٔٞرط )

غـزٟٞ ٓوـجٍٞ )أدٗـ٠( ٓـٖ أُخـبؽش. اُؼـٞائذ ٝٓـٖ عـبٗت اخـش ٛـ٘بى سؿـجخ كـ٢ رؾـو٤ن ٓ

(Halov & Heider, 2011: 767-809) ، ٝثزُي ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٓؼبدُخ أٗٔٞرط ُزغؼ٤ش

 أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٝكوبً ُِظ٤ـخ ا٥ر٤خ: 

               

ؽ٤ش رغضء عؼش أُٞعٞد أُب٢ُ ا٠ُ ٤ٌٖٗٞٓ, اؽذٛٔب ٣ؼجش ػ٘ٚ ثبُؾذ الأد٠ٗ أُطِٞة ٖٓ   

(، ٝاُضب٢ٗ ٣ؼجش ػ٘ٚ ثبُؼلاٝح اٝ اُزؼ٣ٞغ   اُؼٞائذ، ٝاُز١ ٣ٔضَ ثبُؼٞائذ اُخب٤ُخ ٖٓ أُخبؽشح )

أٝ أٌُبكأح اُز٢ ٣شؿت أُغزضٔش اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٗز٤غخ رؾِٔٚ أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ الاعزضٔبس ك٢ 

( )ٌَُٝ اٗٞاع      )أُٞعٞداد، ٝاُز٢ رزٌٕٞ ػبدح ٖٓ ػلاٝح أُخبؽش اُغٞه٤خ 

(، ٢ٛ ثزُي رٔضَ ؽغبع٤خ 𝛽أُٞعٞداد( ٓؼشٝثخ ك٢ ٓإشش أُخبؽشح ٝثبُزؾذ٣ذ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ )

 (،Market Risk Premiumعؼش أُٞعٞد أُب٢ُ ُِزـ٤شاد اُؾبطِخ ك٢ ػلاٝح أُخبؽش اُغٞه٤خ )

  𝛽 ≤ 0 .(Brigham & Houston, 2015: 22) ≥0ٝثزُي هذ ٣زخز ه٤ْ 

غب١ٝ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ، ٝرُي ُغجج٤ٖ: الأٍٝ إٔ اُزجب٣ٖ (، ػبدح ٓب ٣٘جـ٢ إٔ ٣ ) إٔ ٓؼبَٓ  

〔Var(m)〕اُغٞم ٓؾلظخ ٣غب١ٝ رجب٣ٖ〔 Cov(m,m)〕أُشزشى ُٔؾلظخ اُغٞم ٓغ ٗلغٜب

 (Alshomaly & Masa'deh, 2018, 330-337)ؽ٤ش: 

   
        

  
 

 
  

 

  
 

   

ع٤ٌٕٞ ٓغب٣ٝب ُٔؼذٍ Rٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ُِٔٞعٞد أُب٢ُ أٓب اُغجت اُضب٢ٗ كٜٞ إٔ   

( ؽ٤ش أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔٞعٞد أُب٢ُ ٓزغب٣ٝخ ٓغ ٓخبؽش ٓؾلظخ   ػبئذ ٓؾلظخ اُغٞم )

)ٓؼبَٓ أُخبؽشح(، ٝاُز١   اُغٞم ٗلغٜب، كٔؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٛٞ ؽبُخ ٓزضا٣ذح ك٢ ٓؼبَٓ 

 .(Bergmann, et al., 2018: 5510-5520)٣ؼجش ػٖ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ 

٣ٝوظذ ثبُٔخبؽشح ػ٠ِ أٜٗب ؽبُخ ػذّ اُزأًذ أٝ اُززثزة أٝ اُخغبسح أُزؼِوخ ثبلاعزضٔبس ك٢   

ؼخ ـاؽزٔب٤ُخ رؾو٤ن ػبئذ كؼ٢ِ لا ٣ظـَ ئُـ٠ ٓغـز٣ٞبرٚ أُزٞه٢ٛ ٓٞعٞد ٓب. أٝ 

(Phochanachan, 2017: 195-207) 

      (     ) 

      (     ) 
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ًٔب ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثإٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ أُٞعٞد أُب٢ُ ع٤ؼجش ػٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ   

 ( ػ٘ذٓب ر٘ؼذّ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ٝرظَ ٓغز٣ٞبرٜب ئ٠ُ اُظلش، ؽ٤ش:   اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح )

      (     ) 

      (     ) 

     

ٝٝكوب ُٔب روذّ ٣ٌٖٔ اُ٘ظش ا٠ُ اُظ٤ـخ اُزٞاص٤ٗخ لأٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٖٓ   

 (Jorda,et.al.,2019,1225-1298)خلاٍ ػلاهز٤ٖ أعبع٤ز٤ٖ ٛٔب: 

ؿبُجب ٓب ٣٘ظت عَ اٛزٔبّ (: SML( )Security Market Lineخط سىق الأوراق انمانٍت ) .1

أُغزضٔش٣ٖ ٝأُذ٣ش٣ٖ أُب٤٤ُٖ ػ٠ِ ػٞائذ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٝٓب ٣ٌٖٔ إ رزؾِٔٚ ٖٓ ٓخبؽش 

ػ٘ذ ًَ ٓغزٟٞ ٖٓ ٓغز٣ٞبرٜب، ٝاُز٢ ػبدح ٓب رؾَٔ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب  (Systematic Risk)ٗظب٤ٓخ 

ٝٓب  (CAPM)ٖٓ أٗٔٞرط ٝاٗطلاهب  .(Delpini, et al., 2019: 1-15)طلخ اُؼلاهخ اُطشد٣خ 

(  )٣ؼٌغٚ ٖٓ ػلاهخ ث٤ٖ ػبئذ أُٞعٞد أُبُـ٢ ٝأُخـبؽش اُ٘ظـب٤ٓخ أُؼـجش ػٜ٘ـب ثٔؼـبَٓ 

(Chen & Yuan, 2017: 496-524) ، ثخؾ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُز١ ٣ؼذ رْ ط٤بؿخ ٓب ػشف

ُٔطِٞثخ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ ٣ٜزْ ثزوذ٣ش اُؼٞائذ اٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ رؼج٤شا ث٤ب٤ٗب لأ

 (Grundl, et al., 2016: 1-55)أُٞعٞداد اُلشد٣خ ٝعؼشٛب اُؾو٤و٢ ٖٝٓ ٓ٘ظٞس أُؼبدُخ ا٥ر٤خ: 

                     

   
          

       
 

   

  
 

    

  

  
 

ػٖ       ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ أُطِٞة ػ٠ِ أُٞعٞد أُب٢ُ، ٣ٝؼجش     ؽ٤ش ٣ؼجش  

٣ش٤ش ا٠ُ ػلاٝح أُخبؽشح أُزٞهؼخ          كبٕ أُوذاس  ٝثبُزب٢ُػبئذ اُغٞم أُزٞهغ، 

دسعخ أُخبؽشح أُ٘زظٔخ ُِٔٞعٞد أُب٢ُ، ٣ٝؼجش اؽظبئ٤ب ػٖ  (  )، ث٤٘ٔب ٣و٤ظ ٓؼبَٓ jُِٔٞعٞد 

ٝثزُي كإ ٓؼذٍ اُؼبئذ  ،٤ٓSML (Pastpipatkul, et al., 2017: 10794–10798)َ خؾ 

أُزٞهغ أُطِٞة ػ٠ِ ٓٞعٞد ٓب ٣غب١ٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح ٓؼبكب ئ٤ُٚ ػلاٝح 

، ٗظشا لارغبّ الاعزضٔبس أُؾلظ٢ ث٘ٞع ٝاؽذ ٖٓ أُخبؽش ألا ٢ٛٝ            𝛽أُخبؽشح 

 .(Limkriangkrai, 2015: 33)أُخبؽش أُ٘زظٔخ 

ك٢ روذ٣ْ طٞس ٝاػؾخ ػٖ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ اُجذ٣ِخ ،ٝٝكوب ُٔب عجن، ٣SMLغْٜ خؾ   

أُغزضٔش ٝرٞع٤ٜٚ ٗؾٞ اُغ٤ش ثبرغبٙ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ اُغ٤ِْ، ٖٝٓ خلاٍ أُزبؽخ ٝٓغبػذح 

 ،(Diaz, et al., 2022: 1-20)اُزؼشف ػ٠ِ الأٝسام أُب٤ُخ أُو٤ٔخ ثأهَ أٝ أػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ 

٣زٞهغ إٔ ٣وغ أ١ّ اعزضٔبس خبسط رُي اُخؾ؛ كل٢ ظَ  كبُغٞم اُز١ ٣زٔزغ ثبُظ٤ـخ اُو٣ٞخ ٌُِلبءح لا

ٍٝ ُٔؼذٍ اُؼبئ ذ أُطِٞة )٢ٛٝ ؽبُخ اُزٞاصٕ ٣غت إٔ رؾون ع٤ٔغ الأعْٜ ٓؼذٍ ػبئذ ٓزٞهغ ٓغب

ٖٓ عٜخ أخشٟ  اُؾبُخ أُضب٤ُخ ُِغٞم( ٝػ٘ذ رُي كِٖ ٣ٌٕٞ اخزلاف ث٤ٖ عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ ٝه٤ٔزٚ

(.(Swati, 2013: 14982-14984 

كإ ػٞائذ  ٝثبُزب٢ُك٢ اُغٞم شجٚ اُو١ٞ ٛ٘بُي ػذد ٖٓ ؽبلاد ػذّ اُزغؼ٤ش اُذه٤ن ُِٞسهخ 

ٓب ٣ؼٌظ رو٤٤ْ ثأهَ ٓـٖ ه٤ٔـزٜب اُؾـو٤و٤خ،  الأعْٜ روغ أػ٠ِ خؾ عٞم الأعٞام أُب٤ُخ ٝٛٞ

(Adam, et al., 2018: 1-21)  أ١ ئٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ أػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة

كإ أُغزضٔش عٞف ٣زخز هشاساً ثششاء اُٞسهخ أُب٤ُخ، ٝثبُٔوبثَ كإ الأعْٜ اُز٢ روغ  ٝثبُزب٢ُ

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.1


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (1): 457-471 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.1.26 

 

463 

رؼط٢ ػٞائذَ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ك٢ ظَ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ  SMLػٞائذٛب أعلَ خؾ 

كإ أُغزضٔش عٞف ٣زخز هشاساً ثؼذّ الاهذاّ ػ٠ِ ششاء ٛزٙ اُٞسهخ  ٝثبُزب٢ُٝاُز٢ روبط ثذلاُخ ث٤زب، 

(Erzurumlu, et al., 2020: 1-26) . 

بٍ : ٣ٔضَ خؾ عٞم سأط أُ(CML()Capital Market Lineخط سىق رأس انمال ) .2

اُؼـلاهخ اُطـشد٣خ ث٤ـٖ اُؼـٞائذ أُزٞهؼـخ ُِٞسهـخ أُب٤ُـخ ٝٓخبؽـشٛب اُ٘ظـب٤ٓخ، ٝاُـز١ ٣ٌٔـٖ ٓـٖ 

 خـلاُٚ اُٞطـٍٞ ئُـ٠ اُؼلاهـخ اُطـشد٣خ أُضب٤ُـخ ث٤ـٖ اُؼـبئذ أُزٞهـغ ُِٔؾـبكع اٌُلـإح ٝٓخـبؽشٛب

(Gale & Orszag, 2019: 101-187)، ُؾذ اُلؼبٍ ُـ اعز٘بدا ئ٠ُ ػذ ٗوطخ رٔبط ا

Markowitz  ٍُخؾ عٞم سأط أُب (M) ٖٓ َأُلظَ اُز١ ٣زشٌَ ػ٘ذٙ أُض٣ظ الآض ٞٛ

( اُز٢ ٣ز٤ٔض عضء ٜٓ٘ب ثبٓزلاًٜب أُخبؽش ٣ٝلزوش اُغضء ا٥خش portfolioٓٞعٞداد أُؾلظخ )

. ٝثزُي ٣غؼ٠ أُغزضٔش ٓذكٞػب ثأ٣ُٞٝبرٚ ٝاؽز٤بعبرٚ ًٝزُي سؿجبرٚ ثبخز٤بس         ٜٓ٘ب ئ٤ُٚ 

ٌٓٞٗبد ٓؾبكظٚ ػٖٔ ؽذٝد خؾ عٞم سأط أُبٍ، كبخز٤بسٙ ُٔؾلظخ روغ ػٖٔ ٓغزٟٞ اُؼبئذ 

        ع٤ؼٖٔ ُٚ ػبئذ ٓزذ٤ٗب ٣ز٤ٔض ثخِٞٙ ٖٓ أُخبؽشح    اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح 

(Salehi & Alkhyyoon, 2020: 1-25) ، ث٤٘ٔب اخز٤بسٙ ُٔؾلظخ رز٘ٞع ٓٞعٞدارٜب ث٤ٖ اُخب٤ُخ

أكؼَ هذسح ك٢ أُوب٣ؼخ ث٤ٖ اُؼبئذ أُزٞهغ  ع٤ؼط٤ٚ    ٝأُؾووخ ُِٔخبؽش روغ ػٖٔ ٓغزٟٞ 

، أٓب ػ٘ذ اخز٤بسٙ اُجذائَ أُزبؽخ ٝأُخبؽشح أُؼجش ػٜ٘ب ثبلاٗؾشاف أُؼ٤بس١         

الاثزؼبد ٖٓ اُؾبُخ الا٠ُٝ ك٢ ٓوبثَ الاثزؼبد أٝ الاهزشاة ٖٓ الأخشٟ كاٗٚ ع٤ززثزة ث٤ٖ الاهزشاة أٝ 

 .(Garrett, 2013: 36)اُؾبُخ اُضب٤ٗخ 

اُؼبئذ أُزٞهغ ٓغ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ ٝثٌِٔبد أخشٟ، ٣ؼٌظ خؾ عٞم سأط أُبٍ رغب١ٝ   

ػ٘ذ ٝعٞد ٓؾلظخ رزٌٕٞ ٖٓ ٓٞعٞداد ػذ٣ٔخ أُخـبؽشح،  (  )أُخبؽشح أُٔضَ ثبُ٘وطخ 

(Chen, 2003: 369-393) ( ٝٓغ اػبكخ ٓٞعٞداد خطشح ا٠ُ أُؾلظخPortfolio ٝٓـبدسح )

٣زٞهغ أُغزضٔش ٣ٝشؿت ك٢ اًزغبة ػبئذ ئػبك٢ )ػلاٝح  CMLٝاُغ٤ش ػ٠ِ     ؽذٝد )

 ،(Mollik& Bepari, 2015: 71-88)،  )أُخبؽشح(، ٣ضداد ٓغ ص٣بدح أُخبؽش ًِٔب اثزؼذٗب ػٖ )

(Blanco, 2012: 61-70). 

 أُؼبدُخ خلاٍ ٖٓ ا٤ٌُِخ ٝٓخبؽشٛب أُزٞهغ ُِٔؾلظخ اُؼبئذ ث٤ٖ اُؼلاهخ رٞػ٤ؼ ٣ٌٖٝٔ  

 (Bahraini, et al., 2021: 839-847) ,(Chau, et al., 2012: 36-57) ا٥ر٤خ:

           
     

  
 

 .الاعزضٔبس٣خ ُِٔؾلظخ أُزٞهغ اُؼبئذ:   

 .أُخبؽش ٖٓ اُخب٢ُ : اُؼبئذ  

 أُبٍ. سأط عٞم ُٔؾلظخ أُزٞهغ : اُؼبئذ  

 اُغٞم. ٓؾلظخ ُؼٞائذ أُؼ٤بس١ : الاٗؾشاف  

 (Philips, et al., 2012: 49)أُؼ٤بس١.  : الاٗؾشاف  

اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٠ِ ٓؾلظخ اُغٞم 

أُخبؽش أُزٞهؼخ ُٔؾلظخ اُغٞم
   ٤َٓ خؾ عٞم سأط أُبٍ  

ػلاٝح أُخبؽشح

أُخبؽش أُزٞهؼخ ُٔؾلظخ اُغٞم
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، ٖٝٓ خلاٍ ٓب ٣وذٓٚ ٖٓ روذ٣ش ُو٤ْ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة (CAPM)ٗٔٞرط أٝثزُي ٣غْٜ   

(RI ػ٠ِ الاعزضٔبس ٝٓب ٣ؼٌغٚ ٖٓ ًِلخ اُز٣َٞٔ اُشأعٔب٢ُ، ك٢ رٞع٤ٚ اُوشاساد أُب٤ُخ )

الاعزضٔبس٣خ ٜٓ٘ب ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ ٝأُلبػِخ ث٤ٖ اُجذائَ أُزبؽخ ٜٓ٘ب، ثؼذٙ ٓإششا ُِؾذٝد اُذ٤ٗب ٖٓ 

  (Ayub, et al., 2020: 1-16)اُؼٞائذ اُز٢ ٣ٌٖٔ اُوجٍٞ ثٜب عشاء رِي اُوشاساد. 

ؽبٍٝ اُلٌش أُب٢ُ ٝعبٗذرٚ (: CAPMتخذاماث أنمىرج تسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت )ثانثا. أس

ٝرٞع٤غ دائشح اعزخذآبرٚ ٝٓ٘ز ظٜٞسٙ ػبّ  CAPMاُذساعبد اُزغش٣ج٤خ أُزؼذدح رط٣ٞش أٗٔٞرط 

 ًبٕ ٖٓ أْٛ ٗزبئغٜب ٓب ٣أر٢: 1964

عـبٛـْ (: Zero Beta CAPM Model) رو معـامم بٍتـا انصـفري CAPMأنمـىرج  .1

(Black (1972 ٓذكٞػب ثٔؾبُٝخ اُزخِض أٝ رغبٝص الاكزشاع اُوبئَ ثوذسح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ ،

الاهشاع ٝالاهزشاع ػ٠ِ أعبط اعؼبس كبئذح خب٤ُخ ٖٓ أُخبؽشح ٝثٔغز٣ٞبد ؿ٤ش ٓؾذٝدح، ئ٠ُ 

غ ٣أخذ ث٘ظش الاػزجبس اُؾبُخ اُٞاهؼ٤خ اُلؼ٤ِخ اُز٢ رٔ٘ ،CAPMاثزٌبس أٗٔٞرط ٓؼذٍ لأٗٔٞرط 

أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ آٌب٤ٗخ الاعزضٔبس ك٢ ٤ًٔبد ؿ٤ش ٓؾذٝدح ٖٓ أُٞعٞداد أُب٤ُخ اُخب٤ُخ ٖٓ 

أُخبؽشح ٝالاهزشاع ث٘لظ اعؼبس اُلبئذح اُخب٤ُخ ٖٓ أُخبؽشح ٝثذٕٝ ٝعٞد ؽذٝد ٜٗبئ٤خ، ػشف ك٤ٔب 

 ،(Koseoglu, & Mercangöz, 2013: 58-67) رٝ ٓؼبَٓ ث٤زب اُظلش١ CAPMثؼذ ثأٗٔٞرط 

 CAPMالأٓش اُز١ دكغ ثبرغبٙ اُوٍٞ ثؼذّ ػشٝس٣خ ادساط اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح ك٢ أٗٔٞرط

ع٤ٞاعٚ أُغزضٔشٕٝ ٓؾبكع ٓزؼذدح رؾز١ٞ ػ٠ِ ٓخبؽش ٓخزِلخ  ٝثبُزب٤ُ٢ٌُٕٞ أٗٔٞرعب طؾ٤ؾب، 

ثؾ٤ش لا  (Huang, el al., 2020: 1-10)روغ ع٤ٔؼٜب ػ٠ِ اُؾذ اٌُلٞء، ٣ٌٖٔ اخز٤بس أؽذٛب 

جؾ ػٞائذٛب ثؼبئذ ٓؾلظخ اُغٞم ٝلا ثبُٔخبؽش أُ٘زظٔخ اُ٘بشئخ ػٜ٘ب، الأٓش اُز١ ٣غؼَ ٖٓ رشر

ئلا أٜٗب ك٢ أُوبثَ عزٔزِي ٓخبؽش ٓ٘زطٔخ، ًٔب إ صبثذ ٓؼبدُخ ( ٓغب٣ٝب ُِظلش،  )ٓؼبَٓ  ه٤ٔخ

( ع٤شرلغ ػٖ ٓغزٟٞ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح اعز٘زذا ئ٠ُ ػذ ػٞائذ aالاٗؾذاس أٝ اُوبؽغ )

أُؾلظخ اٌُلٞءح ػبدح ٓب رٌٕٞ ٢ٛ الأػ٠ِ. ٝػ٤ِٚ كاٗٚ ٝٝكوب ُٔب روذّ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ أٗٔٞرط 

CAPM  2016 643-667(رٝ ٓؼبَٓ ث٤زب اُظلش١ ثبُٔؼبدُخ ا٥ر٤خ: ,Engle(: 

             𝛽  [            ]  

 .ػبئذ ٓؾلظخ ث٤زب اُظلش٣خ      ؽ٤ش ٣ٔضَ 

: Consumption Based CAPM (CCAPM)الاستهلاك  عهى انقائم انتسعٍر أنمىرج .2

ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد رؼ٤ْٔ أRobert Lucas  ٝDouglas Prejean (1979)(1978ؽبٍٝ )

صبثزخ ُٝلزشح  اػذادثاػبكخ اػذادا اًضش ٝاهؼ٤خ ُٝلزشاد ٓزؼذدح ثذلا ٖٓ (، CAPMاُشأعٔب٤ُخ )

اُزو٤ِذ١، اٗطلاهب ٖٓ اسرجبؽ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِٔٞعٞد  CAPMٝاؽذح ٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٚ أٗٔٞرط 

أُب٢ُ ثٔخبؽش ػذّ الاعزٜلاى، اُز٢ رؼجش ػٖ ٓوذاس ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ ؽغْ الاعزٜلاى اُز١ هذ ٣أر٢ 

ؽزلبظ ثبُٔٞعٞداد أُب٤ُخ ٝٓب ٖٓ الاؽزلبظ ثبُٔٞعٞد أُب٢ُ. كبلآز٘بع ػٖ الاعزٜلاى اُؾب٢ُ ٝالا

رزؼٔ٘ٚ ٖٓ ٓخبؽش رز٘بعت ٝؽغْ رِي اُؼٞائذ رذكغ ثبُٔغزضٔش٣ٖ ُِغ٤ش ثبرغبٙ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ 

 ،(Halov& Heider, 2011: 20)ٓغزوج٤ِخ هبدسح ػ٠ِ رـط٤خ رٌب٤ُق رؾَٔ رِي أُخبؽش 

(Yezhou & Gao, 2019: 8-16.) 

( ٝثظٞسح ٓجبششح CAPMاٗٔٞرط ) ( سثؾCCAPM)ٝػ٤ِٚ كوذ ؽبٍٝ اٗٔٞرط   

ثبلاعزٜلاى، اعز٘بدا ئ٠ُ الاؽش الاهزظبد٣خ اُ٘ظش٣خ اُز٢ رشٟ ػشٝسح رغبٟٝ أُ٘لؼخ اُؾذ٣خ 

ُِذٝلاس أُ٘لن ػ٠ِ الاعزٜلاى اُؾب٢ُ ٓغ أُ٘لؼخ اُؾذ٣خ ُِذٝلاس أُ٘لن ػ٠ِ الاعزٜلاى أُغزوج٢ِ 

ب٤ُخ(، اُز٢ ر٘ط١ٞ ػ٠ِ ٓخبؽش رز٘بعت ٓغ اُز١ ع٤زْ ر٣ِٞٔٚ ٖٓ اُضشٝح أُذخشح )أُٞعٞداد أُ
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ٓؼذٍ الاعزٜلاى اُؾب٢ُ، كبسرلبع ٓؼذلاد الاعزٜلاى اُؾب٢ُ )اُشؿجخ اُؾب٤ُخ ك٢ الاعزٜلاى( ٣ض٣ذ 

ُذساعبد ًذساعخ ثؼغ آٖ ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ أُٞعذٝداد اُغذ٣ذح. ٝهذ أظٜشد 

(Jagannathan & Wang (2007 ٝ( 2014دساعخ )Arisoy, Altay-Saleh & Pinar 

 ( ك٢ رلغ٤ش عـِٞى اُؼـٞائذ اُلؼـ٤ِخCAPM( ػ٠ِ اٗٔٞرط )CCAPMاكؼ٤ِخ اٗٔٞرط )

.(Shaikh, 2019: 282-302), (Oseni & Olanrewaju, 2017: 44-52) 

 (SCAPMأنمىرج تسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت الاسلامٍت ) .3

Shariah Compliant Asset Pricing Model 

ك٢ ظَ ٓؾبُٝخ رط٣ٞش أٗٔٞرط ُزوذ٣ش ٝاؽزغبة ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الاعزضٔبس   

٣جزؼذ ػٖ ( CAPM)٣زٞاكن ٓغ اؽٌبّ اُشش٣ؼخ الاعلا٤ٓخ هذّ اُلٌش أُب٢ُ أٗٔٞرط ٓؼذلا لأٗٔٞرط 

اُلبئذح اُشث٣ٞخ ٣ٝؾون ُِٔٞعٞد أُب٢ُ ػبئذا اعزضٔبس٣ب هبدسا ػ٠ِ روذ٣ْ رؼ٣ٞغ ٓ٘بعت ُِٔخبؽش 

 (Yesuf & Aassouli, 2020: 1-17) اكوخ ُٚ ٓغ أُؾبكظخ ػ٠ِ ه٤ٔزٚ أُزـ٤شح ػجش اُضٖٓ،أُش

ٝٛٞ ٓب ؽذد ثٔؼذٍ ػبئذ ٣زغبٝص ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ُِذُٝخ ًٌَ ٣ؼٞع ػٖ 

أُخبؽش اُز٢ ٣ٌٖٔ اُزؼشع ئ٤ُٜب ثٔب ك٤ٜب ٓخبؽش اُزؼخْ )رذٛٞس اُوٞح اُششائ٤خ ُلأٓٞاٍ(، 

ٝػ٤ِٚ  (Hasanah & Maspupah, 2017: 177-187) ئ٤ُٜب ٓوذاس اُضًبح أُلشٝػخ، ٓؼبكب

كإ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٝكوب ُلاهزظبد الاعلا٢ٓ ػبدح ٓب ٣زؼٖٔ ٓؼذٍ ػبئذ لا ٣وَ ػٖ ٓؼذٍ 

اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ُِذُٝخ ٣ؼٞع ػٖ اُضًبح ٝاُزؼخْ ٝأُخبؽشح ٣وبثَ اُؼبئذ اُخب٢ُ 

( ٤ُزٞاكن ٓغ CAPM)٣ٌٖٔ ئػبدح ط٤بؿخ أٗٔٞرط  ٝثبُزب٢ُخبؽشح ك٢ الاهزظبد اُٞػؼ٢، ٖٓ أُ

 (Latunde, 2020: 20-34)اؽٌبّ اُشش٣ؼخ الاعلا٤ٓخ ُٝززخز ٓؼبدُزٚ اُشٌَ ا٥ر٢: 

        𝛽  (          ) 

R ،ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الاعزضٔبسZ  ،ٓؼذٍ اُضًبحGDP  ٓؼذٍ ٗٔٞ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ثبلأعؼبس

 (Gambrah, et al., 2014: 113-129)ٓؼذٍ ث٤زب   𝛽ٓؼذٍ ػبئذ اُغٞم ٝ   اُضبثزخ،

 (D-CAPMأنمىرج تسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت راث اندانب انسهبً من انمخاطرة ) .4

Downside Capital Asset Pricing Model 

رط٣ٞشا  Hogan & Warren (1974، Bawa & Lindenberg (1977)اهزشػ )  

٣زغبٝص كشػٚ اُوبئَ ثزٔزغ الاعٞام أُب٤ُخ ثبٌُلبءح ٝػذ اُؼبئذ أُزٞهغ ٓغب٣ٝب  CAPMٗٔٞرط لأ

اُز١ لاه٠ اٌُض٤ش ٖٓ اُغذٍ  (Phadkantha, et al., 2018: 536-548)ُِؼبئذ أُطِٞة 

ٓج٤٘٤ٖ إٔ أُغزضٔش ٝك٢ عؼ٤ٚ ئ٠ُ ٝاُ٘وبػ، ٝٓؾووب آٌب٤ٗخ رطج٤وٚ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ ؿ٤ش اٌُلإح، 

رخل٤غ أُخبؽش ؿبُجب ٓب ٤ٔ٣َ ئ٠ُ الاٛزٔبّ ثزو٤َِ اُغبٗت اُغِج٢ ٖٓ رِي أُخبؽش ٝأُزؼِوخ 

جبُشؿْ ٖٓ كثبُخغبئش أُؾزِٔخ ٝرذ٢ٗ اُؼٞائذ أُزٞهؼخ اًضش ٖٓ ٤ِٓٚ ثبرغبٙ اُغبٗت الا٣غبث٢ ٜٓ٘ب، 

ًٔو٤بط ُِزوِت ك٢ اُؼٞائذ ئلا أٗٚ ُْ ٣زلن اُجبؽضٕٞ ثشٌَ ٓطِن ػ٠ِ ػذٙ   𝛽 أ٤ٔٛخ ٓؼبَٓ 

ٝثزُي شٌَ  (Abdou, 2019: 1-95)، (Chan, 1993: 65) أُو٤بط الاًضش ٓلائٔخ ُِٔخبؽشح

أٗٔٞرط رخ٤ٔ٘ب لاؽزٔب٤ُخ رؼشع ه٤ٔخ أُٞعٞد أُب٢ُ ُلاٗخلبع ً٘ز٤غخ ُِزـ٤ش ك٢ ظشٝف اُغٞم، 

غبسح اُز٢ ع٤زؾِٜٔب أُغزضٔش ثغجت اُزؾشًبد اُغبُجخ ك٢ عؼش ه٤ٔخ ا١ اٗٚ ٣ؼٌظ ٓوذاس اُخ

٣ٌٖٔ إ ٣ؼٌظ ٓذٟ اُزٞهق اُز١  ٝثبُزب٢ُ Downside)أُٞعٞد أُب٢ُ ك٢ اُوطبع اٝ اُغٞم )

 .(Mohsin, 2018: 1-80)٣ض٤ت اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ُِجِذ 
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 ( I-CAPMأنمىرج تسعٍر انمىخىداث انرأسمانٍت انمؤقتت ) .5

Intertemporal Capital Asset Pricing Model (I-CAPM) 

٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ آزلاى اُوذسح ػ٠ِ اُز٘جإ  CAPM، أٗٔٞرط ٓؼذٍ ُـ Merton (1973)هذُّ 

، ٣غزخذّ (I-CAPM)ثبُزـ٤شاد أُزٞهؼخ ك٢ رٞص٣غ اُؼٞائذ ٝاُذخٍٞ أُغزوج٤ِخ ػشف ثأٗٔٞرط 

الأعَ رزظق ثبُؼولا٤ٗخ ٝاٌُلبءح رؼزٔذ ك٢ ٖٓ هجَ أُغزضٔشٕٝ ُِٞطٍٞ ئ٠ُ هشاساد ؽ٣ِٞخ 

ارخبرٛب ػ٠ِ ظشٝف اُغٞم اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب رـط٤خ ٓخبؽشْٛ ٝالاخز 

ثبُٔزـ٤شاد الاخشٟ أُإصشح ك٤ٜب ٓضَ اُزؼخْ ٝػٞائذ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ أُغزوجَ 

(Shaheen & Malik, 2012: 1016-1066) ،(Fama, 1998: 217-231) اعزخذّ أٗٔٞرط ،

I-CAPM ػ٠ِ اخز٤بس  ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزطج٤وبد، ؽ٤ش اػزٔذ ك٢ رو٤٤ْ آٌب٤ٗخ آزلاى اُوذسح

أُؾلظخ أُض٠ِ ٝاُوذسح ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٝهذ الاعزضٔبس الأكؼَ، ًٝزُي اخز٤بس رٞه٤ذ اُغٞم الاٗغت 

ظٟٞ ٖٓ ٖٓ خلاٍ اٌُشق ػٖ اُٞهذ أُ٘بعت لاعزـلاٍ اُلشص اُز٢ رؾون أُغز٣ٞبد اُو

ُزو٤ـ٤ْ  Paulo Maio (2008). ًٔـب اػزـٔذٙ (Yang, et al., 2017: 27-42)الاسثـبػ أُٔـٌـ٘خ 

صلاصـخ ػٞآـَ ٓـٖ ٓ٘ـظـٞس اُزذكـوـبد اُ٘وـذ٣ـخ أُغـزوج٤ِـخ، ٝاُزـ٢ أظـٜـشد ٗزبئغـٚ هـذسح أٗٔـٞرط 

I-CAPM ثشـٌـَ أكـؼـَ ٓـٖ أٗٔـٞرط  كـ٢ اُزـ٘جـإ ثبُظـشٝف أُغـزوج٤ِخ ُِٔؾلـظـخ الاعزضٔـبس٣ـخ

French & Fama ٝآٌب٤ٗزٚ ك٢ روذ٣ش الارغبٛبد ؿ٤ش اُؼبد٣خ اُز٢ رٞاعٜٜب ػلاٝح أُخبؽشح ،

(Gonzalez, 2021: 1339-1358), (Matthias & Lauterbach, 2019: 265-286). 

 مراخعت الادبٍاث راث انعلاقتانمبحث انثانث: 

شٌِذ اُؼوٞد اُضلاصخ الأخ٤شح اُجذا٣خ اُؾو٤و٤خ لاٛزٔبّ اٌُزبة ٝأُلٌش٣ٖ أُب٤٤ُٖ   

ٝالاهزظبد٤٣ٖ ثذساعخ ٗٔبرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد ٝثبد اُزش٤ًض ػ٠ِ أٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد 

اُشأعٔب٤ُخ ٣شـَ كٌش الاهزظبد٤٣ٖ ٝأُب٤٤ُٖ ُٔب ُٚ دٝسُ ثبُؾ الأ٤ٔٛخ ك٢ أُلبػِخ ث٤ٖ اُؼبئذ 

 بؽشح، ٣ٌٖٔ اعزؼشاع ثؼغ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع اُجؾش: ٝأُخ

ُلأٝسام  اُو٤ْ اُغِج٤خ اُؼب٤ُخ ُج٤زبئ٠ُ إٔ  Black, et al., 1972ٝرش٤ش ٗزبئظ دساعخ   

اُج٤زب  ػبَٓ اُزو٤ِذ١. ٝأًذد اُذساعخ إٔ ٓؼظْ أعجبة اعزوشاس أُب٤ُخ أُخبُق ُزٞهؼبد اُ٘ٔٞرط

اٗؾذاس ٝرُي ثبعزخذاّ ػ٠ِ اُلزشاد أُبػ٤خ.  اُؼٞائذ اػزٔبد اؽزغبةخلاٍ  ٖٓ ٣أر٢ اُضٖٓ ثٔشٝس

اُغٞم، ًٝبٕ ٛذكٜب ٛٞ  ُٔؾلظخ الاػبك٤خ اُؼٞائذ ُِٔؾلظخ ػ٠ِ الاػبك٤خ ُِؼٞائذ اُض٤٘ٓخ اُغلاعَ

أُخبؽش  ٝثبلأخض اُلشد٣خ، ٝػبئذ أُٞعٞداد أُزٞهؼخ ػلاٝح أُخبؽش ث٤ٖ اُؼلاهخ اخزجبس

ٗٞػبً  اُشأعٔب٤ُخ ُزٞك٤ش أُٞعٞداد ُ٘ٔٞرط رغؼ٤ش الاخزجبساد الاػبك٤خ ثؼغ أُ٘زظٔخ، ٓغ روذ٣ْ

 . 1966-٣ٞ٤ٗ1926ٞسى ُِلزشح  أُب٤ُخ ك٢ ثٞسطخ اُؼٞائذ ٤ٌَُٜ اُزلغ٤ش أُ٘طو٢ ٖٓ

اُز٢ ٛذكذ ئ٠ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽشح  Darwish, et al., 2010 ًٝشلذ دساعخ  

أُب٤ُخ، ٝاخزجبس هذسح ػلاٝح ٓخبؽش اُغٞم ػ٠ِ رؼ٣ٞغ ٝاُؼبئذ ك٢ عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام 

أُغزضٔش٣ٖ ُزؾَٔ أُخبؽشح، ثبعزخذاّ اُؼبئذ ا٢ٓٞ٤ُ ُٔإشش اُوذط ُغٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ 

ئ٠ُ  2009-2000. عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح 16/8/2009ا٠ُ  17/10/2000ُِلزشح ٖٓ 

ئؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُخبؽش ٝاُؼبئذ ك٢ عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ئ٣غبث٤خ راد دلاُخ 

 أُب٤ُخ.

ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ ه٤بط أصش أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ٓٔضِخ  2015ك٢ دساعخ شو٤ش١،   

ثٔؼبَٓ ث٤زب ػ٠ِ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ هجَ أُغزضٔش ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ ُؼ٤٘خ ٖٓ أعْٜ اُششًبد 

أُذسعخ ك٤ٜب، ٝهذ أظٜشد اُذساعخ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ئ٣غبث٢ ث٤ٖ اُؼٞائذ اُلؼ٤ِخ ٝاُؼٞائذ 
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ُِٔخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ أصش ٝاػؼ ػ٠ِ اُؼٞائذ اُلؼ٤ِخ أُؾووخ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ أُوذسح، ٝإٔ 

أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ أُذسعخ ٝثبُزب٢ُ كإ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ٣٘طجن ك٢ 

 .ثٞسطخ ػٔبٕ ُلأٝسام أُب٤ُخ

ح ًبٗذ رؼَٔ ئ٠ُ إٔ اُؼلاهخ ٓب ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽش Hundel et. al., 2019ٝرٞطِذ دساعخ   

ثشٌَ ؽشد١ ٝٓزضآٖ ُٝٞؽع إ ػبئذ الاعْٜ ُِششًبد أٌُٞٗخ ُِؼ٤٘خ أهَ روِجب ٖٓ ٓإشش اُغٞم. 

ؽ٤ش ًبٕ ٛذف اُذساعخ ٛٞ ٓؼشكخ ٗٞع اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ 

ػ٠ِ اُض٣بدح أٝ اُزوض  اُلِ٘٘ذ٣خ، ٖٝٓ صْ اُزؾو٤ن ك٤ٔب ئرا ًبٕ اُؼبئذ أُزؾون ُِششًبد ٣غِؾ اُؼٞء

 2012اُؾبطَ ك٢ اداء اُششًبد ٝرْ رطج٤ن اُذساعخ ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ اُلِ٘٘ذ٣خ ُِٔذح ٖٓ 

  . 2016ا٠ُ 

 انمبحث انرابع: الاستنتاخاث وانمقترحاث

 أولاً. الاستنتاخاث:

اُؾذ٣ضخ، ٌُٖ ٣ؼذ ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ أْٛ ٗٔٞرط عبء ك٢ اُ٘ظش٣خ أُب٤ُخ  .1

 اُلشػ٤بد اُز٢ هبّ ػ٤ِٜب هِِذ ٖٓ ه٤ٔزٚ ػ٘ذ اُزطج٤ن اُؼ٢ِٔ ُٚ.

ثغجت ػذّ ٝاهؼ٤خ ثؼغ اكزشػبرٚ،  CAPM ثبُشؿْ ٖٓ الأدُخ اُزغش٣ج٤خ اُز٢ رش٤ش ئ٠ُ ػؼق .2

ٓضلا كشػ٤خ الإهشاع ٝالإهزشاع ؿ٤ش أُو٤ذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش، ٝأُغزضٔشٕٝ ٣ٜزٕٔٞ كوؾ 

خ ُلزشح ٝاؽذح، ٝ رأص٤ش ث٤زب اُغٞم ػ٠ِ اُؼٞائذ أُزٞهؼخ، كؼلا ػٖ ئؽزٞاء ثٔخبؽش ٝػٞائذ أُؾلظ

ٓؾلظخ اُغٞم ػ٠ِ ع٤ٔغ أُٞعٞداد اُخطشح، ٝٓغ رُي، كاٗٚ ٣غزخذّ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ٝرؼزٔذ 

 اُؼذ٣ذ ٖٓ اُظ٘بػبد ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٔٞرط ُزؾذ٣ذ أعؼبسٛب ك٢ اُغٞم.

 ثانٍاً. انمقترحاث:

ك٢ أُغبٍ أُب٢ُ ػ٠ٔ ا٣غبد ٗٔٞرط ٓٞؽذ ُزغؼ٤ش أُٞعٞداد ه٤بّ أُزخظظ٤ٖ ٝاُجبؽض٤ٖ  .1

 .اُشأعٔب٤ُخ ُزأص٤ش ٛزا أُٞػٞع ك٢ رٞؽ٤ذ ا٣ُٞٝبد أُغزضٔش ك٢ الاعزضٔبس ثٜزٙ الاداح

ػذّ اٛٔبٍ أُخبؽشح اُلاٗظب٤ٓخ ك٢ رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ًٕٞ أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ ٝؽذٛب  .2

 .ُٔغزوج٤ِخ ُِششًبداُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؼجش ػٖ أُخبؽشح ا
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