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ʝʳالتعرف على  النموذج  تسعیر الاصول الرأسمالیة تھدف ھذه الدراسة الى    :ملCAPM)  ( زةѧة  متمیѧل   مكانѧذي  یحتѧو ال
نظر الاعتبار العلاقة بین العائد و المخاطرة في الاوراق المالیѧة و في سوق الأوراق  المالیة لأنھ  یعد من ادوات التحلیل التي تأخذ ب

یعتبر من أھم اكتشافات  في الاقتصѧاد المѧالي الحѧدیث  حیѧث بѧالرغم  مѧن توجیѧھ  الذي و . الاستثمارات الرأسمالیة على وجھ العموم
و السرعة  و السھولة  ھѧذه المیѧزة  ابقѧت ھѧذا النمѧوذج العدید من الانتقادات لھذا النموذج الا ان النموذج  الاساسي یتمتع  بالبساطة 

  .مستخدما   الى الیوم  و على نطاق واسع  من اغلب متخصصین  في المجال المالي 
 .نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، العائد، المخاطرة ، الاقتصاد المالي :الكلمات المفتاحیة 

  .jel: 10N ،N1 رمʦز
Abstract:  
This study aims to identify the model of capital asset pricing (CAPM), which occupies a privileged position 
in the stock market because it is one of the analysis tools that take into account the relationship between 
return and risk in securities and capital investments in general. Which is considered one of the most 
important discoveries in the modern financial economy where despite the many criticisms of this model, the 
basic model has simplicity, speed and ease. This feature has kept this model in use today and on a large 
scale by most specialists in the financial field. 
Key words: capital asset pricing model, return, risk, financial economics. 
 

(JEL) Classification :  N1, N10 

   :مقʗمة
 والʺʵاʛʡ ائʙالع بʧʽ الأفʹل الʺʨازنة لʙʴʱیʙ تʙʵʱʶم الʱي الʻʺاذج مʧ العʙیʙ الʺاضي القʛن  في ʣهʛت     
ʙʻار عʺʲʱة الأوراق في الاسʽأو الʺال Ȏافʴʺة، الʽل الʺالʲة   مʽة الʺالʤفʴʺة الȄʛʤن(Portfolio  Theory) 

 ȑلهار ʜʱفʨ  بʙاǽة في شارب لʨلʽامʣ(Index Model)هʛ نʺʨذج مʕشʛ     ثʦ ومʧ الʽʻʽʶʺʵات، في مارؗ
الȑʚ  الʛأسʺالʽة الأصʨل تʶعʛʽ نʺʨذج اسʰʻʱاȋ ىإل ( 1964 ) العام في نفʶه العالʦ تʨصل وȃعʙها الʻʽʱʶات،

و الǽ ȑʚعʙʺʱ على معادلة رȄاضʽة  سهلة الاسʙʵʱام  و الȘʽʰʢʱ  و یʷǽ(CAPM)  ʧʺʹʱار له اخʸʱارا 
 ʧم ʘیʙʴاد الʺالي الʸʱافات  في الاقʷʱاك ʦأه ʧذج مʨʺʻا الʚه ʛʰʱعǽ ق  وʨʶة الʤفʴم ʙعائ ʨه ʙʽوح ʛʽغʱم

  :الʱالʽة هʻا ʻʻȞǽا ʛʡح الاشȞالʽة

  ؟ما هʦ نʦʸذج تʴعʙʻ الاصʦل الʙأسʸالʻة 

  :و تʱفʛع عʧ اشȞالʽة مʨʺʳعة مʧ الʶʱاؤلات 
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  ؟ما هي افʛʱاضات الʨʺʻذج 

  ؟ما هي خʨʢات تȘʽʰʢ الʨʺʻذج 

  ؟ما هي الانʱقادات الʺʨجهة لʨʺʻذج 

ʖʲʮة الʻʸذج  :أهʨʺʻة الʽʺأه ʧراسة  مʙه الʚة هʽʺع أهʰʻة تʽأسـʺالʛل الʨالاصـ ʛʽـعʶتCAPM)  (   ـلʱʴǽ  ȑʚو الـ
 ʙالعائـ ʧʽـار العلاقـة بـʰʱالاع ʛʤʻب ʚي تأخʱل الʽلʴʱادوات ال ʧم ʙعǽ  ة لأنهʽق الأوراق  الʺالʨة في سʜʽʺ ɦانة  مȞم

ǽعʰʱــʛ مــʧ أهــʦ اكʷʱــافات  الــȑʚ   و . و الʺʵــاʛʡة فــي الاوراق الʺالʽــة و الاســʲʱʺارات الʛأســʺالʽة علــى وجــه العʺــʨم
ʘ  حʽـــǼ ʘـــالʛغʦ  مـــʧ تʨجʽـــه  العʙیـــʙ مـــʧ الانʱقـــادات لهـــʚا الʻʺـــʨذج الا ان الʻʺـــʨذج  فـــي الاقʸʱـــاد الʺـــالي الʴـــʙی

الاساســي یʱʺʱــع  Ǽالʶʰــاʡة و الʶــʛعة  و الʶــهʨلة  هــʚه الʺʽــʜة  اǼقــʗ هــʚا الʻʺــʨذج مʶــʙʵʱما   الــى الʽــʨم  و علــى 
  .نʢاق واسع  مʧ اغلʖ مʧʽʸʸʵʱ  في الʺʳال الʺالي 

لـى الامـام ʨʳǼانـʖ الȄʛʤʻـة الʺʱعلقـة بʻʺـʨذج تʶـعʛʽ الأصـʨل الʛأسـʺالʽة مـʧ تهʙف هʚه الʙراسـة ا :أهʗاف الʗراسة
الʳʱــارب  أǽʹــاخــلال الʱعــʛف علــى  فــʛوض نʺــʨذج و تʶــʺʽاته و صــʽاغʱه الȄʛاضــʽة و انʱقــادات الʺʨجهــة لــه و 

  .الʱي تʦ اجʛاؤها علʽه
  تʻʸʴة الʹʦʸذج مʦʸʷنه و فʙوضه-1

 ʠعǼ ة فيʽأسʺالʛل الʨالأص ʛʽعʶذج تʨʺى نʺʶǽ اʚه ʙیʙʴد الفʹل في تʨعǽ و ، ʦهʶا الʱʽذج بʨʺʻات بʽالادب
، و قʙ حاز ʖʰʶǼ جهʨده في صʽاغة هʚا الʨʺʻذج على 1964و ذلʥ عام  sharpالʨʺʻذج الى ولʦʽ شارب 

حʘʽ  قʙم شارب هʚا الʨʺʻذج على خلفʽة  نȄʛʤة الʺʴفʤة 1 )555، ص2008مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، (جائʜة نȃʨل
ʨفʜʱ عام الʙʴیʲة  الʱي قʙمها  م   1966و مʨسʧʽ عام   1965ثʨʡ ʦر الʨʺʻذج  مʧ قʰل لʛʱʻʽ عام  1952ارؗ
لʱقʦʽʽ الاسʲʱʺارات  و تʧʽʺʵ  العائBanch  Mark  ʙلʨȞʽن نʺʨذج مʛجعي   1972ثʦ مʧ قʰل Ǽلاك عام 

 capitalحʘʽ   ان نʺʨذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالʽة )213، ص2013الʙورȑ، سلامه، ( 2الʺʨʱقع  مʻها 
asset pricing model   اراʸʱوف اخʛو الʺع  CAPM) ( ةʽق الأوراق  الʺالʨة في سʜʽʺʱانة  مȞل  مʱʴǽ

لأنه  ǽعʙ مʧ ادوات الʴʱلʽل الʱي تأخʚ بʛʤʻ الاعʰʱار العلاقة بʧʽ العائʙ و الʺʵاʛʡة في الاوراق الʺالʽة و 
  .الاسʲʱʺارات الʛأسʺالʽة على وجه العʺʨم

، و ǽقǼ ʙʸالʺʵاBeta ʛʡالʨʺʻذج عي الʺʵاʛʡة الʨʶقʽة  الʺقاسة Ǽʺعامل بʱʽا  ان الʺʵاʛʡة الʱي ǽعʙʺʱها
ة اقʸʱادǽة  وسʽاسʽة و اجʱʺاعʽة  ʛؗʱʷامل مʨة عʳʽʱة نʽع الأوراق الʺالʽʺها  على جʛك اثʛʱي تʱال ʥة تلʽقʨʶال

لʺالʽة عʧ عائʙ و غʛʽها  حʘʽ تʖʽʸ الاقʸʱاد الʻʡʨي Ȟؗل  و لا ʧȞʺǽ تʰʻʳها ǼالȄʨʻʱع  لʺʴفʤة الأوراق ا
  3)556، ص2008،مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ (.مʴفʤة  سʨق الأوراق  الʺالʽة

  :ǽعʙʺʱ الʨʺʻذج على مʨʺʳعة مʧ الفʛوض



 د تʨؔاشʗ رانʽة .ȋ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالʽة 
 

167  

JFBE04012020 

 
 

  لاءʕلان ه ʥو ذل  ȑدʛالف ʦتعامله ȘȄʛʡ ʧوا  على الاسعار عʛثʕان ی ʦهʻȞʺǽ ون لاʛʺʲʱʶʺان ال
 ʛعʶلل ʧʽلقʱم ʧȄʛʺʲʱʶʺال(Price Takers) ان اسعار الاوراق ا  ȑاʦفقاتهʸǼ ʛأثʱة لا تʽلʺال 

  هʚه ʙعǼ ثʙʴǽ ان ʧȞʺǽ شيء ȑي اهʺال اʻعǽ ʙعǼ  ةʙواح ȍفاʱة احʛʱن لفʨʢʢʵǽ ونʛʺʲʱʶʺع الʽʺج
 الفʛʱة

  و ʦل الاسهʲاول العام مʙʱوحة لʛʢʺة  الʽل الʺالʨالاص ʧن مʨȞʺارات على الفʹاء الʺʲʱالاس  ʛʸʱتق
 ʧة خالي مʙل فائʙارات ذات معʺʲʱات ، و الاسʙʻʶالʛʡاʵʺال. 

  ةʛʡاʵʺال ʧل خالي مʙعʺǼ اضʛʱاض و الاقʛالاق ʧȄʛʺʲʱʶʺع الʽʢʱʶǽrisk free rate  ه اضافة الىʚه
ʧȄʛʺʲʱʶʺاثل لؔافة  الʺʱل مʙالʺع ʥذل 

  ةʕة ؗفȄارʺʲʱاس Ȏافʴن مʨلȞʷǽ و ʧیʙراش ʧȄʛʺʲʱʶʺع الʽʺأقل (جǼ  قعʨʱم ʙي اعلى عائʢي تعʱة الʤفʴم
ʛʺʲʱʶʺان ان ال ȑة اʻȞʺة مʛʡاʵم  ʧʽʱʤفʴم ʧار مʰʱى الاخʢانه اع ʨفل ʙالعائ ʧم ʙȄʜʺعى دائʺا للʶǽ

 ʥلʚؗ و ʙى عائʸها اقʻم ʙلʨʱي یʱة الʤفʴʺار  الʱʵǽ فʨʶف ، ʙا العائʙاحي عʨʻع الʽʺج ʧم  ʧʽʱاثلʺʱم
 .ʛʡاʵʺال ʠغʰه یʱعʽʰʢǼ ʛʺʲʱʶʺان الRisk Averse 

 قة و لهȄʛʢال ʝفʻة بʽرقة الʺالʨن الʨللʴǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺع الʽʺف جʨس  ʦالي فانهʱقعات ، و بʨʱال ʝنف ʦ
 Șابʢʱم ʛیʙقʱن  بʨهʱʻی Identical  ار فيʺʲʱالاس ʧة  مʽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات  الʙʱالي للʺʱع الاحȄزʨʱل

 )148، ص2008حʙاد، (4.الاوراق الʺالʽة
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽمات بʨالʺعلǼ اك تʺاثلʻامة و هʱفاءة الȞǼ قʨʶع الʱʺʱی. 
  على الار ʖائʛض ʙجʨاح و لا ؗلفة للʺعاملات لا یȃ )فقة و ؗلفة افلاسʸكلفة ال( 
  ةʽدات الʺالʨجʨʺة(ان الʽل الʺالʨها  ) الاصʰغʛة  یʽʺؗ ȑاء اʛه شʻȞʺǽ ʛʺʲʱʶʺان ال ȑئة  اʜʳʱقابلة ل

 )557، ص2008مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، (5.في ورقة  معʻʽة ، مهʺا تʹائل حʦʳ تلʥ الؔʺʽة
  ازنʨق رأس الʺال في حالة تʨان س)(Equilibrium6 ) ،قيʛʷ264، ص2014م(  

و على وفȘ هʚه الفʛوض ǽقʨم الʨʺʻذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالʽة  في تʙʴیʙ معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل 
الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الأوراق الʺالʽة، و رغʦ ان  مʨʺʳعة هʚه الفʛوض ǽفʱقʙ الʜʳء  الأكʛʰ مʻها الى حقʽقة الʨاقعʽة 

ة الاقʸʱادǽة ، الا ان ذلʥ لا ǽقل مʧ أهʺʽة  نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل وجʨدها أو الʥʷ في ذلʥ في الʽʴا
 ȑة اʽون  في الاوراق الʺالʛʺʲʱʶʺه الʽعى الʶǽ ȑʚال ʙل العائʙمع ʙیʙʴائج هامة في تʱي نʢعǽ ʘʽة ، حʽأسʺالʛال

  ).الʺʤʻʺة(امȞانʽة الǼ ʕʰʻʱالعائʙ في ضʨء الʙʴʱیʙ لʦʳʴ الʺʵاʛʡ الʤʻامʽة 
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  صʻغʯه الȂʙاضʻة مʯغʙʻات الʹʦʸذج و -2

  :مʯغʙʻات الʹʦʸذج  -2-1

  :عʙد مʧ الʺʱغʛʽات هي )(CAPMلʨʺʻذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالʽة  

 ʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙمع  

ان الʺʢǽ ʛʺʲʱʶلʖ عʙʻ اسʲʱʺار امʨاله عائʙ لʱعȄʨʹه عʧ  الʛʴمان و الʻاتج ʖʰʶǼ تأخʛʽ الʨʸʴل على 
ʖلʢǽ هʽفعة ، و علʻʺض  الʛعʱلا ی ʛال اخʳاله في مʨام ʛʺʲʱاس ʨا لʺʽققه فʴǽ ان ʧȞʺǽ ار ماʙقʺǼ دʙʴʱی ʙالعائ

 ʨا لʺʽها  فʽل علʸʴان ن ʧȞʺǽ يʱة الʙالفائǼ لʲʺʱی ، ʥذل Șʽقʴله ت ʧʺʹǽ ȑʚال ʙة ، و العائʛʡاʵم ȑالى ا
ت الʨȞʴمʽة القʛʽʸة اسʛʺʲʱ امʨاله في اوراق مالʽة حʨȞمʽة قʛʽʸة الأجل مʲل حʨالات الʻȄʜʵة  أو الʙʻʶا

  .الأجل

فالʺعʛوف عʧ هʚه الاوراق انها خالʽة الʺʵاʛʡ ؗلʽا ، ʖʰʶǼ اصʙارها مʧ قʰل الʙولة و لفʛʱة قʛʽʸة نʽʰʶا و 
 Defautلʚلʥ فأن سعʛ الفائʙة علʽها مʵʻفʠ جʙا قʽاسا Ǽأسعار الأخȐʛ ، أȑ خالي مʧ مʵاʛʡ القʙرة الاǽفائʽة 

Risk   ʹʵǽ ف لاʨض سʛʱان الʺق ȑامأʜʱالال ʙیʙʶالʺالي في ت ʛʶع الى الع.  

 ةʛʡاʵʺعلاوة ال:  

 ʧه عʹȄʨعʱل ʛʺʲʱʶʺه الʰلʢǽ ȑʚال  ʙار العائʙمق ʧة عʽأسʺالʛل الʨالاص ʛʽعʶذج تʨʺفي ن ʛʽغʱʺا الʚه ʛʰʱعǽ
ة صاحʰة الʨرقة الʺالʽة ،و هي الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلʽة و  ʛؗارها في شʺʲʱة اسʳʽʱاله نʨض لها امʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺال

ʺʵاʛʡ الʺالʽة و ǽقʛʱح الʰعʛʹǼ ʠورة ان ʷǽʺل هʚا الʺʱغʛʽ اǽʹا مʵاʛʡ الʦʵʹʱ أو ما ǽعʛف ʵʺǼاʛʡ ال
  انʵفاض القʙرة الʛʷائʽة 

و نʛʤا لان علاوة الʺʵاʛʡة تعʙʺʱ على درجة تفادȑ الʺʛʺʲʱʶ للʺʵاʛʡ  لʚلʥ تʙʴد علاوة الʺʵاʛʡة في الʨʶق 
  .ئʙ الʵالي مʧ الʺʵاǼʛʡالفʛق بʧʽ معʙل العائʙ الʺʨʱقع و معʙل العا

  :و علʽه فان

معʗل العائʗ الʳالي مR(M)  ʥ معʗل العائʗ الʦʯʸقع في الʦʴق = RPMعلاوة الʳʸاʙʟ الʦʴقʻة
ʙʟاʳʸال)fr(  

                 fMM rRRP  )(  
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 
 

و تʷʻا هʚه الʺʵاʛʡ نʳʽʱة عʨامل   Betaو ǽقʵʺǼ ʙʸاʛʡ هʻا هي الʺʵاʛʡ الʨʶقʽة الʺقاسة Ǽʺعامل بʱʽا 
ة اقʸʱادǽة و سʽاسʽة و غʛʽها تʖʽʸ الاقʸʱاد Ȟؗل  و تʛʱك اثʛها  على جʺʽع الاوراق الʺالʽة في سʨق  ʛؗʱʷم

مʥʶ أنʨاع مʱعʙدة مʧ الاوراق (الاوراق الʺالʽة، و لا ʧȞʺǽ تʖʻʳ هʚه الʺʵاʛʡ بȄʨʻʱع  مʴفʤة الʨراق الʺالʽة 
ʱة لʤفʴل مȞʷǼ ةʽةالʺالʛʡاʵʺدرجة ال ʠʽفʵو ت ʙالعائ ʦʽʤع( ȑʚال  Ȑʙم ʧʽʰة  تʛʡاʵʺه الʚفان ه ʥلʚل ،

، ص 2008مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، (7:یʱغǼ ʛʽه عائʙ ورقة عʧ عائʙ مʴفʤة سʨق الاوراق الʺالʽة  و علʽه فان
  )559-558ص

  معامل بʱʽا *ʛة معʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʡ -معʙل العائʙ الʺʨʱقع في الʨʶق = علاوة الʺʵاʛʡ الʨʶقʽة 

  )، ص2010كȋʨʰ، : (Ǽالʽʸغة )  A(أȑ انه ʧȞʺǽ أǽʹا تʙʴیʙ علاوة الʺʵاʛʡة للاسʲʱʺار 

)( )(MAA RPRP   

)( )( fMAA rRRP    

 ʘʽح :A  : ارʺʲʱا للاسʱʽمعامل ب)A(  

  RP(M) : قʨʶة الʛʡاʵعلاوة م.  

  fr  : لʙمعʛʡاʵʺال ʧالي مʵة الʙ8الفائ  

و  1و معامل بʱʽا  9و معʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة   24%فلʨ افʛʱضʻا ان معʙل العائʙ مʴفʤة الʨʶق 
  :علʽه فان

  1*9%-24%=علاوة الʺʵاʛʡ الʨʶقʽة 

                =15%  

  فان ذلʳǽ ʥعل مʵاʛʡة  الʨʶق للʶهʦ تʶاوȑ  1.5=اما لʨ ؗان معامل بʱʽا 

                         =%22.5  ȑأ 

                         =24%-%9*1.5  

                       =22.5% 
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و هʚȞا نلاحȎ ان علاوة الʺʵاʛʡة الʨʶق سʨف تʱغʛʽ تʰعا لʱغʛʽ معامل بʱʽا فلʨ ؗانʗ مʵاʛʡ الʨرقة الʺالʽة 
ه الʨʶقʽة تʶاوȑ تلʥ الʺʵاʛʡة، فلʨ ؗانʗ تʶاوȑ مʵاʛʡ ورقة اخȐʛ مʺاثلة، فان ذلǽ ʥعʻي Ǽان علاوة مʵاʛʡت

مʵاʛʡة الʨرقة  الʺالʽة تʶاوȑ ضعف الʺʵاʛʡة  ورقة  أخȐʛ فان علاوة مʵاʛʡتها الʨʶقʽة تʶاوȑ  الʹعف 
اǽʹا، و  لʨ ؗانʗ مʵاʛʡة  الʨرقة الʺالʽة  تʶاوȑ  نʸف  مʵاʛʡة ورقة أخȐʛ فان علاوة مʵاʛʡتها الʨʶقʽة 

ʥلʚؗ فʸʻال ȑاوʶت.  

 -امعامل بʱʽBeta Coefficient 
Ǽلأسهʦ، وʖʶʴȄ معامل بʱʽا  ǽعʙ هʚا الʺʕشʛ واحʙا مʧ أهʦ الʺʕشʛات الʺالʽة على صعʙʽ الاسʲʱʺارات

مʧ العلاقة الʱارʽʵȄة لعʨائʙ الأسهʦ الʺʴʱققة وعʨائʙ الʨʶق الʺالʽة، وʨȞȄن هʚا الʺʕشʛ مʨʷʻرا في 
Ǽلأسهʦ إذ،  ʨʺȃجʰه تȑʛʳ مفاضلة الاسʲʱʺاربلʺعلʨمات الʺالʽة عʧ الأسهʦ و  الʛʷʻات الʺالʽة الʵاصة

، Ǽ2016الʛʽʵ، (9.مȐʨʱʶ الʛʢʵ وʙȄل معامل بʱʽا الʺʛتفع على ارتفاع درجة الʶʴاسʽة وȃلʱالي ارتفاع 
و هي   systematic riskاضافة الى ان معامل بʱʽا مقʽاس احʸائي للʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة ) 10ص

ʨد الاقʸʱادȑ، مʵاʛʡ  الʷائعة لʽʺʳع الاوراق الʺالʽة في ال ʛؗال ʛʡاʵو م ʦʵʹʱال ʛʡاʵل مʲق مʨʶ
  Șافʨʱاس لʽمق ʨى هʻعʺǼ ق ، وʨʶة في الʤفʴʺال ʙاه عائʳة تʽالاوراق الʺال ʙة  عائʽاسʶا حʱʽب ʝʽقǽ و

ة عائʙ ورقة معʻʽة  مع عائʙ مʨʺʳعة مʧ الاوراق الʺالʽة  في الʨʶق و الʱي تȞʷل مʴفʤة الʨʶق  ʛؗح.  

لاقة الʱارʽʵȄة بʧʽ معʙل العائʙ الʨرقة الʺالʽة  و معʙل عائʙ مʴفʤة الʨʶق ، و احʸائʽا تعʙʺʱ قʽʺة بʱʽا على الع
 :تʺʲل الʰʱایʧ الʺʛʱʷك  بʧʽ عائʙ الʨرقة الʺالʽة و الʨʶق  و على وفȘ الʽʸغة الʱالʽة

    MMAA RERRER  )(  )( MM RER   )( AA RER   MR  AR  ةʛʱالف  
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 
 

ʛʽʷت ʘʽا=  حʱʽمعامل ب  

cov(Rs Rm) =ا ʙعائ ʧʽك بʛʱʷʺال ʧایʰʱةالʽرقة الʺالʨل Rs قʨʶال ʙو عائRm  ب معاملʛحاصل ض ʨو ه
ȋاʰالارتr   رقةʨال ʙلعائ ȑارʽاف الʺعʛʴل الانȞǼ ʧیʙالعائ ʧʽبRs  �²  اماRm �²  ʧایʰʱل معامل الʲʺفهي ت

 ).مʨʺʳع مȃʛعات القʦʽ عʧ اوساʡها الʶʴابʽة مقʨʶمة على عʙد الʺʷاهʙات (لعائʙ مʴفʤة الʨʶق 

:امل الʺʱغایʛ ؗʺا یلي وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ مع       
n

RERRER
RRCOV MtMAtA

MA
 

 ,,,  

RA,t  : ʦهʶال ʙل عائʙمع)A ( ʧمʜفي الt.  

RM,t  : قʨʶال ʙل عائʙمع)M ( ʧمʜفي الt.  

n  : ةʛفʨʱʺات الʙاهʷʺد الʙع.  

E(RA)   : ʦهʶال ʙة لعائʴجʛʺقعة الʨʱʺة الʺʽالقA روسةʙʺة الʛʱخلال الف.  

E(RM)   :ة لعʴجʛʺقعة الʨʱʺة الʺʽالق ʦهʶال ʙائM روسةʙʺة الʛʱخلال الف.  

  10:، مʨضʧʽʴ في الʙʳول الʺʨالي M، وعائʙ الʨʶق )A(إذا ؗان عائʙ الʶهʦ : مʲال 

    MMAA RERRER  )(  )( MM RER   )( AA RER   MR  AR  ةʛʱالف  
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ة أسعار الʨʶق  ʛؗفي ح ʛʽغʱل على أن الʽا دلʚة( وهʙل الفائʙمع ( ةʽقʨʶة الʺʽاه القʳات ʝفي نف ʦʱی ) لʙمع
ʦهʶال ʙعائ.(  

).(:  لʻاحʽة الإحʸائʽة إلى أن معامل الارتʰاȋ  ونعلʚؗ ʦلʥ مʧ ا MA RRr  

                                            
MA

MA
RR

MA
RR

RBCov
r

 .
).(

).(   

 ʘʽح :RA  : ʦهʶال ʙلعائ ȑارʽاف الʺعʛʴالان)A(  

        RM  :ا ʙلعائ ȑارʽاف الʺعʛʴق الانʨʶل)M(  

:      وعلʽه ʧȞʺǽ أن نǼ ʙʳأن     RMRARRMA MA
rRRCOV ,,   

وʧȞʺȄ أن نفهʦ مʧ هʚه الʺعادلة أن الʺʵاʛʡة الʺʤʱʻʺة الʱي یʱعʛض لها . French 1989وهʨ ما تʨصل إلʽه 
، ومʵاʛʡة عائʙ الʨʶق RA)(أصل ما، مʨʱقف على الʺʵاʛʡة الʱي یȑʨʢʻ علʽها عائʙ الأصل الʺالي 

RM ةʽرقة الʺالʨال ʙعائ ʧʽب ȋاʰومعامل الارت)A( قʨʶال ʙوعائ ،)M (ȑأ 

 :).( RMRAr.  

ʖ علʻʽا عʺلʽا مقارنة حʦʳ الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة لعائʙ س ِ ّ هʺʧʽ وȄعاب على معامل الʱغایǼ ʛأنه مقʽاس مʢلʸǽ Șع
ل Ǽʺقʽاس نʰʶي، هʚا الأخʛʽ یʖʶʻ معامل الʱغایʛ إلى الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة  ّʙع ʙفق ʖʽا العʚلاقي هʱول ،ʧʽلفʱʵم

 )ʛغایʱق، ) الʨʶاولة في الʙʱʺة الʽالأوراق الʺال ʙها عائʙل عائʲʺǽ ى أنʻعʺǼ ،ةʽلʽʲʺة أو تʢسʨʱة مʽرقة مالʨل
ʤفʴم ʛغایʱلى بʲʺرقة الʨه الʚه ʛتغای ʠȄʨتع ʧȞʺȄو ʙجح لعائʛʺال Ȍسʨʱʺها الʙل عائʲʺǽ ȑʚق، والʨʶة ال

  .الأوراق الʺالʽة الʺʙʱاولة في الʨʶق 

ʶǽاوȑ تʰایʻها لأن ) مʨʺʳع الأسهʦ الʺʙʱاولة الʱي تʙʵʱʶم لقʽاس مʕشʛ الʨʶق الʺالي( إن تغایʛ مʴفʤة الʨʶق 
 :  

                         

       

  

2

2
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MMMM
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RERRER
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 
 

: ح (ʘʽ(للʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة ʧȞʺǽ صʽاغʱه فʽʺا ʢʸǽلح علʽه Ǽʺعامل بʱʽا إذن فالʺقʽاس الʰʶʻي 

)،ȋʨʰ11)   2010ك 
 

2

,

RM

MA RRCOV
==معامل  

 

    =
M

A

R
R




     

  )10، ص Ǽ2016الʛʽʵ، (1:12امل بʱʽا الʨʶق و  الʶǽ ȑʚاوǼ ȑالʰʶʻة لʺع ǽiفʛʶ معامل بʱʽا للʨرقة 

   معامل  =1  : رقةʨال ʛʡاʵمi  درجة ʝفʻب  ʖقلʱار تʺʲʱالاس ʙائʨان ع ȑق أʨʶال ʛʡاʵʺة لȄاوʶم
تقلʖ عʨائʙ الʨʶق وʻȃفʝ الاتʳاه، وتʨؔن درجة الʺʵاʛʡة الʺʤʱʻʺة للاسʲʱʺار مʶاوȄة درجة مʵاʛʡة 

ʶق الʨ.  
 1  : رقةʨال ʛʡاʵم i ʧار أقل مʙقʺǼ  ʖقلʱار تʺʲʱات الاسʙان عائ ȑق أʨʶال ʛʡاʵم ʧاقل م

  . Défensiveدرجة تقلʖ عائʙ الʨʶق وʨȞȄن الاسʲʱʺار أقل خʛʢا مʧ الʨʶق وʨȞȄن الاسʲʱʺار دفاعʽا 
 1  :رقةʨال ʛʡاʵمi   قʨʶال ʛʡاʵم ʧم ʛʰأك  ʧم ʛʰار أكʙقʺǼ رقةʨات الʙعائ ʖقلʱت ʛʡاʵم

: وʢȄلȘ على هʚا الاسʲʱʺار Ǽالهʨʳمي . درجة تقلʖ الʨʶق، وتʨؔن أكʛʲ خʛʢا مʧ الʨʶق 
Agressive.  

   =0  :رقةʨال ʛʡاʵم i    قʨʶال ʛʡاʵʺǼ ةʢʰتʛم ʛʽغ  
  =1-  : رقةʨال ʛʡاʵمi  ʺة لȄاوʶاه مʳʱب ʝمعاك ʙائʨك العʛʴاه تʳمع ات ʧؔق  و لʨʶال ʛʡاʵ

  .الʨʶق 

صفʛ فان معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار Ǽالاوراق الʺالʽة ʶǽاوȑ معʙل العائʙ =اما اذا ؗان معامل بʱʽا 
ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال.  

سا Ǽعلاقʱها Ǽالأوراق الʺالʽة و مʺا تقʙم نʱʻʱʶج ان معامل بʱʽا ، هʨ مقʽاس لʙرجة تقلʖ عائʙ الʨرقة الʺالʽة قʽا
ǽعʻي ذلʥ  انه لʨ تغʛʽ معʙل العائʙ على الʨرقة الʺالʽة لʺʴفʤة الʨʶق  1=في الʨʶق فلʨ ؗان معامل بʱʽا 

زȄادة او نقʸانا  هʚا ǽعʻي  ان مʵاʛʡ الʨرقة الʺالʽة  تʶاوȑ مʵاʛʡ الʨʶق Ȟؗل  و لʨ ان معامل   10بʰʶʻة 
ʛ الʨرقة تʶاوȑ ثلاثة ارȃاع  مʵاʛʡ الʺʴفʤة في الʨʶق و اذا ؗان معامل فان ذلǽ ʥعʻي ان مʵاʡ 0.75=بʱʽا 
  .فان ذلǽ ʥعʻي  ان مʵاʛʡ الʨرقة الʺالʽة تʶاوȑ مʛة و نʸف مʵاʛʡ مʴفʤة الʨʶق  1.5=بʱʽا 
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  :نʵʱʶلʟ مʧ الʴʱلʽل لʺعامل بʱʽا 

ʱائج الʱʻل الى الʸان ن ʧȞʺǽ ، اʱʽلʺعامل ب Șابʶلي الʽلʴʱلاع الʢʱء الاسʨا و في ضʱʽة لʺعامل بʽة الاتʽلʽلʴ
  قʨاعʙه الʛئʽʶʽة في الاسʙʵʱام 

ة صاحʰة الʨرقة الʺالʽة- 1 ʛؗʷال ʛʡاʵق و مʨʶال ʛʡاʵهي م ، ʛʡاʵʺال ʧم ʧʽعʨن ʧة مʽرقة الʺالʨن الʨؔʱت.  

ة صاحʰة الʨرقة الʺالʽة ʧȞʺǽ ان نʵʱلʟ مʻها بʨاسʢة الȄʨʻʱع - 2 ʛؗʷال ʛʡاʵان مdivesification  هʳʱی ʘʽح
ʦʤي   معʱال ʛʡاʵق فهي مʨʶال ʛʡاʵة ،  اما مʽالأوراق الʺال ʧم  ʦاراتهʺʲʱة اسʤفʴʺع الȄʨʻالى ت  ʧȄʛʺʲʱʶʺال

ة العامة  للأوراق الʺالʽة في الʨʶق  ʛؗʴة  الʳʽʱن  ʖʰʶت.  

لابʙ مʧ الاشارة الى ان مʵاʛʡ الʨʶق  هʚه  هي الʺʵاʛʡ الʨحʙʽة الʺʻاسʰة  للʺʛʺʲʱʶ الȑʚ یʸʱف Ǽالعقلانʽة  
  .ه اتʳاه اسʲʱʺارȑ یʸʱف ǼالȄʨʻʱعو ل

ʖʳǽ ان ǽعʨض الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ الʺʵاʛʡ الʺالʽة الʱي یʱعʛضʨن لها  و مʙʰأ انه ؗلʺا  زادت الʺʵاʛʡ ؗلʺا  - 3
  .زاد العائʙ الʺʢلʨب

 ʧها عʻم ʟلʵʱال ʛʺʲʱʶʺع الʽʢʱʶǽ ي لاʱال ʛʡاʵʺلل Ȍن فقʨؔه تʚه ʠȄʨعʱة الʯافȞح ان مʽضʨت ʧم ʙلاب
و ǽعʨد الʖʰʶ في ذلʥ  الى ان  تقʦǽʙ مȞافʯة لʱعʠȄʨ الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض الها الʨرقة الʺالʽة  ȘȄʛʡ الȄʨʻʱع  

ȑدʕی ʥع  فان ذلȄʨʻʱل ʖʰʶǼ-الʴاءها  - لامʛعلى ش ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʰة لإقʳʽʱق نʨʶرقة في الʨال ʛالى ارتفاع سع
 Ȑʨʱʶعل مʳǽ رقة  مʺاʨقع على الʨʱʺال ʙفاض  العائʵالى ان ʥذل ʖʰʶǽ معا  Ȍفق ʝȞعǽ  قعʨʱʺال ʙالعائ

  الʺʵاʛʡ العʛʽ قابلة لȄʨʻʱع ، اȑ مʵاʛʡ الʨʶق 

 4- ʙفي عائ  ʖقلʱرجة الʙاس  لʽمق ʨه ȑʚا ،  و الʱʽة معامل بʢاسʨة تقاس بʽق لأوراق الʺالʨʶال ʛʡاʵان م
  :الʨرقة فاذا ؗان

  ، فان  مʵاʛʡ الʨرقة هي نʸف  مʨʱسȌ مʵاʛʡ الʺʴفʤة0.5=معامل بʱʽا

ʱʽة1.0=امعامل بʤفʴʺال ʛʡاʵم Ȍسʨʱم ȑاوʶǽ رقةʨال ʛʡاʵفان م ،.  

  .، فان مʵاʛʡ الʨرقة تʶاوȑ ضعف مʨʱسȌ مʵاʛʡ الʺʴفʤة2.0=معامل بʱʽا 

5 - ʨا هʱʽفان معامل ب ʥلʚع لȄʨʻʱة ذات الʤفʴʺال ʛʡاʵʺفي ال  ʛʽأثʱة الʽفʽؗ ضحʨا یʱʽا لان معامل بʛʤن
ǽ ȑʚال ʛالام ،ʛʡاʵʺاس الʽفي ق ʦاس  الʺلائʽها مقʽعل ʙʺʱعǽ ها  أوʽل علʨعǽ يʱات الʛʽغʱʺال ʧا  مʱʽعل بʳ

 )565-564، ص ص 2008مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، (13.لقʽاس مʵاʛʡ  الاوراق الʺالʽة عʺʨما 
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 
 

  :الʻʶغة الȂʙاضʻة لʹʦʸذج  تʴعʙʻ الاصʦل الʙأسʸالʻة2-2

  :ان نʺʨذج ʰʡقا لافʛʱاضاته  وضع الʽʸاغة الȄʛاضʽة على الʨفȘ الاتي

 :الآتʽة الȄʛاضʽة الʽʸغة إلي الʨʱصل تʦ الʶاǼقة اتللافʛʱاض ʰʡقا

Ri – Rf = a + bi ( Rm – Rf ) + e 

ʘʽأن ح 

Ri =لʙمع ʙب العائʨلʢʺال ʦهʶلل 

= Rf لʙمع ʙالي العائʵال ʧة مʛʡاʵʺقاس ,الȄو ʙالعائǼ ات علىʙʻʶة الʽمʨȞʴال 

= bi ا معاملʱʽرقة بʨة الʽاس وهي الʺالʽة مقʛʡاʵʺة للʽقʨʶا ) الʵʺالʛʡ  ةʽامʤʻال.  

= Rm لʙمع ʙة العائʤفʴʺق  لʨة الأوراق سʽالʺال.  

= e ʙالعائ Șقʴʱʺال ʧامل مʨالع  Ȑʛالأخ  

= a ʨار وهʙافة أو الʺقʶʺة الʱابʲار لʺعادلة الʙʴالان ȘلʢȄها وʽعل .intercept 

ʺات یǽ ʦʱفʛʱض ان تʶاوȑ الʸفʛ تقʰȄʛا  و عʙʻ تقʙیʛ الʺعل   a,e فان  ؗل مCAPM   ʧلʨʺʻذج  وفقا
  :كالآتي الʙʳیʙة الʽʸغة في الʺعادلة حʚفهʺا مʧ الʺعادلة   لʰʸʱح

  

  

Rf:  ةʽمʨȞʴعلى الاوراق ال ʙالعائǼ قاسǽ ة وʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙمع  

B: ةʽقʨʶال ʛʡاʵʺاس للʽة  و هي مقʽرقة الʺالʨا الʱʽمعامل ب 

Rm :ةʽق الاوراق الʺالʨة سʤفʴʺل  ʙل العائʙمع  

، ان معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺʛʺʲʱʶ على الʺʨجʨدات   ʽʸCAPMاغة الȄʛاضʽة  لʨʺʻذج یʱʹح مʧ ال
الʺالʽة ذات الʺʵاʛʡة  یʨؔʱن العائʙ  الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة  و هʨ عائʛʣ ʙوف الʱاكʙ الʱام و علاوة الʺʵاʛʡة 

الʺʛʺʲʱʶ  ؗعائʙ اضافي  و هي تʺʲل سعʛ الʺʵاʛʡة الʱي ʸʴǽل علʽه  Bi(Rm-Rf)الʨرقة الʺالʽة الʨʶقʽة 

K=Rf +Bi (Rm-Rf) 
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لقʨʰله الاسʲʱʺار، و علʽه فان الʺǽ ʛʺʲʱʶقارن بʧʽ العائʙ  الʺʨʱقع تʴقʽقه  و العائʙ الʺʢلʨب  و ʦȞʴǽ على 
تʨؔن جʚاǼة اذا ؗان العائʙ الʺʨʱقع تʴقʽقه  أكʛʰ  )  الʶهʦ(جاذبʽة الʨرقة الʺالʽة للاسʲʱʺار اذ ان الʨرقة الʺالʽة 

  )96الʻعʽʺي و الʽʺʱʺي، بʙون سʻة، ص(14.لʺʢلʨب  و العʝȞ اǽʹا صʽʴحمʧ العائʙ ا

ة 15 )96الʻعʽʺي و الʽʺʱʺي، بʙون سʻة، ص: (مʲال ʛؗش  ʦهʶا الʱʽان ب ʗʺالي  1.2اذا علʵال ʙل العائʙو مع
فʺا هʨ معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل  9%و معʙل العائʙ لʺʴفʤة سʨق الʨراق الʺالʽة   %4مʧ الʺʵاʛʡة 

ʱʶʺالʛʺʲ.  

 الʴل

K=Rf+Bi(Rm-Rf) 

                                    = 4% +1.2(9%-4%)  

      =10% 

 :معادلة نʦʸذج تʴعʙʻ الاصʦل الʙأسʸالʻة -3

 ʟائʸخ Ȍة  و خʽق الأوراق الʺالʨس Ȍق رأس الʺال و خʨس Ȍة و هي خʽل   على ثلاثة معادلات أساسʺʷǽ
  الʨرقة الʺالʽة 

  )ʸ)SM Lالʻة  خȊ سʦق الاوراق ال3-1

Ǽانه  الȌʵ الʺʱʶقʦʽ  الȑʚ یʨضح تʨازن  العلاقة    ǽSecurity Market LineقȌʵǼ ʙʸ سʨق الاوراق الʺالʽة  
ʙل العائʙة  و معʽامʤʻال ʛʡاʵʺال ʧʽب                                                                       

على    Exess Returnو ʰʡقا لهʚا الʺفهʨم فان العائʙ الʜائʙ ) الʶهʦ( العائʙ الʺʨʱقع للʨرقة الʺالʽة   
الʺʨجʨدات  ذات الʺʵاʛʡة  مʶاوȄا الى العائʙ الʜائʙ  على الʺʴفʤة سʨق الاوراق الʺالʽة مʹʛوȃا Ǽʺعامل بʱʽا 

ʦهʶال.          

   

 SMLالعʨائʙ على خȌ و على هʚا الاساس فان تعʙیل  الاسعار الʨʶقʽة سʨف ʛʺʱʶǽ الى ان ǽقع جʺʽع 

) Ǽ)01انه نʺʨذج تʨازن الʨʶق ؗʺا هʨ مʨضح في الȞʷل  CAPMلʱعʝȞ حالة الʨʱازن و لʚلʶǽ ʥʺى 

  )98الʻعʽʺي و الʽʺʱʺي، بʙون سʻة، ص( 16:الʱالي

K-Rf=Bi(Rm-Rf) 
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 
 

 ʤل رقȜʵة): 01(الʽق الاوراق الʺالʨʶال Ȍخ 

  E(r)  

      SML  

                                                 

                                                                                   

           E(rM)-Rf  

 

  Rf      

                                                                                    Bi 

                                                                    RM=1                         

عʙنان تاǽه الʻعʽʺي، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، الادارة الʺالʽة الʺʱقʙمة دار Ǽازورȑ لʛʷʻ و  :الʗʶʸر

  98الʨʱزȄع،الاردن،ص

 ʨʶة الʤفʴʺة  لʛʡاʵʺل علاوة الʽل ان مȞʷال ʧح مʹʱق ی(M)   ʧالي مʵال ʙل العائʙمع ʧʽق  بʛارها الفʙو مق

و هي )   (Bmالʺʵاʛʡة  و معʙل العائʙ الʺʨʱقع  لʺʴفʤة الʨʶق  و عʙʻ معامل بʱʽا  مʶاوȄا لʨاحʙ صʽʴح 

مʶاوȄة لʽʺʳع الاوراق الʺالʽة الʺʨȞنة لʺʴفʤة  الʨʶق و Ǽالʰʶʻة للʨقة الʺالʽة ʨȞǽن معʙل العائʙ الʺʢلʨب 

مʶاوȄا لʺعʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة عʙʻما تʨؔن بʱʽا ورقة الʺالʽة مʶاوȄة لʸفʛ  و لʚلʥ )  الʺʨʱقع(
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Bعʙʻما ʨȞǽن   CAPMالعلاقة الʛʢدǽة بʧʽ العائʙ و الʺʵاʛʡة وفȘ نʺʨذج    و الʨȞǽ Ȍʵن  له مʽل   1

 ʙصاعUpslope   ʛʡاʵʺال  ʧالي مʵال ʙالعائ ʧب اعلى مʨلʢʺال ʙن ان و العائʨؗ  ة 

العائʙ الإضافي  الʢǽ ȑʚلʰه الʺʛʺʲʱʶ على الʺʨجʨدات ذات الʺʵاʛʡة  یʙʴʱد Ǽقʽʺة علاوة الʺʵاʛʡة الʨʶقʽة 

  :للʺʨجʨد و على وفȘ الاتي

  

الى ان  (Rm-Rf)الʨʶق     و علاوة Bi وعلى هʚا الاساس یʦʱ تعʙیل الاسعار الʨʶقʽة Ǽاسʛʺʱار  وفقا لقʽʺة
و ما عʙا ذلʥ فان ورقة مالʽة . لʱعʝȞ حالة الʨʱازن  SMLالʽة ذات الʺʵاʛʡة على خȌ تقع جʺʽع الاوراق الʺ

 ʠفʵʻم ʛʽعʶفهي ذات ت Ȍʵتقع أعلى الUnder priced  ةʽرقة الʺالʨن  الʨؔت  ʧʽفي حOver 
Priced عيʽʰʡ ʛʽالغ ʙض العائʛه الاوراق تعʚل هʲو م  Ȍʵما تقع ادنى الʙʻقع  و(عʨʱʺال ʙالعائ ʧʽق بʛالف 

و یʛمʜ لها  alphaو ʢǽلȘ على هʚا العائʙ في ادبʽات الاسʲʱʺار ب. لأنها في حالة عʙم تʨازن )العائʙ الʺʢلʨب
  ) 99الʻعʽʺي و الʽʺʱʺي، بʙون سʻة، ص(  17  

  )100الʻعʽʺي و الʽʺʱʺي، بʙون سʻة، ص( 18:مʲال

  ʦهʶال Șقʴǽ ان ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙقع احʨʱیA   قعʨʱم ʙه و ل %12عائBA=1   ʦهʶو الX قعʨʱم ʙعائ Șقʴǽ  و
و العائʙ الʵالʽة مʧ  %11فاذا علʺʗ ان العائʙ الʺʨʱقع لʺʴفʤة الʨʶق الاوراق الʺالʽة    Bx=1.5و له  13%

 CAPM، ایهʺا افʹل للاسʲʱʺار ʨʺǼجʖ خȌ سʨق الاوراق الʺالʽة و نʺʨذج 5%الʺʵاʛʡة 

K=Rf +Bi(Rm-Rf) 

KA= 5%+1(11%-5%)=11% 

Kx=5%+1.5(11%-5%)=14% 

Abnormal Return=E(r)-CAPM 

A=12%-11%=1% 

X=13%-14%=-1% 

K-Rf=Bi(Rm -Rf) 
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 
 

اذا ʨʺǼجʖ العائʙ غʛʽ الʽʰʢعي ان الʶهʦ  افʹل لʛʷاء لأنه ʴǽقȘ عائʙ غʽʰʡ ʛʽعي مʨجʖ و ؗʺا هʨ مʨضح 
  في رسʦ الʽʰاني ادناه

 ʦل رقȞʷ02(ال :( ʦهʶال(stock)   )A( 

E(r)  

  15  a 

12 

11   M   

                                                                                               

5 

 

                                                            

  

ازورȑ لʛʷʻ و عʙنان تاǽه الʻعʽʺي، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، الادارة الʺالʽة الʺʱقʙمة دار Ǽ :الʺʙʸر

  100الʨʱزȄع،الاردن،ص
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 ʦل رقȞ03(ش :( ʦهʶال(stock)   )X(  

E(r)  

    a 

14 

11 M 

10 

 5      

                                                                                               

                                                               

                      

عʙنان تاǽه الʻعʽʺي، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، الادارة الʺالʽة الʺʱقʙمة دار Ǽازورȑ لʛʷʻ و  :الʗʶʸر

  100الʨʱزȄع،الاردن،ص

3-2Ȋق  خʦال   رأس سʸالThe Capital Market Line ( CML) 

 الʺالʽة الأوراق لʺʴفʤة الʺʨʱقع العائʙ بʧʽ الʨʱازنʽة العلاقة الʺال رأس سʨق  خȌ یʨضح

ʛʢʵالؔلي وال ( ʛʢʵال ʦʤʱʻʺال ʛʢʵوال ʛʽغ ʦʤʱʻʺال ), ومعادلة ʥذل Ȍʵن  الʨؔالي تʱكال) : ،ȑʙʽعʸ2011ل ،

 )35-34ص ص 

Rp = Rf + (( Rm – Rf) / �M ) * �p 
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 
 

ʘʽأن ح: 

= Rp لʙمع ʙقع العائʨʱʺة للʤفʴʺلل 

 = Rf لʙمع ʙالي العائʵال ʧم ʵالʛʢ 

 = Rm لʙمع ʙق  عائʨʶال  

 = �M افʛʴالان  ȑارʽالʺع ʙق  لعائʨʶال 

 = �p افʛʴالان  ȑارʽة الʺعʤفʴʺ19لل  

 :خȊ خʶائʝ الʦرقة الʸالʻة 3- 3

  ʧʽالعلاقة ب ʛهʤǽ أنه ȑدة ، أʛة مفʽرقة مالʨة  لʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧʽازنة بʨʺة للʽʢʵالعلاقة ال Ȍʵا الʚد هʙʴǽ
 مفʛدة والعائʙ الاضافي لʺʴفʤة الʨʶق فʛʱة العائʙ الاضافي لʨرقة مالʽة 

Ȍʽʶʰي الʢʵار الʙʴعادلة الانʺǼ هʱاغة علاقʽص ʧȞʺȄو:  

Rit – Rft =    

 :حʘʽ أن

(Rit): ةʛʱة خلال فʽرقة الʺالʨقع للʨʱʺال ʙل العائʙمعt  

)Rft:(ʛʡاʵʺال ʧالي مʵالأصل ال ʙعائ  

)Rmt:( قʨʶة الʤفʴم ʙعائ  

)Bi:(ا ʛʡاʵʺاس الʽةمقʺʤʱʻʺل  

):(ʛقعة صفʨʱʺه الʱʺʽائي وقʨʷأ العʢʵال 

  ثابʗ معادلة الانʙʴار):(
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لʨرقة مالʽة ما أكʛʰ مʧ الʨاحʙ دل ذلʥ على أن حʶاسʽة هʚه الʨرقة لʱقلʰات عائʙ الʨʶق  Bوذا ؗان قʽʺة معامل 
أكʛʰ مʧ تغʛʽ عائʙ الʨʶق و العǼ ʝȞالعʝȞ كʛʽʰة وȃالʱالي فان مȐʙ تأثʛ عائʙها بʱغʛʽ عائʙ الʨʶق ʨȞǽن 

 )268، ص2014مʛʷقي و شهاب ، (20.

  

، ص ص 2009كʔؕʦ جʻʸل، (21:الʯʸغʙʻات وقʻاس الʙأسʸالي الʦʸجʦد تʴعʙʻ أنʦʸذج تȖʻʮʠ خʦʠات-4
258-261( 

ʙʺʱعǽ ذجʨʺʻاس في الʽات ثلاث على القʨʢة خʽة :أساسʨʢʵاس الأولى؛ الʽق ʙالعائ ʛʢʵوال ʦهʶلل ʙاحʨال ȑأ 
،  بʻʰاء تʟʱʵ الʲالʲة والʨʢʵة كاملة، مʴفʤة بʨصفه كȞل للʨʶق  والʛʢʵ العائʙ قʽاس الʲانʽة؛ والʨʢʵة مʻفʛداً

Ȏافʴʺة الȄارʺʲʱعلى الاس Șات وفʽʢذج معʨʺأن ʛʽعʶد تʨجʨʺأسʺالي الʛال.  

ʦت ʙیʙʴات تʛʽغʱذج مʨʺا الأنʺ  :ǽأتي وؗ

 الʺعادلة وفȘ على وʦʱȄ الʶهʦ، عائʙ احʶʱاب

 )1..(....
1

1



 


it

ititit
it V

DVVR 

Vt  : ʧمʜة للأصل في الʽقʨʶة الʺʽالق)t (    ،Vt-1: ʧمʜة للأصل في الʽقʨʶة الʺʽالق)t-1 .(  

  ) Vt-1(أǼ ȑالʶعʛ )  t-1(على أن نقارن مʨʺʳع هʚه العʨائʶǼ ʙعʛ الأصل في بʙاǽة الفʛʱة 

 Dit:  عة الأصلʽʰʡ ʖʶʴǼ احȃعات للأرȄزʨت.  

معʛوفة على وجه الʙقة في حʧʽ أن القʽʺة الʨʶقʽة ) i(الʱي یʙفعها الʺʛʺʲʱʶ لʛʷاء الأصل )  Vit-1( إن القʽʺة 
ʙة ʕؗم ʗʶʽلا لʰقʱʶها مʽن علʨȞʽي سʱقعات , الʨاث تʙعلى إح Ȍم فقʙقʽس ʛʺʲʱʶʺأن الǼ يʻعǽ ȑʚال ʛالأم

ʱلف ʖʶʴǼ الʴالات هʚا الأخʛʽ تʵ, )الȘʴ الʨʵǽ ȑʚله لʴامل الأصل (مʱʶقʰلʽة حʨل قʽʺة عائʙ هʚا الأصل 
). Rit(مʱʶقʰلا ʲʺǼاǼة مʱغʛʽ عʨʷائي معʗل عائʗ الأصل الʙʢʯʹʸ  ولʚلʧȞʺǽ ʥ اعʰʱار أن).حالات الʽʰʢعة(

 ȑارʽافه الʺعʛʴه أو انʻایʰاضي وتȄʛقعه الʨʱائي عادة بʨʷالع ʛʽغʱʺف الʛعȄة . وʜʽʺʺال ʛاصʻه العʚه ʙیʙʴت ʧȞʺȄو
أو ȞʷǼل غǼ ( ʛʽالاعʱʺاد على الʽʰانات الʱارʽʵȄة(حʱʺالي الʺʨضʨعي للʺʱغʛʽ العʨʷائي بʙراسة شȞل الʨʱزȄع الا

الʻʽʺʵʱات الʽʸʵʷة ثʦ تʟʽʸʵ احʱʺالات لؔل معʙل ( مʨضʨعي Ǽالاعʱʺاد على الʨʱزȄع الاحʱʺالي الʚاتي 
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 
 

ʙالعلاقة ) عائǼ هʙیʙʴت ʧȞʺǽ عʢقʱائي مʨʷع ʛʽغʱم ʛʤʱʻʺال ʙل العائʙأن معǼ اʻاضʛʱافȃو  :

)2(....  ij

m

J
ji RPRE 




1

  

 ʘʽح :Rij  : قهʽقʴت ʧȞʺʺال ʙل العائʙمع ) ʛʤʱʻʺال ( ازة الأصلʽح ʧمi  ʧمʜفي ال)t ( عةʽʰʢالة الʴǼ Ȍʰتʛʺوال
j.  

Pj : عةʽʰʢحالة ال Șقʴال تʺʱاحj           ،m    :عةʽʰʢد حالات الʙع 

  

n = ʦد الاسهʙع  

 الʺعادلة الʛأسʺالي الʺʨجʨد تʶعʛʽ أنʺʨذج معادلة أساس على احʶʱابها وʦʱȄ بʱʽا أساس على الʛʢʵ احʶʱاب
)4( 
 )4....(.K=Rf +Bi (Rm-Rf)  

Rf:  ةʽمʨȞʴراق الʨعلى ال ʙالعائǼ قاسǽ ة وʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙمع  

B: ةʽقʨʶال ʛʡاʵʺاس للʽة  و هي مقʽرقة الʺالʨا الʱʽمعامل ب 

Rm : ق الاوʨة سʤفʴʺل  ʙل العائʙةمعʽراق الʺال  

  للʺʴفʤة الʺʨʱقع العائʙ معʙل احʶʱاب

 
  � Wiةʰʶʻال ʧع مʨʺʳة مʤفʴʺال ʦهʶللi 

��Rpلʙمع ʙة عائʤفʴʺال 

ʖ الʽʺʳل (22:للʲʸفʢة الʙأسʸالي الʦʸجʦد تʴعʙʻ أنʦʸذج قʻاس ʨؗؗ ،2009 260-258، ص ص( 

ʦʱاس یʽا قʱʽة بʤفʴʺ(7) الʺعادلة في كʺا ال: 
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��b i ا معاملʱʽه بʶالʦi   

Bp =ةʤفʴʺا الʱʽمعامل ب  
 

 �-Rf=  (�M-Rf)…..(7)  
 الʺʨʱقع العائʙ معʙل= �

= Rf لʙمع ʙالي العائʵال ʧة مʛʡاʵʺال ) ʛة سعʙق  في الفائʨʶال( 

  للʶهʦ بʱʽا معامل=  

�M=  قʨʶقع للʨʱʺال ʙل العائʙمع.  

 الʛأسʺالي الʺʨجʨد تʶعʛʽ أنʺʨذج معʽʢات ضʨء في الʺʴفʤة تȘʽʰʢ خʨʢات

ʦوت ʥاب أساس على ذلʶʱاح ʙائʨع ʦالأسه ȑʚوال ʜمʛله  یrpt عاʰاب  وتʶʱا معامل احʱʽب ʧالʺعادلة خلال م 
)7( 

  

ʘʽح  

= kدʙع ʦي الأسهʱها الʻʺʹʱة تʤفʴʺة الʙاحʨال 

= pدʙع Ȏافʴʺال 

= ritادةȄز ʙالعائ ʦي للأسهʱها الʻʺʹʱة كل تʤفʴم 

 تʹʦ الʨاحʙة الʺʴفʤة أن وȃافʛʱاض الʺʴافʧ Ȏم عʙداً  سʨʽلʙ الإجʛاء هʚا

١٠ ،ʦا أسهʚي فهʻعǽ اك أنʻة، ١٨ هʤفʴها مʻ١٧ م ʦʹة كل تʤفʴها مʻ١٠ مʦة أسهʤفʴʺوال ʦ١٨ رق  ʦʹت 
٨ ،ʦأسه ʧؔف ولʽك ʧȞʺǽ أن ʦʱع یȄزʨت ʦ؟ على,الأسهȎافʴʺلا ال ʥش ʦʱی ʧخلال م ʙالعائ ʛʢʵوال ȑʚال ʦت 

 الأسهʦ تʨزȄع تʻازلʽاً  یʦʱ ثʦ ومʧ العائʙ عالʽة مʴفʤة سʛʰʱز وهʻا العʺل، هʽʳةمʻ مʧ الأولى Ǽالʨʢʵة احʶʱاǼه
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 
 

، الأكʛʲ للʶهʦ الʺʛʺʲʱʶ تʨجه مفادها فʛضʽة خلال مʽʰʡ ʧعي أمʛ وهʨ الʺʴافȎ، على  الأمʛ یʢʱلʖ وهʻا عائʙاً
 ةوخʛʢها  أȑ احʶʱاب عائʙ الاسهʦ العʛʷة و تقʙیʛ معامل بʱʽا لʺʴفʤ الʺʴفʤة عائʙ احʶʱاب

  
ʦʱی ʛیʙا تقʱʽة بʤفʴʺلل ʖجʨʺǼ ل ، : (الʺعادلةʽʺج ʖ ʨؗ261، ص2009ك(  

  

Rpt= 

 

rpt لʙمع ʙة عائʤفʴʺال 

 الʺʴفʤة بʱʽا

��rmt لʙمع ʙق  عائʨʶال 

��� p ة الفا معاملʤفʴʺال 

Ep =ذجʨʺʻة في معادلة الʤفʴاقي في مʨ23.ب  

 :العʸلʻة الʹاحʻة مʥ سʸالʻةالʙأ الأصʦل تʴعʙʻ نʦʸذج اسʗʳʯامات-5

 العادǽة الأسهʦ الʺال رأس تؔلفة حʶاب في الʨʺʻذج تلʙʵʱʶǽ ʥم -

ʘʽح ʛʰʱعǽ لʙمع ʙب العائʨلʢʺعلى ال ʦالأسه ʧل مʰق ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʨالʺال رأس تؔلفة ه ʦالأسه 

ة نʛʤ وجهة مʧ العادǽة ʛؗʷر الʙʸʺه الʚله ʦالأسه. 

 الʴقʽقʽة الأسهʦ أسعار تʙʴیʙ في تʙʵʱʶم

 مʧ ذلʥ وʦʱȄ ,الʺالʽة الأوراق في الاسʲʱʺار لʱقʦʽʽ كأساس الأصʨل تʶعʛʽ نʺʨذج ʙʵʱʶǽم -

 یʦʱ خʦʸ كʺعʙل الʻʺاذج تلʥ خلال مʧ احʶʱاǼه یʦʱ الʱي الʺʢلʨب العائʙ معʙل اعʰʱار خلال

  )44، ص2011الʸعȑʙʽ، ( 24.الʙاخلي الʺʛدود ومعʙل الʴالʽة القʽʺة صافي Ǽه احʶʱاب



 د تʨؔاشʗ رانʽة .ȋ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالʽة
 

186  

JFBE04012020 

 

  CAPMالʙأسʸالي  الأصل تʴعʙʻ نʦʸذج على الʻʮȂʙʱʯة راتأهʤ الاخʮʯا - 6

 ارʮʯات اخʮا معامل ثʯʻب ʤهʴلل 

 للأسهʦ بʱʽا معامل ثʰات مȐʙ اخʛʰʱت  الʱي الʙراسات مʧ العʙیʙ أجʗȄʛ حʘʽ ,یʱغʛʽ  لا ثابʗ بʱʽا معامل أن
Ȏافʴʺة وللȄارʺʲʱالاس ʧوم ʥراسات دراسة تلʙال )Robert 1971( يʱوال ʗصلʨم إلي تʙات عʰا معامل ثʱʽب 

ʦة للأسهǽدʛا ,الفʹǽا وأʱʽة  بʽʵȄارʱال )ʙانات أساس على الʺعʽʰة الʽʵȄارʱع لا ) الʽʢʱʶت ʛیʙل تقȞʷǼ ʙʽج 
 تقʙیʛ وتʽʢʱʶع ثابʗ كانʗ الاسʲʱʺارȄة الʺʴافȎ بʱʽا ولʧؔ ,الأسهʦ عائʙات على تʛʢأ الʱي الʺʱʶقʰلʽة الʱغʛʽات

  .الʺʴافȎ عائʙات على ʛأتʢ الʱي الʺʱʶقʰلʽة الʱغʛʽات جȞʷǼ ʙʽل

 ارʮʯالعلاقة اخ ʥʻل بʗمع ʗب العائʦلʠʸا معامل و الʯʻب  

ʘʽض حʛʱفǽ ذجʨʺن CAPM اك أنʻة علاقة هʽʢخ ʧʽل بʙمع ʙب العائʨلʢʺا فإذا ومعامل الʱʽب ʦات تʰإث 
ʝȞع ʥذل ʛʰʱعʽف ʥلا ذلʽدل ʙذج  ضʨʺنCAPM ʝȞح والعʽʴص  

ʧراسات ومʙي الʱال ʗار قامʰʱاخǼ  ذجʨʺن CAPM الʳʺا الʚفي ه  

 تلʥ تʨصلʗ حʘʽ (Fama, Mcbeth 1973 )و دراسة   ( Jensen, Scholes, 1972 ) 1973 ) دراسة
  بʱʽا ومعامل الʺʨʱقع العائʙ معʙل بʧʽ خʽʢة علاقة هʻاك أن الʙراسʱان إلي

 ارʮʯأن اخ intercept )ارʗقʸافة أو الʴʸة الʯابʰعادلة الʸار لʗʲالان(  ȏاوʴǻ اȂʙتق ʙصف   

 CAPMإضافʱها لʨʺʻذج  تʦ إذا عʨامل هʻاك أن أو , ʶǽاوȑ صفʛا لا الʲابʗ الʺقʙار الʙراسة أن تʨصلʗ فإذا
  CAPMضʙ نʺʨذج  دلʽلا ǽعʛʰʱ ذلʥ فأن صفʛ إلي الʲابʗ الʺقʙار تʵفʠ أن تʽʢʱʶع فإنها

ʝȞح والعʽʴ25.ص) ،ȑʙʽعʸ37، ص2011ال(  

 :انʯقادات نʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالʻة-7

, ʦ مʧ الأهʺʽة القȐʨʸ للʨʺʻذج في تʙʴیʙ العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة Ǽʺعادلة رȄاضʽة خʽʢة ʢʽʶǼةعلى الʛغ
ورغʦ أنه مازال مʙʵʱʶما حʱى یʨمʻا هʚا في تقʦʽʽ أداء الʺʴافȎ الʺالʽة وتʙʴیʙ معʙل العائʙ الʺʢلʨب وقʽاس 

  :العʙیʙ مʧ الانʱقادات أهʺها CAPMواجه . تؔلفة الȄʨʺʱل

  ضʛʱفǽ)CAPM (ʛʡاʵʺال ʧالي مʵة الʙل الفائʙعʺǼ اʨضʛʱقǽ ا أوʨضʛقǽ أن ʧȞʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺان ال ,
وذلʥ عʙʻما ǽقʨم , والاقʛاض Ǽʺعʙل فائʙة خالي مʧ الʺʵاʛʡ هʨ أمʛ واقعي ومʨجʨد في الʴقʽقة

, ولʧؔ مʧ غʛʽ الʺعقʨل أن ǽقʨم الʺʛʺʲʱʶون Ǽالإقʛاض بʻفʝ الʺعʙل, الʺʛʷǼ ʛʺʲʱʶاء أذونات الʻȄʜʵة
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 
 

لʱالي سʨف ʱʵǽلف خȌ سʨق الأوراق الʺالʽة Ǽعʙ اسقاȋ هʚا الافʛʱاض عʧ الȌʵ الأساسي في وȃا
ʕالؔف ʙʴاس مع الʺʱة الʢلف نقʱʵف تʨالي سʱالȃذج وʨʺʻة , الʛʢʵة الʤفʴʺقع الʨلاف مʱي اخʻعǽ اʚوه

  .الʺʲلى
  ʨدة فʨجʨʺة الʽرقة الʺالʨالى أن ال ȑدʕف یʨفقات سʸف للʽد تؔالʨم وجʙاض عʛʱق ان افʨس Ȍق خ

وسʨف ʴǽقȘ , الأوراق الʺالʽة سʨؔʱن جʚاǼة وسʨف یʦʱ شʛاؤها حʱى تʸل الى خȌ سʨق الأراق الʺالʽة
ʙیʙج ʧازن مʨʱة الʢل الى نقʨصʨى الʱاحا حȃون أرʛʺʲʱʶʺة اذا , الʽن صافʨؔت ʧاح لȃه الأرʚه ʧؔول

, لأوراق الʺالʽة مʧ جʙیǼʙʺعʻى أن هʚه الʨرقة لʧ تعʨد الى خȌ سʨق ا, ماكان هʻالʥ تؔالʽف للʸفقات
ʙʽوح Ȍخ ʝʽة ولʽق الأوراق الʺالʨس ȋʨʢخ ʧم ʙیʙد العʨي وجʻعǽ اʚوه. 

  ʛʰʱعǽ)CAPM (ةʙار واحʺʲʱة اسʛʱذجا لفʨʺن , ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧحة مʛʱار الʺقʺʲʱة الاسʛʱف ʗلفʱفاذا اخ
ʽة و الʛʽʲؔ مʧ فهʚا ǽعʻي وجʨد العʙیʙ مʧ خȋʨʢ سʨق الأوراق الʺال, )شهʛ أو سʻة.أسʨʰع .یʨم (

أحʙ مʕسʶي  jan mossinولقʙ حاول , وذلʥ لʻفʝ الʨرقة الʺالʽة, خȋʨʢ خȌ خʸائʟ الʨرقة
الا أن الʱعقʙʽات الȄʛاضʽة حالʗ دون ,  1966اقʛʱاح نʺʨذج لفʛʱات اسʲʱʺار مʱعʙدة في العام , الʨʺʻذج

 ʨوه ʧʽʲاحʰال ʙأح Ȑʙʸالى أن ت ʥذلRobert Merton  ع ا 1992في عامʨضʨʺدة و لʙعʱʺات الʛʱلف
 .CAPMأوجʙ أحʙ أهʦ الاضافات الʺقʛʱحة ل

ʺا هʨ معلʨم فان اخʱلاف خȌ خʸائʟ الʨرقة الʺالʽة سʨف یʕدȑ الى ʣهʨر معاملات بʱʽا مʱʵلفة فاذا قام , وؗ
 ʛشʕʺة لȄʛانات شهʽام بʙʵʱاسǼ ة ما ʛؗش ʦهʶا لʱʽة بʺʽاب قʶʴǼ ما ʛʺʲʱʶمdow jones  ʛشʕʺؗ ȑʛهʷال

 0.9فلȃʛʺا ʸʴǽل على قʽʺة مʱʵلفة وهي , 1.3ومʧ ثʦ تʸʴل على قʽʺة , ʝ سʨʻات ماضʽةللʨʶق خلال خʺ
 ʛشʕام مʙʵʱاس ʙʻع ʥوذل)Standard and poor’s 500 ( ةʽات ماضʨʻة ثلاث سʛʱعي لفʨʰالأس. 

 ضʛʱفǽCAPM ʖائʛد ضʨم وجʙات, ع ʛؗʷاص والʵالأش ʧʽلف بʱʵت ʖائʛʹم فالʨمعل ʨا هʺ , وؗ
ʚلʥ بʧʽ الأشʵاص أن ات وسʨف تʕدȑ هʚه الاخʱلافات الى تʰایʧ واضح , فʶهʦوؗ ʛؗʷالإضافة الى الǼ

  .بʧʽ تقʙیʛات الʺʧȄʛʺʲʱʶ لȌʵ سʨق الأوراق الʺالʽة

 CAPMمʲالʽة جʙا حʱى أنه عʙʻما قʙم ولʦʽ شارب ʲʴǼه الʺʱعلȘ ب  CAPMو في الʴقʽقة فان افʛʱاضات 
وʛȃر ذلʥ , رفʠ مʦȞʴ الʺʳلة نʛʷ الʺقالة 1962في العام   )journal of finance(لأول مʛة الى دورȄة 

 .لʺʙیʛ تʛȄʛʴ الʺʳلة Ǽان افʛʱاضات الʙراسة تقǽʙʽʽة للغاǽة ولʦ تʛʷʻ الʺقالة حʻʽها

 ʚأخǽ ʦل ʘʽح Ȑʛقادات اخʱالإضافة الى انǼ ا وʚهCAPM ةʽالʱلات الȞʷʺار الʰʱالاع ʧʽعǼ:  
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ة ذات القʽʺة الCAPM ʶأʣهʛت Ǽعʠ اخʰʱارات  ʛؗʷال ʦأن أسه ʧأعلى م ʙل عائʙمع Șقʴفʹة تʵʻʺة الʽقʨ
ات ذات القʽʺة الʨʶقʽة العالʽة  ʛؗʷال ʥتل.  

 ʧأداء أفʹل م Șقʴت ʙائʨالى الع ʛعʶال ʧة مʽنʙʱة مʰʶن ʥي تʺلʱات ال ʛؗʷارات الى أن الʰʱالاخ ʠعǼ ʗʹوأف
ات الʱي تʦʶʱ بʰʶʻة عالʽة  ʛؗʷقي و شهاب، (26. الʛʷ271- 296، ص ص2014م(  

  الʳاتʸة

و الʱʴǽ  ȑʚل   مȞانة  )  (CAPMمʧ خلال ʻʲʴǼا الʱعʛف على  الʨʺʻذج  تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالʽة حاولʻا 
مʜʽʺʱة في سʨق الأوراق  الʺالʽة لأنه  ǽعʙ مʧ ادوات الʴʱلʽل الʱي تأخʚ بʛʤʻ الاعʰʱار العلاقة بʧʽ العائʙ و 

ǽعʛʰʱ مʧ أهʦ اكʷʱافات  في الȑʚ   و . ʺʨمالʺʵاʛʡة في الاوراق الʺالʽة و الاسʲʱʺارات الʛأسʺالʽة على وجه الع
الاقʸʱاد الʺالي الʙʴیʘ  حǼ ʘʽالʛغʦ  مʧ تʨجʽه  العʙیʙ مʧ الانʱقادات لهʚا الʨʺʻذج الا ان الʨʺʻذج  الاساسي 

یʱʺʱع  Ǽالʶʰاʡة و الʛʶعة  و الʶهʨلة  هʚه الʺʜʽة  اǼقʗ هʚا الʨʺʻذج مʙʵʱʶما   الى الʨʽم  و على نʢاق واسع  
 ʖاغل ʧال الʺالي مʳʺفي ال  ʧʽʸʸʵʱم.  

  
  :والهʦامʜ الʙʸاجع
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