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زة )  (CAPMالتعرف على  النموذج  تسعیر الاصول الرأسمالیة تھدف ھذه الدراسة الى    :مل ة  متمی ل   مكان ذي  یحت و ال
ة و في سوق الأوراق  المالیة لأنھ  یعد من ادوات التحلیل التي تأخذ ب نظر الاعتبار العلاقة بین العائد و المخاطرة في الاوراق المالی

ھ  الذي و . الاستثمارات الرأسمالیة على وجھ العموم الرغم  من توجی ث ب الي الحدیث  حی یعتبر من أھم اكتشافات  في الاقتصاد الم
وذج العدید من الانتقادات لھذا النموذج الا ان النموذج  الاساسي یتمتع  بالبساطة  ذا النم ت ھ زة  ابق ذه المی و السرعة  و السھولة  ھ

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

ز   .jel: 10N ،N1 رم
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. 
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مة    :مق
ت      ن  في ه اضي الق ی ال اذج م الع ي ال م ال ی ت ازنة ل ل ال ا ائالع ب الأف  وال

ار ع ة الأوراق في الاس ال اف أو ال ة، ال ال ل ال ة   م ال ة ال ف ة ال  (Portfolio  Theory)ن
ف لهار  ات، في مار ش     ث وم ال ذج م ام(Index Model)ه ن ل ة في شارب ل ا  ب

ات، ها ال ع صل و ه العال ت ا ىإل ( 1964 ) العام في نف ذج اس ع ن ل ت ة الأص ال أس ال  ال
ارا  ام  و ال  و ی  (CAPM)ار له اخ ة  سهلة الاس ع على معادلة راض و ال 

ی م  الي ال اد ال افات  في الاق ذج م أه اك ا ال ع ه ق  و  ة ال ف غ وح ه عائ م م
ة ال ح الاش ا  ا  ة ه ال   :ال

ة  ال أس ل ال ع الاص ذج ت   ؟ما ه ن

اؤلات  عة م ال ة م ال ع ع اش ف   :و ت
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ذج  اضات ال   ؟ما هي اف

ذج  ات ت ال   ؟ما هي خ

ذج  جهة ل قادات ال   ؟ما هي الان

ة ال ذج  :أه ة ال راسة  م أه ه ال ة ه ع أه ة ت ال أسـ ل ال ـع الاصـ ـل   )  (CAPMت و الـ  
ـار العلاقـة بـ العائـ  ي تأخ ب الاع ل ال ل ع م ادوات ال ة لأنه   ال ق الأوراق  ال ة في س انة  م م

م ــ ة علــى وجــه الع ال أســ ارات ال ــة و الاســ ال ة فــي الاوراق ال ــا ــافات  الــ   و . و ال ــ مــ أهــ اك ع
ی ـــ ـــالي ال ـــاد ال ذج  فـــي الاق ـــ ذج الا ان ال ـــ ا ال قـــادات لهـــ یـــ مـــ الان ـــه  الع ج غ  مـــ ت ـــال ـــ    ح

م  و علــى  ــ ما   الــى ال ــ ذج م ــ ا ال قــ هــ ة  ا ــ ه ال لة  هــ ــه عة  و ال ــ ة و ال ــا ال ــع   الاساســي ی
الي  ال ال اق واسع  م اغل م  في ال   .ن

راسة اف ال راسـة ا :أه ه ال ف ه ة مـ ته ال أسـ ل ال ـع الأصـ ذج ت ـ علقـة ب ـة ال انـ ال لـى الامـام 
جهــة لــه و  قــادات ال ة و ان اضــ ه ال اغ اته و صــ ــ ذج و ت ــ وض ن ف علــى  فــ عــ ــاخــلال ال ــارب  أ ال

ه اؤها عل ي ت اج   .ال
وضه-1 نه و ف ذج م ة ال   ت

ع  ة في  ال أس ل ال ع الأص ذج ت ا ى ن ی ه ل في ت د الف ع ه ، و  ا ال ذج ب ات ب الادب
ذج الى ول شارب  ذج على 1964و ذل عام  sharpال ا ال اغة ه ده في ص ، و ق حاز  جه

ل ة ن ، (جائ د ال ة 1 )555، ص2008م ف ة ال ة  ن ذج على خلف ا ال م شارب ه ح  ق
مها  م ي ق ة  ال ی ف عام ال ل ل عام  1952ار ذج  م ق ر ال س عام   1965ث    1966و م
لاك عام  ل  جعي   1972ث م ق ذج م ن ن ارات  و ت  العائ  Banch  Markل ق الاس ل

ها  قع  م ، سلامه، ( 2ال ور ة )213، ص2013ال ال أس ل ال ع الاص ذج ت  capitalح   ان ن
asset pricing model   ارا وف اخ ع ة ) (CAPM  و ال ال ق الأوراق  ال ة في س انة  م ل  م

ة و  ال ة في الاوراق ال ا ار العلاقة ب العائ و ال ي تأخ ب الاع ل ال ل ع م ادوات ال لأنه  
م ة على وجه الع ال أس ارات ال   .الاس

ها ع ي  ة ال ا ا  ان ال عامل ب قاسة  ة  ال ق ة ال ا ذج عي ال ا Betaال ال ق  ، و 
ة  اع ة و اج اس ة  وس اد ة اق امل م ة ع ة ن ال ع الأوراق ال ها  على ج ك اث ي ت ة تل ال ق ال

ة الأوراق ا ف ع  ل ال ها  ل  و لا  ت ي  اد ال ها  ح ت الاق ة ع عائ و غ ال ل
ة ال ق الأوراق  ال ة  س ف د ال (.م   3)556، ص2008،م

وض عة م الف ذج على م   :ع ال
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  لاء د  و ذل لان ه وا  على الاسعار ع  تعامله الف ث ه ان ی ون لا  ان ال
ع  لق لل فقاتها  ان اسعار الاوراق ا (Price Takers)ال م أث  ة لا ت ال  ل

  ه ع ه ث  ال ا شيء  ان  ي اه ع ع  ة   فا واح ة اح ن لف ون  ع ال ج
ة  الف

  ل الاسه و اول العام م وحة ل ة  ال ال ل ال ن م الاص اء ال ارات على الف تق  الاس
ة خالي م  ل فائ ارات ذات مع ات ، و الاس اال  .ال

  ة ا ل خالي م ال ع اض  اض و الاق ه اضافة الى  risk free rateع ال الاق ه
افة  ال اثل ل ل م ع  ذل ال

  ة ف ارة  اف اس ن م ل ی و  ع ال راش أقل (ج قع   ي اعلى عائ م ي تع ة ال ف م
ة ا ان ان ال ة م ا ف  م ار م م ى الاخ ا لل م العائ فل انه اع عى دائ

ل  ى عائ و  ها اق ل م ي ی ة ال ف ار  ال ف  ا العائ ، ف احي ع ع ال اثل  م ج م
ا.  غ ال ه ی ع  Risk Averseان ال 

 قة و له ف ال ة ب ال رقة ال ن ال لل ع ال  ف ج الي فانه  س قعات ، و ب  نف ال
اب  ی م ق ن  ب ه ار في  Identical ی ة  م الاس ل ق ة ال ق فقات  ال الي لل زع الاح ل

ة ال اد، (4.الاوراق ال  )148، ص2008ح
 مات ب ال عل ال اثل  اك ت امة و ه فاءة ال ق  ع ال  .ی
  ائ على الار ج ض عاملات لا ی لفة لل لفة افلاس( اح و لا  فقة و   )كلفة ال
  ة ال دات ال ج ة(ان ال ال ل ال ها  ) الاص غ ة  ی اء ا  ه ش ئة  ا ان ال  قابلة ل

ة ائل ح تل ال ا ت ة ، مه ، (5.في ورقة  مع د ال  )557، ص2008م
  ازن ال في حالة ت ق رأس ال قي، ( Equilibrium6)(ان س   )264، ص2014م

ل  ب م ق ل ل العائ ال ی مع ة  في ت ال أس ل ال ع الاص ذج ت م ال ق وض  ه الف و على وف ه
ة  اقع قة ال ها الى حق ء  الأك م ق ال ف وض  ه الف عة ه ة، و رغ ان  م ال ال في الأوراق ال

ا دها أو ال في ذل في ال ل وج ع الأص ذج ت ة  ن قل م أه ة ، الا ان ذل لا  اد ة الاق
ة ا  ال ون  في الاوراق ال ه ال عى ال ل العائ ال  ی مع ائج هامة في ت ي ن ع ة ، ح  ال أس ال

ة  ام ا ال ی ل ال ء ال العائ في ض ة ال  ان ة(ام   ).ال
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ذج و -2 ات ال غ ة م اض ه ال غ   ص

ذج  -2-1 ات ال غ   :م

ة   ال أس ل ال ع الاص ذج ت ات هي )(CAPMل غ د م ال   :ع

 ا الي م ال ار ال ل العائ على الاس   مع

ل على  اتج  تأخ ال مان و ال ه ع  ال ع اله عائ ل ار ام ل ع اس ان ال 
ل ه  فعة ، و عل ض  ال ع ال اخ لا ی اله في م ا ل اس ام ققه ف ار ما  ان  ق د  العائ ی

ا ل  ها  ف ل عل ي  ان ن ة ال الفائ ل  ق ذل ، ی ة ، و العائ ال  له ت ا الى ا م
ا ة  أو ال الات ال ل ح ة الأجل م ة ق م ة ح اله في اوراق مال ة اس ام ة الق م ت ال

  .الأجل

ا و  ة ن ة ق ولة و لف ل ال ارها م ق ا ،  اص ل ا  ة ال ه الاوراق انها خال وف ع ه ع فال
ة  فائ رة الا ا الق أسعار الأخ ، أ خالي م م اسا  ا ق ف ج ها م ة عل ل فأن سع الفائ  Defautل

Risk    ف لا ض س ق امأ ان ال ی الال الي في ت   .ع الى الع ال

 ة ا   :علاوة ال

ه ع  ع ه ال ل ل ار العائ  ال  ة ع مق ال أس ل ال ع الاص ذج ت غ في ن ا ال ع ه
ة و  ل غ ا ال ة ،و هي ال ال رقة ال ة ال ة صاح ارها في ش ة اس اله ن ض لها ام ع ي ت ا ال ال

ا ال ف  ع ا ال أو ما  ا م غ ا ا ال ل ه ورة ان  ع  ح ال ق ة و  ال ا ال
ة  ائ رة ال فاض الق   ان

ق  ة في ال ا د علاوة ال ل ت ا  ل ة تع على درجة تفاد ال لل ا ا لان علاوة ال و ن
ل العا قع و مع ل العائ ال ق ب مع االف الي م ال   .ئ ال

ه فان   :و عل

ة ق ا ال ق = RPMعلاوة ال قع في ال ل العائ ال الي م  R(M) مع ل العائ ال مع
ا   )fr(ال

                 fMM rRRP  )(  
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ا  عامل ب قاسة  ة ال ق ا ال ا هي ال ا ه ق  امل   Betaو  ة ع ا ن ه ال ا ه و ت
ق  ة في س ال ع الاوراق ال ها  على ج ك اث ل  و ت اد  ها ت الاق ة و غ اس ة و س اد ة اق م

ة  ال راق ال ة ال ف ع  م ا ب ه ال ة، و لا  ت ه ال دة م الاوراق (الاوراق ال ع اع م م أن
ة ل ف ل م ة  ال ةال ا ف درجة ال ة  ت م  ال )ع العائ و ت ا ه ال ل فان ه ، ل

ه فان ة  و عل ال ق الاوراق ال ة س ف ه عائ ورقة ع عائ م غ  ، (7:ی د ال ، ص 2008م
  )559-558ص

ة  ق ا ال ق = علاوة ال قع في ال ل العائ ال ا -مع الي م ال ل العائ ال ا *ة مع   معامل ب

ار  ة للاس ا ی علاوة ال ا ت غة )  A(أ انه  أ ، : (ال   )، ص2010ك

)( )(MAA RPRP   

)( )( fMAA rRRP    

ار :  A: ح  ا للاس   )A(معامل ب

  RP(M) : ق ة ال ا   .علاوة م

  fr  : ل امع الي م ال ة ال   8الفائ

ق  ة ال ف ل العائ م ا ان مع ض ة   24%فل اف ا الي م ال ل العائ ال ا  9و مع و  1و معامل ب
ه فان   :عل

ة  ق ا ال   1*9%-24%=علاوة ال

                =15%  

ا  ان معامل ب او  1.5=اما ل  ه ت ق لل ة  ال ا عل م   فان ذل 

 أ  %22.5=                         

                         =24%-%9*1.5  

                       =22.5% 
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ة  ال رقة ال ا ال ان م ا فل  غ معامل ب عا ل غ ت ف ت ق س ة ال ا ا نلاح ان علاوة ال و ه
ت ا ان علاوة م ي  ع اثلة، فان ذل  ا ورقة اخ م او م ان ت ة، فل  ا او تل ال ة ت ق ه ال

عف  او  ال ة ت ق تها ال ا ة  ورقة  أخ فان علاوة م ا او ضعف ال ة ت ال رقة  ال ة ال ا م
ة  ق تها ال ا ة ورقة أخ فان علاوة م ا ف  م او  ن ة  ت ال رقة ال ة  ال ا ان م ا، و  ل  ا

ل ف  او ال   .ت

 -امعامل بBeta Coefficient 
ارات ة على صع الاس ال ات ال ش ا م أه ال ش واح ا ال ا  ع ه ، و معامل ب لأسه

را في  ش م ا ال ن ه ة، و ال ق ال ائ ال ققة وع ائ الأسه ال ة لع ار م العلاقة ال
اصة ة ال ال ات ال ة ع الأسه و  ال ال مات ال عل اربل ه ت مفاضلة الاس لأسه إذ،  ج

الي ارتفاع  ل ة و اس تفع على ارتفاع درجة ال ا ال ل معامل ب ، (9.م ال و ، 2016ال
ة ) 10ص ا ال ائي لل اس اح ا مق و هي   systematic riskاضافة الى ان معامل ب

ة في ال ال ع الاوراق ال ائعة ل ا  ال ، م اد د الاق ا ال ا ال و م ل م ق م
اف   اس ل ى ه مق ع ق ، و  ة في ال ف اه عائ ال ة ت ال ة  عائ الاوراق ال اس ا ح ق ب و 

ق  ة ال ف ل م ي ت ق و ال ة  في ال ال عة م الاوراق ال ة  مع عائ م ة عائ ورقة مع   .ح

ا على الع ة ب ا تع ق ائ ق ، و اح ة ال ف ل عائ م ة  و مع ال رقة ال ل العائ ال ة ب مع ار لاقة ال
ة ال غة ال ق  و على وف ال ة و ال ال رقة ال ك  ب عائ ال ای ال ل ال  :ت

    MMAA RERRER  )(  )( MM RER   )( AA RER   MR  AR  ة   الف
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ا=  ح ت   معامل ب

cov(Rs Rm) =ك ب عائ ا ای ال ةال ال رقة ال ق Rs ل ب معامل  Rmو عائ ال و ه حاصل ض
ا رقة   rالارت ار لعائ ال ع اف ال ل الان ی  ای  Rm ²اما  Rs  ²ب العائ ل معامل ال فهي ت

ق  ة ال ف ات (لعائ م اه د ال مة على ع ة مق اب ها ال عات الق ع اوسا ع م  ).م

ع ع مع ا یلي و ال غای  :امل ال       
n

RERRER
RRCOV MtMAtA

MA
 

 ,,,  

RA,t  : ه ل عائ ال م ) A(مع   .tفي ال

RM,t  : ق ل عائ ال م ) M(مع   .tفي ال

n  : ة ف ات ال اه د ال   .ع

E(RA)   : ه ة لعائ ال ج قعة ال ة ال روسة Aالق ة ال   .خلال الف

E(RM)   :ة لع ج قعة ال ة ال ه الق روسة Mائ ال ة ال   .خلال الف

ال  ه : م ان عائ ال ق )A(إذا  الي M، وعائ ال ول ال ض في ال   10:، م
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ق  ة أسعار ال غ في ح ل على أن ال ا دل ة( وه ل الفائ ة ) مع ق ة ال اه الق ل ( ی في نف ات مع
ه   ).عائ ال

ل م ا ا  ونعل  ة إلى أن معامل الارت ائ ة الإح اح ).(:  ل MA RRr  

                                            
MA

MA
RR

MA
RR

RBCov
r

 .
).(

).(   

ه :  RA: ح  ار لعائ ال ع اف ال   )A(الان

        RM  :ار لعائ ا ع اف ال ق الان   )M(ل

أن  ه  أن ن  :      وعل    RMRARRMA MA
rRRCOV ,,   

ه  صل إل ض لها . French 1989وه ما ت ع ي ی ة ال ة ال ا عادلة أن ال ه ال و أن نفه م ه
الي  ها عائ الأصل ال ي ی عل ة ال ا قف على ال ق RA)(أصل ما، م ة عائ ال ا ، وم

RM ة ال رقة ال ا ب عائ ال ق )A(ومعامل الارت  أ) M(، وعائ ال

 :).( RMRAr.  

ة لعائ س ا ال ا مقارنة ح ال ل ا ع ِ عل ّ ع ل  اس م أنه مق غای  عاب على معامل ال ه و
ة  ا ال غای إلى ال ا الأخ ی معامل ال ي، ه اس ن ق ل  ّ ا الع فق ع لاقي ه ، ول لف م

غای(  ق، ) ال اولة في ال ة ال ال ها عائ الأوراق ال ل عائ ى أن  ع ة،  ل ة أو ت س ة م رقة مال ل
ف غای م لى ب رقة ال ه ال جح لعائ و تع تغای ه س ال ها ال ل عائ ق، وال  ة ال

ق  اولة في ال ة ال ال   .الأوراق ال

ق  ة ال ف الي( إن تغای م ق ال ش ال اس م م لق ي ت اولة ال ع الأسه ال ها لأن ) م ای او ت
 :  

                         

       

  

2
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ي  اس ال ق ا إذن فال عامل ب ه  لح عل ا  ه ف اغ ة  ص ا ال : ح) (لل

)،  11)   2010ك
 

2

,

RM

MA RRCOV
==معامل  

 

    =
M

A

R
R




     

رقة  ا لل ع iف معامل ب ة ل او ال ق و  ال  ا ال ، (1:12امل ب   )10، ص 2016ال

   معامل  =1  : رقة ا ال ف درجة  iم قل  ب ار ت ائ الاس ق أ ان ع ا ال ة ل او م
ة  ا ة درجة م او ار م ة للاس ة ال ا ن درجة ال اه، وت ف الات ق و ائ ال تقل ع

  .ق ال
 1  : رقة ا ال ار أقل م i م ق قل   ار ت ات الاس ق أ ان عائ ا ال اقل م م

ا  ار دفاع ن الاس ق و ا م ال ار أقل خ ن الاس ق و   . Défensiveدرجة تقل عائ ال
 1  :رقة ا ال ق   iم ا ال ار أك م  أك م م ق رقة  ات ال قل عائ ا ت م

ق  ا م ال ن أك خ ق، وت مي . درجة تقل ال اله ار  ا الاس ل على ه : و
Agressive.  

   =0  :رقة ا ال ق    i م ا ال ة  ت   غ م
  =1-  : رقة ا ال ة ل  iم او اه م ائ معاك ب ك الع اه ت ق  و ل مع ات ا ال

ق    .ال

ا  ان معامل ب ل العائ =اما اذا  او مع ة  ال الاوراق ال ار  ب على الاس ل ل العائ ال صف فان مع
ا الي م ال   .ال

ا ة ق ال رقة ال رجة تقل عائ ال اس ل ا ، ه مق ج ان معامل ب م ن ا تق ة و م ال الأوراق ال ها  علاق سا 
ا  ان معامل ب ق فل  ق  1=في ال ة ال ف ة ل ال رقة ال ل العائ على ال ي ذل  انه ل تغ مع ع

ة  ل  و ل ان معامل   10ب ق  ا ال او م ة  ت ال رقة ال ا ال ي  ان م ع ا  انا  ه زادة او نق
ا  ا 0.75=ب ي ان م ع ان معامل فان ذل  ق و اذا  ة في ال ف ا ال او ثلاثة اراع  م رقة ت  ال
ا  ق  1.5=ب ة ال ف ا م ف م ة و ن او م ة ت ال رقة ال ا ال ي  ان م ع   .فان ذل 
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ا  عامل ب ل ل ل ل م ال   :ن

ائج ال ل الى ال ا ،  ان ن عامل ب اب ل لي ال ل لاع ال ء الاس ا و في ض عامل ب ة ل ة الات ل ل
ام  ة في الاس ئ ه ال اع   ق

ة- 1 ال رقة ال ة ال ة صاح ا ال ق و م ا ال ا ، هي م ع م ال ة م ن ال رقة ال ن ال   .ت

ع - 2 ة ال اس ها ب ل م ة  ان ن ال رقة ال ة ال ة صاح ا ال ه  divesificationان م ح ی
ي   مع ا ال ق فهي م ا ال ة ،  اما م ال اراته  م الأوراق ال ة اس ف ع ال ال  الى ت

ق  ة في ال ال ة العامة  للأوراق ال ة  ال   .ت  ن

ة   العقلان ف  ة  لل ال ی اس ة ال ح ا ال ه  هي ال ق  ه ا ال لاب م الاشارة الى ان م
عو ل ال ف  ار ی اه اس   .ه ات

ا  - 3 ل ا  ا  زادت ال ل أ انه  ن لها  و م ض ع ي ی ة ال ال ا ال ض ال ع ال ع  ان 
ب ل   .زاد العائ ال

ها ع  ل م ع ال ال ي لا  ا ال ن فق لل ه ت ع ه ة ال اف ح ان م ض لاب م ت
ع   ة   ال ال رقة ال ض الها ال ع ي ت ا ال ع ال ة ل اف د ال في ذل  الى ان  تق م ع و 

د ع  فان ذل ی ال- ل اءها  - لام ال ال على ش ة لإق ق ن رقة في ال الى ارتفاع سع ال
عل م  ا  رقة  م قع على ال فاض  العائ ال ع فق  معا  ذل الى ان قع   العائ ال

ق  ا ال ع ، ا م ا الع قابلة ل   ال

قل  في عائ -4  رجة ال اس  ل ا ،  و ال ه مق ة معامل ب اس ة تقاس ب ال ق لأوراق ال ا ال ان م
ان رقة فاذا    :ال

ا ة0.5=معامل ب ف ا ال س م ف  م رقة هي ن ا ال   ، فان  م

ة1.0=امعامل ب ف ا ال س م او م رقة  ا ال   .، فان م

ا  ة2.0=معامل ب ف ا ال س م او ضعف م رقة ت ا ال   .، فان م

ا ه - 5 ل فان معامل ب ع ل ة ذات ال ف ا ال أث  في ال ة ال ف ضح  ا ی ا لان معامل ب ن
، الام ال  ا اس ال لائ في ق اس  ال ها مق ع عل ها  أو  ل عل ع ي  ات ال غ ا  م ال عل ب

ما  ة ع ال ا  الاوراق ال اس م ، (13.لق د ال  )565-564، ص ص 2008م
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ة2-2 ال أس ل ال ع الاص ذج  ت ة ل اض غة ال   :ال

ف الاتي ة على ال اض اغة ال اضاته  وضع ال قا لاف ذج    :ان ن

اض قا قة اتللاف ا صل ت ال غة إلي ال ة ال اض ة ال  :الآت

Ri – Rf = a + bi ( Rm – Rf ) + e 

 أن ح

Ri =ل ب العائ مع ل ه ال  لل

= Rf ل الي العائ مع ة م ال ا قاس ,ال ات على العائ و ة ال م  ال

= bi ا معامل رقة ب ة ال ال اس وهي ال ة مق ا ة لل ق ا ) ال ة  ال ام   .ال

= Rm ل ة العائ مع ف ق  ل ة الأوراق س ال   .ال

= e ق العائ امل م ال   الأخ  الع

= a ار وه ق افة أو ال ة ال اب عادلة ال ار ل ل الان ها و  intercept. عل

ذج  وفقا ل م   CAPMل عل   a,e فان   ی ال ا  و ع تق ف تق او ال ض ان ت ات ی ف
ح عادلة   ل ا م ال فه عادلة ح غة في ال ة ال ی   :كالآتي ال

  

  

Rf:  ة م العائ على الاوراق ال قاس  ة و  ا الي م ال ل العائ ال   مع

B: ة ق ا ال اس لل ة  و هي مق ال رقة ال ا ال  معامل ب

Rm :ة ال ق الاوراق ال ة س ف ل العائ  ل   مع

ح م ال ذج ی ة  ل اض دات   CAPMاغة ال ج ل ال على ال ب م ق ل ل العائ ال ، ان مع
ة  ا ام و علاوة ال اك ال وف ال ة  و ه عائ  ا الي م ال ن العائ  ال ة  ی ا ة ذات ال ال ال

ة  ق ة ال ال رقة ال ه  Bi(Rm-Rf)ال ل عل ي  ة ال ا ل سع ال عائ اضافي  و هي ت ال  

K=Rf +Bi (Rm-Rf) 
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ب  و  على  ل قه  و العائ ال ق قع ت قارن ب العائ  ال ه فان ال  ار، و عل له الاس لق
ة  ال رقة ال ار اذ ان ال ة للاس ال رقة ال ة ال ه(جاذب قه  أك  )  ال ق قع ت ان العائ ال ة اذا  ا ن ج ت

حم العائ ا ا ص ب  و الع ا ل ة، ص(14.ل ون س ي، ب ي و ال ع   )96ال

ال ة، ص: (م ون س ي، ب ي و ال ع ة 15 )96ال ه  ش ا ال الي  1.2اذا عل ان ب ل العائ ال و مع
ة  ا ة   %4م ال ال راق ال ق ال ة س ف ل العائ ل ل  9%و مع ب م ق ل ل العائ ال ا ه مع ف

  .ال

ل  ال

K=Rf+Bi(Rm-Rf) 

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

      =10% 

ة -3 ال أس ل ال ع الاص ذج ت  :معادلة ن

ائ  ة  و خ خ ال ق الأوراق ال ال و خ س ق رأس ال ة و هي خ س ل   على ثلاثة معادلات أساس
ة  ال رقة ال   ال

ق الاوراق ال3-1 ة  خ س   )SM L(ال

ة   ال ق الاوراق ال ازن  العلاقة    Security Market Lineق  س ضح ت ق  ال ی انه  ال ال
ل العائ ة  و مع ام ا ال                                                                        ب ال

ة    ال رقة ال قع لل ه( العائ ال ائ ) ال م فان العائ ال فه ا ال قا له على    Exess Returnو 
ا  عامل ب ا  و ة م ال ق الاوراق ال ة س ف ائ  على ال ا الى العائ ال او ة  م ا دات  ذات ال ج ال

ه           .ال

   

ع  قع ج ف  الى ان  ة س ق یل  الاسعار ال ا الاساس فان تع ائ على خ و على ه  SMLالع

ى  ل  ازن و ل ع حالة ال ل  CAPMل ضح في ال ا ه م ق  ازن ال ذج ت ) 01(انه ن

الي ة، ص( 16:ال ون س ي، ب ي و ال ع   )98ال

K-Rf=Bi(Rm-Rf) 
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ل رق  ة): 01(ال ال ق الاوراق ال  خ ال

  E(r)  

      SML  

                                                 

                                                                                   

           E(rM)-Rf  

 

  Rf      

                                                                                    Bi 

                                                                    RM=1                         

ر ازور ل و  :ال مة دار  ق ة ال ال ي، الادارة ال اد ال ي، أرش ف ع ه ال نان تا ع

زع،الاردن،ص   98ال

ة ال  ف ة  ل ا ل علاوة ال ل ان م ح م ال الي م   (M)ق ی ل العائ ال ق  ب مع ارها الف و مق

ح  اح ص ا ل او ا  م ق  و ع معامل ب ة ال ف قع  ل ل العائ ال ة  و مع ا و هي )   (Bmال

ب  ل ل العائ ال ن مع ة  ال قة ال ة لل ال ق و  ة  ال ف نة ل ة ال ال ع الاوراق ال ة ل او م

قع( ل )  ال ف  و ل ة ل او ة م ال ا ورقة ال ن ب ما ت ة ع ا الي م ال ل العائ ال ع ا ل او م
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ذج    ة وف ن ا ة ب العائ و ال د ن   CAPMالعلاقة ال ما  Bع ل   1 ن  له م و ال 

ا   Upslopeصاع  الي م  ال ب اعلى م العائ ال ل ن ان و العائ ال  ة  

ة  ق ة ال ا ة علاوة ال ق د  ة  ی ا دات ذات ال ج ه ال على ال ل العائ الإضافي  ال 

د و على وف الاتي ج   :لل

  

ة ار  وفقا لق اس ة  ق یل الاسعار ال ا الاساس ی تع ق     و علاوة Bi وعلى ه الى ان  (Rm-Rf)ال
ع الاوراق ال ة على خ تقع ج ا ة ذات ال ازن  SMLال ع حالة ال ة . ل ا ذل فان ورقة مال و ما ع

ف  ع م ة  Under pricedتقع أعلى ال فهي ذات ت ال رقة ال ن  ال  Overفي ح  ت
Priced عي ض العائ الغ  ه الاوراق تع ل ه ما تقع ادنى ال  و م قع  و(ع ق ب العائ ال  الف

ب ل ازن )العائ ال م ت ار ب. لأنها في حالة ع ات الاس ا العائ في ادب ل على ه م لها  alphaو  و ی
ة، ص(  17   ون س ي، ب ي و ال ع   ) 99ال

ال ة، ص( 18:م ون س ي، ب ي و ال ع   )100ال

ه   ق ال قع اح ال ان  قع   Aی ه   BA=1ه و ل %12عائ م قع Xو ال ق عائ م و  
ة    Bx=1.5و له  13% ال ق الاوراق ال ة ال ف قع ل ة م  %11فاذا عل ان العائ ال ال و العائ ال

ة  ا ذج 5%ال ة و ن ال ق الاوراق ال ج خ س ار  ل للاس ا اف  CAPM، ایه

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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ضح  ا ه م ج و  عي م ق عائ غ  اء لأنه  ل ل ه  اف عي ان ال ج العائ غ ال اذا 
اني ادناه   في رس ال

ل رق  ه ): 02(ال  )A(   (stock)ال

E(r)  

  15  a 

12 

11   M   

                                                                                               

5 

 

                                                            

  

ر مة دار  :ال ق ة ال ال ي، الادارة ال اد ال ي، أرش ف ع ه ال نان تا ازور ل و ع

زع،الاردن،ص   100ال
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ل رق  ه ): 03(ش   )X(   (stock)ال

E(r)  

    a 

14 

11 M 

10 

 5      

                                                                                               

                                                               

                      

ر ازور ل و  :ال مة دار  ق ة ال ال ي، الادارة ال اد ال ي، أرش ف ع ه ال نان تا ع

زع،الاردن،ص   100ال

ق  خ3-2 ال   رأس س  The Capital Market Line ( CML)ال

ضح ق  خ ی ال رأس س ة العلاقة ال ازن قع العائ ب ال ة ال ف ة الأوراق ل ال  ال

لي وال ن  ال ذل ومعادلة ,( ال غ وال ال ال ) ال الي ت ، : (كال ع ، 2011ل

 )35-34ص ص 

Rp = Rf + (( Rm – Rf) / M ) * p 
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 :أن ح

= Rp ل قع العائ مع ة لل ف  لل

 = Rf ل الي العائ مع  ال م ال

 = Rm ل ق  عائ مع   ال

 = M اف ار  الان ع ق  لعائ ال  ال

 = p اف ار  الان ع ة ال ف   19لل

ة 3- 3 ال رقة ال ائ ال  :خ خ

ه العلاقة ب   دة ، أ أنه  ة مف رقة مال ة  ل ا ازنة ب العائ وال ة لل ا ال العلاقة ال د ه
ة  رقة مال ة العائ الاضافي ل ق ف ة ال ف دة والعائ الاضافي ل  مف

ي ال ار ال عادلة الان ه  اغة علاق   :و ص

Rit – Rft =    

 :ح أن

(Rit): ة ة خلال ف ال رقة ال قع لل ل العائ ال   tمع

)Rft:(ا الي م ال   عائ الأصل ال

)Rmt:( ق ة ال ف   عائ م

)Bi:(ا ا اس ال ةمق   ل

قعة صف):( ه ال ائي وق أ الع  ال

ار):(   ثاب معادلة الان
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ة معامل  ان ق ق  Bوذا  ات عائ ال قل رقة ل ه ال ة ه اس اح دل ذل على أن ح ة ما أك م ال رقة مال ل
ن  ق  غ عائ ال ها ب الي فان م تأث عائ ال ة و الع ك ق و الع  أك م تغ عائ ال

قي و شهاب ، (20.  )268، ص2014م

  

ات-4 ذج ت خ ع أن د ت ج الي ال أس اس ال ات وق غ ل، (21:ال ، ص ص 2009ك ج
258-261( 

ذج ع اس في ال ات ثلاث على الق ة خ ة :أساس اس الأولى؛ ال ه وال العائ ق اح لل  أ ال
، داً ف ة م ة؛ وال ان اس ال ق  وال العائ ق ل لل صفه ك ة ب ف ة كاملة، م ة وال ال اء ت ال  ب
اف ارة ال ات وف على الاس ذج مع ع أن د ت ج الي ال أس   .ال

ی ت ات ت غ ذج م ا الأن  :أتي و

اب ، عائ اح ه عادلة وف على و ال  ال

 )1..(....
1

1



 


it

ititit
it V

DVVR 

Vt  : م ة للأصل في ال ق ة ال م :t (    ،Vt-1(الق ة للأصل في ال ق ة ال   ). t-1(الق

ة  ة الف ا ع الأصل في ب ائ  ه الع ع ه ع )  t-1(على أن نقارن م ال   ) Vt-1(أ 

 Dit:  عة الأصل زعات للأراح     .ت

ة  اء الأصل )  Vit-1( إن الق فعها ال ل ي ی ة ) i(ال ق ة ال قة في ح أن الق وفة على وجه ال مع
ة لا ل م ق ها م ن عل ي س قعات , ال اث ت م فق على إح ق أن ال س ي  ع الأم ال 

ا الأصل  ة عائ ه ل ق ة ح ل ق امل الأصل (م له ل ا الأخ ت, )ال ال  الات ه لف  ال
عة( ار أن).حالات ال ل  اع ل عائ الأصل ال  ول ائي مع غ ع ة م ا لا  ق ). Rit(م

ار  ع افه ال ه أو ان ای اضي وت قعه ال ائي عادة ب غ الع ف ال ع ة . و اص ال ه الع ی ه و ت
زع الا ل ال راسة ش ائي ب غ الع عي لل ض الي ال ة(ح ار انات ال اد على ال ل غ ) الاع أو 

اتي  الي ال زع الاح اد على ال الاع عي  ض ل ( م ل مع الات ل ة ث ت اح ات ال ال
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العلاقة ) عائ ه  ی ع  ت ق ائي م غ ع ل العائ ال م أن مع ا  اض اف :  و

)2(....  ij

m

J
ji RPRE 




1

  

قه :  Rij: ح  ق ل العائ ال ت ازة الأصل ) ال ( مع م  iم ح عة ) t(في ال الة ال ت  وال
j.  

Pj : عة ق حالة ال ال ت عة:    j           ،mاح د حالات ال  ع

  

n = د الاسه   ع

اب ا أساس على ال اح ابها و ب ذج معادلة أساس على اح ع أن د ت ج الي ال أس عادلة ال  ال
)4( 
 )4....(.K=Rf +Bi (Rm-Rf)  

Rf:  ة م راق ال العائ على ال قاس  ة و  ا الي م ال ل العائ ال   مع

B: ة ق ا ال اس لل ة  و هي مق ال رقة ال ا ال  معامل ب

Rm : ق الاو ة س ف ل العائ  ل ةمع ال   راق ال

اب ل اح قع العائ مع ة ال ف   لل

 
   Wiة ع م ال ة م ف ه ال  iلل

Rpل ة عائ مع ف  ال

اس ذج ق ع أن د ت ج الي ال أس ة ال ف ل (22:لل  )260-258، ص ص 2009،  ال

اس ی ا ق ة ب ف ا ال عادلة في ك  :(7) ال
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b i ا معامل ه ب    iال
Bp =ة ف ا ال   معامل ب
 

 -Rf=  ( M-Rf)…..(7)  
ل=  قع العائ مع  ال

= Rf ل الي العائ مع ة م ال ا ة سع ( ال ق  في الفائ  )ال

ا معامل=   ه ب   لل

M=  ق قع لل ل العائ ال   .مع

ات ة ت خ ف ء في ال ات ض ذج مع ع أن د ت ج الي ال أس  ال

اب أساس على ذل وت ائ اح م وال الأسه ع عا rptله  ی اب  وت ا معامل اح عادلة خلال م ب  ال
)7( 

  

  ح

= kد ي الأسه ع ها ال ة ت ف ة ال اح  ال

= pد اف ع  ال

= ritي للأسه العائ زادة ها ال ة كل ت ف  م

ا اء ه ل الإج داً  س اف م ع اض ال اف ة أن و ف ة ال اح  ت ال

١٠ ، ا أسه ي فه اك أن ع ة، ١٨ ه ف ها م ة كل ت ١٧ م ف ها م ة أسه١٠ م ف  ت  ١٨ رق وال
٨ ، ف ول أسه زع ی أن  ك ؟ على,الأسه ت اف  ت ال وال العائ خلال م ی ش لا ال

ه ا ة اح ةم م الأولى ال ل، ه ا الع ز وه ة س ف ة م اً  ی ث وم العائ عال ازل زع ت  الأسه ت
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، على اف ة خلال م عي أم وه ال ض جه مفادها ف ه ال ت ، الأك لل اً ا عائ ل وه  الأم ی
اب ة عائ اح ف ف ال ا ل ی معامل ب ة و تق اب عائ الاسه الع ها  أ اح  ةوخ

  
ی ی ا تق ة ب ف عادلة ج لل ل ، : (ال   )261، ص2009ك ج

  

Rpt= 

 

rpt ل ة عائ مع ف  ال

ا ة ب ف  ال

rmt ل ق  عائ مع  ال

 p ة الفا معامل ف  ال

Ep =ذج ة في معادلة ال ف اقي في م   23.ب

امات-5 ذج اس ع ن ل ت أ الأص ةال ال ة م س اح ة ال ل  :الع

ذج تل م - اب في ال لفة ح ال رأس ت ة الأسه ال  العاد

ل ع ح ب العائ مع ل ل م الأسه على ال لفة ه ال ق ال رأس ت  الأسه ال

ة ة ن وجهة م العاد ر ال ه ال  .الأسه له

م ی في ت ة الأسه أسعار ت ق ق  ال

ذج م - ع ن ل ت ق كأساس الأص ار ل ة الأوراق في الاس ال  م ذل و ,ال

ار خلال ل اع ب العائ مع ل ي ال ه ی ال ا اذج تل خلال م اح ل ال ع  ی خ ك

اب ة صافي ه اح ة الق ال ل ال دود ومع اخلي ال ، ( 24.ال ع   )44، ص2011ال



ة ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة . ن اش ران  د ت
 

186  

JFBE04012020 

 

ا - 6 ة راتأه الاخ ذج على ال ع ن الي  الأصل ت أس   CAPMال

 ار ات اخ ا معامل ث ه ب  لل

ا معامل أن غ  لا ثاب ب ی أج ح ,ی راسات م الع ي ال ت  ال ات م اخ ا معامل ث  للأسه ب
اف ارة ولل راسات دراسة تل وم الاس ي )Robert 1971( ال صل وال م إلي ت ات ع ا معامل ث  ب
ة للأسه د ا ,الف ا وأ ة  ب ار ع( ال انات أساس على ال ة ال ار ع لا ) ال ی ت  ج ل تق

ات غ ة ال ل ق ي ال أ ال ات على ت ا ول ,الأسه عائ اف ب ارة ال ع ثاب كان الاس ی وت  تق
ات ج ل غ ة ال ل ق ي ال ات على أت ال اف عائ   .ال

 ار ل ب العلاقة اخ ب العائ مع ل ا معامل و ال   ب

ض ح ذج ف اك أن CAPM ن ة علاقة ه ل ب خ ب العائ مع ل ا فإذا ومعامل ال ات ت ب  إث
ع ذل ع لا ذل ف ذج  ض دل ح والع CAPMن   ص

راسات وم ي ال ار قام ال ذج  اخ ال CAPM ن ا ال   في ه

صل ح (Fama, Mcbeth 1973 )و دراسة   ( Jensen, Scholes, 1972 ) 1973 ) دراسة  تل ت
ان إلي راس اك أن ال ة علاقة ه ل ب خ قع العائ مع ا ومعامل ال   ب

 ار ار( intercept أن اخ ق افة أو ال ة ال اب عادلة ال ار ل ا او  )الان    صف تق

صل فإذا راسة أن ت ار ال ق اب ال ا لا ال اك أن أو , او صف امل ه ذج  ت إذا ع ها ل  CAPMإضاف
ع فإنها ف أن ت ار ت ق اب ال لا ع ذل فأن صف إلي ال ذج  دل   CAPMض ن
ح والع ، (25.ص ع   )37، ص2011ال

ة-7 ال أس ل ال ع الأص ذج ت قادات ن  :ان

غ ةعلى ال ة  ة خ عادلة راض ة  ا ی العلاقة ب العائ وال ذج في ت ة الق لل ,  م الأه
اس  ب وق ل ل العائ ال ی مع ة وت ال اف ال ا في تق أداء ال ا ه م ى ی ما ح ورغ أنه مازال م

ل لفة ال ها CAPMواجه . ت قادات أه ی م الان   :الع

  ض ا) CAPM(ف الي م ال ة ال ل الفائ ع ا  ض ق ا أو  ض ق , ان ال  أن 
قة ق د في ال ج ا ه أم واقعي وم ة خالي م ال ل فائ ع اض  م , والاق ق ما  وذل ع

ة اء أذونات ال ل, ال  ع ف ال اض ب الإق ون  م ال ق ل أن  عق , ول م غ ال
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ا اض ع ال الأساسي في و ا الاف ع اسقا ه ة  ال ق الأوراق ال لف خ س ف  الي س ل
ف اس مع ال ال ة ال لف نق ف ت الي س ال ذج و ة , ال ة ال ف قع ال لاف م ي اخ ع ا  وه

لى   .ال
  دة ف ج ة ال ال رقة ال د الى أن ال ف ی فقات س ف لل ال د ت م وج اض ع ق ان اف ق خ س

ة ال ق الأراق ال ل الى خ س ى ت اؤها ح ف ی ش ة وس ا ن ج ة س ال ق , الأوراق ال ف  وس
ی ازن م ج ة ال ل الى نق ص ى ال ون أراحا ح ة اذا , ال ن صاف ه الأراح ل ت ول ه

فقات ف لل ال ال ت ق ا, ماكان ه د الى خ س رقة ل تع ه ال ى أن ه یع ة م ج ال , لأوراق ال
ة ول خ وح ال ق الأوراق ال ی م خ س د الع ي وج ع ا   .وه

  ع)CAPM (ة ار واح ة اس ذجا لف ل ال , ن حة م ق ق ار ال ة الاس لف ف فاذا اخ
م ( ع .ی ة.أس ال, )شه أو س ق الأوراق ال ی م خ س د الع ي وج ع ا  ة و ال م فه

رقة ائ ال ة, خ خ خ ال رقة ال ف ال ي  jan mossinولق حاول , وذل ل س أح م
ذج دة في العام , ال ع ار م ات اس ذج لف اح ن ة حال دون ,  1966اق اض ات ال عق الا أن ال

اح وه  ع ا 1992في عام  Robert Mertonذل الى أن ت أح ال ض دة و ل ع ات ال لف
حة ل ق  .CAPMأوج أح أه الاضافات ال

لفة ا م ر معاملات ب ه د الى  ف ی ة س ال رقة ال ائ ال لاف خ خ م فان اخ ا ه معل فاذا قام , و
ش  ة ل انات شه ام ب اس ة ما  ه ش ا ل ة ب اب ق ش  dow jonesم ما  ه  ال

ق خلال خ ةلل ات ماض ة ,  س ل على ق لفة وهي , 1.3وم ث ت ة م ل على ق ا   0.9فل
ش  ام م ة ) Standard and poor’s 500(وذل ع اس ات ماض ة ثلاث س عي لف  .الأس

 ض ائ CAPMف د ض م وج ات, ع اص وال لف ب الأش ائ ت م فال ا ه معل , و
اص أن ل ب الأش هو ای واضح , ف لافات الى ت ه الاخ د ه ف ت ات وس الإضافة الى ال

ة ال ق الأوراق ال ات ال ل س ی   .ب تق

اضات  قة فان اف ق عل ب  CAPMو في ال ه ال م ول شارب  ما ق ى أنه ع ا ح ة ج ال  CAPMم
ة الى دورة  قالة 1962في العام   )journal of finance(لأول م لة ن ال ر ذل , رف م ال و

ها قالة ح ة ول ت ال ة للغا راسة تق اضات ال ان اف لة  ی ت ال  .ل

أخ  قادات اخ ح ل  الإضافة الى ان ا و  ة CAPMه ال لات ال ار ال   :ع الاع
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ارات  ع اخ ت  ه ة ال CAPMأ ة ذات الق ل عائ أعلى م أن أسه ال ق مع ة ت ف ة ال ق
ة  ة العال ق ة ال ات ذات الق   .تل ال

ل م  ق أداء أف ائ ت ع الى الع ة م ال ن ة م ل ن ي ت ات ال ارات الى أن ال ع الاخ وأف 
ة  ة عال ي ت ب ات ال قي و شهاب، (26. ال   )271- 296، ص ص2014م

ة ات   ال

ا  ة حاول ال أس ل ال ع الاص ذج  ت ف على  ال ع ا ال انة  )  (CAPMم خلال  ل   م و ال  
ار العلاقة ب العائ و  ي تأخ ب الاع ل ال ل ع م ادوات ال ة لأنه   ال ق الأوراق  ال ة في س م

ة على وجه الع ال أس ارات ال ة و الاس ال ة في الاوراق ال ا افات  في ال   و . مال ع م أه اك
ذج  الاساسي  ذج الا ان ال ا ال قادات له ی م الان ه  الع ج غ  م ت ال ی  ح  الي ال اد ال الاق

اق واسع   م  و على ن ما   الى ال ذج م ا ال ق ه ة  ا ه ال لة  ه ه عة  و ال ة و ال ا ال ع   ی
الي م اغل  ال ال   .م  في ال
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