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 ػهى رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ ABRM))أثر انًُىرج انًحبسجً 

 آيبل سؼذ ػجذانمبدر انشٍخً

 

 انًهخص:

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ أصش ٚو١ف١خ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

(ABRM ، ُفٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ثٙذف ارخبر لشاس اعزضّبسٞ ع١ٍ )

 ضّبسٞ لأؽذٜ ششوبد الأعّٕذ ا١ٌٍج١خ.ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ الزشاػ اعز

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ إِىب١ٔخ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ رم١١ُ 

اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ ِؼذي اٌخظُ اٌزٞ ٠زُ اٌؾظٛي 

ػ١ٍٗ ِٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ اؽزغبة طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّششٚع اٌّمزشػ ، وّب 

د أصش ٌٙزا إٌّٛرط ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي رٛطٍذ إٌٝ ٚعٛ

إػطبء ِؼذي  خظُ ِٕخفغ ِمبسٔخ ثّؼذي اٌخظُ اٌزٞ اعزخذَ فٟ رم١١ُ اٌّششٚع 

الاعزضّبسٞ ٚاٌزٞ أدٜ إٌٝ سفغ اٌّششٚع ، ث١ّٕب رُ لجٛي اٌّششٚع ػٕذ اعزخذاَ 

 ِؼذي اٌخظُ إٌبرظ ػٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ .
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Abstract: 

This research aims to show the impact of and how to use 

the accounting model (ABRM) in evaluating investment projects 

in order to make a sound investment decision with application to 

an investment proposal of a cement Libyan company.  

The study found that it is possible to use the accounting 

model in evaluating investment projects by using the discount 

rate given by the accounting model when calculating the net 

current value of proposed project. Also, current study found that 

there is an impact of this model on evaluating investment 

projects by presenting a discount rate which is less than the one 

which is used in evaluating investment projects and resulted in 

rejecting the project. However, the project is accepted when 

using the discount rate given by the accounting model.  
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 يمذيخ ويشكهخ انذراسخ:

إْ ٌؼ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ أ١ّ٘خ وج١شح رشعغ إٌٝ ػب١ٍِٓ 

أعبع١١ٓ أٌّٚٙب: ٔذسح اٌّٛاسد الالزظبد٠خ، ٚصب١ّٔٙب: اٌزمذَ اٌزىٌٕٛٛعٝ اٌزٜ ٚفش 

رؼذ ِٓ ٌزٌه فئْ ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ،

فمذ ؽبٌٚذ اٌذساعبد الالزشاة أوضش  اٌزٝ ٔبٌذ اٌىض١ش ِٓ الا٘زّبَ ٚاٌؼٕب٠خ،اٌّٛاػ١غ 

فؤوضش ِٓ اٌٛالغ فٟ اٌزٛلغ ثّب ع١ىْٛ ػ١ٍٗ ٚػغ اٌّششٚع فٟ ٌؾظخ ِؼ١ٕخ ِٓ 

اٌضِٓ، ِٚىبٔزٗ أِبَ ِشبس٠غ أخشٜ، ٚرىٍفخ اٌزخٍٟ ػٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ الأخشٜ 

ػبد عٍٙب رزطٍت دساعبد رم١ّ١١خ دل١مخ وّب أْ ٘زٖ اٌّششٚ،  فٟ عج١ً ٘زا اٌّششٚع

رٙذف إٌٝ رشش١ذ اٌمشاساد ٌٍٛطٛي إٌٝ لشاس اعزضّبسٞ ع١ٍُ،  ٠ؾمك الأ٘ذاف 

 اٌّشعٛح، ٠ٚمًٍ اٌّخبؽش ٚاٌؼمجبد اٌّؤد٠خ ثبٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ إٌٝ اٌخغبسح.
 

ٚلا ٠خفٝ ػٍٝ أؽذ أ١ّ٘خ اعزخذاَ ِؼذلاد اٌخظُ فٟ ِغبي الاعزضّبس فٟٙ  

اخز١بس ِششٚػبد الاعزضّبس، ؽ١ش رمبسْ ِؼذلاد اٌؼٛائذ اٌذاخ١ٍخ ٌٙزٖ  رغبػذ فٟ

اٌّشبس٠غ ثّؼذي اٌخظُ ، ٠ٚزُ اخز١بس اٌّششٚع إرا وبْ ِؼذي ػبئذٖ اٌذاخٍٟ ٠غبٚٞ 

أٚ ٠ض٠ذ ػٓ ِؼذي اٌخظُ ، وّب ٠ّىٓ اعزخذاِٙب فٟ خظُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٕذ رم١١ُ 

م١ّخ اٌؾب١ٌخ أٚ ػٓ ؽش٠ك ِؤشش اٌشثؾ١خ ػٓ ؽش٠ك طبفٟ اٌاٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ 

 أٚ فزشح الاعزشداد اٌّخظِٛخ .
 

ٚفٟ عج١ً رؾم١ك رٌه فمذ اعزخذِذ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط فٝ ػ١ٍّخ رؾذ٠ذ 

ٌٚىٓ ع١ّؼٗ إٌّبرط ِؼذلاد اٌخظُ اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ، 

ٌٙزٖ غخ ٌلأزمبداد اٌزٟ ٚعٙذ ٚٔز١ رؼزّذ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ِٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

ّٔٛرط عذ٠ذ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ ثزمذ٠ُ  Toms, 2011لبَ  إٌّبرط 

٠ؼشف ثبٌّٕٛرط اٌّؾبعجٟ  CAPMاٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ وجذ٠ً ٌّٕٛرط 

( ٚ٘ٛ اخزظبس ٌـ ABRMٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثبٌشِض)

Accounting Based Risk Measurement  ، ٌٝؽ١ش ٠ٙذف ٘زا إٌّٛرط إ

ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ِٓ داخً اٌششوخ ٔفغٙب ثذلاً ِٓ اعزٕزبط ِؼذي اٌخظُ 

 الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 
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ٚرؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ إخزجبس إِىب١ٔخ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ رم١١ُ 

خ ٚثبٌزبٌٟ ث١بْ أصشٖ ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ، اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ثٍٛسح اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ فٟ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ اٌغؤاي 

 اٌزبٌٟ:

ً٘ ٠ٛعذ أصش ٌزغؼ١ش اٌخطش ٚاشزمبق ِؼذي اٌخظُ ثٛاعطخ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ػٍٝ 

 رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ؟

 :أهذاف انذراسخ

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ أصش ٚ ٚو١ف١خ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ رم١١ُ 

 اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ثٙذف ارخبر لشاس اعزضّبسٞ ع١ٍُ .

 أهًٍخ انذراسخ:

رمذَ ٘زٖ اٌذساعخ ِغبّ٘خ ٌّغبػذح إٌّشآد ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚوً ِٓ ٠ٙزُ 

ٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد وٕز١غخ ثؼ١ٍّخ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ثظفخ ػبِخ ف

 ٌزم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.

 فروض انذراسخ:

 رمَٛ اٌذساعخ ػٍٝ اٌفشع اٌزبٌٟ:

 ٠ٛعذ أصش ٌٍّٕٛرط اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.

 خطخ انذراسخ :

رُ رج٠ٛت اٌذساعخ إٌٝ صلاصخ ِجبؽش ؽ١ش خظض اٌّجؾش الأٚي ٌج١بْ ِفَٙٛ 

ث١ّٕب ٠زٕبٚي اٌّجؾش اٌضبٟٔ ث١بْ أصش اعزخذاَ  اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ، ٚأ١ّ٘خ رم١١ُ

إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ، ٠ٚؼشع اٌّجؾش اٌضبٌش 

 .،ِٚٓ صُ ػشع إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ

 انًجحث الأول: يفهىو وأهًٍخ رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ

 رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ:أولاً: يفهىو 

 ا٘زّبِبً  ٔبٌذ اٌزٟ اٌّٛاػ١غ ِٓ إْ ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ رؼذ

طٕبػخ  فٟ بً عبع١أ ِذخلا رشىً اٌّزمذِخ، ثبػزجبس٘ب اٌجٍذاْ فٟ خبطخ وج١شح ٚػٕب٠خ

 اٌز١ّٕخ أ٘ذاف رؾم١ك ػٍٝ فؼبي أصش ِٓ ٌٙب ٌّٚب ٚاٌز٠ٍّٟٛ،  اٌمشاس الاعزضّبسٞ
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 ِغزٜٛ ػٍٝ آصبسٖ رزٛلف لا أِشاً  الاعزضّبس٠خ اٌّششٚػبد فئلبِخ لزظبد٠خ،الا

 وىً. اٌٛؽٕٟ الالزظبد ٌزشًّ فمؾ، ثً رزؼذٜ اٌّغزضّش

٠ٚمظذ ثبٌزم١١ُ ثظٛسح ػبِخ رؾذ٠ذ ل١ّخ اٌشٟء ِؾً اٌزم١١ُ، أِب ثبٌٕغجخ ٌزم١١ُ 

١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ فئٔٗ ِٓ اٌظؼت ا٠غبد رؼش٠ف ِؾذد ٌّفَٙٛ رم

اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ رٌه لأٔٗ ٠زطشق ٌٍؼذ٠ذ ِٓ إٌٛاؽٟ اٌٙبِخ،  ِّب ٠غزٛعت 

اٌذخٛي فٟ دساعبد رفظ١ٍ١خ ٚشبٍِخ ِٚزؼّمخ ِٓ ع١ّغ إٌٛاؽٟ،  ٚرٌه ٌٍٛطٛي إٌٝ 

ِفَٙٛ ٚاػؼ ٚشبًِ،  ٌٚٙزا رغذس الاشبسح إٌٝ ثؼغ اٌّفب١ُ٘ اٌزٟ رطشق إ١ٌٙب ثؼغ 

شفٗ ثؤٔٗ ٘ٛ ِشؽٍخ رٍٟ ِشؽٍخ الإػذاد اٌفٕٟ ٌٍّششٚع اٌجبؽض١ٓ ٚاٌىزبَة فُّٕٙ ِٓ ػ

ٟٚ٘ رغجك ِشؽٍخ رٕف١ز اٌّششٚع ٚلذ ٠زشرت ػ١ٍٙب ارخبر لشاس ثؼذَ عذٜٚ اٌّششٚع 

و١ٍخ ً أٚ ثؼشٚسح رؼذ٠ٍٗ أٚ رؤع١ٍٗ.
(1) 

  

ُِٕٚٙ ِٓ ػشف ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ ػ١ٍّخ ٚػغ 

لاٌٙب اٌزٛطً إٌٝ اخز١بس اٌجذ٠ً أٚ اٌّششٚع اٌّؼب١٠ش اٌلاصِخ اٌزٟ  ٠ّىٓ ِٓ خ

إٌّبعت ِٓ ث١ٓ ػذح ثذائً ِمزشؽخ، ٚاٌزٞ ٠ؼّٓ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّؾذدح ٚ اعزٕبدا 

إٌٝ أعظ ػ١ٍّخ.
(2)

 

وّب رُ رؼش٠فٙب ثؤٔٙب ػ١ٍّخ ثؾش ٚدساعخ ٌٍزؤوذ ِٓ أْ اٌّٛاسد اٌطج١ؼ١خ 

ثبٌفؼً، صُ ل١بط وفبءح  ٚاٌجشش٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌم١بَ اٌّششٚع ٠ّىٓ رٛف١ش٘ب

الاعزضّبس ِٓ اٌٛعٙخ اٌزغبس٠خ ٚالالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ثّب ٠ؤوذ رؾم١ك اٌّششٚع 

لأ٘ذافٗ ثؤلً رىٍفخ ِّىٕخ فٟ ؽبٌخ اٌّششٚػبد اٌخذ١ِخ  ٚثؤوجش ػبئذ الزظبدٞ فٟ 

ػٛء اٌّٛاسد اٌّزبؽخ فٟ ؽبٌخ اٌّششٚػبد اٌزغبس٠خ.
(3)

 

بط أْ ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ اعزٕز

ِبٟ٘ ألا ٚع١ٍخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ِؼشفخ ِب إرا وبْ ِششٚع ِؼ١ٓ لبثً ٌٍزٕف١ز أَ لا أٚ 

اٌّفبػٍخ ِٓ لجً اٌّغزضّش ث١ٓ ػذح ِششٚػبد ٚطٛلاً إٌٝ اخز١بس اٌّششٚع الأفؼً 

 اٌزٞ ٠ؼّٓ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّؾذدح.  

 بد الاسزثًبرٌخ:ثبٍَبً: أهًٍخ رمٍٍى انًشروػ

رؼٛد أ١ّ٘خ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ إٌٝ ػب١ٍِٓ أعبع١١ٓ ّ٘ب: ٔذسح 

اٌّٛاسد الالزظبد٠خ خبطخ سأط اٌّبي ٔز١غخ ٌزؼذد اٌّغبلاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠غزخذَ 

ف١ـٙب،  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػذح فشص ٠ّىٓ أْ رغزضّش ف١ٙب الأِٛاي اٌّزبؽخ، ٌٚزا 

اٌفشص ِٓ أعً اخز١بس اٌفشطخ الاعزضّبس٠خ إٌّبعجخ،  وّب  ٠غت  اٌّفبػٍخ ث١ٓ رٍه
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أْ اعزخذاَ سأط ِبي ِؼ١ٓ فٟ ِغبي ِؼ١ٓ ٠ؼٕٟ اٌزؼؾ١خ ثفشطخ اعزخذاِٗ فٟ 

ِغبي آخش. أِب اٌؼبًِ ا٢خش ٘ٛ اٌزمذَ اٌزىٌٕٛٛعٟ ؽ١ش أْ اٌزطٛس فٟ ِغبي أزبعٟ 

شص اعزضّبس٠خ ِؼ١ٓ أٚ أٞ ٔشبؽ الزظبدٞ ٠ؼزجش ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّّٙخ فٟ خٍك ف

عذ٠ذح، ؽ١ش أْ أزبط ِبدح عذ٠ذح أٚ ارجبع ؽشق أزبع١خ ِزطٛسح  فٟ أزبط اٌغٍغ أٚ 

فزؼ أعٛاق عذ٠ذح ِضلاً، وٍٙب رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح لذسح 

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رٛع١غ ؽغُ الاعزضّبس أٚ اٌم١بَ ثبعزضّبساد عذ٠ذح، إػبفخ إٌٝ عشػخ 

اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي صٛسح الارظبلاد ٚاٌّؼٍِٛبد.رٕبلً 
(4 ) 

 

ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ ٌٙب أ١ّ٘خ لظٜٛ ِّٙب 

وبٔذ خظٛط١بد اٌّؾ١ؾ الالزظبدٞ اٌزٞ ع١ٕشؤ ف١ٗ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ اٌّمزشػ، 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ عزٕفك ِّٚٙب وبٔذ اٌم١ٛد اٌّؤخٛرح ثؼ١ٓ الاػزجبس ٚوً ٘زا ساعغ ٌٍٕفمبد 

فٟ ٘زا اٌّششٚع، ٚاٌزٟ رؾشَ ِٕٙب ِششٚػبد أخشٜ، إػبفخ ٌٍزىب١ٌف الأخشٜ 

اٌّجزٌٚخ فٟ إػذادٖ ِٓ ٚلذ ٚعٙذ، ٘زا ِٓ عٙخ، ٌٚلأ٘ذاف اٌزٟ ٠ٕزظش رؾم١مٙب ِٓ 

عٙخ أخشٜ. ٚثبٌزبٌٟ فئْ اٌمبعُ اٌّشزشن ث١ٓ ع١ّغ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ اٌّمبِخ 

 فشً اٌّششٚع اٌّؼٕٟ، ِّب ٠غزٍضَ رم١١ّٗ لجً إػذادٖ.٘ٛ اٌؾشص ػٍٝ ػذَ 
 

ٌزٌه فمذ ؽظٝ ِٛػٛع رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ثب٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ 

اٌىزبة ٚاٌجبؽض١ٓ فٟ اٌّغبي اٌّبٌٟ ؽ١ش رٕبٌٚٛا ػشع الأعب١ٌت ٚاٌطشق اٌزٟ 

ٙب ِب ث١ٓ رغزخذَ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ،  فمذ رفبٚرذ ٘زٖ اٌطشق ف١ّب ث١ٕ

اٌجغبؽخ ٚاٌزؼم١ذ، ؽ١ش ٠ؼزّذ عضء ِٕٙب ػٍٝ اٌّٛػٛػ١خ اٌزٟ رمَٛ ػٍٝ الأعبط 

اٌىّٟ ث١ّٕب اٌغضء ا٢خش ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌزمذ٠ش اٌشخظٟ اٌّغشد ِٚٓ صُ رُ رمغ١ّٙب إٌٝ 

 :ِغّٛػز١ٓ ؽغت اٌظشٚف اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب ِزخز اٌمشاس

لأعب١ٌت اٌزم١ٍذ٠خ، ِٚٓ أّ٘ٙب أعب١ٌت رغزخذَ فٟ ظشٚف اٌزؤوذ ٟٚ٘ ِب ٠طٍك ػ١ٍٙب ا

، فزشح الاعزشداد ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚطبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ

ٚاٌزٟ ٠ؼبة ػ١ٍٙب أٔٙب رزغبً٘ ػٕظش اٌخطش، فجبٌشغُ ِٓ أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ح ػٓ اٌخبسعخ ٌزغط١خ ِخزٍف اٌزىب١ٌف رؼزجش ِؼشٚفخ، إلا أْ اٌزذفمبد اٌذاخٍخ اٌّزٌٛذ

ػٍٝ ِخبؽش ػذَ اٌزؤوذ، ٚ٘زا ِب دفغ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ ثذساعبد  رٕطٛٞإٌشبؽ 

اٌغذٜٚ ٚرم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ إٌٝ اٌزفى١ش فٟ ا٠غبد ؽشق ٚأعب١ٌت أخشٜ 

رّىٓ ِٓ اٌؾىُ ػٍٝ عذٜٚ اٌّششٚػبد ٚاٌّفبػٍخ ث١ٕٙب فٟ ظً رٍه اٌظشٚف، 
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ب١ٌت اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رم١١ُ اٌّششٚػبد ٚاٌزٞ ٔزظ ػٕٗ اٌزٛطً إٌٝ ػذد ِٓ الأع

الاعزضّبس٠خ فٟ ظً ظشٚف اٌّخبؽشح ٚػذَ اٌزؤوذ ٌٚؼً ِٓ أّ٘ٙب: أعٍٛة 

أعٍٛة اٌزؾ١ًٍ الاؽزّبٌٟ ّٚٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي  اٌؾغبع١خ،  أعٍٛة اٌّؾبوبح،

 .CAPMاٌشأعّب١ٌخ 

فٟ  ٚرشٜ اٌجبؽضخ أٔٗ ٠ّىٓ رلافٟ اٌؼ١ت الأعبعٟ ٚ٘ٛ ػذَ أخز اٌّخبؽشح

الاػزجبس ػٕذ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ فٟ ثؼغ ؽشق اٌزم١١ُ ٚاٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ 

ِؼذي اٌخظُ وطش٠مخ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ، ِٚؼذي اٌؼبئذ 

اٌذاخٍٟ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِؼذي اٌخظُ اٌزٞ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ ّٔبرط اٌزغؼ١ش ِضً 

ٚإٌّٛرط  اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي  CAPMب١ٌخ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّ

ؽ١ش رؤخز ٘زٖ إٌّبرط ثبٌّخبؽشح ػٕذ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌخظُ،  ،ABRMاٌشأعّب١ٌخ

 ٚرٌه ثذلاً ِٓ رمذ٠شٖ ِٓ لجً اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.
 

 :    ثبنثبً: انؼبئذ و انًخبطرح

١ِّٙٓ ّ٘ب اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح إْ اٌمشاس الاعزضّبسٞ اٌغ١ٍُ ٠زؤصش ثؼٕظش٠ٓ 

 اٌّشرجطخ ثٙزا اٌؼبئذ، ٚع١زُ رٛػ١ؼ اٌّمظٛد ثّٙب فٟ الأعطش اٌزب١ٌخ:

 

 :يؼذل انؼبئذ  -أ

ػٕذ اٌؾذ٠ش ػٓ اٌؼبئذ لاثذ ِٓ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ أٚ اٌّزؾمك ٚاٌؼبئذ 

اٌى١ٍخ اٌّطٍٛة، فبٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ػٍٝ الاعزضّبس ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌّىبعت )أٚ اٌخغبئش( 

اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش خلاي فزشح ِؼ١ٕخ ِٓ اٌضِٓ، ٚرزّضً ػٛائذ الاعزضّبس فٟ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزؤر١خ خلاي فزشح الزٕبئٗ. أِب اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ف١ّىٓ اٌمٛي ثؤٔٗ ألً 

 ٠طٍجٗ اٌزٞ اٌّؼذي رٌه ػبئذ ٠مجً ثٗ اٌّغزضّش ١ٌغزضّش فٟ أطً ِؼ١ٓ، أٞ

اٌّخبؽش. راد عٛداداٌّٛ ػٍٝ اٌّغزضّشْٚ
(5)  

٠ٚؼزجش اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِىٛٔبً أعبع١بً فٟ ّٔبرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ، 

اٌزٟ رُ اٌزٟ ع١زُ اٌؾذ٠ش ػٕٙب فٟ  اٌزغؼ١شّٔبرط  خلاي ِٓ ؽغبثٗؽ١ش ٠ّىٓ 

 اٌّجؾض١ٓ اٌمبد١ِٓ.
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 انًخبطر: -ة

 يفهىو انًخبطر: -1

اء اٌزغ١ٙضاد ٚاٌّؼذاد اٌغذ٠ذح ثبٌشغُ ِٓ أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ ٌشش

ِؼشٚفخ ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌذلخ إلا أْ اٌزمذ٠شاد اٌخبطخ ثبٌزذفمبد اٌذاخٍخ ٚاٌخبسعخ 

 ٚاٌّزٌٛذح ػٓ رشغ١ً اٌّؼذاد رٕطٛٞ ػٍٝ ِخبؽشح ػذَ اٌزؤوذ.

 ٌٚىٓ ،ِغزمج١ٍخ ٔمذ٠خ رذفمبد ػٍٝ ثبٌؾظٛي اٌّزٛلغ اٌؼبئذ رؾمك ٠ٚشرجؾ   

 اٌّغزضّش، ع١طشح خبسط ثؼٛاًِ ِشْ٘ٛ ٚاٌزٛل١ذ اٌم١ّخ ؽ١شِٓ  اٌزذفمبد ٘زٖ رؾمك

 ِزٝٚ 100 %٘ٛ  اٌزذفمبد ٘زٖ رؾمك اؽزّبي أْ افزشاع اٌّغزؾ١ً ِٓ ٠ظجؼ ٌزاٚ

 دسعخ رض٠ذ ٚاٌزٟ اٌّخبؽشح رجشص %111 ػٓ اٌزذفمبد ٘زٖ رؾمك اؽزّبي أخفغ

اٌزذفمبد. ٘زٖ رؾمك اؽزّبي أخفغ وٍّب اسرفبػٙب
(6)

 

ثظفخ ػبِخ ػٍٝ أٔٙب "اٌزؼشع ٌٍخغبسح" ٚثبٌزبٌٟ فئْ  ٚرؼشف اٌّخبؽش

وّب ٠شٜ ، اٌّخبؽشح رش١ش إٌٝ اؽزّبي أْ الأؽذاس غ١ش اٌّشغٛثخ لذ رؾذس ِغزمجلاً 

اٌجؼغ ا٢خش أْ اٌّخبؽشح ػجبسح ػٓ " خغبسح غ١ش ِؤوذح "
 (7)

  . 

ٕٚ٘بن ِٓ ػشفٙب ثؤٔٙب ؽبٌخ ٠ىْٛ ف١ٙب اِىب١ٔخ أْ ٠ؾذس أؾشاف ِؼبوظ ػٓ 

ز١غخ اٌّشغٛثخ اٌّزٛلؼخ أٚ اٌّؤٌِٛخإٌ
 (8)

. 

 ٟ٘ أٚ خِب١ٌ خغبسح ٌزؾم١ك فشطخ ثؤٔٙب ػبَ ثشىً اٌّخبؽش رؼش٠ف ٠ّىٓ أٞ

 ػٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ أٚ اٌّطٍٛة. اٌّزؾمك اخزلاف اٌؼبئذ اؽزّبي

ٚرؼشف اٌّخبؽشح فٟ ِغبي اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أٔٙب "الأؾشاف اٌّؾزًّ فٟ 

اٌفؼ١ٍخ ػٓ اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ ٌزٍه اٌمشاساد ٚلذ ارخبر اٌمشاس". اٌزذفمبد إٌمذ٠خ
(9)

 
 

:انًخبطر أَىاع -2
 (11)

 

 :لغ١ّٓ إٌٟ الاعزضّبس ِخبؽش رٕمغُ

 ):يخبطر انسىق( انًُزظًخ  انًخبطر -أ

ٟٚ٘ اٌّخبؽش "اٌؼبِخ" اٌزٟ رزؼشع ٌٙب ع١ّغ إٌّشآد ثبٌغٛق ثظشف 

اٌؾغُ أٚ ١٘ىً اٌٍّى١خ... إٌخ، ٚرٕشؤ خظبئض إٌّشؤح  ِٓ ؽ١ش إٌٛع أٚ إٌظش ػٓ 

ػٓ ِزغ١شاد ٌٙب طفخ اٌؼ١ِّٛخ، ِضً اٌظشٚف الالزظبد٠خ ٚ اٌغ١بع١خ،  ٘زٖ اٌّخبؽش

ٌٚزٌه ٠ظؼت اٌزخٍض ِٓ ٘زٖ اٌّخبؽش ثبٌز٠ٕٛغ، ٌٚزا رغّٝ أ٠ؼب اٌّخبؽش اٌزٟ لا 

 ٠ّىٓ رغٕجٙب ثبٌز٠ٕٛغ أٚ ِخبؽش اٌغٛق.
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 طشف اٌفبئذح، ٚعؼش جبد عؼشٚرمٍ اٌزؼخُ، اٌّخبؽش رٍه ِظبدس ِٚٓ

 رٍه ١ّ٠ض ِب ٚأُ٘ اٌؼّلاد ِٚخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش اٌشافؼخ اٌزشغ١ٍ١خ،

 .الاعزضّبسٞ اٌز٠ٕٛغ ٔز١غخ رغٕجٙب ػٍٝ اٌمذسح ػذَ ٘ٛ اٌّخبؽش

٠ٚشعغ ٚعٛد رٍه اٌّخبؽش إٌّزظّخ إٌٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ثبلإػبفخ إٌٝ اٌّخبؽش 

 ّ٘ب: اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثبٌغٛق

ِخبؽش الأػّبي: ٚرشعغ إٌٝ اٌظشٚف اٌج١ئ١خ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب اٌششوخ، فٟٙ  -

ِخبؽش ِشرجطخ ثظٕبػخ ِؼ١ٕخ رؤصش ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ ٚػٍٝ اعزّشاس٘ب، 

ٚرٕزظ ِٓ رزثزة طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت ٔز١غخ ٌطج١ؼخ أٚ ظشٚف 

 إٌشبؽ اٌزٞ رّبسعٗ اٌششوخ، ٚلذ رغّٝ ثّخبؽش إٌشبؽ.

اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ: ٚرشرجؾ ثبٌٕٛاؽٟ اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍششوبد ِضً ٔغجخ الالزشاع فٟ  -

 ١٘ىً اٌز٠ًّٛ.

 :انًُزظًخ غٍر انًخبطر -ة

 ،ِؼ١ٓ لطبع أٚ ،ِؼ١ٕخ ثششوخ رزؼٍك ػٛاًِ ػٓ رٕزظ اٌزٟ اٌّخبؽش ٟٚ٘

 اٌّخبؽش ٚ٘زٖ  وىً، الالزظبدٞ إٌشبؽ فٟ اٌّؤصشح ػٓ اٌؼٛاًِ ِغزمٍخ ٚرىْٛ

 إػشاة اٌّخبؽش رٍه أِضٍخ ِٓٚ ،إٔزبع١خ أٚ أٚ رغ٠ٛم١خ ِب١ٌخ أٚ إداس٠خ اسثؤؽذ رشرجؾ

 خ...إٌخ،ثبٌششو ؽش٠ك اٌؼّبي، ٚالأخطبء الاداس٠خ، ٚرغ١ش أرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ ٚؽذٚس

ٚٔظشاً لاْ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ رؾذس ٔز١غخ ٌؼٛاًِ ِؤصشح ػٍٝ ِٕشؤح ِب أٚ ػذد 

 ٙب ػٍٝ ٔؾٛ ِغزمً ٌىً ِٕشؤح ػٍٝ ؽذٖ، ٚأُ٘ ِبل١ًٍ ِٓ إٌّشآد، فئٔٗ ٠غت اٌزٕجؤ ث

 .الاعزضّبسٞ اٌز٠ٕٛغِٓ خلاي  رخف١ؼٙب أٚ رغٕجٙب ػٍٝ اٌمذسح ٟ٘ اٌّخبؽش رٍه ١ّ٠ض

 

انًجحث انثبًَ: أثر انًُىرج انًحبسجً ػهى رمٍٍى انًشروػبد 

 الاسزثًبرٌخ

 ( ABRMأولاً: يبهٍخ انًُىرج انًحبسجً )

ٟ ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ع١زُ لجً ث١بْ أصش إٌّٛرط اٌّؾبعج

إػطبء ٔجزٖ ِخزظشح ػٓ ٘زا إٌّٛرط ،ؽ١ش أْ اٌفٍغفخ اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب إٌّٛرط 

اٌّؾبعجٟ ٟ٘ اػزجبس اٌّخبؽش داٌخ خط١خ فٟ اٌضجبد إٌغجٟ ٌٍزىٍفخ، أٞ أٔٗ وٍّب صادد 

 Toms (2011)ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ إٌّشؤح وٍّب صادد اٌّخبؽش، ؽ١ش ٠مٛي 
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ثؤْ إٌّشبح اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب رىب١ٌف صبثزخ عٛف رىْٛ غ١ش ِؼشػخ ٌٍّخبؽش أٚ غ١ش 

ِؾفٛفخ ثبٌّخبؽش، ٚثبٌزبٌٟ فئْ ِغزضّشٚ٘ب عٛف ٠طبٌجْٛ ثّؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ 

اٌّخبؽش، ٚ أِب إٌّشؤح اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ِزٛعؾ ِٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ع١ىْٛ ٌذ٠ٙب 

ؽش ٚ عٛف ٠طبٌت ِغزضّشٚ٘ب ثّؼذي ػبئذ ِزٛعؾ ، أِب ِغزٜٛ ِزٛعؾ ِٓ اٌّخب

إٌّشؤح اٌزٟ ثٙب رىب١ٌف صبثزخ ِشرفؼخ فئٔٙب عٛف رىْٛ راد ِغزٜٛ ػبيٍ ِٓ اٌّخبؽش 

 ٚثبٌزبٌٟ ِغزضّشٚ٘ب عٛف ٠طبٌجْٛ ثّؼذي ػبئذ فٛق اٌّزٛعؾ. 

ٚرُ اٌزؼج١ش ػٓ إٌّٛرط ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ
(11)

: 

= Rf+  (E m – Rf) Ri 

 ثؾ١ش أْ:

   Ri   )ُِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة )ِؼذي اٌخظ 

Rf      ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح 

E m     ِٟزٛعؾ ِؼذي الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٌٍّم١بط اٌّشعؼ 

 ٚرغّٝ عبِب ٟٚ٘ ِم١بط ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ اٌّشرىض ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ       

 ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب وب٢رٟ: ؽ١ش 

  =
زشغ١ٍٟاٌ ٌٍّٕشؤح اٌشفغ 

 اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٝ
 

أٞ = 
 ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌشثؼ   ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد  ٌٍّٕشؤح

يِؼذ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد  ٌٍّم١بط اٌّشعؼٝ  ِؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌشثؼ  
 

 

اٌٙذف ِٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش الأطٛي ِّب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ 

٘ٛ إٔزبط ِؼذي خظُ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رُ ( ABRMاٌشأعّب١ٌخ )

إػذاد٘ب ثٛاعطخ ِؾبعجٟ إٌّشؤح، ٚثؼ١ذاً ػٓ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ فٟ 

 الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِؼزّذاً فٟ رٌه ػٍٝ فىشح اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ.

 وّب ٠ّىٓ اعزٕزبط أْ إٌّٛرط ٠شرىض ػٍٝ ػذح أعظ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ:

ٕبن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ِٚؼذي اٌخظُ )ِؼذي أْ ٘ -

 اٌؼبئذ اٌّطٍٛة(، أٞ وٍّب صادد اٌّخبؽش صاد ِؼذي اٌخظُ. 
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أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ٚ دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚ  -

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

 صادد دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚثبٌزبٌٟ صاد ِؼذي اٌخظُ. وٍّب 

أْ ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ٚدسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ  -

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

إٌّشؤح وٍّب أدٜ رٌه إٌٝ أخفبع رٍه اٌّخبؽش ٔغج١بً ، ٚوزٌه أخفبع 

 ظُ.ِؼذي اٌخ

 ثبٍَبً: ثٍبٌ أثر انًُىرج انًحبسجً ػهى رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ

٠ؼزجش ِٛػٛع الاعزضّبساد ِٓ أُ٘ اٌّٛاػ١غ اٌزٟ رؾظٝ ثب٘زّبَ ثبٌغ فٟ 

إٌّشآد ٚرٌه لأْ ِغزمجً أٞ ِٕشؤح ٠زٛلف ػٍٝ الاعزضّبساد اٌزٟ ٠زُ اخز١بس٘ب 

٠خ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ رؤخز٘ب ٚٚػؼٙب ِٛػغ اٌزٕف١ز، ٌزا رؼذ اٌمشاساد الاعزضّبس

 إٌّشآد، ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ ِب رز١ّض ثٗ رٍه اٌمشاساد ِٓ خظبئض ِٓ أّ٘ٙب:

٠زشرت ػ١ٍٙب ِجبٌغ ػخّخ لذ رغزذػٟ ل١بَ إٌّشؤح ثبلالزشاع أٚ ص٠بدح سأط  -

 اٌّبي.

٠زشرت ػ١ٍٙب خٍك ِغّٛػخ ِٓ الأػجبء اٌضبثزخ اٌزٟ ٠ظؼت رؼذ٠ٍٙب أٚ اٌشعٛع  -

 رج١ٓ ػذَ علاِخ رٍه اٌمشاساد ثؼذ رٕف١ز٘ب.ف١ٙب إرا ِب 

 رؾىُ ا١ٌٙىً اٌزىب١ٌفٟ ٌٍّٕشؤح ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ. -

ٌزٌه فئْ الأِش ٠غزٛعت رطج١ك إٌّٙظ أٚ الأعٍٛة إٌّبعت فٟ اٌزم١١ُ ٚفٟ 

اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌّمزشؽبد الاعزضّبس٠خ إرا رؼذدد ، ٚاخز١بس أفؼٍٙب فٟ ػٛء ٔذسح 

١ش أْ لشاساد الإٔفبق الاعزضّبسٞ ٌٙب آصبس ٘بِخ اٌّٛاسد الالزظبد٠خ اٌّزبؽخ، ؽ

 ٚخط١شح ػٍٝ ؽ١بح  ِٕشآد الأػّبي ٚ اعزّشاس٠زٙب.

ٚٔظشاً لأ١ّ٘خ ٚخطٛسح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثغجت رؤص١ش٘ب ؽ٠ًٛ الأعً 

ػٍٝ ِٕشآد الأػّبي فئٔٗ ِٓ اٌؼشٚسٞ الا٘زّبَ ثئعشاء اٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ اٌّزؤ١ٔخ 

بعجخ ٌزشش١ذ ارخبر ٘زٖ اٌمشاساد، ٌٚزٌه رمَٛ إٌّشآد ثئػذاد ٚاعزخذاَ الأعب١ٌت إٌّ

اٌّٛاصٔبد اٌشأعّب١ٌخ ثبػزجبس٘ب ؽش٠مخ ِٕظّخ ٌزم١١ُ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ 

 الأعً ٚرٌه ثٙذف رشش١ذ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.
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٠ٚؼزّذ ٔظبَ اٌّٛاصٔخ اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت اٌزٟ رغزخذِٙب 

الأػّبي فٟ رم١١ُ اٌّمزشؽبد الاعزضّبس٠خ، ٌٚؼً ِٓ أُ٘ ٘زٖ الأعب١ٌت ٚأوضش٘ب ِٕشآد 

اعزخذاِبً أعٍٛة طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ، ؽ١ش ٠زظف ثبٌذلخ ٚاٌّٛػٛػ١خ، ثبلإػبفخ 

إٌٝ أٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ خظُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثّؼذي خظُ ِلائُ ٚطٛلاً إٌٝ اٌم١ّخ 

١ٌٚخ اٌزٟ رغزخذَ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد اٌؾب١ٌخ، وّب ٠ؼزجش أؽذ اٌّؼب١٠ش اٌذ

 الاعزضّبس٠خ، ٚؽزٝ ػٍٝ ِغزٜٛ ِؤعغبد اٌز٠ًّٛ اٌذ١ٌٚخ.

ؽ١ش ٠ش١ش ٘زا الأعٍٛة أٚ اٌّؼ١بس إٌٝ اٌفشق ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد 

إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ، فئرا وبْ اٌفشق ل١ّخ ِٛعجخ 

غّٛع اٌزذفمبد اٌغ٠ٕٛخ اٌّخظِٛخ عزغطٟ ٔفمبد الاعزضّبس ٚع١ٕزظ ف١ؼٕٟ رٌه أْ ِ

ػٓ رٌه فبئغ ِبٌٟ ٠زّضً فٟ اٌشثؼ ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ لجٛي اٌّششٚع الاعزضّبسٞ، أِب إرا 

وبْ اٌفشق ل١ّخ عبٌجخ فئٔٗ ٠زُ سفغ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ . ٌّٚؼشفخ ِذٜ ٘زا اٌزؤص١ش 

 زب١ٌخ:٠زُ اعزؼشاع اٌؼلالخ ث١ّٕٙب فٟ الأعطش اٌ

 

ويؼذل  Net Present Value( NPV)أولاً: انؼلالخ ثٍٍ صبفً انمًٍخ انحبنٍخ 

 انخصى:

٠زُ رمذ٠ش ل١ّخ وً ِششٚع ػبدحً ثبعزخذاَ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّخظِٛخ صُ ٠زُ  

اخز١بس اٌفشطخ اٌزٟ ؽظٍذ ػٍٝ أػٍٝ ل١ّخ ل١غذ ثبعزخذاَ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ، 

٠ٚزطٍت رٌه رمذ٠ش ؽغُ ٚرٛل١ذ وً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ إٌبرغخ ػٓ اٌّششٚع، صُ ٠زُ 

زٙب اٌؾب١ٌخ، ٠ٚزؤصش طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ثّؼذي خظُ ٘زٖ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌزؾذ٠ذ ل١ّ

 اٌخظُ اٌّغزخذَ فٟ خظُ ٘زٖ اٌزذفمبد.   

       

ؽ١ش رؼزجش اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ داٌخ ربثؼخ ٌّؼذي اٌخظُ، ٚاٌؼلالخ ث١ّٕٙب 

ػىغ١خ، أٞ وٍّب صاد ِؼذي اٌخظُ أخفؼذ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ، أِب إرا أخفغ 

ٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ رضدادِؼذي اٌخظُ فئْ ا
(12)

. 

 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٕفظ اٌّششٚع ل١ّخ ِٛعجخ ٚأخشٜ عبٌجخ فٟ آْ 

ٚاؽذ ٔظشاً ٌزغ١ش ل١ّخ ِؼذي اٌخظُ، ٚثظفخ ػبِخ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

اٌظبف١خ ِشرجطخ اسرجبؽبً ِجبششاً ثّؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ فٟ ؽغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 
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خ ٚ٘زا ِب ٠غؼً اٌّمزشؽبد الاعزضّبس٠خ ِمجٌٛخ ثبٌٕغجخ ٌّٕشؤح ِب، ٚفٟ ٔفظ اٌّخظِٛ

اٌٛلذ رىْٛ غ١ش ِشثؾخ ِٚشفٛػخ ٌّٕشؤح أخشٜ، ٚرٌه ٔظشاً لاخزلاف ِؼذي 

 اٌخظُ اٌّغزخذَ ٌؾغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّخظِٛخ فٟ ولا إٌّشؤر١ٓ.
 

ٟ ػ١ٍّبد ِٚٓ اٌّؼشٚف أْ ِؼذي اٌخظُ ٠ؼذ ػٕظشاً ػشٚس٠بً ٚ٘بِبً ف

ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٌىٕٗ ٠ٍمٝ طؼٛثخ وج١شح  فٟ و١ف١خ ؽغبثٗ، ٚرٌه ٌّؾبٌٚخ 

٠ؼذ أداح  ABRMرؼ١ّٕٗ ٌٍّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس. ػ١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ّٔٛرط 

ِّٙخ ػٕذ ارخبر لشاساد اٌّٛاصٔخ اٌشأعّب١ٌخ، أٞ ػٕذِب رٕٛٞ إٌّشآد ثٕبء ِشبس٠ؼٙب 

٠غزخذَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة اٌزٞ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ رطج١ك اٌغذ٠ذح، ؽ١ش 

إٌّٛرط وّؼذي خظُ رخظُ ثٗ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍٛطٛي إٌٝ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ اٌظبف١خ 

 اٌزٟ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.
 

ِٚٓ اٌّؼشٚف أٔٗ وٍّب أخفؼذ ِؼذلاد اٌخظُ وٍّب صاد الالجبي ػٍٝ 

ش أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌخظُ د١ًٌ ػٍٝ اسرفبع اٌّخبؽش ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ الاعزضّبس، ؽ١

الإؽغبَ ػٓ الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٟ ػ١بع فشص اعزضّبس٠خ ػذ٠ذح، ٚلذ أصجزذ دساعخ 

Toms (2011)  أْ ّٔٛرطABRM  ٠ؼطٟ ِؼذلاد خظُ ِٕخفؼخ ِمبسٔخ ثّٕٛرط

CAPMضّش٠ٓ ، ٚاٌزٞ ٠غزخذَ فٟ ؽغبة ِؼذي اٌخظُ ِٓ لجً إٌّشآد ٚاٌّغز

 ثظفخ ػبِخ ٚاٌز٠ٓ ٠ؤخزْٚ ثبٌّخبؽش ػٕذ ؽغبثُٙ ٌّؼذي اٌخظُ. 
 

 :ثبٍَبً: انؼلالخ ثٍٍ انؼبئذ وانًخبطرح

لا ٠خفٟ ػٍٝ أؽذ أْ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ّ٘ب اٌّزغ١شاْ الأعبع١بْ ٌزم١١ُ 

الالزشاؽبد الاعزضّبس٠خ فؼٕذ اخز١بس الاعزضّبس لاثذ ٌٍّٕشؤح أٚ اٌّغزضّش ثظفخ ػبِخ أْ 

 صْ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح إٌبع١ّٓ ػٓ ٘زا الاعزضّبس.٠ٛا
 

ٌّٚؼشفخ رؤص١ش اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس ٠غت اٌزؼشف ػٍٝ 

ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب، فؼبئذ الاعزضّبس ٘ٛ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ طبؽت سأط اٌّبي 

٠ّىٓ اٌمٛي ثؤٔٗ صّٓ  ِمبثً رخ١ٍٗ ػٓ الاعزّزبع ثّبٌٗ ٌٍغ١ش ٌٚفزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، أٚ

ٌزؾًّ ػٕظش اٌّخبؽشح، ٚوٍّب وبْ ؽّٛػ اٌّغزضّش ثبٌؾظٛي ػٍٝ ػبئذ أوجش، 
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وبٔذ دسعخ اٌّخبؽشح أوجش، فبٌؼلالخ ؽشد٠خ، ٚدسعخ اٌّخبؽشح رىْٛ ِزجب٠ٕخ ثؾغت 

 ؽج١ؼخ ٚؽغُ الاعزضّبس. 

إْ أُ٘ أ٘ذاف ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ٟ٘ اٌّغبػذح فٟ اٌزخف١ف 

ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح ٌلأِٛاي اٌّغزضّشح ٚٚػغ عؼش ٌٙب ٠غزخذَ وّؼذي ػبئذ ِٛاصٍ 

ٌذسعخ اٌّخبؽشح، فبٌّغزضّش ع١مشس ثٕبءً ػٍٝ اٌّخبؽشح اٌىبِٕخ فٟ الاعزضّبس ِمذاس 

اٌؼبئذ اٌزٞ ع١طٍجٗ ٔظ١ش رؾٍّٗ رٍه اٌّخبؽشح، ٚػ١ٍٗ ٠ؼًّ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ٌزغؼ١ش 

ؽغبة ل١ّخ اٌّخبؽشح ٚاٌزٟ ٠ؼجش ػٕٙب فٟ ػٍٝ  ABRMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

إٌّٛرط ثغبِب ٚاٌزٟ ٠زُ ؽغبثٙب ثبعزخذاَ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌىً ِٓ إٌّشؤح ٚاٌّم١بط 

 ABRMاٌّشعؼٟ، ِٚٓ صُ إ٠غبد ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة، أٞ ٠ؼًّ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

١ّخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ إ٠غبد اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ِٓ أعً اٌٛطٛي ٌٍم

ٌلأطً اٌشأعّبٌٟ.
 (

13
)

 
 

٠ج١ٓ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح،   ABRMفبٌّٕٛرط اٌّؾبعجٟ 

٠ّٚىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اعزخذاِٗ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٌزم١١ُ اعزضّبسارُٙ ٚاٌزؼشف ػٍٝ 

ػٛائذ٘ب ِٚخبؽش٘ب ٚاٌؼلالخ ث١ٕٙب، ؽ١ش رؼزجش عبِب فٟ ٘زا إٌّٛرط ٟ٘ اٌّؤشش 

ٌزٞ ٠جؾش ػٕٗ اٌّغزضّشْٚ ١ٌؼىظ ِذٜ اٌّخبؽشح اٌىبِٕخ فٟ الاعزضّبس، الأعبعٟ ا

ِٚٓ صُ ٠زُ أخز اٌّخبؽشح اٌّشرجطخ ثبٌّششٚع الاعزضّبسٞ ِؾً اٌذساعخ فٟ الاػزجبس 

 ٚاٌزؼج١ش ػٕٙب ػٍٝ أعبط وّٟ ٚرؼ١ّٕٙب فٟ اٌّم١بط اٌّغزخذَ فٟ رم١١ُ اٌّششٚع.
 

ٕزبط أصش إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ِٓ اعزؼشاع اٌؼلالز١ٓ اٌغبثمز١ٓ ٠ّىٓ اعز

ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ، ِٓ خلاي  ABRMٌزغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ 

٘زا إٌّٛرط ٔغزط١غ رغؼ١ش اٌّخبؽش اٌزٟ رٕطٛٞ ػ١ٍٙب اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ 

ٚثبٌزبٌٟ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ ٘زٖ اٌّششٚػبد، ٚاٌزٞ ٠ّضً ِؼذي اٌخظُ 

١١ُ ٘زٖ اٌّمزشؽبد أٚ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ، ٚاٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ إٌّبعت ٌزم

ثبخزظبس أصش إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.
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 (1انشكم رلى )

 ػهى رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ ABRMأثر ًَىرج 

 فصم انزكبنٍف إنى شمٍهب انثبثذ وانًزغٍر

 

 انرفغ انزشغٍهً

 

 خبيب( انًخبطرح )

 

 يؼذل انخصى

 

 

      

 صبفً انمًٍخ انحبنٍخ

 

 رمٍٍى انًشروػبد الاسزثًبرٌخ

 اٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ.                  
 

 انذراسخ انزطجٍمٍخ انًجحث انثبنث:

: ثٍبٌ كٍفٍخ فصم انزكبنٍف نهشركخ الأههٍخ نلأسًُذ ثبسزخذاو طرٌمخ انفصم أولاً 

 انضًًُ نهزكهفخ 

 ل ثٍبَبد انشركخ الأههٍخ نلأسًُذ )انًذخلاد(:خذو -أ

 رُ اعزخذاَ عٕز١ٓ ِززب١ٌز١ٓ ٚرٌه ٌفظً اٌزىب١ٌف إٌٝ شم١ٙب اٌضبثزخ ٚاٌّزغ١شح. 

 (1خذول رلى )

 انجٍبَبد انًبنٍخ نهشركخ الأههٍخ نلإسًُذ

 2113 2112 انجٍبٌ

 184388488 167625899 انًجٍؼبد

 116893177 99299932 انزكبنٍف انصُبػٍخ

 23771684 21689315 انزكبنٍف انجٍؼٍخ وانزسىٌمٍخ

 22137547 21653115 انزكبنٍف الإدارٌخ وانؼًىيٍخ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ. انًصذر:
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 (2خذول رلى )

 فصم انزكبنٍف انصُبػٍخ

 َسجخ انزغٍر 2113 2112 انجٍبٌ

 %11 184388488 167625899 انًجٍؼبد

  116893177 99299932 انزكبنٍف انصُبػٍخ

 %13.43 77512144 68325967 هبيش انرثح

 1.343   انرفغ انزشغٍهً

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

ثؼذ رٌه ٠زُ ؽغبة ل١ّخ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ِٓ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:
(14)

 

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

                   =184388488 – (1.343  ×77512144) 

 81313119اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح =  

 26583235=  81313119 – 116893177اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ = 

 (3خذول رلى )

 لٍى وَست انزكبنٍف انصُبػٍخ

 انُسجخ انمًٍخ انجٍبٌ

 %75 81313119 انزكبنٍف انًزغٍرح

 %25 26583235 انزكبنٍف انثبثزخ

 %111 116893177 انزكبنٍف انكهٍخ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 (4خذول رلى )

 فصم انًصروفبد انجٍؼٍخ وانزسىٌمٍخ

 َسجخ انزغٍر 2113 2112 انجٍبٌ

 %11 184388488 167625899 انًجٍؼبد

  23771684 21689315 انزكبنٍف انصُبػٍخ

 %1.161 116617814 145936584 هبيش انرثح

 1.116   نرفغ انزشغٍهًا

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:
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 22816978اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح = 

 963716اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ = 

 (5خذول رلى )

 لٍى وَست انًصروفبد انجٍؼٍخ وانزسىٌمٍخ

 انُسجخ انمًٍخ انجٍبٌ

 %96 22816978 انزكبنٍف انًزغٍرح

 %4 963716 انزكبنٍف انثبثزخ

 %111 23771684 انزكبنٍف انكهٍخ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

 (6خذول رلى )

 فصم انًصروفبد الإدارٌخ وانؼًىيٍخ

 َسجخ انزغٍر 2113 2112 انجٍبٌ

 %11 184388488 167625899 انًجٍؼبد

  22137547 21653115 انزكبنٍف انصُبػٍخ

 %11.22 162351941 145972794 هبيش انرثح

 1.122   انرفغ انزشغٍهً

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. :انًصذر 

 2231733اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح = 

 19816814اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ = 

 (7خذول رلى )

 لٍى وَست انًصروفبد انؼًىيٍخ والإدارٌخ

 انُسجخ انمًٍخ انجٍبٌ

 %11 2231733 انزكبنٍف انًزغٍرح

 %91 19816814 انزكبنٍف انثبثزخ

 %111 22137547 انزكبنٍف انكهٍخ

 ذاد اٌجبؽضخ.ِٓ إػ انًصذر: 



 على تقييم المشروعات الاستثمارية ABRM)أثر النموذج المحاسبي )
 ~ آمال سعد عبدالق ادر الشيخي~ 

 033 5102المجلد السادس                                                                                 العدد الثالث  

 (8خذول رلى )

 لٍى وَست انزكبنٍف انًزغٍرح وانثبثزخ نهشركخ الأههٍخ نلأسًُذ

 انزكبنٍف انًزغٍرح انجٍبٌ
انزكبنٍف 

 انثبثزخ

إخًبنً 

 انزكبنٍف

 116893177 26583235 81313119 انزكبنٍف انصُبػٍخ

انزكبنٍف انجٍؼٍخ 

 وانزسىٌمٍخ
22816978 963716 23771684 

ؼًىيٍخ انزكبنٍف ان

 والإدارٌخ
2231733 19816814 22137547 

 152694575 47353755 115341821 إخًبنً انزكبنٍف

 %111 %31 %69 الإخًبنً كُسجخ يئىٌخ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر: 

 (9خذول رلى )

 انزُجؤ نهشركخ الأههٍخ نلأسًُذ

 َسجخ انزغٍر انزُجؤ انحبنٍخ انجٍبٌ

 %11 212827336 184388488 انًجٍؼبد

 %11 115874912 115341821 انزكبنٍف انًزغٍرح

  47353755 47353755 انزكبنٍف انثبثزخ

 %4.941 39598679 31693913 هبيش انرثح

 2.494   انرفغ انزشغٍهً

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ أْ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ٘ٛ 

ظٛي ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ ٠زُ فظً اٌزىب١ٌف اٌخبطخ ، ٚثؼذ اٌؾ2.494

ثبٌّم١بط اٌّشعؼٟ ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌغبثمخ، ٚع١ىْٛ اٌّم١بط اٌّشعؼٟ ششوبد 

الأعّٕذ الأخشٜ ثخلاف اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ ّٚ٘ب اٌششوخ ا١ٌٍج١خ ٌلأعّٕذ 

 ِٚظٕغ اٌجشط.
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 فصم انزكبنٍف نهًمٍبس انًرخؼً:   -ة

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

اٌششوخ ا١ٌٍج١خ ٌلأعّٕذ ِٚظٕغ اٌجشط ثٕفظ اٌى١ف١خ
()

ِٚٓ صُ ٠زُ رغ١ّغ ل١ُ اٌزىب١ٌف  

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

 (11خذول رلى )

 نهًمٍبس انًرخؼًلٍى وَست انزكبنٍف انًزغٍرح وانثبثزخ 

 انجٍبٌ
انزكبنٍف 

 انًزغٍرح

انزكبنٍف 

 انثبثزخ
 الإخًبنً

 131555397 34443752 96111645 انزكبنٍف انصُبػٍخ

انًصروفبد انجٍؼٍخ 

 وانزسىٌمٍخ
17853122 296459 18149481 

انًصروفبد الإدارٌخ 

 وانؼًىيٍخ
336518 22778818 23115326 

 171821214 57519119 114311158 الإخًبنً

 %111 %33.5 %66.51 الإخًبنً كُسجخ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

ثؼذ أْ رُ فظً اٌزىب١ٌف إٌٝ شم١ٙب اٌّزغ١شح ٚاٌضبثزخ ِٚؼشفخ ل١ُ ٚٔغت وً 

ِٕٙب ٠زُ إػذاد عذٚي اٌزٕجؤ ٌٍّم١بط اٌشعؼٝ، ٚرٌه ٌٍٛطٛي إٌٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ 

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

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

 (11خذول رلى )

 انزُجؤ نهًمٍبس انًرخؼً

 َسجخ انزغٍر انزُجؤ انحبنٍخ انجٍبٌ

 %11 217692158 197911962 انًجٍؼبد

 %11 125731313 114311185 انزكبنٍف انًزغٍرح

  57519119 57519119 زكبنٍف انثبثزخان

 %32.153 34441836 26181758 هبيش انرثح

 3.215   انرفغ انزشغٍهً

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:
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ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك رُ اٌزٛطً إٌٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ ٚ٘ٛ 

 % ٚٔغجخ67.51، أْ ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌّزغ١شح ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ رغبٚٞ 3.215

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

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

 % رمش٠جبً.15.82اٌّج١ؼبد اٌّزٕجؤ ثٙب ؽ١ش ٠غبٜٚ 

 

 ػهى انشركخ الأههٍخ نلأسًُذ  ABRMثبنثبً: رطجٍك ًَىرج 

ْ رُ فظً اٌزىب١ٌف ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ ثؼذ أ

ٌلأعّٕذ، ٚاٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ؛ فئٔٗ ٠زُ رطج١ك إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

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 يزغٍراد انًُىرج انًحبسجً 

 يلاحظبد رىضٍحٍخ انمًٍخ انًزغٍر

 1.78 أ    𝛾اٌّخبؽش 
اٌشفغ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ / اٌشفغ 

 اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ

ِؼذي اٌفبئذح اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش      

 ة
5% 

بئذح ػٍٝ عٕذاد اٌخضأخ ِؼذي اٌف

 خلاي ٘زٖ اٌفزشح

ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّم١بط 

 غاٌّشعؼٟ    
15.82 

اٌزٕجؤ ثٙبِش اٌشثؼ ِمغِٛبً ػً اٌزٕجؤ 

 ثبٌّج١ؼبد

 ة –ط  11.82 ػلاٚح اٌخطش      د

 ة + د 15.82 ِؼذي اٌخظُ ٌٍّم١بط اٌّشعؼٟ

ِؼذي اٌخظُ ٌٍششوخ الأ١ٍ٘خ 

 ٌلأعّٕذ
 د(× ة + )أ  13.44

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:
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ػٍٝ اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ صُ اٌؾظٛي ػٍٝ  ABRMثؼذ رطج١ك ّٔٛرط 

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

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

13.5.% 

 

فً رمٍٍى انًشروػبد   ABRM : ثٍبٌ كٍفٍخ اسزخذاو انًُىرج انًحبسجً راثؼبً 

 :الاسزثًبرٌخ

رشغت اٌششوخ الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ فٟ الاعزضّبس، ٚأِبِٙب ِششٚع ٚلذ رُ رم١١ُ 

٘زا اٌّششٚع ثبعزخذاَ ؽش٠مخ طبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِؼذي اٌخظُ 

%، ٚلذ رُ سفغ اٌّششٚع لأٔٗ 15ي ٚلذ وبْ ٘زا اٌّؼذ CAPMإٌبرظ ػٓ ّٔٛرط 

أػطٝ طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ٚع١زُ رطج١ك ِؼذي اٌخظُ اٌخبص ثبٌششوخ الأ١ٍ٘خ 

ٚاٌزٞ ٠جٍغ  ABRMٌلأعّٕذ ٚاٌزٞ عجك اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ 

13.5.% 

 رمذٌى انًشروع: -أ

عّٕذ، ٠زّضً اٌّششٚع اٌّشاد رم١١ّٗ فٟ إٔشبء ِظٕغ عذ٠ذ لإٔزبط ِبدح الأ

عٕخ ٠جذأ الأزبط فٟ اٌغٕخ اٌضبٌضخ، ؽ١ش رُ اٌزفى١ش فٟ ٘زا  21ٚلذس ػّش اٌّششٚع ثـ 

عزٙلان ِبدح الأعّٕذ فٟ اٌّغزمجً ، ٚلذ الاعزضّبس ِٓ خلاي اٌزطٛساد اٌّزٛلؼخ لا

 د٠ٕبس. 25211111ثٍغذ رىب١ٌف الاعزضّبس ٌٍّششٚع 

 حسبة صبفً انمًٍخ انحبنٍخ: -ة

ؼ و١ف١خ ؽغبة طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّششٚع ثبعزخذاَ ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٛػ

 % ٚثزطج١ك اٌّؼبدٌخ:13.5ِؼذي اٌخظُ 

NPV = - CF0 + ∑
   

      
 
    

 ثؾ١ش أْ:

CF0    .ل١ّخ الاعزضّبس فٟ اٌّششٚع 

CFn   .طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ خلاي ػّش اٌّششٚع 

i         .ُِؼذي اٌخظ 
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ّبسٞ ِزٝ وبْ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٛعت، ٠ٚزُ سفغ ؽ١ش ٠زُ لجٛي الالزشاػ الاعزض

 .الالزشاػ ػٕذِب ٠ىْٛ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ عبٌت

 (13خذول )

 %1335حسبة صبفً انمًٍخ انحبنٍخ نهًشروع ػُذ يؼذل خصى 

 انسُخ
ركهفخ 

 الاسزثًبر

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًزىلغ
 يؼبيم انخصى

انزذفك انُمذي 

انصبفً 

 انًخصىو

1 13861111  1.8811573 -12211454 

2 6814111  1.7762619 -5281685 

3 4536111  1.6839312 -3112311 

4  3949993.53 1.6125826 2381197 

5  4113336.89 1.5319197 2125411 

6  4157213.685 1.4677619 1897819 

7  4111629.242 1.412125 1694515 

8  4166588.958 1.3631157 1512912 

9  4561786.272 1.3199169 1459172 

11  4616851.679 1.28518652 1311329 

11  4673475.744 1.2483393 1161617 

12  4731667.146 1.218812 1135126 

13  4788431.262 1.1927764 923196 

14  5181931.114 1.169847 881135 

15  5241855.361 1.149645 784267 

16  5311368.857 1.1318458 698831 

17  5358377.493 1.1161637 622448 

18  5419187.212 1.1123469 554626 

19  5481383.134 1.1911734 494184 
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 انسُخ
ركهفخ 

 الاسزثًبر

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًزىلغ
 يؼبيم انخصى

انزذفك انُمذي 

انصبفً 

 انًخصىو

21  5542291.814 1.179448 441323 

21  5614819.661 1.1699982 392677 

22  5667972.8 1.16167241 349557 

23  5731757.472 1.1543369 311445 

 423116 اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ طبفٟ

 ِٓ إػذاد اٌجبؽضخ. انًصذر:

فٟ ؽغبة  CAPMأْ إٌّشؤح الأ١ٍ٘خ ٌلأعّٕذ رغزخذَ ّٔٛرط ٚثئفزشاع 

فئْ ِؼذي اٌخظُ إٌبرظ ٘ٛ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ 

ٚي ٚلذ رُ سفغ اٌّششٚع لأٔٗ أػطٝ طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌت ٚاٌغذ% ٚثبٌزبٌٟ 15

 اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٌه.

 (14خذول )

 %15حسبة صبفً انمًٍخ انحبنٍخ نهًشروع ػُذ يؼذل خصى 

 انسُخ
ركهفخ 

 الاسزثًبر

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًزىلغ
 يؼبيم انخصى

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًخصىو

1 13861111  1.869562 
-

12152173.672 

2 6814111  1.7561437 -5144811.735 

3 4536111  1.6575162 -2982493.483 

4  3949993.53 1.5717532 2258421.441 

5  4113336.89 1.4971767 1911365.824 

6  4157213.685 1.4323276 1454145.455 

7  4111629.242 1.375937 1545113.562 

8  4166588.958 1.3261119 1372165.4 
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 انسُخ
ركهفخ 

 الاسزثًبر

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًزىلغ
 يؼبيم انخصى

انزذفك انُمذي 

 انصبفً انًخصىو

9  4561786.272 1.2842624 126461.151 

11  4616851.679 1.2471547 1141214.651 

11  4673475.744 1.2149437 111454.832 

12  4731667.146 1.184172 884115.732 

13  4788431.262 1.162528 778581.994 

14  5181931.114 1.1413214 73555.581 

15  5241855.361 1.1238945 644172.297 

16  5311368.857 1.1168648 516425 

17  5358377.493 1.1929251 497932.157 

18  5419187.212 1.1818151 437589.884 

19  5481383.134 1.1712653 5385181.759 

21  5542291.814 1.1611113 423635.691 

21  5614819.661 1.1531317 297757.412 

22  5667972.8 1.1412116 261863.744 

23  5731757.472 1.1411744 231269.917 

 (1776889.938) طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ

ِّب عجك ٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ اٌششوخ لبِذ ثشفغ اٌّششٚع الاعزضّبسٞ ٔظشاً 

لاسرفبع ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ فٟ رم١١ّٗ ٚاٌزٜ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ ّٔٛرط 

CAPM  ُٚرٌه ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌغٛل١خ.ِٚٓ اٌّؼشٚف أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌخظ

بَ ػٓ الاعزضّبس ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ ػ١بع اٌىض١ش ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٠ؤدٞ إٌٝ الأؽغ

رؤص١ش ػٍٝ ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّششٚػبد  ABRMِٚٓ ٕ٘ب ٠زج١ٓ أْ ٌٍّٕٛرط اٌّؾبعجٟ 

الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي ِؼذي اٌخظُ إٌّخفغ اٌزٜ ٔز١غخ ٘زا إٌّٛرط ِمبسٔخ ثّؼذي 

 .CAPMاٌخظُ إٌبرظ ػٓ ّٔٛرط 

 ػ١خ اٌذساعخ اٌزٟ رمؼٟ ثؤٔٗ :ِّب عجك ٠ّىٓ لجٛي فش

 ( ػٍٝ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ٠ABRMٛعذ أصش ٌٍّٕٛرط اٌّؾبعجٟ )
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 انُزبئح وانزىصٍبد : 

 رٛطٍذ اٌجبؽضخ ِٓ إعشاء ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب 

( ِٓ لجً إٌّشآد فٟ رؾذ٠ذ ِؼذي ABRMأٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ) -1

خبص ثٙزٖ إٌّشآد ، ِٚٓ صُ اعزخذاِٗ فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد اٌخظُ اٌ

 الاعزضّبس٠خ

رشىً ٔزبئظ رؾ١ًٍ ػبئذ ِٚخبؽشح الاعزضّبس الأعبط اٌزٞ ٠ؼزّذ ػ١ٍٗ اٌّغزضّش  -2

ثؾ١ش ٠ّىٓ ل١بط اٌّخبؽش اٌّغزمج١ٍخ  فٟ اٌّغزمجً لاخز١بس أفؼً الاعزضّبساد ،

ّطٍٛة)ِؼذي اٌخظُ(، ٠ٚزُ ٌىً ششوخ ِٚٓ خلاٌٙب ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌؼبئذ اٌ

اخز١بس إٌّشآد اٌزٟ ٠ىْٛ ػبئذ٘ب اٌّؾبعجٟ أػٍٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ 

 الاعزضّبس ف١ٙب.

ٚرٛطٟ اٌذساعخ ثؼشٚسح اعزخذاَ إٌّشآد ثزطج١ك إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ فٟ 

رؾذ٠ذ ِؼذي اٌخظُ ِّب ٠ىْٛ ٌٗ ٔفغ فٟ إػذاد اٌّٛاصٔبد اٌشأعّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌششوبد 

 ّششٚػبد الاعزضّبس٠خ.ٚرم١١ُ اٌ
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