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 تسعٍش الأصٕل انشأسًانٍت ن يعذل قٍاس كفاءة ًَٕرج

 (5000 – 5005خلال انفتشة ) فً انبٕسصت انًصشٌت

 

 إعذاد انباحث/

ِ عبذ  سبّ يحًذ فٕصي عبذ
 يستخهص:

 Capital Asset Pricing Modelّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ٠ؼطرش 

(CAPM) ٠ٚٙذف  ِٓ أُ٘ ّٔحرؼ جٌطم١١ُ ٚجقطغحخ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس

ِطٛجفك ِغ ل١حط وفحءز ّٔٛرؼ ِؼذي ٌطغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس جٌركع جٌكحٌٟ ئٌٝ 

ٚلذ ضّىٓ جٌرحقع ِٓ  جقطغحخ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس.ٚ سجٌشش٠ؼس جلإعلا١ِ

( ٠ؼطّذ ػٍٝ ِؼذي جٌّٕٛ ZGCAPM) جٌشأعّح١ٌسجلطشجـ ّٔٛرؼ ِؼذي ٌطغؼ١ش ٌلأطٛي 

فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطس )ِؼذي جٌّٕٛ فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ 

 ِؼذي جٌطؼخُ( ٚجٌؼًّ ػٍٝ جٌؿّغ ذ١ٓ ِؼذي جٌضوحز ِٚؼذي جٌّٕٛ  –ذحلأعؼحس جٌؿحس٠س 

(ZGDP) ػٍٝ جٌرٛسطس ، ٚرٌه ذحٌططر١ك ١ٌكً ِكً جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش

 .(9101-9112ٚرٌه خلاي جٌفطشز ) EGX30جٌّظش٠س ٚششوحش ِإشش 

ٚلذ ضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ أْ ػلاٚز جٌّخحؽش جٌّطٛلؼس ضٕخفغ ػٕذ جقطغحخ ِؼذي 

 ZGCAPMجٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس فٟ جلأعُٙ ذحعطخذجَ جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ 

 .CAPMِمحسٔسً ذطٍه جٌّخحؽش ػٕذ جعطخذجَ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس 

ػٕذ جٌطٕرإ CAPMػٍٝ ّٔٛرؼ  ZGCAPMوّح ضر١ٓ أفؼ١ٍس جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ 

 ذّطٛعؾ جٌؼحتذ جٌفؼٍٟ جٌشذغ عٕٛٞ ٌٍغُٙ.

فٟ ضم١١ُ جٌّششٚػحش  ٠ٚZGCAPMّىٓ ضطر١ك جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ فٟ ٘زج جٌركع 

ٌرٕٛن ٚششوحش جٌطأ١ِٓ جلإعلا١ِس ذحػطرحس٘ح ِؼ١ٕس ذحلاعطػّحس ػّٓ ٚخظٛطحً ِٓ لرً ج

 أقىحَ جٌشش٠ؼس جلاعلا١ِس.

  



 

 (5000 – 5002خلال الفترة ) في البورصة المصريةتسعير الأصول الرأسمالية  ل معدل  قياس كف اءة نموذج
  هبر  دبع هدبع يز و ف دمحم

 9102  جٌؿضء جلأٚي ٚيجلأجٌؼذد                                                     ؼحششجٌجٌّؿٍذ 

901 

 

 Introductionيقذيت  (0

ئْ ضغؼ١ش جلأطٛي ٚضم١١ُ فشص جلاعطػّحس ٠ؼطرش ِٓ جٌمؼح٠ح جٌّكٛس٠س فٝ ٔظش٠س 

جٌط٠ًّٛ، وّح أْ جٌمشجس جلاعطػّحسٞ جٌغ١ٍُ فٟ جٌّشحس٠غ جلاعطػّحس٠س ٠طٛلف ػٍٝ 

ػٕظش٠ٓ ١ِّٙٓ؛ ّ٘ح جٌؼحتذ ٚجٌّخحؽشز، ٚ٘زج ِح ٠ٙطُ ذٗ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي 

ق١ع أٔٗ لذَ ِم١حعحً  Capita Asset Pricing Model (CAPM)جٌشأعّح١ٌس 

ٌٍّخحؽش جٌّٕطظّس جٌّك١طس ذحلأطٛي، وّح ٠ضٚد جٌّغطػّش ذحٌكذ جلأدٔٝ ِٓ جٌؼحتذ 

جٌزٞ ٠ٕرغٟ أْ ٠كممٗ جٌّمطشـ جلاعطػّحسٞ قطٝ ٠ؼٛػٗ ػٓ جٌّخحؽش جٌطٟ لا ٠ّىٓ 

 ضؿٕرٙح ذط٠ٕٛغ جلاعطػّحس.

ٓ جٌّخحؽش ِٚٓ ٕ٘ح ظٙشش فىشز ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ٌٍؿّغ ذ١

جٌّٕطظّس ِٚؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ فٟ ٚلص ٚجقذ ِّح ٠ٍضَ جٌّغطػّش ذطؼذ٠ً ِىٛٔحش 

جعطػّحسجضٗ فٟ ػٛء ِططٍرحش جٌؼحتذ ٚجٌّخحؽش جػطّحدجً ػٍٝ ِكفظس جٌغٛق ٚرٌه 

ػٓ ؽش٠ك جلاقطفحظ ذى١ّحش ِٛؾرس أٚ عحٌرس ِٓ جلاعطػّحسجش جٌخح١ٌس ِٓ جٌّخحؽش.
0 
  

 ١Capita Asset Pricingش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ٚذحٌشغُ ِٓ أْ ٔظش٠س ضغؼ

Model (CAPM)   ًضؼذ ِٓ أُ٘ جٌٕظش٠حش ٚأوػش٘ح فحتذز ٠ٚطُ جلاػطّحد ػ١ٍٙح وػ١شج

فٟ ضمذ٠ش ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلأطً، فاْ ٘زٖ جٌٕظش٠س ضػ١ش جٌؿذي قٌٛٙح ِٓ 

ؼ١ش ق١ع ِذٜ طكس جعطخذجِٙح ِٕز ذذج٠س جٌغط١ٕحش، ٚلذ لحَ ذٛػغ ٔظش٠س ضغ

وً ػٍٝ قذٖ، ٚلذ ضُ ذٕحء ٘زٖ  Treynor،Sharpe ،Lintnerجلأطٛي جٌشأعّح١ٌس 

فٟ أٚجخش جٌخّغ١ٕحش.  Markowitzجٌٕظش٠س ػٍٝ ٔظش٠س ض٠ٕٛغ جٌّكفظس جٌطٟ لذِٙح 

ئْ ٘زٖ جٌٕظش٠س ٠طُ جعطخذجِٙح فٟ ضمذ٠ش جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلأطً ِٚٓ غُ عؼش 

جٌط٠ٕٛغ ِغ ٚؾٛد ِخحؽش جلأطً جٌطٟ لا جلأطً ئرج ضُ ئػحفطٗ ئٌٝ ِكفظس ؾ١ذز 

٠ّىٓ ضؿٕرٙح. ئْ ٘زٖ جٌٕظش٠س ضؿزخ جٌرحقػ١ٓ ٚجٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٝ جعطخذجِٙح لأٔٙح ضّىُٕٙ 

 ِٓ ل١حط جٌخطش ٚجٌطٕرإ ذحٌؼلالس ذ١ٓ جٌخطش ٚجٌؼحتذ جٌّطٛلغ ِٓ جلأطً.

ػٍٝ ٌٚىٓ ذحٌشغُ ِٓ فٛجتذ ٘زٖ جٌٕظش٠س فاْ جٌططر١ك جٌؼٍّٟ ٌٙح أظٙش ػؼف جٌمذسز 

 جلاػطّحد ػ١ٍٙح ٚضطر١مٙح ػ١ٍّحً.
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ِٚٓ ٘زج جٌّٕطٍك فاْ ٘زج جٌركع ٠ٙذف ئٌٝ ئٌمحء جٌؼٛء ػٍٝ ٘زٖ جٌٕظش٠س ِٓ ق١ع 

ٔشأضٙح ٚضطٛس٘ح ٚجٌفشٚع جٌطٟ ضُ ذٕحؤ٘ح ػ١ٍٙح، ٚع١طُ جعطؼشجع جٌذسجعحش 

ش جٌغحذمس جٌطٟ لحِص ذططر١ك ٘زٖ جٌٕظش٠س ػ١ٍّحً ٚٔطحتؽ ٘زج جٌططر١ك، ٚأ٠ؼحً جٌذسجعح

جٌطٟ لحِص ذٕمذ ٔظش٠س ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ٚجٌفشٚع جٌخحطس ذٙح ِٚذٜ 

طكطٙح ػ١ٍّحً.  وّح ع١طُ أ٠ؼحً ػشع جلأذكحظ جٌطٟ لحِص ذطرغ١ؾ ٘زٖ جٌفشٚع أٚ 

ضغ١١ش٘ح ٌٍٛطٛي ٌٕطحتؽ أفؼً ِٚذٜ ٔؿحقُٙ فٟ رٌه، ِٚٓ ذ١ٓ ٘زٖ جلأذكحظ ضٍه 

لطشجـ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌطٟ قحٌٚص جعطخذجَ ِٕٙؽ ضك١ٍٍٟ ٠غؼٝ ئٌٝ ج

لاقطغحخ ِؼذي   SCAPM (Shari’a)جٌشأعّح١ٌس جٌّطٛجفك ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس 

جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس فٟ ػٛء ضك١ًٍ ِؿّٛػس ِٓ ّٔحرؼ جٌطغؼ١ش جٌّمذِس 

 ِٓ ذؼغ جٌرحقػ١ٓ، ٚجلطشجـ ذؼغ جٌطؼذ٠لاش ػ١ٍٙح.

 Previous Studiesدساساث انسابقت   (5

 Capital Asset Pricing Model (CAPM) Studiesًُٕرج تسعٍش الأصٕل انشأسًانٍت:  خاصت بدساساث 

 Black , Jensen and Scholes (1972)دساست  (أ 
5

 

خلاي جٌفطشز )ِٓ   CAPMضٙذف جٌذسجعس ئٌٝ جخطرحس ِذٜ طلاق١س ضطر١ك ّٔٛرؼ 

 ( فٟ ذٛسطس ٠ٛ١ٔٛسن.0292ئٌٝ  0290

 ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطً جٌشأعّحٌٟ. ٚلذ ٚؾذج أْ جٌٕطحتؽ ضذػُ طلاق١س

:and Tan 1991 Wongدساست  (ب 
3
  

 جٌّح١ٌس. ٌلأٚسجق عٕغحفٛسز عٛق ِٚخحؽش أعُٙ ػحتذ ذطم١١ُ جٌرحقػحْ لحَ

 وحْ (CAPM)جعطخذجَ ّٔٛرؼ  أّ٘ٙح أْ ِٓ ٔطحتؽ ػذز ئٌٝ جٌذسجعس ضٛطٍص

 جٌّٕطظّس ٚػحتذٚجٌّخحؽش غ١ش  ذ١ٓ جٌّخحؽش جٌى١ٍس  ل٠ٛس ػلالس ٠ٛؾذ ٚلا ػؼ١فحً،

 .جٌغٛق فٟ جلأعُٙ
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(5000) يُسً دساست (ج 
4

:  

 جٌّظش٠س. جلأعُٙ عٛق فٟ جٌشأعّح١ٌس ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي ضم١١ُ ئٌٝ جٌذسجعس ضٙذف

 جلأعحعٟ ذشىٍٗ جٌشأعّح١ٌس ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جعطخذجَ ضم١١ُ جٌرحقع قحٚي رٌه ٌطكم١ك

ٌٍغُٙ،  جٌّطٛلؼس جٌٕمذ٠س جٌطٛص٠ؼحش خظُ ػٍٝ أعٍٛخ ٌٍطغؼ١ش ٠ؼطّذ ضط٠ٛش ِكحٌٚس ِغ

 .9110ئٌٝ  0222ششوس ِظش٠س خلاي جٌفطشز ِٓ  22ذحٌططر١ك ػٍٝ ٔكٛ 

 جٌذسجعس ششوحش غحٌر١س ذ١ٓ ػحتذ جلاسضرحؽ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ػذَ ئٌٝ جٌذسجعس ضٛطٍص

 جٌٕمذٞ ذ١ٓ جٌؼحتذ ِٛؾرس ِؼ٠ٕٛس ػلالس ٚؾٛد ػذَ ٚوزٌه جٌغٛق، ػحتذ ِٚطٛعؾ

 .جٌذسجعس غحٌر١س ششوحش فٟ ٌلأعُٙ جٌغٛلٟ ٚجٌغؼش جٌّٛصع

٠طؼف ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس دػُ ذؼؼٙح ٌططر١ك ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس 

(CAPM)  ًٚجلاػطّحد ػ١ٍٗ ػٕذ ضمذ٠ش جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ِٓ لرً جٌّغطػّش فٟ ِمحذ

 ق.جٌّخحؽش جٌّكطٍّس، ٚل١ذش ذؼؼٙح ج٢خش طلاق١س ضطر١ك جٌّٕٛرؼ ذكحٌس ضٛجصْ جٌغٛ

وّح أٚػكص ذؼغ جٌذسجعحش ٚؾٛد ضرح٠ٓ شذ٠ذ فٟ جٌؼٛجتذ ػٍٝ جلاعطػّحسجش، وزٌه 

فاْ جٌؼلالس جٌٕظش٠س ذ١ٓ جٌؼحتذ ٚجٌّخحؽشز غ١ش ِطٛجفشز أٚ أْ جعطخذجَ ّٔٛرؼ 

(CAPM) ْٚجٌّخحؽش غ١ش  ػؼ١فحً، ٚلا ضٛؾذ ػلالس ل٠ٛس ذ١ٓ جٌّخحؽش جٌى١ٍس  وح

 جٌغٛق. فٟ جلأعُٙ جٌّٕطظّس  ٚػحتذ

 دساساث خاصت بًُٕرج تسعٍش الأصٕل انشأسًانٍت انًعذل يٍ يُظٕس انتًٌٕم الإسلايً

 Salman Shaikh (2010)دساست  (أ 
5
 

 تٓذف انذساست إنى  يا ٌهً:

 .ِٕحلشس و١ف١س جٌّؼحٌؿس جٌفؼحٌس ٌٕذسز أٚ ٔمض سأط جٌّحي فٟ جلطظحد خحٌٟ ِٓ جٌفحتذز 

  ْٚفٛجتذ، أٞ ذذجتً جلاعطػّحس.جلطشجـ ذذجتً لاعطخذجَ جلأِٛجي فٟ جلطظحد ذذ 

 .جلطشجـ ذذجتً ٌّظحدس جٌط٠ًّٛ، أٞ ذذجتً جٌط٠ًّٛ جٌخح١ٌس ِٓ جٌفٛجتذ 

 .جلطشجـ ذذجتً ٌٍطأ١ِٓ جٌطؿحسٞ فٟ جلطظحد ذذْٚ فٛجتذ 

 .جٌطٛط١س ذرذ٠ً خحٌٟ ِٓ جٌفحتذز ٌطغؼ١ش سأط جٌّحي فٟ جٌط٠ًّٛ جٌؼحَ ٚض٠ًّٛ جٌششوحش 

 س:ٚخٍظص جٌذسجعس ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌ
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  :جلطشـ ِذخً ذذ٠ً ٌط٠ًّٛ جٌششوحش فٟ جلطظحد خحٌٟ ِٓ جٌفحتذز ِٓ خلاي

جٌّؼحٌؿس جٌفؼحٌس ٌٕمض سأط جٌّحي ِٓ خلاي ضكش٠ُ ٚجٌغحء جٌفحتذز ذّٛؾد ِشعَٛ 

لحٟٔٛٔ ٠ىٍّٗ فشع ػش٠رس جٌػشٚز )جٌضوحز( ػٍٝ ٔطحق ٚجعغ، ذّح ع١ؼّٓ ص٠حدز 

حن فحتذز )ٚرٌه لأْ جلإلشجع ٠طُ جلأِٛجي جٌمحذٍس ٌلالشجع قطٝ ػٕذِح لا ضىْٛ ٕ٘

خظّٗ ِٓ ٚػحء جٌضوحز(. عٛف ٠طُ جعطػّحس جلأِٛجي جٌمحذٍس ٌلإلشجع فٟ شىً 

( ِٓ خلاي جٌّؼحسذس ٚجٌّشحسوس. ٚع١طُ ئػفحء equityض٠ًّٛ جلأعُٙ )

جلاعطػّحسجش فٟ قمٛق جٌٍّى١س ِٓ ػش٠رس جٌػشٚز. ٚ٘زج ِٓ شأٔٗ أْ ٠ؼّٓ 

ِٓ جٌؼحتذ، أٞ ٚفٛسجش ػش٠ر١س ذحلإػحفس ئٌٝ قظٛي جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٝ قذ أدٔٝ 

جٌذخً ِٓ جعطػّحسجضُٙ فٟ جلأعُٙ. ٘زج جلإػفحء جٌؼش٠رٟ ع١ؼّٓ أ٠ؼح ضٛجفش 

 جلأِٛجي جٌمحذٍس ٌلالشجع.

ِٚٓ خلاي ئٌغحء جٌفحتذز أ٠ؼحً، عطضدجد أٔشطس جٌغٛق جلأ١ٌٚس فٟ أعٛجق جلأعُٙ لأْ 

خلاي جٌذ٠ْٛ. ٌزٌه، فاْ جٌض٠حدز فٟ جٌششوحش ٌٓ ضىْٛ لحدسز ػٍٝ ض١ٌٛذ جٌط٠ًّٛ ِٓ 

 جٌششوحش جٌّذسؾس عطٛعغ جٌغٛق ٚضٕٛع جٌفشص جٌطؿحس٠س ٌٍّغطػّش٠ٓ.

  جلطشـ ذذجتً ٌّظحدس جٌط٠ًّٛ، ذّح ٠ؼٕٟ ضؼ١ّٓ جلإؾحسز ِغ ػمذ خ١حسجش

. ق١ع ٠مَٛ جٌرٕه ذششجء جلاطً ِٓ جٌّحٌه Call Options Contractجٌّطحٌرس 

ذّؼ١حس ج٠ؿحس جٌّغىٓ -ذطأؾ١ش جلأطً ٌطشف آخشٚدفغ ل١ّطٗ وحٍِس، غُ ٠مَٛ 

١ٌٚظ ذّؼذي جٌفحتذز، ٚفٟ ٔفظ جٌٛلص ٠ذخً فٟ ػمذ خ١حس وّىططد خ١حس جٌّطحٌرس. 

ذحلاػحفس ئٌٝ جٌششجوس رجش جٌّغث١ٌٛس جٌّكذٚدز، جعطخذجَ جٌّشحسوس ٚجٌّؼحسذس 

 وأعح١ٌد ٌلاعطػّحس فٟ قمٛق جٌٍّى١س، ٚعٕذجش جٌذخً.

 ّٛ٠ً جٌششوحش فٟ جعطخذجَ جلأِٛجي، ِػً: طٕحد٠ك جٌذخً وّح جلطشـ ذذجتً ٌط

 جلإعلا١ِس، عٕذجش جٌخض٠ٕس، ٚعٕذجش جٌذخً.

  ُوّح جلطشـ أعح١ٌد ٌٍطم١١Valuation  خلاي جلطشجـ ٚعحتً ذذ٠ٍس ٌطغؼ١ش سأط ِٓ

جٌّحي ٚجعطخذجَ ِؼذي جٌخظُ جٌّٕحعد، أٞ جعطخذجَ ِؼذي ّٔٛ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ 

 CAPMٌط٠ًّٛ جٌؼحَ ٚض٠ًّٛ جٌششوحش فٟ ّٔٛرؼ فٟ ج NGDPجلإؾّحٌٟ جلاعّٟ 

 أٞ أْ ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ٠غحٚٞ:   )جعطرذجٌٙح ذحٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش
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 ̂       (       )    

ّٚٔٛرؼ خظُ ضٛص٠ؼحش جلأسذحـ، ٚقغحخ طحفٟ جٌم١ّس جٌكح١ٌس، ٚضم١١ُ عٕذجش 

 جٌذخً ٚجلأعُٙ.

 Hanif (2011)دساست  (ب 
6
 

  جٌذسجعس ئٌٝ جخطرحس ّٔحرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي )ضٙذفCAPM ٚٔظش٠س جٌطغؼ١ش ،

، ٚجٌّٕحرؼ ِطؼذدز جٌؼٛجًِ( ذٕحءً ػٍٝ عٍٛن عٛق جلأعُٙ APT7ذحٌّشجؾكس 

 ٚػٛجًِ جلالطظحد جٌىٍٟ.

  ٚئٌٝ جخطرحس طلاق١س ٘زٖ جٌّٕحرؼ ِٓ خلاي جٌطٛجفك ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس

 ظص ئٌٝ جٌٕطحتؽ ئٌٝ:ٚجلطشجـ جٌطؼذ٠لاش جٌرذ٠ٍس جٌلاصِس. ٚخٍ

  أْ جٌّٕحرؼ جٌطم١ٍذ٠س ٌطغؼ١ش جلأطٛي(CAPM, APT and Multi Factor 

Models  جٌّٕحرؼ ِطؼذدز جٌؼٛجًِ( ٟ٘ ّٔحرؼ ػ١ٍّس ؾذجً فٟ ئؽحس جٌشش٠ؼس ِغ

لأٔٗ فٟ ظً ػًّ    ضؼذ٠ً ؽف١ف ػٍٝ ِؼذي جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش 

 جٌشش٠ؼس لا ضٛؾذ ػٛجتذ خح١ٌس ِٓ جٌّخحؽش.

  ٓفٟ ػٛء رٌه ٚذأخز ِؼذي جٌطؼخُ فٟ جلاػطرحس وأقذ أُ٘ ػٛجًِ جٌطأغ١ش ٠ّى

 وحٌطحٌٟ: SCAPMط١حغس ّٔٛرؼ 

 (  )    𝛄     𝛄     𝛄     

 ضّػً ػلاٚز جٌّخحؽشز ٌىً Ykئٌٝ  Y1جٌطؼخُ فٟ ق١ٓ أْ  Nق١ع ضّػً 

 قغحع١س جٌٛسلس جٌّح١ٌس ِغ ِؼحًِ جٌّخحؽش جٌّشضرطس. bikئٌٝ  bi1ػحًِ، ٚضّػً 

(Sadaf and Sumera, 2014دساست ) (ج 
8

 

ضٙذف ئٌٝ ضم١١ُ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس جٌّطٛجفك ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس 

ذحعطخذجَ ذ١حٔحش جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس فٟ ِإشش عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس 

. ٚلذ ضُ جعطخذجَ جٌّٕٙؿ١س Karachi- Meezan Index (KMI-30) جٌّؼشٚف ذحعُ

 جٌطح١ٌس:
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 ( ٓ9109-9109ضُ جعطخذجَ ذ١حٔحش جلأعؼحس ِٚإششجش جٌغٛق خلاي ػحَ ذ١ )

ذغٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس  KMI-30( ششوس ِذسؾس فٟ ِإشش 92ٌؼذد )

Karachi. 

 جٌّخحؽش ٚف١ّح ٠طؼٍك ذحٌر١حٔحش جٌخحطس ذّؼذي جٌطؼخُ  ِٚؼذي جٌؼحتذ جٌخح ِٓ ٌٟ

 )عٕذجش جٌخضجٔس( فأٙح ضغطّذ ِٓ  جٌر١حٔحش جٌّٕشٛسز ٌٍرٕه جٌّشوضٞ جٌرحوغطحٟٔ.

 .ٓ٠ٚطُ جٌّمحسٔس ذ١ٓ غلاظ ّٔحرؼ ٌطغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ضّػً آسجء ٔظش٠س ٌٍرحقػ١ 

  :ٟ٘ أشحسش جٌٕطحتؽ ِٓ خلاي جٌّمحسٔس ذ١ٓ غلاظ ّٔحرؼCAPM  ،ٞجٌطم١ٍذ

. ICAPM، ّٚٔٛرؼ جٌطغؼ١ش جلاعلاِٟ Rfٚجٌّٕٛرؼ ذذْٚ جٌؼحتذ خحٌٟ جٌّخحؽش 

 ٠ّىٓ ضظٛس٘ح ػٍٝ جٌطٛجٌٟ وّح ٠ٍٟ:

       (      ) 
( )        

( )      (     ) 

 أٚػكص ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ وزٌه أْ:

  كغٛخ ػٕذ جعطخذجَ ّٔٛرؼ طم١ٍذٞ ّٚٔٛرؼ  CAPMجٌؼحتذ جٌّ جلإعلاِٟ  ICAPMجٌ

 ٠طغح٠ٚحْ ضمش٠رحً.

  جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٕذ ضم١١ُ جلاطٛي ذذْٚ جٌّؼذي جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش أٚ ِؼذي

 جٌطؼخُ ٠ظٙش فٟ جضؿحٖ غحذص أٚ ِٕطظُ.

  فٟ ظً جٌٕظحَ جٌّحٌٟ جٌّطٛجفك ِغ جٌشش٠ؼس جلاعلا١ِس، ٠ؿد أْ ٠ؼٛع جٌّغطػّش

 ػٍٝ جلألً ذّح ٠غحٚٞ ِؼذي جٌطؼخُ.

(Hakim, Hamid, Meera and Kameel, 2016دساست ) (د 
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ضٙذف ئٌٝ ئػحدز جٌٕظش فٟ جٌّؿحي جلاعطػّحسٞ جٌزٞ ٠مَٛ ػ١ٍٗ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي 

جٌشأعّح١ٌس ق١ع أْ أطٛلاً خح١ٌس ِٓ جٌّخحؽش ِٚكفظس عٛل١س ضشطًّ ػٍٝ أدٚجش 

ػّحس جٌمحتُ ِطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس فمؾ ٌرؼغ جٌششوحش، لا ػلالس ٌٗ ذؼحٌُ جلاعط

 ػٍٝ جلأعظ ٚجٌّرحدب جلإعلا١ِس.
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ٚلذ أظٙشش جٌذسجعس أْ ضكش٠ُ جٌشذح )جٌفحتذز(، ٚضكش٠ُ ضذجٚي جلأدٚجش جٌّح١ٌس ٌٍششوحش 

 جٌّكشِس )غ١ش جٌّطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس(.

(  ّٔٛرؼ  ضم١١ُ جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس جٌّطٛجفك CAPMجلطشقص جٌذسجعس ٔٛػ١ٓ ِٓ )

لا١ِس، ٚجٌزٞ ٠غطخذَ ِكفظس عٛل١س ضشطًّ ػٍٝ أدٚجش ِطٛجفمس ِغ ِغ جٌشش٠ؼس جلإع

جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس فمؾ ٚلا ٠شطًّ ػٍٝ أطٛي خح١ٌس ِٓ جٌّخحؽش. ٚجخطرشش جٌذسجعس 

جٌّٕحرؼ جٌّمطشقس ِغ جٌّٕٛرؼ جٌطم١ٍذٞ ِغ ضطر١ك ٌزٌه فٟ ذٛسطس ِح١ٌض٠ح ِغطخذِسً 

 ج٢خش ػشش عٕٛجش.ذ١حٔحش ضّطذ ِذد ذؼؼٙح ئٌٝ غلاظ عٕٛجش، ٚجٌرؼغ 

  ٓٚأظٙشش ٔطحتؽ جخطرحس جٌّٕحرؼ ٌٍر١حٔحش رجش جٌغٕٛجش جٌػلاظ ضشحذٙحً ٍِكٛظحً ذ١

 جٌّٕحرؼ جٌّمطشقس جٌّطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس.

  ضر١ٓ أْ ّٔٛرؼ  ضم١١ُ جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس جٌّطٛجفك ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس لحدس

ذذلس ِّحغٍس ٌٍّٕٛرؼ جٌطم١ٍذٞ ػٍٝ ششـ جٌؼٛجتذ ػٍٝ جلأعُٙ جٌّطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس 

 فٟ ششقٗ ٌٍؼٛجتذ ػٍٝ ؾ١ّغ جلأعُٙ.

((Hanif, Iqbal and Shah 2017دساست  (ِ 
00
 

  ضٙذف جٌذسجعس ئٌٝ جخطرحس جلأدجء جٌّمحسْ ٌّٕٛرؼCAPM  ّٚٔٛرؼSCAPM  ٍٝػ

 (.9101-9110ػ١ٕس ِٓ جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس خلاي جٌفطشز )

 ػٓ شزٚر ّٔٛرؼ  ٚوزٌه ضٙذف ئٌٝ جٌىشفCAPM  جٌّطؼٍمس ذحٌكؿُ، ٚٔغرس

، ٚٔغرس Book-to-Market (B/M)جٌم١ّس جٌذفطش٠س ئٌٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍغُٙ 

، ٚٔغرس جٌؼحتذ ئٌٝ عؼش جٌغُٙ )ؽش٠مس CF/Yجٌطذفك جٌٕمذٞ ئٌٝ عؼش جٌغُٙ 

 .Price-Earnings Ratio (P/E)ِؼحػف جٌشذك١س( 

 خٍظص ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ ئٌٝ ِح ٠ٍٟ:

  ٚؾٛد ٔطحتؽ أفؼً ذحٌٕغرس ٌّٕٛرؼSCAPM  ذحٌّمحسٔس ذّٕٛرؼCAPM 

جٌطم١ٍذٞ فٟ ضفغ١ش جلاخطلافحش فٟ ػٛجتذ جلأعُٙ، ق١ع أْ ِإشش جٌغٛق ٠فغش 

%( ِٓ جلاخطلاف فٟ ػٛجتذ جلأعُٙ خلاي جٌفطشز، ٚأوذش ذزٌه ٚؾٛد ػلالس 71)

ؼرشّ لٛٞ ػٓ جٌّخحؽش( ٚػٛجتذ جلأعُٙ فٟ جلأ ُّ  ؾً جٌط٠ًٛ.ذ١ٓ ِإشش جٌغٛق )و
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  أْ ٔظش٠سCAPM  ْلا ٠ّىٓ أْ ضذػُ جٌؼٛجتذ جٌّطٍٛذس ِٓ لرً جٌّغطػّش٠ٓ، ٚأ

ِؼحِلاش جٌّخحؽش )ذ١طح( ٌُ ضىٓ وحف١س ٌطؼ٠ٛغ جٌؼٛجتذ جٌّطضج٠ذز ٌٍششوحش 

جٌظغ١شز ٚجسضفحع ٔغرس ٚٔغرس جٌم١ّس جٌذفطش٠س ئٌٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س لأعُٙ جٌششوحش. 

 .CAPMفٟ  ٚذزٌه جغرحش شزٚر ٘زٖ جٌؼٛجًِ

 Study Gap  انفدـــٕة انـذساســـٍت (3

 ٌمذ ضٛلفص ؾ١ّغ جٌذسجعحش جٌغحذمس ػٕذ ٘زج جٌكذ، ٌُٚ ٠لاقع فٟ أٞ ِٕٙح ِح ٠ٍٟ: 

ٚػغ ػٕحطش أعحع١س ٌرٕحء ّٔٛرؼ رج أسوحْ ٚشرشٚؽ ٚػرٛجذؾ ٠غرحػذ جٌّغرطػّش  (أ 

ػٍٝ جعطخذجِٗ لاقطغحخ ِؼرذي جٌؼحترذ جٌّطٍرٛخ ػٍرٝ جلاعرطػّحس لررً جضخرحر لرشجس 

 ذحلاعطػّحس فٟ جلأٚسجق جٌّح١ٌس، ٚرٌه ِٓ ِٕظٛس جٌط٠ًّٛ جلإعلاِٟ.

ٞ  ِررٓ ٘ررزٖ جٌّٕررحرؼ ضررُ ضطر١مررٗ ػٍررٝ جٌغررٛق جٌّظررش٠س ٌررلأٚسجق  (خ  ٌٚررُ ٠لاقررع أْ أ

 جٌّح١ٌس.

 Statement of the Problemيشكهت انذساست   (4

ِٓ خلاي  ٠CAPMكحٚي جٌرحقع فٝ ٘زٖ جٌذسجعس ضمذ٠ُ ّٔٛرؼ ضطر١مٟ ِؼذي ٌـ 

 جٌّمحسٔس ذ١ٓ:

  ّٔٛرؼ ضغؼ١ش ِمطشـ ٠ؼطّذ ػٍٝ ِؼذي جٌضوحزZ  ٝػٍٝ جلأِٛجي ِٚؼذي جٌّٕٛ ف

ذحلأعؼحس جٌػحذطس )ِؼذي جٌّٕٛ فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ  GDPجٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ 

 (ZGDP)ِؼذي جٌطؼخُ( ٚجٌؼًّ ػٍٝ جٌؿّغ ذ١ّٕٙح  –جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌؿحس٠س 

 حٌٟ ِٓ جٌّخحؽش.١ٌكً ِكً جٌؼحتذ جٌخ

 ( ّٜٚٔٛرؼ جٌطغؼ١ش جٌطم١ٍذCAPM.جٌّؼطّذ ػٍٝ ِؼذي جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش ) 

 The Proposed Model ZGCAPMانًُٕرج انًقتشذ   (5

٠ّىٓ جلطشجـ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش آخش ٠ؼطّذ ػٍٝ ِؼذي جٌّٕٛ فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ 

ِؼذي  –ذحلأعؼحس جٌػحذطس )ِؼذي جٌّٕٛ فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌؿحس٠س 

١ٌكً ِكً  (ZGDP) جٌطؼخُ( ٚجٌؼًّ ػٍٝ جٌؿّغ ذ١ٓ ِؼذي جٌضوحز ِٚؼذي جٌّٕٛ 

 جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش.

R = Z + GDP + β (Rm – (Z+GDP)) 
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  ق١ع :

R  .)ًِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس )وأعحط ٌّؼذي جٌخظُ أ٠ؼح ٛ٘ 

Z  ِؼذي جٌضوحز ٛ٘ 

GDP  .ِؼذي جٌّٕٛ فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطس ٛ٘ 

β  .)ِؼحًِ ذ١طح )ٌٍّخحؽش جٌّٕطظّس ٛ٘ 

Rm   .ػحتذ ِكفظس جٌغٛق ٛ٘ 

 Study Hypotheses and Variablesفشض انذساست  ٔيتغٍشاتٓا   (6

 :٠ّىٓ ط١حغس جٌفشع  جٌطحٌٟ

)جٌزٞ ٠ؼطّذ  ZGCAPMِٓ جٌّطٛلغ أْ لا ٠ٛؾذ جخطلاف ذ١ٓ وفحءز جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ 

١ٌكً ِكً جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش( ٚوفحءز ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي  ZGDPػٍٝ 

)جٌزٞ ٠ؼطّذ ػٍٝ ِؼذي جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش( ػٕذ جقطغحخ  CAPMجٌشأعّح١ٌس 

 .RRRِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس فٟ جلأعُٙ 

 :Independent Variables  ٔانًتغٍشاث انًستقهت

  ِطٛعؾ ػحتذ جٌغٛقRm 

ُّ ع١طُ جقطغحخ ِطٛعؾ ػحتذ جٌغٛق  ع١طُ جقطغحذٗ ذحعطخذجَ ِإشش جٌغٛق، ِٚٓ غَ

 سذغ عٕٛٞ.ج١ٌِٟٛ ذشىً 

  جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌخطشRf 

ٚلذ لحَ جٌرحقع ذطمذ٠ش ِؼذي جٌفحتذز جٌخحٌٝ ِٓ جٌّخحؽش ٌٍؿ١ٕٗ جٌّظشٜ جػطّحدجً 

ػٍٝ أرْٚ جٌخضجٔس جٌكى١ِٛس  Yield to Maturityػٍٝ جٌؼحتذ ػٕذ جلاعطكمحق 

 ٠ِٛحً( )ِطٛعؾ ئطذجسجش وً سذغ عٕس(. 20جٌّظش٠س لأؾً )

 ذ١طح(  ِؼحًِ جٌّخحؽشز جٌّٕطظّس(β 

 ٚلذ ضُ جقطغحخ ل١ّس ِطٛعؾ ذ١طح ٌىً عُٙ ذشىً سذغ عٕٛٞ.

  ِؼذي جٌّٕٛ فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطسGDP )وً سذغ عٕس( 

  ػلاٚز جٌغٛق(Rm - Rf ٚأ ،)(Rm – (Z+GDP)) 

 :The Dependent Variable  ٔانًتغٍش انتابع

  ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحسRRR 
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 ٌٔتى احتساب تهك انًتغٍشاث فً انًُارج انتانٍت:

 ( ٞجٌّٕٛرؼ جٌطم١ٍذCAPM) 

RRR = Rf + β (Rm - Rf)  

 ( جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـZGCAPM) 

RRR = Z + GDP + β (Rm – (Z+GDP)) 

 The Importance of the Studyأًٍْت انذساست  (7

، ٚوزٌه ِكحٌٚس جٌطؼشف ػٍٝ CAPMضكحٚي جٌذسجعس ضمذ٠ُ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش ِؼذي ٌـ 

ٌٍؼًّ  ZGCAPMِذٜ طلاق١س ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطً جٌشأعّحٌٟ جلإعلاِٟ جٌّمطشـ  

فٝ عٛق سأط جٌّحي جٌّظشٞ ِٓ خلاي ئؾشجء ِمحسٔس ذ١ٓ ٔطحتؽ جلأكذجس ٌّٕٛرؼ 

 جٌطغؼ١ش جٌطم١ٍذٞ ّٚٔٛرؼ ضغؼ١ش خحٌٟ ِٓ جٌفحتذز.

ٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس ػٕذ ضم١١ُ ٠ٚطٕحٚي ٘زج جٌركع أ٠ؼحً ِشىٍس ضكذ٠ذ ِؼذي ج

 جٌّغطػّش٠ٓ ٌمشجس جلاعطػّحس.

 Study Data  بٍاَاث انذساست (8

 عٛف ضؼطّذ جٌذسجعس ػٍٝ ِؿّٛػس ِٓ جٌر١حٔحش ٠ّىٓ ضٛػ١كٙح وّح٠ٍٝ:

  ػّٓ ِإشش( ػذد جلأعُٙ جٌّم١ذز فٝ عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌسEGX 30 خلاي )

 (.9101 – 9112جٌغٕٛجش )

  ٠طُ جعطخشجؼ جلألفحي جٌشذغ ع٠ٕٛس.أعؼحس ألفحي ُّ  جلأعُٙ ج١ِٛ١ٌس، ِٚٓ غ

  ً٠َٛ(. 20ِؼذي جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش فٟ ِظش )ػٍٝ أرْٚ جٌخضجٔس لأؾ 

 ( 9.2ِؼذي جٌضوحز.)% 

 Population and Study Sampleانًدتًع ٔانعٍُت   (9

ط١حس ػ١ٕس ٠طكذد ِؿطّغ جٌركع فٟ جٌششوحش جٌّم١ذز فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س، ٚع١طُ جخ

ٚقطٝ  9112ِٕز  EGX 30ِٓ ضٍه جٌششوحش ػٍٝ أْ ضىْٛ ِذسؾس ػّٓ ِإشش 

، ٚػٍٝ أْ ضىْٛ أعُٙ ضٍه جٌششوحش ذحٌؼٍّس جٌّظش٠س ، ٚضٛجؾذش ػّٓ 9101

 أؽٛي فطشز ِّىٕس. -جٌزٞ ٠طغ١ش فٟ فرشج٠ش ٚأغغطظ ِٓ وً ػحَ –ششوحش جٌّإشش 
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 انًعذل يٍ يُظٕس انتًٌٕم الإسلايً ًَٕرج تسعٍش الأصٕل انشأسًانٍت

ٌخظُ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٠غطخذَ    Discount Rateِٓ جٌّؼشٚف أْ ِؼذي جٌخظُ

، DCFػٕذ ضــم١١ُ جٌّششٚػحش جلاعطػّحس٠س ذطش٠مس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّخظِٛس 

٠ٚؼرش رٌه جٌّؼذي ػٓ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ جٌزٞ ٠طٛلغ جٌّغطػّش أْ ٠كظً ػ١ٍٗ ٔط١ؿس 

ق١ع أْ ِطخز لشجس  Required Rate of Return RRRجضٗ ذحٌّششٚع جعطػّحس

جلاعطػّحس ٠طٛلغ ػحتذجً ِٓ جٌّششٚع ِّحغلاً ٌٍؼحتذ جٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠كممٗ فٟ جعطػّحس 

ِّحغً فٝ جٌغٛق، ٠ٚمحسْ ذ١ٓ ٘زج جٌؼحتذ ٚرجن جٌزٞ ضكممس ِٕشأز أٚ ششوس أخشٜ، 

 جٌطح١ٌس:٠ٚؼطّذ ضكذ٠ذ ِؼذي جٌخظُ جٌّٕحعد ػٍٝ  جٌؼٕحطش 

 ضىٍفس سأط جٌّحي 

 ضىٍفس جٌطغ١ٙلاش )أٚ جٌمشٚع( جلاتطّح١ٔس ِٓ جٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س 

  جٌّطٛعؾ جٌّشؾف ٌطىٍفس سأط جٌّحيWeighted Average Cost Of Capital (WACC) 

جتطّح١ٔس )لإٔٔح ٔطكذظ ػٓ ض٠ًّٛ ٠رطؼذ ػٓ فٛجتذ ٚئرج ٌُ ضىٓ ٕ٘حن لشٚع أٚ ضغ١ٙلاش 

 جٌمشٚع( فاْ:

 = ضىٍفس سأط جٌّحي = ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس ِؼذي جٌخظُ

٠ٚمَٛ ِفَٙٛ ضىٍفس سأط جٌّحي ػٍٝ أْ جٌّغطػّش٠ٓ فٝ أٜ ِششٚع  ٠طٍرْٛ قذجً 

وحْ جٌؼحتذ ألً ِٓ أدٔٝ ٌٍؼحتذ جٌزٜ ٠كممٗ ٘زج جٌّششٚع ٌٚٓ ٠مرٍٛج ذألً ِٕٗ، ٌٚٛ 

ضىٍفس سأط جٌّحي فغ١مشس جٌّغطػّشْٚ أْ ٠مٍٍٛج ِٓ جعطػّحسجضُٙ فٝ جٌّششٚع أٚ 

جلأغكحخ ذحٌىحًِ. ٠ٚطٍك ػٍٝ جٌكذ جلأدٔٝ ٌٍؼحتذ جٌزٜ ٠طٍرٗ أٚ ٠طٛلؼٗ جٌّغحّْ٘ٛ 

 ."فٝ ِششٚع ِح "ضىٍفس سأط جٌّحي

اث يعذل تكهفت الأيٕال )يعذل انعائذ ٔيٍ ْزا انًُطهق فئٌ انتساؤل انتانً ٌطشذ َفسّ: يا ًْ يكَٕ

 انًطهٕب عهى الاستثًاس( يٍ يُظٕس انتًٌٕم الإسلايً؟

ٌٚلإؾحذس ػٍٝ رٌه فأٗ ٠ّىٓ ضٍخ١ض أُ٘ أدٚجش جٌط٠ًّٛ جٌطٟ ٠ّىٓ ٌٍّششٚع جٌٍؿٛء 

 ج١ٌٙح ػّٓ أقىحَ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس ذّح ٠ٍٟ :

 جلاعُٙ جٌؼحد٠س ٚجلاسذحـ جٌّكطؿضز ِٚح فٟ قىّٙح. -

 جٌّؼحسذس جٌششػ١س. -

  جٌطأؾ١ش . -

https://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
https://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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 ػمٛد جٌر١ٛع. -

جٌّم١ذز فٟ  EGX 30ٚٔظشجً لأْ جٌركع جٌكحٌٟ ذحٌططر١ك ػٍٝ ششوحش ِإشش 

جٌرٛسطس جٌّظش٠س، فإٔح عٕمطظش جقطغحخ ضىٍفس سأط جٌّحي ػٍٝ جٌّظذس جلأعحعٟ 

ؽش٠مس ٌٍط٠ًّٛ فٟ ضٍه جٌششوحش ٚ٘ٛ جلأعُٙ جٌؼحد٠س؛ ٚجٌطٟ ٠ّىٓ جقطغحذٙح ذحعطخذجَ 

  ع١أضٟ.ضىٍفس جلأعُٙ جٌؼحد٠س قغد ِؼحدٌس ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس وّح 

ئْ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ِٓ لرً ِٓ ع١شطشٞ عُٙ جٌّششٚع أٚ ع١شحسن ذٗ ٘ٛ ضىٍفس ِٓ 

ٚؾٙس ٔظش جٌّششٚع جٌّكطحؼ ٌٍط٠ًّٛ. ٚلذ عرك جٌمٛي ذأْ جلإعلاَ لا ٠شفغ ٘زج 

ِىٛٔحش ٘زج جٌؼحتذ جٌزٞ ٠ؼطّذ ػٍٝ فحتذز أرٚٔحش  جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ذً ٠شفغ ِفَٙٛ

 جٌخض٠ٕس ٠ٚطٍُد ػٍٝ عر١ً جلإٌضجَ فٟ جلالطظحد جٌشأعّحٌٟ. فّح ٘ٛ جٌكً ئرْ؟

ئْ جٌّغطػّش جٌزٞ ٠ركع ػٓ جلاعطػّحس ذؼ١ذجً ػٓ ضٍه جٌفحتذز،  سش١ذ أ٠ؼح ِّح ٠ؼٕٟ أٔٗ 

ػحتذ ٠ؼٛػٗ ػٓ ِخحؽش ع١طٍد ػحتذج ٠كحفع ٌٗ ػٍٝ و١ّس أِٛجٌٗ ٚل١ّطٙح ئػحفس ئٌٝ 

جلاعطػّحس ػّٓ أقىحَ جٌشش٠ؼس جلاعلا١ِس. فٙٛ ع١طٍد ػحتذج لا ٠مً ػٓ ِؼذي جٌّٕٛ 

فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ٌٍذٌٚس وىً ٠ؼٛػٗ ػٓ جٌّخحؽش ٠ٚؼٛػٗ ػٓ جٌطؼخُ 

ٌٍّكحفظس ػٍٝ ل١ّس ِحٌٗ جٌّغطػّش )ٚ٘ٛ ِح ٠طُ أخزٖ فٟ جلاػطرحس ػٕذ جقطغحخ جٌٕحضؽ 

ؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطس ق١ع ٠طُ خظّٗ ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ جٌّكٍٟ جلإ

 ذحلأعؼحس جٌؿحس٠س(.

ٌٚىٓ ٕ٘حن أِش آخش ٠إغش ػٍٝ و١ّس جٌّحي جٌّغطػّش ذك١ع ٠مًٍ و١ّس ٘زج جٌّحي، ٚ٘زج 

جٌّإغش جٌغٍرٟ )ِٓ ٚؾٙس جٌٕظش جٌّحد٠س فمؾ( ػٍٝ و١ّس جلأِٛجي؛ ٘ٛ جٌضوحز. ٚلذ قع 

ٗ ٚعٍُ ػٍٝ جعطػّحس جٌّحي قطٝ لا ضأوٍٗ جٌضوحز ق١ع ٠مٛي طٍٝ جٌشعٛي طٍٝ الله ػ١ٍ

 )سٚجٖ جٌطشِزٞ(. ﴾أ لا من ولَي يتيما فليتجر بماله ولا يتركه حتى تأ كله الصدقة﴿الله ػ١ٍٗ ٚعٍُ 

٘زج ٠ؼٕٟ أْ جٌّغطػّش جٌشش١ذ ع١طٍد ػحتذج لا ٠مً ػٓ ِؼذي جٌّٕٛ فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ 

 جٌضوحز ٚجٌطؼخُ ٚجٌّخحؽشز. جلإؾّحٌٟ ٌٍذٌٚس وىً ٠ٚؼٛػٗ ػٓ

 أٞ أْ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ِٓ لرً جٌّغطػّش =

 ٔغرس جٌضوحز قغد ؽر١ؼس جٌٕشحؽ

 + ِؼذي جٌّٕٛ فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ )سذغ ع٠ٕٛحً(
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 + ػلاٚز جٌّخحؽشز

ٚذٕحءً ػ١ٍٗ ضّىٓ جٌرحقع ِٓ جلطشجـ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش آخش )وّح عرمص جلإشحسز ئ١ٌٗ( ٠ؼطّذ 

ّٛ فٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطس )ِؼذي جٌّٕٛ فٝ جٌٕحضؽ ػٍٝ ِؼذي جٌٕ

ِؼذي جٌطؼخُ( ٚجٌؼًّ ػٍٝ جٌؿّغ ذ١ٓ ِؼذي  –جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌؿحس٠س 

 ١ٌكً ِكً جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش. (ZGDP) جٌضوحز ِٚؼذي جٌّٕٛ 

RRR = Z + GDP + β (Rm – (Z+GDP)) 

  ق١ع :

RRR  .)ًِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس )وأعحط ٌّؼذي جٌخظُ أ٠ؼح ٛ٘ 

Z  ِؼذي جٌضوحز ٛ٘ 

GDP  .ِؼذي جٌّٕٛ فٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ذحلأعؼحس جٌػحذطس ٛ٘ 

β  .)ِؼحًِ ذ١طح )ٌٍّخحؽش جٌّٕطظّس ٛ٘ 

Rm   .ػحتذ ِكفظس جٌغٛق ٛ٘ 

ًَٕرخاً لاحتساب يعذل انعائذ انًطهٕب عهى  ْٔزا انًُٕرج ٌكٌٕ قذ استٕفى أْى يحذداث اعتباسِ

 يٍ يُظٕس انتًٌٕم الإسلايً ٔانتً أًْٓا: RRRالاستثًاس 

 .أْ ٠ىْٛ خحي ِٓ جٌفٛجتذ جٌشذ٠ٛس 

  أْ ٠ىْٛ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ٌطؼ٠ٛغ جٌم١ّس جٌض١ِٕس فٟ جٌر١ٛع ٚجٌؼمٛد جٌطٟ لا

 ضٕطٛٞ ػٍٝ ذ١غ جٌٕمذ وّح ٘ٛ جٌكحي فٟ جٌمشٚع ذفحتذز.

  ْٛي ػٍٝ عر١ً جٌطٛلغ لا جلإٌضجَ لرً ئذشجَ أْ ٠ى ِّٛ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ِٓ لرً جٌّّ

 جٌؼمذ جٌّمرٛي ششػح ِٓ ق١ع ص٠حدز جٌػّٓ ج٢ؾً ػٓ جٌػّٓ جٌٕمذٞ.

 انذساست انتطبٍقٍت

 (2010 – 5005)نًُٕرخٍٍ خلال انفتشة ا اختباساث َتائحأٔلاً: يهخص 

ِرغ جعرطمشجس  CAPM  ٚZGCAPMِطغ١رشجش جٌّٕرٛرؾ١ٓ  عذو اعتذانٍت تٕصٌع (أ 

جٌغلاعررً جٌض١ِٕررس ٌطٍرره جٌّطغ١ررشجش ٚضىحٍِٙررح ِؼررحً فررٟ جلأؾررً جٌط٠ٛررً عررٛجء ػٍررٝ 

 ِغطٜٛ ِطغ١شجش ّٔٛرؼ جٌطىًٍّ جٌّشطشن جلأٚي أٚ ّٔٛرؼ جٌرحًٔ.

ٌٍّٕٛرؼ ِٓ خلاي ِؼحِرً جٌطكذ٠رذ، ٔؿرذ أْ جٌّطغ١رشجش  بانقذسة انتفسٍشٌتف١ّح ٠طؼٍك  (خ 

، ذٕغررس ِؼرذي جٌؼحترذ جٌّطٍرٛخ ػٍرٝ جلاعرطػّحسجٌّغطمٍس ضؼًّ ػٍٝ ضفغ١ش جٌطغ١ش فرٝ 
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ِّح ٠ذي  ZGCAPM%( ٌّٕٛرؼ 39، ِمحذً )CAPM%( ذحعطخذجَ ّٔٛرؼ 27)

 ػٍٝ أفؼ١ٍس جٌّٕٛرؼ جلأٚي.

، ٔؿرذ أْ دلرس جٌطمرذ٠شجش  Uٌٍّٕٛرؼ ِٓ خلاي ِطحذ١ٕس غح٠رً  بانقذسة انتُبؤٌتف١ّح ٠طؼٍك  (ؼ 

( ، 1.22لرذ ذٍر) ) CAPMّؼذي جٌؼحترذ جٌّطٍرٛخ ػٍرٝ جلاعرطػّحس ذحعرطخذجَ ّٔرٛرؼ ٌ

 جٌّمطشـ ِّح ٠ذي ػٍٝ أفؼ١ٍس جٌّٕٛرؼ جلأٚي. ZGCAPM( ٌّٕٛرؼ 1.97ِمحذً )

دجٌرس ػٕرذ  ، ٔؿرذ أٔٙرح F-Testِٓ خلاي ئخطررحس  بدٕدة تٕفٍق انًُٕرجف١ّح ٠طؼٍك  (د 

فرررٟ ّٔرررٛرؼ  909ٌىرررلا جٌّٕرررٛرؾ١ٓ ٚذم١ّرررس  (1.110ِغرررطٛٞ ِؼ٠ٕٛرررس ألرررً ِرررٓ )

CAPM  ًفٟ ّٔٛرؼ  00.72ِمحذZGCAPM جٌّمطشـ.  

رجف١ّررح ٠طؼٍررك  (ٖ  رؼ  1.112، ٔؿررذ أٔٙررح لررذ ذٍغررص  RMSE بًعاااٌٍش أخطاااء انًُاإ فررٟ ّٔررٛ

CAPM  ًرؼ  1.119ِمحذرر ١س  ZGCAPMفررٟ ّٔررٛ جٌّمطررشـ ِّررح ٠ررذي ػٍررٝ أفؼررٍ

 جٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ.

،  AIC  ،SC ٌىررً ِررٓ : بًؤشااشاث انًقاسَاات بااٍٍ انًُااارج الإحصااائٍتف١ّررح ٠طؼٍررك  (ٚ 

HQC  ، ذّٕٛرؼ ٔؿذ أٔٙح لذ ذٍغصCAPM (-6.10, -5.75, -6.30)  ػٍٝ جٌطشض١رد

جٌّمطررشـ  ZGCAPMػٍررٝ جٌطشض١ررد ، ذّٕررٛرؼ  (7.03- ,6.88- ,7.13-)، ِمحذررً 

 ِّح ٠ذي ػٍٝ أفؼ١ٍس جٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ )لأٔٗ ألً فٟ جلأخطحء(.

-Durbinِرٓ خرلاي ئقظرحءز  باختباس الاستباط انتسهسهً بٍٍ انبٕاقًف١ّح ٠طؼٍك  (ص 

Watson  ٔؿذ أٔٗ لا ٠ّىٓ لرٛي أٚ سفغ فشع جٌؼذَ جٌمحتً ذؼذَ ٚؾٛد جسضرحؽ ،

ضرحؽ ضغٍغٍٟ ذ١ٓ ذٛجلٟ ذؼذَ ٚؾٛد جس، ِمحسٔس CAPMضغٍغٍٟ ذ١ٓ ذٛجلٟ ّٔٛرؼ 

 ِّح ٠ذي ػٍٝ أفؼ١ٍس جٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ. ZGCAPMّٔٛرؼ 

ِرغ ٔخٍض ِّح ضمذَ ئٌٝ جضفحق جٌّٕٛرؾ١ٓ ف١ّح ٠طؼٍرك ذؼرذَ جػطذج١ٌرس ضٛص٠رغ ِطغ١شجضّٙرح 

، ذحلإػرحفس جعطمشجس جٌغلاعً جٌض١ِٕس ٌطٍه جٌّطغ١شجش ٚضىحٍِٙرح ِؼرحً فرٟ جلأؾرً جٌط٠ٛرً

 ئٌٝ ؾٛدز ضٛف١ك جٌّٕٛرؾ١ٓ.

ف١ّرح  CAPMػٍرٝ جٌّٕرٛرؼ جلأٚي  ZGCAPMذ١ّٕح ٠طفٛق جٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ جٌّمطرشـ 

ِإشرشجش جٌّمحسٔرس ذر١ٓ جٌّٕرحرؼ جلإقظرحت١س، ٠طؼٍك ذىً ِرٓ: ِؼرح١٠ش أخطرحء جٌّٕرٛرؼ، 

 جخطرحس جلاسضرحؽ جٌطغٍغٍٟ ذ١ٓ جٌرٛجلٟ.
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ٚ٘ٛ ِح س، جٌمذسز جٌطفغ١ش٠س ٚجٌطٕرإ٠جلأفؼً ِٓ ق١ع جخطرحسجش:  CAPMٚأخ١شجً ٠ؼُذ ّٔٛرؼ 

 (. 9101 – 9112ػٍٝ جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ قطٝ ج٢ْ فٟ فطشز جٌركع ٘زٖ ) ٠ؿؼً ٌٗ أفؼ١ٍس

 

 – 5005)يقاسَاات انفااشٔن بااٍٍ انعائااذ انًطهاإب فااً كاالا انهًُاإرخٍٍ خاالال انفتااشة اً: ثاٍَاا

5000) 

ّٕٛرؾ١ٓ،  ٚلذ ضر١ٓ أٔٗ ضٛؾذ جخطلافحش رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ فٟ ولا جٌ

ػحٟٔ ) طٍٛخ فٟ جٌّٕٛرؼ جٌ ّطٍٛخ فٟ 0.0069ٌظحٌف ضذٟٔ جٌؼحتذ جٌّ ( ِمحسٔس ذحٌؼحتذ جٌ

 (.1.110(، ػٕذ ِغطٜٛ ِؼ٠ٕٛس ألً ِٓ )0.0443جٌّٕٛرؼ جلأٚي )

 

 انُتائح ٔانتٕصٍاث

 ٚؾٛد جخطلاف ذ١ٓ جٌّٕٛرؾ١ٓ ِٓ ق١ع جٌىفحءز. ضُ سفغ فشع جٌذسجعس، ق١ع غرص (0

فشع جٌذسجعس )جخطرحس جٌىفحءز ذ١ٓ جٌّٕٛرؾ١ٓ( ٚػٍٝ جخطرحس ٠لاقع فٟ ٔطحتؽ  (5

 CAPMٌٍّٕٛرؼ جلأٚي  ZGCAPMجٌشغُ ِٓ ِضجقّس جٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ جٌّمطشـ 

ِٓ ق١ع جلأفؼ١ٍس ٚفمحً ٌٍٕطحتؽ جلإقظحت١س فٟ جلاخطرحس٠ٓ )ِؼح١٠ش أخطحء جٌّٕٛرؼ 

٠ؼذ جلأوفأ فٟ  CAPMإششجش جٌّمحسٔس ذ١ٓ جٌّٕحرؼ جلإقظحت١س(، ئلا أْ ّٔٛرؼ ِٚ

ٚضخطٍف  جٌّؿًّ ِٓ ق١ع جٌمذسز جٌطفغ١ش٠س ٚجٌطٕرإ٠س ٌٗ ػٍٝ ِغطٜٛ فطشز جٌركع.

أٚػكص ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ ( جٌطٟ Masithoh 2017دسجعس )٘زٖ جٌٕطحتؽ ػٓ ٔطحتؽ 

 Mean Absolute Deviationف١ٙح ذحعطخذجَ ل١ّس جلأكشجفحش جٌّطٍمس 

(MAD)  أْ ّٔٛرؼICAPM  ّٔحرؼ ِٓ  ً جلإعلاِٟ ٘ٛ جلاوػش دلس ِٓ و

CAPM ٚAPT  لأخفحع ل١ّسMAD .ُِٙمحسٔس ذ 

( ذؼذ ضؼذ٠ٍٗ ذحٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ CAPMجٌطم١ٍذٞ ٌطغؼ١ش جلأطٛي )٠ؼذ جٌّٕٛرؼ  (3

(ZGCAPM ّٔٛرؾحً ػ١ٍّحً ؾذجً فٟ ئؽحس جٌشش٠ؼس ِغ ضؼذ٠ً ؽف١ف ػٍٝ ِؼذي )

لأٔٗ فٟ ظً ػًّ جٌشش٠ؼس لا ضٛؾذ ػٛجتذ خح١ٌس ِٓ    جٌؼحتذ جٌخحٌٟ ِٓ جٌّخحؽش 

 .Hanif (2011)جٌّخحؽش، ٠ٚطفك رٌه ِغ ٔطحتؽ دسجعس 
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٠ٛطٟ جٌرحقع ذططر١ك ٘زٖ جٌذسجعس ػٍٝ عٛق جلأعُٙ جٌّظش٠س ذؼذ ضمغ١ّٙح ئٌٝ  (4

 ُ ِطٛجفمس ِغ جٌشش٠ؼس جلإعلا١ِس ٚأخشٜ غ١ش ِطٛجفمس.أعٙ

فٟ ضم١١ُ  ٠ZGCAPMٛطٟ جٌرحقع ضطر١ك جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ فٟ ٘زج جٌركع  (5

جٌّششٚػحش ٚخظٛطحً ِٓ لرً جٌرٕٛن جلإعلا١ِس ٚششوحش جٌطأ١ِٓ جلإعلا١ِس 

ذحػطرحس٘ح ِؼ١ٕس ذحلاعطػّحس ػّٓ أقىحَ جٌشش٠ؼس جلاعلا١ِس، وّح ٠ّىٓ ٌر١ٛش 

أٚ ذؼغ ج١ٌٙثحش جٌكى١ِٛس جٌّغإٌٚس ػٓ  -جٌطٟ ضمَٛ ذحلاعطشحسجش جٌّح١ٌس -ز جٌخرش

ِشجؾؼس ٚضم١١ُ جلاعطػّحسجش )ِػً ٚصجسز جٌطخط١ؾ ٚجٌّطحذؼس ٚجلإطلاـ جلإدجسٞ 

ػٕذ ضم١١ُ جٌّششٚػحش جلاعطػّحس٠س،  ZGCAPMفٟ ِظش( جلاػطّحد ػٍٝ ّٔٛرؼ 

 ٠ّٚىٓ ضٛػ١ف رٌه وّح ٠ٍٟ:

٠غطخذَ ٌخظُ جٌطذفمحش    Discount Rateخظُِٓ جٌّؼشٚف أْ ِؼذي جٌ

جٌٕمذ٠س ػٕذ ضــم١١ُ جٌّششٚػحش جلاعطػّحس٠س ذطش٠مس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّخظِٛس 

DCF ً٠ٚؼرش رٌه جٌّؼذي ػٓ جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ جٌزٞ ٠طٛلغ جٌّغطػّش أْ ٠كظ ،

 ػ١ٍٗ ٔط١ؿس جعطػّحسجضٗ ذحٌّششٚع ق١ع أْ ِطخز لشجس جلاعطػّحس ٠طٛلغ ػحتذجً ِٓ

جٌّششٚع ِّحغلاً ٌٍؼحتذ جٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠كممٗ فٟ جعطػّحس ِّحغً فٝ جٌغٛق، 

٠ٚمحسْ ذ١ٓ ٘زج جٌؼحتذ ٚرجن جٌزٞ ضكممس ِٕشأز أٚ ششوس أخشٜ، ٠ٚؼطّذ ضكذ٠ذ 

 ِؼذي جٌخظُ جٌّٕحعد ػٍٝ  جٌؼٕحطش جٌطح١ٌس:

 ضىٍفس سأط جٌّحي 

 ضىٍفس جٌطغ١ٙلاش )أٚ جٌمشٚع( جلاتطّح١ٔس ِٓ جٌرٕٛن جٌطم١ٍذ٠س 

 ٍِخض جٌّطٛعؾ جٌّشؾف ٌطىٍفس سأط جٌّحي 

ٚوّح عرك روشٖ، فارج ٌُ ضىٓ ٕ٘حن لشٚع أٚ ضغ١ٙلاش جتطّح١ٔس )لإٔٔح ٔطكذظ ػٓ 

 ض٠ًّٛ ٠رطؼذ ػٓ فٛجتذ جٌمشٚع( فاْ:

 يعذل انخصى = تكهفت سأس انًال

٠ٚمَٛ ِفَٙٛ ضىٍفس سأط جٌّحي ػٍٝ أْ جٌّغطػّش٠ٓ فٝ أٜ ِششٚع  ٠طٍرْٛ قذجً 

جٌزٜ ٠كممٗ ٘زج جٌّششٚع ٌٚٓ ٠مرٍٛج ذألً ِٕٗ، ٌٚٛ وحْ جٌؼحتذ ألً ِٓ  أدٔٝ ٌٍؼحتذ

ضىٍفس سأط جٌّحي فغ١مشس جٌّغطػّشْٚ أْ ٠مٍٍٛج ِٓ جعطػّحسجضُٙ فٝ جٌّششٚع أٚ 
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جلأغكحخ ذحٌىحًِ. ٠ٚطٍك ػٍٝ جٌكذ جلأدٔٝ ٌٍؼحتذ جٌزٜ ٠طٍرٗ أٚ ٠طٛلؼٗ 

 ."جٌّغحّْ٘ٛ فٝ ِششٚع ِح "ضىٍفس سأط جٌّحي

لاقطغحخ ضىٍفس سأط  ٠ٚCAPMغطخذَ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس 

 .ZGCAPMجٌّحي، ٕٚ٘ح ٠ّىٓ جعطرذجي ٘زج جٌّٕٛرؼ ذحٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ 

ئْ جٔخفحع ِؼذي جٌؼحتذ جٌّطٍٛخ ػٍٝ جلاعطػّحس )أٚ ِؼذي ضىٍفس جٌط٠ًّٛ( ٠كفض  (6

ِٓ ِخحٚفُٙ  جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٝ جلاعطػّحس فٟ عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌّظش٠س ٠ٚكذ

 ذشأْ ص٠حدز جٌّخحؽشز.

 

 

 انًشاخع

 

 

 

                                                 
جٌؼ١ٍّس ٌلالطظحد ٚجٌطؿحسز، ( فٟ ضم١١ُ جٌّشحس٠غ جلاعطػّحس٠س" ، جٌّؿٍس CAPMأقّذ فشقحش، "جعطخذجَ ّٔٛرؼ ضغؼ١ش جلأطٛي جٌشأعّح١ٌس ) 0

جٌؼذد جلأٚي
،
  90-0طفكس ِٓ  9100 

2 Jensen, Michael C. and Black, Fischer and Scholes, Myron S., The 

Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests. Michael C. 

Jensen, STUDIES IN THE THEORY OF CAPITAL MARKETS, 

Praeger Publishers Inc., 1972. Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=908569 

3 Wong, A., and Tan, m., (1991), An assessment of risk and return in the 

Singa Porestock Marekt applied Financial Economics Vol. 1, No.1. 
لاش١ٓ، جٌؼحؽٟ ػرذ ِٕغٟ، 3

 (9110)
جٌطغؼ١١ش ضم١١ُ ،

 
جي جلأعُٙ عٛق فٟ جٌشأعّح١ٌس ضغؼ١١ش جلأطٛي ّٚٔٛرؼ جٌغٛلٟ

َ
َ طش٠س،

ؾٍس 
 جلأٚي. جٌؼذد جٌضلحص٠ك، ؾحِؼس جٌطؿحسز، و١ٍس جٌطؿحس٠س، جٌركٛظ

5 Shaikh, S.A., 2010. Corporate finance in an interest free economy: An 

alternate approach to practiced Islamic Corporate Finance. 

https://ssrn.com/abstract=908569


 

 (5000 – 5002خلال الفترة ) في البورصة المصريةتسعير الأصول الرأسمالية  ل معدل  قياس كف اءة نموذج
  هبر  دبع هدبع يز و ف دمحم

 9102  جٌؿضء جلأٚي ٚيجلأجٌؼذد                                                     ؼحششجٌجٌّؿٍذ 

997 

 

                                                                                                                            

6 Muhammad Hanif (Corresponding Author), 2011, ’Risk and Return 

under Shari’a Framework: An Attempt to Develop Shari’a Compliant 

Asset Pricing Model (SCAPM)’, Pakistan Jour-nal Commercial Social 

Science, Vol. 5 No. 2, pp. 283-292. 
7
، 0279( فٟ ػحَ Stephen Rossٟ٘ ٔظش٠س ضغؼ١ش ضُ ضط٠ٛش٘ح ذٛجعطس جٌؼحٌُ جلالطظحدٞ ) 

( جٌزٞ ٠فطشع أْ جلأعٛجق فؼحٌس، CAPM(، ٚذخلاف ّٔٛرؼ )CAPMورذ٠ً ٌّٕٛرؼ )

ضمَٛ فٟ ضفطشع ٔظش٠س جٌطغؼ١ش ذحٌّشجؾكس أْ جلأعٛجق ضخُطة فٟ ضغؼ١ش جلأعُٙ لرً أْ 

ٔٙح٠س جٌّطحف ذطظك١كٙح ٚضك٠ًٛ ل١ّس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ئٌٝ ل١ّس ػحدٌس. ٠ٚأًِ جٌّشجؾكْٛ 

( ذحلاعطفحدز ِٓ أٞ جٔكشجفحش ٔحؾّس ػٓ جٌم١ّس APTِٓ خلاي ٔظش٠س جٌطغؼ١ش ذحٌّشجؾكس )
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