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  :الملخص
ٌٛؽع أْ اٌز٠ًّٛ الاعلاِٟ رضا٠ذ الا٘زّبَ ثٗ ٚخبطخ ثّب ٠خض اداسح اٌّخبؽش ػٓ ؽش٠ك اٌزشش٠غ 

ٌٚىٓ أ٠ؼًب فٟ ػبٌُ اٌششوبد  الاعلاِٟ، ٚ٘زا الا٘زّبَ ١ٌظ فمؾ فٟ اٌذٚي ا٢ع٠ٛ١خ ٚالإعلا١ِخ ا١ٌّّٕٙخ ،

 رغؼ١ش الأطٛي اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ اٌغشث١خ، ٌٙزا عبءد ٘زٖ اٌٛسلخ اٌجؾض١خ لإػطبء ٔظشح ػبِخ ٌّٕٛرط

SCAPM.ثبعزخذاَ إٌّزعخ اٌش٠بػ١خ 

 ؛ CAPM؛ ّٔٛرط اٌزغؼ١ش  ؛ اداسح اٌّخبؽش الاعزضّبس الأخلالٟ ؛ اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ :الكلمات المفتاحية

 اٌزغؼ١ش ّٔٛرط

 SCAPMالاعلاِٟ 

Abstract  

It has been noted that Islamic finance has increased interest in it, especially with 

regard to risk management through Islamic legislation, and this interest is not 

only in the dominant Asian and Islamic countries,but also in the world of Western 

companies, this paper is intended to give an overview of the SCAPMasset pricing 

model using mathematical modeling. 

Key words: Ethical investment, Islamic finance, Risk management, Pricing model 
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, Islamic pricing model SCAPM.  
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 ِمذِخ:

ِغ ظٙٛس الأصِبد فٟ اٌششوبد اٌىجشٜ فٟ اٌؼبٌُ ، ٌٛؽع رؾٛي وج١ش ٔؾٛ الاعزضّبساد       

الأخلال١خ ؽ١ش ػضصد ٘زٖ الأصِبد ئٌٝ عجت اٌجؼذ الأخلالٟ فٟ ػ١ٍّخ اخز١بس الاعزضّبس، ٚػ١ٍٗ رُ 

 رؾ٠ًٛ إٌظش ئٌٝ اٌظ١شفخ ٚاٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ.

٠ؼٛد ِفَٙٛ اٌظ١شفخ الإعلا١ِخ ٚاٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ئٌٝ رأع١ظ ثٕه اٌزٛف١ش ١ِذ غّش فٟ ِظش 

، ٚخلاي اٌؼمٛد اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ ، رطٛس ٘زا اٌّفَٙٛ ػذح ِشاد ؽٛي اٌذٚي الإعلا١ِخ 3691ػبَ 

)ئ٠شاْ ٚثبوغزبْ ٚاٌغٛداْ ٚثٕغلاد٠ش ِٚظش ئٔذ١ٔٚغ١ب ، الأسدْ ِٚب١ٌض٠ب( ٚوزٌه اٌذٚي غ١ش 

 فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ(. HSBCالإعلا١ِخ )ثٕه ثش٠طب١ٔب الإعلاِٟ ، 

ٚلذ أٔشأد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌغشث١خ اٌىج١شح فشٚػٙب الإعلا١ِخ اٌخبطخ، ٚلذِذ 

 أدٚاد ِب١ٌخ ئعلا١ِخ رغزٙذف ػّلاء٘ب الإعلا١١ِٓ ِجبششح.

( اٌزٞ DJIMIاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ) -ِٟ أؽذ ٘زٖ إٌّزغبد، ٘ٛ ِإشش داٚ عٛٔض ٌٍغٛق الإعلا

٠زبثغ أعُٙ اٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌزٟ رزٛافك أػّبٌٙب ٚأٔشطزٙب ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، اٌّإشش ٘ٛ 

ِغّٛػخ ِٓ أعُٙ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ، ثّؼٕٝ رغٕت اٌششوبد اٌغ١ش أخلال١خ أٚ اٌّضمٍخ ثبٌذ٠ْٛ ، أٚ 

 ش رٌه ِٓ الأٔشطخ اٌّؾظٛسح ٚغ١ش الأخلال١خ.اٌّشبسوخ فٟ اٌّمبِشح ِٚج١ؼبد اٌىؾٛي ٚغ١

إٌظبَ اٌّبٌٟ الإعلاِٟ "عذ٠ذ ٔغج١ب" ، ظٙش فمؾ فٟ ِٕزظف اٌضّب١ٕٔبد، ٚفٟ اٌٛالغ ، ع١ّغ  

الإشبساد اٌغبثمخ ئٌٝ الأٔشطخ اٌزغبس٠خ أٚ اٌزغبس٠خ اٌزٟ رزفك ِغ اٌّجبدب الإعلا١ِخ، لذ رُ ٚػؼٙب 

"الإعلا١ِخ"، ِٚغ رٌه ، فاْ ٚطف إٌظبَ اٌّبٌٟ الإعلاِٟ رؾذ ِغّٝ "اٌّظشف١خ ثذْٚ فٛائذ" أٚ 

ثجغبؽخ ثأٔٗ "ثذْٚ فٛائذ" لا ٠ٛفش طٛسح ؽم١م١خ ٌٍٕظبَ وىً، ِّٚب لا شه ف١ٗ أْ ؽظش اعزلاَ اٌفبئذح 

ٚدفؼٙب ٘ٛ ٔٛاح إٌظبَ ، ٌىٕٗ ٠ىشط أٚ ١ّ٠ً ئٌٝ ِجبدب أخشٜ ِٓ اٌؼم١ذح الإعلا١ِخ رذػٛ ئٌٝ رمبعُ 

 لأفشاد ٚٚاعجبرُٙ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ٚؽشِخ اٌؼمٛد.اٌّخبؽش ٚؽمٛق ا

ٚثبٌّضً ، لا ٠مزظش إٌظبَ اٌّبٌٟ الإعلاِٟ ػٍٝ الأػّبي اٌّظشف١خ ، ثً ٠شًّ رى٠ٛٓ سأط 

 اٌّبي ، ٚأعٛاق سأط اٌّبي ، ٚع١ّغ أٔٛاع اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ.

ٚ رفغ١ش إٌظبَ ػٍٝ أٔٗ "ثذْٚ فٛائذ" ٠إدٞ ئٌٝ ؽذٚس اسرجبن، فبلأعبط اٌفٍغفٟ ٌٕظبَ ِبٌٟ 

ئعلاِٟ ٠زغبٚص اٌزفبػً ث١ٓ ػٛاًِ الإٔزبط ٚاٌغٍٛن الالزظبدٞ، فٟ ؽ١ٓ أْ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌزم١ٍذٞ 

علاِٟ ٠ؼغ ٠شوض فٟ اٌّمبَ الأٚي ػٍٝ اٌغٛأت الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍّؼبِلاد ، فاْ إٌظبَ الإ

أ١ّ٘خ ِزغب٠ٚخ ػٍٝ الأثؼبد الأخلال١خ ٚاٌّؼ٠ٕٛخ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌذ١ٕ٠خ ، ٌزؼض٠ض اٌّغبٚاح ٚالإٔظبف 

ِٓ أعً ِظٍؾخ اٌّغزّغ وىً، لا ٠ّىٓ رمذ٠ش ٘زا إٌظبَ ثبٌىبًِ ئلا فٟ ع١بق رؼب١ٌُ الإعلاَ ؽٛي 

ٚدٚس اٌذٌٚخ، ٠ٚمَٛ إٌظبَ أخلال١بد اٌؼًّ ، ٚاٌضشٚح ٚاٌزٛص٠غ ٚاٌؼذي الاعزّبػٟ ٚالالزظبدٞ 
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ؾذد عٍفبً ٌٍؼبئذ، أِب  ُِ اٌّبٌٟ الإعلاِٟ ػٍٝ اٌؾظش اٌّطٍك ٌذفغ أٚ اعزلاَ أٞ ِؼذي ِؼّْٛ ٚ

 ّٔٛرط الاعزضّبس ف١زُ رغ١١شٖ ِغ ّٔٛ ؽغُ الأػّبي .

ً ِخٍض ٌٍّخبؽش ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠ش٠ذ رؼظ١ُ صشٚرٗ ػٓ ؽش٠ك رم١ًٍ  اٌّغزضّش اٌؼملأٟ ٘ٛ دائّب

فاْ اٌّغزضّش اٌؼملأٟ ٌٓ ٠ؼغ وً سؤٚط الأِٛاي فٟ ِؾفظخ ٚاؽذح ٠ٚفؼً ر٠ٕٛغ  اٌّخبؽش، ٌزا 

اٌّخبؽش ِٓ خلاي اخز١بس ِغّٛػخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ،  اٌزٟ رّىٓ ِٓ ص٠بدح ػبئذارٗ ػٓ ؽش٠ك 

 اٌؾذ ِٓ اٌّخبؽش .

 فمذ أػطٝ ِبسو٠ٛزض ؽذٚدٖ اٌفؼبٌخ ِغ الأطٛي اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش ، ؽ١ش أٚػؼ أٔٗ ػٕذ

ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ، ٠فؼً إٌبط دائّب الأٚساق اٌّب١ٌخ راد اٌؼبئذ الأػٍٝ ، ٚثٙزٖ اٌطش٠مخ 

(CML ٠زُ رشى١ً ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾفظخ فٟ وً ٔمطخ ِٓ ٔمبؽ اٌّخبؽش ، ٚفٟ وً ٔمطخ ٌذ٠ٕب ػبئذ )

أعبط ٘زا  أػٍٝ ِٓ الأطٛي اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش لأْ اٌّخبؽش ٌٙب ػلالخ ِجبششح ِغ اٌؼبئذ ، ػٍٝ

CML  رُ سعُ ٔغجخ ،Sharp   ِّب أدٜ ئٌٝ اعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ، CAPM 

 ،ٟ٘ أداح رغزخذَ ٌزؾذ٠ذ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ. 

ف١غت أْ ٠ىْٛ ٘زا الأطً ِؾفظخ ِزٕٛػخ ، ٠ٚفزشع أْ اٌّخبؽش غ١ش إٌظب١ِخ ٌزٌه الأطً 

 CAPMب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌّؾفظخ لذ لبِذ ثز٠ٕٛغ رٍه اٌّخبؽش، رُ رط٠ٛش طفش، لأْ الأٚساق اٌّ

 Jack Treynor 1961،1962ثٛاعطخ 

  ٚWilliam Sharpe 1964  ٚJohn Lintner 1965 ٚفمبً ٌم١بط اٌّخبؽش أٚ ث١زب اٌزٟ ٌٙب ،

ٕٙغ١خ ٚغ١ش ػلالخ خط١خ ثؼبئذ الأطٛي ، ٚاٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبٌؼبئذ، فٕٙبن ٔٛػبْ ِٓ اٌّخبؽش اٌّ

إٌظب١ِخ ، فبٌّخبؽش إٌّٙغ١خ، لا ٠ّىٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب ٚلا ٠ّىٓ رغٕجٙب فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّخبؽش غ١ش 

إٌظب١ِخ ٠ّىٓ ر٠ٕٛؼٙب ػٓ ؽش٠ك اخز١بس ِؾفظخ ِزٕٛػخ ثشىً ع١ذ، ٚثشىً ِغزمً ، ٚثٕبء ػٍٝ 

ٚ  Sharpeِٓ اٌؼًّ اٌغبثك ٌٙبسٞ ِبسو٠ٛزض ؽٛي اٌز٠ٕٛغ ٚٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ، ؽظً وً 

Markowitz  ٚMerton Miller  َفٟ الالزظبد ػٍٝ ٘زٖ  3661ػٍٝ عبئضح ٔٛثً اٌززوبس٠خ ٌؼب

،  CAPM( ثزط٠ٛش ٔغخخ أخشٜ ِٓ 3691اٌّغبّ٘خ فٟ ِغبي الالزظبد اٌّبٌٟ، ٚلبَ ف١شش ثلان )

طفش ث١زب، ٚاٌزٟ لا رفزشع ٚعٛد أطً غ١ش  CAPMالأعٛد أٚ  ٠CAPMطٍك ػ١ٍٙب اعُ 

ٚوبْ ٘زا الإطذاس أوضش لٛح ػذ الاخزجبس اٌزغش٠جٟ، ٚوبْ ِإصشا فٟ اٌزجٕٟ ػٍٝ ٔطبق ِغبصف، 

، ئلا أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ الاطلاؽبد فٟ ٘زٖ إٌّبرط، فمذ رؼشػذ اٌؼذ٠ذ ِٓ CAPMٚاعغ ِٓ 

اٌششوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌجٕٛن ئٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأصِبد ، ٚرٌه وٕز١غخ ئٌٝ اٌزؼبِلاد اٌلاأخلال١خ 

ّٕٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ ّٕبرط ٚػ١ٍٗ رُ رجٕٟ ِب ٠ؼشف ثفٟ ٘زٖ اٌ

(SCAPM ،) 

ٚاٌّشىٍخ اٌزٟ ط١غذ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٟ٘ و١ف رزُ ػ١ٍّخ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ِغ ّٔٛرط 

( ، ِٚب ٟ٘ ٔغجخ ؽغُ وً عُٙ ئعلاِٟ SCAPMرغؼ١ش الأطٛي اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ )
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٠زُ رمذ٠ّٙب فٟ رؾ١ًٍ  اٌزٟ ىً اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ، ٚوُ ٠زُ ط١بغخ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٚخبؽش اٌّؾفظخرش

 اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ؟

اعزٕبداً ئٌٝ اٌّشىٍخ اٌّزوٛسح أػلاٖ ، فاْ ٘زٖ اٌذساعخ ٌٙب أغشاػٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: سؤ٠خ 

( ، SCAPMؼخ الإعلا١ِخ )ػ١ٍّخ رشى١ً اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ِغ ّٔٛرط اٌزغؼ١ش اٌّزٛافك ِغ اٌشش٠

 اٌؼبئذ ِٚخبؽش اٌّؾفظخ اٌّمذِخ فٟ رؾ١ًٍ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ.ِٓ ِزٛعؾ  griٚوزٌه ٌشؤ٠خ ئٌغبء

  :ِؾبٚس صلاس خلاي ِٓ اٌّٛػٛع دساعخ دساعزٕب، ٚع١زُ ِٛػٛع أ١ّ٘خ رأرٟ ٕ٘ب ِٓ

 : ّٔٛرط رم١١ُ الأطٛي اٌشأعّبٌٟأولا

 .(SCAPMِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ )ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌّزٛافمخ : ثانيا

 .إٌّزعخ الالزظبد٠خ ٌّٕٛرط رغؼ١ش أطٛي سأط اٌّبي الإعلاِٟثالثا: 

 نموذج تقييم الأصول الزأسمالية:-أولا

( اٌزٞ ٚػؼٗ اٌؾبئض ػٍٝ عبئضح ٔٛثً ٠CAPMٛػؼ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )      

 الأطٛي ٘ٛ اٌٛظ١فخ اٌخط١خ ٌٍّخبؽش اٌّزٛلؼخ.( ، أْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ أؽذ ١ٌٚ3693بَ شبسة )

ٚفمب ٌّٕٛرط ئعّبٌٟ اٌّخبؽش ٌلأِٓ ٠زُ رٛص٠ؼٙب ث١ٓ اٌّخبؽش إٌّٙغ١خ ٚغ١ش إٌظب١ِخ، ث١ّٕب 

٠ّىٓ رم١ًٍ أٚ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش غ١ش إٌظب١ِخ ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛغ اٌفؼبي
1

ث١ّٕب ٠زُ رم١١ُ اٌّخبؽش 

عّبٌٟ ِخبؽش الأِبْ ٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ إٌّٙغ١خ ِٓ لجً اٌغٛق، ٔظشًا لأْ ئ

ث١ّٕب ٠زُ ل١بط اٌّخبؽش إٌّٙغ١خ ثٛاعطخ الإطذاس اٌزغش٠جٟ ، ٚثبٌزبٌٟ ، ث١زب ٘ٛ ِم١بط اٌّخبؽش 

ػٓ  Betaراد اٌظٍخ ٌٍؼبئذ اٌّزٛلغ، ٠م١ظ ث١زب اٌؾشوخ اٌّشزشوخ ٌلأِٓ ِغ اٌغٛق، ٠زُ ؽغبة 

 ؽش٠ك رطج١ك اٌظ١غخ:

 =
      

     
     

       ِغ ػٛائذ اٌغٛق؛ ٚ x٘ٛ رجب٠ٓ ػٛائذ الأِبْ        ؛ xٌلأِٓ  Betaؽ١ش ٠ىْٛ 

ٌلأِبْ ، ٠زُ ؽغبة اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ خلاي رطج١ك  Beta٘ٛ رجب٠ٓ ػبئذاد اٌغٛق، ثّغشد رؾذ٠ذ 

اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:
2 

  =             

                                                           
1 Butt, B.Z., and Rehman, K., Economic Exposure of Stock Returns in an 

Emerging Stock Market. World Applied Sciences Journal, 9(3), 2010، pp322-332. 

 
2 Eatzaz, A., and Attiya, Y.J., Testing Multifactor Capital Asset Pricing Model in 

Case of Pakistani Market. International Research Journal of Finance and Economics, 25, 

2008،pp114- 138.  
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ػٓ ػشٚسح ِىبفأح اٌّغزضّش٠ٓ ثطش٠مز١ٓ: الأٌٚٝ ٌٍم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد  CAPMرذافغ 

( RFٚاٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبلأِٓ، ٠ّضً إٌظف الأٚي ِٓ اٌظ١غخ ػبئذاد خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش )

رؼٛع اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ ٚػغ الأِٛاي فٟ أٞ اعزضّبس خلاي فزشح ِٓ اٌضِٓ، إٌظف ا٢خش ِٓ 

رؾًّ ِخبؽش ئػبف١خ ([ خطشβ (Rm-Rfاٌظ١غخ ٠ّضً ]
3
. 

( ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ِٓ لجً ِذ٠شٞ اٌّب١ٌخ ٠CAPMغزخذَ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ) 

أٚ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌؼضٛس ػٍٝ ِخبؽش الاعزضّبس ٚاٌزٕجإ ثبٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٍغُٙ ، وّب ٠ؼزّذ 

CAPM ( ػٍٝ ِم١بط ٚاؽذ ٌٍّخبؽشحBetaٙ٠ٚزغبً٘ اٌؼٛاًِ الأخشٜ اٌزٟ رغ ) فٟ ِخبؽش ُ

الأِبْ فٟ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ
4
. 

 (SCAPMنموذج تسعيز الأصول المتوافقة مع الشزيعة الإسلامية ) -ثانيا

 Great Markowitzرُ ئٔغبص ّٔٛرط  رغؼ١ش الأطٛي فٟ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ ِٓ لجً 

( ػٍٝ أعبط اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ، ٚفٟ رط٠ٛش CML، ؽ١ش رُ رط٠ٛش خؾ عٛق سأط اٌّبي )1952

ِم١بط ِخبؽش عٛق سأط اٌّبي اٌّغزخذَ، وبْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٘ٛ اٌزٞ ٠غطٟ ئعّبٌٟ ِخبؽش 

( ّٔٛرط رغؼ١ش 3693فشطخ الاعزضّبس، ثٕبء ػٍٝ رطٛساد ِبسو٠ٛزض ، ٚػغ ١ٌٚبَ شبسة )

ط اٌّخبؽش إٌّٙغ١خ )رُ ( ػٍٝ أعبSML( ٚخٍك خؾ عٛق الأِبْ )CAPMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )

( فمؾ، لأْ اٌّخبؽش اٌغ١ش إٌظب١ِخ لبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ، ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌؼملا١١ٔٓ Betaل١بعٙب ِٓ خلاي 

٠شٜ أٔٗ ٠غت  CAPMاٌّخبؽش اٌغ١ش ِٕزظّخ ٌلأِٓ أصٕبء ثٕبء ِؾفظخ، ّٔٛرط  ٠مِْٛٛ ثز٠ٕٛغ

ٕمٛد ػٍٝ شىً ِؼذي خبيٍ ِٓ رؼ٠ٛغ اٌّغزضّش٠ٓ ثطش٠مز١ٓ، أٚلاً ، ثبٌٕغجخ ٌٍم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍ

اٌّخبؽش )ػبدحً ِب ٠زُ أخز عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ وّإشش ٌٍّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ 

 اٌّخبؽش( ٚصب١ٔبً لارخبر اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ، أٞ ػلاٚح اٌّخبؽشح.

، ثبعزضٕبء  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌٕظبَ اٌّبٌٟ الإعلاِٟ، ٠فشع ٍِى١خ ٚؽ١بصح ٚٚعٛد عٍؼخ ، ١ٌزُ ث١ؼٙب

ٚالاعزظٕبع، ٚ٘بر١ٓ اٌظ١غز١ٓ رطجك ػٍٝ الأعُٙ اٌؼبد٠خ، ٚأؽذ اٌخ١بساد ٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي  اٌغٍُ

اٌّطٍٛة اٌّزبػ ٌٍّغزضّش ٘ٛ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ، ٟٚ٘ اٌّىبفأح اٌّزبؽخ ػٍٝ صبٟٔ أفؼً خ١بس 

اعزضّبس
5
 . 

                                                           
3 Michailidis, G., Tsopoglou, S., Papanastasiou, S., and Mariola, E., Testing the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM): the case of the emerging Greek securities market. 

International Research Journal of Finance and Economics, 4, 2006،pp78-91. 

 
4 Hanif, M., and Bhatti, U. ، Validity of CAPM: Evidence from KSE. European 

Journal of Economics, Finance & Administrative Sciences, 20, 2010،pp148-161. 

 
5 Hasan, A., and Javed, M. T., Macroec onomic influences and equity market 

returns: A study of an emerging equity market. Journal of Economics and Economic 
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اٌزم١ٍذٞ فٟ ظً إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌمبئُ ػٍٝ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ،  CAPMٚرُ رط٠ٛش ّٔٛرط 

فبٌّخبؽش ٚػٛائذ  رخزٍف ثؼغ اٌشٟء ػٓ ث١ئخ الأػّبي اٌزم١ٍذ٠خ ، ؽ١ش لا رٛعذ أٞ فشطخ 

ٌلاعزضّبس خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش، ٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌّؼبدٌخ الأط١ٍخ ٌٍّخبؽش ٚاٌؼبئذ غ١ش ػٍّٟ، فٟ ؽ١ٓ 

اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ الاعلا١ِخ، ؽ١ش ٠ؼزّذ ػبئذ غ١ش ِٛعٛد فٟ  RFأْ ػٕظش 

اٌّغزضّش اٌّطٍٛة ػٍٝ ػلالخ الأِٓ اٌفشدٞ ِغ ػلاِخ اٌجذلاء ،ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ، عٛق الأٚساق 

اٌّب١ٌخ،  ٠زُ ل١بط اٌؼبئذ، ِٓ خلاي الإطذاس اٌزغش٠جٟ ١ٌٚظ ٕ٘بن ؽذ أدٔٝ ٌٍزؼ٠ٛغ فٟ شىً ػبئذ 

٪  ِٓ أعً عزة  9..1اٌزٟ رغبٚٞ  Zثؼٕظش  ٠ٚRFٕجغٟ اعزجذاي ػٕظش  خبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش،

سأط اٌّبي ٌلاعزضّبس، ٚ٘ٛ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍؼبئذ اٌزٞ ٠زٛلؼٗ اٌّغزضّش، ٠ٚىْٛ ػٍٝ اعزؼذاد ٌزغط١خ 

 CAPMالاعزضّبس، ٚئلا فاْ اٌّغزضّش ٠فؼً الإٔفبق ثذلاً ِٓ الاعزضّبس، ٚثزٌه رظجؼ ِؼبدٌخ 

 وبٌزبٌٟ :

  =Z+   (      

ٚ لغؾ اٌزأ١ِٓ  Zakatؽ١ش ٠ؼزّذ ػبئذ اٌّغزضّش اٌّطٍٛة ػٍٝ ِى١ٔٛٓ، ػبئذ اٌزغط١خ 

اٌّؾغٛثخ ِٓ خلاي ث١زب ِٓ الأِٓ ،ػٍٝ عج١ً اٌّضبي فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٠زُ اٌشثؾ ث١ٓ خذِخ 

عّبٌٟ الاعّٟ ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٟ الإ RF(، ٚاعزجذاي NGDPgاٌذ٠ٓ ٚإٌّٛ الاعّٟ الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ )

  .ٌّؼذي إٌّٛ

 ٠زؾٛي ئٌٝ اٌشىً اٌزبٌٟ:  CAPMفٟ ظً ِؼبدٌخ ّٔٛرط اٌّمزشػ ِٓ 

                      

ؽ١ش ٠ؼزّذ ػبئذ اٌّغزضّش اٌّطٍٛة ػٍٝ ِى١ٔٛٓ، ٠ٚزُ ل١بط ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 

اق اٌّب١ٌخالاعّٟ ٚل١ّخ اٌّخبؽشح ِٓ خلاي ئطذاس ث١زب ٌلأٚس
6
 . 

فٟ ئؽبس اٌؼًّ  RFا٢ْ اٌغإاي اٌُّٙ ٘ٛ أٔٗ ٠غت أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ؽذ أدٔٝ ِٓ اٌزؼ٠ٛغ )ِضً 

اٌزم١ٍذٞ( ٌٍّغزضّش ثّٛعت إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ، ٌلإعبثخ ػٍٝ ٘زا اٌغإاي ػ١ٍٕب إٌظش 

( 3عّٟ، ِٓ أِش٠ٓ )الإؽبس اٌزم١ٍذٞ، ؽ١ش ٠زىْٛ الاعُ اٌشِضٞ الا  RFفٟ رى٠ٛٓ  ػًّ ػٕظش

 ٛ٘RF ( ٚ ٟسعُ ٔغجخ اٌزؼخُ، 1ؽم١م ٛ٘ )RF  اٌؾم١مٟ ٠ّضً ل١ّخ اٌٛلذ ِٓ اٌّبي، لأٔٗ الإ٠غبس

 لاعزخذاَ اٌّبي.

                                                                                                                                                                                         

Education Research, 10(2), 2009،pp47-67. 

 
6 Derigs, U., and S. Marzban., Review and analysis of current Shariah-compliant equity 

screening practices. International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance an 

Management 1 (4), 2008 ,pp285–303. 
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ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ رفؼ١ً اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ لذِٙب و١ٕض ، فاْ اٌزؼ٠ٛغ ػٓ اٌزؼؾ١خ ثبٌغ١ٌٛخ ِٓ عبٔت 

ٌٍزجبدي ١ٌٚغذ عٍؼخ ، ٚثبٌزبٌٟ لا رغزؾك أٞ اٌّغزضّش، فٟ ئؽبس اٌشش٠ؼخ ، رؼزجش إٌمٛد ٚع١ٍخ 

ئ٠غبس. ٚاٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد غ١ش ِؼزشف ثٙب ِٓ لجً ػٍّبء اٌشش٠ؼخ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ، ف١ّىٓ 

اعزخذاَ الأِٛاي فٟ ػ١ٍّخ ئٔشبء الأداح)ئٔزبط ٚرغ١ٍُ اٌجؼبئغ ٚاٌخذِبد(
7
، ٠ٚغزؾك اٌؼبئذ ػٍٝ  

) ئ٠غبس اٌّبي( فٟ فئخ "اٌشثب" )اٌفبئذح( ٚ٘ٛ ِّٕٛع فٟ ع١ّغ أعبط اٌشثؼ ٚاٌخغبسح. فزمغ ل١ّخ اٌٛلذ

اٌذ٠بٔبد اٌّؼشٚفخ اٌّؼشٚفخ ثّب فٟ رٌه ا١ٌٙٛد٠خ ٚاٌّغ١ؾ١خ ٚالإعلاَ، ٠ٚشٜ اٌجؼغ أْ اٌشثب اٌزٞ 

٠ؾظش، ٘ٛ اٌفبئذح اٌّؾٍّخ ػٍٝ اٌمشٚع الاعزٙلاو١خ، ٚاٌفٛائذ اٌّظشف١خ ، اٌفٛائذ اٌّؾٍّخ ػٍٝ 

اٌشأٞ اٌّزفك ػ١ٍٗ ِٓ اٌّغ١ٍّٓ ؽٛي ِؼٕٝ اٌشثب، ٘ٛ أْ ٘زا اٌّظطٍؼ ٠شًّ  اٌمشٚع الإٔزبع١خ،

وً ِفَٙٛ  ِؾذد عٍفب فٟ طفمخ اٌمشع ثّب فٟ رٌه، سعَٛ ئػبف١خ ػٍٝ لشع ػٍٝ أعبط اٌؾبعخ 

 ٚاٌّظٍؾخ اٌزغبس٠خ ، سعَٛ ئػبف١خ ػٍٝ لشع الأػّبي.

ِؾظٛس ثّٛعت اٌشش٠ؼخ ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زؼؼ ِٓ أػلاٖ أْ اٌؼبئذ اٌؾش ٌٍّخبؽشح )اٌفبئذح( ٘ٛ سثب 

 لا ٚعٛد ٌٗ  فٟ ظً إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ. 

٘ٛ اٌّغإٚي ػٓ اٌزؼخُ، ففٟ ظً ٔظبَ اٌؼٍّخ اٌٛسل١خ ٚثغجت  RFأِب اٌّىْٛ اٌضبٟٔ ِٓ 

أخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍؼٍّخ ، فاْ ِبٌه اٌؼٍّخ ٠فمذ اٌضشٚح،  ٠ٚغت أْ ٠ىْٛ ِٓ ِغإ١ٌٚخ اٌذٌٚخ 

الإعلا١ِخ ؽّب٠خ صشٚاد ِٛاؽ١ٕٙب ئٌٝ عبٔت اٌؾ١بح ٚالإ٠ّبْ ٚاٌغ١ً اٌمبدَ ٚاٌششف، فبٌضشٚح رزمٍض 

شؽ فٟ الالزظبد ٠ٚغت ػٍٝ ؽىِٛخ اٌذٌٚخ الإعلا١ِخ ألا رذع ٘زٖ اٌظب٘شح دْٚ ثغجت اٌزؼخُ اٌّف

سادع، ثّٛعت إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ ، ً٘ ٠ٕجغٟ رؼ٠ٛغ اٌّغزضّش ػٓ 

ٍٚ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ الألً فٟ الالزظبد .ِغب
8 

ّغزضّش اٌزٞ ٘ٛ ػٍٝ ، أٞ اSCAPMٌدػٛٔب ٕٔظش فٟ رشو١جخ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة فٟ ئؽبس  

اعزؼذاد ٌلاعزضّبس فٟ الأػّبي اٌزغبس٠خ ، الأ٠ٌٛٚخ اٌمظٜٛ ٌٗ ٟ٘ ط١بٔخ سأط اٌّبي ِٚٓ صُ اٌشثؼ، 

ٚثذْٚ رغط١خ رخف١غ سأط اٌّبي ثغجت اٌزؼخُ ، ِٓ خلاي اٌشثؼ ، لا ٠ّىٓ ٌٍّشء الاؽزفبظ ثشأط 

ع١ّغ الاعزضّبساد ثغغ إٌظش  ِبٌٗ فٟ ئؽبس ٔظبَ اٌؼٍّخ اٌٛسل١خ، ػلاٚح ػٍٝ رٌه اٌزؼخُ ٠ؼشة

ػٓ ِغزٜٛ اٌّخبؽش ٚأصش اٌزؼخُ لا ٠ٕجغٟ أْ ٠ىْٛ خطٟ ِغ ِخبؽش ٌلأِٓ، ؽغت اٌّؼبدٌخ 

 اٌزب١ٌخ:

  =(      

                                                           
7 Hanif, M. , Risk and Return under Shari’a Framework: An Attempt to Develop Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). Pakistan Journal of Commerce and Social 

Sciences, 5(2) , 2011,p43. 

 
8 Hanif, M., & Dar, A. , Comparative Testing of Capital Asset Pricing Model (CAPM) and 

Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM): Evidence from Karachi Stock Exchange-

Pakistan. Middle Eastern Journal of Scientific Research, Forthcoming, 2011,p102. 
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ِٓ أعً اعز١ؼبة اٌّلاؽظبد اٌظبئجخ اٌزٟ رٍٟ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ ، 

 رجذٚ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ ِٕبعجخ:

              

ِزٛعؾ   ٟ٘ سعَٛ اٌزؼخُ،    اٌّطٍٛة ِٓ ػبئذ الأِٓ ٚالاؽز١بؽ ؛       ؽ١ش ٠ّضً

٘ٛ ث١زب الأِٓ ٚالاعزمشاس، ؽ١ش ػلالخ اٌؼٛائذ ث١ٓ اٌؼّبْ ٚػلاِخ   اٌؼبئذ ػٍٝ ؽبفظخ اٌغٛق، ٚ

ِإشش أعؼبس اٌّغزٍٙه اٌجذلاء ِضً ِبٟ٘ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚثبٌٕغجخ ئٌٝ ِؼبًِ اٌزؼخُ فٟ 

(CPI( ٠ّىٓ اعزخذاَ ِإشش أعؼبس اٌغٍّخ ، )WPI ِٓ أٚ عٍخ ِٓ اٌغٍغ اٌّخزبسح أٚ ؽزٝ عٍخ ، )

 اٌؼّلاد اٌّخزبسح.

اٌزم١ٍذٞ ثغجت الاػزّبد ػٍٝ ػبًِ ٚاؽذ ؽ١ش رُ ػشع ِم١بط  CAPMلذ رُ أزمبد اٌـ 

ّب فٟ رٌه ٔظش٠خ اٌزغؼ١ش اٌزؾف١ضٞ ث CAPM( ٚإٌّبرط ِزؼذدح اٌؼٛاًِ وبِزذاد ٌـ Betaاٌّخبؽش )

(APT َلجً سٚط فٟ ػب ِٓ )خلافب ٌٕظش٠خ 3699 ،CAPM  ٟاٌّذافؼ١ٓ ػٓ اٌزغؼ١ش اٌّشعؼ ِٓ

، فاْ اٌؼٛاًِ اٌّزؼذدح رغبُ٘ فٟ اٌّخبؽش الأ١ِٕخ ٚثبٌزبٌٟ ػٕذ ؽغبة
9
اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٠غت ألا  

ٗ ثبٌٕغجخ ٌغ١ّغ فشص الاعزضّبس ، ٠ؼزّذ ػٍٝ ػبًِ ِم١بط ِخبؽش ٚاؽذ، ٚرأص١ش اٌزؼخُ ٘ٛ ٔفغ

ِٚٓ صُ ، لا ٠ٕجغٟ أْ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِخبؽش الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٛؽذ٘ب ٠ٚغت ادساط وً اٌّخبؽش ثشىً 

 ِٕفظً، ٚلّٕب ثفه رأص١ش اٌزؼخُ ِٓ ػلاٚح اٌّخبؽشح ، فاْ اٌّؼبدٌخ رظجؼ ثبٌشىً اٌزبٌٟ:

E(                    

ئٌٝ     ػلاٚح اٌّخبؽش ٌىً ػبًِ، ٚرّضً   ئٌٝ λ1 ب رّضًث١ّٕ K٘ٛ اٌزؼخُ Nؽ١ش 

 ؽغبع١خ الأِٓ ٚالاعزمشاس ِغ ػبًِ اٌخطش اٌّؼٕٟ.   

 النمذجة الاقتصادية لنموذج تسعيز أصول رأس المال الإسلامي:-صبٌضب

٘ٛ ّٔٛرط ِٓ عبٔت اٌطٍت، ٠مَٛ ػٍٝ رؼظ١ُ ٚظ١فخ إٌّفؼخ اٌخبطخ  CAPMئْ ّٔٛرط      

ِٓ الافزشاػبد اٌزٟ لذِٙب  رٛاصْ اٌغٛق، ٘زا إٌّٛرط ٠ؼزّذ ػٍٝ ِغّٛػخ ثبٌّغزضّش ٠ٚفزشع

Markowitz 1952  ِغ ػذد ِٓ الافزشاػبد الإػبف١خ الأخشٜ اٌزٟ لذِٙبSharpe 1964  ٚ

Lintner 1965 . 

لبثٍخ ٌٍمغّخ ئٌٝ ؽذ وج١ش، ػذَ  ٠ٍٟ: لا رٛعذ رىٍفخ اٌّؼبِلاد ؛ الأطٛيالافزشاػبد ٟ٘ وّب  

ٚعٛد ػش٠جخ اٌذخً اٌشخظ١خ ؛ لا ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ِٓ خلاي ئعشاءاد 

اٌششاء ٚاٌج١غ اٌخبطخ ثٗ ؛ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٟ٘ فمؾ ِٓ ؽ١ش اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ ٚرفبٚد اٌؼبئذاد ؛ 

                                                           
9 Tomkins, C., & Karim, R. A. A, The Shari’ah and Its Implications for Islamic Financial 

Analysis: An Opportunity to Study Interactions Among Society,Organization and Accounting. 

The American Journal of Islamic Social Sciences, 4(1), 2000,pp101-115. 
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ح الأعً اٌغ١ش اٌّؾذٚدح ِغّٛػ ثٙب، الإلشاع ٚالالزشاع اٌلا ِؾذٚد ثّؼذي غ١ش اٌّج١ؼبد اٌمظ١ش

ِؾزًّ؛ ٚرغبٔظ اٌزٛلؼبد ٚع١ّغ الأطٛي لبثٍخ ٌٍزغ٠ٛك، فٟ ٘زا اٌغ١بق
10
، ٔمذَ ٔظشح ػبِخ ػٍٝ  

ِشزمخ ، ِٚٓ ؽ١ش اٌز٠ًّٛ  الافزشاػبد اٌزٟ وبْ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ثّٛعجٙب

جذٚ ثؼغ ٘زٖ الافزشاػبد غ١ش ِؾزٍّخ ٚغ١ش ٚالؼ١خ ،ٌىٓ ٘زا اٌزجغ١ؾ ٌٍٛالغ ٠غؼً الإعلاِٟ، لذ ر

ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ أوضش فبئذح ِٓ ِٕظٛس س٠بػٟ، ٚع١زُ ِٕبلشخ ٘زٖ الافزشاػبد ِٓ 

 ِٕظٛس اٌشش٠ؼخ الاعلا١ِخ:

ً دسعخ رؼم١ذ ٠فزشع ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ "ػذَ ٚعٛد رىٍفخ ِؼبٍِخ" ٌزم١ٍ -3

إٌّٛرط، ئْ افزشاع "ػذَ ٚعٛد رىٍفخ اٌّؼبِلاد" لا ٠زؼبسع ِغ أٞ ِجبدب ٌٍز٠ًّٛ الإعلاِٟ 

ٚاٌشش٠ؼخ، ٌٚىٓ ، ِٓ اٌّؼمٛي أْ ٔش١ش ئٌٝ أْ ئدخبي رىٍفخ اٌّؼبٍِخ ٠زغجت فٟ أخطبء عغ١ّخ ػٕذِب 

ثبٌّؾبراح ِغ اٌشش٠ؼخ ، ٠ّىٓ  ٠زُ رٕف١ز اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼبِلاد وّب فٟ إٌّبرط اٌذائّخ، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ

أْ رإدٞ ٘زٖ الأخطبء ئٌٝ أزٙبن ِجبدب اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ؽ١ش لذ رىْٛ ٔزبئظ إٌّٛرط غبِؼخ ، أٚ 

"ػذَ  CAPMٌلأعف رؼطٟ ِؼبسثبد ٚأٚعٗ ػذَ ٠م١ٓ، ٌزٌه ، فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ، ٔزجغ افزشاع 

 لاِٟ ط اٌّبي الإعرأ ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي ٚعٛد رىٍفخ اٌّؼبٍِخ" فٟ

غ١بة ػش٠جخ اٌذخً اٌشخظ١خ فٟ ئؽبس ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ، ٠فزشع أٔٗ لا -1

رٛعذ ػش٠جخ دخً شخظ١خ، ٘زا الافزشاع لا ٠خزٍف ِغ أٞ ِجبدب ٌٍز٠ًّٛ الإعلاِٟ ٚاٌشش٠ؼخ لأٔٗ 

١ٕ٠خ ٌغ١ّغ لا ٠ٛعذ ِفَٙٛ ٌؼش٠جخ اٌذخً فٟ الإعلاَ، ثبٌّمبثً ، ٌذٜ الإعلاَ ِفَٙٛ اٌضوبح وؼش٠جخ د

اٌّغ١ٍّٓ اٌز٠ٓ ٠غزٛفْٛ اٌّؼب١٠ش الأعبع١خ ٌلأطٛي ، اٌزٟ لا رفشع ئلا ػٍٝ اٌضشٚح اٌضائذح ١ٌٚظ 

ػٍٝ اٌذخً. ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ، ِٓ اٌؾغُ أْ ٠زؼّٓ ئدساط اٌضوبح فٟ إٌّٛرط اٌّمزشػ اٌزٞ عٕٕبلشٗ 

 فٟ لغُ "لغّخ الأطٛي ٚرغ٠ٛمٙب".

( أْ ٠CAPMفزشع ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )اٌمبث١ٍخ ٌٍزغ٠ٛك ٚرغ٠ٛك الأطٛي -1

ب ششاء  ًّ الأطٛي لبثٍخ ٌٍمغّخ ثشىً غ١ش ِؾذٚد ٚرغ٠ٛمٙب، ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ ، ١ٌظ ِٓ اٌّّىٓ دائ

ب فٟ ٚػغ ع١ٌٛخ ِضب١ٌخ،  ٘زا الافزشاع  ًّ ٚؽذح ٚاؽذح فمؾ ِٓ أطً ، ٚاٌّغزضّشْٚ ١ٌغٛا دائ

 اٌشش٠ؼخ. ِجبدب اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ٚ ِزٛافك ِغ

ِزٛلؼخ ٚاٌزجب٠ٓ ٚاٌزغب٠ش ؽزٝ ٠زّىٓ ٌئذاد اٌؼبئذ ٚاٌزجب٠ٓ )اٌّخبؽش(، ٠غت رؾذ٠ذ ع١ّغ اٌؼبا-4

، ئْ ٘زا ، فٟ اٌٛالغ ، لغٌِٚرد ٚاٌزجب٠ٓ اٌؼبئط اعبأػٌی ؽ فمساساد ٌمر ارخباٌّغزضّشْٚ ِٓ ا

 ٠زّبشٝ ِغ اٌّجبدب الإعلا١ِخ ، فلا ػبئذح ثذْٚ ِخبؽشح.

ط اٌّبي الإعلاِٟ اٌّمزشػ ، ٠ٚفزشع رأفٟ  ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي ، ِغّٛػ ثٗاٌج١غ اٌمظ١ش -.

 أْ اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف غ١ش ِغّٛػ ثٗ.

                                                           
10 Selim, T. , An Islamic capital asset pricing model. Humanomics24 (2), 2008,pp 122–129. 
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٘زا الافزشاع ُِٙ عذا فٟ ،الإلشاع ٚالالزشاع ثشىً غ١ش ِؾذٚد ثّؼذي خبيٍ ِٓ اٌّخبؽش-9

١خ ثغ١طخ ث١ٓ رط٠ٛش ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ؽ١ش أْ ٘زا الافزشاع ٠إدٞ ئٌٝ ػلالخ خط

اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚث١زب ٌؾبفظبد فؼبٌخ، ِٓ ِٕظٛس اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ، ٠إدٞ ؽظش اٌفبئذح ئٌٝ ػذَ 

ٚعٛد أطٛي خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش ، ٚاٌمؼبء ػٍٝ الأطٛي اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش، ٌٚىٓ ٕ٘بن ؽبلاد 

اعزخذاَ الأطٛي اٌّب١ٌخ  ٠ّىٓ ف١ٙب اعزخذاَ ٘زا الافزشاع ثبلارفبق ِغ اٌشش٠ؼخ ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ،

بلأطٛي ِضً اٌظىٛن )اٌغٕذاد ، والإعلا١ِخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ شجٗ خب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽش

ٚو١ً ٌلأطٛي اٌخب١ٌخ ِٓ ، أشٙش 1الإعلا١ِخ(، رط٠ٛش الاعزفبدح ِٓ أرْٚ اٌخضأخ الإعلا١ِخ ٌّذح 

 اٌّخبؽش.

ٌذ٠ُٙ رٛلؼبد ،  اٌّغزضّش٠ٓ ٠فزشع ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ع١ّغ،رغبٔظ اٌزٛلغ-9

ِزغبٔغخ ؽٛي اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ، اٌفشٚق )اٌّخبؽش( ٌلأطٛي ، ِٚؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ الأطٛي، 

فٟ ٚعٛد رٛلؼبد ِزغبٔغخ ، ٠ّزٍه اٌّغزضّشْٚ ِؾفظخ ِضب١ٌخ ِزطبثمخ.، فٟ اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ، ٠زُ 

مخ ِغ اٌشش٠ؼخ لإسعبع اٌؼبئذ )أٚ اٌشثؼ( رشغ١غ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌزغبسح فٟ الاعزضّبساد اٌّزٛاف

ثبٌطش٠مخ اٌّمجٌٛخ ػبدح، ٚاٌزٟ رٕطٛٞ ػٍٝ ِخبؽش،ٚثبٌزبٌٟ ، ِٓ اٌّؼمٛي رٛلغ أْ ٠إوذ 

رٛلؼبد ِزغبٔغخ فٟ اٌغٛق، ٌزٌه ، ع١ىْٛ ٌىً أطً عؼش عٛق ٠ٚغت اػزجبسٖ اٌغؼش  اٌّغزضّشْٚ

رٌه ، رغّؼ اٌشش٠ؼخ ثٛػغ ػلاِبد  ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ رٛلؼبد ِزغبٔغخ، ٚػلاٚح ػٍٝ

ػٍٝ اٌغؼش ٚفمب ٌغؼش اٌغٛق، ٚ٘زا ع١إدٞ ئٌٝ ِٛافمخ ِزجبدٌخ ، ٚفٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف رغبٔظ 

 ٌٍزٛلؼبد.

ئْ رغبٔظ ، ششاء ٚاٌج١غ ئعشاءاد اٌ اٌّغزضّش لا ٠ّىٓ أْ ٠إصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ِٓ لجً-8

ٝ عؼش اٌغُٙ ِٓ خلاي ػ١ٍّبد اٌششاء اٌزشلت ٠ؼٕٟ أٔٗ لا ٠ّىٓ لأٞ ِغزضّش ِٕفشد أْ ٠إصش ػٍ

ٚاٌج١غ، ٚفٟ اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ ، لا ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌغؼش ِٓ خلاي ِؼبِلارُٙ، 

ٚثبٌزبٌٟ ، ٠زُ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌزٛلؼبد اٌّزغبٔغخ اٌزٟ ٠فزشػٙب إٌّٛرط اٌزم١ٍذٞ ٌزغؼ١ش الأطٛي 

بخز١بس ِؾفظخ أوضش فبئذح.( ٚع١مَٛ اٌّغزضّشْٚ ثبعزّشاس ثCAPMاٌشأعّب١ٌخ )
11 

ط اٌّبي رأ ٌزٌه ، اعزٕبدا ئٌٝ الاػزجبساد اٌّزوٛسح أػلاٖ ، خٍض ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي

اٌزجب٠ٓ، لا اٌزم١ٍذ٠خ ٚرؾ١ًٍ ِبسو٠ٛزض ٌّزٛعؾ  CAPMأْ ِؼظُ الافزشاػبد فٟ آ١ٌخ  الإعلاِٟ،

، ٚلذ رُ الزشاػ ّٔزعخ س٠بػ١خ ٠زؼبسػبْ ِغ أٞ ِجبدب ٌٍز٠ًّٛ الإعلاِٟ ٚثبٌزبٌٟ الاِزضبي ٌٍشش٠ؼخ

اٌزم١ٍذٞ وأعبط ٌٍذساعخ ، ِغ ػذد ل١ًٍ ِٓ  CAPMٌزغؼ١ش الأطٛي اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ ثبعزخذاَ 

اٌزؼذ٠لاد ، ٚاٌزٟ ٟ٘ ، دِظ اٌضوبح ، ٚرٕم١خ اٌؼٛدح ٚاعزجؼبد اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف، ٚ ٔٛعض 

الإعلا١ِخ، ؽ١ش رُ اعزخذاَ  الافزشاػبد اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ

 الافزشاػبد اٌزب١ٌخ، ِٓ أعً الزشاػ إٌّزعخ اٌش٠بػ١خ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ:

                                                           
11 Kok, S., G. Giorgioni, and J. Laws., Performance of Shariahcompliant indices in London and 

NY stock markets and their potential for diversification. International Journal of Monetary 

Economics and Finance 2 (3), 2009,pp 398–408. 
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 ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼبئذاد الأطٛي. لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٟ٘ فمؾ ِٓ ؽ١ش اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ ٌلا3

 . لا رىٍفخ ٌٍّؼبِلاد ،1

 . ٠زُ خظُ اٌضوبح ،1

 فظً ثلا ؽذٚد ،. الأطٛي لبثٍخ 4ٌٍ

 . الأطٛي لبثٍخ ٌٍزغ٠ٛك ،.

غ١ش٘ب ِٓ اٌّؼب١٠ش أٚ  . الإلشاع ٚالالزشاع ثشىً غ١ش ِؾذٚد فٟ ِؼذي سثؼ اٌظىٛن9

 الإعلا١ِخ ،

 . رغبٔظ اٌزٛلؼبد ،9

 ششاء ٚاٌج١غ .اٌ . لا ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش اٌزأص١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ِٓ لجً اعشاءاد 8

ػبئذ  ( اٌؼلالخ ث١ٓ ِزٛلغ36.1الإعلاِٟ:ؽٛس ِبسو٠ٛزض )اٌزجب٠ٓ فٟ ئؽبس اٌؼًّ ِزٛعؾ -6

ِٓ ِغّٛػخ  i =3،......،Nفٟ اٌؾبفظخ  iٚصْ الأطٛي ئٌٝ ٚاٌّخبؽش فٟ ع١بق اٌّؾفظخ، فأشبس 

 . I=3،.....،Nرُ رخظ١ض ٚصْ ِؾفظخ ػ١ٍٗ ع١ّغ الأطٛي اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخالأطٛي، 

خذاَ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍؾبفظخ ٌزّض١ً ػبئذ الاعزضّبس ٠زّضً اٌّجذأ الأعبعٟ ٌّؼذي اٌزجب٠ٓ، فٟ اعز

أعبعب ،  اخز١بس اٌّؾفظخ ٘ٛ دساعخ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ، ٚ٘زا ٠ؼزّذ ػٍٝ ٚ ٚرفبٚرٗ وّخبؽش اعزضّبس،

 اٌّجذأ الأخلالٟ اٌّزّضً فٟ "ػذَ اٌّخبؽشح ، أٞ ِىغت" فٟ اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ .

اٌّغزضّش٠ٓ ، ٓ اٌّف١ذ أْ ٠شبس ئٌٝ أْ أخلال١بًط اٌّبي الإعلاِٟ، ِرأ ٚفٟ ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي

ِٓ ئعشاءاد رطج١ك  اٌشش٠ؼخ فٟ ػبٌُ الأطٛي ؛  اٌّؼشػ١ٓ ٌٍّغبءٌخ لا ٠ٛاعْٙٛ أٞ ػٛالت عٍج١خ

٠ّىُٕٙ أْ ٠زٛلؼٛا اٌىض١ش ِٓ اٌؼبئذ ثبٌٕغجخ ٌّخبؽش ِؼ١ٕخ
12
. 

اٌّزٛلغ  عزخلاصط اٌّبي الإعلاِٟ، ٔفظ إٌٙظ فٟ ارأ ٌزٌه ،  ٠غزخذَ ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي

  ِٓ اٌؼٛائذ 
  ٚاٌزجب٠ٓ ِٓ اٌّؾفظخ ̅̅̅̅

 ِٓ اٌّؼبدٌخ: 

  
̅̅̅̅ =∑      

̅̅ ̅̅ 
     

 i  ٚjػٍٝ الأطٛي  ِٓ لجً ِٚؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزٛلغi ّٔضً اٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌلأطً

فٟ ِؾفظخ ِزٕٛػخ ِٓ  ّخبؽش الأطٛي، ػٓ ؽش٠ك الاعزضّبس٠ٌّىٓ ٌٍّغزضّش رم١ًٍ رؼشػٗ 

 الأطٛي.

                                                           
12 Dusuki, A., and A. Abozaid., Fiqh issues in short selling as implemented in the Islamic 

Capital Market in Malaysia. Journal of King Abdulaziz University 21 (2), 2008,pp 63–78. 
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إٌّزعخ   ط اٌّبي الإعلاِٟ ٚفكرأ ٠زُ دِظ اٌضوبح ٚرظف١خ اٌؼبئذ فٟ ّٔٛرط رغؼ١ش أطٛي

 ��٠ذي ػٍٝ ِؼذي اٌضوبح ٠ٚش١ش  Zاٌش٠بػ١خ ، ؽ١ش رؼبًِ اٌضوبح ٚاٌزظف١خ وؼب١ٍِٓ ِغزم١ٍٓ ، ؽ١ش 

٠زُ اٌؾظٛي . ٌزٌه ، فاْ اٌؼبئذ ٚاٌزغ١١ش اٌّزٛلؼ١ٓ ٌلأطً اٌفشدٞ iئٌٝ ِؼذي رظف١خ الأطٛي 

 ػ١ٍّٙب ِٓ خلاي:

E[(1-Z)(1-𝜕              𝜕    ̅  

var[(1-Z)(1-𝜕 )             𝜕  
   

  

 

  ١خ اٌؼبئذ ، ٔغزّذ ِؼبدلاد اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ظفثؼذ دِظ اٌضوبح ٚر
  ، ٚرجب٠ٓ اٌّؾفظخ  ̅̅̅̅ 

اٌزٟ   

 رؼطٝ ثٛاعطخ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

  
 ̅̅̅̅ =∑   

             𝜕     ̅̅ ̅̅  

  
  = ∑   

  
   (1-Z   (1- 𝜕  

   
  ∑ ∑              𝜕      

   
 
   

𝜕          

ئرا وبٔذ ٕ٘بن رٛلؼبد ِزغبٔغخ ، ف١غت ػٍٝ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ اخز١بس ٔفظ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ، 

اٌّؾفظخ ٠غت أْ رىْٛ ٚئرا وبْ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ٠خزبسْٚ ٔفظ اٌّؾفظخ ،  ففٟ اٌزٛاصْ ، رٍه 

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌزٟ ٠ّضٍٛٔٙب فٟ اٌغٛق فٟ ٔفظ اٌٛلذ، ثٕفظ  ِؾفظخ رؾزٛٞ ػٍٝ ع١ّغ الأطٛي،

 ٌزٌه ، فاْ

 ٠زُ ئػطبء  اٌّؼبدٌخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

λ (1- Z   (1- 𝜕  )(1- 𝜕  )        

 ثبدخبي اٌضوبح رظجؼ اٌؼلالخ وبٌزبٌٟ: ٚ

( 1 – Z)  ( 1- 𝜕  )  
̅̅ ̅̅  -  =λ (1-    (1- 𝜕 )(1- 𝜕 )        

 رذي ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق. Kرذي ػٍٝ طىٛن اٌّؾفظخ، أِب اٌشِض RS حيث

ػٍٝ أْ ٠زُ الاؽزفبظ ثغ١ّغ الأطٛي ، ٚل١ّٙب ، ثّب ف١ٙب ِؾفظخ اٌغٛق.
13 

                                                           
13 Chapra, U. , Innovation and authenticity in Islamic finance. In Proceeding of the 8th Harvard 

University forum on Islamic finance: Innovation and authenticity, April 19–20, Cambridge, 

2008,p66. 
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 خاتمة:

اٌّزٛافمخ ِغ اٌشش٠ؼخ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ ٚإٌّزغبد اٌّزخظظخ فٟ إٌّزغبد      

ٔفظ ّٔٛرط اٌؼًّ اٌزم١ٍذٞ، ٚثذْٚ اٌىض١ش ِٓ الاثزىبس فٟ ؽش٠مخ  الإعلا١ِخ، رؼًّ ػٍٝ أعبط

اٌزخظض فٟ رؼجئخ  ػٍّٙب، ٚثبٌزبٌٟ ، ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌٛعطبء اٌّب١١ٌٓ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ الاعلا١ِخ،

اٌّب١ٌخ ٚإٌبشئخ ، ِغ اٌغّبػ ٌٍؼ١ٍّبد الاعزضّبس ، ١٘ٚىٍخ ، ٚرؼجئخ الأٚساق  اٌٛدائغ ، ٚرؾذ٠ذ فشص

اٌّب١ٌخ اٌزى١ٍ١ّخ ثغذ اٌضغشاد اٌّزجم١خ ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٚرمبعُ اٌّخبؽش، وّب ٠ّىٓ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ 

 الإعلا١ِخ رط٠ٛش اٌّض٠ذ ِٓ إٌّزغبد ثبعزّشاس.

ْٛ ٌذ٠ُٙ ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه ، فاْ اٌٛعطبء اٌّب١١ٌٓ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ، ٠غت أْ رى

اٌىفبءح اٌلاصِخ لإؽلاق ػ١ٍّخ اٌغٛق الإعلاِٟ ، ٚالأػّبي اٌّظشف١خ الإعلا١ِخ ٚإٌّزغبد اٌّب١ٌخ 

الاعلا١ِخ، فُٙ ثؾبعخ ئٌٝ رمذ٠ُ الاخز١بس اٌظؾ١ؼ ٌّٕزغبد اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ اٌّجزىشح، ِٓ خلاي 

زؼ١ٓ ػ١ٍُٙ أ٠ؼًب اٌؾظٛي ارجبع ٔٙظ اؽزشافٟ فش٠ذ ٚدل١ك ٚفٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ئػبفخ ئٌٝ رٌه ، ٠

 ػٍٝ ؽظخ وج١شح ِٓ عٛق اٌخذِبد اٌّظشف١خ الإعلا١ِخ ِٓ خلاي اعزشار١غ١خ اٌزٛص٠غ اٌظؾ١ؾخ.

الأػّبي اٌّظشف١خ الإعلا١ِخ، رغؼً ِٓ ، فغٓ أِب ِٓ عٙخ ٚظبئف ئداسح اٌّخبؽش اٌّؾذٚدح

آ١ٌبد اٌزؾٛؽ،  ِٓ  ٛسػ١ٍّخ ٔمً اٌّخبؽش ِؾذٚدح ٌٍغب٠خ ، ١ٌٚظ ِضً اٌز٠ًّٛ اٌزم١ٍذٞ اٌزٞ ٠ط

٠غت أْ رزؼبًِ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ ِغ  خلاي إٌّزغبد اٌّشزمخ ػٍٝ ٔؾٛ فؼبي، ٚثبٌزبٌٟ،

 ئداسح اٌّخبؽش ٚرطٛس عٛلبً ِٕظّخ ٌٍزخٍض ِٓ اٌّخبؽش ٌزؾم١ك رٕٛع اٌّخبؽش.

ؾٛؽ أٚ ٚرشًّ أعب١ٌت رؾ٠ًٛ اٌّخبؽش ، ِٓ ث١ٓ أِٛس أخشٜ ، اعزخذاَ اٌّشزمبد لأغشاع اٌز

رغ١١ش ششٚؽ الالزشاع، ِٚٓ اٌُّٙ الإشبسح ئٌٝ أْ ِؼظُ  اٌج١غ أٚ اٌششاء ِٓ اٌّطبٌجبد اٌّب١ٌخ ٚ

 الأدٚاد اٌّشزمخ اٌزم١ٍذ٠خ لا رزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ.

ٕ٘بن ؽبعخ لإدخبي صمبفخ ئداسح اٌّخبؽش فٟ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ، ٠زّضً أؽذ ِغبساد 

ضمبفخ فٟ ثذء شىً ِٓ أشىبي ٔظبَ اٌزم١١ُ اٌذاخٍٟ، ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ ، ٠زُ اعزذػبء اٌذخٛي فٟ ٘زٖ اٌ

ٚاٌجؼ١ذ ٠ّىٓ أْ رزطٛس ٘زٖ ئٌٝ رشع١ؼ ِخبؽش ع١ّغ أطٌٛٙب ثشىً ِٕفظً، فٟ اٌّذٜ اٌّزٛعؾ 

رشر١جبد أوضش رطٛسا، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ رشو١ت ِضً ٘زا اٌّخطؾ فؼبلاً فٟ عذ اٌضغشاد فٟ رشر١جبد 

ٌّخبؽش ٚثبٌزبٌٟ سفغ ِؼذي ٘زٖ ِٓ لجً ا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚٚوبلاد اٌزم١١ُ الائزّبٟٔ ئداسح ا

 اٌخبسع١خ.

اٌزم١ٍذٞ ٘ٛ ّٔٛرط ِٕبعت فٟ اٌز٠ًّٛ الإعلاِٟ، لا  CAPMٚعذد ٘زٖ اٌذساعخ أْ ّٔٛرط 

ِغ  Markowitzرزٕبلغ ِؼظُ الافزشاػبد اٌزٟ رمَٛ ػ١ٍٙب ٔظش٠خ ِؾفظخ اٌزجب٠ٓ اٌخبطخ ثـ 

اٌشش٠ؼخ. فٟ رط٠ٛش إٌّزعخ اٌش٠بػ١خ ٌزغؼ١ش الأطٛي اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط  ِجبدب

 رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ اٌزم١ٍذٞ.
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ئْ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ اٌّزٛافك ِغ أؽىبَ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ ٚاٌزٞ رُ رط٠ٛشٖ 

١ٍذٞ، ٘ٛ دِظ اٌضوبح ٚرظف١خ اٌؼبئذاد ِغ ثؼغ اٌزغ١١شاد فٟ ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ اٌزم

ٚاعزجؼبد اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف، وّفَٙٛ ئصجبد ، ٚثزطج١ك أظٙشد إٌزبئظ  أْ إٌّٛرط اٌّمزشػ ٌغؼش 

( ِٕبعت ِٚلائُ فٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽشح ٚاٌؼبئذ فٟ عٛق CAPMالأطٛي الإعلا١ِخ )

 الأعُٙ الإعلا١ِخ.

ؼشفخ اٌمبئّخ ِٓ خلاي رمذ٠ُ خٛاسص١ِخ ٚاشزمبق س٠بػٟ اٌٛسلخ فٟ اٌّ ٚػ١ٍٗ عبّ٘ذ ٘زٖ 

٠مزشػ ٘زا ، ؽ١ش (CAPMٌّٕٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ اٌّزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ )

 ٌلأطٛي اٌّب١ٌخ ٚفمب ٌٍشش٠ؼخ . إٌّٛرط ِمبسثخ عذ٠ذح فٟ اٌزغؼ١ش الإعلاِٟ
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