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الملخص
داول  ر ت اس أث ى قی ة إل تھدف ھذه الدراس
ة  وق الأوراق المالی المشتقات المالیة في س

ة  اطر المالی ى المخ ي عل ي (الترك ر ف التغی
تقات  داول المش المخاطر المالیة قبل وبعد ت

ة عیر )المالی وذج تس ق نم لال تطبی ن خ ، م
مالیة  ول الرأس اس CAPMالأص وقی

لتباین والانحراف المعیاري لعوائد السوق ا
.المالي

ة ات المفتاحی ة، :الكلم تقات المالی المش
ول  عیر الأص وذج تس ة، نم اطر المالی المخ

.CAPMالرأس مالیة 

Abstract
This study aims to measure the
impact of financial derivatives traded
in the Turkish stock market on the
financial risk (the change in the
financial risks before and after the
financial derivatives trading), through
the application of Capital Asset
Pricing Model (CAPM), and
measuring the variation and standard
deviation of return on the financial
market.
Keywords: Financial Derivatives -
Financial Risk - Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

مقدمة
ة إن تقات المالی تثماریة (أحد إبداعات الھندسة المالیة والمتمثل في ابتكار المش أدوات اس

ندات دیم )مشتقة من أدوات استثماریة تقلیدیة كالأسھم والس د حاجة وضرورة لتق ان ولی ك
اطر ة، كمخ اطر المالی د المخ ة ض ة التغطی غیل، (:خدم یولة، التش ان والس وق، الائتم الس

رات ال ةالتغی عریة، القانونی خ....س رص )ال یح ف ة تت تقات المالی ب أن المش ى جان ، إل
وق الأوراق  اءة س اط وكف م ونش ادة حج ي زی م ف ا دور مھ ا أن لھ دة، كم تثمارات جدی اس

.المالیة وتفعیل وظیفتھ
مشكلة الدراسة

سوق الأوراق المالیة فيالمشتقات المالیة تداولسنحاول في ھذه الدراسة معرفة أثر 
تركي على المخاطر المالیة؟ال

:تقوم الدراسة على فرضیتین أساسیتین ھما:فرضیات الدراسة
Capital Asset Pricing)إمكانیة تطبیق نموذج تسعیر الأصول الرأس مالیة -

(Modelقبل وبعد تداول المشتقات المالیةعلى سوق الأوراق المالیة التركي.
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.ق المالیة التركي یقلل من المخاطر المالیةدخول المشتقات المالیة إلى سوق الأورا-
إن توسع حجم النشاط في الأسواق المالیة، وتنوع وتعدد المنتجات : أھمیة الدراسة

المتداولة فیھ، أدى كل ھذا إلى زیادة حجم المخاطر المالیة المرافقة للاستثمار في المالیة
مایة والتغطیة ضد ھذه الأوراق المالیة، لذا ظھرت الحاجة إلى ابتكار وسائل للح

المخاطر المالیة، ومنھا المشتقات المالیة، والتي أصبح ینظر إلیھا على أنھا أداة للتغطیة 
.ضد المخاطر المالیة

:لأھداف التالیةلتسعى ھذه الدراسة إلى الوصول : أھداف الدراسة
ر في تحدید مفھوم كل من المشتقات المالیة والمخاطر المالیة المرتبطة بالاستثما-

.الأوراق المالیة
نموذج تسعیر الأصول الرأس مالیة : قیاس المخاطر المالیة عن طریق استعمال-

CAPM،التباین والانحراف المعیاري.
.إبراز أثر تداول المشتقات المالیة في سوق الأوراق المالیة على المخاطر المالیة-

:اسة إلى العناصر التالیةللإلمام بجوانب الموضوع ارتأینا تقسیم الدر: خطة الدراسة
.منھجیة وأدوات الدراسة-1
.تعریف كل من المشتقات المالیة والمخاطر المالیة-2
.للأوراق المالیة) تركیا(سوق اسطنبول -3
.دراسة مقارنة في سوق الأوراق المالیة التركي قبل وبعد دخول المشتقات المالیة-4
:منھجیة وأدوات الدراسة-1
ي: سةمنھج الدرا1-1 ذي لتحقیق أھداف الدراسة تم استخدام المنھج الوصفي التحلیل وال

ة عن :یمكن تعریفھ بأنھ ة ودقیق ات كافی ى معلوم ز عل أسلوب من أسالیب التحلیل المرتك
ل  ن أج ك م ة وذل ة معلوم رات زمنی رة أو فت لال فت ن خ دد، وم وع مح اھرة أو موض ظ

وعیة یرھا بموض م تفس ة ث ائج عملی ى نت ول عل ات . الحص ع البیان ا بجم ث قمن بحی
ى بعض التركيالأوراق المالیة سوقوالمعلومات المتعلقة بمؤشرات  بھدف الوصول إل

اذج  یة والنم الیب الریاض بعض الأس تعانة ب م الاس ا ت ا، كم ة تعمیمھ ائج ومحاول النت
.الإحصائیة

ة المعلومات1-2 ع ومعالج ذه: مصدر ووسائل جم ي ھ رات المستخدمة ف ت المتغی تمثل
ة قطاعات سوقالدراسة، في مؤشرات  ي الأوراق المالی اي الترك ن م رات م خلال الفت

ى1994 انفي إل ة ج واع.2015غای ة أن ى أربع م إل ي تنقس رات فھ ص المؤش ا یخ : فیم
رة IMIمؤشرات تخص السوق ككل رمزھا بـ  اع المؤسسات الكبی ، مؤشرات تخص قط

الرمز ، مؤشرات تخص قطاع المؤسسات Largeنرمزلھا بـ  المتوسطة الحجم نرمز لھا ب
Midز م ونرم غیرة الحج ات الص اع المؤسس ص قط رات تخ را مؤش الرمز وأخی ا ب لھ

Small . ا اطر فرمزھ ن المخ ة م ة الخالی ة الأمریكی ندات الخزین د س ا عوائ .USTBأم
ة ل محفظة مالی ل قطاع یمث ات، أي ك ن ][حیث اخترنا في دراستنا ھذه قطاع ة م مكون
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دة . لمالیة الخاصة بكل قطاعالأوراق ا ة واح ن مؤسس ة واحدة-بدلا م ة مالی ذا -ورق وھ
ن القضاء  ي یمك لإزالة أو التقلیل من أثر المخاطر غیر المنتظمة المتعلقة بالشركات والت

)القطاع یضم العدید من المؤسسات(علیھا بالتنویع 
ي ، تم الاعتماد على مواقع الإنترنوللحصول على معلومات الدراسة ة ف یت المتمثل

وص ة : الخص وق الأوراق المالی ة بس میة الخاص ت الرس ع الإنترنی يمواق الترك
yahooموقع finance، دة ات المتح ة الولای ندات خزین د س ى عوائ ھ عل حیث تحصلنا من

وق الأوراق حیث تحصلنا منھ على مؤشرات قطاعات ، ]MSCI]الأمریكیة، وموقع  س
. EVIEWS.8، وبرنامج SPSS.20ام برنامج كما تم استخد.المالیة التركي

CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأس مالیة :النموذج المستعمل في الدراسة1-3
:على النحو الآتيالنموذج المستخدم في دراستنا ھو :الصیغة الریاضیة للنموذج- أ

Rs – Rf  = c + β (Rm - Rf) + ɛ
Rs: ؛)القطاع(المحفظة المالیةیمثل عائد
Rf: عائد سندات خزینة حكومة الولایات تم أخذ (یمثل معدل العائد دون مخاطرة

؛)ةالمتحدة الأمریكی
Rm: الأوراق المالیة ككل؛یمثل عائد سوق

ɛ:د (الخطأ )معامل(یمثل حد ي عائ ر ف التغیرات في عائد المحفظة التي لم یفسرھا التغی
ل الأ)السوق ل العوام ار ك ین الاعتب ذ بع ة المحفظة ، فھو یأخ ي مردودی ؤثرة ف خرى الم
المالیة؛

c:  ثابت المعادلة والمفترض أنھ یساوي صفر في حالة ثبوت نموذجCAPM على
المحفظة المالیة؛

β:معامل لقیاس المخاطر المنتظمة.
ة βیعُرف معامل : )β(معامل ال-ب ة لقطاع بأنھ یمثل مدى تأثر مردودی ة المالی المحفظ

ل قطاع وولكل .ككلبمردودیة السوقمعین اβشركة مقیدة في السوق معام . خاص بھ
ي  اطرة الت اره كالمخ ن اعتب ا یمك ا یكم رض لھ اع أو تع اطرة قط ة بالمخ ركة بالمقارن ش

ان . داخل السوق بشكل عام افإذا ك ـ لقطاع م در بـ ا یق ل بیت اه أن 2معام ذلك معن ذا ، ف ھ
دل أو یالقطاع اوي ضعفین مع دل یس اطرة بمع بة تعرض للمخ ي السوق النس اطرة ف مخ

على سبیل المثال، فإن مردودیة السھم سوف %3أي أنھ إذا ارتفع مؤشر السوق بـ، كلھ
:القیم التالیةβ، وتأخذ %6ترتفع بـ

دالواحد الإذا كان بیتا یساوي- إن عائ ب صعودا المحفظةصحیح ف ة سوف یتقل المالی
ان أك ا إذا ك د ونزولا وفقا لتقلب عوائد السوق، أم ن الواحد الصحیح فعائ ر م المحفظةب

ا  ل تقلب یكون أق د فس ن الواح ل م ان أق و ك ا ل د السوق، أم ن عائ المالیة یكون أكثر تقلبا م
عیفة ھ مخاطر ض ون ل الي یك د السوق وبالت ة بعائ ل ، مقارن اب المعام ن βولحس د م لا ب

:توفر المعطیات الآتیة
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؛)قطاع(مالیة لمحفظةسلسلة زمنیة خاصة بمعدل العائد بالنسبة -
؛)سندات الخزینة الأمریكیة(سلسلة زمنیة خاصة بمعدل العائد الخالي من المخاطر-
.ككلسلسلة زمنیة خاصة بمعدل العائد الخاص بالسوق المالیة المعنیة-

ذه  ابھ بھ وم بحس د، فنق دل العائ ة بمع ة خاص ل زمنی د سلاس ا نج ادرا م ھ ن ا أن وبم
:الطریقة

1

1






t

tt
t P

PP
R

....................)1(

Rt: عائد محفظة القطاع خلال الشھرt.
Pt: سعر إغلاق مؤشر القطاع في الشھرt.

Pt-1 : سعر إغلاق مؤشر القطاع في الشھر(t-1).
ة1-4 ي الدراس تخدمة ف رات المس ارة إن: المتغی ي عب ة ھ رات الدراس نمتغی : ع

يالیة الأوراق المقطاعات سوقمؤشرات  رة (، الترك اع المؤسسات الكبی ، LARGEقط
م أن )SMALL، قطاع المؤسسات الصغیرة MIDقطاع المؤسسات المتوسطة  ع العل ، م

ة كل قطاع یمثل لنا محفظة أوراق مالیة، ة الأمریكی ندات الخزین كذلك استخدمنا عوائد س
(USTB)اطرة ن المخ الي م د الخ ن العائ ر ع ي تعب ا بتحوی. ، والت ث قمن ذه لحی ھ
). 1(رقمعوائد عن طریق العلاقةإلىالمؤشرات

:نجدوباعتبار ثوابت المعادلة تساوي الصفر،CAPMوحسب نموذج مع العلم 
علاوة الخطر والتي + العائد الخالي من المخاطرة ) = للقطاع(عائد المحفظة المالیة 

تتبقى بعد التنویع
+ RRXTt = RRUSTBt:وذلك حسب العلاقة التالیة β (RRIMITt – RRUSTBt)

(RRXTt – RRUSTBt) = β (RRIMITt – RRUSTBt)
PRXTt = β (PRIMITt )

: حیث
PRXTt: ل قطاع(المتغیر التابع بة لك اطرة بالنس د )علاوة المخ ین عائ رق ب ل الف ، ویمث

ا ف(X)المحفظة المالیة للقطاع  ة تركی ة لدول وق الأوراق المالی الي (T)ي س د الخ والعائ
؛tفي اللحظة) عوائد سندات الخزینة الأمریكیة(من المخاطرة 

PRIMITt: تقل ر المس ل (المتغی وق كك بة للس اطرة بالنس لاوة المخ ل )(IMI)ع ، ویمث
اطرة والعائد الخالي من (T)تركیاالفرق بین عائد سوق الأوراق المالیة ككل لدولة المخ

؛tفي اللحظة) عوائد سندات الخزینة الأمریكیة(
RRXTt: للقطاع(عائد المحفظة المالیةX(في اللحظةt؛

RRIMITt: عائد السوق ككل في اللحظةt؛
X:یمثل أحد القطاعات( LARGE, MID, SMALL ؛(
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RRUSTBt : في اللحظةسندات الخزینة الأمریكیةعوائدt.
β:المنتظمة؛تمثل المخاطر
:المشتقات المالیة والمخاطر المالیةتعریف كل من -2
عار : تعرف المشتقات على أنھا: المشتقات المالیة2-1 ن الأس عقود مالیة تشتق قیمتھا م

رات  ة ومؤش واد الأولی ندات والم ھم والس ة كالأس ة، أو العینی ول المالی ة للأص الحالی
عار .البورصة والعملات الأجنبیة ومعدلات الفائدة ات أس اطر تقلب تسمح بالتغطیة من مخ

:إلىیمكن تقسیم المشتقات المالیة و. ]1[ھذه الأصول مستقبلا
ة : Les futuresالمستقبلیات-أ ع كمی ي شراء أو بی ھـو التزام یعطي الحق لمشتریھ، ف

اریخ لاحق  ي ت ون ف ذ یك د، والتنفی رام العق الأصول المالیة أو العینیة بسعر محدد وقت إب
بقةوتت ود المس ة، عكس العق Lesداول في السوق المنظم forwards)ة ا )الآجل ي لھ الت

ة ر المنظم ي الأسواق غی داول ف ف . نفس خصائص المستقبلیات، لكن تت ن تعری ا یمك كم
ي : العقود المستقبلیة بأنھا ین ف ت مع ي وق ا ف اتفاق بین طرفین على شراء أو بیع أصل م
.]2[المستقبل بسعر محدد

ن أصل :Les swapsالمبادلةعقود-ب ین م در مع ادل ق ھي اتفاق بین طرفین على تب
ي  ون ف ذ یك د، والتنفی رام العق ت إب ددة وق روط مح ر بش ل آخ ل أص ي مقاب الي، أو عین م

ت . تاریخ لاحق دل ثاب ن بمع ھناك عقود مبادلة على معدلات الفائدة حیث یمكن مبادلة دی
ن مقابل دین بمعدل متغیر، وكذلك عقود مبا ل دی دولار مقاب ن بال ة دی ة العملات كمبادل دل

ة خلال أو ھي عقد یبرم بین طرفین،. الخ...بالأورو دفقات نقدی ادل ت ى تب ھ عل ان فی یتفق
.]3[فترة مستقبلیة

ھ(Option Contract)یعرف عقد الخیار :عقد الخیار-ج ا للمشتري : بأن ل حق د یمث عق
ین،)ولیس التزاما( ع أو شراء شيء مع ة(بسعر محدد في بی د أو الممارس عر التعاق )س

ھ  ق علی عر المتف يء بالس ك الش راء ذل ع أو ش ھ ببی زم بائع ددة، ویل ة مح رة زمنی لال فت خ
لاوة الصفقة  د، یسمى بع ھ مشتري العق دد یدفع غ مح خلال تلك الفترة الزمنیة، مقابل مبل

.]4[الشرطیة
ة-د ة(العقود الآجل ود الأمامی ابقة :Forwad Contracts)العق ود الس ى العق إضافة إل

ي  ة والت ود الآجل و العق الذكر ھناك من یضیف في تصنیف عقود المشتقات نوعا آخر وھ
ة ر المنظم ة غی واق الآجل ي الأس داولھا ف تم ت ود (Forward Markets)ی س العق ، عك

ة ة المنظم ود :، بحیث(Future Markets)المستقبلیة التي تتداول في الأسواق الآجل العق
لعة محل يجلة أو الأمامیة ھالآ لم المشتري الس ائع أن یس ا الب زم فیھ ي یلت تلك العقود الت

.]5[ذالتعاقد في تاریخ لاحق ، بسعر یتفق علیھ وقت التعاقد، یطلق علیھ سعر التنفی
ة2-2 اطر المالی أن:المخ ة ب اطر المالی ر للمخ ي : ]6[ینظ ة ف ائر المحتمل درھا الخس مص

ادة مصاحبة الأسواق المالیة نتی جة تقلبات المتغیرات المالیة، وتكون ھذه المخاطر في الع
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تدانة  ام الاس ة (لنظ ة المالی الي لا )الرافع ع م ي وض ون ف ة تك ة المالی ث أن المؤسس ، حی
.تستطیع فیھ مقابلة التزاماتھا من أصولھا الجاریة

ي - ل ف اطر التعام یم مخ ن تقس وق ویمك ة س ىالأوراق المالی ـاطر المخـــــــإل ـــ
ة یقصد : Systematic and Unsystematic Riskالمنتظــــــمة والمخاطر غیر المنتظم

اع  ة للارتف ة، نتیج ة المالی د الورق ي عوائ ذي یحدث ف ر ال ك التغی ة ذل اطر المنتظم بالمخ
ھ الي كل وق الم ي الس ام ف وط الع ام أو الھب روف ،الع رتبط بظ ھ م ھ لأن ن إزالت ولا یمك

یة  ةاقتصادیة وسیاس ر .معین و التغی ة، فھ ر المنتظم اطر غی ین أن المقصود بالمخ ي ح ف
ط ا فق ة بھ ل الخاص بعض العوام ة ل ة نتیج ة المالی د الورق ي عوائ ذي یحدث ف ن ، ال ویمك

.في محفظتھالمستثمرمتلكھا یإزالتھ أو الحد منھ عن طریق تنویع الأسھم التي 
طنبول -3 وق اس ا(س ة) تركی لأوراق المالی ر بور:ل ة تعتب ي الجھ طنبول ھ ة اس ص

ل  دة داخ ة الوحی االنظامی یم تركی داوللتنظ ھادات بالت كوك وش ندات والص ھم والس الأس
ھادات الإیداع ةراقالأووسندات القطاع الخاص وش ةالمالی ھادات الأجنبی اراوش تالعق

تقلة . جانب الأسھم العالمیةإلى ة مس ة مھنی يتم تأسیس بورصة اسطنبول كمنظم ة ف بدای
ة أفيرھا ویقع مق. 1986عام  اني الحدیث د المب يح اذي ف ب المح ى الجان تین عل حي ایش

ا  يلأوروب ذ ف ك من ة اسطنبول وذل ایومدین ر . 1995م یسیعتب ةرئ ھا البورص ورئیس
.]7[2012العاممطلع التركیةمن قبل الحكومة عین،تورھانإبراھیمالتنفیذي الدكتور 

ـ بور دائم ل ر ال ي المق طنبول ھ ة اس ة230ص ركة محلی اعات . ش داولس ن الت م
ىومن الثانیة ظھرا الأولى،التاسعة والنصف صباحا وحتى الثانیة عشر ظھرا للجلسة  إل

ي  ة ف امالخامسة عصرا للجلسة الثانی میةأی ل الرس بورصة اسطنبول ھي ضاءأع. العم
ن مؤشراتیتم حساب . ةوشركات الوساطالسوقفيالبنوك العاملة  عار ونشرھا م الأس

.]8[یتم حساب ونشر المؤشرات الختامیة في نھایة الجلسة فقطل،التداوجلسات خلال
.]9[2005فیفري 4المشتقات المالیة في بورصة تركیا بتاریخ بدأ تداوللقد 

)اسطنبول(سوق الأوراق المالیة التركي يقیاس أثر تداول المشتقات المالیة ف-4
وذج 4-1 تعمال نم ة باس اطر المالی اس المخ تقات :CAPMقی م إدراج المش ھ ت م أن نعل

اریخ  ي بت ة الترك وق الأوراق المالی ي س ة ف ري 04المالی ة 2005فیف الي المقارن ، وبالت
ات س ف قطاع ي مختل ة ف ة المنتظم اطر المالی ة المخ ق مقارن ن طری ون ع وف تك وق س

ي  ة الترك را ( الأوراق المالی طة وأخی ات المتوس رة، والمؤسس ات الكبی اع المؤسس قط
ة )المؤسسات الصغیرة تقات المالی اي (، وذلك في فترة قبل دخول المش ن م ى 1994م إل

).2015إلى جانفي 2005من فیفري (،  وبعد دخول المشتقات المالیة )2005جانفي 
)01/2015إلى 05/1994من (سبة للفترة ككل قیاس المخاطر المالیة بالن4-1-1
.قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات الكبیرة4-1-1-1
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)اسطنبول(بورصةلمؤسسات الكبیرة بلمخاطر المحفظة المالیة ): 01(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
-0.120156

0.987707 249
0 0.9045 C

140.8731 1.002562 0.0000 β
EVIEWS.8على مخرجات برنامجمن إعداد الباحث بناء:المصدر

:من الجدول يتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.9045یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ا0تس ل لھ ال المقاب ن ، لأن الاحتم ر م ة 5أكب ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 1.002562تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 وق اطر الس ن مخ ر م ة أكب اطر المحفظ حیح، إذن مخ د الص ن الواح ر م ي أكب ، وھ
).ككلمعناه أن التذبذب في المحفظة أعلى من تذبذب المؤشر العام للسوق (
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 140.8731تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ن (0.120156-)تساوي (C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ، وھي أقل م
.0تساوي (C)یمة ، ھذا معناه ق2

دار ل الانح ن R2=0.987707معام رب م و یقت ة 1، وھ وذج ذو دق ودة(، إذا النم ) ج
.)المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 

PRLARGETt = (1.002562) PRIMITt.: ومنھ یكتب النموذج كالتالي
لمؤسسات المتوسطة قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع ا4-1-1-2

)اسطنبول(بورصةبالمتوسطة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 02(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
0.671377

0.987416 249
0 0.5026 C

139.2166 0.994528 0.0000 β
EVIEWS.8امجبرنخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.5026یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
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 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل
.إحصائیة في النموذج

 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 0.994528تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).نسبة مدى تذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوق
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 139.2166تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  ت95احتم ر المس أن المتغی وق(قل ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ائیة -  ة إحص ـt(t-Statistic)قیم بة ل اوي (C)بالنس ن 0.671377تس ل م ي أق ، وھ
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.987416معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر عالیة، ھناك ارتباط
PRMIDTt = (0.994528) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 
قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات الصغیرة4-1-1-3

)اسطنبول(بورصةبالصغیرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 03(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N لقیمةا احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
-0.670532

0.983248 249
0 0.5031 C

120.4052 0.989646 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.5031یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 0.989646تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).مدى تذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوقنسبة 
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 120.4052تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع
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ن (0.670532-)وي تسا(C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ل م ي أق ، وھ
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.983248معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 
PRSMALLTt = (0.989646) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 
ة 4-1-2 تقات المالی ول المش ل دخ ة قب اطر المالی اس المخ ن (قی ى 05/1994م إل

01/2005(
قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات الكبیرة 4-1-2-1

)اسطنبول(بورصةبالكبیرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 04(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ مَةالـمَعْلَ 
-0.053319

0.830456 129
0 0.9576 C

24.94132 1.034194 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.9576یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة او(C)قیم ن 0ي تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 1.034194تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 وق اطر الس ن مخ ر م ة أكب اطر المحفظ حیح، إذن مخ د الص ن الواح ر م ي أكب ، وھ
).من تذبذب المؤشر العام للسوق ككلمعناه أن التذبذب في المحفظة أعلى(
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 24.94132تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ن (0.053319-)تساوي (C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ، وھي أقل م
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.830456معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 
PRLARGETt = (1.034194) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 
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س مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات المتوسطة قیا4-1-2-2
)اسطنبول(بورصةبالمتوسطة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 05(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
1.259580

0.818232 129
0 0.2101 C

23.91008 0.918985 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتداد الباحث بناءا على ممن إع:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.2101یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ائیة 5، لأن الاحتم ة إحص ن قیم t، لك

وذج، (C)، إذن لیس لـ2م وھي أقل من رق1.259580تساوي  ي النم ة إحصائیة ف دلال
().أنظر الملحق رقم

 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 0.918985تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).لسوقنسبة مدى تذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب ا
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 23.91008تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ائیة -  ة إحص ـt(t-Statistic)قیم بة ل اوي (C)بالنس ن 1.259580تس ل م ي أق ، وھ
.0تساوي (C)ة ، ھذا معناه قیم2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.818232معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 
PRMIDTt = (0.918985) PRIMITt.:التاليكالنموذج یكتبومنھ - 
سسات الصغیرة قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤ4-1-2-3

)اسطنبول(بورصةبصغیرةاللمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 06(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
-0.662690

0.742560 129
0 0.5087 C

19.13946 0.829385 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:من الجدول یتضح أن
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ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.5087یس بة ل ا بالنس (β)، أم
:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن ، لأ0.829385تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).نسبة مدى تذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوق
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 19.13946تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ن (0.662690-)تساوي (C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ، وھي أقل م
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.742560معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر عالیة، ھناك ارتباط
PRSMALLTt = (0.829385) PRIMITt.:التاليكالنموذج یكتبومنھ - 
ة 4-1-3 تقات المالی ول المش د دخ ة بع اطر المالی اس المخ ن (قی ى 02/2005م إل

01/2015(
قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات الكبیرة 4-1-3-1

)اسطنبول(بورصةبالكبیرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 07(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
-0.510798

0.997976 120
0 0.6104 C

241.2128 1.000816 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:أنمن الجدول یتضح
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.6104یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
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 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ا 1.000816تس ل لھ ال المقاب ن ، لأن الاحتم ل م أق
5 وق اطر الس ن مخ ر م ة أكب اطر المحفظ حیح، إذن مخ د الص ن الواح ر م ي أكب ، وھ
).معناه أن التذبذب في المحفظة أعلى من تذبذب المؤشر العام للسوق ككل(
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 241.2128تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی و(ب د الس ابع ) قعوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ن (0.510798-)تساوي (C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ، وھي أقل م
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة 1، وھو یقترب من R2=0.997976معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق

).المستقل(ر التابع والمتغیر المفسر عالیة، ھناك ارتباط بین المتغی
PRLARGETt = (1.000816) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 
قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات المتوسطة4-1-3-2

)اسطنبول(بورصةبمتوسطةاللمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 08(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة حتمال الخطأا الـمَعْلَمَة
-0.211688

0.996588 120
0 0.8327 C

185.6570 0.997918 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتمن إعداد الباحث بناءا على م:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.8327یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
 ة اطر المنتظم اوي (β)قیمة المخ ن 0.997918تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).ذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوقنسبة مدى ت
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 185.6570تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ن (0.211688-)تساوي (C)بالنسبة لـt(t-Statistic)قیمة إحصائیة -  ، وھي أقل م
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
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ة 1، وھو یقترب من R2=0.996588معامل الانحدار-  ) جودة(، إذا النموذج ذو دق
).المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 

PRMIDTt = (0.997918) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 
قیاس مخاطر المحفظة المالیة لقطاع المؤسسات الصغیرة 4-1-3-3

)اسطنبول(بورصةبصغیرةاللمؤسسات لمخاطر المحفظة المالیة ): 09(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N القیمة احتمال الخطأ الـمَعْلَمَة
0.982129

0.996080 120
0 0.3280 C

173.1565 0.998675 0.0000 β
EVIEWS.8برنامجخرجاتالباحث بناءا على ممن إعداد:المصدر

:من الجدول یتضح أن
ال -  ـ:(Probability)الاحتم بة ل اوي (C)بالنس ـ0.3280یس بة ل ا بالنس (β)، أم

:، إذا0.0000فیساوي 
 ة اوي (C)قیم ن 0تس ر م ا أكب ل لھ ال المقاب ة 5، لأن الاحتم ا دلال یس لھ ، أي ل

.إحصائیة في النموذج
ة قیمة المخاطر اوي (β)المنتظم ن 0.998675تس ل م ا أق ل لھ ال المقاب ، لأن الاحتم
5 اطر السوق ن مخ ل م ة أق اطر المحفظ أي (، وھي أقل من الواحد الصحیح، إذن مخ

).نسبة مدى تذبذب المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوق
ائیة -  ة إحص اوي t(t-Statistic)قیم ن 173.1565تس ر م ي أكب اك 2، وھ ، إذا ھن

ال  تقل 95احتم ر المس أن المتغی وق(ب د الس ابع ) عوائ المتغیر الت ة ب ھ علاق د (ل عوائ
).محفظة القطاع

ائیة -  ة إحص ـt(t-Statistic)قیم بة ل اوي (C)بالنس ن 0.982129تس ل م ي أق ، وھ
.0تساوي (C)، ھذا معناه قیمة 2
ة ، إذا النموذج ذو د1، وھو یقترب من R2=0.996080معامل الانحدار-  ) جودة(ق

).المستقل(عالیة، ھناك ارتباط بین المتغیر التابع والمتغیر المفسر 
PRSMALLTt = (0.998675) PRIMITt.:ومنھ یكتب النموذج كالتالي- 

ا  والجدول التالي یمثل ملخص لقیمة المخاطر المالیة لمختلف قطاعات سوق تركی
ر ثلاث للأوراق المالیة خلال الفت ل، (ات ال رة كك رة الفت ل الفت داولقب ةت تقات المالی المش

).والفترة بعد تداول المشتقات المالیة في قطاعات سوق الأوراق المالي التركي
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قیمة المخاطر المالیة لقطاعات سوق الأوراق المالیة التركي): 10(الجدول رقم 
مخاطر محفظة 
قطاع المؤسسات 

الصغیرة

مخاطر محفظة 
قطاع المؤسسات 

المتوسطة

خاطر محفظة م
قطاع المؤسسات 

الكبیرة
0.989646 0.994528 1.002562 خلال الفترة ككل 
0.829385 0.918985 1.034194 قبل دخول المشتقات المالیة
0.998675 0.997918 1.000816 بعد دخول المشتقات المالیة

EVIEWS.8من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج:المصدر

لال ا ن خ أثر م ذي ت د ال و الوحی رة ھ ات الكبی اع المؤسس ظ أن قط دول نلاح لج
ة ساھم وجودبالنقصان، أي ھو الوحید الذي  ي المشتقات المالی ھ ف اطر اضانخففی المخ

ن  ة م ل (β=1.034194المالی داولقب ةت تقات المالی ى )المش د (β=1.000816إل بع
ن قطاع 3.3378:ھذا ما یعادل نسبة انخفاض تقدر بـ،)المشتقاتتداول ل م عكس ك

داولالمؤسسات المتوسطة حیث ارتفعت فیھ المخاطر المالیة بعد  ن ت ة م تقات المالی المش
β=0.918985) المشتقات المالیةتداولقبل( إلىβ=0.997918) داولبعد تقات ت المش

ـ، )المالیة در ب اع تق بة ارتف ادل نس ا یع اع المؤسسات الصغیرة ، 7.8933: ھذا م وقط
د ال ة بع اطر المالی داولذي ارتفعت بھ المخ ن ت ة م تقات المالی ل (β=0.829385المش قب

داول ةت تقات المالی ى )المش د(β=0.998675إل داولبع ةت تقات المالی ا ،)المش ذا م ھ
ي 16.929: یعادل نسبة ارتفاع تقدر بـ ، وھي أكبر من نسبة ارتفاع المخاطر المالیة ف

طة الح ات المتوس اع المؤسس مقط ة . ج ي كاف ا ف ل علیھ اذج المتحص ل النم ا أن ك كم
المشتقات المالیة، ھي عبارة عن  تداولقطاعات سوق الأوراق المالیة التركي، قبل وبعد 

ة تفُسر . CAPMنماذج مطابقة لمتطلبات نموذج  ة المدروس أي أن عوائد المحافظ المالی
.، فھي تتأثر بالمخاطرة فقطβبالكامل بمعامل 

ن من كل ما سب ھق یمك ول أن أثیر الق ا زاد ت م المؤسسات كلم ا زاد حج إدراجكلم
ة  اطر المالی ى المخ ة عل وق الأوراق المالی ي س ة ف تقات المالی ا المش ث لم بالإیجاب، بحی

بة  ن 16.929تعلق الأمر بقطاع المؤسسات الصغیرة ارتفعت المخاطر المالیة بنس ، لك
بة في حالة قطاع المؤسسات المتوسطة ارتفعت الم ا 7.8933خاطر المالیة بنس ، ولكنھ

ة )9.0357: انخفاض مقدر بـ(تعتبر أقل بالمقارنة بالمؤسسات الصغیرة  ، لكن في حال
ة  اطر المالی ت المخ م انخفض رة الحج ات الكبی اع المؤسس ـ(قط در ب اض تق بة انخف : نس

3.3378(.

رالمخاط
الفترة
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:قیاس المخاطر المالیة باستعمال التباین والانحراف المعیاري4-2
اوقطاعاتھاسطنبولبورصة التباین والانحراف المعیاري لعوائد ): 11(الجدول رقم 

السوق ككل قطاع المؤسسات الكبیرة
قبل بعد قبل بعد

RRIMIT1 RRIMIT2 RRLARGET1 RRLARGET2

N Valid 129 120 129 120
σ: S.D 0.174881801 0.142999572 0.192627291 0.145773946
σ2 :لتباینا 0.031 0.020 0.037 0.021

قطاع المؤسسات المتوسطة قطاع المؤسسات الصغیرة
قبل بعد قبل بعد

RRMIDT1 RRMIDT2 RRSMALLT1 RRSMALLT2

N Valid 129 120 129 120
σ: S.D 0.174955229 0.141706322 0.168456644 0.143912392
σ2 :التباین 0.031 0.020 0.028 0.021

SPSS.20من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج:المصدر

ي   ة الترك وق الأوراق المالی د س اري لعوائ راف المعی این والانح اب التب بحس
ین تداولقبل وبعد ) صغیرة، متوسطة،كبیرة: مؤسسات(وقطاعاتھ  ة، تب تقات المالی المش

وق الأوراق الم د س اري لعوائ راف المعی این والانح ھ أن التب ي  وقطاعات ة الترك ل (الی ك
المشتقات المالیة أكبر من التباین والانحراف المعیاري لعوائد سوق تداولقبل ) على حدا

ھ  ي وقطاعات ة الترك ة(الأوراق المالی د ) متفرق داولبع ي ت ذا یعن ة، ھ تقات المالی المش
وق الأوراق المال ى س يانخفاض المخاطر المالیة بعد دخول المشتقات المالیة إل ة الترك . ی

وذج ( ى نم اد عل ة CAPMلقد تم سابقا الاعتم اطر المنتظم د حساب المخ (β)، وبالتحدی
).لأنھ یأخذ بعین الاعتبار التباین المشترك بین عائد المحفظة المالیة وعائد السوق

الخاتمة
:في ختام ھذه الدراسة توصلنا إلى

 وذج ق نم ة تطبی ة اCAPMإمكانی وق الأوراق المالی ي س ھ ف ع قطاعات ي وجمی لترك
.المشتقات المالیةتداولوذلك قبل وبعد 

اع المؤسسات فيالمشتقات المالیة تداول د قط ي وبالتحدی سوق الأوراق المالیة الترك
الكبیرة ساھم في تقلیل المخاطر المالیة المصاحبة للاستثمار في الأوراق المالیة لھذه 

د المحفظة، أما بالنسبة لقطاع المؤسسات المت ة بع اطر المالی ادة المخ بة زی وسطة فنس
اع  ة لقط اطر المالی ي المخ ادة ف بة الزی ن نس ل م ر أق ة تعتب تقات المالی ول المش دخ

د  غیرة بع ات الص داولالمؤسس ة ت تقات المالی ي المش وقف ذه الس ن . ھ الي یمك وبالت
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تثما ة المصاحبة للاس اطر المالی ت المخ ر القول أنھ كلما زاد حجم المؤسسات كلما قل
.في المحافظ المالیة لھذه المؤسسات

 ھ ي وقطاعات ة الترك وق الأوراق المالی د س اري لعوائ راف المعی این والانح ل (التب ك
د ) على حدا اري لعوائ قبل دخول المشتقات المالیة أكبر من التباین والانحراف المعی

ة(سوق الأوراق المالیة التركي وقطاعاتھ تقات المالی) متفرق د دخول المش ذا بع ة، ھ
اھم  ھ س ي وقطاعات ة الترك وق الأوراق المالی ى س یعني أن دخول المشتقات المالیة إل

.في التقلیل من المخاطر المالیة
:ما یليبناء على نتائج الدراسة یقترح الباحث :الاقتراحات

 ل ضرورة إدراج التداول بالمشتقات المالیة في سوق الأوراق المالیة لتطویر التعام
و ذه الس ي ھ ة ف ة وبورص ة عام ة العربی واق الأوراق المالی ي أس د ف ق، وبالتحدی
.الجزائر خاصة

 ل ا للتقلی تثمار فیھ ة والاس وق الأوراق المالی ضرورة تداول المشتقات المالیة في س
.من حدة المخاطر المالیة

 م رة الحج ات الكبی ة بالمؤسس ة الخاص افظ المالی ي المح تثمار ف ل الاس ن الأفض م
.خاطر المالیة المصاحبة للاستثمار في ھذه الأوراق المالیةللتغطیة ضد الم

الھوامش

-ائقتین :المحفظة المالیة ة ف ة وبدق ا بعنای ھي بمثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلین أو أكثر، یتم اختیارھ
ة لتحق ارات، (یق بعض الأھداف والغایات، تختلف المحافظ من حیث تنوع أصولھا، قد تكون أصولا حقیقی ة، العق ادن الثمین المع

دل ...)العمولات اریخ الاستحقاق، مع ة، ت ث القیم ا من حی ل منھ ف ك ، وقد تكون أصولھا مالیة كالأسھم والسندات تتباین وتختل
.الخ...العائد، درجة المخاطر

-MSCI: ھي شركة متخصصة في مجال دعم القرارات الاستثماریة والخدمات المالیة، تقدم مجموعة واسعة من الخدمات
خ...التحلیلات، المؤشرات، مخاطر المحفظة، البیانات البحوث(نذكر منھا  ا الرسمي، )ال ي موقعھ ق نشرھا ف ك عن طری ، وذل

ات1969تأسست ھذه الشركة سنة  ا سنة ، مقرھا نیویورك بالولای غ عدد عمالھ ة، بل ادل 2010المتحدة الأمریكی ا یع 2700م
.ملیون دولار أمریكي661عامل، كما بلغ رأس مالھا خلال نفس السنة 

1- Guy Caudamine, Jean Montier, Banque et Marché Financier, Edition Economica,  Paris,
France, 1998., P.388.

16، ص2002لیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، طارق عبد العال حماد، د-2
اني، قمنیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الھندسة المالیة باستخدام التو ری-3 ة، الجزء الث والمشتقات المالی

.9، ص 2003ف الإسكندریة، مصر، ، منشأة المعارالعقود الآجلة والعقود المستقبلیة: المشتقات
، 2001، دمشق، ر، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي، دراسة تحلیلیة نقدیة، دار الفكيشعبان محمد إسلام البروار-4

.222ص 
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