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  الملخص

دف هذه الدراسة إلى قياس أثر تداول المشتقات  

المالية في سوق الأوراق المالية التركي على المخاطر 

التغير في المخاطر المالية قبل وبعـد تـداول   (المالية 

، من خلال تطبيق نموذج تسـعير  )المشتقات المالية

لتبـاين  وقيـاس ا  CAPMالأصول الرأسماليـة  

  .والانحراف المعياري لعوائد السوق المالي

المشتقات الماليـة، المخـاطر    :الكلمات المفتاحية

المالية، نموذج تسـعير الأصـول الـرأس ماليـة     

CAPM.  

  

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

أدوات استثمارية مشتقة مـن أدوات  (أحد إبداعات الهندسة المالية والمتمثل في ابتكار المشتقات المالية  إن 

كان وليد حاجة وضرورة لتقديم خدمة التغطية ضد المخاطر المالية، )استثمارية تقليدية كالأسهم والسندات

، إلى جانـب أن  )الخ....سـعرية، القانونيـة  السوق، الائتمان والسيولة، التشغيل، التغيرات ال(:كمخاطر

المشتقات المالية تتيح فرص استثمارات جديدة، كما أن لها دور مهم في زيادة حجم ونشاط وكفاءة سوق 

  .الأوراق المالية وتفعيل وظيفته

  مشكلة الدراسة
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تركي على المخاطر سوق الأوراق المالية ال فيالمشتقات المالية  تداولسنحاول في هذه الدراسة معرفة أثر  

  المالية؟

  :تقوم الدراسة على فرضيتين أساسيتين هما :فرضيات الدراسة

على  Capital Asset Pricing (Model)إمكانية تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأس مالية  -

 .قبل وبعد تداول المشتقات المالية سوق الأوراق المالية التركي

  .ق المالية التركي يقلل من المخاطر الماليةدخول المشتقات المالية إلى سوق الأورا -

إن توسع حجم النشاط في الأسواق المالية، وتنوع وتعدد المنتجات المالية المتداولة فيه، أدى : أهمية الدراسة

كل هذا إلى زيادة حجم المخاطر المالية المرافقة للاستثمار في الأوراق المالية، لذا ظهرت الحاجة إلى ابتكار 

ماية والتغطية ضد هذه المخاطر المالية، ومنها المشتقات المالية، والتي أصبح ينظر إليها على أا وسائل للح

  .أداة للتغطية ضد المخاطر المالية

  :تسعى هذه الدراسة إلى الوصول للأهداف التالية: أهداف الدراسة

 .ر في الأوراق الماليةتحديد مفهوم كل من المشتقات المالية والمخاطر المالية المرتبطة بالاستثما -

، التباين CAPMنموذج تسعير الأصول الرأس مالية : قياس المخاطر المالية عن طريق استعمال -

 .والانحراف المعياري

 .إبراز أثر تداول المشتقات المالية في سوق الأوراق المالية على المخاطر المالية -

  :اسة إلى العناصر التاليةللإلمام بجوانب الموضوع ارتأينا تقسيم الدر: خطة الدراسة

 .منهجية وأدوات الدراسة -1

 .تعريف كل من المشتقات المالية والمخاطر المالية -2

 .للأوراق المالية) تركيا(سوق اسطنبول  -3

  .دراسة مقارنة في سوق الأوراق المالية التركي قبل وبعد دخول المشتقات المالية -4

 :منهجية وأدوات الدراسة -1

والذي يمكن تعريفـه   لتحقيق أهداف الدراسة تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي: سةمنهج الدرا 1-1

أسلوب من أساليب التحليل المرتكز على معلومات كافية ودقيقة عن ظاهرة أو موضوع محدد، ومن  :بأنه

بحيث . خلال فترة أو فترات زمنية معلومة وذلك من أجل الحصول على نتائج عملية ثم تفسيرها بموضوعية
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قمنا بجمع البيانات والمعلومات المتعلقة بمؤشرات سوق الأوراق المالية التركي دف الوصـول إلى بعـض   

   .النتائج ومحاولة تعميمها، كما تم الاستعانة ببعض الأساليب الرياضية والنماذج الإحصائية

الدراسة، في مؤشرات  تمثلت المتغيرات المستخدمة في هذه: مصدر ووسائل جمع ومعالجة المعلومات 1-2

فيما يخص  .2015غاية جانفي  إلى 1994قطاعات سوق الأوراق المالية التركي خلال الفترات من ماي 

، مؤشرات تخـص  IMIمؤشرات تخص السوق ككل رمزها بـ : المؤشرات فهي تنقسم إلى أربعة أنواع

المتوسطة الحجم نرمز لها ، مؤشرات تخص قطاع المؤسسات Largeقطاع المؤسسات الكبيرة نرمزلها بـ 

أمـا  . Smallلها بـالرمز   وأخيرا مؤشرات تخص قطاع المؤسسات الصغيرة الحجم ونرمز  Midبالرمز 

حيث اخترنـا في دراسـتنا هـذه     .USTBعوائد سندات الخزينة الأمريكية الخالية من المخاطر فرمزها 

بـدلا مـن   . لمالية الخاصة بكل قطـاع مكونة من الأوراق ا ]∗[قطاعات، أي كل قطاع يمثل محفظة مالية 

وهذا لإزالة أو التقليل من أثر المخـاطر غـير المنتظمـة المتعلقـة      -ورقة مالية واحدة -مؤسسة واحدة 

  )القطاع يضم العديد من المؤسسات(بالشركات والتي يمكن القضاء عليها بالتنويع 

مواقع : يت المتمثلة في الخصوص، تم الاعتماد على مواقع الإنترنوللحصول على معلومات الدراسة

حيث تحصلنا منه على  ، yahoo financeالإنترنيت الرسمية الخاصة بسوق الأوراق المالية التركي موقع

، حيث تحصلنا منه على مؤشـرات  ]∗∗[MSCIعوائد سندات خزينة الولايات المتحدة الأمريكية، وموقع 

  . EVIEWS.8، وبرنامج SPSS.20ام برنامج كما تم استخد .قطاعات سوق الأوراق المالية التركي

  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأس مالية : النموذج المستعمل في الدراسة 1-3

  :على النحو الآتيالنموذج المستخدم في دراستنا هو  :الصيغة الرياضية للنموذج   - أ
Rs – Rf  = c +  β (Rm - Rf) + ɛ  

Rs:  ؛)القطاع( المحفظة الماليةيمثل عائد 

Rf:  ؛)ةعائد سندات خزينة حكومة الولايات المتحدة الأمريكيتم أخذ (يمثل معدل العائد دون مخاطرة  

Rm:  الأوراق المالية ككل؛يمثل عائد سوق  

ɛ: فهو يأخـذ  )التغيرات في عائد المحفظة التي لم يفسرها التغير في عائد السوق(الخطأ  )معامل( يمثل حد ،

  خرى المؤثرة في مردودية المحفظة المالية؛بعين الاعتبار كل العوامل الأ

c:   ثابت المعادلة والمفترض أنه يساوي صفر في حالة ثبوت نموذجCAPM على المحفظة المالية؛  

β: معامل لقياس المخاطر المنتظمة.  
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بمردوديـة   المحفظة المالية لقطاع معـين بأنه يمثل مدى تأثر مردودية  βيعرف معامل : )β(عامل الم   - ب

كما يمكن اعتباره كالمخـاطرة  . خاص ا βشركة مقيدة في السوق معامل قطاع وولكل  .ككل السوق

معامـل   لقطاع مافإذا كان . شركة بالمقارنة بالمخاطرة داخل السوق بشكل عامقطاع أو تعرض لها يالتي 

نسـبة  تعرض للمخاطرة بمعدل يساوي ضعفين معدل أو ي هذا القطاع، فذلك معناه أن 2بيتا يقدر بــ 

على سبيل المثال، فإن مردودية السـهم   %3 أي أنه إذا ارتفع مؤشر السوق بـ، خاطرة في السوق كلهالم

  :القيم التالية β، وتأخذ %6 سوف ترتفع بـ

المالية سوف يتقلب صعودا ونزولا وفقا لتقلب  المحفظة صحيح فإن عائدالواحد ال إذا كان بيتا يساوي -

المالية يكون أكثر تقلبـا مـن عائـد     المحفظةبر من الواحد الصحيح فعائد عوائد السوق، أما إذا كان أك

السوق، أما لو كان أقل من الواحد فسيكون أقل تقلبا مقارنة بعائد السوق وبالتالي يكـون لـه مخـاطر    

  :لا بد من توفر المعطيات الآتية βولحساب المعامل ، ضعيفة

 ؛)قطاع(مالية  لمحفظةسلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد بالنسبة  -

 ؛)سندات الخزينة الأمريكية(سلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد الخالي من المخاطر -

 .ككل سلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد الخاص بالسوق المالية المعنية -

  :وبما أنه نادرا ما نجد سلاسل زمنية خاصة بمعدل العائد، فنقوم بحسابه ذه الطريقة

1

1

−

−−
=

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

Rt:  عائد محفظة القطاع خلال الشهرt.  

Pt:  سعر إغلاق مؤشر القطاع في الشهرt.  

Pt-1 : سعر إغلاق مؤشر القطاع في الشهر(t-1).  
 قطاعات سـوق مؤشرات : عنمتغيرات الدراسة هي عبارة  إن: المتغيرات المستخدمة في الدراسة 1-4

، قطاع MID، قطاع المؤسسات المتوسطة LARGEقطاع المؤسسات الكبيرة (، التركيالية الأوراق الم

كذلك اسـتخدمنا   ، مع العلم أن كل قطاع يمثل لنا محفظة أوراق مالية،)SMALLالمؤسسات الصغيرة 

 لحيث قمنا بتحوي. ، والتي تعبر عن العائد الخالي من المخاطرة(USTB)عوائد سندات الخزينة الأمريكية 

  ). 1(رقم عوائد عن طريق العلاقة إلى هذه المؤشرات

   :نجد وباعتبار ثوابت المعادلة تساوي الصفر ،CAPMوحسب نموذج مع العلم 
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  علاوة الخطر والتي تتبقى بعد التنويع+ العائد الخالي من المخاطرة ) = للقطاع(عائد المحفظة المالية 

 RRXTt = RRUSTBt + β (RRIMITt – RRUSTBt):وذلك حسب العلاقة التالية

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

  : حيث

PRXTt:  ويمثل الفرق بين عائد المحفظة المالية للقطاع )علاوة المخاطرة بالنسبة لكل قطاع(المتغير التابع ،

(X) سوق الأوراق المالية لدولة تركيا في (T)  عوائـد سـندات الخزينـة    (والعائد الخالي من المخاطرة

  ؛t في اللحظة) الأمريكية

PRIMITt:  علاوة المخاطرة بالنسبة للسوق ككل (المتغير المستقل(IMI)(   ويمثل الفرق بـين عائـد ،

) عوائد سندات الخزينة الأمريكية(المخاطرة والعائد الخالي من  (T) تركيا سوق الأوراق المالية ككل لدولة

  ؛t في اللحظة

RRXTt:   للقطاع(عائد المحفظة المالية X( في اللحظة t؛  

RRIMITt:  عائد السوق ككل في اللحظةt؛  

X:  يمثل أحد القطاعات( LARGE, MID, SMALL ) ؛  

RRUSTBt : في اللحظة سندات الخزينة الأمريكيةعوائد t. 

β: المنتظمة؛ تمثل المخاطر  

  :تعريف كل من المشتقات المالية والمخاطر المالية -2

عقود مالية تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصـول  : تعرف المشتقات على أا: المشتقات المالية 2-1

المالية، أو العينية كالأسهم والسندات والمواد الأولية ومؤشرات البورصة والعملات الأجنبيـة ومعـدلات   

يمكن تقسيم المشتقات الماليـة  و. ]1[تسمح بالتغطية من مخاطر تقلبات أسعار هذه الأصول مستقبلا .الفائدة

  :إلى

هـو التزام يعطي الحق لمشتريه، في شراء أو بيع كمية الأصول الماليـة  : Les futures المستقبليات -أ

داول في السوق المنظمة، عكس أو العينية بسعر محدد وقت إبرام العقد، والتنفيذ يكون في تاريخ لاحق وتت

التي لها نفس خصائص المستقبليات، لكن تتداول في الأسواق  )الآجلة( Les forwards  العقود المسبقة

اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت : كما يمكن تعريف العقود المستقبلية بأا. غير المنظمة

  .]2[معين في المستقبل بسعر محدد
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هي اتفاق بين طرفين على تبادل قدر معين من أصل مالي، أو عـيني   :Les swaps المبادلة عقود -ب

هناك عقود مبادلة على . مقابل أصل آخر بشروط محددة وقت إبرام العقد، والتنفيذ يكون في تاريخ لاحق

دلـة  معدلات الفائدة حيث يمكن مبادلة دين بمعدل ثابت مقابل دين بمعدل متغير، وكـذلك عقـود مبا  

أو هي عقد يبرم بين طرفين، يتفقان فيه علـى  . الخ...العملات كمبادلة دين بالدولار مقابل دين بالأورو

  .]3[تبادل تدفقات نقدية خلال فترة مستقبلية
ولـيس  (عقد يمثل حقا للمشـتري  : بأنه (Option Contract)يعرف عقد الخيار  :عقد الخيار -ج

خلال فترة زمنية محددة، ويلزم  )سعر التعاقد أو الممارسة(بسعر محدد  في بيع أو شراء شيء معين، )التزاما

بائعه ببيع أو شراء ذلك الشيء بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة الزمنية، مقابل مبلـغ محـدد يدفعـه    

  .]4[مشتري العقد، يسمى بعلاوة الصفقة الشرطية
إضافة إلى العقود السابقة الذكر هناك  : Forwad Contracts)العقود الأمامية( العقود الآجلة -د

من يضيف في تصنيف عقود المشتقات نوعا آخر وهو العقود الآجلة والتي يتم تداولها في الأسواق الآجلـة  

، عكس العقود المستقبلية الـتي تتـداول في الأسـواق الآجلـة      (Forward Markets)غير المنظمة

تلك العقود التي يلتزم فيها البائع أن  يجلة أو الأمامية هالعقود الآ: ، بحيث (Future Markets)المنظمة

يسلم المشتري السلعة محل التعاقد في تاريخ لاحق ، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلـق عليـه سـعر    

   .]5[ذالتنفي

جـة  مصدرها الخسائر المحتملة في الأسواق الماليـة نتي : ]6[ينظر للمخاطر المالية بأن :المخاطر المالية 2-2

، حيث أن )الرافعة المالية (تقلبات المتغيرات المالية، وتكون هذه المخاطر في العادة مصاحبة لنظام الاستدانة 

  .المؤسسة المالية تكون في وضع مالي لا تستطيع فيه مقابلة التزاماا من أصولها الجارية

ـــــاطر  المخـــــــ إلىالأوراق الماليـة  سـوق  ويمكن تقسيم مخـاطر التعامـل في     -

يقصـد  : Systematic and Unsystematic Risk المنتظــــــمة والمخاطر غير المنتظمة

بالمخاطر المنتظمة ذلك التغير الذي يحدث في عوائد الورقة المالية، نتيجة للارتفاع العام أو الهبوط العـام في  

في حـين أن المقصـود    .معينةولا يمكن إزالته لأنه مرتبط بظروف اقتصادية وسياسية  السوق المالي كله،

بالمخاطر غير المنتظمة، فهو التغير الذي يحدث في عوائد الورقة المالية نتيجة لبعض العوامل الخاصة ا فقط، 

 .ويمكن إزالته أو الحد منه عن طريق تنويع الأسهم التي يمتلكها المستثمر في محفظته
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صة اسطنبول هي الجهة النظامية الوحيدة داخـل  تعتبر بور: للأوراق المالية) تركيا(سوق اسطنبول  -3

وسندات القطاع الخاص وشهادات  الإيداعالأسهم والسندات والصكوك وشهادات ب التداوللتنظيم  تركيا

تم تأسـيس بورصـة اسـطنبول    . جانب الأسهم العالمية إلى تالعقاراوشهادات  الأجنبية المالية راقالأو

حـي ايشـتين علـى     فيحد المباني الحديثة أ فيرها ويقع مق. 1986بداية عام  فيكمنظمة مهنية مستقلة 

ورئيسـها   البورصـة  رئـيس يعتبر . 1995 مايومدينة اسطنبول وذلك منذ  فيالجانب المحاذي لأوروبا 

  .]7[ 2012 العاممطلع  التركيةمن قبل الحكومة  عين ،تورهان إبراهيمالتنفيذي الدكتور 

من التاسعة والنصـف   التداولساعات . شركة محلية 230صة اسطنبول هي المقر الدائم لـ بور

 أيامالخامسة عصرا للجلسة الثانية في  إلىومن الثانية ظهرا  الأولى،صباحا وحتى الثانية عشر ظهرا للجلسة 

يـتم حسـاب   . ةوشركات الوساط السوق فيبورصة اسطنبول هي البنوك العاملة  ضاءأع. العمل الرسمية

يتم حساب ونشر المؤشرات الختاميـة في ايـة    ل،التداوجلسات  خلالالأسعار ونشرها من  مؤشرات

  .]8[الجلسة فقط

  .]9[2005فيفري  4المشتقات المالية في بورصة تركيا بتاريخ  بدأ تداوللقد 
 )اسطنبول(سوق الأوراق المالية التركي  قياس أثر تداول المشتقات المالية في -4

نعلم أنه تم إدراج المشتقات الماليـة في سـوق    :CAPMقياس المخاطر المالية باستعمال نموذج  4-1

، وبالتالي المقارنة سوف تكون عن طريق مقارنة المخاطر 2005فيفري  04الأوراق المالية التركي بتاريخ 

قطاع المؤسسات الكبيرة، والمؤسسـات  ( وق الأوراق المالية التركي المالية المنتظمة في مختلف قطاعات س

إلى  1994مـن مـاي   (، وذلك في فترة قبل دخول المشتقات المالية )المتوسطة وأخيرا المؤسسات الصغيرة

  ).2015إلى جانفي  2005من فيفري (،  وبعد دخول المشتقات المالية )2005جانفي 

  )01/2015إلى  05/1994من (سبة للفترة ككل قياس المخاطر المالية بالن 4-1-1

  .قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة 4-1-1-1

   

    )اسطنبول(بورصةلمؤسسات الكبيرة بلمخاطر المحفظة المالية ): 01(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N∗∗∗ ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

-0.120156  
0.987707  249  

 0 0.9045  C  
 140.8731  1.002562 0.0000   β 
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  EVIEWS.8 على مخرجات برنامج من إعداد الباحث بناء :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.9045يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5أكبر من  ، لأن الاحتمال المقابل لها0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أكبر %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 1.002562تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

معناه أن التذبذب في المحفظة أعلـى مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أكبر من مخاطر السوق 

 ).ككلتذبذب المؤشر العام للسوق 

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 140.8731تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، 2، وهي أقل مـن   (0.120156-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)يمة هذا معناه ق

عاليـة، هنـاك   ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.987707 معامل الانحدار

  .)المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRLARGETt = (1.002562) PRIMITt. : ومنه يكتب النموذج كالتالي

 لمؤسسات المتوسطة قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع ا 4-1-1-2

    )اسطنبول(بورصةبالمتوسطة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 02(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

0.671377 
0.987416 249 

 0 0.5026 C  
139.2166  0.994528 0.0000  β 

  EVIEWS.8 امجبرن رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.5026يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000
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، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أقـل  %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0.994528تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

أي نسبة مدى تذبذب المحفظة أقـل مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).نسبة مدى تذبذب السوق

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 139.2166تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(قل بأن المتغير المست 95%

، هـذا  2، وهي أقل من  0.671377تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.987416 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(بين المتغير التابع والمتغير المفسر  ارتباط

   PRMIDTt = (0.994528) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 
  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة 4-1-1-3

    )اسطنبول(بورصةبالصغيرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 03(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ لقيمةالَمعالـم 

-0.670532 
0.983248 249 

 0 0.5031 C  
120.4052  0.989646 0.0000  β 

  EVIEWS.8 برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.5031يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج
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، وهي أقـل  %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0.989646تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

مدى تذبذب المحفظة أقـل مـن   أي نسبة (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).نسبة مدى تذبذب السوق

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 120.4052تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، هذا 2، وهي أقل من (0.670532-)وي تسا (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.983248 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRSMALLTt = (0.989646) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 

 )01/2005إلى  05/1994من (قياس المخاطر المالية قبل دخول المشتقات المالية  4-1-2

  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة  4-1-2-1

    )اسطنبول(بورصةبالكبيرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 04(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N لَ احتمال الخطأ القيمةعةالـمم 

-0.053319 
0.830456 129  

 0 0.9576 C  
24.94132  1.034194 0.0000  β 

 EVIEWS.8 برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.9576يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0ي تساو (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أكبر %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 1.034194تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

مـن   معناه أن التذبذب في المحفظة أعلـى (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أكبر من مخاطر السوق 

 ).تذبذب المؤشر العام للسوق ككل
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، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 24.94132تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، 2، وهي أقل مـن   (0.053319-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)هذا معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.830456 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRLARGETt = (1.034194) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 
 
 س مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة قيا 4-1-2-2

    )اسطنبول(بورصةبالمتوسطة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 05(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

1.259580 
0.818232 129 

 0 0.2101 C  
23.91008  0.918985 0.0000  β 

  EVIEWS.8 برنامج رجاتداد الباحث بناءا على مخمن إع :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.2101يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

تسـاوي   t، لكـن قيمـة إحصـائية    %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0تساوي  (C)قيمة   •

 ().دلالة إحصائية في النموذج، أنظر الملحق رقم (C)، إذن ليس لـ2م وهي أقل من رق  1.259580

، وهي أقـل  %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0.918985تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

أي نسبة مدى تذبذب المحفظة أقـل مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).لسوقنسبة مدى تذبذب ا

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 23.91008تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%
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، هـذا  2، وهي أقل من  1.259580تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)ة معناه قيم

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.818232 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRMIDTt = (0.918985) PRIMITt. :التاليكالنموذج  يكتبومنه  - 

 سسات الصغيرة قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤ 4-1-2-3

    )اسطنبول(بورصةب صغيرةاللمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 06(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

-0.662690 
0.742560 129  

 0 0.5087 C  
19.13946  0.829385 0.0000  β 

  EVIEWS.8 برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.5087يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أقـل  %5ن الاحتمال المقابل لها أقل من ، لأ0.829385تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

أي نسبة مدى تذبذب المحفظة أقـل مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).نسبة مدى تذبذب السوق

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 19.13946تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، 2، وهي أقل مـن   (0.662690-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)هذا معناه قيمة 
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عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.742560 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(بين المتغير التابع والمتغير المفسر  ارتباط

   PRSMALLTt = (0.829385) PRIMITt. :التاليكالنموذج  يكتبومنه  - 

 )01/2015إلى  02/2005من (قياس المخاطر المالية بعد دخول المشتقات المالية  4-1-3

  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة  4-1-3-1

    )اسطنبول(بورصةبالكبيرة لمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 07(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

-0.510798 
0.997976  120 

 0 0.6104 C  
241.2128  1.000816 0.0000  β 

  EVIEWS.8 برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  

  :أن من الجدول يتضح

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.6104يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أكبر %5أقل من ، لأن الاحتمال المقابل لها 1.000816تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

معناه أن التذبذب في المحفظة أعلـى مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أكبر من مخاطر السوق 

 ).تذبذب المؤشر العام للسوق ككل

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 241.2128تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) قعوائد السو(بأن المتغير المستقل  95%

، 2، وهي أقل مـن   (0.510798-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)هذا معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.997976 معامل الانحدار - 

 ).المستقل( التابع والمتغير المفسر ارتباط بين المتغير
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   PRLARGETt = (1.000816) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 

  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة 4-1-3-2

    )اسطنبول(بورصةب توسطةالملمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 08(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N ة حتمال الخطأا القيمةلَمعالـم 

-0.211688 
0.996588  120 

 0  0.8327 C  
185.6570  0.997918 0.0000  β 

 EVIEWS.8 برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.8327يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أقـل  %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0.997918تساوي  (β)قيمة المخاطر المنتظمة   •

ذبذب المحفظة أقـل مـن   أي نسبة مدى ت(من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).نسبة مدى تذبذب السوق

، إذا هنـاك احتمـال   2، وهي أكبر من 185.6570تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، 2، وهي أقل مـن   (0.211688-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)هذا معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(، إذا النموذج ذو دقة 1، وهو يقترب من R2 = 0.996588 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRMIDTt = (0.997918) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة  4-1-3-3

    )اسطنبول(بورصةب صغيرةاللمؤسسات لمخاطر المحفظة المالية ): 09(الجدول رقم 
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t-Statistic R2 N ة احتمال الخطأ القيمةلَمعالـم 

0.982129 
0.996080 120 

0 0.3280 C 
173.1565 0.998675 0.0000 β 

  EVIEWS.8 برنامج رجاتالباحث بناءا على مخ من إعداد :المصدر

  :من الجدول يتضح أن

فيسـاوي   (β)، أما بالنسبة لـ0.3280يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  - 

  :، إذا0.0000

، أي لـيس لهـا دلالـة إحصـائية في     %5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة   •

 .النموذج

، وهي أقـل  %5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من 0.998675تساوي  (β)المنتظمة  قيمة المخاطر  •

أي نسبة مدى تذبذب المحفظة أقـل مـن   (من الواحد الصحيح، إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق 

 ).نسبة مدى تذبذب السوق

احتمـال  ، إذا هنـاك  2، وهي أكبر من 173.1565تساوي   t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%

، هـذا  2، وهي أقل من  0.982129تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  - 

 .0تساوي  (C)معناه قيمة 

عالية، هناك ) جودة(قة ، إذا النموذج ذو د1، وهو يقترب من R2 = 0.996080 معامل الانحدار - 

 ).المستقل(ارتباط بين المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRSMALLTt = (0.998675) PRIMITt. :ومنه يكتب النموذج كالتالي - 

والجدول التالي يمثل ملخص لقيمة المخاطر المالية لمختلف قطاعات سوق تركيا لـلأوراق الماليـة   

والفترة بعد تداول المشتقات المالية    المشتقات المالية تداولقبل الفترة الفترة ككل، (ات الثلاث خلال الفتر

  ).في قطاعات سوق الأوراق المالي التركي
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  قيمة المخاطر المالية لقطاعات سوق الأوراق المالية التركي): 10(الجدول رقم 

مخاطر محفظة قطاع 

 المؤسسات الصغيرة

مخاطر محفظة قطاع 

 المؤسسات المتوسطة

اطر محفظة قطاع مخ

 المؤسسات الكبيرة

 

 خلال الفترة ككل  1.002562 0.994528 0.989646

 قبل دخول المشتقات المالية 1.034194 0.918985 0.829385

 بعد دخول المشتقات المالية 1.000816 0.997918 0.998675

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

لجدول نلاحظ أن قطاع المؤسسات الكبيرة هو الوحيد الذي تأثر بالنقصان، أي هـو  من خلال ا

قبـل   (β=1.034194المخاطر المالية مـن   اضانخف فيه في المشتقات المالية  ساهم وجودالوحيد الذي 

هذا ما يعادل نسبة انخفاض تقـدر   ،)المشتقات تداولبعد  (β=1.000816إلى  )المشتقات المالية تداول

 تداولعكس كل من قطاع المؤسسات المتوسطة حيث ارتفعت فيه المخاطر المالية بعد  3.3378% :بـ

 تـداول بعد  (β=0.997918إلى  )المشتقات المالية تداولقبل  (β=0.918985المشتقات المالية من 

 ـ، 7.8933%: هذا ما يعادل نسبة ارتفاع تقدر بـ، )المشتقات المالية ذي وقطاع المؤسسات الصغيرة ال

 )المشتقات الماليـة  تداولقبل  (β=0.829385المشتقات المالية من  تداولارتفعت به المخاطر المالية بعد 

 ـ      ،)المشتقات المالية تداول بعد (β=0.998675إلى  : هذا مـا يعـادل نسـبة ارتفـاع تقـدر بـ

كمـا أن  . جم، وهي أكبر من نسبة ارتفاع المخاطر المالية في قطاع المؤسسات المتوسطة الح%16.929

المشـتقات   تـداول كل النماذج المتحصل عليها في كافة قطاعات سوق الأوراق المالية التركي، قبل وبعد 

أي أن عوائد المحافظ الماليـة المدروسـة   . CAPMالمالية، هي عبارة عن  نماذج مطابقة لمتطلبات نموذج 

  .، فهي تتأثر بالمخاطرة فقطβتفسر بالكامل بمعامل 

المشتقات المالية  إدراجكلما زاد حجم المؤسسات كلما زاد تأثير  القول أنهق يمكن من كل ما سب

بالإيجاب، بحيث لما تعلق الأمر بقطاع المؤسسـات الصـغيرة   في سوق الأوراق المالية على المخاطر المالية 

خـاطر  ، لكن في حالة قطاع المؤسسات المتوسطة ارتفعـت الم 16.929%ارتفعت المخاطر المالية بنسبة 

 ـ  (، ولكنها تعتبر أقل بالمقارنة بالمؤسسـات الصـغيرة   7.8933%المالية بنسبة  : انخفـاض مقـدر بـ

 رالمخاط
 الفترة
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نسـبة انخفـاض   (، لكن في حالة قطاع المؤسسات الكبيرة الحجم انخفضت المخاطر المالية )%9.0357

  .)3.3378%: تقدر بـ

  

   :قياس المخاطر المالية باستعمال التباين والانحراف المعياري 4-2

  اوقطاعا اسطنبولبورصة التباين والانحراف المعياري لعوائد ): 11(الجدول رقم 

  
 قطاع المؤسسات الكبيرة السوق ككل 

  
 بعد قبل بعد قبل

 
RRIMIT1 RRIMIT2 RRLARGET1 RRLARGET2 

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

 قطاع المؤسسات الصغيرة قطاع المؤسسات المتوسطة

 بعد قبل بعد قبل

 
RRMIDT1 RRMIDT2 RRSMALLT1 RRSMALLT2 

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

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

: مؤسسـات (بحساب التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق الأوراق المالية التركي  وقطاعاتـه  

قبل وبعد تداول المشتقات المالية، تبين أن التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق ) كبيرة، متوسطة، صغيرة

قبل تداول المشتقات المالية أكبر من التباين والانحـراف  ) كل على حدا(الية التركي  وقطاعاته الأوراق الم

بعد تداول المشتقات المالية، هـذا يعـني   ) متفرقة(المعياري لعوائد سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاته 

لقد تم سابقا الاعتماد . (ية التركيانخفاض المخاطر المالية بعد دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المال

لأنه يأخذ بعين الاعتبار التباين المشترك  (β)، وبالتحديد حساب المخاطر المنتظمة CAPMعلى نموذج 

  ). بين عائد المحفظة المالية وعائد السوق

  الخاتمة
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  :في ختام هذه الدراسة توصلنا إلى 

لتركي وجميع قطاعاته وذلك قبـل وبعـد   في سوق الأوراق المالية ا CAPMإمكانية تطبيق نموذج  −

 .المشتقات المالية تداول

سوق الأوراق المالية التركي وبالتحديد قطاع المؤسسات الكبيرة سـاهم في   فيالمشتقات المالية  تداول −

تقليل المخاطر المالية المصاحبة للاستثمار في الأوراق المالية لهذه المحفظة، أما بالنسبة لقطاع المؤسسات 

وسطة فنسبة زيادة المخاطر المالية بعد دخول المشتقات المالية تعتبر أقل من نسبة الزيادة في المخاطر المت

وبالتالي يمكن القول أنه . هذه السوقفي المشتقات المالية  تداولالمالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بعد 

ر في المحـافظ الماليـة لهـذه    كلما زاد حجم المؤسسات كلما قلت المخاطر المالية المصاحبة للاستثما

 .المؤسسات

قبل دخـول  ) كل على حدا(التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاته  −

 المشتقات المالية أكبر من التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق الأوراق المالية التركـي وقطاعاتـه  

ة، هذا يعني أن دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق الماليـة  بعد دخول المشتقات المالي) متفرقة(

  .التركي وقطاعاته ساهم في التقليل من المخاطر المالية

  :ما يليبناء على نتائج الدراسة يقترح الباحث : الاقتراحات

ق، ضرورة إدراج التداول بالمشتقات المالية في سوق الأوراق المالية لتطوير التعامل في هـذه السـو   −

 .وبالتحديد في أسواق الأوراق المالية العربية عامة وبورصة الجزائر خاصة

ضرورة تداول المشتقات المالية في سوق الأوراق المالية والاستثمار فيها للتقليل من حدة المخـاطر   −

 .المالية

خاطر المالية من الأفضل الاستثمار في المحافظ المالية الخاصة بالمؤسسات الكبيرة الحجم للتغطية ضد الم −

 .المصاحبة للاستثمار في هذه الأوراق المالية

 الهوامش
                                                 

ھي بمثابة أداة مركبة من أدوات ا#ستثمار تتكون من أصلين أو أكثر، يتم اختيارھ�ا بعناي�ة وبدق�ة ف�ائقتين  :المحفظة المالية  -∗
المع�ادن الثمين�ة، العق�ارات، (يق بعض ا-ھداف والغايات، تختلف المحافظ من حيث تنوع أصولھا، قد تكون أصو# حقيقي�ة لتحق

، وقد تكون أصولھا مالية كا-سھم والسندات تتباين وتختل�ف ك�ل منھ�ا م�ن حي�ث القيم�ة، ت�اريخ ا#س�تحقاق، مع�دل ...)العمو#ت
  .الخ...العائد، درجة المخاطر

∗∗ - MSCI:  ھي شركة متخصصة في مجال دعم القرارات ا#ستثمارية والخدمات المالية، تقدم مجموعة واسعة من الخدمات
، وذل�ك ع�ن طري�ق نش�رھا ف�ي موقعھ�ا الرس�مي، )ال�خ...التحلي7ت، المؤشرات، مخاطر المحفظة، البيانات البح�وث(نذكر منھا 
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