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 : ملخص
الأورا   فتي ستو   -بالتحديد العقود المستتقبلية للمشرتر -تحليل أثر الإدراج الأولي للمشتقات المالية الى    الدراسةتهدف هذه  

دراج. لإفتتي المتتدق القوتتير والطوكتتل ونلتتب مقارةتتةس بتتال تر  الستتابقة لتت قلتتا العائتتدتطبيعتتة ومجتت   تتبتت  الماليتتة الهنتتدي، وتحديتتدا عبتتر 
، ختي   MSCI Indiaفتي القيتاع علتى أستعار الإاتي  اليوميتة لمشرتر الستو  الهنتدي  وتحقيقسا لأهداف البحت،، ععتمتدت الدراستة

التقلتا الشترطي والمتمةلتة فتي  نجاةمتبعت  . ونلب باستتددام 2023/ 31/10الى  27/07/1999ال تر  الزمنية الكلّية الممتد  من  
 . APGARCH(1.1)و GARCH(1.1) ةمونج

تقلبتات الستو  الهنتدي علتى المتدق القوتير  التقليتل متنستاهمت فتي  عستددام المشتقات الماليةولقد توصلت الدراسة الى أنّ 
. النتائج كذلب عن وجود لأثر الرافعتة الماليتة بعتد عستتددام المشتتقات الماليتة فتي الستو  الهنتدي تأظهر مقارةة بالمدق الطوكل، كما  

مراقبة المشتقات المالية من خي  وض  مجموعة تدابير لت ادي التراك  العشوائي للأخطار، كما توصي كذلب توصي هذه الدراسة بو 
 .حوو  على أورا  مالية أقل خطرسابتبسيط الأدوات المالية المعقد  من أجل ال

 ؛الشرطي نماذج التقلب ؛التقلب ؛الماليةالمشتقات  ؛سوق الأوراق المالية الهنديالكلمات المفتاحية:  
 G19 ؛ JEL  : C32تصنيف  

Abstract: 

This study aims to analyze the impact of the initial introduction of financial derivatives - specifically index 

futures contracts - in the Indian stock market, specifically by tracking the nature and magnitude of return 

volatility in the short and long term  . the study used the daily  closing prices of the MSCI India index During 

the total time period extending from 07/27/1999 to 10/31/2023, using some conditional volatility models 

represented by the GARCH(1.1) and APGARCH(1.1) models. 

The study found that the use of financial derivatives contributed to reducing the volatility of the Indian 

market in the short term compared to the long term. The results also showed an effect of financial leverage 

after the use of financial derivatives in the Indian market.This study recommends monitoring financial 
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derivatives by developing a set of measures to avoid random accumulation of risks. It also recommends 

simplifying complex financial instruments In order to obtain less risky securities. 

Keywords: Indian stock market; Financial derivatives; volatility; Conditional volatility models; 
JEL Classification Codes : C32 ; G19 

مقدمة:
بالدرجة الأولى الى ردّ  مساسية الأسوا   يمكن عرجاعها  عنّ الإستةمار في الأسو  المالية له خووصية،  

المالية مقارةة بالأسوا  الأخرق عتجاه الأخبار الإيجابية والسلبية، والتي تجعلها أكةر عرضة للتقلبات والتغيرات 
لقرارات  كنتيجة  المداطر  م   بالتعامل  ملزمسا  فيها  المستةمر  يجعل  ما  المتوقعة،  والعوائد  الأصو   أسعار  في 

والاستةمار. المالية  لةمافي ظل  و التموكل  الأسوا   في  السائد   اليقين  أه   عدم  كأمد  المالية  المشتقات  برزت   ،
الحالي  الوقت  في  بالغة  أهمية  عكتسبت  والتي  والتموكلي  الإستةماري  المجا   في  المستحدثة  المالية  الإبتكارات 

أصبحت أساع عت اقيات درء المداطر وتوفير الحماية للمستةمركن من التقلبات اير المتوقعة في الأسعار،  بعدما
م    تتناسا  تحوطية  الو قات، كأدا   واتمام  الأسوا   لدخو   المستةمركن  فرص   قرارات  من  للإست اد   وكذا 

ا وتوسعسا كبيرسا في عستددامومن ثمة عرفت ر المراجحة لجعل الأسوا  أكةر تنافسية وك اء ،   ا. وفي الوقت  واجس
ة سه، وةظرسا لطبيعتها المعقد  لايمكن فه  الأدوات المالية المشتقة بسهولة، بحي، تتطلا مستوق أكبر من الدبر  

قد ت  توميمها لبناء   الأدوات المالية المشتقةوالسيطر  من أجل عدارتها بشكل صحيح، فعلى الرا  من أنّ هذه  
الاستقرار المالي ب ضل فوائدها الاقتوادية المحتملة، علا أةها تسببت في تحو  المداطر والى عدم الإستقرار 
بشكل   يمكن رؤكتها  والتي  المتماثلة  المعلومات اير  بعضها عن  ينتج  والتي  المتكرر ،  السو   وإخ اقات  المالي 
راس  في أسوا  رأع الما  النشطة، أو تلب الناتجة عن زكاد  الرف  المالي وكذا المضاربة والتي من رأةها أن 

تشدي الى تقلبات كبير  في أسوا  رأع الما  وتتسبا في عضطرابات و أزمات مالية عالمية. 
وقت لامق،   في  المالية  السامة  رهدته  ما  على  مالية    عرفت وبالإسقاط  أزمات  عد   التسعينات  سنوات 

، 1998، والأزمة الروسية سنة  1997، الأزمة المالية الأسيوكة سنة  1994دولية مةل الأزمة المكسيكسة سنة  
وصولاس الى تقنية التوركق وما أثارته من جدا  مو  تهديدها لإستقرار النظام المالي الدولي، بعدما كاةت الأزمة 

( العالمية  المعروف2008المالية  اير  الجاةا  هذا  في  التشكيب  في  ا  مساعدس عامي  مجا    (  في  الد ي   أو 
 الابتكار المالي. 

ا على ما سبق، وإةطيقسا من   المالية مبتكر  بين أدا   استنادس عختيف الآراء مو  مقيقة عستددام الأدوات 
فإنّ معال   وبين كوةها أدا  تزعزع عستقرار النظام المالي العالمي،    ،لإدار  المداطر وتوفير فرص تموكلية جديد 

 الإركالية الرئيسية للدراسة تتجلى على النحو الآتي: 
 على تقلبات السوق الهندي ؟ ما مدى تأثير إستخدام الأدوات المالية المشتقة

 للإجابة على الإركالية المطرومة ت ترض الدراسة مايلي:
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عموائية   ▪ دلالة  p) وجود  ≤ عوائد (  0.05 تقلا  الهندي    لإستمراركة  المشتقات  السو   تداو   بعد 
 التداو  .المالية مقارةة ب تر  ما قبل 

المالية نو دلالة عموائية   ▪ للرافعة  أثر  p)وجود  ≤ المشتقات  0.05 تداو   بعد  الهندي  السو   ( في 
 المالية مقارةة ب تر  ما قبل التداو  .

 أهداف الدراسة:
في ال تر  السابقة لإدراج المشتقات المالية    السو  الهنديقياع وتحليل تقلا عائد  الى  تسعى هذه الدراسة  

الإدراج،فيه   ماقبل  ب تر   الأدبيات   ومقارةتها  م   عليها  المتحول  النتائج  تطابق  مدق  على  الوصو   وبالتالي 
 .النظركة والدراسات التطبيقية السابقة

 منهجية الدراسة: 
الدراسة على   للدراسة،  ععتمدت  النظري  الإطار  الى  التطر   التحليلي عند  الوص ي  ععتمدت المنهج  كما 

كذلب على المنهج الاموائي ضمن الجاةا القياسي للدراسة، من خي  تحليل ومعالجة بياةات مشررات أسعار 
الهنديةأسه    موق البورصة  من  استنباطها  ت   والتي   ، (www.investing.com النمانج أه   وباستددام   )

والتي تساعد في قياع أثر المشتقات المالية على تقلا عائد مشرر  والأدوات والاختبارات الإموائية والركاضية
الهندي لها  السو   اليمقة  وال تر   الأسوا   تلب  في  المالية  المشتقات  لإدراج  السابقة  الزمنية  ال تر   ونلب في   ،

         . .12Eviews البرةامج المتدوص بالاعتماد على 
: الدراسات السابقة

على   ركّزت  الما ،  أسو  رأع  تقلبات  على  المالية  المشتقات  أثر  تناولت  التي  النظركة  الأدبيات  معظ  
على سو  الأورا  المالية الأساسي، على دراسة ما عنا فرضيتين أساسيتين في تحليلها لتأثير تداو  المشتقات  

كاةت أسوا  المشتقات تساه  في عستقرار الأسوا  الأساسية أو تزعزع عستقرارها، خاصة في ظل وجود عختيف 
وبالتالي  ال وركة  السو   تقلبات  من  يقلّل  المشتقات  عدخا   بأن  يجاد   من  فهناك  والنتائج،  الت سيرات  في  كبير 

وخَلُوت الى   ،يساه  في استقرار السو  . وعلى النقي  من نلب، توصلت دراسات أخرق الى ةتائج متناقضة
 Nandy and)زكد من تقلبات السو  ال وركة وبالتالي يزعزع استقرار السو   ةتيجة م ادها أنّ عدخا  المشتقات ي
Chattopadhyay 2015:138)،  من  ولمحاولة التحقق،  بسبا عمكاةية عست ادته  من عستددام الرافعة المالية

وجهات النظر السائد  في الأدبيات النظركة المقدمة من طرف العديد من البامةين، ةجد من أولى المساهمات ما 
المالية  مي، كان  Edwards (1988)قدمه   من أوائل البامةين الذين قدروا العيقة بين أثر تداو  المشتقات 

 وتقلا أسوا  رأع الما . 
عنوان:    ( Edwards 1988a)قام   تحمل   Does Futures Trading Increase Stockبدراسة 

Market Volatility?    ال تر خي   الأمرككية  البورصة  تقلبات  على  المستقبلية  العقود  تداو   أثر  في  تبح، 
، ومن أجل دراسة هذا الأثر ت  قياع التقلا على أةه تباين العوائد اليومية  1987الى  3197الزمنية الممتد  من  

http://www.investing.com/
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لمشرر    S&P 500لمشرر   اليومية  للعوائد  المعياري  والإةحراف  المتوسط  عستددام  الى  ،   S&P 500عضافة 
ونلب لمقارةة فتر  ما قبل عدراج المشتقات المالية ب تر  ما بعد الإدراج،  وخلوت  ةتائج الدراسة الى عدم وجود 
تأثير كبير يشدي الى زعزعة عستقرار تقلبات البورصة الأمرككية، كما أفادت الدراسة الوصو  الى أدلة ضعي ة 
أيام اةتهاء الويمية واةعدامها على  ةتيجة تداو  العقودالمستقبلية خي   تقلبات على المدق القوير،   بوجود 

 Futures Trading andبعنوان:   بدراسة أخرق  (Edwards 1988b)في ة س السيا  قام و المدق الطوكل. 
Cash Market Volatility: Stock Index and Interest Rate Futures    تشكد ما توصل عليه سابقا من

عاما أي 18خيله فحوه لتقلبات الأسعار اليومية لسو  الأورا  المالية وأدوات الدين قوير  الأجل على مدق  
بإستددامه لن س المقياع المعتمد في قياع التقلا . وخلص البام،   1987-1973خي  فتر  تتراوح ما بين  

 S&P أنّ عدخا  العقود المستقبلية علىى هذه الأصو  ل  ينتج عنه زكاد  في تقلبات مشررالى ةتيجة م ادها  
 كما ل  تجد الدراسة دلييس يربط تداو  العقود المستقبلية بزكاد  تقلبات السو . ، 500

عنّ عستددام النتائج التجركبية المستمد  من دراسة الأسوا  المتطور  كالولايات المتحد  الأمرككية وإعتبارها  
ةتيجة دقيقة يمكن تعميمها على الأسوا  الأخرق وعلى هذا الأساع هناك كدراسات مرجعية قد لا   يشدي الى 

أخرق  أسوا   على  التأثير  هذا  فحوت  التي  الأبحاث  من   ،(Pilar and Rafael 2002)دراسة  ك  :العديد 
 Does derivatives trading destabilize the underlying assets? Evidence from theبعنوان: 

Spanish stock market    عملت على تحليل تأثير عدخا  المشتقات )العقود المستقبلية والديارات( في  والتي
 1990لل تر  الممتد  من أكتوبر    Ibex-35السو  الإسباةية على التقلبات وعلى مج  تداو  المشرر الأساسي  

ديسمبر   الشرطية 1994على  التقلبات  ةمونج  استددام  ت   التأثير  هذا  ولقياع   ،GJR GARCH  وتوصل  ،
البامةان أنّ عدخا  المشتقات في السو  الإسباةية له أثر عيجابي، فبعد تداو  المشتقات المالية تند   التقلبات 

للمشرر   التداو   Ibex-35المشروطة  وكزكد مج   التماثل،  السو   را  زكاد  معامل عدم  تزكد سيولة  وبالتالي 
سرعة  تحسين  في  يساه   أن  يمكن  المشتقات  عقود  عدخا   أن  الى  الدّراسة  توصلت  نلب،  على  عضافة  كذلب. 

 عةعكاع المعلومات في الأسعار وبالتالي زكاد  ك اء  السو  و تحقيق الإستقرار. 
تقلبات    على  تشثر  والتي  أو خارجية(  )داخلية  العوامل  مقيقة  وللتأكد من  الموضوع   من  الجاةا  هذا  ولإثراء 

دراسة   قامت  المالية  المشتقات  عدراج  عملية  ضمنها  من  تدخل  والتي   Bologna and Cavallo)السو  
بعنوان:(2002  ، Does the introduction of stock index futures effectively reduce stock 

market volatility? Is the “futures effect” immediate? Evidence from the Italian stock 
exchange using GARCH   الإيطالية البورصة  تقلا  على  للمشرر  المستقبلية  العقود  عدخا   أثر  بتحليل 

وإختبار فرضية أن عةد اض تقلبات البورصة الإيطالية الذي ظهر في فتر  ما بعد تداو  العقود المستقبلية يرج  
ولهذا  الإدراج(.  بداية  م   )تزامنه  التأثير  هذا  سرعة  كذلب  وإختبار  المستقبلية،  العقود  عدخا   على  فعلي  بشكل 

لمشرر   اليومية  الإاي   أسعار  عستددام  ت   الممت  MIBالغرض  من  لل تر    31الى    1990جاة ي    2د  
للحد    DJIAو   DAX،MSCI، كما تتضمن البياةات المستددمة كذلب الأسعار اليومية لمشررات  1997ديسمبر
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. تظهر النتائج أن عدخا  GARCH (1 ,1)بإستددام ةمونج   من العوامل الدارجية الأخرق المشثر  على السو  
العقود المستقبلية لمشرر الأسه  في البورصة الإيطالية كان عيجابيا وفوركا بحي، أدق على تقليل تقلبات السو  
كما ساه  في تحسين ك اء  السو ، زكاد  على نلب خلوت الدّراسة الى أن عةد اض تقلبات البورصة الإيطالية  

 يرج  بشكل فعلي على عدخا  العقود المستقبلية.   
:المشتقات المالية
ظهور   يكن  الأهمية  ل   يشكد  ما  وهو  وضرور   ماجة  وليد  كان  بل  الودفة،  وليد  المالية  المشتقات 

  .الإقتوادية لهذه العقود والمزايا التي يمكن أن تحققها لمدتلف المتعاملين الاقتواديين
 : مفهوم المشتقات المالية 

من   ونلب  الإستددام،  رائعة  فعّالة  عستةماركة  أدوات  الماليّة  المشتقات  الماليّة تعتبر  المشسسات  قبل 
( المداطر  لإدار   كأدا   الأساسي  دورها  تعاظ   وقد  والمستةمركن،  الكبرق  ( Risk Managementوالشركات 

( المضاربة(2012:27عقل    and)الدوري  (  Hedgingوالتحوط  تحتل  كما   ، (speculation)    والتحكي 
(Arbitrage) ركنسا مهمسا كذلب في تحليل دواف  الاستةمار بهذه الأورا  المالية المشتقة، والتي تعتمد قيمتها على

التغيرات في قيمة الأدا  المالية الأساسية أو السلعة محل العقد، أي أةّها ترتبط بشكل عام بأدا  ماليّة أساسيّة أو  
الأسه   أسعار  الإيداع ومشررات  الشركات ورهادات  وأسه   الحكومية  والسندات  الأجنبية  العميت  )مةل  مشرر 

...الخ(   المعادن،  الزراعية،  المنتجات  )مةل  بسلعة  أو  ال ائد (،   National Research Council)وأسعار 
الخ( (1995:115 للتزلج...  معين  منتج   على  المتساقطة  الةلوج  كمية  الطقس،   ( مةل:  وهمية  أصو   أو   ،

مستقبلي  (2012:27عقل    and)الدوري   تاركخ  في  تسوكتها  يت   كما   ،(National Research Council 
1995:115)  . 

عنّ وجود أةواع مدتل ة من المشتقات، يجعل من الوعا مور كافة الأدوات المشتقة التي قدمتها مراكز  
يمكن مورها في   ( 2018:185)كافي  البحوث والإبتكارات، علا أن أكةر الأةواع عستددامسا في الأسوا  المالية  

المشتقة   الأدوات  هذه  تداو   يت   كما  المبادلات،  وعقود  الديارات  المستقبلية،  العقود  الآجلة،  أسوا  العقود  في 
، أين تدض  لقواعد تنظيمية (Organized Exchangeds)بورصات أي أسوا  منظمة  مدتل ة، سواء كاةت  

)قندوز    Over-The- Counter (OTC)أكبر وتكون مومد  وأكةر تنظيماس أو أسواقا م تومة أي اير منظمة  
 ، أين تكون أكةر مروةة وأكةر عرضة لمداطر الإئتمان والسيولة. (2013:81

: عقود المشتقات المالية  خصائص التعاقد وفق
  مُميّز  عن باقي الأدوات الإستةماركة الأخرق،تجعلها  تشترك المشتقات المالية في جملة من الدوائص    

 : (42–2020:43; بن الضا  176–2021:177)السوك ي وكمكن مور أه  هذه الدوائص في 
 ليت ا ؛ المشتقات المالية عقود توبح رروطها ملزمة للمتعاقدين تبعسا  -
 ؛asset  Underlyingتشتق قيمتها من قيمة مرجعية "باةشمارك" لأصل محل التعاقد  -
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 عالي أكةر من قيمة الأصل محل التعاقد ؛ volatility قيمتها نات تقلا  -
 بالدرجة الأولى وبعوامل أخرق؛   Time قيمتها مرتبطة بالزمن -
 ؛ Speculation والمضاربة  Hedging يمكن استددامها لأاراض التحوط -
المروةة : مي، تعتبر قابلة للتومي  وفق متطلبات الزبون من مي، الحج  أو تاركخ الاستحقا ، كما يمكن   -

  الدخو  بمراكز متعدد  فائقة التعقيد ؛
 ؛الإفيع  في المائة لكن بمداطر قد تول على 100تسمح بتحقيق عوائد كبير  قد ت و    -
الميزاةية   - تعهدات خارج  بنودها الأساسية، ةظ Off-Balance Sheet تمةل  لأن هذه    رساولا تظهر ضمن 

، وهذا ما   مستقبلي محدد  والالتزامات المترتبة عليها على تاركخ الأدوات في مجملها عمليات مالية مشجلة الحقو  
 توجد معايير محاسبية لمعالجتها(؛) يجعلها تمتاز بالغموض 

(: يرتبط م هوم الرف  بإستددام المشتقات المالية عرتباطسا وثيقسا، مي، Financial Leverage) الرف  المالي -
ا مالية مقابل عستددام مبالغ محدود . فالتدفقات النقدية على الدارج أو   يمكن لمستددم المشتقات أن يحقق أربامس

                                                   ؛الداخل عند الإبتداء ضئيلة أو معدومة ولا يوجد مبلغ ثابت يت  دفعه أو استيمه
معظ     - ف ي  لذا  لها،  النهائي  بالمستددم  خاصة  بأاراض  للوفاء  توميمها  يت   ما  االبسا  لأةه  ةظرسا  التعقيد: 

 الأميان يكون هناك اموض مو  كيفية استددام أدا  بعينها، وكيفية تقييمها وكيفية تسجيلها محاسبيا؛ 
: على الرا  من أنّ ظهور المشتقات كان في بادئ الأمر لإدار  Exposure to risk التعرض للمداطر   -

التأكد   عدم  مالة  من  ينشأ  ونلب  بالمداطر،  يُحاط  بها  التعامل  أن  علا  تغطيتها،  و   Uncertaintyالمداطر 
مدوثها،  تحقق  وفرص  الأساسية،  أصولها  لأسعار  المستقبلية  التوقعات  على  تعتمد  كوةها  بأسعارها  المحيطة 

  ؛(  OTCوبالأخص تلب التي تت  في الأسوا  اير المنظمة )
لا يزا  هناك ةوعسا من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية للآثار المترتبة  عدم وضوح القواعد المحاسبية:   -

والنمو   السرك   التقدم  على  ا  أساسس نلب  وكرج   المشتقات  عقود  عبرام  واستددام  على  ابتكار  مجا   في  المتيمق 
تلب  تأثيرات  الرقابة على  مماثلة وسركعة من أجل  استجابة محاسبية  تواكبه  والذي لا  المشتقة؛  المالية  الأدوات 

 الأةشطة؛ 
تتس  بع  عقود المشتقات بدرجة سيولة عالية، مي، يسهل تسوكتها عمّا عن طركق البي  أو الشراء  السيولة:   -

في تاركخ الاستحقا  المحدد، أو عن طركق عبرام ص قة عكسية بواسطة بيوت التسوكة، علا أةه في الوقت ة سه 
في  مشاكل  عنه  ينتج  مما  بها،  الداصة  الأسوا   في  المشتقات  عقود  أةواع  بع   تسوكة  أمياةا  يوعا  قد 

 .عمليات تقييمها والمراكز المرتبطة بها
:المال رأسأثر المشتقات المالية على تقلبات أسواق 

من النامية النظركة، ل  يتوصل البامةون الى ت سيرات دقيقة مو  مقيقة تأثير المشتقات، ةظرسا لأن كل  
ةظركة مدعومة بمبررات منطقية. وبالتالي يتطلا الموضوع دراسة تجركبية أكةر منها ةظركة للوصو  الى ةتيجة 

تركز   .دقيقة ال وركة  التقلبات  على  المشتقات  تأثير  في  بحةت  التي  الدراسات  جُلّ  فإنّ  التجركبية،  النامية  فمن 
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بشكل كبير على دراسة أسوا  رأع الما  المتقدمة كالولايات المتحد  الأمرككية، وبنسبة أقل أسوا  رأع الما  
ا أكبر  الأقل تطورسا، علا أةه قد يكون تأثير عةشاء أسوا  المشتقات في أسوا  أقل تطورسا وأقل سيولة وأقل ةضجس

 . (Karakostas and Tessaromatis 2006:125)مقارةة بالأسوا  المتقدمة 
المشتقات المالية وتقليل التقلبات في سوق رأس المال:

السو   عستقرار  فرضية  مشكدي  تقلا  مسا  مستوق  من  تقلل  أن  المشتقات  لأسوا   يمكن  الأصو   ، 
ال وري    الأساسية السو   من    ،(Divya Verma Gakhar 2015:36)في  تحسن  على لأةها  السو    قدر  

، كما تساعد على اكتشاف الأسعار، وتعمل   (Pilar and Rafael 2002:2)تحوكل المعلومات الى الأسعار  
تقليلها لعدم   على تحسين عمق السو  بشكل عام وزكاد  ك اءته، عضافة الى مساهمتها في زكاد  سيولته وكذا 

. وفي هذا الإطار، يوضح النمونج الذي (Divya Verma Gakhar 2015:36)تناظر المعلومات في السو   
تشدي الى زكاد  في عمق السو  بسبا وجود   المستقبليةأن سو  العقود  Froot and Perold (1991) طوره  

تحسين   في  لمساهمتها  ةظرسا  النقدي،  بالسو   مقارةة  المستقبلية  العقود  قطاع  في  السو   من صناع  أكبر  عدد 
 Rajput, Kakkar, and) سرعة تحوكل واةتشار المعلومات في السو  وبالتالي تساه  في التقليل من التقلبات  

Batra 2013:293)  . 
الى    Anthony  ,  Miller  ,  Homes and Tomsetمن جاةا آخر، يشير العديد من البامةين أمةا   

اةد اض تكاليف المعاميت وإةد اض أن المشاركين في السو  ي ضلون الإستةمار في سو  المشتقات، بسبا  
المضاربين على التوجه ةحو سو    هذه الميزات تحّ زمي، يشير البامةون الى أن  متطلبات رأع ما  وايرها،  

بالمداطر على هذه الأسوا ، وبالتالي هذا   المالية المح وفة  المشتقات بدلاس من السو  ال وري، وةقل معاميته  
    (Gautam 2017:33) يشدي الى عةد اض الضوضاء في السو  ال وري، وبهذا  تقل التقلبات في السو  

دراسة   طور   (Grossman 1988)أثارت  مي،  الموضوع،  من  الجاةا  للسو    Grossmanة س  ا  ةمونجس
عستددام  عدم  مالة  في  أةه  خيله  من  يوضح  السو ،  في  المشاركين  بين  المعلومات  تناظر  عدم  ل حص 
وبالتالي  مماثلة،  استراتيجيات  يتبعون  الذين  بالمشاركين  دِراية  على  السو   في  المشاركون  يكون  لن  الديارات، 
تظل التقلبات اير محدد . ف ي ظل هذه الظروف، يرق المستةمرون بأن عستددام عدد كبير من المشاركين في 
أهمية   النمونج  يوضح  وبالتالي  مجدية،  اير  المتبعة  الاستراتيجية  من  تجعل  متماثلة  لإستراتيجيات  السو  

في المعلومات،  الديارات  تدفق  ومو    تسرك   المتوقعة  التقلبات  مو   المعلومات  الديار  سعر  ينقل  بحي، 
أةه في مالة غياب   Grossman  توصّلالمشاركين في السو  الذين يتبعون عستراتيجية ديناميكية معينة. وبهذا  

تحسين  في هذا الجاةا أن     Nabar and Park (1994)كما يرق   سو  الديارات من الوعا التنبش بالتقلا .
عتباع   من  المستةمركن  يمكّن  الديارات  عستددام  عن  المترتا  الأسعار  في  المعلومات  عستراتيجيات  عةعكاع 

مستقبلية أفضل من تلب التي تُوفرها الأصو  الأخرق، وبالتالي فوجود الأدوات المالية المشتقة، يساه  في التقليل 
 .(Pilar and Rafael 2002:2)من تقلبات السو  
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( من المتوق  أن يتب   noise traderأةه في غياب تجار الضوضاء )ع   بمن وجهة ةظر أخرق، يرق ال
ةمط عليهسً التقلا  أطلق  ما  وهذا  توزكعه  في  أكةر طبيعية  بالتقلا ) .Becketti and Sellon Jr 1989 (ا 

العادي، بحي، يمكن التحك  في هذه الزكاد  ةظرسا لأنّ سو  العقود المستقبلية مدفوع بشكل أساسي بالمستةمركن  
العقيةيين، فأية عةحرافات للأسعار عن مستواها الأساسي في السو  سيت  تحكيمها وبالتالي هذا يشدي الى زكاد  

 . (Gautam 2017:32)الاستقرار في السو  
المشتقات المالية وزيادة التقلبات في سوق رأس المال:

مشكدو   يجاد   مي،  كذلب،  استقرار  عدم  تأثير  لها  بل  فحسا،  التقلبات  تقليل  الى  المشتقات  تشدي  لا 
الأسه ،   سو   تقلبات  من  يزكد  المشتقات  تداو   بأن  الاستقرار  عدم  اير فرضية  المتداولين  عةجذاب  ةتيجة 

ونلب بسبا عةد اض تكل ة المعاميت، المُطلعين )ليس لديه  دِراية بششون السو ( الى سو  العقود المستقبلية،  
المالية   الرافعة  عستددام  من  عست ادته   عمكاةية   CIMEN 2018:859; Divya Verma Gakhar) وكذا 

رأع    (36–2015:35 مج   من  أكبر  ص قات  دخو   من  تمكنه   عوائد  ال والتي  لتحقيق  الأساسي  ما  
 . أكبر 

عليها   التي توصل  النتائج  السيا ، تشير  ة س  على أن تداو    (Antoniou and Holmes 1995)في 
جود  وسرعة تدفق المعلومات على الأسوا  ال وركة، وهذا من رأةه أن يزكد في تقلا من يحسن   مستقبليةالعقود ال

على  وليس  السو   في  المعلومات  زكاد   الى  راج   التقلا  زكاد   أنّ  ععتبار  على  يومي،  بشكل  ال وركة  الأسعار 
يُدعِّ    الذين لديه  آثار سلبية مزعزعة ليستقرار.  يبين في   (Ross 1989)المضاربين  النتيجة السابقة، مي، 

أن   المراجحة يجا  عقتواد خاٍ  من  أةه في  تباين  دراسته  المعلومات،  يكون  تدفق  لمعد   السعر مساوكسا  تغير 
(، أنّ تقلا سعر الأصل سيزداد بعد زكاد  معد  تدفق المعلومات، وبالتالي عنا 1989وهذا يعني وفقسا لروع )

زادت العقود المستقبلية من تدفق المعلومات، ونلب في مالة غياب فرص المراجحة، يجا أن يرافقه تغير في 
تقلا السعر ال وري. من جاةا آخر، وعلى ععتبار أن المضاربة تقود بشكل عام ةحو الإستقرار مسا ما تناولته 
ترت    بيعها عندما  بهدف  بأقل الأسعار  يقوم بشراء الأصو   المضارب  المالية، على أساع أن  النظركات  جُلّ 

  الإستقرار قيمتها وبالتالي، فزكاد  الطلا عليها يعيد الأسعار الى قيمتها الحقيقية، وهذا يساه  في الح اظ على
(Karakostas and Tessaromatis 2006:126 )  الرأي هذا  وكعارض   .(Stein 1987)   قد بأةّه  وكرق 

معلومات  وجود  ظل  في  خاصة  كذلب،  السو   لإستقرار  مزعزع  تأثير  للمضاربون  قد     مُضلِّلة،  يكون  وبالتالي 
 تشدي الى مدوث عةهيارات في السو  .

 : منهجية الدراسة القياسية
 : البيانات المستخدمة

على   الإعتماد  ت   الدراسة،  هذه  من  الهدف  اليوميةلتحقيق  الإاي   لأسعار  الزمنية  لمشرر   السيسل 
 MSCI       موراان ستاةلي كابيتا  عةترةاروةا ضمن تونيف رركة   ندرجوالم(MSCI India) الهند  بورصة  
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بتتتتت   31/10/2023الى    1/06/2000الذي يغطي فتر  زمنية كليّة ممتد  من  و  تقدر  والموافقة لعدد مشاهدات 
تغطي ال تر  الزمنية الممتد  من قبل عدراج العقود المستقبلية عنّ البياةات المحول عليها )ال تر  الكليّة(    .6108

تاركخ أو  عدراج للمشتقات   على الى ما بعد الإدراج، والتي تّ  تحديدها بالإعتماد   للمشرر في البورصة الهندية 
تتب  طبيعة ومج  تقلا . عنّ  في العقود المستقبلية للمشرر  ة( والمتمةل2000المالية في السو  الهندي )جوان  

العوائد في السو  الهندي محل الدراسة قبل وبعد عدراج العقود المستقبلية للمشرر للتداو  في السو  الهندي ت  
الأولى:فترات أساسية تتمةل في:  تقسي  ال تر  الكليّة للسو  الى ثيثة   فتر  ما قبل عدراج العقود المستقبلية   الفترة 

هي فتر     فترة الثالثة: الفتر  مابعد عدراج العقود المستقبلية للمشرر على المدق القوير، و الفترة الثانية: ;للمشرر 
الطوكل المدق  ةاب  من ،  مابعد الإدراج على  الشكل  السابقة بهذا  الزمنية  ال ترات  تقسي   أنّ  الى  وتجدر الإرار  

)ت  عدراج عقود الديار أنّ ال تر  الكلية تتدللها العديد من المتغيرات المشثر  كإدراج مشتقات مالية أخرق  ععتبار  
 .(1أةظر )الشكل .لنتائج أكةر دقةنلب و  (2001الهند في جوان للمشرر في 

 فترات البيانات المستخدمة في الدّراسة :  السلم الزمني ل  1الشكل
 

 

 

 

 

 من ععداد البام،  المصدر:

أةه   الى  الإرار   هذه  وتجدر  عوائد  التالية: يت  مساب  العيقة  باستددام  المدروسة  ال تر     الأسعار خي  
 :  (275 , ص 2018)بشير بلغي، & صدر الدين صواليلي, 

𝑟𝑡 = 𝐿𝑛 (𝑅𝑡 + 1) = 𝐿𝑛 (𝑝𝑡) − 𝐿𝑛 (𝑝𝑡−1) 
سعر الورقة المالية   هو  t  ،ptلوااركت  العائد في الزمن   t ,rtعائد البسيط في الزمن ال Rt مي، يُمةل:

𝑡)سعر الورقة المالية  في الزمن     t ،pt−1في الزمن −  ( . 01)الشكل (1
 :لشرطيةالتقلبات انماذج 

تُظهر الدراسات الحديةة في الأدبيات المالية أن السيسل الزمنية المالية تظهر ديناميكيات اير خطية،  
الشرطي أو كليهما، وكت  ةمذجة السيسل الزمنية اير وتتجلى عدم الدطية عما من التباين الشرطي أو المتوسط  

 (ARCH)الدطية الناتجة من التباين الشرطي بإستددام ةمانج الإةحدار الذاتي المشروطة بعدم تجاةس التباين  
 . Engle (Aliyev, Ajayi, and Gasim 2020:1–2)( 1982التي قدمت لأو  مر  من قبل )

قبل الإدراج    (1) 
           (1) 

بعد الإدراج على  (2)  
المدق القوير    

 

تاريخ إدراج العقود 
 المستقبلية للمؤشر 

 

 

 

 

 
 

 

 

2000-05-31الى  07-1999- 27 

2023 -10-31الى  01-06-2000  

2001-04-04الى  01-06-2000  

 06 - 2000  

بعد الإدراج على المدق الطوكل  (3)  
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 : (GARCH)ذج الإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين المعمّم انم 1.2.5
ةمونج   في  المقدر   المعال   عدد  تدفي   مبدأ  تحقيق  سلبية    ARCHبهدف  عدم  ررط  تحقق  وضمان 

ةمونج   Bollerslev (1986) قام،  التباين  GARCH ةمونجالى     (Engle , 1982)لتتت ARCH بتوسي  
(Generalized ARCH  )الاةحدار الذاتي المشروط بعدم تجاةس التباين المعمّ ، مي، في ةمونجGARCH  ،

من لكل  خطية  دالة  الشرطي  التباين  ةمونج    يكون  في  كما  التأخيركة  المعياركة  الأخطاء  لكن    ،ARCHمرب  
عليها   ةمونج  يضاف  في  التأخيركة  المشروطة  )GARCHالتباينات  سيرور   تسمح  بحي،   .p,q) 

GARCH   أطو ناكر   وبإعطاء  ومروةة  بساطة  أكةر  تباطش  ببنية   Ebeid, A, and Alkholi)بالإمت اظ 
2004:4)  )  ( لنمونج    garch( 11,لأنّ  اليةهائية  الدرجة  خاصية  على  و (     ARCHيقوم  الدين  )صيح 

ركاضيا كما يلي    GARCH(  p,q، وككتا ةمونج )  من خي  عدد معاميت أقل  ( 128:  2019محمدالسعيد  
(Ebeid et al. 2004:4): 

r𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑡
2) 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑃

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

 كالآتي : GARCH  (1,1يت  تقدي  ةمونج )
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2  
𝛼0 ;وتتمةل القيود الم روضة على المعلمات متى يكون التباين الشرطي موجبا في    > 0 𝛼1 ≥ 0  ; 

𝛽1 ≥ 𝛼1 و    0 + 𝛽1 <  متى يتحقق ررط عستقراركة النمونج.  1
σtبواقي العائد،  εtالعائد، متوسط   t ،μعائد الأصل في الزمن rt مي، يمةل:

التباين الشرطي معادلته    2
εt−i،  الحد الةابت  α0  :هي دالة تتكون من ثيثة متغيرات، مي، يمةل

المتغير المتعلق بمرب  البواقي المعياركة   2
)مد   السابقة  التأخيركة  ARCH،) σt−jلل تر  

2  ( السابقة  التأخيركة  لل تر   المشروط  كGARCHمد  التباين  ما ( 
على سرعة عستجابة التقلا الى صدمات السو ، بينما تُظهر القي  الكبير  لمعامل   𝛼1تشير القي  الكبير  لمعامل  

 𝛽1 . الى استمرار صدمات السو(Aliyev et al. 2020:3–4). 
المتناظر   2.2.5 غير  القوى  ذات  المعمّم  التباين  تجانس  بعدم  المشروط  الذاتي  الإنحدار  نموذج 

(Asymmetric Power GARCH :) 
البامةين من  كل     (2019:270سلمان    and)الأممد    Schwert (1989)و Taylor (1986) قدّم 

ا في ةمونج   والذي    Asymmetric Power GARCHبدييس مرةسا للتعامل م  خاصية عدم التماثل يتمةل تحديدس
والذي ت  توسيعه وتطوكره من قبل  (Kim, Kim, and Jung 2021:4)(  APGARCHيرمز له عختوارسا بتتتت )

من خي    وكتحقق نلب ،(2019:270سلمان    and)الأممد    (Ding, Granger, & Engle,1993)كل من  
، وةمذجة الاةحراف المعياري بدلا من ةمذجة GARCHالأسس )القو ( لمعادلة التباين الشرطي لنمونج    عضافة

ةمونجي   في  الحا   هو  كما  الدوب   and)التلباةي    EGARCHو   GARCHالتباين  العزكز  عبد  طار  
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المطلقة   الأخطاء العشوائيةللقوق على   1Cox-Boxبتحوكلة    APGARCHيقوم ةمونج  كما   . (2020:642
 APGARCH (1,1) نمونجاير المتماثلة والاةحراف المعياري الشرطي كما هو موضح في معادلة التباين لل

   :  التالية
𝜎𝑡

𝛿 = 𝛼0 + 𝛼1(|𝜀𝑡−1| − 𝛾𝜀𝑡−1)𝛿 + 𝛽1𝜎𝑡−1
𝛿  

.𝛽1 ≥ 0 ; 𝛼1 ≥ 0  ; 𝛼0 > 0  ; −1 < 𝛾 < 0  ; 𝛿 ≥                          بحي،: 0
الشرطي،   𝜎𝑡−1 مي،:   المعياري  الإةحراف  ) 𝛿يمةل  القو   معامل  Power،) 𝛾يمةل  معامل      يمةل 

الرافعة المالية وكجا أن يكون سالبا بحي، تكون للودمات السلبية السابقة لها تأثير أكبر على التقلبات الحالية  
 . (Kim et al. 2021:4; Mert 2009:577)   من الودمات الإيجابية السابقة 

ةم أخرق     APGARCHنج  و وكسمح  ةمانج  سبعة  لنمونجبتغطية  تعتبر     ARCH  كإمتدادت  والتي 
بحي،   النمونج  هذا  من  خاصة  عستديصها  مالات  معينة يت   قيمسا  النمونج  معاميت  تحمل  عندما 

(LAURENT 2004:51–52): 
 النتائج:تحليل 

التوزك  الإموائي  في هذا الجزء يجا  الهندي خي   السو   عوائد    لسلسلة  التعرف أولاس على خوائص 
يجا عجراء العديد من ودراسة سلوكها، وقبل ةمذجة هذا السلوك باستعما  ةمانج عموائية،    ال ترات المدروسة

تجركبياس،  للالاختبارات   الأساسية  افتراضاتها  من  م ويس  يلي  وفيماتّحقق  في   عرضاس  المستددمة  ليختبارات 
  .الدراسة
 الإحصاءات الوصفية للبيانات: 1.3.5

توزك  الإموائي لعوائد أسوا  الدراسة قبل وبعد عدراج ال دوائص ( الداص ب1يتضح من خي  )الجدو  
، وفي الإدراجوجود تذبذب ملحوظ لعوائد مشرر السو  الهندي محل الدراسة قبل وبعد  ،  للمشرر  العقود المستقبلية

الهند  المدروسة، مي، عرف مشرر سو   ال ترات  البورصة خي   لهذه  النسبي  نلب دلالة على عدم الاستقرار 
أدةى   السو   في  للمشرر  المستقبلية  العقود  عدراج  بعد  أي  الةاةية  ال تر   بمتوسط  خي   تقدر  بقيمة  -  تتللعوائد 

مقارةة بال تر  الأولى أي فتر  ما بعد الإدراج ، وإضافة الى ما سبق، تظهر النتائج أن ال تر  الةاةية   0.0009
 هي أقل ال ترات تقلبا ومداطر ، وهو ما تبرزه القيمة المند ضة ليةحراف المعياري مقارةة ب تر  ما قبل الإدراج  

)ال تر  الأولى( ت  تليها ال تر  الةالةة. من جهة أخرق، ولإختبار مدق ععتدالية البياةات وإتباعها للتوزك  الطبيعي 
من سو  الهند يحمل قيمسا   تشير ةتائج الجدو  السابق كذلب الى أنّ معامل الإلتواء في كل ال ترات المدروسة

 

 
اللذين طورا هذه   دي يد كوكسو  جورج بوكس الإموائيين : سميت التحوكلة باس ) Cox Transformation-Box(تحوكلة بوكس كوكس  .  1

تحوكلة ركاضية الطبيعي على مالة  تقاركبيسا توزكعه يشو  بهدف مساب متغير جديد ،لمتغير عموائي اير خطية التقنية، وهي  والتي التوزك    ،
       .الاةحدار الدطيكنمونج   النمانج الإموائية تعتبر فرضية قبلية ضروركة لتطبيق

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%A8%D9%88%D9%83%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%AF_%D9%83%D9%88%D9%83%D8%B3_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A6%D9%8A)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%A9_%D8%AE%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D8%B1_%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A6%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%8A%D8%A9_(%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A%D8%A7%D8%AA)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%B9_%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B0%D8%AC_%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A6%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%AE%D8%B7%D9%8A
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الطبيعي،   التوزك   عليه في  لما هو  الو ر، وهذا خيفسا  تدتلف عن  توزك  سالبة  التواء ركل  دلالة على  وهي 
من  ال ترات  هذه  في  مند ضة  عوائد  على  للحوو   كبير  امتما   وجود  على  تشير  والتي  اليسار  ةحو  العوائد 

أن    الأسوا . أيضا  ييمظ  الدراسة  كما  من  والةاةية  الأولى  ال تر   في  العوائد  للإعتدا  توزك   قركبسا  ركيس  يأخد 
" ثيثة  القيمة   من  سماكة 3لإقترابها  أكةر  نيو   له  متطاولا  ركي  تأخد  الهند  سو   من  الةالةة  ال تر   أما   ،"

(heavy tails)  ( وهذا بعدما فا  معامل الت لطحKurtosis  '' القيمة  ثيثة )والتي تعاد  معامل الت رطح  3 "
والتي تشير على أن توزك  العوائد لا  Jarque-Bera للتوزك  الطبيعي، وهذا ما تشكده القيمة الكبير  لإموائية  

 . %1يتب  قاةون التوزك  الطبيعي عند مستوق معنوكة  
 :الوحدة إختبارات جذر 

مدق   من  المدروسة  استقرارللتأكد  الزمنية  عستددام،  السيسل  فولر ت   ديكي  اختبار  التحليل  هذا   ي 
بيرون ADFالمطور فيليبس  ةتائج اختبارات الاستقراركةمي،    .PP، اختبار  على عدم وجود   (2  الجدول)  تشير 

للمشرر   جذر ومدوي في سلسلة المستقبلية  العقود  عدراج  الهندي قبل وبعد  السو   لعوائد  اليومية  وأةها  البياةات 
أقل   العوائد لكافة   (ADF , PPالقي  الحرجة لكي الإختباركن )ونلب لأنّ  ( عند المستوق،  Stationary)مستقر   

( قيمة  عن  فضي  الجدولية،  القي   ) (p-valueمن  )0.000والبالغة  من  أقل  أي  مستوق  (5%(  على  ونلب 
وبذلب ت  رف  فرضية العدم  بةابت واتجاه عام(،  دون ثابت أو اتجاه عام، بةابت فقط،  جمي  النمانج الةيثة )

عند مستوق معنوكة    السو  الهنديالتي تنص على وجود جذر الومد  في العوائد اليومية  لل ترات المدروسة من  
 وقبو  ال رض البديل بإستقرارها.  (،5%)

 اخـتـــبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التباين: 
، والتأكد من  قبل وبعد عدراج العقود المستقبلية للمشرر  السو  الهنديبتشديص سيسل عوائد    مبعد القيا 

عدم والتأكد من    GARCHكان لزاماس كذلب الوقوف على ررط أساسي لتطبيق النمانج المدتل ة من  استقراركتها،  
يظهر ، مي،    LM-ARCH Testالأخطاء في السيسل المدروسة، والتي يت  عختبارها من خي   تجاةس تباين  

  ARCH( والتي ت يد بوجود أثرHeteroskedasticityلإختيف التباين )  ARCH ةتائج عختبار  (3الجدول  )
(ARCH effect  ةمونج تقدير  بواقي  في   )(1)AR   عوائد السو    في سيسل  من  المدروسة  الةيثة  ال ترات 

)الهندي   الإبطاء  درجات  ) 15،  10،  5عند  عموائية  من  كل  عمتما   قي   جمي   تظهره  ما  مسا  وهذا   ،)
statistic-Fprob.و ))  squared-prob.Obs*R(  10،  5( عند فترات الإبطاء الةيثة )% 5قل من )الأ ،

المدروسة،  15 الةيثة  ال ترات  في  ع(  دليل  أنّ وهذا  الودمة    لى  فيلا أثر  موجوداس  العوائد    يزا   لهذا .سلسلة 
الغرض سنقوم بتحسينه ومل مشكل عدم تجاةس التباين الذي تتوف به جل النمانج المالية، ونلب عن طركق 

بواسطة ةمونج الاةحدار الذاتي المشروط بعدم تجاةس   AR(  1ةمذجة التباينات المتغير  زمنياس لبواقي النمونج )
 (.GARCHتباين الأخطاء )

 



   :ISSN 2572/8891-2716 EISSN- 0171                     مجلـة أبحاث إقتصادية معاصرة   
                                                  392  -373(، ص 2024) 01: العـــدد،  07المجلد 

 

385 

 

    :GARCH (1.1)وذج نم تقدير 
ا على قاةون التوزك  الطبيعي ونلب    GARCHفي هذا الجزء سنقوم بتقدير ةمونج   باستددام أسلوب ععتمادس

( الأعظ   ةمونج    (.Maximum Likelihood-MLالإمكان  تقدير  ةتائج  يوضح  الموالي   GARCHوالجدو  
 GARCHالاةحدار الذاتي المشروط بعدم تجاةس التباين  على أن ةمونج  (  4) الجدو   تشير ةتائج التقدير  مي،  

جمي  أن  نلب  عموائيا،  المذكور    عال م مقبو   عن  النمونج  معنوكا  وتدتلف  موجبة  التباين  معادلة  في  أعيه 
لل ترات الةيثة المدروسة من بورصة بالنسبة   وهذا،  %10و    %5 ،%1 الو ر عند مستوق معنوكة تتراوح بين

التباين على المدق الطوكل والمستقل عن الزمن، الهند.   التباين فهو يشير على   بالنسبة الى الةابت في معادلة 
أمّا أدةاها فكاةت في   ،قيمته أقواها في ال تر  الةاةية أي بعد عدراج العقود المستقبيلة للمشرر للتداو ت  مي، بلغ

 ال تر  الةالةة أي بعد الإدراج على المدق الطوكل. 
المعاملين      بدووص  فهما في    GARCH(𝛽1) معامل و    ARCH(𝑎1)معامل  أما  التباين،  معادلة 

مشرران للأخبار الجديد  والأخبار القديمة على التوالي، تظهر أهميتهما في علتقاط مدق تأثير الأخبار الجديد  
تقلا السو ، من جهة أخرق يقيس المعامل   القديمة على  السرعة التي تنعكس بها المعلومات   (𝑎1)والأخبار 

بينما   السعر،  المتأخر في  الشرطي  تأثير   (𝛽1)التباين  زاد  المعامل  هذا  زاد  فكلما  الإستمراركة،  معامل  يمةل 
. عستمرارا  أكةر  وأصبح  الحالية  الأسعار  تغيرات  على  القديمة  الجدو  و  الأخبار  ةتائج  على  سبق  ما  بإسقاط 

معامل   عةد    للمشرر  المالية  المستقبليات  تداو   بداية  م   أةه  ةُيمظ   الى    0.81من    GARCHالموالي 
في  ،  0.417 الإةد اض  سيزكد  (𝛽1)وكشير  الأسوا   في  القديمة  المعلومات  بها  تنتشر  التي  سرعة  أن  الى 

القديمة لها تأثيرا أقل استمرارسا على تغيرات الأسعار   بشكل كبير من أهمية الأخبار الجديد ، وبالتالي فالأخبار 
والميمظ كذلب،  الحالية مقارةة بالأخبار الجديد ، وبالتالي فالأخبار الجديد  لها تأثير أكبر على تقلبات السو .

في فتر    0.86الى    في فتر  ماقبل الإدراج )ال تر  الأولى(  0.81من  GARCHأةه في ال تر  الةالةة عرت   معامل  
 مابعد الإدراج على المدق الطوكل )ال تر  الةالةة(. 

السابق،    التحليل  الى  التقلا  عضافة  استمراركة  دراسة  والتنبش  Persistence of Volatility)يمكننا   )
. ومن خي  عستقراء  (𝑎1+𝛽1)لل ترات الزمنية اليمقة، ونلب من خي  فحص قيمة مجموع المعلمتين  بالتذبذب  

 عةد   في ال تر  الةاةية مي، قُدّر بتتتت  GARCHو  ARCHأرقام الجدو  السابق يتضّح أنّ مجموع المعاملين  
مجموع الةابتين أقل من الوامد في وبما أن    ،في ال تر  الأخير     0.97في ال تر  الأولى و   0.95مقارةة ب    0.65

عن  الناتج  العوائد  في  التذبذب  أثر  عستمراركة  أن  على  يشير  فهذا  الهند  بورصة  من  المدروسة  ال ترات  الةيثة 
آخر   جاةا  من  الزمن.  بمرور  يتناقص  أثر الودمة  استوعا  قد  النمونج  هذا  أن  جليا   يظهر 

 ARCH،التالية:    وكبدو للعوائد ، (5)الجدول    15،  5،10نلب من خي  زوا  هذا الأثر عند فترات الإبطاء 
 ( في ال ترات الةيثة المدروسة من السو  الهندي.0.05ليختبارات أكبر من )  p-valuesمي، كاةت قي   

 



على تقلبات عوائد السوق الهنديالعقود المستقبلية للمؤشر قياس وتحليل أثر 

386 

 

 :  APGARCH (1.1) تقدير نموذج 
من    APGARCHةتائج تقدير النمونج السابق، سيت  الإستعاةة بنمونج آخر ألا وهو ةمونج  على  تأكيداس  

أجل وصف أفضل لتقلبات عوائد أسوا  الدراسة بشكل اير متماثل في الهند قبل وبعد عدراج العقود المستقبلية  
في    ،للمشرر والملدوة  عليها  المتحول  للنتائج  النمونج  (6)الجدول  وتبعاس  هذا  بتقدير  أن   ،المتعلقة  يظهر 

في أالا ال ترات المدروسة من بورصة  في معادلة التباين موجبة ونات معنوكة عموائية معلمات تقدير النمونج  
عدراج   قبل  ما  فتر   عستةناء  م    ، القويرالهند  المدق  على  الإدراج  بعد  وما  للمشرر  المستقبلية  )ال تر    العقود 

( اير معنوي، كما تنعدم معنوكة كل من معامل δالأولى والةاةية( والتي يكون الةابت فيها وكذا معامل القو  )
ARCH    عدراج مابعد  فتر   المستقبليةفي  الةاةية(  العقود  )ال تر   ماقبل   للمشرر  فتر   في  المالية  الرافعة  ومعامل 

الأولى(،   )ال تر   الهند  بورصة  في  العقود الإدراج  عدراج  قبل  المالية  الرافعة  لأثر  وجود  عدم  على  يد   مما 
المستقبلية للمشرر في بورصة الهند وأنّ الأخبار الايجابية تشثر بمستوق أعلى من الأخبار السلبية. ونلب على 
العكس من ال تر  الةالةة أي فتر  ما بعد الإدراج على المدق الطوكل أي أنّ الودمات السلبية لها تأثير أعمق 

 على التقلبات الشرطية الحالية مقارةة بالودمات الإيجابية السابقة من ة س الحج . 
عموائية )عند مستوق   ليست نات دلالة ARCH-LM ، يبدو أنّ قي  عختبار ( 7الجدول  )من جهة أخرق 

عند فتر  وامد  أو أكةر من فترات    ARCHزوا  أثر، وعليه ةقبل ال رض العدم والذي ينص علىى  ( %5دلالة  
يتطلا أي تعدييت أخرق وبالتالي  لا APGARCH ةمونج مما يعني أن تقدير  15، 10،  5الإبطاء المدتبر : 
 فالنمونج مقبو . 

 خاتمة:
د القضايا الأكةر جدلاس  أمعمومسا  تقلبات عوائد أسوا  رأع الما   على    المشتقات المالية  تأثيردراسة    تعتبر

وبالنظر .  وةقاراس في الأدبيات المالية، والتي كاةت ولازالت موضوع تساِؤُ  الكةير من المستةمركن وصُنّاع القرار
الى أهمية هذا الموضوع في المجا  النظري والعملي، جاءت هذه الدّراسة لتحليل أثر الإدراج الأولي للمشتقات 

 خي من  قبل وبعد الإدراج  ،  البورصة الهنديةعلى تقلا عوائد    -بالتحديد العقود المستقبلية للمشرر  -المالية  
تقسي  بياةات الدراسة على فترتين أساسيتين: فتر  ما قبل عدراج العقود المستقبلية للمشرر، وفتر  ما بعد الإدراج، 

. 2023  أكتوبر  31والتي ت  تحديدهما بناءسا على تاركخ عدراج العقود المستقبلية للمشرر في كل سو  الى ااية  
 .GARCH   APARCH,ونلب عبر الإستعاةة في القياع بنمانج التقلا المشروط المُتمةلة في:

دراسة   المه   فمن  الأسعار،  تقلا  عالية من  تُظهر عاد  مستوكات  الأسه   أسوا   أن  على مقيقة  بالنظر 
المالية. خاصة بعد   المشتقات  التقلا وعيقته م  عستددام  اختيف الآراء مو  مقيقة عستددامها،  ديناميكيات 

من أدوات فعّالة لتقليل المداطر، وزكاد    وتحولها 2008العالمية  وبعد الجد  الواس  الذي أثارته الأزمة المالية  
التقلا  وتقليل  المالية  الرافعة  من  الأزمات ،  الأرباح،والإست اد   وةقله ومضاع ته لآثار  الدطر  آلية لإةتاج   ، الى 

 ومالة عدم الاستقرار في الأسوا  المالية.
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قد  هذا   الرئيسية،  الإركالية  عن  الدراسةوللإجابة  النتائج  خلوت  من  مجموعة  والتطبيقية   على    النظركة 
 : خيلها يمكن مناقشة كل فرضية ت  وضعها ، وفيما يلي تلديص لهذه النتائجوالتي من 

دور عقتوادي مه  لا يمكن الإستغناء عنه،    ولهاالمشتقات المالية آدا  فعّالة للتحوط وإدار  المداطر،  تعتبر   ▪
وبالتالي  المالي،  الرف   وزكاد   المضاربي  النشاط  عتساع  في  يتمةل  سلبي  دور  لها  يكون  أن  يمكن  المقابل  في 
التي  الظروف  توفر  ما   في  خاصة  وت اقمها  عةتشارها  وتوسي   مالية  الإضطرابات  كوامن  تحركب  في  تساعد 
تحولها ةحو هذا المسار، وبذلب يتوقف الحك  على المسارات التي قد تسلكها المشتقات المالية أةّها عيجابية أم 

 طركقة عستددامها. سلبية، على ةوعية الظروف الموامبة لها وكذا
▪ : الأولى  الفرضية  المتماثلة أةها تسمح بحساب طبيعة    GARCHعنّ من أه  مميزات استعما  ةمانج  قبول 

التقلا (التقلا   المعاملين)استمراركة  الاستمراركة بمجموع  تقاع  لنمونج    )𝛽1+𝑎1( ، مي،  ،  GARCHبالنسبة 
مي، كش ت جمي  هذه الحسابات على عةد اض في قيمة التقلا بعد بداية عدراج العقود المستقبيلة للمشرر في 

 فتر  ما بعد الإدراج على المدق الطوكل.في ال تر  الةالةة أي السو  الهندي لكنّه عرف بعدها زكاد س 
بعد عدراج العقود   APGARCHمسا ةمونج η1 ،δ  وهذا ةظرسا لمعنوكة المعاميت قبول الفرضية الثانية :   ▪

الهندي   السو   في  للمشرر  علىالمستقبلية  يد   مما  بلأوجود    ،  مقارةة  الإدراج  بعد  المالية  الرافعة  ال تر  ثر 
، أي أن تقلبات العوائد يزداد بعد الودمات السالبة )الأخبار السيئة( بشكل أكبر من زكادته بعد الودمات الأولى

 . )الأخبار الموجبة(الموجبة 
الدراسة   هذه  توصي  ةتائجه،  أه   ومناقشة  الموضوع  هذا  دراسة  الماليةببعد  المشتقات  من خي    مراقبة 

الأسوا   ةحو  المنظمة  اير  الأسوا   من  الو قات  معظ   تحوكل  أجل  من  ضروركة  تدابير  مجموعة  وض  
وهذا   ب المنظمة،  كذلب  كما توصي  للأخطار،  العشوائي  التراك   كالتوركق لت ادي  المعقد   المالية  الأدوات  تبسيط 

وكسهل التعرف   من خي  التدلص من التركيبة المعقد  لها من أجل الحوو  على أورا  مالية أقل خطرسا  مةي  
 عليها. 
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 لعوائد اليومية للسوق الهندي  التمثيل البياني ل:    2 الشكل

 
 
 
 

 لعوائد السوق الهندي  : الخواص الإحصائية   1الجدول 
الإحصاءات 
 الوصفية /

 فترات الدراسة 
القيمة   الوسيط  المتوسط

 العظمى
القيمة  
 الدنيا 

الإنحراف  
 التفرطح الإلتواء  المعياري 

 إحصائية
Jarque-

Bera 
 8.922 3.847 0.25- 0.023 0.07- 0.071 0.001 0.0003 الفترة الأولى 

0.011 
 11.08 3.654 0.44- 0.019 0.06- 0.046 0.001 0.0009- الفترة الثانية

0.003 
 33793.5 14.490 0.43- 0.013 0.13- 0.164 0.0003 0.0004 الفترة الثالثة 

0.00000 
 Eviews.12من ععداد البام، بالإعتماد على برةامج  المصدر:
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   عوائد السوق الهنديل   PP و  ADF : اختبار جذر الوحدة   2 الجدول
 ADFاختبار  PPاختبار 

بثابت  
دون ثابت   ثابت فقط  واتجاه عام 

 أواتجاه عام 
بثابت  

 ثابت فقط  واتجاه عام 
دون ثابت  
أو اتجاه 

 عام 
 الفترات

-12.71 
[0.0000] 

-12.62 
[0.0000] 

-12.64 
[0.0000] 

-12.71 
[0.0000] 

-12.63 
[0.0000] 

-12.65 
[0.0000] 

 الفترة الأولى 

-14.42 
[0.0000] 

-14.39 
[0.0000] 

-14.37 
[0.0000] 

-14.42 
[0.0000] 

-14.39 
[0.0000] 

-14.37 
[0.0000] 

 الفترة الثانية

-75.49 
[0.0001] 

-75.4 
[0.0001] 

-75.49 
[0.0001] 

-75.38 
[0.0001] 

-75.39 
[0.0001] 

-75.33 
[0.0001] 

 الفترة الثالثة 

 Eviews.12من ععداد البامةة بالإعتماد على برةامج   المصدر:
 AR(1)لبواقي تقدير نموذج   ARCH-LM  : نتائج اختبار  (3)الجدول رقم  

Prob Obs*R-
squared Prob.F F-statistic   درجة

 الفترات الإبطاء
0.0001 25.534 0.0001 5.639176 5 

 10 3.441046 0.0004 30.929 0.0006 الفترة الأولى 
0.0047 32.980 0.0031 2.418319 15 
 10 2.743630 0.0035 25.427 0.0046 الفترة الثانية 5 5.141650 0.0002 23.531 0.0003
0.0280 27.089 0.0235 1.919821 15 
0.0000 594.85 0.0000 131.6896 5 

 10 80.64140 0.0000 713.36 0.0000 الفترة الثالثة 
0.0000 725.07 0.0000 54.72326 15 

 Eviews.12من ععداد البام، بالإعتماد على برةامج المصدر: 
 GARCH (1.1): تقدير نموذج 4 الجدول

 معادلة التباين  معادلة المتوسط 
 𝒃𝟎  𝒃𝟏  𝛂𝟎  𝛂𝟏 𝛃𝟏 𝛂𝟏+𝛃𝟏 الأسواق  المعلمات/

 3.03E-05 0.107 0.002 الفترة الأولى 
* 

0.142 
** 

0.81 
*** 0.95 

 0.0001 0.083 0.001 الفترة الثانية
* 

0.238 
** 

0.417 
* 0.65 

 0.0006 الفترة الثالثة 
* 

0.064 
* 

4.70E-06 
* 

0.112 
* 

0.8604 
* 0.97 

 التوالي  لىع  1%و 5%، 10%)***( ،)**( و)*(  تشير على وجود دلالة عموائية عند مستوق  ملاحظة:
 Eviews.12من ععداد البامةة بالإعتماد على برةامج المصدر: 
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 GARCH(1.1) في بواقي تقدير نموذج  ARCH: الكشف عن أثر  5الجدول 
Prob Obs*R-squared Prob.F F-statistic الفترات درجة الإبطاء 
0.636 3.4119 0.643 0.673 5 

 10 0.719 0.705 7.3322 0.693 الفترة الأولى 
0.885 8.8359 0.897 0.567 15 
0.719 2.8748 0.725 0.566 5 

 10 0.641 0.777 6.5575 0.766 الفترة الثانية
0.785 10.525 0.800 0.681 15 
0.834 2.1029 0.834 0.420 5 

 10 0.442 0.925 4.4326 0.925 الفترة الثالثة 
0.955 7.0871 0.955 0.471 15 

 Eviews.12من ععداد البامةة بالإعتماد على برةامج  المصدر:
    APGARCH (1.1): تقدير نموذج  6الجدول 

 معادلة التباين  معادلة المتوسط 
 المعلمات/
 𝒃𝟎  𝒃𝟏  𝛂𝟎  𝛂𝟏 𝛃𝟏 الأسواق

𝛈𝟏 
(Leverage  

effect) 
PGARCH 

𝛅 

 0.001 الفترة الأولى 
** 

0.15 
** 0.004 0.131 

* 
0.86 
*** -0.05 0.5 

 0.09 0.0002 الفترة الثانية
* 0.074 0.095  

0.65 
*** 

0.999 
 *** 0.33 

 0.0002 الفترة الثالثة 
** * 

0.083 
* 

2.26E-05 
** 

0.105 
* 

0.871 
* 

0.393 
* 

1.668 
* 

 التوالي  لىع  1%و 5%، 10%)***( ،)**( و)*(  تشير على وجود دلالة عموائية عند مستوق  ملاحظة:
 Eviews.12من ععداد البامةة بالإعتماد على برةامج المصدر: 

 APGARCH(1.1) في بواقي تقدير نموذج  ARCH: الكشف عن أثر   7جدولال
Prob Obs*R-

squared 
Prob.

F F-statistic   درجة
 الفترات الإبطاء

0.636 3.4119 0.643 0.673 5 
 10 0.719 0.705 7.3322 0.693 الفترة الأولى 

0.885 8.8359 0.897 0.567 15 
 10 0.641 0.777 6.5575 0.766 الفترة الثانية 5 0.566 0.725 2.8748 0.719
0.785 10.525 0.800 0.681 15 
0.834 2.102 0.834 0.420 5 

 10 0.442 0.925 4.4326 0.925 الفترة الثالثة 
0.955 7.0871 0.955 0.471 15 
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