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  الإطار العام للدراسة:

  مقدمة:
شهدت أسواق رأس المال تطوراً كبیراً في القرن الأخیر، وازدادت أهمیتها في البلدان 

ت باهتمام الباحثین والمستثمرین كونها تشكل یالنامیة والمتطورة على حدٍ سواء، كما حظ
الاقتصادیة، وهنا لابدّ من الإشارة إلى أنّ المفكرین الاقتصادیین عنصراً هاماً في الحیاة 

یجمعون على وجود نظریتین بارزتین حول حركة أسعار الأسهم وتفسیر آلیة الارتباط 
ادیة، تعرف النظریة الأولى باسم صومختلف المتغیرات الاقتلأسعار لالمستوى العامبین

لقیمة الحقیقیة للأسهم وذلك عن طریق دراسة النظریة التقلیدیة التي تعتمد على تحدید ا
العوامل التي من شأنها التأثیر على أرباح المنشآت ومن ثمّ التأثیر على التوزیعات 
السنویة للأسهم، أما النظریة الثانیة فهي تعرف باسم نظریة الثقة والتي اشتقت اسمها 

یؤدي إلى  هو ماة على ثقة المستثمرین في أسهم المنشأة، و لمن التغیرات الحاص
یؤثر على الاتجاهات العامة  الإحجام أو الإقبال على الشراء أو البیع، وهو بدوره ما

  للأسعار في السوق المالي.
إنّ التطورات الاقتصادیة المتسارعة والأزمات المتلاحقة دفعت العدید من الباحثین إلى 

لأسواق المالیة وذلك البحث عن وسائل لمواجهة العقبات التي تواجه الاستثمار في ا
بهدف تخفیف تأثیر المتغیرات الاقتصادیة على الاستثمار فیها، ومن هنا سنركز في 
هذه الدراسة على تأثیر التضخم على الأسواق المالیة، حیث أنّ الارتفاع المتسارع 

دفعت أصحاب الثروات إلى التحوط ضد هذه  الستیناتلتضخم خلال فترة معدل ال
إلى هذه الاستراتیجیة  أدتشراء الأسهم كوسیلة للتحوط، ولكن المخاطر عن طریق 

الخاصة بهم، هذا الأمر ساهم في تسلیط الضوء  افظقیم المحمن خسارة المستثمرین 
محفظة  التضخم على معدل التضخم والأسهم للبحث في تأثیرمعدل على العلاقة بین 

الأسهم وعوائدها، إذ اعتبر الباحثون أنّ تحركات أسعار الأسهم تشكل وسیلة للتأثیر 
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على سلوك الأفراد الاستهلاكي، وقرارات الاستثمار المتخذة من قبل الشركات، حیث إنّ 
الانخفاض في القیم الحقیقیة للأسهم یخفض الطلب على الاستهلاك باعتبار أن الأفراد 

سدس ثروتهم على شكل أسهم، وبالتالي فإن أسعار الأسهم یحتفظون بحوالي 
  على الاستثمار. الإنفاقالمنخفضة تخفض أیضاً 
التضخم وعوائد الأسهم إلى منتصف القرن الماضي،  معدل تعود أهمیة العلاقة بین

 ، بما یعرف بتأثیر فیشرFisher (1930)مبتدئة بالعمل الهام الذي قام به الباحث 
الأسهم تعد وسیلة تحوط جیدة في مواجهة مخاطر التضخم، حیث ركز الذي اعتبر أن 

 افیشر على هذه العلاقة نظراً لفعالیتها في فهم آلیة التعامل في الأسواق المالیة، كم
  تقدم مؤشراً هاماً للمساهمة في اتخاذ القرارات حول التنویع الأمثل للأصول.

بیّن  إذالتضخم وعوائد الأسهم،  معدل العلاقة بین في توضیحالفرضیات  تباینت
لتضخم ناتج معدل اأنّ التأثیر الحقیقي ل Modigliani & Cohn (1979)الباحثان 

عن الوهم النقدي، فكلما ارتفع معدل الفائدة الاسمي كانت أسعار الأسهم أقل من قیمتها 
فقد وضّح من خلال فرضیة تأثیر  Feldstein (1980)الحقیقیة، أما الباحث 

التضخم یسبب تآكل عوائد الأسهم بسبب معدلات الضریبة غیر  معدلئب، أنّ الضرا
التضخم،  معدلالمتوازنة، وبالتالي تدني في قیمة محفظة الضریبة الحقیقیة الناتج عن

فقد اعتمد على نظریة الطلب على النقود والذي أشار إلى أن  Fama (1981)أما
هم لیست علاقة ناتجة بمحض الصدفة، لتضخم وعوائد الأسمعدلاالعلاقة العكسیة بین 

التضخم مرتبط بشكل عكسي مع نشاط  معدلوالسبب في ذلك یعود إلى أنه عندما یكون
قة الاقتصاد الحقیقي وكانت العلاقة موجبة بین النشاطات الاقتصادیة والعوائد فإن العلا

 لتضخم تبقى على حالها.معدلاالعكسیة بین العوائد و 
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  البحث:أولاً: مشكلة 
سنركز في هذه الدراسة على النظریة الأولى، أي النظریة التقلیدیة متبّعین منهج 
الاقتصاد الكلي بهدف تحدید طبیعة العلاقة وآلیة التأثیر التي تحدثها تغیرات مستویات 
التضخم على أسعار وعوائد الأسهم، ولقد تم اختیار ظاهرة التضخم كونها أحد أهم 

منها الدول المتقدمة والنامیة في الوقت الراهن، حیث تعود ظاهرة  المشكلات التي تعاني
التضخم إلى العصور القدیمة، وقد أحیط هذا الموضوع بالكثیر من الدراسات والبحث 
بهدف تفسیر ظاهرة التضخم والوقوف على أسبابها وطرق معالجتها وتحدید آثارها على 

التضخم على أسواق الأسهم بدأ  معدلثر القطاعات الاقتصادیة، لكن الاهتمام الفعلي بأ
طرح  بعد أزمة الكساد الكبیر، وعلیه یمكن صیاغة الإشكالیة الرئیسیة من خلال

  التساؤل التالي:
هي طبیعة هذه  التضخم وعوائد الأسهم؟ وما معدلعلاقة بین توجدهل 

 العلاقة؟
  

  ثانیاً: أهمیة البحث:
المتغیرات الاقتصادیة  أحد العلاقة بینلال محاولة إیجاد تأتي أهمیة البحث من خ

على عوائد الأسهم معدل التضخم كان لومعرفة ما إذا والاستثمار في الأسواق المالیة،
ا هي ماهیة هذا التأثیر وكیفیة التحوط منه بهدف وم، یةالاستثمار في الأوراق المال عند

  ئدة.امعدلات التضخم السالطریقة المناسبة للتعامل في الأسواق المالیة حسب إیجاد 
  

  ثالثاً: أهداف البحث:
 لتضخم على أسواق الأوراق المالیة.معدلابحث الآثار المحتملة ل -1
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إعطاء صبغة إحصائیة لهذه العلاقة عن طریق وضع صیغة لدراسة الارتباط بین  -2
 المتغیرین، وتحدید اتجاه العلاقة.

 استثمار مناسبة تأخذ عامل التضخم بعین الاعتبار. إستراتیجیةإیجاد  -3
  

  رابعاً: فرضیات الدراسة:
  للإجابة على التساؤلات المطروحة في إشكالیة الدراسة وضعت الفرضیة التالیة:

التضخم وعوائد  معدل ائیة بینصتوجد علاقة ذات دلالة إح الفرضیة العدم: لا -
 الأسهم.

التضخم وعوائد معدل الفرضیة البدیلة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین  -
 الأسهم.

  
  خامساً: مجتمع وعینة الدراسة وحدودها:

تختلف الأسواق المالیة العربیة من حیث تطورها وكفاءتها والاستثمارات المعتمدة فیها، 
عرفت الدول العربیة أسواق رأس المال من خلال  إذكما أنها تختلف في فترة إنشائها، 

البنوك والبورصات  العدید من الاحتلال من قبل الدول الاستعماریة التي قامت بإنشاء
وتسویق منتجاتها بهذه  إلیها، ضمان تصدیر المواد الخامو  الاقتصادیة هالنظمتطبیقا 
ن، وفي منتصف ولبنامصر بورصة  كل من تم إنشاء التسعیناتففي أوائل ، الدول
 أواخر، أما في عینات تم إنشاء كل من بورصة المغرب وتونس والكویت والأردنالتس

السودان، قطر، ، البحرین، مسقط، العراق،السعودیةء بورصة التسعینات فقد تم إنشا
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دبي وبورصة أبو ظبي في بورصة تم إنشاء  اتنفیلالأ، وفي بدایة الجزائر، فلسطین
  .1بورصة دمشق والعراقآخرها العربیة المتحدة، و الإمارات دولة 

 جمیع نظراً لندرة البیانات وعدم رواج المعلومات الوافیة عن أسواق الأوراق المالیة فيو 
فقد عمدت الدراسة على اختیار مجموعة من هذه الأسواق حسب تاریخ  الدول العربیة،

یها من التضخم وعوائد الأسهم عل معدلتطبیق العلاقة بین إنشاء هذه الأسواق بهدف
الاعتماد على بیانات شهریة لكل من معدل التضخم وعوائد الأسهم خلال الفترة  خلال

، حیث تم الحصول على مصادر هذه البیانات من المواقع )2009-2013(
  الالكترونیة للبنوك المركزیة التابعة ومواقع البورصة التابعة لهذه الدول.

  
  لبحث:سادساً: منهجیة ا

تم اعتماد المنهج الوصفي التحلیلي في اختبار صحة الفرضیة المذكورة والوصول إلى 
الأهداف المرجوة، والذي  یرتكز على جمع البیانات والمعلومات المتعلقة بمشكلة 

تضخم وعوائد الأسهم، للبحث في معدل البحث، من خلال وصف الإطار العام لال
طبیعة العلاقة بینهما، بینما سیتم الاستفادة من المنهج التحلیلي في استخدام مجموعة 
من التقنیات والنماذج الإحصائیة والریاضیة بالاعتماد على مجموعة من الاختبارات 

التضخم معدل للتأكد من صحة الفرضیة المطروحة في معرفة طبیعة العلاقة بین 
  .E-Viewsعوائد الأسهم في الأسواق المالیة للدول العربیة، وذلك باستخدام برنامج و 
 

                                                            
م)، 1977(والكویــــتم)، 1968(تــــونسم)،و 1967(المغــــربم)، و 1920( لبنــــانم)، بورصــــة 1904(تــــم إنشــــاء بورصــــة القــــاهرة  1

تم إنشاء ثلاث بورصات في البحرین، ومسقط، والعراق، وبدأت سوق نشطة للأسـهم فـي  م)1989(،وفي عام م)1978( والأردن
أنشـــئت أربـــع بورصـــات أخـــرى فـــي كـــل مـــن الســـودان، وقطـــر، والجزائـــر، وفلســـطین، وفـــي عـــام م) 1999(الســـعودیة، وفـــي عـــام 

م)، بورصـة دمشـق 2004العربیة المتحـدة، بورصـة العـراق (الإمارات دبي وبورصة أبو ظبي في دولة تم إنشاء بورصة  م2000
  م)2006(
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لتضخم غیر معدلا، وتم قیاس 2013-1950خلال الفترة  CPIالقیاسي للمستهلك 
، حیث تبین وجود علاقة عكسیة بین كل من GARCHالمتوقع عن طریق نموذج 
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التضخم والنشاطات  معدللتضخم یختفي عند التحكم الفعلي للعلاقة بینمعدلال
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التضخم، وذلك من خلال الاعتماد على  معدلتهدف إلى دراسة العلاقة بین الأسهم و 
 .S&P 500بیانات شهریة  لعوائد المؤشر 
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لتضخم المتوقع یسبب تخفیض في العوائد المتوقعة وارتفاع معدلاوتبین من خلالها أن 
  في قیمة العوائد المطلوبة من قبل المستثمرین.
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Monetary Sector”, June, 1986. 

التضخم وعوائد الأسهم نتیجة أهمیتها في  معدلتهدف المقالة إلى دراسة العلاقة بین
التأثیر على العرض والطلب على النقود، حیث تم الاعتماد على بیانات كل من 

ة، كندا، بریطانیا وألمانیا، وذلك خلال الفترة التي تلت الحرب الولایات المتحدة الأمریكی
لتضخم وعوائد الأسهم ناتجة عن معدلاالعالمیة الثانیة، وتبین وجود علاقة عكسیة بین 
ات عدم خرى فقد تبین خلال فترة الثلاثینالاستجابة لتقلبات الدورة النقدیة، ومن جهة أ

بالتالي فإن هذه العلاقة تتبع لعملیة التوازن في لتضخم والعوائد و معدلاوجود علاقة بین 
  القطاع النقدي.

 Dougas K. Pearce, The Impact of Inflation on Stock Price, 
March, 1982. 

لتضخم، حیث معدلاعمد الباحث في هذه المقالة إلى تحلیل العلاقة بین أسعار الأسهم و 
، والرقم القیاسي  S&P 500تم الاعتماد على البیانات التاریخیة لقیم المؤشر 

وقد تبین من  1980إلى  1901التضخم وذلك خلال الفترة  معدلللمستهلك للتعبیر عن
التضخم وأسعار الأسهم والتي تؤدي إلى انخفاض  معدلخلالها وجود علاقة عكسیة بین

 العوائد.
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هذه الدراسة عن الدراسات الأخرى أنها ستبحث في العلاقة بین ما یمیز 

معدل التضخم وعوائد الأسهم لمجموعة من الدول العربیة واختبار فیما إذا 
كانت هذه العلاقة تحقق فرضیة فیشر التي تؤكد وجود علاقة موجبة بین 
المتغیرین أو فرضیة فاما التي تنقض فرضیة فیشر مثبتة أن العلاقة بین 

  عدل التضخم وعوائد الأسهم هي علاقة عكسیة.م
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  مصطلحات البحث:قائمة 
  معدل التضخم

(Inflation Rate) 
 م للأسعار.لمستوى العال الارتفاع المستمر

  ائد الأسهماع
(Stock Return) 

 كل ختامي ف للتعاملات كمحصلة المؤشر قیمةي ف التغیر
 ، ویمثل معدل العائد الحقیقي.یوم

  القیاسي لأسعار المستهلكالرقم 
(Consumer Price Index) 

تكلفة شراء سلة معینة من  بأنهمؤشر أسعار المستهلك 
  .السلع والخدمات الاستهلاكیة

  مؤشرات سعر المنتِج
(Producer Price Indices) 

متوسط التغیرات في أسعار السلع والخدمات المقدمة من 
  .قبل المنتجین المحلیین

  الاستهلاك الفرديمؤشر نفقات 
(Personal Consumption 
Expenditures) 

ن للمشتریات و للأسعار التي یدفعها المستهلك ایعتبر مقیاس
  المحلیة من السلع والخدمات،

  

الرقم القیاسي لأسعار المستهلك 
  باستثناء الطعام والطاقة

(CPI excluding food and 
energy) 

على استثناء أسعار  یعد المؤشر الأكثر استخداماً ویعتمد
التضخم كونها  معدل الطاقة والمواد الغذائیة عند حساب

  .تخضع لتغیرات كبیرة ومتعددة وغیر مستدیمة
  

  المشذب الوسطي
(Trimmed mean) 

یعتمد هذا المؤشر على إزالة جمیع تغیرات الأسعار 
النسبیة الكبیرة من الرقم القیاسي لأسعار المستهلك في كل 

مجموعة المكونات المستثناة التي تتغیر من شهر مع 
  .شهر لآخر

  معامل الالتواء
(Skewness )  

  

إما عند  للتوزیعات الإحصائیة تركز تكرارات عندما یكون
جهة الیمین أو إلتواء  أصغر القیم فیصبح المنحنى ملتویاً 

حالة تركز التكرارات عند عند أكبر القیم  يأما ف، موجب
 فیسمى المنحنى فى تلك الحالة منحنى ملتوي جهة الیسار

    .سالب التواءأو 
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  معامل التفرطح
(Kurtosis )  

قدار التدبب ( الارتفاع أوالإنخفاض ) فى قمة المنحنى م
  مقارنة بقمة منحنى التوزیع الطبیعى.

 الارتباط الذاتي
(Auto regression) 

یعني الارتباط الذاتي أن كل قیمة مرتبطة بالقیمة التي 
  .تسبقها

 اختبار الاستقرار
(Unit Root Test )  

  لمعرفة درجة استقرار متغیّر الدراسة.

 أرما نموذج
(ARMA )  

 موذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك، ن
وتمثل الصیغة التي یتم فیها تمثیل القیمة الحالیة للسلسلة 
بدلالة القیم السابقة للسلسلة والقیم الحالیة والسابقة للخطأ 

  .العشوائي

 آرش نموذج
(ARCH )  

نموذج الانحدار غیر الخطّي، یستخدم لتحسین التنبؤ 
الناتج عن النموذج الخطي الأصلي، وبمقتضى هذا 
النموذج یمكن إدراج صفة غیر الخطیة للتعبیر عل القیمة 

طریق دالة غیر خطیة للقیم عن  ytالحالیة للسلسلة 
  الماضیة.
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  ضخم وعوائد الأسهمالتّ  معدل مفهوم كل مندراسة ل : الفصل الأوّ 

  

  ّأسبابه وطرق قیاسهضخمة التّ المبحث الأول: ماهی ،:  
 :التضخم وأنواعه. معدلتعریف  المطلب الأول  
 .المطلب الثاني: أسباب التضخم وآثاره  
  :معالجتهطرق التضخم و  معدل قیاسالمطلب الثالث. 
  

  : ومقومات الاستثمار في الأسهمعوائد الأسهم تحلیلالمبحث الثاني ،:  
 المطلب الأول : تحلیل عائد ومخاطر الأسهم.  
 المطلب الثاني : مقومات الاستثمار في الأسهم.  
 المطلب الثالث : استرتیجیات الاستثمار. 
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  مقدمة:

 النمــو معــدل كتحقیــق الأهــداف مــن مجموعــةللوصــول إلــى  الاقتصــادیة السیاســة تســعى
 المشــاریع لتمویــل المــدخرات وتجمیــع النقــدي الاســتقرار تحقیــقو  الأمثــلقتصــادي لاا
الاقتصادیة والتي یأتي التضخم فــي  والمشكلات الاختلالات لاستثماریة، إلى جانب معالجةا

 الــدول الاقتصــاد فــي كــل الهــ یتعــرض التــي أبــرز المشــكلات مــنالتضــخم  أولهــا، إذ یعــدّ 
  النامیة. أو المتقدمة

 المدارس فتعددت الزمن، من عقود طیلة والتحلیل البحث من الكثیر عالموضو  ذاهل صصخُ 
 اعتبــرت ولطالمــا ریاضــي، إطــار فــي ووضــعها وتفســیرهاالتضــخم  اهرةظــ شــرح حاولــت التي

ونظــراً وســلبیاته،  آثــاره مــن والحــد التضخم لمواجهة والناجحة المثالیة الوسیلة النقدیة السیاسة
 ومعالجــة علــى الأســواق المالیــةن إلــى دراســة تأثیرهــا و البــاحث ســعى لأهمیة هــذه الظــاهرة فقــد

حیــث  النقــود قیمــة انخفــاض مخــاطر مــن للوقایــة وســیلة الأســهم اعتبــار حــول الســائدة الفكــرة
 في، (Firth)أعمال  وعلى رأسها الظاهرة هذه إثبات إلى التجریبیة الدراسات بعض توصلت

 الفرضــیة هــذه في أولها علــى عــدم صــحة ل فاماوالتي تأتي أعما أخرى دراسات دتأكّ  حین
  الأسهم. وعوائد التضخم بین عكسیة علاقة وجود أظهرت نتائجها لأن
 

  :المبحث الأول: ماهیة التضخم

مـــــن أهـــــم المشـــــكلات الاقتصـــــادیة التـــــي تـــــؤثر علـــــى الواقـــــع  المرتفـــــع التضـــــخم معـــــدل یعـــــدّ 
 لاقتصـــادي ویخفـــض مـــنالاســـتقرار ا خلـــل فـــيحـــدوث  إذ یـــؤدي التضـــخم إلـــىالاقتصـــادي، 

التضــخم والتعــرف  ظــاهرة علــىالنمو، مــا دفــع معظــم الاقتصــادیین إلــى تســلیط الضــوء  معدل
 تخفیــف مــن آثــارهلل المناســبة أســبابه وإیجــاد الحلــول البحــث فــي89، إلــى جانــب علــى ماهیتــه
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، إذ یجمــع الكثیــر مــن الاقتصــادیین علــى أن الحفــاظ علــى علــى الفئــات الاجتماعیــة المختلفــة
دل تضخم منخفض ومستقر یدعم النمو الاقتصادي یشكل الهدف الــرئیس لمعظــم البنــوك مع

  المركزیة في العالم.
ینظــر إلــى التضــخم  فبعضــهمتوى العــام للأســعار، یتجلى التأثیر المباشر للتضــخم علــى المســ

أو بالتكلفــة  التضــخم معــدل یــربط ، وآخــرونمــن جانــب الطلــب هممــن جانــب العــرض وبعضــ
 فإن نتائجه تكــاد تكــون واحــدةالخ، وعلى الرغم من تعدد أسبابه، قدي الجدید...بالإصلاح الن

 لأسعار.لمستوى العام لحركة تصاعدیة لتتجلى ب
  

  :التضخم وأنواعه معدل تعریف المطلب الأول:

 التضخم معدل تعریف:   
 وقــد شــیوعاً، والنقدیــة الاقتصادیة المصطلحات أكثر من التضخم معدل مصطلح یعتبر
 علــى وآثارهــا لأســعارالمســتوى العــام ل ارتفــاع حالــة عــن المصــطلح للتعبیــر هــذا ماســتخد
 اكتســبت حیــث أخــرى، جهــة مــن الاقتصــاد داخــل الإنتــاج وهیكــل جهــة، مــن النقــود قیمة

 النقــدي بالجانــب الوثیــق ارتباطهــا خــلال مــن الاقتصادیة الحیاة في أهمیتهاهذه الظاهرة 
التضــخم مــن جانــب الاقتصــاد  معــدل إلى تعریفویذهب بعض الاقتصادیین  ،والإنتاجي

الحقیقي علــى أنــه الحالــة التــي یكــون فیهــا العــرض عــاجزاً عــن تلبیــة التوســع فــي الطلــب، 
والتــي غالبــاً مــا تظهــر عنــدما یواجــه العــرض صــعوبات فــي تلبیــة الاحتیاجــات مــن الســلع 

فــــي أیــــدي  الاســــتهلاكیة أو مســــتلزمات إنتاجهــــا، أو عنــــدما یحــــدث زیــــادة مفرطــــة للنقــــود
التضــخم یعبــر عــن حــدوث خلــل بــین العــرض الكلــي والطلــب  معــدل ، أي أنّ المســتهلكین

فیمــا  ، 1لأســعارلمستوى العام لالكلي في السوق والذي یظهر على شكل ارتفاع متكرر ل
                                                            

  .227، ص2000، دمشق، سوریة، 1سوري، دار الرضا، طكنعان، علي، النظام النقدي والمصرفي ال 1 
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یذهب آخرون إلى استخدام تعاریف أخــرى تعبــر عــن أســباب أو أنــواع التضــخم وأشــكاله، 
لتضخم یمثل ظاهرة مزدوجة تعكس إحداهما الأخرى، فهــي ا معدلوبجمیع الحالات فإن 

، أمــــا 2تتمثــــل فــــي تآكــــل القــــوة الشــــرائیة لوحــــدة النقــــد، وارتفــــاع المســــتوى العــــام للأســــعار
 بالزیــادة التضــخم معــدل فقد عرفــت للنقود الكمیة بالنظریة المرتبطة الكلاسیكیةة لمدرسا

 ســلعاً  تطــارد كثیــرة نقــودرة عــن عبــا التضخم معدل واعتبرت النقود، كمیة في المحسوسة
كمــا  ر،ســعاللأ المســتوى العــام ارتفــاع إلــى المتداولــة النقــود كمیــة زیادةتؤدي ، حیث قلیلة

 خــلال للأســعار العــام المستوى في والمستمر الكبیر الارتفاع هبأنّ  التضخم معدل عرفیُ 
 الطلــب ةنتیجــ لأســعارلمســتوى العــام لل المســتمر التصــاعد أي الــزمن، مــن طویلــة فتــرة

 .3الطلب هذا تلبیة عن الإنتاج وقصور والخدمات السلع على المتزاید
نزیــــة الفرضــــیات التــــي وضــــعتها المدرســــة الكلاســــیكیة فــــي تعریــــف یخالفـــت المدرســــة الك

التضــــخم معتبــــرة أن التضــــخم ینــــتج بشــــكلٍ رئــــیس عــــن زیــــادة الطلــــب الكلــــي عــــن قــــدرة 
قیــة، وهــو مــا یعــرف بمســتوى التشــغیل الاقتصــاد فــي زیــادة كمیــة المنتجــات الكلیــة الحقی

 .4لأسعارالعام ل مستوىالالكامل، ما یؤدي إلى ارتفاع 

 الأســعار، لمســتوى العــام الارتفــاع فــي متمثلــة نقدیــة ظــاهرة التضــخم بــأنّ  القــول ویمكــن
 الكلــي الطلــب زیــادة أو للاقتصــاد، الحقیقیة الحاجة تفوق النقود من كمیة إصدار نتیجة
 القــوة انخفــاض الظــاهرة لهــذه الأساســیة النتیجــة وتكــون ،لكلــيا العــرض انخفــاض أو

 للقــیممقیاســاً  النقــودعلــى اعتبــار ( الأساسیة بوظائفها قیامها عن وعجزها للنقود الشرائیة
 ).للثروة ومخزن

 
                                                            

  182، ص2009- 2008الحوراني، أكرم، حساني، عبد الرزاق، النقود والمصارف، جامعة دمشق،  2 
  286، ص2002اقتصادیات النقود والمصارف، دار النھضة العربیة، بیروت، لبنان،   غزلان، محمد عزت، 3 
  .220، ص1990المذاھب الاقتصادیة، جامعة دمشق،  سوریة، العبدلله، مصطفى، علم الاقتصاد و 4 



 تأثیر معدل التضخم في عوائد الأسھم

5  

 :التضخم في النظریات الاقتصادیة  
 لأبحــاثا خــلال مــن ،الحــدیث الاقتصــادي الفكــر فــي هامــاً  حیــزاً  النقدیــة النظریــات تحتل

 النقود لقیمة المحددة العوامل على التعرف بهدف الموضوع التي تناولت هذا والدراسات
، الزمن من فترات متتابعة خلال تطرأ علیها وتفسیر التغیرات التي ،الزمن من لحظة في

 تفســیر هــو النقدیــة النظریــة جــوهر أنّ  علــى الاقتصــادیین البــاحثین معظــم یجُمــع حیــث
للأســعار والمتغیــرات  العــام المســتوى علــى ذلــك وتــأثیر ،نقــودال قیمــة فــي التغیــر

ومــن هنــا ، دالاقتصــا فــي النقــود بــه تقــوم الــذي الدور حول اختلفوا أنهم غیر الاقتصادیة،
 ، كما یلي:النقدیة جاء جوهر الاختلاف بین المدارس

   التقلیدیة: النقدیة لنظریةا  -1
لفكــر والتحلیــل الكلاســیكي للظــواهر تعــد النظریــة النقدیــة الكلاســیكیة بمثابــة خلاصــة ا

 معــدل النقدیة والعینیة في الاقتصاد، إذ تعتمد هذه النظریة على تفسیر ظاهرة ارتفاع
لأســـعار، حیـــث أكـــد الاقتصـــادي دیفیـــد ل المســـتوى العـــام التضـــخم مـــن خـــلال ارتفـــاع

د ریكاردو أن قیمة النقود تتناسب عكساً مــع كمیتهــا باعتبــار أي زیــادة فــي كمیــة النقــو 
  .5لأسعارلالمستوى العام سیترتب علیها زیادة مماثلة في 

 نظریة كمیة النقود: -1-1
النقــود  تحــدد كمیــةوهــي نظریــة نظریــة الكمیــة علــى یــد الكلاســیكیین، تطــورت ال

مقابــل كمیــة ممنوحــة مــن الــدخل الكلــي وأهــم میــزة لهــذه  ایــتم الاحتفــاظ بهــالتــي 
ها أي تــأثیر علــى الطلــب علــى النظریــة أنهــا تقتــرح بــأن أســعار الفائــدة لــیس لــدی

 .6النقود
                                                            

  .284- 283، ص2012كنعان، علي، النقود والصیرفة والسیاسة النقدیة، دار المنھل اللبناني، بیروت، لبنان،  5
6 Mishkin, Frederic, The Economics of Money, banking and financial market, Columbia university, 
7thed ,2005, P2. 
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وذلـــك عـــن یرجـــع التضـــخم وفقـــاً لهـــذه النظریـــة إلـــى الإفـــراط فـــي عـــرض النقـــود 
طریــق التغییــرات التــي تحــدث فــي كمیــة النقــود فــي ظــل افتــراض ثبــات الإنتــاج 

مســـتوى التشـــغیل الكامـــل وثبـــات ســـرعة دوران النقـــود فـــي الفتـــرة  عنـــدالحقیقـــي 
ة الإصــدار النقــدي یــنجم عنــه زیــادة فــي الطلــب علــى وذلــك لأن زیــاد، 7القصــیرة
ومــن ثــم ارتفــاع مســتویات الأســعار، ویترتــب علــى زیــادة عــرض النقــود  النقــود

بالنسبة إلى الطلب علیها انخفاض في قیمتها، أما في حالة زیادة الطلــب علــى 
النقــود بالنســبة لعرضــها فــإن ذلــك یــؤدي إلــى ارتفــاع قیمتهــا وبالتــالي انخفــاض 

 تــــابعتوى العــــام للأســــعار متغیــــر ، إذ تعتبــــر أن المســــى العــــام للأســــعارالمســــتو 
لتغیرات كمیة النقد، ویرتبط بعلاقة سببیة ذات اتجاه واحد، بحیث تؤدي الزیادة 

 .8لأسعارلالمستوى العام مستوى الفي النقود إلى ارتفاع 
 :النیوكلاسیكیة المدرسة -1-2

أنّ  اعتبر روادها حیث ،نفسها التقلیدیة النظریة مبادئ على النظریة هذه قامت
أنّ  إلــى توصــلواو تلقــائي،  بشــكل یتحقــق الاقتصــادي أنّ التــوازنو حیادیــة  النقــود

 لــىي إیــؤد النقــود كمیــة زیــادة بســبب لأســعارل المســتوى العــام فــي الارتفــاع
الإنتــاجي، وبالتــالي  النشــاط ســلباً علــى الشــرائیة لهــا مــا یــنعكس القــوة انخفــاض

، المبــادلات إلــى الــدخل حجــم علــى اعتمــاده مــن وكلاســیكيالنی انتقــل التحلیــل
فــاظ بأرصــدة نقدیــة ســائلة یــؤدي إلــى تفالتغیرات فــي رغبــة الأفــراد أو مــیلهم للاح

التـــــأثیر علـــــى حجـــــم الإنتـــــاج ثـــــم علـــــى الـــــدخل، وأخیـــــراً علـــــى المســـــتوى العـــــام 
 .9للأسعار

                                                            
  .86، ص2003، 1بني، حسین، اقتصادیات النقود والبنوك، دار الكندي، عمان، الأردن، ط 7
  .73، ص2009-2008مرجع سابق، الحوراني، أكرم، حساني، عبد الرزاق،  8
  .16، ص2003حساني، عبد الرزاق، النظریة والسیاسة النقدیة، أطروحة دكتوراه، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق،  9



 تأثیر معدل التضخم في عوائد الأسھم

7  

   :الحدیثة النقدیة النظریة -2
 البنــاء جانــب خاصــةً فــي ،مــن الانتقــادات دیــدللع التقلیدیــة النقدیــة النظریــة تعرضــت
 طبیعة دراسة إلى تدعو جدیدة مدارس ظهرتفعلیها،  قامت التي والفروض النظري
 الادخــار، الجانــب الحقیقــي (الإنتــاج، وخاصــة جوانبــه كــلب الاقتصــادي النشــاط

 تحقیــق التوازنــات فــي النقدیــة والسیاســة النقــود دور فــي المغــالاة وعــدم ،الاســتثمار)
 : وهي لكبرىا

 :(John Maynard Keynes)نزیة یالك المدرسة -2-1
 مــا إلــى اهتمامــه حیــث ركــزالكلــي،  الاقتصــاد مــن تحلیلــه فــي كینــز ینطلــق
 الجزئي (غیر التشغیل مستوى في الاقتصاد وقوع في حالة یحصل أن یمكن

الــذي یقصــد بــه الطلــب الــذي  "الفعــال الطلــب" فكــرة كینــز ضــعو و  الكامــل)
ى إنفــاق علــى الســلع والخــدمات، أي هــو التنفیــذ الفعلــي للرغبــة یتحول فعلیــاً إلــ

في الشراء إلى شراء فعلي للسلع والخدمات المطلوبة، كمــا انطلــق فــي تحلیلــه 
وأخذ بعین الاعتبار جانب عرض من افتراض مستوى التشغیل غیر الكامل، 

كونــه یتحــدد مــن جانــب الســلطات مــن خــلال معاملتــه كمتغیــر مســتقل  النقــود
عــرض النقــد والطلــب  یتحــدد مــن خــلال ســعر الفائــدةدیــة، وأشــار إلــى أن النق

 لإجــراء لا تســتخدم النقــود اعتبــر كینــز أنّ  الكلاســیكیین خــلاف وعلــىعلیــه، 
  .10بل تؤثر فعلیاً على الاقتصاد فقط، المعاملات

  النقدیة: شیكاغو مدرسة -2-2
 النقــود علــى الطلــب نظریــة (Milton Fridman) فریــدمان میلتــون رطــوّ 

وأشــار إلــى أن الزیــادة التــي تحــدث فــي النقــود،  كمیــة معادلــة صــیاغة بإعــادة
                                                            

 .89-80، ص2009-2008رجع سابق، الحوراني، أكرم، حساني، عبد الرزاق، م 10
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لــم یــتم تمویلهــا بوســائل نقدیــة  المســتوى العــام للأســعار لا یمكــن أن تتحقــق مــا
وبالتـــالي فـــإن مكافحـــة التضـــخم وتحقیـــق الاســـتقرار النقـــدي یتطلبـــان أن تنمـــو 

فتــرض فریــدمان فــي كمیة النقود بمعدلات تتناسب مع زیادة حجم الإنتــاج إذ ی
 تحلیــلجــه إلــى اتّ ، كمــا 11تحلیلــه أن معــدل التضــخم هــو ظــاهرة نقدیــة بحتــة

 الكلاســیكي اتســاعاً مــن التحلیــل أكثــر بطریقــة النقــود علــى الطلــب جانــب
 النقدیــة التغیــرات بــین التناســبیة العلاقــة الكنــزي، مــن حیــث اســتبعاد والتحلیــل

 السیاســة نّ فقــط، وأ ســببیة بینهمــا العلاقــة أنّ  دأكّــو  ،لأســعارالعــام ل مســتوىالو 
 زیــادة الاقتصــادي یتطلــب النمــوّ  إذللتضــخم،  الأســاس الســبب هــي التوســعیة

  .12ثابتة بمعدلات النقود كمیة
مـــع مراعـــاة  معظـــم الأزمـــات الاقتصـــادیةاســـتطاعت هـــذه النظریـــات الاقتصـــادیة تفســـیر 

عینــة یــرتبط بتحقــق ن إخضــاعها لنظریــة مإفــ وبالتــالي والظــروف المحیطــة بهــا، متغیــراتال
التطــورات المعاصــرة فــي مختلــف جوانــب الحیــاة بأن  الإقرارمع  ،قریبة أوظروف مماثلة 

الاســتفادة مــن التجــارب  یمكــنیســیرة، لكــن  قــد تجعــل مــن تشــابه الظــروف عملیــة لیســت
  التوصل إلیها. السابقة التي تمّ والدروس 

 :أنواع التضخم 
وذلــك لتعــدد المعــاییر والأســباب  نــى التضــخمتعــددت المفــاهیم الاقتصــادیة فــي تحدیــد مع

االمتغیــرات  مــن بجملــة تتعلــقالمنشئة له، وبالتالي فإن المفاهیم الخاصة بمعنى التضخم 
 اســتعراض یمكــن متعــددة، معــاییر أســاس علــى التضــخم تقســیم یــتم ، حیــثالاقتصــادیة

 :یلي فیما منها بعضٍ 

                                                            
  .285، ص2012مرجع سابق، كنعان، علي،  11
  .36، ص 2003مرجع سابق، حساني، عبد الرزراق،  12
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 لأسعار:ل المستوى العام على الدولة رقابةمعیار   -1
ــاً لهــذا المعیــار بنــاءً علــى مــدى تحكــم الدولــة بحركــة  دتتحــد المســتوى أنــواع التضــخم وفق
ـــاً فـــي بعـــض الاقتصـــادیات عـــدم ارتفـــاعیُ والتـــأثیر فیهـــا، إذ لأســـعار ل العـــام  لاحـــظ أحیان

 قیــام نتیجــة، وذلــك التضــخمیة الضــغوط وجــود مــن الــرغم علــىلأســعار ل المســتوى العــام
 حیــاة فــي الاقتصــادیة الأهمیــة ذات والخــدمات الســلع رأســعا علــى رقابتهــا بفرض الدولة

  لهذا التضخم هما: شكلین وهناك المنتج، أو المستهلك

 دون للأســعار المســتمر الارتفــاع فــي یتمثــل :(Open Inflation) الظــاهر التضــخم -أ
ع بصــورة تلقائیــة فــرتیلأســعار ل المســتوى العــام، بمعنــى أن ذلــك تعتــرض عوائــق أي

ودون تـــدخل الدولـــة، وهـــو  یـــق التـــوازن بـــین العـــرض والطلـــبوبكـــل حریـــة بهـــدف تحق
یعبـــر عـــن حـــدوث خلـــل فـــي العلاقـــة الســـعریة بـــین الســـلع المختلفـــة بحیـــث یصـــعب 
تحدیدها مسبقاً، وهذا یرجع إلى الاختلاف فــي مرونــة الطلــب الســعریة بالنســبة للســلع 

 .13المختلفة
ذا النــوع إلــى یشــیر هــ (Repressed Inflation):الكــامن  أو المكبــوت التضــخم -ب

 مــن الأســعار فیهــا تُمنــع التــي الحالــة یمثــل هــوالتضــخم المســتمر غیــر الواضــح، و 
 ارتفــاع دون وتحــول الكلــي الإنفــاق مــن تحــد وضــوابط سیاســات طریــق عــن الارتفــاع
وقـــد یـــؤدي إلـــى ، بمـــا یكفـــل عـــدم تجاوزهـــا للحـــد الأقصـــى مـــن ارتفاعاتهـــا، الأســـعار

رك للأســواق الحریــة فــي تحدیــد الأســعار وفقــاً تشــوهات هیكیلیــة فــي الأســواق إذ لا تتــ
  .14لعوامل العرض والطلب 

                                                            
  .265، ص1، ط2001صاحب عجام، ھیثم، نظریة التمویل، دار زھران، عمان،  13
،  3ھد الدراسات المصرفیة، إضاءات مالیة ومصرفیة، السلسة الخامسة، العددعبد الفتاح، اسماعیل، التضخم الاقتصادي، مع 14

  .2، ص2012تشرین الأول 
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    :الإنتاجیة بالقطاعات المرتبط المعیار -2
 المســتوى العــام ارتفــاع یشــهد الــذي القطــاع مــن انطلاقــاً  المعیــار هــذا وفــق التضــخم یقســم

  :قسمین إلى لأسعارل

  (Commodity Inflation):السلعي  أو الاستهلاكي التضخم -أ
وذلــك مــن خــلال الزیــادة فــي  الاســتهلاكیة، الســلعقطاع  في یحدث الذي لتضخما هو

 الاستهلاكیة السلع منتجيیفسح المجال أمام  ما ، رخادّ لانفقات إنتاج السلع على ا
  .15كبیرة أرباح لتحقیق فرصة

  (Capital Inflation):الرأسمالي  التضخم -ب
عــن الزیــادة فــي قیمــة ، وهــو یعبــر الرأســمالیة الســلع یصــیب الــذي التضــخم هــو

وغالبـــاً مــــا یحــــدث فـــي قطــــاع صــــناع  ،علـــى نفقــــات إنتاجهــــا یةالاســــتثمار  المنتجـــات
  .16والإنتاج الاستثمار مستویات على ویؤثرالاستثمار، 

   :التضخم حدة معیار -3
  :التالیة الأنواع بین التمییز یمكن المعیار هذا على اعتماداً 

  er Inflation):(Galloping Inflation/ Hyp الجامح التضخم -أ
وظیفتهــا حیــث تفقــد النقــود  كبیــر، بشــكللأســعار ل المســتوى العــام خلالــه رتفــعی

النقــدي، وبالتــالي  النظــام انهیــار إلــى یــؤدي فإنــه ذلــك اســتمر فــإذا للقــیم، كمســتودع
، ویمثــل التضــخم الجــامح ذروة التضــخم إذ تأخــذ الزیــادات النقدیــة العملــة انهیار قیمــة

                                                            
  60، ص2000عنایة، غازي، التضخم المالي، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة،  15

16 Mills, Geofrey, The Impact Of Inflation on Capitql Budgeting and Working Capitql, Journal of 
Finance and Decisions, VOL.9, No 1, 1996, P 80. 
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تعــاد عــن العملــة المحلیــة الاب الأفــرادیــدفع  صــاعدیة حــادة، مــافي الأسعار اتجاهات ت
 .17والاتجاه نحو استخدام العملات الأجنبیة

  (Creeping Inflation):الزاحف  التضخم -ب
 تضــخم وهــو ،الإنتــاجزیــادة  مــن أعلــى بنســبة الأجــور ارتفــاع عــن ینتج هــذا التضــخم

علــى فتــرات  صــغیرة بمعــدلاتلأســعار ل المســتوى العــام فیــه رتفــعی ءوبطــي تــدریجي
بنســب تتــراوح بــین لأســعار ل المســتوى العــاموعادة مــا تكــون الزیــادة فــي ، زمینة طویلة

 .18)، إذ لا یشعر الأفراد بخطورته إلا بعد مرور فترة زمنیة2-3%(
  ):Fluctuation Inflationالمتقلب ( التضخم -ت

 بمعــدلاتار لأســعل المســتوى العــام رتفــعی عنــدما المتقلــب التضــخم حالــة أمــام نكــون
 الارتفاع هذا من لتحد والنقدیة الحكومیة السلطات تتدخل ثم، معینة فترةخلال  كبیرة
  .19وهكذا كبیرة وبمعدلات جدید من لترتفع الأسعار تعود بعدها ،أخرى لفترة

 ):Structural Inflationالتضخم البنیوي ( -ث
 البنــــك یقــــومإذ . توســــعیة نقدیــــة سیاســــة تنــــتهج الحكومــــة لأن یحــــدث الــــذي التضــــخم
 لفتــرة جــداً  منخفضــة الفائــدة أســعار یبقــي أو بإصــدار كمیــة كبیــرة مــن النقــود المركــزي
 بشــكلٍ أكبــر مــن انخفاضــها فــي حــال تــنخفض العملــة قیمــةوبالتــالي فــإن  ،جداً  طویلة
  .20الطلب زیادة

  
 

                                                            
  .314، ص2007، 1الأردن، ط- حسن خلف، فلیح، الاقتصاد الكلي، جدارا للكتاب العالمي، عمان 17
  .237، ص2006الاسكندریة، مصر،  ،عطیة ناصف، إیمان، مبادئ الاقتصاد الكلي، المكتب الجامعي الحدیث 18
  .2، ص2012اعیل، تشرین الأول مرجع سابق، عبد الفتاح، اسم 19

20 Structural Inflation, Finanal dictionary, http://financial dictionary. thefreedictionary.com/ Structural+ 

Inflation 
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  الدولیة:  الاقتصادیة بالعلاقات معیار الارتباط  -4
 للدولــة التجاریــة بالمبــادلات وعین، یــرتبط الأولنــ إلــى المعیــار هذا سبح التضخم یقسم
 المحلــي بالاقتصــاد متعلقة داخلیة أسباب عن الثاني ینتج حین في الخارجي، العالم مع

  .للدولة
  (Imported Inflation):المستورد  التضخم -أ

 جــزء اســتیراد یتم حیث الدولیة، الاقتصادیة للعلاقات نتیجة یحدث الذي التضخم هو
 علــى یــنعكس مــا تالــواردا قنــاة عبــر المصــدرة الدولــة داخــل یكــون لــذيا التضخم من

المحلیــة، أي تســتورد الــدول وخاصــة النامیــة منهــا هــذا التضــخم كمــا هــو  الســلع أسعار
موجــود فــي الخــارج، ویظهــر هــذا النــوع واضــحاً فــي الاقتصــادات الصــغیرة والمفتوحــة 

 .21على الاقتصادات الأخرى
  ):tionLocal Inflaالمحلي ( التضخم -ب

 حیــث المحلیــة، الاقتصــادیة الوظــائف فــي هیكلیــة اخــتلالات عــن النــاتج التضــخم هــو
 عــن النقــود كمیــة تــزداد أو ،ةالزیــاد لهــذه الاســتجابة عــن الإنتــاج ویعجــز الطلب یزداد

 .22للاقتصاد الفعلیة الحاجة
   :الاقتصاد في التشغیل درجة معیار -5

  ):Fake Inflation(الحقیقي  غیر التضخم -أ
 زیــادة عن ناتجةلأسعار ل المستوى العام في الزیادة تكون هذا التضخم عندما ثیحد

 طاقــات علــىالاقتصــاد  یحتــوي الإنتــاج، إذ یزیــد نفســه الوقــت فــيو  الفعلــي الطلــب

                                                            
  .301، ص2012علي، مرجع سابق، كنعان،  21
-1992شنبیش، محمد رمضان، دراسة العلاقة بین التضخم وعرض النقود وسعر الصرف في الاقتصاد اللیبي خلال الفترة ( 22

  .258، ص 2013، المجلد الأول، 15)، المجلة الجامعة، العدد 2008
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 فــإنّ  وبالتــالي ،الإنتــاج زیــادة مــن الاقتصــادیة الظــروف تمكــنو مشــغلة،  غیــر عاطلــة
 .التوظیف وزیادة رالاستثما زیادةع یشجّ  الحالة هذه في التضخم

  ):Real Inflation(الحقیقي  التضخم -ب
نظــراً لوصــول الاقتصــاد إلــى  الإنتــاج فــي زیــادة إلــى الطلــب فــي زیــادة أي تــؤدي لا

 المســتوى العــام فــي زیــادة تقابلهــا الطلــب فــي الزیــادة مــاوإنّ  ،مرحلــة التشــغیل الكامــل
  .23لأسعار ل

 
  :لمطلب الثاني: أسباب التضخم وآثارها

 لتضخما أسباب: 
 أو هیكلیة القوى هذه تكون وقدالاقتصادیة،  القوى توازن لاختلالاً انعكاس التضخم یعتبر
 ظــاهرة كأیــة التضــخم وینــتج الجزئــي،الكلــي أو  الاقتصــاد مســتوى علــى هیكلیــة غیــر

  .بینها العلاقة طبیعة ومعرفة تحدیدها من لابدّ  عدة عوامل تفاعل من ةاقتصادیّ 
 الكلــي العــرض وحجــم الفعلــي الكلي الطلب حجم بین ما الفجوة عن لتضخما معدل یعبّر
 تلــك تــنعكس ، إذالاســتخدام مــن معــین مســتوى عنــد المعروضــة والمنتجــات الســلع مــن

ومــن أجــل الحفــاظ علــى مســتوى  الســائدة،لأســعار ل المســتوى العــام فــي رتفــاعفــي ا الفجــوة
، العــرض مســتوى مــع الفعلــي الطلــب مســتوى یتعــادل أن یجــبالتــوازن فــي الاقتصــاد 

 ، وفیمــا یلــي ســنبیّن أهــمالتضــخم ظهــورحالــة عــدم التــوازن تــؤدي إلــى  وبالتــالي فــإنّ 
  الظاهرة: هذه أسباب رتالتي فسّ  النظریات

  

                                                            
  .361، ص2000شامیة، أحمد زھیر، اقتصادیات النقود والمصارف، منشورات جامعة حلب،  23
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  :الطلب جذبب تضخمال نظریة -1
 وراء ببالسّــ أمــا للأســعار، العــام المســتوى ارتفــاع عــن الحالــة هــذه فــي لتضــخمینــتج ا
 في الإنتاج وبقاء جهة، من الدخل مستوى ارتفاع یجةنت الكلي الطلب زیادة فهو ذلك
 الزیادة تلبیة عن الإنتاجي القطاع عجز أخرى، ما یؤدي إلى جهة منالمستوى  نفس
لأســعار ل المســتوى العــام علــى ذلــك ویــنعكس الكلــي التــوازن فیختــل الكلــي، الطلــب فــي
 .24لارتفاعو انح تتجه التي

  :التكالیف دفعب تضخمال نظریة -2
 مــن أكثــر الظــاهرة هــذه تفســیر فــي العــرض جانــب تحلیــل إلــى النظریــة ههــذ تتجــه

 عند الأرباح معدلات تحدید إلى المنتجون یتجه حیث، الطلب جانب بتحلیل اهتمامها
 إلى العمالیة النقابات خلال من العمال یلجأ كما عنه، التنازل یمكن لا مرتفع مستوى
 المســتوى العــام لزیــادة منتجــونال یلجــأ عنــدهامســتوى محــدد،  عنــد الأجــور تحدیــد

 .العالیة الربح نسبة على والحفاظ الإنتاج تكالیف في الزیادة لتعویضلأسعار ل
  الهیكلي: التضخم نظریة -3

 ســعیها خــلالمــن النامیــة  الــدول یصــیب الــذي التضــخم معــدل النظریــة هــذه تفســر
 مــن كــل هیكــل فــي الاخــتلال یحــدث التضــخم نتیجــة ، إذالاقتصــادیة التنمیــة لتحقیــق
 .25الكلي والعرض الكلي الطلب

 عالیــةٍ  بمعــدلات النقــود كمیــة نمــو بسبب تنشأ نقدیة ظاهرة بأنه التضخم معدل یعرف -4
 نمــــو ومعــــدل الحقیقــــي الإجمــــالي المحلــــي النــــاتج نمــــو معــــدلات متوســــط تفــــوق جــــداً 

، إضــافة المركــزي المصــرف لــدى والقطــع الأجنبــي والفضــة الــذهب مــن الاحتیاطــات
، مجتمعــة الخزانــة وأذون الســندات فــي المركــزي المصــرف اســتثمارات نمــو معــدلإلــى 

                                                            
  .110-109، ص2004أبو عراج، ھاشم، شرف، كمال، النقود والمصارف، مطبوعات جامعة دمشق،  24
  .270-296، ص2012مرجع سابق، كنعان، علي،  25



 تأثیر معدل التضخم في عوائد الأسھم

15  

لأســعار ل المستوى العام ارتفاع إلى العالیة المعدلات بتلك النقود كمیة زیادة یؤديإذ 
 .لها الشرائیة القوة وانخفاض النقود لوحدة الحقیقیة القیمة بانخفاض المصحوب

یــنعكس  ، مــازات ومشاكل اقتصــادیةه الخارجي عادةً  اللجوء إلى الاقتراض ینجم عن -5
تضــخم وقیــود اقتصــادیة یصــعب  علــى هیئــةعلــى الوضــع الاجتمــاعي لتلــك البلــدان 

إذ تضع الجهات المقرضة ومن ضمنها صندوق النقد الــدولي والبنــك  ،الخلاص منها
الـــدولي فوائـــد قـــد تكـــون عالیـــة وشـــروطاً قاســـیة تتمثـــل فـــي دفـــع اقتصـــادیات البلـــدان 

أو مضـــــاعفة أســـــعار المـــــواد الأساســـــیة والمحروقـــــات والرســـــوم  المقترضـــــة إلـــــى رفـــــع
 دولة.یؤدي إلى الاختلال الهیكلي للوالضرائب بشكل 

 لمعالجــة النقدیــة الأوراق مــن المزیــد إصــدار إلــى المحــدودة المــوارد ذات الدولــة تلجــأ -6
 إذ ، المعروضـــة والخـــدمات الســـلع أســـعار رفـــع إلـــى یـــؤدي مـــا، میزانیتهـــا فـــي العجـــز

 حجــم فــي الزیــادة إلــى تــؤدي إضــافیة نقدیــة دخــولاً  حكــومي نقــدي إصــدار كــل شــكلی
 .26لأسعار ل المستوى العام ارتفاع في أثره فینعكس والخدمات السلع على الطلب

  
 التضخم آثار:  

ى تشـــوه لـــمـــن العوامـــل المعیقـــة للنمـــو، فالتضـــخم یـــؤدي إ المرتفـــع التضـــخم معـــدل عتبـــری
ســتثمارات بســبب حالــة عــدم الیقــین التــي تصــاحب وتراجــع الا المــدخراتوتآكــل  ،الأســعار

تــؤدي إلــى حــدوث  ومتعــددة كثیــرة آثــار نــتج عــن التضــخممعــدلات التضــخم المرتفعــة، وی
  خلل في البنیة الاقتصادیة والاجتماعیة للدولة، یمكن تلخیصها كما یلي:

  
 

                                                            
  .129، ص 2002خریس، جمال، النقود والبنوك، دار المیسرة للنشر والطباعة والتوزیع، الأردن، عمان،  26
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 الآثار الاقتصادیة: - 1
القــوة الشــرائیة للنقــود،  بشكل مستمر إلى تدهورلأسعار ل المستوى العامیؤدي ارتفاع 

ابتـــة مـــن جهـــة والتـــي تـــؤثر بـــدورها علـــى دخـــول الأفـــراد خاصـــةً أصـــحاب الـــدخول الث
من جهــة أخــرى، والتــي ســتؤدي إلــى عجــز فــي المیــزان التجــاري نتیجــة  وأسعار المواد

 تکلفــة ارتفــاع إلــى ضــافةإ ضــعف قیمــة العملــة الوطنیــة أمــام العمــلات الأجنبیــة
تــدني الصــادرات إلــى و  الاقتصــادیة التنمیــة وتیــرة علــى باً ســل یــنعکس، مــا الاســتثمار

یــؤدي التضــخم إلــى ، كمــا الأسواق الأخرى نتیجة انخفاض القدرة التنافســیة للمنتجــات
التنمیــة  تســاهم فــي لا التــي الاقتصــادي النشــاط فــروع فــي الأمــوال رؤوس ركــزت

باســتمرار، وعــادة  اأســعاره ترتفع التي السلع إنتاج إلى فتتجه بشكلٍ فعال الاقتصادیة
جز ع ما یؤدي إلى العلیا الدخول أصحاب إلى الكمالیة الموجهة السلع ما تتركز في

الســلطة النقدیـــة عــن تحقیـــق هــدفها فـــي الحفــاظ علـــى اســتقرار ســـعر العملــة الوطنیـــة 
  .27السوق الاقتصادیةو  الاستقرار المالي وبالتالي حدوث خلل في داخلیاً وخارجیاً، 

  التضخم فیما یلي: معدل ار الاقتصادیة الناجمة عنى أھم الآثتتجلّ 

 :  الوطنیة العملة قیمةالتضخم على  معدل تأثیر -أ
النقــــود لجــــزء مــــن قوتهــــا  ناتــــؤدي الارتفاعــــات المســــتمرة فــــي الأســــعار إلــــى فقــــد

ثقــة الأفــراد بوحــدة العملــة الوطنیــة كمخــزن للقیمــة،  إلــى انعــدام یــؤديالشرائیة، مــا 
ویل أرصدتهم إلــى ذهــب أو عمــلات أجنبیــة أخــرى تتســم وبالتالي یتجهون إلى تح

بالاســـتقرار، أو اســـتخدامها فـــي اقتنـــاء الســـلع المعمـــرة وغیرهـــا مـــن الســـلع، والـــذي 
زیــادة معــدلات الاســتهلاك والطلــب الكلــي، مــا یــؤجج الضــغوط یــؤدي بــدوره إلــى 

                                                            
لى العلاقات التعاقدیة في المصارف الإسلامیة والوسائل المشروعة للحمایة، دار المكتبي، المصري، رفیق یونس، آثار التضخم ع 27

  .9، ص 2009،  2دمشق، ط
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، ومــن جهــة أخــرى التضخمیة خاصة عند بلوغ الاقتصاد لمرحلة التشــغیل الكامــل
انخفــاض قیمــة النقــود یــؤدي إلــى تــدني ســعر صــرف العملــة تجــاه العمــلات  فــإنّ 

  .28الخارجیة
   اختلال میزان المدفوعات: -ب

أثیر سلباً على میزان المــدفوعات نتیجــة زیــادة یؤدي ارتفاع معدل التضخم إلى الت
الاستیراد وانخفاض حجم الصادرات، فالزیادة التضخمیة في الإنفاق  الطلب على
الي الــــدخول النقدیــــة یترتــــب علیهــــا زیــــادة فــــي الطلــــب علــــى الســــلع القــــومي وبالتــــ

المنتجــة محلیــاً والمســتوردة، إذ یعمــل الاســتیراد علــى امتصــاص مــوارد الدولــة مــن 
ر میــزان المــدفوعات عنــد قیــام الحكومــة ضــافة إلــى ذلــك یــزداد تــأثّ إ، النقد الأجنبي

مـــن القـــوة بوضـــع عـــدد مـــن الإجـــراءات تحـــاول مـــن خلالهـــا منـــع تســـرب المزیـــد 
 الشرائیة ما یؤدي إلى تفاقم الضغوط التضخمیة.

  اختلال المیزان التجاري: -ت
ى ارتفاع أسعار السلع المنتجة محلیــاً، الأمــر الــذي یــؤدي إلالتضخم  معدل یؤدي

إلـــــى تـــــدني تنافســـــیة هـــــذه المنتجـــــات فـــــي الأســـــواق الدولیـــــة، وبالتـــــالي انخفـــــاض 
 معدل ، ومن جهة أخرى یضعفتالمستورداصادرات الدولة وزیادة الطلب على 

مقـــدرة الدولـــة علـــى التصـــدیر كونـــه ســـیخفض مـــن حجـــم الســـلع  المرتفـــع التضـــخم
القابلة للتصدیر لزیادة الحافز علــى توجیــه جانــب منهــا إلــى الســوق المحلیــة، كمــا 

دي إلــى رفــع تكــالیف إنتــاج ســلع التصــدیر مــا یضــعف مركزهــا التنافســي فــي ؤ یــ
 .29نه عجز في المیزان التجاريما ینجم ع الأسواق الخارجیة، 

                                                            
  .320، ص2002مرجع سابق، غزلان، محمد عزت،  28
  .321، ص2002مرجع سابق، غزلان، محمد،  29
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  اختلال الموازنة العامة: -ث
إلــى تمویــل إضــافي نتیجــة زیــادة الضــغط العــام علیهــا مــن أجــل الدولــة قــد تحتــاج 

 ن الصحي والاجتماعي لمجاراة الأعباء الناتجة عــن التضــخماتأمین نفقات الضم
  30.وهو ما یزید من عجز الموازنة

ي التضــخم إلــى حالــة مــن الفوضــى فــي یــؤد ســیادة عــدم الاســتقرار الاقتصــادي: -ج
، ویعــود ذلــك إلــى عــدم لأســعارل المســتوى العــامالسوق نتیجة التقلب المستمر في 

قدرة الأطراف المشاركة في السوق على تفسیر المعلومات التي تقدمها الأسعار، 
ضـــافة إلـــى انتشـــار حالـــة عـــدم الیقـــین بمـــا یتعلـــق بمعـــدل التضـــخم علـــى المـــدى إ

الأفراد والمؤسسات إلى تركیز استثماراتهم وإنفــاقهم علــى المــدى الطویل، ما یدفع 
وهـــــذا یـــــؤدي إلـــــى تراجـــــع  المســـــتقبل،القصـــــیر نتیجـــــة عـــــدم قـــــدرتهم علـــــى توقـــــع 

 .31الاستثمارات وتراجع الناتج
  تأثیر التضخم على الكفاءة الاقتصادیة: -ح

یــؤدي التضــخم إلــى ســوء تخصــیص المــوارد فــي الاقتصــاد، ففــي فتــرات التضــخم 
، سلوك المستهلكین والمنتجین إلى أن یصبح أقرب ما یكون إلــى المضــاربة یمیل

یتجـــه المنتجـــون إلـــى إنتـــاج الســـلع التـــي یـــزداد الطلـــب علیهـــا حتـــى لـــو لـــم توجـــد و 
ن أن و ضرورة لإنتاجها، فــي حــین یمیــل المســتهلكون إلــى شــراء الســلع التــي یتوقعــ

ء اختیــــــار ترتفــــــع أســــــعارها، إلــــــى جانــــــب ذلــــــك تقــــــع المنشــــــآت فــــــي مشــــــكلة ســــــو 
الاســتثمارات المناســبة لهــا بســبب عــدم مقــدرة الســوق علــى نقــل المعلومــات بشــكلٍ 

  .32صحیح نتیجة الخلل الذي یلحق بمؤشرات الأسعار في السوق
                                                            

  .194، ص2009-2008مرجع سابق، الحوراني أكرم، حساني، عبد الرزاق،  30
31 S.Bernanke, Ben & H.Frank, Robert: Principles of Macroeconomics, McGraw.Hill, third edition, 
2007, P165. 

  .312-311، ص2012مرجع سابق، كنعان، علي،  32
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  تأثیر التضخم على النظام الضریبي: -خ
إن عـــدم اعتمـــاد النظـــام الضـــریبي علـــى الأرقـــام القیاســـیة للأســـعار بشـــكلٍ كامـــل 

كانـــت الفئـــات الضـــریبیة  إذا خصوصـــاً فیمـــا ،الضـــریبي یـــؤدي إلـــى تشـــوه النظـــام
أو لأســعار ل المســتوى العــامزیــادة فــي  مرتبطــة بمعــدل التضــخم، وبالتــالي فــإن أيّ 

الأجــور فــي ظــل نظــام ضــریبي تصــاعدي علــى الأجــور ســتدفع دافعــي الضــرائب 
یمكــن  ، وبالتــالي لا33، ما یزیــد العــبء الضــریبي الحقیقــي علــیهمإلى شرائح أعلى

وإنمـــا یتعـــین تحقیـــق العدالـــة فـــي ،وحـــدها  ق العدالـــة علـــى مســـتوى الضـــریبةتحقیـــ
 للفقــراء عادلــة ضــریبة الــدخل علــى التصــاعدیة الضــریبةفالنظــام الضــریبي ككــل 

ــــة وغیــــر ــــاء عادل ــــى للأغنی ــــه فــــي الضــــریبي النظــــام مســــتوى عل ــــالي مجمل ، وبالت
 صـــفیت ضـــریبي نظـــام النظـــام الضـــریبي العـــادل لابـــد مـــن تشـــكیلللوصـــول إلـــى 

 الفـــــائض مـــــن إلا تأخـــــذ لا الضـــــریبة دائمــــــاً بـــــأن الأخـــــذ مـــــع والفعالیـــــة بالعدالـــــة
 المطـــارح تحدیـــد فـــي الحقیقـــي الـــدخل أو الأجـــر اعتمـــاددي، كمـــا یجـــب الاقتصـــا
 الــدخل تطــول التــي جمیعهــا الضــرائب تطبیق عنـد وذلـك كافة للضـریبة الخاضعة

 ، إلـــى جانـــبكلهـــا التخمـــین أســـالیب مــــن والانتهــــاء المـــال رأس أو الاســـتهلاك أو
 مـــداخیل وتشـــمل یمكــن، مــا بأسرع تطبیقها یبدأ الإیراد على عامة ضریبة إحداث
 الـــدخل لضـریبة حالیاً  یخضعون الذین المكلفین جمیع لها ویخضع ،كافة المكلف
 تحــدد متدرجــة بمعــدلات المبیعــات علــى ضــریبة إحــداث، و الحقیقیــة الأربـــاح علـــى
  .34واجتماعیة ادیةاقتص لمعاییر وفقاً 
 

                                                            
33 Hoggarth, Gleen: Introduction to monetary policy, bank of England,1996, p4. 

-22، ص2009ن سوریة والجزائر، رسالة ماجستیر، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، طاطة، عتیقة، النظام الضریبي في كل م 34
23.  
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  تأثیر التضخم على الاستثمار: -د
یؤدي التضــخم إلــى توجیــه رؤوس الأمــوال إلــى فــروع النشــاط الاقتصــادي التــي لا 
تفیـــد التنمیـــة فـــي مراحلهـــا الأولـــى فتتجـــه إلـــى إنتـــاج الســـلع التـــي ترتفـــع أســـعارها 

ي عــــادة الســــلع الترفیهیــــة التــــي یطلبهــــا أصــــحاب الــــدخول العالیــــة، هــــباســــتمرار و 
وكـــذلك یتجـــه جـــزء مـــن الاســـتثمار إلـــى تجـــارة الاســـتیراد والمضـــاربة علـــى أســـعار 

  .35الأراضي الزراعیة وكذلك المضاربة التجاریة وإلى بناء المنازل الفاخرة
  

 الآثار الاجتماعیة: - 2
فقـــدان ، و یـــؤدي تـــدهور القـــوة الشـــرائیة وقلـــة الاســـتثمارات إلـــى تفـــاقم مشـــكلة البطالـــة

 ملـــة، وبالتـــالي یفقـــدون الحـــافز للادخـــار، أي تفقـــد النقـــودالأفـــراد الثقـــة فـــي قـــوة الع
، الاســتهلاك الحــالي علــى النقــود إنفــاق للقیمــة، ویتجــه الأفــراد إلــى كمســتودع وظیفتها

رابات داخـــل المؤسســـات احتجاجـــاً علـــى انخفـــاض طضـــتنـــامي ظـــاهرة الاإلـــى جانـــب 
ة إلــى تــدهور میّــي تقلیص الحكومة من نفقاتها على المشــاریع العمو الأجور، كما یؤدّ 

مــا الاجتمــاعي  والتــذمر التــوتر مــن موجــة یخلــق، وبالتــالي الحیــاة العامــة للمــواطنین
 التنمیــة عجلــة لــدفع الضــروري والسیاســي الاجتمــاعي الاســتقرار جــوّ  هــددی

  .36الاقتصادیة

 فیما یلي  بعض الآثار الاجتماعیة الناتجة عن التضخم:

  

                                                            
الجلال، أحمد، دور السیاسات النقدیة والمالیة في مكافحة التضخم في البلدان النامیة، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة  35

 .34، ص2005وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
ات المالیة والاقتصادیة، البنك المركزي العراقي، أعمال ندوة التضخم، العدد الثالث، العراق، تشرین الأول التضخم ودور السیاس 36

  .48، ص2006
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  عادة توزیع الدخول:إ  -أ
إعادة توزیع الدخل بین الأفراد لصالح أصحاب الثروات علــى یؤدي التضخم إلى 

حساب أصحاب الدخل الثابت وأصحاب الأجور، إذ یأخذ التضخم شكل ضــریبة 
فإن ارتفاع الأسعار تقتطع من دخول فئات معینة وتعطى لفئات أخرى، وبالتالي 

ن لا یــؤثر علــى جمیــع طبقــات المجتمــع بنســبة واحــدة، إذ أثبتــت تجــارب العدیــد مــ
الـــدول أن التضـــخم كـــان العامـــل الأهـــم فـــي تزعـــزع التماســـك الاجتمـــاعي، حیـــث 
یؤدي التضخم إلى استفادة أصحاب الثروات والأصول من ارتفــاع قیمــة أصــولهم 
بسبب ارتفاع الأسعار، فیما یؤدي إلى تراجع القیمة الحقیقة للأجور، وهذا یــؤدي 

حالــــة الاســــتقرار إلــــى ظهــــور تفــــاوت بــــین طبقــــات المجتمــــع، مــــا یــــنعكس علــــى 
 .37السیاسي والاجتماعي والاقتصادي للبلد

  أثر التضخم على التمایز الاجتماعي: -ب
فـــي الهیكـــل الطبقـــي أدت الموجـــات التضـــخمیة إلـــى إحـــداث تغییـــرات اجتماعیـــة 

والتي نتج عنهــا تآكــل مســتمر لمســتویات المعیشــة لــدى الطبقــة الوســطى، مــا دفــع 
كثــر مــن مهنــة لتعــویض الــنقص فــي دخــولهم معظم أفراد هذه الطبقة إلى مزاولــة أ

، ونظــراً لكــون هــذه الشــریحة تمثــل معظــم لأســعار ل المســتوى العــامنتیجــة ارتفــاع 
المجتمــع فــإن تــدهور أوضــاعها یهــدد الاســتقرار الاجتمــاعي، أمــا الشــریحة الثانیــة 
فهـــي تمثـــل التجـــار والمقـــاولین وأصـــحاب المهـــن الحـــرة التـــي تمكنـــت مـــن زیـــادة 

تفــاع معــدل التضــخم نتیجــة قــدرتها علــى الــتحكم بأســعار مــا تمتلكــه دخولهــا مــع ار 
یــؤدي إلــى تفــاقم الضــغوط الاجتماعیــة  وهــو مــابمــا یتناســب مــع معــدل التضــخم، 

وبالتــالي زیــادة معــدلات الســرقة  وزیــادة تكــالیف المعیشــة بالنســبة للشــرائح الأخــرى
                                                            

السید حسن، موفق، میزان المدفوعات والوضع الراھن لاقتصادنا النقدي: آفاق السیاسات الاقتصادیة الممكنة، ندوة الثلاثاء  37
  .35، ص1986الاقتصادیة، 
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نتیجــة الطــلاق نظــراً لعــدم كفایــة الــدخول التــي یحصــلون علیهــا، وزیــادة معــدلات 
تكــالیف نفقــات  تحمــلبســبب عــدم قــدرة رب الأســرة علــى الخلافــات بــین الــزوجین 

 .38المتزایدة في ظل غلاء الأسعار ونقص الموارد المالیة الأسرة
  تفشي الرشوة والفساد الإداري: -ت

یســـاعد التضـــخم علـــى بـــروز العدیـــد مـــن الظـــواهر الســـلبیة فـــي المجتمـــع كتفشـــي 
بعض أصحاب الدخول الثابتة لمواجهــة الانخفــاض  لیهاإ ظاهرة الرشوة التي یلجأ

مـــن خـــلال تقـــدیم خـــدمات مشـــروعة للمـــواطنین  فـــي مســـتویات دخـــولهم الحقیقیـــة
مقابــل ثمــن، لكــن ســرعان مــا یتحولــون لتقــدیم خــدمات غیــر مشــروعة مقابــل ثمــن 

ویصـــبح عرفـــاً عامـــاً،  كافـــة مرتفـــع، وهكـــذا ینتشـــر الفســـاد فـــي الـــدوائر الحكومیـــة
الظاهرة، وفــي حــالات  ذهكل خدمة ثمن محدود رغم محاربة المجتمع لهویصبح ل

متقدمة یصبح الفساد فلسفة له من الأسس والمبادئ ما یجعل منــه عمــلاً مســتقلاً 
یســـاعد جمیـــع المـــوظفین والعمـــال للعمـــل بـــه وبموجـــب قوانینـــه، وبالتـــالي یصـــعب 

 لمســتوى العــاماو على الدولة القضاء علیه حتى لو صــححت العلاقــة بــین الأجــور 
التضــخم یكــون لــه دور أساســي فــي زیــادة نســبة الرشــوة  معــدل ، أي أنلأســعار ل

 .39وتعمق الفساد الإداري في المجتمع
  
  
  
 

                                                            
والسیاسات الممكنة لمعالجتھ، رسالة ماجستیر، كلیة الاقتصاد، جامعة  أسبابھد، سلمى، التضخم في الاقتصاد السوري: المحم 38

  .81-80، ص1987دمشق، 
  .318، ص 2012 علي،، مرجع سابق، كنعان 39
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  التضخم وطرق معالجته: معدل قیاسالمطلب الثالث: 
  
 التضخم: معدل قیاس  

اقــع یعتبر التضخم من الظواهر التي یصعب قیاسها، ونظــراً إلــى تــأثیر التضــخم علــى الو 
  التضخم، أشهرها: معدلبمن المقاییس خاصة  بعضإیجاد  الاقتصادي، تمّ 

 .CPIالرقم القیاسي لأسعار المستهلك  - 
 .PCEمؤشر نفقات الاستهلاك الفردي  - 
 .PPIأسعار المنتج  مؤشر - 
  GDP deflatorمؤشر انكماش الناتج المحلي الإجمالي  - 
وبرنــامج الأســعار الدولیــة  Employment Cost Index مؤشــر تكلفــة التوظیــف - 

IPP  ًالــذي یراقــب تغیــرات الأســعار فــي التجــارة الخارجیــة، ویعتبــران أكثــر تخصصــا
 من غیرهما من المؤشرات.

  ح بعض هذه المؤشرات:فیما یلي سنوضّ 

  الرقم القیاسي لأسعار المستهلكConsumer Price Index (CPI): 
ا المؤشــر علــى متوســط ســعر ســلة محــددة مــن البضــائع والخــدمات، وعــادة مــا یعتمــد هــذ

بشــرائها لتــأمین الحــد الأدنــى مــن  الأســرةتعكــس ســلة المنتجــات جمیــع المــواد التــي تقــوم 
الغــذاء، حیــث یعتمــد علــى تثقیــل هــذه المــواد تبعــاً لأهمیتهــا بالنســبة للمســتهلك، وعــادة مــا 

فئات: (المــأكولات والمشــروبات، المســكن،  سبع یتضمن الرقم القیاسي لأسعار المستهلك
غیرها مــن الســلع والخــدمات)، تتمثــل و الملبس، النقل، العنایة الطبیة، التعلیم، والتواصل، 

الطریقــة المعتــادة فــي حســاب هــذا المؤشــر مــن خــلال أخــذ متوســط التغیــرات فــي أســعار 
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 زان ترجیحیــة، ولابــدّ مختلــف المنتجــات باســتخدام متوســط المبــالغ التــي تنفقهــا الأســر كــأو 
مــــن الأخــــذ بعــــین الاعتبــــار الظــــروف الاقتصــــادیة وطبیعــــة الأســــواق وسیاســــة التســــعیر 
المعتمدة، كما تتأثر طرق حساب المؤشر بالتطورات التي تشهدها التكنولوجیــا، بمــا فیهــا 

ر فــي نوعیــة الســلع والخــدمات، وتســهم الطرق المستخدمة في تعدیل الأسعار مقابل التغیّ 
مؤشرات على نحو أكثر دقــة وموثوقیــة، وعــادة مــا تســتخدم اللمتطورة في حساب الصیغ ا

ـــــة والمـــــدفوعات  ـــــات البطال ـــــة وإعان ـــــة كالمعاشـــــات التقاعدی ـــــافع الاجتماعی ـــــط المن فـــــي رب
  .40الحكومیة

تم إعداد مؤشرات أسعار المستهلك استناداً للمعــاییر الدولیــة بحیــث یمكــن تعــدیل الأجــور 
الوطنیــة لقوتهــا الشــرائیة، وبنــاءً علــى ذلــك أصــدر المــؤتمر  لتعــویض فقــدان قیمــة العملــة

الـــدولي الثـــاني لإحصـــاءات العمـــل أول معـــاییر دولیـــة لمؤشـــرات أســـعار المســـتهلك عـــام 
، والتي تتعلق بمؤشرات تكلفة المعیشة التي تقیس التغیــر فــي تكلفــة الحفــاظ علــى 1925

 بأنــهســعار المســتهلك مؤشــر أ إذ یعــرفمســتوى معیشــة معــین أو مســتوى منفعــة محــدد، 
تــم الجمــع بــین هــذین  حیــثتكلفــة شــراء ســلة معینــة مــن الســلع والخــدمات الاســتهلاكیة، 

  ر.لمستهلك في المؤتمر الدولي العاشر أسعار االمصطلحین ضمن مفهوم مؤشّ 
ي تعترضــه الصــعوبات التــ التضــخم إلا أنّ  معدلالرقم القیاسي للأسعار من مقاییس  یعدّ 

ا یكــون للســلعة أكثــر مــن ســعر معادة ، حیث لأسعار ل ستوى العامالمتتجلى في تحدید 
 41حسب المنطقة والسوق.

 

                                                            
40 An Introduction to Consumer Price Index Methodology, International Labour Organization, P1, 
http://www.ilo.org/public/english/bureau/stat/download/cpi/ch1.pdf. 

  304، ص2012مرجع سابق، كنعان، علي،  41
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ــ  ةیقســم الــرقم القیاســي لأســعار المســتهلك فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة إلــى ثلاث
  مؤشرات:

 CPI for allالــرقم القیاســي لأســعار جمیــع المســتهلكین فــي المنــاطق الحضــریة  - 1
U)-urban consumers (CPI:  

التضــــخم، ویعتمــــد علــــى  معــــدل یعتبــــر مــــن أشــــهر المعــــاییر المســــتخدمة فــــي قیــــاس
ان المحلیــین فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة، ویغطــي حــوالي العــادات الشــرائیة للســكّ 

 من سكان الولایات المتحدة الأمریكیة. 87%
 Chainedسلسلة الرقم القیاسي لأسعار جمیع المســتهلكین فــي المنــاطق الحضــریة  - 2

U)-CPI-for all urban consumers (CCPI :  
ه یعتمـــد علـــى متوســـط الأســـعار، الـــذي قبلـــه بأنّـــ المقیـــاس یختلـــف هـــذا المقیـــاس عـــن

 المســتوى العــامســتهلكین تبعــاً لتغیــرات مویأخــذ بعــین الاعتبــار التغیــرات فــي ســلوك ال
 .لأسعارل

r CPI foالــرقم القیاســي لكاســبي الأجــور ورجــال الــدین فــي المنــاطق الحضــریة  - 3
W)-urban wage earners and clerical workers (CPI:  
ــــاس مشــــتق مــــن إنّ  مــــن ســــكان  %32ویغطــــي حــــوالي  CPI-U مؤشــــر هــــذا المقی

 .42الولایات المتحدة الأمریكیة

  مؤشرات سعر المنتِجProducer Price Indices (PPI): 
المقدمــة تعتمد هذه المؤشــرات علــى قیــاس متوســط التغیــرات فــي أســعار الســلع والخــدمات 

مــن قبــل المنتجــین المحلیــین، یســتخدم بشــكل أساســي الســلع المادیــة فقــط، كمــا یتضــمن 

                                                            
42 The Consumer Price Index, BUREAU of LABOR Statistics- U.S. Department of Labor, June 
2007, P1-3. 
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وبعــض كلــه ات، إذ یغطــي القطــاع الصــناعي العدیــد مــن الصــناعات القائمــة علــى الخــدم
إلــى جانــب  بعــض العناصــر مــن قطــاع الــري والصــیدو  الصــناعات فــي القطــاع الخــدمي

ویعد مقیاساً مرجحاً لأسعار تجــار الجملــة، حیــث  والغاز والكهرباء، جیةاالصناعات الحر 
یســتثني القــیم المســتقبلیة، كمــا و  تــم دفعهــا خــلال فتــرة الدراســة فقــط یتضمن الأســعار التــي

 ،ة المنتجــاتبموجبهــا حســاب ســلّ  یعتمد هذا المؤشــر علــى نقطــة أســاس ســنویة والتــي یــتمّ 
  ، 43وتتم المقارنة بین عام وآخر بالاستناد إلى عام الأساس

  مؤشرات: ةر إلى ثلاثویقسم هذا المؤشّ 

  :based-Commodity  (crude)المعیار السلعي (الخام) - 1
یبین هذا المعیار التغیر في ســعر المنتجــات مــن شــهر لآخــر، كالطاقــة والفحــم والــنفط 

مرتبة وفقــاً لنــوع  مؤشر لأسعار السلع 2000الخام وبرادة الحدید، ویتضمن أكثر من 
 لنهائي له.المنتَج والاستخدام ا

  :processing based-of-Stage  (SOP)المعیار الإنتاجي - 2
حیـــث تكـــون الســـلع فـــي هـــذه المرحلـــة قـــد تـــم تصـــنیعها إلـــى  یســـمى بالمؤشـــر الوســـیط

 تقبل للحصــول علــى الســلع النهائیــةمستوى معین وسیتم بیعهــا لیــتم تصــنعیها فــي المســ
مرتبـــة  الإجمالیـــة عارمؤشـــر للأســـكالخشـــب والفـــولاذ والقطـــن ووقـــود الـــدیزل، أي هـــو 

  .44الخام والمواد الوسیطة، المواد، حسب مرحلة تجهیز السلع النهائیة
  

 

                                                            
43 Producer Price Index Manual: Theory and Practice, International Money Fund, ISBN 1-58906-
304-X, Washington, 2004, P 11-12. 
44 Kowal, Joseph; etal, PPI Detailed Peport, U.S. Bureau of Labor Statistics, Vol. 18, No. 9, 
September 2014, P 3. 
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  :based-Industry  (finished)المعیار الصناعي - 3
مؤشـــر  600یتضـــمن أكثـــر مـــن  مؤشـــر یعبـــر عـــن المرحلـــة النهائیـــة للتصـــنیع، حیـــث

الفرعیــة  خــط إنتــاج، إلــى جانــب المؤشــرات 5000لأســعار الصــناعات، مــع أكثــر مــن 
 لفئة المنتجات.
وذلـــك  بـــالرقم القیاســـي لأســـعار المســـتهلك المســـتثمر فـــي التنبـــؤ PPIیســـاعد مؤشـــر 

انطلاقاً من النظریة الاقتصــادیة التــي تقــول بــأن التكلفــة التــي یتحملهــا التجــار یقومــون 
بنقلها إلى المستهلكین، كما یمكن الاستفادة منه في توضیح السیاســة المســتقبلیة التــي 

 .45ن اتباعها لمواجهة التضخمیمك

  مؤشر نفقات الاستهلاك الفــرديPersonal Consumption Expenditures 
(PCE): 

ن للمشــــــتریات المحلیــــــة مــــــن الســــــلع و للأســــــعار التــــــي یــــــدفعها المســــــتهلك ایعتبــــــر مقیاســــــ
، حیــث والخــدمات، وهــو یعتبــر مقیاســاً أكثــر شــمولاً مــن الــرقم القیاســي لأســعار المســتهلك

مؤشـــر التغیـــرات فـــي أســـعار الســـلع والخـــدمات الاســـتهلاكیة، كمـــا یتضـــمن یقـــیس هـــذا ال
یمكــــن الاســــتفادة مـــن هــــذا المؤشــــر فـــي معرفــــة الجــــزء و ، التكلفـــة الفعلیــــة لنفقــــات الأســـر

المخصـــص للإنفـــاق الـــذي اســـتأثرت بـــه العناصـــر التقدیریـــة، ویســـاعد فـــي معرفـــة الجـــزء 
ل ما یتم ادخاره للاســتهلاك المخصص من دخل الأسر على الاستهلاك الحالي في مقاب

  .46في المستقبل

                                                            
45 Previous Reference, Kowal, Joseph; etal, September 2014, P 4. 
46 Personal Consumption Expenditure, Investopedia, http://www.investopedia.com/terms/p/pce.asp 
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تستخدم بیانات هذا التقدیر لمعرفة الطلب المستقبلي ومدى إمكانیــة إنفــاق المســتهلكین،  
لــون لرصـــد التضـــخم، ضــافة إلـــى هـــذا المؤشــر مـــن أكثـــر المؤشــرات التـــي یتابعهـــا المحلّ إ

  .لیةفي فترة حا لأسعارل للمستوى العامكمقیاس ولكن لا یمكن استخدامه 

  الرقم القیاسي لأسعار المستهلك باستثناء الطعام والطاقةCPI excluding food 
and energy : 

ویعتمــد علــى اســتثناء أســعار الطاقــة والمــواد الغذائیــة عنــد  یعــد المؤشــر الأكثــر اســتخداماً 
التضــخم كونهــا تخضــع لتغیــرات كبیــرة ومتعــددة وغیــر مســتدیمة، إنّ هــذه  معــدل حســاب

 معــدل ، إذ یفیــد هــذا المؤشــر فــي قیــاسبیــرة تعــود نتیجــة خلــل فــي العــرضالتغیــرات الك
التضخم الفعلي بعیداً عن التقلبات الكبیرة التي تلحق بالطعام والطاقة ولا یمكن الاعتماد 
علیـــه بشــــكلٍ أساســـي كــــون الطعـــام والطاقــــة یعــــدان مـــن أهــــم المكونـــات التــــي یســــتهلكها 

 .47الأفراد

 المشذب  الوسطيTrimmed mean: 
قیاســي یعتمــد هــذا المؤشــر علــى إزالــة جمیــع تغیــرات الأســعار النســبیة الكبیــرة مــن الــرقم ال

مــع مجموعــة المكونــات المســتثناة التــي تتغیــر مــن شــهر  لأسعار المستهلك فــي كــل شــهر
لأســعار ل المســتوى العــاملآخــر، وبشــكل أدق یســتثني هــذا المؤشــر التغیــرات النســبیة فــي 

الصـــغیرة حتـــى الكبیـــرة فـــي الشـــهر، إذ ینـــتج عـــن كـــلٍ مـــن والتـــي تتـــراوح بـــین التغیـــرات 
وفقــــاً لأســــعار ل المســــتوى العــــامالتغیــــرات النســــبیة الصــــغیرة والكبیــــرة تحركــــات كبیــــرة فــــي 

  لمتوسط الشهر.

                                                            
47 McCracken, Michael,  Should food be Excluded from Core from CPI, Federal Reservr bank of 
ST. Louis, Economic Synopese, 2011, p1 
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بشــكل إحصــائي، فعلــى ســبیل المثــال لــو أخــذنا یــاً مكــن أن نفســر الوســط المشــذب منطقی
، نجــــد أن الرســــم البیــــاني لتغیــــرات الــــرقم القیاســــي لأســــعار المســــتهلك فــــي أحــــد الشــــهور

لمكونـــات الـــرقم القیاســـي لأســـعار المســـتهلك أكثـــر تفلطحـــاً مـــن لأســـعار ل المســـتوى العـــام
عــن لأســعار ل المستوى العامالمنحنى الطبیعي، وبالتالي یمكن تفسیر متوسط التغیر في 

ب بشـــكل أدق مـــن الـــرقم القیاســـي لأســـعار المســـتهلك، حیـــث یقـــوم طریـــق الوســـط المشـــذّ 
الوســـط المشـــذب بعـــزل تغیـــرات الأســـعار النســـبیة، وبالتـــالي عـــزل مكـــون تغیـــر الأســـعار 
الإجمالي والمتوقع أن یستمر، ذلك لأن تغیرات الأسعار التي یتم عزلها كل شــهر تكــون 

، ولكن یصعب الاعتماد علیــه فــي المقارنــة بــین إما أقل أو أكثر من المتوسط في الشهر
  .48إلى أخرى للأسعار تختلف من منطقة المناطق كون التغیرات النسبیة

  
  التضخم معدلطرق علاج:  

 معــدلبعض النقاط التــي یمكــن أن تســاهم فــي لجــم ارتفــاع  لون الاقتصادیونالمحلّ وضع 
التضـــخم والســـیطرة علـــى آثـــاره الســـلبیة علـــى الاقتصـــاد الـــوطني، وتطبیـــق ذلـــك یـــتم مـــن 

عــدل النمــو المــرتبط بشــكل زیــادة الــدخل القــومي عــن طریــق زیــادة م علــى خــلال العمــل
تحســین مواصــفات الإنتــاج و  یدة وزیادة فعالیــة مواقــع الإنتــاجمباشر مع الاستثمارات الجد

تشــجیع البیئــة ضــافة إلــى إ،تقلیــل الاستیرادو  ن مــن زیــادة التصــدیرالسلعي والخــدمي للــتمك
الــدخل والعمــل علــى زیــادة القــوى الإنتاجیــة  دعــمو  الاســتثماریة وزیــادة معــدلات الاســتثمار

التــــي تســــاهم فــــي زیــــادة لقطاعــــات الاقتصــــادیة القـــومي، إلــــى جانــــب تقــــدیم التســــهیلات ل
واتخــاذ جمیــع لأســعار ل المستوى العــامالمراقبة الدائمة لحركة ، إضافةً إلى الدولةإیرادات 

                                                            
48Trimmed Mean, Federal Reserve Bank Of Cleveland, 
http://www.businessdictionary.com/definition/trimmed-mean.html 
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الإجــــراءات اللازمــــة بهــــدف دراســــة التغیــــرات الســــعریة وبقائهــــا ضــــمن مســــتویات محــــددة 
  .49صاد الوطنية الاقتعتتناسب مع طبی

عادةً ما تعمد الدول النامیة إلى معالجة التضخم عن طریق اعتماد سیاسة التحكم بحجم 
الائتمان ورفع أسعار الفائدة، كما تعمد على رفع معدلات الضربة، وغالباً ما تكون هذه 
السیاسات غیر فعالة بشكلٍ كافٍ نظراً لتعارض السیاسة النقدیة والمالیة المتبعة لحل 

لة التضخم، أما في الدول المتقدمة فتلجأ معظمها إلى اعتماد سیاسة استهداف مشك
التضخم باعتماد معدل تضخم معین یتناسب مع اقتصادها لتتجنب ارتفاعه كما تعتمد 

  في حال ارتفاعه. مللحد من التضخعلى تفاعل السیاستین المالیة والنقدیة 

ة لمعالجـــة ظـــاهرة التضـــخم، یمكـــن تعتمـــد السیاســـة النقدیـــة والمالیـــة إجـــراءات معینـــ
  تحدیدها كالتالي:

 :النقدیة السیاسة علىاعتماداً  التضخم ظاهرة معالجة - 1
 النظریات والدراسات على معظم لذلك ركزت بالأساس، نقدیة ظاهرة التضخم یعتبر

 السیاســةتعــد السیاســة النقدیــة هــي  إذ الظــاهرة، هــذه لمعالجــة النقدیــة الأســالیب
مــن  المصــدرة النقدیــة الكمیــة فــي تــتحكم والتــي ،المصــرفي والجهــاز بــالنقود المرتبطــة

ذي یعمل من خلالها على عملیات الإصدار النقدي التي یقوم بها المركزي والّ خلال 
 القـــرارات مــن اعتمـــاداً علــى جملـــة إصــدار عملــة جدیـــدة وضــخها فـــي الأســواق

 إدارةفیتجلــى فــي  رهــادو  أمــا النقــدي، النظــام فــي التــأثیر أجل من النقدیة والإجراءات
 علــى والقضــاء الاقتصــادیة تحقیــق التنمیــة بهدف النقود حجم في التوسع والانكماش

                                                            
 الجلال، أحمد، دور السیاسات النقدیة والمالیة في مكافحة التضخم في البلدان النامیة، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة  وعلوم 49 

  .43- 42، ص2006التسییر، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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 العــام المســتوى علــى المــدفوعات والحفــاظ میــزان فــي التــوازن وتحقیــق البطالــة
  .50للأسعار
 ، كما یلي:للسیاسة أساسیین بین اتجاهین التمییز یمكن
 وأســعار  الــدفع وســائل إدارة زي إلــىیســعى المصــرف المركــ التوســعي: الاتجــاه

 یــادةق ز تحقیــالفائدة وحجــم الائتمــان الممنــوح مــن قبــل البنــوك التجاریــة، بهــدف 
 النهایة فيویتحقق  الإنتاجیة الطاقة زیادة ما یشجع على، النشاط الاقتصادي

  للتشغیل. أعلى مستوى
 ارتفاع في حال وجود النقدیة یعمد المسؤولون عن السلطة التقییدي: الاتجاه 

تخفــیض كمیــة النقــود  مســتوى الأســعار إلــى وارتفــاع التضــخم معــدل فــي
 تثبیــت بهــدف الفائــدة أســعار ورفــع الــدفع وســائل تقییــد مــن خــلال، المتداولــة
 .51الاستهلاكي الطلب في والتحكم والأجور الأسعار

 
 تقوم السیاسة النقدیة على مجموعة من الأدوات تعتمد علیها لتنفیذ إجراءاتها كما

  یلي:
 :الائتمان على الرقابة أدوات - 1-1

 قبــل مــن الممنــوح الائتمــان علــى المركــزي البنــك یمارســها التــي الرقابــة تعتبــر
التضــخم، وذلــك  لمكافحــة الوســائل أهــمن داخــل الاقتصــاد مــ الناشــطة البنــوك

 النقــود كمیــة مــن خــلال الإجــراءات المتخــذة مــن قبلــه فــي ســبیل تخفــیض
التــأثیر علــى و  قــروض شــكل علــى البنــوك رة مــنالصــاد الائتمانیــة أو الكتابیــة

                                                            
  .313، ص2006حبیب، مطانیوس، أوراق في الاقتصاد السوري، دار الرضا، دمشق،  50
 14، ص2005شیحة، مصطفى، الاقتصاد النقدي والمصرفي، دار الجامعة، بیروت،  51
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الحد الأدنى لمتطلبات الاحتیاطي النقدي وسعر الخصم، إلــى جانــب إصــدار 
وجیــــه الائتمــــان إلــــى قطاعــــات التعلیمــــات للبنــــوك لتقییــــد عملیــــات التمویــــل وت

معـــدلاً بـــأثر ، فـــالتغیر فـــي الائتمـــان یمثـــل التغیـــر فـــي العـــرض النقـــدي معینـــة
  .52میزان المدفوعاتالفائض أو العجز في 

 ة:الكمی الرقابة أدوات - 1-2
ـــــى اســـــتخدام سیاســـــات ـــــة إل ـــــتحكمبغـــــرض  عـــــدة تعمـــــد المصـــــارف المركزی  ال

، كمــا هــو لأســعارل المســتوى العــاموالحفــاظ علــى اســتقرار  بمعــدلات التضــخم
  مبیّن فیما یلي:

 :أسعار الفائدة  
 لعرضا خلال من تحددی نهلأ ةینقد على أنه ظاهرة الفائدة معدل إلى نظری

 دیتحد وإنّ  كيیكلاس ویوالن نزيیالك الفكر تهاأثب كما النقود على والطلب
 بلد في ةیالنقد السلطةمها تستخد التي الأدواتم ھأ من تعتبر الفائدة معدلات

 عكسی الذي النقدي العرض وبالتالي الائتمان حجم في التحكم أجل من ما
 أو التضخمجهة موا فيها نه ودور م الحد أو للاستثمار عهایتشج في هجّ التو 

 .53الانكماش
 م:الخص إعادة سعر سیاسة  

 المصرف علیه یحصل الذي الفائدة سعر هأنّ  علىیُعرف سعر إعادة الخصم 
 أوراق تجاریــة مــن لــدیها مــا خصــم إعــادة مقابــل التجاریة البنوك من المركزي

ادة بضمان هذه الأوراق، وع قروض من إلیها یقدم ما لقاء أو خزینة ذوناتأو 
المنفــردة، مراعیــاً فــي  المركــزي المصــرف بــإدارة یتحــدد ســعر إعــادة الخصــمما 

                                                            
  .76، ص2003مرجع سابق، حساني، عبد الرزاق،  52
یاسة النقدیة في الجمھوریة العربیة السوریة، رسالة حساني، عبد الرزاق، الوضع الراھن لاقتصادنا النقدي والمھمات الرئیسیة للس 53

  .75ماجستیر، جامعة دمشق، سوریة، ص
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 ســعر رفــعالسوق النقدیة، فعندما یقــوم المصــرف المركــزي ب على ذلك التأثیر
 الائتمــان مــنح علــى التجاریــة البنــوك قــدرة مــن فإنــه یحــد بــذلك مالخصــ إعــادة

  .الانكماش حالة في والعكس
عــن  المركــزي المصــرف نظــر لوجهــة اً كاســانع الخصــم إعــادة ســعر یعتبــر
، وبالتــالي الوضــع الاقتصــادي بشــكل البلــد فــي والائتمــاني النقــدي الوضــع

  .54عام
 :سعر الصرف  

 الأوضاع حولاً موذجینأاً مؤشر  المبدأ ثیح من الصرف سعر یعدّ 
 طیوس ریّ كمتغ هاعتماد خلال من ةیالنقد اسةیالس عیتستط ما لبلد ةیالاقتصاد

 ةیالنقد اسةیللسهدف النهائي لا مع تطابقی بما التضخم عدلاتبم تتحكم أن
 صرف سعر لیلتعد الصرف بسوق المركزي المصرف تدخل قیطر  عن
 ، ولكنمناسبة فائدة معدلات قیطر  عن أو الأخرى العملات تجاه النقد

 النشاط انخفاض في طیوس كهدف الصرف سعر استخدام مساوئ تتجلى
 نیب تعارض إلى ؤديی الأمر الذي الفائدة ارأسع ارتفاع بسبب الاقتصادي
 .55یةوالخارج ةیالداخل الأهداف

 المفتوحة السوق سیاسة:   
 بائعــاً  أو مشــتریاً  المــال فــي أســواق رأس إلــى التــدخلالمركــزي  البنــكیســعى 
الــتحكم بكمیــة  وذلــك بهــدف والمالیــة، التجاریــة والأوراق الحكومیــة للســندات

أكثــر الأدوات النقدیــة فعالیــة فــي التــأثیر علــى  ، وهــي تعــد مــنالنقــود القانونیــة

                                                            
  .4، ص 2012مرجع سابق، عبد الفتاح، اسماعیل، تشرین الأول  54

55 Edwards, Sebastian, The Relationship between Exchane Rates and Infation Targeting Revisited, Warking 
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لعدیــد لحجم النقود، وقد أصبحت عملیات السوق المفتوحة الاختیــار الأفضــل 
 .56من الدول التي تتمتع بأسواق مالیة متطورة

 ي:القانون الاحتیاطي نسبة تعدیل سیاسة  

 مــن بهــا بالاحتفــاظ البنــوك تلتــزم التــي النســب القــانوني بالاحتیــاطي یقصــد
 خطــر مــن المــودعین حمایــة ، بهــدفالمركــزي المصــرف لــدى السائلة أصولها
حیــث یقــوم المصــرف  التجاریــة، البنــوك لــدى الكافیــة الســیولة تــوفر عــدم

فــي  أو تخفیض هذه النســبة التضخم حالة في نسبة الاحتیاطي رفعب المركزي
لتشـــجیع البنـــوك علـــى التوســـع فـــي حجـــم الائتمـــان المقـــدم مـــن  حـــال الكســـاد

 .57هاقبل

 ة:الكیفی الرقابة أدوات - 1-3
 القطاعــات مختلــف بــین القــروض توزیــع كیفیــة علــى الوســائل هــذه تــؤثر

  :مهاأه من، الاقتصادیة

 بي:الأد الإقناع  
 ة،الدولــ داخــل المصــرفي النظــام فــي ســلطة أعلــى المركــزي المصــرف یعتبــر
 ة،التجاری البنوك نشاط على المشرفو  النقدیة للسیاسة روالمسیّ  المسؤول فهو

 تناســب التــي النقدیــة السیاســة بــاعاتب التجاریــة البنــوك إقنــاع یمكنــه وهــو مــا
   .58محددة أهداف تحقیق أجل من الاقتصادیة الأوضاع

 

                                                            
  .43، ص2005سرور، غبریال، السیاسة النقدیة واستھداف التضخم، ورقة عمل، معھد صندوق النقد الدولي،  56 
  80، ص2003مرجع سابق، حساني، عبد الرزاق،  57 
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 ن:الضما هامش  
 العمیــل مــن التجــاري البنــك یطلبهــا التي الشخصیة المساهمة نسبة یعبر عن

ة، وبالتــالي مالیــ أوراق لشــراء الاقتــراض فــي یرغــب عنــدما أموالــه الخاصــة من
وبــالعكس عنــد  الاقتــراض الأفــراد فــي رغبــة مــن یقلــل النســبة هــذهفــإن رفــع 
 .59هاتخفیض

  الائتمانالرقابة على شروط:  

، تفضــیلیة تختلــف بــاختلاف نــوع الائتمــان فائدة وذلك من خلال وضع أسعار
د حصــص ائتمانیــة ذات آجــال مختلفــة وذلــك بحســب أهمیــة إضــافة إلــى تحدیــ
 .60یةالأنشطة الاقتصاد

 :النقدیة للسیاسة الحدیثة الأدوات - 1-4
 العــام الإطــار ضــمن تــدخل الإجــراءات التــي مــن مجموعــة مــؤخراً  ظهــرت 

  :منها ،النقدي الاستقرار ضمان إلى وتهدف النقدیة للسیاسة

 لتضخما استهدافة سیاس:   
 علــى التــأثیر یهدف المصرف المركزي من خلالها إلــى  تعتبر حدیثة نسبیاً،

یــتم بموجبهــا  معینــة زمنیة فترة خلال معین مستوى إلى یصلل التضخم معدل
 ضــمان علــى العمــلو  ،القصیر المدى على التضخم لمعدلات تقدیرات وضع

  .61بذلك الكفیلة كافة الإجراءاتاتخاذ  مع لیالطو  المدى على استقراره
 

                                                            
  .147-146، ص2000مرجع سابق، عنایة، غازي،  59 

  .82، ص2003مرجع سابق، حساني، عبد الرزاق،  60
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 التجاریة البنوك عملیات ببعض المركزي المصرف قیام:  
 فــي التجاریــة البنــوك أعمــال مــن بجــزء كــزيالمر  المصــرف قیــام فكــرة ظهــرت
تحقیق الاســتقرار النقــدي،  عنالتي عجزت فیها السیاسة النقدیة  الدول بعض
 لبعض القروض تقدیم في البنوك التجاریة عني المصرف المركز  وبین كأن

عــن  التجاریــة البنــوك ، فــي حــال امتنعــت أو عجــزتالأساســیة القطاعــات
  .62تمویلها

 :التضخم ظاهرة معالجة في النقدیة لسیاسةل المكملة الأدوات - 2
 الاخــتلالات لمعالجــة كافیــة غیــر الغالــب فــي النقدیــة السیاســیة إجــراءات تكــون

، كالسیاسة أخرى سیاسات على من الاعتمادولابد  عن التضخم، الناتجة الاقتصادیة
 أجــل مــن عامــة ونفقــات وقروض المیزانیة من ضرائب بنود المالیة التي تعتمد على

 للاقتصــاد علــى رأســها التــوازن والاســتقرار الــداخلي الاقتصــادیة، قیــق الأهــدافتح
 .الوطني

 النظام الضریبي المعتمد: - 2-1
الــتحكم المالیــة التــي تهــدف إلــى  السیاســة أدوات أهــم الضریبیة من الرقابة تعد

  .والكساد التضخم على، بهدف التأثیر العام بالإنفاق
إلــى تخفــیض معــدلات  ركــودالحالــة فــي یعمد المسؤولون عن السیاسة المالیــة 

علـــى ع معـــدلات الإنفـــاق الاســـتثماري، أو علـــى الأربـــاح لرفـــ الضـــریبة ســـواءً 
خــول الأفــراد التــي د دلات الإنفــاق الاســتهلاكي مــن خــلالالاســتهلاك لرفــع معــ

مــا یحفــز الطلــب الفعــال وبالتــالي زیــادة  الاســتهلاك زیادةفي ا تقوم باستخدامه

                                                            
)، أطروحة دكتوراه، 2004-1990حالة الجزائر ( -درواسي، مسعود، السیاسة المالیة ودورھا في تحقیق التوازن الاقتصادي 62

  .252، ص 2005جامعة الجزائر، 
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 یقتضــي العــام الإنفــاق حجــم تخفــیضفــإنّ  التضــخم حالــة فــي أمــا الإنتــاج،
، الــدخول علــى خــلال الضــرائب المفروضــة النقــود مــن مــن أكبــر جــزء ســحب

 .63التنمیةلتمویل عملیة  الضریبیة المحصلة وتستخدم
  :إدارة عجز الموازنة - 2-2

عــن  یمــول الــذي العامــة الموازنــة فــي العجــز تقلــیص هــذه السیاســة إلــى تهــدف
ون خزینـــــــة لامتصـــــــاص الســـــــیولة الفائضـــــــة أو طریـــــــق إصـــــــدار ســـــــندات وأذ

الحصـــول عـــى قـــروض مـــن هیئـــات ومؤسســـات وطنیـــة أو أجنبیـــة أو دولیـــة 
فــي نهایــة هــذه الفتــرة،، كمــا یمكــن للدولــة لفتــرات محــددة تتعهــد الدولــة بســداده 

، إذ تقــوم 64التضــخم مواجهــة بهــدف الجدیــد النقــدي الإصــدارأن تلجــأ إلــى 
مــا یــؤدي لتخفــیض الإنفــاق الحكــومي  التضــخم بتخفــیض الدولــة فــي حــالات

حجــم الطلــب الكلــي وبالتــالي تخفــیض معــدلات التضــخم، وتعــد هــذه الوســیلة 
إحــدى الوســائل المالیــة الهامــة التــي یمكــن مــن خلالهــا التــدخل والتــأثیر علــى 
حجــم الطلــب الكلــي فــي الاقتصــاد، فــإذا ازداد حجــم الإنفــاق الحكــومي یــزداد 

انخفــض حجــم الإنفــاق الحكــومي یــنخفض حجــم الطلــب الكلــي، وبالمقابــل إذا 
 .65الطلب الكلي في الاقتصاد

  :الإنتاج تكالیف تخفیض - 2-3
 فــي الزیــادة هــو للتضــخم الأساســي المصــدرأنّ  الاقتصــادیین من عدد یعتبر

 أهــم مــن الأجــور فــي الــتحكم سیاســة تكــون أن المنطقــي مــن لــذلكالأجــور، 
 بحــد القبــول یجــب ذلكوبــ، التضــخم ظــاهرة مواجهــة فــي المعتمــدة السیاســات

                                                            
  325-323، ص2009كنعان، علي، الاقتصاد المالي، جامعة دمشق،  63
  .159-158، ص2007المالي والضریبي، دار الحامد، عمان، الأردن،  العلي، عادل فلیح،المالیة العامة والتشریع 64
  .318، ص2012مرجع سابق، كنعان، علي،  65
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 أجل من العمالیة النقابات تمارسها التي الضغوط لتخفیض البطالة من معین
  .66الأجور في الزیادة

 

 يوفــ ،ونتیجــة للسیاســات الاقتصــادیة المتبعــة انعكاساً التضخم یمثل  معدل مما سبق نجد أنّ 
لسیاســـات فـــي الاقتصـــاد یعنـــى فشـــل ا بشـــكلٍ كبیـــر التضـــخم فـــإن زیـــادة معـــدل واقـــع الأمـــر

الاقتصــــادیة فــــي تحقیــــق أحــــد أهــــم أهــــدافها ألا وهــــو هــــدف الحفــــاظ علــــى الاســــتقرار العــــام 
ومباشــر بــین السیاســات الاقتصــادیة وأهــدافها  ارتبــاط قــوي یوجــد مــن ناحیــة أخــرى، للأســعار

، كــل هــذا یشــیر إلــى وكفاءة وفعالیــة أدائهــا وبــین الجوانــب البنیویــة والهیكلیــة للنظــام السیاســي
لحد من الارتفــاع كافة ل اتخاذ الإجراءات الكفیلةه الظاهرة ومدى ضرورة مراقبتها، و هذأهمیة 

  الشدید لمعدل التضخم.

                                                            
  .50، ص 2006مرجع سابق، عبد الرحمن، اسماعیل، تشرین الأول  66
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 المبحث الثاني : عوائد الاستثمار في الأسهم:

 رأســها وعلــى المختلفــة الإنتــاج عناصــر بتــوفر رهینــاً  توســعهو  الاقتصــادي النشــاط قیــام یعــد
 الأســواق وتطــور نشــوء وراء الســبب كانــت التمویــل إلــى لــذلك فالحاجــة المال، عنصر رأس

 كــانواأ ســواء للمــدخرین بــذلك وتتــیح المالیــة الوســاطة بدور هذه الأسواق تقوم حیث المالیة،
 الحصــول فرصــة للمقترضــین  وتتــیح أمــوالهم، وتوظیــف للاســتثمار فرصة منشآت مأ أفراداً 

 مفهــوم رار، حیــث ینطبــقوالاســتم والتوســع الاســتثمار لضــمان الضــروري علــى رأس المــال
 بوحدات الفائض متمثلاً  العرض فیه یلتقي اه مكاناعتبار  الأموال على عنصر على السوق
 فــي تتوفر أن یستوجب ذلك من أجل تحقق العجز المالي، بوحدات متمثلاً  بالطلب المالي
 عن نتجولكن غالباً ما ی الطلب، بتیار العرض تیار فیه یلتقي المالیة المكان الذي الأسواق

 حیــث مــن الرغبــات وتوافــق التعــارف أهمهــا الصــعوبات مــن مجموعــة التمویلیــة العلاقة هذه
 تقــدیر علــى المــالي الفائض صاحب المقرض قدرة عدم الأموال، إضافةً إلى الزمان وحجم

 دور یلعــب ثالــث طــرف مــا أدى إلــى ظهــور الإقراضــیة، المرتبطــة بالعملیــة الأخطــار كــل
 متمثلــة المالیــة بالوســاطة یعــرف هــو مــا، و العجــز وصــاحبض الفــائ صــاحب بــین الوســیط
 بــین الأهــداف التوفیــق المــالي، حیــث تعمــل علــى الســوق فــي الناشــطة المؤسســات بكــل

  .والمخاطرة والربحیة السیولة حیث من التمویلیة أطراف العلاقة لمختلف المتعارضة

 تبــرز هنــا ومــن، المــال أسر  أســواق فــي المتداولــة الأساســیة الســلعة المالیــة الأوراق تعتبــر
 تهــدف الحكومــات) التــي الهیئــات، الإصــدار (الشــركات، بــین جهــة تجمــع أهمیتهــا باعتبارهــا

یســعى لتوظیــف  الــذي المســتثمر فهــو الثاني أما الطرف لنشاطها، اللازمةل الأموا توفیر إلى
قــاً قانونیــاً حیازته لهذه الأوراق المالیة والتي تمثل ح من عوائد على بهدف الحصول مدخراته
  .لها الجهة المصدرة تجاه لحاملها
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 من أبرز هذه المعاییر: مختلفة، معاییر أساس على المالیة الأوراق تصنیف یمكن

 الحق: طبیعة معیار - 1
أو  أصــل عینــي فــي لصــاحبها الحــق تكفــل أوراق إلــى المالیــة تصــنیف الأوراق مكــنی

 وعالنّــ أمــا فهــي أوراق ملكیــة، طالنشــا عــن المتولــد الدخل في الحق رأسمالي، إلى جانب
الــدخل  مــع مالــه اســترداد مــن صــاحبها تمكــن دیــن صــكّ  تعتبــر الأوراق التــي فهــي الثــاني
 الاستحقاق). محدد (تاریخ تاریخ وفي علیه المتفق

 :الإصدار جهة معیار - 2
 كالأســهم (أعمــال منشــأة قبــل مــن صــدرت كونهــا أســاس علــى المالیــة الأوراق تصــنف
 المركزیة أو الحكومةو  وزارة المالیة،و  المركزي، لمصرف) كالحكومةا قبل من أو العادیة

 والمخــاطر الضــمان درجــة علــى فالتعــرّ  مــن التصــنیف هــذا مكــنالمحلیة، ویُ  الحكومات
  .67والعائد حسب جهة الإصدار

 الأوراق المالیة:  فیه تتداول التي السوق معیار - 3
 المالیــة بــالأوراق تتعامــل یــةأو فور  حاضــرة قســمین، أســواق إلــى المــال رأس ســوق ینقســم
 المستقبلیة العقود أسواق أما الصفقة، إتمام فور تسلیمها وتسلمها یتم حیث الأجل طویلة
 في تنفیذها یتم واتفاقات عقود خلال والسندات، ولكن من الأسهم في أیضاً  تتعامل فهي
  لاحق. تاریخ

 : الزمن معیار - 4
الأجــل،  قصــیرة مالیــة أوراق إلــى حقاقالاســت تــواریخ أســاس علــى المالیــة لأوراقا تصــنف
 فــي ةمســتمرّ  الشــركة طالمــا دائمــة مالیــة وأوراق الأجــل، طویلــة ثــم ،الأجــل متوســطة

 .شاطالنّ 
                                                            

  .4ص لدنمارك،اكلیة الإدارة والاقتصاد، ، الأعرج، طارق محمد، الأسواق المالیة، الأكادیمیة العربیة المفتوحة 67 
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 : المباشر وغیر المباشر التمویل معیار - 5
 إلــى تحتــاج التــي أصــدرت الشــركة فإذا التمویل، أسلوب أساس على التصنیف هذا یقوم
 إذا أمــا ،اً مباشــر  التمویــل یكــون وحدات ذات الفــائض المــاليوبیعها لل مالیة اً أوراق أموال
 غیــر التمویــلعندها یكــون ف المهمة بهذه مالي) للقیام (وسیط أخرى جهة  الشركة كلفت
 . مباشر

 :  التداول معیار - 6
  .68للتداول قابلة غیر للتداول وأوراق قابلة مالیة أوراق بین یمكن التمییز

  
 الأسهم: في الاستثمار طرومخا عائد المطلب الأول: تحلیل

 المخــاطر ومســتوى المتوقــع العائــد همــا أساســیین اعتبــارین علــى اســتثماري قــرار كــل یقــوم
 على الحصول في الرغبة بین الاستثماري القرار یتأرجح العائد، حیث  هذا بتحقق المرتبطة

 لمخاطرا تخفیض مع متواضع بعائد والقبول المخاطرة بمستوى عالٍ من والقبول أكبر عائد
 علــى الحصــول مــن بالاســتثمار، أمــا الاســتثمار فــي الأســهم فإنــه یمكــن المســتثمر المرتبطــة

 انــمكوّ  یكــون الأســهم علــى العائــد لأن أخــرىرأســمالیة  أصــول فــي الاســتثمار مــن أكبــر عائد
  :من

 تحققهــا التــي الســنویة الأربــاح مــن الســهم صــاحب علیهــا یحصــل التــي لتوزیعــاتا  - 
 ا.توزیعه وتقرر الشركة

 تــاریخ فــي بیعــه قیمــة و الســهم شراء قیمة بین الفرق عن الناتجة الرأسمالیة الأرباح  - 
 مــا وهــذا، ةمتعــدد و كثیــرة الأســهم في بالاستثمار المرتبطة أن المخاطر كما لاحق،
 .69المستثمر طرف من المتوقع عن العائد المحقق العائد انحرافمن  یزید

                                                            
  .87- 86ص  2005، عمان، 1بروصات، دار الشروق، ط-اوراق- الداغر، محمود محمد، الأسواق المالیة: مؤسسات 68 
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 العائد تحلیل: 
مــن المكاســب  ةهــو عبــارة عــن مجموعــو ل المتولد عــن الاســتثمار، یعرف العائد بأنه الدخ

أو الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترة زمنیة محددة، وبالتالي هو مقــدار الأمــوال 
  الفائضة إلى رأس المال الأصلي، والذي یؤدي إلى تعظیم الثروة.

ســتثماریة لأنــه یقــیس متغیــرات العملیــة الا یكتسب معدل العائــد أهمیتــه مــن كونــه أحــد أهــمّ 
بــه  السرعة التي من خلالهــا تــزداد ثــروة المســتثمرین أو تــنقص، وعلیــه فــإن أكثــر مــا یهــتمّ 

مــن خــلال المستثمر هــو القیمــة المضــافة التــي یحصــل علیهــا مــن قیامــه باســتثماراته، أي 
یــر التي یمثلها معدل العائد الــذي یمكــن حســابه وتقــدیره وفقــاً للتغتضحیته المؤقتة بأمواله 

  .70الذي یحصل في ثروة المستثمر خلال الزمن
 ظــروف ظــل فــي الاحتفــاظ فتــرة عائــد تحدیــد وعلى الرغم مــن أهمیــة معــدل العائــد إلا أن

 وقــوع لاحتمــال معــین وجــود مجــال بســبب وذلــك ،مــن الأمــور الصــعبةیعــد  التأكــد عــدم
 لمعــدلات احتمــالي توزیــع صــیاغة إلــى المســتثمرون یلجــأ لذلك العوائد، وتحقق المخاطر
وبالتــالي ، 71اأوذاتیــ اموضــوعی إمــا الاحتمــالي التوزیــع یكــون أن ویمكــن المحتملــة، العائــد

  یمكن تحلیل العائد وفق الأسس التالیة:
 التاریخي: العائد قیاس - 1

 بســعر معرفــة مالیــة ورقــة فــي الاســتثمار عــن المتولــد التــاریخي العائــد قیــاس یــتم
 الأســهم عائــد حســاب ، فمــثلاً الفتــرة هــذه خــلال النقــدي والتــدفق البیــع وســعرء الشــرا

                                                                                                                                                                                       
  .27-25، ص2005الحناوي، محمد، الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتھا، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر،  69 

دول النامیة، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة بن حاسین، بن اعمر، فعالیة الأسواق المالیة في ال 70
  .114، ص2013الجزائر، 

  .121-120، ص2006البورصة، حلب، -الشعار، نضال، سوق الأوراق المالیة وأدواتھا 71 
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 تمــت التــي التوزیعات إلى إضافة زمنیتین فترتین بین التغیر معرفة یتطلب العادیة
  .72الفترة تلك خلال

 :العائد لمعدلات الاحتمالي لتوزیعا - 2
 ،احتمال كل ووزن الممكنة الاحتمالات تحدید یتطلب عائدالاحتمالي لل توزیعإنّ ال
 الاحتمالي للتوزیع الكلیة القیمة تتجاوز لاأ یجب كما حالة، كل في المتوقع والعائد

 فــإنّ  ،الوقــت بمــرور وعــاً مــااً نثابت الاحتمالات توزیع یكن لم وإذا، الواحد الصحیح
 المســاعدة فــي كبیرة فائدة ذو یكون لا العائد لمعدلاتة التاریخی الاحتمالات توزیع
  .73ةالاحتمالات المستقبلی بتوزیع التنبؤ على

  (Expected Return):المتوقع العائد - 3
 بالعوائــد مضــروبة معینــة فظــرو  تحقق احتمالات على بناءً  المتوقع العائد یحسب

 العــزم أو المتوســط باســم إحصــائیاً  القیمــة هــذه ظــرف، وتعــرف كــل عنــد المحتملــة
 .74المخاطر لقیاس فیستخدم التباین هوف الثاني العزم أما، الاحتمالي للتوزیع الأول

 معرفــة مــدى فــي الفــرق هــذا یتمثــلإذ  ،التأكــد وعــدم المخــاطرمییــز بــین مســتثمرین التلل لابــدّ 
 لمتخــذ فیــه تــوفراً یموقفــ تصــف فالمخــاطر النقــدي، التــدفق تحقیــق باحتمــالات القــرار متخــذ
 فإنــه التأكــد عــدم أمــا احتمــالي، توزیــع وضــع علــى تســاعده كافیــة تاریخیــة معلومــات رارالقــ

 توزیــع وضــع فــي علیهــا للاعتمــاد  تاریخیــة معلومــات ارالقــر  متخــذل رفو یــ لا وضــعاً  یصــف
  .المستقبلیة النقدیة للتدفقات احتمالي

                                                            
 .113، ص 2005 وراق المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة،لأحنفي، عبد الغفار، أسیاسیات الاستثمار في ا 72 
  . 261، ص2003حماد، طارق عبد العال، بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  73 
  .48، ص2013برادعي، آلاء، تقییم أداء مدیر المحافظ الاستثماریة، رسالة ماجستیر، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق،  74 
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 علیهــا ینطــوي التــي المخــاطر حجــم لتحدیــد للعائــد الاحتمــالي التوزیــع اتبــاع یمكــنوبالتــالي 
 التقلــب ازداد كلمــاو ، المتوقعــة القیمــة عــن العائــد زدادا كلمــا المخــاطر تزید، حیث الاستثمار

 مقــاییس التبــاین أو عیــاريراف المالانحــ یعتبــر لــذلك المخاطر، حجم ازداد المعدلات هذه في
  .في هذه العوائد التشتت درجة لمعرفة مهاااستخد یتمّ 

 المخاطرة تصنیف: 
وتعــرف بأنهــا درجــة المســتقبلیة،  الأحــداث بنتائجأي  الیقین عموماً بعدم المخاطرة ترتبط

ویمكــن التعبیــر عــن المخــاطرة بأنهــا فرصــة انحــراف العائــد توقــع، التقلــب فــي العائــد الم
الفعلي على أي شكل من أشكال الاستثمار عن العائد المتوقــع، وبالتــالي العائــد المتوقــع 
ــــرات  ــــرة مــــا مــــن الفت ــــذي یأمــــل المســــتثمر فــــي الحصــــول علیــــه فــــي فت غیــــر المحقــــق ال

  ، 75المستقبلیة
  :عنصرین من تتكون ما باستثمار المرتبطة یةالمخاطرة الكل فإنّ  النظریة لهذه ووفقاً 

 المنتظمة:  المخاطر - 1
 عــن بغــض النظــر كافــة المالیــة الأوراق عوائــد علــى تــؤثر التــي العامــة المخــاطر تمثــل

 باســم تعــرف فهــي لــذلك إلیهــا، تنتمــي التــي الصــناعة أو الأوراق لتلــك المصــدرة المنشــأة
 الظــروف علــى التــي تطــرأالتغیــرات  المخــاطر هــذه مصــدر ویكــون مخــاطر الســوق،

 أو اقتصــادیة عامــة ظــروف مصــدرهان لأ ونظــراً ، ةوالاجتماعیّــ ةوالسیاســیّ  ةالاقتصــادیّ 
 مكونــات بتنویــع أو تخفیضــها منهــا الــتخلص المســتثمر علــى یصــعب سیاســیة، فإنــه

  .76المحفظة
  

                                                            
75  Faerber, All about Stocks, 2ed, New York, McGraw- Hill, 2000, P40-49. 

  .72زھرة، شادي، الأسواق المالیة الناشئة ودورھا في عملیة التنمیة، رسالة ماجستیر، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، ص 76 
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  منها وفقاً للتالي: بعض یمكن إدراج ةعدّ  مصادر المخاطر لهذه
 : الفائدة سعر مخاطر - 1-1

هــذا  تــأثیر لأن المنتظمــة المخــاطر مــن الفائــدة ســعر فــي التغیــر مخــاطر عتبــرت
 أو الورقــة طبیعــة عــن النظــر بغــض كافــة المالیــة علــى الأوراق یــنعكس التغیــر
 السوق، في الفائدة أسعار مستویات ارتفعت لها، وبالتالي  كلما المصدرة الشركة

 صــحیح، وذلــك مــع والعكــس المتداولــة المالیــة لــلأوراق ةالســوقیّ  انخفضــت القیمــة
أو  لارتفــاع یكــون أن بــالطبع المتوقــع مــن، و حالهــا علــى الأخــرى العوامــل بقــاء

 یحققــه الــذي العائــد معــدل علــى تــأثیر المالیــة للورقــة الســوقیة القیمــة انخفــاض
 المالیــة الأوراق وأســعار الفائــدة أســعار بــین عكســیة العلاقــة تكــونكمــا ، المســتثمر

 فــي لمســتخدمبالنســبة ل لخصــما  ســعر یمثــل الســوق فــي الفائــدة ســعروذلــك لأن 
 إلــى كافــة المالیــة الأوراق وهكــذا تمیــل المالیــة، لــلأوراق الحالیــة القــیم حســاب
أســعار  مســتوى فــي الحاصــلة للتغیــرات مضــاد أو معــاكس اتجــاه فــي التحــرك
 بدرجــة  ةالعادیّــ الأســهم أســعار علــى الفائــدة أســعار مخــاطر تــأثیر كــون، ویالفائــدة

 .77الثابت الدخل ذات الأوراق المالیة من تأثیره على قلأ
 : السوق مخاطر - 1-2

ســوق  علــى طــرأت التي والنزولیة الصعودیة الاتجاهات نتیجة السوق مخاطر تنشأ
 دول فــيأو  ةالدولــ فــي اجتماعیــة أو سیاســیة أو اقتصــادیة لأســباب الالمــ رأس
 أسعار تتجه الظروف لهذه وثیقة، ونتیجة المعنیة علاقات بالدولة تربطها أخرى
 أنــه متفاوتــة، وطالمــا بنســب ولكــننفســه   الاتجــاه فــي للتحــرك المالیــة الأوراق
 لتجنــب شــيء فعــل یســتطیع لا المســتثمر فــإن لخارجیةا بالأحداث التنبؤ یصعب

                                                            
، 0720استراتیجیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، كلیة التجارة، جامعة الاسكندریة، الدار الجامعیة، حنفي، عبد الغفار،  77
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الأحــداث،  لتلــك الأســهم المصــاحبة أســعار فــي الأجــل القصــیرة التقلبــات هــذه
عكــس الأوراق  علــى التقلبــات بهــذه ثرللتــأ عرضــة أكثــر العادیــة الأســهم وتكــون
 المقــدرة الحقیقیــة قیمتهــا تكــون حیــث ،الممتازة والأسهم كالسندات الأخرى المالیة
  .78العادیة الحقیقیة للأسهم القیمة من دقة أكثر

 الشرائیة: القوة مخاطر - 1-3
 وتصــل، للنقــود الشــرائیة القــوةإلــى انخفــاض التضــخم  معــدلات ارتفــاعؤدي یــ

 الثابــت الــدخل ذات الاســتثمارات فــي أقصــاها إلــى رائیةالشــ ةالقــو  مخــاطرة
 ثابتــة، وعلــى فوائــد تــدفع التــي العقــود مــن وغیرهــا والودائــع والســندات كالمدخرات

 انخفــاض مخــاطر مــن للاحتیــاط وســیلة تعتبــر العادیــة ذلــك فالأســهم مــن العكــس
 هذا ارتفاع نفإ، وبالتالي اً ثابت علیها لیس العائد نلأ وذلك ،للنقود الشرائیة القوة
  .79الحقیقیة للاستثمارات القیمة انخفاض عن یعوض أن یمكن العائد

 السیاسیة:  المخاطر - 1-4
هـــا ومخـــاطر تقســـم المخـــاطر السیاســـیة إلـــى مخـــاطر خاصـــة بالمؤسســـة بحـــد ذات

تتعلق بالدولة والبیئة المحیطــة، وغالبــاً مــا تكــون المخــاطر التــي تتعلــق بالمؤسســة 
لتــي تمارســها ومخــاطر ســعر الصــرف، إضــافة تتمحــور حــول مخــاطر الأعمــال ا

طــة بهــا، أمــا و خــاطر التــي تحــیط بعــدم قــدرتها علــى تحقیــق الأهــداف المنمإلــى ال
مخــاطر الدولــة والتــي تــؤثر علــى الشــركة فــي نــاحیتین، الناحیــة الأولــى تتمحــور 
بالصــعوبات التــي تواجههــا الدولــة بخصــوص الأمــوال المجمــدة ومخــاطر الــدیون 

بالمخاطر الثقافیة والمؤسسیة الناتجة من هیكل یة الأخرى تتعلق السیادیة، والناح

                                                            
حطاب، سامي، المحافظ الاستثماریة ومؤشرات أسعار الأسھم وصنادیق الاستثمار، ھیئة الأوراق المالیة والسلع، أبوظبي، آذار  78

  .18، ص 2007
 .17، ص2006حماد، طارق عبد العال، التحلیل الفني والتحلیل الأساسي للأوراق المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  79 
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والقواعد المتبعة بخصوص المــوارد البشــریة والأعــراف والتقالیــد والمرجعیــة  الملكیة
الدینیة التي تمس هیكل المنظمة، أما فیما یتعلق بمخاطر البیئــة فــیمكن تقســیمها 

  .80رإلى مخاطر الإرهاب ومخاطر العولمة والبیئة والفق
 المالیــة الأوراق الاســتثمار فــي مخــاطر تجنــب السهل من كان فإذا العموم وعلى
 مضطربة، فإنه وسیاسیة اقتصادیة أوضاع ظل في تعمل التي للشركات التابعة

 أســعار علــى تــؤثر التــي المســتقبلیة السیاســیة بالأحــداث التنبــؤ مــن المســتحیل
  .81المالیة الأوراق

 السیولة:  مخاطر - 1-5
 الاســتثمار تســییل أو اســترداد إمكانیــة مــن التأكد عدم إلى لسیولةا مخاطر ترجع

 الســهل مــن كلمــا كــان ســیولة أكثــر الاســتثمار كــان فكلما القیمة، في دون خسارة
 .82السعر في خسارة دون والبیع الشراء

 : أسعار الصرف مخاطر - 1-6
 عارســتغیر أ مخاطر فيالمستثمر  وقوع إلى أجنبیة شركات في الاستثمار یؤدي

 تغیــر مــع یــنقص أو یزیــد قــد الأجنبیــة بالعملــة المحقــق العائــد إن حیث ،صرفال
 %10  بنسبة العائد ارتفع المحلیة، فإذا العملةمقابل  هذه العملة صرف أسعار

 الدولــة عملــة مقابــل %10بنســبة  المحلیــة العملــة صــرف عرســ  معــه وانخفــض
  .83عائد أي یحقق لن المستثمر أن یعني فهذا، الأجنبیة

 
                                                            
80 Jones, Geoffrey, Managing Political Risk in Global Business, Working Paper 12-003, Harvard 
Business School, USA, 2011, p4-5. 

  .205-201، ص2007مرجع سابق، حنفي، عبد الغفار،  81 
 75، ص2008نشر، سوریة، العربید، عصام، الاستثمار في بورصات الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق، دار الرضا لل 82 
  .205-200، ص 2003مرجع سابق،  حماد، طارق عبد العال،  83 
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  المنتظمة: غیر خاطرالم - 2
أو  المنشــأة لظــروف عــودالتــي ت الكلیــة المخــاطر تعــد المخــاطر غیــر المنتظمــة جــزءاً مــن

 تحــدث المنتظمــة غیــر المخاطرة لأن ونظراً  المنشأة، إلیها تنتمي التي الصناعة ظروف
 بهــا التنبــؤ یمكــن فإنــه المنشــآت، مــن قلیــل عــدد أو مــا منشــأة مــؤثرة علــى لعوامــل نتیجــة
  لوحدها. منشأة لكل مستقل ونح على

  :النشاط مخاطر - 2-1
وإیراداتهــا،  الشــركة لمبیعــات المصــاحبة التأكــد عــدم حالــة هــي النشــاط مخــاطر

 ،إلیه تنتمي الذي القطاع لطبیعة نتیجة غیرها من خطورة أكثر فبعض الشركات
 .84لها والإیرادات المصاحبة في المبیعات كبیر تقلبث یحد لكولذ

 :لیةالما الرافعة مخاطر - 2-2
مقارنــة  بالــدیون للتمویــل اســتخدامها زیــادة مــع شــركة لأي المالیــة الرافعــة تزیــد

 أو الملكیــة حقــوق إلــى الدیون بنسبة عادة المالیة الرافعة وتقاس الملكیة، بحقوق
 هــذه تعــرف كمــا، المالیــة للرافعــة المنشــأة وإجمــالي اســتخدام الــدیون بــین النســبة

 بالمقارنــة الــدیون حجــم زیــادة عــن ناتجــة يوهــ مالیــةال المخــاطر باســم المخــاطر
 علــى كافیــة أرباحــاً  تحقــق أن الشــركة علــى لازمــاً  یصــبح حیــث بحقــوق الملكیــة،

 مخــاطر تجنــب وأقســاط ســداد القــروض، ویمكــن الثابتــة الفوائــد لتغطیــة الأقــل
 أدنــى فیهــا عنــد المدیونیــة نســب تكــون شــركات فــي بالاســتثمار المالیــةرافعــة ال

  . 85الحدود
  

                                                            
  .197، ص2007مرجع سابق، حنفي، عبد الغفار،  84

85 Gastineau, G.L., & Kiritzman, M.P., The dictionary of financial risk management, (N.Y.: Frank J. 
Fabozzi associates, 1996), PP. 241 – 242 . 
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   ة:الإدار  رمخاط - 2-3
هویة مجلــس الإدارة وأعضــائه،  منها ،عدة حول مواضیعرة اتتمحور مخاطر الإد

 تنــــتج ، إذوالاســـتراتیجة المتبعـــة مــــن قبلـــه، والأهــــداف التـــي یســـعى إلــــى تحقیقهـــا
 الشــركة أربــاح علــى تــؤثر أن شــأنها مــن خاطئــة قــرارت اتخاذ عن الإدارة مخاطر

ومــة كالإدارة فــي الشــركة لتطبیقــات الحمــدى ممارســة مجلــس  ، كمــا أنّ واستمرارها
تشــكیل له دور كبیر في تحقیق مصالح المســاهمین، وبشــكلٍ خــاص فیمــا یتعلــق ب

كلمــا توزیع الأربــاح، وبالتــالي ب المتبعة من قبله فیما یتعلق سیاسةهذا المجلس وال
ومـــة فإنـــه سیســـعى ككـــان مجلـــس الإدارة مســـتقلاً بمـــا یتناســـب مـــع ممارســـات الح

 سیاســة عنــدما تكــونح المســاهمین بشــكلٍ أكبــر، ومــن جهــة أخــرى لتحقیــق مصــال
مصــالح  فإنهــا ســتراعي حقــوق التــي یتبعهــا مجلــس الإدارة واضــحة توزیــع الأربــاح

التــي یمكــن أن  المخــاطر المساهمین والشركة، كل هذه الأمور ستساهم في تــدني
ن التــي سیحصــلو  وســیكونون علــى درایــة أكبــر بالأربــاح نو یتعــرض لهــا المســاهم

 .86علیها
 الصناعة:  مخاطر - 2-4

إلــى  عــدة متفاوتــة صــناعات في أو نفسها الصناعة في العاملة المنشآت تتعرض
 المخــاطر هــذه ن، لأغیــره دون مــن الاقتصــاد الفــرع هــذا تمــس التــي المخــاطر

 إلــى وجــود الباحــث بــورتیر  أشــار مــا، وقــد خاصــة بصــناعة ظــروف عــن اتجــةن
 تنهــار أن یمكــن وبــذلك ككــل، لصــناعةا علــى تــؤثر محتملــة تهدیــدات أو أخطــار
 زمنیة فترة بعد إلا الاقتصاد من الأخرى الصناعات تتأثر أن دون كاملة صناعة

 للتهدیــدات للصــناعة المكونــة الشــركات اســتجابة درجــة یؤكــد أن معینــة، كمــا
                                                            
86 Risk Management, CLUSIF, Paris, 2008-2009, p8-9. 
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 بالشركة المتعلقة الظروف إلى یعود هذا، و متشابهة تكون لا الخارجیة والمخاطر
 إلــى إضــافة منتجاتهــاوطبیعــة  التنافســیة الإنتاجیــة والقــدرة المــالي كالمركز نفسها
 .87المنتجات هذه تخصهم الذین الزبائن تركیبة

 غیــر المخــاطر حــین فــي كلیــة، أو عامــة مخــاطر هــي المنتظمــة المخــاطر بــأن القــول یمكــن
تنویعــاً  متنوعــة محفظــة تكــوین طریــق عــن حــد لأدنى یخفضها أن للمستثمر یمكنف المنتظمة

 المنتظمــة غیــر إلى المخــاطر تعزى والتي ما منشأة سهم سعر من التغیرات نإ حیث، جیداً 
 نظــراً  أخــرى منشــأة ســهم لســعر المنتظمــة غیــر المخــاطر تحــدثها التــي راتالتغیتــرتبط بــ لا

 یمكــن لا التــي المخــاطر اســم المنتظمة المخاطر على طلق، ویمنهما كل ظروف لاختلاف
  .بالتنویع تجنبها یمكن التي بالمخاطر المنتظمة غیر المخاطر رفتع بینما بالتنویع تجنبها

  
 الأسهم: في الاستثمار المطلب الثاني: مقومات

 أســعار الأوراق المالیــة، ومــن اتجــاه علــى إلــى معرفــة العوامــل التــي تــؤثر المســتثمر یســعى
 قیمــة علــى تــؤثر أن شــأنها مــن لتــياوالمتغیرات  العوامل على المطلب، سنتعرفا هذ خلال
 .الأسهم تقییم طرق وأسالیبم ث السوقیة السهم

 للسهم: السوقیة القیمة محددات 
 ضــوء علــى یتحــدد الســوق فــي الســهم بــه یبــاع الــذي الســعر أن علــى الأكــادیمیون یتفــق

 والمعدل، المنشاة عملیات عن تتولد أن المتوقع النقدیة التدفقات :هما ساسیینأ متغیرین
 مجموعهــا فــي تعــادل التــي الحالیــة قیمتــه إلــى للوصــول هــذه التــدفقات بــه تخصــم الــذي
  للمنشأة. السوقیة القیمة

                                                            
  .259-256، ص 1999ھندي، منیر ابراھیم، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندریة،  87
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 :  المتوقعة النقدیة التدفقات - 1
 النقدیة فالتدفقات ،المنشأة داخل الأموال حركة تفسیر في النقدیة التدفقات تحلیل یسمح
التكــالیف ویصــف  فــي تحكمهــا ومــدى المنشــأة مبیعــات لحجــم المباشــر التــأثیر تحــت تقــع
إضــافةً  لداخلیــةا بالعوامــل یتــأثر المبیعــات حجم أن كما، لظواهر المتحركة المرتبطة بهاا

والتــي  للصناعة العامة الظروف العوامل الخارجیة مقدمة في ویأتي خارجیة، عوامل إلى
 علــى الطلــب تغیر أورار استق مدى و لها المكونة المنشآت بین المنافسة حدة بینها من

 التضــخم أو والرواج كالكساد العامة الاقتصادیة التغیراتهمل ت لاأ یجب منتجاتها، كما
 التغیرات إلى إضافةً ، متفاوتة بدرجات الدولة داخل المنشآت كل لها عرضة تكون التي

  .88المحلي الاقتصاد على انعكاس لها یكون الدولیة التي والأزمات
 النقدیة:  التدفقات خصم معدل  - 2

 فــي المســتثمر عنــد الاســتثمار یطلبــه الــذي لعائــدا لمعــدل الأدنــى الحــد یتمثــل فــي
أســاس  علــى یتحــدد بــدوره المعــدل وهــذا معنیــة، منشــأة تصــدرها التــي المالیــة الأوراق

 :التالیة المتغیرات
 الحقیقي: الفائدة معدل - 2-1

لأموالــه،  الآنــي الاســتخدام عــن المســتثمر لتعــویض یكفــي الذي العائد معدل یمثل
 المســتثمر لــو یحققــه أن الــذي یمكــن العائــد معــدلب التعویض ذلك قیمة تقدركما 
 عن العائد ویعبر هذا المخاطر، من خالیة استثمار مجالات إلى أمواله هوجَ  أنه

 السنة عن استحقاقها فترة تتجاوز لا والتي الحكومة التي تصدرها الخزانة أذونات
 .89الخالي من المخاطر الاستثمار على للعائد كمثال

                                                            
  267، ص2008جامعة الاسكندریة، مصر، -الحناوي، محمد صالح، تحلیل وتقییم الأسھم والسندات، كلیة التجارة 88 
   .213-212، ص1999مرجع سابق، ھندي، منیر ابراھیم، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،  89 
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 التضخم: معدل - 2-2
 لــیس و فائــدة اســمي معــدل هو السوق في السائد الفائدة معدل أن الدراسات تؤكد
 منقوصــاً  الســوق فــي الســائد معــدل الفائــدة یســاوي الحقیقــي الفائــدة ، فمعــدلاحقیقیــ
 كان و في السنة %10 قدره عائد على مستثمر حصل التضخم، فإذا معدل منه

 علیــه حصــل الذي يالحقیق العائد معدل فإن ، %3 نفسها لسنةل التضخم معدل
حیث  التضخم،  معدل ارتفع كلما ینخفض العائد هذا، فقط %7یساوي المستثمر

 إلــى التضــخم معــدل یتجــه عنــدما مرتفــع حقیقــي معــدل عائــد تحقــق الأســهم
 إلــى التضــخم تجــه معــدلا إذا اً ســالب المعــدل هــذا یكــون قــد بینمــا الانخفــاض
 مقارنــة ســلبیة أقــل عائــد لمعــد تعطــي الأســهم أن نجــد عامــة وكقاعــدة الارتفــاع،
 .90الارتفاع إلى التضخم معدل جهاتّ  حال في الخزانة أذونات أو ،بالسندات

  :الاستثمار على المطلوب العائد معدل - 2-3
 المخاطر عن له التعویض تضمن التي الأوراق المالیة شراء إلى المستثمر یتجه

  .91بالمنشأة المرتبطة
 

 السوقیة القیمة على المؤثرة العوامل: 
ة للاســتثمارات التــي یختارهــا المســتثمرون باهتمــامهم كونهــا الأســاس تحظى القیمة السوقیّ 

الحصــول علیــه مــن هــذه ي یعتمــدون علیــه لتقیــیم اســتثماراتهم وحســاب العائــد المتوقــع لــذا
  الاستثمارات.

  
                                                            

حنفي، عبد الغفار، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، كلیة التجارة، جامعة الاسكندریة، الدار الجامعیة، مصر،  90 
  .32، ص2005

 .237، ص2008لجامعیة، الاسكندریة، مصر، قریاقص، رسمیة، الأسواق المالیة، الدار ا 91 
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  :التالیة العوامل أساس على للأسهم السوقیة القیمة دتتحدّ إذ  
  :ةرات الدولیّ المتغیّ  - 1

 أو اجتماعیة سیاسیة أو اقتصادیة كانتأ سواءً  المتغیرات الدولیة عن الناتج الأثر لینتق
 علــى تــؤثر معینــة منطقــة فــي والحــروب ، فالأزماتعدة قنوات عبر أخرى إلى دولة من

 التجــارة قنــوات عبــر الــدول بین ینتقل التضخم أن الدول، كما من لعدد لإنتاجيا الهیكل
 العــالم، لــذلك دول كــل فــي الأوراق المالیــة أســواق تقــال بــیننالا لــىإ إضــافةً  الخارجیــة،

 مــن یــتمكن حتــى كافــة الدولیــة التغیراتبــلاع طّــا علــى یكــون أن یجــب علــى المســتثمر
 .المختلفة الأوضاع السلیم تماشیاً مع القرار الاستثماري اتخاذ

 المحلیة:  الاقتصادیة الظروف - 2
 تــأثیر الأوضــاع الاقتصــادیة فــإن الخارجیةبالمتغیرات  تتأثر الشركات المحلیة كانت ذاإ

 موقــع فــي الدولــة، الاقتصــادي النمــو درجــة أكبــر، والتــي مــن أهمهــا یكــون علیها المحلیة
البطالــة،  نســب، الفائــدة ســعر مســتوى التضــخم، معــدل الاقتصــادیة، الــدورة مــن الاقتصــاد

المتغیــرات  نبــی الكبیــر الدراسات الارتباط من مجموعة یث أكدتح الاستثمار، معدلاتو 
دراسة بیریلي  كشفتو الرأسمالیة،  الأسواق في الأسهم أسعار قلباتتالعامة و  الاقتصادیة

 بالمنشــأة الخاصــة الظــروف تحدثــه الــذي التــأثیر جــمح تمامــاً  یعادل التأثیر هذا حجم أنّ 
 تعــزى الســهم ســعر فــي من التغیرات )%35-%30(نسبة  نإ دقة أكثر عبارةبو  ،نفسها
 .92العامة لاقتصادیةا الظروف إلى

 : الصناعة ظروف  - 3
تكــون  بالتــالي ،نفســه النشــاط لــدیها تــيالّ  كافــة الشــركاتي الصــناعیتضــمن القطــاع 

إذ  المســتهلكین، مــننفســها   تالفئــا وتســتهدف الصفات من العدید في متشابهة منتجاتها
                                                            
92 Macclure, Ben, Introduction to Fundamental Analysis, Investopedia, p10-11. 
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 مــاداعت كمــدى، نفســها بالصــناعة المحیطــة العامة لاقتصادیةف االظرو ب الصناعة تتأثر
 ســمالیةأالتجهیــزات الر  علــى اعتمادهــا بمــدى البشــري مقارنــة العنصــر علــى الصــناعة
، ســلعاً بدیلــة تنــتج أخــرى مــع صــناعات والمنافســة المنتجــات لتنمیــة المســتقبلیة والفــرص
 للمیــزة تحلیلــه خــلال العوامــل مــن مــن ذلــك وغیر نفسها الصناعة شركات بین والمنافسة
  .الصناعة مردود على المؤثرة ةالأساسیّ  القوى إلى التنافسیة

   :الشركة ظروف - 4
 أدائهــا ومســتوى علــى تــؤثر أن شــأنها مــن التــي بالشــركة المتعلقــة المتغیــرات كــل تشــمل
الاســتثماریة،  تهماقــرار  وعلــى المســتثمرین نظــرة علــى تــؤثر تحققــه، وبالتــالي الــذي العائــد

، ةالســوقی الحصة التنظیم، ىمستو  المستقبلیة، للشركة، والاستثمارات المالي منها المركز
 .93والمركز التنافسي

 أخرى: عوامل - 5
 ازدادت فكلمــا، والطلــب العــرض قــانون البورصــة علــى ینطبــقالمالیــة:  العوامل - 5-1

ة الأوراق المالی أسعار تحسنت كلما التداول في الأموال الموضوعة رؤوس كمیة
 فــي أموالهم توظیف على المستثمرین إقدام أن الإشارة إلى تجدر وبالعكس، كما

 الأجــور،  أخــرى أهمهــا مســتوى بمتغیــرات مرتبط ذلك عن إحجامهم أو ،البورصة
 علــى العائــد معــدلات إلــى إضــافة المخــاطرة، ومعــدلات الادخــار نحــو المیــلو 

 حســاب فــي أساســیاً  دوراً التــي تلعــب  الفائــدة كمعــدل لبدیلــةالاســتثماریة ا الفــرص
 ســعر الســهم أعلــى مــن علــى لعائــدا معــدل یكــون عنــدماف ،للســهم الجاریــة القیمــة
 ، وبالتــالي عنــدماالاســمیة القیمة السوقیة للسهم عن القیمة الجاري ترتفع الفائدة

 القیمــة تــنخفضالاســمي  الفائــدة ســعر عــن الســهم علــى العائــد معــدل یــنخفض
                                                            

  .217-214، ص 1999مرجع سابق، ھندي، منیر ابراھیم، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،  93 
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 القیمــة تتســاوى نالمعــدلا یتســاوى الاســمیة، وعنــدما عــن القیمــة للســهم الســوقیة
 .94كل المتغیرات الأخرى ثبات التحلیلإذ یفترض هذا  ،سهملل والجاریة الاسمیة

 علیــه ساســاً جیــداً یعتمــدأ ســابقاً  المتغیــرات المــذكورة تعتبــرالنفســیة:  العوامــل - 5-2
 المعلومــات هــذه أنو  خاصةً ، السلیمة تهم الاستثماریةااتخاذ قرار  في المستثمرون

 اســتجابة نأ إلا المــال)، رأس أســواق كفــاءة یةفرضــ بفــي الســوق (حســ متــوفرة
النفســیة  العوامــل تلعــب حیــث ،تمامــاً  مختلفــة تكــون لمعلومــاتا لهــذه المســتثمرین

الهبوط،  أو الارتفاعو نح الأوراق المالیة سوق في الأسعار توجیه دوراً هاماً في
معلومــات  علــى متعــددة، ویرتكــز بعضــها و مختلفــة النفســیة التــأثیرات إذ إنّ هــذه

 هاوبعض الموضوعیةإلى  أقرب عنها رات الناتجةالقرا فتكون حقیقیة أهمیة ذات
 .95على الترقب یرتكز الآخر

توظیفــاً  العادیــة الأســهم شــراء یعتبــر الأســهم): الأســهم (تقیــیم قیمــة تقــدیر - 5-3
التوظیــف  هــذا مقابــل مجــزٍ  عائــد علــى حصــولال لمســتثمرایتوقــع  ، لــذلكللأمــوال
 المرتبطــة مخــاطرال ویغطــي لأموالــه الحــالي الاســتخدام عــن تنازلــه عــن یعوضه

 العائــد معــدلات بقیــاس كبیــر بشــكل المســتثمرون یهــتم بهــذا الاســتثمار، لــذلك
 الأخــرى المجــالات مــع لمقارنتهــا كوذلــ یقومون بها، التي التوظیفات عن الناتج

 من النهایة في یتمكنوا تىح بها المرتبطة والمخاطر جمیعها،للاستثمار  المتاحة
فــي  المســتثمربهــا  یقــوم خطــوة أولإن فــ لهــذااســتثمار لتطلعــاتهم،  أنســب إیجــاد
، المطلوب العائد مع یتناسب السوقي سعره كان إذا مافی التحقق الاستثمار تقییم

 نــاءً ب  المالیــة الورقــة قیمــة تقــدیر طریــق عــن ذلــك یــتمّ  الأوراق المالیــة حالــة فــيو 

                                                            
 .198، ص2007مرجع سابق، حنفي، عبد الغفار،  94 
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 مــن ینتهــي أن المطلــوب، وبعــد العائــد ومعــدل،  المتوقعــة النقدیة التدفقات على
 الســوقي بالســعر المقــدرة القیمــة هــذه بمقارنــة یقــوم المالیة الورقة هذه قیمة تقدیر

  .96المالیة شراء الورقة یرید كان إذا ما السائد لتحدید
 

 الاستثمار: استراتیجیاتالمطلب الثالث: 

یقـــوم المســــتثمر بعــــد تحدیــــد الاســــتثمار ومعرفــــة قیمــــة العائــــد المتوقــــع الحصــــول علیهــــا منــــه 
التـــي یحتمـــل أن یتعـــرض لهـــا، إلــى اعتمـــاد اســـتراتیجیة محـــددة للاســـتثمار، حیـــث  والمخــاطر

 التــي راتیجیاتالاســتب الأول القســمیعــرف  ،أقســام أربعــة إلــى الاســتثمار راتیجیاتاســت تنقســم
 الأساسي التحلیل على یعتمد الذي المستثمر تخصّ  وهي لمال،ا رأس أسواق بكفاءة تعترف
 السعر علیها یكون أن ینبغي التي القیمة أي للورقة، الحقیقیة ةبالقیم یمده المدخل هذا لأن

 المســتثمر خلالهــا مــن یــتمكن التــي الاســتراتیجیة حدیــدت یجــب هنــا ومن الورقة، لهذه السوقي
 واحــد مبــدأ علــى الســوق تعترف بكفــاءة التي تیجیاتراالاست تعتمد، حیث رباحالأ تحقیق من
 یبنــي ي فهــوالفنــ التحلیــلمــع  یتعامــل الــذي ثمرالمســت أمــا والاحتفــاظ، الشــراء وهــو فقــط

 علــى بنــاءً  المالیــة راقالأو  أســعار لتحــركمعــین   نمــط تحدیــد أســاس علــى اســتراتیجیاته
 الاســتراتیجیة تكــون هنــا ومــن للأســعار، المستقبلیة الاتجاهات توقع ثم ،ةالتاریخی المعطیات
 الأوراق وبیــع ،ســترتفع قیمتهــا أنّ  التوقعــات تبــین التــي المالیــةوراق الأ شــراء هــي الوحیــدة
 فهــو لرابعاو  الثالث القسم ال، أمالمستقب في ستنخفض قیمتها أنّ  التوقعات تبین التي المالیة
  تي سنقوم بتوضیحها كما یلي:والّ ، المستثمرین صغار استراتیجیات یخصّ 

 

                                                            
 .32، ص 2006مرجع سابق، حماد، طارق عبد العال،  96
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 السوق: بكفاءة تعترف الاستراتیجیات التي 
 Passive( الســاكنة الاســتراتیجیة اســم الاســتراتیجیات مــن النــوع هــذا علــى یطلــق

Strategy( ، والتــي المالیــة للورقــة الحقیقیــة القیمــة الأســعار فــي الســوق حیــث تمثــل ،
 هذا بتحقق والمخاطر المرتبطة علیه الحصول المتوقع العائد على اعتماداً  تتحدد بدورها

 شــراء یــقطر  عــن عادیــة غیــر أربــاح تحقیــق المســتثمر علــى یســتحیل وبالتــالي العائــد،
إلیه  وصلت تيالّ  المعلومات لأنّ  ذلك، و الحقیقیة قیمتها من بأقل مةالمقیّ  المالیة الأوراق

 كفــاءة تكلفــة وذلــك وفقــاً لمفهــوم ودون نفســه الوقــت فــي المســتثمرین لكــل تكــون متــوفرة
  ضل هذه الاستراتیجیات:فأومن ، 97السوق المالیة

 (Bay-and-hold Strategy): والاحتفاظ  استراتیجیة الشراء -1
 یســارع نأ الأموال یتوجب على المستثمر بمجرد توفر بأنه الاستراتیجیة تقتضي هذه

 فــي تعكــس التغیــر الســوق فــي الأســهم أســعار أن طالمــا الانتظــار دون شــراءال إلــى
 ورود لكن في الواقع الأسعار في الأســواق لا تتغیــر مباشــرة عنــد، لها الحقیقیة القیمة

  .98الوقت بعضاج إلى حتتبل  جدیدة معلومات
  :كما هو موضح فیما یليهذه الاستراتیجیة على مجموعة من الاعتبارات تقوم 

 ارات:الاستثم تنویع -أ
 تزیــد حیــث مالیــة،ال محفظــةال مخــاطر فــي المســتثمر تحكــم أســاس التنویــع یعتبــر

 حــین فــي، الشــركات مــن صــغیر عــدد أســهم مــن المكونــة ةالمحفظــ فــي المخــاطر
 وهنــاك، ةالمحفظــ تتضــمنها الاســتثمارات التــي تنوعــت كلمــا المخــاطر تــنخفض
  :أبرزها للتنویع عدیدة مداخل

                                                            
  .308، ص2012موصلي، سلیمان، سلیمان، عدنان، الأسواق المالیة، منشورات جامعة دمشق، دمشق،  97 
عمان، المجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، للاستثمار في بورصة  DOW10العمرین ریمة، اختبار عملي لأداء استراتیجیة  98 
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 زیــادة عــدد طریــق عــن رالمخــاط تخفــیض فكــرة علــى یقــوم :التنویــع الســاذج 
 علــى (Sornsen & Burk)، حیــث یؤكــد الباحثــان المحفظــة فــيمارات الاســتث

 تحقــق أن یمكــن ســاذج تنویــع علــى تقــوم التــي والاحتفــاظ اســتراتیجیة الشــراءأن 
 مــن عــدد ترشــیح الصــدد هــذا فــي الســوق، ویفترضــان عائــد متوســط یفــوق عائداً 

 تنتمــي منشــآت أســهم مــن للمحفظــة مبــدئي بنــاء یــتمّ  ى أنعل المتمیزة الصناعات
 مــن الصــناعات تلــك إطــار فــي إحــلال عملیــات جــريت ثــم الصــناعات، تلك إلى
 .99لآخر وقت

 علــى الاســتثمارات انتقــاء ضــرورة علــى مــاركوتز تنویــع دیؤكّــ تز:یمــاركو  تنویــع 
 عوائــد بــین طردیــة علاقــة هنــاك تكــون فعنــدما العوائــد، بــینط الارتبــا أســاس

 تكــون لهــا تتعــرض التــي المخاطر فإنة، لمحفظا منها تتكون التي الاستثمارات
 بینهــا توجد یوجد علاقة بینها أو لا أي، مستقلة العوائد تلك كانت لو مما أكبر
 .100عكسیة علاقة

 المخاطر:  مستوى -ب
 یفضــل المــتحفظ فالمســتثمر المســتثمر، علــى المحفظــة مخــاطر مســتوى یتوقــف
 الشــركات أســهم المحفظــة تشــكیل فــي دخلتــ ، حیــثالإمكــان قــدر المخــاطر تجنــب
 یمكــن كمــا الغذائیــة، الأدویــة والشــركات شــركات مثــل تقلباً  أقل عوائدها تكون التي
 ذات جودة شركات سندات أو لحكومیةا السندات من بمجموعة المحفظة یزود أن

  .عالیة
  
 

                                                            
99  Francis, J, Investment Analysis and Mangement, 4th ed, N.Y., 1986, P749. 

  .255، ص1996ھندي، منیر ابراھیم، الفكر الحدیث في منشآت الاستثمار، منشآت المعارف، الاسكندریة،  100 
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 :الضریبیة الاعتبارت -ت
 تتضــمنها أن ینبغــي التــي الأســهم اختیــار فــي هامــاً  دوراً  الضــریبیة الاعتبارات تلعب

 الجانــب توجیــه تفضــل قــد المالیــة المؤسســات مثــل المســتثمرین المحفظــة، فكبــار
 توزیعــات جــريت لا التــي المنشــآت أســهم إلــى المحفظــة خصصــاتم مــن الأكبــر

 الضریبة معدل یكون عندماةً خاص منها یرصغ لجزءٍ  وزیعاتت تجري أو لأرباحها
 لرأســمالیةا الأربــاح علــى الضــریبة معــدل یفــوق الأربــاح تلــك مــن التوزیعــات علــى

  .101شرائها قیمة من أعلى بقیمة المالیة الأوراق بیع من المحققة
 السیولة:  -ث

 زمنــي تــأخر دون بســهولة المالیــة الورقــة یــعب علــى القــدرة أنهــا علــى الســیولة عــرفت
 تشــمل محفظــة تكــوین المســتثمر علــى یجــب الســیولة هــدف ولتحقیق ،خسارة ودون

 ســندات مثــل الســوقیة قیمتهــا فــي نســبي بثبــات وتتمتــع تصــریفها یســهل ةمالیــ وراقاً أ
  .الجودة المرتفعة الأعمال قطاع سندات أو الحكومیة السندات أو الخزینة

 ثمار:الاست توقیت -ج
 هــذا ظــل وفــيق، الســو  كفــاءة فرضــیة علــى والاحتفــاظ قــوم اســتراتیجیة الشــراءت

ة، الحقیقیــ قیمتهــا تعــادل لمالیــةا للورقــة الســوقیة القیمــة بــأن التســلیم یجــب الفــرض
 بالتوقیــت یهــتم لا معــین وقــت فــي مالیــةوراق أ بشــراء قــام الــذي فالمســتثمر لــذلك
 وبالتــالي الحقیقیة، قیمتها هي لها السوقیة القیمة لأنق، الأورا تلك فیه یبیع الذي
 اللجــوء دون الســوقیة قیمتهــا ترتفــع حــین أو الســیولة إلــى یحتــاج حــین یبیعهــا فهــو

  .102جدوى أي دون التكالیف من تزید التي للمضاربة
  

                                                            
  .418-417، ص، 1999 أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، سابق، ھندي، منیر ابراھیم، مرجع 101

  439، ص2012مرجع سابق، العمرین، ریمة،  102 
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 السوق: بكفاءة تعترف لا الاستراتیجیات التي 
 الــذي تقــوم للفــرض اً تمامــ معــاكس فــرض علــى تقوم وهي النشطة بالاستراتیجیات تعرف
 تعكــس للأســهم الســوقیة القیمــة بــأن تعتــرف لا نهــاإ حیــثة، الســاكن الاســتراتیجیات علیــه
 الوقــت فــي نفســها المعلومــات علــى یحصــلون لا المســتثمرین لأن الحقیقیــة، وذلــك قیمتها

 لــن بالتــاليو  القــیم وتقــدیر نفســها   المعلومــات تحلیــل وســائل یعتمــدون لا همأنّ  كما ذاته،
 ممكنــة عادیــة غیــر أربــاح تحقیــق إمكانیــة یجعــل مــا وهــذا ،نفســها النتــائج إلــى لوایصــ

 اختیــار فــي المعتمــد والأســاس المحفظــة تكــوین مــن الهــدف وهــو مــنهم، لقســمٍ  بالنســبة
  .103هال نةالمكوّ  المالیة الأوراق
  :ىإلهذه الاستراتیجیات تقسم 

 :المالیة الأوراق استراتیجیة اختیار - 1
 المالیــة الأوراق المســتثمر باختیــار قیــام علــى المالیــة الأوراق ختیــارا اســتراتیجیة تقــوم

 إیجــاد بهــدف الأســهم تقییم طرق إلى إضافةً  الفني، أو الأساسي التحلیل على اعتماداً 
المحفظــة  قــرار تضــمین واتخــاذ السوقیة بالقیمة ومقارنتها المالیة للورقة الحقیقیة القیمة
  .104النتائج هذه على بناء

  المحفظة: مخصصات یة إعادة توزیعاستراتیج - 2
  إعادة بین القطاعات، حیث تقوم على المحفظة مخصصات توزیع استراتیجیةتعرف ب

 لحســاب معــین قطــاع أسهم منشآت في للاستثمار الموجهة المالیة الموارد نسبة زیعتو 
  ، الأخرى للقطاعات تنتمي التي المنشآت أسهم حساب على أو

الشــركات  إلیهــا تنتمــي التــي القطاعــات أســاس علــىم هالأســ تقســیم یــتم مــا وعــادة
   :أقسام ةأربع إلى لها المصدرة

                                                            
  .309، ص 2012مرجع  سابق، موصلي، سلیمان، سلیمان، عدنان،  103 
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 أســعار الفائــدة فــي بــالتغیر تتــأثر التــي الشــركات أســهم Interest Sensitive 
Stocks:  
 مثــلوبــالعكس  الفائــدة معــدلات ارتفــاع عنــد الشــركات هــذه أســهم أســعار تــنخفض

 الشــركات هــذه همن أســمــ الــتخلص فضــلالأ مــن لــذلك ،المالیــة والمؤسســات كالبنو 
 .العكسبو  الفائدة أسعار ارتفاع فیها یتوقع التيالفترات  في

 للسلع المعمرة المنتجة الشركات سهمأ Consumer Durable Stock: 
 أســعار فترتفــع، الــرواج فتــرات فــي المعمــرة للســلع المنتجــة الشــركات  مبیعــات تزیــد
 هذه أسهم أسعار تنخفض حین في لأرباحا ارتفاع توقع بسبب الشركات هذه أسهم

  .المبیعات انخفاض بسبب الكساد حالات في الشركات
 الرأسمالیة: للسلع المنتجة الشركات أسهم 

 المنتجــة المنشــآت أســهم عــن الرأســمالیة للســلع المنتجــة المنشــآت أســهم تختلــف لا
 تتــأثر ةالرأســمالی للســلع المنتجــة المنشــآت أســهم كــون حیــث مــن إلا المعمــرة للســلع
 الأخرى. الأسهم عكس على الأجل قصیر والرواج الكساد بموجات كثیراً 

 الدفاعیة لأسهما :(Defensive Stocks)  
 مثــل المخــاطرة قلیلــة الأوراق مــن فهــي لــذلك لاقتصــادیةا بالــدورات تتــأثر كثیــراً  لا

  .105السندات

  (Market Timing Strategy):استراتیجیة توقیت السوق - 3
 ما إذا عادیة غیر أرباح تحقیق یمكن بأنه القائلة الفكرة تراتیجیة علىالاسهذه  عتمدت

 مــن محفظــة فیــه بتكــوین یقــوم الــذي المناســب التوقیــت معرفــة مــن المســتثمر تمكــن

                                                            
مرھج، عبد الكریم، أثر استراتیجیة توقیت السوق على أداء الاستثمار في البورصة المصریة، رسالة دكتوراة، جامعة قناة  105 

  .95-90، ص2003السویس، مصر، 
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 فــي الأمــوال واســتثمار الأســهم لبیــع المناســب والتوقیــتج، الــروا أوقــات فــي الأســهم
   .106الأسهم أسعار انخفاض توقع عند أخرى أصول مالیة

 
 المتعددة: استراتیجیة السمات 

 ث، حیــقلیلــة أســهم فــي الاســتثمار فــي یرغــب الــذي للمســتثمرالاســتراتیجیات  تتوجــه هــذه
 المحــددة الســمات مــن مجموعــة فیهــا تتــوفر التــي الشــركات بشــراء أســهم المســتثمر یقــوم

  وفق ما یلي:
 ة علــىالجــود مرتفعــة الســندات عائــد ضــعف الســعر إلــى همالسّــ ربحیــة نســبة تكون أن -1

 .الأقل
 ربحیة. مضاعف بأعلى مقارنة %40 من أكبر الربحیة مضاعف یكون نأ -2
 .الأقل على الجودة مرتفعة السندات عائد ثلثي التوزیعات معدل یكون أن  -3
 الأصــول صــافي مــن الســهم نصــیب ثلثــي مــن أقــل لســهمل الســوقیة القیمــة تكــون أن -4

 ة.المتداول
 المكونــة الأصــول مــن الســهم نصــیب ثــيثل تســاوي للســهم الســوقیة القیمــة تكــون أن  -5

 للمنشأة.
 الملموسة. للأصول الدفتریة القیمة من أقلّ  المقترضة الأموال مجموع یكون أن  -6
 ن.یالاثن عن التداول نسبة تقل لا أن -7
 .ةالمتداول الأصول صافي قیمة ضعف من أقلّ  المقترضة الأموال مجموع یكون أن -8
 قــد الربحیــة تكــون ألا یجــب حیــث تقراربالاســ المنشــأة ربحیــة نمــو معــدل یتســم نأ -9

 .%5 یفوق بمعدل الماضیة نواتس عشرال خلال مرتین من أكثر انخفضت
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 فتــرتبط الأخیــرة الأربعــة الســمات أمــا ،الســهم بعائــد تــرتبط الأولــى الخمســة ماتالسّــ إنّ 
 السمةة، و للمنشأ المالي المركز قوة تقیس الثامنة إلى الخامسة ةالسم أن كما بالمخاطر،
 لا أنــه الــى الإشــارة جــدرالماضــي، وت فــي المنشــأة ربحیــة ونمــو اســتقرار تقــیس التاســعة
 الســت الســمات نإ حیــث ،هراد شراؤ ی الذي السهم في السابقة التسع ماتالسّ  توفر یشترط
  .107السوق عائد یفوقاً عائد السهم هذا لیحقق كافیة تكون الأولى

 
  ّالواحدة: ة السمةاستراتیجی 

 یتفق النظري بناءها أن إلا السوق بكفاءة تعترف لا الاسترایجیة هذه أن من الرغم على
 الموجهــة تراتیجیاتالاســ مــن كونهــا إلــى إضــافةً  ،الأساســي التحلیــل مــع حــد كبیــر إلــى

  :یلي فیما وتتمثلالمستثمرین،  لصغار
  :استراتیجیة المضاعف - 1

لــه  حقیقــيمضــاعف الربحیــة ال یكــون الــذي الســهم بشــراء المســتثمر قیــام بهــا یقصــد
 .الربعي  الربحیة مضاعف من أكبر

  :توزیعات مقابل والسهم المشتق استراتیجیة السهم - 2
 الأســهم أو ،اشــتقاقها ســیتم هأنّــ یتوقــع التــي الأســهم المســتثمر بشــراء یقــوم أن تقتضــي

 مــن المســتثمر هــذا یتمكن حتى وذلكت، التوزیعا مقابل أسهماً  تصدر أن یتوقع تيالّ 
  .108الأسهم لهذه السیولة زیادة ةخاصیّ  من الاستفادة

  
 

                                                            
  .479-470، ص 1999ندي، منیر ابراھیم، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ھ 107
، المكتب العربي الحدیث،  وصنادیق الاستثمار أدوات الاستثمار في الأسواق المالیة، الأوراق المالیةھندي، منیر ابراھیم،  108
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  المتزایدة: التوزیعات ذات الأسهم استراتیجیة - 3
 فــي زیــادة عــن لهــا المصــدرة تعلــن الشــركات التــي الأســهم شــراء المســتثمر علــى یجــب

 .المستقبل الشركات في هذه أداء تحسن على یدلّ  مؤشر هذا لأن ،التوزیعات
 :  الجدیدة استراتیجیة الإصدارات - 4

 فــي للتــداول الأســهم مــن طرحــت إصــداراتها التــي المنشــأة أســهم شراء ضیلبتف تقتضي
 مــا عــادة الإصــدارات تلــك فــي الســهم تســعیر أن اعتبــار علــى وذلــك ،مــرة لأول العــام
   .109الحقیقیة قیمته من أقل قیمة عند یكون

 شراؤها: یعاد التي الأسهم - 5
نتیجــة مجموعــة  یــةالمال الأوراق ســوق مــن أســهمها شراء بإعادة الشركات بعض قومت 

ذ إ، الســهم مســتقبل عــن إیجابیــة مؤشــرات الأسباب هذه كل عتبر، حیث تلأسبابمن ا
 :تتمحور هذه الأسباب حول ما یلي

 النهایــة في ویؤثر سیولتها في یزید ما وهو الأسهم، هذه على نشیط تعامل خلق - 
 لسوقیة.ا قیمتها على

 أقل أسهمها أسعار بأنّ  تالحالا بعض في للأسهم المصدرة الشركات إدارة ترى - 
 استثماراً  یعتبر شرائها فإعادة وبالتالي ، هعلی تكون أن ینبغي المستوى الذي من

 مربحاً.
 وقیمتهــا ربحیتهــا علــى یــؤثر مــا وهــو منهــا المعــروض لیقلــّ الأســهم شــراء إن - 

 السوقیة.
 .ةالملكیّ  في العمال مشاركة ةخطّ  مواجهة - 
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  :الصغیرة ركاتالشّ  أسهم - 6
 بعــد حتــىق الســو  عائد یفوق عائداً  الصغیرة الشركات أسهم في الاستثمار یولد حیث
 الأساســي الانتقــاد أنّ  غیــر الاعتبــار، بعــین الاســتثمار لهــذا المصــاحبة المخاطر أخذ

 الصــغیرة الشــركات أســهم فــي بالاســتثمار المرتبطــة المخــاطر علــى بنيم لها  هالموجّ 
 .110غیرها من أكبر تكون التي

 : خاسرةال المنشأة أسهم - 7
 التــي المنشــأة أســهم فــي الاســتثمار أن  اســتنتاج وزملائــه إلــى  Jiffدراســة  تتوصــل

 التــي المنشــأة أســهم فــي بالاســتثمار مقارنــة ربحیــة أكثــر مــا یكــون عادة بخسارة نیتمُ 
 الأكیدة أن المعلومات غیر المعلومات بفرضیات یعرف یث بینت ماح أرباحاً، حققت
 معــدل ارتفــاع إلــى تــؤدي الأســهم لهــذه المصــدرة الشــركة أداء عــن الســوق إلــى الــواردة

 وبذلك الأسهم، هذه في بالاستثمار المرتبطةر المخاط عن للتعویض العائد المطلوب
 وتنخفض الأرباح تحقیق على قدرتها المنشأة تستعید وعندماة، السوقیقیمتها  تنخفض
 بشــراء قــام الــذي ثمرالمســت یحقــق وبالتــالي، للأســهم الســوقیة القیمــة ترتفــع المخــاطر
 عنــدمارأســمالیة  أرباحــاَ ، خســائرلل الشــركة تحقیــق عــن معلومــات ورود عقــب الأســهم
 .111لأرباحل الشركة وتحقیق التأكد عدم زوال بعد ببیعها یقوم

  
 علــىا اعتمــدو  الأســهم تقیــیم مجــال فــي البــاحثین أن إلــى ســبق اممّــ نخلــص أن یمكــن

 في الأساس فكانت الأسهم، في الاستثمار دئومبا أسالیب وضع في والإحصاء الریاضیات
 لقیــاس معــادلات وضــع فــي اعتمــدت كمــا أدائهــا، تقیــیم ثــم عیناتهــا واختیــار المؤشــرات بنــاء

                                                            
، 2004اللوغاني، نبیل، العوائد الجاریة للأسھم ومعدلات عائد الاستثمار في سѧѧوث الكویѧѧت لѧѧلأوراق المالیѧѧة، جامعѧѧة الملѧѧك سѧѧعود، الریѧѧاض،  110
  67ص

    .479، ص 1999 أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ھندي، منیر ابراھیم، 111 
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 التوزیعــات خصــم نمــوذج إعــداد فــي دخولــه إلــى الســهم، إضــافةً  قیمــة وتقــدیر التــاریخي العائــد
 بنــاء فــي الكبیــر الــدور الأدوات هــذه لكــل كــان وقــد الرأســمالیة، الأصــول تســعیر ونمــوذج
 العنصــر الرأســمالیة الأســواق كفــاءة رضــیةف  مثلــت كمــا المختلفــة،  الاســتثمار جیاتتباســترا

 یعتــرف الأول القســم :قســمین إلــى قســمت حیــث الاســتثمار، تحدیــد اســتراتیجیات فــي الفاصــل
 انيالثــ القســم یــرفض ین، فــي حــالاحتفــاظو  الشــراء مبــدأ علــى رواده یعتمــد و الأســواق بكفــاءة
 إضــافة لاســتثماریةا  الاســتراتیجیات بنــاء فــي يالفنّ  التحلیل تقنیات على یعتمد بل المبدأ هذا
  المستثمرین. استراتیجیات إلى
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  التضخم وعوائد الأسهم معدل الفصل الثاني : العلاقة بین

  

 :المبحث الأول : نظریة كل من فیشر وفاما  
  المطلب الأول : فرضیة فیشر  
 : فرضیة فاما المطلب الثاني 

  
 التضخم معدل المبحث الثاني : التحوط ضد مخاطر  

  التضخم. معدل كوسیلة تحوط ضد مخاطر الأسهمالمطلب الأول : استخدام  
  كوســـیلة  الأســـهمالمطلـــب الثـــاني : دور السیاســـة الضـــریبیة فـــي التـــأثیر غلـــى فعالیـــة

 تحوط.
 لث : سیاسة استهداف التضخم.المطلب الثا 

  
 التضخم والعوائد . معدل لدراسات التجریبیة في إطار العلاقة بینالمبحث الثالث : ا 

  : دراسات في إطار فرضیة فیشرالمطلب الأول.  
  : دراسات في إطار فرضیة فاماالمطلب الثاني. 
  دراسات تجریبیة أخرى:  الثالثالمطلب. 
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  تمهید:

 ضـــدّ   طالتحـــوّ  ت ظـــاهرة الارتفـــاع المســـتمر لمعـــدلات التضـــخم إلـــى التســـاؤل عـــن كیفیـــةأدّ 
 Famaالباحثــان مخــاطر التضــخم، ففــي دراســة قــام بهــا  and  Schwert  لتحدیــد  (1977)

مــن مخــاطر التضــخم المتوقــع وغیــر المتوقــع  طبهــدف التحــوّ مها االأصول التــي یمكــن اســتخد
 معــدل مــن لكــلٍ  اً كــاملاً العقــارات الســكنیة تمثــل تحوطــ ، تبین أن1971-1953خلال الفترة 

 ضــداً تمثــل تحوطــفهــي  ین الحكــوميغیر المتوقع، أمــا بالنســبة لأدوات الــدّ و ع التضخم المتوق
العوائـــد الاســـمیة المتوقعـــة لهـــذه الأدوات تتبـــاین بشـــكلٍ  إنّ  إذالتضـــخم المتوقـــع فقـــط،  معـــدل
مـــع معـــدل التضـــخم المتوقـــع، وبالتـــالي لا تـــرتبط هـــذه العوائـــد مـــع معـــدلات التضـــخم  مباشـــر

مـــال البشـــري تحوطـــاً مناســـباً لمعـــدلات التضـــخم المتوقعـــة المتوقعـــة، فـــي حـــین شـــكل رأس ال
وغیر المتوقعــة ولــذلك لفتــرة لا تقــل عــن ســتة أشــهر، وكانــت النتیجــة الأهــم أن عوائــد الأســهم 
ترتبط بعلاقة عكسیة مع معدلات التضخم المتوقعة، وربما أیضاً مع معدلات التضــخم غیــر 

  .112المتوقعة

م وعوائد الأسهم في تحدید آلیة التعامــل فــي الأســواق التضخ معدل یساهم تحلیل العلاقة بین
تعــد مؤشــراً هامــاً یســتطیع المســتثمرون مــن خلالــه اتخــاذ القــرارات الاســتثماریة  والتــيالمالیــة، 

ــــى  هــــذه العلاقــــة تعــــود أهمیــــة، إذ للوصــــول إلــــى التنویــــع الأمثــــل لمحــــافظهم الاســــتثماریة إل
، Fisher (1930)ي قــام بــه الباحــث منتصــف القــرن الماضــي، مبتدئــة بالعمــل الهــام الــذ

یعـــرف  هــو مـــاضـــد مخــاطر التضـــخم، و  اً جیــد اً طـــتحوّ تمثــل  عوائــد الأســـهم والــذي اعتبـــر أن
 Fama Schwert, Ram andأمثــال ، ولكــن ظهــر عــدد مــن البــاحثینبتــأثیر فیشــر
Spencer  التضـــخم یـــرتبط بالعوائـــد بعلاقـــة  معـــدلالـــذین نقـــدوا هـــذه الفرضـــیة واعتبـــروا أن
(نظریــة الــوهم هما في نظریت Modigliani and Cohn (1979) الباحثان فسر إذ عكسیة،

                                                            
112 Fama, Eugene, et, Asset Returns and Inflation, Journal of Financial Economics 5 (1977) 115-146, 
North-Holland, Sep. 1977, p 32. 
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لتضخم ینتج عن الوهم النقدي، وبالتالي فــإذا تضــمنت معدل االأثر الحقیقي ل التضخمي) أنّ 
ا ممّــــ مــــة بأقــــلّ یّ ضــــخم فعنــــدها تكــــون أســــعار الأســــهم مقمعــــدلات الفائــــدة الاســــمیة عــــلاوة الت

  .113یجب

فیهــا اعتبــر  والتــياعتمــد علــى نظریــة الأثــر الضــریبي  فقــد Feldstein (1980)أما الباحث 
التضـــخم یســـبب تآكـــل عوائـــد الأســـهم الحقیقیـــة نتیجـــة المعالجـــات الضـــریبة غیـــر  معـــدلأن 

المتوازنة، وبالتالي فإن تدني العائد ینتج عن تخفــیض الأربــاح الحقیقیــة بعــد الضــرائب نتیجــة 
أن  ، وأشــار إلــىنظریــة الطلــب علــى النقــود اســتند علــى فقــد  Fama (1981)التضــخم، أمــا

لتــأثیر المتبــادل ناتجــة عــن ارین لیست علاقة ســببیة، لكنهــا العلاقة العكسیة بین هذین المتغیّ 
التضــخم بالنشــاط الاقتصــادي بعلاقــة عكســیة، وتــرتبط  معــدل ه عندما یــرتبطبینهما، وهذا لأنّ 

التضــخم  معــدل لعلاقــة العكســیة بــینا العوائــد بعلاقــة إیجابیــة مــع النشــاط الاقتصــادي، فــإنّ 
  .تبقى كما هيوالعوائد 

  
  ة كل من فیشر وفاما:المبحث الأول : نظریّ 

لــى كــلا الصــعیدین النظــري عالتضخم وعوائد الأسهم اهتماماً كبیــراً معدل أخذت العلاقة بین 
 فوفقــاً لفرضــیته یقــدم العوائــد،علــى  یــؤثر لالتضــخم امعــدل  والعلمــي، حیــث اعتبــر فیشــر أن

ســوق الأســهم تحوطــاً ضــد مخــاطر التضــخم، وهــذا یعنــي أن المســتثمرین یعوضــون ارتفــاع 
وبالتـــالي تبقـــى العوائـــد الحقیقیـــة كمـــا ة للأســـهم، الأســـعار مـــن خـــلال ارتفـــاع العوائـــد الاســـمیّ 

  .114هي

                                                            
113 Ching-Fang Chi, Chih- Chuan Yeh, The Co-movement and Long run Relationship between 
Inflation and Stock Return: Evidence from 12 OECD Countries, Journal of Economic and 
Management, Vol.5, No.2, 167-168, 2009, P168. 
114 Swarup, Biswa, Stock Return– Inflation in India 1980-2004, Econometrics and International 
Development, Vol.9-1, 2009, p 187. 
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حیــث تقــوم  ،ئــد الأســهم یرتبطــان بعلاقــة عكســیةاالتضــخم وعو  معــدل أمــا فامــا فقــد اعتبــر أن
ــــ ــــى اعتب ــــى لأســــعار ل المســــتوى العــــامارتفــــاع  أنّ  ارفرضــــیته عل ــــؤدي إل النشــــاط  انخفــــاضی

 أنالاقتصــادي والطلــب علــى النقــود، والــذي یــؤثر بــدوره علــى الأربــاح وأســعار الأســهم، أي 
التضخم والعوائد تعبر عــن التــأثیر الســلبي للتضــخم علــى النشــاط  معدل العلاقة العكسیة بین

  . 115الاقتصادي

  :  (Fisher Hypothesis)شرفرضیة فیالمطلب الأول : 

 فــــيســــببت تصــــریحات رئــــیس الاحتیــــاط الفیــــدرالي عــــن اســــتمرار ارتفــــاع معــــدلات التضــــخم 
إلــى حــدوث انهیــار فــي أســعار الأوراق المالیــة،  حیــث دارت هــذه التصــریحات   1997عــام

 مثــلی التضــخم معــدلات ارتفــاع أنحول العلاقة بــین معــدل التضــخم وأســعار الأســهم، مؤكــداً 
 بشــكلٍ  والنقدیــة المالیــة الأســواقرار واســتق، عــام بشــكلٍ  الاقتصادي الانتعاش على تهدید أكبر

 البورصــــات فــــي الأســــعار نّ ووضــــح أ الكنــــدي المركــــزي البنــــك محــــافظ وافقــــه وقــــد خــــاص،
 الفائـــدة ســـعر تعـــدیل سیاســـة اعتمـــاد المســـتحیل مـــن تجعـــل درجـــة إلـــى انخفضـــت الأمریكیـــة
لـــلأوراق  الحقیقـــي العائـــد معـــدلات علـــىل الفائـــدة معـــد ارتفـــاع، إذ انعكـــس التضـــخم لمواجهـــة
 ومــن المتوقعــة، ولا الحالیــة التضــخم بمعــدلات تــرتبط لا الأســهم أســعار فــإن، وبالتالي المالیة
 التــي الفرضیات لهذه الأولى المبادئ عرض أولاً  یجب الأفكار هذه على الضوء تسلیط أجل

 معــدل بــین والعلاقــة فیشــر أثــر فــي المتمثلــةو  الأفكــار هــذه بتوضیح المتعلقةللدراسات  مهدت
  .116التضخم ومعدلات الحقیقي والاسمي العائد

  

  
                                                            
115 Previous Reference, Swarup, Biswa, 2009, p 187. 

، 2002حیدر، فاخر عبد الستار، التحلیل الاقتصادي لتغیرات أسعار الأسھم منھج الاقتصاد الكلي، دار المریخ، الریاض،  116
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 :فیشر فرضیة

 مخـــاطر مـــن حمایـــةتـــوفر  الأســـهم تنطلـــق مـــن فكـــرة أنّ  فیشـــر فرضـــیة أن مـــن الـــرغم علـــى
 معادلتـــهنتیجـــةً ل إلیـــه نســـبت وقـــد مؤلفاتـــه، فـــي الفكـــرة هـــذه یعـــالج لـــم فیشـــر أنّ  إلا التضـــخم
 من لٌّ ك قام أن إلىفقط،  الفائدة معدلاتعلى  البدایة فيإذ اقتصرت هذه الفرضیة ، الشهیرة

Fama & Schwert أســواق فــي تــداولها یــتم التــي كلّهــا الرأســمالیة الأصــول علــى بتعمیمهــا 
  .المالرأس 

 فیشر معادلة: 
 بقــاء مــع التضــخم معــدلارتفــاع  حــال فــي یــنخفضمعــدل الفائــدة الحقیقــي  أنبــیّن فیشــر 

 مــن مكــون الحقیقــي الفائــدة معــدل لأن وذلــك، نفســه ىالمســتو  فــي الاســمي الفائــدة معــدل
 معادلــة باســم العلاقــة هــذه تعــرفم، و التضــخ معــدلمنقوصــاً منــه  الاســمي الفائــدة معــدل
 .117فیشر

  :)Hypothesis)  Famaفرضیة فاما:  الثانيالمطلب 
، الأســهم وعوائــد المالیــة ســواقالأ مجــال فــي طفــرة بمثابــة فامــا بهــا قــام التــي الأعمــالاعتبُرت 
  .لها معاكسة نظر وجهة من وانطلق◌ً  تاما رفضاً  فیشر فرضیة رفض لأنه وذلك

 1953 عــام عقبــتأ  التــي الفتــرة أنّ  إلــى1981 م عافي  صدرتفي دراسته التي فاما  أشار
م، حیــث الأســه وعوائــد التضــخم معــدل بــین العكســیة العلاقــة أكــدت الــدلائل مــن عــدداً  حملــت
 والاســتثمار الإنتــاج مثــل الحقیقیــةالمتغیــرات  مــع طردیــة بعلاقــة تــرتبط الأسهم أسعارأن بیّن 

 هـــذه بكــل عكســـیاً  ارتباطــاً  التضـــخم معــدل ، بینمــا یـــرتبطالمـــالرأس  لعائــد الحقیقـــي والمعــدل

                                                            
117 Barsky, Robert, The Fisher Hypothesis and The Forecast ability and Persistence of Inflation, 
Journal of Monetary Economics 19 (1987), North-Holland, 1987, p3. 
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معــدل و  الأسهم عوائد بین حتمیة عكسیة علاقة وجود فاما، وبناءً علیه استنتج 118المتغیرات
 النشــاط مســتوى زیــادة أن كمــا ،الأســهم عوائــد تزدادســ الحقیقــي النشاطا یزداد فعندم، التضخم
 معــدل لتخفیض المركزيالمصرف  سیاسة لكن النقود، على الطلب زیادة إلى تؤدي الحقیقي
 وعوائــد التضــخم معــدل بین العلاقة تصبح هنا ومن، النقدي العرض نمومن  ستحد التضخم
 الأســــهم عوائــــد تنخفضســــ الحقیقــــي النشــــاط ســــتوىم یــــنخفضعنــــدما  أمــــا عكســــیة، الأســــهم

 سیاســـــةوعنـــــدها تـــــؤدي  النقـــــود، علـــــى الطلـــــب معـــــه فیـــــنخفض الحقیقـــــي النشـــــاط ویـــــنخفض
إلـــى  النقدیـــة السیاســـةإجـــراءات  طریـــق عـــنالنقـــدي  العـــرض زیـــادة إلـــى المركـــزيالمصـــرف 

 تضــخمال معــدلات بــین عكســیةال العلاقــة، والتــي تعكــس بــدورها أیضــاً التضــخم معــدلارتفــاع 
 .119 الأسهم وعوائد

إن كــلاً مــن الفرضــیتین الســابقتین شــكلتا أساســاً هامــاً للاســتثمار فــي الأســواق المالیــة، والتــي 
أعلــى عائــد ممكــن مــن محــافظهم الاســتثماریة  ىیسعى المستثمرون مــن خلالهــا الحصــول علــ

  بتأمین التحوط المناسب لهم من مخاطر التضخم. كافة الكفیلة التدابیرمع اتخاذ 
  

  التحوط ضد مخاطر التضخم::  الثانيالمبحث 
یعتمد الهیكل النظري لهذه العلاقة على نتیجتــین هــامتین، تقــوم النتیجــة الأولــى علــى أســاس 
أن معدل التضخم یرتبط بعلاقة عكسیة مع عوائد الأسهم، أما النتیجــة الثانیــة فتبــین أنــه إذا 

لتضــخم والتضــخم غیــر المتوقــع معــاً، ا معــدل تضمنت معادلة انحدار عوائد الأسهم كلاً من
التضخم یفقد دلالته الإحصائیة، وهذا یعني أن معدل التضــخم غیــر المتوقــع هــو معدل فإنّ 

  . 120المتغیر التابع الأنسب لمعادلة انحدار العوائد
                                                            
118 Gautam Kaul, Stock Returns and Inflation “The Role of Monetary Sector”, Journal of financial 
Economics 18 (1987) 253-276, North-Holland, June 1986, p 245  
119  Same Previous Reference, Gautam Kaul, June 1986, p 247-249 
120 Samih Antoine Azar, The Spurious Relation between Inflation Uncertainly and Stock Return: 
Evidence from the U.S., Review of Economics & Finance,  Faculty of Business Administration & 
Economics, Haigazian University  Aug.2013, p 99. 
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 :التضخم معدل ضد كاملة تحوط كوسیلة الأسهم استخدام :الأول المطلب

 الأســهم اســتخدام إمكانیــةالذي بیّن مــن خلالــه  فیشر أثر على الاقتصادیین من الكثیراعتمد 
 الشـــركة أصـــول فـــي ملكیـــة حقـــوق تمثـــل الأســـهم لأن وذلـــك التضـــخم، تجـــاه تحـــوط كوســـیلة
 الاقتصــــادیون قدمــــه الــــذي أمــــا التفســــیر التضــــخم، معــــدل عــــن مســــتقلة تكــــون التــــي المادیــــة
 ي، فــالتضــخمفتــرات  فــي امنتجاتهــ أســعارمــن  تزیــد الشــركات أن هو الفرضیة لهذه المؤیدون

 علــى تــوزع الشــركات أربــاح فــي زیــادة أي فإنّ  لذلك ،اً ثابتالتزاماتها  من كبیر جزء یبقى حین
  .لدخولهمالقوة الشرائیة  انخفاض عن لتعویضهم العادیة الأسهم حاملي

 فــي زیــادة تحقیــق علــى قــادرة الأســهم تكــون أن یعني فهو التضخم تجاه التحوط مصطلح أما
 العائــد معــدل یكــون مــا وعــادة، للأســعار العــام المســتوى فــي الزیــادة الأقــل على ساويت الدخل
اً تعویضــ المخــاطر مــن الخــالي الفائــدة معــدل یســاوي الأســهم علــى المســتثمرون یطلبــه الــذي
ة، مـــا یجعـــل المالیـــ والمخـــاطر الاقتصـــادیةر لمخـــاطا عـــلاوة لـــىةً إإضـــاف الانتظـــارن فتـــرة عـــ

أكبــر مــن  الأســهم علــى العائــد معــدل كــان إذا فقــط التضــخم تجــاه كاملــة تحوط وسیلة الأسهم
 الأقـــل علـــى یســـاوي المعـــدلین بـــین والفـــرق،  نالمســـتثمری طـــرف مـــن المطلـــوب العائـــد معـــدل
 العائــد فــي الزیــادة أنیعنــي  فهــذا التضــخم معــدل مــن أقــل الفــرق كــان إذا أما التضخم، معدل

 فــي لتضخما یسببها التي الخسارة عن رالمستثم لتعویض كافیة لیست الأسهم على المحتمل
  .121اً سابق عرضها تم كما فیشر، معادلة به جاءت الذي المفهوم وهو الحقیقيالدخل 

  
  

                                                            
  .70-68، ص 2002اخر عبد الستار، حیدر، فمرجع سابق،  121
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تحــوط  كوســیلة الأســهم فعالیــة علــىر التــأثی فــي الضــریبیة السیاســة دورالثــاني:  المطلــب
 :التضخممعدل  تجاه

 مـــن مجموعـــةتضـــخم علـــى اتخـــاذ تعمـــد الحكومـــات فـــي الفتـــرات التـــي تزیـــد فیهـــا معـــدلات ال
ة، الظــاهر  لهــذه الســلبیة الآثــار من لحداو  الأسعار مستویات في التحكم إلى تهدفالإجراءات 

 لعــرض المطلــب هــذا صــصخُ  وقــد، الضــریبیة والسیاســة النقدیة السیاسةإجراءات  برزهاأ من
 یــــةإمكان علــــى الضــــریبة معــــدلات فــــي التغیــــر تــــأثیر بتحلیــــل اهتمــــت التــــي الأعمــــال بعــــض

 .التضخم تجاه تحوط أداةك الأسهم استعمال

  دراسةNicholas )2012(: 
 التضــخم ظــل فــي ترتفــع الضــریبیةالالتزامــات  أن مفادهــا فرضــیة مــنالدراســة  هذه نطلقت

 حـــاملي أن مـــن الـــرغم علـــى، تـــنخفض للأســـهم الحقیقیـــة القـــیم مـــن یجعـــل الـــذي بالشـــكل
ـــدیون الحقیقیـــة القیمـــة خفـــیضت فـــي أثـــر مـــن لـــه لمـــا التضـــخممـــن  یســـتفیدون الأســـهم  لل

  .122اأسهمه یمتلكون التي الشركات على المستحقة
 :التالیة المبادئ على ذلك لتفسیر ویعتمد

 التــي الأولیة المواد أسعار في الزیادة نسبة لأن الحقیقي العائد علىیؤثر  لا التضخم -1
سهم الأربــاح یساوي العائد الحقیقي لمالكي الأ، إذ الربح على تنعكس الشركة تشتریها

 بعد الضرائب والفوائد مضافاً إلیه الاهتلاك.
، ولبیــان أثــر هــذه الزیــادة لأســعار ل المســتوى العــامیفترض نیكــولس حــدوث زیــادة فــي  -2

 النســـبةبعلـــى القیمـــة الحقیقیـــة للعائـــد، یفتـــرض أن تزیـــد العوائـــد النقدیـــة لـــرأس المـــال 
 مع بقاء الفوائد والاهتلاك على حالها. نفسها

                                                            
122 Johnson, Nicholas, Inflation Regime Shifts: Implications for Asset Allocation, Advisor 
Perspectives, October 2012, P8 
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  ولس إلى استنتاج ما یلي:كتوصل نی -3
  أكبر، كلما كانت الزیادة في القیمة الناتجة عن التضخم أكبر.كلما كانت الفائدة 
  كلمــا كانــت مــدفوعات الاهــتلاك أكبــر كانــت الزیــادة فــي القیمــة الناتجــة عــن التضــخم

  .123أقل
  

 الثالث: سیاسة استهداف التضخم: المطلب
یاســــة اســــتهداف التضــــخم كسیاســــة نقدیــــة ات علــــى سیاعتمــــدت  بعــــض الــــدول منــــذ التســــعین

جدیـــدة، وذلـــك بهـــدف الحفـــاظ علـــى معـــدل التضـــخم ضـــمن مســـتویات محـــددة ومنعهـــا مـــن 
  الارتفاع، مایجعل معدلات التضخم أقل تذبذباً.

انطلق أنصار هذه السیاسة من فكرة أنه كلما انخفضت تقلبات معدلات التضخم كلما ساعد 
أكبــر، ولكــن علــى الــرغم مــن النجــاح فــي الــتحكم فــي  ذلــك علــى اســتقرار ســوق الأســهم بشــكلٍ 

معــدلات التضـــخم، شـــهدت أســـواق رأس المـــال تأرجحـــاً كبیـــراً فـــي أســـعار الأســـهم فـــي أواخـــر 
ف الاقتصـــادیین حـــول تـــأثیر تحركـــات أســـعار الأســـهم علـــى ات، مـــا اســـتدعى تخـــوّ یالتســـعین

الباحثـــــان الاقتصـــــاد الحقیقـــــي، وبشـــــكلٍ خـــــاص سیاســـــیة اســـــتهداف التضـــــخم، حیـــــث بـــــیّن 
Kontonikas and Ioannidis (2005)  أنّ تطبیــق سیاســة اســتهداف التضــخم مــع تفعیــل

استجابة معدلات الفائــدة وفقــاً للتضــخم یــؤدي إلــى تخفــیض التذبــذب فــي ســوق الأســهم، ومــن 
لأســعار ل المستوى العــامأن استقرار  Borio and Lowe (2002)جهة أخرى بیّن الباحثان 
مان اســـتقرار ســـوق الأســـهم، ولكـــن فـــي الحقیقـــة إن غیـــاب الضـــغوط لـــیس شـــرطاُ كافیـــاً لضـــ

التضــخمیة یــؤدي إلــى اســتمرار الازدهــار فــي ســوق الأســهم، مــن خــلال إزالــة خطــر ارتفــاع 
  معدلات الفائدة.

                                                            
123Same Previous Reference, Johnson, Nicholas, 2012, P9-10 
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 Alexndros قــام الباحــث Kontonikas  باختبــار كیفیــة تــأثیر سیاســة اســتهداف  (2006)
التضخم وعوائد الأسهم فــي الــدول المعتمــدة علــى  معدل التضخم على دینامیكیة التفاعل بین

هـــذه السیاســـة، وبیّنـــت النتـــائج أن سیاســـة اســـتهداف التضـــخم تســـاعد فـــي ضـــمان الاســـتقرار 
التضــخم وعوائــد الأســهم كــان أقــل،  معــدل المالي بشكلٍ أفضــل، كمــا أن حجــم التذبــذبات بــین

تســاعد فــي لأســعار ل وى العــامالمســتوهذا ما یؤكد أن السیاسة النقدیة التي تســتهدف اســتقرار 
  .124تخفیف حدة تذبذبات سوق الأسهم

طــاً مناســباً ضــد مخــاطر التضــخم فــي حالــة مــن هنــا نلاحــظ أن الأســهم یمكــن أن تمثــل تحوّ 
وحیـــدة فقـــط، وهـــي عنـــدما یكـــون الفـــرق بـــین العائـــد علـــى الأســـهم والعائـــد المطلـــوب مـــن قبـــل 

السیاســات الضـــریبیة  ي حــین تبــیّن أنّ المســتثمرین مســاویاً لمعــدل التضــخم أو أكبــر منـــه، فــ
فــرض ضــغوط ضــریبیة  إلــىتؤثر على عوائد الأسهم بشكل سلبي كون هذه السیاســات تعمــد 

أعلى فــي حــال ارتفــاع معــدلات التضــخم فــي ســبیل تخفیضــه، أمــا سیاســة اســتهداف التضــخم 
فهـــي تســـاهم فـــي ضـــمان الاســـتقرار المـــالي بشـــكلٍ أكبـــر مـــا یســـاهم فـــي الحـــد مـــن تذبـــذبات 

  الأسواق المالیة وبالتالي استقرار العوائد.
  

  :التضخم والعوائد معدل المبحث الثالث : الدراسات التجریبیة في إطار العلاقة بین
 معـــدل یقـــوم هـــذا المبحـــث علـــى عـــرض أهـــم الدراســـات التـــي قامـــت فـــي إطـــار العلاقـــة بـــین

ؤكــد علــى العلاقــة التضخم وعوائد الأسهم، والتــي اســتند قســم منهــا علــى فرضــیة فیشــر التــي ت
التــي رفضــت فرضــیة فامــا  الموجبــة بــین المتغیــرین، فیمــا اعتمــد القســم الآخــر علــى فرضــیة

  . فیشر مؤكدة على العلاقة العكسیة بینهما
  
 

                                                            
124 Kontonikas, Alexandros, Stock Returns and Inflation: The Impact of Inflation Targeting, Brunel 
Business School, Department of Economics and Finance, London, UK, Aug. 2004, p 1-5 
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  الأول: الدراسات في إطار فرضیة فیشر: المطلب

 الباحث  یعتبرMichael Firth دراســات إجراء بــ اهتموا الذین الأوائلالاقتصادیین  من
 عوائـــد بـــین العلاقـــة حـــولحیـــث قـــام بـــإجراء دراســـة تجریبیـــة  فیشـــر، لمعادلـــة حصـــائیةإ

  :كالتالي فیشر فرضیة إطار في التضخم ومعدلات) والحقیقیة الاسمیة( الأسهم
 فــي التضــخم ومعــدلات الأســهم عوائــدل الشــهریة البیانات تجمیععمل في البدایة على  -

)، وفــي مرحلــة تالیــة قــام بتمدیــد 1955-1976( بــین الممتــدة الفتــرة خــلال بریطانیــا
ة أیضــاً، وأخیــراً امتــدت معتمــداً علــى بیانــات شــهریّ  1935فترة الدراسة لتبــدأ مــن عــام 
 ولكن بالاعتماد على بیانات سنویة. 1919فترة الدراسة لتبدأ منذ عام 

 حیــث، الشــهریةعلــى البیانــات  عتمــادالا إلــىدراســته  مــن الثاني الجزء فیرث في اتجه -
اً لفتــرات شــهری المتوقعــة التضــخم بمعــدلات لأســهمة لالاســمی عوائدال ارتباطدراسة ب قام

الفتــــرات  بعــــض فــــي فیشــــر لفرضــــیة مؤیــــدة كانــــتالدراســــة  هــــذه نتــــائجكــــن لطویلــــة، 
 .أخرىترات ف في لها ومعاكسة

 عــارضتتالدراســة  هذه من المستخلصة النتائج أنّ  إلىراسته د نهایةتوصل فیرث في  -
 أســواق بــأن أظهــرتوالتــي  المتحــدة الولایــاتي فــ البــاحثون إلیهــال صــتو ي التــ تلــك مع
 Jaffe & Mandelker)  أمثال التضخم تجاه الوقایة بعض توفر أن یمكن سهمالأ

Nelson)125. 
  الباحــث أمّــاWilliam Schwert  بــین العكســیة العلاقــة علــىدراســته  نتــائج أكــدتفقــد 

خــلال الفتــرة  اســتثماریةلمحفظــة  الیومیــة ار العوائــدبــباخت وذلــك، الأســهم وعوائــد التضــخم
 فعل رد أن هيالدراسة  هذه إلیها وصلت التي الأهمّ  النتیجة أنّ  إلا ) ،1953‐1978(

                                                            
125 Firth, Mark, The Relation Between Stock Market Returns and Rates of Inflation, The Journal of 
Finance, VOL. XXXIV. NO. 3, June, 1979, p 743-744, 
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 وأنمعــدل التضــخم،  عــن الإعــلان حــین تكــون التضــخم تجــاهلأســعار ل المســتوى العــام
 إلــىصــت وخل عنهــا، الإعــلان قبــل المتوقعــة المعــدلات هــذه مع یتفاعلون لا المستثمرین

 للفتــــــرة للتضــــــخم المتوقعــــــة المعــــــدلات تجــــــاه الســــــوق فعــــــل ردة ضــــــعف علــــــى التأكیــــــد
 .126لاحقةالّ 
  عمــدت دراســة البــاحثینWahlraos & Berglund عوائــد اســتقلال إثبــات علــى 

-1969( للفتــرة الفنلنــدي الاقتصــاد علــى معطیــات بنــاءً  التضــخم معــدلات عــن الأســهم
ــ نتائجهــا أن إلا )1982 ن، وفســرت ذلــك المتغیــری بــین عكســیة علاقــة وجــود علــى تدلّ

 نتیجــة النقــود علــى الطلــب انخفــاض تؤدي إلــى التضخم لحد منالسیاسات المتعبة ل أنب
 انخفاضــاً  نفســه الوقــتب یتضــمن والــذي الحقیقــي الاقتصادي النشاط في المنخفض النمو

 .127الأسهم أسعار انخفاض وبالتالي المستقبلیة في الأرباح
  ركــز الباحــثBeryl Sprinkle الأســهم، وأســعار النقــدي العــرض بــین العلاقــة علــى 

 المتوقعــة والأربــاح الجاریــة الفائــدة أســعار علــى یــؤثر التضــخممعــدل أن  إلىحیث أشار 
بالضــرورة  یكــون لا والأربــاح الفائــدة أســعار فــي الارتفــاع لكــن، الارتفــاع نحــو للشــركات

 فـــي الارتفـــاع أن علـــىیـــث أكـــد ، حالأجـــل طویـــل التـــوازن حالـــة فـــي إلا نفســـه المســـتوىب
 تحققهــــاي التــــ الأربــــاح فـــي الزیــــادة مــــن أعلــــى یكـــون الأخــــرى والتكــــالیف الفائــــدة أســـعار

 .128الأسهم أسعار تنخفض وبذلكلأسعار ل المستوى العام ارتفاع نتیجة الشركات
  

  

                                                            
126 Schwert, William, The Adjustment of Stock Prices to Information about Inflation, The Journal of 
Finance, VOL. XXXVI. NO. 1, march, 1961, p 15. 

  .79، ص 2002حیدر، فاخر عبد الستار، مرجع سابق،  127
128 Sprinkle, Beryl, Money and Stock Prices, Home Wood, Richland Irwin, Inc., 1964.  
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  الثاني: الدراسات في إطار فرضیة فاما: المطلب

  اســـتمدت دراســـة البـــاحثینJeffrey & Mandelker  أهمیتهـــا مـــن كونهـــا تناولـــت
التضــخم غیـــر معــدل التضـــخم المتوقــع مــن جهــة، و معــدل العلاقــة بــین عوائــد الأســهم و 

المتوقع من جهة أخرى، ولكنها لم تخرج عن إطار العلاقة العكسیة بین المتغیرین التي 
 بعـــضا إلیهـــ توصـــل ، أمـــا نتـــائج الـــدراس فكانـــت مماثلـــة للنتـــائج التـــيFamaجـــاء بهـــا
 تجــــاه جزئیــــة حمایــــة أداة الأســــهماعتبــــار  فــــي & Cagan Firth مثــــل یینالاقتصـــاد
 Jeffrey & Mandelker، كمــا أشــار الباحثــان129الطویــل المــدى علــى ولكــن التضــخم

 والتــي مفیشــر المعمّــ بــأثر عرفــت لتــيواّ  الاقتصــادیین بعــض بهــا قــام التــي الأعمــال إلــى
 التضــخم معــدل مــع یــرتبط لا الأســهم ســوق فــي المتوقــع العائــد معــدل أن إلــى وصــلتت

 .130عالمتوقّ 

  الثالث: دراسات تجریبیة أخرى: المطلب

 دراســـة  تناولـــتPhillip Cagan فـــي الطویـــل الأجـــل فـــي بالأســـهم الخاصـــة العوائـــد 
 شـــهدت التـــي الزمنیـــةالمراحـــل  مـــن تولیفـــة الاعتبـــارن بعـــی أخـــذ وقـــد ،الـــدول مـــن العدیـــد

 جمیــــع خــــلال بالأســــهم حتفظــــونین المســــتثمری بــــأن وافتــــرض مختلفــــة، ســــعریةتغیــــرات 
 الأســهم بــأنالفتــرات الزمنیــة ســواءً تخللهــا التضــخم أم لا، وتوصــل كاغــان إلــى اســتنتاج 

 .الطویل الأجل في جیدة تحوط وسیلة كانت العادیة

                                                            
129Jaffe, Jeffrey; Mandelker, Gershon, The "Fisher Effect" for Risky Assets: An Empirical 
Investigation, The Journal of Finance, Vol. 31, No. 2, Papers and Proceedings of the Thirty-Fourth 
AnnualMeeting of the American Finance Association Dallas, Texas December 28-30, 1975. (May, 
1976), pp. 447-458. 
130 Horn, Michael, Explain Fisher Effect, University of Essex, January, 2008, p 2. 
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 خـــلالاً جیـــد یكـــن لـــم الأســـهم أداء أن إلـــى تشـــیرلهـــذه النتـــائج  المتعمقـــةالدراســـة  أن إلا
ـــــد بـــــأداء الضـــــعیف الأداء هـــــذا عوضـــــت ولكنهـــــا التضـــــخمیةالفتـــــرات   انتهـــــاء بعـــــد جی
  .131التضخم

 الباحثون  اهتمReilly, Johnson and Smith معــدلغیــرات ت بــین العلاقة بتحلیل 
)، 1968 –1937خــلال الفتــرة ( شــهریة بیانــات علــى اعتمــاداً  الأســهم وعوائــد التضــخم

 علـــى لعائـــدا معـــدلات كـــون فـــيالدراســـة فتمثلـــت  هـــذه إلیهـــا توصـــلت التـــي النتـــائج أمـــا
 أخــرى جهــة، ومــن عــالٍ  تضــخم معــدل ســادها التــيالفتــرات  خــلال ســالبة كانــت الأســهم
 مـــن المطلـــوب العائـــد معـــدل مـــن أكبـــر كـــان الحقیقـــي العائـــد معـــدل أنالدراســـة  أظهـــرت
  .132التضخم معدلات تنخفض حین خاصةً  المستثمرین طرف

 حمایــة تــوفیر مــن تــتمكن لــم الأســهم الدراســات فــي أنّ  لهــذه نتیجــةوأخیراً تم التوصل إلــى 
 تجــاهتحــوط  وســیلة لیســت الأســهم أن یعنــي لا هــذا لكــن ،عام بشكلٍ  التضخم معدل تجاه
 لــن الحمایــة هــذه لأن مســتمر، بشــكلٍ  الحمایــة تــوفر لا لكنها جزئي بشكلٍ  التضخم معدل
 دتحدیــ حول اتفاق یوجد ولا ذاتیة، عوامل بفعل یتحدد لا العائد معدل كان إذا إلا تتحقق
  .السوق في مستواه

 الاقتصــادیة المشــاكلأخطــر  مــن یعــدّ  التضــخم معــدل أنّ  هــو ســبق اممّــ استخلاصه یمكن ما
 مــدارس أن إلا بحتــة ةنقدیّــ ظــاهرة اعتبــاره مــن الــرغم وعلــى، الاقتصــاد تصیب أن یمكن التي
 أولــي، الفع يالكلــّ والطلــب) والاســتهلاك الادخار( الدخل جانب من الموضوع تعالج أخرى
 .الفردیةوالدخول  الثروة جانب من

                                                            
131 Cagan, Phillip, The Relation of Stock Price To Corporate Earning Adjusted for Inflatio, NBER 
Working Paper Series, No. 525, August 1980, P2-3 

  .81-75، ص 2002حیدر، فاخر عبد الستار، مرجع سابق،  132
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كونهـــا خـــلال فتـــرات لللنقـــود التـــي یم توظیـــف مجـــالات عـــن البحـــثیتجـــه المســـتثمرون إلـــى 
ل، الــدخ قیمــة انخفــاض عــن للتعــویض یكفــي أعلــى عائــد علــى الحصــول من تمكنهم التضخم
، عـــادة مـــا یعمـــد للقیمـــة كمخـــزن لوظیفتهـــا النقـــود فقـــدانیـــؤدي إلـــى   معـــدل التضـــخم كـــون

 والأســهم الســندات عكــس علــى عوائــدها متغیــرة لأنّ  العادیــةن إلــى شــراء الأســهم و ر ممســتثال
 بأن تظهر ریاضیة صیغة شكل، وهذا ما دعمه فیشر في فرضیته والذي عبر عنه بالممتازة
 دفــع مــام، التضــخ معــدل منــه منقوصــاً الاســمي  الفائــدة معــدل یســاوي الحقیقــي الفائــدة معــدل
 بــین العلاقــة هــذه نفــي أو لإثبــات إحصــائیةختبــارات ا إلــى اللجــوء ىإلــ الاقتصادیین من بعدد
 إلا واختلافهاالدراسات في هذا المجال  دتعدّ  من رغمال، وعلى الأسهم وعوائد التضخم لمعد
 علاقــة وجــود إحصــائیاً  یثبــت أن اســتطاع قســم، قســمین إلــىالدراســات  هــذه تقســیم یمكــن أنــه

 علاقــة وجــود تؤكــد نتــائج إلــى توصــل آخــر ســم، وقمالأســه وعوائــد التضخم معدل بین طردیة
 كوســیلة الأســهم اعتمــاد إطلاقــاً  یمكــن لا وعلیــه الأســهم، وعوائــد التضــخم معــدل بــین عكســیة

 م.التضخ مخاطر ضد جزئي أو كامل طتحوّ 
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  المعالجة الإحصائیة للبیانات. -خامساً 
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  ة:ل: اقتصادات الدول العربیّ المبحث الأوّ 

یشكل اقتصاد المنطقة العربیة أهمیة خاصة على المستوى العالمي لاستحواذ دول المنطقة 
مي للنفط وثلث الاحتیاطي العالمي من الغاز رب ثلثي الاحتیاطي العالاقی على ما

 الاقتصاد على انفتاحاً  أكثر الاقتصادیات من العربیة الاقتصادیاتبر تعتو الطبیعي، 
 المحلي الناتج كبیرة من نسبة العالم مع الاقتصادیة التعاملات تشكل العالمي، حیث

دٍ كبیر، إلى جانب الإجمالي العربي، وهذا ما یسبب تأثرها بالاقتصاد العالمي إلى ح
الاهتمام المتزاید من قبل مختلف الدول على تطویر العلاقات الاقتصادیة مع الدول 
العربیة، ما یعكس زیادة الأهمیة الاقتصادیة لهذه الدول التي تستطیع أن توفر معظم 

هذا دفع الدول الأخرى على  المواد الأولیة الضروریة للدول الأخرى وبأسعار مناسبة، كلّ 
  .133ادة استثماراتها في الدول العربیة والتوجه نحوهازی

لم تستطع الدول العربیة خلال العقود الماضیة على تشكیل وصیاغة نموذج اقتصادي 
أداء سم ة، إذ اتّ المستمرّ  ة والاجتماعیةة والاقتصادیّ یّ یقتدى به نتیجة الاضرابات السیاس
، راة التطورات الاقتصادیة العالیمةمتأخراً في مجا جعلهالاقتصادات العربیة بالضعف ما 

 العقدین خلال الاقتصادیة والتقلبات الصدمات من للعدید العربیة الدول تعرضتحیث 
 مالیة هیكلیة وسیاسات إصلاح الماضیین، ما دفع عدداً من الدول العربیة إلى تبني برامج

 مواجهة لىع قدرتها مستویات الاقتصادي وزیادة الخلل أوجه علاج استهدفت ونقدیة
الاقتصادي، وتجنب التقلبات الحادة في النشاط  الاستقرار على الحفاظ بهدف الصدمات

  .134الاقتصاديّ  لتي تؤدي إلى تثبیط الاستثمار وتعرقل النموّ الاقتصادي اّ 
                                                            

المناعي ، جاسم، التغیر في البیئة الاقتصادیة الدولیة والاقتصادات العربیة،منشورات صندوق النقد العربي، مركز الخلیج  133
 .2، ص2008یة، أیار دولة الإمارات العرب-للدراسات، الشارق

134 International Monetary Fund, "How the IMF promotes global economic stability", Fact sheet, 
August (2011), p3. 
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تتفاوت الدول العربیة من حیث درجات النمو الاقتصادي واختلاف الأنظمة الاقتصادیة 
متوسط معدل النمو في الدول  الإحصائیات الدولیة إلى أنّ  إذ تشیر ،العربیة المتبعة

، ولكنه 2000135في عام  %4.1إلى  1999في عام  %7.3العربیة قد انخفض من 
 %3.97، لیستقر بعدها عند معدل %6.95لیصل إلى  2006عاود الارتفاع في عام 

 نلتحسّ ا إلى رئیسة بصفة الأداء في النسبي نالتحسّ  هذا یعزى، و 2010خلال عام 
 العالمي الطلب مستویات ارتفاع) و 2008-2003( الفترة خلال النفط لأسعار التدریجي

تأثرت الاقتصادات العربیة بالأحداث المصاحبة للتحولات السیاسیة التي ، كما 136علیه
شهدها عدد من الدول العربیة الأمر الذي أدى إلى انكماش معدلات النمو بشكلٍ ملحوظ، 

من معدل  %2.4دل نمو الناتج بالأسعار الثابتة انخفاضاّ إلى ل متوسط معحیث سجّ 
، إلى جانب ذلك فقد تواصل تباین أداء الاقتصادات العربیة 2010137في عام  4.6%

ز بقاء أسعار النفط عند مستویات مرتفعة في الدول ، فمن ناحیة عزّ 2012خلال عام 
ا استمر تباطؤ معدلات النمو العربیة المصدرة للنفط تسجیل معدلات نمو إیجابیة، بینم

الاقتصادي في الدول المستوردة للنفط بفعل عدد من العوامل أهمها تأثر اقتصادات هذه 
الدول بتباطؤ معدلات نمو الطلب العالمي نتیجة تفاقم أزمة الیورو، فقد انخفض معدل 

م في عا %5مقارنة بمعدل نمو  2012في عام  %4النمو الحقیقي للدول العربیة إلى 
) حیث 2014-2013، وبقیت معدلات النمو دون تغییر یذكر خلال الفترة (2011138

ین العام ى استمرار التوترات السیاسیة والاجتماعیة في المنطقة وارتفاع مستویات الدَّ أدّ 
ن ووجود معوقات هیكلیة إلى الحد من الزخم الاقتصادي الذي شهدته المنطقة نتیجة التحسّ 

                                                            
 .3، ص2005التمیمي، عامر ذیاب، السیاسات الكلیة وإشكالیات النمو في الدول العربیة، المعھد العربي للتخطیط، الكویت  135
ھبة، أداء الاقتثصادات العربیة خلال العقدین الماضیین: ملالمح وسیاسات الاستقرار، منشورات صندوق النقد  عبد المنعم، 136

 .13، ص 2012العربي، كانون الثاني 
  4، ص2011التقریر الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي،  137

  138 التقریر الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي، 2013، ص5-4
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كل رقم حه الشّ ، والذي یوضّ 139لات السیاسیة المحلیةالتقدم في التحوّ في البیئة الخارجیة و 
)1.(  

  )2014-2010) معدلات النمو في المنطقة العربیة خلال الفترة (1الشكل رقم (

  
  المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي

 یتطلب النهوض بالاقتصادات العربیة أن تسعى إلى إنجاز تحول هیكلي من خلال إزالة
جمیع القیود التي تحد من النشاط الاقتصادي، والانخراط في عضویة منظمة التجارة 
الدولیة بهدف تحسین أداء القطاعات ذات المیزات النسبیة في مختلف الدول العربیة، 

إلى القیام بالعدید من الإصلاحات الإداریة بما یتوافق مع مستلزمات الإصلاح  ضافةً إ
التعاون الاقتصادي وتفعیل التجارة البینیة بین البلدان العربیة، الهیكلي، وتعزیز إمكانات 

  . 140ودعم جهود التكامل الاقتصادي عن طریق توفیر شروط أفضل لرجال الأعمال
على تحولات مهمة وقتنا الحالي  إلىخلال العقود الماضیة و  العربیة المنطقةشهدت 
 بینها فیما تتفاعل واجتماعیة یةاقتصاد یات، إذ تواجه تحدوالعالمي الإقلیمي الصعیدین

 ، وهذاقادمة طویلة لفترات والاقتصادیة السیاسیة والتحالفاتل للدو  جدید مسار لرسم
 خلال قةالمطبّ  والمالیة الاقتصادیة لسیاساتها شاملة مراجعة المنطقة دول من یتطلب
 الدور لطبیعة واضح رتصوّ  وجود ذاته الوقت في ستدعىیو ن، الماضیی العقدین

                                                            
  .29، ص2014آفاق الاقتصاد الإقلیمي منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وأفغانستان وباكستان، صندوق النقد الدولي،  139
  9-8، ص2005مرجع سابق، التمیمي، عامر ذیاب،  140
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 التداعیات تجاوز من یمكنها بما الراهنة المرحلة في تلعبه أن یتعین ذيالّ  الاقتصادي
 تعزیز على ویساعدها، العالمي الاقتصاد بها یمرّ  التي ةالاقتصادیّ  ى الأزماتعل المترتبة
  .العالمي الاقتصادي للاستقرار اعمالدّ  دورها

  

  خلاصة:
 النمو عدلاتع ملرف الاقتصادیة السیاسات صعید على ةعدّ  جهوداً  ةالعربیّ  الدول بذلت

 الاقتصادي النشاط في التقلبات وتقلیل الاقتصاد تنویع مستویات وزیادة الاقتصادي
 التنویع مستویات زالت لا ذلك من الرغم على، ولكن منها التعافي سرعة وضمان

 یمیةالإقل للصدمات العربیة الاقتصادات تعرض حساسیة لتقلیل كافیة غیر الاقتصادي
 المعززة المؤسسیة للبیئة یفتقر العربیة الدول من كبیر عدد یزال لا ما، كوالعالمیة
 المدى على الاقتصادي الاستقرار دیهدّ ، وهو ما للنمو والمحفزة الاقتصادي للاستقرار

 في كبیرٍ  حدٍّ  إلى ساهمت قد في هذه الدول الإصلاحات أنمن   رغمل، وعلى الالطوی
 كان البرامج تلك أن إلا ة،العربی الدول من العدید في والخارجي لداخليا التوازن استعادة

 وتسریح والخدمات السلع من العدید أسعار مستویات ارتفاع نتیجة كبیرة اجتماعیة كلفة لها
للدول العربیة من بذل الجهود  بالتالي لابدّ م، العا القطاع بمؤسسات العاملین من كبیر عدد

إلى  التصدیریة، إضافةً  قدراتها وتعزیز ودفع الانتاج قاعدة وتنویع توسیع مجال الحثیثة في
 المصداقیة وتعزیز المحاسبیة بالممارسات رتقاءوالا وزیادة الإفصاح الشفافیة تحسین
 .الائتمانیة والجدارة
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  راسةنتائج التحلیل الإحصائي للبیانات واختبار فرضیة الدّ المبحث الثاني : 

  

  الدراسة. مجتمع وعینة -أولاً 
  منهج البحث. -ثانیاً 
  أسلوب جمع البیانات. -ثالثاً 
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  راسةنتائج التحلیل الإحصائي للبیانات واختبار فرضیة الدّ المبحث الثاني : 

  
  راسة:أولاً: مجتمع وعینة الدّ 

تختلف الأسواق المالیة العربیة من حیث تطورها وكفاءتها والاستثمارات المعتمدة فیها، كما 
الدول العربیة أسواق رأس المال من خلال الاحتلال  عرفت إذأنها تختلف في فترة إنشائها، 

 هالنظمالبنوك والبورصات تطبیقا  من قبل الدول الاستعماریة التي قامت بإنشاء العدید من
، ففي أوائل وتسویق منتجاتها بهذه الدول إلیها، ضمان تصدیر المواد الخامو  الاقتصادیة

في منتصف التسعینات تم إنشاء كل التسیعنات تم إنشاء كل من بورصة مصر ولبنان، و 
من بورصة المغرب وتونس والكویت والأردن، أما في آواخر التسعینات فقد تم إنشاء 

، وفي بدایة السودان، قطر، الجزائر، فلسطین، السعودیة البحرین، مسقط، العراق،بورصة 
لمتحدة، العربیة االإمارات دبي وبورصة أبو ظبي في دولة بورصة الألفینات تم إنشاء 

  .وآخرها بورصة دمشق والعراق
الاعتماد في هذه الدراسة على بیانات شهریة لكل من معدل التضخم وعوائد الأسهم في  تمّ 

)، وتم اختیار عام الأساس للدراسة نظراً لعدم 2013-2009الدول العربیة خلال الفترة (
بورصات العربیة قبل توفر البیانات المطلوبة لحساب معدل العائد على الأسهم لمعظم ال

هذا العام، ونظراً لصعوبة الحصول على البیانات المطلوبة لكل الدول العربیة وعدم توفرها 
، فقد شملت هاجمیعِ  بشكلٍ كامل، إلى جانب صعوبة تطبیق هذه العلاقة على الدول العربیة

راسة، لتصبح العینة مجموعة مختارة من الدول العربیة تبعاً لتوفر البیانات خلال فترة الد
عربیة موزعة وفقاً للتقسیم الإقلیمي وهي (الجمهوریة العربیة  العینة النهائیة خمس دولٍ 

  الكویت). –الجزائر  –جمهوریة مصر العربیة  –العراق  –السوریة 
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  منهج البحث: -ثانیاً 
منظم ذي یستند على التحلیل والتفسیر العلمي الاعتمدت الدراسة المنهج الوصفي التحلیلي الّ 

أو مشكلة محددة، وتصویرها كمیاً عن طریق جمع بیانات ومعلومات دقیقة ،لوصف ظاهرة 
  أو المشكلة، وتصنیفها وتحلیلها وإخضاعها للدراسة الدقیقة. ، عن الظاهرة

  
  أسلوب جمع البیانات: -ثالثاً 

ئد بما أن هذه الدراسة ستعتمد على دراسة سلسلة زمنیة للعلاقة بین معدل التضخم وعوا
الأسهم، فإن البیانات المطلوبة لدراسة العلاقة هي الرقم القیاسي الشهري لأسعار 
المستهلك، وأسعار الإقفال الشهریة لمؤشر سوق الأوراق المالیة للدول العربیة المختارة 

الحصول على  ، حیث تمّ 31/12/2013حتى  1/1/2009خلال الفترة الممتدة من 
لكترونیة الرسمیة للبنوك المركزیة ومواقع البورصة ع الإمصادر هذه البیانات من المواق

  . 141والمكاتب الإحصائیة التابعة لهذه الدول
الاعتماد على بیانات شهریة كونها تعطي معلومات أوضح وأفضل وأكثر دقة من  تمّ 

البیانات السنویة بهدف توضیح الأثر الفعلي لمعدل التضخم على العوائد، إلى جانب عدم 
ح أفضلیة التعامل مع بیانات ات یومیة لمعدلات التضخم للدول المختارة، ما یرجّ توفر بیان

 راسة.شهریة لاختبار فرضیة الدّ 
استخدام برنامج  وللوصول إلى معدل التضخم الشهري وعوائد الأسهم الشهریة، تمّ 

EXCEL  ّجمعها للحصول  للقیام ببعض العملیات الأساسیة على البیانات الأولیة التي تم
  على البیانات اللازمة للدراسة من خلال تطبیق العلاقتین التالیین:

                                                            
ما یلي: المكتب المركزي تم الحصول على بیانات الرقم القیاسي الشھري لأسعار المستھلك من المواقع الرسمیة للدول العربیة ك 141

الإدارة المركزیة للإحصاء)، أما بالنسبة لأسعار الإقفال -بنك الجزائر-بنك مصر المركزي-الجھاز المركزي للإحصاء-للإحصاء
سوق العراق -الشھریة لمؤشر سوق الأوراق المالیة فقد تم الحصول علیھ من المواقع الرسمیة التالیة (سوق دمشق للأوراق المالیة

- مصر-العراق-سوق الكویت للأوراق المالیة) وذلك للدول العربیة (سوریة-بورصة الجزائر-البورصة المصریة-وراق المالیةللأ
 الكویت) على التوالي.-الجزائر
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) للحصول على معدل التضخم الشهري خلال الفترة 1تم الاعتماد على المعادلة رقم (
تطبیقها للحصول على معدل العائد الشهري لمؤشر  فقد تمّ  )2رقم (المدروسة، أما المعادلة 

  .راسةسوق الأوراق المالیة خلال فترة الد
  

  أداة الدراسة والأسالیب الإحصائیة المستخدمة في تحلیل البیانات: - رابعاً 
للقیام بعملیات التحلیل الإحصائي للبیانات  EVIEWSاعتمدت هذه الدراسة برنامج 

المدروسة واختبار فرضیة الدراسة، وذلك من خلال إجراء عدة اختبارات مبرمجة ضمن هذا 
تقوم على اختبار تأثیر معدل التضخم على عوائد الأسهم،  فقد  الدراسة البرنامج، وبما أنّ 

  الاستناد إلى الاختبارات التالیة: تمّ 
 ):Standard Deviation) والانحراف المعیاري (Meanالمتوسط الحسابي ( -

ن یلذمن معدل التضخم وعوائد الأسهم الّ  بهدف دراسة الخصائص الإحصائیة لكلِّ 
ت المستخدمة في الإحصاء عة المركزیة ومقاییس التشتّ ا من أهم مقاییس النز یُعدّ 

 والحیاة العملیة.
 : )Skewnessمعامل الالتواء ( -

 حول وسطها الحسابي أم لا. یساعد في معرفة ما إذا كان توزیع السلسة متماثلاً 
  ):Kurtosisمعامل التفرطح ( -

 ب توزیع السلسلة.یمكن من خلاله معرفة تحدّ 

قفال لمؤشر سوق البورصة خلال الشهر (سعر الإقفال الشهري لمؤشر سوق البورصة خلال الشهر/ سعر الإ
 )2(     1- ذاته من العام السابق)

هر ذاته من العام (الرقم القیاسي الشهري لأسعار المستهلك خلال الشهر/ الرقم القیاسي لأسعار المستهلك للش
)1(      1-السابق)  
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  ):Bera-arqueJاحتمالیة جارك بیرا ( -
 یستخدم هذا الاختبار لمعرفة إذا كانت المتغیرات تخضع للتوزیع الطبیعي أم لا.

  :)Auto Correlogram Testاختبار الارتباط الذاتي لمعدلات التضخم ( -
  یساعد في معرفة مدى درجة ارتباط المتغیر بذاته.

  ):Unit Root Testاختبار الاستقرار ( -
  ر الدراسة.غیّ لمعرفة درجة استقرار مت

 أما بالنسبة للنماذج المستخدمة في اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم فقد تمّ 
  الاعتماد على النموذجین التالیین:

  ):ARMAنموذج ( -
موذج )، نAutoregressive Moving Average modelوهو اختصار لـ (

 والجزء، ي الانحدار الذاتيیعن) ar( فالجزءالانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك، 
(ma) النموذج یجمع بین منهجین في  أنوهذا معناه ، یعني المتوسط المتحرك

یسمى بنموذج ، و التقدیر وهو منهج الانحدار الذاتي ومنهج المتوسطات المتحركة
 .في التنبؤ بقیمة السلسلة في المدى القصیر أساساً ویستخدم  ،جینكز-بوكس

  ):ARCHنموذج ( -
) الذي Autoregressive conditional Heteroskedasticityصار لـ (وهو اخت

تجانس بي، وهو نموذج ارتباط ذاتي مشروط یعرف بنموذج الانحدار غیر الخطّ 
ؤ باتجاه المتغیرات الاقتصادیة والمالیة المكونة من تباینات الأخطاء، یستخدم للتنبّ 

  .1982عام  اقتراحه من قبل روبرت إنجل سلاسل زمنیة، والذي تمّ 
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  المعالجة الإحصائیة للبیانات: -خامساً 
تسعى الدراسة إلى اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم، وماهیة هذه العلاقة 

  ، لذلك سنقوم بالخطوات التالیة:ARCHفي حال وجودها باستخدام نموذج 
  رات الدراسة:تعریف متغیّ  -  5-1

INF:  ّلة.دو  معدل التضخم الشهري لكل  
- SYINF.معدل التضخم الشهري في سوریة : 
- IRINF.معدل التضخم الشهري في العراق : 
- EGINF.معدل التضخم الشهري في مصر : 
- GEINFمعدل التضخم الشهري في الجزائر : 
- KWINFمعدل التضخم الشهري في الكویت :  
RE ّدولة. ر سوق الأوراق المالیة لكلّ : معدل العائد الشهري لمؤش 

- SYRE ر سوق الأوراق المالیة في سوریة.العائد الشهري لمؤشّ : معدل 
- IRRE ّر سوق الأوراق المالیة في العراق.: معدل العائد الشهري لمؤش 
- EGRE ّر سوق الأوراق المالیة في مصر.: معدل العائد الشهري لمؤش 
- GERE ّر سوق الأوراق المالیة في الجزائر.: معدل العائد الشهري لمؤش 
- KWRE ر سوق الأوراق المالیة في الكویت.الشهري لمؤشّ : معدل العائد 

 

  رات:اختیار النموذج الأمثل لاختبار العلاقة بین المتغیّ  -5-2
اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم یتطلب البحث عن النموذج الأمثل  إنّ 

ر التابع حصائیة للمتغیّ من دراسة الخصائص الإ لتطبیق العلاقة بینهما، وبالتالي لابدّ 
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(عوائد الأسهم)، وبعد التوصل إلى النموذج الأمثل نختبر العلاقة بین عوائد الأسهم ومعدل 
  التضخم.

  ذلك یتطلب تحقیق ثلاثة شروط ألا وهي: ولدراسة عشوائیة المتغیرات فإنّ 
 أن تخضع المتغیرات للتوزیع الطبیعي. -
ن قیم المتغیر مستقلة متغیر مرتبط ذاتیاً، أي أن تكون كل قیمة م ألا یكون كلّ  -

 لتي قبلها.بذاتها ولا تتأثر بالقیمة اّ 
 ر مستقراً أن یكون المتغیّ  -

ق هذه الشروط عندها تكون المتغیرات عشوائیة وبالتالي یمكن تطبیق نموذج وفي حال تحقّ 
  الانحدار الخطي على العلاقة بین المتغیرین.

  
 :اختبار التوزیع الطبیعي  

، بیرا جاركمالي للمتغیر للتوزیع الطبیعي سنقوم بتطبیق اختبار وزیع الاحتى یتبع التّ حتّ 
)، ومعامل الالتواء مساویاً للصفر، 0.05فإذا كانت احتمالیة جارك بیرا أكبر من (

التوزیع الاحتمالي للمتغیر توزیعاً  ، عندها یمكن اعتبار أنّ 3ومعامل التفرطح مساویاً 
 ):2و  1طبیعیاً، كما هو موضح في الجدولین (

  ) الخصائص الإحصائیة لعوائد الأسهم في الدول العربیة1الجدول رقم (

المتوسط   الدولة
  الحسابي

الانحراف 
  المعیاري

معامل 
 الالتواء

معامل 
  التفرطح

اختبار جارك 
  بیرا

احتمالیة 
  جارك بیرا

 0.061674    0.006461   سوریة
 

 0.866383
 

 6.279396
 

 27.51384 
 

 0.000001 
 

 0.033230    0.003224   عراقال
 

 1.819984
 

 10.18305
 

 129.6912 
 

 0.000000 
 

 0.005467   مصر
 

 0.093330 
 

 0.286786
 

 3.390166
 

 0.962428 
 

 0.618033 
 

 0.001829   الجزائر
 

 0.022010 
 

 0.245831
 

 4.355028
 

 4.155664 
 

 0.125201 
 

 0.057689    0.003549   الكویت
 

 4.372907
 

 27.30209
 

 1334.162 
 

 0.000000 
 

  .EVIEWSالمصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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ة العوائد في سوریة كان الأكبر لالمتوسط الحسابي لسلس ) أنّ 1نلاحظ من الجدول رقم (
لجزائر یساوي ، بینما كان المتوسط الحسابي لسلسلة العوائد في ا0.0065بقیمة 

الانحراف المعیاري للسلسلة في  أنّ  الأصغر مقارنةً بباقي الدول، كماهو  0.0018
سلسلة العوائد في الجزائر هي الأكثر  أنّ  ، ما یدلّ 0.022الجزائر كانت الأصغر بقیمة 

 تاً، إذ بلغ الانحرافتاً، بینما كانت سلسلة العوائد في مصر الأكثر تشتّ اعتدالاً والأقل تشتّ 
سبة لاحتمالیة جارك وهو الأكبر مقارنةً بالدول الأخرى، أما بالنّ  0.093المعیاري للسلسلة 

في  0.05في كل من مصر والجزائر، فیما كانت أصغر من  0.05بیرا فهي أكبر من 
معامل الالتواء فقد ل، أما بالنسبة يباقي الدول، وهو ما یتنافى مع قاعدة التوزیع الطبیع

 ة وأنّ لمعامل للدول المذكورة أكبر من الصفر ما یدل على وجود قیم شاذّ جاءت جمیع قیم ا
ة غیر متماثل والذیل الأیمن أطول بالمقارنة مع التوزیع الطبیعي، وكذلك لتوزیع السلس

، إذ كانت جمیع القیم 3فرطح فقد ابتعدت معظم قیم المعامل عن القیمة بالنسبة لمعامل التّ 
التوزیع الاحتمالي  أكبر من التوزیع الطبیعي، وهذا یشیر أنّ  بأكبر من هذه القیمة بتحدّ 

  من الدول لا یخضع للتوزیع الطبیعي. في كلّ 

  ) الخصائص الإحصائیة لمعدل التضخم في الدول العربیة2الجدول رقم (

  الدولة
المتوسط 
  الحسابي

الانحراف 
  المعیاري

معامل 
 الالتواء

معامل 
  التفرطح

اختبار جارك 
  بیرا

ة احتمالی
  جارك بیرا

 0.000013 22.50577 3.921689 1.427655 0.356848  0.273845  سوریة

 0.643335 0.882179 2.655870 0.242098 0.019327  0.039341  العراق

 0.491488 1.420636 2.754717 0.356402- 0.022674 0.099570  مصر

 0.061924 5.563687 2.615898 0.720753 0.015158 0.055021  الجزائر

 0.136709 3.979803 2.049839 0.415065 0.013262  0.036407  الكویت

  .EVIEWSالمصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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ة معدل ل) أن المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري لسلس2نلاحظ من الجدول رقم (
، بینما كان على التوالي 0.357و  0.274التضخم في سوریة كان الأكبر إذ بلغ 

بیانات  على التوالي، ما یشیر إلى أنّ  0.013و  0.037أصغرها في الكویت بقیمة 
تاً بالمقارنة مع باقي الدول، بینما كانت بیانات سلسلة ة في سوریة هي الأكثر تشتّ لالسلس

تاً، أما بالنسبة لاحتمالیة جارك بیرا فهي أكبر من معدل التضخم في الكویت الأقل تشتّ 
ي كل من العراق ومصر والجزائر والكویت، وقیم معامل الالتواء في الدول ف 0.05

ها أكبر من هذه القیمة ما یدل على وجود قیم شاذة وتوزیع المذكورة تقترب من الصفر، لكنّ 
ة غیر متماثل والذیل الأیمن أطول بالمقارنة مع التوزیع الطبیعي، وكذلك بالنسبة لالسلس

ب أقل من ولكن بتحدّ  3من القیمة  جمیعها ت قیم المعامللمعامل التفرطح فقد اقترب
، وهذا یشیر أن التوزیع 3التوزیع الطبیعي، حیث جاءت جمیع القیم أصغر من القیمة 

من الدول المذكورة أعلاه لا یخضع للتوزیع الطبیعي، مع إلاشارة إلى  الاحتمالي في كلّ 
ین الدول للتوزیع الطبیعي، فاحتمالیة التوزیع الاحتمالي في العراق كان الأقرب من ب أنّ 

، واقترب معامل التفرطح من 0.24ومعامل الالتواء یساوي  0.06جارك بیرا تساوي 
 ، أما بالنسبة لسوریة فنلاحظ من الجدول أنّ 2.65، حیث جاءت قیمته مساویة لـ 3القیمة 

زیع التو  ، وهذا یعني أنّ 0.05وهي أصغر من  0.00احتمالیة جارك بیرا تساوي 
  الاحتمالي لمعدل التضخم في سوریة لا یخضع للتوزیع الطبیعي. 

 :اختبار الارتباط الذاتي  
تي قبلها، وعندها ر بالقیمة الّ ر أي مدى تأثر قیمة المتغیّ نقصد بالارتباط الذاتي للمتغیّ 

بعض  من ر مستقلة بعضهایكون المتغیر لیس عشوائیاً، أي یجب أن تكون قیم المتغیّ 
رط یجب أن تكون احتمالیة الارتباط ق هذا الشّ ر، ومن أجل تحقّ ائیة المتغیّ لضمان عشو 
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حه في الجدول عندها نتأكد من عشوائیة البیانات،والذي سنوضّ  0.05الذاتي أكبر من 
  التالي:

  ) اختبار وجود الارتباط الذاتي لعوائد الأسهم في أسواق المال العربیة3الجدول رقم (
  الكویت  زائرالج  مصر  العراق   سوریة  

0.483  0.00  0.00  0.00  0.00  احتمالیة الارتباط الذاتي   
  .EVIEWSالمصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات 

نلاحظ من الجدول أعلاه أن احتمالیة الارتباط الذاتي لجمیع قیم المتغیر في كل من 
م المتغیر مرتبطة على أن قی ، وهذا یدلّ 0.05سوریة والعراق ومصر والجزائر أصغر من 

عوائد الأسهم لیست متغیراً عشوائیاً، أما في الكویت فاحتمالیة  ، أي أنّ ببعض ذاتیاً بعضها
ما یعني أن عوائد الأسهم في  0.05وهي أكبر من  0.483الارتباط الذاتي تساوي 

  الكویت لیست مرتبطة ذاتیاً ویمكن اعتباره متغیراً عشوائیاً.

 :اختبار الاستقرار  
المعاملات مستقرة، وذلك لتجنب الحصول على  د من أنّ في هذا الاختبار التأكّ  یتمّ 

نتائج زائفة عند تطبیق العلاقة، وبالتالي من أجل اختبار الاستقرار سیتم تطبیق اختبار 
) في اختبار KPSS t-Statisticجذر الوحدة بحیث یجب أن تكون قیمة (

)Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin من قیم () أصغرt-Statistic عند (
  ).4)، كما هو مبین في الجدول رقم (%10، %5، %1جمیع مستویات الدلالة (

  ) اختبار الاستقرار لعوائد الأسهم في أسواق المال العربیة4الجدول رقم (
  الكویت  الجزائر  مصر  العراق  سوریة  

KPSS t-Statistic 
 

 0.167160   
 

 0.106827   
 

 0.157619   
 

 0.496227   
 

 0.141491   
(1%) t-Statistic  

 0.739000 
 

 0.739000
 

 0.739000
 

 0.739000   
 

 0.739000  

(5%) t-Statistic  
 0.463000 

 
 0.463000

 
 0.463000

 
 0.463000   

 
 0.463000   

(10%) t-Statistic  
 0.347000 

 
 0.347000

 
 0.347000

 
 0.347000   

 
 0.347000   

 EVIEWSالمصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات 
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-tكانت أصغر من قیم  KPSS t-Statisticقیمة  ابق أنّ نلاحظ من الجدول السّ 
Statistic سوریة والعراق ومصر والكویت ما  من في كلٍّ  جمیعها  عند مستویات الدلالة
مستویات الدلالة، بالمقابل نلاحظ أن معاملات العوائد مستقرة عند مختلف  یعني أنّ 

 KPSS t-Statisticة في الجزائر، حیث جاءت قیمة معاملات المتغیر لم تكن مستقرّ 
-tولكنها أكبر من قیمة  %5و %1لة لاالد عند مستوى t-Statisticأصغر من قیم 

Statistic  عوائد الأسهم في الجزائر لیست على أنّ  ما یدلّ  %10عند مستوى الدلالة 
  مستقرة.

ي لاختبار نستنتج من الاختبارات السابقة عدم إمكانیة تطبیق نموذج الانحدار الخطّ 
لتطبیق كافة العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم نتیجة عدم تحقق الشروط اللازمة 

رین عشوائیین ولا كلاً من معدل التضخم وعوائد الأسهم لیسا متغیّ  هذا النموذج، إذ تبین أنّ 
منهما،  على وجود عوامل أخرى تؤثر على كلّ  ان للتوزیع الطبیعي، وهذا یدلّ یخضع

مایستدعي التأكد من عشوائیة هذه العوامل، والبحث عن نماذج أخرى تضمن استقرار 
 ARCHو نموذج  ARMAالبواقي وتجانسها، وبالتالي سیتم اختبار كل من نموذج 

  قة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم.للوصول إلى البیئة المثلى من أجل اختبار العلا

) لتطبیق العلاقة ARMAوفي هذا الإطار سنقوم في البدایة باختبار إمكانیة استخدام بیئة (
  توضیحه في الجدول التالي: لذي سیتمّ ل التضخم والعوائد، واّ بین معدّ 

 :) على عوائد الأسهم في أسواق المال العربیةARMA) تطبیق نموذج (5الجدول رقم (
  الكویت  الجزائر  مصر  العراق  سوریة  

ARMA ARMA(1,0)  ARMA(1,0) ARMA(2,1) ARMA(1,0)  ARMA(2,1)  

Prob2 R   0.4594   0.7225   0.0192   0.0144   0.9507   
 EVIEWSالمصدر: إعداد الطالبة بناءً على مخرجات 
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رات مؤشّ  ةناءً على ثلاثلتطبیق العلاقة بین المتغیرین ب ARMAتحدید البیئة المثلى لـ  یتمّ 
 Akaike info criterion ،Schwarz criterion ،Hannan-Quinn : رئیسة وهي

criter ّلاثة عن طریق التجربة باستخدام برنامج ، من خلال المقارنة بین المؤشرات الث
EXCEL ّر ، حیث یتم اختیار أصغر قیمة لمؤشSchwarz criterion.  

التوصل إلیها هي البیئة المثلى لتطبیق العلاقة  التي تمّ  ARMAولمعرفة ما إذا كانت بیئة 
بین المتغیرین یجب التأكد من عشوائیة المتبقیات وتجانسها، وذلك من خلال إجراء اختبار 

ى یتحقق شرط التجانس یجب )، وحتّ Heteroskedasticity Testالتذبذب على البواقي (
، عندها یتم التأكد من عدم وجود 050.) أكبر من Prob 2Rأن تكون احتمالیة التجانس (

تذبذب في البواقي وتكون الانحرافات المعیاریة متساویة، وبالتالي یكون النموذج الذي تم 
  التوصل إلیه هو النموذج الأمثل للعلاقة بین المتغیرین.

) في سوریة والعراق والجزائر نفسها ARMAبیئة ( نلاحظ من الجدول السابق أنّ 
ARMA(1,0)  قیمة من عوائد الأسهم مرتبطة بالقیمة السابقة لها، أي  كلّ  یعني أنّ وهذا

القیم مرتبطة ذاتیاً من الدرجة الأولى، مع عدم وجود قیمة للمتوسط المتحرك ما یشیر إلى 
في مصر والكویت فقد كانت  ARMAؤ، وبالنسبة لبیئة عدم وجود إمكانیة للتنبّ 

ARMA(2,1)  ّطة ذاتیاً من الدرجة الثانیة، مع وجود إمكانیة القیم مرتب وهذا یشیر إلى أن
احتواء السلسلة على تذبذبات غیر ) إلى MAللتنبؤ، إذ یشیر وجود المتوسط المتحرك (

، أما بالنسبة لاحتمالیة منتظمة ما یؤدي إلى وجود عدة أوساط  تتذبذب حولها البیانات
في كل من سوریة  0.05التجانس فبحسب الجدول السابق كانت الاحتمالیة أكبر من 

في  ARMAالبواقي متجانسة، وبالتالي یمكن اعتماد بیئة  والعراق والكویت، ما یعني أنّ 
الدول المذكورة فقط لتكون النموذج الأمثل في اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد 

، في مصر والكویت، ما 0.05الأسهم، في حین جاءت احتمالیة التجانس في أصغر من 
ه ها، وخضوع الخطأ المعیاري للارتباط الذاتي، أي أنّ بد على عدم تجانس البواقي وتذبذیؤكّ 



 تأثیر معدل التضخم في عوائد الأسھم

99  

من الانتقال إلى  ر، ولابدّ لاتمثل البیئة المثلى للمتغیّ  ARMAلیس عشوائیاً، وبالتالي بیئة 
  . ARCHبیئة 

بعد التوصل إلى النموذج الذي سیتم ضمنه اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد 
لمعرفة ما إذا  نفسها ابقةلأسهم في كل من سوریة والعراق والكویت، سنتبع الخطوات السّ ا

تمثل البیئة المثلى للعلاقة في هذه الدول كونها تعطي نتائج أفضل  ARCHكانت بیئة 
عند اختبار العلاقة بین المتغیرات، وهنا أیضاً نقوم بالمقارنة بین المؤشرات الثلاث 

، كما سیتم إجراء Schwarz criterionر یتم اختیار أصغر قیمة لمؤشّ المذكورة أعلاه، وس
للتأكد من إمكانیة تطبیق  ، واختبار التذبذب على البواقي للتأكد من عشوائیة المتبقیات

  لاختبار العلاقة بین المتغیرات. ARCHالتوصل إلیه في بیئة  ذي تمّ موذج الّ النّ 
  عوائد الأسهم في أسواق المال العربیة: ) علىARCH) تطبیق نموذج (6الجدول رقم (

  الكویت  الجزائر  مصر  العراق  سوریة  
ARCH ARCH(1,0)  ARCH(1,0) ARCH(2,0) ARCH(2,0)  ARCH(0,1)  

Prob2 R   0.5974   0.6345   0.6160   0.7577 
   0.9272 

   

 EVIEWSالمصدر: إعداد الطالبة بناءً على مخرجات 

قة على عوائد الأسهم في العراق المطبّ  ARCHبیئة  بق أنّ انلاحظ من الجدول السّ 
، بینما جاءت في مصر والجزائر ARCH(1,0)وسوریة بعد التجریب هي 

ARCH(2,0) وفي الكویت ،ARCH(0,1) ّالانتقال إلى بیئة  ، إذ إنARCH  یعني
ة البواقي الانتقال من الارتباط الخطي البسیط إلى الارتباط اللاخطي، أما بالنسبة لعشوائی

، ما یشیر إلى تجانس 0.05احتمالیة التجانس في كل الدول أكبر من  فنلاحظ أنّ 
موذج الأمثل لاختبار العلاقة بین معدل التضخم العشوائیات وبالتالي تمثل هذه البیئة النّ 

  وعوائد الأسهم.
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  راسة:اختبار فرضیة الدّ  -5-3
ول ل التضخم وعوائد الأسهم في الدّ تقوم فرضیة الدراسة على اختبار العلاقة بین معد

 راسة على:فرضیة الدّ  العربیة ومعرفة طبیعة هذه العلاقة، إذ تنصّ 
م وعوائــــد الفرضـــیة العـــدم: لاتوجـــد علاقـــة ذات دلالــــة إحصـــائیة بـــین التضـــخّ  -

 الأسهم.
ة بــــین التضــــخم وعوائــــد الفرضــــیة البدیلــــة: توجــــد علاقــــة ذات دلالــــة إحصــــائیّ  -

  الأسهم.
مرحلة على إدخال متغیر معدل التضخم ضمن بیئة المتغیر التابع (عوائد سنقوم في هذه ال

 ح في الجدول التالي:التوصل إلیها، كما هو موضّ  تي تمّ الأسهم) الّ 

  ) اختبار العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في الدول العربیة:7الجدول رقم (
  الكویت  الجزائر  مصر  العراق  سوریة  

  ARCH(1,0)  ARCH(1,0) ARCH(2,0) ARCH(2,0)  ARCH(0,1) نموذج الدراسة
Coefficient  -0.000893  -0.000985   -0.001601   -0.003590   -0.063375   

t-Statistic Prob 0.1744 
 

0.8556 
 

0.8431 
 

0.0000 
 

0.0024 
 

2R 0.457282
 

0.205403 
 

0.150733 
 

0.272082 
 

0.054548 
 

 EVIEWSد الطالبة بناءً على مخرجات المصدر: إعدا

اعتماده لاختبار العلاقة بین معدل  نموذج الدراسة على النموذج النهائي الذي تمّ  یدلّ 
التضخم وعوائد الأسهم، والذي تم التوصل إلیه من خلال الاختبارات التي أجریت سابقاً، 

غیرات سواء أكانت في تحدید طبیعة العلاقة بین المت Coefficientكما یساعد الثابت 
ر ة المتغیّ فیمكن من خلالها التعرف على معنویّ  t-Statisticموجبة أم سالبة، واحتمالیة 

، فإن ذلك یؤكد على 0.05الذي تم إدخاله إلى النموذج، فإذا كانت الاحتمالیة أصغر من 
معنویة المتغیر الخارجي، ویثبت وجود علاقة بین المتغیرین، في حین إذا كانت 

 فسیتمّ  2Rفذلك ینفي وجود علاقة بینهما، أما معامل الانحدار  0.05مالیة أكبر من الاحت
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ة العلاقة بین ذلك على قوّ  فكلما كان أكبر دلّ  ،ة التفسیریة للعلاقةالاستعانة به لمعرفة القوّ 
  المتغیرین.

الدول، ولكن عند الحكم على  ) سالب في كلّ Cالمعامل ( نلاحظ من الجدول السابق أنّ 
من سوریة  في كلِّ  0.05أكبر من   t-Statisticاحتمالیة عنویة المعامل نلاحظ أنّ م

ومصر والعراق ما یؤكد على عدم وجود علاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في هذه 
الدول، ویدل أن المستثمرین في هذه الأسواق لا یأخذون معدلات التضخم بعین الاعتبار 

  سهم.عند القیام بالاستثمار بالأ
على  ما یدلّ  0.05أصغر من  t-Statisticاحتمالیة  أما في الجزائر والكویت فنلاحظ أنّ 

وجود علاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم، وتأخذ العلاقة طبیعة عكسیة كون 
ة التفسیریة للعلاقة بین المتغیرین نلاحظ أن إشارة سالبة، وبالعودة إلى القوّ  ا) ذCالمعامل (
في كل الدول ما یدل أن العلاقة بین معدل التضخم  %50التحدید أصغر من  قیم معامل

وعوائد الأسهم ضعیفة ویوجد عوامل أخرى تؤثر على عوائد الأسهم لسنا في صددها في 
  هذه الدراسة.

ل إلیها، سنستعین بالأشكال البیانیة التوصّ  تي تمّ ولمزید من التأكد من صحة النتائج الّ 
  الي:كل التّ ح في الشّ ن معدل التضخم وعوائد الأسهم، كما هو موضّ لتمثیل العلاقة بی
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  ) الأشكال البیانیة لمعدل التضخم وعوائد الأسهم في الدول العربیة:2الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ابق أن العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم لیست قویة، كل السّ نلاحظ من الشّ 
سهم في هذه الدول یعاني من تقلبات كثیرة بین الارتفاع والهبوط، فالشكل البیاني لعوائد الأ

رغم الاستقرار النسبي لمعدل التضخم والتي عادة ما توصف بالاستدامة، وهذا یؤكد 
  في الاختبار السابق. االنتیجة التي تم التوصل إلیه

علاقة ذات دلالة  ها تتلخص بعدم وجودیل إلالتوصّ  تي تمّ وبالتالي تكون النتیجة النهائیة الّ 
إحصائیة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في سوریة والعراق ومصر، بینما یتضح وجود 

  علاقة ذات دلالة إحصائیة بینهما في الجزائر والكویت.
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  خلاصة:

جاءت هذه الدراسة للبحث في طبیعة العلاقة التي تربط بین معدل التضخم وعوائد الأسهم 
)، وذلك بهدف معرفة الآثار 2013-2009ة خلال الفترة (بیّ ول العر في مجموعة من الدّ 

  .المحتملة للتضخم على أسواق الأوراق المالیة
ونظراً لتضارب النظریات لهذه العلاقة، فقد سعت الدراسة إلى اختبار طبیعة العلاقة ما إذا 

ط جیدة ضد مخاطر الأسهم تمثل أداة تحوّ  ذي اعتبر أنّ الّ  فیشركانت تؤید فرضیة 
الذي رفض  فاماها ستؤید فرضیة لتضخم، مؤكداً على العلاقة الموجبة بینهما، أم أنّ ا

العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم هي علاقة  حاً أنّ اً موضّ رفضاً تامّ  فیشرة فرضیّ 
  عكسیة.

وعند إجراء التحلیل الإحصائي على بیانات الدراسة، أظهرت نتائج الدراسة أن معدل 
ثر على عوائد الأسهم في الأسواق المالیة في سوریة والعراق ومصر، إذ التضخم لا یؤ 

ن أكدا على وجود علاقة بین یجاءت هذه النتیجة معاكسة لكل من فرضیة فاما وفیشر اللذ
أما في الجزائر والكویت فقد أكدت النتائج  هذین المتغیرین سواء أكانت موجبة أم سالبة،

ضخم وعوائد الأسهم، مؤیدةً الافتراض الّذي جاء به فاما بوجود علاقة عكسیة بین معدل الت
ویمكن أن نعزي الاختلاف في  بأن الأسهم لا تمثل أداة تحوط ضد مخاطر التضخم،

النتائج إلى اختلاف طبیعة الأسواق المالیة المطبقة علیها الدراسة، إذ غالباً ما تعرف 
اري قیاساً بأسواق الدول المتقدمة، الأسواق بعدم الكفاءة وضعف الوعي الاستثمهذه طبیعة 

 من كبیر عدد وهو ما یدفعما تكون مرتفعة  بالإضافة إلى أن معدلات التضخم فیها غالباً 
 معدل لتأثیر تفادیا وذلك السندات والأسهم في أموالهم استثمار تجنبإلى  المدخرین
ون الأخذ بعین ما یجعل المستثمرین في الدول العربیة یقومون باستثماراتهم دالتضخم،

طبیعة الاقتصادات والسیاسات إضافةً إلى ذلك فإن  الاعتبار معدل التضخم السائد،
 ،في هذه البورصات تشكل نقطة ضعف مهمةل لعمل البورصات في هذه الدو الاقتصادیة 
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هذا فضلاً عن انعدام دور صناع السوق الذي یعمل بفاعلیة على تخفیف آثار التأرجح في 
، نظم حوكمة الشركات تعد ضعیفة نسبیاً في الأسواق العربیة ظراً إلى كونن أسعار الأسهم

غالبیة المستثمرین هم من المدخرین والمضاربین الذین یتخذون القرارات الاستثماریة كما أن 
وعلى بعض آلیات التقویم الاستثماري التقني من دون درایة  الإشاعاتمعتمدین على 

حدودیة دور المؤسسات الاستثماریة في هذه الأسواق، وهي مو بمقومات التحلیل وتقنیاته، 
مؤسسات متخصصة بهذه الصناعة المالیة ولدیها الموارد والدرایة الكافیة لتتخذ قرارات 
استثماریة، وهي في أسوأ الأحوال أصح وأكثر استمراراً من تلك التي یتخذها المستثمرون 

  .الأفراد
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  النتائج والتوصیات:

 الاقتصاد للدول العربیة، خاصةً في ظلّ  بیئةة في ظاهرة التضخم أحد الظواهر الجوهریّ  تعدّ 
التحدیات  التضخم تبرز لتشكل أهمّ  ةالتغیرات المستمرة التي تتعرض لها، ما جعل ظاهر 

التي تواجهها هذه البیئة نظراً للآثار السلبیة للتضخم على مختلف جوانب الحیاة 
أهمیة ظاهرة التضخم في الدول العربیة سعت هذه الدراسة للبحث الاقتصادیة، وفي إطار 

في آلیة تأثیر معدل التضخم على الأسواق المالیة للوقوف على طبیعة هذه العلاقة ودور 
الأنظمة الاقتصادیة المتبعة في هذه الدول في التأثیر على الأسواق المالیة واتجاهات 

  المستثمرین.

  تائج:النّ 
  ل للنتائج التالیة:التوصّ  خلصت الدراسة إلى

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في كل من  -1
ن أكدا على وجود یالجزائر والكویت، وهو ما یتوافق مع فرضیة فاما وفیشر اللذ
 یعة هذه العلاقة.علاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم بغض النظر عن طب

لة إحصائیة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في سوریة عدم وجود علاقة ذات دلا -2
 والعراق ومصر، وهو ما یتناقض مع الفرضیات التي جاء بها فاما وفیشر.

 تؤكد العلاقة العكسیة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم صحة فرضیة فاما بأنّ  -3
ر ط ضد التضخم، وذلك عكس الفرضیة الذي جاء بها فیشأداة تحوّ  الأسهم لا تعدّ 

 والذي أكد فیها على العلاقة الموجبة بینهما.
وحدها لا تكفي لبناء استراتیجیات ر معدل التضخم على عوائد الأسهم دراسة تأثی إنّ  -4

استثماریة سلیمة، إذ یدل ضعف العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم على 
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امل على ب أخذها بعین الاعتبار لمعرفة تأثیر هذه العو یتوجّ  ىوجود عوامل أخر 
 عوائد الأسهم، وذلك بهدف بناء القرارات الاستثماریة الصحیحة والدقیقة.

عدم وجود تأثیر فعال لمعدلات التضخم السائدة على القرارات الاستثماریة  -5
معدل التضخم من أهم العوامل ة، على الرغم من أن للمستثمرین في الأسواق المالیّ 

یاً في معظم الدّراسات الأجنبیة التي المؤثرة على عوائد الأسهم، وذلك ظهر جل
 .قامت بدراسة هذه العلاقة
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  التوصیات:

  ا سبق یمكن استخلاص التوصیات التالیة:ممّ 
راسات للوقوف على أهم العوامل الأكثر فعالیة توصي الدراسة بإعداد المزید من الدّ  -1

د ندرة في دراسة لوحظ وجو ، إذ لتغیرات الحاصلة في عوائد الأسهمفي تفسیرها ل
 .العوامل المؤثرة على العوائد بشكل عام، وتأثیر التضخم علیها بشكلٍ خاص

أن یعمل المستثمرون على تنویع محافظهم الاستثماریة لتجنب حالات التضخم  لابدّ  -2
ت بعض الدراسات بینّ  ، إذب أثر التضخم على عوائد الأسهمالمرتفع من أجل تجنّ 

وذلك في  حوطاً جزئیاً ضد التضخم على المدى الطویلتأن عوائد الأسهم قد تشكل 
من معدل العائد المطلوب من قبل  الحالة التي یكون فیها معدل التضخم أقلّ 

  .المستثمرین
ة أن تتوفر لدى المستثمر المعرفة والخبرة اللازمة لاستخدام وفهم المعلومات الوارد -3

م هیئات الأسواق المالیة باتخاذ وق والقدرة على تحلیلها، وذلك من خلال قیاإلى السّ 
بتحسین الوعي الاستثماري لدى المستثمرین، من خلال قیام  ةكافّ الكفیلة  الإجراءات

الهیئات المسؤولة في الأسواق المالیة بعقد ندوات ودورات تدریبیة، وإصدار مجلات 
خر مستجدات الأسواق، تسعى من خلالها إلى تضمن تحلیل لآتعلمیة متخصصة 

المستثمرین بأهمیة هذه الأسواق، ودورها في تعزیز التنمیة الاقتصادیة، تعریف 
 .ودفع عجلة النموّ 

 یستند على المستثمر جمیع العوامل المحیطة بظروف الاستثمار، وألا بلحظأن  -4
إلى السوق  وحدها، وذلك تجبناً لوجود معلومات مضللة قد وردتحركة المؤشر 

لعوامل النفسیة إلى جانب العوامل الأخرى عند مراعاة ار، و وغیرت من حركة المؤشّ 
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اختیارهم للأوراق المالیة، نظراً إلى تأثیرها الكبیر على أسعار الأوراق المالیة 
 وحركتها.

لتداولات داخل ى نشر المعلومات والبیانات عن ادعم وجود مؤسسات عربیة تتولّ  -5
ى مهام إصدار لّ تو إنشاء بنوك استثماریة عربیة مشتركة تالبورصات العربیة، و 

 الأوراق المالیة.
یاسة النقدیة والسوق المالیة من خلال وضع استراتیجیة إیجاد آلیة للتنسیق بین السّ  -6

عامة تتسم بالشفافیة وتشمل مختلف الجوانب الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة، 
وق المالیة من جهة السّ  رهادواز  ،بحیث تضمن الاستقرار الاقتصادي من جهة

 .أخرى
باع السیاسات الاقتصادیة الكفیلة بالقضاء على الاختلال في بنیة ضرورة اتّ  -7

 الاقتصاد الوطني، وتفعیل الأدوات الكفیلة بتحقیق هذه الغایة.
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  خاتمة عامة:
دراسة وتحلیل آلیة التأثیر بین المتغیرات الاقتصادیة وعوائد الأسهم في الأسواق المالیة  تعدّ 

ساهم في وضع السیاسات الاقتصادیة الملائمة  للمحافظة على الدراسات التي ت من أهمّ 
  .الاستقرار في الأسواق المالیة والاقتصاد ككلّ 

السلبي  تأثیرال بسبب الدراسات الاقتصادیة وذلك في هامة مكانة التضخم ظاهرة تاحتلّ 
اء في بعض الدراسات اعتبار عوائد ، إذ جعلى المتغیرات الاقتصادیة الأخرى اهرةللظ

 العكسیة العلاقة حول فیشر معادلة كانت وقد التضخم، تجاه كاملة طتحوّ  الأسهم وسیلة
 التي الأبحاث و راساتالدّ  من العدید في وعوائد الأسهم الأساس التضخم بین معدلات

 الأسهم على العائد معدلات تربط التي العلاقة طبیعة لتحدید المنهج الإحصائي اعتمدت
 كان و رین،المتغیّ  هذین بین البسیط الارتباط تحلیل على مادبالاعت التضخم بمعدلات
 التي الفترات خلال المالیة الأوراق في الة للاستثماروضع استراتیجیة فعّ  منها الغرض
 أن إلى لتوصّ  الأعمال هذه من الأكبر القسم التضخم، ولكنّ  معدلات بارتفاع تتمیز
 والمثیر التضخم، مخاطر من -جزئي كامل أو – تحوط أداة تكون أن یمكن لا الأسهم
 علاقة وجود نتائجها أظهرت فیشر فرضیة عارضت التي الدراسات هذه أن هو للانتباه
 عقد فيلا سیّما و  الستینات عقد نهایة منذ بدأت قد الأسهم عوائد و التضخم بین عكسیة

 لولایاتمنها ا الرأسمالیة اتالاقتصاد في كبیرة تضخمیة موجات شهد الذي السبعینات
 قاموا التي الأبحاث خلال من توصلوا الباحثین من آخر اً قسم أنّ  غیر الأمریكیة؛ المتحدة

 ومعدلات الصناعیة بالشركات ةالخاصّ  الأسهم لعوائد طردیة علاقة إلى إثبات بها
 من ستفیدی تحدیداً  ركاتالشّ  من الصنف هذا لأنّ  تائج منطقیةالنّ  هذه واعتبروا التضخم،
 من مخزونها بتصریف عند قیامها التضخمیة الفترات فيلأسعار ل مستوى العامال ارتفاع
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 المستوى العامارتفاع  قبل باقتنائها قامت أولیة مواد اعتماداً على إنتاجها عند أو لعالسّ 
 جداً. العلاقة الطردیة ضعیفة هذه فانّ  ذلك من الرغم وعلى ،لأسعارل

بعض  اقتصاد داخل المتغیرین هذین بین علاقةال راسة التي خصصت لدراسةالدّ  هذه اأمّ 
العلاقة العكسیة بین  دتالتي أكّ  فاماأقرب لفرضیة ا نتائجه كانت فقدالدول العربیة، 

ا في بعض الدول الأخرى فقد كانت النتائج مناقضة لفرضیة ول، أمّ رین في بعض الدّ المتغیّ 
   رین.بعدم وجود علاقة بین هذین المتغیّ  فیشروفاما 
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  الملاحق:

 :EVIEWSتعتمد جمیع الملاحق التي سترد على مخرجات برنامج 

  

  ): الخصائص الاحصائیة لمعدل التضخم وعوائد الأسھم في الدول العربیة:1الملحق رقم (

 :الخصائص الاحصائیة لعوائد الأسھم 
 
 SYRE KWRE IRRE GERE EGRE 

 Mean  0.006461  0.002878  0.001562  0.001595  0.013665 
 Median -0.000472 -0.003384 -0.000283  0.000000  0.005427 
 Maximum  0.239156  0.346447  0.153100  0.058824  0.283269 
 Minimum -0.139312 -0.082033 -0.068412 -0.060022 -0.209325 
 Std. Dev.  0.061674  0.057378  0.033661  0.019854  0.097760 
 Skewness  0.866383  3.667063  1.730154  0.295881  0.235907 
 Kurtosis  6.279396  23.08462  9.747457  5.243055  3.062439 

      
 Jarque-Bera  27.51384  1123.904  119.7956  13.45369  0.556830 
 Probability  0.000001  0.000000  0.000000  0.001198  0.756983 

      
 Sum  0.310136  0.169829  0.078093  0.095707  0.806249 
 Sum Sq. Dev.  0.178772  0.190948  0.055522  0.023257  0.554307 

      
 Observations  48  59  50  60  59 

  

 :الخصائص الاحصائیة لمعدل التضخم 
 

 EGINF GEINF IRINF KWINF SYINF 
 Mean  0.099570  0.055021  0.039341  0.036407  0.273845 
 Median  0.102455  0.052500  0.036675  0.031889  0.058335 
 Maximum  0.143981  0.089100  0.087000  0.068038  1.212914 
 Minimum  0.042546  0.032600  0.001000  0.016000 -0.007033 
 Std. Dev.  0.022674  0.015158  0.019327  0.013262  0.356848 
 Skewness -0.356402  0.720753  0.242098  0.415065  1.427655 
 Kurtosis  2.754717  2.615898  2.655870  2.049838  3.921689 

      
 Jarque-Bera  1.420635  5.563687  0.882179  3.979804  22.50577 
 Probability  0.491488  0.061924  0.643335  0.136709  0.000013 

      
 Sum  5.974171  3.301250  2.360450  2.184429  16.43069 
 Sum Sq. Dev.  0.030333  0.013557  0.022039  0.010377  7.513083 

      
 Observations  60  60  60  60  60 
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  :في الأسواق العربیةلعوائد الأسھم ) اختبار الارتباط الذاتي 2الملحق رقم (

  لعوائد الأسھم في سوق الأوارق المالیة في سوریةالارتباط الذاتي: 

Date: 12/24/14   Time: 19:55  
Sample: 1 60  
Included observations: 48  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |***** |       . |***** | 1 0.677 0.677 23.428 0.000 
      . |***   |       .*| .    | 2 0.409 -0.092 32.150 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 3 0.341 0.188 38.350 0.000 
      . |**    |       . | .    | 4 0.294 0.006 43.070 0.000 
      . |*.    |       .*| .    | 5 0.146 -0.148 44.266 0.000 
      . | .    |       .*| .    | 6 0.009 -0.081 44.271 0.000 
      . | .    |       . | .    | 7 -0.016 0.027 44.286 0.000 
      . | .    |       . | .    | 8 -0.013 -0.000 44.295 0.000 
      .*| .    |       **| .    | 9 -0.146 -0.214 45.600 0.000 
      **| .    |       . | .    | 10 -0.236 -0.031 49.114 0.000 
      .*| .    |       . |*.    | 11 -0.174 0.076 51.086 0.000 
      .*| .    |       . | .    | 12 -0.136 -0.048 52.327 0.000 
      .*| .    |       . | .    | 13 -0.136 0.048 53.587 0.000 
      .*| .    |       .*| .    | 14 -0.161 -0.076 55.411 0.000 
      .*| .    |       . | .    | 15 -0.094 0.064 56.054 0.000 

 

  العراقلعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في الارتباط الذاتي: 

Date: 12/24/14   Time: 19:58  
Sample: 1 60  
Included observations: 50  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |***   |       . |***   | 1 0.478 0.478 12.119 0.000 
      . |**    |       . | .    | 2 0.249 0.027 15.477 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 3 0.246 0.152 18.812 0.000 
      . | .    |       .*| .    | 4 0.042 -0.176 18.913 0.001 
      . | .    |       . | .    | 5 -0.021 -0.003 18.937 0.002 
      . | .    |       . | .    | 6 -0.002 -0.002 18.938 0.004 
      .*| .    |       . | .    | 7 -0.077 -0.057 19.292 0.007 
      . | .    |       . |*.    | 8 0.061 0.181 19.519 0.012 
      .*| .    |       **| .    | 9 -0.094 -0.266 20.076 0.017 
      **| .    |       **| .    | 10 -0.303 -0.223 26.050 0.004 
      **| .    |       .*| .    | 11 -0.299 -0.159 32.020 0.001 
     ***| .    |       .*| .    | 12 -0.371 -0.154 41.440 0.000 
      **| .    |       . |*.    | 13 -0.302 0.083 47.830 0.000 
      .*| .    |       . | .    | 14 -0.180 -0.033 50.177 0.000 
      .*| .    |       . | .    | 15 -0.176 -0.035 52.477 0.000 
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  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في مصرالارتباط الذاتي: 

Date: 12/24/14   Time: 20:01  
Sample: 1 60  
Included observations: 60  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |****  |       . |****  | 1 0.586 0.586 21.661 0.000 
      . |**    |       . | .    | 2 0.326 -0.027 28.479 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 3 0.293 0.171 34.063 0.000 
      . |**    |       . | .    | 4 0.263 0.044 38.674 0.000 
      . |**    |       . | .    | 5 0.214 0.031 41.773 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 6 0.280 0.183 47.171 0.000 
      . |*.    |       **| .    | 7 0.130 -0.219 48.364 0.000 
      . |*.    |       . |**    | 8 0.155 0.214 50.092 0.000 
      . |*.    |       .*| .    | 9 0.170 -0.068 52.209 0.000 
      . |*.    |       . | .    | 10 0.112 -0.015 53.145 0.000 
      . |*.    |       . |*.    | 11 0.129 0.122 54.404 0.000 
      . |*.    |       **| .    | 12 0.083 -0.209 54.937 0.000 
      . | .    |       . | .    | 13 -0.021 0.057 54.973 0.000 
      . | .    |       . | .    | 14 0.002 -0.065 54.973 0.000 
      . | .    |       . | .    | 15 0.028 0.024 55.039 0.000 

 

  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في الجزائرالارتباط الذاتي: 

Date: 12/24/14   Time: 20:02  
Sample: 1 60  
Included observations: 60  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |****  |       . |****  | 1 0.586 0.586 21.661 0.000 
      . |**    |       . | .    | 2 0.326 -0.027 28.479 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 3 0.293 0.171 34.063 0.000 
      . |**    |       . | .    | 4 0.263 0.044 38.674 0.000 
      . |**    |       . | .    | 5 0.214 0.031 41.773 0.000 
      . |**    |       . |*.    | 6 0.280 0.183 47.171 0.000 
      . |*.    |       **| .    | 7 0.130 -0.219 48.364 0.000 
      . |*.    |       . |**    | 8 0.155 0.214 50.092 0.000 
      . |*.    |       .*| .    | 9 0.170 -0.068 52.209 0.000 
      . |*.    |       . | .    | 10 0.112 -0.015 53.145 0.000 
      . |*.    |       . |*.    | 11 0.129 0.122 54.404 0.000 
      . |*.    |       **| .    | 12 0.083 -0.209 54.937 0.000 
      . | .    |       . | .    | 13 -0.021 0.057 54.973 0.000 
      . | .    |       . | .    | 14 0.002 -0.065 54.973 0.000 
      . | .    |       . | .    | 15 0.028 0.024 55.039 0.000 
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  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في الكویتالارتباط الذاتي: 

Date: 12/24/14   Time: 20:04  
Sample: 1 60  
Included observations: 59  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*.    |       . |*.    | 1 0.089 0.089 0.4922 0.483 
      . | .    |       .*| .    | 2 -0.058 -0.066 0.7020 0.704 
      .*| .    |       .*| .    | 3 -0.189 -0.180 2.9956 0.392 
      . | .    |       . |*.    | 4 0.067 0.101 3.2928 0.510 
      . | .    |       . | .    | 5 -0.006 -0.044 3.2956 0.655 
      .*| .    |       .*| .    | 6 -0.082 -0.110 3.7506 0.710 
      .*| .    |       .*| .    | 7 -0.137 -0.094 5.0457 0.654 
      . | .    |       . | .    | 8 0.011 0.010 5.0543 0.752 
      . |*.    |       . | .    | 9 0.093 0.051 5.6723 0.772 
      . |*.    |       . |*.    | 10 0.136 0.100 7.0362 0.722 
      . | .    |       . | .    | 11 -0.029 -0.029 7.1003 0.791 
      .*| .    |       . | .    | 12 -0.066 -0.043 7.4300 0.828 
      . | .    |       . | .    | 13 -0.061 -0.043 7.7187 0.861 
      . | .    |       .*| .    | 14 -0.036 -0.072 7.8221 0.898 
      . | .    |       . | .    | 15 0.053 0.069 8.0532 0.922 

  

  :لعوائد الأسهم في الأسواق العربیة) اختبار الاستقرار 3الملحق رقم (

  الأسهم في سوق الأوراق المالیة في سوریةلعوائد اختبار الاستقرار: 

Null Hypothesis: SYRE is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

    LM-Stat. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.167160
Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000

  5% level   0.463000
  10% level   0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

Residual variance (no correction)  0.003724
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.011042

KPSS Test Equation   
Dependent Variable: SYRE   
Method: Least Squares   
Date: 12/24/14   Time: 20:15   
Sample (adjusted): 13 60   
Included observations: 48 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.006461 0.008902 0.725821 0.4715

R-squared 0.000000    Mean dependent var 0.006461
Adjusted R-squared 0.000000    S.D. dependent var 0.061674
S.E. of regression 0.061674    Akaike info criterion -2.713299
Sum squared resid 0.178772    Schwarz criterion -2.674316
Log likelihood 66.11919    Hannan-Quinn criter. -2.698568
Durbin-Watson stat 0.638872    

  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في العراقاختبار الاستقرار: 

Null Hypothesis: IRRE is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

    LM-Stat. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.106827
Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000

  5% level   0.463000
  10% level   0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

Residual variance (no correction)  0.001110
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.002528

KPSS Test Equation   
Dependent Variable: IRRE   
Method: Least Squares   
Date: 12/24/14   Time: 20:18   
Sample (adjusted): 11 60   
Included observations: 50 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001562 0.004760 0.328090 0.7442

R-squared 0.000000    Mean dependent var 0.001562
Adjusted R-squared 0.000000    S.D. dependent var 0.033661
S.E. of regression 0.033661    Akaike info criterion -3.925129
Sum squared resid 0.055522    Schwarz criterion -3.886888
Log likelihood 99.12822    Hannan-Quinn criter. -3.910566
Durbin-Watson stat 1.030375    
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  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في مصراختبار الاستقرار: 

Null Hypothesis: EGRE is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

    LM-Stat. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.157619
Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000

  5% level   0.463000
  10% level   0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

Residual variance (no correction)  0.009395
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.007837

KPSS Test Equation   
Dependent Variable: EGRE   
Method: Least Squares   
Date: 12/24/14   Time: 20:20   
Sample (adjusted): 2 60   
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.013665 0.012727 1.073698 0.2874

R-squared 0.000000    Mean dependent var 0.013665
Adjusted R-squared 0.000000    S.D. dependent var 0.097760
S.E. of regression 0.097760    Akaike info criterion -1.795798
Sum squared resid 0.554307    Schwarz criterion -1.760586
Log likelihood 53.97605    Hannan-Quinn criter. -1.782053
Durbin-Watson stat 2.025774    

  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في الجزائراختبار الاستقرار: 

Null Hypothesis: GERE is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

    LM-Stat. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.496227
Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000

  5% level   0.463000
  10% level   0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

Residual variance (no correction)  0.000388
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001144
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KPSS Test Equation   
Dependent Variable: GERE   
Method: Least Squares   
Date: 12/24/14   Time: 20:22   
Sample: 1 60    
Included observations: 60   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001595 0.002563 0.622331 0.5361

R-squared 0.000000    Mean dependent var 0.001595
Adjusted R-squared 0.000000    S.D. dependent var 0.019854
S.E. of regression 0.019854    Akaike info criterion -4.984296
Sum squared resid 0.023257    Schwarz criterion -4.949390
Log likelihood 150.5289    Hannan-Quinn criter. -4.970643
Durbin-Watson stat 0.733343    

  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة في الكویتاختبار الاستقرار: 

Null Hypothesis: KWRE is stationary  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

    LM-Stat. 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.141491
Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000

  5% level   0.463000
  10% level   0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

Residual variance (no correction)  0.003236
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.002865

KPSS Test Equation   
Dependent Variable: KWRE   
Method: Least Squares   
Date: 12/24/14   Time: 20:53   
Sample (adjusted): 2 60   
Included observations: 59 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.002878 0.007470 0.385338 0.7014

R-squared 0.000000    Mean dependent var 0.002878
Adjusted R-squared 0.000000    S.D. dependent var 0.057378
S.E. of regression 0.057378    Akaike info criterion -2.861518
Sum squared resid 0.190948    Schwarz criterion -2.826306
Log likelihood 85.41479    Hannan-Quinn criter. -2.847773
Durbin-Watson stat 1.801178    
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  لعوائد الأسهم في الأسواق العربیة ARCHبیئة ) 4الملحق رقم (

  النهائي الذي تم التوصل إلیه بعد التجریب ARCHیتضمن هذا الملحق نموذج بیئة 

  بیئةARCH في سوریة: لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة 

Dependent Variable: SYRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:45   
Sample (adjusted): 14 60   
Included observations: 47 after adjustments  
Convergence achieved after 16 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.734289 0.083790 8.763424 0.0000

 Variance Equation   

C 0.000838 0.000208 4.034959 0.0001
RESID(-1)^2 0.814794 0.379857 2.145003 0.0320

R-squared 0.458393    Mean dependent var 0.005749
Adjusted R-squared 0.458393    S.D. dependent var 0.062141
S.E. of regression 0.045732    Akaike info criterion -3.442478
Sum squared resid 0.096205    Schwarz criterion -3.324383
Log likelihood 83.89823    Hannan-Quinn criter. -3.398038
Durbin-Watson stat 1.979957    

Inverted AR Roots       .73   

  بیئةARCH العراقفي  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Dependent Variable: IRRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:50   
Sample (adjusted): 12 60   
Included observations: 49 after adjustments  
Convergence achieved after 41 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.322225 0.229145 1.406202 0.1597

 Variance Equation   
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C 0.000418 0.000145 2.887252 0.0039
RESID(-1)^2 0.665205 0.221896 2.997817 0.0027

R-squared 0.204669    Mean dependent var 0.002123
Adjusted R-squared 0.204669    S.D. dependent var 0.033773
S.E. of regression 0.030119    Akaike info criterion -4.263997
Sum squared resid 0.043544    Schwarz criterion -4.148172
Log likelihood 107.4679    Hannan-Quinn criter. -4.220053
Durbin-Watson stat 1.685953    

Inverted AR Roots       .32   

  بیئةARCH مصرفي  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Dependent Variable: EGRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:55   
Sample (adjusted): 4 60   
Included observations: 57 after adjustments  
Convergence achieved after 25 iterations  
MA Backcast: 3    
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.490409 0.172730 2.839165 0.0045
AR(2) 0.062946 0.053260 1.181866 0.2373
MA(1) -0.724552 0.171775 -4.218023 0.0000

 Variance Equation   

C 0.007405 0.002029 3.649841 0.0003
RESID(-1)^2 0.170768 0.119142 1.433312 0.1518
RESID(-2)^2 -0.195565 0.059782 -3.271310 0.0011

R-squared 0.149092    Mean dependent var 0.012493
Adjusted R-squared 0.117577    S.D. dependent var 0.096721
S.E. of regression 0.090857    Akaike info criterion -1.911601
Sum squared resid 0.445773    Schwarz criterion -1.696543
Log likelihood 60.48063    Hannan-Quinn criter. -1.828022
Durbin-Watson stat 1.878623    

Inverted AR Roots       .60          -.11  
Inverted MA Roots       .72   

 
 
 



j 

 

  بیئةARCH الجزائرفي  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Dependent Variable: GERE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 13:25   
Sample (adjusted): 2 60   
Included observations: 59 after adjustments  
Convergence achieved after 13 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-2)^2 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.611843 0.105455 5.801952 0.0000

 Variance Equation   

C 5.22E-05 1.57E-05 3.329833 0.0009
RESID(-1)^2 1.026068 0.342280 2.997744 0.0027
RESID(-2)^2 -0.051705 0.010523 -4.913622 0.0000

R-squared 0.378695    Mean dependent var 0.001622
Adjusted R-squared 0.378695    S.D. dependent var 0.020023
S.E. of regression 0.015783    Akaike info criterion -5.941099
Sum squared resid 0.014448    Schwarz criterion -5.800249
Log likelihood 179.2624    Hannan-Quinn criter. -5.886117
Durbin-Watson stat 1.978225    

Inverted AR Roots       .61   

  بیئةARCH الكویتفي  لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Dependent Variable: KWRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 13:22   
Sample (adjusted): 4 60   
Included observations: 57 after adjustments  
Failure to improve Likelihood after 32 iterations 
MA Backcast: 3    
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) -0.585935 0.083747 -6.996508 0.0000 
AR(2) 0.164526 0.048431 3.397134 0.0007 
MA(1) 0.783788 0.069499 11.27762 0.0000 

 Variance Equation   

C 0.002389 0.000101 23.74437 0.0000 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.457921 0.027341 -16.74842 0.0000 



k 

 

R-squared 0.050064    Mean dependent var 0.004060 
Adjusted R-squared 0.014881    S.D. dependent var 0.057893 
S.E. of regression 0.057461    Akaike info criterion -2.896367 
Sum squared resid 0.178294    Schwarz criterion -2.717152 
Log likelihood 87.54645    Hannan-Quinn criter. -2.826718 
Durbin-Watson stat 2.086308    

Inverted AR Roots       .21          -.79  
Inverted MA Roots      -.78   

 
 

  :لعوائد الأسهم في أسواق المال العربیة ARCH) اختبار تجانس البواقي في بیئة 5الملحق رقم (
  اختبار تجانس البواقي في بیئةARCH  في سوریة:لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.268506    Prob. F(1,44) 0.6069
Obs*R-squared 0.279008    Prob. Chi-Square(1) 0.5974

     
Test Equation:    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 12/25/14   Time: 12:48   
Sample (adjusted): 15 60   
Included observations: 46 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.924850 0.327329 2.825447 0.0071
WGT_RESID^2(-1) 0.078100 0.150722 0.518175 0.6069

R-squared 0.006065    Mean dependent var 1.004631
Adjusted R-squared -0.016524    S.D. dependent var 1.943143
S.E. of regression 1.959131    Akaike info criterion 4.225384
Sum squared resid 168.8806    Schwarz criterion 4.304890
Log likelihood -95.18384    Hannan-Quinn criter. 4.255168
F-statistic 0.268506    Durbin-Watson stat 1.974190
Prob(F-statistic) 0.606932    

  

  

 



l 

 

  اختبار تجانس البواقي في بیئةARCH  العراقفي لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.217664    Prob. F(1,46) 0.6430
Obs*R-squared 0.226058    Prob. Chi-Square(1) 0.6345

     
Test Equation:    
    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 12/25/14   Time: 12:51   
Sample (adjusted): 13 60   
Included observations: 48 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.921648 0.285825 3.224514 0.0023
WGT_RESID^2(-1) 0.068795 0.147457 0.466544 0.6430

R-squared 0.004710    Mean dependent var 0.991719
Adjusted R-squared -0.016927    S.D. dependent var 1.670748
S.E. of regression 1.684830    Akaike info criterion 3.921980
Sum squared resid 130.5779    Schwarz criterion 3.999946
Log likelihood -92.12751    Hannan-Quinn criter. 3.951443
F-statistic 0.217664    Durbin-Watson stat 1.969163
Prob(F-statistic) 0.643028    

  اختبار تجانس البواقي في بیئةARCH  مصرفي لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.243667    Prob. F(1,54) 0.6236
Obs*R-squared 0.251556    Prob. Chi-Square(1) 0.6160

     
Test Equation:    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 12/25/14   Time: 12:56   
Sample (adjusted): 5 60   
Included observations: 56 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.048257 0.246522 4.252184 0.0001
WGT_RESID^2(-1) 0.067047 0.135826 0.493626 0.6236

R-squared 0.004492    Mean dependent var 1.123026
Adjusted R-squared -0.013943    S.D. dependent var 1.445464
S.E. of regression 1.455506    Akaike info criterion 3.623646
Sum squared resid 114.3989    Schwarz criterion 3.695980



m 

 

Log likelihood -99.46208    Hannan-Quinn criter. 3.651689
F-statistic 0.243667    Durbin-Watson stat 2.014725
Prob(F-statistic) 0.623572    

  اختبار تجانس البواقي في بیئةARCH  الجزائرفي لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.092059    Prob. F(1,56) 0.7627
Obs*R-squared 0.095190    Prob. Chi-Square(1) 0.7577

     
Test Equation:    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 12/25/14   Time: 13:27   
Sample (adjusted): 3 60   
Included observations: 58 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.167414 0.262722 4.443533 0.0000
WGT_RESID^2(-1) -0.040501 0.133486 -0.303412 0.7627

R-squared 0.001641    Mean dependent var 1.121997
Adjusted R-squared -0.016187    S.D. dependent var 1.631162
S.E. of regression 1.644311    Akaike info criterion 3.866394
Sum squared resid 151.4104    Schwarz criterion 3.937443
Log likelihood -110.1254    Hannan-Quinn criter. 3.894069
F-statistic 0.092059    Durbin-Watson stat 1.995726
Prob(F-statistic) 0.762700    

  اختبار تجانس البواقي في بیئةARCH  الكویتفي لعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالیة: 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.008050    Prob. F(1,54) 0.9288
Obs*R-squared 0.008347    Prob. Chi-Square(1) 0.9272

     
Test Equation:    
Dependent Variable: WGT_RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 12/25/14   Time: 13:23   
Sample (adjusted): 5 60   
Included observations: 56 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.400711 0.898564 1.558834 0.1249
WGT_RESID^2(-1) 0.012210 0.136090 0.089722 0.9288



n 

 

R-squared 0.000149    Mean dependent var 1.418428
Adjusted R-squared -0.018367    S.D. dependent var 6.500436
S.E. of regression 6.559860    Akaike info criterion 6.634877
Sum squared resid 2323.716    Schwarz criterion 6.707211
Log likelihood -183.7765    Hannan-Quinn criter. 6.662920
F-statistic 0.008050    Durbin-Watson stat 1.999261
Prob(F-statistic) 0.928840    

  

  ) اختبار فرضیة الدراسة:6الملحق رقم (
  معدل التضخم وعوائد الأسهم في سوریةالعلاقة بین: 

Dependent Variable: SYRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:49   
Sample (adjusted): 14 60   
Included observations: 47 after adjustments  
Convergence achieved after 24 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*SYINF  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.743503 0.117539 6.325591 0.0000

 Variance Equation   

C 0.001244 0.000419 2.969146 0.0030
RESID(-1)^2 0.672842 0.287382 2.341276 0.0192

SYINF -0.000893 0.000657 -1.358081 0.1744

R-squared 0.457282    Mean dependent var 0.005749
Adjusted R-squared 0.457282    S.D. dependent var 0.062141
S.E. of regression 0.045779    Akaike info criterion -3.440468
Sum squared resid 0.096402    Schwarz criterion -3.283008
Log likelihood 84.85099    Hannan-Quinn criter. -3.381215
Durbin-Watson stat 1.994099    

Inverted AR Roots       .74   
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 :العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في العراق 

Dependent Variable: IRRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:54   
Sample (adjusted): 12 60   
Included observations: 49 after adjustments  
Convergence achieved after 36 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*IRINF  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.324533 0.230052 1.410696 0.1583

 Variance Equation   

C 0.000456 0.000278 1.643699 0.1002
RESID(-1)^2 0.668319 0.218339 3.060932 0.0022

IRINF -0.000985 0.005414 -0.181993 0.8556

R-squared 0.205403    Mean dependent var 0.002123
Adjusted R-squared 0.205403    S.D. dependent var 0.033773
S.E. of regression 0.030105    Akaike info criterion -4.224299
Sum squared resid 0.043504    Schwarz criterion -4.069865
Log likelihood 107.4953    Hannan-Quinn criter. -4.165707
Durbin-Watson stat 1.691263    

Inverted AR Roots       .32   

  مصر:العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في 

Dependent Variable: EGRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 12:59   
Sample (adjusted): 4 60   
Included observations: 57 after adjustments  
Convergence achieved after 12 iterations  
MA Backcast: 3    
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*EGRE 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.490132 0.169784 2.886800 0.0039
AR(2) 0.063051 0.062270 1.012552 0.3113
MA(1) -0.737147 0.171041 -4.309759 0.0000

 Variance Equation   

C 0.007672 0.001782 4.305907 0.0000
RESID(-1)^2 0.120606 0.071219 1.693468 0.0904
RESID(-2)^2 -0.202301 0.064581 -3.132509 0.0017



p 

 

EGRE -0.001601 0.008086 -0.197934 0.8431

R-squared 0.150733    Mean dependent var 0.012493
Adjusted R-squared 0.119279    S.D. dependent var 0.096721
S.E. of regression 0.090770    Akaike info criterion -1.908623
Sum squared resid 0.444914    Schwarz criterion -1.657722
Log likelihood 61.39577    Hannan-Quinn criter. -1.811115
Durbin-Watson stat 1.858350    

Inverted AR Roots       .60          -.11  
Inverted MA Roots       .74   

  الجزائر:العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في 

Dependent Variable: GERE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 13:29   
Sample (adjusted): 2 60   
Included observations: 59 after adjustments  
Convergence achieved after 13 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-2)^2 + C(5)*GEINF 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(1) 0.306070 0.155444 1.969005 0.0490

 Variance Equation   

C 0.000314 6.69E-05 4.690967 0.0000
RESID(-1)^2 0.254556 0.149753 1.699836 0.0892
RESID(-2)^2 0.063539 0.069727 0.911248 0.3622

GEINF -0.003590 0.000743 -4.834683 0.0000

R-squared 0.272082    Mean dependent var 0.001622
Adjusted R-squared 0.272082    S.D. dependent var 0.020023
S.E. of regression 0.017084    Akaike info criterion -5.633670
Sum squared resid 0.016927    Schwarz criterion -5.457608
Log likelihood 171.1933    Hannan-Quinn criter. -5.564943
Durbin-Watson stat 1.255105    

Inverted AR Roots       .31   
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  الكویت:العلاقة بین معدل التضخم وعوائد الأسهم في 

Dependent Variable: KWRE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/25/14   Time: 13:25   
Sample (adjusted): 4 60   
Included observations: 57 after adjustments  
Convergence achieved after 17 iterations  
MA Backcast: 3    
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + C(6)*KWINF 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(1) -0.632404 0.211479 -2.990386 0.0028 
AR(2) 0.201330 0.113328 1.776517 0.0756 
MA(1) 0.834477 0.210313 3.967785 0.0001 

 Variance Equation   

C 0.005241 0.000670 7.821465 0.0000 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.630901 0.074976 -8.414662 0.0000 

KWINF -0.063375 0.020875 -3.035985 0.0024 

R-squared 0.054548    Mean dependent var 0.004060 
Adjusted R-squared 0.019531    S.D. dependent var 0.057893 
S.E. of regression 0.057325    Akaike info criterion -2.978023 
Sum squared resid 0.177453    Schwarz criterion -2.762965 
Log likelihood 90.87365    Hannan-Quinn criter. -2.894444 
Durbin-Watson stat 2.068624    

Inverted AR Roots       .23          -.87  
Inverted MA Roots      -.83   
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  )2013-2009(): معدلات التضخم الشهریة للدول العربیة خلال الفترة 7الملحق رقم (
  الكویت  العراق  مصر  الجزائر  سوریة العام

2009  10.32% 4.94% %14.44  3.90% 6.80% 

 %5.90 %3.00 %13.57 %5.06 %5.92 شباط

 %5.69 %4.40 %12.10 %5.04 %5.30 آذار

 %5.19 %3.40 %11.70 %5.00 %3.06 نیسان

 %5.18 %3.90 %10.21 %4.75 %1.42 أیار

 %4.21 %3.73 %9.90 %4.81 %1.35 حزیران

 %3.74 %3.55 %9.98 %5.19 %2.44 تموز

 %3.42 %3.00 %9.00 %5.35 %2.24 آب

 %1.72 %4.10 %10.75 %5.45 %0.34 أیلول

 %1.94 %3.00 %13.27 %5.61 %0.70‐ تشرین الأول

 %1.64 %4.90 %13.29 %5.67 %1.31 تشرین الثاني

 %2.07 %4.40 %13.24 %5.74 %1.72 كانون الأول

2010 2.18% 5.71% 13.63% 2.20% 2.81% 

 %2.82 %2.50 %12.78 %5.54 %5.41 شباط

 %2.88 %3.40 %12.20 %5.37 %4.69 آذار

 %2.80 %2.90 %11.38 %5.08 %5.64 نیسان

 %2.87 %1.60 %10.60 %5.31 %3.86 أیار

 %3.38 %1.70 %10.66 %5.41 %3.17 حزیران

 %3.97 %0.60 %10.72 %5.14 %2.18 تموز

 %4.42 %1.70 %10.93 %4.92 %2.95 آب

 %5.28 %2.70 %10.97 %4.64 %4.74 أیلول

 %5.06 %3.60 %11.02 %4.37 %6.36 تشرین الأول

 %5.87 %3.10 %10.19 %4.16 %5.18 تشرین الثاني

 %6.01 %3.30 %10.28 %3.91 %6.33 كانون الأول

2011 7.13% 3.78% 10.79% 5.80% 5.19% 

 %5.35 %5.90 %10.71 %3.73 %4.22 شباط

 %5.09 %5.00 %11.49 %3.71 %2.74 آذار

 %5.30 %5.80 %12.08 %3.88 %2.93 نیسان

 %5.36 %6.60 %11.80 %3.69 %2.99 أیار

 %5.05 %6.20 %11.79 %3.49 %4.00 حزیران

 %4.60 %5.20 %10.36 %3.60 %5.47 تموز

 %4.58 %5.10 %8.49 %3.75 %3.90 آب

 %4.53 %4.80 %8.21 %3.97 %3.38 أیلول

 %4.82 %4.08 %7.10 %4.20 %3.25 تشرین الأول

 %4.16 %4.08 %9.07 %4.32 %5.75 تشرین الثاني

 %3.07 %6.00 %9.55 %4.52 %11.01 كانون الأول

2012 15.67% 4.86% 8.60% 6.40% 3.49% 

 %3.84 %5.73 %9.19 %5.53 %21.34 شباط
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 %4.09 %8.31 %9.03 %5.91 %30.77 آذار

 %3.27 %8.70 %8.78 %6.45 %31.45 نیسان

 %2.78 %7.25 %8.30 %6.87 %32.51 أیار

 %2.78 %5.84 %7.26 %7.29 %36.10 حزیران

 %3.11 %5.74 %6.39 %7.53 %36.13 تموز

 %2.83 %7.01 %6.47 %7.65 %39.49 آب

 %1.93 %6.35 %6.22 %7.95 %48.10 أیلول

 %2.06 %4.80 %6.70 %8.32 %49.87 تشرین الأول

 %2.33 %4.50 %4.25 %8.58 %49.51 تشرین الثاني

 %2.58 %3.61 %4.66 %8.89 %55.23 كانون الأول

2013 52.40% 8.91% 6.27% 2.80% 2.30% 

 %2.10 %2.20 %8.21 %8.57 %51.50 شباط

 %1.60 %1.28 %7.59 %8.07 %57.25 آذار

 %2.30 %1.19 %8.11 %7.40 %61.29 نیسان

 %3.00 %1.10 %8.20 %6.93 %68.03 أیار

 %2.87 %2.30 %9.75 %6.59 %92.13 حزیران

 %2.71 %2.50 %10.28 %6.19 %113.98 تموز

 %2.81 %0.10 %9.74 %5.86 %121.29 آب

 %2.90 %0.30 %10.15 %5.32 %121.22 أیلول

 %2.70 %3.10 %10.44 %4.50 %117.39 تشرین الأول

 %2.60 %2.70 %12.97 %3.89 %107.94 تشرین الثاني

 %2.66 %3.10 %11.66 %3.26 %88.30 كانون الأول

ة بناءً على البیانات الأولیة للرقم القیاسي لأسعار المستهلك التي تم جمعها من المواقع الرسمیة للدول بالمصدر: من إعداد الطال
  .العربیة

العائد الشهریة لأسواق الأوراق المالیة للدول العربیة خلال الفترة ): معدلات 8الملحق رقم (
)2009-2013(  

  الكویت  العراق  مصر  الجزائر  سوریة العام

2009  -* 0.00% %0 - %0 
 %5.21‐ - %7.15‐ %0.00 -شباط

 %0.95‐ - %16.56 %0.00 -آذار

 %11.16 - %23.77 %0.00 -نیسان

 %5.88 - %14.16 %0.00 -أیار

 %5.61 - %3.76‐ %0.09 - حزیران

 %6.78‐ - %8.26 %0.68 -تموز

 %2.48 - %8.94 %0.00 -آب

 %0.80‐ - %0.54 %0.00 -أیلول

 %1.66‐ - %3.02 %1.43 - تشرین الأول

 %8.20‐ %2.59‐ %15.76‐ %0.09 - تشرین الثاني



t 

 

 %1.60‐ %5.07‐ %5.81 %1.50‐ - كانون الأول

2010 3.99% 1.53% 8.81% ‐6.84% 1.36% 

 %3.39 %1.03‐ %1.82‐ %0.75 %7.39شباط

 %2.70 %2.45‐ %2.61 %0.67 %0.83آذار

 %0.65‐ %0.71‐ %9.49 %0.07 %5.81نیسان

 %4.81‐ %2.96 %12.12‐ %0.99 %9.27أیار

 %5.86‐ %0.88 %7.88‐ %4.16 %8.58 حزیران

 %1.83‐ %0.87‐ %4.71 %5.49 %1.08تموز

 %2.39 %1.38‐ %1.44 %1.20‐ %6.60آب

 %2.04 %0.70 %3.53 %0.00 %7.27أیلول

 %3.07 %1.97 %0.54 %0.00 %4.01 تشرین الأول

 %0.36‐ %1.92 %0.52 %1.18 %1.17‐ تشرین الثاني

 %1.81‐ %5.50 %7.40‐ %3.43 %2.57 كانون الأول

2011 0.35% 5.88% 15.03% 15.31% 1.15% 

 %4.52‐ %6.21 %20.93‐ %1.37 %1.92‐شباط

 %5.35‐ %1.87 %3.24‐ %3.62 %11.22‐آذار

 %1.90 %1.83 %8.42‐ %3.35 %10.06‐نیسان

 %1.17 %2.63 %10.37 %3.26 %4.09‐أیار

 %2.64‐ %1.28‐ %2.72‐ %1.99 %13.93‐ حزیران

 %2.82‐ %0.65 %6.27‐ %0.03 %7.58‐تموز

 %4.02‐ %0.32‐ %7.86‐ %0.06‐ %6.39‐آب

 %0.87 %0.16 %10.84‐ %0.22‐ %3.57‐أیلول

 %0.80‐ %0.08‐ %7.59 %0.00 %1.98‐ تشرین الأول

 %0.32‐ %3.26‐ %9.68‐ %0.85‐ %4.19‐ تشرین الثاني

 %0.47‐ %3.37‐ %9.90‐ %0.61 %2.50‐ كانون الأول

2012 2.19% ‐0.46% 28.33% ‐0.29% ‐0.71% 

 %3.42 %0.58 %15.10 %0.55‐ %1.72‐شباط

 %3.52 %0.02‐ %6.19‐ %0.66‐ %0.47‐آذار

 %0.63 %3.49‐ %1.47‐ %1.19‐ %2.31نیسان

 %2.48 %2.14‐ %5.24‐ %2.64‐ %0.29‐أیار

 %6.67‐ %0.45 %0.49 %0.00 %2.11‐ حزیران

 %2.26‐ %1.58‐ %3.27 %0.83‐ %2.28‐تموز

 %1.37‐ %3.14 %9.64 %2.08‐ %1.38‐آب

 %2.37 %0.27‐ %9.19 %0.72‐ %0.39‐أیلول

 %0.41 %1.39 %2.16‐ %1.43‐ %0.92‐ تشرین الأول

 %1.67‐ %4.99 %15.59‐ %1.13‐ %1.55‐ تشرین الثاني

 %2.22 %0.03‐ %13.60 %0.00 %2.38‐ كانون الأول

2013 0.13% 0.00% 2.64% ‐1.90% 34.64% 

 %0.34‐ %0.51 %2.09‐ %0.00 %0.42‐شباط

 %0.63 %3.00‐ %7.11‐ %0.00 %0.21آذار

 %4.75‐ %0.76 %1.90 %0.99‐ %8.21نیسان



u 

 

 %4.58 %1.08 %4.68 %0.20‐ %23.92أیار

 %0.09 %3.88‐ %12.63‐ %0.50 %12.36 حزیران

 %0.34‐ %0.52‐ %12.06 %0.05‐ %2.68تموز

 %0.63 %1.83 %1.07‐ %1.88‐ %0.20‐آب

 %4.75‐ %3.95‐ %6.70 %0.17 %0.75أیلول

 %2.43 %1.29 %9.98 %2.61‐ %2.52 تشرین الأول

 %0.79 %0.94‐ %0.03 %6.00‐ %0.58 تشرین الثاني

 %2.76‐ %0.47 %6.61 %4.52‐ %0.11 كانون الأول

  *عدم توفر البیانات من المواقع الرسمیة المسؤولة عن إصدار بیانات المؤشر
لأسعار الإقفال لمؤشر البورصة والتي تم جمعها من المواقع الرسمیة لأسواق ة بناءً على البیانات الأولیة بالمصدر: من إعداد الطال
  الأوراق المالیة العربیة.
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