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 صلخستمال
لقد أضحى التضخم من المتغيررراا المةمررة التررا برردأ المتخااررون  ررا اهاتارراد يولو ةررا 
أهمية استث ائية، واتخذ أهمية واسعة بين محللررا أسررواق المرراه بواررلع أحررد العوامرره الخار يررة 

 المالية. الأوراقأسواق المةمة التا لةا دور وتأثير على أداء وتطور 
 ،عربيررةاليررة للرردوه المالوراق  الأمؤشراا أسواق   ا  تضخم  الاياس تأثير    إلىبحث  الهدف  

مسرر لة الشركاا الوعدد  ،اال مالإمحلا ال اتج السواية للأسةم بوالةا  سبة من القيمة  الوها  
ك سرربة مررن ال رراتج متداولررة  ال  وراق الماليررةالأوايمة    ،سعارالأدوران ومؤشر  السوق ومعده  ال ا  

 موذج اياسا تضمن متغيراا تلسيريع أضمن   المالية المتداولة،  الأوراقوعدد    ،الإ مالاالمحلا 
 مواز ة.اللرد، وع ز  الارف، ومتوسط دخه الأخرى ها سعر 

وراق الأمؤشراا ايمة   ا إحاائيا    ا  ومع وي  ا  بالس  ا  أن للتضخم تأثير  إلى  بحثالواد تواه  
 ا حين لررم   ،متداولةال  وراق الماليةالأوعدد    ،الإ مالاك سبة من ال اتج المحلا    متداولةالالمالية  

و ا الواا الذي ظةر  يع أن متوسط دخه اللرد يلسررر  خرى.الأسوق ال ا مؤشراا   يؤثر مع ويا  
ن للسياسررة أالماليررة العربيررة التررا تررم دراسررتةا. و  الأوراقالتغيراا  ررا أبلررش مؤشررراا أسررواق  

إحاررائيا   ررا مؤشررر در ررة تطررور سرروق   ا  مع ويرر   ا  المالية للحكومة متمثلررة بع ررز المواز ررة تررأثير
الماليررة المتداولررة  ررا   الأوراقالمالية  ا الدوه العربيررة، والررى حررد مررا  ررا مؤشررر عرردد    الأوراق

 ع لم يثبا أن لسعر الارررف  أإها .  الأخرىالسوق.  ا حين لم يظةر تأثيره مع ويا   ا المؤشراا  
 المالية. الأسواقيذكر على أي من مؤشراا   ا  تأثير
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Abstract 
 

Inflation has been considered one of the most essential variants. The economists have given 

the unique priority, and attracted the analysts of financial markets, so it is one of the 

external factors that have an effective role in developing the financial stock markets.      

The aim of the current paper is to measure the effect of inflation on stock markets of Arab 

countries. They are market value of stocks, number of companies registered in markets, rate 

of circulation, price indicators, value of stocks within the econometric model and other 

interpretive variants such as exchange rate, per capita income, budget deficit. The research 

concluded that the inflation has its negative, inconsiderable and statistical effect on the 

value of financial stocks as a rate of gross local income. The number of stocks available, as 

there was no significant effect on other indicators. The per capita income has been emerged 

to interpret the variants in almost stock markets indicators studied. The financial policy of 

budget deficit has a significant effect on stock markets in Arab countries.  
 

 مقدمة ال
وهوي ،  قتصواديةالاحيا   الية ركيز  أساسية في تطوير  المال  ورا الأ  تبدّ أسوا 

سوا  الأ هذه وتبدّ مؤشرات ، دخارالا  وتح يز،  ستثمارالاأدا  مهمة في رفع مستويات  
 هقتصادي ومود  تطوورالانشاط  المهمة لمبرفة اتجاهات  القتصادية  الامؤشرات  المن  

 وتقييم أدائه.
س فووي أسووواقبربيووة الدول الووقوود شووهدت و بقوودين ال ليووة خوواالمالها نمووواس سووريبا

 بديود مونالبسووا  تتوأثر  الأغيرهوا مون  مثول    وهي  خصوص.الماضيين على وجه  ال
 تووي بوودأالمهمووة المتغيوورات الوموون  ,سووو  وخارجووهالحووداث داخوول الأبواموول وال
سوا  الأوعلى هوذا    تضخم.الاستثنائية هو    أهمية  اقتصاد يولونهالامتخصصون في  ال

بوصو ه أحود   الموالتضخم يحظى بأهمية واسوبة بوين محللوي أسووا   الأخذ موضوع  
 ورا الأ توي لهوا دور وتوأثير علوى أداط وتطوور أسووا المهموة  الخارجيوة  البوامل  ال
  موضوع.البحث في هذا المن هنا تتضح أهمية  ،يةالمال

 فويتضوخم المبودلات  ذي تمارسوهالوتوأثير  التبورف علوى  ال  إلوىبحوث  اليهدف  
ذي يسهم في طرح مبلومات مهمة وجديود  القدر  البية  المالورا   الأأسوا   مؤشرات  
بواحثين فوي المسوتثمرين والحكوميوة والجهز   الأسوا  والأمبنية بالجهات  اللبدد من  

  .المجالهذا 
تضخم على تطوور أداط المبدلات   تأثير  تباينبحث من فرضية تقول بالوينطلق  

توي القتصوادية  الا  دبيوات الأف.  مبودلات البحسب تغيرات هوذه    ،يةالمال  ورا الأ  أسوا 
فوي بودايتها يكوون ذا توأثير تضوخم  الموضووع تؤكود أن ارت واع مبودلات  التهتم بهذا  
توأثير الولكن هوذا  ,يةالمالورا  الأأسوا  أداط  حاصل في  التطور  اليظهر في    إيجابي

، إذ ببود (Threshold)بتبوة التضخم يطلق عليها اليتغير عند نقطة مبينة من مبدلات  
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س القطة يكون تأثير  نالهذه   ، ويختلف تحديد هوذه يةالمالورا  الأأسوا   فيتضخم سلبيا
 تضخم. المبدلات  باينأخر  بحسب ت إلىحرجة من دولة النقطة ال

 سويبتمد ،  بحوث التطبيقيوة لهوذا  الية ونظرالس   الأربط بين  الة  الانطاقاس من حو
تجريبوي فوي ضووط مبطيوات البمول  البلموي لمبطيوات  التقيويم  الو  تحليلالإجراط    إلى
توأثير تحديود  هودف  ب  كمويال  تحليولالبحوث مونه   اللوذل  اعتمود  ،  الاقتصاديةنظرية  ال

  .بربيةالية المال ورا الأ من أسوا  مجموعةمؤشرات  فيتضخم المبدلات 
 (Pooled Data)زمنية الساسل البرضي والمقطع  الدم  بين بيانات  التمّ اعتماد  
بربوووي النقووود البيانوووات مووون مصوووادرها فوووي موقوووع صوووندو  الوقووود جمبوووت 

(www.amf.org.ae).  بربي.النقد المنشورات صندو   عنسً فضا  
ختيوار علوى الاوقوع ار فرضيته وتحليل نتائجه فقود ببحث واختالتحقيق أهداف  ل

ورا  الأ  أسووا فوي قاعود  بيانوات  درجوة  مالبربية  ال  يةالمالورا   الأ  أسوا عدد من  
تحليوول البربووي بوصوو ها عينووة يبتموود عليهووا لأغوورا  النقوود الفووي صووندو   يووةالمال
س بالاجاط هذا  و،  دراسةالو يوة الأنهوا أسووا  مسوباب منهوا  الأبديد مون  الختيار مش وعا

ر  عشووائية وفضاس عن أنها تتضمن دولاس ن طية وغير ن طيوة وموزعوة بصو،  نشطة
، بحورينالو،  ردنالأبحث )العينة  وقد تضمنت  بربي.  الجغرافي للوطن  الحيز  العلى  
 ومصر(. ، ولبنان، وعُمان، وتون ، مغرب الو، كويت الو، سبوديةالو
 

 يةالمالوراق الأأسواق تضخم على التأثير 
بملوة الثقة في  الن انخ ا   إإذ  ،  يةالمالورا   الأ  أسوا تضخم على أداط  اليؤثر  

ورا  الأ  أسووا مضواربة فوي  ال  إلوى  المووالأاتجاه أصحاب رؤو     إلىنقدية يقود  ال
تي تحقق عوائد كبير  بسبب ارت واع السندات السهم والأتداول في  ال  لمن خا،  يةالمال

 منتجة.الرت اع أسبار سلبها نتيجة لاسندات المصدر  للأسهم والشركات الأرباح 
تخلص مون الو  إلوى  الموالأن وأصحاب رؤو   يمستثمرالتضخم يلجأ  الوبسبب  

نحوو   المووالأوتوجيوه هوذه  ،  حقيقية للنقود ال  قيمةال  بانخ ا    متمثلةالتضخم  الخسائر  
سندات تبك  السهم والأأن أسبار    إلىسبب في ذل  يبود  ال، ويةالمالورا   الأأسوا   

تغير التغيور بوي  ذيالوويوة  المالورا   الأمستثمر فوي هوذه  ال  المالحقيقية لرأ   القيمة  ال
مما  ،رباح للشركات الأزياد  حجم  إلىوهذا يؤدي  ،تضخمالذي يحصل في مبدلات ال

سهم وزيواد  الأتوجه نحو شراط ال  إلى  فراد الأويحث  ،  سهمالأارت اع عوائد    إلىيؤدي  
 ةيوالمالسوو  التطووير  إلوىمموا يوؤدي ، سووقية للأسوهمالقيموة  التداول بها وارت اع  ال

(Singh, 1997, 54).  
توأثير المستويات مرت بة سوف يغير مون هوذا   إلىتضخم  الإن وصول مبدلات  

، سووببين همووا )هنوودي إلووىويبووود ذلوو   يووةالمالورا  الأ أسوووا بشووكلم مبوواك  علووى 
1999 ،166:) 

جوراطات الإبديود مون  الاتخواذ    إلوىدول  التضخم سوف يدفع  الإن ارت اع مبدلات   .1
 إلوىضورائب أن توؤدي الومون شوأن هوذه ،  ضورائب الخاصة بها، ومنها فر   ال

قيمووة الانخ ووا   موون ثووممصوودر  للأسووهم والشووركات ال انخ ووا  أربوواح وعوائوود 
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 والوذيسوندات السوهم والأطلوب علوى  الانخ وا     إلىمما يؤدي  ،  سوقية للأسهمال
 . المالانخ ا  أداط أسوا   إلىؤدي ي

حود ال إلوىمركزيوة البنوو  التضخم بصور  مستمر  قد يدفع الإن ارت اع مبدلات   .2
منتجوة مون الخودمات  السولع والطلب على  المما يسبب انخ ا     ،نقد المن عر   

 إلوىذي يوؤدي بودوره النقدية لها والتدفقات  الانخ ا     إلىشركات، ويؤدي  القبل  
 سوقية. السهم وانخ ا  أسبارها وقيمتها الأتداول بالانخ ا  حجم 

شركات علوى إيراداتهوا مون التضخم ضريبة تدفبها ال  أن  إلى  دبيات الأشير  تو
توي تقترضوها الهوا  الم روضة على أموال ائد   الفضاس عن أسبار  ،  يةالرأسمالأرباحها  

 . (Ely & Robinson, 1987, 21)تجارية المصارف ال
ومحووافظ  يووةالمالورا  الأ أسوووا تضووخم علووى ال تووأثير يوضووح 1 مخطووطالو

 شركات. الستثمار والا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 1المخطط 

 ية المالوراق الأ  أسواق في تضخم التأثير 
Source: David P. Ely & Kenneth J., Robinson, (1987), The Stock Market and Inflation A 

Synthesis of the Theory and Evidence, No. 1. 

 
س يظهوور عوون طريووق زيوواد   إلووى 1 مخطووطاليشووير  أن للتضووخم تووأثيراس مسووتقبليا

 ائد  الحكومة زياد  أسبار المما يتطلب من  ،  دخارالاتقليل   إلىذي يؤدي  الستها   الا
 ائد  ذو تأثير سلبي على الوإن ارت اع أسبار    ،مصارفاللد   دخار  الالرفع مبدلات  

سوندات السوهم والأبيوع   إلوى  فراد الأيدفع  سلبي  التأثير  ال  هذاو،  متداولةالسهم  الأأسبار  

 التضخم 

المخرجات  
 المستقبلية 

فائدة  
أسعار   المستقبل 

الأسهم  
 الجارية 

قرار  
المحفظة  
 الشخصية 

تكاليف رأس  
 المال 

بدل  
 الاستهلاك 

قيمة  
 الموجودات 
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نووع مون الويبودّ هوذا  ،   ائود المصوارف وذلو  بسوبب ارت واع أسوبار  الدخار في  الاو
 سوا . الأمضاربة في الستثمار ذا أمان أكبر من الا

حاصول فوي قويم التغيور ال  لسهم من خواالأكبير على  التضخم  الكما يأتي تأثير  
توي التغيورات  الحساسوة جوداس تجواه    الماللأن أسوا   ،  شركات الخاصة بالموجودات  ال

 إلوىتضوخم يوؤدي الر يحصول فوي مبودلات ين أي تغيإإذ  ،  تضخمالتحصل بمبدلات  
سوهم الأومن ثمّ يبمل على إحوداث تغيورات فوي أسوبار  ،  موجودات التغير في أسبار  

(Joyce, 1999, 49) . 
س بسوو   الأن    تجريبيةالدراسات  الوجدت  لقد   سوهم ويبمول الأتضخم يورتبط سولبا

دول ال أما في .يةالبالتضخم  ال  وخاصة عند نسب ،  يةالمالورا   الأ  أسوا على تدهور  
 ورا الأ أسووا  فويغيور واضوح    هتوأثير  يكوونفمبودلات تضوخم واطئوة  تتسم بتي  ال
سلبي ال تأثيرالظهور  إلىمبدلات عن حدود مبينه سيؤدي الولكن ارت اع تل  ،  يةالمال

بتبووة ال حوودود تسووميةالويطلووق علووى تلوو   يووةالمال ورا الأ أسوووا  للتضووخم فووي
(Threshold) ، أسوووا سوولبي للتضووخم علووى التووأثير ال يظهوور بتبووةالنووه ببوود هووذه إ إذ 

بتبوة موا الوتتراوح هوذه  ،  فا تأثير واضح للتضخم  بتبةالأما ما قبل  ،  يةالمالورا   الأ
دراسوات التضوخم وذلو  بحسوب  الزياد  في مبودلات  ال%( من نسبة  40-%10بين )
 .(Boyd, et.al, 2003, 1-50) (Boyd, et.al, 1996, 1-35)موضوع المختل ة في هذا ال

  
 وتطورها عربية ال يةالمالوراق الأ أسواق  نشأة

مية من حيوث توأري  البالسوا  الأبربية مثل باقي الية  المالورا   الأتبدّ أسوا   
وإنما ، سلطات القرار من  لأو من خا،  راغالإذ لم تكن نشأتها من ،  نشوئها وتكوينها

توي اسوتوجبت نشوأتها القتصوادية الاسوا  بوص ها محصولة للتطوورات الأنشأت هذه 
قتصوادية الامبوامات الومن ثمّ تطورت لكي تبطي زخماس جديداس لازدهار وتقدم ،  تل 
سوووا  مووع نمووو الأوتطووورت هووذه ، تووي نشووأت فيهوواالبربيووة البلوودان اليووة فووي المالو

وموا   العموالأتخصوص فوي  النتوا  أو  الإزيواد     لمن خا،  بربيةالدول  الاقتصاديات  
نقود الوطنية )صوندو  المدخرات الك اط  في استخدام المزيد من  ال  إلىلحقه من حاجة  

 . (10، 1984، بربيال
خيوور  سلسوولة موون الأعوووام الأ لبربيووة خوواالدول الووبديوود موون الولقوود اتخووذت 

واستهدفت   ،محليةال  يةالمالورا   الأ  أسوا تطوير    إلىرامية  السياسات  الجراطات والإ
تشريبي لنشاط الطار الإستثمار وتصحيح الاسياسات بشكلم أسا  تحسين مناخ التل   
  سوا ، فضاس عن إصودار قووانين شواملة ذات أهميوة منسوجمة ومشوابهة لتلوالأتل   
 . خر الأبلدان المبمول بها في ال

محليووة وتوجيههووا الموودخرات السياسووات فووي حشوود الولقوود تمثلووت أهووداف تلوو  
، خواص البوام والقطاع  السندات في كل من  السهم والأستثمار بالالاست اد  من فرص  

شوركات الفضواس عون توسويع رقبوة ملكيوة ، جديود التمويل للمشاريع الوتيسير عملية  
رغم الجمهور. وعلى  السهم بين  الأواسع لتمل  وتداول  التوزيع  ال  لمساهمة من خاال

مرجوو  مون الهوداف الأبربية لم توتمكن ببود مون تحقيوق الدول  الفإن مبظم  ،  من ذل 



 [14...                                                                            ]الأوراقتأثير التضخم على أسواق 
 

ستقرار في الات تباني من مشاكل عدم الإذ ما ز،  لديها  يةالمالورا   الأ  أسوا تطوير  
قتصووادية الاتطوووير هياكلهووا  إلووىحاجووة المتببووة والتنمويووة السووتراتيجية الانوعيووة 

ية المالورا   الأوتبدّ أسوا   ،  مبمول بهاالتشريبية  القانونية والستثمارية وأطرها  الاو
موا قبول  إلوىتوي يرجوع تواري  نشوأتها السووا   الأوحتى  ،  بربية حديثة في حد ذاتهاال
مكانوة الوجوود ويتخوذ الحيوز  إلىمغرب( لم يبرز دورها ال،  )تون ، مصر  لستقاالا
. وإن (13،  2004،  يالوغزال موؤخراس )لاّ إمحليوة  الية  المالتنظيمات  البه ضمن    منوطال

سووا  تبواني مون الأأن هذه  إلىويبز  هذا ، سوا  ذات طابع ضيق ومحدود الأهذه  
متداولوة الية المالورا   الأومن محدودية أنواع  ،  مؤسسيةالقصور في بب  جوانبها  ال

 المتخصصوة فوي مجوواليوة المالمؤسسوات الفمون جهوة ياحوظ غيواب أو نوودر  ، فيهوا
، محوافظالسوو  وشوركات إدار   السوتثمار وصونّاع  الاية مثول شوركات  المالوساطة  ال

توي تووفر خودمات ح وظ وتسوجيل وتحويول الشوركات الي والموالسوتثمار الاوشركات  
 تحويل. اليداع والإمثل مراكز ، يةالمالورا  الأ

بديوود موون الحاضوور الوقووت البربيووة فووي ال يووةالمالورا  الأ أسوووا وتواجووه 
ورا  الأمسوواهمة ومحدوديووة الشووركات الة عوودد لآتووي تتمثوول فووي ضووالصووبوبات ال
سووهم فقووط، الأب علووى الووغالتووي تقتصوور فووي القابلووة للتووداول المبروضووة اليووة المال

مسووتثمرين ممووا اليووة فووي أيوودي عوودد محوودود موون المالورا  الأكمووا يتركووز تووداول 
 ممارسات وتقلبات غير موضوعية.  إلىتداول اليبر  

 
 عربية وتطورهاال يةالمالوراق الأ أسواقأداء 

إذ ،  (2004-2000مود  )ال  لبربية خاال  يةالمالورا   الأ  أسوا لقد تحسن أداط  
س فوي جميوع مؤشوراتهاالأشهدت هذه   س ملحوظوا سوبار أظهور الأفحركوة ، سووا  تحسونا

بربيوة السووا   الأبربي لقيوا  أداط  النقد  الذي يبتمده صندو   ال  (*)مركب(المؤشر  ال)
وأن ،  نقطوة  140% لبلوغوه أكثور مون  40مؤشر  التجاوز نسبة هذا  ،  يةالمالللأورا   

 مية. البالية المالورا  الأنسبة تبدّ موازية لنسب أسوا  الهذه 
سووقية لهوذه القيموة  الفقود تغيورت  ،  بربيوةالية  المالورا   الأأما أحجام أسوا    

س، إذ بلغت أكثور مون  الأ يجوابي للقيموة الإتغيور الوأن ،  مليوار دولار  380سوا  إيجابيا
مسوواهمة فووي هووذه السووهم للشووركات الأارت وواع أسووبار  إلووىسوووقية للأسوووا  يبووز  ال
زيوواد  حجووم هووذه  إلووىبربيووة أد  السوووا  الأقيمووة فووي الوإن ارت وواع هووذه ، سوووا الأ
سووا  الأتطوور فوي هوذه الولقد تأثر هوذا  ،  يالجمالإمحلي  النات   ال  إلىسوا  نسبةس  الأ

توي تحكوم المُسونّة  النظموة  الأتشوريبات والتحسوين    إلوىتي تهدف  النتيجة للإجراطات  
شو افية التركيوز علوى زيواد  الخار  مع الوتبزيز ان تاحها على ،  سوا الأهذه    الأعم

تووداول الجهووود علووى مواصوولة تحديوود أنظمووة الكمووا اشووتملت ، مسووتثمرينالوحمايووة 
سوا  علوى وضوع أنظموة الأمسؤولة عن هذه  الهيئات  الوعملت  ،  كاملالكتروني بالال

 
 %( في60: يتضمن الأسهم نشطة التداول والتي تشكل مجمل قيمتها السوقية )المؤشر المركب(   *)

، ويحتسب هذا المؤشر على أسا  سنة الأسا ، ووحد  قياسه الأقل من إجمالي القيمة السوقية
 هي الدولار. 
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تشووغيله نظووام هووو سووهل موون حيووث إمكانيووة الن هووذا إإذ ، مركووزيالح ووظ التسوووية وال
تقريوور المتبووارف عليهووا فيووه )الدوليووة المبووايير ال ووي بيبربيووة واللغووة الببرمجيووات 

 ( . 166، 2000، موحد البربي القتصادي الا
مبلوموات التطوور فوي تقنيوات وخودمات  التسوية والتداول والإن تحديث أنظمة  

خودمات ال، ونوعيوة  وسواطةالأسهم في تطور نشاط  بربية  السوا   الأمبمول بها في  ال
سووا  فوي الأشوراف علوى  الإهيئات وجهات  الفضاس عن حرص  ،  مقدمة للمتباملينال
. ومون جانوب رخور ياحوظ طوير عمل الوسطاط وتبزيز ك اطتهمبربية على تالدول  ال
، مشوتر  فيموا بينهواالدرا   الإات اقيوات    إلوىبربيوة توصولت  السووا   الأعدداس من  أن  

مشتر  في كل ما يتبلق بإصدار وتسهيل التباون  الهيئات على زياد  وتنمية  الوتبمل  
يوة المالبيانوات  الفصواح وشو افية  الإوتنظويم عمليوات  ،  يوةالمالورا   الأشروط إدرا   

 . الخاصة للشركات المسجلة في الأسوا 
دول البديد من الفقد اتخذت ،  جنبيةالأستثمارات  الان تاح على  الاأما على صبيد  

 لوذلو  مون خوا،  جنبيةالأستثمارات  الان تاح على  الابربية خطوات عديد  لتبزيز  ال
موحود، البربي القتصادي الاتقرير التي تشجع على ذل  )القوانين  البديد من  الإصدار  
2004 ،132.) 

خصخصوة السوا  في تأديوة دور مهوم فوي نجواح عمليوات  الأكما ساعدت هذه  
شوركات الخصخصوة عودد مون    لبربيوة مون خواالدول  الن عدد من  الآتي تشهدها  ال
 بامة. المؤسسات الو

نجد أنه كوان ،  بربيةال  يةالمالورا   الأ  أسوا ما سبق من تطور في    لومن خا
سووهم الأوكووذل  ارت وواع فووي أعووداد ، سووهمالأتووداول بال  زيوواد  كبيوور  فووي حجووم الووهن
سو  فقود كوان الذي يبدّ مؤشراس على سيولة الدوران والوفيما يتبلق بمبدل  ،  متداولةال

بربوي القتصوادي الاتقريور البربيوة )ال يوةالمالورا  الأ أسووا له ارت واع متميوز فوي 
 (.164، 2001، موحد ال

  
 عربيةال يةالمالوراق الأأسواق تي تواجه العيوب العوائق وال

تطووير أسووا   البربيوة فوي مجوالدول  الوتوي بوذلتها  الجهوود  الرغم من  العلى  
توي تحود مون القصوور الت تباني من عدد من أوجه السوا  ما زالأ أن هذه لاّ إ،  المال

س التنموووي التمووويلي والدور الووقيووام بالقوودراتها علووى  تقريوور ال) مطلوووب منهووا اقتصوواديا
 ما يأتي:، بوائقالبيوب والومن أهم هذه  .(181،  2000،  موحد البربي  القتصادي  الا
ولاسويما ،  بربيوةالدول  الوخاصوة باليوة  المالمؤسسوات  المحدودية وانخ ا  عودد   .1

، سوقاس وصوغر أحجامهوا  15تي لم تتجاوز  الية  المالورا   الأمصارف، وأسوا   ال
وقلووة ، خبوور السوووا  ومحدوديووة الأتنظيميووة لهووذه الهياكوول الفضوواس عوون ضووبف 

 سوا . الأ المتخصصة في مجالك اطات ال
مما حدد من فرص توسويع   ،بربيةالدول  الخصخصة لد  بب   التواضع برام    .2

 ية فيها. المالورا  الأحجم وك اط  أسوا  
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بربيوة ال  يةالمالورا   الأ  أسوا مستخدمة في عمليات  الحديثة  الدوات  الأمحدودية   .3
سوندات السوهم والأتي تكاد يقتصر مبظمها على تداول  الو  الموالألجذب رؤو   

 مية. البالسوا  الأية لد  التي أصبحت بالخر  الأستثمارية الاوعية الأ الوإهم
شو افية الوعودم  ،  مبلوموات الوذلو  لقلوة  ،  بورب المسوتثمرين  الثقوة لود   الضبف   .4

يوات المقاصوة والمحاسوبة ك ووط  فوي عملالنظمة  الأفضاس عن انبدام  ،  فصاحالإو
 . والمراجبة

كبيور البربيوة مون جوراط اعتمادهوا ال الموالتي تشهدها أسووا   الدورية  التقلبات  ال .5
مني في ببو  الأسياسي والستقرار  الاأو لبدم  ،  خارجية للتمويلالمصادر  العلى  
 بربية. الدول ال

 وأسووا ، بربيوة مون جهوةالبورصوات  الرتبواط بوين  الاتباون والضبف أواصر   .6
ماضويين البقودين الوذلو  علوى طوول ، مية مون جهوة أخور البال  يةالمالورا   الأ

 (. 7، 2005، حسينيالخير  )الأقائل السنوات الباستثناط 
جنبيوة علوى أثور الأسوتثمارات  الامزيود مون  البربية فوي جوذب  السوا   الأضبف   .7

متحود  الولايوات  اليابوان والسهم في أسووا  أوربوا والأملحوظ في أرباح  التدني  ال
 ناشئة. ال يةالمالورا  الأ أسوا مقارنةس مع مثياتها في 

داري وقلووة الإسووتقرار الاومنهووا غيوواب ، تشووريبيةالتنظيميووة والطوور الأقصووور  .8
 رقابة. الصاحيات وفقدان أدوات ال

حديثة الولية للشركات الأصدارات  الإتتسم أحجام    ذ إ،  وليالأسو   الضبف نشاط   .9
 ة. لآضالب

بربية الية المالورا  الأإذ تباني أسوا  ،  ستثماريةالادوات  الأطلب على  القصور   .10
سووا  بسوبب انخ وا  مبودل الأيوة فوي هوذه  المالورا   الأطلب على  المن تدني  

 دخار. الانقدي والدخل ال
، بمولوةالوسواطة بال  النشواط علوى أعموالإذ اقتصور هوذا  ،  وساطةالضبف نشاط   .11

 خر. الآبب  الجديد  في الصدارات الإكتتاب في الاوعلى تنظيم عمليات 

 
 عربية الية المالوراق الأ أسواق  فيتضخم التأثير قياس وتحليل 

 نموذج الأ . فروض 1
يوة يتبواين المالورا  الأأسووا   فيتضخم المبدلات تأثير أن   نموذ الأي تر   
س علوى تضوخم  ال  منخ ضوة يكوون توأثيرالتضخم  المبدلات    فبند   بتباين مبدلاته. إيجابيوا

  (Threshold)بتبوة  الحرجوة أو  النقطوة  العنود تجواوزه  لكون  و  .يةالمالورا   الأ  أسوا 
س علوى أسووا   اليكون   س أن هوذه   .يوةالمالورا   الأتأثير سلبيا نقطوة الوكموا ذكرنوا سوابقا

 .% 40-%10تتراوح ما بين 
وهي تقول فوي محدود   البينةتي تضمنتها الدول التضخم في  الوبما أن مبدلات  

% فإننووا نتوقووع أن يكووون للتضووخم تووأثير موجووب علووى 10مشوواهدات عوون الغلووب أ
 ية.المالورا  الأمؤشرات أسوا  

ورا  الأتضخم وأسوا   الباقة بين  السيتم اختبار فرضيات أخر  فيما يتبلق ب
يووة البالتضووخم الفبنوود مبوودلات  ،يووةالمالسياسووة الولووى تتبلووق بالأ ال رضوويةيووة. والمال
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قرا . لذا عاد  موا الإحول دون توسع تلي المالقطاع العلى  سً  احكومة قيود الت ر   
سيتضوومن  موون هنووا ضووبيف.الي المووالنظووام اليووة مووع البالتضووخم المبوودلات  قتترافوو
عتبوار درجوة الاخوذ بالأبامة لنتمكن مون الموازنة الذي سيتم تقديره عجز ال  نموذ الأ

 .(Boyd, et.al,2001, 224) يالمالكبح الحكومة في سياسة الانخراط 
قتصادي. الاداط  الأعتبار تتبلق بمستو   الاتي ينبغي أخذها بالثانية  ال  ال رضية  

وقت ذاته الفي  مع مبدلات تضخم منخ ضة,  قي عاد  ما يترافالبالقتصادي  الانمو  الف
ية وتتطور بشكل أسرع من تطورها في ظل نمو اقتصادي المالورا   الأتنشط أسوا   

عتيادية. مون هنوا نجود أن الاسلع  الية هي من نوع  المالخدمات  البافترا  أن  ،  بطيط
متغير  أنموذجنا نًّ لذا سنضم ي متواضع.الية تترافق مع أداط مالبالتضخم  المبدلات  

 .(Boyd, et.al, 2001, 224) قتصاديالاداط الأي ليمثل مستو  الجمالإمحلي النات  ال
تجاريووة الو سووبريةالتشوووهات السوويتم تضوومينها هووي تووي ال ثووةالثال ال رضووية
خووذ ذلوو  وسوويتم أ ،ةقتصوواديالاقوورارات التووي تووؤثر فووي الصوورف الوتشوووهات سووبر 

 ,Boyd, et.al, 2001) نمووذ الأ إلىصرف الإضافة متغير سبر  لعتبار من خاالاب

232). 
مؤشورات أسووا    علوى  تضوخمالمبودلات  مباشر لالتأثير  الضح  يو  2  مخططالو

ومتوسوط  ،صورفالأسوبار  لمباشر من خواالتأثير غير  الوبربية،  الية  المالورا   الأ
 .موازنةالوعجز ،  رد الدخل 

ورا  الأتضوخم بمؤشورات أسووا   الذي سويربط مبودل  الونموذ   الأن  إوبذل  ف
. سً موذكور  رن واالثاث  الو رضويات  الحتوواط  متغيرات إضافية لا  ةية سيبدل بثاثالمال

 تية: الآصيغة الب نموذ الأ تم توصيفومن ثم سي
DFM = α + B0INF + B1EX + B2PC + B3 NGPGDP + U 

DFM عوودد و ,سوووقية للأسووهمالقيمووة ال )وتتضوومن يووةالمالورا  الأ أسوووا : مؤشوور
مبودل دوران و  ,متداولوةالسوهم  الأعودد  و،  متداولوةالسوهم  الأقيم  و،  مسجلةالشركات  ال
 .(سبارالأمؤشر و، سهمالأ

 مستقلة فهي:المتغيرات الأما 
 .قياسية للأسبارالرقام الأسنوي في التغير التضخم بال يقا : (Inf)تضخم المبدل  .1
  (PC) رد المتوسط دخل  .2
محليووة مقابوول الرسوومي للبمووات الصوورف ال: وهووو سووبر (EX)صوورف السووبر  .3

وحد  من عملة موا مقودر  بوحودات عملوة أجنبيوة الدولار، وبببار  أخر  سبر  ال
 أخر  

 ور  الوتمثل  :  (GPGDP)  يالجمالإمحلي  النات   الكنسبه من    موازنةالبجز في  ال .4
 .ةبامالن قات اليرادات والإبين 
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 2 مخططال
شكل  المتمثلة بالعربية والية المالوراق الأ ستة لأسواق المعتمدة المتغيرات ال

 مستطيل الشكل المتمثلة بالربعة والأ مستقلة المتغيرات الدائري وال
 تقديرال. نتائج 2

لمقطووع ل تجميبيووة باسوتخدام بيانووات ذي تووم توصووي ه الوو نمووذ الألقود تووم تقوودير 
 بربي.النقد القاعد  بيانات صندو   إلىمنضمة الللدول   ةزمنيالساسل البرضي وال

 
 سوقية للأسهم  ال ةقيم ال في تضخم  الأولاً. تأثير 
 السووقية القيموةعلى مؤشور  الت سيرية ت متغيراالنتائ  تقدير   1جدول  ال  يوضح

. سووقية للأسوهمال ةقيموال فوي بشكل مبنوي رلا يؤث تضخمالمبدل أن للأسهم ويتضح  
, وكموا توم دراسوةالبربية عينوة التضخم للدول الانخ ا  مبدلات   إلىسبب  اليرجع  و
 .نموذ الذل  في افتراضات  إلى  شارالإ

  
 1جدول ال
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 سوقية للأسهم ال ة قيمال فيمستقلة المتغيرات الضخم وباقي تالنتائج تقدير تأثير 
 مستقل المتغير ال معامل ال tقيمة 
3.28 34.99 Constant 
0.23 -0.409 inf 
0.75 0.985 Ex 

2.49 2.521 Pc 

2.13 1.167 NGPGDP 

F=5.42 R2(adj)= 22.2% R2= 27.2% 

 D.W= 0.41 

            
 

 سوق المسجلة داخل المساهمة والشركات العدد  فيتضخم الثانياً. تأثير 
ر نتووائ   س الدلات أن مبوو عوون 2جوودول التببووّ عوودد  فووي تضووخم لا تووؤثر مبنويووا

بربيوة الدول  الوتضوخم فوي  الأن مبودلات    هووسوبب فوي ذلو   الو  ،مسوجلةالشركات  ال
 منخ ضة. 

 

 2جدول ال
 شركات  العدد  فيمستقلة المتغيرات الضخم وباقي تالنتائج تقدير تأثير 

 ل مستقالمتغير ال معامل  ال tقيمة 
2.93 318.1 Constant 
0.96 16.97 inf 
0.40 -5.31 Ex 
2.29 -23.60 Pc 

1.49 8.284 NGPGDP 

F=2.57 R2(adj)= 9.2% R2= 15.1% 

 D.W= 0.12 

              
 
 دوران المعدل  فيتضخم الثاً. تأثير الث

أن ويظهور  ،  دورانالمبدل    فيتضخم   التأثير مبدلات    3جدول  التوضح نتائ   
 دوران.المبدل  فيمبنوي  بشكل رلا يؤثتضخم المبدل 
  

 3جدول  ال 
 سهم  الأمعدل دوران   فيتضخم النتائج تقدير تأثير 

 مستقل  المتغير ال معامل  ال tقيمة 
0.43 3.375 Constant 
1.60 2.036 inf 
0.59 0.569 Ex 
3.46 2.571 Pc 
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0.88 0.355 NGPGDP 

F=4.69 R2(adj)= 19.2% R2= 24.4% 

 D.W= 0.76 

             
 سهم الأعام لأسعار المؤشر ال فيتضخم الرابعاً. تأثير 
ومون ، بوام للأسوبارالمؤشور ال فويتضوخم  اللات توأثير مبود  4جدول  اليوضح  

 .بام للأسبار غير مبنويالمؤشر ال فيتضخم الئ  يتضح أن تأثير مبدل نتاال لخا
   

 4جدول ال
 سهم  الأ عام لأسعار المؤشر ال فيتضخم النتائج تقدير تأثير 

 مستقل  المتغير ال معامل  ال tقيمة 
0.83 -8.38 Constant 
0.87 1.424 inf 
0.53 0.659 Ex 
1.42 1.367 Pc 

1.50 0.778 NGPGDP 

F=1.65 R2(adj)= 4.0% R2= 10.2% 

 D.W= 2.15 

             
 متداولة السهم الأقيم  فيتضخم الامساً. تأثير خ

سوهم الأقويم  فوي تضوخماليتضوح أن توأثير مبودلات  5جودول النتائ   لمن خا
س متداولة  ال س ومبنويا سهم الأقيمة  بوحد  واحد  يزيد من تضخمالمبدل وأن تغير  ،  إيجابيا
 .1.8بمقدار متداولةال

 
 
  

 5جدول ال
 متداولة  السهم الأقيم   فيتضخم النتائج تقدير تأثير 

 مستقل  المتغير ال معامل  ال tقيمة 
0.89 -5.452 Constant 
1.79 1.790 inf 
0.76 0.570 Ex 
4.15 2.427 Pc 

1.40 0.444 NGPGDP 

F=7.30 R2(adj)= 28.9% R2= 33.5% 

 D.W= 1.08 

  
 سوق المتداولة في السهم الأعدد  فيتضخم السادساً. تأثير 



 [ 21دكتور يونس وعماد الدين ]
 

إيجابي ومبنوي   تؤثر بشكل  تضخمالمبدلات   نجد أن  6جدول النتائ     لمن خا
تغيور  بمقودار  إلوىبوحود  واحود  سووف يقوود وأن تغيور ،  متداولوةالسوهم  الأعدد    في

 السوتثمارات فوي مجوالازيواد     إلوىيوؤدي    تضوخمالمبودل  زياد     نوذل  لأ،  3.402
 . متداولةالسهم الأومن ثم زياد  عدد  سهمالأ

 
 6جدول ال

 سوق  المتداولة في السهم الأعدد  فيتضخم النتائج تقدير تأثير 

 مستقل  المتغير ال معامل  ال tقيمة 
2.35 -17.346 Constant 
2.83 3.402 inf 
0.47 0.425 Ex 
5.55 3.897 Pc 

1.63 0.619 NGPGDP 

F=13.10 R2(adj)= 43.8% R2= 47.5% 

 D.W= 1.18   

 
 نتائجال

يوة المالورا   الأ   اأسوومؤشورات    فويتضوخم  الأن تأثير  قياسية  النتائ   الأثبتت  
س، إذ   س و سً موجبوا تضوخم كوانالن تأثير مبدلات إكان متباينا  ةمؤشوري قيمو فويمبنويوا

 مؤشرات.ال تأثير غير مبنوي على باقيالفيما كان ، هاة وعدد لمتداوالسهم الأ
 
    سياسية المضامين ال
ي ر  على واضوبي   يةالمالورا   الأ  أسوا   فيتضخم  الإن تباين تأثير مبدلات   .1

ذي من شأنه أن يوؤمن التضخم بما يحافظ عليها والتحكم في مبدلات  السياسات  ال
نموو الومون ثومّ    يةالمالورا   الأ  أسوا على أداط    سً سلبيا  مبدلات الهذه  عدم تأثير  

 قتصادي. الا
بربيووة ينبغووي علووى الدول الووتووي تتببهووا القتصووادي الاتكيووف الفووي ضوووط بوورام   .2

توي يتركهوا التوأثيرات  العتبوار  الاقتصادية أن يأخذوا بنظر  الاسياسات  الواضبي  
وإن هوذه ،  تضوخم بوصو ها نتيجوة عرضويةالمبودلات    فويسياسات  التطبيق هذه  

نمو الومن ثمّ ستنبك  على  ،يةالمالورا  الأ أسوا تأثيرات ستنبك  على أداط ال
 قتصادي.الا
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