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 الأسهمین التضخم وعوائد مؤشر سوق ب تحلیل العلاقة إلىهدفت الدراسة 
، NARDLبطاء الموزع غیر الخطي نحدار الذاتي ذو الإمنهجیة الإ إستخدامالسعودي، ب

وتوصلت الدراسة . بیانات شهریة إستخدام، ب2017-2013وشملت الدراسة الفترة ما بین 
. السعودي مالأسهؤشر سوق عوائد مو  جل بین التضخمهناك علاقة توازنیة طویلة الأ نأ إلى

بالتغیرات  أثر إلاَّ مؤشر السوق لا یتف هناك عدم تماثل التأثیر، نوهي علاقة عكسیة، ووجد أ
السعودي وصل  قتصادأن الإ ومنه نسنتنج. الموجبة للتضخم في المدیین الطویل والقصیر

 .السعودي الأسهمسلبا على سوق  أثرا ممستویات مرتفعة من معدلات التضخم م إلى
  الأسهمعدم التماثل، عوائد مؤشر سوق ، NARDLالتضخم، منهجیة : المفتاحیةالكلمات 

Abstract 
     The study aimed to analyze the relationship between inflation and 
the returns of the Saudi stock market index using the NARDL 
methodology. The study included the period 2013-2017 using monthly 
data. The study found that there is a long-term equilibrium 
relationship between inflation and the returns of the Saudi stock 
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market index. It was an inverse relationship. It also found that there is 
asymmetry effect, the market index is affected only by positive 
changes in inflation in the long and short term. Moreover, it resulted 
that the Saudi economy has reached high levels of inflation, which 
negatively affected the Saudi stock market. 

Keywords: Inflation, NARDL methodology, Returns, Asymmetry 

  
  :مقدمة
دول العالم، التي تعاني منها كثیر من  یةقتصادحد المشاكل الإیعتبر التضخم أ      

قتصاد الكلي، وهذا راجع ستقرار على مستوى الإحدث إختلالات وعدم الإفالتضخم یُ 
رة مستمتمر بها البلاد، وقد تكون ظرفیة أو یة والسیاسیة التي قتصادوضاع الإالأ إلى
أو  اً بالتضخم، إرتفاع أثرالمالیة بدورها تت سواقوالأ ى الإنتاج،لالات في قو تخة إنتیج

وبالتالي على عوائد  ،الأسهم على أسعار أثرله معدلات التضخم  ، فإرتفاعاً إنخفاض
  .الأسهممؤشر 

السعودي خلال الفترة  الأسهمدراسة سوق  إلىونهدف من خلال هذه الدراسة 
  .، لبیانات شهریة2017یة غا إلى 2013الممتدة من 

ما مدى تأثیر : جابة عن التساؤل الرئیسيعلیه تبحث هذه الورقة العلمیة الإو 
  السعودي؟ الأسهمالتغیرات الموجبة والسالبة للتضخم على عوائد مؤشر سوق 

  :نقطتین إلىتقسیم الدراسة  شكالیة تمَّ وللاجابة على هذه الإ
  ؛الأسهمللتضخم وعوائد طار النظري الإ: أولاً 
  .NARDL منهجیة وفق المشترك التكامل :ثانیاً 

  : الأسهمللتضخم وعوائد طار النظري الإ: أولاً 
  :  مفهوم التضخم .1

وم التضخم، فقد عرفه روینس بأنه یون في تحدید مفهقتصادختلف الإقد إ   
فه فلامان ، بینما عرَّ سعارالأ فه مارشال أنه إرتفاع، وعرَّ سعارغیر منظم للأ إرتفاع

المستمر في  رتفاعوهناك من یراه على أنه الإ. سعارالعام في الأ رتفاعبأنه حركة الإ
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ختلال التوازن المستمر في قیمة النقد، نتجیة إ نخفاضالإسعار أو المستوى العام للأ
  .1بین العرض والطلب

 : 2أنواع التضخم .2
نتاج جور بنسبة أعلى من زیادة الاالأ إرتفاعوهو ناتج عن : التضخم الزاحف -

بمعدلات صغیرة لذلك  سعاروهو تضخم تدریجي بطيء وتضخم ترتفع فیه الأ
 ستغرق فترة زمنیة طویلة حتى یظهر؛ی

بشكل كبیر جدا وتزداد فیه سرعة  سعارهو الذي یرتفع فیه الأ :التضخم الجامح -
لنقود عن العمل كمستودع للقیم، فإذا إستمر ذلك فإنه تداول النقود وتتوقف فیه ا

 وتنهار معه قیمة الوحدة النقدیة؛ نهیار النظام النقديى إیؤدي إل
السلع المعروضة مجموع  عندما تكون نسبة الواردات إلى :التضخم المستورد -

وردة في الدول المصدرة یتم نقله السلع المست أسعارن تغیر في السوق عالیة فإ
یادتها وز  سعارالأ إرتفاع إلىالمستهلك في الدول المستوردة مما یؤدي  إلى
 دعى هذه الحالة بالتضخم المستورد؛وت

التضخم المستمر غیر الواضح، نظراً  إلىیشیر هذا النوع  :التضخم المكبوت -
، من خلال إصدار سعارلتدخل السلطات الحكومیة في توجیه سیر حركة الأ

یة في العمل قتصادداریة مما یحد من حریة العوامل الإالتشریعات والضوابط الإ
 .بحریة تامة

 :الأسهمعلاقة التضخم بعوائد  .3
للتضخم یعتمد على مستوى التضخم السائد في  الأسهممؤشر عوائد ان استجابة   

 في الدول ذات الأسهمالدولة وانه لا توجد علاقة قویة بین التضخم ومؤشر عوائد 
یجابیة بین التضخم ومؤشر عوائد لتضخم المنخفض ولكن علاقة قویة وإ معدل ا
 إلىن وصول معدلات التضخم أ لاَّ  إ. 3ول ذات التضخم المرتفعفي الد الأسهم
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وراق الأ أسواقمستویات مرتفعة سوف یغیر من هذا التأثیر بشكل معاكس على 
  : سببین هما إلىالمالیة ویعود ذلك 

إتخاذ العدید من  إلىمعدلات التضخم سوف یدفع الدول  إرتفاعان  -
ن تؤدي ومن شأن هذه الضرائب أب، جراءات الخاصة بها، ومنها فرض الضرائالإ
إنخفاض أرباح وعوائد الشركات المصدرة للأسهم ومن ثم إنخفاض القیمة  إلى

والسندات والذي یؤدي  الأسهمالطلب على  إنخفاض إلىسهم، مما یؤدي السوقیة للأ
 .4المال أسواقداء إنخفاض أ إلى
 إلىمركزیة معدلات التضخم بصورة مستمرة قد یدفع البنوك ال إرتفاعان  -

الطلب على السلع والخدمات  إنخفاض إلىنكماشیة، مما یؤدي إتباع سیاسة نقدیة إ
إنخفاض - التدفقات النقدیة لها إنخفاض جة من قبل الشركات والذي ینعكس علىالمنت
نخفاضو  الأسهمحجم التداول ب إنخفاضوالذي یعمل على  -یراداتالإ ها أسعار  إ

  .5وقیمتها السوقیة
 إستخداممكانیة ، بإ6فیشر ثرلأ یین، وطبقاً قتصادیر من الإعتقد الكثوإ 

ها في الفترات أسعار  إرتفاعكوسیلة تحوط تجاه التضخم، لیس بسبب  الأسهم
اح الخاص بها بنفس المعدل ربمقسوم الأ إرتفاعنما بسبب التضخمیة فحسب، وإ 

یة حتمیة ن هناك علاقة عكسفي إستنتاج بأ كان سباقاً  Famaن إلا أ. 7كثروربما أ
غیر منطقیة في طبیعتها وتعكس آلیة الطلب على النقود  الأسهمبین التضخم وعوائد 

لا یتجزأ من النظریة الكمیة، وفي حالة توقع  والنشاط الحقیقي والتضخم، وجعلها جزءاً 
  .ستزداد الأسهمن عوائد في النشاط الحقیقي إستجابة لصدمة حقیقیة إیجابیة فإ إرتفاع

یاد مستوى النشاط الحقیقي یزید من الطلب على النقود، لكن سیاسة زدأن إكما    
البنك المركزي لتخفیض التضخم ستحد من نمو العرض النقدي، ومن هنا تصبح 

 إنخفاضعكسیة، والعكس صحیح ففي حالة  الأسهمالعلاقة بین التضخم وعوائد 
 لأسهمامستوى النشاط الحقیقي نتیجة لصدمة حقیقیة سالبة ستنخفض عوائد 
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وسینخفض النشاط الحقیقي وینخفض معه الطلب على النقود، وتؤدي سیاسة البنك 
ن تفع معدل التضخم، وهكذا نجد مرة أخرى أزیادة العرض النقدي فیر  إلىالمركزي 

 .8الأسهمالعلاقة عكسیة بین التضخم وعوائد 
 :NARDL منهجیة وفق المشترك التكامل: ثانیاً 

 الذاتي نحدارالإ سلوبلأ الخطي للتقدیر تعمیماً أو  عاً توسی NARDL سلوبأ یعتبر  
 حتمالیةإ عتبارالإ بعین یأخذ بحیث ARDL. المشترك للتكامل المبطأة الفجوات وذ

أو  القصیر جلالأ في سواء التابع، المتغیر في المستقل المتغیر تأثیر في اللاخطیة
  .الطویل

 التأثیرات عن بالكشف یقوم ARDL في كما ،NARDLب سلو أ هذا  
 إلى بالضرورة یحتاج لا وكذلك واحدة، معادلة في جلالأ وطویلة جلالأ قصیرة
 MTAR or). الخطي غیر المشترك التكامل بأسلوب مقارنة طویلة زمنیة سلاسل

TAR)  الرتبة من المتكاملة المتغیرات إستخدام في مرونته إلى بالاضافة I(0)  أو
.I(1) المزیجأو  ولالأ الفرقأو  المستوى في مستقرة المتغیرات كانت سواء بمعنى 
 .9بینهما

 جلالأ في المعلمات التماثل عدم علاقة تقدیر على NARDL منهجیة تعتمد  
  :التالیة العلاقة وفق الطویل

 

 الجزئي المجموع عن عبارة وهي  و  إلى تقسیمها تم متغیرة حیث
 :یلي كما السالبة والقیم جبةالمو  للقیم

 إستخدامب المتماثل غیر المشترك التكامل دراسة  في المنهجیة هذه تطبیق تم
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 البطالة لعلاقة دراسته في Schorderet (2001) قبل من جزئي مجموع
  .10NARDL  یةمنهج وفق نتاجبالإ

 الأولى العلاقة بدمج shin et Yu and Greenwood-Nimmo (2014) قام   
 Pesaran et  و Pesaran and shin (1999) لـ ARDL نموذج في

al(2001)  11 نموذج على نحصل وعلیه NARDL:  

 
 و الطویل، الاجل المعلمات في تمثل  ،     ،    حیث   

 .القصیر جلالآ المعلمات في  ، ،

 المتغیرات بین المشترك التكامل وجود ختبارإ یتم  NARDL نموذج تقدیر بعد   
   العدم فرضیة تحت ،F-testفیشر ختبارإ إستخدامب

والفرضیة البدیلة ). عدم وجود تكامل(
  ).وجود التكامل( 

 وضعها التي الحدود ختبارلإ الحرجتین بالقیمتین الإحصائیة F مقارنة یتم  
Pesaran et al (2001)  إحصائیة كانت إذا F الدنیا الحرجة القیمة من قلأ 

ذا ،)تكامل وجود عدم (العدم فرضیة نقبل  القیمة من أعلى F إحصائیة كانت وإ
 بین تكامل وجود أي البدیلة الفرضیة ونقبل العدم، فرضیة نرفض العلیا الحرجة

 .12المتغیرات
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 في Symmetry التماثل ختبارإ هو ضافيإ ختبارإب NARDL سلوبأ ویتمیز   
 Wald test ختبارإ إستخدامب التالیة، العدم فرضیة ختبارإ یتم حیث الطویل جلالأ
 :13یضاأ

 
 بین العلاقة Asymmetry تماثل عدم على تنص التي البدیلة الفرضیة مقابل

 :یلي كما الدراسة حلم المتغیرین

 

 جلالآ في للمعلمات التماثل ختبارإ یجادإ Wald-test ختبارإ ستعمالإب ویمكن
 :14العدمیة الفرضیة وفق القصیر

 
 الأسهمدراسة علاقة عدم تماثل معدلات التضخم بعوائد مؤشر سوق  .1

 : NARDL نموذج إستخدامب السعودي
 عتمادالإ تم السعودي، الأسهم سوق مؤشر بعوائد التضخم تماثل عدم علاقة لدراسة

 :یلي كما النموذج لهذا ساسیةالأ المعادلة على
  

  
 :متغیرات الدراسة .2
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نشئت م حین أ1932ُعام  إلىالسعودي  الأسهمتعود البدایات التاریخیة لسوق    
عودیة وهي الشركة العربیة للسیارات، ول شركة مساهمة في الممكلة العربیة السأ

خصوصا في السبعینات المیلادیة، إذ تزایدت  خرىفیما بعد إنشاء شركات أ لىاوتو 
ات المساهمة نشأ سوق غیر رسمي ومع تطور عدد الشرك عداد هذه الشركات،إ

في عام  1230/8مر السامي رقم أن صدر الأ إلىوائل الثمانینات، للأسهم في أ
 ف على نشاط السوق وتنفیذ القواعدشرالتداول، وأوكلت مهمة الإا مم بتنظی 1984

  .15مؤسسة النقد العربي السعودي إلىالمنظمة لعملیة التداول 
، بدأ المركز الوطني للمعلومات المالیة بحساب 1985في نهایة شهر فبرایر من     

بأخذ  ، وذلك)الأسهممؤشر تداول لجمیع (السعودي  الأسهمالمؤشر العام لسوق 
المتوسط الحسابي المرجح للرسملة السوقیة للشركات المدرجة في السوق، البالغ 

ائیة محددة بنحو عطیت لهذا المؤشر قیمة ابتدشركة مساهمة، وقد أُ  33ددها آنذاك ع
  .16نقطة 1000ستبدالها بنحو نقطة، لیتم إ 100

 48، من TASIالسعودي  الأسهمفي دراستنا هذه تتكون سلسلة مؤشر سوق   
، بیانات شهریة تم 06/2017غایة  إلى 07/2013مشاهدة، تمتد من تاریخ 
  الحصول علیها من موقع

 https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home  
غایة  إلى 07/2013وبالنسبة لسلسلة  معدلات التضخم تمتد من تاریخ 

وتم الحصول على هذه البیانات . مشاهدة 44وتمثل بیانات شهریة  03/2017
-http://www.sama.gov.sa/arمن موقع مؤسسة النقد العربي 

sa/Indices/Pages/InflationRate.aspx   
 إستخدامالسعودي والذي تم حسابه ب الأسهممؤشر سوق  عوائد: التابع المتغیر -

  :العلاقة التالیة
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  معدلات التضخم الشهري: المتغیر المستقل -

  : كالتالي NARDLوعلیه نقوم بوضع نموذج 

 
 التغیرات الموجبة السعودي،  الأسهمعوائد مؤشر سوق  Rحیث تمثل   

  .التغیرات السالبة لمعدلات التضخم لمعدلات التضخم، 

 : Unit Root Test الوحدة جذر اختبار السلسلتین استقراریة اختبار .3
 غیر الخصائص لتحدید الزمنیتین للسلسلتین ستقراریةالإ ختبارإ بإجراء نقوم
 .جالنماذ بناء عملیة في اأساسیً  شرطاً  عتبارهاإب تكاملها درجة وتحدید الساكنة،
 تكاملها ماعدا السلسلة، تكامل بدرجة یهتم لا الذي NARDL نموذج اولاسیم

 ختبارإ في ADF، PP  الشهیرة ختباراتالإ نستخدم I(2) الثانیة الدرجة في
 .الاختبارات نتائج انیوضح ) 2و  1( رقم ینوالجدول ،الوحد جذر وجود
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 ألا المستوى في ةمستقر  إحداها السلسلتین أن أعلاه )2و 1(ین الجدول في نلاحظ  

 السلسلة ستقرتإ حین في ،I(0) الدرجة من أي R  الأسهم عوائد سلسلة  وهي
 من متكاملة فالسلسلة وعلیه الأولى، الفروق خذأ بعد INF التضخم لمعدلات الزمنیة
 یبین الذي المتماثل غیر المشترك التكامل إنحدار إجراء ویمكن ،I(1) الأولى الدرجة
  .NARDL منهجیة إستخدامب الطویل المدى في التوازنیة العلاقة

 :NARDL  نموذج تقدیر نتائج. 4
 تقدیر فیمكن الثانیة، الدرجة من متكاملة لیست الزمنیة السلاسل ان التأكد فبعد

 :یلي ما على نحصل وعلیه NARDL نموذج

 

  :جل الطویل هي كالتاليوعلیه فان معادلة الآ
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علاقة بین التغیرات الموجبة لمعدلات التضخم ن النلاحظ من خلال المعادلة أ   
 %5ومعنویة اقل من  0.018-علاقة عكسیة، بمعامل  الأسهموعوائد مؤشر سوق 

عائد مؤشر السوق بـ  إنخفاض إلىیؤدي  %1ن زیادة معدلات التضخم بمقدار أ يأ
 حسین بتال، عبد الكریم مطر(فهي متوافقة مع دراسة  .على المدى الطویل 1.8%

سلبي على عائد مؤشر  أثرمعدلات التضخم له  إنخفاضن في حین نجد إ ،)2017
یة، وما یدعمه أن معنویة المعلمة قتصادالسوق، وهذا لا یتوافق مع منطق النظریة الإ

بالتغیرات  أثرالسعودي یت الأسهموعلیه عوائد مؤشر سوق . %5كبر من مستوى أ
) اتإنخفاض(ة بالتغیرات السالبة في معدلات التضخم مقارن) الزیادات(ي الموجبة أ

  .معدلات التضخم في المدى الطویل
بتغیرات عوائد السوق  أثرن عائد مؤشر السوق یتنلاحظ أ ما في الاجل القصیرأ   

زیادة معدلات التضخم للشهر  أثرن لشهر السابق وبشكل طردي، في حین أفي ا
العوائد بمعدل  إنخفاض ىإلفوري، فبعد شهر من الزیادة، یؤدي ذلك  أثرالسابق له 

معدلات  إنخفاضومعلمة  في معدل التضخم الشهري، %1لكل زیادة بـ  %8
وعلیه  خم في المدى القصیر غیر معنویة، أي أنها لا تؤثر في عوائد السوق،التض

  .ات معدلات التضخم في الاجل القصیرإرتفاعكبر بأ أثرعوائد مؤشر السوق یت
 من جلیا یظهر طویلة، توازنیة علاقة هناك أن هأعلا الجدول من یضاأ نلاحظو   

اك ن هن، أي أ%5ومعنویة أقل من  1.39-سالبة  الخطأ تصحیح معلمة خلال
عائد مؤشر  إلىجل تتجه من معدلات التضخم علاقة سببیة توازنیة طویلة الأ

نحراف قیمة لتغیر في عائد مؤشر السوق نتیجة إمقدار ا إلىوهو یشیر  السوق،
القصیر عن قیمته التوازنیة جل ة والسالبة لمعدلات التضخم في الآالموجبالتغیرات 



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
16قم العدد التسلسلي ر  2018السنة 02: عدد10: مجلد 

 

250 
 

ن عائد مؤشر السوق یستغرق أزید من في الآجل الطویل بمقدار وحدة واحدة، أي أ
الصدمة نتیجة تغیر  أثرأشهر لیعود لقیمته التوازنیة في المدى الطویل، بعد  8

  .معدلات التضخم
 :NARDLرك نتائج اختبار التكامل المشت. 5

  
وهي قیمة أعلى من الحد  8.83ـ قدرت ب Fنلاحظ في الجدول أعلاه أن قیمة    
على عند جمیع المستویات، وعلیه نرفض فرضیة العدم، ونقبل الفرضیة البدیلة الأ

بوجدود التكامل بین المتغیرات المستقلة والمتمثلة في المعدلات الموجبة والسالبة 
 .مالأسهللتضخم بعوائد مؤشر 

  :والسببیة عدم التماثل يختبار نتائج إ. 6
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عدم وجود (ختبار عدم التماثل رفض فرضیة العدم نلاحظ من خلال نتائج إ   
أي أن التغیرات الموجبة Asymmetric ، وقبول الفرضیة البدیلة وجود تماثل )تماثل

لمدى في ا الأسهمغیر متماثل على عوائد مؤشر  أثروالسالبة لمعدلات التضخم له 
ن عوائد مؤشر ئج التي تحصلنا علیها حیث وجدنا أالطویل، وهذه النتیجة تدعم نتا

  .فقط بالتغیرات الموجبة أثرالسوق تت

  
التغیرات (بین التضخم  Granger causalityالسببیة ختبار إمن خلال نتائج    

تضخم ،  نجد أن التغیرات الموجبة للالأسهموعوائد مؤشر سوق ) الموجبة والسالبة
وهي معنویة  0.0045حتمالیة ، حیث كانت القیمة الإالأسهمتؤثر في عوائد مؤشر 

هذه النتیجة تدعم النتیجة التي و  ،تجاهإ أحادیة فالعلاقة، وعلیه %5عند مستوى 
سالب ومعنوي، والتغیرات السالبة تحصلنا علیها حیث وجد معامل تصحیح الخطأ 

  .للتضخم لا تؤثر في عوائد مؤشر السوق

  :الخاتمة
، فهناك من الأسهمنقسم الكثیر من الباحثین حول العلاقة بین التضخم وعوائد إ  

نها علاقة أخر یرى بطردیة كفیشر وغیرهم، وهناك تیار أنها علاقة یرى على أ
  .لیها فاما وغیرهمعكسیة مثل ما توصل إ
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 الأسهمد ن معدلات التضخم وعوائمخالفة لمعادلة فیشر، بأتت أدراستنا  لا انإ  
  . تحكمهما علاقة طردیة

  :ستنتاجات والتوصیاتالإ
جل بین معدلات التضخم وعوائد مؤشر سوق وجود علاقة توازنیة طویلة الأ -

  السعودي، وذو دلالة احصائیة، الأسهم
تجاه واحد تتجه من التغیرات الموجبة لمعدلات وجود علاقة سببیة ذات إ -

 ؛الأسهمعوائد مؤشر سوق  إلىالتضخم 
السعودي تستجیب بشكل فوري للتغیرات  الأسهمعوائد مؤشر سوق ن إ -

 في المدى القصیر؛  لمعدلات التضخم والصدمات الموجبة
السعودي قد مر بفترات مرتفعة من مستویات التضخم خلال الفترة  الأسهمسوق  -

 ؛الأسهمعلى سوق  سلباً  أثر، ما 2013-2017
 ، بهدف إستهداف التضخم؛قبلیةبناء نماذج تسمح بالتنبؤ بالقیم المست -
لكل القطاعات، حتى یتسنى  NARDLختبار علاقة التكامل وفق منهجیة إ -

  .كثر بالتضخمت أأثر ي القطاعات التي تمعرفة أ
  الهوامش
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