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  :ملخص

ة      وق المالی ى أداء الس ي الأردن عل خم ف دلات التض ر مع اس أث ى قی ة إل دف الدراس تھ
عار  : وباستخدام مؤشرات الأداء التالیة مؤشر حجم التداول ومؤشر القیمة السوقیة والمؤشر العام لأس

  .اعتمادا على بیانات سنویة) 2015 -1980(الفترة  للأسھم ومؤشر معدل دوران السھم خلال
دل           ین مع ائیة ب ة إحص ة معنوی ود علاق ى وج ة إل ذه الدراس لال ھ ن خ ث م ل الباح توص
ر من       ة الاقتصادیة لفیشر والكثی التضخم، ومؤشرات أداء السوق المالیة، وھذا ما یتطابق مع النظری

ین   ة ب ة طردی ود علاق یة بوج ابقة، القاض ات الس الي  الدراس ة وبالت وق المالی رات الس خم ومؤش التض
  .یمكن استخدام الأسھم كوسیلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم في سوق عمان للأوراق المالیة

ة   ات المفتاحی ھم،           :الكلم عار الأس ام لأس وقیة، المؤشر الع ة الس داول، القیم م الت التضخم، مؤشر حج
  .معدل دوران السھم

  . N2،D4: تصنیف جال
  

 مقدمة .1
د ور     تع ي تط ھم ف ي تس الي الت اع الم اط القط ة لنش زات المھم د المرتك ة أح واق المالی الأس

ات       یر الدراس ة، وتش ي الدول تدامة ف ادیة المس ة الاقتص ق التنمی تثمارات لتحقی وال والاس ة الأم حرك
  .النظریة  إلى أن أداء الأسواق المالیة یؤثر ویتأثر بأداء الاقتصاد ككل

ي           ومع التطور السریع في حر یس ف ھ من دور رئ ا تمثل دفع وم دم وسائل ال وال وتق ة الأم ك
ى     ؤثرة عل رات الم م المتغی ن أھ ث ع ول البح ب ح احثین ینص ام الب بح اھتم ادي، أص اط الاقتص النش

  .حركة ھتھ الأموال متمثلة خاصة في الأسھم والسندات
ث تم    ة، حی واق المالی ي الأس تقرار ف دم الاس ة ع أت حال ورات نش ذه التط وء ھ ي ض ت ف ثل

ركات       ال الش ائج أعم ي نت رة ف ر مباش ذي أث ر ال ة، الأم عار الأوراق المالی ات أس اطر تقلب اد مخ بازدی
رآة           د الم واق تع ذه الأس ا أن ھ تثماراتھا، وطالم واق واس ك الأس ي أداء تل رة ف ر مباش ة غی وبطریق

                                         
لسِاالمؤلف المر:[benmerzoug.nabil14@gmail.com]  
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ي   العاكسة للوضع الاقتصادي العام، فإن استقرارھا یعد مقیاسا لمدى نجاح السیاسات الا قتصادیة، وف
د اتجاھات النشاط      ي تحدی الوقت الراھن ذاتھ تعد مؤشرات أدائھا من المؤشرات الاقتصادیة المفیدة ف

  .الاقتصادي
دھا،       ھم والسندات وعوائ ة الأس ى حرك لعل من بین أبرز المتغیرات الاقتصادیة المؤثرة عل

، إذ یعد ھذا الأخیر من الظواھر والتي لاقت اھتماما متزایدا من طرف الباحثین نجد معدلات التضخم
ین      ة ب ت العلاق د لاق دمھا، وق ا وتق ة تطورھ تلاف درج ى اخ ادیات عل یب الاقتص ي تص المرضیة الت
ھم         تخدام الأس ة اس را لإمكانی ادیین نظ رف الاقتص ن ط دا م ا متزای خم اھتمام ھم والتض د الأس عوائ

  .كوسیلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم
 إشكالیة البحث 1.1

ة ضد مخاطر التضخم           یعتبر بعض  وط كامل ھم أداة تح ة أن الأس واق المالی ین بالأس المھتم
ة من     رى مجموع وبذلك فإن العلاقة التي تربط بین التضخم وأسعار الأسھم علاقة طردیة، في حین ی

  .الباحثین أن العلاقة التي تربط بین معدلات التضخم وأسعار الأسھم علاقة عكسیة
ي ظ   ة التضخم       من خلال ما سبق ذكره وف ة المفسرة لعلاق ات المختلف ات والنظری ل المعطب

  :بأداء السوق المالیة یمكننا طرح الإشكالیة التالیة
ى     دلات التضخم عل ؤثر مع  ما نوع العلاقة التي تربط التضخم بأداء السوق المالیة؟ وكیف ت

 أداء سوق عمان للأوراق المالیة؟
 فرضیة البحث 2.1

وط من        ینطلق البحث من فرضیة أساسیة مف   دة للتح ون أداة جی ھم یمكن أن تك ا أن الأس ادھ
  .مخاطر التضخم وبذلك فإن العلاقة بین التضخم وأداء السوق المالیة علاقة طردیة

  ھدف البحث 3.1
ة من المؤشرات        ي مجموع ة ف ة ممثل یھدف البحث إلى تحلیل العلاقة بین أداء السوق المالی

داول، الم ( ھم      مؤشر القیمة السوقیة، مؤشر حجم الت دل دوران الأس ھم، ومع عار الأس ام لأس ) ؤشر الع
رة      ة خلال الفت لأوراق المالی  -1980(من جھة، ومعدلات التضخم من جھة أخرى، في سوق عمان ل

2015.(  
  حدود الدراسة 4.1

رة       دلات التضخم السائدة، خلال الفت یقوم البحث على دراسة السوق المالیة في الأردن ومع
  ).2015 -1980(الممتدة بین 

  منھجیة البحث 5.1
اث          ات والأبح ادیة والدراس ة الاقتص ات النظری في لأدیب ل الوص ى التحلی ث عل وم البح یق
ة            واق المالی تثمرین بالأس لوك المس ة س ت دراس ي تناول ات الت یما الدراس ة لاس ابقة ذات العلاق الس

دلات التضخم بالا         وق ومع ن أداء الس ة ی ة العلاق د طبیع ي لتحدی نھج التحلیل ة، والم ى  العربی اد عل عتم
  .معطیات البنك المركزي الأردني وكذا النشریات والتقاریر الخاصة ببورصة عمان

  ھیكل البحث 6.1
  :تم تقسیم البحث إلى ثلاث محاور رئیسیة

ل الدراسات السابقة    ھ التطرق       ،المحور الأول تناول بالدراسة والتحلی م فی اني  ت ور الث المح
ة  وق المالی اس أداء الس رات قی ى مؤش ا  ،إل ة   أم ة لعلاق ة النظری ص للدراس د خص ث فق ور الثال المح

ك    ث وذل ن البح ة م ة التطبیقی ص للدراس د خص ع فق ور الراب ا المح ة، أم وق المالی أداء الس خم ب التض
  .بعرض نموذج الدراسة وعرض وتحلیل النتائج

  الدراسات السابقة .2
ة  1.2 ویطي(دراس ان      :)2011، الس ة عم ر بورص ى مؤش اد عل یة للاقتص رات الرئیس ر المتغی أث
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ومؤشر المصارف، أطروحة دكتوراه في العلوم المالیة والإداریة، جامعة العلوم المالیة والمصرفیة،  
 .عمان، الأردن

ة  كالیة التالی ى الإش ة عل تھ الإجاب لال دراس ن خ ث م اول الباح یة : ح رات الرئیس ل للمتغی ھ
ي   ة ف اد متمثل زان       ( للاقتص ز می الي، عج ي الإجم اتج المحل تثمار، الن م الاس خم، حج ة، التض البطال

  .أثر على مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف) المدفوعات
ة وحجم الاستثمار          دلات التضخم والبطال ي مع ر ف أثیر التغی ھدفت ھذه الدراسة إلى قیاس ت

ى       دفوعات عل زان الم ي می الي والعجز ف ان ومؤشر قطاع       والناتج المحلي الإجم ة عم مؤشر بورص
  .المصارف وعلى المستثمرین وحجم التداول وتحقیق السعر العادل في البورصة

ة           ة ذات دلال ود علاق ى وج الا عل د إجم ائج تؤك ن النت ة م ى مجموع ة إل لت الدراس توص
ارة     ي المخت دفوعات      (إحصائیة بین جمیع مؤشرات الاقتصاد الكل زان الم ة، التضخم، عجز می البطال

الي   ي الإجم أثر          ) والناتج المحل ي ت ذا یعن ي الأردن، وھ ان ومؤشر المصارف ف ة عم ومؤشر بورص
  .أسعار الأسھم في البورصة بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة

ة  2.2 د  (دراس دورغی ة        :)2009، مفی ة، مقال ة العربی واق الأوراق المالی ى أس خم عل أثیر التض ت
ل    ة الموص اد، جامع ة الإدارة والاقتص دین، كلی ة الراف ة تنمی ورة بمجل دد  منش راق، الع ن  93، الع م

 .31المجلد 
ة          كالیة التالی ى الإش ة عل ث من خلال دراستھ الإجاب اط    : حاول الباح أثر نش دى یت ى أي م إل

  التضخم السائدة؟ الأسواق المالیة بمعدلات
واق       ي مؤشرات أس دلات التضخم ف ھدفت الدراسة إلى التعرف على التأثیر الذي تحدثھ مع
ي     ة ف ة المتمثل وق المالی اط الس ذا نش ة بالتضخم وك ات المتعلق ل البیان لال تحلی ة من خ الأوراق المالی

ن المؤشرات    ة م ي   (مجموع اتج المحل ن الن فھا نسبة م ھم بوص وقیة للأس ة الس دد  القیم الي وع الإجم
ة    ة المتداول ة الأوراق المالی عار، وقیم ر الأس دوران، ومؤش دل ال وق، مع ي الس جلة ف ركات المس الش

منت    )كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي وعدد الأوراق المالیة المتداولة ة تض دول العربی ، لعینة من ال
  ).ن، مصرالأردن، البحرین، السعودیة، الكویت والمغرب، تونس، عمان، لبنا(

رد          عر الصرف وتوسط دخل الف ر س اس أث كما قام الباحث إضافة إلى قیاس أثر التضخم قی
  .وعجز الموازنة على أداء السوق المالي

ا إحصائیا     : توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أھمھا أثیرا سالبا ومعنوی أن للتضخم ت
ة     في مؤشرات قیمة الأوراق المالیة المتداولة كنسبة من ال الي وعدد الأوراق المالی ي الإجم ناتج المحل

ھ أن      ر فی ذي ظھ ت ال ي الوق رى، وف وق الأخ رات الس ي مؤش ا ف ؤثر معنوی م ی ین ل ة في ح المتداول
ت    ي تم ة الت ة العربی واق الأوراق المالی رات أس ب مؤش ي أغل رات ف ر التغی رد یفس ط دخل الف متوس

ي عجز   ة ف ة ممثل ة للحكوم ة المالی ر   دراستھا وأن للسیاس ي مؤش ائیا ف ا إحص أثیرا معنوی ة ت الموازن
ة          ي مؤشر عدد الأوراق المالی ا ف ى حد م ة، وإل درجة تطور السوق الأوراق المالیة في الدول العربی
م     ھ ل المصدرة في المتداولة في السوق، في حین لم یظھر تأثیره معنویا في المؤشرات الأخرى، إلا أن

  .ن مؤشرات السوق المالیةیثبت لسعر الصرف تأثیرا یذكر على أي م
ة  3.2 دعمي،(دراس ا    ):2010 ال ة، كت وق الأوراق المالی ة وأداء س ة والمالی ات النقدی ب السیاس

 .منشور، دار صفاء، عمان، الأردن
ي   دلات    (ھدفت الدراسة إلى إبراز أثر المؤشرات النقدیة والمالیة متمثلة ف د، مع عرض النق

ى  )الحكومي، الإیرادات العامة، الدین المحلي العام التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، الإنفاق ، عل
ي    ة ف ة المتمثل وق المالی رات الس ك مؤش ي ذل تخدما ف ة مس وق المالی عار (أداء الس ام لأس ر الع المؤش

  ).الأسھم، مؤشر القیمة السوقیة، مؤشر حجم التداول، مؤشر معدل دوران الأسھم
ة بالمؤ    ائیات المتعلق ل الإحص ث بتحلی ام الباح ن     ق ل م ة بك ة الخاص ة والمالی رات النقدی ش
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وق              أداء س ة ب ذا المؤشرات الخاص ة وك ات المتحدة الأمریكی ذا اقتصاد الولای الاقتصاد المصري وك
  ,مصر للأوراق المالیة، ومؤشرات أداء بورصة نیویورك ثم قام بمقارنة النتائج المتوصل إلیھا

أثیرا واضحا    أن للسی: من النتائج أھمھاتوصل الباحث إلى مجموعة  ة ت استین النقدیة والمالی
على أداء السوق المالي غیر أن ثأثیر السیاسة النقدیة كان أكبر، فقد كان تأثیرھا على جمیع مؤشرات  
الأداء المستخدمة وخصوصا في جانب مؤشر حجم التداول ومؤشر معدل دوران السھم، كما توصل  

وقین،       الباحث إلى أن الرقم القیاسي لأسعار المستھلك ك ى أداء كل من الس أثیرا عل د ت ان المتغیر الأش
  .تلاه بعد ذلك كل من سعر الصرف ومعدل الفائدة

  
  مؤشرات قیاس أداء سوق الأوراق المالیة .3

ام لنشاط             د الاتجاه الع عوبة تحدی ة وص وق مالی ي كل س ھم ف أدى وجود عدد كبیر من الأس
ھا         اض بعض ھم وانخف اع بعض الأس زامن ارتف ع ت ل       السوق م ى استخراج مؤشر خاص لك الآخر إل

وق  د دحام،  (س فحات 2013وحی اییر   ،)25-24، الص ن المع ة م اك مجموع رات(وھن ي ) المؤش تعط
رار الاستثماري أو     جمیعھا صورة واضحة للمتعاملین والمھتمین بالسوق المالیة فرصة عن اتخاذ الق

ة   دى            تنفیذ السیاسات النقدی ق من م وق والتحق اس أداء الس ي قی ذه المؤشرات ف ة، وتستخدم ھ والمالی
ر عن          ي یمكن أن تعب م المؤشرات الت ین أھ تحقیقھ لأھدافھ كما تعبر عن درجة نضج السوق، ومن ب

  :درجة كفاءة السوق المالیة ونضجھا وتقدمھا ھي
 مؤشر حجم السوق 1.3

ي      یعد اتساع حجم السوق من أھم المؤشرات الإیجابیة  و حجم الاستثمارات ف ى نم الدالة عل
اس حجم     سوق الأوراق المالیة، إذ كلما اتسع حجم السوق كان ذلك دلیلا على تطورھا ونضجھا، ویق

 (Levine, 1993, p. 06):السوق بمؤشرین متكاملین ھما
دل  ):مؤشر القیمة السوقیة(معدل الرسملة السوقیة  1.1.3 وقیة بنسبة رأس     یقاس مع ملة الس الرس

وقي ال الس وق    -الم ي الس دة ف ھم المقی وقیة للأس ة الس ل القیم ذي یمث ام،    -وال ي الخ اتج المحل ى الن إل
ة         اطر وتعبئ ع المخ ى تنوی ة عل وق الأوراق المالی درة س دى ق ر م ذا المؤش ة ھ اع قیم س ارتف وتعك

واق     المدخرات اللازمة للاستثمار بما یسھم في تحسین معدلات النم  دیر حجم الأس و الاقتصادي، وتق
المالیة في مختلفة معدلات النمو الاقتصادي، وتقدیر حجم الأسواق المالیة في مختلفة الدول باستعمال  
دد          ون ع د یك ھ ق واق، إذ أن ذه الأس ور ھ ى تط ة عل ر دلال رة أكث ي فك وقیة یعط ملة الس دل الرس مع

ذه   الشركات المدرجة في السوق كبیرا دون أن یعني ذلك  ت ھ بالضرورة اتساع حجمھا، وذلك إذا كان
 .الشركات صغیرة الحجم من حیث القیمة الاسمیة

اع مستوى      ى ارتف ك عل وتعكس رسملة السوق مستوى نشاطھا، فكلما ارتفعت قیمتھا دل ذل
اع  ) كبر حجم السوق(السوق  سواء من حیث زیادة عدد الأسھم وعدد الشركات المدرجة فیھ، أو ارتف

ون انعكاسا    الأسعار  الي یك الذي قد یكون انعكاسا لاتساع حجم المعاملات المالیة أو كلیھما معا، وبالت
  .لارتفاع النشاط الاقتصادي

ة    2.1.3 ركات المدرج دد الش ا بع وق قیاس م الس ركات (حج دد الش ر ع دد   ):مؤش اع ع ؤدي ارتف ی
ة،           اع حجم الاستثمارات بالتبعی وق وارتف ى اتساع حجم الس ة إل ك أن    الشركات المدرج ومن شأن ذل

ر        و الشركات الأكث ث الحجم والاتجاه نح ینعكس بالإیجاب على كفاءة تخصیص الاستثمارات من حی
ا             دة المخاطر الاستثماریة، نظرا لم ل من ح ي التقلی ة ف ركات المدرج ي الش وع ف اءة، ویساھم التن كف

ین المشاریع الاستثما      ددة، ولكي   یوفره التنوع في الشركات المدرجة في فرص للمفاضلة ب ریة المتع
ة   یكون لھذا المؤشر معنى في عملیة تحدید حجم السوق، فإنھ لابد من الأخذ بعین الاعتبار أیضا درج
ث         ن حی ة، وم وق الثانوی ي الس ة ف وال المتداول ث رؤوس الأم ن حی ة م ركات المدرج اھمة الش مس

ذا       ي ھ ة ف ع الشركات    الإصدارات الجدیدة في السوق الأولیة، ویقصد بالشركات المدرج الصدد جمی
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من الشركات          ا تتض ة، كم ة أو أجنبی ة محلی ت بورص واء كان التي لھا أسھم مسجلة في بورصة ما، س
 .المدرجة مجموع صنادیق الاستثمار في الأوراق المالیة المسجلة وشركات السمسرة والوساطة

 المؤشر العام لأسعار الأسھم 2.3
و مؤشر إحصائي یستخدم     و، )معدل أو مؤشر السوق(ما یطلق على حركة الأسھم عادة  ھ

ة من     عار مجموع لقیاس الأداء الكلي للسوق الذي یتم احتساب المؤشر لھ، والذي یتكون من معدل أس
  .الأسھم یفترض أنھا تستخدم كمقیاس للحركة العامة لسوق الأوراق المالیة

الأسھم أھمیة كبیرة لمختلف المتعاملین في السوق المالیة، إذ ویكتسب المؤشر العام لأسعار 
جرت العادة في تقییم نشاط السوق ولا سیما من المستثمرین من خلال متابعة مؤشرات الأسواق، بما 
ة    یساعدھم في تحدید قراراتھم الاستثماریة بالنسبة للبیع والشراء، وإلى أبعد من ذلك أصبحت المقارن

ة     بین كفاءة الأسوا ة المختلف ق المختلفة تتم من خلال ھذه المؤشرات، وغالبا ما تنشر الصحف العالمی
ذي یعطي    یومیا قائمة بمختلف المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة على أسعار الأسھم، الأمر ال

صورة واضحة للمستثمرین عن أوضاع استثماراتھم، وبالتالي في زیادة مقدرتھم على توجیھ أموالھم 
 .)98-94، الصفحات 2012آل شبیب، ( الأسواق الأكثر كفاءة واستقرارا نحو
 مؤشر درجة التركیز 3.3

ان           ا ك وق، أي إذا م ى الس یقصد بدرجة التركیز مدى سیطرة عدد محدود من الشركاء عل
ذه الشركات   حجم التداول مركزا في عدد قلیل من الشركات المدرجة أو موزعا  على عدد كبیر من ھ

یمة     الي قس ي إجم وق أو ف ملة الس ي رس ركات ف ر ش ر عش ة أكب اب حص ر بحس ذا المؤش اس ھ و یق
داول  ، و (World federation of exchanges, statistics definitions, 2003, p. 71)الت

إن        كلما انخفضت درجة التمركز كلما كان ذلك  ل ف وق و بالمقاب اءة الس ور كف ى تط ا عل مؤشرا إیجابی
ى            ة عل زة إیجابی كل می ة لا یش ي البورص داول ف ة الت ى حرك تزاید سیطرة مجموعة من الشركات عل

 .الإطلاق، بل إن شأنھ التأثیر سلبیا على السیولة و الأداء المستقبلي للسوق
 مؤشر السیولة 4.3

وق ال  ى شراء ا   تعني سیولة الس درة عل اك       ق انوي، وھن وق الث ي الس ا ف ة وبیعھ لأوراق المالی
  :ھمامؤشرات لقیاس السیولة و

داول    1.4.3 ر حجم الت ف            :مؤش ھم و سندات بمختل ھ من أس تم تداول ا ی ة م داول قیم م الت یقصد بحج
دة    لال م ة خ لأوراق المتداول ة ل ة، الإجمالی داول للقیم م الت س حج ة، إذ یعك دة زمنی عار خلال م الأس

نة،  ون س ا تك ادة م ة ع ي     زمنی ة ف ھم المتداول وع الأس مة مجم لال قس ن خ داول م دل الت اس مع و یق
لي الإجمالي، و یقاس ھنا مؤشر التداول المنظم لأسھم الشركات كنسبة من  البورصة على الناتج المح

ذا المؤشر مؤشر           ة، و یكمل ھ ي الاقتصاد بصفة عام الناتج المحلي، و بالتالي فھو یعكس السیولة ف
رة، إلا أن حجم    رسملة السوق، إذ یعكس الأخیر حجم السوق، على الرغم من أن السوق قد تكون كبی

و د یك داول ق ى   الت ول عل ة الحص ك لإمكانی ا و ذل رین مع تخدام المؤش ین اس م یتع ن ث غیرا، و م ن ص
 .معلومات سلیمة عن سوق الأوراق المالیة المحلیة

یقیس ھذا المؤشر النسبة المئویة لتداول أسھم شركة معینة أو مجموعة  :مؤشر معدل الدوران 2.4.3
ة،      الشركات داخل قطاع واحد للتعرف على نشاط ھذه الأسھم في سوق  ة معین دة زمنی داول خلال م ت

وق   و ملة الس ة  (یمكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة إجمالي الأسھم المتداولة على رس القیم
 :خلال العام أو خلال أي مدة زمنیة كما یلي) السوقیة

 

  )حجم التداول - إجمالي الأسھم المتداولة(  = معدل دوران السھم
  )القیمة السوقیة - رسملة السوق(

ھ یكمل مؤشر          ا أن املات، كم ة المع اض تكلف ویستخدم ھذا المؤشر في الغالب مقیاسا لانخف
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رة و     رسملة السوق في توضیح درجة نشاطھ، إذ أنھ من ال وق كبی اك س ون ھن ر   ممكن أن تك ا غی لكنھ
  .لكن معدل الدوران فیھا منخفضذا كانت رسملتھا السوقیة كبیرة ونشطة، إ

  أداء السوق المالیةأثر التضخم على مؤشرات  .4
ى اختلاف     دول عل یعد التضخم من أھم الظواھر الاقتصادیة التي تتعرض لھا اقتصادیات ال
ة،      ادیة والاجتماعی اة الاقتص یقة بالحی ر لص اد المعاص ي الاقتص اھرة ف ذه الظ بحت ھ ا، وأص ھیاكلھ

با        ب أس ا الاقتصاد حس ة یتعرض لھ ة أو مؤقت زول  والأصل في التضخم أن یكون حالة عارض بھا وت
  .الأسباب، وفي حالات معینة یستمر لمدة زمنیة طویلة نسبیا ھھاتبعد معالجة 

ة   ویتمثل المظھر العام للتضخم في الانخفاض المستمر للقیمة الحقیقیة لوحدة النقد، ھذه القیم
د   التي تقاس بالمتوسط العام لمختلف السلع والخدمات الم بلعزوز ،  (مكن شراؤھا بھذه الوحدة من النق

  .)139، صفحة 2008
  :وقد بحث الأدب الاقتصادي موضوع التضخم وعلاقتھ بأسعار الأسھم من خلال منھجین

نھج الأول  ت أراء           : الم ة تجاه التضخم، وكان وط كامل ھم كوسیلة تح ة استخدام الأس ى إمكانی یشیر إل
دة   عار الفائ ة بأس ي   فیشر المتعلق ده ف ن بع ادیون م ا الاقتص تند إلیھ ي اس ة الت ة الحج میة والحقیقی الاس

ة تساوي         ھم العادی د الأس ة لعوائ دلات المتوقع ى أن المع صیاغة فرضیة اقترنت باسمھ والتي تشیر إل
العوائد الحقیقیة للأسھم مستقلة عن معدل التضخم المتوقع، وعلى ضوء ھذه الفرضیة توصل بعض    

نفس         الاقتصادیین إلى أن زداد ب میة ت د الاس ا أن العوائ الأسھم وسیلة تحوط كامل تجاه التضخم  طالم
د         دل العائ وق مع اویا أو یف ون مس ي یك د الحقیق دل العائ ا أن مع خم أو طالم دل التض ي مع ادة ف الزی
ة من            دل بفعل عوامل ذاتی ذا المع دلات التضخم ویتحدد ھ ادة مع الطبیعي المطلوب والذي یزداد بزی

   . )166 -165، الصفحات 2002حیدر، ( ثمرینقبل المست
ھ    دخول إلا أن وبذلك فإن معدل التضخم وعلى الرغم من تأثیره السلبي على القوة الشرائیة لل
عار       م أس ن ث اح الشركات وم ات وأرب ادة المبیع ن خلال زی ا م أثیرا إیجابی س الوقت یمارس ت ي نف ف
ي                ھم استثمارا ناجحا ف ة من الأس ي النھای ا یجعل ف أثیر السلبي مم وق الت كل یف دھا بش الأسھم وعوائ

 .)02، صفحة 2009رغید و مفید ، (  أوقات التضخم وخاصة التضخم المعتدل
فیقترن باسم في إطار بحث العلاقة بین التضخم وأسعار الأسھم : أما المنھج الثاني

الذي آلیة تفسیر العلاقة العكسیة بین التضخم وعوائد الأسھم تتلخص في  )Fama(الاقتصادي فاما 
في حین ترتبط ) النشاط الاقتصادي(أن عوائد الأسھم ترتبط بعلاقة طردیة مع المتغیرات الحقیقیة 

سھم یرتبطان بعلاقة ھذه الأخیرة بعلاقة عكسیة مع التضخم الأمر الذي یجعل التضخم وعوائد الأ
  .عكسیة

إلا أن الملاحظة التي یمكن إیرادھا بخصوص تحلیل فاما ھو أن ھذا التحلیل تجاھل 
موضوع التباطؤ الزمني عند بحث العلاقة بین التضخم وعوائد الأسھم، فحدوث صدمة نقدیة موجبة 

الاقتصادي، حیث في الاقتصاد تحتاج لزمن كاف لكي یصل تأثیرھا إلى أسواق الأسھم والنشاط 
في أسعار الأسھم قبل حدوث الانتعاش في الاقتصاد، لذلك فإن النشاط ) الارتفاع(یحصل التغیر 

الاقتصادي سیؤدي إلى زیادة الطلب على النقود وبافتراض إتباع السلعة النقدیة سیاسة نقدیة متشددة 
أي بعبارة ) t(الزمن  ولیس في) t+1(سینخفض معدل التضخم ولكن في الزمن ) فاما(كما افترض 

  )166، صفحة 2002حیدر، ( :أخرى أن المعادلة
Yt=α+βxt+1+µt  

  :تكون أكثر ملائمة من المعادلة
Yt=α+βxt+µt 

  :حیث أن
Yt :  عوائد الأسھم؛xt :معدلات التضخم  
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ة   وبشكل عام فإن المستثمر وعند اتخاذه لقراراتھ الاستثماریة،  لابد أن تكون حسابات التكلف
ة، لا      عار بمعدلات عالی ر الأس والعائد على أساس الأرقام الحقیقیة ولیست الاسمیة، ولذلك عندما تتغی
ذه        ى أداء ھ م عل دا للحك را جی تثمارات مؤش ن الاس دة ع د المتول میة للعوائ ات الاس ر البیان تعتب

رة     الاستثمارات، وذلك أن ھذا العائد یفقد جزءا من قیمتھ نتیجة الانخفاض في قوتھ الشرائیة خلال فت
دلات التضخم       اع مع إن ارتف الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال ھذه الفترة ومن جھة أخرى ف
یم              اض ق الي انخف ة للتضخم، وبالت دلات الفعلی ین بشأن المع ة عدم الیق اع درج المتوقعة یصاحبھ ارتف

ن   ل م ا ك ي یحققھ ائر الت اح والخس ي   الأرب ر ف ذا المتغی ذون ھ ذین لا یأخ ین ال ین والمقترض المقرض
ات           ا توقع ع فیھ ي ترتف ات الت ي الأوق ة ف ربط بمؤشرات معین اعتبارھم لذلك یتجھ المستثمرون نحو ال

  .)15، صفحة 2000حلمي سعید، ( معدل التضخم
ي   ا ف عوبة توقعھ د ص خم تزی دلات التض ا أن مع أن  وبم یقن بش دم الت إن ع یر ف ل القص الأج

ة   المعدلات المستقبلیة في ھذه الحالة غالبا ما ینتج عنھ انخفاض متوسط آجال استحقاق الأصول المالی
  .(William & Gordon, 2002, p. 296)  التي یتم طرحھا خلال ھتھ الفترة

  
  )الأردن( خم على مؤشرات أداء السوق المالیة في بورصة عمانالنموذج القیاسي لأثر التض .5

 تحدید المتغیرات المستخدمة في النموذج 1.5
ین         ة ب د العلاق ار تحدی ي إط ابقة ف ات الس ادي والدراس ر الاقتص ابق للفك رض الس ن الع م

ة سالفة        وق المالی ي مؤشرات أداء الس ؤثر ف ذكر،  التضخم وأداء السوق المالیة یتضح أن التضخم ی ال
  .وفیما یلي نقوم بمحاولة تحلیل أثر التضخم في الأردن على أداء سوق عمان للأوراق المالیة

ة      :المتغیرات التابعة 1.1.5 ذا دراس وع وك ة بالموض من خلال استعراضنا للجوانب النظریة الخاص
م          ا الحك ي یمكن من خلالھ ة من المؤشرات الت ى أداء  وتحلیل الدراسات السابقة تم تحدید مجموع عل

  :السوق المالي والمتمثلة في
داول   - م الت ر حج وق       : مؤش ي س داولھا ف م ت ي ت ھم الت ة للأس ة الكلی ر عن القیم ذا المؤش ر ھ ویعب

ة         ل للقیم اس مكم و مقی وق فھ یولة الس ن س ا ع ر أیض ذا المؤش ا ھ ف لن ة ویكش الأوراق المالی
ھم     السوقیة، وفي الوقت نفسھ یعبر تعبیرا جیدا عن نشاط السوق، بوص ات الأس ر عن كمی فھ یعب

 .خلال الیوم أو الأسبوع أو الشھر أو السنة) بیع وشراء(المتداولة 
وقیة    - ة الس ر القیم ركات        :مؤش ة بالش ھم الخاص وقیة للأس ة الس الي القیم ذا المؤشر إجم ل ھ یمث

ذا           ر ھ ا یعب وق ونشاطھ، كم ذا المؤشر سیولة الس المدرجة في سوق الأوراق المالیة ویعكس ھ
 .المؤشر تعبیرا جیدا عن حجم السوق المالي

ھم   - رقم القیاسي لأسعار الأ     سیتم الاستعانة  : المؤشر العام لأسعار الأس ر ال ھم بمؤش ا   س مرجح
ال    رأس الم وقیة ل ة الس ة      بالقیم ة ودرج وق المالی ھدھا الس ي تش ورات الت د التط ك لرص وذل

 .فعالیتھا، وكذا كمؤشر عن مدى إقبال المستثمرین على الاستثمار في الأوراق المالیة
یعبر ھذا المؤشر عن النسبة المئویة لتداول أسھم الشركات إذ یمكن  :مؤشر معدل دوران السھم -

تخ وقیة،   اس ة الس الي القیم ى إجم داول عل م الت الي حج مة إجم لال قس ن خ دوران م دل ال راج مع
ل     ھ یكم ت نفس ي الوق املات وف ة المع اض تكلف ا لانخف ب مقیاس ي الغال ر ف ذا المؤش تخدم ھ ویس

 .مؤشر القیمة السوقیة كونھ یعبر أیضا عن نشاط السوق
  المتغیر المستقل 2.1.5

لأثر المنفرد لمعدل التضخم، للوقوف على مدى تأثیر ھذا قامت الدراسة بتحلیل ا: معدل التضخم -
ي          التغیرات ف تثمر ب ي المس ة وع س درج ذي یعك ة، ال وق الأوراق المالی ى أداء س ر عل المتغی

 .مستوى الأسعار وتأثیرھا على الاستثمار في سوق الأوراق المالیة
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 :صیاغة النموذج وتحدید المتغیرات 2.5
LVM = ƒ (LP)  
LPA = ƒ (LP)  

LTRA = ƒ (LP)  
LQT = ƒ (LP)  

  :حیث أن
VM: القیمة السوقیة 
PA: مؤشر الرقم القیاسي لأسعار الأسھم 

TRA:  معدل دوران السھم%. 
QT: حجم التداول. 

 : دراسة إستقراریة السلاسل الزمنیة  3.5
  ).براون-فلیبا((Phillips-perron) لدراسة إستقراریة السلاسل الزمنیة نستخدم اختبار

 
  الزمنیةالسلسلة 

  الفرق الأول  المستوى
  ثابت واتجاه  ثابت فقط  ثابت واتجاه  ثابت فقط  درجة التكامل

LP -1.82  -2.11  -3.51*  -3.38**  I(1) 
LVM -1.45  -2.30  -4.83*  -4.80*  I(1)  
LPA -1.11  -2.02  -5.24*  -5.17*  I(1)  

LTRA -2.99  -2.84  -5.64*  -5.69*  I(1)  
LQT -2.21  -2.60  -4.73*  -4.71*  I(1)  

  لـ  adj.t.statisticقیم
Mackinnon -2.94  -3.54  -2.95*  -3.54*    
  .Mackinnon): 1996(لـ  Adj.t.statisticحسب قیم %1معنوي عند مستوى معنویة *

  .Mackinnon): 1996(لـ  Adj.t.statisticحسب قیم %5معنوي عند مستوى معنویة ** 
باستخدام طریقة ) Newey-West(التسلسلي في الاختبار الآلي اختیار العدد الأمثل لفترات الارتباط 

)BartlettKernel.(  
والنشریات )البنك المركزي الأردني(بالاعتماد على إحصائیات البنك الأردني المركزي انمن إعداد الباحث: المصدر

 ). (E-Views، ومخرجات برنامج )بورصة عمان للأوراق المالیة(والتقاریر الخاصة ببورصة عمان
  

ي تعكس أ     4.5 ة الت رات التابع وق  تقدیر نماذج العلاقات التوازنیة طریقة الأجل بین المتغی داء الس
 المالیة ومؤشر الأسعار

 ة السوقیة والمؤشر العام للأسعارالقیم  1.4.5
  

 

LVM= -2.23+ 2.48LP……(1) 
(-3.61)  (16.93)  

R2=0.894                   n= 36            F= 40.83 
푅 = 0.89                                        SSE=1.95  

  
وذج    لال النم ن خ ظ م ة      ) 1(نلاح ع القیم ة م ة طردی ي علاق عار ف ام للأس ر الع أن المؤش

ـ   عار ب ام للأس ر الع ع المؤش ا ارتف ھم، أي كلم وقیة للأس وقیة   0%1الس ة الس اع القیم ى ارتف ؤدي إل ی
  .من التغیر في القیمة السوقیة للأسھم %89.4یفسر  P، كما أن %248.4للأسھم بـ 

وذج   لال النم ن خ ذلك م ظ ك د  ) 1(والملاح ائیة عن ة إحص وذج ذات معنوی ات النم أن معلم
وذج  %1.96المحسوبة في المعلمتین أكبر من ) tcal( %05مستوى معنویة  ا أن النم ة   ، كم ذو معنوی
  .0.05أقل من  prob F= 0.000حیث نجد أن ) Fcal(إحصائیة حیث 

ا       ة الإحصائیة والاقتصادیة، كم من المعلومات السابقة نستنتج أن النموذج مقبول من الناحی
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  .قام الباحث بإجراء الاختبارات القیاسیة وأثبت صحة النموذج من الناحیة القیاسیة
  مؤشر العام للأسعارر الأسھم  والمؤشر أسعا 2.4.5

  

LPA = 2.07 +1.29LP…...(2) 
(3.54)   (9.34) 

R2 = 0.917              n = 36            F = 87.30  
푅 = 0.911                                 SSE = 0.42  

 

ع مؤشر   ) 2(نلاحظ من خلال النموذج  أن المؤشر العام للأسعار في علاقة طردیة م
اع مؤشر أسعار     0%1أي كلما ارتفع المؤشر العام للأسعار بـ  أسعار الأسھم، یؤدي إلى ارتف

  .من التغیر في مؤشر أسعار الأسھم %91.70یفسر  P، كما أن %129الأسھم بـ 
وذج  لال النم ن خ ذلك م ظ ك ائیة ) 2(الملاح ة إحص وذج ذات معنوی ات النم أن معلم

د  ن     ) tcal( %05عن ر م ین أكب ي المعلمت وبة ف ة    %0.42المحس وذج ذو معنوی ا أن النم كم
  .0.05وھو أقل من  prob F= 0.000حیث نجد أن ) Fcal(إحصائیة 

ائیة       ة الإحص ن الناحی ول م وذج مقب تنتج أن النم ابقة نس ات الس ن المعلوم م
ة         ن الناحی وذج م حة النم ت ص یة وأثب ارات القیاس والاقتصادیة، كما قام الباحث بإجراء الاختب

  .القیاسیة
 ران السھم والمؤشر العام للأسعاردل دومع 3.4.5

  
 

LTRA = -1.33 + 0.97 LP……(3) 
(-1.51)    (4.65) 

R2 = 0.38                n =36           F = 87.30  
푅 = 0.37                               SSE = 13.76 

 

وذج   لال النم ن خ ظ م ام   ) 3(نلاح ر الع ین المؤش ة ب ة طردی ود علاق دل وج عار ومع للأس
  . %97یؤدي إلى زیادة معدل دوران السھم بـ  %01دوران السھم حیث أن زیادة المؤشر العام بـ 

ر     عار یفس ام للأس ر الع ا أن  المؤش زء     %38كم ا الج ھم، بینم دل دوران الس ن مع ط م فق
و  : المتبقي فیرجع إلى تأثیر متغیرات أخرى كـ ي الس ة،  معدل النمو الاقتصادي، والاستثمار ف ق المالی

م        ي ل ة والت وق المالی ى أداء الس ؤثرة عل وأسعار الفائدة السائدة في السوق، وغیرھا من المؤشرات الم
  .تدرج ضمن النموذج

 ذاتمعنویة إحصائیة،بینما t훽= 4.65أن المعلمة ) 3(الملاحظ كذلك من خلال النموذج 

 t훼= -1.53) ( ولكن لا تؤثر على النموذج   %5لیست ذات معنویة إحصائیة عند مستوى
  :المقدر حیث

 )1.96       tβ>1.96 tα<(      ث ة حی ة إحصائیة كلی وذج ذو معنوی ، بالإضافة إلى أن النم
probF= 0.000 F=87.30).(  

ا       ة الإحصائیة والاقتصادیة، كم من المعلومات السابقة نستنتج أن النموذج مقبول من الناحی
  .اسیة وأثبت صحة النموذج من الناحیة القیاسیةقام الباحث بإجراء الاختبارات القی

  م التداول والمؤشر العام للأسعارحج 4.4.5
  

 
LQ = -8.16 + 3.45 LP……(4) 

(-6.27)   (11.18) 
R2 = 0.78                n = 36   F = 125.20 
푅 = 0.78                                SSE = 30.10 
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وذج    لال النم ن خ ظ م م      )4(نلاح عار وحج ام للأس ر الع ین المؤش ة ب ة طردی ود علاق وج
  . %345یؤدي إلى زیادة معدل دوران السھم بـ  %01التداول حیث أن زیادة المؤشر العام بـ 

عار یفسر      ام للأس ا أن  المؤشر الع ي      %78كم ا الجزء المتبق ھم، بینم من حجم دوران الس
عار   معدل النمو الا: فیرجع إلى تأثیر متغیرات أخرى كـ ة، وأس قتصادي، والاستثمار في السوق المالی

درج             م ت ي ل ة والت وق المالی ى أداء الس ؤثرة عل ا من المؤشرات الم وق، وغیرھ الفائدة السائدة في الس
  .ضمن النموذج

ین           ة ب ة موجب اك علاق ة نلاحظ أن ھن ة التطبیقی من النتائج المتوصل إلیھا من خلال الدراس
ان       معدلات التضخم السائدة في  ث ك ان حی ة لعم وق المالی ي الس الاقتصاد الأردني ومؤشرات الأداء ف

ان للتضخم       ذي ك ھم ال دل دوران الس الارتباط بین معدلات التضخم والمؤشرات كان قویا باستثناء مع
ابقا أي أن     ذكور س ا الأول الم ي منھجھ ادیة ف ة الاقتص ع النظری ق م ا یتواف و م ھ وھ ط علی ر متوس أث

ة   ة التطبیقی ة       الدراس ود علاق ر القاضیة بوج ة فیش ع نظری ق م ة تتف لأوراق المالی ان ل وق عم ى س عل
  .طردیة بین معدلات التضخم ومؤشرات أداء السوق المالیة

 
  لاصةخ. 6

ل    ھدفت الدراسة إلى تحلیل أثر التضخم على أداء الأسواق المالیة وقد تبین من خلال التحلی
  .ن للتضخم أثرا مباشرا على ھاتھ المؤشراتالوصفي للتضخم ومؤشرات أداء السوق المالیة أ

ي        ى مؤشرات الأداء ف ر التضخم عل وقد قامت الدراسة، بالإضافة إلى التحلیل الوصفي لأث
ة            ل الإحصائي لعلاق ع التحلی ا من واق م التوصل إلیھ ي ت ائج الت السوق المالیة، باستخلاص بعض النت

  .ان للأوراق المالیةالتضخم ومؤشرات الأداء في السوق المالیة في سوق عم
  :من أھم النتائج المتوصل إلیھا نذكر

ة     - ى القیم ا عل بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثرا معنویا وموجب
 السوقیة في سوق عمان للأوراق المالیة؛

مؤشر  بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثرا معنویا وموجبا على  -
 أسعار الأسھم في سوق عمان للأوراق المالیة؛

دل     - ى مع ا عل بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثرا معنویا وموجب
 دوران السھم في سوق عمان للأوراق المالیة؛

ى حجم       - ا عل ا وموجب را معنوی بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أث
 .التداول في سوق عمان للأوراق المالیة

وط من          دة للتح ون أداة جی ھم یمكن أن تك ا أن الأس ینطلق البحث من فرضیة أساسیة مفادھ
ائج     مخاطر التضخم وبذلك فإن العلاقة بین التضخم وأداء السوق المالیة علاقة طردیة، من خلال النت

ب النظري     ن الجان حیحة م ة ص إن النظری ا ف ود  المتوصل إلیھ یة بوج ر القاض ة فیش ى نظری اء عل بن
ة   علاقة طردیة بین التضخم وعوائد الأسھم، وھو ما تم التوصل إلیھ كذلك من خلال الدراسة التطبیقی

  .لأثر التضخم على مجموعة من مؤشرات السوق المالیة
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Abstract : 

This study aims to measure the impact of inflation rates in Jordan on the financial 
performance of the market, through the use of the following performance indicators: trading 
volume index, the index market value, the general index of shares prices, the index of the 
share turnover rate during the period (1978- 2013) based on annual data. 

The researcher concluded in this study that there's a statistically significant 
relationship between the inflation rates and the indicators of the financial market 
performance, and that's what corresponds with the economic theory of Fisher and many of 
previous studies, which refers to the positive relationship between the inflation and the 
financial market indicators, thus, it is possible to use the shares as a tool to hedge against 
the risks of inflation in Amman Stock Exchange. 
Keywords:  Inflation, Trading volume index, Market value, General index of shares prices, 
Share turnover rate. 
JEL Classification: N2, D4. 
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