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  صلخستمال
لق  د أض  حى الت  ضخم م  ن المتغی  رات المھم  ة الت  ي ب  دأ المتخص  صون ف  ي الاقت  صاد یولونھ  ا  
أھمیة استثنائیة، واتخ ذ أھمی ة واس عة ب ین محلل ي أس واق الم ال بوص فھ أح د العوام ل الخارجی ة                     

  . المالیةالأوراقأسواق المھمة التي لھا دور وتأثیر على أداء وتفور 
 ،عربی ة الی ة لل دول   المالوراق الأمؤش رات أس واق   في  تضخم  ال قیاس تأثیر    إلىبحث  ال ھدف

م سجلة  الشركات ال وعدد ،يالجمالإمحلي  الناتج  السوقیة للأسھم بوصفھا نسبة من      القیمة  الوھي  
كن سبة م ن الن اتج    متداول ة  ال وراق المالی ة الأ وقیم ة    ،س عار الأدوران ومؤش ر    السوق ومعدل   الفي  

نموذج قیاسي تضمن متغیرات تفسیریھ أ ضمن  المالیة المتداولة،الأوراق وعدد ،لإجمالياالمحلي 
  .موازنةالفرد، وعجز الصرف، ومتوسط دخل الأخرى ھي سعر 

وراق الأ مؤشرات قیمة  في  إحصائیاً اً ومعنوی اًبال س اً أن للتضخم تأثیر   إلى بحثالوقد توصل   
 في ح ین ل م   ،متداولةال وراق المالیة الأ وعدد   ،الإجمالي  كنسبة من الناتج المحلي    متداولةالالمالیة  

 وفي الوقت الذي ظھر فیھ أن متوسط دخل الفرد یف سر      .خرىالأسوق  ال في مؤشرات    یؤثر معنویاً 
ن لل  سیاسة أو.  المالی  ة العربی  ة الت  ي ت  م دراس  تھا  الأوراقالتغی  رات ف  ي أغل  ب مؤش  رات أس  واق   

 إح  صائیاً ف  ي مؤش  ر درج  ة تط  ور س  وق   اً معنوی  اً ت  أثیرالمالی  ة للحكوم  ة متمثل  ة بعج  ز الموازن  ة  
 المالی  ة المتداول  ة ف  ي الأوراق المالی  ة ف  ي ال  دول العربی  ة، وال  ى ح  د م  ا ف  ي مؤش  ر ع  دد   الأوراق

نھ لم یثبت أن ل سعر ال صرف        أ إلاّ. الأخرىفي حین لم یظھر تأثیره معنویاً في المؤشرات         . السوق
  . المالیةواقالأس یذكر على أي من مؤشرات اًتأثیر
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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.  

  

  مقدمةال
وهي ،  قتصاديةالاحياة  الية ركيزة أساسية في تطوير      المال وراقالأ تعد أسواق 

  هـذه  وتعـد مؤشـرات   ،  دخارالا وتحفيز،  ستثمارالاأداة مهمة في رفع مستويات      
قتـصادي  الانـشاط   المهمة لمعرفة اتجاهات    القتصادية  الامؤشرات  السواق من   الأ

  . وتقييم أدائههومدى تطور
عقـدين  ال ليـة خـلا   المالها  نمواً سريعاً في أسواق   عربية  الدول  القد شهدت   و

 عديد مـن  البسواق تتأثر   الأغيرها من   مثل   وهي .خصوصالماضيين على وجه    ال
 تـي بـدأ   المهمـة   المتغيـرات   الومن   ،سوق وخارجه الحداث داخل   الأعوامل و ال
ساس الأوعلى هذا    .تضخمال استثنائية هو     أهمية اقتصاد يولونه الامتخصصون في   ال

 بوصفه أحـد    المالتضخم يحظى بأهمية واسعة بين محللي أسواق        الأخذ موضوع   
 وراقالأ تي لها دور وتأثير على أداء وتطـور أسـواق     المهمة  الخارجية  العوامل  ال
   .موضوعالبحث في هذا المن هنا تتضح أهمية  ،يةالمال

 فـي تـضخم   اللات   معد ذي تمارسه التأثير  التعرف على   ال إلىبحث  اليهدف  
ذي يسهم في طرح معلومات مهمة وجديدة القدر البية المالوراق الأأسواق مؤشرات 
باحثين فـي  المستثمرين والحكومية والجهزة الأسواق والأمعنية ب الجهات  اللعدد من   

  .المجالهذا 
تضخم علـى تطـور    ال معدلات    تأثير تباينبحث من فرضية تقول ب    الوينطلق  

قتـصادية  الا دبياتالأف. معدلاتال بحسب تغيرات هذه     ،يةالمال وراقالأ أداء أسواق 
في بدايتها يكون ذا تأثير تضخم الموضوع تؤكد أن ارتفاع معدلات      التي تهتم بهذا    ال

تأثير ال ولكن هذا ،يةالمالوراق الأأسواق أداء حاصل في التطور ال يظهر في    إيجابي
، إذ بعد (Threshold)عتبة اليها تضخم يطلق عل  اليتغير عند نقطة معينة من معدلات       
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، ويختلف تحديـد    يةالمالوراق  الأأسواق   فيتضخم سلبياً   القطة يكون تأثير    نالهذه  
  . تضخمال معدلات باين أخرى بحسب تإلىحرجة من دولة النقطة الهذه 

 سيعتمد،  بحثالتطبيقية لهذا   الية و نظرالسس  الأربط بين   الة  الانطلاقاً من ح  و
تجريبي في ضـوء معطيـات      العمل  العلمي لمعطيات   التقييم  ال و لتحليال إجراء   إلى
تـأثير  تحديـد   هدف  ب كميال تحليلالبحث منهج   اللذلك اعتمد   ،  الاقتصاديةنظرية  ال

   .عربيةالية المال وراقالأ  من أسواقمجموعة مؤشرات فيتضخم المعدلات 
 ـعرضي والمقطع الدمج بين بيانات التم اعتماد   Pooled)زمنيـة  السلاسل ال

Data)    عربـي  النقـد   البيانات من مصادرها فـي موقـع صـندوق          ال وقد جمعت
(www.amf.org.ae). ًعربيالنقد ال منشورات صندوق عنفضلا.   

ختيار على  الاوقع  ار فرضيته وتحليل نتائجه فقد      ببحث واخت التحقيق أهداف   ل
وراق الأ قأسـوا في قاعدة بيانات    درجة  مالعربية  ال يةالمالوراق  الأ أسواقعدد من   

تحليـل  العربي بوصفها عينة يعتمد عليهـا لأغـراض         النقد  ال في صندوق    يةالمال
يـة  الأنها أسواق م  سباب منها   الأعديد من   الختيار مشفوعاً ب  الاجاء هذا   و،  دراسةالو

رة عشوائية  وفضلاً عن أنها تتضمن دولاً نفطية وغير نفطية وموزعة بص         ،  نشطة
، بحرينالو، ردنالأ(بحث العينة وقد تضمنت . يعربالجغرافي للوطن الحيز العلى 

  ). ومصر، ولبنان، وعمان، وتونس، مغربالو، كويتالو، سعوديةالو
  

  يةالمالوراق الأأسواق تضخم على التأثير 
ثقـة فـي    الن انخفـاض    إإذ  ،  يةالمالوراق  الأ أسواقتضخم على أداء    اليؤثر  

 أسـواق مضاربة فـي    ال إلى لاموالأ اتجاه أصحاب رؤوس     إلىنقدية يقود   العملة  ال
تي تحقق عوائـد كبيـرة      السندات  السهم و الأتداول في   ال لمن خلا ،  يةالمالوراق  الأ

رتفـاع أسـعار    نتيجة لا سندات  المصدرة للأسهم و  الشركات  البسبب ارتفاع أرباح    
  .منتجةالسلعها 

تخلص من  ال إلى الموالأن وأصحاب رؤوس    يمستثمرالتضخم يلجأ   الوبسبب  
 نحـو  الموالأوتوجيه هذه ، حقيقية للنقود ال قيمةال  بانخفاض متمثلةالخم  تضالخسائر  
 ـسـهم و الأ أن أسـعار  إلىسبب في ذلك يعود   ال، و يةالمالوراق  الأأسواق   سندات ال
تغيـر  ي ذيالوية  المالوراق  الأمستثمر في هذه    ال المالحقيقية لرأس   القيمة  التعكس  

ربـاح  الأ زيادة حجـم     إلىؤدي   وهذا ي  ،تضخمالذي يحصل في معدلات     التغير  الب
توجـه نحـو    ال إلى فرادالأويحث  ،  سهمالأ ارتفاع عوائد    إلى مما يؤدي    ،للشركات

 إلـى مما يـؤدي    ،  سوقية للأسهم القيمة  التداول بها وارتفاع    السهم وزيادة   الأشراء  
   .(Singh, 1997, 54) ةيالمالسوق التطوير 

تأثير ال يغير من هذا      مستويات مرتفعة سوف   إلىتضخم  الإن وصول معدلات    
، هنـدي ( سـببين همـا      إلى ويعود ذلك    يةالمالوراق  الأ أسواقبشكلٍ معاكس على    

١٦٦، ١٩٩٩:(  
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جـراءات  الإعديد من   ال اتخاذ   إلىدول  التضخم سوف يدفع    الإن ارتفاع معدلات     .١

 إلـى ضرائب أن تؤدي    الومن شأن هذه    ،  ضرائبالخاصة بها، ومنها فرض     ال
قيمـة  ال انخفـاض    من ثم مصدرة للأسهم و  الشركات  ال انخفاض أرباح وعوائد  

 والـذي سندات  السهم و الأطلب على   ال انخفاض   إلىمما يؤدي   ،  سوقية للأسهم ال
  . المال انخفاض أداء أسواق إلىؤدي ي
حد ال إلىمركزية  البنوك  التضخم بصورة مستمرة قد يدفع      الإن ارتفاع معدلات     .٢

منتجة من  الخدمات  السلع و لاطلب على   ال مما يسبب انخفاض     ،نقدالمن عرض   
 إلىذي يؤدي بدوره    النقدية لها و  التدفقات  ال انخفاض   إلىشركات، ويؤدي   القبل  

 . سوقيةالسهم وانخفاض أسعارها وقيمتها الأتداول بالانخفاض حجم 
شركات على إيراداتها من    التضخم ضريبة تدفعها    ال أن إلى دبياتالأشير  تو
تي تقترضها  الها  المفروضة على أمو  الفائدة  العار  فضلاً عن أس  ،  يةالرأسمالأرباحها  

  . (Ely & Robinson, 1987, 21)تجارية المصارف ال
 ومحـافظ   يـة المالوراق  الأ أسـواق تضخم على   ال تأثير يوضح ١ مخططالو

  . شركاتالستثمار والا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ١المخطط 

  يةالمالوراق الأ أسواق فيتضخم التأثير 
Source: David P. Ely & Kenneth J., Robinson, (1987), The Stock Market and Inflation A 

Synthesis of the Theory and Evidence, No. 1. 
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 أن للتضخم تأثيراً مستقبلياً يظهر عـن طريـق زيـادة      إلى ١ مخططاليشير  
حكومة زيـادة أسـعار     المما يتطلب من    ،  دخارالا تقليل   إلىذي يؤدي   الستهلاك  الا
فائدة ذو تـأثير    ال وإن ارتفاع أسعار     ،مصارفاللدى  دخار  الافائدة لرفع معدلات    ال

سهم الأ بيع   إلى فرادالأيدفع  سلبي  التأثير  ال هذاو،  متداولةالسهم  الأسلبي على أسعار    
ويعـد هـذا    ،  فائدةالمصارف وذلك بسبب ارتفاع أسعار      الدخار في   الاسندات و الو
  . سواقالأمضاربة في ال من ستثمار ذا أمان أكبرالانوع من ال

حاصل في قـيم  التغير ال لسهم من خلاالأكبير على   التضخم  الكما يأتي تأثير    
تـي  التغيرات  ال حساسة جداً تجاه     الماللأن أسواق   ،  شركاتالخاصة ب الموجودات  ال

 إلـى تضخم يؤدي   الر يحصل في معدلات     ين أي تغي  إإذ  ،  تضخمالتحصل بمعدلات   
سـهم  الأومن ثم يعمل على إحداث تغيرات في أسعار         ،  اتموجودالتغير في أسعار    

(Joyce, 1999, 49) .  
سهم ويعمـل   الأتضخم يرتبط سلباً بسوق     ال أن   تجريبيةالدراسات  الوجدت  لقد  

 أمـا فـي    .يةالعالتضخم  ال وخاصة عند نسب  ،  يةالمالوراق  الأ أسواقعلى تدهور   
 أسـواق  فـي غير واضـح     ه تأثير يكونفمعدلات تضخم واطئة    تتسم ب تي  الدول  ال
 ظهـور  إلـى معدلات عن حدود معينه سيؤدي الولكن ارتفاع تلك   ،  يةالمال وراقالأ
 حدود تـسمية  ال ويطلق على تلك     يةالمال وراقالأ أسواق سلبي للتضخم في  ال تأثيرال
 أسواقسلبي للتضخم على    التأثير  ال يظهر عتبةالنه بعد هذه    إ إذ،  (Threshold)عتبة  ال
عتبة ما  الوتتراوح هذه   ،   فلا تأثير واضح للتضخم    عتبةالأما ما قبل    ،  ةيالمالوراق  الأ

دراسـات  التضخم وذلك بحسب    الزيادة في معدلات    المن نسبة   %) ٤٠-%١٠(بين  
  .(Boyd, et.al, 2003, 1-50) (Boyd, et.al, 1996, 1-35)موضوع المختلفة في هذا ال

   
   وتطورهاعربيةال يةالمالوراق الأ أسواق نشأة

مية من حيث تأريخ العالسواق  الأعربية مثل باقي    الية  المالوراق  الأد أسواق   تع
 ـ قرار من    لأو من خلا  ،  فراغالإذ لم تكن نشأتها من      ،  نشوئها وتكوينها  ، سلطاتال
تـي اسـتوجبت   القتصادية الاسواق بوصفها محصلة للتطورات الأوإنما نشأت هذه   

معـاملات  الديداً لازدهار وتقـدم     ومن ثم تطورت لكي تعطي زخماً ج      ،  نشأتها تلك 
سواق مع  الأوتطورت هذه   ،  تي نشأت فيها  العربية  البلدان  الية في   المالقتصادية و الا

 ـالأتخصص في   النتاج أو   الإ زيادة   لمن خلا ،  عربيةالدول  النمو اقتصاديات     العم
صندوق (وطنية  المدخرات  الكفاءة في استخدام    المزيد من   ال إلىوما لحقه من حاجة     

  . )١٠، ١٩٨٤، عربيالقد نال
خيـرة سلـسلة مـن      الأعوام  الأ لعربية خلا الدول  العديد من   الولقد اتخذت   

 ،محليـة ال يـة المالوراق الأ أسـواق  تطـوير  إلـى رامية السياسات الجراءات و الإ
طـار  الإستثمار وتـصحيح    الاسياسات بشكلٍ أساس تحسين مناخ      الواستهدفت تلك   

 عن إصدار قوانين شاملة ذات أهمية منسجمة        سواق، فضلاً الأتشريعي لنشاط تلك    ال
  . خرىالأبلدان المعمول بها في الك ومشابهة لتل
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محليـة وتوجيههـا    المـدخرات   السياسات في حشد    الولقد تمثلت أهداف تلك     
، خاصالعام و القطاع  السندات في كل من     السهم و الأستثمار ب الاللاستفادة من فرص    

 ـفضلاً عن توسيع رقعة ملكية      ،  جديدةالتمويل للمشاريع   الوتيسير عملية    شركات ال
وعلـى  . جمهـور السهم بين   الأواسع لتملك وتداول    التوزيع  ال لمساهمة من خلا  ال
مرجوة الهداف  الأعربية لم تتمكن بعد من تحقيق       الدول  الفإن معظم   ،  رغم من ذلك  ال

ت تعـاني مـن مـشاكل عـدم         الإذ ما ز  ،   لديها يةالمالوراق  الأ أسواقمن تطوير   
 تطـوير هياكلهـا     إلىحاجة  المتبعة و التنموية  الستراتيجية  الاستقرار في نوعية    الا
وتعد أسـواق   ،  معمول بها التشريعية  القانونية و الستثمارية وأطرها   الاقتصادية و الا
تـي يرجـع تـاريخ      السواق  الأوحتى  ،  عربية حديثة في حد ذاتها    الية  المالوراق  الأ

 حيـز   إلـى لم يبرز دورها    ) مغربال،   مصر تونس، (لستقلاالا ما قبل    إلىنشأتها  
 مـؤخراً   لاّإمحليـة   اليـة   المالتنظيمـات   ال به ضمن    منوطالمكانة  الوجود ويتخذ   ال
ويعزى هذا  ،  سواق ذات طابع ضيق ومحدود    الأوإن هذه   . )١٣،  ٢٠٠٤،  يالغزال(

ومن محدودية ، مؤسسيةالقصور في بعض جوانبها السواق تعاني من الأ أن هذه إلى
مؤسـسات  الفمن جهة يلاحظ غياب أو نـدرة     ،  متداولة فيها الية  المالوراق  لأاأنواع  

سوق الستثمار وصنّاع الاية مثل شركات المالوساطة ال المتخصصة في مجالية المال
تي توفر خـدمات    الشركات  الي و المالستثمار  الاوشركات  ،  محافظالوشركات إدارة   

  . تحويلاليداع والإ مثل مراكز، يةالمالوراق الأحفظ وتسجيل وتحويل 
عديـد مـن    الحاضـر   الوقـت   العربية في   ال يةالمالوراق  الأ أسواقوتواجه  

 ـ      الصعوبات  ال  ـة عـدد    لآتـي تتمثـل فـي ض مـساهمة ومحدوديـة    الشركات  ال
 ـغالتـي تقتـصر فـي       القابلة للتـداول    المعروضة  الية  المالوراق  الأ ب علـى   ال
 ـ    المالوراق  الأسهم فقط، كما يتركز تداول      الأ دي عـدد محـدود مـن       يـة فـي أي
  .  ممارسات وتقلبات غير موضوعيةإلىتداول المستثمرين مما يعرض ال
  

  عربية وتطورهاال يةالمالوراق الأ أسواقأداء 
، )٢٠٠٤-٢٠٠٠(مدة  ال لعربية خلا ال يةالمالوراق  الأ أسواقلقد تحسن أداء    

 أظهـر  سعارالأفحركة ، سواق تحسناً ملحوظاً في جميع مؤشراتها    الأإذ شهدت هذه    
عربية السواق  الأعربي لقياس أداء    النقد  الذي يعتمده صندوق    ال )*()مركبالمؤشر  ال(

وأن ،   نقطة ١٤٠لبلوغه أكثر من    % ٤٠مؤشر  التجاوز نسبة هذا    ،  يةالمالللأوراق  
  . ميةالعالية المالوراق الأنسبة تعد موازية لنسب أسواق الهذه 

سوقية لهـذه   القيمة  الفقد تغيرت   ،  عربيةالية  المالوراق  الأأما أحجام أسواق      
يجابي للقيمـة   الإتغير  الوأن  ،   مليار دولار  ٣٨٠سواق إيجابياً، إذ بلغت أكثر من       الأ
مـساهمة فـي هـذه      السهم للشركات   الأ ارتفاع أسعار    إلىسوقية للأسواق يعزى    ال

                                           
%) ٦٠(يتضمن الأسهم نشطة التداول والتي تشكل مجمل قيمتها الـسوقية          : المؤشر المركب )  *(

، ويحتسب هذا المؤشر على أساس سنة الأساس، ووحدة          الأقل من إجمالي القيمة السوقية     في
  . قياسه هي الدولار
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 زيـادة حجـم هـذه    إلىعربية أدى السواق الأقيمة في  الوإن ارتفاع هذه    ،  سواقالأ
سـواق  الأتطور في هذه الولقد تأثر هذا   ،  يالجمالإمحلي  الناتج  ال إلىاق نسبةً   سوالأ

تي تحكـم   المسنّة  النظمة  الأتشريعات و ال تحسين   إلىتي تهدف   النتيجة للإجراءات   
شفافية التركيز على زيادة    الخارج مع   الوتعزيز انفتاحها على    ،  سواقالأ هذه   الأعم

تـداول  الهود على مواصلة تحديـد أنظمـة        جالكما اشتملت   ،  مستثمرينالوحماية  
سواق على وضع أنظمة    الأمسؤولة عن هذه    الهيئات  الوعملت  ،  كاملالكتروني ب الال
تـشغيله  نظام هو سهل من حيـث إمكانيـة   الن هذا إإذ  ،  مركزيالحفظ  التسوية و ال

تقريـر  ال(متعـارف عليهـا فيـه     الدولية  المعايير  الفي ب يعربية و اللغة  الببرمجيات  
  ) . ١٦٦، ٢٠٠٠، موحدالعربي الصادي قتالا

معلومـات  التطور في تقنيات وخدمات     التسوية و التداول و الإن تحديث أنظمة    
خدمات ال، ونوعية   وساطةالأسهم في تطور نشاط     عربية  السواق  الأمعمول بها في    ال
سواق فـي  الأشراف على الإهيئات وجهات الفضلاً عن حرص    ،  مقدمة للمتعاملين ال
ومن جانب آخر يلاحظ    . طوير عمل الوسطاء وتعزيز كفاءتهم    ة على ت  عربيالدول  ال

، مشترك فيمـا بينهـا   الدراج  الإ اتفاقيات   إلىعربية توصلت   السواق  الأعدداً من   أن  
مشترك في كل مـا يتعلـق بإصـدار         التعاون  الهيئات على زيادة وتنمية     الوتعمل  

بيانـات  الصاح وشفافية   فالإوتنظيم عمليات   ،  يةالمالوراق  الأوتسهيل شروط إدراج    
  . الخاصة للشركات المسجلة في الأسواقية المال

عديـد مـن    الفقد اتخذت   ،  جنبيةالأستثمارات  الانفتاح على   الاأما على صعيد    
وذلك من  ،  جنبيةالأستثمارات  الانفتاح على   الاعربية خطوات عديدة لتعزيز     الدول  ال

عربـي  القتصادي الاتقرير ال (تي تشجع على ذلك  القوانين  العديد من   ال إصدار   لخلا
  ).١٣٢، ٢٠٠٤موحد، ال

خصخـصة  السواق في تأدية دور مهم في نجاح عمليات         الأكما ساعدت هذه    
 ـ خصخصة عدد من     لعربية من خلا  الدول  الن عدد من    الآتي تشهدها   ال شركات ال
  . عامةالمؤسسات الو

نجـد أنـه   ،  عربيةال يةالمالوراق  الأ أسواق ما سبق من تطور في       لومن خلا 
سـهم  الأوكذلك ارتفاع في أعداد     ،  سهمالأتداول ب الك زيادة كبيرة في حجم      الكان هن 

سوق فقد كان الذي يعد مؤشراً على سيولة    الدوران و الوفيما يتعلق بمعدل    ،  متداولةال
عربـي  القتـصادي   الاتقرير  ال(عربية  ال يةالمالوراق  الأ أسواقله ارتفاع متميز في     

  ).١٦٤، ٢٠٠١، موحدال
   

  عربيةال يةالمالوراق الأأسواق تي تواجه العيوب العوائق وال
 تطـوير أسـواق     العربية في مج  الدول  التي بذلتها   الجهود  الرغم من   العلى  

تي تحد من   القصور  الت تعاني من عدد من أوجه       السواق ما ز  الأ أن هذه    لاّإ،  المال
 ـ التنموي  التمويلي و الدور  القيام ب القدراتها على    تقريـر  ال( ا اقتـصادياً  مطلوب منه

مـا  ، عوائـق العيوب وال ومن أهم هذه .)١٨١، ٢٠٠٠، موحدالعربي القتصادي  الا
  :يأتي
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ولاسـيما  ،  عربيةالدول  الخاصة ب الية  المالمؤسسات  المحدودية وانخفاض عدد     .١

،  سوقاً وصغر أحجامها   ١٥تي لم تتجاوز    الية  المالوراق  الأمصارف، وأسواق   ال
وقلـة  ،  خبـرة السواق ومحدوديـة    الأتنظيمية لهذه   لاهياكل  الفضلاً عن ضعف    

  . سواقالأ المتخصصة في مجالكفاءات ال
 مما حـدد مـن فـرص        ،عربيةالدول  الخصخصة لدى بعض    التواضع برامج    .٢

  . ية فيهاالمالوراق الأتوسيع حجم وكفاءة أسواق 
ة عربيال يةالمالوراق  الأ أسواقمستخدمة في عمليات    الحديثة  الدوات  الأمحدودية   .٣

سندات السهم و الأتي تكاد يقتصر معظمها على تداول       ال و الموالألجذب رؤوس   
  . ميةالعالسواق الأية لدى التي أصبحت بالخرى الأستثمارية الاوعية الأ الوإهم

 ـوعـدم   ،  معلوماتالوذلك لقلة   ،  عربالمستثمرين  الثقة لدى   الضعف   .٤ شفافية ال
يات المقاصة والمحاسـبة    عملكفوءة في   النظمة  الأفضلاً عن انعدام    ،  فصاحالإو

  . والمراجعة
كبيـر  العربية من جراء اعتمادها     ال المالتي تشهدها أسواق    الدورية  التقلبات  ال .٥

مني في بعض الأسياسي والستقرار الاأو لعدم ، خارجية للتمويلالمصادر العلى 
  . عربيةالدول ال

 سـواق وأ،  عربية من جهة  البورصات  الرتباط بين   الاتعاون و الضعف أواصر    .٦
ماضـيين  العقـدين  الوذلك على طول ، مية من جهة أخرى   العال يةالمالوراق  الأ

  ). ٧، ٢٠٠٥، حسينيال(خيرة الأقلائل السنوات الباستثناء 
جنبية علـى أثـر     الأستثمارات  الامزيد من   العربية في جذب    السواق  الأضعف   .٧

متحـدة  الت  ولايااليابان و السهم في أسواق أوربا و    الأملحوظ في أرباح    التدني  ال
  . ناشئةال يةالمالوراق الأ أسواقمقارنةً مع مثيلاتها في 

داري وقلـة   الإسـتقرار   الاومنها غيـاب    ،  تشريعيةالتنظيمية و الطر  الأقصور   .٨
  . رقابةالصلاحيات وفقدان أدوات ال

وليـة للـشركات    الأصـدارات   الإ تتسم أحجام    ذإ،  وليالأسوق  الضعف نشاط    .٩
  . ةلآضالحديثة بال

يـة  المالوراق  الأإذ تعـاني أسـواق      ،  ستثماريةالادوات  الأ على   طلبالقصور   .١٠
سواق بسبب انخفـاض  الأية في هذه المالوراق  الأطلب على   العربية من تدني    ال

  . دخارالانقدي والدخل المعدل 
، عمولـة الوساطة ب ال النشاط على أعم  الإذ اقتصر هذا    ،  وساطةالضعف نشاط    .١١

 . خرالآبعض الجديدة في الارات صدالإكتتاب في الاوعلى تنظيم عمليات 
  

  عربيةالية المالوراق الأ أسواق فيتضخم التأثير قياس وتحليل 
  نموذجالأ فروض. ١

ية يتباين  المالوراق  الأ أسواق   فيتضخم  المعدلات  تأثير   أن   نموذجالأيفترض  
إيجابياً علـى   تضخم  ال منخفضة يكون تأثير  التضخم  ال معدلات   فعند .بتباين معدلاته 
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  (Threshold)عتبـة   الحرجة أو   النقطة  العند تجاوزه   لكن   و .يةالمالوراق  الأ أسواق
نقطـة  ال وكما ذكرنا سابقاً أن هذه       .يةالمالوراق  الأتأثير سلبياً على أسواق     اليكون  

  .% ٤٠-%١٠تتراوح ما بين 
وهي تقل في  محدودة العينةتي تضمنتها الدول التضخم في   الوبما أن معدلات    

فإننا نتوقع أن يكون للتضخم تـأثير موجـب علـى           % ١٠ت عن   مشاهداالغلب  أ
  .يةالمالوراق الأمؤشرات أسواق 

تـضخم وأسـواق   العلاقـة بـين    السيتم اختبار فرضيات أخرى فيما يتعلق ب      
تـضخم  ال فعند معدلات    ،يةالمالسياسة  الولى تتعلق ب  الأ الفرضيةو. يةالمالوراق  الأ
لـذا  . قراضالإحول دون توسع    تلي  المالع  قطاالعلى   اًحكومة قيود الية تفرض   العال

 ـالنظام  الية مع   العالتضخم  ال معدلات   قعادة ما تتراف    ـي  الم  مـن هنـا    .ضعيفال
خـذ  الأعامة لنـتمكن مـن      الموازنة  الذي سيتم تقديره عجز     ال نموذجالأسيتضمن  

  .(Boyd, et.al,2001, 224) يالمالكبح الحكومة في سياسة العتبار درجة انخراط الاب
داء الأعتبـار تتعلـق بمـستوى       الاتي ينبغـي أخـذها ب     الثانية  ال ضية  الفر

 ، مع معدلات تضخم منخفضة    قي عادة ما يتراف   العالقتصادي  الانمو  الف. قتصاديالا
ية وتتطور بشكل أسرع من تطورها في       المالوراق  الأوقت ذاته تنشط أسواق     الفي  

 ـ   المالخدمات  البافتراض أن   ،  ظل نمو اقتصادي بطيء     ـن نـوع    ية هـي م سلع ال
 .ي متواضع الية تترافق مع أداء م    العالتضخم  المن هنا نجد أن معدلات      . عتياديةالا

قتصاديالاداء الأي ليمثل مستوى الجمالإمحلي الناتج ال متغير أنموذجنا نلذا سنضم 
(Boyd, et.al, 2001, 224).  

 ـتـشوهات   السيتم تضمينها هـي     تي  ال ثةالثال الفرضية تجاريـة  ال و سعريةال
خـذ ذلـك     وسـيتم أ   ،ةقتصاديالاقرارات  التي تؤثر في    الصرف  الوتشوهات سعر   

 ,Boyd, et.al, 2001) نموذجالأ إلىصرف ال إضافة متغير سعر لعتبار من خلاالاب
232).  

 مؤشرات أسـواق     على تضخمالمعدلات  مباشر ل التأثير  الضح  يو ٢ مخططالو
 ومتوسط  ،صرفالأسعار   ل خلا مباشر من التأثير غير   الوعربية،  الية  المالوراق  الأ

  .موازنةالوعجز ، فردالدخل 
وراق الأتضخم بمؤشرات أسـواق     الذي سيربط معدل    النموذج  الأن  إوبذلك ف 

. مـذكورة آنفـاً   الثلاث  الفرضيات  الحتواء   متغيرات إضافية لا   ةية سيعدل بثلاث  المال
  : تيةالآصيغة ال بنموذجالأ تم توصيفومن ثم سي

DFM = α + B0INF + B1EX + B2PC + B3 NGPGDP + U 
DFM :  ـقيمة  ال وتتضمن (يةالمالوراق  الأ أسواقمؤشر  عـدد  و ،سوقية للأسـهم  ال

معـدل دوران   و ،متداولةالسهم  الأعدد  و،  متداولةالسهم  الأقيم  و،  مسجلةالشركات  ال
  .)سعارالأمؤشر و، سهمالأ

  :مستقلة فهيالمتغيرات الأما 
 ـغير  تالتضخم ب ال يقاس: (Inf)تضخم  المعدل   .١ قياسـية  الرقـام   الأسنوي فـي    ال

  .للأسعار
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   (PC)فرد المتوسط دخل  .٢
محليـة مقابـل    الرسمي للعمـلات    الصرف  الوهو سعر   : (EX)صرف  السعر   .٣

وحدة من عملة ما مقدرة بوحدات عملة أجنبيـة         الدولار، وبعبارة أخرى سعر     ال
  أخرى 

فرق التمثل و: )GPGDP( يالجمالإمحلي الناتج ال كنسبه من   موازنةالعجز في   ال .٤
 .ةعامالنفقات اليرادات والإبين 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

      
  

    
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  ٢ مخططال
شكل المتمثلة بالعربية والية المالوراق الأستة لأسواق المعتمدة المتغيرات ال

  مستطيلالشكل المتمثلة بالربعة والأمستقلة المتغيرات الدائري وال

  

  التضخم
  

  سعر الصرف

القيمة السوقية 
 للأسهم

MCGDP  

  

 مؤشر الأسعار
PI  

  

 معدل الدوران
TR  

  

 عدد الشركات
NLG  

قيم الأسهم 
  المتداولة

VTGDP  

عدد الأسهم 
  المتداولة

 ST  

    متوسط دخل الفرد

  عجز الموازنة
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  تقديرالنتائج . ٢
لمقطـع  ل  تجميعيـة باستخدام بيانـات  ذي تم توصيفه    ال جنموذالألقد تم تقدير    

  .عربيالنقد ال قاعدة بيانات صندوق إلىمنضمة الللدول   ةزمنيالسلاسل العرضي وال
  

  سوقية للأسهم ال ةقيمال فيتضخم التأثير . أولاً
 السوقية القيمة على مؤشر    التفسيرية تمتغيراالنتائج تقدير    ١جدول  ال يوضح

. سوقية للأسهم ال ةقيمال في  بشكل معنوي  رلا يؤث  تضخمالمعدل   أنللأسهم ويتضح   
وكما تم  ، دراسةالعربية عينة   التضخم للدول   ال انخفاض معدلات    إلىسبب  اليرجع  و
  .نموذجال ذلك في افتراضات إلى ةشارالإ

    

  ١جدول ال
  سوقية للأسهمال ةقيمال فيمستقلة المتغيرات الضخم وباقي تالنتائج تقدير تأثير 

  مستقل المتغير ال  معامل ال  tيمة ق
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 ال عدد فيتضخم التأثير . ثانياً
عـدد    فـي  تضخم لا تؤثر معنويـاً      الدلات   أن مع   عن ٢جدول  التعبر نتائج   

 ـتضخم في   ال أن معدلات    هوسبب في ذلك    الو ،مسجلةالشركات  ال عربيـة  الدول  ال
  . منخفضة

  
  ٢جدول ال

  شركات ال عدد فيمستقلة المتغيرات الضخم وباقي تالنتائج تقدير تأثير 
  لمستقالمتغير 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 
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  دوران ال معدل فيتضخم التأثير . ثاًالث

أن ويظهر ، دورانال معدل فيتضخم  ال تأثير معدلات ٣جدول التوضح نتائج 
  .دورانال معدل في معنوي شكل برلا يؤثتضخم المعدل 
   

  ٣جدول ال 
  سهم الأ معدل 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 
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 التأثير . رابعاً

ومـن  ،  عام للأسعار المؤشر  ال فيتضخم    اللات   تأثير معد  ٤جدول  اليوضح  
  .عام للأسعار غير معنويالمؤشر ال فيتضخم الئج يتضح أن تأثير معدل نتاال لخلا

   
  ٤جدول ال

  سهم الأار عام لأسعالمؤشر 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 الأ قيم فيتضخم التأثير . امساًخ

سـهم  الأ قيم   في تضخمال يتضح أن تأثير معدلات      ٥جدول  ال نتائج   لمن خلا 
قيمـة    بوحدة واحدة يزيد مـن     تضخمالمعدل  وأن تغير   ،  إيجابياً ومعنوياً متداولة  ال
  .١,٨ بمقدارمتداولةالسهم الأ
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  ٥جدول ال

  متداولة السهم الأ قيم 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 الأ عدد فيتضخم التأثير . سادساً

إيجـابي    تـؤثر بـشكل    تضخمال معدلات   نجد أن  ٦جدول  ال نتائج   لمن خلا 
 تغيـر    إلىبوحدة واحدة سوف يقود     وأن تغير   ،  متداولةالسهم  لأا عدد   فيومعنوي    

ستثمارات فـي   الا زيادة   إلى يؤدي   تضخمالمعدل   زيادة   نوذلك لأ ،  ٣,٤٠٢بمقدار  
  . متداولةالسهم الأ ومن ثم زيادة عدد سهمالأ المج

  
  ٦جدول ال

  سوق المتداولة في السهم الأ عدد فيتضخم النتائج تقدير تأثير 
  مستقل المتغير ال  عامل مال  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

يـة  المالوراق  الأ قاأسو مؤشرات   فيتضخم  الأن تأثير   قياسية  النتائج  الأثبتت  
 ـ   فيمعنوياً   و  موجباً تضخم كان الن تأثير معدلات    إذ  كان متبايناً، إ    ة مؤشـري قيم

  .مؤشراتال تأثير غير معنوي على باقيالفيما كان ، هاة وعددلمتداوالسهم الأ
  
     سياسيةالمضامين ال
 يفرض على واضعي يةالمالوراق الأ أسواق فيتضخم الإن تباين تأثير معدلات   .١

ذي من شأنه أن يؤمن ال يحافظ عليها وتضخم بماالتحكم في معدلات السياسات ال
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نمـو  ال ومن ثم    يةالمالوراق  الأ أسواق على أداء     سلبياً معدلاتالهذه  عدم تأثير   
  . قتصاديالا

عربيـة ينبغـي علـى      الدول  التي تتبعها   القتصادي  الاتكيف  الفي ضوء برامج     .٢
كهـا  تي يترالتأثيرات العتبار الاقتصادية أن يأخذوا بنظر الاسياسات الواضعي  

وإن هـذه   ،  تضخم بوصفها نتيجة عرضية   ال معدلات   فيسياسات  التطبيق هذه   
 ومن ثم سـتنعكس علـى       ،يةالمالوراق  الأ أسواقتأثيرات ستنعكس على أداء     ال
 .قتصاديالانمو ال
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