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  :ملخص

تھѧѧѧدف الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى قیѧѧѧاس أثѧѧѧر معѧѧѧدلات التضѧѧѧخم فѧѧѧي الأردن علѧѧѧى أداء السѧѧѧوق المالیѧѧѧة     
مؤشر حجم التداول ومؤشر القیمة السوقیة والمؤشر العام لأسѧعار  : وباستخدام مؤشرات الأداء التالیة

  .اعتمادا على بیانات سنویة) 2015 -1980(الفترة  للأسھم ومؤشر معدل دوران السھم خلال
توصѧѧل الباحѧѧث مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه الدراسѧѧة إلѧѧى وجѧѧود علاقѧѧة معنویѧѧة إحصѧѧائیة بѧѧین معѧѧدل          
التضخم، ومؤشرات أداء السوق المالیة، وھذا ما یتطابق مع النظریѧة الاقتصѧادیة لفیشѧر والكثیѧر مѧن      

التضѧѧخم ومؤشѧѧرات السѧѧوق المالیѧѧة وبالتѧѧالي  الدراسѧѧات السѧѧابقة، القاضѧѧیة بوجѧѧود علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین  
  .یمكن استخدام الأسھم كوسیلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم في سوق عمان للأوراق المالیة

التضѧخم، مؤشѧر حجѧم التѧداول، القیمѧة السѧوقیة، المؤشѧر العѧام لأسѧعار الأسѧѧھم،           :الكلمѧات المفتاحیѧة  
  .معدل دوران السھم

  . N2،D4: تصنیف جال
  

 مقدمة .1
الأسѧѧواق المالیѧѧة أحѧѧد المرتكѧѧزات المھمѧѧة لنشѧѧاط القطѧѧاع المѧѧالي التѧѧي تسѧѧھم فѧѧي تطѧѧور     تعѧѧد

حركѧѧة الأمѧѧوال والاسѧѧتثمارات لتحقیѧѧق التنمیѧѧة الاقتصѧѧادیة المسѧѧتدامة فѧѧي الدولѧѧة، وتشѧѧیر الدراسѧѧات      
  .النظریة  إلى أن أداء الأسواق المالیة یؤثر ویتأثر بأداء الاقتصاد ككل

كѧة الأمѧوال وتقѧدم وسѧائل الѧدفع ومѧا تمثلѧھ مѧن دور رئѧیس فѧي           ومع التطور السریع في حر
النشѧѧاط الاقتصѧѧادي، أصѧѧبح اھتمѧѧام البѧѧاحثین ینصѧѧب حѧѧول البحѧѧث عѧѧن أھѧѧم المتغیѧѧرات المѧѧؤثرة علѧѧى    

  .حركة ھتھ الأموال متمثلة خاصة في الأسھم والسندات
ثلѧѧت فѧѧي ضѧѧوء ھѧѧذه التطѧѧورات نشѧѧأت حالѧѧة عѧѧدم الاسѧѧتقرار فѧѧي الأسѧѧواق المالیѧѧة، حیѧѧث تم   

بازدیѧاد مخѧѧاطر تقلبѧѧات أسѧعار الأوراق المالیѧѧة، الأمѧѧر الѧذي أثѧѧر مباشѧѧرة فѧي نتѧѧائج أعمѧѧال الشѧѧركات      
وبطریقѧѧة غیѧѧر مباشѧѧرة فѧѧي أداء تلѧѧك الأسѧѧواق واسѧѧتثماراتھا، وطالمѧѧا أن ھѧѧذه الأسѧѧواق تعѧѧد المѧѧرآة          

                                         
لسِاالمؤلف المر:[benmerzoug.nabil14@gmail.com]  
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قتصѧادیة، وفѧي   العاكسة للوضع الاقتصادي العام، فإن استقرارھا یعد مقیاسا لمدى نجاح السیاسات الا
الوقت الراھن ذاتھ تعد مؤشرات أدائھا من المؤشرات الاقتصادیة المفیدة فѧي تحدیѧد اتجاھѧات النشѧاط     

  .الاقتصادي
لعل من بین أبرز المتغیرات الاقتصادیة المؤثرة علѧى حركѧة الأسѧھم والسѧندات وعوائѧدھا،      

، إذ یعد ھذا الأخیر من الظواھر والتي لاقت اھتماما متزایدا من طرف الباحثین نجد معدلات التضخم
المرضѧیة التѧѧي تصѧѧیب الاقتصѧѧادیات علѧى اخѧѧتلاف درجѧѧة تطورھѧѧا وتقѧدمھا، وقѧѧد لاقѧѧت العلاقѧѧة بѧѧین     
عوائѧѧد الأسѧѧھم والتضѧѧخم اھتمامѧѧا متزایѧѧدا مѧѧن طѧѧرف الاقتصѧѧادیین نظѧѧرا لإمكانیѧѧة اسѧѧتخدام الأسѧѧھم        

  .كوسیلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم
 إشكالیة البحث 1.1

المھتمѧین بالأسѧواق المالیѧة أن الأسѧھم أداة تحѧوط كاملѧة ضѧد مخѧاطر التضѧخم           یعتبر بعѧض 
وبذلك فإن العلاقة التي تربط بین التضخم وأسعار الأسھم علاقة طردیة، في حین یѧرى مجموعѧة مѧن    

  .الباحثین أن العلاقة التي تربط بین معدلات التضخم وأسعار الأسھم علاقة عكسیة
  ѧي ظѧخم       من خلال ما سبق ذكره وفѧة التضѧرة لعلاقѧة المفسѧات المختلفѧات والنظریѧل المعطب

  :بأداء السوق المالیة یمكننا طرح الإشكالیة التالیة
 ما نوع العلاقة التي تربط التضخم بأداء السوق المالیة؟ وكیف تѧؤثر معѧدلات التضѧخم علѧى    

 أداء سوق عمان للأوراق المالیة؟
 فرضیة البحث 2.1

ادھѧا أن الأسѧھم یمكѧن أن تكѧون أداة جیѧدة للتحѧوط مѧن        ینطلق البحث من فرضѧیة أساسѧیة مف  
  .مخاطر التضخم وبذلك فإن العلاقة بین التضخم وأداء السوق المالیة علاقة طردیة

  ھدف البحث 3.1
یھدف البحث إلى تحلیل العلاقة بین أداء السوق المالیѧة ممثلѧة فѧي مجموعѧة مѧن المؤشѧرات       

) ؤشѧر العѧام لأسѧعار الأسѧھم، ومعѧدل دوران الأسѧھم      مؤشر القیمة السوقیة، مؤشر حجم التѧداول، الم (
 -1980(من جھة، ومعدلات التضخم من جھة أخرى، في سوق عمان لѧلأوراق المالیѧة خѧلال الفتѧرة     

2015.(  
  حدود الدراسة 4.1

یقوم البحث على دراسة السوق المالیة في الأردن ومعѧدلات التضѧخم السѧائدة، خѧلال الفتѧرة      
  ).2015 -1980(الممتدة بین 

  منھجیة البحث 5.1
یقѧѧوم البحѧѧث علѧѧى التحلیѧѧل الوصѧѧفي لأدیبѧѧات النظریѧѧة الاقتصѧѧادیة والدراسѧѧات والأبحѧѧاث         
السѧѧابقة ذات العلاقѧѧة لاسѧѧیما الدراسѧѧات التѧѧي تناولѧѧت دراسѧѧة سѧѧلوك المسѧѧتثمرین بالأسѧѧواق المالیѧѧة           

عتمѧاد علѧѧى  العربیѧة، والمѧنھج التحلیلѧي لتحدیѧѧد طبیعѧة العلاقѧة یѧن أداء السѧѧوق ومعѧدلات التضѧخم بالا        
  .معطیات البنك المركزي الأردني وكذا النشریات والتقاریر الخاصة ببورصة عمان

  ھیكل البحث 6.1
  :تم تقسیم البحث إلى ثلاث محاور رئیسیة

المحѧور الثѧاني  تѧم فیѧھ التطѧرق       ،المحور الأول تناول بالدراسة والتحلیѧل الدراسѧات السѧابقة   
المحѧѧور الثالѧѧث فقѧѧد خصѧѧص للدراسѧѧة النظریѧѧة لعلاقѧѧة   أمѧѧا  ،إلѧѧى مؤشѧѧرات قیѧѧاس أداء السѧѧوق المالیѧѧة 

التضѧѧخم بѧѧأداء السѧѧوق المالیѧѧة، أمѧѧا المحѧѧور الرابѧѧع فقѧѧد خصѧѧص للدراسѧѧة التطبیقیѧѧة مѧѧن البحѧѧث وذلѧѧك   
  .بعرض نموذج الدراسة وعرض وتحلیل النتائج

  الدراسات السابقة .2
أثѧѧر المتغیѧѧرات الرئیسѧѧیة للاقتصѧѧاد علѧѧى مؤشѧѧر بورصѧѧة عمѧѧان      :)2011، السѧѧویطي(دراسѧѧة  1.2
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ومؤشر المصارف، أطروحة دكتوراه في العلوم المالیة والإداریة، جامعة العلوم المالیة والمصѧرفیة،  
 .عمان، الأردن

ھѧѧل للمتغیѧѧرات الرئیسѧѧیة : حѧѧاول الباحѧѧث مѧѧن خѧѧلال دراسѧѧتھ الإجابѧѧة علѧѧى الإشѧѧكالیة التالیѧѧة 
البطالѧѧة، التضѧѧخم، حجѧѧم الاسѧѧتثمار، النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، عجѧѧز میѧѧزان       ( للاقتصѧѧاد متمثلѧѧة فѧѧي  

  .أثر على مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف) المدفوعات
ھدفت ھذه الدراسة إلى قیاس تѧأثیر التغیѧر فѧي معѧدلات التضѧخم والبطالѧة وحجѧم الاسѧتثمار         

مؤشѧر بورصѧة عمѧان ومؤشѧر قطѧاع       والناتج المحلي الإجمѧالي والعجѧز فѧي میѧزان المѧدفوعات علѧى      
  .المصارف وعلى المستثمرین وحجم التداول وتحقیق السعر العادل في البورصة

توصѧѧلت الدراسѧѧة إلѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن النتѧѧائج تؤكѧѧد إجمѧѧالا علѧѧى وجѧѧود علاقѧѧة ذات دلالѧѧة          
البطالѧة، التضѧخم، عجѧز میѧزان المѧدفوعات      (إحصائیة بین جمیع مؤشرات الاقتصѧاد الكلѧي المختѧارة    

ومؤشѧر بورصѧة عمѧان ومؤشѧر المصѧارف فѧي الأردن، وھѧذا یعنѧي تѧأثر          ) والناتج المحلѧي الإجمѧالي  
  .أسعار الأسھم في البورصة بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة

تѧѧأثیر التضѧѧخم علѧѧى أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧة العربیѧѧة، مقالѧѧة        :)2009، مفیѧѧدورغیѧѧد  (دراسѧѧة  2.2
مѧѧن  93، العѧѧراق، العѧѧدد  منشѧѧورة بمجلѧѧة تنمیѧѧة الرافѧѧدین، كلیѧѧة الإدارة والاقتصѧѧاد، جامعѧѧة الموصѧѧل   

 .31المجلد 
إلѧى أي مѧدى یتѧأثر نشѧѧاط    : حѧاول الباحѧث مѧن خѧلال دراسѧتھ الإجابѧة علѧى الإشѧكالیة التالیѧة         

  التضخم السائدة؟ الأسواق المالیة بمعدلات
ھدفت الدراسة إلى التعرف على التأثیر الذي تحدثھ معѧدلات التضѧخم فѧي مؤشѧرات أسѧواق      
الأوراق المالیѧة مѧѧن خѧѧلال تحلیѧѧل البیانѧѧات المتعلقѧѧة بالتضѧخم وكѧѧذا نشѧѧاط السѧѧوق المالیѧѧة المتمثلѧѧة فѧѧي    

الإجمѧѧالي وعѧѧدد  القیمѧѧة السѧѧوقیة للأسѧھم بوصѧѧفھا نسѧبة مѧѧن النѧѧاتج المحلѧي   (مجموعѧة مѧѧن المؤشѧرات   
الشѧѧركات المسѧѧجلة فѧѧي السѧѧوق، معѧѧدل الѧѧدوران، ومؤشѧѧر الأسѧѧعار، وقیمѧѧة الأوراق المالیѧѧة المتداولѧѧة   

، لعینة من الѧدول العربیѧة تضѧمنت    )كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي وعدد الأوراق المالیة المتداولة
  ).ن، مصرالأردن، البحرین، السعودیة، الكویت والمغرب، تونس، عمان، لبنا(

كما قام الباحث إضافة إلى قیاس أثر التضѧخم قیѧاس أثѧر سѧعر الصѧرف وتوسѧط دخѧل الفѧرد         
  .وعجز الموازنة على أداء السوق المالي

أن للتضخم تѧأثیرا سѧالبا ومعنویѧا إحصѧائیا     : توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أھمھا
ناتج المحلѧي الإجمѧالي وعѧدد الأوراق المالیѧة     في مؤشرات قیمة الأوراق المالیة المتداولة كنسبة من ال

المتداولѧѧة فѧѧي حѧѧین لѧѧم یѧѧؤثر معنویѧѧا فѧѧي مؤشѧѧرات السѧѧوق الأخѧѧرى، وفѧѧي الوقѧѧت الѧѧذي ظھѧѧر فیѧѧھ أن     
متوسѧѧط دخѧѧل الفѧѧرد یفسѧѧر التغیѧѧرات فѧѧي أغلѧѧب مؤشѧѧرات أسѧѧواق الأوراق المالیѧѧة العربیѧѧة التѧѧي تمѧѧت   

الموازنѧѧة تѧѧأثیرا معنویѧѧا إحصѧѧائیا فѧѧي مؤشѧѧر   دراسѧتھا وأن للسیاسѧѧة المالیѧѧة للحكومѧѧة ممثلѧѧة فѧѧي عجѧز  
درجة تطور السوق الأوراق المالیة في الدول العربیѧة، وإلѧى حѧد مѧا فѧي مؤشѧر عѧدد الأوراق المالیѧة         
المصدرة في المتداولة في السوق، في حین لم یظھر تأثیره معنویا في المؤشرات الأخѧرى، إلا أنѧھ لѧم    

  .ن مؤشرات السوق المالیةیثبت لسعر الصرف تأثیرا یذكر على أي م
ب السیاسѧѧѧات النقدیѧѧѧة والمالیѧѧѧة وأداء سѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧة، كتѧѧѧا    ):2010 الѧѧѧدعمي،(دراسѧѧѧة  3.2

 .منشور، دار صفاء، عمان، الأردن
عѧرض النقѧد، معѧدلات    (ھدفت الدراسة إلى إبراز أثر المؤشرات النقدیة والمالیة متمثلة فѧي  

، علѧى  )الحكومي، الإیرادات العامة، الدین المحلي العام التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، الإنفاق
المؤشѧѧر العѧѧام لأسѧѧعار (أداء السѧѧوق المالیѧѧة مسѧѧتخدما فѧѧي ذلѧѧك مؤشѧѧرات السѧѧوق المالیѧѧة المتمثلѧѧة فѧѧي   

  ).الأسھم، مؤشر القیمة السوقیة، مؤشر حجم التداول، مؤشر معدل دوران الأسھم
شѧѧرات النقدیѧѧة والمالیѧѧة الخاصѧѧة بكѧѧل مѧѧن     قѧѧام الباحѧѧث بتحلیѧѧل الإحصѧѧائیات المتعلقѧѧة بالمؤ   
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الاقتصѧاد المصѧري وكѧذا اقتصѧاد الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة وكѧذا المؤشѧرات الخاصѧة بѧأداء سѧوق             
  ,مصر للأوراق المالیة، ومؤشرات أداء بورصة نیویورك ثم قام بمقارنة النتائج المتوصل إلیھا

استین النقدیة والمالیѧة تѧأثیرا واضѧحا    أن للسی: من النتائج أھمھاتوصل الباحث إلى مجموعة 
على أداء السوق المالي غیر أن ثأثیر السیاسة النقدیة كان أكبر، فقد كان تأثیرھا على جمیع مؤشѧرات  
الأداء المستخدمة وخصوصا في جانب مؤشر حجم التداول ومؤشر معدل دوران السھم، كما توصѧل  

ان المتغیر الأشѧد تѧأثیرا علѧى أداء كѧل مѧن السѧوقین،       الباحث إلى أن الرقم القیاسي لأسعار المستھلك ك
  .تلاه بعد ذلك كل من سعر الصرف ومعدل الفائدة

  
  مؤشرات قیاس أداء سوق الأوراق المالیة .3

أدى وجود عدد كبیر مѧن الأسѧھم فѧي كѧل سѧوق مالیѧة وصѧعوبة تحدیѧد الاتجѧاه العѧام لنشѧاط            
الآخѧر إلѧى اسѧتخراج مؤشѧر خѧاص لكѧل       السوق مѧع تѧزامن ارتفѧاع بعѧض الأسѧھم وانخفѧاض بعضѧھا        

تعطѧѧي ) المؤشѧѧرات(وھنѧѧاك مجموعѧة مѧѧن المعѧاییر   ،)25-24، الصѧѧفحات 2013وحیѧѧد دحѧام،  (سѧوق 
جمیعھا صورة واضحة للمتعاملین والمھتمین بالسوق المالیة فرصة عن اتخѧاذ القѧرار الاسѧتثماري أو    

والمالیѧة، وتسѧتخدم ھѧذه المؤشѧرات فѧي قیѧاس أداء السѧوق والتحقѧق مѧن مѧدى            تنفیذ السیاسѧات النقدیѧة  
تحقیقھ لأھدافھ كما تعبر عن درجة نضج السوق، ومѧن بѧین أھѧم المؤشѧرات التѧي یمكѧن أن تعبѧر عѧن         

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

الدالة علѧى نمѧو حجѧم الاسѧتثمارات فѧي      یعد اتساع حجم السوق من أھم المؤشرات الإیجابیة 
سوق الأوراق المالیة، إذ كلما اتسع حجم السوق كان ذلك دلیلا على تطورھا ونضѧجھا، ویقѧاس حجѧم    

 (Levine, 1993, p. 06):السوق بمؤشرین متكاملین ھما
الرسѧملة السѧوقیة بنسѧبة رأس     یقاس معѧدل  ):مؤشر القیمة السوقیة(معدل الرسملة السوقیة  1.1.3

إلѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي الخѧѧام،    -والѧѧذي یمثѧѧل القیمѧѧة السѧѧوقیة للأسѧѧھم المقیѧѧدة فѧѧي السѧѧوق    -المѧѧال السѧѧوقي
وتعكѧѧس ارتفѧѧاع قیمѧѧة ھѧѧذا المؤشѧѧر مѧѧدى قѧѧدرة سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة علѧѧى تنویѧѧع المخѧѧاطر وتعبئѧѧة        

 ѧواق     المدخرات اللازمة للاستثمار بما یسھم في تحسین معدلات النمѧم الأسѧدیر حجѧادي، وتقѧو الاقتص
المالیة في مختلفة معدلات النمو الاقتصادي، وتقدیر حجم الأسواق المالیة في مختلفة الدول باسѧتعمال  
معѧѧدل الرسѧѧملة السѧѧوقیة یعطѧѧي فكѧѧرة أكثѧѧر دلالѧѧة علѧѧى تطѧѧور ھѧѧذه الأسѧѧواق، إذ أنѧѧھ قѧѧد یكѧѧون عѧѧدد         

بالضرورة اتساع حجمھا، وذلك إذا كانѧت ھѧذه   الشركات المدرجة في السوق كبیرا دون أن یعني ذلك 
 .الشركات صغیرة الحجم من حیث القیمة الاسمیة

وتعكس رسملة السوق مستوى نشاطھا، فكلما ارتفعت قیمتھا دل ذلѧك علѧى ارتفѧاع مسѧتوى     
سواء من حیث زیادة عدد الأسھم وعدد الشركات المدرجة فیھ، أو ارتفѧاع  ) كبر حجم السوق(السوق 

الذي قد یكون انعكاسا لاتساع حجم المعاملات المالیة أو كلیھما معا، وبالتѧالي یكѧون انعكاسѧا    الأسعار 
  .لارتفاع النشاط الاقتصادي

یѧѧؤدي ارتفѧѧاع عѧѧدد   ):مؤشѧѧر عѧѧدد الشѧѧركات (حجѧѧم السѧѧوق قیاسѧѧا بعѧѧدد الشѧѧركات المدرجѧѧة    2.1.3
ومѧن شѧأن ذلѧك أن    الشركات المدرجѧة إلѧى اتسѧاع حجѧم السѧوق وارتفѧاع حجѧم الاسѧتثمارات بالتبعیѧة،          

ینعكس بالإیجاب على كفاءة تخصیص الاستثمارات من حیѧث الحجѧم والاتجѧاه نحѧو الشѧركات الأكثѧر       
كفѧاءة، ویسѧاھم التنѧوع فѧي الشѧѧركات المدرجѧة فѧي التقلیѧل مѧن حѧѧدة المخѧاطر الاسѧتثماریة، نظѧرا لمѧѧا            

ریة المتعѧددة، ولكѧي   یوفره التنوع في الشركات المدرجة في فѧرص للمفاضѧلة بѧین المشѧاریع الاسѧتثما     
یكون لھذا المؤشر معنى في عملیة تحدید حجم السوق، فإنھ لابد من الأخذ بعین الاعتبار أیضا درجѧة  
مسѧѧاھمة الشѧѧركات المدرجѧѧة مѧѧن حیѧѧث رؤوس الأمѧѧوال المتداولѧѧة فѧѧي السѧѧوق الثانویѧѧة، ومѧѧن حیѧѧث        

الصѧدد جمیѧع الشѧركات    الإصدارات الجدیدة في السوق الأولیة، ویقصѧد بالشѧركات المدرجѧة فѧي ھѧذا      
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التي لھا أسھم مسجلة في بورصة ما، سѧواء كانѧت بورصѧة محلیѧة أو أجنبیѧة، كمѧا تتضѧمن الشѧركات         
 .المدرجة مجموع صنادیق الاستثمار في الأوراق المالیة المسجلة وشركات السمسرة والوساطة

 المؤشر العام لأسعار الأسھم 2.3
ھѧو مؤشѧر إحصѧائي یسѧتخدم     و، )معدل أو مؤشر السوق(ما یطلق على حركة الأسھم عادة 

لقیاس الأداء الكلي للسوق الذي یتم احتساب المؤشر لھ، والذي یتكون من معدل أسѧعار مجموعѧة مѧن    
  .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 
یساعدھم في تحدید قراراتھم الاستثماریة بالنسبة للبیع والشراء، وإلى أبعد من ذلك أصѧبحت المقارنѧة   

ق المختلفة تتم من خلال ھذه المؤشرات، وغالبا ما تنشѧر الصѧحف العالمیѧة المختلفѧة     بین كفاءة الأسوا
المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة على أسعار الأسھم، الأمر الѧذي یعطѧي    یومیا قائمة بمختلف

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

یقصد بدرجة التركیز مدى سѧیطرة عѧدد محѧدود مѧن الشѧركاء علѧى السѧوق، أي إذا مѧا كѧان          
على عدد كبیر من ھѧذه الشѧركات   حجم التداول مركزا في عدد قلیل من الشركات المدرجة أو موزعا 

و یقѧѧاس ھѧѧذا المؤشѧѧر بحسѧѧاب حصѧѧة أكبѧѧر عشѧѧر شѧѧركات فѧѧي رسѧѧملة السѧѧوق أو فѧѧي إجمѧѧالي قسѧѧیمة    
، و (World federation of exchanges, statistics definitions, 2003, p. 71)التѧداول 

مؤشرا إیجابیѧا علѧى تطѧور كفѧاءة السѧوق و بالمقابѧل فѧإن        كلما انخفضت درجة التمركز كلما كان ذلك 
تزاید سیطرة مجموعة من الشѧركات علѧى حركѧة التѧداول فѧي البورصѧة لا یشѧكل میѧزة إیجابیѧة علѧى           

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

لأوراق المالیѧة وبیعھѧا فѧي السѧوق الثѧانوي، وھنѧاك       قѧدرة علѧى شѧراء ا   تعني سیولة السѧوق ال 
  :ھمامؤشرات لقیاس السیولة و

یقصѧد بحجѧم التѧداول قیمѧة مѧا یѧتم تداولѧھ مѧن أسѧھم و سѧندات بمختلѧѧف            :مؤشѧر حجѧم التѧداول    1.4.3
الأسѧѧعار خѧѧلال مѧѧدة زمنیѧѧة، إذ یعكѧѧس حجѧѧم التѧѧداول للقیمѧѧة، الإجمالیѧѧة لѧѧلأوراق المتداولѧѧة خѧѧلال مѧѧدة   

و یقѧѧاس معѧѧدل التѧѧداول مѧѧن خѧѧلال قسѧѧمة مجمѧѧوع الأسѧѧھم المتداولѧѧة فѧѧي     زمنیѧѧة عѧѧادة مѧѧا تكѧѧون سѧѧنة، 
لي الإجمالي، و یقاس ھنا مؤشر التداول المنظم لأسھم الشركات كنسبة مѧن  البورصة على الناتج المح

الناتج المحلي، و بالتالي فھو یعكس السѧیولة فѧي الاقتصѧاد بصѧفة عامѧة، و یكمѧل ھѧذا المؤشѧر مؤشѧر          
رسملة السوق، إذ یعكس الأخیر حجم السوق، على الرغم من أن السوق قد تكون كبیѧرة، إلا أن حجѧم   

ن صѧѧغیرا، و مѧѧن ثѧѧم یتعѧѧین اسѧѧتخدام المؤشѧѧرین معѧѧا و ذلѧѧك لإمكانیѧѧة الحصѧѧول علѧѧى   التѧѧداول قѧѧد یكѧѧو
 .معلومات سلیمة عن سوق الأوراق المالیة المحلیة

یقیس ھذا المؤشر النسبة المئویة لتداول أسھم شركة معینة أو مجموعة  :مؤشر معدل الدوران 2.4.3
تѧداول خѧلال مѧدة زمنیѧة معینѧة،      الشركات داخل قطاع واحد للتعرف على نشاط ھذه الأسھم في سوق 

القیمѧة  (یمكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة إجمالي الأسھم المتداولة على رسѧملة السѧوق   و
 :خلال العام أو خلال أي مدة زمنیة كما یلي) السوقیة

 

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

ویستخدم ھذا المؤشر في الغالب مقیاسѧا لانخفѧاض تكلفѧة المعѧاملات، كمѧا أنѧھ یكمѧل مؤشѧر         



: دراسة اقتصادیة تحلیلیة لأثر التضخم على مؤشرات أداء السوق المالیة
2015-1980دراسة سوق عمان للأوراق المالیة للفترة    نبیل بن مرزوق، صالح سراي 
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لكنھѧا غیѧر   ممكѧن أن تكѧون ھنѧاك سѧوق كبیѧرة و     رسملة السوق في توضیح درجة نشاطھ، إذ أنھ من ال
  .لكن معدل الدوران فیھا منخفضذا كانت رسملتھا السوقیة كبیرة ونشطة، إ

  أداء السوق المالیةأثر التضخم على مؤشرات  .4
یعد التضخم من أھم الظواھر الاقتصادیة التي تتعرض لھا اقتصادیات الѧدول علѧى اخѧتلاف    
ھیاكلھѧѧا، وأصѧѧبحت ھѧѧذه الظѧѧاھرة فѧѧي الاقتصѧѧاد المعاصѧѧر لصѧѧیقة بالحیѧѧاة الاقتصѧѧادیة والاجتماعیѧѧة،     

بھا وتѧزول  والأصل في التضخم أن یكون حالة عارضѧة أو مؤقتѧة یتعѧرض لھѧا الاقتصѧاد حسѧب أسѧبا       
  .الأسباب، وفي حالات معینة یستمر لمدة زمنیة طویلة نسبیا ھھاتبعد معالجة 

ویتمثل المظھر العام للتضخم في الانخفاض المستمر للقیمة الحقیقیة لوحدة النقد، ھذه القیمѧة  
بلعѧزوز ،  (مكن شراؤھا بھذه الوحѧدة مѧن النقѧد   التي تقاس بالمتوسط العام لمختلف السلع والخدمات الم

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

یشѧیر إلѧى إمكانیѧة اسѧتخدام الأسѧھم كوسѧیلة تحѧوط كاملѧة تجѧاه التضѧخم، وكانѧѧت أراء           : المѧنھج الأول 
الاسѧѧمیة والحقیقیѧѧة الحجѧѧة التѧي اسѧѧتند إلیھѧѧا الاقتصѧѧادیون مѧѧن بعѧѧده فѧѧي   فیشѧر المتعلقѧѧة بأسѧѧعار الفائѧѧدة  

صیاغة فرضیة اقترنت باسمھ والتي تشیر إلѧى أن المعѧدلات المتوقعѧة لعوائѧد الأسѧھم العادیѧة تسѧاوي        
العوائد الحقیقیة للأسھم مستقلة عن معدل التضخم المتوقع، وعلى ضوء ھذه الفرضѧیة توصѧل بعѧض    

الأسھم وسیلة تحوط كامل تجѧاه التضѧخم  طالمѧا أن العوائѧد الاسѧمیة تѧزداد بѧنفس         الاقتصادیین إلى أن
الزیѧѧادة فѧѧي معѧѧدل التضѧѧخم أو طالمѧѧا أن معѧѧدل العائѧѧد الحقیقѧѧي یكѧѧون مسѧѧاویا أو یفѧѧوق معѧѧدل العائѧѧد        
الطبیعي المطلوب والذي یزداد بزیѧادة معѧدلات التضѧخم ویتحѧدد ھѧذا المعѧدل بفعѧل عوامѧل ذاتیѧة مѧن           

   . )166 -165، الصفحات 2002حیدر، ( ثمرینقبل المست
وبذلك فإن معدل التضخم وعلى الرغم من تأثیره السلبي على القوة الشرائیة للѧدخول إلا أنѧھ   
فѧي نفѧѧس الوقѧѧت یمѧارس تѧѧأثیرا إیجابیѧѧا مѧѧن خѧلال زیѧѧادة المبیعѧѧات وأربѧѧاح الشѧركات ومѧѧن ثѧѧم أسѧѧعار      
الأسھم وعوائѧدھا بشѧكل یفѧوق التѧأثیر السѧلبي ممѧا یجعѧل فѧي النھایѧة مѧن الأسѧھم اسѧتثمارا ناجحѧا فѧي               

 .)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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لابد أن تكون حسѧابات التكلفѧة   وبشكل عام فإن المستثمر وعند اتخاذه لقراراتھ الاستثماریة، 
والعائد على أساس الأرقام الحقیقیة ولیست الاسمیة، ولذلك عندما تتغیѧر الأسѧعار بمعѧدلات عالیѧة، لا     
تعتبѧѧѧر البیانѧѧѧات الاسѧѧѧمیة للعوائѧѧѧد المتولѧѧѧدة عѧѧѧن الاسѧѧѧتثمارات مؤشѧѧѧرا جیѧѧѧدا للحكѧѧѧم علѧѧѧى أداء ھѧѧѧذه       

نتیجة الانخفاض في قوتھ الشѧرائیة خѧلال فتѧرة     الاستثمارات، وذلك أن ھذا العائد یفقد جزءا من قیمتھ
الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال ھذه الفترة ومن جھة أخѧرى فѧإن ارتفѧاع معѧدلات التضѧخم      
المتوقعة یصѧاحبھ ارتفѧاع درجѧة عѧدم الیقѧین بشѧأن المعѧدلات الفعلیѧة للتضѧخم، وبالتѧالي انخفѧاض قѧیم             

المقرضѧѧین والمقترضѧѧین الѧѧذین لا یأخѧѧذون ھѧѧذا المتغیѧѧر فѧѧي   الأربѧѧاح والخسѧѧائر التѧѧي یحققھѧѧا كѧѧل مѧѧن  
اعتبارھم لذلك یتجھ المستثمرون نحو الѧربط بمؤشѧرات معینѧة فѧي الأوقѧات التѧي ترتفѧع فیھѧا توقعѧات          

  .)15، صفحة 2000حلمي سعید، ( معدل التضخم
الأجѧѧل القصѧѧیر فѧѧإن عѧѧدم التѧѧیقن بشѧѧأن  وبمѧѧا أن معѧѧدلات التضѧѧخم تزیѧѧد صѧѧعوبة توقعھѧѧا فѧѧي  

المعدلات المستقبلیة في ھذه الحالة غالبا ما ینتج عنھ انخفاض متوسط آجال استحقاق الأصول المالیѧة  
  .(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
مѧѧن العѧѧرض السѧѧابق للفكѧѧر الاقتصѧѧادي والدراسѧѧات السѧѧابقة فѧѧي إطѧѧار تحدیѧѧد العلاقѧѧة بѧѧین        

الѧذكر،  التضخم وأداء السوق المالیة یتضح أن التضخم یѧؤثر فѧي مؤشѧرات أداء السѧوق المالیѧة سѧالفة       
  .وفیما یلي نقوم بمحاولة تحلیل أثر التضخم في الأردن على أداء سوق عمان للأوراق المالیة

من خلال استعراضنا للجوانب النظریة الخاصѧة بالموضѧوع وكѧذا دراسѧة      :المتغیرات التابعة 1.1.5
علѧى أداء  وتحلیل الدراسات السابقة تم تحدید مجموعѧة مѧن المؤشѧرات التѧي یمكѧن مѧن خلالھѧا الحكѧم         

  :السوق المالي والمتمثلة في
ویعبѧѧر ھѧذا المؤشѧѧر عѧن القیمѧѧة الكلیѧة للأسѧѧھم التѧي تѧѧم تѧداولھا فѧѧي سѧѧوق       : مؤشѧر حجѧѧم التѧداول   -

الأوراق المالیѧѧة ویكشѧѧف لنѧѧا ھѧѧذا المؤشѧѧر أیضѧѧا عѧѧن سѧѧیولة السѧѧوق فھѧѧو مقیѧѧاس مكمѧѧل للقیمѧѧة        
فھ یعبѧر عѧن كمیѧات الأسѧھم     السوقیة، وفي الوقت نفسھ یعبر تعبیرا جیدا عن نشاط السوق، بوص

 .خلال الیوم أو الأسبوع أو الشھر أو السنة) بیع وشراء(المتداولة 
یمثѧѧل ھѧذا المؤشѧر إجمѧالي القیمѧѧة السѧوقیة للأسѧھم الخاصѧة بالشѧѧركات        :مؤشѧر القیمѧة السѧوقیة    -

المدرجة في سوق الأوراق المالیة ویعكѧس ھѧذا المؤشѧر سѧیولة السѧوق ونشѧاطھ، كمѧا یعبѧر ھѧذا          
 .المؤشر تعبیرا جیدا عن حجم السوق المالي

مرجحѧا   سѧھم بمؤشѧر الѧرقم القیاسѧي لأسѧعار الأ     سѧیتم الاسѧتعانة  : المؤشر العام لأسѧعار الأسѧھم   -
وذلѧѧك لرصѧѧد التطѧѧورات التѧѧي تشѧѧھدھا السѧѧوق المالیѧѧة ودرجѧѧة      بالقیمѧѧة السѧѧوقیة لѧѧرأس المѧѧال   

 .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 -

راج معѧѧدل الѧѧدوران مѧѧن خѧѧلال قسѧѧمة إجمѧѧالي حجѧѧم التѧѧداول علѧѧى إجمѧѧالي القیمѧѧة السѧѧوقیة،   اسѧѧتخ
ویسѧѧتخدم ھѧѧذا المؤشѧѧر فѧѧي الغالѧѧب مقیاسѧѧا لانخفѧѧاض تكلفѧѧة المعѧѧاملات وفѧѧي الوقѧѧت نفسѧѧھ یكمѧѧل    

 .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 -
المتغیѧѧر علѧѧى أداء سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة، الѧѧذي یعكѧѧس درجѧѧة وعѧѧي المسѧѧتثمر بѧѧالتغیرات فѧѧي         

 .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
  

داء السѧوق  تقدیر نماذج العلاقات التوازنیة طریقة الأجل بین المتغیѧرات التابعѧة التѧي تعكѧس أ     4.5
 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 
തܴଶ= 0.89                                        SSE=1.95  

  
أن المؤشѧѧر العѧѧام للأسѧѧعار فѧѧي علاقѧѧة طردیѧѧة مѧѧع القیمѧѧة      ) 1(نلاحѧѧظ مѧѧن خѧѧلال النمѧѧوذج   

یѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع القیمѧѧة السѧѧوقیة   0%1السѧѧوقیة للأسѧѧھم، أي كلمѧѧا ارتفѧѧع المؤشѧѧر العѧѧام للأسѧѧعار بѧѧـ  
  .من التغیر في القیمة السوقیة للأسھم %89.4یفسر  P، كما أن %248.4للأسھم بـ 

أن معلمѧѧات النمѧѧوذج ذات معنویѧѧة إحصѧѧائیة عنѧѧد  ) 1(والملاحѧѧظ كѧѧذلك مѧѧن خѧѧلال النمѧѧوذج  
ذو معنویѧة   ، كمѧا أن النمѧوذج  %1.96المحسوبة في المعلمتین أكبر من ) tcal( %05مستوى معنویة 
  .0.05أقل من  prob F= 0.000حیث نجد أن ) Fcal(إحصائیة حیث 

من المعلومات السابقة نستنتج أن النموذج مقبول مѧن الناحیѧة الإحصѧائیة والاقتصѧادیة، كمѧا      
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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  
തܴଶ= 0.911                                 SSE = 0.42  

 

أن المؤشر العام للأسعار في علاقة طردیة مѧع مؤشѧر   ) 2(نلاحظ من خلال النموذج 
یؤدي إلى ارتفѧاع مؤشѧر أسѧعار     0%1أي كلما ارتفع المؤشر العام للأسعار بـ  أسعار الأسھم،

  .من التغیر في مؤشر أسعار الأسھم %91.70یفسر  P، كما أن %129الأسھم بـ 
أن معلمѧѧات النمѧѧوذج ذات معنویѧѧة إحصѧѧائیة ) 2(الملاحѧѧظ كѧѧذلك مѧѧن خѧѧلال النمѧѧوذج 

كمѧѧا أن النمѧѧوذج ذو معنویѧѧة    %0.42المحسѧѧوبة فѧѧي المعلمتѧѧین أكبѧѧر مѧѧن     ) tcal( %05عنѧѧد 
  .0.05وھو أقل من  prob F= 0.000حیث نجد أن ) Fcal(إحصائیة 

مѧѧѧѧن المعلومѧѧѧѧات السѧѧѧѧابقة نسѧѧѧѧتنتج أن النمѧѧѧѧوذج مقبѧѧѧѧول مѧѧѧѧن الناحیѧѧѧѧة الإحصѧѧѧѧائیة      
والاقتصادیة، كما قام الباحث بإجراء الاختبѧارات القیاسѧیة وأثبѧت صѧحة النمѧوذج مѧن الناحیѧة        

  .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  
തܴଶ= 0.37                               SSE = 13.76 

 

للأسѧѧعار ومعѧѧدل وجѧѧود علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین المؤشѧѧر العѧѧام   ) 3(نلاحѧѧظ مѧѧن خѧѧلال النمѧѧوذج  
  . %97یؤدي إلى زیادة معدل دوران السھم بـ  %01دوران السھم حیث أن زیادة المؤشر العام بـ 

فقѧѧط مѧѧن معѧѧدل دوران السѧѧھم، بینمѧѧا الجѧѧزء     %38كمѧѧا أن  المؤشѧѧر العѧѧام للأسѧѧعار یفسѧѧر    
ق المالیѧة،  معدل النمو الاقتصادي، والاستثمار فѧي السѧو  : المتبقي فیرجع إلى تأثیر متغیرات أخرى كـ

وأسعار الفائدة السائدة في السوق، وغیرھا من المؤشرات المѧؤثرة علѧى أداء السѧوق المالیѧة والتѧي لѧم       
  .تدرج ضمن النموذج

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

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

 )1.96       tβ෠>1.96 tαෝ<(      ثѧة حیѧائیة كلیѧة إحصѧوذج ذو معنویѧبالإضافة إلى أن النم ،
probF= 0.000 F=87.30).(  

من المعلومات السابقة نستنتج أن النموذج مقبول مѧن الناحیѧة الإحصѧائیة والاقتصѧادیة، كمѧا      
  .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 
തܴଶ= 0.78                                SSE = 30.10 
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وجѧѧود علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین المؤشѧѧر العѧѧام للأسѧѧعار وحجѧѧم      )4(نلاحѧѧظ مѧѧن خѧѧلال النمѧѧوذج   
  . %345یؤدي إلى زیادة معدل دوران السھم بـ  %01التداول حیث أن زیادة المؤشر العام بـ 

مѧن حجѧم دوران السѧѧھم، بینمѧا الجѧزء المتبقѧѧي      %78كمѧا أن  المؤشѧر العѧام للأسѧѧعار یفسѧر     
قتصادي، والاستثمار في السوق المالیѧة، وأسѧعار   معدل النمو الا: فیرجع إلى تأثیر متغیرات أخرى كـ

الفائدة السائدة في السѧوق، وغیرھѧا مѧن المؤشѧرات المѧؤثرة علѧى أداء السѧوق المالیѧة والتѧي لѧم تѧدرج            
  .ضمن النموذج

من النتائج المتوصل إلیھا مѧن خѧلال الدراسѧة التطبیقیѧة نلاحѧظ أن ھنѧاك علاقѧة موجبѧة بѧین          
الاقتصاد الأردني ومؤشرات الأداء فѧي السѧوق المالیѧة لعمѧان حیѧث كѧان       معدلات التضخم السائدة في 

الارتباط بین معدلات التضخم والمؤشرات كان قویا باستثناء معѧدل دوران السѧھم الѧذي كѧان للتضѧخم      
أثѧر متوسѧѧط علیѧѧھ وھѧѧو مѧѧا یتوافѧѧق مѧع النظریѧѧة الاقتصѧѧادیة فѧѧي منھجھѧѧا الأول المѧѧذكور سѧѧابقا أي أن    

علѧى سѧѧوق عمѧان لѧѧلأوراق المالیѧѧة تتفѧق مѧѧع نظریѧة فیشѧѧر القاضѧیة بوجѧѧود علاقѧѧة       الدراسѧة التطبیقیѧѧة  
  .طردیة بین معدلات التضخم ومؤشرات أداء السوق المالیة

 
  لاصةخ. 6

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

وقد قامت الدراسة، بالإضافة إلى التحلیل الوصѧفي لأثѧر التضѧخم علѧى مؤشѧرات الأداء فѧي       
السوق المالیة، باستخلاص بعض النتѧائج التѧي تѧم التوصѧل إلیھѧا مѧن واقѧع التحلیѧل الإحصѧائي لعلاقѧة           

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

بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثرا معنویا وموجبѧا علѧى القیمѧة     -
 السوقیة في سوق عمان للأوراق المالیة؛

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

بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثرا معنویا وموجبѧا علѧى معѧدل     -
 دوران السھم في سوق عمان للأوراق المالیة؛

بینت النتائج باستخدام النموذج المقترح أن التضخم یمارس أثѧرا معنویѧا وموجبѧا علѧى حجѧم       -
 .التداول في سوق عمان للأوراق المالیة

ینطلق البحث من فرضیة أساسیة مفادھѧا أن الأسѧھم یمكѧن أن تكѧون أداة جیѧدة للتحѧوط مѧن         
مخاطر التضخم وبذلك فإن العلاقة بین التضخم وأداء السوق المالیة علاقة طردیة، مѧن خѧلال النتѧائج    

بنѧѧاء علѧѧى نظریѧة فیشѧѧر القاضѧѧیة بوجѧѧود  المتوصѧل إلیھѧѧا فѧѧإن النظریѧة صѧѧحیحة مѧѧن الجانѧѧب النظѧري    
علاقة طردیة بین التضخم وعوائد الأسھم، وھو ما تم التوصل إلیھ كذلك من خلال الدراسة التطبیقیѧة  

  .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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