
                                           اديةمجلة التنمية والسياسات الإقتص   2006 يونيو –     العدد الثاني–المجلد الثامن  
 مجدي الشوربجي

 
7 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

أثر التضخم على أداء القطاع المالي في دول حوض 
 البحر الأبيض المتوسط

 
 

 مجدي الشوربجي                                                                         

 
 

                                          
       



   مجدي الشوربجي                                             2006 يونيو – العدد الثاني–المجلد الثامن   مجلة التنمية والسياسات الإقتصادية                                
 

 
8 

ل حوض البحر الأبيض أثر التضخم على أداء القطاع المالي في دو
 المتوسط

 
  ∗مجدي الشوربجي

 
 الملخص

 
 1988اسـتهدفت هذه الدراسة قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي في ست من دول منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط خلال الفترة                

. مع وجود الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية ابتة، باسـتخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نماذج الآثار الث 2003 -
أشارت نتائج الدراسة بصفة عامة إلي وجود أثر سالب ومعنوي للتضخم على أداء كل من القطاع المصرفي وسوق الأسهم في الدول المكونة للعينة محل                        

ثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم        كما أشارت نتائج الدراسة إلي وجود أ      . الدراسـة خلال الفترة المذكورة    
وتتمثل أهم استنتاجات الدراسة لأغراض السياسات في أن أداء القطاع المالي . %8 المعدل الحرج للتضخم الذي تم تقديره بحوالي  السـائدة أكـبر مـن   

 .هذا المعدلسوف لن يتدهور طالما كان معدل التضخم الفعلي أقل من 
 

 
The Impact of Inflation on Financial Sector Performance  

in Euro-Mediterranean Countries 
 
 

 Magdy A. El-Shourbagui 
 

Abstract 
 

 
The purpose of this paper was to measure the impact of inflation on financial sector performance in six Euro-Mediterranean 

countries during the period 1988-2003 using fixed effects panel data models with country and time specific fixed effects. Overall, the 
results indicate, first, that there is a significant and negative impact of inflation on both banking sector development and stock market 
performance, and second, that there is a strong negative impact of inflation on financial sector performance if inflation rate is above 
the threshold rate of inflation which is estimated at roughly 8 %. The policy implication is that inflation hurts financial sector 
performance once it exceeds this threshold. 
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 مقدمة
 

فوجود قطاع مالي أكثر    . يلعب القطاع المالي المتطور دوراً مهماً في تحقيق معدل نمو اقتصادي سريع وأكثر استدامة             
 والمعاملات، وتعبئة المدخرات وتمويل الاستثمارات،      تطوراً يعزز النمو الاقتصادي بما يحققه من خفض لتكاليف المعلومات          

ومن ثم فإن تحسين أداء القطاع المالي سوف يؤدي إلي ارتفاع معدلات             . وإجراء معاملات التسوية والدفع، وتنويع المخاطر     
لمثال الدراسات  انظر على سبيل ا   (ويعنى هذا وجود أثر موجب لتطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي            . النمو الاقتصادي 

  .)1()) 1993(، وكنج وليفاين )1989(، وجيلب       )1986(، وجونق )1992( روبني وساليا مارتن :التالية
 

فقد أكد الأدب الاقتصادي التجريبي على وجود علاقة        . ويعتبر التضخم أحد العوامل المؤثرة على أداء القطاع المالي        
فزيادة معدل التضخم تؤثر تأثيراً سلبياً على أداء القطاع المالي            . والنمو الاقتصادي سالبة بين التضخم وتطور القطاع المالي       

) 1996(وفي هذا المجـال أشـارت دراسة أزارياديز وسميث        ). 1999(  هيوبنز وسميث  قبل أن تؤثر على النمو الاقتصادي     
ء القطاع المالي، حيث أوضحت هذه الدراسة       إلـي أهميـة المستـوي الحرج أو الحدي للتضخـم في العلاقة بين التضخم وأدا           

أن الأثر السالب للتضخم على أداء القطاع المالي سوف يكون أكبر في حالة إذا كان معدل التضخم السائد أكبر من المعدل                       
 سوف   ومن ثم إذا أظهرت النتائج وجود أثر سالب للتضخم على أداء القطاع المالي، فإن تطور القطاع المالي                  .الحرج للتضخم 

 .يكون له أثراً سالباً على النمو الاقتصادي
 
بسبب ندرة الدراسات التجريبية السابقة التي تناولت العلاقة بين التضخم وأداء القطاع المالي، فإن الهدف الرئيسي                 و 

متوسط لهذه الدراسة يتمثل في قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي لست من دول منطقة حوض البحــر الأبيض ال                    
، باستخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نمــاذج الآثار الثابتة مع وجود              2003 – 1988خلال الفترة   

 :وتحاول الدراسة الإجابة على الأسئلة التالية. الآثار الثابتة للدولــة والفترات الزمنية
 

قطاع المالي في دول  منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط          هل هناك علاقة سالبة غير خطية بين التضحم وأداء ال          •
 ؟

 إذا كانت إجابة السؤال السابق بنعم، فما هو المستوي الحرج للتضخم في دول المنطقة المذكورة؟ •
 هل هناك معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في العلاقة المذكورة ؟ •
 أقل من المعدل واع المالي في حالة إذا كانت هذه المعدلات أكبر أ أثر معدلات التضخم السائدة على أداء القطوما ه •

 الحرج للتضخم؟
 

ويمكن تلخيص أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة في وجود علاقة سالبة غير خطية بين التضخم كمتغير مستقل                   
ستقل وأداء سوق الأسهم كمتغير تابع؛       وأداء القطاع المصرفي كمتغير تابع؛ و وجود علاقة سالبة خطية بين التضخم كمتغير م             

 المعدل الحرج    وجود أثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم السائدة أكبر من                  و  
 .% 8  للتضخم الذي تم تقديره بحوالي

 
والدراسـات التجريبية السابقة لأثر     يتناول الجزء الثاني الإطار النظري       ،تشتمل بقية هذه الورقة على أربعة أجزاء      

بعرض وتحليـل  الجزء الرابع   بعرض منهجية الدراسة، بينما يهتم      الجزء الثالث   و يختص   . التضخم على أداء القطاع المالي    
 . الخامس، فيقدم بعض الملاحظات الختاميةءأما الجز. النتائج التجريبية

 
 سات التجريبيةالتضخم وأداء القطاع المالي بين النظرية والدرا

 
أكـد الأدب الاقتصـادي الـنظري والتجريبـي علـى وجـود علاقـة سـالبة بيـن التضخم كمتغير مستقل وأداء                       
القطـاع المالـي كمتغـير تـابع،  بمعنـي أن الـزيادة فـي معـدل التضـخم سـوف تؤدي إلي تدهور أداء القطاع المالي             

لمعدل التضخم على مؤشرات أداء  كل من        وتـتحقق هـذه العلاقـة فـي حالـة حـدوث أثـر سالب                . والعكـس صـحيح     
 .القطاع المصرفي والسوق المالي

                                                 
 .  ستتم الإشارة في متن الورقة إلى المراجع باللغة العربية بعد ترجمة أسماء المؤلفين بينما يتم إثبات المراجع باللغة الأصلية (1)
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يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلي انخفاض القيمة الحقيقية للعوائد طويلة الأجل، حيث يفرض ارتفاع معدل التضخم                  

ي إلي انخفاض القيمة    فارتفاع معدل التضخم يؤد   . ضريبة تتمثل في الخسارة التي تصيب القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية           
ويؤدي هذا إلي تخفيض العمق . الحقيقية لكل من الودائع المصرفية للأفراد والمشروعات والاحتياطيات النقدية للجهاز المصرفي

كما يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلي الحد من توقيع عقود مالية طويلة الأجل، وتثبيط حماس                  ). )13:2002(خان  (المالي  
ة الوسيطة لتقديم تمويل طويل الأجل من أجل تكوين رأس المـال المادي، والهد من رغبة المقرضين                    المؤسسات المالي 

وكذلك يؤدي الارتفاع في معدل التضخم إلي زيادة تكلفة          .والمقترضين في القيام توقيع عقود طويلة الأجل تشمل أرصدة نقدية         
 والمشروعات بتحويل النقود إلي سلع حقيقية، الأمر الذي يترتب عليه           الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة، مما يؤدي إلي قيام الأفراد        

 .انخفاض نسبة عرض النقود إلي الناتج المحلي الإجمالي، الأمر الذي يضر بأداء القطاع المصرفي
 

 ومن ناحية أخري، فإن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلي زيادة تكاليف المعلومات والمعاملات، مما يعوق تحقيق عملية                
فعلي سبيل المثال، يؤدي عدم استقرارمعدل التضخم إلي صعوبة التنبؤ بالتكاليف والأرباح وارتفاع تكلفة               . التنمية الاقتصادية 

كما يؤدي عدم القدرة على التنبؤ      . مثل هذا التنبؤ، مما يؤدي إلي عدم قدرة الأفراد والمشروعات على وضع خطط مستقبلية              
روسيو ( مستثمرين في القيام بتوقيع عقود تتعلق بالمستقبل، مما يحد من إنشاء مشروعات جديدة            بمعدل التضخم بدقة إلي تردد ال     

 ).3:2000 و واشتل
 

ويصاحب معدل التضخم المرتفع أساليب مختلفة من الكبـح المالي تستخدمها الحكومات من أجل فرض قيود على                  
وضع حدود قصوي   : ومن أمثلة هذه الأساليب ما يلي     . وميالقطاع المالي، بهدف حماية قطاعات معينة داخل الاقتصاد الق         

فرض ووضع معايير خاصة لتنظيم الائتمان الممنوح لبعض الانشطة الاقتصادية،           ولأسعار الفائدة على الودائع والقروض،       
 . ))7:1999-6(وانج ، )4:2000 (روسيو و واشتل(ضرائب على أرباح المؤسسات المالية الوسيطة 

 
فإذا كان معدل التضخم    . الحرج أو الحدي للتضخم دوراً مهما في علاقة التضخم بأداء القطاع المالي            ويلعب المعدل   

السائد أكبر من المعدل الحرج للتضخم، فإن الزيادة في معدل التضخم سوف يكون لها أثراً سالباً قوياً على كل من أداء القطاع                      
 السائد أقل من المعدل الحرج للتضخم، فإن الزيادة الطفيفة في معدل              أما إذا كان معدل التضخم    . المالي والنمو الاقتصادي  

 .))14:2002(خان  (التضخم سوف تحفز النشاط الحقيقي وتشجع العمق المالي
 

 ـ  الأدب الاقتصـادي التجريبـي      وبعـد، يشـتمل       التي تناولت العلاقة بين التضخم      تدد قلـيل من الدارسا    علـى ع
 ـ     ـ  . يوأداء القطـاع المال ، والتي  (1999)هازلاق وكوو  المهمـة فـي مجـال تحديـد هـذه العلاقة دراسة              تاومـن الدارس

تناولـت دراسـة أثـر التضـخم علـى أداء القطـاع المالـي، بواسـطة تطبـيق منهج بيانات المقاطع العرضية من خلال                         
ود أثر  وأشـارت نـتائج هذه الدراسة إلي وج       . 1989 – 1960اسـتخدام متوسـط بـيانات المتغـيرات المسـتخدمة للفـترة             

على التعميق المالي، حيث يختلف هذا      ) الـذي تـم اسـتخدامه كمتغـير وكـيل يـنوب عن الكبح المالي              (سـالب للتضـخم     
 .الأثر باختلاف معدل التضخم السائد، ووجود علاقة بين معدلات التضخم المرتفعة والقطاع المالي غير المتقدم

 
 دولة شملت دول    168م على تطور القطاع المالي لعدد       قياس أثر التضخ  إلى   (2001) هدفت دراسة خان وأصحابه     

أوضحت النتائج وجود   .  ، باستخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية       1999 – 1960صناعية وأخري نامية خلال الفترة      
حيث %. 6و  %  3علاقة سالبة غير خطية بين التضخم وتطور القطاع المالي؛ وتراوح المعدل الحرج للتضخم المقدر بين                  

يختلف هذا المعدل باختلاف المقياس المستخدم للدلالة على تطور القطاع المالي؛ ووجود أثر موجب للتضخم على تطور القطاع               
المالي في حالة إذا كان معدل التضخم أقل من المعدل الحرج للتضخم؛ ووجود أثر سالب قوي للتضخم على تطور القطاع                      

 .ضخم أكبر من المعدل الحرج للتضخمالمالي في حالة إذا كان معدل الت
 

 ، فقد ركزت على قياس آثار التضخم على أداء كل من القطاع المصرفي وسوق                (2001)  بويد وأصحابه  أما دراسة 
نموذج انحدار خطي يسمح بتباينات أقل لمعدل       ونموذج انحدار خطي بسيط،     : الأسهم ، بواسطة ثلاثة انحدارات منفصلة هي      

وقد توصلت هذه الدراسة إلي وجود علاقة سالبة غير خطية بين            . نموذجين غير خطيين  وع المالي،   التضخم وتطور القطا  
التضخم كمتغير مستقل وكل من تطور القطاع المصرفي ونشاط سوق الأسهم كمتغيرات مستقلة؛ حيث بلغ المعدل الحرج                    

 15في حالة إذا كانت معدلات التضخم أكبر من ؛ ووجود أثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي % 15للتضخم حوالي 
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؛ وعدم وجود   %15؛ ووجود أثر موجب للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم السائدة تساوي                  %
 %. 15منتأثير للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم الفعلية أقل 

 
 دولة من منطقة الشرق الأوسط      11 قام بدراسة أثر التضخم على أداء القطاع المالي لعدد           (2004)  غازواني غير أن 

ولتقدير هذا النموذج   . ، مستخدماً نموذج ديناميكي لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية       1999 – 1979وشمال إفريقيا خلال الفترة     
وقد خلصت هذه الدراسة  إلي وجود أثر سالب          . (1991) و وبوند  أريلان تم استخدام الطريقة العامة للعزوم المقترحة بواسطة      

؛ وعدم وجود أثر معنوي للمعدل الحرج للتضخم        )أداء القطاع المصرفي وأداء سوق الأسهم     (للتضخم على أداء القطاع المالي      
مقدار معدل التضخم   في العلاقة محل الدراسة، حيث أظهرت النتائج أن التضخم يضر بأداء القطاع المالي بصرف النظر عن                  

 .السائد
 

وتختلف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في أنها سوف تركز على استخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية                   
المقطعية من خلال تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية، بينما ركزت                        

على تطبيق نماذج بيـانات المقاطــع العرضية، ونماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بدون               السابقة  الدراســات  
استخدام نماذج الآثار الثابـتة، ونمـاذج السلاسل الزمنية المقطعية الديناميكية؛ وأنها تستخدم طريقة التقدير بالمعاينة المتكررة               

 .)2(لتي تم تصميمها بشكل أساسي لتلائم نماذج الآثار الثابتةوا) 1999(من العينة الأصلية التي إقترحها هانسن 
 
 
 
 
 

 منهجية الدراسة
 

تتمثل منهجيـة الدراسة في استخدام منهــج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نماذج الآثار الثابتة                
 أولها كيفية تقدير المستوي الحرج لمتغير ما،        :هذا القسم على ثلاثة أقسام فرعية     يشتمل   ومن ثم    .ذات المستوى الحرج الواحد   

 .وثانيها كيفية اختبار معنوية أثر المستوى الحرج لمتغير ما في العلاقة محل الدراسة، وثالثها تحديد النموذج المستخدم
 

 كيفية تقدير المستوى الحرج لمتغير 
 

 حرج واحد فقط على عدد من الخطوات ستيم       يشتمل تقدير المستوي الحرج لمتغير ما في نموذج آثار ثابتة ذو مستوى           
 :تتمثل الخطوة الأولي في تحديد النموذج المستخدم ذو المستوى الحرج الواحدو )). 349:1999-347(هانسن(بيانها فيما يلي 

 
)1     (     

1 2( ) ( )it i it it it it itY X I q X I q eµ β γ β γ′ ′= + ≤ + +f 
               1,...., , 1,......,i N t T= = 

        
 :لرموز التاليةحيث استخدمت ا

i   =الدولة 
t   =الفترة الزمنية 
N  =عدد الدول المكونة للعينة محل الدراسة 
T  =عدد الفترات الزمنية للدراسة لكل دولة 

TN  =وهو عبارة عن حاصل ضرب. عدد المشاهدات المستخدمة في التقديرTفي N. 
iµ  =وهو يقيس الآثار الثابتة للدولة. معامل الحد الثابت. 

Y  =المتغير التابع 
X  =المتغيرات المستقلة 
q  =المتغير المطلوب إيجاد المستوى الحرج له 

γ  =المستوى الحرج للمتغير المطلوب 

                                                 
 )2:2002(          أ�ظر اسكوينل ودي مكسيكو (م هذه الطريقة في الدراسات السابقة ينتج عنها قيم معاملات إنحدار متحيزة لاحظ أن استخدا  )2(
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I(.)  =       لة إذا كان الحد بين الأقواس صحيح ، بينما تأخذ القيمة صفر في حالة              دالة مؤشر تأخذ القيمة واحد صحيح في حا
 .خلاف ذلك

 
 :ويمكن إعادة كتابة النموذج السابق كما يلي

 

1

2

,
,

i it it it
it

i it it it
Y

X e q
X e q

µ β γ
µ β γ

′+ + ≤  =  ′+ +  f
 

 
 

 :أو 
 
                                       (2)( )it i it itY X eµ β γ′= + + 
 

    :حيث
1 2(  )β β β′ ′ ′= 

 
 :بعد أخذ المتوسط الحسابي لبيانات متغيراتها على النحو التالي) 2(في الخطوة الثانية يتم إعادة كتابة المعادلة السابقة 

 
                                                (3)( )i i i iY X eµ β γ′= + + 

 
 : للحصول على ما يلي(3) رقم  والمعادلة(2)ومن ثم يتم إيجاد الفرق بين المعادلة رقم 

 
                                                    (4) * * *( )it it itY X eβ γ′= +  

 :                                                                             حيث

*

*

*

,
,

it i it

it i it

it i it

Y Y Y
X X X
e e e

= −
= −

= −

 

 
 :بة المعادلة السابقة باستخـــدام رموز المصفوفات كما يليفي الخطوة الثالثة يتم إعادة كتا

 
                                                      (5)* * *( )Y X eγ β= + 

 
 : بواسطة طريقة المربعات الصغرى العاديةγ في ظل قيم معطاة للمتغيرβومن ثم يتم إيجاد القيمة المقدرة للمعامل

 
                              (6)* * 1 * *ˆ( ) ( ( ) ( )) ( )X X X Yβ γ γ γ γ−= ′ ′  

 
 :وإيجاد متجه بواقي الانحدار

 
                                               (7)* * *ˆ ˆ( ) ( ) ( )e Y Xγ γ β γ= − 

 
 
 
 
 

 :وإيجاد مجموع مربعات الأخطاء
 

(8)* *
1

* * * * 1 * *

ˆ ˆ( ) ( ) ( )
( ( ) ( ( ) ( )) ( ) )

S e e
Y I X X X X Y

γ γ γ
γ γ γ γ−

′=
′ ′ ′= −
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التي يترتب عليها إقلال    γ         وأخـيراً يـتم إيجـاد المستوى الحرج للمتغير المطلوب وذلك عن طريق اختيار                 
 ).8(مجموع مربعات الأخطاء في المعادلة رقم 

 
                                                         (9)ˆ argmin ( )1

         
Sγ γ

γ
=  

وطبقاً لهذه المعــادلة تكون القيمة المثلي للمستوى الحرج للمتغير المطلوب هي تلك القيمة التي عندها يكون 
 . عند أدني قيمة له(8)]المعادلــة رقم [مجمـوع مربعــات الأخطاء 

 
 كيفية اختبار معنوية أثر المستوى الحرج لمتغير 

 
 ، يتم اختبار معنوية أثر المستوى الحرج         (1)ئية لأثر المستوى الحرج في المعادلة رقم         لاختبار المعنوية الإحصا  

21القائلة بعدم وجود فرق بين مستويات معدل التضخم وذلك بدلالة بواسطة اختبار فرضية العدم  =.  
 

محدد ، ومن ثم فـــإن الاختبارات الكلاسيكية مثل اختبار           غير   γفي ظل هذه الفرضية ، فإن سوف تكون        
. وبالتالي لا يمكن استخدام هذه الاختبارات في اختبار هذه الفرضية          .  سوف يكون لها توزيعات غير معيارية       t –إحصائية  

   الامكان الأعظم  التوزيع المتقارب لاختبار نسبة   "  طريقة لمحاكاة    (1999 ,1996) ولمعالجة هذه المشكلـة اقـترح هانسن    
 " لفرضية العدم

 
2    : إحصائية هانسن          )10            (

0 0 1 ˆ( ( ))/LR S S γ σ= − 
 

 :حيث أن
 

    S0  =      في حالة عدم وجود     (1)  مجموع مربعات الأخطاء للمعادلة رقم    [مجموع مربعات الأخطاء في ظل فرضية العدم 
 .]لوبأثر معنوي للمستوى الحرج للمتغير المط

    S1  =       21 :مجموع مربعات الأخطاء في ظل الفرضية البديلة التالية مجموع مربعات الأخطاء في حالة وجود أثر       [ =
 .]معنوي للمستوى الحرج للمتغير المطلوب

   2σ̂  = الفرضية البديلةتباين البواقي في ظل . 
 

والقيم الحرجة   الاحتمال    كيفية إجراء المحاكاة لتوزيع أعلاه من أجل الحصول على قيمة          (1999) وقد أوضح هانسن    
ومن ثم فإذا   . التي يتم استخدامها لاختبار المعنوية الإحصائية لأثر المستوى الحرج للمتغير المطلوب في النموذج المستخدم               

ى الحرج للمتغير المطلوب في هذا النموذج، فيعني هذا          كانت قيمة الاحتمال تشير إلي وجود معنوية إحصائية لأثر المستو          
رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود أثر للمستوى الحرج للمتغير المطلوب، ويعكس هذا وجود أثر معنوي للمستوى الحرج                   

 .في العلاقة محل الدراسة في النموذج المستخدم
 

لتقدير المعدل الحرج للتضخم    (1999)  من إعداد هانسن     "قاوس  " وتجدر الإشارة إلي أنه سوف يتم استخدام برنامج         
 .)3(واختبار معنوية أثره في العلاقة بين التضخم كمتغير مستقل وأداء القطاع المالي كمتغير تابع

 
 تحديد النموذج المستخدم

 
تضخم في هذا الأثر، التضخم على أداء القطاع المالي واختبار وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج لل          لقياس أثر 

سوف يتم استخدام نموذج آثار ثابتة ذو معدل حرج واحد فقط استناداً لنماذج تقدير آثار المستوى الحرج التي وجدت في العديد                     
 :من الدراسات 

                                                 
 )http://www.ssc.wisc.edu(ا�ظر : GAUSSترمز إلى بر�امج " قاوس "   )3(
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                    (11)
* *

1
* *

2

(1 )(1/ 1/ )

( )(1/ 1/ )
it it it

it it it it

FSP d

d X e

β

β

Π

Π

= − Π − Π +

′Π − Π +Θ +
  

                                                                                                                     1,...., , 1,......,i N t T= =  
*

*

*

1      

0      
it

it
it

it

if
d

if
Π Π

 Π Π =  
Π ≤Π  

f 

 :حيث أن
 

FSP  =ومؤشر أداء أمؤشر أداء القطاع المصرفي؛ [: المؤشر المستخدم لأداء القطاع المالي 
 .]سوق الأسهم            

 .معدل التضخم=    ∏ 
 .المعدل الحرج للتضخم=    ∏*

*∏d =متغير صوري يأخذ القيمة واحد صحيح في حالة إذا كان
itΠأكبر من *Π ،  

 .ف ذلكبينما يأخذ القيمة صفر في حالة خلا            
 
 
 

 X  =وهذه . متجه مجموعة المتغيرات المستقلة الأخري التي تؤثر على أداء القطاع المالي 
 :          المتغيرات يطلق عليها المتغيرات الحاكمة أو الضابطة وهي

LPCI  =لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
LPCI2 = تربيعLPCI 
LPCI3 =تكعيب LPCI  

IFI =الاندماج المالي الدولي 
IFI2 =تربيع IFI 
IFI3 = تكعيبIFI 
IQ =الجودة المؤسسية 
e  =ه يتبع توزيعاً معتدلاً وسطه ـحد الخطأ العشوائي الذي يفترض عدم ارتباط قيمه، وأن 

 .       الحسابي يساوي صفر ، وتباينه ثابت
 

نحدار لتخفيض امكانية حدوث علاقات ترابطية مضللة بين         لاحظ أنه تم ادراج المتغـيرات غير الخطية في الا          
 ).357:1999هانسن (المتغيرات نتيجة للتحيز الناتج من إهمال بعض المتغيرات المستقلة 

 
 :ويتضح من المعادلة السابقة ما يلي

 
 أو يساوي المعدل    يوضح المتغير الأول أثر معدل التضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كان هذا المعدل أقل                  •

 المعامل ومن ثم فإن. الحرج للتضخم
1β̂يقيس أثر معدل التضخم المنخفض على أداء القطاع المالي . 

يوضح المتغير الثاني أثر معدل التضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كان هذا المعدل أكبر من المعدل الحرج                     •
 المعاملإنوبالتالي ف. للتضخم

2β̂يقيس أثر معدل التضخم المرتفع على أداء القطاع المالي . 
 

/1)معدل التضخم) معكوس(لاحظ أنه تم استخدام مقلوب      )itΠوبالتالي يمكن التمييز بين حالتين .  في المعادلة السابقة
للمعامل

1β̂أو  
2β̂على النحو التالي : 

 
 علامةتــ إذا كان-

β̂
 موجبة

1
ˆ( 0)β fسوف  التضخم معدل  ، فإن الزيادة في 

 .بمعدل متناقص في مؤشر أداء القطاع المالي تؤدي إلي انخفاض   
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 سالبة 2β̂ت علامة   ــإذا كان  -
2

ˆ( 0)β p    في مؤشر   معدل التضخم سوف    تؤدي إلي زيادة          ، فإن الزيادة في
 .أداء القطاع المالي بمعدل متناقص

 
 
 

لقياس أثر التضخم على     ولتقدير النموذج السابق تم تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة للفترات الزمنية             
والتي تختلف من دولة     القطاع المصرفي، وذلك حتى يمكن الأخذ في الاعتبار أثر العوامل الثابتة المرتبطة بعنصر الزمن،             أداء  

: ومن أمثلة هذه العوامل   . لأخرى في الدول المكونة لعينة الدراسة، ولاتتغير من فترة زمنية لأخرى داخل الدولة الواحدة                
 .الدورات التجارية

 
ويرجع . اذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة للدولة لقياس أثر التضخم على أداء سوق الأسهم               تطبيق نم كذلك تم   

السبب في ادخال الآثار الثابتة للدول في النموذج إلي وجود بعض المتغيرات غير الملاحظة التي تؤثر على أداء سوق الأسهم                     
أوفيدو ( ه المتغيرات خلال الفترة الزمنية للدراسـة على الأقل       ولا تتغير عبر الزمن، حيث يفترض عدم حدوث تغير في هذ           

وتتمثل الآثار الثابتة للدولـة في آثار كـافة العوامل الثابتة عبر الزمن غير الملاحظة على أداء سوق الأسهم، والتي                 ). 2:2001
وضاع والأالتعليم،  ومستوى  لة،  حجم الدو : ومن أمثلة هذه العوامل   . تختلف من دولة لأخرى في دول العينة محل الدراسة         

ومن ثم فإن النماذج المذكورة تعكس الفروق أو الاختلافات بين الدول           . كفاءة الأنشطة الحكومية  وتغيرات السياسة،   وة،  يالصح
 .المكونة للعينة محل الدراسة

 
 النتائج التجريبية

 
ل من منطقة حوض البحر الأبيض       من ست دو  العينة  وتتكون   2003 حتى عام    1988فترة الدراسة من عام     تمتد  

 محل ت طبقاً لمعيار توافر البيانات للمتغيراهاالأردن والمغرب وإسرائيل ومصر وتونس وتركيا والتي تم  اختيار     : المتوسط هي 
 ونظراً لعدم توافر بعض البيانات فإن الدراسة الحالية سوف تستخدم بيانات سلاسل زمنية مقطعية             . الدراسة لكل سنوات الفترة   

 . غير متوازنة
 

وللتعبير عن هذا الأداء سوف يتم استخدام        . يتمثل المتغير التابع في هذه الدراسة يتمثل في أداء القطاع المالي            
وثانيهما نسبة حجم   . أولهما نسبة عرض النقود إلي الناتج المحلي الإجمالي، وهو يعكس تطور أداء القطاع المصرفي             : مؤشرين

أما المتغيرات المستقلة فتتمثل في     . ي الناتج المحلي الإجمالي، وهو يعكس تطور أداء سوق الأسهم         التعامل في سوق الأسهم إل    
لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي       و،)معدل التغير السنوي في الرقم القياسي لأسعار المستهلكين        (معدل التضخم 

مجموع الأصول والخصوم الأجنبية بالدولار كنسبة من الناتج         (وليالاندماج المالي الد  و،  1990 بدولار سنة    الإجمالي الحقيقي 
معبراً عنه بمؤشر الحرية الاقتصادية للعالم الذي قام بإعداده جوارتني ولوسون                  (الجودة المؤسسية و،  )المحلي الإجمالي بالدولار  

 . )4() ، ويصوره معهد فرايزر)2003(
  

 وعند  .كل من طريقة المربعات الصغري المعممة، وطريقة المتغيرات المساعدة        لتقدير النماذج المستخدمة تم استخدام      
 . التقدير تم الأخذ في الاعتبار أن تكون النتائج التجريبية خالية من مشكلتي الارتباط التسلسلي وعدم ثبات التباين

 
للتضخم واختبار أولهـا نـتائج تقدير المعدل الحرج   : علـى ثلاثـة أقسـام فرعـية       لاسـتعراض النـتائج يشـتمل       

وثالثها نتائج قياس أثر التضخم على أداء       . وثانـيها نـتائج قـياس أثـر التضخم على أداء القطاع المصرفي            . معـنوية أثـره   
 .سوق الأسهم
 

  الحرج للتضخم واختبار معنوية أثرهلنتائج تقدير المعد
 

                                                 
 أو أكثر 7وتصنيف الدول بأنها ذات حرية اقتصادية مرتفعة إذا كا�ت قيمة مؤشرها ) حرية كاملة( وواحد )اتعدام الحرية الاقتصادية(تـتراوح قـيمة مؤشـر الحرية الاقتصادية بين صفر        )4(

 .  بأنها ذات حرية اقتصادية منخفضة5بينما تصنف الدول ذات المؤشر الذي تقل قيمته عن 
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. لاقة التضخم بأداء القطاع المالي    نتائج اختبار معنوية أثر المعدل الحرج للتضخم في ع         ) 1(يوضح الجدول رقم    
8حوالي  قد بلغ   ويتضح من هذا الجدول أن المعدل الحرج للتضخم المقدر في حالة علاقة التضخم بأداء القطاع المصــرفي                 

 .%60 بينما بلغ هذا المعدل في حالة علاقة التضخم بأداء سوق الأسهم حوالي %
 

  جدول رقم (1) 
عدل الحرج للتضخم في علاقة التضخم بأداء القطاع المالينتائج اختبار معنوية أثر الم  

 
 
    

 
 
 
 

 

0.070 20.809* 
 8.154 

  

0.136 16.293 60.369 
 

 
   :ملاحظات

  .معنوي عند مستوى دلالة*  19.110، حيث بلغت القيمة الحرجة %
 . مرة500هانسن بتكرار ) 1999(تم حساب هذه القيم باستخدام طريقة + 

وجـود معـنوية إحصـائية لأثـر المعـدل الحـرج فـي علاقـة التضخم بأداء القطاع          ويوضـح الجـدول     هـذا 
المصـرفي ، حيـث تشـير قـيمة الاحـتمال إلـي رفـض فرضيــة العدم القائلة بعدم وجود أثر للمعدل الحرج للتضخم                        

ي لهذا المعـدل في    ولهـذا فـإن البيانات تدعــم وجود أثر معنو        %. 10فـي هـذه العلاقـة عـند مسـتــوي معـنوية             
 .العلاقة المذكورة

 
عدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في علاقة التضخم بأداء             من جانب آخر، يوضح الجدول      

 . سوق الأسهم ، حيث تشير قيمة الاحتمال إلي عدم رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود أثر لهذا المعدل في هذه العلاقة
 

 دولة  11لعينة من   ) 2004(رة في صدد هذه النتائج إلى أن المعدل الحرج الذي قدره غازواني                            وتجدر الإشا 
 %. 22من دول منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا قد بلغ 

 
ويـرجع انخفاض معدل التضخم الحرج المقدر في هذه الورقة إلي عدة أسباب منها؛ الاختلاف في المنهجية حيث لم                   

ة غازواني نماذج الآثار الثابتة؛ واشتمال العينة محل الدراسة في الورقة على دولة إسرائيل التي تختلف كثيراً عن               تستخدم دراس 
الفترة الزمنية التي شملتها    ؛ و دول منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط الأخري من حيث مستويات الدخل والأداء الاقتصادي            

نتهاج دول المنطقة محل الدراسة مجموعة من السياسات أدت إلي خفض مستويات الدراسـة حيث شهدت الفترة منذ التسعينات ا     
 .التضخم بصفة عامة داخل هذه المنطقة

 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي

 
 وذلك للمتغيرات المفسرة ذات المعنوية      ،نتائج قياس أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي       ) 2(يوضح الجدول رقم    

 .  الإحصائية– zالإحصائية وحيث الأرقام بين الأقواس هي قيمة 
 

إلي  والمعنوية عند مستوى الدلالة واحد في المائة،          224.7والتي بلغت قيمتها    " وولد  " تشير إحصائية اختبار    هذا و 
لمعاملات المقدرة التي   يلاحظ من الجدول أنه لم يتم إدراج ا        . وجود معنوية إحصائية لكافة معاملات الانحدار المقدرة ككل        

. تعكس الآثار الثابتة للفترات الزمنية                                                 

 القيمة المقدرة  المتغير التابع
للمعدل الحرج 

 للتضخم

إحصائية 
 هانس

 
 قيمة الاحتمال

 مؤشر أداء القطاع المصرفي

 مؤشر أداء سوق الأسهم
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 )2(جدول رقم 

 نسبة عرض النقود إلي :  نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي  
  الإجمالي الناتج المحلي

 قيمة معامل الانحدار
 )إحصائية زد(

 
 المتغيرات المستقلة

 
2.807 
 ضمعدل التضخم المنخف (0.65)

191.929* 
 معدل التضخم المرتفع (2.37)

8.225** 
(3.49) 

لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي       
 الإجمالي الحقيقي

0.758** 
 الاندماج المالي الدولي (5.34)

3.017 
 الجودة المؤسسية (0.55)

-14.287 
 الحد الثابت (0.45)

 
 :ملاحظات  
 

 %.5ة معنوي عند مستوي دلال        * 
 %.1معنوي عند مستوي دلالة        ** 

 .تم استخدام هذه الطريقة بافتراض وجود عدم ثبات التباين وارتباط تسلسلي من   الدرجة الأولي خاص بكل سلسلة زمنية مقطعية     +  
 

 : ويمكن قراءة هذه النتائج على النحو التالي
 
ر مستقل وأداء القطاع المصرفي كمتغير تابع، حيث        وجـود علاقـة سـالبة غـير خطـية بيـن التضخم كمتغي             ) أ(

 . تؤدي الزيادة في معدل التضخم إلي نقص نشاط القطاع المصرفي بمعدل متناقص
 
معدل التضخم الأقل من المعدل الحرج      [وجـود عـدم معـنوية إحصـائية لأثـر معـدل التضـخم المنخفض                ) ب(

دة الطفيفـية في معدل التضخم ليس لها تأثير          علـى أداء القطـاع المصـرفي، حيـث أن الـزيا            ])%8(للتضـخم   
 .على أداء القطاع المصرفي

 
معدل التضخم الأكبر من    [       وجـود أثـر سـالب قـوي وذو معـنوية إحصـائية لمعدل التضخم المرتفع               ) ت(
 علـى أداء القطـاع المصـرفي، حيـث تـؤدي الـزيادة المرتفعة في معدل التضخم إلى خفض نشاط القطاع             ]8%

 ويعنـي هـذا أن الـزيادة فـي معـدل التضـخم تضر بأداء القطاع المصرفي طالما كان هذا المعدل                      .المصـرفي 
 %. 8أكبر من 

 
وجود أثر موجب وذو معنوية إحصائية مرتفعة لكل من لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي                   ) ث(

 ويعكس هذا أهمية هذين المتغيرين في زيادة        .الإجمالي الحقيقي والاندماج المالي الدولي على أداء القطاع المصرفي        
 .نشاط هذا القطاع

 
ويشير هذا إلي أن التطور     . وجود عدم معنوية إحصاية لأثر الجودة المؤسسية على أداء القطاع المصرفي            ) ح(

 .المؤسسي القائم أقل من المستوي المطلوب لتحسين أداء القطاع المصرفي
 

سوف تكون متحيزة في    ) 2(    انحدار المتغيرات المستقلة الواردة في الجدول رقم         ونظراً لأن القيم المقدرة لمعاملات    
[ حالة إذا كانت بعض هذه المتغيرات تعتبر متغيرات داخلية، فإنه سوف يتم إعادة التقدير باستخدام طريقة المتغيرات المساعدة                 

معدل : التي يحتمل أن تكون متغيرات داخلية وهي       بالنسبة لكافة المتغيرات     ]طريقة المربعات الصغري على مرحلتين    بمعنى  
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المتغيرات المساعدة لمعدل التضخم    هذا وقد تم اختيار     . الاندماج المالي الدولي  ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد،     والتضخم ،   
الجارية  التضخم المنخفض والمرتفع بفترات إبطاء من سنة إلى ثلاث سنوات بالإضافة إلى عرض النقود في السنة                    تبمعدلا

وبفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات، ولوغاريتم دخل الفرد في السنة الجارية وبفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات،                     
 هذا المؤشر بفترات إبطاء من سنة لقيمةالمتغيرات المساعدة لمتوسط الدخل الحقيقي للفرد كذلك تم اختيار . والآثار الثابتة للدولة

المتغيرات المساعدة  وكما في حالة الدخل الحقيقي للفرد فقد أختيرت          . ات والآثار الثابتة للدولة والاتجاه العام     إلى ثلاثة سنو  
 .الآثار الثابتة للدولةالمؤشر بفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات وللاندماج المالي الدولي على أنها قيمة  

 
تخدمة ككل في تقدير النموذج المراد تقديره سوف يتم            وللحكم على مدى صلاحية المتغيرات المساعدة المس        

وتتمثل فرضية العدم لهذا الاختبار في عدم وجود ارتباط بين          .  للقيود أكثر ممــا ينبغي    (1958) استخــدام اختبار سارجان    
المقدر تم تحديده   المتغيرات المساعدة المستخدمة والبواقي المقدرة، ومن ثم فإن عدم رفض هذه الفرضية يعني أن النموذج                  

 .بشكل جيد
 

معدل التضخم ، متوسط الدخل الحقيقي للفرد،       (أما بخصوص اختبار ما إذا كانت المتغيرات المستقلة محل الاختبار            
و بوم وأصحابه  هاوسمان – وو –ديربن تعتبر متغيرات داخلية من عدمه، فسوف يتم استخدام اختبار        ) الاندماج المالي الدولي    

المتغيرات المستقلة التي يحتمل أن     -وتتمثل فرضية العدم لهذا الاختبار في أن المتغيرات المستقلة محل الاختبار           ) . 2:2003(
 تعتبر متغيرات خارجية، وبالتالي فإن رفض هذه الفرضية يعني أن المتغيرات المستقلة محل الاختبار                -تكون متغيرات داخلية  
 .تعتبر متغيرات داخلية

 
نتــائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي باستخدام طريقة المتغيرات           ) 3(ل رقم   هذا ، ويوضح الجدو   

 .  المساعدة حيث الأرقام بين الأقواس هي القيمة المطلقة لإحصائية زاي
 

  )3(جدول رقم 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي باستخدام طريقة  المتغيرات المساعدة

 
 
  

 تغيرات المستقلةالم

18.442** 
)2.61( 

  

190.165* 
(2.58) 

                                       

8.553** 
(3.14) 

 

0.796** 
(5.82)   

-11.444 
(1.33) 

    

57.605 
(1.39) 

  

    
  %. 5 معنوي عند مستوي دلالة    * :ملاحظات   

 %.    1توي دلالة معنوي عند مس    **                   
 

  وعدم ثبات التباين   )0.96قيمة احتمال    ( من مشكلتي الارتباط التسلسلي    هاخلومن الناحية الفنية يلاحظ على هذه النتائج        
إلي صلاحية المتغيرات المساعدة المستخدمة     ) 0.140قيمة احتمال    (تشير إحصائية اختبار سارجان    هذا و    .)0.66قيمة إحتمال   (

 إلي عدم رفض فرضية العدم      )0.44قيمة إحتمال    ( هاوسمان – وو   –مقدر بينما تشير إحصائية اختبار ديربن       في النموذج ال  
ويعني هذا  .  من معدل التضخم ، ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد، الاندماج المالي الدولي، تعتبر متغيرات خارجية              القائلة بأن كلاً  

 .نموذح المقدرأن هذه المتغيرات تعتبر متغيرات خارجية في ال
 

التي تم التوصل إليها بدون استخدام المتغيرات ) 2(تماثل نتائج التقدير بصفة عامة مع النتائج الواردة في الجدول رقم            ت
انخفاض (والفرق بين النوعين من النتائج يتمثل في أنه باستخدام المتغيرات المساعدة يلاحظ وجود ارتفاع ملحوظ                 . المساعدة

معدل التضخم المنخفض

معدل التضخم المرتفع

 .ريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيلوغا

الاندماج المالي الدولي

 الجودة المؤسسية

 الحد الثابت

قيمة معامل الانحدار 
  )زدإحصائية (
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على أداء القطاع المصرفي بالمقارنة بنتائج التقدير       ) لأثر معدل التضخم المرتفع   (معدل التضخم المنخفض    لأثر  ) غير ملموس 
 .)5( في حالة عدم استخدام هذه المتغيرات

 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق الأسهم

 
لاقة التضخم بأداء سوق    أظهرت النتائج فيما سبق عدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في ع               

نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق        ) 4(يوضح الجدول رقم    هذا و .ومن ثم يمكن القول بأن هذه العلاقة خطية        . الأسهم
حيث تم التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى المعممة مع وجود الآثار الثابتة             . الأسهم باستخدام نموذج آثار ثابتة خطي     

وحيث تم حذف متغير مكعب مؤشر الاندماج المالي         . رقام بين الأقواس هي القيمة المطلقة لإحصائية زاي        للدول وحيث الأ  
كذلك يلاحظ أن طريقة التقدير قد       . ومؤشر مكعب لوغاريتم دخل الفرد وذلك بسبب عدم معنوية معاملات الإنحدار لكل               

لعرضية وارتباط تسلسلي من الدرجة الأولي خاص بكل سلسلة إفترضت وجود عدم ثبات التباين مع وجود ارتباط بين المقاطع ا          
 .زمنية مقطعية

 
 (4)  جدول رقم 

   نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق الأسهم باستخدام طريقة
 المتغيرات المستقلة 

-0.173* 
(1.8) 

  
4.053* 
(1.79)  

-0.952** 
(4.20)  
0.185* 
(1.89)  

-0.002* 
(1.73)   

8.786** 
)11.89(   

 
 :ملاحظات         

 . لم يتم إدراج المعاملات المقدرة التي تعكس الآثار الثابتة للدولة
 %.10معنوي عند مستوي دلالة         * 
 %.1معنوي عند مستوي دلالة        ** 

 
مستقل وأداء  بين التضخم كمتغير    خطـية سالبة ومعنوية إحصائياً      وجـود علاقـة     ويتضـح مـن نـتائج الجـدول         

سـوق الأسـهم كمتغـير تـابع، بمعنـي أن زيـادة معـدل التضـخم سـوف تؤدي إلي نقص نشاط سوق الأسهم والعكس                          
 .صحيح 

 
وجـود أثـر موجـب ومعـنوي إحصـائياً لكـل مـن لوغاريـتم متوسط الدخل الحقيقي للفرد والاندماج           •

لمتغيرين في زيادة نشاط     ويعكـس هـذا أهمية تأثير هذين ا       . المالـي الدولـي علـى أداء سـوق الأسـهم          
 .هذا السوق

ويشير . وجـود أثـر موجـب وذو معـنوية إحصـائية مـرتفعة للجودة المؤسسية على أداء سوق الأسهم                   •
 .هذا إلي أهمية التطور المؤسسي في تحسين أداء السوق المذكورة

 
 ملاحظات ختامية

 
 دول من منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط        استهدفت هذه الدراسة قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي لست          

، باستخدام منهاج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، بواسطة تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود              2003 -  1988خلال الفترة   
 .الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية 

                                                 
 . كل على حدةتم إختبار، وتأكدت، استقلالية متغيري معدل التضخم ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد   )5(

 معامل الانحدار

  لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 د من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيتربيع  لوغاريتم متوسط نصيب الفر

 الاندماج المالي الدولي
 تربيع الاندماج المالي الدولي

 الجودة المؤسسية

 معدل التضخم
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 خطية بين التضخم كمتغير مستقل وأداء القطاع المصرفي نتائج هذه الدراسة في وجود علاقة سالبة غير   أهم  وتتلخص  

ولذلك أظهرت النتائج وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم بخصوص هذه العلاقة حيث تم تقدير                 . كمتغير تابع 
ويؤكد هذا  . ععلاقة سالبة خطية بين التضخم كمتغير مستقل وأداء سوق الأسهم كمتغير تاب             ووجود   ؛%8هذا المعدل بحوالي    

بالإضافة إلى  %. 60 بحوالي   هتقديروالذي تم   .  الحرج للتضخم بالنسبة لهذه العلاقة     لعدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعد     
على أداء القطاع المصرفي، مقابل تأثير      %)  8(هناك تأثير سلبي قوي لمعدل التضخم الأكبر من المعدل الحرج للتضخم            ذلك،  

هناك تأثير سلبي ضعيف لمعدل      و .على أداء القطاع المصرفي    %) 8الأقل من   (خم المنخفض   سلبي ضعيف لمعدل التض   
تعنى هذه النتائج أن أداء القطاع المالي سوف لن يتدهور طالما كان معدل التضخم الفعلي أقل                . التضخم على أداء سوق الأسهم    

 .  ظة على الاستقرار الاقتصادي، مما يعنى أهمية إتباع سياسات مالية ونقدية ترمى إلى المحاف%8من 
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