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Sommaire

le Capital est le moteur principal de 1'économie, il est le fondement essentiel de la
production et de l'investissement, c’est pour quoi tous les pays du monde ont pour bute la
création d’un systéme financier fort et intégré, et ¢’est le role croissant joué par les marchés
financier au cours du siécle dernier qui a gagné en importance dans la vie économique des
pays développés et des pays en voie de développement, la grande révolution de l'information
et de la communication a contribué dans l'ouverture des bourse devant les investisseurs de
toutes les catégories, ce qui a rendu nécessaire de poursuivre 'exécution de ces marchés, et
leur fournir études et analyses afin de parvenir a une compréhension plus profonde de la
nature de leur travail et leurs inter actions avec les autres branches de I'économie. Dans ce
contexte, apparus dans le sillage de la crise mondiale de 1929 une nouvelle idée :
contrairement aux autres titres avec des rendements fixes les actions permettent au titulaire
de couvrir le risque de la baisse de la valeur réelle due a ’augmentation du taux d'inflation,
cette idée a trouvée ces origines dans l'équation qui a été apporté par I’économiste américain
Fisher dans son livre (The Theory of Interest), et qui a était connue plus tare sous le non de
« L’effet de Fisher », et qui affirme que le taux d'intérét réels réalisés par l'investisseur est
égale aux taux d'intérét nominal moins le taux d'inflation. Ainsi, l'intérét réel de
I’inversement est inversement liée au taux de ’inflation. En revanche, les dividendes verser
aux actionnaires varient, selon les bénéfices réaliser, et si en période d'inflation les dividendes
augmenté plus vite que le taux d'inflation, alors les actions permettront a leurs détenteur de
couvrir le risque d'érosion de la valeur réelle de leurs revenus. Cette idée a était développé
par plusieurs €conomistes qui ont essayé -a travers de nombreuses- études de démontrer cet
effet statistiquement, mais leurs conclusions ont montré la faiblesse des liens entre ces deux
variables. Mais encore une partie de ces travaux a démontré Une relation inverse entre le
rendement des actions et les taux d'inflation notamment celle de’ Fama qui est considérée
comme étant I'étude la plus importante. Les explications fournies par se dernier se porte sur
le faite que les dividendes sont liés proportionnellement aux variables réelles de I'économie,
alors que ces variables sont inversement reliée & l'inflation ainsi I’augmentation du taux
d'inflation causera la baisse des dividendes. Leffler qui- par ses travaux- s’est intéresser aux
entreprises industrielles et commerciales en tentant de prouver que les actions de ces sociétés
offre une haie contre les risques d'inflation, car elles bénéficient de la hausse des prix de leurs
biens et de leurs produits pour réaliser des bénéfices supplémentaires. Ces deux études ce fut
la base dans la préparation du présent mémoire, qui a pour bute I'étude de la corrélation
simple entre les rendements historiques d’actions appartenant & des sociétés cotées sur le
Marché Premier de la Bourse d’Amman et les taux d'inflation en Jordanie au cours de la
période 1996 — 2006. Les résultats de se travaille sont contraires aux résultats des travaux
mener par Fama car elles montrent que le secteur des assurances et des services permettent
une protection partielle contre l'inflation. Ce pendant, les résultats du secteur industriel
montrent une corrélation négative entre les deux variables, certes elles sont conforme aux
consensus de Fama mais elles montrent que les dividendes de ces sociétés ne fournissent pas
une protection contre les risques d'inflation, contrairemen aux conclusions des travaux de
Leffler.



Summary

Capital is the main engine of the economy, it is the essential foundation for production
and investment, so all countries of the world are concerned by the establishment of a strong
and integrated financial system. The increasing role played by financial markets during the
last century that has gained importance in the economies of developed countries and countries
in the developing world, the great revolution in information and communication has
contributed, to open the areas of employment in the securities to investors from all categories,
making it necessary to continue the performance of these markets, and provide them study
and analysis in order to reach a deeper understanding of the nature of their work and their
impact and vulnerability to other branches of the economy. In this context, emerged in the
wake of the global crisis of 1929 a new idea that unlike other securities with fixed returns,
common stocks allow the holder to hedge the risk of eroding the real value of return resulting
from high inflation rates. this idea is derived from the equation that was brought by the U.S.
economist Fischer in his book (The Theory of Interest) Provided that the real interest rate
earned by the investor is a nominal interest rate minus the inflation rate. So, the real interest
inversely associated with the rate of inflation; In contrast, Dividends paid to shareholders vary
according to profits, and if in times of inflation rose faster than (or at least equal to) the rate of
inflation, it will enable the holder to hedge the risk of eroding the real value of the entry. this
idea Has developed by many economists who have tried through the work and applied studies,
they have made to prove this effect statistically, but their findings showed weak linkage
between these two variables. but on the contrary, some of these studies has reached and to an
inverse relationship between stocks returns and inflation rates. The most important study by
Fama, The interpretation of these results is that dividends are linked directly proportional to
the real variables of the economy, while these variables are inversely related to inflation and if
the rate of inflation increased dividends will decrease accordingly. Leffler, who through his
work has focused on industrial and commercial companies have tried to prove that these
companies are the best way to hedge against inflation risks, because they benefit from the rise
in the prices of their goods and products to achieve extra profits. And that was the basis of
these studies in the preparation of this work, which summed up the companies listed on the
First Market of Amman during the period 1996 — 2006 to study the simple correlation
between historical returns and inflation rates in Jordan for the same period. The results came
contrary to the results of Fama’s work. This study showed that insurance and services sectors
provide partial protection against inflation, so Shares of these sectors managed to hedge
against inflation risks. While, the results showed a negative correlation between these two
variables, indeed they are in line with Fama’s consensus but they shows that the dividends of
these companies can not provide protection against inflation risks, unlike Leffler’s work.
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