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هل تزداد أرباح الشركات عند زيادة التضخم؟ 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

عــنــدمــا يــرتــفــع الــتــضــخــم, قــد تــرفــع الــشــركــات اÜســعــار .ــواكــبــة ذلــك. ومــع ذلــك, تــســاءل مــراقــبــو 
الـسـوق عـمـا إذا كـانـت الـشـركـات قـد اسـتـفـادت مـن الـتـضـخـم ا.ـرتـفـع لـزيـادة أربـاحـهـا. نـنـظـر إلـى هـذا 

الـسـؤال مـن مـنـظـور الـشـركـات الـعـامـة, وtـد أنـه بـشـكـل عـام, تـرتـبـط اÜسـعـار ا.ـتـزايـدة ف صـنـاعـة 

مـا بـزيـادة أربـاح الـشـركـات. ومـع ذلـك, فـإن الـعـ'قـة اÄـالـيـة بـي الـتـضـخـم و∑ـو اÜربـاح لـيـسـت غـيـر 
عادية ف السياق التاريخي. 

ربط التضخم بأرباح الشركة العامة 

نــحن نســتخدم مــؤشــر أســعار ا]ــنتجPPI g ا]ــنشور عــلى مســتوى نــظام تــصنيف الــصناعــة فــي أمــريــكا 
الـشمالـية NAICS وا]ـكون مـن ثـ)ثـة أرقـام، ونـقارن التضخـم عـلى مسـتوى الـصناعـة بـا7ربـاح ا*جـمالـية 

للشــركــات الــعامــة فــي الــصناعــات نــفسها. نــقوم بــذلــك لـ ۳٦ صــناعــة، بــدءاً مــن اســتخراج الــنفط والــغاز 

(NAICS 211) إلـــى ا1تـــصا1ت (NAICS 517). و1 نـــغطي جـــميع الـــصناعـــات 7نـــنا نـــقصر 

التحـليل عـلى الـصناعـات الـتي تـضم أكـثر مـن ۱٥ شـركـة عـامـة، حـتى 1 تـتأثـر الـنتائـج بـشكل مـفرط مـن قـبل 

أي شركة ¢فردها. 
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هـناك الـعديـد مـن الـعوامـل الـتي تـؤثـر عـلى ا]ـبيعات وا7ربـاح، و]ـعرفـة مـن يسـتفيد مـن ارتـفاع التضخـم، فهـذا 

سـؤال صـعب. أخـذ الـباحـثون أيـضًا فـي ا1عـتبار هـذه الـعوامـل فـي Nـليل الـبيانـات ا*جـمالـية،  عـلى الـرغـم مـن 

صـعوبـة عـزل مـدى ارتـفاع التضخـم بـشكل قـاطـع عـن زيـادة ا7ربـاح؛ 7ن صـافـي ا]ـبيعات يـعكس كـ)ً مـن 

الـسعر وا]ـبلغ ومـزيـج السـلع، ™ـا يـعني أن زيـادة ا]ـبيعات أو ا7ربـاح قـد تـكون بسـبب ارتـفاع ا7سـعار، ولـكن 

أيضًا إلى زيادة السلع ا]باعة أو التغير في مزيجها. 

لــفهم الــع)قــة بــg التضخــم وا7ربــاح، ســنكون قــادريــن بــشكل مــثالــي عــلى Nــليل عــدد الــوحــدات ا]ــباعــة 

(نـاهـيك عـن جـودة الـوحـدات ا]ـباعـة وهـامـش الـربـح لـكل وحـدة)، وعـلى الـرغـم مـن صـعوبـة الـقيام بـذلـك 

بـالـبيانـات الـعامـة ا]ـتاحـة، إ1 أن الـهامـش ا*جـمالـي هـو مـقياس بسـيط لـلربـحية. والـهامـش ا*جـمالـي هـو الـفارق 

بـg صـافـي ا]ـبيعات والـتكلفة ا]ـباشـرة للسـلع ا]ـباعـة (COGS) ا]ـقاسـة مـن خـ)ل صـافـي ا]ـبيعات. فـهو 

µــثل الــفارق بــg تــكلفة ا]ــدخــ)ت وإيــرادات الشــركــة. إن ا]ــعايــرة مــن خــ)ل ا]ــبيعات لــلنظر إلــى الــهامــش 

ا*جـمالـي بـالنسـب ا]ـئويـة، بـد1ً مـن إجـمالـي الـربـح بـالـدو1ر، يـخفف مـن اÅـاوف بـشأن ا?ـطأ فـي إسـناد الـنمو 

بالدو1ر *جمالي الربح النا– عن بيع ا]زيد من السلع.  

ارتفع إجمالي اXرباح بشكل أكبر للصناعات ذات التضخم ا\رتفع 

يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه الـتغير فـي إجـمالـي الـهامـش والتضخـم لـلربـع ا7ول مـن عـام ۲۰۲۲ مـقارنـة بـالـربـع 

ا7ول مـن عـام ۲۰۲۱. ا]ـيل هـو ۰.۲٤، ™ـا يشـير إلـى أنـه فـي ا]ـتوسـط لـكل زيـادة بنسـبة واحـد بـا]ـائـة فـي 

ا7سعار، زاد هوامش الربح ا*جمالي للشركات ¢قدار ۲٤ نقطة أساس . 
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 gالتغيير في هامش الربح ا*جمالي ومؤشر أسعار ا]نتج

 

ا]صدر: حسابات ا]ؤلفg من بيانات Compustat. استنادًا إلى ۲۹۳۲ شركة لديها إيداعات SEC في كل من Q1 :۲۰۲۲ و 

Q1 :۲۰۲۱ من ۳٦ صناعة مع أكثر من ۱٥ شركة عامة.  

م)حظة: ا7رقام = رموز الصناعة NAICS ا]كونة من ۳ أرقام. 

تـشمل بـعض الـصناعـات ذات أكـبر الـتغييرات فـي هـوامـش الـربـح الـنفط والـغاز، وصـناعـات مـثل الـنقل اîـوي 

الـتي تـتأثـر بشـدة بـالـتغيرات فـي الـطلب ا]ـرتـبطة بـ COVID. لتهـدئـة اÅـاوف مـن أن هـذه الـصناعـات تـشوه 

الـنمط ا]ـرصـود، لـذلـك قـمنا بـإسـقاطـها مـن الـرسـم الـبيانـي ووجـدنـا أن ا]ـيل الـصاعـد بـاقٍ. يـبدو أن الـصناعـات 

ذات التضخم ا]رتفع Nقق بالفعل أرباحًا أعلى. 
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التغيير في هامش الربح ا*جمالي ومؤشر أسعار ا]نتجg، باستثناء النفط والغاز والصناعات ا]تضررة من فيروس كورونا 

 

ا]صدر: حسابات ا]ؤلفg من بيانات Compustat. استنادًا إلى ۲۷۲۸ شركة لديها إيداعات SEC في كل من Q1 :۲۰۲۲ و 

Q1 :۲۰۲۱ من ۳۲ صناعة مع أكثر من ۱٥ شركة عامة.  

م)حظة: ا7رقام = رموز الصناعة NAICS ا]كونة من ۳ أرقام. 

هــل هــذه ا\ــرة مــختلفة؟ وهــل أدت الــتغيرات فــي الــقوة الــسوقــية إلــى زيــادة قــدرة الشــركــات عــلى رفــع 

اXسعار؟  

نـحن نـدرس الـع)قـة بـg هـوامـش الـربـح والتضخـم عـلى مـدى الـعقديـن ا]ـاضـيg (الـتي لـديـنا بـيانـات التضخـم 

ا?ـاصـة ¢ـعظم الـصناعـات) وكـذلـك عـلى مـدى الـعقود ا7ربـعة ا]ـاضـية (الـتي لـديـنا بـيانـات تضخـم sـموعـة 

أصـغر مـن الـصناعـات). نـقوم بـرد التضخـم إلـى الـتغيرات فـي هـوامـش الـربـح ا*جـمالـية بـناءً عـلى الـبيانـات ربـع 

السنوية، ¢ا في ذلك التأثيرات الثابتة للتغيرات في الهوامش ¢رور الوقت وللصناعات في ا]توسط. 

وبـالـنظر فـقط إلـى كـيفية مـقارنـة الـفترة ا7خـيرة بـالـبيانـات الـتاريـخية، تـبدو الـع)قـة بـg التضخـم وا7ربـاح 

ا*جـمالـية أعـلى بـشكل حـاد فـي عـام ۲۰۲۱ والـربـع ا7ول مـن عـام ۲۰۲۲. نـحن نـقدر مـعامـ)ً إيـجابـيًا ود1لـة 

إحـصائـية عـلى الـتفاعـل بـg التضخـم وتـغيراتـه خـ)ل ۲۰۲۱-۲۰۲۲ حـيث بـلغ ا]ـيل حـوالـي ۰.۳٦ خـ)ل 
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هـذه الـفترة، مـقارنـة بـ ۰.۲۹ بـg عـامـي ۲۰۰٤ و ۲۰۲۰. ومـع ذلـك، يـكشف ا]ـزيـد مـن الـفحص أن الـع)قـة 

بـg ا7ربـاح والتضخـم غـير خـطية - أي عـند تـقديـر الـع)قـة بـشكل مـنفصل 7ربـاع مـختلفة مـن التضخـم، 

نـرى أن الـع)قـة بـg التضخـم وا7ربـاح تـتغير مـع مسـتوى التضخـم. يـتم تـقديـر ا]ـيل ا7كـثر حـدة عـندمـا يـكون 

التضخـم مـرتـفعًا، ولـكن لـيس مـرتـفعًا جـداً (بـg ۳۷ نـقطة أسـاس و ٤.۳٪، وهـو مـا µـثل ۰.۲٥-٪۰.۷٥ 

للتضخم). 

يـتضح هـذا فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه الـذي يـقدر مـيل الـع)قـة بـg إجـمالـي الـربـح ومـؤشـر أسـعار ا]ـنتجg عـبر 

الـصناعـات لـكل ربـع سـنة مـنذ عـام ۲۰۰٤ بـاسـتخدام الـعينة الـكامـلة، مـع الـتحكم فـي الـوقـت والـتأثـيرات 

الـثابـتة لـلصناعـة. فـي الـفترة الـتي أعـقبت ظـهور الـوبـاء، كـان ا]ـيل حـادًا بـشكل خـاص، عـلى الـرغـم مـن أنـه عـاد 

قـريـبًا مـن ا]ـتوسـط الـتاريـخي مـؤخـرًا. عـلى مـدار الـعينة الـكامـلة، كـان ا]ـيل أكـبر مـن ۰ فـي كـل ربـع سـنة تـقريـبًا 

¢ـتوسـط ۰.۲٥، ™ـا يـدل عـلى وجـود عـ)قـة إيـجابـية ثـابـتة بـg التضخـم عـلى مسـتوى الـصناعـة والـتغيرات فـي 

الهوامش ا*جمالية. 

الع)قة بg مؤشر أسعار ا]نتجg والهامش ا*جمالي ¢رور الوقت 

 

 gا]صدر: حسابات ا]ؤلف
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وبـينما لـديـنا فـقط أرقـام تضخـم لـعدد محـدود مـن الـصناعـات، فـإن الـنتائـج مـتشابـهة جـدًا عـند تـقديـرهـا فـي 

سـلسلة زمـنية أطـول تـعود إلـى عـام ۱۹۸٦. وتـبدو الـع)قـة ا7خـيرة بـg التضخـم وا7ربـاح مـشابـهة لـتلك الـتي 

Nققت في ا]اضي عندما كان التضخم شديدًا، كما هو اليوم. 

تُظهـر هـذه الـع)قـة غـير ا?ـطية بـg الـنتائـج والتضخـم عـبر عـدة أبـعاد إضـافـة إلـى ا7ربـاح، وقـد لـوحـظ ذلـك فـي 

ا7صـــل فـــي عـــمل الـــباحـــثg فـــي بـــنك ا1حـــتياطـــي الـــفيدرالـــي فـــي نـــيويـــورك ( Amiti و Heise و 

 gوهـذا يـتفق مـع نـظريـات الـتكامـل ا1سـتراتـيجي فـي الـتسعير، حـيث أن مـعرفـة أن ا]ـنافسـ .(Karahan
يـغيرون ا7سـعار فسـيشجع الشـركـات عـلى تـغيير أسـعارهـا. Nـليلنا 1 يـعرف سـبب تـغيير الشـركـات لـ¥سـعار 

- فنحن ننظر فقط إلى التضخم في صناعة الشركة، وليس التغيرات في أسعار ا]دخ)ت. 

قد V يكون التضخم بهذه الضخامة بالنسبة Xرباح الشركات 

إن الـع)قـة بـg الـتغير فـي أربـاح الشـركـات والتضخـم، إيـجابـية حـتى عـندمـا يـكون التضخـم مـرتـفعًا بـشكل غـير 

عـادي. وهـذا يـعني فـقط أن الـصناعـات ذات التضخـم ا7عـلى قـادرة عـلى زيـادة ا7ربـاح أكـثر مـن الـصناعـات 

ذات التضخم ا]نخفض، دون وليس معنى ذلك أن ا7رباح تتزايد.  

إذا نـظرنـا إلـى الـرسـم الـبيانـي ا7ولـي لـلتغير فـي ا7ربـاح فـي عـام ƒ ،۲۰۲۲ـد أن الـتغير فـي مجـمل ا7ربـاح فـي 

مــعظم الــصناعــات (۲۲ مــن ۳٦) ســلبيًا؛ أي تــنخفض ا7ربــاح بــشكل عــام، وكــل مــا فــي ا7مــر هــو أن 

الشـركـات فـي الـصناعـات ذات التضخـم ا]ـرتـفع Nـصل عـلى أربـاح تـنخفض بسـرعـة أقـل. إضـافـة إلـى ذلـك، 

فـإن الـهامـش ا*جـمالـي يـفقد الـعديـد مـن ا]ـكونـات الـرئـيسة لـلربـح، وأبـرزهـا ا]ـبيعات والـتكالـيف الـعامـة 

وا*داريــة. وإلــى اäــد الــذي تــتغير فــيه الــتكالــيف ا7خــرى، قــد تــتغير أيــضًا الــربــحية الــصافــية ا*جــمالــية 

للشركات. 

أخـيرًا، تـرتـبط الـتغيرات فـي الـهامـش ا*جـمالـي ارتـباطًـا سـلبيًا، ™ـا يـعني أن ا1نـخفاض فـي ا7ربـاح غـالـبًا مـا 

يتبعه زيادة في ا7رباح. هذا يعني أن زيادة ا7رباح قد 1 يتبعها ا]زيد من الزيادات في ا7رباح. 
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