
 65 

 الفصل الضادس 

 لثروة وصعر الفائدةاهتلاك ا

عنينا في الفصوؿ السابقة بالآثار ابؼتًتبة على تغيتَ قرارات الأفراد 
فيما يتعلق بالإضافات ابعديدة على الثروة مثل تغيتَ خطط الادخار 

وجدير بنا الآف أف نتعرض للعوامل التي بردد القرارات  ،والاستثمار
بؼتًتبة على تغتَ ىذه ابؼتعلقة بشكل الثروة في ابؼستقبل وبعض الآثار ا

القرارات. وىناؾ سبباف يدعواف إلى بحث ىذا ابعزء من التحليل 
الاقتصادي بدعزؿ عن غتَه من ابؼوضوعات أوبؽما أف إبصالي الثروة 
ابؼمتلكة من ابؼاضي كبتَة بدقارنتو بدقدار الثروة ابؼضافة كل أسبوع أو كل 

ي ذو أبنية كبتَة جدا في عاـ. ولذلك فإف مقدار الثروة ابؼمتلكة من ابؼاض
الأسواؽ. أما السبب الثاني فهو أف كثتَا من أصحاب الثروات بوولوف 
ثرواتهم من نوع إلى نوع آخر ولاسيما إذا كانت من الأوراؽ ابؼالية ويتًتب 
على ذلك أف ينشأ جزء كبتَ جدا من النشاط الإبصالي في السوؽ عن 

إلى نوع آخر. ويؤدي  عمليات برويل أرصدة أصحاب الثروات من نوع
 ذلك إلى أبنية الثروة القدبية في الأسواؽ.

وقد رأينا في الفصل الأوؿ أف ابؼتعاملتُ في السوؽ بييلوف إلى بسلك 
 الثروة بؼا تتيحو بؽم من العائد. 

وىكذا يصبح العائد الذي يعتقدوف أنهم يستطيعوف ابغصوؿ عليو 
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لذي بودد قرار ابؼتعاملتُ بشأف من بـتلف أنواع الثروة التي بيتلكونها ىو ا
  الشكل الذي تكوف عليو الثروة.

وسنحاوؿ الآف بحث القوى التي تؤثر على آراء ابؼتعاملتُ في السوؽ 
 بصدد ىذه العوائد.

 انمزاراخ انخاصح تشكم انثزوج انًًتهكح 

من الواضح أنو لو كاف بسلك أي نوع من أنواع الثروة ينطوي على 
رح ىذه التكاليف من العائد "الإبصالي" للثروة بعض التكاليف فيجب ط

للوصوؿ إلى "صافي" ابؼبلغ الذي بوصل عليو ابؼتعامل في السوؽ من بسلكو 
 للثروة.

والواقع أف معظم الأرصدة ابغقيقية تتطلب ىذه التكاليف بالآلات  
وابؼخزونات من كثتَ من السلع تبلى بدضي الوقت وبرتاج إلى صيانتها 

أما معظم الأوراؽ ابؼالية فلا تتطلب أية تكاليف وكل ما  والتأمتُ عليو
ونتًؾ ىذه التكاليف لنبحث العوائد  ،برتاج إليو مكاف أمتُ بغفظها

وبيكننا أف بميز بتُ  ،"الإبهابية" التي تنتج من بسلك أي نوع من أنواع الثروة
 ثلاثة أنواع من العوائد فقد يعود رأس ابؼاؿ "بإيراد" أو قد يتيح عنصر

 "ابؼلاءمة" أو "الثقة" كعائد لو.

والكثتَ من أنواع الثروة يعطي "إيرادا" فقد يكوف ىذا الإيراد على 
شكل تدفق الدخل النقدي كما ىو ابغاؿ بالنسبة للثروة ابؼمتلكة على 
شكل سهم أو سند وقد يكوف الإيراد على شكل إنتاج مادي بيكن أف 

النوع من الإيراد من ملكية يباع بسعر أكبر من التكلفة. ويتحقق ىذا 
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الآلات على وجو ابػصوص. وقد ينشأ الإيراد أيضا نتيجة لزيادة القيمة 
 222النقدية للثروة بدضي الوقت فقد تتمكن اليوـ من شراء شيء بدبلغ 

جنيها فيكوف إيرادؾ عشرة  222جنيو ثم تبيعو في الشعر ابؼقبل بدبلغ 
 جنيهات. 

الثروة بعوائد كبتَة مقومة بدقدار الراحة ويعود بسلك الكثتَ من أنواع  
التي تتيحها لصاحبها. فمن ابؼلائم لكل فرد أف بيتلك على الأقل جزءا 
من ثروتو على شكل أشياء قد بوتاج إليها في ابؼستقبل القريب أو على 
شكل أشياء بيكن أف تتحوؿ إلى أشياء أخرى في ابؼستقبل القريب. فقد 

كبتَة من ابؼواد الأولية التي بيكن   بستلك إحدى الشركات كميات
استخدامها عند ابغاجة وقد بوتفظ البنك بكميات من العملاء الفضية 
والورقية وأوراؽ البنكنوت في خزانتو ليستطيع أف يستخدمها في الوفاء 

ولا شك أف ىذا ابغافز يلعب دورا ىاما عند تقرير  ،بدطالب ابؼودعتُ
لنقود في حالة سيولة بهعلها قابلة الاحتفاظ بالنقود إذ أف امتلاؾ ا

  للاستخداـ في حالة البيع أو الشراء بسهولة.

وعادة ما يقتًف عنصر "ابؼلاءمة" بعنصر "الثقة"، فالراحة التي يشعر 
هاا صاحب ابؼصنع الذي بوتفظ بكميات كبتَة من ابؼواد الأولية إبما ىي 

انت أسعار السلع وبؼا ك مستمدة من ثقتو في قدرتو على مواصلة الإنتاج.
والأوراؽ ابؼالية متقلبة ولا تبقى ثابتة إلا في فتًات قصتَة فإف الشخص 
الذي لا يتأكد من السلع التي يريدىا في ابؼستقبل القريب يفضل 
الاحتفاظ بثروتو على شكل نقود ويسمى ىذا التفضيل "بتفضيل 

  السيولة".
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في تقرير الشكل وعلى الرغم من أف ابغوافز الثلاث تلعب دورا ىاما 
 ،الذي تعود عليو الثروة فكثتَا ما يكوف لأحدىا أبنية أكبر من الآخرين

فالإيراد الذي تعود بو ملكية الآلات رغم ما يقتًف هاا من التكاليف يعتبر 
أىم العوامل التي تقرر بسلك الثروة على شكل آلات، كما أف الإيراد أيضا 

سندات أو أسهم، وقد يكوف  ىو الذي بوفز على بسلك الثروة على شكل
الإيراد على شكل فوائد برصل على السندات أو أرباح برصل على 
الأسهم وقد ينتج عن ارتفاع قيمة السهم في السوؽ. وفي حالة بسلك الثروة 

ل يقود أو سلع فإف ابؼالك يشعر بالثقة والطمأنينة على ثروتو على شك
وإف كانت ىناؾ بواعث أخرى مثل توقع ارتفاع أبشاف السلع في ابؼستقبل 

 أو ابلفاض تكاليف التأمتُ عليها. 

وعادة ما تقتًف العوامل التي تؤثر على القرارات ابػاصة بأشكاؿ 
يل الناس في معظم الأحياف الثروة على مستوى النشاط ومن ناحية أخرى بي

إلى تغيتَ ثرواتهم كلما زاد العائد من أي نوع منها. وبؼا كانت الثروات 
ابؼمتلكة فعلا على شكل سندات وأسهم ونقود كبتَة جدا فإنها تتًؾ أثرا 

 بالغا على ظروؼ العرض والطلب عليها.

ويؤثر على ظروؼ العرض والطلب أيضا كل من الادخار والاستثمار، 
ا يصاحبهما من إقباؿ ابؼدخرين على الأسهم والسندات ابعديدة كما وم

تؤثر عليهما أيضا العمليات ابؼالية المجردة فقد يصدر أحد الأطراؼ في 
ولا يتحقق  السوؽ نوعا من الأوراؽ ابؼالية ثم يسحبها ثم يصدر نوعا آخر.

ضى التوازف في مستوى الدخل إلا إذا كاف كل شخص بيتلك ثروة معينة ير 
عن موقفو فلو لم يكن راضيا عن حالو فإنو سيحاوؿ تغيتَىا بفا بهعل أملاؾ 
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الثروة الآخرين تضطرب. فإذا كاف بعض ابؼسابنتُ في الشركة "س" لا 
يرضوف عن حابؽم ويريدوف امتلاؾ أسهم للشركة "ص" مع افتًاض وجود 

نو فإف إقبابؽم على أسهم الشركة "ص" من شأ -شركتتُ فقط في الاقتصاد
أف يرفع أسعار أسهمها وبىفض أسعار أسهم الشركة "س" والواقع أف 
إقبابؽم يرجح إلى ارتفاع قيمة أسهم الشركة "ص" وابلفاض قيمة أسهم 
الشركة الأصلية. وكثتَا ما يكوف للمضاربة والتنبؤ بابؼستقبل أثر كبتَ في 

 بروؿ ابؼسابنتُ من أسهم إحدى الشركات إلى أسهم شركة أخرى.

 ذ سعز انفائذجتحذي

إف ابؼفاضلة بتُ السندات المحددة الفائدة والنقود من أىم أنواع 
ابؼفاضلة بتُ أنواع الثروة ابؼختلفة وتعتبر العلاقة بينهما أىم العناصر في 

وقبل أف نتعرض بؽذا ابؼوضوع نعرؼ سعر  نظرية برديد سعر الفائدة.
إلى الدائنتُ من واقع  الفائدة بأنو النسبة ابؼئوية التي يدفعها ابؼدينوف

القرض. ويكوف ابؼقتًضوف على استعداد لدفع الفائدة لأنهم يتمكنوف 
بالاقتًاض من برقيق أغراض إنتاجية معينة ولعل إنتاجية رأس ابؼاؿ ىي 
العامل الأساسي الكامن وراء دفع الفائدة ومن ثم بهب أف نتوقع ارتفاع 

 أسعار الفائدة كلما قل رأس ابؼاؿ.

زف كما سبق أف أوضحنا يقوـ على أساس اقتناع الأشخاص أف التوا
فلو فضل بعض الناس  ،بأحوابؽم وعدـ رغبتهم في تغيتَ أشكاؿ ثرواتهم

امتلاؾ السندات بدلا من النقود فإنهم سيقبلوف على شراء الأسهم فيزيد 
الطلب عليها بفا يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا.. وابؼعروؼ أف سعر السندات 
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ة يتناسباف تناسبا عكسيا فلو كانت فوائد السند تعادؿ بطسة وسعر الفائد
جنيو ابلفض سعر الفائدة  222إلى  52جنيهات في العاـ وارتفع بشنو من 

( ومن ثم فإف كل من 222على  5% )5( إلى 52على  5% )22من 
بدخل  -بعد ارتفاع بشن السند -بيتلك سندا قدبيا بقيمتو ابؼنخفضة يتمتع

ثمن بينما لا يبلغ دخل ابؼشتًي ابعديد للسهم سوى % من ال22قدره 
% من السعر الذي يدفعو ولذلك فإف ارتفاع أسعار السندات يقتًف 5

 بابلفاض سعر الفائدة.

ولقد ترتب على ذلك مضاربة أصحاب السندات في السوؽ. فحينما 
يتوقعوف ارتفاع سعر الفائدة فإنهم بييلوف إلى التخلي عن السندات التي 

جنيها  12وف ابلفاض بشنها. فلو توقع شخص بيتلك سندا يبلغ بشنو يتوقع
جنيها في  62جنيهات سنويا أف ينخفض بشنو إلى  1ويعود بفائدة قدرىا 

جنيهات في خلاؿ العاـ  3العاـ القادـ فإف مقدار خسارتو الصافية تبلغ 
جنيها  12لذلك فإنو سيفصل التخلص من السند بثمنو ابغالي وىو 

شيء يعود عليو بإيراد إبهابي أو على الأقل بوتفظ بقيمتو حتى وإف وامتلاؾ 
والواقع أف ىذه ابؼضاربات في السوؽ وتغيتَ  ،لم يتحقق عنو أي عائد

السندات بالنقود تعتبر العامل الأساسي الذي بودد سعر الفائدة في أي 
عند  -وقت من الأوقات. ولابد أف بهعل سعر الفائدة )أو سعر السندات(

أصحاب الثروات على استعداد للاحتفاظ بدا بيتلكوف من  -توى معتُمس
السندات والنقود دوف تغيتَ، ولكن عندما تنخفض أسعار الفائدة إلى حد  
كبتَ )أي عندما ترتفع أسعار السندات( بييل الكثتَ من الناس إلى 
الاحتفاظ بالنقود السائلة للمضاربة هاا بينما يقل عدد الأفراد الذين 
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 وف امتلاؾ السندات. يريد

وعندما ترتفع أسعار الفائدة )أو بالأحرى تنخفض أسعار السندات( 
لا يقبل على امتلاؾ النقود للمضاربة هاا سوى عدد صغتَ من الأفراد 
وبييل معظم الناس إلى امتلاؾ السندات لأف الذين يتوقعوف ابلفاض أسعار 

 السندات قليلوف.

امها بسهولة للمضاربة في السوؽ أف كمية النقود التي بيكن استخد
تتوقف إلى حد كبتَ على كمية النقود ابؼتداولة. فكلما زادت كمية النقود 
ابؼتداولة كلما زادت كمية النقود ابؼعدة للمضاربة. ولا شك أف ىذه 
العلاقة ذات أبنية كبتَة فإذا ارتفع مستوى الدخل في إحدى البلداف كلما 

يات ابؼالية. ولو ظلت كمية النقود ثابتة دوف ازداد إقباؿ الناس على العمل
ولو ظلت   ،تغيتَ فلن يتبقى للناس سوى كمية صغتَة لا تكفي للمضارة

كمية السندات ثابتة فإف ىذا يعتٍ ابلفاض كمية النقود ابؼعدة للمضاربة 
ويتلخص ابؼوقف في أف سعر الفائدة بييل دائما  ،بالنسبة لكمية السندات

 تفع مستوى النشاط وظلت كمية النقود ثابتة دوف تغيتَ.إلى الارتفاع لو ار 

فنلاحظ أف كلا منهما يتيح إيراد ولا  ،ونقارف الآف بتُ السند والسهم
يتضمن أية نفقات ولذلك فهما متشاهااف. ونظراً بؽذا التشابو ففي كثتَ من 
الأحياف بسيل أسعار السندات والأسهم إلى التقلب معا، فلو ارتفع سعر 

دوف أف يتغتَ سعر الآخر فإف بعض الناس يتحولوف إلى الأكثر  أحدبنا
ولكن رغم ىذا التشابو فهناؾ بعض الاختلافات بينهما  ،قيمة فتَتفع سعره

إذ أف عائد السند ثابت من حيث قيمتو النقدية بينما أف عائد السهم 
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ينقلب كلما غتَت الشركة الكميات التي توزعها من الأرباح من عاـ 
تًتب على ذلك أف ترتفع أسعار الأسهم في فتًات الرخاء نظرا وي لآخر.

لارتفاع نسب الأرباح في ىذه الأوقات، وفي ىذه ابغاؿ ليس من الضروري 
أف ترتفع قيمة السندات مع تقلب قيمة الأسهم. وبىتلفاف أيضا في حالة 
التضخم التي تتميز بارتفاع قيمة الأسهم مع ارتفاع مستوى الأرباح بينما 

 ل أسعار الفائدة ثابتة فيزداد الإقباؿ على الأسهم ويقل على السندات.تظ


