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قواعد الأسواق المالية الجديدة 
ا2ستثمار في عصر أسعار الفائدة المرتفعة وندرة رأس المال 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

تحليل وتفسير: ياسر فنري  
ماجستير في العلوم اKالية واKصرفية

أهـ] بـكـم إلـى نـهـايـة اaمـوال الـرخـيـصـة, لـقـد مـرت أسـعـار اaسـهـم بـأسـوأ مـن ذلـك, ولـكـن نـادرًا مـا 
كـانـت اaمـور دمـويـة ف الـعـديـد مـن أسـواق اaصـول ف وقـت واحـد, حـيـث يـجـد ا>ـسـتـثـمـرون أنـفـسـهـم 

ف عالم جديد ويحتاجون إلى مجموعة جديدة من القواعد. 

كـان ا7لـم شـديـداً عـندمـا انـخفض مـؤشـر S&P500 لـ∞سـهم ا7مـريـكية الـرائـدة بـنحو الـربـع عـند أدنـى نـقطة 

لـه هـذا الـعام، ¥ـا أدى إلـى مـحو أكـثر مـن ۱۰ تـريـليون دو1ر مـن الـقيمة الـسوقـية. كـما تـعرضـت الـسندات 

اçـكومـية، الـتي عـادة مـا تـكون مـ)ذًا مـن ا7سـهم، لـلهجوم؛ وتـتجه سـندات ا?ـزانـة إلـى أسـوأ عـام لـها مـنذ عـام 

۱۹٤۹. اعـتبارًا مـن مـنتصف أكـتوبـر، وتـراجـعت اHـفظة اJـقسمة بنسـبة ٦۰/٤۰ بـ\ ا7سـهم ا7مـريـكية 

وسـندات ا?ـزانـة أكـثر مـن أي عـام مـنذ عـام ۱۹۳۷. فـي غـضون ذلـك، انـخفضت أسـعار اJـنازل فـي كـل مـكان 

مـن فـانـكوفـر إلـى سـيدنـي، و�ـطمت عـملة الـبيتكويـن، والـذهـب لـم يـعد يـلمع. بـينما كـانـت السـلع ا7سـاسـية 

وحدها تتمتع بعام جيد بشكل جزئي بسبب اçرب. 

كـــانـــت الـــصدمـــة أســـوأ 7ن اJســـتثمريـــن اعـــتادوا عـــلى التضخـــم اJـــنخفض، فـــبعد ا7زمـــة اJـــالـــية الـــعاJـــية 

۲۰۰۷-۲۰۰۹، خــفضت الــبنوك اJــركــزيــة أســعار الــفائــدة فــي مــحاولــة *نــعاش ا1قــتصاد، ومــع انــخفاض 

ا7سـعار بـقيت مـنخفضة، بـينما ارتـفعت أسـعار ا7صـول وتـوطـد "الـسوق الـصاعـد فـي كـل شـيء." مـن أدنـى 

مسـتوى لـه فـي عـام ۲۰۰۹ إلـى ذروتـه فـي عـام ۲۰۲۱، وارتـفع مـؤشـر S&P500 سـبعة أضـعاف، فحـرر 

أصـحاب رؤوس ا7مـوال اJـغامـرة شـيكات أكـبر مـن أي وقـت مـضى Çـميع أنـواع الشـركـات الـناشـئة. فـتضاعـف 
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حجــم ا7ســواق ا?ــاصــة فــي جــميع أنــحاء الــعالــم: ا7ســهم ا?ــاصــة، والــعقارات والــبنى الــتحتية وا*قــراض 

ا?اص، أربع مرات لتصل إلى أكثر من ۱۰ تريليون دو1ر. 

كـان ا1نـعكاس الـدرامـاتـيكي هـذا الـعام نـاBًـا عـن ارتـفاع أسـعار الـفائـدة. عـندمـا شـدد ا1حـتياطـي الـفدرالـي 

سـياسـته بسـرعـة أكـبر مـن أي وقـت مـضى مـنذ الـثمانـينيات، وتـراجـعت الـبنوك اJـركـزيـة ا7خـرى عـن الـركـب. 

ومـع ذلـك، إذا نـظرنـا إلـى الـعمق، سـتجد أن السـبب ا7سـاسـي هـو عـودة التضخـم. فـفي جـميع أنـحاء الـعالـم 

الغني، ترتفع أسعار اJستهلك\ بأسرع وتيرة سنوية لها منذ أربعة عقود. 

يـتطلب عـصر ا7مـوال الـغالـية �ـو1 فـي كـيفية تـعامـل اJسـتثمريـن مـع ا7سـواق. ويـجب الـتكيف مـع ثـ)ثـة 

قواعد جديدة: 

الـقاعـدة ا7ولـى: ارتـفاع الـعوائـد اJـتوقـعة، فـمع انـخفاض أسـعار الـفائـدة فـي الـسنوات الـصاعـدة لـعام ۲۰۱۰، 

حُـوّل الـدخـل اJسـتقبلي إلـى مـكاسـب رأسـمالـية. وكـان اÇـانـب السـلبي 1رتـفاع ا7سـعار هـو انـخفاض الـعوائـد 

اJـتوقـعة. وبـاJـقابـل فـإن ا?ـسائـر الـرأسـمالـية لهـذا الـعام لـها جـانـب إيـجابـي: فـقد ارتـفعت الـعوائـد اçـقيقية 

اJسـتقبلية. وهـذا أسهـل لـلفهم مـن خـ)ل الـنظر فـي ا7وراق اJـالـية اHـمية مـن التضخـم فـي سـندات ا?ـزيـنة، 

والـتي لـها عـوائـد ∑ـثل وكـي)ً لـعائـدات حـقيقية خـالـية مـن ا{ـاطـر. لـقد كـان الـعائـد عـلى الـسندات الـتي مـدتـها 

عشـر سـنوات فـي الـعام اJـاضـي نـاقـص ۱٪ أو أقـل، وا∫ن هـو حـوالـي ۱.۲٪. وبـذلـك عـانـى اJسـتثمرون الـذيـن 

احـتفظوا بهـذه الـسندات خـ)ل تـلك الـفترة مـن خـسارة كـبيرة فـي رأس اJـال. لـكن عـائـدات الـسندات ا7عـلى 

تعني عوائد حقيقية أعلى في اJستقبل. 

مـن الـواضـح أنـه 1 يـوجـد قـانـون يحـدد، أن أسـعار ا7صـول الـتي انـخفضت كـثيرًا 1 ´ـكن أن تـنخفض أكـثر. 

فــا7ســواق مــتقلبة وتــنتظر إشــارات مــن ا1حــتياطــي الــفدرالــي حــول وتــيرة ارتــفاع أســعار الــفائــدة. والــركــود 

ا7مريكي قد يسحق ا7رباح ويحفز الهروب من ا{اطر، وهذا ما قد يؤدي إلى انخفاض أسعار ا7سهم. 

ومـع ذلـك، وكـما جـادل وارن بـافـيت ذات مـرة، يـجب عـلى اJسـتثمريـن اHـتمل\ أن يـبتهجوا عـندمـا تـنخفض 

أسـعار ا7سـهم، أي أولـئك الـذيـن يخـططون لـلبيع قـريـبًا هـم مـن يـجب أن يـكونـوا سـعداء بـارتـفاع ا7سـعار. 

وسـوف يـبيع اJسـتثمرون اJـتوتـرون عـند الـقاع، وسـيندمـون عـلى ذلـك. بـينما سـيستفيد الـذيـن يـتمتعون 

باJهارة وا7عصاب ورأس اJال من العائدات اJرتفعة اJتوقعة وسوف يزدهرون. 
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الـقاعـدة الـثانـية: هـي تـقلص آفـاق اJسـتثمريـن؛ فـأسـعار الـفائـدة اJـرتـفعة جـعلت صـبرهـم يـنفد، حـيث تـنخفض 

الـقيمة اçـالـية لـتدفـقات الـدخـل اJسـتقبلية. ¥ـا وجـه ضـربـة 7سـعار أسـهم شـركـات الـتكنولـوجـيا، الـتي تـَعِد 

بـأربـاح وفـيرة فـي اJسـتقبل الـبعيد، حـتى مـع بـدء ªـاذج أعـمالـها فـي إظـهار عـمرهـا، فـإن أسـعار أسـهم أكـبر 

خـمس شـركـات تـقنية مـدرجـة فـي S&P500 قـد انـخفضت بنسـبة ٤۰٪ هـذا الـعام، مـا يـعادل خُـمس رأس 

مالها السوقي. 

ومـع مـيل اJـوازيـن مـن الشـركـات اÇـديـدة إلـى الشـركـات الـقد´ـة، سـتجد ªـاذج ا7عـمال الـتي تـبدو مـحترقـة، 

كـالـبنوك ا7وروبـية، فـرصـة جـديـدة لـلحياة. فـلن �ـُرم الشـركـات الـناشـئة مـن الـتمويـل، لـكن شـيكات الـتمويـل 

سـتكون أصـغر وسـتقل دفـاتـر الشـيكات. وبـالـتالـي سـيكون لـدى اJسـتثمريـن صـبر أقـل بـالنسـبة للشـركـات 

ذات الـتكالـيف ا7ولـية الـباهـظة وا7ربـاح الـبعيدة. لـقد حـققت ß Teslaـاحـًا كـبيرًا، لـكن شـركـات صـناعـة 

السـيارات الـقد´ـة أصـبحت فـجأة تـتمتع •ـيزة. ´ـكنهم ا1عـتماد عـلى الـتدفـقات الـنقديـة مـن ا1سـتثمارات 

السابقة، في ح\ أن ا7شخاص الذين يستحقون التعطيل سيجدون صعوبة أكبر في جمع ا7موال. 

الـقاعـدة الـثالـثة: إنّ اسـتراتـيجيات ا1سـتثمار سـتتغير، حـيث دمـج أحـد ا7سـالـيب الـشائـعة مـنذ عـام ۲۰۱۰ 

بـ\ ا1سـتثمار السـلبي فـي اJـؤشـرات فـي ا7سـواق الـعامـة وا1سـتثمار النشـط فـي ا7سـواق ا?ـاصـة. ¥ـا أدى إلـى 

تـدفـق كـميات هـائـلة مـن ا7مـوال إلـى ا1ئـتمان ا?ـاص، وBـاوزت ذروتـه الـتريـليون دو1ر، حـيث كـانـت خُـمس 

مـحافـظ صـناديـق الـتقاعـد الـعامـة ا7مـريـكية فـي ا7سـهم ا?ـاصـة واJـمتلكات، وشـكلت صـفقات ا7سـهم 

ا?اصة حوالي ۲۰٪ من جميع عمليات ا1ندماج وا1ستحواذ من حيث القيمة. 

يـبدو أن جـانـبًا واحـدًا مـن ا*سـتراتـيجية ضـعيفًا - ولـكن لـيس اÇـزء الـذي ´ـيل الـعديـد مـن اJـطلع\ عـلى 

الــصناعــة ا∫ن إلــى رفــضه. بــالنســبة Jــنتقديــها، يــعتبر ا1ســتثمار فــي اJــؤشــرات •ــثابــة إفــ)س 7ن شــركــات 

الـتكنولـوجـيا تـلوح فـي ا7فـق بـشكل كـبير فـي اJـؤشـرات، والـتي يـتم وزنـها بـالـقيمة الـسوقـية. فـي الـواقـع، لـن 

يختفي مؤشر ا1ستثمار. إنها طريقة رخيصة 7عداد كبيرة من اJستثمرين لتحقيق متوسط عائد السوق. 

أين يجب أن تقلق؟ 

إن تـلك ا1سـتثمارات ا?ـاصـة ذات الـرسـوم اJـرتـفعة هـي الـتي تسـتحق الـتدقـيق. فـقد كـان أداء ا7صـول ا?ـاصـة 

يـُتباهـى بـه كـثيرًا، وحسـب أحـد الـتقديـرات، رفـعت صـناديـق ا7سـهم ا?ـاصـة عـلى مسـتوى الـعالـم قـيمة 

الشـركـات الـتي ∑ـتلكها بنسـبة ۳.۲٪، حـتى مـع تـراجـع مـؤشـر S&P500 بنسـبة ۲۲.۳٪. وهـذا سـراب، 
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نـظرًا 7ن أصـول الـصناديـق ا?ـاصـة 1 يـتم تـداولـها، فـإن اJـديـريـن يـتمتعون بسـلطة تـقديـريـة واسـعة بـشأن 

الـقيمة الـتي يـضعونـها عـليها. ومـن اJـعروف أنـها بـطيئة فـي تـخفيضها، ر•ـا 7ن رسـومـها تسـتند إلـى قـيمة 

اHـفظة. ومـع ذلـك، فـإن انـخفاض قـيمة الشـركـات اJـدرجـة سـيظهر فـي الـنهايـة حـتى فـي الشـركـات اJـملوكـة 

لـلقطاع ا?ـاص. و•ـرور الـوقـت، سـيواجـه اJسـتثمرون فـي ا7صـول ا?ـاصـة الـذيـن اعـتقدوا أنـهم Bـنبوا ا1نهـيار 

في ا7سواق العامة خسائر أيضًا. 

يـجب أن تـتعامـل مجـموعـة مـن اJسـتثمريـن مـع الـنظام اÇـديـد 7سـعار الـفائـدة اJـرتـفعة ورأس اJـال ا7كـثر 

نـدرة. ولـن يـكون ذلـك سهـ)ً، لـكن يـجب أن يـأخـذوا نـظرة طـويـلة. الـوضـع الـطبيعي اÇـديـد لـه تـاريـخ إلـى 

جانبه. كان عصر اJال الرخيص أمرًا غريبًا. 

التحليل والتفسير: 

رفــع مجــلس ا1حــتياطــي الــفدرالــي ا7مــريــكي أســعار الــفائــدة •ــقدار ٥۰ نــقطة أســاس بــتاريــخ ۱٤ ديــسمبر 

۲۰۲۲، لـلمرة ا?ـامـسة عـلى الـتوالـي، لـتصل مـعد1ت الـفائـدة ٤.۲٥-٤.٥۰٪، وهـو أعـلى مسـتوى مـنذ 

عـام ۲۰۰۸ ورغـم ذلـك أJـح اjـلس إلـى أن الـزيـادات اJسـتقبلية والـتي قـد تـكون أقـل Jـراعـاة تـبعات "التشـديـد 

التراكمي للسياسة النقدية" الذي انتهجه حتى ا∫ن مُقدرًا أن الفائدة ستتجاوز ٥٪. 

وبـإجـراء �ـليل مبسـط لـلموضـوع، حـيث سـيؤثـر ارتـفاع سـعر الـفائـدة عـلى كـل شـخص أو شـركـة لـديـهم رهـون 

عـقاريـة أو قـرض سـيارة أو حـساب تـوفـير أو أمـوال فـي سـوق ا7وراق اJـالـية، فـأثـر سـعر الـفائـدة رفـعًا أو خـفضًا 

يسـتغرق عـدة شـهور لينصهـر بـشكل كـامـل فـي ا1قـتصاد، ولـعل ا?ـوف اJـتزايـد يتجـلى •ـبالـغة ا1حـتياطـي 

الـفدرالـي فـي قـدرتـه عـلى قـياس مـا إذا كـانـت سـياسـاتـه تـعمل أم 1 - حـتى إذا تـوقـف الـبنك عـن رفـع أسـعار 

الفائدة -، فالقرارات التي اتخذها قد تؤدي çدوث ركود في ۲۰۲۳ وستربك النظام اJالي العاJي أكثر. 

أو@ً: السـيطرة عـلى التضخـم: كـان الهـدف ا7ول مـن رفـع سـعر الـفائـدة هـو السـيطرة عـلى التضخـم، وقـد 

ßـح فـي خـفض اJـعدل مـن ۸.۹٪ مـن بـدايـة هـذا الـعام إلـى ۷.۱٪ تـقريـبًا حـتى نـهايـة نـوفـمبر/تشـريـن الـثانـي 

اJـاضـي، لـكن مـعد1ت التضخـم فـي الـو1يـات اJتحـدة 1 تـزال فـي اJـنطقة اçـمراء، وبـعيدة عـن هـدفـه الـبالـغ 

۲٪ الذي يسعى إليه الفدرالي. 

ثـانـيًا: ارتـفاع سـعر الـدو@ر: إنـه بـزيـادة أسـعار الـفائـدة، رفـع الـفدرالـي تـكلفة اçـصول عـلى الـدو1ر، 7نـه 

عـملة مـدفـوعـات رئـيسة لـتجارة السـلع وا?ـدمـات. فـارتـفعت الـتكالـيف، بسـبب الـدو1ر الـقوي، وفـي هـذه 
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اçـالـة، سـيتحمل اJسـتهلك الـنهائـي، أيـة فـروقـات إضـافـية فـي سـعر الـصرف، كـما سـيتحمل أسـعار الـفائـدة 

الـتي تـدفـعها الـدولـة مـقابـل اقـتراض الـدو1ر لشـراء السـلع اJـباعـة فـي ا7سـواق اHـلية وهـذه الـدوامـة، تـقود 

بــشكل أو بــآخــر إلــى ارتــفاع أســعار الســلع وا?ــدمــات، خــاصــة فــي ا1قــتصادات الــناشــئة ومــا دونــها، حــيث 

الدخل اHدود، وتذبذب وفرة النقد ا7جنبي من شهر ∫خر. 

ثـالـثًا: ا@بـتعاد عـن الـدو@ر: إن الـعديـد مـن الـدول الـناشـئة والـتي بـالـكاد تـوازن و�ـصّن نـفسها ضـد الـتقلبات 

ا1قـتصاديـة، كـالـص\ والـهند وتـركـيا وروسـيا، سـتقوم •ـحاولـة Bـنب الـتكالـيف الـباهـظة لـلدو1ر الـقوي، 

حــيث ســتحاول إßــاز تــباد1تــها الــتجاريــة بــعم)تــها اHــلية بــعيدا عــن الــدو1ر، لــتجنب تــكلفته اJــرتــفعة، 

لـتجنب إرهـاق احـتياطـات الـنقد ا7جـنبي مـا اسـتطاعـت؛ وهـذا سـيولـد �ـديـًا مسـتقبليًا خـطيرًا يـتمثل بـعدم 

جاذبية سندات ا?زانة ا7مريكية، وتخلي الدول عما لديها منها. 

يـب\ الـشكل (۱): أنـه عـلى الـرغـم مـن كـون الـدو1ر أفـضل أصـل جـاذب ومـرتـفع خـ)ل الـعام اçـالـي؛ إ1 أنـه 

لـم يـقوَ عـلى �ـقيق قـمة جـديـدة بـعد قـمة شهـر سـبتمبر عـلى مـدار شهـري اكـتوبـر ونـوفـمبر وأعـطى إشـارة 

 . 1ضعف وتغيير ل)Bاه وعلى أساسه بدت اçركة السعرية باBاه هابط عمومًا 

 

https://investor-horizon.com ،الية – ١٨ ديسمبر ٢٠٢٢K1 اتجاهات ا?سواق ا
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رابـعًا: أثـر سـعر الـفائـدة عـلى تـكلفة رأس اdـال: مـنذ بـدايـة جـائـحة كـورونـا ومـا خـلفته مـن آثـار أدت Jـعانـاة 

كـل مـن قـطاع ا7عـمال وا7شـخاص عـلى حـد سـواء؛ مـا أدى بـالـكثيريـن لـ)قـتراض أو ا1سـتفادة مـن بـعض 

التسهـي)ت اJـقدمـة فـي تـلك الـفترة، *عـادة جـدولـة الـقروض بـسهولـة، فـزادت الـقروض مـع ازديـاد الـتفاؤل 

بالتعافي خصوصا في عام ۲۰۲۱ وقبل اçرب ا7وكرانية الروسية. 

ومـنذ بـدايـة ۲۰۲۲ ومـع انـد1ع اçـرب الـروسـية ا7وكـرانـية، وأثـرهـا السـلبي عـلى أسـعار السـلع وسـ)سـل 

الـتوريـد، زاد مـؤشـر أسـعار اJسـتهلك\ والتضخـم بـشكل كـبير حـول الـعالـم، وحـد¿ مـن قـدرة اJـديـن\ عـلى 

سداد التزاماتهم با7سعار القد´ة، فكيف وبعد زيادات أسعار الفائدة خ)ل العام؟. 

إن آثـار ارتـفاع أسـعار الـفائـدة لـه عـدة جـوانـب، مـنها السـلبية ومـنها ا*يـجابـية، فـارتـفاع أسـعار الـفائـدة يـزيـد 

تـكلفة ا1سـتثمار ويـبعث بـرسـالـة غـير إيـجابـية للمسـتثمريـن، ومـن جـهة أخـرى يـسحب السـيولـة اJـوجـودة 

بـالـسوق، ويـدفـع عـم)ء الـبنوك لـ)دخـار، وعـلى اJـدى اJـتوسـط والـبعيد تـقوم الـبنوك بـإعـادة اسـتثمار أمـوالـهم 

في مشاريع مستقبلية. 

ومـن اJـعروف لـدى اÇـميع أن أي قـرض يـتم تـسعيره بـناءً عـلى ( تـكلفة رأس اJـال + مـخاطـر الـعميل سـواء أكـان 

فـردًا أم شـركـةً) وأن الـقروض بـاخـتصار؛ قـد تـكون قـروضًـا مـكفولـة بـضمان أو غـير مـكفولـة بـضمان وقـد تـكون 

بسعر ثابت أو متغير. وفيما يلي ملخص لذلك: 

تسعير متغيرتسعير ثابتنوع القرض

قسط القرض = أصل اJبلغ + نسبة الفائدة قرض بضمان
حسب العقد

قسط القرض = أصل اJبلغ + نسبة الفائدة 
حسب العقد + نسبة زيادة الفائدة

قسط القرض = أصل اJبلغ + نسبة الفائدة قرض بدون ضمان
حسب العقد

قسط القرض = أصل اJبلغ + نسبة الفائدة 
حسب العقد + نسبة زيادة الفائدة

تسعير متغيرتسعير ثابتاvثر على اdقترض

قسط القرض زاد بنسبة زيادة الفائدة1يوجدقرض بضمان

قسط القرض زاد بنسبة زيادة الفائدة1يوجدقرض بدون ضمان

تسعير متغيرتسعير ثابتاvثر على اdقرض
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وبـشكل عـام، إن أي قـرض بـدون ضـمان أو تـسعير ثـابـت سـيكون مـخاطـرة ضخـمة عـلى اJـقرض، وسـيكون 

فـي حـا1ت عـدم السـداد مـضطرًا 1حـتساب خـسائـر حـقيقية ضـمن نـتائـجه اJـالـية، لـذلـك سنحـلل الـقروض 

بـضمان، وذات الـتسعير اJـتغير فـقط، عـلى كـل مـن ا7فـراد والشـركـات واJـصارف، ويـتم �ـديـد سـعر الـفائـدة 

لـلقرض اJـمنوح وفـقًا لـسعر «الـ)يـبور» أي سـعر الـفائـدة اJـعروضـة عـلى الـتعامـ)ت بـ\ الـبنوك، مـضافـًا إلـيه 

هامش الربح للبنك اJعني. 

يـطرأ الـتغيير عـلى سـعر «الـ)يـبور» بـوصـفه سـعر ا7سـاس فـي مـعادلـة بـناء سـعر الـفائـدة لـلقروض، وتـقوم الـبنوك 

بـتعديـل سـعر الـفائـدة عـلى اJـقترض تـبعًا لـلتغير فـي سـعر «الـ)يـبور» ارتـفاعـًا أو انـخفاضًـا، حسـب عـقود 

القروض، وبعضها يعتمد سعر «ال)يبور» 7جل ۳ أشهر أو ٦ أشهر أو سنة. 

أثر زيادة سعر الفائدة على اvفراد: 

كـما ذكـرنـا سـابـقا، إن مـعظم ا7فـراد خـ)ل تخـطيهم 7زمـة كـورونـا، اضـطروا 7خـذ رهـن عـقاري أو قـرض 

سـيارة أو قـروض 1سـتثمارهـا فـي حـساب تـوفـير (بـعملة مـغايـرة) أو اسـتثمار أمـوال فـي سـوق ا7وراق اJـالـية ¥ـا 

1رتـب عـليهم أقـساطًـا شهـريـة تـتناسـب ودخـلهم الشهـري عـند اçـصول عـلى الـقرض، فـي الـشكل رقـم (۲) 

ßـد تـطورات سـعر الـ)يـبور عـلى الـدو1ر ا1مـريـكي خـ)ل عـام ۲۰۲۲ ارتـفع مـن ۰.۲۱٦٪ إلـى ۷٦٥.٤٪ 

أي أن ا7فـراد عـليهم أن يـدفـعوا تـكالـيف إضـافـية •ـا يـقارب ٤.٥٪ عـلى أقـساط الـقروض اçـالـية، واJسـتمرة 

مــعهم حــتى يــتم تــعديــل ذلــك، ولــكن هــل ســيتحمل ا7فــراد هــذه الــتكالــيف ا*ضــافــية فــي ظــل مــعد1ت 

التضخـم اçـالـية وتـكالـيف اJـعيشة؟ أم سـيقومـون بـالتخـلف عـن الـدفـع؟ وهـنا نـكون أمـام مـشكلة تسـييل 

أصول قد تشكل خطرًا ماليًا حقيقيًا على اقتصاديات الدول. 

زيادة ربح اJقرض بنسبة زيادة الفائدةاJقرض خسر •قدار نسبة زيادة الفائدةقرض بضمان

زيادة ربح اJقرض بنسبة زيادة الفائدةاJقرض خسر •قدار نسبة زيادة الفائدةقرض بدون ضمان

https://www.global-rates.com ،1 ١٩ ديسمبر ٢٠٢٢
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أثر زيادة سعر الفائدة على الشركات: 

الشـركـات ليسـت أفـضل حـا1ً، فـكما تـب\ ¥ـا سـبق، الشـركـات أيـضا سـتكون عـرضـة لـزيـادة تـكالـيف نـتيجة 

الــقروض ولــكن بــشكل أكــبر، 7نــها ســتكون مــقترضــة بنســب أكــبر بــكثير مــن ا7فــراد وبــتنوع أكــبر بــكثير 

لـتمويـل خـطوط ا*نـتاج أو تـنويـع الـدخـل، فـمن الـناحـية الـشكلية سـتحرص إدارات الشـركـات عـلى أن تـعرض 

بــيانــاتــها اJــالــية بــقيم أكــبر، وهــذا شــيء طــبيعي 1زديــاد تــكالــيف ا*نــتاج وبــالــتالــي رفــع ا7ســعار (أي أن 

ا*يـرادات زادت بـزيـادة ا7سـعار ولـيس بـزيـادة ا*نـتاج)، وعـلى الـنقيض سـيتم تـقليص اJـبيعات عـلى مـدى ٦ 

إلـى ۹ أشهـر عـندمـا تـتفاعـل ا7سـواق مـع اJـعد1ت اÇـديـدة مـن الـفائـدة والتضخـم، ا7مـر الـذي سـيكبد هـذه 

الشـركـات نـوعـ\ مـن ا*فـصاحـات عـلى الـبيانـات اJـالـية؛ ارتـفاع الـتكالـيف الـتشغيلية والـرأسـمالـية، و�ـمل أثـرًا 

سـلبيًا عـلى الـبيانـات اJـالـية لـلربـع الـثانـي ۲۰۲۳ ومـا بـعد؛ لـذلـك بـدأنـا نشهـد اسـتعداد الـعديـد مـن صـناديـق 

الـتحوط، بـالـرغـبة فـي تـخفيض ا1سـتثمار فـي ا7سـهم والـعم)ت الـرقـمية، بـدءً مـن ا7سـبوع الـثانـي مـن شهـر 
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1ديـسمبر ۲۰۲۲، فـي الـشكل رقـم ß (۳)ـد انـخفاض أسـواق اJـال ا7مـريـكية سـواء أكـان شهـريًـا أم سـنويًـا 

وبعض اJؤشرات فقدت ۲۹٪ من قيمتها على أساس سنوي. 

 

2يـب\ الـشكل رقـم (٤) انـخفاض الـعم)ت اJـشفرة الـبيتكويـن، والـتي فـقدت ٦۳٪ مـن قـيمتها عـلى أسـاس 

سـنوي بـعد سـلسلة مـن اJـشاكـل وانـعدام الـرقـابـة وتـعرض الـعديـد مـن الشـركـات لـلتدقـيق فـي شـبهات عـديـدة 

مـن ا1حـتيال وبـعض حـا1ت ا*فـ)س (ف تـي أكـس ) مـث)ً وحـالـيًا هـناك بـعض الـتوجـهات حـالـيا لـلطلب 

•زيد من الشفافية حول منصة (بينانس).  

 
إنـها مـحاولـة مـن صـناديـق ا1سـتثمار لـلتخارج بهـدوء لـعلمهم أن آثـار الـتغير بـأسـعار الـفائـدة سـتبدأ بـالـظهور 

بالتوالي اعتبارا من نتائج الربع ا7ول من ۲۰۲۳. 

https://www.asharqbusiness.com ،ال – ١٦ ديسمبر ٢٠٢٢K1 أسواق ا
https://www.asharqbusiness.com ،ال – ١٦ ديسمبر ٢٠٢٢K2 أسواق ا
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أثر زيادة سعر الفائدة على اdصارف: 

سـتكون مـشكلة اJـصارف بـكل تـأكـيد أعـمق بـكثير؛ فـعلى الـرغـم مـن رغـبتها بـتحقيق أعـلى الـعوائـد مـن جـراء 

تـغير سـعر الـفائـدة؛ إ1 أنـها قـامـت بـاسـتثمارات فـي مـنتجات مـالـية ومشـتقات ومـحافـظ أصـول؛ سـواء أسـهم أو 

سـندات أو عـم)ت أو غـيرهـا مـن ا7صـول، وهـذا بـكل تـأكـيد سـيعرضـها 1نـكشاف مـركـزهـا اJـالـي وبـأثـر 

مـتتالـي ومـتسارع، وعـندمـا تفشـل الشـركـات اJـقترضـة فـي تـلبية مـتطلبات عـقودهـا الـتمويـلية، وخـ)ل الـفترة 

الـقادمـة سنجـد مـزيـدًا مـن الـتدقـيق مـن قـبل الـبنوك اJـركـزيـة Bـاه الـبنوك الـعامـلة فـي كـل اقـتصاد (عـلى ا7خـص 

فـي ا1قـتصادات الـناشـئة الـتي سـتعانـي مـن ضـغط آخـر؛ هـو اçـصول عـلى ا1حـتياطـي مـن الـعم)ت ا7جـنبية) 

مـن أجـل أن تـتأكـد مـن �ـقيق تـلك اJـصارف Jـتطلبات كـفايـة رأس اJـال حسـب مـتطلبات بـازل ولـتجنب 

كارثة مالية كما حصل عام ۲۰۰۸، ولعل أكبر رهان على هذا هو بنك كريدي سويس في محنته اçالية. 
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