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 الادخار: المحور الثالث

: مفهوم الادخار- 1

ك، مع العلم أن لا ينفق على الاستولاىو ذلك الجزء من الدخل الذي "  بأنوالادخاريعرف  
جزءا منو ربما يكتنز كما لأن  ذلك الاستثمار  يستخدم كلو في عملية لا الأحيان في بعض الادخار

 ."ىو الحال في الدول النامية

ن الادخار ىو العملية التي يتم من خلالذا الاحتفاظ بدخل جاري بهدف أولؽكن القول  
 .استخدامو في الدستقبل لشا يؤدي إلى تراكم الأصول الدادية والدالية

 : الادخارأنواع - 2

والادخار  (الاختياري )الادخار الإرادي :  رئيسيتُلؽكن تقسيم الادخار إِلى قسمتُ 
 :الِإجباري

 (الاختياري أو الحر)  الإراديالادخار. أ

 طواعية الاستهلاك علىو الإنفاق عن الدخل من جزء بحجز والدشروعات الأفراد قيام يعتٍ 
ودائع، أوراق مالية، عقارات،  ) تامة حرية بأنفسهم في يقررونها التي الأوجو في واستخدامو
  (إلخ...تأمينات،

وتساىم جملة من الِإجراءات والسياسات في زيادة حجم الادخار الإرادي عن طريق إِلغاد  
وتطوير الدؤسسات الادخارية وتوسيعها  الوعي الادخاري لدى الدواطنتُ وتنميتو ودعم الثقة بالادخار

 .وتحستُ خدماتها
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 :الادخار الِإجباري. ب

 ،ىو ادخار لغبر عليو الأفراد نتيجة لدقتضيات قانونية أو لقرارات حكومية أو قرارات الشركات 
ادخار تقاعدي لدى صناديق الدعاشات والتأمينات ولؽكن أن يكون ىذا الادخار في شكل 

توزعها  التي الأرباح نسبة الحكومة أن تحدد حيث لؽكن ادخار الشركات، أو في شكل الاجتماعية
في  الاكتتاب في من الأرباح الفائض القدر باستخدام الشركات ىذه التزام مع الدسالعتُ على الشركات
 ماليا اقتطاعا تدثل فالضريبة الإجباري الادخار صور من صورة الضريبة تدثل وقد ، مثلا العامة القروض

 لغبر سعارللأ العام ىالدستو فارتفاع الاقتصادية للظروف نتيجة يكون الادخار وقد ، نهائيا جبريا
 في يعد ما وىو استهلاكهم خفض على الأسعار ارتفاع مع تزيد لا التي الثابتة أصحاب الدخول

 .ككل للمجتمع  بالنسبةالادخار حكم

 .نظريات الإدخار والعوامل المفسرة له- 3

 حاز موضوع الادخار على اىتمام العديد من الددارس الفكرية والدراسات التي حاولت تحديد 
 :أىم العوامل الدؤثرة فيو والدفسرة لو، ولضاول فيما يلي إدراج أىم ىذه الدقاربات 

:  واقتصاديو جانب العرضالكلاسيكيةالنظرية - 3-1

 تبعا لدعدل الفائدة ادخارهيفتًض الكلاسيك أن الأفراد يقومون أولا بتحديد ما يريدون  
 في تفستَ الكلاسيك ىو فالادخار ،السائد، و بمقابل ذلك ينفقون ما تبقى على السلع و الخدمات

عرض لدوارد نقدية و يرتبط بصورة مباشرة بمعدل الفائدة و ىناك علاقة طردية بينهما، فكلما ارتفعت 
 على الادخار على حساب الاستهلاك ويكون ىذا ابتداءا من مستوى الأفراد إقبالنسبة الفائدة زاد 

معتُ من الدخل، وىكذا برر الاقتصاديون الكلاسيك معدل الفائدة للتعويض عن الامتناع وانتظار 
، وعليو فإن زيادة الفائدة تشجع الادخار و تعوق ما برروا الأجر كتعويض عن الجهد، كالاستهلاك
 . الاستهلاك
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 لكن بعدىا بدأ الاقتصاديون يشككون في ىذه الفرضية من الناحية النظرية والتطبيقية، فزيادة 
سعر الفائدة قد يشجع الادخار ويعوق الاستهلاك ولكن قد يكون لو تأثتَ عكسي، فإذا كانت 

مدخرات الفرد من أجل الحصول على دخل ثابت في سن التقاعد أو في أي وقت آخر، فإنو سوف 
لغد نفسو عند أسعار الفائدة الأعلى يستطيع أن يدخر قدرا أقل من دخلو الجاري ولػقق ىدفو، لأنو 

في ظل سعر الفائدة الأعلى سوف تكسب مدخراتو عائدا أعلى وتنمو بمعدل أسرع، وبالتالي لؽكن 
 .أن يستمتع باستهلاك جزء كبتَ من دخلو الجاري

  أما أنصار اقتصاديات جانب العرض فتَون أن معدل الفائدة الصافي بعد الضريبة ىو المحدد 
للادخار، حيث أن زيادة الضريبة الدباشرة تخفض العائد الصافي لرأس الدال لشا يؤدي إلى ضعف الحافز 

على الادخار وبالعكس تشجيع الاستهلاك، وقد ذىبت عدة أبحاث في الو م أ وخاصة ميشيل 
 . على تأكيد ىذا الطرح Micheel J Boskinبوسكتُ 

دراسة بوسكتُ في  Hymans و ىالؽنز Howrey وفي دراسة لاحقة انتقد كل من ىاوري 
تعريفو للمعدل الحقيقي الدتوقع للعائد بعد دفع الضريبة ،  حيث يرون أن معدل التضخم ينبغي أن 

لؼصم من سعر الفائدة للحصول على معدل العائد الحقيقي وبما أن الدخل من الفائدة لؼضع 
للضريبة ،فإن الدعدل الحقيقي لغب أن يتعدل لكي لؽثل معدل الفائدة بعد دفع الضريبة، وأختَا بما أن 

الدعدل الحقيقي للعائد بعد دفع الضريبة قد يتغتَ في الدستقبل نتيجة تغتَات الأسعار فإن الدعدل 
 . الدتوقع يكون ىو الدتغتَ الدناسب

 ىذه الدقاربات التي تركز على عائد رأس الدال تتعارض مع تحليل كينز الذي أكد على الدخل 
 .بشكل عام
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 (1936كينز  ) نظرية الدخل المطلق- 3-2

 الدخل وان تحدد الادخار، التي نفسها ىي الاستهلاك تحدد التي العوامل أن كينز يرى 
حسب  استهلاكهم ينظمون فالأفراد الشخصي، الرئيسي للادخار المحدد يعتبر الدتاح الشخصي

 .ادخاره يتم الدخل ىذا من تبقى وما علية الدتحصل الدخل

 إذا وكذلك ،استهلاكو يزد لم إذا  الشخصيادخاره يزداد أن فلابد الفرد دخل ازدادفإذا   
  .استهلاكو من يقلل لم إذا ادخاره فينخفض الفرد دخل الطفض

 تدثيل ولؽكن والادخار، لعا الاستهلاك أساسيتُ عنصرين من يتكون الدتاح الدخل فان لذلك 
  :التالية بالدعادلة ذلك

Yt = Ct + St  

 :حيث

yt :في الفتًة  الدخل الدتاح t 

ct : الاستهلاك في الفتًةt  

st  :الادخار في الفتًة  t 

 يلي  الادخار كما دالة على لضصل أعلاه،  في الدعادلة (Ct = a + cYt) الاستهلاك دالة وبتعويض
St = -a + sYt 

: حيث

a  : الدخل  على يعتمد لا الذي الادخار من الجزء ذلك

s   :للادخار الحدي الديل 

 الفائدة، سعر لا الدخل مستوى يتبع وذلك عليو، بالقدرة الادخار يةنزالكي النظرية ربطتإذن، 
 للاستهلاك الديل أن أثبتت قد الأبحاث و ،العالي الدخل ذات تدعاتلدجا فيالادخار  ظاىرةحصل فت
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 الدنخفضة الدخول ذوي وأن ضعيفا؛  للادخارالديل لغعل لشا الدخل، منخفضة الطبقات لدى يرتفع
 .مطلقا الادخار يستطيعوا لم وربما دخولذم، من بسيطة نسبة إلا يدخروا أن يستطيعون لا

 ( 1949 زمبرييد) نظرية الدخل النسبي- 3-3

 يرى ديزمبري أن ىناك اتجاىات قوية لدى الناس لمحاكاة جتَانهم والسعي للرفع من مستوى 
 أن إذ فقتَة؛ عائلات جاورت إذا عما غنية عائلات جاورت إذا يزداد العائلة الدعيشة، فاستهلاك

 على الإبقاء على منها حرصا انولجتَا الاستهلاكي بالنمط يتأثر سوف للعائلة  الاستهلاكيالنمط
  .فيو تعيش الذي المحيط يناسب اجتماعي مركز أو وضع

 إلظا و فقط، الدطلق بالدخل الاستهلاكي الإنفاق يتحدد لا ،الافتًاض لذذا طبقا و وعليو، 
 .الأسر فيو تعيش الذي المحيط في السائد النسبي بالدخل

 دالة إلا ىو ما ما، لشخص للاستهلاك الدتوسط الديل أن الافتًاض ىذا مسلمات أىم من و
 أحد دخل كان فإذا ه،لغاورون أو معو يعيشون الذين الأفراد إلى نسبة الاقتصادي لوضعو عكسية
 على لػافظ حتى دخلو من كبتَة نسبة إنفاق إلى لؽيل فإنو تدع،لدجا في الدخل متوسط من أقل الأفراد

 الدتوسط الديل بارتفاع يتميز فإنو بذلك و ،في المجتمع الاستهلاك لظط مع متوافقا استهلاكو مستوى
 تدع،لدجا في الدخل متوسط من أعلى الأفراد أحد دخل كان إذا أخرى، ناحية منللاستهلاك، و 

 الاستهلاك لظط مع متوافقا استهلاكو مستوى على لػافظ لكي دخلو من أقل نسبة ينفق سوف فإنو
 يفوق دخل يتمتع بمستوى لأنو نظرا للاستهلاك، الدتوسط الديل بالطفاض يتميز أنو أي مع،لمجتا في

 كان إذا الارتياح و بالطمأنينة يشعر الشخص ىذا أن ذلك في السبب و تدع،لدجا دخل متوسط
 لا بينما لتخفيضو، لو دافعا ىذا يكون ربما لذا الآخرين، الأشخاص استهلاك أكبر من استهلاكو

  .ستَفعو ربما لذا الآخرين استهلاك أقل من استهلاكو كان إذا الارتياح و بالطمأنينة يشعر
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 دالة الاستهلاك والادخار حسب نظرية الدخل النسبي(: 01)شكل رقم

 

 

 

 

 

  

 

Source: Bernard Bernier et yves simon, Initiation a la micro-économie,(8eme édition), 

Paris, p.107 

 

بمستوى  يهتم إلظا و الدطلق الاستهلاك بمستوى يهتم لا النظرية لذذه وفقا الفرد فإن ىكذا و 
 طبقا.حولو يعيش الذي استهلاك المجتمع بمتوسط مقارنة الاستهلاك مستوى أي النسبي، الاستهلاك
 الاستهلاك فمستوى الدعيشة، من معتُ مستوى على الإبقاء الأفراد لػاول ديزنبري، للاقتصادي

 أيضا يتوقف إلظا و نسبيا، أو مطلقا كان سواء الجاري الدخل على فقط يتوقف لا نظره في الجاري
 من أنو ذلك في السبب ،الداضية القليلة الفتًات في إليو الوصول تم الذي الاستهلاك مستوى على

 السهل لكن من و إليو، وصلت الذي الاستهلاك مستوى تخفيض الأسر لإحدى بالنسبة الصعب
 الذي الاستهلاك مستوى على الحفاظ أجل من فتًة، أي في ادخاره يتم ما نسبة تخفيض عليها

 .1 (effet de cliquet)الدوقف بأثر يسمى ىذا ما و ،الأسرة عليو اعتادت
                                                           

، 6، لرلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،عدد (2005-1970 )الادخار العائلي في الجزائر دالة تقدير، لزمد شيخي احمد، سلامي  1
 .131.، ص2008

 العودة

 

 التدىور

𝐴 

𝑆 
𝑆 

 الزمن

𝐶, 𝑆, 𝑦𝑡  
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 (1957فريدمان )نظرية الدخل الدائم - 3-4

اعتبر فريدمان أن استهلاك  العائلات لا يرتبط بالدخل الجاري ولكن  بالدخل الدائم أي  
، أي أن الاستهلاك الجاري يعتمد على الدخل الحالي والدخل الدتوقع في بدخلها للفتًة الطويلة 

الدستقبل، فعلى سبيل الدثال إذا كانت الأسرة تتوقع أن يزيد دخلها في الدستقبل ، من المحتمل أن 
 .تستهلك أكثر لشا يشتَ إليو مستوى دخلها الحالي

 في فتًة زمنية معينة قد ينقسم إلى c والاستهلاكy ويرى فريدمان أن الدخل الفعلي للأسرة 
 :  بمعتٌ(Transitory)وانتقالي (permanent) عنصرين دائم 

y=yp+yt  

c=cp+ct   

  إلى دائم وانتقالي على التواليt وpتشتَ حيث 

 وينظر فريدمان إلى الدخل الدائم في دراستو التطبيقية باعتباره متوسطا مرجحا للدخول الحالية 
والسابقة مع إعطاء وزن أكبر للسنة الحالية ووزن أقل فأقل للسنوات السابقة ويعتبر أقل تغتَا من 

الدخل الحالي، أما الدخل الانتقالي فقد يفسر على أنو الدخل غتَ الدتوقع وىو إما أن يكون موجبا أو 
سالبا فقد لػصل الدزارع على دخل أعلى من الدتوقع بسبب تحسن الأحوال الجوية وقد لػصلون على 

 .دخل أقل بسبب سوء الأحوال الجوية 

 ويتحدد الاستهلاك الدائم بالنسبة لفريدمان بالدخل الدائم أما الاستهلاك الانتقالي فيفسر 
بأنو استهلاك غتَ متوقع مثل فاتورة الطبيب غتَ الدتوقعة فإذا كان موجبا فإن الاستهلاك الفعلي 

 للأسرة أكبر من الاستهلاك الدائم وإذا كان سالبا فإن العكس ىو الصحيح 
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 وقد افتًض فريدمان أن الاستهلاك الدائم نسبة ثابتة من الدخل الدائم، ويأخذ الصيغة 
 :التالية

cp=nyp  (0<n<1) 

مستقلة عن الدستوى الدطلق للدخل الدائم (الديل الحدي لاستهلاك الدخل الدائم) n وبما أن 
 . إلخ...إلا أنها تعتمد على متغتَات أخرى مثل سعر الفائدة، العمر، الذوق، الجنس

  فريدمان أنو ليس ىناك علاقة بتُ الدخل الانتقالي والدخل الدائم، وبتُ الاستهلاك الانتقالي 
والاستهلاك الدائم، وبتُ الاستهلاك الانتقالي والدخل الانتقالي ويدل الافتًاض الأول أن الدخل 
الانتقالي عشوائي بالنسبة للدخل الدائم، بينما يشتَ الثاني أن الاستهلاك الانتقالي مستقلا عن 
الاستهلاك الدائم، أما الافتًاض الأختَ وىو أن الاستهلاك الانتقالي عشوائي بالنسبة للدخل 

الانتقالي، فإنو يدل على أن الديل الحدي من الدخل الانتقالي يساوي الصفر ، أي الاستهلاك لن 
يتأثر بالزيادة الدؤقتة التي تطرأ على الدخل أو النقص العارض في ىذا الأختَ، فإذا زاد الدخل الجاري 
عن الدائم والناتج عن حصول الأسرة على دخل انتقالي موجب فإن الدخل الإضافي الدؤقت لؼصص 

لغدر الإشارة أن فريدمان اعتبر أن الإنفاق على السلع الدعمرة  )للادخار أما الاستهلاك فلا يتغتَ
، أما إذا الطفض الدخل الجاري عن  (استثمارا وليس استهلاكا لأنها لا تستهلك خلال نفس السنة

 . مستوى الدخل الدائم، فإن الأفراد لن لؼفضوا استهلاكهم وإلظا سوف لؼفضون مدخراتهم

 (1954موديجلياني ) الحياة نظرية دورة- 3-5

 على وادخارىم استهلاكهم لدستوى لؼططون منوبأ يتصف الأفراد سلوك أن مودلغلياني يرى 
 بالكامل، متوحيا فتًة خلال للاستهلاك لشكن توزيع أفضل لذم يتحقق بحيث طويلة، زمنية فتًة مدار
 .التقاعد فتًة و النشاط فتًة اللانشاط؛ فتًة إلى لؽكن تقسيمها التي



 دلال بن سمينة.د.        أ                 لزاضرات في مقياس تحليل مالي ونقدي معمق                         
 

9 
 

 الدستقبل  فيالاستهلاك في الأفراد لرغبة انعكاس إلا ىو ما الادخار أن ترى النظرية ىذه 
. التقاعد إلى ينتقلون عندما

من  الكيتًي التحليل يتناولذا لم التي و الادخار في تؤثر التي العوامل بعض ألعية أظهرت قد و 
 :ىي النظرية ىذه عليها تقوم التي الافتًاضات و للسكان العمري الذيكل مثل قبل،

 تستمر العمل فتًة أن و ثروة، لو يكون أن دون العشرين سن في العمل يبدأ الفرد أن افتًاض 
 عاما؛ 80 العمر من يبلغ الفرد عندما لؽوت ثم عاما 65 سن إلى

 العمل؛ فتًة خلال ثابت دخل على لػصل الفرد أن يفتًض 
 ايةنو في الأصول كافة يستهلك أنو أي لؽوت، أن بعد لأحد ثروة ترك في يرغب لا الفرد أن 

 حياتو؛
 حدوث في يرغب لا أنو أي حياتو، خلال الاستهلاك مستوى استقرار يفضل الفرد أن 

؛ الاستهلاك مستوى في شديدة تقلبات
 الددخرات على فائدة سعر وجود عدم. 

 بشأن سواء التأكد من كبتَة درجة على تقوم التي الدبسطة الافتًاضات ىذه على  اعتمادا
 ثلاثة تدعلدجا في يوجد زمنية، نقطة أي عند بأنو القول فإننا نستطيع الفرد، عمر أو الدخل مستوى

 عمره، فتًات خلال وادخاره لؼتلف الشخص استهلاك أن على تنص النظرية و العمر، من فئات
بعض  في عليو الدتحصل الدخل استهلاكو يفوق ربما و كبتَ باستهلاك تتميز شبابو فتًة أن لصد حيث

 ىذا و استهلاكو، من أكثر يصبح ادخاره فإن العمر متوسط فتًة في أما الاقتًاض، إلى فيلجأ الأحيان
 الوحيد دخلو تكون سوف الددخرات ىذه لأن الاستهلاك، نفس مستوى على للمحافظة منو لزاولة

 .لؽوت أن إلى تقاعده بعد
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 دالة الاستهلاك حسب نظرية دورة الحياة:  (02)شكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Source: Marc Mantoussé, Macro économie, Breal, paris,2006,p.75 

 الادخار والاستثمار- 4

 النظرية الكلاسيكية والنيو كلاسيكية- 4-1

أساس  يرى الكلاسيك أن الادخار يتحول تلقائيا إلى استثمار، وأن الادخار والاستثمار 
تكوين رأس الدال ولعا مصدر التقدم الاقتصادي، كما اعتبروا أن الكميات الددخرة تكون مساوية 

 : وىذا في ظل الافتًاضات التالية،للكميات الدستثمرة

 .وظيفة النقود مقتصرة على تسهيل عملية التبادل -

  .حجم الدخل الوطتٍ ثابت بسبب تحقق حالة الاستخدام التام بصورة تلقائية -

𝑦 استهلاك  

 الدخل الدخل

 الموت

𝑆 > 0 

𝑆 < 0 

𝑆 < 0 
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فعند ادخار الأفراد ينقص الاستهلاك وتحدث البطالة في قطاع الإنتاج للسلع الاستهلاكية، 
لكن الدبالغ الددخرة لؽكن استثمارىا وذلك بأخذ العمال من القطاع الاستهلاكي وتشغيلهم في 

 .الاستخدام التام متحققة القطاع الاستثماري، فهنا حجم الدخل ثابت وفكرة 

واعتبر آدم سميث في طرحو لدشكلة النمو الاقتصادي أن تحقيق معدل الغابي لذذا الأختَ  
يعتمد أساسا على استهلاك متواضع ومعدل ادخار ىام أو مرتفع، وأن تراكم ر أس الدال لؽثل تزايدا 
في الثروة أي أنو إذا ادخر كل فرد في المجتمع فإن ذلك يؤدي إلى زيادة في لسزون رأس الدال للاقتصاد 

 .ككل، إذن الادخار ىو مفتاح النمو الاقتصادي

لفريد مارشال أن الادخار يتعلق بسلوك إرادي لتخصيص الدخل بتُ الاستهلاك أكما يرى  
والادخار ، ىذا التقسيم يتحكم فيو الدعدل الحالي للدخول الدستقبلية التي تسمح بالاختيار بتُ 

الحاضر والدستقبل كذلك الادخار يوزع من خلال سعر الفائدة الذي يعتبر بمثابة سعر الطلب على 
 .الادخار

الادخار ىو لزرك النمو  (..ريكاردو، والراس، بيجو ) وحسب النظرية النيو كلاسيكية 
بدلالة  (I)والطلب عليها (S)الرئيسي والدصدر الحقيقي للتمويل، ويتحقق التوازن بتُ عرض الأموال

 (:i)معدل الفائدة

 :منحنى عرض الأموال. أ

لؼفض الأفراد من الاستهلاك ويرفعون من الادخار لزيادة  (i) عندما ترتفع معدل الفائدة 
الدخل  )ىذا الارتفاع لدعدل الفائدة سوف يظهر أيضا من خلال زيادة الدخل (أثر الإحلال)الدكافأة

لشا يؤدي إلى تخفيض ادخاره وزيادة  (الإضافي الدتحصل عليو من خلال ارتفاع أسعار الفائدة 
كما يوضح الشكل S (i)>0استهلاكو من خلال أثر الدخل ومنو فالدنحتٌ متزايد بمعدل متناقص 

 (03)رقم
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𝑆, 𝐼  𝑆(𝑖0) = 𝐼(𝑖0) 

𝑖0  

𝑖  

𝐼  

𝑆  

 

 

 

 :منحنى طلب الأموال. ب

بعلاقة عكسية بمعدل الفائدة ، حيث كلما ارتفع  (الاستثمار ) يرتبط الطلب على الأموال
كمنحتٌ متناقص في سعر الفائدة  معدل الفائدة الطفضت الاستثمارات وبالتالي تدثل دالة الاستثمار

 .كما ىو موضح في الشكل الدوالي I( i)<0متناقص   

 العلاقة بين الادخار والاستثمار في التحليل الكلاسيكي:(03)شكل رقم

 

 

 

 

 

 

Source: Bernard Bernier et yves simon, Initiation a la micro-économie,(8eme édition), 

Paris, p.243. 

 الكلاسيكي التحليل اكتفى وبهذا،  يتحدد مستوى معدل الفائدةI= (i) S( i)إذن عند التوازن   
 بتُ الدساواة إلى بالضرورة تؤدي ومرونتو الادخار، تغتَات يفسر الذي الدستقل الدتغتَ الفائدة سعر بجعل
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 على الفائدة سعر ثتَأت إلى يرمي الذي النقدي الاقتصاد في الدنافذ قانون صحة لضمان والاستثمار الادخار
 الدخل أن إلى استنادا للادخار كمحدد للدخل ألعية يعطوا ولم الادخار، وطلب عرض في اختلال كل
، أي استقلال منحتٌ الادخار عن الاستثمار، إلا أن الادخار الكامل التشغيل مستوى عند ثابتا يعتبر

يتوقف على الاستثمار وذلك عن طريق الدخل القومي، أي أن الدخل دالة في الاستثمار والادخار دالة 
 .في الدخل

 كما أن النظرية تنظر للنقود على أنها لررد وسيط للتبادل ولا تأخذ في الاعتبار وظيفة النقود 
كمستودع للقيمة حيث تفتًض أن الجزء من الدخل الذي لا يستهلك بالضرورة ينفق على الاستثمار وىي 

 .تسقط بذلك بديل ثالث وىو الاكتناز الذي ينفق على الاستهلاك

 :نظرية الأرصدة المعدة للاقراض- 4-2

 وقد  ىو الذي وضع ىذه النظرية(Wicksell) يعتبر الاقتصادي السويدي الشهتَ ويكسيل 
 Eric)، لندال(Bertil)تم تطويرىا بواسطة لرموعة من الاقتصاديتُ السويديتُ من بينهم برتيل

lindahl)  وكذلك(H.Rebertson)  في الصلتًا وتعتبر لزاولة لتحستُ وتطوير النظرية
الكلاسيكية، وحسب ىذه النظرية فإن سعر الفائدة يتحدد عند تقاطع منحتٌ العرض والطلب على 

 .الأموال الدعدة للاقراض

 Fs=M+S:  فبالنسبة لعرض الأموال

 :حيث

M : لؽثل عرض نقود الائتمان الدصرفي بما في ذلك تحرير الاكتناز وىو ينحدر إلى أعلى موضحا أن
 .الإئتمان الدصرفي ىو مرن لسعر الفائدة

S  : لؽثل الكميات الدختلفة من الددخرات الدتوفرة عند مستويات لستلفة من سعر الفائدة وينحدر إلى
 .أعلى موضحا العلاقة الطردية بتُ حجم الددخرات وسعر الفائدة
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M+S :  مقدار العرض الكلي من الأرصدة الدعدة للاقتًاض والدتوفرة عند مستويات فائدة معينة
وبيانيا يتم الحصول على ىذا الدنحتٌ بتجميع الدنحنيتُ السابقتُ وينحدر إلى أعلى موضحا أنو كلما 

 ارتفع سعر الفائدة كلما زاد الدعروض من الأرصدة الدعدة للاقتًاض

 

 نظرية الأرصدة المعدة للاقراض: (4)شكل رقم

 

 

 

 

 

 

 .536. ، ص1982 شركة كاظمة للنشر ، الكويت،النظريات والسياسات النقدية والمالية،سامي خليل، : المصدر

FD=I+Hلؽثل جانب الطلب  

I :  ُتدثل طلب الاستثمار، وينحدر إلى أسفل موضحا العلاقة العكسية بتI و i  

H :  يوضح الرغبة في الاكتناز وىو ينحدر أيضا إلى أسفل موضحا أنو كلما كان سعر الفائدة مرتفعا
 .والعكس صحيح (الأرصدة العاطلة)كلما قل الاكتناز 

𝑖2  

𝑖  

𝑆  𝑖1  

𝑀 

𝐸  

𝑀 + 𝑆  

𝐼 + 𝐻  

𝐼  
𝐻  
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I+H  :  الطلب الكلي للأرصدة الدعدة للإقراض عند مستويات لستلفة لسعر الفائدة ويتم بيانيا
الحصول على ىذا الدنحتٌ عن طريق جمع كلا من الدنحنيتُ السابقتُ وينحدر إلى أسفل موضحا أنو 
كلما كان سعر الفائدة منخفضا كلما زاد الطلب على الأرصدة الدعدة للاقتًاض والعكس صحيح، 

 .وبالتالي يتحدد سعر الفائدة عند تقاطع عرض الأموال الدعدة للاقتًاض مع الطلب عليها 

و بالتالي لصد أن ىذه النظرية ىي تحستُ للنموذج الكلاسيكي بطريقة أكثر واقعية مع نتيجة متساوية 
 :أن الادخار لؽول النمو، مع ظهور فروقات منها

 الادخار لؽكن أن يكون مكملا من خلال عدم الاكتناز أو خلق النقود -

 الادخار لؽكن أن لػول عن استخدامو الإنتاجي من خلال الاكتناز -

وقد أشار البعض أن النظرية تغالي في تأثتَ سعر الفائدة على الادخار ويرى ىؤلاء النقاد أن الأفراد 
عادة ما يدخرون بسبب الاحتياط لا سعر الفائدة لشا يؤدي إلى اعتبار أن الادخار ليس مرن لسعر 

 .الفائدة

 :النظرية الكينزية والادخار المتبقي- 4-3

 :الادخار. أ

 حسب كينز الادخار يتعلق أساسا بالدخل وىو الجزء غتَ الدستهلك أو الدتبقي ويتكون من 
والدتغتَ  (C) واستهلاك (S)ينقسم في الدرحلة الأولى إلى ادخار (Y)أي أن الدخلالاكتناز والتوظيف، 

 + y ( 1-b )S= -a :الدتحكم ىو الدخل ويكون الادخار دالة في الدخل كما يلي

لا تدخل إلا في الدرحلة الثانية،  (النقود)والاكتناز (الأصول الدالية )أما التقسيم بتُ التوظيف  
 للتًجيح بتُ ةالفائدون معدل الفائدة ىو الدتغتَ الدتحكم، يتضح جيدا ىدف كينز حرك معدل  يمو

الاستهلاك والادخار لضو التًجيح بتُ الاكتناز والتوظيف بشكل لغعلو ظاىرة نقدية بحتة،  
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، الادخار ليس إلا فائض عن إذن معدل الفائدة لػدد شكل الادخار ولكن ليس مبلغو 
 .الاستهلاك

:  الاستثمار  .ب

 يلعب معدل الفائدة السوقي دورا ىاما في عملية اتخاذ قرار الاستثمار ، إذ يستخدم لخصم 
تيار الدخل الدستقبلي الذي يولده الدشروع الاستثماري،وحينئذ تقارن القيمة الحالية لتيار الدخل 
الدستقبلي مع نفقات الدشروع حتى يتم اتخاذ القرار وفي ظل الدنهج البديل فإن الدقارنة تكون بتُ 

 (.i)مع سعر الفائدة السوقي (r)الكفاءة الحدية للاستثمار 

 وتعرف الكفاءة الحدية للاستثمار على أنها سعر الخصم الذي لػقق التساوي بتُ نفقات 
 .الدشروع والقيمة الدخصومة لتيار الدخل الدستقبلي الذي يولده الدشروع

I= ∆𝑌

 1+𝑟 
+

∆y

(1+r)2
+ ⋯

∆𝑦

(1+r)𝑛
  

كما  (i)فإن الدستثمر يقارن بينها وبتُ سعر الفائدة  (r)بعد حساب الكفاءة الحدية لرأس الدال و
 :يلي

  فإن الدشروع مربح أو على الأقل أكثر ربحية من إقراض الدال عند معدل الفائدة r>iإذا كان  - 
 السائد

 . فإن الدشروع غتَ مربح ولا يقوم الدستثمر بالاستثمارr<iإذا كان   - 

لؽكن أن نستنتج دالة الاستثمار أين   ( ثابتr )على مستوى الاقتصاد الكلي وفي الأجل القصتَ 
 يكون الدتغتَ الوحيد ىو معدل الفائدة، الاستثمار اذن ىو دالة متناقصة في سعر الفائدة

I=f(i) 0  حيث        
∆𝐼

∆𝑖
< 
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 التوازن بين الادخار والاستثمار. ج

  الانفاق=نموذج الدخل : 

 :الانفاق لؽكن كتابة الأتي= الانتاج= وفق الصيغة الكينزية وبافتًاض التوازن بتُ الدخل

Y=C+I ( العرض الكلي=الطلب الكلي) 

Y=C+S  (الدخل يقسم بتُ الاستهلاك والادخار) 

 S=I: عند التوازن

ووفق الدنطق الكينزي فإنو إذا كان التوجو لضو الادخار كبتَ سينعكس من خلال الطفاض الدوارد 
الاستهلاكية الدنتظرة وبالتالي الطفاض الطلب الكلي الفعال وما ينتج عنو من الطفاض الانتاج 

، أي عندما لضلل على الدستوى الاجمالي الادخار ليس فضيلة (ارتفاع البطالة)والالطفاض في التشغيل
 .وىذا عكس الذي لػدث لفرد منعزل وىو اللغز الكينزي للادخار

 مضاعف الاستثمار : 

بتُ كينز بواسطة آلية الدضاعف بأن الاستثمار يولد بنفسو الادخار الضروري لتمويلو ولؽكن البرىنة 
 :على ذلك كما يلي

y=c +I   

C=a+ by 

I=I0 

y= a+by+ I0 
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y- by= a+ I0 

 y(1-b) = a+ I0  

y=
𝑎

(1−𝑏)
+

I0

(1−𝑏)
.................1 

  يتحدد مستوى دخل جديد I1 إلى I0إذا زاد الاستثمار من  

y1=
𝑎

(1−𝑏)
+

I1

(1−𝑏)
..............2 

: لضصل على 2 من 1 بطرح

y1-y0=
I1−I0

(1−𝑏)
 

∆y=
∆I

(1−𝑏)
 

∆y=
1

(1−𝑏)
∆𝐼 

∆y= K . ∆𝐼 

  لأن  ىو مقلوب الديل الحدي للادخار، ولذذا الدعامل قيمة أكبر من الواحدK الدضاعف 

( 1> b>0) مثلا إذا كان b=0.75   فإنK=4 

 أي أن التغتَ في الدخل أكبر من التغتَ في الاستثمار  

∆y

∆𝐼
=

1

𝑠
 

s ∆y = ∆𝐼 

الاستثمار بواسطة الادخار الإضافي الناشئ، الدولد لتدفق الادخار الدكافئ يسمح بتمويل الاستثمار 
 .المحقق 

 :إذن توجد وضعيتتُ
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 أين يكون الادخار مصدر التمويل الأولي: الأولى

 الادخار مصدر للتمويل اللاحق: الثانية

 

 

 

 
 


