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إدارة اOبتكارات اCالية في الصناعة اCصرفية اTسSمية

 التطورات اCرتقبة واCخاطر اCتوقعة

اnلقة (۱) 
 Öليل أثر اBبتكار على التطور ا)الي والصناعة ا)صرفية اDسqمية 

مُقدWمةٌ: 
شهîدتِ اsنîظمةُ اîbالîية تîغيCراً كîبيراً وتîسارعîُاً حîادّاً فîي وتîيرةِ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ، الîتي غîيòرتْ مîعالîِمَ إسîتراتîيجيةِ عîملِ 
الîنظامِ اîbالîي8 الîدولîي8 إلîى حîد£ كîبيرٍ - فîض3ً عîن الîتآكîُلِ اîbتزايîدِ لîلحواجîزِ الîتقليديîةِ، واحîتدامِ اîbنافîسةِ اîbالîيةِ فîيما بîينَها 
داخîلَ اsسîواقِ الîعاîَbيةِ فîي ظîل8 الîعوîbةِ اîbالîيةِ (Financial Globalization) ومîا فîرضîتْه مîِن بîيئةٍ تîقتضي 

مîعها ضîرورةَ رفîعِ الîقيودِ الîتنظيميةِ الîتي îƒكُمُ عîملياتِ الîوسîاطîةِ اîbالîيةِ اîbقترِنîةِ بîالîتقدCمِ الîكبيرِ فîي مîجالîَي ا<تîصا<تِ 
وتîكنولîوجîيا اîbعلومîاتِ وتîقلCباتِ أسîعارِ الîصرفِ والîفائîدةِ وغîيرِهîا؛ ∆îّا نîُقِلَ عîن أهîم8 حîوافîزِ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ؛ أن ظهîرَ 

مîؤخîòراً نîهجٌ جîديîدٌ فîي اsدبîياتِ اîbالîيةِ الîتي تîبحثُ فîي تîلك اîbفاهîيمِ ضîمنَ سîياقِ الîتوازُنِ الîعام8، وîƒليلِ مîخاطîرِ سîوءِ 
اسîتخدامِ اsسîالîيبِ الîتمويîليةِ اîbبتكرةِ، ونîظراً îEتميةِ وجîودِ هîذه اsخîيرةِ فîي مîجالِ إعîادةِ تîشكيلِ الîصناعîةِ اîbصرفîيةِ 
اBس3îمîيةِ الîتي تîعملُ فîي نîحو ٥۰ بîلداً؛ حîيث قîُد8رَ حجîمُ عîمليòاتîِها الîتمويîليةِ بــ: ۷۰۰ مîليار دو<ر، وأصîولîُها بîنحو 

: °îعدòلِ îُàو£ يîتراوحُ مîا بÑî ۱٥ إلîى ۲۰٪ هîذا مîِن جîهةٍ، ومîِن جîِهةٍ أُخîرى فîهو بîُروزُ اîEاجîةِ  ۲٦۰۰ مîليار دو<ر؛ أيّ
اîbتنامîيةِ إلîى تîوفîCرِ آلîياتٍ واضîحةٍ تîُساعîِدُ إدارةَ اîéاطîرِ عîلى اتîخاذِ الîقراراتِ اîbناسîبةِ الîتي تîُعَدC مîقياسîاً sداءِ وفîعالîيةِ 
اîbصارفِ اBس3îمîيةِ الîتي تîسعى Bدارةِ اîéاطîرِ الîناجîمةِ عîن سîُوءِ اسîتغ3لِ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ فîي خîِضòمِ تîقلCباتِ اsسîواقِ 

اîbالîيةِ الîعاîَbيةِ الîتي تîتòسِمُ بîاîbرونîةِ واîéاطîَرةِ الîعالîيةِ - <سîِيّما بîعدَ ظîُهورِ اsزمîاتِ اîbالîيةِ عîلى غîِرارِ أزمîةِ الîرهîنِ الîعقاري8 
(Subprime Crisis) سîنة ۲۰۰۸م، الîتي طîالîتْ آثîارُهîا أكîبرَ اîbصارفِ الîدولîيةِ عîلى غîِرارِ مîصرفِ لQيمان 

  .(Lehmann Brothers) 8براذرز ا<ستثماري
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إنّ هîذا الîتصوCرَ sهîميةِ إدارةِ مîخاطîرِ سîُوءِ اسîتخدامِ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ لîهو أحîوجُ لîلمصارفِ اBس3îمîيةِ مîِن نîظيرتîِها 
الîتقليديîةِ؛ لîكونîِها مîطالîبةً بîالîتعامîلِ ضîمنَ حîدودِ الîضوابîطِ الشîرعîيةِ؛ ∆îّا يكسîبُها اîbصداقîيةَ الشîرعîيةَ مîِن جîهةٍ، وتîوفîيرَ 

أسîالîيبَ îØويîليةٍ مîبتكَرةٍ الîتي تîُنظ8مُ آلîيةَ أعîمالîِها ا<سîتثماريîةِ؛ ∆îّا يîُضفي عîليها صîِبغةَ الîكفاءةِ ا<قîتصاديîةِ - <سîِيòما 
في ظل8 حالةِ عدمِ التأكCدِ التي تُنتِجُ بيئةً ذاتَ مرونةٍ ومخاطرةً كبيرتÑَِ، وهذا ما يَحدونا إلى التساؤ<تِ التاليةِ:  

هل يُعتبَرُ أثرُ اBبتكارِ ا)اليW سلبيّاً مِن الناحيةِ اBقتصاديةِ على التطو}رِ ا)اليW واOعمالِ ا)صرفيةِ؟ 
ما واقعُ اBبتكاراتِ ا)اليةِ في ا)صارفِ اDسqميةِ؟ 

قîصدَ اBحîاطîةِ °îختلفِ جîوانîبِ اîbوضîوعِ واBجîابîةِ عîلى إشîكا<تîِه، قîسمْنا بîحثَنا إلîى قîسمÑَِ أسîاسîيÑِ؛ حîيث سîيتطرòقُ 

الîباحîثُ فîي الîقسمِ اsوòلِ مîنه إلîى îƒليلِ أثîرِ ا<بîتكارِ عîلى الîتطوCرِ اîbالîي8 والîصناعîةِ اîbصرفîيةِ اBس3îمîيةِ وذلîك بîبَيانِ 
مîاهîيةِ ا<بîتكاراتِ فîي اsدبîياتِ اîbالîيةِ، وأسîبابِ اîEاجîةِ إلîيها، وأهîم8 أنîواعîِها، ومîِن ثîمò الîتعرCضِ لîواقîعِ الîتكنولîوجîياتِ 
اîbالîيةِ فîي الîبنوكِ اBس3îمîيةِ؛ أمîّا الîقسمُ الîثانîي فسîيُخص8صُه للحîديîثِ عîن îƒليلِ مîخاطîرِ سîُوءِ اسîتخدامِ ا<بîتكاراتِ 

اbاليةِ على طبيعةِ عملِ اbصارفِ اBس3ميةِ وآلياتِ إدارتِها. 
: تîقتضي مîعرفîةُ مîاهîيòةِ ا<بîتكارِ اîbالîي8 وبîيئتهِ، الîتطرCقَ إلîى  ۱. مQاهQِيّةُ اBبQتكارِ فQي اOدبQياتِ ا)QالQيةِ واQçاهQاتQُه الQرئيسQيةُ
مîفهومîِه "لîُغةً واصîط3حîاً"، ثîمò يîَنظرُ فîي قîيمةِ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ ودَورِهîا فîي إحîداثِ الîتطوCرِ اîbالîي8، وأسîبابِ اîEاجîةِ 

إليها، وذكرِ بعضِ أصنافِها وضوابطِها وفيما يلي بيانٌ لِذلكَ: 
) "لîغةً": مîِن بîَكòرَ وابîتكَرَ؛ أيّ: كîُلC مîَن بîادَرَ إلîى شîيءٍ فîقد أبîكرَ إلîيهِ فîي أي8 وقîتٍ  ۱.۱. مQفهومُ اBبQتكارِ: (ا<بîتكارُ
1، وأمîّا "اصîط3حîاً" فîهو ا<خîتراعُ واBبîداع؛ُ أيّ اBتîيانُ بشîيءٍ جîديîدٍ لîم يîكُنْ  كîانَ، وهîو مîِن الîباكîُورةِ وأوòلِ كîُل8 شîيءٍ
2؛ إذ أنîîّه يîîتميòزُ بîîالسîîبْقِ والîîتفوCقِ، أو اsصîîالîîةِ، واسîîتقطابِ اîîâمهورِ إلîîيه3، ويîîَرى بîîاج وآخîîرونَ  مîîوجîîُوداً مîîِن قîîبلُ
(Begg et al) أنîîّه قîîد يîîُعب8رُ عîîن اسîîتخدامِ مîîعرفîîةٍ جîîديîîدةٍ أثîîناءَ عîîمليةِ اBنîîتاجِ، وهîîو كîîذلîîك °îîثابîîةِ مîîُحص8لَةِ 
4، أمîîّا الîîشائîîع مîîِن حîîيث الîîنشاطُ اîîbصرفîîيC فîîيرى دانîîيال  مجîîموعîîةٍ مîîن الîîبرامîîجِ والîîتصامîîيمِ، وكîîذا الîîبحوثِ اîîbطوòرةِ
فîاسîناتîش (Daniel Fasnacht) أنîّه يُشîيرُ إلîى إدخîالِ مîنتجٍ، أو خîدمîةٍ جîديîدةٍ فîي الîسوقِ الîنقدي8 واîbالîي8، 

أو ƒسÑِ اbنتجاتِ اbوجودةِ، وبناءً على ذلك نستنتجُ أنّ ا<بتكارَ يشملُ ما يلي5: 
èديدَ وتوسيعَ نطاقِ اbنتَجاتِ واfدماتِ، وما يرتبطُ بها من اsسواقِ. ✓
إنشاءَ وسائلَ جديدةٍ ل«نتاجِ، واBمدادِ، والتوزيعِ. ✓
إدخالَ تغييراتٍ في اBدارةِ، وتنظيمِ العملِ، وشروطهِ، ومهاراتِ القوى العاملةِ. ✓

Ö .۲.۱ليلُ مفهومِ اBبتكارِ ا)اليW في اOدبياتِ ا)اليةِ: 
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يîُعر8فُ ا<بîتكارُ اîbالîيC عîلى مسîتوى اsسîواقِ اîbالîيةِ بîأنîّه:" تîصميمُ وإنîشاءُ أحîدِ اîbنتجاتِ اîbالîيةِ اîâديîدةِ؛ كـ (عîقودِ 
اîbباد<تِ (Swaps)، وعîقودِ اîfياراتِ (Options)، واbسîتقبلياتِ (Futures)، وغîيرهîا) ∆îّا يîندرجُ 
îƒت مîصطلحِ اbشîتقòاتِ اîbالîيةِ"6، ويîَرى شîومîبيتر (Joseph Schumpeter): أنّ تîنفيذَ ا<بîتكاراتِ هîي 

الîوظîيفةُ الîوحîيدةُ الîتي تîُعَدC أمîراً أسîاسîاً فîي الîتاريîخِ وعîلى إثîِر ذلîكَ، فîإنò الîقصدَ مîن ا<بîتكارِ اîbالîي8 هîو جîلبُ مîنتوجٍ 
7؛  مîالîي£ جîديîدٍ مîتمي8زٍ عîن غîيرهِ فîي الîسوقِ، ولîه وزنîُه فîي اsهîميةِ مîع تîقدøِ فîن£ إنîتاجîي£ مîُتقد8مٍ وفîتحِ أسîواقٍ جîديîدةٍ
ذلîîîك sنّ ا<بîîîتكارَ وروحَ اîîîbبادرةِ حسîîîب سîîîلدزيîîîك îîîƒ (Śledzik Karol)تلC دوراً حîîîاسîîîماً فîîîي الîîîتنميةِ 
ا<قîîتصاديîîةِ فîîي عîîالîîمٍ مîîُعقòدٍ وديîîنامîîيكي8، كîîما أشîîارَ طîîارق حîîماد - فîîي مîîَعرِضِ حîîديîîثهِ عîîن الîîتطوCراتِ الîîعاîîَbيةِ 
وانîعكاسîاتîِها عîلى أعîمالِ الîبنوكِ -: أنّ ا<بîتكارَ اîbالîيò يîُعب8رُ عîن كîل8 مîا هîو جîديîدٌ وغîيرُ مîألîوفٍ وخîارجٍ عîن اîEدودِ 
اîbعروفîةِ؛ فîهو يîشملُ اsسîالîيبَ، واsدواتِ اbسخîòرةَ لîصناعîةِ اsوراقِ واîbنتجاتِ اîbالîيةِ الîهجينةِ أو اbشîتقòةِ؛ والîتي تîضعُ 

 .9 بدائلَ جديدةً ومرنةً أمامَ مُتòخِذِ القرارِ
۱. ۳. اçBاهاتُ الرئيسيةُ لqبتكاراتِ ا)الية: 

يîأتîي ا<بîتكارُ اîbالîيC فîي أشîكالٍ مîختلفةٍ؛ إذ أنîّه يîنطوي عîلى إنîشاءِ تîصامîيمَ جîديîدةٍ وأسîالîيبَ لîلعملِ وا<سîتغ3لِ 
الîتجاري8 اîbصرفîي8؛ <عîتبارِه أحîدَ اîqركî8اتِ الîرئيسîيةِ لîلتنافسîيةِ الîتسويîقيةِ والîتغيCرِ الهîيكلي8 لîلمؤسîساتِ اîbالîيةِ وهîو 
دائîمُ الîدفîعِ لîلتقدCمِ ا<قîتصادي8؛ ∆îّا يîجعلُ ا<قîتصادَ الîقائîمَ عîلى اîbعرفîةِ أكîثرَ ديîنامîيكيةً وتîنافسîيةً، وفîي هîذا الîصددِ 
فîقَد ركîòزَ كîُلæ مîِن أنîدرو وبîنجامÑî (Andrew, Benjamin) عîلى عîامîلِ اîَâودةِ فîي إدارةِ اsمîوال؛ِ مîن خ3îل 

عîملياتِ الîهندسîةِ اîbالîيةِ، والîقيامِ بîأفîضلِ اîbمارسîاتِ الîتجاريîةِ، واتîخاذِ قîراراتِ ا<سîتثمارِ بîشكلٍ مîنتظمٍ أي: خîَلُصا 
 ،(Creation & Design) ُتصميمîîشاءُ والîîنBيث اîîن حîîيةِ مîîالîîbتكاراتِ اîî3بîîل ِÑَختلفîîم ِÑîîَاهîîèودِ اîîى وجîîإل

يُوضحُهما الباحثُ كما يلي10: 
 أ - اBبQتكارُ مQِن اOسQفلِ إلQى اOعQلى: يُحîر8كîهُ الîبحثُ الîعلميC؛ حîيث يîأخîذُ ابîتكارُ اîbنتجاتِ واîfدمîاتِ اîbالîيةِ شîكلَ 
إسîتراتîيجياتٍ جîديîدةٍ مîع انîط3قîةِ الîبحثِ الîذي هîو °îثابîةِ حَجîَرِ اsسîاسِ لîهندسîةِ تîلك اîbنتجاتِ فîي مîحاولîةٍ لîلتوصîCلِ 

Eاجةِ السوقÑَِ (النقدي8، واbالي8).  
 ب - اBبQتكارُ مQِن اOعQلى إلQى اOسQفلِ: îُƒر8كîهُ ا<حîتياجîاتُ الîتمويîليةُ لîلعم3ء؛ِ حîيث يîكشفُ بîحثُ اîbؤسîسةِ اîbالîيةِ 
اbُسîتثمرةِ فîي هîذا اîëالِ عîن الîطلبِ اîbتزايîدِ عîلى أنîواعٍ مîعيòنةِ مîن اîbنتجاتِ أيîن تîتوحîòدُ اîâهودُ اîbبذولîةُ مîن قîبلِها؛ 
بسîببِ اîbنتوجِ اîbرادِ صîياغîتُه، ثîمò يîتمC بîعدَ ذلîك الîتركîيزُ عîلى وضîعِ îàطٍ ابîتكاري£ مîناسîبٍ لîتلبيةِ هîذا الîطلبِ، وهîذا 

السلوكُ التقليديC هو اsكثرُ حاجةً للزبائنِ. 
۲. أهميةُ اBبتكارِ ا)اليW في الصناعةِ ا)صرفيةِ وأسبابُ اnاجةِ إليه: 
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 قîبلَ الîتطرCقِ إلîى اsسîبابِ الîداعîيةِ إلîى ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ فîي الîصناعîةِ اîbصرفîيةِ، وجîبَ عîلينا مîعرفîةُ الîقيمةِ اîbرجîوòةِ مîن 
هذه ا<بتكاراتِ ووُجهاتِ النظرِ اéتلفةِ التي ناقشتْ أثرَها على التطوCرِ اbالي، وفيما يلي بيانٌ لذلك:  

۲. ۱. أهQميةُ اBبQتكاراتِ فQي الQصناعQةِ ا)QالQية: يîتضمòنُ ا<بîتكارُ اîbالîيC عîنصرَ الîتغييرِ الîذي قîد يîعرضُ إشîكالَ عîدمِ 
اسîتقرارِ الîنشاطِ اîbصرفîيّ إذا مîا سîِيءَ اسîتخدامîُه؛ إذ أنîّه < يîُطلَبُ لîِذاتîِه؛ وإîّàا هîو مُجîرòدُ وسîيلةٍ Bيîجادِ الîقيمةِ اîbضافîةِ 
الîتي إذا غîطòتِ سîلبياتِ عîدمِ ا<سîتقرارِ فسîيكونُ مîقبو<؛ً فîقيمةُ ا<بîتكارِ اîbالîي8 < تîنبعُ مîن درجîةِ حîداثîتِه؛ بîل مîِن 
آثîارِه اîbالîيةِ وا<قîتصاديîةِ اBيîجابîيةِ الîتي يُحîدِثîُها؛ ولهîذه الîعلòةِ كîانîت اbشîتقòاتُ اîbالîيةُ اîbبتكرةُ محîلò انîتقادِ الîعديîدِ مîن 
11؛ كîما تîعتمدُ الîقيمةُ اBسîتراتîيجيةُ ل3îبîتكارِ اîbالîي8  اîbفكر8يîنَ اîbالîيÑَ، ومîا ذاك إ<ّ بسîببِ آثîارِهîا ا<قîتصاديîةِ السîلبيةِ

عîلى اîbنظورِ الîذي يîنظرُ إلîيه؛ فîمِن وجîهةِ نîظرِ ا<قîتصادِ اîbالîي8 يîجبُ أن يîزيîدَ ا<بîتكارُ فîي قîيمةِ اîbصرِف واîbنتجاتِ 
اîîbالîîيةِ وإرضîîاءِ الîîعم3ءِ، أمîîّا مîîِن اîîbنظورِ الîîتنظيمي8 فîîاîîbصارفُ دونَ عîîنصرِ ا<بîîتكارِ < وُجîîودَ لîîها؛ sنّ اîîbنتجاتِ 
واîfدمîاتِ اbُتجîد8دةَ واîqسòنةَ îُØك8نُ مîن اكîتسابِ مîيزةٍ تîنافسîيةٍ لîلقيامِ بîاsعîمالِ اîbصرفîيةِ عîلى أكîملِ وجîهٍ، وبîالîتالîي: 

فîإنّ ل3îبîتكاراتِ أهîميةً حîيويîةً؛ لîضمانِ اسîتمرارِ الîعملِ اîbصرفîي8 وîُàو8 أربîاحîِه، وأمîّا بîالنسîبةِ لîلزبîائîنِ فîابîتكارُ آلîياتٍ 
جîديîدةٍ بîجوَدةٍ عîالîيةٍ يîزيîدُ مîن قîيمةِ اîbنتوجِ اîbالîي8، وكîفاءةِ اîfدمîاتِ اîbقدòمîةِ إلîيهِم؛ وبîالîتالîي إشîباعِ احîتياجîاتîِهم12، 

 (Patrick Vermeulen, Jörg Raab) ورغ رابîوي Ñîولîيرمîك فîريîاتîن بîِم æلîرى كîَفسهِ يîياقِ نîي السîوف

- فîي مîَعرِضِ حîديîثهِما بîشأنِ اîâهودِ اBبîداعîيةِ مîن قîبل اîbصارف وشîركîات الîتأمÑî - أنّ ا<بîتكارَ اîbالîيò أمîرٌ مîُهمæِ لîبقاءِ 
اîbؤسîسةِ اîbصرفîيةِ عîلى قîيدِ اîEياةِ؛ sنîّها فîي أمîس8 اîEاجîةِ لتجîديîدِ اîbنتجاتِ واîfدمîاتِ الîتي تîعرضîُها فîي الîسوقِ 
لîلتغلCبِ عîلى مîُنافِسîيها، كîما ازدادتْ أهîميòتُه؛ نîظراً لîلتوسîCعِ فîي الîدراسîاتِ اsكîاد•îيةِ الîتي تîناولîتْ مîؤشî8راتِ ا<بîتكارِ 
°îîا فîîي ذلîîك (تîîطويîîرَ الîîتكنولîîوجîîيا، وابîîتكارَ اîîbنتجاتِ اîîbالîîيةِ اîîâديîîدةِ واîîfدمîîاتِ الîîتنمويîîةَ، والîîبحثَ والîîتطويîîرَ، 
 ِÑَيتîناحîن الîِيةِ مîالîbةِ اîصناعîشكيلِ الîادةِ تîجالِ إعîي مîيةِ فîالîbتكاراتِ اîميةِ ا<بîهs ًظراî13؛ ون( òتنظيميîتكارَ الîوا<ب
(الîعلميةِ، والîعملية)، فîقد أصîبحَ فîهمُ ديîنامîيكيةِ عîمليةِ ا<بîتكارِ اîbالîي8 فîي غîايîةِ اsهîميòةِ - <سîِيّما مîع بîروزِ اsدبîياتِ 
ا<قîتصاديîةِ الîتي تîبحثُ فîي سîياقِ الîتوازنِ الîعام8، وîƒليلِ مîخاطîرِ ا<سîتثمارِ فîي اsوراقِ اîbالîيةِ - وهîذا عÑîَُ مîا أîbحَ إلîيه 
كîُلæ مîِن مîولîينو والîشمروخ ( Molyneux, Shamroukh)؛ ذلîك sنîòه يîوفî8رُ اBطîارَ الîرسîميò لîلنظريîاتِ 
والîنماذجِ الîتي تîدرسُ حîوافîزَ ا<بîتكارِ اîbالîي8 مîع وجîودِ قîوانÑîِ بîراءاتِ ا<خîتراعِ، كîما أنّ الîعديîدَ مîن اîbنتجاتِ اîbالîيةِ 
اîâديîدةِ تîتطلòبُ قîَدراً كîبيراً مîِن رأسِ اîbالِ وا<سîتثمارِ؛ إذ •îُكِنُ تîطويîرُهîا فîي غîُضونِ فîترةٍ أقîصرَ بîكثيرٍ ∆îِّا كîانîت عîليه 

 .14 سابقاً
QÖ .۲ .۲ليلُ أثQرِ اBبQتكارِ عQلى الQتطو}رِ ا)QالQيW والQصناعQةِ ا)QصرفQية: حîالîيòاً هîناك ثîمòةَ شîِبْهِ إجîماعٍ واسîعِ الîنطاقِ فîي 
اsدبîياتِ اîbالîيةِ اعîترافîاً بîاsهîميةِ الîبالîغةِ لîلتطوCرِ اîbالîي8 بîاعîتبارِه مîصدراً لîلنمو8 ا<قîتصادي8 عîلى غîِرارِ أعîمالِ كîُل£ مîن: 
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 (Demetriades et al; Ang et al; Andrianova et al; Madsen and Ang)
وغîيرِهîم كîثير15؛ بîَيدَ أنîّه حîدثَ îƒوòلٌ جîذريæ مîِن الîتركîيزِ عîلى الîبحوثِ واsدلîةِ الîعلميةِ الîتي تُشîيرُ إلîى الîدòورِ اîbهم8 

ل3بتكارِ في مراحلِ التطوCرِ اbالي8 نحوَ اBجابةِ على السؤالِ التالي: 
 )اذا يُوجَدُ تفاوتٌ في كفاءةِ الن}ظُمِ ا)اليnةِ لبعضِ الد}ولِ عن البعضِ اπخَر؟  

يîُوجîَدُ الîعديîدُ مîن الîدراسîاتِ الîتي اقîتَرحîَت تفسîيراتٍ ذاتَ تîأثîيرٍ اقîتصادي£ إيîجابîي£ لî«جîابîةِ عîلى هîذا اBشîكالِ؛ إذ 
تîوضî8حُ أعîمالُ <بîورتîا وآخîرون (La Porta et al) الîعواقîبَ ا<قîتصاديîةَ لîلقوانÑîِ اsصîليةِ لîلبلدِ، وأهîميòتَها فîي 

16، وفîي  wيîارجîfلِ اîلتمويîيةِ لîونîقانîد8داتِ الîqيةِ واîالîbةِ اîنظريîن الîثهمِ عîديîند حîي8 عîالîbلنظامِ اîعِ لîتابîرِ الCتطوîلورةِ الîب
 Rajan and Zingales,) نîريîي وآخîبلتاجîذا الîس وكîغالîان وزنîن رجîل£ مîُمالُ كîتْ أعîَرضîَفسهِ عîياقِ نîالس
Baltagi et al) وجîهاتِ نîظرٍ بîديîلةٍ تîؤكî8دُ تîأثîيرَ التحîريîرِ اîbالîي8، وا<نîفتاحَ الîتجاريò فîي مîراحîلِ الîتطوCرِ اîbالîي17، 
فîي حÑî تîرُكî8زُ دراسîةُ بîاك وآخîريîن (Beck et al) عîلى أهîميةِ الîكفاءةِ تîخصيصِ اîbوارد18، وعîلى الîرغîمِ مîن 
 James B. Ang, Sanjesh) ارîîîومîîîغ وكîîîيمس آنîîîثيرٌ؛ إ<ّ أنّ جîîîا كîîîيرُهîîîفاً وغîîîورةِ آنîîîذكîîîbمَاتِ اîîîساهîîîbا
Kumar) يîîعتقدانِ أنّ مîîُعو8قîîاتِ نشîîرِ ا<بîîتكاراتِ اîîbالîîيةِ بîîاعîîتبارِهîîا أحîîدَ الîîعوامîîلِ الîîكامîîنةِ وراءَ ا<خîîت3فîîاتِ فîîي 
19؛ أمîّا مîن حîيثُ تîأثîيرُ ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ عîلى  مسîتوى تîطوCرِ اsنîظمةِ اîbالîيةِ بÑî الîدولِ لîم تُشîبَعْ فîي اsدبîياتِ اîbالîيةِ
مسîتوى اsعîمالِ اîbصرفîيةِ؛ فîقد نîتجَ عîنها آلîياتُ عîملٍ إلîكترونîيةٍ مîوازيîةٍ لîتلك الîتقليديîةِ لîدى اîbؤسîساتِ اîbالîيةِ مîن 
خ3îلِ اسîتخدامِ ا<بîتكاراتِ التحسîينيةِ (Improving innovations)، مîثلَ (صîرفِ الîنقدِ مîن أجهîزةِ 
الîîصرòافِ ا®لîîي8 (ATMs)، آلîîياتِ الîîدفîîعِ اBلîîكترونîîي8 (E-Payment)، الîîتجارةِ عîîبرَ اBنîîترنîîت مîîن اsوراقِ 
اîbالîيةِ(E-Trading)، واîfدمîاتِ اîbصرفîيةِ عîبرَ اBنîترنîت (E-banking)، فîض3ً عîن ا<حîتفاظِ بسجîلòاتٍ 
إلîكترونîيةٍ îfدمîاتِ ا<ئîتمانِ وغîيرِهîا، اsمîرُ الîذي حîَسòنَ - إلîى حîَد£ كîبيرٍ - مîن أداءِ اsنîظمةِ اîbالîيةِ فîي الîدولِ اîbتطوCرةِ 

تكنولوجياً. 
۲. ۳. أسبابُ اnاجةِ إلى اBبتكاراتِ ا)اليةِ في الصناعةِ ا)صرفيةِ:  

لîîقد تîîعدòدَت الîîنظريîîاتُ الîîتي تîîناولîîتْ أسîîبابَ اîîEاجîîةِ إلîîى بîîُروزِ ا<بîîتكاراتِ اîîbالîîيةِ؛ لîîكنْ •îîُكِنُ تîîلخيصُها فîîي أنîîّها 
اسîتجابîةٌ لîقُيودٍ مîعيòنةٍ تîعوقُ îƒقيقَ اsهîدافِ ا<قîتصاديîةِ كـ (الîربîحِ، والسîيولîةِ، وتîقليلِ اîéاطîَرة) وغîيرهîا، كîما أنّ 
الîرغîبةَ فîي îèاوزِ هîذه الîقيودِ لîتحقيقِ اsهîدافِ اbسîطرةِ مîِن قîبلُ هîي الîتي دفîعَت اsعîوانَ ا<قîتصاديÑîَ إلîى ا<بîتكار20، 

ويشîير مQيلر (Miller) إلîى سîببٍ آخîرَ جîوهîري£ ل3îبîتكاراتِ اîbالîيةِ؛ كîونîها ردودَ فîعلٍ للتشîريîعاتِ - بîصفةٍ عîامîòةٍ -، 

والتشîîîريîîîعاتِ الîîîضريîîîبيةِ - بîîîصفةٍ خîîîاصîîîòةٍ -، ومîîîِن أبîîîرزِ اsمîîîثلةِ عîîîلى ذلîîîك الîîîسنداتُ ذاتُ الîîîكُوبîîîونِ الîîîص8فْري8 
(Coupon Bonds Zero) الîتي أخîذتْ دفîُعةً شîديîدةً مîن جîرّاءِ ثîغرةٍ فîي الîنظامِ الîضريîبي21،أمîّا سîتيفانîيا 
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فîوسîكو (Stefania Fusco) فîترى أنّ أهîمò اsسîبابِ الîداعîيةِ إلîى ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ فîي الîصناعîةِ اîbصرفîيةِ 
يعودُ bِا يلي22: 

زيادةِ التقلCباتِ في أسعارِ الفائدةِ، أسعارِ اsسهُمِ، وأسعارِ الصرفِ؛ فض3ً عن ارتفاعِ معدòلِ التضخCمِ؛ ✓
التقدCمِ في مجالَي "اbعلوماتيةِ، وتكنولوجيا ا<تصا<ت (ICT)"؛ ✓
ا<نتقالِ من ا<قتصادياتِ التي تعتمدُ على كثافةِ اEجمِ إلى اقتصادياتٍ ذاتِ الكثافةِ اbعلوماتيةِ؛ ✓
تطورِ التعليمِ والتدريبِ اbهني8 للمشاركÑَِ في السوقِ، ورفعِ كفاءاتهِم؛ ✓
شراسةِ اbنافسةِ في مجالِ الوساطةِ اbاليةِ، ✓
àو8 حوافزِ ا<لتفافِ على اsنظمةِ القائمةِ والقوانÑِ الضريبيةِ. ✓

۳. أصنافُ اBبتكاراتِ ا)اليةِ:  
يسîتلزمُ اîEديîثُ عîن عîمليةِ إدارةِ مîخاطîرِ اsعîمالِ اîbصرفîيةِ اîEديîثَ عîن اîâانîبِ الîتمويîلي8؛ ف3î نسîتطيعُ أن نîتصوòرَ 
 òدîطِ ضCلتحوîيبَ لîالîودِ أسîةِ دونَ وجîتصاديîها ا<قîِفاءتîقيقِ كîƒها، وîِوداتîوجîيمةِ مîعظيمِ قîى تîسعى إلîيةً تîالîسةً مîؤسîم
اîîéاطîîرِ اîîbتوقîîòعةِ îîéتلفِ الîîقراراتِ ا<سîîتثماريîîةِ، ومîîِن أهîîمّها ¬îîدُ اsدواتِ اîîbالîîيةَ اbشîîتقòةَ (Derivatives)َ؛ إذ 
 Cضمîîتي تîîبتكرَةِ الîîbيةِ اîîالîîbدواتِ اsى اîîلجوءِ إلîîقِ الîîريîîن طîîتقبليةِ عîîسbليةِ اîîتمويîîرهِ الîîخاطîîى إدارةِ مîîصرفُ إلîîbدفُ اîîيه
مجîموعîةً واسîعةً وغîيرَ محîدودةِ مîن اsصîنافِ الîتي تîتنوòعُ وفîقَ طîبيعتِها وآثîارِهîا ا<قîتصاديîةِ، وهîذا عÑîُ مîا ذهîبَ إلîيه 
تîيفانîو (Tufano) عîندمîا قîسمَ ا<بîتكارَ اîbالîيò إلîى نîوعÑîَِ أسîاسîيÑَِ: اsدواتِ اîbالîيةِ اîbبتكَرة مîثلِ (اbشîتقòات)، 
ويîîشملُ الîîنوعُ الîîثانîîي (الîîعملياتِ اîîbبتكرَةَ) كـ (الîîطُرُقِ اîîbبتكرَةِ لîîتوزيîîعِ اîîbنتجاتِ، واsسîîالîîيبِ اîîbبتكَرةِ îîqاسîîبةِ 
23)، وقîد دلîƒ òليلُ نîايîهانîس (Niehans) عîلى أنîّه حîتى اsدواتِ  اîbعام3îتِ اîbالîيةِ، وتîقنياتٍ جîديîدةٍ لîلدفîعِ
اîbالîيةَ اsكîثرَ تîعقيداً •îُكِنُ وصîفُها ضîمنَ مجîموعîةٍ تîتكوòنُ مîِن ث3îثِ سîماتٍ أسîاسîيةٍ مîن اîbنتجاتِ، أو اîfدمîاتِ 
24؛ إ<ّ أنîîّه •îîُكنُِنا إجîîمالîîُها فîîي أربîîعةِ أقîîسامٍ رئيسîîيةٍ تîîتفرòعُ مîîنها أُخîîرى تîîَبعاً  الîîقائîîمةِ بîîالîîفعلِ فîîي الîîسوقِ اîîbالîîيّ
îfصائîصِها، وكîذا وظîائîفِها الîرئيسîيةِ؛ وذلîك حسîبَ مîا هîو مîبيòنٌ فîي الîشكلِ الîتوضîيحي8 رقîم (۰۱) أدنîاه؛ فîمِنها مîا 

هîو مîُوجîòهٌ Bدارةِ اîéاطîرِ، ومîنها مîا يîُعز8زُ مîن تîوفîيرِ السîيولîةِ فîي الîسوقÑîَِ (الîنقدي8، واîbالîي8)، ومîنها مîا هîو مîُعَدB æيîجادِ 
ا<ئتمانِ وأدواتٍ للمِلكيةِ وفيما يلي تفصيلٌ لذلك: 

۳. ۱. ابQQتكاراتُ QQÖويQQلِ اQQjاطQQِر: وهîîي ∆îîثّلَةٌ فîîي اsدواتِ اîîbالîîيةِ اbشîîتقòة (Derivatives) بîîأنîîواعîîِها الîîث3ثîîةِ 
مîُتمث8لةً فîي عîقودِ اîbبادَ<تِ، أو اîbقايîَضاتِ (Swaps)، عîقودِ اîfياراتِ (Options)، وعîقودِ اbسîتقبلياتِ 

 .(Futures Contracts)
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 Zero Coupon) 8ص8فْريîîîونِ الîîîكوبîîîسنداتِ ذاتَ الîîîال Cضمîîîي تîîîةِ: وهQQQيولQQQزِ السQQQعزيQQQتكاراتُ تQQQ۳. ۲. اب
 .(Euro Facilities) وتسهي3تِ اليورو ،(Junk Bonds) َِودةâالسنداتِ منخفضةَ ا ،(Bonds
۳. ۳.ابQتكاراتُ إيQجادِ اBئQتمانِ: وهîي تîتكوòنُ مîِن مîبادَ<تِ الîقروضِ (Credit swaps)، تîسنيدِ اsصîولِ 

 .(Mutual Funds) ِشتركbوصناديقِ ا<ستثمارِ ا (Securitization)
 Ownership) ِلكيةîbي اîةِ فîشاركîbاîلِ بîتمويîأدواتِ ال Cضمîي تîلمِلكيةِ: وهQجادِ أدواتٍ لQتكاراتُ إيQ۳. ٤. اب

 .(Debt swaps) ِِلكيةbوأساليبَ مقايضةِ الديونِ با (Participation
شكلٌ توضيحي≤ رقم (۰۱): |ُثWلُ أصنافَ اBبتكاراتِ ا)اليةِ. 

 .Ñا)صدر: من إعداد الباحث
٤. العqقةُ التفاعليةُ بF اBبتكارِ والسوقِ ا)اليW في اOدبياتِ ا)اليةِ:  

لîقد تîعدòدتْ وُجîهاتُ الîنظرِ حîولَ الîع3قîةِ الîتفاعîليةِ بÑî ا<بîتكارِ والîسوقِ اîbالîي8 وا®ثîارِ اîbترتî8بةِ عîنها؛ حîيث أشîارَ 
مQQQاسQQQون وآخîîîرون (Mason et al) إلîîîى أنّ ا<بîîîتكارَ يîîîنبغي أن يîîîُسهِمَ فîîîي îîîƒقيقِ كîîîمالٍ لîîîلسوقِ اîîîbالîîîي8، 
والîîتخصيصِ الîîكفءِ لîîلمواردِ؛ بîîتوسîîيعِ فîîُرَصِ اîîbشاركîîةِ فîîي اîîéاطîîرِ، وîîƒقيقِ الîîتغطيةِ، وتîîخفيضِ تîîكلفةِ الîîوكîîالîîةِ 
25، وفîي هîذا الîصòدَدِ يîُضيفُ فQان هQورن (Van Horne) أنîّه لîكي تîأخîُذَ  واîbعام3îتِ، أو ƒسÑîِ درجîةِ السîيولîةِ

الîورقîةُ اîbالîيةُ صîفةَ ا<بîتكارِ يîنبغي أن تîُساعîِدَ عîلى جîعلِ الîسوقِ كîام3îًِ، وهîذا يَحîدثُُ إذا كîان الîعائîدُ بîعدَ الîضريîبةِ 
لîîîلورقîîîةِ اîîîbالîîîيةِ < •îîîُكِنُ îîîƒقيقُه مîîîن ورقîîîةٍ أُخîîîرى أو مîîîِن الîîîتركîîîيبةِ اîîîbالîîîيةِ اîîîbتاحîîîَة26، أمîîîّا دوغqQQQس نQQQورث 
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(Douglass. C.North) فîîقَد أشîîارَ فîîي كîîتابîîه: الQQتغي}ر ا)QQؤسnسQQيّ والQQنموّ اBقQQتصاديّ اOمQQريQQكيّ: 
Institutional Change and American Economic Growth، إلîîîîîîîîîîîîîîى أهîîîîîîîîîîîîîîميةِ 
ا<بîتكاراتِ اîbالîيةِ اîâديîدةِ îâذبِ اîbدòخîَراتِ واسîتثمارهîِا وهîو يîَرى أنّ اsدواتِ اîbالîيةَ الîك3سîيكيةَ < تîتوافîقُ والîتغيCراتِ 

الîبيئيةِ لîلمصارفِ؛ وبîالîتالîي يîجبُ تîوفîيرُ أدواتٍ مîالîيةٍ جîديîدةٍ ومîبتكَرةٍ لîزيîادةِ حîركîيòةِ رؤوسِ اsمîوالِ، وتîوزيîعِ مîخاطîرِ 
27، وأمîّا جQوزيQف  اsعîمالِ اîbصرفîيةِ، وتîخفيضِ تîكالîيفِ اîbعلومîاتِ فîي ظîل8 تîطوCرِ ا<قîتصاديîاتِ اîbؤسسîيةِ اîâديîدِ
شQومQبيتر (Joseph. A. Schumpeter)، فîإنّ لîه îƒلي3ً بîَنòاءاً ®ثîارِ ا<بîتكاراتِ عîلى تîطوCرِ اîbؤسîساتِ 
اîbالîيةِ؛ وذلîك عîبرَ تîطويîرِ مîنتجاتîِها واBجîراءاتِ الîتسويîقيةِ، وفîتحِ أسîواقٍ جîديîدةٍ، وكîذا الîتطوCرِ الîتكنولîوجîي8 اîbرتîبطِ 
 ،28(Cluster of Innovations) ِتكاراتQQبBعنقودِ اQQعرَفُ بîîُا يîîتكاراتِ؛ أو مîî3بîîنقطعِ لîîbشكلِ اîîالîîب
ويُحîد8دُ روبîرت مîيرتîون (Merton. Robert) التحîليلَ الîوظîيفيò ل3îبîتكاراتِ اîbالîيةِ فîي سîت8 وظîائîفَ لîلنCظمِ 
اîbالîيةِ: îè (۱)ميعِ اsمîوالِ وîƒويîلِها عîبر الîزمîانِ واîbكان (زَمîكانîيّاً)، (۲) إدارةِ اîéاطîرِ، (۳) اسîتخ3صِ اîbعلومîاتِ؛ 
لîدعîمِ اتîخاذِ الîقراراتِ، (٤) مîعاîâةِ اîéاطîِر اsخ3îقîيةِ، (٥) مîشاكîلِ عîدمِ تîناظîُرِ اîbعلومîاتِ، وأخîيراً: (٦) تسهîيلِ 

 .29 بيعِ شراءِ السلعِ واfدماتِ من خ3لِ نظامِ الدفعِ
٥. QÖليلُ واقQعِ الQتكنولQوجQياتِ ا)QالQيةِ فQي الQبنوكِ اDسqQمQيةِ: مîا •îُكِنُ م3îحîظتُه فîي هîذا اîâانîبِ، أنّ هîناك تîأثîيراً 
إيîîجابîîياً ل3îîبîîتكاراتِ اîîbالîîيةِ عîîلى مسîîتوى اsعîîمالِ اîîbصرفîîيةِ؛ فîîقد نîîتجَ عîîنها آلîîياتُ عîîملٍ إلîîكترونîîيةٍ مîîوازيîîةٍ لîîتلكَ 
 (Improving ِينيةîîîîîتكاراتِ التحسîîîîîتخدامِ ا<بîîîîî3لِ اسîîîîîن خîîîîîيةِ مîîîîîالîîîîîbساتِ اîîîîîؤسîîîîîbدى اîîîîîةِ لîîîîîتقليديîîîîîال
 (ATMs: Automatic Teller 8يîîافِ ا®لòصرîîزةِ الîîن أجهîîنقدِ مîîرفِ الîîص) ثلîî؛ مinnovations)
E-) ِيةîالîbوراقِ اsن اîتِ مîترنîنBبرَ اîتجارةِ عîوال ،(E-Payment) 8يîكترونîلBعِ اîدفîياتِ الîوآل Machines)
Trading)، واîfدمîاتِ اîbصرفîيةِ عîبرَ اBنîترنîت (E-banking)؛ فîض3ً عîن ا<حîتفاظِ بسجîلòاتٍ إلîكترونîيةٍ 
) وغîîيرهîîا، اsمîîرُ الîîذي حîîَسòنَ - إلîîى حîîَد£ كîîبيرٍ - مîîن أداءِ اsنîîظمةِ اîîbالîîيةِ فîîي الîîدولِ اîîbتطو8رةِ  لîîلعملياتِ ا<ئîîتمانîîيةِ
 The ِيةîدولîيةِ الî3مîسBيةِ اîلمالîيزي8 لîالîbزِ اîركîbن اîصادرُ عîال Cسنويîرُ الîتقريîيرُ الîددِ يشòصîذا الîي هîيا؛ وفîوجîكنولîت
MIFC لîسنَةِ (۲۰۱٥) حîولَ الîتكنولîوجîيا وا<بîتكارِ فîي اîfدمîاتِ اîbصرفîيةِ اBس3îمîيةِ، إلîى أنّ الîبنوكَ الîتقليديîةَ قîد 
اسîتثمِرتْ بîشكلٍ مîكثòفٍ فîي الîتكنولîوجîياتِ اîbالîيةِ الîتي حîوòلîَتِ الîطريîقةَ الîتي تîُديîرُ بîها خîدمîاتîِها اîbصرفîيةَ وتîعميمِ 
مîنتجاتîِها؛ حîيث وصîلتْ إلîى مسîتوى اsعîمالِ اîbصرفîيةِ اîâوòالîةِ î° (Mobile Banking)ا يîُتيحُ لîلزبîائîنِ تîنفيذَ 

) عîîبرَ اBنîîترنîîت ومîîِن أي8 مîîكانٍ عîîن طîîريîîقِ اسîîتخدامِ وسîîائîîلِ ا<تîîصالِ  مîîختلفِ اîîbعام3îîتِ (اîîbالîîيةِ، وغîîيرِ اîîbالîîيةِ
 Digital) 8ميîîîرقîîîتهلكِ الîîîسbفهومُ اîîîرَ مîîîيث ظهîîîعها؛ حîîîلونَ مîîîتعامîîîتي يîîîصارفِ الîîîbاîîîةِ بîîîòاصîîîfيةِ اîîîتماعîîîا<ج
Consumers) الîذي يîُفض8لُ الîقيامَ بîأبîحاثîِه قîبلَ اتîخاذِ قîرارِ ا<سîتثمارِ، أو الîتعامîلَ مîع اîbنتجِ اsكîثرَ مîناسîبةً، أو 
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اîfدمîةَ الîتي يîُقد8مîُها اîbصرفُ بîإقîامîةِ لîقاءٍ مîع مîُديîري ع3îقîاتîِهم خ3îل اسîتخدامِ تîكنولîوجîيا ا<تîصا<تِ اîbوحîòدَةِ، وفîي 

السîياقِ نîفسِه ¬îدُ الîعديîدَ مîن اîbؤسîساتِ اîbالîيةِ اBس3îمîيةِ الîتي تîُقد8مُ خîدمîاتîِها مîن خ3îلِ الîقنواتِ الîرقîمية؛ِ بîَيدَ أنّ 
هîناك تîفضي3ً مîِن قîِبَلِ أغîلبِ الîعم3ءِ لîلطCرُقِ الîتقليديîةِ فîي بîعضِ ا<خîتصاصîاتِ الîتي تîعملُ فîيها اîbصارفُ اBس3îمîيةُ، 
فîي حÑî يîتمC تîقدøُ اîfدمîاتِ اsسîاسîيةِ مîثل الîتحقCقِ مîن اîEسابِ اîbصرفîي8 والîتحوي3îتِ اîbالîيةِ عîبرَ اBنîترنîت واîfدمîاتِ 
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