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إدارة اKبتكارات ا5الية في الصناعة ا5صرفية اPسOمية
 التطورات ا5رتقبة وا5خاطر ا5توقعة

اdلقة (۲) 

jليل مخاطر سوء استخدام ا]بتكارات ا'الية على الصيرفة اCسAمية وآليات إدارتها 

إنّ لdèبèتكارِ اèYالèيV أثèراً اقèتصاديèاً واسèعَ الèنطاقِ؛ فèاEهèميةُ ا^قèتصاديèة لèلمنتجاتِ واèaدمèات ا¬èديèدة فèي الèساحèة اèYالèية 
 Van) "ورنèان هèبلُ "فèن قèِنها مèساءل عèوت ،(Merton) "ونèيرتèو"م (Miller) "يلرèن "مèِل≥ مèها كèاد بèد أشèق

Horne)، وأمèèّا مèèِن الèèناحèèيةِ التجèèريèèبية فèèقَد وثèè8قها مèèِن قèèبلُ "تèèيفانèèو" (Tufano)؛ إ^ّ أنّ الèèدراسèèاتِ الèèتي 
تèناولèت هèندسèةَ اèYنتجاتِ اèYالèية اfسdèمèية - عèلى غèرارِ الèصكوك الشèرعèية- ¨èا يèوافèقُ الèتطو/راتِ اèYلموسèةَ فèي اEنèظمةِ 

اèèYالèèية والèèظروف الèèبيئية اèè1فVزة لdèèبèèتكارات اèèYالèèية قèèد جèèذبèèَتِ الèèقليلَ مèèن ا^هèèتمام اEكèèاد™èèيV اèèYلفِتِ لèèلنظر، وقèèبلَ 
الشèروع فèي الèتنقيب حèول ضèروب اèÑاطèر الèناجèمة عèن ا^سèتغdل السèيئ لdèبèتكاراتِ اèYالèية عèلى مèختلف اEعèمال 
اèYصرفèية، يجèدرُ بèنا èÆليلُ حجèمِ الèصناعèة اèYالèية اfسdèمèية وصèكوك ا^سèتثمار الشèرعèية كèمَدخèِلٍ لèلتغي/راتِ الèتي 

أحدثتْها اfبداعاتُ اYالية على مختلفِ أدوات التمويل اfسdمي، وفيما يلي بيانٌ لذلك:  
أو]- الkصكوكُ ا]سkتثمارِ اCسAkمkية كkمَدخkلٍ لPkدواتِ ا'kالkيةِ ا'kُبتكَرة: لèعل مèن أبèرزِ اèYنتجات اèYالèية اfسdèمèية 
اèYبتكرة، ≈èدُ صkكوكَ الشkرعkية (Sukuk) وهèي وثèائèقُ مèتساويèةُ الèقيمة ∆èثVل حèِصصاً شèائèعةً فèي مèِلكية (أعèيانٍ، 
أو مèèنافèèعَ، أو خèèدمèèاتٍ، أو فèèي وحèèداتِ مشèèروعٍ مèèعي8نٍ، أو نèèشاطٍ اسèèتثماريü خèèاصü)؛ وذلèèك بèèعدَ èèÆصيلِ قèèيمة 

الصكوك، وقفلِ بابِ ا^كتتاب، وبَدءِ استخدامها فيما أُصدِرَت مِن أجْله.۱ 
kj -۱ليلُ حجkمِ الkصناعkةِ ا'kالkية اCسAkمkية: تèُعتبَرُ اEسèواقُ اèYالèية اfسdèمèية حèقيقةً واقèعيةً، ويèتزايèدُ حجèمُها يèومèاً 
بèèعد يèèومٍ ^رتèèفاعِ حجèèمِ الèèطلبِ الèèعاèèَYيV عèèلى أدواتِ الèèتمويèèل اfسdèèمèèي، وتèèتعد8دُ فèèيها الèèصكوكُ اfسdèèمèèية و∆èèتد/ 
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جèغرافèياً فèي أنèحاءِ الèعالèَم كèافèّةً؛ حèيث يèتم/ الèتعامèُل فèيها إصèداراً فèي الèعديèدِ مèن الèد/ول، ويèتم/ تèداولèُها فèي الèعديèدِ مèن 
الèبورصèات الèعاèَYية، وهèذا مèا سèنُوردهُ بèإيèجازٍ فèي الèشكلِ رقèم (۰۲) أدنèاه؛ إذ نdèحèظُ أنّ إصèدارَ الèصكوكِ فèي الèسوق 
الèعاèَYيV اèaاصV بèها قèد شهèدَ تèطو/راً مèلحوظèاً خdèلَ الèفترة (۲۰۰۱–۲۰۱٤)؛ حèيث بèلغَ إجèمالèي/ إصèدارِ الèصكوك 
حèوالèَي ۱۱٦.۸٦۷مèليون دو^ر فèي جèويèلية سèنة ۲۰۱٤م بèعدمèا كèان فèي حèدودِ ٤۲٥ مèليون دو^ر فèي يèنايèر سèنة 
۲۰۰۱م؛ هèذا وقèد شهèدَ الèسوقُ الèعاèَYي/ تèغي/راً فèي حجèمِ اfصèدار؛ حèيث ارتèفعَ إلèى مèا قèيمتُه ۱۳.۸٥۹مèليون دو^ر 
سèèèنة ۲۰۰۷م لèèèينخفضَ بèèèعدَهèèèا بèèèأكèèèثرَ مèèèن ٥ مèèèرّاتٍ لèèèيمثVلَ ۱٥.٤٤٪ أيّ: بèèèقيمةِ إصèèèدارٍ إجèèèمالèèèية قèèèُدVرت بــ: 
۲.۱٤۰مèليون دو^ر؛ وذلèك تèأث/èراً بèأزمèةِ الèرهèن الèعقاريV سèنة ۲۰۰۸م لèيعاودَ الèصعود تèدريèجي8اً بèقيمٍ أعèلى خdèلَ 
الèفترةِ (۲۰۰۹- ۲۰۱٤)م وهèو مèرشè8حٌ لdèرتèفاعِ مèع نèهايèة الèر/بèُعِ اEخèير مèِن سèنة ۲۰۱٥م؛ نèظراً لèلطلبِ الèعاèَYيV اèYتزايèد 

على أساليب التمويل اfسdمي. 
شكل رقم (۰۲): ¨ُثÅلُ حجمَ اCصدار العا'يÅ للصكوك في الفترة ا'متدmة ما بF: يناير  ۲۰۰۱ – جويلية ۲۰۱٤ - الوحدة: مليون دو]ر أمريكي 

 –
ا'صدر: من إعداد الباحثtَ استنادا إلى معطيات من السوق اYالية اfسdمية الدولية، تقرير الصكوك لسنة ۲۰۱٤. 

kj -۲ليلُ حجkمِ اCصkدار الkعا'kَيÅ لkلصكوك ا'kبتكرة: لèقد تèنافسèتْ مèختلفُ الèدولِ- بèِغَضV الèنظر عèن تèوج/èهاتèِها 
الèèديèèنية- فèèي وُلèèوجِ عèèالèèَمِ الèèصناعèèة اèèYالèèية اfسdèèمèèية فèèكان مèèحصلة ذلèèك بèèروزُ èèÆو/لٍ (كèèيفيü، ونèèوعèèيü) فèèي حجèèم 
اfصèدار الèعاèَYيV لèلصكوك اèYبتكرة كèما هèو مèُوضè8حٌ فèي الèشكل رقèم(۰۳) أدنèاه؛ حèيث تèرجèعُ اèYرتèبةُ اEولèى فèي إصèدار 

الèصكوك إلèى اfمèارات الèعربèية اYتحèدة عèلى اYسèتوى الèعاèَYيV ومèنطقة الشèرق اEوسèط لèتمك/نِها فèي وقèتٍ وجèيزٍ مèن رفèعِ 

حجèم اfصèدار إلèى ٤٥.۹۸٦ مèليون دو^ر لèِتُمثVلَ ۳۹,۳٥٪ مèن حجèمِ اfصèدارِ الèعاèَYيV سèنة ۲۰۱٤م، وتèعود اèYرتèبةُ 
الèثانèية لèلملكة الèعربèية الèسعوديèة بèقيمة ۲۱.٥٤۲ مèليون دو^ر وبنسèبة ۱۸,٤۳٪، لèتأتèي مèالèيزيèا فèي اèYرتèبة الèثالèثة 
عèاèَYيّاً واEولèى عèلى مسèتوى مèنطقة جèنوب شèرق آسèية بèقيمة ۱٦.۳۳۹ مèليون دو^ر، ثèمّ إنèدونيسèيا فèي اèYرتèبة الèثانèية 
فèي اèYنطقة بèقيمة ٥.۷۸٥ مèليون دو^ر أي مèا نسèبته ۱٤٪ و٥٪ مèن حجèم اfصèدار الèعاèYي عèلى الèتوالèي، هèذا وقèد 
تèصد8رَتْ كèل≥ مèِن الèو^يèات اYتحèدة اEمèريèكية قèائèمةَ الèدول الèغربèية اèYصدرّةِ لèلصكوك اfسdèمèية بèقيمة ۷٦۷ مèليون 
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دو^ر مèتبوعèةً بèاèYملكة اYتحèدة بèقيمة ٦۸۷ مèليون دو^ر، لèتأتèي بèعدَهèا بèقي8ةُ الèدولِ بèِقِيمٍَ مèتفاوتèةٍ، وتèبقى فèرنèسة فèي 
ذيلِ الترتيبِ؛ حيث أنّها لم تشهدْ إصداراً للصكوك إ^ّ بقيمة ۰,٦٥مليون دو^ر۲. 

شكل رقم (۰۳): ¨ُثÅل حجمَ اCصدار العا'َيÅ للصكوكِ حسب الدول في الفترة (يناير ۲۰۰۱ – جويلية ۲۰۱٤)م.الوحدة: مليون دو]ر أمريكي 

 –
ا'صدر: من إعداد الباحثtَِ استناداً إلى معطياتٍ من السوق اYالية اfسdمية الدولية، تقرير الصكوك لسنة ۲۰۱٤. 

kj -۳ليلُ الkبِنيةِ الهkيكليةِ ا'kبتكرة لkلصكوك ا'kصدmرة:لèقد تèنو8عèَتِ الèبِنيةُ الهèيكلية fصèدار الèصكوك حسèب مèا 
وردَ فèي الèتقريèرِ الèسنويV لèسنة ۲۰۱٤ م لèلسوقِ اèYالèية اfسdèمèية الèدولèية حèول هèيكلةِ الèصكوك الèتي سجè8لت طèُفْرَةً فèي 
ا^بèتكاراتِ عèلى مسèتوى الèصناعèة اèYالèية اfسdèمèية؛ إذ يèُبيVنُ الèشكلُ رقèم(۰٤) ورقèم (۰٥) أدنèاه أنّ عèُقودَ اfجèارة 
 VيèَYعاèدار الèصfم اèحج Vيèمالèن إجèبتُه ٤٤٪ مèا نسèلَ مVتُمَثèليون دو^ر؛ لèقيمة ٥۰.۸۹٤ مèداو^ً بèعقودِ تèثرُ الèي أكèه
مèتبوعèةً بèكُلü مèن صèكوكِ الèوكèالèة بèقيمة ۲٤.٦۲۳ مèليون دو^ر، وصèكوك اèYشاركèة بèقيمة ۱۱.٦۸۹ مèليون دو^ر 
أي بنسèèبة ۲۱٪ و ۱۰٪ عèèلى الèèتوالèèي، ثèèمّ شèèهادات ا^سèèتثمار اfسdèèمèèي بèèقيمة ٤۷.۸٦۸ مèèليون دو^ر وعèèقود 

اYضاربة بـ: ۳۷٦۱۳ مليون دو^ر، لتأتيَ بقي8ةُ الصيغِ مثل (اYرابحة، وا^صطناع، والسلم) بقيَمٍ أقلّ. 
شكل رقم (۰٤): ¨ُثÅل حجمُ اCصدارِ العا'يÅ للصكوكِ حسب بِنيتها الهيكلة ا'بتكَرة./ الوحدة: مليون دو]ر أمريكي 

 Ö
ا'صدر: من إعداد الباحثt استنادا إلى معطيات من السوق اYالية اfسdمية الدولية، تقرير الصكوك لسنة ۲۰۱٤. 
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شكل رقم (۰٥): ¨ثل نسبة مساهمة الصكوك حسب بنيتها الهيكلية ا'بتكرة من حجم اCصدار العا'ي. 

 –
ا'صدر: من إعداد الباحثt استنادا إلى معطيات من السوق اYالية اfسdمية الدولية، تقرير الصكوك لسنة ۲۰۱٤ 

ثانيا- مداخلُ أساسيةٌ للتعريفِ ´خاطرِ ا]بتكاراتِ ا'اليةِ وآليّاتِ إدارتِها: 
۱- مkفهومُ الkتعرuضِ للخkَطر (Risk Exposure): يèتعر8ضُ اYسèتثمِرُ فèي اEصèولِ اèYالèيةِ اèYبتكَرة إلèى مèخاطèرَ 
مèختلفةٍ تèتبايèنُ درجèةُ حèِد8تèِها تèبعاً لèنوعِ اEصèلِ اèYالèيV والèعائèدِ الèذي يèُغطVي اèaطرَ اè1تمَل ¨èا يèؤثèVرُ عèلى عèمليةِ اتèخاذِ 
الèقرار ا^سèتثماريV؛ Eنّ اYسèتثمِرَ الèرشèيدَ غèيرُ مسèتعدü لèلتعر/ضِ للخèطرِ؛ إ^ّ إذا تèوقè8عَ ا?èصولَ عèلى عèوائèدَ أعèلى اèYمثVلة 
لèلقيمةِ اèYضافèةِ لdèبèتكارِ اèYالèيV مèقابèلَ تèكب/دِ اèaسارة۳؛ حèيث أنّ تèداولَ اEصèولِ اèYالèيةِ اèYبتكرَة بèاخèتdفِ أصèنافèِها قèد 

يرفَعُ من حالةِ التعر/ضِ للمخاطر كما يُحقVقُ فرصَ التقليلِ منها في الوقت ذاته٤ِ. 
۲- مkفهوم ا≥kاطkرة: يèرى "فèوغèان" وآخèرون (Vaughan Emmett et al) أنّ اèÑاطèرةَ هèي تèلك ا?èالèةُ 
الèتي تèتضم8نُ احèتمالَ ا^نحèرافِ عèن الèطريèق الèذي يèُوصèِلُ إلèى نèتيجةٍ (مèتوقè8عةٍ، أو مèأمèولèةٍ)٥، فèي حtè يèُضفي كèل≥ مèِن 
"الèهواري سèيد"، "طèنيب عèبيدات" و"محèمد شèفيق"، حèالèةَ عèدمِ الèتأك/èدِ اèYرتèبطةِ بèالèعوائèدِ اYسèتقبليةِ الèتي ^ ™èُكِنُ 
الèتنبؤ/ بèها ^حèتمالِ وجèودِ اخèتdفèاتٍ فèي الèعائèدِ بtè اèÑط8طِ واèYطلوبِ واèYتوقè8عِ حèُدوثèُه٦، كèما يèرى "طèارق حèماد" أن/èها 

 .۷VيVفرصةُ تكب/دِ (أذىً، أو تلفٍ، أو ضررٍ أو خسارةٍ) تكون قابلةً للقياسِ الكم
ثالثا- jليلُ أثرِ مخاطرِ سُوءِ استخدامِ ا]بتكاراتِ ا'اليةِ على مختلفِ ا_عمالِ ا'صرفيةِ: 

إنّ لdèبèتكارِ اèYالèيV أثèراً اقèتصاديèاً واسèعَ الèنطاقِ؛ فèاEهèميةُ ا^قèتصاديèة لèلمنتجاتِ واèaدمèات ا¬èديèدة فèي الèساحèة اèYالèية 
 Van) "ورنèان هèبْلُ "فèَن قèِنها مèساءل عèوت ،(Merton) "ونèيرتèو"م (Miller) "يلرèن "مèِل≥ مèها كèاد بèد أشèق

Horne)، وأمèّا مèن الèناحèية التجèريèبية فèقدَ وثè8قها مèِن قèبلُ "تèيفانèو" (Tufano)؛ إ^ّ أنّ الèدVراسèاتِ الèتي تèُقدVمُ 
اخèتبارَ الèفرْضèي8اتِ بèشأنِ الèظروفِ الèبيئي8ة اè1فVزةَِ لdèبèتكاراتِ اèYالèية قèد جèذَبèَتِ الèقليلَ مèن ا^هèتمامِ اEكèاد™èيV اèYلفِت 
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لèلنظرِ، وقèبلَ الشèروعِ فèي الèتنقيب حèولَ ضèُروبِ اèÑاطèِر الèناجèمة عèن سèُوءِ اسèتخدامِ ا^بèتكارات اèYالèية عèلى مèختلف 
اEعèمال اèYصرفèية، يجèدرُ بèنا اfشèارةُ إلèى أنّ الèدراسèاتِ الèتطبيقيةَ الèفعلية حèول ذلèك قèليلةٌ، وهèذا عtèُ مèا أèYحَ إلèيه 
"فkرام ولkورانkس" (Frame, Lawrence) فèي دراسèاتèِهما الèتطبيقيةِ حèولَ ا^بèتكار اèYالèي۸V؛ بèَيْدَ أنèّه ™èُكنُنا 

سَردُ أهمVها فيما يلي: 
 َtقèِسابèنَ الèِم (Hyman. Minsky)"نسكيkيمان مkعتبَرُ "هèُة: يkنقديkةِ الkياسkيةِ السkعالkصِ فuقلkطرِ تkَ۱- خ
الèدارسE َtèثèرِ ا^بèتكاراتِ اèYالèية عèلى قèيودِ وفèعالèيةِ السèياسèة الèنقديèة اèYنظVمةِ Eعèمالِ اèYصارف èَِYقدِرَةِ هèذه اEخèيرةِ 
عèèèèلى ابèèèèتكارِ أدواتٍ مèèèèالèèèèية ∆èèèèُكVنها مèèèèِن ∫èèèèاوزُِ تèèèèلك الèèèèقيودِ؛ مèèèèثل اسèèèèتخدامèèèèِها ^تèèèèفاقèèèèياتِ إعèèèèادة الشèèèèراء 
 Vيèتياطèى ا^حèلجوءِ إلèشكلةِ الèم Vلè? ةèزمdèة الèيولèلى السèلحصولِ عèل (Repurchase Agreements)
اfلèزامèيV؛ حèيث يèبيعُ اèYصرفُ أوراقèاً مèالèية ™èلكُها عèلى أنْ يشèتريèها مèِن اèYتعامèُل نèفسِه بèثمنٍ أعèلى مèِن الèذي بèاعèَه بèه 
 (Eurodollar)"يورو دو^رèèوق "الèèُن سèèتراضُ مèèلمصرفِ ا^قèèكِنُ لèèُ™ ماèèك ،ًdثèèية مèèكومèè?سنداتِ اèèالèèا كèèاهèèّإي

وبهذا تنقصُ فعاليةُ السياسةِ النقدية، ويضعُفُ أثرُها ا^قتصادي/۹. 
۲- خkطرُ انkكماشِ الkوسkاطkةِ ا'kالkية: تèُعتبَرُ الèوسèاطèةُ اèYالèية الèنشاطَ اEسèاسَ لèلمصارفِ، وقèد أد8ى اسèتخدامُ الèهندسèةِ 
اèYالèية ^بèتكارِ وتèطويèر أدواتٍ ∆èويèلية جèديèدة إلèى تèناقèُصِ ا?èاجèةِ إلèى الèعمل اèYصرفèيV؛ حèيث صèارَ ا^تèصالُ مèباشèراً مèا 
بtè (اèYموVلِ، وطèالèبِ الèتمويèلِ) مèن خdèلِ اEسèواق اèYالèية وآلèية الèتوريèقِ، ومèِن ثèَم8 انحسèرَ دورُ اèYصارفِ فèي èÆقيقِ 
 Financial) يةèèèèèèèالèèèèèèèYة اèèèèèèèاطèèèèèèèوسèèèèèèèكماشِ الèèèèèèèى انèèèèèèèا أدّى إلèèèèèèèذا مèèèèèèè۱۰، وهtèèèèèèèطرفèèèèèèèال tèèèèèèèة بèèèèèèèاطèèèèèèèوسèèèèèèèال

Disintermediation) ويرجعُ السببُ في ذلك ۱۱: 
انخفاضِ اfيداعاتِ اYالية للزبائن، وتوظيفِها لدى اYصارف؛ بسببِ ا∫اهِهم نحوَ البورصات. ✓
✓ .(VاليYوا ،Vالنقدي) ِtَالية وا∫اهها نحوَ الس/وقYللمؤسساتِ ا Vقراضيfتقل/صِ النشاطِ ا

۳- خkطرُ عkدمِ اسkتقرارِ الkنظامِ ا'kالkيÅ: تèتعد8تِ الèنظريèاتُ اYفسèVرةُ لèظهورِ حèا^تِ عèدمِ ا^سèتقرارِ فèي اEنèظمة اèYالèية؛ 
. وتشèيرُ اEدبèي/اتُ ا^قèتصاديèةُ إلèى ا¬èدلِ الèقائèمِ حèولَ إلèقاءِ ظdèِلِ اèYسؤولèيةِ  بسèببِ سèُوءِ اسèتخدامِ ا^بèتكاراتِ اèYالèيةِ
Minsky) فèèإنّ الèèنظامَ الèèرأسèèمالèèي8 يèèت8سِمُ  's Theory)"نسكيkkة "مèèنظريèèقاً لèèْ؛ إذ وفVيèèمالèèرأسèèنظامِ الèèلى الèèع
بèالèهشاشèةِ اèYالèية (Financial Fragility)، وتèختلفُ درجèةُ هèشاشèتِه بèاخèتdفِ الèدوراتِ ا^قèتصاديèة؛ ومèِن 
 Martin) "فسونèèèèول tèèèèارتèèèèراه "مèèèèا يèèèèب مèèèèحس ،üكُلèèèèتصادِ كèèèèلى ا^قèèèèةٍ عèèèèدوثِ أزمèèèèطورةُ حèèèèدُ خèèèèزيèèèèم8 تèèèèَث
Wolfson)، ومèِن ثèَم8 يèبدأ الèقطاعُ اèYالèي/ فèي اfحèساسِ بèاèaطر؛ِ èّôا يèُؤثèVرُ عèلى قèابèليتِه لæèقèراضِ، اEمèرُ الèذي يèُنشئُ 
 ̂ اèÑاطèرَ ا^ئèتمانèية (Credit Risk) ومèخاطèرَ السèيولèة (Liquidity Risk)، وتèبدأُ اEزمèةُ اèYالèية الèتي قèد 

تتمك8نُ عملية ضخV اEموالِ في ا^قتصادِ مِن حَلVها۱۲. 
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٤- خkطرُ ا_زمkاتِ ا'kالkيةِ: يèؤدVي الèتطبيقُ اèaاطèئُ لdèبèتكاراتِ اèYالèيةِ إلèى مèخاطèرَ جسèيمةٍ وإفdèسِ اèYصارف وتèدهèورِ 
اEسèواق اèYالèية؛ فـ(اèYقامèَرةُ، وعèدمُ احèتسابِ اèÑاطèرِ، وغèيابُ اfشèرافِ والèرقèابèةِ عèلى اEسèواقِ اèYالèية، وعèدمُ تèدخ/èلِ 
اèèYصارف اèèYركèèزيèèة) كèèل/ ذلèèكَ يèèُعَد/ مèèِن اEمèèرِ اèè1ظورِ الèèذي ينجèèر/ عèèنه خèèسائèèرُ جèèم8ة۱۳ٌ، ويظهèèُر ذلèèك جèèليّاً حسèèب 
"فèèرانèèسوا آلèèيري" وآخèèريèèن (François Ailleret et al) مèèن خdèèل عèèملياتِ ا^سèèتثمار فèèي اYشèèتق8اتِ 
اèYالèية، وعèدمِ وضèعِ حèُدودٍ لèلمضارَبèاتِ غèيرِ الèنزيèهةِ (Excessive Speculation)؛ نèظراً لفشèلِ اEنèظمة 
اèYصرفèية فèي أداء مèهامèVها، والèذي يèُترجèَمُ إلèى تèدهèورِ قèيمة الèعملة وأسèعارِ اEسèهُم والèسنَدات؛ فèفي عèام ۲۰۰۰ م 
ظهèرتْ "فèُقاعèةُ اfنèترنèت" (Internet Bubbles)، وبèعدَ أحèداثِ سèبتمبر ۲۰۰۱ م "فèُقاعèةُ الèتكنولèوجèيات 
 Subprime)" Vعقاريèنِ الèرهèةُ الèقاعèُم8 "فèَن ثèِوم ،(Bubble of Safe Technologies)"ني8ةèمEا
 Bubble of Green)"ِضراءèèèèèèèèaياتِ اèèèèèèèèوجèèèèèèèèتكنولèèèèèèèèةُ الèèèèèèèèقاعèèèèèèèèُدَاً "فèèèèèèèèَنة ۲۰۰۸م، وَغèèèèèèèèس (Crisis
Technology)۱٤؛ ولهèذا فèإنّ التحèليلَ الèذي اقèترحèَه "تkومkاس بkريkدا" (Thomas Breda) فèي مèقالèِه 
الèذي أكè8دَ فèيه بèأنّ الèتكنولèوجèياتِ ا¬èديèدةَ لæèعdèمِ وا^تèVصالِ (ICT) بèعيدةٌ كèل8 الèبُعدِ ليسèتفيدَ مèنها اèYتعامèلونَ 
ا^قèèتصاديèèونَ جèèميعاً، وإèèّâا زادتْ مèèِن اتèèVساعِ حجèèمِ الèèتبايèèُنِ بèèينهم، فهèèل نèèَبتَكرُِ للتجèèديèèد؟ أم هèèل نèèبتكر fيèèجادِ 

"الفُقاعاتِ اYضاربية" (Speculative Bubbles) ؟۱٥. 
هèèèèذا وقèèèèَد أكèèèè8دتْ بèèèèعضُ الèèèèنماذجِ الèèèèريèèèèاضèèèèيّةِ الèèèèتي اسèèèèتُخدِمèèèèَتْ لتحèèèèليلِ أزمèèèèاتِ الèèèèعُملة مèèèèثل: "èèèèâوذج 
كkروجkمان" (PaulKrugman) اèaاصV بèتطو/رِ نèظريèاتِ الèتفو/قِ الèتكنولèوجèيV؛ حèيث يèُفترَضُ فèيه أنّ الèعالèَم 
يèèتكو8نُ مèèِن (دُولِ الèèشمال الèèتي تèèضم/ الèèدولَ الèèصناعèèية مèèصدرَ ا^خèèتراعèèاتِ)، و(الèèدولِ الèèنامèèيةِ الèèتي تèèعتمدُ عèèلى 

التقليدِ)۱٦. 
٥- خkطرُ تkبييضِ ا_مkوالِ عkبرَ ا'kراكkزِ ا'kالkيةِ: تèُعتبَرُ ظèاهèرةُ غسèيلِ اEمèوال ضèربèاً مèن ا¬èرائèمِ اèYنظ8مةِ الèتي تèتضم8نُ 
الèفسادَ (اèYالèي8، واfداري8) فèي اèYؤسèساتِ اèYالèية، وهèي تهèدفُ إلèى èÆقيقِ اEربèاح مèن أمèوالٍ (مسèتخدمèةٍ أو نèا∫èةٍ) عèن 

نèèشاطٍ جèèُرمèèيèèُ™ üكِنُ إظèèهارهُ عèèلى أنèèّه (نèèشاطٌ قèèانèèونèèي≥، أو إخèèفاءُ اèèYصدرِ اfجèèرامèèيV لèèلممتلكاتِ) - ^ سèèيّما اèèYالَ 
الèقذر۱۷َ ؛ حèيث تèفاقèمَتْ هèذه الèظاهèرةُ فèي الèسنواتِ اEخèيرةِ، وتèضافèرتِ ا¬èهودُ èYكافèحتِها èِYا èÆمِلُه مèِن خèصائèصَ 
ومèؤشèVراتٍ ^عèتبارِهèا أنشèطةً مèكمVلة Eُخèرى رئيسèيةٍ تèبعاً لèلعوèYةِ اèYالèية وتèكنولèوجèيا اèYعلومèات وا^تèصال (ICT)؛ 
بèفضلِ اEعèمال اfلèكترونèية (E-business) - ^سèيّما الèتجارةَ اfلèكترونèية (E-Trade) ومèا يèرتèبطُ بèها 

 .۱۸(E-Money) من نُقودٍ افتراضية
رابkعا- اسkترا¥kياتُ إدارةِ مkخاطkرِ ا]سkتثمارِ فkي ا]بkتكاراتِ ا'kالkية: وهèي تèتمث8لُ فèي اEسèالèيبِ واfجèراءاتِ اYت8خèذَةِ 

Yواجهةِ ومعا¬ةِ اaطرِ النا∏ِ عن ا^ستغdلِ السيئ لdبتكاراتِ اYالية، وهي موض8حة كما يلي: 
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۱-أسkالkيبُ الkتعامkُلِ مkع مkخاطkرِ ا]سkتثمارِ فkي ا]بkتكاراتِ ا'kالkية: هèناكَ أربèعةُ أسèالèيبَ أسèاسèية حسèب "بkودي 
 ̂ ومkيرتkون" è™ (Bodi, Merton)كنُ اسèتخدامèُها أثèناءَ الèتعامèلِ مèع درجèةِ مèخاطèر اEدوات اèYالèية اèYبتكرة، أ

وهي۱۹: 
¥kنuبُ ا≥kاطkِر:يèنشأُ ذلèك نèتيجةَ عèدمِ رغèبةِ اèYصرفِ فèي مèواجèهةِ خèسارةٍ مèعي8نة؛ٍ مèثل ∫èن/بِه ا^سèتثمارَ فèي (أسèواقٍ •

أو أدواتٍ مالية مبتكرة معي8نةٍ)؛ لتمي/زها ¨ستوىً عالٍ من اÑاطرة. 
الkتنبuؤُ بkا≥kاطkِر: بèتطبيقِ تèدابèيرَ احèترازيèةٍ مèعينّةٍ عèلى غèرارِ مèقر8راتِ ¬èنةِ "بèازل" وذلèك بهèدفِ الèتقليلِ مèن احèتمالِ •

(الوقوعِ في اaطرِ، أو Æم/لِ اaسارة).  
تkقليلُ أو امkتصاصُ ا≥kاطkر: وهèنا يتحèم8لُ اèYصرفُ اYسèتثمِر اèÑاطèرَ بèدفèعِ تèكالèيفِ اèaسارة فèي قèيمة أصèولèِه اèYالèية •

اYبتكرة، ويحدث ذلك عند (جهلِه بدرجةِ اÑاطَرة، أو ∫َاهُلِه لها) حtَ التعاملِ بها.  
kjويkلُ ا≥kاطkِر: يèتم/ ذلèك عèن طèريèقِ (عèقودِ الèتأمtèِ، أو الèتحو/طِ بèبيعِ اEصèلِ اèYالèيV بèالèكامèلِ، أو بèالèتنويèعِ فèي •

تشكيلةِ اEصولِ اYكوVنةِ للمحفظةِ اYاليةِ)كما هو الشأنُ في عقودِ اYشتق8اتِ اYالية اYبتكرَة. 
۲- خkُطواتُ إدارةِ مkخاطkرِ سkُوءِ اسkتخدامِ ا]بkتكاراتِ ا'kالkيةِ: تèُعبVرُ سèياسèاتُ إدارةِ اèÑاطèِر الèناجèمة عèن ا^سèتخدامِ 
السèيئِ لŒèدوات اèYالèية اèYبتكرة عèن تèلك اfجèراءاتِ اYت8خèَذةِ واèYتواصèلةِ لèِضَبْطِ حèالèةِ عèدمِ الèتأك/èدِ ومèواجهèتها حسèبَ مèا 
يèèراه "كkkونkkدامFkk" وآخèèرون (Laurent Condaminet al)، وهèèي تèèضم/ خèèمسَ مèèراحèèلَ مèèفص8لة كèèما 

يلي۲۰: 
ضkبطُ ا≥kاطkِر:تèُعتبَرُ هèذه اèaطوةُ أوّلَ اfجèراءاتِ اYتخèذةِ fدارةِ مèخاطèرِ ا^بèتكار اèYالèيV، ويèتم/ فèيها èÆديèدُ طèبيعةِ •

وحجèمِ اèÑاطèرة الèتي يèتعر8ضُ لèها اèYصرفُ، وتèرتèيبُها حسèبَ درجèاتِ حèِد8تèِها مèن (اEدنèى إلèى اEعèلى) ومèدى 
ارتباطِها باEصل اYاليV اYستثمَر فيه. 

تkkقييمُ اkkâطر: بèèعد èèÆديèèدِ اèèaطر، يèèتم/ تèèقييمُه كخèèُطوةٍ ثèèانèèية؛ إذ يèèتم/ قèèياسُ مèèختلفِ الèèتكالèèيفِ اèèYترتèèVبةِ عèèند •
التعر/ضِ له بتحليلِ حجمِه، مدتهِ واحتمالِ حُدوثه. 

اخkتيارُ الkبدائkلِ ا'kناسkبة: وذلèك بèدراسèةِ الèبدائèل اèYتاحèةِ لèلتعامèلِ مèع اèaطر، واتèخاذِ الèقرار اèYناسèب؛سèواءٌ بـ (∫èن/بِ •

تلك اÑاطر، أو توزيعِها، أو قَبولهِا) والتعاملِ معها خاص8ةً في حالةِ وجودِ إدارةٍ كُفؤة Yواجهةِ اÑاطر. 
تنفيذُ القرارِ: وذلك بوضعِ ا∂لياتِ الdزمة لتنفيذِ البديل اdYئم للتعامل مع اÑاطر وبأقلّ التكاليف. •
الkkرقkkابkkةُ: لèèضمانٍ أمèèثلَ لèèلقراراتِ اYتخèèذةِ èèYواجèèهةِ تèèلك اèèÑاطèèرِ، وهèèنا يèèأتèèي دورُ اèèYعلومèèاتِ الèèسابèèقة عèèن تèèلك •

القراراتِ اYتخذة وا^ستفادةِ منها Yعا¬ةِ اÑاطِر اYماثلةِ وتظهرُ فعاليتها.  
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اkâاkéةُ: إنّ أهèميةَ فèهمِ اEسèباب الèكامèنة وراءَ ا^بèتكاراتِ اèYالèية تèنبعُ أصdèً مèِن إمèكانِ إضèافèةِ حèوافèزَ جèديèدةٍ لèلعمليةِ 
اfبèداعèيةِ فèي الèقطاعِ اèYالèيV،كèما تèعتمدُ الèقيمةُ اfسèتراتèيجية èYفهوم ا^بèتكار عèلى حèتميةِ اسèتمرارِ أعèمال اèYصارف 
اfسdèمèية وحèاجèتِها اèYاسè8ة إلèى ∫èديèدِ اèYنتجاتِ واèaدمèاتِ الèتي تèَعرضèُها فèي سèُوقèَي (الèنقدِ، واèYالِ) لèلتغل/بِ عèلى 
 ،VيèالèYنظام (اèفاءةِ الèلى كèلبي8ةٍ عèارٍ سèن آثèِك مèلى ذلèبُ عè8ترتèا يèتكار ومèياتِ ا^بèيئ ∂لèلَ السdتغèيدَ أنّ ا^سèَيها؛ بèنافسèم

واYصرفيV)، قد يُعقVدُ البيئةَ التي تعمل فيها الصناعةُ اYالية اfسdمية. 
نkتائkجُ الkبحثِ: بèعد عèَرضèِْنا èÑتلفِ جèوانèبِ اèYوضèوعِ، ومèن خdèلِ الèدراسèة الèتفصيلية الèتي ضèم8ناهèا فèي مèختلفِ 

أقسامِه وأجزاءِه، توص8لنا إلى النتائجِ التالية:  
ا^بتكارُ اYالي/ سdحٌ ذُو حد8ينِ؛ فقد يؤدVي إلى نتائجَ سلبيةٍ إذا ما سِيء استخدامُه. •
تتعد8دُ اEسبابُ الداعية إلى ا^بتكاراتِ اYالية على غرارِ تقل/باتِ اEسعارِ في سُوقَي (النقدِ، واYال). •
تèشملُ مèخاطèرُ ا^سèتخدامِ السèيئ لdèبèتكاراتِ اèYالèية تèقل/صَ فèعالèيةِ السèياسèة الèنقديèة وانèكماشَ الèوسèاطèةِ اèYالèية؛ •

فضdً عن عدمِ استقرارِ النظامِ (اYاليV، واYصرفيV) وبُروزِ اEزماتِ. 
تèنقسمُ أسèالèيبُ الèتعامèلِ مèع مèخاطèرِ ا^سèتثمار فèي ا^بèتكارات اèYالèية إلèى ∫èن/بِ اèÑاطèرةِ؛ ومèِن ثèَم8 الèتنب/ؤ بèها، ثèم8 •

امتصاصِها أو Æويلِها إلى أطرافٍ قادرةٍ على Æم/لِها. 
تèèتضم8نُ خèèطواتُ إدارةِ ا^سèèتغdلِ السèèيئ لdèèبèèتكاراتِ اèèYالèèية (ضèèبطَ اèèaطر، تèèقييمهَ) ومèèِن ثèèم8 اخèèتيارَ الèèبدائèèلِ •

اYناسبةِ للتعاملِ معه، وتنفيذ القراراتِ اYرافِقةِ لذلك ومُراقبتِها.  
مèا يèزالُ أمèامَ اèYصارفِ اfسdèمèية èÆدü كèبيرٌ يèتمث8لُ فèي إيèجادِ مèنهجي8ةٍ واضèحةٍ فèي تèطويèرِ وابèتكارِ اèYنتجات اèYالèية •

اfسdمية ¨ا يوافقُ طبيعةَ عملِها. 
الkتوصkياتُ: لèكي يèتسن8 لèلمصارفِ اfسdèمèية إدارةُ مèختلفِ اèÑاطèر الèناجèمة عèن سèُوءِ اسèتعمال ا^بèتكارات اèYالèية 
ومèسايèرةِ الèتغي/راتِ السèريèعة لŒèسèواق اèYالèية اèYعاصèرة؛ فèعليها أن èÆوزَ آلèي8ةَ الèتطويèرِ اYسèتمرV فèي مèنتجاتèِها وخèدمèاتèِها، 

التي تشملُ ما يلي: 
تعزيزَ اYنافسةِ في سُوقِ الصناعة اYالية اfسdمية. ✴
تشجيعَ ا^بتكاراتِ اYالية بتوفيرِ اEغلفةِ اYالية الdزمة. ✴
التحديثَ التكنولوجي8 للمنتجاتِ واaدمات اYقد8مة. ✴
ا^لتزامَ بالضوابطِ الشرعية أثناءَ العملياتِ ا^بتكارية. ✴
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