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اSبداع وا)بتكار في التمويل اAصرفي بÄ الواقع واAأمول

لàقد شَهàِدَ الàْعَالàَمُ فàِي الàسّنوَاتِ ا9ْخàيرةِ مَجàْموُعàَةً مàِنَ الàتطوåراتِ وَالàتغيåراتِ اEقàتصادِيàèةِ، Eسàِيّما عàَقِبَ بàَوَادِرِ انهàيار 
اàcEاد الàسوفàياتàيّ فàي نàهايàة الàثمانàينياتِ، وَتàَوَجàåهِ أغàْلَبِ الàدåوَلِ نàَحوَ اِقàْتِصَادِ الàسåوق؛ أيّ: عàرَفàتِ الàتجارةُ الàدولàية 
انàفتاحàاً كàبيراً؛ فتحàرèرتْ مàن الàقُيود الàتي كàانàت تàقفُ عàائàقاً أمàام حàركàةِ السàلعِ وا&àدمàات ورؤوس ا9مàوال؛ فàأصàبحَ 
الààعالààمُ كààقريààةٍ صààغيرة تààتفاعààلُ الààدولُ فààيه بààصورةٍ مààتكامààلة، سààاعààدَهààا فààي ذلààك (الààتقدåمُ) الààهائààل فààي تààكنولààوجààيا 
اà5علومàات واEتàصاEت، و(ثàورةُ) اàOاسàباتِ اøلàيّة الàتي أدèتْ إلàى سàرعàةِ تàبادلُ اà5علومàات فàيما بqà الàبنوكِ والàعمKء، 
وبqàà الààبُنوك والààسوق، وبqàà الààبُنوك وقààطاعààات اLنààتاج وا&ààدمààات دونَ (حààواجààزَ أو قààُيُودٍ)؛ ààّÉا سààاهààمَ هààو اøخààرُ فààي 

توطيدِ التشابًك واEندماج العا5َيّ.  
الàعوàَ5ةُ اà5الàية هàي مàن مàخاضِ هàذه الàتحوEت، كàان لàها ا9ثàرُ الàكبيرُ عàلى اEقàتصادِ الàعاàَ5يّ Eسàِيّما خKàل الàعَقدَيàنِ 
: أصàبحتِ اà5نظèماتُ àñختلفِ أَشàْكَالàِها مàُجبَرَةً عàلى مàُواكàَبةِ عàصر السàåرعàة اà5شحونِ بàارتàفاع  ا9خàيرَيàن مàن الàزمàن؛ أيّ
حààِدèةِ اàà5نافààَسة، الààذي فààرَضààتْه هààذه ا9خààيرةُ(الààعوààَ5ة)؛ فààكان لààِزامààاً عààلى هààذه اàà5نظèماتِ الààعملُ عààلى تààعزيààزِ قààُدرتààِها 

التنافُسيّة من خKلِ (اLبداع واEبتكار) في منتوجاتِها حتى تستطيعَ البقاءَ.  
اà5ؤسàèساتُ اà5صرفàية هàي عàلى رأسِ هàذه اà5نظèماتِ الàتي وَجàدَتْ نàفْسَها مàُجبَرةً عàلى (تàنويàعِ مàنتجاتàها اà5الàية وcسàينها 

وتàطويàرهàا) بàشكلٍ تسàتطيعُ مàن خKàلàِه اسàتقطابَ أكàبرَ عàَدَدٍ  مàن اà5تعامàِلqَ وا5سàتثمِريàن؛ فàأغàرقàتِ ا9سàواقَ اà5الàية 
بàِأنàواعٍ مàُختلِفَةٍ مàِنَ اà5نتوُجàَاتِ اàَ5الàيèةِ وَالàبنَْكِيèةِ ، أقàلå مàا °àُكِن الàقولُ عàنها أنàها أصàبحتْ أكàثرَ تàعقيداً وتàشابàُكاً، إلàى 
درجàةٍ تàَعَذèرَ عàلى مàؤسàèساتِ الàتصنيفِ الàدولàية قàياسُ مàدى خàُطورتàها؛ فàكَانàت سàبباً فàي ا9زمàةِ الàتي مàا زلàِنا نàعيشُها 

ونترقèبُ اKµئَها.  
فهل °ُكِنُ وضعُ حُدودٍ لعمليةِ (اLبداع واEبتكار) في ا5نتوجات ا5صرفية لتجنåبِ أزماتٍ مالية مستقبKًَ؟  

أو بàِعبارةٍ أُخàرى: إلàى أيë مàدىً °àُكِنُ أن يàكونَ (اLبàداعُ واEبàتكار فàي الàتمويàلِ اà5صرفàيّ) "نàِعمةً ولàيس نàِقمةً" عàلى 
اEقتصاد العا5َيّ؟ 

بن منصور نجيم 
جامعة تلمسان - الجزائر
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اKِورُ اPوّل: اDبداعُ واBبتكار بç ا)فهومِ والدواعي إليهما 
) أو مàن (عàامàèة الàناسِ) بqà اà5قصود مàن اLبàداع واEبàتكار؛ فنَجàِدُ  َqëتصà®ن (اàِواءٌ مàبعضِ؛ سàدى الàتباسُ لàد الàَوجàُي
بàعضَهم يàعرضُ أحàدَهàما عàلى أسàاسِ مàعنى اøخàَر فàي اà5قالِ نàفْسِه دونَ ¨àييز؛ٍ فيتحàدثُّ عàن (اLبàداعِ) عàلى أسàاسِ أنàّه 

ابàتكارٌ والàعكسُ صàحيحٌ؛ إEّ أنè ا9صàلَ أنè هàناك اخàتKفàاً بqà اà5فهومqàَ سàيُحاولُ الàباحàثُ الàوقàوفَ عàليه (اEخàتKفِ 
بينهما)، مع إبرازِ أهمë دواعي اهتمامِ ا5نظمة بهما كأداةٍ لتعزيز تنافُسيèتِها.  

مفهومُ اDبداعِ واBبتكار:  
يàُقصَدُ بـ(اLبàداعِ) عàلى أنàّه: فàِكرةٌ جàديàدة يàتمå تàنفيذُهàا بàقَصدِ (تàطويàرِ) اLنàتاج أو الàعملية أو ا&àدمàة، و°àُكِنُ أن 
يàتراوحَ أثàرُ اLبàداع فàي اà5نظèماتِ مàن إحàداثِ (cسàيناتٍ) طàفيفة عàلى ا9داء إلàى إحàداثِ تàطويàرٍ جàوهàريّ وهàائàل، 
و°àُكِنُ أن تàتضمèن هàذه التحسàيناتُ اLنàتاجَ والàطُرق اàùديàدة فàي الàتكنولàوجàيا والهàياكàل الàتنظيمية وا9نàظمةِ اLداريàة 

. وفàي السàëياقِ نàفسِْ فàقَد عàُرفَّ (اLبàداعُ) عàلى أنàّه: " تàطبيقُ  qلàِعامàراد الàا9فàقة بëتعلà5دة اàديàùج اàبرامàطط والà&1وا

فàِكْرَةٍ طàُوّرتْ داخàل اà5نظèمة، أو ¨àّتْ اسàْتعَارتàُها مàن خàارج اà5نظèمة؛ سàواءٌ كàانàت تàتعلèقُ بـ(اà5نتجَِ أو الàوسàيلة أو الàنظام 

  . 2أو العملية أو السياسة أو البرامج أو ا&دمة)، وهي جديدةٌ بالنسبة للمنظèمة حينما طبèقَتْها

°ààكنُ الààتمييزُ -بààِصفَةٍ عààامààèة-بqàà ثKààثààةِ أنààواعٍ مààن الààتعاريààف حسààب نbbيل أنbbدرسbbون ونيجbbل تààتمثèلُ فààيما يààلي:  
(الشخصُ ا5بدِع. وا5نتَج اLبداعي. والعملية اLبداعية).  

: يàُعتبَرُ البَشàرُ مàُبدعqàَِ إذا مàا أظهàروا (قàُدراتٍ مàُعيèنةً)، أو حàقّقُوا (إàµازاتٍ مàعيèنةً)؛ أيّ: (سàِماتِ  * الàشخصِ اàُ5بدعِ
). وفàي بàعض اàOاEتِ يàُوصàَفُ الàشخصُ بàأنàه (مàُبدعٌِ) مàن خKàل حàقيقةِ مàجال نàشاطàِه؛ فàمِن اà5ناهàج ا9كàثرِ  الàشخصيةِ

مُرونةً لوضعِ تعريفٍ للشخص ا5بدع يكون ñعيارِ ما °تلِكُه من سِماتٍ مُعيèنةٍ. 
* اàà5نتَجُ اLبààداعààيå: فààالààصفةُ ا§ààوريààة لààه هààي (اààَOداثààةُ)؛ حààيث يààنبغي أن (يààختلِفَ اàà5نتجُ بààشكلٍ جààوهààريّ) عààن 

ا5نتَجاتِ كافّةً التي سبَقتْه.  
* أمààّا الààعمليةُ اLبààداعààيّة: وهààي ا9كààثرُ شààُيوعààاً هààو (اعààتبارُ اLبààداعِ عààمليةً عààقليèةً)؛ فààطِبقاً لààقامààوس بbbنجويbbن 
السbbbbbbيكولbbbbbbوجbbbbbbي يààààààُعرèفُ اLِْبààààààْداَعُ بààààààِأنààààààّهُ:( عààààààَمَلِيèةٌ عààààààَقْلِيèةٌ تààààààُؤدëَي إِلààààààَى حààààààُلُولٍ وَأَفààààààْكَارٍ وَمààààààَفَاهààààààِيمَ 

  . 3وَأَشْكَالٍ فَنِيèةٍ وَنَظَرِيèاتٍ وَمُنْتِجَاتٍ تتèصِفُ  بالتفرåدِ واOداثةِ)

1محمد الحراحشة و آخرون: أثر التمكین الإداري و الدعم التنظیمي في السلوك الإبداعي كما یراه العاملون في شركة الاتصالات الأردنیة: دراسة 
- میدانیة، مجلة العلوم الإداریة، المجلد33، العدد 2، 2006 م، ص: 248، 249.

2حنان رزق الله: أثر التمكین على تحسین جودة الخدمة التعلیمیة بالجامعة " دراسة میدانیة لعینة من كلیات جامعة منتوري قسنطینة: مذكرة مكملة 

لنیل شھادة الماجستیر في تسییر المؤسسات، جامعة منتوري، قسنطینة،( 2009- 2010) م، ص 47
3محمود حسن حسني ترجمة ل نیجل: نیل أندرسون، إدارة أنشطة الابتكار و التغییر دار المریخ، المملكة العربیة السعودیة، 2004 م،  

ص  40-41 بتصرف.
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تbعريbفُ اBبbتِكار: هàو قàُدرةُ الشàركàةِ عàلى الàتوصàåلِ إلàى مàا هàو جàديàدٌ، يàُضِيفُ قàيمةً أكàبرَ وأسàرعَ مàن اà5نافِسqàَ فàي 
الàسوقِ؛ أيّ: أن تàكونَ الشàركàةُ اEبàتكَاريàة هàي ا9ُولàى بàاà5قارَنàة مàع اà5نافِسqàَ فàي الàتوصàåلِ إلàى الàفِكرة اàùديàدة أو اà5فهوم 

اùديد، أو ا9ُولى في التوصُلِ إلى ا5نتَج، أو ا9ُولى في الوصول إلى السوقِ.  
: أفàكارٌ تàتèصِفُ بàأنàّها (جàديàدةٌ، ومàُفيدة، ومàُتصلة بحàلë مàُشكKتٍ  انàطKقàاً àّÉا ذُكàِرَ °àُكِنُ تàعريàفُ اEبàتكارِ عàلى أنàèهُ

مُعيèنةٍ أو ©ميعِ أو إعادةِ تركيب ا9–اط ا5عرفية في أشكالٍ فريدةٍ). 
أو يتمثèلُ في التوصåلِ إلى حلß خلèاقٍ 5ُِشكِلَةٍ ما أو فِكرةٍ جديدة.  

أمàّا (اLبàداعُ) فàيتعلèقُ بàوَضàْعِ هàذه الàفِكرة اàùديàدة مàوضàعَ الàتنفيذِ عàلى شàكلِ (عàمليةٍ أو سàِلعة أو خàدمàة) تàُقدëمàُها 
  . 1ا5نظëمةُ لِزبائنِها أو ا5تعامِلqَ معها

دواعي ا)نظRمةِ إلى اDبداع واBبتكار 
إنّ دواعààي اàà5نظèمة إلààى اEهààتمامِ بهààذيààن اàà5فهومqààَِ نààابààعٌ مààن أهààمëيتِهما وكààونààهِما أسààاسَ انààطKقààِها( اàà5نظمة) نààحوَ 
(اEسàتقرار والàنموë)؛ وذلàك مàن خKàلِ (اسàتغKلِ الàقُدرات واLمàكانàات)كàافàّةً اà5توفàëرة لàدى مàواردِهàا اà5تنوëعàة؛ لàذلàك 

فإنّ (اLبداعَ واEبتكار) يُوفëرُ للمنظèمات:  
الbbبيئةَ الbbتنظيمية ا)bbناسbbبة لbbلنموu وتbbطوXرَ ا)bbنظRمات: حààيث يààُوفààëرُ (اLبààداعُ واEبààتكار) لààلمنظèمات الààبيئةَ اàà5ناسààبة 
لààلتطور والààنموë؛ فààمقوëمààاتُ الààبيئةِ اàà5بدعààة تààسمحُ بـ(بààناءِ اàà5نظèماتِ واLصKààحِ والààتطويààر اLداريّ)؛ لààذلààك فààإنàà¨ èيåزَ 
 ßنظيميàدفٍ تàتكار كهàبEداعَ واàبLلُ اàëؤصàنظيمية تàبيئةٍ تàنميتهِا لàيها وتëبنàو (تàه َEاسٍ؛ أàلٍ أسàامàلى عàقومُ عàمةِ يèنظà5ا

  : 2مُتجدëدٍ ومطلوبٍ), ويكون ذلك من خKلِ مُراعاةِ النåظُم وا9ساليب والوسائل التالية

تبنëي نظامٍ مؤسèسيß يقومُ على ا5شارَكة وتأصيل قنواتِ اEتصال ا5فتوحة.  •
اعتبارِ التدريب واجباً وظيفيّاً مُتèصKًِ ومُتجَدëداً للعامِلqَ كافّةً.  •
اEهتمامِ وإعطاء ا9ولوية للبحثِ والتجريب , وتوفيرِ ا®صèصاتِ ا5الية الكافيةِ لذلك.  •
وَضàْعِ مàعايàيرَ مàوضàوعàيةٍ لàتقييمِ ا9داء وتàقومُ عàلى تàأكàيدِ الàثقة فàي الàعامàِلqَ وتàشجيعِهم عàلى (اà5بادأةِ •

  .َqللمبدِع (ةèةَ وا5عنويèيëا5اد) َنُ ا5كافأةëبتكارِ والتجديد), ووضْعِ نُظُمٍ للحوافزِ تُؤمEوا5بادَرةِ وا
التوجåهِ نحوَ التنظيماتِ الKمركزيةِ التي cُقëقُ قَدْراً مِن اEستقKليّةِ وا5رونة في التنفيذ.  •
الàتفاعàُلِ بqà الàكيانِ اà5ؤسèسàيë والàبيئةِ ا§àيطة بàه؛ àèÉا (يàُوسàëعُ ويàُعظëمُ قàُدراتِ اà5ؤسàèسةِ وإمàكانàاتàها •

)، ويàُتيحُ لàها الàفُرصàةَ فàي اسàتِقطاب (ا&àِبرات والàقُدرات واLمàكانàات) اà5توافàرة فàي الàبيئةِ  اLبàداعàيةِ
واEستفادة منها.  

1نجم عبود نجم : إدارة الابتكار ، المفاھیم والخصائص والتجارب الحدیثة . دار وائل للنشر ، عمان ، 2003م ، ص 22
2عبد الرزاق سالم الرحایلھ: نظریة المنظمة , مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزیع, عمان, الطبعة الأولى, 2010  م ،ص247-248 بتصرف.
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أن تَبذلَ القيادةُ اLدارية جهدَها في تهيئةِ ا5ناخ التنظيميّ لØبداعِ.  •
تbbنميةُ ا)bbَهاراتِ اDبbbداعbbيّة: أيّ تààطويààرَ مààهاراتِ وقààُدرات ا9فààراد فààي ا5سààتويààاتِ اLداريààة ا®ààتلفة، وتààنميةَ مààعارفààِهم 
اLداريàة والàتنظيمية، و¨àكينَهم مàن àÉارسàةِ وظàائàف الàعملية اLداريàة بàكفاءةٍ؛ حàيث يàُعتبَرُ ذلàك حàاجàةً مàُلِحèةً لàلترشàيد، 

في توجيهِ ا5وارد ا®تلفة للمنظëمة ñا يُوجِدُ نوعاً من التميåزِ للمنظèمة مقارنةً ñنافِسيها.  
bbπقيقُ الbbتميXزِ فbbي ا)bbنتَج أو اbbِûدمbbة: ويààكون ذلààك بـ(تààقد¬ِ خààدمààةٍ، أو مààنتجٍ مààتميëزٍ بààأسààلوبٍ مààقبولٍ وتààكلفةٍ أقààلّ 

وجَودةٍ أعلى) , وهذا بتوافُر ثKثِ خصائِص أو مزايا:  
اBخbbت|فِ والbbتميXز: ويààُقْصدَُ بààذلààك اخààتKفُ (اàà5نتُوج أو ا&ààِدمààة) الààتي تààُقدëمààُها اàà5نظèمةُ بààصورةٍ •

إيàجابàيèة عàن (مàنتوجàاتِ أو خàدمàاتِ) مàُنافِسàيها؛ حàيث أنّ لàكلë مàنتوجٍ دورةَ حàياةٍ (تàبدأُ àñرحàلةِ 
الàتقد¬ِ، وتنتهàي àñرحàلةِ اEضàمحKلِ)؛ لàكنْ عàلى اà5نظèمةِ الàسعيُ Lيàجادِ حàلولٍ Lطàالàةِ دورةِ حàياة 
هàذا اà5نتوجِ أطàولَ وَقàْتٍ àُÉكِنٍ؛ وذلàك مàن خKàلِ (الàتغلåبِ عàلى التحàدëيàاتِ أو تàأجàيلِها أو àcويàلِها أو 

تààقليلِ مààخاطààرهààا) , ويààأتààي ذلààك مààِن خKààلِ (مààنظومààةِ أفààكارٍ مààُبتكَرةٍ قààادرةٍ عààلى إيààجادِ اààُOلولِ 
اKà5ئàمة) ويàكون ذلàك بàاتàخاذِ الàقرارات اLبàداعàية الàتي تàشملُ (الàنشاطàاتِ وا9سàالàيبَ) اLداريàةَ 

كافّةً.  
: و¨àُثّلُ سàرعàةُ اEسàتجابàةِ فàي (تàقد¬ِ ا&àدمàات واà5نتجاتِ) لKàسàتجابàةِ لـ(رغàباتِ • سbُرعbةِ اBسbتجابbةِ

) الàعمKُءِ (اà5تغيëرةَ وا5تجàدëدةِ)؛ Lيàجادِ قàيمةٍ جàديàدة ومàُضافàةٍ؛ مàن خKàل الàسعي نàحوَ  وتàوقàåعاتِ
(الàتغيåرِ وcسqàِ) اà5تطلèباتِ ا9سàاسàية للسàëلَع وا&àدمàات, و يàُساهàِمُ (الàفردُ اà5بدعُ فàي cسqàِ جàَودة 
ا&àدمàةِ أو اà5نتج)؛ وبàالàتالàي إيàجادِ نàوعٍ مàن الàتأيàيدِ الàذي يàُؤدëي إلàى إبàرازِ اà5ؤسàèسة كàِمَصدرٍ لàِبناءِ 

القُدراتِ التنافُسيّة.  
انbخفاضِ الbتكلِفة: إنّ مàُعظمَ اà5نظèماتِ تàُركàëزُ جàُهودَهàا عàلى (cسqàِ اà5نتجات أو تàطويàرِ تàِقنيèاتٍ) جàديàدة؛ Lنàتاجِ 
هàذه اà5نتوجàاتِ مàُقابàِلَ تàكلفةٍ مàنخفضةٍ؛ 9نّ الهàدفَ ا9سàاسَ لàعمليةِ اLبàداعِ هàو تàخفيضُ الàتكلفةِ الàوحàدويàèةِ بàِصفَةٍ 
خàاصàèةٍ؛ àّÉا يàُعطِيها مàِيزةً تàنافُسàيèة ¨àُكëنًها فàي ا9عàمë ا9غàلبِ مàن àcقيقِ أربàاحٍ ضخàمةٍ؛ وهàذا اEحàتمالُ °àَنَحُ اà5ؤسàèساتِ 
. هàذا فàيما يàخصå اà5نظèماتِ بàشكلٍ عàامß؛ أمàّا  حàافàِزاً قàويàèاً لàلسعي وراءَ (مàنتجاتٍ أو عàملياتٍ واسàتراتàيجياتٍ) مàُبتكرَة

1

(اà5ؤسàèساتُ اà5صرفàيةُ) فàزيàادةً عàلى مàا ∑è بàيانàُه فàيمُكِن لØàبàداعِ واEبàتكار أن يàسمحَ لهàذه اà5ؤسàèساتِ مàن àcقيق مàا 
يلي:  

1عبد الرزاق سالم الرحایلھ: مرجع سابق ص 256 بتصرف.
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اà5يزاتِ الàتنافُسàيّة فàي اàÀاEتِ (اà5الàيةِ واà5صرفàيةِ)؛ بàحيث تكسàبُ اà5صارفُ الàوطàنية اàِOصèةَ الàسåوقàِيèة ✓
ا5رغوبة بq منافِسيها من البنوكِ ا9جنبية القوية.  

¨َكåنٍ من الوصولِ إلى قاعدةٍ أوسعَ من العُمKء.  ✓
تقد¬ِ خدماتٍ مصرِفية كاملة وجديدة.  ✓
خَفْضِ تكاليفِ التشغيل.  ✓
زيادةِ كفاءة أداء ا5صرِف.  ✓

اKِورُ الثاني: واقِعُ اDبداعِ واBبتكار في ا)ؤسRساتِ ا)صرِفية 
إذا مàا àcدèثَ الàباحàثُ عàن (اLبàداعِ واEبàتكار فàي اà5ؤسàسة اà5صرفàية) يàكون قàد قàصدَ مàا يàُعرَفُ بـ(اLبàداعِ اà5الàيë)؛ فàهو 
مàُصطلَحٌ ذاعَ صàِيتُه، وعKà شàأنàُه فàي أوسàاطِ اà5ؤسàèساتِ اà5صرفàية؛ سàواءً (الàتقليديàة أو اLسKàمàية) àّÉا يàنبغي عàلينا 

الوُقُوفُ على (مفهومِه، وأَهمë –اذجِه، على مستوى الصèيرفَة بشِقèيْها -التقليديةِ واLسKمية-، وما عواقبُه؟).  
مفهومُ اDبداعِ ا)اليّ 

يààُعرëفààُه GOWLAND عààلى أنààèهُ: " إدخààالُ مààَنتُوجٍ جààديààدٍ إلààى الààسوق، أو إنààتاجُ مààنتوجٍ مààوجààودٍ؛ ولààكنْ بààطريààقةٍ 
جààديààدةٍ"؛ فààمنذُ بààدايààةِ السààèبْعينَياتِ والààثمانààينَيات مààن الààقرنِ اàà5اضààي-العشààريààن-، عààَرفààَتِ ا9سààواقُ اàà5الààية دخààولَ 
) هàو سàببٌ ونàتيجةٌ لàتغيåراتٍ هàيكليèة رئيسàيèة ثKàثàةِ؛ أEّ وهàي:  ابàتكاراتٍ مàالàيèة جàديàدة ومàُتَسَارعàة؛ فـ(اLبàداعُ اà5الàيّ

  . 1*التطوåرُ الكمëيå للسåوقِ، *وتسييرُ ا5ِيزانيèاتِ، *وبُروزُ التكنولوجياتِ اùديدة للمعلومات واEتصاEت

  :ëبداعِ ا5اليLفَيَرَى أنّ ا  Jaen-Paul ABRAHAMأمّا
"مàصطلحٌ جàديàدٌ؛ ولàكنèه تàتمèةٌ أو تàكمِلةٌ لàلفِكرةِ الàتي دافàعَ عàنها طàويSchumpeter ًKà؛ àِ5ا لàها مàن عKàقàةٍ غàَيرِ 

مباشرةٍ على النموë اEقتصاديّ.  
يأخذُ (اLبداعُ ا5اليå سِمَةَ النèهضةِ التëقْنيèة الدّاخلية ا5عنوية) ومن ا5ُمْكنِ أَنْ يأْخُذَ الطèابَع ا5ُدمëر".  

وعن الدور اEقتصادي لKبتكار ا5اليّ: فَيَرَى ما يلي: " لKبتكارِ ا5اليّ آثارٌ أساسيةٌ عنْد ا5نْبَعِ وعنْد ا5صَبë؛ 
* عàِندَ اà5نبعِ تàُؤثàëرُ فàي تàطويàرِ قàطاعِ اLعKàم اøلàيë واEتàëصاEت، *وعàِندَ اà5صَبِ تظهàَرُ جàُهُوده بàشكلٍ غàيرْ مàباشàرٍ عàلى 
. وحàتى àَْµنيَ الàنتائàجَ اà5رجàُوّة  تàدنàّي أعàباءِ ا&àدَمàات والàتي تàنعكِسُ عàلى الàزبàائàنِ، ومàِن ثàمè عàلى الàنشاطِ اEقàتصاديّ
يàجب (تسàييرُ وتàطويàر) عàوامàلِ الàنموë فàي كàُلß مàِن (اà5ؤسàèساتِ)، وا§àيطِ الàعامë (اEقàتصاديّ واEجàتماعàيّ والàقانàونàيّ)؛ 

وبالتالي فلَنْ يكونَ اLبداعُ ا5اليñ åفْرَدِه مُحرëكاً للتنميةِ اEقتصادية".  

 GOWLAND D. (1991), Financial Innovation in Theory and Practice, in Green C. J. and D.T. Llewellyn 1

(eds.), Surveys in Monetary Economics, Oxford, Basil Blackwell, vol. 2. , p.79 
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كàما يàُضيفُ أنè اEبàتكاراتِ اà5الàيةَ تàُولàëدُ خàدمàاتٍ جàديàدةً- Eسàِيّما أشàكالَ الàوسàاطàةِ الàتي (تàُوجàِدُ وتàُوفàëرُ) جàوًّا مàِن 
  . 1(ا5شاركة وا5تابَعة) اLيجابيّة بq مختلَف الوسطاءِ ا5اليqë من أجْلِ ¨ويلِ اEقتصاد

عواقِبُ اDبداعِ ا)اليu في ا)ؤسRساتِ ا)صرِفية:  
إنè ا9زمàةَ اà5الàية الàعقاريàة الàتي انàْدلàعَتْ مàع نàهايàة (۲۰۰۷ وبàدايàة ۲۰۰۸)م خàيرُ مàَرْجàَعٍ لàلوُقàُوفِ عàَلَى الàعَوَاقàبِ الàوخàيمة 
الààتي خààلèفها اLفààراطُ فààي عààملياتِ اLبààداع واEبààتكار؛ فحَسààب مààُهنْدسààِي الààصّناعààة اàà5الààية فààقَد أشààادُوا بààنموë عààمليةِ 
الààتèوريààقِ؛ 9نààّها –حسààْبهُم- وسààيلةٌ للحààَدë مààن مààخاطààِر الààنظامِ اàà5صرفààيë بààحُكْمِ أنّ تààوزيààعَها عààلى ا5سààتثمِريààن يُسهààëلُ 
إدارَتàها. لàكنْ عàندمàا انàدلàعَت ا9زمàةُ أصàبحَ واضàِحاً أنّ تàنويàعَ ا®àاطàِر لàم يàتحقèقِ فàي الàواقàعِ؛ حàيث تàطوèرتْ أسàواقُ 
تàداوُلِ أوراقِ الàرهàنِ الàعقاريّ، شàملتِ الàبنوكَ والشàركàاتِ اà5الàية، لàيس فàي الàسوقِ ا9مàريàكيّة وَحàدَهàا؛ بàلْ عàلى مسàتوى 

الàعالàَم، واكàتظèتْ خàزائàِنُ هàذه الàبُنوكِ والشàركàات بàتلك ا9وراقِ اà5مثëلَةِ لàلرهàنِ الàعقاريë(الàنا©àِةِ عàن عàمليةِ الàتوريàق)، 
وهàو مàا أدèى إلàى إيàجادِ فàُقاعàةٍ "افàتراضàيّةٍ"  لàِقِيَم الàعقاراتِ ا9مàريàكية؛ فàالàقيمةُ الàورقàَيèةُ لàلعقاراتِ ابàتعدتْ ¨àامàاً عàن 
)، وقàيمةُ ا9وراقِ اà5مثëلَةِ لàلرهàن الàعقاري أخàذتْ أيàضا تàتباعàدُ عàن الàقُدرةِ  الàقيمةِ اàOقيقيةِ لà صàلِ الàعينيë (الàعقارِ
اàOقيقية لàلمقترِضqàَ ا9صàليqë عàلى تسàديàدِ ا9قàساط وفàوائàِدهàا. سàرعàانَ مàا اصàطدمَ "اEفàتراضُ بàالàواقàِع"، فàتوقàèفَ عàددٌ 

مàن اà5قترِضqàَ عàن سàِداد ا9قàساط، ومàِن ثàَمè بàدأتِ الàبنُوكُ الàعقاريàة فàي( اOجàْزِ عàلى الàعقاراتِ، وطàردِ سàُكاّنàها)؛ àّÉا 
تسàبèبَ فàي حàالàةٍ مàن الàذåعàرِ فàي الàقطاعِ اà5الàيë بàأكàملِه؛ فàلم يàَعُدْ أحàدٌ يàَعرِفُ بàالàضبطِ مàا هàي نسàبةُ الàقُروضِ السàيëئةِ الàتي 

  . ßبوَجْهٍ عام ëتداوُلها في القطاعِ ا5صرفي è∑ درجةَ انتشارِ تلك ا9وراقِ التي Eسِدادُ قِيمَتُها، و è2لن يتم

فàتكنولàوجàيا اEتàصالِ واà5علومàاتàية والàتشابàُك اà5الàيّ الàعاàَ5يّ الàذي فàَرَضàَتْه الàعوàَ5ةُ اà5الàية كàان كàفيKً لàِنقْلِ الàعَدوى مàن 
سàُوقِ الàعقارات فàي الàو. م. أ إلàى سàائàرِ أنàحاءِ الàعالàَم، ومàِن ثàَمè إلàى سàائàرِ الàقطاعàاتِ لàِتمسè الàقطاعَ اàOقيقيè مàع بàدايàةِ 
سààَنة ۲۰۰۹ م، لààِتتبَعها بààأزمààةٍ مààَديààُونààيّةٍ سààَنة ۲۰۱۰ م. فààَولààَدتْ أزمààةُ ثààِقَةٍ لààدى مààؤسààèساتٍ مààصرفààيةٍ كààانààت تààتمتèعُ 
بàتصنيفٍ جàيëدٍ؛ فàزعàَزَعàتْ اسàتقرارَهàا، وتàدنàèتْ أسàعارُ مàنتوجàاتàِها؛ لàِتلحَقَ àñوجàةِ اEنهàيار الàذي طàالَ حàتّى اà5ؤسàèساتِ 

الكُبرى التي كانت سابِقاً تُعتبَرُ أكبرَ من أَنْ تُفْلِسَ.  

1مداخلة للدكتور: لسلوس مبارك حول الإبداع المالي في المؤسسات بین الرغبة والرھبة" في الملتقى الدولي حول الإبداع والتغییر التنظیمي في 
 Jean Paul Abraham  :Monetary and .المنظمات الحدیثة- دراسة وتحلیل تجارب وطنیة ودولیة یومي 18-19من ماي 2011 م

 Financial Thinking in Europe – Evidence from Four Decades of SUERF Vienna: SUERF (SUERF Studies:
2003)p 147-148

2سامح نجیب: الأزمة الرأسمالیة العالمیة .الزلزال و التوابع" مركز الدراسات الاشتراكیة، مصر، الطبعة الأولى نوفمبر 2008م،ص 8. 
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 åيàكونàعُ الàَطابàليها الàغلبُ عàيئةٍ يàي بàدَتْ فàها وُجàèأن (دëيàùتصنيف اàية ذاتِ الàصرفà5ساتِ اàèؤسà5ا)ِيرةàذه ا9خàمشكلةُ هàف

ولààيس لààها ذنààبٌ؛ إEّ لààِكوَْنِ مààنتوجààاتààِها ضààِمنَ الààسوقِ الààذي يààحوي كààمًّا هààائKààً مààن مààنتوجààاتٍ مààختلفةٍ وتààصنيفاتٍ 
مُتباينةٍ.  

فإلى أيë مدىَ سيكون (اLبداعُ واEبتكار في ا5ؤسسات ا5صرفية فعèاEً في بيئةٍ يغلِبُ عليها الطابَعُ الكَونيå؟ 
اKِورُ الثالثُ: آفاقُ اDبداعِ واBبتكار في ا)ؤسRساتِ ا)صرِفيّة 

àèÉا E شàكè فàيه أنّ أهàميّةَ اEبàتكارِ واLبàداع لàدى اà5ؤسàèساتِ اà5صرفàية àُ° Eكِنُ نàُكرانàُها، كàما àُ° Eكِنُ أَن نàَغُضè الàطرْفَ 
عàن الàكارثàةِ اà5الàية واEقàتصاديàة الàتي سàبّبَتْها آلàةُ اLبàدَعِ اà5الàيë عàلى ا5سàتوى الàعاàَ5يë؛ فـ(اLبàداعُ واEبàتكارُ àِ5ا لàهُما مàِن 
àÉيزّاتٍ وخàصائàِصَ ©àعلُ اà5ؤسàèسةَ اà5صرفàيةَ تَسàْتَرْسàِلُ فàِيهما مàِنْ أَجàْل اàِOفاظ عàلى تàَنافُسàيèتِها ودَ°àومàَتِها؛ لàهُما مàن 
السàلبياتِ مàا àَُcولُ بàيْنهَا وبqà اàOفاظِ عàلى اEسàتقرارِ اà5الàيë الàعاàَ5يë؛ لàِذا Eبàُدè مàن الàوقàُُوفِ عàلى أهàمë اøلàيèاتِ الàتي تàسمحُ 

بàجعلِ اLبàداع واEبàتكار بàنّاءً E هàَداّمàاً؛ وذلàك اسàتِناداً إلàى مàا بàجعُْبَتِنا مàن مàُعطياتٍ حàولَ أهàمë الàعوامàِل الàتي أدèتْ إلàى 
نُشوءِ وتفاقُم ا9زمةِ ا5الية واEقتصاديّة التي نعيشُها.  

آليRةُ تعزيزِ الرقابة وتعزيزِ الشفافيّة واBستق|ليّة 
°ُكِنُ اختِصارُ هذه اøليèة في النقاطِ التالية:  

الbكفاءةُ فbي تbقديbرِ مbخاطbِر الbسXوقِ وحbُسْنِ إدارتbِها: عàلى مàدى العشàريàنَ سàَنةٍ اà5اضàية شَهàِدَتِ ا9سàواقُ اà5الàية تàطوّراً 

كààبيراً جààعلتَِ الààنظامَ اàà5الààيè أكààثرَ عààُرْضààَةً لààلصèدمààاتِ سààاهààمَ فààي ذلààك كààُل√ مààن (عààمليةِ الààتوريààق، ا5شààتقèاتِ اàà5الààية 
واEندماج الكامل) 9ِسواقِ العالَم.  

∑è وَضàْعُ مàعايàيرَ تàنظيميّةٍ تàقومُ عàلى أسàاسِ أنàّه إذا ظàلèتْ كàُلå مàؤسàèسةٍ مàالàيةٍ سàليمةٍ يàكون الàنظامُ اà5الàيّ سàليماً بàأكàمَلِ؛ 
لàكنّ هàذه الàرُؤيàةَ لàم تàَأْخàُذْ فàي اOُسàْبانِ ا9خàطارَ الàناجàِمةَ عàن اEبàتكاراتِ وأثàرِهàا عàلى ا9سàواق اà5الàيةِ؛ حàيث °àُكِنُ أن 

) اà5باشàرِ بàينها مàن خKàلِ (تàكنولàوجàيا اLعKàمِ اøلàيّ، وتàدفàåقِ  تàُصيبَ أسàواقàاً أُخàْرى مàن خKàلِ (الàتشابàُكِ واEتàصالِ
ا5علوماتِ).  

وعàليهِ àَِµدُ أنّ ا9سàواقَ اà5الàيّة ا5سàتقِرèة لàم تàأخàُذْ بàعqَِ اEعàتبارِ اøثàار ا§àتملَة الàنا©àِة عàن فَشàَلِ سàُوقٍ وتàَعثåره، عàلى بàقيèةِ 
ا9سàواقِ؛ حàتى سàُرعàانَ مàا واجهàَتِ ا9سàواقُ اà5الàيèة اضàطِرابàاً أوسàعَ زادَ مàن حàِدèتàهِ إحàْجامُ اà5ؤسàèساتِ اà5الàيةِ عàن ¨àويàلٍ 
آخàرَ-رغàمَ جàدارتàِها اEئàتمانàيةِ-؛ وذلàك راجàعٌ إلàى انàعدامِ الàثقةِ، وسàُوءِ إدارة ا®àاطàر بàاEعàتمادِ عàلى –àاذجَ تàقليديàةٍ 

  . 1أثْبتَتْ فَشَلَها في احتواءِ هذه ا®اطِر

Claes Norgren: « The Causes of the Global Financial Crisis and Their Implications for Supreme Audit 1

Institutions » riksrevisionen,Stockholm, October 2010,p 22
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إنè تàصاعàُدَ حàِدèةِ اà5نافàَسةِ بqà اà5تدخàëلqَِ فàي الàسåوقِ اà5صرِفàية، وزيàادةَ نسàبةِ ا®àاطàر ا§àُتملَة الàتي قàدْ تàَنشأُ مàِن الàعوامàِل 
الàداخàلية الàتي تàتعلèقُ بـ(نàشاطِ وإدارة) الàبنك، وكàذلàك الàعوامàلِ ا&àارجàية الàنا©àة عàن تàغيåرِ الàبيئةِ الàتي يàعملُ فàيها 
الàبنكُ- وعàلى وَجàْهِ ا&àُصوصِ الàبيئةَ الàعاàَ5ية- فàي ظKàل هàذه الàظروفِ أدّى ذلàك إلàى اEهàتمامِ àñعايàيرِ كàفايàة رأسِ اà5ال 
فàي الàبنوكِ؛ فàقامàتْ "àùنةُ بàازل" الàدولàيةُ بàإصàدارِ مجàموعàةٍ مàن اà5عايàير لàوضàْعِ حàُدودٍ دُنàْيا لàرأسàمالِ الàبنك àُِ5قابàلَةِ مàخاطàرِ 

اEئàتمان بàُغيةَ اàOفاظِ عàلى اسàتقرارِ الàنظام اà5صرفàيë الàعاàَ5يë؛ فàاà5ؤسàèساتُ اà5صرِفàية مàُلْزَمàةٌ لKàنàْصياعِ إلàى هàذه اà5عايàيرِ الàتي 

∑c èْديثُها من خKلِ "بازل ۳" سَنة ۲۰۱۰؛ للحيلولةِ دُونَ الوقُوعِ في مشاكلِ السيولةِ أو ما شابَه ذلك.  
دعمُ استق|ليRةِ وشفافيRة وكاBتِ التصنيف اBئتمانيu في تقييمِ ا∫اطر:  

لقد ساهمَ فشلُ وكاEتِ التصنيف اEئتمانيّ في تقييمِ مخاطر ا5نتَجاتِ اùديدة ا5عقèدةِ في ظُهورِ هذه ا9زمةِ؛  
فàوكàاEتُ الàتصنيفِ كسàبَتْ ثàِقَةَ ا5سàتثمِريàنَ؛ فهàِيَ àñثابàةِ (اàOارسِ واà5راقàِب) لàلسوقِ اEئàتمانàيّ مàن خKàلِ (رَصàْدِهàا 
وإصàدارهàا) تàصنيفاتٍ لàِكَمß هàائàلٍ مàن اà5نتوجàاتِ اà5الàية الàتي تàُصدِرُهàا اà5ؤسàèساتُ والشàركàات، واàOكومàاتُ فàي الàعالàم؛ 

والتي من خKلِها يتèخِذُ ا5ستثمِرونَ قراراتِهم في اEستثمارِ حسبَ درَجةِ cمåلِهم للخطَر. 
إنè اLشàكالَ هàو أنّ هàذه اà5ؤسàèساتِ قàامàتْ بàتصنيفِ الàدåيàونِ الàعقاريàة ا5شàتراةِ مàِن قàِبَلِ بàُنوكٍ كàبيرةٍ وقàويàèة أمàثالَ مbورغbان 
سbتانbلي ولbيمان بbردرز؛ بàإعàطائàِها تàصنِيفاً ائàتِمانàياً مàُرتàفعاً آمàِناً (AAA)؛ تàبعاً Oجàمِ الàبنكِ وشُهàْرتàِه، ولàيسَ وفàْقاً 
à5عايàيرِ الàتصنيف اà5عتمَدة؛ àّÉا جàعلَ هàذه الàبنوكَ تàتجاهàلُ حَجàْمَ ا®àاطàِر الàتي تàتعرèضُ لàها. بàاLضàافàةِ إلàى ذلàكَ؛ ونàظراً 
لàِتَضارُبِ اà5صالàِح وتàداخàُلِ الàعKقàاتِ بqà الشàركàاتِ ووكàاEتِ الàتصنيفِ، كàانàت تàُقَدåمُ هàذه ا9خàيرةُ تàوصàياتٍ إلàى 
 George ُعروفàà5ر اààليارديàà5قولُ اààفسِه يààياقِ نààي السààوف . 1اààِùهات اààُ5صدëرةِ حààتى ààcقèق الààتصنيفُ اàà5طلوب

Soros: " بàأنّ اEنàتعاشَ الàكبير أصàبح خàارجَ السàيطرةِ عàندمàا أصàبحتِ ا9دواتُ اàùديàدة مàُعقèدةً جàِدّاً؛ àّÉا أدّى إلàى 
تàوقàåفِ السàلطاتِ الàرقàابàية عàن احàتسابِ ا®àاطàر، وبàدأتْ بàاEعàتمادِ عàلى نàظريàةِ إدارة الàبنوك فàي تàقييمِها لهàذه ا9خàطار. 

وتàقريàباً فàإنّ وكàاEتِ الàتصنيف اEئàتمانàي قàد اعàتمدَتْ عàلى اà5علومàاتِ الàتي زوèدَهàا بàها مàُنشؤ هàذه اà5نتجاتِ اàùديàدة 
 . "Synthetic Products2

 وهàنا يàكمنُ ا&àللُ فàي الàتصنيفِ حàيث لàم يàكنْ مàوضàوعàيّاً، وغàيرَ مàدروسٍ جàيëداً؛ حàتّى يàكون عàند مسàتوى ا&àطَر 
اKàà5زِم لààلورقààةِ اàà5الààية اàà5صدëرة؛ لààذا وَجààَبَ مààُراجààَعةُ عààَملِ هààذه اàà5ؤسààèساتِ ودعààمُها بـ(اEسààتقKلààية والààشفافààية) فààي 

تصنيفِ ا5نتوجات.  

 Claes Norgren o cit,p 231

2بحث من إعداد عبد الرحمن عبد اللطیف عبد الرحمن "رئیس قسم الاستثمار بالبنك المركزي الأردني" بعنوان "أسباب الأزمة المالیة العالمیة" 
 www.bourse.info:مقدم في إطار مؤتمر تحدیات عولمة الأنظمة المالیة "الأردن 2009 م على الموقع الالكتروني
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  : 1تسليطُ الرRقابةِ على صناديقِ التحوXطِ والصناديقِ السياديّة

تàُعرèفُ صàناديàقُ الàتحوåطhedge fundsِ  عàلى أنàّها مàؤسàèساتٌ نàخبويàèة؛ 9نàّها ليسàتْ مàفتوحàةً أمàام أفàرادِ اàÀتمعِ 
كàافàّةً؛ بàل مàُقتصِرةً عàلى نàُخبَةٍ مàن ا9قàربàاءِ وا9غàنياء، كàُلå صàندوقٍ يسàتوعàِبُ ٥۰۰ مسàتثمراً كحàدß أقàصى، يàَدفàَعُ كàُل√ 
مàنهُم رسàومَ اشàتراكٍ بàقيمةِ مàليون دوEر كحàدß أدنàى، ويàصلُ أجàْرُ مàُديàرِ الàصندوق إلàى ۲٪ مàن قàيمةِ أصàول الàصندوق، 
و۲۰٪ مààن ا9ربààاحِ، واàà5لفِتُ لKààنààتباهِ أنّ هààذا الààصندوقَ غààيرُ مُسجààèلٍ وE يààخضعُ لààلرقààابààةِ مààِثل صààناديààقِ اEسààتثمارِ 

العاديèة، وهُنا تكمُن خُطورتُه.  
ونàظراً لàلنجاحِ الàكبير الàذي حàقèقتْه هàذه الàصناديàقُ وانàتشارهàا عàَبْرَ أنàحاءِ الàعالàَم فàقَد اسàتدرجàَتِ الàصناديàقُ السàياديàّةِ 
عàَبْرَ الàعالàَم، واسàتَهوْتàْها Eسàتثمارِ فàوائàضِ السàيولàةِ اà5تراكàمَة عàِندَهàا، فàذاعَ صàِيتُها حàتّى أنàّها وصàُِفَتْ بـ(مàالàِكَةِ الàكونِ)؛ 

9نّ (مàعامKàتàِها) وصàلتَْ إلàى ۳/۱ مàن مàداوEتِ ا9سàهُم، و(قàيمةَ أصàولàها) ۲ تàريàليون دوEر فàي سàَنة ۲۰۰٦ م. 
 èمàن ثàِنخفِضَة، ومàدةٍ مàائàعارِ فàأسàنوكٍ بàية وبàالàساتٍ مàèؤسàن مàتِراض مàقEاسِ اàلى أسàقِ عàصناديàذه الàمَلِ هàَيغةُ عàِقومُ صàت

استثمارِ هذه ا9موالِ على شكلِ قُروضٍ بفوائدَ مرتفعةٍ، وcُقëقُ بذلكَ أرباحاً من الفَرق بq سِعرَي الفائدة.  
قàامàتْ هàذه الàصناديàقُ بàاEسàتثمارِ فàي أدواتٍ مàالàية عàالàيةِ ا®àاطàر تàَدُرå أربàاحàاً خàيالàيèة، وكàانàت سàنداتُ الàرهàنِ الàعقاريّ 

(subprime ) أحàدَ هàذه ا9دواتِ. لàم تàكتفِ بàاEسàتثمارِ فحسàب؛ بàل قàامàتْ بـàنوعٍ مàن اà5قامàَرةِ بàالàرëهàان عàلى 
انàخفاضِ سàُوقِ اEئàتمانِ، وتàراجàُعِ قàيمةِ ا9وراق اà5الàيّة اà5دعàومàةِ بàأصàولٍ (ضàِمنَها الàقُروضُ الàعقاريàّة) والàتأمqàِ عàليها 

  .qلدى شركاتِ التأم
وبàالàتالàي عàند عàدمِ الàقدُرةِ عàلى سàِدادِ الàقُروضِ فàإنّ شàركàةَ الàتأمqàِ تàُعوëضُ اà5بلغَ كàامKàًِ ۱۰۰٪؛ وبàذلàك حàقèقَ كàِبارُ 

ا9ثرياءِ وا5ستثمِرونَ أرباحاً وصلَت ۱۰۰٪ في حE q تتعدèى أرباحَ ا5ستثمِر العاديّ ٤٪.  
نàظراً لàضخامàةِ ا9مàوال اà5تاحàة لàصناديàق الàتحوåطِ والàصناديàق السàياديàّة، ومàخاطàِر نàَقْصِ الàشفافàيةِ ونàقْصِ الàرقàابàة الàفعاّلàة 
عàلى أمàوالàِها، ومàيلهِا نàحوَ àcمåلِ مàخاطàِر أكàبَر سàعياً وراءَ àcقيقِ عàائàدٍ أكàبرَ بàزيàادةِ مàضارَبàاتàِها، كàُلå ذلàك أسàهَم فàي عàَدمِ 
اسàتقرارِ ا9سàواق الàتمويàلية، كàما أسàهَم فàي زيàادةِ حجàْم الàفُقاعàةِ؛ فàتضرèرتْ كàثيراً مàن انàفِجاره فàعَلَيهِ أصàبحَت الàرقàابàةُ 
عàلى هàذه الàصناديàقِ ضàرورةً مàُلحèةً حàتى àcدè مàن الàتصرåفàاتِ الàهمجيèة اàùشعةِ لàها والàتي سàاهàمَتْ فàي دعàمِ مàَنتُوجàاتٍ 

رديئةٍ كان من ا5فروضِ عدمُ تداوُلها في السåوق.  
آليّةُ ترشيدِ السuياساتِ التنظيميRة وتوحيدها: 

 إنّ اàOكومàاتِ والàبنوكَ اà5ركàزيàة هàي اà5سؤولàةُ عàن دَعàْمِ اEسàتقرارِ فàي ا9نàظمةِ اà5الàيèة ا§àليèة .بàعضُ أسàبابِ ا9زمàة يàكمُن 
فàي فَشàَلِ سàياسàاتِ (الàتنظيم والàرقàابàة واLشàراف) عàلى الàسåوقِ اà5الàيّ، وتàفاقàُمِ الàقراراتِ السàياسàيّة الàتي سàاعàدَت عàلى 

1ورقة بحث للدكتورة ثرُیا الخزرجي" الأزمة المالیة الراھنة وأثرھا في الاقتصادیات العربیة التحدیات و سبل المواجھة"، مجلة كلیة بغداد العدد 
20أ، ص 310 -311بتصرف
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تفشàëي عàمليةِ اLقàراض؛ لàذا E بàُدè لàها مàِن مàُراجàَعةِ هàذه السàياسàاتِ الàتنظيمية ا§àلية àِ5ا لàها مàِن أثàرٍ عàلى ا5سàتوى 
العا5َيë. يظهرُ ذلك جليّاً كاøتي:  

مُراجَعةُ اDطارِ القانونيu والتشريعيu لتحمXلِ اPخطار:  
قàامàتِ اàùهاتُ التشàريàعية فàي الàوEيàاتِ ا5تحàدة بàِسَنë قàوانqàَ وتشàريàعاتٍ كàثيرةٍ تàُشجëعُ اà5ؤسàèساتِ اà5الàيةِ عàلى إبàرامِ عàُقودٍ 

واتàëفاقàيèاتٍ àcملُ كàثيراً مàن ا®àاطàِر؛ وذلàك à°Lانàِها بàِقدُرَةِ ا9سàواقِ الKàمحàدُودةِ عàلى تàنظيم نàفْسِها، و مàِن بqà هàذه 
  :qالقوان

 .( CFMA) (Commodity Futures Modernization) جلةøقانونُ العُقودِ ا *
* وقàانàونُ غàرام لàيش بàليلي( Gramm - Leach-Bliley ) (GLBA)  وجàاء فàي هàذا الàقانàونُ مàا يàلي:  

(E يُوجَد في تاريخنا ما يؤكëد صِحèة الفِكرة الشائعة في ا9سواق التي تقول إنّه: 
( كلّما ازداد التنظيمُ قلèتِ ا9خطاءُ، كما أنه E يوُجَد أحدٌ °ُكِن أن يبُرَهِنَ على صِحèتِها).  

كàما سàَنèتِ اàOكومàةُ أيàضاً قàانàونàاً يàضمنُ àِ5ثلِ هàؤEء اà5قرِضqàَ تàعويàضاً عàن بàعضِ ا&àسائàر الàتي قàد يàتكبèدُونàها مàِن جàَرّاءِ 

- ا&àسائàرَ اà5الàية الàكُبرى  سàياسàةِ اLقàراض، كàذلàك àcمèلَت الàوكàاEتُ اàcEاديàة لتسهàيلِ اEئàتمان- وبàدَعàْمٍ مàن اàOكومàةِ
؛ لàذا فàإنè هàذه الàقوانqàَ والàتنظيماتِ يàجبُ مàراجàعتُها للحàدë مàن  1الàتي حàدثàتْ بسàببِ تàبنëيها لهàذه السàياسàةِ الàتوسàåعيّة

اEندفاعِ القويë للمُستثمِرينَ نحو cمåلِ ا®اطَرة.  
  : 2وَضْعُ مقاييسَ معياريّةٍ متناسبَةٍ مع طبيعةٍ كلu مَنتوجٍ مبتكَر

نàظراً لàتعقيدِ وصàُعوبàةِ فàَهْمِ ا9دوات اà5الàية اà5بتكَرة (ا5شàتقèاتِ اà5الàية)فàقد زادتْ صàعوبàةُ ذلàك مàن (إعàطاءِ تàقو¬ٍ دقàيقٍ 

عàلى مàدى كàفاءةِ هàذه ا9دواتِ اà5الàية)، وتàعذèرَ عàلى اà5نظëمqَ ضàبطُها وإدارتàُها، وبàالàتالàي غàموضُ ا®àاطàِر اà5رتàبطَة بàها، 
لذا وَجَبَ إعادةُ النظرِ في كيفيةِ قياسِها.  

حàيث فàرèقàَت بàعضُ اà5ؤسàèساتِ اà5الàية فàي التحàليلِ بqà( إدارةِ مàخاطàر اEئàتمان وإدارة مàخاطàر السàيولàة وإدارة مàخاطàر 
؛ اسàتناداً إلàى أيë مàنتوجٍ بàنكيß مàتعارَفٍ عàليه؛ لàكنè هàذا الàفصلَ لàيس صàَحيحاً عàندمàا يàُطبèقُ عàلى مàنتَجاتٍ  الàسوق)

3

مàعقèدةٍ كàا5شàتقèاتِ اà5الàية بàأنàواعàِها ا®àتلفة، وEسàيّما اà5رتàبطةَ مàنها بàسَنداتِ الàرهàْن الàعقاريّ، وهàو مàا أدّى إلàى àcمُلِ 
هذه ا5ؤسèساتِ آثاراً سلبيّةً مركèبة لم تكُن في اOُسْبان.  

1أ. نبال محمود قصبة: "تحلیل الأزمة المالیة العالمیة الراھنة ،الأسباب و التداعیات ،والعلاج "مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة و 
القانونیة ،المجلد 28 العدد الأول 2012  م ص 552 -553، بتصرف.

2أ نبال محمود قصبة: مرجع سابق ص 552 بتصرف.
داد. مخاطر السیولة:  عدم القدرة على تحویل الأصول المالیة إلى نقودٍ  3مخاطر الائتمان: خطر التعرض لخسارة بسبب عدم قدرة المَدین على السِّ

بسعر السوق(صعوبة البیع)، مخاطر السوق: الخسائر المتوقعة بسبب تغیُّر أسعار الفائدة.
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مُراجَعةُ قواعدِ تنظيم ا)ؤسRساتِ ا)اليّة اBستثماريّة وتفعيلُ الرRقابةِ عليها:  
مàن اà5عروفِ أنàّه لàلتوسàåعِ فàي الàقروضِ E بàُدè مàن تàوافàُرِ هàامàشِ ضàمانٍ يàكفي à¨Lامِ تàلك الàقرُوضِ عàلى وَجàْهٍ مàأمàونٍ 

  .َqوا5قرِض َqفُ من مخاطِرها بالنسبةِ لِطَرفيها ا5قترِضëيخف
فàالàبنكُ أو اà5ؤسàèسةُ اà5الàية E يàجوزُ لàها أن تàقرضَ بàأكàثرَ مàن نسàبةٍ مàُعيèنةٍ مàِن (رأسàمالàها واحàتياطàِها) حàتىّ E تàتعرèضَ 
®àاطàرِ اLفKàس إذا مàا تàوقàèفَ بàعضُ عàُمKئàِها اà5قترِضqàَ مàنها عàن السàëداد. وهàو مàا يàُطلقَُ عàليه بbالbرافbعةِ ا)bالbية، اà5تعلëقةُ 
بنسàبةِ قàُروضِ اà5ؤسàèسةِ اà5الàية إلàى حجàْمِ رأسàمالàها، والàتي وضàَعتْ "اتàفاقàياتُ بàازل" قàواعàِدَ تàنظيمِها والàرقàابàة عàليها مàن 

قِبَلِ السåلطاتِ ا5الية. فK تقْرِضُ إEّ في حُدودِ نسْبةٍ مُعيèنةٍ E تتجاوزُها وهو ما خالفَتْه مؤسèساتُ التمويلِ.  
فàإذا مàا كàانàتِ الàبنوكُ اà5ركàزيàة تàُراقàِبُ الàبنوكَ الàتجاريàة وتàتحكèمُ فàي نàشاطàِها الàتمويàلي، àñا E يàتجاوزُ نسàبةَ الàرافàعةِ اà5الàية 

فàإنّ إنàشاءَ بàُنوكٍ ومàؤسàèساتٍ مàالàية E تàخضعُ لàرقàابàةِ الàبنوك اà5ركàزيàة؛ مàِثل بàنوكِ اEسàتثمار فàي الàو. م. أ، أدّى إلàى أنْ 
تàفْلتَ مàن رقàابàةِ الàبُنوك اà5ركàزيàة لàِتتوسàèعَ فàي نàشاطِ اLقàراضِ بàأكàثرَ مàن رأسàمالàِها، بàدرجàةٍ جàعلتْ إيàراداتàَها وأصàولàَها 
اà5الàية E تàفي بàالàتزامàاتàِها، وهàذا مàا يàجبُ تàداركàُه مسàتقبKًَ؛ فàلقَد كàانàت تàُديàرُ أمàواEً بàقيمةِ ۱۲۹ مàليار مàن الàدوEراتِ 
فàي حqà رأسàمالàها لàم يàتجاوزِ ا9ربàعة مàليارات وسàبعمئة مàليون دوEر. وبàالàتالàي كàانàت الàرافàعةُ اà5الàية ¨àُثëلُ ثKàثqàَ مàرèةً 

 .lehmen وبنك ليمان USB ضِعفاً في حالة َqëمن قيمةِ رأسمالها؛ بل زادتْ 9كثرَ من سِت
وتُشàيرُ تàقديàراتُ بàنكِ الàتسويàة الàدولàية إلàى أنّ حجàمَ ا9مàوالِ الàتي يàتمå الàتعامàُلُ بàها عàاàَ5يّاً خàارجَ نàطاقِ الàرقàابàة يàصلُ إلàى 

  . ٦۰۰1 تريليون دوEر

إضàافàةً إلàى مàا سàبقَ بàيانàهُ وذِكàْرُه عàن الàرقàابàةِ عàلى ا5شàتقèاتِ اà5الàية وتàعذåرِهàا، عàمدتَْ بàعضُ الشàركàاتِ إلàى نàَقْلِ كàيانàها 
الààقانààونààيّ إلààى مààا يààُسمèى بـ(الààواحààاتِ الààضريààبيّةِ) عààِلماً أنّ كààيانààَها الààفِعليè يààبقى فààي الààبلدِ نààفْسِه وتààعملُ كمُسààتثمِرٍ 
أجààنبيß؛ وذلààك لKààسààتفادةِ مààن اLعààفاءِ الààضريààبيë الààذي تààُتِيحهُ مààِثْلُ هààذه الààواحààاتِ والààتكتåمِ عààلى أعààمالِ الشààركààات 

  . ) كعمليّاتِ غسيلِ ا9موال 2جميعِها؛ سواءٌ كانت أعماEً (شرعيّةً أمْ غيرَ شرعيّةٍ

توحيدُ القوانçِ والتنظيماتِ ا)اليّة على ا)ستوى العا)َيّ:  
) ا&àاصàèةِ بàاà5عامKàت اà5الàيةّ عàلى ا5سàتوى الàعاàَ5يّ، حàيلة ريàبو ۱۰٥ الàتي  مàِن دواعàي تàوحàيدِ (اLجàراءاتِ والàتنظيماتِ

استغلèها بنكُ ليمان بردرز اعتِماداً على تدخåلِ كياناتٍ ماليّة في الوEياتِ ا5تحدة مع ا&ارج.   
فàإضàافàةً إلàى بàنكِ لàيمان بàراذرز هàولàيدن تàتدخàèلُ وحàدةُ لàيمان للخàدمàاتِ اà5الàية خàاصàèة  ( LBSF )؛ حàيث يàنقل 
مخàزونُ ا9وراق اà5الàية إلàى وحàدةِ لàيمان فàي أوروبàا ( LBIE )؛ والàتي تàقوم بàِدَورِهàا بàاà5عامKàتِ نàيابàةً عàن بàنكِ لàيمان؛ 
حààتّى تààكونَ فààي الààنهايààة شààكKً مààن أشààكالِ الààبيع، ولààيسَ مààن أشààكالِ الààقروض عààند تààقد°ààِه تààقاريààرَه اàà5الààية. تààُنفèذُ 

1 د علا عادل علي: الأزمة المالیة العالمیة: تأثیراتھا و طرق مواجھتھا "النھضة المجلد الرابع عشر العدد الأول 2013 ص 14
2 أ نبال محمود قصبة، مرجع سابق ص 553-554 بتصرف
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اتàفاقàياتُ الàريàبو –عàادةً- مàِن قàِبَلِ وَحàدَةِ لàيمان بàراذرز الàدولàية (أوروبàة)؛ 9نّ هàذا الàنوعَ مàن خàياراتِ الàبيع صàحيحٌ 
ñَوجِب القانونِ البريطانيّ.   

، وهàُنا يàكمنُُ ا&àلَلُ؛ حàيث  1وàُ° Eكِنُ  فàي ا9عàمë ا9غàلبِ الàقيامُ بهàذا الàنوعِ مàن الàبيع àَñوجàِب قàانàون الàوEيàات ا5تحàدة

اسàتطاعَ بàنكُ لàيمان بàراذرز مàن اغàتنامِ فàُرصàَةِ اخàتKفِ التشàريàعاتِ؛ لàيغرقَ الàسوقَ àñنتوجàاتٍ غàيرِ جàديàرةٍ àñقامِ أضخàمِ 
بنكٍ على مستوى العالَمِ فكانت الكارثةُ.  

يُسàتَخْلَصُ مàِن كàُلë مàا سàبقَ أنّ اLبàداعَ واEبàتكار روحُ اà5ؤسàèسةِ اà5صرفàية وعàَصبُها E بàُدë مàن انàتهاجàِه؛ لàكنْ يàجبُ 
مàرافàقتُه ñجàِموعàة مàن (اLجàراءاتِ والàقواعàد والàترتàيباتِ) الàتي àcكمُه وتàُؤطàëره مàِثلَما بàُيëنَ أعKàهُ، وإنْ كàان هàذا كàُلåهُ 
عààبارةً عààن رؤُىً اقààتصاديààèةٍ، تààرجààمةً لààِعيëنةٍ مààن ا9سààبابِ الààتي أدèتْ إلààى حààُدوثِ ا9زمààةِ اàà5الààية الààعاààَ5يèةِ، يààَنبغي عààلى  

الدèارِسqَ وأهلِ اEختصاصِ (إعادةُ ا5راجَعةِ والوقوفِ على اùليë وا&فيë الذي يحملُه طابَعُ اEبتكارِ واLبداع).  
أضàِفْ إلàى ذلàك أنّ هàذه اøفàاقَ اà5رجàُوèةَ مàن اLبàداعِ واEبàتكار àُ° Eكِنُ اسàتثناؤهàا مàن الàصيرَفàةِ اLسKàمàية الàتي لàم يàكُنْ 

لà زمàةِ اà5الàية الàراهàنة أثàراً كàبيراً عàليها؛ إEّ أنàها أمàامَ اخàتبارٍ كàبير حàول شàرعàيّةِ اLبàداع واEبàتكار فàي مàنتوجàاتàِها اà5الàية، 

ومààدى اسààتجابààةِ مààنتوجààاتààِها إلààى تààطلåعاتِ ا5سààتهلِكqَ -إنْ صààَحè الààتعبيرُ-، مààع تààوخààëي اààOذَرِ فààي مààُحاكààاةِ الààصيرَفààةِ 
التقليدية، Eسِيèما بعدَ قيامِ هذه ا9خيرة بفتحِ نوافذَ لها تتبنèى الصيرفةُ اLسKمية.  
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