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 01/06/2019:تاريخ�النشر�������������������26/05/2019:ول تاريخ�القب���������������������05/10/2018:تاريخ�>ست;م

  : مستخلص

تسbcدف�الدراسة�إجراء�مسح�أدبي�للدراسات�الخاصة�بواحدة�من�ا%وضوعات�ا%الية�الهامة�وهو� 

وقد�تبuن�لنا�أنه�rي�الوقت�الذي�تتنوع�فيه�الدراسات�النظرية�الغربية�حول�>بتكار�ا%اfي،�. >بتكار�ا%اfي

العربية�تعاني�من�فجوة�رهيبة�rي�تغطية�هذا�ا%جال��xدبياتدرجة�أقل�الدراسات�التطبيقية،�فإن�وب

ا%اfي�وتمي�uه�عن�>بتكار�الحقيقي�وتوضيح�أهميته��با�بتكار وتحاول�الورقة�التعريف�. العلم|�الحيوي 

�والتوجه �تراجع�أهم�نظريات�>بتكار�ا%اfي �كما �والحقيقي، �بما�للقطاعuن�ا%اfي �ا%ستقبلية ات�البحثية

  .يخدم�توجيه�جهود�الباحثuن�العرب��ثراء�هذا�ا%وضوع�ا%هم�من�علم�ا%الية

  >بتكار،�>بتكار�ا%اfي،�نظرية�>بتكار،�الدراسات�العلمية: الكلمات�ا�فتاحية

   .JEL :O31; O32; G2تصنيف�

Abstract:  

It is well known in the academic literature that financial innovation is an important area 

of research in finance and an important aspect of financial development, while there is no 

consensus on the impacts of it on economic development. In our review of the literature in 

that field of research, we discovered a huge gap in covering that field in the Arabic literature 

when compared to the English literature, and for this purpose our paper defined financial 

innovation, its driving forces, and its importance, finally, it reviewed the most important 

scientific woks covering this topic and financial innovation approaches. We suggest exerting 

more efforts to cover the gap in the literature review by proposing some areas of research. 
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  :تقديم) 1(

��نتاجية� �تحسuن �rي �أساسيا �دورا �يلعب �>بتكار �أن �العلمية �xدبيات �rي �عليه �ا%تعارف من

)Drucker 1995(ي�>قتصاد�أهمية�عن�>بتكار�ذاته،�إذrكلما��،�و��تقل�طريقة�انتشار�>بتكار�ونسبته�

. انتشر�>بتكار�أكª¥�وأسرع�كلما�كان�تأثu¥ه�أقوى�وأسرع�وبالتاfي�تحقيق�أك¦¥�عائد�اقتصادي�واجتما£ي

 Silber, 1975) (Van(وهناك�إجماع�ع¬ى�xهمية�الخاصة�ل;بتكار�ا%اfي،�ويثبت�ذلك�دراسات�عديدة�

Horne 1985) (Miller, 1986) (Merton, 1992) (Finnerty, 1992(يrمقابل�الدراسات�النظرية�ال³|��،�و

� �التطبيقية �الدراسات �فإن �>بتكار�ا%اfي، �أهمية �دراسة�) القياسية(أثبتت �وم´bا �نسبيا تعت¦¥�قليلة

)Garbade and Silber 1978) (Hannan and McDowell 1984, 1987) (Tufano 1989) (Lerner 

2000) (Frame et al. 2001) (Frame and White 2004 .(يrدبيات�العلمية��وxالوقت�ال³|�عرفت�فيه�

بشكل�خاص�(و>بتكارات�الجديدة�rي�القطاع�الحقيقي�) التقنية(الb·�|³تم�بتب¶|�وانتشار�التكنولوجيا�

تطورا�مهما�وملحوظا�وكانت�الدراسات�فيه�منذ�بدايات�القرن�العشرين،�) القطاعان�الصنا£ي�والف;¼ي

�ال �الجوانب �بحثت �ال³| �الدراسات �نسبيافإن �تعت¦¥�متأخرة �ا%الية �وانتشار�>بتكارات �لتب¶| . تطبيقية

�إيجاد� �عن �الصنا£ي �القطاع �وانتشار�>بتكار�rي �بتب¶| �اهتمت �ال³| �العديدة �الدراسات �عن تمخض

�ذلك �ومن �تلت، �ال³| �الدراسات �rي �ذات�التطبيق�الواسع �من�النماذج  ,Mansfield 1968a: (العديد

1968 b) (Griliches 1957) (Oster 1982 .(ي�rعن�>بتكار�� �ا%جال�ا%اfي�جوهريا ويختلف�>بتكار�rي

�القطاع� �rي �>بتكار�ا%ستخدمة �نماذج �استخدام �دوما �مناسبا ���يكون �قد �لذلك �الحقيقي، القطاع

الحقيقي،�ومع�ذلك�فقد�وجدت�محاو�ت�جيدة�للتعرف�ع¬ى�محددات�تب¶|�>بتكارات�ا%الية�ومن�ذلك�

ع¬ى�اعتبارها�من�أفضل�>بتكارات�rي�) ATM(ت�تطبيقية�بحثت�إدراج�أجهزة�الصراف�fÂي�نجد�دراسا

� �تناول�)Saloner and Shepherd 1995(و) Hannan and McDowell 1984, 1987(حي´bا �بعضها ،

  ).Akhavein and Frame 2001(استخدام�تقنية�التنقيط�عند�منح�القروض�
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�ا �باللغة �الدراسات �إfى �بموضوع�وبالعودة �اهتمت �واحدة �علمية �دراسة ���نجد �نكاد �فإننا لعربية،

،�ولعل�أحد�أسباب�هذا�النقص�الرهيب�rي�xدبيات�العلمية�باللغة�العربية�والذي�1انتشار�>بتكار�ا%اfي

�إfى�التوجهات� �rي�الكتابات�الغربية،�مرده�إfى�فتور�وتu¥ة�الÈ¥جمة�والنقل،�وربما يقابله�تنوع�كبu¥�جدا

  .ثية�بالدول�العربيةالبح

وهذا�البحث�محاولة��جراء�مراجعة�علمية�Éهم�ما�كتب�عن�>بتكار�ا%اfي،�مع�الÈ¥ك��uقدر��مكان�

ع¬ى�نظريات�>بتكار�ا%اfي،�وال³|�انط;قا�من�فهمها�ومعرفة�هدفها�xساÍÎ|�نتوقع�أن�يُفتح�بابٌ�جديد�

  .اليةللبحث�rي�هذا�ا%جال�ا%هم�من�مجا�ت�العلوم�ا%

،�)طبيعته،�تقسيماته�وأهميته(من�هذه�الورقة�الجوانب�النظرية�ل;بتكار�ا%اfي��الجزء�الثانييناقش�

�الثالث الجزء�. خصصته�للمسح�xدبي�للدراسات�السابقة�ال³|�اهتمت�بموضوع�>بتكار�ا%اfي�الجزء

الجزء�. ر�>بتكارات�وانتشارهااستعرضت�فيه�أهم�مقاربات�>بتكار�ا%اfي�ال³|�حاولت�تفسu¥�ظهو �الرابع

�rي��الخامس �ألخص �أن �قبل �>بتكار�ا%اfي، �%وضوع �ا%ستقبلية �البحثية �التوجهات �أهم �فيه وضحت

أهم�النتائج�ال³|�توصلت�إلbÑا�مع�تقديم�بعض�التوصيات�الخاصة�بمجا�ت�البحث�ال³|��خاتمة�البحث

  .يجب�>عتناء�bÓا�مستقب;

  :ي،�أهميته�وتقسيماتهطبيعة� بتكار�ا�ا$) 2(

  :تعريف� بتكار�ا�ا$ي. 1.2

>بتكار�ا%اfي�بمعناه�العام�هو�عملية�إيجاد�ونشر�xدوات�ا%الية�الجديدة�والتكنولوجيات�الجديدة�

xدوات�) تعميم(أن�>بتكار�ا%اfي�هو�عملية�خلق�ونشر�) Tufano 2011(ويرى�.  وا%ؤسسات�وxسواق

�التقن �وكذا �التطبيقات�ا%الية، �فbÑا �بما �الجديدة، �>قتصادية �والنماذج �العمليات �وا%ؤسسات، يات

يلقى�التعريف�توفانو�السابق�قبو��واسعا�rي�علم�. الجديدة�Éفكار�موجودة�أص;�لكن�rي�سياق�جديد

ا%الية،�حيث�أنه�يتضمن�>بتكارات�ع¦¥�عالم�ا%ال�بغض�النظر�عن�مصدره�سواء�كان�مؤسسة�نظامية�

                                           
 

،�)Eco Link(ا%´bل،�قاعدة�رسائل�دار�ا%نظومة،�قاعدة�معلومات�>قتصاد�و�دارة��:أجرينا�مسحا�ع¬ى�قواعد�البيانات�العربية�xشهر� 1

بحثان�: صفرا،�بينما�اشÈ¥اط�كوbÙا�rي�أي�مكان�من�البحث�فكانت�النتائج�جد�هزيلة) ابتكار�ماfي: (فكانت�النتائج�عند�اشÈ¥اط�أن�يتضمن�العنوان

�rي� �أن�بحثا�عشوائيا �بينما �) Proquest(قاعدة�معروضان�rي�مؤتمرين، �حواfي ��2000أتاح�لنا باللغة��نجل�uية�وبعض�اللغات�بحث�علم|

 .البحث�اإfى�تاريخ�كتابة�هذ�1980خ;ل�الفÈ¥ة�ال;تينية�
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وع¬ى�أية�حال،�فإنه���يوجد�. أو�مبتكرا�فردا�2عضوا�rي�ا%جتمع�ا%اfي�الواسع�أو�قطاع�مصارف�الظلأو�

تعريف�يمكنه�أن�يرصد�كل�تعقيدات�>بتكار�rي�قطاع�الخدمات�ا%الية�حيث�ا%نتج�الجديد�الواحد�

�وجزء �>بتكار�وتسويقه �بوظيفة �تتعلق �متعددة �ابتكارية �خصائص �ع¬ى �ينطوي �أن السوق��يمكن

  .ا%سbcدف�والبنية�التحتية�الداعمة

  : ختpفات�بnن� بتكار�ا�ا$ي�و بتكار�lي�القطاع�الحقيقي. 2.2

يتم��u>بتكار�ا%اfي�ببعض�الخصائص�ال³|���توجد�rي�>بتكارات�عموما،�فإذا�كانت�قوانuن�حماية�

حقوقهم�rي�استغ;ل�>بتكار�لفÈ¥ة��حقوق�ا%لكية�تحفظ�عادة�Éصحاب�>بتكارات�rي�القطاع�الحقيقي

معينة�قبل�أن�تصبح�متاحة�لÞخرين،�نجد�أن�>بتكار�ا%اfي���يتمتع�بأي�حماية�من�هذا�النوع،�وهذا�له�

  :أثران

• � �ا%الية �ا%ؤسسات �معظم �أن �نجد �حيث �ا%الية، �انتشار�>بتكارات ا%عنية�(سرعة

  .مع�تفاوت�rي�وقت�التب¶|تقوم�بتب¶|�>بتكار�بمجرد�ظهوره،�) با�بتكار

 .بطء�وتأخر�عملية�>بتكار�rي�القطاع�ا%اfي�Éنه�غu¥�محم|�بطبيعته •

ويوضح�. لقد�تأثر�الفكر�>قتصادي�حول�>بتكار�ا%الية�بتجربة�>بتكارات�rي�القطاعات�الصناعية

لة�xوfى،���يتضح�%اذا�>بتكار�ا%اfي�درجة�محدودية�فهمنا�ل;بتكار�rي�القطاعات�غu¥�الصناعية،�وللوه

  .تختلف�>بتكارات�ا%الية�عن�غu¥ها�من�>بتكارات

�يكون�مدفوعا� �ما �عادة �نجد�أن�>بتكار�ا%اfي �تناولت�>بتكارات�ا%الية، �ال³| �ا%صادر�xساسية rي

ب�ا%ؤسسات�الذكية�áي�ال³|�تدرك�ذلك�الطل. بطلب�ا%ستثمرين�تشكيلة�معينة�من�التدفقات�النقدية

ومن�خ;ل�تقسيم�أو�تجميع�التدفقات�النقدية�Éوراق�. وخصائصه�وتعمل�ع¬ى�هندسة�ا%نتجات�وفقه

. وتحسuن�رفاهية�ا%جتمع) ولو�ع¬ى�ا%دى�القصu¥(مالية�موجودة،�يمكن�لتلك�ا%ؤسسات�تحقيق�أرباح�

                                           
 

�البنوك�التجارية�rي�النظام�ا% هو�مجموعة�من نظام�الظل�ا%صرrي� 2 اfي�الوسطاء�ا%اليuن�يقدمون�خدمات�ائتمانية�مماثلة�لتلك�ال³|�تقدمها

موال�،�محافظ�>ستثمار�>ئتمانية،�وتبادل�SIV( x(أدوات�>ستثمار�الهيكلة� ومحافظ�أسواق�ا%ال، التحوط،�صناديق وتشمل�كيانات�مثل

�البنوك ومقدمي�التأمuن�ع¬ى�>ئتمان، ،محافظ�xسهم�الخاصة محافظ�>ئتمان�الوقائية، ا%تداولة، ونظام� ...عمليات�التوريق�ال³|�تقوم�bÓا

�اللوائح� �لنفس �خاضعة �تكون �� �ما �عادة �ال³| �>ئتمانية �العمليات �إfى �يشu¥�أيضا �بل �بعي´bا، �مؤسسات �بالضرورة �يع¶| �� �ا%صرrي الظل

ها�العمليات�>ئتمانية�بالبنوك�التقليدية،�لذلك�فح�ä³العلميات�ال³|�تقوم�bÓا�البنوك�التجارية�أو�>ستثمارية�و��تظهر�والتنظيمات�ال³|�تخضع�ل

مثل�قروض�الرهن�العقاري�والتوريق�(ح���ä³تكون�م;حظة�من�قبل�الجهات�التنظيمية�أو�ا%ستثمرين�) بنود�خارج�ا%�uانية(rي�ا%�uانية�العمومية�

لقد�نم�äحجم�معام;ت�نظام�الظل�بشكل�كبu¥�جدا،�وهو�حاليا�قريب�. تعت¦¥�عمليات�ظلية) التحوط،�مقايضة�العجز�عن�سداد�>ئتمانومخاطر�

  ).2014إحصائيات�(تريليون�دو�ر�أمريكي��70من�
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�بuن�ابتكار�ماfي�وبuن�شركة�تنتج�جها �جليا �يحمل�ومن�وجهة�النظر�هذه�يظهر�أن�هناك�فرقا �لوحيا زا

 .خصائص�الهاتف�الخلوي�وخصائص�الكمبيوتر�ا%حمول 

  :تقسيمات� بتكارات�ا�الية. 3.2

�ا%ستفيدين �أك¦¥�قدر�من �ع¬ى �ا%وارد �توزيع �وإمكانية �ا%ؤسسات �استمرارية �>بتكار�ا%اfي . يحسن

  ):Schrieder and Heidhues 1995(وهناك�تقسيمات�عدة�ل;بتكارات�ا%الية،�لعل�من�أفضلها�التاfي�

- � �ا%ؤسسية �ا%اfي(>بتكارات �النظام �يؤثر�rي�): ابتكارات �>بتكارات �من �النوع هذا

�الوساطة� �مؤسسات �من �جديدة �أنواع �إيجاد �ا%ؤسسة، �هيكل �rي �ذلك �ومن �ككل، �ا%اfي القطاع

  .ا%الية�أو�تغيu¥ات�rي��طار��شراrي�والقانوني

النوع�من�>بتكارات�إدراج�عمليات�تجارية�جديدة��يغطي�هذا: >بتكارات�العملياتية -

ومن�أمثلbcا�استخدام�برامج�الحاسب�rي�ا%عام;ت�...تؤدي�إfى�ا%زيد�من�الكفاءة،�توسع�rي�السوق 

  .ا%الية�وقواعد�البيانات�للعم;ء�وغu¥ه

�ا%نتجات�ا%الية - �النوع�من�>بتكارات�إدراج�أدوات�مالية�: ابتكارات�rي يتضمن�هذا

�حسن�جد �أو�تساعد�ع¬ى �استقطاب�مزيد�من�xموال�للمؤسسة �تكون�أدوات�تؤدي�إfى �قد يدة

�أو�إيجار�أو�غu¥ه �تأمي¶| �أو�منتج �ا%الية �ا%وارد �rي�. توزيع �ا%الية �>بتكارات �إدراج �يتم �ما عادة

  .ا%نتجات�لغرض�التجاوب�مع�التغu¥ات�rي�الطلب�rي�السوق�أو�لتحسuن�الكفاءة

  .%ا�سبق�من�xنواع�الث;ثة،�اكتشاف�أو�إيجاد�أسواق�جديدةويمكن�أن�نضيف�

�هو�التقسيم� �xفضل �أن �الكثu¥ون �يرى �بل �ا%الية، �علماء �قبو��لدى �السابق �التصنيف ��يلقى

الوظيفي�أي�تقسيم�>بتكارات�ا%الية�بالنظر�إfى�النتيجة�ال³|�يمكن�تحقيقها�بفضل�>بتكار،�وبا�عتماد�

،�Goetzmann and Rouwenhorst 2005(3(،�فقد�وجدت�تقسيمات�كثu¥ة�م´bا�تقسيم�ع¬ى�هذا�ا%عيار

،�والتقسيم�الوظيفي�)Crane et al. 1995(و) Merton 1995(التقسيم�الوظيفي�ل;بتكار�ا%اfي�حسب�

  :أدناه) 1(،�والذي�يوضحه�الجدول�)Tufano 2003(ل;بتكار�ا%اfي�حسب�

  ل;بتكارات�ا%الية�التقسيم�الوظيفي): 1(الجدول�رقم�

                                           
 

�rي�ث;ثة�أنماط�Goetzmann and Rouwenhorst 2005 (19(جمع�� 3 �rي�دراسا·bما ابتكارات�تسهل�انتقال�) أ: (ابتكارا�ماليا�بحثاها

  .ابتكارات�تسمح�بالتفاوض�حول�ا%طالبات) ج(ابتكارات�تتيح�إمكانية�التعاقد�ع¬ى�قيم�مستقبلية،�) ب(القيمة�ع¦¥�الزمن،�
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  xمثلة  الوظائف    

�¥uغ� �xسواق �لتكميل �ا%اfي �>بتكار يوجد

  الكاملة�أص;

�عقود� �ا%الية، �ا%شتقات �الصفرية، السندات

  التبادل�القابلة�للتداول 

يستمر�>بتكار�ا%اfي�لضبط�مشاكل�الوكالة�

  ا%تأصلة�ومشاكل�عدم�تماثل�ا%علومات

�الشر  �الضمنية، ��صدار�الخيارات �ا%باشر، اء

  fÂي،�التنقيط�>ئتماني

�يمكن�xطراف�من� �بما يوجد�>بتكار�ا%اfي

  .تدنية�تكاليف�ا%عام;ت�والبحث�والتسويق

�التجارة� �الذكية، �البطاقات �fÂي، الصراف

  .>لكÈ¥ونية

�للضرائب� �استجابة �هو �ا%اfي >بتكار

  والتنظيمات

�xور  �السندات �الصفرية، �ا%قومة�السندات وبية

،�xوراق�)MBS(بالدو�ر،�الرهونات�ا%دعومة�بأصول�

  )ABS(ا%الية�ا%دعومة�بأصول�

  .>كتتاب�العام�ا%فتوح  يحفز�>بتكارَ�ا%اfي�الصدمات�التكنولوجية

  الباحث: ا�صدر

عض���يمكن�الزعم�أن�واحدة�من�تلك�التقسيمات�تعت¦¥�تقسيما�كام;،�خاصة�إذا�ما�علمنا�أن�ب

  .>بتكارات�ا%الية�نظرا�لتعقيد�تصميمها�واستخدامها�تشتمل�ع¬ى�أكª¥�من�وظيفة

  أهمية� بتكار�ا�ا$ي. 4.2

) Miller 1986" (محرك�النمو�>قتصادي"يعتقد�العديد�من�علماء�ا%الية�أن�>بتكار�ا%اfي�يمثل�

)Merton 1992 .(� �فا�بتكارات �جدا، �منطقية �النظر�تك �إfى�وتعت¦¥�وجهة �يكون �ما �تعت¦¥�أقرب ا%الية

هو�مصطلح�) General Purpose Technologies(تقنيات�الغرض�العام�. 4"تقنيات�الغرض�العام"مفهوم�

�¥ªكx� �أمثلbcا �ومن �>بتكارات، �من �كبu¥ة �سلسلة �ع´bا �ينتج �ال³| �>بتكارات �تلك �إfى �لíشارة يستخدم

  .ل�م´bما�إfى�ظهور�ابتكارات�أخرى���يمكن�حصرهاالكهرباء�أو�>نÈ¥نت،�إذ�أدى�ظهور�ك: شيوعا

  :وظائف� بتكار�ا�ا$ي. 5.2

تقليل�: إن�الوظيفة�xساسية�ال³|�يعتقد�عموم�علماء�ا%الية�أbÙا�يجب�أن�يؤدbîا�>بتكار�ا%اfي�áي

ع¬ى�كذلك�تساعد�>بتكارات�ا%الية�. العمل�ع¬ى�كمال�السوق : درجة�عدم�كمال�السوق�أو�بتعبu¥�آخر

مث;�توفu¥�آليات�سداد�آمنة�من�خ;ل�(سد�فجوة�فيما�يتعلق�با%نتجات�والخدمات�ا%تاحة�للمسbcلكuن�

�>نÈ¥نت �) شبكة �بuن�أطراف�التعاقد �ا%علومات �rي �التماثل �عدم �تسعu¥�(أو�تصحيح �طرق مث;�إيجاد

                                           
 

هو�مصطلح�يستخدم�لíشارة�إfى�تلك�>بتكارات�ال³|�ينتج�ع´bا�سلسلة�) General Purpose Technologies(تقنيات�الغرض�العام��4

 ¥uشيوعاكب�¥ªكxا�bcى�ظهور�ابتكارات�أخرى���يمكن�حصرها: ة�من�>بتكارات�ا%الية،�ومن�أمثلfما�إb´نت،�إذ�أدى�ظهور�كل�م¥Èالكهرباء�أو�>ن.  
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�تقلل�>بتكارات�ا%الية�من�احتكاكات�السوق�)xخطار كالتكاليف�ا%رتفعة�) Market Frictions(،�كما

� �ا%عام;ت �السيولة(لبعض �منخفضة �ا%الية �التعاقد�) مث;�xوراق �أطراف �بuن �الجمع �خ;ل أو�من

  ...لتحقيق�وفورات�الحجم

قبل�كل�ما�سبق�من�وظائف،�فإن�وظيفة�أخرى�هامة�ت¦¥ز�ل;بتكار�ا%اfي�وáي�إدراج�طرق�جديدة�

مث;�الرغبة�rي�إقراض�xموال،�زيادة�(لحاجات�ا%كملة�لبعضها�لòفراد�ل;ستفادة�من�م�uة�التعاون�وا

حجم�>ستثمار،�إدارة�الخطر�من�جهة،�والحاجة�إfى�xموال�واستثمار�xموال�وقبول�xخطار�بمقابل�

  ).من�جهة�أخرى 

  حوافز� بتكار�ا�ا$ي. 6.2

�ا%الية�يعت¦¥�موضوع�الع;قة�بuن�>بتكار�ا%اfي�والكفاءة�>قتصادية�محل . جدل�قديم�بuن�علماء

�مقاربتان >بتكار�ا%اfي�: ظهرت�العديد�من�ا%قاربات�حول�دوافع�ومحفزات�>بتكار�ا%اfي،�لعل�أشهرها

من�النظريات�ذات�القبول�الواسع�فيما�يخص�دوافع�.  لتحقيق�الكفاءة�و>بتكار�ا%اfي�لتجنب�xنظمة

وة�الدافعة�ل;بتكار�ا%اfي�هو�تخفيض�التكاليف�أو�بمع¶�äآخر�تقليل�>بتكار�ا%اfي�نجد�نظرية�تقر�بأن�الق

� �ا%حاسبية �و>تفاقيات �الضرائب �ذلك �rي �بما �التنظيمية �أقوى�). Merton 1992(القيود �من واحد

�rي� �وغu¥�ا%توقعة �ا%تكررة �التغيu¥ات �أن �يرى �حيث �ميلر، �مu¥تون �نجد �النظرية �هذه �عن ا%دافعuن

. 5ة�والضريبية�قد�وفرت�الدافع�xوfي�وxقوى�خ;ل�الربع�الثالث�للقرن�العشرينالقوانuن�التنظيمي

�كuن �إدوارد �نظرية �نظر�ميلر�نجد �وجهة �مع �التنظيمات�أو�) E. Kane( 6وانسجاما �تعرف�بجدلية وال³|

�للتنظيمات� �الهيجلية �التنظيمات�الديناميكية،�) Hegelian Regulatory Dialectic(الجدلية أو�نظرية

والذي�يرى�أن�منشأ�>بتكار�ا%اfي�هو�محاو�ت�تقليل�تكلفة�القيود�) W. Silber( 7وكذلك�وليام�سيل¦¥

�الشركات �ع¬ى �هو�. ا%ختلفة �xوحد �هدفها �يكون �ال³| �xنشطة �أن �>قتصاديuن �من �العديد يعتقد

� �الصفرية �xلعاب �قبيل �تعت¦¥�من �الضرائب �أو�تجنب �xنظمة �ع¬ى أو�) Zero Sum Game(التحايل

                                           
 
5 Miller Merton (1986), “Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next” Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, 21 (December 1986), pp. 459-471.  

6  Edward Kane, “Good Intentions and Unintended Evil: The Case Against Selective Credit 
Allocation” Journal of Money, Credit and Banking, 9 (February 1977), pp. 55-69; “Technological 
and Regulatory Forces in the Developing Fusion of Financial-Services Competition,” Journal of 

Finance, 39 (July 1984), pp. 759- 772  

7  William Silber, “The Process of Financial Innovation” American Economic Review, 73 (May 
1983), pp. 89-95. See also: John Finnerty, “Financial Engineering in Corporate Finance: An 

Overview” Financial Management, 17 (Winter 1988), pp. 14-33.   
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�يؤدي�إfى�زيادة�التكلفة�الكلية�لتحقيق�xهداف�)Negative Sum Game(السلبية� ،�ونقل�الª¥وة�هنا

وفقا�لهذه�النظرة،�فإن�>بتكار�ا%اfي�ليس�أكª¥�من�انbcازية�ليس�لها�أية�قيمة�. ا%رجوة�من�التنظيمات

  .اجتماعية

  :ر� بتكارات�ا�اليةا�سح�|دبي�للدراسات�ا�تعلقة�بتب�yzوانتشا) 3(

  :أهم�الكتابات�ال��yبحثت�موضوع�نظريات� بتكار�ا�ا$ي. 1.3

تعاني�أدبيات�الدراسات�باللغة�العربية�rي�مجال�>بتكار�ا%اfي�ومحدداته�انتشاره�من�نقص�كبu¥،�بل�

|�إfى�وجود�إن�كل�محاو�تي�للبحث�عن�دراسات�تتعلق�بنظريات�>بتكار�ا%اfي�باللغة�العربية�أوصلت¶

فجوة�علمية�رهيبة�rي�تغطية�هذا�ا%وضوع�ا%�Èايد�xهمية،�حيث�بحثنا�rي�أهم�قواعد�البيانات�العربية�

�: ومن�ذلك ،�وكانت�)EcoLink(ا%´bل�وقاعدة�رسائل�دار�ا%نظومة�وقاعدة�معلومات�>قتصاد�و�دارة

�وأه �وخصائصها، �ا%بتكرة �الدراسات�عرض�للمنتجات�ا%الية ���معظم �بينما �وغu¥ه، مية�>بتكار�ا%اfي

�و��دراسات� �أو�بغu¥ها، �بالدول�العربية �اهتمت�بتفسu¥�أسباب�>بتكار�ا%اfي�سواء نجد�دراسة�واحدة

rي�مقابل�ذلك،�فإن�الدراسات�باللغة��نجل�uية�ثرية�. تطبيقية�قياسية�حول�انتشار�>بتكارات�ا%الية

ا%الية�ممن�تخصصوا�rي�مجال�>بتكار�ا%اfي�والهندسة�ا%الية،�ومتنوعة،�وهناك�مجموعة�من�علماء�

يوضح�بيانا�بأهم�علماء�) 1(الجدول�. سيل¦¥،�مu¥تون�ملu¥،�روبرت�مu¥تون،�ويليام�فريم،�وغu¥هم: أهمهم

�مع� �bÓا �قاموا �مع�أهم�الدراسات�ال³| ا%الية�الذين�كانت�لهم�مساهمات�قوية�rي�مجال�>بتكار�ا%اfي،

  :لنشر�وجهة�النشرسنة�ا

 أهم�الدراسات�العلمية�rي�مجال�نظريات�>بتكار�ا%اfي): 2(الجدول�رقم�

  جهة�النشر  عنوان�البحث  السنة  العالم

Finnerty 
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1988 
Financial engineering in 

corporate finance: An overview  

Financial 

Management 

1987  
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  �اذا�تقل�الدراسات�التطبيقية�عن� بتكار�ا�ا$ي؟. 2.3

� �التطبيقية �الدراسات �بuن �ا%قارنة �القطاعات�) القياسية(عند �rي �وانتشار�>بتكارات �تب¶| �بuن ما

�تميل�بشكل�صريح�لصالح�ال rي�الواقع�. نوع�xول الحقيقية�وتب¶|�وانتشار�>بتكارات�ا%الية،�نجد�أbÙا

rي�>بتكارات�الحقيقية،�عادة�ما�يقوم��:نقص�البياناتهناك�تحديات�كبu¥ة�لدراسة�>بتكار�ا%اfي�أهمها�

�البحث� �ع¬ى �>نفاق �حجم �ذلك �ومن �بسهولة، �علbÑا �الحصول �يمكن �مؤشرات �باستخدام الباحثون

�ا) R & D(والتطوير� �علbÑا �حصلت �ال³| �>خÈ¥اع �براءات �ما�. %ؤسساتوأيضا �نادرا �ا%الية ا%ؤسسات

تفصح�عن�حجم�إنفاقها�ع¬ى�البحث�والتطوير�وإذا�أفصحت�فيتم�بطرق���تفيد�للبحث،�كما�أن�قطاع�

حيث���يتم�حماية�>بتكارات�) براءة�>خÈ¥اع(الخدمات�ا%الية�كان�إfى�وقت�قريب�محروما�من�مفهوم�

البدائل�xخرى�ال³|�يمكن�أن�يستخدمها�. ³|�تلقى�القبول ا%الية،�إ��مؤخرا�حيث�أصبح�من�xمور�ال

،�لكن��8الباحث�áي�البحث�عن�قواعد�البيانات�ال³|�توفر�معلومات�عن��صدارات�الجديدة�للشركات

�لسببuن �بالغرض، ���تفي �بدورها �من�قبل�: هذه �وا%وجودة �ا%بتكرة الفروقات�بuن�ا%نتجات�الجديدة

�الصع �من �يجعل �أحيانا �أسواق�بسيطة �عن �بعيدا �تتم �>بتكارات �معظم �أن �كما �علbÑا، �التعرف وبة

تبعا�%ا�سبق،�فإن�ما�يمكن�الوصول�إليه�حيال�تغu¥ات�معدل�>بتكار�). x)Tufano 2003وراق�ا%الية�

ا%اfي�ع¦¥�الزمان�وا%كان�يعت¦¥�تحديا�rي�ذاته،�وقد�وجدت�بعض�ا%حاو�ت�لسد�هذه�الفجوة،�ومن�ذلك�

�أخبار�ا%نتجات�الجديدة�) Lerner 2006(دراسة� �إfى الذي�حاول�تطوير�مقياس�ل;بتكار�ا%اfي�مستندا

� �سÈ¥يت �وال �غWall Street Journal(�¥u(بمجلة �يتم��uبدور �>بتكار�ا%اfي �أن �إfى �تحليله �rي �وتوصل ،

  .رمتناسب�مع�الشركات�xصغر،�بمع¶�äأن�تضاعف�حجم�ا%ؤسسة�مرتبط�بأقل�من�ضعف�>بتكا

  نظريات� بتكار�ا�ا$ي) 4(

،�فإن�نظرية�>بتكار�ا%اfي�يجب�أن�تفسر�وتشرح�كيف�)BIS 1986(حسب�بنك�التسويات�الدوfي�

�مالية� �أدوات �ظهور �إfى �تؤدي �ربح �فرص �إيجاد �إfى �العامة �>قتصادية �الظروف �rي �التغu¥ات تؤدي

rي�الواقع،�فإن�كل�النظريات�ال³|�. هاجديدة،�كما�يجب�أن�تفسر�كل�>بتكارات�ا%الية�وطريقة�ظهور 

�ولعل�من�أهم� �التعريف�السابق�لبنك�التسويات�الدوfي، وجدت�إfى�Âن�لم�تحقق�كل�ا%تطلبات�rي

                                           
 

 Thomson Reuters` Securities Data(مثال�ذلك�قاعدة�بيانات�مؤسسة�بيانات�xوراق�ا%الية�التابعة�%ؤسسة�تومسون�يويÈ¥ز�� 8

Company(  
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ومساهمات�كuن�) Silber 1975, 1983(النظريات�ال³|�حققت�أك¦¥�توافق�ممكن�áي�مساهمات�سيل¦¥�

)Kane 1977, 1978, 1984(  

  )Constraint Induced Approach(كدافع�لpبتكار�ا�ا$ي�مدخل�القيود�الحاثة�. 1.4

،�حيث�ينظر�إfى�>بتكار�)Siber 1975(واحدة�من�ا%ساهمات�ا%بكرة�rي�هذا�ا%دخل�ما�قدمه�سيل¦¥�

الفرضية�xساسية�لهذا�ا%دخل�. ا%اfي�من�وجهة�نظر�>قتصاد�الجزئي�أي�من�وجهة�نظر�ا%نشأة�ا%الية

�ابتكار�xد �أن �ع¬ى�áي �ا%فروضة �ا%الية �القيود �تقليل �لغرض �يكون �الجديدة �ا%الية �والعمليات وات

الشركات�يمكن�أن�تفرض�. يأخذ�سيل¦¥�بعuن�>عتبار�القيود�الداخلية�ال³|�تتعرض�لها�ا%نشأة. ا%نشآت

�xمثلية �مشكلة �تؤثر�ع¬ى �كلها �وهذه �السيولة، �النمو�وقيود �معد�ت �مثل �م�uانيا·bا �ع¬ى rي��.قيودا

�تشÈ¥ي�أوراقا� �ذلك�فإbÙا �وع¬ى �ا%وجودة، �الهدف�تحت�القيود �دالة �ا%نشأة �تعظم الظروف�العادية،

�إطار�ا%عالم�والقيود�ا%وجودة �كل�ذلك�rي �من�هذا�. مالية�أو�تقبل�ودائع�أو�تستثمر�العوائد، انط;قا

�أbÙا �ع¬ى �يشرح�سيل¦¥�عملية�>بتكار�ا%اfي �عندما��يتم�ابتكار : "�طار�العام، أدوات�وممارسات�جديدة

". ع¬ى�قيود�xمثلية�للمنشأة�يحفز�البحث�عن�أدوات�جديدة) Exogenous(يكون�هناك�تغيu¥�خار�ي�

هناك�نوعان�من�التغيu¥ات�ال³|�تحث�ا%نشآت�لتحمل�تكاليف�البحث�ا%طلوبة�لتغيu¥�أدوات�السياسات�

�للمنشأة �وال³|��النوع�xول�التغيu¥ات�الخارجية. التقليدية �ا%نشأة �تناقص�منفعة �إfى �تدفع �القيود rي

¥uحدوث�التغي� �قبل �كانت �ال³| �ا%نفعة �مستوى �نفس �إfى �>بتكار�للعودة �إfى �>بتكار�هو�. تلجأ الثاني

�للقيد� �ل�Èايد�تكلفة�>نضمام طريقة�) Silber 1983(استخدام�سيل¦¥�). Silber 1975, p65(استجابة

ما�بuن�(ابتكارا�مالية��37من�خ;ل�تفسu¥�أسباب�ظهور�) القيود�ل;بتكار�دافع(تطبيقية�لتقييم�فرضية�

اقÈ¥ح�سيل¦¥�خمسة�عوامل�خارجية�أثرت�ع¬ى�القيود�ا%الية�. م1982- 1970خ;ل�الفÈ¥ة�) أداة�وممارسة

�العوامل،� �تلك �من �واحدا �دافعها �كان �ال³| �الجديدة �ا%الية �ا%نتجات �واخت¦¥�عدد �الفÈ¥ة، �تلك خ;ل

��وتوصل �أن �) 19(إfى �بالتضخم، �مرتبطة �عوامل �بفعل �كانت �>بتكارات �أسعار��13من �ارتفاع بسبب

� ��15الفائدة، ��10بسبب�تقلبات�أسعار�الفائدة، �التكنولوجيا، ��11سب�bا �التشريعات، سب�bما��2سب�bا

  9العو%ة

�سيل¦¥� �وصل�إلbÑا �ال³| �) 1983(إن�النتيجة�xساسية �أن�فرضية �الحاثة�ع¬(áي ) ى�>بتكارالقيود

من�مزايا�نظرية�. 1982- 1970تفسر�ع¬ى�xقل�نصف�>بتكارات�rي�ا%نتجات�والعمليات�خ;ل�الفÈ¥ة�

،�وإن�كان�ذلك�يحتاج�إfى�)القياÍÎ|(القيود�الحاثة�ع¬ى�>بتكار�أنه�يمكن�إخضاعها�ل;ختبار�التطبيقي�

�دوما �قد���تكون�متوفرة �نسبيا �طويلة �لفÈ¥ة �اخت¦¥�وق. بيانات�تفصيلية  Ben-Horim and Silber(د

                                           
 

  .بعض�>بتكارات�كان�لها�أكª¥�من�دافع�ابتكارا،�Éن�هناك��38حظ�أن�العدد�تجاوز�� 9
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باستخدام�بيانات�%جموعة��1972-1952هذه�النظرية�فع;،�حيث�تمت�محاكاة�النموذج�للفÈ¥ة�) 1977

من�البنوك�xمريكية،�وكان�ا%فÈ¥ض�أن�يظهر�النموذج�ازدياد�التكاليف�ع¦¥�الزمن�ثم�انخفاضها�بعد�

من�القرن�(شرح�>بتكارات�ا%الية�ما�بعد�الستينيات�توصل�الباحثان�إfى�أن�النموذج�استطاع�. >بتكار

فإن�) Silber 1983(و) Ben-Horim and Silber 1977(حسب�. وبالتاfي�يدعم�نظرية�القيود) العشرين

� �خ;ل�الفÈ¥ة �التجارية �ا%نتجات�ا%صرفية �من �كبu¥ة �الحاث�لسيل¦¥�يفسر�نسبة �القيد - 1952نموذج

�ال. 1982 �ا%زايا �من �الرغم �من�وع¬ى �به ���بأس �تفسu¥�عدد �rي �ونجاحها �النظرية �هذه �bÓا �تتمتع |³

�تحققت�بفضل� ��ثبات�النظرية �حول�كون�النتائج�التطبيقية �إ��أن�هناك�شكوكا >بتكارات�ا%الية،

أن�هذا�ا%دخل�يوفر�) Finnerty 1988(بدوره�يعتقد�).  Johnson 1987, p 15) (ا%تأخر(�دراك�التاfي�

لعملية�>بتكار�ا%اfي�Éنه�يركز�حصريا�ع¬ى�مصدري�xوراق�ا%الية�بينما�يÈ¥ك�ا%ستثمرين��تفسu¥ا�جزئيا

  ).غu¥�فعال(بدور�سل�|�

حدود�نظرية�>بتكارات�ا%الية�لسيل¦¥�حيث�يرى�أbÙا�عامة�جدا�وrي�نفس�) Podolski 1986(يلخص�

�جدا �خاصة �ا%ؤسس. الوقت �تعت¦¥�أن �أbÙا �ناحية �من �جدا �عامة �تعظيم�ف�| �تبتكر�لغرض �ا%الية ات

  .xرباح،�وáي�خاصة�جدا�من�ناحية�أbÙا�تنطبق�ع¬ى�ا%نشأة�لكن���تصلح�للتحليل�>قتصادي�الك¬ي

  ):Regulatory Dialectic Approach) (جدلية�التنظيمات(نظرية�. 2.4

ذلك�شكلت�أساسا�لم�توجد�نظرية�جدلية�التنظيمات�rي�xصل�لت¦¥ير�>بتكارات�ا%الية،�لك´bا�مع�

�لت¦¥ير�الكثu¥�من�>بتكارات�ا%الية �عليه �يمكن�>عتماد �. متينا �نظرية �التنظيمات(تقوم�فكرة ) جدلية

�إدوارد�كuن�عام� �بuن�السياE. Kane 1977 (�|ÍÎ(م�1977وال³|�وضعها ) ا%شرّع(ع¬ى�أن�هناك�صراعا

�من�التداخ;  �سلسلة �تنظيم�ا%ؤسسات�ا%الية �ويمثل �بuن�القوى�السياسية�و>قتصادي، ت�الدورية

   Kane 1981.(10(و>قتصادية�ا%تصارعة�

،�لك´bا�)بشكل�خاص�آليات�الدفع(عادة�ما�·bدف�التنظيمات�لضمان�صحة�وس;مة�النظام�ا%اfي�

�أمام�هدفها�الرئيس�وهو�تعظيم�الª¥وة يرى�كuن�أن�. رغم�كل�ذلك�تعت¦¥�من�وجهة�نظر�ا%نشأة�عائقا

�|ÍÎن�) تنظيمات(يل�|�الحاجة�العامة�للتنظيم�من�خ;ل�إصدار�تشريعات�) ا%شرع(السياuبغرض�تحس

�الضرائب �داف�ي �وتقليل�التكاليف�ا%توقعة�لíف;س�ع¬ى �تقييد�. >ستقرار�ا%اfي تؤدي�التنظيمات�إfى

                                           
 

�ربما�تكون�نظرية�الجدلية�التنظيمية�من�النظريات�النادرة�ال³|�يمك´bا�تفسu¥�كيف�انطلق�النظام�ا%صرrي�العالم|�من�ا%تطلبات�البسيطة� 10

�بازل�(إfى�>تفاقيات�ا%ركبة�لبازل��1981لرأس�ا%ال�عام� �يأتي�)م2019ا%توقع�العمل�bÓا�بعد�عام��4آخرها ،�بل�من�ا%مكن�ح�ä³توقع�ما

  .بعدها
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ل�فع¬ى�سبي. ع¬ى�خلق�القيمة�لحملة�xسهم�ولíدارة�ع¬ى�حد�سواء) وكذا�بقية�ا%نشآت(قدرة�البنوك�

� �باÉسهم �استبدال�الديون �ع¬ى �تج¦¥�البنوك �للبنوك �رأس�ا%ال �متطلبات �ا%لكية(ا%ثال، مما�) حقوق

حيث�أن�التوزيعات�ليست�(وا%زايا�الضريبية�) الرافعة�مث;(يؤدي�إfى�انخفاض�rي�كل�العوائد�ا%توقعة�

للبنوك�ال³|�تجد�طرقا��هذه�القيود�تخلق�فرص�ربحية). معفاة�من�الضريبة�كما�هو�حال�فوائد�الديون 

�بالتنظيمات�شك;���حقيقة �حالة�. لتجنب�تلك�التنظيمات�ولو�بطريق�التحايل�من�خ;ل�>ل�Èام rي

�يسمح�للبنوك�ال³|� متطلبات�رأس�ا%ال�بالبنوك،�يظهر�ذلك�من�خ;ل�انخفاض�تكلفة�التمويل،�مما

�وتحقيق� �أن�تكون�أكª¥�تنافسية �أع¬ىتقلل�من�متطلبات�رأس�ا%ال�ع¬ى �لهذا�. معد�ت�عوائد ونظرا

الدافع�القوي،�فإن�ا%وظفuن�وا%ديرين�يصبح�لدbîم�حافز��ستخدام�مواردهم�الكبu¥ة�نسبيا�ل;لتفاف�

تقل�فعاليbcا�بالتوازي�مع�إيجاد�وتطوير�طرق�) التنظيمات(حول�تلك�ا%تطلبات،�والنتيجة�áي�أن�اللوائح�

�لتجاوزها �ا%طالب. وأساليب �التنظيمات�يشu¥�كuن�أن �تلك �xخu¥�أن �rي �ي;حظون �فعالة �بتنظيمات uن

�ع¬ى� �ذلك �بعد �الدور �ليأتي �ا%وجودة، �الثغرات �لسد �بتغيu¥ات �يطالبون �وبالتاfي �فعالية �أقل تصبح

بعد�تلك�التغيu¥ات،�تكون�الدورة�xوfى�للعملية�. تنظيمات�أكª¥�صرامة�وتشددا�مدعومة�من�السياسيuن

�تمت �التنظيمات. قد ��ستظل �البنوك �تقييد �ع¬ى �تعمل �الطريق�) وا%ؤسسات(الجديدة �rي من�العمل

�جديدة� �طرق ��يجاد �وا%ديرين �البنك �موظفي �سيظهر�حافز�لدى �وبالتاfي �للمساهمuن، xكª¥�فائدة

ل;متثال�للتنظيمات�الجديدة�rي�الشكل�ولكنه�يقلل�من�فعالية�تلك�التنظيمات�من�حيث�الجوهر،�ومع�

تجنب�التنظيم�إfى�أشكال�أكª¥�فعالية،�فإن�الطلب�ع¬ى�جولة�جديدة�من�إعادة�تحول�تلك�الجهود�ل

�أخرى  �دورة �لتبدأ �أخرى، �مرة �ينشأ �ثمة�. التنظيمات �حيث �أنه �التنظيمية �الجدلية �نظرية وخ;صة

إدخال�القوة�السياسية�rي�xمور�>قتصادية�يؤدي�إfى�بداية�عملية�: تنظيمات،�ثمة�ابتكار،�بتعبu¥�أدق

  ).Kane 1977(للتعدي;ت�وعكس�التعدي;ت��جدلية

 : بتكار�ا�ا$ي�هو�عملية�فك�وتركيب�lي�|سواق�غ��nالكاملة. 3.4

من�أهم�الخصائص�ال³|�تم��u>بتكار�ا%اfي�عن�>بتكار�rي�القطاع�الحقيقي�أن�>بتكارات�ا%الية�rي�

غu¥�أو 
ُ
تضيف�أو�تزيل�بعض�الخصائص�ال³|��معظم�الحا�ت���تقدم�منتجا�جديدا�بالكامل،�بل�فقط�ت

�موجود �ماfي �منتج �rي �فكل�. كانت �وعموما �عقد�مكتوب، �عن �عبارة �áي �بحسب�طبيعbcا �ا%الية xداة

انط;قا�من�ذلك،�يمكن�وصف�عملية�>بتكار�. العقود�ا%الية�يمكن�كتابbcا�دونما�أية�قيود�تكنولوجية

ع¬ى�أbÙا�تركيبة�من�الخصائص،�ومن�ثم�يمكن�النظر��أي�أداة�مالية�يمكن�النظر�إلbÑا. بشكل�عام�جدا

إfى�>بتكار�ا%اfي�ع¬ى�أنه�عملية�فك�وإعادة�تركيب�تلك�الخصائص�للحصول�ع¬ى�أدوات�مالية�جديدة�

)BIS 1986.(  

� �áي) Blake 1996(يرى �مكونات �أربعة �من �يتكون �ا%اfي �النظام �أن �: بدوره ،�)Claims(ا%طالبات

�التوص �أنظمة �الخدمات، �ا%نظمات)الدفع(يل �هذه�. ، �من �أي �rي �بالتغيu¥ات �>بتكار�ا%اfي ويرتبط
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: أن�كل�ا%نتجات�ا%الية�تعت¦¥�دالة�لث;ثة�خدمات�مالية�أساسية) Niehans 1983(كذلك�يرى�.  ا%كونات

حسب�. الجمع�بuن�ا%قرضuن�وا%قÈ¥ضuن،�مبادلة�النقود�بuن�الحاضر�وا%ستقبل،�تنفيذ�عمليات�الدفع

� �والÈ¥كيب(نظرية �الخصائص�)الفك �من �مجموعة �خ;ل �من �تعريفها �يمكن �ا%الية �ا%نتجات �فإن ،

�كالعائد�و>ستحقاق�والسيولة�والتعرض�للمخاطر� �مخاطر�>ئتمان(ا%حددة �وكل�...)مخاطر�السعر، ،

�مختلفة �وبدرجات �أو�كلها �الخصائص �تلك �بعض �من �تشكيلة �من �يتشكل �ماfي �بعض�. منتج حاول

والذي�) Llewellyn 1992, p 21(ثuن�تحديد�خصائص�ا%نتج�ا%اfي،�ولعل�أهم�ا%حاو�ت�تحسب�لـالباح

التسعu¥،�>ستحقاق،�السيولة،�مخاطر�xسعار،�مخاطر�xرباح،�مخاطر�>ئتمان،�مخاطر�: يجمعها�rي

  .الصرف،�ا%خاطر�السيادية،�صيغة�التسعu¥،�الحجم،�حرية�التصرف،�إمكانية�التحوط

�لذلك�يمكن�النظر�ل;بتكار�ا%اfي�ع¬ى�أنه�عملية�وتب لتلك�الخصائص�ا%نفصلة�) تركيب(و) فك(عا

وإعادة�تجميعها�أو�تركي�bا�rي�أشكال�جديدة،�وبشكل�أدق،�فإن�>بتكار�ا%اfي�يقوم�أساسا�ع¬ى�تطوير�

  Dufey and Giddy 1981.(11(ا%�uات�xساسية�للمنتج�ا%اfي�) تركيب(طرق�جديدة�لفك�وتجميع�

وبالرغم�من�أن�الÈ¥تيبات�أو�xشكال�ا%الية�الجديدة�ال³|�تنتج�عن�عمليات�الفك�والÈ¥كيب�قد�تكون�

كثu¥ة�ومتنوعة�إ��أbÙا���تخرج�rي�ال´bاية�عن�تركيبات�أو�حزم�من�xنماط�الث;ثة�للخدمات�وا%نتجات�

�وáي �ا%اfي �النظام �يقدمها �مس) 1: (ال³| �حاضر�بنقد �نقد �مبادلة �ا%قرضuن�) 2(تقب¬ي، �بuن الجمع

  ).Niehans 1983(تنفيذ�وتسهيل�ا%دفوعات�) 3(وا%قÈ¥ضuن،�

تتيح�عملية�>بتكار�ا%اfي�أو�ما�عمليات�الفك�والÈ¥كيب�إمكانية�تفكيك�xخطار�عن�بعضها�بحيث�

ه،�ومن�للجهة�xقدر�ع¬ى�التعامل�مع) تحويله(يمكن�تسعu¥�كل�نوع�م´bا�ع¬ى�حدة�ومن�ثم�تخصيصه�

دون�غu¥ه�-أمثلة�ذلك�مبادلة�عجز�السداد�وáي�عقود�مشتقة�مبتكرة�تتيح�إمكانية�فصل�خطر�>ئتمان�

�xخطار �الخطر��-من �من �النوع �هذا �مع �للتعامل �>ستعداد �لدbîا �جهات �إfى مث;�صناديق�(وتحويله

  ).التحوط،�شركات�التأمuن

  ):Zero Supply Theory(نظرية�العرض�ا�عدوم�. 4.4

من�أهم�>خت;فات�الجوهرية�بuن�>بتكارات�الحقيقية�و>بتكارات�ا%الية�أن�xوfى�ينتج�ع´bا�غالبا�

منتج�جديد�بالكامل،�بينما�ينتج�عن�>بتكار�ا%اfي�تغيu¥�أو�إضافة�أو�إلغاء�لبعض�الخصائص�%نتج�ماfي�

 
ً
��عقدا�مكتوبا�أو�مفرغا�rي�أوراق،�وÉن�xداة�ا%الية�بحسب�تعريفها�ليست�rي�حقيقbcا�إ. قائم�أص;

                                           
 
11 Dufey, G. and Giddy, I. (1981) "The Evolution of Instruments and Techniques in International 
Financial Market", Societe Universitaire Europeene de Recherches Fiancieres Monograph Series, 

No. 35A. 
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،�وع¬ى�ذلك�فا�بتكار�)Desai and Low 1987(والعقود�عادة�يمكن�كتابbcا�دونما�أية�قيود�تكنولوجية�

� �معدوم �عرض �مستوى �عند �لكن �دوما �موجودة �áي �بل �بالكلية، �جديدة �سلعة �ليس ) صفري (ا%اfي

)Greenbaum and Heywood 1973 .(م� ��طار�يصف �نفس �ا%الية�) 1986(يللر�وrي �>بتكارات أهم

  ).Miller 1986, p38( 12الناجحة�ع¬ى�أbÙا�بذور�تحت�الثلج�بانتظار�تغu¥�الطقس�لكي�تنمو

  :نظرية� بتكار�ا�ا$ي��كمال�السوق�غ��nالكامل. 5.4

� �بميلر�) Van Horne 1985(يتخذ �مقارنة �>بتكار�ا%اfي �لعملية �أكª¥�جرأة  وسيل¦¥) Miller(نظرة

)Silber(تجعل�� �أن �يجب �فع;�ابتكارية �تكون �لكي �الجديدة �ا%الية �أو�العملية �xداة �أن �يرى �حيث ،

  .xسواق�ا%الية�تعمل�بكفاءة�أع¬ى�أو�جعلها�أكª¥�كما�

�الكمال�فلن�يكون�هناك�أي�مجال� �ولو�وصل�السوق�لدرجة �غu¥�كاملة، �بطبيعbcا xسواق�ا%الية

�ع. ل;بتكار�ا%اfي �بعض �ا%نتجات�يرى �rي �فجوة �هناك �كانت �كلما �يوجد �>بتكار�ا%اfي �أن �ا%الية لماء

 Van Horne(حسب�. والخدمات�ا%الية�ا%وجودة�حاليا�وبالتاfي�فإن�هدف�>بتكار�هو�سد�تلك�الفجوة

1985 (� �تكون�xوراق�ا%الية ا%تاحة�Âن�غu¥�) ا%نتجات�ا%الية(فإن�السوق�غu¥�الكامل�يوجد�عندما

هناك�رغبة���يمكن�تلبيbcا�: ادرة�ع¬ى�تغطية�كل�>حتياجات�الحالية��تمام�ا%عام;ت�أو�بعبارة�أخرى ق

) Van Horne 1985(حسب�). Van Horne 1985, p 622(لورقة�مالية�معينة�من�وجهة�نظر�ا%ستثمر�

�أكª¥�كفاء �السوق �تجعل �كانت �إذا �إ� �ماليا �ابتكارا �تكون �Éن �تصلح �� �الفكرة �الناحية�فإن �من ة

�يمكنه�جعل�السوق�أكª¥�كفاءة�من�خ;ل�تخفيض�تكاليف�. أو�أكª¥�كما�/التشغيلية�و >بتكار�ا%اfي

  .ا%عام;ت�وتكاليف�الوساطة�ا%الية�%ستخدمي�الخدمات�ا%الية

  التوجهات�البحثية�ا�ستقبلية�lي�مجال� بتكار�ا�ا$ي) 5(

�ا%وضوع�ع¬ى�الرغم�من�وجود�كتب�كثu¥ة�عن�>بت كار�ا%اfي،�فإن�الدراسات�التطبيقية�حول�هذا

�نادرة �. تبقى �دراسة �) r)Frame and White 2004ي �أن �الباحثان ��ختبار��39وجد �تطبيقية دراسة

وبغض�النظر�عن�كون�>بتكار�ا%اfي�أصبح�محيطا�بنا�وموجودا�rي�كل�. فرضيات�اهتمت�با�بتكار�ا%اfي

،�فض;�عن�>هتمام�الذي�يحظى�به�rي�)الخدمات�ا%صرفية�ع¬ى�الشبكة�كما�هو�الحال�مث;�مع(مكان�

 Frame and(الحياة�اليومية�و�ع;م�وغu¥ه،�إ��أن�الدراسات�التطبيقية�تبقى�قليلة،�ولذلك�نجد�أن�

White 2004 (ي�هذا�ا%جالr�|كاديمxح�. طلبا�ا%زيد�من�الجهد�¥Èواحدة�من�ا%جا�ت�ال³|�اق)Frame 

                                           
 
12 Successful financial innovations are [seeds beneath the snow, waiting for some change in the 

environment to bring it out] (Miller 1986, p38). 
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and White 2004 (ا،�هو�bÑتسليط�الضوء�عل)ي�ع¬ى�رفاهية�ا%جتمع�fابتكار�ا%نتج�ا%ا�¥uتأث)Welfare of 

Society.(  

�ا%جال� �فتح �ع¬ى �تساعد �>بتكار�ا%اfي �عن �مع¦¥ة �مقاييس �عن �للبحث �ملحة �حاجة �هناك كذلك

�تزال�بحاجة �للدراسات�التطبيقية،�فض;�عن�بعض�الجوانب�النظرية�ال³|�ما إfى�بحث�بشكل��واسعا

  .خاص�نظرية�>بتكار�ا%اfي

  :خاتمة) 6(

xدوات�ا%الية،�وكذا�التقنيات�وا%ؤسسات،�العمليات�) تعميم(>بتكار�ا%اfي�هو�عملية�خلق�ونشر�

. والنماذج�>قتصادية�الجديدة،�بما�فbÑا�التطبيقات�الجديدة�Éفكار�موجودة�أص;�لكن�rي�سياق�جديد

العلمية�حول�>بتكار�ا%اfي�بشكل�كبu¥،�بل�ظهر�رواد�لهذا�الفرع�من�العلوم�ا%الية،��وتتنوع�الدراسات

�أبرزهم �rي�) Finnerty(و) Tuffano(و) Miller(و) Silber: (من �الواضح �النقص �مجال �ولعل وغu¥هم

�القياسية �هو�الدراسات�التطبيقية �با. الدراسات�العلمية للغة�وبا�نتقال�بالتحليل�للدراسات�العلمية

العربية�فإن�الفجوة�العلمية�rي�مجال�>بتكار�ا%اfي�كبu¥ة�جدا�سواء�rي�الجانب�النظري�أو�rي�الجانب�

�فقد�. التطبيقي �نحوه، �العرب �الباحثuن �جهود �ولتحف��uتوجه �جهة، �من �ا%وضوع �هذا �Éهمية ونظرا

�لكل�من �انط;ق�أولية �نعتقد�أنه�سيشكل�نقطة �أهم�ما �هذا �بحثنا �rي يرغب�بالبحث�rي��استعرضنا

�وهو� �كله �ذلك �من �وxهم �ودوافعه، �ووظائفه �وأهميته �>بتكار�ا%اfي �طبيعة �تناولنا �حيث ا%وضوع،

�انتشارها،� �وطريقة �>بتكارات�ا%الية �ت¦¥ير�وجود �إfى �النظرية �حيث�·bدف�هذه نظريات�>بتكار�ا%اfي،

وانط;قا�مما�سبق،�فإننا�. ت�bÓذا�ا%وضوعوكذا�قمنا�بمسح�Éهم�الكتابات�العلمية�الغربية�ال³|�اهتم

  :نقÈ¥ح�أن�تتوجه�الجهود�لتغطية�النقص�الحاصل،�وبشكل�خاص�فيما�ي¬ي

 .إجراء�ا%زيد�من�ا%راجعات�العلمية�والدراسات�ا%سحية�rي�مجال�>بتكار�ا%اfي -

- � �البيئات�العربية �rي �>بتكار�ا%اfي �ونظريات �مقاربات �ا%(اختبار�وتطبيق الية�xنظمة

 .من�خ;ل�دراسات�وصفية�تحليلية�أو�دراسات�قياسية) العربية

 .البحث�عن�العوامل�ا%حفزة�لظهور�وانتشار�>بتكارات�ا%الية�rي�البلدان�العربية -

 .إجراء�مسح�تطبيقي�ل;بتكارات�ا%الية�xكª¥�تأثu¥ا�ع¬ى�xسواق�ا%الية�العربية -

  .من�القطاع�ا%اfي�والقطاع�الحقيقي�تحديد�تأثu¥�>بتكارات�ا%الية�ع¬ى�كل -
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