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 .المؤلف المرسل *

Abstract:  
This study aims to know the theoretical 

framework related to financial innovation, by 
identifying the environment of its emergence, in 
addition to addressing: its definition, types, 
importance, objectives and various factors 
determining it. On the other hand, the research 
attempts to focus on knowing its most important 
repercussions on economic variables in terms 
of Monetary policy, economic stability and 
growth, financial markets, financial institutions. 

The study found that innovation is a 
double-edged sword. It has a positive impact 
when it achieves legitimate interests, and a 
negative impact when it is intended to bypass 
regulations and policies to increase 
profitability. 
 
Keywords: Financial innovation, economic 
variables 

Jel Classification Codes : D53; G21 

 

 ملخص: 
    

المتعلق     النظري  الإطار  لمعرفة  الدراسة  هذه  تهدف 
، وذلك من خلال التعرف إلى بيئة نشأته، بالإضافة بالابتكار المالي

ال  تعريفه،   تطرق إلى  أهميته،    إلى:  ومختلف    أهدافهأصنافه، 
له المحددة  البحث  العوامل  يحاول  ثانية  جهة  من  على  ،  التركيز 

أهم   حيث: معرفة  من  الاقتصادية  المتغيرات  على  انعكاساته 
الأسواق   الاقتصادي،  النمو  و  الاستقرار  النقدية،  السياسة 

 .المالية المالية، المؤسسات
الابتكار سلاح ذو حدين؛  أن  إلى  الدراسة  وقد توصلت 
فهو ذو أثر إيجابي حينما يحقق المصالح المشروعة، وذو أثر سلبي 

يكون   السياسات حينما  وتخطي  الأنظمة  تجاوز  منه  المقصود 
 لزيادة الربحية.

 
 المتغيرات الاقتصادية.؛ الابتكار المالي:  الكلمات المفتاحية 

 G 21؛  JEL   :53Dتصنيف  

 

 

 

 

 

 

 

 قراءة نظرية في أثر الابتكار المالي على بعض المتغيرات الاقتصادية

A Theoretical Reading of the Impact of Financial Innovation on Some 

Economic Variables 
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   مقدّمة:   -أولا 

أدى التغيرر المسرتمر فري البيئرة الماليررة والاسر إمارية إلرى ضررورة البحرث عررن أدوات ومنتجرات ماليرة جديردة تتمتر  بأقررل  

تكلفررة وأدنررا مخرراطر وأعلررى عائررد، وهررو مررا جرراءت برره الهندسررة الماليررة الارري تركررز علررى عنصررر الابتكررار والتجديررد لإدخررال منررت  أو 

الموجرودة. ولا تعرد الأداة الماليرة الجديردة مبتمررة مرا لرم تشري  حاجرات المسر إمرين  خدمة جديدة فري السروق أو تحسرين الأءرياء

 المتعددة والمتجددة.

إن ظهررور الهندسررة الماليررة و أدواتهررا أعطررا و سرروف بعطرري مجررالات ابتكررار متعررددة و متطررورة فرري المسررتقبل المنظررور و   

لماليررة العالميررة، إذ أن الغرررس الأساارروي لهررا هررو التحررو  و نقررل البعيررد، انطلاقررا مررن الرردور الررذي تؤديرره فرري تنشرري  البورصررات ا

والتأثير على المخاطرة، إلا أن استعمالها قد توس  بصورة كبيرة خلال السنوات الماضية ليشمل أغراس الاس إمار و المضاربة، 

 .صررررورة متزايررردة النمرررو حارررر  ا نولازالررررت عمليرررة تطررروير الأدوات الجديرررردة واسرررتعمالاتها المسرررتمرة وبمتغيررررات الاقتصررراد الملررري. 

 والابتكار المالي إحدى المجالات الاي توفرها الهندسة المالية. ومن هنا تبرز إءكالية الدراسة والمتمإلة في:

 ما هو تأثير الابتكار المالي على بعض المتغيرات الاقتصادية؟

 ومن أجل معالجة هذه الإءكالية تم تقسيم البحث إلى المحاور التالية:

 ؛المالي فلسفة الابتكار  ✓

 ؛للابتكار المالي ةالعوامل المحدد ✓

 .الاقتصادية بعض المتغيرات علىالابتكار المالي أثر  ✓

 

         الأدبيات النظرية:  ثانيا 

لي، يرتم توضريف فيره بيئرة نشرأة الابتكرار المرالي إضرافة سيتم التطرق في هرذا الجرزء مرن الدراسرة إلرى فلسرفة الابتكرار المرا

 تعريفه وأهم أصنافه لنصل إلى أهميته وأهم أهذافه، إضافة الى التعرف على أهم العوامل المحددة له.الى 

  المالي فلسفة الابتكار : 1

  بيئة نشأة الابتكار المالي -1 -1

الماليررررة، يممررررن ءرررهدت أسررررواق المرررال العالميررررة منرررد بدايررررة السرررتينيات مررررن القرررررن العشررررين ثررررورة فررري مجررررالات الابتكرررارات 

 :1تلخيصها في الظواهر الأرب  التالية

اتسرررات وتعررردد أدوات الاسررر إمار المتاحرررة فررري أسرررواق المرررال، وقرررد أدى ذلرررك إلرررى زيرررادة سررريولة السررروق، وإتاحرررة مزيرررد مرررن -

 التمويل عن طريق جذب مس إمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباحإين عن التمويل.

 المخاطر، والاي ممنت من إعادة توزي  المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المس إمرين للمخاطر.إيجاد أدوات إدارة -

وباختصررار نشررير إلررى أن منشررلت الأعمررال تتعرررس لأربرر  أنرروات مررن المخرراطر الماليررة و رري: مخرراطر سررعر الفائرردة، مخرراطر    

ر السرررل . ومشررركلة المخررراطر لررري  فررري  جمهرررا، سرررعر الصررررف، مخررراطر التقلرررلأ فررري أسرررعار الأسرررهم )حقررروق الملميرررة( ومخررراطر أسرررعا

ولمرررن فررري تودهرررا تحررردو دون توقررر ، ولاتخررررط أدوات إدارة المخررراطر عرررن ثرررلاو: إمرررا بالعمرررل علرررى تخفيضرررها برررالتخلص مرررن مصررردر 

 الخطر بالبي ، أو بالتنوي ، أو بالتأمين ضد المخاطر.

ن التكررررراليف وزيررررادة العائرررررد والانفترررراح علرررررى ، ممرررررا ممررررن مرررررن تحسرررري(Arbitrage)تطرررروير أدوات المرابحررررة برررررين الأسررررواق -

 الأسواق العالمية.
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 خاصة المشتقات المالية(. (تعدد وتنوت استراتيجيات الاس إمار ن يجة لتعدد وتنوت وتجدد أدوات الاس إمار-

 والشكل الموالي يوضح النشأة الفعلية لبروز الابتكار المالي:

 بيئة نشأة الابتكار  ( :  01ءكل رقم ) 

 
، الجزائر، 3الجزائر جامعة ، مطبوعة موجهة لطلبة السنة ثالإة: محاسبة ومالية، ، الهندسة الماليةبن قراب صفية  المصدر:

 .11، ص 2022/ 2021

   تعريف الابتكار المالي   -2  -1

أحد القوى المؤثرة المهمة في البيئة المصرفية وفي العمل المصرفي من حيث تأثيره على    « بعرف الابتكار المالي على أنه:  

البشرية  الكوادر  نوعية  عن  فضلا  الجمهور  إلى  المقدمة  المصرفية  والخدمات  والأنشطة  والتنظيم  المتاحة  الأدوات  طبيعة 

العوامل  المتمإلة بشكل أساس بتزايد المنافسة والتطورات    المطلوبة وقد ارتب  الإبدات المالي بشكل كبير بعوامل أخرى و ي 

 . »2التمنولوجية

الملي    المالية على المستويين  المجالات  في  بأنه عملية فمرية منفردة تساهم في إحداو نقلة نوعية  كما بعرف كذلك 

يقودها الجديدة  الأفكار  تطبيق  على  القادر  الخلاق  والعمل  المتألقة  المعرفة  بين  تجم   بحيث   والجزئي،  متميزون،  أشخاص 

تحقق النف  للمجتم  ككل أو المنظمة الاي بعملون فيها من خلال إيجاد الحلول لمختلف المشملات المالية، أو المشملات الاي  

 .3تعرقل التطور في المجالات المالية من خلال تلبية وإءبات الحاجيات القائمة أو استغلال الفرص أو الموارد المعطلة  

 :4يص أصناف الابتكار المالي في ما يليو يممن تلخ

المخاطر:  - نقل  مإل ابتكارات  معين  التحو  ضد خطر  من  حاملها  تممن  أو  الكامنة،  المخاطر  من  تقلل  الاي  الابتكارات   ي 

 عقود مبادلة التعثر عند السداد.

ية والأصول مإل الأصول المورقة تجعل من  ي ابتكارات لديها القدرة على زيادة سيولة الأوراق المال  ابتكارات تعزيز السيولة: -

 المممن بي  القروس في السوق الإانوي مما يوفر لمؤسسات الإقراس القدرة على تغيير هيكل تمويلها.

  ي أدوات تمنف خصائص الأسهم بموجودات، حيث أن طبيعة خدمة الديون فيها محددة السلف.  ابتكارات توليد الأسهم: -

التأمين: - بتعويض   CDSعقودمإل    ابتكارات  البائ   يتعهد  أن  مقابل  التأمين  أقسا   من  جزء  للبائ   المشتري  يدف   حيث 

 المشتري في حالة حدوو خلل ما.

مإل التوريق الذي بعتبر مصدر من مصادر التمويل المصرفي، حيث يممن البنك من    الابتكارات التمويلية للمؤسسات المالية: -

تنوي  تمويله لمجموعة واسعة من المس إمرين الذين يكونون مستعدين للاس إمار في فئة معينة من الأصول المصرفية ولمن  

 .5لي  في نف  البنك مإل: الرهون العقارية 
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 ونلخصه في الشكل التالي:  6(Perez)المالي، يوجد تصنيف آخر حسلأ بيري   إضافة الى التصنيف أعلاه للابتكار 

 أصناف الابتكار المالي حسلأ بيري  ( :  02ءكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 من إعداد الباحإتين المصدر:  

ابتكارات وتقنيات مالية حديإة تتعلق بأحدو ما توصلت اليه تقنيات وإلى جانلأ الابتكارات المالية السابقة الذكر، توجد        

 التمنولوجيا والاقتصاد الرقمي في المجال المالي، نذكر منها: 

البلوك شين - أو  المتل  أو  :  (Distributed Ledger Technology / Blockchain)سلسلة  موزعة  بيانات  قاعدة  عن  عبارة   ي 

أو التغيير، تسهل فيه عملية تسجيل المعاملات وت ب  الأصول المادية تالعقارات والسل    سجل عام مشترك غير قابل للتزوير 

المنتجة أو المتداولة والخدمات، وكذلك تسهل فيه تسجيل وتبادل وت ب  الأصول غير المادية تالعملات الرقمية وحقوق الملمية  

هنا متعلقة بقاعدة بيانات مشتركة أو سجل عام يحتفظ وغيرها، ويتم ذلك دون تدخل أي هيئة مركزية أو وساطة فالعملية  

المتعلقة بالمعاملات والأصول بالتفصيل، ويتم تأمين هذه الأصول من خلال ما بسم  *بالمفاتيف* والتوقيعات  البيانات  بكل 

بمة من الأفراد أو  الرقمية الخاصة بالمتعاملين والاي يتم تخزينها بطريقة مشفرة في سلسلة من المتل يممن مشاركتها عبر ء 

 .7المؤسسات 

الاصطناعي - المالية،  :  (Artificial Intelligence)الذتاء  الخدمات  مجال  في  الشهيرة  المالية  التمنولوجيا  تطبيقات  أحد  هو 

مكافحة   برام   في  ا لي  والتعلم  للعملاء،  المصرفية  التجارب  لتحسين  الافتراضيين  والمساعدين  الدردءة  روبوتاو  ويتضمن 

والامتإال غسيل   الاحتيال  واك شاف  العام،  8الأموال،  الاصطناعي  الذتاء  الضيق،  الاصطناعي  الذتاء  منها:  نذكر  أنوات  وله   .

 .9الذتاء الاصطناعي الخارق، ا لات التفاعلية، ذاكرة محدودة، نظرية العقل، الذتاء الاصطناعي الواعي ذاتيا 

الالمتروني - المدفوعات  نظام  تمنولوجيا  :  (Electronic payments system)تقنية  تستخدم  دف   خدمات  عن  عبارة   ي 

النقود الالمترونيةمن   التقنية تممن المتعاملين من تحويل  ال شفير وءبكات الاتصال، هذه  المعلومات والاتصالات ويضمنها 

ابتكارات مالية هادفة للربح 

   والمخاطرونشر الاستثمار 

ابتكارات تحديثات 

   الخدمات المالية 

 أنواع الابتكارات المالية 

ابتكارات مالية تهدف لإعادة  

تمويل الالتزامات أو تعبئة  

    الأصول 

ابتكارات مالية مساعدة 

    للأنشطة الحقيقية 

ابتكارات مساعدة على نمو  

   الشركات أو توسعها
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المؤ  بين  مقاصة  تسوية  تعتبرنظام  و ي  الجغرافي،  موقعهم  عن  النظر  بغض  آخر  إلى  المتعاملين حساب  و/أو  المالية  سسات 

 . 10الماليين ا خرين 

الموزعة - السجلات  سلطة :  (Distrubited Ledger Technology)تقنية  أي  تؤكدها  أو  تخزدها  لا  لسجلات  بيانات  قاعدة   ي 

تعتمد ؛  العمليات  بها  تنفذ  الاي  الطريقة  على  السيطرة  الأكبرمن  القدر  بالتطبيق  للقائم  يكون  وفيها  مبادئ   مركزية،  على 

 . 11اجمات مشابهة لبلوك شين 

المشفرة - موثوقية :  (Crypto Currencies)العملات  على  بعتمد  خاص  تشفير  نظام  ذات  رقمية  عملات  عن  عبارة  و ي 

الخوارزميات في علم الرياضيات، وهو نظام معقد لدرجة تسمف بأمن وحماية العمليات، وهذه العملات لها نظام وبروتوتول  

ك شين أو دفتر الحساب الرقمي اللامركزي، ونقصد باللامركزية هنا عدم وجود ل سلطة ثالإة تتحمم في جمي  بعرف بالبلو 

تحليل   على  ال شفير  نظام  ويعمل  الشبمة،  في  التحمم  من  تممنها  الشبمة  في  والارسالات  والتحويلات  والمعاملات  الإجراءات 

المعلومات   ب شفير  ويسمف  والخوارزميات  غير  البروتوتولات  عليها  يطل   بان  تسمف  ولا   ، تغييرها  يممن  لا  حا   والبيانات 

 .12المتعاملين 

   أهمية الابتكار المالي   -3  -1

إن الابتكار يتضمن التغيير يتضمن عدم الاستقرار وعدم الاستقرار غير مرغوب فيه بطبيعة الحال وهذا إن دل على  

ولي  هدفا في نفسه، بل هو وسيلة لتوليد قيمة مضافة وهذه القيمة تعادل يطللأ بذاته    شويء فإنما يدل على أن الابتكار لا 

سلبيات عدم الاستقرار فسيكون هذا الابتكار محمودا عندما تكون آثاره المالية والاقتصادية إيجابية ولهذا تانت الابتكارات  

 أثاره السلبية على الاقتصاد. المالية والاقتصادية إيجابية ولهذا تانت الابتكارات المالية محل انتقاد بسبلأ  

تيفانو     بيتر  وهو  أ  ويرى  غير ممتملة  بطبيعتها  أسواق  ي  لإكمال  أنه وجد  في  تممن  وأهميته  المالي  الابتكار  قيمة  ن 

الأطراف  من خلالها  تستطي   فهو وسيلة  المعلومات،  تماثل  المصلحة ومشكل عدم  ذات  الأطراف  اهتمامات  لمعالجة  وسيلة 

عاملات والبحث وال سويق وهو رد على الضرائلأ والقوانين كما أن التطورات التمنولوجية تحفز الابتكارات تقليل تكليف الم

 .13الاقتصاديو ي عامل أسااوي في النمو 

 

 أهداف الإبتكار المالي    -1-4

والمرابحة. والاي يممن تفصيلها  بسعى الابتكار المالي الى تحقيق ثلاثة أهداف أساسية تتمإل في عمليات: التحو ، المضاربة  

 كمايلي: 

يممن  14التحو  - والتحو   المشتقات.  أدوات  في  التعامل  مراكز عمسية عند  أخد  الأسعار من خلال  إدارة مخاطر  : هو فن 

ت، استخدامه من خلال العقود المستقبلية والعقود ا جلة، والخيارات والمبادلات. فإذا ما وق  الاختيار على إحدى هذه الأدوا

الوحدات لأداة التحو   المخاطرة، و ي عدد  إلى  أو تقليل نسبة التحو   انخفاس  يتأكد من  يتعين عليه أن  المتحو   فإن 

 اللازمة لتغطية وحدة واحدة من الأداة النقدية. 

ي  على أن المشكلة الاي قد تواجة الجهة الاي ترغلأ في التحو  ضد مخاطرة معينة  ي: أي أداة تعد مناسبة تماما ف 

 موقف ما؟ والاجابة عن ذلك أن ذلك الأمر بعتمد على: 

 جانلأ المخاطرة الملازم للمركز النقدي المرغوب في تغطيته.-

 نوت المخاطرة الاي يرغلأ المتحو  في تغطيتها.-
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 تكلفة التحو . -

 فعالية أدوات التحو  المختلفة.-

الربف من توق  الأسعار في المستقبل، اعتمادا على المعلومات  : وتعتبر عملية تداول للأوراق المالية بهدف تحقيق  15المضاربة -

 الاي يجمعها المضارب ويحللها، أو في بعض الأحيان الاي يصنعها. كما تعرف على أدها: 

للأوراق  السوقية  القيمة  في  تحدو  الاي  التغيرات  من  للاستفادة  الاس إمار، ولمن  بغرس  أو ءراء صوريين لا  بي   "عملية 

لأجل القصير جدا، إذ ينخفض بشدة معدل الارتبا  بين القيمة السوقية للأوراق المالية من ناحية وبين القيمة  المالية في ا

 ". الأخرى الحقيقية من الناحية 

وهو    الصعود:  على  المضارب  فنجد  المتداولة،  المالية  الأصول  أسعار  بشأن  توقعاتهم  باختلاف  المضاربون  ويختلف 

اتجاها تصاعديا، فيقوم بشراء أوراق مالية في الوقت الحاضر على أن يبيعها بسعر    تأخذسعار  المضارب الذي بعتقد أن الأ 

مرتف  مستقبلا محققا بذلك ربحا من الفرق بين السعرين؛ أما المضارب على الهبو ، فهو الذي بعتقد أن الأسعار تتجه نحو  

 ا بسعر أقل في المستقبل. الانخفاس، فيقوم ببي  الأوراق المالية في الحاضر على أمل ءرائه

لطالما داعبت الأحلام المهندسين الماليين في ابتكار فرص مرابحة خيالية من المخاطرة. و ي الاي جرى تعريفها بأدها  المرابحة:  -

 "فرصة الشراء والبي  في نف  الوقت وفي أسواق مختلفة، ولنف  الأداة المالية م  تحقيق هامش من ربف".

ويذهلأ البعض إلى إطلاق مصطلح الموازنة على هذه العمليات أخذا بالنتائ  الاي تترتلأ عليها من إعادة التوازن في الأسعار  

 بين مختلف الأسواق.  

هذه   في  يفترس  لأنه  المفاءة،  عالية  أسواق  في وجود  تتحقق  لا  ذاتها  المرابحة  عمليات  بذلك، فلأن  يحلمون  هم  لماذا  أما 

ين الأسعار بين سوق وأخرى. وعامة وفي أفضل الحالات، فإن ذلك بعد ءيئا نادرا، وعلى الرغم من أن بعض  الحالة عدم تبا

المهندسين الماليين مازالوا يحلمون، فإدهم يركزون بؤرة اهتمامهم على فرص المرابحة رغم ما يمتنفها من مخاطرة كأفضل  

لز  كفرصة  المرابحة  عمليات  مخاطر  إلى  والنظر  هدف.  إلى ثاني  التمويل  تكلفة  لتخفيض  أو  المتوقعة  العائد  معدلات  يادة 

مستوى معين من المخاطرة. لذا يذكر سميث بأنه يممن النظر في مخاطر المرابحة كبحث عن وسيلة أكثر كفاءة للتحو  ضد  

 .16المخاطر 

 17العوامل المحدد للابتكار المالي :  2

   الاقتصاديات الناءئة من خلال العوامل التالية: تتوقف زيادة وتيرة الابتكارات المالية في 

  قدرة السوق   -1  -2

و الذي طاللأ بوجود سوق فعال والذي بسمف للمنظمات من تحقيق عائد تافي من  Schumpeterهذه الحجة ناد بها  

 خلال الابتكار وهذا للأسباب التالية:

 بالأفكار الجديدة.المصلحة العامة الكامنة/ مشكلة التطفل المتعلقة -

 المبير وغير المؤكد في البحث والتطوير وهو مطلوب من أجل اس إمار نابح.   للاس إمار مشاتل الحصول على التمويل  -
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    جم المؤسسة   -2  -2

قبل    العامل عرف من  المبتمرة  Schumpeterهذا  للمنتجات  أكبر  ب سويق  للمؤسسة  بسمف  المبير  المؤسسة  ،  جم 

بسمف   للمؤسسة  والذي  للسماح  أسااوي  المبير  الحجم  فإن  وبالمقابل  الابتكارات،  في  الاس إمار  من خلال  عوائد  باسترجات 

بسمف   المؤسسة  زيادة  جم  وأخيرا  المالية،  الابتكارات  لإنتاط  أساسية  والاي  ي  كبيرة  توزي   ءبمة  وقيام  بالاستقلال 

تسمف للمنظمة الحصول على فوائد عرضية غير متوقعة من   بالاس يعاب مجموعة واسعة من الأنشطة والمنتجات والاي قد 

 البحث والتطوير. 

   التطور التمنولوجي   -3  -2

البرمجيات   الممبيوتر أجهزة  القليلة الماضية تانت هناك تحسينات تمنولوجية هائلة مست رقائق  على مدى العقود 

يممن أن تحفز الابتكار المالي من خلال خفض تكلفة تقديم   تل هذا يبدو مؤثرا في الابتكار المالي، تطوير التمنولوجيا الجديدة

الخدمات المالية الجديدة وهذا باستخدام أجهزة الممبيوتر السلمية ولا السلمية، وقد سمف التطور التمنولوجي للقطات المالي  

 والنقل السري  لتدفق المعلومات. للاتصالبإدخال نظم جديدة 

 التغيرات في البيئة التنظيمية    -4  -2

العلاقة بين الابتكارات والتنظيم  ي من أكثر المواضي  الاي نوقشت ومن الواق  أن تل واحد يتفاعل م  الأخر ولمن   

 هذه ا ثار غير واضحة والاي قد تنت  فعلا.

الطاقة الحيوية الاي تغذي أسواق رأس تعتبر الخدمات المالية في أي نظام مصرفي أحد أ جار الزاوية في النظام المالي و ي  

الخدمات  هذه  أن  إلا  جدد،  المس إمرين  جذب  إلى  بل  القروس  وسوق  المالية  الأسواق  تنشي   على  تعمل  و ي  المال، 

والابتكارات المالية تصطدم في المإير من المناسبات بقيود قانونية الاي تفرضها البنوك المركزية وكذلك نظام الرقابة المعمول  

 من قبل السلطات والمنظمات الدولية. به 

 

 التغيرات الملحوظة في أوضات السوق المالية    -5  -2

يتحمم السوق بشكل جذري وهذا أساس ان المؤسسات تقدم منتجات جديدة لأدها مربحة وبمعن  آخر فإن الزبون   

 الميزة التنافسية في البنوك. يطللأ منتجات جديدة منافسة من حيث السعر والجودة وهما عناصر مهمة في  

إن الهيكل القائم في الصناعة المصرفية ودرجة تركز المنافسة في القطات البنكي والربحية ومدى تطور أنوات مختلفة   

من الأدوات المالية المتاحة واختيار محفظة وقوى السوق والقوانين تلها عوامل تؤثر على الابتكارات المالية، وأثرت على البيئة  

وأثره على الم العجز  وارتفات  الصرف  الفائدة وأسعار  بالتضخم وأسعار  التنبؤ  الدولية والمحلية أضف على ذلك ضعف  الية 

المالية على توفير حماية   الابتكارات  العديد من  العائمة لقد ساعدت  الصرف  المالية وخاصة أسعار  الفائدة والأسواق  سعر 

 أسعار الفائدة.ضد التغيرات في المحي  المالي وخاصة منها  

على صعيد الشرتات عامل آخر يؤثر على الابتكارات المالية وهو الطللأ على الخدمات المالية والقدرة على استخدام المنتجات  

 المبتمرة، كما أن للمفاءة المهنية والمالية وإدارة وتخصص في تقديم المنتجات الجديدة تأثير على هذه الابتكارات. 

المالية  إن        والخدمات  رأسمال  تكلفة  في  تخفيض  وفرت  إذ  المصرفية  العمليات  سوق  تدعم  أن  يممن  المالية  الابتكارات 

المصرفي، الخطر  في  الزيادة  دون  الأموال   وبالمقابل  تكلفة  وانخفاس  الأسعار  خفض  عامل  خلال  من  ذلك  قياس  ويممن 

إلى رؤوس الأموال وتوفير  المالية بدوران الأموال بمفاءة   والخفض من الخطر وسهولة الوصول  السيولة، وتسمف الابتكارات 

الائتمانية  المخاطر  وتوزي   والائتمانية  المالية  المخاطر  إدارة  تحسين  المالية  الابتكارات  على  يجلأ  كما  المخاطر،  في  وتحمم 

 .وتحسين نسلأ السيولة والتنوي  في المحفظة المالية بشكل أمإل
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 18  المنتجات   -6  -2

 ي الأجهزة الاي تسمف للعميل المصرفي بالحصول على الأموال من حسابه عن طريق آلة صرف نقدي  ماكينة الصراف ا لي:  -

تنشئها   الاي  المخصصة  الأماكن  أو  المصرف  مباني  في  الوظيفة  هذه  تتم  المبلغ،  بنف   تلقائيا  العميل  حساب  خصم  ويتم 

في تقديم الخدمة، كما أنه بستخدم الوقت الذي تم حفظه في أنشطة   المصارف. يوفر ذلك الوقت الذي بستغرقه العميل

إنتاجية أخرى. توجد ماكينات الصراف ا لي في مراكز ال سوق، المتاجر، محطات الوقود، مخازن التفريغ المبيرة، المطاعم، 

 يادة الإنتاجية. والفنادق...الخ. وقد تانت أجهزة الصرف ا لي فعالة من حيث التكلفة ويممن أن تؤدي إلى ز 

ويشير ذلك إلى توفير الخدمة المصرفية من خلال الأجهزة المحمولة مإل: الهواتف الذكية، و ي الخدمات المصرفية المتنقلة:  -

عملية دف  حيث يلعلأ الهاتف المحمول دورا رئيسيا في بدء الحركة، وتفويضها واستهلاكها بدلا من الدف  نقدا ، أو ءيكات  

ائتما  بطاقات  على أو  والحصول  الخدمات  من  واسعة  مجموعة  تكاليف  لدف   المحمول  هاتفه  العملاء  أحد  بستخدم  ن. 

بتكاليف  المالية  الخدمات  على  للحصول  وسيلة  أرخص  تودها  مايلي:  المتنقل  المصرفي  العمل  فوائد  وتشمل  مدفوعات، 

ازا، الذين قد بشعرون بالترهيلأ في فروت المصارف  معاملات أقل، أكثر سهولة للوصول إليها للأقل تعليما، الفقراء والأقل امتي

 التقليدية.

الالمترونية(:  - الانترنت)المصارف  الالمترونية/  المصرفية  لإيصال  الخدمات  والاتصالات  الانترنت  ءبكات  استخدام  هو 

ع أو  مكاتبهم  في  أو  المنزل  في  سواء  المصارف،  عملاء  إلى  القيمة  والخدمات  المنتجات  من  واسعة  هذه  مجموعة  الأنترنت،  بر 

 الخدمة تقدم خدمات مصرفية تقليدية عبلا الانترنت في الوقت الفعلي. 

 

   الاقتصادية   بعض المتغيرات على الابتكار المالي  أثر  :  ثالإا 

 أثر الابتكار المالي على السياسة النقدية  : 1

السياسة النقدية. حيث يرى منسكي أن أدوات  ربما يكون منسكي من أوائل الذين درسوا أثر الابتكار المالي على فعالية  

السياسة النقدية، مإل نسبة الاحتياطي الإلزامي أو معدل الفائدة، سوف لا تجدي كإيرا على المدى المتوس ، نظرا لقدرة  

سسات المؤسسات المالية على ابتكار أدوات مالية تممنها من تجاوز قيود السياسة النقدية على سبيل المإال، استخدمت المؤ 

أن   على  محدد  بإمن  المصرف سندات حكومية  يبي   الإلزامي حيث  الاحتياطي  مشكلة  لحل  الشراء"  "إعادة  عمليات  المالية 

بشتريها من نف  البائ  بإمن أعلى. فهاتان البيعتان في الحقيقة قرس بفائدة تساوي الفرق بين سعر البي  وسعر الشراء م  

الاي يحصل  إلىممارستها    يحتاط عند   رهم سندات، لمن المصرف لا  عليها.كما يممن     جز احتياطي نظامي مقابل السيولة 

للمصارف الاقتراس من سوق الدولار الأوروبية، أو اللجوء إلى غيرها من الأدوات الاي تممنها من الحصول على السيولة دون  

 .19 جز احتياطي نظامي. الن يجة  ي نقص السياسة النقدية وضعف أثرها الاقتصادي

 :20عموما، يممن إيجاز أهم آثار الابتكار المالي على السياسة النقدية فيما يلي  

الى - المالية  المؤسسات  الفائدة غير فعالة بمجرد لجوء  النقدية تالاحتياطي الاجباري ومعدل  السياسة  أدوات  تصبف 

ت ذلك  على  والمإال  بها.  المعمول  النقدية  والتنظيمات  القوانين  لتجاوز  توفير  الابتكار  للبنك  تسمف  الاي  الشراء*  قنية*إعادة 

السيولة وتفادي ءر  الاحتياطي الإلزامي من خلال قيامه ببي  السندات الحكومية مسعر محدد على ان بعيد ءرائها بسعر 

 أقل من نف  البائ ؛

عملية - أدوات  على  البنوك  اعتماد  بمجرد  الاقتصادي  أثرها  ويضعف  النقدية  السياسة  فعالية  لهم    تتراج   تسهل 

 دون  جز احتياطي إلزامي؛(Eurodollar)تحصيل السيولة أو الاقتراس من سوق العملات الأجنبية
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تراج  الفوارق وتداخل الوظائف بين المؤسسات المالية والبنمية بسبلأ توس  استخدم الأدوات المالية الجديدة وتغير  -

لا تمتفي بوظيفة جم  الودائ  وإقراضها بل أصبحت تزاول   طبيعة نشا  القطات المصرفي، بحيث أصبحت البنوك التقليدية

 وظائف البنوك الشاملة أيضا؛

التغيرات الاي تحدثها الابتكارات المالية في السوق  - البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار ومراقبة وت ب   تصعلأ مهمة 

 بسبلأ تقدم وتعقيد هذه الأدوات؛

على - أثرت  كبيرة  اقتصادية  تغيرات  ن يجة    إحداو  المركزي  للبنك  النقدية  والقرارات  الرقابية  المعايير  ودلالة  فعالية 

 الابدات والابتكار المالي؛

بسعى الابتكار المالي بطبيعته الى الخروط عن السائد المستقر وبالتالي إحداو اضطراب وعدم استقرار اقتصادي، في  -

 الاستقرار؛حين تهدف الأنظمة الاقتصادية الى ضب  التعاملات وتحقيق  

الابتكار  -محتوى نص العنوان الفرعي الأول بنف  التنسيق المعتمد )الخ ، المقاس، البعد بين السطور(، أدخل هنا   

المالي سلاح ذو حدين، يفيد عند تحقيقه المفاءة والإنتاجية والرفاه الاقتصادي، في حين يصبف ضارا وخطرا بمجرد ابتعاده 

 لقوانين والأنظمة من أجل تحقيق الربحية فق ؛ عن أهدافه المشروعة وتجاوزه ا

مقاصدها  - م   ت نافى  الاي  المالية  للتعاملات  داعمة  تصبف  ان  الاستقرار  ضمان  عن  المسؤولة  للمؤسسات  يممن 

والذي يزاول أنشطة اس إمارية جد   (LCTM)بانقاذ وتمويل صندوق التحو     1997الأساسية. كقيام الفدرالي الأمريكي سنة  

 خطرة.

  

   الاستقرار والنمو الاقتصادي أثر الابتكار المالي على    -2

يممن اعتبار الابتكار المالي سبلأ من أسباب عدم الاستقرار الاقتصادي ذلك انه يتميز بالتغير والتجديد والاستحداو  

في المنتجات المالية في حين أن السياسات الاقتصادية تهدف إلى ضب  التعاملات وتحقيق الاستقرار ومن ثم فالابتكار المالي  

وو قدر من عدم الاستقرار، وبالتالي يجلأ على اقتصاديات الدولة أن تركز على تحقيق المصالح المشروعة لتحقيق  سبلأ لحد

مستوى من الرفاهية بدل من التركيز على تحقيق الربف فق  لتتجه بذلك الهندسة المالية إلى الدور السلبي الذي يؤثر على  

 .اقتصاد الدول وعلى استقرارها

إلى النمو الاقتصادي فان الابتكار المالي يزيد من مستوى كفاءة النظام المالي، وبالتالي له تأثير كبير على  أما بالنسبة      

 :21عمل الاقتصاد بشكل عام ومن أهم المبادئ الاي يممن التركيز عليها لتحقيق نمو اقتصادي جيد  ي

المستحدثة الاي يممن عن طريق هندستها بتوليفات معينة  إيجاد وتطوير مجموعة متنوعة من الأدوات المالية   •

 لبناء مراكز التعرس للمخاطر وإدارتها بأفضل صورة مممنة؛ 

الحجم   • كبيرة  مراكز  وخلق  معينة  تعاملات  إيجاد  من خلال  الابتكارية  المالية  التعاملات  إجراء  تكاليف  تقليل 

 إذا أن تليف المنتجات المالية تكون  
ً
 اقل من المنتجات المالية التقليدية؛ بتكلفة اقل نسبيا

الاس إمار   • عمليات  في  استعمالها  يممن  جديدة  مالية  أدوات  إيجاد  خلال  من  الأرباح  تحقيق  فرص  تعزيز 

المبالغ   قيمة  إلى  تصل  قد  الاي  الأرباح  لتحقيق  كبيرة  بإمكانيات  تعد  مختلفة  وبصيغ  والتحو   والمضاربة 

 المس إمرة؛ 

ة بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصة من خلال إفساح  تحسين سيولة السوق المالي •

في   تانت   سواء 
ً
نسبيا العالية  بالسيولة  تتميز  الاي  الجديدة  المنتجات  للتعامل م  مجموعة واسعة من  المجال 

 .الأسواق النظامية أو الأسواق النقدية
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   الابتكار المالي والأسواق المالية : 3

لابتكارات المالية بتقسيم الأسواق المالية حسلأ نوعيتها وطبيعة الأوراق المالية وتواريخ استحقاقها إلى  لقد سمحت ا

أسواق نقد وأسواق رأس المال، حيث أن سوق المشتقات تان ءبه معدوم قبل السبعينيات من القرن العشرين لمنه نما  

 Commodity)م 2000الأمريكي تشريعيا عام  بطريقة سريعة في مطل  الواحد والعشرين بعدما أقر الكونغرس

Futures MonderniJationact)     يمن  تنظيم وتقييد أسواق المشتقات، ولهذا السبلأ لا توصف مشتقات الائتمان في

العقود والودائ  القانونية بالتأمين، م  أدها كذلك في الحقيقة لأدها في هذه الحالة ستخض  لقوانين التأمين، بل توصف بأدها  

تريليون دولار    100مرات فانتقل من  6أكثر من  مقايضة لتتمت  بحماية هذا ال شري ، وقد تضاعف  جم أسواق المشتقات ب

سنة    600وإلى    2005سنة    330إلى    1998في   دولار  الأوراق   2008تريليون  في  المتاجرة  من  الاس إمار  طالبوا  تممن  وهمذا 

في حوالي   الأسواق  نمت وتطورت هذه  والدولية، حيث  مإ  30المحلية  المتقدمة  الدول  أسواق  الأمر على  يقتصر  ل  دولة، ولا 

وماليزيا   وتوريا  والهند  والشيلي  البرازيل  مإل  النامية  الدول  من  العديد  في  أيضا  توجد  بل  وألمانيا،  وكندا  وإنجلترا  اليابان 

 والممسيك وتايوان وتايلاند. 

اس إمارية دولية انطلاقا من   المس إمرين نحو تشميل محافظ  باتجاه  العالمية  المال  تغير الاتجاه نحو أسواق  ويممن 

على   دواف  العائد  معدل  أن  المس إمرين  واك شاف  الأجنبي،  المال  سوق  و جم  المحلي  السوق  بين  جم  تالمقارنة  عديدة 

نظرية   تون  الدول،  بين  المختلفة  النمو  معدلات  بسبلأ  وذلك  المالية  الأوراق  عائد  من  أعلى  المحلية  غير  المالية  الأوراق 

بالت تتميز  اس إمارية  محافظ  على  تعتمد  ارتبا   الاس إمار  معاملات  ذات  الأصول  انتقاء  خلال  من  المخاطر  لتقليل  نوي  

معايير   و ي  الخطر  حيث  من  أو  العائد  حيث  من  سواء  يبرره  ما  له  تان  الاتجاه  هذا  بأن  القول  يممن  هنا  ومن  ضعيفة. 

اعت العوائق الاي تمن  الاس إمار الجيد ، فضلا عن الدراسات الاي تتوق  استمرارها ونموها تلما زادت ثورة الاتصالات وتد

 .22تدفق رؤوس الأموال عبر الحدود

كما أن الابتكار يتضمن التغيير والتغيير يتضمن عدم الاستقرا وعدم الاستقرار غير مرغوب فيه بطبيعة الحال، وهذا  

مضافة وهذه  إن دل على شويء فإنما يدل على أن الابتكار لا يطللأ لذاته ولي  هدفا في نفسه بل هو وسيلة لتوليد قيمة  

ولهذا   إيجابية  والاقتصادية  المالية  آثاره  تكون  عندما  الابتكار محمودا  الاستقرار فسيكون هذا  تعادل سلبيات عدم  القيمة 

ان المعيار النهائي عند الحمم على    LEWELLYتانت الابتكارات المالية محل انتقاد بسبلأ آثارها السلبية على الاقتصاد ويعتقد

المالي هو  أما    الابتكار  المالية  الوساطة  المالي قد سار بوتيرة   MILLER:1986المدى الذي يزيد من كفاءة  الابتكار  ان  الى  فأءار 

سريعة خاصة في العشرينات الماضية حيث لم يمتفي بإصدار أوراق جديدة وظهرت أسواق جديدة أيضا. وهو يرى بأن هذه  

 التنظيم. الابتكارت الحديإة  ي استجابة لملامف قانون الضرائلأ و 

ردا على المشممين في الابتكارات المالية وهو من اكثر المتاب تحمسا للمشتقات المالية    ROBERT MERTONكما يقول 

والحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد يرى بأن الابتكارات تعتبر قوة دافعة للنظام العالمي نحو هدفها المتمإل في زيادة المفاءة  

الخص  وجه  وعلى  طريق  الاقتصادية  عن  المفاءة  تحسين  يممن  لا  ذلك  وم   المشتقات  على  تنطوي  الاي  الابتكارات  وص 

والأسواق   الوسطاء  في  والمتمإلة  الداعمة  المالية  التحتية  البنية  في  متزامنة  تغييرات  دون  فعال  نحو  على  المشتقة  المنتجات 

فهو   PETER TUFANOبتكارت المالية ولمنه مهم جدا أما  المالية فتطوير هذه البنية التحتية قد لا يكون الجزء الأكثر إثارة للا 

يرى ان قيمة الابتكار المالي وأهميته تممن في أنه وجد لإكمال أسواق  ي بطبيعتها غير ممتملة وهو وسيلة لمعالجة اهتمامات  

تكا تقليل  الأطراف  خلالها  من  تستطي   وسيلة  فهو  المعلومات  تماثل  عدم  ومشكل  المصلحة  ذات  المعاملات الأطراف  ليف 

في   أسااوي  الابتكارات و ي عامل  تحفز  التمنولوجية  التطورات  أن  كما  والقوانين  الضرائلأ  رد على  والبحث وال سويق وهو 

 .23النمو الاقتصادي وسنجدد علاقته بالهندسة المالية 
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   الابتكار المالي ونمو الدين :  4

الابتكار   أن  المإيرين  الاي غابت عن  الحقيقة  أوما إن  الدين  زيادة  إلى  إلا  الأخير  في  يؤد  لم  المالية    المالي  اصطلح عليه علماء 

 بالرافعة، وهو مصطلح رياضوي هنداوي لا علاقة له في الحقيقة بالإقتصاد. هذا التوس  المبير في الدين بعني أمرين: 

 أولهما إمكانية الحصول على تل ما تريده وفي وقت قصير؛-

 ل على ماتريده من دون مقابل تقريبا) أو بمقابل صغير جدا(. الإاني أنك تستطي  الحصو -

لقد تان الابتكار المالي سببا في توسي  نطاق هذين النوعين من الإغراء. فقد عمل جهابذة الرياضيات على ابتكار الأدوات     

الدّ  بتخليص  وعدت  حين  النف   وضب   والحممة  الحيطة  حواجز  كسر  في  نجحت  الاي  الجديدة  عواقبه  المالية  من  ين 

للسذط  فق   لي   السامة  منتجاتهم  مينسكي،  هيمان  العظيم  الاقتصاد  رجل  وصفهم  كما  الدّين"،  وبات"تجار  السيئة. 

   24والجهلة، بل وأيضا للشرتات الجشعة والأفراد الذين يفترس فيهم الحممة والوعي.

   25الابتكار المالي والمؤسسات المالية   : 5

المؤسسات   منها:  ي  والاقراس،  الاس إمار  قنوات  في  والحكومية  والمؤسسية  الفردية  المدخرات  بضخ  تقوم  الاي  الوسيطة 

ءرتات  الاس إمار،  صناديق  المعاءات،  صناديق  التأمين،  ءرتات  الائتمان،  اتحادات  الادخار،  بنوك  التجارية،  البنوك 

 التمويل وضمانات الائتمان ومؤسسات التمويل الدولية. 

المالية.   كما    المؤسسات  بين  الفاصلة  الحدود  بتلاشوي  ذلك  الاقتصادية،  السياسات  فعالية  تضاؤل  إلى  المالي  الابتكار  أدى 

بين   الفوارق  تراج   إلى  المعلومات،  تقنية  في  المذهل  التقدم  م   التمويلية،  وا ليات  الأدوات  في  المستمر  التطور  وساهم 

هذا   ويتأكد  المختلفة،  المالية  تصبف المؤسسات  حا   المالية  المؤسسات  من  مختلفة  أنوات  بين  الاندماجات  ظل  في  الاتجاه 

 محصلة الدم  ذوبان الفوارق بين المؤسسات قبل الاندماط.

وبسبلأ القيود التنظيمية المتعددة الاي فرضت على المصارف، نشأة الحاجة للإبتكار المالي لتجاوز هذه القيود. وتبعا لذلك     

البنوك تعتم  المالية مقابل رسوم مقطوعة أو بطاقات  صارت  تغاير أصل نشاطها المصرفي، تالخدمات  مالية  أنشطة  د على 

الأسواق  لعالمية  نظرا  الجديدة  المالية  المنتجات  ثورة  تسارت  في  العولمة  عنصر  ساهم  ولقد  المنتجات.  من  وغيرها  الائتمان 

ت  الاي  القيود  وإزالة  المال  رأس  لأسواق  الم سارت  بفضل  والتحرير  الأموال  رؤوس  وانتقال  المالية  المؤسسات  نشا   من  حد 

وسائل الاتصال العالمية المتطورة، فضلا عن التناف  المحموم بين المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها وما ترتلأ عليه من  

 تسابق بينها لإبتكار أحدو الأدوات المالية لإغراء المس إمرين وإقبالهم عليها. 

يرى     الأدوات   ولذلك،  تقيم  مالي  أمن  مؤسسات  تأسي   خلال  من  المس إمرين  بوعي  الإرتقاء  ضرورة  الباحإين  أحد 

الاس إمارية المعروضة وتشرح نتائجها السابقة وا ثار الاي ترتبت على ءرائها والأزمات الاي نتجت منها، وكذلك توفير معلومات 

عنها الغذائية-واضحة  المواد  مستهلك  بستخدم  كما  صلاحيتها    تماما  لمعرفة  الغذائية  المعلبات  على  المنشورة  المعلومات 

 تساعد المس إمر على اتخاذ القرارات الصحيحة. الاي-المعلوماتومكوناتها وغيرها من  
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 : الخاتمة       رابعا 

خلال   من  الاقتصادية  المتغيرات  بعض  على  المالي  الابتكار  تأثير  البحإية  الورقة  هذه  السياسة  تناولت  على:  التركيز 

النتائ   إلى  الدراسة  توصلت  وقد  المالية.  المؤسسات  الدين،  نمو  المالية،  الأسواق  الاقتصادي،  والنمو  الاستقرار  النقدية، 

 التالية: 

المفاءة   ✓ اعتبارات  بين  تجم   جديدة  مالية  وأدوات  مبتمرة  حلول  لإيجاد  مناسبة  كأداة  المالية  الهندسة  تعد 

 ؛عليةالاقتصادية والفا

مخرجاتها   ✓ لتكون  والتركيلأ  والتطوير  والابتكار  تالتصميم  المالية  المدخلات  من  مجموعة  على  المالية  تعتمد صناعة 

 ؛استراتجيات وأدوات ومنتجات مالية جديدة تسمف بتمويل وإدارة المخاطر المالية لاس إمارات

النظام   ✓ زيادة كفاءة  أن بساعد على  يممن  المالي  في  الابتكار  لمنه  النقدية،  السياسة  الذي بسهل عمل  الأمر  المالي، 

 ؛نف  الوقت بعقد البيئة الاي تعمل فيها السياسة النقدية

أما بالنسبة إلى النمو الاقتصادي فان الابتكار المالي يزيد من مستوى كفاءة النظام المالي، وبالتالي له تأثير كبير على   ✓

 ؛عمل الاقتصاد بشكل عام

المالي إلى تضاؤل فعالية السياسات الاقتصادية، ذلك بتلاشوي الحدود الفاصلة بين المؤسسات المالية.    أدى الابتكار  ✓

الفوارق   إلى تراج   التقدم المذهل في تقنية المعلومات،  التمويلية، م   التطور المستمر في الأدوات وا ليات  وساهم 

 . بين المؤسسات المالية المختلفة
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