الابداع المالي في المؤسسات  بين الرغبة والرهبة


د.لسلوس مبارك 

استاذ محاضر – جامعة البليدة 

خلاصة/اشكالية : هل يجب علينا أن نكون حذرين من بعض الابتكارات المالية   ،كالمشتقات المالية والتوريق، والأسواق الآجلة والتي اصبح يطلق عليها مجازا  بـ " المنتجات المالية الغريبة" ؟ ،  أو من  كل  الابتكارات المالية ونبقى ننظر اليها بحذر او حتى برفض مسبق  مهما كانت طبيعة المنتج الذي تقدمه  ؟ وبذلك حكمنا عليها  بالرفض المسبق لكل جديد  ،  ونبقى ننظر اليها على انها ارواحا شريرة ، او انها ترفض لانها تتسبب في ثراء  طبقة دون الاخرى ، هذه مهما كانت تبقى ادوات  ويمكن توجيهها والانتفاع من مزاياها وتفادي سلبياتها ، وليس من  الحكمة رفض كل ما هو جديد حتى ولو  يكون سبيلا لرخاء معيشتنا ؟
RESUME/PREBLEMATIQUE :Doit-on se méfier de certaines innovations financières telles : produits dérivés marchés à terme, titrisation... dits "exotiques", ou l’ensemble de des innovations financières se doient-elle d’être considérées avec circonspection dès lors qu’elles innovent ? Impossible en effet de cautionner la sophistication - voire l’esprit décadent - de certains produits financiers dont l’unique objectif est trop souvent l’enrichissement d’une certaine caste soucieuse néanmoins de conserver une apparence de moralité mais est-il judicieux pour autant de vouer aux gémonies l’ensemble des inventions financières ayant jalonné l’amélioration de notre niveau de vie ?
مقدمة

     تميزت سنوات الستينات و السبعينات من القرن الماضي باتساع نشاط الأسواق المالية و بروز الابتكار المالي بشكل ملفت ، هناك عدد من النظريات حول أسباب وجود ونشوء الابتكار المالي. لكن يمكن تلخيصها في أنها استجابة لقيود معينة تعوق تحقيق الأهداف الاقتصادية، كالربح والسيولة وتقليل المخاطرة.هذه القيود قد تكون قانونية، مثل منع عقود أو تعاملات معينة قانوناً. أو قيود تقنية مثل صعوبة نقل منتجات معينة، أو تحويل مواد إلى أخرى. أو قيود اجتماعية، مثل تفضيل نوع معين من المنتجات على أخرى. فالحاجة لتجاوز هذه القيود لتحقيق الأهداف الاقتصادية هي التي تدفع المتعاملين للابتكار والاختراع، كما هو شأن النشاط البشري في سائر أوجه الحياة الإنسانية.المشتقات المالية والتوريق من الابتكارات المالية القوية التي كان سبب اعتداء على الاسواق المال و هذا ما دفع المنظمين الى فرض قيود شفافية جديدة
 . وبهذا ما يفتح مجال البحث أمام ابتكارات مالية جديدة  أقل ضررا وتهديما للنشاط المالي في المؤسسات. 

1- مفهوم الإبداع المـالي

      يعرف GOWLAND 
  الإبداع على أنه " إدخال منتوج جديد إلى السوق ، أو إنتاج منتوج موجود و لكن بطريقة جديدة". و هذا التعريف يطبق على المؤسسات المالية كما يطبق على المؤسسات الصناعية . الاختلاف يكمن في كون المؤسسات الصناعية عند إدخالها لتكنولوجيا جديدة ، يكون فيها الإبداع واضحا ، و على عكس ذلك في المؤسسات المالية ، الإبداع يكون غير واضح ، ثم الإضافة التي تنجر عن ذلك ليست كبيرة .  منذ بداية السبعينات و الثمانينات من القرن الماضي، عرفت الأسواق المالية دخول ابتكارات مالية جديدة و متسارعة فالإبداع المالي هو سبب و نتيجة لتغيرات هيكلية رئيسية ثلاثة و هي التطور الكمي للسوق و تسيير الميزانيات و بروز التكنولوجيات الجديدة للمعلومات و الاتصالات .

       اما  Jaen-Paul ABRAHAM
  فيرى في الابداع المالي " مصطلح جديد و لكنه تتممة للفكرة التي دافع عنها طويلا Schumpeter  ، لما لها من علاقة غير مباشرة على النمو الاقتصادي. يأخذ الابداع المالي سمة النهضة التقنية الداخلية المعنوبة و من الممكن أن يأخذ الطابع المدمر".و عن الدور الاقتصادي للابتكار المالي:  فيرى ما يلي  : " للابتكار المالي آثار أساسية عند المنبع و عند المصب، عند المنبع تؤثر في تطوير قطاع الاعلام الآلي و الاتصالات، و عند المصب جهوده تظهر بشكل غير مباشر : على تدنية الأعباء الخدمات و التي تنعكس على الزبائن و من ثم على النشاط الاقتصادي . و حتى نجني النتائج المرجوة يجب تسيير و تطور  عوامل النمو في المؤسسات،  المحيط العام الاقتصادي و الاجتماعي و القانوني ، و بالتالي  الابداع المالي لن يكون بمفرده محركا التنمية الاقتصادية"
2- دوافع اللجوء الى الابداع المالي 

        ان نمو السكان من 1.5 مليار في 1900 الى 7 ملايير حاليا و ضرورة التعامل المضطر بالمنتجات و الخدمات المالية اصبحت ملحة ، حتى و ان كان التعامل بالمنتجات و الخدمات المالية لا يزال يقتصر بشكل رئيسي على الدول الصناعية المتقدمة.    عرف المضاربون في وقت سابق سطوة و نفوذا فهم حاليا أحوج الى أدوات مالية جديدة مبتكرة، حتى و أن الكثير منهم يرجع الهفوات السابقة الى قلة المعلومات و الأثر السلبي للشائعات.  بعد سلسلة من الابحاث قام بها Silber
 في تحليل المنتجات المالية الجديدة والتصرفات المالية الجديدة  في الولايات المتحدة الامريكية بين 1972 و1982  فاستخلص الاسباب التالية عن سبب اللجوء الى الابداع المالي :

-التضخم وما يحدثه من اثر على التضخم المالي والمستوى العام للاسعار واثره على ميدان الضريبة.

- عدم استقرار اسعار الفائدة .

- التكنولوجيا .

- التدخل الحكومي .

- التدويل .

        ان سبب بروز الابتكار المالي حسب   GOWLAND
 في الأبجديات الاقتصادية إلى 6 عناصر:

· ملأ الفراغ الموجود في الأسواق المالية

· ظهور الأسواق الثانوية
· المفاوضات المالية
· التدويل المالي
· المنافسة و التسويق الماليين .

        لذلك  فالابداع المالي هو سبب و نتيجة تغيرات هيكلية رئيسية ثلاث : تطور الاقتصاد الكمي، و ادارة الميزانيات، و بروز التكنولوجيات الجديدة للمعلومات و الاتصالات. وعرف الابتكار المالي شكلا ملحوظا من خلال تطوير تقنيات:

- تمويل المشاريع؛
- تمويل الأصول؛
- التمويل بالرفع المالي؛
- التمويل المهيكل ؛
- تقنيات تسيير الميزانية (تسيير الخصوم و التوريق) ؛
- تقنيات ادارة المحافظ المالية؛
- المشتقات المالية؛
        من الأهداف التي يسعى اليها تسهيل تطوير اشكال الائتمان في السوق هو تحويل طبيعة رأس المال، وخلق شكل شبه أموال خاصة،  كما يسعى الى مسح الاختلاف بين أنواع دعم رأس المال. وفي النهاية تحويل مفهوم الملكية، وبالتالي فهو  يسعى الى تدنية المخاطر، ما يلاحظ عن العقدين الأخيرين هو تعدد الأزمات المالية (في امريكا الشمالية وفي امريكا الاتينية وفي اسيا ،و أزمة الرهن العقاري. ) كانت تتوالى تظهر وتختفي كالفقعات في مجرى الماء ، وتزامن ذلك مع    تطور الهندسة المالية، ولقد عرفت المشتقات المالية نموا متسارعا من الناحية الكمية و النوعية. و  تطور الابداع المالي مستخدما في ذلك اخر الابتكارات  للتقنيات المستحدثة  و الهندسة القانونية و المالية، جاءت هذه التطورات مستفيدة من التحرير للخدمات المصرفية.

        ان تركيب عملية الابداع المالي تتطلب "استخدام الترتيبات القانونية و التعاقدية للشركات،  والمحاسبة الابداعية، و أساليب التحليل الاحصائي لحساب المخاطر ضمن نموذج للأسواق المالية" 
،  و قد ساد الرأي القائل بأن هذه الابتكارات" من شأنها أن تسهل توزيع المخاطر بين الوكلاء الاقتصاديين، و تقسيم المخاطر من شأنها أن تحسن اداء النظام المالي"
 .  و بصرف النظر عن تقاسم المخاطر التي تجري بسهولة أكبر ، فالابتكارات المالية تساعد من الناحية النظرية على كفاءة السوق، و هذا يتطلب تخفيض تكاليف المعاملات وزيادة السيولة في السوق.  ان النقاش حول الابتكارات المالية ينضم الى ذلك المتعلق بفضائل و مخاطر المضاربة، فاذا كان الكلاسيك يرون في المضاربين سبيلا لاستقرار الأسواق من خلال رغبتهم في شراء أوراق مالية منخفضة السعر لبيعها حين يرتفع سعرها و بذلك يساهمون في القضاء على الاختلالات القصوى. فأن "هذه الرؤية تتطلب اعتماد استراتيجيات في الاجلين المتوسط و الطويل و هي المدة التي تتطلبها أسعار الأصول للعودة الى الأساس. استخدام الابداع المالي  التحليل الكمي للاقتصاد ، وتقنيات النمذجة و الصيغ الرياضية"
 ليبرهن على أن المنتجات التي وضعها لم تكن المضاربة من طبيعتها و أنها تخفض المخاطر.

3- ومضات من تطور فكر الابداع المالي 
ان بعض الانواع من الادوات المالية اصبحت مهمة بعد ان خضع المستثمرون للظروف الاقتصادية الكلية وتوعوا بطبيعة المخاطر واجبروا على الاحتياط لها
 ومنها : 

· تطور المشتقات والتوريق  من خلال مبدا سعر الفائدة في بداية 1980

· علاقة تطور المشتقات والتوريق مع عجز القرض مع بداية 2000 ثم التقهقر مع بداية 2001  ثم الكساد الكبير في 2002 .
       شهد عام 1973 بروز سوق الخيارات المالية مع نموذج Black – Sholes  .  تطور التزامات الدين المضمونة (كنوع من المشتقات المالية  ) ماتسعت شعبيتها مع تعميق تقنية  Li.

     وفي    1974  Black  و  Scholes 
كتبا عن الصعوبات التي تواجهها السوق عند محاولتها تسويق السلائف من صناديق المؤشرات الحديثة  وتشمل هذه القضايا التنظيمية وتكاليف التسويق والضرائب وتكاليف التشغيل الثابتة ووما يتقاضاه رجال الاعمال .

     وفي 1984 وضع كل من MYERS  و MAiJLUF  نموذجا سماه نموذج اختيار الخصم لطرح الاسهم 
، فوضعا فيه كيفية يتصرف مسيرو المؤسسات لتعظيم ارباح المساهمين الحاليين واصدار اسهم سموها " الاسهم اليائسة "  وهو تدعيم للنموذج  الذي يقوم على تفضيل الشركات لتمويل الاستثمارات عن طريق الارباح المحتجزة  لان المساهمون الجدد يحجمون عن ثقة الشركات التي تحتاج الى اصدار الاسهم .

- كتب Miller   في 1986 عن كل من دور الضرائب  والدور الحكومي ( القوانين والقيود الحكومية ) في تشجيع الابداع المالي كشكل من اشكال التهرب من تحمل العبء . وكان قبلها  في1958 اعتبر كل من Miller   و Modigliani   الضرائب الوسيلة الضمنية لتفضيل نوع من الامن باللجوء الى مصدر تمويل معين دون نوع اخر ، رغم ان الشركات والمستثمرين لم يكونوا يبالون  كثيرا وقتها بهيكل التمويل وسط عالم غير متفق على الاسلوب الانجع في التمويل
 .

- وفي 1988    كتب كل من     Allen  و Gale  عن التدفقات النقدية في الاجل القصير  وتفضيل الاوراق المالية المملوكة للدولة  .

- وفي 1989  وضع  
Ross نموذجا في تطور المنتجات المالية الجديدة التي يجب التغلب فيها على تكاليف التسويق والتوزيع .

- وفي 1997 درس Warther 
الطفرات و"انصاف التماثيل"  المرتبطة بالابداع المالي وهي عبارة عن التكاليف الثابتة الناتجة عن خلق اسواق  سيولة   للادوات المالية الجديدة .

- منذ سنة 2000 تم ادخال ما يعرف بـ Flash negociation في بورصة شيكاغو للخيارات ،  وفي 2006 دخل الى سوق الاسهم ،  و في 2009 انشات nasdaq  و  Bats exchange  سوقا خاصة بها ،  وفي مجال الخيارات ظهرت اشكال عديدة  في شكل مشتقات والتي هي في الحقيقة استمرار لتطور بدا منذ قرون في دول عريقة عديدة  كاليابان في مجال المبادلات .

- كتب في 2003 TUFANO 
 و وقبلها في 1995 كل من DUFFIE  و RAHI  عن نظرية الوكالة ،  وسوء الاختيار ، وعدم نتاظر المعلومات ، والنقاط التي يختارها المستثمرون عند عدد من الاسهم لتحقيق التكافؤ .ثم انفرد DUFFIE  بتكريس جزء كبير من بحوثه على الاثار المترتبة  وفائدة وكفاءة الابتكار المالي   وكتب الكثير من المقالات في Journal of Economic Theory
- في 2006 انطلقت mackenzie saxon 
 من دراسة سوسيولوجية لتثبت بان العلاقات الرياضية تغيرت وتتغير باستمرار بمجرد ان اعتبرنا كل من العوامل الاقتصادية وعامل السعر متغيرات مرتبطة او مستقلة  عن بعض ، وبالتالي تحليل الواحد بمعزله  عن الاخر يعتبر مضللا .

- في 2008 يصف Shiller بعضا من الاحباطات 
التي ساهمت في نشوء سوق العقود الاجلة لاسعار السكنات ، والتي كانت ايضا بتطور طريقة مراجعة الحسابات في المصارف  في الولايات المتحدة الامريكية لتجنب ضرائب عقابية على اوراق بنكنوت الدولة  والتي هي ايضا كانت جزء من القانون المصرفي الوطني .
4- نماذج من الابداع المالي 

أ- الخدمات البنكية الإلكترونية
 ساعد التطور التكنولوجي  على ظهور وسائل الدفع الإلكترونية، وهي مجموعة الأدوات والتحويلات الإلكترونية التي تصدرها المصارف ومؤسسات الائتمان، أدى انتشار استخدام الكمبيوتر في قطاع الاتصالات الذي تميز به القرن الماضي إلى ظهور خدمات حديثة منها تسهيل نقل المعلومات بفعالية كبيرة وبأسرع وقت ممكن، وبأقل تكلفة .
النقود الإلكترونية عبارة عن مستودع للقيمة النقدية ، يحتفظ به في شكل رقمي في مكان آمن على الأسطوانة الصلبة للكمبيوتر الخاص بالزبون يدعى المحفظة الإلكترونية ، ويكون متاحا للتبادل الفوري في عمليات الشراء والبيع والتحويل.وهي ايضا "مخزون إلكتروني لقيمة نقدية على وسيلة تقنية يستخدم بصورة شائعة للقيام بمدفوعات لمتعهدين غير من أصدرها، دون الحاجة إلى وجود حساب بنكي عند إجراء الصفقة وتستخدم كأداة محمولة مدفوعة مقدما".
 ويمكن أن يتجسد النقد الإلكتروني في صورتين: اما حامل النقد الإلكتروني ، او النقد الشبكي.وتتميز النقود الإلكترونية بالخصائص التالية : 

- إمكانية تحويل القيمة إلى طرف آخر بواسطة تحويل المعلومات الرقمية وهذا يعكس إمكانية استخدام شهادة النقود الرقمية عدة مرات؛
- التحويل يتم بواسطة الشبكات العالمية ( الإنترنت ) أو شبكات الاتصال اللاسلكية؛
- إن الشخص الذي يستخدم النقود الإلكترونية هو مجهول المصدر وهذا لتوفير الأمن لعملية الدفع الإلكتروني؛
- إن النقد الإلكتروني يتميز بقابليته للتجزئة وهذا لإجراء حتى العمليات صغيرة القيمة؛
- يمكن استخدامها في أي وقت وفي أي مكان.
لقد أدى انتشار الإنترنت بروز ما يسمى بالبنوك الإلكترونية أو بنوك الإنترنت  أو البنوك المنزلية، وجميعها تعني قيام الزبائن على إنجاز أعمالهم من خلال المواقع الإلكترونية فالبنوك بدأت تفكر في إنشاء مقرات لها عبر الواب بدلا من إنشاء مباني . ويوفر البنك على الإنترنت الخدمات التالية 
:

· شكل بسيط من أشكال النشرات الإلكترونية الإعلانية عن الخدمات المصرفية ؛
· إمداد الزبائن بطريقة التأكد من أرصدتهم لدى المصارف؛
· تقديم طريقة دفع الزبائن للكمبيالات المسحوبة عليهم إلكترونيا؛
· كيفية إدارة المحافظ المالية للعملاء؛
· طريقة تحويل الموال بين حسابات الزبائن المختلفة.
ب: المشتقات المالية: 

    هي  أدوات مالية تشتق قيمتها من الأسعار الحاضرة للأصول المالية أو العينية محل التعاقد مثل السندات و الأسهم و النقد الأجنبي و الذهب و غيرها من السلع، و تستخدم المشتقات المالية للعديد من الأغراض من بينها إدارة المخاطر و التحوط منها، بالإضافة إلى المضاربة.   و تضم المشتقات المالية مجموعة واسعة من العقود المالية التي تتنوع وفق طبيعتها و مخاطرها و آجالها
.  هناك أنواع عديدة من المشتقات المالية من أهمها و أكثرها إنتشارا مايلي: 

ب-1 - العقود الآجلة:    تعد العقود الآجلة بمثابة أدوات للحماية ضد مخاطر تقلبات الأسعار، و يعرف العقد الآجل بأنه عقد بين طرفين ينص على بيع أو شراء قدر معين من أصل مالي أو عيني بسعر يتم تحديده مسبقا عند إبرام العقد، و التسليم أو التسوية تتم مستقبلا، في تاريخ يتم تحديده عند إبرام العقد، و تعتبر العقود الآجلة عقود شخصية تفاوضية، و تعتبر أبسط المشتقات المالية و لا يتم تداولها في البورصة كثيرا.

ب-2-العقود المستقبلية:    تختلف العقود المستقبلية عن العقود الآجلة في كونها - أي المستقبلة - قابلة للتداول في البورصة بمعنى يوجد لها قابلية للتداول فيها.   و هذه العقود تعطي لمشتريها الحق في شراء أو بيع أصل مالي أو عيني بسعر محدد مسبقا على أن يتم التسليم في الوقت لاحق. كما أنه يترتب على طرفي العقد إيداع نسبة معنية من قيمة العقد لدى بيت السمسرة بهدف حماية كل منهما من المخاطر التي يمكن أن تترتب على عدم قدرة أحد الطرفين الوفاء بإلتزاماته تجاه الطرف الآخر.

ب-3- عقود المبادلات:    و هي أكثر أنواع عقود المشتقات إنتشارا، و تتضمن تلك العقود و المقايضات إلتزامًا بين طرفين بمبادلة قدر معين من الأصول المالية أو النقدية أو العينية تتحدد و فقه قيمة الصفقة آنيا - وقت إبرام العقد - على أن يتم تبادل الأصل محل التعاقد في الوقت لاحق يتفق عليه مسبقا.

   و يوجد نوعان شائعان من المبادلات هما  مبادلات سعر الصرف الأجنبي و مبادلات أسعار الفائدة.

ب-4- عقود الخيارات:   و هي عقود تعطي لحاملها الحق  و ليس الإلتزام  في شراء أو بيع أصل مالي أو عيني أو عملة أجنبية قبل تاريخ لاحق في المستقبل بسعر يتم الإتفاق عليه حين التعاقد و يسمى بسعر التعاقد، و ذلك نظير دفع علاوة للبائع و الذي يطلق عليه محرر الإختيار و لا ترد هذه العلاوة سواء تم تنفيذ العقد أو لم يتم تنفيذه.   و يلاحظ أن عقود الخيارات تختلف عند العقود المستقبلية في كون هذه الأخيرة واجبة التنفيذ بينما تعطي عقود الخيارات الحق لمشتريها في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه. 
ب-5- عقود خيار سعر الفائدة:    لتجنب مخاطر تحركات سعر الفائدة يمكن عقد خيار سعر الفائدة للمشتري من خلال لجوئه إلى شراء عقد خيار سعر فائدة يتم من خلاله تحديد الحد الأدنى للعائد على الإستثمار أو الحد الأقصى لسعر الفائدة طويل الأجل و ذلك مقابل عمولة يدفعها مشتري الحق إلى محرر العقد.    و هناك عدة أشكال لعقود خيار سعر الفائدة منها:  خيار الحد الأعلى و خيار الحد الأدنى و خيار المدى.

ج- التوريق او التسنيد:

   يعتبر من العمليات المصرفية الجديدة المستحدثة ، ظهرت في الثمانينات من القرن الماضي و صارت تمثل و تشكل حاليا واحدة من أهم ملامح الأسواق المالية الدولية. ويقصد بالتوريق عملية تحويل القروض المصرفية إلى أوراق مالية قابلة للتداول، و يعني ذلك أنه يتم تحويل ديون المؤسسات و الهيئات المقترضة من المقرض الأساسي و هو البنك إلى مقرضين آخرين و هم مشترو الأوراق المالية المتداولة، و هو ما يطلق عليه بعملية التمرير المالي
.إن اللجوء إلى التوريق كأحد الإبتكارات و المستجدات في مجال الصناعة المصرفية يهدف إلى سد فجوة التمويل و توفير السيولة اللازمة للبنوك، و عليه فقد أصبح الأخذ بالتوريق و تحويل العلاقة بين المتعاملين في الأسواق المالية من علاقة المقرض و المقترض إلى علاقة قائمة على تداول سندات الدين، و الأوراق المالية بشكل عام.

   هذا و قد شجع على نمو التعامل بالتسنيد كأداة مالية مستحدثة العديد من الأسباب منها: 

- أزمة المديونية العالمية و زيادة خسائر البنوك، و إرتفاع تكلفة التشغيل، و إتجاه كبار المقترضين إلى الأسواق العالمية المالية و تراجع دور البنوك في الوساطة المالية.
- إنتعاش أسواق السندات نتيجة إنخفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل، و التوسع في إصدار السندات من طرف البنوك بهدف الحصول على التمويل طويل الأجل.
- أدت عمليات التسنيد إلى زيادة المنافسة بين البنوك و المؤسسات المالية، حيث إتجهت إلى توريق القروض عالية الجودة( و التي تزداد توقعات سدادها في الآجال المحددة حيث تلقى الأوراق المالية المصدرة بها إقبالا كبيرا في الأسواق المالية.

د-التمويل برأس المال المخاطرة
       هي طريقة تمويل تختلف عن التمويل المصرفي التقليدي  ينتفع الزبون بالتقديم المالي وايضا على أساس المشاركة؛حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ضمان العائد ولا قيمة راس المال المدفوع  ,وبذلك فهو يجازف بأمواله، هذه الطريقة من التمويل تخدم كثيرا  المؤسسات حديثة النشاة او التي ترغب في التوسع  او التي تواجه صعوبات في الحصول على قروض مصرفية او تلك التي يصعب عليها توفير الضمانات الكافية  للحصول على قروض مصرفية ، في هذه الطريقة من التمويل يتحمل االمستثمر المخاطر كلية اوجزئية  في حالة فشل المشروع الاستثماري  محل التمويل . ومن اجل تدنية المخاطرة  فإن المخاطر لا يكتفي بتقديم االاموال فقط بل يساهم في إدارة المشروع بما يتناسب وطبيعته . يرجع الاهتمام بهذه الطريقة من التمويل لما وجدته من نجاح في الولايات المتحدةالامريكية وفي اوروبا 
يهدف اسلوب التمويل  هذا   إلى  مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري و تعتبر بديلا تمويليا في حالة ضعف السوق المالي و عدم قدرة المؤسسة على إصدار أسهم و طرحها للاكتتاب ، وتوفير ما يلزم المؤسسة حديثة النشاة من اموال خاصة تلك  التي تتسم بارتفاع المخاطرة .
هـ- التمويل المصغر
      هو تقديم مجموعة واسعة من الخدمات تتجاوز القرض إلى الادخار، و تحويل الأموال، والتأمين وضمان القروض.  يعبّئ التمويل المصغر العديد من الفاعلين وهو ما ينعكس في تعدّد روافده ومصادر تمويله، فظهور وتطور النشاط هو نتيجة للتفاعلات ولتراكم التجارب في ثلاثة مجالات أساسية هي القطاع المالي الموازي في الدول النامية، المالية التضامنية في الدول المتقدمة ، و القطاع المالي الكلاسيكي.   تعرض مؤسسات التمويل المصغر نسخا مصغرة للخدمات المالية التي تقدّمها المؤسسات المالية الكلاسيكية بالإضافة إلى خدمات غير مالية تشمل أساسا تكوين ومرافقة صغار المقاولين.تعتمد مؤسسات التمويل المصغر في عرضها لهذه الخدمات على تقنيات غير تقليدية في توزيع الخدمات وحل المشاكل المعلوماتية تستند أساسا إلى رأس المال الاجتماعي لزبائنها وتسمح لها بتقليص تكاليف المعاملات وإنتاج المعلومات.تمثّل مجموعات المسؤولية التضامنية إحدى أهم هذه التقنيات إذ تسمح في الظروف العادية-بشكل كبير- بحل مشكلتي الاختيار المضاد والمتغير الأخلاقي  بتكلفة ضعيفة بالنسبة لمؤسسات التمويل المصغر.   من وجهة نظر الاقتصاد المالي الكلي،يعتبر دخول مؤسسات التمويل المصغر إلى القطاع المالي غير حيادي بالنسبة للبنية المالية للاقتصاد، إذ يسمح بتوسيع حدود التضمين المالي .لايعتبرهذا التوسيع مطلقا إذ يشهد سوق القرض إقصاءا طبيعيا للأشد فقرا بين الفقراء تشير إليه الأدبيات المتعلقة بالتمويل المصغر بشكل واسع. 

5- مخاطر التعامل في المشتقات والتوريق المالييين : 
   رغم أن التعامل في المشتقات المالية يستهدف الحد من المخاطر و تقلبات معدلات الفائدة و أسعار الصرف و أسعار الأوراق المالية و السلع، إلا أنه بحكم طبيعة تلك الأدوات و إرتباطها بالتوقعات المستقبلية فإنها تثير بدورها مخاطر في حد ذاتها.

   و تشير تجارب بعض البنوك و المؤسسات المالية إلى خطورة التمادي في إستخدام هذه الأدوات المالية المستحدثة حيث أدت إلى خسائر كبيرة، و إنهارت على إثرها بعض البنوك، الأمر الذي دفع بلجنة بازل إلى تطوير أساليب الرقابة لقياس المخاطر الناجمة عن التعامل بالمشتقات المالية.

    و تتمثل المخاطر التي تنجم من التعامل في المشتقات المالية في:

-أ مخاطر السوق:    تتعلق هذه المخاطر أساسا بالتقلبات غير المتوقعة في أسعار عقود المشتقات المالية، و التي ترجع في معظم الأحيان إلى تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد، كما تنجم هذه المخاطر من جراء نقص السيولة الذي يؤدي بدوره إلى تدهور أسعار بعض الأصول.

- ب-المخاطر الإئتمانية:و هي من أهم المخاطر التي تنجر عن التعامل بأدوات المالية المشتقة، وتنشأ هذه المخاطر نتيجة عدم وفاء الطرف المقابل بإلتزاماته التعاقدية و تنتج عنها خسارة تتمثل في تكلفة إستبدال العقد، و جدير بالذكر أن هذا النوع من المخاطر يعد أكثر إنتشارا في البورصات غير المنظمة مقارنة بالبورصات المنظمة، الأمر الذي يقتضي إهتمام المتعاملين في البورصات غير المنظمة بتقييم الجدارة الإئتمانية للأطراف التي يتم التعامل معها.

-ج- مخاطر التسوية:    تتمثل مخاطر التسوية في إحتمال تعرض الأطراف المتعاملة في الأسواق المالية للخسائر نتيجة للتغير في أسعار التعاقد خلال فترة التسوية، و هي الفترة التي تفصل ما بين تاريخ التعاقد و تاريخ التسوية الفعلية، و يمكن التقليل من مخاطر التسوية بإستعمال مخصصات تصفية التسويات.
-د- مخاطر التشغيل:    و يقصد بها تلك المخاطر الناشئة عن ضعف و عدم كفاءة النظم الإشرافية و الرقابة الداخلية في البنوك و المؤسسات المالية، بالإضافة إلى المخاطر الناجمة عن ضعف تحكم الإدارة في التعامل بالمشتقات المالية، لأن تعقيد المشتقات يتطلب تأكيدا خاصًا على توافر نظم بشرية و رقابية داخلية قادرة على التحكم في تنفيذ المعاملات بالمشتقات المالية.

- هـ-مخاطر قانونية:    تنشأ هذه المخاطر نتيجة عدم قدرة تنفيذ العقود بسبب سوء توثيقها أو نتيجة عدم تمتع الطرف المقابل في العقد بالصلاحيات الضرورية للتعاقد القانوني، كما قد تنتج عن عدم القدرة على التنفيذ القضائي في حالة التعثر و الإفلاس بسبب قصور في التشريعات و القوانين.

   و يقتضي الحد من هذه المخاطر إعادة النظر في القوانين التي تنظم تداول المشتقات المالية، بما يضمن درجة أكبر في جدية الإلتزام بها و تنفيذها بشكل سليم.

- أدى إنتشار عمليات التوريق بالبنوك من التحول جزئيا من الأعمال المصرفية التقليدية إلى التوسع في التعامل في الأوراق المالية.
- أدى التعامل في التوريق بالبنوك إلى إدخال أساليب مستحدثة في إدارتها و تسييرها للأصول مثل إدارة الفجوة و الهامش، بالإضافة إلى هذا أدى إنتشار عمليات التسنيد أو التوريق في المعاملات المالية و المصرفية إلى تطوير أساليب الرقابة و التحوط من المخاطر.
6- مبررات المدافعين عن الابداع المالي

        لا يزال الكثير من الباحثين في المالية والمنظريين الاقتصاديين يدافعون على الابداع المالي رغم الهفوات  التي تقع ، "صحيح أن MIKHAEL Milken    قد أودع السجن بسبب تزوير في القيم  المنقولة ، الا أنه لا أحد ينكر أنه هو المخترع للسندات عالية المردودية و التي حولت الى مؤسسات صغيرة مثل  Turner broatsting  و MCI  الى مؤسسات عملاقة"
. و الآن حوالي 200 مليار دولار تتداول سنويا في شكل سندات رديئة في السابق كانت خارج التداول ، و هي جزء أساسي من نظام وول ستريت ، هذه الأموال هي التي تجر المستثمرين الى المؤسسات المنتجة.

       بين  Robert TITAN  ، خبير في معهد  Brooking  في مقال نشر مؤخرا "ان المشتقات و المقايضات بالعملة الصعبة و سعر الفائدة دفعت بشركات متعددة جنسية الى الاستثمار بغض النظر في الوقوع في أرجوحة التغيرات النقدية ، و أعطت صناديق المؤشرات للمستثمرين  الأفراد وسيلة غير مكلفة لتوظيف أموالهم ، و أن طريقة رأس مال المخاطرة يتوقع منه الدخول الى استثمار عشرات الملايير الدولارات كل سنة (ادخل رأس مال المخاطرة واستثمارات  التمويل المصغر  و الخ) .

      الخبير الاقتصادي السابق في صندوق النقد الدولي Raghuram Rajan     و أستاذ المالية في جامعة شيكاغو يؤكد بان: " هناك الكثير من الأمور التي نتمسك بها رغم سلبياتها لأنها تقدم لنا منافع أصبحت جزءا من حياتنا اليومية و لكن للأسف ايجابيات بعض الابداعات المالية قد أخلطت في السنوات الأخيرة بأعباء (تكاليف)من لم يحسن تدويرها و مثل ذلك أدوات الاستثمار المهيكل كان الهدف منها جعل ميزانيات البنوك أكثر أمنا مما كانت عليه ، و الرهن العقاري التي اتبعت كوسيلة لتقديم قروض للأمريكيين منخفضي الدخل ، و لكنها استخدمت بشكل سيء فأوقعت أصحابها في ديون لا يتحملون طاقتها. الشكل السيء في هذا الاستخدام هو محاولة كسب المال في المدى القصير و ما يسمى بالربح السريع ، و بالتالي ما يقال عن هذه الأدوات المبتكرة من مساوئ هي لا تخفي ايجابيات الابداع"
 . و قد استخلص كل منGENNAIOLI    Nicolaو Andrei SHLEIFER  وRobert VISHNY   في دراسة حديثة ، " ان الابداع المالي ينجر عنه في العادة عدم استقرار مالي، فالمستثمرون يندفعون وراء كل منتج مالي يدر مردودية أعلى ، و خاصة عندما يكون جديدا، و من ثم هذا الاندفاع ينجر عنه انفجار ، يضخون كتلة نقدية مرتفعة، فتتعقد الأمور و تسوء   لقد استطاعت الهندسة المالية ان تنتج التزامات الدين المضمونة. CDO  ، لكن المسألة تعقدت و ساءت عندما تغلب حب الربح السريع عن التحفظ من المخاطر." 

        ضمن كتابة قدمها RAJAN  في 2005 ، يذكر ان "التنمية المالية التي من المفترض ان تجعل النظام المالي أكثر أمنا. قد تجعله أكثر خطورة، و المشكل الأساسي للابتكار، هو في كون المستثمرين و الاطارات التنفيذية لا تفكر في الحاجة بقدر ما   تفكر في المنفعة الذاتية، و هو ما أدى بمليارات المليارات تتبخر في فقاعة العقارات، و لكن هناك تكلفة أخرى نتجت و هي الأضرار التي لحقت بمفهوم الابداع المالي. السؤال الحقيقي هو كيف يمكن الاحتفاظ بالعناصر الجيدة من الابتكار من دون أن تعلق بها السيئة؟"

        يشبه الاقتصادي Robert SHILLER  ، و ضعية الابداع المالي  والازمات المترتبة عنه ،  كـ" دور استخدام الفحم الحجري في الثورة الصناعية في أوروبا" ، فمن نتائج الاستخدام الكبير الوقود الأحفوري كوقود ظهور مشكل التلوث ومن ثم ظاهرة الاحتباس الحراري و يشبه  ازمة سوق   وال ستريت بمشكل الاحتباس و لا يزال يدافع  SHILLER  عن استخدام الأسواق لمساعدة الخواص على الحماية ضد بعض المخاطر كانخفاض أسعار العقارات أو البطالة المقبلة و لكن أزمة  وول ستريت سوف يكون احتمال حدوثها مستقبلا ضئيلة جدا بعد أن استفدنا من التجربة و ستتذكر وول ستريت العبارة :" الابتكار أو الموت و ليس الابتكار و الموت."

       الكثير يشك في جدوى الابداع المالي بسبب الانقلابات التي تعرفها السوق، من جراء تصرفات أباطرة المال كالمضاربة في السندات المضمونة برهون. و لذلك تعتبر سوق وال  ستريت وكرا للقمار و ليس محرك تنمية
، و ان ما حدث من انفجار في سوق السكنات و تبعه من آثار يبقى معلما يتأسى به و الذي ترجم الابداع المالي الى عملية لعب بأموال الآخرين (هي مرادفة للعبة القمار) و هناك ينظر الى  سوق وال  ستريت لعنة.Paul VOLKER الرئيس السابق الاحتياطي الفيدرالي و المستشار الاداري الحالي للرئيس أوباما للشؤون الاقتصادية، و في وسط غرفة تغص بالماليين قال بازدراء:" هذه الابتكارات لن تكون أبدا في مستوى منفعة الصراف المالي ، فالاعلام الآلي أعطانا microprocesseur و google و IPOD  والرغبة في التحكم في الطريق وتفادي حوادث المرور اعطتنا تقنيات CDO   ، ABS  ، و CDS " 
.و بالتالي لم يراع الأمن (الحماية) المترتبة عن تمويل عملية تمويل انشاء مصنع ، أو تمويل مركز تجاري، أو دعم منتج مبتكر . و تحويل في وجهة الانتفاع من منزل سكني ، أو تطوير في منتج أساسي.

        نذكر ان kynes  Maynar في 1936 اكد على ان  " الوضعية تصبح خطيرة عندما تبدو المؤسسة فقاعة في وسط دوامة من المخاطرة، و عندما تصبح تنمية رأس المال في بلد شبه منتجات Sous-produit  في  ملهى ،و نتجت عن هذا عندما يكون العمل لم يؤد بالشكل الصحيح." و ان شغف المستثمرين للحصول على المزيد من الأموال لاحتياجاتهم ، في مثل هذه الوضعيات يجعل من مقولة "كلما كان كبيرا كان فاشلا" صحيحة.
        كتب الاقتصادي Andrew W. Lo. 
  "ان الابداع المالي لا يختلف عن الابداع الصناعي و التكنولوجي" . " التكنولوجيات التي نطورها ماليا ، مثلها مثل تكنولوجيات الاعلام الآلي، نخترعها و قد لا نسيطر عليها" و الفيروسات Spam  المتنقلة عبر الأنترنت مثال لذلك. فبطاقة الائتمان  مثالا آخر ، ففي  الولايات المتحدة وفي 1983 كانت 100 مليار دولار حسب Robert TITAN  الخبير الاقتصادي في معهد
Brookings  ، و مع الفائدة التي كانت تمنحها هذه البطاقة الا أن هناك أفراد أساؤوا استخدامها.حسب KHANDANI Amir و Robert TITAN و HARVARD حتى و ان كان الانتقاد منصب على عملية التوريق في الرهون العقارية فان اللجوء الى هذا كان بسبب انخفاض أسعار الفائدة و ارتفاع أسعار العقارات. و صادف الأمران وصل الحد الى ذروته فانقلب الأمر الى عكسه. HARVARD  من جامعة Mertony الابتكار المالي هو" حكاية خطوتين الى الأمام و خطوة الى الوراء."
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