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يعد أعضاااااااارة الاداصاد ا وأعاااااااارئي  لأعضاااااااارة الادلاصا الاالع  ا داا اعاااااااالدل  الال د الاع    ئ ا اااااااار  
اوأعرئي ، لأل اور احثع ، يعد هر الاعلدل  ليلشاهر على مووعه الاا مي اشبك  ا نأانت. تألرلل 

رل الال دي  لالامعاااااوع  لالامرلاع  لالاأةروي  لأ ااااوا  الامر اااار  ارلاسااااعهذه الإصاااادا ا  وضاااارير تأع   
 لانعكر رتهر على ا وأعرئا  الاع اع .

الآ اة الاوا ئد ف  هذه الاد ا ر  أل ا ل ا  الابحثع    تمثل ارلاضال د لجه  نظا صلدل  الال د الاع   ، 
 لتب ى معباد عن لجه  نظا معد الاد ا  .

 

ئلن مواو   د طبعهر اأي صو د هذه الاد ا   أل تاجمأهر أل إعرئ   يةوز نسخ أل اوأبرس أي جزة من
دطع  من صاااااالدل  الال د الاع   ، إ  ف  لار   ا وأبرس الا عااااااعا الاح الال د لالاأح عل، م  لجو  

 ذكا الامعد .

 

 

 توجه جميع المراسلات إلى العنوان التالي:

 الاداصاد ا وأعرئي 
 صلدل  الال د الاع   

 ئللا  الإمر ا  الاع اع  الامأحدد – أاو ظبي – 2818ص. . 
 +97126171552هرتف: 
 +97126326454وركس: 
 Economic@amfad.org.aeالاب يد ا لاكأالن : 

https://www.amf.org.ae/arWebsite:  
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 مقدمة الكتاب:
 

إشباع الحاجات الاقتصادية المتزايدة للفاعلين الاقتصاديين بتكار عصب الاقتصاد، فمن دونه لا يمكن ر الايعتب

من حكومات وأفراد )أسر( ومؤسسات على اختلاف أنواعها، وهو في القطاع المالي أهم لارتباط الحاجة 

التي يعرفها النظام المالي من جهة  المالية بحياة الناس اليومية من جهة، ولتعاظم تلك الحاجة مع التعقيدات

د شهد النظام المالي العالمي تغييرات جوهرية خلال مدة مائة سنة الماضية، وبشكل أخص خلال أخرى. لق

 الثلاثين سنة الأخيرة من القرن العشرين، وهي تغييرات أهم ما ميزها:

 زيادة حدة تقلبات أسعار الفائدة وأسعار الصرف. .1

 لهائل.التقدم التكنولوجي ا .2

 الأسواق العالمية.العولمة الاقتصادية والمالية وتكامل  .3

 كل هذه العناصر مجتمعة أدت إلى تسريع وتيرة الابتكارات المالية. 

على التعامل مع  المساعدةتجميع وتخصيص الموارد عبر الزمان والمكان، تتمثل وظائف النظام المالي في: 

المبادلات. ويسعى الابتكار المالي إلى مساعدة إتمام  تسهيلة، خطر عدم تماثل المعلومات وتكاليف الوكال

النظام المالي في أداء تلك الوظائف بطرق أفضل. وتدرك المؤسسات المالية اليوم أنها لن تستطيع الاستمرار 

من دون ابتكار، ولذلك فهي تجتهد قدر استطاعتها في تطوير المنتجات المالية، وصارت وظيفة الابتكار 

ها أحيانا وظيفة المهندس المالي جزءا أساسيا في هيكل المؤسسة المالية لا يمكن الاستغناء وير والتي يقابلوالتط

 عنه.

ومع بروز وتنامي الصناعة المالية الإسلامية في العقود الأخيرة، فإن الحاجة للابتكار والهندسة المالية تشتد 

ولا شك أن ما تم تطويره وابتكاره خلال تها التقليدية، بهذه الصناعة التي تعتبر حديثة إذا ما قورنت بنظير

أقل من نصف قرن هو العمر الفعلي للصناعة من منتجات وأدوات مالية لا يمكن مقارنته بما أنتجته المؤسسات 

التقليدية التي تعود نشأتها إلى أكثر من أربعة قرون، كما أن ضوابط تطوير المنتجات المالية في اقتصاد 

د من الاعتبارات كتحريم الربا ومنع الغرر، وهذا يعني أن تلك الضوابط قد تحول يدة تراعي العديإسلامي شد

دون اعتماد الكثير من مقترحات المنتجات ورفض طرحها في السوق، وأخيرا فإن عدد طالبي الخدمات 

 المالية يعتبر كبيرا جدا وهو ما يعني تعدد احتياجاتهم وتنوعها.

دراسة تناولت الابتكار المالي وعرف فيها نظرية الابتكار المالي على ( 1986الدولية )أصدر بنك التسويات 

العامة إلى إيجاد فرص يجب أن تفسر وتشرح كيف تؤدي التغيرات في الظروف الاقتصادية أنها: )]نظرية[ 

هورها(. ربح تؤدي إلى ظهور أدوات مالية جديدة، كما يجب أن تفسر كل الابتكارات المالية وطريقة ظ

الواقع العديد من المحاولات لوضع نظرية للابتكار المالي، غير أنها كلها لم تحقق متطلبات  ظهرت في
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التعريف السابق لبنك التسويات الدولي، فتنجح بعضها في تفسير ظهور أدوات مالية معينة دون غيرها، 

 وتنجح بعضها في بيئة معينة دون غيرها.

من الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، كما م الابتكار بكل ويتناول الكتاب طبيعة ومفهو

يستعرض لأهم نظريات ومقاربات الابتكار المالي والمدى الذي تنجح فيه في تبرير ظهور وانتشار 

 الابتكارات المالية.

 

 :يقدمها الكتابالإضافة التي 

من الكتاب معروفة ومتداولة لمن  الثلاثة الأولىصول فلمن الموضوعات التي وردت ضمن ا قد تكون الكثير

كان مهتما بموضوع الابتكار في القطاع المالي، أما من لم يسبق له القراءة في الموضوع فستقدم له أهم 

امس والسادس أساسيات الموضوع، غير أن الإضافة الأهم التي يقدمها الكتاب هي في الفصول الرابع والخ

لمالي التي استعرضتها في الفصل الثاني )نظريات ا لتطبيق بعض نظريات الابتكار اوالسابع، حيث خصصته

الابتكار المالي( ودراسة المدى الذي تنجح فيه تلك النظريات، بمعنى آخر إلى أي مدى يمكن لنظريات 

النظام المالي بقت )نظرية الفك والتركيب( على الابتكار المالي تبرير ظهور الابتكارات المالية وانتشارها، فط

الرابع( ثم على النظام المالي الإسلامي )الفصل الخامس(، وطبقت )نظرية الجدلية التقليدي )الفصل 

التنظيمية( في بيئة الصناعة المالية التقليدية )الفصل السادس( والصناعة المالية الإسلامية )الفصل السابع(، 

 واق وغيرها.العرض المعدوم ونظرية كمال الأسلا تطبيق بقية النظريات كنظرية وقد تتاح لنا مستقب

ختاما، أسأل الله تعالى أن أكون وفقت في تقديم إضافة ولو بسيطة في مجال الابتكار في الصناعة المالية 

 عموما والصناعة المالية الإسلامية على وجه الخصوص.

 

 د. عبد الكريم أحمد قندوز

 م2019أبو ظبي 
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 15 ................................................................................................................................... :الإئا ي لا اأكر  الاأ لي ا اأكر 
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 16 ................................................................................................................... :الابتكارات أهمية

 17 ..................................................................................................................... :والنجاح الابتكار

 18 ...................................................... :الابتكارات متبني وأنواع الابتكار مع التكيف منحنى
 18 ............................................................................................................................. ا اأكر ؟ م  الاأكعف ملحلى هو مر
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 21 ......................................................................... :الاح ع ي الا طرع ف  لا اأكر  الامرل  ا اأكر  اعن ور ا دألا أهم

 22 ........................................................................................................................................................ الامرل  ا اأكر  لاواوز

 22 ..................................................................................................................................................... :الامرل  ا اأكر  أ بر 

 23 ...................................................................................................................................................... :الامرل  ا اأكر  عواص 

 23 ................................................... التغيير مقابل الاستقرار: المالي والابتكار المالي النظام
 24 ...................................................................................................... مفيد؟ المالي الابتكار هل

 25 ...........................:المالية الابتكارات وانتشار بتبني المتعلقة للدراسات الأدبي حالمس

 25 ........................................................................................................... :المالي الابتكار تعريف

 26 ....................................................................................................... :المالية راتبتكالم أنواع
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ر  ف  ااأكر ا   27 ...................................................................................................................................... :الامرلاع  الاملأ
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 28 ....................................................................................................... :المالية الهندسة بيعة
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ع الامعل ل الاد  29 ................................................................................................................................. :الامرلاع  د  لا 
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لد   اكر  الامرلاع  الا  29 ................................................................... ):اك لا  الامرلاع  الإئا د نظا لج  من( ارلا
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لد    30 .................................................................................................................................... :مرلاع  كوظعا  الامرلاع  الا
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عا ي الاخ ع ي الا ير  30 ........................................................................................................................... )( الاأط

 31 ......................................................................................................:المالية الهندسة مجالات
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 32 ......................................................................................................... المالية الهندسة أهمية

ا  32 ......................................................... المالي؟ الابتكار عن التطبيقية الدراسات تقل لما

هات  33 .................................................. :المالي الابتكار مجال في المستقبلية البحثية التو

تماعي النظام من ز: المالي النظام  34 ........................................................................... الا

 34 ........................................................................................................................................................  الامرل  الالظرم عع 

 35 ..................................................................................................................................................... :الامرل  رمالالظ لظرص

 35 .............................................................................................. :المالي والتطور المالي الابتكار

 35 ................................................................................................................................................................... :الامرل  الاأح يا

 36 .................................................................................................................................................................... :الامرل  عمالا

 36 ....................................................................................................................................................................... :الاخطا ئا د

 36 ................................................................................................................................................................... :الامرل  ا اأكر 

د المالي الابتكار طر ارو  37 ................................................................................................. :ال

 37 .............................................................................................................. المالي الابتكار دوافع

 38 ..................................................................................................... التنظيمات؟ تهد ما لى

؟ المالي الابتكار سنحي كيف دا  39 ...................................................................................... ا

 39 ............................................................................. المالي الابتكار لعملية الدافعة العوامل
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 42 ...................................................................................................................................... :تمهيد

 42 ................................................................................................لمالي؟ا الابتكار نظرية هي ما

 43 .......................................................................................... المالي الابتكار) نظريات( مداخل

 43 ................................................................................................................ :الامرل  لالااأكر  كداو  الاحرث  الا عوئ مددل

 45 ............................................................................................................................................... :الاألظعمر  جدلاع  نظ ي 
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 48 ................................................................................................................................................. :الامعدلم الاعاح نظ ي 

 48 ..................................................................................................... :الاكرمل غعا الاسو  لإكمرل الامرل  ا اأكر  نظ ي 

 50 ............................................................................................. :المالي الابتكار نظريات خلاصة

 51 ............................................................................................... :المالية الابتكارات تقسيمات
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 51 ................................................................................................... :معاتون لاسب الامرل  لالااأكر  عايالاوظ الاأ سعم

 52 ...................................................................................................... :توورنو لاسب الامرل  لالااأكر  الاوظعاي الاأ سعم

 53 ....................................................................... :الادللاع  الاأسوير  الك لاسب الامرل  لالااأكر  الاوظعاي الاأ سعم

 54 ..................................................................... المالية؟ الابتكارات كل فيه تشترك الذي ما

 55 .................................................................................. المالية؟ الابتكارات به تتميز الذي ما

 55 .............................................................................................................. يالمال  ارالابتك أهمية

 55 ........................................................................................................... :المالي الابتكار وظائف

 56 .............................................................. تحديا؟ المالية الابتكارات دراسة يجعل الذي ما

 56 ...................................................................................... :المالي الابتكار من مالمظل الجانب

 57 ............................................................................................................. :المالي الابتكار قياس

 57 ............. :المالي؟ الابتكار حول ةالقياسي النتائج توضحه الذي ما أو المالي الابتكار آثار

 58 ................................... )المالية الابتكارات على والطلب العرض( المالي الابتكار أسباب

 58 ........................................................................................................ :الامرلاع  ا اأكر ا  عاح على الامؤثاد الاعوامل

 58 ...................................................................................................................................... :الامرلاع  ا اأكر ا  على الاط ب

 59 ...................................................... الطلب دفع مدخل بحسب المالية الابتكارات أقسام

 59 ........................................................................................................................................... الاخطا تحويل ااأكر ا : أل 

 59 ....................................................................................................................................الاسعولا  تحسعن ااأكر ا : ثرنعر

 59 ......................................................................................................................................... ا صأمرن تولاعد ااأكر ا : ثرلاثر

 59 ........................................................................................................................................... م كع  تولاعد ااأكر ا :  ااعر

 62 ................................... الإسلامية المالية الصناعة في المالي الابتكار: الثالث الفصل

27......................................................................................................................................................:الاعم عرتع ا اأكر ا 
ر  ف ف ااأكر ا  27......................................................................................................................................:الامرلاع الاملأ

28................................................................................................:الماليةالمبتكراتعنأمثلة
يليليوالابتكارالماليةالهندسة 28..........................................................................................الما
28.......................................................................................................:الماليةالهندسةبيعة

لد  الاوا  الامعل 29................................................................................................................................:الامرلاع لا 
عالامعل لالاد لد  لا  لد  لا  29.................................................................................................................................:الامرلاع لا 

سواالماليةوالهندسةبالشركاتالماليةالهندسة 29.......................................:المالب
لد   اكر الامرلاع الا اك لا الامرلاع الإئا دنظالج من(ارلا اك لا  29...................................................................):لا 
لد   29................................................................................................................................الامرلاع ار  وا الامرلاع الا
لد   30....................................................................................................................................:مرلاع كوظعا الامرلاع الا

30..........................................................................:الماليةبالهندسةعلاقةاتمصطلحات
ع ر  عر الامرلاع  ف ف الاحر بتط 30...................................................................................................الامرلاع لالا ير
عا يالاخ ع يالا ير 30...........................................................................................................................)(الاأط

31......................................................................................................:الماليةالهندسةمجالات
هةالانتقادات 31.................................................................................:الماليةللهندسةالمو

32.........................................................................................................الماليةالهندسةأهمية
ا ي؟لي؟لي؟الابتكارعنالتطبيقيةالدراساتتقللما 32.........................................................الما

هات يليليالابتكارمجاليفيفيالمستقبليةالبحثيةالتو 33..................................................:الما
يليليالنظام تماعيالنظاممنز: الما 34...........................................................................الا

34........................................................................................................................................................ل ل الامرلالالظرمعع 
35.....................................................................................................................................................:الامر ل ل الالظرمالالظرمالالظلظرص

يليليالابتكار يليليوالتطورالما 35..............................................................................................:الما
35...................................................................................................................................................................:الامر ل ل الاأح يا

36....................................................................................................................................................................:الامر ل ل عمعمالاعمالاعمالا
36.......................................................................................................................................................................الاخطا:الاخطا:الاخطائا د

36...................................................................................................................................................................:الامر ل ل ا اأكر 
يليليالابتكار دالما طرارو طر:ال طر:ال 37.................................................................................................ال
يليليالابتكاردوافع 37..............................................................................................................الما
38.....................................................................................................التنظيمات؟تهدماىلىلى

يليليالابتكارحسنحسنيحيحيكيف ؟الما دا 39......................................................................................ا
يليليالابتكارلعمليةالدافعةالعوامل 39.............................................................................الما
يليليوالابتكارالاقتصاديالنموبينالعلاقة 40....................................................................الما
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ع الامعل ل الاد  29 ................................................................................................................................. :الامرلاع  د  لا 

سوا المالية والهندسة بالشركات المالية الهندسة  29 ....................................... :المال ب
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لد    30 .................................................................................................................................... :مرلاع  كوظعا  الامرلاع  الا
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عا ي الاخ ع ي الا ير  30 ........................................................................................................................... )( الاأط

 31 ......................................................................................................:المالية الهندسة مجالات

هة الانتقادات  31 ................................................................................. :المالية للهندسة المو

 32 ......................................................................................................... المالية الهندسة أهمية

ا  32 ......................................................... المالي؟ الابتكار عن التطبيقية الدراسات تقل لما

هات  33 .................................................. :المالي الابتكار مجال في المستقبلية البحثية التو

تماعي النظام من ز: المالي النظام  34 ........................................................................... الا
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 35 ..................................................................................................................................................... :الامرل  رمالالظ لظرص

 35 .............................................................................................. :المالي والتطور المالي الابتكار

 35 ................................................................................................................................................................... :الامرل  الاأح يا

 36 .................................................................................................................................................................... :الامرل  عمالا
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 38 ..................................................................................................... التنظيمات؟ تهد ما لى

؟ المالي الابتكار سنحي كيف دا  39 ...................................................................................... ا
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 42 ...................................................................................................................................... :تمهيد

 42 ................................................................................................لمالي؟ا الابتكار نظرية هي ما

 43 .......................................................................................... المالي الابتكار) نظريات( مداخل

 43 ................................................................................................................ :الامرل  لالااأكر  كداو  الاحرث  الا عوئ مددل
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 48 ................................................................................................................................................. :الامعدلم الاعاح نظ ي 

 48 ..................................................................................................... :الاكرمل غعا الاسو  لإكمرل الامرل  ا اأكر  نظ ي 

 50 ............................................................................................. :المالي الابتكار نظريات خلاصة

 51 ............................................................................................... :المالية الابتكارات تقسيمات

 51 ................................................................................................. :غوتزمرن لاسب الامرل  لالااأكر  الاوظعاي الاأ سعم
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 53 ....................................................................... :الادللاع  الاأسوير  الك لاسب الامرل  لالااأكر  الاوظعاي الاأ سعم
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 55 .............................................................................................................. يالمال  ارالابتك أهمية

 55 ........................................................................................................... :المالي الابتكار وظائف
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 57 ............................................................................................................. :المالي الابتكار قياس
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 58 ........................................................................................................ :الامرلاع  ا اأكر ا  عاح على الامؤثاد الاعوامل

 58 ...................................................................................................................................... :الامرلاع  ا اأكر ا  على الاط ب

 59 ...................................................... الطلب دفع مدخل بحسب المالية الابتكارات أقسام

 59 ........................................................................................................................................... الاخطا تحويل ااأكر ا : أل 

 59 ....................................................................................................................................الاسعولا  تحسعن ااأكر ا : ثرنعر
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ينينيالفصل يليليالابتكارنظريات: الثا 42..........................................................................الما
42......................................................................................................................................:تمهيد

لي؟االابتكارنظريةهيما لي؟ا ي؟ا ي؟ا 42................................................................................................ي؟الما
يليليالابتكار) نظريات( مداخل 43..........................................................................................الما

43................................................................................................................:الامر ل ل لالااأكر كداو الاحرث الا عوئمددل
45...............................................................................................................................................:الاألظعمر جدلاع نظ ي 
46............................................................................:الاكرم  غعاا  وا  ف ف لتاكعبوكعم ع هوالامر ل ل ا اأكر 
48.................................................................................................................................................:الامعدلمالاعاحنظ ي 
48.....................................................................................................:الاكرملغعاالاسو لإكمرلالامر ل ل ا اأكر نظ ي 

يليليالابتكارنظرياتخلاصة 50.............................................................................................:الما
51...............................................................................................:الماليةالابتكاراتتقسيمات

51 .................................................................................................:غوتزمرنلاسبالامر ل ل لالااأكر الاوظعايالاأ سعم
51...................................................................................................:معاتونلاسبالامر ل ل لالااأكر الاوظعايالاوظعايالاوظالاأ سعم
52......................................................................................................:توورنولاسبالامر ل ل لالااأكر الاوظعايالاأ سعم
53.......................................................................:الادللاع الاأسوير الكلاسبالامر ل ل لالااأكر الاوظعايالاأ سعم
54.....................................................................المالية؟الابتكاراتكلفيهتشتركالذيما
55..................................................................................المالية؟الابتكاراتبهتتميزالذيما

يالمال  الابتكارالابتكارالابتكأهمية يالما   55..............................................................................................................ليالمال  
يليليالابتكاروظائف 55...........................................................................................................:الما

56..............................................................تحديا؟الماليةالابتكاراتدراسةيجعلالذيما
يليليالابتكارمنالمظلمالمظلمالمظلالجانب 56......................................................................................:الما
يليليالابتكارقياس 57.............................................................................................................:الما
يليليالابتكارآثار ي؟لي؟لي؟الابتكارحولةالقياسيالنتائجتوضحهالذيماأوالما 57.............:الما

يليليالابتكارأسباب ىلىلىوالطلبالعرض( الما 58...................................)الماليةالابتكاراتلعلع
58........................................................................................................:الامرلاع ا اأكر ا عاحعلىالامؤثادالاعوامل
58......................................................................................................................................:الامرلاع ا اأكر ا علىالاط ب

59......................................................الطلبدفعمدخلبحسبالماليةالابتكاراتأقسام
59...........................................................................................................................................الاخطاتحويلااأكر ا : أل 
59....................................................................................................................................الاسعولا تحسعنااأكر ا : ثرنعر
59.........................................................................................................................................ا صأمرنتولاعدااأكر ا : ثرلاثر
59...........................................................................................................................................م كع تولاعدااأكر ا :  ااعر

يليليالابتكار: الثالثالفصل 62...................................الإسلاميةالماليةالصناعةيفيفيالما
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 67 ........................................................................................................................................................ الاشاعع  الامعداوع 

د  67 ........................................................................................................................................................... ا وأعرئي  الاكار
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اجة  69 ..................................................................................... الإسلامية المالية للهندسة ال

 70 ...............................................................................................................................  لامع الإ الاش يع  وواعد انضبر
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 : و ا المالي الابتكارا فيالف ا  ال
 

:  ي
(، ولا تقل طريقة انتشار الابتكار ونسبته Drucker 1995يلعب الابتكار دورا أساسيا في تحسين الإنتاجية )

ثيره أقوى وأسرع  في الاقتصاد أهمية عن الابتكار ذاته، إذ بالتالي وكلما انتشر الابتكار أكثر وأسرع كان ت

في الوقت التي عرفت فيه الأدبيات العلمية التي تهتم بتبني وانتشار و دي واجتماعي.تحقيق أكبر عائد اقتصا

( يوالزراعقنية( والابتكارات الجديدة في القطاع الحقيقي )بشكل خا القطاعان الصناعي التكنولوجيا )الت

ن الدراسات التي بحثت الجوانب  تطورا مهما وملحوظا وكانت الدراسات فيه منذ بدايات القرن العشرين، ف

خرة نسبيا.  في المجال المالي بع يختلف الابتكار و التطبيقية لتبني وانتشار الابتكارات المالية تعتبر مت

با دوما استخدام نماذج الابتكار المستخدمة في الشيء عن الابتكار في القطاع الحقيقي، لذلك قد لا يكون مناس

 .القطاع الحقيقي

 

 عري الابتكار:
تعزيز ( واحدا من أهم المؤثرات التي تزيد من كفاءة المنظمة وتساعد على Innovation(بتكار لاايعتبر 

ا، علاقة  ته ارجية ية والخالداخل اكليجاد الحلول للمشفضلا عن أنه يساهم في إالتفاعل بين المنظمة وبي

ة العمل، كما أن ف للمنظمة لة في السوق وبي ي الابتكار تنمية للعنصر ومن ثم مواكبتها للتغيرات الحا

الابتكار هو مرحلة تالية الإنسان جوهر عملية الابتكار. والبشري )رأ المال الفكري( على اعتبار أن 

ذا كان الاختراع هو عملية توليد أو إيجاد فك ن الابتكار هو عملية تحويل تلك الفكرة للاختراع، ف رة جديدة، ف

ثيرات الفنية المرتبطة بتوليد وإيجاد أو بمعديدة، إلى منتج أو عملية أو ممارسة ج خر يهتم الاختراع بالت نى 

ثيرات الاقتصادية لعملية تحويل تلك الفكرة إلى منتج )أو خدمة أو فكرة جديدة، بينما يهتم الا بتكار بالت

 (.Scherer 1984( )Fagerberg et al. 2004ة( )ممارس

أو خدمة جديدة أو ممارسة إدارية أو  اجديد اجديدة أو منتج رةفكلي للابتكار شكل واحد، بل يمكن أن يكون 

ة تسويقية جديدة أو طريقة جديدة لتنظيم مكان العمل أو علاقات تنظيمية جديدة أو عملية جديدة أو طريق

 رات.هذا التعريف الواسع للابتكارات يشمل كل الأنواع المحتملة للابتكاها، أو غيرخارجية جديدة 

مام العديد من العلوم كالاجتماع والاقتصاد والإدارة والقانون والعلوم الشرعية كار موضوع اهتلقد كان الابت

ينصب اهتمامنا وغيرها، وهذا ما أدى إلى ظهور العديد من النظريات والمداخل )المقاربات( حول الابتكار، و

كيد على ما له ارتباط بموضوعنا أي بالمجال المالي والا همية الابتكار إقر هناقتصادي. بكل ت ار متزايد ب

 .(Rowely et al. 2011سواء للمنظمات أو الاقتصاديات أو الأسواق حتى تصبح أكثر ديناميكية )
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 الإطار المفاهيمي للابتكار:
( والذي يعني )الأسواق Schumpeter 1943ة للابتكار تعريف شومبيتر )من التعريفات الشاملة والعام

 ة الصناعية والتي تخلق التكوين الرأسمالي(.يدة من المنظموالأشكال الجدالجديدة 

 
 الابتكار كعملية والابتكار كنتيجة:

ن بينهم وبين تطوير وتطبيق الأفكار الجديدة من جانب مجموعة من العاملين الذي بالابتكار كعمليةنقصد 

 (.Van de Ven 1986الآخرين تعاملات في إطار نظام مؤسسي )

ح أن الابتكار هو الاختراع الذي تم تقديمه إلى السوق في حالة وجود منتج جديد أو وضي تكار كنتيجةالاب

 الاستخدام الأول في عملية الإنتاج وذلك في حالة ابتكار العملية.

 
 الابتكار في نظرية شومبيتر:

نه لابتكار على أضمن نظريته الاقتصادية ا (Schumpeter 1934, 1941عالم الاقتصاد شومبيتر )ف يعر

(، كما يعتقد أن مدار Pol and Carroll 2005( للتغيير الاقتصادي )Critical Dimensionج )البعد الحر

 التغير الاقتصادي هو حول: الابتكار ونشاطات ريادة الأعمال وقوة السوق.

والمنافسة اليد الخفية  نظريته إثبات أن الابتكار وقوة السوق يمكنهما إعطاء نتائج أفضل منبيتر في حاول شوم

عرية، كما أن التغيرات التقنية تؤدي غالبا إلى ظهور حالة احتكار مؤقت ينتج عنها تحقيق أرباح غير الس

حالات الاحتكار المؤقت هذه حافزا  طبيعية سرعان ما يتم تقليلها نتيجة دخول المنافسين والمقلدين، وتعتبر

ات )التركيبات الجديدة( إلى خمسة بيتر الابتكاردة. ويقسم شوممهما للشركات لتطوير منتجات وعمليات جدي

 أنواع هي: 

 .تقديمها بمستوى جديد من الجودةأو -يعتد عليها المستهلكون من قبللم -تقديم سلعة جديدة  -

 تقديم طريقة جديدة للإنتاج -

 لا. يدة لم يدخلها المنتج قبل ذلك سواء كان هذا السوق موجودا قبل ذلك أمواق جدفتح أس -

موجودة قبل ذلك تلك المصادر سواء كانت  سلع نصف مصنعةلتوريد مواد خام أو ر جديدة فتح مصاد -

 أم لا.

 .وضع تنظيمي جديد في الصناعة مثل خلق وضع احتكاري في الصناعة، أو كسر وضع احتكاري موجود -
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ية ادي والتن ت او الا ة الت ن  الابتكار حسب 
ن الابتكار هو OECD(الاقتصادي والتنمية بحسب منظمة التعاون  تنفيذ منتج جديد أو محسن بشكل كبير ( ف

أو طريقة تسويق جديدة، أو طريقة تنظيمية جديدة في ممارسات العمل، أو تنظيم  عملية،)سلعة أو خدمة(، أو 

 .(OECD 2005( علاقات الخارجيةمكان العمل أو ال

 

المعنى السابق الذي ذكر شومبيتر  تخرج عن ولم تكد في معناها وقد تواترت تعريفات الابتكار واقترب

والتي يمكن اختصارها على أنها التقديم الناج لشيء جديد نافع محقق لنتائج إيجابية لم يكن بالإمكان تحقيقها 

 قبل وجود الابتكار.

 

 ت:بتكارانوا الا
ة يمكن تصنيف الابتكارات بحسب خصائصها. هذ الخصائص قد تكون )أنظر  عامة وقد تكون خا

 (.1الشكل
: و ة الت سب در  الابتكار 

ةيمكن للابتكارات أن تكون  غوط سوقية قويةRadical( ر  ( تحد عادة نتيجة مواجهة أزمات أو 

كنولوجيات جديدة غالبا تشبع احتياجات جديدة لم تكن ت أو تمنتجا أويتم إيجاد أفكار أو ممارسات  وفيها

حة من  ( أن الابتكار الجذري هو تطوير شكل أو نم جديد للمنظمة تسم Shiller 2004ل، ويرى )قبوا

عوان الاقتصاديين إدارة درجات جديدة من الأخطار. درجات المخاطر هذ قد تكون في شكل عقبات  ل

 ليها من خلال الابتكار أو قد تكون في شكل أخطار مالية أو تشغيلية.تنظيمية يمكن التغلب ع

جية ات كما قد تكون الابتكار ر من خلال إدخال تحسينات أو تعديلات على الأفكار أو المنتجات أو ت

الممارسات أو الخدمات الموجودة أو المتوقع وجودها مستقبلا. وتختلف الابتكارات الجذرية عن التدريجية 

ر: معايير أداء جديدة، تحسينات فيما يخص خصائص الأداء، تخففي أر  يض التكاليف، تغير فيبعة عنا

.  خطة التناف

 

 

  

                                                           
 Chesbrough, H.W. (2003 ،M. J., & J. Birkinshaw (2008),Mol,  ،Luecke R., Katz,(أنظر مثلا:   1

R (2003), 
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 الابتكارات حسب الأنشطة: 
 يمكن تقسيم الابتكارات حسب الأنشطة التي يؤثر فيها الابتكار إلى:

جوهري لخصائص ويعني تقديم منتج جديد أو إجراء تطوير أو تحسين  في المنتجات: ابتكار -

 منتج حالي.واستخدامات 

أو تقديمه بطريقة جديدة جديدة لإنتاج المنتج  بتطوير أو تطبيق طريقةتتعلق  :ملياتفي العابتكارات  -

تكار الجودة وابوزيادة أن الابتكار في العمليات يشمل كل عمليات تخفيض التكاليف  ويعني بذلك

لإنتاج وتقديم  والمعدات والبرامجلك تطبيق الأساليب طرق جديدة لتقديم المنتج للمستهلك ويتضمن ذ

 ك.المنتج بشكل جديد للمستهل

ويشمل تطبيق طرق تنظيمية جديدة في ممارسات الأعمال لتحسين طرق اتخاذ  ية:ت تنظيمابتكارا -

أو تقديم شكل  ونقل المعارفن التعلم القرارات والإجراءات ومراحل العمل وطرق جديدة لتحسي

طريقة جديدة لإعادة تنظيم أماكن العمل أو تقديم طريقة جديدة  للهيكل التنظيمي أو تقديم تنظيمي جديد

وذلك بغرض تحسين الأداء  للتعامل مع الجهات الخارجية مثل العملاء والموردين والمنافسين

 ل.وتحسين نتائج الأعما

 

 بتكار الإداري: الابتكار التقني والا
دارية أي بمعنى آخر ابتكار يتعلق بالهيكل إلى ابتكارات تقنية وابتكارات إمن تقسيمات الابتكارات تقسيمها 

 ة وابتكار يتعلق بالتقنية التي تستخدمها. الداخلي للمنشأ

منشأة، بينما يعني يعني التكنولوجيا المستخدمة لإيجاد الابتكار وتمثل الأنشطة الإنتاجية لل الابتكار التقني

 يمي أو في الوظائف الإدارية أو في الموارد البشرية للمنشأة.الهيكل التنظالتغيير في  الابتكار الإداري
 ة وسلوك المنشأة:لوظائف الداخليالابتكار حسب ا

العمليات ابتكار مستمر: هنا تعرف المنشأة الابتكار على أنه القدرة والسلوك التغييري المستمر في  -

 والمنتجات والخدمات.

الحالية إلى توليد عمليات ابتكارية  لتي يؤدي فيها استخدام المواردابتكار غير مستمر: هي الحالة ا -

 جديدة. 

 وني( بين المنظمات: شاركي )التعاالابتكار الت -

لتكهن الابتكار الاستراتيجي الذي يستهدف التوجه الجديد للمنشأة: ويقصد به قدرة الشركة على ا -

مثلا التنبؤ باحتياجات السوق والعملاء بالتوجهات المستقبلية لتحقيق أرباح على المدى الطويل، 

 مستقبلا....
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ات1ل  ا ت سيمات ا  : ت

 
د ل: الالم  م

 

: الابتكار  ا
 تراتيجيةاس، وهو نشاط استراتيجي لا ينفصل عن تطوير في السوق من أجل البقاء االابتكار جوهرييعتبر 

ي أن يكونلهذا  ،الشركة وتنفيذها ، وترجع في جميع المجالات بلا استثناءتمام المنظمات من أولويات اه ينب

 ): 2014وفل ( يأتي امأهمية الابتكار لأنه يحقق للمنظمة 

ا - ر )مواد أقل في وحدة المنتج(، من خلال ابتكار منتجات خف النفقات  يمكن ت: الن أص

التلف، وإعادة العمل تقديم خدمات أسرع )تكلفة عمل أقل(، أو عمليات أكثر دقة )خف تكلفة أو 

 .والتخلص من التالف(

تاجي - ثر نتاج وحدات أكثر في الزمن، أو لإقنية جديدة ابتكار عملية أو تومثال ذلك  :يادة ا ت

 ج.المدخلات بخف التلف أو استخدام طاقة أقل في وحدة المنتعلى 

 
ر ا
أك
ا ا
رم 
س
أو

مةرل الالشرط

ااأكر  ف  الاملأج

ااأكر  ف  الاعم عر 

ااأكر تلظعمي

ئ ج  الاأحول
ااأكر  جذ ي

ااأكر  تدويةي

إئا ي-ت لي
ااأكر  ت لي

ااأكر  إئا ي

  وك الاملشأد

ااأكر  مسأما

ااأكر  غعا مسأما

ااأكر  تعرلن 

ااأكر  ا أااتعةي
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والخدمات بشكل كبير، يعمل الابتكار على تحسين الأداء في الوظائف الإدارية  اء:حسين الأدت -

ات الزبون، وبناء قواعد على تحسين الأداء في إدارة علاق ساعد-مثلاً  –فالتسويق الإلكتروني 

ل مكان ك وفي-عن الزبائن؛ لتقديم الخدمة الأفضل لهم. كما ساهم في تحقيق التفاعل الآني  البيانات

 .الزبائن للاستجابة السريعة لحاجاتهم وبطريقة أفضل مع-

إن ابتكار المنتجات اليوم أسرع من أي وقت مضى، لذا فإن  ا:منتجات الجديدة وتطويرهد الإيجا -

 .ت، وابتكار الجديد منها لخدمة زبائنهاظم المنظمات الحديثة لديها برامج للتحسين المستمر للمنتجامع

سلوب إن الابتكار الجذري للمنتجات أو الخدمات أو العمليات الجديدة أ ة:دإيجاد أسواق جدي -

ى هذه لمبالغ الطائلة للوصول إلالمنظمات اليوم لصنع أعمال وأسواق جديدة. لهذا فهي تخصص ا

 التي تصنع أسواقها الجديدة.المنتجات والخدمات 

وخطوط الإنتاج والخدمة التي  تسهم الابتكارات في إنشاء الشركات ة:إيجاد فرص العمل الجديد -

انتها، وهذه كلها فرص عمل جديدة تتاح للداخلين الجدد من تتطلب من يعمل فيها ويديرها ويقوم بصي

 .صاد الوطني في كل بلدق العمل وتنشيط الاقتالشباب لسو

 

 الابتكار والنجاح:
ة مفادها أن الابتكار الجذري يظهر ، تتجلى لنا فرضيالأدبيات العلمية في مجال إدارة الأعمال في الكثير من

(. استنادا إلى ذلك، تتيح Zirger 1997, p. 295ريجي )ن الابتكار التدالعائد مختلف ع –لنا نسبة الخطر 

(، Song and Parry 1999, p. 665(ص الابتكارات الجذرية( تميزا تنافسيا مستداما الابتكارات )بشكل خا

 (.Baker and Sinkula 2005, p. 491وفرصة نجاح استثنائي )

لى المنظمة ماما العلاقة بين الابتكار والنجاح، إلا أن عوعلى الرغم من أن الدراسات العلمية لا توضح ت

 ,Danneels 2002من النجاح ) كد من الابتكار ذاته، تكون درجة عدم التأكدالمبتكرة الحذر، فبقدر عدم التأ

p. 1, 106الابتكار، والتي تعتبر جد متأثرة بالكتابات الأمريكية، هناك عدد (. في الأدبيات العلمية الخاصة ب

(، Really New(، الحديث جدا )Radicalير من المصطلحات المستخدمة من قبيل: الابتكار الجذري )كب

(، عالي Revolutionary(، ثوري )Evolutionary(، تطوري )Discontinuousغير مستمر )

(.... ومشكلة هذه المصطلحات أنها ليست مستخدمة Major(، شامل )Highly Innovativeالابتكارية )

 نتائج الدراسات العلمية التطبيقية. مطرد ومعنى واحد، ما نتج عنه محدودية إمكانية مقارنةبشكل 
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ا2شكل ) ب ت ا ا  ات  ت ل الابتكاري    ت

 

 .Schmeisser et al. 2010, p 10المصدر: 

 

وا متب الابتكارات تك م الابتكار  ن ا  من
ت ن ا و من  لابتكارك م اما 

بداع إلى أصناف مختلف) Rogers(يصن نموذ منحنى التكي مع الابتكار لروجرز  ة. والمستندة على ا

ر للتكي مع الآخرين. هو يسمى أيضا:فكرة ب فراد المرنة أك نظرية التدف متعددة الخطوات أو  ع ا

 .الابتكارانتشار نظرية 
  

وي 
أكر
ا ا

ا طر  الاكل 

الاسو 

ملرو  عملاة جديدد

جهوئ الاأع م

تلعا   وكر 

تبلي الاخطا

الاأكلولاوجعر
مبدأ ت لي جديد

وازد ف  الاكارةد

الابعئ 

الابلع  الاأحأع 

الاألظعمر 

الاظالف ا جأمرعع 

ا طر  الاةزئ 

الاسو 

 و  جديد

عملاة جدئ

لض   وق  جديد

الاأكلولاوجعر
مبدأ ت لي جديد

وازد ف  الاكارةد

الاألظعم

هعكل تلظعمي

عم عر 

ا أااتعةع 
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 متبنو الابتكارات
تشكل نظاما اقتصاديا أو اجتماعيا ذات الخصائص المشتركة، تتنوع تكارات والتي ات متبني الابإن مجموع

( تشكل مجموعات متبني Rogers 1995م وتوقيت التبني والمستوى الاقتصادي. حسب )من حيث الحج

 (.3الابتكارات شكل منحنى التوزيع الطبيعي الذي تنحرف فيه كل مجموعة عن الوسط )أنظر الشكل 

 

 

 )Rogers 1995نتشار الابتكارات حسب روجرز )توزيع ا ):3شكل )
 

 وفيما يلي شرح للفئات المذكورة:

شخاص صغار في السن ولا أمن  الفئةوغالبا تتكون هذه م أول من يستخدم الابتكار، وه تكرون:مبال ✓

ن مع جتماعية ولديهم معارف مع المصادر العلمية ومتفاعليالامراتب العلى أيخافون المخاطر ولديهم 

 .خرينلآالمخترعين ا

رون: ✓ ة يتميز أصحاب هذه الفئة بشخصية قيادية عاد، وسرع فئة في استخدام الابتكارأثاني  هم مُتبَنُّون مبكِّّ

 المكانة الاجتماعية.مقارنة بغيرهم، فضلا عن 

بكل معقولة من ظهوره، وهي فترة مرور في هذه الفئة الابتكار بعد  أصحابيستخدم الغالبية المبكرة:  ✓

مع الفئة السابقة  تلك التي استغرقتها الفئتان السابقتان، وغالبا ما يكون له علاقات تأكيد مدة أزيد من

 )المتبنون المبكرون(.

-المعني بالابتكار– معظم المجتمع هن استخدمأهذه الفئة الابتكار بعد أصحاب  يستخدم الغالبية المتأخرة: ✓

الية من الشك وحالتهم الاجتماعية ضئيلة بالنسبة للفئات جة عبدر الابتكاريقترب هؤلاء من وعادة ما 

 الفئة السابقة.ع التي سبقتها ولديهم علاقات م
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على عكس الفئات السابقة كلها  الابتكارمن يستخدم خر  هم هذه الفئةأصحاب  المتقاعسون )المتوانون(: ✓

 ات.لتغيير ومتمسكون بالعاد، وعادة هم من معارضي اولا تظهر هذه الفئة أي من علامات القيادة

 

ات الابتكار  ر
 لتوضيح اختلاف درجات الابتكار سواء اق الابتكارفآ( مصطلح K. Ulrich( و)C. Terwischاستخدم )

طبيعة وحجم تأثيرها والذي يتراو من الأثر الكبير والعميق إلى التأثير البسيط، أو من ناحية من ناحية 

في هذه المقاربة، فإن معظم الابتكارات تواجه  ولوجيات أو مداخل موجودة فعلا.ثوريتها والتي تعتمد على تكن

درجة عدم التأكد في أي من هذين  تأكد: عدم التأكد من التكنولوجيا وعدم التأكد من السوق.لم انوعين من عد

 البعدين تحدد إلى أي مدى سيكون تأثير الابتكار )ابتكار جذري أو ابتكار تدريجي(.

 

 آفاق الابتكارات (: فرص4شكل )
فرص الأفق 

( )أنماط 3(

جديدة من 

 المنتجات(

 ةاستكشاف أسواق جديد   

 سوق جديد

وق
لس

ة ا
رف

مع
 

الاستكشاف 

بتكنولوجيا 

 جديدة

سوق موجود  نمو قريب   (2الأفق )فرص 

لكن لا نقوم 

 بخدمته

فرص الأفق  

)1) 

  

سوق موجود 

 نقوم بخدمته
    

 لقادممنتجات الجيل ا

التحسينات، التوسع،   

 تخفيض التكاليف

تكنولوجيا 
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زمة للابتكار، فإن درجة عدم ولتوضيح المخطط أعلاه، فإن المنشأة المبتكرة إذا كانت لديها التكنولوجيا اللا

التكنولوجيا اللازمة للابتكار كد لو أن لة عدم التأ. وتزداد حاالتأكد المتعلقة بالتكنولوجيا تعتبر منخفضة جدا

موجودة لكنها ليست تحت سيطرة أو قدرة المنشأة، بل تصبح )أي حالة عدم التأكد( مرتفعة جدا إذا كان 

دة تماما. وبطريقة مماثلة، فإن الابتكار الذي يلبي للمنشأة غاية لعملاء )سوق( الابتكار مرتبطا بتكنولوجيا جدي

التأكد من السوق منخفضة جدا، وذلك مقارنة بأقسام أخرى من السوق يتم اليا، تكون درجة عدم موجودين ح

 تلبيتها من طرف شركات أخرى، وتتعاظم درجة عدم التأكد في حال كون السوق المستهدف غير محدد.

نولوجيا د من التكعدم التأكيمكن تمييز كل ابتكار من خلال الأفق الذي يحتله انطلاقا من البعدين السابقين )

( تعتبر 4( )شكل 1(. على سبيل المثال، من الواضح الجلي أن الابتكارات في الأفق )م التأكد من السوقوعد

لتدريجية على ضمان بيئة عمل صحية وسليمة تراكمية وتمثل غالب الابتكارات من حولنا. تساعد الابتكارات ا

لحالية. هذا النوع من الابتكارات يمكن وخدماتها وأساليبها اتتنافس فيها منشآت الأعمال على تحسين منتجاتها 

أن يكون مصدره المنشأة نفسها سواء باستخدام الطرق التقليدية أو باستخدام تقنيات الاستفادة من الجمهور 

(Crowd Sourcing)1 

 

 الابتكار المالي: طبيعته، أسبابه، حوافزه وعوائقه
 الحقيقي: والابتكار في القطاع أهم الاختلافات بين الابتكار المالي

يتميز الابتكار المالي ببعض الخصائص التي لا توجد في الابتكارات عموما، فإذا كانت قوانين حماية حقوق 

الحقيقي حقوقهم في استغلال الابتكار لفترة معينة قبل أن  الملكية تحفظ عادة لأصحاب الابتكارات في القطاع

 تع بأي حماية من هذا النوع، وهذا له أثران:بتكار المالي لا يتمتصبح متاحة للآخرين، نجد أن الا

سرعة انتشار الابتكارات المالية، حيث نجد أن معظم المؤسسات المالية )المعنية بالابتكار( تقوم بتبني  ✓

 ظهوره، مع تفاوت في وقت التبني. الابتكار بمجرد

 حمي بطبيعته.بطء وتأخر عملية الابتكار في القطاع المالي لأنه غير م ✓

  

                                                           
، وتعني عملية الحصول على الخدمات أو الأفكار أو 2006هو من المصطلحات الحديثة التي دخلت عالم الأعمال سنة   1

الالكتروني أكثر من اس المساهمات من مجموعة كبيرة من الناس، وبشل خاص من المجتمع خلال التمالمحتوى من 
لة في الموظفين والعملاء، ولم أجد لها ترجمة باللغة العربية محل إجماع، ولعل الحصول عليها من الطرق التقليدية المتمث

د الجماعي والاستصدار الجماعي والحشد ر والتعهيمن الترجمات التي وجدتها: الاستفادة من الجمهور وحشد المصاد
 ي.الجماعي والجمع الجماهير
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 الابتكار المالي وا
هرت  وع العلاقة بين الابتكار المالي والكفاءة الاقتصادية محل جدل قديم بين علماء المالية.  يعتبر مو

الابتكار المالي، لعل أشهرها مقاربتان: الابتكار المالي لتحقيق العديد من المقاربات حول دوافع ومحفزات 

 ي لتجن الأنظمة. الكفاءة والابتكار المال

بول الواسع فيما يخص دوافع الابتكار المالي نجد نظرية تقر بأن القوة الدافعة للابتكار من النظريات ذات الق

خر تقليل القيود ا لتنظيمية بما في ذلك الضرائ والاتفاقيات المحاسبية المالي هو تخفيض التكاليف أو بمعنى 

)Merton 1992يث ير أن التغييرات ميرتون ميلر، ح عين عن هذه النظرية نجد. واحد من أقو المداف

المتكررة وغير المتوقعة في القوانين التنظيمية والضريبية قد وفرت الدافع الأولي والأقو خلال الربع الثالث 

 .1نللقرن العشري

ظيمات أو الجدلية  والتي تعر بجدلية التنE. Kane( 2وانسجاما مع وجهة نظر ميلر نجد نظرية إدوارد كين

 أو نظرية التنظيمات الديناميكية، وكذلك وليام Hegelian Regulatory Dialecticللتنظيمات ة الهيجلي

لات تقليل تكلفة القيود المختلفة على  والذي ير أن منشأ الابتكار المالي هو محاوW. Silber( 3سيلبر

 .الشركات

التحايل على الأنظمة أو تجن الضرائ التي يكون هدفها الأوحد هو يعتقد العديد من الاقتصاديين أن الأنشطة 

، ونقل Negative Sum Game أو السلبية Zero Sum Gameتعتبر من قبيل الألعاب الصفرية 

ة من التنظيمات. وفقا لهذه النظرة، فإن لتكلفة الكلية لتحقيق الأهدا المرجوالثروة هنا يؤدي إلى زيادة ا

 ليس لها أية قيمة اجتماعية.مالي ليس أكثر من انتهازية الابتكار ال

ا الابتكار المالي:   س
 فإن أسباب الابتكار المالي يمكن إرجاعها إلى العناصر التالية: Silber 1983( حس

 ية أو المبادرات التشريعية لتخفيف تلك التنظيماتت والقوانين الحالالسياسة: التنظيما -

                                                           
1 Miller Merton (1986), “Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next” 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21 (December 1986), pp. 459-471. 
2  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 
3  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.  

23 

 دة الاسمية والحقيقية.الفائ أي درجة وتذبذب أسعارالتضخم وعدم التأكد:  -

 التغير التكنولوجي: إدخال تسهيلات الكترونية واتصالات جديدة. -

 العولمة: التكامل المتزايد لأسواق المال العالمية. -

 
 المالي:عوائق الابتكار 

 فإن أهم عائق أمام الابتكاررغم أنه سبق الإشارة إلى أن واحدا من أهم دوافع الابتكار المالي هو التنظيمات، 

المالي هو التنظيمات نفسها. ولا يوجد أي نوع من التناقض في هذا الأمر، إذ عادة ما تنظر السلطات الإشرافية 

س، إذ تعتقد أنها تفقدها جزءا من سيطرتها على النظام المالي والرقابية إلى الابتكارات المالية بعين التوج

اوزها أو بشكل غير مباشر من خلال زيادة تعقيد التحايل على التنظيمات وتج سواء بطريقة مباشرة من خلال

الأسواق والنظام المالي ككل، ولذلك فهي تسعى في كل مرة إلى تشريع تنظيمات سواء لإخراج المبتكرات 

نظام، أو ن النظام المالي ككل إذا رأت السلطات أنه يهدد الاستقرار المالي ويحد من سيطرتها على الالمالية م

 لها تحت السيطرة وهو ما يفقد الابتكار كثيرا من كفاءته وفعاليته.من خلال محاولة جع

تؤدي بعض  تشكل القوانين الضريبية ونقص التكنولوجيا أيضا عائقا فعليا لعملية الابتكار المالي، إذ

 .ةالتشريعات الضريبية إلى جعل المنتج المالي المبتكر أسوأ من الأدوات التقليدي

 

 المالي: الاستقرار مقابل التغيير النظام المالي والابتكار
في النظرية المالية التقليدية، فإن الابتكار المالي والنظام المالي أمران غير منسجمين تماما. فالنظام المالي 

المالي قطاع تغيير في تصميم راسخ للستقرار وبالتالي فهو لا يحبذ التغيير، بينما الابتكار المالي هو يعني الا

 ما ينافي الاستقرار.، وهو المصرفيو

للابتكار المالي قد تغيرت قليلا مع مرور الوقت، إلا أنها في الأساس ما تزال -التقليدية-قد تكون تلك النظرة 

ن على النظام المالي إلى الآن بعين التوجس للابتكارات المالية، ويرون أنها برغم موجودة، إذ ينظر القائمو

  أنها تزيد من هشاشة النظام المالي.حققه من مزايا لمصدريها، إلاما قد ت

ويزداد اهتمام القائمين مع الزيادة المطردة في الابتكارات، حيث يجعل ذلك متابعة كل التغييرات التي تحدث 

لسؤال: المالي أمرا صعبا جدا، إن لم يكن مستحيلا، وهذا بدوره يعتبر تهديدا للنظام ككل. وسيظل افي القطاع 

؟ يبحث عمن يرجح كفته لأحد طرفي إجابتيه الممكنتين: نعمة ونقمة. ربما نعمة أم نقمةهل الابتكار المالي 

 لي سيف ذو حدين.يكون الحل الأوسط بالنسبة للجهات الرقابية هو القول بأن الابتكار الما
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يد   الابتكار المالي 
ت والاتصال والتطور في النظرية التطور في تقنيات المعلوما أدى كل من التوسع في تصميم الأدوات المالية،

( أن التخوف الذي تبديه Miller 1995يعتقد ). المالية، أدى إلى تغييرات ثورية في هيكل الأسواق المالية

لابتكارات المالية هو أمر مبال فيه، الرقابية وحتى بعض المؤسسات والباحثين حول االسلطات الإشرافية و

يير خاصة إن كان جوهريا )كما هو الحال مع الابتكار المالي خلال العقود ة الفعل الطبيعية تجاه التغوأن رد

ل مع التغيير الخارجي الثلاثة الأخيرة من القرن العشرين( هي الشعور بالتهديد والخوف، والعادة أن التعام

 سيطرة.بالنظر لقاعدة معارفنا التقليدية، ولهذا يبدو التغيير خارجا عن ال

مديرين والجهات الإشرافية والسياسيين والرأي العام المبالغة في التخوف حول النشاطات بل ينكر ميلر على ال

مات كبرى مر تبطة بتلك النشاطات والأدوات والأخطار الجديدة للمؤسسات المالية، خاصة أنه لم تحد أ

العجز عن حتى إعلان بعض الدول حالة  شبيهة بتلك التي أدت إلى إفلا مؤسسات التوفير والادخار أو

 السداد سنوات السبعينيات والثمانينيات من القرن العشرين.

ضة(، ويرى ( على البعض نظرتهم للمشتقات المالية على أنها ظاهرة عابرة )موMiller 1995ينكر ميلر )

مخط بونزي الية بأنها ليست أكثر من أن وصف أحد أعضاء مجلس الشيو الأمريكي المشتقات الم

حسب ميلر فإن التفسير الأكثر واقعية للنمو الهائل في حجم  أنه مبال فيه. 1(Ponzi Schemeالكتروني )

جة عن استخدامها، وفعاليتها في تقليل تداول للمشتقات المالية هو التوفير الكبير في تكاليف المعاملات النات

مالية باستخدام المشتقات المالية يمكن أن تمثل سسة إن تكلفة وضع استراتيجية مالية من طرف مؤ الأخطار.

( من تكلفة استخدام الأدوات المالية في الأسواق الحاضرة، وتبعا لذلك فمن 1/20عشرا أو نصف العشر )

 ية جزءا مهما ودائما من النظام المالي العالمي.المتوقع أن تكون المشتقات المال

 ة إذا حقق الشروط الثلاثة التالية:تدامالاسبوصف الابتكار المالي أن ييستحق قد 

 التوافق مع الأنظمة ✓

 التكاليفالتوفير في البساطة وكفاءة  ✓

 .اقتصادية للمبتكر أو للمجتمع ايدر عوائد ✓

                                                           
مخط بونزي  1  أو هرم بونزي أو المخط الهرمي على كل عملية نصب أو احتيال، heme" Ponzi scتطلق عبارة: 

وبصفة خاصة عمليات الاستثمار التي يتم فيها دفع عوائد للمستثمرين القدامى من خلال استثمارات المستثمرين الجدد، 
، والهدف هو بالطبع دفع قمة العائد الذي وعدوا به وائل الذين لا بد أن يحققوا معدلتثمرين الأتتمثل قمة الهرم في المس

م وكل من يلتقون بهم عن الربح السريع الذي قاموا بتحقيقه، بما يضمن دخول الهرم إلى بدء إخبار أصدقائهم وجيرانه
الموعد المحدد، ومع توافر السيولة  ستثمار فيمستثمرين جدد يشكلون الطبقات الأسفل من الهرم، وعند استحقاق الا

مة لدفع رأ ال ا تعمل في المخط لتحقيق مال والأربا عليه، يتم تخيير المستثمرين بين سحب أموالهم أو تركهاللا
 أربا أكبر، وغالبا ما يفضل المستثمرون هذا الخيار الأخير. وعندما يتولى المستثمرون في قمة الهرم والطبقات التي

 ، وهكذا يتشكل الهرم.ار أصدقائهم ومعارفهم بأرباحهم، تزداد أعداد المستثمرينتليه إخب

25 

 تشار الابتكارات المالية:المسح الأدبي للدراسات المتعلقة بتبني وان
حدداته انتشاره من نقص كبير، بل إن كل ي ومتعاني أدبيات الدراسات باللغة العربية في مجال الابتكار المال

محاولاتي للبحث عن دراسات تتعلق بنظريات الابتكار المالي باللغة العربية أوصلتني إلى لا شيء، حيث 

من ذلك: المنهل وقاعدة رسائل دار المنظومة وقاعدة معلومات الاقتصاد بحثنا في أهم قواعد البيانات العربية و

نت معظم الدراسات عرض للمنتجات المالية المبتكرة وخصائصها، وأهمية كاو (،EcoLinkوالإدارة )

 الابتكار المالي وغيره.

المالية ممن في مقابل ذلك، فإن الدراسات باللغة الإنجليزية ثرية ومتنوعة، وهناك مجموعة من علماء 

روبرت ميرتون، ويليام  ير،مل تخصصوا في مجال الابتكار المالي والهندسة المالية، أهمهم: سيلبر، ميرتون

( )ضمن قائمة الملاحق( يوضح بيانا بأهم علماء المالية الذين كانت لهم 1فريم، وغيرهم. الملحق رقم )

 التي قاموا بها مع سنة النشر وجهة النشر. مساهمات قوية في مجال الابتكار المالي، مع أهم الدراسات

 

 تعريف الابتكار المالي: 
العام هو عملية إيجاد ونشر الأدوات المالية الجديدة والتكنولوجيات الجديدة والمؤسسات  عناهالابتكار المالي بم

 وكذا مالية،الابتكار المالي هو عملية خلق ونشر )تعميم( الأدوات ال( أن Tufano 2011والأسواق.  ويرى )

الجديدة لأفكار موجودة أصلا  يقاتالمؤسسات، العمليات والنماذج الاقتصادية الجديدة، بما فيها التطبالتقنيات و

  جديدلكن في سياق 

يتضمن الابتكارات عبر عالم المال بغض أنه السابق قبولا واسعا في علم المالية، حيث توفانو يلقى التعريف 

 1ف الظلمؤسسة نظامية أو عضوا في المجتمع المالي الواسع أو قطاع مصار النظر عن مصدره سواء كان

أية حال، فإنه لا يوجد تعريف يمكنه أن يرصد كل تعقيدات الابتكار في قطاع الخدمات على أو مبتكرا فردا. و

تكار المالية حيث المنتج الجديد الواحد يمكن أن ينطوي على خصائص ابتكارية متعددة تتعلق بوظيفة الاب

 وتسويقه وجزء السوق المستهدف والبنية التحتية الداعمة.

                                                           
الماليين يقدمون خدمات ائتمانية مماثلة لتلك التي تقدمها البنوك التجارية الوسطاء  هو مجموعة من نظام الظل المصرفي  1

(، محافظ SIVأدوات الاستثمار الهيكلة ) فظ أسواق المال،ومحا التحوط، صناديق في النظام المالي وتشمل كيانات مثل
 تأمين علىال ومقدمي ،محافظ الأسهم الخاصة محافظ الائتمان الوقائية، الاستثمار الائتمانية، وتبادل الأموال المتداولة،

عمليات التوريق التي تقوم بها البنوك... ونظام الظل المصرفي لا يعني بالضرورة مؤسسات بعينها، بل يشير  الائتمان،
ى العمليات الائتمانية التي عادة ما لا تكون خاضعة لنفس اللوائح والتنظيمات التي تخضع لها العمليات الائتمانية أيضا إل

ميات التي تقوم بها البنوك التجارية أو الاستثمارية ولا تظهر في الميزانية العمومية )بنود فحتى العللك بالبنوك التقليدية، لذ
لاحظة من قبل الجهات التنظيمية أو المستثمرين )مثل قروض الرهن العقاري والتوريق خارج الميزانية( حتى لا تكون م

. لقد نمى حجم معاملات نظام الظل بشكل كبير ليات ظليةعم ومخاطر التحوط، مقايضة العجز عن سداد الائتمان( تعتبر
 (.2014تريليون دولار أمريكي )إحصائيات  70جدا، وهو حاليا قريب من 
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ى العمليات الائتمانية التي عادة ما لا تكون خاضعة لنفس اللوائح والتنظيمات التي تخضع لها العمليات الائتمانية أيضا إل

ميات التي تقوم بها البنوك التجارية أو الاستثمارية ولا تظهر في الميزانية العمومية )بنود فحتى العللك بالبنوك التقليدية، لذ
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. لقد نمى حجم معاملات نظام الظل بشكل كبير ليات ظليةعم ومخاطر التحوط، مقايضة العجز عن سداد الائتمان( تعتبر
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. يرتب بتكايتضمن الابتكار المالي الا يمي ابتكار تن ر المؤسسي، ابتكار المنتجات وابتكار العمليات 

مثلا صناديق الاستثمار أو شركات مالية  نشاء وإيجاد أنواع جديدة للمؤسسات المالية  الابتكار المؤسسي ب

، بينما يعنى ابتكار المنمتخ يجاد  تجاتصصة، مؤسسات الوساطة المالية بأسواق المال، بنو الانترنت... ب

 منتجات مالية جديدة مث المشتقات المالية، توريق الأصول...

 الابتكار العملياتي هو إيجاد طرق جديدة للقيام بالأعمال المالية، مث المصرفية الالكترونية، الهاتف المصرفي

 والطرق الجديدة لإدراج تقنيات المعلومات في القطاع المالي.

 .الي هو أي تغيير يحد في أسواق المالالم ير بعضهم أن الابتكاركذل 

ب تقديم المنتج المالي بشك  الابتكار المالي أ تطوير المنتج المالي  لالها  هو الطريقة التي يتم من 

ج انتشار المنتج في السو  .Hut 1989 ق.تجاري 

ن الابتكارات المالية المهمة ليست هي تل التيMiller 1986حسب ميلر  تنج فق في البقاء، لكن   ف

ات العائد  ، السندات  ل . مثال بارز عن  تستمر في النمو حتى بعد زوال الدافع الأساسي الذي نشأت بفضل

هرت في الولايات Zero Coupon Bondsالصفري  ت على نطاق المتحدة الأمريكية واستخدم والتي 

ريبية. الثغرة الضريبية سرعان ما تم سدها عندما غواسع في بداية الثمانينات من القرن العشرين بسبب ث رة 

لال الاستفادة من الثغرة على نطاق واسع، غير أن سوق السندات  بدأت المؤسسات بالحصول على مزايا من 

 Allenلنمو لأن المستثمرين وجدوا أن مخاطر إعادة الاستثمار منخفضة جدا ات العائد الصفري استمرت با

and Gale 1994, p 20. 

 Circumventive Innovations نوعين من الابتكارات ابتكارات تحايلية Holland 1975يعرف 

لرد فع أول . الابتكارات التحايلية هي سوق حر Transcendental Innovationsوابتكارات إبداعية 

يمية والنقدية. تعنيالراغبين في تجنب أو  الابتكارات الإبداعية ك أنواع  التحاي على نتائج الرقابة التن

طر الائتمان  يمات. مثال عن الابتكارات الإبداعية مبادلة  ات علاقة بالتن  CDSالابتكارات التي ليست 

 وكثير من أدوات سوق النقد.

 

ات تك  المالية: ا الم
من المستفيدين. وهنا  ريحسن الابتكار المالي استمرارية المؤسسات وإمكانية توزيع الموارد على أكبر قد

 Schrieder and Heidhues 1995تقسيمات عدة للابتكارات المالية، لع من أفضلها التالي 
: ا المال ابتكارات الن ية   الابتكارات الم

ل في هيك المؤسسة، إيجاد أنواع جديدة من  ارات يؤثر في القطاعهذا النوع من الابتك ، ومن  المالي كك

 الوساطة المالية أو تغييرات في الإطار الإشرافي والقانوني. مؤسسات
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 الابتكارات العملياتية:
ي يغطي هذا النوع من الابتكارات إدراج عمليات تجارية جديدة تؤدي إلى المزيد من الكفاءة، توسع ف

 وغيره.لاء للعمالسوق...ومن أمثلتها استخدام برامج الحاسب في المعاملات المالية وقواعد البيانات 
 ابتكارات في المنتجات المالية:

يتضمن هذا النوع من الابتكارات إدراج أدوات مالية جديدة قد تكون أدوات تؤدي إلى استقطاب مزيد من 

الموارد المالية أو منتج تأميني أو إيجار أو غيره. عادة ما يتم  الأموال للمؤسسة أو تساعد على حسن توزيع

 ي المنتجات لغرض التجاوب مع التغيرات في الطلب في السوق أو لتحسين الكفاءة.ية فلمالإدراج الابتكارات ا

 ويمكن أن نضيف لما سبق من الأنواع الثلاثة، اكتشاف أو إيجاد أسواق جديدة.

 

 ات المالية وبعض أشكالها(: أنواع الابتكار5شكل )

 

  

منتجات جديدة

صناديق 
المؤشرات 
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الآلي، الهاتف
المصرفي، 
الانترنت 
المصرفي

أسواق جديدة

، أسواق السلع
أسواق 
الطاقة، 
أسواق 
...الصرف

أنماط مؤسسية 
جديدة

المصرفية 
الإسلامية، 
رأس المال 
المخاطر، 
صناديق 
الاستثمار 
العقاري 
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رات المالية: ن الم لة   م
ستقلة بذكرها، ولعل من أهم الابتكارات المالية التي اعتبرت متعددة لا تفي بحو مالابتكارات المالية  إن أمثلة

المؤشرات  ديقط، مشتقات الطقس، المنتجات المهيكلة، صنافتحا في مجال المالية نجد: صناديق التحو 

سلامية(، مبادلات عجز السداد ))ETFالمتداولة ) مونة (، سندات الدين المضCDS، الصكو )السندات ا

)CDO ،)( وحدات صناديق الاستثمار العقاريREITS ،)البنو الرهن العقاري، توريق الديون ،

 ...الالكترونية، الهاتف المصرفي

يفي للولا شك أن أنسب طريقة لحصر الابتكارات  مبتكرات كما هو الحال مع المالية هو استخدام التقسيم الو

 وتقسيم توفانو.تقسيم ميرتون 

بالهندسة الم  ار المالالية وا
عادة ما يتم التعبير عن الابتكار المالي بالهندسة المالية، ولعل الباح عن الفرق بين المصطلحين لا يكاد يجد 

شارة إليه عند بح موضو العلاقة بين المفهومين هو أن افتراقا بينهما، ولعل الأمر الو حيد الذي يمكن ا

 . ضيق كما سيأتي شرحهسة المالية مفهومان واسع وللهند

ي التمييز بين المفهومين، إذ يرى ميرتون وهو أحد أكبر منظري الابتكار المالي  هنا اعتقاد متزايد أنه ينب

. وعلى أية حال، فإنه حتى لو اختلف المفهومان، فإن الفرق الابتكار المالي الهندسة المالية هي وسيلة لتنفيذأن 

امهما مترادفين، وأكبر اختلاف بينهما هو أنهما عديد من الباحثين على استخدهما يعتبر بسيطا، بل درج البين

هذه الأخيرة تحتاج  .الابتكار يعتمد على الهندسة الماليةوتتداخلان في الكثير من المراحل، فعمليتان متكاملتان 

يف النماكما كبيرا  حصائية الممن الخبرات والمهارات والقدرة على تو عقدة ما يؤهلها ذج الرياضية وا

طرحها في الأسواق في صورة أدوات مالية، وخدمات، تتسابق من خلال  ارات موضع التنفيذلوضع الابتك

 المؤسسات المالية المتنافسة في تقديمها للعملاء.

 

 الهندسة المالية:عة ي
دسية والأدوات ية المالية، والأساليب الهنالهندسة المالية هي مجال متعدد التخصصات تنطوي على النظر

 تطبيقات البرمجية.الرياضية وال

كذلك يمكن تعريفها على أنها استخدام الأساليب التقنية وبشكل خا الرياضيات المالية وتطبيقات الحاسب 

لي في المالية لأي من (. وبالرغم من تسميتها بالهندسة إلا أنها لا تنتمي Beder and Marshall 2011( ا

. تقوم الهندسة المالية على الرياضيات التطبيقية، علوم دية كما قد يتبادر إلى أذهاعلوم الهندسة التقلي ن البع

حصاء والنظرية الاقتصادية.  تحليل  ، الماليتختلف الهندسة المالية عن التحليلِّ والحاسب، ا فمصطلح 

هندسة نقصد به ،يعني تشتيت الشيء لفهمه  بنية.تركيب أو  أما مصطلح 
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 هندسة المالية:لواسع للالمعنى ا
يشير مفهوم الهندسة المالية إلى أي استخدام لأدوات تقنية في مجال المالية، وعلى ذلك فإن مهندس برامج في 

 مية )الخزينة( أو خبير رياضي في شركة تأمين يعتبر مهندسا ماليا.بنك أو إحصائي بمؤسسة اقتصادية حكو
 للهندسة المالية:المعنى الدقيق 

اء في المالية أنه لا يمكن إطلاق وصف المهندس المالي إلا على من كانت لديه ثقافة ومعرفة م الخبريرى معظ

(، بل قد يتم تضييق معنى الهندسة Dubil 2011بمختلف الأدوات المالية وعمله منظم وفق النظرية المالية )

 (.Neftci 2008المالية ) تستراتيجياالمالية ليشمل فقط عملية إيجاد المنتجات والا

 

 الهندسة المالية بالشركات والهندسة المالية بأسواق المال:
ا، وعلى لا ترتبط الهندسة المالية بمجال واحد فقط من مجالات المالية، بل لكل مجال منها هندسة خاصة به

 :به، وهذا ما سيتم شرحه تالياذلك فقد يختلف تعريف الهندسة المالية بحسب المجال المالي الذي تختص 

 
 (:الهندسة المالية بالشركات )من وجهة نظر الإدارة المالية للشركة

مة ية التحليلية المصمّ لوَصْف العملية الكمّ  مفيدا ابالنسبة لمـؤسسة الأعمال فإن الهندسة المالية قدَْ تكَُونُ تعبير 

  النشاطاتَ التاليةَ:وهذه قدَْ تتَضمّنُ  لتحسين العمليات المالية للمؤسسة.

 .المنشأة قيمة تعظيم -

 ة.إدارة محفظة الأوراق المالي -

التفاوض حول التمويل/ التحوّط في الصفقات التي تنَعْكسُ مباشرة على قيمة ضريبة الشركةَ أخذا  -

 ة.التنظيميةِّ والسياسيبعين الاعتبار المخاطرِّ 

 ة.ون والشركتنَظيم صفقات المبيعاتِّ بشكل يراعي مصالحَ كل من الزب -

 زنُ مصالحَ كل من المورد والشركة.شراءِّ بشكل يوُاتنَظيم صفقات ال -

 المالية وغيرها. كل هذه النشاطات يمكن أن تتضمّن استخدام النماذج الكمية، البرامج التقنية والمشتقات

 
 سواق الماليةالية بالأالهندسة الم

نْ الية يسُتعَملُ لوَصْف تحليلِّ من وجهة نظر الأسواق المالية فان مصطلح الهندسة الم  لة مِّ  البياناتِّ المحصَّ

السوق الماليةِّ بطريقةٍ علمية. يأَخْذُ مثل هذا التحليلِّ عادة شكلَ الخوارزمياتِّ الرياضيةِّ أوَ النماذج المالية. 

لات، الماليةِّ )مع إجراء تعديلات عليها(، خاصة في تجارة العم ة كثيرا في السوقاليالم وتسُتخدم الهندسة

أدوات  ويسمح استعمالالمستقبليات...ولخيارات ت أو الأسهم وتسعير اذات الدخل الثابلأوراق المالية تسعير ا

فهَْم أفضل من طرف  وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين الماليين من فهم أفضل للسوق المالية، وبالتالي
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عتها بأسواق المال املين لأن دقة المعلومات وسربالنسبة للمتعجدا  المتعاملين في السوق. ويعتبر هذا مهما

 سية في اتخاذ القرارات.تعتبر أسا

 
الية:الهندسة المالية  ة  ي  و

خاطر أو أخصائي إحصائي، يرى البعض أن الهندسة المالية هي وظيفة مثلها وظيفة المدير المالي أو مدير الم

ن أن يؤدي هذه ، وقد لا يكون المسمى محل خلاف إذ يمكمعروفة ويستتبع ذلك أن يكون لها مهام محددة

أحيانا أو مدير التطوير والابتكار في أحيان أخرى، دون أن يمنع ذلك وجود وظيفة )أو الوظيفة المدير المالي 

ية. وتعزز وجهة النظر هذه وتدعمها الجمعية الدولية ة المالالهندس مسمى: قسمإدارة( مستقلة بذاتها تحت 

تضمن التطوير والتي ترى أن الهندسة المالية ت (1ماليين سابقاالكمية )الجمعية الدولية للمهندسين الللمالية 

لال الفر والتطبيق المبتكر للنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل المالية المعقدة ولا ست

 مهنة التي تستعمل الأدوات.فالهندسة المالية ليست أداة، بل هي ال ،المالية 

 

ا ات ل الهندسة المالية:ت   ة 
يات المالية  ا ال اس  المالية   يقات ا

لية. تطبيقات الحاسب يمثل كل من تطبيقات الحاسب في المالية والرياضيات المالية مجالا فرعيا للهندسة الما

لي، بينما نات والخوارزميات الخاصة بالمجال المافي المالية تدخل ضمن علوم الحاسب وتهتم بالبيا

 ق نظريات الرياضيات في العلوم المالية.الرياضيات المالية فهي تطبي

يق  ا الت  Quantا ال
ة العربية إلىوالذي لم أجد له فيما بحثت عن تر (Quantيشير مصطلح ) شخ ضليع  جمة اصطلاحية بالل

لتالي م الأخرى )التطبيقية أو النظرية(، وبامكن ويستخدمها في حل المشاكل في العلوفي الرياضيات إلى حد الت

فهو أقرب ما يكون إلى مهندس مالي غير أن المهندس المالي عادة ما يكون أكثر إلماما توسعا في العلوم 

 المالية.

 
                                                           

1International  (IAQF), formerly the ional Association for Quantitative FinanceInternat 
(IAFE) Association of Financial Engineers 

هي هيئة  (International Association of Financial Engineersدسين الماليين أو )ولي للمهنالاتحاد الد
، وأصبحت تضم 1992رعايتهم والارتقاء بصناعة الهندسة المالية عام متخصصة أنشئت خصيصا للمهندسين الماليين ل

لمحاسبة، والقانون، والنظم، لمهنيين لالممارسين، والأكاديميين، واعضوا من شتى أنحاء العالم يمثلون  2000نحو 
 لى النظرية والتطبيق.والمجتمعات رفيعة المستوى في التقنيات العلمية، كما قام الاتحاد بوضع معايير للصناعة ترتكز ع
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 الية:ندسة الممجالات اله
شتقات المالية، إدارة الشركة )الإدارة المالية للشركة(، تسعير الممالية  من أهم مجالات تطبيق الهندسة المالية:

، المتاجرة، تقييم الخيارات )المنتجات المالية المركبة( إدارة الخطر، المنتجات المهيكلةالمحافظ الاستثمارية، 

 .المالية

 
 لهندسة المالية:الانتقادات الموجهة ل

ة التي عصفت المالية كانت عاملا مهما في الأزمات المالي يرى بعض الأكاديميين والتطبيقيين أن الهندسة

( )وهو مهندس Nassim Talebأشد المنتقدين للهندسة المالية نسيم طالب ) بأسواق المال العالمية، ولعل من

الذي كتب العديد من الكتابات ينتقد فيها الهندسة المالية ( 1مالي وباحث أكاديمي صاحب نظرية البجعة السوداء

طرة السليمة ليون، حيث يرى أن الهندسة المالية تناقض الفنماذج والمنتجات التي أوجدها المهندسون الماوال

 التي تعمل بها الأسواق وهذا بدوره يؤدي إلى حدوث الكوارث.

الية، ل خاصة في الهندسة المالية تؤدي إلى الأزمات المكذلك فقد توصل الكثير من علماء المالية إلى مشاك

إلى لبس في تعريف رأس المال بين المهندسين  شار( أAaron Brownبيل المثال، فإن أرون براون )فعلى س

 الماليين والهيئات الإشرافية.

المالية،  كما تعرض نموذج بلاك وشولز وهو من أشهر نماذج التسعير واعتبر بحق فتحا في مجال العلوم

الشيء حدث مع أسلوب القيمة المعرضة للخطر (، ونفس Ian Stewartتعرض لنقد شديد من طرف )

(VARوا ) اعتبرت واحدة من أفضل التقنيات المستخدمة في قياس مخاطر السوق حيث انتقدها )لتيPablo 

Triana.) 

المفرط على الرياضيات والنماذج وعلى أية حال، فإن ما يؤخذ على الهندسة المالية عموما هو اعتمادها 

 (.Derman 2011ر المالية وفي الوصول إلى نتائجها )الكمية في تفسير الظواه

وقد تعرض الابتكار المالي والذي هو أقرب ما يكون للهندسة المالية لنقد جارح من طرف رئيس الاحتياطي 

المخاطر، السر للأوراق المالية المحفوفة ب( عندما أشار إلى أنه يمثل كلمة Paul Volkerالفدرالي الأمريكي )

يل المثال يعتبر ابتكار ماكينات الصراف ات الحقيقية في القطاع المالي أفضل بكثير، فعلى سبوأن الابتكار

 ( من وجهة نظر الأفراد أفضل من السندات المربوطة بأصول.ATMالآلي )

                                                           
بجع لتوقعات العادية، وحيث أن التشير إلى صعوبة التنبؤ بالأحداث النادرة إلى ما يتجاوز نطاق ا نظرية البجعة السوداء  1

ما يكون لونه أبيض، فإنه قد يصعب على أي إنسان عادي توقع أن يجد بجعة سوداء، ومعناه أن برغم تكرر الأحداث عادة 
يعتبر  ادية وفق نمط معين )عادي عادة(، إلا أنه قد تأتي ظروف استثنائية يصعب توقعها )بجعة سوداء(.الاقتصادية الع

 سواق المالية.ي مجال الأأول من استخدم هذا المصطلح فنسيم طالب 
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ة المالية  ية ا
في تحفيز عمليات م عليها والتي تتمثل اسا من الركيزة الأساسية التي تقوإن أهمية الهندسة المالية تأتي أس

مة لمشاكل التمويل، وتركز الهندسة الماليالإبداع المالي من أجل إيجاد الحل ة على تحقيق الأضلاع ول الملا

م الاستراتيجياتالثلاثة لمثلث الإبداع المالي والتي تتمثل في خلق منتجات جديدة وتطوير  المحاف  ة وبناءالقا

المالي والذي يمثل  الدور الهام الذي تلعبه الهندسة المالية، فالإبداع، ومن هنا يظهر لنا بوضوح الاستثمارية

 خلال العقدين الأخيرين تغييرات جذرية في الأدوات والعمليات المالية.الركيزة الأساسية لها قد أحد 

بات في زايد التقلامل متنوعة من بينها بل ومن أكثرها أهمية، تلقد ساهم في تحفيز عمليات الإبداع المالي عو

دة، وتواتر وتكرار التغييرات ال لمالية، تنظيمية والضريبية، فضلا عن تحرير صناعة الخدمات اأسعار الفا

، إن كل ذلك أد إلى زيادة التركيز على العمل لبناء وتصميم منتجات الاستثماروزيادة المنافسة بين مصارف 

مشاكل المالية التي أصبحت أكثر تعقيدا، فالهندسة ديدة، وتطوير عمليات أفضل، وتنفيذ حلول أكثر فعالية للج

ريان الحياة لتحقيق كل ذلك، ا في الحقيقة وبناء على ما تقدم يمكن القول أن أهمية لمالية هي التي تمثل 

 ):1الهندسة المالية ترجع إلى الأمور التالية )

 لإبداع الماليتحفيز عمليات ا •

 جات كافة المتعاملين في السوقتصميم منتجات مالية جديدة لتناسب احتيا •

 لمشاكل التمويل تقديم حلول إبداعية •

تقديم نماذ كمية لإدارة المخاطر والوقاية منها بالاستناد إلى تقنيات بحو العمليات والنماذ  •

مة على نماذ الانحدار الخ ية المتنوعة القا  ا.طي وغير الخطي، والسلاسل الزمنية وسواهالإحصا

 
ق ا ا  بيقية  الابتكار الماليلما ات الت را  ل
راسات التطبيقية )القياسية( ما بين تبني وانتشار الابتكارات في القطاعات الحقيقية وتبني نة بين الدعند المقار

وع الأول. في الواقع هناك تحديات كبيرة وانتشار الابتكارات المالية، نجد أنها تميل بشكل صريح لصالح الن

الباحثون باستخدام يقية، عادة ما يقوم ففي الابتكارات الحقنقص البيانات، ر المالي أهمها لدراسة الابتكا

رات يمكن الحصول عليها بسهولة، ومن ذلك حجم الانفاق على البحث والتطوير ) ( وأيضا عدد R & Dمؤ

نفاقها على صح عن حجم إها المؤسسات. المؤسسات المالية نادرا ما تفبراءات الاختراع التي حصلت علي

ى وقت قريب  تفيد للبحث، كما أن قطاع الخدمات المالية كان إلالبحث والتطوير وإذا أفصحت فيتم بطرق لا

ر محروما من مفهوم )براءة الاختراع( حيث لا يتم حماية الابتكارات المالية، إلا مؤخرا حيث أصبح من الأمو

ل الأخر التي يمكن أن يستخ  دمها الباحث هي البحث عن قواعد البيانات التي توفرالتي تلقى القبول. البدا
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، لكن هذه بدورها لا تفي بالغرض، لسببين: الفروقات بين 1معلومات عن الإصدارات الجديدة للشركات

لصعوبة التعرف عليها، كما أن معظم المنتجات الجديدة المبتكرة والموجودة من قبل بسيطة أحيانا يجعل من ا

 ).Tufano 2003الابتكارات تتم بعيدا عن أسواق الأوراق المالية )

، فإن ما يمكن الوصول إليه حيال تغيرات معدل الابتكار المالي عبر الزمان والمكان يعتبر تحديا ما سبقتبعا ل

( الذي حاول تطوير Lerner 2006ة )في ذاته، وقد وجدت بعض المحاولات لسد هذه الفجوة، ومن ذلك دراس

(، Wall Street Journalريت )قياس للابتكار المالي مستندا إلى أخبار المنتجات الجديدة بمجلة وال ستم

وتوصل في تحليله إلى أن الابتكار المالي يتميز بدور غير متناسب مع الشركات الأصغر، بمعنى أن تضاعف 

 تكار.حجم المؤسسة مرتبط بأقل من ضعف الاب

 

 ة في مجال الابتكار المالي:التوجهات البحثية المستقبلي
لموضوع تبقى المالي، فإن الدراسات التطبيقية حول هذا اعلى الرغم من وجود كتب كثيرة عن الابتكار 

دراسة تطبيقية لاختبار فرضيات اهتمت  39( وجد الباحثان أن Frame and White 2004نادرة. في دراسة )

المالي أصبح محيطا بنا وموجودا في كل مكان )كما هو  لمالي. وبغض النظر عن كون الابتكاربالابتكار ا

اليومية دمات المصرفية على الشبكة(، فضلا عن الاهتمام الذي يحظى به في الحياة الحال مثلا مع الخ

( طلبا Frame and White 2004والإعلام وغيره، إلا أن الدراسات التطبيقية تبقى قليلة، ولذلك نجد أن )

 كاديمي في هذا المجال.المزيد من الجهد الأ

( تسلط الضوء عليها، هو )تأثير ابتكار المنتج Frame and White 2004واحدة من المجالات التي اقترح )

(. كذلك هناك حاجة ملحة للبحث عن مقاييس معبرة عن Welfare of Societyالمالي على رفاهية المجتمع )

اسات التطبيقية، فضلا عن بعض الجوانب النظرية التي ي تساعد على فتح المجال واسعا للدرالابتكار المال

 بحث بشكل خاص نظرية الابتكار المالي.ما تزال بحاجة إلى 
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ي ا ت  النظام المالي:   النظام الا
لا عن البنيت والأسؤسسان الميشمل النظام المالي كلا م تية بما في ذلك لتحة اواق والأوراق المالية ف

، مل وأوسعما أشيعتبر مفهوذي ادي الظام المالي جزءا من النظام الاقتصن. ويعتبر الماتالقوانين والتنظي

تمع ما خلال مجة لحياة الاقتصاديظم القات الاقتصادية والقانونية التي تنموعة متشابكة من العلاويعني مج

، فإنه ال فترة معينة. يشمل م الاجتماعي والذي مل وأعم هو النظاو جزء من نظام أشنظام الاقتصادي هوبدور

 ما. ومؤسسات مجتمع أفراد وجماعات قات تشكل رابطا بينشبكة من العلا

 

 (: النظام المالي كجزء من النظام الاجتماعي6شكل )

 

هذا  ي ضمنلي والاقتصادي والاجتماعي( وموضع النظام الماللاقة بين الأنظمة الثلاثة )الماالعإذا فهمت 

ن سيم، التق وضوع بم على أن يكون الهدف هو ربطهالي ببعض التعمق، ماهية النظام المالولوج إلى يمكننا ا

: الابتكار المالي.  الكتا

  
 النظام المالي 

في بيئة عدم  نعبر المكان والزما تخصيص وتوزيع الموارد الاقتصاديةإن الهدف الأساسي للنظام المالي هو 

ا على نظام الدفع الأسيقوم النظام المالي على أسواق ا. (Merton 1992كد )الت اسي والذي يتم لمال وأي

 في الدول المتطورة اقتصاديا، تشمل أسواق المال: النقد، أسواق افتراضي.تسوية المعاملات بشكل  من خلاله

جلة والخيارات(.الدين )الأوراق ذات الدخل الثابت(، الأسهم وكذا أسواق المشتقات المال  ية )أسواق العقود ا

التي  بنوك التجارية وبنوك الاستثمارواق المال من طرف الوسطاء الماليين مثل الفيذ وظائف أسيتم أداء وتن

 تقدم في العادة منتجات وخدمات منمطة.

رات القطاع لدورة الأساسية للتدفقات النقدية ممكنة، وهي التي من خلالها تنتقل مدختجعل أسواق المال ا

ود مرة أخر تي يتكفل بها عادة قطاع الأعمال )قطاع الشركات(، ثم تعالعائلي إلى الاستثمارات الرأسمالية ال

النظام الاجتماعي

يالنظام الاقتصاد

:النظام المالي

-المؤسسات
-الأدوات الأسواق
اتاللوائح والتنظيم

35 

تهلاك أو لتبدأ دورة فعات فوائد( سواء لغرض الاسوزيعات أو دإلى قطاع العائلات )في شكل شراء أسهم أو ت

 جديدة في حال تحولت إلى ادخارات جديدة.

( لقطاعي العائلات والأعمال، Sharing) ( أو مشاركتهاPoolingرصة تجميع الأخطار )ق المال فتتيح أسوا

 وراق والمؤسسات المالية.وذلك من خلال الأ

( الذي يتوجه Working Capitalتفصل أسواق المال )المتطورة جدا( بين مانحي رأس المال العامل )

( Risk Capitalرية...( ومانحي رأس المال المخاطر )للاستثمار الحقيقي )مصانع، تجهيزات، موارد بش

ويين المحلي والعالمي، يسمح هذا الفصل بين والذي يتحمل الخطر المالي لتلك الاستثمارات. على المست

 نشطة الإنتاجية وذلك حسب نظرية الميزة النسبية.لحقيقي وتحمل المخاطر بالتخصيص بين الأالاستثمار ا

موسة، فإن لأسواق المال بعض لتي تعتبر وظائف ظاهرة أو ملابقة لأسواق المال، واإضافة لكل الوظائف الس

 مات بما يسمح بدعم وتكاتف اتخاذ القرارات اللامركزية.تعمل كمصدر للمعلوالوظائف المهمة منها أنها 

 
 :وظائف النظام المالي

 المالية: نظمموكلة للستةّ وظائف  (Merton 1992التحليل الوظيفي لميرتون ) يمُيزُّ 

 .تعبئة الموارد المالية .1

 .والمكان د عبر الزمانتوزيع الموار .2

 .إدارة المخـاطر .3

 .ذ القراراتمـات لدعم اتخااستخراج المعلو .4

 .يصاحب ذلك من إخفاقات السوقالتحكم في الخطر الأخلاقي ومشاكل عدم تماثل المعلومات وما قد  .5

 ة الدفع.تسهيل شراء وبيع السلع والخدمات من خلال أنظم .6

 

 الابتكار المالي والتطور المالي:
س: (، ويساهم في دعم بقية الأس1شكل  من أربع أسس للتطور المالي )أنظر ار المالي واحدلابتكايمثل ا

 الأسس الأربعة في زيادة كفاءة النظام المالي.وتساهم  التحرير المالي، العمق المالي وإدارة الخطر.

 
 التحرير المالي:

ي الدولة )الحكومة( وزيادة دور السوق ف( التحرير المالي على أنه تقليل دور Abiad et al. 2008يعرف )

عديد من المؤشرات التي يمكن استخدامها لقياس التحرير المالي أهمها: الائتمان. هناك التخصيص التمويل و

 المعاملات المالية الدولية.قابة على أسعار الفائدة، قيود دخول البنوك، الأنظمة واللوائح، القيود على الر
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 (: النظام المالي كجزء من النظام الاجتماعي6شكل )
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 النظام المالي 
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النظام الاجتماعي

يالنظام الاقتصاد

:النظام المالي

-المؤسسات
-الأدوات الأسواق
اتاللوائح والتنظيم
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تهلاك أو لتبدأ دورة فعات فوائد( سواء لغرض الاسوزيعات أو دإلى قطاع العائلات )في شكل شراء أسهم أو ت
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 مات بما يسمح بدعم وتكاتف اتخاذ القرارات اللامركزية.تعمل كمصدر للمعلوالوظائف المهمة منها أنها 

 
 :وظائف النظام المالي

 المالية: نظمموكلة للستةّ وظائف  (Merton 1992التحليل الوظيفي لميرتون ) يمُيزُّ 

 .تعبئة الموارد المالية .1

 .والمكان د عبر الزمانتوزيع الموار .2

 .إدارة المخـاطر .3

 .ذ القراراتمـات لدعم اتخااستخراج المعلو .4

 .يصاحب ذلك من إخفاقات السوقالتحكم في الخطر الأخلاقي ومشاكل عدم تماثل المعلومات وما قد  .5

 ة الدفع.تسهيل شراء وبيع السلع والخدمات من خلال أنظم .6

 

 الابتكار المالي والتطور المالي:
س: (، ويساهم في دعم بقية الأس1شكل  من أربع أسس للتطور المالي )أنظر ار المالي واحدلابتكايمثل ا

 الأسس الأربعة في زيادة كفاءة النظام المالي.وتساهم  التحرير المالي، العمق المالي وإدارة الخطر.

 
 التحرير المالي:

ي الدولة )الحكومة( وزيادة دور السوق ف( التحرير المالي على أنه تقليل دور Abiad et al. 2008يعرف )

عديد من المؤشرات التي يمكن استخدامها لقياس التحرير المالي أهمها: الائتمان. هناك التخصيص التمويل و

 المعاملات المالية الدولية.قابة على أسعار الفائدة، قيود دخول البنوك، الأنظمة واللوائح، القيود على الر
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ية التحرير ال مار ن خيار ا( فكرة أShaw 1973( )McKinnon 1973مالي لماكينون وشو )تدعم فر لاست

ثر  ها الحكومة وبالتالي ت  على الاقتصاد ككل.الذي تقوم به البنوك يتأثر بالقيود التي تفر

ن نظاما ماليا حرا وبدون أية قيود على ت دي إلى أسعار فائدة محددة في مقابل ذلك ف صول ي ملك البنوك ل

مكانه السوق والنتيجة هي تخصي كفء للتمويل )الائتمان(. إن ممن  ا سبق يعني أن النظام المالي الحر ب

 (.Ranciere 2006 الاجتماعي )بشكل فعال في النمو الاقتصادي والرفا المساهمة

 
 ال المالي:

ة الأسالعمق المالي هو زيادة حجم ا ين على استخدام واق المالية، وقد دأ لائتمان الممنو بوسا بع الباح

اختلافا جوهريا بينهما، فالتطور المالي مفهوم أوسع كمترادفين، إلا أن هناك كل من العمق والتطور المالي 

ن العمق  لعمق المالي والتحرير المالي وإدارة الخطر والابتكار المالي. في نظام مالييشمل كلا من ا حر، ف

مارات من خلال أسواق رأس المالي يحد بزيادة في التمويلات ب المال. ما يسم بزيادة في حجم الاست

ما يزيد من القيم  في أسواق المال وهوتع بسيول كبيرة الاقتصاديات التي تتمتع بعمق مالي، عادة ما تتم

صول التي يتم تداولها فيIntrinsic Valueالحقيقية )  تلك الأسواق. ( ل

 
 إدارة الخطر:

الي المتطور ميزة ظام الم(، وللنMerton 1992لنظام المالي )خطر واحدة من وظائف اتعتبر وظيفة إدارة ال

ر القطاعية مقارنة بالأقل تطورا،  وذلك لوجود ممولين غير مقيدين من نسبية في مشاركة وتقسيم المخا

 لخطر.تملك أسهم الشركات مما يساعد على تشتي ا

ر زادت الأه( Allen and Gale 1997تقر نظرية ألان وغال ) مية بأن النظام المالي كلما اتجه نحو مراحل أك

جلة النسبية لإدارة الخطر فيه، حي يتم استخدام عقود ا والمشتقات المالية الأخرى على لخيارات والعقود ا

 نطاق أوسع.

 
 الابتكار المالي:

وتشير الدراسات النظرية إلى ة إدارة الخطر بالمنظمات. را مهما ومحوريا في عملييلعب الابتكار المالي دو

( أن Merton 1995(. يعتقد )Levine 2002ية المتطورة )أكبر بالأنظمة المالأن إدارة الخطر ذات أهمية 

لية باريتو التعاقدية باستخدام إدارة الخطر والابتكار المالي تساعد على تحسين كفاءة الن ظام المالي من أم

ثار الخارجية )  ( لتكاليف الوكالة للديون. Externalitiesخلال تقليل ا
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 (: أسس التطور المالي7شكل )
 

 الابتكار المالي وإدارة الخطر:
 قتصادية.يعتبر الابتكار المالي القوة الدافعة للنظام المالي العالمي لتحقيق هدفه الرئيس الذي هو الكفاءة الا

ص وسيع وزيادة فرلمالية يمكن أن تحسن الفعالية من خلال تبشكل خاص، الابتكارات وأهمها المشتقات ا

خلال تقليل عدم تماثل المعلومات وتكاليف ام( الأخطار من خلال تقليل تكاليف المعاملات ومن مشاركة )اقتس

 الوكالة.

 (Risk Sharingكارات يجب أن تسهل مشاركة الخطر )تقر النظرة التقليدية في العلوم المالية أن الابت

(llen and Gale 1994A.)1 

 

 دوافع الابتكار المالي
 دة للابتكار المالي:افع عديهناك دو

القيود عن رأس المال والعملات والمراكز النقدية، وهو ما أدى إلى ظهور : التوجه العالمي نحو رفع أولا

ر بطرق حكومات وذلك لزيادة تمويلاتها وأيضا لإدارة الأخطافرص جديدة للشركات والبنوك وحتى ال

 مستحدثة.

إلى تسريع ثمانينيات القرن العشرين  الولايات المتحدة الأمريكية خلال: أدت معدلات التضخم العالية في ثانيا

لك من عمليات الابتكار المالي ورفع القيود التنظيمية ليس فقط في الولايات المتحدة، بل حتى خارجها وذ

 أسعار القائدة الأمريكية وأسعار صرف الدولار خلال التأثيرات غير المباشرة للتضخم وتقلبات

                                                           
1  Allen, Franklin, and Douglas Gale. 1994. Financial Innovation and Risk Sharing. 
Cambridge, MA: MIT Press. 
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1  Allen, Franklin, and Douglas Gale. 1994. Financial Innovation and Risk Sharing. 
Cambridge, MA: MIT Press. 
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 ة المعلومات.ور التكنولوجي الهائل وبشكل خاص في مجل الاتصالات وتقنيلتط: اثالثا

 هنا عوامل أخرى ساعدت بدورها في يروز الابتكار المالي بشكل رهيب، منها:

 .ادة التدفقات النقدية بين الدولالمي وبشكل خاص زيزيادة التكامل الع -

ير تقليدية لتمويل تلك العجوزات المستمرة والمزمنة في موازنات العديد من الد - ول والحاجة إلى أدوات 

 .تالعجوزا

دارية المستحدثة للشركاتال -  .توجهات التنظيمية وا

ة تعريف كل من دور البنو وعلاقتها مع الديناميكية الجديدة للنظام المصرفي العلمي من خلال إعاد -

 ل وكذا قوائمها المالية.قطا الأعما

أو ت ةالحاجة لتحسين الربحي -  .اليف التنظيماتقليل تكو

 

؟ يما د الت   ما 
سوق حر، فإن التنظيمات المالية تهدف عموما إلى تحسين، الحفاظ أو على الأقل التوافق مع الأهداف في ظل 

 (:Akhtar 1983لية )الرئيسة التا

 لمالية.بيئة تنافسية لتقديم الخدمات ا -

ليات الدفع وبشكل أعم صحة وسلامة  -  النظام المالي.صحة وسلامة 

 ي( الخدمات المالية.الحماية والمعالجة العادلة لعملاء )طالب -

 الحاجة للفعالية والتوازن في إدارة السياسة النقدية. -

ين تلك التصادمات ظيمات للموازنة بدم فيما بينها، ومع ذلك تسعى التنفي التطبيق، فإن هذه الأهداف تتصا

ثير التغيرات المالية )الا بما يتماشى والمصلحة العامة. لقد كان لنظام المالي بتكار المالي( شديدا على ات

ات بين وبالتالي على قدرة التنظيمات لتحقيق أهدافها، حي يؤدي الابتكار المالي إلى زيادة حدة التصادم

خيرة، لى تقديم الخدمات المالية بشكل جوهري خلال السنوات الأالأهداف. على سبيل المثال، ازداد التناف ع

مخاطر المتزايدة في عملية الوساطة المعتمدة على أسواق للكن عوامل كثيرة مرتبطة بالابتكار المالي )مثل ا

قراض( المالي وانخفاض هوام الرب بسبب تقل الفرق بين تكلف ة الحصول على التمويل وأسعار فائدة ا

ارات المالية إلى صعوبات ومشاكل كبيرة لى ضعف استقرار وسلامة النظام المالي. كذلك أدت الابتكأدت إ

 ياسة النقدية من طرف السلطات النقدية.سفي إدارة دفة ال

ة إدارة السياسة النقدية، هو استخدام من أهم الأمثلة التي توض كيف تؤدي الابتكارات المالية مثلا إلى صعوب

أحيانا لا تستدعي أية احتياطات الية لأدوات مالية تستدعي الاحتفاظ باحتياطات منخفضة والمؤسسات الم

ثير سياسة نسبة الاحتياطي.لنظامية، أدى ذلك إلى تق  يل ت
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 كيف يحسن الابتكار المالي الأداء؟
 صادي من خلال ثلاث طرق رئيسية:يمكن للابتكار المالي تحسين الأداء الاقت

وراق والمنتجات و طلبات المصدرين لكمال الأسواق مع الأبين المستثمرين أ توفير طريقة اتصال .1

لتقاسم الأخطار أو تجميعها أو للتحوط، وكذا تنقل الموارد  ي توفر فرص واسعةالمالية الجديدة والت

 عبر المكان والزمان.

 ادة السيولةتخفيض تكاليف المعاملات أو زي .2

 بب عدم تناظر المعلوماتتخفيض تكاليف الوكالة التي تتزايد بس .3

مع عملها لتحسين الأداء ار المالية وهي تتماشى ا أن تشكل القوة الدافعة للابتكيمكن للطرق الثلاثة المشار إليه

 الاقتصادي.

تقات المالية مثلا تحقق هذه وإذا جرى الاتفاق على أن من أهم وظائف أسواق المال إدارة الخطر، فإن المش

 لة، وبالتالي فهي تساهم في تحسن أداء السوق المالي.الغاية وبتكاليف معقو

 
 :امل الدافعة لعملية الابتكار الماليعوال

 .ن الدراسات التعرف على العوامل الدافعة لظهور مليات الابتكار الماليحاولت العديد م

فعة وراء مل التنظيمية والضريبية تمثل أهم القوى الداالعوا( أن Miller 1986, 1992( 1986يرى ميلر 

 م1990-1970عملية تقديم أدوات مالية جديدة خلال الفترة 

 أنه بمعنى المالي، الابتكار عمليات وراء العوامل الاقتصادية تقف( أن Silber 1983في حين يرى سيلبر )

 أدوات وجود يتطلب ذلك فإن معين تمويلي مصدر استخدام المنفعة من تعظيم إلى تسعى الشركات كانت إذا

دة الفائ معدلات اتجاه فإن المثال سبيل وعلى در،المص هذا باستخدام التمويل تكلفة في تقليل تسهم مبتكرة مالية

 الذي الأمر توزيع ثابت، معدل ذات ممتازة أسهم باستخدام التمويل تكلفة زيادة إلى يؤدي الانخفاض نحو

، مثال ذلك الأسهم الممتازة ن الأسهممختلفة م أشكال تقديم في يساهم ابتكاري نشاط وجود ضرورة نحو يدفع

 (Adjustable Rate Preferred Stockد المتغير أو القابل للتعديل )الممتازة ذات العائ

 لم ما امبتكر ( أن الأداة المالية أو أسلوب التعامل لا يعد شيئاVan Horne 1985( 1985يرى فان هورن 

 أشكال تقديم خلال من ذلك ويتحقق من الكفاءة، عالية جةرد إلى المالية بالأسواق الوصول تقديمه على يترتب

 مالية أوراق توليفة أي خلال من تحقيقها يمكن لا مزايا المعاملات، وتحقيق تكاليف تقليل في تساهم مبتكرة

 حاليا متاحة

حديد أهمها ت السابقة حول دوافع الابتكار المالي، فإنه يمكن ولو حاولنا جمع العوامل التي تناولتها الدراسات

 فيما يلي:

 .السوق في لآخر طرف من المخاطر نقل أو تقليل -
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 ة المعلومات.ور التكنولوجي الهائل وبشكل خاص في مجل الاتصالات وتقنيلتط: اثالثا
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 .تالعجوزا

دارية المستحدثة للشركاتال -  .توجهات التنظيمية وا

ة تعريف كل من دور البنو وعلاقتها مع الديناميكية الجديدة للنظام المصرفي العلمي من خلال إعاد -
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؟ يما د الت   ما 
سوق حر، فإن التنظيمات المالية تهدف عموما إلى تحسين، الحفاظ أو على الأقل التوافق مع الأهداف في ظل 
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 ياسة النقدية من طرف السلطات النقدية.سفي إدارة دفة ال
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ثير سياسة نسبة الاحتياطي.لنظامية، أدى ذلك إلى تق  يل ت
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 أنه بمعنى المالي، الابتكار عمليات وراء العوامل الاقتصادية تقف( أن Silber 1983في حين يرى سيلبر )

 أدوات وجود يتطلب ذلك فإن معين تمويلي مصدر استخدام المنفعة من تعظيم إلى تسعى الشركات كانت إذا
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حديد أهمها ت السابقة حول دوافع الابتكار المالي، فإنه يمكن ولو حاولنا جمع العوامل التي تناولتها الدراسات
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 المعاملات. تكاليف قليل -

 الوكالة. تكاليف تقليل -

 الأصول. سيولة زيادة -

 .والتشريعية التنظيمية العوامل -

 عدم التماثل الضريبي. -

 .وتذبذبها الفائدة معدلات مستوى -

 .وتذبذبها المالية الأدوات أسعار مستوى -

 .جديدة مالية أدوات تقديم في ساهمت أكاديمية مجهودات -

 .العملي الواقع من مجهودات  -

 أخرى وعوامل التكنولوجية التطورات -

 ً  جديدة مالية أداة فإن أي لمالية ا الأدوات مجال في المالي الابتكار عمليات وراء الدافعة العوامل كانت وأيا

أهداف مصدر الأداة أو كليهما، بمعنى أن تساعد  تحقق أو المستثمر رغبات تشبع لم ما مبتكرة تعد أن يمكن لا

ودون أن يكون هناك تأثير عكسي على تكلفة الأموال بعد  لمسـتثمر علـى أن يحقق عائداً أعلى بعد الضرائبا

لفة أمـوال أقل بعد الضرائب دون أن الضرائب التي يتحملها المصدر، أو تساعد المصدر في أن يتحمل تك

 .)2009ة يفخل( المستثمرعلى العائد الـذي يمكـن أن يحققـه ير عكسي يكون هناك تأث

 

الابتكار المالي تصا   ال ب ال الا
قد لا تفسر التغيرات في القطاع الحقيقي كل التغيرات التي تحدث في القطاع المالي، لكن مع ذلك فإن هناك 

 .صعوبة ملاحظة هذا الارتباط على المدى الطويلالي رغم رتباطا أكيدا بين التطور الاقتصادي والابتكار الما

علاقة بين الابتكار المالي والنمو الاقتصادي ليست خطية مباشرة، بل مركبة ويشير بهذا الخصوص لا

)Podolski 1986.إلى صعوبة ملاحظة العلاقة بينهما ) 

عولمة، تقلبات أسعار الفائدة وجيا، العوامل مثل: التنظيمات، التكنولبين عدد كبير من الكذلك يؤدي التداخل 

ثمرون، الوسطاء( يؤدي إلى صعوبة اد الفاعلين في النظام المالي )المصدرون، المستوأسعار الصرف، أعد

 وضع إطار عام لتفسير الابتكار المالي.

ات خلال زيادة تنوع المنتج كفاءة الوساطة المالية منالابتكار المالي يرفع من ( أن Chou 2007يرى )

ايدة ات المدخرين الأفراد مع احتياجات المنشآت المتزمات المالية، وينتج عن ذلك تحسين مواءمة احتياجوالخد

 .)Chou 2007للتمويل للتوسع في منتجاتها مستقبلا. إن التراكم الرأسمالي الناتج يؤدي إلى نمو اقتصادي )
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اني:     ل ال  نظريات الابتكار الماليال
 يد:

عملية الابتكار المالي على نفس التقدم الذي عرفه موضوع الابتكار في القطاع الحقيقي، حيث  تحليل لم يكن

ن إطار نظري يلقى القبول لدى أهل التخصص ويمكن الت عويل عليه لفهم وتحليل عملية لا يوجد إلى ا

الابتكار المالية هو أن  ن أهم التبريرات التي وجدت لتأخر البحث في مجال عمليةمالي. لعل مالابتكار ال

يست مستقلة عن القطاع الحقيقي، فعلى سبيل المثال نجد أن أحد أهم عوامل التطورات في القطاع المالي ل

و من ضمن كنولوجي( وهالتقني )التالمالية هو التطور في القطاع التطور في القطاع المالي والابتكارات 

 قطاعات الاقتصاد الحقيقي.

( نجد أن شومبيتر دون التصريح يرب بين التغير المالي 1939مبيترية )إلى النظرية الشو وبالعودة مرة أخرى

ما على العلاقة ذات الاتجاه والتطور التقني والمؤسسي للقطاع الحقيقي. وعلى أية حال، فلا يمكن التعويل دو

تثبت أن الابتكار المالي الحقيقي وتطور القطاع المالي، إذ توجد دلائل متزايدة طور القطاع لواحد بين تا

ليس مرتبطا بنمو الاقتصاد وتطوره، فبريطانيا مثلا لديها ابتكارات مالية أكبر  وبالتالي تطور القطاع المالي

 (.الاقتصادي )ألمانيا أو فرنسا من دول تفوقها في معدلات النمو

ي ن  بتكار الماليظرية الاما 
الابتكار المالي يجب أن تفسر وتشرح كيف تؤدي نظرية ، فإن (BIS 1986) حسب بنك التسويات الدولي

هور أدوات مالية جديدة، كما التغيرات في الظروف الاقتصادية  العامة إلى إيجاد فر ربح تؤدي إلى 

هورها.الابتكارات المالية  يجب أن تفسر كل  وطريقة 

ن لم تحق كل المتطلباتلواقفي ا في التعريف الساب لبنك التسويات  ع، فإن كل النظريات التي وجدت إلى ا

( Silber 1975, 1983يات التي حققت أكبر تواف ممكن هي مساهمات سيلبر )الدولي، ولعل من أهم النظر

 (Kane 1977, 1978, 1984ومساهمات كين )
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 ات( الابتكار الماليمداخل )نظري
 مدخل القيود الحاثة كدافع للابتكار المالي:

( ما قدمه سيلبر Constraint Induced Approachيود الحاثة )المبكرة في مدخل القواحدة من المساهمات 

)Siber 1975نظر المنشأة  (، حيث ينظر إلى الابتكار المالي من وجهة نظر الاقتصاد الجزئي أي من وجهة

ن لغرض تقليل بتكار الأدوات والعمليات المالية الجديدة يكولهذا المدخل هي أن ا. الفرضية الأساسية المالية

منشآت. عادة ما تسعى المنشآت لتعظيم منفعتها تحت مجموعة من قيود القيود المالية المفروضة على ال

أهم القيود مات واللوائح تعتبر يا أو خارجيا. التنظيالميزانية العمومية، هذه القيود قد تكون مفروضة داخل

من خلال تحديد ملامح العرض والطلب على  يضع السوق قيودا على مشاكل الأمثلية للشركة .الخارجية

دوات المالية، وفي نفس الوقت يعرّف أدوات السياسة المتاحة للمنشأة، ومثال ذلك إذا كانت المنشأة تمتلك الأ

قابل ذلك، إذا كانت المنشأة فر من التمويل، في مر وتقبل بأي حجم متوإمكانها تحديد الأسعاقوة بالسوق فإن ب

 التمويل الذي تحتاج لتعظيم منافعها.ي ليست محددة للأسعار( فإنها تقوم بشراء حجم متقبلّة للسعر (أ

أن تفرض قيودا على  يأخذ سيلبر بعين الاعتبار القيود الداخلية التي تتعرض لها المنشأة. الشركات يمكن

لظروف العادية، تعظم لة، وهذه كلها تؤثر على مشكلة الأمثلية. في ات النمو وقيود السيويزانياتها مثل معدلام

القيود الموجودة، وعلى ذلك فإنها تشتري أوراقا مالية أو تقبل ودائع أو تستثمر المنشأة دالة الهدف تحت 

الابتكار  م، يشرح سيلبر عمليةمن هذا الإطار العا ود الموجودة. انطلاقاالعوائد، كل ذلك في إطار المعالم والقي

( على Exogenousي )ت وممارسات جديدة عندما يكون هناك تغيير خارجالمالي على أنها: "يتم ابتكار أدوا

مل قيود الأمثلية للمنشأة يحفز البحث عن أدوات جديدة". هناك نوعان من التغييرات التي تحث المنشآت لتح

لقيود لمنشأة. النوع الأول التغييرات الخارجية في السياسات التقليدية للوبة لتغيير أدوات اتكاليف البحث المط

جأ إلى الابتكار للعودة إلى نفس مستوى المنفعة التي كانت قبل حدوث تدفع إلى تناقص منفعة المنشأة والتي تل

 .(Silber 1975, p65الانضمام للقيد ) التغيير. الثاني الابتكار هو استجابة لتزايد تكلفة

(. إن سعر Shadow Priceالظل )التحليل إلى سياق البرمجة الخطة، هناك مفهوم شائع وهو سعر  قلنالو ن

الظل لقيد من القيود هو مقدار التغير في قيمة دالة الهدف في حالة زياد الطرف الأيمن للقيد الخطي بمقدار 

. 1في المسألةبات العوامل الأخرى ي الحل الأمثل ومع ثالمتغيرات الأساسية ف وحدة واحدة، شريطة ألا تتغير

وقد أعطى سيلبر لنظريته بعدا ، )الالتزام( في حالتنا تكلفة الدخول في القيديمثل سعر الظل لقيد من القيود 

توى المنفعة زمنيا بافتراضه أنه كلما ارتفعت تكلف الدخول في القيد عبر الزمن أو بمعنى آخر انخفض مس

. وكلما ت المنشأة وكثفت عملية البحث عن أدوات أو تطبيقات جديدة ومبتكرةللمنشأة عبر الزمن، كلما باشر

                                                           
)أقل من أو يساوي( بين  "≥"العلاقة  لأن أغلب القيود الخطية في مسائل البرمجة الخطية هي متراجحات تستخدم  1

قتصادي ار الظل غالبا تسمى الأسعار الاقتصادية أي السعر الاالطرف الأيسر والطرف الأيمن للقيد الخطي، فإن أسع
 شراء وحدة إضافية من المورد.ل
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اني:     ل ال  نظريات الابتكار الماليال
 يد:
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 (Kane 1977, 1978, 1984ومساهمات كين )
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الي انخفاض المنفعة( كان الجهد الابتكاري أكبر. وخلاصة الأمر أن كانت الزيادة في سعر الظل حادة )وبالت

تستمر أو يدفع الشركة لابتكار منتجات جديدة. وس التزايد المستمر عبر الزمن في سعر الظل هو الذي يحث

 خف مباشرة بعدها.أسعار الظل بالتزايد إلى غاية إدرا أداة مالية جديدة فتن

ريقة أخرى لتقييم فرضية )دافع القيود للابتكار( من Silber 1983لبر )في مرحلة تالية، استخدام سي  )

هور  . اقترح سيلبر م1982-1970بين أداة وممارسة( خلال الفترة ابتكارا مالية )ما  37خلال تفسير أسبا 

رت على القيود المالية خلال  يدة التي تلك الفترة، واختبر عدد المنتجات المالية الجدخمسة عوامل خارجية أ

(من الابتكارات كانت بفعل عوامل مرتبطة بالتضخم، 19كان دافعها واحدا من تلك العوامل، وتوصل إلى أن )

سببها التشريعات،  11سببها التكنولوجيا،  10سعار الفائدة، بسبب تقلبات أ 15ب ارتفاع أسعار الفائدة، بسب 13

 1هما العولمةسبب 2

ة على الابتكار( تفسر على 1983يها سيلبر )إن النتيجة الأساسية التي وصل إل ( هي أن فرضية )القيود الحا

 .1982-1970لال الفترة الأقل نصف الابتكارات في المنتجات والعمليات خ

فاه الاقتصادي من التكنولوجية في القطاع الحقيقي إلى تحسين الرا تؤدي الابتكارات يجادل سيلبر أنه كم

ن الابتكارات المالية تحسن من النظام المالي من خلالمخلال التوسع في المخرجات ال  ادية، ف

 ات(تحسين القدرة على تحمل الأخطار )مثلا أسواق المستقبلي -

لية(تخفي تكاليف المعاملات )مثلا الصراف -  ات ا

 التحايل على التنظيمات المتقادمة. -

ة على امن مزايا نظرية ال ختبار التطبيقي )القياسي(، وإن كان ذلك لابتكار أنه يمكن إخضاعها للاقيود الحا

ويلة نسبيا قد لا تكون متوفرة دوما. وقد ا  Ben-Horim andختبر )يحتا إلى بيانات تفصيلية لفترة 

Silber 1977يانات باستخدام ب 1972-1952، حيث تمت محاكاة النموذ للفترة ظرية فعلا( هذه الن

م انخفاضها لمجموعة من البنوك الأمريكية، وكان المف ترض أن يظهر النموذ ازدياد التكاليف عبر الزمن 

القرن  الابتكارات المالية ما بعد الستينيات )من بعد الابتكار. توصل الباحثان إلى أن النموذ استطاع شرح

 العشرين( وبالتالي يدعم نظرية القيود.

ن نموذ القيSilber 1983( و)Ben-Horim and Silber 1977حسب ) د الحا لسيلبر يفسر نسبة ( ف

 .1982-1952كبيرة من المنتجات المصرفية التجارية خلال الفترة 

دد لا بأس به من الابتكارات المالية، ها في تفسير عتتمتع بها هذه النظرية ونجاحوعلى الرغم من المزايا التي 

بات النظرية تحققت بفضلالنتا إلا أن هناك شكوكا حول كون دراك التالي )المتأخر(  ئ التطبيقية  ا

                                                           
 ابتكارا، لأن هناك بع الابتكارات كان لها أكثر من دافع. 38لاح أن العدد تجاوز   1

45 

)Johnson 1987, p 15بدوره يعتقد .) )Finnerty 1988 لية يوفر تفسيرا جزئيا لعم هذا المدخل( أن

بدور سلبي )غير  المستثمرينمصدري الأوراق المالية بينما يترك نه يركز حصريا على الابتكار المالي لأ

رات المالية لسيلبر حيث يرى أنها عامة جدا وفي ( حدود نظرية الابتكاPodolski 1986يلخص ) ال(.فع

لمالية تبتكر لغرض تعظيم نفس الوقت خاصة جدا. فهي عامة جدا من ناحية أنها تعتبر أن المؤسسات ا

 قتصادي الكلي.ة جدا من ناحية أنها تنطبق على المنشأة لكن لا تصلح للتحليل الاالأرباح، وهي خاص

 
 نظرية جدلية التنظيمات:

ربما تكون التنظيمات هي العنصر الأكثر اشتراكا بين كل مداخل الابتكار المالي والذي جرى اعتباره كأحد 

( The Regulatory Dialectic Approachار. لم توجد نظرية جدلية التنظيمات )القوى الدافعة للابتك

ن الاعتماد عليه لتبرير الكثير من ا يمكلية، لكنها مع ذلك شكلت أساسا متينفي الأصل لتبرير الابتكارات الما

 الابتكارات المالية.

( على أن هناك E. Kane 1977( م1977تقوم فكرة نظرية جدلية التنظيمات والتي وضعها إدوارد كين عام 

ة من التداخلات الدورية ، ويمثل تنظيم المؤسسات المالية سلسلسياسي (المشرّع( والاقتصاديصراعا بين ال

عادة ما تهدف التنظيمات لضمان صحة  1(.Kane 1981سية والاقتصادية المتصارعة )سيابين القوى ال

وزيادة فعالية  وحماية المستهلكين ومنع التحايل والتغرير،وسلامة النظام المالي )بشكل خاص آليات الدفع( 

افظة على قدر جميع مقدمي الخدمات المالية وأخيرا المحالأسواق والمؤسسات، وتحقيق بيئة تنافسية عادلة ل

معتبر من السياسات الاجتماعية، لكنها رغم كل ذلك تعتبر من وجهة نظر المنشأة عائقا أمام هدفها الرئيس 

ع الاختياري للائتمان، للتنظيم، وبتركيزه على التوزي ينطلق كين في تحليله من الحاجةيم الثروة. وهو تعظ

نظيمات( بغرض تحسين الاستقرار المالي وتقليل ت )التما تتم تلبية تلك الحاجة للتشريعاحيث سرعان 

ل التنظيمات والتي تقيد التكاليف المتوقعة للإفلاس على دافعي الضرائب. تلبي الحكومة هذا الطلب من خلا

اء. فعلى سبيل المثال، بقية المنشآت( على خلق القيمة لحملة الأسهم وللإدارة على حد سو قدرة البنوك )وكذا

الأسهم )حقوق الملكية( مما يؤدي إلى انخفاض الديون باستبدال على البنوك  تجبرل للبنوك متطلبات رأس الما

ليست معفاة من الضريبة كما زيعات لا( والمزايا الضريبية )حيث أن التوفي كل العوائد المتوقعة )الرافعة مث

 هو حال فوائد الديون(.

                                                           
ام المصرفي العالمي من تكون نظرية الجدلية التنظيمية من النظريات النادرة التي يمكنها تفسير كيف انطلق النظ ربما  1

المتوقع العمل بها بعد عام  4إلى الاتفاقيات المركبة لبازل )آخرها بازل  1981ل عام المتطلبات البسيطة لرأس الما
 م(، بل من الممكن حتى توقع ما يأتي بعدها.2019
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ويلة نسبيا قد لا تكون متوفرة دوما. وقد ا  Ben-Horim andختبر )يحتا إلى بيانات تفصيلية لفترة 

Silber 1977يانات باستخدام ب 1972-1952، حيث تمت محاكاة النموذ للفترة ظرية فعلا( هذه الن

م انخفاضها لمجموعة من البنوك الأمريكية، وكان المف ترض أن يظهر النموذ ازدياد التكاليف عبر الزمن 

القرن  الابتكارات المالية ما بعد الستينيات )من بعد الابتكار. توصل الباحثان إلى أن النموذ استطاع شرح

 العشرين( وبالتالي يدعم نظرية القيود.

ن نموذ القيSilber 1983( و)Ben-Horim and Silber 1977حسب ) د الحا لسيلبر يفسر نسبة ( ف

 .1982-1952كبيرة من المنتجات المصرفية التجارية خلال الفترة 

دد لا بأس به من الابتكارات المالية، ها في تفسير عتتمتع بها هذه النظرية ونجاحوعلى الرغم من المزايا التي 

بات النظرية تحققت بفضلالنتا إلا أن هناك شكوكا حول كون دراك التالي )المتأخر(  ئ التطبيقية  ا

                                                           
 ابتكارا، لأن هناك بع الابتكارات كان لها أكثر من دافع. 38لاح أن العدد تجاوز   1
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)Johnson 1987, p 15بدوره يعتقد .) )Finnerty 1988 لية يوفر تفسيرا جزئيا لعم هذا المدخل( أن

بدور سلبي )غير  المستثمرينمصدري الأوراق المالية بينما يترك نه يركز حصريا على الابتكار المالي لأ

رات المالية لسيلبر حيث يرى أنها عامة جدا وفي ( حدود نظرية الابتكاPodolski 1986يلخص ) ال(.فع

لمالية تبتكر لغرض تعظيم نفس الوقت خاصة جدا. فهي عامة جدا من ناحية أنها تعتبر أن المؤسسات ا

 قتصادي الكلي.ة جدا من ناحية أنها تنطبق على المنشأة لكن لا تصلح للتحليل الاالأرباح، وهي خاص

 
 نظرية جدلية التنظيمات:

ربما تكون التنظيمات هي العنصر الأكثر اشتراكا بين كل مداخل الابتكار المالي والذي جرى اعتباره كأحد 

( The Regulatory Dialectic Approachار. لم توجد نظرية جدلية التنظيمات )القوى الدافعة للابتك

ن الاعتماد عليه لتبرير الكثير من ا يمكلية، لكنها مع ذلك شكلت أساسا متينفي الأصل لتبرير الابتكارات الما

 الابتكارات المالية.

( على أن هناك E. Kane 1977( م1977تقوم فكرة نظرية جدلية التنظيمات والتي وضعها إدوارد كين عام 

ة من التداخلات الدورية ، ويمثل تنظيم المؤسسات المالية سلسلسياسي (المشرّع( والاقتصاديصراعا بين ال

عادة ما تهدف التنظيمات لضمان صحة  1(.Kane 1981سية والاقتصادية المتصارعة )سيابين القوى ال

وزيادة فعالية  وحماية المستهلكين ومنع التحايل والتغرير،وسلامة النظام المالي )بشكل خاص آليات الدفع( 

افظة على قدر جميع مقدمي الخدمات المالية وأخيرا المحالأسواق والمؤسسات، وتحقيق بيئة تنافسية عادلة ل

معتبر من السياسات الاجتماعية، لكنها رغم كل ذلك تعتبر من وجهة نظر المنشأة عائقا أمام هدفها الرئيس 

ع الاختياري للائتمان، للتنظيم، وبتركيزه على التوزي ينطلق كين في تحليله من الحاجةيم الثروة. وهو تعظ

نظيمات( بغرض تحسين الاستقرار المالي وتقليل ت )التما تتم تلبية تلك الحاجة للتشريعاحيث سرعان 

ل التنظيمات والتي تقيد التكاليف المتوقعة للإفلاس على دافعي الضرائب. تلبي الحكومة هذا الطلب من خلا

اء. فعلى سبيل المثال، بقية المنشآت( على خلق القيمة لحملة الأسهم وللإدارة على حد سو قدرة البنوك )وكذا

الأسهم )حقوق الملكية( مما يؤدي إلى انخفاض الديون باستبدال على البنوك  تجبرل للبنوك متطلبات رأس الما

ليست معفاة من الضريبة كما زيعات لا( والمزايا الضريبية )حيث أن التوفي كل العوائد المتوقعة )الرافعة مث

 هو حال فوائد الديون(.

                                                           
ام المصرفي العالمي من تكون نظرية الجدلية التنظيمية من النظريات النادرة التي يمكنها تفسير كيف انطلق النظ ربما  1

المتوقع العمل بها بعد عام  4إلى الاتفاقيات المركبة لبازل )آخرها بازل  1981ل عام المتطلبات البسيطة لرأس الما
 م(، بل من الممكن حتى توقع ما يأتي بعدها.2019
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من خلال  لتجنب تلك التنظيمات ولو بطريق التحايلللبنو التي تجد طرقا لق فر ربحية هذه القيود تخ

، رأ متطلبات حالة في .الالتزام بالتنظيمات شكلا لا حقيقة  ن خلال انخفاضذلك ميظهر  المال بالبنو

ة وتحقيق فسيتنا أكثر تكون أن على المال رأ متطلبات من تقلل التي للبنو محيس التمويل، مما تكلفة

فين الدافع لهذا راونظ. معدلات عوائد أعلى مواردهم  لاستخدام حافز لديهم والمديرين يصبح القوي، فإن المو

ي مع  اليتهاتقل فع اللوائح )التنظيمات( أن هي النتيجةتلك المتطلبات، و حول الكبيرة نسبيا للالتفاف بالتوا

ها.   إيجاد وتطوير طرق وأساليب لتجاو

حظون في الأخير أن تلك التنظيمات تصبح أقل فعالية وبالتالي بتنظيمات فعالة يلا المطالبين أن نيك يشير

نظيمات أكثر صرامة وتشددا مدعومة يطالبون بتغييرات لسد الثغرات الموجودة، ليأتي الدور بعد ذلك على ت

. سمن السيا  على تعمل الجديدة تظل التنظيماتسيين. بعد تلك التغييرات، تكون الدورة الأولى للعملية قد تم

سسات( من البنو تقييد في للمساهمين، وبالتالي سيظهر حافز لدى فائدة الأكثر الطريق في العمل )والم  مو

 تلك التنظيمات فعالية من يقلل ولكنه كلالش في الجديدة للتنظيمات للامتثال جديدة طرق يجاد والمديرين البنك

 جديدة جولة على الطلب فإن فعالية، أكثر شكالإلى أ التنظيم بتلك الجهود لتجن الجوهر، ومع تحول حيث من

أنه حيث ثمة  وخلاصة نظرية الجدلية التنظيميةمن إعادة التنظيمات ينشأ مرة أخرى، لتبدأ دورة أخرى. 

دي إلى بداي ار، بتعبيرتنظيمات، ثمة ابتك دلية ة عملية جأدق: إدخال القوة السياسية في الأمور الاقتصادية ي

 .)Kane 1977) تتعديلاوعك ال تللتعديلا

( بين الاختراع والابتكار، حيث الاختراع هو عملية إيجاد طرق جديدة Kane 1981, p 357يميز كين )

الابتكار فهو وضع الابتكار في التطبيق  الية، أماوأكثر فع صمفيدة ومربحة عادة ما تكون أرخ للقيام بأشيا

كل اختراع يجعل ابتكارا واحدا على الأقل ذي جدوى، لكن يمكن  لتطبيق التجاري للاختراع.وبشكل أدق هو ا

منية( يسمى: فجوة الابتكار ) ثبات . )Innovation Lagفي أي وق أن يكون ذلك بتأخير )فجوة  ا

كل مختل ( هو أن تحمل البنك للتنظيمات يزيد من عوائد القيام بالأعمال بشKaneمده )الأساسي الذي اعت

ت التي لا تخضع لنف التنظيمات، يمكن للبنو تبني ابتكارات ليس  لهذا السبب فإنه على عك المنش

 لي لتفسيرم نظرية الابتكار الماحيان تستخدفي بعض الأ .بالضرورة مشجعة أو مميزة من الناحية التقنية

 )Kane 1981ي التنظيمات )التغير ف

 
 ملة:وتركيب في الأسواق غير الكا الابتكار المالي هو عملية فك

من أهم الخصائص التي تميز الابتكار المالي عن الابتكار في القطاع الحقيقي أن الابتكارات المالية في معظم 

لخصائص التي كان في منتج زيل بعض اتضي أو تجديدا بالكامل، بل فقط تغير أو الحالات لا تقدم منتجا 

، وعموما فكل العقومالي موجود. الأداة المالية  د المالية يمكن بحسب طبيعتها هي عبارة عن عقد مكتو

أي أداة مالية كتابتها دونما أية قيود تكنولوجية. انطلاقا من ذلك، يمكن وص عملية الابتكار بشكل عام جدا. 
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أنه عملية الخصائص، ومن ثم يمكن النظر إلى الابتكار المالي على  تركيبة منعلى أنها يمكن النظر إليها 

 ).BIS 1986ات مالية جديدة )فك وإعادة تركيب تلك الخصائص للحصول على أدو

(، Claims( بدوره أن النظام المالي يتكون من أربع مكونات هي: المطالبات )Blake 1996يرى )

 كونات. . ويرتبط الابتكار المالي بالتغييرات في أي من هذه المالمنظمات )الدفع(، الخدمات، أنظمة التوصيل

( أن كل المنتجات المالية تعتبر دالة لثلاثة خدمات مالية أساسية: الجمع بين Niehans 1983كذلك يرى )

 قبل، تنفيذ عمليات الدفعالمقرضين والمقترضين، مبادلة النقود بين الحاضر والمست

من الخصائص (، فإن المنتجات المالية يمكن تعريفها من خلال مجموعة والتركيب رية )الفكحسب نظ

رض للمخاطر )مخاطر السعر، مخاطر الائتمان...(، وكل منتج المحددة كالعائد والاستحقاق والسيولة والتع

ن تحديد بدرجات مختلفة. حاول بعض الباحثيمالي يتشكل من تشكيلة من بعض تلك الخصائص أو كلها و

( والذي يجمعها في: Llewellyn 1992, p 21تج المالي، ولعل أهم المحاولات تحسب لـ)صائص المنخ

التسعير، الاستحقاق، السيولة، مخاطر الأسعار، مخاطر الأرباح، مخاطر الائتمان، مخاطر الصرف، 

 ة التصرف، إمكانية التحوط.المخاطر السيادية، صيغة التسعير، الحجم، حري

ائص المنفصلة وإعادة لابتكار المالي على أنه عملية )فك( و)تركيب( لتلك الخصن النظر للذلك يمك وتبعا

ة، وبشكل أدق، فإن الابتكار المالي يقوم أساسا على تطوير طرق جديدة تجميعها أو تركيبها في أشكال جديد

 981Duffey and Giddy 1.(1منتج المالي )لفك وتجميع )تركيب( الميزات الأساسية لل

عمليات الفك والتركيب قد تكون كثيرة  رغم من أن الترتيبات أو الأشكال المالية الجديدة التي تنتج عنالوب

ج في النهاية عن تركيبات أو حزم من الأنماط الثلاثة للخدمات والمنتجات التي يقدمها ومتنوعة إلا أنها لا تخر

( تنفيذ 3ن المقرضين والمقترضين، )الجمع بي )2قبلي، )( مبادلة نقد حاضر بنقد مست1ي: )النظام المالي وه

 ).Niehans 1983وتسهيل المدفوعات )

تتيح عملية الابتكار المالي أو ما عمليات الفك والتركيب إمكانية تفكيك الأخطار عن بعضها بحيث يمكن 

لة ذلك ، ومن أمثه( للجهة الأقدر على التعامل معهتسعير كل نوع منها على حدة ومن ثم تخصيصه )تحويل

-دون غيره من الأخطار-صل خطر الائتمان ادلة عجز السداد وهي عقود مشتقة مبتكرة تتيح إمكانية فمب

 ت لديها الاستعداد للتعامل مع هذا النوع من الخطر )مثلا صناديق التحوط، شركات التأمين(.وتحويله إلى جها

  

                                                           
1The Evolution of Instruments and Techniques in Dufey, G. and Giddy, I. (1981) " 

International Financial Market", Societe Universitaire Europeene de Recherches 
Fiancieres Monograph Series, No. 35A. 
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من خلال  لتجنب تلك التنظيمات ولو بطريق التحايلللبنو التي تجد طرقا لق فر ربحية هذه القيود تخ

، رأ متطلبات حالة في .الالتزام بالتنظيمات شكلا لا حقيقة  ن خلال انخفاضذلك ميظهر  المال بالبنو

ة وتحقيق فسيتنا أكثر تكون أن على المال رأ متطلبات من تقلل التي للبنو محيس التمويل، مما تكلفة

فين الدافع لهذا راونظ. معدلات عوائد أعلى مواردهم  لاستخدام حافز لديهم والمديرين يصبح القوي، فإن المو

ي مع  اليتهاتقل فع اللوائح )التنظيمات( أن هي النتيجةتلك المتطلبات، و حول الكبيرة نسبيا للالتفاف بالتوا

ها.   إيجاد وتطوير طرق وأساليب لتجاو

حظون في الأخير أن تلك التنظيمات تصبح أقل فعالية وبالتالي بتنظيمات فعالة يلا المطالبين أن نيك يشير

نظيمات أكثر صرامة وتشددا مدعومة يطالبون بتغييرات لسد الثغرات الموجودة، ليأتي الدور بعد ذلك على ت

. سمن السيا  على تعمل الجديدة تظل التنظيماتسيين. بعد تلك التغييرات، تكون الدورة الأولى للعملية قد تم

سسات( من البنو تقييد في للمساهمين، وبالتالي سيظهر حافز لدى فائدة الأكثر الطريق في العمل )والم  مو

 تلك التنظيمات فعالية من يقلل ولكنه كلالش في الجديدة للتنظيمات للامتثال جديدة طرق يجاد والمديرين البنك

 جديدة جولة على الطلب فإن فعالية، أكثر شكالإلى أ التنظيم بتلك الجهود لتجن الجوهر، ومع تحول حيث من

أنه حيث ثمة  وخلاصة نظرية الجدلية التنظيميةمن إعادة التنظيمات ينشأ مرة أخرى، لتبدأ دورة أخرى. 

دي إلى بداي ار، بتعبيرتنظيمات، ثمة ابتك دلية ة عملية جأدق: إدخال القوة السياسية في الأمور الاقتصادية ي

 .)Kane 1977) تتعديلاوعك ال تللتعديلا

( بين الاختراع والابتكار، حيث الاختراع هو عملية إيجاد طرق جديدة Kane 1981, p 357يميز كين )

الابتكار فهو وضع الابتكار في التطبيق  الية، أماوأكثر فع صمفيدة ومربحة عادة ما تكون أرخ للقيام بأشيا

كل اختراع يجعل ابتكارا واحدا على الأقل ذي جدوى، لكن يمكن  لتطبيق التجاري للاختراع.وبشكل أدق هو ا

منية( يسمى: فجوة الابتكار ) ثبات . )Innovation Lagفي أي وق أن يكون ذلك بتأخير )فجوة  ا

كل مختل ( هو أن تحمل البنك للتنظيمات يزيد من عوائد القيام بالأعمال بشKaneمده )الأساسي الذي اعت

ت التي لا تخضع لنف التنظيمات، يمكن للبنو تبني ابتكارات ليس  لهذا السبب فإنه على عك المنش

 لي لتفسيرم نظرية الابتكار الماحيان تستخدفي بعض الأ .بالضرورة مشجعة أو مميزة من الناحية التقنية

 )Kane 1981ي التنظيمات )التغير ف

 
 ملة:وتركيب في الأسواق غير الكا الابتكار المالي هو عملية فك

من أهم الخصائص التي تميز الابتكار المالي عن الابتكار في القطاع الحقيقي أن الابتكارات المالية في معظم 

لخصائص التي كان في منتج زيل بعض اتضي أو تجديدا بالكامل، بل فقط تغير أو الحالات لا تقدم منتجا 

، وعموما فكل العقومالي موجود. الأداة المالية  د المالية يمكن بحسب طبيعتها هي عبارة عن عقد مكتو

أي أداة مالية كتابتها دونما أية قيود تكنولوجية. انطلاقا من ذلك، يمكن وص عملية الابتكار بشكل عام جدا. 
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أنه عملية الخصائص، ومن ثم يمكن النظر إلى الابتكار المالي على  تركيبة منعلى أنها يمكن النظر إليها 

 ).BIS 1986ات مالية جديدة )فك وإعادة تركيب تلك الخصائص للحصول على أدو

(، Claims( بدوره أن النظام المالي يتكون من أربع مكونات هي: المطالبات )Blake 1996يرى )

 كونات. . ويرتبط الابتكار المالي بالتغييرات في أي من هذه المالمنظمات )الدفع(، الخدمات، أنظمة التوصيل

( أن كل المنتجات المالية تعتبر دالة لثلاثة خدمات مالية أساسية: الجمع بين Niehans 1983كذلك يرى )

 قبل، تنفيذ عمليات الدفعالمقرضين والمقترضين، مبادلة النقود بين الحاضر والمست

من الخصائص (، فإن المنتجات المالية يمكن تعريفها من خلال مجموعة والتركيب رية )الفكحسب نظ

رض للمخاطر )مخاطر السعر، مخاطر الائتمان...(، وكل منتج المحددة كالعائد والاستحقاق والسيولة والتع

ن تحديد بدرجات مختلفة. حاول بعض الباحثيمالي يتشكل من تشكيلة من بعض تلك الخصائص أو كلها و

( والذي يجمعها في: Llewellyn 1992, p 21تج المالي، ولعل أهم المحاولات تحسب لـ)صائص المنخ

التسعير، الاستحقاق، السيولة، مخاطر الأسعار، مخاطر الأرباح، مخاطر الائتمان، مخاطر الصرف، 

 ة التصرف، إمكانية التحوط.المخاطر السيادية، صيغة التسعير، الحجم، حري

ائص المنفصلة وإعادة لابتكار المالي على أنه عملية )فك( و)تركيب( لتلك الخصن النظر للذلك يمك وتبعا
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1The Evolution of Instruments and Techniques in Dufey, G. and Giddy, I. (1981) " 

International Financial Market", Societe Universitaire Europeene de Recherches 
Fiancieres Monograph Series, No. 35A. 
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 وم:نظرية العرض المعد
( من أهم الاختلافات الجوهرية بين The Zero Supply Theoryبحس نظرية العر المعدوم )

الالابتكارات الحق با منتج جديد بالكامل، بينما ينتج عن الابتكار يقية والابتكارات المالية أن الأولى ينتج عنها 

ريفها . ولأن الأداة المالية بحس تعالمالي تغيير أو إضافة أو إلغاء لبع الخصائص لمنتج مالي قائم أصلا 

ا في أوراق، والعقود عادةت في حقيقليس يمكن كتابتها دونما أية قيود تكنولوجية  تها إلا عقدا مكتوبا أو مفر

)Desai and Low 1987 وعلى ذل فالابتكار المالي لي سلعة جديدة بالكلية، بل هي موجودة دوما ،)

 (.Greenbaum and Heywood 1973ري( )لكن عند مستوى عر معدوم )صف

أنها بذور تحت الثلج بانتظار  ( أهم الابتكارات المالية الناجحة على1986ار يصف ميللر ) الإطوفي نف

 (Miller 1986, p38( 1تغير الطق لكي تنمو

 
 نظرية الابتكار المالي لإكمال السوق غير الكامل:

( وسيلبر Millerي مقارنة بميلر )ملية الابتكار المال( نظرة أكثر جرأة لعVan Horne 1985يتخذ )

)Silberسواق ديدة لكي تكون فعلا ابتكارية يج أن تجعل الأ(، حيث يرى أن الأداة أو العملية المالية الج

 المالية تعمل بكفاءة أعلى أو جعلها أكثر كمالا.

ير كاملة، ولو وصل السوق لدرجة الكمال جال للابتكار فلن يكون هنا أي م الأسواق المالية بطبيعتها 

فجوة في المنتجات والخدمات  أن الابتكار المالي يوجد كلما كانت هنا يرى بع علماء الماليةالمالي. 

ن هدف الابتكار هو سد تل الفجوة. حس )المالية المو ن Van Horne 1985جودة حاليا وبالتالي ف ( ف

ير الكامل يوجد عندما تكون الأو ير قادرة على تغطات المالية( المتاحة اراق المالية )المنتجالسوق  ية ن 

بة لا يمكن تلكل الاحتياجات الحالية لإتمام المعاملا بيتها لورقة مالية معينة من ت أو بعبارة أخرى: هنا ر

ن الفكرة لا تصلح Van Horne 1985(. حس )Van Horne 1985, p 622وجهة نظر المستثمر ) ( ف

أو أكثر كمالا. أكثر كفاءة من الناحيةإذا كانت تجعل السوق  ن ابتكارا ماليا إلالأن تكو  التشغيلية و

جعل السوق أكثر كفاءة من خلال تخفي تكاليف المعاملات وتكاليف الوساطة المالية مالي يمكن الابتكار ال

 لمستخدمي الخدمات المالية.

ستخدام نموذج اقتصادي شكل رياضي من خلال ا( دعم هذه النظرية بDesai and Low 1987حاول )

(. تنظر نظرية الموقع إلى السلعة Location Theoryمعتمد على نظرية الموقع )جزئي للابتكار المالي 

                                                           
1snow, waiting for some change in Successful financial innovations are [seeds beneath the  

the environment to bring it out] (Miller 1986, p38). 
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على أنها تركيبة لمجموعة من الخصائص أو المنتجات أو المؤسسات... يمكن تمثيل المنتجات )أو المؤسسات( 

 رجة معينة لكل خاصية.ص، بحيث يتم إعطاء دالموجودة من خلال معلم للخصائ

 المالي: العائد والسيولة.( خاصيتان للمنتج أو الابتكار Desai and Low 1987للتبسيط أخذ )

 ( مثالا عن كيفية تمثيل الخصائص في معلم ثنائي الأبعاد.8يعطي الشكل أدناه )

 

 (: خصائص ثنائي الأبعاد لمنتج مالي8شكل )

 
 Desai and Low (1986)المصدر: 

 
للإحلال بين لية المختلفة بناء على المعدل الحدي مستثمرون بين الأدوات الماعادة ما يختار الأفراد وال

( هذا الإطار النظري لتعريف وقياس الفجوات Desai and Lowائد(. استخدم )الخاصيتين )السيولة والع

 جديدة.نية أو فرصة إيجاد منتجات ي تدلل على إمكابين التشكيلات الموجودة حاليا من المنتجات المالية والت

جودين حاليا بالسوق، كل واحد منهما بتركيبة ماليين مو( منتجين 𝑥𝑥2( و)𝑥𝑥1( يمثل )1-1في الشكل السابق )

معينة من العائد والسيولة. فرصة طرح منتج جديد أي ابتكار منتج مالي جديد هي عبارة عن دالة للفجوة بين 

ات مع الوقت يتم إدراج أدو (.𝑥𝑥2( و)𝑥𝑥1( ما بين )𝜃𝜃1.2)قياسها من خلال الزاوية ت الموجودة ويمكن المنتجا

يبات مختلفة من العائد والسيولة بهدف سد الفجوة بين المنتجات المالية. التغير في الزاوية مالية جديدة ذات ترك

(𝜃𝜃1.2عبر الزمن يمكن اعتباره مقياسا لمدى اب )( تكارية السوقInnovativeness of the Market كلما .)

( واقتربت من الصفر. عندما يزيد عدد المنتجات المالية 𝜃𝜃1.2كان السوق أكثر ابتكارية، زادت حدة الزاوية )

( بين منتجين كمقياس لفرصة الابتكار، وبعد أن تتنوع المنتجات 𝜃𝜃عن اثنين، يتم استخدام الزاوية القصوى )

لأبعاد يعمل الابتكار على فتح بعد جديد أي إضافة ثنائي ا ة المعلملية )الابتكارات( لتغطي معظم مساحالما

 جديدة ليصبح المعلم ثلاثي الأبعاد وهكذا... خاصية
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( إلا أن يصعب اعتباره نظرية للابتكار المالي، إذ هو Desai and Lowوعلى الرغم من أهمية نموذج )

مكانية حدوث الا مالية الذي هو موضوع نظرية كارات الدث الابتبتكار لكنه لا يبرر ويفسر كيف تحمقيا 

ذ بعين الاعتبار عوامل الطلب على المنالابتكار المالي، فضلا عن أ  تجات المالية.ن النموذج لا ي

 

ات الابتكار المالي: ة   لا
ة ة ال ال ة و ال  ا

ل القيود الحاثة كدافع  مد

 للابتكار المالي

ا نظمة، تدفعهتواجهها المالقيود التي 

 للابتكار لتجاوز تلك القيود

Silber (William) 

Ben-Horim 

 نظرية )جدلية التنظيمات(
الابتكار هو ردة فعل ضمن حلقة من 

 التشريعات وتجاوز التشريعات
Kane (Edward) 

الابتكار المالي هو عملية فك 

 وتركيب

أو صائ منت مالي كلما أمكن عزل 

 كار مالي جديدإضافتها، حصلنا على ابت

Niehans 

Blake 

 نظرية العرض المعدوم

ة دوما، لكنها لن مالية موجودالابتكار ال

تظهر للوجود إلا عند وجود الحاجة لها 

 )وجود طلب(

Miller (Robert) 

كمال  نظرية الابتكار المالي 

 السوق غير الكامل

تلبية حاجات كلما عجز السوق عن 

لحاجة الفاعلين الاقتصاديين، برزت ا

طي ذ لك العجز )لو لابتكارات جديدة ت

ن تكون هنا حاجة كان السوق كاملا، فل

 للابتكار(

Van Horne 

لاصة نظريات الابتكار المالي وروادها.1جدول )  :) 
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 تقسيمات الابتكارات المالية:
حاولت العديد من تقسيم أو فهرسة الابتكارات.  ان في محاولةمعظم تركُّز الكتابات عن الابتكار المالي ك

ت لاعتماد نفس تقسيم الابتكارات المالية، ومن ذلك وجدت محاولااسات تحديد أنواع الابتكارات البحوث والدر

ا )في القطاع الحقيقي( أي تقسيمها إلى ابتكار منتجات مالية وابتكار عمليات مالية، لكنه تقسيم غير مفيد كثير

وأنواع تكار بعقود المشتقات المالية التمثيل للقسم الأول من الاب باط الوثيق بين النوعين. ويتمبسبب الارت

تصدرها الشركات أو الأشكال الجديدة للمنتجات الاستثمارية المجمعة، بينما من أمثلة الأسهم المختلفة التي 

التقسيم تسعيرها. وفي الواقع حتى هذا المعاملات و القسم الثاني أدوات توزيع الأوراق المالية، وسائل إنجاز

 ن.جات وابتكار العمليات مترابطاواضحا تماما لأن ابتكار المنتعلى بساطته لا يعتبر 

ولعل التقسيم الذي يحظى بالقبول لدى عموم علماء المالية هو التقسيم الوظيفي أي تقسيم الابتكارات المالية 

 تحقيقها بفضل الابتكار.كن بالنظر إلى النتيجة التي يم
 الي حسب غوتزمان:ي للابتكار المالتقسيم الوظيف
 1(Goetzmann and Rouwenhorst 2005يم الوظيفي حسب )( أدناه التقس2يوضح الجدول )

 الوظائف

 تسهل انتقال القيمة عبر الزمن

 ابتكارات تتيح إمكانية التعاقد على قيم مستقبلية

 تالباالمطتسمح بالتفاوض حول 

 كارات بحسب غوتزمان.(: التقسيم الوظيفي للابت2جدول )
 ون:التقسيم الوظيفي للابتكار المالي حسب ميرت

 Crane et( و)Merton 1995من بين التقسيمات الوظيفية المعتبرة للابتكارات المالية ما اقترحه كل من )

al. 1995:) 

 الأمثلة الوظائف

(، بورصة PayPalة، بايبال )البطاقة الائتماني اول.ات لتسهيل التدوتسوية المدفوعتوفير طرق لتصفية 

 الأسهم.

( لتجميع الموارد وتقسيم توفير الآليات )الميكانزيمات

 سهم على مختلف المؤسسات.الأ

 صناديق الاستثمار، التوريق.

                                                           
يا بحثاها في دراساتهما في ثلاثة أنماط: )أ( تكارا مالاب 19( Goetzmann and Rouwenhorst 2005جمع )  1

على قيم مستقبلية، )ج( ابتكارات تسمح ابتكارات تسهل انتقال القيمة عبر الزمن، )ب( ابتكارات تتيح إمكانية التعاقد 
 بالتفاوض حول المطالبات.



ا�بتكار في الصناعة المالية ا�سلامية ا�بتكار في الصناعة المالية ا�سلامية

51

50 

( إلا أن يصعب اعتباره نظرية للابتكار المالي، إذ هو Desai and Lowوعلى الرغم من أهمية نموذج )

مكانية حدوث الا مالية الذي هو موضوع نظرية كارات الدث الابتبتكار لكنه لا يبرر ويفسر كيف تحمقيا 

ذ بعين الاعتبار عوامل الطلب على المنالابتكار المالي، فضلا عن أ  تجات المالية.ن النموذج لا ي

 

ات الابتكار المالي: ة   لا
ة ة ال ال ة و ال  ا

ل القيود الحاثة كدافع  مد

 للابتكار المالي

ا نظمة، تدفعهتواجهها المالقيود التي 

 للابتكار لتجاوز تلك القيود

Silber (William) 

Ben-Horim 

 نظرية )جدلية التنظيمات(
الابتكار هو ردة فعل ضمن حلقة من 

 التشريعات وتجاوز التشريعات
Kane (Edward) 

الابتكار المالي هو عملية فك 

 وتركيب

أو صائ منت مالي كلما أمكن عزل 

 كار مالي جديدإضافتها، حصلنا على ابت

Niehans 

Blake 

 نظرية العرض المعدوم

ة دوما، لكنها لن مالية موجودالابتكار ال

تظهر للوجود إلا عند وجود الحاجة لها 

 )وجود طلب(

Miller (Robert) 

كمال  نظرية الابتكار المالي 

 السوق غير الكامل

تلبية حاجات كلما عجز السوق عن 

لحاجة الفاعلين الاقتصاديين، برزت ا

طي ذ لك العجز )لو لابتكارات جديدة ت

ن تكون هنا حاجة كان السوق كاملا، فل

 للابتكار(

Van Horne 

لاصة نظريات الابتكار المالي وروادها.1جدول )  :) 
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 تقسيمات الابتكارات المالية:
حاولت العديد من تقسيم أو فهرسة الابتكارات.  ان في محاولةمعظم تركُّز الكتابات عن الابتكار المالي ك

ت لاعتماد نفس تقسيم الابتكارات المالية، ومن ذلك وجدت محاولااسات تحديد أنواع الابتكارات البحوث والدر

ا )في القطاع الحقيقي( أي تقسيمها إلى ابتكار منتجات مالية وابتكار عمليات مالية، لكنه تقسيم غير مفيد كثير

وأنواع تكار بعقود المشتقات المالية التمثيل للقسم الأول من الاب باط الوثيق بين النوعين. ويتمبسبب الارت

تصدرها الشركات أو الأشكال الجديدة للمنتجات الاستثمارية المجمعة، بينما من أمثلة الأسهم المختلفة التي 

التقسيم تسعيرها. وفي الواقع حتى هذا المعاملات و القسم الثاني أدوات توزيع الأوراق المالية، وسائل إنجاز

 ن.جات وابتكار العمليات مترابطاواضحا تماما لأن ابتكار المنتعلى بساطته لا يعتبر 

ولعل التقسيم الذي يحظى بالقبول لدى عموم علماء المالية هو التقسيم الوظيفي أي تقسيم الابتكارات المالية 

 تحقيقها بفضل الابتكار.كن بالنظر إلى النتيجة التي يم
 الي حسب غوتزمان:ي للابتكار المالتقسيم الوظيف
 1(Goetzmann and Rouwenhorst 2005يم الوظيفي حسب )( أدناه التقس2يوضح الجدول )

 الوظائف

 تسهل انتقال القيمة عبر الزمن

 ابتكارات تتيح إمكانية التعاقد على قيم مستقبلية

 تالباالمطتسمح بالتفاوض حول 

 كارات بحسب غوتزمان.(: التقسيم الوظيفي للابت2جدول )
 ون:التقسيم الوظيفي للابتكار المالي حسب ميرت

 Crane et( و)Merton 1995من بين التقسيمات الوظيفية المعتبرة للابتكارات المالية ما اقترحه كل من )

al. 1995:) 

 الأمثلة الوظائف

(، بورصة PayPalة، بايبال )البطاقة الائتماني اول.ات لتسهيل التدوتسوية المدفوعتوفير طرق لتصفية 

 الأسهم.

( لتجميع الموارد وتقسيم توفير الآليات )الميكانزيمات

 سهم على مختلف المؤسسات.الأ

 صناديق الاستثمار، التوريق.

                                                           
يا بحثاها في دراساتهما في ثلاثة أنماط: )أ( تكارا مالاب 19( Goetzmann and Rouwenhorst 2005جمع )  1

على قيم مستقبلية، )ج( ابتكارات تسمح ابتكارات تسهل انتقال القيمة عبر الزمن، )ب( ابتكارات تتيح إمكانية التعاقد 
 بالتفاوض حول المطالبات.
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توفير طرق لنقل وتحويل الموارد الاقتصادية خلال 

اعات.الزمن عبر   الحدود وعبر الق

 سابات الادخار القروض.

تقات المالية. ار.دارة الأختوفير طرق  مين الم  الت

اذ  الأسعار لمساعدة دعمتوفير المعلومات عن  ات

اعات الاقتصاد. تل ق  القرارات اللامركزية في م

امر  رأ المال الم

ل  ار عدم تما المعلومات توفير طرق للتعامل مع أخ

 وتكالي الوكالة

ات عجز السداد.ات امؤشر  لأسعار مقاي

 ( التقسيم الوظيفي للابتكارات بحسب ميرتون وكرين.3ل )جدو

 
و:الوظيفي التقسيم  ا و  للابتكار المالي حسب 

ل تقسيمات الابتكارات المالية ويوضح الجدول أدنا أنوا  (Tufano 2003يعتبر تقسيم ) من أف

 الابتكارات المالية وأمثلة عنها

لة ظائالو  ا

ير الكايوجد الابتكار المالي ل ملة تكميل الأسواق 

 أصلا

تقات المال ية عقود التبادل السندات الصفرية الم

 لالقابلة للتداو

اكل الوكالة يستمر الابتكار المالي  ب م ل

ل المعلومات اكل عدم تما صلة وم  المت

صدار  را المباشر ا منية ال يارات ال ال

لي   التنقي الائتمانيا

الأطرا من تدنية لمالي بما يمكن يوجد الابتكار ا

 يق.تكالي المعاملات والبح والتسو

كية التجارة  اقات ال لي الب الصرا ا

 الالكترونية.

يمات رائب والتن السندات الصفرية السندات الأوروبية المقومة  الابتكار المالي هو استجابة لل

صول )بالدولار ال ( MBSرهونات المدعومة ب

صول )المالية ا الأوراق  (ABSلمدعومة ب

. لتكنولوجيةيحفز الابتكار المالي الصدمات ا  الاكتتا العام المفتو

 وظيفي للابتكارات بحسب توفانو.( التقسيم ال4جدول )

دة من تلك التقسيمات تعتبر تقسيما كاملا خاصة إذا ما  علمنا أن بع الابتكارات لا يمكن الزعم أن وا

را تمل عل أكثر من وظيفة. المالية ن دامها ت  لتعقيد تصميمها واست
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 بتكار المالي حسب بنك التسويات الدولية:لوظيفي للاالتقسيم ا
( في شكل مصفوفة لمجموعة من المبتكرات المالية مرتبة بحسب الوظيفة التي يؤديها 5يعرض الجدول )

 زانية العامة أو من خارجها. ا إذا كانت تلك المبتكرات من ضمن الميالابتكار مع توضيح م

 الية(: تقسيم بعض الابتكارات الم5جدول )

 

 الوظيفة

تحويل 

خطر 

 السعر

تحويل 

خطر 

 الائتمان

تحسين 

 السيولة

جلب 

 الائتمان

جلب 

 الملكية

 (On Balance Sheetداخل الميزانية )

     X رهونات العائد المعدل

     X قروض العائد المعوم

 Back -to-Backمتبادلة )القروض ال

Loans) 
X     

 

    X  بيع الأصول بدون طعن

    1  X(Loan Swapsادلة القروض )بم

   X X  توريق الأصول

   X X  عقود القروض القابلة للتحويل

 

   X   تقنيات إدارة النقد )السيولة(

   X   ق النقديصناديق الاستثمار في السو

   X   بلة للتفاوضأدوات سوق النقد القا

 

  X    السندات ذات الكوبون الصفري

  X    يئةالسندات الرد

  X    أسهم الملكيةالتمويل عن طريق 

 

 X     السندات القابلة للتحويل

                                                           
 (. Back Loans-to-Backاليوم صارت بديلا للقروض المتبادلة )مبادلة القروض   1
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 (. Back Loans-to-Backاليوم صارت بديلا للقروض المتبادلة )مبادلة القروض   1
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 X     1الديون القابلة للتحويل

 

 )Off Balance Sheetخار الميزانية )

     X ياتتقبلالمس

     X الخيارات

  X   X يضاتالمقا

جلة )      FRA( Xاتفاقيات الأسعار ا

    X  انمقايضة عجز الائتم

      

    X  الاعتماد المستندي

دار    X X X تسهيلات أوراق ا

 )1986المصدر: بنك التسويات الدولي )

ة من الابتكار لا يمكن تصنيف ريح ضمن وظيفة واحدة، فهي تؤبع الأنواع الخا دي وظائف ها بشكل 

نف معين أو اعت متعددة. الأدوات داخل أو بارها من ضمن كذلك يعتبر تصنيف بع الابتكارات ضمن 

، ومثال ذلك عقود الخيارات والمبادلات واتفاقيات السعر  خار الميزانية محل جدل بين أهل الاختصا

جل.  ا

 
يه  الا  بتكارات المالية؟ما الذي ت 

تشترك في بع ت المالية والوظائف المختلفة التي تؤديها، إلا أنها ع الكبير للابتكاراعلى الرغم من التنو

ر التي نذكر منها:   العنا

الابتكارات المالية ليست سهلة أو رخيصة في تطويرها أو نشرها. وإذا كانت تكلفة تطوير العديد من  •

ن البنوك والمؤسسات المالية سبيا مقارنة بالابتكارات العلمية والصالأوراق المالية بسيطة ن ناعية، ف

لحاملي الشهادات العلمية المتخصصة والقانونيين وغيرهم ت عادة ما تتحمل تكاليف عالية كمكاف

لتصميم المنتجات والخدمات الجديدة، كما أن المبتكرين عادة ما ينفقون موارد كبيرة لتطوير قنوات 

 تلك المنتجات والخدمات.توزيع 

 ة عالية من الخطر.مالية على درجالابتكارات ال •

 منافسة حركية بين الجهات الشاغلة والراغبين بالدخول.ة بالابتكارات المالية عادة ما تكون مرتبط •

                                                           
عبارة عن قروض قابلة للتحويل إلى أسهم، وتختلف عن السندات القابلة للتحويل من ناحية أنها غير مضمونة في هي   1

. فلا  حالة ا

55 

لا تتمتع الابتكارات المالية بحماية فكرية كتلك التي تتمتع بها غيرها من الابتكارات، وهناك توجه  •

 د نحو وجود هذا النوع من الحماية.متزاي
 

 لذي تتميز به الابتكارات المالية؟ا ما
ر المالية بتجربة الابتكارات في القطاعات الصناعية. ويوضح الابتكار تكالقد تأثر الفكر الاقتصادي حول الاب

لماذا تختلف  المالي درجة محدودية فهمنا للابتكار في القطاعات غير الصناعية، وللوهلة الأولى، لا يتضح

 يرها من الابتكارات.الابتكارات المالية عن غ

نجد أن الابتكار المالي عادة ما يكون مدفوعا بطلب  ية،في المصادر الأساسية التي تناولت الابتكارات المال

المستثمرين تشكيلة معينة من التدفقات النقدية. المؤسسات الذكية هي التي تدرك ذلك الطلب وخصائصه 

م أو تجميع التدفقات النقدية لأوراق مالية موجودة، يمكن ى هندسة المنتجات وفقه. ومن خلال تقسيوتعمل عل

يق أرباح )ولو على المدى القصير( وتحسين رفاهية المجتمع. ومن وجهة النظر هذه تحقلتلك المؤسسات 

اتف الخلوي وخصائص يظهر أن هناك فرقا بين ابتكار مالي وبين شركة تنتج جهازا لوحيا يحمل خصائص اله

 الكمبيوتر المحمول.

 
 أهمية الابتكار المالي

 Miller 1986( )Mertonي يمثل "محرك النمو الاقتصادي" )ماليعتقد العديد من علماء المالية أن الابتكار ال

وتعتبر وجهة النظر تك منطقية جدا، فالابتكارات المالية تعتبر أقرب ما يكون إلى مفهوم "تقنيات . (1992

 1الغرض العام"

ات مصطلح يستخدم للإشارة إلى تلك الابتكار ( هوGeneral Purpose Technologiesتقنيات الغرض العام )

التي ينتج عنها سلسلة كبيرة من الابتكارات المالية، ومن أمثلتها الأكثر شيوعا: الكهرباء أو الانترنت، إذ أدى 

 حصرها. ظهور كل منهما إلى ظهور ابتكارات أخرى لا يمكن
 

 وظائف الابتكار المالي:
ار المالي هي: تقليل درجة عدم بتكفة الأساسية التي يعتقد عموم علماء المالية أنها يجب أن يؤديها الالوظيإن ا

كذلك تساعد الابتكارات المالية على سد فجوة فيما  كمال السوق أو بتعبير آخر: العمل على كمال السوق.

                                                           
تلك الابتكارات التي  ( هو مصطلح يستخدم للإشارة إلىGeneral Purpose Technologiesتقنيات الغرض العام ) 1

مثلتها الأكثر شيوعا: الكهرباء أو الانترنت، إذ أدى ظهور كل منهما إلى ات، ومن أينتج عنها سلسلة كبيرة من الابتكار
 ظهور ابتكارات أخرى لا يمكن حصرها.
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لياتيتعلق بالمنتجات والخدمات  منة من خلال شبكة الانترنت( أو  المتاحة للمستهلكين )مثلا توفير  سداد 

رق تسعير الأخطار( بينتصحي عدم التماثل في المعلومات  را التعاقد )مثلا إيجاد   أ

( كالتكالي المرتفعة لبعض المعاملات Market Frictionsتقلل الابتكارات المالية من احتكاكات السوق )

را التعاقد لتحقيق وفورات الحجم...خلال الأو من  وراق المالية منخفضة السيولة()مثلا الأ  جمع بين أ

فراد وظ قبل كل ما سبق من رق جديدة ل ، فإن وظيفة أخر هامة تبرز للابتكار المالي وهي إدرا  ا

بة في إقرا الأ ة التعاون والحاجات المكملة لبعضها )مثلا الر موال، زيادة حجم للاستفادة من مي

جهة  من طر من جهة، والحاجة إلى الأموال واستثمار الأموال وقبول الأخطار بمقابلالاستثمار، إدارة الخ

.)  أخر

 

ا؟ راسة الابتكارا المالية   ما الذي  
اء النظام المالي يعتبر كبيرا جدا، وكنتيجة لذلك فإن الابتكار المال ✓ ي يؤدي التراب الداخلي ما بين أج

ثار الخارجية: السلبية والإيجابية على حد سواء، وعلى ذلك تعتبر  إلى نشوء شبكة معقدة من ا

ثار الاجتماعية للابتكار المالية تحديا.يم محاولة تقي  ا

ص وهيكلة مختلفة في كل لحظة  ✓ خذ خصا خر أنها ت الابتكارات المالية ديناميكية )حركية(، بمعنى 

ريقة تسويقمن حين ظهورها إلى  ريقة استخدامها. إن هذه انتشارها الكامل، فضلا عن  ها و

ص وهيكلة الابتكارات الما من. ليةالتحولات في خصا ثارها تختل عبر ال  تعني أن 

ير المالية( معروفة ومحددة، في حين أن التنظيمات  ✓ تعتبر القوانين واللوا المنظمة للابتكارات )

يرة، والإصلاحات المالية )وهي مات المالية الجديدة تعتبر معقدة ومتالتي تضب المنتجات والخد

ثير عنصر مرتب بالأنظمة المالية( لها   قديره على اتجاهات الابتكار المالي.يصعب تت

 

ا الم م الابتكار المالي:  ا
م من الوجه المشرق للابتكار المالي وأهميته في تطوير الن ظام المالي وقيمته في الحقيقة، فإنه بالر

سواله جانبا مظلما، تجلى في تلك الابتكارات التي تسببت في  الاجتماعية، إلا أن  ق المال وإفلاانهيارات ب

ثار المدمرة لبعض الابتكارات المالية خار القطاع المالي لتشمل  ات المؤسسات، وامتدت ا عشرات بل م

( CDSج السداد )ددة ولا حصر لها، ومن أبرزها مبادلة عالقطاع الحقيقي، والأمثلة عن ذلك كثيرة ومتع

قة في دارة الخطر المل ما تمكن فن إوالتي اعتبرت حين ابتكارها واحدة من أفض الي من إيجاده لقدرتها الفا

تماني عن المعاملة المالية، وتجلى انبهار المؤسسات والأسواق بهذا الابتكار بمعدلات نموها  فصل الخطر الا

اية الأزمة الما 1994سية من سنة الهند والتي شهدت إفلا الكثير من المؤسسات  2008لية العالمية إلى 

57 

كذلك أثبتت بعض الدراسات التطبيقية أنه كلما ازداد حجم الانفاق على الابتكار  ذه الأدوات.المالية بسبب ه

 .)Beck & al. 2014المالي، ازدادت هشاشة القطاع المصرفي وقل استقراره )

 قياس الابتكار المالي:
ختراع انات براءات الاهو عدم وجود بي الدول حول الابتكار المالي شحيحة جدا، والسببنات ما بين تعتبر البيا

 Rفي القطاع المالي. عادة، لا يتم الحصول على بيانات دقيقة عن حجم الانفاق على الابتكار والتطوير )

and Dأشار -نقص البيانات–ال لإشكوظفي البحث. في الحقيقة أن هذا ا( بالمؤسسات المالية وكذلك على م

و إشكال يعيق بشكل كبير إجراء دراسات دقيقة ه (،Frame and White 2004إليه بعض الباحثين ومنهم )

 عن الابتكار المالي عبر الدول.

توفر البيانات من  وعلى قلة الدراسات التطبيقية، فقد حاولت البعض منها تجاوز هذه الإشكالية وسد فجوة

وفر هذه لي، وعادة ما تت( في القطاع الماR&Dول حجم الإنفاق على البحث والتطوير )خلال جمع بيانات ح

 Analytical Business Enterprise Researchت بشكل ميسر، فنجد على سبيل المثال قاعدة بيانات )البيانا

and Development database (ANBERD) )ول التعاون الاقتصادي نات عن منظمة دوالتي توفر بيا

)OECDالدولية ي بعض المنظمات على الابتكار ف (، كذلك ما توفره اليونيسكو من إحصاءات حول الإنفاق

 وكذا بعض الدول.

 

 آثار الابتكار المالي أو ما الذي توضحه النتائج القياسية حول الابتكار المالي؟:
 الدراسات القياسية يشمل:إن أهم ما يمكن التوصل إليه من خلال 

لناتج الداخلي ك على فرص نمو امالية أكثر على الابتكار المالي، يظهر أثر ذلالمؤسسات الحيثما تنفق  •

 لخام.ا

 & Rالتطوير )التي تعتمد أكثر على التمويل الخارجي وأكثر على البحث و القطاعات الاقتصادية •

D ،)ومع الماليأكثر على الابتكار فيها سات المالية تنمو بشكل أسرع في البلدان التي تنفق المؤس ،

 ذلك فإنها أيضا تواجه حالات نمو متذبذب.

 بتكار المالي بشكل كبير، يكون النظام المالي فيها حساسا وهشا.بنوكها على الا الدول التي تنفقفي  •
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ل الابتكارات المالية العر والطلب  ا الابتكار المال   أ
 

ثر ر الابتك العوامل الم  ارات المالية:ل 
رت على أسواق المال عموما وعلى عرض الابتكاوامل عهنا ع  ل خا هي:رات المالية بشكديدة أ

 ).Off Balance Sheetنمو الأنشطة خار الميزانية ) •

 العولمة والتي من أهم مظاهرها عالمية المؤسسات والأسواق المالية •

 الماليةالمنافسة المتزايدة بين المؤسسات  •

 التقدم التكنولوجي •

 ن العرض للابتكارات الماليةصر على جاهذه العنا

جا للابتSinkey 1992اقتر ) لك على النحو التالي:كار المالي يرص( نمو ر هذه العناصر و  د أ

𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅C𝐾𝐾 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑅𝑅 = 𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

لوتشم لا من: التكنولوجيا،TRICKمة )ل  مة رالأنظمة، خطر سعر الفا (  ، موا  ل.أس المائدة، العملا

 
ل الاب  :تكارات الماليةالطلب 

من العناصر الأساسية لتطوير اقتصاد الابتكار المالي هو نظام التصنيف أو التقسيم. يحدد التصنيف 

على تلك . الطل على الابتكار ينبع من الطل الخصائص المهمة أو الوظائف الأساسية للابتكارات

التعبير اقتصاديات الابتكار يمكن  تصاديات عملية الابتكار أو(. إن اقBIS 1986الخصائص أو الوظائف )

مقترحات تربط الطل على تلك الخصائص أو الوظائف مع الأحدا على المستو الاقتصادي الكلي  عنها 

من أوجه القصور لهذا المدخل هو عدم اس مدخل دفع الطل لعملية الابتكار. العالمي. إن هذه النظرة هي أس

ن جوهر أي  الاقتصادية المتعارف علينيف مستمد من أي من المبادوجود أي تص ها. وعلى أية حال، ف

تحليل يعتمد على التصنيف المستخدم، لأن هذا يخلق نوعا من النظام المرجعي لمناقشة القو الاقتصادية 

 فاعلة.ال

يها الوساطة المالية التي يؤد ستنادا إلى وظيفةبتكارات المالية هو تصنيفها امن أهم التصنيفات العملية للا

ة وظائف للنظام المالي: )الابتكار. النظام المر لا ( يوفر النظام المالي آلية للفاعلين 1جعي هنا يبرز 

ود بالسيولة هنا نظام المالي السيولة للاقتصاد )المقص( يوفر ال2الاقتصاديين لتحويل الأخطار فيما بينهم. )

لمالي مطالبات على عوائد ( يوفر النظام ا3زامات(. )قابلية تسويق وتسييل الالتهو معناها الواسع والذي يعني 

كلين: التزامات الدين وحقوق ملكية(. خذ هذه المطالبات   الأعوان الاقتصاديين )ت
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 1 لية:رات الماإلى التقسيم التالي للابتكا يقود التصنيف الوظيفي السابق

 ابتكارات تحويل )نقل( الخطر. .1

 تحسين السيولة.ابتكارات  .2

 مان )توليد دين(.وليد الائتابتكارات ت .3

 ابتكارات توليد ملكية. .4

 

 أقسام الابتكارات المالية بحسب مدخل دفع الطلب
 أولا: ابتكارات تحويل الخطر

ديين من تحويل مخاطر السعر قتصاوتقنيات جديدة تمكن الفاعلين الاابتكارات تحويل الخطر هي أدوات 

 الائتمان فيما بينهم.ومخاطر 

 
 ةت تحسين السيولثانيا: ابتكارا

تزيد ابتكارات تعزيز السيولة من نقدية )سيولة( أو سهولة تداول ونقل الأدوات المالية الحالية أو تعرض 

 أدوات مالية جديدة بخصائص سيولة محسنة.

 
 ثالثا: ابتكارات توليد الائتمان

صول الفاعلين الاقتصاديين إلى الدين هي تلك الابتكارات التي توسع نطاق وتوليد الائتمان أو توليد  اراتابتك

ن، وهذا ما قد ينتج عنه زيادة في حجم الائتمان الكلي أو تحول بعض الفاعلين الاقتصاديين في عرض الائتما

ات غير في القروض المصرفية إلى القنو قنوات التقليدية المتمثلة بشكل أساسيحصولهم على الائتمان من ال

 لمال.التقليدية المتمثلة في أسواق رأس ا

 
 رابعا: ابتكارات توليد ملكية

توسع ابتكارات توليد الأسهم )الملكية( وصول الفاعلين الاقتصاديين للتمويل بالملكية. بعض هذه الابتكارات 

الديون نسبة إلى  بمعنى آخر زيادة الاعتماد على درجة رافعة مالية عالية في الاقتصادييمكن أن تؤدي إلى 

 انكماش حالي في الملكية. الملكية وهو ما يؤدي إلى

                                                           
لمالي، وانطلاقا ات الابتكارات المالية اعتمدت على التصنيف الوظيفي وبالضبط تصنيف وظائف النظام امعظم تصنيف   1

 ات الابتكارات المالية.تلف تصنيفمن اختلاف تقسيم وظائف النظام المالي اخ
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إن هذا الإطار مثل غيره من الأطر النظرية المستخدمة لتقسيم الابتكارات المالية، لا يمكنه بأي حال من 

ا المالي، لكنه مع ذلك يوفر نظامراء الذي تنطوي عليه عملية الابتكار الأحوال أن يشمل كل التنوع والث

 لأهم الابتكارات.  ركز على النتائج أو الآثار المالية الكليةمرجعيا عمليا للابتكارات المالية التي ت
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ا ناع الما : الابتكا ا  اار الما  ا
 

 د:
يؤديها النظام ي وبشكل أدق بالوظائف التي يمكن أو يجب أن لكون الابتكار المالي مرتبطا بالنظام المالنظرا 

سلامي ووظائفه. ولا سلامي يعتمد على تعريف النظام المالي ا  المالي، فإن البحث عن الابتكار المالي ا

قدمته المالية التقليدية أمر ضروري  سلامي، فإن الاستفادة مماشك أنه عند بحث موضوع النظام المالي ا

 .للغاية

سلامي خلال التسعينيات من القرن العشرين تقدما ت  ،ملحوظا شهد العمل المالي والمصرفي ا حيث أنش

سلامية، كما انتشرت  سلامي، بحيث العديد من المصارف والمؤسسات المالية ا أساليب وصي التمويل ا

سلامية فقط. ومع التطور الذي شهدتهعلى المؤسسات الم عد حكرالم ت  الاقتصاديةوتشهده النشاطات  الية ا

سلامية  المختلفة فقد تطلب ذلك تمويلا لكل تلك النشاطات وبأكفأ طريقة ممكنة، لكن المؤسسات المالية ا

من خلال  ليالتحدي، ولعل ذلك يظهر جبالمؤسسات المالية التقليدية أمام هذا ا وجدت نفسها متأخرة مقارنة

سلا جارة، سبب مية رهينة أدوات مالية محدودة مثل المبقاء المؤسسـات المالية ا مر بالشراء وا رابحة ل

ع إمكانية قليلة المخاطر خاصة م )هي صي تمويل قصير ومتوسط الأجل)و ذلك هو أن العمل بهذه الصي

يقها بال سلامية من تحديد الربح بدقة، وهوا أنها تمكن المؤسسات اضمانات المختلفة كمتو ما لا  لمالية ا

، لكن هذه الأ دوات تبقى صالحة للتطبيق ضمن دوائر ضيقة ومحدودة، وتبقى هنا يتوفر في الصي الأخر

ونة الأخيرة والتي شهددوائر أخر بحاجة إلى حلول جديدة وأدوات مالية  ملا فيها  ئمة، خاصة خلال ا

ورة الاتصالات وتكنولوجيا ذرية  تمثلت أساسا في ترابط أسواق التمويالعالم تغيرات ج ل الدولية بفعل 

 المعلومات.

سلامية أصبحت اليوم بأم الحـاجة إلى محفظة متنوعة من الأدوات والمنتجات  إن المؤسسات المالية ا

اطر تفرضها المتغيرات الاقتصادية كإدارة المخلاستجابة للمتطلبات التي المالية التي تتيح لها المرونة الكافية ل

هنا عملاء ومواجهة المنافسة من المؤسسات المالية التقليدية. ولي المرتبطة بأنشطتها المختلفة، وإرضاء ال

وعة لتلبية و ما يضطرها إلى تطوير منتجات عديدة ومتنوحيد يمكنه أن يستوفي كل هذه المتطلبات، وه منتج 

 التمويلية والائتمانية.  شتى الأغراض

سلامي كأداة مناسبة متاحة للمؤسسات المالية  جة إلى ما يسمىوهنا تبرز الحا "الهندسة المالية" وفق المنهج ا

يجاد حلول وأدوات مالية مبتكرة، ويمكن استخدامها في إ سلامية  تواجهها دارة المخاطر المختلفة التي ا

وابتكار أدوات مالية تجمع  مجموعة من الباحثين والمتخصصين في تصميم منها، بحيث يتخصص حوطوالت

 لشرعية والكفاءة الاقتصادية.بين المصداقية ا
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 الابتكار عند علماء المسلمين:
 وتضاهي ما جاءت به النظرياتقيق للابتكار لعل أول التعريفات التي وقفت عليها وتمثل تعريفا جد د

التأليف، حيث ثه عن أهداف في معرض حدي المتقدمين بعض هو قولعد العهد المعاصرة على الرغم من ب

اختراع معدوم،  يخلو تصنيف )تأليف( من أحد المعاني الثمانية التي صنف لها العلماء وهي: ألاقال: )ينبغي 

 أو تعيين مبهم، أو مختلط أو تفصيل مجمل، أو تهذيب مطول، أو ترتيب أو جمع متفرق، أو تكميل ناقص،

 1تبيين خطأ(. ا. هـ.

الثمانية السابقة يعد نشاطا لازما ومطلوبا، أما ما يخرج عن عمليات داخل الأنشطة إن ما يقع من أنشطة و

سقاط الأنشطة السابقة على (. وبإ2008دائرة ذلك فلا فائدة ترجى منه ولا أهمية لوجوده أو استمراره )الباز 

 بتكار يشمل العناصر التالية:الا فإنه يمكننا القول إن العمل المؤسسي،

 م الحديثفهوالم أركانه #

 إيجاد منتج )سلعة أو خدمة( جديد لم يكن موجودا من قبل اختراع معدوم 1

 إضافة قيمة لمنتج قائم حتى تزيد منفعته تكميل ناقص 2

3 
النقل ما يسهل عمليات الفك والتركيب أو تحليل المكونات ب ة علىالقدر تفصيل مجمل 

 والاستبدال

4 
طي منتجا كاملا ذي خصائص ات مواصفات معينة لتعتجميع أجزاء متفرقة ذ جمع متفرق

 جديدة

 إنقاص أو تقليل عناصر كانت تشوش على ابتكار سابق تهذيب مطول 5

 لوصول إلى منتج أفضلإعادة ترتيب أجزاء المنتج ل ترتيب مختلط 6

 وظائف منتج بشكل أوضح لزيادة كفاءته وتعظيم فائدتهص أو خصائ تحديد تعيين مبهم 7

 توضيح أخطاء في منتج قائم لتصحيحها  خطأين تبي 8

 (: الابتكار وأشكاله عند المسلمين 6جدول )

 

 

  

                                                           
 الحديث"، طلحمص فنون من التحديث "قواعد هـ(،1332 )ت: القاسمي الحلاق قاسم بن سعيد محمد بن الدين جمال محمد  1

 .38ص لبنان،-بيروت- العلمية الكتب دار
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 الحديث"، طلحمص فنون من التحديث "قواعد هـ(،1332 )ت: القاسمي الحلاق قاسم بن سعيد محمد بن الدين جمال محمد  1
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ة المالية الإسلامية: نا ار المال في ال ية ا  ه
يرتها التقليدية، ومع ذلك يحاول القائمون على سلامية في مجال الابتكار عن نظة المالية الإتتأخر الصناع

تستفيد الصناعة المالية الإسلامية من خصائ الابتكار المالي التي لصناعتين. وة بين اليل الفجالصناعة تق

حقوق براءة ه لا يوجد أي الابتكار لأن سبق الإشارة إليها وبشكل خاص من عدم وجود أية قيود على تقليد

ي بع ية في تبنة التقليدالية، لذا نجد أن الصناعة الإسلامية تجاري أحيانا الصناععلى المبتكرات الم

الابتكارات المالية، بل لا يكاد المستفيد من الخدمات المالية الإسلامية يلاحظ فرقا في جودة الخدمات المالية 

سلامية مثلا صرافات آلية التقليدية، إذ لد البنوك الإة في الصناعة تطورات الحاصلوتنوعها ومواكبتها لل

واعها بما فيها تحولها إلى خدمة البنوك الالكترونية، هذا اختلاف أنطورة على وتقدم خدماتها الالكترونية المت

الحسابات المصرفية  طاقات المختلفة، البفضلا عن الخدمات التقليدية التي صارت من لب العمل المصرفي 

.الائتما  نية...

ن تلك الجهودورغم كل ما ذكرته سا تكار المنتجات لم تتحول بعد إلى منه علمي وعملي لتطوير واب بقا، ف

سسات المالية الإسلامية أحد أهم المالية، وقد يكون القصور في حج م الانفاق على الابتكار والتطوير بالم

 أسباب ذلك.

 مالي أهميته والتي تتجلى في: الابتكار الى الحاجة لمنهعلى أية حال، تبق

دوات والعمليات المالية، وهي احتياجات  •  متزايدة ومتنوعة.تلبية احتياجات الأسواق ل

سسة المالية الإسلامية، وبالتالي تقليل درجة الخطر  •  تنويع مصادر الدخل للم

ة للمحافظة على منتجات الحاليتجنب تقادم المواكبة التطورات الحادثة في عالمي المال والأعمال، و •

انخفا ربحيته بسبب تشبع له دورة حياة تكون نهايتها إما انتفاء الحاجة للمنت أو   المالي، فالمنتالنمو

.السوق ووجود منافسين يقدمون ذات   المنت

سسة على شكل فردي، لتشمل النظام ككل والمتكون  • من مجموع تتعد أهمية الابتكار المالي الم

 إلى أن الابتكار المالي هو القوة الدافعة للنظام المالي.والقوانين، وقد سبق الإشارة  سسات والأسواقالم

ولية وأمانة قدرة التزيادة ال • سسات المالية الإسلامية وهي التي تتحمل اليوم جزءا من مس نافسية للم

 مان ومكان.النظام الاقتصادي الإسلامي وإثبات جدواه وصلاحيته لكل ز

الدافعة له بشكل تا القوة الدافعة الأولى قبل أن ينت القوة ة الابتكار المالي مثل محرك الدينامو، يحليعم •

سسة خبرة في ذلك.، إذ يوصل ابتكار ما ذاتي  إلى ابتكار آخر، وتكتسب الم
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 الهندسة المالية الإسلامية: الماهية والدور
 ةمفهوم الهندسة المالية الإسلامي

تي تتضمَّن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكلٍ الإسلامية: "مجموعة الأنشطة ال دسة الماليةيقُصد بالهن

لية المبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في عمليات الماالأدوات والمن 

هات الشرع الحنيف".  1إطار موجِّّ

غير أنه أضاف  -المشار إليه في الفصل الأول -دسة الماليةق لتعريف الهنهذا التعريف مطاب ويلاحظ أن

 فقاً ومبادئ الشريعة الإسلامية.يكون متواضرورة أن عنصراً جديداً وهو أنه يأخذ بعين الاعتبار 

 يشير إلى أن الهندسة المالية الإسلامية تتضمّن العناصر التالية: وهذا التعريف

 .ابتكار أدوات مالية جديدة -

 ديدة. ت تمويلية جابتكار آليا -

لمشاريع  السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية رة التمويلية، مثل إدارةابتكار حلول جديدة للإدا -

 2مشروع.معينّة تلائم الظروف المحيطة بال

للشرع مع أن تكون الابتكارات المشار إليها سابقاً، سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية موافقة  -

 3تميزّ بالمصداقية الشرعية.ختلافات الفقهية، أي تأكبر قدر ممكن عن الاالابتعاد ب

 
 تاريخ الهندسة المالية في الإسلام. 

دت منذ أن جاءت الشالية الإساعة الممن حيث الواقع فالصن لامية بأحكامها المطهّرة. ريعة الإسلامية وُجِّ

الرديء،  لجيدّ بالتمرن أراد أن يبـادل التمر االمازني رضي الله عنه، حيلبلال  وربمّا كان توجيه النبي 

ً بالدراهم واشتر بال 4: "لا تفعل. بع الجمعفقال له رسول الله  إشارة إلى أهمية البحث عن  6" 5دراهم جنيبا

حلول تلبي الحاجات الاقتصـادية دون إخلال بالأحكام الشرعية، لكن الملاحظ أن الشريعة الإسلامية لم تأت 

                                                           
، ديسمبر 26في، العدد جلة المصر"أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل الهندسة المالية الإسلامية"، مفتح الرحمن صالح،  1

 ، بنك السودان، الخرطوم،2002
http//:www.bankofsudan.org/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm 

 المالية الإسلامية مع الهندسة المالية التقليدية.ونلاحظ أن هذه العناصر الثلاثة تشترك فيها الهندسة   2
 شرعية هو ما يميز الهندسة المالية الإسلامية.صداقية الوهذا العنصر الرابع أي الم 3
 وهو نوع جيد من أنواع التمر.   4
، وما يخلط ، وقيل الجمع: تمر مختلط من أنواع متفرقة وليس مرغوباً فيهكل لون من النخيل لا يعرف اسمه فهو جمع  5

 إلا لرداءته
بتمر خير منه، دار الكتب العلمية، بيروت، الطبعة  د بيع تمرالبخاري، "صحيح البخاري"، كتاب البيوع، باب إذا أرا  6

 .392، ص2001الأولى، 
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ن المعاملات المالية. وهذا يتفق مع القول بأن الأصل لحلول، وإنما جاءت بتفصيل ما لا يحل مبتفصيل هذ ا

ً في المعاملات الحل   أو حكماً شرعيـاً ثابتاً. وعليه فالشريعة الإسـلامية لم تحجُر دائرة إلا ما عار نصّا

متاحة للجهد البشري في الابتكار الابتكـار، وإنما على العكس، حجرت دائرة الممنوع، وأبق دائرة المشروع 

 1ديد.والتج

لمخارج الفقهية التي لقدم ولا شك أن اإن ظاهرة الهندسة المالية، بصورة من الصور، قد ظلّ موجودة منذ ا

اقترحها روّاد المذاهب الفقهية في محاولة التيسير على المسلمين في تعاقداتهم المالية وفقاً لضواب الشرع 

ة"، ويمكننا من خلال تتبع التاري الإسلامي الوصول ج عن دائرة "الهندسة المالية الإسلاميالإسلامي لا تخر

ومن أمثلتها ما أجا به الإمام ، في كثير من المعاملات المالية الإسلامية الهندسة المـاليةإلى أنه تم استخدام 

ل عن مخرج للحالة التالية: إذا قال ش  -مثلاً  –خ لآخر: اشترِّ هذا العقار محمد بن الحسن الشيباني حين سُ

لبو مام: المخرج أن الشراء. فقال الإ أنا اشتريه منك وأرُبِّحُك فيه، وخشي إن اشترا ألا يشتريه منه من 

مام  يشتري العقاّر مع خيار الشر له، ثم يعرضه على صاحبه، فإن لم يشتر فس العقد وردّ المبيع. فقيل ل

لب الشراء –ب صاحبه الشيباني: أرأي إن ر  له الخيار مدة معلومة في أن يكون -من 

: المخرج أن يشتري مع خيار الشر لمدة أكب حبه، فإن فس صاحبه العقد في مدة ر من مدة خيار صافأجا

خيار استطاع هو الآخر أن يفس العقد فيما بقي من المدة الزائدة على خيار صاحبه. لا شك في أن الحلول 

رحمه  هي هندسة مالية بالمعنى الحديث للمصطلح وهي حلول ارج التي أشار إليها الإمام الشيباني أو المخ

كان تواجه الأفراد خلال تلك الفترة، بل وتستخدم هذ الحلول إلى يومنا  اكل المالية التيمبتكرة للمش

على بع  -رحمه -تيميةهذا...ويمكن كذلك أن نلح نفس الشيء عند تتبع إجابات شي الإسلام ابن 

لة الت  .2ي كان تطر عليه في مجال المعاملات الماليةالأس
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 مي. ة وفق المنهج الإسلاخصائص الهندسة المالي
صناعة الهندسة المـالية الإسلامية تهدف إلى إيجاد منتجات وأدوات مـالية تجمع بين المصـداقية الشرعية 

والكفاءة الاقتصادية هي الأساس ة الشرعية هي الأساس في كونها إسلامية، والكفـاءة الاقتصادية. فالمصداقي

 وات التقليدية.صادية ومنافسة الأدفي قدرتها على تلبية الاحتياجات الاقت
 المصداقية الشرعية

تعني المصداقية الشرعية أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن، وهذا يتضمَّن الخروج 

هدف الأساس من الصناعة المالية الإسلامية ترجيح رأي فقهي الخلاف الفقهي قدر المستطاع. إذ ليس ال من

ل مبتكرة تكون محل اتفاق قدر الإمكان، وهذا الأخير هو ما يمكن أن نطلق نما التوصل إلى حلوعلى آخر، وإ

 1عليه بإستراتيجية الخروج من الخلاف الفقهي.

ق ا ن ما تطمح إليه الصناعة المالية الإسلامية. جائز شرعاً، وبيبتداءً بين دائرة ما هو وعليه ينبغي أن نفرِّّ

ذجية. بينما دائرة المشروع تشمل ما قد يكون نموذجياً بمقيـاس ات وآليات نمولمنتجتطمح فالصناعة الإسلامية 

الأفراد والمجتمعات العصر الحـاضر، وما ليس كذلك. السبب أن الشرع جاء للجميع في كل زمـان، وظروفُ 

مُها الصناعة لا تكون الحلول النموذجية الآن ملائمةً لعصر آخر. بينما الحلول التي تتفاوت وتتباين، فقد  تقدِّّ

ً للاقتصاد الإسلامي، فينبغي اختيار أفضل تلك النماذج وأحسنها  المالية الإسلامية ينبغي أن تكون نموذجا

 2تعبيراً عن الإسلام.
 اديةالكفاءة الاقتص

ية الربح القياسي، الربح البديل ية يستدعي البحث في المفاهيم التالإن التطرق لمفهوم الكفاءة الاقتصاد

ندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى المصداقية الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك تتميز اله 3لتكلفة.وا

المالية قتصادية. وينبغي لمنتجات صناعة الهندسة التي تتميز بها الهندسة المالية التقليدية وهي الكفاءة الا

ية وأن تتجنب المساعدة في الإسلامية أن تكون ذات كفاءة اقتصادية عالية مقارنة بالمبتكرات المالية التقليد

زيادة الآثار الاقتصادية السلبية التي أشرنا إليها في الفصل الأول عند تناولنا لآثار الهندسة المالية التقليدية 

  4ثل عدم فعالية السياسات الاقتصادية...م
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efficiencies of financial institutions”, Journal Of banking and Finance, Vol 21, pp 895-947. 
يز الكفاءة الاقتصادية للهندسة المالية الإسلامية يمكن أن نسميه بإستراتيجية التميز في الكفاءة ل نحو تعزوهذا العم 4

 في مجال الابتكار والهندسة المالية. جية ينبغي أن تقود عمل المؤسسات المالية الإسلامية الرائدةالاقتصادية...وهي إستراتي



ا�بتكار في الصناعة المالية ا�سلامية ا�بتكار في الصناعة المالية ا�سلامية

67

66 

ن المعاملات المالية. وهذا يتفق مع القول بأن الأصل لحلول، وإنما جاءت بتفصيل ما لا يحل مبتفصيل هذ ا
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رحمه  هي هندسة مالية بالمعنى الحديث للمصطلح وهي حلول ارج التي أشار إليها الإمام الشيباني أو المخ
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لة الت  .2ي كان تطر عليه في مجال المعاملات الماليةالأس
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ري توس  يادة الكفاءة الاقتصادية عن  يع الفر ويمكن لمنتجات صناعة الهندسة المالية الإسلامية 

ر وتخفي تكاليف المعاملات وتخفي تكاليف الحصول على المعلومـات  الاستثمارية في مشاركة المخـا

ة والسمسرة.  1وعمولات الوسا
ة لا ية ال ال ال دا الم ة  ا  ية ا ا

ليهما: المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية، ليستا منعز لتين عن بعضهما، بل في ن الخاصيتين المشار 

لى حلول أكثر مصداقية، والعك صحيح. ويمكن  الب الحالات نجد أن البحث عن الكفاءة الاقتصادية يؤدي 

يح ذلك من خلال  الأمثلة التالية: تو

خذ ثمنها 2صول على السيولةالتورق: وهو صيغة للح لى أجل، ليبيعها وي ، وهو أن يشتري شخ السلعة 

لى التاجر ويشتري منه ما يساوي مائة )لينتفع به، وي لى نقود، فيذهب  ن يحتا  ( بمائة 100توسع فيه، ك

ً 150وخمسين )  با السلعة ( على أجل، ليسد به حاجته. وهو بيع جائز لا مانع منه لأن البائع الذي كان مشتريا

ير البائع الأول. خر  ذ يتحم  3لى شخ  ير كفؤة،  ل المشتري تكاليف القب وهو مثال لهندسة مالية 

افية لا تفيد المتورق بشيء. ة ثم خسارة البيع الفوري، وهي جميعاً تكاليف  لكن يوجد في الفقه  4والحيا

 وأكثر مشروعية، وذلك من خلال عقد السلم. حيث الإسلامي ما يغُني عن هذه الصيغة، بصورة أكثر كفاءةً 

ً كان السلم محققاً النقد مقدماً  يقب المحتـا للسيولة ذا كان الدائن تاجرا مقابل سلعة في الذمة مؤجلة. و

ب  افية، لمصلحة الطرفين: البائع )الرا جراءات  في السيـولة( ينتفع من خلال الحصول على النقد دون 

مان حصوله على سلعة تدخل في نطاق تجارتهوالم اجر ، وبذلك يمكن للتشتري )التاجر(، ينتفع من خلال 

يف فائ السيولة لديه في مجال الائتمان.  5تو

                                                           
نحو  1 ، مجلة الاقتصاد الإسلامي، مشتقات م عبد الحميد عبد الرحيم الساعاتي،  ر التجارية سلامية لإدارة المخا الية 

 .55، 1999، 11، المجلد جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية
جل للسلن الهدف من اللجوء للتورق هو   2 ري الشراء ا ما لعدم توافر التمويل عن  عة الحصول على التمويل النقدي، 

لى النقد بذاته لتسديد دين حل، أو لتعدد الحاجات وتنوعها مما يجعل التمويل النقدي أكثر ملاءمة من تمويلها أو للح اجة 
ري ا جل، مع ما في توحيد الجهة الدائنة من ملاءمة وسهوعن   لة.لشراء ا

3    ، ، مرجع ساب أحكام المعاملات المالية المعاصرة  .53وهبة الزحيلي، 
ذ يمتنع أن يحرم  الاقتراض بفائدة ثم يجيزه بطري  وهذا ما  4 دفع شي الإسلام ابن تيمية رحمه  للقول بمنع التورق، 

فالشريعة لا تحرم الضرر الأدنى وتبيح ما هو أكثر كل .فة ومشقة،   أدنى منه
جل، و  5 ذا كان المشتري ممولاً، فيمكنه استخدام السلعة في البيع ا ل الدورة التجارية للممول. فيشتري السلعة بذلك تكتمو

ه الاستثمـارية، فبدلاً من أن تكون سلماً، ثم بعد قبضها يبيعها بالأجل. وهذا سيعطي الممول فرصة أفضل لتنويع محفـظت
ر ، يكون بعضها نقديـاً وبعضها سلعياً. والتنويع كما هو معلوم من أفضل الطرق لتحييدجميعها ديوناً نقدية ذا المخـا ة. ف

. ارتفعت أسعار السلعة محل المتاجرة، كان ذلك خسـارة في ديون النقد، ولكنه يمثل ربحاً في ديون السلم، والعك بال عك
رة بدرجة عالية. وبناءً  على توقُّعات السوق يمكن للممول أن يو محفظته بين السلم والبيع  فالمحصلة هي تخفي المخا

جل بما يح صناعة الهندسة المالية: نظرات في المنه ق أفضل عا براهيم سامي السويلم،  رة. أنظر:  قل مخا ائد ب
 ، ، مرجع ساب  .19الإسلامي
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داقية الشرعية في الهندسة المالية الإسلامية بطاقة الائتمان: صورة أخرى لترابط الكفاءة الاقتصادية والمص

لي: يدخل ن الحلول التي أمكن استخدامها باستخدام الهندسة المالية الإسلامية ما يبطاقة الائتمان. حيث من بي

من  %رسما3)بافتراض أن المصرف يفرض السلعة % من 97شريكاً للتاجر من خلال شراء المصرف 

 السلعة، بحكم كونه شريكاً، لحساب المشاركة بثمن مؤجل على العميل، مثلا سعر السلعة( بعدها يبيع التاجر

وتقديم الخـدمة  م السلعة للمشتري% على السعر الحال، مع تحديد وقت السداد ويتولى التـاجر تسلي10بزيادة 

تسام الأرباح الفنية المتصلة بها، بينما يتولى المصرف التحصيل ومتابعة السداد. عند اكتمال السداد، يتم اق

 بين المصرف والتاجر بحسب الاتفاق.

على التاجر حصة في السلعة المباعة، ويصبح التاجر بة التي يخصمها المصرف بهذه الطريقة تصبح النس

 مصرف في الأرباح....من ثم شريكاً لل

 

 : الهندسة المالية الإسلامية: فصل النظم)9(الشكل

 
 المؤلفالمصدر: 

 

 للهندسة المالية الإسلاميةالحاجة 
ياً هي تلك التي تم تطـويرها منذ قرون مضت. وهو سـلامية المستخدمة حالتعُتبر معظم الأدوات المـالية الإ

تلك المجتمعات. ومع ذلك يمكن أن تكون مفيدة في ابتكـار وتطوير  ما يعني أنه تم تطويرها لتتماشى وحاجـات

ية أصبحت أنه لا يوجد سبب  للالتزام بتلك العقود فقط. فالأسواق المال العقود الإسلامية المعاصرة، خاصةً 

نافسة ، وأكثر تنافسية. ولاستغلال التغيُّرات السريعة التي تحدث في بيئة الأسواق ولمواجهة المأكثر تعقيداً 
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 : الهندسة المالية الإسلامية: فصل النظم)9(الشكل
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الية  الية والابتكار أصبحا من الضروريات بالنسبة للمؤسسات الم  1الإسلامية.المتصاعدة، فإن الهندسة الم

 2ما يلي:ن عدة جوانب نوردها فيوتبرز الحاجة إلى البحث عن حلول مالية إسلامية م

ة الإسلامية ي د ال وا ا   ا
وإن كانت معدودة، لكنها منضبطة ومحدَّدة. وعليه فإن قبول إن قواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل، 

واستيفاء  رة كفؤة اقتصادياً يظل مرهوناً بعدم منافاته لهذه القواعد.التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بصو

واعد والمقاصد الشرعية، وفي نف الوقت إهذا الشرط ق درا د لا يكون عسيراً، لكنه بحاجةٍ إلى استيعاب للق

ن الوصول وتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية. والجمع بين هذين يتطلب قدراً من البحث والعناية حتى يمك

مع  الاقتصاديةتلبي الاحتياجات للبحث عن الحلول التي للهدف المنشود. فالهندسة المالية الإسلامية مطلوبة 

 استيفاء متطلبات القواعد الشرعية.
املات المال و الم  يةت

ا وال والا ات والتطور أو المرونة، فالرب حتكار من من المعلوم أن المعاملات في الإسلام تجمع بين الثب

اً، الأشكال فلي لأحد أن يحُل ومهما اختلفت الصور و الأشياء التي حرمها الإسلام منذ أربعة عشر قرن

ة أو شكلاً جديداً ما دام في جوهره يدخل تحت ما  مته الشريعة الإسلامية. والبيع حلال، صورةً مستحد حرَّ

ت أشكال  ولكن نقود اليوم ليست كنقود عصر التشريع، ومن سلع اليوم ما لم يعرفه العالم من قبل، واستحد

البيع يخلو من المحظور، فيمكنه أن يأخذ الكثير من الأشكال. لهذا كان س في بيوعهم، وما دام يتعامل بها النا

ابت والمتطوّر، وأن ينظر إلى التكييف الشرعي  لا بد لمن يدرس فقه المعاملات المعاصرة أن يميزّ بين الث

ة حتى يمكن بيان الحكم الشرعي،للصور المستح م إيجاد البدائل إن أ 3د  مكن ذلك.ومن 

ير الأنظمة الحاكالت إذن تطور مة عاملات المالية في العصر الحاضر وتزايد عوامل المخاطر واللايقين، وت

م الحا جة للبحث للتمويل والتبادل الاقتصادي، مما يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة، ويزيد من 

 عن حلول ملائمة لها.

 

  

                                                           
1   IRTI, ”, Financial Engineering and Evaluation of New Instruments“ Dr. Munawar Iqbal, 

Islamic Development Bank, DLC Lecture, November, 2004. 
ابق، ص  2 ع س  .10-9إبراهيم سامي السويلم، "صناعة الهندسة المالية: نظرات في المنه الإسلامي"،مرج
،  علي السالوس، "حكم   3 ووقائع البنو وشهادات الاستثمار في الفقه الإسلامي"، مطبعة أمزيان، الجزائر، بدون تاري
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 ية التقليديةالمنافسة من المؤسسات المال
ً من التحدي على الاقتصاأي وجود  ً كبيرا د المؤسسات المالية الرأسمالية، ونموها إلى درجة فرضت قدرا

مها المسلمون لا يكفي أن تكون عملية فحسب، بل يجب مع ذلك أن  تحقق مزايا الإسلامي. فالحلول التي يقدِّّ

 مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأسمالية.

يجاد حلول اقتصادية إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة في هذه الجوانب صعوبة إ ىويترتب عل

 هنا برزت الحاجة لتطوير الهندسة المالية الإسلامية وتأصيلها. الاقتصاد المعاصر. ومن
 لمؤسسات المالية الإسلاميةمواجهة التحديات التي تواجه ا

يرة ومتشعبة، وكنا قد أشرنا إلى أهمها في المالية الإسلامية كث لا شك أن التحديات التي تواجه المؤسسات

المالية الإسلامية تعتبر من أهم تلك التحديات، وهو ما  الفصل الثاني من هذا البحث، ولعل غياب الهندسة

في راسة للبنك الإسلامي للتنمية حول التحديات التي تواجه العمل المصرتشير إليه الدراسات التطبيقية، ففي د

راسة التطبيقية إلى أن أهم تحدٍ يواجه المؤسسات المالية الإسلامية هو غياب أو ضعف الإسلامي، خلصت الد

 ...من هنا تبدو لنا ضرورة وأهمية وجود هندسة مالية خاصة1سة المالية الإسلامية بهذه المؤسساتالهند

 بالمؤسسات المالية الإسلامية.

 

 أسس الهندسة المالية الإسلامية
: (من سنَّ في مي لمفهوم الهندسة المالية في الإسلام من خلال حديث النبي كن توضيح الأساس الإسلايم

حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلك من أجورهم شيئاً. ومن سن  الإسلام سنةً 

اً). ويسُتدل  ينقص من أوزارهم شيئالإسلام سنة سيئة فعليه وزرها ووزر من عمل بها إلى يوم القيامة، لافي 

غير المالية طالما كانت في من هذا الحديث الدعوة للابتكار وإيجاد الحلول للمعضلات المختلفة المالية و

موجهات الإسلامية القيمّة التي تدعو مصالح العباد. أيضاً الدعوة للاجتهاد وضرورة مواصلته تعتبر من ال

المنافسة بإيجابية في سوق الخدمات المالية وأيضاً في  لحسن الأداء، وبالتاليإلى التجديد باستمرار ضماناً 

وإذا كان الحديث يشير إلى أهمية الابتكار إلا أنه نبهّ كذلك إلى  2المسلم، غيره من المسائل الحياتية للمجتمع

ار غير المشروع، إذ يتحمل الشخص في هذه الحالة مثل أوزار من تخطورة الابتكار ا بعه. فالحديث ينبِّّه لضَّ

                                                           
المصرفي الإسلامي"، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك  اجه العملمنور إقبال وآخرون، "التحديات التي تو 1

. أنظر كذلك: محمد عمر شابرا، طارق الله خان، "الرقابة 55، ص2001الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، 
نك الإسلامي للتنمية، دريب، الب، المعهد الإسلامي للبحوث والت03والإشراف على المصارف الإسلامية"، ورقة مناسبات 

 .109، ص2000جدة، المملكة العربية السعودية، الطبعة الأولى، 
2 
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في راسة للبنك الإسلامي للتنمية حول التحديات التي تواجه العمل المصرتشير إليه الدراسات التطبيقية، ففي د

راسة التطبيقية إلى أن أهم تحدٍ يواجه المؤسسات المالية الإسلامية هو غياب أو ضعف الإسلامي، خلصت الد

 ...من هنا تبدو لنا ضرورة وأهمية وجود هندسة مالية خاصة1سة المالية الإسلامية بهذه المؤسساتالهند

 بالمؤسسات المالية الإسلامية.

 

 أسس الهندسة المالية الإسلامية
: (من سنَّ في مي لمفهوم الهندسة المالية في الإسلام من خلال حديث النبي كن توضيح الأساس الإسلايم

حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلك من أجورهم شيئاً. ومن سن  الإسلام سنةً 

اً). ويسُتدل  ينقص من أوزارهم شيئالإسلام سنة سيئة فعليه وزرها ووزر من عمل بها إلى يوم القيامة، لافي 

غير المالية طالما كانت في من هذا الحديث الدعوة للابتكار وإيجاد الحلول للمعضلات المختلفة المالية و

موجهات الإسلامية القيمّة التي تدعو مصالح العباد. أيضاً الدعوة للاجتهاد وضرورة مواصلته تعتبر من ال

المنافسة بإيجابية في سوق الخدمات المالية وأيضاً في  لحسن الأداء، وبالتاليإلى التجديد باستمرار ضماناً 

وإذا كان الحديث يشير إلى أهمية الابتكار إلا أنه نبهّ كذلك إلى  2المسلم، غيره من المسائل الحياتية للمجتمع

ار غير المشروع، إذ يتحمل الشخص في هذه الحالة مثل أوزار من تخطورة الابتكار ا بعه. فالحديث ينبِّّه لضَّ

                                                           
المصرفي الإسلامي"، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك  اجه العملمنور إقبال وآخرون، "التحديات التي تو 1

. أنظر كذلك: محمد عمر شابرا، طارق الله خان، "الرقابة 55، ص2001الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، 
نك الإسلامي للتنمية، دريب، الب، المعهد الإسلامي للبحوث والت03والإشراف على المصارف الإسلامية"، ورقة مناسبات 

 .109، ص2000جدة، المملكة العربية السعودية، الطبعة الأولى، 
2 
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بر، كلما كانت لى القاعدة الاقتصادية المعروفة: ارتباط العائد بالمخاطرة، وكلما كان العائد المحتمل أكع

 1ر الضار.الخسارة المحتملة أكبر. فكما أن فضل الابتكار النافع كبير، فكذلك وزر الابتكا

 منه الإسلامي.لهندسة المالية وفق الانطلاقاً مما سبق يمكننا تفصيل الأسس التي تقوم عليها ا

 
 الأسس العامة للهندسة المالية الإسلامية

ـا  :حريـ الر
 : ﴿ وإِّنيقول الله  2ة الزيادة، والمقصود به هنا هو الزيادة على رأس المال، قلتّ أو كثرُت.لربـا في اللغا

. كُم لا تظَلِّمون  ين آمنوُا : ﴿ يَ ويقول  3تبُتمُ فلَكَُم رؤُوس أمَوَالِّ با إِّن ا أيها الذِّ اتقّوُا الله وذرَُوا مَا بقِّي منَ الرِّّ

، ، وهو محرم في جميع 5"اجتنبوا السبع الموبقات"، وذكر منها "الربا": وقــال رسول الله  4كنتمُ مُؤمنين 

ة،الأديان السماوية وهو  لمدين نظير وهو الزيـادة المشروطة التي يأخذها الدائن من ا 6قسمان: ربـا النسي

د أو الطعام وهذا النوع محرم بالكتـا والسنة وإجماع الأئمة،  وربا الفضل الذي هو بيع النقود بالنقوالتـأجيل، 

ة. يعتبر بحث الرب ا مشبعاً من النواحي الشرعية بالطعام مع الزيـادة، وهو محرم لأنه ذريعة إلى ربا النسي

ين، خاصة غير المختصين بالعلوم فيه ليس سهلاً للكثير ومؤصلاً ومسنداً في كتب الفقه، لكن الغوص

عادة تقديم الربا بأسلو يتناسب واللغة العلمية الشرعية، لهذا نجد من الاقتصاديين من حاول إيجاد نماذج لإ

 7المعاصرة.

ررع   :ال
رفه عن بيع الغرر"، والغرر ما كان على خطر الحصول، وع قال: "نهى رسول الله  ن ابن عمر ع

ان مستور العاقبة، والحديث عام يشمل كل البيوع التي يدخلها الغرر، وقد قسمها الدكتور السرخسي بأنه ما ك

 صديق الضرير إلى ما يلي:ال

، وبيع العربان، وبيع الحصاة، وبيع المنابذة، وبيع الغرر في صيغة العقد ويشمل: بيع بيعتين في بيعة

.الملامسة، والعقد المعلَّق والعقد  العقد، ويتفرع إلى الفروع التالية: الجهل بذات الغرر في محل  المضا

                                                           
 .12-11ندسة المالية: نظرات في المنه الإسلامي"، مـرجـع سـابق، صإبراهيم سامي السويلم، "صناعة اله  1
 .126، ص1998ن، الطبعة الثانية، روت، لبناسيد سابق، "فقه السنة"، الجزء الثالث، دار الفكر للطباعة والنشر، بي  2
ية  3  .279سورة البقرة، ا
ية   4  .278سورة البقرة، ا
 .2650صحي البخاري،   5
 ة التأجيل والتأخير، أي الربا الذي يكون بسبب التأجيل.النسي  6
ي"، وهو نموذج طوره أستا  7 د الإسلامي وفقه ذ الاقتصاولعل النماذج الرائدة بهذا الخصوص "نموذج الربا الريا

ية. أنظر: سامر قنطقجي،  المعاملات سامر قنطقجي، حيث يترجم النموذج رؤى المذاهب الأربعة في صياغات ريا
ي"، الموقع فقه المعاملات، "ن  /http//:www.kantakji.orgموذج الربا الريا
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لمحل، والجهل بمقدار المحل، والجهل بأجل المحل، وعدم المحل، والجهل بجنس المحل، والجهل بنوع ا

مهمة تنبني عليها  وهذه قاعدة 1، والتعاقد على المعدوم، وعدم رؤية المحل وغير ذلك.القدرة على التسليم

حيث يرى أن فسادَ العقود في  2ة، وقد أشار إليها شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله،ندسة المالية الإسلامياله

دي إليه وما في معناه كالغرر ملات يرجع أساساً إلى أمرين، هما: الربا، وما يؤدي إليه والميسر، وما يؤالمعا

المعاملات المعاصرة، في الفاسد من  ا نظرناوإذالفاحش. يقول الشيخ أحمد بن علي السالوس حفظه الله: "

ذه القاعدة مُهمة جداً وينبغي أن تكون أن ه . ولا شك3أدركنا دقَّة وحسن فهم شيخ الإسلام رحمه الله تعالى"

ليون بالمؤسسات المالية الإسلامية عند تطويرهم لأدوات ومنتجات التمويل أساساً يرتكز عليه المهندسون الما

 الإسلامي.

 ة التعــاقـد حريـ
طون بحرية التعاقد إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون، وبالشروط التي يشتر لمقصودا

عنها الشَّارع، وحرمها كأن يشتمل العقد  غير مقيَّدين إلا بقيد واحد، وهو ألاّ تشتمل عقودهم على أمور قد نهى

العقود على أمر محرم بنص أو مي. فما لم تشتمل تلك على الربا، أو نحوه مما حرمه في الشرع الإسلا

اليقين، فإن الوفاء بها لازم، والعاقد مأخوذ بما بمقتضى القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع و

لعقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة، أو على الأقل لا يجب الوفاء بالجزء المحرّم تعهّد به، وإن اشتملت ا

 4ا.منه

 جالتيسير ورفع الحر
 يستطيع ن غير عسر أو حرج أي بدون مشقة، والمـراد من الحرج الضيق، فإذا صار الشخص في حـالة لام

ص له في أدائها حسب إستطاعته، وفي هذا رفع  معها القيـام بالعبـادة على النحو المعتـاد فإن الله سبحانه  يرخِّّ

لاَ يكَُلِّفُّ  ﴿: :}المشقة تجب التيسير{. يقول الله ء عن هذه القاعدة بقولهمللحـرج عن العبـاد، وقد عبَّر العلما

                                                           
. أنظر 20، الأردن، ص2004عة الأولى، ائس، الطبمحمد عثمان شبير، "المدخل إلى فقه المعاملات المالية"، دار النف 1

عة بأمريكا، مؤسسة الريان، الشريكذلك: علي أحمد السالوس، "فقه البيع والاستيثاق والتطبيق المعاصر"، مجمع فقهاء 
 .296، ص2006قطر، الطبعة الرابعة، 

 غيره. د من أصوليرى ابن تيمية رحمه الله أن أصول مالك في البيوع من حيث الحل والحرمة أجو 2
أنظر بهذا الخصوص: علي أحمد السالوس، "موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي"، مكتبة دار  3
مركز الدراسات الفقهية والاقتصادية، "موسوعة فتاوى الإمام ابن تيمية في  -، ص 2002مصر، الطبعة السابعة،  قرآن،ال

 . 62-61، ص2005قاهرة، مصر، الطبعة الأولى، لسلام، الالمعاملات وأحكام المال"، دار ا
-232، ص1977العـربي، القـاهرة، مـصر، فـكر محمد أبو زهرة، "الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية"، دار ال  4

233. 
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بر، كلما كانت لى القاعدة الاقتصادية المعروفة: ارتباط العائد بالمخاطرة، وكلما كان العائد المحتمل أكع

 1ر الضار.الخسارة المحتملة أكبر. فكما أن فضل الابتكار النافع كبير، فكذلك وزر الابتكا

 منه الإسلامي.لهندسة المالية وفق الانطلاقاً مما سبق يمكننا تفصيل الأسس التي تقوم عليها ا

 
 الأسس العامة للهندسة المالية الإسلامية

ـا  :حريـ الر
 : ﴿ وإِّنيقول الله  2ة الزيادة، والمقصود به هنا هو الزيادة على رأس المال، قلتّ أو كثرُت.لربـا في اللغا

. كُم لا تظَلِّمون  ين آمنوُا : ﴿ يَ ويقول  3تبُتمُ فلَكَُم رؤُوس أمَوَالِّ با إِّن ا أيها الذِّ اتقّوُا الله وذرَُوا مَا بقِّي منَ الرِّّ

، ، وهو محرم في جميع 5"اجتنبوا السبع الموبقات"، وذكر منها "الربا": وقــال رسول الله  4كنتمُ مُؤمنين 

ة،الأديان السماوية وهو  لمدين نظير وهو الزيـادة المشروطة التي يأخذها الدائن من ا 6قسمان: ربـا النسي

د أو الطعام وهذا النوع محرم بالكتـا والسنة وإجماع الأئمة،  وربا الفضل الذي هو بيع النقود بالنقوالتـأجيل، 

ة. يعتبر بحث الرب ا مشبعاً من النواحي الشرعية بالطعام مع الزيـادة، وهو محرم لأنه ذريعة إلى ربا النسي

ين، خاصة غير المختصين بالعلوم فيه ليس سهلاً للكثير ومؤصلاً ومسنداً في كتب الفقه، لكن الغوص

عادة تقديم الربا بأسلو يتناسب واللغة العلمية الشرعية، لهذا نجد من الاقتصاديين من حاول إيجاد نماذج لإ

 7المعاصرة.

ررع   :ال
رفه عن بيع الغرر"، والغرر ما كان على خطر الحصول، وع قال: "نهى رسول الله  ن ابن عمر ع

ان مستور العاقبة، والحديث عام يشمل كل البيوع التي يدخلها الغرر، وقد قسمها الدكتور السرخسي بأنه ما ك

 صديق الضرير إلى ما يلي:ال

، وبيع العربان، وبيع الحصاة، وبيع المنابذة، وبيع الغرر في صيغة العقد ويشمل: بيع بيعتين في بيعة

.الملامسة، والعقد المعلَّق والعقد  العقد، ويتفرع إلى الفروع التالية: الجهل بذات الغرر في محل  المضا

                                                           
 .12-11ندسة المالية: نظرات في المنه الإسلامي"، مـرجـع سـابق، صإبراهيم سامي السويلم، "صناعة اله  1
 .126، ص1998ن، الطبعة الثانية، روت، لبناسيد سابق، "فقه السنة"، الجزء الثالث، دار الفكر للطباعة والنشر، بي  2
ية  3  .279سورة البقرة، ا
ية   4  .278سورة البقرة، ا
 .2650صحي البخاري،   5
 ة التأجيل والتأخير، أي الربا الذي يكون بسبب التأجيل.النسي  6
ي"، وهو نموذج طوره أستا  7 د الإسلامي وفقه ذ الاقتصاولعل النماذج الرائدة بهذا الخصوص "نموذج الربا الريا

ية. أنظر: سامر قنطقجي،  المعاملات سامر قنطقجي، حيث يترجم النموذج رؤى المذاهب الأربعة في صياغات ريا
ي"، الموقع فقه المعاملات، "ن  /http//:www.kantakji.orgموذج الربا الريا
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لمحل، والجهل بمقدار المحل، والجهل بأجل المحل، وعدم المحل، والجهل بجنس المحل، والجهل بنوع ا

مهمة تنبني عليها  وهذه قاعدة 1، والتعاقد على المعدوم، وعدم رؤية المحل وغير ذلك.القدرة على التسليم

حيث يرى أن فسادَ العقود في  2ة، وقد أشار إليها شيخ الإسلام ابن تيمية رحمه الله،ندسة المالية الإسلامياله

دي إليه وما في معناه كالغرر ملات يرجع أساساً إلى أمرين، هما: الربا، وما يؤدي إليه والميسر، وما يؤالمعا

المعاملات المعاصرة، في الفاسد من  ا نظرناوإذالفاحش. يقول الشيخ أحمد بن علي السالوس حفظه الله: "

ذه القاعدة مُهمة جداً وينبغي أن تكون أن ه . ولا شك3أدركنا دقَّة وحسن فهم شيخ الإسلام رحمه الله تعالى"

ليون بالمؤسسات المالية الإسلامية عند تطويرهم لأدوات ومنتجات التمويل أساساً يرتكز عليه المهندسون الما

 الإسلامي.

 ة التعــاقـد حريـ
طون بحرية التعاقد إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون، وبالشروط التي يشتر لمقصودا

عنها الشَّارع، وحرمها كأن يشتمل العقد  غير مقيَّدين إلا بقيد واحد، وهو ألاّ تشتمل عقودهم على أمور قد نهى

العقود على أمر محرم بنص أو مي. فما لم تشتمل تلك على الربا، أو نحوه مما حرمه في الشرع الإسلا

اليقين، فإن الوفاء بها لازم، والعاقد مأخوذ بما بمقتضى القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع و

لعقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة، أو على الأقل لا يجب الوفاء بالجزء المحرّم تعهّد به، وإن اشتملت ا

 4ا.منه

 جالتيسير ورفع الحر
 يستطيع ن غير عسر أو حرج أي بدون مشقة، والمـراد من الحرج الضيق، فإذا صار الشخص في حـالة لام

ص له في أدائها حسب إستطاعته، وفي هذا رفع  معها القيـام بالعبـادة على النحو المعتـاد فإن الله سبحانه  يرخِّّ

لاَ يكَُلِّفُّ  ﴿: :}المشقة تجب التيسير{. يقول الله ء عن هذه القاعدة بقولهمللحـرج عن العبـاد، وقد عبَّر العلما

                                                           
. أنظر 20، الأردن، ص2004عة الأولى، ائس، الطبمحمد عثمان شبير، "المدخل إلى فقه المعاملات المالية"، دار النف 1

عة بأمريكا، مؤسسة الريان، الشريكذلك: علي أحمد السالوس، "فقه البيع والاستيثاق والتطبيق المعاصر"، مجمع فقهاء 
 .296، ص2006قطر، الطبعة الرابعة، 

 غيره. د من أصوليرى ابن تيمية رحمه الله أن أصول مالك في البيوع من حيث الحل والحرمة أجو 2
أنظر بهذا الخصوص: علي أحمد السالوس، "موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي"، مكتبة دار  3
مركز الدراسات الفقهية والاقتصادية، "موسوعة فتاوى الإمام ابن تيمية في  -، ص 2002مصر، الطبعة السابعة،  قرآن،ال

 . 62-61، ص2005قاهرة، مصر، الطبعة الأولى، لسلام، الالمعاملات وأحكام المال"، دار ا
-232، ص1977العـربي، القـاهرة، مـصر، فـكر محمد أبو زهرة، "الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية"، دار ال  4
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ن حر ، ويقول: 1 ُ نفسًا  إِّلاَّ   وُسعها ين مِّ : "إن الدين يسر ... وقال النبي 2 وما جعل عليكُم في الدِّ

لبه"، ويظهر أثر هذه القاعدة واضحاً ف  لم يفر على ي التكاليف الشرعية، فاولن يشاد الدين أحد إلا   

منين من العبادات إلا ما وسعهم، وفي مجال المعاملات نجد القاعدة مطر  سبحانه باب دة حيث جعل الم

التعاقد مفتوحاً  أمام العباد وجعل الأصل فيها من الإباحة ولم يضع من القيود إلا تلك التي تمنع الظلم أو تحُرم 

هذه القاعدة كذلك في أن تقييد الناس والمتعاملين بالعقود القديمة وتتضح أهمية  3بالباطل. أكل أموال الناس

ايدة. من هنا برزت ضرورة لأنها لا تف فيه حر وتضييق عليهم، ي بكل احتياجاتهم وهي متنوعة ومت

استحدا أخرى، كل الهندسة المالية الإسلامية وأهميتها في تطوير تلك العقود كالم بين أكثر من عقد أو 

ايدة للتمويل...هذا من جهة، ومن ج ذلك في هات الشرع الإسلامي بما يلبي الحاجات المت هة أخرى إطار موجَّ

سسات المالية التقليدية من تطوير مستمر لصي وطر وأساليب التمويل بشكل قد يغري فإن  ما تقوم به الم

ل، وأهمية اله حتى المسلم إلى اللجوء إليها خاصةً في حالة عدم ندسة المالية الإسلامية هنا كذلك وجود بدا

ل.  تكون طبعاً في إيجاد تلك البدا

ت وا تح لا ةال ر ال
الاستحسان هو باب لحرية التعاقد. ويرُوى عن الإمام مالك أنه قال: "الاستحسان تسعة أعشار العلم". و

د  والاستحسان هو ما يستحسنه المجتهد ير أن يوج نص يعارضه أو يثبته، بل يرجع فيه إلى بعقله من 

لبعض أن الاستحسان هو أن يعدِّل المجتهد عن رع، وقال االأصل العام، وهو جريان المصالح التي يقُرها الشَّ 

يره، وذلك لدليل أقوى يقتضي العدول عن الد رها، إلى  لة بمثل ما حكم به في نظا ليل أن يحكم في المس

ر.الأول المُثبِّت لحك  4م هذه النظا

، وهو صنو الاستحسان، وأوسع شمولاً. و بكل أمر فيه  معناها الأخذأما المصالح المرسلة أو الاستصلا

ها أو اعتبارها. ولكن لا بد من الأخذ  مصلحة يتلقَّاها العقل بالقبول، ولا يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغا

 بعين الاعتبار:

يشهد لها دليل خاص من الشارع يفتح باب الهوى والشهوة، فيكون كل ما  ذ بمبدأ المصالح، ولو لمأن الأخ

به دي إلى المفاسد والبوار. حكم شرعيعليها  مصلحة ينبني يشتهيه الشخص وير  بالإباحة والإقرار، وذلك ي

                                                           
ة   1 بقرة، الآي ورة ال  .286س
ورة الحج، الآية   2  .78س
 صرفي الإسلامي"، للعمل الممحمد البلتاجي، "الضواب الشرعية   3
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خاص، بل باختلاف أحوال الأش الأقوام، باختلافأن المصالح المرسلة تختلف باختلاف البلدان وباختلاف 

ً يناسبها، فقد تتناقض أحكام الشريعة الإسلاا مية، لشخص الواحد، فإذا جعلنا كل مصلحة تقتضي حكما

 ب، فيكون مرة حلالاً، ومرة حراماً، وذلك لا يجوز في الشرع.وتتضار

محافظة على مقصود أن المصلحة المرسلة التي تناط بها أحكام الشريعة الإسلامية هي المصلحة التي فيها ال

 1.الشارع

 التحذير من بيعتين في بيعة واحدة
بيعة واحدة. والنهي هنا ينصب على ما كان ن بيعتين في لأساس الآخر للهندسة المالية الإسلامية هو النهي عا

نت بيعتين عُلِّم  بين الطرفين، لأنه  أنها نهى عن بيعتين في بيعة، والبيعة إنما تكون بين طرفين، فإذا تضمَّ

نت إحدى البيعتين مع طرف والأخرى مع طرف آخر لم تدخل في النهي. وباختصار فإن بين طرفين. فإذا كا

ون محصلتهما بيعة من نوع ثالث، ينبغي النظر إليها بمقياس البيعة الثالثة. وفي هذه بين طرفين تكأي بيعتين 

شرعاً كانت البيعتان كذلك.  البيعة الثالثة( ممنوعة الحالة يكون الحكم تابعاً لحكم البيعة الثالثة، فإن كانت (أي

ن تحصيل المقصود من خلال البيعة بيعتين، وأمكوإن كانت البيعة الثالثة مقبولةً شرعاً لم يكن هناك حاجة لل

وهذه القاعدة أي النهي عن بيعتين في بيعة واحدة هي أهم أسس الهندسة المالية وفق المنهج  2الثالثة مباشرة.

أنها هي التي تضمن بالإضافة إلى السلامة الشرعية، الكفاءة الاقتصادية مي. وترجع أهميتها إلى الإسلا

 .للمعاملات المالية
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 : تصنيف أقسام بيعتين في بيعة)10الشكل )

 
 

 .25سلامي"، ص لإا جهنملا عم تافقو :المصدر: سامي السويلم، "صناعة الهندسة المالية
ندسة ا ة لل ا س ا  لمالية الإسلاميةا

 :1أربعة مباد أو أس خاصة للهندسة المالية الإسلامية، يمكن تقسيمها إلى مجموعتين متجانستينيوجد 

صا ع بال والإ  ال
نقصد بالوعي بالسوق أن تكون الحاجات التي يتطلبها السوق معروفة لمن يقوم بالابتكار والتطوير للأدوات و

أساساً وكما  المالية تهدفن جميع الأطراف...لأن الهندسة ة إلى تحقيق التراضي بيوالأوراق المالية، بالإضاف

 الاقتصاديين...مع استفادة جميع هؤلاء الأعوان.المختلفة لجميع الأعوان أشرنا سابقاً إلى تلبية الاحتياجات 

ارها أو حتى تطويرها بيـان المعاملات التي يمكن أن تؤديها تلك الأدوات التي يتم ابتك 2ونقصد بالإفصـاح

قيق غايات لك لسد الثَّغرات التي يمكن أن ينفذ منها المتلاعبون أو المضاربون لاستخدام تلك الأدوات لتحوذ

ليها أصلاً أو التحايل على الربا أو القمار... مع الإشـارة إلى أن الالتزام بالشريعة الإسلامية لم تكن تهدف إ

                                                           
: الوعي ineeringFinancial Eng Four Cs of Islamicأشار  منور إقبا إلى بعض المباد والتي سماها:   1
)Consciousness -  الوضوحClarity  -  القابليةCapability  -  الالتزامCommitment  . 

 أنظر: 
Dr. Munawar Iqbal, “Financial Engineering and Evaluation of New Instruments”, IRTI, 

Islamic Development Bank, DLC Lecture, November, 2004. 
 ؤدي الإفصاح إلى تحقيق رضاء جميع الأطراف...وي  2

77 

ام لمصداقية الشرعية للهندأو ما اتفقنا على تسميته بميزة ا ل بهذا الخصوص صمَّ سة المالية الإسلامية، تشكِّّ

 .أمان بسبب انضباط قواعد الشريعة الإسلامية

 المقدرة والالتزام
راء والتعامل، وبالالتزام: الالتزام بالشريعة نقو ن من الشِّّ صد بالمقدرة أو القدرة وجود مقدرة رأسمالية تمكِّّ

 الإسلامية...

لية الإسلامية أن تشترك مع الهندسة المـالية التقليدية في الوعي والإفصـاح ن الممكن للهندسة المـاإذا كان م

 ية يعتبر أساساً خاصاً بالأولى، كما أنه ميزة لها.لتزام بالشريعة الإسلاموالمقدرة، فإن الا

 
 الفرق بين الهندسة المالية الإسلامية والهندسة المالية التقليدية.

لامية والتقليدية في الحاجة للابتكار في وجود قيود تنظيمية، لكن الابتكار اشتراك المدرستين الإس بالرغم من

تجاوز الأحكام الإسلامية على النحو الذي يجري في الصناعة  ة الإسلامية لا يؤدي إلىفي الصناعة المالي

 المالية التقليدية. ويمكن التماس السبب في ذلك في الجوانب التالية:

 سلاميةورة الانضباط بالنظم الإضر
افز التديُّن حافز عميق ن حوافز الانضباط بالنظم الإسلامية أكبر من تلك المتعلقة بالنظم غير الإسلامية. فحإ

لدى المسلمين، ومن شأنه أن يحد من محـاولات الالتفاف على الأحكام الشرعية الصريحة. بينما نجد الهندسة 

بروح الأحكـام واللوائح القانونية. وعليه فمجرد بروز الفرصة حوافز ذاتية للالتزام  المالية التقليدية لا تملك

 ها.للربح كاف لمحاولة الالتفاف علي

 عيةانضباط الأحكام الشر
ً من الأنظمة الوضعية. ويترتب على ذلك أن إ ً وتناسقا ً وإحكاما ن الأحكام الشرعية نفسها أكثر انضباطا

على الأنظمة الوضعية، نظراً لتطرق الخلل والتناقض رعية أيسر من المحافظة المحافظة على الأحكام الش

 والقواعد الشرعية.عليها، خلافاً للأحكام  للأخيرة بما لا يسمح للمتعاملين بالمحافظة

 تحقيق مصلحة جميع المتعاملين
لمصالح بما يجعل ن الأحكـام الشرعية تهدف إلى تحقيق مصلحة المتعاملين بها، فالالتزام يحقق هذه اإ

ق بين المصـالح الجزئية والمصـالالمتعا ح الكلية، ملين أكثر رضا وقناعة بها. بينما الأنظمة الوضعية لا تفُرِّّ

اعات الضغط والمصالح العامة. وتبعاً لذلك ينشأ التنافر بين مصلحة المتعاملين وبين هذه وبين مصالح جم

 1الأنظمة.
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 .10ص إبراهيم سامي السويلم، "صناعة الهندسة المالية: نظرات في المنهج الإسلامي"، مرجـع سـابق،  1
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ند ية ل ية وال ية ال  سة المالية الإسلاميةالأه
ندسة المالية الإسلامية ية ل ية ال  الأه

 سلامية فيما يلي:يمكن إيجاز الأهمية العلمية للهندسة المالية الإ

يؤدي البحث والتطوير اللذان هما موضو الهندسة المالية إلى استكمال المنظومة المعرفية للاقتصاد 

 العلوم المالية. الإسلامي ومواكبته للتطورات الحاصلة في

الإسلامي،  العمل المصرفي وجود علم للهندسة المالية الإسلامية في إيجاد الكوادر الإدارية التي يتطلبها يساعد

 الإسلامية. تجمع بين المعرفة الشرعية والخبرة المصرفيةوالتي 

ملات المستحدثة أن الأصل في المعاملات الإباحة، فلا يجوز المسارعة إلى تحريم صورة من صور المعا

 ين أن الشريعة قد حرمتها.حتى يتب

مرتبطة بالحكم وعللها ة قه المعاملات معللأن العبرة في المعاملات المالية للعلل والمقاصد حيث أن أحكام ف 

، لذلك فعملية إلحاق العقود  الشرعي وجوداً وعدماً بعك فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود الن

صول لها فالمالي دين بالعلة.ة المستجدة ب  ي الفقه الإسلامي مستر

نقيتها من المحرمات وتشريع الصحيحة عن طريق تأن الإسلام لم ينش العقود المالية، وإنما وجهها الوجهة 

 1الأحكام العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها.
ية  يق ندسة المالية الإسلاميةاه تو التط   الم

هميةأما بالنسبة   لعملية فهي: ا ل

بحاجات نت تفي معظم الأدوات التمويلية الموجودة هي تلك التي تم تطويرها منذ قرون مضت، وقد كا

فراد والمؤسسات في الوقت الحاضر تتزايد بشكل مستمر، وهو  ، لكن الحاجات التمويلية ل المجتمعات آنذا

الالتزام بالحلال، وهنا تبرز أهمية الهندسة التمويلية وذلك في إطار ما يتطلب إيجاد ما يلبي تلك الحاجات 

 المالية الإسلامية في تحقيق ذلك.

التي تشهدها الأسواق العالمية ومحاولة الاستفادة منها بدلاً من اتخاذ مواقف حيادية  لتطوراتالاستفادة من ا

 تجاهها. 

 في ذات الوقت على أصالته فادة كل أجزائه مع الحفاضمان استمرارية النظام المالي الإسلامي ككل مع است

 من خلال الالتزام بالضوابط الشرعية التي تقوّم مسيرته...

شقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجداتها الحديثة، رج والمرفع الح

 ادية بدلاً من تعطيله.ولكي يكون للفقه الإسلامي حضور قوي على الساحة الاقتص

                                                           
الإسلامية أحمد محمد محمود نصار، " التكييف الفقهي للعقود المالية المستجدة وتطبيقاتها على نماذج التمويل    1

 .4، ص2005موعة الاقتصاد الإسلامي العالمية، المعاصرة"، مج
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ب وطلب ن المعـاملات المالية وإن كانت مقـاصد المكلفين فيها لا تخرج )في الجملة( عن معاني الاكتسـاإ

الرزق وتنمية المال وقضـاء الحـوائج الدنيوية والأخـروية، إلا أن سمة وسـائلها التبدل والتغير والتطور 

ذا ما يستدعي عدم غلق باب الاجتهاد ت والأعراف الجارية...وهالأمكنة والأزمنة، والأحوال والعادابحسب 

في ذلك من رفع المشقة والحـرج على  دثة لمافي تكييف العقود الموجودة أو تطويرها أو إيجاد أخرى مستح

 1الناس.

لمالية، قد يكون أساساً لتطوير كثير من العقود ا إذا اعتبرنا التكييف الفقهي جزءاً من الهندسة المالية، فإنه

لتي يودعها آلاف المودعين في حسابات استثمارية لهم في المصارف الإسلامية، والتعامل فتكيف الأموال ا

كوحدة واحدة في عمليات المضاربة، مع العلم أنه لا يجوز خلط مال المضاربة بعد بدء لأموال مع هذه ا

نائية وتطوير عقد المضاربة الثعمليات المضاربة، أدى إلى استحداث ما يسمى بالمضاربة المشتركة 

 3للابتعاد عما لا يجوز في عقد المضاربة.المعروف في الفقه، وذلك  2التقليدي

المؤسسات التي تقوم بإجراء العقود المالية: وخاصة العمل المصرفي الذي يعمل وفق نموذج طبيعة عمل 

لتعامل معها إلا ليدية لا يمكن للمصارف االوساطة المالية بآلياتها المختلفة، فكثير من العقود المالية التق

نها من أن تكون عملية قابل  .ة للتطبيقباستحداث مستجدات ملحقة بها أو أفكار جديدة تمكِّّ

 

 مقاربات هندسة وتطوير المنتجات المالية الإسلامية:
 لهندسة وتطوير المنتجات المالية في الصناعة المالية الإسلامية مدخلان، هما:

 ولى: المحاكاة المقاربة الأ
ً تحديد النتيجة المطلوبة من منتج صناعة الهندسة المالية الإسلامية، وهي المحاكا عادة ة تعني أن يتم سلفا

النتيجة نفسها التي يحققها المنتج التقليدي. وبغض النظر عن الحكم الشرعي لهذه المنتجات حيث تثير الكثير 

لمنتجات المالية التقليدية. وإذا كان من أبرز على المحاكاة والتقليد لمن الجدل فإن المنهجية التي تتبعها قائمة 

ذ أنها لا يتطلب الأمر الكثير من الجهد والوقت في البحث مزاياها السهولة والسرعة في تطوير المنتجات، إ

ها كثيرة والتطوير، بل مجرد متابعة المنتجات الرائجة في السوق وتقليدها من خلال توسيط السلع، فإن سلبيات

 منها:

                                                           
 .34-33صأحمد بن عبد الله بن محمد الضويحكي، "ضوابط الاجتهاد في المعاملات المالية"، مرجع سابق،  1
 المقصود بالتقليدي هنا هو قديم  2
د المالية المستجدة وتطبيقاتها على نماذج التمويل الإسلامية " التكييف الفقهي للعقو أحمد محمد محمود نصار،   3

 .4المعاصرة"، مرجـع سـابق، ص
(http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Law/takyef.doc)30/05/2006  
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الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة تحتها ولا قيمة اقتصادية من ورائها. وهذا ما أن تصبح  -

قناعة العملاء بالمنتجات الإسلامية، ويجعل التمويل الإسلامي محل شك وريبة، بل وتصبح تلك  يضعف

تكلفة إضافية. أي قيمة مضافة، بل مجرد الضوابط عبئاً وعائقاً أمام المؤسسات المالية، إذ هي لا تحقق 

ل المؤسسات المالية هذه التكلفة على العمي ل، لتكون المنتجات ومن الطبيعي في هذه الحالة أن تحمِّّ

 الإسلامية المقلدة في النهاية أكثر كلفة من المنتجات التقليدية، مع أنها تحقق في النهاية النتيجة نفسها.

وتحاول معالجة مشكلاتها وأمراضها، فإن محاكاة  تناسب الصناعة التقليديةحيث إن المنتجات التقليدية  -

هذا بدوره يستلزم محاكاة المزيد من المنتجات التقليدية هذه المنتجات تستلزم التعرض لنفس المشكلات، و

 بحيث تصبح الصناعة المالية الإسلامية في النهاية تعاني من نفس الأمراض والأزمات التي تعاني منها

 دية.الصناعة المالية التقلي

جات القائمة أي منتج لصناعة الهندسة المالية التقليدية هو جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنت -

على فلسفة ورؤية محددة. فمحاولة تقليد جوهر هذه المنظومة وأساسها، يجر الصناعة الإسلامية لمحاكاة 

لامية مهددة بأن تفقد شخصيتها عل الصناعة المالية الإسسائر أدوات المنظومة وعناصرها، وهو ما يج

والمشكلات التي تعاني منها الصناعة  وتصبح تابعة بالجملة للصناعة التقليدية، وبذلك فإن كل الأمراض

التقليدية ستنتقل بدورها إلى الصناعة المالية الإسلامية. فبدلاً من أن يكون التمويل الإسلامي هو الحل 

 العالم اليوم، يصبح للأسف مجرد صدى وانعكاس لهذه المشكلات. قتصادية التي يعاني منهاللمشكلات الا

ات التي تقدمها الصناعة المالية التقليدية غير مناسبة للتمويل الإسلامي، لا يعني أن جميع المنتج وما سبق

تلاءم مع فلسفة التمويل فالحكمة ضالة المؤمن أنى وجدها فهو أحق بها. ولكن يجب التمييز بين اقتباس ما ي

 الإسلامي ومبادئه، وبين محاكاة الأساس الذي تقوم عليه المنظومة التقليدية.

 
ي ا اربة ال الة والابتكار الم  ة: ا

المدخل الثاني لتطوير المنتجات المالية الإسلامية الذي هو موضوع الهندسة المالية هو البحث عن الاحتياجات 

ناسبة لها، شرط أن تكون متوافقة ومبادئ الشرع الإسلامي. على تصميم المنتجات الم الفعلية للعملاء والعمل

تياجات العملاء والعمل على تطوير الأساليب التقنية والفنية اللازمة وهذا المنهج يتطلب دراسة مستمرة لاح

اعة هندسة مالية لها، وذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات المالية، كما يتطلب وضع أسس واضحة لصن

اة، لكنه في مستقلة عن الهندسة المالية التقليدية. ولا ريب أن هذا المنهج أكثر كلفة من التقليد والمحاك إسلامية

التكلفة غالباً تكون مرتفعة في بداية التطبيق، ثم بعد ذلك تنخفض)، هذا ف(إنتاجية المقابل أكثر جدوى وأكثر 

لمؤسسات المالية الإسلامية، كما يسمح لها لمنهج يحافظ على أصالة امن جهة. ومن جهة ثانية فإن هذا ا

 ا دامت تفي بمتطلبات المصداقية الشرعية.     بالاستفادة من منتجات الصناعة المالية التقليدية م
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ك االفص الرا  ا المالي عملية  ة وا ركيبند  و
 

 هيد
(، وتقو الهندسة Smith 1989ة )مبتكرينظر البعض للهندسة المالية على أنها بناء هياكل أصول وخصو 

المالية بعملية البناء تلك باستخدا قوالب البناء والتي تضم الأدوات التقليدية كالسندات ذات الدخل الثابت 

(، فضلا عن الأدوات خار الميزانية كمبادلات سعر Floating Rate Noteلعائد المعو )والسندات ذات ا

(، والكولار وغيرها... دور المهند المالي هو تركيب Floorsد القاع )وعقو (Capsالفائدة وعقود السق )

عض الحالات، تلك الأدوات للحصول على تشكيلات جديدة من العائد والخطر لم تكن موجودة من قبل، وفي ب

على ( منتج أو استراتيجية موجودة أصلا لكن بتكلفة أقل أو بعائد أReplicationار )قد يكون الهدف هو تكر

ء من خلال ما يعرف بالاستثمارات المصطنعةم  .1ع تحوط ك

إن أفضل ما يمكن تحقيقه من خلال عملية الفك والتركيب هو الوصول إلى فرصة مراجحة بحتة )فرصة 

داة( بسعرين مختلفين مع درجة خطر معدومة(، علما أنه في سوق الشراء المتزامن لنفس المنتج )الأالبيع و

الكفاءة، تعتبر فرص المراجحة أمرا نادرا، لكن من المعتاد إيجاد فرص مراجحة  عالية منمالي ذو درجة 

ة للتمويل مع تحمل درجة خطرة )إمكانية تحقيق عوائد متوقعة أعلى للمستثمرين أو تقليل التكلفة المتوقع

لتعرف يبدأ با الخطر بالنسبة للمقترضين(. البحث عن فرصة مراجحة )أو عن أداة تحوط كفاءة(محددة من 

خر )سواء كان أصلا أو  على الهيكل الاستثماري المصطنع الذي يحاكي أو يقلد خصائص هيكل مالي 

 التزاما(.

ج مذهلة من ناحية يست كذلك، فهي وإن كانت تعطي نتائقد تبدو علميات الفك والتركيب معقدة، لكنها ل

الأساسية  أنها تنطلق من بعض القواعد يقها، إلاالمنتجات التي يمكن الوصول إليها أو النتائج الممكن تحق

 Arithmetic of Financialالبسيطة والتي يمكن النظر لها على أنها )علم حسا الهندسة المالية( )

Engineeringحسا التركيب والفك ) ( أو علمArithmetic of Financial Bundling and 

Unbundlingوسنتطرق له لاحقا ببعض التفصيل ،). 

 

                                                           
الية( يحاول محاكاة ( هو استثمار مركب )مشكل من أكثر من أداة مhetic InvestmentSyntطنع )الاستثمار المص  1

ة عن التوفيق بين الأدوات المالية. كما يمكن النظر إليه على أنه مصطل يمكن استث مار موجود أصلا، لكن عوائد ناش
ها )صناعتها( لمحاكاة أ ة أخرى مع أنماط تدفقات نقدية مختلفة. من دوات ماليإطلاقه على الأدوات المالية التي يتم إنشا

ء سهم )صناعي( من خلال شراء خيار شراء وبالتزامن مع ذلك، بيع خيار بيع المصطنعة، إمكانية إنشا أمثلة الاستثمارات
 على نفس السهم. حيث التدفقات النقدية الناتجة عن هذ التركيبة مساو تماما للأصل محل التعاقد.
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 التركيب في الصناعة المالية؟ ما معنى
نقصد بعملية التركيب في الصناعة المالية عملية تجميع عدد من الأصول المختلفة أو عدد من الأنواع المختلفة 

، وقد أصبحت عملية التركيب وظيفة مهمة ضمن تداولها في شكل ورقة مالية واحدة من الأصول ومن ثم

ع بداية القرن الحادي والعشرين، وتتطلب عملية التركيب أخذ ة خاصة ممالية الشركات والأسواق المالي

ة مجموعة مختلفة من الأصول وخلطها مع بعض فيما يسمى )الأصل المركب( أو )الأصل المجمع( أو )الأدا

مجموع قيم الأصول المشمولة، ويحصل المصدر على إجمالي قيمة المصطنعة( بقيمة اسمية مساوية ل

 قدية المستقبلية ويبيع الورقة المدعومة بتلك القيمة، والتي سوف تدر عوائد مستقبلية.اتها النالأصول أو تدفق

 

 مفهوم عملية الفك المالي
ظر للمنتج )الأداة( المالي من نفس مبدأ التركيب، حيث يتم النعملية الفك هي عكس عملية التركيب، وتنطلق 

المخاطرة...(، وتهدف عملية الفك إلى فصل أحد )العائد، السيولة، على أنه مجموعة من الخصائص المحددة 

تلك الخصائص أو بعضها لتحقيق غرض معين )غالبا تعظيم العائد أو تدنية الخطر(. لكن عملية الفك في 

ة فعلى سبيل المثال، نجد أن محاولة التخلص من المخاطر الائتماني تتم غالبا إلا بوجود تركيب مالي، ذاتها قد لا

ينة يستدعي الدخول في عقد رهن أو عقد مبادلة خطر الائتمان، ومحاولة فك خطر السعر في أداة مالية مع

 عن الأصل يتطلب الدخول في عقد مستقبلي وهكذا...

 فك والتركيب الماليقواعد الحساب لأغراض ال
 لى اختلاف أنواعها(ثين أن أدوات أسواق المال الأساسية )الأسهم والسندات والقروض عيرى بعض الباح

تمثل قوالب يتم من خلالها بناء وتركيب منتجات مالية معقدة، تظهر أحيانا في شكل ما يعرف بالأداة النظيرة 

ركز قصير في مركز طويل في أصل )أسهم مثلا( وم (، ومن أمثلتها أن اتخاذSyntheticأو المصطنعة )

 (.Xيار بيع بسعر تنفيذ )نفس مركز قصير في خ( على ذات الأصل يعطينا Xخيار الشراء بسعر تنفيذ )

(. يؤدي الجمع بين B( وورقة )Aلو افترضنا أن محفظة للأوراق المالية تتكون من ورقتين فقط هما: ورقة )

 ( على النحو التالي:Cمالية )صول على تدفق نقدي مساو للورقة الالورقتين الماليتين إلى الح

A + B = C 

النقدية المتوقعة )الفوائد والأصل( من حيث القيمة والعملة لى تماثل التدفقات رمز التساوي )=( يشير إ

 والتوقيت.

اكل غير قابلة للمقارنة الاستحقاق ودفعات الفوائد يفترض أنها متساوية في طرفي المعادلة. وعدا ذلك، فإن الهي

 مبررات ذات معنى يمكن الإشارة إليها بخصوص فرص المراجحة.ولا يوجد 

ستكون متماثلة فقط إذا كانت الأسعار  (C)و  (A+B)التمويل للمقترضين( لكل من لمستثمر )أو تكلفة دخل ا

( الذي IRRالداخلي ) ( هو معدل العائدYield to Maturityالجارية متساوية. والعائد حتى الاستحقاق )
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الأسعار، اوي السعر الجاري. لحالية للتدفقات النقدية المستقبلية )المخصومة بهذا المعدل( تسيجعل القيم ا

وبالتالي العوائد يمكن أن تختل لأن التدفقات النقدية المستقبلية ليس أكثر من توقعات )تقديرات(، فضلا 

 عن مخاطر الائتمان.

( إلى اتخاذ مركز -بينما تشير علامة السالب ))+( إلى اتخاذ مركز طويل )شراء(، وتشير علامة الموجب 

ق وبالتالي ضياع فرصة المراجحة في الأسواق، فإنه بالإمكان فتراض كفاءة الأسواقصير )بيع(. ومع ا

قة أن نجد استخدام ذلك في بناء عدد كبير من الأدوات المالية، فعلى سبيل المثال، يمكننا من الوضعية الساب

(، Aلا في )( يعطينا نفس نتائ ما لو اتخذنا وضعا طويC( ومركز طويل في )B)أن اتخاذ مركز قصير في 

( يعطينا نفس التدفقات النقدية ودرجة الخطر عن C( ومركز قصير في )Bاتخاذ مركز طويل في )كما أن 

 ثر.كنة لو كان لدينا أوراق مالية أك( وهكذا...ولنا أن نتخيل عدد المنتجات الممAاتخاذ مركز قصير في )

راض التالية: ( 2ئتمان )الإقراض(، )( التوسع في الا1) وعادة ما تهدف عمليات التركيب لتحقيق أحد الأ

 ( الحد من مخاطر السعر بتثبيته.3الحد من تقلبات السعر من خلال تأمين السعر، )

 

يات و   ن ة المالية ال  ند ات ا بي   : ي  ر
سسات المالية صار عديدة لعمليات التركيب للمنتجات المالية، بل إن الكثير من المؤفي الواقع، توجد تطبيقات 

ل همها هو البحث عن توليفات من الأدوات المالية المختلفة بهدف تعظيم الربح ولو بزيادة درجة الخطر، ج

الهندسة  ي بعض الأمثلة التي أمكن باستخداموفي أحيان أخرى تستهدف تقليل درجة المخاطرة، وفيما يل

 المالية إيجادها:

الأداة النظيرة  تركيبها  مسمى الأداة 
 )المصطنعة(

كيبات تر
 مبسطة

خيارات الشراء 
المغطاة 

(Covered 
Call) 

مركز قصير في خيار  مركز طويل في أصل )أسهم مثلا(  )+(
 (.Xبيع بسعر تنفيذ )

(-) 
الشراء بسعر مركز قصير في خيار 

 صل.( على ذات الأXتنفيذ )

استراتيجية 
خيارات البيع 

الحمائية 
(Protective 

Put) 

سهم )شراء مركز طويل بالنسب )+( ة ل
 الأسهم( 

مركز طويل )شراء( 
 خيار شراء.

)+( 
مركز طويل بالنسبة لحق خيار البيع 

 )شراء خيار بيع(.

تركيبات 
أكثر 
 تعقيدا

بيع الخيارات 
مزدوجة ال

 Shortسترادل )
Straddle) 

مركز قصير في خيار شراء بسعر تنفيذ  (-)
(X) 

مركز طويل في 
الأصل محل العقد، 

ير في مركز قص
مركز قصير في خيار بيع بسعر تنفيذ  (-) خياري شراء.

(X.) 
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استراتيجية شراء 
الطوق 

)سترانجل( 
(Long 

Strangle( 

تنفيذ مركز طويل في خيار شراء بسعر  )+(
(Y( 

مركز طويل في خيار 
بسعر تنفيذ  شراء

(X مركز طويل ،)
بسعر في خيار بيع 

 ).Yتنفيذ )
)+( 

ر بيع بسعر تنفيذ مركز طويل في خيا
(X.( 

 (:Short Sellingالبيع المكشوف )

لأصول من الاعتقادات التقليدية التي سادت في أسواق المال، أن طريق تحقيق الربح يكون من خلال شراء ا

عارها مستقبلا، أما إذا كان المتوقع انخفاض أسعار الأصول، فإن أنسب ما يمكن أس)الأسهم( المتوقع ارتفاع 

م به هو البقاء خارج السوق لتجنب الخسارة. وقد تفتقّ الفكر الاستثماري عن حل لهذه المعضلة بحيث القيا

أو بيع  وفنخفاض، فظهرت تقنية البيع المكشيمكن للمستثمرين )المضاربين( تحقيق ربح حتى في حالات الا

ما توقعوا انخفاض أسعار الأوراق الأوراق المالية المقترضة، فيلجأ المضاربون إلى استخدام هذه التقنية إذا 

المالية في السوق وذلك بهدف تحقيق مكاسب رأسمالية من حركة الهبوط في أسعار الأوراق المالية. وآلية 

مالية لا يتملكونها أساسا بسعرها السوقي وذلك بعد  اقكبة أن يقوم المضاربون ببيع أورعمل هذه التقنية المر

آخرين )مقابل عمولة وأتعاب(، ثم القيام بشرائها من السوق بعد أن ينخفض القيام باقتراضها من مستثمرين 

عادة شرائها بغرض سعرها، ويكون الفارق ما بين صافي قيمة بيع تلك الأوراق المالية المقترضة وتكلفة إ

استخدام  بمثابة الأرباح الرأسمالية التي تتحقق للمضاربين باستخدام تلك الأداة. وإذا أردناض سداد هذا القر

(، فإنه بالإمكان استخدام Arithmetic of Financial Engineeringمبدأ )علم حساب الهندسة المالية( )

 الجدول التالي:

الأداة النظيرة   كيبهاتر النقديالتدفق  مسمى الأداة
 )المصطنعة(

البيع 
 المكشوف

 اقتراض أوراق مالية )+(

 إعادة الشراء =
 )Sة نقدا بسعر )بيع الأوراق المالي )+(

 )Fإعادة شراء الأوراق المالية ) )-)
 إعادة الأوراق المالية المقترضة )-)

 صناديق المؤشرات المتداولة:
داة مالية يتم تداولها مثلها مثل الأسهم ( هي أExchange-Traded Fundاولة )صناديق المؤشرات المتد

استثماري يتضمن سلة من الأسهم أو السندات أو العقود حصة معينة في صندوق  )ETFوتمثل كل وحدة )

دة المتداولة في السوق القيمة الإجمالية للصندوق المستقبلية أو أي أداة مالية أخرى. ويعكس سعر الوح
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ا سبق أن صناديق المؤشرات أشبه ما تكون بصناديق الاستثمار، غير لاستثماري الذي يتبع له. ويتضح مما

يا بينهما هو أن وحدات صندوق المؤشرات قابلة للتداول والتسييل كل لحظة )مثل أن هناك فرقا جوهر

 يمكن تسييلها )بيعها( إلا في سوق المال( عكس وحدات صناديق الاستثمار التي لا الأوراق المالية المتداولة

ملية تركيب قات محددة )مثلا مرة أسبوعيا أو شهريا(، وتمثل وحدات صناديق المؤشرات المتداولة عفي أو

ة من إبداعية، فهي فضلا عن خصائص الصناديق الاستثمارية )التي تعتبر في الأصل عملية تركيب لمجموع

لية، ومن ثم إصدار وحدات ن وأوراق ملكية وأحيانا مشتقات ماالأوراق المالية المختلفة التي تشمل أوراق دي

حدات المصدرة( تجمع إليها خاصية السيولة، تمثل كل واحدة منها قيمة تلك الأوراق مقسومة على عدد الو

مجملها بدرجات معينة من الخطر والعائد، إضافة أي أنها تركيبة من الأوراق المالية المختلفة والتي تتمتع في 

 سيولتها العالية.إلى 

 
بة:المنتجات المال  ية المر

جميعا، وتنوعها نابع من تنوع تتنوع المنتجـات المـالية المركبة بشكل كبير إلى حدّ يصعب معه حصرها 

المركب هو استثمار مركب  الأغراض التي أنشئت من أجلها والأهداف التي تسعى لتحقيقها. والمنتج المالي

يمة هذا النوع من المنتجات المركبة على العائد اتين ماليتين مختلفتين، وتعتمد قيجمع منتجين أو أد يضم أو

. عادة ما يكون هدف أحد ا معان المنتج المركب أو العائد على كليهمالمرتب إما بواحد من الأداتين ضم

ا يكون هدف الأداة على رأس المال الذي تم استثماره بينم هو المحافظة الأداتين ضمن الأداة المـالية المركبة

ات دخل عمل على تنمية رأس المـال. في أبس صورها تضم هذه الأدوات المركبة أداةً مـالية ذالثانية هو ال

( وعقد خيار، وبهذا يكون ضمن نفس المنتج أداة لمال، مالية تعمل على حماية رأس ا ثابت )سند أو سهم ممتا

كما يمكن تشكيلها من أدوات مالية عادةً أكثر تقلباً،  والتي تكون وأداة تعتمد على قيمة الأصول التي ترتب بها

ي هذه الحالة يقوم المستثمر بتنويع محفظته لتقليل ذات دخل متغير كالأسهم أو المؤشرات أو غيرها، وف

ل بأداء الأصول المرتبطة بها وفي حال كانت هذه الأصوالمخاطر. ويرتب العائد على المنتجات المركبة دائماً 

. 1الاستثمار جات المركبة يكون مرتبطاً بأداء الأسهم أو مؤشرات الأسهم موضعفإن أداء المنت عبارةً عن أسهم

صائص الهيكلية للمنتجات المالية المركبة توفيقها بين العائد والمخاطرة، فضلا عن قابلية التسييل، من الخ

مع درجة معينة جات المستثمرين للعائد والسيولة تم هيكلة تشكيلات مختلفة من المنتجات التي تلبي حابحيث ي

 من الخطر.
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 بعض تطبيقات الهندسة المالية التي تنطوي على عمليات فك:
نظريا تعتبر عملية التركيب أسهل من عملية الفك، حيث تنطوي عملية الفك على محاولة فصل خصائص 

ك، وقد الأداة المالية تمكن من تحقيق ذلعادة ما يعتمد ذلك على وجود خصائص محددة للعقد أو مترابطة، و

جود تلك الإمكانية، مما يجتهد المهندس المالي أحيانا لفصل تلك الخصائص عن بعضها حتى في حالة عدم و

 باستخدام الهندسة المالية:يجعل عملية الفك تنتج منتجا جديدا تماما، وفيما يلي بعض عمليات الفك التي وجدت 

 
 فك مخاطر الائتمان عن الأصلمقايضة عجز السداد و

وهي من  )Credit Default Swaps: CDS( مقايضة خطر العجز عن السداد ابتكر أول من

عقد يلتزم بموجبه محرر  وهي عبارة عن، الائتمانية شركات التأمين وبنوك الاستثمارالمشتقات 

 على تعويض )علاوة(،العقد )البائع( بضمان ملاءة الائتمان لمؤسسة مالية )مثلا( مقابل حصوله 
سة ( على أنها: "عقد يوفر الحماية من التعثر المحتمل عن السداد لمؤسJohn Hull, 2014: p721ويعرفها )

 ،لمبادلة مخاطر العجز عن سداد دين بمعنى آخر أن هذه الأدوات تهدفما تسمى كيانا مرجعيا". 

يد لحماية أن المستثمرين يرغبون في دفْع المزوحينما تتسّع هوامش مقايضات العجز الائتماني فإن ذلك يعني 

في حال حدوث أمر يؤثر على  أنفسهم من مخاطر التخلف عن السداد. تعتبر مقايضة العجز عن السداد مفيدة

ت الإعسار والعجز عن سداد ديون السندات أو انخفاض التصنيف الائتماني الوضع الائتماني للشركة، كحالا

ضة العجز عن السداد، نقول إنه عندما (. ولشرح آلية عمل مقايJorion, 2003: p532للشركة أو غيرها )

انات الكافية للسداد؛ لأنه إذا أفلس المقترض فالمتضرر يقرض البنك شخصا، فإنه يحرص على أن يأخذ الضم

يقة البنك. لكن ماذا إذا استطاع البنك أن يؤمن على القرض وينقل مخاطر الدين إلى طرف ثالث؟ في الحقهو 

ز عن السداد، حيث توفر الطرف الثالث الذي يتحمل المخاطر الائـتمانية أن هذا ما تقوم به مقايضة العج

المقترض؛ لأن الطرف  العجز عن السداد(، والذي بوجوده لن يتضرر البنك من إفلاس للقرض )مخاطر

تمان الممنوح المغطى بعقد مقايضة الثالث يتعهد بدفع قيمة القرض كاملاً للبنك في هذه الحالة. وواضح أن الائ

الهندسة المالية،  طر الائتمان هو ائتمان خال من الخطر )من وجهة نظر البنك(، وعلى ذلك فمن الواضح أنخ

د منتج مالي تم فيه تفكيك المعاملة المالية )القرض في هذه الحالة( وبشكل أدق عملية الفك، قد نجحت في إيجا

 .1)عن مخاطرها )مخاطر الائتمان

                                                           
ما يكفي من الحوافز للتأكد من ملاءة المقترضين،  كون للبنكهل عملية الفك في هذه الحالة مفيدة؟  في مثالنا هذا، لن ي 1

)؛ لأن المخاطر يتحملها غيرهم، غالباً شركات subprimeراض الفئات الأقل جدارة )يوجد ما يمنع البنك من إقولذلك لا 
دات، مع التأمين وصناديق التحوّط. التأمين على القروض شجع البنوك على أن تقرض، ثم تبيع القرض على شكل سن

ناً عليها، ولذلكلتأمين على هذه السندات. فمن يشتري هذه السندات يشتري ا لا يهمه بدوره هل المقترض قادر  ديوناً مؤمَّ
ن عليها، فلا يهم ملاءة المقترض أو جدارته الائتمانية، بل المهم هو الرسوم  على السداد أو لا. وحيث إن القروض مؤمَّ
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ا ال ك  ا المالية و  :الخيا
ة معينة. يدفع مشتري الخيار هو عقد يعطي مشتريه الحق في شراء أو بيع أصل معين بسعر محدد خلال فتر

لحق السابق. وتساعد عقود الخيارات المالية على جعل الأصل محل الخيار علاوة )ثمن الخيار( تخوله ا

عقد الخيار. فخيارات الأسهم كل معين من مخاطر السوق، بحسب طبيعة التعاقد يتُداول بشكل منفصل عن ش

فائدة تجعل الأصل )عادة سندات( مفصولا عن تؤدي إلى فصل مخاطر السعر عن السهم، وخيارات أسعار ال

 ، وهكذا...مخاطر الفائدة

 

 

  

                                                           
ه العملية أنتجت حلقة المالية من عمليات التمويل والتسنيد وما يتصل بها. هذ المؤسسات التي يحصلها البنك وغيره من

أدت إلى نشوء ما يسُمّى "الأصول السامة" التي كانت بؤرة الخطر في الفقاعة والأساس الهش الذي قامت عليه مشؤومة 
 بدلاً من تقليلها.وإخفائها سندات القروض. لقد أدتّ المشتقات إلى تركيز المخاطر بدلاً من تفتيتها، 

89 
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 مدخل الفك والتركيب –الهندسة المالية الإسلامية 
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 : ام ل ا الي الإالف س ا : ا ل سلامي يم  1الفك وال
 

:  ي
تختلف عن نظيرتها  لامية وخصائصها، وقد توض لنا أنها سبق الإشارة إلى تعريف الهندسة المالية الإسلا

 التقليدية إلا من ناحية انضباطها بضواب الشريعة الإسلامية، وهو اختلاف جوهري. والباحث في مجال

خذنا مدخل الفك والتركيب كأحد مداخل مية يجد أنها غنية بالتطبيقات. وإذا أالابتكار والهندسة المالية الإسلا

لمالية، نجد أن الفقه الإسلامي كان أسبق إلى هذا الأمر، إذ وضع الحدود والأسس التي على أساسها الهندسة ا

عتها ثة مبتكرة، ولعل من الحدود التي وضيمكن فك وتركيب العقود وبالتالي الوصول إلى عقود مستحد

د لازمة وأخر غير د تبرعي مع عقد معاوضة، وتقسيم العقود إلى عقوالشريعة الإسلامية، منع تركيب عق

لازمة وما يستتبع ذلك من إمكانية إضافة )تركيب( الخيارات إلى العقد من عدمها... هذا فضلا عن ضواب 

 مبتكرة باستخدام الهندسة المالية، عكسأن تخر عنها العقود المستحدثة ال التمويل الإسلامي التي لا ينبغي

 والتنظيمات أهم دافع لها كما سبق الإشارة إليه. الصناعة التقليدية التي يعتبر تجاوز القوانين

 

: الي الإسلامي ي العقود في ا  واب ت
عقل البشري من لها إلا حدود ما يمكن أن يقدمه ال لا تنضب الهندسة المالية التقليدية بأية ضواب ولا حدود

ة تركيبات مالية تحقق عدة والفعالية سوا من خلال استهداف  أغراض تجتمع كلها في تحقيق المزيد من الكفا

تعظيم الثروة والرب أو تقليل الخطر أو تقليل التكلفة النقدية والإجرائية أو غيرها. غير أن الهندسة المالية 

ليات الفك ها ضواب التمويل الإسلامي، وتنفرد عمية تنضب بمجموعة ضواب هي في مجملالإسلام

هندسة المالية الإسلامية بمجموعة من الضواب والتي حاولنا أن نبحث والتركيب على اعتبارها أحد مداخل ال

، بل لا شك أن المزيد من البحث سيع زز تلك الضواب فيها دون الزعم أن ما سنذكره منها هو كل الضواب

 ركبة أو المفككة. ومن أهم الضواب التي نراها،ر مصداقية شرعية للمنتجات المالية المبما يضمن تحقيق أكب

 نذكر:

ألا يكون التركيب بين العقدين محل نهي شرعي كما جا في حديث الرسول صلى  عليه وسلم  -

في بيعة، وعن بيع وسلف، ورب ما  ( الذي نهى عن بيعتين10/120الذي أخرجه أحمد في مسنده )

 م يضمن، وعن بيع ما ليس عندك.ل

                                                           
: مدخل عملية الفك سلاميةبعنوان: )الهندسة المالية الإمؤلف للبشكل أساسي على بحث من الكتاب اعتمد هذا الفصل    1

لحصول (، وقد تم ا2017) 3، العدد 30المجلد قتصاد الإسلامي، عبد العزيز: الاك ة الملمنشور بمجلة جامعوالتركيب(، 
 لنشر.بإعادة ا من إدارة المجلةعلى إذن 
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وموضوع الصورية القانونية من الابتعاد عن الصورية القانونية والصورية الاقتصادية:  -

الموضوعات المبسوطة في كتب الفقه والقانون، وهي تشير في مجملها إلى أنها عقود أو وثائق 

ل وجود تنافر بين القول التزامات، ومن السهل كشفها من خلا شكلية لا يترتب عنها أية حقوق أو

ذ هي تنافر الفعل مع الفعل، وغالبا ، غير أن الصورية الاقتصادية أصعب في التعرف عليها، إوالفعل

ما تظهر في شكل انتقال عابر للسلع أو الخدمات، ومثال ذلك بعض تطبيقات التورق المنظم التي يتم 

 ه حالا.ذمة المتمول أكبر مما حصل علي ليات المالية تؤدي إلى ثبوت دين فيفيها مجموعة من العم

الاتفاق على بيع العينة أو الاتفاق على حيلة تؤدي إلى  ألا يكون حيلة ربوية أو ذريعة إلى الربا، مثل -

 ربا الفضل، وكذلك ألا يؤدي إلى الغرر أو الجهالة أو أكل المال بالباطل أو غيرها.

 متنافرة في الأحكام. كيب بين عقود متناقضة أو متضادة أوألا يتم التر -

الجمع بين عقد معاوضة لك ، ويستثنى من ذ1راط جمع عقد معاوضة مع عقد معاوضة آخريجوز اشت -

 الجعالة والصرف والمساقاة والشركة والنكاح والقراض.وأحد العقود الستة التالية: 

 

 الفك في بعض عقود التمويل الإسلامي
 يك الزمن:لحال والبيع الآجل وبيع السلم وتفكالبيع ا

  الأصل الثمن
 البيع الحال حال حال

 البيع الآجل حال مؤجل
 السلمبيع  مؤجل حال

 بيع الكالئ بالكالئ )محرم( مؤجل مؤجل
الوضع الطبيعي في عقد البيع هو تسليم الثمن واستلام الأصل كلاهما حالا، أي هو البيع الحال. لكن وجدت 

تفكيك تسليم الثمن واستلام الأصل. فوجد البيع ا الوضع، يتم فيها التمويل الإسلامي عقود على غير هذ في

يه تسليم الثمن، وبيع السلم الذي هو عكس البيع الآجل حيث يتأجل فيه استلام الأصل. الآجل الذي يتأجل ف

الفك تلك، ففي البيع الآجل يتحمل  وفي كلتا عمليتي الفك هناك تكلفة إضافية تقع على المستفيد من عملية

م يتحمل البائع تكلفة ية متمثلة في زيادة السعر الآجل )مقارنة بالسعر الحال(، وفي السلالمشتري تكلفة إضاف

 متمثلة في تسلم ثمن غالبا ما يكون أقل من السعر الحقيقي للأصل لحظة استلامه.

، حيث 2والأصل ات فك كثيرة متمثلة في تأجيل الثمنوفي مقابل ذلك، منعت مبادئ المالية الإسلامية عملي

 ذلك ضمن بيع الكالئ بالكالئ. يدخل

                                                           
وابن القيم، وهذا مقيد بما لم يخالف نصا أو قاعدة شرعية، الحنابلة، اختاره ابن تيمية  وهذا قول عند المالكية، وقول عند  1

  أو يشتمل على محرم من غرر أو ربا أو جهالة ونحوها:
N5pLYYRymubarak/0/48477/#ixzz4-ibn-ahhttp://www.alukah.net/web/abdull 

 .أجاز أهل العلم تأجيل البدلين في عقد الاستصناع وفي عقد التوريد  2
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ا في  ا ر د يارا الشرعية  ل:ا  ر عن ا

. ومن رحمة  تعالى ويسر 1رتب الخيارات الشرعية بتقسيم العقود من حيث لزومها وقابليتها للفست

يلحق أحد المتعاقدين الخيار لما قد ي العقد اللازم بعد تمامه من خلال الشريعة الإسلامية أن جعل حق الفس ف

حق يعطي أحد المتعاقدين أو كلاهما إمضاء العقد )أي والخيار هو  أو كليهما من حرج أو ضرر محتملين.

 ، إتمامه) أو عدمه وذلك بفسخه عند تحقق شروطه، وأشهر الخيارات سبعة ذكرت في المجلة العدلية )اليوس

2012 ، ية، وهي كما يلي: خم(، ويضاف إليها خيار المجل يار المجل وخيار الشرط الأول، وخيار الر

(، وخيار النقد، وخيار التعيين، وخيار الغبن مع التغرير، وقد ذكر وخيار العيب، وخيار ا لوص )التدلي

من فصل خاصية من خصائص . ويمكن كل خيار من الخيارات السابقة 2بعض أهل العلم عددا أكبر للخيارات

النكول،  لا بخيار الشرط الذي يساعد على الفصل بين عقد البيع مرابحة ومخاطرم، ونضر هنا مالعقد اللاز

خر: اشتر هذا العقار  ل الإمام محمد بن الحسن الشيباني عن مخرج للحالة التالية: إذا قال شخص   –فقد س

لاً  فقال الإمام: المخرج  ن طلب الشراء.، وخشي إن اشترا ألا يشتريه منه م وأنا اشتريه منك وأربحك فيه -م

على صاحبه، فإن لم يشتر فس العقد ورد المبيع. فقيل  أن يشتري العقار مع خيار الشرط له، ثم يعرضه

مام الشيباني: أرأيت إن رغب صاحبه  : -من طلب الشراء –ل جا  في أن يكون له الخيار مدة معلومة ف

خيار صاحبه، فإن فس صاحبه العقد في مدة خيار  دة أكبر من مدةالمخرج أن يشتري مع خيار الشرط لم

خر أن  (.11: 2005يفس العقد فيما بقي من المدة الزائدة على خيار صاحبه )السالوس،  استطاع هو ا

  

                                                           
بت فيها الخيار هي العقود اللازمة، أما   1 تها جائزة يعني لأنها بطبيع العقود الجائزة فليست بحاجة إلى خيارالعقود التي ي

 د.العاقدين أن يفس العقبطبيعتها تقتضي أن لكل واحد من 
خيارا قسمها إلى عشرة  33عبد الستار أبو غدة في كتابه: )الخيار وأثر في العقود: مدخل إلى نظرية الخيار( إلى أشار   2

عقد، خيارات التغرير، خيارات الغبن، في جوانب ال أقسام: خيارات التروي، خيارات النقيصة، خيارات مدعاها جهالة تفشو
ها الخل بخيارات بيو ما وقع العقد عليه، خيارات في قضايا اختل فيها تنفيذ العقد، خيارات امتناع ع الأمانة، خيارات باع

 التسليم.
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 التركيب في بعض عقود التمويل الإسلامي
 ركة:الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشا

منتج الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة. وفكرة المنتج أنه ى إيجاد ساهمت مرونة فقه الاستصناع عل

عقد الاستصناع ليكون أداة تحوط مصاحبة لعقود التمويل بالمشاركة بين المؤسسات يمكن تخصيص 

مركب يتجاوز بعض الصناعية والقطاع المصرفي. والاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة هو منتج 

التي تواجه تطبيق عقد الاستصناع مع الاستصناع الموازي، ويجمع بين خصائص  والشرعيةالإشكالات الفنية 

عقدي الاستصناع والمشاركة، يتيح للمصرف المشاركة في إيرادات مستقبلية مستقرة بدرجة مخاطرة 

 لمركب هذا هي دخول المؤسسة الماليةمنخفضة ويمكن من خلاله تمويل النشاط الصناعي. وطريقة العقد ا

تقديم الجزء مشاركة مع طرف آخر على أن يكون صانعا يتولى الصناعة بنفسه، حيث تتولى هي في عقد 

الأكبر من رأس مال المشاركة، ويقدم الصانع نسبة محددة )نقدية كانت أو عينية(، ويساعد عقد الاستصناع 

ضد المخاطر، فإن التحوط  السعر. ونظرا لقدرة هذا المنتج علىهنا )مع المشاركة( في التحوط ضد مخاطر 

منه المنشآت الصغيرة والمتوسطة )تاج الدين،  بالإمكان توظيفه في حل مشكلة العجز الرأسمالي الذي تعاني

 م(.2013

 
 التورق من خلال المرابحة )التورق المصرفي(:

 التمويل التورق المصرفي المنظم( وهو نوع منظهر في التطبيق المصرفي ما يعرف بالتورق المصرفي )أو 

لقروض التقليدية )الربوية(، يمكن عملاء البنوك من الحصول على النقد بطريقة مشروعة بدلاً من اللجوء ل

، ومن ثم بيعها للعميل مرابحة )أي بربح معلوم(، ثم 1حيث يقوم المصرف بشراء أو تمويل السلعة المطلوبة

يمر عبر المرابحة، فصارت آلية المصرفي ة بنفسه. ويتضح مما سبق أن التورق يتولى العميل بيع السلع

حة. وقد أمكن من خلال هذا التركيب تحقيق عدة أغراض التورق المصرفي مركبة من عقدين: تورق ومراب

لمصلحة طرفي التعاقد، فمن جهة يشتري البنك الأصل بناء على رغبة العميل وهو ما يقيه مشكلة تملك 

بيع المرابحة مع درجة متدنية من المخاطرة، ومن جانب من خلال ل الحقيقية، ويحقق له ربحا معلوما الأصو

لة فضلا عن إمكانية تحقيق ربح من العقد إذا كان يحسن المتاجرة في الأصل الذي العميل فيحصل على سيو

 جرت عليه المرابحة.

  

                                                           
 ة المتاجرة لديها.أسهم في محفظحاليا تقوم البنوك السعودية بشراء الأسهم لصالح العميل، وغالبا ما تستخدم ما لديها من   1
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بت فيها الخيار هي العقود اللازمة، أما   1 تها جائزة يعني لأنها بطبيع العقود الجائزة فليست بحاجة إلى خيارالعقود التي ي

 د.العاقدين أن يفس العقبطبيعتها تقتضي أن لكل واحد من 
خيارا قسمها إلى عشرة  33عبد الستار أبو غدة في كتابه: )الخيار وأثر في العقود: مدخل إلى نظرية الخيار( إلى أشار   2

عقد، خيارات التغرير، خيارات الغبن، في جوانب ال أقسام: خيارات التروي، خيارات النقيصة، خيارات مدعاها جهالة تفشو
ها الخل بخيارات بيو ما وقع العقد عليه، خيارات في قضايا اختل فيها تنفيذ العقد، خيارات امتناع ع الأمانة، خيارات باع

 التسليم.
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 التركيب في بعض عقود التمويل الإسلامي
 ركة:الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشا

منتج الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة. وفكرة المنتج أنه ى إيجاد ساهمت مرونة فقه الاستصناع عل

عقد الاستصناع ليكون أداة تحوط مصاحبة لعقود التمويل بالمشاركة بين المؤسسات يمكن تخصيص 
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 م(.2013

 
 التورق من خلال المرابحة )التورق المصرفي(:
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 ة المتاجرة لديها.أسهم في محفظحاليا تقوم البنوك السعودية بشراء الأسهم لصالح العميل، وغالبا ما تستخدم ما لديها من   1
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ية:  العقود الموا
ث مكنت البنوك من استخدام عقود لم را في مجال المصرفية الإسلامية، حيالموازية فتحا كبياعتبرت العقود 

والاستصناع، فعقود السلم والاستصناع إذا دخلها المصرف يكن بالإمكان استخدامها من قبل، ومن ذلك السلم 

 مصرف في ذمة الطرفمشتريا )مسلما في عقد السلم وصانعا في عقد الاستصناع(، ترتب عنها ديون سلعية لل

خر للعقد، وهذا يتنافى تماما م ع طبيعة العمل المصرفي الذي تقيد أنظمة ولوائح مؤسسات النقد، لكن ا

مع تلك العقود، مكن البنوك من التخل من تلك المشكلة، وأصبحت تدخل مشترية، بل  تركيب عقد مواز

ك على طبيعة عمل المصرف. ع( دون أن يؤثر ذلوبائعة )مسلما له في عقد السلم وصانعا في عقد الاستصنا

نه يمكن التعبير عن العقود الموازية )السلم مع السلوإذا استخ م الموازي مثلا( دمنا مرة أخر مبدأ الحساب، ف

 على النحو التالي )من وجهة نظر البنك(:

 الأداة النظيرة تركيبها التدفق النقدي مسمى الأداة

 (𝑆𝑆بثمن حال )شراء أصل  (-) السلم
(𝐹𝐹مته )استلام الأصل مؤجلا وقي )+( بربحبيع حال  ( ) 

 (𝑆𝑆̅بيع الأصل بثمن حال ) )+( السلم الموازي
 (𝐹𝐹مؤجلا بقيمة )تسليم الأصل  (-)

ير مهمة، لأن التعاقد تم على أسا الكمية التي سيتم استلامها بغض النظر عن قيمتها. ( قيمة الأصل هنا  ( 

 
 العقود المركبة:

أو أكثر على سبيل الجمع أو التقابل وتعامل جميع الحقوق  الي المركب هو عقد يشتمل على عقدينالعقد الم

ثار المترتبة عن تلك  العقود كأنها عقد واحد أو هي اتفاق طرفين على إبرام معاملة )صفقة( تشتمل على وا

لمترتبة عليها وحدة متكاملة، جميع الحقوق والالتزامات ابحيث تعتبر موجبات تلك العقود، و عقدين فأكثر،

هذان التعريفان عن . ولا يختلف م(2005بل التفكيك والقطع والاجتزاء بمثابة آثار العقد الواحد )حماد، لا تق

، معنى العقود المركبة في المالية التقليدية. وتركيب العقود في المالية الإسلامية يأخذ شكلين: مقابلة العقود

قد الأول بتمام العقد الثاني على وجه التقابل، على مقابلا للعقد الأول بحيث يتعل العوفيه يكون العقد الثاني 

خر بعت ك أسهمي في شركة )أ( على أن تبيعني أسهمك في شركة )ب(، وجمع سبيل المثال يقول رجل 

( 1ي: )ى تتوفر فيه مجموعة شروط همركبا حت العقدالعقود في عقد واحد وتسمى عقودا مجتمعة. ولا يكون 

( تسلك آثار العقد المركب 3( ترابط العقود فيما بينها كأنها عقد واحد، )2) ينطوي على عقدين على الأقل،

 ( لا يدخل ضمن العقد المالي المركب عقد تفري الصفقة وتعددها.4ار العقد المنفرد، )نفس آث

بحث عن أسباب تركيب العقود في فك تختلف في طبيعتها. وبالويتضح من شروط العقود المركبة أن عملية ال

لتقليدية، كالحصول لية الإسلامية نجدها تقريبا نفس أسباب ربط العقود أو تركيب المنتجات في المالية االما

على السيولة وتعظيم العوائد وتقليل الخطر والتكلفة، وضمان رأ المال وتجاوز القوانين والتشريعات )يقابله 
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 الوديعة الجارية المضاربية:
ب جار مبني على المضاربة بين البنك والعميل، بحيث طرحت بعض البنوك منتجا ماليا عبارة عن حسا

 ئها سواء أكانوا أفرادا أميحصل العميل على نسبة مشاعة من أرباح العمليات التي تجريها الخزينة مع عملا

ان الحساب للعميل، وفي الوقت نفسه يتمتع الحساب بغالب مزايا شركات أم مؤسسات مالية، مع عدم ضم

اضح أن المنتج هنا عبارة عن تركيب بين الحساب الجاري والحسابات الاستثمارية، الحسابات الجارية. وو

جة السيولة لأن الحساب الحساب دون أن يؤثر على دروبالتالي فهو من جهة يوفر عائدا )متوقعا( لصاحب 

بط في لمودع الحصول على أمواله متى ما أراد ذلك، ويقابل ذلك التنازل عن الضمان الذي يرتجار ويمكن ل

 العادة بهذا النوع من الحسابات لأنها تقوم على عقد الوديعة.

 

المالية الإسلامية وهي غير بعض عمليات التركيب المطبقة لدى بعض المؤسسات 
 سليمة شرعا

ؤدي بالضرورة إلى الوصول لمنتجات مالية متوافقة مع مبادئ الشريعة ليست كل عمليات التركيب أو الفك ت

 ناك عدد من عمليات الفك والتركيب أنتجت منتجات محرمة، وسنذكر منها طرفا:الإسلامية، إذ ه

 
 السلم المنظم:

تمويل  على تحويل طبيعة عقد السلم من عقد لمالية باستخدام مبدأ التركيب، قدرتهالعل من إبداعات الهندسة ا

دلا من توجه عقد السلم . فب1للمحاويج إلى عقد تمويل ترفي أو في أقل الأحوال: عقد تمويل صرف )بحت(

لى النحو لتمويل إنتاج زراعي، فقد أصبح العقد أشبه ما يكون بعقد التورق من خلال تركيب مجموعة عقود ع

اصفات محددة في وقت محدد ويقبض العميل ك عقد سلم يبيع بموجبه سلعة ذات موالتالي: يوقع العميل مع البن

شركة ما، على أن يتم تسليم السلعة  نك في شراء السلعة نفسها منالب الثمن فورا، ثم يوقع عقدا آخر يوكل فيه

أكثر من المبلغ املة إلى أن العميل صار مدينا للبنك بإلى البنك مباشرة على دفعات شهرية، وبهذا تؤول المع

 .الدولي لحسابه ، ثم يقوم البنك بعد ذلك ببيع السلعة في السوقالذي حصله نقدا حالا

 الأداة النظيرة تركيبها ق النقديالتدف مسمى الأداة

 (Fمستقبلي )شراء أصل في تاريخ  (-) قرض بفائدة ( Sبيع أصل سلما ) )+( السلم المنظم
 

  
                                                           

علما أن عقد السلم المنظم قد حرمه العديد من وصف العملية وليس إلى مشروعيتها، وصف إبداع هنا ينصرف إلى   1
 العلماء بسبب الصورية التي ينطوي عليها.
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 .الدولي لحسابه ، ثم يقوم البنك بعد ذلك ببيع السلعة في السوقالذي حصله نقدا حالا

 الأداة النظيرة تركيبها ق النقديالتدف مسمى الأداة

 (Fمستقبلي )شراء أصل في تاريخ  (-) قرض بفائدة ( Sبيع أصل سلما ) )+( السلم المنظم
 

  
                                                           

علما أن عقد السلم المنظم قد حرمه العديد من وصف العملية وليس إلى مشروعيتها، وصف إبداع هنا ينصرف إلى   1
 العلماء بسبب الصورية التي ينطوي عليها.
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ينة:   ال
م تركيب عمليتي بيع مختلفتين في نوعها: بيع حال مثالا عن عملية تركيب مالي، حيث يت يعطي بيع العينة

رق، غير أن العينة تكون فقط بين طرفين، بينما هي في التورق بين ثلاثة وبيع آجل، وهي أشبه ما تكون بالتو

 .أطراف

 الأداة النظيرة كيبهاتر التدفق النقدي مسمى الأداة

 العينة
)-( 

( من الجهة Fبثمن مؤجل )شراء أصل 

 ئدةقرض بفا )س(

 ( للجهة )س(Sبيع الأصل حالا بسعر ) (+)

 

بيع حال وبيع آجل(، لكن تركيبهما على النحو السابق أدى إلى منتج محرم لاحظ أن كل عملية لحالها جائزة )

 وبزيادة.جوهره مبلغ حال يرُد مؤجلا 

 
ي ية بالتم ار المنت كا ا  ب 

حد تلك الأشكال إجارة تنتهي بالتمليك دون دفع ثمن سوى الأقساط رة المنتهية بالتمليك أشكال وصور، أللإجا

صورة حاولت تركيب عقدي الإجارة والبيع المعلق على سداد كامل الثمن، وهذه الصورة الإيجارية. فهذه ال

وأكل أموال الناس  1يها من الغررت هيئة كبار العلماء وقرار مجمع الفقه الإسلامي لما فلا تجوز، وبه أفت

مما يلفت الانتباه ، فضلا عن كون العقد غير مستقر لحصول التردد فيه مع وجود جهالة الثمن. ولعل 2باطلبال

لإجارة متناقضان من حيث في هذا العقد، هو أن أحد أسباب التحريم هو طريقة تركيب العقدين، فعقد البيع وا

العقد أو غيره. ونظرا لورود العقدين  ن ناحية ضمان الأصل وصيانته أو لزومالآثار المترتبة عنهما سواء م

يح ذلك بالبحث عن أي طريقة تؤدي للفصل بين العقدين على عين واحدة، فصار العقد محرما. ويمكن تصح

( قيقية )تترتب عنها آثارها المعروفة( مع وعد )غير ملزمعلى ذات الأصل، ومن ذلك أن يكون العقد إجارة ح

عقد الإجارة، وواضح أن إعادة تفكيك العقد بهذه الطريقة أخرجه أصلا عن بالهبة )لغرض التمليك( بعد نهاية 

 كبة.العقود المر

 
  

                                                           
 وجه الغرر أنه دخل في سلعة ربما تحصل له وربما لا تحصل. 1
لاستحق المبيع ولزمه دفع الثمن أو يه الثمن الذي دفعه، ولو كان بيعا حقيقيا داد فيضيع عللأن المستأجر قد يعجز عن الس 2

خ وإرجاع ما دفعه، فإن قيل إن ما دفعه أجرة لما سبق فيقال: إنه دفع أكثر من الإيجار المعتاد من أجل التملك فلم الفس
 لا يعاد إليه ما دفعه.
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تكا  ال ية الجدلية التنظيمية وا ظ  : ا ة ال ال نا
الية   ا

 

دمة:  م
ات الE. Kaneة الجدلية التنظيمية لصاحبها إدوارد كين )تعتبر مقارب تطبيقات ( واحدة من أبرع النظريات 

الية عبارة عن (، فإن تنظيم المؤسسات المKaneالقانونية والاقتصادية والمالية والاجتماعية، فحسب كين )

ينت عنها دورات من سياسية والاقتصادية المتضادة والتي سلسلة من التداخلات الدورية بين القوى ال

في تفسير ظهور العديد من التنظيمات  محاولات تجاوز التنظيمات. وقد أثبت تطبيق النظرية مدى براعتها

لك متطلبات لجنة بازل المصرفية، والت ، وعكس التنظيمات، ومن  ي تتجلى فيها الجدلية التنظيمية بكل وضو

منتظمة تقريبا. وتحاول ورقتنا البحثية تطبيق هذه المقاربة على دورات  3إلى بازل  1قل من بازل ما جعلها تنت

سلامية، حيث لاحظنا أن بعض المنتجات المالية قد دخلت في دورة أشبه ما تكون على الصناعة المالية الإ

المالية الإسلامية على توقع  ، حيث يساعد التعرف على وجود الدورة الجدلية في الصناعةبالجدلية التنظيمية

جهة ردات فعل ين على الصناعة والجهات الرقابية والإشرافية للخطوات التالية الواجب اتباعها لمواالقائم

ائع لتبرير ظهور القطاعات التجارية تجاه القوانين والتشريعات. واستخدام نظرية الجدلية التنظيمية ش

إطار نظري لتي تحاول وضع قاربات ضمن نظرية الابتكار المالي االابتكارات المالية، كما أنها إحدى الم

تشمل المقاربات الأخرى: يات أو منتجات(، وجامع يفسر نشأة وتطور الابتكارات المالية )سواء كانت عمل

ا ر المعدوم، نظرية كمال السوق، وغيرها. نظرية القيود الحاثة، نظرية الفك والتركيب، نظرية الع وإ

فإن النق في الأدبيات العلمية واضح جلي فيما يخ الابتكار لتحليل إلى علم المالية الإسلامية، انتقلنا با

ن هو مسح المالي سواء كانت دراس ات تطبيقية أو تنظيرية، ولعل أحسن ما وجد من دراسات إلى ا

 .لها من الجوانب الشرعية والفنية للابتكارات المالية وتقييم

وتطبيقاتها في الصناعة الإسلامية على اعتبارها  التعرف على شواهد الجدلية التنظيميةوتستهدف دراستنا هذه 

( قد حدثت Regulatory Circlesار، حيث لاحظنا أن دورات جدلية )واحدة من أهم وأنجح نظريات الابتك

بتكار المالي المنتجات المالية، للخروج بنتائ وتوصيات تخ نظرية الافعلا خلال مسيرة تطوير العديد من 

 في التمويل الإسلامي.
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 ما هي الجدلية التنظيمية؟
 الجدل والجدلية: لغة واصطلاحا

ويعرف كذلك  1.كل واحد منهما تصحيح قوله وإبطال قول صاحبه دُ لام بين اثنين قصْ تردد الكالجدل لغة هو 

. والجدل: مقابلة الحجة لااللدد في الخصومة والقدرة عليها، وجادله أي: خاصمه، مجادلة وجداعلى أنه 

 2ه.المجادلة: المناظرة والمخاصمة، والجدالُ: الخصومة؛ سمي بذلك لشدتبالحجة؛ و

إظهار ، وحسب الجويني فإن الجدل هو 3ةالمفاوضة على سبيل المنازعة والمغالبحا هو والجدال اصطلا

بط . وترت4مقامها من الإشارة والدلالة المتنازعين مقتضى نظرتهما على التدافع والتنافي بالعبارة، أو ما يقوم

 وى متعاكسة )متنافرة(. الأفعال من قالجدلية بالتغيير الحاصل من خلال سيرورة )آلية( من الأفعال وردود 

إن المعاني اللغوية والاصطلاحية المذكورة أعلاه تفيد كثيرا في تفسير معنى )نظرية الجدلية التنظيمية( كما 

 ئمة على أمور:فالجدل أو الجدال )ومنه الجدلية( قاسيأتي تفصيله لاحقا، 

 المصارعة. وية الصرع منأنه قائم على التدافع بين الخصمين لأن أحد معانيه اللغ •

يدخل في الجدل المناظرات الشفوية والكتابية أو ما يقوم مقامها من الدلالة والإشارة، وهو الحاصل فعلا  •

 في الجدلية التنظيمية.

 إلا بين اثنين متنازعين فأكثر.الجدل لا يكون  •
 لية أو الديالكتيك:الجد

نى خاصا، ورغم كونه يدور في فلك التعريفات ، فإن لها معإضافة للمعاني المشار إليها سابقا لمصطلح )جدلية(

السابقة، إلا أنه أخذ أبعادا جعلت منه مجالا أو اتجاها علميا ومنهجا في البحث المنطقي، وقد يسميه حتى 

من ساهم في إعطاء هذا المعنى للجدلية أو الديالكتيك هو جورج لماء العرب بالديالكتيك، ولعل أفضل بعض ع

نى فلسفيا غير مسبوق، ومازال سائدا إلى يومنا هذا، بل صارت قانونا يحدد مسيرة يث اكتسبت مع، ح5هيجل

(، وحل إشكاليات المتناقضات Antithesis( والنقيضة )Thesisالفكر والواقع عبر النفي المتتالي للأطروحة )

يلة من نفس بتجاوز الحص (، ثم يمكن البدء من جديدSynthesisمة من خلال الارتقاء إلى الحصيلة )القائ

                                                           
جاج"، تحقيق: عبد المجهـ(، "ال474 أبو الوليد سليمان بن خلف الباجي )ت:  1 يد تركي، الطبعة منهاج في ترتيب الحِّ

. وللجدل معان أخر كثيرة، منها: الجدل طريقة في المناقشة والاستدلال 2001سلامي، بيروت، الثالثة، دار الغرب الإ
رها الفلاسفة بصور مختلفة، وهو عند مَناطقة المسلمين: قياس  مؤَلَّف من مشهورات أَ  ، أو فَنّ الحوار في و مُسلَّماتصوَّ

 يقة.سبيل الوصول إلى الحق
 (178/1(، مجمل اللغة لابن فارس )105/11لسان العرب لابن منظور )   2
 .189المفردات في غريب القرآن، ص   3
 الجويني  4
لية مؤسسي المثا م( عالم ألماني اعتبر أشهر الفلاسفة الألمان، وهو منGeorge Hegel( )1770-1831جورج هيجل )  5

 امن عشر الميلادي.الألمانية في الفلسفة أوائل القرن الث
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تكا  ال ية الجدلية التنظيمية وا ظ  : ا ة ال ال نا
الية   ا
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ن الجدلية صارت  1المنطلق، وهكذا... خر ف في البحث المنطقي يعتمد على طر السؤال ا منهجبمعنى 

بالنسبة لأصحاب هذا –كل شيء ، حيث يخضع يعية والتاريخيةلعمليات الطب، هدفه فهم وتفسير اوالإجابة عنه

يحمل نقيضه في شيء كما أن كل  ،الحصيلة قيضها وأخيراتبدأ بالقضية أو الطريحة ثم ن جدلية لعملية-الفكر

إننا في البداية نتناول فكرة ناقصة، فتؤدي ة. يقول هيجل: "ذاته وتتمخ عن الصراع بينهما الحصيل

نقي تظهر فيه العيوب نفسها، فلا يبقى طريق للخلا أن يحل محلها نقيضها، غير أن هذا المتناقضاتها إلى 

ن في تصور ثالث، ومع أن هذا العلا من شأنه أن يحل المشكلات حاسن التصوريسوى أن ندمج بين م

موضوع السابقة ويتقدم بنا خطوة نحو "الحقيقة"، إلا أنه بدوره يتكشف عن متناقضات، فينشأ من جديد 

لف جديد، وهكذا دواليك، حتى نصل إلى مقول ونقيضه، ثم يرتفع هذا التناق  2ة."بينهما في ت
الية الجد را  :لية 

لية الجدلية على ثلا مراحل: أولها: الأطروحة أو الدعوى ) ( وهي مجموعة البراهين أو Thesisتقوم 

الحصيلة ل مجموعة الأجوبة المناقضة، وأخيرا ( والتي تمثAntithesisالقواعد الأولية، ثم النقيضة )

)Synthesis.وهي التغير الحاصل من تفاعل القوى المتضادة ) 

 
 مية:دلية التنظيالج

لية الجدلية ومراحلها، أمكننا الانتقال إلى المعنى  إذا توضح لك معنى الجدلية لغة واصطلاحا، وتبينت لك 

ي صراع بين المنظم والمنظم ه 3(. الجدلية التنظيميةy DialecticRegulatorالتالي، وهو الجدلية التنظيمية )

في الفعل وارتبطت بالتنظيم على أساس أنها سلسلة من  افع والتنافيله )المؤسسات الاقتصادية( قائم على التد

ن تنظيم Kaneالتشريعات التنظيمية ومحاولة إبطال أثر تلك التنظيمات أو تجاوزها. حسب كين ) (، ف

 داخلات الدورية بين القوى السياسية والاقتصادية المتضادة.سسات المالية عبارة عن سلسلة من التالمؤ

  

                                                           
على الفكرة هذه ليبلور فكرة الجدلية الماركسية وهي من أس النظرية الماركسية، فهو يرى أن  استند كارل مارك  1

 .كي )الحصيلة(الرأسمالية )الأطروحة( أنتجت نقيضها وهي الاشتراكية )النقيضة( فبرز المجتمع الاشترا
دق، دار القلم، بيروت )بدون فؤاد كامل وجلال العشري وعبد الرشيد صاالموسوعة الفلسفية المختصرة، ترجمة:   2

  ،)  .124تاري
مصطلح )تنظيم( من )نظام( مثل كلمة )تقنين( المأخوذة من )قانون(، ويقصد به من الناحية التشريعية مصطلح )اللوائح   3

ل في المصالح رافق العامة وترتيبها، وتنسيق سير العمناحية القانونية بأنه يقصد بها )تنظيم المي تعرف من الالتنظيمية(، الت
والإدارات الحكومية(. أنظر: عبد المنعم البدراوي، "المدخل للعلوم القانونية: النظرية المعاصرة للقانون والنظرية العامة 
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 (:ية التنظيماتنظرية )جدل
سبق الإشارة في الفصل الثاني من هذا الكتاب إلى نظرية الجدلية التنظيمية لصاحبها إدوارد كين.  ولا بأس 

ع له ن هناك صراعا بين المشرع )السياسي( من التذكير هنا بأن فكرة النظرية تقوم على أ والمشرَّ

سات )لحماية المستهلكين )المؤسسات(، حيث يسعى الطرف الأول إلى إصدار تنظيمات لضبط عمل المؤس

مثلا(، ويظهر دافع لدى المؤسسات لتجاوز تلك التنظيمات خاصة إا كانت تؤثر على ربحيتها، فتبتكر منتجات 

لاحظ المشرع أن التنظيمات قد يقة، قبل أن يم بتلك التنظيمات ظاهرا وتجاوزها حقوأدوات تمكنها من الالتزا

رى أكثر صرامة وتشددا بغرض سد الثغرات الموجودة في صارت أقل فعالية ليتم إصدار تنظيمات أخ

أخرى  الأنظمة الحالية، لتكون بذلك قد ظهرت الدورة )الجدلية( التنظيمية الأولى، والتي ستتلوها دورة جدلية

 .مية أنه حيث ثمة تنظيمات، ثمة ابتكارلجدلية التنظيوخلاصة نظرية اوهكذا دواليك. 

 

 دلية التنظيمية:الدراسات السابقة في مجال الج
تعتبر الدراسات السابقة حول تطبيق نظرية الجدلية التنظيمية بالقطاع المالي قليلة جدا، وفيما يلي أهم ما 

 توصلنا إليه:

 Zeroللجدلية التنظيمية( ) فرية: استعراض( )مراجحة السندات الصFinnerty 1972تناولت دراسة )

Coupon Bond Arbitrage: An Illustration of the Regulatory Dialectic at Work إحدى معاملات )

قات ( والتي تمكن الشركة من الاستفادة من الفروق الضريبية والقيود الدولية على تدفArbitrageالمراجحة )

بشكل جلي كيف تؤدي )الجدلية التنظيمية( لأنها توضح ية املات ذات أهمرأس المال. وتعتبر مثل هذه المع

( في أسواق رأس المال العالمية Frictionsمنظمة والجهات المنظم لها إلى ظهور الاحتكاكات )بين الجهات ال

 ح.الاحتكاكات من أجل الرب الجهود التي يبذلها المشاركون في السوق للاستفادة من هذهوإلى 

 Glass-Steagall and the) ستيغال والجدلية التنظيمية(-)قانون غلاس )Dos Santos 1996يرى )

regulatory dialectic الشركات في القطاع غير المالي، مقارنة بتنظيما المؤسسات  أكثر تعتبر البنوك( أن

 راءات من جانبارات بدورها إلى اتخاذ مزيد من الإجوبالتالي لديها حافز إضافي للابتكار. وتؤدي الابتك

يشبه الصراع بين القط والفأر  الذيهذا التفاعل ) E. Kane)الهيئات التنظيمية. وقد وصف إدوارد كين 

 لدى تلك البنوكمسار محدد لتحقيق أحد أهدافها يخلق حافزا  تبنيلجدلية التنظيمية". أي أن منع البنوك من "ا

ظيمية( على الولايات المتحدة الأمريكية، )الجدلية التنوبتطبيق تلك يل لتحقيق الهدف نفسه. لإيجاد طريق بد

من خلال م 1933لسنة  )Glass-Steagall) ستيغال-جاوزت قانون غلاستفقد وجد الباحث أن المصارف 

العوائد( لأي -ليف)التكاتحليل ويعتبر تطوير منتجات مالية جديدة، مثل )حسابات الودائع المرتبطة بالسوق(. 

 بعين الاعتبار تكاليف )الجدلية التنظيمية( التي سيتسبب فيها. مل ما لم يأخذمنتج مالي غير مكت

 Connecting National Safety( )2( )ربط شبكات الأمن الوطني: جدلية بازل Kane 2007)وحسب 

Nets: The Dialectics of the Basel II Contracting Processمن مبادئ  2بازل تطلبات لجنة متألف ( ت
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نية التي كانت تم التفاوض عليها من قبل ممثلي البنوك المركزية واللجان التنظيمية الوط إشرافيةة توجيهي

أعضاء في لجنة بازل للرقابة المصرفية. وتعتبر هذه اللجنة في حد ذاتها استجابة تنظيمية للعولمة، التي تربط 

لبلد هي عقد اجتماعي أنشأه وكلاء الأمان المالي لفوعة بالسوق. وشبكة شبكات الأمان الوطنية بطرق مد

لقيود المفروضة على سلطة أعضاء المجل المركزي لقطاعات الاقتصادية طويلة الأجل. وتفسر الصال ا

تنفيذ لكل بلد ب 2بازل  تسم متطلباتلماذا  للرقابة المالية على التعاقد مع مديريها من خلال السياسة المحلية

إلى الكثير من الشك،  2تنفيذ الولايات المتحدة لاتفاقية بازل بى وهو ما أد ،وظمختلفة بشكل ملحالاتفاق بطرق 
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 .ها البعضد بعضتتصارع والهيئات التنظيمية الاتحادية الأخرى 
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Regulatory Innovation( حي يرى ،)( أصلا في مجال التنظير لمصطل )الجدلية التنظيميةKane أن )

قواعد تبح أيضا خر. هذه الالتنظيمات تحاول وضع قواعد وقيود غير مرحب بها على سلوكيات طرف آ

التشريع(، وفي أو الإجبار على أنواع محددة من السلوكيات المتعلقة بالجهات المستهدفة بالتنظيم ) عن المنع

ن الجهة المستهدفة بالتنظيم ) ( تتعلم سلسلة من سلوكيات التجنب أو التحايل. Regulateesمقابل ذلك، ف

رابطة وموجودة في أي ن ما، فالقواعد والثغرات متب جدا فصلهالتنظيمات وتجنب التنظيمات أمران يصع

نظيمات والتجنب يتجلى في إطار مصمم لدفع قانوني وفي كل نظام تشريعي، وهذا التجان الطبيعي بين الت

عملية الابتكار المالي والابتكار التنظيمي، وهذا الترابط هو ما يمكن الاصطلاح على تسميت بالجدلية 

 التنظيمية.

 Financial Modernization and)التحدي المالي والتنظيم( ) )Furlong and Kwan 1999( حسب دراسة

Regulation (شأ قوى التحدي المالي من البيئة الخارجيةيمكن أن تن )مثل التقدم في )أثر تحريضي ،

ن لنظر عن . وبصرف اةالتنظيمي يةتكنولوجيا المعلومات، أو من النظام الداخلي، نتيجة للجدل المصدر، ف

ائمة غير يؤدي إلى منظمات مالية أكبر وأكثر تعقيدا تجعل الهياكل التنظيمية والإشرافية الق التحدي المالي
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ع صانعو السياسات بالفعل إلى سد الفجوة عن طريق بسرعة. وإدراكا لذلك، يتطل المتغيرةالتنظيمية للبيئة 

ركز على سياسات المؤسسات ي إشرافياكما أنها تتبنى نهجا ، لمالية والتنظيمتسخير قوى السوق لتكملة الرقابة ا

الفردية، فقد لمؤسسات وفي حين لا يزال الإشراف المالي يركز على ا ط،الفردية بشأن الإجراءات والضواب

 .لحد من ضعف النظماتخذت خطوات ل
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 الجدلية التنظيمية وتطبيقاتها في الصناعة المالية التقليدية:
يوجد في النظام الاقتصادي شواهد كثيرة تدل على الجدلية التنظيمية، وفي مجالات عديدة، وقد سبق الإشارة 

ي الفترات ، وكذلك الحال حتى ف3بازل إلى  1ل إلى تطور متطلبات لجنة بازل، وكيف انتقلت من باز

ند إصداره ابتداء )سنة صفحات ع 3القصيرة، كما هو الحاصل مثلا في قانون فولكر، والذي انتقل من 

م. كذلك يعتبر تطور التشريعات المصرفية 2013صفحة نهاية  1000(، قبل أن ينتقل إلى حوالي 2008

رائعا عن آلية سيرورة الجدلية  مست القطاع المصرفي مثالا رات التيبالولايات المتحدة الأمريكية والتغيي

 التنظيمية، وفيما يلي تفصيل ذلك:

 
 سيغال-الثلاثينات بالولايات المتحدة الأمريكية وقانون غلاس الأطروحة: مرحلة

مضاربات ، وُجهت سهام الاتهام للقطاع المالي وبشكل كبير أنشطة الم1929بعد أزمة الكساد الكبير لسنة 

والتداخل الوظيفي الحاصل آنذاك بين البنوك التجارية والبنوك الاستثمارية، فصدر العالية في القطاع المالي 

 The Glass-Steagallستيجل( )-( أو قانون )غلاسThe Banking Act of 1933نون البنوك )قا

Legislation :ارية، والشركات التجارية ارف التجالاوراق المالية، والمص( والذي يقوم على أربعة ركائز هي

البنوك، منها منع ة، كما انطوى القانون على مجموعة من الضوابط الصارمة تجاه وراق الاستثمار الماليأو

مدفوعات الفوائد على الودائع التجارية تحت الطلب، السماح للبنوك بالعمل فقط في الخدمات المصرفية، 

شاء الشركة الاتحادية للتأمين (، وإنMc Faden Act of 1927فادن ) تعزيز الضوابط الجغرافية لقانون ماك

( فقد تلقت تعليمات حول Savings and Loans(. أما مؤسسات الادخار والإقراض )FDICعلى الودائع )

 Federal Home Loan Act ofأسعار الفائدة والتأمين على الودائع كنتيجة لقانون قرض السكن الفدرالي )

 Interest( وقانون تعديل سعر الفائدة )National Housing Act of 1934ن الوطني )ن الإسكا( وقانو1932

Rate Adjustment Act of 1966) بالنسبة لاتحادات الائتمان، فقد تم تنظيمها من خلال قانون الائتمان .

، م1970نة ( سAmendments( ومجموعة من التشريعات )National Credit Union Act of 1924الوطني )

ة من التعليمات الفدرالية المتعلقة بالمتداولين وبنوك الاستثمار من خلال قانون وأخيرا صدرت تباعا مجموع

 Securities Exchange Act( وقانون تداول الأوراق المالية )Securities Act of 1933وراق المالية )الأ

of 1934.) 

 
 ليةرنة الماالنقيضة: الكثير من الانتهاكات وقانون العص

جاد التشغيلية والتنظيمات التي تستهد حماية فئة معينة دافعا قويا للمؤسسات الأخرى لإيعادة ما تشكل القواعد 

ثغرات، لذا تسعى هذه المؤسسات والتي كانت عرضة للتنظيمات لتقليل تكاليف التنظيمات من خلال الاجتهاد 

عاملات المالية، وهذا يد الكفاءة الاقتصادية للمجديدة تزفي إيجاد مبتكرات مالية في شكل منتجات وعمليات 

لتي تلت صدوره ثورة غير مسبوقة من سيغال، فقد عرفت الفترة ا-فعلا ما حصل بعد إصدار قانون غلاس
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غلا ستيجل( إلى غاية الثمانينات من -الابتكارات المالية، وقد سار النظام المالي الأمريكي وف قانون 

ر ل القوداء وبتحفي من الأغير أنه القرن العشرين،  ن ال ت واشن ا المالي والاقتصاد لاحقا، غ لق

، قبل أن ينت ضغط ا القانون من جانب المصار والمؤسسات الماليةتنفيذ هذوتجاوزات عن انتهاكات 

قانون العصرنة نه البنوك والمؤسسات المالية على الجهات الإشرافية إلغاء أحكام هذا القانون، ويصدر بدلا م

ا The Financial Modernization Act 1999المالية  -The Gramm-Leach( أو ما عر أي

Bliley Actع التي لديها، (، وا لذ من الكثير من المرونة والحرية للبنوك الاستثمارية في استثمار الودا

 عت بإنهاء العمل به.وسرم، 2007والتي اعتبرت لاحقا أحد أهم أسبا الأزمة المالية لسنة 
لكا   ا 

مون على النظام المالي الأمريكي قانون فولكر  ( على أنه القانون المعادل الحديث The Volcker Actقدم القا

غلا م.1933ام ستيجل لع–لقانون غلا  دور قانون  ل فعلا، فكما كان  ستيجل( عام -وهو الحا

اربات م والذ كان إحدى أهم م1929عام ير م بعد أزمة الكساد الكب1933 ة الم أ الكساد( أنش سبباته 

هور قانون ف ا المالي ، فإن  (، بل إن 2010-2007ولكر كان بعد الأزمة المالية العالمية العالية في الق

بيقه الفعلي ابتداء من سنة 2008دوره كان خلال الأزمة نفسها سنة  ت باتم، وفيه 2014، وإن كان ت

اربات التي اعتبرت لمصار الاميركية في مواجهة تداا يسيا في أبير متشددة تتعل بالم نها أدت دورا ر

 (. 2010-2007 مال العالميةزمة الأتفجير 

ء من قانون دود فرانك(  وهو ج  The Dodd–Frank Wall Street Reform andوقانون بول فولكر 

Consumer Protection Actا ع واسرم ( قانون  اربة حظر على المصار قبول ودا تخدامها للم

كذ، لحسابها الخا لك لي في وسع المؤسسات المالية وتمنع المصار من التعامل بالأورا المالية، 

ع، وتحظر على المصار والمؤسسات المالية أن تكون لها مجال إدارة متداخلة ، وغيرها من قبول الودا

وابط. ويوض الشكل  ا المصرفي الأمريكي منذ أزمة الكساد (، آلية سير الجدلية التنظيمية 11ال في الق

 إلى الآن. 1929الكبير 

 

 لجدلية التنظيمية للقطاع المصرفي الأمريكي(: ا11شكل )
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 هل يمكن التنبؤ بالتالي؟
مع الأحكام لم للتأق على الرغم من أن كل البنوك والمؤسسات المالية سارعت في اتخاذ إجراءات سريعة

، حتى لا تكون عرضة للمساءلة القانونية من الجهات الإشرافية( )The Volcker Act(قانون فولكر (الجديدة 

 العديد منها أبدى تحفظا شديدا تجاه القوانين الجديدة، واعتبروها كسرا لمبدأ متجذر في النظام الرأسمالي إلا

القانون من خلال  تسعى البنوك الآن للتخلص من ضوابطأن الاقتصادية، ولذا فإن الغالب هو حرية وهو ال

فيمكن توقع أنه في مقابل السعي للبحث  البحث عن ابتكارات مالية تمكن من تجاوز تلك التنظيمات، وعلى ذلك

عن منتجات لتجاوز التنظيمات الحالية، فإن دور المنظم آت لا محالة بقوانين وتنظيمات أكثر تشددا، لتبدأ 
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ر ل القوداء وبتحفي من الأغير أنه القرن العشرين،  ن ال ت واشن ا المالي والاقتصاد لاحقا، غ لق

، قبل أن ينت ضغط ا القانون من جانب المصار والمؤسسات الماليةتنفيذ هذوتجاوزات عن انتهاكات 

قانون العصرنة نه البنوك والمؤسسات المالية على الجهات الإشرافية إلغاء أحكام هذا القانون، ويصدر بدلا م
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لا ي  شبه •
كمط    لا بلو

ورنون الابلوك 
1933

وعوئ كبعاد على•
عمل الابلوك

ورنون الابلوك 
ها1933

انأهركر  مأكا د•
ع  ثو د ااأكر ا  مرلا•

ع ورنون ععان  الا طر
1999الامرل  

وعوئ لضوااط جد •
مأشدئد على الابلوك

درص 

م2014ورنون وولاا 
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سابع: نظرية الجدلية التنظيمية والابتكار في الصناعة الفصل ال
 المالية الإسلامية

 

 تمهيد:
الكتاب، ورأينا كيف نجحت هذه من  الفصل السادسسبق واستعرضنا نظرية الجدلية التنظيمية بالتفصيل في 

ل الآن ة في تفسير تطور القوانين الحاكمة للنظام المصرفي الأمريكي على وجه الخصوص. سنحاوالمقارب

أن نرى المدى الذي تنجح فيه هذه المقاربة في الصناعة المالية الإسلامية، مع محاولة تطبيقها على بعض 

 ة في الاقتصاد الإسلامي.بل ذلك سنستعرض بعض شواهد هذه النظريكن قالمنتجات المالية التي تم ابتكارها. ل

 

 شواهد الجدلية التنظيمية في الاقتصاد الإسلامي
الاقتصاد الإسلامي شواهد تدل على وجود الجدلية التنظيمية، إذ نجد أن تشريعات جديدة تصدر يوجد في 

 ا يلي بعض تلك الشواهد:فيم تالية لمحاولات الأفراد تجاوز التشريعات الحالية، وسنذكر
 كريم:من القرآن ال

 وأخذهم ،كثيرا الله سبيل عن وبصدهم لهم أحلت طيبات عليهم حرمنا هادوا الذين من فبظلم( تعالى: الله قال

 أي [،161-160 ]النساء: )أليما عذابا منهم للكافرين وأعتدنا بالباطل الناس أموال وأكلهم عنه نهوا وقد الربا

 وأكلهم الله سبيل عن وصدهم ظلمهم بسبب قبلهم ولمن لهم أحلت كانت طيبات اليهود على حرم عالىت الله أن

 ظلمهم. عن يرجعون لعلهم لهم وتربية لهم عقوبة هنا والتحريم ل،بالباط الناس أموال وأكل الربا
 من السنة النبوية:

 عليه الله صلى الله رسول قال مسلم: روايتي إحدى في ولفظه )عنه الله رضي( وقاص أبي بن سعد عن

 أجل من عليهم فحرم المسلمين على يحرم لم شيء عن سأل من جرما المسلمين في المسلمين ظمأع إن وسلم:

 العلماء وجماهير التحرير وصاحب الخطابي قاله الذي والصواب مسلم: شرح في النووي الإمام قال ه.مسألت

 فيمن الحديث هذا يره:وغ الخطابي قال قال: أن إلى والذنب، الإثم هنا بالجرم المراد أن لحديثا هذا شرح في

 عليه إثم فلا عنها فسأل مسألة له وقعت بأن رةلضرو سأل من فأما إليه، به حاجة لا فيما تعنتا أو تكلفا سأل

كْرِّ  أهَْلَ  فاَسْألَوُا تعالى: لقوله عتب ولا  فيه ام عمل من أن على دليل فيه وغيره: التحرير صاحب قال .الذِّّ

 أما التشريع، زمن في السائل سؤال جلأ من يحرم قد الشيء كون نييع وهذا انتهى. آثما. كان بغيره إضرار

 فلا. وسلم عليه الله ىصل موته بعد
 من أحدث ذنبا، أحدثنا له عقوبة:

 ذنب لكل أحدثنا وقد تكن لم أحداثا أحدثتم وقد( قوله: بالبتراء، الشهيرة خطبته في أبيه بن زياد عن روي

: بعَْضُ  قاَلَ  كَمَا (،عقوبة ُ  أحَْدثََ  ذنَْباً أحَْدثَتْمُْ  كُلَّمَا السَّلفَِّ نْ  لكَُمْ  اللَّّ  هناك أن سبق مما ويظهر ة.عُقوُبَ  هِّ سُلْطَانِّ  مِّ
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 المالية الإسلامية
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 الأفعال ردود من مجموعة عنها ينتج وصفها، سبق التي التنظيمية الجدلية مفهوم من قريبة كونية سنة

فراد اليومية الحياة تخلو تكاد لا إنه بل للتنظيمات. والخاضعين لمنظما بين المتصارعة  هذا وجود من ل

 توضح لافتة بوضع قرار ليأتي السيارة، قيادة عند السرعة في يفرطون الأفراد أن نجد قد فمثلا الصراع،

 مطب كوضع تشددا رأكث إجراءات لتأتي التزاما، أقل اغالب يكونون الأفراد أن غير بها، المسموح السرعات

 القوانين لتكون الاجراء، لتجاوز دافع لديهم يكون أفرادا سنجد أخرى، ومرة السرعة، لرصد كاميرا وضع أو

 وردعا. تشددا أكثر التالية

 

ي  يمية عل الصناعة الإسلامية:  ن ور1ي الجدلية ال  : ال
وضح المراحل ما يسمى نظرية الجدلية التنظيمية، وتورق في الصناعة الإسلامية حقيقة بلقد مر تطبيق عقد الت

 التالية الدورة الجدلية للتورق:
يالأطروحة: قرار مجمع الفقه الإسلامي  ور الفق ة ال  ا

لك نجد تضافرت الفتاوى المعاصرة على جواز  رابطة قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لبيع التورق، ومن 

(، وكذا هيئة كبار العلماء في ه1419ام تمره الخامسة عشرة )المنعقد في مكة عالعالم الإسلامي في دورة م

مة العام للمملكة العربية السعودية السابق ي فيها، كما أفتى بجوازه المفت المملكة العربية السعودية واللجنة الدا

 ثير من أهل العلم.، وغيره ك رحمه-بازالشي عبد العزيز ابن 
ا ة: ا رالنقي لي  ور  ال ة م ال ور   عار 

لك هو لك الحاصل بعد  ، في حين اسم التورق المعاملات الربوية تحت الكثير من هور ما الذي حدث بعد 

)وهو المقصود  الذي جاء في كتب الفقه التورق الفقهيكانت قرارات المجامع الفقهية والعلماء متعلقة أساسا ب

تين يظهر في كليهما أن تطبيق التورق تطبيقات التي شاعت وانتشرت، نذكر صورفي الأطروحة(. من بين ال

ن تشتري سلعة الصورة الأولى: أملة صورية أو تحايلا. يتم بشكل مشوه أخرجه عن حقيقته وجعله إما معا

لسلعة وسميت بالعينة لأن عين ا)بيع العينة(،  وهو ما يسمَّى نفسه،وتبيعها على من اشتريتها منه  بأقساط،

فصارت  ربوية،لأنه حيلة اتخذت للتوصل بها إلى القرض بزيادة  محرم،وهو  بعينها،التي باعها رجعت إليه 

تشتري من العلماء، الصورة الثانية: تورق البنوك أو التورق المنظم، وصورته أن  جمهورعند بذلك محرمة 

 .نك في بيعها نقداالغالب تكون مرابحة، ثم توكل الب وفي-البنك بضاعة بالأقساط 
صيلة: المرحلة  ةا ال ور المن-ال ينة وال  ر ال

لت أصوات كثيرة حول مشروعية تلك العقود، خاصة بعد بعد انتشار عقود التورق التي سبق وصفها، تعا

دة صعبا لأهل انتشارها بشكل رهيب بين البنوك الإسلامية، وصار التمييز بين  هذه العقود والقروض بفا

، ليصا فيه ( ه1424-م2003المجمع الفقهي الإسلامي ) ر قرار مندلتخصص فضلا عن العامة من النا

. على غير وجهها الشرعي معاملة التورقتحذير وتنبيه للمصارف من استغلال  ، وفيهالتورق المنظمتحريم 
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، والمناقشات التي دارت ستماع إلى الأبحاث المقدمة حول الموضوععد الاوكان من نص قرار المجمع: "ب

قيام المصرف بعمل و: للمجلس أن التورق الذي تجريه بعض المصارف في الوقت الحاضر ه حوله، تبيَّن

على  غيرها،من أسواق السلع العالمية أو  الفضة(من الذهب أو  )ليستنمطي يتم فيه ترتيب بيع سلعة 

وب عنه ين بأن-العقد أو بحكم العرف والعادة بشرط في  إما-على أن يلتزم المصرف  جل،آالمستورق بثمن 

قرر مجلس المجمع  راسة،والدوبعد النظر تورق. وتسليم ثمنها للمس حاضر،في بيعها على مشتر آخر بثمن 

 الدورة بشكل بياني:( التالي 12ويوضح الشكل )". دم جواز التورق الذي سبق توصيفه في التمهيد]...[ ع

 

 نظيمية لمنتج التورق(: دورة الجدلية الت12شكل )

 

 

 ية للصكوك في الصناعة المالية الإسلامية:الدورة الجدل
في دورة جدلية تنظيمية: الصكوك، وفيما يلي شرح  تسلامية التي نرى أنها قد دخلمن المنتجات المالية الإ

 ذا المنتج:تطبيقي للدورة الجدلية له
 ع الفقه الإسلامي بخصوص الصكوكقرارات مجم-الأطروحة: المرحلة الأولى

هاية ثمانينات مجمع الفقه الإسلامي حول الصكوك، يجد أنها كانت مطردة ابتداء من نإن المتتبع لقرارات 

لدورة )ا م1988مجمع الفقه الإسلامي عام أول قرار مجمعي في الصكوك من أصدر القرن العشرين، حيث 

رية وورد في القرار اقتراح تسمية هذه الأداة الاستثما ،المقارضةيتضمن الضوابط الشرعية لسندات  )4

وله، وسبل التحوط للمخاطر، تضمن الأحكام الأساسية لإصدار الصك، وتداالمقارضة، كما بصكوك 

وفق آلية المقارضة أول صكوك إسلامية بغرض تمويل مشروعات الأوقاف ه، قبل أن تصدر الأردن وإطفاء

الجهة الوقفية مضارباً،  حيث كانت ،كومة للقيمة الاسمية بصفتها طرفاً ثالثاًأو شركة المضاربة، وبضمان الح

المجلس الشرعي في هيئة المحاسبة ، أصدر م2003وفي عام ، وحملة سندات )صكوك( المقارضة أرباب مال

واا  هعئ  كبر  الاع مرة•
واا  مةم  الاا ه الإ لامي•

، مك ،  جب 15الادل د )
(ها1419

(الاا هي)إجرزد الاأو   

صر  الاأو   يمثل أهم •
لوك أشكرل ا  أثمر  ف  الاب
  الإ لامع ، اسبب  هولا
إجااةاته لو   مخرطاه

لظم تو   ف  الاأو   الام
(الاعو ي)

واا  مةم  الاا ه الإ لامي•
(ها1424)

تح يم الاأو   الاعو ي
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 توضح لافتة بوضع قرار ليأتي السيارة، قيادة عند السرعة في يفرطون الأفراد أن نجد قد فمثلا الصراع،

 مطب كوضع تشددا رأكث إجراءات لتأتي التزاما، أقل اغالب يكونون الأفراد أن غير بها، المسموح السرعات

 القوانين لتكون الاجراء، لتجاوز دافع لديهم يكون أفرادا سنجد أخرى، ومرة السرعة، لرصد كاميرا وضع أو

 وردعا. تشددا أكثر التالية

 

ي  يمية عل الصناعة الإسلامية:  ن ور1ي الجدلية ال  : ال
وضح المراحل ما يسمى نظرية الجدلية التنظيمية، وتورق في الصناعة الإسلامية حقيقة بلقد مر تطبيق عقد الت

 التالية الدورة الجدلية للتورق:
يالأطروحة: قرار مجمع الفقه الإسلامي  ور الفق ة ال  ا

لك نجد تضافرت الفتاوى المعاصرة على جواز  رابطة قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لبيع التورق، ومن 
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ا ة: ا رالنقي لي  ور  ال ة م ال ور   عار 
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 نظيمية لمنتج التورق(: دورة الجدلية الت12شكل )
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وله، وسبل التحوط للمخاطر، تضمن الأحكام الأساسية لإصدار الصك، وتداالمقارضة، كما بصكوك 
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ً شر ً مفصلاً عن الصكوكوالمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية معيارا مجمع الفقه ، ثم في دورة عيا

 الإجارة.ضمن ضوابط صكوك يت قرار صدرم،  2004الخامسة عشر بمسقط عام  لإسلاميا

 
 يرة من الصكوك غير السليمة شرعاانتشار صور كث-النقيضة: المرحلة الثانية

متطلبات التمويل مع درجات متفاوتة من شكل ابتكار الصكوك الإسلامية كأدوات مالية تفي بالعديد من 

الإسلامية امل بالصكوك في الدول انتشر التعية فتحا في الصناعة المالية الإسلامية، فالسيولة والخطر والربح

هذه الدول بالتوسع والتنوع في مجال إصدار الصكوك كماليزيا وقد تميزت بع  )وأحيانا خارجها(،

سات المالية ربية السعودية، غير أن هذا الانتشار شكل في نفس الوقت للمؤسوالبحرين والإمارات والمملكة الع

تفوت لتحقيق هذا الهدف، فسارعت للاستفادة من فرصة قبول  التي يعتبر الربح هدفها الأسمى فرصة لا

مؤسسات لهذا النوع من الأدوات المالية، دونما كثير تحر أو حر على المصداقية الشرعية لتلك الناس وال

ل شك، بل وصل الأمر أن كل الصكوك الأدوات، لتكون النتيجة بروز العديد من الصكوك التي كانت مح

ع الصكوك جميشك من الناحية الشرعية. يقول الشي محمد تقي الدين العثماني: )المصدرة كانت محل 

ية سواء بسواء، المصدرة اليوم تضمن رد رأس المال إلى حملة الصكوك عند إطفاءها، مثل السندات الربو

ا ديرها أنه سيشترى الأصول التي تمثلها الصكوك بقيمتهوذلك بوعد ملزم إما من مصدر الصكوك أو من م

لنظر عن قيمتها الحقيقية أو السوقية في ذلك الاسمية التي اشتراها بها حملة الصكوك في بداية العملية، بقطع ا

تحمل خصائص السندات الربوية من حيث إنها لا تعطى  اليوم. وبهذه الآلية المركبة استطاعت الصكوك أن

ئدة، وفي الوقت نفسه إنها تضمن لحملة وك إلا نسبة معينة من رأس المال مبنية على سعر الفاحملة الصك

. ويؤكد ما سبق أقوال كثير من الخبراء وأهل العلم، ومنهم  نهاية الصكوك استرداد رأس مالهم في العملية

الصناعة المالية الإسلامية، لقد كان شرخا كبيرا في هيكل . 1ي عبد  بن منيع وغيرهماسامي السويلم والش

ثار كبيرة ليس على الصكوك فحسب، بل يمتد ليحتا تصحيحا فعليا وعم لصناعة يقا، لما يترتب عنه من 

 ككل.
 المزيد من الضوابط حيال الصكوك-المرحلة الثالثةالحصيلة: 

هرت  الداعمة أكثر ضوابط أكثر تشددا، وصارت قرارات المجامع الفقهية والمؤسسات في هذه المرحلة 

أهم هيئتين للصناعة المالية الإسلامية وهما مجمع الفقه  صرامة وشمولا، وسنكتفي بذكر ما صدر عن

 وهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية.الإسلامي 

الخا ( AAOIFI) سبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةصدر قرار المجلس الشرعي لهيئة المحا

إن المجلس ك، وكان نصه على النحو التالي: ، والذ كان نقطة فاصلة في تاري الصكوضوابط الصكوكب

                                                           
لمصرفية الإسلامية فمعظمها لمنيع التطبيق السي للصكوك قد يقوض انظر مثلا: صحيفة مال الاقتصادية: )الشي اأ 1

كتوبر أ 6، تاري الاطلاع: https://www.maaal.com/archives/78759م. 2015أكتوبر  1سندات مضللة(، 
 م.2018
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والإقبال  لاتساع تطبيق الصكوك عالميا نظراية والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامالشرعي بهيئة المحاسبة 

 لصكوك في ثلاثة اجتماعاتموضوع إصدار ا  يثار حولها من ملاحظات وتساؤلات، بحث ها وماالعام علي

جتماعات، وبعد النظر فيما دار في هذه الا[، 2008، والبحرين 2007كة المكرمة ، وم2007]المدينة المنورة 

صكوك في المعايير والأوراق والبحوث التي قدمت فيها، فإن المجلس الشرعي_ إذ يؤكد على ما ورد بشأن ال

ك بما ة وهيئات الرقابة الشرعية أن تلتزم عند إصدار الصكوالشرعية _ يوصي المؤسسات المالية الإسلامي

لصكوك بجميع حقوقها والتزاماتها، في جب أن تمثل الصكوك القابلة للتداول ملكية حملة ا( ي1تي: )يأ

 ً ويجب ات ]...[ ، سواء أكانت أعيانا أم منافع أم خدمموجودات حقيقية من شأنها أن تتملك وتباع شرعاً وقانونا

يجوز أن تمثل ( لا 2ه. )يبقيها في موجودات ر الصكوك إثبات نقل ملكية الموجودات في سجلاته وألاعلى مدي

الإيرادات أو الديون، إلا إذا باعت جهة تجارية أو مالية جميع موجوداتها، أو محفظة  الصكوك القابلة للتداول

ر مقصودة في الأصل وفق الضوابط مالية قائمة لديها ودخلت الديون تابعة للأعيان والمنافع غي لها ذمة

، سواء أكان  يجوز لمدير الصكوك( لا3ية. )( بشأن الأوراق المال21الشرعي رقم ) المذكورة في المعيار

ضاً عند نقص الربح الفعلي مضارباً أم شريكاً أم وكيلاً بالاستثمار أن يلتزم بأن يقدم إلى حملة الصكوك قر

الأصول من حملة مضارب أو الشريك أو وكيل الاستثمار أن يتعهد بشراء جوز لل( لا ي4. )عن الربح المتوقع

لصكوك في نهاية مدتها ويجوز أن يكون التعهد بالشراء الصكوك أو ممن يمثلهم بقيمتها الاسمية عند إطفاء ا

ا إذا أم. لسوقية أو القيمة العادلة أو بثمن يتفق عليه عند الشراءعلى أساس صافي قيمة الأصول أو القيمة ا

لوكالة بالاستثمار تقتصر على أصول مؤجرة إجارة كانت موجودات صكوك المشاركة أو المضاربة أو ا

يجوز لمدير الصكوك التعهد بشراء تلك الأصول _عند إطفاء الصكوك_ بباقي أقساط منتهية بالتمليك، ف

لتعهد في صكوك الإجارة جوز للمستأجر في ا( ي5ها. )تمثل صافي قيمت باعتبارهالأصول، الأجرة لجميع ا

ً أو وكيشراء الأصول المؤجرة عند إطف ً أو مضاربا لاً اء الصكوك بقيمتها الاسمية على ألا يكون شريكا

بل يجب أن  تكتفي بإصدار فتوى لجواز هيكلة الصكوك، ألاتعين على الهيئات الشرعية ( ي6ار. )بالاستثم

 بيقها، وتتأكد من أن العملية تلتزم في جميع مراحلهاتدقق العقود والوثائق ذات الصلة وتراقب طريقة تط

 .بالمتطلبات والضوابط الشرعية وفقاً للمعايير الشرعية

م( 2012مجمع الفقه الإسلامي الدولي، فقد أصدر في دورته العشرين بمدينة وهران )الجزائر( )وبالنسبة ل

أكثر صرامة وتأكيدا على الالتزام  ، حيث كان القرار الصكوك الإسلامية ( حول3/20( 188اره )رقم قر

ية شرعاً ن تحقق العقود الخاصة بالصكوك مقتضاها من حيث ثبوت الملكلى وجوب أالشرعي، إذ أكد ع

كما يجب خلو العقود من الحيل  ،وقانوناً، وما يترتب عليها من القدرة على التصرف وتحمل الضمان

تضمن وثائق الصكوك الآليات ة، فضلا عن احية الشرعيوالصورية، والتأكد من سلامة ما تؤول إليه من الن

لخلل المحتمل. كما يجب القيام للازمة لضبط التطبيق والتأكد من خلوه من الحيل والصورية ومعالجة اا

م حصيلة الصكوك في الغرض المحدد لإصدارها، ومن تطبيق بالمراجعة الدورية للتأكد من سلامة استخدا

لفروق الجوهرية بينها تستوفي الصكوك الإسلامية اعا، وأن الوجه المقصود شرجميع مقتضيات العقود على 
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ً شر ً مفصلاً عن الصكوكوالمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية معيارا مجمع الفقه ، ثم في دورة عيا
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 يرة من الصكوك غير السليمة شرعاانتشار صور كث-النقيضة: المرحلة الثانية
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هذه الدول بالتوسع والتنوع في مجال إصدار الصكوك كماليزيا وقد تميزت بع  )وأحيانا خارجها(،

سات المالية ربية السعودية، غير أن هذا الانتشار شكل في نفس الوقت للمؤسوالبحرين والإمارات والمملكة الع

تفوت لتحقيق هذا الهدف، فسارعت للاستفادة من فرصة قبول  التي يعتبر الربح هدفها الأسمى فرصة لا

مؤسسات لهذا النوع من الأدوات المالية، دونما كثير تحر أو حر على المصداقية الشرعية لتلك الناس وال

ل شك، بل وصل الأمر أن كل الصكوك الأدوات، لتكون النتيجة بروز العديد من الصكوك التي كانت مح

ع الصكوك جميشك من الناحية الشرعية. يقول الشي محمد تقي الدين العثماني: )المصدرة كانت محل 

ية سواء بسواء، المصدرة اليوم تضمن رد رأس المال إلى حملة الصكوك عند إطفاءها، مثل السندات الربو

ا ديرها أنه سيشترى الأصول التي تمثلها الصكوك بقيمتهوذلك بوعد ملزم إما من مصدر الصكوك أو من م
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والإقبال  لاتساع تطبيق الصكوك عالميا نظراية والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامالشرعي بهيئة المحاسبة 
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لك على آليات تسويق الصكوك وبين السندات الربوية من حيث الهيكلة والتصم يم والتركيب، وأن ينعك 

 ها.وتسعير

امع الفقهية، القرارين السابقين مدى الانضباط الذي صارت عليه قرارات الجهات الإشرافية والمجويتضح من 

ا. وعلى نحو ما تم توضيحه في الدورة الجدلية لمنت التورق، حيث صارت أكثر تفصيلا وأكثر دقة وتشدد

 ( الدورة الجدلية للصكوك13لشكل )يوضح ا

 

 تج الصكوك(: دورة الجدلية التنظيمية لمن13شكل )

 

  

واا  مةم  الاا ه •
، 4الادل د )الإ لامي 

(م1988جدد 

ألل واا  مةمعي لاول 
الاعكوك

ن أشر  الاعديد من الا رصمع•
نه على الاعلرع  الامرلاع  أ
  يكرئ يوجد وا  اعن
الاعكوك لالاسلدا 

تو   لانأشر  
الاعكوك

واا  مةم  الاا ه •
(ها1433)الإ لامي 

تواتا واا ا  هعئ  •
الامحر ب  لالامااجع 

الامزيد من الاضوااط 
الاعر م  لالاملضبط 
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 خاتمة الدراسة:
 

طن أتناول موضوعا لم يتم إعطاؤه كل حقه من بين موضوعات المالية في الولقد حاولتُ في هذه الدراسة أن 

فيه باللغات من غير العربية كثيرة ومتنوعة، غير أن ما العربي، وهو موضوع الابتكار المالي. الكتابات 

 قليل يمكن إحصاؤه وحصره. كتب باللغة العربية

لى القطاع، فلا يكاد يمر يوم دون أن توجد أدوات أو ولا يزال الابتكار في القطاع المالي يبهر القائمين ع

ستثمرين والفاعلين الاقتصاديين عضها يزيد من سيولة السوق وكفاءته، ويسهل على المتقنيات جديدة، ب

الأسواق، ويدفعها مع الوقت للمزيد من التعقيد وأحيانا لمواجهة المعاملات المالية، وبعضها يزيد من هشاشة 

رات المالية، لكن رفية. قد يصعب تمييز ما هو مفيد وما هو غير مفيد من بين كل الابتكاأزمات مالية ومص

 ت الإشرافية والرقابية تبقى الحصن الحصين لحماية النظام المالي والاقتصادالمتابعة والرقابة من طرف الجها

 ككل من الابتكارات المالية المدمرة.

وع الابتكار المالي وهو )نظرية الابتكار المالي(، فنظرية كما تجدر الإشارة إلى نقطة جوهرية في موض

عتبر فتحا في الصناعة المالية. ورغم وجود برير وجود كل الابتكارات المالية )رغم صعوبتها( تتنجح في ت

تنجح في تبرير -دون استثناء–التي حاولت أن تفسر الابتكار المالي إلا أنها العديد من المقاربات )المداخل( 

المالي المهم كفيل بإيجاد  ارات دون أخرى، ولعل توجيه المزيد من الجهد والبحث لبحث هذا المجالابتك

 أو إطار نظري يوضح سبب وجود الابتكارات المالية. نظرية للابتكار المالي

ث دراسة هو تطبيق بعض نظريات الابتكار المالي على الصناعة المالية الإسلامية، حيإن أهم إضافة تقدمها ال

ة )الجدلية التنظيمية( في تبرير ظهور تم بحث المدى الذي تنجح فيه كل من مقاربة )الفك والتركيب( ومقارب

حد لا بأس به في بالصناعة الإسلامية، وتبين أن لكلا المقاربتين وجها معتبرا، وتنجحان إلى الابتكارات 

 تفسير تطور المنتجات المالية الإسلامية.

م مجالات البحث راسة يمكن أن يشكل لبنة جديدة في سد الفجوة العلمية في واحدة من أهإن ما توصلت إليه الد

الابتكار المالي. أما على المستوى العملي التطبيقي، فإن فهم الآلية التي العلمي في المالية الإسلامية وهو 

لمآلات تلك الضوابط،  تتطور بها المنتجات، يساعد على وضع الضوابط التي تحكم المنتجات المالية مع فهم

لى أن تترتب عن عدم إدراك تلك المآلات، كما تساعد ع وتجنيب الصناعة الانحرافات السلبية التي يمكن

مية بما يفيد المؤسسات المالية التعرف على العوامل المؤثرة على تطوير ونشر الابتكارات المالية الإسلا

على توقع الموجة التالية من الابتكارات المالية وتأثيراتها الإسلامية ويساعد  الجهات الرقابية والإشرافية 

قة بين الجهات الرقابية )الإشرافية( والمؤسسات ظام المالي وعلى الاقتصاد، وفهم التداخل في العلاعلى الن

 المالية وآثارها.
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