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هندسة صكوك الذكاء الاصطناعي الإسلامية كأداة مبتكرة لإدارة مخاطر 
فقاعة الذكاء الاصطناعي / ١ 

دراسة محاكاة تطبيقية في ضوء نظرية عدم ا2ستقرار المالي 

د. ضرار أبو سيسي 
دكتوراة في هندسة التحكم والسيطرة

باحث في اDقتصاد اBس@مي وتحدياته ا9عاصرة وأستاذ في اDقتصاد السياسي واBدارة

اôلقة (۱ : ۲) 

يـــشـــهـــد اnقـــتـــصـــاد الـــعـــاCـــي طـــفـــرة اســـتـــثـــمـــاريـــة غـــيـــر مـــســـبـــوقـــة ف مـــجـــال الـــذكـــاء اnصـــطـــنـــاعـــي 
f ,(Aاوزت قيمتها ١٫٤ تريليون دوnر بحلول منتصف عام  r t i fi c i a l  I n t e l l i g e n c e)
. وقد حذر بنك التسويات الدوليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  ٢٠٢٦1, مقابل إيرادات فعلية n تتجاوز ٦١٣ مليار دوnر

(Bank for International Settlements) ف تقريره السنوي لعام ٢٠٢٦ من أن 
 . 2انـفـجـار فـقـاعـة الـذكـاء اnصـطـنـاعـي يـعـد أحـد أخـطـر ثـIثـة تـهـديـدات لـIسـتـقـرار اCـالـي الـعـاCـي

كـمـا صـنـف Gـلـيـل مـعـهـد لـيـفـي اnقـتـصـادي فـقـاعـة الـذكـاء اnصـطـنـاعـي ضـمـن "مـرحـلـة Pـويـل بـونـزي 
(Ponzi Finance), حــيــث تــعــتــمــد مــراكــز الــبــيــانــات عــلــى اســتــمــرار ارتــفــاع الــتــقــيــيــمــات لــلــوفــاء 

 . 3بالتزاماتها"

وتـواجـه اCـؤسـسـات اCـالـيـة اÅسـIمـيـة Gـديـًا مـزدوجـًا: مـن نـاحـيـة, n تـوجـد أدوات مـالـيـة إسـIمـيـة 
. ومـن نـاحـيـة أخـرى,  4مـصـمـمـة خـصـيـصـا لـلـتـحـوط مـن اáـاطـر الـنـظـامـيـة لـلـفـقـاعـات الـتـكـنـولـوجـيـة

أشـارت دراسـة Alam وزمـIئـه إلـى أن "الـصـكـوك اpـضرـاء ا®ـالـيـة تـقـتـصـر عـلـى وظـيـفـة الـتـمـويـل 
 . 5دون توفير آليات Gوط للمستثمرين"

 International Monetary Fund. 2026. Global Financial Stability Report: Artificial Intelligence 1

and Financial Stability. Washington, D.C.: IMF.
 Bank for International Settlements. 2026. Annual Economic Report 2026: Chapter II – The 2

AI Boom and Financial Stability. Basel: BIS.
 Wray, L. R. 2026. Minsky's Vision and the Coming AI-Induced Crash. Levy Economics 3

Institute of Bard College, May 14, 2026.
 Islamic Financial Services Board. 2026. Islamic Financial Stability Report 2026: 4

Emergence of Hybrid Risks in Islamic Banking. Kuala Lumpur: IFSB.
 Alam, N., Daly, K., & Radic, N. 2022. Green Sukuk: A Game Changer for Sustainable 5

Finance. Journal of Financial Services Marketing. DOI: 10.1057/s41264-022-00125-5
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تــسعى هــذه الــدراســة إلــى ســد فــجوة بــحثية واضــحة، تــتمثل فــي غــياب أي إطــار هــندســي مــالــي إســ6مــي 

مـتكامـل يجـمع بـM نـظريـة مـينسكي لـلفقاعـات، ومـبادئ الـتمويـل ا7سـ6مـي، وتـطبيقاتـها عـلى فـقاعـة الـذكـاء 

ا.صـطناعـي. وتـقدم الـدراسـة أول ∞ـوذج لـهندسـة "صـكوك الـذكـاء ا.صـطناعـي ا7سـ6مـية الـهجينة"، الـتي 

´ـمع بـM عـقد ا7جـارة ا;ـوصـوفـة فـي الـذمـة بنسـبة ۷۰٪ لـتوفـير عـائـد دوري ثـابـت، وعـقد ا;ـشاركـة أو السـلم 

بنسبة ۳۰٪ ل6رتباط بإيرادات الذكاء ا.صطناعي التشغيلية كأداة Öوط من انفجار الفقاعة. 

وأظهـرت اPـاكـاة الـتاريـخية (۲۰۲۰-۲۰۲٦) أن اPـفظة الـتقليديـة سجـلت عـائـدا حـقيقيًا سـالـبا kـتوسـط 

-۱۲.٤٪، بـينما حـققت اPـفظة الـهجينة عـائـدا حـقيقيا مـوجـبا kـتوسـط +٤.۷٪، مـع كـفاءة Öـوط بـلغت 

۸۷.٦٪. كـما أظهـرت اPـفظة الـهجينة ارتـباطـا سـالـبا مـع مـؤشـر الـفقاعـة (-۰.۳٤)، مـقابـل ارتـباط مـوجـب 

قوي للمحفظة التقليدية (+۰.۸۹). 

 

الفصل اjول: اvطار اLنهجي والتحليلي للدراسة 

اLبحث اjول: اLقدمة وخلفية الدراسة 

أوeً: التحوeت التكنولوجية العاLية والتحديات اeقتصادية 

يشهـد الـعالـم فـي الـعقد اôـالـي Öـو. جـذريـا نـحو ا.قـتصاد الـرقـمي، مـدفـوعـا بـالـثورة الـصناعـية الـرابـعة والـذكـاء 

ا.صــطناعــي. وقــد بــلغت ا.ســتثمارات الــعا;ــية فــي الــبنية الــتحتية لــلذكــاء ا.صــطناعــي مــا يــتجاوز ٤.۱ 

. وهــذا  1تــريــليون دو.ر بحــلول مــنتصف عــام ۲۰۲٦، مــقابــل إيــرادات فــعلية . تــتجاوز ٦۱۳ مــليار دو.ر

ا.نـفصال بـM حجـم ا.سـتثمار والـعائـد الـفعلي يـثير مـخاوف جـديـة مـن تـكون فـقاعـة مـالـية ضخـمة.و قـد 

حـذر بـنك الـتسويـات الـدولـية فـي تـقريـره الـسنوي لـعام ۲۰۲٦ مـن أن انـفجار فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي يـعد 

. كـما  2أحـد أخـطر ثـ6ثـة تهـديـدات لـ6سـتقرار ا;ـالـي الـعا;ـي، إلـى جـانـب التضخـم والـضغوط ا;ـالـية الـعامـة

أشـار الـبنك إلـى أن "ا.عـتماد عـلى الـديـون والـع6قـات الـدائـريـة فـي اrسـهم يـثير أسـئلة حـول اسـتدامـة الـطفرة 

 . 3وا.ستقرار ا;الي"

 International Monetary Fund. 2026. Op. cit.1

 Bank for International Settlements. 2026. Op. cit.2

 Rungcharoenkitkul, P. 2026. The AI Investment Race. BIS Working Papers No. 1367. Bank 3

for International Settlements.

www.kantakji.com Page  of 138 160  https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	173,	November	2026	-	Jumada-I	1448

وتـتشابـه هـذه الـطفرة مـع فـقاعـات تـاريـخية سـابـقة مـثل سـكك اôـديـد وا7نـترنـت، لـكنها تـتميز بـخصائـص 

بـنيويـة ´ـعلها أكـثر خـطورة. فـقد صـنف Öـليل صـادر عـن معهـد لـيفي ا.قـتصادي فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي 

ضــمن "مــرحــلة üــويــل بــونــزي، حــيث تــعتمد مــراكــز الــبيانــات عــلى اســتمرار ارتــفاع الــتقييمات لــلوفــاء 

1بـالـتزامـاتـها".  كـما أشـار تـقريـر الـبر;ـان اrوروبـي إلـى أن قـطاع الـذكـاء ا.صـطناعـي اrمـريـكي يـعمل فـي ظـل 

 Minsky) ـظة مـينسكيô قـد تـؤدي إلـى (Soft Budget Constraint) قـيود مـيزانـية مـرنـة"

 . "(Moment2

ثانيًا: قصور اjدوات اLالية اvسUمية اQالية 

تـواجـه ا;ـؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية Öـديـات مـتعددة فـي مـواجـهة هـذه الـفقاعـة. أو.ً، . تـوجـد حـالـيًا أدوات 

مـالـية إسـ6مـية مـصممة خـصيصًا لـلتحوط مـن ا§ـاطـر الـنظامـية لـلفقاعـات الـتكنولـوجـية، إذ تـقتصر اrدوات 

. وثــانــيًا، أظهــرت دراســة Alam وزمــ6ئــه أن  3ا;ــتاحــة عــلى الــصكوك الــتقليديــة ذات الــعوائــد الــثابــتة

. وثـالـثًا،  4"الـصكوك اõـضراء اôـالـية تـقتصر عـلى وظـيفة الـتمويـل دون تـوفـير آلـيات Öـوط للمسـتثمريـن"

أشــار تــقريــر هــيئة اõــدمــات ا;ــالــية ا7ســ6مــية (IFSB) لــعام 2026 إلــى "ظــهور مــخاطــر هــجينة فــي 

 . 5ا;صرفية ا7س6مية لم تكن مدرجة في أطر إدارة ا§اطر التقليدية"

ثالثًا: أصول الذكاء اeصطناعي كفرصة وwدي 

 ،(Servers) ــوادمõوا ،(Data Centers) ــثل أصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي - مــراكــز الــبيانــاتü

ووحـدات مـعا~ـة الـرسـومـات (GPUs)، والـنماذج الـلغويـة الضخـمة (LLMs)- فـئة أصـول جـديـدة 

´ــمع بــM الــقيمة ا;ــاديــة الــعالــية والــتقلب الــسعري الشــديــد. وقــد أشــار تــقريــر Sidra Capital لــعام 

۲۰۲٦ إلـــى أن "الـــتقنيات الـــناشـــئة، وفـــي مـــقدمـــتها الـــذكـــاء ا.صـــطناعـــي، تـــعيد تـــشكيل ا.قـــتصاد 

 . 6ا7س6مي"

 Wray, L. R. 2026. Op. cit.1

 European Parliament. 2025. The AI Sector and Financial Stability. ECTI Study 2

2025/764372.
 Islamic Financial Services Board. 2026. Op. cit.3

 Alam, N., et al. 2022. Op. cit.4

 Islamic Financial Services Board. 2026. Op. cit.5

 Sidra Capital. 2026. Beyond AI: Emerging Technologies Shaping the Future of the Islamic 6

Economy. January Report.
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ومـن مـنظور فقهـي، nـكن تـكييف هـذه اrصـول ضـمن إطـار "اôـقوق ا;ـعنويـة ا;ـقومـة" الـتي اعـتبرهـا مجـمع 

الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي "أمـوا.ً مـصونـة يـجوز الـتصرف ا;ـالـي فـيها، مـع مـراعـاة شـروط الـتوصـيف الـدقـيق 

 . 1والقبض قبل إعادة البيع"

اLبحث الثاني: مشكلة الدراسة وأهميتها 

أوeً: مشكلة الدراسة 

تتمحور ا;شكلة البحثية في السؤال اPوري التالي: 

كـيف nـكن تـصميم هـندسـة مـالـية لـصكوك ذكـاء اصـطناعـي إسـ6مـية مـبتكرة تـساهـم فـي üـويـل ا.بـتكار 

الــتكنولــوجــي وتــعمل فــي الــوقــت ذاتــه كــأداة Öــوط فــعالــة 7دارة مــخاطــر فــقاعــة الــذكــاء ا.صــطناعــي فــي 

ا;ؤسسات ا;الية؟ 

ويتفرع من هذا السؤال اrسئلة الفرعية التالية: 

مــا هــو الــتأصــيل الفقهــي والــتكييف ا;ــالــي rصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي كــأصــول قــابــلة لــلتصكيك فــي ۱.

2الشريعة ا7س6مية؟ 

3كيف تؤثر فقاعة الذكاء ا.صطناعي على استقرار وأداء اPافظ ا.ستثمارية ا7س6مية ا;عاصرة؟ ۲.

مــا هــي الهــيكلية الــتعاقــديــة والــتدفــقات الــنقديــة ا;ــثلى لــتصميم صــكوك الــذكــاء ا.صــطناعــي كــأداة ۳.

Ö4وط؟ 

مــا هــي ا¥ثــار ا.قــتصاديــة ا;ــتوقــعة لــتطبيق هــذا الــنموذج ا;ــقترح عــلى كــفاءة إدارة ا§ــاطــر واســتدامــة ٤.

5السيولة؟ 

1 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. قرار رقم 5/11 بشأن حقوق ا9لكية الفكرية وضوابط التعامل معها. مجلة مجمع الفقه 
اBس@مي الدولي، ا9جلد الخامس، العدد 11، صص 213-.228

2 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. مرجع سابق.
 Khurram, A., Iqbal, A., Pappas, V., & Abweny, M. 2026. Systemic risk: New evidence from 3

alternative financial systems. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money 
(forthcoming).
 AAOIFI. 2021. 4.معايير الصكوك الشرعية معيار رقم 17. ا9نامة، مملكة البحرين

 Islamic Financial Services Board. 2026. Op. cit.5
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ثانيًا: أهمية الدراسة 

اjهـــمية الـــعلمية (الـــنظريـــة): تـــغطي هـــذه الـــدراســـة فـــجوة بـــحثية واضـــحة فـــي اrدبـــيات ا.قـــتصاديـــة 

1ا7سـ6مـية. فـرغـم وجـود دراسـات عـن فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي مـن مـنظور مـينسكي،  ودراسـات عـن 

الـتمويـل ا7سـ6مـي وا.سـتقرار ا;ـالـي، ودراسـات عـن تـطبيقات الـذكـاء ا.صـطناعـي فـي الـتمويـل ا7سـ6مـي، 

إ. أنه . توجد دراسة ´مع بM هذه اrبعاد الث6ثة في إطار هندسي مالي إس6مي متكامل.  

اjهـمية الـتطبيقية (الـعملية): تـزود هـذه الـدراسـة ا;ـصارف وا;ـؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية، وصـناع الـقرار، 

kــنتج مــالــي مــبتكر قــابــل لــلتطبيق ا;ــباشــر، يــسهم فــي تــعزيــز مــرونــة هــذه ا;ــؤســسات أمــام الــصدمــات 

التكنولوجية.  

اLبحث الثالث: أهداف الدراسة 

تسعى هذه الدراسة إلى Öقيق اrهداف التالية: 

Öديد التكييف الشرعي وا;الي rصول الذكاء ا.صطناعي وآليات تداولها إس6ميًا. ۱.

قـياس وÖـليل أثـر فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي كـمخاطـر نـظامـية مسـتحدثـة عـلى اrدوات ا;ـالـية ا7سـ6مـية ۲.

التقليدية. 

ابـتكار وهـندسـة ∞ـوذج صـكوك ذكـاء اصـطناعـي إسـ6مـية يجـمع بـM عـقود ا.سـتثمار (كـا;ـشاركـة أو ۳.

ا;ضاربة) وأدوات التحوط الشرعي. 

تـــقييم كـــفاءة الـــنموذج ا;ـــقترح فـــي تـــخفيف حـــدة تـــقلبات اrســـعار وÖـــقيق اســـتدامـــة ا;ـــشاريـــع ٤.

التكنولوجية. 

اLبحث الرابع: فرضيات الدراسة 

 :(H₁) الفرضية الرئيسة

دمــج صــكوك الــذكــاء ا.صــطناعــي ا7ســ6مــية ا;ــبتكرة فــي اPــافــظ ا.ســتثماريــة يحــمي الــعائــد اôــقيقي 

للمستثمر ويوفر كفاءة Öوط ذاتية ضد ارتفاع مخاطر الفقاعة التكنولوجية. 

 Wray, L. R. 2026. Op. cit1
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 :(H₁ₐ) ولىjالفرضية الفرعية ا

أصـول الـذكـاء ا.صـطناعـي (مـراكـز الـبيانـات والـرقـائـق والـنماذج) تـعد مـنفعة مـقومـة مـوصـوفـة فـي الـذمـة ´ـوز 

بـها ا;ـعاوضـات ا;سـتقبلية (السـلم وا.سـتصناع)، اسـتنادًا إلـى قـاعـدة اrصـل فـي ا;ـعامـ6ت ا7بـاحـة، وقـاعـدة 

 . 1حاجة الناس، وقاعدة قياس اôقوق ا;عنوية على براءات ا.ختراع والع6مات التجارية

 :(H₁ᵦ) الفرضية الفرعية الثانية

يـحقق الهـيكل الـتعاقـدي الـهجM (إجـارة مـوصـوفـة + مـشاركـة) كـفاءة Öـوط تـتجاوز ۸٥٪ لـلمؤسـسات 

ا;عرضة §اطر الفقاعة التكنولوجية. 

اLبحث اëامس: منهجية الدراسة وحدودها 

أوeً: اLنهج اLستخدم 

يـتبع هـذا الـبحث ا;ـنهج الـتطبيقي ا.سـتنباطـي مـدعـومًـا بـالـهندسـة ا;ـالـية الـكمية، وتـتنوع اõـطوات ا;ـنهجية 

كالتالي: 

ا~ـانـب الفقهـي ا.سـتنباطـي: دراسـة وÖـليل قـرارات اuـامـع الفقهـية -مـثل مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي ۱.

وهــيئة اPــاســبة وا;ــراجــعة لــلمؤســسات ا;ــالــية ا7ســ6مــية (AAOIFI)- ا;ــتعلقة بــاôــقوق ا;ــعنويــة 

 . 2واrصول الرقمية، لتأصيل شرعية تصكيك الذكاء ا.صطناعي

ا~ـانـب ا;ـالـي الهـيكلي: بـناء هـيكل تـعاقـدي مـبتكر يـدمـج الـتدفـقات الـنقديـة لـعقد ا7جـارة ا;ـوصـوفـة فـي ۲.

 . 3الذمة وعقد ا;شاركة أو السلم ا;وازي rصول الذكاء ا.صطناعي

ا~ــانــب الــكمي التجــريــبي (Backtesting) اPــاكــاة الــتاريــخية : بــناء ∞ــوذج مــحاكــاة مــالــي ۳.

بــاســتخدام بــيانــات فــعلية مــن أســواق الــذكــاء ا.صــطناعــي (أســهم شــركــات الــتكنولــوجــيا الــكبرى) 

 . 4ومؤشرات التضخم التكنولوجي للفترة ا;متدة من يناير ۲۰۲۰ وحتى يونيو ۲۰۲٦

1 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. مرجع سابق.
 AAOIFI. 2021. Op. cit.2

 Arabiyat, A. N. 2026. Op. cit.3

 Bloomberg Terminal. 2026. Data retrieved for AI stocks (NVDA, MSFT, GOOG, META) and 4

PHLX Semiconductor Index.

www.kantakji.com Page  of 142 160  https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	173,	November	2026	-	Jumada-I	1448

ثانيًا: حدود الدراسة 

اQد الزمني: الفترة من ۲۰۲۰ إلى ۲۰۲٦. •

اQد اLكاني: اrسواق ا;الية الرئيسة (الو.يات ا;تحدة، ا;ملكة ا;تحدة، دول اõليج).  •

اQـد اLـوضـوعـي: الـتركـيز عـلى الـصكوك الـهجينة فـقط، دون الـدخـول فـي تـفاصـيل الـتمويـل الـ6مـركـزي •

(DeFi) أو العم6ت الرقمية³⁶. 
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الفصل الثاني: اjدبيات السابقة 

اLبحث اjول: أدبيات فقاعة الذكاء اeصطناعي ونظرية مينسكي 

تـعد نـظريـة عـدم ا.سـتقرار ا;ـالـي الـتي صـاغـها هـاnـن مـينسكي ا7طـار اrكـثر تـأثـيرًا فـي تفسـير الـفقاعـات 

ا;ـالـية. وتـقوم الـفرضـية عـلى أن ا.سـتقرار ا.قـتصادي ا;ـطول يـولـد سـلوكـًا مـضاربـًا مـتزايـدًا، يـنتقل بـا.قـتصاد 

 . 1من التمويل ا;تحوط إلى التمويل ا;ضارب، ثم إلى üويل بونزي

وقـد طـبقت هـذه الـنظريـة عـلى فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي فـي أدبـيات حـديـثة. فـقد صـنف Öـليل معهـد لـيفي 

ا.قـتصادي (۲۰۲٦) فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي ضـمن مـرحـلة üـويـل بـونـزي، مشـيرًا إلـى أن "مـراكـز الـبيانـات 

تســتوفــي üــامـًـا تــعريــف مــينسكي لــتمويــل بــونــزي: فهــي تــعتمد عــلى اســتمرار ارتــفاع الــتقييمات لــلوفــاء 

. كـما أشـار تـقريـر الـبر;ـان اrوروبـي (۲۰۲٥) إلـى أن "قـطاع الـذكـاء ا.صـطناعـي اrمـريـكي  2بـالـتزامـاتـها"

يــعمل فــي ظــل قــيود مــيزانــية مــرنــة قــد تــؤدي إلــى ôــظة مــينسكي، حــيث تــصبح عــدم ا.ســتقرار ا;ــالــي 

 . 3متفجرًا"

وتـتميز فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي بـآلـيات بـنيويـة ´ـعلها أكـثر خـطورة مـن فـقاعـات سـابـقة. فـقد أشـار بـنك 

الـتسويـات الـدولـية إلـى أن "الـتمويـل الـدائـري فـي قـطاع الـذكـاء ا.صـطناعـي يـعمل كـقناة لـلمخاطـر الـنظامـية، 

 Minsky, H. P. 1992. The Financial Instability Hypothesis. The Jerome Levy Economics 1

Institute Working Paper No. 74.
 Wray, L. R. 2026. Minsky's Vision and the Coming AI-Induced Crash. Levy Economics 2

Institute of Bard College, May 14, 2026.
 European Parliament. 2025. The AI Sector and Financial Stability. ECTI Study 3

2025/764372.
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 . "Mـدمـات الـسحابـية ا;شـتركـõـكن لفشـل مـختبر ذكـاء اصـطناعـي واحـد أن ينتشـر عـبر مـزودي اn 1حـيث

كـما أشـار الـبنك إلـى أن "شـروط هـذه الـصفقات غـالـبًا مـا تـكون غـير شـفافـة لـلغايـة، مـع خـطر رهـن نـفس 

 . 2اrصل عدة مرات"

اLبحث الثاني: أدبيات التمويل اvسUمي واeستقرار اLالي 

تظهـر اrدبـيات اôـديـثة أن الـنظام ا;ـالـي ا7سـ6مـي يـتمتع kـرونـة أكـبر فـي مـواجـهة اrزمـات. فـقد أظهـرت 

دراسـة Suharto (2017) أن "الـنظريـة أثـبتت ا.سـتقرار ا;ـتأصـل لـلنظام ا;ـالـي ا7سـ6مـي مـقابـل عـدم 

3ا.سـتقرار ا;ـتأصـل لـلنظام ا;ـالـي الـتقليدي".  كـما أظهـرت دراسـة Khurram وزمـ6ئـه (۲۰۲٦) أن 

"ا;ـؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية تـكمل نـظيراتـها الـتقليديـة مـن حـيث ا.سـتقرار ا;ـالـي الـنظامـي فـي اrنـظمة 

 . 4ا;صرفية ا;زدوجة"

وتــعزى هــذه ا;ــرونــة إلــى خــصائــص بــنيويــة فــي الــتمويــل ا7ســ6مــي. فــقد أشــارت دراســة مــنشورة فــي 

Discover Sustainability إلــى أن "ا;ــرونــة فــي الــتمويــل ا7ســ6مــي مــدعــومــة بــشكل أســاســي ب ـ

(۱) تـقاسـم ا§ـاطـر والهـياكـل الـتعاقـديـة الـقائـمة عـلى اrصـول، (۲) تـرتـيبات اôـوكـمة الـتي تـعزز ا.مـتثال 

 . 5الشرعي وثقة أصحاب ا;صلحة، Æ (۳)ارسات إدارة السيولة وا.حترازية"

 Journal of Islamic Accounting وفـــيما يـــتعلق بـــالـــصكوك، أظهـــرت دراســـة مـــنشورة فـــي

and Business Research (2025) أن "الــصكوك أكــثر مــرونــة فــي مــواجــهة اrزمــات مــن 

6نـظيراتـها الـتقليديـة"، وأنـها "اسـتراتـيجية حـاسـمة لـلمحافـظ وتـوفـر ضـمانًـا كـافـيًا لـتقليل ا§ـاطـر".  كـما أظهـر 

 Bank for International Settlements. 2026. Annual Economic Report 2026: Chapter II – The 1

AI Boom and Financial Stability. Basel: BIS.
 Rungcharoenkitkul, P. 2026. The AI Investment Race. BIS Working Papers No. 1367. Bank 2

for International Settlements.
 Suharto, U. 2017. Minsky's Financial Instability Hypothesis: Framing the Role of 3

Commercial and Social Islamic Finance. Journal of Islamic Monetary Economics and 
Finance, 3(2), 1-24.
 Khurram, A., Iqbal, A., Pappas, V., & Abweny, M. 2026. Systemic risk: New evidence from 4

alternative financial systems. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money 
(forthcoming).
 Awad, A., Kordy, A., Ramada, A., et al. 2026. A structured literature review of resilience in 5

Egypt's Islamic financial markets under global uncertainty. Discover Sustainability. DOI: 
10.1007/s43621-026-03429-w
 Do global uncertainties and financial distress impact Sukuk issuance? 2025. Journal of 6

Islamic Accounting and Business Research, October 28, 2025.
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Öـليل لسـيولـة الـصكوك خـ6ل أزمـة مـارس ۲۰۲٦ أن "الـصكوك الـقائـمة عـلى اrصـول حـافـظت عـلى أعـلى 

 . 1مستويات السيولة وسجلت أدنى انخفاضات"

اLبحث الثالث: أدبيات الذكاء اeصطناعي والتمويل اvسUمي 

ركـزت الـدراسـات اôـديـثة عـلى تـطبيقات الـذكـاء ا.صـطناعـي فـي تـعزيـز ا.مـتثال الشـرعـي وإدارة ا§ـاطـر. فـقد 

أظهـرت دراسـة Arabiyat (2026) أن "الـذكـاء ا.صـطناعـي ا;ـطبق عـلى ∞ـاذج ا;ـضاربـة يـعزز الـكفاءة 

. كـما  2ا;ـؤسسـية، ويـقلل مـن مـخاطـر الـوكـالـة، ويـدعـم الـتنفيذ الـقابـل لـلتوسـع عـبر الـو.يـات الـقضائـية"

أشـارت دراسـة أخـرى إلـى أن "الـذكـاء ا.صـطناعـي nـكن أن يـقلل عـدم üـاثـل ا;ـعلومـات فـي ∞ـاذج تـقاسـم 

 . 3اrرباح واõسائر

وفــي ا;ــقابــل، تــبرز فــي اrدبــيات مــفارقــة جــوهــريــة: كــيف nــكن لــلتمويــل ا7ســ6مــي أن يســتخدم الــذكــاء 

ا.صــطناعــي الــذي يــغذى -بحســب بــنيته الــتمويــلية- بــنظام الــربــا وخــلق الــنقود مــن الــعدم؟ تشــير دراســة 

 International Journal of Multidisciplinary Research and مــــــــنشورة فــــــــي

(۲۰۲٥) Analysis إلـــى أن "الـــتمويـــل ا7ســـ6مـــي، ا;ـــعروف بخـــلوه مـــن الـــربـــا، يســـتخدم الـــذكـــاء 

 . 4ا.صطناعي الذي يتغذى على الربا لينمو بشكل أسي"

اLبحث الرابع: الفجوة البحثية وأوجه التميز 

تظهــر الــفجوة الــبحثية بــوضــوح فــي عــدم وجــود أي دراســة ´ــمع بــM هــذه اrبــعاد الــث6ثــة: فــقاعــة الــذكــاء 

ا.صـطناعـي كخـطر نـظامـي مـعاصـر، ونـظريـة مـينسكي كـإطـار Öـليلي، والـصكوك الـهجينة كـأداة Öـوط. 

ويتميز بحثنا عن بقية الدراسات السابقة بالنقاط ا;فصلية التالية: 

 Analysing Sukuk default cases: Causes, remedies and regulatory implications. 2025. IIUM 1

Law Journal, November 30, 2025.
 Arabiyat, A. N. 2026. AI-Driven Harmonisation of Mudarabah Models. Manchester Journal 2

of Transnational Islamic Law & Practice, 22(1), 59.
 Rashid, M., Choudhury, T. T., & Hasan, R. 2026. Artificial intelligence and machine learning 3

in Islamic, Middle Eastern finance, and management. International Journal of Islamic and 
Middle Eastern Finance and Management, 19(3), 565-567
 Islamic Finance, Artificial Intelligence, and the Debt Embedded in the Ex Nihilo Monetary 4

Creation System. 2025. International Journal of Multidisciplinary Research and Analysis, 
February 11, 2025
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وجه ا1قارنةالدراسات السابقةبحثنا الحالي

صكوك الذكاء اDصطناعي كأداة 
تمويل وتحوط مزدوج

فلسفة اfداءالصكوك كأداة تمويل فقط 

صممت معادلة تسعير ديناميكية تربط 
العائد بمؤشر الفقاعة

مواجهة الفقاعةتجاهلت أثر الفقاعات التكنولوجية 

دراسة تطبيقية ديناميكية توظف الذكاء 

اDصطناعي كأصل محل للسلم
التوظيف الفقهيدراسات فقهية استاتيكية 

منهجية القياسدراسات وصفية بناء نموذج محاكاة مالية تاريخية
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الفصل الثالث: التكييف الفقهي والقانوني jصول الذكاء اeصطناعي 

اLبحث اjول: ماهية أصول الذكاء اeصطناعي وتطورها التنظيمي 

أوeً: التعريف واjنواع 

üثل أصول الذكاء ا.صطناعي فئة أصول مستحدثة تشمل: 

.۱ . 1اjصول اLادية: مراكز البيانات، واõوادم، ووحدات معا~ة الرسومات، والرقائق ا;تقدمة

.۲ . 2اjصول اLعنوية: النماذج اللغوية الضخمة، واõوارزميات، وبراءات ا.ختراع، والبيانات التدريبية

اjصـــول الـــرقـــمية: ا7يـــرادات الـــتشغيلية ا;ـــتوقـــعة مـــن خـــدمـــات الـــذكـــاء ا.صـــطناعـــي، واôـــوســـبة ۳.

 . 3السحابية

 Sidra Capital. 2026. Beyond AI: Emerging Technologies Shaping the Future of the Islamic 1

Economy. January Report.
 Arabiyat, A. N. 2026. AI-Driven Harmonisation of Mudarabah Models. Manchester Journal 2

of Transnational Islamic Law & Practice, 22(1), 59
 Arabiyat, A. N. 2026. Op. cit3
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ثانيًا: التطور التاريخي 

بـدأت أسـواق الـذكـاء ا.صـطناعـي بـشكل فـعلي مـع إطـ6ق ∞ـاذج Transformers عـام ۲۰۱۷، ثـم 

تـطورت بـشكل كـبير مـع ظـهور ChatGPT عـام ۲۰۲۲. وقـد بـلغ حجـم ا.سـتثمارات الـعا;ـية فـي الـبنية 

 . 1التحتية للذكاء ا.صطناعي ۱.٤ تريليون دو.ر بحلول منتصف ۲۰۲٦

ثالثًا: اjطر التنظيمية الدولية 

تشهــد أصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي تــطورًا تــنظيميًا مــتسارعـًـا عــلى ا;ســتوى الــدولــي. فــقد أصــدر ا.Öــاد 

اrوروبـي قـانـون الـذكـاء ا.صـطناعـي (AI Act) عـام ۲۰۲٤، الـذي يـصنف تـطبيقات الـذكـاء ا.صـطناعـي 

وفــق مســتويــات ا§ــاطــر، ويــفرض مــتطلبات صــارمــة عــلى الــنماذج عــالــية ا§ــاطــر. كــما أصــدرت الــو.يــات 

ا;تحـدة اrمـريـكية اrمـر الـتنفيذي رقـم ۱٤۱۱۰ بـشأن الـذكـاء ا.صـطناعـي ا¥مـن وا;ـأمـون وا;ـوثـوق، الـذي 

يـضع أطـرًا لـتنظيم تـطويـر الـنماذج ا;ـتقدمـة. وعـلى ا;سـتوى الـدولـي، أصـدرت مـنظمة الـتعاون ا.قـتصادي 

والـتنمية (OECD) مـبادئ الـذكـاء ا.صـطناعـي الـتي تهـدف إلـى تـعزيـز ا.سـتخدام ا;ـسؤول وا;ـوثـوق 

 . 2للتقنية

اLبحث الثاني: التكييف الفقهي jصول الذكاء اeصطناعي 

أوeً: مفهوم اLال في الفقه اvسUمي 

يـرى جـمهور الـفقهاء (ا;ـالـكية والـشافـعية واôـنابـلة، وقـول مـتأخـر عـند اôـنفية) أن ا;ـال هـو "كـل مـا لـه قـيمة 

بـM الـناس ويـجوز ا.نـتفاع بـه شـرعًـا". وقـد تـطور هـذا ا;ـفهوم فـي الـفقه ا;ـعاصـر لـيشمل "اrمـوال ا;ـعنويـة" 

 . 3كحقوق ا;لكية الفكرية وبراءات ا.ختراع، بشرط أن تكون مقومة وقابلة للتداول

وقـد أصـدر مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي قـراره رقـم ۱۱/٥ بـشأن حـقوق ا;ـلكية الـفكريـة وضـوابـط الـتعامـل 

مــعها، الــذي اعــتبر فــيه اôــقوق ا;ــعنويــة "أمــوا.ً مــصونــة يــجوز الــتصرف ا;ــالــي فــيها، مــع مــراعــاة شــروط 

 . 4التوصيف الدقيق والقبض قبل إعادة البيع"

 Sidra Capital. 2026. Op. cit.1

 European Parliament. 2025. The AI Sector and Financial Stability. ECTI Study 2

2025/764372.
3 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. قرار رقم 5/11 بشأن حقوق ا9لكية الفكرية وضوابط التعامل معها. مجلة مجمع الفقه 

اBس@مي الدولي، ا9جلد الخامس، العدد 11، صص 213-.228

4 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. مرجع سابق.
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ثانيًا: تكييف أصول الذكاء اeصطناعي كأموال معنوية 

nــكن تــصنيف أصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي كــحق مــالــي مــعنوي مــوثــق nــنح صــاحــبه ســلطة قــانــونــية عــلى 

اسـتخدام الـنموذج أو بـيع هـذه السـلطة لـلغير. ويـتوافـق هـذا الـتكييف مـع الـقواعـد الفقهـية الـعامـة ا;ـعتمدة 

 . 1في قرارات مجمع الفقه ا7س6مي بشأن اôقوق ا;عنوية ا;قومة

بناءً على ا;عايير الفقهية، nكن تكييف أصول الذكاء ا.صطناعي عبر ث6ثة مسارات: 

اLـسار اjول: صـفة ا;ـالـية ا;ـعتبرة. kـا أن أصـول الـذكـاء ا.صـطناعـي üـثل مـنفعة اقـتصاديـة مـقومـة، فـإنـها 

 Manchester تـــدخـــل فـــي عـــموم ا;ـــال الـــذي أجـــازه الـــفقهاء. وقـــد أشـــارت دراســـة مـــنشورة فـــي

Journal of Transnational Islamic Law & Practice (2026) إلــى أن "الــذكــاء 

ا.صـطناعـي ا;ـطبق عـلى ∞ـاذج ا;ـضاربـة يـعزز الـكفاءة ا;ـؤسسـية، ويـقلل مـن مـخاطـر الـوكـالـة، ويـدعـم الـتنفيذ 

 . 2القابل للتوسع عبر الو.يات القضائية"

اLــسار الــثانــي: ا;ــنفعة ا;ــعلومــة. تخــرَج أصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي كــمنفعة مــتولــدة مــن جهــد بشــري 

اســتثماري، وبــناءً عــليه، يــصح أن تــكون هــذه ا;ــنفعة "ا;ــوصــوفــة فــي الــذمــة" مــح6ً لــعقود ا;ــعاوضــات 

ا;سـتقبلية كـعقود السـلم وا.سـتصناع. وقـد نـص مـعيار الـصكوك الشـرعـية رقـم ۱۷ الـصادر عـن هـيئة اPـاسـبة 

وا;ـراجـعة لـلمؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية (AAOIFI) عـلى شـروط الـتوصـيف الـدقـيق لـلمنفعة ا;ـوصـوفـة فـي 

 . 3الذمة

اLــسار الــثالــث: الــقياس عــلى اôــقوق ا;ــعنويــة. قــياس أصــول الــذكــاء ا.صــطناعــي عــلى اôــقوق ا;ــعنويــة 

كـبراءات ا.خـتراع والـع6مـات الـتجاريـة الـتي أجـازهـا الـفقه ا;ـعاصـر، اسـتنادًا إلـى قـاعـدة اrصـل فـي ا;ـعامـ6ت 

 . 4ا7باحة، وقاعدة حاجة الناس، وقاعدة جلب ا;صالح ودرء ا;فاسد

1 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. مرجع سابق.
 Arabiyat, A. N. 2026. Op. cit.2

3 . معايير الصكوك الشرعية معيار رقم .17 ا9نامة، مملكة البحرين
4 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. مرجع سابق
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ثالثًا: الضوابط الشرعية اQاكمة 

حـظر الـربـا: يـجب أن تـكون ا;ـعامـلة خـالـية مـن أي عـنصر ربـوي، سـواء فـي الـتسعير أو فـي آلـية تـوزيـع ۱.

 . 1اrرباح

حـظر الـغرر (ا~ـهالـة): يـجب تـوصـيف ا;ـنفعة (∞ـوذج الـذكـاء ا.صـطناعـي) بـشكل دقـيق مـن حـيث ۲.

 . 2الكمية وا~ودة وتاريخ التسليم، لضمان عدم الوقوع في الغرر ا;نهي عنه

حـظر الـصوريـة: يـجب أن يـكون هـناك نـشاط اقـتصادي حـقيقي (مشـروع ذكـاء اصـطناعـي فـعلي) وراء ۳.

 . 3إصدار الشهادات، وأ. تكون مجرد أوراق مالية فارغة

انفكاك الـعقود: عـند ا~ـمع بـM عـقود ا7جـارة والسـلم، يـجب أن يـكون كـل عـقد مسـتق6ً بـذاتـه، دون ٤.

 . 4اشتراط أحدهما على ا¥خر

اLبحث الثالث: التحديات القانونية والتنظيمية 

أوeً: غياب اjطر التشريعية اLتخصصة 

تـواجـه أصـول الـذكـاء ا.صـطناعـي Öـديـات قـانـونـية مـتعددة عـلى مسـتوى التشـريـعات الـوطـنية. فـمعظم الـدول 

. تـزال تـفتقر إلـى أطـر تشـريـعية مـتخصصة تـنظم تـداول هـذه اrصـول أو تـصكيكها. وقـد أشـار تـقريـر هـيئة 

اõـدمـات ا;ـالـية ا7سـ6مـية (IFSB) لـعام ۲۰۲٦ إلـى "ظـهور مـخاطـر هـجينة فـي ا;ـصرفـية ا7سـ6مـية لـم 

 . 5تكن مدرجة في أطر إدارة ا§اطر التقليدية"

ثانيًا: wديات اeمتثال الشرعي 

تبرز Öديات ا.متثال الشرعي في عدة جوانب: 

التحـدي اrول: طـبيعة اrصـول الـرقـمية. هـل تـعد الـنماذج الـلغويـة الضخـمة أصـو.ً مـاديـة أم مـعنويـة •

أم رقمية؟ هذا التصنيف يؤثر على تكييفها الفقهي وآليات تداولها. 

 AAOIFI. 2021. Op. cit1

 AAOIFI. 2021. Op. cit2

 AAOIFI. 2021. Op. cit3

 AAOIFI. 2021. Op. cit4

 Islamic Financial Services Board. 2026. Islamic Financial Stability Report 2026: 5

Emergence of Hybrid Risks in Islamic Banking. Kuala Lumpur: IFSB
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التحـدي الـثانـي: آلـية الـقبض. كـيف nـكن Öـقيق الـقبض الشـرعـي فـي اrصـول الـرقـمية الـتي . وجـود •

مـادي لـها؟ وقـد أصـدر مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي قـراره رقـم ۱٥۱ بـشأن الـتعامـل ا7لـكترونـي، 

الـذي أجـاز "الـقبض ا;ـعنوي" فـي ا;ـعامـ6ت ا7لـكترونـية، واعـتبر الـتسجيل فـي الـسج6ت الـرقـمية 

 . 1قبضًا شرعيًا معتبرًا

التحـدي الـثالـث: الـتوصـيف الـدقـيق. يـتطلب عـقد السـلم عـلى أصـول الـذكـاء ا.صـطناعـي تـوصـيفًا •

دقيقًا للمنفعة ا;وصوفة في الذمة، وهو ما قد يكون صعبًا في ظل التطور السريع للتقنية. 

ثالثًا: مقارنة مع اjطر التنظيمية الدولية 

يـتضح مـن ا~ـدول أعـ6ه أن اrطـر الـتنظيمية الـدولـية اôـالـية . تـتطرق إلـى ا~ـوانـب الشـرعـية أو الـتمويـل 

 . 2ا7س6مي، Æا يترك فراغًا تشريعيًا Öتاج ا;ؤسسات ا;الية ا7س6مية إلى معا~ته

اLبحث الرابع: التكييف القانوني للصكوك القائمة على أصول الذكاء اeصطناعي 

أوeً: الطبيعة القانونية للصكوك 

تـعد الـصكوك أوراقـًا مـالـية üـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية أصـول مـاديـة أو مـنافـع أو حـقوق مـالـية. وقـد عـرفـها 

مـعيار AAOIFI رقـم ۱۷ بـأنـها "شـهادات üـثل حـصصًا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو 

 . "M3أصول مشروع مع

منظمة التعاون ا:قتصادي 
والتنمية

ا1عيارا:تحاد اDوروبيالو:يات ا1تحدة

التصنيفوفق مستويات ا9خاطروفق حجم النموذجوفق ا9بادئ التوجيهية

ا9تطلباتصارمة للنماذج عالية ا9خاطرإفصاح وشفافيةاسترشادية

العقوباتغرامات مالية كبيرةغرامات محدودةD توجد عقوبات

التوافق D يتطرقD يتطرقD يتطرق
الشرعي

1 مجمع الفقه اBس@مي الدولي. قرار رقم 151 بشأن التعامل اBلكتروني. مرجع سابق.
 European Parliament. 2025. Op. cit2

 AAOIFI. 2021. Op. cit3
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ثانيًا: التكييف القانوني jصول الذكاء اeصطناعي 

يتطلب التكييف القانوني للصكوك القائمة على أصول الذكاء ا.صطناعي توافر الشروط التالية: 

وجـود أصـل حـقيقي: يـجب أن تـكون هـناك أصـول مـاديـة أو مـعنويـة حـقيقية وراء إصـدار الـصكوك، ۱.

وليس مجرد حقوق دينية. 

نقل ا;لكية: يجب أن ينتقل جزء من ملكية اrصل إلى حاملي الصكوك. ۲.

توزيع العائد: يجب أن يكون العائد نا´ًا عن اrصل نفسه، وليس عن فوائد ديون. ۳.

.٤ . 1القابلية للتداول: يجب أن تكون الصكوك قابلة للتداول في اrسواق الثانوية

ثالثًا: wديات التكييف القانوني 

التحـدي اrول: طـبيعة ا;ـلكية. هـل nـكن نـقل مـلكية الـنماذج الـلغويـة الضخـمة أو اõـوارزمـيات •

إلى حاملي الصكوك؟ هذا سؤال قانوني معقد يتطلب تكييفًا خاصًا. 

التحـدي الـثانـي: حـمايـة حـقوق ا;ـلكية الـفكريـة. تـتداخـل أصـول الـذكـاء ا.صـطناعـي مـع حـقوق •

ا;لكية الفكرية، Æا يثير تساؤ.ت حول طبيعة ا;لكية القابلة للنقل. 

التحـدي الـثالـث: الـقوانـM الـوطـنية. تـختلف الـقوانـM الـوطـنية فـي تـكييف اrصـول الـرقـمية، Æـا يخـلق •

 . Ö2ديات قانونية أمام إصدار صكوك عبر اôدود
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