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مدخل للهندسة المالية: المحور الأول

:مفهوم الهندسة المالية-أولا
ـا تصــميم وتطــوير وتطبيــق عمليــات وأدوات ماليــة مسـتحدثة وتقــديم حلــول خلاقــة ومبدعــة للمشــكلات يمكـن تعريــف الهندســة الماليــة علــى أ

الاقتصـــادية والماليـــة، ولا يقتصــــر دورهـــا علـــى المنتجــــات الجديـــدة فحســــب بـــل يمتـــد إلى محاولــــة تطـــوير أدوات وأفكـــار قديمــــة لخدمـــة أهــــداف 
.المؤسسات

:فإن الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطةوعلى العموم 
ابتكار أدوات مالية جديدة مثل الأنواع المبتكرة من السندات والأسهم والعقود المشتقة...
ا تخفيض تكاليف المعاملات مثل التبادل من خلال الشبكة العالمية .ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأ
 التمويلية مثل إدارة السيولة أو اعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائم الظروف المحيطة بالمشروعابتكار حلول جديدة للادارة  .

شهدت أسواق المال العالمية منذ بداية الستينيات من القرن العشرين ثورة في مجالات الابتكارات : البيئة العالمية للهندسة المالية- ثانيا
:المالية، يمكن تلخيصها في

وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال وقد أدى إلى زيادة سيولة السوق وإتاحة مزيد من التمويل عن طريق جذب اتساع
.مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباحثين عن التمويل

مخاطر سعر الفائدة، (لمخاطر إيجاد أدوات إدارة المخاطر والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين ل
...)مخاطر سعر الصرف

تطوير أدوات المراجحة بين الأسواق مما يمكن من تخفيض التكاليف وزيادة العائد والانفتاح على الأسواق العالمية.
تعدد وتنوع استراتيجيات الاستثمار نتيجة تعدد وتنوع وتجدد أدوات الاستثمار خاصة المشتقات المالية.

تضافرت العديد من العوامل التي مهدت وساعدت على الابتكار : لأسباب والعوامل التي ساعدت على ظهور الهندسة الماليةا- ثالثا
:المالي والذي تمثل في ظهور الهندسة المالية، وتمثلت هذه العوامل في

يـــار نظـــام بريتـــون وودز الـــذي خلـــف حـــدوث تقلبـــات عنيفـــة في أســـعار الصـــرف فكانـــت مـــدعاة لتطـــوير عقـــود الصـــرف الآجلـــة ا
.والبحث عن آلية للتحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الصرف

زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وماصاحبها من زيادة سريعة في معدلا الفائدة قصيرة الأجل.
يارات أسواق المالية العالمية ا .لمتتالية دفعت المستثمرين للبحث عن حماية أصولهم المالية من خلال أسواق المشتقات الماليةا
 المنافسة الشرسة بين المؤسسات المالية والمصرفية دفع هذه المؤسسات إلى تفعيل دوائر البحـث والابتكـار لخلـق أدوات ماليـة جديـدة

.لإدارة المخاطر وتقديم الحلول لمشاكل التمويل
كلفة المعاملاتخفض ت
 ظهور الاحتياجات الجديدة والمتطورة لوسائل تمويل مختلفة من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق جعل من العسير علـى الوسـائط

ا التقليديـة ومهامهـا القديمـة مـن إشـبا رغبـات المسـتثمرين والمشـاركين في الأسـواق الماليـة عمومـا، لـذلك ظهـرت الحاجــة  الماليـة بصـور
.ر وابداع وسئل جديدة لمقابلة هذه الاحتياجاتللابتكا
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ا تعمل على: أهمية الهندسة المالية- رابعا :تكتسي الهندسة المالية أهمية بالغة بالنسبة للمستثمرين وذلك كو
،إذ تسـمح هـذه الطـرق بعـزل أو فـرز المخـاطر المعقـدة الـتي تتجمـع سـوية في ابتداع طرق جديدة لفهم، قياس وإدارة المخـاطر الماليـة

.الأدوات المالية التقليدية بحيث يمكن إدارة كل خطر فيها بشكل مستقل وبكفاءة أعلى
زيـادة دعم الخدمات الـتي تقـدمها المؤسسـات الماليـة للعمـلاء بمـا يخـدم أغراضـهم في بنـاء محـافظ أكثـر تنويعـا، الأمـر الـذي مـن شـأنه

.قاعد عملاء هذه المؤسسات
 تعزيز فرص الإيرادات والأرباح الناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية من الأدوات المشتقة
 قيام مدير المالية للشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمـدفوعات الفائـدة علـى الالتزامـات ذات أسـعار فائـدة ثابتـة بـأداة ذات أسـعار فائـدة

في (مات ذات الفائدة المتغيرة اغرض من هذه العملية هو إما التقليل من نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة وزيادة الالتز متغيرة، وال
.أو لتقليل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ماانخفضت أسعارها) الهيكل المالي للشركة

قة مـــع رفـــع عوائـــد الاســـتثمار إلى جانـــب توســـيع مجموعـــة بـــدائل تقليـــل التكلفـــة لكـــل مـــن المصـــدرين والمســـتثمرين في الأدوات المشـــت
.التمويل والاستثمار المتاحة لهم وتقليل مخاطر الخسارة

ـــا الأهـــداف الـــتي تســـعى الهندســـة الماليـــة لتحقيقهـــا علـــى المـــدى البعيـــد : اســـتراتيجيات الاســـتثمار فـــي الهندســـة الماليـــة-خامســـا نقصـــد 
ا الممكنة، :وعلى العموم تتمثل الأهداف فيباستخدام مجموع أدوا

يعرف التحوط بأنه الاجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلب غير المتوقع وغير المرغـوب للعائـد، وهـو مـايعرف ): التحوط(التغطية -1
وتســتخدم الهندســة الماليــة لحمايــة الاســتثمارات مــن مخــاطر التغــيرات في الأســعار أو معــدلات الصــرف أو الفائــدة، وهــي بــذلك بــالخطر المــالي،

ـا عـن طريـق نقـل  تساعد المنشآت في مخاطرها المالية بشكل يسهم بفعالية في تخفيض مخاطر أي تغيرات مسـتقبلية في قيمـة الأصـول المرتبطـة 
ف يتعــرض لهــا ولكــن لا يرغــب في تحملهــا إلى طــرف آخــر لا يتعــرض لهــا ولكــن يرغــب في تحملهــا وذلــك مقابــل عــبء هــذه المخــاطر مــن طــر 
.تكلفة تمثل تكلفة العقد ذاته

ا شـراء شـيء رخـيص في وقـت لغـرض بيعـه بسـعر أعلـى في وقـت آخـر، وتسـتخدم الهندسـة الماليـة في : المضاربة-2 تعرف المضاربة على أ
استغلال التقلبات السوقية المتوقعة في الأسعار ومعدلات الصرف والفائدة والتأثير المرتبط بذلك على بعض الأصول المضاربة عن طريق محاولة

.أو الالتزامات بما يسمح بتحقيق مكاسب نتيجة حدوث زيادات سعرية في قيمة عقود المشتقات المرتبطة بتلك الأصول أو الالتزامات
العمليـات الـتي تمكـن بعـض المسـتثمرين مـن الحصـول علـى أربـاح لا يمكـن لأي كـان الحصـول عليهـا تعتـبر المراجحـة مـن بـين : المراجحة-3

وذلك بسبب عدم التوازن في السوق، حيث يقوم المستثمر بشراء السلع ذات السلع ذات السعر المنخفض في السوق ثم بيعها في سوق آخر 
دف الهندسة المالية من خلال المراجحة إلى ابتكار فرص خالية تكون فيه السلع مرتفعة الثمن وهو بذلك يستفيد من الفرق ب ين السعرين، و

.من المخاطر في ظل سوق يتميز بعدم الكفاءة
عمليات الهندسة المالية- سادسا

أســهمت الهندســة الماليــة في تحســـين الأداء وذلــك مــن خـــلال ســرعة تنفيــذ العمليــات وتخفـــيض تكلفتهــا، كــل ذلـــك في الوقــت الــذي تتحقـــق
:المكاسب لكافة الأطراف المعنية، ومن بين هذه العمليات نذكر

يقصد به بيت السمسرة الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة حيث تم استبعاد أكثر خدمات السمسرة تكلفة والتي : سمسار الخصم-1
وبالتــالي أصــبحت الخــدمات الــتي يقــدمها سمســار الخصــم في حــدها تتمثــل في تقــديم خــدمات الاستشــارية للعمــلاء بشــأن قــرارات الاســتثمار،
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الأدنى حيــث تقتصــر فقــط علــى الأعمــال الكتابيــة الخاصــة بــأوامر البيــع والشــراء، وتجــدر الإشــارة إلى أن هــذا النــوع مــن السمســار هــو ملائــم 
م بأنفسهم دون الحاجة لسمسار يساعدهم في الاختيار .أو في توقيت القرارللمستثمرين الذين يتخذون قرارا

يســمح هــذا المنــتج بــأن يتضــمن الأمــر تشــكيلة مــن أســهم عــدد مــن المؤسســات المســجلة في : المتــاجرة بالحزمــة أو متــاجرة البرنــامج-2
:البورصة، وتلجأ المؤسسة للمتاجرة بالحزمة في عدة حالات منها

عندما تعتزم تغيير التشكيلة التي تتكون منها محفظة الاستثمار.
 تغيير الإدارة القائمة على المحفظة في ظل رغبة الإدارة الجديدة في اتباع استراتيجيات استثمارية تسـتلزم تغيـير مكونـات المحفظـة حالة

. الحالية كلها أو جزء منها
حالة توفر موارد مالية إضافية، وهنا يتم شراء تشكيلة جديدة من الأسهم.
 هنا يتم التخلص من جزء من التشكيلة القائمة بما يحافظ على نسبة الموارد المستثمرة في  حالة سحب جزء من الموارد المالية المتاحة و

.كل سهم داخل التشكيلة
 الحــد مــن التعــرض لخســائر رأسماليــة، حيــث في حالــة توقــع هبــوط أســعار الأســهم تعمــد المؤسســة إلى تخفــيض تشــكيلة الأســهم الــتي

.تتضمنها المحفظة مقابل زيادة نسبة السندات
وفقا لهذا الأسلوب يقوم المستثمر بتسديد جزء من ثمن الصفقة عند ابرام العقد نقدا من أمواله الخاصة، على أن يتم : الشراء الهامشي-3

لصــالح المســتثمر وذلــك بضــمان الأوراق الماليــة المشــتراة، ) السمســار(تمويــل الجــزء المتبقــي مــن ذلــك الــثمن بواســطة قــرض يحصــل علــى الوســيط 
غ النقــدي المــدفوع بالهــامش المبــدئي والــتي تتمثــل في نســبة مئويــة مــن القيمــة الاجماليــة لــثمن شــراء الصــفقة، ويتــيح هــذا الأســلوب ويعــرف المبلــ

.للمستثمر فرصة شراء صفقات كبيرة من الأوراق المالية باستخدام مبالغ نقدية محدودة يمتلكها
ثمر فرصـة لبيـع أوراق ماليـة وذلـك بـل أن يتملكهـا، ويـتم ذلـك عـن يقـوم علـى فكـرة مفادهـا أن تتـوفر للمسـت:البيـع علـى المكشـوف-4

طريــق إصــدار أمــر للوســيط أو السمســار الــذي يتعامــل معــه بــأن يبيــع لــه عــددا معينــا مــن الاســهم بالســعر الجــاري بتــاريخ اصــدار الأمــر وذلــك 
تـاريخ التسـوية أو تـاريخ التنفيـذ وذلـك بالسـعر مقابل أن يقوم ذلك السمسار بشراء نفـس العـدد مـن تلـك الأسـهم بتـاريخ لاحـق يطلـق عليـه 

.السائد بذلك التاريخ، تجدر الاشارة إلى أن المستثمر يلجأ لهذا الأسلوب عندما يتوقعون انخفاض سعر السهم
:فيتتحدد مجالات الهندسة المالية من خلال المشكلات التي تعالجها وأهم هذه المشاكل تتمثل : مجالات الهندسة المالية- سابعا

هناك طلب كبير على الأوراق المالية المشتقة والتي تكون عوائدها مستمدة من متغيرات أساسية مثل أسعار : تسعير المشتقات المالية-1
.ائرالأوراق المالية الأخرى، وبيع هذه الأوراق المالية المشتقة بحاجة إلى تحديد سعر التبادل الذي يتماشى مع تعظيم الأرباح وتقليل الخس

يرغب الأفراد والمؤسسات في الاسـتثمار الأمثـل للوصـول إلى أهـدافهم الماليـة، فالمسـتثمرون دائمـا يبحثـون : ارة المحافظ الاستثماريةاد-2
.عن المعلومات التي تنعكس في أسعار الأوراق المالية الحالية كي يحققوا أرباحا

ت لإدارة المخــاطر الماليــة، حيــث تســتبدل مخــاطرة مــا بــأخرى أو تقلــل تســتخدم الهندســة الماليــة المشــتقات الماليــة كــأدوا: ادارة المخــاطر-3
.المخاطرة إلى مستوى أدنى وفي بعض الأحيان تقضي على المخاطرة تماما


