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: الهندسة المالية02محاضرة   

 أولا: تعريف الهندسة المالية:
هي إحدى فروع تخمين المخاطر أو علم قياس المخاطر، ظهرت للوجود في منتصف الثمانينات بهدف مساعدة وخدمة 

 منشآت الأعمال في مواجهة المخاطر والتخلص من القيود التشريعية والضغوط التي يفرضها السوق وبيئة المنشآت.
الهندسة المالية مجال تستغل فيه معارف وكفاءات المجالات الأخرى وأهمها: الرياضيات والاقتصاد والمعلوميات لدراسة 

المعلومات بطريقة علمية عميقة تساعد على اتخاذ القرارات الاستثمارية دون المغامرة والتعرض لأخطار تقلبات الأسواق 
 المالية.

ا الهندسة المالية:هناك نظاقين رئيسيين تستغل فيهم  
دراسة أسواق المال )البورصة(. -  
دراسة التوازن المالي للشركات.-  

 هناك عدة تعاريف للهندسة المالية:
يستعمل مصطلح الهندسة المالية لوصف تحليل البيانات المحصلة من السوق المالية  من وجهة نظر الأسواق المالية:أ/

ادة شكل النماذج المالية وتستخدم الهندسة المالية كثيرا في الأسواق المالية خاصة بطريقة علمية ، يأخذ مثل هذا التحليل ع
 في تجارة العملات، تسعير الخيارات، أسهم المستقبليات...

استعمال أدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين الماليين بفهم أفضل للسوق المالي، وبالتالي فهم أفضل من  ويسمح
طرف المتعاملين في السوق، وهذا ما يعتبر مهما جدا بالنسبة للمتعاملين لأن دقة المعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ 

 القرارات.
من وجهة نظر منشآت الأعمال:ب/  
سة المالية هي عملية أو مجموعة من العمليات تستهدف ابتكار وتصميم وتنفيذ أدوات مالية مستحدثة  وتطوير الهند

 القائم منها وتقديم حلول إبداعية لمشاكل اقتصادية ومشاكل مالية.
 أي هي تصميم واستحداث وتطوير أدوات مالية مبتكرة والإبداع في صياغة الحلول لمشاكل التمويل.

اع : الإبداع له شرطان:كلمة إبد  
شرط الحداثة: أن تكون الفكرة جديدة.-  
أن تكون مفيدة أي صالحة للتطبيق والتنفيذ في الأسواق المالية.-  

 وعليه فالهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة:
ابتكار أدوات مالية جديدة، مثل بطاقات الائتمان، السندات، الأسهم،...-1  
تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية لأعمال قائمة مثل التبادل من خلال الشبكة  ابتكار آليات-2

 العالمية.
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إبداع حلول جديدة للإدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أو الديون، إدارة مخاطر الاستثمار، استراتيجيات جديدة في -3
 هذا المجال.

عن السائد بل لا بد أن يكون هذا الاختلاف متميزا إلى درجة تحقيقه لمستوى  والابتكار ليس المقصود مجرد الاختلاف
أفضل من الكفاءة والمثالية ، لذا يجب أن تكون الأداة أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما لا تستطيع الأدوات والآليات 

 السائدة تحقيقه.
سباب ظهورها:ثانيا: بيئة نشأة الهندسة المالية وأ  

 شهدت الصناعة المصرفية عدة مستجدات تزامنت مع ظهور الهندسة المالية في ظل ثورة في مجال الابتكارات المالية.
بيئة نشأة الهندسة المالية:-أ  

أسواق المال العالمية منذ بداية الستينات من القرن العشرين ثورة في مجال الابتكارات المالية يمكن إجمالها في  شهدت
 الظواهر التالية:

أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال، مما أدى إلى زيادة سيولة السوق. اتساع وتعدد-1  
توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات  إيجاد أدوات إدارة المخاطر والتي مكنت من إعادة -2  

المستثمرين للمخاطر، وتكون إدارة المخاطر من خلال التخلص من مصدر  الخطر بالبيع أو التنويع أو التأمين ضد 
 المخاطر. 

مما مكن من تخفيض التكاليف، زيادة العائد  Arbitrage تطوير أدوات المراجحة بين الأسواق   -3 
 الأسواق العالمية.والانفتاح على 

تعدد وتنوع وتجدد أدوات الاستثمار)خاصة المشتقات المالية( مما أدى إلى تعدد استراتيجيات الاستثمار كذلك. -4  
أسباب ظهور الهندسة المالية: -ب  
ا في تعددت النظريات المفسرة لأسباب وجود ونشوء الابتكار المالي الذي هو أساس الهندسة المالية، لكن يمكن تلخيصه 

 أنها استجابة لقيود معينة تعيق تحقيق الأهداف الاقتصادية كالربح والسيولة، وتقليل المخاطر.
هذه القيود قد تكون قانونية)مثل منع عقود أو تعاملات معينة قانونا( أو قيود تقنية مثل صعوبة نقل منتجات معينة أو 

وع معين من المنتجات على أخرى.تحويل مواد إلى مواد أخرى، أو قيود اجتماعية مثل تفضيل ن  
وبإيجاز" الحاجة أم الاختراع" فالحاجة إلى تجاوز هذه القيود لتحقيق الأهداف الاقتصادية هي التي تدفع المتعاملين 

 للابتكار والاختراع.
 وتمثلت أهم العوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالية فيما يلي:

تثمرين وطالبي التمويل، هذا ما أدى إلى ابتكار وسائل جديدة لمقابلة هذه  الاحتياجات الاحتياجات المختلفة للمس- 1
 من أجل إشباع رغبات المستثمرين والمشاركين في أسواق المال عموما.

أثرت تقنية الحاسوب على القطاع المالي بصورة كبيرة سواء من حيث مفهومه  تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض:-2
يقة عمله، إذ أن ظهور شبكات الاتصال ساعد على تحويل الأسواق المالية العالمية المتعددة والمنفصلة إلى سوق مالي  أو طر 

كبير تنعدم فيه الحواجز الزمانية والمكانية ويصل مداه إلى مدى وصول المعلومة المرسلة، ونظرا لأن هناك احتياجات مختلفة 
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بواسطة هذه الشبكات، فقد أصبح من السهل تصميم الاحتياجات ومقابلتها في أجزاء مختلفة من العالم المترابط 
 .بالاعتماد على قاعدة عريضة وواسعة من المشاركين في هذا السوق العالمي الكبير

 ظهور مفهومي الفعالية والكفاءة: -3
 ، بينما تعني الكفاءة يعني مفهوم الفعالية في سوق المال مدى مقدرة السوق على مقابلة احتياجات المشاركين فيه

المدى الذي تستطيع فيه هذه الأسواق مقابلة هذه الاحتياجات بأقل تكلفة أو بوفورات ملحوظة وبسرعة ودقة عاليتين 
وهذين المعيارين)الكفاءة والفعالية( يأخذان أهمية أكبر في حالة توسع قاعدة المشاركين وتوجه الأسواق عموما نحو درجات 

 قديم الخدمات للعملاء.عالية الجودة في ت
 حدة النافسة:أدت إلى تحفيز  الابتكار وايجاد أدوات إدارة المخاطر وتجاوز قيود السياسة النقدية.-4
 مساهمات الباحثين الأكاديميين.-5
 من بين هذه العوامل نجد: عوامل أخرى: -6
 زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة -
 إدارتها.زيادة المخاطر والحاجة إلى  -
محاولة الاستفادة من النظام المالي)حيث تؤدي النقائص المختلفة الموجودة في النظام المالي إلى عدم قدرة الأعوان  -

الاقتصاديين على الاستفادة من النظام المالي بالطريقة التي يرغبون فيها، وهو ما يدفعهم إلى تطوير الأدوات للوصول إلى 
 لية(حلول مثلى لمشاكلهم التموي

 : وعلاقته بالهندسة المالية الابتكار المالي 
مفهوم الابتكار المالي:-1  

الابتكار المالي ببساطة هو كل ما هو جديد وغير معروف في الأساليب المالية أو الأدوات أو المؤسسات أو الأوراق المالية 
 والتي تضع بدائل جديدة لمتخذي القرارات.

أنواع الابتكارات المالية:-2  
تحويل الأصول المالية إلى منتجات أكثر تطورا وفقا لاحتياجات المستخدمين النهائيين.-  
ايجاد آليات لتسعير الأدوات المالية )في السوق المنظمة أو غير المنظمة(.-  
تطوير التكنولوجيا اللازمة لتداول هذه الأدوات وتوفير جميع المعلومات ذات الصلة.-  
ة:تصنيف الابتكارات المالي-3  
ابتكارات نقل المخاطر: هي الابتكارات التي تقلل من المخاطر الكامنة أو تمكن حاملها من التحوط ضد خطر معين -

 )المبادلة(.
ابتكارات تعزيز السيولة: وهي ابتكارات لديها القدرة على زيادة سيولة الأوراق المالية والأصول مثل التوريق.-  
نح خصائص الأسهم للموجودات حيث أن طبيعة خدمة الديون فيها محددة ابتكارات توليد الأسهم: هي أدوات تم-

 سلفا، كما يتم تحديد معدل العائد لأصل مالي بناء على أداء الجهة المصدرة مثل مبادلة الديون بالأسهم.
ابتكارات التأمين: باختلاف أنواعها.-  
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: أهداف الهندسة المالية:ثالثا  
عادة يكون بإيجاد وتطوير مجموعة متنوعة من الأدوات المالية المستحدثة بما يمكن من  المخاطرة المالية، وذلكخفض حجم 

 إدارة  المخاطر بأفضل صورة ممكنة.
أهداف ثانوية من بينها:كما أن للهندسة المالية   

المعدلات المتغيرة إعادة هيكلة التدفقات النقدية لإدارة مالية أفضل،  مثل استخدام المقايضات )المبادلات( لتغيير -1
 للقروض إلى معدلات ثابتة لأغراض ضريبية أو لقدرة أفضل على التنبؤ بالتدفق المالي.

تقليل تكاليف المعاملات. من خلال إمكانية الدخول بتعاملات معينة وخلق مراكز كبيرة الحجم بتكلفة قليلة نسبيا، -2
كون غالبا أقل من تكاليف التعامل بالطرق التقليدية.إذ أن تكاليف التعامل من خلال أدوات الهندسة المالية ت  

تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمكن استعمالها في عمليات الاستثمار والمضاربة -3
 والتحوط.

مع ل التعامل بصورة خاصة. من خلا بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية تحسين سيولة السوق المالية-4
 مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة والتي تتميز بالسيولة العالية نسبيا.

"صيغ الاستثمار في المشتقات": رابعا: أدوات الهندسة المالية:  
 تعريف المشتقات المالية:

هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية)التي تمثل موضوع العقد(والمتمثلة في الأسهم، السندات،  المشتقات
 السلع، العملات الأجنبية...الخ.

يمكن تعريف المشتقات على أنها عبارة عن عقود تبنى على) أو تشتق من( عقود أساسية لأدوات استثمارية)أوراق  كما
..( في نطاق ما اصطلح عليه بالهندسة المالية، إذ تستخدم المشتقات لإدارة المخاطر مالية، عملات أجنبية، سلع.

 والتحوط ضدها، والمراجحة بين الأسواق لأغراض المضاربة البحتة.
 أنواعها:

 من أهمها نجد: عقود الخيارات، العقود المستقبلية، عقود المبادلات  وكذا عقود مالية أخرى.
الغرب أثارت ولا تزال تثير الكثير من  الجدل حول آثارها الحقيقة كونها من جهة هي أداة منذ أن ظهرت المشتقات في     

 للتحوط ضد المخاطر ومن جهة أخرى نجد أنها أدت إلى تعظيم المخاطر  
: آثار الهندسة المالية على السياسة النقدية والأسواق المالية:خامسا  

وهذا كما يلي: الماليةولا يزال للهندسة المالية آثارا عدة على كل من السياسة النقدية و الأسواق  كان  
آثار الهندسة المالية على السياسة النقدية:-أ  

 ( بدراسة أثر الابتكار المالي على فعالية السياسة النقدية1996-1919قام الاقتصادي الأمريكي منسكي هيمان)

هشاشة النظام المالي إذ أنه لا يتميز بالاستقرار وإنما يتميز بالهشاشة()حيث تكلم عن .  
إذ يرى أن أدوات السياسة النقدية، مثل نسبة الاحتياطي الإلزامي أو معدل الفائدة سوف لا تجدي كثيرا على المدى 

سياسة النقدية، مثلا: لحل مشكلة المتوسط نظرا لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار أدوات مالية تمكنها من تجاوز قيود ال
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الاحتياطي الإلزامي استخدمت المؤسسات المالية عمليات إعادة الشراء)بيع المصرف لسندات حكومية بثمن محدد على 
 أن يشتريها من نفس البائع بثمن أعلى "قرض بفائدة تساوي الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء"(.

عموما نوجز أهم آثار الإبداع المالي على السياسة  الاقتصادي،قدية وضعف أثرها والنتيجة هي نقص فعالية السياسة الن
 النقدية فيما يلي:

صعوبة توقع نتائج الإبداع المالي من الناحية العملية لأنه عملية مستمرة فهو يضيف عنصر عدم اليقين إلى البيئة -1
  الاقتصادية التي تعمل فيها البنوك.

ركزية تتبع التطورات التي تحدث في الإبداعات المالية وذلك لأن بعض تلك التطورات من شأنها يتحتم على البنوك الم-2
أن تغير من الطريقة التي يتأثر بها الاقتصاد نتيجة عمل السياسة النقدية مع احتمال أن تؤثر هذه التطورات على محتوى 

اذ قراراته خصصوص سياسته النقدية.ومدلولات المؤشرات المستخدمة من طرف البنك المركزي للرقابة واتخ  
وعليه يمكن أن يساعد الابتكار المالي على زيادة كفاءة النظام المالي أولا،  مما يسهل عمل السياسة النقدية لكنه في نفس 

 الوقت يعقد البيئة التي تعمل فيها السياسة النقدية.
آثار الهندسة المالية على الأسواق المالية: -ب  

حيث أدى استخدام الهندسة المالية في ابتكار وتطوير أدوات  عمل المؤسسات المالية هو الوساطة المالية، إن أساس طبيعة
إلى العمل المصرفي، فمن جهة أصبح الاتصال المباشر بين ‘تمويلية جديدة خاصة مع التطور التقني إلى تناقص الحاجة 

الأوراق المالية وآلية التوريق، ومن ثم انحصر دور المصارف في  ذوي الفائض المالي وذوي العجز المالي ممكنا من خلال سوق
تحقيق الوساطة بين الطرفين، وهذا ما أدى إلى ما يسمى ب"انكماش الوساطة" ومن جهة أخرى ساهم التطور التقني 

صارف حى  في هذا والمالي في إمكانية الموازنة بين آجال الأصول والمطلوبات المالية للأفراد والمؤسسات مما قلص دور الم
 الجانب.

 سادسا: المهارات الخاصة التي تتطلبها الهندسة المالية "مقومات المهندس المالي":
 يتطلب من المهندس المالي أن يكون شخصا واسع الاطلاع والمعرفة وأن يتسم بالمهارات الآتية:

واسعة وواضحة بالأدوات وتطبيقاتها ودورها في التقليل من المخاطرة وزيادة العوائد. معرفة-1  
فهم جيد للنظرية المالية وخلفية واسعة في علم الرياضيات والإحصاء والاقتصاد والطريقة التي من خلالها اعتماد هذه -2

يرها.العلوم في موضوعات مالية متقدمة مثل بناء المحفظة وتسعير الخيارات وغ  
معرفة واسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يرتبط بالآليات المالية والأسواق.-3  
معرفة واسعة بقانون الضريبة العالمي والمحلي.-4  
الإلمام ببرمجيات الحاسوب والبيانات المختصة بتطوير تقنيات جديدة في علم المالية.-5  
  عقل مدرك واهتمام بحل المشاكل التي قد يواجهها.-6


