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يد    تم

يار عرف الاقتصاد الأمريكي لقد    في أسعار عنيفة أثرا كبيرا على تقلبات ،بفعل الظروف الاقتصادية 1971بريتن وودز عام  اتفاقيةا
ل فقد كان فك الارتباط بين عملة الدولار وكمية الذهب في البنوك الفدرالية الأمريكية حتمية لتلك الأزمة ومثل الحل الداخلي للدو  ،الصرف

يار الأسواق المالية العالمية المتتالية، زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وما صاحبها من زيادة سريعة في الرأسمالية،  ضف إلى ذلك، ا
، ولي عامةآثار الكبيرة على الاقتصاد الدمما تسبب أزمة الديون الخارجية لدول العالم الثالث  معدلات أسعار الفائدة قصيرة الأجل، ناهيك عن

  .إلخ.....والمؤسسات الاقتصادية خاصة المنشآتوعلى أداء 
البحث عن وابتكار وإبداع وسائل تمويلية مختلفة من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق لمقابلة هذه الإحتياجات، و  ظهرت الحاجة إلىف
فيما بين المؤسسات المصرفية والمالية الشرسة  )المالية( سةالصرف، وبدأت المناف أسعار تقلبات مخاطر ضد للتحوطوتطوير  الآجلة الصرف عقود

  . ، والتخلص القيود التشريعية القانونيةلإنشاء أدوات مالية حديثة لإدارة المخاطر وتقديم الحلول وحماية أصولهم المالية

المالية: أولا ندسة ال وم   مف

 والمضاربة التحوط لأغراض الجديدة ليةالما الأدوات إيجاد هو سهاأسا أن بينت مفاهيم عدة ليةالهندسة الما منظري من العديد قدم
عن مجموعة من النظريات التي تعتمد على تطبيق نماذج مالية،  ةهي عبار ، ومن هذا المنطلق خاطرالم إدارة حول جميعها تدور التي والاستثمار
المحافظة على استقرارها تسمح بكافة الاقتراحات، والوسائل التي م  كما تقدالوضع المالي للمؤسسة في السوق المالي،   ةتابعمفي  موالتي تساه

  .ضمن تطورها بشكل مستمريالمالي، و 
دف عون وخدمة منشآت الأعمال في مواجهة المخاطر والتخلص من القيود  ظهرت الهندسة المالية للوجود في منتصف الثمانينات 

 الابتكار المالي، والذي يشير ةتعتمد الهندسة المالية على فكر  هذا السياق فيوبيئة الأعمال، التشريعية والقانونية، والضغوط التي يفرضها السوق 
توفير الأرباح اللازمة لضمان  يعنيمع الأهداف الاقتصادية المرتبطة بالسنة المالية،  مناسبة للتعامل ططالخ عفي وض المؤسساتبدور المالي الإلى 

  .ممكن قدر ة بأكبرمن السيولة المالية، ومحاولة تقليل تأثير المخاطر  سبة كافيةبن، والاحتفاظ المؤسسةاستمرار عمل 
 في المالية المنتجات مصممي أو ريات،ظوالن النماذج يطورون الذين الباحثين نظر وجهات من مستخلصة المالية الهندسة تعاريف معظم إن

  :إليه منها النظر يمكن التيزاوية ال بحسب المصطلح هذا تعريفات اختلاف نجد لهذا المالية، المؤسسات
فالهندسة المالية تعنى بتصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة،   :الأعمال ومؤسسات من وجهة نظر منشآتف .1

ناسبة المؤسسات المالية للوصول إلى حلول م ، كما تعد مدخلا نظاميا يستعمل من قبلالمالية للمشكلات خلاقة ومبدعة حلول وتقديم
 :للمشكلات التي تواجه مختلف عملائها، وتتضمن خمس خطوات

 التعريف بطبيعة المشكلة ومصدرها الأساسي: التشخيص. 
 إيجاد الحل الأفضل أو مجموعة من الأدوات الجديدة في ظل النظام الحالي للمؤسسة: التحليل. 
 إنتاج أدوات مالية جديدة وحديثة: الإنتاج. 
 لإنتاج وهامش الربحتحديد تكلفة ا: التسعير. 
 أداة تلائم متطلبات العميل والمفاضلة بين المبادلات إيجاد: التخصيص.  
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خلال  من وذلك للمؤسسة المالية العملياتالتحليلية المصممة لتحسين فتعرف من حيث العملية الكمية : وجهة نظر الإدارة الماليةو  .2
 : التالية النشاطات مجموعة على تشمل إذالكمية والبرامج التقنية،  النماذج استخدام
 المؤسسة قيمة تعظيم.  
 إدارة محفظة الأوراق المالية. 
 بعين الاعتبار المخاطر  اأخذالتحوط في الصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمة ضريبة المؤسسة، /التفاوض حول التمويل

 .التنظيمية والسياسية
 تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل و ، لزبون والمؤسسةوكذلك تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعى مصالح كل من ا

 .من الموارد والمؤسسة
 .التقنية والمنتجات المالية المشتقة يمكن لهذه الأنشطة أن تتضمن أيضا استخدام النماذج الكمية، البرامج

بطريقة علمية،  المالية السوق من المحصلة تتحليل البيانا لوصف يستعمل المالية الهندسة مصطلح: الأسواق الماليةوجهة نظر  أما من .3
مع إجراء تعديلات (بكثرة في السوق المالية وتستخدم المالية،  النماذج أو الرياضية شكل الخوارزميات عادة التحليل هذا مثل يأخذإذ 

 الهندسةمستحدثة  وتقنيات أدوات استعمالب كما يسمح،  خصوصا ياتسهم المستقبلالأوتسعير الخيارات و للمتاجرة بالعملات ) عليها
 .الاستثمارية تاالقرار  عند اتخاذدقة المعلومات وسرعتها ل ، نظرا للأهمية البالغةفي السوق، وبالتالي فهم أفضل من طرف المتعاملين المالية

ا  ):IAFE(وأما من وجهة نظر الجمعية الدولية للمهندسين الماليين  .4  والأدوات اليةالم للنظرية بتكرالم والتطبيق التطويربأ
 .حلول للمشاكل المالية المعقدة واستغلال الفرص المالية اديجلإ اليةلما

ا لتلبية  ومحسنة جديدة مالية منتجات إنشاءفن صياغة المدخلات المالية وتوليد و : إنطلاق مما سبق يمكننا تعريف الهندسة المالية على أ
 أدوات من الماليون المهندسوند يستفي ،الحالية المالية الأدوات تغليف إعادة أو المبتكر التصميم خلال منحاجيات وميول مستخدمي الأموال، 

 حلول بمثابة الماليون المهندسون أنشأها التي الجديدة المنتجات تكون أن يمكن، جديدة استثمار اتيجياتاستر  إنشاء أجل من متنوعة رياضية
  .المحتملة ارالاستثم فرص من العوائد لتعظيم كطرق أو للمشكلات

ا المالية الهندسة تعريف الأخير في يمكننا  لمشاكل إبداعية لحلول والصياغة مبتكرة، مالية وآليات لأدوات والتنفيذ، والتطوير، التصميم،" :بأ
  : ةنشطالأ من أنواع ثلاثة تتضمن المالية الهندسة أن يشير بذلك وهو ".التمويل
 وأنواع جديدة من السندات والأسهم،  الإئتمان بطاقات مثل: تكرةصميم أدوات مالية مبأو ت جديدة، مالية أدوات إبتكار :أولا

 .وتصميم عقود تحوط مبتكرة
 ا من جديدة تمويلية آليات إبتكار الحالية أو المالية الأدوات تطوير :ثانيا  من تبادل مثل قائمة، لأعمال الإجرائية التكاليف تخفيض شأ

 فيما اءكفا لزيادة الحالية عقودال في الجذري التغيير أو جديدة، ويليةتم لحاجات بتكرةالم الأدوات ههذ تلبية أي العالمية، خلال الشبكة
 .والعائد الاستحقاق وفترة خاطرةالم
 تمويلية يغص إعداد أو الديون، أو السيولة إدارة مثل أو تنفيذ الأدوات المالية المبتكرة التمويلية، للإدارة جديدة حلول إبتكار :ثالثا 

ا من جديدة تنفيذية اتاءإجر  ابتكار به دقصي ما وهو، بالمشروع المحيطة الظروف تلائم لمشاريع معينة منخفضة التكلفة  تكون أن شأ
  .ومرنة وعملية



ب.دية                                                                                   دالهندسة المالية للمؤسسات الريا: محاضرات في المقياس ز ي ال  بن

 2024/ 2023                                                                                                                                          أولى ماستر مقاولاتية   قسم علوم التسيير 3

 

 في وتطويرهاالية المعاصرة الم نتجاتالم فيوالفعالية  ءةالكفا تحقيق إلى يهدف عاصرةالم التمويل لنظم منهجاً  تعتبر الهندسة المالية فإن وبذلك،
  .تنوعةوالم تجددةالم اليةالم الاحتياجات ظل

داف: ثانيا ندسة أ  المالية ال

 :الآتي وفق راجحة،والم ضاربةالم التحوط، :هي أساسية، أهداف ثلاثة تحقيق إلى اليةالم الهندسة تسعى
 التحوط .1

 من التقليل هو بالتحوط قصودلمالهدف الرئيسي للأسواق الآجلة هو ضمان ذات كفاءة وفعالية لإدارة مخاطر تقلبات الأسعار، إذا ايعتبر 
 أسعار أم والبضائع، الأولية وادالم أسعار كانت سوا ،في جميع أنواع التجارة والأعمال الأسعار تقلبات خطر من تحدث أن كنيم التي خاطرالم

 من وذلكوالأسعار الأسهم، أسعار الفائدة أو انخفاض فسه من ارتفاع بحاجة لحماية نفالمقترض ، اليةالم الأوراق أسعار أم ت،العملا صرف
 خلال من فيها والتحكم اطرالمخ إدارة هو التحوط من الأساسي دفواله، اليةالم الهندسة ا تءجا التي اليةالم نتجاتالم من عةمجمو  خلال

 في الاستثمار خلال من أخرى أطراف إلى خاطرالم قلن أو الية،الم الأصول في التنويع على مجملها في تتركز التي الأساليب من مجموعة استخدام
 مختلف من للتحوط إستراتيجيتين دتوج وقد .التأمين طريق عن كلية خاطرالم ههذ اجتناب طريق عن أو الغرض، ذاله مبتكرة منتجات

 :هما ستثمرين،الم تواجه قد التي خاطرالم
 يرقص مركز باستخدام التحوط إستراتيجية 
 طويل مركز باستخدام التحوط إستراتيجية 
 ذينف عقد وفق سلعة أو امالي أصلا يبيع بأن للمستثمر اتيجيةالإستر  ههذ تسمح :قصير مركز باستخدام التحوط إستراتيجية  - أ

 الفرق في تمثلالم الربح بذلكيحقق و  تقبلي،المس السوق في يرقص بمركز الاحتفاظ خلال من الأسعار انخفاض اطرمخ فيتجنب مستقبلا،
 .)رتفعالم السعر( العقد في عليه تفقالم البيع وسعر )نخفضالم السعر( التنفيذ أثنا للأصل السوقي عرالس بين

 معينة، مالية لأوراق السوقية القيمة انخفاض يتوقع الذي ستثمرالم خلاله من يقوم حيث ذلك، على مثالا كشوفالم على البيع يعتبر
السمسار هو الوكيل الذي يتوسط بين بائعي الأوراق المالية ومشتريها، ( الحاضر الوقت في بيعها أجل من السمسار من الأوراق تلك باقتراض

 ثم قيمتها، انخفاض ندعبشرائها  يقوم أن لى، ع)ويكون ذلك مقابل عمولة يتقاضاه عن عمله، ويمكن أن يكون شخصا طبيعيا أو هيئة
  .شرائها وثمن المالية الورقة بيع ثمن بين الفرق قيمة من ستثمرالم يستفيد وبالتالي عليه، الدتفق الوقت في للمقرض تسليمها

  يرالقص المركز باستخدام التحوط آلية يوضع واليالم والشكل
  )1(إبرام عقد بيع مستقبلي مرحلة : تاريخ العقد - /1

  

  المشتري                                                                             البائع المتحوط         
  
  
  
  
  

 عقد بيع
 )1(مستقبلي 

ربح 
)2( 
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  للمشتري العقد في عليه تفقالم بالسعر الأصل وبيع، انخفاض سعر الأصل محل التعاقد: تاريخ التنفيذ - /2
  .المتحوط البائعالمتفق عليه في العقد وسعر السوق عند التنفيذ، يحققه  البيعالفرق بين سعر = الربح 
  عند تاريخ إبرام العقد وحدة نقدية 100= سعر العقد المستقبلي : مثلا

  وحدة نقدية 80= سعر الأصل عند تاريخ التنفيذ 
   المتحوط البائعن سيجنيه .و 20=  80 – 100= إذن الفرق 

 ذينف عقد وفق ةسلع أو امالي أصلا يشتري بأن للمستثمر الإستراتيجية ههذ تسمح: طويل مركز باستخدام التحوط إستراتيجية  - ب
 بين الفرق في تمثلالم الربح بذلك ويحقق ستقبلي،الم السوق في طويل بمركز الاحتفاظ خلال من الأسعار فاعارت مخاطر فيتجنب مستقبلا،

 ).نخفضالم السعر( العقد في عليه تفقالم البيع وسعر )رتفعالم السعر( التنفيذ أثنا للأصل السوقي السعر
 :الطويل المركز باستخدام التحوط آلية يوضع واليالم والشكل

  )1(مستقبلي مرحلة  شراءإبرام عقد : اريخ العقدت - /1
  

  المشتري المتحوط                                                                             البائع         
  
  
  
  
  
  
  البائع العقد في عليه تفقالم بالسعر الأصل ارتفاع سعر الأصل محل التعاقد، وشراء: تاريخ التنفيذ - /2

  .المتحوط المشتريالمتفق عليه في العقد وسعر السوق عند التنفيذ، يحققه  الشراءالفرق بين سعر = الربح 
  وحدة نقدية عند تاريخ إبرام العقد 100= سعر العقد المستقبلي : مثلا

  وحدة نقدية120= سعر الأصل عند تاريخ التنفيذ 
  )لأن هناك ارتفاع في السعر الذي كان في صالح المشتري( حوطالمت المشترين سيجنيه .و 20=  100 – 120= إذن الفرق 

 :ملاحظة
 :هما حالتين في ستقبليالم العقد إبرام عند يربح تحوطالم أن السابق الشكل خلال من يتبين
 بين  لفرقا من استفادته خلال من التنفيذ تاريخ في العقد محل الأصل سعر في انخفاض حدوث حالة في ربحايجني : الأصل بائع كونه

 ؛)السوق سعر > عليه تفقالم البيع سعر( السعرين
 فرق من استفادته خلال من التنفيذ تاريخ في العقد محل الأصل سعر في ارتفاع حدوث حالة في ربحا يجني: الأصل مشتري كونه 

 ).السوق سعر < عليه تفقالم اءالشر  سعر( السعرين
  

شراء عقد 
 )1(مستقبلي 

ربح 
)2( 
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 ةــــــارــالمض .2
 ضاربالم يجمعها معلومات على ااعتماد ستقبل،الم في الأسعار توقع من الربح تحقيق دف اليةالم وراقالأ تداول عملية هي ضاربةالم

المالية لغرض الاستفادة  والأوراقالذي يأمل في الكسب السريع ويغامر بأمواله في بورصات البضائع فالمضارب هو التاجر ا، يصنعه أو ،ويحللها
 ولصالأء راش لىع ونمليعف ،لى حمل المخاطر التي يرغب المتحوطون تجنبهايسعى إفالمضارب  ،ةكنممة تر ف صرأقل لاخ الأسعار حركةمن 

  .ارهعاأسض خفتنع قتو لما لكت يعوبا رهعاأسع فا رتا قعتو لما
 السوقية القيمة في تحدث التي التغيرات من للاستفادة ولكن الاستثمار، بغرضاء صوريين ليس شر  أو بيع: "ابأ يعرف المضاربة من وهناك

  ".الحقيقية القيمة وبين اليةالم للأوراق السوقية القيمة بين الارتباط معدل بشدة ينخفض إذ جدا، القصير الأجل في اليةالم للأوراق
م باختلاف ضاربونالم ويختلف   :فنجد تداولة،الم اليةالم الأصول أسعار بشأن توقعا
 على الحاضر الوقت في مالية أوراق بشرا فيقوم ،اتصاعدي اهاتجا تأخذ الأسعار أن يعتقد الذي ضاربالم هو :الصعود على المضارب 

 السعرين؛ بين الفرق من محققا ربحا مستقبلا مرتفع بسعر يبيعها أن
 أمل على الحاضر في اليةالم الأوراق ببيع فيقوم ،الانخفاض نحو تتجه الأسعار أن يعتقد الذي ضاربالم هو :الهبوط على المضارب 

  .ينعر الس بين الفرق من ربحا بذلك ليحقق تقبل،سالم في أقل بسعر شرائها
 ةـــــراـــــــلما .3

 راجحةالم تعتبرو بشكل متزامن في معاملات في سوقين أو أكثر،  الدخول تنفيذ ربح عديم المخاطرة عن طريق هذا النوع من المضاربة يتمفي 
م دع( توازن عدم بسبب وذلك عليها، يحصل أن كان لأي تمكن لا أرباح على الحصول من ستثمرينالم بعض تمكن التي العمليات بين من

 ...)فائدة سعر بضاعة، عملة،( السلعة ءبشرا ستثمرالم يقوم حيث ،بين سعر عمليات التسليم الآجل لأصل ما والسعر النقدي السوق )توافق
 ههذ إن، السعرين فارق من بذلك ليستفيد مرتفعا، السلعةذه ه سعر فيه يكون آخر سوق في بيعها ثم ،معين سوق في فضنخالم السعر ذات

 .تفعةر الم الأسعار وانخفاض نخفضةالم الأسعار في ارتفاع حدوث بسبب التوازن حالة إلى السوق بإرجاع كفيلة العملية
 بمعنى ؛ءةالكفا بعدم يتميز سوق ظل في خاطرالم من خالية مراجحة فرص ابتكار إلى اجحةر الم إستراتيجية خلال من اليةالم الهندسة دف

ا إلا مخاطر من العملية ههذ يكتنف ما ورغم، الأسواق بين مختلف الأسعار في تباين وجود  توقعةالم العائد معدلات لزيادة فرصة تعتبر أ
  .خاطرةالم من معين مستوى إلى التمويل تكلفة وتخفيض

 
  
  

  
  
  
  


