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  :تمɺيد

ࢭـʏ  العمليـات الماليـة المتقدمـة إڲـʄ ممارسـة النظرʈـة الماليـة يمثل ɸـذا اݝݰـور المرحلـة טنتقاليـة اݍݰاسـمة مـن فɺـم

م اݝݰاسـبة الماليـة، يركـز ɸـذا اݝݰـور عڴـʄ . כسـواق اݍݰديثـة ِ
ّ
ـنظ

ُ
فبعـد اسـȘيعاب כسـس والمبـادئ والمعـاي؈ف الۘـܣ ت

ʄعـــرّف بأٰڈـــا الفـــن والعلـــم القـــائم عڴـــ
ُ
Ȗ ندســـة الماليـــة، والۘـــܣɺܣ لل تصـــميم، وتطـــوʈر،  اݍݨانـــب التطبيقـــي والمؤسؠــۜـ

 .إعادة ɸيɢلة כدوات المالية اݍݰالية ، وكذلكالية مبتكرةوتنفيذ أدوات وعمليات م

 إدارة اݝݵـاطر المعقــدة ٱڈـدف ɸـذا اݝݰــور إڲـʄ تزوʈـد الــدارس بفɺـم معمـق للآليــات الۘـܣ تȘـيح للمؤسســات وכفـراد

 :وȖعظيم العوائد من خلال

 استغلال الرافعة المالية  (Leverage) : امش ع؄ف عملياتɺالمكشوفو  الشراء بال ʄالبيع عڴ. 

 لــــة الصــــفقاتɢيɸــــل وʈالــــرف مــــن خــــلال تقنيــــات مثــــل :تحســــ؈ن كفــــاءة التمو ʄܦــــݨيل عڴــــȘال (Shelf 

Registration) ندسة صفقاتɸטندماج وטستحواذ و. 

 ـــة والتنظيميـــــــة ــــم البʋئـــــــة التنفيذيــــ ــــܣ توفرɸـــــــا :فɺــ ـ ــــرة الۘـ ـــــʏالسمســـ ــــل ࢭــ ــــداول  ، وتطورɸـــــــا التقۚــــــܣ المتمثـــ التـــ

 .السوق الموحد مل متɢامل مثل، ضمن إطار عלلك؅فوɲي

ط اݝݰـور الضـوء عڴـʄ كيفيـة اسـتخدام التكنولوجيـا وטبتɢـار التنظي׿ـܣ لȘسـɺيل عمليـات التموʈـل 
ّ
وȋذلك، ʇُسـل

 .المعقدة وتنفيذ טس؅فاتيجيات المالية الۘܣ أصبحت ٮڈيمن عڴʄ حركة رؤوس כموال العالمية

 (Buying on Margin) الشراء بالɺامش: الفرع כول 

ــراء بالɺــــامش أســــلوȋًا اســــȘثمارʈًا ʇســــمح للمســــȘثمر بزʈــــادة ݯݨــــم مشــــ؅فياته مــــن כوراق الماليــــة  ــɺم (ʇُعــــد الشــ כســ

 
ً
صـنف  ،يمتلـك حسـاب المسـȘثمر (Broker) مـن وسـيط مـاڲʏ اق؅ـفاض جـزء مـن قيمـة الشـراءعـن طرʈـق ) غالبـا

ُ
ت

افعـــة الماليــــة؅فاتيجيات ɸـــذه العمليـــة ضــــمن اســـ ࢭـــʏ أســــواق رأس المـــال، وۂــــʏ  (Financial Leverage) الر

ستخدم لزʈادة العوائد اݝݰتملة، ولكٔڈا تزʈد ࢭʏ المقابل من مستوى اݝݵاطر
ُ
Ȗ. 

 التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ .1

 :التعرʈف כɠادي׿ܣ  . أ

 ɸـو عمليــة تموʈـل ݍݨــزء مـن شــراء כوراق الماليـة، حيــث يـدف الشـراء بالɺــامش
ً
 مـن المبلــغ نقـدا

ً
 ع المســȘثمر جــزءا

)ʏــامش כوڲــɺنمــا يق؅ــفض اݍݨــزء المتبقــي مــن الوســيط)الʋا . ، بɺســتخدم כوراق الماليــة المشــ؅فاة نفســ
ُ
Ȗكضــمانو 

 .للقرض الممنوح من الوسيط

 :الوظيفة ࡩʏ الɺندسة المالية  . ب

افعــة الماليــةȖعت؄ــف ɸــذه العمليــة أداة ɸندســية ماليــة تقليديــة لتوليــد   مــن טســȘثمار بـــ  .(Leverage) الر
ً
فبــدلا

مـــن رأس مـــال المســـȘثمر، يـــتمكن مـــن الـــتحكم بأصـــول تزʈـــد قيمْڈـــا عـــن رأس مالـــه المـــدفوع، ممـــا يܸـــݵم % 100

 .العائد عڴʄ حقوق الملكية ࢭʏ حالة ارتفاع כسعار
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 آليات ومعادلات الشراء بالɺامش .2

، وتــتحكم فٕڈــا ثلاثــة متغ؈ــفات (Margin Account) حســاب الɺــامشتــتم عمليــة الشــراء بالɺــامش مــن خــلال 

 :رئʋسية

 (Initial Margin - IM) الɺامش כوڲʏ. أ

 ʏـــة الـــدنياۂـــʈســـبة المئوɴقيمـــة الشـــراء ال ʏمـــن إجمـــاڲ 
ً
تحـــدد ɸـــذه الɴســـبة . الۘـــܣ يجـــب عڴـــʄ المســـȘثمر دفعɺـــا نقـــدا

 من قبل الɺيئات التنظيمية للأسواق 
ً
  )المالية مثل البنك المركزي أو ɸيئة سوق כوراق(غالبا

افعة المالية. ب  (Financial Leverage) الر

، فــإن الرافعــة الماليــة تɢــون %50إذا ɠـاـن الɺــامش כوڲــʏ . ۂــʏ الɴســبة الۘــܣ يضــاعف ٭ڈــا المســȘثمر قوتــه الشــرائية

 .كه من نقد، أي يمكن للمسȘثمر شراء ضعف قيمة ما يمتل2:1

 (Actual Margin) حساب الɺامش الفعڴʏ. ج

ʏالنحو التاڲ ʄتم حسابه عڴʈأي وقت، و ʏامش ࢭɺمحفظة ال ʏثمر ࢭȘة ݍݰقوق الملكية للمسʈسبة المئوɴو الɸ: 

ʏامش  الفعڴɺال

 اݝݵاطر والمفاɸيم المرتبطة بالɺامش .3

ــز ɸــــذه اݝݵــــاطر ࢭــــʏ مفɺــــوم  ــة الماليــــة، وت؅فكــ ــة ȊســــȎب تــــأث؈ف الرافعــ ــراء بالɺــــامش مرتفعــ ــاطر الشــ عــــد مخــ
ُ
Ȗ ــــامشɸ

 .نداء الɺامشو الصيانة

 ɸ (Maintenance Margin - MM)امش الصيانة. أ

 ʏـــىۂــɲالمســـموح ٭ اݍݰــد כد ʏــامش الفعڴــɺســـبة الɲ اݍݰســاب، والۘــܣ يجـــب أن تبقــى علٕڈـــا حقــوق ملكيـــة مــن ʏڈــا ࢭـــ

حدد ɸذه الɴسبة ݍݰماية الوسيط من اݍݵسارة. المسȘثمر
ُ
 .ت

 (Margin Call) نداء الɺامش. ب

إڲـʄ  الɺـامش الفعڴـʏإذا انخفضت القيمة السوقية لـلأوراق الماليـة المشـ؅فاة بالɺـامش، وȖسـȎب ذلـك ࢭـʏ انخفـاض 

 .للمسȘثمر" نداء ɸامش"رسل الوسيط ، يɸ (MM)امش الصيانةما دون 

 المطلوب:  ʏـامش الفعڴـɺاݍݰسـاب لرفـع ال ʏأو أوراق ماليـة أخـرى ࢭـ ʏثمر إيداع نقد إضـاࢭȘالمس ʄيجب عڴ

 .(أو الɺامش כوڲʏ ࢭȊ ʏعض כنظمة(مرة أخرى إڲʄ مستوى ɸامش الصيانة 

 اقب جـزء مـن כوراق الماليـة ࢭـʏ  (بيـع(تصـفية إذا فشل المسȘثمر ࢭـʏ تلبيـة النـداء، يحـق للوسـيط  :العو

 لتغطية القرض المستحق، مما يؤدي إڲʄ تحقيق خسائر فعلية للمسȘثمر
ً
 .اݍݰساب قسرا

 اݍݵلاصة والتأث؈ف عڴʄ العائد .4
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 اݍݰالة
العائد عڴʄ טسȘثمار 

 )بدون ɸامش(
 )مع الɺامش(العائد عڴʄ حقوق الملكية 

م مكسب Ȋسيط ارتفاع כسعار
ّ

 )عة الماليةȊسȎب الراف( مكسب مُܸݵ

مة خسارة Ȋسيطة انخفاض כسعار
ّ

 )ȊسȎب الرافعة المالية( خسارة مُܸݵ

الشراء بالɺامش ɸو تقنية ɸندسة مالية تمكن المسȘثمر من المراɸنة عڴʄ ارتفاع כسـعار بقـوة أك؄ـف،  :اݍݵلاصة

عـرض المسـȘثمر ݍݵطـر التصـفية القسـرʈة لمركـزة المـ
ُ
Ȗلكٔڈا بنفس القوة تܸـݵم اݍݵسـائر وʏاڲ (Margin Call)  إذا

  .تحرك السوق ضده

 (Short Selling) البيع عڴʄ المكشوف: الفرع الثاɲي

 ʇُعد 
ً
البيع عڴـʄ المكشـوف اسـ؅فاتيجية اسـȘثمارʈة متقدمـة ࢭـʏ أسـواق رأس المـال، حيـث يقـوم المسـȘثمر بـالبيع أولا

 Ȋسعر أقل لتحقيق رȋح من الفارق 
ً
عكـس الشـراء بالɺـامش الـذي يـراɸن ɸذه العملية ۂـʏ . عڴʄ أمل الشراء لاحقا

 .عڴʄ ارتفاع כسعار

 التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ .1

 :التعرʈف כɠادي׿ܣ  . أ

 أسـɺم(أوراق ماليـة  بـاق؅فاض (البـاǿع عڴـʄ المكشـوف(ɸو عمليـة يقـوم فٕڈـا المسـȘثمر  البيع عڴʄ المكشوف
ً
) غالبـا

بإعــادة ɸــذه כوراق الماليــة إڲــʄ الوســيط ࢭــʏ ࢭــʏ الســوق بالســعر اݍݰــاڲʏ، مــع טل؅ــقام  بيعɺــا مباشــرةمــن وســيطه ثــم 

 .تارʈخ لاحق

 :الفكرة اݍݨوɸرʈة  . ب

 ʏـــ؈ن البيــــع כوڲــــ ـــلال الف؅ــــفة الۘــــܣ تفصــــل بـ ــʋنخفض خـ ) Ȋســــعر مرتفــــع(يــــراɸن المســــȘثمر عڴــــʄ أن ســــعر الســــɺم ســ

، ليتمكن من شراء כسɺم المستدانة Ȋسـعر أقـل و୒عادٮڈـا للوسـيط، وʈحـتفظ )Ȋسعر منخفض(والشراء اللاحق 

 .الفرق كرȋحب

 آليات ومعادلات البيع عڴʄ المكشوف. 2

 :خطوات العملية. أ

 ـــفاض والبيـــــع ــــع انخفـــــاض ســـــعره :טق؅ــ ــــɺم الـــــذي يتوقـ ــــن . يحـــــدد المســـــȘثمر السـ يق؅ـــــفض ɸـــــذا الســـــɺم مـ

 (الوسيط 
ً
 بالسعر اݍݰاڲʏ)مقابل عمولة Ȋسيطة عادة

ً
 .)بيع_ P( ، ثم يȎيعه ࢭʏ السوق فورا

 عادة القـرض୒الشراء و (Covering) :   ثمر(عنـدما يـنخفض السـعرȘسـعر أقـل) حسـب توقـع المسـ ʄإڲـ  

 )P  _م من السوق  ،) شراءɺثمر نفس عدد כسȘش؅في المسʇ. 

 ةʈسوȘالبداية  :ال ʏالوسيط الذي اق؅فض منه ࢭ ʄم المش؅فاة إڲɺثمر כسȘعيد المسʇ. 

 حȋاݍݵسارة/الر: 
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 )التɢاليف  -  دد כسɺمع( X )اللاحق ءسعر الشرا  -  سعر البيع כوڲʏ(  =  الرȋح أو اݍݵسارة

 :حساب الɺامش ࡩʏ البيع عڴʄ المكشوف. ب

 مثـل الشـراء بالɺـامش، تتطلـب عمليـة البيـع عڴـʄ المكشـوف 
ً
يطلـب . ࢭـʏ حسـاب الوسـيط إيـداع ɸـامش أوڲـʏتماما

 كضـمان ضـد ارتفـاع سـعر السـɺم Ȋشـɢل كب؈ـف، ممـا قـد ʇعـرض الوسـيط) ɠودʇعـة نقديـة(الوسيط ɸذا الɺامش 

 .ݍݵسارة

ʏامش כوڲɺال = )ʏقيمة البيع כوڲ( X  )ʏامش כوڲɺسبة الɲ( 

 اݝݵاطر والمفاɸيم المرتبطة بالبيع عڴʄ المكشوف .3

 :البيع عڴʄ المكشوف ʇعت؄ف من أخطر טس؅فاتيجيات لعدة أسباب

 :(Unlimited Loss) اݍݵسارة غ؈ف اݝݰدودة. أ

ܢ ݍݵســـارتك ɸـــو قيمـــة ا أمـــا عنـــد البيـــع عڴـــʄ المكشـــوف، إذا ارتفـــع . لمبلـــغ الـــذي دفعتـــهعنـــد الشـــراء، اݍݰـــد כقظـــۜ

 مـــن انخفاضـــه، فـــإن اݍݵســـارة 
ً
 غ؈ـــف محـــدودةســـعر الســـɺم بـــدلا

ً
لأن ســـعر الســـɺم يمكـــن أن يرتفـــع إڲـــʄ أي  نظرʈـــا

  )بما أنك يجب أن Ȗش؅فٱڈا لإعادٮڈا(مستوى 

 :(Margin Call) نداء الɺامش. ب

لأن قيمــة ال؅قامــك لشــراء (ࢭــʏ حســابك يــنخفض  الɺــامش الفعڴــʏن إذا ارتفــع ســعر الســɺم Ȋشــɢل غ؈ــف متوقــع، فــإ

ʄم أعڴــɺعــن ). כســ ʏــامش الفعڴــɺــامش الصــيانةإذا انخفــض الɸ (MM) ʏيطلــب الوســيط إيــداع نقــدي إضــاࢭ ،

 .لتغطية اݍݵطر

 :تɢلفة טق؅فاض. ج

 :يتحمل المسȘثمر تɢاليف إضافية

 عمليۘܣ البيع والشراء :العمولة ʄعمولة الوسيط عڴ. 

 ـاح :لفائـدةاȋعــات أرʉدفــع أي توز (Dividends)  المالــك ʄم إڲــɺيــتم לعــلان عٔڈـا خــلال ف؅ــفة اق؅ـفاض כســ

 .כصڴʏ للسɺم

 ندسية الماليةɺاݍݵلاصة ال 

ستخدم Ȋشɢل أسا؟ۜܣ لأغراض
ُ
Ȗ ندسة الماليةɺال ʏة ࢭʈو أداة ضرورɸ المكشوف ʄالبيع عڴ: 

 ةȋتܶݰيح כسعار المتܸݵمة :المضار ʄنة عڴɸالمرا. 

 التحــوط (Hedging) :  ة مــن مخــاطرʈثمارȘاســتخدامه كجــزء مــن اســ؅فاتيجية لتحصــ؈ن محفظــة اســ

 .טنخفاض العام ࢭʏ السوق 

أو تܸـݵم اݍݵسـائر ) ࢭـʏ حالـة النجـاح(واݝݵاطرة المرتفعة الۘܣ تܸݵم العوائد  טستدانةوɸو يمثل أحد أدوات 

  .لɺامش، وتتطلب إدارة دقيقة ݝݵاطر نداءات ا)ࢭʏ حالة الفشل(
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 )Shelf Registration(الȘܦݨيل عڴʄ الرف : الفرع الثالث

 باســم " (الȘܦــݨيل عڴــʄ الــرف"ʇُعــد 
ً
) Shelf Registration: أو بالإنجل؈قيــة" العــرض عڴــʄ الــرف"المعــروف أيضــا

ــا ɸيئــــات כوراق الماليــــة  ــة الۘــــܣ أدخلْڈــ ــة الɺامــ ت مثــــل ɸيئــــة כوراق الماليــــة والبورصــــا(أحــــد לجــــراءات التنظيميــ

ܣ) 415، بموجــــب القاعــــدة SEC - כمرʈكيــــة  ــʏ ثمانʋنــــات القــــرن الماعــــۜ  ࢭــــʏ . ࢭــ
ً
ɸندســــة التموʈــــل وɸــــو يمثــــل ابتɢــــارا

ٱڈـدف إڲـʄ زʈـادة مرونـة وكفـاءة الشـرɠات الك؄ـفى عنـد إصـدار  )Corporate Finance Engineering(المؤسؠـۜܣ 

  .כوراق المالية

  التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ. 1

  :ܣتعرʈف כɠادي׿ال. أ

درجـــة ࢭـــʏ البورصـــة والۘـــܣ Ȗســـتوࢭʏ  الȘܦـــݨيل عڴـــʄ الـــرف
ُ
ɸـــو إجـــراء قـــانوɲي وتنظي׿ـــܣ ʇســـمح للشـــرɠات الك؄ـــفى الم

 صــارمة، بـــ
ً
أســɺم أو ســندات (لإصــدار كميــة محــددة مــن כوراق الماليــة  عــرض عــام) Ȗ)Registerܦــݨيل شــروطا

 لــدى الɺيئــة التنظيميــة، ولكــن ) أو غ؈فɸــا
ً
 مــن ذلــك. دون بيعɺــا فــورا

ً
ɸــذه כوراق المܦــݨلة عڴــʄ " وضــع"، يــتم بــدلا

 وȌشــɢل متقطــع خــلال ف؅ــفة زمنيــة محــددة " الــرف"
ً
 ســɴتان أو ثــلاث ســنوات(ليــتم طرحɺــا وȋيعɺــا تــدرʈجيا

ً
، )غالبــا

  .مۘܢ رأت الشركة أن ظروف السوق مواتية

  :جوɸر العملية. ب

Ȋشـɢل متكـرر، حيـث يـتم اݍݰصـول  ʇسمح ɸذا المفɺوم للشـرɠات بتجـاوز לجـراءات التنظيميـة الطوʈلـة والمɢلفـة

 ʄافقة مسبقة واحدةعڴ   .للطرح بالɢامل، مما يمنحɺا حرʈة التصرف السرʉع ࢭʏ الطرح مو

  "البيع من عڴʄ الرف"آليات وعملية . 2

  :تتم عملية الȘܦݨيل والبيع من عڴʄ الرف ع؄ف اݍݵطوات التالية

د بيــان Ȗܦـݨيل مفصــل وشــامل تقـوم الشــركة بإعـدا ):Omnibus Registration(الȘܦـݨيل الشــامل   . أ

 باســـتخدام نمـــوذج (
ً
ʇغطـــي جميـــع כوراق الماليـــة الۘـــܣ تنـــوي ) S-3ࢭـــʏ الولايـــات المتحـــدة، يـــتم ذلـــك غالبـــا

  .إصدارɸا عڴʄ مدار ف؅فة زمنية محددة

ـــــة   . ب افقــــــة الفعالـ ـــان  ):Effectiveness(المو ــة الɺيئــــــة التنظيميــــــة عڴــــــʄ بيـــ ـــ ـــʄ موافقـ تحصــــــل الشــــــركة عڴـــ

 "الȘܦݨيل، ليصبح الطرح 
ً
  ".فعالا

عنــدما تقــرر الشــركة اݍݰاجــة إڲــʄ التموʈــل أو تــرى أن الســوق يمــر بف؅ــفة  ):Takedown(البيــع المتقطــع   . ت

 مــن כوراق الماليــة المܦــݨلة عڴــʄ الــرف وتقــوم بȎيعــه Ȋســرعة " تأخــذ"ارتفــاع مواتيــة، فإٰڈــا 
ً
يُطلــق (جــزءا

  ").Takedown"علٕڈا 
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 Shelf Prospectus(لمســȘثمرʈن بمݏݰـق مختصــر يــتم تزوʈــد ا ):Prospectus Supplement(المݏݰـق   . ث

Supplement ( خــه، دون اݍݰاجــةʈة مــن الــرف وســعر الطــرح وتارȋتفاصــيل الكميــة المܦــݰو ʄيحتــوي عڴــ

  .لبيان Ȗܦݨيل جديد طوʈل ومɢلف

  )المزايا(כɸمية الɺندسية المالية . 3

 لم
ً
ــرا  مبتكـــ

ً
ــة لأنـــــه يمثـــــل حـــــلا ــة الماليـــ ــɢلة يـــــرتبط الȘܦـــــݨيل عڴـــــʄ الـــــرف بالɺندســـ ـــوق شـــ ـــت الســ  Market(توقيــ

Timing(لية للمؤسساتʈوفر م؈قات اس؅فاتيجية وتموʈو ،:  

  ):Flexibility and Speed(المرونة وسرعة التنفيذ   . أ

 ) فـتح نافـذة سـوقية مواتيـة(يمكن للشركة טستجابة الفورʈة لتغ؈فات السوق 
ً
خـلال أيـام أو حۘـܢ سـاعات، بـدلا

Ȗ أفضل سعر ممكنمن טنتظار لأسابيع لإجراء عملية ʄܦݨيل جديدة، مما يضمن اݍݰصول عڴ.  

  ):Reduced Issuance Costs(تخفيض تɢاليف לصدار   . ب

  .تقليل التɢاليف לدارʈة والقانونية والرسوم المرتبطة بتكرار عملية الȘܦݨيل الرسمية لɢل جزء من לصدار

  ):Efficient Capital Management(إدارة رأس المال الكفاءة ࡩʏ   . ت

ــارʉعɺا ʇســـ ــة"مح للشــــرɠات بتموʈــــل مشــ ــتم ܥــــݰب כوراق )Just-in-Time Financing" (حســــب اݍݰاجــ ، حيــــث يــ

  .المالية من الرف فقط عند الضرورة الفعلية، مما يقلل من تɢلفة טحتفاظ برأس مال فائض غ؈ف مُستغل

دة  . ث
ّ

عق
ُ
  :اس؅فاتيجيات التموʈل الم

 Ȗعتمـد عڴـʄ مـزʈج مـن السـندات ʇُسـɺل ɸـذا לجـراء عڴـʄ المɺندسـ؈ن المـالي؈ن تصـمي
ً
م صـفقات تموʈـل أك؆ـف Ȗعقيـدا

  .وכسɺم، أو إصدار أدوات مالية مɺيɢلة Ȋسرعة

  اݍݵلاصة כɠاديمية. 4

 ʄات عڴــɠكيفيــة حصــول الشــر ʏحيــث أنــه أحــدث ثــورة ࢭــ ،ʏغ؈ــف شــكڴ 
ً
 تنظيميــا

ً
يُمثــل الȘܦــݨيل عڴــʄ الــرف ابتɢــارا

 من أن تɢون عملية לصدار خ. التموʈل
ً
مسـتمرة، مرنـة، ومُحكمـة طوة منفردة ومɢلفـة، أصـبحت عمليـة فبدلا

، مما ʇعزز كفاءة تخصيص رأس المال ࢭʏ כسواق المالية وʈدعم قرارات التموʈل טسـ؅فاتيڋʏ للشـرɠات التوقيت

  .الك؄فى 

 ɲ (Brokerage Activity)شـاط السمسـرةأكيد، الفـرع الراȊـع ضـمن عمليـات الɺندسـة الماليـة غالبًـا مـا يȘنـاول 

 .باعتباره الرك؈قة כساسية لتنفيذ ɠافة العمليات المالية المعقدة والȎسيطة ࢭʏ כسواق

 ɲ (Brokerage Activity)شاط السمسرة: الفرع الراȊع

لا يمكــن . ʇُعــد ɲشــاط السمســرة أو الوســاطة الماليــة خدمــة حيوʈــة وأساســية تــرȋط المســȘثمرʈن بالأســواق الماليــة

إلا مـن ) ɠالشـراء بالɺـامش، البيـع عڴـʄ المكشـوف، أو Ȗسـع؈ف المشـتقات(اليـة المتقدمـة تنفيذ عمليـات الɺندسـة الم

 .خلال وسطاء مالي؈ن مرخص؈ن
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 التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ .1

 :التعرʈف כɠادي׿ܣ.أ

 (ۂـــʏ عمليـــة تقـــديم خـــدمات الوســـاطة بـــ؈ن طـــرف؈ن أو أك؆ـــف ࢭـــʏ الســـوق المـــاڲʏ  (Brokerage) السمســـرة
ً
غالبـــا

 وكيــلʇعمــل كــ) فــرد أو مؤسســة(السمســار ɸــو كيــان مـرخص . مقابـل عمولــة) البيــع أو الشــراء المسـȘثمر وطــرف

(Agent)يع ݍݰسابه اݍݵاصȎش؅في أو يʇ حيث ينفذ כوامر باسم وݍݰساب عميله، ولا ،. 

 :الوظيفة כساسية.ب

فبــدون . ســواقللأ  (Efficiency) كفــاءةو (Liquidity) ســيولةتكمــن الوظيفــة اݍݨوɸرʈــة للسمســرة ࢭــʏ تــوف؈ف 

ـــا ʇعـــــوق ســـــرعة  ــة، وɸـــــو مــ ـــل للمعاملـــ الوســـــطاء، ســـــيɢون عڴـــــʄ المســـــȘثمرʈن البحـــــث بأنفســـــɺم عـــــن الطـــــرف المقابــ

 .التنفيذ

انب التنظيمية والمɺنية للسمسرة.2  اݍݨو

 :ال؅فخيص والتنظيم. أ

ڴـــʄ يجـــب ع). مثـــل ɸيئـــة ســـوق כوراق الماليـــة(يخضـــع ɲشـــاط السمســـرة لرقابـــة صـــارمة مـــن الɺيئـــات التنظيميـــة 

 .الوسطاء اݍݰصول عڴʄ تراخيص رسمية وטل؅قام بقواعد محددة لضمان الشفافية وحماية المسȘثمرʈن

 :الفصل ب؈ن السمسار والتاجر. ب

 :من المɺم التمي؈ق ب؈ن

 السمسار (Broker) : ون دخله من العمولاتɢʈسعر السوق، وȊ نفذ כوامرʈوكيل، وɠ عملʇ. 

 التاجر (Dealer) : عمل كـʇيع כوراق المالية ݍݰسابه اݍݵاصيلطرف أصȎʈش؅في وʇ عمـل . ، حيثʇ قـد

 .، حيث يقدمون ɠلتا اݍݵدمت؈ن"Broker-Dealer" الوسطاء اليوم كـ

 دور السمسرة ࡩʏ الɺندسة المالية.3

 لا يتجزأ من بʋئة الɺندسة المالية من خلال توف؈ف اݍݵدمات التالية
ً
شɢل شرɠات السمسرة جزءا

ُ
Ȗ: 

افعـــة ا  . أ ، وɸـــم الشـــراء بالɺـــامشالوســـطاء ɸــم مـــن يقـــدمون التموʈـــل الــلازم لعمليـــات  :لماليـــةȖســɺيل الر

 .البيع عڴʄ المكشوفمن ʇسɺلون اق؅فاض כسɺم اللازمة لعمليات 

 (Conditional Orders) الوسـطاء ضـرورʈون لتنفيـذ כوامـر المشـروطة :تنفيـذ أوامـر التـداول المعقـدة  . ب

أوامـر أو  (Limit Orders) כوامـر اݝݰـددةɸندسـية ماليـة، مثـل وכوامـر المتقدمـة المرتبطـة بمنتجـات 

 .(Stop Orders) לيقاف

يȘيحــون الوصــول إڲــʄ أســواق المشــتقات، والعمــلات כجنȎيــة، وأســواق الســلع،  :تــوف؈ف الوصــول للســوق   . ت

بۚܢ علٕڈا כدوات الɺندسية المالية
ُ
 .وۂʏ כسواق الۘܣ ت
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يتــوڲʄ الوســيط مســؤولية حفــظ כوراق  : (Custody and Clearing) خــدمات اݍݰضــانة والمقاصــة  . ث

 .المالية للعميل، و୒دارة כموال، وȖسوʈة المعاملات ب؈ن الباǿع والمش؅في 

افعة(أنواع حسابات السمسرة .4  )المتعلقة بالر

 :يقدم الوسطاء نوع؈ن رئʋسي؈ن من اݍݰسابات للمسȘثمرʈن

 اݍݰســـاب النقـــدي (Cash Account) :  شـــراء כȊ ســـمحʇ ʏوراق الماليـــة فقـــط بمقـــدار النقـــد المتـــوفر ࢭـــ

 .اݍݰساب

 ـــامشɺحســـاب ال (Margin Account) :  ثمر بـــالاق؅فاض مـــن الوســـيط لإجـــراء عمليـــاتȘســـمح للمســـʇ

ـــروري لتطبيــــق اســــ؅فاتيجيات الɺندســــة  ــاب الضـ ـــو اݍݰســ ــع عڴــــʄ المكشــــوف، وɸـ ــراء بالɺــــامش أو البيــ الشــ

 .العالية المالية الۘܣ تتضمن الرافعة المالية واݝݵاطرة

ɲشاط السمسرة ɸو القناة التنفيذية الۘܣ تحول النظرʈات وכدوات الɺندسية المالية إڲʄ واقـع عمڴـʏ  :اݍݵلاصة

 .ࢭʏ כسواق، وتوف؈ف التموʈل وךلية اللازمة لتنفيذ اس؅فاتيجيات المضارȋة والتحوط المعقدة

 )Electronic Trading(التداول לلك؅فوɲي : الفرع اݍݵامس

) Pit Trading(ثل التداول לلك؅فوɲي טبتɢار כك؄ف الذي نقل כسـواق الماليـة مـن القاعـات الماديـة الصـاخبة يُم

الۘــܣ  الرك؈ـقة التكنولوجيـةوɸـو لـʋس مجــرد قنـاة لتنفيـذ כوامـر، بــل ɸـو . إڲـʄ منصـات التـداول الرقميــة اݍݰديثـة

نت من ظɺور وتطور معظم عمليات الɺندسة المالية المتقدمة
ّ

  .مك

  التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ. 1

  :التعرʈف כɠادي׿ܣ.أ

ع؄ـف ) כسـɺم، السـندات، المشـتقات، العمـلات، السـلع(ɸـو عمليـة شـراء وȋيـع כوراق الماليـة  التداول לلك؅فوɲي

ــة مــــن الوســــطاء، أو ع؄ــــف شــــبكة حواســــʋب متصــــلة ببعضــــɺا الــــبعض، باســــتخدام  ــة مقدمــ منصــــات تــــداول رقميــ

  .وأنظمة المطابقة ךلية) ECNs(شبɢات טتصال לلك؅فونية البديلة 

  :כɸمية ࡩʏ الɺندسة المالية

  :للɺندسة المالية، حيث يوفر البʋئة اݍݰاضنةالتداول לلك؅فوɲي ɸو 

  سرعة التنفيذ)Execution Speed:( و ما يلزم للاس؅فاتيجياɸالتحكـيم و ʄت القائمة عڴـ)Arbitrage (

  .الۘܣ Ȗستغل فروقات כسعار الضȁيلة) High-Frequency Trading(والتداول عاڲʏ ال؅فدد 

 آن  :الوصــــول العــــال׿ܣ ʏࢭــــ 
ً
ــا ــيح للمɺندســــ؈ن المــــالي؈ن والمســــȘثمرʈن الوصــــول إڲــــʄ أســــواق متعــــددة عالميــ يȘــ

  .واحد

  آليات ونظم التداول לلك؅فوɲي. 2

  :ل לلك؅فوɲي عڴʄ عدة آليات تقنية متقدمةʇعتمد التداو 
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  ):Automated Matching Systems(أنظمة المطابقة ךلية . أ

وۂــʏ أنظمــة حاســوȋية تقــوم بمطابقــة أوامــر الشــراء والبيــع ࢭــʏ ݝــݳ البصــر دون تــدخل Ȋشــري، ممــا يضــمن كفــاءة 

  .عالية وسرعة ࢭʏ إتمام الصفقات

  ):Electronic Communication Networks - ECNs(شبɢات טتصال לلك؅فوɲي . ب

ۂــʏ بــدائل إلك؅فونيــة للبورصــات التقليديــة، تȘــيح للمســȘثمرʈن المؤسســي؈ن والوســطاء تنفيــذ כوامــر خــارج إطــار 

وȖعمــل كمنصــات لتجميــع أوامــر الشــراء والبيــع، ممــا يزʈــد مــن الســيولة وʈقلــل مــن تɢــاليف . البورصــة الرئʋســية

  .المعاملات

  ):Direct Access Trading - DAT(المباشر  منصات التداول . ج

، ممـــا ECNsۂـــʏ منصـــات تȘـــيح للمتـــداول؈ن تجـــاوز وســـيطɺم التقليـــدي والتفاعـــل مباشـــرة مـــع أنظمـــة المطابقـــة أو 

  .يضمن أعڴʄ سرعة ممكنة للتنفيذ

  )المزايا(العلاقة بالɺندسة المالية . 3

  :الɺندسة المالية أدى التداول לلك؅فوɲي إڲʄ تحولات جذرʈة ࢭʏ اس؅فاتيجيات

سمح التداول לلك؅فوɲي بتطبيق خوارزميـات معقـدة  ):Algorithmic Trading(تداول اݍݵوارزميات   . أ

ـــية و୒حصــــائية  ــتخدم نمــــاذج رʈاضـ ــر التــــداول وتنفيــــذɸا ) كتحليــــل السلاســــل الزمنيــــة(Ȗســ لإصــــدار أوامــ

  ).؈ن بورصت؈نمثل اكȘشاف فروقات כسعار ب(تلقائيًا بناءً عڴʄ معاي؈ف محددة مسبقًا 

ـــاڲʏ ال؅ـــــفدد   . ب ـــداول عــ ــــذ آلاف  ):HFT(التــ ـــن تـــــداول اݍݵوارزميـــــات، حيـــــث يـــــتم تنفيـ ــــرف مــ ـــو نمـــــط متطـ وɸــ

ـــزاء مــــن الثانيـــــة ـــʏ أجــ  عڴـــــʄ الســــرعة القصــــوى الۘـــــܣ يوفرɸــــا التـــــداول . כوامــــر ࢭـ
ً
ــا ɸــــذا الــــنمط ʇعتمـــــد ɠليــ

  .לلك؅فوɲي

مثـل اݍݵيـارات والسـندات (المعقـدة  Ȗسـɺيل Ȗسـع؈ف وتنفيـذ المشـتقات الماليـة :انȘشار المشتقات المعقدة  . ت

  .الۘܣ تتطلب حسابات مستمرة ومعقدة ݝݵاطرɸا وتقلباٮڈا) المɺيɢلة

 للمعلومـــات  :شـــفافية المعلومـــات  . ث
ً
 وفورʈـــا

ً
 مســـتمرا

ً
כســـعار، العـــرض، (يـــوفر التـــداول לلك؅فوɲـــي تـــدفقا

  .، وɸو ما ʇعزز كفاءة כسواق وʉساعد ࢭʏ بناء نماذج Ȗسع؈ف أك؆ف دقة)الطلب

  التحديات واݝݵاطر. 4

  :عڴʄ الرغم من المزايا، يطرح التداول לلك؅فوɲي تحديات جديدة

 ارثيـــة  :اݝݵـــاطر التكنولوجيـــةɠ خســـائر ʄاݍݵوارزميـــات يمكـــن أن يـــؤدي إڲـــ ʏفشـــل כنظمـــة أو כخطـــاء ࢭـــ

  ).Flash Crash - " الوميض المفاڊȃ"مثل (وفورʈة 

 عقيــد النمذجــةȖ:  ــيɲــد مــن يتطلــب التــداول לلك؅فوʈحصــائية بالغــة التعقيــد، ممــا يز୒اضــية وʈنمــاذج ر

  .صعوȋة التحقق من ܵݰْڈا
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الۘـܣ حولـت الɺندسـة الماليـة مـن تخصـص نظـري إڲـʄ ممارسـة  المنصـة التقنيـةالتداول לلك؅فوɲي ɸو  :اݍݵلاصة

ـــواق اݍݰديثــــة، وɸــــو يــــوفر الســــرعة والكفــــاءة المطلوȋــــة لتطبيــــق أدوات الرافعــــة  الماليــــة عمليــــة ٮڈــــيمن عڴــــʄ כسـ

  .واس؅فاتيجيات التحوط والتܶݰيح ךڲʏ للأسعار) ɠالɺامش والبيع عڴʄ المكشوف(

 الموحـد السـوق أكيد، إليك شـرح أɠـادي׿ܣ مفصـل للفـرع السـادس ضـمن عمليـات الɺندسـة الماليـة، وɸـو مفɺـوم 

)Market Unified أو Market Single(ل اʈندسة والتموɺسياق ال ʏميته ࢭɸأ ʄلمالي؈ن، مع ال؅فك؈ق عڴ: 

  )Unified Market / Single Market(السوق الموحد : الفرع السادس

ـــود بأصــــوله إڲــــʄ التكــــتلات לقليميــــة  الموحــــد الســــوق مفɺــــوم  مثــــل الســــوق (ɸــــو مفɺــــوم اقتصــــادي وتنظي׿ــــܣ ʇعـ

 للأسـواق الماليـة العالميـة) כوروȋية المش؅فكة
ً
 تنظيميـا

ً
 ɸـدفا

ً
جيـة Ȗسـڥʄ وɸـو يمثـل بʋئـة نموذ. ولكنـه أصـبح لاحقـا

  .الɺندسة المالية للاستفادة مٔڈا بالɢامل

  التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ. 1

  :التعرʈف כɠادي׿ܣ.أ

الۘـــܣ Ȗعيـــق  اݍݰـــواجز إزالـــةɸـــو منطقـــة جغرافيـــة أو نطـــاق تنظي׿ـــܣ يـــتم فيـــه ) ࢭـــʏ الســـياق المـــاڲʏ( الموحـــد الســـوق 

الɺــدف ɸــو معاملــة ɸــذه المنطقــة . وɠامــلتــدفق رؤوس כمــوال، واݍݵــدمات الماليــة، وכفــراد، والســلع Ȋشــɢل حــر 

ــا  ــة ســــوق ɠأٰڈــ ــقة واحــــدة محليــ ــة و୒شــــرافية متناســ ، حيــــث تخضــــع جميــــع الكيانــــات والمشــــارك؈ن لقواعــــد تنظيميــ

  .وموحدة

  :כɸمية ࡩʏ الɺندسة المالية.ب

  :ʇُعد السوق الموحد ɸو البʋئة المثالية لتطبيق اس؅فاتيجيات الɺندسة المالية، لأنه يضمن

 املةا المقارنةɢمثـل (توحيد معـاي؈ف اݝݰاسـبة وלفصـاح  :لIFRS ( يجعـل البيانـات الماليـة قابلـة للمقارنـة

  .ع؄ف اݍݰدود Ȋسɺولة

 غـــض النظــر عـــن الموقـــع  :المـــال رأس كفــاءةȊ ثمارȘأفضــل فـــرص טســ ʄالســماح لـــرأس المــال بالانتقـــال إڲـــ

ʏاݍݨغراࢭ.  

2 . 
ً
  أرɠان السوق الموحد ماليا

  :ال إڲʄ ثلاثة أرɠان رئʋسية Ȗسمح بتمك؈ن عمليات الɺندسة الماليةʇسȘند السوق الموحد الفع

  ):Financial Liberalization(التحرʈر الماڲʏ . أ

ʄشمل إزالة القيود عڴʇ:  

 ــاء دون قيـــــــود  :כمـــــــوال رؤوس تـــــــدفقات ــ ــ ـــــدول כعضـ ــ؈ن الــ ـــ ـــȘثمارات بــ ــ ــاح وטســ الســـــــماح بتحوʈـــــــل כرȋـــــ

  .ب؈فوقراطية أو ضوابط رأسمالية
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 ــاء ـــة اتالمؤسســـــ إɲشـــ ـــديم  :الماليــ ـــرɠات التـــــأم؈ن وصـــــناديق טســـــȘثمار بالعمـــــل وتقــ الســـــماح للبنـــــوك وشــ

  .خدماٮڈا ࢭʏ جميع أنحاء السوق الموحد Ȋسɺولة

  ):Regulatory Harmonization(التوحيد التنظي׿ܣ . ب

ــتم تطبيــــق مجموعــــة واحــــدة مــــن القواعــــد عڴــــʄ جميــــع المشــــارك؈ن، . وɸــــو أɸــــم ركــــن يتطلــــب الســــوق الموحــــد أن يــ

  :مل ذلكوʉش

 ية معاي؈ف  تطبيق :לفصاح معاي؈ف  توحيدȎدولية محاس )IFRS( الشفافية لضمان.  

 ن ݍݰماية موحدة قواعد تطبيق :اݍݰوكمة قواعد توحيدʈثمرȘافحة المسɢכموال غسيل وم.  

 افية آلية   .وجود ɸيئات إشرافية قادرة عڴʄ مراقبة الɴشاط ع؄ف اݍݰدود بفاعلية :موحدة إشر

  ):Infrastructure Integration(ة التحتية تɢامل البɴي. ج

  :يتطلب السوق الموحد بɴية تحتية مالية م؅فابطة، Ȗشمل

 ة الــدفع نظــمʈســوȘعمــل ع؄ــف اݍݰــدود بكفــاءة  :والȖ عة وموثوقــةʉمثــل (وجــود أنظمــة دفــع إلك؅فونيــة ســر

  ).ࢭʏ أوروȋا TARGET2نظام 

 ــا، ممـــا يقلـــل مـــن توحيـــد المراكـــز الۘـــܣ تقـــوم بمقاصـــة  :واݍݰضـــانة المقاصـــة نظـــم כوراق الماليـــة وحفظɺـ

  .مخاطر الȘسوʈة

  )المزايا(التأث؈ف عڴʄ الɺندسة المالية . 3

  :ʇعزز وجود سوق موحد من استخدام أدوات الɺندسة المالية

توحيــد القواعــد و୒زالــة اݍݰــواجز ʇســرّع مــن  ):Arbitrage Border-Cross( اݍݰــدود ع؄ــف  التحكــيم Ȗســɺيل  . أ

ʈشاف الفروقات السعرȘاكʏد من فرص التحكيم الماڲʈالمنطقة الموحدة، مما يز ʏة ب؈ن כسواق اݝݵتلفة ࢭ.  

  :اݝݵـــاطر إدارة تحســ؈ن  . ب
ً
يصـــبح لـــدى الشـــرɠات والمؤسســـات الماليــة إمɢانيـــة أك؄ـــف لتنوʉـــع مخاطرɸـــا جغرافيـــا

  .وع؄ف أدوات مختلفة ضمن السوق الموحد

دة وطرحɺـا ࢭـʏ جميـع أنحـاء السـوق الموحـد يمكـن تصـميم أداة ماليـة مɺيɢلـة واحـ :موحـدة منتجات ɸندسة  . ت

  .دون اݍݰاجة إڲȖ ʄعديلات تنظيمية مɢلفة لɢل دولة

ــʄ انخفــــاض تɢــــاليف التموʈــــل  :כســــواق Ȗعميــــق  . ث ــات الماليــــة يــــؤدي إڲــ زʈــــادة المنافســــة بــــ؈ن الوســــطاء والمؤسســ

  .واݍݵدمات، وɸو ما يصب ࢭʏ مصݏݰة كفاءة الɺندسة المالية

ܢ قــدر مــن الســوق الموحــد ɸــو الب :اݍݵلاصــة  والســيولة الكفــاءةʋئــة טقتصــادية والتنظيميــة الۘــܣ تضــمن أقظـۜـ

وɸــو يمثــل الميــدان الــذي يمكــن للمɺنــدس المــاڲʏ أن يمــارس فيــه عملــه بــأعڴʄ درجــات اݍݰرʈــة والمرونــة . والشــفافية

  .رافيةࢭʏ تنفيذ טس؅فاتيجيات المعقدة، ɠونه يزʈل טحتɢاɠات الناتجة عن اختلاف القوان؈ن والقيود اݍݨغ

 )Package Trading(المتاجرة باݍݰزمة : الفرع الساȊع



عمليات الهندسة المالية                                                                     : المحور الأول  
 

 
12 

ــ  )Trading Package( باݍݰزمـــة المتـــاجرةʇُعـــد مفɺـــوم   بــ
ً
ــا Bundle ( اݝݨمعـــة الصـــفقاتأو مـــا ʇُعـــرف أحيانـ

Trades( ـــاليفɢتحســـ؈ن كفـــاءة التنفيـــذ وخفـــض ت ʄندســـة الماليـــة الۘـــܣ ٮڈـــدف إڲـــɺال ʏمـــن العمليـــات المتقدمـــة ࢭـــ ،

  .خلال تجميع أوراق مالية أو عقود متعددة ࢭʏ صفقة واحدة المعاملات من

  التعرʈف والمفɺوم כسا؟ۜܣ. 1

  :التعرʈف כɠادي׿ܣ.أ

ࢭــʏ  اݝݵتلفــة المشــتقة الماليــة العقــود أو  الماليــة כوراق مــن مجموعــةۂــʏ عمليــة شــراء أو بيــع  باݍݰزمــة المتــاجرة

ــل أ واحـــدة وحـــدةوقـــت واحـــد وكــــ ــذ ɠـ  مـــن تنفيـ
ً
ــر Ȋشـــɢل منفصـــلمتɢاملـــة، بـــدلا ســـتخدم ɸـــذه טســـ؅فاتيجية . مـ

ُ
Ȗ

ــة بأكملɺــــا  ــة لɺــــا، أو عنــــدما تɢــــون ɸــــذه כجــــزاء ) كɢــــل(عنــــدما تɢــــون قيمــــة اݍݰزمــ ــعار כجــــزاء المɢونــ أɸــــم مــــن أســ

  .متداخلة وم؅فابطة Ȋشɢل وثيق

  :الغاية اݍݨوɸرʈة.ب

 اليف تخفيضɢـل عمليـة شـراء أو بيـع :المعـاملات تɢمـن دفـع عمـولات منفصـلة ل 
ً
، يـتم دفـع عمولـة بـدلا

  .واحدة أو عمولة مُخفضة للصفقة اݝݨمعة

 ــاءة تحســــ؈ن ــة وȋالســــعر  :التنفيــــذ كفــ ــتم شــــراؤɸا أو بيعɺــــا ࢭــــʏ نفــــس الݏݰظــ ضــــمان أن جميــــع المɢونــــات يــ

الۘـܣ قـد تحـدث إذا تـم تنفيـذ כوامـر  )Risk Legging( السـعري  التغ؈ـف  مخـاطر المطلـوب لݏݰزمـة، ممـا يقلـل مـن 

  .Ȋشɢل مȘسلسل

  ت وتطبيقات المتاجرة باݍݰزمةآليا. 2

ستخدم المتاجرة باݍݰزمة عڴʄ نطاق واسع ࢭʏ أسواق المشتقات وכسواق المؤسسية
ُ
Ȗ:  

  ):Derivatives(المشتقات . أ

 ɸو تجميع العقود المشتقة المتɢاملة
ً
  :أك؆ف تطبيقات المتاجرة باݍݰزمة شيوعا

 أسواق مختلفة لا  :المراݦݰة ʏالتحكيم(ستغلال فروقات כسعار العابرة شراء أو بيع عقود م؅قامنة ࢭ.(  

 بأســـعار أو آجـــال ) كخيـــار الشـــراء وخيـــار البيـــع(بيـــع وشـــراء خيـــارات متعـــددة  :اݍݵيـــارات اســـ؅فاتيجيات

، حيـث يجـب تنفيـذ جميـع )Straddleأو  Strangleمثـل (استحقاق مختلفة لتɢوʈن اس؅فاتيجيات تحـوط معقـدة 

 لݏݰفاظ عڴʄ توازن اݝݵا
ً
  .طرכوامر معا

  ):Basket Trading(تداول السلة . ب

ــة مـــن כســـɺم اݝݵتلفـــة  ــناڤʏ(وۂـــʏ حزمـ ــɺم Ȗشـــبه مؤشـــر داو جـــونز الصـ ɸنـــا، يطلـــب المســـȘثمر مــــن ). كشـــراء أسـ

الوســـيط شـــراء جميـــع ɸـــذه כســـɺم ࢭـــʏ صـــفقة واحـــدة لتجنـــب تـــأث؈ف الســـوق عڴـــʄ ســـعر ɠـــل ســـɺم عڴـــʄ حـــدة عنـــد 

  .التنفيذ المȘسلسل



عمليات الهندسة المالية                                                                     : المحور الأول  
 

 
13 

  )Mergers and Acquisitions - M&A( :دماجعروض טستحواذ وטن. ج

عد عمليات טندماج وטستحواذ من أرࢮʄ وأعقد تطبيقات الɺندسة المالية، حيث تتطلب دمج مفاɸيم 
ُ
Ȗ

  .التقييم، والتموʈل، والضرائب، والقانون، وɸيɢلة رأس المال

  المفɺوم الɺند؟ۜܣ لعمليات טندماج وטستحواذ :أولا

  טندماج)Merger :(وɸ جديد واحد ʏي وماڲɲن كيان قانوʈوɢاتحاد شركت؈ن أو أك؆ف لت.  

  טستحواذ)Acquisition :( أصول وحقوق ملكية شركة أخرى، حيث تظل ʄو سيطرة شركة عڴɸ

ستحوِذ علٕڈا 
ُ
  ).أو تصبح تاȊعة لɺا(الشركة المستحوذة قائمة وتختفي الشركة الم

  :الدور اݝݰوري للɺندسة المالية

Deal ( الصفقة ɸيɢلةالمɺندس الماڲʏ عڴʄ تقييم الشركة المسْڈدفة فقط، بل تمتد إڲʄ  لا تقتصر مɺمة

Structuring(  ل يضمن تحقيقɢشȊ التآزر )Synergy( و القيمة المضافة الۘܣ تتجاوز مجموع قيمɸو ،

  .الشركت؈ن منفصلت؈ن

  )Package Deal Structuring" (حزمة واحدة"ɸندسة الصفقة كـ : ثانيا

ركز عڴʄ כȊعاد التالية" حزمة واحدة من כصول أو اݍݵصوم"رة إڲɸ ʄندسة الصفقة كـ إن לشا
ُ
  :ت

  ي واݝݰاسۗܣɲاݍݨانب القانو)Legal and Accounting:(  

عندما يتم טستحواذ عڴʄ شركة، فإن العملية تتضمن نقل ملكية لʋس مجرد כسɺم، بل حزمة معقدة تتɢون 

  :من

  ية כصولɴي، المعدات، اݝݵزونالمبا :العيɲ.  

  ية غ؈ف  כصولɴالعي )Assets Intangible:(  ،ةʈرةبراءات טخ؅فاع، حقوق الملكية الفكرɺالش 

)Goodwill(وقائمة العملاء ،.  

 لة כجل، ال؅قامات الموظف؈ن  :واݍݵصوم טل؅قاماتʈالمنافع التقاعدية(الديون قص؈فة وطو( ،

  .وטل؅قامات الضرȎʈية

 من معاݍݨة ɠل أصل وال؅قام Ȋشɢل منفصل ࢭʏ الܦݨلات اݝݰاسȎية والقانونية  :واحدة ةكحزم الɺندسة
ً
بدلا

 وʈخلق فجوات ضرȎʈية وتنظيمية(
ً
 طوʈلا

ً
، يتم ɸندسة الصفقة ɠوحدة واحدة بموجب )مما ʇستغرق وقتا

ʄعقود شاملة، مما يؤدي إڲ:  

 سيطȎܦݨيل تȘטندماج عن اݝݰاسبةتطبيق  :اݝݰاسۗܣ ال )Accounting rMerge(  والۘܣ تحدد

  .كيفية טع؅فاف بقيمة الشɺرة والقيمة العادلة للأصول المكȘسبة

 زالْڈا قبل לغلاق لضمان  :البيانات تنظيف୒اݍݰزمة و ʏة ࢭʈتحديد כصول وטل؅قامات غ؈ف الضرور

 .حصول الشركة المستحوذة عڴʄ أصول نظيفة
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  ʏڴʈاݍݨانب التمو)Financial Engineering:(  

ستخدم الɺندسة المالية لتحديد كيفية تموʈل الصفقة
ُ
Ȗ:  

 لʈركب التمو
ُ
 بالɢامل ):Financing Hybrid( الم

ً
 ما يتم دفع ثمن الصفقة نقدا

ً
 من ذلك، . نادرا

ً
بدلا

 من" ɸندسة حزمة التموʈل"يتم 
ً
  :الۘܣ قد Ȗشمل مزʈجا

o مɺم الشرك :כسɺم جديدة للشركة المستحوِذة مقابل أسɺة المسْڈدفةإصدار أس.  

o ل فائدة محددة :السنداتɠياɸلية جديدة ذات آجال استحقاق وʈإصدار سندات تمو.  

o استخدام جزء من טحتياطي النقدي للشركة :النقد.  

 لةɢيɺية الȎʈالضر )Structuring Tax:( يةȎʈندسة الصفقة كحزمة واحدة لتقليل כعباء الضرɸ يتم .

" شراء للأسɺم"أو " شراء للأصول "ذا ɠان يجب ɸيɢلة الصفقة عڴʄ أٰڈا ٱڈدف المɺندس الماڲʏ إڲʄ تحديد ما إ

  .لتحقيق أقظۜܢ استفادة ضرȎʈية ممكنة

  مزايا الɺندسة كحزمة واحدة :ثاثا

 سرّع عملية  :والوقتية القانونية الكفاءةʇ تقليل לجراءات القانونية والموافقات التنظيمية، مما

  ).Closing Time(إغلاق الصفقة 

 الصافية مةالقي )Focus Value Net:(  القيمة الٔڈائية للأصول ʏصاࢭ ʄسمح للمفاوض؈ن بال؅فك؈ق عڴȖ

 من اݍݨدال حول تقييم ɠل بند عڴʄ حدة
ً
  .واݍݵصوم المكȘسبة بدلا

 داف التآزر  :التآزر  تحقيقɸات (يتم تجميع اݍݰزمة لضمان تحقيق أɢق أو شبʈسوȘمثل دمج قسم ال

  .جية ممكنةبأقل تɢلفة اندما) التوزʉع

 عڴȖ ʄعمل المالية الɺندسةɸو دليل عڴʄ أن " حزمة واحدة"إن ɸيɢلة טندماج أو טستحواذ كـ  :اݍݵلاصة

، حيث لا يتم النظر إڲʄ כجزاء Ȋشɢل منعزل، بل يتم تصميم )Level Holistic( الɢلية الصفقة مستوى 

 ليتواءم مع כɸداف טس؅فاتيجية، والقي
ً
  .ود التنظيمية، والمزايا الضرȎʈية للكيان اݍݨديدɸيɢل الصفقة ɠاملا

  כɸمية ࡩʏ الɺندسة المالية. 3

ʏم ࢭɸساȖ ندسية بحد ذاٮڈا لأٰڈاɸ عد المتاجرة باݍݰزمة أداة
ُ
Ȗ:  

Ȗسـمح للمɺنــدس المـاڲʏ بــال؅فك؈ق عڴـʄ صــاࢭManagement Risk Aggregate:(  ʏ( الɢليـة اݝݵـاطر  إدارة  . أ

 مــن مخــاطر ɠــل 
ً
عڴــʄ ســȎيل المثــال، يمكــن إɲشــاء حزمــة ذات مخــاطر . أصــل بمفــردهمخــاطر اݍݰزمــة بــدلا

عوّض مخاطر أحد العقود Ȋعوائد عقد آخر) Neutral Risk(محايدة 
ُ
Ȗ حيث.  

عنـدما يɢـون لـدى المسـȘثمر مركـز مـاڲʏ معـ؈ن وʈرʈـد التحـوط  ):Efficiency Hedging( التحـوط Ȗسɺيل  . ب

ات ســـعر כصـــل، ســـعر الفائـــدة، ومخـــاطر ضـــده، يمكنـــه شـــراء حزمـــة مـــن المشـــتقات Ȗغطـــي مخـــاطر تقلبـــ

  .العملة، ɠل ذلك ࢭʏ صفقة واحدة
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أقــــل مــــن مجمــــوع أســــعار ) Bundle Price(ࢭــــȊ ʏعــــض כحيــــان، يɢــــون ســــعر اݍݰزمــــة  :الȘســــع؈ف تحســــ؈ن  . ت

  .مɢوناٮڈا، مما يخلق فرصًا للمراݦݰة أو يقلل من تɢلفة التحوط عڴʄ المسȘثمر المؤسؠۜܣ

وۂـʏ . المتɢاملـة اݝݵـاطر  و୒دارة التنفيذيـة الكفـاءةنيـة تموʈليـة تركـز عڴـʄ المتاجرة باݍݰزمـة ۂـʏ تق :اݍݵلاصة

ܣ لتȎســـيط تنفيـــذ اســـ؅فاتيجيات التحـــوط والمضـــارȋة المعقـــدة الۘـــܣ تتطلـــب تـــزامن  Ȗســـتخدم Ȋشـــɢل أسا؟ـــۜ

  .ودقة ࢭʏ شراء وȋيع مɢونات مالية م؅فابطة

  )عمليات الɺندسة المالية(خلاصة اݝݰور 

للآليـــــات والتقنيــــات כساســــية الۘــــܣ ʇســــتخدمɺا المɺندســــون المـــــاليون  تطبيقــــي دليــــلʇُعت؄ــــف ɸــــذا اݝݰــــور بمثابــــة 

ــة الۘــــܣ لقــــد تنــــاول اݝݰــــ. والمســــȘثمرون ࢭــــʏ כســــواق اݍݰديثــــة ــة مــــن العمليــــات وטســــ؅فاتيجيات الم؅فابطــ ور مجموعــ

 ʄائـد وتحقيـق اݝݵاطر  إدارةٮڈدف إڲ مـن خـلال اسـتغلال الرافعـة الماليـة والفـرص السـوقية، بالإضـافة إڲـʄ  العو

  .فɺم البʋئة التنفيذية والتنظيمية لɺذه العمليات

  :يڴʏ كما اݝݰور  ࡩʏ الرئʋسية כفɢار  تݏݵيص يمكن

 افعــة اســ؅فاتيجيات  البيــعو بالɺــامش الشــراءتمثــل عمليتــا  ):Risk and Leverage( واݝݵــاطرة الر

ʄالمكشــــــوف عڴــــــ  ʄــــة عڴـــــــ ـ ـــــرائية والمراɸنـ ــــادة القــــــوة الشـ ـــــمحان بزʈــ ــية، حيــــــث Ȗســ أدوات الرافعــــــة כساســــ

 (اتجاɸات כسعار 
ً
 وɸبوطا

ً
، لكٔڈما تܸݵمان اݍݵسائر وتخضـعان لضـوابط الɺـامش לلزاميـة )صعودا

)Margin Call.(  

 ـل التنفيـذ كفاءةʈܦـݨيلمثلـت تقنيـات مثـل  :المؤسؠـۜܣ والتموȘال ʄالـرف عڴـ )Registration Shelf( 

 ࢭـــɸ ʏندســة التموʈـــل للشـــرɠات، إذ أتــاح مرونـــة وســرعة ࢭـــʏ إصـــدار כوراق الماليــة وטســـتفادة مـــن 
ً
ابتɢــارا

ــة ــاجرةكمــــا أن . النوافـــذ الســــوقية المواتيـ كفــــاءة التنفيــــذ  تضـــمن )Trading Package( باݍݰزمـــة المتــ

  ).كصفقات טندماج وטستحواذ(وتخفيض اݝݵاطر وتɢاليف المعاملات ࢭʏ صفقات التحوط المعقدة 

 ئـــــةʋــة الب ـــة التنظيميـــ ـــل  :والتقنيــ ســـــɺل ɸـــــذه العمليـــــات  السمســـــرة ɲشـــــاطتمثــ
ُ
Ȗ ـــاة التنفيذيـــــة الۘـــــܣ القنــ

ــا ʇُعـــد  ــܣ أتاحـــ לلك؅فوɲـــي التـــداول المعقـــدة، بʋنمـ ت ظɺـــور التـــداول اݍݵـــوارزمي الرك؈ـــقة التكنولوجيـــة الۘـ

  .، مما زاد من سرعة وكفاءة כسواق)HFT(والتداول عاڲʏ ال؅فدد 

  امل الشمولɢوم  :والتɺمف ʄسڥʇ ئـة مثاليـة  الموحد السوقʋإزالة اݍݰـواجز التنظيميـة، ممـا يخلـق ب ʄإڲ

  .لتدفق رأس المال وتطبيق أدوات الɺندسة المالية Ȋشɢل موحد وأك؆ف فاعلية ع؄ف اݍݰدود

  لكيفيــة 
ً
 عميقــا

ً
ࢭــʏ البʋئــة الماليــة المعاصــرة  واݝݵــاطر القيمــة "ɸندســة"Ȋشــɢل عــام، يــوفر اݝݰــور فɺمــا

  .والاستراتيجيات التي تربط بين النظرية المالية والقدرة التكنولوجية على التنفيذ الفوري من خلال כدوات
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