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  .أهم�ة استخدام الهندسة المال�ة في الاسواق المال�ة الناشئة

  

  :الملخص

تبرز اهم�ة الهندسة المال�ة �أداة مناس�ة لإیجاد حلول 

مبتكرة وأدوات مال�ة جدیدة تتماشى مع اعت�ارات الكفاءة 

المؤسسات المال�ة، وهي ضرور�ة مع الاقتصاد�ة داخل 

التغیرات الجذر�ة الهائلة في اسلوب ادارة الموارد الاقتصاد�ة 

الى جانب ترا�� اسواق التمو�ل الدول�ة �فعل ثورة 

  .الاتصالات وتكنولوج�ا المعلومات

ان هذا الوضع الحدیث �فرض ضغوطا تنافس�ة حادة 

ات في الاسواق غیر متكافئة �النس�ة للمؤسسات المال�ة و�الذ

المال�ة الحدیثة و�ستدعي ذلك �الضرورة تطو�ر منتجات 

هندسة مال�ة مستحدثة تضمن للمؤسسات قدرا من المرونة 

ذاخل هذه  ونص�ا سوق�ا وافرا �ساعدها في الاستمرار �فعال�ة

  .الأسواق

حیث تعتبر الأسواق المال�ة الناشئة طر�� الدول النام�ة 

و منافسة أسواق الدول المتقدمة، لتطو�ر و تنم�ة اقتصادها 

هذا ما یجبرها على اتخاذ �ل السبل لإنجاحها من بینها 

داخل استخدام الهندسة المال�ة في المؤسسات المال�ة 

الهندسة المال�ة من أهم أدوات الاسواق المال�ة الناشئة، و 

  .إنجاح الاسواق المال�ة واستقطاب أموال المستثمر�ن فیها

المؤسسات  -  الهندسة المال�ة: ةالكلمات المفتاح�

تنم�ة  -الاستثمارات -الأسواق المال�ة الناشئة - المال�ة

  .الاقتصاد

  

Abstract: 

Financial engineering is a new financial 
instrumentthat adapting to considerations of 
economic efficiency within financial 
institutions,it has become necessary with radical 
changes in the management of economic 
resources as well as the interdependence of the 
international finance markets due to the 
revolution of communications and information 
technology. This modern situation is imposing 
strong competitive pressures for financial 
institutions, particularly in modern financial 
markets this calls necessarily for the 
modernization of financial engineering products 
which Ensure the flexibility and sustainability of 
institutions to help them continue effectively in 
these markets. 

Emerging financial markets are considered the 
path of developing countries to develop its 
economy and to compete with the markets of 
developed countries. 

Financial engineering is one of the most 
important tools for the success of emerging 
financial markets and attracting investors' money. 

Keywords: Financial Engineering - Financial 
Institutions - Emerging Financial Markets - 
Investments - Economic Development. 
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  :مقدمة

ظهر في السنوات الأخیرة مفهوم جدید في عالم المال �شق�ه العلمي والأكاد�مي وهو مفهوم الهندسة 

عون وخدمة ظهرت للوجود في منتصف الثمانینات بهدف . المال�ة التي تعتبر إحد� فروع ق�اس المخاطر

التخلص من القیود التشر�ع�ة والضغو� التي �فرضها السوق و�یئة شآت الأعمال في مواجهة المخاطر و من

  .المنشآت، و قد ظهرت �أول مرة في لندن

الإقتصاد الات الأخر� وأهمها الر�اض�ات و �فاءات المجالمال�ة مجال تستغل ف�ه معارف و  الهندسة

مار�ة دون المغامرة ـ�طر�قة علم�ة عم�قة تساعد على اتخاذ القرارت الإستثوالمعلوم�ات لدراسة المعلومات 

  .والتعرض لأخطار تقل�ات أسواق البورصة

وللهندسة المال�ة عدة مجالات وعمل�ات ذات علاقة �المؤسسات والأسواق المال�ة لها ثأتیر م�اشر 

تختص بها الهندسة المال�ة وما ثأتیرها لمجالات التي ماهي هذه العمل�ات و : "ح الان هووالسؤال المطرو 

  "على الاسواق والمؤسسات المال�ة؟

  :للإجا�ة على هذا السؤال وجب الاجا�ة على الاسئلة التال�ةو 

  ما هي أدواتها؟ما المقصود �الهندسة المال�ة؟ و 

  ما هي علاقة الهندسة المال�ة �المؤسسات المال�ة؟

  أثیرها على الأسواق المال�ة ؟ما تو ما هي استخدامات الهندسة المال�ة؟ 

  :هاته الاسئلة الفرع�ة افترضنا الآتيش�ال�ة الرئ�س�ة و للإجا�ة على الا

الهندسة المال�ة تتعل� بتولید أدوات أو أوراق مال�ة جدیدة تساعد المستثمر�ن أو طالبي  -

 .التمو�ل على الوفاء �احت�اجاتهم المتجددة

  دراسة التوازن المالي للشر�اتالمال و  دراسة سوق نطاق الهندسة المال�ة یختص ب -

 .هاتطور و للهندسة المال�ة علاقة وث�قة �الأسواق المال�ة  -

   

لهندسة المال�ة عمل�ة تطو�ر�ة إنطلاقاً من الدور الذ� تؤد�ه في اتكمن أهم�ة دراستنا في أنه تعد 

. تنش�� البورصات المال�ة العالم�ة، و�ذا بوصفها ابتكارات جدیدة في المؤسسات الاستثمار�ة �صورة عامة
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فضلاً عن الأثر الذ� أحدثته في التف�یر الإستراتیجي للمؤسسات المال�ة والمصرف�ة وظهور الأسواق 

  .والمراكز المال�ة العالم�ة المال�ة 

وتعد المشتقات أحد� أهم أنواع أدوات الهندسة المال�ة والتي تعطي المستثمر فیها فرصة مهمة 

  لتقلیل المخاطر التي یتعرض لها من خلال استبدال موجود معین �موجود آخر

التداول  �سعر محدد وفي موعد أو قبل موعد محدد في المستقبل، حیث تساهم في ت�سیر عمل�ات

لغرض الاستثمار، المضار�ة ) أسهم، سندات، أسعار الصرف، وغیرها(في الأوراق المال�ة المتنوعة 

  .والتحو� من تقل�ات السوق 

ومن أهم أهداف الدراسة أنها تسعى إلى توض�ح المفاه�م النظر�ة للهندسة المال�ة �ش�لها العام 

الأسواق المال�ة على وجه الخصوص، �ما تهدف أ�ضاً إلى وعمل�اتها و�ذا أهمیتها و دورها في تنم�ة 

منه تنم�ة الاقتصاد، و تنم�ة الاسواق المال�ة الناشئة و عل�ه ان�ة الهندسة المال�ة من تطو�ر و �حث إم�

  :تنشد الدراسة تحقی� الأهداف الآت�ة

ل�ات ومن ثم التوض�ح لعم. توض�ح المفاه�م المتعلقة �الهندسة المال�ة وأهم منتجاتها -1

الهندسة المال�ة واستخداماتها المختلفة في التحو� من المخاطر المصاح�ة للمؤسسات المال�ة 

�حث  إلى�ما تهدف أ�ضاً  .والإجراءات الكفیلة لإدارة السل�مة لاستخدام هذه أدوات الهندسة المال�ة

  .إم�ان�ة إیجاد سوق مال�ة إسلام�ة

 .نم�ة اقتصادات الدول وتطو�رهادورها في تأنواع الأسواق المال�ة و  معرفة، -2

 المؤسسات المال�ةعلاقتها �الأسواق و معرفة دور الهندسة المال�ة و  -3

لغرض دراسة نماذج ومجالات الهندسة المال�ة ومسؤول�اتها وعلاقة أدواتها �المؤسسات المال�ة و 

  :والأسواق المال�ة ارتأینا الى تقس�م �حثنا الى محاور رئ�س�ة تتمثل في

  مفاه�م حول الهندسة المال�ة و أهدافها؟: ولالمحور الأ

  منتجات الهندسة المال�ة وعمل�اتها؟: المحور الثاني

 الأسواق المال�ة الناشئة ودورها في تنم�ة الإقتصاد؟: المحور الثالث

 دور الهندسة المال�ة في تنم�ة الاسواق الناشئة؟: المحور الرا�ع
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  .المال�ة و أهدافهامفاه�م حول الهندسة : المحور الأول

  )1(:تعر�ف الهندسة المال�ة - 1

مفهوم قد�م قدم التعاملات المـال�ة، لكنه یبدو حدیثاً نسب�اً من حیث المصطلح " الهندسة المال�ة

ص إن معظم تعار�فِ الهندسة المال�ة مستخلصة منْ وجهات نظر ال�احثین الذین ُ�طوّرونَ  ،والتَّخصُّ

هناك مجموعة من التعار�ف ، مي المُنتَجات المال�ة في المؤسساتِ المال�ةِ النماذجَ والنظر�اتَ، أَو مصم

  :للهندسة المال�ة

   :تعر�ف الهندسة المال�ة من وجهة نظر الإدارة المال�ة �المؤسسات :أولاً 

التحلیل�ة �النس�ة لمـؤسسة الأعمال فإن الهندسة المال�ة قَدْ تَكُونُ تعبیراً مفیداً لوَصْف العمل�ة الكمّ�ة 

  .المصمّمة لتحسین العمل�ات المال�ة للمؤسسة

  :هذه قَدْ تَتضمّنُ النشاطاتَ التال�ةَ و 

  .تعظ�م ق�مة المنشأة -

  .إدارة محفظة الأوراق المال�ة -

التحوّ� في الصفقات التي تَنعْ�سُ م�اشرة على ق�مة ضر��ة الشر�ةَ / التفاوض حول التمو�ل -

  .المخاطرِ التنظ�م�ةِ والس�اس�ةِ أخذاً �عین الاعت�ار 

  .تَنظ�م صفقات المب�عاتِ �ش�ل یراعي مصالحَ �ل من الز�ون والشر�ة -

  .تَنظ�م صفقات الشراءِ �ش�ل یُوازنُ مصالحَ �ل من المورد والشر�ة -

  .المشتقاتنماذج الكم�ة، البرامج التقن�ة و �ل هذه النشاطات �م�ن أن تتضمّن استخدام ال

   :ف الهندسة المال�ة من وجهة نظر الأسواق المال�ةتعر� :ثان�اً 

من وجهة نظر الأسواق المال�ة فان مصطلح الهندسة المال�ة ُ�ستَعملُ لوَصْف تحلیلِ الب�اناتِ 

لة مِنْ السوق المال�ةِ �طر�قةٍ علم�ة َ�أْخذُ مثل هذا التحلیلِ عادة ش�لَ الخوارزم�اتِ الر�اض�ةِ أَو . المحصَّ
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، خاصة في )مع إجراء تعد�لات علیها(تُستخدم الهندسة المال�ة �ثیرا في السوق المال�ةِ و  ،المال�ةالنماذج 

تقن�ات الهندسة المال�ة و�سمح استعمال أدوات و  ...أسهم المستقبل�اتتجارة العملات، تسعیر الخ�ارات و 

. السوق طرف المتعاملین في �التالي فَهْم أفضل من ین من فهم أفضل للسوق المال�ة، و للمهندسین المالی

  .سرعتها أساس�ة في اتخاذ القراراتللمتعاملین لأن دقة المعلومات و  �عتبر هذا مهما جداً �النس�ةو 

 ابتكـار أدوات مـال�ة أنها دراسةُ َ��ف�ة خْل� و �عرِّف �عض الاقتصادیین الهندسة المـال�ة على

  .سندات قابلة للتحو�ل، تو��لات، مقا�ضات -وظ�ف�ة 

داً من قبل، لكن هذا التعر�ف غیر جامع لأن الهندسة قد تشمل إعادة تش�یل أو ه��لة ما �ان موجو 

  .ابتكار ما هو جدیدول�س �الضرورة خل� و 

هناك مجموعة من التعار�ف �م�ن التعرض ل�عض  .)2(التعر�ف الشامل للهندسة المال�ة: ثالثاً 

  :منها، نوجزها ف�ما یلي

�م وتطو�ر وتطبی� عملیـات ـ�ة بتصمـتُعنى الهندسة المال :(Finnerty1988) 1988ف فینرتيـتعر� -

  .مبدعة للمش�لات المال�ةوأدوات مال�ة مستحدثة، وتقد�م حلول خلاقة و 

بی� َ◌تضمّنُ الهندسة المال�ة التطو�ر والتط :(IAFE) تعر�ف الجمع�ة الدول�ة للمهندسین المالیین -

. لاستغلال الفرصِ المال�ةِ للمشاكلِ المال�ةِ المعقّدةِ و  الأدوات المال�ةِ لإیجاد حلولِ المبتكر للنظر�ةِ المال�ةِ و 

علماً أن الهندسة المال�ة تختلف عن . فالهندسة المال�ة لَ�ستْ أداةً، بل هي المهنةُ التي تَستعملُ الأدوات

 .نقصد �ه بن�ة" دسةهن"�عني تشتیت الشيء لفهمه، أما مصطلح " تحلیل"التحلیلِ المالي، فمصطلح 

  .لكن ما �لاح� على هذا التعر�ف �أنه تعر�ف وظ�في أكثر منه أكاد�مي

 بود�"�عرف" (ZviBodie )  تطبیُ� القواعد العلم�ة للنماذج الر�اض�ة في "الهندسة المال�ة �أنها

  ."إدارة المخاطرالاستثمار، الاقتراض، الإقراض و  ش�ل قرارات حول التوفیر،

تصم�م وتطو�ر وتطبی� "هندسة المال�ة على أنها ال" نشأت عبد العز�ز"یر الاستثمار� �عرِّف الخب

لا �قتصر والمال�ة، و  مبدعة للمش�لات الاقتصاد�ةعمل�ات وأدوات مال�ة مستحدثة، وتقد�م حلول خلاقة و 

خدمة دورها على المنتجات الجدیدة فحسب، بل �متد �ذلك إلى محاولات تطو�ع أدوات وأف�ار قد�مة ل

  "أهداف منشآت الأعمال
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 حسین �تبي"حسب" (Kotby 1990)  استعمال إستراتیج�ات إدارة "تُشیرُ الهندسة المال�ة إلى

  ."المخاطر من أجل التح�م في �ل أش�ال المخاطر التي �م�ن أن تواجه المؤسسة خلال ح�اتها

التصم�م، والتطو�ر، والتنفیذ، ": ندسة المال�ة �أنهاانطلاقاً مما سب� �م�ننا في الأخیر تعر�ف اله

  ."الص�اغة لحلول إبداع�ة لمشاكل التمو�للأدوات وآل�ات مال�ة مبتكرة، و 

  :هو بذلك �شیر إلى أن الهندسة المال�ة تتضمّن ثلاثة أنواع من الأنشطةو 

 ًابتكار أدوات مال�ة جدیدة، مثل �طاقات الائتمان: أولا.  

 ًمن شأنها تخف�ض التكالیف الإجرائ�ة لأعمال قائمة، مثل  ابتكار آل�ات تمو�ل�ة جدیدة: ثان�ا

  .الت�ادل من خلال الش��ة العالم�ة

  ًابتكار حلول جدیدة للإدارة التمو�ل�ة، مثل إدارة السیولة أو الدیون، أو إعداد ص�غ تمو�ل�ة : ثالثا

  .لمشار�ع معیّنة تلائم الظروف المح�طة �المشروع

الاختلاف عن السائد، بل لا بد أن ��ون هذا الاختلاف متمیّزاً إلى  والابتكار المقصود ل�س مجرّد

كرة لذا فلا بد أن تكون الأداة أو الآل�ة التمو�ل�ة المبتو . تحق�قه لمستو� أفضل من الكفاءة والمثال�ةدرجة 

  .الآل�ات السائدة تحق�قهتحق� ما لا تستط�ع الأدوات و 

، فهي ترّ�ز على عنصر �أنها ابتكار لحلول مال�ة وعل�ه ف�م�ن إجمال مفهوم الهندسة المال�ة

. التجدید، �ما أنها تقدم حلولاً، فهي بذلك تلبي احت�اجات قائمة أو تستغل فرصاً أو موارد معطلةالابتكار و 

  .و�ونها مال�ة �حدد مجال الابتكار في الأنشطة الاقتصاد�ة، سواء في الت�ادل أو التمو�ل

  :الهندسة المال�ةالعوامل المساعدة في ظهور 

شهدت أسواق المال العالم�ة منذ بدا�ة الستینات من القرن الماضي ثورة في مجالات الابتكارات 

، والتي ش�لت اللبنة الأولى لتبلور مفهوم الهندسة المال�ة، هذه الأخیرة (financial Innovations)المال�ة 

اطر �الش�ل الذ� �ضمن للشر�ات التخط�� التي ستهتم �ابتكار الأدوات الحدیثة وأدوات إدارة المخ

، ومن جهة أخر� ضمان المردود الإیجابي للاقتصاد�ات -هذا من جهة –لمستقبلها وخدمة أهدافها 

الإسلام�ة ��ل من خلال تطو�ر أسواق رأس المال، وإمدادها �مختلف الأدوات والآل�ات التمو�ل�ة التي 

  تحق� أهداف جم�ع المتعاملین،
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أهم العوامل التي ساهمت في بناء هذا التصور ومهدت لظهور الهندسة المال�ة في و�م�ن تلخ�ص 

 )3(الآتـي

اتساع وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال، وقد أد� ذلك إلى ز�ادة سیولة السوق،  -1

  .التمو�لوإتاحة مز�د من التمو�ل عن طر�� جذب مستثمر�ن جدد وتقد�م فرص جدیدة لل�احثین عن 

والتي م�نت من إعادة توز�ع  ،(Risk Management Instruments) إیجاد أدوات إدارة المخاطر -2

  .المخاطر المال�ة ط�قا لتفض�لات المستثمر�ن للمخاطر

مخاطر سعر  :�ع أنواع من المخاطر المال�ة وهيو�اختصار فإن منظمات الأعمال تتعرض لأر 

، ومخاطر أسعار )حقوق الملك�ة(التقلب في أسعار الأسهم  الفائدة، مخاطر سعر الصرف، مخاطر

السلع، وتتمل المش�لة مع المخاطر ل�س في حجمها، ولكن في �ونها تحدث دون توقع، ولا تخرج أدوات 

إما �العمل على تخف�ضها �التخلص من مصدر الخطر �الب�ع، : إدارة المخاطر عن الحلول الثلاث التال�ة

  .أمین ضد المخاطرأو �التنو�ع، أو �الت

قلیل التكالیف  وز�ادة قد م�ن ذلك من ت، و (Arbitrage)تطو�ر أدوات الإخت�ار بین الأسواق -3

  .الدخول الى الأسواق المال�ة العال�ةالأر�اح و 

تشج�عه خاصة المحلي نتیجة لتجدد أدوات الاستثمار نوع إستراتیج�ات جلب الاستثمار و ت -4

  .�الأوراق المال�ة

  )4():الأوراق المال�ة( الهندسة المال�ة والمشتقات المال�ة  - 3

ر المشتقات المال�ة بدرجة ت�اینت استخدامات معاني الهندسة المال�ة في مناس�ات متعددة �ظهو 

إذ تعتبر المشتقات عقوداً تهدف إلى ت�ادل المخاطر المال�ة �ما أنها من أهم أدوات المجازفة في  �بیرة،

فهي ع�ارة عن أدوات مال�ة تتوقف ق�متها على ق�مة أصل آخر، أو �ع�ارة أدق أدوات  .الأسواق المال�ة

یتوقف العائد المتولد عنها على اتجاه سعر أصل آخر، ومن أول أنواع المشتقات ص�وك الأوراق المال�ة 

ات التي یتم إصدارها و�عطى حائزها الح� في شراء أسهم الشر�ة �سعر معین في تار�خ لاح�، والسند

القابلة للتحو�ل إلى أسهم، وأشهر صورها الحدیثة العقود الآجلة، والعقود المستقبل�ة وعقود الاخت�ار وعقود 

و�ظهور المشتقات لم �عد المضار�ون في حاجة إلى التعامل في الأصول التقلید�ة، حیث توفر .الم�ادلة
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غني عن شراء الأسهم والسندات، حیث المشتقات في أسواق العقود المختلفة وسیلة بدیلة للمضار�ة �ما �

  .أص�ح بوسع المستثمر شراء عقد اخت�ار أو عقد مستقبلي

على ع�س أهمیتها یر� بیتر دراكر على أنها من أدوات القمار التي یجر� التعامل علیها في 

” يالق�مة الاجتماع�ة للابتكار المال“مونت �ارلو ولاس فیجاس ووصف عدد من الأكاد�میین تحت عنوان 

وأنها قد  . أن هذه المشتقات ل�ست سو� بدعة أو أكذو�ة �بر� مدفوعة من قبل المؤسسات الاستثمار�ة

و�ؤ�د ذلك على الحاجة إلى مز�د من المعرفة عن  .واقع�ة لعوائد أعظم ومخاطر أقل اقترنت بتوقعات غیر

  .تلك الأدوات التي اقتحمت أسواق المال وعن استخداماتها

  :أهداف الهندسة المال�ةاستخدامات و  - 4

 )5:(لدیها العدید من الأهداف لعل أهمها هوشر�ان الح�اة للإبداع المالي، و  تعد الهندسة المال�ة هي

ذلك عادة ��ون بإیجاد و تطو�ر مجموعة متنوعة من الأدوات خفض حجم المخاطرة المال�ة و  *

إدارة ة بناء مراكز التعرض للمخاطرة، و المال�ة المستحدثة التي �م�ن عن طر�� هندستها بتول�فات معین

  .هذه المخاطر �أفضل صورة مم�نة

فالأهداف الثانو�ة تتمثل  المال�ةهو خفض حجم المخاطر  المال�ة الأساسي للهندسة ا �ان الهدفإذ

أفضل �استخدام المقا�ضة لتغییر المعدلات المتغیرة للقروض  في إعادة ه��لة التدفقات النقد�ة لإدارة مال�ة

  .لماليلأغراض ضر�ب�ة أو لقدرة أفضل على التنبؤ �التدف� ا إلى معدلات ثابتة

تستعمل الهندسة المال�ة لوصف تحلیل الب�انات المحصلة من السوق المال�ة �طر�قة علم�ة، �أخذ 

هذا التحلیل عادة ش�ل الخوارزم�ات الر�اض�ة أو النماذج المال�ة، تستخدم في الأسواق المال�ة خاصة في 

ات وتقن�ات الهندسة المال�ة تجارة العملات، تسعیر الخ�ارات وأسهم المستقبل�ات، و�سمح استخدام أدو 

  :من أبرز مهامهان من فهم أفضل للأسواق المال�ة و للمهندسین المالیی

وتصم�م  ،وأنواع جدیدة من السندات والأسهم ،مثل �طاقات الائتمان ،تصم�م أدوات مال�ة مبتكرة·

  .عقود تحو� مبتكرة

أو التغییر الجذر�  ،ت تمو�ل�ة جدیدةتلب�ة هذه الأدوات المبتكرة لحاجا: تطو�ر الأدوات المال�ة أ�·

  .في العقود الحال�ة لز�ادة �فاءتها ف�ما یخص المخاطرة وفترة الاستحقاق والعائد

http://www.my.mec.biz/t43475.html
http://www.my.mec.biz/t43475.html
http://www.my.mec.biz/t43475.html
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  .ابتكار إجراءات تنفیذ�ة مبتكرة من شأنها أن تكون منخفضة التكلفة ومرنة وعمل�ة·

  :لاثة عوامل أساس�ةوذلك من خلال نتاج ث ،و للهندسة المال�ة دور في تحسین الأداء الاقتصاد�

وجذب الموارد  ،وتحقی� التغط�ة ،بتوس�ع فرص المشار�ة في المخاطر: تحقی� الكمال للسوق  -1

  .غیر متاحة سا�قا

  .تخف�ض تكلفة المعاملات أو تحسین السیولة -2

  .تخف�ض تكلفة الو�الة -3

وسائل المبتكرة استخداما فعالا أ� أن الهندسة المال�ة تحق� ابتكارات لما تقوم �استخدام �ل ال

  .�أقل التكالیفل�ة من أجل التعاظم في الر�ح�ة و ومناس�ا للموارد الما

  .)6(منتجات الهندسة المال�ة وعمل�اتها:  المحور الثاني

ك من خلال سرعة تنفیذ ذلساهمة واضحة في تحسین الأداء، و إن الهندسة المال�ة قد أسهمت م

�ل ذلك في الوقت الذ� تتحق� ف�ه الم�اسب لكافة الأطراف المعن�ة، �ما تخف�ض تكلفتها، العمل�ات و 

 :الاستمرار، وفي ما یلي �عض هذه العمل�اتلتلك العمل�ات المبتكرة الصمود و �ضمن 

 :التسجیل على الرف-1

قد ��ون من الملائم في البدا�ة أن نتناول عمل�ة تسجیل أو قید ورقة مال�ة معینة بهدف طرحها 

الهندسة المال�ة في هذا الشأن، للاكتتاب العام، و ذلك حتى �م�ن تقدیر ق�مة الابتكار الذ� توصلت إل�ه 

تسجیل لد� هیئة الأوراق  لكي تبدأ المنشأة في طرح أوراق مال�ة للاكتتاب العام، علیها أن تتقدم �طلبو 

البورصة، والتي �قع علیها مسؤول�ة التأكد من أن الب�انات الموضحة في طلب التسجیل �اف�ة ال�ة و الم

 .للح�م على مد� جودة الورقة المال�ة المقرر طرحها للتداول

ا لتحقی� هذا الهدف ألزم القانون المنشأة بتقد�م طلب أو صح�فة تسجیل في �ل مرة ترغب فیهو 

ة بب�انات عن المنشأة البورصل بتزو�د هیئة الأوراق المال�ة و بإصدار أوراق جدیدة، و�قتضي التسجی

 .�ین بنك الاستثمار المنو� �ه عمل�ة الطرحلومات عن الاتفاق المبرم بینها و معالمعن�ة، و 
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 �20نص القانون على أن لا یتم توز�ع المنشور أو إصدار الأوراق محل التسجیل، قبل مضي و 

اعتماده �عد التحق� من ات التي �حتو�ها، و البورصة �مراجعة الب�انم خلالها هیئة الأوراق المال�ة و یوما تقو 

 60 أمامها cosob أما في الجزائر فإن لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة" سلامة ما �ه من معلومات،

و�ذلك نشرها للجمهور  cob والنشرة الرّسم�ةیوم لدراسة ملف الشر�ة ونشرها �عد ذلك في التسعیرة الرّسم�ة 

و  ،"ألزم الشر�ات المعن�ة عن إعلان الجمهور على تعیین ق�متها في الجر�دة الرّسم�ة  91/03فالقانون 

إذ لم یتم إخطار المنشأة أو بنك الاستثمار برد اللجنة �عد انتهاء المهلة المذ�ورة، �عد ذلك �مثا�ة موافقة 

مع و  تمتد تلك الفترة في ظروف معینة لعدة شهور قبل الحصول على موافقة ضمن�ة،مع هذا قد ن�ة، و ضم

هذا قد تمتد تلك الفترة في ظروف معینة لعدة شهور قبل الحصول على موافقة، وهذا �سمح للقانون بتوز�ع 

على المنشور على المستثمر�ن المحتملین قبل المهلة المذ�ورة، �شر� أن توضع ملاحظة �الحبر الأحمر 

 .غلاف المنشور، تشیر بوضوح �أنه لم �عتمد من الهیئة

الوقت والتكلفة التي تصاحب توفیر تلك الب�انات، في �ل مرة ترغب فیها أن نتصور الجهد و لنا و 

حتى تعطي هیئة الأوراق المنشأة في إصدار المز�د من الأوراق المال�ة، هذا فضلا عن فترة الانتظار 

في إجراء التسجیل،  عادة ما یتحدد السعر الذ� ت�اع �ه الورقة قبیل آخر خطوة�لمتها، و المال�ة والبورصة 

  ذلكو 

روف الظدیر السعر سل�ما، و ـإذا ما أم�ن تقتاحة، و ـحتى یتم التسعیر وفقا لأحداث المعلومات الم 

ینفذ الإصدار وقع أن لها تار�خ، حینئذ یتز المالي للمنشأة المعن�ة قو�، والمنشأة معروفة و المر�موات�ة، و 

، أما إذا لم یتوفر واحد أو أكثر من تلك الشرو�، فقد یتطلب تر�ما في �ضع ساعافي أ�ام قلیلة بل و 

ر�ما �عجز بن�یر الاستثمار المنو� �ه ل أن یتم التخلص من الإصدار بل و اب�ع أو شهورا قبـالأمر أس

الفترة المحددة، مما قد �عني تكبده لخسائر مهمة الإصدار، عن تصر�ف الحد الأدنى المتف� عل�ه خلال 

 .قد تكون ضخمة، وذلك عندما یلعب دور المتعهد الضامن لتصر�ف الإصدار

البورصات في الولا�ات استجابت لجنة الأوراق المال�ة و  اعترافا �عبء التكالیف الثابتة للتسجیل،و 

�مقتضى القاعدة  1982عام ر� في ذلك من خلال تعدیل أجلوجهة نظر المهندسین المالیین، و المتحدة 

هي عادة ر أوراقا مال�ة من حین إلى آخر و �مقتضى تلك القاعدة �سمح للمنشآت التي تصد، و 415

منشآت �بیرة �أن تقدم طلب تسجیل رئ�سي، یتضمن خطة زمن�ة لإصدار ورقة مال�ة ما، حیث تغطي 

�قدم طلب التسجیل مصحو�ا �الرسوم و  أن یتم الإصدار على دفعات، هذاالخطة فترة زمن�ة معینة على 

فیها طرح إصدار المقررة، وتلزم تلك القاعدة الجهة المصدرة بتحد� ب�انات الطلب في �ل مرة تقرر 
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حفو� لد� هیئة �طل� على هذا الإجراء التسجیل من الرف، إذ �ظل طلب التسجیل الرئ�سي المجدید، و 

  .صل إلى عامینت طو�لةالبورصة سار� المفعول لمدة الأوراق المال�ة و 

 :سمسار الخصم- 2

نجح المهندسون المالیون في تقد�م ص�اغة بدیلة لنشا� السمسرة بهدف تخف�ض تكلفته، إنها 

سمسار الخصم، الذ� �قصد �ه بیت السمسرة الذ� �قدم لعملائه خدمات محدودة، مست�عدا أكثر خدمات 

للعملاء في شأن قرارات الاستثمار، فالخدمات التي �قدمها السمسرة تكلفة، وهي تقد�م الخدمات الاستشار�ة 

 .الشراءالكتاب�ة الخاصة �أوامر الب�ع و  سمسار الخصم هي في حدها الأدنى، حیث تقتصر على الأعمال

�عد هذا النوع من السماسرة ملائما لأولئك المستثمر�ن الذین یتخذون قراراتهم �أنفسهم دون حاجة و 

لإعطاء ف�رة عن مد� ضآلة الخدمة التي �قدمها هؤلاء خت�ار أو توقیت القرار، و في الا لسمسار �ساعدهم

التي �م�ن أن تقدمها بیوت السمسرة، و  السماسرة، فقد ��ون من الملائم الإشارة إلى الخدمة الكاملة التي

 :تتمثل تلك الخدمات فيل في مقابلها على عمولة �املة، و تحص

لمال�ة المملو�ة السمسرة خزائن لحف� مستند ملك�ة الأوراق اتوفر بیوت  :الحف� والحما�ة *1

ي حاجة إلى نقل من ثم لا ��ون في حاجة إلى تأجیر أو شراء خزائن خاصة، �ما لن ��ون فللعمیل، و 

 .إلى بینت السمسرة الذ� یتعامل معه في �ل مرة یرغب فیها إتمام صفقة شراء أو ب�عتلك الأوراق من و 

راق المال�ة التي توفر بیوت السمسرة للعمیل أحدث المعلومات عن الأو  :تتوفیر المعلوما  *2

 .ذلك وفقا لتقار�ر خبراء متخصصینتتعامل فیها، و 

من بین الخدمات الأخر� التي تقدمها بیوت السمسرة هي العمل �سوق  :خدمة الاتجار  *3

راء الأوراق المال�ة �أنواعها شأن �عتمد علیها ل�س فق� في ب�ع و یل ـإذ �م�ن للعم. متنوعة للاتجار

 .أ�ضا في المضار�ة في سوق السلعفة، بل و ـالمختل

ئها �شأن قرارات المشورة لعملاتقدم بیوت السمسرة �ذلك النصح و : النصح والمشورة  *4

  شراء للأوراق المال�ة، وقد �صل الأمر إلى ق�ام ینطو� عل�ه ذلك من عمل�ات ب�ع و  ما قدالاستثمارات، و 

�حدث هذا �النس�ة للمستثمر�ن من . اتخاذ قرارات ن�ا�ة عنهالسمسرة بإدارة محفظة العمیل، و  بیت

 .ذو� الخبرة المحدودة في شؤون الاستثمار
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سرة على من أمثلة الخدمات الإضاف�ة السلع التي قد تعرضها بیوت السم :الخدمات الإضاف�ة  *5

قدمها لهم، هذا إلى جانب تهیئة أماكن مجهزة ��افة الهدا�ا التي �م�ن أن تعملائها �أسعار رمز�ة، و 

�النس�ة للهدا�ا تقضي التشر�عات في �عض الدول أن لا لاء عند ز�ارتهم لبیت السمسرة، و التسه�لات للعم

تز�د ق�متها عن مبلغ معین، غیر أنه أم�ن لبیوت السمسرة التحایل على ذلك خاصة �النس�ة لك�ار 

س�ارات لعدة شهور، وتقد�م مشرو�ات مرتفعة دا�ا من نوع آخر مثل إقراضهم الالعملاء، یتم ذلك بتقد�م ه

التي �م�ن أن تقدم للعملاء عند ز�ارتهم الثمن ومأكولات خف�فة وغیر ذلك من الخدمات المحب�ة، و 

 .لم�اتبها

 :المتاجرة �الحزمة أو متاجرة البرنامج - 3

تجر� على أسهم فرد�ة، �معنى أن أمر �انت المتاجرة في أسواق رأس المال حتى عهد قر�ب 

نشطت الهندسة المال�ة  1975عام في ا أسهم منشأة معن�ة دون غیرها، و الشراء أو الب�ع لا یتضمن سو 

قدمت لنا منتج جدید هو المتاجرة �الحزمة، حیث یتضمن الأمر تش�یلة من أسهم عدد من المنشآت و 

من صصة في الاستثمار، و اسب المؤسسة المال�ة المتخالمقیدة في البورصة، وهذا الأسلوب �ما یبدو ین

التكلفة في أح�ان �ثیرة أن ��ون التعامل ستثمار، حیث �ص�ح مض�عة للوقت و بینها �الط�ع صنادی� الا

 .1975على أساس سهم �سهم، أ� الأسلوب التقلید� الذ� �ان سائد قبل عام 

تزم تغییر التش�یلة التي تتكون منها محفظة فقد تلجأ المؤسسة المال�ة للمتاجرة �الحزمة عندما تع

الاستثمار أو في حالة تغییر الإدارة القائمة على المحفظة، في ظل رغ�ة الإدارة الجدیدة في إت�اع 

استراتیج�ات استثمار�ة تستلزم تغییر م�ونات المحفظة الحال�ة �لها أو جزء منها، �ما یتم اللجوء إلیها في 

ضاف�ة أو في حالة سحب جزء من الموارد المال�ة المتاحة، ففي الحالة الأولى حالة توفر موارد مال�ة إ

في الحالة الثان�ة ین�غي التخلص من جزء من التش�یلة القائمة، شراء تش�یلة جدیدة من الأسهم، و  ین�غي

 .�ما �حاف� على نس�ة الموارد المستثمرة في �ل سهم داخل التش�یلة

خدام المتاجرة �الحزمة �أداة للحد من التعرض لخسائر رأس �ما �ضیف قروسمان إم�ان�ة است

مال�ة، ففي حالة توقع هبو� أسعار الأسهم قد تعمد المؤسسة إلى تخف�ض تش�یلة الأسهم التي تتضمنها 

المحفظة، ذلك في مقابل ز�ادة نس�ة السندات، هذا �عني أن المتاجرة �الحزمة تسهم في سرعة تحو�ل 

جدید من هنا نر� أن في تطبی� هذا المنتج الو  سهم إلى سوق السندات أو الع�س،الاستثمار من سوق الأ

 .تحسین أدائه فضلا عن تقد�م خدمة �حتاجها المتعاملین ف�هسبیل لز�ادة �فاءة السوق، و 

 :الشراء الهامشي - 4
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میل إن الشراء الهامشي هو منتج من منتجات الهندسة المال�ة، و �قصد �الشراء الهامشي ق�ام الع

ال�اقي �قرض �حصل عل�ه من السمسار، الذ� ر�ما فقة نقدا من أمواله الخاصة، و بتمو�ل جزء من الص

لمدفوع الهامش المبدئي للصفقة، والذ� �مثل �مثل المبلغ النقد� ارضه بدوره من البنوك التجار�ة، و �قت

ة التي لممارسات التقلید�الشراء الهامشي على هذا النحو �عد بدیل أفضل من اغطاء لحما�ة المقرض، و 

 .التي �انت تتمثل في الاقتراض �ضمان الأوراق المال�ة المشترات�انت سائدة من قبل، و 

ذلك �شراء رصة ملاءة سعر الورقة المال�ة، و فالشراء الهامشي یت�ح الفرصة للمستثمر أن �غتنم ف

�حدث هذا �فضل القرض الذ� �حصل عل�ه المستثمر تدع�ما لموارده منها تز�د عن موارده الذات�ة، و  �م�ة

  المال�ة، 

على قرض  ذلك بدلا من استخدام الموارد الذات�ة لشراء قدر أقل من الأسهم المعن�ة، ثم الحصولو 

 :استخدام حصیلته في شراء المز�د منها، ففي الأسلوب التقلید� نق�صتین�ضمانها في وقت لاح�، و 

الاقتراض على هذا النحو تستغرق �عض الوقت، قد تض�ع �سببها فرصة شراء �اقي أن عمل�ة  *

 .الكم�ة �السعر الذ� أبرمت �ه الصفقة الأولى

أن سعر الفائدة على القرض الذ� �حصل عل�ه المستثمر بنفسه قد ��ون أكبر من سعر الفائدة  *

نقا� الأساس تضاف إلى سعر الفائدة  في الشراء الهامشي، حتى �عد تحمیل السمسار للمستثمر عددا من

  .الذ� اتف� عل�ه مع البنك، یرجع ذلك لمر�ز تفاوض القو� للسمسار

 :الب�ع على الم�شوف- 5

إن الأصل في المعاملات أن . إن الب�ع على الم�شوف هو أ�ضا من منتجات الهندسة المال�ة

المال�ة قد فاجأتنا بنم� آخر من المعاملات  تشتر� الورقة المال�ة أولا، ثم ت�اع ف�ما �عد، غیر أن الهندسة

ت�اع ف�ه الورقة أولا ثم تشتر� ف�ما �عد، عندما تنخفض ق�متها السوق�ة عن الق�مة التي سب� أن ب�عت بها، 

 .إنه الب�ع على الم�شوف الذ� یجر� عندما یتوقع المستثمر انخفاض الق�مة السوق�ة للورقة محل الصفقة

ع من المعاملات أنه یتم في وقت لا �ملك ف�ه المستثمر الأوراق المال�ة محل أهم ما �میز هذا النو و 

لكن من أین له أن �حصل على تلك الأسهم لكي یب�عها الأسهم العاد�ة في هذه الحالة، و الصفقة، وهي 

�التحدید من مخزون الأسهم المسجلة �اسمه التي سب� �شوف؟ إنه �قترضها من السمسار، و على الم

إلیها عند تناول الشراء الهامشي، �ما �م�ن أن �قترضها السمسار لحساب العمیل من أحد تجار الإشارة 
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الأوراق المال�ة، أما حصیلة ب�ع الأسهم فتودع لد� مقرض الأسهم، على اعت�ار أنها رهن مقابل الأسهم 

 .المقترضة

 :التداول الالكتروني-  6

نظم أو السوق المواز� تتم یدو�ا و�التالي في السوق غیر الم 1971لقد �انت المعاملات قبل 

حصل الإتحاد الوطني لتجار  1971ارتفاع التكلفة من جهة وطول الإجراءات من جهة أخر� لكن �عد

على موافقة ه�أة الأوراق المال�ة والبورصة على استخدام النظام الإلكتروني للتداول یر��  الأوراق المالي

ف�قوم السمسار المفوض من طرف العمیل �طرح  ،ما �ان موقعهمتر�ین في النظام مهبین �افة المش

 .الأسعار سواء �انت خاصة �شراء الأسهم أو ب�عها وذلك من خلال ش��ات الإعلام الآلي

  :السوق الموحد- 7

 1975في محاولة لرفع �فاءة وسیولة أسواق رأس المال استجاب الكونغرس الأمر��ي في عام 

أعطت �مقتضاها هیئة الأوراق المال�ة والبورصة صلاح�ة . قوانین الأوراق المال�ةلإدخال تعد�لات على 

التصرف من اجل توحید �افة الأسواق �ش��ة اتصال الكترون�ة لز�ادة السرعة وانتقال رؤوس الأموال 

�سرعة وحر�ة لهذا فقد نشطت الهندسة المال�ة لتحقی� حلم السوق الموحد حیث وضعت أر�ع ر�ائز 

 : ة هيأساس�

 .مر�ز�ة التقار�ر عن �افة الصفقات التي تبرم في جم�ع الأسواق 1

 .مر�ز�ة المعلومات عن أسعار الشراء والب�ع 2

  .مر�ز�ة دفتر المحددة 3

  .دورها في تنم�ة الاقتصاد الأسواق المال�ة الناشئة و : المحور الثالث

  :ماه�ة الأسواق المال�ة الناشئة- 1

المال�ة المحل�ة م�بوحا �عدة عوامل ،فمن جهة لم تجتمع شرو� خل� سوق  لقد �ان تطور الأسواق

قتصاد�ات التي الا ، و�صفة عامة أ�ضا ضعفالدخل الوطني ولمستو�ات الادخار نظرا لضعف مال�ة

�ش�ل خاص في اللجوء إلى الاقتراض عبر  ، لم �سمح بدلك النظام المالي القائمتس�طر علیها الدول

، ولكن مع منتصف الثمانینات �انت الأمور أكثر ملائمة لق�ام والدول�ة راض الوطن�ةوساطة مؤسسات الإق
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التحلیل إلى هذا النوع من  ، وسیتم التعرض بنوع منمال�ة حدیثة، تتمیز بنوع من الانتعاش نسب�ا أسواق

   .الأسواق في العناصر التال�ة

  )7(تعر�ف الأسواق المال�ة الناشئة: أولا

، و�عنا�ة �بیرة لد� الكثیر ال�احثین بدراسات هامة من قبل العدید من الأسواق الناشئةلقد أح�طت 

للأهم�ة ال�الغة التي  ، نظراة الدول�ة من اجل محاولة تعر�فها، وتحدید خصائصهاالمؤسسات المال� من

للأسواق د وموحد ، لا یوجد تعر�ف محدالحق�قة في: أص�حت تمثلها �قطب لجذب رؤوس الأموال الدول�ة

التي �انت ت�حث إلى بنوك الاستثمار الأمر���ة و  ناشئة تعود في الأصل ، فع�ارةالمال�ة الناشئة

مال�ة التي ینتظر الأسواق ال مناط� جغراف�ة ذات نمو قو� من اجل الاستفادة من العوائد المرتفعة في عن

سوقا قد دخلت عمل�ة نمو ن �عني عدة مفاه�م، ف�م�ن أ"ناشئة " و�شمل مصطلح . أن تتطور وتنمو

، و�م�ن أن �قصد �ه سوقا بدأت في التطور وجاذ�ة �النس�ة للمستثمر�ن تطور �ش�ل یجعلها مهمو 

�عد مرحلة  التي لم تدخلرها على ع�س �عض الأسواق الضع�فة، و ��بر حجمها و�زداد تطو  حیث

في المستقبل ضمن إطار  ستدخل ومن الواضح أن أغلب�ة الأسواق المصنفة حال�ا �ناشئة. الانطلاق

ورها حیث في بدا�ة القرن �ل سوق مال�ة في بدا�ة تط الأسواق المتقدمة فمرحلة النشوء هذه مرت بها

ال�ا�ان�ة عدت  ، بینما السوق اشئة �النس�ة للمستثمر البر�طانيالأمر���ة تعتبر ن ، �انت السوق العشر�ن

سیو�ة التي تنمو حال�ا في أسواق الدول الأ لناشئةناشئة في الستین�ات والس�عین�ات وتتمثل الأسواق ا

وعموما فانه لابد من النظر إلي ظاهرة الأسواق  .أمر��ا الجنو��ة ، و�عض بلدان�معدلات سر�عة

وأخر� ستظهر  ،�عمل�ة حر��ة، ف�عض الأسواق قد برزت فعلا، و�عضها في الطر�� البروز الناشئة

  .لاحقا

  )8(لمال�ة الناشئةمعاییر تصنیف الأسواق ا: تان�ا

�م�ن من خلال الح�م على طب�عة السوق  ،المقای�س الكم�ة والنوع�ة وهى مجموعة من

   :ومستو�ات تطورها الناشئة

الناشئة على أنها سوق  �م�ن الرجوع إلى تعر�ف مؤسسة التمو�ل الدول�ة للسوق  :المعاییر الكم�ة* 

دولار، وال�عض یلجأ إلى  10.000أقل من  للفردأسهم وقروض في بلد ��ون دخله الوطني الإجمالي 

أو خارج منظمة التعاون  15البلدان التي لم تدخل إلى مجموعة الــ  الأسواق الناشئة هي: الحصر

، فاینانشل تا�مز انلي أو خارج مؤشرأو أ�ضا خارج مؤشر مورغان ست. (OCDE) الإقتصاد�ة والتنم�ة

أن بروز أو نشوء سوق : �ف آخروهناك تعر  م المعاییر الكم�ةحیث �مثل معدل النمو الاقتصاد� أحد أه
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، و�ل هذه المعاییر في الحق�قة تقوم على زراعي إلى إقتصاد صناعي ، یدل على الإنتقال من إقتصادما

الواقع معاییر غیر  ، ولكنها في�ة من أجل تصنیف الأسواق المال�ةمؤشرات إقتصاد�ة وأخر� مال مجموعة

وحتى المعاییر . وإلى قوة ه�اكل البورصة إلى مع�ار إم�ان�ة الدخول في السوق  ، في لم تشر�اف�ة

ان دخلت �عض بلد 1990، فمنذ ةموقعها الجغرافي ل�ست وجیه الجغراف�ة التي تصنف الأسواق حسب

�قضي  الشرق�ة مثل بولون�ا وجمهور�ة التش�ك وقبرص في إطار الأسواق الناشئة مما أورو�اإفر�ق�ا و 

  . وأمر��ا الجنو��ة على بلدان آس�ا" النشوء " إعادة النظر في مسألة إقتصار صفت �ضرورة 

تطورها ودرجة �فائتها  تحدد السوق الناشئة من خلال دراستها من حیث: المعاییر النوع�ة* 

، ئة ولكنها تعود �مردود�ات مرتفعةعال�ة من الكفا وأدائها، فالسوق الناشئة هي سوق ل�ست على درجة

، الدولیین  ، �ما أنها تت�ح فرص متنوعة للر�ح أمام المستثمر�نأداء داخل�ة و�املة �معنى آخر تتمیز �قوة

، شر� تواجد السوق في إقتصاد نامي إلى ، ف�الإضافةتلك المتاحة في الأسواق المتقدمةوأكثر أهم�ة من 

بد أن تصل السوق إلى  ، ولانفسها في حالت نمو وتطور نسبي هناك شر� آخر هو أن تكون السوق 

من هذه  حیث تقصى الأسواق البدائ�ة والضع�فة" ناشئة "التطور حتى �م�ن منحها صفة  درجة معینة من

. ا الكبیر ودرجة إرتقائها العال�ة�حجمه ، وفي نفس الوقت هناك أسواق قد تجاوزت مرحلة النشوءالمجموعة

شئة ب�عض النقص وقلت الكفائة �المقارنة مع في البلدان النا وعلى �ل تتصف ه�اكل السوق المال�ة

هنا إلى أن  ولا بد من الإشارة. ، و�عتبر هذا �مع�ار مهم لتمییز هذه الأسواقالمتقدمة أسواق الدول

، فهو �ستخدم أو �الأسواق حدیثة النشأة السوق، أ� لا یرت�� �مد� حداثة) الأسواق الناشئة(مصطلح 

، �ما 1990، غانا، �اناما وسلوفاك�ا مع بدا�ة التسعینات حر�نمثل ال� �طل� على الأسواق المقامة مؤخرا

. 1890سان�اولو و  1845، ر�و دیجي نیرو 1887أ�ضا على الأسواق القد�مة مثل سوق بوم�ا�  �ط�

بورصاتها �ش�ل �بیر في الماضي ثم علقت  وهي �غیرها من الأسواق في البلدان النام�ة حیث نشطت

، وهي أسواق مال�ة نشأت قد�ما وهي لا تزال في مرحلة النشوء التسعینات ة مع بدا�ةنشاطاتها لتظهر ثان�

   .التطور أو

  خصائص الأسواق المال�ة الناشئة:ثالثا

الناشئة في �عض المیزات على الرغم من ت�اینها ف�ما یتعل� ب�عض  تشترك غالب�ة البورصات

 المؤشرات

المسجلة في السوق وعلى  �ع�سه �ل من مؤشر رسملة البورصة ومؤشر عدد الشر�ات :الحجم الصغیر*

مؤشراتها إلى أكثر من تلك المتحققة في الأسواق  الرغم من تحقی� �عض الأسواق لمعدلات جیدة وارتفاع

  .متمیزة بنوع من التواضع المتقدمة إلا أنها ت�قى
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، أ� بدلالة وزن أهم  مؤشرات الحجم والتر�یز تبدو من خلال ملاحظة تقاطع :درجة تر�یز عال�ة*

ناء الهند البوصلات الناشئة عال�ة التر�یز �الاستث ، مما �سمح �عزللشر�ات المسجلة في رسملة البوصلةا

  ال�اكستان والبراز�لو 

ف درجة التذبذب بواسطة الانحرا وتقاس: تذبذب �بیر في الأسواق الناشئة �النس�ة للأسواق المتقدمة* 

، وهذا و حاصل قسمة سعر السهم على عائدهوه (PER) �معدل ، وأ�ضاالمع�ار� لعوائد السوق المعینة

  . في الأسواق الناشئة المعدل مرتفع جدا

مرتفعة وقد سجل هذا التحسن  حیث حققت العدید من البورصات الناشئة معدلات نمو: التطور السر�ع*

، مالیز�ا وهذا راجع في غالب الأح�ان الأرجنتین ،فنزو�لا،الیونان ، ال�ا�ان،في إندون�س�ا، تر��ا، البرتغال

  . الدخول الم�ثف للشر�ات المخصص إلى هذه البورصات إلى

الناشئة إلى إطارات مسیرة �فؤة  إذ تحتاج الأسواق :قلة الكفائة في التنظ�م وضعف المنظومة القانون�ة*

إلى جهاز معلوماتي شفاف ف�ما یتعل� �الشر�ات �الإضافة  ،جل السیر الحسن للعمل�ات المال�ةمن ا

تحو�ل  من وجود قوانین لحما�ة المدخر�ن أو مستثمر�ن خاصة ف�ما یتعل� �عمل�ات المسجلة، �ما لابد

  . رؤوس الأموال وإعادتها إلى الوطن أو تحو�ل الإر�اح

المتجهة نحو البورصات الأموال  فعلى الرغم من تزاید رؤوس: ضعف الاستق�ال للاستثمارات الأجنب�ة*

فهناك دراسات للبنك الدولي توضح أن  1993مل�ار في 61 إلى 1990مل�ار دولار في 13الناشئة من 

الصناع�ة  الأموال المستثمرة في الأسواق المال�ة الدول�ة تتر�ز فیها بین الدول الحصة الأكبر من رؤوس

  .وعاوهذا على الرغم من أن الأسواق الناشئة أكثر مرود�ة وتن

  )9(:دور الأسواق المال�ة الناشئة في تنم�ة الاقتصاد - 2

  :السوق الأول�ة للأوراق المال�ة الح�وم�ة ودورها في الاقتصاد:أولا

أ� أنها  ،هي سوق إصدار وطرح الأوراق المال�ة للاكتتاب من قبل الجمهور: السوق الأول�ة* 

السوق التي تنشأ فیها علاقة م�اشرة بین مصدر الورقة المال�ة والم�تتب بها أو بین المقترض والمقرض 

وتعتبر الشر�ات المال�ة والبنك المر�ز� من أهم مؤسسات هذه السوق حیث ان الاولى تقوم بوظ�فة تعهد 

   الدین العام ن�ا�ة عن الح�ومةبینما �قوم البنك المر�ز� بإصدار سندات  ،إدارة وتغط�ة الإصدار

وهذه السوق تتمیز �قدرتها على العطاء في رفد الاقتصاد والعمل�ات التنمو�ة �الأموال الجدیدة حیث تتجمع 
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فیها المدخرات و�تم تحو�لها الى استثمارات جدیدة عن طر�� إصدار أوراق مال�ة تعرض لأول مرة أو 

ة من قبل وهذا �عمل على إنشاء وق�ام مشار�ع جدیدة تخدم التزامات مال�ة لم تكن قائمة أو متداول

او �ساهم في أجراء توسعات في المشار�ع القائمة لز�ادة فاعلیتها  ،الاقتصاد الى جانب المشار�ع القائمة

في صب المدخرات في قنوات الاستثمار  )السوق الأول�ة(و�التالي فأن نجاح  ،ورفع �فاءتها الإنتاج�ة

ي عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة �ش�ل فعال من خلال تفاعل المستثمر�ن مع عمل�ات المجد� �ساهم ف

الاكتتاب وف� قواعد محددة تصون مدخراتهم عن طر�� رسم القوانین لأصول مشار�تهم وسبل دعوتهم 

للاكتتاب �ما �حمي هذه المدخرات لذا نجد إن من أهم قواعد وأسالیب الحما�ة التي توفرها التشر�عات في 

وهو ما �عرف  ،لدول المتقدمة للمستثمر�ن توفیر المعلومات والب�انات حول الجهة المصدرة للأوراق المال�ةا

عن طر�� توج�ه لعامة المستثمر�ن وتسمى بـ الاكتتاب ) السوق الأول�ة (، و�تم التعامل في �الإفصاح

هم شر�ة قید التأس�س أو في أو لفئة معینة منهم تسمى بـ الاكتتاب الخاصوذلك للاكتتاب في أس العام

  أسهم ز�ادة رأسمال شر�ة قائمة

:دور السوق الأول�ة للإصدارات في الاقتصاد*   

 ،تقوم السوق الأول�ة بتنظ�م عمل�ات الأوراق المال�ة من حیث إصدارها وطرحها على الجمهور

و�برز  ،وهي سوق تتم فیها دعوة الجمهور للاكتتاب في هذه الأوراق المطروحة  ،وتعهد تغطیتها

من خلال قدرتها على تحر�ك المدخرات والفوائض المال�ة لد� الأفراد والمؤسسات من ) السوق الأول�ة(دور

ومشار�ع وتوفیر الأموال اللازمة للعمل الإنتاجي  ،دائرة الاكتناز الى دائرة الاستثمار النافع والمجد�

التنم�ة من مصادرها المختلفة وخاصة القطاع الخاص والذ� تسعى السوق الى تعظ�م مشار�ته في 

عمل�اتها نظراً للفوائض المال�ة الكبیرة المتوفرة لدیها والدور الكبیر الذ� یتوقع ان تساهم �ه في خدمة 

اللازمة لها من خلال مشار�تها في التنم�ة في حال ق�امها برفد المشار�ع الإنتاج�ة �الأموال الضرور�ة 

  ).السوق الأول�ة(عمل�ات إصدارات 

  :السوق الثانو�ة للأوراق المال�ة الح�وم�ة ودورها في الاقتصاد: تان�ا

سوق التداول والتي یتم فیها ب�ع وشراء الأوراق المال�ة وتداولها بین حاملها  :السوق الثانو�ة* 

�معنى آخر هي تلك السوق التي تتحد فیها ق�م ) السوق الأول�ة (ومستثمر آخر �عد مرحلة إصدارها في 

أدوات الاستثمار المختلفة �صورة طب�ع�ة من خلال التقاء العرض �الطلب �أ�ة وسیلة من وسائل الاتصال 

تقوم بتوفیر الم�ان والقوانین اللازمة لتنظ�م ت�ادل الأوراق ) السوق الثانو�ة ( المعروفة وهذا �عني أن

  : للسوق الثانو�ة ش�لان و  ة بین المستثمر�ن وإیجاد السیولة اللازمة لتحو�ل الأوراق المال�ة الى نقدالمال�
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�لمة تطل� على الم�ان الذ� ) البورصة(و ،صة الأوراق المال�ةهي ما �عرف ببور و : سوق منظمة

تجر� ف�ه المعاملات على الأوراق المال�ة في أوقات محددة بواسطة أشخاص مؤهلین متخصصین بهذا 

 . النوع من العمل وهم الوسطاء ووف� إجراءات وقوانین ونظم محددة

�ام �عمل�ات ب�ع وشراء أ�ضا �أنها الاجتماع الذ� �عقد في مواعید دور�ة لأجل الق) البورصة( وتعرف

الأوراق المال�ة وهناك من �عرف البورصة �أنها سوق منظمة تنعقد في م�ان معین في أوقات دور�ة بین 

المتعاملین ب�عاً وشراء �مختلف الأوراق المال�ة و�المثل�ات التي تتعین مقادیرها �الكیل أو الوزن أو العد، 

على جسر عرف �اسم الصرافة أما أول بناء )1304( وقد أق�مت أول بورصة لل�ضائع في �ار�س عام

 )1773( وأما بورصة لندن فقد أنشئت علم) 1460(أنشئ للبورصة فهو بناء مدینة انفراس بیلج�ا عام

سوق مر�ز�ة وأسواق المناط� او الأسواق المحل�ة و�قصد بـ : لأوراق المال�ة المنظمة تقسم الىأن سوق ا

تتعامل في الأوراق المال�ة المسجلة لد� البورصة �غض النظر عن الموقع  السوق التي) السوق المر�ز�ة(

الجغرافي لمصدر الورقة المال�ة ومن الأمثلة على هذه السوق بورصة طو�یو و�ورصة لندن و�ورصة 

فتتعامل �أوراق مال�ة لمنشآت صغیرة تهم جمهور المستثمر�ن في النطاق ) بورصات المناط�(نیو�ورك أما 

للمنشأة أو في المناط� القر��ة ولكن لا یوجد ما �منع من تعامل الأسواق المحل�ة في الأوراق  الجغرافي

و�النس�ة له��ل سوق مسق� للأوراق المال�ة فهو على نفس النس�  ،ة المتداولة في الأسواق المر�ز�ةالمال�

) السوق الثانو�ة(و) �ةالسوق الأول(المعروف له��ل أسواق الأوراق المال�ة فهي تتكون من سوقین هما 

السوق النظام�ة : الى أسواق ثلاث لكل واحد منها شرو� أدراج خاصة بها وهي) السوق الثانو�ة (وتنقسم 

  . الثالثة والسوق المواز�ة والسوق 

و�طل� علیها اسم السوق المواز�ة وتجر� عمل�ات  السوق غیر المنظمةأما الش�ل الثاني فهو 

دون وجود م�ان آو زمان محددین لإجرائها ف�الام�ان أن تتم ) السوق الثانو�ة (التداول في هذا النوع من

هذه العمل�ات بواسطة الهاتف أو الحاسوب و�التالي الحصول على الر�ح الناتج من الفرق بین سعر الب�ع 

ا وسعر الشراء وعلى هذا فان السوق غیرالمنظمة تعتبر أسلو�ا لإجراء المعاملات بدلا من �ونها م�ان

   لإجراء تلك المعاملات

مثل سوق الأسهم السعود�ة ) السوق الثانو�ة المنظمة جزئ�ا(وهناك من �ضیف ش�لا ثالثاً وهو 

وهذه السوق لا یتم فیها من خلال قاعة تداول ولا عن طر�� المزایدة وإنما یتم عن طر�� م�اتب موزعة 

   .على البنوك وفروعها

   الاقتصاد دور السوق الثانو�ة في* 
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اوسوق ت�ادل وانتقال الملك�ة اثر ودور  )السوق الثانو�ة(�م�ن أن یتسائل ال�عض منا هل لنشا� 

في الاقتصاد؟ وهل �ثافة عمل�ات التداول تخدم التنم�ة الاقتصاد�ة؟ أن القطاعات الاقتصاد�ة المنتجة 

ت الوطن�ة وز�ادة فهو لا �عني �الضرورة ز�ادة حجم المدخرا, ل�س لها مصلحة من جراء هذا النشا� 

لا �مثل أ� إضافة الى الاستثمار ) السوق الثانو�ة(لان التداول في  ،عمل�ات الاستثمار في الأوراق المال�ة

وهذا لا یخدم  ،وإنما الأمر مجرد انتقال للملك�ة من فرد لآخر ،ولا �عد استثماراً حق�ق�ا جدیدا ،الفعلي

للأوراق المال�ة ) الأسواق الثانو�ة(عروف أن من أهم مهام ولكن من الم ،الاقتصاد الوطني �صورة م�اشرة

توفیر السیولة للإصدارات الأول�ة للأسهم والسندات وذلك بتسییر تداول هذه الأوراق وتحو�لها الى نقد 

ذا �ان الاستثمار في الأوراق المال�ة قا�لا للتصرف �ه في مدة إف. �سرعة و�سر متى ما رغب حاملها بذلك

عار تنافس�ة فان ذلك یرفع من ق�مة هذا الاستثمار و�التالي یرفع من المردود النسبي لهذه قصیرة و�أس

یترتب عل�ه قلة أو انخفاض ) السوق الثانو�ة(الأوراق مقارنة �الأدوات المال�ة الأخر� ، لذلك فأن ضعف 

ضمن تكالیف مرتفعة المردود النسبي للأوراق المال�ة، و�التالي یؤد� الى انخفاض الطلب علیها وهذا یت

، وهذا �طب�عة الحال ل�س من مصلحة ى الاستثمار في المشار�ع الجدیدةلرأس المال و�قلل من الحوافز عل

تعتبر من العوامل الهامة في نمو الاقتصاد القومي ) الأسواق الثانو�ة(الاقتصاد في شيء، ومن هنا فان 

) السوق الثانو�ة(ت المستحقة لها �ما أن نجاح لأنها تساهم في تخص�ص المدخرات المتوفرة على المنشآ

وز�ادة نشاطها �ضفي على الأوراق المال�ة جاذب�ة تعمل على استقطاب المدخر�ن، وهذا ینع�س ایجاب�ا 

السوق (للإصدارات حیث یؤد� الى ز�ادة إق�ال المستثمر�ن وتفاعلهم مع عمل�ات ) السوق الأول�ة(على 

ت والاكتتا�ات الجدیدة سواء �انت الشر�ات جدیدة تؤسس لأول مرة، ام المتمثلة في الاصدرا) الأول�ة

لز�ادة رؤوس أموال الشر�ات القادمة لتقوم بتطو�ر عمل�اتها الإنتاج�ة، وهذا �لا شك �عظم من فرص 

أنشاء وتأس�س شر�ات مساهمة عامة جدیدة وهو ما تسعى ال�ه سوق الأوراق المال�ة الى تحق�قه لخدمة 

  .الاقتصاد

  .دور الهندسة المال�ة في تنم�ة الاسواق الناشئة: المحور الرا�ع

للهندسة المال�ة دور مهم في تنم�ة الأقتصاد المحلي للدول النام�ة وذلك من خلال تنم�ة الأسواق 

دول لتنافس الاسواق المال�ة العالم�ة لل الناشئة المحل�ة وجعلها تنفتح على الأسواق العال�ةالمال�ة الحدیثة و 

  :هذا من خلالالمتقدمة و 

  )10(:أعمال الهندسة المال�ة

  :مواجهة مخاطر المؤسسات المال�ة- 1
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تخدام أسالیب تقترح الهندسة المال�ةالحلول المم�نة لتجنب المخاطر التي تواجه المؤسسات �اس

  :�ات�اع الخطوات التال�ة في ��ف�ة إدارة المخاطر.التأمین ضد المخاطرالتنو�ع، الب�ع و 

من خلال امتناع البنك عن منح قروض مرتفعة المخاطر وذلك : المخاطرةتجنب   - أ

أو عدم الاستثمار في الأوراق المال�ة طو�لة الأجل لتجنب مخاطر  ،لتجنب المخاطر الائتمان�ة

 .أسعار الفائدة

، من خلال رصد سلوك القروض لمشاكل التوقف عن الدفع م��را :تقلیل المخاطرة  - ب

 .ائدة �استخدام س�اسة إدارة الأصول والخصومتقلیل مخاطر أسعار الفو 

هي إحد� وسائل نقل المخاطرة من شخص لا یرغب في تحملها إلى  :نقل المخاطرة  - ت

  .لیبد� استعداده لتحملها مقابل ثمن" شر�ة التأمین"طرف آخر 

لى تطو�ر أدوات المراجحة بین الاسواق مما م�ن من تحسین التكالیف وز�ادة العائد والانفتاح ع -2

  .الأسواق العالم�ة

تجدد أدوات الاستثمار خاصة المشتقات اتیج�ات الاستثمار نتیجة لتعدد وتنوع و تنوع استر تعدد و -3

  .المال�ة

 :بیئة الهندسة المال�ة ضمن السوق المالي - 1

إن الهندسة المال�ة هي التي ستهتم بإبتكار الأدوات الحدیثة و أدوات ادارة المخاطر �الش�ل الذ� 

ومن جهة أخر� ضمان  مؤسسات المال�ة التخط�� لمستقبلها وخدمة أهدافها هذا من جهة،�ضمن لل

مال وإمدادها �مختلف الأدوات المردود الاجابي للاقتصاد القومي ��ل من خلال تطو�ر أسواق رأس ال

  )11(. الآل�ات التمو�ل�ة التي تحق� أهداف جم�ع المتعاملینو 

 :الاسواق المال�ةدور منتجات الهندسة المال�ة في  - 2

إن الهدف من المنتجات المال�ة لعمل�ات الهندسة المال�ة تطو�ر الصناعة المال�ة من خلال ابتكار 

آل�ات تم�نها من إدارة فعالة لمخاطر أصولها، لأن الحاجة لاستمرار�ة الصناعة المال�ة وتطورها لتتناسب 

ة �اعتماد قواعد وأسس جدیدة مع مستو� التحولات الاقتصاد�ة والاحت�اجات التمو�ل�ة الاستثمار�ة، مرهون

لعمل�ات الابتكار المالي وإیجاد آل�ات بدیلة للصناعة المال�ة، تحف� التوازنات المال�ة للاقتصاد، وتبتعد في 
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�ان و  .تعاملاتها عن المدیون�ات الر�و�ة والمجازفات والبیوع الصور�ة والرهون الوهم�ة والمتاجرة �الوعود

اهمت في تطو�ر الاسواق المال�ة ة مشتقات الصناعة المال�ة التي سللهندسة المال�ة فضل في صناع

 .تنمیتهاو 

 )12(: أبرز مخاطر الاسواق الناشئة التي تحاول الهندسة المال�ة تجنبها -3

  .أسواق غیر ناضجة �فا�ة وفیها عدم �قین وهشاشة -2

  .في �عض الدول فساد وتدخل س�اسي في الاقتصاد وأنظمة غیر د�موقراط�ة -3

  .على تذبذب العملة وفقر في المعلومات وه��ل�ات إدار�ة ضع�فةان�شاف  -4

  .في �عض المطارح انعدام شفاف�ة وتراخ في إنجاز التقار�ر المال�ة -5

  .أسواق لا تعمل �معاییر دول�ة وأخر� لا أنظمة محاسب�ة مؤهلة فیها -6

  .وهذا ما تتفاداه الهنسة المال�ة إذا ما استعملت في الادارة المال�ة

  :الخاتمة

یتمیز أداء السوق المال�ة �الحساس�ة الشدیدة والاستجا�ة السر�عة للتغیرات الحادثة على الساحة 

، ولكن المؤ�د هو أن للهندسة المال�ة تأثیر على الأمر أح�انا �متغیرات غیر مال�ةالدول�ة، وقد یتعل� 

إلى الأسواق الناشئة عبر المؤشرات السا�قة من مختلف المخاطر من خلال تسهیل دخول رؤوس الأموال 

المستثمر�ن وهذا بتشج�عهم بوجود الهندسة المال�ة المبتكرة للحلول والاجراءات التي تخفف عدم ال�قین 

ي أداة لتنم�ة الاقتصاد وتقلل درجة الخوف لدیهم، وهذا ما �طور من الأسواق المال�ة الناشئة و یجعلها ف

  .جلب الاستثماراتالمحلي و 

سة المال�ة �الأهم�ة في البیئة المال�ة العالم�ة لذا ین�غي وجودها في المؤسسات �ما تتمیز الهند

الحدیثة لتطو�رها وجعلها تعمل �معاییر دول�ة عبر مجموعة من الادوات المال�ة �المشتقات دئة و ـالمبت

  .عرفناه عبر هذا ال�حثتجات الهندسة المال�ة التي سب� و المال�ة وغیرها من من

  :المراجع

 –الاقتصاد الاسلامي  –مجلة جامعة الملك عبد العز�ز  –الهندسة المال�ة الاسلام�ة –عبد الكر�م قندوز  - 1-4

  2007- 2عدد
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شر�ة  - مر�ز ال�حوث  -نظرات في المنهج الإسلامي -صناعة الهندسة المال�ة -إبراه�م سامي السو�لم  -  2

  .م 2000د�سمبر  - الراجحي المصرف�ة للاستثمار 

�حث مقدم ضمن حیث�ات  –صناعة الهندسة المال�ة واضطراب النظام المالي العالمي  –الكر�م قندوز عبد  - 3

  .2010د�سمبر  15/16 –جامعة الكو�ت  -�ل�ة العلوم الادار�ة –مؤتمر الازمة القتصاد�ة العالم�ة 

الوراق للنشر - الخ�ارات المال�ةالهندسة المال�ة وأدواتها �التر�یز على استراتیج�ات  -هاشم فوز� د�اس الع�اد� - 5

  .عمان,الأردن- 2008,الط�عة الأولى,والتوز�ع

الهندسة المال�ة �استخدام التور�� و :د منیر ابراه�م الهند�، الف�ر الحدیث في إدارة المخاطر - 12 - 6

  .�13ندر�ة، ص، د�تراه في إدارة الأعمال، جامعة آلا�اما الأمر���ة، توز�ع منشأة المعارف �الإس1المشتقات،جزء

  2006فلسطین  -غزة  –الجامعة الاسلام�ة  -محاضرات في الأسواق المال�ة -حمد� شحدة -زعرب - 7

المعهد العالمي –اسواق الاوراق المال�ة ودورها في تمو�ل التنم�ة الاقتصاد�ة  –سمیر عبد الحمید -رضوان - 9- 8

  .1996القاهرة  -للف�ر الاسلامي

الهندسة المال�ة الاسلام�ة دورها في انشاء و تطو�ر السوق المال�ة  - د قندوزعبد الكر�م احم.أ  -11 -10

�ل�ة  - المؤتمر العلمي الخامس عشر- مؤتمر اسواق الاوراق المال�ة و البورصات -الاسلام�ة و امدادها �الادوات الشرع�ة

  .جامعة الامارات العر��ة -الشر�عة و القانون 

                                                           
  2007- 2عدد –الاقتصاد الاسلامي  –مجلة جامعة الملك عبد العز�ز –الهندسة المال�ة الاسلام�ة –عبد الكر�م قندوز -1
شر�ة الراجحي المصرف�ة  -مر�ز ال�حوث  -نظرات في المنهج الإسلامي - صناعة الهندسة المال�ة -إبراه�م سامي السو�لم - 2
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