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 المحور الثالث: الأدوات المالية ومصادر التمويل 
ئد، الهندسة المالية ليست مجرد أدوات، بل هي "فن وعلم" تطويع الخصائص المالية )العا

 المخاطرة، السيولة، والزمن( لتلبية احتياجات المستثمرين والشركات.
 

 أولاً: آليات التداول وإدارة المراكز المالية
 
 (:Discount Broker. سمسار الخصم )1

 وسطاءهو وسيط مالي ينفذ أوامر البيع والشراء للعملاء بعمولات منخفضة جداً مقارنة بال
ح نصائ التقليديين. في الهندسة المالية، برز هؤلاء مع ثورة التكنولوجيا، حيث لا يقدمون

ليف ليل تكابتق لييناستثمارية بل يوفرون "البنية التحتية" للتنفيذ فقط، مما يسمح للمهندسين الما
 ( عند بناء محافظ معقدة.Transaction Costsالمعاملات )

 (Discount Brokerسمسار الخصم )
أو  ماريةالشرح العميق: هو وسيط مالي يقدم خدمات تنفيذ الصفقات فقط دون تقديم نصائح استث

 إدارة محافظ.
تلك مالي يمندس الالتكلفة". بما أن المهفي الهندسة المالية: يركز المهندس المالي هنا على "كفاءة 

واجهة "إلى  نموذجاً رياضياً أو استراتيجية جاهزة، فهو لا يحتاج لخبير بشري يوجهه، بل يحتاج
 ( سريعة ورخيصة.APIبرمجة تطبيقات" )

تنفيذ  (، حيث يتمHFTالأهمية: ظهور هؤلاء السماسرة مكن من ظهور "التداول عالي التردد" )
 ن.ت في ثوانٍ، وهو أمر مستحيل مع العمولات المرتفعة للوسطاء التقليدييآلاف الصفقا

 
 (:Program / Basket Trading. المتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج )2

همًا أو س 15هي عملية تنفيذ صفقات بيع أو شراء لمجموعة كبيرة من الأوراق المالية )مثلاً 
 لإعادة ماليةلحاسوب. تسُتخدم هذه التقنية في الهندسة الأكثر( في وقت واحد وبشكل مؤتمت عبر ا

الأسهم و( بين مؤشر السوق Arbitrageتوازن المحافظ الضخمة أو للقيام بعمليات "التحكيم" )
 المكونة له.

 (Program/Basket Tradingالمتاجرة بالحزمة أو بالبرنامج ) 
مة تتجاوز سهماً فأكثر بقي 15م )عادة الشرح العميق: هي عملية شراء أو بيع مجموعة من الأسه

 مليون دولار( كوحدة واحدة.
قطة ين لنالميكانزم الهندسي: يتم برمجة الحاسوب لينفذ الصفقات تلقائياً عند وصول مؤشر مع

 محددة.
(. Index Arbitrageالارتباط بالهندسة المالية: تسُتخدم في عمليات "التحكيم في المؤشرات" )

 شر" فيالمالي أن سعر "عقود المؤشر" أعلى من سعر "الأسهم المكونة للمؤإذا وجد المهندس 
 اطرة.المخ السوق الفوري، يقوم البرنامج فوراً بشراء السلة وبيع العقود لتحقيق ربح خالي من

 
 (:Margin Buying. الشراء الهامشي )3

ة يط من القيمهو شراء أوراق مالية باستخدام أموال مقترضة من الوسيط، مع دفع جزء بس
على رأس  ( تهدف إلى تعظيم العائدLeverage)الهامش(. هندسياً، يعُتبر هذا "رافعة مالية" )

 المال المستثمر، لكنها تضاعف المخاطر بنفس القدر.
 (Margin Buyingالشراء الهامشي )
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ـ بالشرح العميق: هو شراء أصول مالية بتمويل جزئي من الوسيط. )مثال: تشتري أسهماً 
 (.5,000والوسيط يقرضك  5,000دولار، تدفع أنت  10,000

سمى يه ما المخاطر الهندسية: الرافعة المالية تضاعف الأرباح، ولكن إذا انخفض السعر، ستواج
همك (، حيث يطالبك الوسيط بضخ سيولة فوراً أو يبيع أسMargin Callبـ "نداء الهامش" )

 قسراً.
المحافظ  ( فيROEالماليون لتعظيم العائد على حقوق الملكية )الاستخدام: يستخدمه المهندسون 

 ذات المخاطر المحسوبة.
 
 (:Short Selling. البيع على المكشوف )4

عر حقاً بسها لاهو بيع ورقة مالية لا يملكها المستثمر )يقترضها من الوسيط لبيعها( على أمل شرائ
ط" التحوأداة أساسية في استراتيجيات " أقل. في الهندسة المالية، يعُد البيع على المكشوف

(Hedging( وفي عمل صناديق التحوط )Hedge Fundsلتحقيق أرباح في الأسواق الهابط ).ة 
 (Short Sellingالبيع على المكشوف )

تعيد ها، لالشرح العميق: استراتيجية تقوم على بيع ورقة مالية مقترضة على أمل أن ينخفض سعر
 رخص وتردها للمقرض.شراءها لاحقاً بسعر أ

لأسواق كون االفلسفة الهندسية: هي أداة "لاكتشاف السعر العادل". بدون البيع على المكشوف، ست
 متفائلة دائماً ومنتفخة بالفقاعات.

 لسوق،االتحوط: المهندس المالي يستخدمه للتحوط؛ فإذا كان يمتلك محفظة أسهم ويخشى هبوط 
 ض خسائره المحتملة.يقوم ببيع عقود على المكشوف لتعوي

 
 ثانياً: الأدوات والبيئة التمويلية

 
 (:Investment Financial Instrumentsالأدوات المالية الاستثمارية ). 5

( إلى سنداتهي الأوعية التي يتم فيها توظيف الأموال، وتتراوح من الأدوات التقليدية )أسهم و
دي دفق نقتشكيل هذه الأدوات لخلق خصائص تالأدوات المهجنة والمشتقة. المهندس المالي يعيد 

 تناسب فئة معينة من المستثمرين.
 (Investment Financial Instrumentsالأدوات المالية الاستثمارية )

 الشرح العميق: هي عقود تمنح حاملها حقاً في تدفقات نقدية مستقبلية.
 التصنيف الهندسي:

 والإدارة.أدوات ملكية: )أسهم( تعطي حقاً في الأرباح 
 أدوات دين: )سندات( تعطي حقاً في فائدة ثابتة واسترداد أصل المبلغ.

 أدوات هجينة: )مثل السندات القابلة للتحويل( تجمع بين الخصائص.
 أدوات مشتقة: تشتق قيمتها من غيرها.

 
 (:Sources of Funding. مصادر التمويل )6

كار الابت المال. في الهندسة المالية، نتحدث عنتشمل الطرق التي تحصل بها المؤسسة على رأس 
در جديدة مثل (، أو ابتكار مصاDebt( والتمويل بالدين )Equityفي المزج بين التمويل بالملكية )

 (.Securitization"التوريق" )
 (Sources of Fundingمصادر التمويل )
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، بل إليها كمجرد "قروض"الشرح العميق: هي "هيكل رأس المال". المهندس المالي لا ينظر 
 كأحجار بناء.

تحويل  (؛ أيSecuritizationالابتكار في التمويل: يتجاوز التمويل البنكي إلى "التوريق" )
 ورية.فالديون )مثل قروض السيارات( إلى أوراق مالية تباع للمستثمرين للحصول على سيولة 

 
 (:Means of Payment. وسائل الدفع )7

ورية. ية الفالنقد، بل شملت العملات الرقمية، العقود الذكية، وأنظمة التسولم تعد تقتصر على 
 ال.الابتكار في وسائل الدفع يقلل من "مخاطر الائتمان" ويزيد من سرعة دوران رأس الم

 (Means of Paymentوسائل الدفع )
 الشرح العميق: في سياق الهندسة المالية، نتحدث عن "السيولة اللحظية".

 تشين"الابتكار: الانتقال من المقاصة التقليدية )التي تستغرق أياماً( إلى أنظمة "بلوك
(Blockchain( والعملات المستقرة )Stablecoins "مما يقلل "مخاطر التسوية ،)
(Settlement Risk.التي قد تنهار بسببها صفقات بمليارات الدولارات ) 
 
 (:Platforms. المنصات )8

لتقي لتي تارقمية )مثل منصات التداول الإلكترونية أو منصات التمويل الجماعي( هي البيئات ال
 ماليةفيها قوى العرض والطلب. المنصات هي "المختبر" الذي تعُرض فيه منتجات الهندسة ال

 للجمهور.
 (Platformsالمنصات )

 (.Peer-to-Peerالشرح العميق: هي أسواق رقمية تربط بين أطراف المعاملة مباشرة )
صمم يمالي الدور الهندسي: المنصة هي "السوق الفعال" الذي تتدفق فيه المعلومات. المهندس ال

ق ( بأقل انزلاBest Executionخوارزميات تعمل داخل هذه المنصات لضمان أفضل تنفيذ )
 (.Slippageسعري )

 
 (:Financial Derivatives. المشتقات المالية في سياق الابتكار المالي )9

يث حهي عقود تشتق قيمتها من أصل تحتي )سهم، عملة، سلعة(. هي جوهر الهندسة المالية؛ 
 االابتكار هن تسُتخدم )الخيارات، العقود الآجلة، والمبادلات( لتفكيك المخاطر وإعادة تركيبها.

( لتحصين الشركات ضد تقلبات أسعار الفائدة أو OTCيكمن في تصميم مشتقات مخصصة )
 الصرف.

 (Financial Derivativesالمشتقات المالية في سياق الابتكار المالي )
 الشرح العميق: هي الأدوات التي تعُرف بـ "ليغو المالي".

رة، بل ( ليس للمقامOptions, Futures, Swapsالابتكار: المهندس المالي يستخدم المشتقات )
ملها د لتحمح ويعطيها لمستثمر مستعلـ "تفكيك المخاطر". هو يأخذ مخاطرة السعر من مزارع الق

خاطر م( تغطي Exotic Derivativesمقابل عائد. الابتكار يكمن في ابتكار مشتقات "غريبة" )
 نادرة مثل تقلبات الطقس أو مخاطر الائتمان السيادي.

 
 (:Stock Warrants. صكوك الشراء اللاحق للأسهم )10
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ل د خلالتزام( في شراء أسهم الشركة بسعر محدهي أوراق مالية تعطي حاملها الحق )وليس الا
ً كـ "محليات" ) تقليل سعر ل( ترُفق مع السندات Sweetenersفترة زمنية طويلة. تسُتخدم هندسيا

 الفائدة الذي تدفعه الشركة، حيث يطمع المستثمر في ارتفاع سعر السهم مستقبلاً.
 (Stock Warrantsصكوك الشراء اللاحق للأسهم )

 (Strike Priceميق: هي شهادات تعطي الحق في شراء أسهم الشركة بسعر محدد )الشرح الع
 سنوات(. 10ولفترة طويلة )قد تصل لـ 

عند و( في أن الشركة هي التي تصدرها، Optionsالهندسة المالية: تختلف عن "الخيارات" )
 لشركةسندات اممارستها تتدفق أموال جديدة للشركة. تسُتخدم لتحفيز المستثمرين على شراء 

 بفوائد منخفضة مقابل منحهم هذا "الحق" كهدية استثمارية.
 
 (:Convertible Securities. الأوراق المالية القابلة للتحويل )11

د )دخل السن مثل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم. هذا ابتكار هندسي بامتياز يجمع بين أمان
له  وتسمح تمويلية مرنة تحمي المستثمر في حالات الركودثابت( وإمكانية نمو السهم. هي أداة 

 بالمشاركة في الأرباح في حالات الانتعاش.
 (Convertible Securitiesالأوراق المالية القابلة للتحويل )

 ستثمر.ة المالشرح العميق: سندات أو أسهم ممتازة يمكن تحويلها إلى أسهم عادية بناءً على رغب
أخذ يراع الوكالة. إذا كانت الشركة ناشئة والمستثمر يخشى الفشل، الهدف الهندسي: حل ص

ذا اء. ه"سنداً" )أمان(. وإذا نجحت الشركة وقفز سعر سهمها، "يحوله" لسهم ليشارك في الثر
 الابتكار يقلل تكلفة الدين على الشركات الواعدة.

 
 رابعاً: التمويل الحديث وريادة الأعمال

 
 (:Venture Capitalي ). رأس المال الاستثمار12

قدم نا لا يهمالي هو تمويل يقُدم للشركات الناشئة ذات النمو العالي والمخاطر العالية. المهندس ال
ً مامالاً فقط، بل يصمم "هياكل حوافز" وعقود تضمن حقوق المستثمرين والمؤسسين، وغالب  ا

 ( مدروسة.Exit Strategiesيعتمد على استراتيجيات تخارج )
 (Venture Capital - VCالمال الاستثماري )رأس 

 ولى.الشرح العميق: تمويل جريء يركز على شركات التكنولوجيا والابتكار في مراحلها الأ
ديق الـ لا يعطي قرضاً، بل يشتري "حصة". المهندس المالي في صنا VCالمنظور الهندسي: الـ 

VC يصمم "اتفاقيات حقوق المساهمين" المعقدة التي تتضم( نAnti-dilution clauses )
 لحماية المستثمر من انخفاض قيمة الشركة في جولات التمويل اللاحقة.

 
 (:Crowdfunding. التمويل الجماعي )13

ذا هو وسيلة لجمع مبالغ صغيرة من أعداد كبيرة من الناس، عادة عبر الإنترنت. يمثل ه
لمصارف كار انظر إليه كابتكار يكسر احتالمصطلح "ديمقراطية التمويل". في الهندسة المالية، يُ 

 للتمويل، ويخلق قنوات مباشرة بين الفائض المالي والعجز المالي.
 (Crowdfundingالتمويل الجماعي )

 الشرح العميق: جمع مبالغ صغيرة من جمهور عريض عبر منصات إلكترونية.
 أنواعه هندسياً:
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 ول عليه أولاً(.القائم على المكافأة: )مثل دعم منتج جديد والحص
ي شركة (: أخطرها هندسياً، حيث يصبح مئات الأشخاص مساهمين فEquityالقائم على الملكية )

 صغيرة، مما يتطلب ابتكاراً في كيفية إدارة حقوقهم وتوزيع الأرباح عليهم تقنياً.
خدم يستن إن علاقة هذه المصطلحات بمقياس الهندسة المالية تكمن في أن المهندس المالي هو م

 وقات" "سمسار الخصم" لتقليل التكاليف، ويطبق "متاجرة البرنامج" للتنفيذ، ويصمم "المشت
وصول ي" لل"الأوراق القابلة للتحويل" لإدارة المخاطر، ويستغل "المنصات" و "التمويل الجماع

 ة. فاءكفالهندسة المالية هي عملية ربط هذه الأجزاء لبناء نظام مالي أكثر  إلى السيولة.
 

قات المشتالسمسار والمنصة هما المكان، والشراء الهامشي والبيع على المكشوف هما الآلية، و
 بيئة.ما الوالأوراق القابلة للتحويل هي المنتج، ورأس المال الاستثماري والتمويل الجماعي ه

 

-Solarتك" )-"سولار اسمها( متكاملة لشركة تخيلية Case Studyدراسة حالة ) -

Tech )المتخصصة في تكنولوجيا الطاقة النظيفة- . 

 
 (Crowdfunding -المرحلة الأولى: الولادة )التمويل الجماعي 

 .ماناتضبدأ المهندس "أحمد" ابتكار لوح شمسي عالي الكفاءة. لم يذهب للبنك لأنه لا يملك 
خص ش 1000( للتمويل الجماعي، حيث أقنع Platformي: استخدم أحمد منصة )سالتطبيق الهند

هذا وفر  بدفع مبالغ صغيرة مقابل الحصول على المنتج فور تصنيعه )تمويل جماعي بالمكافأة(.
 له مصدر تمويل أولياً دون ديون.

 
 (Venture Capital -المرحلة الثانية: النمو السريع )رأس المال الاستثماري 

شركة نمو مصنع. هنا ظهرت " ملايين دولار لبناء 5بعد نجاح النموذج الأولي، احتاج أحمد لـ 
 للمخاطر".

ً مالية قا لتحويل بلة لالتطبيق الهندسي: قدمت الشركة المال مقابل حصة، لكنها استخدمت أوراقا
(Convertible Securities الاتفاق كان: "نحن نقرضك الـ .)حت ملايين كدين، وإذا نج 5

)يأخذ  لشركةحمي المستثمر إذا فشلت االشركة وحققت أرباحاً، نحول هذا الدين إلى أسهم". هذا ي
 أصولها كدائن( ويجعله شريكاً إذا نجحت.

 
 (Warrants -المرحلة الثالثة: التوسع والتحفيز )صكوك الشراء اللاحق 

 أرادت الشركة جذب كبار المهندسين والمديرين لكن رواتبها كانت متواضعة.
 المستثمرين صكوك شراء لاحق للأسهمالتطبيق الهندسي: أعطت الشركة للموظفين وكبار 

(Warrants هذه الصكوك تعطي الموظف الحق في شراء سهم الشركة بـ .)5 دولارات بعد 10 
لموظف دولار. هذا "ابتكار مالي" لربط مصلحة ا 100سنوات، حتى لو أصبح سعر السهم حينها 

 بنجاح الشركة.
 

 الوسطاء، الهامش( المرحلة الرابعة: الطرح العام والتداول )المنصات،
تك" شركة ضخمة وطرحت أسهمها في البورصة عبر منصات تداول -أصبحت "سولار

 إلكترونية.
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ة ( ليشتري أسهم الشركة بعمولDiscount Brokerالمستثمر الصغير: يستخدم سمسار خصم )
 صفرية عبر هاتفه.

لك (؛ يمMargin Buyingالمضارب: يرى أن السهم سيرتفع بقوة، فيستخدم الشراء الهامشي )
 دولار ليعظم ربحه. 2000أخرى من الوسيط ليشتري أسهم بـ  1000دولار ويقترض  1000

ف لمكشوتك" مبالغ فيه، فيقوم بـ البيع على ا-المستثمر المتشائم: يرى أن سعر سهم "سولار
(Short Selling؛ يقترض الأسهم ويبيعها بسعرها العالي الآن، منتظراً هبوطها ليش)عر سريها ب

 رخيص ويردها.
 

 (Program Trading -المرحلة الخامسة: دخول الحيتان )متاجرة البرنامج 

من ضتك" -صناديق الاستثمار الكبرى التي تدير مليارات الدولارات تريد شراء سهم "سولار
 مجموعة شركات الطاقة المتجددة.

(. Program Tradingج )التطبيق الهندسي: لا يشترون يدوياً، بل يستخدمون متاجرة البرنام
ً بشراء "حزمة1بمجرد أن تنخفض أسعار قطاع الطاقة بنسبة  " %، يقوم الحاسوب تلقائيا

(Basketتضم "سولار )- شركة أخرى في ثانية واحدة. 20تك" مع 
 

 (Derivatives -المرحلة السادسة: الحماية من التقلبات )المشتقات المالية 
ليورو األواح شمسية لألمانيا باليورو، وتخشى أن ينخفض سعر تك" عقداً لبيع -وقعت "سولار

 أشهر. 6مقابل الدولار بعد 
ً ما ً التطبيق الهندسي: تذهب الشركة لمهندس مالي في بنك استثماري ليصمم لها مشتقا عقد )ليا

لمالي اتكار آجلاً أو خياراً( يضمن لها تحويل اليورو بسعر ثابت مهما حدث في السوق. هنا الاب
 حمى "النشاط التشغيلي" للشركة من "مخاطر العملة".

 
 كيف تحولت "الفكرة" إلى "واقع" باستخدام الأدوات السابقة: من خلال ماسبق يتضح

 : وفرا الوقود )المال( في البداية.VCالتمويل الجماعي و
(: وزعت المخاطر بين صاحب الفكرة Convertibles & Warrantsالأدوات الهجينة )

 والممول.
 المنصات والوسطاء: وفروا البيئة لتبادل هذه الأصول.

 الهامش، البيع المكشوف، والبرامج: وفروا السيولة والنشاط في السوق.
 المشتقات: وفرت المظلة التي تحمي الشركة من عواصف السوق.

أقل وذكاءً  صنع "أدوات" تجعل حركة المال أكثرتصنع المال من فراغ، بل تالهندسة المالية: لا 
 مخاطرة.

 
 


