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 ترشيد قرارات المستثمرين علىالهندسة المالية تطبيق  أثر
 (ميدانية)دراسة 

 د. نجاة محمد مرعى يونس
 ةجامعة جد  –أستاذ المحاسبة المساعد بكلية الأعمال  

   المملكة العربية السعودية
 :ستخلص البحثم
مو   ،ليوةاق الماور ق الأسوو  تطوويرفي  هادور و  هندسة الماليةالة أهمي توضيح إلىلبحث دف اه
 .المصووريةبورصووة الفووي  قووراراا المسووت مري ترشوويد  علووىتطبيووق الهندسووة الماليووة ختبووار أ وور إ

 جووورا إمووو  ، الدراسوواا السوووابقة والبحووووث ذاا الصوولة إلوووىتووا الرجوووو  هوووداف تلووول الأ ولتحقيووق
موو  مفووردة ( 107)  موو مكونووة  عينووةلاسووتمارة استقصووا   توزيوو وذلوول موو  خوو ل  ميدانيووةدراسووة 

 SPSSبرنوام  )باسوتخداا تحليول البيانواا توا و  .ا2019لعاا  والمحللي  الماليي   المست مري

فوي ها منتجاتأهمية  زيادة، و وضوح مزايا تطبيق الهندسة المالية إلىوتوصلا الدراسة  (17.0
 علوى لتطبيوق الهندسوة الماليوة ذو دلالة إحصائية أ رد و جو  أيضا  و ، سوقالكفا ة تطوير ورف  

رورة ضووو ب ةسووو ار دلا يصووو و تو  .يةر صووو الأوراق الماليوووة الم بورصوووةفوووي لمسوووت مري  ترشووويد قوووراراا ا
 موو الماليووة  لأوراقا قسووواأفووي المشووتقاا الماليووة منتجوواا الهندسووة الماليووة خاصووة دور  تعزيووز
أهيول ت، عقوودذه الف  لهو تخداا الكو ة والسياسواا السوليمة التوي تضوم  الاسو لأنظمو توفير اخ ل 

المووزعا تفعيلهووا فووي نهايووة عوواا الآجلووة لعقووود ا اورصووالووة نشوواط باو مز فووي لبوود  لة الكوووادر الفنيوو 
لتعواو  بوي  او ، بورصةال درجة فيداخل الشركاا الم ة مهندس ماليفظيو ستحداث ا، و 2019

 الماليوووووةلوووونظا تطوووووير ابهوووودف عمووووول المحاسووووبي لبالمهتمووووة لمنظموووواا المهنيووووة اواي  محاسووووبال
 .الهندسة المالية مجال فيمية م  البحوث العل إجرا  المزيد  م ،يةلمحاسبوا

، بورصوووة الأوراق الماليوووة المسوووت مري قوووراراا ترشووويد ، الهندسوووة الماليوووةكلماااات محتاحياااة: 
 .دراسة ميدانية ،المشتقاا المالية المالية، تطوير البورصة، منتجاا الهندسة المصرية،
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Abstract: 

The aim of the research is to clarify the importance of financial 

engineering and its role in developing the stock market. as well as test 

the impact of applying financial engineering on the rationalization of 

investors' decisions in the Egyptian Stock Exchange. To achieve these 

objectives, reference was made to previous studies and relevant 

researches, with a field study, through the distribution of a 

questionnaire for a sample of (107) current and prospective individual 

investors and financial analysts in 2019. The data were analyzed using 

SPSS (17.0). The study concluded the importance and advantages of 

applying financial engineering, increasing the importance of its 

products in developing and raising the market efficiency, as well as 

the existence of a statistically significant impact of applying financial 

engineering on the rationalization of investors' decisions in the 

Egyptian Stock Exchange. The study recommends that the need to 

strengthen the role of financial engineering products, especially 

financial derivatives in the securities markets through the provision of 

sound systems and policies that ensure the efficient use of these 

contracts, qualifying technical personnel to start practicing the activity 

of futures exchanges at the end of 2019, and the creation of a financial 

engineer job within Listed companies in Stock Exchange, cooperation 

between accountants and professional organizations interested in 

accounting work for developing financial and accounting systems, and 

with further scientific research in this area. 

Keywords: Financial Engineering, Rationalization of Investors' 

Decisions, Egyptian Stock Exchange, Financial Engineering Products, 

Stock Market Development, Derivatives, Field Study. 
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 ترشيد قرارات المستثمرين علىالهندسة المالية تطبيق  أثر
 (ميدانية)دراسة 

 د. نجاة محمد مرعى يونس
 ةجامعة جد  –أستاذ المحاسبة المساعد بكلية الأعمال  

   المملكة العربية السعودية
 المقدمة: 
 زار ب العالمية المالية الأسواق عرفتها التي المالية والأزماا ضطرابااالا لظ في

وكا   ،Financial Engineering المالية هندسةلاا ، وظهر ماليلا لابتكارا إلى اجةالح
ة ار تمكنها م  إدالتي  المالية واادالأو  ليااالآالهدف منها تطوير الصناعة المالية بابتكار 

ل التموي للمشاك إبداعية لحلول بتقديمها يةالمال الهندسةمنتجاا  برزاو ، بفاعلية لمخاطرا
، وكذلل  (2019وآخرو ،  زرواطي) المستدامة تنميةال قيقحتالأسواق، و مو نو  طبهدف تنشي

فة خاصة  نتيجة للتغيراا المتزايدة والمستمرة في البيئة الاقتصادية بصفة عامة والمالية بص
مواكبة  والمؤسساا كا  لابد لأسواق الأوراق المالية  يةجو مة وال ورة التكنوللعولير اتحا تأ 

ة تتمت  بأقل تكلفة وأدني مخاطر وأعلي عائد،  واا ومنتجاا جديدع  أد حثبلالتغيير باهذا 
قد  و  المالية، المشتقاا أهمها م  ي والت، ويتحقق هذا م  خ ل ما يعرف بالهندسة المالية 

 حجا تزايد والتي المالية، الهندسة أدواا م  أداة باعتبارها المالية الابتكاراا اسا اعليه أطلق
 م  بريعت الذي  الديو  توريق إلى بالإضافة الخياراا،و  المبادلاا قودع، و ا  ر خمؤ بها  التعامل

 (Norman, 2019). المالية الهندسةا بها جا  التي المالية االإبتكارا أها

صر وتعتبر أحد العنافي النظا الاقتصادية  مكانة هامة سوق الأوراق الماليةتحتل و 
أ    ، حيثيةقتصادلااالتنمية  الفقري لعملية دمو المالي الذي يم ل الع لأساسية في القطا ا

في  الهندسة المالية  اساهموقد ، الأدواا المالية تطوير وابتكارلى ع يعتمدالسوق نجاح 
، هارؤوس أموال تنميةو  مست مري الم   الك يرجديدة ساعدا على جذب  ظهور أدواا مالية
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، وزيادة  طراخإدارة الم ىل ع ةدر قالة زيادو  ،  محافظها الاست ماريةا تتيح لها تنو كونهل
 .(Pedro et al., 2017) ةالمالي الأسواقكفا ة رف  و نشيط تمما ساها في  السيولة،

الهيئة تعمل   أ  لىع المصرية المالية محمد عمرا  رئيس هيئة الرقابة أكد د.وقد 
تدريبية  دخال برام  إم  خ ل شرف عليها تي التالمالية جاهدة على زيادة كفا ة الأسواق 

و  م  المؤسساا عالتالهندسة المالية با شهاداا مهنية في ةوأتاح ،ورةمتطو  ةدجدي
الداف   ، حيث أ  اد المصريالاقتص فير المشتقاا المالية نشر فكبهدف الأكاديمية العلمية 

جذب المزيد م  هو في السوق المصري صرفية أدواا مالية غير م نحو استحداث
ل قاعدة اختيار أداة التموي م   بما يوسدواا المالية لأا يفو  وتحقيق تن ،ست مارااالا

وكيفية استخدامها  ،وتحديد الفرص الاست ماريةسياساتها المالية، الأنسب لكل مؤسسة وفقا ل
لتزاماا المستقبلية كجز  م  السياسة الاست مارية لشركاا التأمي  الإكأدواا تحوط وتغطية 

وكأحد   2019ود الآجلة في نهاية ورصاا العقعيل نشاط بوذلل يتا في إطار تف ،المصرية
،  نرمي ) 2018ة لسن 17ال الصادر بالقانو  رقا لما تعدي ا قانو  سوق رأس أها

2019) . 

ترشيد و  ،ليةوراق الماتطوير سوق الأمساهمتها في  إلى  الهندسة الماليةأهمية ترج  و 
سواق  الأ فيالمتاحة  علومااا والمناياتحليل البفي  استخدامها م  خ ل قراراا المست مري 

 لامعتسا  ييلاملا  يسدنهمل ل حمسيوهذا  ،)Rodrigue(2019 , بطريقة علميةالمالية 
ا لحكل  لمست مريمناسبة ل ومااتقديا معلو  ، قاو سلأل لضفأ  اهف يف ة يلاملا ةسدنهلا ااينقت
الدراسة  هذه ة فكر  برزالذا  ،رشيدةلاية الاست مار القراراا اتخاذ و اا للشركدا  المالي لى الأع

اختبار  و  ،وأدواته  أهميتهو  ،الهندسة المالية على التعرفبهدف الجديد  المفهواتناول هذا التي ت
 بورصة المصرية.  القراراا المست مري  في رشيد ت علىتطبيق الهندسة المالية مدي تأ ير 

 بحث:ة المشكل
ل  تتحقق  تهااا العم   ورغبافي تلبية احتياج بورصة المصريةالنجاح أ   للا ش

جموعة  م ستخداالإماسة في حاجة فهي  ،التمويلإلا م  خ ل التطوير المستمر لأدواا 
كذلل و  ،الربحمتنوعة م  الأدواا المالية والمنتجاا لتمكينها م  إدارة السيولة بطريقة تحقق 
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بر تعتلذا  ،ية والعالميةمحلال الاقتصاديةمتغيراا لتوفير المرونة المناسبة م  أجل الاستجابة ل
  البورصة المصرية تلعب دورا  في تطوير  فهي ،للالهندسة المالية الأداة المناسبة لتحقيق ذ

   .إيجاد حلول مبتكرة وأدواا مالية جديدة ذاا كفا ة اقتصادية عالية م  خ ل 

في  ا  م  الدور الذي تؤديه الهندسة المالية عملية تطويرية انط قوبالرغا م  أ  
دا  أتقييا تستخدا في التحليل المالي للوصول إلى إلا أنها العالمية  لتنشيط أسواق رأس الما

ضية المستخدمة م  قبل  ياوالأساليب الإحصائية والر  النسب المالية علىبالاعتماد  ااالشرك
  تطبيق الهندسة المالية في استخداا أدواا التحليل المالي يساعد لذا ، الماليي  المحترفي 

 .   مناسبة لترشيد قراراا المست مري علوماا توفير مبشكل فعال وكذلل 

  ااار قر ترشيد على الهندسة المالية تطبيق  أ رالحالية  اسةالدر  تتناول، هبنا ا  عليو 
 اساؤلافي عدة تمشكلة الغة يمك  صيالذا ، في سوق الأوراق المالية المصرية  المست مري 

ا راقرا يدترش على ليةلهندسة المالتطبيق اد أ ر وجي ل ه: يؤال الرئيسس لا، تاليالك
 ية:  لفرعية التالا اساؤلاالت ي  م  السؤال الرئيسالمست مري ؟ ويتفر 

 ؟ وأدواتهاها وأهميتها وأهدافلية هوا الهندسة الماما مف .1
 ؟    ة ليلماا قسوق الأورا تطويرفي  ليةالماندسة الهمنتجاا  تساهاهل  .2
 ت مري ؟   سمال رااى ترشيد قراة المالية عل سدهل يوجد أ ر لتطبيق الهن .3

 حث:  بة الأهمي
 تالية:اراا التبم  الاعأهميته يكتسب هذا البحث 

الهندسة  ع قة بي  ال تبحث فيالتي  نبيةوالأج في المكتبة العربيةاساا ر دال قلة .1
 .ة باحال العفقا  لو  ترشيد قراراا المست مري و  المالية

جز الطرق تعي لتتمويل الأدواا ال في البورصة احتياجاا المست مري زيادة  .2
 .  بهافا  ة ع  الو الحالي

في البورصة   راا المست مري اد قر شيتر  علىالمالية الهندسة تطبيق أ ر بيا   .3
 .  المصرية
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عد م   ت لأنها بالهندسة المالية  التي تهتا ة ية البحوث العلمزياد ضرورة .4
 . الدراسةم   مزيدلج لحتاتو  محل البحث لازا ة التي لاي دلحا ااعو الموض

 حث:بال فاهدأ
ري  قراراا المست م شيدتر  على الية الم دسةالهن تطبيقأ ر  اختبارالبحث إلى ى يسع

ة  الاهداف الفرعي  تحقيق هذا الهدف الرئيسي لابد م تحقيقلو  ،البورصة المصريةفي 
 : التالية
 . ة المصريةالهندسة المالية في البورصة يأهمو   فاأهدو  ماهيةليل وتحسة درا .1
 . اق الماليةور ق الأسو  تطويرفي  ة المالية الهندس جاامنت دور  علىالتعرف  .2
 المست مري .   قراراادسة المالية على ترشيد التعرف على أ ر تطبيق الهن .3

 فروض البحث: 
  ض ر ف إختبار على الحالية ةستعتمد الدرا، هاهدافتحقيق أراسة و دلا لة كمشفي ضو  

   :التالي يالرئيسالعدا 
 ."المستثمرين د قراراتشيتر  على يةاللما لتطبيق الهندسةدلالة إحصائية ذو ر أثد يوجلا "

 : ة التاليةالفرعي  وضالفر   إلىقسيمه تا ت ، فقد ذا الفرضبار هولاخت
 . يةلاالم ةدستطبيق الهن مزاياالمصرية المالية وراق سوق الأعي يلا  (1)
 . المصرية ماليةاق الور ق الأسو  تطوير في ة الماليةالهندس منتجاال رو د دجو يلا  (2)
 .قراراا المست مري ترشيد  على اليةة الملهندستطبيق الأ ر يوجد لا  (3)

 لبحث:احدود 
 :   تاليلا طالنقا  لبحث فيتتم ل حدود ا

 .    الماليي لمحللي   او  مري  لمستا علىالدراسة صرا اقت الحدود البشرية:
 .   المصريةبورصة الفي   البنولطا  ق علىاقتصرا الدراسة  كانية:الحدود الم

 .   2019عاا  ة د هذه الدراسعدا ا إهلفترة التي تستغرقا لزمنية:ا دودالح
 .المست مري راا يد قراعلى ترشلمالية هندسة الاتطبيق أ ر ليل تتم ل في تح الحدود العلمية:
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   :ثالبح هجمن
الباح ة   ماقا حيث ،الاستنباطي والمنه  يرائالاستق المنه  على يعتمد البحث الحالي

 الدراسااا  ستقر م  خ ل ا سةراللد النظري الإطار إعداد في ئياالاستقر  المنه  خدااستاب
ع  الهندسة   المحاسبي الفكر في ورد ما وتحليل سةرادبهدف  والبحوث العلمية ذاا الصلة

 في الاستنباطي المنه  دااستخ اكم ،ا المست مري ارار ق شيد تر  علىتطبيقها  المالية وأ ر
في    مريالمستترشيد قراراا  على بهدف اختبار أ ر تطبيق الهندسة المالية  يةدانالميراسة الد
 . بورصة المصريةال

  ة البحث:طخ
 : ث التاليةمباحال  إلىهذه الدراسة  ، تا تقسيا دراسةلاداف تحقيق أهفي سبيل 

 .بقةل الدراساا السايحلتو عرض  :الأول المبحث
 . هندسة الماليةلية وا لالماق اللأسو  ريالنظ الإطار ني:ثاال بحثالم

 .قراراا المست مري  شيدر ت في لمالية الهندسة ابيق طتدور  الث:الث المبحث
 . ة الميدانيةراسالد :بعراال المبحث

 .لنتائ  والتوصيااا
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 ةيل الدراسات السابقحلتو عرض ول: الأ لمبحثا

   راسات السابقة:ض الدر ع 1/1
       :Venkamaraju, et al., (2019)  ةاسدر  1/1/1

لبياناا ور ا لى دع اكز توضيح أهمية الهندسة المالية، ور  إلىهدفا الدراسة 
ل جمي  مراحأداة ناجحة في ك هاعند تطبيقالبياناا علوا و لضخمة وتحلي ا البياناا ا

ال   ة  دواا الأكيف تستخدا شركاا التأمي  هذه و  ، تأميل اكاا ر ش ممارساا إدارة أعمال
ملياا ومنتجاا ا وتطوير وتنفيذ عتصميبهدف  ية سة المالللهند م بتااا عتبارهباة لياعفب

  حلول  شالهندسة المالية هي عملية إناوأوضحا أ   ،ة في سوق التأمي  التنافسير كمبت
م  مجالاا  المعارفدواا و لأا ة يلاملاالهندسة تستخدا ، و كةللشر ة المالي مبتكرة للمشاكل

 ،اا اصحلإاو  البياناا،وتحلي ا وعلوا  ة،الضخم نااوالبيا ر،وتالكمبيعلوا مختلفة ك
ية ا مالامنتج ارفض   ع  ابتك راهنة،لايا المالية عالجة القضالموالاقتصاد والرياضياا 

 ا،المشتقاتسعير  دة فييالية مفدسة المالهنأ   إلىالدراسة توصلا ، و ة ومبتكرةجديد
دارة و  المحافظ،رة داا  و  كاا،الشر تمويل و  المالي،التنظيا و   ،تداول المنتجااو  المخاطر،ا 

 .مي تأالست مار وشركاا الا لو نبو رية بنول التجابل الم  ق هايتا استخدام لذلل،

       : Stephanie & Marcus, (2019) ةاسدر  1/1/2
دعوة   إلي أداا 2008ا في عاالتي حد ا الأزمة المالية أوضحا الدراسة أ  

المشتقاا في تحسي  جودة   قواعدلمراجعة فعالية ي  الماليي  ظمواضعي المعايير والمن
المدى الذي توفر به البياناا المالية معلوماا في قارير جودة الت، وتتم ل ارير الماليةالتق

م   بالرغاأنه  سبيةالمحاظهر الأدبياا تو  ،قراراتها الاست ماريةترشيد في  مري  مفيدة للمست
هنال مجال  إلا أ  ما زال،  لمست مرياا معلوما  تحسيي إلتؤدي المشتقاا  قواعد أ 

يتطلب م  المديري  تقديا   المحاسبة المالية معايير إلى أ  مجلس الدراسة تشير و  ، للتحسي
مارسي   مللة مفيدهذه الدراسة و  ،خاصة بالمشتقاا الماليةشفافية إفصاحاا أك ر 
مشتقاا قواعد الالية حول فعديمية كاالأ الأبحاثعرض المحاسبة م  خ ل والأكاديميي  في 



 - 9 - 

ع   توسي  قواعد المحاسبة  علىيعم   ( IASB)و (FASB)نظر ا لأ   ، وذلللماليةا
 مفيدة في تحديد مجالاا البحوث الأكاديمية في المستقبل. الدراسةهذه تعد لذا ، المشتقاا

     :Viktor et al., (2019)  ةاسدر  1/1/3
، الأوكرانية ااكشر ندسة المالية في اليق الهي لتطبيممفاهإطار وض  بالدراسة اما ق
حل المشك ا  علىلقدرتها  ضما  فعالية نشاط المؤسساابهدف  مؤخرا  ها يد دور حيث تزا

وتناولا الدراسة  الأرباح،الحد م  المخاطر وتحقيق مستوى معي  م  و ، م  أزمة السيولة 
  على عتمدا قد او  ،اليةلهندسة المل يةالأسس المفاهيم إلىللوصول الأدبياا العلمية تحليل 

طريقة التجريد العلمي في تحديد خصائص   منهابيق مجموعة م  الأساليب العلمية تط
، وطريقة  لهندسة الماليةاوظائف  تحديدقة التحليل الهيكلي للنظاا في ريطو  ، لهندسة الماليةا

سة إلي أ   توصلا الدرا قد، و تقييا تطور سوق الخياراا في أوكرانياللزمنية تحليل الس سل ا
لحصول على فوائد مالية م   لوتقنياا منتجاا وعملياا تكار ة تهدف إلى ابلهندسة الماليا

، حيث "الهندسة المالية"بي  مفاهيا "الإدارة المالية" وفرق ، ووجود ااالمؤسس فياستخدامها 
التطوير و  ،لية المبتكرةماتعتبر الهندسة المالية بم ابة عملية تصميا وتطوير وتنفيذ الأدواا ال

، مما يؤدي إلى استخداا أساليب الإدارة المالية  اليةأحد أهداف الإدارة المالابتكاري هو 
 م ال تداول الخياراااستخداا الهندسة المالية دراسة كشفا ال ا  ضيأو  ،المالية رق للهندسةكط

  تكويبواسطة  ياتطوير سوق الخياراا في أوكرانمما تطلب بشكل متزايد في أوكرانيا 
 خ ل أساليب الهندسة المالية.  ا الأدواا المالية المشتقة م اراا عملية في استخدامه

 (: 2019) ، لمياءو  تنفا  دراسة 1/1/4
  ، عةالمراج عملية  جودة على المالية  الهندسة اراابتكا تأ ير بيا  إلى فا الدراسة هد

 ،ولالبن في عاملي لاو  ،ليي الما  المحللي آرا  لاستقصا  نيةميدا سةادر  خ ل م  وذلل
  أ   إلى ةسدرالا وصلات د قو ، في الجامعاا المصرية ريستدال ئةيه أعضا و  ،والمراجعي 

نوي وجود تأ ير معو ، الشفافية مستوى اضفخنا إلى يديؤ  المالية الهندسة اراابتكا داااستخ
أوصا  اا، و قعالتو  وةوزيادة فجالمراجعة،  جودةعلي  ليةماال ةندساله اراابتكا ستخداالإ
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،  المالية الهندسة اراابتكا م  التعامل عند  جراالم لدور تشريعاا إصداررة رو بض الدراسة
عدادو   .المالية الهندسة اراابتكا م  يت  ا بما المحاسبية النظا طويرتل ليةمستقب أبحاث  ا 

 Raquel , (2018): سةدرا 1/1/5
المتاحة مية المعلوماا ك، حيث أ  لبياناااستخداا فة ا ا كبلية ة الماالصناعتتميز 
 ،حول كيفية استخدامها بكفا ةى تحدياا لإ يؤدي، مما في السوق ضخمة للمست مري 

يمك  فيها إجرا  رة كبي ةعيوتر ذاا سأجهزة كمب وفر اكنولوجيلتر او طتوبالرغا م  أ  
بعض الخدماا المالية لا  ، إلا أ  دو  مشاكلزي  أي بياناا اة بسهولة وتخعملياا المحاك

الدراسة  تركز لذا  ،المتاحة متعلقة بالبيانااديدة التتكيف بسرعة كافية م  التسهي ا الج
أو تجاا الاست مارية المن تطويريتعلق بما في ماليدس الهنالمها الخدماا التي يقدمعلى 

يتا بيعها للمست مري  الذي  يعتمدو  على التحلي ا القائمة على  ، حيث ااالاستراتيجي
  توصي الدراسة لذا  ،، يصعب فها ذللاليوا الضخمةفي سياق البياناا و ، النماذج

 .ةا التجريبيعلوماباستخداا الما لمهندسي  الماليي  إلى إعادة اختبار تصميا مقترحاتها

 (:  2018) يحاوي،صو   لهلوب  دراسة 1/1/6
في  الإس ميةندسة المالية اا الهجمنت أهميةوا مفهتوضيح  إلىهدفا الدراسة 

  عملية علي أنها ها توعرف، منها في الجزائر ستفادةالا ةومحاول ياليز الم لماليق االسو 
مصداقية  لمبتكرة وجعلها تجم  بي  الاا المالية اليالتطوير لكل م  الأدواا والعمو  يامالتص

ية  الدسة الملهنة ا دية، وبالنظر لسوق رأس المال الماليزي في صناعالاقتصا الكفا ةالشرعية و 
ي الصدارة  ية إصدار الصكول التي جعلتها فية عملم  ناحد كانا ناجحة الإس مية فق

  مية ة المالية الإس الهندس منتجاا حنجا م  بالرغانه أالدراسة إلى خلصا و ، يا  لمعاو  محليا  
ل   اتا تطبيقهئر لو إلا أنها في الجزا ،سوق المال الماليزي يف ة ميالإسخاصة الصكول 

  ذي ل االي الجزائري السوق المطبيعة قي ظل ستتعرض لصعوباا كبيرة خ الم ئا و لمناتلقى ا
وض   ورة بضر  أوصاو ، حكمهات القواني  التيتشريعاا و ق أو الجا السو ح في ا  عاني ضعفي

 .ها العالااا التي يشهدور التط في ظلالسوق  بهذه لنهوضلمقترحاا 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=646737
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 (:  2018) ،محمدو  عبد الرحمن دراسة 1/1/7
على   رهاتطبيق الهندسة المالية وأ لي و ل المابي  التحلي الع قة باختبارالدراسة ا قام
،  2017ل عاا ة فلسطي  خ رصالمدرجة في بو  في الشركاامري  اا المست ترشيد قرار 

لى أ  تطبيق إوتوصلا  ، فروض الدراسة  تبارلاخ يلينه  الوصفي التحلملا  علىا عتمدوا
مناسبة للمست مري   مااا معلو وتقدي إلى رف  كفا ة التحليل المالي لية أديهندسة الماال
قد و  ،لرشيدةا ست ماريةالا واتخاذ القرارااللشركاا ي المال الأدا   لىتمكينها م  الحكا عل

ا تحققه ملل المالي هندسة المالية والتحليبال م  الاهتماا قياا بمزيدالبضرورة  أوصا الدراسة
لية  الشركاا المح فس م للتنالشركاا ومواجهتها ا أدا  لاا دفي معم  طفراا هائلة 

مقة تعالمدراسة الث المحاسبية إلي ، م  توجيه الأبحاجذب مزيد م  الاست مارااية، و لمعاوال
 . يةمالالقوائا الي لهما في الدور الحقيق لمعرفةالمالي   التحليلمالية و سة الالهندي ف

    :Mackintosh, (2016) دراسة 1/1/8
ما  عند لبياتهسله التطبيق الخاطي  لا  ، الهندسة المالية مزاياقاما الدراسة بتوضيح 

وضحا أث مي ، حيمساهل ا ضا  ر لإتشارل الأسواق المالية في هندسة مالية غير مستدامة 
طاقة  لل SunEdisonولية ودللصناعاا الدوائية ال  Valeant ةر شركأنهيايا" ستر  "وول
مل هل تع اال هنوالسؤ  ،مةمستداال غيراعتمدا ك هما على الهندسة المالية  التية مسيالش
  في ة اليالهندسة الم اظهر قد  و  اهمي ؟لإرضا  المسفي هندسة مالية غير مستدامة بورصة ال
  قيمة عالية ا ذاوسنداا في شكل أسها لرخيص التمويل ا إلىلجأوا نهما لأ،  سي و ض
  في لدي    قيمة اذلل أ على، وترتب إعادة شرا  الأسهاأو  ،واذ أكبرياا استحا  عمللإجر 

أ   إلي لقلق و إلى امما يدع، يي التشغيلالنقد للتدفقضعف ا  11تساوي الأمريكية  االشركا
 مستقبللرباح في ازيادة الأبهدف تاجية اري  إنا في مشاست ماره الا يتترضة مقالهذه الأموال 

  دولار  مليار 78بمقدار  Valeantالقيمة السوقية لشركة انخفاض أيضا  و  ، الديو  دادسو 
  SunEdisonأ  راسة لداتوصلا قد و  ،Enronها مساهمو خسر  التيموال الأسها وهي نف

 TerraFormو  TerraForm Power Incا   أنشل   خ  م دة  هندسة مالية جدياستخدما  

Global Inc بدو  ضرائبف  مرتائد المساهمو  على ع  حصول بهدف لأموال  الجم.  
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    :Fatemeh, (2015)  دراسة 1/1/9
شركاا  ودورها في تحسي أدواا الهندسة المالية توضيح أهمية ى سة إلالدرادف ه

ا  واابية بي  أدع قة إيج د و إلى وجائ  تنلهرا ، وتوصلا اطفي  2014رة في عاا جاالت
، وأ  الشركاا التي تطبق الهندسة المالية تتمت  التداولشركاا تحسي  ة و اليالهندسة الم
كاليف الشركة،  عام ا، وخفض تفاض تكاليف المخوانية، ريبالض يالمزاانها بعدة مزايا م

الفوائد  و  عارسلأاا البتقم   دوالحعار الفائدة، مستوى تقلب أسض خفاوان، سيولةدة الياوز 
 .في هذا المجالالعلمية  الأبحاثدة ادراسة بزي، وأوصا النير التقوالتطوي

   ة:ابقسلت ااساتحليل الدر  1/2 
 قاو سأ يف  اهتيمهأو  ة يلاملا ة سدنهلا  أشبا تي أجريالاث بحالأ قلة بالرغا م  

  د ترشيو  لمالية ا تطبيق الهندسة ي  ب الع قة يف  ثحبت يتلاو  ،ة ماع ة فصب لاملا
ا راسالدلتلل ا ا  ادامتدقد جا ا  الدراسة  هذهإلا أ   ،خاصة فة بص المست مري  قراراا

 كونهافي  تميزا هالكن ،والمست مري  المال لسوق اأهميتهو الهندسة المالية التي تناولا 
اق ور مست مري  في بورصة الأترشيد قراراا ال على تطبيق الهندسة المالية  أ ر دراسة تناولا

 بدراسة الع قة بي   اقامالاجنبية السابقة  ااراسالد د م العدي أ حيث  ،مصريةلالمالية ا 
دارة المخاطر تناولا الع قة بي   (Philippe, 2015)دراسة بينما  ،الهندسة المالية وا 

بينما ، في اسبانياالهندسة المالية  منتجاا إلىطرقا وتالتقارير المالية والأسواق المالية 
 الع قة تناولا  (2018، محمد، عبد الرحم )سة راكد ةوفقا لعلا الباح  ةعربيالاا راسدلا

بورصة في مري  اا المست على ترشيد قرار  تطبيق الهندسة المالية وأ رهالي و ل المابي  التحلي
آلياا تنشيط سوق فلسطي  للأوراق المالية في  لا او تن (2006، دخال)  ودراسة، فلسطي 

ع   ي الواق  العملي رية واختبارها فل الدراسة النظم  خ  ةدسة الماليهنال ضو  منتجاا
أ ر  الباح ة بدراسة  وفى هذا البحث سوف تقوا ،فلسطي في بورصة  تطبيقيةدراسة طريق 
ترشيد قراراا المست مري  و  سوق الأوراق المالية طويرتك  م  علي الهندسة المالية  تطبيق
في البورصة    لمست مريالمحللي  الماليي  وا  وجهه لعينة مم قائمة استقصا على  ا  بنا 

   المصرية.
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 هندسة الماليةية واللالمااق سو لألي لنظر ا الإطارالثاني:  لمبحثا

 ولة فيها:ادوات المتوأهم الأد م الأسواق الماليةمحهو  2/1
 :ليةق الماالأورا سوقتعريف  2/1/1

  الاقتصادية  االوحدا بي  لوص ال حلقة  ويكت يف بارزا   دورا  لها  يةالمال الأوراق سوق
  موال لأل م للأا التخصيص بهدفوذلل  المالي،  العجز ذاا والوحداا  مالي لا الفائض  ذاا

  الأدواا  م   متنوعة وعة مجم توفير خ ل  م   د صاالاقتفي أ نحو القطاعاا الأكف وتوجيهها
تا  ل يذل على ا  بنا و ، رةاطخ لموا العائد حيث م  ي المست مر  غباار م   تتناسب يالت ةيلماال

 غبتر  التي المدخرة الوحداا بي  يجم  الذي لإطاراأنها " على  المالية الأوراق قسو تعريف 
 فئاا عبر الاست مار لغرض الأموالإلي  بحاجة يه التي العجز ووحداا ارست مالافي 

 . (Kimberly, 2019) "فعالة  اتصال اقنوا توافر بشرط السوق  يف ةعامل  متخصصة

 :ليةماال الأوراق سوق مكونات 2/1/2
 (2010)سمير، : م  المالية  الأوراق قو س تتكو 

  التي  السوق تلل بها ويقصد ،الإصدار  سوق عليها يطلقو  :الأولية السوق 2/1/2/1
  .ةمر  لأول للجمهور مالية أوراقا تعرض

 الأوراق على فيها التعامليتا و  اول،التد سوقيطلق عليها و : نوية ثاال لسوقا 2/1/2/2
تسهيل عملية بي   ( 1): هما وظيفتي ها ول ر،صدالإا سوق يف رهاداإص سبق التي ةاليالم

، وهذا يحفز  يولةا المالية أك ر سالأدوا زيادة النقدية مما يجعلبهدف لمالية الأوراق ا
مري ، والسماح ست للمية ق المالتحديد أسعار الأورا( 2) وبيعها.وراق ر الألإصداالشركاا 

 لبيعها في الأسواق الأولية.   اق جديدةر و أ تصدر بها  أ اهالذي يمكنالسعر بمعرفة ا ركاللش

 أدوات الأسواق المالية: 2/1/3
ا ، و سيا الأدواا المالية إلى نوعي : الأدواا النقدية والأدواا المشتقةيمك  تق أيض 

 ولةالمتدا ااو دالأ م لتتا لذ، حقوق الملكيةقائمة على الدي  أو أدواا  إلى وفق ا لفئة الأصول
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يمك  و  ،(ةاليالم المشتقاا) المشتقة دواالأوا والسنداا الأسها في المالية واقسالأ في
 (Investopedia, 2019) التالي: نحوال علىها بإيجاز توضيح

 المالية الأوراق سوق في ولهاتدا يتا التي كيةملال أدواا م  :الملكية  أدوات 2/1/3/1
ة المصدر  لشركةا الملا سرأ م  جز  ةملكي في الحق كهاللم يخول كيةلم دمستن وهي الأسهم

 بحسب والمخاطرة ائدلعوا لالشك ثيح م  هاخصائص وتختلف، استحقاق تاريخ له ليسو 
 االأسه تقسا بحيث جهة، م  ةالمقدم صةالح طبيعة إلى التنو  هذا ويرج  نوا ،لأا فت اخ
  هاوأس عادية أسها إلى بالسها ةطرتبالم الحقوقب حس اتنقسو ، عينية وأسها  نقدية أسها  إلى
  سمال أر  أسها ى لإ لا أا  السها  قيمة  ردتاس قد  اها مسال كا  إذا ما بحسب وتنقسا تازة،مم

 .الحامله اوأسه  إسمية أسها إلى حاملها حسب تنقسا را  وأخي تمت ، وأسها

  ، السندات هي  سسة المؤ  على دي   تم ل التي المنتجاا أهام   :الدين دواتأ 2/1/3/2
  ولحصال في الحق املهحل  للتداول، قابلة ليةام ةفص اذا مديونية أداة السند يم ل حيث
  سوقية قيمة  وللسند ،ستحقاقلاا ريخ اتفي  السند قيمة إلى  لإضافةاب محددة  دورية  فوائد على 
 بعضها ع  السنداا أنوا  وتختلف حامله، لها يتعرض التي طرالمخا ضو  على تتحدد
تواريخ حسب قسا تنو ،  ادع ل ست ةابليوالق لضما او  الأجل ثحي م  نيفهاصت ببحس

اا  سند ى لإتنقسا حسب الضما  و  الأجل،  وطويلة متوسطةو  قصيرة سنداا ىإلالاستحقاق 
وغير قابلة   داا قابلةسن إلىا  دعستقابلة ل وتنقسا حسب ال، ةنمو مضالوغير  ةضمونم

 ل ستدعا .

 :ماليةة الدسنهلالنظري ل الإطار 2/2
   :يةلمالهندسة انشأة ال 2/2/1

 وراقلأل ويورلين بورصة بدأاعندما في منتصف ال مانيناا ندسة المالية هلا راظه
ة مساعدبهدف  المالية اقور لأا أسواق منتجاا لتطوير يميي كادالأ عضبب لاستعانةا المالية

عرض لأخطار لمغامرة والت  ا ست مارية دو ا الاقرار اتخاذ الو  ،اطرة المخواجهفي مآا منشال
 ،السوقها لتي يفرضط اضغو التشريعية وال القيودخلص م  التو ، ةاليمال قاو سالأقلباا ت
  ، التواز  المالي للشركاا اسة در و  مالة سوق الراس: دليةامسة الللهندنطاقي  رئيسيي   لهناو 
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ا حيث ضا عتهلارتقا  بصناف ابهد لماليي ي للمهندسي  االاتحاد الدولنشا  تا إ دقلو 
التمويل و سبة محاال ي  فيي  والأكاديميالمهني م ا لعالا أنحا   م  شتى ا  عضو  2000

نشأة  بوضوح حتى نتفهاو  ،(Aza and Iman, 2019) لوجيانو تكالو   القانو و الاقتصاد و 
؛  Jessica, 2019) النحو التالي: على هاظهور  عوامل ىإل رقسنتطالهندسة المالية 

 ( 2018،مجد
يجاد أد و ، ةلو سيالدة ياز  ىلإمما يؤدي أسواق المال،  يفلاست مار ا اواأد ددتع ▪   واا ا 

   .ري لتفضي ا المست م ا  وفقية اللماإعادة توزي  المخاطر بهدف  رطالمخا ةار إد
    ع للبحث  ير مست الم عافد المتتالية العالمية المالية قراالأو  أسواق رااانهيا ▪

  .يةالمال تقاامشال أسواق  خ ل  م  المالية  أصولها حماية
ة الى ظهور ا الحاجحيث أد ،يلالتمو  وطالبى  مري ستللمة ا المختلفالاحتياجا ▪

يجاد و ، و اقالإستحق وتواريخ ث التصمياحي م  تمويل متطورةوسائل  ا مالية  واأدا 
شبا  ح رغباا تلبيجديدة   .  التمويلللباح ي  عا فرص وتقد ي  مر مستالاجاا وا 

  الأسواق  ةملعو و ، ااار القر بعملية صن  طة المرتبريعة سال كنولوجيةوراا التتطال ▪
   . تصادية والماليةلاقدة التقلباا في البيئة اياز و ، ظيميةلتنوا ليةالهيكراا لتغيوا

  إلى  فأسعار الصر في التقلباا العنيفة لقد أدا  :وودز يتو بر  اتفاقية إنهيار ▪
عار اا أسبقلت طروامخوط ضد لية التحآ ع  البحثو الآجل  فتطوير الصر 

 ف. ر الص
 رد فعل على التشريعاا والقيود القانونيةك ليمالابتكار الا جا  التشريعاا: ▪

 . والضريبية
  ، مما دف  المهندسي إلى زيادة سريعة في أسعار الفائدة ادأوقد  :التضخازيادة  ▪

 ، والتكاليف.لبحث ع  أدواا لخفض التضخا وخفض أسعار الفائدةا  إلىالماليي  
  إلىري   مستملا و  سسااالمؤ ف  ، مما دةال العالميلأعمبيئة اسة في نافالماشتداد  ▪

 .   لإدارة المخاطر دةجدي ومنتجاا اادو أ إبتكارم  خ ل  الماليةتطوير العملياا 

ي هاري الاقتصاد الأمريكالا عيعتبر ا، و 1950إلى عاا سة المالية أة الهندنشترج  
 ست مارية،محافظ الاللالمالية اا زمالجة الأمعفي الهندسة المالية ا م  استخد كويتز أولمار 
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المالية،  متابعة العملياابهدف ة حاسوبيلى البرام  الع دبالاعتما اهتطوير  تاا 1960ي فو 
  العصر الحديث فأصبحا  أما في ،مناسبةلا ليي  على اتخاذ القرارااالمحللي  المامساعدة و 

 ةمطور  حاسوبيةداا برام  ختباس تطبق تيال الرياضيةرزمياا الخواب تبطةلمالية مر الهندسة ا
(Charles, 2013). 

 :ةالمالي الهندسةم هو مح  2/2/2
 فكرة هو اربتكالا، و المالي رالابتكا ىلع اشتملا المالية الهندسة تعاريف أغلب إ 

  خدمة  أو ت نم شكل في لتتبلور ل ختبار إخضاعها بعد الواق  أرض على تجسيدها يتا أولية
وأكدا   ،(2018 يخلف، سي،با)ع ما ةمشكل لحل  جديدة ة عملي طريقة باتساك أو يدةدج
 ي ينطو الذي لمالي، الابتكار ابلهندسة المالية ترتبط ا أ ( 2017عمار، )مجدوب،  اسةدر 

كل مالية، وضما  تصميا عقود مالية جديدة لإدارة لمشاالبحث ع  حلول جديدة  على
ظاا كفا ة الن تعزيزبهدف ي  المست مر جاا تيااراا لتلبية احأفضل الخييا تقد، و المخاطر
 عهاجميا أتحدا إلا أنه ،يةللماة اندسمفهوا اله الو انتالتى ريفاا عتلا تباينا قدول ،المالي

ول إبداعية  حلوتقديا وآلياا مالية مبتكرة،  أدوااوتطبيق  تطويرو تصميا " هار بأنفى الجوه
،  رائد) ."العائدف وزيادة ض التكاليخفو  طرة المخاتحسي  فرص إدار ف بهدية مالشك ا الللم

جال م" :بأنها( IAFE, 2019اليي  )الم دسي هنلية للمالدو  الجمعية هاترفكما ع. (2016
تحليل  لا الذكا  الحسابي والتمويل الرياضي والنمذجة الإحصائية خدستالتخصصاا يمتعدد 

". الرشيدةتحوط لوالتداول واار الاست م قراراا  لمزيد مخاذ ا ت اف بهد نشاط السوق والتنبؤ به
لمقابلة احتياجاا  ديدةية جمال اقا أو أور أدواليد تو " نهابأ (2019)عائشة،  عرفتهاو 

  الوفا  جز الطرق الحالية ع  لأدواا التمويل التي تعددة المتجمويل لبي الت  أو طاالمست مري
 Actuarial) اطرالمخ علوا تخمي  إحدى فرو ها بأن( 2019، يادويكبي) هاعرفت وقد ."بها

science) تطبيق لى ع مدتعت اا التييم  النظر  مجموعةتم ل ، و س المخاطرقيالا و عأ 
قديا كافة  المالي، وتوق الس في للمؤسسة المالي الوض   متابعةفي  ا اهتس لتيوا مالية اذجنم

 .  يمحافظة على استقرارها المالالو بشكل مستمر ورها تطبهدف الوسائل 

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D8%AA%D8%AE%D9%85%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1&action=edit&redlink=1
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  وجهة نظر  مالأولي:  ،ظري نهندسة المالية م  وجهتال (2016لي، وقد عرفا )لي
 تعظيا قيمة المنشأة؛ إلىدف لتي تهالعملياا ا لتلأنها " ى لع بالمؤسسااالية ة المالإدار 

دارة محفظة او  دارة الم ة؛لأوراق الماليا  واز   بما يالشرا  و تنظيا صفقاا المبيعاا و  ؛طرخاوا 
الأسواق   م  وجهة نظر ية:ال انو  ." يدر    والمو عمالكج خار ل امصالح المنشأة م  الغير م  

في   ة علميةريقبط ليةق الماحصلة م  السو بياناا الملا تحليلو وصف "ها أن علىمالية ال
الية ك يرا في الأسواق  ة، وتستخدا الهندسة المج الماليو النماذضية أالرياشكل الخوارزمياا 

استخداا  محيسو وأسها المستقبلياا، ، ااخيار لاير تسعو لعم ا، تجارة ا خاصة في يةالمال
ويعتبر لية، لماق اسواللأها أفضل فيي  م  لمالا هندسي الية للمندسة المواا وتقنياا الهدأ

 ."رااقرااسية في اتخاذ الوسرعتها أس قة المعلومااعاملي  لأ  دتمبالنسبة لل جدا   هذا مهما  

 (2018، ملك) :هما نوعين ىلإ ةيالمال الهندسة تقسيم ويمكن
 ،رالمخاط  حجا  اسلقي  ةيكم  نماذج  بتقديا  قتتعل  وهي  :ةيكملا  ةيالمال  سةدهنال  :ولالأ  نوعال

  . ةيالمال تجاامنال وتسعير
 مشاكل للح جديدة ةمالي أدواا ابتكار على اتقو و  :عيةنو ال يةالمال الهندسة :نياالث نوعال
يجادو  مويلالت   ةوادار  ،وقسال في ي عاملالمت م  ةوعمتن لفئاا أك ر ةياست مار  فرص  ا 
   أ لواضح ا  مو  ،اايقبلستلما قودعو  ،ادلااوالمب ،رااوالخيا وريق،التم ل  ،مخاطرلا
أ بها بتنتو  طرالمخا ة تقيسية الكمالهندسحيث أ   ،رخلآا امهنم د حاو ل ا يكمل ي وعنال

جاا  حاال بية تليدواا مالر أبتكاباة يوعنالهندسة ال تقوا بينما ،ةيرياضية بأساليب كم
 .جهة أخرى  م لإدارة المخاطر لا  ا حلو دم  جهة، وتقدة دة المتجيمويلالت

 ( 2016)مختار،  : يوهأنشطة ة ثثلالية الهندسة الما تتضمن ،سبقا مم
لسنداا اديدة م  وأنوا  ج ،م ل بطاقة الائتما  :ةمالية مبتكر تصميا أدواا  (1)

 رة.تحوط مبتكالوتصميا عقود  ،سهاوالأ
  و أ ،يدةدة لحاجاا تمويلية جلمبتكر دواا ا الأذه بية هأي تل : ليةالماواا دالأ تطوير (2)

 .ا تهكفادة الحالية لزياقود في الع ريالجذ غييرالت
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جرا اا آلياا كار ابتأي  :تنفيذ الأدواا المالية المبتكرة (3) يلية جديدة بهدف  تمو وا 
 . قيق المرونةخفيض التكاليف وتحت
 

 :أهداف الهندسة المالية 2/2/3
 منتجاا إيجاد ىلسعى إتحيث  المالي تطورلا ئلساو م   دسة المالية وسيلةهنال

المنشأة على   قياس مدى قدرةل وسيلة وتعد، ةفا ة المنشأفي زيادة ك هااتسا جديدة دماوخ
  تضم  ي المالية الت ر الاستراتيجيااعلى اختيا وتحرص، رىخالأ المنشآانافسة م  الم
إدارة عدة، منها:  هدافتحقيق أ إلىة سة الماليسعي الهندتو  ،طرة على المخاطرةالسي

،  ةالماليالسوق تحسي  سيولة و  ،المستحد ةة الأدواا الماليم  خ ل تطوير رة المخاط
أدواا الهندسة   تخداا اسح م  خ ل ابر يق الأرص تحقز فعزيتو ، قليل تكاليف المعام اتو 

عو ، في عملياا الاست مار والمضاربة والتحوط المالية ارة مالية لإد اا النقديةة التدفقادة هيكلا 
ية توفير الحماو  ،ؤسسااوالم االلحكوم يةتصادالاقش الحالة إنعافي  ةمالمساهو ، ضلأف
السوق  مال المنشأة فيرأس  ةتنمي في  المساعدةو  ،حال وقو  أزمة ماليةفي  شآاللمنالية الم
 .(2019خ ص، إلي )لماا

 ( 2019ن، آخروو  بوطورة) :سة الماليةهندال استراتيجياتو  أهمية 2/2/4
اعد  يدة تسلية جدماواا كرة وأدمبتول مالية تكم  في توفير حللهندسة ال  أهمية اإ

دارة المخاطر، ايولتهارة سد إ فيية المالالمؤسساا  عدها  اسي تالت زمةة ال لمرونوتوفير ا، وا 
ية قوية مالدف  منشآا الأعمال إلى رسا سياساا تو  ،لأسواق الماليةة في انافسملعلى ا 
جياا راتيستبا ويقصد ،اللما  قوافى أستبنى إستراتيجياا مرنة و  ،نشأةة المميقيا تعظبهدف 
 ناميكيل الدييغالتش، و داماا الأموالتخدر واساصلمال لفعالتشغيل اسة المالية الهند

ي  وه ،لي تعقد لأوامر تنفيذ في المستقبتا الصفقاة الجديدة ع  طريق اللماليجاا امنتلل
ل و صلأكالمؤسسة المالية للية قوة الداخ د عناصر الديتح: (2016محمد، ) على تعتمد

تحديد فرص  ، و لأجلاة يلالطو رة و لقصيوا ا الخصوحقوق الملكية و  الأجلة قصيرة وطويل
اطر المالية في  والمخ هديدااجنب التت، و اوخارجه لاواق المداخل أسل ويموالتمار الاست 
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  تغيراا الاستفادة م، و لصرفعار اأس ااير تغو تذبذب أسعار الفائدة  م ل الأدواا المالية 
فض خو عائد دة الياز ل ار متعديل محفظة الاستبهدف  يةق المال الدول او أسسعار في الأ

دارة، و المخاطر المال والبيئة   سوقاخلية والخارجية للدا تغيرااضو  ال فية لماليمنظومة اال ا 
 المحيطة. 

 أدوات الهندسة المالية: 2/2/5
 اار ابتكا أها م  وتعد ،لماليةقاا المشتاأنوا   لف مختفي  تلل الأدوااتتم ل 

 هاكنول التعاقد، لمح ليةالما لالأصو  أسعار على قيمتها تتوقف ودعق هيو  المالية،  ةندساله
  ية ملك انتقال فإ  طرفي  بي  وكعقد ، صولالأ هذه  في ليالما صللأا است مار تتطلب لا
ظهرا المشتقاا وقد ، (2012،  ي)رب ا  ورير ض  غير  راأم بح يص ديةلنقا والتدفقاا  صلالأ
اق تقسيا الأور  يتاحيث  ، ةة جديددواا ماليأ  ضي  الىقتر والمري  حاجة المست ممالية لال
ولى  . فالأأوراق مالية مشتقةو اسية سق مالية أوراأ: إلىوالية المو الأسواقالية المتداولة في الم

ووول والتي تم ، ية والممتازهدالعا الأسهاو داا ارف عليها م ل السنالمتع تتضم  الأوراق المالية 
م  ة، قليل اتها خ ل أياها الصفقة وسداد قيمتضوومنت التي لحاضر ال االم ركائز أسواق رأس 

الية  أوراق م وال انية ،) ,2018Gortsos, Christos( ةملكيال نقل ل ةال زمووا لإجرا ااتخاذ ا
 . آخر لأصللسوقية قيمة اال علىتق أو تتوقف قيمتها تش

 :يةالمال المشتقات أهمية أولًا:
ادارة قياسفها و ل جديدة طرق تد بت نهاو ك م  ايتهأهم ليةالما الأدواا هذه اكتسبا  و 

  م   ،تقةمشال دواالأا في والمست مري  ري المصد م  لكل ليفالتكا وتقليل ة،اليالم المخاطر
  م   المقدمة مااالخد تنوي ل كذلو ، والاست مار التمويل ئلبداتنو  و  الاست مار عوائد رف 

  التي الأدواا م  مجموعة يروفوت جهة، م    العم جذب بهدف المالية ةسسمؤ ال طرف
 . (2015، شرياق) خرىأ جهة م  محافظها تنوي  في  بو يرغ ذي ال ي المست مر  تخدا

 ة:ليلماتقات االمش أنواعاً: ثاني
 Forward and Future Contracts: مستقبليةالعقود الآجلة وال -1
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 مقابل ي عم ليقبمست وقا في  أصل  بي  أو  راش علىبي  طرفي   فاقات هي :الآجلة عقودال
 العقدوموعد  حجاحيث ، ية واز الم قاو الأس في ابه التعامل يتاياها: م  مزاو ، معي  سعر
 لاأنها  :وبهام  عيو  ،مشاه وجود تتطلب لاو  ،معي  بوقا محدود غير التعاملو  ،مر 

  على نطويوت ،صعبة جزائية وطشر له و  إلغاؤه يصعب لعقدوا  ،ةالمنظم السوق ظانل تخض 
  راش ى لع طرفي   يب اتفاق أنها على  المستقبلية ودالعق تعرفبينما  ،يرةبك ائتمانية اطرةخم
  توفير البورصة في اويت ،محدد مكا و  وبسعر قبلالمست في معي  وقا في ما أصل بي  أو

 بي  الكبير تقاربلا م  لرغاباو  ،العقد ذتنفيل  فيطر لل اانماضلا ا لإعط ال زمة الآلياا
 لمستقبليةاالعقود ف، بينهما جوهرية   فاااخت هنال أ   لاإ جلة الآ دو والعق تقبليةمسال العقود
بصورة  اولهاتد يتاو ، تسليالا تواريخو  قيمتها حيث م  نمطيةو ، شخصية غير ا  عقود تم ل

، حالأربا لتحقيق فرصة ضاربو الم يجدو ، حكومية رقابةتحا   انويال وقسمنتظمة في ال
  تاريخ  قبل وقا أي  في لعقدا سويةت اتتو ، رعاالأس ااتحرك كسلتع وامشبه الاحتفاظ يتاو 

 بينما العقود ،ارالأسع انخفاض أو ارتفا  عند يوميا   خسارةل ا أو الربح يتحققو ، قتحقاالاس
  وجود  عدام  ،  لطرفيا باتفاق هاوطشر  دتحد طيةمن رغيو ، يةشخص عقودفهي  ةجلالآ

 ،العقد توقي  او ي ةدحاو  مرة الهامش ديحدو ، لها امكان المضاربو  ديج لاو ، لها  انوي سوق
 .التسليا تاريخ في الخسارة وأ الربح يتحققو ، قاالاستحق تاريخ في العقد تسوية تاوت

     Options Contracts :ترالخياعقود ا -2
سعر بداا   الموجو لحق في شرا  أو بيلحاملها ااصة تعطي ة خقديااا تعاتفاقي تم ل

  التي  المخاطر م   الحد إلىهدف تو  ،اريخ المعطىلتا فيأو  قبلوفي أي وقا د محد
قضايا   الباح ي  فيويري  ،المالية الأوراق رعاأس تغير مخاطر صةخات مر المس لها تعرضي

 بينما ،ه حتى الآ ز اري إنجاالاست م كرلفا ا استطما أفضل  ه العقودذهأ   مار والاستالمال 
نأو  بأنفسها التالي يوب ،مارية غموضا  ست الام  أك ر الأدواا ها ي  أنيرى بعض المست مر 

 ( 2010،  ا)هاش :وهماالتنحيذ  لموعدقاً وف ى نوعي  اراا إلسا الخيتنقو ، عامل بها  التع
 بسعر مالية اقأور   بي أو  ار ش في الحق لحامله يعطي خيار  وهو :يالأمريك ارالخي)أ( 
التاريخ  إلى اقتفإبراا الااريخ م  ت خ ل الفترةفي أي وقا  يتا تنفيذهو  ،مقدما   عليه متفق

 أوراق بي  أو شرا  في الحق  يعطي رخيا عقد وهو :لأوروبيا الخيار )ب(و ،هالمحدد لانتهائ
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ا الخيار بأنه هذولا يعني  ،دعقال تحقاقسا يوا التنفيذ وجوب م  مقدما   عليه فقتم عربس مالية
  ة.  عماله في أي بورصة ماليت  اسمستعمل في أوربا فقط فهو يمك

  : Call Option : اءر الش يارخ)أ(  : إلى شروط العقد يعة لطبوفقاً ا لخياراا يايمك  تقسو 
  الحق في شرا  أي موجود له لحاما  شر ار الي خيحيث يعط، الخياراا شيوعا  أك ر م   دعتو 

  Buyer Optionر الخيا : مشتريهما  ا يوجد طرفو  ،ة معينةخ ل فتر  دد حمعر وفي س
 Put: البيع خيار)ب( و ذا الحق. ه له  الذي يبي  Option Writerر الخيامحرر و 

Option بي  بسعر محدد يتفق عليه  لأوراق المالية ام  بي  عدد له لحامتيح يد قوهو ع
اق    قابل للتداول في سوق الأور يار البياق خواتف محدد، خير ات يف ي  ومحررهمشتري خيار الب

 الخيار )ج(و .   قبمست يةلالما اقالأور  سعر انخفاض توق  حالة في ويستخدا، المالية
  محل  المالية للأوراق بائعا   أو  اي  مشتر  و يك أ   ي ف به صاحل الحق  يعطي عقد  وهو  : المزدوج
ذا ا ،الشر  في  الحق ه ل رهااعسأ ارتفعا إذاف د،التعاق م   و  .البي  في  الحق فله انخفضا وا 

  و كي :عقود الخياراا، فالمستقبلية والعقود يارااخال عقود بي  اخت فوجود الم حظ 
  قيمة  على المشتري خسارة تقتصرو ، فيذهتن عدا  وأ دالعق ذنفيت في الحق  الخيار لمشتري
  يتا أ  على د،لمحدا سعربال التعاقديكو   ية:لعقود المستقبلافي ما بين، المدفوعة المكافأة
  ،دللعق الكلية  ةالقيم لتشمل دتمت ودالعق تلل في  لخسارةا و ، لاحق تاريخ في  القيمة   دفو  التسليا

 .للخسارة لمست مرا رضيتع لا  إذا بالكامل لمبدئيا الهامش داستردا يمك و 

 swapS :تالمبادلاعقود  -3

 لاحق ا قو  في  قدن لابمق  معي أصل  لتبادل  ائ لبوا المشتري بي  ي قدتعا اتفاق هي
 لفترة خرآ ةئدفا لمعد مقابل فائدة معدل مبادلة على يتحتو وقد  ،الآ  يحدد وبسعر مستقب   

العم ا،  لةمبادو ر الفائدة، أسعاة مبادل :ةلالمباد عقود أنوا   مو مقدما ،  عليها فقمت
 ي لمقترضا مك تو  ،ةالمرغوب بالتكلفة تراضقا هيكل تحققأنها : ياهامزاو .هامبادلة الأسو 

 تقلب مخاطر م  التحوط يف استعمالها يمك و ، جديدة تمويل مصادر على الحصول م 
 حسب يمهاتصم ك ويم كبيرة ونةبمر  تمت تو ، الأجنبية عم اال فصر  اروأسع ةالفائد رأسعا
ا أنه :عيوبهاوم   ،اهنأحيا أغلب  في امشالهو  أو الع واا دف  تتطلب لاو ، ي لعاملمتا رغبة
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  ى عل تنطويو ، احيانا   تسييلها أو إلغاؤها يصعبو ، المنظمة وق الس بةلرقا تخض  لاة قدمع
 .عنها ةلناتجا خاطرالم قياس بصعوي ،كبيرة ائتمانية مخاطر

 :التوريق -4
المالية   خ لها قياا المؤسساايتا م  حيث ، ستحد ةالم ليةاالم ةنشطالأ أحد  هو
 ذاا متخصصة منشأة إلى بأصول ونةوالمضم اول تدلل ةبلقاال غير لماليةا وقالحق بتحويل
  الحقوق  هذه مقابل في جديدة مالية  وراقأ إصدار  فبهد لتوريقا  ركةش وتسمى خاص  غرض

  ذمة  في    يالد جعل  هو آخر عنىبمو  ، المالية الأوراق سوق في  للتداول  قابلة و تك ةيلماال
  اول للتد  ابلة ق صكول ع   ارةبع يهو  ،آجاله  وحلول ةالذم في   بوته بي  ما  المدة في  الغير
: )أ(  إلي الضما   نو  حسب قالتوريويتا تصنيف  ،(2017)سهاا،  ال انوية السوق في

 ناشئةال اماالتز الا توريق)ب( و، مالية أصول  أو حقوق ع  الناشئة ةالمالي زاماالتلاا توريق
  م  صول لأا القتان لي: )أ( إ يعتهويمك  تصنيف التوريق حسب طب .العقاري مويلالت ع 
  المالية  ةالنقدي تدفقااال وتوزي  بيعها لإعادة الملكية نقلل شهاداا مقابل قيقيح بي  لخ 
  ي ف بكفا ة الأصول انتقال)ب( و، المالية الأوراق قطري ع  لذل تايو  محددة لحصص وفقا
صدار  ية،مديون رةإدا ورةص   ة جر لد وفقا نهابي يماف تختلف عديدة( سنداا) مالية أوراق وا 
مكا لدف ا وسرعة تصنيفلا  .الفائدة ع  الأصل امدفوعا فصل نيةوا 

 :المالية شتقاتالم تاستخداما مخاطرالثاً: ث
 ( 2017)عبد العزيز،  : النحو التالي  على  عرضها  يمك مخاطرم  المجموعة توجد 

  عقود  عارأس يف عةمتوقال غير لباابالتقلمخاطر المتعلقة ابها  يقصدو : سوقال رخاطم (1)
 .عدلاا الفائدة أو معدلاا صرف العم امفي  يراالتغيم  اتنشأ و ، تقااالمش

  ا الوف على ااشتقالم عقود  طرفي أحد  قدرة عدا  م  أنشتو : الائتمان مخاطر  (2)
 نظمةملا غير الأسواق يف طرامخال م  و الن هذا وينتشر ،في العقد تهامزابالت

 .للمشتقاا
  على ةداخليال لرقابةاو  فار الإش اظن فعبض المتعلقة اطر المخ هيو  :التشغيل مخاطر  (3)

 .المالية لمشتقااا قسو  في والمتعاملي  العاملي 
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داة المشتقة وهي  قيمة الأ ى عللقوي السوق  فتتعلق بالتأ ير المختلو  ساس:طر الأمخا (4)
 والسعر الآجل.  حاليال لسعرل الفرق بي  اتم 

تؤ ر ا وم    لمشتقةاة ا   الأدبي لى ع بالتغيراا في القدرة ترتبطو  سيولة:مخاطر ال (5)
 . قلة العقود المتداولة  إلى، وقد يدف  هذا الخطر يمتهاق على

خدمة في تقدير قيمة تمسوالافتراضاا الترتبط بعدا فعالية النماذج و  مخاطر النموذج: (6)
 . الأدواا المشتقة

سائر بسبب تصرف قانوني أو  ا خينجا عنهالتي مخاطر وهي ال نية:انو مخاطر ق  (7)
 قد.وفقا  لشروط الع نهائيو  أدا  المستخدا الحول دأو ي العقد ةيح صتنظيمي يبطل 

تنشيط  في ا الفضل لهويرية عملية تطالهندسة المالية ، أ  مما سبق نلخص
تيجي راالاست ريكلتفا في  هأحد ت يالأ ر الذ ي بالإضافة إل ،الميةعلا  المالية بورصاا ال
 ل  م  خ دافهاهحققا أد لقو  ،شئةالنا ةيلاالم قظهور الأسواو رفية ة والمصالمالينشآا للم
سرعة تنفيذ و  ،التكاليف يضتخفو ، المؤسساا أدا  تحسي في  هبقاما  يالرئيسي الذ  رو لدا

ق طبيم  مزاياها إلا أ  التغا بالر فس ح ذو حدي ،  اهن، ولككاسبملاق قيوتحالعملياا 
 ا التي هز  2008زمة م ل أ واق المالور أسوتده إلي مخاطر جسيمةخاطي  لها يؤدي ال

صارمة علي أسواق   يجب لتطبيقها بشكل سليا وجود رقابةلذا  مصرفي، ي والالقطا  المال
رة و ضر و  ،ةالأخ قيا بالقيا تزاللااو  ا المالية،اا المشتقاالافراط في استخد عداالمال، و 

ة مارياا الاست و دالأ تقييال ييس مؤسساا أم  مالتأس لري  م  خ ست ملماالارتقا  بوعي 
ذه ه لاستعما زماا التي نشأا م  جرا  سو لأ  اتب عر تت  ار التيلآاشرح   م المبتكرة

 ي ترشيد قراراتها.مست مري  فاللمساعدة   زمة  الو رية  و الضر علوماا لمكل ار يتوفو  ،ااو الأد
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 ثالثال ثحبملا
 تثمرينقرارات المس ترشيدي ف ةالهندسة المالي طبيقت دور

 لمالية:اق اور ق الأسو  ويرط تفي  ليةماالة الهندس  تجامنت  دور 3/1
رأس يحتاج سوق  ، حيث ليةوراق المالها دور في تطوير سوق الأ المالية الهندسة 

دسة  لهناد قاما ق، و ومؤسساا مالية متطورة ية المتداولةالمال  ق  في الأورانو ت إلى المال
تضم    التية لتمويلياياا ق والعملطر الابتكار و ، المالية وااالأدتكار العديد م  باب المالية
في  ا ساسؤ   تدخل فعال لهذه المضماة، و التنافسية م  جه علىدرة لمؤسساا القلهذه ا

ي، ، السبته )نصب إدارة المخاطر م  جهه أخري. أو حوطل التم  خ  سوا   ماليةلالأسواق ا 
2017 ) 

 )dHirbo, 201(5 تحقيق عدة أهداف، منها: إلىلية الهندسة الما عيتسو 
  المالية ةالهندس أدواا استخداذلل بيتا و  ،فيها والتحكار إدارة المخاطهدف ب: التحوط

 .غيرها  أو يةالمال الأوراق أسعار أو الفائدة أسعار تقلباا مخاطر ضد وطللتح
 فروق م  والاستفادة رباحالأ قيقحتف بهد اليةملا الهندسة أدواا دااستخايتا  :لمضاربةا

 .الأسعار
في  بيعها   ا ق و س في  نخفضلمسعر العة ذاا البشرا  الس مرت مسوا اليقحيث : المراجحة 

 ي السعر  ي ب قد م  الفر تفييسو بذلل وه ،ذه السلعة مرتفعة ال م ه هفي  آخر تكو سوق 
خ ل  م  مالية ة الهندسلا  تهدف، و  ز احالة التو  إلى ق و ية كفيلة بإرجا  السذه العملوه

https://www.emerald.com/insight/search?q=Hirbod%20Assa
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  ي فرصة وهلأسعار ا يف  جود تبايو ة لنتيج خاطرلمفرص خالية م  اابتكار  إلىلمراجحة ا
 . خاطرلمام   محدد يمستو  إلىض تكلفة التمويل فيوتخ توقعةملئد اا العادلامعدة لزيا

  لمحفظة وا خصالو الأصول تيار أفضل مزي  م  ف  وعلا اخ هيو  إدارة الأصول والخصوم:
فائدة، لار احساسية أسعو لة، الهيكو لسيولة، وهي اها لفهم ياتوجد خمس مفاهو  ،ةلمنشأا
جية إدارة الأصول والخصوا  تراتياح اس  نجولضمادف ، ومخاطر التوقف ع  ال اق،تحقالاسو 

 لهندسة المالية. بيق ارشاد ببعض الأسس والمبادي  في تطح الاستفإنه يقتر 

تفعيل في  ا  سيرئي ا    لها دور مالية أ ال ندسةه  القيقها متحهداف المرجو الأ  خ ل ويتضح م
 . الماليةراق سوق الأو وتطوير 

 علىومنها التسجيل  المالفي سوق ياا عملبعض ال لهندسة الماليةا ابتكرا دلقو 
الحزمة  المتاجرة بو  ،اسمسار الخصو  المكشوف، على البي  و الهامشي،  را الشو الرف، 

أكد  الأسواق المالية، وقد   ةانشيط ورف  كفا تهلعملياا م  شأنه اوهذني، ترو لكلالتداول اوا
ي  ف فالمكشو  علىتفعيل آلية البي   على المصرية  يةمالة العامة للرقابة الئيس الهيئب ر نائ

،  (2019ب ، السااليوا ) السيولة في السوق بهدف زيادة 2019عاا مصر خ ل بورصة 
 سرعة تنفيذو فيض التكاليف ل تخ  خ ماا الشركآدا   سي حي تالمالية ف ة الهندسوتساها 
 .بكاسالمقيق تحو اا العملي

سوق الأوراق المالية،   وتطوير ي تفعيلرا  هاما  فدو  سة المالية اا الهندتلعب منتجو 
 ( 2010 )نوري ،  لنحو التالي:ا لى عوذلل 
ارة لإد يدةدكار طرق جيمك  ابت :يةالأسواق المال خاطر الاستثمار فيإدارة م ▪

دواا  لأافي ودة جلمو طر اتجزئة المخاب وذلل مالية،شتقاا الخ ل المم   اطرالمخ
خاطر سعر الفائدة، ومخاطر  عار، وملب الأسر تقخاطم ل م يديةالية التقلمال

دارة كل نو  م  هذه المخاطر ع  طريف، و الصر أسعار   ق عملية التحوط. ا 
  الأرباح م ةادزيص   دعا فر م ةيالتقاا الممشال مك  ت :ثماريادة حجم الاستز  ▪

وتنو  الخدماا  ،ست ماريةالالمحافظ انو  وت ،ست ماريةلاخ ل زيادة الفرص ا
 .خدمااهذه اللجهاا التي تقدا لمتعاملي  م  ااعدد   ادةيز  مما نت ، ليةالما
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مك  ة، مما ييبسيولة عال ا الماليةالمشتقا مت تت :اليةالأوراق الم ولةسيزيادة  ▪
 . ارتفا  سيولة السوق على، مما ينعكس ولتهاسي   تحسي م ايه  فيملاعالمت

تقاا مشالفي عقود  فا  يدخل المضارب طر  :ينارية للمضاربحة فرص استثمتاإ ▪
ود المستقبلياا عق دف  المضارب في يذ يكفي أ  إ ، الارباحغرض تحقيق ب المالية

 قود الخيارااي عفو  ،بائعا  أو ا  ا  مشتريوا  كمطلوب سال الهامش قيمةالمالية 
 .ار كمشتريع وة الخي  مالية يدف  قيمةال

 المالية المشتقااود عق نظرا  لمرونة :ماريةيجيات الاستثحيذ الاستراتة تنسرع ▪
 .جياا الاست ماريةنفيذ الاستراتيتة في أك ر جاذبي فهذا يجعلها، وسيولتها

  للأصو ااملي  عتملل فرإذا تو  ة كفاالتتحقق  :يةق المالوراكحاءة سوق الأيادة ز  ▪
في   ةتقاا الماليمش ال علىعتماد الا يمك افها ورغباتها، و لتي تناسب أهدمالية ا ال

مري  مستوياا لمست ل ققحتي اهلظ  يف، اليةاا المعقود المشتقم  تكوي  توليفة 
 . ي البورصةاولة فورق مالية متدقها أي تحقريدة م  العائد والمخاطرة لا ف

 ويمك  ،وتطويرها المالية الأوراق سوق ا ةكف رف  في بتكرةالم يةالمال ظمةنالأ تساهاو 
   ( 2014نسري ، ) : يلي ما إلى ةمالأنظ هذه فتصني

  رف ال ىعل تسجيلال  إجرا ويعتبر: المعاملات تكلحة تخحيض إلى دفةالها تكاراتبلاا -1
  ا دقت بأ  رآخ إلى حي  م  اليةم أوراقا تصدر التي للمنشآا يسمح إجرا  وهو أحدها،

 على ،معينة ترةففي  ما مالية ورقة لإصدار زمنية خطة تضم ي يرئيس تسجيل بطل
  ظروف  مواجهة ي ف نةالمرو  لها حققيت المصدرة ةجهوال دفعاا، على الإصدار يتا أ 

   . الإصدار تكلفة تخفيضو  الإصدار، توقيا لتحديد أفضل  فرصة لها يتيحو  ،السوق

  استخداا خ ل م وذلل  :ةاليالم العمليات تنحيذ عةر س ادةيز  إلى الهادفة الابتكارات -2
  إلى  الحاجة فيختت ث حي ،الالكتروني التداول  اظاكن الحدي ة  ةولوجيالتكن ساليبالأ

 المالية الأوراق تجارو  ،البي  أوامر م  شرا ال أوامر ةمقابل يتولو   الذي المتخصصي 
  الأوامر  يقبتل المالية ةوساطلا ركااش او قت حيث ،يدويا   والبي  لشرا ا لأسعارالمسجلو  
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  كو وت ،البي   م الشرا  رأوام ابلةقم تتا، و نظااال في بإدخالها يقومو   ا  العم  م 
 .مباشرة البورصة عليه  تشرف ااالنظ وهذا الأمر، إدخال لتوقيا  ا للسعر ذنفيالت أولوية

 وفالمكش ىلع ي الب لم : العاطل النقدي الرصيد تخحيض إلى هادفةال لابتكاراتا -3
 قلأورا بي  االيعم بأنها شوفمكلا على البي  عملياا تعرف حيث ،مشالهاب مويلالتو 

عاد المباعة الأوراق شرا   ا السعر، ينخفض أ  أمل ىعل مقترضة مالية   إلى  تهاوا 
  آخر  جز  واقتراض المال م  جز  المشتري دف  عنيي بالهامش التعامل بينما، الكهام

 م  أكبر كمية لشرا  عليه ريةشه ئدةاف بلمقا معه عامليت الذي  رمساالس م  منه
   .للقرض كضما  ار السمس لدى اةتر المش  المالية راقالأو   هذه  ره  ا المالية، اقر و الأ

مو م  ن  ست مريتلبية رغباا المدسة المالية تعزز أ  منتجاا الهنمما سبق،  يتضح
ولقد   سبة،ية المنالمنتجاا المالا رفيتو ل م  خ   م  كفا تها، وذلل رفتية و الأسواق المال
  ماليةوراق السوق الأفا ة باا كللتكيف بدرجة عالية م  متطا  علىم  الدول  ا  عملا عدد

كفا ة  رف  مستوى فية المالية سالهندمنتجاا ا اهتسو  ،متنوعة  يةمال حيث قدما أدواا
أ    امك، الاست ماراا لى هها إوتوجيالية على تحريل الموارد المعمل تهي ف ،الأسواق المالية

بد ا لالذ ،تساعهااو لسوق زيادة درجة تعمق ا له بالغ الأ ر في يكو ونوعيتها سيتها د كمازديا
تعمل علي تأسيس مؤسساا "أم  مالي"،   لست مري  م  خلمضرورة الارتقا  بوعي ام  

 ي ترتبا علىروضة، وتشرح نتائجها السابقة، والآ ار التت مارية المعالاس الأدوااتقييا 
 .على اتخاذ القراراا الصحيحة ي ر المست م لمساعدة ماامعلو كافة ال ، وتوفيرائهاشر 

 : نستثمريترشيد قرارات المو   ة الماليةدسهنال طبيقتبين لاقة الع 3/2
 ر في  ها أسة المالية لتجاا الهندمنأ   على( 2019سما  وآخرو ، أ)  دراسةأكدا 

بد م  لاا فهائوظم  أدا  المالية  واقلأساحتي تتمك  ف، ةالماليتحسي  كفا ة سوق الأوراق 
  .المست مري  اارار ترشيد ق ها فييسامما على درجة عالية م  الكفا ة،  تكو أ  

أ   "تصاد الاقفي ائزة نوبل على ج الحاصل  (Robert, 1995)برا و ر  رييو 
زيادة   المتم ل في ادفههتحقيق ا العالمي نحو قوة دافعة للنظا تعتبرمالية الاا لابتكار ا
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تكار الهندسة المالية والابف ، مشتقاا المالية"الة خاص سواقالأنمو و  لاقتصادية ة االكفا
ر المالي يعتمد علي الهندسة  لابتكاوا ،، فالحاجة تدف  ل بتكارمتكاملتا تا  يعملالمالي 
   إ ، لذا فها في الأسواقيتا طرح ماادواا مالية وخدأ في صورة اذجظيف النملتو  المالية

المعام ا، لفة تك فيضتخ ل  م  خ ي ا  الاقتصاددلأا  ساها في تحسي هندسة المالية تال
ري  في اتخاذ مما أدى إلى مساعدة المست م ،كلفة الوكالةفيض ت، وتخةلسيولاحسي  تو 

تم ل الهندسة المالية أ   ( 2015 ، ساسية)اسة وأوضحا در  ،القراراا الاست مارية الرشيدة
تشدد و ، الأسعار وتقلباا ماامعلو ال لاا، وذلل لحل مشكلة عدا تما كار وسيلة لتنفيذ الابت

أ  هنال   (Satya, 2008) سةأكدا دراقد و  ، ةلكاليف الوكاتفا  ارتو قواني  والأنظمة، ال
 ،في الهند الأوراق الماليةسوق كفا ة كذلل و تداول العقود الآجلة على تقلب الأسعار ل ا   ير تأ

م    اما لهل تسهيل تداول العقود المستقبلية والخياراا و أ تعزيزالدراسة بضرورة  وأوصا
 .السوق وكفا ة الحفاظ على استقرارإدارة المخاطر و  علىتأ ير 

إلى   تحتاج المالية  ةلهندسا أ   إلى  (2018 ،محمد ،م الرحعبد )  وتوصلا دراسة
 االقرار اتخاذ ابهدف  المالية اا في هندسة العملياهعلي تعتمدة ماليمعلوماا ومؤشراا 

  ،علوماا التي ينتجها التحليل الماليلما علىلاعتماد باا شيدهوالعمل على تر  ،ةالاست ماري
بيق الهندسة طما ساعد على تمليل المالي، التح مالية مدخ ا دقيقة لعمليةال القوائا وتم ل

ع قوة  د وجت لذا ،رة لديهامخاطال ذه القوائا وقلل عنصرري  في هست مالمالية وزاد م   قة الم
، ري مست مرشيد قراراا الت علىبدوره مما ينعكس  اليتحليول المووال ليوةالموا ةيوة بي  الهنودسوقو 
السوق المالية    ا المحصلة مانالبيل احليتو وصف في  الهندسة الماليةاستخداا يتا و  

قد و  ،)dHirbo, 201(6 ية الأو النماذج المضية ياارزمياا الر الخو ل كشفي  علميةبطريقة 
فها أفضل للأسواق    الماليي  مسي  مهندالية الا أدواا وتقنياا الهندسة الماستخداساعد 

يضاح لماليةا ة المبنية ديالرش القرارااها في اتخاذ االمالية، مما س ياا القوائامحتو  وتفسير وا 
ولياا ؤ مالي مسندس العاتق المهق  على ، وي(Neeta, 2018) أسس علمية سليمة على

    :ها  بينجسيمة م
م الية، بنا  محفظة م   تمك ي حتىبكافة العلوا المالية والالماا  ظريةفها جيد للن -1

 رها.يوغ ،لخياراا، ومقاييس التحوطوتسعير ا
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 .  لأرباحالمخاطر وزيادة اتقليل في دورها و  اتهقاشتمالية الجديدة وم منتجاا الالإدارة  -2
   .  لمواليوالتخطيط اول الموالي تحليالالإلماا الجيد ب -3
دارة هيكل التمويلو  إدارة هيكل الأصول -4   .ا 

  ، سة المالية مجالا  واسع ا للدراسةنداله  أ (Jhchoi605, 2015)  أوضحا دراسةوقد 
، دواا المفاهيميةنها الأم للهندسة المالية همةلموا الأدواا المطلوبةبعض وعرضا 

وعة م  المفاهيا والأفكار التي يمك   مجم الأدواا المفاهيمية  تتضم، و الماديةدواا والأ
يتا النظر في   الم على سبيل الف اه  الدراسية،منفي ال دامها في الدراساا المالية استخ

الأدواا تم ل نما بي .، ونظرية المحفظةةري، وتقييا النظ، ونظرية التحوطةالع قاا المحاسبي
الأوراق المالية  ضم  الأم لة تتو  ، الأدواا التي يستخدمها المهندسو  الماليو  :المادية

المهندس المالي لا يعمل   أ  وذكرا الدراسة اا والأسها.ار والعقود الآجلة والمقايضاا والخي
أخصائي  و ، محاسبم   أعضائه يتكو   ؛كجز  م  فريق ضخا بمفرده بل يتا تضمينه

وذلل في   ماامعلو خدمة المسؤولي و ، المحللي  الماليي و ، المبرمجي و ، التجارو ، ائبضر 
   .متطورة بيئة اتصالظل 

الشركاا  استخداا أ  إلي  ((Stephanie & Marcus, 2019 ةاسدر  أشاراوقد 
 على كس بدورهوهذا ينع، أك ر دقة تنبؤاا أرباح و  أقل مخاطر  إلىقاا المالية يؤدي شتلمل

بة المحاس، حيث أ  المست مري  ها في ترشيد قراراايسا مماالمعلوماا ا تما ل تخفيض عد
ذكرا و  ،معلوماا بي  الشركاا والمست مري ال لتما تعمل على تقليل عدا   المشتقاا ع

 مري  م  خ ل الإفصاح  يل تكاليف معالجة المعلوماا للمستقلأ  المديري  يمكنها ت
 ,Bodurtha et al., 2002)ا الدراسا أوضحالل فقد م  ذ عكسالعلي و  ،الطوعي 

Chang et al., 2016; Ayres, et al., 2017; Bick, et al., 2018) خداا  است  أ
 التنظيا  أ ا م بالرغ تما ل المعلوماازيادة عدا لي لمشتقاا المالية يؤدي إلالشركاا 

ة ع   المحاسب تتا، إلا أنه تقة للشركااسبة قد حسّ  شفافية المراكز المشالحالي للمحا
  حول المعلوماتية في محاسبة القيمةكبير هنال جدل ، و القيمة العادلة في الميزانيةالمشتقاا ب

   ادلة. الع

https://jihwanventurecapital.wordpress.com/author/jhchoi605/
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أ ر لتطبيق يوجد أنه  ( 2006، دخال) ،(Philippe, 2015)حا دراستا وضأوقد 
ي   قة بع ، حيث توجد المالية في الأسواق ت مري سيد قراراا المى ترشلمالية علة اسدالهن
إلى رف  كفا ة التحليل المالي  أدي  يق الهندسة الماليةتطبف ، لماليةالمالي والهندسة ايل لالتح

اتخاذ  اا و لمالي للشركدا  الى الأعا   لتمكينها م  الحكلمست مريمناسبة ل ومااوتقديا معل
 رشيدة.   لاية الاست مار اا ار القر 

 
 يةميدانال ةالدراس :بعلراا المبحث

 بهدف الماليي   ليلمحلوا ست مري المرا  اا وآاتجاه ىعللتعرف ا إلىة ساتهدف الدر 
 . المصريةيئة البفي  قراراا المست مري  ترشيد علىالية تطبيق الهندسة الم أ رتحديد 

 سة:فروض الدرا 4/1
ة دلالذو ر أثيوجد لا " :التالي ييسالرئالعدا  فرض رإختبا علىة ستعتمد الدرا

ذا الفرض تا  بار هولاخت ."المستثمرين د قرارات شيتر  علىية المال لتطبيق الهندسةإحصائية 
 :ة التاليةالفرعي وضالفر  إلىقسيمه ت

 . يةلاالم ةدستطبيق الهن مزاياالمصرية المالية وراق سوق الألا تعي  (1)
  اق المالية ور ق الأسو  طويرتفي  اليةالم ةالهندس منتجاال رو د دجو يلا  (2)

 . المصرية
 .قراراا المست مري ترشيد  على اليةة الملهندستطبيق الأ ر يوجد لا  (3)

 ة:لدراسا نةجتمع وعيم 4/2
المسووت مري  الحوواليي  والموورتقبي  والمحللووي  الموواليي  فووي جميوو  يشوومل مجتموو  الدراسووة 

 قامواقود ، فهحجمو  ضوخامة بسوبب راسوةمجتمو  الدبة تحديود ونظورا  لصوعو  ،ةالمصريالبورصة 
 .مفردة( 130)ها عدد، و عينةال اختيار في اخبرته علىقديرية تعتمد عينة ت ديدبتحالباح ة 

 :اتنالبياع م لة جوسي 4/3
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البياناا ال زمة لإختبار   على الحصول بهدف  قائمة استقصا  على اعتمدا الباح ة 
ياس ليكرا مقستخداا تا إو ، ةبسانملا ةيئاصحلاا بيلاس لأا اادختسإب ضو فر الصحة 
 التالي:   النحو على الإستقصا  ةستمار إصميا عند ت الخماسي

 

موافق  غير  موافق غير  محايد  افقمو  موافق بشدة 
 بشدة 

1 2 3 4 5 

 :كالتاليوعليه فإ  درجاا القبول للمتغيراا تكو   

 درجة القبول 
منخفضة 

 جدا  
 عالية جدا   الية ع متوسطة منخفضة

ئاا ف
 ااالدرج

4.21- 5 
3.41- 
4.20 

2.61-
3.40 

1.81 - 
2.60 

1.00 – 
1.80 

 استمارة بنسوبة اسوتجابة 107حيحة اا الصستمار في الجدول التالي، بلغا الا وكما هو موضح
 %، وهي نسبة مقبولة لإجرا  التحليل الاحصائي.82.3

 (1 / 4جدول رقم )
   لخاصة بالدراسةتجميع إستمارات الاستقصاء ا

 .ةح د البا: م  إعداالمصدر  
 

ي دمو سنواا الخبرة، المؤهل العلمي، و توزي  عينة الدراسة حسب  (4/2ويعرض جدول رقا )
 لمنتجاا الهندسة المالية. الاحتياج

 ( 2 / 4جدول رقم )
مدي ، و الخبرة سنواتو العلمي، لمؤهل احسب   اسةالدر توزيع عينة 
   منتجات الهندسة الماليةلك اجحتيا

 ااناااااابي
لمنتجات   الاحتياجمدي  مستوي الخبرة في مزاولة المهنة  المؤهل العلمي 

 الهندسة المالية 
 نادرغير    بصحةسنوات   5  10 – 5  10دراسات   بكالوريوس 

 ة د تر الم تلمة المس الموزعة ة الاستجابة نسب رات الاستماعدد   ماليإج

130 107 23 82.3 % 
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 عليا 
 

سنوات  
 فأكثر 

 جداً  منتظم مستمرة فأقل  سنوات 

 25 28 54 36 39 32 29 78 دد عال
 23.4 26.1 50.5 33.6 36.5 29.9 27.1 72.9 % بة  النس

 م  خ ل نتائ  التحليل الإحصائي لإجاباا المستقصي منها.  ةح داد البا: م  إعلمصدرا

  راسة الد% م  إجمالي عينة 72.9بنسبة  78أ  عدد (  2/ 4يتضح م  الجدول رقا ) 
وهذا يرج  إلي   ،عليادراساا يحملو  % 27.1بة بنس 29دد ، وع سيو ر لو لبكاجة ايحملو  در 

بنسبة  32أ  عدد فقد وجد وم  حيث مستوي الخبرة في مزاولة المهنة ، عينةال عة اختيارطبي
% يزاولو  المهنة 36.5بنسبة  39سنواا فأك ر، وعدد  10يزاولو  المهنة منذ % 29.9

  سنواا  5ولو  المهنة منذ % يزا33.6نسبة ب 36 وعدد سنواا،  10 – 5بي  تتراوح ترة فل
%  50.5بنسبة  54وجد أ  عدد ف جاا الهندسة الماليةلمنتحتياج وم  حيث مدي الا فأقل،

% يحتاجو   26.1بنسبة  28وعدد  ،لأهميتها ا  نظر  بصفة مستمرة هذه المنتجاالفي حاجة 
ا المنتجاه   لهذحتاجو يلا % 23.4بنسبة  25دد وع ة غير منتظمة،بصف اابتكار لإا لهذه
 .مها بها والخوف م  الاست مار فيهانظرا  لعدا علإط قا  ونها يحتاج أو لا نادرا  جدا  إلا 

 راسة:متغيرات الد 4/4
قاما الباح ة بقياس كول متغيور و أسئلة رئيسية،     ةتا تصميا إستمارة الإستقصا  في شكل 

 فيما يلي:  هاإيجاز  اتيراا المتغوهذه ، سؤالا   (25)لغ عددها بإستخداا أسئلة فرعية ب
تطبيوووق الهندسوووة الماليوووة فوووي مزايوووا ول والوووذي يظهووور يم لوووه السوووؤال الأو : Z)1(ول يااار الأالمتغ

   .8Xإلي..... 1Xالأسئلة م   له Z)1(نجد أ  المتغير و، البورصة المصرية
 يليوة فو الما هندسوةا الأهميوة منتجواي يظهور والوذيم له السؤال ال واني و : Z)2(المتغير الثاني 
 .61X .إلي... 9Xلة م  الأسئ له Z)2(ية، والمتغير المصر  الأوراق المالية تطوير سوق

 علووىالهندسووة الماليوة تطبيوق أ وور والووذي يظهور يم لوه السووؤال ال الوث و : Z)3(المتغيار الثالااث 
 .52X إلي..... 71Xالأسئلة م   له Z)3(، والمتغير المست مري  رااقراترشيد 

 ئي:حصاالا لليتحلب ايأسال 4/5
(، SPSS 17.0صوا  مو  خو ل برنوام  )انواا الوواردة بقائموة الاستقل البيقاما الباح وة بتحليو 

 ة:حصائية التاليوذلل بإستخداا الأساليب الإ
 .: لإختبار  باا أداة الدراسة(Cronbach Alpha)ق معاملي ال باا والصد 4/6/1

 زي  الطبيعي للبياناا.تو ر اللإختبا (Kolmogorov–Smirnov):تبارإخإجرا   4/6/2
 اب الأهمية النسبية للمتغيراترتي 4/6/3
 دراسة.لإختبار فرضياا ال : (One Sample T-Test) اختبارإجرا   4/6/4
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  اسة الإحصائية واختبار الحروض:ر ئج الدل نتاليتح 4/6
 :ات والصدقالثب معاملي 4/6/1

ل لجودو يتضوح مو  او  ،كرونبواخ( -لفواأ) معامول تخداابإسو  حساب معامل ال بااقاما الباح ة ب
لجميوو  الأسووئلة، حيووث تضوومنا قائمووة  مرتفعووةاا والصوودق لي ال بوو مقوويا معووا أ (  4/3 )رقووا 

الاسووتبيا   وو ث أسووئلة رئيسووية تأخووذ شووكل ليكوورا الخماسووي وتتكووو  موو  أك وور موو  عنصوور، 
سوة الماليوة فوي الهند تطبيوقايوا مز " الأول للسوؤال (0.773وتراوحوا قيموة معامول ال بواا بوي  )

تطوووير  يتجوواا الهندسووة الماليووة فوو أهميووة من" ال وواني ( للسووؤال0.799) " والبورصووة المصوورية
، وحيووووث أ  قيمووووة معاموووول الصوووودق تسوووواوي الجووووذر التربيعووووي "الأوراق الماليووووة المصوووورية سوووووق

( 0.894و) ،الأول ؤالللسوو  (0.879راوح بووي  ) ا، فووإ  قوويا معاموول الصوودق تتوو موول ال بووااعلم
جميوووو  ألفووووا كرونبوووواخ كانووووا مرتفعووووة لمعاموووول أ  قيمووووة   ئاتوووو نلا  موووو واضووووح و  .ل ووووانيا سووووؤاللل
  إفوووو بالتووووالي ، و 0.948تسوووواوي قيمووووة الصوووودق الووووذاتي وكانووووا ، 0.899 تسوووواويو متغيووووراا ال

 راسة.مجتم  الد علىويمك  الاعتماد عليها في تعميا النتائ   ،يدةمعام ا ذاا دلالة ج

 ( 4/3)  جدول رقم
 الصدق لأسئلة إستمارة الاستقصاءثبات و لي المعام

عدد  البيان لمحورا
 العناصر

معامل  
 لثباتا

معامل  
 الصدق

 0.879 0.773 8 .تطبيق الهندسة المالية في البورصة المصريةمزايا  الأول

 انيالث
 تطووووووير سووووووق يمنتجووووواا الهندسوووووة الماليوووووة فووووو  دور

 0.894 0.799 8 .مصريةالأوراق المالية ال

 ثالثال
 رااقوووووراترشووووويد  علوووووىالهندسوووووة الماليوووووة تطبيوووووق أ ووووور 
 0.880 0.774 9 . مري المست

 0.948 0.899 25 اء معاً ستقصتمارة الامتغيرات اس يعجم
 م  خ ل نتائ  التحليل الإحصائي لإجاباا المستقصي منها.  ة: م  إعداد الباح المصدر

   stv TeSimirno -amagroveKl :التوزيع الطبيعي ختبارإ 4/6/2
إذا  ما لمعرفة التي تا جمعها  لبيانااص افي فح اختبار سميرونوف كلمجروف ستخدا ي

 النتائ  التالية:  علىة وقد حصلا الباح  كانا موزعة توزيعا  طبيعيا  أا لا،

 (  4 / 4 )دول رقم ج
 احدة و لمجروف لعينة نتاائج اختبار سميرونوف ك 

 1Z 2Z 3Z رات تغيالم

N 107 107 107 
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Normal 

Parameters 

Mean 1.49 1.60 2.43 

Std. Deviation 1.15 2.08 2.78 

Kolmogorov-Smirnov Z 0.688 0.490 0.666 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.731 0.970 0.767 
 منها. صي باا المستقالإحصائي لإجام  خ ل نتائ  التحليل  ةالباح  دا: م  إعدالمصدر

 لاختبوار، حيث بلغا قيموة اناا كا  طبيعيا  البيا توزي أ   ( 4/  4رقا ) دول   الجح ميتض
( وهوي أكبور مو  مسوتوي المعنويوة .7310عند مستوي معنوية ) 1Z (6880.)للمتغير الأول 

0.05)>α( 2متغيووور ال ووواني لل ا قيموووة الاختبوووار، كموووا بلغوووZ (4900. عنووود مسووو ) توي معنويوووة
 3Z الوووووث غيووووور الللمت تبوووووارموووووا بلغوووووا قيموووووة الاخ، ك)α<0.0(5ر مووووو  أكبووووو ( وهوووووي 970.0)
 ،(α>0.05) ةيوووو و نعملا يو تسوووو م ( وهووووي أكبوووور موووو 0.767) ( عنوووود مسووووتوي معنويووووة0.666)

زيو    تتبو  بياناتوه التو مو تجم  مو  ةبو حسو مناا هذه العينة وبالتالي نقبل الفرض العدمي بأ  بيا
 .الطبيعي

 لمتغيرات:ترتيب الأهمية النسبية ل 4/6/3
 النحو التالي: علىئلة الدراسة م  اس سؤال ر كلمية النسبية لعناصالأه يتا عرض

 : 1Zتيب الأهمية للمتغير تر : لاً أو 
تطبيق الهندسة المالية  مزايا  صتخ، ويتكو  م  أسئلة الأولسؤال لا يم له  1Zلمتغير الأول ا

(  5/ 4قا )ضح م  الجدول ر يت، و تا ترتيب تلل المزايا طبقا  لأهميتها، و في البورصة المصرية
 إلي موافق تماما  وموافق. ميل أفضل حيث أ  متوسط الإجاباا تسط الحسابي الأقل   الو أ

 ( 4/5 م )جدول رق 
 1Zلمتغيرات  ةترتيب الأهمي

 8X 3X 4X 1X 2X 5X 7X 6X المتغير
ط وسااااااااا ال

 1.88 1.74 1.68 1.63 1.60 1.59 1.37 1.31 الحسابي

الانحااراف 
 1.079 1.013 0.853 0.947 0.940 0.868 0.927 0.782 المعياري

 لمستقصي منها. اباا اجنتائ  التحليل الإحصائي لإ ل م  خ ة: م  إعداد الباح لمصدرا
 

لأرا  عينة الدراسة حول أها المزايا التي تتحقق  نسبيةية اللأهم( ا 4/6رقا )  ويعرض جدول
  .في البورصة المصرية ةتطبيق الهندسة المالي نتيجة

 ( 6 /4 جدول رقم )
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جابات لإستوفقاً  ية في البورصة المصريةبيق الهندسة المالتطيا مزا
 عينة البحث

 المعلومات
 صرالعنا

 عدد
 دةغير موافق بش قغير مواف محايد موافق موافق بشدة %

1X 
 2 6 4 30 65 دعد
% 60.7% 28.0% 3.7% 5.6% 1.9% 

2X 2 6 4 33 62 عدد 
% 57.9% 30.8% 3.7% 5.6% 1.9% 

3X 
 3 3 6 7 88 عدد
% 82.2% 6.5% 5.6% 2.8% 2.8% 

4X 2 4 3 37 61 عدد 
% 57.0% 34.6% 2.8% 3.7% 1.9% 

5X 
 2 4 3 47 51 ددع

% 47.7% 43.9% 2.8% 3.7% 1.9% 
6X 

 3 7 17 27 53 عدد
% 49.5% 25.2% 15.9% 6.5% 2.8% 

7X 
 2 8 8 31 58 عدد
% 54.2% 29.0% 7.5% 7.5% 1.9% 

8X 
 0 5 6 6 90 عدد
% 84.1% 5.6% 5.6% 4.7% 0.0% 

 لإحصائي لإجاباا المستقصي منها.  م  خ ل نتائ  التحليل ا ةالباح  عداد  إم : المصدر

أ  اسووتجاباا عينووة البحووث تتجووة نحووو الموافقووة علووي هووذه  ةول السووابقايتضووح موو  تحليوول الجوود
الوة ش الحإنعوافوي  ةماهالمسو  (8X) لعنصورا توالي:لاكقوا  لأهميتهوا المزايا، وقد جا ا مرتبة وف

 صورعنال  وا ،ا ةفو الية بكعند استخداا منتجاا الهندسة الم اكوماوالح ؤسساالمل الاقتصادية
(3X )قليووول تكووواليف تل مووو  خووو الشوووركاا دا  أ سوووي ة الماليوووة فوووي تحالهندسووو تطبيوووق سووواها ي

( 1X) العنصوووروالتوووالي ، تعزيوووز فووورص تحقيوووق الأربووواحو اا العمليووو  سووورعة تنفيوووذو  المعوووام ا
السووووق  فوووي اآموووال المنشووو  سرأ ميوووةتن فوووي المسووواعدةو  ،الأوراق الماليوووةسووووق ة سووويول حسوووي ت
 ضوووود وطللتحوووو  الماليووووة الهندسووووة أدواا ااسووووتخدابرة المخوووواطإدارة ( 2X) العنصوووور ووووا ، لموووواليا

 شوآاللمنيوة الماليوة تووفير الحما  مو ، ..الوخ. سوعارتقلبواا الأ أو الفائدة أسعار تقلباا مخاطر
لى رسا إمنشآا الأعمال الهندسة المالية دف  ت(  4X) نصرلعايليه ،  اليةأزمة محال وقو   في  

 تما ول عودا تخفويض( 7X) العنصوور  ووا ،نشووأةة المقيموو تعظوويا بهوودف  ةيووة قويوو مالسياسواا 
تنشويط زيوادة ال قوة، و مموا يوؤدي إلوي ، الأوراق الماليوة سووق فوي المتعواملي  المعلومواا بوي 
 منشوآاللة لمرونو ا توفير( 6X) صرالعنالي والت، لمالزيادة كفا ة سوق رأس ا، و حركة التداول

 قسووالأالقودرة التنافسوية بوي  ا علوى لضوما  الحفواظوالأدواا الماليوة  قم  خ ل ابتكوار الطور 
اح اسوووتراتيجية إدارة الأصوووول نجووو الهندسوووة الماليوووة فوووي سووواعد ت( 5X) العنصوووروأخيووورا   ،ليوووةالما

عوو و ، والخصوووا أهميووة  إلووى  ذلوول لخووص موو ن .لأفضوو  يووةادة هيكلووة التوودفقاا النقديووة لإدارة مالا 
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عودا صوحة  إلوىيوؤدي  ا، مملبورصة المصريةندسة المالية في اهتطبيق اليحققها ي زايا التالم
تطبيوق  مزاياالمصرية  وصحة الفرض البديل "تعي سوق الأوراق الماليةالأول الفرعي رض فال

 ."يةلاالم ةدسالهن

 :2Zترتيب الأهمية للمتغير : اً ثاني
دسة الهن منتجاا دورص ، ويتكو  م  أسئلة تخيال انسؤال لا يم له والذي 2Z  انيالالمتغير 

ضح م   يت، و طبقا  لأهميتها هاوقد تا ترتيب، ةالمصريتطوير سوق الأوراق المالية  فيية المال
( أ  الوسط الحسابي الأقل أفضل حيث أ  متوسط الإجاباا تميل إلي   7/ 4لجدول رقا ) ا

 ق.موافق تماما  ومواف
 
 ( 4/7 جدول رقم )

 2Zلمتغيرات  ةترتيب الأهمي
 14X 12X 9X 10X 16X 13X 11X 15X المتغير

ط وسااااااااا ال
 1.79 1.75 1.73 1.70 1.62 1.61 1.45 1.41 الحسابي

الانحااراف 
 0.991 0.778 1.015 1.021 0.997 0.998 0.827 0.941 المعياري

 اباا المستقصي منها. جالإحصائي لإم  خ ل نتائ  التحليل  ة: م  إعداد الباح المصدر

 مدددأه ية يددد ة الدراسوووة حووول أهوووا   عينووو لأرا سوووبيةنيوووة اللأهم( ا 4/7رقوووا )  يعوورض جووودولو 

  . صري التطوير سوق الأوراق ال الي   فيأس  ال الي  نمنتجات اله
 ( 8 /4 جدول رقم )

 المصريةتطوير سوق الأوراق المالية  فيمنتجات الهندسة المالية دور 
  لإستجابات عينة البحثوفقاً 

 المعلومات
 العناصر

 عدد
 دةغير موافق بش قموافغير  ايدمح موافق موافق بشدة %

9X 
 2 9 1 28 67 دعد
% 62.6% 26.2% 0.9% 8.4% 1.9% 

10X 2 9 1 29 66 عدد 
% 61.7% 27.1% 0.9% 8.4% 1.9% 

11X 
 1 3 7 53 43 عدد
% 40.2% 49.5% 6.5% 2.8% 0.9% 

12X 2 2 5 24 74 ددع 
% 69.2% 22.4% 4.7% 1.9% 1.9% 

13X 2 9 5 33 58 ددع 
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% 54.2% 30.8% 4.7% 8.4% 1.9% 
14X 

 3 3 7 9 85 عدد
% 79.4% 8.4% 6.5% 2.8% 2.8% 

15X 
 3 5 10 37 52 عدد
% 48.6% 34.6% 9.3% 4.7% 2.8% 

16X 
 2 9 5 30 61 عدد
% 57.0% 28.0% 4.7% 8.4% 1.9% 

 ا.  منه تقصيائ  التحليل الإحصائي لإجاباا المسم  خ ل نت ة  إعداد الباح م : مصدرال

ة نحووو الموافقووة علووي هووذه تجاباا عينووة البحووث تتجوو سوو أ  ا ةول السووابقاجوودلا ليوو لحتتضووح موو  ي
 ا الماليوووةالمشوووتقا متووو تت( 14X) العنصووور توووالي:لاكقوووا  لأهميتهوووا يوووا، وقووود جوووا ا مرتبوووة وفالمزا

 ،فوا  سويولة السووقارت علوىموا يونعكس ، مة المست مري حسي  سيولتؤدي إلي تة، يبسيولة عال
، وزيوووادة المعوووام ا تكلفوووة تخفووويضي فووو  المبتكووورة يوووةالمال نظموووةالأ تسووواها( 12X) صووورعنال وووا 

 الأوراق سووق تطووير إلوىي ا يوؤد، ممو ، تخفيض الرصويد النقودي العاطولالعمليااسرعة تنفيذ 
كفوا ة الأدواا رفو   فوي ة الماليوةسو الهند أدوااتطبيوق  يساعد( 16X) العنصروالتالي  ،المالية

الهندسوة  مولعت( 9X) العنصور وا  ، ة الأسوواق الماليوةكفوا ىعلو س يونعكقاتها مموا المالية ومشت
د كميتهوووا أ  ازديووواو ، الكوووف  الاسوووت ماراا يههوووا إلوووىجاليوووة وتو علوووى تحريووول المووووارد المالماليوووة 

( 10X) العنصور يليوه ،تسواعهاالسووق و ا عموقادة درجوة زيو  له بوالغ الأ ور فوي ونوعيتها سيكو 
 تفعيول وتطووير علوىمموا يونعكس ار سوت مر الاخاطمإدارة  علىجاا الهندسة المالية تعمل منت
يووادة حجووا ز ة الماليووة علووي تسوواعد منتجوواا الهندسوو ( 13X) العنصوور  ووا ،يووةالمال الأوراقسوووق 
 افتناسووب أهوودالتووي  ووة لماليووة الحديالعديوود موو  الأدواا ا توووفرحيووث ، فووي السوووق  مارالاسووت

فظ لمحوووووواا  و نوووووو تو  ،ةير ام تسوووووو لاا صر فوووووو لا ةدايوووووو ز ، ممووووووا يوووووونعكس علووووووي المسووووووت مري  رغبووووووااو 
تجوووواا الهندسووووة منتسوووواها ( 15X) العنصوووور ووووا ، الماليووووة قلأورايط سوووووق اوتنشوووو  ،سووووت ماريةالا

 ا الماليوووةالمشوووتقاود نظووورا  لمرونوووة عقووو  ،فيوووذ الاسوووتراتيجياا الاسوووت ماريةة تنسووورع فوووييوووة المال
ا قامو ( 11X) العنصوروأخيورا   ،تنشيط وتطوير سووق الأوراق الماليوة إلىؤدي مما ي، وسيولتها

 المكشوووف، علووىالبيوو  الوورف،  علووىتسووجيل منهووا الو يوواا بعووض العملتكووار باب اليووةة المهندسوو لا
لخووص موو  ن .ة ة الأسووواق الماليوو اتنشوويط ورفوو  كفوو  إلووىممووا يووؤدي ، ...الخنوويترو لالكوالتووداول ا

ا يوؤدي ، ممو المصوريةتطووير سووق الأوراق الماليوة  فوي منتجاا الهندسة الماليوة دور إلىلل ذ
 ةالهندسوو  منتجوواال رو د دجوو و يوصووحة الفوورض البووديل " ال ووانيالفرعووي رض فوو عوودا صووحة ال إلووى
 ."المصرية اق الماليةور ق الأسو  تطويرفي  اليةالم

 :3Zترتيب الأهمية للمتغير : اً ثلاث
الهندسة المالية  تطبيق أ ر  صئلة تخم  أس ، ويتكو ال الثؤال سلا يم له 3Z ال الثالمتغير 

(   4/9) ول الجد ضح م يت، و طبقا  لأهميتها هاوقد تا ترتيب، المست مري  رااقراترشيد  على
 توسط الإجاباا تميل إلي موافق تماما  وموافق.م لأ لأقل أفضل  حسابي اأ  الوسط ال
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 ( 4/9 جدول رقم )
 3Zات لمتغير  ةيترتيب الأهم

 25X 24X 71X 23X 18X 22X 19X 21X 02X المتغير
 2.57 2.27 1.97 1.90 1.87 1.80 1.70 1.65 1.38 ط الحسابيوسال

 1.543 1.095 0.936 0.951 1.038 0.863 1.021 0.972 0.897 ياريالمع الانحراف
 منها.  المستقصي ابااجي لإم  خ ل نتائ  التحليل الإحصائ ة: م  إعداد الباح المصدر

الهنأسدد  تطبيدد  يثددر لأرا  عينووة الدراسوة حوول  نسوبيةيوة اللأهم( ا 4/9رقوا )  يعورض جودولو 

  .ال صري الأوراق ال الي   قسوي فرين ال ستث  راتقراترشيأ  علىال الي  
 ( 10 /4 رقم ) دولج

ق سوفي المستثمرين  راتقراترشيد  علىالهندسة المالية تطبيق أثر 
 البحث وفقاً لإستجابات عينة ريةالمصالية  وراق المالأ

 المعلومات
 العناصر

 عدد
 دةغير موافق بش قغير مواف محايد موافق موافق بشدة %

17X 
 2 9 5 30 61 دعد
% 57.0% 28.0% 4.7% 8.4% 1.9% 

18X 5 5 6 46 45 عدد 
% 42.1% 43.0% 5.6% 4.7% 4.7% 

91X 
 1 5 24 37 40 عدد
% 37.4% 34.6% 22.4% 4.7% 0.9% 

02X 25 5 9 35 33 عدد 
% 30.8% 32.7% 8.4% 4.7% 23.4% 

21X 
 1 15 31 25 35 ددع

% 32.7% 23.4% 29.0% 14.0% 0.9% 
22X 

 1 3 28 27 48 عدد
% 44.9% 25.2% 26.2% 2.8% 0.9% 

23X 
 1 6 7 50 43 عدد
% 58.9% 46.7% 6.5% 5.6% 0.9% 

24X 
 2 6 8 28 63 عدد
% 42.1% 26.2% 7.5% 5.6% 1.9% 

25X 3 3 3 14 84 دعد 
% 78.5% 13.1% 2.8% 2.8% 2.8% 

 اباا المستقصي منها.  ي لإجحصائم  خ ل نتائ  التحليل الإ ة  إعداد الباح م : المصدر
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هووذه ة نحووو الموافقووة علووي أ  اسووتجاباا عينووة البحووث تتجوو  ةول السووابقاليوول الجوودتح يتضووح موو 
الشووركاا اسووتخداا  يووؤدي( 25X) نصوورالع تووالي:لاكا  لأهميتهووا قوو مرتبووة وفالمزايووا، وقوود جووا ا 

عودا  تخفويض علوى كسيونعمموا ، أك ور دقوةبوؤاا أربواح تنو  أقولمخواطر  إلىلمشتقاا المالية ل
يوووق الهندسووووة تطبيووووؤدي ( 24X) صووورعنال وووا  ،المسووووت مري  رااقوووراترشوووويد و  المعلوموووااتما ووول 
  لمسوت مرياليي  والمو للمحللوي  امواا مناسوبة وتقوديا معلو  كفا ة التحليل الموالي إلى رف  المالية
اا معلوموو ، ممووا يزيوود موو  درجووة ال قووة فووي الاادا  المووالي للشووركلووى الأعها موو  الحكووا لتمكيوون

فوي  الهندسوة الماليوةاا يتا استخد( 17X) لعنصراوالتالي  ،لرشيدةاية القراراا الاست مار تخاذ او 
لخوارزميوواا ال كشوو فووي  لميووةعسوووق الماليووة بطريقووة ا المحصوولة موو  الانوو البيا لحليوو تو صووف و 
والمهندسووواعد ي مموووا، يوووةاذج المالأو النمووو ضوووية ياالر  لأسوووواق فهوووا أفضووول ل علوووى  ي  الموووالييسووو
 ل موو  خوو  يا  الاقتصواددلأا  فوي تحسوويماليووة الهندسوة الها سووات( 22X) العنصور ووا  ،لماليوةا

ة مسووواعدإلوووى  ييوووؤدمموووا ، طرةقليووول المخوووات، و ةلسووويولاحسوووي  تالمعوووام ا، و لفوووة تك فووويضتخ
مؤشووووراا  تم وووول( 18X) العنصوووور ووووا  ،ي  فووووي اتخوووواذ القووووراراا الاسووووت مارية الرشوووويدةر المسووووت م
ذ اتخوووواد عليهووووا عنوووود الاعتمووووا مري  لمسووووتمكوووو  ليالتووووي  الفعالووووةأحوووود الأدواا الماليووووة الهندسووووة 

التحليول أدواا  علوى هندسوة الماليوةلاتطبيوق  عتمودي( 23X) العنصوريليوه  ،الاست مارية لقرارااا
اتخوواذ تسوواعد فووي  لووادارة م ئمووة وموضوووعيةاليووة ؤشووراا موممعلوموواا ر توووفيبهوودف  اليالموو 

ووووااموووو  مسو( 19X) العنصوووور ووووا  ،ةالاسووووت ماري ااالقوووورار  عمليووووة القيوووواا ب واليالموووو  سودالمهنوووو  ئوليو
عوووادة هيكلوووةالي المووو يط ليووول والتخطووو تحال ير تووووف علوووىمموووا يسووواعد  ،المنظوموووة الماليوووة لتنظووويا وا 

فوي  ة الماليوةالهندسو اا يوتا اسوتخد( 21X) العنصر ا  ،ي ر معلوماا دقيقة وموضوعية للمست م
و عد علووي ا يسووامموو ، لموودلو ا رقوواا لهوو وة إلووى أا مطلقوو أرقوووا قوووائا المواليوووة موو  مجووردالأرقوواا ل تحويوو

ا  وأخيور  ،المسوت مري  قورارااترشويد  لوىذلول عيونعكس و ، ي للمسوت مر  ةاليو القوائا المتحسي  فها 
فوووا  وارت ،فوووي حووول مشوووكلة عووودا تما ووول المعلومووواا اليوووةالهندسوووة الم تسووواعد( 02X) العنصووور

دسووة الهنتطبيووق لأ وور  وجووود إلووىلخووص موو  ذلوول ن .ةوتشوودد القووواني  والأنظموو  ،تكوواليف الوكالووة
عودا  إلىا يؤدي ، ممالمصريةق الأوراق المالية سو ي ف  المست مري رااقراترشيد  علىة لماليا

 علووى اليووةة الملهندسوو تطبيووق الأ وور يوجوود ل الفوورض البووديل "وقبووو  ال الووثلفرعووي ارض لفوو ا صووحة
 ."قراراا المست مري ترشيد 

 tTes-e Tplm(One Sa(اسة در الروض ف راختبا 4/6/4
ي  متوسط الإجاباا لكل مقياس ليكرا الخماسي للمقارنة ب بإستخدا  Tعمل اختبارتا 

ذا يعني أ  بة همة )ا( المحسوبة سالا قيذا كانفإ ،3اسية وهي القيمة القي جابةسؤال والإ
ذا كانا موجبة فإنهلموافقةالمستقصي منها إجاباتها تميل إلي ا  ا تميل إلي الرفض. ، وا 

 ائي:الجداول التالية توضح نتائج التحليل الاحص
 : 1Zجابات السؤال الأول : تحليل إأولاً 
 ،1X  ،2X  ،3X  ،4X   ،5X  ،6X،  7Xرعية هي: ف جابااإ  نيةما ي مل هذا السؤال عليش

8X  1 والمتغيرZ     تبار عمل اختا  لذاجاباا الفرعية لهذا السؤال، الاإجمالي يعبر عT 
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كل سؤال والإجابة القياسية، حيث أ   لاسئلة المجمعة وذلل للمقارنة بي  متوسط الإجاباا ل
 لية:التانتائ  ال  وتوصلا الباح ة إلي، 24 ول هيالأ  لاالإجابة النموذجية للسؤ 

 (  11/  4جدول رقم ) 
 م للإجابات عاللمقارنة بين السؤال الأول التجميعي والمتوسط ال Tر با دام اختإستخ  نتائج

 Tقيمة  المتغير 
 المحسوبة 

معامل  
الحد الأدني   قمتوسط الحر الثقة 

 للحرق 
الحد الأعلي  

 للحرق 
1Z  -249.411 ** -37.22 -51.22 -23.22 

 مستقصي منها. الباا الإحصائي لإجا ة م  خ ل نتائ  التحليلباح داد ال  إع: مالمصدر   
 %. 99** معامل ال قة بمعدل 

قصي  المحسوبة سالبة وهذا يدل علي أ  المست T( أ  قيمة 4/11رقا ) ل تضح م  الجدو ي
نه لا يوجد فرق  عني أهذا يو % 99غ منها إجاباتها تميل للقبول بمعامل  قة عالي جدا  بل

المحايد، وي حظ أ   ي الرأالتي تعبر ع   الإجاباا ومتوسط الإجابةوسط بي  متهري جو 
توسط الفرق أقل م  المتوسط العاا بهذا  تالي فا  موبال 22. 37متوسط الفرق سالب وقيمته 

وسط   متبيق ا يرج  إلي عوامل الصدفة فقط، ونجد أ  الحد الأدني للفر المقدار وهذ
  .23.22-هو  ما أ  الحد الأقصي للفرق، ك22. 51- ا وهو اا والمتوسط العالإجابا
 ل عدد  مالدراسة  بعض القياساا الوصفية لنتائ  عينةقاما الباح ة بإستخراج  أيضا  و 

، والانحراف المعياري، ومتوسط والمتوسط العاا ،الفرعية للسؤال الأول المتغيراا )الأسئلة(
   في الجدول التالي: اردةئي الو لإحصانتائ  التحليل ا ل عرض  خ ، ميار عيالخطأ الم

 (  12/  4ل رقم ) جدو 
راف  ومتوسط الانح توسط العام والانحراف المعياريللم Tإستخدام اختبار ائج نت

 1Zللمتغير الأول   المعياري

عدد  المتغير 
الانحراف   الوسط الحسابي  تغيرات الم

 المعياري 
متوسط الخطأ 

 ري يامعال
1Z  8 1.63 0.563 0.544 

 جاباا المستقصي منها. لإ صائيالتحليل الإحالباح ة م  خ ل نتائ   إعداد : م المصدر 
 %. 99** معامل ال قة بمعدل        

بلغ عينة الاا القبول لجمي  المتغيراا في أ  المتوسط العاا لدرجيتضح م  نتائ  الجدول و 
عينة  لدي القبول عالية جدا   ةجا  در  يعني( وهذا 0.563ياري )معف ( بانحرا1.63)
 . الخاص بالدراسة الأولالفرعي الفرض  رفضيؤدي إلي وهو  ، حةر قتالم لمتغيرااللدراسة  ا
 

 : 2Z الثانيجابات السؤال : تحليل إثانياً 
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  ، 9X  ،10X  ،11X  ،12X   ،13X  ،14Xرعية هي: ف إجاباا مانية مل هذا السؤال علي يش
15X، 16X  2 تغيروالمZ     عمل اختبار تا  لذا، لفرعيةا اجاباالاإجمالي يعبر عT 
ة، حيث أ   كل سؤال والإجابة القياسيسئلة المجمعة وذلل للمقارنة بي  متوسط الإجاباا للا

 النتائ  التالية: وتوصلا الباح ة إلي، 24هي   ال اني  لاالإجابة النموذجية للسؤ 

 (  13/  4جدول رقم ) 
 ات عام للإجاب عي والمتوسط الالتجميول لمقارنة بين السؤال الأل  Tر با اختدام إستخ  نتائج

 Tقيمة  المتغير 
 المحسوبة 

معامل  
الحد الأدني   قمتوسط الحر الثقة 

 للحرق 
د الأعلي  الح

 للحرق 
2Z  -096.378 ** -37.22 -52.22 -21.22 

 منها.  ستقصيمالا با  إعداد الباح ة م  خ ل نتائ  التحليل الإحصائي لإجا: مالمصدر   
 %. 99دل بمع** معامل ال قة 

قصي  المحسوبة سالبة وهذا يدل علي أ  المست T( أ  قيمة 4/13رقا ) تضح م  الجدول ي
هذا يعني أنه لا يوجد فرق  و % 99غ ل للقبول بمعامل  قة عالي جدا  بلمنها إجاباتها تمي

د، وي حظ أ   لمحاياي رأالهري بي  متوسط الإجاباا ومتوسط الإجابة التي تعبر ع  جو 
توسط الفرق أقل م  المتوسط العاا بهذا  م وبالتالي فا   22. 37قيمته سالب و رق متوسط الف

  متوسط بيق ة فقط، ونجد أ  الحد الأدني للفر ا يرج  إلي عوامل الصدفالمقدار وهذ
  .21.22-، كما أ  الحد الأقصي للفرق هو 22. 52- ا وهو الإجاباا والمتوسط العا

خ ل     م ،الدراسة صفية لنتائ  عينة اا الو ياسبعض القباح ة بإستخراج ما القا ا  أيضو 
   لإحصائي الواردة في الجدول التالي: عرض نتائ  التحليل ا

 (  14/  4)  جدول رقم
راف  ومتوسط الانح توسط العام والانحراف المعياريللم Tإستخدام اختبار ائج نت

 2Zللمتغير الأول   المعياري

عدد  المتغير 
ف  حراالان الوسط الحسابي  رات تغيلما

 ياري المع
متوسط الخطأ 

 ي ر يامعال
2Z 8 1.63 0.612 0.059 

 جاباا المستقصي منها. لإ صائيل الإح: م  إعداد الباح ة م  خ ل نتائ  التحليالمصدر 
 %. 99** معامل ال قة بمعدل        

بلغ عينة المتغيراا في ي  الل لجماا القبو أ  المتوسط العاا لدرجيتضح م  نتائ  الجدول و 
لدي عينة  القبول عالية جدا   ةا  درج ا يعني( وهذ0.612ياري )معف نحرا( با1.63)

 . الخاص بالدراسة  ال انيالفرعي الفرض  رفضيؤدي إلي و  وه، رحةقتالم لمتغيراالالدراسة  

 : 3Z الثالثجابات السؤال : تحليل إاً لثثا
  ، 17X  ،18X  ،19X  ،20X   ،21X  ،22Xة هي: رعيف جابااإ تسعةمل هذا السؤال علي يش
23X، 24X، 52X  3 والمتغيرZ     عمل اختبار تا  لذا، جاباا الفرعيةالاإجمالي يعبر عT  



 - 42 - 

كل سؤال والإجابة القياسية، حيث أ   سئلة المجمعة وذلل للمقارنة بي  متوسط الإجاباا للا
 ة:يالنتائ  التال لباح ة إليصلا اوتو ، 27هي   ال الث  لاالإجابة النموذجية للسؤ 

 (  13/  4رقم )  جدول
 ت عام للإجاباللمقارنة بين السؤال الأول التجميعي والمتوسط ال Tر با دام اختخ إست نتائج

 Tقيمة  المتغير 
 المحسوبة 

معامل  
الحد الأدني   قمتوسط الحر الثقة 

 للحرق 
الحد الأعلي  

 للحرق 
3 Z -197.413 ** -10.25 -26.25 -94.24 

 مستقصي منها. الباا جانتائ  التحليل الإحصائي لإ م  خ ل   إعداد الباح ة: مالمصدر   
 %. 99** معامل ال قة بمعدل 

قصي  المحسوبة سالبة وهذا يدل علي أ  المست T( أ  قيمة 4/13رقا ) تضح م  الجدول ي
بي  هري و فرق جلا يوجد و % 99غ منها إجاباتها تميل للقبول بمعامل  قة عالي جدا  بل

ايد، وي حظ أ  متوسط الفرق  المحي الرأة التي تعبر ع  الإجاب طمتوسط الإجاباا ومتوس
ا  قل م  المتوسط العاا بهذا المقدار وهذ توسط الفرق أوبالتالي فا  م 10.25سالب وقيمته 

   متوسط الإجاباا والمتوسطبيق يرج  إلي عوامل الصدفة فقط، ونجد أ  الحد الأدني للفر 
الباح ة  قاما  أيضا  و  .24. 94-ق هو صي للفر ق ، كما أ  الحد الأ26.25- ا وهو العا

نتائ  التحليل ، م  خ ل عرض الدراسةبعض القياساا الوصفية لنتائ  عينة بإستخراج 
   لإحصائي الواردة في الجدول التالي:ا

 (  14/  4جدول رقم ) 
راف  توسط الانحوم ريلمعياتوسط العام والانحراف ا للم Tإستخدام اختبار ائج نت

 3Zالأول لمتغير ل   المعياري

عدد  المتغير 
الانحراف   الوسط الحسابي  غيرات تالم

 المعياري 
متوسط الخطأ 

 ري يامعال
3Z 9 1.90 0.628 0.061 

 جاباا المستقصي منها. لإ صائي: م  إعداد الباح ة م  خ ل نتائ  التحليل الإحالمصدر 
 %. 99ل ** معامل ال قة بمعد       

( وهذا  0.628ياري )عمف ( بانحرا1.90بلغ )لعاا متوسط الأ  ا تضح م  نتائ  الجدول يو 
يؤدي إلي   امم، رحةقتالم غيراالمتللدي عينة الدراسة القبول عالية جدا   ة ا  درج يعني
ويمك  عرض النتائ  الإجمالية لاختبار  .الخاص بالدراسة ال الثالفرعي الفرض  رفض

One - Sample (T) Test  التالي المتغيراا في الجدول لجمي : 

 ( 15/  4جدول رقم ) 
الانحراف   العام والانحراف المعياري ومتوسط  سطتو لمل  Tإستخدام اختبار ج نتائ

 4Z اتلمتغير جميع ا ل   معياريال
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عدد  تغير الم
الانحراف   الوسط الحسابي  تغيرات لما

 المعياري 
متوسط الخطأ 

 المعياري 
4Z  25 1.72 0.527 0.051 

 ا.نهم صيلإجاباا المستق  ل نتائ  التحليل الإحصائي ة م  خ: م  إعداد الباحالمصدر  
 %. 99** معامل ال قة بمعدل        

( بانحراف 1.72بلغ ) المتغيراا  لقبول لجميأ  المتوسط العاا لدرجاا ا ما سبقتضح مي
لدراسة لجمي  ينة الدي عية جدا  ول عالقب( وهذا يعني ا  درجة ال0.527معياري )
ل بي  وجد اخت ف معنوي بي  درجاا القبو ي لاه أنالسابقة ول اائ  الجدنتتؤكد و المتغيراا، 

قد أيدوا  أفراد العينة جمي  أ   ضحوبذلل يت، لمقترحةلكافة المتغيراا اعينة الدراسة 
 سة. درافرضياا ال رفضا يؤكد م وه و   ،بكل محورالواردة المتغيراا 

  :جئلنتاا
يه الدراسة  يمك  تلخيص أها ما توصلا إل هنإف ،يئا صحلإا ليلحتلا  ئاتن ىلع ا   انب

أهمية   زيادةو ، ة في البورصة المصريةوضوح مزايا تطبيق الهندسة الماليالنحو التالي:  على
  ية اق المالالأور سوق كفا ة تطوير ورف  تعد خطوة هامة في حيث  ، ليةسة الماالهند منتجاا
  عدا وهذا يعني  ،قراراا المست مري  ديترش علىتطبيق الهندسة المالية ؤ ر يو ، يةالمصر 
لتطبيق  ئيةذو دلالة إحصا أ ر يوجد "صحة الفرض البديل ، و الرئيسي للدراسة فرضال صحة

 "يةر صالأوراق المالية الم  بورصةفي ترشيد قراراا المست مري   على  الهندسة المالية 

 ت:صياتو ال
ة  لكوادر الفنيأهيل اتيجب  :التالي النحو علىا توصياتلخيص أها ال ةباح لل  يمك

المزعا تفعيلها في نهاية عاا الآجلة لعقود ا اورصالبد  مزاولة نشاط ب اهتار اهم ريو طتو 
ة المالية  لهندسلتعريفها بأهمية اورش عمل بية و يخ ل دوراا تدر وذلل م   ،2019

ة  الآجل ل على العقود و لتداا يقة تسعير وتطبيقااطر و  ليةمشتقاا المالاخاصة ها منتجاتو 
ابي لمزاولة والرقيعي ر التشطار الإف بير عتلا للذكو  ،ةماريست لارص االفوتحديد  ،هابأنواع

  وى تمس على اا راالإج ةكاف  اتخاذ المصرية المالية هيئة الرقابة ى لع يجبو  ،اطهذا النش
،  المضارب ليااعم تيجةن ببهتس أ   يمك  الذي  طر للخ را نظ الأدواا هذه داول ت ةقبار م
توفير  خ ل  م  البورصة ي فالمالية  المشتقااهندسة المالية خاصة جاا المنتدور  تعزيزو 
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 رالمخاطبهدف تقليل  عقودذه ال ف  لهتخداا الكالاس ة والسياساا السليمة التي تضم لأنظما
  وهي صصة ستحداث وظيفة متخا بيج، و سوقال ة كفا لىعينعكس  مما ةسيولال ادةيوز 

على تصميا  لعمل ا متههمتكو  ، بورصةال رجة فيدداخل الشركاا الم ة مهندس ماليفوظي
عمل لبالمهتمة ية المنظماا المهنواي  محاسبالالتعاو  بي  يجب ، و الأدواا الماليةير وتطو 

،  المالية هندسةللوقواعد  سأسوض  و  ،يةلمحاسبوا  يةالماللنظا تطوير ابهدف المحاسبي 
قية حوث العلمية والتطبيالمزيد م  الب مفتوحة بضرورة إجرا بم ابة دعوة فكرية  حث لبتبر ايعو 

 . الهندسة المالية في مجال

 جعاالمر ئمة اق
 العربية المراجع :لاً و أ
، العراق جمهورية)، الإس مية الماليةالهندسة ، (2019) ، النجّار هاشا رباق إخ ص .1

 . (ىالأول الطبعة، والمصرفية  المالية  العلوا قسا ، والاقتصاد الإدارة كلية، البصرة جامعة
 ليةالما ااجالمنت دور، "(2019)، وارث ب  لةحجي ،بحوصي مجدوب ،ولايم أسما  .2

ر  ئمجلة البشا، "جا  نموذ  ميةالإس صكولل ا - يلمالا الاستقرار تحقيق في لإس ميةا
  تجارية ال والعلوا قتصاديةلية العلوا الاكمد، مح جامعة طاهريالجزائر، ) ،الاقتصادية

   .286-269 ، ص ص(3العدد   ،4المجلد   ،ييرالتس  علواو 
في   الإس ميةندسة المالية اا الهجمنت أهمية"، (2018)، صيفاوي حكيمة، فةهلول لطيب .3

،  قتصادية مجلة دفاتر الاا في الجزائر"، منه ستفادةالا ةومحاول ياليز الم ليلماق االسو 
 . 205-180 ص ص (،1دد , الع10لد المج ،ة  عشور الجلفجامعة زياالجزائر، )

 كبديل الإس مي التورق"، (2019)، رشا حس  دمحم ،وفلن ليايسم ،فضيل ةبوطور  .4
تر  مجلة دفا، (يالتقليد ريقتو لا ) التقليدية الية الم هندسة ال جاامنت لأحد شرعي

 . 125-236ص ص   (،1لعددا،  11  دالمجل، ةلفالج جامعة زيا  الجزائر، )، صاديةقتالا
   آلياا تنشيط سوق فلسطي  للأوراق المالية في ضو "  ،(2006)، نصار د محمدخال .5

لة ماجستير ارس، "على المست مري  في قطا  غزة اسة تطبيقيةدر -دسة الماليةالهن منتجاا
 .   70-1 ص  ص ،(لتجارةا كلية، الإس مية جامعةال) ،منشورة غير

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/53893#58075
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/53893#58076
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  سة راد الإس مية المالية لمنتجااا هندسة  واعد ق" ،(2016)مؤنس،  ي أبور رائد نص .6
،  ( 1دد الع، 43، المجلد د ر الأعة امج) ،انو القشريعة و مجلة دراساا علوا ال "،تحليلية

 . 98-77ص ص 
 ظفاالمح طرمخا خفض يف  المالية لهندسةا دور، "(2012)، ائشالع بوصبي  ربي  .7

  لي الما قالسو  في التحوط محفظة  ابن في الخياراا اااستراتيجي ردو  لتحلي - المالية
 في جستيرالما شهادة اطلبامت ستكماللا مقدمة مذكرة"، 2011- 2007 رةللفت القطري
  وعلوا  التجاريةو  الاقتصادية لواالع كلية ،ورقلة – باحر م ي دقاص ةامعج)، سواقالأ مالية

 . 245-1، ص ص (تسييرال  علوا اقس، تسييرال
  بي    ميةالاس ليةالما  ةدسناله، "(2019) ، بمجدو  بحوصي، حمز ي دبو ، ريخ طيزروا .8

  ، ااح للبحوث والدراسمار مجلة  "،مستدامةال التنمية وتحقيق يةالمال لمنتجااا عةصنا
 . 280-257ص ص   ،(32 دد عال الجزائر،)

  : ميةالإس الصناعة المالية طوير تالمالية في ة س"دور الهند ،(2015) ساسية جدي،  .9
مد خيضر بسكرة، عة محجامالجزائر، ) ،ستيرماجسالة ر  دراسة حالة ماليزيا والسودا "،

صص  تخ ،الاقتصادية لعلواا قسا ير، تسيلوا الالعلوا الاقتصادية والتجارية وعية كل
 . 278-1، ص ص (ورصااأسواق مالية وب

سوق   فراد في جاهاا المست مري  الأيل اتتحل"، (2010)دايا العويسي، الير عبد سم .10
  ، "غزة المست مري  الأفراد في قطا  ى عل ستط عيةإمالية: دراسة اق الر فلسطي  للأو 
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