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 ملخص: 

الهضًض من  ،هترع الجنىك في إؾاع مماعؾتها لنشاؾها، و لغحرها من المؤؾؿاث الاقخطاصًتٌ

لهضة ؤؾجاب، ؤهمها ؤنها جغججـ بنشاؾها الأؾاس ي  جإحي في مقضمتها المساؾغ الابخمانُت، و طلو المساؾغ،

 المخمثل في منذ الابخمان  ما ًجهل من الطهب الخسلظ منها نهابُا.

بخمانُت بإنها جلو المساؾغ، اليي جنشإ نن اخخماى جسل  الؿغف و حهغف المساؾغ الا 

ؤجل الخسفُ  من خضة هظه  منالمقابل)الهمُل(، في الىفاء بالتزاماجه ملُا ؤو جؼبُا اججاه الجنو. و 

المساؾغ، ٌؿعى القابمىن نلى إصاعة الابخمان في الجنىك، إلى الجدث نن ؤصواث لفُلت بخدقُق هظا 

و و نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني.المخؿلب، من بُن  ها جقنُت الخنىَ

ت طاث حشنُلت مخنىنت من الابخمان، ؾىاء من  ن مدفكت اؾدثماعٍ و جهىٍ و ًقطض بخقنُت الخنىَ

خُث الأجل ؤو القؿام، ؤو الهمُل نفؿه، نلى ؤن ًهىن مهامل الاعججاؽ بحن ؤجؼائها ننؿُا ؤو مهضوما، 

جنجضها في ؤخض ؤجؼاء هظه المدفكت، بالغتذ المخدقق في  ًمنن  ما ًمنن من اخخىاء الخؿاعة اليي

من جانب آزغ حشحر نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني، إلى إبغام نقض ًقض ي بخدمل ؾغف ،ؤجؼاءها الأزغي 

) باةو  آزغ ٌؿمى بمشتري المساؾغة لهظه المساؾغ، في خاى جدقق زؿاعة فهلُت، مقابل التزام الجنو

زابذ لهظا الؿغف ؾُلت فترة الهقض، اليي جمخض إلى غاًت وقىم زؿاعة فهلُت  المساؾغة( بضفو قؿـ

 ناجمت نن جسل  الهمُل في الىفاء بالتزامه ججاه الجنو.

و، نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني. الكلماث االإفخاحيت:   المساؾغ الابخمانُت، المساؾغ الجننُت، جقنُت الخنىَ
 JEL:G24جصييف 
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Résumé: 

 Durant la pratique de ses activités, ainsi que d’autres institutions 

économiques, les banques sont subies des plusieurs risque. Le risque de 

crédit viens au premier lieu par plusieurs raisons, le plus important c’est 

qu’elle est lieé à son activité principale qui est caractérisée par donner des 

crédits, se qui rendre difficile de les débarrasser définitivement. 

Les risques de crédit sont défini comme ceux qui sont entrainés par la 

défaillance de la contrepartie (le client) a propos. L’accomplissement de ses 

obligations totalement ou partiellement envers la banque, et afin d’atténier 

ces risques, les administrateurs des crédits au niveau de la banque essayent 

de rechercher des outils qui sont capables pour réaliser cette exigence, il en 

compris la technique de diversification et les swaps de défaut. 

On signifie par la technique de diversification la création d’un 

portefeuille diversifie de crédits à la fois pour le terme, le secteur, ou le 

client lui même, a condition que le coefficient de corrélation entre ses 

parties soit être inversé ou inexistant, ce qui le rend possible de contenir la 

perte dans l’une des parties du portefeuille, à le bénéfice réalisé dans les 

autre parties. 

D’autre part, les swaps de défaut réfèrent à la conclusion d’un contrat, 

selon lui une autre partie appelée acheteuse du risque porte ces risques. En 

retenir, la banque (vendeuse du risque) est obligée de payer une prime fixé 

à cette partie durant toute la période de cet contrat, qui s’étend jusqu’à la 

perte réelle entrainée par la défaillance du client vis-à-vis son 

accomplissement de ses devoirs envers la banque. 

Les mots clés: risques de crédit, risques bancaire, technique de 

diversification, swaps de défaut (CDS) . 

Jel Classification Codes:   G24. 
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 مقدمت:  .1

جدض ى الجنىك نلى ازخلاف ؤنىانها بإهمُت زاضت في الاقخطاص الىؾني و الضولي نلى خض ؾىاء، 

ان الذُييىي، الييظي ًدقييق النمييى و الاؾييخقغاع و الخؿييىع  ي نشيياؽ اقخطيياصي، ميين  فهييي حهييض بمثابييت الشييغٍ

 جقضمه من زضماث مالُت و حؿهُلاث ابخمانُت و غحرها. زلاى ما 

و ليييييإي مؤؾؿيييييت اقخطييييياصًت حؿيييييعى الجنيييييىك لخهكيييييُت عتدُتهيييييا، غحييييير ؤنهيييييا و فيييييي إؾييييياع جدقُقهيييييا لهيييييظا 

الهضف، ججض نفؿها في مجابهت مو ؾلؿلت من المساؾغ، جؼء لجحر منها ًغججـ بؿجُهت نشياؾها الأؾاسي ي 

هييييل المسيييياؾغ الابخمانُييييت جدخييييل مغلييييؼ الطييييضاعة ميييين اهخمييييام الصاعة المخمثييييل فييييي ميييينذ الابخمييييان. و هييييى مييييا ًج

الجننُت، ؾُما ؤنها ضفت ملاضقت لهملها، الأمغ الظي ًجهل من الطيهب اليخسلظ منهيا، و هيى ميا ًفيغع 

نليييى القيييابمحن نليييى إصاعة الابخميييان، جنثُييي  جهيييىصهت للجديييث نييين آلُييياث مييين  يييإنها الخسفُييي  مييين  زييياع 

اتها. الؿلجُت لهظا النىم من  المساؾغ، و جقلُطها إلى ؤصنى مؿخىٍ

غ آلُياث مين  و نلى هظا الأؾاؽ، انطب اهخمام الجياخثحن و النا يؿحن فيي  يؤون المياى، نليى جؿيىٍ

 إنها جلجُت مخؿلجاث الجنىك فُما ًخهلق بهظا النىم من المساؾغ، و قض ؤؾيفغث هيظه الجهيىص نليى ابخهياع 

ييو و نقييىص مجاصلييت الخهثيير الابخميياني. و نلييى غييىء هييظا ًدجيياصع إلييى  نييضة آلُيياث، لهلييى ميين ؤهمهييا جقنُييت الخنىَ

 ؤطهاننا ؾغح ال هالُت الغبِؿُت الخالُت:

مــا ا هقصــد ااالإخــاطر الائخماهيــتأ و دىــم ني مــدة يمتــً لخقىيــت الخىويــع و عقــود مبادلــت الخعثــر 

 الائخماويأ نن حضهم في الخقليص منها؟

 لُنا الجابت نلى ال هالُاث الفغنُت الخالُت: و للإجابت نلى هاجه ال هالُت، ًخىجب ن

 ما المقطىص بالمساؾغ الابخمانُت، و لُ  ًمنن جدضًضها، و قُاؾها و حؿُحرها؟ 

  يييو و نقيييىص مجاصليييت الخهثييير الابخمييياني، و ميييا ميييضي مؿييياهمتها فيييي جقليييُظ مييياطا نقطيييض بخقنُيييت الخنىَ

 المساؾغ الابخمانُت بالجنىك؟

ُاث الفغنُيييت ةغُيييت لشييي  النقييياب نييين ال يييهالُت الأؾاؾيييُت، قمنيييا و للإجابيييت نليييى هيييظه ال يييهال 

 بئنضاص هظه الضعاؾت نلى غىء الفغغُاث الخالُت: 

  ؤن المساؾغ الابخمانُت هي اخخمالُت حهغع الجنو لخؿابغ جغججـ بالنشاؽ الابخماني الظي ًقىم

 به؛
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 قخطاصًت للمشغوم ًخؿلب جدضًض المساؾغ الابخمانُت قُام الجنو بضعاؾت  املت للجضوي الا

ل، لُدؿنى له ةهضها قُاؾها بضقت، بىغو جىػَو اخخمالي لها، زت حؿُحرها  الممىى، و لهمُله ؾالب الخمىٍ

و و نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني؛   باؾخسضام جقنُاث مهُنت، مالخنىَ

 و ؤن لا ًغلؼ الجنو اؾدثماعاجه في مجاى واخض، ؤما نقىص مجاصلت ا لخهثر ًقطض بخقنُت الخنىَ

الابخماني فخهني  الاجفاق الجنو مو ؾغف آزغ لخدمل مسؿغ الخهثر الابخماني ننه في خاى وقىنه، صون 

 الأزظ ةهحن الانخجاع مؿإلت الترلحز هظه؛

  و صوعا لجحرا في جقلُظ المساؾغ الابخمانُت، من زلاى جمنُنها للجنو من جلهب جقنُت الخنىَ

ت بالغتذ في المجالاث ؤزغي؛ اخخىاء الخؿاعة اليي قض ًخهغع لها في  ؤخض مجالاجه الاؾدثماعٍ

  ت آمنت ةشهل جام من المساؾغ الابخمانُت ججهل نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني، الجِئت الاؾدثماعٍ

بالنؿجت للجنو، ؾالما هناك ؾغف آزغ مؿخهض لخدملها في خاى وقىنها، ما ًدفؼه نلاوة نلى طلو نلى 

ت.    جىؾُو مجالاجه الاؾدثماعٍ

هيظا و تهيضف هيظه الىعقيت الجدثُييت، إليى الىقيىف نليى مفهييىم المسياؾغ الابخمانُيت، و آلُيت غييجؿها و 

و و نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني فيي طليو، ةهيض الىقيىف  قُاؾها زت حؿُحرها، مو جدضًض صوع جقنُت الخنىَ

 ؤولا نلى المقطىص بهل من هاجحن الخقنِخحن.      

ضاص هظا المقياى مين زيلاى اؾيخهغاع المسياؾغ الابخمانُيت، و ميا ًيغججـ بهيا و بناء نلى هظا قمنا بئن

ييو و نقييىص مجاصلييت الخهثيير الابخميياني، و مييضي  ميين جىانييب ؤؾاؾييُت، لنخؿييغق ةهييضها إلييى مييل ميين جقنُييت الخنىَ

 مؿاهمتهما في الخقلُظ و الخسفُ  من هظه المساؾغ.

 مفاهيم نصاصيت حول االإخاطر الائخماهيت .2

 االإخاطر الؤئخماهيت حعريف. 1. 2

حهخبر المساؾغ الابخمانُتمن الألفاف المغلجت، خُث جخهىن من ملمخحن: المساؾغة و الابخمان، و نلى 

هظا الأؾاؽ و خيى ًدؿنى لنا الخىضل إلى مهنى واضح لها، ًنجغي نلُنا الىقيىف ؤولا، نليى المقطيىص مين 

 مل من المساؾغة و الابخمان  الجنهي.

  نى الهام حهغف بإنها"اخخمالُت حهغع المؤؾؿت إلى زؿابغ غحر مخىقهت و غحر فالمساؾغة بالمه

ت ؤخمض قنضوػ،) مسؿـ لها و/ؤو جظبظب الهابض المخىقو نلى اؾدثماع مهحن ، ص 2012نجض النغٍ

".و بالترلحز نلى المجاى الجنهي حهغف المساؾغ الجننُت نلى" ؤنها اخخماى حهغع الجنو إلى زؿابغ غحر (.13

و غحر مسؿـ لها، و/ؤو جظبظب الهابض المخىقو نلى اؾدثماع مهحن، ما ًنخج ننه آزاع ؾلجُت لها  مخىقهت
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مطؿفاي ؾمحرة، )قضعة نلى الخإزحر نلى جدقُق ؤهضاف الجنو المغجىة و جنفُظ إؾتراجُجُخه بنجاح"

 .(72، ص 2015-2016

مُل، خُث ًػو جدذ جطغفه مجلغا ؤما مطؿلح الابخمان الجنهي فُقطض به"الثقت اليي ًىليها الجنو لله

بالىفيييييياء  ،مييييين النقيييييىص ؤو ًنفليييييه لفتيييييرة مديييييضوصة و مخفيييييق نليهييييييا مييييين الؿيييييغفحن، ًلتيييييزم المقتيييييرع فيييييي نهاًتهيييييا

بالتزاماجيييه ججييياه الجنيييو، و طليييو لقييياء نابيييض مهيييحن، ًدطيييل نلُيييه الجنيييو مييين الهمُيييل، ًخمثيييل فيييي الفىابيييض و 

   (.10زػغاوي نهُمت، ص )الهمىلاث و المطاعٍ "

بانخجاع الابخمان المقطىص هنا هى مىغىم المساؾغة الجننُت اليي ؾجق و ؤ غنا إليها، ًمنن حهغٍ  هظا  و 

 النىم من المساؾغ بإنها:

  ،جلو مساؾغ اليي جنشإ نن جغاجو المغلؼ الابخماني للهمُل، و لا ًقطض بالتراجو الخسل  نن الضفو

اصة اخخماى نضم الضفو  (.74طؿفاي ؾمحرة، مغجو ؾجق طلغه، ص م)و إنما هى مؤ غ ؤو صلُل ػٍ

   جلييو الخؿيييابغ المالُييت المدخمليييت، الناججييت نييين نيييضم قُييام الهمُيييل بالىفيياء بالتزاماجيييه ججيياه الجنيييو فيييي

الىقيييييذ المديييييضص، مميييييا ًيييييؤزغ ؾيييييلجا نليييييى إًيييييغاصاث الجنيييييو و عؤؾيييييماله، و حهخبييييير القيييييغوع ؤهيييييت مطيييييضع لهيييييظه 

 (.14زػغاوي نهُمت، مغجو ؾجق طلغه، ص)المساؾغ

 ونصباب:  االإخاطر الؤئخماهيت خصائص. 2. 2

جمخيياػ مسيياؾغ الابخمانُييت بالهضًييض ميين الخطييابظ، ًمنيين جلخُطييها فييي خصــائص مخــاطر الائخمــان:.1.2.2

ض مىعجل، )النقاؽ الخالُت  : (4-3، ص ص2007لماى عػٍق، فغٍ

 ؿخقجل؛المساؾغ الابخمانُت هي نىم من ؤنىام المساؾغ و اليي جغلؼ نلى علني الخؿاعة و الم  

  لا جقخطغ المساؾغ الابخمانُت نلى نىم مهحن من القغوع، بل ؤن جمُهها ًمنن ؤن حشهل

زؿغ بالنؿجت للجنو و لنن بضعجاث مخفاوجت، لما ؤنها لا جخهلق فقـ ةهملُت جقضًت القغوع فدؿب، 

 بل حؿخمغ خيى انتهاء نملُت الخدطُل الهامل للمجلغ المخفق نلُه؛

  الابخمانُت نن زلل في الهملُت الابخمانُت ةهض انجاػ نقضها، ؾىاء ًمنن ؤن جنشإ المساؾغ

 مان في المجلغ الابخماني )القغع+الفىابض( ؤو في جىقُخاث الؿضاص؛

  المساؾغ الابخمانُت هي زؿاعة مدخملت ًخػغع من جغائها المقغع، و لا ًىاجهها المقترع و

مؤؾؿت مالُت، ؤو منشإة ؤنماى جحُو لظلو فهي جطِب مل شخظ ًمنذ قغغا ؾىاءا مان بنها، ؤو 

  جل؛
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  إن الؿحب الغبِس ي وعاء المساؾغ الابخمانُت، هى المقترع ةؿحب نضم اؾخؿانخه ؤو نضم

 التزامه ؤو نضم قُامه بغص ؤضل القغع وفىابضه؛

  لا ًسخل  وجىص المساؾغ الابخمانُت فُما إطا مان المقترع شخطا خهىمُا ؤو لا، إط ؤن

لمنشأث الضولت جخػمن هي الأزغي مساؾغ ابخمانُت، نلى الغغت من إ اعة الجهؼ إلى القغوع الممنىخت 

 لا ًمنن ؤن جمخنو نن ؾضاص القغع. ؤن مساؾغ القغوع المىجهت للذهىمت مهضومت، مىن ؤن الذهىمت

 مخاطر الائخمان: نصباب.2.2.2

ًخهليق بالجنيو، و آزيغ ًخهليق  هناك الهضًض من الأؾجاب اليي جيؤصي إليى نشيىء مسياؾغ الابخميان، جيؼء منهيا

 :(75مطؿفاوي ؾمحرة، ص )بالهمُل، و ؤؾجاب ؤزغي 

 من الهىامل اليي جدؿحب في هظه المساؾغ و اليي جخهلق بالجنو ما ًلي:نصباب مً جاهب البىك: 

 قطىع الضعاؾاث اليي قام بها الجنو في منذ الابخمان؛ 

 ضمت من ؾغف الهمُل؛المجالغت في جقضًغ الػماناث المخهلقت بالقغع، و المق 

 جمنحن الهمُل من اؾخسضام القغع قجل الانتهاء من الجغاءاث الغؾمُت المخهلقت بالقغع؛ 

  نييضم مخاةهييت الجنييو  وجييه اؾييخسضام القييغع ميين ؾييغف الهمُييل، إط ًمنيين لهييظا الأزحيير ؤن ٌؿييخسضمه

 في غحر الغغع الظي منذ من ؤجله؛

 ييل ميين مييىاعصه الخاضييت فييي نقييض القييغع، بدُييث نييضم إصعاا الجنييو لشييغؽ مشيياعلت الهمُييل فييي الخم ىٍ

 ًخدمل جؼء من المساؾغ؛

  :(17مدمض صاوص نثمان، مدمض صاوص نثمان، ص ) و هناك من ًػُ   

 الترلؼاث الابخمانُت بإن ًقىم الجنو بالإقغاع في مناؾق و قؿاناث مدضصة...الخ؛ 

 و المدفكت الابخمانُت؛  نقظ نملُاث جنىَ

 ،ؤو بمهنى آزغ نميى مدفكخيه الابخمانُيت ةشيهل لجحير، مميا ًجهليه ؤلثير نغغيت  الخىؾو الابخماني للجنو

 للمساؾغ.

 :نصباب جخعلق االعميل 

 اؾخسضام القغع في غحر الغغع الممنىح  جله؛ 

 جقضًت بُاناث و مهلىماث غحر صذُدت للجنو؛ 

 ل؛  نضم امخلاك المهغفت الفنُت و الخبرة الهافُت، في إصاعة المشغوم مدل الخمىٍ
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 ُت الهمُل و ؤزلاقه و وغهه الاجخماعي.شخط 

 :نصباب نخرة  

 الهىاعر الؿجُهُت؛ 

  يُيو يُيل ٌهخمييض الج انسفيياع مهييضى النمييى ؤو خييضور لؿيياص اقخطيياصي، زاضييت إطا مييان الهم

  جل؛

  ييق مجا ييغ ؤو غحيير مجا ييغ ةشييهل ًييؤزغ نلييى نشيياؽ الهمُييل و ًدييض ميين جييضزل الضولييت نيين ؾغٍ

 إعاصجه.  

 اهيت:نهواع االإخاطر الائخم .3.2

جسخلييييي  المسييييياؾغ الابخمانُيييييت بيييييازخلاف الىجهيييييت الييييييي ننكيييييغ منهيييييا إليهيييييا، و نمىميييييا ًمنننيييييا ؤن نيييييظلغ الأنيييييىام 

  :( 14-13نلي نجض الله ؤخمض  اهحن، ص ص ) الأؾاؾُت الخالُت

: وهيي جترجييب نليى الهملُيت الابخمانُيت وجيؤزغ فيي الجنيو الييظي  االإخـاطر االإهىيـت ) االإخـاطر االإبضـوةت (.1.3.2

 ندها ومنها :ًم

  : مخاطر العميل وجخمثل في الآحي 

 :و هيييي ؤؾيييىؤ ؤنيييىام المسييياؾغ خُيييث ًترجيييب نليهيييا نيييضم ؾيييضاص الابخميييان  مخـــاطر الخوقـــف عـــً الضـــداد

 .وفىابضه

 و هي حهني جدقق نملُت ابخمانُت عصًئت، مما ًنخج ننها نضم ؾضاص الهمُل مخاطر ججميد الائخمان :

 .للابخمان الممنىح له لفترة ؤؾىى 

 : وجخمثيييل فييي تهييياون القيييابمحن نلييى الهملُيييت الابخمانُييت فيييي صعاؾيييت مييل نملُيييت ابخمانُيييت  مخــاطر الخب:ـــ

بضقت ؾىاء في مغخلت المنذ ؤو المهالجت ؤو المخاةهت، ؤو التهاون في الذطىى نليى الػيماناث الذقُقُيت الييي 

 بخمان .جؤمن مغلؼ الجنو ؤو ندُجت لخضني مؿخىي الخبرة لضي القابمحن نلى منذ الا 

 : ؤم مخـــــاطر الي ـــــاط 
 
وهيييييي المسييييياؾغ المغججؿيييييت بدؿيييييب ؾجُهيييييت النشييييياؽ المميييييىى ؾيييييىاء ميييييان ػعانُيييييا

. 
 
 ؤو زضمُا

 
ا  ؤو ججاعٍ

 
 ضنانُا

 : وهييييييي المسيييييياؾغ المخهلقييييييت بنىنُييييييت الابخمييييييان ) قييييييغوع مخــــــاطر هوعيــــــت العمليــــــت الائخماهيــــــت– 

ت مضًنت   مؿدنضًه ( . زطت لمجُالاث ، زؿاباث غمان ، إنخماصاث –خؿاباث جاعٍ
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 : وهييي المسيياؾغ المغججؿييت بييالخؿىعاث الخقنُييت وقهييىع ازترانيياث جضًييضة وخييضور  مخــاطر جتىولوجيــت

 نملُاث غش من زلالها. 

 : و هييي المسيياؾغ المخهلقييت بمجييالاث الؿييىق مالمنافؿييت، الغمييىص و الخ ييخت، حغحييراث فييي مخــاطر الضــو

 اججاهاث المؿتهلنحن.

 طؤمخاطر الضرقت و الاخخلاش و الخوا 

و هيي المسياؾغ الييي جخهليق بؿجُهيت الؿُاؾيت الابخمانُيت الييي ًنخ جهيا  مخاطر الضياصت الائخماهيت :.2.3.2

الجنو، ؾىاء مانذ جىؾهُت ؤو اننما ُت،و لظلو ميضي جىافيق هيظه الؿُاؾيت ميو الؿُاؾيت الاقخطياصًت 

 الهامت للجلض .

وف الاقخطيييييياصًت ؤو الؿُاؾييييييُت ؤو وهييييييي المسيييييياؾغ الناجمييييييت نيييييين الكييييييغ  مخــــــاطر اللــــــرو  العامــــــت :.3.3.2

 الاجخمانُت .

 خطواث جبديد االإخاطر الائخماهيت و مؤشراث قياصها و آليت حضي:رها: .4.2

إن جدضًض المساؾغ الابخمانُت بضقت ووغو مؤ غاث و بُاناث حؿانض نلى قُاؾها من الأمىع 

اتها.الهامت جضا لدؿُحرها، وجدضًض ؤؾالُب الخسفُ  منها و جقلُطها إلى ؤصن  ى مؿخىٍ

منطييييىع ) جمييييغ نملُييييت جدضًييييض المسيييياؾغ الابخمانُييييت بمييييغخلخحنخطــــواث جبديــــد االإخــــاطر الائخماهيــــت:.1.4.2

  :(4، ص 2009مناى، 

 :قبل مىح الائخمان 

  الخإليييض مييين لفاًيييت المقىمييياث الابخمانُيييت للهميييلاء للخإليييض مييين جيييضاعتهت الابخمانُيييت و الييييي جقييياؽ بمهييياًحر

قييييييغع، المقييييييضعة نلييييييى الؿييييييضاص، ملاءجييييييه المالُييييييت، الػييييييماناث و الكييييييغوف " شخطييييييُت الم 5CSمهُنييييييت منهييييييا 

 :(46-44مدمض صاوص نثمان، مغجو ؾجق طلغه، ص ص )المدُؿت"

  شخصيت االإقترضCharacter ،حشهل شخطُت المقترع الغلحزة الأؾاؾُت الأولى في ؤي قغاع ابخماني:

نيييىك، و شخطيييُت المقتيييرع هيييي مجمىنيييت مييين و هيييي المؿيييإلت الألثييير جيييإزحرا فيييي المسييياؾغ الييييي جخهيييغع لهيييا الج

الطفاث و الؿلىلُاث الىاجب جىافغهيا فيي المقتيرع، منهيا نليى ؾيحُل المثاى)الؿيمهت، الطيضق، الأمانيت و 

ش الاؾييخدقاق، و  الجزاهييت(، اليييي إطا جييىافغث فييي شييخظ مييا ججهلييه مؿييؤولا نيين حؿييضًض التزاماجييه فييي جييىاعٍ

طيُت الهمُييل، ٌهخميض الجنييو نليى مييا ًجمهيه ميين مهلىميياث جقليل ميين مسياؾغ الابخمييان.و نياصة لخقُييُت شخ



 (الخخفيف منها االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي فيزميت زييب  ) 
 

       67-46:ص ص    « 2018جىان ،   1الهضص ،  2،المجلض  االإقريسي للدراصاث الاقخصاديت واالإاليتمجلت »  76
 

من مطاصع صازلُت و زاعجُت، و اليي من زلالها ًمننه جدضًض نىنُت و زطيابظ و ميضي لفياءة الصاعة، 

 اليي ؾدؿخسضم الابخمان الممنىح من قجله.

  القدرة علم الضدادCapacityجيؤزغ فيي مقيضاع  :ٌهخبر مهُاع القضعة نلى الؿضاص، ؤخض ؤهت المهاًحر اليي

المساؾغ اليي جخهغع لها إصاعة الابخمان،  فالقضعة نلى الؿضاص جدضص مقضعة الهمُل نلى جدقُق الهابيض، 

و الخييضفقاث النقضًييت الملابمييت اليييي جمننييه ميين ؾييضاص ؤضييل المجلييغ إغييافت إلييى الفىابييض، هييظا و جدييضص هيييظه 

 القضعة خؿب نضة صعاؾاث بثلازت اججاهاث:

 :ضص القضعة خؿب هظا الاججاه من زلاى شخطُت المقترع، و هي بظلو حهنيي ؤهلُيت جدالاججاه الأول

 الشخظ نلى الاقتراع؛

 :يت للمقتيرع، فيي ؤن ًهيىن قياصعا نليى مجا يغة الاججاه الثاوي خؿب هظا الاججاه جفؿغ بالقابلُت الصاعٍ

 ت له في ضىعة قغوع؛ؤنماله، و إصاعتها إصاعة خؿنت و ؾلُمت، جػمن للجنو ؾلامت إصاعة ؤمىاله المقضم

  ًغلييؼ هييظا الاججيياه نلييى الأمييىع المالُييت فييي جدضًييض القييضعة، خُييث ًنطييب جغلحييزهت خييىى الاججــاه الثالــ :

قيضعة ؾاليب الابخميان نلييى إًجياص نىابيض و جييضفقاث نقضًيت مخىقهيت مافُيت، لػييمان مساؾغجيه و حؿيضًض مييا 

 نلُه من التزاماث مؿخدقت نلى الجنو.

  رنش االإالCapital عؤؽ المياى زيـ اليضفام الأوى لامخطياص ؤي زؿياعة قيض جلذيق بيالمقترع، و  :ٌهخبير

مييين وجهيييت نكيييغ الجنيييىك، عؤؽ المييياى هيييى ضيييمام الأميييان ؤو الػيييمان المقيييضم مييين قجيييل المقتيييرع، و المخييياح فيييي 

ؤؾييىؤ الكييغوف للييضابنحن لؿييضاص مسخليي  التزاميياتهت، و ًقطييض بييغؤؽ الميياى مقييضاع مييا ًملنييه المقتييرع ميين 

ملنييه ميين ؤضييىى منقىلييت و غحيير منقىلييت، مؿغوخييا منهييا المؿلىتيياث اليييي بظمخييه، و ملمييا مييان زييغوة، ؤي مييا ً

عؤؽ الميياى لجحيير ملمييا ػاصث ؾمإنِنييت الجنييو. فغؤؾييماى المقتييرع ًمثييل قىجييه المالُييت، و هييى فييي نفييـ الىقييذ 

 غمان إغافي لإصاعة الابخمان، ننضما ٌعجؼ المقترع نن ؾضاص التزاماجه. 

 الضـمانCollacteral  حهخبير الػيماناث زيـ اليضفام  الثياني، و الملجيإ الأزحير فيي خاليت ضجيؼ المقتيرع  :

نن الؿضاص، و  من زلالها ٌؿخؿُو الجنو جدطُل خقىقه، خُث ملما ػاص اخخماى الخؿغ الظي ًديُـ 

 بالهملُت الابخمانُت، ملما مانذ الػماناث المؿلىتت حشهل خماًت لذقىق الجنو.

   اللروCondition نلى الجاخث الابخماني، ؤن ًضعؽ مضي جإزحر الكغوف الهامت و الخاضت :  ًجب

له.   المدُؿت بالهمُل ؾالب الابخمان نلى النشاؽ ؤو المشغوم المؿلىب جمىٍ
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عي و  و ًقطييض بييالكغوف الهامييت هنييا، المنييار الاقخطيياصي الهييام فييي المجخمييو، و لييظلو الؾيياع الدشييغَ

هاث القيانىني اليظي حهميل المنشيإة فيي إؾياعه،  هاث النقضًيت و الجمغلُيت و الدشييغَ زاضييت ميا ًخهليق بالدشيغَ

الخاضيييييت بدنكيييييُت ؤنشيييييؿت الخجييييياعة الخاعجُيييييت، اؾيييييتراصا و جطيييييضًغا، خُيييييث جيييييؤزغ هيييييظه الكيييييغوف ناميييييت فيييييي 

 مسخل  قؿاناث النشاؽ الاقخطاصي.

ؤميييييا الكيييييغوف الخاضيييييت فهيييييي جيييييغججـ بالنشييييياؽ الخييييياص اليييييظي ًماعؾيييييه الهمُيييييل، مثيييييل الذطيييييت الؿيييييىقُت 

اث المشييييغوم ؤو زضماجيييه اليييييي ًقيييضمها،  ييييهل المنافؿييييت، صوعة خُييياة المنييييخج ؤو الخضميييت اليييييي ًقييييضمها لمنخجييي

 .  (38، ص 2007-2006إًمان ؤنجغو، )الهمُل، و مىقو المشغوم من صوعة خُاجه...الخ

 صعاؾت نشاؽ الهمُل و ؾلامت الجضوي و إمهانُت الؿضاص، و اؾخنماى ؤوعاق الدؿهُل الابخماني؛ 

  نلى المغلؼ الابخماني المطغفي للهمُل، من الجنو المغلؼي و الجنو الخجاعي؛الخهغف 

 .جدضًض مضي المساؾغة، نىنها و لُفُت ججنبها 

 :بعد مىح الائخمان 

  ييييياعاث مُضانُيييييت و مخاةهيييييت المخاةهيييييت و الخدلُيييييل اليييييضوعي، مييييين اؾيييييخهلاماث، جدليييييُلاث مالُيييييت، ػٍ

 نشاؽ الهمُل؛

 الها مو الخنفُظ؛قُاؽ و جدلُل المساؾغ الؿابق اخخم 

  مخاةهت غيماناث المشيغوم و اؾيخمغاعها و زؿيىاث الخنفُيظ وفيق البيرامج المديضصة مالُيا

 و واقهُا؛

  لميييييا ًنجغييييييي فييييييي هييييييظه المغخلييييييت القُييييييام بخدلييييييُلاث صوعٍييييييت، لمخاةهييييييت خييييييالاث الهمييييييلاء بخدلُييييييل

ييياعة المسخطيييحن، ل غ لمخاةهيييت مديييافكهت الابخمانُيييت و ػٍ خدضًيييض ميييضي مغاليييؼهت المالُيييت، إنيييضاص جقييياعٍ

 قضعتهت نلى الؿضاص.  

 مؤشراث قياش االإخاطر الائخماهيت:.2.4.2

يييييب  يًيييض مييييين الجُانييييياث اليييييي جخهليييييق بدجىٍ جخىقيييي  مؿيييييإلت قُيييياؽ المسييييياؾغ الابخمانُيييييت نلييييى جيييييىفحر، الهض

المدفكييت وفييق قؿانيياث النشيياؽ الاقخطيياصي، و بُانيياث نيين جىػَييو المدفكييت، إغييافت إلييى مؤ ييغاث 

، و نلييييى هييييظا (4منطييييىع منيييياى، مغجيييو ؾييييجق طلييييغه، ص )النيييظاع المجنييييغ جيييىصة الأضييييىى وفقييييا لنكييييام

ييضة، )الأؾيياؽ ًمنيين خطييغ  ؤهييت مؤ ييغاث المهخمييضة لقُيياؽ المسيياؾغ الابخمانُييت فُميياًلي  مهيياعفي فغٍ

 : (8-7، ص ص 2007مفخاح ضالح، 
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      . ت  بُاناث نن جىػَو مدفكت القغوع نلى قؿاناث النشاؽ الاقخطاصي بطىعة عثو ؾنىٍ

 نييياث نييين جىػَيييو المدفكيييت إليييى حؿيييهُلاث بػيييمان نُنيييي ميييو جدضًيييض قُميييت الػيييمان ننيييض آزيييغ جقُيييُت بُا

ت، وحؿهُلاث بضون غمان نُني؛  بطىعة عثو ؾنىٍ

  ت، و مؤ غاث جىصة الأضىى المهخمضة صازل الجنو وفق نكام النظاع الظي ًخت اخدؿابه بطفت  هغٍ

 اليي ًمنن جدضًضها في النقاؽ الخالُت : 

 فكت الابخمانُت إلى إجمالي الىصاةو ؛نؿجت المد 

 جىػَو المدفكت نلى قؿاناث النشاؽ الاقخطاصي ؛ 

  نؿجت القغوع الغحر المػمىنت إلى إجمالي المدفكت ؛ 

   فإلثر من قانضة عؤؾيماى الجنيو ؾيىاء مانيذ فيي ضيىعة  % 25بُاناث نن الترلؼاث اليي جطل إلى

يييييل الهمُيييييل؛ نليييييى  يييييهل ؤؾيييييهت عؤ  جىقُفييييياث الجنيييييو ليييييضي  ؾيييييماى وحؿيييييهُلاث ابخمانُيييييت، ؤو فيييييي ضيييييىع جمىٍ

 مسخلفت؛

   ييض ميين القانييضة الغؤؾييمالُت للجنييو )مييو جدضًييض خييض  % 10بُانيياث إجمالُييت نيين الترلييؼاث اليييي جؼٍ

 ؤقص ى(؛ 

   نؿييييجت المسططيييياث إلييييى إجمييييالي الدؿييييهُلاث الغحيييير المنخكمييييت، المخمثلييييت فييييي القييييغوع و الدؿييييهُلاث

 المؿخدقت؛

  لمنخكمت / إجمالي المدفكت الابخمانُت؛ نؿجت الدؿهُلاث الغحر ا 

  نؿجت مسططاث الضًىن المشهىك في جدطُلها / إجمالي المدفكت الابخمانُت؛ 

  نؿجت الهابض المخىقو نلى إجمالي القغوع؛ 

   .إجمالي ضافي الهابض نلى إجمالي القغوع 

 ع المسططيياث، و بُانيياث نيين مييضي جىافييق الػييماناث القابمييت مييو الدؿييهُلاث الممنىخييت لخدضًييض مقييضا

 ًخت اخدؿابها بقؿمت القُمت الذالُت للػماناث نلى إجمالي الدؿهُلاث الممنىخت؛

  غ نن ةهؼ الذالاث الابخمانُت اليي حؿخلؼم جدضًيض وغيهُتها لػيمان انخكيام ؾيضاصها، و جدضًيض جقاعٍ

 ؤؾجاب حهثر الضًىن الغحر المنخكمت.

فييي حؿييُحر المسيياؾغ الابخمانُييت المدخملييت الذييضور، نلييى حهخمييض الجنييىك  آليــت حضــي:ر مخــاطر الائخمــان:.3.4.2

جقُُت حجت المساؾغ الناجميت مين قيغاع مينذ الابخميان مين زيلاى الاؾيخهلام المطيغفي، و ليظلو الترلحيز نليى 
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الأؾيييلىب الىقييياةي مييين ؾيييغف إصاعة الابخميييان لخجنيييب خيييضور المسييياؾغ، ؤو نليييى الأؾيييلىب الهلا يييي فيييي خاليييت 

و  (10نفييييـ المغجييييو الؿييييابق، ص )هييييت آزاعهييييا الؿييييلجُت نلييييى ؤصاء الجنييييوخييييضور مسيييياؾغ ؤًيييين ًخؿلييييب مىاج

 : ًمنن جلخُظ هظا في النقاؽ الخالُت

فييييي هييييظه المغخلييييت ًييييخت الخقُييييُت الييييضقُق لقييييضعة الهمُييييل الابخمانُييييت، ميييين زييييلاى صعاؾييييت  جقيــــيم االإخــــاطرة :

غجيييو ؾيييجق طليييغه، ص نليييي نجيييض الله ؤخميييض  ييياهحن، م)نناضيييغ جدضًيييض المسييياؾغة بمغانييياة المجييياصا الخالُيييت

14)  : 

  قيت إجغاء صعاؾيت نمُقيت للمغليؼ الميالي للهمُيل ونخيابج ؤنماليه والغيغع الممنيىح مين ؤجليه القيغع وؾغٍ

 وؤؾلىب الؿضاص؛

  المىاءمييت بييحن إجمييالي الدؿييهُلاث المطييغح بهييا للهمُييل وتييحن حجييت مييىاعصه المالُييت المؿييدثمغة فييي النشيياؽ

 ونىنُت طلو النشاؽ ؛

 اث اللاػمت نن الهمُل من زلاى الجنو المغلؼي والؿيىق والنشياؽ اليظي ٌهميل فيي اؾدُفاء الاؾخهلام

إؾيياعه بانخجييياع ؤن المهلىمييياث الييييي ًيييخت الذطيييىى نليهيييا جهيييىن نليييى صعجيييت لجحيييرة مييين الأهمُيييت للىقيييىف نليييى 

 مساؾغ الابخمان.

  : إليييى مخاةهيييت  جيييل الىقاًيييت مييين مسييياؾغ الخهثييير قجيييل خضوزيييه، جلجيييإ إصاعة الابخميييان الأصـــلوب الوقـــا ي

ضة، مفخاح )الابخمان الممنىح لخجنب المساؾغ الناجمت ننه وطلو بالترلحز نلى الهناضغ الخالُت  مهاعفي فغٍ

 : (12-11ضالح، مغجو ؾجق طلغه، ص ص 

  : ت قُمييت القييغع طلــب الضــماهاث االإلائمــت جفاصًييا للمسيياؾغ المدخملييت جلجييإ إصاعة الابخمييان إلييى جقييىٍ

يييض ننيييه ًيييخت جدضًيييض الػييمان المناؾيييب، وحهيييض مييين ؤهيييت وؤنجيييو الجيييغاءاث الىقابُيييت  ونلييى ؤؾاؾيييه ؤو ميييا ًؼٍ

ؼ الجنيييو واؾيييخهاصة  يُييث ٌؿيييمذ هيييظا الجيييغاء بخهيييىٍ لمىاجهيييت زؿيييغ نيييضم الؿيييضاص النالييي   نييين الهمُيييل خ

ل المقضم. ونا  صة ما ًغلؼ الجنو نلى نىنحن من الػماناث :  الخمىٍ

 :هي حههض و التزام شخصي ي مين ؾيغف المقتيرع، ًنفيل ؾيضاص قُميت القيغع  الضماهاث الشخصيت

    و الفىابض، و بظلو فهي حهبر نن الأمان في حغؿُت القغع وجػت :

  يُيل و ًخههيييض للييضابن بييي التفــا ث إن ًفيييي : النفاليييت هييي نقيييض ًخنفييل بمقخػييياه، شييخظ ٌؿيييمى النف

 بهظا الالتزام إطا لت ًفي به الضابن نفؿه .
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  هى التزام منخىب من ؾغف شخظ مهحن، ًخههض بمىججه نلى حؿضًض مجلغ  الضمان الاحخياطي :

يييت ؤو جيييؼء منيييه فيييي خاليييت نيييضم قيييضعة ؤخيييض الميييىقهحن نليييى الدؿيييضًض، والأوعاق الييييي ًجيييغي نليهيييا  وعقييت ججاعٍ

 اث . هظا النىم هي الؿفخجت، الؿنض، والشُه

   ييييل مسيييياؾغ  : هييييى  ييييهل ميييين ؤ ييييهاى الػييييماناث الشخطييييُت، و بمىججييييه جــــ م:ن الاعخمــــاد ًييييخت جدىٍ

الييضًىن المخهثييرة ميين الجنييو إلييى  ييغماث الخييإمحن، مقابييل ؤقؿيياؽ ًييضفهها الجنييو فييي بضاًييت الخهاقييض لشييغلت 

ض ؤقؿياؽ الخإمحن، و ننض حهثر الهمُيل نين ؾيضاص القؿيـ الثاليث ًؿاليب الجنيو  يغماث الخيإمحن، بدؿيضً

القغع اليي لت حؿضص نُابت نن الهمُل، ةهضها جخىلى  غلت الخإمحن بمخاةهت و ملاخقت الهمُل الظي ليت 

ؤؾييييامت نؼمييييي ؾييييلام،  ييييقحري نييييىعي مىسيييي ى، )ٌؿييييضص ةشيييييى الؿييييغق المناؾييييجت، ؾييييىاء الىصًييييت ؤو القانىنُييييت

 .   (72، ص2007

 م مىغىم الػمان، من ؾلو و : جغجنؼ هظه الػماناث، نلى الش يء المقض الضماهاث الحقيقيت

يل الملنُيت وطليو  الخجهحزاث والهقاعاث، وجقضم هظه الػماناث نلى ؾحُل الغهن، ولِـ نليى ؾيحُل جدىٍ

لػيييمان اؾيييترصاص القيييغع، وجإزيييظ  يييهل اليييغهن الهقييياعي، اليييغهن الذُييياػي، الامخُييياػ. ونمىميييا ًخهيييحن نليييى 

 الجنو ننض جدضًض الػمان ؤن ًإزظ في الانخجاع : 

   ن قُمت الػمان طاث جقلب لجحر زلاى فترة الابخمان ؛ؤلا جهى 

   . لفاًت الػماناث لخغؿُت القغع مو الفىابض والهمىلاث الأزغي 

 و هناك من ًػُ  الشغوؽ الخالُت:

 القابلُت للخطغف ؛ 

 ن ؛  القابلُت للنقل والخسؼٍ

 . ن  ؤن جهىن ملنُت الأضل للمقترع و لا جىجض نلُه التزاماث للآزغٍ

ًقطيييييض بيييييالترلؼ الابخمييييياني، جىجُيييييه الابخمييييييان إليييييى نمُيييييل واخيييييض نكييييييغا تركـــــس الائخمــــــاوي : الحـــــد مـــــً ال

ن، و هييييى مييييا ٌشييييهل مسيييياؾغ ًخهييييحن الذييييض و  ل ييييخامت مغلييييؼه،  و الامخنييييام نيييين جقضًمييييه لهمييييلاء آزييييغٍ

  الخقلُل منها، و من الجغاءاث المخسظة في هظا المجاى ما ًلي :

 ييييييو ونييييييضم جغلييييييؼ بييييييه ؤن جدؿييييييت المدفكييييييت الا  : و نقطييييييضالخىويــــــع بخمانُييييييت بضعجييييييت لجحييييييرة ميييييين الخنىَ

يَييو مييين زيييلاى وغيييو خييييض  الابخميييان فيييي قؿانييياث مهُنيييت ؤو لييييضي نميييلاء مهُنيييحن و ًمنييين جؿجُيييق هييييظا الخنى

نليييييي نجيييييض الله ؤخميييييض )ؤقصييييي ى للابخميييييان لهيييييل نشييييياؽ ؤو نمُيييييل، و اليييييضزىى فيييييي ؤؾيييييىاق مطيييييغفُت جضًيييييضة 
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ةهيؼ اليضوى خيضوصا للدؿيهُلاث الابخمانُيت  جفغع . و في هظا الطضص(15 اهحن، مغجو ؾجق طلغه، ص 

يُيل الىاخيييض، جتيييراوح مييا بيييحن  مييين عؤؽ الميياى المىغيييىم، إليييى جانييب الاهخميييام بالمخاةهيييت  ي  %25 - %10للهم

 جغلؼ في المساؾغ الابخمانُت،  ي نشاؽ اقخطاصي ؤو منؿقت جغغافُت، مو المخاةهت الضوعٍت ؛

 ن الأمىع الأؾاؾُت،  ن الػماناث الذقُقُيت ؾلب الػماناث ننض جقضًغ حجت المساؾغ، هي م

 لا ًخت الخىضل إليها إلا ةهض جدطُل جلو القُمت.

 (:71مدمض صاوص نثمان، مغجو ؾجق طلغه، ص )و هناك من ًػُ 

 اث الهالُت من المساؾغ؛ ؼ نن المؿخىٍ اصة عؤؽ الماى المدخفل به للخهىٍ  الخىجه ندى ػٍ

 الخىجه ندى المشاعلت في القغوع؛ 

 ه ندى جىعٍق ؤو حؿنُض القغوع؛الخىج 

 .الخىجه ندى اؾخسضام المشخقاث الابخمانُت 

يُيييت الابخمانُييييت اليييييي ًقييييىم بهييييا الجنييييو جكهييييغ ةهييييؼ الذييييالاث معالجــــت الحــــا ث االإخعثــــرة :.5.2 ندُجييييت الهمل

المخهثرة اليي حهيىص ةشيهل ؾجُعيي إليى وجيىص قطيىع فيي جؿجُيق ةهيؼ ؤؾيالُب الؿيُؿغة نليى المسياؾغ، وفيي 

نليييي )اليييت ًخىجييب نليييى الجنيييو ؤن ًخسييظ الجيييغاءاث اللاػميييت لخقلُييل الخؿيييابغ المدخمليييت ميين زيييلاى هييظه الذ

 :(16نجض الله ؤخمض  اهحن، مغجو ؾجق طلغه،  ص

 ل لخطفُت القغع؛  الؿحر في الجغاءاث الغؾمُت المنطىص نليها في نقض منذ الخمىٍ

 نمل جغجِجاث لاؾترصاص جؼء من القغع؛ 

 ولت القغع؛نمل جغجِجاث لإناصة جض 

  إنؿييياء جيييؼء مييين الأميييىاى للمقتيييرع للخغليييب نليييى ؤػمخيييه الذالُيييت والناججيييت نييين ؤؾيييجاب زاعجيييت نييين

 إعاصجه.

 جقىيت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي و دورهما في الخقليل مً االإخاطر الائخماهيت . 3

ييييو، إخييييضي ؤهييييت جمثييييل جقنُيييي دور جقىيــــت الخىويــــع فــــي الخخفيــــف مــــً االإخــــاطر الائخماهيــــت:.1.3 ت الخنىَ

الأؾييالُب المؿييانضة فييي الخسفُيي  ميين خييضة الخهييغع للمسيياؾغ المغافقييت للاؾييدثماعاث ؤًييا مييان نىنهييا، 

طليييو  نهيييا جػيييمن نيييضم حهيييغع ميييل الأجيييؼاء فيييي وقيييذ واخيييض لمؿيييحب الخؿيييغ، لميييا ؤنهيييا جدقيييق اندشييياعا 

 جُضا نلى المؿخىي المالي و الجغغافي.



 (الخخفيف منها االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي فيزميت زييب  ) 
 

       67-46:ص ص    « 2018جىان ،   1الهضص ،  2،المجلض  االإقريسي للدراصاث الاقخصاديت واالإاليتمجلت »  85
 

ييو بىجييه نييام نلييى فنييغة ؤؾاؾييُت، مفاصهييا ؤنييه هيــت:مفهــوت جىويــع االإبفلــت الائخما.2.3 جقييىم جقنُييت الخنىَ

ت، انسفػييييذ المسيييياؾغة اليييييي ًخهييييغع لهييييا  ملمييييا ػاص جنييييىم الاؾييييدثماعاث اليييييي جخػييييمنها المدفكييييت الاؾييييدثماعٍ

اغييييُا نلييييى صعجييييت الاعججيييياؽ بييييحن نىابييييض الاؾييييدثماعاث، خُييييث ًخدقييييق الخنييييىم  ييييو عٍ نابييييضها. و ًخىقيييي  الخنىَ

ت. بطىعة مثلى مو ان  سفاع مهامل الاعججاؽ بحن نىابض الأضىى المهىنت للمدفكت الاؾدثماعٍ

ت حشييييمل نليييييى  ييييغاء نيييييضص مييييين  يييي  هيييييظه الخقنُييييت بإنها"إؾيييييتراجُجُت اؾيييييدثماعٍ و نمىمييييا ًنمييييين حهغٍ

ؤصواث الاؾدثماع، اليي لضيها اعججاؽ غهُ  مو ةهػها اليجهؼ، بميا ًدقيق هيضف الخسفيُؼ للمسياؾغة 

 ُت بالهابض".الهلُت للمدفكت صون الخ ذ

و بإنها"قغاع الجنو الخاص بدشينُلت ؤو جىلُفيت الاؾيدثماعاث  و في المجاى الجنهي حهغف جقنُت الخنىَ

اليييييي جخهييييىن منهييييا مدفكخييييه الابخمانُييييت، خُييييث ميييين  ييييإن الدشيييينُل الجُييييض جسفييييُؼ صعجييييت المسيييياؾغ اليييييي 

عفُق مؼاهضًت، ص  )بض"ًخهغع لها نابض المدفكت، صون ؤن ًترجب نلى طلو جإزحر ننس ي نلى حجت الها

 (.53-52ص 

و ضىعا نضة منها  (:65، ص 2015آفحن فابق، )  و ًإزظ الخنىَ

 و خؿب القؿاناث الممىلت؛  الخنىَ

 و خؿب النشاؽ الاقخطاصي؛  الخنىَ

 و خؿب الغغع من الاؾدثماع؛  الخنىَ

 و خؿب نىم الػمان؛  الخنىَ

  .ش الاؾخدقاق و خؿب جىاعٍ  الخنىَ

 ها في جخفيف االإخاطر الائخماهيت:صياصت الخىويع و دور .3.3

و بمهناه الحؿيُـ هيى جؿجُيق نلميي للمثيل القابيل " لا جػيو ميل ميا جمليو مين بيُؼ فيي ؾيلت  الخنىَ

يييضة، مفخييياح ضيييالح، مغجيييو ؾيييجق طليييغه، ص ) واخيييضة " يييو (15مهييياعفي فغٍ ، و مفييياص طليييو ؤنيييه ملميييا ػاص جنىَ

بيين مىسيي ى لميياى،  )يييي ًخهييغع لهييا نابييضهاالاؾييدثماعاث اليييي جخهييىن منهييا المدفكييت، انسفػييذ المسيياؾغ ال

عتحي نجض القاصع الجضًلي، ).غحر ؤن هظا الأؾلىب ًنؿىي نلى الهضًض من الؿلجُاث منها: (43، ص 2004

 (:15ص 

 ضهىتت إصاعة المدفكت؛ 

 اعجفام جهلفت الجدث نن اؾدثماعاث جضًضة؛ 



 (االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي في الخخفيف منهازميت زييب  )
 

 85       67-46:ص ص    « 2018جىان ،   1الهضص ،  2،المجلض  االإقريسي للدراصاث الاقخصاديت واالإاليتمجلت » 

 

 ت غحر ؾلُمت؛  اجساط قغاعاث اؾدثماعٍ

 .اعجفام مخىؾـ جهالُ  الشغاء 

يو آزيغ ؤلثير صقيت، ًقيىم نليى ؤؾياؽ  و ندُجت لهاجه النقابظ خياوى الهضًيض مين الخبيراء اقتيراح جنىَ

تز ، ؤوى ميييين بيييياصع بييييظلو، ميييين زييييلاى Markowitzeميييين القُيييياؽ و الخدضًييييض، فهييييان الجاخييييث هيييياعي ميييياعمىٍ

و الجُض". خه خىى"المدفكت المالُت و الخنىَ  نكغٍ

تز ؾينت   ياصة الاؾييدثماعاث المهىنييت للمدفكييت، ، ؤن فنييغة الخن1952فقيض ؤزحييذ ميياعمىٍ ييو الييي جقييىم نلييى ػٍ ىَ

و النييي ء،  خيييه غيييمن ميييا ٌؿيييمى بيييالخنىَ قيييض لا جيييؤصي إليييى جقلُيييل المسييياؾغة، و نليييى هيييظا الأؾييياؽ ؤؾيييـ نكغٍ

بيين مىسيي ى لميياى، مغجييو ؾييجق )الييظي ًقييىم نلييى جقييضًغ الهابييض و المسيياؾغة للاؾييدثماعاث المهىنييت للمدفكييت

صعجت الاعججاؽ بحن نىابض جلو الاؾدثماعاث، بدُث ملما  انهيضم وجيىص ، وغغوعة مغاناث (43طلغه، ص 

نلاقييت، ؤو مانييذ هنيياك نلاقييت ننؿييُت بييحن جلييو الهىابييض، فييئن المسيياؾغ اليييي ًخهييغع لهييا نابييض المدفكييت، 

مدميييض صاوص نثميييان، مغجيييو )جهيييىن ؤقيييل مميييا ليييى مانيييذ هنييياك نلاقيييت ؾغصًيييت بيييحن نىابيييض جليييو الاؾيييدثماعاث

   . (58ؾجق طلغه، ص 

و بميييا ؤن المجيييياصا الأؾاؾييييُت اليييييي جقيييىم نليهييييا المدييييافل الابخمانُييييت للجنيييو، مؿييييخمضة ميييين مجيييياصا و 

ت ييياث المديييافل الاؾيييدثماعٍ يييو نليييى القيييغاع ( 57نفيييـ المغجيييو الؿيييابق، ص )نكغٍ يييت الخنىَ ًمنييين جؿجُيييق نكغٍ

الهابيييض و  الابخمييياني للجنيييو، و اليييظي ًديييضص نليييى ؤؾاؾيييه ميييضي المُيييل إليييى المسييياؾغ، و  جيييل غيييمان جدقُيييق

تز، خُيييث ٌؿيييمذ طليييو  يييت المدفكيييت لمييياعمىٍ يييو ونكغٍ ججنيييب المسييياؾغ نليييى إصاعة الابخميييان الأزيييظ بمييين لم الخنىَ

يييو  بيييالخدىؽ غيييض المسييياؾغ المدخمليييت بخسفُػيييها و الذيييض منهيييا  إليييى ؤصنيييى مؿيييخىي ممنييين، و ملميييا ميييان الخنىَ

مهيياعفي )حن الانخجيياع النقيياؽ الخالُييتلجحير ملمييا قلييذ المسيياؾغ. و هنييا ًنجغييي نلييى إصاعة الابخميان، ؤن جإزييظ ةهيي

ضة، مفخاح ضالح، مغجو ؾجق طلغه، ص  (:15فغٍ

  جدلُل المدفكت وفق الأنشؿت الاقخطاصًت اليي جنخمي إليها الدؿهُلاث القابمت و اليي جت مندها

 للهملاء؛

 لت(؛  جدلُل المدفكت وفق آجاى الدؿهُلاث الممنىخت )قطحرة، مخىؾؿت، ؾىٍ

 جت الهملاء )ضغحر، لجحر(؛ جدلُل المدفكت وفق ح 

  جدلُييل المدفكييت وفييق نييىم الهمييلاث الممنييىح بهييا الدؿييهُلاث ) بئنييضاص المغالييؼ المالُييت للجنييو وفييق

 نملُت عبِؿُت مهُنت (.



 (الخخفيف منها االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي فيزميت زييب  ) 
 

       67-46:ص ص    « 2018جىان ،   1الهضص ،  2،المجلض  االإقريسي للدراصاث الاقخصاديت واالإاليتمجلت »  85
 

 عقود مبادلت الخعثر الائخماوي و دورها في حضي:ر االإخاطر الائخماهيت: .4

 : حعريف عقود مبادلت الخعثر الائخماوي.1.4

صاة إلى ما ٌهغف بالمشخقاث المالُت، اليي و خؿب نضة صعاؾاث الدؿيحذ صوعا هاميا جنخمي هظه الأ 

ؾاعق الله زيان، خجِيب )و متزاًضا لِـ فقـ لإصاة لخسفُ  آزاع المساؾغ، و لنن لظلو لمطضع للضزل

فها بإنها "نجاعة نن نقىص فغنُت، ججنى ؤو حشخق من نقىص ؤؾاؾُت (58، ص2003اخمض،  ، و ًمنن حهغٍ

ت)ؤوعاق مالُيييت، نميييلاث ؤجنحُيييت، ؾيييلو...الخ(، لُنشيييإ نييين جليييو الهقيييىص الفغنُيييت، ؤصواث  ص واث اؾيييدثماعٍ

ت مشخقت"  (.918، ص 2005مجاعك بن ؾلُمان بن مدمض آى ؾلُمان، )اؾدثماعٍ

و في مجاى الجنىك حهغف المشخقاث الابخمانُت بإنها"نقىص مالُت حؿمذ بنقل مساؾغ الابخميان مين 

ي الؿييييىق إلييييى ؾييييغف آزييييغ، و هييييظه ؤصواث قيييياصعة نلييييى الخهكييييُت النيييي ء للدؿييييهُلاث ميييين ؤخييييض المشيييياعلحن فيييي

زييلاى جىػَييو مسيياؾغ الابخمييان، و ًييخت جييضاولها فييي ؤؾييىاق غحيير منكمييت، و ميين الأمثلييت نليهييا مجيياصلاث الخهثيير 

 (.86مدمض صاوص نثمان، مغجو ؾجق طلغه، ص)الابخماني"

فهييا بإ نها"اجفاقُييت بييحن ؾييغفحن، ًييضفو بمىجبهييا الأوى للثيياني، و بييالترلحز نلييى هييظه الأزحييرة ًمنيين حهغٍ

مىتييىن صوعي زابييذ ؾُلييت خُيياة الاجفاقُييت المقييغعة، بِنمييا لا ًقييضم الثيياني ؤًييت صفهيياث مييا لييت ًدطييل خييضر 

ابخماني مدضص مالإفلاؽ، إناصة هُهلت صًن زياص بإضيل مهيحن،...الخ، و ننيض خيضور ؤخيض هيظه الذيالاث 

 .(98نفس المرجع السابق، ص ) جنخهي المجاصلت"ًضفو الؿغف الثاني للأوى، و 
و نغفيييذ ؤًػيييا بإنها"نجييياعة نييين نقيييض جيييإمحن، بيييحن مشيييتري ًغغيييب فيييي الخغؿُيييت غيييض خيييضور خييياصر 

ًهيييىن ليييه جيييإزحر فيييي الطيييلابت المالُيييت لنُيييان مهيييحن ٌؿيييمى بالنُيييان المغجعيييي،  جيييل طليييو ًخههيييض بيييضفو قؿيييـ 

ؼ فيييي خاليييت وقهيييذ خاصزيييت الخهثييير لهيييظه النُيييان" صوعي لجييياةو الخغؿُيييت. بالمقابيييل ًلتيييزم هيييظا الأزحييير  بيييالخهىٍ

(Marie DOUISSARD, P10) 

 آليت دارات عقود مبادلت الخعثر الائخماوي و دورها في جقليص االإخاطر الائخماهيت: .2.4

 (أإن الغغع الأؾاس ي لهقىص مجاصلت الخهثر الابخماني، هى جقضًت الذماًت للجنىك)باةو المساؾغة

ن الؿضاص من قجل نملائها المضًنحن، مقابل نىع لمشتري المساؾغة الابخمانُت، خُث في خالت العجؼ ن

ؤنه بضفو قؿـ جدمل المساؾغة، ًمنن للجنو مجاصلت مساؾغة العجؼ نن الؿضاص جؼبُا ؤو ملُا. هظا و 

جؿجق هظه المشخقت في خالاث الخهغع لمساؾغ الابخمان مهما مان نىنها، ؾىاء حهلق الأمغ بحجت 

.و فُما ًلي لضًنا الشهل الجُاني ( 61ؾاعق الله زان، مغجو ؾجق طلغه، ص)خمان ؤو ؤجله ؤو غحرهاالاب

 الخالي الظي ًىضح آلُت إبغام هظا الهقض و صوعه في جقلُظ مساؾغ الابخمان:



 (االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي في الخخفيف منهازميت زييب  )
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 من زلاى الشهل الؿابق نجض ؤن هظه الخقنُت جمغ بمغخلخحن ًمنن إًجاػهما فُما ًلي

(Houndonougbo FEMIN, 2008-2009, P19.)  : 

  ففي المغخلت الأولى، ًقىم باةو المساؾغة الظي ًغغب في الخغؿُت غض وقىم خاصزت ابخمانُت

لذابؼ الابخمان"النُان المغجعي"، بضفو قؿـ زابذ صوعي للؿغف الثاني"مشتري المساؾغة"، إلى غاًت 

 وقىم الىاقهت الابخمانُت.

 يي ججضؤ مو وقىم الذاصزت الابخمانُت، ًهىن نلى مشتري المساؾغة ؤن و في المغخلت الثانُت، ال

  ًضفو جضفق مهاصى للفغق بحن القُمت الاؾمُت للابخمان، و قُمخه في الؿىق للجنو و ًنخهي الهقض.

بناء نلى ما ؾجق ًمنن القىى بإن نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني، جىفغ للجنىك الأعغُت الخطجت 

اؾغ الابخمانُت و فُما ًلي ؤهت الفىابض و المؼاًا اليي ًدُدها اؾخسضام هظه الأصاة من قجل للخقلُل من المس

 (88مدمض صاوص نثمان، مغجو ؾجق طلغه، ص)الجنىك

 الؿُؿغة نلى المساؾغ الابخمانُت  ي ؤصاة صًن؛ 

 إصاعة مساؾغ الأضىى/ المؿلىتاث؛ 

  ييييق  حهمييييل هييييظه المشييييخقت لغؿيييياء جييييإمُني ميييين خُييييث جقلُييييل المسيييياؾغ المغججؿييييت با ضييييىى، نيييين ؾغٍ

 المدافكت نلى ؾلامت المغالؼ المالُت للجنىك، و جفاصي حهغغها للفشل ؤو النؿاع المالي؛

 جقلُل مساؾغ الترلؼ في المدفكت و جىفحر الخنىم فيها؛ 

 .زلق ؤضىى جغلُحُت جضًضة مفطلت ؾجقا لاخخُاجاث ؤؾىاق الضًن 

 مبادلة التعثر الائتمانيإبرام آلية : 1شكل 

 ائتمانمنح 

 كيان مرجعي

مشتري المخاطرة 
 أو بائع التغطية

لبنك "بائع ا
المخاطرة أو 

 التغطية" مشتري

 ًقىم بالؿضاص في الذالت وقىم 

خاصزت الخهثر الابخماني"العجؼ نن 

 الؿضاص"

 

ًضفو قؿـ صوعي خيى جقو الذاصزت 

 الابخمانُت

Source  Houndonougbo FEMIN, La gestion du risque case des dérivés de 

crédit, Mémoire de fin d’étude master, Université de Savoie IAE, France, 

2008-2009, P19. 
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 خاجمت: .5

المؿيابل الييي جىليهيا الجنيىك اهخماميا زاضيا، نكيغا لخاضيُتها الممحييزة،  حهخبير المسياؾغ الابخمانُيت، مين

بانخجاعها إن صح الخهجحر ضفت ملاضقت لنشاؾها الأؾاس ي، المخمثل في منذ الابخمان، و هى ما ًجهل من 

الطهب الخسلظ منها. و لهظا ناصة ما حهميض الجنيىك إليى انخمياص جقنُياث مهُنيت مين  يإنها الخسفُي  مين 

المسيييياؾغ، و لييييِـ الييييخسلظ نهابُييييا منهييييا، و طلييييو ةهييييض جدضًييييض هييييظه المسيييياؾغ بضقييييت، ميييين زييييلاى خييييضة هييييظه 

مهغفت ؤؾجابها و زطابطها و ؾجُهتها، زت قُاؾها. و مين الأؾيالُب الهملُيت الييي ًمنين للجنيىك ججنُيضها 

يو مثلييى للقييغوع المشييهلت للمدفكييت الابخمانُييت، ج قييىم فيي ؾييحُل جدقُييق هييظا المخؿلييب، إججييام ؾُاؾييت جنىَ

يل هيظه المسياؾغ إليى ؾيغف آزيغ فيي الؿيىق، ميين  نليى وجيىص اعججياؽ ننسي ي ؤو مهيضوم بيحن مهىناتهيا. ؤو جدىٍ

زلاى إبغام نقض لمجاصلت الخهثر الابخماني مو هظا الأزحر. و نمىما ًمنننا جلخُظ ؤهت ما جىضلنا إلُه من 

 نخابج، من زلاى هظه الىعقت الجدثُت، في النقاؽ الخالُت:     

 ؾغ الابخمانُييييييت هييييييي اخخمالُييييييت حهييييييغع الجنييييييو لخؿييييييابغ، ندُجييييييت نييييييضم وفيييييياء الؿييييييغف المقابييييييل المسييييييا

يُييه فيييي الهقيييض  يُييل( بالتزاماجيييه ججاهيييه ةشيييهل لليييي ؤو جؼةيييي، و فيييي مىنيييضها، لميييا هيييى منطيييىص نل )الهم

 المبرم؛

  يُييت بطييييفت ؤؾاؾيييُت نييين الهمييييلاء، فيييي خييياى جسلفهييييت نييين الىفييياء بالتزاميييياتهت جنشيييإ المسييياؾغ الابخمان

لجنيييييو، لميييييا ًمنييييين ؤن جنشيييييإ نييييين نىاميييييل جخهليييييق بالجنيييييو ،لقطيييييىع صعاؾييييياجه خيييييىى الهمُيييييل ؤو ججييييياه ا

 المشغوم الممىى، إلى جانب نىامل ؤزغي زاعجُت، لدالت الاقخطاص و غحرها؛

  جإزظ المساؾغ الابخمانُت نضة ؤ هاى، منها ما ًغججـ بالهمُل مجا غة لخهثره في الؿضاص، و ؤزيغي

غي جيييييغججـ بيييييالكغوف المدُؿيييييت، ميييييالخؿىعاث الخننىلىجُيييييت، و ؤزيييييغي جيييييغججـ بؿجُهيييييت النشييييياؽ، و ؤزييييي

 جغججـ بالؿُاؾت الابخمانُت للجنو، و غحرها النثحر من المساؾغ، اليي ًنؿجق نليها هظا الىض ؛

  ًخؿلييب الخسفُيي  ميين المسيياؾغ الابخمانُييت قُييام الجنييو بخدضًييضها بضقييت، ميين زييلاى إجييغاء صعاؾييت

لمغججؿيييييت بالهملُيييييت الابخمانُيييييت، زيييييت قُاؾيييييها باؾيييييخسضام ؤؾيييييالُب و قجلُيييييت و ةهضًيييييت لمسخلييييي  الجىانيييييب ا

يييو و نقيييىص مجاصليييت الخهثييير  مؤ يييغاث مهُنيييت، زيييت حؿيييُحرها بالاؾيييدناص إليييى جقنُييياث مهُنيييت، لخقنُيييت الخنىَ

 الابخماني؛

  ن مدفكييت ابخمانُييت طاث حشيينُلت مخنىنييت، ؾييىاء ميين يَيو فييي مػييمىنها، إلييى جهييىٍ حشييحر جقنُييت الخنى

مىلييييييييت، ؤو ميييييييين خُييييييييث ؤجييييييييل الابخمييييييييان الممنييييييييىح، ؤو ميييييييين خُييييييييث ؾجُهييييييييت الهمييييييييلاء خُييييييييث القؿانيييييييياث الم



 (االإخـــــــاطر الائخماهيـــــــــت و دور جقىيــــــــــــت الخىويع و عقود مبادلت الخعثر الائخماوي في الخخفيف منهازميت زييب  )
 

 87       67-46:ص ص    « 2018جىان ،   1الهضص ،  2،المجلض  االإقريسي للدراصاث الاقخصاديت واالإاليتمجلت » 

 

المؿخفُضًن منه ) ضغحر ؤو لجحر(...الخ، مو مغاناث مهامل الاعججاؽ اليظي ًنجغيي ؤن ًهيىن مهيضوما ؤو 

 ننؿُا بحن ؤجؼاءها؛

 اتها، خُييث ييو للجنييىك، إمهانُييت جقلييُظ مساؾغهييا الابخمانُييت إلييى ؤصنييى مؿييخىٍ ؤنييه  جدييُذ جقنُييت الخنىَ

في خاى وقىم زؿياعة فهلُيت فيي ؤخيض ؤجيؼاء هيظه المدفكيت، ًمنين للجنيو حغؿُتهيا و امخطاضيها بيالغتذ 

 المخدقق في الأجؼاء الأزغي المهىنت للمدفكت الابخمانُت؛ 

  نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني، هي نجياعة نين نقيض ًقضي ي بخدميل ؾيغف ٌهيغف بمشيتري المسياؾغة

ؿييياعة فهلُيييت، مقابيييل التيييزام الجنيييو بيييضفو قؿيييـ زابيييذ لهيييظا الؿيييغف لهيييظه المسييياؾغ، فيييي خييياى جدقيييق ز

ؾُلييييت فتييييرة الهقييييض، اليييييي جمخييييض إلييييى غاًييييت وقييييىم زؿيييياعة فهلُييييت ناجمييييت نيييين جسليييي  الهمُييييل فييييي الىفيييياء 

 بالتزامه ججاه الجنو؛

  جدُذ نقىص مجاصلت الخهثر الابخماني للجنىك، إمهانُت جقلُظ مساؾغها الابخمانُت إلى ؤةهض

ؤن هظا لا ًلغي ؤنها نقىص نغفُت و لها من المساؾغ الابخمانُت ما ًفىق المسؿغ الظي  الذضوص، غحر 

 ججنى نلى ؤؾاؾه
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