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ى ة إلالمشتقات الائتمانية ىي مجموعة من الأدوات المالية تسمح بتحويل المخاطر الائتمانيإن 
متردد في منح  (A)فمو افترضنا أن البنك مستثمرين أخرين يفترض أن تكون ليم قدرة أكثر عمى تحمميا. 

يمكن أن  (A)ليا الزبون، أي أن البنك  بب المخاطر الكمية التي قد يتعرضسربما ب (B)قرض إلى زبون 
 .(C)لينقل المخاطر إلى البنك  يةمشتقات الائتمانالتعمل سيعطي القرض ولكن ي

 باب ظهور المشتقات الائتمانيةسأ

 :يـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنذكر ما يم المشتقات الائتمانيةالتي أدت إلى ظيور سباب من بين الأ   

الابتكار الذي أتت بو المشتقات الائتمانية يتمثل في  فصل مخاطر الائتمان عن المخاطر السوقية:. 1
والتي نعبر )الأصل المالي  سامكانية الفصل بين مخاطر الائتمان وباقي المخاطر المالية المتعمقة بنف

 وق.سممين أخرين في الوتحويمو إلى متعا (وقسعنيا بمخاطر ال

يضمن ترويج منتجاتو من مشتقات  Cite Bankكان البنك الأمريكي  تداول مخاطر الائتمان:. 2
تخدام الشعار التالي: "عوضا عن بيع الأصل المالي، عميك ببيع المخاطر سالائتمان عن طريق ا

 المرتبطة بالأصل".

من المعموم أن كل متعامل مدين لو مخاطر ائتمان ذات خصائص  التحوط ضد مخاطر الائتمان:. 3
خاصة بو لا يمكن مقارنتيا بتمك التي تخص مقترضين أخرين. وليذا فإن الطريقة المثمى لمتحوط من 
مخاطر الائتمان ىي التي تكون ليا علاقة مباشرة مع مصدر الدين، وىذا ىو الدور الذي تقوم بو 

 المشتقات الائتمانية. 
 أنواع المشتقات الائتمانية

ي ومبادلات مكن تصنيف المشتقات الائتمانية إلى نوعين رئيسيين ىما: مبادلات العجز الائتماني   
 يــالعائد الاجمال

ىي منتج ائتماني مشتق عادة ما يتم تشبييو بعقد تأمين  :(CDS)ي عقود مبادلات العجز الائتمان. 1
 (وليكن "أ")ري. مشتري الحماية ائع ومشتـضد خطر التوقف عن الدفع، وىي عقود مالية لمحماية تتم بين ب

مية للأصل موضوع العقد ويدفع سمة الاالقي ساسنويا عمى أسب سيح (طسعلاوة أو ق)يدفع مبمغا ماليا 
الأصل  سائر التي تمسالذي يتعيد بتعويض الخ (وليكن "ج")ة الحمايبشكل منتظم أو دوري، لبائع 
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. ويمكن (دادسال مرتبط عادة بعدم القدرة عمى)ي يتم تحديده في العقد تمانالمرجعي في حالة وقوع حدث ائ
                     ي:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــأن نوضح عمل ىذه العقود من خلال الشكل الموالــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــعقد الحماي                 
                         

                                  
 "ط الحماية إلى الطرف "جس"أ" يدفع ق                                           

 مية في حالة وقوع س"ج" يدفع القيمة الا                                            
 ي"ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ"حادث ائتمان                                                   

 تحصيل        منح     العقد 
 فوائد    قرض          الأصمي

 

 

  

 

  

مك خصائص يجب ي ىي عقد يتم ابرامو بين طرفين، وككل عقد فيو يمتمبادلات العجز الائتمان
 ، ومن ىذه الخصائص نذكر:وشائتحديدىا عند ان

 يتمثل في الأصل موضوع العقد أو أصل تحتي. الأصل المرجعي: -

 .(دات...نسقرض، )وىو المصدر لأحد أدوات الدين  الكيان المرجعي: -

 وىو الذي يتم بناء عمى وقوعو دفع التعويضات المالية لمشتري الحماية. الحادث الائتماني: -

 و.الذي يرغب مشتري الحماية في تأمينتتمثل في المبمغ  القيمة الاسمية لمعقد: -

تفيد فييا المشتري من التغطية أو الحماية التي يوفرىا عقد سريان العقد والتي يسيمثل مدة  أجل العقد: -
 اني.مبادلات العجز الائتم

، ويتمثل في المبمغ الذي يتوجب (Prime)ويسمى أيضا قسط  هامش عقد مبادلات العجز الائتماني: -
عمى أساس دفعات منتظمة موزعة عمى طول فترة سريان )عمى مشتري الحماية أن يدفعو لبائع الحماية 

 .(العقد

 الطرف "أ"
رض لـ "ب" ــــــــــــمق

د ـــــــــــــــومشتري عق
من الطرف الحماية 

 "ج"

 "جالطرف "
الحماية بائع 

 "أ"لـ 

 "بالطرف "
 هوو  "أ" منرض تمق
 كيان المرجعــــــــــــيال
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بالغ دورية مقابل مشتري الحماية ىو الطرف الذي يقوم بدفع م مشتري الحماية وبائع الحماية: -
الحصول عمى تعويضات في حالة وقوع حادث ائتماني. أما بائع الحماية ىو الطرف الذي يمتزم بتعويض 

 مشتري الحماية.
 ن:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوبناء عمى ىذه الخصائص نستنتج أن عقد مبادلة العجز الائتماني يتكون م

التأمين، ويمثل مقابل  يتمثل في دفع مشتري الحماية لمعلاوة أو قسط: (Jambe Fixe)الجزء الثابت  -
تحمل بائع الحماية لممخاطر. إذا لم يكن الأصل المرجعي موضوع حادث ائتماني فإن دفع ىذه العلاوة 

 نوات.س (50) ستحقاق العقد، وغالبا ما تكون ىذه المدة خمستمر إلى غاية تاريخ اسي

ىذا الجزء لا يتم تفعيمو إلا في حالة وقوع حادث ائتماني لمكيان : (Jambe Variable)الجزء المتغير  -
ريان العقد، وفي ىذه الحالة فإن دفع العلاوة الدورية يتوقف. ىذا الجزء المتغير سالمرجعي خلال فترة 

ارة التي لحقت بالأصل المرجعي بعد وقوع الحادث الائتماني وتعوض مشتري سمح بتعويض الخسي
بة إلى الفترة الممتدة بين سب نسارة. قيمة أخر علاوة يتم دفعيا في ىذه الحالة تحسة عن ىذه الخالحماي

 ي.ندفع وتاريخ وقوع الحادث الائتما تاريخ أخر عممية

 :يـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوىناك نوعان رئيسيان لعقود مبادلات العجز الائتمان

توفر الحماية لشركة أو كيان مرجعي  :Single-Name CDS مبادلات العجز الائتماني لشركة واحدة -
 واحد.

يكون ىناك أكثر من في ىذا النوع  :Basket-Credit Default Swapsسمة مبادلات العجز الائتماني  -
إلى  3كيان مرجعي، إذ يتعمق الأمر ىنا بمحافظ الكيانات المرجعية والتي يمكن أن يتراوح عددىا من 

 كيان. 055

يعتبر عقد مبادلة العائد الاجمالي من المشتقات الائتمانية،  :(TRSs)عقود مبادلات العائد الاجمالي . 2
ية، ساسالمتحقق من أداة ائتمان أ الاجمالي وبائع العائد الاجماليئد اوىو اتفاق بين طرفين ىما مشتري الع

ويعرف عقد مبادلة العائد الاجمالي بأنو  .(ندسقرض أو )ويتم مبادلة العائد الاقتصادي من ىذه الأداة 
، ويتم من خلال (نداتسكال)اتفاق مبادلة لتبادل اجمالي العائد لقروض البنوك أو أصول مالية أخرى 

أحد  باعتبارهتخدم ىذا العقد لإدارة مخاطر الائتمان سبعض التدفقات النقدية بين طرفي العقد، ويتبادل 
ي لمطرف المقابل بالعقد عمى ساسداد العائد الاجمالي من الأصل الأسأىم أنواع مشتقات الائتمان. ويتم 
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دث الائتمان. ولتوضيح فائدة ثابت أو معوم، ولا يرتبط ىذا العقد بتحقق ح تدفقات نقدية بمعدل ساسأ
 ي:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالموالمفيوم وطبيعة عقد مبادلة العائد الاجمالي، والعلاقة بين طرفي ىذا العقد نورد الشكل 

 فائدة الأصل الأساسي           العائد الاجمالي                       

 التغير في القيمة السوقية للأصل الأساسي                                           

  

 LIBORفائدة ليبور                                        

                                               +            
 ىامش محدد بالعقد          فائدة                          

                                                + 

 في حالة انخفاض )قيمة اىتلاك الأصل الأساسي                                
 (الأساسي عن قيمتو الأوليةقيمة الأصل                                   

 

 

 ي:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــويتضح من الشكل السابق ما يم

مى البنك "أ" في ىذا العقد دافع العائد سبميزانيتو، ويي ويعترف بو ساسيمتمك البنك "أ" الأصل الأ -
 الوقت. ستفيد في ىذا العقد، ومشتري العقد في نفسالاجمالي، ويعتبر الم

مى البنك "ب" في ىذا العقد متمقي العائد سيعترف البنك "ب" بعقد مبادلة العائد الاجمالي بميزانيتو، وي -
 الوقت. سوبائع العقد في نف الاجمالي، ويعتبر الضامن في ىذا العقد،

ي مضاف إلييا القيمة ساسداد العائد الاجمالي، والذي يتضمن الفائدة عمى الأصل الأسيقوم البنك "أ" ب -
نوي سربع  ساستحقاق الدفعات الدورية عمى أسي، وفقا لإعادة تقييمو في تاريخ اساسوقية للأصل الأسال

 نوي.سأو نصف 

، (وق العملات الأوروبيةسعر فائدة عمى الودائع بين البنوك في س)ئدة ليبور داد فاسيقوم البنك "ب" ب -
 ي.ساسبالإضافة ليامش محدد بالعقد، وقيمة اىتلاك الأصل الأ

نوي، ويتم سنوي أو نصف سربع  ساستتم المدفوعات النقدية المتبادلة بين البنك "أ" والبنك "ب" عمى أ -
 تقل وفقا لشروط العقد.ستحقاق الدفعات من خلال طرف ثالث مسي في تاريخ اساستقييم الأصل الأ

 بنك "أ" بنك "أ"

 ساسيالأصل الأ
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مميون دولار إلى شركة أمريكية بمعدل فائدة  011لنفترض أن ىناك بنك قام بإقراض  :يتوضيحمثال 
لمشركة بشكل غير متوقع خلال عمر القرض، فإن القيمة  . فإذا زادت مخاطر الائتمان%01ثابت مقداره 

وقية لمقرض وصافي الربح لمبنك يقل. لكن يمكن لمبنك أن يتحوط من ىذه الحالة من خلال الدخول سال
 (F)معدل فائدة ثابت  ساسوب عمى أسفي عقد مبادلة العائد الاجمالي، إذ يوافق عمى دفع عائد كمي مح

تمم سندات الحكومة الأمريكية، وفي المقابل فإن الشركة تسوقية لسمضافا إليو معدل التغير في القيمة ال
ي ساسالأصل الأ مضاف إليو قيمة اىتلاك( Libor)معدل فائدة متغير  ساسوبة عمى أسدفعات مح

 P0=100ند الأمريكي في بداية العقد سعر السفرضنا أن وىامش الربح المحدد في عقد المبادلة. فمو 

بب زيادة المخاطر في أمريكا. ولو فرضنا أيضا أن معدل سب Pt=90تحقاق الدفعة سوأصبح في تاريخ ا
. والناتج من: %2 مبمغا مقداره لممبادلةإلى الطرف الأخر ل البنك س، عندئذ ير F=12%الفائدة الثابت 

-=011[×011(/011-01])وقية للأصل سمقدار التغير في القيمة ال + (%01)معدل الفائدة الثابت 

مضاف إليو  %05وليكن مثلا  من الطرف الثاني (Libor)تمم بالمقابل معدل فائدة متغير سوي .01%
، %0وكذا ىامش الربح المحدد في عقد المبادلة وليكن مثلا  (%01)ي ساسقيمة اىتلاك الأصل الأ

تعمل ىذه الأرباح س. حيث يمكنو أن ي%10ىو  -البنك "أ"-وبالتالي فإن مجموع ما يتمقاه الطرف الأول 
 ة.ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوقية لمقرض الممنوح لمشركسائر الناتجة عن انخفاض القيمة السلمواجية الخ (00%)

 عـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقائمة المراج
 .2502، القاىرة، مصر، ةدار حميثرا لمنشر والترجم، ةـــــــــــــــــزمات الماليالمشتقات المالية والأ ، رالقاد فاطمة سيد عبد .1
، ةـــــــدراسة ميداني -ةدراسة العلاقة بين مشتقات الائتمان وتقييم الائتمان في البنوك المصريين عبد الباقي، سح .2

 .2520، 50بة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية، العدد سمجمة المحا
 .2500، 52ات اقتصادية، العدد س، مجمة درايـــــــــــــــمبادلات العجز الائتماني وأثرها في الاستقرار المالمف، سعبمة لم .3
رسالة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في ي، إدارة مخاطر الائتمان وأثرها في منع الانهيار التنظيمم محمد، سمحمد جا .4

 .2500جامعة كربلاء، العراق، ، ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالعموم المالية والمصرفي
 
 

 


