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الملخص 
هدف البحث إلى تحليل مدى إمكانية استخدام المشتقات الائتمانية من قبل المصارف لإدارة مخاطرها الائتمانية بصورة كفؤة ، ولتحقيق هدف البحث تم اختيار السوق المالية الامريكية كمجتمع للبحث لأنها تمثل افضل مجال للبحث في المشتقات الائتمانية لما يتوفر في هذه الاسواق من تعاملات في هذه الأدوات المالية المشتقة , ووجد ان افضل عينة للبحث هي مصرفي (جي بي مورغان ),( بنك اوف أمريكا ) بسبب توفر البيانات الضرورية واللازمة ومن ثم تم اجراء التحليل الكمي باستخدام مجموعة من النسب المالية لتقييم المخاطر الائتمانية وذلك  بالاعتماد على البيانات السنوية للمدة (2013-2022) وجمعت البيانات بشكل أساسي من التقارير السنوية للمصارف عينة البحث وتوصل البحث الى مجموعة من الاستنتاجات أبرزها تستخدم المصارف الخاضعة للبحث المشتقات الائتمانية لأغراض التحوط والمضاربة وبصورة كبيرة جدا الامر الذي انعكس في مراكز مخاطرتها والتي كانت في معظم فترات البحث تميل الى مراكز المضاربة الصافية أكثر من كونها مراكز تحوط وهذا يعني ان المصرفين قد دخلا كطرف ثالث او صناع للسوق لغرض الاستفادة من التقلبات الكبيرة في أسعار هذه الأدوات. فيما كانت ابرز التوصيات ضرورة قيام المصارف بتحديد الغرض من استخدام المشتقات الائتمانية والاخذ بنظر الاعتبار المخاطر المرافقة التي قد تنشأ عن الاستخدام المفرط لها وتوخي الدقة في الالتزام بتوصيات الجهات الرقابية لتجنب الوقوع في مشاكل كبيرة قد تؤدي بها الى الإفلاس

المقدمة 
تمثل المشتقات أحد اهم الابداعات المالية الحديثة التي شهدت استخداما متزايدا لاغراض التحوط والمضاربة وادارة المخاطر المختلفة ومن بين اهمها المخاطرة الائتمانية التي كانت السبب الاساس في افلاس العديد من المصارف خلال السنوات العشر الماضية وعلى الرغم من اهميتها الفائقة ومزاياها المتعددة الا ان المشتقات بصورة عامة والمشتقات الائتمانية بصورة خاصة يمكن ان تؤدي الى زيادة حدة المخاطر في الاسواق المالية خصوصا إذا ما تم استخدامها بصورة مبالغ بها. 
ومن هنا جاء الانقسام في اراء الكتاب والباحثين في الحقل المالي والمصرفي بشان جدوى استخدامها في التحوط وادارة المخاطر فالفريق الاول يصر على انها ادوات ناجحة ومرنه ويمكن ان تقدم حلولا بديلة لإدارة المخاطر وتخفيض مستوى التعرض لها مستندين في ذلك الى تجارب وممارسات مؤسسات ماليك مصرفية كبرى لا زالت تستخدمها على اوسع نطاق في حين يرى الفريق الاخر بان هذه الادوات تؤدي الى زيادة تعرض المصارف للمخاطرة وتسريع اثر الازمات وتعظيم الخسائر وحجتهم في ذلك ما تعرضت له الاسواق المالية في سنوات مختلفة من انهيارات كبيرة القي فيها اللوم على المشتقات في ذلك مثل ازمة الاسواق المالية عام  ١٩٨٧ وازمة الرهن العقاري عام ٢٠٠٨ والتي ادت الى افلاس مئات المصارف والمؤسسات المالية والشركات المختلفة .
أولا: منهجية البحث
1. مشكلة البحث 
[bookmark: _Hlk155174831][bookmark: _Toc152778395]تتمثل مشكلة البحث بالجدل المعرفي الكبير الذي لا زال قائما بين كتاب وباحثي الإدارة المالية والمصرفية والذي يتمثل في جدوى واهمية استخدام المشتقات بصورة عامة والمشتقات الائتمانية بصورة خاصة في التحوط من المخاطر الائتمانية للمصارف إذ يشدد مجموعة من الباحثين والكتاب على أن هذه المشتقات تتضمن مخاطر كبيرة جدا من الممكن أن تؤدي إلى انهيار المصارف وإفلاسها والتسبب بأزمات مالية خطيرة مستندين في ذلك الى احداث كثيرة أدى فيها استخدام المفرط للمشتقات الى انهيار عدد كبير من المصارف بل ان هذا الانهيار امتد الى الأسواق المالية برمتها كما حدث في ازمة النمور الاسيوية عام 1987 وأزمة الرهن العقاري عام 2008 وأزمة الأسواق المالية عام 2014 وغيرها من الازمات التي القي فيها اللوم على استخدام المشتقات بصورة مبالغ بها فكانت السبب المباشر للازمة او تعميقها وزيادة حدتها ، في حين يرى مجموعة أخرى من الكتاب إن استخدام المشتقات الائتمانية من الممكن إن تؤدي إلى تخفيض المخاطر الائتمانية للمصارف وتحقيق الأرباح وذلك من خلال الإشارة الى تجارب كثيرة وناجحة لعدد من المصارف العالمية الكبرى التي لا تزال تدخل في مراكز مالية كبيرة للمشتقات ربما تفوق بعدة مرات حجم موجوداتها ومع ذلك فانها لا تزال تحقق العوائد المجزية من هذه المراكز.
2. أهمية البحث 
[bookmark: _Toc152778396]يكتسب هذا البحث أهميته كونه يعالج موضوعا مهما ولا زال يشغل حيزا في الفكر المالي المتعلق بادارة المخاطر ولا سيما المخاطر الائتمانية والتي تعد العامل الأكثر أهمية في العقود القليلة الماضية والتي أدت إلى إفلاس العديد من المصارف الكبيرة. إذ إن المعرفة المسبقة بمحاور تأثير استخدام أدوات المشتقات الائتمانية في تخفيض المخاطر الائتمانية ، تسهم في توجيه المصارف الوجهة السليمة التي تساعدها في إدارة مخاطرها، مما يمكن أن يمثل إسهاما متواضعا في هذا المجال إذ يمكن الإفادة منه من قبل الباحثين والمستثمرين والمصارف لتحقيق إدارة أفضل لمخاطرها.
3. اهداف البحث 
سعى هذا البحث الى تحقيق الأهداف الأتية:
1. تحليل المشتقات الائتمانية عموما ومبادلات التخلف عن السداد خصوصا وتحليل المخاطر المصرفية في مصرفين من اكبر المصارف الأميركية التي تستخدم المشتقات في إدارة المخاطرة.
2. بيان اثر المشتقات الائتمانية في المخاطرة الائتمانية للمصارف .
3.  تحديد مدى اعتماد المصارف على المشتقات الائتمانية في التحوط من مخاطر الائتمان وفي ما اذا كانت المصارف تستخدم هذه المشتقات بصورة مبالغ فيها لأغراض التحوط او في مسك مراكز المضاربة ومدى انعكاس ذلك في مخاطرها.
4.  دراسة الاستخدامات المختلفة التي تم على أساسها التوسع الهائل في المشتقات الائتمانية خلال سنوات الدراسة.
5. [bookmark: _Toc152778397]تحديد الأرباح (الخسائر) الناتجة عن تعامل المصارف بالمشتقات الائتمانية.

4. فرضيات الدراسة Study hypotheses
          تتبنى هذه الدراسة الفرضية الرئيسية الأتية: 
[bookmark: _Toc152778398]              يؤثر استخدام المشتقات الائتمانية في المخاطرة الائتمانية للمصارف 
5. عينة ومدة البحث
شملت عينة الدراسة مصرفين أمريكيين (جي بي مورغان JP Morgan وبنك اوف أمريكا Bank of America) مدرجة في البورصة الامريكية وتعد من أكبر المصارف الامريكية وأكثرها استخدامها للمشتقات الائتمانية فضلا عن توفيرها للبيانات الخاصة بالمشتقات الائتمانية اذ تم الحصول على البيانات عن طريق التقارير السنوية للمصارف عينة الدراسة للفترة (2013-2022) .  ويوضح الجدول (1) المعلومات  الخاصة بالمصرفين
[bookmark: _Toc152840311]الجدول (1) : المصارف عينة الدراسة
	ت
	المصارف
	سنة التأسيس
	راس المال 2022
	حجم الموجودات 2022
	المشتقات الائتمانية 2022

	1
	جي بي مورغان JP Morgan
	1968
	292332
	3665743
	1117597

	2
	بنك اوف أمريكا Bank of America)
	1998
	273197
	3051375
	771900


6. [bookmark: _Toc152778399]المؤشرات المستخدمة في الجانب التطبيقي
          اعتمدت هذه الدراسة على مجموعة من المقاييس المالية والاحصائية تمثلت بالآتي:
           تم استخدام مجموعة من النسب المالية لقياس (المخاطر الائتمانية) وتم ذكرها في الجدول (2) 

ثانيا: الجانب النظري للبحث

1- المشتقات الائتمانية credit derivatives
[bookmark: _Hlk155177200]      حازت المشتقات الائتمانية credit derivatives منذ نشأتها على امتداد واسع الطيف كوسيلة فعالة للتحوط من المخاطر الائِتمانية المرافقة للأنشطة المصرفية، بدأ سوق مشتقات الائتمان بالفعل في عام 1996. في البداية ، كان هناك الكثير من المؤسسات المالية  التي كانت قلقة بشأن تعرضها للمُخاطرة الائِتمانية واعتبرت المشتقات الائتمانية أداة مفيدة لإدارة المخاطر. حيث شهد سوق المشتقات الائتمانية تطورا سريعا وأصبح ببساطة مكانًا رئيسيًا للتحوط وتحمل مخاطر الائِتمان لديون الشركات والديون السيادية. وتشكل المشتقات الائتمانية، إحدى أهم الأدوات المُبتكرة في مَجال ادارة المخاطر، حيث تعمل على إدارة مخاطر الائِتمان بصورة تختلف عما يستخدم عادة، اذ تعمل على فصل المخاطر الائتمانية عن باقي المخاطر المالية للأصل المالي ذاته، ومن ثم تحويلها إلى متعاملين آخرين لهم قدرة على تحملها، وبالتالي التمكن من إدارة هذه المخاطر والتحوط لها وتداولها بصورة منفصلة عن أصلها المالي. 
       تعرف المُشتقات الاِئتمانية credit derivatives على أنها ابتكارات مالية تحول مخاطر الائتمان بشكل منفصل عن الملكية او هي عقود توفر الحماية ضد مخاطر الائتمان أو التخلف عن سداد السندات أو القروض. (Cong & Phuong, 2017)
    اما (Moorad,2013,p21) فقد عرف المشتقات الائتمانية بانها عقود مالية مصممة لتقليل أو استبعاد التعرض لمخاطر الائتمان من خلال توفير التأمين ضد الخسائر المتكبدة بسبب الأحداث الائتمانية. عن طريق حدث ائتماني مرتبط بالأصل المرجعي أو الكيان المرجعي للمشتقات الائتمانية
     واستناداً إلى التعريفات سابقة الذكر يمكن القول بان المشتقات الائتمانية هي مشتقات مالية، يتم إعادة صياغتها لمواجهة المخاطر الائتمانية الخاصة بالقروض، والسندات، أو أي أدوات مالية أخرى، وهي عقود مالية تم تصميمها لتقليل تعرض اطرافها لمخاطر الائتمان، وتتميز هذه المشتقات بفصلها عن الأصول وعزلها بصورة تامة عنها ومن ثم المتاجرة بها بغية استبعاد هذه المخاطر أو تحويلها أو التحوط ضدها. 
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2- [bookmark: _Toc152778381][bookmark: _Hlk155177266]أنواع المشتقات الائتمانية  Types of credit derivatives
[bookmark: _Toc152840419]في الواقع ان كل أداة تسمح بالتحوط ضد مخاطر الائتمان تعتبر من قبيل المشتقات الائتمانية ،وتوجد عدة انواع منها وسيتم توضيحها كما في الشكل(1):

الشكل (1) انواع المشتقات الائتمانية[image: ]

المصدر: Boyle, P., & McDougall, J. (2018). Trading and pricing financial derivatives: A guide to futures, options, and swaps. Walter de Gruyter GmbH & Co KG.‏

[bookmark: _Toc152778382]وسيتم تناول مبادلة التخلف عن السداد في هذا البحث باعتبارها الأداة الأكثر استخداما من قبل المصارف للتحوط من المخاطر الائتمانية .
3- مبادلة التخلف عن سداد الائتمان (CDS)  Credit Default Swaps  
      تضم المشتقات الائتمانية مجموعة من الأدوات المالية (العقود) التي لها الهدف نفسه، وتعتبَّر مبادلات التخلف عن السداد الائتماني اهمها؛ مبادلات العجز الائتماني، مبادلات التعثر الائتماني، عقود تبادل القروض غير القابلة للسداد، مبادلات العجز عن سداد قروض الائتمان. كلها تسميات تطلق على اهم أداة في سوق المشتقات الائتمانية وأكثرها شيوعا واستخداما، حيث انه فضلا عن استخدامها بشكل مستقل من قبل المؤسسات المالية ومديري الأصول فإنها تستخدم أيضا على نطاق واسع في بناء المشتقات الائتمانية الحديثة والمنتجات المالية والمهيكلة إذ تمثل اللبنة الأساسية للكثير منها. وعلى الرغم من وصفها على إنها "أدوات مالية معقدة، الا أن هذه العقود هي اكثر المشتقات الائتمانية بساطة على الإطلاق.( Fan et al, 2022 ,p2)
     ويتفق كل من (Culp et al,2016,p4)( Bomfim,2023,p429)( Mantovani& Sannino,p17)( Jarrow,2019)مبادلة التخلف عن السداد هي اتفاقية ثنائية بين طرفين، مشتري الحماية وبائع حماية الائتمان. في أبسط أشكالها "الفانيليا" ، يوافق مشتري الحماية على سداد مدفوعات دورية على عدد محدد مسبقًا من السنوات (استحقاق مقايضات الائتمان) لبائع الحماية. في المقابل، يلتزم بائع الحماية بسداد دفعة للمشتري في حالة التقصير من قبل طرف ثالث (الكيان المرجعي).وفي مبادلة التخلف عن السداد، يشتري مشتري الحماية  protection buyer "تأمين التخلف عن السداد" من بائع الحماية protection seller على مبلغ نظري للدين صادر عن طرف ثالث (الكيان المرجعي). الكمية الاسمية، ويُطلق على قسط التأمين السنوي "علاوة مقايضة التخلف عن السداد" أو "قسط مبادلة التخلف عن السداد"، والذي يتم تحديده كنسبة من المبلغ الاسمي المحدد في العقد ويتم تحديده بشكل عام بحيث يكون لها قيمة سوقية صفرية عند إنشائها إن عقد CDS الأساسي هو إلى حد كبير آلية نقل مخاطر ائتمانية خالصة تعزل مخاطر الائتمان عن مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر الصرف الأجنبي ومخاطر الدفع المسبق وما إلى ذلك.(شكل 2)
[bookmark: _Hlk155179651]
  [image: ]

[bookmark: _Toc152840421]   الشكل (2) مبادلة التخلف عن سداد الائتمان
  
ويمكن تنفيذ عقد المبادلة بإحدى الطرق الثلاثة الاتية: Ofori,2017,p5).)( Aldasoro & Ehlers,2018,p3).)
1. الدخول في مركز مبادلة التخلف عن سداد الائتمان: يتم إغلاق مركز الحماية الذي تم شراؤه / بيعه بشكل فعال عند الدخول في مركز حماية CDS جديد مباع / مشترى لمدة مطابقة. يبلور هذا الربح / الخسارة من السوق إلى السوق في الصفقة الأصلية، ولكن لاحظ أن كلا الصفقتين تظلان نشطتين حتى تاريخ الاستحقاق عند حدوث حدث ائتماني. إذا تم الدخول في الصفقة الثانية مع طرف مقابل مختلف، فسيكون لدى البنك تعرض الطرف المقابل في كلتا الحالتين؛ ومع ذلك، في حالة حدوث حدث ائتماني، سيكون لدى البنك تعرض الطرف المقابل فيما يتعلق بأمر الشراء الذي تم شراؤه.
2. إنهاء المبادلةCDS : يقوم المتداول بإلغاء المركز مع الطرف المقابل الحالي، اذ يتم دفع القيمة الحالية للعقد، بناء على قيمته الحالية في السوق مقابل سعر التداول الأصلي، أو استلامها من قبل التاجر. هذا سوف يغلق المركز وينهي العقد.
3. التجديد أو التنازل: يقوم المتداول بتسليم عقد CDS إلى طرف ثالث، والذي يتولى منصب التاجر. سيدفع المتداول أو يتلقى القيمة السوقية الحالية للعقد، والتي تستمر في الوجود.
    و يمتلك كل عقد يتم إبرامه بين طرفين، عدة خصائص يجب تحديدها عند إنشائه وهي كالاتي: (Sambalaibat,2021,p1). (Danis & Gamba,2018,p3).( Narayanan& Uzmanoglu,2018) )(Paskaleva,2017,p3)
1. الأصل المرجعي: يمثل الموجود موضوع العقد، وفي حالة عقودCDS  فإن هذا الأصل عادة ما يتمثل في أدوات الدين(السندات) التي يصدرها ما يعرف اصطلاحا (الكيان المرجعي) اما الحدث الذي يتم بناءا على وقوعه دفع التعويضات المالية لمشتري الحماية فيسمى "الحدث الائتماني.
2. مشتري الحماية وبائع الحماية: Protection buyer and protection seller مشتري الحماية هو الطرف الذي يقوم بدفع  دفعات دورية لبائع الحماية مقابل حصوله  على تعويضات في حالة وقوع حدث ائتماني. أما بائع الحماية هو الطرف الذي يلتزم بتعويض مشتري الحماية. 
3. تاريخ استحقاق العقود: Contract maturity dates يتم تداول العقود دائما مع تاريخ الاستحقاق الذي يقع في أحد تواريخ الدفع الأربعة (أو يوم العمل التالي): 20 مارس أو 20 يونيو أو 20 سبتمبر أو 20 ديسمبر. يتم تقريب تاريخ الاستحقاق إلى تاريخ التمديد التالي (على سبيل المثال، يكون عقد 5 سنوات دائما أطول قليلا من5 سنوات. (
4. الدفعات  Payments: أساس الدفعة هو Act / 360. يتم دفع الدفعة الأولى بالكامل (مثل سوق السندات). اذ أن تواريخ الدفعة ثابتة (مارس أو يونيو أو سبتمبر أو ديسمبر). حيث يتم تداول العقد بين هذه التواريخ، فلا يزال مشتري الحماية يدفع قسطا كاملا في تاريخ الدفعة التالي. يقوم بائع الحماية "بسداد" الفائدة المستحقة من تاريخ الدفعة السابق إلى تاريخ المعاملة. هذا مشابه لدفع الفائدة المستحقة في سوق السندات.
5. هامش عقد CDS CDS contract margin: ويسمى أيضا (القسط او العلاوة Premium)، ويمثل المبلغ الذي يجب على مشتري الحماية أن يدفعه لبائع الحماية ويكون على أساس دفعات منتظمة موزعة على طول مدة العقد. هذا المبلغ يتم التعبير عنه بنسبة مئوية من القيمة النظرية للعقد. عادة ما يعبر عنه بنقطة أساس (1نقطة أساس واحدة = % 0,01 ).
6. القيمة الاسمية للعقد: The face value of the contract: تمثل المبلغ الذي يرغب مشتري الحماية في تأمينه. 

ثانيا: المخاطرة الائتمانية  : المفهوم والقياس 
1- المخاطرة الائتمانية Credit Risk
       تتعرض البنوك في إطار ممارستها لنشاطها العديد من المخاطر تأتي في مقدمتها المخاطر الائتمانية وذلك لعدة أسباب أهمها أنها ترتبط بنشاطها الأساسي المتمثل في منح الائتمان والاستثمار في السندات ما يجعل من الصعب التخلص منها نهائيا.
ولقد وردت في الادبيات المالية العديد من المفاهيم للمخاطر الائتمانية سيتم التعرف على ابرزها في الجدول(3) وكما يأتي:




جدول )2)مفهوم المخاطرة الائتمانية
	ت
	المفهوم

	    1
	مخاطر الائتمان على انها الخسارة المحتملة بسبب فشل المقترضين في الوفاء بالتزاماتهم المالية. Zolkifli et al,2018, 1056))

	    2
	هي احتمال عدم وفاء المدينين بالتزاماتهم أي الإخفاق في الوفاء بالمواعيد النهائية لسد القروض او التوقف عن سداد ائتمانهم. Khemakhem&Boujelbene,2018,1) 

	    3   
	مخاطر الائتمان هي مخاطر الخسارة الاقتصادية الناجمة عن عدم قدرة الطرف المقابل على الوفاء بالتزاماته التعاقدية. وبناء على ذلك، تمثل مخاطر الائتمان خطر تكبد الخسارة بسبب تخلف المقترض عن السداد أو بسبب تخلفه عن السداد. (Vesna, 2021,p29)

	       4   
	وهي مخاطر تخلف الطرف المقابل عن سداد القرض وفوائده مما يسبب خسارة الطرف الاخر لراس المال والارباح المتحققة. (Gregory,2017,p1).

	    5
	الخسارة المحتملة للمصرف عندما يفشل المقترض او الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته وفقا للشروط المتفق عليها,2019.2) Richard et al)



ويظهر من خلال التعريفات أعلاه بان المخاطر الائتمانية ترتبط بالتخلف عن السداد بغض النظر عن الطرف المقابل سواءا اكان مقترضاً فرديا او موسساتياً او مصدرا لادوات الدين ( السندات) والتي أصبحت المصدر الأساسي للتعثر الائتماني  وتحقيق خسارة المصارف والتسبب بالازمات المالية الأخيرة مثل ازمة الرهن العقاري بسبب اعتماد المصارف على الاستثمار في هذه الأدوات بصورة كبيرة جدا نتيجة للعوائد المرافقة المرتبطة بها، ويرتبط ذلك ارتباطا مباشرا بمعايير الائتمان المتساهلة للمقترضين كسوء تقييم القروض وضعف إدارة مخاطر الائتمان Mercylynne,et. al.,2017,92).).
2- تقييم المخاطرة الائتمانية Credit risk evaluation
       تواجه المصارف العديد من المخاطر التي ازدادت مع التطور والعولمة التي تمر بها الخدمات المصرفية ويساعد تقييم المخاطرة في التعرف على مستوى المخاطرة في وقت مبكر قبل وقوع الحدث لاتخاذ ما يلزم من إجراءات وقائية لمنع حدوثها او الحد منها وتستخدم المصارف العديد من النسب المالية لتقييم مخاطرتها الائتمانية كما سيتم استعراضها في الفقرات 
التالية.




1- النسب المالية financial ratios
تعد النسب المالية من بين أفضل أدوات التقييم والتحليل المعروفة وأكثرها شيوعاً اذ ظهرت في منتصف القرن التاسع عشر وتزايد استخدامها لسهولة حسابها ولأنها مقياس كمي يعبر عن العلاقة الرياضية بين كمية وأخرى (Marsha& Murtaqi,2017,p214).
	


     فضلا عن كونها ادوات يمكن استخدامها في مساعدة متخذ القرار وكذلك المستثمرين والدائنين والمصارف وغيرها لاتخاذ قراراتهم المالية والاقتصادية بصورة صحيحة وبالتالي إمدادهم بالتقارير المالية اللازمة والمبينة للحالة المالية الحقيقية وتركز النسب المالية على دراسة قيم العناصر الظاهرة في القوائم المالية ‏بهدف إضفاء دلالات ذات أهمية ومغزى على البيانات (Anywar, 2019,45).. وكل ذلك جعل من النسب المالية تحتفظ بقوتها الأساسية في تقييم المخاطر الائتمانية للمصارف. ويوضح الجدول (3) المؤشرات التي سوف يتم استخدامها في هذه الدراسة: (Haralayya,2021,137) 
	ت
	النسب المالية
	مفهومها

	· نسب مخاطر الائتمان Credit risk ratios : وتشير الى ضعف التدفقات النقدية للمقترض، مما يجعل من الصعب دفع الفائدة والمبلغ الأصلي، وارتفاع أسعار الفائدة في حالة القروض ذات أسعار الفائدة المتغيرة، والتغير في ظروف السوق، وفشل الأعمال، وعدم الرغبة في سداد، الخ. (Isanzu,2017,p14).

	 1
	اجمالي القروض/ اجمالي الموجودات
	تشير هذه النسبة الى مدى مساهمة الديون قصيرة الاجل وطويلة الاجل في تمويل اصولها، فاذا زادت دلت على ان الشركة تعتمد على الديون في تمويل اصولها.(Rajha,2016,p7)

	 2
	القروض المتعثرة / اجمالي الموجودات
	تقييم هذه النسبة المخاطرة الائتمانية، اذ يشير ارتفاعها الى زيادة المخاطر المتحققة في المصرف وبانخفاضها تنخفض المخاطر (Ugoani,2015,9)

	3
	مخصص القروض المشكوك في تحصيلها / اجمالي القروض
	تشير هذه النسبة الى مقدار القروض التي عجز المقترضون عن سدادها في تواريخ الاستحقاق، و يؤدي ارتفاع هذه النسبة الى زيادة المخاطر الائتمانية نتيجة منح القروض) أي مقدار الخسارة المتوقعة نتيجة الديون المشكوك في تحصيلها قياسا بإجمالي القروض). .(Subalakshmi et al,2018,701)

	4
	القروض المتعثرة/ اجمالي القروض
	تقيس هذه النسبة جودة الائتمان كلما ارتفعت هذه النسبة كلما زادت المخاطر التي يواجها المصرف AROGHENE& IKEORA,2022,p182))

	  5
	اجمالي القروض/ اجمالي الودائع

	نسبة الودائع الائتمانية هي نسبة المبلغ الذي يقرضه البنك من الودائع التي قام بتعبئتها. تشير النسبة المرتفعة إلى مزيد من الاعتماد على الودائع للإقراض لكن النسبة المنخفضة للغاية تشير إلى أن البنوك لا تستخدم مواردها بالكامل. اذ تقييم هذه النسبة قدرة البنك على الاستخدام الأمثل لما هو متاح من موارد (Nataraja et al ,2018,2)

	  6
	اجمالي القروض/ حق الملكية

	تشير هذه النسبة الى الأموال التي تستخدمها المصارف لاستثمار موجوداتها، وهي توضح المدى الذي يمكن ان تفي فيه حقوق المساهمين بالالتزامات تجاه القروض ويشير ارتفاعها الى ان المصرف يمنح قروض اعلى من أموال المساهمين مما يُعرض المصرف لمخاطر محتمله (SUTHAR,2018,63)


الجدول (3) مؤشرات مخاطر الائتمان





3- تحليل المخاطرة الائتمانية
1-  المخاطر الائتمانية  
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يتضح من خلال الجدول (4) ان مصرف جي بي مورغان سجل المتوسط الأدنى لنسبة اجمالي القروض الى اجمالي الموجودات اذ بلغت (33.2%) وذلك بالمقارنة مع مصرف بنك اوف أمريكا الذي سجل المتوسط الأعلى والذي بلغ (38.93%). 
اذ لوحظ من البيانات الظاهرة في الجدول(5) ان نسبة اجمالي القروض الى اجمالي الموجودات لبنك اوف أمريكا سجلت النسبة الأعلى لإجمالي القروض الى اجمالي الموجودات له في سنة 2015 وبنسبة مقدارها (42.1%) اذ يظهر الارتفاع في هذه النسبة الزيادة في توظيف موجودات المصرف في القروض المختلفة مما يؤدي الى زيادة المخاطر الائتمانية ، ومن ثم اخذت هذه النسبة بالانخفاض التدريجي للسنوات اللاحقة ليصل هذا الانخفاض الى المستوى الأدنى له خلال مدة الدراسة في سنة 2021 والتي بلغت قيمتها (30.8%) ومن ثم سجلت مجددا ارتفاعا في نسبة اجمالي القروض الى اجمالي الموجودات للسنوات اللاحقة للمصرف ذاته لتصل الى (34.2%) في سنة 2022.
كما يبين الجدول النسب الخاصة بمصرف جي بي مورغان والذي سجل أدني انخفاض لنسبة اجمالي القروض الى الموجودات خلال مدة الدراسة في سنة 2021 بقيمة لا تتجاوز (28.8%) وهذا ما يعكس الانخفاض في المخاطر الائتمانية نتيجة الانخفاض في استخدام الموجودات لمنح القروض وبالمقابل حقق مصرف جي بي مورغان النسبة الأعلى له خلال المدة سنة 2019 والذي بلغت قيمتها (37.1%) والذي يعكس تعرضه للمخاطر الائتمانية نتيجة السياسة المتبعة للمصرف وكما اظهر الجدول التذبذب في النسب لمصرف جي بي بين الانخفاض تارة والارتفاع تارة أخرى.
ومن التحليل السابق لنسبة اجمالي القروض الى الموجودات لكلا المصرفين أظهرت النتائج ان مصرف جي بي مورغان هو اكثر عرضه لمخاطر الائتمان نتيجة زيادة الاموال الموظفة في القروض على العكس من بنك اوف أمريكا الذي يعكس السياسة المتحفظة للمصرف في منح القروض
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يتضح من خلال الجدول (4) ان مصرفي جي بي مورغان ومصرف بنك اوف أمريكا سجلا القيمة ذاتها لمتوسط نسبة القروض المتعثرة الى اجمالي الموجودات والتي بلغت (0.17%).
شهد بنك اوف أمريكا اعلى نسبة للقروض المتعثرة الى اجمالي الموجودات خلال سنوات الدراسة  في سنة 2013 لتسجل النسبة ارتفاعا هو الاعلى بين كل سنوات الدراسة وبقيمة وصلت الى(0.55%) وهي تساوي اكثر من ضعف متوسط النسبة العام وذلك نتيجة لتحمل المصرف قروضا متعثرة كبيرة نسبيا في تلك السنة مقارنة بما بعدها من السنوات لتعود بعدها الى الانخفاض التدريجي لتسجل ادنى مستوياتها عام 2020  وبقيمة(0.07%) فقط رغم ما مرت به كل المصارف من ظروف استثنائية بسبب ازمة كورونا وتوقف النشاط العام والذي انعكس على ما يبدو على النشاط الائتماني ايضا واستمرت هذه  النسبة بنفس القيمة حتى سنة 2022 لتعكس الصعوبات التي واجهها المقترضون في تسديد التزاماتهم المالية لاستمرار ازمة الوباء لفترات طويلة .
وعلى العكس من ذلك فقد عكس الارتفاع النسبي لهذه النسبة في مصرف جي بي موركان اتباعه لسياسة اقل تحفظا في منح الائتمان مقارنة بمصرف نيويورك مما ادى الى تحمله مخاطرة ائتمانية اعلى تجسدت في الارتفاع الكبير للنسبة وتسجيلها اعلى المستويات في عام 2013 وبقيمة بلغت (0.31%)وهي تمثل مستويات مرتفعة جدا من التعثر في قيمة القروض التي منحها المصرف في تلك السنة وعلى ما يبدو فان إجراءات الادارة نجحت في الحد من ذلك اذ تمكنت من تخفيض النسبة بصورة مستمرة لتصل الى ادنى مستوياتها عام 2016 وبقيمة( 0.10%) فقط لتعود الى الارتفاع والانخفاض في السنوات اللاحقة الا ان ما تجدر الاشارة اليه في هذا المضمار الارتفاع المفاجئ في قيمة النسبة في عام 2020 والذي يبدو ان اثار ازمة وباء كورونا قد انعكست بسرعة في اداء المصرف الائتماني وتعثر زبائنه في سداد قروضهم ليسجل المصرف ما قيمت      ( 0.17%) وهو ما يساوي المتوسط العام للنسبة لتعود بعد ذلك الى الانخفاض التدريجي حتى نهاية فترة الدراسة 
 وقد عكست نتائج تحليل هذه النسبة ارتفاعا في المخاطرة الائتمانية لدى مصرف جي بي بصورة اكبر من بنك اوف أمريكا وبالتالي الاختلاف الواضح في السياسات الائتمانية للمصرفين ومدى تأثرهما بالأزمات التي يتعرض لها الاقتصاد الامريكي والعالمي ومع كل ذلك فانه من الواضح سيطرة الاتجاه التنازلي لهذه النسبة عبر سنوات البحث.
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     يتضح من خلال الجدول (4) ان مصرف جي بي مورغان حقق متوسطا اعلى لنسبة اجمالي القروض المتعثرة الى اجمالي القروض بلغ (0.54%) وهو اعلى من المتوسط الذي تحقق لبنك اوف أمريكا، كما شهدت سنة 2013 تسجيل نسبة هي الأعلى خلال مدة الدراسة وبقيمة بلغت (1.0%) وهذا يعني ان الزيادة في القروض المتعثرة الى اجمالي القروض نتيجة الى الزيادة في حالات التخلف عن السداد في مصرف جي بي مورغان ومن ثم اخذ بالانخفاض التدريجي ليصل الى القيمة الأدنى له خلال مدة الدراسة في سنة 2019 حيث سجلت (0. 30%) ومن بعدها اخذت بالتقلب بالارتفاع والانخفاض خلال المدة لتصل الى (0. 34%) في سنة 2022.
 وبالمقارنة مع مصرف بنك اوف أمريكا الذي حقق المتوسط الأدنى لنسبة اجمالي القروض المتعثرة الى اجمالي القروض اذ بلغ (0.42%) مما يعني ان مصرف بنك اوف امريكا كان أكثر تحوطا اذ حقق المصرف  اعلى نسبة له من اجمالي القروض المتعثرة الى اجمالي القروض في سنة 2014 اذ بلغت (0.78%) في حين حقق مصرف بنك اوف أمريكا  النسبة الأدنى له عام 2019 حيث بلغت (0.14%) مما يدل انخفاضها على انخفاض حالات التخلف عن السداد ومن ثم انخفاض التعرض للمخاطر الائتمانية اذ اخذت هذه النسبة بالارتفاع التدريجي للسنة اللاحقة ومن ثم الانخفاض في سنة 2022، وكما يلاحظ ان الاتجاه العام لنسبة القروض المتعثرة الى اجمالي القروض هو تنازلي لمصرفي جي بي مورغان اما مصرف بنك اوف أمريكا  فهو متقلب.
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 البيانات الظاهرة في الجدول (5) توضح ان مصرف بنك اوف أمريكا سجل المتوسط الأعلى لنسبة اجمالي القروض الى اجمالي الودائع والتي بلغت (67%) وقد عكس هذا الارتفاع الزيادة في منح القروض بالاعتماد على الودائع نتيجة لسياسته المتبعة في منح القروض وبالمقارنة مع مصرف جي بي مورغان الذي سجل المتوسط الأدنى لنسبة اجمالي القروض الى اجمالي الودائع والذي بلغ (57.8%) والذي اظهر سياسة المصرف المتحفظة في منح القروض فضلا عن انخفاض الودائع.
كما أظهرت النتائج ان مصرف جي بي مورغان في سنة 2018 يسجل اعلى نسبة لإجمالي القروض الى الودائع لسنوات الدراسة والتي بلغت (66.9%) وهي النسبة الأعلى مقارنة بالسنوات السابقة واللاحقة، كما يظهر نتائج الجدول (4) ان النسبة الأقل لإجمالي القروض الى الودائع كانت سنة 2021 والتي بلغت (43.8%) وهي أدني نسبة تم تسجيلها خلال سنوات الدراسة للمصرف.
وكما هو ملاحظ من الجدول (4) ان الاتجاه العام لنسبة القروض الى الودائع سنة 2013-2018 هو اتجاه تصاعدي يعكس الزيادة في منح القروض والذي يمثل مؤشرا لزيادة المخاطر في حال التعثر عن السداد من قبل المقترضين اما الاتجاه العام للنسبة سنة 2019-2022 هو اتجاه تنازلي والذي يظهر اثر ازمة كورنا على النشاط المصرفي فضلا على السياسة المتحفظة المتبعة من قبل المصرف. 
كما تبين النسب الظاهرة في الجدول (5) ان مصرف بنك اوف أمريكا سجل اعلى نسبة له (82.9%) لإجمالي القروض الى الودائع سنة 2013 والتي تشير الى سياسة المصرف المتبعة في هذه السنة على خلاف السنة اللاحقة لها والتي كانت فيها النسبة منخفضة كما سجل المصرف ادنى نسبة للقروض الى الودائع سنة 2021 بنسبة بلغت (47.4%) ومن الملاحظ ان الاتجاه العام لنسبة القروض الى الودائع لمصرف بنك اوف أمريكا هو الانخفاض ومن ثم ارتفعت النسبة في السنة اللاحقة 2022 لتصل الى (54.1%).
وقد أظهرت نتائج تحليل هذه النسبة الاختلاف في السياسات المتبعة في المصرفين التي تنعكس على الارتفاع بالمخاطر الائتمانية نتيجة لاعتمادها على الودائع في الإقراض او انخفاض المخاطر الائتمانية لاتباعها سياسة متحفظة بمنح القروض، فضلا عن الارتفاع في الودائع وانخفاض في نشاط العملاء المرتبط بتأثير فيروس كورونا (كوفيد-19) مما يظهر انخفاض في منح القروض.
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يتضح من خلال البيانات الظاهرة في الجدول (4) السياسة المتبعة من قبل إدارة المصارف عينة الدراسة حيث سجل مصرف بنك اوف أمريكا ومصرف جي بي مورغان متوسط النسبة ذاته لكلا المصرفين والذي بلغ(361.3%). وعلى الرغم من ذلك  الا ان مصرف جي بي شهد ارتفاعا هو الأعلى  من بين  سنوات  الدراسة كافة في سنة 2022 والتي بلغت قيمتها (388.5%) مما يسهم هذا الارتفاع في زيادة المخاطر الائتمانية والتي  تشير لمدى انخفاض قيمة راس المال الممتلك مقارنة بالقروض الممنوحة وبالتالي انخفاض نسبة كفاية راس المال بكل تأكيد  والذي بدوره يعرض المصرف لمخاطر مرتفعة فيما شهدت سنة 2014  النسبة الأدنى من بين السنوات والتي وصلت قيمتها الى(326.3%) مما يشير الى انخفاض تعرض المصرف للمخاطر الائتمانية ويعد الاتجاه السائد لنسبة اجمالي القروض الى حق الملكية في هذا المصرف هو التقلب فيها حيث اخذت هذه  النسبة بالارتفاع التدريجي بعد سنة 2014 لتصل اعلى ارتفاع لها سنة  2018 بقيمة (383.8%) ومن ثم بدأت بالانخفاض التدريجي للسنوات اللاحقة لتصل الى اعلى ارتفاع لها سنة  (388.5%) سنة 2022 .كما أظهرت نتائج النسب في الجدول (5) ان مصرف بنك اوف أمريكا  سجل القيمة الأعلى لنسبة اجمالي القروض الى حق الملكية سنة 2013  والتي وصلت الى(398.9%) وهي اعلى نسبة لما بعدها من السنوات ومن ثم اخذت نسبة اجمالي القروض الى حق الملكية بالانخفاض خلال السنوات اللاحقة لها لتصل الى ادنى انخفاض لها سنة 2020 لتسجل(339.9%) والذي يعكس انخفاض المخاطر الائتمانية التي يمكن ان يتعرض لها المصرف فضلا عن ذلك اخذت هذه النسبة بالارتفاع التدريجي حتى سنة 2022 وهذا ما يعكس التقلب في الاتجاه العام لهذه النسبة.
ونستنتج من تحليل هذه النسبة ان التقلب الواضح في الاتجاه العام لنسبة اجمالي القروض الى حق الملكية لكلا المصرفين خلال سنوات الدراسة وبذلك قد يواجة المصرف ذو نسبة الدين إلى حقوق الملكية المرتفعة مخاطر مالية اعلى.
جدول(4) المخاطرة الائتمانية لمصرف جي بي مورغان
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السنوات

	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	المتوسط

	نسب الائتمان %

	اجمالي القروض/ اجمالي الموجودات

	30.5

	29.4

	35.6

	35.9

	36.7

	37.5

	37.1

	29.9

	28.8

	30.9

	33.2

	القروض المتعثرة / اجمالي الموجودات
	0. 31
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	0. 23

	0.1

	0. 16
 
	0.13

	0.11

	0. 17

	0. 13

	 0. 11

	0.17

	القروض المتعثرة/ اجمالي القروض
	1.0
	0. 85

	0. 63

	0. 53

	0. 44

	0. 34

	0. 30

	0. 56

	0. 45

	0. 34

	0.54
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	57.3

	55.5

	65.4

	65.1

	64.5
	66.9
	63.8
	47.2
	43.8
	48.5

	57.8

	اجمالي القروض/ حق الملكية
	349.7

	326.3

	338.2

	352.0

	363.9

	383.8

	381.7

	362.6

	366.4

	388.5
	361.3
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السنوات

	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	المتوسط

	نسب الائتمان %

	اجمالي القروض/ اجمالي الموجودات

	44.1
	41.8
	42.1
	41.4
	41.0
	40.2
	40.4
	32.9
	30.8
	34.2
	38.93

	القروض المتعثرة / اجمالي الموجودات
	0.55
	0.32
	0.22
	0.13
	0.10
	0.08
	0.06
	0.07
	
0.07
	0.07
	0.17

	القروض المتعثرة/ اجمالي القروض
	1.26
	0.78

	0.53
	0.33
	0.26
	0.19
	0.14
	0.21
	0.23
	0.20
	0.42

	اجمالي القروض/ اجمالي الودائع

	82.9
	78.7
	75.4
	71.9
	71.5
	68.5
	68.5
	51.6
	47.4
	54.1
	67.1

	اجمالي القروض/ حق الملكية

	398.9
	362.0
	352.4
	340.6
	350.6
	356.8
	371.3
	339.9
	362.5
	382.7
	361.8



4- تحليل المشتقات الائتمانية
ومن خلال البيانات يتبين بان متوسط قيمة المشتقات الائتمانية لدى مصرف جي بي موركان بلغت (2195271) مليون دولار وهي تمثل ما نسبتة 77.1%  من مجموع موجودات المصرف وتعادل  8.5 مرة ضعفا من حقوق الملكية و2.34 مرة من اجمالي القروض التي منحها المصرف كمتوسط ، في حين بلغت هذه المشتقات 1317921 مليون دينار في مصرف امريكا وهي تمثل ما نسبتة 53% من مجموع موجودات المصرف و 5.05 مرة ضعفا من حقوق ملكيتة و 1.39 مرة من قيمة اجمالي القروض كمتوسط وبذلك تظهر الاهمية الكبرى لهذة الادوات في استخاماتها المختلفة سواءا كادوات تحوط (شراءا) ام ادوات مضاربة (بيعا) وان مسكها بهذة القيمة انما يشكل تحديا كبيرا بالنسبة للمصرفين بسبب احتمالات التعرض للخسارة خصوصا في مراكز المضاربة والتي تشكل اضعاف كبيرة لحقوق الملكية التي تعد المصدر الاساسي لمخاطر المصرف ويبدو جليا ان كلا المصرفين يستخدمان المشتقات الائتمانية بصورة مبالغ بها جدا سوءا كاداة للتحوط عند دخول المصرف كمشتري ام كمضارب عند دخول المصرف كبائع وذلك لكونها تشكل مبالغ اكبر بكثير من كل القروض الممنوحة من قبل اي من المصرفين خلال فترة الدراسة ويؤدي هذا الوضع الى تعرض المصرف لمستوى مرتفع من المخاطر المرتبطة بهذه الادوات وان كان هذا المستوى اعلى في مصرف جي بي موركان مقارنة ببنك اوف اميركا.
ويمكن ملاحظة الاتجاه النزولي في قيمة هذه المشتقات وبصورة واضحة وثابتة لدى كلا المصرفين اذ تحققت اعلى قيمة (5301967) (5301967)لهما في  سنة2013 لكلا المصرفين و بدأت بالانخفاض المستمر وصولا الى  سنة2021 الذي سجل ادنى مستوى لهما بمبلغ (1037377)( 747400) مليون دولار في  سنة2021 لكلا المصرفين ويعود السبب في ذلك الى انخفاض الاعتماد على المبادلات الائتمانية بصورة مستمرة نتيجة للخسائر التي تحققت في مراكزها المفتوحة (شراءا وبيعا) وادراك المصرفين للمخاطر المرتفعة المرتبطة بهذه الادوات وصدور تحذيرات متكررة من الاجهزة الرقابية بضرورة توخي الحذر من الاستخدام المفرط للمشتقات وما يمكن ان تؤدي الية من خسائر كبيرة ادت وقد تؤدي الى افلاس المؤسسات المالية المختلفة .
وبلغت مراكز التحوط التي اشتراها المصرف كمتوسط ما قيمته (1106676 ، 664804) مليون دولار في المصرفين على التوالي وهي تشكل ما نسبته (50.4%) من مجموع المشتقات الائتمانية كمجموع وهذا يعني ان نصف المشتقات الائتمانية تقريبا يتم مسكها لأغراض التحوط في حين يتم فتح مراكز المضاربة بالمشتقات الائتمانية بنفس النسبة تقريبا ويلاحظ نفس الاتجاه النزولي لكلا المركزين (التحوط والمضاربة شراءا وبيعا) وفي كلا المصرفين خلال فترة الدراسة للأسباب الواردة في أعلاه وتتضح الصورة بشكل اكبر عند النظر الى قيم مبادلات التعثر الائتماني التي مثلت الاداة الاساسية المستخدمة من قبل المصرفين في التحوط والمضاربة اذ شكلت ما نسبته 0.89 من مجموع المشتقات الائتمانية المشتراة و 0.96 من مجموع المباعة في مصرف جي بي موركان وبنسب مقاربة في بنك اوف اميركا بلغت 0.87 من المشتقات المشتراة و 0.90 من المباعة والتي على الرغم من اهميتها النسبية البالغة الا ان المصرفين بدءا بتخفيض الاعتماد عليها في التحوط والمضاربة وبصورة واضحة اذ شهدت قيمها انخفاضا من اعلى مستوياتها في  سنة2013 مسجلة (2656119) ، (1343200 ) مليون دولار في المصرفين على التوالي الى ادنى مستوياتها في  سنة2021 بمبلغ (537,766  )   ، (382300 ) مليون دولار على التوالي بالنسبة لمراكز التحوط والذي يتكرر بنفس الصورة تماما في مراكز المضاربة التي شهدت هي الاخرى انخفاضا واضحا من اعلى مستوياتها  سنة2013 والبالغة ( 2645848) ، (   1328800 ) مليون دولار في المصرفين على التوالي الى ادنى مستوياتها  سنة2021 وبمبلغ (499,611 ) ، (365100 ) مليون دولار في المصرفين على التوالي.
ويبدو ان هذا التخفيض المستمر والواضح ينم عن وجود سياسات ثابتة لدى المصرفين خلال فترة الدراسة باتجاه تخفيض التعاملات المالية ( المبالغ بها تماما) في المشتقات الائتمانية وخصوصا مبادلات التعثر الائتماني كما هوهنا عن ذلك سابقا  ومما يثير الجدل حقا ان ذلك ترافق مع زيادة اعتماد المصرفين على انواع اخرى من المشتقات الائتمانية بما فيها الخيارات والعقود الآجلة والتي وان كانت اهميتها النسبية منخفضة كمتوسط سواءا في مراكز التحوط ام المضاربة والتي لم تتجاوز ال10% في افضل الاحوال الا ان هناك اتجاها تصاعديا (غير مستقرا) في قيمتها من سنة الى اخرى يعكس زيادة قيمتها من اعلى مستوى تحقق لها في  سنة2013 وبمبلغ (  2610198  ) ، ( 1305100  ) مليون دولار لمراكز التحوط و (    2601581 ) ، (  1265400 ) مليون دولار لمراكز المضاربة في المصرفين على التوالي الى ادنى مستوياتها في  سنة2021 والتي بلغت(   458,180 ) ، (297000) مليون دولار  لمراكز التحوط و (  443,481) ، (  279800 ) مليون دولار لمراكز المضاربة على التوالي ويعكس ذلك رغبة المصرفين في تعويض الانخفاض الكبير في الاعتماد على مبادلات التعثر الائتماني بأدوات اقل مخاطرة ربما او اكثر قابلية للتسوية وغلق المراكز في الاسواق المنظمة لتوفر العقود المعيارية في اسواق الخيارات والمستقبليات الائتمانية .
ولتحليل اكثر عمقا لمراكز التحوط والمضاربة للمصرفين وتحديد طبيعة استخدامهما لمبادلات التعثر الائتماني يمكن النظر الى المركز الصافي لهذه العقود من خلال تسوية مركزي الشراء والبيع وبالتالي تحديد فيما اذا كان المصرف (متحوط صافي او مضارب صافي) وهنا يظهر جليا وبما لا يدع مجالا للشك بان بنك اوف اميركا قد تحول من مركز التحوط الصافي في عامي 2013و2014  الى مركز المضارب الصافي في باقي سنوات الدراسة وبمبالغ مختلفة وصلت الى اعلى مستوياتها  سنة2021 بمبلغ(68100)مليون دولار مما يشير لالتزامه كبائع صافي لمبادلات التعثر الائتماني في حين تحول المركز الصافي لهذه العقود في مصرف جي بي موركان من متحوط صافي في الاعوام الاربعة الاولى للدراسة الى مضارب صافي في عامي 2017 و 2018 ومن ثم العودة الى مركز التحوط الصافي في باقي سنوات الدراسة وهذا يعكس التوجه المختلف نسبيا بين المصرفين في طبيعة استخدام مبادلات التعثر كأداة للتحوط ام اداة للمضاربة في سنوات الدراسة المختلفة وعلى ما يبدو فان تأثير الانخفاض المستمر في الاعتماد على هذه العقود واستبدالها بأنواع اخرى من المشتقات الائتمانية القى بظلالة ايضا على المراكز الصافية للمركز كمتحوط او مضارب نهائي وفقا لكل انواع المشتقات الائتمانية والذي يتمثل بصافي التعرض او الحماية التي استمرت باتجاه التحوط في كل سنوات الدراسة بالنسبة لمصرف جي بي موركان وتحولها الى مركز مضاربة صافي لعامي 2015 و 2016 في بنك اوف اميركا. وعلى ما يبدو فان استخدام هذه العقود بمختلف انواعها لا يعتمد على تحليل نماذج مالية محددة فلم يتم التطرق الى اي من ذلك في اي تقرير مالي تم الحصول علية من التقارير المنشورة للمصرفين وذلك لعدم توفر الدراسات التي تقدم نماذج ثابتة في هذا المجال او تحولها الى ممارسات معتادة من قبل المصارف العالمية او تقديمها من ضمن توصيات الجهات الرقابية لاستخدامها في تحديد مراكز التحوط والذي يعكس استمرار الجدل الفكري والجهود البحثية في هذا المجال ومن هنا يأتي تفرد هذه الدراسة عربيا على الاقل وعالميا ربما ايضا والتي تحاول تأطير عملية التحوط باستخدام مبادلات التعثر الائتماني باستخدام نماذج كمية محددة وغالب الظن بأن هذا النشاط يعتمد بصورة كبيرة على الخبرات المالية وتوجهات ادارة المخاطرة في المصرفين وسجلها التاريخي في نشاط المشتقات وما يمكن ان يحققه من تنويع في نشاطها المالي خارج الميزانية العمومية.
وعند الانتقال الى النتيجة النهائية لهذه العقود وما تحقق عنها من ارباح او خسائر خلال فترة الدراسة يتضح ان كلا المصرفين سجلا خسارة صافية كمتوسط بلغت (76) ، (146) مليون دولار اذ تقلبت قيم الارباح والخسائر من سنة لأخرى وسجل مصرف جي بي موركان ارباح صافية في عامي 2015 و 2022 فقط وبقيمة بلغت ( 70 )  (51) مليون دولار على التوالي في حين شهدت كل السنوات الاخرى تحقيقا للخسائر الصافية بلغت اعلاها (282 ) مليون دولار سنة(2016   ).
اما بنك اوف اميركا فقد عانى من تحقيق الخسائر الصافية في كل السنوات عدا سنة2018 الذي شهد تحقيق ربح صافي بسيط جدا بلغ (9) مليون دولار في حين تحققت اعلى الخسائر في سنة(   2013 )   وبمبلغ ( (834)  ) مليون دولار مما يعكس توجه المصرف لتخفيض الاعتماد على هذا النوع من العقود باتجاه انواع اخرى اقل مخاطرة منها.
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	618,433
	571,892
	46,541
	612,733
	562,338
	50,395
	5,700
	9554
	(30)

	2020
	1187087
	611,909
	554,565
	57,344
	575,178
	535,094
	40,084
	36,731
	19471
	(176)

	2021
	1037377
	537,766
	458,180
	79,586
	499,611
	443,481
	56,130
	38,155
	14699
	(94)

	2022
	1117597
	574,875
	509,846
	65,029
	542,722
	495,557
	47,165
	32,153
	14289
	51

	المتوسط
	2195271
	1106676
	986861
	49813
	1088597
	1042955
	45616
	18077
	4344
	(76)


الفصل الرابع
الجدول(6) : المشتقات الائتمانية مصرف جي بي مورغان
	الخسارة
/الربح
	صافي مبادلات التخلف عن السداد
	صافي الحماية
	المشتقات الائتمانية المباعة
	المشتقات الائتمانية المباعة
	المشتقات الائتمانية المشتراة
	المشتقات الائتمانية المشتراة
	مجموع المشتقات الائتمانية
	
السنوات

	
	
	
	مشتقات ائتمانية أخرى
	مبادلات التخلف عن السداد
	
	مشتقات ائتمانية أخرى
	مبادلات التخلف عن السداد
	
	
	

	(834)
	39700
	14400
	63400
	1265400
	1328800
	38100
	1305100
	1343200
	2672000
	2013

	(22)
	21695
	4997
	61031
	1073101
	1134132
	44333
	1094796
	1139129
	2273261
	2014

	(28)
	(35501)
	(9074)
	39658
	924143
	963801
	26427
	928300
	954727
	1918528
	2015

	(160)
	(35730)
	(14565)
	25354
	614355
	639709
	21165
	603979
	625144
	1264853
	2016

	(232)
	(32517)
	21618
	55223
	448201
	503424
	54135
	470907
	525042
	1028466
	2017

	9
	(51100)
	33400
	87300
	371900
	459200
	84500
	408100
	492600
	951800
	2018

	(58)
	(64800)
	21800
	86200
	300200
	386400
	86600
	321600
	408200
	794600
	2019

	(68)
	(47400)
	16200
	68600
	301500
	370100
	63600
	322700
	386300
	756400
	2020

	(25)
	(68100)
	17200
	85300
	279800
	365100
	85300
	297000
	382300
	747400
	2021

	(37)
	(60600)
	10900
	85300
	295200
	380500
	71500
	319900
	391400
	771900
	2022

	(146)
	(33385)
	13144
	64737
	587380
	653117
	57566
	575078
	664804
	1317921
	المتوسط


الجدول(7) المشتقات الائتمانية لبنك اوف أمريكا(المبالغ بملايين الدولارات)


ثالثا: اختبار فرضيات التأثير بين متغيرات البحث.
سيتم هنا اختبار اثر المشتقات الائتمانية بمراكزها كافة في احد اهم مؤشرات المخاطرة الائتمانية واكثرها تمثيلا لها وهو نسبة اجمالي القروض الى اجمالي الموجودات وكما يلي : 
تأثير المتغيرات المستقلة (المشتقات الائتمانية المشتراة، المشتقات الائتمانية المباعة، مبادلات التعثر، الارباح أو الخسائر) مجتمعة في المتغير التابع المتمثل بنسبة اجمالي القروض إلى اجمالي الموجودات.
      توضح نتائج التحليل المعروضة في الجدول (8) قبول قرضية الدراسة التي مفادها (يؤثراستخدام المشتقات الائتمانية في المخاطرة الائتمانية للمصارف   ) وبنسبة ثقة ( 95 % )، إذ بلغت قيمة F المحتسبة (5.658) وهي معنوية، بسبب ان القيمة الاحتمالية المناظرة لقيمة F المحتسبة كانت ( 60.00 ) وهي أقل من مستوى معنوية ( 0.05 )، فيما بلغت قيمة معامــل التحديد (  60% ) مؤشرة بذلك نسبة تفسير ( تأثير ) المتغيرات المستقلة ( المشتقات الائتمانية المشتراة، المشتقات الائتمانية المباعة، مبادلات التعثر، الأرباح أو الخسائر ) مجتمعة للمتغير المُعبر عن نسبة اجمالي القروض إلى اجمالي الموجودات، بما يوثق وجود تأثير واضح للمشتقات الائتمانية المشتراة وللمشتقات الائتمانية المباعة ولمبادلات التعثر وللأرباح أو الخسائر في نسبة اجمالي القروض إلى اجمالي الموجودات. ليصبح الانموذج الذي يعبر عن هذه العلاقة الخطية على النحو الاتي:
Y1= 39.2 – 7.93 X1+ 8.04 X2-0.71X3+0.1 X4
[bookmark: _Toc152840319]الجدول (8) نتائج اختبار الفرضية الرئيسة الأولى
	
المتغيرات المستقلة

	المتغير
التابع
	الحد الثابت
α
	معامل الانحدار
β
	معامل التحديد
R2 %
	اختبار F
	نتيجة الاختبار

	
	
	
	
	
	قيمةF   المحتسبة
	القيمة الاحتمالية
	

	المشتقات الائتمانية المشتراة
	نسبة اجمالي القروض إلى اجمالي الموجودات
	39.2
	-7.93
	60%
	5.658
	0.006
	يوجد تأثير ملحوظ للمتغيرات المستقلة 
المتمثلة بــ
(المشتقات الائتمانية المشتراة والمشتقات الائتمانية المباعة ومبادلات التعثر والأرباح أو الخسائر) مجتمعة في نسبة اجمالي القروض إلى اجمالي الموجودات وبما يؤكد قبول الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الاحصائية الرئيسية الأولى.

	المشتقات الائتمانية المباعة
	
	
	8.04
	
	
	
	

	مبادلات التعثر
	
	
	-0.71
	
	
	
	

	الأرباح أو الخسائر
	
	
	0.10
	
	
	
	


المصدر: اعـــداد الباحثتين وفقا لنتائج اختبار الفرضية. 




رابعا : الاستنتاجات والتوصيات 
1- الاستنتاجات
1- [bookmark: _Hlk156383606]تستخدم المصارف الخاضعة للدراسة المشتقات الائتمانية لأغراض التحوط والمضاربة وبصورة كبيرة جدا الامر الذي انعكس في مراكز مخاطرتها والتي كانت في معظم فترات الدراسة تميل الى مراكز المضاربة الصافية أكثر من كونها مراكز تحوط وهذا يعني ان المصرفين قد دخلا كطرف ثالث او صناع للسوق لغرض الاستفادة من التقلبات الكبيرة في أسعار هذه الأدوات.
2- يتضح ان مصرف جي بي مورغان كان أكثر قدرة لمواجهة التزاماته المالية واقل عرضة للمخاطر التي قد تواجهه لامتلاكه راس مال كاف للتحوط ضدها على العكس من بنك اوف اميركا الذي يمكن ان يكون عرضه للمخاطر بشكل اكبر وذلك بسبب عدم امتلاكه لراس المال الكافي لمواجهة التزاماته.
3- اتبع بنك اوف أمريكا سياسة ائتمانية اكثر تحفظا مقارنة بمصرف جي بي مورغان الذي كان اكثر مرونة في منح الائتمان مما انعكس ذلك في معظم نسب تحليل المخاطر الائتمانية المصرفية وعلى الرغم من ذلك فان كلا المصرفين سجلا نسب مماثلة في القروض المتعثرة الى اجمالي الموجودات مما يعكس انضباطا كبيرا في إدارة المصرفين في هذا النوع من المخاطر.  
4- انعكست ازمة وباء كورونا بصورة سلبية في أداء المصرفين في مجال إدارة الائتمان وشهدت هذه الفترة تزايدا ملحوظا في قيمة القروض المتعثرة نظرا لتوقف الاعمال وافلاس العديد من الشركات واغلاق أبوابها.
5- يظهر تشابه الكثير في اعتماد المصرفين على الودائع في تمويل القروض ظهر التقلب الواضح بالاتجاه العام في المخاطر في المخاطر الائتمانية لكلا المصرفين خلال فترة الدراسة ويبين هذا التقلب عدم وجود سياسة ائتمانية في المصرفين لإدارة الائتمان او تأثيرها الشديد بظروف السوق والأزمات المالية التي تحققت خلال سنوات الدراسة وخاصة (ازمة وباء كورنا)
6-  نتيجة الاستخدام المفرط لعقود المشتقات الائتمانية فان النتيجة النهائية لهذا الاستخدام كمتحوط كانت الخسارة بدلا من الربح مما يدلل على ان الاستخدام لم يكن مدروسا بصورة كافية من قبل المصرفين او مستندا الى نماذج مالية محددة لهذا الاستخدام.
7-  تناقص استخدام المصرفيين للمشتقات الائتمانية بصورة واضحة خلال فترة الدراسة وذلك نتيجة للخسائر التي تحققت في مراكزها المفتوحة (شراءا وبيعا) وأدراك المصرفين للمخاطر المرتفعة المرتبطة بهذه الادوات وصدور تحذيرات متكررة من الاجهزة الرقابية بضرورة توخي الحذر من الاستخدام المفرط للمشتقات وما يمكن ان تؤدي الية من خسائر كبيرة ادت وقد تؤدي الى افلاس المؤسسات المالية المختلفة.

2- التوصيات
1- لا بد للمصارف من العمل على تركيز استخدامها للمشتقات الائتمانية لأغراض التحوط بدلا من المضاربة وتحويل المراكز الصافية لها من صناع للسوق الى متحوطين والإفادة من الغرض الرئيسي للمشتقات الائتمانية لاعتبارها أدوات تحوط وليس للمضاربة
2- يتوجب على المصارف بصورة عامة وبنك اوف اميركا تعزيز راس المال بشكل اكبر لمواجهة المخاطر الناتجة عن استخدامها للمشتقات بصورة كبيرة خصوصا في حال الدخول في مراكز مضاربة اكبر من مراكز التحوط.
3- على المصارف اتباع سياسات مدروسة لإدارة المخاطرة الائتمانية لتخفيض القروض المتعثرة الى حدودها الدنيا والاستفادة من مزايا التحوط لتعويض اية خسائر تتحقق بسبب تعثر الأطراف الأخرى.
4- على المصارف وضع خطط تفصيلية لمواجهة الازمات المالية والحد من اثارها السلبية في إدارة مخاطرها المختلفة.
5- يتوجب على المصارف تحديد الغرض من استخدام المشتقات الائتمانية والاخذ بنظر الاعتبار المخاطر المرافقة التي قد تنشأ عن الاستخدام المفرط لها وتوخي الدقة في الالتزام بتوصيات الجهات الرقابية لتجنب الوقوع في مشاكل كبيرة قد تؤدي بها الى الإفلاس.
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