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 قياس مخاطر الائتمان للطرف المقابل 
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بسبب تدهور القيم العادلة لأصول مشتقاتها    2008عانت العديد من المؤسسات المالية والشركات خلال الأزمة المالية للعام  

ميزانيَاتها العمومية. ونظرًا لأن عقود المشتقات كان يتم تقييمها على أساس ما أثر سلبًا على   (OTC) المتداولة خارج البورصة 

ف أي طرف عن الوفاء بالتزاماته، خاصة حينما يكون الطرف المقابل ذو افتراض حيادية المخاطرة، أي أنه لا يُتوقع أن يتخل  

بأنها مؤسسة  ويفترضسمعة حسنة   الشركات   مالية  السوق  العديد من  انهيار  أدى  ذلك، فقد  ومع  تفشل".  أن  من    "أكبر 

 لسقوط بنك ليمان برذرز المدوي إلى تغيير هذه النظرة في الأسواق، وبدأ احتساب مخاطر الائتمان للطرف المقابل بالإضافة

(CCR) مانيووضع جودة الائتمان للطرف المقابل في الحسبان من خلال حساب تعديل التقييم الائت (CVA .) 

 

الدو التسويات  الائتماني (BIS) ليعرَف بنك  التقييم  السعر( للمشتقات لحساب مخاطر  تعديل  كتعديل للقيمة العادلة )أو 

الائتمان للطرف المقابل. بمعنى آخر، هو خصم للقيمة العادلة، وقد تم تقديم هذا المفهوم كتحسين لمحاسبة القيمة  

في   المالية  للأدوات  المشتقات  2007/2008العادلة  أن  إلى  الإشارة  تجدر  العالمية.  المالية  الأزمة  مع  مصادفةً  بالتزامن   ،

المتداولة في البورصة لا تأخذ في الحسبان مخاطر الائتمان للطرف المقابل في قيمتها حيث يتم تقليل هذه المخاطر إلى 

 .الحد الأدنى من خلال عمل البورصة كوسيط بين الطرفين

 

الائتمانيبالإمكان حس التقييم  المشتقات.   اب تعديل  المالية، كالسندات، بشكل أسهل نسبيًا مما في حالة عقود  للأدوات 

فالتدفقات النقدية المستقبلية للسندات قابلة للتنبؤ، وبالتالي يمكن حساب التعرض للائتمان على أنه الفرق بين السندات  

للمخاطر.   المعرَضة  والسندات  المخاطر  من  تدفقاتها  الخالية  لأن  تعقيدًا  أكثر  المالية  المشتقات  تعتبر  الأخرى،  الناحية  من 

يمكن التنبؤ بها دائمًا. بالإضافة إلى ذلك، يمكن تصنيف الشتقات كأدوات أحادية أو ثنائية،    النقدية تختلف بمرور الوقت ولا

الفائدة المشتري لسقف معدل  المالي. في حالة  المشتق  المثال، (Interest Rate Cap)  حسب طريقة عمل  ، على سبيل 

المشتري معرَض لمخاطر عدم وفاء  سه  سيتم عك العقد، وسيكون  انتهاء  تاريخ  العمومية كأصل حتى  الميزانية  دائمًا في 

للمشتري،    تعرض مماثلالطرف المقابل بالتزاماته في حالة تعرضه لمشكلات في السيولة أو إفلاس. بينما البائع لن يكون لديه  

في حال أن المشتري قد قام بدفع علاوة شراءه لسقف الفائدة مقدمَا. بعبارة أخرى، فإن ملاءة المشتري المالية وجدارته  

الائتمانية لن تعرض البائع لمخاطر ائتمانية إضافية. هذا فيما يخص المشتقات المالية أحادية الجانب، حيث مخاطر الأتمان للطرف 

 واحد فقط.  المقابل ذات اتجاه

لها مخاطر ائتمانية للطرف المقابل تسير في كلا   (Swaps)  من ناحية أخرى، فإن الأدوات الثنائية كمقايضات أسعار الفائدة

يمكن أن تتأرجح ما بين أصل والتزام اعتمادًا على عوامل السوق   الاتجاهين. نظرًا لأن القيمة العادلة لمقايضات أسعار الفائدة

 .لطبيعة للأداة تعرض كل طرف لاحتمال عدم وفاء الطرف الآخر بالتزاماتهالمختلفة. هذه ا 

 

قة على نطاق واسع لتقدير مخاطر الائتمان للطرف المقابل في الأدوات الثنائية في حساب تعديل  تتمثل إحدى الطرق المطب  

( والذي قد يعتبر DVAل قيمة الخصم )وتعدي  الائتماني،(. وهو ناتج جمع تعديل التقييم  BCVAالتقييم الائتماني الثنائي )

اعتباره مكسبًا حيث   بديهي ويمكن  غير  المحاسبة عن مخاطر   إنهمفهوم  الخاص في  الكيان  التزام  يمثل خصم من قيمة 

ل  التعديلين، التعدي  كلا هذين( للطرف المقابل. وCVA( يمكن اعتبارها بمثابة )DVAالائتمان الخاصة به. من هذا المنطلق، فأن الـ )

 الائتماني وقيمة الخصم، يتم حسابهم بنفس الطريقة. 
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   أساليب قياس مختلفة 

( الـ  قيمة  لاحتساب  متَبع  محدد  أسلوب  أو  طريقة  الأسلوب  CVAلايوجد  ويعتمد   ،)

المتَبع عادةً على إمكانيات أصحاب المصلحة والموارد المتاحة، سواء من برامج حوسبة  

نماذ التي    جأو  حساب    بإمكانهممالية،  المتبعة في  الأساليب  أحد  منها.  الاستفادة 

التعديل الائتماني تكون عن طريق حساب مجموع الخسائر المتوقعة مستقبلًا حتى  

المالي.   المشتق  استحقاق  النهجيتضمن  تاريخ  كارلو    هذا  مونت  محاكاة  استخدام 

في    لنمذجة سيناريوهات مختلفة للحصول على التعرضات المحتملة للمشتق المالي

المختلفة السوق  ظروف  قيمة    .ظل  حساب  يتم  ثم  )ومن  للمعادلة   (CVAالـ  وفقًا 

(،  LGDالمذكورة أدناه، والتي تتضمن ثلاثة عناصر. الخسارة في حالة التخلف عن السداد )

السداد.   عن  المقابل  الطرف  تخلف  عند  الخسارة  لقيمة  المئوية  النسبة  تمثل  والتي 

الم التعرض  هو  الثاني  )العنصر  يمثلEEتوقع  والذي  من  (،  فقط  الإيجابي  )  الجانب  العادلة  في  MtMالقيمة  المتوقعة   )

،  (PDاحتمالية التعثر )  الأخير هو  رالمقابل. والعنصوالتي تمثل الخسارة المتوقعة في حالة تعثر الطرف    التواريخ المستقبلية

يمثل   لوالذي  الائتمانية  للجدارة  المقابل  لانعكاس  به.  وطرف  الخاصة  الائتمانية  الهوامش  والهوامش  على  الحصول  يمكن 

السداد ) التخلف عن  أو مقايضات  الائتماني  التصنيف  أو وكالات  الاقتراضات  أو  السندات   (CDSالائتمانية من أحدث إصدارات 

 للطرف المقابل. 
 

 

 

 
 

 

وبالنظر إلى الموضوع من الجانب الآخر، فسوف يقوم أيضًا الكيان بالأخذ في الحسبان مخاطر الائتمان الخاصة به عن طريق  

 (EE)، والتي يمكن حسابها باستخدام المعادلة المذكورة أعلاه مع وجود اختلاف واحد. حيث يتم استبدال الـ  (DVA)احتساب الـ  

ن الجانب السلبي من القيمة العادلة  المتوقعة مستقبلًا. وناتج جمع هذين  والتي تعبر ع (،  NEEبالتعرض السلبي المتوقع )

 التغييرين ينتج لنا تعديل التقييم الائتماني الثنائي.

 
 

 اعتبارات خاصة بمحاسبة التحوط 

 

المحاسبي المعيار  أخذ  (IFRS13)  يتطلب  العادلة،  القيمة  بقياس  المتعلق  المعيار  المقابل ، وهو  للطرف  الائتمانية  الجدارة 

طلب له آثار على  تهذا الم.  (BCVA)  الاعتبار في تقييم أدوات المشتقات المالية عين  بالكيان نفسه ب  الخاصةومخاطر الائتمان  

لا يقدم إرشادات محددة حول دمج  (IFRS9) المعيار المحاسبي إنمحاسبة التحوط حيث 

الائتمان تقييم   DVA الـو CVA ـلكا مخاطر  أو في  المالي  للمشتق  العادلة  القيمة  في 

 .المشتق الافتراضي عند إجراء اختبار فعالية التحوط

فعالية التحوط من  يتم قياس    ،بمحاسبة التحوطوكما ذكر في المقالة السابقة الخاصة  

البند المغطى تمامًا ويقارن تغيرات قيمته العادلة   خلال إنشاء مشتق افتراضي يطابق 

 .مع أداة التحوط )أي المشتق الفعلي(

وبما أن المعيار لم يوضَح ما إذا كان يجب أخذ المخاطر الائتمانية في الاعتبار عند حساب 

د سبب منطقي يجعل من الأجدى استبعاد  القيمة العادلة للمشتق الافتراضي، فإنه يوج

الجدارة   فتدهور  الافتراضي.  للمشتق  العادلة  القيمة  حساب  من  الائتمان  مخاطر  تأثير 

 .الائتمانية للطرف المقابل سيكون له تأثير مباشر على فعالية التحوط ، حتى وإن كان المشتق المالي يمثِل أداة تحوط مثالية 

 
 
 

 

ي ) ( لا يقدم IFRS9أن المعيار المحاسب 

إرشادات محددة حول دمج مخاطر 

ي القيمة  DVAو  CVAالائتمان كالـ 
ف 

ي تقييم 
العادلة للمشتق المالي أو ف 

ي عند إجراء اختبار 
اض  المشتق الافتر

 فعالية التحوط

 
 
 

 

بع  لا
َ
يوجد طريقة أو أسلوب محدد مت

(، ويعتمد CVAلاحتساب قيمة الـ )
 على إمكانيات 

ً
بع عادة

َ
الأسلوب المت

أصحاب المصلحة والموارد المتاحة، 
سواء من برامج حوسبة أو نماذم مالية، 

ي يمكنهم الاستفادة منها
 البر

https://ehata.com.sa/ar/the-road-to-hedge-accounting/
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ة لحساب المخاطر الائتمانية للطرف المقابل من أجل الوصول إلى قيمة عادلة للمشتق المالي ( هي أداCVA، إن الـ ) ًاختام

يمكن أيضًا أخذ عناصر أخرى فولكن يظل التعديل الائتماني ليس الوحيد الذي يمكن أخذه في الاعتبار،    .بقدر أكبر من الدقَة 

 مثل مخاطر السيولة ومخاطر التمويل كتعديلات للقيمة العادلة.  

 

 

الصانع  الأستاذ   مع   اصلتو ال  يرجى  المعلومات،  من  لمزيد   على   المالية،  إحاطة  شركة  في  المستشار،  صالح 

saleh.alsanea@ehata.com.sa  ،هنا.  النقركما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا ب 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 نبذة عن شركة إحاطة 
 

مخاطر   إدارة  متخصصة في  استشارية  رقم  و ،  السوقإحاطة هي شركة  )ترخيص  المالية  السوق  هيئة  قبل  من  نحن  20-17183مرخصة    .)

قدراتنا الفنية    على   نعول . نحن  المالية   ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقات

 ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. 

 

 إخلاء المسئولية 

 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة الخدمات 20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  

المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد، مبنى  

. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. وعلى الرغم من أنه  11322، الرياض  241106خامس ص.ب.  أفينيو، الطابق ال

عند    المقالةيُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتمد على هذه  

، أو إذا لم المالية والتحوط والاستثمار من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  م معاملة مشتقاتاتخاذ قرار بشأن إبرا

الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه المعاملات. ينبغي لك  فهم  تكن قادرًا على  

في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف من الظروف، نحن أو أي    الاستشاريين الخبراءاستشارة  

، بما في ذلك عدم  باشرةالمعن الخسائر    المسؤوليةأو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا    المديرينمن شركائنا أو أي من  

أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول    تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرص

على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي  

 أوراق مالية. 
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