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 مهخص
يهدد هذاددلبذب إلددإذا ددتذايددحجمذالأقددق ذلمدد ذبمنٌددح ذب رلةددلمذردد ذنإدد ذب  ددن مذب رةددنيمذ  ددرح ذ

ا ددحمذرلاددحهمذمهددحذردد ذنإدد ذب  ددن مذلك ددعذب ةددحجمبوذلك ددعذ ر نلددمذادد ذادداذبنٌددح ذر حًددإمذب ذب ذ

محًدددا ب ذورددتكعذاٌدد قنذي دردد ذيلددتذاٌدد قنذب ر دددلأحوذلي مددلذلدداذبهيدإددحمذرمرتيددمذردد ذب  تبردد ذ

ب رؤثنمذلاذال ي ذب ٌ نذلب رناإطمذم يرحلذب  ن مذرث ذبمملذلاذبهيدإحمذمطنذب  ٌنذب رح اذب ليذ

ذن ذاتبجههذب  ن مذلك عذي  ذال ي ذب لأٌطذ.

 دتص ذا تذي  ذلجتجذجهحهذاودحجاذمح  ن مذب رةدنيمذ  درح ذب ةدحجمبوذيلأدت ذمدح د ني ذلن ذا ذب

لب دلأد ي ذب مقد ذ هددلبذب  دتاذردد ذب دلاطقدحوذب د رق قددمذرردحذيدؤج ذ  دد  ذر نلدمذب رثقددني ذرد ذب رةدد مي ذ

متجتجذالبذب  تاذر ذب دحرق ذلاذرةن.ذل دل عذا دحمذهيدحجمذ إقدنمذلداذلمد ذبمنٌدح ذب دداذالةدلهحذ

ذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبوذر ذب رة مي ذ.ذب  ن م

 ددلبذيمددىذيلددتذب  ددن مذب رةددنيمذ  ددرح ذب ةددحجمبوذذلشددلذوعددح ذاٌدد قنذ ددحر ذليددحجلذي مددلذلدداذ

بهيدإدحمذب  تبرد ذب دداذاددؤثنذلداذجمجدمذب اطددتممذ رد ذرٌددتمجذلددتذيرر هددحذلٌدح ذب ٌد نذب  ددحجلذ

ذلب رحلاذ ه.

ذ

Abstract 
This research aims to re-evaluate the size of the premiums collected by the Egyptian 

Export Credit Guarantee Company, to know how the premiums suitable or are exaggerated 

by the company using a pricing model based on derivatives takes into account a collection 

of factors affecting determining the price all linked with the company's activities when 

account the risk of financial hardship, which may the company facing when determining 

the premium. 

 

Has been reached their isn't exist productive device of Egyptian Company for Export 

Credit Guarantee who knowing this type of insurance coverage, which leads to many 

exporters unknowing this type of insurance in Egypt. And also there is a large increase in 

the volume of premiums collected by the Egyptian Export Credit Guarantee Company. 

 

So it on the Egyptian Export Credit Guarantee Company develop a comprehensive and fair 

pricing system that means account factors that affect the degree of risk for each importer 

so that it can calculate the fair price and adequate for him.  
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   ممذمح

جلمبذاحرحذلاذب د رقمذبهندةحجيمذ مرقلذب  للذًتبءذب  للذب  حرقمذذاؤج ذب ةحجمبوذذذ

بلذب ردلأ رم،ذلك عذمٌدإىذب د لمذبهيمدحماذب دليذاؤجيدهذلداذب رقدوب ذب دمدحميذلند ماهحذ

يلتذارتي ذب تبمجبوذررحذيوي ذر ذلنصذبهًدثرحم،ذلملقذلنصذير ذج ي م،ذلجلدلذ

رٌقنمذب د رقمذبهندةحجيم
(1)

ذ.

ب ةددحجمبوذردد ذبادد ذبل تيددحوذلرترددحوذب دد للذب  حرقددمذلقددإذالأددت ذاددل ذلا دإددنذا رقددمذ

ب لرترددحوذمنًدد ذبًدددنباقمقحوذ لقددمذ د رقددمذب ةددحجمبوذانارددوذيلددتذرمرتيددمذردد ذ

ذب   حصنذا اتذلاذرلأ ردهحذمنبرجذبئدرح ذب ةحجمبو.

ليلتذب نغ ذر ذبيدإحمذشرحوحوذبئدرح ذب ةحجمبوذر ذبا ذبجلبوذب دمدحممذب  ل قدمذذذذ

حذب   يدد ذردد ذب لأقددتجذب  دد ي مذلك ددعذمٌددإىذبهايحنقددحوذب  ل قددمذلبململمقددم،ذومدد ذلت هدد

لب لأددحوت ذبهندةددحجي.ذ ر هددحذهذاددوبلذبجبمذًقحًددقمذاحرددمذ لدايقدد ذردد ذب ثددحمذب ٌددلإقمذ

 لدمحممذمٌإىذب لأقتجذب رح قم،ذلاميحنحوذب ٌتق،ذلب ر لترحوذغقنذب ردرحثلمذ
(2)

ذ.

ذ‘ قنذا رق ذبئدردح ذب ةدحجمبوذلداذرةدنا تذاٌذيه هذالبذب إلإذللتذشتءذرحذًإق

لك ددعذمددح دطإققذيلددتذب  ددن مذب رةددنيمذ  ددرح ذب ةددحجمبوذلك ددعذمحًدددا ب ذب طددنقذ

ب درتيلقددمذب ردحلددمذ لدٌدد قنذلب ددداذردد ذبارهددحذورددحكعذب دٌدد قنذب ددداذي دردد ذم ح اددحذيلددتذ

وردددحكعذاٌددد قنذب ر ددددلأحوذب رح قدددم،ذلك دددعذ  ددد  ذبيدردددحجذب  دددن مذب رةدددنيمذ  دددرح ذ

يلددتذورددتكعذاٌدد قنذرتلدد ذ دل يدد ذب لأٌددطذب تبجددىذب لةددتلذيلقددهذردد ذب ةددحجمبوذ

ب رة مي ذ,ذلوم ذب ذب  رحكعذب داذاٌدا  ذلاذب دٌ قنذيحجمذيرر ذالأٌقرهحذا تذوتيق ذ

مئقٌق ذلارح
(:3)ذ

ذ

ذب  رحكعذبلإ دتبميمذب دلألق يم.ذذ-1

ذب  رحكعذب درتيلقم.ذ-2

                                                 
1
ا دتذذ1994جمبًدمذنقحًدقمذ يددنمذذ–يرنذرلر ذبمتذيق  ذ"ذبجبءذب ةحجمبوذب يلٌطق قمذلبثناحذيلدتذب  ردتذبهندةدحجيذذ-ذ

ذ.ذ349صذذ2013.ذ1ب   جذذ15ًلٌلمذب  لت ذبلإوٌحوقمذب رملمذذ–غومذذ–"ذرملمذجحر مذبمهانذ2011

2-Harald Badingr , Thomas Url , " Export Credit Guarantees and Export Performance 

Evedence from Austrian Firm –  level Data, WIFO Working papers NO 42 , March 

2012.        

3-Stephen Darcy, James Garven " Property-Liability Insurance Pricing Model: An 

Empirical Evaluation " The Journal of risk and Insurance, 1990, Vol 3 p 291.  
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ادد لهحذبمًحًدداذادتذب دتصدد ذا ددتذذل لأد ذادد ذالأد ي ذب   يدد ذردد ذب  ردحكعذب درتيلقددمذب دداذذذ

لا دإدنذ‘بً حمذا رق ذاؤج ذا تذبًددا ب ذر د لذيحئد ذيدحجلذلرعئد ذيلدتذمبىذب ردحلذ

ب  رحكعذب رٌدا رمذلاذاٌ قنذيلأتجذب اقحمبوذر ذبا ذب  رحكعذب داذا ذم دحءذب   يد ذرد ذ

يدتقذب  رحكعذب درتيلقمذيلقهحذ راذيرر ذبًدا برهحذلاذب دٌد قنذ ردحذاللألأدهذرد ذروبيدحذاد

ذ.مهحذيلتذب  رحكعذبممن 

لر ذبا ذالعذب روبيحذرحذيلاذذ
(4)

: 

ذبمملذلاذبهيدإحمذمطنذب  ٌنذب رح اذب ليذيتبجهذ ن حوذب د رق .ذذذ-

 ًهت مذب لةتلذيلتذب إقحوحوذلنقحًهح.ذ-

  ل عذيد ذبًدا ب ذالعذب  رحكعذلاذب دتص ذا تذرحذيلا:ذذذذ

ذر  لذب  حئ ذب رنبجذاللأقلأهذر ذنإ ذ ن مذب دحرق ذ)احرشذب نمحذ(.ذذ-

ذب ل ذبمجوتذ رٌدت ذب لأٌطذب ليذيليوذب رؤر ذ ع ددح ذلاذلثقلأمذب د رق .ذ-

 ر  لذب  حئ ذب رعئ ذب  حاجذر ذبًدثرحمذبنٌح ذب دحرق ذ.ذذ-

 ب د إؤذمهحرشذممحذبه ددح .ذذذذذ-

 مشكهح انثحج: 

 إلإذلداذيد  ذبيدردحجذب  دن مذب رةدنيمذ  درح ذب ةدحجمبوذيلدتذادرث ذر رلمذالبذب

ورتكعذاٌ قنذرتل ذ دل ي ذنٌطذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذلقدإذالأدت ذب  دن مذمدٌد قنذ

ذ  ذلثقلأمذيلتذل مذرٌدا رمذلاذك عذم ضذب ر حيقنذلاا:ذ

ذاٌ قنذب اطن:ذ-ذ1

ذليد ذلللأحذ ثعثذرل جبوذااذ رحذيلا:ذذذذذذ

ذ ل ل مذب رٌدتمجم.ذب دة ق ذبهئدرحواذ-ذ1

ذًحملأمذبيرحلذب  ن مذلاذب  ل م.ذ-2

ذًحملأمذبيرحلذب رة مذا ذلج و.ذذ-3

ذاحرشذب درليم:ذ-ذ2

ذليلأة ذمهحذب رةنللحوذبلإجبميمذلب  رترقمذب داذادلرلهحذب  ن م.

                                                 
4- Philips, Richard D, et," Financial Pricing of Insurance in the Multiple Line Insurance 

Company "Financial Institution Center, University of Pennsylvania, March 1996. 
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ذاحرشذب نمح:ذ-ذ3

يدرث ذلاذوٌإمذر لأت مذينباحذر يللذب   ح ذبوهدحذوٌدإمذيحج دمذرلأحمد ذاجبماهد ذ ل  دح ذ.ذل

لاجرددحهنذومدد ذب ذنٌددطذب ددد رق ذب رلدٌددىذلللأددحذ لطنيلأددمذب ردإ ددمذلدداذب  ددن مذاددتذوددحاجذ

احرق ذلاذرإلغذذ-%ذ2%ذلذ0.5ب ليذيحجمذرحذيدنبلحذمق ذ-لحص ذشن ذً نذب د رق 

مًحًددقمذلادداذيدد  ذبًدددا ب ذورددتكعذاٌدد قنذرتلدد ذب تثقلأددم.ذلردد ذا ددحذا إددلذب ر ددرلمذب

 دل يدد ذب لأٌددطذب تبجددىذب لةددتلذيلقددهذردد ذب رةدد مي ذلك ددعذ ردداذادللأددقذب  ددنل ذ

ذبمًحًقمذلاذب ٌ نذلااذب ذيرت ذب ٌ نذرعئرحذلبهذيرت ذرلاح تذلقه.

 هذف انثحج:

البذب إلإذا تذايحجمذالأقق ذلم ذبمنٌح ذب رلةلمذرد ذنإد ذب  دن مذب رةدنيمذذيه هذذ

  رح ذب ةحجمبوذلك عذ ر نلمذا ذااذبنٌح ذر حًإمذب ذب ذا حمذرلاحهمذمهحذر ذنإ ذ

ذب  ن مذلك عذمحًدا ب ذبل ذورحكعذاٌ قنذب اقحمبوذ.ذ

 أهمُح انثحج: 

ردح ذب ةدحجمبوذلداذرةدنذرد ذاد حذبارقمذالبذب إلإذلاذرلحل مذاٌ قنذا رق ذبئدذذذ

معلذورتكعذاٌد قنذي درد ذيلدتذاٌد قنذب ر ددلأحوذلي مدلذلداذبهيدإدحمذرمرتيدمذرد ذ

ب  تبر ذب رؤثنمذلاذال ي ذب ٌ نذلب رناإطمذم يرحلذب  دن مذرثد ذبممدلذلداذبهيدإدحمذ

ذمطنذب  ٌنذب رح اذب ليذن ذاتبجههذب  ن مذلك عذي  ذال ي ذب لأٌطذب  حجل.ذ

 :حذود انثحج 

لجذب رتشتيقم:يلأدةدددنذب إلدددإذيلدددتذايدددحجمذالأقدددق ذلمددد ذبنٌدددح ذادددحرق ذبئدردددح ذب لددد 

ب ةحجمبوذ   ذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبوذلك دعذذذمحًددا ب ذوردحكعذاٌد قنذ

ذب اقحمبو.

ذ.ذب ل لجذب ررحوقم:ذب دطإققذيلتذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبو

ذ.2014ا تذذ2004ب ل لجذب ور قم:ذب يدنمذر ذ

ذ

ذ

ذ
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 انذساساخ انساتمح:

 أولا: انذساساخ انؼشتُح 

دساسح وصاف انسؼُذٌ، لذٌ ػثذ انمزُذ -1
(5)

(2002) 

ب  مبًدمذريهدت ذلبارقدمذب دةد ينذلشدرح ذبئدردح ذب ةدحجمبوذل دل عذذالدع لأ ذا حل تذ

لبنلذب  عدح ذب موبئدنيذ رحذا حل تذال ي ذآ قحوذشرح ذبئدرح ذاجبممذبمطحمذب دة ينذل

ذمبو.  رح ذبئدرح ذب ةحج

ب  مبًمذلاذلشدلذبًديذاًددنباقمقمذا رقدمذب ةدحجمبوذلداذيد جذرد ذذالعلن ذًحارتذ

ب  رد ذيلدتذاجبممذلب  للذب  حرقمذر ذمعلذاتلقنذب رتبمجذب عهرمذ لد رقمذبهندةدحجيم.ذ

بمطددحمذب دةدد ينذردد ذمددعلذرادلدد ذب ردد بم ذلرلحل ددمذلدد ذب ر ددح  ذب احصددمذمد لأقدد ذ

ذلاذب  عنحوذب  ل قمذبهندةحجيم.ب إقئمذب  ل قمذللح مذي  ذب قلأق ذ

دساسح أحمذ أسامح سلاو  -2
(6)

 (2004 ) 

ب  مبًمذ قيقمذاطدتينذلا رقدمذاد رق ذبئدردح ذب ةدحجمبوذلداذرةدنذلداذذالع لأ ذا حل تذ

شتءذبلدقحجحوذب رة مي ذل ل عذ قيقمذالٌق ذودحئجذالبذب  دتاذرد ذب دد رق ذ لرحيدمذ

ذ عندةحجذب لأترا.

ذالةدحئقميتج ذبمددعهذكلذجه دمذب  مبًمذبوهذالعذذتصلتذا قهحلر ذبا ذب  دحئجذب داذا

مق ذآمبءذ  ذرد ذب رةد مي ذب ردؤر ذيلدقه ذلب لاقدنذردؤر ذيلدقه ذلبي دحذيد  ذلجدتجذ

لأت ذمح د ني ذلب دلأ ي ذ هلبذب  تاذمح  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبوذيجهحهذاودحجاذ

ًدتقذب دد رق ذب رةدنيذنةتمذلداذب دلاطقدحوذب د رق قدمذلداذلجتجذذر ذب د رق ،ذل ل ع

يؤج ذا تذي  ذالإقمذر ع ذبلدقحجحوذب رة مي ذلبوايحضذب طلىذيلدتذاد رق ذبئدردح ذ

ذب ةحجمبو.

دساسح مها محمذ صكً ػهً  - 3
(7)

(2008) 

ذب  مبًمذم مبًمذلاللق ذبا ذورحكعذب دٌ قنذب رح اذب رٌدا رمذلاذب درتي ذنحرتذالع

                                                 
-

5
لح مذب موبئن(ذرملمذب  لدت ذبلإوٌدحوقم،ذذ–ن يذيإ ذب رمق ,ذلصحهذب ٌ ق يذ)آ قحوذشرح ذبهئدرح ذلا رقمذب ةحجمبوذذ

ذ.ذ271جحر مذرلر ذم قنذمٌرنمذب   جذب ثحواذصذ
6
بلر ذبًحرمذًع ذ)جمبًمذاللقلقمذرلأحمومذ دحرق ذبئدرح ذب ةحجمبو(ذمًح مذرحجٌدقنذلاذب د رق ،ذ لقمذب دمدحمم،ذجحر دمذذ-

ذ.ذ2004ب لأحانم،ذ
7
ر م ذج ي (ذمًح مذرحجٌدقنذلاذب د رق ،ذ لقدمذب دمدحمم،ذذ–ئت قمذرهحذرلر ذه تذيلتذ)اٌ قنذاحرق ذب رردلرحوذلب رٌذ-ذ

ذ.ذ2008جحر مذب ر ةتمم،ذ

(5) 



ل ل عذر حن مذولأح ذب لأتمذلب    ذل نحذبمًديذب نيحشدقمذذ‘لاطإقلأهحذيلتذب د رق ذ

ذ  رحكعذب دٌ قنذب رٌدا رمذلب رلأحمومذمق هحذلاتشقحذ ق ذيد ذاطإقلأهحذيلتذب د رق .ذ

لر ذبا ذب  دحئجذب داذا ذب دتص ذا قهحذب ذ نقذاٌ قنذب د رق ذب دلألق يمذ قٌتذيلدتذذذذذ

دددح ذلهذا ردديذب دلاقددنبوذلدداذجمجددمذ إقددنمذردد ذب  نددمذموهددحذان ددوذيلددتذجحوددىذبه د

بًدح قىذب دٌد قنذب ردح اذا رديذبيدإدحمبوذب رادح نمذلب  حئد ذذب  ردحذ‘ذبمًتبقذب رح قم

ذ‘ا ددح نذ إقددنذمددق ذب ددد رق ذلب اقددحمبوذيلددتذب ةدديلأحوذب رح قددم.ذلبي ددحذيتجدد ذلاطإددق

لرعارحذر دلأحوذلرد لتيحوذب دد رق ذاداذجب دمذلداذمٌدحممذب ردؤر ذ دهذب ي لقدمذلمح رثد ذ

ذب رح قمذ اقحمذرحذااذجب مذلاذنقرمذلمنمذرح قمذبًحًقم.ذب لأقرمذ

دساسح مشوج سفُك رلال فتحٍ -4
(8)

(2010) 

ب  مبًمذ قيقمذب دتص ذا تذً نذرعئ ذ د رق حوذب رردلرحوذلب رٌدئت قمذذالع لأ ذا حل تذ

ذلاذًتقذب د رق ذب رةنيذمحًدا ب ذب طنقذب درتيلقمذلاذب دٌ قن.

ب ذا حمذهيحجمذ إقنمذلاذلم ذ عذرد ذبمنٌدح ذب رلةدلمذلن ذاتصلتذب إحلثمذا تذذذذذ

ر ذجرهدتمذب ردؤر ذ هد ذلبي دحذلداذبمممدححذب دداذاللألأهدحذ دن حوذب دد رق ذلداذًدتقذ

ب ددد رق ذب رةددني.ذلبي ددحذيددؤثنذمطددنذب  ٌددنذب رددح اذلدداذ ددعذردد ذبنٌددح ذلبممددححذ

ذب رؤر ق ذلاذا رق ذب رردلرحوذلب رٌئت قمذلاذًتقذب دحرق ذب رةني.

ح َىسف مسؼذاوي دساس -5
(9)

(2011) 

 لأ ذنح ذب إحلإذمدلأقق ذجلمذب رؤًٌمذبلإًعرقمذ دد رق ذبهًددثرحمذلبئدردح ذب ةدحجمبوذذذ

لب د ددنهذيلددتذب ادد رحوذب رلأ رددمذردد ذنإدد ذب رؤًٌددم.ذلجلمذب رؤًٌددمذلدداذنددنلضذ

ذب دة ينذا تذالنيلأقح.

ذلندد ذاتصدد ذا ددتذب ذردد ذمددق ذبجلبوذا رقددمذب ةددحجمبوذوعددح ذادد رق ذب لأددنلضذيلددت

ب ةحجمبوذب ليذيلأدت ذمد لمذادح ذرد ذمدعلذاد رق ذب لأدنلضذب دداذيلأد رهحذب رةد مل ذ

 ومددحئ ه ذردد ذرادلدد ذبممطددحمذب ددداذندد ذيد نشددت ذ هددحذررددحذيليددوذب رةدد مي ذيلددتذ

ذب دة ينذمر ذبرح .

                                                 
8
رنلمذملققذجعلذلدلاذ)بًدا ب ذورحكعذاٌ قنذب ر دلأحوذب رح قمذلاذاٌ قنذا رق حوذب رردلردحوذلب رٌدئت قمذلداذًدتقذذذ-

 .ذ2010ب لأحانم،ب د رق ذب رةنيم(ذمًح مذج دتمب ذلاذب د رق ،ذ لقمذب دمحمم،ذجحر مذ
9
يتً ذرٌ  بل ذ"جلمذب رؤًٌمذبلإًعرقمذ دحرق ذبهًدثرحمذلبئدردح ذب ةدحجمبوذلداذا ويدوذصدحجمبوذلبًددثرحمبوذذ-ذ

ذ.ذ2011ب  للذبمي حء"ذرملمذب  لت ذبهندةحجيمذلب لأحوتوقم،ذجحر مذجر ق،ذب   جذبملل،ذ

ذ(6)



 حاوُا: انذساساخ الأرىثُح 

  Peter Eggerدساسح -1
(10)

(2006 ) 

ب إق قددمذ ل ددن حوذيددحمنمذب لأددحمبوذذب  مبًددمذب د ددنهذيلددتذلةددمذب دمددحممالددعذذا حل ددت

ل ل عذال ي ذشرحوحوذبئدرح ذب ةحجمبوذب  حرمذ لراح نذب لاقنذنحملمذ لدٌتيقذلر نلمذ

ب لأقتجذب رينلشمذيلتذشرحوحوذب دة ينذب  حرمذلال ي ذ إق دمذب  عندمذمدق ذشدرحوحوذ

ذب دة ينذب  حرمذلبهويدححذيلتذب دمحمم.

حوذب دةد ينذب  حردمذبصدإلتذبجبمذ دةدلقحذب  مبًمذا تذب ذشدرحوذالعلن ذاتصلتذذذذ

اميحنحوذب ٌتقذررحذيؤثنذيلتذارح ق ذب ر حرعوذب رح قم،ذلب ر لترحوذغقنذب ردرحثلدم،ذ

لوتيقددمذب رلأدددنضذبمج إدداذل ددل عذبندةددحمذادد رق ذب ةددحجمبوذيلددتذمددحمعذر عرددمذ

ذب د حل ذررحذيؤثنذيلدتذا رقدمذبهيدردحجبوذب دمحميدمذليد  ذب لأد ممذيلدتذب دةد ينذ رد م

ذ تيلم.

 kranti Mulikدساسح   -2
(11)

(2006) 

ب  مبًددمذجمبًددمذمددنبرجذبئدرددح ذب ةحجمبو.لمحصددمذجمبًددمذادد ثقنذمددنبرجذذالددعا حل ددتذ

ذبئدرح ذب ةحجمبوذيلتذاة ينذب ر دمحوذب ومبيقمذلاذر عرمذب دمحممذب  ح رقم.

يلدتذلر ذبا ذب  ددحئجذب دداذاتصدلتذا قهدحذادل ذب  مبًدمذرتبللأدمذبهالدحجذبململمداذذذذذ

لب ذلدنمذب ٌ بجذ إنبرجذبئدردح ذب ةدحجمبوذ يددنمذ ميضذب  ي ذيلتذب دة ينذب رإح ن.

ل ل عذ نل ذبهئدرح ذارت ذب ثدنذالأققد بذ لإلد ب ذب رٌددتمجمذلهذ يت .ذ180هذادمحلهذ

ذاٌدطقلذال ذب إل ب ذبهًديحجمذمح رحر ذر ذال ذب إنبرج.

 Vander veer , koenدساسح  -3
(12)

(2010) 

ب  مبًمذجمبًدمذب  عندمذمدق ذاد رق ذبهئدردح ذلب ةدحجمبوذل دل عذب د دنهذذالعا حل تذ

لبي دحذب د دنهذذ2006ا دتذذ1992يلتذا ثقنذب د رق ذيلتذب ةحجمبوذلداذب يددنمذرد ذ

ذيلتذب دمحممذب  ل قم.ذ2009-ذ2008يلتذا ثقنذبمهرمذب  ح رقمذلاذ

                                                 
10 - Peter Egger "Public Export Guarantees and Foreign Trade Structure" University of 

Notrdame , Kellogg institute For international studies . 
11

- Paul Rienstra , Kranti Mulik " Empirically Analyzing the Impact of U.S Export Credit 

Programs on U.S Agricultural Trade " ,North Dakota State University , Department of 

Agribusiness and Applied Economics ,Report No, 592 , December 2006 . 
12 - Vander Veer , Koen " The Private Credit Insurance Effect ON Trade " 2010. 
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 طلىذيلتذب د رق ذم ٌإمذلر ذبا ذب  دحئجذب داذاتصلتذا قهحذال ذب  مبًمذبوايحضذبذذذ

لبي حذبوايحضذب طلىذيلتذذ2006ب تذ1992%ذلاذب يدنمذر ذ9%ا تذ5ادنبلحذر ذ

%ذ20%ذا دتذ10ب د رق ذبج ذم لم ذا تذبوايحضذب طلىذيلدتذب ةدحجمبوذم ٌدإمذرد ذ

ذلاذب  ح  .

 Martina Egemann,Marc Anboinدساسح  -4
(13)

 (2012)                

 ب  مبًمذالأقق ذب محوىذبهندةحجيذ  رح ذبئدرح ذب ةحجمبوذلاذل حهوذذالعا حل تذ

 ددن مذورٌددحليمذرةدد ممذلالأدد ينذذ187بهئدرددح ذب  رٌددحليمذلك ددعذمحًدددا ب ذمقحوددحوذ

بمارقددمذب  ٌددإقمذ  ددرحوحوذبئدرددح ذب ةددحجمبوذلنقددحىذادد ثقنذشددرحوحوذبهئدرددح ذيلددتذ

ذب ةحجمبوذم ر ذيح .

 ذب رلد جبوذبم ثدنذبارقدمذ  درح ذب ةدحجمبوذاداذب  مبًمذا دتذبذالعلن ذاتصلتذذذذ

ذلم ذب  ن مذل ثحلمذب د نضذ راح نذبلإينبجبوذلب إلإذلب دطتين.

ل ل عذي دإنذشرح ذبئدرح ذب ةحجمبوذبجبمذاحرمذلاذارتي ذب دمدحممذب  ل قدمذلاداذبجبمذ

تقذًقحًقمذاحرمذ لدايق ذر ذب ثحمذب ٌلإقمذ لدمحممذمٌإىذب لأقتجذب رح قمذلاميحنحوذب ٌد

ذلب ر لترحوذغقنذب ردرحثلم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
13 - Martina Engemann , Marc Auboin " Testing the Trade Credit and Trade Link : 

Evidence from Data on Export Credit Insurance " World trade Organization , 

Economic Research and Statistics Division , Working Paper , 2012 .  
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 خطح انثحج:

ذب اقم:ذ حللذال ذب  مبًمذر ذمعلذب يةتل دللأققذب ه هذب ر  تجذر ذال ذب  مبًمذا ذا

ذب ةحجمبوذذبئدرح ب ية ذبملل:ذب ةحجمبوذب رةنيمذلا رق ذ

ذب رإلإذبملل:ذب ةحجمبوذب رةنيم.

ذب رإلإذب ثحوا:ذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبو.

ذب ية ذب ثحواذ:ذبًح قىذاٌ قنذر دمحوذب د رق حوذب  حرمذ

ذب رإلإذبمللذ:ذا ني ذلبا بهذل إق مذيرلقمذب دٌ قنذ.

ذب رإلإذب ثحواذ:ذبمًلت ذب دلألق يذلاذاٌ قنذب د رق حوذب  حرمذ.

ذب رإلإذب ثح إذ:ذب طنقذبلإلةحئقمذلاذاٌ قنذب د رق حوذب  حرم.ذ

ذلاذاٌ قنذب د رق حوذب  حرمذ.ذب رإلإذب نبملذ:ذوعنيمذب رة بنقم

ذب ية ذب ثح إ:ذب ر دلأحوذب رح قمذذ

ذب رإلإذبملل:ذب ر دلأحوذب رح قم.

ذب رإلإذب ثحوا:ذورحكعذاٌ قنذب ر دلأحو.

ذب ية ذب نبمل:ذب  مبًمذب دطإقلأقمذ

ذب رإلإذبملل:ذاٌ قنذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذلاذًتقذب د رق ذب رةنيم.

ذبئدرح ذب ةحجمبوذلاذًتقذب د رق ذب  نمقم.ذب رإلإذب ثحوا:ذاٌ قنذا رق 

ذب  دحئجذلب دتصقحوذ
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ذانمثحج الأول

 تامُه ائتمان انصادساخ

ي دإنذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذر ذب  قحوذب ل يثمذوٌإقحذب داذادتلنذ لرةد مذالاطقدمذذذذ

ر نل مذشد ذم دضذب رادح نذب رناإطدمذم رلقدمذب دةد ينذملقدإذاررد ذب رةد مذرد ذ

بودلأددحءذيرعئددهذلب لةددتلذيلددتذا ددتيضذيدد ذب اٌددحئنذب  حامددمذيدد ذاللأددقذب راددح نذ

ب رلاطحم.ذليل ىذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذجلمبذاحرحذلاذاتلقنذب درتيد ذ لرةد مذوعدنبذ

موهذي ملذب إ تمذلب رؤًٌحوذبممن ذب ررت مذ لدمحممذيلتذر حذبهئدرح ذمحصمذلداذ

 ي ذشرحوحوذرةنلقمذرلأإت مذبلذلاذب لحهوذب لحهوذب داذهذيٌدطقلذ ح ىذب درتي ذالأ

ذب داذاد ح  ذلقهحذب راح ن

لندد ذ هددنذادد رق ذبئدرددح ذب ةددحجمبوذلدداذرةددنذرددؤمنبذلقددإذ هددنذادد رق ذبئدرددح ذذذذ

ب ةددحجمبوذم ددن ذلجددتجذو ددح ذاةدد ينيذلاددتذبمرددنذب ددليذ هددنذلدد يثحذلدداذب دد للذ

ل ذ تيلدمذلقدإذب  نمقمذلك عذم  ذاالةهحذر ذب لرعوذبهًد رحميمذب دداذجبردتذ لأدن

 حوتذب  للذب  نمقمذًتقذ ر دمحوذب رٌد رنذلرة مذ لرتبجذب اح ذب داذيلدحجهدحذللأدطذ

لم  ذلةتلذب  للذب  نمقمذيلتذبًدلأع هحذم بذب دة قلذلاذبههجاحمذلم بذبهامدح ذا دتذ

ب دة ينذل هنوذب لحجمذا تذاو دحءذاقئدحوذ دد رق ذبئدردح ذب ةدحجمبو.ذلند ذاد ذاو دحءذ

مذ  درح ذبهًددثرحمذلاداذرؤًٌدمذانلقرقدمذينمقدمذادإدلذجحر دمذب د للذب رؤًٌمذب  نمق

ب  نمقددمذلا دد ذلدداذي ددتيدهحذجرقددلذبمنطددحمذب  نمقددمذلرلأناددحذب نئقٌدداذلدداذب رتيددتذ

ذ.ذ1975لم بوذبيرح هحذيح ذ

 انتغطُاخ انتأمُىُح فٍ تأمُه ائتمان انصادساخ 

لبممطدحمذذ‘ب دمحميدمذالأ  ذلثحئقذاحرق ذبئدردح ذب ةدحجمبوذالاطقدمذا رق قدمذ رمطدحمذذذ

ب ٌقحًقمذلقإذارت ذب  دقممذب  هحئقمذ دللأقذال ذبممطحمذادتذا دنضذب رةد مذ اطدنذ

(ذلارت ذرةحجمذمطنذي  ذب  للذ رحذيلا Non payment riskي  ذب  للذ)
(14

ذ(:ذ

ذذ.ذر ذر دن ذر ق ذلاذب  ل مذب رٌدتمجمذ)مطنذامحم ذ(ذ-1
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ذذ-ذ احرق ذرلأدنحذرلأحم ذ"ذمًح مذوعح ذذ–لجقهذيإ ذاللهذلهراذ"ذبًلت ذ راذ لدحرق ذيلتذب تجبئلذمح إ تمذب دمحميم

ذ.2001ج دتمب ،ذ لقمذب دمحمم،ذجحر مذب لأحانم،ذ

(10) 



ي د رحذيلأدت ذب ر ددن ذمايد باذنقردمذذر ذب  ل دمذب رٌددتمجمذ)مطدنذًقحًداذ(:ذلك دعذ-2

 .ذبج إقمب ٌللذمح  رلمذب رللقمذل ر ذهذاٌدطقلذب  ل مذالتي ذالبذب رإلغذا تذيرلمذ

انمثادئ الأساسُح نتامُه ائتمان انصادساخ 
(15)

 

 أولا: دساسح انمخاطش تغشض اوتمائها 

لالأققرهدحذلباادحكذنإ ذالأ ي ذب دلاطقدمذب د رق قدمذالأدت ذ دن مذب ددحرق ذم مبًدمذب رادح نذذذذ

ب لأنبمذًتبءذ ح ذب لأإتلذبلذب دنلض.ذلالدد ذب ر لتردحوذب دمحميدمذلبهندةدحجيمذررحودمذ

احرددمذلدداذر نلددمذبمًددتبقذلب ٌددلل.ذلين ددوذو ددح ذادد رق ذبئدرددح ذب ةددحجمبوذيلددتذ

ذبهًدلاعلذب مق ذ هل ذب ر لترحو.

 لبذلا ذ ن مذب د رق ذالأت ذمدطتينذوعح ذجبملاذ لر لترحوذلبي حذانحرمذيعنحوذرلذذذذ

ب  ن حوذب ررحثلدمذلم دتمذب درتيد ذلك دعذ دمرقدلذلاإدحجلذلاللقد ذب ر لتردحوذب رد للأدمذ

ذ.محملشحاذبهندةحجيمذلب ٌقحًقمذلب رح قمذلبهجدرحيقمذ ل للذ

 حاوُا: مثذأ انشمىنُح 

ب اٌحئنذب رإقنمذب داذالرلدهحذ ن حوذا رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذو  ذالبذب رإ بذمٌإىذذذذ

لدداذب إ بيددمذودقمددمذايطددحءذب رةدد مذب لنيددمذلدداذبمدقددحمذب دلاطقددحوذب ددداذيلأدد رهحذب ددد رق ذ

ليلتذب نغ ذر ذبارقمذادلبذب رإد بذاهذب ذ دن حوذب دد رق ذلداذم دضذبملقدح ذادمدحلهذ

ذي ذاطإققذالبذب رإ بذلا م ذيلقهذم ضذب رنلوم.ذ

قإذا نهذب  رت قمذذمحهلدتبءذلب د رق ذ،ذل رلهذمر  تذبلدتب ذليرهذلا در هذلذذذ

،ذبيذب ذب  ن مذالأت ذمدلاطقمذ حلدمذب  رلقدحوذب دداذيلأدت ذمهدحذب رةد مذرردحذانادىذيلقدهذ

ذهيحجمذ إقنمذلاذلم ذب اٌحئنذ.

 حانخا: فتشج الاوتظاس 

قهدحذلددنمذبهودعدحمذيد ذجللذب د تي حوذغح إحذم د ذبولأ دحءذلددنمذرد ذب دور ذيطلدقذيلذذذ

لال ذب يدنمذب عهرمذ لد   ذر ذلنتاذب اطنذلرلحل مذالةق ذب  ي ذمطنيلأمذلجيمذلند ذ

                                                 
وزئ مييي ن مان زلايييي رم ر أمان زئ مييي ن زارييي درزت ايييد  زاممييييي  ز يييي ما  ا يييأخمييياس زاحيييززا     ييي    ييي - 15
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ا طنذ ن مذب د رق ذا تذبااحكذم ضذبلإجنبءبوذب لأحوتوقمذش ذب ر دني ذ لرلحلعدمذ

ذيلتذرةح لهح.ذ

ودقمدمذلجدتجذلددنمذذلالأت ذ ن حوذب د رق ذماي بجذراةصذب د تي حوذالتذب دٌتيمذ

لقدهذ يدد  قمذمق ذاحميخذاللأدقذب اطدنذلذو دتءذب لدقذلداذب د دتيضذلذب ددحميخذب دليهر 

ذاٌتيمذب رطح إحوذلجللذب د تيضذل عنذر ذجحوىذآمن

 ساتؼا: وسثح انتحمم  

يحجمذهذادلر ذ ن حوذب د رق ذ  ذب اٌحئنذم ذالأت ذمد تيضذوٌإمذر ذب اٌحئنذمق ذذذذذ

ب لاقنذرلاطحمذليمتهذ هذا رق هحذ   ذبيذ%ذليدلر ذلحر ذب تثقلأمذب  ٌإمذ90%ذا تذ80

البذا تذرلحل مذا نبمذب رة مذلداذب اٌدحممذلب دليذرد ذ دحوهذب ذذ نهذبمنذلينجل

يم لهذلنيةحذيلتذب رلحلعمذيلدتذللأتندهذردلذب  رقد ،ذلبيدردحجذب دد رق ذمةديمذيحردمذ

ذيلتذرإ بذا تيضذب اٌحئنذل قيذا تيضذبمممحح.

أوىاع وحائك تأمُه ائتمان انصادساخ 
(16)

: 

 انىحائك انشامهح لصُشج الأرم:  -أ

ذبله:ذلثحئقذب د رق ذب  حر ذ ل حوذ

ذثحوقح:ذلثقلأمذب دحرق ذب  حر ذيلأتجذ

 وحائك انتأمُه انمحذدج متىسطح الأرم  -ب

 تامُه ائتمان انصادساخ فٍ رمهىسَح مصش انؼشتُح 

 انششكح انمصشَح نضمان انصادساخ وثزج ػه 

ب داذم بوذو ح هحذل لقحذلاذًإدرإنذذ1992 ٌ مذذ21مح لأحوت ذمن ذب  ن مذ لأ ذا ذاو حءذ

ليدرث ذب  لمذبمًحًداذ ل دن مذلداذ توهدحذرؤًٌدمذالأدت ذيلدتذا دمقلذلا رقدمذذ1993

ب ةددحجمبوذلجيدد ذب   ددح ذب دةدد ينيذلدداذنطحيحاددهذب رادليددمذ
(17)

لادرثدد ذبمو ددطمذذ

ذبمًحًقمذ ل ن مذلقرحذيلا:ذ

ذا رق ذب ةحجمبوذذ-1

                                                 

 ع دل م ار عبد زاحماد   مرجع يبق ذكره    16-
17
ذ   www.cgcegypt.comرتنلذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبوذذ-ذ
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م رح ذبئدرح ذيرلقحوذب دة ينذ لٌللذلب اد رحوذب ت  قدمذلك دعذمدد رق ذالأت ذب  ن مذ

رة ميذب ٌللذلب ا رحوذب ت  قمذر ذراح نذي  ذجلدلذنقردمذصدحجمباه ذاردحذمًدإح ذ

انجددلذا ددتذب رٌدددتمجذ)ب راددح نذب دمحميددم(ذبلذمًددإح ذانجددلذا ددتذ ددنلهذب  ل ددمذ

ب د حلٌداذ لةدحجمبوذذ)ب راح نذب ٌقحًدقمذلب طإق قدم(ذرردحذي رد ذيلدتذا ويدوذب رتند 

ب رةنيمذررحذيؤج ذم لم ذا تذهيحجمذب دة ينذا تذبمًتبقذب  ح رقدم.ذرد ذباد ذب تثدحئقذ

ذب داذالأ رهحذب  ن مذرحذيلا:ذ

ذلثقلأمذشرح ذب  رلقمذب رل جمذ-2ذذذذذذذذذذذذذذذذلثقلأمذب  رح ذبمًحًقمذ-1

ذ ةحجمبولثقلأمذشرح ذلةقلمذبذ-4ذذذلثقلأمذشرح ذبهيدرحجبوذب رٌد  يمذ-3

ذلثقلأمذشرح ذيرلقحوذب دة ينذردتًطمذبمج ذذ-5

ذلثقلأمذشرح ذبهئدرح ذب رللتذ لرة مي ذذ-6

ذ(ذFactoringو ح ذب داةق ذ)ذ-2

يد ر ذالبذب   ح ذا تذجحودىذادحرق ذيد  ذب د للذبلذشدرح ذبهئدردح ذارتيد ذردحذم د ذذذذ

لقددإذمدد بذذب  ددل ذلب دلةددق ذلي دإددنذاددلبذب   ددح ذردد ذبمو ددطمذب ل يثددمذلدداذب  ددن م

ل دح ذلندئدلذرلأدةدنذيلدتذم دضذب رةد مي ذذ2004روبل مذالبذب   ح ذلاذآمدنذيدح ذ

ذ.ذلك عذ    ذب تياذب رحلاذ   ذب رة مي ذمهلبذب ر دجذب م ي 

ذو ح ذالأحمينذبهًد ع ذذ-3ذ

الأدد  ذب  ددن مذالأددحمينذيدد ذب رٌدددتمجي ذ لرةدد مذلندد ذنحرددتذب  ددن مذمح د حندد ذرددلذذذذ

 ذبهئدرحواذ دلأ ي ذالبذب ر دجذب م ي ذلدتذيرر ذ لرة مذرمرتيمذر ذ ن حوذبهًد ع

بهًد ع ذي ذيرعئهذلب ريحشدلمذمقد ه ذلب داطدقطذب ٌدلق ذلام دىذب رادح نذب رناي دمذ

ررحذيؤج ذم لم ذا دتذهيدحجمذب ةدحجمبوذب رللقدمذ لادحمعذلك دعذ دهذاد ثقنذبيمدحماذيلدتذ

ذبهندةحجذب رةنيذ.

ذ ذب رٌدتمجذبمج إاذم رمذبًدنجبجذجيت ذب رة مذب رةنيذ  -4

لال ذب ا ردمذادرثد ذلداذبًددنجبجذب د يت ذذ2008ن ذا ذالأ ي ذال ذب ا رمذمعلذب  ح ذذذذذ

ر ذيرلقحوذب دة ينذغقنذب رؤر ذيلقهح.ذلاٌ تذب  ن مذرد ذمدعلذب ا ردمذا دتذرد حذ

ذب رة مي ذن مبوذج ي مذارر ه ذر ذبًدنجبجذللأتنه .

ذ
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ذانمثحج انخاوٍ

 انمشتماخ انمانُح

اتبجهذص حيمذب د رق ذب رثقنذر ذب ة تمحوذذذ
(18)

ر هدحذب ويدحجمذب رٌددرنمذهلدقحجدحوذذ

 ح إاذب د رق ،ذلي  ذلشتحذريهت ذب ننحممذيلتذب دد رق ،ذلبامدح ذ ثقدنذرد ذب تلد بوذ

كبوذبممطحمذب رإقنمذا تذبًدتبقذمبىذب ردحلذ رتبجهدمذادل ذبممطدحم،ذلب ر حلٌدمذمدق ذ

قدددمذبممدددن ذرثددد ذب إ دددتم،ذل دددل عذالأددد ي ذم دددضذ دددن حوذب دددد رق ذلب رؤًٌدددحوذب رح 

مد رحوذا رق قدمذج يد مذ  رعئهدح.ذذ-غقنذ دن حوذب دد رق ذذ-ب رؤًٌحوذب رح قمذبممن ذ

لبًدددا ب ذر دمددحوذرح قددمذج يدد مذرثدد ذب ر دددلأحوذب رح قددم،ذليرلقددمذبممطددحمذب ددداذادد للذ

للأدقذم دضذب  ن حوذب د رق قمذا تذرتبجهدهحذر ذمعلذبًدا ب ذللتلذغقنذالألق يم،ذلا

بممطحمذب  حرمذن ذي دجذي هحذلم ذرطح إحوذايدتقذند ممذ دن حوذب دد رق ذلادؤثنذيلدتذ

ذ  ذر ذً نذب د رق ذللم ذب دلاطقمذب د رق قم.

 مفهىو انمشتماخ انمانُح
(19 ):

 

ااذبجلبوذبلذبايحنحوذرح قمذاد لقذمح رٌدلأإ ذلجتجاحذبلذنقردهحذا دقذبلذادتن ذيلدتذذذ

بمددن ذلاٌددرتذاددل ذبمصددتلذ)بمجلبوذب رح قددمذبمًحًددقم(ذب لأقرددمذب ٌددتنقمذمصددتلذ

ليدناددىذيلددتذاددل ذبهايحنقددحوذللأددتقذلب دوبرددحوذاددؤج ذا ددتذالتيدد ذراددح نذب درتيدد ذ

لبهًدثرحمذب رناإطمذمحمجلبوذب رح قمذبمًحًقمذرد ذ دنهذهذينغدىذلداذالرلهدحذا دتذ

ذ نهذبمنذينغىذلاذالرلهح.

 أوىاع انمشتماخ انمانُح : 

باذر ذب ر دلأحوذب رح قمذاٌدا  ذلاذب دلأ ينبوذب د رق قدمذلاد ذال يد احذرد ذبوتذ4ذيتج ذذ

م  تب ذ)بلإلةححذيد ذبمجلبوذب رح قدمذب ر ددلأمذذ119معلذر قحمذب رلحًإمذبمرنيراذ

لب لأقرمذب  حج مذ رجلبوذب رح قم(ذلال ذبموتباذااذ
(20)

ذ:

ذ(Option Contractsيلأتجذب اقحمبوذ)ذ-1

                                                 
201- Kielholz, Schanz "The Strategic Development of Insurance Market" GPRI, Working 

Paper 1998.  

ذ.ذ2001اجبممذب راح نذب رلحًإقمذ(ذ لقمذب دمحممذجحر مذيق ذ ريذذ– حمقذيإ ذب  حلذلرحجذ)ذب ر دلأحوذب رح قمذذ-ذ19

ر قنذامنباق ذا  يذ"ذب يرنذب ل يإذلاذبجبممذب راح ن:ذب ه  ًمذب رح قمذمحًدا ب ذب دتميقذلب ر دلأحوذ"ذر  حمذذذ-20

ذ.2003ذ،ب ر حمه

(14) 



 (Forward Contractsب  لأتجذب جلمذ)ذ-2

 (ذFuture Contractsب  لأتجذب رٌدلأإلقمذ)ذ-3

 (Swaps Contractsيلأتجذب رإحجهوذ)ذ-4

ذللقرحذيلاذوإلمذرادةنمذي ذ  ذوتاذر ذبموتباذب ٌحملأم:

 (Option Contractsػمىد انخُاساخ ) -1

ا نهذيلأتجذب اقحمبوذم وهحذيلأدتجذا طدتذ رح رهدحذب لدقذلداذ دنبءذبلذمقدلذبصد ذردحذذذذ

ي  ذً نذثحمتذبلذنإ ذاحميخذرل جذلك عذرلأحم ذنقدح ذب ر ددن ذمد للذنٌدطذي د ذب د حند ذ

ذلالبذب لأٌطذيٌرتذيعلمذبلذنقرمذب اقحم.ذ

ي دإدنذللللأحذ ه بذب د ني ذوم ذب ذا دحمذا دحمهذ إقدنذمدق ذب دد رق ذلب اقدحمبوذلقدإذذذذ

ب د رق ذبص ذرح اذر دقذا در ذر لتيحاهذيلتذنقرمذبصتلذبمن ،ذلرثعذلداذيرلقدحوذ

ب د رق ذب رإح نذادتن ذب ر لتيحوذب رناإطمذمح تثقلأدمذيلدتذنقردمذب د لأصذلداذبمصدتلذ

ب ردؤر ذيلقهدحذودقمدمذاللأدقذب لدحجثذب رددؤر ذر ده.ذذلبي دحذلداذيرلقدحوذايدحجمذب دددحرق ذ

ب ٌحملأمذ تثدحئقذب ددحرق ذبمصدلقم.ذلوعدنبذ هدلبذب د دحمهذا در ذب ر لتيحوذيلتذب اإنبوذ

ب رإقدنذمددق ذيلأددتجذب دددحرق ذلب اقددحمبوذومد ذب ذب ددد رق ذيرردد ذاٌدد قن ذمحًدددا ب ذردد م ذ

ذب اقحمبو.ذ

 (Forward Contractsانؼمىد اِرهح ) -2

يلأة ذمح  لأتجذب جلمذم وهحذيلأتجذمق ذ نلق ذيلتذ نبءذبلذمقلذ رقمذرل جمذر ذبص ذذذ

ل مذبلذلمنددمذرح قددمذبلذبيذبجبمذرح قددمذبمددن (ذلك ددعذمٌدد نذيددد ذبهايددحقذيلقددهذلدداذردحذ)ًدد

احميخذب د حند ذيٌدرتذًد نذب ررحمًدمذليدد ذاٌدلق ذب ٌدل مذبلذاٌدتيمذب تمندمذب رح قدمذلداذ

ذاحميخذرل جذلاذب رٌدلأإ .ذلر ذالبذب د ني ذوم ذب :

يقذيلقدهذلداذب ددحميخذا دإنذال ذب  لأتجذرلورمذ ر ذر ذب إحئلذلب ر دن ذمح ٌ نذب ردذ-1

ذب رديقذيلقه.

 هذيد ذاإحجلذبيذبرتبلذولأ يمذي  ذب د حن .ذذ-2

ومدد ذب ذب ددد للأحوذب  لأ يددمذب ددداذاعهددنذي دد ذبودهددحءذب  لأدد ذارددحذب ذارددت ذلدداذرةددللمذذ-3

ذاذــــب ر دن ذ)لك عذاكبذنح ذب إحئلذمح دوبرهذمح إقلذاكبذبمايلذب ٌ نذي ذب لأقرمذب رل جمذل

ذ
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ارت ذلداذرةدللمذب إدحئلذ)ي د ذنقدح ذب ر ددن ذمح دوبردهذمح  دنبءذاكبذبوايدضذب  لأ (ذبلذ

ذب ٌ نذي ذب لأقرمذب رل جمذلاذب  لأ (.

 ( Future Contractsانؼمىد انمستمثهُح ) -3

ا نهذب  لأتجذب رٌدلأإلقمذم وهحذيلأتجذيلدو ذمرلأد حاحذب طنلق ذيلتذاٌلق ذ رقمذرل جمذذذ

ح قددمذبلذبجبمذرح قددمذبمددن (ذمٌدد نذرلدد جذيددد ذردد ذبصدد ذرددحذندد ذيرددت ذ)ًددل مذبلذبلمبقذر

ذبهايحقذيلقهذي  ذب د حن ذلاذاحميخذرل جذرٌدلأإع.ذ

لر ذالبذب د ني ذوم ذب ذالبذب  لأ ذرلورحذ رعذب طنلق ذلب ليذي ر ذك عذاتذ)مقتذذذ

(ذي ذ نيقذنقح ذ  ذر ذب إحئلذلب ر دن ذماي باذرإلدغذلداذclearing houseب دٌتيمذ

ب هددحرشذب رإدد ئاذليددد ذاٌددتيمذاددلبذب هددحرشذ إلأددحذ ٌدد نذب  لأدد ذلدداذمقددتذب دٌددتيمذيٌددرتذ

ذب ٌتقذلاد حمهذال ذب  لأتجذرلذب  لأتجذب جلمذلقرحذيد لقذم   ذاإحجلذولأ يمذي  ذب د حن 

 (Swaps Contractsػمىد انمثادلاخ ) -4

ا دنهذيلأددتجذب رإدحجهوذم وهددحذيلأدتجذيلدددو ذلقهددحذب طدنلق ذيلددتذاإدحجلذرمرتيددمذردد ذذذذ

ب  لأ يمذيلتذر  ذلدنمذهر قدمذر ق دم.ذليدد ذلٌدح ذادل ذب دد للأحوذب  لأ يدمذيلدتذب د للأحوذ

بًحىذرإلغذبلدنبشاذرل جذيٌرتذب رإلغذبمًحًداذلهذيدد ذاإحج دهذل لقدحذل رد ذيٌددا  ذ

ذملانضذلٌح ذب د للأحوذب  لأ يم.ذ

 تسؼُش ػمىد انخُاساخ  ومىرد

ذ(:Black Scholesورتكعذ)-ذ1

ادتذب  ردتكعذبمصدلاذلبمًحًداذلداذاو دحءذلم دحءذ(ذBlack Scholes)ي دإنذورتكعذ

 حلمذورحكعذاٌ قنذب اقحمبوذب داذ هنوذم  ذادلبذب  ردتكع.ذلند ذاتصد ذادلبذب  ردتكعذ

 يتبر ذمئقٌقمذاؤثنذلاذبً حمذب اقحمبوذادرث ذلقرحذيلا:ذ5ا تذب ذا حمذ

ذً نذب ررحمًمذ-2ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذب لأقرمذب لح قمذ ٌ نذبمص ذ-1

 ب دلاقنذلاذً نذبمص ذذ-4ذذذذذذذذذذذذر مذب  لأ ذبلذب يدنمذب ور قمذهودهحءذب  لأ ذذ-3

 ر  لذب يحئ مذب اح اذر ذب راح نمذذذ-5

ذ

ذ

ذ

ذ
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ذ(ذOPMب ةقلامذب نيحشقمذ  رتكعذمعمذ ت وذن)

ذيرر ذب ذو إنذي ذورتكعذمعمذ ت وذميحشقحذمح ر حج مذب دح قم:

1 2( ) Xe ( ) ;rtVc SN d N d  

 ;XVc C S
ذ

   2

1 0.5
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In t r
d

t

 
 
 

  

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0.5

2 1d d t 
ذ

ذلقإذب :

Vcذذذذذذذذذ:ذنقرمذب اقحم.ذSذذذذذذذذ:ذً نذب ٌه .ذN(d ).ذ:ذب دتهيلذب طإق اذب دنب را

Xذذذذذذذ:ذً نذب ررحمًم.ذrذ:ذر  لذب يحئ م.ذ

tذي جذب يدنبوذب ور قمذلدتذاحميخذبودهحءذب  لأ .ذذ:ذ

ذذ:ذبهولنبهذب ر قحميذ ر ذلدنمذرناإطمذمر  لذب  حئ ذيلتذب ٌه ذلب داذا إنذي ذ

ذب دلألىذلاذً نذب ٌه .ذذذذذ

 ورتكعذمعمذ ت وذمح ةقلامذب د رق قم:ذذ-ذ2

ًدتهذيددد ذب د إقددنذيدد ذجرقددلذب ر لرددحوذب رد للأدمذم رددتكعذمددعمذ ددت وذمريهددت ذاٌدد قنذ

ذب د رق ذ رحذيلا:ذ

ذب لأقرمذب لح قمذ رص ذرل ذب د حن :ذااذنقرمذبمص ذب رؤر ذيلقه.-1

ذً نذب ررحمًم:ذااذب د تي حوذلبجإهذب ٌ بج.-2

ذب يدنمذب ور قمذهودهحءذب  لأ :ذااذر مذب تثقلأم.ذ-3

ذً نذبمص ذب ر دقذر ذنقرمذبمص ذب رؤر ذيلقه.ذب دلاقنذلا-4

ذر  لذب يحئ مذب اح اذر ذب راح نم:ذاتذر  لذب يحئ مذيلتذبكلوحوذب اوبوم.-5

ذ

ذ
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 انمثحج انخانج

 نهتامُه انمصشَحانسىق تسؼُش تأمُه ائتمان انصادساخ فٍ 

يلدتذمقحودحوذب  دن مذب رةدنيمذ  درح ذذChen, Yuen (2003)ا ذاطإقدقذوردتكعذذذ

ب ةحجمبوذمحيدإحماحذب  ن مذب تلق مذب داذارحمىذو ح ذا رق ذبئدرح ذب ةدحجمبوذلداذ

رةددن،ذلندد ذادد ذبًدددا ب ذب إقحوددحوذب ردحلددمذردد ذمددعلذب هقئددمذب رةددنيمذ لننحمددمذيلددتذ

(.ذلي دد ذ2013/2014ا ددتذذ2004/2005ب ةددحجمبوذ)ب ردددح ذبلإلةددحئاذب ٌدد تيذ

ذب  رتكعذيمىذايمحجذرحذيلا:ذبًدا ب ذالبذ

ذ:(V)ب لأقرمذب ةحلقمذ لرؤر ذذ-1

ليد ذب د إقنذي ذال ذب لأقرمذر ذمعلذم  ذلحئضذبلذيموذو ح ذب دد رق ذ ل دن مذمدعلذ

ذب يدنمذرل ذب  مبًم.

ذ(OV)نقرمذب اقحمذ  ٌنذب  ن مذذ-2

 The option value ofا ٌددنذب  ددن مذي  ددتذيدد  ذلجددتجذرددعءمذرح قددمذ ل ددن مذ

insolvency of the firmذ،ذلقإ:ذذذ

ذذذذذ
ذذ

ذذذذذذذذذذذذذذذذذذ
 OV Max 0, V 

ذ  

ذلوٌد دجذال ذب لأقرمذر ذمعلذب يدنمذب ور قمذرل ذب  مبًمذ رحذيلا:ذ

ذنقرمذب اقحمذ  ٌنذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبو (1ج للذمن ذ)

ذ(2014\2013ا تذذ2005\2004معلذب يدنمذ)

Years 
 

 OV Max 0, V 
 

ذ2004/2005 Max(0,-72)=zero 

ذ2005/2006 Max(0,-938)=zero 

ذ2006/2007 Max(0,-1672)=zeroذ

ذ2007/2008 Max(0,-1661)=zero 

ذ2008/2009 Max(0,-454)=zero 

ذ2009/2010 Max(0,-5444)=zero 

ذ  

(18) 
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Years 
 

 OV Max 0, V 
 

ذ2010/2011 Max(0,-6627)=zero 

ذ2011/2012 Max(0, -7903)=zero 

ذ2012/2013 Max(0,-6596)=zero 

ذ2013/2014 Max(0,-6965)=zero 

ذب رة م:ذاي بجذب إحلثمذ

(ذ ح ذب إ د ذ2013/2014ا تذذ2005\2004يد حذررحذًإقذبوهذمعلذلدنمذب  مبًمذ)

 ب ليذي إنذي ذلحئضذبلذيموذب   ح ذب د رق اذنق ذرتجإمذلمح دح اذلح :ذ

OV Zero 

 :ذE(OV)ب لأقرمذب ردتن مذ اقحمذيٌنذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبو

ذ(ذيإنذب ٌلٌلمذب ور قمذرل ذب  مبًم:OVلقإذي إنذي هحذمردتًطذنق ذ)

ZERO
E(OV) ZERO

10
 

ذ

ب ر  لذب ردتنلذ  حئ ذرليعمذب ٌتقذ-3 E mr  

ذمحًدا ب ذب  عنمذب دح قم:ذمد ذايمحجيلاتذردتًطذيحئ ذرليعمذب ٌتق،ذ

ذ ةم ة را ثرحمبوذب  د ً اذب  م ذر ذبلإ صحل

ذ ةم ة را ثرحمبوذب  د ً ًطذلم ذبلإ دت ذذر

ذذذذ

1

ذ مً ً تبوذب  مب ي جذ

 
 
 ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ E m mr r

ذ

 لا ذايمحجذب ر  لذب ردتنلذ  حئ ذرليعمذب ٌتقذ رحذيلا:

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ
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ذ(2)  100× ر  لذيحئ ذبهًدثرحم=

ذ(3) =ذر  لذيحئ ذبهًدثرحم ×



ذب  رلقحوذب لٌحمقمذلإيمحجذردتًطذلم ذبهًدثرحمبوذب راةةم (2ج للذمن ذ)

ذ()ب لأقرمذمحم  ذج قه(2014\2013ا تذذ2005\2004معلذلدنمذب  مبًمذ)

ذردتًطذب رإح غذب رٌدثرنمذذب ٌ تبو

ذ108831=2\(117226+100436)ذ2004/2005

ذ123805=2\(130384+117226)ذ2005/2006

ذ148783,5=2\(167183+130384)ذ2006/2007

ذ177655,5=2\(188128+167183)ذ2007/2008

ذ294015,5=2\(399903+188128)ذ2008/2009

ذ405163=2\(410423+399903)ذ2009/2010

ذ416288=2\(422153+410423)ذ2010/2011

ذ428489,5=2\(434826+422153)ذ2011/2012

ذ438792=2\(442758+434826ذ2012/2013

ذ450084=2\(457410+442758)ذ2013/2014

ذب رة م:ذاي بجذب إحلثمذذ

ذب  مبًمايمحجذر  لذيحئ ذبهًدثرحمذمعلذلدنمذ (3ج للذمن )

ذر  لذب  حئ %ذب ٌ تبو

ذ.21220=100(*108831\231)ذ2004/2005

ذ.1950=100(*123805\242)ذ2005/2006

ذ.2760=100(*148783.5\411)ذ2006/2007

ذ.3420=100(*177655.5\608)ذ2007/2008

ذ.8370=100(*294015.5\2462)ذ2008/2009

ذ.5730=100(*405163\2321)ذ2009/2010

ذ.7850=100(*416288\3269)ذ2010/2011

ذ.7630=100(*428489.5\3269)ذ2011/2012

ذ.7740=100(*438792\3398)ذ2012/2013

 .7370=100(*450084\3317)ذ2013/2014

ذب رة م:ذاي بجذب إحلثمذذذ

ذ
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 E m mr r
ذ=

  =ذ

1

10  (0,212+0,195+0,276+0,342+0,837+0,563+0,785+0,763+ 

ذ (0,774+0,737

=0,5494  

ذ(:X)ذب لأقرمذب ردتن مذ لاٌحممايمحجذ-4

ذلااذيإحممذي ذردتًطذلم ذب د تي حوذب دلرقلقمذمعلذلدنمذب  مبًم،ذلقإ:ذ

1

10
x 

(60+(-751)+491+(-126)+357+7+1223+(-604)+874+149)= 

ذ  ذ 168=10\1680  

ذ(ايمحجذنٌطذمطنذب ٌتقذ)ذ-5

ذلقإذ‘ذلاتذب لأقرمذب داذيد ذمرلأد حاحذا تاذرليعمذبهًدثرحمذ

ذذذذذذذذذذذذذ

  
 Var

;
m f

m

r r

r


 


 

f
r
:ذاتذر  لذب يحئ مذب اح اذر ذب راح نمذلب ليذيد ذب د إقنذي هذمر  لذب يحئ مذيلدتذذ

fبكل ذب اوبوم،ذ
r
%ذ)ذر ذب دلأنينذب ردح اذب  دهنيذ دتهبممذب رح قدمذجيٌدرإنذ11.5=ذذ

ذ(.2014

 Var mrذي إنذي ذاإحي ذيحئ ذب ٌتقذ،ذلقإ:ذذ: 

 
 

22

Var mm
m

r
r

n n

r
 
 

 

=[ (0,212)
2
+(0,195)

2
+(0,276)

2
+(0,342)

2
+(0,837)

2
+(0,573)

2
+ 

    (0,785)
2
+(0,763)

2
+(0,774)

2
+(0,737)

2 
]/10 =0,3645 

=0,3645 - (0,5494)
2
ذ0,334316 =(10/

ذ
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ذذ(5)

ذ(4)



ذلمح دح اذلا :ذ

  Var mr ذ       0,334316 = 

 ليرت ذنٌطذمطنذب ٌتق:ذ

1,29937
0,334316

11.5
0,5494

100
  

 
 

 

ذ

ايمحجذب دلاحينذمق ذلم ذب د تي حوذب دلرقلقمذلر  لذيحئ ذرليعمذب ٌتقذذ-6

( , )mCov x rذ

   
( , )

m m
m

x x r r
Cov x r

n

 


ذ

ذ(4ج للذمن ذ)

ذ(2014\2013ا تذذ2005\2004ب  رلقحوذب لٌحمقمذلإيمحجذب دلاحينذمعلذب يدنمذر ذ)

xذب ٌ تبو x 
m mr r

 
2*3 

ذ36.439ذ.(3374.=)5494-.212ذ(108=)168-60ذ2004/2005

ذ358.77ذ.(3904.=)5494-.159ذ(919=)168-(751-)ذ2005/2006

ذ(88.3)ذ.(2734.=)5494-.276ذ323=168-491ذ2006/2007

ذ60.975ذ.(2074.=)5494-.342ذ(294=)168-(126-)ذ2007/2008

ذ54.3564ذ.2876.=5494-.837ذ189=168-357ذ2008/2009

ذ3.7996ذ.0236.=5494-.573ذ(161=)168-7ذ2009/2010

ذ248.558ذ.2356.ذ=5494-.785ذ1055=168-1223ذ2010/2011

ذ(164.899)ذ.2136.ذ=5494-.763ذ(772=)168-(604-)ذ2011/2012

ذ(158.56)ذ.2246.ذ=5494-.774ذ(706=)168-874ذ2012/2013

ذ(3.5644ذ.1876.=5494-.737ذ(19=)168-149ذ2013/2014

ذب رة م:ذاي بجذب إحلثمذذذ

ذ
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ذذ(6)



347.56182*3 

ذلا :ذ

 
347,5618

cov , 34,75618
10mx r  

ذ

OVايمحجذمقدحذ اقحمذيٌنذب  ن مذ)ذ-7

ذ(

لقإذاتشحذرد  ذالاقدنذب  حئد ذب ردتندلذ لتمندمذب رح قدمذ دلن دحوذب  حئد ذب ردتندلذيلدتذ

 رليعمذب ٌتق.ذ

ذذ

 
 OV

Cov OV,

Var
m

m

r
zero

r
  

ذ      

 

OV

Cov OV, mr zero

zero




 

ذ(:ذPايمحجذنقرمذاجرح اذبمنٌح ذ)ذ-8

        
 

OV
OV

X Cov ,
P ;

1

C+ m m f

f

x r r r

r

 



     



ذ

Cذ:ذااذيإحممذي ذب  رتهوذلارح ق ذبلإودحع،ذ

ذلقإ:

C = zero 

ذ،ذلقإ:ذذذذذذذذذذذذذ:ذااذب  ٌإمذب رٌدثرنمذر ذبمنٌح ذ

ذذ=

ذ ٌحمم ا ةحوذب  ة را

ذ إم ٌ د ر ر قمذب  ةحل ٌح ذب  ذذذذذذذذذذذبمن

ذليرر ذايمحجذراةةحوذب اٌحممذر ذمعلذب ر حج مذب دح قم:ذذ

ذ)راةصذب د تي حوذالتذب دٌتيم(ذ=ذ

 راةصذا تي حوذبللذب ر مذ(ذ–)راةصذا تي حوذبمنذب ر مذذ

ذ
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ذذ(7)

ذذ(8)

ذذ(9)



= (282-222) + (137-282) + (587-137) + (398-587) +( (595-398  

    (595-380)+(380-1403)+(1403-323)+(323-542)+(542-489) 

=271 

ذبمنٌح ذب ةحلقمذب رردٌإم:ذ

ذااذيإحممذي ذجرقلذب راةةحوذب رد للأمذمح تثقلأمذلاا:ذذ

راةدددصذبممطدددحمذب ٌدددحميمذ+راةدددصذب د تي دددحوذالدددتذب دٌدددتيمذ+راةدددصذ

ذب دلألإحوذب  رٌقمذ

ذلقإ:

 راةصذبمنذب ر م(ذ–راةصذبممطحمذب ٌحميمذ=ذ)راةصذبمطحمذبللذب ر مذ

=(723-830)+(830-1115)+(1115-359)+(359-354)+(354-160)+ 

 (160-1569)+(1569-1170)+(1170-553)+(553-582)+(582-574) 

ذ719=

ذراةصذبللذب ر م(ذذ–راةصذب دلألإحوذب  رٌقمذ=ذ)راةصذب دلألإحوذبمنذب ر مذ

=(27128-27325)+(27325-27240)+(27240-27135)+ 

   (27135-27070)+(27070-26985)+(26985-26900)+  

   (26900-26815)+(26815-26730)+(26730-26645)+ 

 ذذذ           (483) = (26645-26645)   

ذذلمح دح اذلا :

ذذ507(ذ=ذ483+)271+719بمنٌح ذب ةحلقمذب رردٌإمذ=ذ

ذ(ذارت :لمح دح اذلا ذب  ٌإمذب رٌدثرنمذر ذبمنٌح ذ)

271
0.5345 53.45%

507
   

 

اتبجدددهذمطدددنذب  ٌدددنذب ردددح اذل دددقيذ ددد يهحذ دددل عذويلأدددحوذب دددددح ذمردددحذب ذب  دددن مذهذ

ذ)ب  رتهوذلارح ق ذبلإودحع(،ذلا :

 X Cov ,
P ;

1
m

f

x r

r








ذ
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  

 

168
130,884

11,5
1

100

1,29937 34,5618

0,5345
  
   

  


 


ذ

رلذبمنٌح ذب ٌحمقذلٌحمهحذذ1477لااذذ2014\2013لمرلأحمومذاجرح اذبمنٌح ذً مذ

لادلبذي  دتذب ذب  دن مذيمدىذب ذذ1346.12وم ذب ذا حمذلنقذن م ذذ130.884لااذ

ذادلأحشتذبنٌح ذبن ذر ذبمنٌح ذب داذالةلهح.ذ

 انىتائذ وانتىصُاخ 

 أولا: انىتائذ 

 رحذيلا:ذذا ذب دتص ذا تذب   ي ذر ذب  دحئجذر ذبارهح

ادد وتذوٌددإمذب ةددحجمبوذب رددؤر ذيلقهددحذلدداذرةددنذمح  ٌددإمذلإجرددح اذب ةددحجمبوذذ-1

ب رةنيمذررحذي لذيلتذي  ذانإحلذب رة مي ذب رةدنيق ذيلدتذاد رق ذصدحجمباه ذشد ذ

 مطنذي  ذب  لل.

ي  ذلجدتجذجهدحهذاوددحجاذمح  دن مذب رةدنيمذ  درح ذب ةدحجمبوذيلأدت ذمدح د ني ذذ-2

ر ذب دلاطقحوذب د رق قدمذرردحذيدؤج ذ  د  ذر نلدمذب رثقدني ذرد ذذلب دلأ ي ذب مق ذ هلبذب  تا

 ب رة مي ذمتجتجذالبذب  تاذر ذب دحرق ذلاذرةن.

ب  ددن مذب رةددنيمذ  ددرح ذقددنمذلدداذلمدد ذبمنٌددح ذب ددداذالةددلهحذا ددحمذهيددحجمذ إذ-3

ذذحجمبوذب ة

ومدد ذب ذا ددحمذلددنقذمددق ذبمنٌددح ذب رلةددلمذلبمنٌددح ذب تبجددىذالةددقلهحذندد م ذذلقددإ

ذ  ذج قهذلالبذي ريذب ويحجمذب رإقنمذلاذلم ذبمنٌح ذب رلةلم.ذبذ1346.12

 حاوُا: انتىصُاخ   

ذ:لاذمدح ذالبذب إلإذيرر ذاتجقهذب دتصقحوذب دح قمذ

شددنلممذا نيدد ذب رةدد مي ذلملددلذليددقه ذب ددد رق اذمحممطددحمذب ددداذاد ددنضذ هددحذذ-1

بئدرح ذب ةحجمبوذصحجمباه ذر ذمعلذاو حءذجهحهذاودحجاذمح  ن مذب رةنيمذ  رح ذ

ذمحلإشحلمذ للرعوذبلإيعوقمذلب  يحيمذب عهرمذ ل ع.

او حءذاجبممذرداةةمذ لر لترحوذا ر ذيلتذامرقلذب إقحوحوذلب ر لترحوذب عهرمذذ-2

ذنذـلأ ينذب اطـ رق ذبئدرح ذب ةحجمبوذب رةنيذر ذاـتبقذلدتذيدرر ذوعح ذاـ ذبمًـي
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 لدىذب دد رق ذب رلأد  ذرد ذب رةد مذمد هذرد ذلبااحكذننبمذًنيلذم د  ذنإدتلذبلذملدضذ

بهيدرحجذيلتذم دتمذب ر لتردحوذلداذب ادحمعذلب دداذاٌددلانقذلندتذ تيد ذهذيديدقذردلذ

ذ إق مذم ضذب  رلقحوذب دة ينيم.

يمىذيلتذب  ن مذب رةنيمذ  رح ذب ةحجمبوذذلشلذوعح ذاٌ قنذ حر ذليدحجلذذ-3

 رد ذرٌددتمجذلددتذيرر هدحذذي ملذلاذبهيدإحمذب  تبر ذب دداذادؤثنذلداذجمجدمذب اطدتمم

ذلٌح ذب ٌ نذب  حجلذلب رحلاذ ه.

يمىذب ذينبياذي  ذال ي ذبًد حمذاد رق ذبهئدردح ذلجدتجذمطدنذب  ٌدنذب ردح اذرد ذذ-4

ي رهذلدتذهذيردت ذا دحمذرلادحهمذلداذبمًد حمذليردت ذب ٌد نذرعئد ذليدحجلذ رد ذرد ذ

ذب  ن مذلب رة مي ذيلتذل ذًتبء.ذ

 انمشارغ

  أولا: انمشارغ انؼشتُح

 انكتة: - 1

اجبممذب راددح نذب رلحًددإقمذ(ذ لقددمذذ– ددحمقذيإدد ذب  ددحلذلرددحجذ)ذب ر دددلأحوذب رح قددمذذ-1

 .ذ2001ب دمحممذجحر مذيق ذ ريذ

ب  رددحكعذب نيحشددقمذلبلإلةددحئقمذذب  حرددم:رلرددتجذًددح  ذ"ذميحشددقحوذب د رق ددحوذ 2- 

 .ذ2015 ينذب  قخ,ذذب دمحمم,ذجحر ملاطإقلأحاهحذ"ذ لقمذ

رلردد ذاتلقددقذب إللأق ددتذ,ذمبلددتذبلردد ذامددنباق ذ"ذوعنيددمذب رةدد بنقمذلدداذب د رق ددحوذذ-3

ذ.ذذ2015بمًيذب  لرقمذلب دطإقلأحوذب  رلقمذ"ذ–ب  حرمذ

 انشسائم والأتحاث انؼهمُح:- 2

بلردد ذبًددحرمذًددع ،ذ"ذجمبًددمذاللقلقددمذرلأحموددمذ ددد رق ذبئدرددح ذب ةددحجمبو"،ذمًددح مذذ-1

ذ.2004ب لأحانمذذرحجٌدقن،ذ لقمذب دمحمم،ذجحر م

رنلمذملققذجعل،ذ"بًددا ب ذوردحكعذاٌد قنذب ر ددلأحوذب رح قدمذلداذاٌد قنذا رق دحوذذ-2

ذ.2010ب رردلرحوذلب رٌئت قم"،ذجحر مذب لأحانمذ

رهددحذرلردد ذه ددت،ذ"اٌدد قنذاددحرق ذب رردلرددحوذلب رٌددئت قمذ"ردد م ذج يدد "،ذجحر ددمذذ-3

ذ.ذ2008ب ر ةتممذ

ذ
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لإًعرقمذ د رق ذبهًدثرحمذلبئدرح ذب ةحجمبوذيتً ذرٌ  بل ،ذ"جلمذب رؤًٌقمذبذ-4

 .ذ2011لاذا ويوذصحجمبوذلبًدثرحمبوذب  للذبمي حء"،ذجحر مذملا بجذ

 حاوُا: انمشارغ الأرىثُح 

4- Chen, Yueyun, et.al.(Capital Asset Pricing Models With Default Risk ; 

Theory and Application in Insurance ) , J.El G22 . Int 1 Advances in 

Economics,Res .9 Feb 2003ذ

2-Ernest Baltensperger, Nils Herger (Export Against Risk, Theory and 

Evidence from Public Export Insurance Schemes in OECD Countries), 

2007. 

3- Paul k.rienstra-munnicha, (The Relationship between Exports, Credit 

Risk and Credit Guarantees), Selected Paper for Annual Conference, Long 

Beach California, 2002. 

4- Peter Egger, (Public Export Credit Guarantee and Foreign Trade 

Structure, Evidence from Australia), 2006. 

ذ

5 - Vander veer, koen (The Private Credit Insurance Effect on Trade), 2010. 

6- Philips, Richard D, et," Financial Pricing of Insurance in the Multiple 

Line Insurance Company "Financial Institution Center, University of 

Pennsylvania, March 1996.ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

ذ

(27) 


