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دور شركات ضمان مخاطر الائتمان في دعم المشروعات  
 الصغيرة والمتوسطة: بالتطبيق علي الحالة المصرية

 
   علا السيد محمد
 قسم الاقتصاد  –أستاذ مساعد اقتصاديات التمويل 
 جامعة القاهرة  –كلية الاقتصاد والعلوم السياسية 

 

 الملخص: 

الصغيرة   المشروعات  بقطاع  النهوض  دعائ  والمتوسطةيعد  العديد من  أحد  تحقيق  م 
الأهداف التنموية مثل، تعزيز فرص النمو الاقتصادى وخفض معدلات البطالة وتحقيق 

وزيادة التنويع الاقتصادى والتنافسية الدولية. ويعتمد    2030أهداف التنمية المستدامة  
متطلبين علي  والمتوسطة  الصغيرة  للمشروعات  والتنموى  الاقتصادى  رئيسيين    الدور 

الأعمال الداعمة وفرص النفاذ للتمويل. وينطبق ذلك علي الحالة المصرية  هما بيئة  
"، وتتعدد مصادر تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة 2030لتحقيق "رؤية مصر 

ذه المشروعات أحد الآليات الهامة  هفي مصر وتعد برامج ضمان القروض الممنوحة ل
القطاع. هذا  بهذا  لدعم  الائتمان   رمص  في  الدور  ويقوم  مخاطر  ضمان  شركة 

مع  الائتمان،  مخاطر  ضمان  لنشاط  الهام  الدور  هذا  الدراسة  وتعرض  )ش.م.م.(، 
  وقد توصلت الدراسة   تقييمه في إطار التجارب الدولية بالتركيز علي الحالة المصرية.

عاون مع إلي التأكيد علي أهمية الدور الذي تمارسه الشركة في دعم هذا القطاع بالت
، في إطار تعدد المعوقات التى تحول دون سهولة نفاذ تلك  كزي المصري لبنك المر ا

المشروعات إلي القطاع المصرفي للحصول علي تمويل. وقد أدي ذلك لخلق فجوة  
الصغيرة  للمشروعات  الائتماني  والمعروض  القروض  علي  الطلب  بين  تمويلية 
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كة ومدى مساهمة برنامج ضمان  لشر ء اايم أدوالمتوسطة. وقد طبقت الدراسة أسلوباً لتقي
القروض للمشروعات الصغيرة والمتوسطة يعتمد علي المقارنة بين المنافع الاقتصادية  

البرنامج. لهذا  الاقتصادية  والتكاليف  الضمان(،  برنامج  ومخرجات  كما    )مدخلات 
للمشروعات الصغيرة  برنامج ضمان القروض لرئيسية ال تمشكلاال  الدراسة استخلصت

 . في مصر وذلك بمقارنتها بتجارب الدول الأخري  وسطة لشركة ضمان المخاطروالمت

 :كلمات مفتاحية

شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر )ش.م.م.(    –المشروعات الصغيرة والمتوسطة  
المعنوية    – الضمانات  امخ  –المخاطر  محفظة  المصري    –طر  المركزي    – البنك 

 – نموذج تقييد الائتمان    –الفجوة التمويلية    –  القطاع غير الرسمى  –الشمول المالى  
الائتمان   المفاضلة    –فشل سوق  التمويل    –نظرية  نظرية   –نظرية ترتيب مصادر 

 الاختيار العام.

Abstract 
The nourishment of the small and medium enterprises sector is 

one of the pillars of achieving many development goals, such as 

enhancing opportunities for economic growth, reducing 

unemployment rates, achieving the goals of sustainable 

development, and increasing international diversification and 

competitiveness. The economic and development roles of small 

and medium enterprises rely on two main requirements: a 

supportive business environment and access to finance. This 

applies to the Egyptian case to achieve the "Egypt Vision 2030". 

Moreover, there are many sources of financing for small and 

medium projects in Egypt, such as: Credit guarantee programs, 

one of the most significant mechanisms to support this sector, 

where loans are granted to these projects. This task is fulfilled in 

Egypt by the Credit Guarantee Company (CGC). This study 

analyses their vital role of the credit guarantee activity, while 



www.manaraa.com

 دور شركات ضمان مخاطر الائتمان فى دعم المشروعات         علا السيد محمد         تاريخ قبول النشر2020/10/7

260                                      لمجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

evaluating it in the framework of international experiences 

focusing on the Egyptian case. 

The study`s results focus on the major role of the CGC in 

supporting this sector in cooperation with the Central Bank of 

Egypt, within the framework of the multiple obstacles that reduce 

the accessibility of these projects to the banking sector for 

obtaining financing. These manacles create a financing gap 

between the demand for loans and the credit supply acquirable for 

small businesses. This study compares the economic benefits (the 

inputs and outputs of the guarantee program), and the economic 

costs of this program to evaluate its role in supporting this sector. 

In addition to extracting the main problems of loan guarantee 

program of the CGC, based on the experiences of other countries. 

 

Key Words 
Small and Medium Enterprises (SMEs) – The Credit Guarantee 

Company (CGC) in Egypt – Moral Hazard – Credit Guarantee 

Portfolio – Central Bank of Egypt – Financial Inclusion – 

Informal Sector – Financial Gap – Credit Rationing – Credit 

Market Failure – Trade off Theory – The Pecking Order Theory 

– Public Choice Theory. 

 مقدمة ال

ا الفاعلة في جذب المشروعات  تعد شركات ضمان مخاطر الائتمان أحد  لمؤسسات 
الصغيرة للاندماج في الاقتصاد الرسمي، وتمثل وسيطاً لتسهيل حصول المشروعات  
الصغيرة والمتوسطة علي قروض بنكية من خلال عملها كطرف ثالث يسمي "الضامن"  

The Guarantor    لبنك المانح  من القرض )أو كل القرض( لعلي أن تلتزم بسداد جزء
ضمان للائتما شركة  اشتراك  يعني  مما  السداد،  عن  المقترض  تخلف  حالة  في  ن 

المخاطر مع البنك المانح في تحمل مخاطر الائتمان. ووجود مثل هذه الكيانات الهامة 
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يقلل من المخاطر التي يتعرض لها الوسطاء الماليين ويسهل علي المقترضين الحصول  
 . Gozzi and Schmukler, 20)(16 علي التمويل اللازم

اهتمام صناع السياسات بأهمية الشمول وقد تزايد دور هذا النوع من الشركات في ظل  
المالي، ويشكل الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، بشكل خاص، عنصراً  

اقتصاداتها وتحقيق النمو أساسياً في التحديات التي تواجه العديد من البلدان في تنويع  
الشركا من  كبيرة  نسبة  تشكل  والمتوسطة  الصغيرة  فالمشروعات  في  الاقتصادي.  ت 

من الشركات المسجلة، كما أنها تستوعب نصف    %96المنطقة العربية، حيث تمثل  
القوى العاملة. لكن فرص التمويل المتاحة لها هي الأقل على مستوى العالم، فالقروض  

من الإقراض المصرفي    %7روعات الصغيرة والمتوسطة لا يزيد على  التي تقدم للمش
ومن الممكن أن يساهم تحسين  (.  2019لدولي )أ(،  الكلي في المنطقة )صندوق النقد ا

وخلق   الاقتصادي،  النمو  زيادة  في  والمتوسطة  الصغيرة  للمشروعات  المالي  الشمول 
النقدية وتحقيق الاستقرار المالي  فرص العمل، وتعزيز فاعلية السياسات المالية العامة و 

  %1و الاقتصادى بنسبة  في البلاد النامية، ويقدر صندوق النقد الدولى أن يرتفع النم
 في البلدان العربية.  2025مليون فرصة عمل جديدة بحلول عام  15مع خلق حوالي 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة أحد عقبات نمو  ويعد الحصول علي تمويل مصرفى
الذاتى أو الشخصي خاصة   القطاع الهام والذي يعتمد عادة علي مصادر التمويلهذا 

لتي تعانى من قصور في أداء كل من المؤسسات المالية وأسواق  في الدول النامية وا
(، فإن سهولة النفاذ 2018/ 2017رأس المال، فوفقاً لتقرير التنمية المالية في العالم ) 

ي المالية  المؤسسات  مع  سن  والتعامل  البالغين من  بنسبة  تقديره  الذين    15تم  فأكثر 
الدول النامية وهي أقل من المتوسط ( في  %33.4يملكون حسابات مصرفية والتي تبلغ )

( )%49.8العالمى  المتقدمة  الدول  في  بينما تصل  تدني 87.1%(  إلي  بالإضافة   .)
المال كنسبة   مؤشر عمق الأسواق المالية في الدول النامية مقاساً برسملة سوق رأس

( تبلغ  والتي  الإجمالي  المحلي  الناتج  العالمى % 44.8من  المتوسط  من  أقل  وهي   )
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(72.4%( تبلغ  حين  في  تلك 110.8%(،  انخفاض  ويوضح  المتقدمة.  الدول  في   )
من   العديد  تواجه  الصغر  ومتناهية  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  أن  المؤشرات 

 . (World Bank, 2018) العقبات التمويلية في الدول النامية

ة الائتمان وتشير التجارب الدولية إلى وجود عوامل كثيرة بإمكانها المساعدة في زياد
المتاح للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، ومنها أداء الاقتصاد وخصائص   المصرفي 
القطاع المالي، مثل الاستقرار الاقتصادي الكلي، وتقليص حجم القطاع العام )لتجنب  

لمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الحصول على الائتمان(، وسلامة القطاع مزاحمة ا
في تنافسي. والعوامل المؤسسية، مثل نظم الحوكمة والقدرات  المالي، وتوفير نظام مصر 

التنظيمية والرقابية المالية القوية، وتوافر المعلومات الائتمانية، وبيئة الأعمال المواتية،  
الضمان،   أطر  ذلك  في  الكفء  بما  القانونية  )ب(،  والنظم  الدولي  النقد  )صندوق 

2019.)   

ولذلك تعد أنظمة وبرامج ضمان مخاطر الائتمان أحد الركائز الهامة التي تساهم في  
تقليص حجم القطاع غير الرسمي والذي يشمل القطاع الأكبر منه المشروعات الصغيرة 

قطاع المصرفي والحصول علي  والمتوسطة ومتناهية الصغر التي لا تستطيع اختراق ال
ا حجم  علي  سلباً  يؤثر  مما  التى  تمويل،  الضرائب  وحصيلة  الإجمالى  المحلي  لناتج 

تحصل عليها الدول. وعلي الرغم من ارتفاع معدلات الإقراض المحلي للقطاع الخاص  
في معظم الدول النامية إلي مستويات تجاوز معدل نمو الناتج المحلي الإجمالى، إلا  

رتفاع في روعات الصغيرة والمتوسطة لا تحصل علي نصيب كبير من هذا الاأن المش
نظراً لزيادة   (Beck, Klapper and Mendoza, 2010)معدلات الإقراض المحلي  

 القيود والعقبات التي تواجه هذا القطاع في الحصول علي تمويل.

أن دراسة    وعلي الرغم من محدودية الدراسات عن القطاع غير الرسمى في مصر، إلا
(, 2002Schneiderقامت ب )دولة،    110الاقتصاد غير الرسمي في    تحليل وتقييم

بحوالي   مصر  في  حجمه  عام    %35.1وقدرت  الإجمالي  المحلي  الناتج  من 
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( أن نسبة العمالة  2012ILO ,(. كما أشارت منظمة العمل الدولية )1999/2000)
 El. وقام )2011عام    %51.2في الاقتصاد غير الرسمي في قطاع الزراعة تبلغ  

, 2015Shamyلتطور في حجم الاقتصاد غير الرسمي في مصر كنسبة  ( بتقدير ا
عام    %27.2( والذي زاد من  2012- 1980من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة )

. وتشير  % 1، وذلك بمعدل نمو سنوي حوالي  2012عام    % 37.4حتي بلغ    1980
العربي، النقد  الرسمي في مصر يستحوذ 2017  دراسة )صندوق  القطاع غير  ( أن 

في مصر بما يمثل ربع الناتج المحلي الإجمالى، بينما يبلغ في تونس    %23.12علي  
 في الإمارات العربية المتحدة.  %1ولا يتجاوز  % 11.3والمغرب   22%

 أهمية الدراسة  

المستويين النظري تأتى أهمية الدراسة الحالية في إطار محدودية الدراسات السابقة علي  
، فعلي المستوى النظري، كات ضمان مخاطر الائتمانوالتطبيقي فيما يتعلق بنشاط شر 

محافظ شركات ضمان مخاطر الائتمان    مخاطر  دارةلإ  محددة  استراتيجياتلا توجد  
وعلي   الحالات.  بعض  في  الإفلاس  مخاطر  إلي  الهامة  الكيانات  هذه  يعرض  مما 

ة المصرية، لا توجد دراسات أكاديمية ركزت علي إبراز  المستوى التطبيقي في الحال 
الدور الهام لشركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر علي الرغم من مساهمتها الفعالة 

دعف لضمان  ي  المتنوعة  البرامج  من  حزمة  تطبيق  خلال  من  المالي  الشمول  م 
مية الهامة  المشروعات الصغيرة والمتوسطة في العديد من القطاعات الإنتاجية والخد

تمويل  مجال  في  الشركة  لنشاط  المركزي  البنك  دعم  إلي  بالإضافة  مصر.  في 
البنك المركزى المصري نضم  المشروعات الصغيرة والمتوسطة ومتناهية الصغر، حيث ا

الرئيسى بنسبة مساهمة تزيد عن    2017في نوفمبر   من رأس    %20ليكون الشريك 
أنه استناداً  مركزى كتاباً دورياً يشير إلى  أصدر البنك ال  2018يناير    3فى  المال. و 

المخاطر المرتبطة بتمويل   لأهمية دور شركات ضمان مخاطر الائتمان فى تغطية 
متناهية الصغر وبخاصة المشروعات التى  لصغيرة والمتوسطة و ت اشآالشركات والمن



www.manaraa.com

 دور شركات ضمان مخاطر الائتمان فى دعم المشروعات         علا السيد محمد         تاريخ قبول النشر2020/10/7

264                                      لمجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ضمان شركة  مع  للتعامل  آلية  تطبيق  دراسة  تم  فقد  الكافية،  الضمانات  إلى    تفتقر 
مخاطر الائتمان للاستفادة من خبرتها فى هذا المجال. وبناءً عليه فقد وافق مجلس  

  على إصدار   2017بر  ديسم  13ته المنعقدة فى  إدارة البنك المركزى المصرى بجلس
لى شركة ضمان مخاطر الائتمان مقابل قيام إمليار جنيه مصرى    2ضمانة بقيمة  

ج لتغطية  للبنوك  ضماناتها  بإصدار  لتمويل الشركة  المصاحبة  المخاطر  من  زء 
 المشروعات الصغيرة والمتوسطة.

 هدف الدراسة:

دعم   في  الائتمان  مخاطر  ضمان  شركات  دور  عرض  إلي  الحالية  الدراسة  وتهدف 
غير   القطاع  حجم  وتقليص  المالى  الشمول  لتعزيز  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات 

ز علي تجارب الدول التى حققت الرسمي من خلال عرض الأدبيات السابقة، مع التركي
ات الصغيرة والمتوسطة للوقوف علي  فيها هذه الشركات دوراً فعالًا في دعم المشروع

الدروس المستفادة. كما تهدف الدراسة إلي تحليل أسس إدارة محافظ شركات ضمان 
المحافظ   هذه  لها  تتعرض  التي  المخاطر  أنواع  عرض  خلال  الائتمان، من  مخاطر 

ت الإدارة المثلي لها لتدنية المخاطر. وتستهدف الدراسة أيضاً تحليل دور  واستراتيجيا
الائتمان  شرك مخاطر  ضمان  في    Credit Guarantee Corporation CGCة 

، للتعرف علي دورها في دعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة لتقييم )ش.م.م.(   مصر
في  تواجه هذا القطاع    تذليل العقبات التيمدى مساهمة هذا النوع من الشركات في  

 الحصول علي تمويل منخفض التكلفة.

 للدراسةالتساؤلات الأساسية 
يدور التساؤل الرئيس للدراسة حول "ماهية شركات ضمان الائتمان وآلية عملها وأثرها  
علي تيسير الحصول علي قروض بنكية للمشروعات الصغيرة والمتوسطة"، وفي ضوء  

 ى التساؤلات التالية: ذلك تحاول الدراسة الإجابة عل
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وعات الصغيرة والمتوسطة ما هو دور شركات ضمان المخاطر في توفير التمويل للمشر  (1
 ومتناهية الصغر؟ 

 ما دور الحكومات في تمويل وإدارة هذا النوع من أنشطة ضمان مخاطر الائتمان؟ (2
ل  هل حقق هذا النوع من الكيانات نجاحاً في تقليص القطاع غير الرسمي ودعم الشمو  (3

  المالي في تجارب الدول الأخرى؟ 
الاستراتيجيات المثلي    محافظ تلك الشركات؟ وماما أنواع المخاطر التي تتعرض لها   (4

 ؟لإداراتها
الائتمان   (5 مخاطر  إدارة  شركة  أثر  هو  مصر  CGCما  قطاع    )ش.م.م.(  في  علي 

 المشروعات الصغيرة والمتوسطة ومتناهية الصغر؟ 
في مصر من جانب  لشركة ضمان مخاطر الائتمان    ما حجم الدعم المؤسسي المتاح (6

 صانعي القرار؟ 

 دراسة منهجية ال

الدراسة أهداف  لتحقيق  مناهج  عدة  باستخدام  الدراسة  التساؤلات    تقوم  علي  والإجابة 
وهي أن    1في وضع الفرضية الأساسية للدراسة   بالمنهج الاستنباطى، حيث تبدأ  سابقةال

لي توسيع قاعدة الشمول المالي وتقليص حجم  نشاط ضمان مخاطر الائتمان يساعد ع
، لتنتقل الدراسة إلي  ودعم قطاع المشروعات الصغيرة والمتوسطة  القطاع غير الرسمى

التأكد من مدي تحقق تلك الفرضية العامة علي حالات فردية مثل شركة ضمان مخاطر 
،  التحليليالمنهج الوصفي  الدراسة بصورة أساسية علي    الائتمان في مصر. كما تعتمد

قطاع  علي  التركيز  مع  عام  بشكل  الشركات  تلك  دور  علي  التعرف  خلال  من 
الشركات.   هذه  أنشطة  تدعمها  التى  البرامج  كأحد  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات 

 
نظراً لصعوبة توفير سلسلة زمنية كافية من بيانات الشركة، لن يتم اختبار معنوية هذه الفرضية باستخدام أحد     1

إليها في منهجية الدراسة. حيث أن شركة  ذج الإحصائية. وتكتفي الدراسة باستخدام المناهج التي تم الإشارو  النما
ضمان مخاطر الائتمان في مصر لا تصدر أعداد منتظمة من التقارير السنوية وآخر تقرير سنوي مننشور سنة 

 رة الشركة. ، ولذلك تم الاعتماد علي بيانات غير منشورة بالتواصل مع إدا 2011
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أثر هذا النوع لتتبع دورها في تجارب الدول، للتنبؤ ب  المنهج الاستقرائىوتستخدم الدراسة  
دعم   في  الهامة  الكيانات  المشرو من  دعم  مبادرات  في  المصرفي  القطاع  عات  دور 

 الصغيرة والمتوسطة. 

يتناول القسم الأول دور شركات وتشمل الدراسة أربعة أقسام رئيسية بخلاف المقدمة،  
القسم   ويعرض  والمتوسطة.  الصغيرة  المشروعات  دعم  في  الائتمان  مخاطر  ضمان 

بة الدولية، ثم القسم الثالث  تجر ال  تقييم نشاط ضمان مخاطر الائتمان في ضوء   الثاني
من الدراسة والذي يتم من خلاله تحليل أنواع مخاطر محافظ شركات ضمان مخاطر 
الائتمان واستراتيجيات إدارتها، وأخيرا شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر مع 

مشروعات الصغيرة والمتوسطة، ثم لا  قروضها الخاص بضمان  التركيز علي برنامج
 ئمة المراجع. الخاتمة وقا

المشروعات  (1 دعم  في  الائتمان  مخاطر  ضمان  شركات  دور 
 الصغيرة والمتوسطة  

تصنف شركات ضمان مخاطر الائتمان أنها أحد المؤسسات التأمينية المتخصصة في  
ولكنها ضمان القروض المصرفية للمشروعات الصغيرة والمتوسطة ومتناهية الصغر،  

م بسداد القرض )أو جزء منه( للبنك المقرض تختلف عن شركات التأمين في أنها تقو 
عد تاريخ استحقاقه في حالة تعثر المقترض، في حين أن شركات التأمين لها مسئولية ب

وتمارس تلك الشركات دوراً هاماً لما تحققه من منافع  محددة وفقاً لبنود العقد التأميني. 
واجتم خلااقتصادية  من  الاقتصادى  النمو  حفز  في  تتمثل  من  اعية،  العديد  دعم  ل 

والخدم الانتاجية  والأنشطة  القطاعات  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  مثل  ية 
وقد    التصديرية وما يترتب علي ذلك من خلق فرص العمل وتحقيق استقرار اجتماعي.

عام   في  المالية  الأزمة  أعقاب  في  الشركات  هذه  دور  سلطت   2007تعاظم  والتى 
التمويلية العقبات  علي  في    التركيز  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  تواجهها  التى 

( والتي تضمنت شروطاً  3بازل )  علي قروض بنكية، وخاصة في ظل شروطالحصول  
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الم بمتطلبات رأس  يتعلق  فيما  تنظيماً  للبنوك مما زاد من صعوبة أكثر  ال والسيولة 
والمتوسطة   الصغيرة  المشروعات  قبل  من  المصرفي  القطاع   ,Agnese)اختراق 

izzo, and Gianfranco, 2019)R . 

التمويلية مقارنة  العقبات والقيود  العديد من  الصغيرة والمتوسطة  المشروعات  وتواجه 
كما أن نمو العديد     Kunt, 20-(Beck and Demirguc (06بالمشروعات الكبيرة  

من الاقتصاديات اعتمد علي مشروعات ذات تقنية تكنولوجية متقدمة أكثر من الاعتماد  
 ،)(Klapper, Laeven and Rajan, 2006ي المشروعات الصغيرة والمتوسطة  عل

وتعد الملاحظتان السابقتان من الأسباب التى دعت صانعى القرار إلي التركيز علي  
تلك  تمويل  تواجه  التي  العقبات  تقليل  في  تساهم  التي  والمؤسسات  السياسات 

( حدد  وقد  إحجام  (  2007Beck and De La Torre ,المشروعات.  أسباب 
المؤسسات المالية عن إقراض المشروعات الصغيرة والمتوسطة، وتتمثل في ارتفاع كل 

روعات، بالإضافة إلي  من تكاليف المبادلات ومخاطر الإقراض لهذا النوع من المش
البنوك المقرضة بتقييم زيادة احتمالات تعرض هذه الكيانات للإفلاس وصعوبة قيام  

  لعدم التزام تلك الشركات بإعداد القوائم المالية. ل كامل نظراً الإقراض بشك  حجم مخاطر

وتتعاظم مشاكل الحصول علي تمويل للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في ظل عدم  
وجود سجل اقتراضى تستخدمه البنوك لتقييم   متقديم ضمانات كافية وعد  قدرتها علي

إعداد القوائم المالية. ويزيد  قدرتها علي الاقتراض، بالإضافة إلي خبرتها المحدودة في
ن المؤسسات ذلك الفجوة بين طلب هذه المشروعات علي التمويل والمعروض المتاح م

التمويلية" "الفجوة  هذه  وتؤثر  هذا    Financial Gap  المالية،  نمو  فرص  علي  سلباً 
 . (OECD, 2017)القطاع الهام وتضعف إنتاجيته وقدرته علي استيعاب عمالة 

عن "تقييد   نموذجاً نظرياً   اأول من قدم  )(Stiglitz and Weiss, 1981وكان كل من  
لوي  Credit Rationingالائتمان"   المقترضين  بعض  قدرة  عدم  علي  عنى  لحصول 

حتي في ظل دفع سعر فائدة أعلي أو تقديم ضمانات أكثر، تمويل في سوق الائتمان  
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الفائدة وحجم الضمانات وكلاهما يمثل   قيوداً علي الاقتراض، وارتفاع كل من سعر 
تدفع  القيود  تلك  لأن  وذلك  ربحيتها  ويقلل  أعلي  لمخاطر  البنوك  محافظ  يعرض 

ل أنشطة عاليالمقترضين  لتحلدخول في  المخاطر  ي  قية  نهم من دفع مك  ق عائد مرتفع 
إلي فشل سعر الفائدة كآلية لتحقيق التوازن بين عرض    ذلك  يؤدىو تكلفة الاقتراض.  

يتمثل في عدم قدرة    2لفجوة التمويلية في صورة فائض طلب لق اويخ  وطلب الائتمان
"عدم   يسمى  ما  وهذا  تمويل،  علي  الحصول  المقترضين  كتمال" الابعض 

Imperfection    في سوق الائتمان أو فشل السوقMarket Failure.    وقد كانت هذه
لمتوسطة المساهمة بداية توجيه الاهتمام للعقبات التى تواجه المشروعات الصغيرة وا

ق ائتمان تتسم بعدم الاكتمال وضعف آلية  في الحصول علي قروض في ظل أسوا
 سعر الفائدة في تحقيق التوازن. 

على   معظمها  ركزت  حيث  الشركات،  تمويل  لمصادر  المفسرة  النظريات  وتعددت 
المفاضلة بين الاقتراض وحقوق الملكية، سواءً كان الاقتراض من القطاع المصرفي أو 

رأس المال للشركات، يوجد اتجاهان في  اق المالية. وبمراجعة أدبيات هيكل  من الأسو 
( التمويل Myers, 1984الأدبيات  قرارات  اتخاذ  فى  الشركات  سلوك  لتفسير   )

المفاضلة"   "نظرية  الأولي  الاتجاه  يمثل  المختلفة،  التمويل  مصادر  بين  بالمفاضلة 
Trade-off Theoryحديد نسبة مستهدفة للاقتراض ، وتستند إلى قيام المشروعات بت

الوصول لها، وفي سبيل تحقيقها لهذا المعدل المستهدف للاقتراض يفاضل    اولوتح
المشروع بين مزايا وعيوب كل وحدة إضافية للاقتراض. وتتمثل مزايا الاقتراض في 
دفع ضرائب أقل نتيجة خصم فوائد القروض من الضرائب، أما عن العيوب فأهمها 

جاه الثانى في الأدبيات علي  مخاطر التعرض للإفلاس. ويعتمد الاتتحمل المشروع  
التمويل"   مصادر  ترتيب  نشأت The Pecking Order Theory"نظرية  والتى   ،

المشروعات   مديرو  يتمتع  حيث  المالية،  الأسواق  في  المعلومات  تماثل  عدم  نتيجة 
 

ق فائض عرض، ويظل سوق الائتمان في حالة من ويؤدى فائض الطلب في ظل عدم اكتمال المعلومات لخل   2
 عدم التوازن. 
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للمستثمرين. ولذلك  بمعلومات أفضل وأشمل عن مشروعاتهم مقارنة بالمعلومات المتاحة  
الم الأوراق  من  فإن  بأقل  مقومة  تكون  ما  عادة  الشركات  تصدرها  التي  الجديدة  الية 

، وخاصة في حالة إصدار أسهم جديدة. ويترتب علي ذلك  Undervaluedقيمتها  
اعتماد المشروعات علي الترتيب الهرمى لمصادر التمويل، ويأتي في قمة هذا الهرم  

ات وارتفاع تكاليف المبادلات  ة تجنباً لمشاكل عدم تماثل المعلوممصادر التمويل الداخلي 
(، حيث Modigliani and Miller, 1963للإصدارات الجديدة من السندات والأسهم )

تعد المصادر الداخلية للتمويل منخفضة المخاطر والتكاليف. يليها التمويل بالاقتراض 
ويل بإصدار  ندات. وأخيراً، التمالمصرفي والاقتراض قصير الأجل عن طريق إصدار س

مصدراً أسه يعد  والذي  مصادر   م  أكثر  من  يعد  كما  المخاطر،  عالي  الأجل  طويل 
 التمويل من حيث تكلفة المبادلات. 

ملاءمة بمدى  يتعلق  السابقة  وفيما  للمشروعات    النظريات  التمويلي  السلوك  لتفسير 
الصغيرة والمتوسطة تختلف   الصغيرة والمتوسطة، فقد أجمعت الأدبيات أن المشروعات

وعات الكبيرة، حيث أنها عادة تكون غير مقيدة في الأسواق المالية، مما  عن المشر 
المعلومات تماثل  لمشاكل عدم  أكثر عرضة  .  (Gregory et.al., 2005)  يجعلها 

ونتيجة ذلك فإن حصولها علي مصادر تمويلية يتطلب تحمل تكلفة أعلى للمبادلات 
وبالتالي يميل هيكلها التمويلى  ، ليةبيرة المقيدة في الأسواق المات الكمقارنة بالمشروعا

سواءً    يلًا عن المصادر الخارجيةللاعتماد علي المصادر الداخلية أو الذاتية للتمويل بد
إصدار أسهم. كما أن مالكى المشروعات الصغيرة والمتوسطة عادة ما  بقتراض أو لااب

ة المشروع، ولذلك فإن في حالة استنفاذ جميع المصادر  يرغبون في الانفراد بقرارات إدار 
الأجل هو البديل المناسب لهم. ليأتى   الداخلية للتمويل يكون اللجوء للاقتراض قصير

لتفضيلات التمويلية لهم، ويتفق هذا مع "نظرية التمويل بإصدار أسهم في نهاية قائمة ا
التمويل"   الهرمى لمصادر  إلى أن  Pecking Order Theoryالترتيب  . بالإضافة 

علي   مبادلات الالحصول  تكلفة  له  تكون  المالية  الأسواق  في  أسهم  بإصدار  تمويل 
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لتجنب  مرتفعة، مما يدفعهم للاعتماد علي التمويل الداخلي ثم الاقتراض كبديل أمثل  
 (. 2018تلك التكاليف )علا السيد، 

 Berger)  ت دراسةأشار وقد اتفقت العديد من الأدبيات علي النتيجة السابقة، حيث  
and Udell, 1998)   أن المشروعات صغيرة الحجم عادة ما تكون مضطرة للاعتماد

ل.  علي التمويل الذاتي أو التمويل من مصادر مرتفعة التكلفة أو التمويل قصير الأج
( من  كل  ذلك  بدراسة  Hall, Hutchinson, and Michaelas, 2000ويؤكد   )

وا المنشأة  حجم  بين  قصير  العلاقة  بالاقتراض  التمويل  علي  وطويل لاعتماد  الأجل 
الأجل   الاقتراض طويل  يرتبط طردياً مع  المشروع  أن حجم  الدراسة  الأجل، وانتهت 

الأجل،   قصير  الاقتراض  مع  علي  وعكسياً  الصغيرة  المشروعات  تعتمد  وبالتالي 
( السابقة  النتيجة  نفس  وأكد  التكلفة،  مرتفع  الأجل  قصير   ,Romanoالاقتراض 

Tanewski, and Smyrnios, 2001 وتتفق هذه النتائج مع نظرية ترتيب مصادر )
 .Pecking Order Theoryالتمويل 

ن الموجه للمشروعات سوق الائتما  (World Bank, 2015)وقد وصف البنك الدولي  
 Marketوفشل آليات السوق    Imperfectionsالاكتمال    مالصغيرة والمتوسطة بعد

Failure تريليون دولار وذلك    1التمويلية علي مستوى العالم حوالي   غ الفجوةحيث تبل
ائتمانية،   علي خدمات  التي لا تحصل  المشروعات  تلك  النسبة من  ارتفاع  في ظل 

من إجمالي المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الأسواق الناشئة.    % 68والتى بلغت  
ي العديد من  ئتمان فمخاطر الاوقد دعا ذلك الحكومات إلي تأسيس شركات ضمان  

الدول لدعم هذا القطاع الهام. ولكن يتطلب نجاح تلك الشركات وجود مبادئ تساعد  
الموجه   الائتمان  في دعم  الشركات  تلك  تأسيس وإدارة وتقييم نشاط  الحكومات علي 

تضمن    للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، ولذلك قام البنك الدولي بوضع ستة عشر مبدأً 
وتغطى تلك المبادئ أربعة محاور رئيسية وتشمل الإطار    الشركات  نشاط هذهنجاح  

 القانونى والتنظيمي، والحوكمة وإدارة المخاطر، والإطار التشغيلي، والإشراف والتقييم.
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( أشار  العديد من  2008Honohan ,وقد  له  الائتمان  ضمان مخاطر  نشاط  أن   )
والمقتر  للقرض  المانح  البنك  من  لكل  فبالنالمزايا  للبنض،  تعرضه سبة  من  يقلل  ك، 

لمشكلة عدم تماثل المعلومات كما يحقق تخفيض تكلفة الاقتراض للمشروعات الصغيرة 
والمتوسطة. وتتيح شركات ضمان مخاطر الائتمان تدنية المخاطر للبنوك المقرضة  

بإتاحة القروض لشريحة    Geographic Diversificationمن خلال التنويع الجغرافي  
لصغيرة والمتوسطة في مدي جغرافي أوسع، أو من خلال التنويع شروعات ار من المأكب

قطاعات    Sectoral Diversificationالقطاعي   في  لمشروعات  ضمانات  بمنح 
وخدمي متعددةإنتاجية  المتعثرة    ،ة  القروض  حجم  من  ذلك  يقلل  Non-كما 

Performing Loans التي يعاني منها القطاع المصرفي . 

ئتمان وفقاً لعدة معايير، حيث تتنوع بين ت ضمان مخاطر الاويمكن تصنيف شركا
شركات هادفة للربح تدفع ضرائب وشركات غير هادفة للربح معفاة من الضرائب، كما 
يمكن تصنيفها بحسب الهدف من تأسيسها حيث يمكن أن تتخصص في تقديم ضمانات 

مان الموجه لمنطقة  للائتمان الموجه لبعض القطاعات مثل القطاع الزراعي، أو الائت 
الائت ضمان مخاطر  شركات  مثل  محلية جغرافية محددة  حكومات  تنشأها  التي  مان 

والتي تلزم بتقديم الضمانات في نفس الإطار الجغرافي أو لدعم أهداف محددة للسياسات  
لل الموجهة  القروض  مثل   ,Beck, Klapper and Mendoza)  مرأة الاقتصادية 

2010). 

حكومات من خلال البنوك المركزية في دعم  حول أهمية تدخل ال  وقد اتفقت الأدبيات
شركات ضمان مخاطر الائتمان سواءً بتوفير التمويل والمشاركة في الإدارة أو تقييم 

المزايا الاجتماعية والاقتصادية والسيا للتدخل  المخاطر وتغطيتها، وذلك بعرض  سية 
لإد الداعمة  الأنشطة  من  النوع  هذا  لتفعيل  الصغيرة  الحكومي  المشروعات  ماج 

( أكد  حيث  الائتمان.  سوق  في   De La Torre, Gozzi, andوالمتوسطة 
, 2017Schumkler  علي أن اشتراك الحكومة في هذا القطاع يقلل من عدم التوافق )
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الخاصة   الجهات  بين  المصالح  في  والبنوك  والتعارض  جهة،  من  كضامن  العاملة 
 المانحة للقروض من جهة أخرى. 

الأسباب السياسية التي    Public Choice Theoryظرية الاختيار العام  ددت نكما ع
لد الحكومات  تدفع  أن  حيث  ينبغي  الأنشطة،  من  النوع  هذا  أن    أشارتعم  النظرية 

تكل أكثر كفاءة وأقل  أداة  تعد  الائتمان  التمويل  شركات ضمان مخاطر  إتاحة  في  فة 
. وعلي الجانب الآخر، تمثل تلك  لشريحة كبيرة من المشروعات الصغيرة والمتوسطة

خدمها الحكومات لتشجيع المشروعات الصغيرة الشركات أداة توجيه غير مباشرة تست
سوق   عمل  علي  سلباً  يؤثر  مما  الموجهة  القرارات  إلي  اللجوء  من  بدلًا  والمتوسطة 

ليات السوق. وأخيراً، تشجيع القطاع الخاص للعمل بجانب الحكومة  الائتمان وفقاً لآ
اع  ي دعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة، من خلال مساهمة بعض بنوك القطعل

 Apring, Loranth, andالخاص في رأس مال شركات ضمان مخاطر الائتمان )
, 2009Morrison)المعنوية المخاطر  تقليل  أيضاً في   Moral  . وقد يساهم ذلك 
Hazard    مباشرة، لأن بنوك لإقراض الحكومة المشروعات الصغيرة والمتوسطة بصورة

ال في  دقة  أكثر  ستكون  الخاص  وتجعل القطاع  المقترضة  المشروعات  عن  تحري 
المقترضين أكثر التزاماً بتوظيف القروض بشكل كفء يضمن الانتظام في السداد مما  

إلا أن دراسة   .)nt and Kane, 2002)Ku-Demirgucيقلل من مخاطر الائتمان 
(Li and Lin, 2017)   وجو أن  كأكدت  الحكومة  ضمان  د  لشركات  وداعم  مساهم 

 مخاطر الائتمان يزيد الدافع للمشروعات للتخلف عن السداد. 

بعمل استبيان عن   Beck, Klapper and Mendoza)(2010 ,وقد قام كل من  
شركات ضمان مخاطر الائتمان سواءً العامة )المؤسسة بدعم حكومي( أو الخاصة  

. 3دولة في كل من آسيا وأمريكا اللاتينية وأفريقيا   46المدعومة من القطاع الخاص، في  
وكانت الشركة الموجودة في أورجواى من أقدم الشركات في النشأة حيث تأسست سنة 

 
 في مصر.  Credit Guarantee Corporation CGCشركة واحدة في أفريقيا، وهي شركة ضمان مخاطر الائتمان   3
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أن معظم الشركات تم تأسيسها في التسعينات من القرن الماضى،  ، في حين  1896
ثيلتها في كما كانت الشركات الآسيوية هي الأقدم في التأسيس بشكل عام مقارنة بم

باقي العينة. كما انتهت الدراسة أن شركات ضمان مخاطر الائتمان في الدول المتقدمة  
كبي بارتفاع  تتسم  المرتفع  الدخل  ضماذات  حجم  في  للناتج ر  بالنسبة  القروض  نات 

المحلي الإجمالي مقارنة بمثيلتها في الدول النامية، وفيما يتعلق بحجم الشركات نفسها  
الش أحجام  إيطاليا تنوعت  في  الموجودة  مثل  جداً  الصغيرة  الشركات  من  بدءاً  ركات 

 القروض فيها  وصولًا إلي الشركات العملاقة مثل الحالة الكورية، حيث تبلغ ضمانات
يعادل    9% بما  الإجمالي  المحلي  الناتج  المصرفية    %10من  القروض  إجمالي  من 

 للقطاع الخاص. 

ضم شركات  تصنيف  يمكن  أنه  الدراسة  الملكية  وانتهت  بحسب  الائتمان  مخاطر  ان 
تمويل رأس المال إلي ثلاثة أنواع رئيسية، النوع الأول هو الشركات التى يتم ومصادر  

قبل   لتوفير  انشائها وتمويلها من  الموجهة  السياسات الاقتصادية  الحكومات بهدف دعم 
ددة أو قطاعات إنتاجية وخدمية محعات الصغيرة والمتوسطة واستهداف  التمويل للمشرو 

لاجتماعية مثل المرأة، وهذا النوع من الشركات يشترك القطاع الخاص  لدعم بعض الفئات ا
.  والنوع الثاني يتم تأسيسه واليابان   في إدارته مثل شركة ضمان مخاطر الائتمان في كوريا

واليونان الشركات في رومانيا  الخاص مثل  القطاع  بالكامل عن طريق   وتمويله وإدارته 
، وعادة ما تعتمد الدول ذات الدخل المنخفض والمتوسط والأسواق الناشئة بشكل وإيطاليا

المركزية. أما النوع  ة في البنوك  أكبر علي النوع الأول المدعوم من قبل الحكومات ممثل 
الثالث فيمثل شركات ضمان مخاطر الائتمان التي يتم تمويلها بالاشتراك بين الحكومة  

البنوك المانحة لجزء من رأس المال وأحياناً بعض المنظمات والقطاع الخاص ممثلًا في  
 . (KPMG, 2011)مثل النموذج الأوربي    غير الحكومية
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 التجربة الدولية  ي ضوءتقييم نشاط ضمان مخاطر الائتمان ف (2

فقد  الائتمان،  مخاطر  ضمان  أنشطة  تقييم  أساليب  في  التطبيقية  الدراسات  اختلفت 
ال مقارنة  علي  بعضها  والتكاعتمد  القروض  امنافع  ضمان  لبرامج  الاقتصادية  ليف 

والمتوسطة الصغيرة  للمشروعات  بين   ،الموجهة  التمييز  أخري  دراسات  واستخدمت 
الضمان  مدخلات المضمونة   ومخرجات برامج  أثرها من حيث حجم القروض  لتقييم 

رها  التي تولدت نتيجة هذه المشروعات وغي وعدد المشروعات المستفيدة وحجم العمالة
 من العوامل. 

دراسة   علي  ا   (OECD, 2017)وفي  المخاطر  ضمان  نشاط  أثر  تقييم  عتمد 
 Economicالمشروعات الصغيرة والمتوسطة علي المقارنة بين المنافع الاقتصادية  

Benefits    الاقتصادية مخاطر   Economic Costsوالتكاليف  ضمان  لشركات 
ال المشروعات  دعم  ببرامج  يتعلق  فيما  والمتوسطة.الائتمان  المنافع   صغيرة  وتتعدد 

فعلي  الاقتصاد والاقتصادى،  المالي  المستويين  علي  إيجابية  آثاراً  تشمل  والتي  ية 
تتمثل في توفير التمويل اللازم للمشروعات    اً المستوى المالي تولد تلك الشركات منافع

قطاع  واجه هذا النخفضة للتغلب علي المشكلات الذي تالصغيرة والمتوسطة بتكلفة م
الح تمويل.  في  علي  قطاع  صول  دعم  فإن  الاقتصادية،  المنافع  مستوى  علي  أما 

المشروعات الصغيرة والمتوسطة يولد مزيد من فرص العمل ويدعم الاستثمار والإنتاجية 
التك الاقتصادىوالتطور  النمو  يحفز  مما  وثلاثين  وبدراسة   .نولوجى  من    دولةً   اثنتين 

 تسع عشرة دولةً   تصادى والتنمية، اقتصرتلتعاون الاقدول منظمة االاتحاد الأوربي و 
منهم علي تقييم الأثر المالي فقط بدون التطرق للأثر الاقتصادي، حيث توجد بعض 

علي حساب نسبة  فقط  اقتصرت  و   الصعوبات في تحديد وقياس هذا الأثر بشكل مستقل
والمتوسطة الصغيرة  للمشروعات  المضمونة  البنكية  الناتج  القروض  المحلى    إلي 

وأقل من    في شيلى  % 1و  % 4في اليابان تليها كوريا    % 6جمالى، والتي بلغت حوالى  الإ
 في باقي دول الدراسة.  1%
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التكاليف الاقتصادية لهذا النشاط والتي تتمثل في عدم  و  علي الجانب الآخر، تتعدد 
ار  المقترضة مما يؤدي للاختيوجود الدافع لدى البنوك للتحرى بدقة عن المشروعات  

، ويقترن للحصول علي القروض المضمونة  Adverse Selectionطئ للعملاء  االخ
بها زيادة الدافع لدى المشروعات المقترضة للتخلف عن السداد وسوء استخدام القروض  

المعنوية   للمخاطر  التعرض  وبالتالي  بالضمان  لهم  .  Moral Hazardالمتاحة 
نكية غبة في الحصول علي قروض بمة المشروعات الأخرى الرا بالإضافة إلي مزاح

غير مضمونة، ويحبط ذلك العديد من الأنشطة الاستثمارية. كما يؤثر سلباً علي أشكال  
المخاطر   مال  رأس  مثل  الناشئة  للمشروعات  الأخري   Venture Capitalالتمويل 

هامة، حيث تفضل وغيرها من أشكال التمويل ال Crowdfundingوالتمويل الجماعي 
ومعظم الدول تعتمد   قروض المصرفية المضمونة.الناشئة الاعتماد علي ال  المشروعات

علي التقييم المالي فقط وليس الاقتصادي، مع إهمال الملاءة المالية لشركات ضمان 
 . (OECD, 2017)تها علي تحقيق الاستدامة المالية مخاطر الائتمان وقدر 

في   الثاني  الأسلوب  ضمويعتمد  شركات  وآثار  دور  الائتمانتقييم  علي   ان مخاطر 
الصغيرة  للمشروعات  القروض  ضمان  برامج  ومخرجات  مدخلات  بين  المقارنة 

محاور رئيسية ثلاثة  عن طريق تحديد أثر أنشطة ضمان المخاطر علي    والمتوسطة،
(Beck, Klapper, and Mendoza, 2010 & OECD, 2013)  وتشمل  ،

الضمان برامج  الت  Program Inputs  مدخلات  عنها  ويمكن  ضمانات عبير  بحجم 
ونسبة القروض المضمونة إلي إجمالى القروض البنكية الموجهة للمشروعات    القروض

والمتوسطة والالصغيرة  الضمان   مخرجات،  لبرامج   Intermediate  الوسيطة 
Outcomes  وتكلفة الاقتراض   وهي عدد المشروعات الحاصلة علي ضمانات قروض

 Economic  برنامج الضمانل  الاقتصادية  مخرجاتال، وأخيراً  في سعر الفائدةممثلة  
Outcomes  وعات الحاصلة  المشر   ويشمل عدد فرص العمل التى تولدت نتيجة أنشطة

واحتمالات التخلف عن السداد وحجم المبيعات وربحية المشروعات    علي الضمانات
التأثير الاقتصادي لالحاصلة علي ضمانات دعم المشروعات ، ومن ثم يمكن قياس 
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والمتوسطا المدخلات لصغيرة  تقييم  علي  التطبيقية  الدراسات  معظم  وركزت  ة، 
فاية البيانات في نظراً لعدم ك  والمخرجات الوسيطة مع إهمال المخرجات الاقتصادية

ل سواء علي المستوى الجزئى وهي بيانات الشركات أو علي المستوي الكلي  معظم الدو 
 التى تنتمى لها هذه الشركات.  فيما يتعلق ببيانات الصناعة أو القطاعات

من الآثار التي ركزت عليها  الحاصلة علي قروض مضمونة   وعاتويعد تخلف المشر 
ت توجيه  ساياالتطبيقية، وقد أرجعت ذلك إلي التدخل الحكومي بسالعديد من الدراسات  

للقطاع المصرفي بدعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة مما يعرض البنوك لمشاكل  
طئ والتي يترتب عليها المخاطر المعنوية وتخلف المشروعات المقترضة  االخالاختيار  

الحكومةعن السداد لتحسين    . وهذا ما حدث في بريطانيا مما اضطر  الجهود  لبذل 
وتطوير برامج ضمان الائتمان للمشروعات الصغيرة والمتوسطة لتقليل الخسائر الناجمة  

. وبالمثل  (Allinson Robnson, and Stone, 2013)على تخلفها عن السداد  
من   كل  القروض    (D'Lgnazio and Menon, 2013)وجد  ضمان  برامج  أن 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة يزيد احتمالات التعرض للمخاطر المعنوية في إيطاليا. 
النتيجة   الحاصلة علي  ونفس  البرتغال، حيث وجدت أن المشروعات  في دراسة عن 

الأكثر   كانت  قروض  السوق  ضمانات  من  والخروج  والتصفية  للخسارة  تعرضاً 
(Farinhal, Felix, and Ribeiro, 2016).    وعرض(Lelarge et. al., 2010)  

التجربة الفرنسية في برامج ضمان الائتمان ووجد أثر إيجابى علي أداء المشروعات،  
 ثراً ها أكما كان ل  ولكنها تؤدي لقبول المشروعات الدخول في أنشطة عالية المخاطر.
ندونسيا، ولكنها لم إيجابياً علي كل من مبيعات المشروعات الصغيرة والمتوسطة في أ

 . (Suryani, 2015)تؤثر علي التشغيل والنمو الاقتصادي 

من   كل  قام  شركات  بتقييم    (Cowling and Mitchell, 2003)وقد  ضمان  أحد 
نشطة يعد أحد الآليات ، وانتهت الدراسة إلي أن هذا النوع من الأالمخاطر في بريطانيا

 Stiglitz and)من    كل  الائتمان والتي أشار لها دم اكتمال أسواق  الفعالة في علاج ع
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Weiss, 1981)  "في نظريتهم عن "تقييد الائتمانCredit Rationing  مما يجعل ،
الصغيرة  المشروعات  دعم  لسياسات  مكملًا  جزءاً  الائتمان  مخاطر  ضمان  نشاط 

ئتمان  وبمقارنة نشاط ضمان مخاطر الا  والمتقدمة.أالدول النامية    ىف  سواءً   والمتوسطة
، انتهت دراسة  OECDفي بريطانيا بمثيله في دول منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية  

(Agnese, Rizzo, and Vento, 2018)   أنه علي الرغم من عدم انتشار برامج
أنها ساهمت بشكل إيجابى    الضمان في بريطانيا واقتصار ملكيتها علي الحكومة، إلا

 في تخفيض حالات الإفلاس للمشروعات الصغيرة والمتوسطة.

وانتهت أن نشاط    التجربة الكورية  (Kang and Heshmati, 2008)  ت دراسةوعرض
قيق أهدافه بصورة جزئية فيما يتعلق بكل من التغلب ضمان المخاطر قد نجح في تح

الصغيرة والمتوسطة وزيادة فرص العمل   علي عقبات التمويل التى تواجه المشروعات
أثر الا الدراسة  لم تثبت  المشروعات، ولكن  أداء  ختلاف فى حجم الضمان  وتحسين 

أدائها علي  للمشروعات  مبالممنوح  علي  الأثر  محدودية  إلي  بالإضافة  يعات  ، 
علي أثر    (Liang et. Al., 2017)في حين ركزت دراسة    المشروعات وإنتاجيتها.

فاءة البنوك وليس علي المشروعات المقترضة  مخاطر الائتمان علي كأنشطة ضمان  
بالتطبيق علي عينة من أربعة عشر بنكاً في كوريا الجنوبية، وانتهت إلي ارتفاع كفاءة  

كات ضمان المخاطر مع البنوك في  راض واشتراك شر البنوك نتيجة انخفاض تكلفة الإق
 مل مخاطر الائتمان.تح

بتقييم بر  اليابان، وفي دراسة  امج ضمان مخاطر الائتموفيما يتعلق   ,Ono)ان في 
Uesugi, and Yasuda, 2013)   زيادة التعرض لمخاطر الائتمان بتراخي   تفسر

البنوك المقرضة عن الاستعلام بصورة جيدة عن العملاء في حالة القروض المضمونة،  
ضمان مخاطر  مما يعني تحويل مخاطر التخلف عن السداد للشركات العاملة في نشاط  

 ,Uesugi, Lichiro, Koji Sakai)وهي نفس النتيجة التي عرضتها دراسة    الائتمان.
and Guy M. Yamashiro, 2010)    والتي قارنت بين منافع وتكاليف هذا النوع
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وشمولية  والمتوسطة  الصغيرة  للمشروعات  التمويل  توفير  أن  وانتهت  البرامج،  من 
الم تمثل  المشروعات  لكل  تتمثل  الضمانات  بينما  الضمانات.  لتلك  الأساسية  نافع 

والآ فالتكاليف  عليها  المترتبة  السلبية  الحاصلة علي  ثار  المشروعات  أداء  تدهور  ي 
واتفق مع نفس   عات التي لا يشملها برامج الضمان،قروض مضمونة مقارنة بالمشرو 

 . (Chao and Zongfang, 2013)النتيجة دراسة 

ن مخاطر الائتمان فيها، الإيطالية لتقييم نشاط ضما  وتعددت الدراسات عن التجربة
صغير علي  أثراً موجباً ولكنه    (Zecchini and Ventura, 2009)وقد وجدت دراسة  

في   البنكية  القروض  والمتوسطة. حجم  الصغيرة  للمشروعات  الضمان  برامج  إطار 
أنه لا يوجد أثر علي حجم    (D'Iganzio and Menon, 2019)وانتهي كل من  

المشروعات الصغيرة والمتوسطة لزيادة آجال الاقتراض  لقروض البنكية، ولكن تتوجه  ا
للأثر    (Blasio et. al., 2018)في حال الحصول علي ضمانات.  في حين أشار  

الموجب لبرامج ضمان الائتمان علي حجم القروض البنكية، مع عدم وجود تأثير علي  
الفا الدراسعر  مع  ويتفق  الاقتراض  علي  مخاطئدة  مستوي  ارتفاع  في  السابقة  ر سة 

    الأنشطة التي تدخل فيها المشروعات التي تتمتع بضمانات ائتمانية.

المجر إيجابية، حيث درس    ,Binh)وجاء تقييم تجربة شركة ضمان المخاطر في 
أثرها علي كل من المشروعات الصغيرة والمتوسطة والنمو الاقتصادي والقطاع   (2015

خص المشروعات الصغيرة والمتوسطة فقد حققت منافع تتمثل في المصرفي، وفيما ي
الأجل بسعر ف التمويل طويل  استخدمتها توفير  فعالة  أداة  ائدة منخفضة. كما كانت 

ستقرار في أدء الاقتصاد وبخاصة في  الحكومة في  دعم النمو الاقتصادى وتحقيق الا
مصرفي في مخاطر الائتمان  فترات الأزمات المالية، بالإضافة إلي مشاركة القطاع ال

 مع تخفيض تكلفة الاقتراض وتحقيق ربحية أعلي.

عدد قليل من الدراسات علي مفهوم كفاءة تخصيص الموارد المتاحة للضمانات  وركز  
للتأكد من الاستخدام الأمثل لها وعدم إهدارها،  لدي شركات ضمان مخاطر الائتمان  
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ر في ماليزيا، وانتهت مان المخاطعن نظام ض  (Ong et. Al., 2003)ومنها دراسة  
إلي أن سوء تخصيص الموارد يعد من المشكلات الرئيسية التي يجب أن يتم إعادة  

 يؤدى   لمشروعات منخفضة الكفاءة مماالنظر في تأثيرها علي توجيه أموال الضمان  
  (Suryani, 2015)كما حدد    لارتفاع مخاطر الائتمان لشركات ضمان المخاطر.

لشركات في أندونيسيا، وهي تحديد رسوم الضمان التى  لتشغيل لتلك اشروط كفاءة ا
التشغيلية   التكاليف  لتغطية  المقترضة  المشروعات  مخاطر  مستوى  مع  تتناسب 

 الإجمالية.

 وإداراتها  ضمان مخاطر الائتمانمخاطر محافظ شركات أنواع  (3

الأهمية   التى تواجه محافظ شركات ضمان مخاطر الائتمان، وتختلفالمخاطر تتعدد  
فظ بحسب هيكل القوائم المالية للشركات النسبية لكل نوع من المخاطر في إدارة المحا

الدخل وقائمة  الميزانية  قائمة  التمويل  وبخاصة  مصادر  كلاهما  يعكس  حيث   ،
نوع  والالتزام بحسب  التمويل  مصادر  في  الشركات  وتختلف  للشركات.  المحتملة  ات 

مساهمة أو قرض من البنك المركزى، اً ما تشمل  الشركة والهدف من تأسيسها، وغالب
بر  لتمويل  تستخدم  فوائد  بدون  والإسلامية  التجارية  البنوك  من  نامج محدد، وقروض 

متفق عليه، ومنح من البنك ات كصندوق يخصص لهدف  وأمانات من بعض الوزار 
امات  ل. كما تتوقف الالتز ، وغيرها من مصادر التمويالدولي وهيئات المعونة الأجنبية

للشركة علي طبيعة البرامج التي تستخدمها الشركة مثل، برامج ضمان قروض    المحتملة
والتمويل  الصادرات  وضمان  الصغر  ومتناهية  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات 

ولكن بشكل عام، توجد   مويل المشروعات الريادية وغيرها من البرامج.  الصناعي وت
ة لجميع محافظ شركات ضمان مخاطر مجموعة من المخاطر تمثل مخاطر مشترك

مخاطر الائتمان، ومخاطر السيولة، ومخاطر أسعار الفائدة، ومخاطر   الائتمان، وتشمل
 جنبية، ومخاطر أسعار الأسهم.أسعار العملات الأ
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المخاطر  ويمكن أنواع  كالتالي   تعريف  الشركات  تلك  تواجه   Kendall and)  التى 
Rollins, 2003) : 

المخاطر التي قد تنجم عن عدم قدرة أو عجز الطرف    يه:  مخاطر الائتمان •
دى إلي حدوث خسائر  كة، مما قد يؤ الآخر لأداة مالية عن الوفاء بالتزاماته تجاه الشر 

الشركة بدفع النسبة المتفق نتيجة التزام    الضمان  برامجمالية للشركة وعادة ما تنتج عن  
 ض عن السداد. علي تغطيتها من القرض في حالة تخلف العميل المقتر 

دية  ركة علي توفير التمويل اللازم لتأتتمثل في عدم قدرة الش:  مخاطر السيولة •
 التزاماتها في تواريخ استحقاقها.

الفائدة المكتسبة علي ودائع الشركة  : تتعلق بتغير سعر مخاطر سعر الفائدة •
 لدى البنوك.

الناجمة عن    مخاطر أسعار العملات الأجنبية: • تذبذب  تتمثل في المخاطر 
ت الأجنبية، ويتوقف ذلك علي مدى  المالية بسبب تقلبات أسعار العملا  قيمة الأدوات

 احتفاظ الشركة بأرصدة بعملات أجنبية. 
في القيمة العادلة للاستثمارات في   : تتنج عن التغيرمخاطر أسعار الأسهم •

 الأسهم.

ال  قت الأدبيات أن مخاطر الائتمانوقد اتف تي تتعرض لها تعد أكثر أنواع المخاطر 
المخاطرمحافظ شركات ض أن    (Stiglitz and Weiss, 1981)أكد  ، حيث  مان 

أسواق الائتمان للمشروعات الصغيرة والمتوسطة تتسم بعدم اكتمال المعلومات، والذي  
للمشروعات التي تحصل    Adverse Selectionيؤدي بالبنوك إلي الاختيار الخاطئ  

مما يعرض    Moral Hazardاطر معنوية  علي قروض، وما يترتب عليها من مخ
ة والتي تنتقل بدورها إلي شركات ضمان  توى مرتفع من المخاطر الائتمانيالبنوك لمس

المخاطر نتيجة التزامها بتسديد الضمانات في حالة تخلف المشروعات المقترضة عن  
وخاصة في ظل اتفاق عدد من الدراسات التطبيقية أن حصول المشروعات    السداد. 
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غيرة والمتوسطة علي ضمانات قروض يزيد من فرص تعرضها للإفلاس. وعلي   الص
من دراسة    الرغم  أن  إلا  الدراسات  تلك   Agnese, Rizzo, and)محدودية 

Gianfranco, 2019)   قامت باستخدام نموج انحدار خطى بسيط لتقييم فاعلية برامج
ادى والتنمية، وانتهت ضمان مخاطر الائتمان في عينة من دول منظمة التعاون الاقتص

أنها أدت في بعض دول العينة إلي إفلاس المشروعات الصغيرة والمتوسطة الحاصلة  
 نوية. تيجة الاختيار الخاطئ والمخاطر المععلي ضمانات قروض ن

، الاتجاه اتجاهين  -رغم محدوديتها    –  لهذه الدراسة   السابقة  التطبيقية  واتخذت الدراسات
لمشروعات  ر الائتمان يعد أحد أسباب تدني أداء امخاط  ضمان  اتفق أن نظم  4الأول

المقترضة بضمانات و  بالتطبيق   التعرض للإفلاسبالتالي  الصغيرة والمتوسطة  وذلك 
إيطاليا واليابان وفرنسا وبريطانيا، حيث أثبتت تلك الدراسات وجود    علي دول تشمل

ال عن  التخلف  ومعدلات  مضمون  قرض  علي  الحصول  بين  موجبة  سداد  علاقة 
Default Rates .لنتائج معاكسة،  5وانتهى الاتجاه الثانى ومن ثم التعرض للإفلاس

جابى لنظم ضمان مخاطر حيث أثبتت دراسات تطبيقية عن كوريا والبرتغال الأثر الإي
وبالتالي   بضمانات،  المقترضة  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  أداء  علي  الائتمان 

 س.تخفيض احتمالات تعرضها للإفلا

يتوقف تقييم وإدارة مخاطر محافظ شركات ضمان مخاطر الائتمان علي العديد من  و 
الذي القرض  ونوع  الضمان،  ونوع  الملكية،  وتشمل:  ض  العوامل،  وتغطية  يتم  مانه، 

القرض   الضمان من  Risk Coverageمخاطر  الضمان، وأخيراً ما يشمله  ، ومدة 

 
4 (D'Ignazio and Menon, 2013), (De Blasio et. Al., 2018), (Uesugi, Sakai, and Yamashire, 
2010), (Ono, Uesugi, and Yukihiro 2013), (Saito and Tsuruta, 2014), (Agnese, Rizzo, and 
Gianfranco, 2019). 
5 (Farinha, Felix, and Ribeiro, 2016), (Kang, Heshmati, and Choi, 2008), (Oh et. Al., 2009). 
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أو   القرض  يأصل  كما  وذلك  كلاهما،  أو   Beck, Klapper and)  ليالفائدة 
Mendoza, 2010) : 

تتوقف استراتيجية إدارة مخاطر محافظ شركات ضمان مخاطر الائتمان علي   الملكية، (1
طبيعة ملكية الشركة والجهات المساهمة في تأسيسها، وما إذا كانت شركة عامة تم  
مصادر تتنوع  شركة  أم  خاصة،  شركة  أنها  أو  الحكومة  قبل  وتمويلها من   تأسيسها 

.  وهيئات المعونة الدولية  غير الحكومية  تمويلها بين الحكومة والبنوك وأحياناً المنظمات
وقد حاولت العديد من الدراسات عن حوكمة تلك الشركات تحديد دور تلك الجهات  
الفاعلة في إدارة مخاطرها، وقد انتهت بعض الدراسات إلي نتيجة أساسية مفاداها أن  

مة، الائتمان التى يمولها القطاع الخاص بجانب الحكو   في حالة شركات ضمان مخاطر
لا تمارس الحكومة ممثلة في البنك المركزى دوراً فعالًا في تقييم وإدارة المخاطر علي  
الرغم من اعتمادها الأساسي علي البنك المركزى في التمويل، ولذلك يبقي الدور الأكبر 

 . ي إدارة وتقييم مخاطر الشركةف ة،للقطاع الخاص ممثلًا في البنوك الممولة للشرك
يوجد نوعين من الضمانات تقدمها شركات ضمان مخاطر الائتمان،   الضمان،نوع   (2

ضمانات مباشرة وضمانات غير مباشرة، الضمان المباشر تقدمه الشركة مباشرة للبنك  
المانح للقرض في حالة تخلف المقترض عن السداد. أما الضمان غير المباشر فيتم  

الضامن الأول )الأساسي( عن  عمل الشركة كضامن ثاني في حالة تخلف  عن طريق  
تحمل الخسائر أو بتحمل نسبة من الخسائر مع الضامن الأساسي إذا تخلف المقترض  
عن السداد. وعادة ما يكون الضامن الأساسي حكومات أو هيئات عامة أو مؤسسات 

 مالية حكومية.
لائتمان بضمان نوعين  ضمان مخاطر ا  ، تتدخل شركاتالذي يتم ضمانه  نوع القرض (3

الفردي    من القرض  ضمان  يتمثل  المجمعة،  والقروض  الفردية  القروض  القروض، 
Individual Loan Level Guarantee   في اشتراك شركة ضمان مخاطر الائتمان

مع البنك في قرار الإقراض من خلال تقييم جدوى القرض من حيث ملائمة القرض 
وقدرة   لشركة  لتحديدلأهداف  بالسداد  الالتزام  علي  من   المقترض  المتوقع  المستوي 
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المخاطر المرتبط بالقرض، وما إذا كان مقبولًا لدى الشركة. وبالتالي يكون علي البنك 
المقرض الموافقة علي القرض ثم عرضه علي الشركة نيابةً عن العميل للحصول علي  

نات القروض فيسمي ضمان  موافقتها علي العمل كضامن. أما النوع الآخر من ضما
القروض   المجمعة،    Loans Portfolio Guaranteeمحفظة  القروض  أو ضمان 

ويسمح هذا النوع من الضمانات للبنك المقرض الموافقة علي منح القروض وعادة ما  
المشروعات   من  المقترضين  مثل  العملاء  من  مستهدفة  لفئة  المخاطر  عالية  تكون 

وجهة لهذه الفئة الشركة بقبول ضمان محفظة القروض الم  الصغيرة والمتوسطة، ثم إلزام
بدون اشتراك الشركة في تقييم المقترضين أو مستوى المخاطر. ويسمح النوع الأول 
من القروض لشركة ضمان مخاطر الائتمان بانتقاء العملاء بدقة مما ينعكس إيجابياً  

وقد تجمع بعض   علي إدارة المخاطر بخلاف الضمانات المجمعة لمحافظ القروض.
 ن الضمانات لتنويع محافظها.الشركات بين النوعين م

، وهي النسبة التي تسددها الشركة عن العميل في  Risk Coverage  تغطية الخسائر (4
حالة الإفلاس وتختلف شركات ضمان مخاطر الائتمان بحسب تلك النسبة، فبعض 

في   للبنك  القرض  كامل  تسديد  أي  كاملة  تغطية  تحقق  عن  الشركات  التخلف  حالة 
من خلال سداد جزئي لنسبة من القرض. وتلجأ بعض الشركات السداد، وبعضها يكون  

إلي تحديد الحد الأقصي الذي يمكن تغطيته بالضمان كنسبة ثابتة لا يجب تجاوزها،  
 ويؤثر تحديد هذه النسبة علي حجم المخاطر التي تتعرض لها الشركة.

الضمان (5 سنوات  لعدد  الأقصي  والذي  Maximum Guarantee Period  الحد   ،
سنوات، وتلجأ العديد من   10( سنة بمتوسط  20-3ح في معظم الحالات بين ) يتروا

الشركات إلي وضع قيود تتعلق بالمدى الزمنى للضمانات لتدنية المخاطر التي تتعرض 
لها. ومن العوامل المؤثرة أيضاً علي حجم المخاطر التي تتعرض لها شركات ضمان 

إذا كمخاطر   وما  الضمان  عقد  شروط  أم  الائتمان،  فقط  القرض  ضمان لأصل  ان 
 الفائدة فقط أم كلاهما.
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وتتعدد أسس تسعير خدمات الضمان وتختلف من شركة لأخرى، فقد يتم تحديد رسوم 
، وقد يمثل نسبة ثابتة  الضمان بحسب حجم القرض أو حجم الضمان أو مدة القرض

. ويجب أن تتحدد رسوم الضمان  دةرض علي ح يتم تحديدها بشكل سنوي أو لكل قو 
Guarantee Fees    عاملين علي  ،  (Kuo, Chen, and Sung, 2011)بناءً 

بين توفير التمويل اللازم للضمانات بدون التأثير  يتمثل العامل الأول في تحقيق التوازن  
  علي السلامة المالية للشركة. والعامل الثاني، أن تعكس قيمة رسوم الضمان كل من 

وتمثل رسوم الضمان هامش سعر   معاملات والمخاطر التى تتحملها الشركة.تكاليف ال
والذي يتحدد بناءً علي الفرق بين سعر الفائدة   Interest Rate Premiumالفائدة  

حالة   وفي  المضمونة.  القروض  علي  الفائدة  وسعر  المضمونة  غير  القروض  علي 
تقديم ضمانات كافية، فإنها تضطر    عيطالمشروعات الصغيرة والمتوسطة التي لا تست 

للاقتراض بسعر فائدة مرتفع، وهنا يأتى دور شركات ضمان مخاطر الائتمان في توفير 
 القروض بسعر فائدة منخفض علي الرغم من عدم تقديمهم لضمانات. 

ال هذه  تى تؤثر علي إدارة مخاطر  ويعد تحديد رسوم الضمان من العوامل الأساسية 
وذلك   حجم  بتالشركات،  مع  يتناسب  رسوم  مستوى  ستواجهها المخاطر  حديد  التي 

أنه يمكن تصنيف الشركات  (Kuo, Chen, and Sung, 2011). وقد ذهب  الشركة
الصغيرة والمتوسطة بحسب مستوى المخاطر الذي تتعرض له شركة ضمان مخاطر 

ضمان  ة  الائتمان إلي عدة مستويات بحسب مدى الالتزام في سداد القروض، وتقوم شرك
ف  للمقترضين  أعلي  ضمان  رسوم  بتحديد  ضمان  المخاطر  مخاطر  ارتفاع  حالة  ي 

تلك المخاطر  لمعاملاتهم، وكلما كان المقترض أكثر التزاماً في السداد تقل    القروض
في    %0,75وبالتالي يدفع رسوم ضمان أقل )عادة تتراوح في كثير من الدول بين  

و المنخفضة  المخاطر  ا  % 1حالة  ولمللمستوى  المخاطر  للمستوى    %1,5توسط من 
تتناسب طردياً    الأعلي من المخاطر(، ولذلك يمكن القول أن رسوم الضمان يجب أن

   . مع مخاطر ضمان القروض
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ال هذه  تدنية  طر وتعد  في  الفعالة  الاستراتيجيات  الضمان من  خدمات  تسعير  في  يقة 
القروض ضمان  أنهمخاطر  التسعير  في  الطريقة  هذه  يعيب  ولكن  في  ،  تأخذ  لا  ا 

مثل تقلبات أسعار الفائدة السوقية. كما أن تحديد قيمة    الاعتبار تغير عوامل السوق 
ية للمقترض خلال مدة القرض  ثابتة لسعر خدمة الضمان بدون مراجعة للحالة الائتمان 

المعنوية   للمخاطر  الشركة  المقترض  Moral Hazardيعرض  التزام  عدم  نتيجة   ،
ن السداد ويزيد ، وهذا بدوره يرفع من معدلات التخلف عبتوظيف القرض بشكل كفء
 . من مخاطر ضمان القروض

وتعتمد استراتيجيات إدارة محافظ شركات ضمان المخاطر علي ثلاثة محاور رئيسية  
والإشراف   القوانين  وتشمل  المخاطر  تدنية   Regulations andتستهدف 

Supervision    والإدارة وإدارة    gementGovernance and Manaوالحوكمة 
للبن  Risk Managementالمخاطر   توفر  أسس  وضع  المحاور  تلك  وك  وتضمن 

الحافز   ضمان  المقرضة  برامج  إطار  في  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  لإقراض 
وتتمثل القوانين والإشراف في    . (Asian Development Bank, 2016)الائتمان  

الائتمان وطرق متابعة أدائها،   وضع إطار محدد لقوانين عمل شركات ضمان مخاطر
الأدن الحد  متطلبات  تحديد  الإطار  هذا  به، ي  ويشمل  الشركات  والتزام  المال  لرأس 

المالي   المشروعات التي تحصل علي ضمانات، والرفع  والاتفاق علي أسس اختيار 
Financial Leverage   ويمثل حجم القروض المستخدمة لتمويل الأصول، ونسبة

والتي تعكس قدرة الشركات علي مقابلة   Financial Solvency Ratio  الملاءة المالية
ن الديون قصيرة وطويلة الأجل، ومدى تأثر أصول وخصوم الشركة بأي  التزاماتها م

مواتية  غير  خارجية  المالي"  عوامل  "الترابط  يسمي  ما   Financial  أو 
Connectedness  ونسبة التغطية ،Coverage Ratio    الشركة والتي تقيس قدرة

يونها والتزاماتها المالية مثل فوائد الاقتراض وتوزيعات الأرباح انخفاض علي خدمة د
 هذه النسبة يعكس احتمال تعرضها لأزمات مالية. 
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الحوكمة واأ الشركاتدارة فتلإما  ، وتشمل الاعتماد علي  تطلب تطبيق أسس حوكمة 
لخضوع  لضغوط السياسية واشركات بالأحداث واالمهارات البشرية المدربة وعدم تأثر ال

المراجعين ووكالات التصنيف الائتماني وخاصة شراف البنك المركزى، وتفعيل دور لإ
وفيما يتعلق بالمحور الثالث وهو إدارة   في حالة اعتماد الشركات علي توريق المحفظة.

دارة المخاطر وتشمل استيفاء نسب  لإلاعتماد علي أطر فعالة  ا، فيشير إلي  المخاطر
والتي تعتمد علي حالات التخلف عن السداد السابقة وعادة تكون بين أس المال  ة ر كفاي
من حجم الضمانات القائمة، واختيار الاستثمارات بآلية مناسبة بالاعتماد    %20و  10%

متطلبات السيولة. كما تتضمن إدارة المخاطر وضع علي طرق معيارية للتقييم وتحديد  
 القروض، والاعتماد علي أسس محاسبية معيارية.فظة ة محدآلية مناسبة لتقييم جو 

ضمان مخاطر  و  شركات  إدارة محافظ  استراتيجيات  لتحديد  نظريات مستقلة  توجد  لا 
نظ  التأمين  لشركات  المماثلة  الاستراتيجيات  علي  الاعتماد  ويتم  لتشابه الائتمان  راً 

إدارة  بها  تتم  التي  الكيفية  أساسي علي  الاستراتيجيات بشكل  تلك  نشاطهما، وتعتمد 
ر المحتمل أن تواجهها موازنة الشركة عن طريق توقع التكاليف المترتبة علي الخسائ

  شركات ضمان المخاطر في حالة تخلف المشروعات عن سداد القروض المضمونة 
(Luciano, 2006)تكوين ويعد  متوازنة    .  أحد    Balanced Portfolioمحفظة 

الأهداف الأساسية لمدير محفظة هذه الشركات، وذلك عن طريق اختيار المشروعات 
التى تحصل علي قروض بضمانات بحيث تحقق أهداف شركة ضمان مخاطر الائتمان  
المشروعات من حيث آجال   إلي تنويع تلك  المالية، بالإضافة  في تحقيق الاستدامة 

طويالضما وضمانات  الأجل  قصيرة  )ضمانات  المخاطر ن  ومستوى  الأجل(  لة 
القطاعات   حيث  ومن  مرتفعة(،  مخاطرها  وأخري  المخاطر  منخفضة  )مشروعات 
التنويع. كما يقوم مدير  القطاعات وغيرها من وسائل  الإنتاجية التى تنتمي لها هذه 

تزامها في مزاولة المحفظة بمتابعة المشروعات الحاصلة علي ضمانات للتأكد من ال
ومراقبة بالمعلومات   أنشطتها،  الشركة  في  القرار  صناع  وإمداد  الشركة  أداء محفظة 

ويمكن تدنية   . (Kendall and Rollins, 2003)  والتوصيات لتحسين أداء المحفظة
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عن الائتمان  غير   مخاطر  الديون  مراقبة  مع  لعملائها  ائتمانية  حدود  وضع  طريق 
توى المخاطر ومن  الضمانات بين مشروعات مختلفة في مس  فظالمسددة وتنويع محا

تجنب مخاطر السيولة بتنويع مصادر التمويل   قطاعات ومناطق جغرافية متعددة، ويتم
وإدارة كل من الموجودات والالتزامات ومواءمة آجالها والاحتفاظ برصيد كاف من النقد 

الفائدة مخاطر سعر  يمكن إدارة  كما    وما في حكمه مثل الأوراق المالية القابلة للتداول.
قليل هامش الخسائر، وفي حالة  عن طريق ربط ودائع الشركة لآجال قصيرة نسبياً لت

يجب الأسهم  أسعار  مخاطر  مناطق    مواجهة  عدة  في  الاستثمارات  جغرافية تنويع 
 وقطاعات اقتصادية متعددة.

 )ش.م.م.( شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر (4

بنوك   8مساهمة مصرية( بمساهمة    مخاطر الائتمان )شركة  تم تأسيس شركة ضمان
  1991وبدأت نشاطها الفعلي في عام   1981لسنة    159وشركة تأمين طبقاً للقانون رقم  

بدعم ومساندة من الحكومة المصرية لتكون مهمتها ضمان القروض المقدمة من البنوك 
العاملة  ع أغلب البنوك  لهذه المشروعات، بدون تقديم ضمانات للشركة، وتم التعاقد م

الشركة بضمان  القروض  لتقديم  مصر  علي  في  بناءً  برامج  عدة  الشركة  وتدير   .
المشاركة والتى تحدد الفئات   والاتفاقيات التى توقعها مع الجهات الداعمة أو المساندة أ

المستهدفة وتوضح الأهداف المطلوب تحقيقها والضوابط والمعايير التي يجب مراعاتها،  
المشرو   وتشمل الصحية  برنامج  الرعاية  مقدمى  وبرنامج  والمتوسطة  الصغيرة  عات 

)البرنامج الطبى( وبرنامج دعم المشروعات الصغيرة والناشئة )الميكرو( وبرنامج الحد  
وبرنامج مشروع   وبرنامج ضمان تمويل تحديث الصناعة  من الفقر وخلق فرص عمل

سبعة فروع تغطي جميع    والشركة لها  ى.ة والحد من الانبعاث الحرار تحسين كفاءة الطاق
بنكاً تشمل أغلب البنوك العاملة في مصر خاصة   30، وتعاقدت مع أنحاء الجمهورية

البنوك التى تغطى فروعها جميع المحافظات والمدن والقري والتى تصل إلي أكثر من  
رجال   2000 )جمعيات  الأهلية  الجميعات  من  عدد  مع  إتفاقيات  عقدت  كما  فرع. 
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تالأع في مجال  والصيادلة  مال(  الأطباء  وتمويل  الصغر  متناهية  المشروعات  مويل 
 (. 2012)شركة ضمان المخاطر، التقرير السنوي، 

وفي إطار اهتمام البنك المركزي المصرى بدور المشروعات الصغيرة والمتوسطة في  
قام   فقد  العمل،  فرص  وزيادة  الاقتصادي  النمو  بفائدبحفز  عديدة  مبادرات  ة  اصدار 

نشطة الاقتصادية لدعم المشروعات  (   لمختلف الأ% 12  -  %7  -  %5)لى  تصل إ
المتوسطة والصغيرة والمتناهية الصغر من خلال جميع المشروعات والفئات التى تندرج  

يماناً من البنك المركزي  إو  .5/3/2017تحت تعريف البنك المركزى والصادر بتاريخ  
المشروعات المتوسطة والصغيرة دعم    فيكة  بأهمية الدور الذى تلعبه الشر المصري  

الصغر،   العالمية  ولإوالمتناهية  والتجارب  النظم  مع  وتماشياً  والتطوير  الهيكلة  عادة 
ليكون    2017فقد انضم البنك المركزى المصرى فى نوفمبر    المماثلة، لشركات الضمان  

   .6من رأس المال  % 20الشريك الرئيسى بنسبة مساهمة تزيد عن  

عليمات الرقابية الصادرة بشأن الحد الأدنى لمعيار كفاية رأس المال  ورد بالت  وإزاء ما
وتحديداً فيما يتعلق   2012ديسمبر    18في إطار تطبيق مقررات بازل الصادرة بتاريخ  

ئتمان، وكذلك التعليمات الخاصة  بالضمانات والكفلاء المعترف بهم لتخفيف مخاطر الا
  2005مايو    24لاء وتكوين المخصصات الصادرة بتاريخ  تقييم الجدارة الائتمانية للعمب

وافق مجلس إدارة فقد  فيما يتعلق بالضمانات التي يعتد بها عند تكوين المخصص،  
بتاريخ   المنعقدة  المصرى بجلسته  المركزى  القرارات   2017ديمسبر    27البنك  على 

البنو  إلي تشجيع  المالتالية والتي تهدف  خاطر في  ك علي تفعيل دور شركة ضمان 
عند حساب نسبة معيار كفاية رأس    أولًا:مبادرة دعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة.  

المال يتم الاعتراف بكفالة شركة ضمان مخاطر الائتمان لدى البنوك مع إعطاء الجزء 
خطاب ، أما فيما يخص المحفظة المغطاه ب%20المغطى بتلك الكفالة وزن مخاطر  

ا البنك  من  الصادر  مخاطر  الضمان  وزن  إعطائها  يتم  للشركة  المصرى  لمركزى 

 
 .رئاسة شركة ضمان مخاطر الائتمان تولت السيدة/ نائب محافظ البنك المركزى المصرى  ،2016ير ينا  1فى  6
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تقييم    ثانيا:صفر%.   بأسس  الخاص  الدورى  الكتاب  من  الخامس  البند  يخص  فيما 
الصادر   والكتاب  بالبنوك  الخاصة  المخصصات  وتكوين  للعملاء  الائتمانية  الجدارة 

،  2005مايو    24لسته المنعقدة بتاريخ  بموافقة مجلس ادارة البنك المركزى المصرى بج
تضاف ضمانة شركة ضمان مخاطر الائتمان إلى الضمانات التى يتم الاعتداد بها  
أرصدة   من  الضمانة  بتلك  المغطى  الجزء  باستبعاد  وذلك  المخصص  تكوين  لدى 

    (.2018التسهيلات الممنوحة للعملاء )البنك المركزى المصري، الكتاب الدوري، 

بشأن     4/2/2018قد مع الشركة بتاريخ  بنك المركزى المصرى بتوقيع تعاوقد قام ال
ضمان مخاطر تمويل المشروعات المتوسطة والصغيرة والمتناهية الصغر، ويهدف هذا  

القطاع    لهذا  اللازمة  الائتمانية  التسهيلات  توفير  على  البنوك  تحفيز  الى  التعاون 
مرين ر المستثهيلات الائتمانية لصغابضمان الشركة بما يساهم فى زيادة قاعدة التس

المتو   والموجهة وإ للمشروعات  الصغر  والمتناهية  والصغيرة  لتلك  سطة  الفرصة  عطاء 
، وبما يساهم  المشروعات لبناء تاريخ ائتمانى مع الحد من المخاطر المرتبطة بالتمويل

ثقاأ ترسيخ  فى  بالأيضا  القطاع  لهذا  الائتمان  منح  للشمول فة  تحقيقاً  الملائم  سلوب 
ال الفئات  ولدعم  بالإمستهدفة  المالى  المختلفة  محافظات  والقطاعات  دعم  الى  ضافة 

التركيز على استهداف مشروعات المرأة مع  حمر،  الصعيد والقناة وسيناء والبحر الأ
 والشباب والمشروعات الجديدة والمستحدثه والمشروعات ذات الافكار المبتكرة. 

زيارة   المية من خلال الشركة بفتح المجال للتعاون الدولي واكتساب خبرات ع  وقد قامت
العديد من شركات الضمان العالمية المختلفة، ومنها شركة الضمان الماليزية والشركة  

لشركات الاخرى الرائدة فى  من ا  ايطالية وغيرهالكورية للضمان، وشركة الضمان الإ
خرى  فاهم مع شركة الضمان الماليزية وأوقد تم توقيع مذكرة ت  .الائتمان  ضمانمجال  

الشر  منهممع  كلًا  يهدف  الكورية  وتقديم   اكة  الطرفين  بين  المختلفة  الخبرات  لتبادل 
خرى جديدة تقديم الخبرة فى مجالات ومنتجات أالمساعدة الفنية فى النظم الحديثة و 

بالاضافة الى     Portfolio Guaranteeلنسبة للشركة مثل نموذج ضمان المحافظ  با
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الناشئة   المشروعات  أ  وغيره  Start upنموذج  يمكن  التى  الأخرى  المنتجات  ن  من 
قامت الشركة بالتعاون مع العديد من الجهات الدولية    ،طار. وفى هذا الإتنفذها الشركة

شركة مثل البنك الدولى الذى دعم وتولى تقييم الشركة  لتقديم سبل الدعم الفنية والمالية لل 
وحدد مجموعة من  الشركة بالكامل    من خلال خبير ماليزى قام بتقييم  2015فى عام 

بالإضافة إلى التعاون   نظم الضمان العالمية.ل  المعايير الهامة التي تضمن مواكبتها  
وأيضاً التعاون    ،لتقديم المساعدة الفنية المطلوبة للشركة  GIZلمانى  مع هيئة التعاون الأ

للتنمية   الفرنسية  الوكالة  الاوروبى     AFDمع  الامريكية     EUوالاتحاد  والمعونة 
USAID  .من خلال توفير أموال للبرامج المستهدفة أو دعم القدرة المؤسسية للشركة 

الرئيسي للشركة حيث استحوذ ويعتبر برنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة البرنامج  
من إجمالي برامج الشركة، وهو ثمرة التعاون بين    %71علي حوالي    2017في عام  

والوكالة الدولي  التعاون  ووزارة  تأسيس    الشركة  بداية  منذ  الدولية  للتنمية  الأمريكية 
تهدف أصحاب غيرة والمتوسطة ويسصهدف إلي تنمية قطاع المشروعات ال . ويالشركة

روعات الذين لا تتوافر لديهم الضمانات الكافية وتتراوح التكلفة الاستثمارية تلك المش
مة الأرض مليون جنيه بعد استبعاد قي  50ألف جنيه مصري إلي    40للمشروع بين  

والمبانى. ويستهدف كافة الأنشطة الاقتصادية لتمويل شراء أصول ثابتة وتمويل رأس  
د ائتمانية أو خطابات ضمان أو اعتمادات  المال العامل سواءً في شكل قروض أو حدو 

ويبلغ الحد الأدنى لقيمة الضمان  مستندية أو مرابحات أو مشاركات أو مضاربات.  
، وتبلغ نسبة مليون جنيه للمشروع الواحد  2.5قصي  آلاف جنيه مصري بحد أ  10

في حالة    %80وتزيد النسبة إلي     من قيمة الائتمان الممنوح للمشروع  %75الضمان  
برنامج تنمية قطاع الزراعة وبرنامج مشروع التعاون في القطاع المالي والاستثماري في 

، وذلك بفترة  لتنميةوالائتمان الممنوح علي قوة قروض الصندوق الاجتماعى ل  الريف
ضمان ستة أشهر كحد أدنى وخمس سنوات كحد أقصى ويمكن مدها بناءً علي طلب  
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لقيمة    سنوياً والحد الأقصي  7من رصيد الضمان   %2دارية  نك، وتمثل المصروفات الإالب
 مليون جنيه.  2.5الضمان  

س تعددت طرق تقييم أداء شركات ضمان مخاطر الائتمان كما اختلفت مؤشرات قياو 
الاقتصادية   المنافع  بمقارنة  الأول  المدخل  للتقييم،  أساسيين  مدخلين  ويوجد  أثرها 

مقارنة مدخلات المدخل الثاني عن طريق و  (OECD, 2017)والتكاليف الاقتصادية 
الص للمشروعات  القروض  ضمان  برامج  والمتوسطة  ومخرجات   ,Beck)غيرة 

Klapper, and Mendoza, 2010) (OECD, 2013) ن تطبيق المدخلين  . ويمك
علي تقييم دور شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر في دعم قطاع المشروعات  
الصغيرة والمتوسطة لتحقيق الاستفادة من الدراسات التطبيقية السابقة في تحليل الحالة  

ة توفير البيانات أحد العقبات الأساسية للاستفادة من تلك المصرية، ولكن تقف صعوب
ول الدراسة من خلال العرض التالي توظيف البيانات المتوفرة عن طريق  المداخل، وتحا

لوقوف علي تحديد إلي  ، للشركة وتقاريرها السنوية المتاحةالتواصل المباشر مع إدارة ا
التكل منخفضة  قنوات  فتح  الشركة  استطاعت  مدى  الصغيرة أي  للمشروعات  فة 

تمويل مصرفي   للحصول علي  دوالمتوسطة  علي  ساعد  الهام،  مما  القطاع  عم هذا 
 الأثر المالي والاقتصادي الذي حققته الشركة.  لتحديد وتقييم

، يمكن تحديد المنافع الاقتصادية المتولدة من  (2و) ( 1رقم )  ينوبالاعتماد علي الشكل
القروض   ضمان  شركة ضمان  نشاط  تتيحه  والمتوسطة والذي  الصغيرة  للمشروعات 

تمييز بين المنافع الاقتصادية علي المستوى  مخاطر الائتمان في مصر عن طريق ال
المالي بتحديد حجم الائتمان الموجه للمشروعات وتغطية الضمان لهذا الائتمان وسعر 

ييم المنافع الاقتصادية  كما يمكن تق.  الفائدة مقارنة بمثيلتها للقروض غير المضمونة

 
للمستوى المتوسط من   %1في حالة المخاطر المنخفضة و %0,75عادة تتراوح في كثير من الدول بين  7

 .(Kuo, Chen, and Sung, 2011) للمستوى الأعلي من المخاطر %1,5المخاطر و
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مستوي إنتاجيتهم علي المستوى الاقتصادى بتحديد حجم العمالة في هذه المشروعات و 
 .  وما ترتب عليها من زيادة في الاستثمارات وحدوث تطور تكنولوجى

أما التكاليف الاقتصادية فيحددها عدد المشروعات الحاصلة علي قروض مضمونة  
البرنامج من الشركة والتي تخلفت عن السداد أو تعرضت للإفلاس  تحت مظلة هذا  

ضمان للبنوك، وتأثير ذلك علي الملاءة والتصفية مما اضطر الشركة لدفع مبالغ ال
 . المالية للشركة 
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المتوسطة وبمقارنة مدخلات ومخرجات برنامج ضمان القروض للمشروعات الصغيرة و 
، للمشروعات الصغيرة والمتوسطة  الائتمان في مصر   مخاطر الذي تقدمه شركة ضمان  

تحديد   ل مدخلات  اليمكن  القروض  الأساسية  ضمانات  بحجم  لتلك  لبرنامج  الموجهة 
المشروعات ونسبة القروض المضمونة تحت مظلة هذا البرنامج إلي إجمالي القروض  
عدد   اعتبار  ويمكن  والمتوسطة.  الصغيرة  المشروعات  عليها  تحصل  التى  البنكية 

بالإضافة   للبرنامج،  الوسيطة  المخرجات  يمثل  المستفيدة  فائدة  المشروعات  لسعر 
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الاقتصادى مخرجات هذا البرنامج متمثلًا في عدد فرص  الأثر    قتراض. وأخيراً يمثلالا
 ولدة وربحية المشروعات ومبيعاتها.العمل المت

يمكن الجمع بينهما في تقييم   ولذلك المدخلين السابقين  ويوجد عناصر مشتركة بين
دور شركة ضمان مخاطر الائتمان )ش.م.م.( في مصر في دعم المشروعات الصغيرة  

 لى: والمتوسطة وذلك كالتا

تمثل  والتى  المنافع الاقتصاية علي المستوى المالي وفقاً للمدخل الأول،  تحديد  أولًا:  
 . مدخل الثانىوفقاً لل المدخلات الوسيطةو  كل من مدخلات برنامج الضمان 

قتصادى وفقاً للمدخل الأول، ويعبر المنافع الاقتصادية علي المستوى الاتحديد  ثانياً:  
 برنامج الضمان. ل الأساسية مخرجاتال مىعنه المدخل الثاني بما يس

تحليل التكاليف الاقتصادية المترتبة علي برنامج : يتم الاعتماد علي المدخل الأول لثالثاً 
 بالتحليل. لم يشر لها المدخل الثانى  ، حيث أنالضمان

المنشورة لشركة ضمان مخاطر الائتمان،  المنشورة وغير  البيانات  وبتحليل ومراجعة 
لال العرض التالي تقييم مدى كفاءة برنامج ضمان القروض للمشروعات  يمكن من خ

 .الصغيرة والمتوسطة وذلك بالجمع بين المدخلين السابقين في التحليل
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الم المالى  أولًا:  المستوى  علي  الاقتصادية  مخاطر  نافع  لشركة ضمان 
 الائتمان )ش.م.م.(

وتقييم قياس  المستو   يمكن  على  الاقتصادية  المدخلات  المنافع  تمثل  والتي  المالي  ى 
الأساسية والمدخلات الوسيطة التي حققها برنامج ضمان قروض المشروعات الصغيرة 

 :8من خلال تحليل المحاور التالية   المصرية  والمتوسطة لشركة ضمان مخاطر الائتمان

 الأهمية النسبية لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة لإجمالى برامج الشركة. (1
 ضمانات البرنامج مقارنة بعدد الضمانات لجميع برامج الشركة. عدد   (2
 تطور قيمة الضمانات الممنوحة تحت مظلة البرنامج. (3
 برنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة. لالتوزيع القطاعي لمحفظة الضمانات  (4
 عدد المشروعات المستفيدة من مظلة الضمان لهذا البرنامج.  (5
بمثيله علي القروض غير   نة مقارنةعلي القروض المضمو  سعر الفائدة (6

 المضمونة.

( تزايد الأهمية النسبية لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة 3ويوضح الشكل رقم )
علي حوالي نصف المحفظة    2000برامج الشركة، حيث استحوذ منذ عام  لإجمالي  

بهذا ا الشركة  اهتمام  البرامج، وتزايد  لكل  للضمانات والموجهة  لبرنامج مع الإجمالية 
وتعدد  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  قطاع  لدعم  الاقتصادية  السياسة  توجهات 

من إجمالي محفظة الضمانات   % 71المبادرات من قبل الحكومة للنهوض به حتي بلغ  
( باستحواذ البرنامج علي العدد الأكبر من  4. ويؤكد ذلك الشكل رقم )2017في عام  

 في جميع برامجها. الضمانات التي تصدرها الشركة  

 

 
 الدراسة.( في ملحق 3( ورقم ) 2( ورقم )1لجداول رقم )باستخدام ا 8
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( في ملحق  1الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 
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(3)شكل رقم 
رامج الأهمية النسبية لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة لإجمالى ب

(2017-2000)الشركة 
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( في ملحق  1الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 

) من  ضح  ويت رقم  المشر 5الشكل  لقطاع   الممنوحة  الضمانات  قيمة  تزايد  وعات  ( 
)الصغيرة   الفترة  خلال  بلغت  2017- 2000والمتوسطة  حيث  متسارعة  بمعدلات   )

جنيه   ( 3.286.974.000، لتصل إلي ) 2000( جنيه مصري عام  67.156.000)
 . %48و  % 37. وذلك بنسب تغطية للائتمان تتراوح بين 2017عام  مصري 
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عدد ضمانات برنامج المشروعات مقارنة بعدد (: 4)الشكل رقم 
(2017-2000)ضمانات جميع برامج الشركة 

عدد الضمانات لجميع برامج الشركة

عدد الضمانات لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة
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ملحق  ( في  1ل رقم ) الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدو   المصدر:
 الدراسة. 

وتتسم محفظة ضمانات قروض المشروعات الصغيرة والمتوسطة بالتنوع القطاعي بين 
الزراعى   والقطاع  الخدمى  والقطاع  التجاري  القطاع  وتشمل،  رئيسية  قطاعات  ستة 
والقطاع الصناعى وقطاع التشييد والبناء والقطاع الطبى. ولكن اختلفت الأهمية النسبية 

ويظهر الشكل   (.6كما يوضحه الشكل رقم )  (2017- 2000)عات خلال الفترة  للقطا
( الفترة  في  للمحفظة  القطاعي  الأهمية  2017-2000التنوع  زيادة  اقترنت  حيث   ،)

النسبية لقطاع التشييد والبناء والقطاع التجاري بانخفاض مماثل في الأهمية النسبية 
ل المخصصة  الضمانات  ضآلة  مع  الصناعي  استقرت  للقطاع  بينما  الطبي،  لقطاع 

لأهمية النسبية لباقي القطاعات. ويغلب علي مكونات المحفظة التركز نحو دعم قطاع ا
من    %51تم تخصيص    2000واحد بحوالي نصف قيمة ضمانات المحفظة، ففي عام  

استحوذ قطاع التشييد والبناء علي    2017الضمانات للقطاع الصناعي، بينما في عام  
 (.8( و)7ن رقم ) الضمان، كما يتضح من الشكلي من محفظة 47%
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قيمة الضمانات للمشروعات الصغيرة (: 5)الشكل رقم 

(2017-2000)والمتوسطة 
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السنوات

ات الأهمية النسبية للتوزيع القطاعى لمحفظة المشروع(: 6)شكل رقم 
(2017-2000)الصغيرة والمتوسطة 

الأهمية النسبية للقطاع التجارى الأهمية النسبية للقطاع الخدمى

الأهمية النسبية للقطاع الزراعي الأهمية النسبية للقطاع الصناعى

الأهمية النسبية لقطاع التشييد والبناء الأهمية النسبية للقطاع الطبي
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( في ملحق  3الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 

 

( في ملحق  3الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 

ة علي نصف محفظة الضمانات ويتضح من الشكل السابق استحواذ قطاع الصناع 
، مع ضآلة المخصص لكل  2000في عام    لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 من القطاع التجاري والقطاع الخدمى.

التجارى
2% الخدمى

13%

الزراعى
16%

الصناعى
51%

بناءالتشيد و ال
16%

الطبى
2%

طة التوزيع القطاعي لمحفظة المشروعات الصغيرة والمتوس(: 7)الشكل رقم 
2000لعام 
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( في ملحق  3الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 

قطاع التشييد والبناء فظة نحو دعم  تحول التركز في المح  ( علي8ويؤكد الشكل رقم )
من محفظة ضمانات المشروعات الصغيرة والمتوسط لهذا القطاع،   %47بتخصيص  

من المحفظة مقارنة بنسبة    %23ي لتصل إلي  كما زادت مخصصات القطاع التجار 
عام    2% والقطاع2000في  الخدمى  القطاع  تدهور نصيب  كما  وظل    ،  الصناعي 

ع  يحصل  الطبي  نالقطاع  يتجاوز  لي  لا  المحفظة  ضمانات  من  ضئيلة    . %1سبة 
 Portfolio Theory  ويتعارض هذا التركز مع أحد القواعد الأساسية لنظرية المحفظة

وهي ضرورة تنويع مكونات المحفظة بين عدة قطاعات وعدم تخصيص نسبة كبيرة  
المنتظمة  غير  للمخاطر  المحفظة  تعرض  عليه  يترتب  مما  محدد،  قطاع  في  منها 

Unsystematic Risk  لبعض العوامل السلبية التي    الناتجة عن تعرض هذا القطاع

التجارى
23%

الخدمى
5%

الزراعى
13%

الصناعى
11%

بناءالتشيد و ال
47%

الطبى
1%

التوزيع القطاعي لمحفظة المشروعات الصغيرة والمتوسطة (: 8)الشكل رقم 
2017لعام 
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علي   للقروض  ضمانات  علي  والحاصلة  فيه  العاملة  المشروعات  قدرة  من  تقلل  قد 
أكثر عرضة لمخاطر الائتمان ويؤثر ذلك علي   الشركة  بالسداد، مما يجعل  الالتزام 

 . (Mangram, 2013)استدامتها المالية 

صغيرة والمتوسطة ات اللتوزيع القطاعى لمحفظة ضمانات قروض المشروعوبمقارنة ا
النسبية للمشروعات الصغيرة والمتوسطة علي المستوى القطاعي لاقتصاد  ل  بالأهمية 

من إجمالي    %57  يمثلقطاعي تجارة الجملة والتجزئة وإصلاح المركبات    ككل، نجد أن
(. وبالتالي يتفق  2019العربي،    قطاع المشروعات الصغيرة والمتوسطة )صندوق النقد

الأ ارتفاع  الشركة نحو  التوجه  زيادة توجه محفظة  التجاري مع  للقطاع  النسبية  همية 
العام لهذا القطاع، ولكن تختلف محفظة الشركة في تخصيص حوالي نصف المحفظة  

  % 11و   %13ء بالإضافة لدعم القطاعين الزراعي والصناعي بنسب  لقطاع التشييد والبنا
الصغيرة علي   المشروعات  قطاع  افتقار  ظل  في  إيجابياً  توجهاً  ذلك  ويعد  الترتيب. 

الكافي للتنويع  المصري  الاقتصاد  في  من والمتوسطة  مزيد  الشركة  توجه  حيث   ،
لي مما يدعم دورها  الضمانات للقطاعات الأقل في الأهمية علي مستوى الاقتصاد الك 

 الإجمالي والصادرات. في اجتذاب عمالة والمساهمة في الناتج المحلي 

يرة  عدد المشروعات المستفيدة من برنامج ضمان القروض للمشروعات الصغوقد بلغ  
، وحصلت تلك المشروعات علي  اً مستفيد  54.554  (2019-2000والمتوسطة للفترة )

الفائدة   أسعار  بنفس  السوق حيث  دالسائالقروض  في  فائدة  ة  يتغير سعر  قراض  إلا 
حال  في  للعملاء  الشركةالبنوك  بضمان  الائتمان  صدور  مخاطر    ة  ضمان  )شركة 

الائتمان ش.م.م، بيانات غير منشورة(. ويعد ذلك مخالفاً لنظم ضمان القروض في  
ائدة للقروض غير  من سعر الف العديد من الدول التى تتيح الاقتراض بسعر فائدة أقل  

إلا   المبادراتالمضمونة،  من  العديد  قدم  المصري  المركزى  البنك  هذا    أن  لإقراض 
أقل   بتكلفة  عام  القطاع  في  قراراً  إدارته  مجلس  أصدر  محفظة    2016حيث  بزيادة 

القروض والتسهيلات الائتمانية المباشرة وغير المباشرة لتصل إلي نسبة لا تقل عن  



www.manaraa.com

 دور شركات ضمان مخاطر الائتمان فى دعم المشروعات         علا السيد محمد         تاريخ قبول النشر2020/10/7

303                                      لمجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

إجمالي محفظة    % 20 خلال  من  في مصر  العاملة  للبنوك  الائتمانية    4التسهيلات 
مع    %5بادرة تمويل المشروعات الصغيرة بمعدل عائد  سنوات من القرار. وتبع ذلك م

إعطاء الأولوية للمشروعات الصناعية التي تستهدف التصدير )صندوق النقد العربي، 
2019 .) 

الاقتصادى   المستوى  علي  الاقتصادية  المنافع  ضمان ثانياً:  لشركة 
 مخاطر الائتمان )ش.م.م.( 

ره مخرجات هذا البرنامج متمثلًا في عدد  يركز هذا التقييم علي الأثر الاقتصادى باعتبا
المت العمل  ومبيعاتها،فرص  المشروعات  وربحية  إنتاجية   ولدة  زيادة  من  تحققه  وما 

التكنولوجي. والتطور  الاستثمارات  وحفز  تلك     العمالة  عن  متوفرة  بيانات  توجد  ولا 
م سواءً  مخالمتغيرات  قياس  في  الدراسة  تعتمد  ولذلك  منشورة،  غير  أو  رجات  نشورة 

المستوي   علي  الاقتصادية  )المنافع  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  ضمان  برنامج 
دي( علي مؤشرين تم استخدمهم في العديد من الدراسات للتغلب علي نقص  الاقتصا

البيانات، المؤشر الأول هو حجم الضمان الذي تمنحه الشركة للمشروعات الصغيرة 
ال حجم  إجمالي  إلي  منسوباً  الصغيرة والمتوسطة  للمشروعات  المصرفي  تمويل 

 اتج المحلي الإجمالي. والمتوسطة والمؤشر الثانى هو أيضاً حجم الضمان إلي الن

وقد بلغ حجم الضمانات المقدمة من الشركة لبرنامج المشروعات الصغيرة والمتوسطة 
مليار جنيه مصري، في حين أن إجمالي حجم    26.3حوالي    2019سبتمبر    30في  

ا بلغ  التمويل  والمتوسطة  الصغيرة  للمشروعات  نفس   146لمصرفي  في  جنيه  مليار 
التمويل المصرفي لهذه المشروعات حوالي  العام، وبذلك تكون نسبة   الضمانات إلي 

تقدم   % 18 الدول الأخري حيث  في  بمثيلتها  إذا ما قورنت  نسبياً  وتعد نسبة مرتفعة 
)شركة   من البنوك لهذا القطاعالشركة ضمانات تمثل تقريباً خمس القروض الممنوحة 
 ضمان مخاطر الائتمان ش.م.م، بيانات غير منشورة(. 
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حجم الإجمالى    ويمثل  المحلى  الناتج  إلي  القروض  الذي  ضمانات  الثانى  المؤشر 
ستشراف الأثر الاقتصادي لبرامج ضمان الائتمان في  لا   استخدمته العديد من الدراسات

ت المكفولة ببرامج الضمان في زيادة العمالة  ظل نقص البيانات عن مساهمة المشروعا
  ( 9رقم )  ويوضح الشكل  التكنولوجى والاستثمارات.والربحية والمبيعات وحفز التطور  

نسبة ضمانات القروض الممنوحة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة إلي الناتج المحلي  
الإسمي )  9الإجمالي  الفترة  النس(2018- 2000خلال  أن  الشكل  من  ويتضح    بة، 

وهي    %1حيث قاربت من    2016اتخذت اتجاهاً متزايداً حتي بلغت أعلي نسبة عام  
الشائعة   الدول   النسبة  الشديد    10في معظم  للتدهور  اتجهت    2016عام    بعدولكنها 

نتيجة انخفاض قيمة العملة المحلية وارتفاع معدل التضخم مما انعكس علي القيمة 
 ع مبالغ في قيمته. الإجمالي بارتفالإسمية للناتج المحلي ا

 
تم الاعتماد علي قاعدة بيانات البنك الدولي لإيجاد قيم الناتج المحلي الإجمالي الإسمي بالجنيه المصري،   9

( في ملحق الدراسة تم حساب نسبة ضمانات قروض المشروعات 1وبالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )
 إلي الناتج المحلي الإجمالي الإسمي.   الصغيرة والمتوسطة

 .(OECD, 2017)في باقي دول الدراسة  %1وأقل من  في شيلى %1و %4في اليابان تليها كوريا    %6غت حوالى بل  10
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( في ملحق  1الشكل من إعداد الباحثة بالاعتماد علي بيانات الجدول رقم )   المصدر:
 الدراسة. 

 لشركة ضمان مخاطر الائتمان )ش.م.م.( ثالثاً: التكاليف الاقتصادية 

تتحدد التكاليف الاقتصادية بناءً علي عدد المشروعات الحاصلة علي قروض مضمونة 

السداد أو تعرضت للإفلاس اتحت مظلة هذا   لبرنامج من الشركة والتي تخلفت عن 

مما يعرض الشركة للمخاطر    والتصفية مما اضطر الشركة لدفع مبالغ الضمان للبنوك

 . ، وتأثير ذلك علي الملاءة المالية للشركةالمعنوية

إلا أن شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر تعمل في ظل أطر مؤسسية تتسم 
وا حيث  بالوضوح  والصغيرة لشمول،  الصغر  متناهية  المشروعات  قطاع  يتميز 

تنمية   قانون  في  متمثلًا  للقطاع  منظم  مستقل  قانون  بوجود  مصر  في  والمتوسطة 
لمشروعات التى  وتسري أحكامه علي ا  2004لسنة    141المشروعات الصغيرة برقم  

  141انون رقم  وهناك قانون آخر لتنظيم نشاطها وهو الق  تطبيقه،تتوافر فيها شروط  

0.087330954%

0.0003155%

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.1

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

ة 
وي

مئ
 ال

بة
س
الن

%

السنوات 

نسبة ضمانات قروض المشروعات الصغيرة والمتوسطة إلي(: 9) شكل رقم 
الناتج المحلي الإجمالي
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، وهى  (I-Score)  . كما تم إنشاء الشركة المصرية للاستعلام الائتمانى 2014لسنة  
لعدد   مملوكة  مصرية  مساهمة  المتوسطة   25شركة  المشروعات  تنمية  وجهاز  بنكاً 

وتخضع لرقابة البنك المركزى  المصري. ويتمثل دورها في   والصغيرة ومتناهية الصغر
وسطة ومتناهية والمتة وإعداد التقارير الائتمانية للشركات الصغيرة  تقييم الجدارة الائتماني

وقامت بتطبيق نموذج متجانس لتصنيف المشروعات من خلال تصميم نظام   الصغر،
وضوعية القرارات الائتمانية عوضاً  تقييم الجدارة الائتمانية للعميل لتحسين اتساق وم

لك من تعرض البنوك المانحة للقروض  ويقلل ذ   عن قيام كل بنك ببناء نظام مستقل به،
الناتجة عن عدم الالتزام بالسداد  المعنوية    وشركة ضمان مخاطر الائتمان للمخاطر 

 . (2019)صندوق النقد العربي، 

تبلغ قيمة الرافعة المالية للشركة  تتسم الملاءة المالية للشركة بالاستقرار حيث  لذلك  و 
نسبة كفاية المخصصات النقدية لمخاطر كما تبلغ    2019في نهاية شهر سبتمبر    8.7

 30قيمة الضمانات المسيلة للبنوك حتى  ، وقد قامت الشركة بتحمل  %161المحفظة  
جنيه  136.5تبلغ    2019سبتمبر   المحفظة    بلغتما  ك  مليون  مخاطر     % 1نسبة 

 )شركة ضمان مخاطر الائتمان ش.م.م، بيانات غير منشورة(.

 خاتمة الدراسة  (5

قات نفاذ المشروعات الصغيرة والمتوسطة إلي القطاع المصرفي  عرضت الدراسة معو 
للحصول علي تمويل وما يترتب عليها من اعتماد معظم تلك المشروعات علي التمويل 
الذاتي أو التمويل قصير الأجل مرتفع التكلفة ، نظراً لما يتسم به سوق الائتمان من 

الاكتمال   ائتمانيةعدم  قيود  ارتف  وفرض  في  بتقديم    اعتتمثل  والمطالبة  الفائدة  سعر 
ضمانات كافية للاقتراض مما يؤدي إلي خلق فجوة تمويلية بين الطلب علي القروض  
القطاع المصرفي  ويمثل ذلك   المتاح بواسطة  المشروعات والعرض  من جانب تلك 

 عائقاً نحو حفز نمو هذا القطاع الهام.
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ضم نشاط  بتقييم  الدراسة  قامت  الائتماكما  التجارب ان مخاطر  تحليل  خلال  ن من 
الدولية للوقوف علي المنافع والتكاليف التي تترتب علي هذا النشاط، وأكدت التجربة  
الدولية تعدد تلك المنافع متمثلة في توفير تمويل بآجال أطول وتكلفة منخفضة مما  

مما يمكنها من   ،مام المشروعات الصغيرة والمتوسطةيعني تذليل العقبات التمويلية أ
الاستثمار ا زيادة  صورة  في  إيجابية  اقتصادية  آثار  توليد  في  أكبر  بشكل  لمساهمة 

الصادرات. وزيادة  عمل  فرص  وتوليد  علي    والإنتاجية  السابقة  الدراسات  اتفقت  كما 
وجود صعوبة في الحصول علي بيانات كافية لتقييم الأثر الاقتصادي لنشاط ضمان  

 مخاطر الائتمان. 

ل  وعرضت أيضاً  مخاطر الدراسة  ضمان  نشاط  علي  المترتبة  الاقتصادية  لتكاليف 
للمشروعات   البنوك  الخاطئ من جانب  الائتمان والتى تتمثل في مشكلات الاختيار 
الصغيرة والمتوسطة التي تدخل تحت مظلة الضمان وما يترتب عليها من المخاطر  

قيق عن تلك لعدم التحري الد  المعنوية متمثلة في إفلاس تلك المشروعات، ويرجع ذلك
المشروعات عند منح القروض استناداً لحصولها علي ضمانات من قبل شركات ضمان  
المخاطر والتى تتكفل بسداد نسبة التغطية المتفق عليها في حالة تعثر المشروع والتي  

 من قيمة القرض.  %80تصل في بعض الحالات إلي 

ية تدخل الحكومات من تهت الدراسة لأهموعن دور الحكومة في دعم هذا النشاط، ان
خلال البنوك المركزية لدعم تلك الشركات بالتمويل والمشاركة في الإدارة وتقييم وتغطية 
المخاطر، كما عرضت الدراسة أنواع المخاطر التى تتعرض لها محافظ شركات ضمان  

الفائدة، المخاطر وتأتى في مقدمتها مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة ومخاطر سعر 
ية الشركة والجهات المساهمة  ك المخاطر علي عدة عوامل مثل ملكإدارة تلوتتوقف  

تلك  تدنية  وتعتمد  الضمان.  وشمولية  القروض  ونوع  الضمانات  وأنواع  تأسيسها  في 
المخاطر علي إتباع أسس لتسعير خدمات الضمان تضمن تحديد رسوم للضمان تحقق 

و  الضمان  مخاطر  تغطية  بين  السلاالتوازن  علي  وأكدت الحفاظ  للشركة.  المالية  مة 
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الدراسة أنه لا توجد نظريات مستقلة لتحديد استراتيجيات إدارة مخاطر تلك المحافظ  
 ويتم الاعتماد علي الاستراتيجيات المماثلة لشركات التأمين نظراً لتشابه نشاطهما. 

ش.م.م.(،  وأخيراً عرضت الدراسة تجربة شركة ضمان مخاطر الائتمان في مصر )
ها النموذج الوحيد لهذا النشاط في مصر، مع التركيز علي أحد أهم برامجها باعتبار 

المشروعات الصغيرة والمتوسطة إلي  وهو برنامج ضمان قروض  الدراسة  .  وانتهت 
التأكيد علي أهمية الدور الذي تمارسه الشركة في دعم هذا القطاع بالتعاون مع البنك  

بنسبة   2017ياً في الشركة منذ نوفمبر  والذي أصبح مساهماً رئيسالمركزي المصري  
من رأس المال، مما ساعد علي تعميق التعاون بين الشركة    % 20مساهمة تزيد عن  
كتسبت الشركة خبرات من خلال التفاعل مع النماذج العالمية  او   والقطاع المصرفي. 

هي شركات رائدة في  ي، و ذج الكوري والماليزى والإيطاللشركات الضمان، مثل النمو 
ذا المجال بهدف تحديث وتطوير خدماتها. بالإضافة إلي التعاون مع الوكالات الدولية ه

 للمعونة، مثل الوكالة الفرنسية والألمانية والاتحاد الأوربي والمعونة الأمريكية. 

وقد طبقت الدراسة أسلوباً لتقييم أدء الشركة ومدى مساهمة برنامج ضمان القروض  
طة يعتمد علي المقارنة بين المنافع الاقتصادية )مدخلات  للمشروعات الصغيرة والمتوس

وعرضت الدراسة العديد  ومخرجات برنامج الضمان(، والتكاليف الاقتصادية للبرنامج. 
سواءً علي المستوى المالى أو المستوى الاقتصادى،    من المنافع الاقتصادية للشركة

  % 71رنامج والذى استحوذ علي فعلي المستوي المالي تعددت الآثار الإيجابية لهذا الب
الشركة برامج  إجمالي  البرنامج    من  من  المستفيدة  المشروعات  عدد    54554وبلغ 

ئيسية وتشمل مستفيداً كما زادت عدد وقيمة الضمانات وتوزعت علي ستة قطاعات ر 
 .القطاع التجاري والخدمي والصناعي والزراعي والطبي وقطاع التشييد والبناء

بالم يتعلق  بيانات  وفيما  الدراسة  المستوى الاقتصادى، لم تجد  نافع الاقتصادية علي 
كافية عن حجم العمالة والأرباح والمبيعات والتطور التكنولوجي للمشروعات المكفولة  

لمؤشرين، ببرنامج   عنها  بديلًا  الدراسة  ولذلك عرضت  الدراسة،  فترة  خلال  الضمان 
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إلي البرنامج  إطار هذا  في  الضمانات  المصرفي    الأول حجم  التمويل  إجمالي حجم 
، مما يمثل مؤشراً جيداً 2019عام    %18للمشروعات الصغيرة والمتوسطة والذي بلغ  

الإق علي  تأثيرها  وشمولية  الشركة  نشاط  اتساع  القطاع.  عن  لهذا  المصرفي  راض 
والمؤشر الثاني هو نسبة ضمانات قروض المشروعات الصغيرة والمتوسطة إلي الناتج  

( والذى اتخذ اتجاهاً متصاعداً بنسب 2018-2000جمالى خلال الفترة )المحلي الإ
وهي النسبة الشائعة في معظم الدول ما عدا اليابان حيث تبلغ فيها   %1تقترب من  

 في باقي الدول.  % 1بينما تكون أقل من   %1وشيلي  %4وكوريا  % 6النسبة 

بالتكاليف الاقتصادية، والتي تتمثل في تخلف  المقترضة    أما في يتعلق  المشروعات 
الشركة للمخاطر المعنوية، فقد انتهت الدراسة إلي تمتع الشركة    عرضعن السداد مما ي  

، خاصة في  دية لمخاطر المحفظةباستقرار في الملاءة المالية وكفاية المخصصات النق
في تقييم الجدارة    (I-Score)ظل الاعتماد علي الشركة المصرية للاستعلام الائتمانى  

الصغيرة  الا المشروعات  عمل  تنظم  قوانين  ووجود  المقترضة  للمشروعات  ئتمانية 
 والمتوسطة.

استخلصت   الدراسة  أن  القروض    أربعإلا  ضمان  ببرنامج  تتعلق  رئيسية  مشاكل 
الصغيرة والمتوسطةلل بمقارنتها    مشروعات  المخاطر في مصر وذلك  لشركة ضمان 

أطول للاقتراض ولا يتمتع المستفيد من ، وهي أنه لا يمنح آجال  بتجارب الدول الأخري 
رض بسعر الفائدة السائد فيما عدا المشروعات  قتمظلة الضمان بأسعار فائدة أقل لكنه ي
ن  لعامليالمركزى لدعم هذا القطاع، ويعتبر كلا ا التي تقترض في إطار مبادرات البنك

جربة الدولية لبرامج وهو عدم منح فائدة أقل وعدم التمتع بآجال أطول للسداد مخالفاً للت
التي يجب أن تحصل علي المزايا  أنه يقلل من  المخاطر كما  المشروعات    هاضمان 

إدارة محفظة الثالثة، فتتمثل في استراتيجية    أما المشكلة   المكفولة فى مظلة هذه البرامج.
بالتنوع  تتسم  كانت  وإن  والتي،  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  قروض  ضمان 

في قطاع واحد مما يعرض المحفظة تقريباً    ضمانات  نصف  تركزها  القطاعي، إلا أن
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وتتعلق المشكلة الأخيرة بنظام تحديد رسوم الضمان    تفعة.لمخاطر مر   الشركة  محفظة
يعيب هذه الطريقة في التسعير أنها لا تأخذ في  من قيمة الضمان، و   %2والذي يبلغ  

ة السوقية. كما أن تحديد قيمة  الاعتبار تغير عوامل السوق مثل تقلبات أسعار الفائد
رض  ية للمقترض خلال مدة القثابتة لسعر خدمة الضمان بدون مراجعة للحالة الائتمان 

نتيجة عدم التزام المقترض بتوظيف القرض بشكل   يعرض الشركة للمخاطر المعنوية،
السداد ويزيد من مخاطر ضمان  التخلف عن  بدوره يرفع من معدلات  كفء، وهذا 

 القروض. 

 لمراجعائمة اق (6
 .الدوري  الكتاب(، 2018) المصري  المركزى  البنك •
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