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 انؼهٕو فٙ يتخصصت سُٕٚت َصف دٔنٛت يضكًت ػهًٛت أكبدًٚٛت دٔسٚت يزهت ،انًستذايت ٔانتًُٛت الالتصبد يزهت

 ،انًستذايت انتًُٛت تضمٛك فٙ ٔدٔسْب انًتزذدة انطبلبث التصبدٚبث يخبش ػٍ تصذس ،انتسٛٛش ٔػهٕو ٚتتزبسٔان ٚتالالتصبد

 انًؼشفت يزبلاث تطٕٚش إنٗ تسؼٗ انٕاد٘. نخضش صًّ انشٓٛذ زبيؼتب انتسٛٛش ٔػهٕو ٔانتزبسٚت الالتصبدٚت انؼهٕو كهٛتٔ

 ٚتالإفتصبد يزبلاث فٙ انمًٛت انؼهًٛت انبضٕث بُشش ٔرنك ،انًستذايت ٔانتًُٛت الإلتصبدٚت انًٕاسد صٕل انبضٕث ٚخص فًٛب

 .انتسٛٛش ٔػهٕو ٚتتزبسٔان

 

 : تضمٛمٓب إنٗ انًزهت تطًش انتٙ الأْذاف يٍ

 ؛انتسٛٛش ٔػهٕو ٔانتزبسٚت الإفتصبدٚت انؼهٕو يزبل فٙ هببصخٍٛن ٔانمًٛت ةزذٚذان انذساسبث َشش 

 ؛ٔتٕحٛمٓب بٔيشكلاتٓ ،انًستذايت ٔانتًُٛت الإلتصبدٚت انًٕاسد نمضبٚب انؼهًٛت انًؼبنزت 

 بئَتبرٓب انزبيؼت اَفتبس خلال يٍ الارتًبػٛتٔ الالتصبدٚت انششائش يختهف نذٖ انؼهًٙ انٕػٙ دسرت سفغ فٙ الإسٓبو 

 ؛ٔانخمبفٙ انفكش٘ ٔصضٕسْب

 انرؤيا انعايـت

 انًجهت أْذاف



 0602 ضبتًبر / 60 :انعذد 60 :انًجهذ         انًطتذايت ٔانتًُيت الاقتصاد يجهت

 ؛ٔتشسٛخٓب ٔلًٛٓب انٕطُٛت انٕٓٚت انًضبفظت فٙ الإسٓبو 

 انًؼشفت. إَتبد فٙ ٔالإسٓبو ٔانُشش انكتببت ػهٗ انببصخٍٛ تشزٛغ 

 

 ٌ؛بزنك تؼٓذا   انببصج ٔٚمذو نهُشش، تمذًّٚ أٔ َششِ ٚسبك ٔنى أصٛلا، انبضج ٚكٌٕ أ 

 تضشٚش ٔسئٛس يذٚش يٍ إرٌ ػهٗ انضصٕل بؼذ إلا نهًزهت انؼهًٛت انهزُت طشف يٍ ػهّٛ انًٕافمت بؼذ انبضج َشش ٚزٕص لا 

 ؛انًزهت

 ٗ؛انبضج آخش فٙ إنٛٓب ٔالإشبسة انكبفٛت ببنًشارغ بضخّ تذػٛى انببصج ػه 

 ؛انًزهت يٍ انكتشَٔٛت َٔسخت ٔسلٛت َسخت انببصج ًُٚش 

 يٍ انًمتشصت ٔانتؼذٚلاث انتضكٛى بُتبئذ انببصج ٔٚبهّغ يضكًٍٛ، طشف يٍ انؼهًٙ نهتضكٛى انًزهت فٙ انًسبًْبث كم تخضغ 

 ؛انًضكًٍٛ كم سدٔد استلاو فٕس ٔرذث، إٌ انًضكًٍٛ لبم

 ؛تُشش نى أو َششث سٕاء تشد   لا انًزهت إنٗ تصم انتٙ انبضج أصٕل 

 ؛انًزهت َظش ٔرٓت ػٍ ببنضشٔسة تؼبش ٔلا كبتبٛٓب، آساء ػٍ تؼبش انًزهت فٙ انٕاسدة اٜساء رًٛغ 

 revue.esd @yahoo.com الإنكتشَٔٙ: انبشٚذ طشٚك ػٍ انًشاسلاث ٔتٕرّ انًمبلاث تشسم

 ٔالإَزهٛضٚت انؼشبٛت  ببنهغبث انًزهت فٙ انبضٕث تُشش . 

 . ٔالاَزهٛضٚت انؼشبٛت  ببنهغبث انًزهت فٙ انبضٕث تُشش انُشر: نغت

 

 

 ٌٕ02 ػٍ ٚمم لا ٔأٌ صفضت 02 انًمـذيت ٔانذساسبث الأٔساق تتزبٔص لا بضٛج الإيكبٌ، بمذس يختصشة انًسبًْبث تك 

 ؛انتٕضٛضٛت ٔانشسـٕو ٔانزـذأل انًصبدس رنك فٙ بًب ،صفضبث

 ٔانبشٚذ ٔانفبكس انٓبتف ٔأسلبو انًشاسهت ػُٕاٌ ركش يغ يستمهت ٔسلت ػهٗ ٔٔظٛفتّ ػًهّ ٔرٓت اسًّ انببصج ٚكتب 

 ؛الأسًبء تشتٛب فٙ أٔلا   ٚشد انز٘ الاسى يشاسهت ٚتى يؤنف يٍ أكخش ٔرٕد صبنت ٔفٙ الإنكتشَٔٙ.

 ٌٚزب كًب يهخص، نكم كهًت (052)  صذٔد فٙ ٔاصذة صفضت فٙ الأرُبٛت ٔببنهغت انبضج بهغت يهخص انبضج ٚضٕ٘ أ 

  ؛ببنهغتٍٛ انبضخٛت انًسبًْت ػُٕاٌ تمذٚى

 صفضت ػهٗ انبضٕث تمذو A4 بخظ  Majalla Sakkal بخظ الأرُبٛت نهغت ببنُسبت أيب ،01 صزى  New Times

Roman  ؛00 بضزى 

 انتٕضٛضٛت ٔانًلاصظبث ًْبأسًبؤ ٔتكتب يتسهسلا ، تشلًٛب   ٔتشلى انًتٍ، فٙ انتٕضٛضٛت ٔالأشكبل انبٛبَٛت انشسٕو تذسد 

 ؛أسفهٓب فٙ

 طشٚمت صسب انذساست آخش فٙ ٔانًشارغ انٕٓايش تٕضغ APA، ببنُسبت 02ٔ نهؼشبٛت ببنُسبت 00 صزًّ بخظ ٔرنك 

 .نهفشَسٛت

 انتبنٙ: انشابظ ٔفمب نهًزهت لبنب اتببع ٚزب  
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 ُشرهشرٔط انبحج انًقذو ن
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 انًحتٕياث
 انصفحاث انًؤنف)يٍ( عُٕاٌ انًقال انرقى

 19-7 خظين فسج الحىيج دليل ججسيبي من الدوٌ العسبيت الىفعيت الاطدثماز والخدهىز البيئي وجىدة الماطظاث 01

02 
ٌ  من عيىت على كياطيت دزاطت: الإكخصادي الىمى على المسابدت صيغت ؤثس  ذاث الدو

 (2020 – 2013) الإطلامي الخمىيل

 خىان  غساب

 زضا مدمد بىطىت
20-38 

03 
 KAM واكع اكخصاد المعسفت في الجصائس دزاطت جدليليت وفم مىهجيت البىً الدولي 

 2020-2010خلاٌ الفترة 

 خىيمت خسواث

 مهسي عبد المالً
39-56 

 74-57 هسيمان بن عبد السخمان المخاظس هأليت لخمىيل الماطظاث الىاػئت في مىعلت افسيليازؤض ماٌ  04

 92-75 ماحي مساد -ولاًت الؼلف همىذجا- الجصائس الظياخيت فيواكع وؤفاق التهيئت  05

 ادازة المــــىازد البؼسيت الخضــــساء جىجه هدــــى المعــــاصسة 06
 هىثس خاج وعاض

 شهاحي هبيلت دخمان
93-110 

 128-111 بىملىزة وعيم الاطدبعاد الاجخماعي و الىظام الاكخصادي في الجصائس: ؤًت علاكت؟ 07

 همىذج بعاكت الأداء المخىاشن في جلييم الأداء الؼامل لماطظت صيداٌمظاهمت  08
 خؼعي عفاف

 زخمت طىيىت
129-147 

 وجسكيت الخجازة الإلىتروهيتدوز الخىجه هدى جلىيت البلىن حؼين في جعىيس  09
 مدمد كدوزي

 عبد اليامل بالحبيب
148-167 

 186-168 بىػىاف فاًصة . -الىاكع و الأفاق  –الخىىىلىجيا الماليت هدعامت لخدليم الؼمىٌ المالي في الجصائس  10

11 
 مظاهمت ػسواث الخإمين في دعم الاكخصاد الىظني في ظل ؤشمت وباء فيروض هىزوها

 CAARدزاطت خالت الؼسهت الجصائسيت للخإمين وبعادة الخإمين 
 205-187 ضيف فازض

12 
)دزاطت جدليليت   بعادة الخإمين هأليت لإدازة المخاظس في ػسواث الخإمين الجصائسيت

 (2021-2016للفترة 

 خدًد بًمان

 خباشي فاظمت الصهسة
206-224 

13 
مظاهمت بعاكت الأداء المخىاشن في جفعيل الخخعيغ الاطتراجيجي بالماطظاث 

 -دزاطت ميداهيت  –الاكخصادًت 

 مصعفاوي خياة

 مدمد فيصل مائدة
225-243 

 الجصائسيت ؤثس بدازة علاكاث الصبائن على الظلىن الؼسائي لعملاء ػسواث الإجصاٌ 14
 يلػعت ع

 المجدوب يبدىصي
244-261 



 (2020-2005)فترة لل الجصائسفي  المظخدامت ؤبعاد الخىميت الؼمىٌ المالي في جدليمدوز  15
 جىهسي ميلىد

 غسبي هىاٌ
262-280 

16 
الخجازة الإلىتروهيت بىاطعت جعبيلاث الهىاجف الرهيت: ججسبت ػسهت علي بابا 

 الصيىيت

 عادٌ مظغىوي

 ؤخلام طىداوي
281-295 

17 
ت في الماطظاث المالي اللىائم بعداد ؤثىاء الإبداعيت المداطبت ؤطاليبواكع جعبيم 

 -ميداهيت على عيىت من المهىيين دزاطت-الاكخصادًت الجصائسيت

 كمان مصعفى

 .بىطعدًت مظعىد
296-314 

 وواكع الإمياهياث الخىميت المظخدامت في الدوٌ العسبيت بين خخميت الخعىز  18
 بلعابد ؤخمد

 هسوغ هىز الدًن
315-333 

 352-334 خمصة فعيمت المظاوليت الاجخماعيت للماطظاث الاكخصادًت في ظل المبادزاث الدوليت 19

20 
دزاطت  ػياليت مظاز الخىميت المظخدامت في الجصائس بين واكع الدشخيص وطبل العلاجب

 خالت الجصائس :جدليليت جلىيميت

 بىخازي فاظىت خىان ؤطيىاث

 طعيداوي مدمد
353-371 

21 
معضلت البعالت و بوعياطاتها على كعاع الخإمين الجصائسي ..جدليل للظاهسة و كياض 

 للأثس

 دزاجي ؤهيع

 معسف عىاظف
372-389 

 الليادة السكميت کمدخل لخعصيص المسوهت الخىظيميت 22
 مهيبل وطام

 خاكت خىان
390-405 

 في الىؼف عن مخاظس الخعثر المالي  Credit Metrics فعاليت همىذج مصفىفت الائخمان  23
 بىػىػت لميع

 بن طليم مدظن
406-423 

24 
زئيت جدليليت لفسص هفاذ الأفساد للخدماث الماليت في الجصائس وبعض الدوٌ العسبيت من 

 GLOBAL FINDEX 2021خلاٌ الماػس العالمي 

 وزحي ػهسة

 الحاج ؤخمد فىشي
424-440 

 من وجهت هظس المساجعين جىدة المساجعت ؤثس المداطبت الالىتروهيت على 25
 مسغمي عمس

 شزمان جىفيم
441-458 

 له المىظمت الجدًد و المساطيم كاهىن الاطدثماز 26
 عماز عامس

 المداوي بلحىث
459-477 

27 

 دوز الدظىيم الالىترووي في جفعيل الدظىيم الظياحي

 ) واكع الدظىيم الظياحي الالىترووي بالجصائس في ظل جائدت هىزوها(

 معمس كاوي 

 صابسين بازود
478-496 

 514-497 مدمد لعمسوضالخىميت المظخدامت  دوز الاطدثمازاث العمىميت في المؼازيع الاوؼائيت في جدليم ؤهداف 28



(ODDدزاطت خالت الجصائس ،) مساد ػىاًذ 

29 
دزاطت كياطيت  - الأداء المالي للبىىن الجصائسيت ومظاهمتها في جدظينالحىهمت  آلياث

 –( 2021 – 2012لعيىت من البىىن الجصائسيت خلاٌ الفترة )

 بلادز المهدي

 ػمادي بىبىس
515-531 

 -الظعىدًت همىذجا–هظام المصاد الالىترووي هإليت لدظهيل الخجازة الالىتروهيت  30
 هىزالدًن مظلم

 طليمان ػيبىط
550-532 

31 
ظاهسي مدمد في جىميت زؤض الماٌ  مظاهمت الدؼازن المعسفي لهيئت الخدزيع بجامعت

 (PLS-SEM)ملازبت باطخخدام  البؼسي المدلي

 وعاز مبازهت

 دخماوي عصيص
569-551 

32 

 ؤثس جىدة الحياة الىظيفيت على طلىن المىاظىت الخىظيميت

 -Smart-PLSدزاطت بخصائيت جدليليت باطخخدام بسهامج -

 طميت دزباٌ

 وفاء بىين

 زوضت جدًدي

587-570 

33 
دزاطت جعبيليت  -في دعم وجىميت السوح الملاولاجيت لدي العلبت  عماٌثس خاضىاث الأ ؤ

 -سة لعلبت وليت العلىم الاكخصادًت بجامعت بظى

 العيد غسبي

 خصاز مسيم
606-588 

34 
واكع وآفاق جعبيم الدظىيم السكمي  بالماطظاث الظياخيت والفىدكيت دزاطت خالت 

 Tripadvisor.comالؼسهت  العالميت 

 مخخاز طيلم

 عليان فخخي
624-607 

 الإلىتروهيتعبر مىاكع الدظىق همرجت العلاكت بين الفائدة المدزهت وهيت الؼساء  35
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 مسخخلص:

هدفد هذه الدراضة ئلى مػزفة مدى فػالُة 

هموووووصف مةووووموفة يئحمووووان  وووو  الىشووووف غووووً 

مخوووواػز الحػلموووور االإووووال  ومطوووواغد  البىووووون غ ووووى 

وُوووووو  ثؼزكىوووووووا ئلوووووووى  الحيبوووووووإ  االإخووووووواػز مبىوووووووزا، خ

غليها الىموصف وهذلً  ميفتراطات التي ًلو

وُوووووووووووووة كُاضووووووووووووووو  للمخوووووووووووووواػز، هموووووووووووووووا كمىوووووووووووووووا  مىهج

 حؼبُل  غ ى غُىة مً االإإضطوات  اعغحموا  

غ وووى االإووووىهي الوحووووم  الحدلُ ووو ، وثوحوووولىا ئلووووى 

أن همووووووووصف مةوووووووموفة يئحموووووووان ٌػووووووود  م ا وووووووة 

الوركوووووووة الزا دوووووووة للبىوووووووون الُووووووووم موووووووً  ووووووو ٌ 

واثخواص  مطاغدتها غ ى الحيبوإ  االإخواػز مبىوزا

  سمة.الحدا ير ال

؛ هموصف مةموفة يئحمانالكلماث االإفخاحيت: 

الحةيُمات ؛ مخاػز يئحماهُة ؛ الىماصف الهُيلُة

  يئحماهُة

 
Abstract :  

The study aimed to find out how effective 

the credit metrics model is in detecting 

financial distress risks and helping banks 

predict risk early approach, addressing the 

assumptions underlying the model as well 

as its risk measurement methodology, we 

also applied it to a sample of institutions 

based on the analytical descriptive 

approach and found That the credit 

metrics model serves as the winning paper 

for banks today by helping them predict 

risks early and take necessary Measures. 

Keywords: credit metrics 

model ؛structural model؛credit risk ؛ 
Credit ratings. 
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 مقذمت

 Creditأضاص مىهجُة مةموفة يئحمان Credit Migration ٌػحبر اهحلاٌ يئحمان 

Metrics  ي  ج  ب  مورغان ضىة زها مً كبل البىً يضخ ماري الأمزٍ . 1997، التي ثم ثؼوٍ

ئلى أ ز ثأ ذ هذه االإىهجُة بػين يغحبار "اهحلاٌ يئحمان" أي اهحلاٌ جو   يئحمان مً حىف 

  ما    صلً الحخلف غً الطدا  أو الحػلمر   ٌ فلمر  سمىُة مدد   ) غا   ما ثيون ضىة(.

ة.  جطحخدم ملاربة مةموفة يئحمان لحدلُل وئ ار  االإخاػز يئحماهُة للمدمظة يضخ مارٍ

ة  غ ى غىظ بػع الىماصف الأ زى التي ثخحص    ثدلُل االإخاػز يئحماهُة للأ وات اضخ مارٍ

فز ًة. خُ  ًحألف هموصف مةموفة يئحمان مً أربػة أجشاء أضاضُة خُ  الجشء الأوٌ ٌطمى 

بطبب يئحمان، والتي ثيون جىبا ئلى جىب مؼ كُمة للمدمظة  Var اللُمة االإػزطة للخؼز 

ة غىد مطحوى رلة  والتي ثم ل  بطاػة االإطافة  ين االإحوضؽ الحطاب  وغد  يهدزافات االإػُارٍ

حوسَؼ يخحمال . الجشء ال او  االإخاػز يئحماهُة، الجشء ال ال  يرثباػات، الجشء الزابؼ مػين لل

 الحػزض.

هما ثلوم مةموفة يئحمان  دمج الحوسَؼ يخحمال  للُم مدمظة الطىدات أو اللزوض، 

حمان خُ  ثزثبؽ الحغيرات  اهحلاٌ جو   يئحمان. وبالحال  ًمىً اللوٌ أن هموصف مةموفة يئ

ٌطمذ  اجزاء ثلُُم فز ي أول  للمخاػز الزئِطُة الإدمظة يئحمان، لأن ي ح فات االإحػللة  

 مىظور جو   يئحمان ع ثدد ها فلؽ الأخداذ االإحػللة  حخلف االإإضطة غً الطدا  م ل: 

ع أو االإدفوغات االإحأ ز  أو الؤف ص أو الةػوبات االإالُة، ولىً أًظا بطبب الحللبات )يرثما

 الحدهور( للحةيُف يئحماو  للشزهة.

 مشكلت الذساست:

ثيبؼ مشيلة مً ئمياهُة اضحخدام هموصف ًمىً مً ثلُُم والحيبإ  االإخاػز الىاثجة غً  

 يئحمان لهذا ًحم ػزح الخطاؤٌ الحال :

" ما مدى فػالُة هموصف مةموفة يئحمان غ ى الحيبإ  االإخاػز الحػلمر التي ثحػزض لها     

 االإإضطات يكحةا ًة؟"

  اهؼ كا مً الؤشيالُة الزئِطُة ًمىً ػزح الخطاؤعت المزغُة الحالُة:

 .ما الخؼوات التي ٌطحخدمها هموصف مةموفة يئحمان للحلُُم جو   يئحمان؟ -

 .فػالُة هموصف مةموفة يئحمان    الحيبإ الجو   يئحماهُة للمإضطة؟ما مدى  -

 فشطياث الذساست:



 بىشىشت الإيس، بً سليم محسً
 

400 

  اهؼ كا مً الؤشيالُة ًمىً ػزح المزطُات الحالُة:

لة ٌطحخدم لحطاب االإخاػز يئحماهُة الفشطيت الأولى:  هموصف مةموفة يئحمان ًم ل ػزٍ

 للمدمظة وهذلً كُاص الحػلمر.

ثحم ل مىهجُة كُاص يئحمان    ثلدًز الحػزض يئحماو  وخطاب ثللب  الفشطيت الثاهيت:

 .اللُم بطبب جػدً ت جو   يئحمان

: ًدلم هموصف مةموفة يئحمان فػالُة غالُة للحيبإ  جو   يئحمان الفشطيت الثالثت

 للمإضطات.

ػل مً أهم هذه ثىاولد الػدًد مً الدراضات هموصف مةموفة يئحمان ولالذساساث السابقت: 

 الدراضات هذهز:

 the use of credit metricsبػىوان  kollar boris, Seiklova anna راضة ٌ  -1

with quantification of credit risk  with  خُ  هدفد هذه الدراضة ئلى ثلدًم

وثؼبُل  الىموصج   credit metricsالخةائص الأضاضُة لىموصف مةموفة يئحمان 

للوحوٌ    الأ ير ئلى أن هحائج ي حبار الإخحلف الوواعت الشهير  جػىظ  كة هذا 

 الىموصف.

 on credit risk managementبػىوان    Yvonne (yinghang) Zhang راضة ٌ -2

models   : credit metrics vs Kmv  خُ  هذه الدراضة ئلى ملارهة الىموصجين

credit metrics  و Kmv  للُاص الحػلمر االإال  وكد ثوحلد الدراضة ئلى أه  ًحم

غ ى هؼاق وضاع    الةىاغة االإالُة  Kmv و  credit metricsاضحخدام ول مً 

الحالُة هأضالُب غلمُة للُاص مخاػز يئحمان وبالحال  ثوفير همي لللزارات 

ة االإحػللة  اعضخ مار ويئحمان.  ال مزهشٍ

 Maria misankova ,Katarina kocisova,katarina راضة ٌ  -3

frajtova,Michalihova, Peter  adamko  بػىوانCredit metrics and its use 

for the calculation of credit risk  لة اضحخدام خُ  ثىاولد هذه الدراضة ػزٍ

لحطاب االإخاػز يئحماهُة لشزوات ،   credit metricsهموصف مةموفة يئحمان 

هذه الدراضة    الأ ير ئلى أن هموصف مةموفة يئحمان هو أضلوب ًزهش غ ى وثوحلد 

طخىد ئلى ثلدًز الحغيرات االإطحللة    كُمة  كُاص االإخاػز يئحماهُة للمدمظة وَ

 خافظة الأحوٌ التي ثدمل االإخاػز يئحماهُة.
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أن مػظم الدراضات الطا لة رهشت غ ى هُمُة اضحخدام هموصف  ما ًميز دساسدىا: -

مةموفة يئحمان وملارهح  مؼ الىماصف الهُيلُة الأ زى ، أما  راضخىا فهي رهشت غ ى 

مػزفة مدى فػالُح     الحيبإ  مخاػز الحػلمر التي ثحػزض لها االإإضطات يكحةا ًة 

ة للمإضطات مً   ٌ ثؼبُل  غ ى وهذلً مدى فػالُح     الحيبإ  الجو   يئحماهُ

   سدىادس أهذ بىسصمجموغة مً الشزوات  اعغحما  غ ى مػلومات ملدمة مً كبل ووالة 

  أهذاف الذساست: 

 تهدف الدراضة ئلى ما ً  :

ئللاء الظوء غ ى أخد الىماصف الهُيلُة ومدى أهمُح  الُوم    مطاغد  االإإضطات غ ى  -

 الحيبإ وثلُُم االإخاػز الحػلمر.

ة ًمىً مً   لها مطاغد   االإإضطة غ ى ئثخا  الحدا ير  - الحػزف غ ى مىهجُة مػُارٍ

 .االإىاضبة    خالة الحيبإ  الحػلمر

ة لدى البىون واالإإضطات. -  ثلُُم حجم االإخاػز يئحماهُة    االإدمظة يضخ مارٍ

أ اء اضحخدام الحةيُف يئحماو  وهذا اهحلاٌ يئحمان للحىم غ ى جاهب مً جواهب  -

 االإإضطة.

 مىهج الذساست:

ثم يغحما  غ ى االإىهي الوحم  والحدلُ   وصلً مً أجل الؤالإام  مخحلف جوهب الدراضة 

لة م ئمة. هما ثم يغحما  غ ى مىهي  راضة خالة وصلً لحؼبُم  وثدلُل مشيلة الدراضة  ؼزٍ

ة    الجاهب االإُداو .   االإماهُم الىظزٍ

 جقسيماث الذساست:

 ً الؤشيالُة االإؼزوخة كمىا  حلطُم  راضخىا ئلى: للإجا ة غ

: الؤػار أالإماهُمي للىماصف الهُيلُة. -  االإدور الأوٌ

 .credit metricsاالإدور ال او : الؤػار الىظزي لىموصف مةموفة يئحمان  -

&بورز االإدور ال ال :  ؼوات ثؼبُم مةموفة يهحلاٌ  اعغحما  غ ى مػلومات ووالة ضخىا ر 

Standard & Poor's راضة ثدلُلُة غ ى مجموغة مً الشزوات الػاالإُة  
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 إطاس مفاهيمي للىمارج الهيكليت -1

جطحخدم الىماصف الهُيلُة لحلُُم االإإضطات، ع ضُما الهُيل االإال  للأ ير  ) خةة 

ل    ئجمال   ًون االإإضطة( ، لذا فان هذه الأضالُب ثدمج أو ثللل مً ئمياهُة الحخلف  الحموٍ

 (112، حمدة 2017)سبيري و  لعجوس،   الطدا  الذي كد ًددذ    أي وكد. غً

  حعشيف الىمارج الهيكليت 1-1

ثمترض هذه الىماصف أه  ًمىً ثمطير الحخلف غً الطدا  مً   ٌ هلؼة  داًة 

مدد  ، جطمى غا   هلؼة الحػلمر، أي أه  كد ًيون هاثجا غً اهخماض كُمة الأحوٌ ئلى ما 

 )أي كُمة الدًً( رم ًحم ثةمُم كُمة الأحوٌ همطها هػملُة غشوائُة. ون خد مػين 

م، حمدة   .  (45)كىدوس، غبد الىزٍ

جاءت الىماصف الهُيلُة اللائمة غ ى  ُاهات الطوق االإال ، والتي جػد مً  ين أهم هماصف  

)رطوان،  ثلُُم مخاػز يئحمان، بػد هلد الىماصف االإداضبُة التي جػحمد غ ى البُاهات.

( مً 1974) Merton ، خُ  ٌػد هموصف ميرثون (148، حمدة 2021اضماغُل، و حا ق، 

( والذي ًلترح 1973 ) Black-Scholesوضيولش   أشهز هماصجها والذي ٌطخىد  ئلى غمل   ن

لة لزبؽ  ين مخاػز الحػلمر وهُيل رأص ماٌ الشزهة.  هموصف بطُؽ للمإضطة، هما ًوفز ػزٍ

طحخدم هموصف ميرثون  كُمة أضهم الشزهة، اللُمة يضمُة للدًون وهذلً ثللب Merton وَ

غوائد الأضهم، لحلُُم أحوٌ الشزهة والدًون. خُ  ًمترض هذلً الىموصف أن الشزهة كد 

ثةدر ضىدات  الُة مً ووبوهات. وثحخلف الشزهة غً ضدا   ًونها غىد اضحدلاق الطىد    

ل مً مبلغ الدًً الذي ًحػين غليها ئلى أك A غىدما ثىخمع كُمة أحولها  Tالأفم الشمني 

 D  . (Afik, Arad, & Galil, 2013, p. 5) ضدا ه

 ششوط جحذًذ الىمارج الهيكليت 1-2

 & DERBALI)الىماصف الهُيلُة ًحم ثددًدها اهؼ كا مً شزػين أضاضين هما: 

S.HALLARA, 2012, p. 272) 

 غملُة ئ ار  أحوٌ الشزهة ًجب أن ثيون مػزوفة    الطوق التي جػمل فيها. -

هُيل التزامات الشزهة ًجب أن ًيون مػزوف مً كبل جمُؼ الجهات الماغلة التي جػمل     -

 الطوق.

، خُ  جػحمد هذه الىماصف  لو   ًؼلم غ ى الىماصف الهُيلُة أًظا  ىماصف ثللب الأحوٌ

 وجو  الأحوٌ االإدرجة    البورحة  دُ  ًمىً مً ثددًد االإػاًير ال سمة.غ ى 



 في الكشف عه مخاطر التعثر المالي   Credit Metrics  فعاليت همىرج مصفىفت الائخمان
 

411 

أما  اليطبة لحلدًز الىموصف الهُى   ًحؼلب الحىمُذ غ ى اللُمة الطوكُة لشزهة وهذلً 

ة الخُارات وهُيل رأضماٌ وثمترض أن  ثللبها،  الإطافة جطخىد الىماصف الهُيلُة غ ى هظزٍ

 مة أحولها أكل مً  ًونها.الشزهة ثحػلمر غىدما ثيون كُ

 الؤطاس الىظشي لىمىرج مصفىفت الائخمان -2

لحدلُل وئ ار  االإخاػز يئحماهُة الإدمظة أ وات  Credit Metricsٌطحخدم هموصف 

يضخ مار، غ ى غىظ الىماصف الأ زى الأهلمر ثخةةا    ثدلُل االإخاػز يئحماهُة لأ وات 

 يضخ مار المز ًة غ ى الحوال 

 فهىم همىرج مصفىفت الائخمان، مكىهاجه وافتراطاجهم 2-1

 credit metrics مفهىم همىرج مصفىفت الائخمان - أ
ز هموصف مةموفة يئحمان  مً ػزف  ىً جب ب   مورغانcredit metrics  ثم ثؼوٍ

j.p.morgan   خُ  ٌطمذ  حددًد اخحماٌ الحػلمر 1997ضىةPD  و طائز االإدمظة االإالُة

الىاثجة غً الحغير    الحةيُف يئحماو  أو الحػلمر   ٌ فتر  سمىُة مدد   غا   ما ثيون 

، والذي Credit Migration ضىة.  وصلً مً   ٌ ما ٌطمى  اهحلاٌ الحةيُف يئحماو 

 الحةيُف   ٌػني اخحماٌ يهحلاٌ مً فئة ثةيُف ائحماو  ئلى فئة أ زى م   يهحلاٌ مً

AAA ئلى الحةيُف AA   ما    صلً خالة الحػلمر غً الطدا default حم ثلُُم هذه . وٍ

زها مً كبل وواعت  يخحماعت    شيل مةموفة اخحماٌ اهحلاٌ الحةيُف والتي ثم ثؼوٍ

م ئوشاء مةموفة  مىً للمإضطة االإالُة اللُام  ذلً غً ػزٍ الحةيُف يئحماو ، وٍ

 (51)كىدوس، حمدة  ) احة بها(.اهحلاٌ  ا لُة 
لة لحطاب االإخاػز يئحماهُة للمدمظة، والتي ثظهز جغُيرات     هما جطحخدم هذه الؼزٍ

مةداكُة االإدًً ئلى جغيرات ملدار الخطار  االإدحملة للدائً. خُ  ٌػحبر هموصف هُى   

(. ٌػحمد هذا الىموصف غ ى هظام mark to marketًحدرف    فئة )االإمارضة الطوكُة 

طخىد هذا الىوع مً الىماصف ئلى ي غاء اللائل  أه     نهاًة أفم االإخاػز   الحةيُف وَ

ًمىً جػزٍف االإدًً    أي مً  رجات الحةيُف االإدد   مطبلا. خُد ًمىً أن ثحغير 

اٌ الحخلف االإدًً غً  رجة ثةيُف االإدًً    اللحظة التي ًيون فيها هىان جغير    اخحم

الطدا  ، خُ  الحغيرات    كُمة االإدمظة ه  فلؽ بطبب الحغيرات    مةداكُة االإدًً 

التي أغزبد غنها فئة الحةيُف، ئن ثلُم هموصف مةموفة يئحمان الإخاػز االإدمظة ًيون 

ؼ أو ثزهيز لػوا ػبر غً غد  مشاًا مً ثىوَ مل غ ى أضاص يرثباغ  ين االإدًىين الأفزا  وَ

 (lee, 2014, p. 71) الخؼز    االإدمظة.
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ٌػحبر هموصف مةموفة يئحمان أوٌ هموصف محاح بطهولة لحلُُم االإخاػز يئحماهُة. 

لدم   خُ  ًمىً االإإضطة مً ثوخُد مخاػز يئحمان    جمُؼ أهداء الشزهة  أهملها، وٍ

بطبب يئحمان الىاجم الحخلف غً الطدا . هما  VARهذلً  ُان لللُمة االإػزطة للخؼز 

ٌػحبر هموصف مةموفة يئحمان ممُد لجمُؼ الشزوات    جمُؼ أهداء الػالم، التي ثدمل مخاػز 

. خُ  ًوفز مىهجُة للُاص مخاػز يئحمان غبر مجموغة واضػة مً يئحمان    ضُاق أغمالهم

الأ وات  ما    صلً؛ اللزوض يئحماهُة، يلتزامات و ؼا ات يئحمان، أ وات الد ل ال ا د، 

ة: واعئحمان الحجاري  االإطحدلات والأ وات التي ًدزهها الطوق م ل مبا عت  الػلو  الحجارٍ

 (morgan, 1997, p. 3)  .وغيرها مً مشحلات
 credit metricsمكونات نموذج مصفوفة الائتمان  - ب

  (morgan, 1997, p. 3) :ًدحوي غ ى ماً  
 مىهجُة لحلُُم اللُمة االإػزطة للخؼز بطبب الحغيرات    جو   ائحمان االإلتزم. -

 مجموغة مً  ُاهات محاخة خوٌ اهحلاٌ الحةيُف يئحماو . ًدحوي غ ى -

م  - خشمة  زامج )ئ ار  يئحمان(: التي ثىمد مىهجُة كُاص يئحمان والتي ًمىً خُاستها غً ػزٍ

  ىً ج  ب  مورغان والجهات الزاغُة االإشارهة.

  j.p.morganٌطخىد هموصف مةموفة يئحمان ئلى مىهجُة كُاص االإخاػز التي وطػها

 .وئ ار  ومزاكبة مخاػز يئحمان    أوشؼتها الخاحة
 credit metricsيفتراطات التي ًلوم غليها هموصف  -ف

  (zhaing, p. 4)  لإوشاء مةموفة يئحمان ثمترض هذه االإلاربة ما ً  :

الحػلمر و همظ اخحماعت ًمترض أن الشزوات طمً همظ المئة ثةيُف لديها همظ مػدٌ  -

 .يهحلاٌ

ًحم جػُين مػدٌ الحػلمر المػ   )اخحماعت اهحلاٌ الحةيُف يئحماو ( مطاوي مؼ مػدٌ  -

خ  )ثز  ات يهحلاٌ  (.migration frequencies  الحػلمر الحارٍ

دة ئلى الػملُة  - ًحم جػزٍف الحػلمر  االإػنى الؤخةائ  )غير  اص  الشزهة(  ون الؤشار  حزٍ

 .ثإ ي ئلى الحػلمرالتي 

 credit metricsمىهجيت همىرج مصفىفت الائخمان  2-2

 & ,Stancu, Sava)ًمىً ثوطُذ هذه االإىهجُة    مجموغة مً الخؼوات والحال : 

Gegea, 2009, pp. 502-503-504) 

 جقذًش الخعشض الائخماوي طمً قاعذة مماثلت: -1
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ا   أو  ثخظؼ غملُة ثلدًز الحػزض يئحماو  الإجموغة مً الحػدً ت، ثحػلم  دكة لشٍ

اهخماض هوغُة يئحمان، وهذه الىوغُة ثةدرها فئة الحةيُف التي ًةىف  موجبها االإدًً 

االإػني، وباليطبة ل ئحمان جػؼى اللُمة    أفم االإخاػز   اللُمة الحالُة االإطحلبلُة، التي ثحيون 

التي ضِحم حزفها ورحُد أحل الدًً االإطحدم، ومً أجل ثددًد ثدفلات الػائد  مً االإةالح

االإطحلبلُة وطحخدم مػدعت الخةم االإميز  ليل فئة مً فئات االإخاػز التي ضحػحمد غ ى هؼاق 

يئحمان للمئة االإػىُة، خُ  ًحم خطاب أضػار الخةم هذه  دءا مً نهاًة الأفم الشمني 

ل  ًبين ثةيُف االإدافظ يئحماهُة االإمىوخة مً البىً للأشخاص للمخاػز . والجدوٌ الحا

 الؼبُػُين:

 ( : جصييف االإحافظ الائخماهيت االإمىىحت مً البىك للأشخاص الطبيعيين1الجذول سقم)

مً الأًام  –ركم  المئة
 االإحأ ز 

مطحوى ملُاص ثلُُم 
 جو   يئحمان

 1 ًوم  15-0 مػُار

 2 ًوم  30-15 ًخظؼ للمزاكبة

 3 ًوم  60-31  ون االإطحوى 

 4 ًوم  90-61 االإشيون فُ 

 5 ًوم  150-90 االإشيون فُ  للغاًة

 6 ًوم  150-180  طار 

رحُد ئطا   ) موجب 
 خىم كا ل للحىمُذ

 7 ًوم > 180

 8 فتر  يئحمان  يخحُاٌ 

 stelian stancu et al, Evolution of credit portfolio using the credit metrics  االإةدر:

method an simulation tecqhnique at the Bank, International 

Conference“Applied Stochastic Models and Data Analysis” (ASMDA-2009) 

30-July 3, 2009, Vilnius, LITHUANIA   p503. 

 :لب القيم بسبب حعذًلاث جىدة الائخمانحساب جق -2

: جػترف مةموفة يئحمان  أن جقذًش احخمالاث اهخقال الائخمان هحى جىدة ائخمان مخخلفت -

الخؼز لِظ هاثج فلؽ غً الحخلف غً الطدا ،  ل أًظا ئلى جػدً ت اللُم بطبب 

ا   أو الىلةان    جو   يئحمان. لذلً فان الحطاب    أفم الخؼز ل يل مً اخحماٌ الشٍ

الحخلف غً الطدا  واخحماٌ يهحلاٌ ئلى جو   يئحمان االإخحلمة ًةبذ طزور . لذلً 

ز االإخاػز الدا لُة ًمىً للبىً خطاب اخحماعت اهحلاٌ يئحمان مً فئة  اضخىا ا ئلى ثلزٍ

 ثةيُف ئلى أ زى ًيون غ ى الىدو الحال : 
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التي ثم ثزخُلها  T-1ًوم مً اللحظة  15-0اخحماٌ أن ًظل يئحمان طمً أفظل فئة  ين  -

 ًوم. 15-0   الوكد الحال  طمً همظ فئة الحأ ير مً 

-0ًوم ل هحلاٌ ئلى فئة الحأ ير مً  60-30اخحماٌ أن ًيون يئحمان طمً فئة الحأ ير مً  -

ًوم ملارهة  مجموع  60-30فئة الحأ ير مً  T-1والتي واهد     T الشمني  الأفمًوم مً  30

 يئحماهات.

ة ومً أجل   ما أن يخحماعت الحلُلة عهحلاٌ يئحمان  ا ل مدمظة يئحمان ضزٍ

 الحيبإ وطحخدم االإةموفات يهحلالُة التي ثلدمها وواعت الحةيُف: 

بين الجدوٌ أ هاه مةموفة يهحلاٌ يئحماو  مؼ  ُاهات ملدمة مً  ووالة الحةيُف يئحماو  وٍ

، خُ  ًمىً ئ زاس أهمُة ول فئة 2008   أوت  Standard & Poor'sالأجىبي ضخىا ر &  ورس 

 مً الحةيُف هما ً  : 

AAA أغ ى  رجة ضدا  للدًً ًحم ضدا ها غىد يضحدلاق وبدون ئغا   ثماوض بشأن :

 الشزوغ االإحػللة  دفؼ المائد .

AA وأحل اللزض مزثمؼ.: اللدر  غ ى  فؼ المائد    

A .كدر  غالُة مً الموائد وضدا  أحل اللزض مصحوبا بشزوغ مػُىة    الطوق : 

BBB ٌػني أن الدولة لديها كدر  وافُة غ ى الدفؼ :. 

BB  5: المئة  ،B  6المئة  ،CCC   ه     الغالب  ًون مظاربة مؼ مزاغا  المائد   7المئة

 والأحل.

D المػل غً الدفؼ وع ًحم  فؼ المائد  و أحل اللزض وفلا هىا كد ثوكمد  8: المئة 

 للشزوغ االإدد  .

NR.هىان مػلومات كلُلة لخسجُل الدًون : 

 : %( :االإىحىياث الأماميت لأسعاس الخصم لكل فئت2الجذول)
  ملُاص الحةيُف الدا   

NR 8 / D 7 6 5 4 3 2 1  ملُاص

S&P 

8.11 0 0 0 0 0 1.35 6.76 83.78 AAA 

6.23 0 0 0 0 0.17 8.08 84.68 0.84 AA 

6.12 0.26 0 0.09 0.26 7.97 83.03 2.36 0 A 

6.23 0.37 0118 0.55 3.48 86.26 2.75 0.18 0 BBB 

7.54 1.24 1.11 6.3 79.6 3.96 0.12 0.12 0 BB 
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8.84 7.72 4.25 75.06 3.58 0.22 0.22 0.11 0 B 

8.24 34.12 50.59 5.88 1.18 0 0 0 0 CCC 

 .stelian stancu et al, op cit, p503االإةدر: 

 الىظز ئلى اخحماٌ أن جقذًش حغيراث القيمت بسبب الاهخقال هحى جىدة الائخمان االإخخلفت:  -

ًيبغ  ئغا   الحلُُم يئحمان  .ًيحلل يئحمان مً حىف أول  ئلى حىف أ ز    الأفم الشمني

خُ  ًحم ئغا   ثلُُم يئحمان    أفم االإخاػز   .ليل خالة ممىىة مً خالة جو   يئحمان

م ئغا   ثلُُم ثدفلات الػائد     خالة اهحلاٌ يئحمان هدو فئة ثةيُف أ زى غً ػزٍ

 االإطحلبلُة    أفم الشمني للمخاػز.

 (: أسعاس الفائذة الآجلت بحسب الخصييف الائخماوي:3الجذول)

 الحةيُف  1السىت  2السىت  3السىت  4السىت 

5.12 4.73 4.17 3.60 AAA 

5.17 4.78 4.22 3.65 AA 

5.32 4.93 4.32 3.72 A 

5.63 5.25 4.67 4.10 BBB 

7.27 6.78 6.02 5.55 BB 

8.52 8.03 7.02 6.05 B 

13.52 14.03 15.02 15.05 CC 

 .stelian stancu et al, opcit. p504االإصذس: 

والذي ٌػد أغ ى  AAA : الطىد صو الحةيُف 3فػ ى ضبُل االإ اٌ ومً الجدوٌ ركم 

، والطىة ال اهُة 3.60% رجات الحةيُف يئحماو . ًدلم غوائد أجلة    الطىة الأولى ثلدر  و: 

، وبالحال  ًلجأ االإطخ مز ئلى 5.12%، والطىة الزابػة  و: %4.73، والطىة ال ال ة  و: %4.17 و: 

يضخ مار    هذه الطىدات لأن وطبة االإخاػز فيها ثيون كلُلة هخُجة جو تها يئحماهُة وكدرتها 

 غ ى الطدا .

والذي ل  أ وى جو      الحةيُف يئحماو  وغدم  CCC أما الطىد صو الحةيُف يئحماو 

الطىة ال اهُة و  % 15.05كدرث  غ ى الطدا ، فىجد أن غوائده الآجلة    الطىة الأولى كدرت  و: 

، وهذا ما ًمطز لىا أن وطبة االإخاػز  فُ  هبير  جدا. أي أن االإطخ مز ع %15.02كدرت  و: 

ًجاسف  اعضخ مار    م ل هذا الىوع مً الطىدات ئع ئصا واهد االإخاػز  الػالُة ثخبػها غوائد 

 لى الةُغة الحالُة: غالُة جدا. ًحم خطاب اللُم الحالُة للحدفلات الػائد االإطحلبلُة اضخىا ا ئ

          
  

      
+ 
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فحم وول المائوود   D، أمــا يئحمووان االإطووحدمعلــى  Sاللُمووة الحالُووة، وثوودٌ  VP جمثــل  حيــ 

.        . ويعبراالإطحدلة للطىة غ ى ضػز الخةم للطىة خُ  ًمىً الحةوٌ غلُ  مً الجدوٌ

وبالحووال ، تهوودف االإداوووا   وو  هووذه الحالووة ئلووى  راضووة ثوودفلات الػائوود االإطووحلبلُة للبىووً غ ووى موودى 

 االإلارهة مؼ الطىة  Tالطىوات الأربؼ االإلبلة، مؼ مػزفة كُم اخحماعت اهحلاٌ يئحمان    الطىة 

T1 أ زى. ومػزفة أًظا مػدعت ثدةُل الدًون    الطىوات ، مً مزخلة هوغُة ئلىT +1 ،T 

+2 ،T +3 و ،T+4. 

كأداة لإداسة االإحفظت الائخماهيت و قياس  credit metricsمصفىفت الائخمان   2-3

 (r Boris, Weissova, & Siekelova, 2015, p. 15) اهخقال خطش الائخمان:

 الإطافة ئلى ثدلُل اللُمة االإػزطة الإخاػز يئحمان ثوفز ملاربة مةموفة يئحمان ميز  

غشٌ ئضهامات الخؼز الهامشُة للمدمظة، فػ ى ضبُل االإ اٌ ثلوم ملاربة مةموفة يئحمان 

 دطاب ارز ول أحل غ ى يهدزاف االإػُاري الخام للمدمظة يئحماهُة مً   ٌ ملارهة 

 ُاري الهامش ي للمدمظة  اعهدزاف االإػُاري ليل أحل )كزض(    االإدمظة.يهدزاف االإػ

 (: الاهحشاف االإعياسي الهامش ي لكل أصل1الشكل سقم )

 
 ,Michel Crouhy ,Dan Galai and Robert Mark , Risk Managementاالإةدر: 

MC Grow HII ,2001 , P341     

ؼ مدمظة يئحمان وصلً غىد ئطافة أحل   وغلُ  ًمىً ثلُُم  رجة المائد  مً ثىوَ

ًبين يهدزاف االإػُاري الهامش ي ليل أحل والذي  1جدًد ًحماش ى مؼ االإدمظة، والشيل ركم 

ة مً يهدزاف االإػُاري ليل مدمظة.  ٌػبر غً وطبة مئوٍ

خاػز المػالة خُ  جطمذ للبىً جػحبر هذه الػملُة أ ا  اضخباكُة هامة لإ ار  االإ   

االإطخ مز  حددًد فزص ثدلُم الػوائد    االإدمظة يئحماهُة و احة فُما ًحػلم  مخاػز 

الترهش عغحباره  ؼز غام ًمىً ثخمُظ   دون الحأرير غ ى كُمة الػوائد االإحوكػة، هما ًمىً أن 
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ة الحػزطات الإخاػز ٌطحخدم مىهي مةموفة يئحمان لوطؼ خدو  مخاػز يئحمان ومزاكب

 يئحمان مً خُ  اللُمة الطوكُة ويهدزاف االإػُاري.

ٌطحخدم   Credit Metricsهما ًمىً اللوٌ    الأ ير أن هموصف مةموفة يئحمان 

بُة     محغيرات مخحلمة ثماما غً االإىاهي الهُيلُة الأ زى ، خُ  ًلدم ما ٌطمى  اللُمة الحجزٍ

خىاوٌ الطإاٌ االإخاػز للُاص مخاػز يئحم ان والذي ًجب أن ٌػىظ أضػار الطوق الحالُة وٍ

خُة  ل ضِحم فلداه ؟    أضوا الحاعت ، خُ  االإةموفة يهحلالُة الحارٍ هم مً الحموٍ

 (kielstik & juraj). والأضػار ه  أهلمر أهمُة مً اللُمة المػلُة لشزهة

 Credit Metricsإًجابياث وسلبياث همىرج  2-4

 ,r Boris): ثبرس الؤًجا ُات والطلبُات التي ًحةف بها هموصف مةموفة يئحمان

Weissova, & Siekelova, 2015, pp. 312-315) 

 إًجابياث همىرج مصفىفت الائخمان :  - أ

اللا ر  غ ى ثددًد االإخاػز يئحماهُة ٌػحبر هموصف مةموفة يئحمان مً الىماصف الل ئل  -

 للمدمظة  أهملها.

ًلدم ممهوم واكع  للمخاػز يئحماهُة لأه  ًأ ذ بػين يغحبار الحخلف غً الطدا   -

 )الحػلمر(، هما ًأ ذ بػين يغحبار أًظا الحدهور    الحةيُف.

لِظ فلؽ مً ًمىً مً ثجمُؼ االإدمظة مً   ٌ غد  أهواع مخحلمة مً الأ وات االإالُة و  -

 الطىدات.

 سلبياث همىرج مصفىفت الائخمان:  - ب

مً الةػب الحةوٌ غ ى  ُاهات االإد  ت )ثةيُف الأ وات االإالُة، مةموفة يهحلاٌ،  -

 مػدٌ يضتر ا (.

ع ثإ ذ مةموفة يهحلاٌ يضتر ا     يغحبار ئع أكدمُة الةً، ومؼ صلً فاه  ع ًإ ذ  -

 كد ثإرز أًظا غ ى مةموفة يهحلاٌ م ل؛ الةىاغة.    يغحبار هذلً غوامل أ زى 

خُة، ٌطخىد هذلً  - بُة للأخداذ الحارٍ ًحم  ىاء مةموفة يهحلاٌ غ ى أضاص االإ خظة الحجزٍ

 الىموصف غ ى الأخداذ االإاطُة للحيبإ  االإطحلبل غ ى أضاص افتراض أن االإاض ي ضوف ًحىزر.

 لمة    االإدمظة.مً الظزوري ثددًد الػ كة  ين االإيوهات االإخح -

 ًيون الحطاب مػلد للمدمظة التي ثحيون مً أ اثين مالُحين أو أهلمر. -

بطبب محؼلبات  ُاهات الؤ  اٌ فان هموصف مةموفة يئحمان ًؼبم ئع    أضواق رأص  -

 االإاٌ االإحلدمة الزئِطُة.
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ًزى  ؼز الحللب    االإدمظة،  دع مً  Credit Metricsئن هموصف مةموفة يئحمان 

غ ى الحوال ، خُ  هذان يرىان ًمترطان أن االإخاػز  KMVوهموصف  Mertonهموصف ميرثون 

. وثللب كُمة االإدمظة هاثج غً ئمياهُة الحػلمر أو ئمياهُة  يئحماهُة ثىمً    ثللب كُمة الأحوٌ

 جغُير    فئة الحةيُف.

  الاهخقال بالاعخماد على معلىماث وكالت سدىادس أهذ بىسصخطىاث جطبيق مصفىفت  -3

 دساست جحليليت على مجمىعت مً الششكاث العاالإيت

ضىداوٌ ثؼبُم مىهجُة مةموفة يئحمان  اعغحما  غ ى مػلومات الووالة لشزوات 

 مً   ٌ مجموغة مً الخؼوات   2020-1981غاالإُة وهذا   ٌ المتر  

ثبين لىا مةموفة يئحمان ثدوٌ الحةيُف يئحماو  لأ ا  مالُة مػُىة، الخطىة الأولى:  3-1

فمً   ٌ جدوٌ هجد مجموغة مً الأغمد  التي ثوضح لىا أهواع الحةيُمات يئحماهُة مً   

AAA  ئلىCCC  و رجة اهحلالها    الأغمد  التي ثليها والجدوٌ االإوال  ًبين  رجة اهحلاٌ الحةيُف

 الػاالإُة مً فئة ئلى أ زى . يئحماو  للشزوات

مً فئت إلى أخشي خلال الفترة    (:  احخمال اهخقال جىدة الخصييف الائخماوي للششكاث7الجذول سقم )

1981-2020 

 NR D CCC/

C 

B BB BBB A AA AA

A 

From/t

o 

One – year % 

3.11 0.00 0.05 0.03 0.11 0.05 0.53 9.1 87.1 AAA 

3.89 0.02 0.02 0.06 0.05 0.47 7.77 87.

2 

0.48 AA 

4.35 0.05 0.02 0.11 0.26 5.00 88.5

8 

1.6 0.03 A 

5.92 0.16 0.10 0.43 3.56 86.4

9 

3.25 0.0

9 

0.00 BBB 

9.51 0.63 0.55 6.80 77.8

2 

4.55 0.11 0.0

3 

0.01 BB 

12.3

3 

3.34 4.96 74.6

0 

4.54 0.15 0.07 0.0

2 

0.00 B 

15.3

1 

28.3

0 

43.11 12.4

7 

0.55 0.17 0.10 0.0

0 

0.00 CCC/C 
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ئلى    AAAفئات ثةيُف أضاضُة ثبدأ مً  7أن هىان  7ه خظ مً   ٌ الجدوٌ ركم 

والتي ًيون فيها   defaultأي  D الإطافة ئلى فئة الحػلمر   CCCأ وى جو   ثةيُف ائحماو  

االإلتزم غير كا ر غ ى ضدا  التزاماث  أي غير كا ر غ ى ضدا   ًى  أو كُمة الطىد وفلا الإا هو 

محمم غلُ     الػلد/ فم   مً   ٌ الجدوٌ الطا م ًمىً م خظة هُمُة اهحلاٌ جو   

 مً فئة ئلى أ زى هماً  :  الحةيُف يئحماو   للشزوات

فان  AAA /BBB/ CCCهمترض أهىا أمام ر ذ شزوات صو ثةيُمات الحالُة غ ى الحوال : 

 :7اهحلاٌ جو   ائحمانهم ثيون هماً   وفلا الإا ًوضح  الجدوٌ ركم 

ه خظ مً   ٌ الجدوٌ أن اخحماٌ  لاء الشزهة    همظ : AAAالششكت رو جصييف  -

ًيون  يطبة  AA، واخحماٌ اهحلال  ئلى الحةيُف % 87.06 ًيون  يطبة AAAالحةيُف 

ًيون  يطبة  BBB، واخحماٌ اهحلاٌ جو   الحةيُف يئحماو  للشزهة ئلى الحةيُف 9.06%

، %0.05ًيون  يطبة  CCC، أما اخحماٌ يهحلاٌ ئلى أ وى مطحوى مً جو   يئحمان 0.15%

 مػدوم. أما اخحماٌ الحػلمر لهذه الشزهة فهو 

ه خظ مً   ٌ الجدوٌ أن وطبة  لاء الشزهة    همظ : BBBالششكت رو الخصييف  -

واخحماٌ اهحلال  ئلى ثةيُف أغ ى مػدوم، أما اخحماٌ اهحلالها  %86.49الحةيُف ًيون  يطبة 

ًيون  يطبة  CCC ، أما اهحلالها ئلى الحةيُف  % 3.56ًيون  يطبة  BBئلى الحةيُف 

 .%0.16جػلمر الشزهة ًيون  يطبة  ، أما اخحما0.10%ٌ

جػد مػدومة، لىً اخحماٌ ثدولها  AAAاهحلالها ئلى الحةيُف CCCالخصييف الششكت رو  -

، أما % 0.55ًلدر ب  BB، واخحماٌ اهحلالها ئلى الحةيُف%0.17ثلدر ب  BBBئلى الحةيُف 

 %15.31اخحماٌ اهحلالها  ئلى مزخلة الحػلمر ًلدر ب 

 الخطىة الثاهيت:  3-2 

  ٌ هذه الخؼو  ًمىىىا اضحخ ص مةموفة يهحلاٌ التي مً   لها ًمىً ثولُد 

محوضؽ مػدعت الحػلمر االإتراهمة. هما هو مبين    الجدوٌ االإوال  الذي ًم ل محوضؽ مػدعت 

 الحػلمر االإتراهمة للشزوات هما ً  : 

 2020-1981الفترة (: مخىسط معذلاث الخعثر االإتراكمت للششكاث خلال 8الجذول سقم )

12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 RATING 

0.7 0.7 0.70 0.64 0.59 0.51 0.45 0.34 0.2 0.13 0.03 0.00 AAA 

0.8 0.7 0.70 0.63 0.56 0.49 0.41 0.30 0.2 0.11 0.06 0.02 AA 

1.4 1.3 1.20 1.05 0.90 0.76 0.60 0.46 0.3 0.22 0.13 0.05 & 
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3.8 3.5 3.24 2.93 2.61 2.27 1.49 1.54 1.14 0.75 0.43 0.16 BBB 

12.9 12.3 11.6 10.8 9.90 8.89 7.75 6.43 4.49 3.46 1.93 0.63 BB 

26.3 25.5 24.6 23.5 22.3
1 

20.9 19.3 17.3 14.8 11.7 7.80 3.34 B 

53.6 53.2 52.7 52.2 51.5 50.7 49.6 48.5 46.3 43.4 28.3
3 

28.3 CCC/C 

 Default, Transition, and Recovery 2020 Annual Global Corporate :االإةدر

Default Study And Rating. Transitions APRIL 30, 2015, 

 P 56. 
 2020-1981(: مخىسط معذلاث الخعثر االإتراكمت للششكاث خلال الفترة 2الشكل سقم )

 
 8مً ئغدا  الباخ ين  اعغحما  غ ى الجدوٌ ركم  االإصذس:

ًمىً م خظة أن الشزوات التي ثيحمي ئلى  2والشيل ركم  8فمً   ٌ الجدوٌ 

، أما    الطىة ال اهُة %0.16اخحماٌ جػلمرها    الطىة الأولى ًلدر ب  BBBالحةيُف يئحماو  

، والطىة %0.75، و   الطىة ال ال ة كدر اخحماٌ الحػلمر %0.43ه خظ ارثماع اخحماٌ الحػلمر ئلى 

، هما ه خظ مً   ٌ  %1.94، %1.54،  %1.14حوال ؛ كدر اخحماٌ الحػلمر  و: غ ى ال 6و5و4

 .%4.54خُ  كدر ب  15الجدوٌ أن أغ ى وطبة عخحماٌ جػلمر هذه الشزهة هو ضىة 

ه خظ أن اخحماٌ جػلمرها    الطىة الأولى كدر  AAهما ه خظ أن الشزهة صو الحةيُف 

، هما %0.11خحماٌ الحػلمر    الطىة ال ال ة كدر  و ، وا%0.06، والطىة ال اهُة  و % 0.02 و 

ه خظ مً   ٌ الجدوٌ ثشاًد اخحماٌ الحػلمر   ٌ الطىوات اللا مة و احة    أ ز ضىة 

 .%0.99خُ  كدر اخحماٌ الحػلمر ب 

أن اخحماٌ جػلمر  Aه خظ هذلً مً   ٌ الجدوٌ أن الشزوات التي ثيحمي للةىف 

، ليرثمؼ هوغا ما    الطىة %0.05الةىف    الطىة الأولى هو الشزوات التي ثيحمي ئلى هذا 

 .%1.48، لترثمؼ أهلمر   ٌ الطىة الأ ير  ئّص وحلد ئلى % 0.22و  %0.13ال اهُة وال ال ة ئلى 

0%

50%

100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

-1981متوسط معدلات التعثر المتراكمة للشركات خلال الفترة : 2الشكل رقم    
2020 

CCC/C

B

BB
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خحماٌ جػلمرها ا CCCو  Bه خظ مً   ٌ الجدوٌ أن الشزوات التي ثيحمي لحةيُف 

كدر  و  B الطىة الأولى اخحماٌ الحػلمر الشزهةػُلة الطىوات واهد  يطب مزثمػة، خُ     

، لترثمؼ   ٌ الطىوات االإوالُة خُ  %28.30كدر  و  CCCالشزهة صو الحةيُف و 3.34%

والذي وان  CCCخللد وطب غالُة،  احة الشزوات التي ثيحمي ئلى أ وى ثةيُف ائحماو  

، 50.75% ى الحوال  ب: غ 15الى  07مزثمؼ ػُلة فتر  الدراضة. ئص وحلد   ٌ الطىوات مً

. وه  %54.76، %54.69، %54.23،%53.68، %53.81، %52.76، %52.16، 51.49%

 اخحماعت جد مزثمػة ملارهة  مئات الحةيُف الأ زى.

 الخلاصت

 Credit Metrics خاولد هذه الدراضة ثددًد فػالُة هموصف مةموفة يئحمان 

والحيبإ  االإخاػز يئحماهُة التي ثحػزض لها االإإضطات االإالُة مً   ٌ مىاكشة وثدلُل مماهُم 

هموصف مةموفة يئحمان ومىهجُة كُاض  للمخاػز التي ثحػزض لها االإدمظة وهذلً 

يفتراطات التي ًلوم غليها. وخاولىا هذلً جطلُؽ الظوء غ ى  ؼوات ثؼبُم هذه االإىهجُة 

 : 2020-1981ً الشزوات الػاالإُة وصلً   ٌ المتر  غ ى مجموغة م

 خُ   لةد الدراضة ئلى الىحائج الحالُة:

ٌػد أوٌ هموصف محاح بطهولة لحلُُم مخاػز   Credit Metricsهموصف مةموفة يئحمان  -

)وهزا ما ًثبذ يئحمان، خُ  ًمىً الشزهة مً ثوخُد مخاػز يئحمان    جمُؼ أهداءها. 

 الأولى (صحت الفشطيت 

ًمىً اللوٌ أن االإخاػز التي ثحػلم  امياهُة خدوذ  طار  والتي ثظهز مً   ٌ جغيرات     -

ة    جو   يئحمان جػبر غً  جو   يئحماهُة للمشارهين    الطوق. خُ  الحغيرات الجذرٍ

 الحخلف غً الطدا  أي الحػلمر.

ان، خُ  ثلوم  لُاص االإخاػز مىهجُة مةموفة يئحمان جػحبر رائد     مجاٌ ئ ار  يئحم -

 وثددًد الحدلُ ت  اضحمزار الإواهبة الحؼورات الجدًد     ضوق مالُة  ائمة الحغير.

جػحبر مةموفة يئحمان  م ا ة الوركة الزا دة للشزوات    كُاص مخاػزها يئحماهُة، مً  -

ا زس  احُة لها ه    ٌ ثوفيرها الإىهجُة جُد  لذلً والتي جػمل    ئػار  ِئة غملُة جُد . و 

 )وهزا ما ًثبذ صحت الفشطيت الثاهيت (ثلُُمها للبُاهات والبرامج لخطهُل الػملُة.

ومً   ٌ الدراضة الحدلُلُة التي كمىا بها غ ى مجموغة مً الشزوات اضحيحجىا أن  -

الشزوات التي ثلؼ    طمً همظ فئة الحةيُف لديها همظ مػدٌ الخؼز وهذلً همظ 

 2020-1981اٌ. وهذا مً   ٌ الخؼوات التي كمىا  حؼبُلها   ٌ المتر  اخحماعت يهحل
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 Standardوصلً  اعغحما  غ ى مةموفة يهحلاٌ االإلدمة مً كبل ووالة ضحاهدر &  ورس 

& Poor's .وهزا ما ًثبذ صحت . وهذلً محوضؼات مػدعت الحػلمر االإتراهمة للشزوات(

 الفشطيت الثالثت (

 و   الأ ير ًمىً ثلدًم الحوحُات الحالُة:جىصياث الذساست: 

ة. -  الػمل غ ى ثؼبُم و وئرضاء هموصف مةموفة يئحمان    البىون الجشائزٍ

ز الأهظمة  - ًجب غ ى البىون واالإإضطات االإالُة يهحمام أهلمر  االإخاػز، وأن ثلوم  حؼوٍ

حال  الحللُل منها الخاحة  حةيُمها، لِطاغدها غ ى مػزفة  رجات الخؼز التي ثحػزض لها وبال

 مطبلا.

وشز رلافة أهمُة اضحخدام هذا الىوع مً الىماصف الهُيلُة    كُاص االإخاػز  ا ل البىون  -

 مً أجل يضحما   منها.

ز ضوق الأوراق االإالُة  درجة ثظمً اضحخدام هذا الىوع مً الىماصف التي جػحمد غ ى  - ثؼوٍ

 الطوق االإال . 

ى هذا الجاهب مً ئ ار  االإخاػز، الإا ل  مً أهمُة هبير  جطلُؽ الظوء مً كبل الباخ ين غ  -

ز ال لافة االإالُة للمإضطات وجػام تها مؼ الأضواق االإالُة  .   ثؼوٍ

 

 قائمت االإصادس واالإشاجع

- Zfika Afik , Ohad Arad , Koresh Galil  (2013). Using Merton model: an empirical 

assessment of alternatives . 

- DERBALI A, S.HALLARA. (2012). THE CURENT MODELS OF CREDIT 

PORTFOLIO MANAGELENT: A COMPATIVE THEORITICAL ANALYSIS. AUTUMN  

- Tomas kielstik, Juraj Cug, 2nd GLOBAL CONFERENCE on BUSINESS, 

ECONOMICS, MANAGEMENT and TOURISM, 30-31 October 2014, Prague, Czech 

Republic,procedia economics and finance,2015. 

-  morgan, j.p (1997). introduction to credit metrics.  

-  kollar boris, Weissova ivana,Siekelova Anna, ( 2015),quantification of credit risk with 

use of credit  metrics,4 th  world conference on business, Economics and managements, 

Precedina economics and finance vol 26. 

-  Stelian stancu, M. Gabreila Sava, (2009, june-july 30-3). EVOLUTION OF A CREDIT 

PORTFOLIO USING THE CREDITMETRICS METHOD AND SIMULATION 

TECHNIQUES AT THE BANK LEVEL. The XIII International Conference. 

- Yvonne( yinghong) Zhanh. on credit risk management model's credit metrics vs kmv  



 في الكشف عه مخاطر التعثر المالي   Credit Metrics  فعاليت همىرج مصفىفت الائخمان
 

423 
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