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العاذرالفصلى  
 تحلولىالائتمان
Credit analysis 

 
 
 

 أىداف الفصل: 
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 .التمييز بيف الأساليب المختمفة لتحميؿ الائتماف 
 .ًالإدراؾ بأف تحميؿ الائتماف ما ىو إلا فف وليس عمما 
 .تقدير الخسارة المتوقعة في حالة الإفلاس 
  واحتماؿ الاسترداد التعثر، واحتماؿ القرض عند التعثرقيمة التمييز بيف ،

 .التعثرفي حاؿ 
 .تنفيذ التحميؿ الائتماني بالاعتماد عمى أسموب التحميؿ الأساسي 
  وكالات التصنيؼ الائتماني، والتمييز بيف  المنفذ مف قبؿفيـ التقييـ

 مرتبة الاستثمار ومرتبة المضاربة.
  الأسموب الأساسي والنماذج الإحصائية إدراؾ الاختلافات الرئيسية بيف

 في تحميؿ الائتماف. 
  فيـ نماذج المعايير الائتمانية المستخدمة في التحميؿ الائتماني والتي

 لاقت قبولًا عاماً عمى مستوى العالـ.
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 Corporate credit analysis التحميل الائتماني لمشركات
يتمثؿ تحميؿ الائتماف في تقدير مدى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية 
في مواعيد استحقاقيا، وذلؾ مف خلاؿ فحص إمكانية التخمؼ عف السداد وما 
يترتب عنو مف خسارة محتممة. بالتالي، يعتبر التحميؿ الائتماني إجراء ملازماً 

أو مستثمريف مؤسساتييف كشركات  لمعظـ مؤسسات الإقراض سواء أكانت بنوكاً 
التأميف أو صناديؽ التقاعد. فالبنوؾ تستخدـ التحميؿ الائتماني لمتمييز بيف 
الشركات المتمتعة بصحة مالية وتمؾ التي مف المحتمؿ أف تتخمؼ عف السداد. 
كما يستخدـ المستثمروف المؤسساتيوف تحميؿ الائتماف في الحكـ عمى مدى 

أوراؽ الديف )السندات(. لكف تحميؿ الائتماف ليس حكراً عمى سلامة الاستثمار في 
المؤسسات المالية فقط. فالشركات تقدر الجدارة الائتمانية لزبائنيا قبؿ منحيـ 
تسييلات الدفع، وكذلؾ لموردييا لمتأكد مف قدرتيـ عمى تأميف خدمات الكفالة 

دققي الحسابات عند وقطع التبديؿ وغيرىا. كما يستخدـ تحميؿ الائتماف مف قبؿ م
 قياميـ بتقييـ قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة أنشطتيا. 

وعمى الرغـ مف الاىتماـ المتزايد بالتحميؿ الائتماني، إلا أف ىناؾ مف يرى بأف 
تحميؿ الائتماف فف وليس عمماً، وذلؾ انطلاقاً مف أف القرارات الائتمانية غير 

قديرات الشخصية. لكف ىذا لا يعني عدـ موضوعية وتخضع للاجتيادات والت
وجود إطار عاـ يمكف أف يكوف مفيداً في صناعة قرارات الائتماف. وفيما يمي 

 ندرج أىـ الأساليب في تحميؿ الائتماف وأكثرىا شيوعاً واستخداما5ً  
 الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف Fundamental credit 

analysis 
 التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج الإحصائية( نماذج Statistical models 
 5نماذج المعايير الائتمانية 

 5بػػػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةC's 
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 5بػػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةP's 
 بػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةPRISM 

في تقدير الخسارة المتوقعة في حاؿ التخمؼ عف  تتمخص عممية تحميؿ الائتماف
 السداد. وتحسب الخسارة المتوقعة كالآتي5

احتمال  – 1الخسارة المتوقعة = قيمة القرض عند التعثر * احتمال التعثر * )
 الاسترداد(.

تشير قيمة القرض عند التعثر إلى الخسارة العظمى التي قد يتحمميا الدائف في 
السداد. أما احتماؿ التعثر فيو تقدير لاحتماؿ تخمؼ  حاؿ تخمؼ المديف عف

المديف عف السداد. بينما احتماؿ الاسترداد يقيس قدرة الشركة عمى الوفاء 
 بالتزاماتيا في حاؿ تخمفت عف السداد.

 مثال:
ؿ.س(، أي أف الخسارة العظمى المحتممة  9,444افترض بأف شركة استدانت )

ذا افترضنا بأف احتماؿ في حاؿ التخمؼ عف السداد ىي أل ؼ ليرة سورية. وا 
 %. 944%، واحتماؿ الاسترداد 32التعثر 

بالاعتماد عمى المعطيات السابقة، فإف الخسارة المتوقعة تساوي الصفر، ذلؾ لأف 
 %.944احتماؿ الاسترداد 

 %( = صفر100 – 1% * )25*  1,000الخسارة المتوقعة = 
خسارة المتوقعة، فإنو مف الضروري الحصوؿ بناءً عميو، ولكي نتمكف مف تقدير ال

 عمى تقديرات لممتغيرات التالية5
 .قيمة القرض عند التعثر (9
 .التعثراحتماؿ  (3
 احتماؿ الاسترداد. (2
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مف خلاؿ تحميؿ الائتماف، لابد مف تغطية المسائؿ الثلاث السابقة، إلا أف 
  التحدي الأكبر يكمف في تقدير احتمالي التعثر والاسترداد.

مف الإشارة إلى أف تحميؿ الائتماف لا يتوقؼ عمى الشركة محؿ التحميؿ،  ولابد
نما يتضمف أيضاً الأشخاص والشركات ذات العلاقة. فالشخص ذو العلاقة ىو  وا 
عبارة عف شخص يممؾ صلاحيات تمكنو مف التحكـ والسيطرة عمى الشركة محؿ 

الرئيسي المسؤوؿ التحميؿ، أو لو تأثير ىاـ عمييا، أو أنو عضو ضمف الكادر 
عف إدارة الشركة. أما الشركة ذات العلاقة، فيي الشركة التابعة لنفس المجموعة 
التي تتبع ليا الشركة محؿ التحميؿ. وىنا لابد مف الإشارة إلى أف المعيار 

)الإفصاحات عف الأطراؼ ذات العلاقة( يتطمب  34المحاسبي الدولي رقـ 
متأكد بأف القوائـ المالية تتضمف كافة الإفصاح عف الأطراؼ ذات العلاقة ل

الإفصاحات الضرورية لمفت النظر إلى إمكانية أف يكوف المركز المالي ونتائج 
أعماؿ المجموعة متأثرة بوجود الأطراؼ ذات العلاقة وبالعمميات والأرصدة 
المعمقة مع تمؾ الأطراؼ. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف المشاكؿ المالية لأحد ملاؾ 

د تؤثر عمى وضعيا المالي. فالمالؾ قد يستخدـ الشركة كضماف الشركة ق
لقروضو الخاصة، وفي حاؿ عدـ قدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو، فإف المصرؼ قد 
يعود عمى الضمانة والمتمثمة بممكية الشركة. وبالنتيجة، فإف مثؿ ىذه الحالات 

 تيا الائتمانية.ليا انعكاسات سمبية عمى الشركة بما في ذلؾ التأثير عمى جدار 
بناءً عميو، لابد مف الاىتماـ الكافي مف قبؿ محممي الائتماف بالشركات المنتمية 
لنفس المجموعة التي تنتمي إلييا الشركة محؿ التحميؿ. فقد تؤثر المشاكؿ المالية 
التي تعاني منيا الشركة الأـ بشكؿ سمبي عمى الشركة التابعة. حيث قد تجبر 

دفع توزيعات عالية غير عادية لمشركة الأـ بالشكؿ الذي قد  الشركة التابعة عمى
يؤثر سمباً عمى قدرة الشركة التابعة عمى الاستثمار والتوسع في المستقبؿ. 
بالتالي، وطالما أف مثؿ ىذه الحالات المرتبطة بالأطراؼ ذات العلاقة قد تؤثر 
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اف أف يأخذ بعيف عمى الجدارة الائتمانية لمشركات، لذا يتوجب عمى محمؿ الائتم
 الاعتبار ذلؾ التأثير عند تقدير مخاطر الائتماف. 

فيما يمي سوؼ نستعرض خطوات الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف. أما 
بقية الأساليب والنماذج المذكورة أعلاه، فسوؼ نستعرضيا وبإيجاز في نياية ىذا 

 الفصؿ.

 أولًا_ الأسموب الأساسي في تحميل الائتمان:
ر الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف أسموباً منيجياً وشاملًا في تحميؿ يعتب

قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا عند استحقاقيا. ويتضمف ىذا الأسموب ثماف 
 خطوات وىي5

 :قيمة القرض عند التعثرتقدير 
 معرفة الغاية مف القرض المطموب. (9
 معرفة نوع التمويؿ. (3

 :التعثرتقدير احتمال 
 ستراتيجي لمشركة.الاتحميؿ ال (2
 تحميؿ الجودة المحاسبية لمشركة. (4
 تقدير الصحة المالية لمشركة اعتماداً عمى النسب المالية. (2
 تقدير التدفقات النقدية المستقبمية لتقييـ قدرة الشركة عمى خدمة الديف. (4

 تقدير احتمال الاسترداد:
 الضمانات المتوافرة وقيمتيا عند التصفية. (2
 الخسارة المتوقعة:تقدير 
 تمخيص نتائج التحميؿ )التصنيؼ الائتماني(. (3
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 الخطوة الأولى _ معرفة الغاية من القرض المطموب:  
مف الأمور الجوىرية عند إجراء تحميؿ الائتماف معرفة الغرض مف التسييؿ 
الائتماني بشكؿ تفصيمي. فالمحمؿ بحاجة لمعرفة حجـ القرض المطموب والغرض 
منو، وذلؾ لتحديد نوع التمويؿ المناسب. فتاجر التجزئة يحتاج إلى تمويؿ قصير 

ائف. أما المستثمر في المجاؿ الأجؿ كالتسييلات التشغيمية لتمويؿ المخزوف والزب
العقاري فيو بحاجة إلى تمويؿ طويؿ الأجؿ كالقروض العقارية أو غيرىا مف 

 التسييلات الملائمة للاستثمارات العقارية. 
كما أف معرفة الاستخداـ المزمع لمتسييؿ الائتماني يساعد في الحكـ عمى مدى 

ياسة المصرؼ المانح ومع ملائمة منح ىذا التسييؿ مف عدمو، وىؿ يتوافؽ مع س
الأىداؼ الاقتصادية العامة لمدولة، وىؿ يتوافؽ مع قدرات وخبرات العميؿ طالب 
التسييؿ أـ يتعارض معيا، فضلًا عف أنو يساعد في تحديد مدى ملائمة حجـ 

 التسييؿ ونوعو لمغرض المطموب منو. 
 :نوع التمويل معرفةالخطوة الثانية_ 

ئيسي بالغاية أو الغرض مف الاقتراض مف جية، يرتبط نوع التمويؿ بشكؿ ر 
وبالوضع المالي لممقترض مف جية أخرى. وفيما يمي نستعرض الأنواع المختمفة 
للإقراض المتاحة لمشركات، عمماً بأنو لا يمكف حصر تمؾ الأنواع حيث أصبح 

 بالإمكاف تصميـ أي نوع مف أنواع الائتماف بما يناسب طمب المقترضيف.  
 القروض (1
 قدـ القروض التجارية بشكؿ رئيسي مف قبؿ البنوؾ، وىي تأخذ الشكميف التالييف5ت

   القرض ثنائي الجانبBilateral loan 
وىو مف أبسط أشكاؿ القروض حيث يتمثؿ بالعلاقة الثنائية بيف المقترض والبنؾ 
المقرض. وتمنح ىذه القروض عادة لمشركات الصغيرة والمتوسطة الحجـ، حيث 

 البنوؾ في ىذه الحالة عمى استعداد لتحمؿ مخاطر الطرؼ الآخر.تكوف 
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   القروض المشتركة بين المصارفSyndicated loans 
في ىذا النوع مف القروض، يمكف أف تشترؾ عدة مصارؼ في عممية الإقراض. 
ويتوجب عمى المقترض تحديد واحد مف تمؾ المصارؼ كوكيؿ، حيث ييتـ الوكيؿ 

دفعات والقضايا الأخرى المتعمقة بعممية الاقتراض بيف كافة بتنسيؽ التفاوض وال
 الأطراؼ.    

ولابد مف التمييز بيف التسييلات الممزمة والغير ممزمة. بالنسبة لمتسييلات غير 
الممزمة، يحؽ لممقرض التراجع عف الالتزاـ في أي وقت. بينما في حاؿ 

نما يتوجب عميو التسييلات الممزمة، لا يحؽ لممقرض التراجع عف التز  امو، وا 
 التعيد بتقديـ التسييلات المتفؽ عمييا خلاؿ كامؿ فترة الإقراض.

أما بالنسبة لأنواع القروض أو التسييلات الأخرى، فيمكننا إدراج بعض الأنواع 
 الأكثر شيوعا5ً

  ائتمان عمى المكشوفOpen line credit  
المكشوؼ مف المصرؼ، بموجب ىذا التسييؿ، يحؽ لممقترض أف يسحب عمى 

لكف بحيث لا يتجاوز السقؼ الائتماني، وخلاؿ الفترة الائتمانية المتفؽ عمييا 
والتي عادة ما تكوف لمدة سنة. ولابد مف الإشارة إلى أف رسوـ وأعباء الديف تحمؿ 

 أيضاً عمى التسييلات غير المستخدمة.
  الائتمان المدورRevolving line of credit  

 مف أىـ أنواع الائتماف المدور. Credit cardsت الائتماف تعتبر بطاقا
  قرض رأس المال العاملWorking capital loan 

يندرج ىذا النوع مف القروض ضمف التمويؿ القصير الأجؿ، ويستخدـ في تمويؿ 
 المخزوف والحسابات المدينة. 
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  القرض العقاريMortgage loan 
الائتمانية لتمويؿ القطاع العقاري، ويندرج عادة يستخدـ ىذا النوع مف التسييلات 

 ضمف القروض طويمة الأجؿ.
 Bondsالسندات  (2

السند ىو ورقة مالية )ورقة ديف( يصدرىا المقترض )الشركات المساىمة أو 
الحكومات( في الأسواؽ المالية للاكتتاب عمييا مف قبؿ المستثمريف المحتمميف. 

ة ضامنة للاكتتاب تقوـ بترتيب عممية طرح وتختار الشركة المصدرة لمسندات جي
السندات للاكتتاب. وبما أف السندات يتـ طرحيا وتداوليا في الأسواؽ المالية، 
لذلؾ فإف متطمبات الإفصاح بالنسبة لمسندات أكثر حاجة إذا ما قورنت مع 

 القروض. 
ويمكف تعريؼ السند أيضاً عمى أنو يعبر عف قرض طويؿ الأجؿ يستحؽ الدفع 
في أوقات محددة ويحمؿ سعر فائدة ثابت أو متغير، وتمتزـ الشركات التي 

 أصدرت السند بدفع قيمتو عند الاستحقاؽ بالإضافة إلى دفع الفوائد.
 Medium-term notesأوراق متوسطة الأجل  (3

، وىي نموذج مرف لمتمويؿ المتاح بالنسبة MTNsيشار ليذه الأوراؽ بالاختصار 
مكوف جودة ائتمانية عالية. حيث أف الشركات المتمتعة لممقترضيف الذيف يمت

بجودة ائتمانية عالية تستطيع تسجيؿ تمؾ الأوراؽ لدى وكلاء، ومف ثـ يقوـ 
الوكلاء بتوزيعيا في الأسواؽ. إف الأوراؽ المتوسطة الأجؿ تتشابو كثيراً مع 
السندات، لكف الاختلاؼ يكمف في أف الوكلاء غير ممتزميف بضماف تغطية 

 الاكتتاب عمى تمؾ الأوراؽ.
 Private placementطرح للاكتتاب الخاص  (4

يتمثؿ بإصدار أوراؽ ديف وطرحيا مباشرة إلى مؤسسات استثمار كبيرة 
 كالمصارؼ وصناديؽ الاستثمار وشركات التأميف وصناديؽ التقاعد.
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 Convertible bonds andالسندات القابمة لمتحويل والأدوات اليجينة  (5
other hybrid instrument 

السندات القابمة لمتحويؿ ما ىي إلا أداة ديف يمكف تحويميا إلى عدد محدد مف 
الأسيـ خلاؿ فترة محددة ووفقاً لسعر متفؽ عميو. وبما أف ىذا النوع مف السندات 
يقدـ خياراً ثانياً لممستثمر )المقرض(، فإف سعر الفائدة عادة ما يكوف أقؿ مف 

ذلؾ تكوف تكمفتو عمى الشركة التي أصدرتو أقؿ مف السندات السندات الأخرى وب
الأخرى. بالإضافة إلى السندات القابمة لمتحويؿ، ىناؾ الكثير مف الأدوات 
اليجينة التي يمكف تصميميا لتقابؿ حاجات أية شركة. ومف ىذه الأدوات 

ة في اليجينة5 خيار تحويؿ الديف إلى ممكية، ومواعيد استحقاؽ مختمفة، والمرون
 دفع الفوائد بما فييا خيار تأجيؿ دفع الفوائد في حالة العجز النقدي.

أخيراً، فإف المحمؿ ومف خلاؿ الخطوتيف السابقتيف يتمكف مف الحصوؿ عمى فيـ 
 لمخاطر التعثر، وبالنتيجة سيكوف قادراً عمى الإجابة عف الأسئمة التالية5

 مف ىو المقترض؟ 
 ما ىو الغرض مف الاقتراض؟ 
 و مبمغ القرض المطموب؟ما ى 
 ما ىي عممة القرض؟ 
 ما ىو معدؿ الفائدة؟ 
 ما ىو تاريخ الاستحقاؽ؟ 
   ما ىي تواريخ دفع الفوائد؟ 

 الخطوة الثالثة_ التحميل الاستراتيجي لمشركة:
إف الغرض مف التحميؿ الاستراتيجي يتمثؿ في تحديد وتقييـ مخاطر الائتماف، أي 
تحديد العوامؿ التي مف المحتمؿ أف تؤثر سمباً عمى التدفقات النقدية وبالتالي 
تخفض مف قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا. لقد ناقشنا في الفصؿ السابع 
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د المحمؿ في تغطية جوانب ىامة مجموعة مف الأساليب والتقنيات التي تساع
متعمقة بالتدفقات النقدية المحتممة والمخاطر المرتبطة بيا. أيضاً، فقد ناقشنا في 
الفصؿ التاسع المخاطر المرتبطة بالأنشطة التشغيمية والتمويمية لمشركة وتقييـ 

 مدى قدرة الشركة عمى التحكـ بالمخاطر المختمفة. 
ي التي تمت مناقشتيا في الفصميف المشار إلييما إف أساليب التحميؿ الاستراتيج

سابقاً متداخمة ومفيدة في تحديد وتقييـ العوامؿ التي مف المحتمؿ أف تؤثر سمباً 
في توليد التدفقات النقدية المستقبمية، وبالتالي زيادة مخاطر التخمؼ عف السداد 

مف الإشارة إلى أف وعدـ قدرة الشركة عمى تسديد التزاماتيا المستقبمية. لكف لابد 
ما ىو أىـ مف التحميؿ الاستراتيجي يتمثؿ بالبيانات التي تشكؿ المادة الأساسية 
لمتحميؿ مف جية، وبكيفية أداء عممية التحميؿ مف جية أخرى. لذلؾ يتوجب عمى 
المحمؿ تكريس الوقت والموارد الضرورية لتجميع المعمومات المفيدة ولتنفيذ عممية 

 التحميؿ. 
 :الرابعة_ تحميل الجودة المحاسبية لمشركة الخطوة

تيدؼ ىذه الخطوة إلى التأكد مف أف الأرقاـ المحاسبية الواردة في التقارير المالية 
غير متأثرة أو متلاعب بيا مف قبؿ الإدارة بغرض تجميؿ صورة الشركة وعدـ 
ة إظيار الوضع المالي الحقيقي لمشركة. وفيما يمي قائمة بالقضايا المحاسبي

الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تقييـ الجودة المحاسبية لمشركة كجزء مف التقييـ 
 الائتماني5

 ما ىي المعايير المحاسبية المطبقة في إعداد البيانات المالية لمشركة؟ 
 ما ىو رأي مدقؽ الحسابات الوارد في شيادة المدقؽ؟ 
 ىؿ تـ مؤخراً تغيير مدقؽ الحسابات؟ 
 ؤخراً أية مسائؿ قانونية أو تنظيمية )عمى سبيؿ ىؿ واجيت الشركة م

صلاح ممفات أو أضابير(؟  المثاؿ، إعادة عرض بيانات أو ترميـ وا 
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  ىؿ قامت الشركة مؤخراً بإجراء تغييرات في طريقة القياس أو التقدير أو
 في تبويب الحسابات؟

  ىؿ السياسات المحاسبية لمشركة واقعية إذا ما قورنت مع مثيلاتيا مف
 شركات؟ال

 ىؿ ىناؾ تغيير في الفترة المحاسبية؟ 
  ىؿ الأرباح المعمف عنيا متأتية بشكؿ رئيسي مف الأنشطة العادية

 لمشركة؟
  ىؿ البنود المحاسبية التي لـ يتـ الاعتراؼ بيا حتى الآف )بنود خارج

 الميزانية( مف المحتمؿ أف يكوف ليا تأثير عمى التدفقات النقدية؟
 سنوي أية دلالات سمبية؟ىؿ يتضمف التقرير ال 

بعد تحميؿ الجودة المحاسبية، يجب أف يشعر المحمؿ بالارتياح للأرقاـ المحاسبية 
الواردة في القوائـ المالية لمشركة. أما في حاؿ توصؿ المحمؿ إلى وجود أية 
تناقضات أو مخالفات تثير الشكوؾ لديو في الأرقاـ المحاسبية، فإنو يتوجب عميو 

 عف أسباب ذلؾ.  القياـ بالمزيد مف الدراسة والاستفسار
 الخطوة الخامسة_ تقدير الصحة المالية لمشركة اعتماداً عمى النسب المالية:

تقوـ الشركات عادة بتقييـ مخاطر الائتماف بالنسبة لموردييا أو زبائنيا باستخداـ 
الأرقاـ المحاسبية الواردة في التقارير المالية. وىنا يمكف الاعتماد عمى النسب 

(. ففي الفصؿ الرابع 4&  2&  4مناقشتيا في الفصوؿ ) المالية التي تمت
عرضنا النسب المالية التي تقيس ربحية الشركة، في حيف تضمف الفصؿ الخامس 
النسب المالية المستخدمة في تحميؿ نمو الشركة، أما في الفصؿ السادس فقد 
 عرضنا النسب المالية التي يمكف مف خلاليا قياس مخاطر السيولة عمى المدى
القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. ومما لا شؾ فيو، بأف ىذه النسب 

 المالية تعكس جوانب ىامة حوؿ الوضع المالي لمشركة.  
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أما بالنسبة لمبنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى غالباً ما تعتمد عمى نماذج 
التصنيؼ الائتماني المشابية لتمؾ النماذج المعموؿ بيا مف قبؿ وكالات 
التصنيؼ الائتماني مثؿ ستاندرد آند بورز، وموديز. وبشكؿ عاـ فإف نماذج 
التصنيؼ الائتماني تعتمد عمى استخداـ نسب مالية مختارة يمكف مف خلاليا 
تقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات. كما أف النسب المالية المستخدمة في نماذج 

 اختبارات إحصائية.التصنيؼ الائتمانية يتـ انتقائيا بالاعتماد عمى 
( يتضمف عدداً مف النسب المالية الرئيسية التي تمثؿ 9-94إف الجدوؿ رقـ )

النموذج المعتمد مف قبؿ وكالة ستاندرد آند بورز لإجراء التصنيؼ الائتماني لمفترة 
 الطويمة الأجؿ بالنسبة لمشركات الصناعية الأمريكية. 
ربحية والمخاطر. فمثلًا نسبة ىذه النسب المالية تصؼ جوانب مختمفة مف ال

العائد عمى رأس الماؿ )العائد عمى رأس الماؿ المستثمر(، ونسبة الربح التشغيمي 
إلى الإيراد تعتبر ضمف نسب الربحية، بينما النسب الأخرى تركز عمى المخاطر. 
كما يتضمف الجدوؿ المعدلات المطموبة )الحدود الدنيا( بالنسبة لمشركات 

حقؽ التصنيؼ المعطى. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف الربح التشغيمي الصناعية لكي ت
(EBIT يجب أف يعادؿ عمى الأقؿ )مرة مف الفوائد، أو العائد عمى رأس  39.4

% لكي تحصؿ الشركة عمى 24.4الماؿ المستثمر يجب أف يساوي أو أعمى مف 
أخذ (. ولابد مف الإشارة إلى أنو مف الميـ أف نAAAأفضؿ تصنيؼ ممكف وىو )

بعيف الاعتبار إمكانية اختلاؼ الحدود الدنيا بيف الصناعات وربما إمكانية تغيرىا 
 عبر الزمف.

تستخدـ وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية حروفاً أبجدية لمدلالة عمى جودة 
 الائتماف والتي تندرج ضمف نوعيف مف مستوى المخاطر الائتمانية وىي5
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(: نموذج التصنيف الائتماني لمفترة الطويمة الأجل بالنسبة 1-10الجدول رقم )
 لمشركات الصناعية الأمريكية المعتمد من قبل وكالة ستاندرد آند بورز:

تصنيف ائتماني  تصنيف ائتماني عالي البيان
 متوسط

 منخفض

 AAA AA A BBB BB B CCC متوسط ثلاث سنوات
معدل تغطية الفوائد بالأرباح 

 (Xوالضريبة ) قبل الفائدة
39.4 94.9 4.9 2.2 3.9 4.3 4.9 

معدل تغطية الفوائد بالأرباح 
قبل الفائدة والضريبة 

 (Xوالاستيلاك والإطفاء )
34.2 93.4 4.9 2.3 2.4 9.3 9.2 

التدفقات النقدية الحرة من 
إجمالي  /الأنشطة التشغيمية 

 الديون )%(
34.3 32.3 92 3.2 3.4 (2.3) (93.4) 

 /مصادر الأموال من العمميات 
 إجمالي الديون )%(

933.3 22.4 42.3 24.3 93.3 2.3 9.4 

 9 4.4 99.4 92.4 94.4 39.2 24.4 العائد عمى رأس المال )%(

 99.4 99.4 92.4 92.4 93.4 33.9 32 الإيراد )%( /الربح التشغيمي 

رأس  /الديون طويمة الأجل 
 المال )%(

92.2 33.3 22.4 43.2 22.3 44.2 43.3 

رأس المال  /إجمالي الديون 
)%( 

33.4 22.2 43.2 43.3 43.4 24.3 32.2 

 33 339 322 393 924 34 3 عدد الشركات
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 Investment gradeدرجة الاستثمار   (1
 ,Aaa, Aa, Aوىي مؤشر لانخفاض درجة المخاطر الائتمانية، وتأخذ الرموز )

Baa ،وذلؾ بالنسبة لوكالة موديز )( والرموزAAA, AA, A, BBB بالنسبة )
 لوكالتي ستاندرد آند بورز وفيتش.

 Speculative gradeدرجة المضاربة   (2
 ,Ba, B, Caaوىي مؤشر لارتفاع درجة المخاطر الائتمانية، وتأخذ الرموز )

Ca, C( بالنسبة لوكالة موديز، والرموز )BB, B, CCC, CC, C بالنسبة )
 بورز وفيتش. لوكالتي ستاندرد آند

كما تضيؼ وكالات التصنيؼ الائتماني أرقاماً أو إشارات عمى يميف درجة 
التصنيؼ لمدلالة عمى مستوى الجودة الائتمانية ضمف كؿ درجة تصنيؼ. حيث 

وىي  Caaإلى  Aaتضيؼ وكالة موديز أرقاماً لدرجات التصنيؼ الائتماني مف 
العميا ضمف درجة التصنيؼ، إلى النياية  9، حيث يشير الرقـ 2أو  3أو  9

يشير إلى النياية  2يمثؿ منتصؼ درجة التصنيؼ، في حيف الرقـ  3بينما الرقـ 
الدنيا ضمف درجة التصنيؼ. بينما تضيؼ وكالتا ستاندرد آند بورز وفيتش )+( 

لمتعبير عف مستوى  Bإلى  AA( إلى درجات التصنيؼ الائتماني مف  –أو )
  الجودة الائتمانية ضمنيا. 

أما بالنسبة لمرموز المستخدمة مف قبؿ وكالات التصنيؼ الائتماني لمدلالة عمى 
 مستوى الجودة الائتمانية فيي كما يمي5

 AAA/Aaa  :الجودة الائتمانية الأعمى 
( بأنيا ذات الجودة الائتمانية الأعمى AAA/Aaaتعتبر الإصدارات المصنفة )

عدـ السداد، وتعبر عف قدرة عالية والأقؿ مف حيث المخاطر الائتمانية ومخاطر 
 ومتميزة عمى الوفاء بالالتزامات المالية.
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 AA/Aa  :ًجودة ائتمانية عالية جدا 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية عالية جداً، AA/Aaتعتبر الإصدارات المصنفة )

ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد منخفضة جداً، وتعبر عف قدرة عالية جداً 
 بالالتزامات المالية.عمى الوفاء 

 A  :جودة ائتمانية عالية 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية عالية، ومخاطر ائتمانية Aتعتبر الإصدارات المصنفة )

ومخاطر عدـ سداد منخفضة، وتعبر عف قدرة عالية عمى الوفاء بالالتزامات 
 المالية.
 BBB/Baa  :جودة ائتمانية جيدة 

( بأنيا ذات جودة ائتمانية جيدة، BBB/Baaتعتبر الإصدارات المصنفة )
ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد مقبولة، ولكف مف الممكف لمظروؼ 

 الاقتصادية أف تؤثر عمى قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية.
 BB/Ba  :مخاطر مضاربة 

( بأنيا ذات جودة ائتمانية دوف المتوسط، BB/Baتعتبر الإصدارات المصنفة )
 تمانية عالية وتتضمف مخاطر مضاربة.ومخاطر ائ

 B  :مخاطر مضاربة عالية 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية ضعيفة، ومخاطر Bتعتبر الإصدارات المصنفة )

 ائتمانية عالية جداً وتتضمف مخاطر مضاربة عالية.
 CCC/Caa  :مخاطر ائتمانية كبيرة 

ائتمانية ضعيفة جداً، ( بأنيا ذات جودة CCC/Caaتعتبر الإصدارات المصنفة )
 ؾ احتماؿ لحدوث حالة عدـ السداد.ومخاطر ائتمانية عالية جداً، وىنا
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 CC/Ca  :ًمخاطر ائتمانية عالية جدا 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية ضعيفة جداً، CC/Caتعتبر الإصدارات المصنفة )

 ومخاطر مضاربة عالية جداً، وىناؾ بعض المظاىر لحدوث حالة عدـ السداد. 
 C  :المخاطر الائتمانية الأعمى 

( بأنيا ذات الجودة الائتمانية الأدنى، وأصبحت Cتعتبر الإصدارات المصنفة )
حالة عدـ السداد حتمية ووشيكة، وبالتالي ىناؾ صعوبة في استعادة أصؿ المبمغ 

 أو الفوائد.
في حالة وقوع حالة تخمؼ محدود عف السداد أو وقوع حالة تخمؼ كامؿ عف 

 الالتزامات المالية، يتـ استخداـ الرمزيف التالييف5سداد 
RD  سداد ال تخمف محدود عنحالةRestricted default : 

 تشير إلى وقوع حالة عدـ سداد محدودة لواحد أو أكثر مف الالتزامات المالية.
D  حالة عدم السدادDefault : 

وتعبر عف  تشير إلى حدوث حالة تخمؼ كامؿ عف سداد الالتزامات المالية،
 الدخوؿ في حالة الإفلاس والتصفية.

وأخيراً لابد مف الإشارة إلى أف معظـ الدراسات والأبحاث المتعمقة بنماذج 
التصنيؼ الائتماني المعتمدة مف قبؿ وكالات التصنيؼ العالمية قد بينت أىمية 
النسب المالية التي تتضمنيا تمؾ النماذج في تقدير مخاطر الائتماف. لكف مف 
جية أخرى، فإف ىذه النسب المالية قد لا تشير إلى مخاطر الائتماف في الوقت 

 المناسب. 
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الخطوة السادسة_ تقدير التدفقات النقدية المستقبمية لتقييم قدرة الشركة عمى 
  خدمة الدين:

عمى الرغـ مف أىمية نماذج التصنيؼ الائتماني والنسب المالية، لكنيا تعاني مف 
وفي مقدمتيا الاعتماد عمى البيانات التاريخية وتجاىؿ المعمومات بعض المشاكؿ 

 المتعمقة بالتدفقات النقدية المستقبمية. لذلؾ فإنو مف المفيد تقدير التدفقات النقدية.
يعتبر مفيوـ التنبؤ الذي تـ عرضو في الفصؿ السابع مف المفاىيـ المفيدة في 

مف الإشارة إلى أنو مف الميـ أف يتمكف تقدير التدفقات النقدية المستقبمية. ولابد 
المحمؿ مف رسـ صورة لممستقبؿ تتسـ بدرجة عالية مف الوضوح. وفي سبيؿ ذلؾ 
يمكف لممحمؿ الاعتماد عمى التحميؿ الاستراتيجي بالإضافة إلى تحميؿ القوائـ 
المالية لموصوؿ إلى تنبؤات أكثر موثوقية لكؿ مسبب مف مسببات القيمة المالية. 

اً لمتحميؿ الاستراتيجي يمكف تحديد السيناريوىات المحتممة وتقدير التدفقات ووفق
النقدية المستقبمية المتوقعة عنيا، وبالتالي تقييـ قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا 

 المستقبمية. 
إف تقدير التدفقات النقدية بالنسبة لكؿ سيناريو مف السيناريوىات المحتممة، 

 Pro forma financialإعداد القوائـ المالية التقديرية  يتطمب مف المحمؿ
statements .التي تـ التطرؽ إلييا بشكؿ تفصيمي في الفصؿ السابع 

أخيراً، تعتبر الخطوات السابقة مف الخطوة الثالثة حتى الخطوة السادسة أداة ىامة 
المحمؿ  لتزويد المحمؿ بالمعمومات الضرورية لتقدير احتماؿ التعثر. حيث يتمكف

 بالاعتماد عمى ىذه الخطوات مف الإجابة عمى التساؤلات التالية5
  ما ىي العوامؿ الإستراتيجية التي مف المحتمؿ أف يكوف ليا التأثير

 الأكبر عمى التدفقات النقدية في المستقبؿ؟
 ىؿ القوائـ المالية عالية الجودة؟ 
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 المالية إلى  ىؿ تشير النتائج المستخمصة مف التحميؿ باستخداـ النسب
 أية مشاكؿ مالية؟

 ىؿ تشير التقديرات المستقبمية لمتدفقات النقدية إلى أية مشاكؿ مالية؟ 
  ؟التعثرما ىو احتماؿ 

 الخطوة السابعة_ الضمانات المتوافرة وقيمتيا عند التصفية:
إذا لـ تكف القروض قصيرة الأجؿ، وىناؾ احتماؿ لأف يتعرض المقرض لمخاطر 
عدـ السداد، فمف الضروري في ىذه الحالات طمب الضمانات. غالباً ما يضمف 
المقرضوف قروضيـ برىف الأصؿ الذي مف أجمو تمت عممية الاقتراض، حيث 

قترض عف يتمكف المقرض مف الرجوع إلى الأصؿ المرىوف في حاؿ تخمؼ الم
السداد. وفي ىذا السياؽ، فإف الأمر الأكثر أىمية لممقرض يتمثؿ بالتأكد مف 
جودة الضمانات المقدمة وما إذا كانت تكفؿ الاسترداد الكامؿ في حاؿ التخمؼ 

 عف السداد.  
( أنواع الضمانات مف جية، ودرجة سيولتيا وجودتيا مف 3-94يتضمف الجدوؿ )

إلى مدى سيولة تحويؿ الأصؿ إلى نقدية. بينما جية أخرى. تشير السيولة 
 الجودة تتمثؿ فيما إذا كانت القيمة الدفترية للأصوؿ تعكس قيمتيا عند التصفية.

 (: أنواع وجودة الضمانات2-10الجدول رقم )

 السيولة والجودة أنواع الضمانات تبويب الأصول

الأصول غير 
 الممموسة

 منخفضة الشيرة والعلامات التجارية
 منخفضة العقود والامتيازات
 منخفضة براءات الاختراع 

 الأصول الممموسة
منخفضة إلى  الممتمكات

 متوسطة
 منخفضة المصانع
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 منخفضة المعدات
منخفضة إلى  المخزوف

 متوسطة
 متوسطة إلى عالية الحسابات القابمة لمتحصيؿ

 الأصول المالية
الأوراؽ المالية لأغراض 

 المضاربة
 عالية

 عالية حسابات النقدية والبنوؾ

إف الأصوؿ الأسيؿ تسييلًا مثؿ النقدية والأوراؽ المالية ىي بنفس الوقت ذات 
جودة عالية لأف قيمتيا الدفترية تعكس بشكؿ كبير قيمتيا عند التصفية. بينما 
الأصوؿ الأصعب تسييلًا مثؿ الأصوؿ غير الممموسة، فيناؾ شكوؾ كبيرة فيما 

كانت القيمة الدفترية لتمؾ الأصوؿ ستعكس قيمتيا عند التصفية. ويمكف إذا 
الاعتماد عمى ما جاء في الفصؿ الثامف ضمف القسـ المتعمؽ بأسموب التصفية 
)أسموب مف أساليب التقييـ( وذلؾ لفحص جودة الضمانات )الأصوؿ(. حيث 

الأساس  يتوقؼ تعديؿ القيمة الدفترية للأصوؿ عمى عدد مف العوامؿ منيا
المستخدـ في قياس الأصوؿ، والاستخدامات البديمة لتمؾ الأصوؿ، ومستوى 
الصيانة، وعدد المشترييف المحتمميف، بالإضافة إلى الوقت المتاح لإنجاز عممية 

 التصفية.
ىناؾ أساليب أخرى يمكف أف يعتمد عمييا الدائنوف في ضماف قروضيـ والتخفيؼ 

ؿ المثاؿ، تعتبر الكفالة المقدمة مف الشركة مف مخاطر عدـ السداد. فعمى سبي
الأـ أو شركة تابعة أسموباً آخراً لمحصوؿ عمى الضماف. إف جودة مثؿ ىذه 
الضمانات تعتمد عمى قدرة الشركة الأـ أو الشركة التابعة عمى الوفاء بالتزاماتيا 

 المستقبمية.
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عمى الخطوة السابقة أخيراً، ىناؾ عدد مف الأسئمة يمكف الإجابة عمييا بالاعتماد 
 وىي5
 ما ىي الضمانة؟ 
 ما ىي سيولة الضمانة؟ 
 ما ىي جودة الضمانة؟ 
  الاسترداد؟ ىو احتماؿما 

 الخطوة الثامنة_ تمخيص نتائج التحميل )التصنيف الائتماني(:
إف كؿ خطوة مف خطوات التحميؿ السابقة تزود المحمؿ بمعمومات قيمة يمكف مف 

دراؾ كافة   الجوانب المتعمقة بثلاث نقاط رئيسية وىي5خلاليا فيـ وا 
 قيمة القرض عند التعثر. (9
 احتماؿ التعثر. (3
 احتماؿ الاسترداد. (2

فإذا افترضنا بأف المحمؿ قادر عمى الحصوؿ عمى تقديرات موثوقة حوؿ النقاط 
الثلاث السابقة، فإنو يصبح مف الممكف تقدير الخسارة المتوقعة. فعمى سبيؿ 

 نتائج التحميؿ الائتماني لإحدى الشركات كانت كما يمي5المثاؿ، افترض بأف 
 مميوف ليرة سورية. 5944 قيمة القرض عند التعثر 
  24 -% 44يتراوح بيف  التعثراحتماؿ.% 
  34 -% 24احتماؿ الاسترداد يتراوح بيف.% 

 92 – 3بناءً عمى النتائج المذكورة أعلاه، فإف الخسارة المتوقعة تتراوح بيف 
 .ؿ.سمميوف 

  ؿ.س.مميوف  3%( = 34 – 9% * )44*  5944 9الخسارة المتوقعة 
  ؿ.س.مميوف  92%( = 24 – 9% * )24*  5944 3الخسارة المتوقعة 
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تقوـ البنوؾ ووكالات التصنيؼ الائتماني بتمخيص خطوات التحميؿ ونتائجو في 
( نموذجاً لمتصنيؼ 2-94نموذج لمتصنيؼ الائتماني. ويعتبر الجدوؿ رقـ )

 ماني وتمخيص نتائج التحميؿ المكونة مف5الائت
 التصنيف الائتماني )مثال( (: ممخص3-10الجدول رقم )

 AAA AA A BBB BB B CCC اسم الشركة /القطاع 
        %(20: التحميل الاستراتيجي )1العامل
 المخاطر الخارجية   X     
 المخاطر الإستراتيجية    X    
 المخاطر التشغيمية     X   
 المخاطر المالية   X     

: التحميل باستخدام النسب 2العامل
 %(20المالية )

       

  معدل تغطية الفوائد بالأرباح قبل
 (Xالفائدة والضريبة )

 X      

  معدل تغطية الفوائد بالأرباح قبل
الفائدة والضريبة والاستيلاك 

 (Xوالإطفاء )
  X     

  التدفقات النقدية الحرة من الأنشطة
 إجمالي الديون )%(  /التشغيمية 

    X   

  مصادر الأموال من العمميات/ 
 إجمالي الديون )%(

   X    

 )%( العائد عمى رأس المال   X     
  الإيراد )%( /الربح التشغيمي   X     
  رأس المال  /الديون طويمة الأجل

)%( 
  X     

  رأس المال )%( /إجمالي الديون    X    
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: تقدير التدفقات النقدية 3العامل
 %(30المستقبمية )

       

 سيناريو الحالة الأسوأ   X     
 سيناريو الحالة الأساس    X    
 سيناريو الحالة الأفضل     X   

        %(30: الاسترداد )4العامل
  قيمة الضمانات عند التصفية

 )غير إجبارية( المنتظمة
  X     

  قيمة الضمانات عند التصفية
 الإجبارية )غير منتظمة(

   X    

        التصنيف:
  التصنيف المحدد وفق المنيجية

 المتبعة
   X    

 التصنيف الفعمي المخصص   X     

 التحميؿ الاستراتيجي. (9
 التحميؿ باستخداـ النسب المالية.  (3
 تقدير التدفقات النقدية المستقبمية.  (2
 قيمة الضمانات.  (4

ونلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ بأف ىناؾ وزف نسبي مخصص لكؿ بند مف البنود 
الأربعة. وىذه الأوزاف يمكف أف تكوف مخصصة بشكؿ غير موضوعي، ولكف في 
معظـ الحالات يتـ الاعتماد عمى التحميؿ الإحصائي في عممية التخصيص. 

لى الجدوؿ، يتبيف لنا بأف بند التحميؿ باستخداـ النسب المالية تـ وبالعودة إ
% مف التقييـ الائتماني النيائي الذي يظير بأف 34تخصيصو بوزف نسبي بمغ 

ىذا البند يعتمد بشكؿ رئيسي عمى المعمومات التاريخية. بينما البند المتعمؽ 
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% كونو يأخذ 24بتقدير التدفقات النقدية، فقد خصص بوزف نسبي أعمى بمغ 
 بعيف الاعتبار البعد المستقبمي.

ولابد مف الانتباه إلى أف التصنيؼ المحدد وفؽ المنيجية المتبعة في المثاؿ المبيف 
(. إف الاختلاؼ بيف A(، بينما التصنيؼ الفعمي ىو )BBBفي الجدوؿ ىو )

التصنيفيف يعود إلى التحسف المتوقع في بعض العوامؿ الأربعة خلاؿ السنة 
 لقادمة.ا

 :Pricing credit risk تسعير مخاطر الائتمانثانياً_ 
في ىذا القسـ سوؼ نناقش وباختصار كيفية ترجمة المخاطر الائتمانية إلى 
علاوات مخاطر. بشكؿ عاـ، وعند تحديد معدؿ العائد عمى الإقراض، فإف 
صاحب القرار الائتماني يجب أف  يأخذ بعيف الاعتبار المصاريؼ الإدارية 

مقابمة مخاطر وأعباء خدمة الائتماف، بالإضافة إلى علاوة المخاطر اللازمة ل
 الائتماف. 

إف القاعدة العامة تتمثؿ بأف علاوة المخاطر تزداد كمما انخفض التصنيؼ 
الائتماني. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف لدينا شركتيف ترغباف في الحصوؿ عمى 
ف التصنيؼ الائتماني لمفترة الطويمة  قرض طويؿ الأجؿ لمدة عشر سنوات. وا 

 الأجؿ بالنسبة لمشركتيف5
 ال( شركة الأولى5AAA.) 
 ( 5الشركة الثانيةB.) 

% 4.4( تتراوح بيف )AAAكما نفترض بأف علاوة المخاطر بالنسبة لمتصنيؼ )
 (.B%( بالنسبة لمتصنيؼ )92.9 –% 2.3%(، بينما تتراوح بيف )9.4 –

وأخيراً إذا افترضنا بأف الفائدة عمى سندات الخزينة طويمة الأجؿ )عشر سنوات( 
 %.2.23المخاطر الخالية مف 
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سوؼ تدفع فائدة قد تصؿ  (AAA)بناءً عميو، فإف الشركة الأولى ذات التصنيؼ 
%(. بينما الشركة الثانية ذات 9.4% + 2.23% =  2.33نسبتيا إلى )

( فسوؼ يرتفع معدؿ الفائدة وقد يصؿ إلى Bالتصنيؼ الائتماني المنخفض )
(94.43 = %2.23 + %92.9.)% 

 د مف أف نأخذ بالحسباف الملاحظتيف التاليتيف5وفي ىذا السياؽ لاب
  الملاحظة الأولى:

إف الانحراؼ الكبير لعلاوات المخاطر العائدة لتصنيؼ محدد يعكس حالة عدـ 
التأكد في أسواؽ الإقراض التي قد تكوف ناجمة عف الاضطراب المالي. فمثلًا 

ا أيضاً يدؿ %. وىذ92.9 -% 2.3( تذبذبت بيف Bعلاوة المخاطرة لمتصنيؼ )
 عمى أف علاوة المخاطر لا تبقى ثابتة عبر الزمف.

  الملاحظة الثانية:
إف علاوة المخاطر عادةً ما تقاس مف قبؿ وكالات التصنيؼ عف طريؽ أخذ 
أعمى وأدنى درجة مخاطرة ضمف السنتيف الماضيتيف وذلؾ بالنسبة لكؿ تصنيؼ 

 ائتماني عمى حدا. 

 Statistical (النماذج الإحصائيةالمالي )نماذج التنبؤ بالفشل _ ثالثاً 
models: 

لقد ناقشنا فيما سبؽ مف ىذا الفصؿ الخطوات المختمفة للأسموب الأساسي في 
تحميؿ الائتماف، حيث يقوـ المحمموف بدراسة وفحص كافة الجوانب الميمة 
المتعمقة بالوضع المالي لمشركة. كما وأشرنا في مقدمة الفصؿ إلى أف النماذج 

حصائية ىي أسموب آخر يمكف مف خلالو تأطير عممية التحميؿ الائتماني. الإ
وسوؼ نناقش في القسـ المتبقي مف ىذا الفصؿ تمؾ النماذج الإحصائية مع تقديـ 

 بعض الأمثمة.
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إف الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميؿ الائتماني تساعد بشكؿ رئيسي 
لذلؾ فيي تسمى نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي بالتنبؤ بالفشؿ المالي أو الإفلاس، و 

Forms of forecast the financial failure وبدوف أدنى شؾ، فإف عممية .
التنبؤ بالفشؿ المالي أو الإفلاس تتطمب عملًا شاقاً وميارات تحميمية، وىذا ما 
تبيف لنا بوضوح مف خلاؿ الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف وخطواتو 

ذلؾ فإننا نعتقد بأف التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات اعتماداً عمى الأساليب الثماف. ل
الإحصائية لا يمكف أف يكوف بديلًا عف الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف. 
لكف بنفس الوقت، فإف الأساليب الإحصائية مفيدة في اختيار بعض النسب 

احتماؿ تعثر الشركات. المالية التي يمكف الاعتماد عمييا في تحميؿ ودراسة 
وبالتالي، فإف تمؾ الأساليب الإحصائية تتشابو إلى حد كبير مع نماذج التصنيؼ 
الائتماني. فضلًا عف ذلؾ، فإف الأساليب الإحصائية قد تكوف مفضمة في 
الحالات التي يكوف فييا تطبيؽ أسموب التحميؿ الأساسي مكمفاً جداً. بالإضافة 

صائية تمكف المقرضيف مف تنفيذ عممية التحميؿ عمى إلى أف تمؾ الأساليب الإح
 عدد كبير مف الشركات وبسرعة كبيرة جداً.  

وقبؿ الحديث عف نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي لابد مف التمييز بيف نوعيف مف 
 الفشؿ وىما5

 Economic failureالفشل الاقتصادي  (1
أو معتدؿ عمى في ىذه الحالة لا تستطيع المنشأة أف تحقؽ عائد معقوؿ 

استثماراتيا، أي أف عائد الاستثمار في المنشأة أقؿ مف عائد استثماره في 
 مجالات أخرى أو أقؿ مف تكمفة الأمواؿ المستثمرة في المنشأة.

 Financial failureالفشل المالي  (2
يتمثؿ الفشؿ المالي بعدـ قدرة المنشأة عمى سداد التزاماتيا والوفاء بديونيا بتاريخ 
استحقاقيا، وبالتالي فإف المنشأة في حالة مف العجز المالي إلى درجة إعلاف 
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الإفلاس ووضع المنشأة في حالة التصفية. والعجز المالي يشير إلى أف القيمة 
 القيمة الدفترية لأصوليا. الدفترية لالتزامات المنشأة أكبر مف

ونظراً للأىمية البالغة لموضوع التنبؤ بالفشؿ، فقد نشط الباحثوف منذ بداية 
الستينات وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية في إجراء الدراسات والأبحاث 
اليادفة إلى تحديد المؤشرات التي يمكف الاسترشاد بيا في التنبؤ باحتمالات 

تـ ذلؾ بتشجيع مف المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف الفشؿ المالي. و 
AICPA  وىيئة البورصاتSEC  وذلؾ عمى أعقاب أزمة الإفلاسات الكبيرة التي

اجتاحت أمريكا بعد الحرب العالمية الثانية. وقد انحصر الجدؿ حينئذ حوؿ مدى 
ممحقة مسؤولية مدقؽ الحسابات عف حوادث إفلاس الشركات التي أخذت تتزايد 

 أضراراً كبيرة بالمساىميف والمقرضيف وغيرىـ.
)نموذج بيفر  9444وقد ظيرت أولى الدراسات المختصة بالفشؿ المالي في عاـ 

Beaver ثـ تلاىا عدد مف الدراسات الأخرى وخاصةً في الولايات المتحدة ،)
ة عف الأمريكية وبريطانيا وكندا. وفيما يمي نستعرض وبإيجاز أىـ النماذج الناتج

 تمؾ الدراسات5
 :Beaverنموذج بيفر  (1

يعتبر بيفر صاحب فكرة وضع نموذج لمتنبؤ بفشؿ الشركات، حيث قاـ باستخداـ 
 24باختبار  وانتقاء نسب مالية مميزة للأداء سميت بالنسب المركبة. وقد قاـ بيفر

أخرى فاشمة  24شركة ناجحة و  24نسبة مالية وتطبيقيا عمى البيانات المالية لػ 
ولخمس سنوات متتالية. وقد استخدـ بيفر أسموب التحميؿ الأحادي وتوصؿ مف 

نسب مالية اعتبرىا قادرة وبدقة عمى التنبؤ  4خلاؿ الاختبارات الإحصائية إلى 
والجدوؿ التالي يبيف النسب المالية التي بالفشؿ قبؿ وقوعو بخمس سنوات، 

 اعتمدىا بيفر في صياغة نموذجو في التنبؤ بالفشؿ المالي5
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 Beaver (: النسب المالية المستخدمة في نموذج بيفر4-10الجدول رقم )

 النسب المالية )مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي( التسمسل
 إجمالي الديوف /التدفؽ النقدي  9
 إجمالي الأصوؿ /الدخؿ الصافي  3
 إجمالي الأصوؿ /إجمالي الديوف  2
 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ  4
 نسبة التداوؿ 2
 نسبة التداوؿ السريعة 4

 (:Altmanنموذج ألتمان ) (2
يقوـ ىذا النموذج عمى خمسة متغيرات مستقمة يمثؿ كؿ منيا نسبة مالية، ومتغير 

وضع ىذا النموذج استكمالًا لنموذج كاف ألتماف قد وضعو في عاـ (. وقد Zتابع )
 . ويتـ التعبير عف نموذج ألتماف وفؽ المعادلة التالية94435

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.01 
X5 

 وفيما يمي جدولًا يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج ألتماف5
  Altman النسب المالية المستخدمة في نموذج ألتمان(: 5-10الجدول رقم )

 الوزن النسبي النسب المالية المتغيرات
X1  4.493 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ 
X2  4.494 إجمالي الأصوؿ /الأرباح المحتجزة 
X3  إجمالي  /الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب

 الأصوؿ
4.422 

X4  4.444إجمالي  /القيمة السوقية لحقوؽ المساىميف 

o b e i k a n . com



419 
 

 الالتزامات
X5  4.49 إجمالي الأصوؿ /المبيعات 
Z دليل أو مؤشر الاستمرارية 

وبموجب ىذا النموذج تصنؼ الشركات محؿ الدراسة في ثلاث فئات وذلؾ  
 حسب قدرتيا عمى الاستمرارية وىي5

  فئة الشركات الناجحة أو القادرة عمى( الاستمرار وذلؾ إذا كانت قيمةZ )
 .3.44أكبر أو تساوي 

 ( فئة الشركات الفاشمة المحتمؿ إفلاسيا وذلؾ إذا كانت قيمةZ تقؿ عف )
9.39  . 

  فئة الشركات التي يصعب تحديد وضعيا وبالتالي تحتاج إلى مزيد مف
 .3.44وأقؿ مف  9.39( أكبر مف Zالدراسة وذلؾ عندما تكوف )

لاؿ الحالات التي تـ فييا تطبيؽ ىذا النموذج بأف قدرتو عمى لقد تبيف مف خ
% قبؿ 23% قبؿ سنة مف وقوع الفشؿ وبنسبة 33التنبؤ بالفشؿ كانت بحدود 

 سنتيف مف وقوعو. 
 (:Sherrordنموذج شيرورد ) (3

يعتمد ىذا النموذج عمى ست نسب مالية رئيسية ولكؿ نسبة وزنيا النسبي الخاص 
 النموذج بالمعادلة الرياضية التالية5بيا. ويتمثؿ ىذا 

Z = 17 X1 + 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6  
وفيما يمي جدولًا يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج شيرورد وأوزانيا 

 النسبية5
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(: النسب المالية المستخدمة في نموذج شيرورد 6-10الجدول رقم )
Sherrord 
 الوزن النسبي الماليةالنسب  المتغيرات

X1  92 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ 
X2  4 إجمالي الأصوؿ /الأصوؿ السائمة 
X3  2.2 إجمالي الأصوؿ /إجمالي حقوؽ المساىميف 
X4  34 إجمالي الأصوؿ /صافي الربح قبؿ الضريبة 
X5  9.3 إجمالي الالتزامات /إجمالي الأصوؿ 
X6  4.9 الأصوؿ الثابتة /إجمالي حقوؽ المساىميف 
Z  الإفلاسدليل أو مؤشر 

يستخدـ ىذا النموذج في دراسة مدى قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة 
أنشطتيا، كما يستخدـ في تقييـ المخاطر الائتمانية حيث يجري تقسيـ القروض 

 الجدوؿ التالي5إلى خمس فئات حسب درجة المخاطرة كما ىو مبيف في 
 : تقسيم القروض إلى فئات حسب درجات المخاطرة (7-10) الجدول رقم

 Zقيمة  ةدرجة المخاطر  الفئات
 32أكبر أو تساوي  قروض ممتازة الأولى
 34وأكبر أو تساوي  32أصغر مف  قروض قميمة المخاطر الثانية
 2وأكبر أو تساوي  34أصغر مف  قروض متوسطة المخاطر الثالثة
 2 -وأكبر أو تساوي  2أصغر مف  قروض عالية المخاطر الرابعة

 2 -أصغر مف  قروض عالية المخاطر جداً  الخامسة
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 (:Kidaنموذج كيدا ) (4
يعتبر ىذا النموذج أحد النماذج الحديثة التي استخدمت في عممية التنبؤ بالفشؿ 

مف النسب . ويتكوف النموذج مف خمسة متغيرات مستقمة 9439المالي في عاـ 
 ( وذلؾ بموجب المعادلة التاليةZ5المالية لتحديد قيمة المتغير التابع )

Z = 1.042 X1 + 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 
X5  

( ايجابية فإف الشركة في حاؿ أماف مف الفشؿ المالي، أما إذا Zفإذا كانت قيمة )
 كانت سمبية فإف الشركة محؿ الدراسة تكوف ميددة بالفشؿ المالي.  

 والجدوؿ التالي يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج كيدا وأوزانيا النسبية5
   Kida(: النسب المالية المستخدمة في نموذج كيدا 8-10الجدول رقم )

 الوزن النسبي النسب المالية المتغيرات
X1  9.443 إجمالي الأصوؿ /صافي الربح بعد الضريبة 
X2  4.43 إجمالي الالتزامات /إجمالي حقوؽ المساىميف 
X3  4.449 الالتزامات المتداولة /الأصوؿ السائمة 
X4  4.442 إجمالي الأصوؿ /المبيعات 
X5  4.329 إجمالي الأصوؿ /الأصوؿ السائمة 
Z  الاستمراريةدليل أو مؤشر 

ولابد مف الإشارة إلى أف نموذج كيدا أثبت قدرة عالية عمى التنبؤ بالفشؿ المالي 
 %.42وصمت إلى ما يقارب 
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 محددات النماذج الإحصائية:
عمى الرغـ مف محاسف أساليب التنبؤ بالفشؿ المالي ودورىا في تقييـ قدرة الشركة 

الاستمرار في مزاولة أنشطتيا مف جية، وتقييـ المخاطر الائتمانية مف جية عمى 
 أخرى. إلا أنو يكتنفيا بعض العيوب ومنيا5

  إف معظـ أساليب التنبؤ بالفشؿ المالي المعتمدة عمى الطرؽ الإحصائية
بنيت عمى معادلة الانحدار والتي تعتمد عمى مجموعة مف المتغيرات مع 
إعطائيا أوزاف نسبية، وتختمؼ ىذه المتغيرات مف نموذج إلى آخر 
بالإضافة إلى اختلاؼ أوزانيا النسبية. وىذا الاختلاؼ في المتغيرات 

انيا النسبية مف نموذج لآخر يعود بشكؿ رئيسي إلى اختلاؼ وأوز 
الظروؼ الاقتصادية مف شركة لأخرى، ولذلؾ لا يمكننا استخداـ نفس 

 النموذج لكؿ الشركات والحالات دوف مراعاة تمؾ الظروؼ. 
  إف كافة نماذج وأساليب التنبؤ بالفشؿ المالي تفترض بأف المعاملات

ؾ النماذج غير ثابتة وتتغير عبر الزمف، والمعدلات المستخدمة في تم
 وبالتالي فإنو مف الضروري تعديؿ تمؾ المعاملات وعمى أسس منتظمة.

 ( إف قيمة دليؿ أو مؤشر الإفلاسZ الذي يتـ مف خلالو التمييز بيف )
الشركات الناجحة والفاشمة يعتمد بشكؿ كبير عمى الاجتياد والتقدير 

د لا تكوف مستقرة عبر الزمف وربما ( قZالشخصي. فضلًا عف أف قيمة )
 تحتاج إلى إعادة فحص.

  تعتمد نماذج الإفلاس وبشكؿ كامؿ عمى البيانات والمعمومات التاريخية
دوف مراعاة لممعمومات المستقبمية. كما أنيا لا تتضمف المعمومات 
النوعية التي باتت تؤثر وبشكؿ كبير في الحكـ عمى الوضع المالي 

 لمشركة.
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 مف الأساليب الإحصائية يعتمد عمى مجموعة مف  كؿ أسموب
الافتراضات التي قد تكوف أكثر أو أقؿ مف معطيات الواقع الحقيقي، وىذا 

 ما يؤثر عمى شرعية وصحة تمؾ النماذج. 

 _ نماذج المعايير الائتمانية:رابعاً 
بالإضافة إلى الأسموبيف السابقيف المستخدميف في تحميؿ الائتماف والمتمثميف 

سموب تحميؿ الائتماف الأساسي ونماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج بأ
الإحصائية(، ىناؾ مجموعة مف نماذج المعايير الائتمانية المستخدمة في التحميؿ 
الائتماني والتي لاقت قبولًا عاماً لدى محممي ومانحي الائتماف عمى مستوى 

 العالـ. ومف أىـ تمؾ النماذج5 
 .5C'sئتمانية المعروفة بػػػػ نموذج المعايير الا (9
 .5P's ػػنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػ (3
 .PRISM ػػنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػ (2

، أما بالنسبة 5C'sوفيما يمي سنقدـ شرحاً لنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػػػ 
فسوؼ نكتفي بتعداد المعايير فقط، وذلؾ بسبب  PRISMو  5P'sلنموذجي 

التي سيتـ شرحيا. كما أف  5C'sالتشابو والتقارب بينيما وبيف معايير نموذج 
يعطي ذات الدلالات  5P's  &PRISMوتحميؿ المعايير وفؽ نموذجي  دراسة

ف كاف بأسموب آخر. أي أنو لا يوجد تعارض بيف  5C’sالتي يعطييا نموذج  وا 
ثلاثة لمعايير منح الائتماف ومضامينيا تتداخؿ وتشترؾ فيما بينيا وذلؾ النماذج ال

بيدؼ التأكد عند دراسة طمب الائتماف أو القرض مف مدى ملاءة العميؿ وقدرتو 
 عمى تسديد التزاماتو، وكذلؾ تحديد المخاطر التي تكتنؼ عممية منح الائتماف.
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 :5C'sنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بــــ  (1
يعتبر ىذا النموذج مف أبرز المنظومات الائتمانية التي لاقت قبولًا كبيراً عمى 
مستوى العالـ، ووفقاً ليذا النموذج يقوـ المقرض بدراسة بعض الجوانب المتعمقة 

 بالمقترض المقترح كعميؿ ائتماف، وفيما يمي تمؾ الجوانب أو المعايير5

 بالمغة الانكميزيةالمعايير  المعايير بالمغة العربية
 Character الشخصية (9
 Capacity القدرة (3
 Capital رأس الماؿ (2
 Collateral الضماف (4
 Conditions الظروؼ المحيطة (2

إف دراسة وتحميؿ المعمومات المستخمصة مف تطبيؽ المعايير الخمسة المذكورة 
أعلاه تشكؿ بمجموعيا نقطة ارتكاز ميمة لإدارة الائتماف، حيث يمكف مف 

 خلاليا أف نحدد فيما إذا كاف العميؿ يقع ضمف منطقة القبوؿ أو الرفض.
 وفيما يمي استعراض ليذه المعايير5

 الشخصية:
تعد شخصية العميؿ الركيزة الأساسية الأولى لمقرارات الائتمانية، والركيزة الأكثر 
تأثيراً في المخاطر التي قد تتعرض ليا الجيات المقرضة. وبالتالي لابد مف 
تحديد شخصية العميؿ بدقة عند إجراء التحميؿ الائتماني. فكمما كاف العميؿ 
يتمتع بشخصية أمينة ونزيية وسمعة طيبة في الأوساط المالية، وممتزماً بكافة 
تعيداتو وحريصاً عمى الوفاء بالتزاماتو، كمما كاف أقدر عمى إقناع المصرؼ 

 بمنحو الائتماف المطموب.
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عامؿ الأمانة والنزاىة بدرجة دقيقة أمر تكتنفو بعض إف قياس عامؿ معنوي ك
الصعوبات مف الناحية العممية. وفي سبيؿ التغمب عمى ىذه الصعوبات لابد مف 
الاستعلاـ الجيد وجمع البيانات والمعمومات عف العميؿ مف محيطيو العممي 
 والعائمي. وىناؾ مجموعة مف المؤشرات التي يتعيف الحصوؿ عمى بيانات كافية

 عنيا أىميا ما يمي5
  مدى انتظاـ العميؿ في سداد التزاماتو مع المصارؼ الأخرى التي يتعامؿ

معيا، ومف ثـ يجب الحصوؿ عمى استعلاـ عف العميؿ مف تمؾ 
 المصارؼ.

  مدى وفائو بتعيداتو مع الشركات والمؤسسات والييئات التي يتعامؿ معيا
 لمنتجاتو.سواء أكانت موردة لاحتياجاتو أو مستخدمة 

  الإطلاع عمى سجلات المحاكـ لمتعرؼ فيما إذا كانت ىناؾ حجوزات
 موقعة عميو أو أحكاـ لإخلالو بالتزاماتو.

  الوقوؼ عمى السجلات والأحكاـ التجارية لمعرفة فيما إذا قد سبؽ إشيار
 إفلاس العميؿ أـ لا.

  التصرفات الشخصية لمعميؿ سواء بحياتو الاجتماعية أو في محيطو
 عممي، ومدى تمتعو باحتراـ المجتمع لو.ال

 بناءً عميو، فإف لشخصية العميؿ ثلاثة أبعاد رئيسية5
شخصية قانونية تتناوؿ مدى أىميتو القانونية، ومدى أىميتو لمتعاقد  البعد الأول:

براـ التزامات، سواء أكاف ىذا العميؿ شخصاً طبيعياً أو معنوياً.  مع المصرؼ وا 
سموكية اجتماعية تتناوؿ تصرفات وسموكيات العميؿ  شخصية البعد الثاني:

الخاصة، وقياس مدى تأثيرىا الحالي والمستقبمي في قدرتو ورغبتو في سداد 
 القرض الممنوح لو.
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شخصية مينية وتنافسية تتمثؿ بحرص العميؿ عمى سداد التزاماتو  البعد الثالث:
لتحسيف والتطوير واحترامو لتعيداتو، وحرصو عمى جودة منتجاتو وقيامو با

المستمر ليا. ويتـ الاستعلاـ عف ذلؾ مف الجيات والمؤسسات المتعاممة مع 
 العميؿ مف تجار وموزعيف ومورديف ومصارؼ.

إف ىذا الجانب مف التحميؿ يتمثؿ بالانصراؼ إلى الاطمئناف إلى سمعة العميؿ 
 اماتو.عمى المستوييف الشخصي والعممي، ومدى رغبتو واحترامو لموفاء بالتز 

 القدرة
وتعني باختصار قدرة العميؿ عمى تحقيؽ الدخؿ وبالتالي قدرتو عمى سداد  

القرض والالتزاـ بدفع الفوائد والمصروفات والعمولات. ومعيار القدرة أحد أىـ 
المعايير التي تؤثر في مقدار المخاطر التي يتعرض ليا المصرؼ عند منح 

مقدرة العميؿ عمى تحقيؽ الدخؿ أو الربح الائتماف. ورغـ أف معيار القدرة يحدد 
وبالتالي قدرتو عمى إعادة ما اقترضو مف المصرؼ، إلا أف ىناؾ عدة آراء 
حددت ماىية القدرة كمتغير في المخاطر، ويمكف تجميع تمؾ الآراء في أربعة 

 اتجاىات رئيسية مختمفة وىي5
ىو تفسير القدرة مف خلاؿ اقترابيا مف الشخصية فيي تعني أىمية  الاتجاه الأول:

 الشخص عمى الاقتراض.
ينصرؼ إلى تحديد القدرة بالقابمية الإدارية لممقترض في أف يكوف  الاتجاه الثاني:

دارتيا إدارة سميمة تضمف لممصرؼ سلامة إدارة  قادراً عمى مباشرة أعمالو وا 
ة قروض، وليذا يشير البعض لمقدرة إلى قدرة الأمواؿ المقدمة لمعميؿ في صور 

 العميؿ عمى إدارة أعمالو وىي تقاس مف خلاؿ عامميف أساسييف ىما5
 :مدى خبرة العميؿ في ممارسة النشاط موضوع التمويؿ،  العامل الأول

ويتـ قياسيا بعدد سنوات ممارسة ىذا النشاط بنجاح ومقدار الأرباح 
 عدؿ الربح مع عوائد الفرص البديمة.المحققة في كؿ سنة ومدى تناسب م
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 :مدى تطبيقو لأسس وقواعد ومبادئ الإدارة العممية في  العامل الثاني
 مجالات النشاط المختمفة التي يمارسيا المشروع.

وينصرؼ عادة ىذا الاتجاه إلى التركيز عمى الأمور المالية  الاتجاه الثالث:
ركيز حوؿ قدرة طالب الائتماف البحتة في توضيح مفيوـ القدرة، حيث ينصب الت

عمى خمؽ عائد متوقع كاؼ لضماف مخاطرتو، وتسديد ما عميو مف التزامات 
مستحقة اتجاه المصرؼ. وبشكؿ عاـ فإف قدرة المقترض عمى تسديد القرض إنما 

 تعتمد عمى حجـ التدفؽ النقدي لممقترض.
وقع لمعميؿ، إذ ينظر ينظر إلى القدرة بمقدار التدفؽ النقدي المت الاتجاه الرابع:

أصحاب ىذا الاتجاه إلى أف قدرة العميؿ عمى سداد الائتماف تعتمد عمى مقدار 
 التدفقات النقدية المتوقع تحقيقيا في المستقبؿ.

وعميو لابد لممصرؼ عند دراسة ىذا المعيار مف التعرؼ عمى الخبرة الماضية 
صرفية السابقة سواء مع لمعميؿ المقترض وتفاصيؿ مركزه المالي، وتعاملاتو الم

المصرؼ نفسو أو أية مصارؼ أخرى. ويمكف الوقوؼ عمى كثير مف التفاصيؿ 
التي تساعد متخذ القرار الائتماني مف خلاؿ استقراء العديد مف المؤشرات التي 
تعكسيا القوائـ المالية الخاصة بالمقترض ودراسة ذلؾ كمو. فكمما كانت نتائج 

كمما زاد اطمئناف متخذ القرار إلى قدرة المقترض محؿ  دراسة ىذا الجانب ايجابية
الدراسة عمى سداد القرض المطموب وفؽ الشروط المقترحة لمقرض وفي مواعيد 
السداد التي سيتـ الاتفاؽ عمييا. فجوىر ىذا الجانب إذف ينصرؼ إلى الاطمئناف 

 يؿ المقترض.عمى توافر الخبرة والكفاءة الفنية والإدارية والملاءة المالية لمعم
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 رأس المال 
يعتبر رأس ماؿ العميؿ أحد أىـ أسس القرار الائتماني وعنصراً أساسياً مف 
عناصر تقميؿ المخاطر الائتمانية باعتباره يمثؿ ملاءة العميؿ المقترض وقدرة 
حقوؽ ممكيتو عمى تغطية القرض الممنوح لو، فيو بمثابة الضماف الإضافي في 

التسديد. ىذا وتشير الدراسات المتخصصة في التحميؿ حاؿ فشؿ العميؿ في 
الائتماني إلى أف قدرة العميؿ عمى سداد التزاماتو بشكؿ عاـ تعتمد في الجزء 
الأكبر منيا عمى قيمة رأس الماؿ الذي يممكو، إذ كمما كاف رأس الماؿ كبيراً كمما 

يؿ يمثؿ انخفضت المخاطر الائتمانية والعكس صحيح في ذلؾ، فرأس ماؿ العم
 قوتو المالية.

ويرتبط ىذا العنصر بمصادر التمويؿ الذاتية أو الداخمية لممنشأة والتي تشمؿ كؿ 
مف رأس الماؿ المستثمر والاحتياطيات المكونة والأرباح المحتجزة. حيث أنو لابد 
أف يكوف ىناؾ تناسب بيف مصادر التمويؿ الذاتية لمعميؿ وبيف الاعتماد عمى 

الخارجية. ويفضؿ في العادة أف تكوف المصادر الذاتية أو مصادر التمويؿ 
الداخمية أكبر مف المصادر الخارجية والتي مف بينيا القرض المطموب مف 
المصرؼ وذلؾ لضماف جدية العميؿ في تنفيذ مشروعاتو خاصة إذا كاف 

 المشروع لا زاؿ في مرحمة الإنشاء أو مرحمة التشغيؿ الأولي. 
المعيار، ىناؾ مجموعة مف البيانات والمعمومات عف  وفي سبيؿ تطبيؽ ىذا

 العميؿ التي لابد مف الحصوؿ عميو لمتعرؼ عمى النواحي التالية5 
 .حجـ الاستثمارات المطموبة لممارسة العميؿ لنشاطو 
  بيف مصادر التمويؿ التناسب مصادر تمويؿ ىذه الاستثمارات ومدى

 الداخمية ومصادر التمويؿ الخارجية. 
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  الأصوؿ أو الموجودات الخاصة بالعميؿ أو الشركة ومدى ملاءتيا قيمة
الائتمانية مف حيث سرعة بيعيا والتخمص منيا بتحويميا إلى نقد سائؿ 

 لسداد التزامات العميؿ إذا أخفؽ في سدادىا.
وبصفة عامة، يتوجب عمى محمؿ الائتماف فيما يتعمؽ بمعيار رأس الماؿ القياـ 

وائـ المالية الخاصة بالمنشأة لموقوؼ عمى مدى سلامة بشكؿ رئيسي بتحميؿ الق
مركزىا المالي ومدى توازف ىيكميا التمويمي. فجوىر ىذا الجانب إذف ينصرؼ 
إلى أىمية التأكد مف توافر رأس الماؿ المناسب لدى العميؿ طالب القرض أو 

 الائتماف ومف قوتو المالية وقدرة حقوؽ ممكيتو عمى تغطية القرض المطموب.
 الضمان 

يقصد بالضماف مجموعة مف الأصوؿ التي يضعيا العميؿ تحت تصرؼ 
المصرؼ كضماف مقابؿ الحصوؿ عمى القرض. ولا يجوز لمعميؿ التصرؼ في 
الأصؿ المرىوف، فيذا الأصؿ سيصبح مف حؽ المصرؼ في حاؿ عدـ قدرة 

ذا ما كاف القرار الائتماني قد استمزـ تقديـ ضم انات معينة، العميؿ عمى السداد. وا 
 فإنو يجب أف يراعى عند تحديد الضماف ما يمي5

  ًأف يكوف قابلًا لمبيع أو لمتصفية ولا يمثؿ الاحتفاظ بو تكمفة أو عبئا
 مرتفعاً.

  عدـ تقمب قيمة الضماف بشكؿ كبير خلاؿ فترة الائتماف، فالضماف الذي
استرداد يتعرض لتقمبات شديدة في قيمتو لا يمكف الاعتماد عميو في 

 حقوؽ المصرؼ.
 .أف تكوف ممكية العميؿ لمضماف ممكية كاممة وليست محؿ نزاع 
  أف يتوافر لدى المصرؼ كافة المستندات القانونية التي تؤكد حؽ

المصرؼ باستخداـ ىذه الضمانات وتسييميا وذلؾ لسداد قيمة الائتماف 
 عند عجز العميؿ عف السداد.
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 يمة الائتماف والفوائد والعمولات الأخرى كفاية الضمانات المقدمة لتغطية ق
 قدر المستطاع.

وقد يكوف الضماف شخصاً ذا كفاءة مالية وسمعة جيدة لكي تعتمد عميو إدارة 
الائتماف في ضماف تسديد الائتماف. كما ويمكف أف يكوف الضماف ممموكاً 

 لشخص آخر وافؽ أف يكوف ضامناً لمعميؿ.
اء تتفؽ عمى أف الضماف لا يمثؿ الأسبقية وعموماً فإف ىناؾ العديد مف الآر 

الأولى في اتخاذ القرار الائتماني، أي عدـ جواز منح القروض بمجرد توافر 
ضمانات يرى المصرؼ أنيا كافية. إنما الضماف بصفة عامة تفرضو مبررات 
موضوعية ومنطقية تعكسيا دراسة طمب القرض. فمثلًا، يمكف أف يرى متخذ 

نو بالإمكاف اتخاذ قرار بمنح الائتماف إنما ىناؾ بعض الثغرات القرار الائتماني أ
القائمة أو المتوقعة والتي يمكف تلافييا بتقديـ ضماف عيني أو شخصي، أي 
الضماف ىنا يقمؿ مف مساحة المخاطر الائتمانية المصاحبة لقرار منح الائتماف 

الضماف يأتي ومف ثـ يطمب مف المقترض المقترح تقديـ ضمانات بعينيا. إذاً 
بمثابة تعزيز لمقرار الائتماني أو حماية لمخاطر معينة يتعرض ليا المصرؼ 
عندما يتخذ القرار بمنح الائتماف، ولذلؾ كمما زاد احتماؿ الخطر الذي يحيط 
بالعممية الائتمانية كمما كانت الضمانات المطموبة أكبر وذلؾ حماية لحقوؽ 

 المصرؼ. 
 الظروف المحيطة
مؿ الائتماف أف يدرس مدى تأثير الظروؼ العامة والخاصة يجب عمى مح

المحيطة بالعميؿ طالب الائتماف عمى النشاط أو المشروع المطموب تمويمو. 
ويقصد ىنا بالظروؼ العامة المناخ الاقتصادي العاـ في المجتمع، وكذلؾ الإطار 

شريعات التشريعي والقانوني الذي تعمؿ المنشأة في إطاره خاصة ما يتصؿ بالت
النقدية والجمركية والتشريعات الخاصة بتنظيـ أنشطة التجارة الخارجية استيراداً أو 
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تصديراً، حيث تؤثر ىذه الظروؼ العامة في مختمؼ قطاعات النشاط 
الاقتصادي. أما الظروؼ الخاصة فيي ترتبط بالنشاط الخاص الذي يمارسو 

دماتو التي يقدميا، وشكؿ العميؿ، مثؿ الحصة السوقية لمنتجات المشروع أو خ
المنافسة، ودورة حياة المنتج أو الخدمة التي يقدميا العميؿ، وموقع المشروع مف 
دورة حياتو بمعنى ىؿ ىو في مرحمة التقديـ أو الولادة، أـ في مرحمة النمو، أـ 

 في مرحمة الاستقرار، أـ في مرحمة الانحدار.
يتعمؽ بمعيار الظروؼ المحيطة بناءً عميو، يتوجب عمى محمؿ الائتماف فيما 

 القياـ بشكؿ رئيسي
 بتحديد ودراسة الآتي5

  نوع السمعة أو الخدمة التي يقدميا العميؿ ومواصفاتيا ومدى جودتيا
وقابميتيا لمتمؼ، ومتوسط تكمفة السمعة أو الخدمة وسعرىا السائد في 

 السوؽ حالياً والمتوقع مستقبلًا ومقدار ىامش الربح.
 ى السمعة أو الخدمة التي يقدميا العميؿ، وكذلؾ حجـ حجـ الطمب عم

السوؽ فيما يتصؿ بعدد المستيمكيف وخصائصيـ مف حيث السف والدخؿ 
 وسموكيـ الاستيلاكي.

  .حجـ المنافسة الحالية في السوؽ، وحجـ المنافسة المتوقعة مستقبلًا
وخصائص منافذ التوزيع مف حيث الحجـ والنوع والعدد والانتشار 

 الجغرافي.
بعد العرض السابؽ لممعايير الخمسة المكونة لنموذج المعايير الائتمانية المعروفة 

الدراسة المتعمقة لتمؾ المعايير مجتمعة يمكف أف تقدـ ، نلاحظ بأف 5C'sبػػػ 
صورة واضحة عف وضع العميؿ طالب القرض أو الائتماف ومركزه المالي. لكف 
لابد مف الإشارة إلى أف ىذه المعايير تتفاوت مف حيث أىميتيا النسبية، فيناؾ 

الأكثر  بعض المراجع تميؿ إلى التركيز عمى المعايير الثلاثة الأولى وتعتبرىا
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أىمية، بينما غالباً ما ينظر إلى الضماف عمى أنو أقؿ ىذه المعايير أىمية. كما 
أنو مف الطبيعي ألا تستوفي جميع المعايير الخمسة الحد الأمثؿ ليا، فالضعؼ 

 في أحد المعايير يمكف أف يعوض بقوة معيار آخر. 

 :5P'sـ ــنموذج المعايير الائتمانية المعروفة ب (2
أف يستخدـ محمؿ الائتماف نموذج آخر مف المعايير المستخدمة في مف الممكف 

المتعمقة بالمقترض المقترح كعميؿ ائتماف، وفيما يمي تمؾ الجوانب دراسة الجوانب 
 5P's5أو المعايير لمنموذج المعروؼ بػػ 

 المعايير بالمغة الانكميزية المعايير بالمغة العربية
 People عميؿال (9
 Purpose الائتمافغرض مف ال (3
 Payment القدرة عمى السداد (2
 Protection حمايةال (4
 Perspective نظرة المستقبميةال (2

 :PRISM ــنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بـ (3
 يتكوف ىذا النموذج مف المعايير التالية5

 المعايير بالمغة الانكميزية المعايير بالمغة العربية
 Perspective التصور (9
 Repayment القدرة عمى السداد (3
 Intention الغاية مف الائتماف (2
 Safeguards ضماناتال (4
 Management دارةالإ (2
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 الفصل العاشرأسئمة 
 ما ىي الأساليب المختمفة المتاحة في مجاؿ التحميؿ الائتماني؟ (9
 كيؼ يمكف تقدير الخسارة المتوقعة في حالة إفلاس الشركة؟ (3
ما ىو المقصود بقيمة القرض عند التعثر، واحتماؿ التعثر واحتماؿ الاسترداد  (2

 في حاؿ التعثر؟   
 ما ىي أنواع القروض المتاحة لمشركات؟ (4
 ما ىي خطوات الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف؟ (2
 كيؼ تقوـ وكالات التصنيؼ الائتماني بتقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات؟ (4
 وب الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف؟ما ىي مزايا وعي (2
 ما ىي مزايا وعيوب استخداـ النماذج الإحصائية في تحميؿ الائتماف؟ (3
 ؟5C'sما ىو نموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػػػ  (4

 لماذا يعتبر تحميؿ الائتماف فناً وليس عمماً؟ (94
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