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 : الملخص
هذه الغاية   ولتحقيق.  التعثر المالي  بمخاطر  والتنبؤ  تقييم  على  المساعدة  في  KMV  نموذج  فعالية   مدى  مناقشة  إلى   الدراسة  هذه  تهدف    
  قياسه   ومنهجية  KMV  لنموذج  النظرية  الأطر  مختلف  على  التركيز  تم  كما  تحديدها،  وشروط  الهيكلية  ذجنمالا  على  الضوء  تسليط  تم

المالي،  لمخاطر تم    خطوات  وكذا  التعثر  المالية.  من  عينة  دراسة تطبيقه. حيث  أبو ظبي للأوراق  المدرجة في سوق  ولتحقيق    الشركات 
  من أهم  يعد  KMVنموذج    أن  إلى  الدراسة  توصلت  وقد.  البحث  جوانب  بمختلف  اململإل  الوصفي  المنهج  هدف الدراسة تم الاعتماد على

  ومساعدتها  الائتمان  مخاطر  توحيد  من   والبنوك   المؤسسات  مكن كما أن سهولة هذا النموذج ت   ،ثر الماليع الت   مخاطر  لتقييم  المتاحة  النماذج
 .التعثر حالة في والمناسبة اللازمة التدابير أتخاد على

 

 . المالية للأوراق يأبو ظب  سوق  التعثر، احتمال  التعثر، مخاطر الهيكلية، النماذج ،  KMV نموذج ة:المفتاحيمات لالك

   JEL :17G ، G24 ،G32رموز تصنيف 
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Abstract : 
This study aims to discuss the effectiveness of the KMV model in helping to assess and predict the 

default risk. To this end, the structural models and the conditions for their identification were shed light 

on, as well as the various theoretical frameworks of the KMV model and its methodology for measuring 

the  default risk, as well as the steps for its application. Where it was applied to a sample of companies 

listed on the Abu Dhabi Securities Market. To achieve the goal of the study, the descriptive method was 

used to gain familiarity with the various aspects of the research. The study concluded that the KMV 

model is one of the most important models available to assess the default risk, and the ease of this model 

enables institutions and banks to standardize credit risks and help them to take the necessary and 

appropriate measures in the event of default. 
Keywords: KMV model, structural models, default risk, probability of default, Abu Dhabi Securities 

Market. 
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 : مقدمة
  منتجات  من  العديد  ظهور  الى  أدى  الذي  الماضي  القرن   نهاية  المالية  الأسواق  شهدته   الذي  الكبير  التطور  إن
  متجددا  اهتماما  يبدون   الماليين  لممارسيناو   الأكاديميين  جعل.  منها  الائتمانية  وخاصة  المالية  والمشتقات   المبتكرة 
  من  واسع  نطاق  على  تطبيقها   تم  التي  المبتكرة   النماذج  أهم   من  ولعل.  سسات المؤ   بتعثر  تتنبأ   التي  بالنماذج
 . KMV شركة طرف  من تطويره  تم   الذي Merton  لنموذج  معين تطبيق هو الأكاديمية، والأبحاث  الممارسات

وسققميت نسققبة الققى  1989ة أسسققت سققنالتققي ت KMVكة ه مققن طققرف شققر الققذي تققم طرحقق  KMV نمققوذج ينطلققق
 حقققوق  أن يفتققر  حيققث ، ) Merton(1974منطلققق نفقق  مققن ، )McQuown. &Vasick) Kealhofer ,مؤسسققيها
 يققدرك كمققا. المؤسسققة لققدين الاسققمية للقيمققة مسققاو   تنفيققذ بسققعر المؤسسققة أصققول قيمققة علققى شققراء خيققار هققي الملكيققة
 يمكققن وذج،النمقق  افتراضققات بموجققب. مباشققر بشققكل تقلبهققا أو للشققركة الأساسققية القيمققة ملاحظققة يمكققن لا أنققه النمققوذج
 عققن الأخققرى  الملحوظققة المتغيققرات مققن والعديققد الأسققهم  هققذه  وتقلبققات المؤسسققة أسققهم  قيمققة خققلال مققن كلاهمققا اسققتنتاج
 .خطيتين  غير  متزامنتين  معادلتين حل  طريق

-Z الاحتمققال لكثافققة الطبيعيققة التراكميققة الققةالد هققو التعثققر احتمققال أن النمققوذج يحققدد القققيم، هققذه  اسققتخراج بعققد
score المؤسسققة لققدين الاسققمية والقيمققة المؤسسققة، أصققول تقلبات المؤسسة، أصول لقيمة وفقا ( Kuang , 2012, 

p :04) .التعثققر احتمققال ويعتبققر (EDF) ائتمققاني تصققنيف نظققام  أي علققى تعيينهققا ويمكققن المؤسسققة، خصققائ  مققن 
المققرتبط  للمققدينين أساسققي كتصققنيف EDF التعثققر احتمققال اعتبققار يمكققن. المققدين تلائققم  يتال الائتمانية للجودة  توصللل

 التصققنيف وكققالات طققرف مققن المقترحققة الترتيبققي التصققنيف علققى تعتمققد التققي التصققنيفات مققن بققدلا التعثققر، بمخققاطر
 .A. AA. A–؛  مثل  الحروف على  تعتمد  والتي

 يعتمققد التنبققؤ فققي النمققوذج هققذا نجققا  مققدى أن إلا الكلاسققيكية، التمويققل لنظريققة ذكيققا قققابيتط KMV نمققوذج يعتبققر
 تتبقققع المؤسسقققة لأصقققول الأساسقققية القيمقققة أن يفتقققر  النمقققوذج أن أهمهقققا؛ مقققن والتقققي. افتراضقققاته واقعيقققة مقققدى علقققى
 ديققن بإصققدار قامققت سسققةالمؤ  وأن ،(التصققادةية العمليققات )إحققدى Browninan motion الهندسققية البراونيققة الحركققة
 الأساسقققية الافتراضقققات تجقققاوز يقققتم  الأحيقققان بعققق  فقققي. ون الكبققق  الصقققفرية السقققندات مقققن واحقققد نقققو  فقققي يتمثقققل وحيقققد
 .الدقة من  بمزيد  مختزل  نموذج  إنشاء  يجب  الحالة  هذه  في  حيث  للنموذج،

 : الدراسة مشكلة

  التساؤل  طر   يتم  ا لهذ  المالي  التعثر  بمخاطر والتنبؤ تقييم  من يمكن  نموذج استخدام   إمكانية من مشكلةال تنبع 
المدرجة في سوق   الاقتصادية المؤسسات بمخاطر التعثر المالي في    للتنبؤ KMVنموذج كيف يتم استخدام : التالي

 ؟ 2018-2018أبو ظبي للأوراق المالية للفترة  
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 : التالية  الفرعية  التساؤلات طر  يمكن  الرئيسية الإشكالية  من انطلاقا

تصادية المدرجة في بورصة  في المؤسسات الاق  المالي التعثر  مخاطر ياس قل KMV نموذج ن استخداميمكهل  - 
 ؟أبو ظبي

 مؤسسة؟بال التعثر المالي  بمخاطر التنبؤ   في KMVنموذج  نموذج  فعالية مدى ما -

  للأوراق ظبي أبو سوق   في المدرجة المؤسسات  التعثر المالي مخاطر لقياس  KMV نموذج  تطبيق يمكن  كيف -
  المالية؟ 

 : الدراسة  اتفرضي

 :أساسيتين  فرضيتين  على  الدراسة  هذه  في  التركيز  سيتم 

 للتنبقققؤ كاةيقققة إحصقققائية يمثقققل KMV نمقققوذج عليقققه ينطقققوي  القققذي التعثقققر احتمقققال يكقققون  أن يمكقققن :الأولااا  الفرضاااية
 .بمخاطر التعثر المالي للمؤسسات الاقتصادية

ي المققالي فقق  بققالتعثر التنبققؤ عنققد الاعتبققار نبعققي أخققذه  يجققب مهققم  مقيققاس وهقق  KMV نمققوذج يعتبققر الفرضااية الثانيااة: 
 .  المؤسسات الاقتصادية المدرجة في سوق الأوراق المالية

 أهداف الدراسة:

 انطلاقا من كل ما سبق ترتكز أهم الأهداف التي جاءت الدارسة لتحقيقها ةيما يلي:  

تتعقققر  لهقققا الكيانقققات  يلتققق ا المقققالي مخقققاطر التعثقققرير كقققأداة لتققققد KMVنمقققوذج التعقققرف علقققى مليقققة عمقققل  -أولا
 الية.المالاقتصادية و 

لتقيققققيم مخققققاطر التعثققققر المققققالي، فققققي المؤسسققققات  KMVتطبيققققق نمققققوذج إعطققققاء تصققققور متكامققققل عققققن واقققققع  -ثانيااااا
 الاقتصادية المدرجة في الأسواق الناشئة، حيث تم اختيار سوق أبو ظبي كأحد أهم الأسواق الناشئة النشطة.

 المالية بشكل أساسي.اق  ي تعتمد على الأسو نماذج الهيكلية التالتعمق في دراسة ال  -لثااث

 منهجية الدراسة 

تعتمد هذه الدراسة على المنهج الوصققفي حيققث تققم الاسققتعانة بمجموعققة مققن الأسققاليب الكميققة والرياضققية فققي تحليققل    
 KMVنمققوذج اطر ومفهققوم انب المتعلقة بماهية المخقق مشكلة البحث وتوصيفها كما استخدمنا هذا المنهج لتفصيل الجو 
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. كما تم الاستعانة بالإحصائيات والتقارير المالية المتعلقققة بققالأدوات الماليققة المتققوفرة علققى للمخاطر  عمله وقياسهوملية  
     أبو ظبي للأوراق المالية.مستوى بورصة 

 أهمية الدراسة:

، التصقققنيف (scoring)ميققزالتر  منهققا؛مقققاد علققى طرقققا عديقققدة لتقققدير مخققاطر التعثققر المقققالي للمؤسسققة يققتم الاعت
(rating).  ينققدرج نمققوذج حيققثKMV .يسققاهم تطبيققق هققذا النمققوذج فققي إيجققاد  ضققمن النققو  الثققاني مققن هققذه الطققرق

علققى احتمققال تعثرهققا. هققذا الاحتمققال الققذي يققتم اسققتنباطه  للمؤسسققة، مبنيققةوسققيلة لتقققديم درجققة تصققنيف ائتمققاني محققددة 
بنققاء علققى حجققم ديققون المؤسسققة مقارنققة كذا مققن مسققافة التعثققر التققي يققتم حسققابها السوق الى سهم المؤسسة، و من نظرة 

بحجم الأصول. وهو ما يقدم نظرة عامة وملخصة لأصحاب المصلحة المققرتبطين بالمؤسسققة محققل التقيققيم عققن حالتهققا 
حققدوث التعثققر.  خققذ الاجققراءات اللازمققة قبققلالائتمانية من خلال هذا الاحتمال، الشيء الذي يمكن هذه الأطققراف مققن أ

حقققق كفققاءة عاليققة فققي الأسققواق الماليققة المتقدمققة. وهققو مققا يققدعو الققى  KMVعمليققة أن نمققوذج لقققد أتبتققت الممارسققات ال
 ضرورة تطبيقه في الأسواق المالية الناشئة عموما والأسواق المالية العربية خصوصا.

 الدراسات السابقة:

بين  يمكننا نميز  بتقييم   اذج نمال   من  مختلفة  مجموعات  ثلات   أن  تهتم  النماذج  التعثر    مخاطر  التي  المالي؛ 
  ، منهجياتreduced form modelsلقياس مخاطر التعثر، النماذج المصغرة    Structural modelsالهيكلية  
   (.hybrid modelsهجينة  نماذج)  العمليات  وبحوث الاصطناعي الذكاء مجال من مأخوذة

  التعثر المالي التي  مخاطر   لتقدير   لنهج الهيكلي كأداة ج استخدم اكأول نموذ  Merton (1974)  يعتبر نموذج 
 Black and Scholesيعتمد بالتحديد على نموذج تسعير الخيارات لق    . والمالية  الاقتصادية  الكيانات   لها   تتعر 

على قيمة أصول المؤسسة  حيث كان أول من اعتبر الأسهم كخيار شراء    ( 03، ص:  2019بن سليم،  )   .(1973)
  نموذج  إلى Mertonنموذج    بتوسيع  Black and Cox (1976)  قام   عر تنفيذ يمثل قيمة ديون المؤسسة. كمابس

  إذا  المؤسسة  إفلاس  أو  التنظيم   إعادة   فر   السندات  لحاملي  يمكن  حيث  ،first passage modelالأول    المرور
 Longstaff andو  Leland and Toft (1996)  اقتر   (. البدء   قيمة)  محددة   قيمة  إلى  قيمتها  انخفضت

Schwartz (1995)  قام  . الخطرة  الشركات  لديون   التعثر   احتمال  لتقدير   طرقا  Huang and Huang (2003)  
  الوقت   بمرور  المتغيرة  الأصول  مخاطر  علاوة   تتضمن  التي  النماذج  ذلك  في  بما  الهيكلية  النماذج  من  العديد  بمعايرة 
 . السريع  الانتشار وعملية
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  تنفيذه   أن  إلا   التعثر المالي للمؤسسة،   لمخاطر  مقنعو   قوي   تفسير   على   يعتمد   الهيكلي  النهج  أن  من  الرغم  على
  لتحديد  KMV مباشرة. وفي هذا الصدد جاءت دراسة  تكون   أن  يمكن  لا  الشركة  أصول  قيم   أن  حقيقة  بسبب  معقد
  حيث   Merton  ونموذج  راتالخيا  لتسعير  وتشولز  بلاك  معادلة  تعديل  على  أساسي  بشكل  التي تعتمد  التعثر  احتمال
  هذا  أن   كما  الدين،   استحقاق   تاريخ  عند   بالضرورة  ولي    زمني،  افق  أي  في  التعثر   بحدوث  يسمح KMV نموذج   ان

  تقدير  الخطوة الأول ؛ في:    تتمثل  الخطر   احتمال  لتحديد   مراحل   تلاث  هناك .  الخصوم  عناصر   تعدد  يفتر   النموذج
  الخطوة. للمطلوبات  الدفترية  القيمةو  قلباتهاتو  المؤسسة  لأسهم  السوقية  القيمة  بالاعتماد  وذلك ،قلباتهات و   الأصول قيمة

  من   التعثر  احتمال  حساب  ؛ الأخيرة  الخطوة.  وتقلباته  الأصول  قيمة  باستعمال  التعثر   مسافة  حساب   في  تتمثل  الثانية؛
  التوزيع   لانتقاء  هذا و   متعثرة  مؤسسة  4700  امنه  مؤسسة  250000  تساوي   المؤسسات   من  عينة  استعمال  خلال
 . التعثر احتمالو  التعثر بمسافة تعلقالم  التجريبي

  KMV-Merton  نموذج  بالتعثر المالي بإستخدام   : التنبؤSreedhar T& Bharath & Tylerوجاءت دراسة  
  1974  لميرتون   داتن س  تسعير  نموذج   التنبؤ بالتعثر المالي بناء على   نموذج  ومساهمة  دقة  حيث ركزت على فح 

بشكل مبسط خلصت الدراسة الى أن النموذج    Merton- KMVنموذج    من خلال بناء   . KMV  شركة  طورته  والذي 
المال  KMV-Merton  الذي تم بناءه مرتبط ارتباط ضعيف باحتمالات وكالة    لتصنيفات   وفقا  التعديل  بعد  للتعثر 

KMV  . 

هذه    حيث تقدم  Default Forecasting in KMVنوان  (. دراسة بع2008)  Yuqian (Steven) Luكما قدم  
الرئيسيةالدراس الأفكار   و   Vasicek  و  Merton  نماذج  إطار  في  KMV  لنموذج  الأساسية  والهياكل  ة 

Kealhofer،  النموذج  قبل  الشروط  بع   تشر   كما هذا  الدراسة  ذلك،   على  علاوة   . تطبيق  هذه    بتوسيع   قامت 
  للعديد  لتعثرا  احتمالية  لفح   حقيقية  انات استخدمت الدراسة بي  .KMV  في  خاصة  حالة  ليشمل  Merton  نموذج
 تلاث قطاعات.  في مختلفة مالية ظروف لديها التي  الشركات من

دراسة   تحليلGianpaolo Iazzolino, Adolfo Fortino  (2012وجاءت    ونموذج   الائتمان  مخاطر  ( 
KMV Black and Scholes  : لنموذج   ححيتص اقترا   على  لت الدراسةتجريبي. عم  وتحليل تصحيح   اقترا KMV 

Black and Scholes تطبيق  خلال  من مقارن،  تجريبي  تحليل   إجراء  كما عملت على. التعثر المالي مخاطر  لتقييم  
  لنموذج   المقترحة  التصحيحات   تتعلق  .النتائج   ومقارنة  المعدل   وغير  المعدل  KMV Black and Scholes  نموذج

KMV Black and Scholes  استخدام  و  للأسهم،  الحالية  القيمة  يمقي لت   المحتملة   القسيمة  بفصل   توزيع   أيضا 
  الشركات  من  عينة  على  مرة  لأول  المقتر    النموذج   اختبار   تم   . العادي  التوزيع  لاستبدال  t-Student  احتمالية
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  تطبيق   تم   لية،الأو   المرحلة  هذه   بعد  .الافتراضات   صحة  من  التحقق   أجل  من  ،( Dax  في مؤشر  المدرجة)   المفلسة
  نتائج  مقارنة   تم  أخيرا   .الإيطالية  البورصة  في  مدرجة   عالية   قنيةت   ذات   شركة  25  من  عينة   على  ج النموذ  نف  

  التصحيحات  أن   الدراسة  تؤكد   .المعدل  غير  النموذج  بتطبيق   عليها  الحصول   تم   التي  تلك  مع  السابقة  الدراسات
  عن  التخلف  مخاطر   تصور  وتحسين   ن الائتما  مخاطر  تقييم   في   ةدق  أكثر   تقدير   لدعم  مفيدة  تكون   أن   يمكن  المقترحة
 .للشركة الجوهرية  السداد

نموذج   الخصوص  وجه  وعلى  الهيكلية  النماذج  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  معظم  أن  الى  الإشارة  تجدر 
KMV  فعا المتقدمة دون تحديد مدى  المالية  المالي في الأسواق  التعثر  تقييم مخاطر  النموذج  ارتكزت في  لية هذا 
في    KMVهذه الدراسة لمعالجة هذه الفجوة من خلال محاولة تطبيق نموذج    المالية الناشئة. وعليه جاءتالأسواق  

الناشئة   المالية  الأسواق  من  يعتبر  الذي  المالية،  للأوراق  أبوظبي  سوق  وبالتحديد  الناشئة  المالية  الأسواق  إحدى 
الأسوا إحدى  وهي  أولى،  بدرجة  بدرجة  النشطة  العربية  المالية  بعيق  الاستعانة  تم  وقد  المؤسسات  تانية.  من  نة 

 . 2019-2018الاقتصادية المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية وذلك لفترة 

 حدود الدراسة:

تققم الاعتمققاد فققي هققذه الدراسققة علققى عينققة مققن المؤسسققات الاقتصققادية المدرجققة فققي سققوق أبققوظبي الحاادود المكانيااة: 
   طاعات.ق 08سسة اقتصادية موزعة على  مؤ  43المالية متمثلة في   للأوراق

 .2019-2018: تم الاعتماد في هذه الدراسة على الفترة  الحدود الزمانية

 المحور الأول: إطار مفاهيمي للنماذج الهيكلية.

  ديون   الي إجم  في  التمويل   )حصة   لها   المالي   الهيكل  سيما   لا  المؤسسات،   لتقييم   الهيكلية  النماذج   تستخدم
)زبيري    وقت   أي   في  يحدث   قد  الذي  السداد   عن   التخلف   إمكانية   من   للتق   أو  تدمج  الأساليب  هذه   ن إف  لذا  ، (المؤسسة
 .   (112، ص:2017، و بلعجوز

 : الهيكلية النماذج تعريف -أولا

  قطةالن  عادة  تسمى  محددة،   بداية  نقطة  خلال   من  السداد   عن   التخلف  تفسير  يمكن  أنه   النماذج  هذه   تفتر  
  يتم   تم(  الدين   قيمة  أي)   معين   حد   دون   ما  إلى   الأصول  ةقيم  انخفا   عن   ناتجا  يكون   د ق  أنه  أي   الافتراضية، 
 . (12، ص:2020)قندوز ،   عشوائية كعملية نفسها  الأصول قيمة تصميم 
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  الائتمان،   مخاطر  تقييم  نماذج   أهم   بين  من   تعد  والتي  المالي،   السوق   بيانات  على  القائمة  الهيكلية  النماذج   جاءت
  نموذج  يعد   حيث   ،(2021  صادق،  زينة  و   اسماعيل،  العمار،. ) البيانات  على  تعتمد  التي  المحاسبية  جالنماذ  نقد   بعد

  Black-Scholes (1973)   وسكولز  بلاك  عمل  إلى  يستند  والذي  نماذجها  أشهر  من  Merton (1974)   ميرتون 
  ويستخدم.  الشركة  مال  رأس  وهيكل  التعثر   مخاطر  بين  لربط   طريقة  يوفر  كما  للمؤسسة،   بسيط  نموذج  يقتر   والذي 
  الشركة  أصول   لتقييم  الأسهم،   عوائد  تقلب  وكذلك   للديون   الاسمية  القيمة  الشركة،   أسهم  قيمة  Merton  ميرتون   وذج نم

  سداد   عن   الشركة  وتتخلف .  كوبوناتال  من   خالية  سندات   تصدر   قد  الشركة  أن   النموذج   كذلك   يفتر    حيث .  والديون 
  يتعين  الذي   الدين  مبلغ  من  أقل   إلى  V   أصولها  يمةق  تنخف   عندما  T  الزمني  قفالأ  في   السند  استحقاق  عند   ديونها
 ( Koresh   ،2012، و Zfika   ،Ohad)  .D سداده عليها

 شروط تحديد النماذج الهيكلية: -ثانيا

  إدارة عملية (Derbalia & Hallara, 2012):هما أساسين  شرطين  من انطلاقا  تحديدها يتم الهيكلية  النماذج 
  معروف يكون  أن  يجب الشركة  التزامات هيكلو  .فيها  تعمل التي  السوق  في وفةمعر   تكون  أن  يجب  الشركة  لأصو 
 .السوق  في تعمل  التي  الفاعلة الجهات  جميع قبل من

  ل الأصو   وجود على بقوة النماذج  هذه  تعتمد حيث  الأصول،  تقلب  بنماذج أيضا  الهيكلية النماذج  على يطلق
  التنفيذ  يتطلب الهيكلي  النموذج  لتقدير  بالنسبة  أما. اللازمة  رالمعايي تحديد من يمكن ث بحي البورصة  في المدرجة
 رأسمال  وهيكل الخيارات  نظرية على  الهيكلية النماذج  تستند بالإضافة تقلبها،   وكذلك لشركة السوقية القيمة على

 . ديونها من أقل  أصولها قيمة تكون  عندما تتعثر  الشركة  أن وتفتر 

 للتنبؤ بمخاطر التعثر المالي.  KMVوذج  طار النظري لنمثاني: الإالمحور ال

  حيث .  والتزاماتها  ديونها  تسديد  على  قدرتها  حول  بالمنشأة   تحيط  التي  اليقين  عدم   حالة  على  التعثر  مخاطر  تعبر
.  الناجحة  المؤسسات   أو   ثر تعلل   تتعر   سوف   التي   المؤسسات  بين  صريح  بشكل  للتمييز  وسيلة  أي  هناك  يوجد  لا
  المؤسسات   تمنح.  لذلك  ونتيجة   التعثر  بحالات   للتنبؤ   تقديري   احتمال  فقط  نعطي  أن  عنستطي  الأحوال  أحسن   في
  احتمال  مع  تتناسب  والتي  ،( الخطر  من  الخالي  الفائدة   معدل  الى  بالإضافة  الخطر  علاوة )  مكافأة   عامة  بصفة
 (Alexandros & George, 2007) .اليقين عدم حالة  على المقرضين   لتعوي  وهذا  لديها  المخاطرة 

  فعلى   أخرى،  إلى  شركة  من  الاحتمال  هذا  يختلف  ولكن%  2  هو  الشركات  في  النموذجي  الخطر  احتمال  إن
  احتمال  فإن  CCC  المصنفة  الشركات  أما  سنويا، %  0.002  احتمال  لديها  AAA  المصنفة  الشركات:  المثال  سبيل 
 AAA .  (Tomasz  ،2012 ) المصنفة كاتالشر   تعثر  احتمال  ضعف  مرة  200 أي  سنويا%  4 تعثرها
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 .المالي بالتعثر التنبؤ نمذجة: أولا

من    بنجا   تسويقه  تم   حيث.  الثمانينيات  أواخر   في  KMV  شركة  بواسطة  KMV-Merton  نموذج  تطوير  تم   لقد 
  الأن  النموذج   هذا  تخدم س ي.  2002  أبريل   في  Moodys  الاستحواذ عليها من قبل وكالة  تم   حتى   خلال هذه شركة

 . Moody’s KMV .  ((Sreedhar & Tyler 2004, p :04في المشتركين طرف نم

  ديناميكية   خلال   من  استنباطها  يتم  ، KMV مقاربة  وفق  الائتمان  مخاطر   فان  الائتمان  لمصفوفة   لنموذج   وخلافا 
 :التالي الشكل خلال  من تفسيره  يتم سوف  ما وهذا السندات،   لمصدر الأصول   قيم 

 (: 01) رقم  الشكل
 المؤسسة.  مال راس وهيكل  الأصول لعوائد  الاحتمالي زيع تو ال يبين  

 
Yuqian, L. (2008). Default Forecasting in KMV . Oriel Collegen University of Oxford. 

Dissertation for MSc Mathematical and Computational Finance. P :07 

  مفاق   عند  العينة  في  مؤسسة  لكل  السداد  عن  خلفالت   احتمال  ،KMV-Merton  ربالتعث  التنبؤ  نموذج  ينتج 
  لأصول  المقدرة   السوقية  القيمة  من  الشركة  لدين  الاسمية  القيمة  طر   يتم   التعثر،  احتمال  لحساب.  محددة   زمنية

-z  عليها  المتحصل  للنتيجة  يشار.  المؤسسة  أصول  لتقلبات   المقدرة  القيمة  على  الفرق   هذا  يقسم   تم   للمؤسسة،
score ،   تعثر ل ا  بمسافة  distance to default ،   لحساب  الاحتمالية  للكثافة  التراكمية  الدالة   في  استبدالها   يتم  حيث  
  السوقية   القيمة  إن .  للتنبؤ   الزمني  الأفق   عند   للديون   الاسمية  القيمة  من   أقل  المؤسسة  أصول   قيمة  تكون   أن   احتمال 
  هذه   كانت   فإذا .  يةالملك  لحقوق   السوقية   قيموال  المؤسسة  لديون   سوقيةل ا  القيم  مجمو   ببساطة  هي  المؤسسة  لأصول
  فإن  السوق،   في  متاحة   الأسهم   قيم  أن  حين  ففي .  ببساطة  التعثر   احتمال  حساب   ببساطة  يمكن   للملاحظة  قابلة   القيم 
  السوقية   يمةالق  KMV  نموذج  يقدر.  عام  بشكل  متوفرة   غير  المؤسسة  لديون   السوقية  القيمة  عن  الموتوقة  البيانات
  مهمين   افتراضين  Merton  نموذج  يقدم .  Merton (1974)  لق  سنداتال  تسعير  نموذج  تطبيق  يقطر   عن  للديون 
 . ( Yuqian ،2008) الهندسية  البراونية الحركة تتبع   أن يفتر  لشركة الإجمالية القيمة أن  هو الأول.  للغاية
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تقلبققات قيمققة  ، Vلشققركة ع علققى قيمققة أصققول االمتوققق  العائققد uالقيمققة الاجماليققة لأصققول الشققركة،    Vحيث: تمثل  

 العلمية العشوائية الهندسية. أصول الشركة،  

الافتققرا  الثققاني لنمققوذج ميرتققون هققو أن الشققركة أصققدرت ديققن وحيققد يتمثققل فققي سققندات صققفرية الكبققون تسققتحق 
ء سسققة هققي عبققارة عققن خيققار شققرا. بموجققب هققذه الافتراضققات، يمكققن اعتبققار حقققوق الملكيققة للمؤ Tخققلال الفتققرة الزمنيققة 

call option  أصققول المؤسسققة مققع سققعر تنفيققذ مسققاو  للقيمققة الاسققمية لققدين الشققركة ووقققت اسققتحقاق علققى قيمققةT .
-Blackعققلاوة علققى ذلققك، يمكققن وصققف قيمققة الأسققهم كدالققة للقيمققة الإجماليققة لأصققول للشققركة مققن خققلال معادلققة 

Scholes-Merton    .لتقييم الخيار 

يققث تمققول المؤسسققة مققن خققلال الأسققهم العاديققة ومققن حلي للمؤسسققة، الهيكققل المققا بسققاطة  KMVج يفتققر  نمققوذ
و   Fاسققمية بقيمققة  T( تسققتحق خققلال الأفققق الزمنققي zero coupon debtخققلال ديققن وحيققد خققالي مققن الكبونققات )

 يمكن تمثيل ميزانية المؤسسة كمايلي:  Btقيمة حالية  

Vt= Bt(F)+St 

 t الزمن  في  المؤسسة  أسهم  قيمة تمثل  Stتمثل  .  tي الزمن  صول المؤسسة ف: تمثل قيمة أVtحيث  

أقققل مققن القيمققة  Vtفققان التعثققر يحققدث فقققط زمققن اسققتحقاق الققدين عنققدما تكققون قيمققة الأصققول  الإطققاروفققق هققذا 
فققي  ، كما هو مبققين فققي الشققكل المققوالي. فكمققا هققو ملاحققم التوزيققع الاحتمققالي لقيمققة أصققول المؤسسققةFالاسمية للدين  
 لتعثر في المنطقة المضللة أدنى التوزيع الاحتمالي.حتمال ا، حيث يظهر اTالأفق الزمني  

 (16، صفحة  Peter  ،2003)  على أن قيمة حقوق الملكية للشركة تكون:  Mertonبشكل أخر، ين  نموذج  

 

القيمقققة  F، سققتحقاقتمثققل قيمققة أصققول المؤسسققة عنققد تققاريخ الا V، يمثققل القيمققة السققوقية لأسققهم المؤسسققة Eحيققث: 

الدالققة التراكميققة للتوزيققع الطبيعققي المعيققاري.  هو معدل الفائدة الخالي مققن الخطققر،   r،  لاسمية لدين المؤسسةا

 كما يلي:    ويتم حساب  
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         كما يلي:   كما يتم حساب  

إلا أن معظقققم الاقتصقققاديين والمقققاليين علقققى درايقققة بهقققذه الصقققيغة  مقققا،فقققي حقققين أن هقققذه المعادلقققة معققققدة إلقققى حقققد 
 .Black-Scholes pricing option  الشراء  عادلة لتقييم خياركم

 Black-Scholesمجموعققة مققن المعققادلات المهمققة؛ الأولققى هققي معادلققة تسققعير الخيققار  kmvيسققتخدم نمققوذج 
pricing optionم المؤسسقققة هقققي دالقققة )تابعقققة( للقيمقققة الاجماليقققة ، التقققي تعتبقققر بشقققكل أساسقققي علقققى أن قيمقققة أسقققه

 تتعلق بتقلب قيمة أصول المؤسسة لتقبي قيمة أسهمها.لمعادلة الثانية  ا  المؤسسة،لأصول  

 

وعليقققه تصقققبح تقلبقققات قيمقققة أسقققهم  ، يمكقققن تبيقققين أن: Black-Scholesوفققققا لنمقققوذج فقققي 
 المؤسسة تساوي:

 

ادلتين غير الخطيتين، لتحويققل قيمققة وتقلبققات أسققهم المؤسسققة الققى بشكل أساسي هاتين المع  KMVيستخدم نموذج  
قيمققة الخيققار غيققر الملاحظققة  Black-Scholes-Mertonوفي معظققم التطبيقققات، يصققف نمققوذج حتمالات للتعثر.  ا

، تققاريخ الاسققتحقاق، سققعر الأصققل الأساسققي، كدالة تابعة لأربعة متغيرات يمكن ملاحظتها بسققهولة وهققي )سققعر التنفيققذ
ملاحظتققه فققي نمققوذج  ومققع ذلققك مققا يمكققن سققعر الخققالي مققن المخققاطر( ومتغيققر واحققد يمكققن تقققديره هققو )التقلققب(.وال

KMV  أن قيمققة الخيققار المعبققر عققن حقققوق الملكيققة للمؤسسققة يمكققن ملاحظتهققا فققي حققين أن قيمققة الأصققول الإجماليققة
لدالققة العكسققية للخيققار المعبققر علققى عليققه يسققتوجب اسققتخلاص قيمققة الأصققول عققن طريققق اللمؤسسة لا يمكن تقديرها، و 
وتقققدير  ملاحظققة، يمكققن KMVفي السوق. وبالمماتلة، فققي نمققوذج  ملاحظتها بسهولة قيمة أسهم المؤسسة التي يمكن

تقلققب قيمققة أصققول  بسهولة، في حين أن تقلب أصققول المؤسسققة لا يمكققن تقققديره، وعليققه يققتم اسققتنتاج σEتقلب الأسهم  
 .  σEالعكسية لتقلب قيمة أسهم المؤسسة    عن طريق الدالة σVالمؤسسة  
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المؤسسة من خلال السوق   أسهمالمتداولة علنا، وذلك لتحديد قيمة على الشركات    KMVيفضل استخدام مقاربة 
ر التعثر الضمني. ويمكن  المالي، حيث يمكن ترجمة المعلومات الواردة في أسعار الأسهم وميزانية المؤسسة الى خط 

 , Peter)  أساسيةمراحل  لاشتقاق احتمالات التعثر الحالية، التي يمكن تلخيصها في تلاث  يلي ةيماتبيين ذلك 
2003, p :10) :   

 تقدير القيمة السوقية لأصول المؤسسة وتقلباتها؛  -
 حساب مسافة التعثر وهي مؤشر لقياس التخلف عند السداد؛   -
 ات التعثر. الى احتمال تعثر فعلي من خلال استعمال بيانتحويل مسافة التعثر  -

 .Q الأصول عوائد وتقلبات V الأصول قيمة  تقدير: ثانيا

 distribution log) المعياري   الطبيعي  التوزيع  تتبع  المنشأة  لأصول   السوقية   القيمة  أن   لنموذج ا  هذا  يفتر  
normaly)    لرجو با   جدا  قوى   يعتبر  الافترا    وهذا  الطبيعي  يعالتوز   يتبع  الأصول  عوائد  لوغاريتم   أن  يعني  وهذا  

  تقلبات  أن  يعني  وهذا  الزمن  عبر   ابتةت  الأصول  عوائد   توزيع   أن   افترا    إلى  بالإضافة  التجريبية،   الدراسات   إلى
 .نسبيا تابتة تبقى  الأصول عوائد 

  بسيطة  ستكون   المؤسسة  أصول  تقييم   عملية  فان  تداولها  يتم  المؤسسة  خصوم  جميع  كانت   إذا   سابقا   تطرقنا  كما
  عائد   معدلات   لب وتق  المؤسسة  للخصوم  السوقية  القيم  مجمو    خلال  من  المؤسسة  أصول  قيمة  معرفة  يمكن  حيث 
 .الخصوم   هذه  لقيمة  التاريخية  الزمنية السلسلة خلال  من اشتقاقها يمكن  الأصول

.  شركات  لمعظم  بالنسبة  مباشرة  ملاحظتها  يمكن  التي   الوحيدة  هي   الأسهم  أسعار  العملي،   الواقع   في   أنه  إلا
 في   مقتر   هو  كما  المؤسسة  خصوم   لتقييم   الخيارات  تسعير  نموذج  هو  الأصول  لتقييم   البديل  النهج  فان  وبالتالي
  المؤسسة  مال  رأس  هيكل  أن  KMV النموذج  يقتر   لهذا  أكثر   مرونة  إعطاء  اجل  ومن .(merton) ميرتون   نموذج
 .للتحويل  القابلة  الممتازة   والأسهم  الأجل،   قصيرة  ديون   ،( دائمة)   الأجل  طويلة ون دي العادية،  الأسهم : من فقط يتكون 

   :حيث Qs وتقلباته S الأسهم  قيمة شتقاقا  يمكن لبسيطةا  الافتراضات هذه  خلال من

S= f(V.q .LR .c.r) 

Qs= g(v.q.LR.c.r) 
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  طويلة الديون  على  المدفوعة لفائدةا  متوسط هو c . المالي  الهيكل  في المالية الرافعة نسبة  إلى  يشير LR حيث 
 . الخطر  من  الخالي العائد  عدلم r. الأجل

  المعادلتين  خلال  من  التقدير   نستطيع S الأسهم  أسعارتقلبات  ك  ةمباشر   صفةب Qs ملاحظة  الممكن  من  كان  إذا 
  في  بالتغير  جدا  ة كبير   بدرجة  يتأتر  حيث  نسبيا،  مستقرة   غير   تعتبر  والتي Qs ل  اللحظية  التقلبات  ولكن  السابقتين،
  نيمك  السوق   بيانات  خلال  من  .  Qs  في  التقلبات  لقياس  بسيطة  وسيلة  وجود  عدم   يجعل  مما  ، Vالأصول  قيمة

 :Q الأصول قيمة وتقلبات مباشر  بشكل  S المؤسسة اسهم قيمة ملاحظة

V= h (S.Q.LR.c.r) 

  أما.  التاريخية  الأسهم   عوائد  بيانات   خلال  من σE تقدير   في KMV نموذج  تنفيذ  في  الأولى  الخطوة   تتمثل
  قياس   يتم   كما.  واحدة   لسنة  زمنيال  الأفق  اختيار  عادة  يتم   حيث  للتنبؤ،   الزمني  الأفق  اختيار  في  تتمثل  يةالثان  الخطوة 
. الشركة  لدين  الاسمية  القيمة  لتكون   الشركة  التزامات  لمجمو   الدفترية  القيمة  تأخذ  حيث  الشركة،  لدين  الاسمية  القيمة
  القيام   بعد .  المؤسسة  لسهم   السوقية   والقيم  المخاطر  من   يالخال  الفائدة  معدل  قيمة  تقدير   هي  الثالثة  والخطوة
 لنموذج  المكونة  السابقتين  للمعادلتين  المكونة  المتغيرات  قيم   معرفة  من  تمكنا  قد  نكون .  السابقة   ةالثلات  اتبالخطو 

KMV، و    من كل عدا ما  .   

.    و  قيمة  لتحديد  ،KMVذج  لنمو   المكونتين  المعادلتين  بحل  الرابعة،  وة الخط  في  نقوم   سبق  على  وبناء
 .Crouhy, Galai, & Mark, 2006, p) التعثر  مسافة  على  الحصول   نيمك  العددي  الحل  على  الحصول  وبمجرد 

235):DD   

 

 . المؤسسة لأصول  المتوقع  السنوي  للعائد  تقدير هو    حيث 

  distance of default :  التعثر مسافة حساب: ثالثا

  صوملخ   سميةالا القيمة  من اقل  الأصول قيمة تكون  عندما( التعثر)الإفلاس  حدث ي   ،P0 خيار  تسعير إطار في
 : المؤسسة
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 : (02) رقم الشكل

 التعثر  مسافة حساب يبين

 
Crouhy, M., Galai, D., & Mark, R. (2006). The Essentials of Risk Management. The McGraw-Hill 

Companies Inc. he McGraw-Hill Companies Inc. P :235 

STD  القرو  قصيرة الاجل : 

LTDقرو  طويلة الاجل :. 

DPT=STD+1/2 LTD نقطة التعثر :.   

DD  مسافة التعثر : 

 . DPTو نقطة التعثر    E(Vi)مسافة التعثر هي النقطة الفاصلة بين القيمة المتوقعة لأصول المؤسسة  

( )E VT DPT
DD



−
= 

حيققث يجققب حسققاب مؤشققر يعققرف ب  ة وسطية قبل حساب احتمال التعثر.يجب تنفيذ مرحل  KMVحسب مقاربة 
". تعرف مسافة التعثر على أنها وحدات فققي الانحققراف المعيققاري بققين متوسققط التوزيققع الاحتمققالي (DD)عثر  سافة الت"م

لقيم الأصول و نقطة التعثر  
20 ( 1/ 2 )

t

V
Ln u

DPT
DD

T





+ −
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 : متوسط عوائد المتوقع للأصل   uث:  حي

Qات عوائد الأصول.  : تقلبV0القيمة السوقية الحالية للأصول :  .DPTt:  تعثر في الأفق الزمني  نقطة الt . 

و  ، يمكققن تحديققد قيمققة KMVكمققا سققبق الإشققارة اليققه فققي الخطققوة الرابعققة، بحققل المعققادلتين المكققونتين لنمققوذج 

 .DDالعددي يمكن الحصول على مسافة التعثر  . وبمجرد الحصول على الحل  

 

 :  التعثر مسافة من التعثر  احتمال اشتقاق: رابعا

يطلق    t( للأفق الزمني  PD( إلى احتمال تعثر حالي )DDهو تحويل مسافة التعثر ) الخطوة    الهدف من هذه 
هذا   باستعEPF (expected default frequencies)المتوقع(    )التعثرالاحتمال  على  التاريخية  .  البيانات  مال 

مني معين من خلال  ق ز التعثر لكل اف  احتمالؤسسات بما فيها مؤسسات متعثرة يمكن تعقب  لعينة واسعة من الم
 (Gianpaolo & Adolfo , 2012, p :170) . سنةالاحتمال الحالي التعثر بعد 

 
   : التالي الشكل  خلال  من ذلك تبين يمكن

 (: 03الشكل رقم )

 حتمال التعثر بمسافة التعثر علاقة ا 
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Crouhy, M., Galai, D., & Mark, R. (2006). The Essentials of Risk Management. The McGraw-Hill 

Companies Inc. he McGraw-Hill Companies Inc. P :278 

ي قيمة الأصول  ، النمو المتوقع الصافي ف1000على سبيل المثال؛ نفتر  أن القيمة الحالية للأصول تساوي  
تساوي   المتوقعة20%لسنة  القيمة  (1,2)0للأصول    ،  1200V ا= لق،  السنوية  تساوي  يلتقلبات  الأصول  ،  100مة 
800DPنقطة التعثر  =   

1200 800
4

100
DD

−
= = 

4DDمسافة تعثر  لاشتقاق الاحتمال المتوقع للتعثر يجب أخذ عينة من المؤسسات التي لديها   حجم  وتقدير    =
من   عينة  أخذنا  إذا  فمثلا  فيها.  المتعثرة  تعثر    0500المؤسسات  مسافة  لديها  4DDمؤسسة  أن    = ووجدنا 

 . القادمة يساوي   للسنة  EDFفان الاحتمال المتوقع للتعثر   20المؤسسات المتعثرة تساوي 

1

20
0.004 0.4% 4

5000
yearEDF bp= = = = 

ولة بقيمة  اكانت مجمو  أسعار الأسهم المتد  1997نوفمبر    حيث في.   kmvمثال يبين تقييم شركة    يما يليوة
التعثر تساوي   ونقطة  15مليار دولار، تقلبات قيمة الأصول    12,6القيمة السوقية للأصول =    دولار،مليار    7,7
 . (Peter, p :10 ،2003)  مليار دولار 3,4

12.6 3.4
4.9

0.15*12.6
DD

−
= = 

 . 6bp أي  0,06تساوي  4,9تقابل نقطة تعثر   التي الشركاتعثر الاحتمال المتوقع للت وكانت

القيمة السوقية للأصول    دولار،مليار    7,3، فكانت قيمة الأسهم المتداولة للشركة تساوي  1998أما في ةيفري  
تساوي    1,42تساوي   الأصول  قيمة  تقلبات  دولار،  )مس...17مليار  التعثر  دولار.    3,5تساوي    (DDافة  مليار 
 ( Peter, p :11 ،2003) تساوي:فان مسافة التعثر  ليوبالتا 

14.2 3.5
4.2

0.17*14.2
DD

−
= = 

، من خلال المثال السابق  11bpأي    0,11  تساوي  (DD) التعثرالاحتمال المتوقع للشركات التي تقابل مسافة  
  وتقلبات   (F)الديون  سببه التغير في أسعار الأسهم، مستويات    EDFعثر  نستنتج أن التغير في الاحتمال المتوقع للت

 .في قيمة الأصول 
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لنموذج    الثالث: دراسةالمحور   المدرجة في   KMVتطبيقية  المؤسسات  عل  مجموعة من 
 .2019-2018 سنة  ي أبو ظببورصة 

المتعل والمفاهيم  النظرية  الأبعاد  مختلف  الى  السابق  المحور  في  تطرقنا  أن  لنماذج  بعد  وكذا  المالي  التعثر  قة 
عن  انب الدراسة، وكذا محاولة الاجابة  بجو   أكثرمام  بالتعثر المالي، وقصد الإحاطة بالموضو  والالالهيكلية للتنبؤ  

للأوراق المالية لمعرفة مدى    ي أبو ظبا المحور إجراء دراسة تطبيقية على بورصة  إشكالية المطروحة سنحاول في هذ
 . وتطبيقه على عينة الدراسة KMVذج لتنبؤ بالتعثر المالي، وذلك من خلال اختبار نمو قدرة النماذج في ا 

 الدراسة: ومتغيراتة  العين -أولا

مؤسسة    43من مجموعة مؤسسات تنشط في سوق أبوظبي للأوراق المالية، و المكونة من    عينة الدراسة تتكون  
ا  الاتصالات،  التأمين،  البنوك،  )قطا   القطاعات  مختلف  العقارمن  الاستهلاكية،  السلع  و   لخدمات،  الصناعة 

 لطاقة( و ذلك بنسب متفاوتة. ا

 : (04الشكل رقم )

 سات حسب القطاعتقسيم المؤس 

 
 من إعداد الباحث المصدر: 
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  ينةع مؤسسات  من كبيرة  نسبة تأخذ   التأمين لقطا   المنتمية  المؤسسات فإن(  06)  رقم  الشكل  يوضحه كما
 . المؤسسات  مجمو  من% 11 بنسبة  البنوك تليها%  12 بنسبة وذلك  الدراسة

 : اسةالدر  متغيرات  -2

 :في والمتمثلة ،الدراسة  محل المؤسسات  من مؤسسة كل تخ  سوقية  متغيرات على  دراستنا في الاعتماد   تم 

 ؛ السهم عرس -
 ؛ السنوي  التاريخي  السهم تذبذب  -
 ؛ الأجل  طويلة الديون  قيمة -
 . للمؤسسة  سوقيةال القيمة -

 ركات المدرجة في سوق أبو ظبي  عل  الش KMVثانيا: تطبيق نموذج 

  في  أنه  إلا  الأجل  القصيرة   الديون ½    زائد  الأجل  الطويلة  الديون   مجمو   تساوي   تعثرال   نقطة  أن  عتبارا   تيم  عادة 
  تم  ظبي  أبو  بورصة  في  المدرجة  للشركات  الأجل  القصيرة   الديون   على  البيانات  توفر  لعدم   ونتيجة   الدراسة  هذه 

الجدول  و   .الأجل  لطويلة  الديون   وي تسا  التعثر  نقطة  أن  افترا  التعث  01رقم  يبين  لكل شركة من عينة مسافة   ر 
القيمة المتوقعة لأصو حيث   التعثر هي النقطة الفاصلة بين  ل المؤسسة ونقطة تعثرها ومن أجل حصر  أن مسافة 

منحنى الارتباط بين مسافة التعثر واحتمال  م بالاستعانة بؤسسات التي لديها احتمال كبير للتعثر. سنقو مجموعة الم
بورصة   في  المدرجة  المؤسسات  كون  وهذا  الأمريكية.  بالمؤسسات  الخاص  ظبالتعثر  هكذا    يأبو  مثل  لديها  لي  

 .  ىمنحن
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 (: 01الجدول رقم )

 مسافة التعثر لكل شركة من عينة 

 
 من إعداد الباحث المصدر: 

 ى. 
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 (: 05الشكل رقم )

 الولايات المتحدة الأمريكية اشتقاق احتمال التعثر من مسافة التعثر في  

 
Crouhy, M., Galai, D., & Mark, R. (2006). The Essentials of Risk Management. The McGraw-Hill 

Companies Inc. he McGraw-Hill Companies Inc. P :278 

لمؤسسات التي  نحنى ومن خلال الجدول السابق وجدنا أن مجمو  ا من خلال اسقاط مسافة التعثر على هذا الم
الوتبة    شركة؛  ظبي بنك أبو  وتتمثل في:    4ها مسافة تعثر تقل عن  المؤسسات التي لدي  لديها احتمال تعثر كبير هي

    . شركة الاماراتو  للبناء يأبو ظبشركة ؛  الوطنية

فإن    ( 06) حسب ما يوضحه الشكلف   متعثرة:الغير  شركات  والشكل التالي يبين نسبة الشركات المتعثرة مقابل ال  
من مجمو  شركات عينة الدراسة، وهذا يعني أن قيمة   %10الشركات التي لديها احتمال كبير للتعثر تقدر بق  

والمقدرة بق  سسات الأخرى من عينة الدراسة  لقيمة الديون عند تاريخ الاستحقاق، أما باقي المؤ أصولها أقل من ا 
 جيدة.   وضعية ماليةت تملك احتمال ضعيف للتعثر مستقبلا ما يفسر أنها في فهي مؤسسا 90%
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 (: 06الشكل رقم )

 متعثرةال غير شركات المتعثرة مقابل الشركاتنسبة ال 

 
 ن إعداد الباحث.المصدر: م

 :الخاتمة 

نموذج    فعالية  الدراسة تحديد  هذه  تحديد    KMVحاولت  المافي  التعثر  بالمخاطر  لها  والتنبؤ  تتعر   التي  لي 
وتحلي نموذج  المؤسسة. من خلال مناقشة  لقياسومنهجية    KMVل مفاهيم  التي تتعر   للمخاطر  المؤسسات  ه  ها 
المدرجة في سوق   المالية  يأبو ظبالاقتصادية  وكذلك الافتراضات التي يقوم عليها. وحاولنا كذلك تسليط    للأوراق 

ك خلال  موعة من الشركات سوق أبو ظبي للأوراق المالية وذلالضوء على خطوات تطبيق هذه المنهجية على مج
 .   2019-2018الفترة 

 :التالية ت الدراسة إل  النتائج خلص

الى    - بالإضافة  الهيكلية  نماذج  في  والمتمثلة  المالي  بالتعثر  التنبؤ  في  المالية  النماذج  وكذا  الأساليب  تختلف 
ووحيد للتنبؤ  أتبت سهولته وفعاليته، وذلك لأنه يعطي رقم فريد    KMVالأساليب الإحصائية المختلفة إلا أن نموذج  

 ؛ تعثرلي يتمثل في احتمال ال بدرجة التعثر الما

أول نموذج متا  بسهولة لتقييم مخاطر التعثر المالي، حيث يمكن الشركة من توحيد مخاطر    يعد   KMVنموذج    -
 ؛ مؤسسات المدرجة في السوق المالييمكن تطبيقه على جميع ال  كما ؛الائتمان في جميع أنحاءها
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  سوق سات المدرجة في  ية على المؤسراء الدراسة التطبيقوإج وخطوات تنفيذه،   KMVالى نموذج من خلال التطرق  -
المالي  المالي  أبو ظبي بالتعثر  المؤسسات   للتنبؤ  التنبؤ  لهذه  له قدرة كبيرة في  النموذج  أن  النتائج  لنا هذه  أتبتت   ،

 ؛ بالتعثر المالي

أبو ظبي    - المدرجة في سوق  باتتميز المؤسسات  لديها ملاءة مالية جيدة  التعثر أي أنها    احتمال  نخفا المالي 
أن   تحقق    %90حيث  الدراسة  عينة  مؤسسات  مع    احتمالمن  مقارنة  منخف   عينة     %10تعثر  مؤسسات  من 

 جم المخاطر في هذه السوق.  ح انخفا  تعثر مرتفع نوعا ما وهذا ما يدل على  احتمالالدراسة التي لديها 

شف عن مخاطر التعثر  أتبت صلاحيته في الك  KMVإلا أن نموذج      عينة الدراسةعلى الرغم من عدم تجان   -
للمالي للمؤسسات في القطاعات المختلفة. لقد حقق قطا  البنوك أقل درجة منخفضة من احتمال التعثر، يليه قطا   

 التأمين تم العقار وقطا  الخدمات. 

  أبو ظبي للأوراق المالية ة من الشركات المدرجة في سوق  من خلال الدراسة التحليلية التي قمنا بها على مجموع  -
نف  مسافة التعثر.    التعثر وكذلكاستنتجنا أن الشركات التي تقع في ضمن نف  فئة التصنيف لديها نف  احتمال  

وذلك بالاعتماد على العلاقة بين مسافة    2019-2018وهذا من خلال الخطوات التي قمنا بتطبيقها خلال الفترة  
 . KMVلدراسة المقدمة من طرف شركة في ا ات المتحدة الأمريكيةالتعثر في الولاي واحتمالر التعث

 :التالية  لتوصياتا وفي الأخير يمكن تقديم 

ا  - الأنظمة  بتطوير  تقوم  وأن  بالمخاطر،  أكثر  الاهتمام  المالية  والمؤسسات  البنوك  بتصنيفها،  يجب على  لخاصة 
 ؛ تقليل منها مسبقا تي تتعر  لها وبالتالي الليساعدها على معرفة درجات الخطر ال

  ؛ وق الأوراق المالية بدرجة تضمن استخدام هذا النو  من النماذج التي تعتمد على السوق الماليتطوير س -

له من أهمية كبيرة في تطوير الثقافة  تسليط الضوء من قبل الباحثين على هذا الجانب من إدارة المخاطر، لما  -
 المالية.   ات وتعاملاتها مع الأسواقالمالية للمؤسس
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