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  ABSTRACT    

Some Traditional Syrian banks have investments with the parent group in Lebanon. 

Therefore, there are great doubts about the extent of the ability to recover these 

investments. This Research aims to re-evaluate auditors opinions related those banks using 

the Merton model. The results of the Merton model test showed that at the provisions 

levels formed on 31/12/2022, there are no differences between all the studied banks , 

whether  in terms of the probability of default or loss given default. However, the results of 

the test at the level of provisions of 100% of investments in Lebanon showed that the 

various banks were affected in varying proportions. The most affected banks were Byblos 

Bank - Syria in the first place, and the Ahli Trust Bank in the second degree.. As for the 

rest of the banks, the degree of impact is limited, according to the data of 31/12/2022. In 

comparison with the audit report, the results showed that there is complete agreement with 

the opinion of the auditor, who issued a qualified report to all the banks that did not form 

sufficient allocations for their investments in Lebanon. 
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  ممخّص 
تحتفظ بعض البنوك السورية التقميدّية باستثمارات لدى المجموعة الأم في لبنان. لذا ىناك شكوك كبيرة حول مدى القدرة 

رأي مراجع الحسابات السوري الوارد في تقرير مراجعة ييدف البحث إلى إعادة تقيّيم عمى استرّجاع ىذه الاستثّمارات. 
أنو عند مستوى  Merton. أظيرت نتائج اختبار نموذج Mertonج نموذمن خلال مقارنتو بنتائج  ىذه البنوك

، لا توجد ىناك فروق بين كافة البنوك المدروسة سواءً من حيث احتمالية 31/12/2022المخصّصات المشكل بتاريخ 
% من الاستثّمارات في لبنان، 122التعثّر أو الخسارة عند التعثّر. إلّا أنّ نتائج الاخّتبار عند مستوى مخصصات بنسبة 

سورية بالدّرجة الأولى وبنك  –قد أظير تأثُر مختمف البنوك بنسب متفاوتة. فكانت أكثر البنوك تأثّراً بنك بيبموس 
. وبالمقارنة مع تقرير 31/10/0200الائّتمان الأىمي بالدّرجة الثانية. أما باقي البنوك فدرجة التأثر محدودة وفق بيانات 

المراجعة فقد بيّنت النتائج وجود توافق تام مع رأي مراجع الحسابات الذي أصدر تقرير متحفظ تجاه كافة البنوك التي لم 
 كل مخصصات كافية أمام استثّماراتيا في لبنان.تش
 

 

، احتمالية التعثر، Mertonتقرير رأي مراجع الحسابات، المصارف الخاصة السورية، نموذج  مفتاحية:الكممات ال
 الخسارة عند التعثر.
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 مقدمة: 
إن سلامة القطاع المصرفي في أي اقتصاد تعتبر من الشروط الأساسية لسلامة السوق، نظراً لدور المصارف في 
ن فشل أحد المصارف يمكن  توفير السيولة اللازمة لمختمف الأطراف من صناعيين، تجار، وأصحاب حرف وغيرىم. وا 

 Joالأخرى من خلال شبكة الدائنين والمدينين، مما يؤثر سمباً عمى الاقتصاد ككل )أن يمتد تأثيره إلى باقي المصارف 

et al., 2022 الراىنة تبرز أن نواحي القصور والضعف لا تقتصر عمى (. وتشير لجنة بازل إلى أن الأزمات المالية
الخارجية المقدمة ليذه المصارف ميام إدارة المخاطر والحوكمة في المصارف فقط، بل تمتد إلى خدمات المراجعة 

أيضا. ونتيجة الدور اليام لمبنوك في الاستقرار المالي، فإن ىناك حاجة لأن تكون ىناك ثقة في خدمات المراجعة 
 (. BCBS, 2014الخارجية المقدمة ليا )

تمكَنيا من أداء الدور وفي ىذا السياق، تعرضت مينة المراجعة خلال العقود الماضية لمعديد من الانتقادات نتيجة عدم 
المتوقع منيا في تحديد إمكانية فشل الشركات موضع المراجعة. وتعتبر حادثة إفلاس شركة إنرون وما تبعيا من إفلاس 

. وفي (Dharan and Bufkins, 2003)شركة آرثر أندرسون التي كانت تتولى تقديم خدمات المراجعة الخارجية ليا 
أن ىناك انتقادات  13/3/0203( في عددىا بتاريخ The Wall Street Journalالوقت الراىن، أظيرت صحيفة )

 Siliconلخدمات مراجعة الحسابات، والتي أصدرت تقرير مراجعة نظيف لبنك ) KPMGحادة وجيت لشركة 

Valley يوم فقط من إفلاسو وصدور قرار الحجز عمى أصولو من القضاء الأمريكي. 15( قبل 

تبر ميمة التنبؤ بفشل الشركة موضع المراجعة ميمة سيمة المنال، بل يكتنفيا الكثير من وفي إطار متصل، لا تع
التعقيدات والصعوبات، حتى أن المراجعين ذوي الخبرة والدراية الواسعة بظروف الشركة التي يراجعونيا قد لا يتمكنوا من 

لذا يعتبر من   .ما إذا كانت ستفشل أم لاالوصول لأحكام موضوعية حول مدى قدرة الشركة عمى الاستمرار، أو حول 
المفيد مقارنة أداء نماذج التوقع بالفشل مع آراء المراجعين المبينة في تقارير المراجعة. ونتيجة المقارنة ستحدد ما إذا 

 (.Sun, 2007كان من المفيد استخدام ىذه النماذج لممساعدة في تقييم احتمالية فشل الشركة موضع المراجعة )

د نماذج التنبؤ بالفشل والتي يمكن تصنيفيا إلى أربعة فئات رئيسة ىي: النماذج الييكمية، النماذج المصغرة، النظم تتعد
في العديد  Altmanاختبرت النماذج المصغرة كنموذج  .(De Laurentis et al., 2010الخبيرة، والنماذج المختمطة )

( نظراً لسيولة تطبيقيا، حيث 0201(، )صبر وآخرون، 0202، من الدراسات العربية والأجنبية مثل: دراسة )ضاىر
( إلى أن نموذج ألتمان والنماذج المحاسبية الأخرى تفتقر إلى Anderson and Brunnhage, 2016تشير دراسة )

القدرة عمى تحديث معموماتيا بشكل فوري ولا توجد إمكانية لتطويرىا، في حين لا تعاني النماذج الييكمية من ىذه 
المشاكل، وأوصت بالتركيز عمى تطبيق النماذج الييكمية في إطار السعي لمحصول عمى نتائج أكثر دقة. لذا سيعتمد 

الذي يصنف ضمن النماذج الييكمية لدراسة احتمالية التعثر لدى المصارف  Mertonىذا البحث عمى استخدام نموذج 
 المدروسة.

ما يمي استعراض كل من ىدف وأىمية البحث، طرائق البحث ومواده، بغرض تحقيق الغاية المرجوة من البحث سيتم في
مشكمة البحث، الاطار النظري ويتضمن تقارير المراجعة ودلالتيا حول فشل الشركات بشكل عام والمصارف بشكل 

 النتائج والمناقشة، والاستنتاجات والتوصيات ،Mertonخاص، نماذج التنبؤ بفشل الشركات وخاصة نموذج 
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 وأىدافو: ة البحثأىمي
إلى أنو في حالة وجود شكوك حول مقدرة  SAS 135والأمريكي رقم   022ISAيشير معياريّ المراجعة الدولي رقم 

الشركة عمى الاستمرار دون تمكّن القوائم المالية من عرض ىذه الحقيقة فإنو يتوجب عندىا عمى مراجع الحسابات 
 إصدار تقرير متحفظ. 

العربية السورية ىناك العديد من البنوك التجارية الخاصة التي ليا شريك استراتيجي لبناني، وقد بمغت وفي الجميورية 
ودائع واستثمارات ىذه البنوك لدى الشريك الاستراتيجي المبناني بحسب القوائم المالية المنشورة ليذه البنوك في سوق 

مميار ل س(. وىناك شكوك كبيرة بمدى قدرة بعض ىذه  1562.7مبمغ ) 31/10/0200دمشق للأوراق المالية بتاريخ 
البنوك عمى استرجاع ىذه المبالغ، وحول مدى قدرتيا عمى الاستمرار في حالة طمب منيا تشكيل مخصص كامل مقابل 

 . ومن خلال استقراء أداء شركات المراجعة السورية في تدقيقيا9ىذه الاستثمارات وفقاً لمتطمبات المعيار الدولي رقم 
ليذه البنوك، تبيّن أنيا أصدرت تقرير رأي متحفظ لبعض ىذه البنوك معممةً السبب بعدم القدرة عمى التحقق من مدى 
كفاية المخصصات المُشكّمة لتاريخ التقرير لمواجية المخاطر المالية للاستثمارات في لبنان عمى بيانات 

قييم رأي المراجعين السوريين حول مجمل المصارف . وبالتالي تنبع أىمية البحث من ضرورة إعادة ت31/10/0200
 Mertonالخاصة السورية موضع التدقيق سواءً كان لدييا استثمارات في لبنان أم لا، وذلك من خلال تطبيق نموذج 

لاحتمالية التعثر عمى ىذه المصارف وبيان مدى توافقيا مع الرأي المصدر من مراجع الحسابات. بناء عمى ما سبق 
 جاز أىداف البحث بما يمي:يمكن إي

التحقق من مدى مراعاة مراجع الحسابات السوري من خلال تقريره للأحداث المستقبمية التي قد تؤثر عمى استمرارية  -1
 الشركة واحتمالية تعثرىا.

في التحقق من احتمالية التعثر في المصارف  Mertonالتحقق من جدوى استخدام النماذج الييكمية كنموذج  -0
 الخاصة التقميدية.السورية 

 :طرائق البحث ومواده

لبيانات  Mertonفي المرحمة الأولى احتساب احتمالية التعثّر من خلال تطبيق نموذج سيتم  ،الذساسة للىفاء بأهذاف
( مع مراعاة تنفيذ الاحتساب عند LGD( ولمخسارة في حالة التعثّر )PDبغرض الوصل إلى احتمالية التعثّر )كل بنك، 

مستوى المخصصات الحالي وفي حالة استيفاء كامل المخصص مقابل استثمارات البنوك التي لدييا استثمارات لدى 
مع تقرير مراجع الحسابات لكل بنك  Mertonالمجموعة الأم في لبنان. وفي مرحمة ثانية ستتم مقارنة مخرجات نموذج 

بين ارتفاع احتمالية التعثر المحسوبة بالنموذج وبين إصدار مراجع الحسابات لرأي متحفظ. لمعرفة مدى وجود علاقة 
 إذا إن ىذه المقارنة ستمكن الباحث من الاجابة عمى أسئمة البحث وفقاً لما يمي:

احتمالية تعثر مرتفعة؟  Mertonىل ترافق إصدار مراجع الحسابات لتقرير رأي متحفظ في حالة إظيار نموذج  -1
 وىنا يمكن تقييم مدى مراعاة مراجع الحسابات للأمور المتعمقة باستمرارية البنك عن إصداره لرأيو.

احتمالية تعثر مرتفعة لمبنوك التي أُصدر ليا تقرير رأي  Mertonمن خلال التغذية العكسية، ىل أظير نموذج  -0
نظيف )غير متحفظ(. وىنا يمكن تقييم مدى جدوى استخدام نموذج متحفظ مقارنة بتمك التي أصدر ليا تقرير رأي 

Merton .لمتنبؤ باحتمالية التعثر لمشركات بشكل عام لمبنوك بشكل خاص كونيا موضع الدراسة 
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  :مشكمة البحث
قام الباحث بزيارة مجموعة من شركات المراجعة السورية التي تتولى ميمة مراجعة البنوك السورية الخاصة. وتم 
الاستفسار عن سبب إصدار تقرير متحفظ لبعض ىذه البنوك، وكانت الاجابة أنو بسبب عدم وضوح الرؤية حول 

مستقبمية قد تؤثر سمباً عمى القطاع المصرفي المبناني  الأوضاع المالية القائمة حالياً في لبنان مما قد يُسّبب تغيرات
وعمى الودائع والاستثمارات الموجودة فيو ومن ضمنيا تمك الممموكة لممصارف السورية. كما تم سؤال شركات المراجعة 

ابة أن كل السورية عن مدى الفائدة المتوقعة من استخدام النماذج الاحصائية في التنبؤ بالفشل والافلاس؟ وكانت الاج
شركة تعتمد في تقييميا عمى نماذج خاصة بيا متسقة مع إطار العمل الذي تفرضو معايير المراجعة الناظمة لممينة. 

 مشكمة البحث في الإجابة عمى التساؤلات التالية:بناء عمى ما سبق ولتحقيق أىداف الدراسة يمكن تمخيص 
لأحداث المستقبمية التي قد تؤثر عمى استمرارية الشركة ىل يراعي مراجع الحسابات السوري من خلال تقريره ا .1

 واحتمالية تعثرىا؟

في التحقق من احتمالية التعثر في المصارف السورية  Mertonما ىي جدوى استخدام النماذج الييكمية كنموذج  .0
 الخاصة التقميدية؟

 الدراسات السابقة:

بما أن البحث يتناول إعادة تقييم رأي المراجع بناء عمى نتائج اختبار أحد نماذج قياس احتمالية التعثر، لذا تشتمل 
الدراسات السابقة عمى كافة الدراسات التي تناولت إعادة تقييم رأي المراجع من جية، وعمى الدراسات التي اىتمت 

 أو تمك التي استخدمت النماذج الأخرى. Merton استخدمت نموذج بقياس احتمالية التعثر لمبنوك سواءً تمك التي 
 الدراسات التي اىتمت برأي مراجع الحسابات وعلاقتيا بمخاطر التعثر

 A re-evaluation of auditors’ opinions versus statistical بعنوان " (Sun, 2007دراسة ) سعت .1

models in bankruptcy prediction “رأي المراجعين باستخدام النماذج الإحصائية في التنبؤ  ، "إعادة تقييم
بالإفلاس" إلى المقارنة بين أداء المراجعين من خلال بيان رأييم حول استمرارية المنشأة وبين أداء نموذج إحصائي 

معدل تم تضمينو بمتغيرات إضافية ىي: مقياس مركب لمضائقة المالية، ” Hazard modelلمتنبؤ بخطر الاستمرارية "
فشل الصناعة، الايرادات غير الطبيعية للأسيم، الرسممة الرأسمالية لمسوق. وتبين من خلال اختبار النموذج أنو يتفوق 
عمى أداء المراجعين في العينة المدروسة. واستنتجت الدراسة أنو من الميم استخدام النماذج الإحصائية المطورة 

ة مساعدة لممراجعين لتكوين حكم أفضل حول مدى استمرارية الشركة موضع كالنموذج موضوع الدراسة لتكون بمثابة أدا
 الدراسة.

 Relationship between audit opinion and credit بعنوان " (Cha et al., 2016ىدفت دراسة ) .0

rating: evidence from Koreaلاقة "، "العلاقة بين رأي المراجعة والتصنيف الائتماني في كوريا" إلى تحري الع
بين التصنيفات الائتمانية المبنية عمى نماذج التعثر والخطر وآراء مراجعي الحسابات لمشركات المتعثرة مالياً في مرحمة 

شركة كورية متعثرة وممموكة لمقطاع العام خلال الفترة الممتدة بين عامي  90ما قبل التعثر. وشممت الدارسة عينة من 
أن ميل المراجعين إلى إصدار تقرير متحفظ يرتبط بدرجة التصنيف الائتماني . وتوصمت الدراسة إلى 0215و 0220

المصدرة قبل تاريخ التقرير. وحول أييما أكثر تحفظاً وأييما يوفر تحذير مسبق للإفلاس التصنيفات الائتمانية أم 
نجاحاُ من نظام التصنيف مراجعي الحسابات، فقد بيّنت الدراسة أن نظام مراجعة الحسابات لديو وظيفة تنبؤية أكثر 

الائتماني في التنبيو المسبق حول الافلاس، حيث يؤخذ عمى شركات التصنيف الائتماني أنيا متفائمة بشكل كبير. 
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وعممت الدراسة ىذا النجاح بالضغوط اليائمة التي فرضت عمى مينة مراجعة الحسابات بعد افلاس العديد من الشركات 
الائتماني في الاعتبار  فلحسابات أكثر تحفظاً، وىو ما يجب أن تأخذه شركات التصنيكشركة إنرون ما جعل مراجعي ا

 عند النظر إلى مسؤوليتيا بإصدارة التصنيفات الائتمانية.

من خلال ما تقدم فإن الدراستين تسعيان إلى الربط بين رأي المراجع وبين مخرجات نماذج التنبؤ بالتّعثر سواءًّ من 
( أو من خلال دراسة مدى تأثر رأي مراجع Sun, 2007)اللاحقة لرأي المراجع كما في دراسة  خلال إعادة التقييم

 Cha etالحسابات مسبقاً بالتّصنيفات الائتمانية المتعمقة بمخاطر التّعثر والمبنيّة عمى النماذج المختمفة كما في دراسة )

al., 2016 إن طبيعة البحث التي تسعى إلى اختبار نموذج .)Merton  تجعل البحث يتشابو مع دراسة(Sun, 

 ( في التقييم اللاحق لرأي مراجع الحسابات.2007
 الدراسات التي اىتمت بقياس احتمالية التعثر وبدراسة نماذج التعثر المختمفة:

 A Merton-model approach to assessing the( بعنوان "Tudela and Young, 2003اىتمت دراسة ) .3

default risk of UK public companies نموذج" ،"Merton  كمدخل لتقييم مخاطر التعثر لمشركات العامة في
في تطوير مقاييس احتمالية التعثر. اختبرت النموذج بشكل مسبق عمى  Mertonالمممكة المتحدة" باستخدام نموذج 

حول احتمالية التعثر. أظيرت النتائج مجموعة من الشركات المتعثرة وغير المتعثرة وقامت بمقارنة نتائج دلالة النموذج 
 .Mertonأن ىناك فائدة كبيرة من المعمومات المقدمة من نتائج اختبار نموذج 

 A comparison of corporate ( بعنوان "Tanthanongsakkun et al., 2009استخدمت دراسة )  .5

bankruptcy models in Australia: the Merton VS accounting – based models   مقارنة نماذج" ،"
نماذج التنبؤ المستخدمة لدى شركات   والنماذج المحاسبية" Mertonالتعثر في الشركات الاسترالية: مقارنة بين نموذج 

( المقدر من نموذج DLIالتأمين في التنبؤ بإفلاس الشركات. حث استخدمت الدراسة مؤشر الاحتمالية الافتراضية )
Merton كما قاسنت الذساسة أداء هزا 0223إلى  1992ركات في استراليا خلال الفترة الممتدة من لمتنبؤ بإفلاس الش .

، ونموذج Zmijewski 1935، نموذج Altman 1933: نموذج النمىرج مع أداء أشهش ثلاثة نمارج مستخذمة وهي
Shumway 0221 وأشارت نتائج الدراسة إلى أن نموذج .Merton يو نموذج يمتمك قدرة تنبؤية أفضل يم

Zmijewski كما أشارت إلى أن النماذج المحاسبية تمتمك متغيرين ىامين في التنبؤ ىما إجمالي المطموبات إلى .
إجمالي الأصول، والانحراف المعياري لعوائد الأسيم. وخمصت الدراسة إلى تطوير نموذج انحدار لوجستي متعدد 

 .Mertonحتمالية الافتراضية لنموذج المتغيرات يتضمن كلُا من النسب المالية ومؤشر الا

 Merton model as predictor of failure probability of( بعنوان "Susanto, 2014استخدمت دراسة ) .4

public banks in Indonesia نموذج" ،"Merton  لمتنبؤ بالتعثر في البنوك الاندونيسية" نموذجMerton  لمتنبؤ
ندونيسيا. حيث تم استخدام أسعار الأسيم والتقرير المالي لمنوك كمصادر لمحصول باحتمالية التعثر عمى البنوك في ا

عمى بيانات الدراسة. وقد أظيرت النتائج مقدرة النموذج عمى التنبؤ بحالات الافلاس قبل فترة زمنية معتبرة من إعلان 
سية. وأوصت باستخدام النموذج في الافلاس رسميا أو قبل تقديم المساعدة المالية لمبنك من قبل الحكومة الاندوني

 المستقبل لقياس مخاطر الائتمان.

 Business failure prediction using( بعنوان "Babela and Mohammed, 2016حاولت دراسة ) .3

Sherrod and Kida models: evidence from Iraq" التنبؤ بتعثر المشاريع باستخدام نموذجي" ،Sherrod   و
Kida "إلى التحقق مما إذا كانت البنوك العراقية المدرجة في سوق العراق المالي معرضة لمخاطر الفشل  في العراق
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. واظيرت 0215- 0211مدرجة أسيميا في السوق بين العامين  03بنك من أصل  13المالي. وطبقت الدراسة عمى 
أن البنوك لا تعاني من أي  Sherrodالنتائج أن تباين بين دلالات النموذجين المستخدمين، ففي حين بين نموذج 

مخالفة تماماً وىو ما حدا بالدراسة إلى اعتبار دلالة   Kidaمشاكل تعرضيا لمخاطر الفشل المالي، أتت نتائج نموذج 
 كونيا لا تتفق مع واقع التشغيل الطبيعي لمبنوك العراقية. موضوعيةىذا النموذج غير 

 Altman versus Merton: are corporateبعنوان "( Anderson and Brunnhage, 2016سعت دراسة ) .0

credit rating changes new information مقارنة نموذج" ،"Altman  مع نموذجMerton ىل تعتبر تغيرات" :
التصنيف الائتماني لمشركات بمثابة معمومات جديدة" إلى المقارنة بين أداء النموذجين في مقدرتيم عمى التنبؤ 

اني لمشركات )احتمالية التعثر(، وحول قدرتيم عمى التنبؤ بتحسن أو تراجع ىذا التصنيف. أظيرت بالتصنيف الائتم
إلى أن نموذج ألتمان والنماذج المحاسبية الأخرى تفتقر إلى القدرة عمى تحديث معموماتيا بشكل فوري ولا توجد الدراسة 

المشاكل، وأوصت بالتركيز عمى تطبيق النماذج الييكمية إمكانية لتطويرىا، في حين لا تعاني النماذج الييكمية من ىذه 
 في إطار السعي لمحصول عمى نتائج أكثر دقة. 

( بعنوان "النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشل المالي: مقاربة مفاىيمية" إلى التعرف 0202ىدفت دراسة )سابق وسائحي،  .3
لمحاسبية المستخدمة في الكشف عن الفشل المالي. عمى ظاىرة الفشل المالي من خلال استعراض أىم النماذج الكمية ا

وتوصمت الدراسة إلى ضرورة الاىتمام بدقة البيانات التي تتضمنيا القوائم المالية كونيا مدخلات معظم النماذج 
 المدروسة، بالإضافة إلى ضرورة إنشاء إدارة مخاطر في كل شركة لتساعد في تجنب الوصول إلى حالة الفشل المالي.

( بعنوان "التنبؤ بالفشل المالي لممصارف التجارية التقميدية الخاصة العاممة في سورية 0202دراسة )ضاىر،  تم في .9
لمتنبؤ بالفشل المالي عمى عينة من المصارف المدروسة بين  Sherrod" تطبيق نموذج  Sherrodباستخدام نموذج  

ة. واظيرت نتائج الدراسة أن جميع البنوك المدروسة ، حيث تم جمع البيانات من القوائم المالية السنوي0229-0210
سورية تقريباً لدييا محافظ قروض متوسطة المخاطر، وبالتالي قد تواجو مخاطر تأخر  –باستثناء بنك قطر الوطني 

 المقترضين عن السداد أو توقفيم كمياً.
ات المعيار المحاسبي الدولي ( بعنوان "احتساب احتمالية التعثر وفق متطمب0201سعت دراسة )صبر وآخرون،  .12

IFRS 9  لعينة من المصارف العراقية" إلى التعبير عن أسموب إدارة المخاطر من خلال تحديد موقع المصرف ضمن
ليتم من  Altmanوفق نموذج  z-scoreمناطق الخطر لتدارك احتمالات استفحال ىذه المخاطر. إذ تم احتساب قيم 

منيا تعاني من  0منيا تتمتع بوضع مالي سميم و 5مصارف  3تم اختيار عينة من خلاليا تقدير احتمالية التعثر. و 
 مشاكل في الملاءة والسيولة . وبينت النتائج مطابقة مخرجات الدراسة لواقع المصارف المدروسة.

 Forecasting bank default with the Merton model: the( بعنوان "Jo et al., 2022فحصت دراسة ) .11

case of US banks التنبؤ بمخاطر التعثر باستخدام نموذج" ،"Merton حالة البنوك الأمريكية" إمكانية تطبيق :
. وبينت نتائج الدراسة إلى أن 0215إلى  0212عمى البنوك الأمريكية خلال الفترة الممتدة من  Mertonنموذج 

يد جداً لمتنبؤ خلال فترات قصير كستة أشير النموذج غير كافي لمتنبؤ بالإفلاس خلال فترة زمنية طويمة، ولكنو مف
( ونسبة صافي الدخل إلى إجمالي Inverse of equity volatilityمثلًا. كما أوصت النتائج بضرورة أخذ مؤشر )

الأصول في الاعتبار عند تقييم احتمالية الافلاس. وخمصت الدراسة إلى عدم وضوح دور نسبة كفاية رأس المال في 
 س عمى المدى القصير.التنبؤ بالإفلا
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ومن خلال استقراء الدراسات السابقة يتبين أنو اعتمد بعضيا عمى النماذج الاحصائية المحاسبية فقط كنموذج 
Sherrod, Kida, Altman   (0201)صبر وآخرون، ، (0202)ضاىر، ، (0202)سابق وسائحي، مثل دراسة ،

النماذج المصغرة دون التطرّق لمّنماذج الأخرى  والتي تندرج ضمن فئة ( Babela and Mohammed, 2016)و
 ;Tanthanongsakkun et al., 2009; Susanto, 2014)الييكمية المستخدمة في دراسات أخرى كدراسة   جكالنّماذ

Anderson and Brunnhage, 2016; Tudela and Young, 2003; Jo et al., 2022). 
 .Merton(  في أسموب وطريقة تطبيقيا لنموذج Susanto, 2014دراسة )تتشابو إلى حدٍ ما مع إن ىذه الدراسة  

 أنواع تقارير المراجعة ودلالاتيا حول فشل المنشأة موضع المراجعة:
أنو يتوجب عمى مراجع الحسابات أن يبين رأيو  SAS 134والأمريكي  ISA 700يبين معياري المراجعة الدولي 

ية تعرض بعدالة ومن كافة النواحي الجوىرية وفقاً للاطار المطبق لمتقارير بوضوح حول ما إذا كانت القوائم المال
المالية. وبالإضافة لإبداء الرأي من قبل المراجع حول عدالة القوائم المالية، قد يحتاج المراجع إلى إبداء الرأي فيما إذا 

 كانت القوائم المالية تتفق مع القوانين والأنظمة.
إلى أن رأي مراجع الحسابات في القوائم المالية التي قام بمراجعتيا يختمف تبعاً لاختلاف نتائج  تشير المعايير المذكورة

عمميتيّ الفحص والتحقق وما تتطمبو من ضرورة الحصول عمى أدلة وبراىين ضرورية لمحكم عمى عدالة الافصاح الذي 
لية تبعاً لاختلاف النتائج التي يتوصل إلييا نتيجة تقدمو ىذه القوائم. إن اختلاف رأي مراجع الحسابات في القوائم الما

القيام بعممية المراجعة يعني بالضرورة وجود أنواع متعددة من تقارير إبداء الرأي وىذه التقارير ىي: )تقرير الرأي 
 ول كل منيا.النظيف، تقرير الرأي المتحفظ، تقرير الرأي السمبي، وتقرير عدم إبداء الرأي( ويوضح الجدول التالي ممخص ح

 
 ( أنواع تقارير المراجعة ودلالتيا1جدول رقم )

 دلالة التقرير نوع التقرير
 

 التقرير النظيف
، وأن جميع أعماليا المالية مخالفةيشير ىذا التقرير إلى أن المدقق لم يجد في حسابات الشركة أي 

 لتعديل مراجع الحسابات، وأنو لا يوجد أي توصية من وفقاً لممعايير المحاسبية الدوليةتتم 
 .الإجراءات المالية في الشركة

 
 التقرير المتحفظ

قام بإبداء رأي أو توصية حول الأداء المالي لمشركة،  المراجعيظير ىذا النوع من التقارير أن 
، وعادة ما يرفق المدقق مع نتيجة وجود مخالفة جوىرية تشمل التسجيل أو الافصاح أو غير ذلك
كي تصحح المخالفة المشار ىذا النوع من التقارير بعض الإجراءات التي عمى الشركة أن تقوم بيا 

 إلييا.
 معاييرىذا النوع من التقارير عندما يجد أن الشركة لا تمتزم نيائيًا بأي من  مراجع الحساباتيصدر  التقرير السمبي

ي أن ىناك شكوكاً في المعمومات المتعمقة بأصوليا والتزاماتيا، ، وىذا يعنالدوليةالمحاسبة 
أن المعمومات المتوفرة في القوائم المالية لمشركة غير متناسقة  المراجعوبالإضافة إلى ذلك قد يجد 

 .وغير متطابقة
أيو حول الأداء المالي ىذا النوع من التقارير عندما يتعذر عميو إبداء ر  مراجع الحساباتيصدر  تقرير عدم إبداء الرأي

عن إبداء رأيو ىو امتناع الشركة عن إعطاء  المراجعلمشركة، وغالبًا ما يكون السبب وراء تعذر 
 بشكل واضح. المراجعحرية تامة للاطلاع عمى سجلاتيا، أو عدم الإجابة عمى استفسارات  المراجع

 (1999المصدر: )القاضي، 
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تشير المعايير السابقة الذكر أنو يتوجب عمى مراجع الحسابات إصدار تقرير رأي متحفظ في حالة وجود شكوك حول 
أنو إذا كان  022مقدرة الشركة عمى الاستمرار وأن القوائم المالية لا تعرض ىذه الحقيقة. فمثلًا بيّن المعيار الدولي رقم 

قد تثير شكوكاً كبيرة حول قدرة الشركة عمى الاستمرار استناداً إلى  ىناك عدم تأكد جوىري متعمق بأحداث أو ظروف
ذا خمص المُراجعْ إلى وجود عدم تأكد جوىري، فعميو أن يمفت الانتباه في  أدلة المراجعة التي تم الحصول عمييا، وا 

إصدار تقرير متحفظ في حالة تقريره إلى الإفصاحات ذات العلاقة الواردة في القوائم المالية، أو عميو أن يُعدّل رأيو ب
 (. ISA 700, 2016كانت تمك الإفصاحات غير كافية )

 مفيوم تعثر، إفلاس، أو فشل الشركات:
تتعدد المصطمحات المستخدمة لمتعبير عن مرور لشركة في حالة تؤثر عمى وجودىا فمن الباحثين من يطمق عمى ىذه 

والبعض الآخر يسمييا الافلاس. والمصطمحات السابقة بمجمميا  الحالة اسم الفشل، ومنيم من يسمييا بحالة التعثر،
(. يعرف التعثر بأنو اختلال مالي يواجو المشروع نتيجة قصور موارده أو 0210تشير إلى مضمون واحد )ساسية، 

ين موارد إمكاناتو عن الوفاء بالتزاماتو في الآجال قصيرة الأجل. وىذا الاختلال ناجم أساساً عن حالة عدم التوازن ب
المشروع المختمفة )داخمي وخارجية( وبين التزاماتو في الآجال القصية التي استحقت أو تستحق السداد )رشدي وآخرون، 

( إلى أن مفيوم الافلاس يطمق عمى الشركات المفمسة بحكم القانون سواءً Altman, 1968(. ومن جانبو أشار )0213
عمى حق إعلان الافلاس بحكم القانون. ومن ناحيتيم بين كل من  وضعت تحت الحراسة القضائية أو أنيا حصمت

(Balcaen and Ooghe, 2006 أن لحظة اعلان الافلاس قانوناً لا تعكس حالة الافلاس الحقيقية. حيث أنو من )
 الممكن أن تكون لشركة بعض خصائص الشركات المفمسة ولكن لا يعمن عن افلاسيا قانوناً، إذ يمكن ليذه الشركات

أن تندمج مع شركات أخرى. كما يمكن لشركات أخرى أن تمجأ للإفلاس لأسباب استراتيجية كتخفيض ديونيا مثلًا. 
( إلى أن الفشل المالي ىو المرحمة الطويمة نسبياً التي تعاني فيو الشركة من صعوبات 0202وأشار )سابق وسائحي، 

 تعجز بموجبيا عن سداد التزاماتيا. 
( مراحل الفشل إلى مرحمة أولى ىي الفشل الاقتصادي الذي ينتج عنو قيمة 0210صنف )ساسية،  بناءً عمى ما تقدم

مضافة سالبة، مرحمة ثانية ناتجة عن المرحمة الأولى وىي الفشل المالي وعدم القدرة عمى سداد الالتزامات، ومرحمة 
 رحمة الافلاس بحكم القانون.ثالث ناتجة عن المرحمة الثانية ىي مرحمة الاقرار القانوني لمفشل أي م

 خطورة تعثر أو فشل البنوك:
( إلى أنو تحّتل المؤسّسات المالية مكانة ىامة في أي اقتصاد ومن ضمنيا البنوك التي تقوم Liu et al., 2021يشير )

لعدوى، حيث بميام فريدة. إن فشل أحد البنوك اليامة في أي اقتصاد قد يؤثر سمباً عمى كامل الاقتصاد نتيجة مخاطر ا
أن البنوك متصمة فيما بينيا بنظام المدفوعات. كما أن قيام البنوك بوظائف قبول الودائع التي تدفع عند الطمب، منح 
القروض ذات الآجال الطويمة نسبياً، والقيام بالاستثّمارات بالأوراق والمشّتقات المالية يعرّض البنوك لمعديد من المخاطر 

اطر السوق، مخاطر الائتمان، مخاطر سعر الصرف وغيرىا. وىذه المخاطر مجتمعة تشكل كمخاطر سعر الفائدة، مخ
( أنو بما أن سلامة البنوك يعتبر شرط أساسي Halling and Hayden, 2006مخاطر التعثر. ويضيف كل من )

لعمل البنوك كالبنوك  للاستقرار المالي، فإن تقييم الوضع المالي لمبنوك يعتبر من الأىداف الرئيسة لمجيات الناظمة
( التي تتم من خلال الزيارات الميدانية يعتبر مكمف بشكل كبير ولا on-siteالمركزية. وبما أن ميام الفحص المباشر )

(، والذي يعتمد بدوره عمى off-siteيمكن تنفيذه بشكل متكرر، فإن الجيات الناظمة أصبحت تمجأ لمفحص الخارجي )
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، النماذج الإحصائية، نماذج مخاطر CAMELلفحص كالنماذج المبنية عمى أساس نموذج العديد من نماذج التنبؤ وا
 الائتمان، وغيرىا من النماذج المفيدة لغرض ىذا النوع من الفحص.

 نماذج التنبؤ بفشل الشركات:

ميياذج ( إلييى أنييو يمكيين تصيينيف نميياذج التنبييؤ بالفشييل المييالي إلييى: النDe Laurentis et al., 2010تشييير دراسيية )
الييكمية، النماذج المصيغرة، الينظم الخبييرة، والنمياذج المختمطية. وفيميا يميي تيوجز الدراسية السيابقة الأنيواع الثلاثية الأوليى 

 كون النماذج المختمطة قائمة عمى الجمع بين نوعين أو ثلاثة من ىذه النماذج.
 يعتبير نميوذج النماذج الييكميةة :Merton  بمثابية الأسياس التيي بنييت عمييو النمياذج الييكميية، واليذي يُعيرّف بكونيو

مجموعة من الافتراضات النظرية الاقتصادية والمالية والتي تصف مجمل الطريق إلى الافلاس. وضمن ىذا السيياق ييتم 
 تقدير العلاقات الرسمية القائمة بين متغيرات النموذج.

  :تتضييمن كييل ميين النميياذج الإحصييائية والرقمييية. تحيياول ىييذه النميياذج اختبييار ىييي النميياذج التييي النمةةاذج المصةة رة
احتمالييية التعثيير باسييتخدام مجموعيية ميين المتغيييرات التييي تعتبيير الأكثيير ملائميية ميين ناحييية إحصييائية دون دراسيية العلاقيية 

ونمياذج  Altman Z Scoreالقائمة بين ىذه المتغيرات أو وضع أي افتراضات حوليا. ومين أمثمية ىيذه النمياذج نميوذج 
 التحميل التمييزي الخطي.

 :4وىيييي الييينظم التييي تطبيييق إطييار معيييين لمتقييييم مثيييل نظيييام  الةةن م الخبيةةةرةCs  لمتقييييم الائتمييياني المطييور مييين قبيييل
Altman  الييذي يتضيييمن دراسييية كيييل ميين )شخصيييية العمييييل، رأس الميييال، التغطييية، والضيييمانة(، ونظيييامLAPS  لمتقيييييم

الذي يتضمن دراسة كل مين )السييولة، النشياط، الربحيية، والييكيل  Goldman Sachsشركة  الائتماني المطور من قبل
الييذي يتضييمن دراسيية كييل ميين )رأس  JP Morganلتقييييم البنييوك المطييور ميين قبييل شييركة  CAMELالمييالي(، ونظييام 

 المال، كفاية رأس المال، جودة الأصول، الإدارة، الإيرادات، السيولة، والحساسية(.

المُصينفّة ضيمن النمياذج  Altman( النمياذج الإحصيائية الشيائعة الاسيتخدام كنميوذج Susanto, 2014راسية )انتقيدت د
المصييغرة بكونيييا تعتمييد عمييى القيييم المحاسييبية الدفترييية، ولا تظييير العلاقييات غييير الخطييية بييين عوامييل مخيياطر الائتمييان. 

مشكمة مخاطر النموذج من حييث اعتمادىيا عميى  ( أن ىذه النماذج تعاني منDe Laurentis et al., 2010وأضاف )
العينيية المختييارة لتقييدير ثوابيييت النمييوذج. كمييا تيييم انتقيياد اليينظم الخبيييرة بكونييييا تعتمييد عمييى مكونيييات نوعييية متنوعيية يجيييب 

 Deتضيييمينيا ميييع المكونيييات الكميييية عنيييد التحمييييل ميييا يجعيييل النتيييائج عرضييية لمتيييأثر بالأحكيييام الشخصيييية لمباحيييث )

Laurentis et al., 2010.) 
 :Mertonنموذج 

ضييمن النميياذج الييكمييية. ويقييوم عمييى افتييراض أن حادثيية الافييلاس تقنييياً تحييدث عنييدما تتييدنى  Mertonيصيينف نمييوذج  
قيمية أصيول الشيركة وتصيبح غيير كافيية لسيداد التزاماتييا حتييى وليو كيان ليدييا وفير فيي السييولة. وييتم احتسياب احتمالييية 

والتييي تقييوم عمييى خمييس  BSM( التييي تعييرف اختصيياراً باسييم Black-Scholes-Mertonالافييلاس باسييتخدام معادليية )
متغيرات مختمفة ىي: )العائد المتوقع عمى حقوق الممكية، تاريخ استحقاق الديون، القيمة الدفترية لمديون، القيمية السيوقية 

لنمييوذج فييإن حقييوق الممكييية فييي لأصييول الشييركة، الانحييراف المعييياري لمقيميية السييوقية لأصييول الشييركة(. وبحسييب ىييذا ا
الشركة تمثل خيار شراء عمى القيمة السوقية لأصول الشركة بسعر تنفييذ يسياوي القيمية الدفتريية لميديون، وفيي حالية عيدم 
ارتفياع القيمية السيوقية للأصييول لسيعر أعميى ميين القيمية الدفتريية لميديون فييإن قيمية الخييار تعتبيير معدومية والشيركة مفمسيية 
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 Jo et al., 2022; Susanto, 2014; ،)Deاىمون عميى أي شييء مين اسيتثمارىم فيي الشيركة ولين يحصيل المسي

Laurentis et al., 2010.) 
كيم  ،KMVعمييو نموذجييا المسيمى  Moody’s باىتميام كبيير فييو الأسياس اليذي بنيت شيركة Mertonحظيي نميوذج 

المييالي، يحييافظ عمييى درجيية عالييية ميين  ( إلييى كييون النمييوذج: يتوافييق مييع افتييراض كفيياءة السييوقWang, 2011أشييار )
الموثوقييية حتييى فييي ظييل تغيييير السياسييات المحاسييبية، لا يعتمييد عمييى عينيية لتقييدير قيييم ثوابييت النمييوذج، وىييو أفضييل ميين 

 .ةالنماذج التقميدية الاحصائية كنماذج التحميل التمييزي المتعدد والنماذج الموغاريتمي
فييي إطييار تطبيييق النمييوذج عمييى مجمييل البنييوك  Mertonق العممييي لنمييوذج سييتم فيمييا يمييي التوسييع فييي اسييتعراض التطبييي

 الخاصة التقميدية السورية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.
 

  ة شالنتائج والمناق

 في إطار السعي لتحقيق أىداف البحث تم تنفيذ القسم العممي من البحث من خلال ما يمي:
المنشييورة لمبنييوك السيورية التقميدييية الخاصيية مين موقييع سييوق دمشيق لييلأوراق المالييية الحصيول عمييى البيانييات الماليية  -1

 بنك. 11والبالغ عددىا  0200عمى شبكة الانترنت لمعام 

 تم الحصول عمى الأسعار اليومية لأسيم البنك المدروسة -0

 وىي كما يمي: 0200تحديد نوع الرأي الوارد في تقرير المراجعة لكل بنك عن بياناتو الخاصة بالعام  -3

 
 ( نوع رأي مراجع الحسابات بالنسبة لكل بنك من البنوك المدروسة1جدول رقم )

 نوع الرأي اسم البنك الترتيب
 متحفظ بنك بيمو السعودي الفرنسي 1
 نظيف سورية –البنك العربي  0
 متحفظ بنك الائتمان الأىمي 3
 متحفظ بنك سورية والميجر 5
 نظيف والتمويلالبنك الدولي لمتجارة  4
 متحفظ سورية –بنك بيبموس  3
 نظيف سورية –بنك قطر الوطني  0
 نظيف بنك سورية والخميج 3
 نظيف سورية –بنك الأردن  9
 نظيف بنك الشرق 12
 متحفظ سورية –فرنسبنك  11

 المصدر: من إعداد الباحث
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 عمى البنوك السابقة بغرض تحديد احتمالية التعثر والخسارة عند التعثر.  Mertonتطبيق نموذج  -5

 سيتم فيما يمي التطرق إلى معادلة النموذج وتطبيقاتيا المختمفة. Mertonوقبل استعراض نتائج اختبار نموذج 
 :Mertonالتحضير لمتطبيق العممي لنموذج 

( عمى أصول الشركة Call Optionىي بمثابة خيار شراء )( في أي شركة Eيفترض ىذا النموذج أن حقوق الممكية )
(V( وبسعر تنفيذ )Exercise Price( يساوي القيمة الدفترية لالتزامات الشركة )D وبتاريخ استحقاق يساوي تاريخ ،)

القيمة  ( أقل منVt(. لذا فإنو بتاريخ الاستحقاق إذا كانت القيمة السوقية لأصول الشركة )Tاستحقاق ىذه الالتزامات)
( معدومة وستضطر الشركة إلى إعلان عدم قدرتيا عمى Etالدفترية لالتزاماتيا، عندىا ستكون قيمة حقوق الممكية )

(. أما عندما تكون القيمة السوقية لأصول الشركة أكبر من القيمة الدفترية Tسداد التزاماتيا في تاريخ استحقاقيا )
عمى سداد التزاماتيا وتكون قيمة حقوق الممكية في تاريخ استحقاق الالتزامات لالتزاماتيا، عندىا ستكون الشركة قادرة 

عن العرض  Mertonتساوي إلى الفرق بين القيمة السوقية لأصول الشركة والقيمة الدفترية لالتزاماتيا. وقد عبر نموذج 
 السابق بمعادلة خيار الشراء التالية:

                 
حقيييوق الممكييية ىيييي خييييار شييراء يمتميييك القيميية الأعميييى مييين قيمتييي الفيييرق بييين القيمييية السيييوقية  تظييير المعادلييية أعييلاه أن

 للأصول والقيمة الدفترية للالتزامات بتاريخ استحقاق الالتزامات أو الصفر.
( والتيييي Black-Scholes-Mertonوفييي سييعيو لتحدييييد احتمالييية التعثييير، اسييتخدم النميييوذج معادليية تسيييعير المشييتقات )

 ( √                             )     وفقاً لما يمي: BSMاختصاراً بي تعرف 

 حيث:
PD احتمالية التعثر 

Ln (D) لوغاريتم الالتزامات 
Ln (V) العائد المتوقع عمى حقوق الممكية    لوغاريتم الأصول 

T الانحراف المعياري لمقيمة السوقية لقيمة الأصول   تاريخ استحقاق الالتزامات 
N التوزيع الطبيعي 

                               وفي ىذا السياق قدم النموذج أيضاً معادلة لاحتساب القيمة المتوقعة لحقوق الممكية وفقاً لما يمي:

 حيث:
R سعر الفائدة السنوي الخالي من المخاطر 
d1     (          )   √       √    
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T  تاريخ استحقاق الالتزام الأصميالفترة المنقضية من 

d2 d1-σ√(T-t)) 
 ( قدم النموذج المعادلة التالية:LGDولتحديد قيمة الخسارة عند التعثر )

                      (                                 √   )  
 

من خلال استعراض كافة المعاملات المكونة لممعادلات الثلاث السابقة، يتبين أن القوائم المالية لمبنوك المدروسة مع 
أسعار الأسيم يمكنيا توفير كافة المعمومات المطموبة حول: القيمة الدفترية للالتزامات، تاريخ استحقاق الالتزامات، سعر 

وق الممكية، الانحراف المعياري لمقيمة السوقية لحقوق الممكية. لكن لا يمكن لما سبق الفائدة السائد، القيمة السوقية لحق
توفير القيمة السوقية لأصول الشركة أو الانحراف المعياري الخاص بيا. حيث أن البيانات المالية توفر القيمة الدفترية 

 . Mertonيمكن استخداميا في نموذج  ( فقط والقيمة الدفترية لا31/10/0200للأصول بتاريخ إعداد التقارير )
( في كتابو Lӧeffler and Posch, 2007لمتغمب عمى مشكمة البيانات السابقة تم اتباع الأسموب المتبع من قبل )

 (. حيث:Credit Risk Modeling using Excel and VBAبعنوان )
 يوم عمل. 031والتي تمثمت بي  0200تم أخذ القيم اليومية لأسيم كل بنك عمى امتداد أيام العمل في العام  .1

 يوم. 031تم احتساب الانحراف المعياري لمقيمة السوقية لأسيم كل بنك عمى أساس يومي ومن ثم تم احتسابو لي  .0

من خلال ضرب سعر الاغلاق بعدد  31/10/0200تم احتساب قيمة حقوق الممكية السوقية لكل بنك بتاريخ  .3
 الأسيم.

 31/10/0200لالتزامات كل بنك من قائمة المركز المالي في تم أخذ القيمة الدفترية  .5

تم افتراض قيمة مبدئية لمقيمة السوقية للأصول بحيث تساوي مجموع القيمة السوقية لحقوق الممكية والقيمة الدفترية  .4
 (V0للالتزامات )

ل جداء الانحراف تم افتراض قيمة مبدئية للانحراف المعياري لمقيمة السوقية للأصول عمى أنو يساوي حاص .3
المعياري لمقيمة السوقية لمحقوق الممكية بالقيمة السوقية لحقوق الممكية وقسمة الناتج عمى القيمة السوقية المفترضة 

 (   للأصول )

( بحيث يساوي وسطي سعر الفائدة عمى سندات الخزينة السورية أي Rfتم أخذ سعر الفائدة الخالي من المخاطر ) .0
 %.11يساوي 

 تراض فترة استحقاق الالتزامات بسنة واحدة.تم اف .3

 .بحسب القانون المبين سابقاً  d1تم احتساب قيمة  .9

 بحسب القانون المبين سابقاً. d2تم احتساب قيمة  .12

 .( الذي تقدم ذكرهEtالخاص باحتساب حقوق الممكية ) Mertonتم احتساب قيمة حقوق الممكية اعتماداً عمى قانون .11

  N (d1) ×            الانحراف المعياري لحقوق الممكية باستخدام:تم احتساب قيمة  .10
تم تحديد قيمة الخطأ بين القيمة السوقية لحقوق الممكية والانحراف المعياري الخاص بيا من جية وبين القيمة   .13

)   المحتسبة لحقوق الممكية والانحراف المعياري الخاص بيا من جية أخرى بالقانون التالي:                      )  (                     )    
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تخفيض  Solverتم تحديد قيمة الخطأ السابق والطمب من الأداة  Excelفي برنامج  Solverباستخدام الأداة  .15

( والقيمة المفترضة للانحراف V0قيمة الخطأ لحدود الصفر من خلال تعديل كل من القيمة المفترضة للأصول )
 .(   )المعياري لمقيمة المفترضة للأصول 

القيمة السوقية المقدرة للأصول وقيمة الانحراف المعياري  Solverمن خلال تخفيض الخطأ لمصفر تقدم الأداة  .14
 يمزم لإنجاز أىداف البحث.لاحتساب ما  Mertonالمقدرة لمقيمة السوقية للأصول، وىي القيم التي ستستخدم في معادلة نموذج 

بعد أن تم تقدير القيمة السوقية للأصول والانحراف المعياري الخاص بيا، تم تقدير الايراد المتوقع عمى حقوق الممكية 
والذي يعرف اختصاراً بيي  Capita Asset Pricing Modelلكل بنك من البنوك المدروسة باستخدام نموذج 

CAPM حيث يتم الوصول إلى الايراد المتوقع من خلال الحصول عمى معادلة مستقيم يكون فيو الايراد المتوقع ىو .
 βالمتغير التابع وفائض عائد السوق عمى الفائدة الخالية من المخاطر ىو المتغير المستقل، وميل المستقيم ىو الي 

 السوق. ذي يقيس حساسية العائد عمى السيم المدروس لمعائد في 1ا
 :Mertonالتطبيق العممي لنموذج  2.14

( لكل بنك من البنوك المدروسة وفقاً لمبيانات LGDوالخسارة عند التعثر ) (PDتم احتساب كل من احتمالية التعثر )
 المالية المنشورة وكانت النتائج كما ىو مبين في الجدول التالي:

 
 وفق البيانات المنشورة Merton( نتائج اختبار نموذج 2جدول رقم )

 CAPM  PD LGDالعائد وفق  اسم البنك

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %52.04 بنك بيمو السعودي الفرنسي
 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %13.05 سورية –البنك العربي 

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %33.93 بنك الائتمان الأىمي
 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %31.09 بنك سورية والميجر

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %43.50 البنك الدولي لمتجارة والتمويل
 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %10.00 سورية –بنك بيبموس 

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %40.00 سورية –بنك قطر الوطني 
 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %34.30 بنك سورية والخميج

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %00.35 سورية –بنك الأردن 
 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %02.29 بنك الشرق

 ألف ل س 122أقل من  بالعشرة آلاف  1أقل من  %53.14 سورية –فرنسبنك 
 المصدر: من إعداد الباحث

 
من خلال الجدول السابق يتبين أنو وبحسب البيانات المالية المنشورة لا توجد ىناك فروق بين كافة البنوك المدروسة 

( تبين أن 1سواءً من حيث احتمالية التعثر أو الخسارة عند التعثر. إلا أنو ومن خلال الاطلاع عمى الجدول رقم )
روسة من حيث طبيعة الرأي فأصدر تقرير متحفظ لكافة البنوك التي مراجع الحسابات السوري قد فرّق بين البنوك المد
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لم تشكل مخصص لكامل استثماراتيا لدى المجموعة الأم. وفيما يمي جدول يُبيّن كافة المعمومات المتعمقة باستثمارات 
 .31/10/0200البنوك المدروسة في لبنان إن وجدت والمخصص المشكل لتاريخ 

 
 استثمارات البنوك المدروسة في لبنان والمخصصات المشكمة. الأرقام بمميارات الميرات السورية( 3جدول رقم )

قيمة الاستثمارات في  اسم البنك
 لبنان

المخصص لتاريخ 
31/12/2022 

 العجز في المخصص

  314.33  035.30  922 بنك بيمو السعودي الفرنسي
 - - - سورية –البنك العربي 

  024.3  50  040.3 الأىميبنك الائتمان 
 91.903  19.313  111.039 بنك سورية والميجر

 - - - البنك الدولي لمتجارة والتمويل
 134.00 05.43 192.3 سورية –بنك بيبموس 

 - - - سورية –بنك قطر الوطني 
 - - - بنك سورية والخميج

 - - - سورية –بنك الأردن 
 3.0 11.3 14 بنك الشرق

 02.01 03.19 93.5 سورية – فرنسبنك
 1152.186 410.553 1562.739 المجموع

 %73.728 %26.27  نسبة المخصص المشكل والعجز
إن الاستثمارات في لبنان مودعة بالدولار الأمريكي والأرقام المبينة بالميرات السورية بناء عمى سعر صرف الدولار 

ل س لكل دولار. وىذه الاستثمارات مرشحة للارتفاع  3214البالغ  31/10/0200مقابل الميرة )الرسمي( بتاريخ 
ل س،  3422والذي وصل لتاريخ إعداد الدراسة إلى حدود  0203نتيجة ارتفاع سعر الصرف الرسمي في العام 

 %132وبالتالي فإن قيمة ىذه الاستثمارات قد تضخمت بنسبة 
 المالية المنشورة لمبنوك المدروسةالمصدر: من إعداد الباحث استناداً لمتقارير 

 
( يتبين أن نسبة المخصص المشكمة بشكل إجمالي لكافة البنوك التي لدييا استثمارات لدى 3من خلال الجدول رقم )

بتاريخ  14% فقط. عمماً أن مجمس النقد والتسميف في سورية أصدر القرار رقم 03.00المجموعة الأم في لبنان تشكل 
نص عمى وجوب تصنيف ىذه الاستثمارات ضمن المرحمة الثالثة )استثمارات متعثرة( وعمى أن والذي  00/0/0200

وعمى أن  31/10/0200% من ىذه لاستثمارات بتاريخ 32تُشكّل البنوك المخصص بشكل تدريجي بحيث لا يقل عن 
 يتم تخفيض أي عجز في المخصص عن النسبة السابقة من الأموال الخاصة الصافية.

% من الاستثمارات 122( عمى وجود تشكيل مخصص يغطي 9عيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم )ينص الم
 المتعثرة غير المغطاة بضمانة. وىو ما اضطر مراجع الحسابات السوري لإصدار تقرير مراجعة متحفظ. 
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% من 122صص بنسبة ( وتشكيل مخ9عمى افتراض الالتزام بالمعيار ) Mertonوفيما يمي سيتم تطبيق نموذج 
 الاستثمارات المتعثرة لبيان أية تغيرات تطرأ عمى احتمالية التعثر والخسارة عند التعثر.

 
 ( استثمارات البنوك المدروسة في لبنان والمخصصات المشكمة4جدول رقم )
 PD LGD اسم البنك

 مميون ل س 50.5 %2.29 بنك بيمو السعودي الفرنسي
 مميار ل س 0 %04 بنك الائتمان الأىمي
 مميون ل س 1.0 %2.201 بنك سورية والميجر

 مميار ل س 93.5 %122 سورية –بنك بيبموس 
 لا تعديل %2.22241 بنك الشرق

 لا تعديل لا تعديل سورية –فرنسبنك 
 المصدر: من إعداد الباحث

 
% من الاستثمارات قد أثر عمى مختمف البنوك 122( يتبين أن تشكيل المخصص بنسبة 5من خلال الجدول رقم )

سورية بالدرجة الأولى وبنك الائتمان الأىمي بالدرجة الثانية. أما  –بنسب متفاوتة. فكانت أكثر البنوك تأثراُ بنك بيبموس 
. ولكن كما تمت الإشارة في التعميق عمى الجدول رقم 31/10/0200باقي البنوك فدرجة التأثر محدودة وفق بيانات 

والسنوات التالية نتيجة ارتفاع سعر الصرف  0203( فإن قيمة الاستثمارات في لبنان مرشحة للارتفاع في العام 3)
ات الرسمي وىو ما سيجعل تأثير ىذه الاستثمارات عمى الأرقام السابقة أكثر حدّة وسيضطر البنوك لتشكيل مخصص

 أكبر بالميرات السورية. وفيما يمي سيتم اختبار الفرضيات وفق نتائج التطبيق العممي.
 الاجابة عمى سؤال البحث الأول:

ىةةل يراعةةي مراجةةع الحسةةابات السةةوري مةةن خةةلال تقريةةره الأحةةداث المسةةتقبمية التةةي قةةد تةةؤثر عمةةى اسةةتمرارية الشةةركة 
عميييى البنيييوك المدروسييية وفيييق البيانيييات المنشيييورة )وفيييق مسيييتوى  Mertonمييين خيييلال اختبيييار نميييوذج  واحتماليةةةة تعثرىةةةا 

( ومين ثيم إعيادة الاختبيار وفيق افتيراض تشيكيل مخصيص بنسييبة 31/12/2022المخصيص المشيكل مين البنيوك بتياريخ 
، يمكين الاسيتنتاج أن المراجيع السيوري % من استثمارات البنوك التي لدييا استثمارات لدى المجموعة الأم في لبنان100

قد تمكن من تحديد نواحي المخاطر التي قد تؤثر عمى البنوك موضع المراجعة ومييز بشيكل واضيح بيين البنيوك التيي قيد 
تتعييرض لمخيياطر تعثيير مسييتقبمية وبييين تمييك التييي لييم تتبييع خطييوات اسييتثمارية قييد تعرضيييا لمسييتويات مرتفعيية ميين مخيياطر 

% مين مقابيل اسيتثمارات 100( يتبيين أنيو فيي حالية تشيكيل مخصيص بنسيبة 4ن خيلال الجيدول رقيم )التعثر مسيتقبلًا. مي
( والخسارة عند PDلبنان فإن معظم البنوك التي لدييا ىذا النوع من الاستثمارات قد ارتفعت لدييا نسبة احتمالية التعثر )

( حيييول نيييوع تقريييير 1اليييواردة فيييي الجيييدول رقيييم )( بنسيييب متفاوتييية. وليييدى مقارنييية ىيييذه النتيييائج ميييع النتيييائج LGDالتعثييير )
المراجعيية، يمكيين ملاحظيية كييون معظييم البنييوك التييي لييدييا اسييتثمارات فييي لبنييان والتييي تبييين ارتفيياع مخيياطر التعثيير لييدييا 

قد أصدر المراجع تقرير متحفظ معملًا ذلك في تقريره "بعدم القدرة عميى التحقيق مين ميدى كفايية  Mertonبحسب اختبار 
". مما يدلّل عمى أن المراجع قد تمكّن من 31/12/2022ات المشكمة وأثرىا الممكن عمى البيانات المالية في المخصص

 .الأحداث المستقبمية التي قد تؤثر عمى استمرارية الشركة واحتمالية تعثرىامراعاة 
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 الاجابة عمى سؤال البحث الثاني:
في التحقق من احتمالية التعثر في المصارف السورية  Mertonما ىي جدوى استخدام النماذج الييكمية كنموذج 

عمى البنوك المدروسة وفق البيانات المنشورة )وفق مستوى  Mertonمن خلال اختبار نموذج  الخاصة التقميدية 
( لم تظير 2(، يتبين أن نتائج الاختبار الواردة في الجدول رقم )31/12/2022المخصص المشكل من البنوك بتاريخ 

النوع من  أية فروقات تذكر بين البنوك المدروسة )سواءً تمك التي لدييا استثمارات في لبنان وتمك التي ليس لدييا ىذا
الاستثمارات( من ناحية احتمالية التعثر والخسارة عند التعثر. وعند إعادة الاختبار وفق افتراض تشكيل مخصص بنسبة 

(  أن معظم 4% من استثمارات البنوك التي لدييا استثمارات لدى المجموعة الأم في لبنان، فقد بين الجدول رقم )100
( LGD( والخسارة عند التعثر )PDستثمارات قد ارتفعت لدييا نسبة احتمالية التعثر )البنوك التي لدييا ىذا النوع من الا

% وأكثر. وبالتالي يمكن الاستنتاج أن نموذج 25بنسب متفاوتة وبعضيا ارتفعت لديو احتمالية التعثر لما يزيد عن 
Merton وبين تمك التي ليس لدييا ىذه  قد تمكن من التمييز بين البنوك التي لدييا مخاطر تعثر مستقبمية مرتفعة

المخاطر. كما أن النموذج تمكن من التمييز بين البنوك التي لدييا استثمارات في لبنان، حيث أن بنك الشرق لديو 
ولم يصدر المراجع لو تقرير متحفظ وذلك نتيجة كفاية  Mertonاستثمارات في لبنان ولم يظير تأثره سمباً وفق نموذج 

 المخصصات. 
 

 نتاجات والتوصيات:الاست
 الاستنتاجات:

من خلال تقريره الأحداث المستقبمية التي قد تؤثر عمى استمرارية الشركة  السوري يراعي مراجع الحسابات .1
 .واحتمالية تعثرىا

في التحقق من احتمالية التعثر في المصارف السورية  Mertonمن المفيد استخدام النماذج الييكمية كنموذج  .0
 الخاصة التقميدية.

إن القطاع المصرفي السوري ليس بمعزل عن المخاطر الإقميمية والدولية. إذا أن ممكية بنوك إقميمية لحصص في  .3
ر الذي يعرضيا بنوك سورية، يفتح المجال أمام وجود استثمارات من قبل البنوك السورية لدى المجموعة الأم، الأم
 لمخاطر المجموعة نفسيا ولمخاطر البمد الذي تنتمي لو والذي توجد ضمنو استثمارات البنوك السورية.

( يمزم البنوك بتشكيل مخصصات كاممة أمام 9إن التطبيق السميم لمعايير المحاسبية الدولية كالمعيار الدولي رقم ) .5
 الي لمبنك في حالة حدوث تعثرات ليذه الاستثمارات.جميع الاستثمارات الخطرة ويظير حقيقة الوضع الم

 التوصيات: 1.13
بشكل  Mertonمن الميم لمراجعي الحسابات السوريين استخدام نماذج التنبؤ بالإفلاس بشكل عام والنماذج الييكمية كنموذج  .1

 عثر بصورة موضوعية.خاص في مرحمة ما قبل إصدار تقرير المراجعة النيائي نظراً لقدرتيا عمى التنبؤ باحتمالية الت

ضرورة التركيز عمى زيادة رأس المال لجميع البنوك السورية التي لدييا استثمارات في لبنان أو أي استثمارات خطرة أخرى.  .2
 واستثمار ىذه الزيادة في أصول آمنة بما يعزز قوة أصول ىذه البنوك ويمكنيا من امتصاص أية خسائر مستقبمية متوقعة.

الاستثمار المحمي الآمن بالأوراق المالية ما يسمح بتأمين بدائل استثمار أخرى غير الاستثمار لدى المجموعة توفير فرص  .3
 الأم.
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