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زمات الم�صرفية  نذار المبكر للأ  م�ؤ�صرات الإ

مع التطبيق على بع�ض الدول العربية ذات الاقت�صاديات المتنوعة

 
*
علياء ب�صيونى

ملخ�ض

زمات الم�صرفية في الدول ذات  نذار المبكر للأ هدفت ال�رقة اإلى تحديد الم�ؤ�صرات التي يمكن اأن يت�صمنها نظام الإ

ربع دول عربية، تمثلت في  قت�صاديات المتن�عة. وقد طبقت نم�ذج انحدار مدمج لبيانات مقطع عر�صي و�صل�صل زمنية لأ الإ

حتياطيات ال�صائلة  ردن وت�ن�س والمغرب خلل الفترة 1999-2007. وقد اأو�صحت نتائج القيا�س اأن كلً من ن�صبة الإ م�صر والأ

�صهم يرتبط بعلقة عك�صية ذات دللة اإح�صائية  �ص�ل ومعدل دوران الأ �ص�ل ومعدل العائد على الأ �ص�ل ون�صبة راأ�س المال للأ للأ

زمات الم�صرفية الذي اأعدته هذه ال�رقة. اأما ب�صدد المتغيرات التي تمار�س تاأثيراً طردياً ومعن�ياً على هذا الم�ؤ�صر،  مع م�ؤ�صر الأ

جمالي. كذلك فقد تبين  جل والعجز التجاري اإلى الناتج المحلى الإ فقد تمثلت في ن�صبة كل من التدفقات الراأ�صمالية ق�صيرة الأ

الفائدة الحقيقي ون�صبة  الت�صخم و�صعر  النم� القت�صادي ومعدل  اإح�صائية بين كل من معدل  عدم وج�د علقة ذات دللة 

داء  داء المالي والأ زمات. وقد خل�صت ال�رقة اإلى اأهمية اإدخال الم�ؤ�صرات التي تعك�س كلً من الأ عجز الم�ازنة وبين م�ؤ�صر هذه الأ

قت�صاديات المتن�عة. زمات الم�صرفية في حالة الإ نذار المبكر للأ القت�صادي الخارجي عند ت�صميم نظام الإ

Early Warning Indicators of Banking Crises: 
An Application on Some Arab Countries 

with Diversified Economies
Aliaa Basiouni

Abstract

This paper aims to determine the indicators that could be included in the early warning system 
of banking crises of diversified economies.  It uses a pooled regression model with panel data of four Arab 
countries: Egypt, Jordan, Tunisia and Morocco during the period 1999-2007.  The econometric results show 
that the ratio of bank liquid reserves to assets, bank capital to assets, bank return on assets and turnover rate 
of stocks are negatively and significantly related to the index of banking crises that this paper proposes.  
Other variables that have significant positive effects on this index include the ratio of both short-run capital 
inflows and trade deficit to GDP.  However, it has been shown that economic growth rate, inflation rate, real 
interest rate and budget deficit have no significant effects on this index.  Taking all these results together, 
the paper captures the importance of the inclusion of both financial and external economic performance 
indicators on designing an early warning system of banking crises for this set of economies.

عمال، جامعة حل�ان. * مدر�س القت�صاد، كلية التجارة واإدارة الأ
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مقدمـة

يمر القت�صاد العالمي منذ اأغ�صط�س 2007 باأزمة مالية حادة، تكمن خط�رتها من ك�نها انطلقت من   

�صا�صي للنم� في القت�صاد العالمي، ومن ثم فاإنه من المت�قع اأن  اقت�صاد ال�ليات المتحدة الذي ي�صكل المحرك الأ

تك�ن اآثارها اأكثر انت�صاراً.

زمة التح�ل من اقت�صاد حقيقي يق�م على ال�صلع والخدمات اإلى اقت�صاد يق�م على اأدوات  تعك�س هذه الأ  

ال�صليم ممثلً  الم�صرفي  العمل  اأ�صا�صيات  ان�صباط  عدم  اإلى  وتعزى تحديداً  عينية.  باأ�ص�ل  مرتبطة  مالية غير 

فراط في منح القرو�س عالية المخاطر في مجال الرهن العقاري، ف�صلً عن عمليات التحايل على اإجراءات  بالإ

البن�ك  ميزانيات  اإلى  بنقلها  تح�صيلها  في  الم�صك�ك  القرو�س  هذه  من  التخل�س  طريق  عن  الم�صرفية  الرقابة 

اإلى �صندات يتم ت�ص�يقها اإلى كثير من الم�ؤ�ص�صات المالية بعرو�س مغرية. وقد ترتب على ذلك تعر�س  وتح�يلها 

ع�صار  والإ ال�صي�لة  م�صاكل  في  انعك�صت  اأ�ص�لها،  قيمة  في  فادحة  لخ�صائر  العالم  في  الكبرى  البن�ك  من  العديد 

المالي.

مريكية التي بداأت في �صكل اأزمة م�صرفية محلية  زمة المالية الأ وعلى �ص�ء التداعيات المت�صارعة للأ  

التعر�س  العربية بمناأى عن  الدول  باإمكانية بقاء  الق�ل  اأزمة اقت�صادية دولية، فاإنه من ال�صع�بة  واأ�صبحت 

زمات، خا�صة في ظل م�صاعى تحرير الح�صابات الراأ�صمالية للعديد منها ودوره في دعم التكامل المالي.  لهذه الأ

زمات يمكن ال�صتر�صاد بها في ت�قع مدى  نذار المبكر لهذه الأ مر الذي ي�صتدعى �صرورة وج�د م�ؤ�صرات للإ الأ

اإمكانية التعر�س لها، ومن ثم اتخاذ التدابير الملئمة لتح�صين القت�صاد �صدها. 

ولما كانت الدول العربية - مع الق�ا�صم الم�صتركة التي تجمعها- تتباين في طبيعة هيكلها القت�صادي في ما بين   

اقت�صاديات ذات طبيعة اأحادية واأخرى ذات طبيعة متن�عة، فاإنه من المفيد مراعاة ذلك و�ص�لً لنتائج اأكثر ملءمة. 

وبناء على ما تقدم، فاإن مح�ر اهتمام هذه الدرا�صة يتركز في تحديد ماهية المتغيرات التي يمكن اأن   

زمات الم�صرفية، مع التطبيق على عدد من الدول العربية التي تت�صم بهياكل  نذار المبكر للأ يت�صمنها نظام الإ

ردن وت�ن�س والمغرب. اقت�صادية متن�عة، وتتمثل في كل من م�صر والأ

تية:  ت�صعى الدرا�صة اإلى اختبار مجم�عة من الفر�صيات، اأهمها الآ

داء القت�صادي الخارجي )معبراً عنها  اأولً: اأن هناك علقة طردية ذات دللة اإح�صائية بين م�ؤ�صرات الأ

زمات  جل وعجز الميزان التجاري( وم�ؤ�صر حدوث الأ بن�صبة كل من التدفقات الراأ�صمالية ق�صيرة الأ

الم�صرفية في القت�صاديات المتن�عة. 

داء القت�صادي الداخلي )معبراً عنها بكل من  ثانياً: اأن هناك علقة ذات دللة اإح�صائية بين م�ؤ�صرات الأ

زمات  معدل نم� الناتج ومعدل الفائدة الحقيقي ومعدل الت�صخم وعجز الم�ازنة( وم�ؤ�صر حدوث الأ

الم�صرفية في القت�صاديات المتن�عة. 
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داء المالي )معبراً عنها بكل من ن�صبة  ثالثاً: اأن هناك علقة عك�صية ذات دللة اإح�صائية بين م�ؤ�صرات الأ

�صهم(  �ص�ل ومعدل دوران الأ �ص�ل ومعدل العائد على الأ الحتياطيات ال�صائلة ون�صبة راأ�س المال للأ

زمات الم�صرفية في القت�صاديات المتن�عة.  وم�ؤ�صر حدوث الأ

�صل�ب ال��صفي في ت��صيح  لختبار الفر�صيات ال�صابقة، فقد اعتمدت هذه الدرا�صة على ا�صتخدام الأ  

دبيات  الأ مراجعة  على  بناء  وذلك  لها،  المحددة  والع�امل  الم�صرفية  زمة  الأ بين  العلقات  وتحليل  المفاهيم 

�صل�ب الكمي، حيث  القت�صادية وما ت�صمنته الدرا�صات المتاحة في هذا ال�صدد. كما اعتمدت على ا�صتخدام الأ

 )1999-2007( ربع محل الدرا�صة خلل الفترة  اأداء القطاع الم�صرفي للدول الأ تم تحليل اإتجاهات م�ؤ�صرات 

با�صتخدام   Pooled Regression Model لها  مدمج  انحدار  نم�ذج  تك�ين  تم  ثم  المت��صطات.  با�صتخدام 

طريقة المربعات ال�صغرى المعممة )Generalized Least Squares )GLS لتقدير العلقة بين المتغير التابع 

الع�امل  الم�صتقلة ممثلة في  المتغيرات  وبين  الم�صرفية  زمة  للأ الدرا�صة  اأعدته  الذي  المركب  الم�ؤ�صر  الممثل في 

المحددة لها. 

وجدير بالذكر اأن اختيار عينة الدرا�صة يعزى اإلى ما تحمله هذه الدول من عدد من ال�صمات الم�صتركة   

التي تجعل و�صعها في اإطار واحد اأمراً مقب�لً. فف�صلً عن ك�نها دولً غير نفطية تحافظ على �صيا�صة تن�يع 

نتاجية، فاإنها تمتلك م�ؤ�ص�صات مالية واإقت�صادية متط�رة اإلى حد ما، كما اأنها دول مت��صطة من  القاعدة الإ

حيث الدخل ومن حيث م�ؤ�صر التنمية الب�صرية، وذات ن�صاط ملم��س في تنفيذ عمليات الخ�صخ�صة. ومما يعزز 

من روابط التعاون بين هذه الدول قيامها في عام 2004 بالت�قيع على اتفاقية “اأغادير” ح�ل اإقامة منطقة 

للتبادل الحر يدخل �صمن اأهدافها تن�صيق ال�صيا�صات القت�صادية في القطاع المالي. 

في  الت��صع  خلل  من  الم�صرفي  القطاع  بتحرير  تت�صم  لك�نها   )1999-2007( الفترة  اختيار  يرجع   

ال��صاطة المالية والنفتاح على الخارج، خا�صة ما اتخذته الدول العربية محل الدرا�صة من اإجراءات ب�صدد 

لل�صدمات  الم�صرفي  القطاع  تعر�س  اإحتمالت  تزايد  في  تاأثير  من  لها  وما  الراأ�صمالية  التدفقات  تحرير 

الخارجية. هذا ف�صلً عن اأنها الفترة التي ت�فرت فيها بيانات عن القرو�س المعدومة، التي ارتكزت عليها هذه 

زمات الم�صرفية. الدرا�صة في التعبير عن الأ

زمات المالية.  �صا�صية للأ ول منها بالمفاهيم الأ تنق�صم هذه ال�رقة اإلى اأربعة اأجزاء. يتعلق الجزء الأ  

زمات الم�صرفية، ويتعر�س الجزء الثالث لتحليل م�ؤ�صرات اأداء القطاع  ويتناول الجزء الثاني عر�صاً لمحددات الأ

القيا�صي  النم�ذج  بناء  الرابع  الجزء  ويتناول   ،)1999-2007( الفترة  خلل  الدرا�صة  محل  للدول  الم�صرفي 

ونتائجه، وتنتهي ال�رقة بالخاتمة. 

زمات المالية �صا�صية للأ المفاهيم الأ

الم�صرفية  زمات  والأ الم�صرفية  غير  زمات  الأ وهما  المالية،  زمات  الأ من  ن�عين  بين  التمييز  يمكن   

اأزمة �صعر ال�صرف واأزمة الدين. يق�صد باأزمة �صعر  ول كلً من  )Lestano et al., 2003(. ي�صم الن�ع الأ
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العملة المحلية تخفي�صاً كبيراً في قيمتها يك�ن عادة م�صح�باً بزيادة  ال��صع الذي ت�صهد فيه  ال�صرف ذلك 

جنبي )Kaminsky et al., 1998(. وفي هذا ال�صدد فقد قدر  في معدلت ال�صحب من اإحتياطيات النقد الأ

التخفي�س في قيمة العملة الذي يمكن معه الق�ل ب�ج�د اأزمة بن�صبة تزيد عن 35% على مدار �صنة كاملة )اأيمن 

هندي، 2007(. اأما اأزمـة الدين، فهي تعك�س عجز الدولة المقتر�صة عن ال�فاء بالتزامات اإعادة ال�صداد، �ص�اء 

 .)Oka, 2003( اأكان هذا العجز ب�صكل �صريح اأو في �صكل اإعادة جدولة الدي�ن

اأما بالن�صبة للن�ع الثاني فيتعذر و�صع مفه�م م�حد له، حيث تتعدد روؤى المفكرين ب�صاأنها. فهي قد    

Bank run التي تتمثل في تدافع الم�دعين على طلبات ت�صييل ودائعهم، والتي  ت�صير اإلى حالة الذعر البنكي 

تجبر البن�ك على اإيقاف تح�يلها اإلى نقد �صائل )Gupta، 2002(. وفي تعريف اآخر تعني تعر�س ن�صبة ملح�ظة 

مر تدخلً من البنك المركزي ل�صخ اأم�ال  ع�صار المالي بحيث يتطلب الأ من بن�ك القطاع الم�صرفي اإلى حالة الإ

اأزمة  تك�ن في  الدولة  اأن  يرى  البع�س  فاإن  ال�صدد،  الم�صرفي. وفي هذا  النظام  اإعادة هيكلة  اأو  البن�ك  لهذه 

كبر من النظام الم�صرفي  م�صرفية حين ما تك�ن اللتزامات الم�ج�دة في الم�ؤ�ص�صات المالية التي ت�صكل الجزء الأ

�ص�ل المقابلة لها، حتى اأن دخل النظام الم�صرفي غير كافٍ لتغطية نفقاته )عبد النبي الط�خي،  تف�ق قيمة الأ

زمات وتفتقر  بدون تاريخ(. ويلحظ على المفاهيم ال�صابقة اأنها تركز على الجانب ال��صفي لهذا الن�ع من الأ

مر الذي يجعل التعبير عنها رقمياً اأمراً بالغ ال�صع�بة. وقد تمت معالجة ذلك من خلل  للجانب الكمي، الأ

ي�صمن  الذي   ،)Demirguc-Kunt, & Detragiache, 1998( درا�صة  قدمته  الذي  �صم�لً  كثر  الأ التعريف 

تية: ربعة الآ قل – اأحد المعايير الأ تحقق – على الأ

تمثيل القرو�س المعدومة لن�صبة تزيد عن 10% من اإجمالي القرو�س.  .1

نقاذ الم�صرفي ن�صبة ل تقل عن 2% من الناتج المحلى الإجمالي.  ت�صكل تكلفة عملية الإ  .2

3.   حدوث بع�س حالت التاأميم الم�صرفي. 

حدوث حالة الذعر البنكي، وما تتخذه الحك�مة من تدابير طارئة مثل تجميد ال�دائع وتعطيل العمل   .4

يام اأو فر�س نظام عام لتاأمين ال�دائع.  بالبن�ك لبع�س الأ

ول، حيث تعتبر اأكثر حدة عندما  زمة الم�صرفية اإ�صتناداً اإلى المعيار الأ وقد تدرج في ت��صيفه لحدة الأ  

تتخطى ن�صبة القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي القرو�س 15%، في حين تعد اأقل حدة عندما ت�صجل ما يقرب من 

5% فقط. 

وفي هذا ال�صدد، فقد اأكد عدد من الدرا�صات على اأهمية م�صت�ى القرو�س المعدومة في التعبير عن   

�صا�صي لحدوث مثل هذا  زمات الم�صرفية، حيث ترى اأن جانب اأ�ص�ل البنك وتحديداً ج�دتها هي الم�ؤ�صر الأ الأ

 .)Kaminsky & Reinhart ,1999; Fuertes  & Espinola, 2006( زمات الن�ع من الأ
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زمات الم�صرفية محددات الاأ

الثلثة  جيال  الأ نظريات  خلل  من  الم�صرفية  زمات  الأ م��ص�ع  القت�صادي  الفكر  تناول   

زمات تاأتى انعكا�صاً لتراخي  ول في اأن هذه الأ )Zinkovskaya, 2008(. حيث تتلخ�س روؤية نظرية الجيل الأ
مر بال�صيا�صة المالية اأو  تباع �صيا�صات اإقت�صادية غير ملئمة، �ص�اء تعلق الأ داء القت�صادي الكلي نتيجة لإ الأ

اأثر  اإلى  زمات تعزى  الأ اأن  الثاني في  اأو ال�صتثمارية. وتعتقد نظرية الجيل  اأو الئتمانية  التجارية  اأو  النقدية 

الت�قعات المحققة ذاتياً وما يقترن بها من ردود اأفعال مت�صابهة للمتعاملين في ما يعرف ب�صل�ك القطيع، وتبعاً 

زمات يتمثل في اأثر العدوى الذي يجعل من حدوث اأزمة في دولة ما م�ؤ�صراً  �صا�صي للأ لذلك، فاإن المحرك الأ

لحدوث اأزمة اأخرى في الدولة التي ترتبط معها بعلقات تجارية ومالية. اأما نظرية الجيل الثالث، فترى اأن 

داء الم�صرفي. وتبعاً لذلك، فاإنها تركز على دور المخاطر المعن�ية في دفع اآلية  زمات ترجع اإلى �صعف الأ هذه الأ

ال�صكل  على  اقت�صاره  اأو  ال�دائع  على  التاأمين  غياب  ظل  في  وال�صتثمار  القرو�س  في  للت��صع  المفرغة  الحلقة 

قرا�س ومن ثم تعثر القطاع المالي.  ال�صمني فقط، وما ي�صاحبها من تراخٍ في ج�دة ن�صاط الإ

من  مجم�عتين  بين  التمييز  يمكن  فاإنه  تطبيقية،  درا�صات  من  مت�فر  ه�  لما  وتبعاً  ذلك،  �ص�ء  في   

زمات الم�صرفية:  المحددات للأ

محددات كليـة داخلية

داء القت�صادي الكلي بج�انبه المختلفة، وتتمثل في معدل  تت�صمن عدداً من المتغيرات التي تعك�س الأ

نم� الناتج ومعدل الفائدة الحقيقي ومعدل الت�صخم وعجز الم�ازنة العامة. 

الطبيعة  واأن  خا�صة  القت�صادي،  النم�  بمعدلت  ال�ثيق  الرتباط  اإلى  الم�صرفية  زمات  الأ تميل      

الخا�صة للبن�ك تجعلها �صديدة الح�صا�صية للتط�رات التي ي�صهدها القطاع العيني في القت�صاد. وتتلخ�س اأهم 

تي:  زمات في الآ ملمح العلقة بين اإنخفا�س معدل نم� الناتج وبين حدوث هذا الن�ع من الأ

زمات بفترة زمنية ق�صيرة قد تتجاوز ب�صعة اأ�صهر.  اأ. ت�صبق حالة الرك�د القت�صادي حدوث هذه الأ

مر الذي  ب. تك�ن فترة الرك�د القت�صادي ذاتها م�صب�قة بفترة رواج تت�صم بالت��صع في القترا�س الم�صرفي، الأ

 . )Kaminsky & Reinhart, 1999( زمات بنقاط التح�ل في الدورات القت�صادية يعك�س ارتباط هذه الأ

اأثناء  الم�دعين  ت�صيطر على  التي  اإلى حالة الخ�ف  منه  النم� في جانب  لمعدل  ال�صالب  التاأثير  يعزى  ج. 

بت�صييل  للمطالبة  تدفعهم  التي  الئتمان  تزايد مخاطر  من  ي�صاحبها  لما  القت�صادي،  الرك�د  فترات 

 .)Kaminsky, 1999( ودائعهم

القت�صاد.  هيكل  بطبيعة  زمات  الأ هذه  وحدوث  القت�صادي  النم�  معدل  بين  الرتباط  مدى  يتاأثر  د. 

حادية التي تعتمد على  وي�صتدل على ذلك مما قد اأ�صارت اإليه اإحدى الدرا�صات من اأن القت�صاديات الأ

قطاع ما في نم�ها مثل القت�صاديات الخليجية يك�ن فيها الرتباط اأكثر و�ص�حاً، بحيث اأن اأي تقلبات 
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يتعر�س لها قطاع النفط تنعك�س على اأداء القت�صاد الكلي وبالتالي اأداء الجهاز الم�صرفي )عبد النبي 

الط�خي، بدون تاريخ(.

حدوث  اإمكانية  على  م�جباً  تاأثيراً  جل  الأ ق�صير  الحقيقي  الفائدة  معدل  يمار�س  اأن  المت�قع  ومن   

زمات الم�صرفية. دللة ذلك اأن هذه الزيادة تجبر البن�ك على رفع معدل الفائدة على ال�دائع، مما يزيد  الأ

جل ذات معدلت فائدة  من حجم الفج�ة بينه وبين معدل الفائدة على القرو�س، حيث تت�صم بطبيعة ط�يلة الأ

�صبه ثابتة يتعذر تعديلها، وبالتالي فاإنه من المحتمل اأن ت�اجه البن�ك انخفا�صاً في ربحيتها. وقد يترتب على 

نجاح البن�ك في نقل ارتفاع �صعر الفائدة الحقيقي اإلى المقتر�صين حدوث زيادة في ن�صبة القرو�س المعدومة 

 .)Demirguc-Kunt & Detragiache, 1998(

قدمها  التي  الدرا�صة  ت��صلت  فقد  العامة،  الم�ازنة  وعجز  الت�صخم  من  لكل  بالن�صبة  اأما   

)Davis and Karim (2008 اإلى اأن كلً منهما يمار�س تاأثيراً م�جباً وذات معن�ية اإح�صائية اإح�صائياً على 

اإدارة القت�صاد الكلي، وقد  اأن ارتفاع معدل الت�صخم يعك�س �ص�ء  زمات الم�صرفية. ويرى في ذلك  حدوث الأ

يمهد لظه�ر مخاطر ال�ص�ق. اأما عن تزايد عجز الم�ازنة، فه� يمثل عائقاً اأمام التحرير المالي الناجح، كما اأنه 

 .)Davis  & Karim, 2008( ًي�ؤدي اإلى تاأجيل اإجراءات الحك�مة ب�صاأن تق�ية ميزانية البن�ك المتعثرة ماليا

محددات كلية خارجيـة

م�ال وعجز  الأ روؤو�س  داء القت�صادي الخارجي، ومنها تدفقات  الأ التي تعك�س  تلك المحددات  هي   

الميزان التجاري. وترجع اأهميتها اإلى حقيقة م�ؤداها قابلية اأزمات المدي�نية و�صعر ال�صرف اإلى التح�ل اإلى 

اأزمات م�صرفية.

التدفقات  اأن  ذلك  الراأ�صمالية.  الح�صابات  تحرير  اإجراءات  تاأثير  م�ال  الأ روؤو�س  تدفقات  تعك�س   

زمات الناجمة  جل ت�صكل ب�جه عام م�صدراً اأ�صا�صياً للتقلبات القت�صادية ومن ثم الأ الراأ�صمالية ق�صيرة الأ

 .)Sulimierska, 2008( المبا�صر  جنبي  الأ ال�صتثمار  يج�صدها  التي  جل  الأ ط�يلة  بالتدفقات  مقارنة  عنها 

ثر المترتب على  زمات الم�صرفية من خلل درا�صة تناولت الأ وتظهر ملمح العلقة الطردية بين هذا المحدد والأ

م�ال المتجهة للداخل في اقت�صاد يفتقر قطاعه الم�صرفي لل�ص�ابط التنظيمية والرقابية  تزايد تدفقات روؤو�س الأ

قرا�س المفرط، دون تقييم كافٍ لمخاطر الئتمان، خا�صة  الكافية. وترى اأنها ت�ؤدي اإلى دورات متلحقة من الإ

مع تزايد ال�صتهلك والطلب على ال�اردات )Kaminsky, 1999(. وه� ما اأكدته  درا�صة اأخرى اأ�صارت اإلى 

 Demirguc-Kunt &( جل م�ال ق�صيرة الأ زمات الم�صرفية تك�ن م�صب�قة بتدفقات كبيرة من روؤو�س الأ اأن الأ

 .)Detragiache, 1998

ي��صح عجز الميزان التجاري اأثر تحرير التجارة الدولية، ذلك اأنه من المت�قع اأن ي�ؤدي تزايده اإلى   

زمات. وترجع اأهمية اإدخال هذا المحدد اإلى ما يلي:  ارتفاع اإحتمالية حدوث هذا الن�ع من الأ
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جنبي وعدم ا�صتقرار اأ�صعار ال�صرف )عبد النبي  1. دور العجز التجاري في تراجع احتياطيات النقد الأ
اإ�صماعيل الط�خي، بدون تاريخ(. وفي هذا ال�صاأن، فقد اأو�صحت اإحدى الدرا�صات وج�د علقة ذات 

خرى  الأ على  ت�ؤثر  منهما  كلً  اأن  باعتبار  ال�صرف،  �صعر  واأزمات  الم�صرفية  زمات  الأ بين  اتجاهين 

 .)Gupta, 2002(
2. يعتبر تزايد العجز التجاري م�ؤ�صراً لل�صع�بات التي ي�اجهها عملء البن�ك الم�صتغلين باأن�صطة ذات 
علقة بقطاع الت�صدير، ومن ثم تزايد احتمالت عدم قدرتهم على ال�فاء بالتزاماتهم، خا�صة منها 

تلك المتعلقة بخدمة القرو�س )ناجي الت�ني، 2004(. 

3.  يعك�س العجز التجاري بما يعنيه من تراجع اأداء ال�صادرات تباط�ؤ الن�صاط القت�صادي، مما قد يمهد 

 .)Kaminsky & Reinhart, 1999( زمات الم�صرفية لحدوث الأ

محددات مالية

�ص�اق المالية. وتتمثل  تت�صمن عدداً من المتغيرات الجزئية المتعلقة بطبيعة البيئة الم�صرفية واأداء الأ

هذه المحددات في درجة مخاطر ال�صي�لة ودرجة كفاية راأ�س المال ومعدل الربحية ودرجة مخاطر ال�ص�ق.

الم�دعين  �صحب  لطلبات  ال�صتجابة  عن  الم�صرفي  النظام  عجز  احتمالية  ال�صي�لة  مخاطر  تعك�س 

�ص�ل المت�صمة بانخفا�س �صي�لتها عن خ�ص�مه المت�صمة بارتفاع �صي�لتها نظراً لطبيعتها  ب�صبب ارتفاع ن�صبة الأ

�ص�ل ي�ؤدي  جل. وفي هذا ال�صدد، فقد اأ�صارت اإحدى الدرا�صات، اإلى اأن التخ�ف من عدم �صي�لة الأ ق�صيرة الأ

 .)Davis & Karim, 2008( ًاإلى تغذية حالة الذعر البنكي ذاتيا

زمات الم�صرفية، وهي تعك�س درجة مخاطر راأ�س المال  ت�صاعد درجة كفاية راأ�س المال في التنب�ؤ بالأ  

التي يتعر�س لها البنك ودرجة ا�صتقراره، ومدى تما�صيه مع ق�اعد لجنة بازل. فكلما ارتفعت هذه الن�صبة 

لهذه  تعر�صاً  اأقل  كان  وكلما  البنك  ي�اجهها  التي  المخاطر  درجة  انخف�صت  كلما   %8 دنى  الأ الحد  وغطت 

زمات )نج�ى عبد الله �صمك، 2004(.  الأ

يعتبر الربح م�ؤ�صراً هاماً لمدى كفاءة اأداء المن�صاأة القت�صادية، حيث اأن تعظيم الربح ه� هدفها   

الرئي�صي، ويرتبط معدل الربحية بهيكل ال�ص�ق )عبد النبي اإ�صماعيل الط�خي، بدون تاريخ(. ويعك�س ارتفاع 

زمات، ومن ثم فاإنه من المت�قع اأن  معدل ربحية البنك تح�صناً في م�صت�ى اأدائه وقدرة اأكبر على م�اجهة الأ

زمات الم�صرفية.  يمار�س معدل الربحية تاأثيراً عك�صياً على احتمالت حدوث الأ

 Davis( ص�ل على �صافي ثروة النظام الم�صرفي� ت�صير مخاطر ال�ص�ق اإلى اأثر تهاوي اأ�صعار بع�س الأ  

�صباب، اأهمها تركز المحافظ المالية  �صعار اإلى عدد من الأ Karim, 2008 &(. ويعزى هذا التجاه الهب�طي للأ
�ص�ل التي ت�صهد اأ�صعارها ن�صاطاً  �ص�ل، حيث تميل البن�ك نح� تكثيف ا�صتثماراتها في الأ في اأن�اع معينة من الأ

مريكية  الأ زمة  الأ وتعد  للبنك،  الراأ�صمالية  القيمة  زيادة  ثرها في  لأ العقارية  �ص�ل  الأ اأبرزها  ومن  ملح�ظاً، 
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�ص�ل )�صلطان اأب� على،  ثار ال�صلبية النا�صئة عن ارتفاع ن�صبة تركز هذا الن�ع من الأ الراهنة مثالً حياً على الآ

في  هاماً  دوراً  تلعب  المالية  �ص�اق  الأ في  التعامل  وتقلبات  الم�صاربة  اأن�صطة  فاإن  ذلك،  اإلى  �صافة  بالإ  .)2008
التمهيد لظه�ر مخاطر ال�ص�ق. 

داء الم�صرفي في الدول العربية محل الدرا�صـة تحليل موؤ�صرات الاأ

ربع محل  يهدف هذا الجزء اإلى اإلقاء نظرة عامة على طبيعة اأداء الجهاز الم�صرفي في الدول العربية الأ  

ردن )JOR( والمغرب )MOR( وت�ن�س )TUN(، وذلك خلل  الدرا�صة والتي تتمثل في كل من م�صر )EGY( والأ

داء على عدد من الم�ؤ�صرات التي ت�صتخدم في كثير من  الفترة )1999-2007(. و�ص�ف يتم العتماد في تحليل الأ

الدرا�صات لعقد المقارنات الدولية )�صندوق النقد العربي، واآخرون 2008(، وذلك وفقاً لما ه� متاح من بيانات.

�صول  جودة الاأ

زمات الم�صرفية، فاإن  للحكم على مدى ج�دة اأ�ص�ل الجهاز الم�صرفي، التي تمثل الجانب المحرك للأ

�ص�ل، وقد تبين اأن مت��صط هذه الن�صبة على  �صا�صي لذلك ه� ن�صبة القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي الأ الم�ؤ�صر الأ

م�صت�ى الدول العربية محل الدرا�صة كمجم�عة خلل الفترة )1999-2007( قد بلغ نح� 17.2%. و�صجل هذا 

المت��صط اأعلى م�صت�ياته في كل من ت�ن�س ليقترب من 21% وم�صر لي�صل اإلى 20%، في حين انخف�س م�صت�اه 

ارتفاع قيمة هذا  ب�جه عام  ردن. ويلحظ  الأ 13% في  ونح�  المغرب  15% في  اإلى  ن�صبياً(  )واإن ظل مرتفعاً 

الخليج  لدول  التعاون  دول مجل�س  النفطية وتحديداً  العربية  بالدول  مقارنة  ربع  الأ العربية  الدول  الم�ؤ�صر في 

اأوجه الق�ص�ر في جانب  العربية، مما ي�صير اإلى احتمالت معاناة الجهاز الم�صرفي في دول العينة من بع�س 

�ص�ل.  ج�دة الأ

ربع خلل فترة الدرا�صة، كما ه�  بالنظر اإلى التط�ر الزمني لقيمة هذا الم�ؤ�صر في كل من الدول الأ  

م��صح في ال�صكل رقم )1(، فاإنه يتبين اأن م�صر هي الدولة التي �صهدت طفرة ملح�ظة في هذا الم�ؤ�صر، حيث 

ت�صاعفت قيمته في نهاية الفترة مقارنة ببدايتها. اأما في ت�ن�س، فقد ظلت قيمة هذا الم�ؤ�صر ن�صبياً ح�ل م�صت�اها 

يليها في ذلك   %71.5 انخف�صت بمعدل  الم�ؤ�صر، حيث  ردن تح�صناً في قيمة هذا  الأ اأحرزت  المرتفع، في حين 

المغرب بمعدل انخفا�س قدره %48.4.
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�صكل رقم )1(

�ص�ل في الدول العربية محل الدرا�صة ن�صبة القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي الأ

خلل الفترة )2007-1999(
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                          الم�صدر: تقرير التكيف المالي العالمي، اإ�صدارات مختلفة.

اإلى  البن�ك  مخ�ص�صات  ن�صبة  وه�  �ص�ل  الأ لج�دة  اآخر  م�ؤ�صر  ا�صتخدام  عند  اأنه  بالذكر  جدير 

النتائج جاءت  فاإن  الم�صرفية(  زمات  للأ التعر�س  احتمالية  انخفا�س  زيادته  تعني  )حيث  المعدومة  القرو�س 

ربع خلل فترة الدرا�صة كمجم�عة نح�  مت�افقة مع التحليل ال�صابق، حيث بلغ مت��صط هذه الن�صبة في الدول الأ

57%، اأي اأن المخ�ص�صات ل تغطي �ص�ى ن�صف قيمة القرو�س المعدومة تقريباً. 

ردن  لقد حققت ت�ن�س اأدنى قيمة لهذا المت��صط، حيث لم تتجاوز 48% فقط. وقد �صجلت كل من الأ  

ولى اإلى نح� 55% وفي الثانية اإلى 59%. اأما بالن�صبة لم�صر، فعلى  والمغرب قيماً متقاربة، حيث و�صلت في الأ

الرغم من تحقيقها لمت��صط لهذا الم�ؤ�صر و�صل اإلى 67%، اإل اأن التط�ر الزمني لقيمة هذا الم�ؤ�صر تبعاً لل�صكل 

رقم )2(، يعك�س انخفا�صها بمعدل يتجاوز 20% عند مقارنة بداية الفترة بنهايتها.
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�صكل رقم )2(

ن�صبة مخ�ص�صات البن�ك اإلى القرو�س المعدومة في الدول العربية محل الدرا�صة 

خلل الفترة )2007-1999(
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                             الم�صدر: تقرير التكيف المالي العالمي، اإ�صدارات مختلفة.

ال�صيولـة 

الجهاز  في  ال�صي�لة  م�قف  تحليل  في  �ص�ل  الأ اإلى  ال�صائلة  الحتياطيات  ن�صبة  م�ؤ�صر  على  العتماد  تم 

الم�صرفي. وي�صير ال�صكل رقم )3(، اإلى اأن هذا الم�ؤ�صر قد �صجل ب�جه عام اأعلى معدلته في م�صر مقارنة ببقية دول 

العينة محل الدرا�صة محققاً مت��صطاً قدره 19%، مما يقلل من احتمالت مخاطر ال�صي�لة، اإل اأنه قد �صهد حالة 

من عدم ال�صتقرار حتى و�صل في عام 2003 اإلى اأق�صى م�صت�ى له وه� 25%، ثم اتجه نح� النخفا�س في ال�صن�ات 

زمات التي تعر�س لها  خيرة لي�صتقر ن�صبياً ح�ل معدل 22%. . وقد تعزى حالة ال�صطراب في جانب منها اإلى الأ الأ

جنبي مقارنة  �ص�ق العملة في م�صر منذ نهاية ت�صعينيات القرن الما�صي، نتيجة لزيادة ق�ى الطلب على النقد الأ

بق�ى العر�س، التي اأ�صفرت عن قرار تع�يم الجنيه الم�صرفي في يناير من عام 2003. اأما بالن�صبة لباقي دول العينة، 

مر الذي  فقد ات�صح اأن ت�ن�س قد �صجلت اأدنى م�صت�يات لهذا الم�ؤ�صر حتى اأن قيمته لم تتجاوز 4% في المت��صط، الأ

ردن والمغرب تقارباً في معدلت هذا الم�ؤ�صر منذ بداية  يعك�س ارتفاع مخاطر ال�صي�لة فيها. وقد �صجلت كل من الأ

�صارة اإلى اأن ن�صبة الحتياطيات  القرن الحالي، لي�صل مت��صطه اإلى 13.5% و10.4% على الترتيب. هذا وتجدر الإ

�ص�ل في دول العينة كمجم�عة تقترب من 12% في المت��صط خلل الفترة محل الدرا�صة. ال�صائلة اإلى الأ
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 �صكل رقم )3(

�ص�ل في الدول العربية محل الدرا�صة  ن�صبة الحتياطيات ال�صائلة اإلى الأ

خلل الفترة )2007-1999(
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                   الم�صدر: م�ؤ�صرات التنمية العالمية، قر�س مدمج.

كفاية راأ�ض المال

�ص�ل  للتعرف على مدى كفاية راأ�س المال، فقد ا�صتخدمت هذه الدرا�صة م�ؤ�صر ن�صبة راأ�س المال اإلى الأ

الذي ينبئ بقدرة الم�صارف على م�اجهة خ�صائر ممكنة وناجمة عن بع�س ال�صدمات. وقد ات�صح من خلله 

ربع كمجم�عة قد بلغ ما ن�صبته 7.2%، وهي تعد ن�صبة �صئيلة  اأن المت��صط العام لهذا الم�ؤ�صر في الدول العربية الأ

ن�عاً ما مقارنة بما و�صعته لجنة بازل كحد اأدنى لملءة راأ�س المال.
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�صكل رقم )4(

�ص�ل في الدول العربية محل الدرا�صة ن�صبة راأ�س المال اإلى الأ

خلل الفترة )2007-1999(

4

5

6

7

8

9

10

11

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

BCAPEGY
BCAPJOR

BCAPMOR
BCAPTUN

                      الم�صدر: م�ؤ�صرات التنمية العالمية، اإ�صدارات مختلفة، قر�س مدمج.

يبين ال�صكل رقم )4( انخفا�س قيم هذا الم�ؤ�صر في الجهاز الم�صرفي الم�صري مقارنة بنظيره في دول   

مر الذي يعني تزايد مخاطر راأ�س المال، خا�صة واأن مت��صط هذه القيم قد بلغ 5.2% فقط. ويلحظ  العينة، الأ

اأن هذا الم�ؤ�صر قد ات�صم بال�صتقرار في ت�ن�س، حيث بلغت قيمته 7.6% في المت��صط. وعلى الرغم من التباين في 

ولى اتجاهاً متناق�صاً، في حين اتخذ في الثانية اتجاهاً  ردن، حيث اتخذ في الأ اتجاه الم�ؤ�صر في كل من المغرب والأ

متزايداً، اإل اأنهما متقاربتان بالنظر اإلى قيمة هذا الم�ؤ�صر في المت��صط، حيث �صجلت المغرب اأعلى قيمة بين دول 

ردن محققة %7.7. العينة بن�صبة 8.3% يليها الأ

الربحيـة

تتاأثر ربحية الم�صارف العربية بعدة ع�امل، اأهمها: الدورات القت�صادية، واإدارة المخاطر، ودرجة 

المناف�صة في القطاع المالي والم�صرفي، وتكاليف الت�صغيل ون�صبة ال�صي�لة. ويمكن العتماد على م�ؤ�صر معدل العائد 



مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية

علياء بسيوني

المجلد الثاني عشر - العدد الثاني - يوليو 2010

21

�ص�ل في اإلقاء ال�ص�ء على ربحية الجهاز الم�صرفي. وقد ات�صح من ا�صتخدام هذا الم�ؤ�صر تدني المت��صط  على الأ

العام لربحية الم�صارف في الدول العربية محل الدرا�صة كمجم�عة، حيث يقل عن 0.8%، ف�صلً عن تقارب 

المت��صطات الخا�صة له عند النظر لهذه الدول على نح� منفرد، وقد تراوحت بين )%0.72 - %0.83(.

 �صكل رقم )5(

�ص�ل في الدول العربية محل الدرا�صة  معدل العائد على الأ

خلل الفترة )2007-1999(

-0.4
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0.8

1.2
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2.0
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RAEGY
RAJOR

RAMOR
RATUN

      الم�صدر: تقرير التكيف المالي العالمي، اإ�صدارات مختلفة. 

يتيح ال�صكل رقم )5( التعرف على اتجاهات هذا الم�ؤ�صر خلل الفترة محل الدرا�صة. وتبعاً لذلك،   

ربع.ومع ذلك، فاإنه يمكن الق�ل من خلل  فاإن م�صار هذا الم�ؤ�صر يت�صم بالتذبذب على م�صت�ى اأي من الدول الأ

باأن م�صاره كان نح� الرتفاع في كل من  الم�ؤ�صر في بداية فترة الدرا�صة بقيمته في نهايتها  مقارنة قيمة هذا 

ردن والمغرب، في حين اتجه نح� النخفا�س في كل من م�صر وت�ن�س.  الأ
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النموذج القيا�صي 

طار النظري، والتي تتعلق بمدى  ختبار الفر�صيات الم�صتخل�صة من الإ لقد تم بناء النم�ذج القيا�صي لإ  

داء القت�صادي الخارجي والداخلي والمالي.  زمة الم�صرفية وكل من م�ؤ�صرات الأ تحقق العلقات بين م�ؤ�صر الأ

ردن  وقد تمثلت المنهجية الم�صتخدمة في بناء نم�ذج اإنحدار مدمج لبيانات مقطعية ممثلة في كل من م�صر والأ

وت�ن�س والمغرب وال�صل�صل الزمنية المعبرة عن الفترة )2007-1999(، وذلك على النح� التالي: 

 BC = b0 + b1 GDP + b2 DIS + b3 INF + b4 PORT + B5 TRD + b6 BUD + B7

 STO + b8 BLIQ + b9 BCAP + b10 RA

متغيرات النموذج

ن�صبة  من  لكل  مرجح  مت��صط  عن  عبارة  وه�  الم�صرفية.  زمة  الأ م�ؤ�صر   )BC( التابع  المتغير  يمثل 

 .)PNPL( ون�صبة مخ�ص�صات القرو�س اإلى القرو�س المعدومة )NPL( ص�ل� القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي الأ

�ص�ل الذي يعتبر  وقد تم ا�صتخدام هذين المتغيرين لدورهما في بيان اأداء الجهاز الم�صرفي من جانب ج�دة الأ

زمات كما �صبق ذكره.  الم�صئ�ل عن ظه�ر هذا الن�ع من الأ

وزان الن�صبية لهذين المتغيرين، بحيث تتنا�صب عك�صياً مع النحراف المعياري لهما،  وقد تم ح�صاب الأ  

اإلى  لل��ص�ل  التاليتين  المعادلتين  ا�صتخدام  فقد تم  طار،  الإ هذا  وفي  �صحيحاً.  واحداً  وزان  الأ ويك�ن مجم�ع 

وزان الن�صبية للمتغيرين: الأ

WNPL / WPNPL  = SPNPL  /  SNPL

WNPL + WPNPL  = 1
حيث: 

W: ال�زن الن�صبي 

S: النحراف المعياري  

�ص�ل نح� 5.615، في حين بلغ  وقد بلغ النحراف المعياري لن�صبة القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي الأ  

النحراف المعياري لن�صبة مخ�ص�صات القرو�س اإلى القرو�س المعدومة نح� 12.769، وتبعاً لذلك، فاإن المعادلة 

�صارة  زمة الم�صرفية، حيث ت��صح الإ التالية هي التي تم ا�صتخدامها في ال��ص�ل اإلى المتغير المركب المعبر عن الأ

ال�صالبة التي وردت فيها العلقة العك�صية بين ن�صبة مخ�ص�صات القرو�س اإلى القرو�س المعدومة وبين المتغير 

زمة )مركز المعل�مات ودعم اتخاذ القرار، 2003(. الم�صتخدم لقيا�س الأ

BC = (0.69 * NPL)  -   (0.31  * PNPL(
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زمات الم�صرفية التي �صبق بيانها، وللعتبارات العملية من حيث ت�افر  وا�صتناداً اإلى محددات الأ  

البيانات للفترة محل البحث، فقد تم التعبير عن المتغيرات الم�صتقلة التي ت�صمنها نم�ذج الدرا�صة كالتالي: 

معدل التغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.    :GDP
�صعر الفائدة الحقيقي باعتباره بمعدل الخ�صم ال�صن�ي مطروحاً منه معدل الت�صخم.   :DIS

معدل الت�صخم باعتباره معدل التغير في مخف�س الناتج المحلي الإجمالي.     :INF
جل( اإلى الناتج المحلي الإجمالي.  م�ال ق�صيرة الأ ن�صبة تدفقات المحافظ المالية )روؤو�س الأ  :PORT

ن�صبة عجز الميزان التجاري اإلى الناتج المحلي الإجمالي.   :TRD
ن�صبة عجز الم�ازنة العامة اإلى الناتج المحلي الإجمالي.  :BUD

 .
)1(

�صهم  معدل دوران الأ  :STO
�ص�ل. ن�صبة الحتياطيات ال�صائلة اإلى الأ  :BLIQ

�ص�ل.  ن�صبة راأ�س المال اإلى الأ  :BCAP
�ص�ل.  معدل العائد على الأ   :RA

ربع محل الدرا�صة المتعلقة بالمتغيرات ال�صابقة خلل الفترة  وقد تم الح�ص�ل على بيانات الدول الأ  

العالمية، وم�ؤ�صرات  العالمي، والإح�صاءات المالية  التكيف المالي  )1999-2007( من عدة م�صادر هي: تقرير 

التنمية العالمية. 

ا�صتخدام  BC, GDP, DIS, INF, PORT, RD, BUD في حين تم  المتغيرات  وقد تم ح�صاب         

RA, BCAP, BLIQ, STO. كما تم اإجراء بع�س التعديلت  البيانات المتاحة ب�صكل مبا�صر عن المتغيرات 

على بع�س البيانات بما يتلءم مع وحدة البحث. فقد تم على �صبيل المثال، تح�يل الناتج المحلي الإجمالي من 

العملة المحلية اإلى الدولر. كذلك تم ا�صتخدام مكم�س الناتج المحلي الإجمالي لتح�يل الناتج المحلي الإجمالي 

�صا�س.  �صعار الثابتة باعتبار اأن عام 2000 يمثل �صنة الأ �صعار الجارية اإلى الأ بالأ

نتائج النمـوذج

اإعتمدت الدرا�صة على طريقة المربعات ال�صغرى المعممة في تقدير معلمات النم�ذج ال�صابق. ويلحظ   

اأنه قد �صبق ال��ص�ل اإلى النتائج النهائية، التي تم عر�صها في الجدول رقم)1( عدة محاولت تمثلت في اإدخال 

وزان  الأ وا�صتخدام  الع�ص�ائي،  الخطاأ  قيم  بين  ال�صل�صلي  الرتباط  م�صكلة  لعلج   AR (1( الت�صحيح  معامل 

Wald-test، حيث  اإجراء اختبار  التباين، ثم  اإختلف  cross-section weights  لعلج م�صكلة  الترجيحية 

. واأخيراً، فقد 
)2(

 common ولي�س العادية fixed effects دخال طريقة التاأثيرات الثابتة جاءت نتائجه م�ؤيدة لإ

تم حذف المتغيرات التي لم تحقق معن�ية اإح�صائية ت�صل اإلى م�صت�ى %5.
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 جدول رقم )1(

نتائج النحدار المدمج

t- Statistic P-Valueالقيمـةمعاملت المتغيرات

PORT0.0582.010.0576

TRD0.4364.680.0001

 STO0.11 -4.21 -0.0004

BLIQ0.545 -5.13 -0.0000

BCAP1.652 -4.09 -0.0005

RA2.453 -3.1 -0.0054

)AR )10.8265.430.0000

EGY-C25.79

JOR-C24.23

MOR-C17.81

TUN-C16.44

R20.985

F-Value236.990.0000

D.W2.391

R2، التي تعني 
ت�صير النتائج ال�صابقة اإلى ارتفاع القدرة التف�صيرية للنم�ذج، وذلك ا�صتناداً اإلى قيمة   

98.5% من التغيرات التي تحدث في المتغير  اأن المتغيرات التي تم اختيارها ت�صتطيع في مجملها تف�صير نح� 

الإح�صائية  وارتفاع معن�يتها   236.9 بلغت  التي   F قيمة  ارتفاع  وقد دعم ذلك  الم�صرفية.  زمة  الأ المعبر عن 

زمة  مر الذي يعني ملءمة النم�ذج القيا�صي الم�صتخدم في �صرح العلقة بين الأ اإلى م�صت�ى اأقل من 1%، الأ

الم�صرفية وبين المتغيرات المف�صرة التي ت�صمنها النم�ذج. 

جل وعجز الميزان التجاري  كذلك فقد اأو�صحت النتائج اأن كلً من التدفقات الراأ�صمالية ق�صيرة الأ  

 %5 زمة الم�صرفية، وذلك عند م�صت�ى معن�ية  الأ اإح�صائية على م�ؤ�صر  تاأثيراً م�جباً وذات معن�ية  يمار�س 

فاأقل. وهذا يعني �صحة الفر�صية الخا�صة بالعلقة  بين  م�ؤ�صرات اأداء القطاع الخارجي وهذا الم�ؤ�صر، والتي 

نفتاح المالي والتجاري وبين  رتباط بين ما ت�صهده اأ�صعار ال�صرف من تقلبات جراء زيادة الإ تعزى اإلى حقيقة الإ

زمات. ذلك اأنه في اإطار ت�جه دول العينة نح� تقليل القي�د المفرو�صة على الح�صابات  حدوث هذا الن�ع من الأ

جل نح� الداخل في ال�قت الذي ل  م�ال ق�صيرة الأ الراأ�صمالية وما ي�صاحبها من تن�صيط لتحركات روؤو�س الأ

�ص�اق المالية والم�صرفية لهذه الدول – ب��صفها دولً نامية- تعاني من بع�س الق�ص�ر في الترتيبات  تزال فيه الأ

قرا�س التي قد تفتقر للتقييم  التنظيمية وال�ص�ابط الرقابية اللزمة، من �صاأنه اأن ينعك�س في تزايد عمليات الإ

ئتمان. الكافي لمخاطر الإ
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�صافة اإلى ذلك، فاإن تزايد العجز التجاري بما يعنيه من تده�ر القدرة التناف�صية لل�صادرات  بالإ  

جنبي وتخفي�س قيمة العملة المحلية. هذا التخفي�س من �صاأنه اأن  اإنما ينعك�س في تراخى اإحتياطيات النقد الأ

خير للبن�ك  �ص�ل الحقيقية للبن�ك وي�صعف قدرة البن�ك المركزية على القيام بدور المقر�س الأ ي�ؤثر على الأ

مر اأكثر و�ص�حاً اإذا ما اقترن العجز التجاري بحدوث اأزمات  التي ت�اجه م�صاكل �صي�لة اأو تعثر مالي. ويبدو الأ

وتجدر  الما�صي.  القرن  ت�صعينات  نهاية  في  الم�صري  قت�صاد  الإ في  حدث  كما  ال�طنية،  العملة  �ص�ق  في  فعلية 

نفتاح على العالم الخارجي ت�صاعد على تغذية اأثر العدوى الذي بدوره يعزز من  �صارة هنا اإلى اأن زيادة الإ الإ

زمات على نطاق عدد كبير من الدول.   اإنت�صار الأ

 اأما ب�صدد تاأثير كل من معدل نم� الناتج و�صعر الفائدة الحقيقي، ومعدل الت�صخم، ون�صبة عجز 

مر الذي قد يثير  الم�ازنة، فقد جاء غير معن�ي عند م�صت�ى 5% )ومن ثم تم حذفه من الجدول رقم )1((. الأ

بع�س الت�صاوؤلت، نظراً لك�نه يتناق�س مع المنطق القت�صادي. فعلى الرغم من اأن الدرا�صات ال�صابقة 

داء القت�صادي  قد اأو�صحت اأن تراجع م�ؤ�صرات الأ  )كامن�صكي وراينهارت )1999(، ديفي�س وكريم )2008((  

قت�صادية ك�صمة للنظام الراأ�صمالي  زمات الم�صرفية معللة ذلك بتاأثير الدورات الإ الداخلي ي�ؤدي اإلى حفز الأ

الحر، اإل اأن ذلك لم يتحقق في نتائج هذه الدرا�صة. ويمكن تف�صير عدم معن�ية تاأثير هذه المتغيرات، بالرج�ع 

اإلى طبيعة الهياكل القت�صادية لدول العينة، حيث اأنه نظراً لك�نها اإقت�صاديات متن�عة ولي�صت اأحادية، فاإنه 

– بن�ع من ال�صتقرار الن�صبي، بما يقلل  – ومن ثم م�ؤ�صراتها الكلية  اأداوؤها الداخلي   اأن يت�صم  من المت�قع 

عتماد على اأكثر من  زمات الم�صرفية. فالإ من اإمكانية اعتبار ال�صدمات الداخلية م�صدراً اأ�صا�صياً لحدوث الأ

قت�صاد  م�صدر للنم� ومن ثم تن�يع م�صادر الدخل يمثل اأحد ال�صيا�صات التاأمينية التي تعمل على زيادة قدرة الإ

على اإمت�صا�س ال�صدمات الداخلية. وا�صتناداً على ذلك، فاإن طبيعة الهيكل القت�صادي له  اأهميته في تحديد 

زمات.  نذار المبكر لهذا الن�ع من الأ ماهية الم�ؤ�صرات التي يت�صمنها نظام الإ

اأما عن المتغيرات المالية، وتحديداً منها تلك التي تعك�س اأداء القطاع الم�صرفي ذاته، فقد اتخذت جميعها   

مر الذي يعني اأن تراجع كل من ن�صبة الحتياطيات  اإ�صارة �صالبة وجاء تاأثيرها معن�ياً عند م�صت�ى اأقل من 1%. الأ

زمات الم�صرفية.  �ص�ل، ي�ؤدي اإلى تزايد حدوث الأ �ص�ل، ومعدل العائد على الأ �ص�ل، ون�صبة راأ�س المال للأ ال�صائلة للأ

بيان ذلك اأن اإنخفا�س ن�صبة ال�صي�لة يعنى اإحتمالية العجز عن تلبية طلبات �صحب الم�دعين، اأما اإنخفا�س ن�صبة 

كفاية راأ�س المال فت�صير اإلى اإرتفاع درجة مخاطر الجهاز الم�صرفي، اأما اإنخفا�س معدل الربحية في��صح ق�ص�ر 

زمات.  دوات الهامة لم�اجهة الأ ئتمانية. وتبعاً لذلك، فاإن الح�كمة الجيدة هي من الأ كفاءة الم�ؤ�ص�صات الإ

�صهم تاأثيراً  داء �ص�ق المال، حيث يمار�س معدل دوران الأ وقد اأظهرت النتائج اأي�صاً وج�د دور هام لأ  

اأن  زمات. وتف�صير ذلك  1% على المتغير المعبر عن هذه الأ اأقل من  اإح�صائية عند م�صت�ى  �صالباً ذا معن�ية 

�صهم يعني �صعف حركة التداول واإنخفا�س �صي�لة �ص�ق المال، ومن ثم تزيد اإحتمالت  انخفا�س معدل دوران الأ

�صهم. وت�ؤيد هذه النتيجة  حدوث حالة من التراجع في التعاملت قد تمهد لظه�ر مخاطر اإنخفا�س اأ�صعار الأ

�صحة فر�صية الدرا�صة الخا�صة بتاأثير المتغيرات المالية. 
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زمات  الأ بحدوث  التنب�ؤ  عند  المالي  الجانب  م�ؤ�صرات  اإدخال  اأهمية  على  ال�صابقة  النتائج  ت�ؤكد   

منها  الكثير  افتقار  الدرا�صة  هذه  نتائج  اأو�صحت  )الذي  الحقيقي  الجانب  مقارنة بم�ؤ�صرات  عنه  الم�صرفية 

اإطار  في  الدولية  الم�ؤ�ص�صات  ت�جه  يلحظ  فاإنه  همية،  الأ هذه  منطلق  ومن  المطل�بة(.  الإح�صائية  للمعن�ية 

ب��صفها  المبكر،  نذار  للإ م�ؤ�صرات  تك�ين  في  المالية  المتغيرات  على  عتماد  الإ نح�  الراهنة  مريكية  الأ زمة  الأ

�صارة في هذا ال�صدد اإلى الدرا�صة  اأكثر ح�صا�صية لما يطراأ من تغيرات على اأداء القطاع الم�صرفي. وتجدر الإ

عياء  الحديثة التي اأعدها البنك الحتياطي الفيدرالي في مدينة كن�صا�س، التي ت��صلت اإلى اإ�صتنباط م�ؤ�صر للإ

 Hakkio &( ً يتاألف من اأحد ع�صر متغيراً ماليا  Kansas City Financial Stress Index (KCFSI(المالي

 .)Keeton, 2009

الخاتمــة

ي�صهد القطاع الم�صرفي على ال�صعيد الدولي تط�رات هامة في ال�صن�ات الراهنة في ظل تداعيات   

مريكية. ولما كان القطاع الم�صرفي العربي جزءًا من الكيان المالي الدولي، فاإنه من المت�قع اأن  زمة المالية الأ الأ

اإليه بع�س التاأثيرات. وبغ�س النظر عن طبيعة هذه التاأثيرات، فاإن دواعي الر�صد القت�صادي ت�صتلزم  تمتد 

نذار  زمات الم�صرفية في الدول العربية و�صرورة و�صع اآلية ق�مية ملئمة للإ الحيطة والحذر في م�اجهة هذه الأ

طار، ت�صعى هذه الدرا�صة اإلى و�صع ت�ص�ر مبدئي للم�ؤ�صرات التي يمكن اأن يت�صمنها نظام  المبكر. وفي هذا الإ

نتاجية. وقد تمثلت مق�مات و�صع هذا الت�ص�ر في  نذار المبكر للدول العربية التي تت�صم بتن�ع القاعدة الإ الإ

تي:   الآ

زمات الم�صرفية.  1. تحديد الع�امل الحاكمة للأ
2. تحليل اأداء القطاع الم�صرفي في الدول محل الدرا�صة. 
التحقق من مدى �صحة )اأو خطاأ( فر�صيات الدرا�صة.   .3

زمات الم�صرفية – ا�صتناداً اإلى الفكر القت�صادي  اإت�صح من خلل الدرا�صة اأن الع�امل الحاكمة للأ

داء  للأ م�ؤ�صرات  ت�صم  التي  الكلية  المحددات  مجم�عة  في  تتمثل   – ال�صابقة  الدرا�صات  اإليه  ت��صلت  وما 

داء المالي على م�صت�ى  القت�صادي الداخلي والخارجي، ومجم�عة المحددات الجزئية التي تت�صمن م�ؤ�صرات الأ

القطاع الم�صرفي. 

ربع محل الدرا�صة خلل الفترة )1999-2007(،  اأما ب�صدد تحليل اأداء القطاع الم�صرفي في الدول الأ

داء. وقد ركزت الدرا�صة في تحليلها على اأربعة  فقد ك�صفت الم�ؤ�صرات الم�صتخدمة عن تراخٍ في م�صت�ى هذا الأ

�ص�ل، وال�صي�لة، وكفاية راأ�س المال، والربحية. ج�انب، تمثلت في كل من ج�دة الأ

تبين عند التحليل على م�صت�ى الدول كمجم�عة اأن المت��صطات العامة لهذه الج�انب اإنما ينذر بع�صها 

اأنه على الرغم من  اأزمات م�صرفية. ذلك  ب�ج�د قدر من المخاطر يتعين معالجته حتى ل يق�د اإلى حدوث 



مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية

علياء بسيوني

المجلد الثاني عشر - العدد الثاني - يوليو 2010

2�

زمات، اإل اأن هناك بع�س الدلئل التقريبية التي  عدم وج�د م�ؤ�صرات عالمية قيا�صية م�حدة لهذا الن�ع من الأ

�ص�ل في  �صتر�صاد بها في هذا ال�صاأن. فقد بلغ المت��صط العام لن�صبة القرو�س المعدومة اإلى اإجمالي الأ يمكن الإ

دول العينة نح� 17%. وه� معدل مرتفع ن�صبياً، حيث اأنه يتجاوز الن�صبة التي اإعتمدت عليها بع�س الدرا�صات 

زمات الم�صرفية والتي تتراوح بين 15%-10. كما اأنها تقترب من الن�صبة التي  ال�صابق ذكرها في تعريفها للأ

ت��صلت لها درا�صة حديثة من خلل تحليل �صل�ك 42 اأزمة م�صرفية خلل الفترة 1970-2007، حيث بلغت 

نح� Laeven & Valencia, 2008(  %25( .هذا وتبدو مخاطر راأ�س المال اأكثر و�ص�حاً مع انخفا�س ن�صبة 

دنى الذي حددته لجنة بازل الدولية وه�  �ص�ل اإلى نح� 7% في المت��صط، بما يقل عن  الحد الأ راأ�س المال اإلى الأ

8%. اأما ب�صدد م�ؤ�صريّ درجة ال�صي�لة والربحية، الذي بلغ المت��صط العام لكل منهما على الت�الي نح� 12%و 
0.8% على الترتيب، فلم تت�افر ن�صب دقيقة يمكن المقارنة الدولية على اأ�صا�صها.

اأظهر التحليل على م�صت�ى كل دولة منفردة، اأن اأداء الجهاز الم�صرفي في كل من م�صر وت�ن�س اأقل 

ردن والمغرب.  ن�صبياً من اأداء الجهاز الم�صرفي في كل من الأ

ربع للعينة خلل الفترة )1999-2007(، فقد  اأما في ما يتعلق باختبار فر�صيات الدرا�صة في الدول الأ

تم بناء النم�ذج القيا�صي تبعاً للبيانات المتاحة. وقد جاءت نتائجه في �صالح تاأييد قب�لها جميعاً عدا الفر�صية 

مر الذي قد يجعل ركائز الحد  الثانية، التي لم تثبت �صحتها نظراً لطبيعة الهيكل القت�صادي لدول الدرا�صة، الأ

زمات الم�صرفية في القت�صاديات المتن�عة تتمثل في:  من مخاطر الأ

داء الخارجي في ظل تحرير التجارة وح�صابات راأ�س المال.  1. تح�صين م�ؤ�صرات الأ
2. الحد من مخاطر ال�ص�ق وتنظيم اأن�صطة الم�صاربات. 

دارة الم�صرفية.  3. تح�صين اأداء الإ

وفي �ص�ء ما تقدم، فاإنه يجب التاأكيد على �صرورة مراعاة ال�صيا�صات والترتيبات ال�صامنة ل�صلمة 

حدوث  اإلى  ت�ؤدي  قد  التي  المخاطر  من  للحد  الرقابية  ال�ص�ابط  تفعيل  مع  اأ�ص�له،  وج�دة  الم�صرفي  داء  الأ

جراءات الملئمة في هذا ال�صدد:  زمات الم�صرفية، ومن الإ الأ

داء  الأ خا�صة  الق�مي،  القت�صاد  اأداء  طبيعة  تعك�س  م�ؤ�صرات  يت�صمن  المبكر  نذار  للإ نظام  1. ت�ثيق 
�صافة اإلى م�ؤ�صرات تعك�س اأداء البيئة الم�صرفية.  الخارجي، بالإ

داء الم�صرفي على نح� م�صتمر وبما يتفق مع المعايير الدولية.  2. الهتمام بمتابعة وتقييم الأ
�ص�ل.  3. الحر�س على منع ظاهرة تركز الئتمان في اأن�اع معينة من الأ

4. تبني نظام جيد للتاأمين على ال�دائع ب�صكل �صريح ولي�س �صمني، مع مراعاة التنا�صب بين ق�صط التاأمين 
ومخاطر المحافظ المالية للبنك.

ف�صاح على القرو�س المعدومة، مع �صرورة ت�صنيفها تبعاً لدرجة مخاطرها، على اأن يتم  ال�صفافية في الإ  .5
فر�س اإحتياطي اأكبر على القرو�س عالية المخاطر. 
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6. تهيئة البيئة الم�صرفية ل�صتقبال تحرير الح�صابات الراأ�صمالية. 
دارة ال�صليمة للمخاطر ودعم ال�صتقرار المالي وتح�صين  7. تح�صين الح�كمة الم�صرفية، لدورها في تق�ية الإ
دارة، بحيث يحظى  فعالية ت�زيع الم�ارد. ويقت�صي ذلك و�صع اإطار وا�صح يحكم م�صئ�ليات مجل�س الإ

بال�صتقللية ويراعي ال�صفافية ويخ�صع لمراقبة الم�صاهمين في راأ�س المال.

اله�ام�س

�صهم كاأحد م�ؤ�صرات اأداء �ص�ق المال حيث يعك�س حجم التداول في ال�ص�ق.  تم ا�صتخدام معدل دوران الأ
)1(

ن عدد البيانات المقطعية )الممثلة في اأربع دول( يقل عن عدد المتغيرات الم�صتقلة.  يلحظ اأنه قد تعذر ا�صتخدام طريقة التاأثيرات الع�ص�ائية لأ
)2(
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