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مؤشرات الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع المالي       

احفمد طل حأ. د
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مؤشرات الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع المالي         

مؤشـرات الحـيطة الكلـية هـي مؤشرات تدل على مدى سلامة واستقرار              �
الــنظام المــالي، وتســاعد عــلى تقيــيم مــدى قابلــية القطــاع المــالي للــتأثر          
  بالأزمــات المالــية والاقتصــادية وهــي أيضــاً تعمــل كــأداة للإ�ــذار المــبكر       

Early Warning System (EWS)  في حــالات تعــرض
. الجهاز المصرفي المالي للخطر

      :تعريف
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تســمح بــأن يكــون تقيــيم ســلامة الــنظام المــالي مبنــياً عــلى مقايــيس كمــية           �
. موضوعية

لاء تساعد على تكريس مبدأ الشفافية والإفصاح وإتاحة كافة المعلومات لعم         �
. السوق والجمهور

. عبر الدول) من خلال المؤشرات( هي مقاييس تسمح بمقار�ة الأوضاع �

:     مؤشرات الحيطة الكلية أهمية
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تعمـل عـلى معـيارية الـنظم المحاسـبية والإحصـائية مـن خـلال اسـتخدام �فس             �
. المؤشرات التي تسهل المقار�ة ليس وطنياً فقط بل عالمياً أيضاً

ل تعمـل عـلى كشـف مخاطـر ا�ـتقال عـدوى الأزمات المالية والعمل على التقلي                �
.من حدتها
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:  تشمل المؤشرات على جا�بين رئيسيين
: ما هي المؤشرات

  مؤشـرات الحـيطة الجزئية امعة لتقييم سلامة مؤسسات القطاع المالي    -1
. كلٍ على حدا

أ�ظر ( مؤشرات متغيرات الاقتصاد الكلي المرتبطة بسلامة النظام المالي         -2
) الجدول
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 الكليةةالحيطمؤشرات 

مخاطر أسعار السلعمؤشرات الرفع المالي 
عدم استقرار التضخممخاطر أسعار الأسهم الاقتراض المرتبط 
التضخمالتضخمالتضخمالتضخممخاطر الصرف الأجنبي مخاطر الأصول

رأس المال  تدفقات تكوين واستحقاق مخاطر سعر الفائدةالقروض للمؤسسات العامة الخاسرة  
معدل التبادل التجاريالحساسية بالنسبة لمخاطر السوقالحساسية بالنسبة لمخاطر السوقالحساسية بالنسبة لمخاطر السوقالحساسية بالنسبة لمخاطر السوقالقروض غير العاملة

)بما في ذلك هيكل الاستحقاق(الدين الخارجي تدابير لسيولة السوق الثا�ويةالإقراض المقيم بالعملة الأجنبية 
كفاية الاحتياطي من النقد الأجنبي هيكل استحقاق الأصول والخصومتركيز الائتمان القطاعي

عجز الحساب الجاري�سبة القروض إلى الودائعمؤشرات المؤسسة المقرضةمؤشرات المؤسسة المقرضةمؤشرات المؤسسة المقرضةمؤشرات المؤسسة المقرضة
ميزان المدفوعاتميزان المدفوعاتميزان المدفوعاتميزان المدفوعاتالودائع بالنسبة للإجمالي النقديجودة الأصولجودة الأصولجودة الأصولجودة الأصول

تدهور القطاعاتالتجزئة في معدلات الإقراض بين البنوكالتوزيع التكراري لمعدلات رأس المال 
مجموع معدلات النمو تسهيلات البنك المركزي للبنوك التجارية �سب راس المال التجميعية المعدلة بالمخاطر  

النمو الاقتصاديالنمو الاقتصاديالنمو الاقتصاديالنمو الاقتصاديالسيولةالسيولةالسيولةالسيولةكفاية رأس المالكفاية رأس المالكفاية رأس المالكفاية رأس المال
مؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئية
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)تابع ( الكلية ةالحيطمؤشرات 

,Evans, O. et al. (2000): المصدر Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, Occasional Paper 192, IMF, Washington, D.C.

التزامات متأخرة السداد في الاقتصاد
لجوء الحكومة للنظام المصرفيالمؤشرات الهيكلية

قابلية سعر الصرف للاستمرارتصنيف الائتمانمؤشرات أخرى لظروف الشركات

الإقراض والاستثمار الموجه معدلات الدخل والإ�فاق
عوامل أخرىعوامل أخرىعوامل أخرىعوامل أخرى العائد على حقوق الملكية

الآثار الجا�بية للتجارة العائد على الأصول
العلاقة المتبادلة بين الأسواق المالية الإيرادات والربحيةالإيرادات والربحيةالإيرادات والربحيةالإيرادات والربحية

إطار العدوىإطار العدوىإطار العدوىإطار العدوى    التوسع في عدد المؤسسات المالية
�وبات ازدهار أسعار الأصول �سبة الإيرادات لكل موظف

�وبات ازدهار الإقراض معدلات الإ�فاق
ازدهار الإقراض وسعر الأصولازدهار الإقراض وسعر الأصولازدهار الإقراض وسعر الأصولازدهار الإقراض وسعر الأصول سلامة الإدارةسلامة الإدارةسلامة الإدارةسلامة الإدارة

ضما�ات سعر الصرفالسياديهوامش العائد مديو�ية القطاع العائلي

مستوى اسعار الفائدة الحقيقية المحليةمؤشرات على العوائد المفرطةربحية الشركات
التقلب في أسعار الفائدة والصرفأسعار السوق للأدوات المالية�سبة الدين إلى حقوق الملكية

أسعار الفائدة والصرفأسعار الفائدة والصرفأسعار الفائدة والصرفأسعار الفائدة والصرفمؤشرات خاصة بالسوقمؤشرات خاصة بالسوقمؤشرات خاصة بالسوقمؤشرات خاصة بالسوقمؤشرات المؤسسة المقترضةمؤشرات المؤسسة المقترضةمؤشرات المؤسسة المقترضةمؤشرات المؤسسة المقترضة
مؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمؤشرات الاقتصاد الكليمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة الجزئية
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مؤشرات الحيطة الجزئية:  أولاً

 أساسية لتحليل وضع     عيةيوهي تعتمد على ستة مؤشرات تجم      
  -كفاية راس المال     ): CAMELS( المؤسسات المالية وهي تعرف بإطار              

 سلامة   - التمويل والسيولة    -)الموجودات    ( الربحية والإيرادات -جودة الأصول       
 إليها مؤشرات خاصة بالسوق            ف يضا  الحساسية لمخاطر السوق        -الإدارة 

      . CAMELSل ضمن    دخ  وهي لا ت   
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 Capital Adequacy Indicatorsمؤشرات كفاية رأس المال   

تحدد مؤشرات كفاية رأس المال صلابة المؤسسات المالية في مواجهة                    
وتكمن أهمية    .  الصدمات التي تصيب بنود الميزا�يات العمومية لهذه المؤسسات            

الية التي   مؤشرات كفاية رأس المال في أنها تأخذ بعين الاعتبار أهم المخاطر الم                      
  رمخاط   و ومخاطر الائتمان   ف الصر عار   س تواجه المؤسسات المالية مثل مخاطر أ          

لمخاطر ضمن     اوتتعدى مؤشرات كفاية رأس المال احتساب              .    أسعار الفائدة   
Off Balance)ا�ية  زد خارج المي       و بنود الميزا�ية إلى بن         Sheet Items)     مثل

من المؤشرات المستخدمة     .  Financial Derivativesة في المشتقات        رالمتاج
: في هذا اال    
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Based -Aggregate Risk  �سب رأس المال التجميعية المعدلة بالمخاطر    
Capital Ratios :

 The) ل المعدلة بالمخاطرصوالأوهذا المؤشر يقاس بنسبة رأس المال إلى مجموعة            •
Ratio of Capital to Risk-Adjusted Assets).  إن انخفاض هذه  

لمخاطر واحتمالية وجود �قص في كفاية            اعرض بنود الميزا�ية إلى    تالنسبة يعني زيادة      
بالإضافة إلى هذا المؤشر، يمكن النظر إلى              .     واجهة هذه المخاطر        لم أس المال      ر

مال البنك       خصوصاً أن مكو�ات رأس       ،(Capital Quality) رأس المال       ةجود 
لى  تختلف باختلاف البلدان، كما أن مكو�ات رأس المال تختلف في قدرتها ع                   

روفة  ع الم عة   سالمو  استيعاب الصدمات الخارجية ضمن تصنيفات رأس المال               
لمال     ا والشريحة الثا�ية لرأس      (Tier 1 Capital)ة الأولى لرأس المال        بالشريح 

(Tier 2 Capital)    والشريحة الثالثة (Tier 3 Capital).
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 Frequency Distribution of التكراري لمعدلات رأس المال     زيع والت
Capital Ratios   :

ي تفيد في  وتستخدم هذه المقاييس لتلافي المشاكل الناجمة عن عملية التجميع، وه             •
  ومثال ذلك أن تحتسب         . النظر إلى معدلات رأس المال للمؤسسة المالية الواحد              
أكبر ثلاثة بنوك أو احتساب         ك معدلات كفاية رأس المال موعة من المؤسسات،                  
أو حتى النظر إلى معدلات         .    معدلات كفاية رأس المال للبنوك المملوكة للقطاع العام                   

.   تحقق المقاييس الدولية أو المقاييس المحلية           كفاية رأس المال لبعض البنوك التي لا            



.2005  إبريل، المعهد العربي للتخطيط،   أحمد طلفاح . د

:   Asset Quality Indicators  مؤشرات جودة الأصول        

رجة موثوقية      دبشكل عام تعتمد درجة مصداقية معدلات راس المال على               •
كما أن مخاطر الإعسار في المؤسسات المالية          .     مؤشرات جودة و�وعية الأصول          

ومن هنا تأتي أهمية       .       يلهاستبة   و وصع  ن �وعية الأصول        متأتي في الغالب  
ب  مؤشرات جودة الأصول يج       .    الأصول   ةمراقبة المؤشرات التي تدل على جود     

في  نة م المتض (Credit Risk)أن تأخذ بعين الاعتبار مخاطر الائتمان              
 والاتجار بالمشتقات        تو�اره والTrustsمثل الوكالات     عمليات خارج الميزا�ية       

Financial Deviations .              كما أ�ه في بعض البلدان مثل البحرين  
 الاعتبار عمليات البنوك التي تقدم خدماتها لغير              ين يجب أن يتم الأخذ بع       

ا�تقال المخاطر منها إلى          ا�ية  ك  وذلك لإم Off Share Banksالمقيمين  
.    ك المقيم و قطاع البن
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:  نظر إليه من جهتين مختلفتين      ة ما ي   دعاجودة الأصول        إن تقييم•
. (Lending Institution)المؤشرات المتعلقة بالمؤسسة المقرضة           1.
Borrowing)لمؤشرات المتعلقة بالمؤسسات المقترضة           ا2. Institutions) .
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:   المقرضة مؤشرات المؤسسة   .  1

:  Sectoral Credit Concentrationعي  االتركيز الائتما�ي القط    •
 في قطاع اقتصادي معين قد يعني ا�كشاف              ة  الائتما�ي  تيهلاسالتركز مل الت   

 ت المصرفية حدث   ات م الأزكثير من   .    القطاع المصرفي للتطورات في هذا القطاع 
 بفعل ا�تقال الأزمة من بعض القطاعات الاقتصادية إلى القطاع            تأو تضخم
عل تركز القروض في هذه القطاعات، كما حدث في أزمة شرق آسيا                فالمصرفي ب 

والصحيح أن تركز القروض      .    قاراتعحيث تركزت معظم القروض في قطاع ال     
 ويؤدي إلى ا�كشاف القطاع المصرفي إلى الأزمات في القطاعات         ير في مجمله خط 

.   ق على تركز الائتمان في القطاع التصديري         بوالحال ينط     .    الاقتصادية  
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 Foreign Currency-Denominatedالاقتراض بالعملة الأجنبية       •
Lending    :    لأزمات المصرفية حدثت في الفترات التي تتوسع فيها                 اكثير من

ر ثابتة من      د البنوك بالاقراض بالعملة الأجنبية، لشركات محلية تفتقر إلى مصا           
ر  الإيرادات بالعملة الأجنبية مما يجعل هذه الشركات عرضة لمخاطر أسعا                      

اطر على شكل مخاطر ائتمان إلى المؤسسات المصرفية                 خالصرف وا�تقال هذه الم    
.   المقرضة
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 إن زيادة �سبة القروض غير العاملة    :Non Performing Loansالقروض غير العاملة       •
التالي  ببالنسبة للمؤسسة المالية و  قراض     لإ إلى ضعف محفظة ا    يرإلى إجمالي القروض يش    
الإعسار في   جة  ر ى على د  ت وحالنقدية وصافي الدخل    التدفقات هذا يؤثر على وضع  

وفي العادة، تحتسب �سبة القروض غير العاملة جنباً إلى جنب مع �سبة        .  المؤسسة
ى يمكن احتسابها في هذا اال     روهناك �سباً أخ .     النفطية لهذه القروض   الاحتياطيات  

 عن الديون المشكوك في تحصيلها والتي لم تصنف ضمن القروض غير         لتعطي مؤشراُ  
لنسبة  اغير العاملة بشكل عام يظهر مشكلة سابقة ب   �سبة القروض    تفاع  رإن ا  .    العاملة

الاسترجاع       �سب ابا اال احتس   ذفي ه ضاً أيكما أ�ه من المفيد       .   لمحفظة الإقراض     
Recovery Rates)           سبة المسترد من القروض على شكل �قد إلى إجمالي القروض�

 ةتفيد في معرفة قدرة المؤسسة على متابع    حيث أن مثل هذه النسب  )غير العاملة
.  اقروضه 
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-Loan Outstanding to Lossلمؤسسات العامة الخاسرة    لالقروض •
Making Public Sector Entities :     إن القروض الممنوحة من القطاع

  ةبالنسب ا�ية   موجود مخاطر ائت       تمالية   حة يعني إ    رالخاس  العامة    ات سلمؤسلالمصرفي 
حة  و المصرفية خصوصاً أن بعض البلدان لا تصنف القروض الممن       ات سللمؤس

 في الكامل أو حدث      عتدفالعام ضمن القروض غير العاملة حتى وإن لم        طاع قلل
.   فعها دتأخير في   
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وتمثل �سبة الأصول      :  Risk Profile of Assets الأصول     ر مخاط •
إن انخفاض هذه النسبة لا يدل           .    اطر إلى إجمالي الأصول         خ بالم   حة   جالمر 

مار في السندات  ثبالضرورة على جودة الاستثمار حيث أن ارتفاع درجة الاست            
ل  د  أو قد ي     ،ةظالحكومية على سبيل المثال يدل على سياسة استثمارية متحف                    

 حيث تقوم المؤسسات      )مقرر بازل      (اية رأس المال         ف  كفيعلى أن هناك مشاكل       
ا بالاستثمار في         ه  كفاية رأس المال لدي           ل المالية بمحاولة تحسين صورة معد           

.   اً لتصنيفات بازل    فقسندات الحكومة ذات وزن مخاطر يعادل صفر و            
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وهو يعني الإقراض إلى مجموعة       : Connected Lendingالاقتراض المرتبط        •
ؤسسة لمباصلة تلمؤسسات أخرى م قراض    لإأو حتى ا    ) المقترضين (ءالعملا ن  م متصلة 

س �وع من   ك إلى إجمالي القروض يع     ةإن ارتفاع �سبة القروض المرتبط      .  المالية �فسها
ظة  فمحنويع توعدم قترضين صغيرة من الم     وعة  مجبمن بارتباط القروض     االائتم مخاطر 

كما  .    تنتقل آثارها إلى المؤسسة المالية   فسو ضين رالمقع من    سوا  الائتمان على قطاع   
 جداً في كثير     عاًئاشراض إلى مؤسسات مرتبطة بالمؤسسة المالية المقرضة يعتبر          قالإ  أن  

مالية أو    ( خطورة هذا النوع من الإقراض في أن الإقراض لمؤسسة               نوتكممن الدول،    
 في   قيقتدبالمؤسسة المالية المقرضة يتم الموافقة عليه دون أي       رتبطة  م) غير مالية

ة باعتبارها تتبع لنفس اموعة التي تعمل ضمنها المؤسسة  ضة المؤسسة المقتر    لاءم
.  المقرضة 
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وتمثل �سبة الإصول إلى      : Leverage Ratiosمؤشرات الرفع المالي      •
لمؤسسة المصرفية باعتبار أن معظم أصولها تكون على                      لإجمالي رأس المال       

إن   ).   البسيط فهومه  معدل كفاية رأس المال بم       وب  لمقهي   و(كل قروض   ش
  ارتفاع مؤشرات الرفع المالي يعكس نمو الأصول بدرجة أكبر من نمو رأس                    

.   المال
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:  مؤشرات المؤسسة المقترضة     .  2

يعتمد  ضة رالمقة الإقراض بالنسبة للمؤسسة     ظمحفإن جودة القروض في        •
على سلامة المؤشرات المالية للمؤسسة المقترضة، وخصوصاً المؤسسات                 

 فإن أي تحليل لمؤشرات جودة الأصول يجب أن                  ، التالي ب.    غير المصرفية   
القروض وذلك يعتمد على           يأخذ بالاعتبار احتمالية المقترض على سداد               

.   المالية لديها    والتدفقات  ربحية المؤسسة المقترضة      



.2005  إبريل، المعهد العربي للتخطيط،   أحمد طلفاح . د

كثير من حالات    : Debt-Equity Ratioوق الملكية  إلى حق �سبة الدين   •
اقتراض     بقت بحالات     سبالنسبة للمؤسسات المصرفية كا�ت قد          الإعسار المالي

 غير المالية، وبالتالي يصبح من الضروري متابعة �سبة       سات س مفرط من قبل مؤ     
مو  ن ف.    بالنسبة للمؤسسات غير المالية          Financial Leverageالرفع المالي     

        ى عدم فاعلية �ظام  لليه كمؤشر ع  إظر نمديو�ية الشركات بشكل كبير يمكن أن ي
ن يتم أوكذلك من المهم        .   الائتما�ي من قبل المؤسسات المصرفية المقرضة            يق  قالتد  

 مديو�ية الشركات، ومدى تركزها في القطاعات الاقتصادية كقطاع              ةالنظر إلى توزيع 
هذه الشركات   �كشاف   التصدير وغيره وذلك لمعرفة مدى      االا�شاءات أو قطاع     

.  لهزات التي تصيب تلك القطاعات الاقتصادية           للي المؤسسات المصرفية  اتلوبا
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 إن  : Corporate Sector Profitability  تالشركا ربحية قطاع    •
فاض الكبير في مؤشرات الربحية بالنسبة للشركات يمكن أن يستخدم             الانخ

 المالي بالنسبة      ر  يسبق الإعسا Leading Indicatorكمؤشر ريادي        
. للمؤسسات المصرفية  
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 وهذه تتضمن مؤشرات التدفقات    : ير المالية  غالشركات  روف  ظالمؤشرات الأخرى ل    •
الفوائد    ية  ط كمؤشر تغ    Cash Flow Based Indicatorsالنقدية   

Interest Coverage Ratio        والتي تمثل �سبة الدخل من العمليات 
Operating Income   ويمكن استخدام مؤشرات       .     إلى مدفوعات الفوائد

 والذي يعتمد على عدة مؤشرات        Altman’s Z-Scoreمركبة مثل مؤشر        
 العوائد   ء  وأداAssets Qualityمالية بالنسبة للشركات تتضمن جودة الأصول          

Earnings Performance والسيولة Liquidity     وهذا مؤشر يطبق 
.  ز بين الشركات الجيدة والشركات غير الجيدة         يبالعادة على مستوى الشركة للتمي   

ي صورة واضحة عن        طلتي من الممكن أن تع  اوهناك مؤشرات عديدة في هذا اال             
فع وضع الشركات وتأثيرها على القطاع المصرفي مثل مؤشرات التأخر في الد             

.  ها ين وغير ن الدائومتطلبات الشركات للحماية من        
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وهذه المعلومات تفيد بالنسبة للمديو�ية الموجهة                  : مديو�ية القطاع العائلي        •
  إلى القطاع العائلي وخصوصاً في البلدان التي تشكل فيها �سبة القروض                      

.  القروض مثل دول الخليج العربي        لمجمالشخصية �سبة عالية من       
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:   IndicatorManagement Soundersة الإدارة     ممؤشرات سلا  

إلا   ) غيرها من المؤسسات     ك ( في أداء المؤسسات المالية       سلامة الإدارة مهمة جداً     •
هل أخذ   سى الشركة وليس من ال  تو أن معظم هذه المؤشرات تستخدم على مس        

 كمية    توهي كذلك مؤشرات �وعية وليس         .     ا السياق ذمؤشرات تجميعية في ه      
 إلا أن هناك    Operational Riskطبق ضمن مخاطر العمليات       تومعظمها   

.  يمكن الاعتماد عليها     التية بعض المؤشرات الكمي   
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إن ارتفاع �سبة النفقات        : (Expense Ratios)معدلات الإ�فاق      •
عمل بكفاءة ويمكن    ت أن المؤسسة المالية لا         يمكن أن يعكس   يرادات  لإإلى ا 

.   الإدارة ية لإلى عدم فاع       ) رة روبالض   ولكن ليس   ( أن يعود ذلك          
:  Earnings per Employeeف   ظ مو  سبة الإيرادات لكل   �•

ض �سبة الإيرادات إلى عدد الموظفين يعكس             ابنفس المفهوم فإن انخف       
أن  )  وليس بالضرورة     ( المؤسسة المالية والذي من الممكن             ية  لعدم فاع    

.   يعود إلى عدم فاعلية الإدارة بسبب الزيادة المفرطة في عدد الموظفين                             
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 Expansion in theالتوسع في أعداد المؤسسات المالية           •
Number of Financial Institutions  :     د  قإن التوسع

تنافسية سليمة، إلا أن بعض حالات الازدياد               ئة ي يعكس بشكل عام ب      
السريع في أعداد المؤسسات المالية قد تعكس عدم الصرامة في                  

م جودة الإدارة وضعف              دوهذا يعكس �وعاً من ع             إجراءات التأسيس   
.   على المؤسسات المالية      ابة    رق في أساليب ال     
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 Earnings and Profitabilityرادات والربحية  يالإمؤشرات  
Indicators   :

ية  ربح في إشكالات     إشارة إلى وجود       يالنسب يمكن أن يعط    ذه هإن انخفاض  •
 في هذه   ) ير الطبيعي  غ(  تفاع العالي ر لاا الشركات والمؤسسات المالية، في حين أن            

هناك  .     النسب قد يعكس سياسة استثمارية في محافظ مالية محفوفة بالمخاطر                   
: أهمهالية  االم   التي يمكن النظر إليها في تقييم ربحية المؤسسات        بالنسعدد من  
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وتقاس   : Return on Assets (ROA)العائد على الأصول         •
  ويمكن أن تحتسب      . هذه النسبة بصافي الأرباح إلى إجمالي الأصول           

الأرباح قبل وبعد الفوائد            ثل  م مختلفة للأرباح      بتعريفات  هذه النسبة   
.   ثناء الأرباح الطارئة وغيرها          توالضرائب، الأرباح باس      



.2005  إبريل، المعهد العربي للتخطيط،   أحمد طلفاح . د

إن هذه  :  Return on Equity (ROE)العائد على حقوق الملكية          •
أس المال يعكس معدل العائد الذي                رالنسبة المقاسة بصافي الأرباح إلى معدل             

وعلى كل   .   رفية صن الذين يحملون رأس مال المؤسسات الم        والمستثمر  يحصل عليه 
و انخفاض   أل ارتفاع الأسعار     لا الأحوال فإن ارتفاع هذه النسبة قد تفسر من خ       

أو   اح  ب الأر أما انخفاض النسبة فيمكن أن تفسر من خلال انخفاض         .    رأس المال     
تساب هذه النسبة، حتى يتم التأكد من          حبشكل عام يمكن ا      .    ارتفاع رأس المال     

 Tier)، رأس المال الشريحة الأولى          تلفةخ الم بتعريفاته    لمال    اولها، بأخذ رأس          دلم
 المختلفة   بتعريفاته    كما يمكن احتساب �سب رأس المال              (Tier 2)�ية    ا والث(1

.    للأرباح   ةمختلف تعريفات   نفس الطريقة يمكن أخذ      ب إلى إجمالي رأس المال و       
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إن مثل    : (Income and Expense Ratios)معدلات الدخل والإ�فاق      •
  ىهذه النسب ممكن أن تعطي صورة واضحة عن تركيبة الأرباح والنفقات ومد         

مقدار المخاطرة الذي   دى   مة تحقيق الأرباح بالنسبة للمؤسسات المالية، و           ي استمرار  
 إن هذه النسب مفيدة جداً في أنها تعطي فكرة عن مصدر              .المؤسسات  ذه ه هتأخذ

و المتاجرة أو أ الإقراض    افظ العمليات التي تدر الأرباح، كأن يكون الدخل من مح         
تجارة  (وحتى يمكن تحديد أي من عمليات المتاجرة التي تدر الأرباح                  .   غيرها
النفقات يمكن أن     �سب   في حين أن    ) والسندات، أسعار الصرف، أو غيرها     ،الأسهم 

.    رباحلأأكل هذه اتتعطي فكرة عن مواطن الضعف في توليد الأرباح والنفقات التي         
سب وفقاً لنوع المصروفات كالنفقات الإدارية أو �فقات          ت تحفنسب النفقات يمكن أن        

.  فقات نو غيرها من ال   أ الرواتب والأجور أو مدفوعات الفوائد      
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مقاييس أخرى غير مقاييس      اك  نه: Structural Indicatorsيكلية   لمؤشرات الها•
منها  وات المالية  الربحية يمكن الاعتماد عليها، وهذه تعطي �ظرة مستقبلية لوضع المؤسس        

ء المؤسسة  لا وتركيبة عم دء المؤسسة المصرفية، فإذا كا�ت أعدالادرجة اتساع قاعدة عم
يق في القدرة التنافسية للمؤسسة وعدم قدرتها على             ض المصرفية محددة فهذا قد يدل على  

ا ليشمل قطاعاً أوسع من الشركات والقطاع       هتوسيع قاعدة عملائها وتوسيع �طاق عمل   
على جملة تكاليف المؤسسات المالية        وهذا له تأثيره  .  ى القطاعات الاقتصادية  توح العائلي 
ى على هذه المؤشرات الهيكلية اتساع الهامش بين سعر     رثلة الأخ مالأومن  .  وربحيتها

 وهذا يدل على البيئة التي      (Spread)ائع  دالفائدة على الإقراض وسعر الفائدة على الو     
 للقطاع    (Market Structure)لمؤسسة المالية وعلى الهيكل السوقي    اتعمل فيها  

 Monopolistic)احتكارية سة ففيه كأن يكون سوق منا     تكارية حالقوة الا والمصرفي 
Competitions)  أو احتكار قلة (Oligopolistic).
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في كثير من الحالات يحدث          :  (Liquidity Indicators)ولة ي الس  مؤشرات   •
همية  هنا تأتي أ الإعسار المالي في المؤسسات المالية بسبب سوء الإدارة للسيولة ومن        

صول  لأ مؤشرات السيولة بشكل عام تشمل جا�ب ا        .  متابعة مؤشرات السيولة      
صوم، يجب النظر إلى مصادر السيولة      في جا�ب الخ  .    والخصوم، وليس فقط الأصول    

كما يجب لمؤشرات السيولة        .     المركزي ك كالإقراض فيما بين البنوك والتمويل من البن               
  (Maturity Mismatching)قاق حأن تأخذ عدم التطابق في آجال الاست          

الية ذات  لم في مجمل القطاع المالي أو على مستوى المؤسسات ا        موالخصوبين الأصول     
:ولتغطية هذه الجوا�ب يمكن النظر إلى المؤشرات التالية        .   الحجم الكبير
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 Central Bank)ي للبنوك التجارية    زنك المرك  بال  من مة  دالمقالتسهيلات     •
Credit to Financial Institutions   :        إن ارتفاع �سبة التسهيلات

ي إلى المؤسسات المالية كنسبة من إجمالي رأس المال أو             زالمقدمة من البنك المرك       
نى قد تكون   ع أو بم ةالخصوم لهذه المؤسسات يعكس مشكلات حادة في السيول          

.(Solvency) مالي  رإعسافي حالة  ات   سالمؤس هذه 
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  ت إن التفاو   : (Segmentation)التجزئة في معدلات الإقراض بين البنوك             •
ل على   د ت(Interbank Rates)ين البنوك    ب الكبير في �سبة الفائدة للإقراض         

لكمية  ا كذلك فإن هناك بعض الإجراءات          .   أن هناك مؤسسات مالية تعتبر خطرة       
 على وجود   لووجود مثل هذه الإجراءات يد    .   البنوك فيما بينها  االتي تتخذه 

 في كمية الإقراض المسموح بها بين                تالتفاو  مثلا    .    مؤسسات ذات مخاطرة كبيرة       
أخرى أحيا�اً، أو عدم رغبة بعض المؤسسات بإقراض مؤسسات أخرى             ومؤسسة  

هو البنكي    بشكل عام القطاع  .  ةذات مخاطر عالي  سسات  ؤيدل على وجود م  
.   مشاكل في بعض البنوك في القطاع         دف وجو شيكت ول من   أ
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 Deposits as a Share of Money)النقدية ااميع    �سبة الودائع إلى     •
Aggregates) :          وسع  إن انخفاض �سبة الودائع إلى عرض النقد بمفهومه الم

M2                 دى  ل  قد يعكس ضعفاً في الثقة في البنوك أو قد يعكس مشاكل في السيولة
كما أ�ه في بعض الأحيان يظهر أن المؤسسات المالية غير المصرفية هي           .    البنوك

أو أن تكون هذه المؤسسات   .  ة وتقدم خدمات مالية مختلفة  لفاعؤسسات    م
. قدمها البنوك ت المالية غير المصرفية تتصرف تماماً كالبنوك وتقدم الخدمات التي      
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سب   ت تح : (Loans-to-Deposits Ratio)�سب القروض إلى الودائع        •
ي تعطي صورة واضحة عن    ه  و.هذه النسب باستثناء الاقتراض فيما بين البنوك               

تلبية (مع الطلب على القروض       لتتوائم   ام المصرفي على تحويل الودائع لديه     ظقدرة الن  
على الجهاز   وطاً غضناك ه إن ارتفاع هذه النسب يظهر أن  .)حاجات المقترضين  
ر أن الجهاز المصرفي يعا�ي من �قص في السيولة لمواجهة الهزات         هيظالمصرفي، كما أ�ه   

. ئةرالطا
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 Maturity Structure of)ق الأصول والخصوم      اهيكل استحق   •
Financial Institutions’ Asset and Liabilities) : هناك عدد

بين الأصول والخصوم        تحقاق س من المؤشرات التي تقيس مدى التطابق في آجال الا             
  مثل مؤشر    (Asset Portfolios)ر إلى تركيبة محفظة الأصول    ظبالن وذلك   

 والذي يقيس �سبة الأصول       (Liquid Asset Ratio)�سبة الأصول السائلة     
 آجال   في عدم التطابق    دى   مهذه النسبة تكشف عن   .  ولص السائلة إلى إجمالي الأ  

إن التباين   .   في إدارة السيولة    طالتحوا تبين الحاجة إلى زيادة     ق كذلك فإنه    االاستحق  
ق يبين أن المؤسسات المالية تعا�ي من مخاطر في السيولة،           االاستحق   ال  جالكبير في آ     

 ة تعكس عدم تيقن المودعين والمقرضين الآخرين من استمرارية المؤسس          انهكما أ 
. المالية في المدى الطويل   
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 إن مؤشرات   :(Secondary Market Liquidity)السوق الثا�وية     يولة سٍ•
المالية يجب أن ينظر إليها بالتزامن مع مقاييس العمق           رات  شللمؤ  السيولة بالنسبة   

لسوق المالي الثا�وي بالنسبة للأصول       ل  (Depth and Breadth)والاتساع  
 ومؤشرات    (Bid-Ask Spread)السائلة مثل هامش الطلب والعرض         

. التداول  
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 Sensitivity to)قية  و الس لمؤشرات المخاطر    ية  سدرجة الحسا   •
Market Risk Indicators  :         وهذا يتعلق بالدرجة الأولى بمحافظ

،  رفيةص بالنسبة للمؤسسات الم     (Trading Portfolios)المتاجرة   
  ن على أعداد كبيرة من الأدوات المالية م            ي حيث أن هذه المحافظ تحتو         

والأجنبية وسندات المؤسسات والمشتقات       كومية لحاالأسهم، والسندات   
كافة      لي ليشمل  االمالية مثل الخيارات والمستقبليات والتي يتنوع فيها الأصل الم              

وهذه الأدوات تخضع لمخاطر مختلفة        . ول المالية بما فيها أسعار السلع          ص الأ
عار الفائدة      سسهم ومخاطر أسعار الصرف ومخاطر أ           لأمثل مخاطر أسعار ا       

.     ومخاطر أسعار السلع وكل منها لها مقياس مختلف             
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اس إحصائي موحد يقيس جميع هذه المخاطر وهو مقياس قيم                       يمق  أن هناك     لاإ
س أقصى    يالذي يق  وVAR ويرمز له بــ       (Value at Risk)تحت المخاطر      

وعادة ما       .  ة الاستثمارية خلال فترة زمنية معينة            ظالمحف ة في    ع سارة متوق      خ
  (Stress Testing) مع مقياس آخر لقياس الضغط           سا يالمقيتصاحب هذا    

  خسارة يمكن أن تمنى بها محافظ المتاجرة في البنوك تحت                   صى   ق س أ يالذي يق   
وبشكل عام فإن لكل من            .  نهياراتلا ا ةاستثنائية في السوق كما في حال         روف   ظ

.     تخدمةسوالم روفة   عهذه المخاطر مقاييسها الم      
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ينة زوسندات الخذو�ات    أ  وتتعلق مباشرة ب    :مخاطر أسعار الفائدة       •
على أسعار الفائدة         بة  تالمكت وبعض المشتقات المالية        لية  للحكومة المح   

“  الأمد ” هذه المخاطر وفقاً لمفهوم          تسب تحو.  وسندات الشركات 
(Duration)             داتنالسذب أسعار     ب  الذي يقيس العلاقة بين تذ  

ليأخذ بعين الاعتبار          “   الأمد ”كما يمكن توسيع مفهوم       .     وأسعار الفائدة    
 الذي يأخذ بعين الاعتبار             (Convexity)  “بالتحد”مفهوم    

أسعار  وات دبين أسعار السن        Non-Linearير الخطية   غ لاقة   ع ال 
.   الفائدة
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 وسندات الخزينة   ذو�ات  أ  وتتعلق مباشرة ب    : رف الأجنبي   صمخاطر ال •
ولحساب   .   عليها  تبةتت الأجنبية وبعض المشتقات المالية المك         اللحكوم  

هذه المخاطر يمكن استخدام بعض الأرقام القياسية لمخاطر         
. أسعار الصرف
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أسعارها    بة  ذمصادر المخاطر فيها هي ذب  :  مخاطر أسعار الأسهم    •
(Volatility)       ير الرأسمالي  عالتس  نموذج ”ويمكن حسابها من خلال

- Capital Asset Pricing Model) “للأصول  CAPM) ظرية    ” أو�
Arbitrage Pricing) “المضاربة في تسعير الأصول       Theory - APT) 

  فيةعنصر المخاطر     .بين سعر السهم وعنصر المخاطرة       والتي تربط  
CAPM  بيتا”هو“ (Beta) عن مخاطر السوق فقط   برالذي يع .
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إن معظم المخاطر السابقة تظهر أيضاً في المشتقات المالية حيث أن                             •
السوقي في المشتقات المالية هو ذات عنصر المخاطرة                 اطرة   خعنصر الم  

، أسعار صرف،       ائدة ف سندات، أسعار     ، أسهم(السوقي للأصل القائم           
إلا أن شكل      .       الذي تعتمد عليه هذه المشتقات         ) أسعار السلع   

يحدد كيفية تقدير      ئم   ابين عقود المشتقات المالية والأصل الق           قة   لاالع  
  (Futures)سبة للمستقبليات   نبال .     ه العقود    ذالمخاطر السوقية له     

.   ساب هذه المخاطر مباشرة      حالعلاقة خطية وبالتالي يمكن          
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  فإن العلاقة غير خطية ويمكن حساب        (Options)  “للخيارات  ”أما بالنسبة   •
  Greeks Letter“   و�ا�يات   يبال ” لح على تسميته   صطا ي  مالمخاطر لها من خلال             

وكل من     .   مثل دلتا     ، جاما      ، ثيتا     ، فيجا        وروه                                          
 بالنسبة لمعاملات      ”الخيارات ”بين تغير أسعار        قة  لا الع  رف تقيس    حهذه الأ 
.مختلفة

)(δ)(γ)(θ)(ν)(ρ
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•تقيس أثر تغير أسعار الأسهم على أسعار عقود الخيارات              :  ا          تدل:   فمثلا 
ة لتغير أسعار عقود الخيارات بالنسبة         ببالنس هي المشتقة الثا�ية      : وجاما            

تقيس التغير  :  يتا            ث و ”Convexity“)  بتقيس التحد (لأسعار الأسهم     
تقيس تغير أسعار      :  وفيجا            .  عقود الخيارات بالنسبة لتغير الأجل        ر سعا  أفي 

تقيس تغير  :   وه            رو .  عقود الخيارات بالنسبة لتغير ذبذبة أسعار الأسهم         
.   دة ئ  الخيارات بالنسبة لتغير سعر الفا      قودعأسعار    

)(δ

)(γ
)(θ

)(ν
)(ρ
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 على أسعار الفائدة والعملات فإنها             (Swaps)بالنسبة لعقود المقايضة         •
Default and)تحتاج لنماذج الإفلاس والتحسن           Recovery)  

.  على المخاطر الائتما�ية       تقات  شاب المسلح
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 :Indicators)(Market Basedالخاصة بالسوق           رات  ش المؤ  

ؤشرات لا تدخل ضمن إطار مؤشرات الحيطة الجزئية               لم هذه ا  بالرغم من أن      •
مهمة تدل   ات رمؤش    ى  ولكنها تبق   (CAMELS) الداخلة ضمن     ةالست

.   ة المؤسسات المالية    و على ق    
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  الأسعار السوقية للأدوات المالية التي تصدرها المؤسسات المالية                  •
(Market Prices of Financial Instruments Issued 

by Financial Institutions)  :          إن انخفاض الأسعار السوقية
بمتوسط أسعار    ار�ة   ق  عن المؤسسات المالية م        ة المالية الصادر     دوات  لأ بالنسبة ل   

.     الأسهم في السوق يعطي ا�طباعاً سلبياً على وضع المؤسسات المالية                     
  (Yield Spread)ك يمكن النظر إلى مؤشرات هوامش العوائد                 ل كذ

قار�ته بالفوائد        ملأدوات المالية المصدرة من قبل المؤسسات المالية و              ل بالنسبة   
تحديداً  ( قبل المؤسسات والشركات الكبيرة         ن على الأدوات الصادرات م        

عرفة جودة هذه الأدوات المالية وبالتالي وضع المؤسسات                     لم ) على السندات    
.   المالية
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  هإذا كان العائد الذي توفر               : (Excess Yields)العوائد المفرطة      •
المؤسسات    فره  و لذي ت    ا وق العائد     فيؤسسات  م ما أو مجموعة       سة سمؤ 

ة بشكل ملفت فإن ذلك يعكس وضع يحتاج إلى التحليل لمعرفة                       المشابه
التي تحتاج إلى تمويل       سات س المؤ  حيث أن      .     في العائد     الفروقات   سبب هذه   

.   في العادة     رتفعة     مل توفر عوائد         ج عا  بشكل  
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بشكل عام التصنيف الائتما�ي      :  (Credit Rating)  التصنيف الائتما�ي  •
التصنيف العالمية مثل         الات  ك لمؤسسات المالية المحلية من قبل و          لالمنخفض  

S&P    و Moody’s        على المستوى الدولي       وز   ز  يعكس وضع مالي مه     .
ة  جء صورة عن در          طا إعكما أن التصنيف الائتما�ي للشركات يفيد في            

 بالنسبة للمقترضين من الجهاز       (Credit Worthiness)الائتمان   
 عامة، إلا أن      ةال فإن مثل هذا التصنيف يعطي فكر               حو  الأ  في كل    و .    في رالمص

 ينظر إلى قدرة المؤسسات المالية بعينها دون                   IMFصندوق النقد الدولي      
.   النظر إلى إمكا�ية الحكومة في دعمه        
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ذا  ه:  (Sovereign Yield Spread)السيادي      هامش العائد     *
لى السندات التي تصدرها المؤسسات المالية          عالعائد يمثل الفرق بين العائد         

وهذا الهامش يغطي �وعين من               .    والعائد على سندات الخزينة الأمريكية        
ذا  ه كلما زاد     ه بمعنى أ�    .    ومخاطر أسعار الفائدة       ، مخاطر الائتمان    رالمخاط  

.   ةالعائد فإن هذا يعطي إشارة إلى زيادة هذين النوعين من المخاطر                          
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الجهـاز المـالي عـلى مجمـل  النشـاط الاقتصـادي وهـو كذلك يتأثر                 عـتمد   ي
قـــد أشـــارت بعـــض و.  لـــلكب الاقتصـــاد يتصـــالاقتصـــادية الـــتي يرات غالـــتب

ــثة دالحاســات رالد ــات     ي ــية تســبق الأزم ــتطورات الاقتصــادية الكل أن بعــض ال
 المصـرفية، ممـا يتطلـب مراقـبة بعـض المـتغيرات على الاقتصاد ككل وخصوصاً               

وهذه تشمل ما   .   رأس المـال وأزمـات سـعر الصرف        ببهـرو تـتعلق    تلـك الـتي   
: يلي

مؤشرات الاقتصاد الكلي وتأثيرها على القطاع المالي       : ثانياً  
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: (Aggregate Growth Rates)لي االإجم ـمعـدلات الـنمو الاقتصـادي    �
عف مقدرة المقترضين المحليين على خدمة ضتصاد يقإن انخفـاض معـدل النمو في الا     

الات ح  كثير من .(Credit Risk)اطر الائتمان مخالديـون ويسـاهم في زيـادة    
.(Financial Distress) مالي رإعساالكساد تبعتها حالات 

لتي تتركز اتدهو القطاعات : (Sectoral Slumps)دهور بعض القطاعات ت�
ــتثماراته  ــيها قـــروض المؤسســـات المالـــية واسـ ــوة  ؤا يفـ ثـــر بشـــكل مباشـــر عـــلى قـ

ظ المالية للمؤسسات   فوضع المحا  زازتلمالية حيث أن ذلك يؤدي إلى اه      االمؤسسات  
. النقدية واحتياطاتهاتدفقاتها قلل من يالمالية وبالتالي 

:(Economic Growth)مؤشرات النمو الاقتصادي    
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إن ارتفــاع : (Current Account Deficit)عجــز الحســاب الجــاري  �
عجـز الحسـاب الجـاري قـد يعطـي مؤشـراً عـلى احتمالـية حدوث أزمات في سعر                  

ويل هذا  تم تم ا خصوصاً إذ  ،الصـرف مـع مـا لهـذا مـن تأثير سلبي على النظام المالي              
مـات المالية تحدث بشكل عام عندما       زالأ.  الأجـل صـيرة   قمالـية    بـتدفقات    عجـز ال
امة العجــز في الحســاب الجــاري واعتــباره حالــة خ الأجا�ــب بضــمرونثتســعر المشــي

. إلى سحب استثماراتهم إلى خارج البلادرهم طيضمما . مزمنة ولا يمكن تحمله

:(Balance of Payments Indicators)عات  والمدفمؤشرات ميزان 



.2005 إبريل، المعهد العربي للتخطيط، أحمد طلفاح. د

 :(Reserves and External Debt)والديـن الخـارجي   اطات يالاحت ـ�
) البنك المركزي والبنوك التجارية   (إن انخفاض �سبة الاحتياطات في الجهاز المصرفي        

 من يه ينظر إل(Short Term Liabilities)إلى الالـتزامات قصـيرة الأجـل    
وهــناك .  ر في الــنظام المــالياالاســتقرلمســتثمرين عــلى أ�ــه مؤشــر عــلى عــدم اقــبل 

 يتمــثل (Reserves Adequacy)ات يمؤشــر آخــر عــلى كفايــة الاحتياط ــ
ات يقدور هذه الاحتياط  بمهر من المستوردات من السلع والخدمات التي        ش ـبعـدد الأ  
وخدمته كنسبة ه لى حجم إ يـنظر بالعادة     هسـبة للديـن الخـارجي فإ� ـ      نبال.  تغطيـتها 

ــات      ــن الســلع والخدم ــناتج المحــلي الإجمــالي والصــادرات م ــن ال ــنظر إ .  م ــا ي  لىكم
.المؤشرات التي تتعلق بهيكل الاستحقاقات بالنسبة للدين الخارجي
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لتدهور اتشير التجارب إلى أن : (Terms of Trade)شروط التبادل التجاري �
كان  )أسعار الصادرات إلى أسعار المستوردات    (الكـبير في شـروط التـبادل الـتجاري          

 في البلدان الصغيرة    وخصوصاًً.  سـبباً رئيسـياً في الأزمات المالية في كثير من البلدان          
الكبير في  و المفاجئ   رالتدهومحددة حيث أن    لع  س في   زالـتي تتصـف صادراتها بالتركي     

وفي المقابل، فإن التحسن الكبير .  إلى أزمات مصرفيةؤدي يشروط التبادل التجاري  
ت قد يحدث بعض المشاكل للقطاع المالي       ؤقفي شـروط التـبادل الـتجاري خصوصاً الم        

رف بالأســعار الفقاعــية للأســهم  عــوحــدوث مــا ي مــن خــلال ارتفــاع معــدل التضــخم  
(Stock Market Bubbles)     والـتي تـرتفع فـيها أسـعار الأسهم بشكل يفوق 

 والــتي تعكســها القــيمة (Fundamental Value)ســهم لأالقــيمة الأساســية ل
.  للأرباح الموزعة(Present Value)الية الح
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 Composition and Structure of)المالـية  الـتدفقات  جـال  آتركيـبة و �
Capital Flows) : إن تركيبة التدفقات المالية ما بين استثمارات في المحافظ أو

فقات رسمية أو خاصة أو حتى من قبل أي مؤسسة داسـتثمارات مباشرة أو كونها ت    
اد والنظام صتقمالية له تأثير على الا سسـة  ؤأو متثماري اس ـك تجـاري أو  نو�وعهـا كب ـ 

ساب غطـي عجز الح تقات الـتي  فالـتد وكمـا أسـلفنا فـإن أجـل هـذه         .  المـالي في الـبلد    
 .الجاري لها تأثير على سلامة الجهاز المصرفي
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إن عملـــية : (Volatility in Inflation)رجـــة الـــتذبذب في التضـــخم د�
لمخاطر السوقية، وذلك لأن اان ومالائـت تقلـل مـن دقـة التقيـيم لمخاطـر      ذه  ه ـالـتذبذب   

افظ ر المحطيد من مخازبـذب مسـتوى الأسـعار الـذي ي ـ      ذباشـرة مـع ت    م طم يرتـب  خالتض ـ
ن االائتملمعلومات التي تعتمد عليها المؤسسات المالية في تقييمها لمخاطر      اويشوه  لية  االم

م قد يؤدي   خالتض، فإن الانخفاض السريع والكبير لمعدلات       لالمقـاب وفي  .  والاسـتثمار 
ى السيولة  ولباً على مست  سالمالـية ممـا يؤثـر       والـتدفقات   ة للدخـل    يالإسم ـإلى المسـتويات    

يؤثر  مخالتضما أن التغير في مستوى      ك.  المالي في المؤسسات المالية   عسار  لإودرجـة ا  
قابل القروض الممنوحة خصوصاً في     ملى قـيمة الضـما�ات حيـث أ�ـه يخفض قيمتها            ع ـ

ن وعــندما تكــ �(Imprudent Lending)حــالات الإقــراض غــير الحصــيف 
. �مرتفعةما�ات ض�سبة القروض إلى ال

:(Inflation Indicators)خم  ض مؤشرات الت
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 Volatility in Interest)ب في معـدلات الفوائـد وأسـعار الصـرف     ذالـتذب �
and Exchange Rates) :تذبذب في هذه المعدلات هو مخاطرة بحد ذاته، لا

بذب ارتفعــت مخاطــر أســعار الفــائدة وأســعار الصــرف بالنســبة ذوكــلما زاد هــذا الــت
اد كــلما ارتفــع ديــز إن ا�كشــاف الــنظام المــالي لــلهزات الخارجــية .للمؤسســات المالــية

 من  فظمارات الأجنبية في المحا   ثحصـة الاسـت   عـت   فرتا الديـن الخـارجي وكـلما        ءعـب 
ــتذبذب في أســعار   .  مجمــل حجــم الاســتثمار الأجــنبي  بشــكل عــام ارتفــاع درجــة ال

بق االتطلمؤسسات المالية بسبب عدم     لالصـرف يمكن أن تتسبب في بعض المصاعب         
ــة  هـــذه المؤسســـات صـــول أ بـــين (Currency Mismatching)في العملـ

ة درجثر في ؤفي حـين أن ارتفـاع أسـعار الفائدة العالمية يمكن أن ي           .  لـية اوخصـومها الم  
: ة إلى الهزات العالمية من خلالئا�كشاف النظام المالي في الأسواق الناش

 Interest and)مؤشرات معدلات الفوائد وأسعار الصرف    
Exchange Rates):
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.Asset Substitution) اللم رأس ابهرو(قناة استبدال الأصول 1.

. ئةا�ي للمقترضين في الأسواق الناشمالائت التصنيف ردهوت2.

ت اللازمة للتصنيف الائتما�ي وبالتالي سيادة مشكلة الاختيار        اه المعلوم ـ وش ـت3.
.(Adverse Selection)العكسي 



.2005 إبريل، المعهد العربي للتخطيط، أحمد طلفاح. د

فقات د فـإن انخفـاض مسـتوى أسـعار الفـائدة العالمـية يزيد من الت               ،ابلق ـوفي الم �
 أن لزيادة التذبذب في   اكم.   فيها عمليات الاقتراض الخطر    رتزده ـ المالـية الـتي   

الي مباشرة في   أسـعار الفـائدة المحلـية والعالمية آثاراً سلبية جداً على النظام الم            
وغير مباشرة من  ئدة  احـال عـدم قـدرة البـنوك عـلى تجنـب مخاطـر أسعار الف               

في لا ت خـلال تـراجع جـودة الائتمان المقدم من البنوك في حال قدرة البنوك على              
. قلها إلى عملائها�ر الفائدة وار أسعطمخا
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 Level of Domestic)لفــائدة المحلــية االمســتويات الحقيقــية لأســعار �
Real Interest Rates)  :   قـد يؤدي  يقـية  قإن ارتفـاع أسـعار الفـائدة الح

وض ر خـلال زيـادة �سبة الق     نإلى الإعسـار المـالي في المؤسسـات المالـية وذلـك م ـ            
ك معـدلات  اكـان هـن  أذا إلا  (Non Performing Loansغـير العاملـة   

ــو اقتصــادي  ــية نم ــائدة     .   )عال ــإن المســتوى الســالب لأســعار الف ــابل ف وفي المق
 (Financial Repression)الحقيقـية قـد يعكـس �ـوع مـن الكبح المالي      

.  تثبيت أسعار الفوائد من قبل الحكومةةبسبب وجود سياس



.2005 إبريل، المعهد العربي للتخطيط، أحمد طلفاح. د

Exchange Rate)اسـتمرارية ثبات أسعار الصرف  � Sustainability) :
ــاع رلااإن  ــة  تف ــيمة العمل ــالوطالكــبير في ق ــدرة  ية ن ضــين في قطــاع  ترالمقيضــعف ق

 أن التخفيض الكبير في قيمة العملة الوطنية      الصـادرات على خدمة الدين في حين      
 فيلكنه  وقـد يحسـن مـن قدرة المقترضين من قطاع الصادرات على خدمة الدين               

 تسديد  في - غير المصدرين  -عف مـن قـدرة المقترضـين الآخرين       ض ـ ي هالوقـت ذات ـ  
كمــا أن الــتغيرات الكــبيرة في أســعار الصــرف يمكــن أن  ).  خدمــة الديــن( الديــن

صــول لأعــلى كــاهل القطــاع المــالي مباشـرة مــن خــلال تغــير قــيمة ا  وطاغ ضــقتخل ـ
.  مباشرة من خلال التأثير في الاقتصاديرع أو بطريقة غا في القطةالمالي
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وجود : (Exchange Rate Guarantees) سعار الصرفضـما�ات أ �
 إلى جا�ــب عــدم ) كل صــريح أو ضــمني شــســواء ب(ف ســعار الصــر ضــما�ات أ

ــنقدية ســالتنا ــين السياســة ال ــن الأســباب    ة وسياســق ب ــبر م  أســعار الصــرف يعت
. الصرف فقات النقدية وزيادة مخاطر أسعاردالرئيسية في تذبذب الت
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ارق بـين �سـبة النمو   لف ـبا عـنها  برويع ـ: (Lending Booms) ازدهـار الإقـراض  �
مثل هذا النوع .  ليفي الائـتمان المقـدم مـن البـنوك و�سـبة الـنمو في الناتج المحلي الإجما             

 السريع في الإقراض  عالتوسإن  .  الية الحادة  الم اتزمالأ يسود عادة قبيل     دهـار زالإمـن   
ــراض،     لممــن قــبل ا  ــبات الإق ــيل طل ــيجة لعــدم الدقــة في تحل ــية يحــدث �ت ؤسســات المال

ــئة التشــريعية ووجــود �ظــم ضــمان       )صــريحة أو ضــمنية (بالإضــافة إلى ضــعف البي
م هيس البنوك على أخذ مخاطر عالية مما    عحكومـية للمؤسسـات المالـية الخاسـرة تشـج         
. في زيادة مخاطر الائتمان في الاقتصاد ككل

 Lending and Asset Price)ازدهار الاقراض وأسعار الأسهم 
Booms:
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 بر السياســة الــنقديةتــعت: (Asset Price Boom) أســعار الأســهم إزدهــار�
حيــث أن الــتغير  .  ســواق الأســهم والعقــار  أ في  الإزدهــاربابأســ أحــد يةعالتوســ

لى انخفاض قيمة إ �قديـة ا�كماشـية يؤدي   ياسـة سح ب لتص ـ المفاجـئ في هـذه السياسـة      
ف الملائمة  الأسـهم والعقـارات وتراجع النشاط الاقتصادي بشكل عام مما يخلق الظرو           

كمـا أن الـتدهور في أسواق رأس المال         .  للإعسـار المـالي بالنسـبة للمؤسسـات المالـية         
.  الاستثمارية وقيمة ضما�اتهاافظهامحقيمة ويقلل من دخول المؤسسات المالية 
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ــن خــلال     � ــبلدان المخــتلفة م ــية في ال ــنظم المال ــين ال ــط ب ــتدفقاتبســبب التراب ــية  ال  المال
يصبح  ت المالية عبر الحدود   ا الأزم  فإن ا�تقال  ،وأسـواق رأس المال والتجارة الخارجية     

. متوقعاً

:(Contagion Effect) ىآثار الانتقال بالعدو  
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عـندما يعا�ي أحد البلدان  : (Trade Spillover)الا�ـتقال مـن خـلال الـتجارة     �
اد في قيمة العملة فإن البلدان الأخرى       ح ـمـن أزمـة مالـية تظهـر عـلى شـكل انخفـاض               

 با�ــتقالها إلــيها مــن خــلال الــتجارة بســبب مــة الأز لهــا في الــتجارة تعــا�ي مــنكةيالشــر
ــبلدان ذههــفســية اتــراجع تن ــتجاريدل وط التــباشــرتدهــور ( ال ــبلد  )ال ــة مــع ال  مقار�

. فضت عملته بشكل حادالمنكوب الذي انخ
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إن : (Financial Market Correlation) بـين الأسـواق المالـية    تـباط لارا�
ر الصرف وأسعار الفائدة بين البلدان      اعس وأ لقـوي بين أسعار الأسواق المالية     االترابـط   

 Risk of) بالعدوى ل الا�تقاالمختلفة يرى دائماً كمؤشر على إمكا�ية وجود مخاطر
Contagion).                   وهـذا الـنوع مـن المخاطـر يعتـبر مـرتفع بـين البلدان المتشابهة في  

ــية بحيــث تصــاديةقصــفاتها الا ــيةا أثــر الأزمــة المنــتقلي والمال ــبلد المــنكوب إلى  ل  مــن ال
. قات رأس المالفالبلدان الأخرى المشابهة له من خلال البنوك التجارية وتد
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: (Direct Lending and Investment)تراض والاستثمار الموجه  قالا�
 إلى �شاطات وقطاعات على أسس      يةر قص ـ ةإن توجـيه الاسـتثمار والاقـتراض بصـور        

تؤدي دائماً إلى تخصيص غير كفء للموارد وهو ما )  العائدفروقاتغير (غير سوقية 
. يؤثر سلباً على درجة الإعسار في المؤسسات المالية

ــةعلا� ــة بالقطــاع المصــرفي  ق ــة فيوالاخــتلالات  الحكوم  Government) المواز�

Recourse to Banking System and Other Quasi-
Fiscal Imbalances)  لموجه من البنك المركزي إلى ا حيـث أن زيادة الائتمان

. ثر على القطاع الماليؤالحكومة يزيد من الضغوط التضخمية مما ي

:(Other Factors)العوامل الأخرى 
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إن تـراكم  : (Arrears in the Economy)تصـاد  قتأخرات في الالم ـحجـم ا �
ن قبل الحكومة والقطاع  م ـس صـعوبات في خدمـة الديـن         ك ـيع المـتأخرات في الاقتصـاد    

ــر مباشــرة عــلى درجــة الســيولة     لمــالي في المؤسســات  اعســار لإواالخــاص، وهــذا يؤث
. المالية
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ر مــن المهــم أيضــاً في هــذا اــال أن �قــوم بتقيــيم شــامل لمــدى كفــاءة الأط ــ         �
وهذه الأطر تشمل على هيكل النظام    .  المؤسسـية  والتنظيمـية للقطاع المالي      

ودرجة المـالي والأسـواق والمعـايير المحاسبية  المستخدمة ومتطلبات الإفصاح            
الشـفافية وطـريقة تصـنيف القـروض و�سـب الاحتياطي القا�و�ي والاختياري        

ودرجـة الـرقابة المصـرفية المستخدمة و�وعيتها والبنية         ) الاحتـياطي الفـائض   (
ــية  ــية القا�و�ـ ــز   (الأساسـ ــراءات الإفـــلاس وحجـ ــتعلق بإجـ ــيما يـ ــاً فـ خصوصـ

كمـا يدخـل أيضـاً في التقيـيم المسـتوى العـام للأجور في الدولة                ).  الاحتـياطي 
.  وشبكات الأمان الاجتماعي

    آيف يمكن استخدام مؤشرات الحيطة الكلية؟
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) هي في الأساس متغيرات كمية    (عن طريق الجمع بين مؤشرات الحيطة الكلية        �
 تكتمل  ومؤشـرات كفـاءة الأطـر المؤسسـية والقا�و�ـية والتنظيمـية للقطاع المالي             

.  الصورة عن مدى سلامة القطاع المالي

ر �ظـراً لأن أهمـية كـل مؤشـر قد تختلف من بلد لآخر حسب الأوضاع التي يم       �
ريقة بهـا الـبلد المعـني، فـإن مؤشـرات الحـيطة الكلـية ينـبغي أن لا تستخدم بط                

اة آلـية، ويجـب أن يسـتند التقيـيم إلى مجموعـة شـاملة مـن المؤشـرات مع مراع                   
. البنيان الكلي والوضع الاقتصادي للبلد المعني و�ظامه المالي
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ب لا جـدال أن الاحصائيات الدقيقة ذات المصداقية هي أمر مهم جداً لحسا            �
ات مقايـيس الحـيطة الكلـية، ولكـن يجـب أيضـاً التركـيز عـلى قابلية الإحصائي                 

. للمقار�ة الدولية وتوفر المعلومات بشكل شامل في الوقت المناسب

يزا�ية  فعـلى المسـتوى الفـردي للمصارف، فإ�ه من المهم توفر المعلومات عن الم             �
وحســاب الأربــاح والخســائر في وقــت مناســب وبصــورة شــفافة تضــمن حــد  

.  أد�ى من الإفصاح

    آيفية قياس مؤشرات الحيطة الكلية؟
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لزمن والمهـم أيضـاً أن تقوم السلطات النقدية بنشر دقيق منهجي ومتسق عبر ا             �
 للإحصــاءات الــنقدية والمصــرفية التجميعــية بمــا في ذلــك تدفــق الأمــوال أو       

.  الميزا�يات التجميعية للقطاع المصرفي والمالي

  بـيا�ات المسـح الـنقدي الـتي يسـتخدمها وينشرها صندوق النقد الدولي هي              �
ء أحـد المصـادر المهمـة لمقار�ــة الدولـة وهـي قـد تشــكل حجـر الـزاوية في بــنا        

.   قاعدة بيا�ات �قدية دولية تستخدم لتكوين مؤشرات الحيطة الكلية
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اسبية غـياب معـايير مـتفق علـيها دولـياً فيما يتعلق بالمقاييس الإحصائية والمح              �
مما يقلل من فائدة مؤشرات الحيطة      .  أو تـنوع تلك المعايير عبر الدول المختلفة       

. الكلية في الرقابة والمقار�ة الدولية

ل ضـعف كـبير في المعلومـات الخاصة عن جودة الأصول أو عدم دقتها مما يجع               �
.   مؤشرات الحيطة الكلية غير كاملة ولا تعكس مخاطر الائتمان

    :بعض المشكلات الإحصائية



.2005 إبريل، المعهد العربي للتخطيط، أحمد طلفاح. د

ى اسـتخدام الحسـابات عـلى المسـتوى الوطني في مقابل الحسابات الموحدة عل             �
عـادة تجميع البيا�ات الرقابية باستخدام حسابات بأسلوب        .  الـنطاق العـالمي   

 موحـد عالمـياً تشـمل �شـاط مصـرف معـين عـلى النطاق العالمي في بيان مالي                  
.  واحد يضمن رصد كل أ�شطته

كلة كبيرة  الميزا�ـيات المستقلة والمصروفات والإيرادات خارج الميزا�ية تمثل مش        �
.    خاصة عند تقييم الوضع للمؤسسات المالية
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يجــب أن �ــتذكر دائمــاً أن الهــدف الرئيســي مــن مؤشــرات الحــيطة الكلــية هــو  �
لية الـتعرف عـلى العلامـات المبكرة التي تساعد على منع حدوث الأزمات الما       

 والتنـبؤ بهـا قـبل حدوثهـا حـتى يسـتطيع صـا�ع السياسـة التعامل معها بشكل         
.   سليم وبسرعة

    :خاتمة


