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 تـقديـم

أرسى مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربية تقليداً منذ 
عدة سننننن اتع بدع ة أصد أ ننننحاي المعالي والسننننعا ة المحافظية ل قدي  ور ة 
ما  صد المجالات ذات العلا ة بعمل المجلس. ك بة  ول ه في أ عمل ص ل تجر

جا  و ناول يصننننننندر عة الل قة عة المجلسع أوراق عمل ت  فرق العمل المنبث
شها هذه اللجا  والفرق. إضافة إلى ذلكع يعد  الم ض عات والقضايا ال ي تنا 
 ننندوق النقد العربي ضننمة ممارسنن ه لنشنناةه كيمالة فنية لهذا المجلسع عد اً 
ية ال ي ت عل   ية والمصننننننرف قد لب الن قارير والأوراق في مخ لف الج ا مة ال 

شننننلة المصننننارف المركزية ومؤسننننسننننات النقد العربية. وتعد هذه ال قارير بيل
والأوراق مة أجل تسهيل اتخاذ القرارات وال   يات ال ي يصدرها المجلس. 
وفي ضنننننن ض ما تضننننننمن ه كل هذه الأوراق وال قارير مة معل مات مفيدة عة 
م ض عات ذات  لة بيعمال المصارف المركزيةع فقد رأى المجلس أله مة 

لمناسننننننب أ  ت اأ لها أكبر فر ننننننة مة النشننننننر وال  ري . لذلكع فقد با ننننننر ا
الصنننننندوق بنشنننننر هذه السنننننلسنننننة ال ي ت ضنننننمة الأوراق ال ي يقدمها السنننننا ة 

لى جالب ال قارير والأوراق ال ي تعدها اللجا  والصننننننندوق ص ل إالمحافظية 
ي ت فير القضايا النقدية والمصرفية ذات الأهمية. وي مثل الغرض مة النشرع ف

المعل مات وريا ة ال عي بهذه القضنننننننايا. فالهدف الرهيسنننننني منها ه  تزويد 
مل أ  تساعد هذه يالقارئ بيكبر  در مة المعل مات الم اصة ص ل الم ض ع. ل

 صرفية العربية.لمالسلسة على تعمي  الثقافة المالية والنقدية وا

 والله ولي التوفيق،

 
 الحميديعبد الرحمن بن عبد الله 

 المدير العام رئيس مجلس الإدارة
 صندوق النقد العربي
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 1تمهيد
 

 ً لمراجعة عميقة و املة لل شريعات  مثلت الأرمة المالية العالمية الاخيرة صافزا

المالية والمصرفية وكذلك للسياسات الر ابيةّ الها فة للحفاظ على سلامة ولجاعة 

الدراسات أ  الأرمات المالية  مة عديدالالجهار المالي واس قراره. و د أثب ت 

كالت في أغلبها مسب  ة بلفرة هامة في لمّ  الاه ما  الممن أ للقلاع الخاص 

ل راج  الذي يعرفه عا ة الاه ما  بعد برور ب ا ر الصع بات المالية لدى وأ  ا

القلاعات الا  صا ية الأكثر عرضة لل قلباتع كا  له أثر هام في تعمي  

الارمات وفي تعقيد سبل معالج ها وذلك في غياي آليات للإلذار المبكر ولإ ارة 

 .الارمات النظامية

ً كما بينت الأرمات المالية الم عا ً   بة أ  النم  السري  للاه ما  يع بر مؤ را  هاما

على إمكاليةّ تراك  علامات ضعف الجهار المالي خا ة إذا ما ا  ر  بنمّ  

ا  صا ي هش وبضعف معايير الإ راض أو عدم تفعيلها مة  بل السللات 

الإ رافيةّ على القلاع المالي. وتع بر م ابعة البن ك المركزية لسياسات 

بعة سلامة المصارف في مجال تقيي  آليات ال ح ة مة مخاةر الاه ما  وم ا

 ً ً  المؤسسات الا  صا ية عنصرا للمؤسسات  ص راريةفي الر ابة الا أساسياّ

 .المالية

ويع بر اع ما  سياسات ر ابة اص راريةّ كليةّ تمكة مة تقليص فج ة الاه ما  أو 

مة ت جيهه الى القلاعات الا  صا ية الأكثر جدارةع عبر تفعيل أ وات 

ً  المخاةرع عاملاً  اص راريةّ كليةّ تس هدف ال حك  في في مجال الحفاظ  أساسياّ

                                                           
 على إعداد مسودة الورقة. البنك المركزي التونسي، الاستقرار الماليفريق عمل تشكر أمانة   1
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ً  في هذا الإةارع  أ  النم  السري  للاه ما  أثناض ف رات النم  الا  صا ي غالبا

ية ا كالياّت على مس  ى المؤسسات الا  صا ية وخا ة صية ما يمهّد لنش

تسرف الشركات في الا  راض  و  ا  يك   لها عل  بإمكالية القلاي الدورة 

الا  صا ية. وتؤثر هذه ال ل رات ص ما على سلامة القلاع المالي أثناض ف رات 

ه ما  الرك   الا  صا ي ولهذا تحرص الأجهزة الر ابية على مرا بة صج  الا

 الكلي ويمكة أ  تفرض  ي   على النم  الاه مالي ب شديد معايير الا راض.

وعليه فإ  ال حديّ الأكبر الذي ت اجهه البن ك المركزية والسللات الر ابيةّ 

ي مثل في تفعيل سياسات وأ وات ت فّ  بية ت فير ال م يل الملاه  للمؤسسات 

رة على الشركات والافرا  وال ي الا  صا ية ووج ي تجنبّ الافراة في المخاة

 د تغذيّها ال م يلات الصا رة عة المؤسسات المصرفية والماليةّ مما يؤثر لاصقا 

 على م الة الجهار المالي واس قراره.

يع بر ت فرّ المعل مة المالية الم ث  ة وفي ال  ت المناسب  عوفي جالب آخر

 ً ً   رةا السللات ال عديلية في مجال لنجاعة السياسات المع مدة مة  بل  أساسيا

تقيي  مخاةر الاه ما ع وعليه فإله يجدر بالبن ك المركزية والسللات الر ابية 

أ  تعمل على تقليص الفج ة في المعل مات الاه مالية وعلى السيلرة على 

الع اه  ال نظيمية وال رتيبية ال ي تح ل  و  تدفّ  م  ا ل وم ث ق للبيالات 

 الهيئات الر ابيةّ.بية مخ لف الهياكل و

ويمكة ا  ي   ذلك ب دعي  آليات جم  البيالات وتبا لها وتمكية المحللية المالية 

والا  صا يية مة النفاذ اليها س اض عند تحليل المخاةر المالية الفر ية أو 

المجمعة أو عند تقيي  ارتباة مؤ رات الشركات وع امل ضعف القلاعات 

 

على سلامة الجهار المالي واس قراره. ويمكة لهذه السياسات إذا ما ت  اع ما ها 

بفاعليةّ وجدارة أ  تسه  في ال حك  في مخاةر القرض وفي تفا ي فقاعات 

الا  ل ال ي تغذيها ال م يلات المصرفية وأ  تسه  بال الي في الحفاظ على 

 ر الجهار المالي.اس قرا

أما على مس  ى الدول العربية فإ  الاه ما  المصرفي يشكّل أه  مصا ر 

 ً لهيمنة البن ك على تم يل  لاع واس  مة  المخاةر للقلاع المالي وذلك اع بارا

المؤسسات الا  صا ية وخا ة منها المؤسسات الصغيرة والم  سلة وال ي 

بللبها المرتف  على الاه ما  وذلك اضافة ت ميز في أغلبها بعدم ال  ار  المالي و

الى الدور الهامشي للأس اق الماليةّ في مجال ال م يل المبا ر للمؤسسات 

 الا  صا ية.

ويس  جب اع ما  المؤسسات الا  صا ية على القلاع المصرفي كمصدر 

أساسي لل م يلع أ  تن هج السللات ال عديليةّ العربية سياسات يمكة أ  تصنف 

ة ال دخل المبا ر في ت جيه لشاة الاه ما . غير أ  هذه الأ وات تمثلّ في خال

 ً يجب على السللات الر ابية رسمها ص ىّ يمكة لآلياّت  في ج هرها صدو ا

الس ق أ  تعمل بفعاليةّ  و  أ  يك   هناك تراك  للمخاةر النظاميةّ و و  أ  

أو المالية وأ  ي    يسه  ال م يل المصرفي في إصداث فقاعات الأ  ل العقارية

تجنب ال م يل المصرفي غير المناسب للمؤسسات الا  صا ية وال ي تك   

تبعاته مكلفة في أغلب الأصيا  بالنسبة للمؤسسات المالية وكذلك بالنسبة للمالية 

 العامّة.
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ت ميز بضعف ةبيعة ملكيةّ الشركات وال ي تك   في أغلبها ذات  بغة عاهلية 

الشفافيةّ المالية والجباهيةّ واخ لال الح كمة وهي عنا ر أساسيةّ لا يمكة بدولها 

 أ  ت مكة الشركات مة النفاذ الى ال م يل المبا ر بالأس اق المالية.

ل حليل وم ابعة مخاةر الشركات  ر ابيةوترج  الأهميةّ ال ي ت ليها السللات ال

بث  مة الأهداف والمسؤولياّت الم ك لة بعهدة تن تنظيميةإلى ع امل  ال لية و

البن ك المركزية  في مجال الحفاظ على سلامة الجهار المالي واس قراره. كما 

يخ لف مس  ى الاه مام بهذه المؤ رات باخ لاف ةبيعة النسيج المؤسساتي 

والمالي لكل  ولة ومدى تل ر س ق ال م يل بمخ لف مك لاته وكذلك بمدى 

 ال ح ية للإفصاأ عة مخاةر المؤسسات الا  صا ية غير الماليةّ تل ر البنية

مة  بل الجهار المصرفي وذلك س اض في إةار لظ  الر ابة الاص رارية الجزهيةّ 

الم علقة بمخاةر القرض أو في اةار الإفصاأ لمركزياّت المعل مات للبن ك 

قلاع المصرفي ها القلاع الخاص وال ي يع مدها الؤالمركزية أو تلك ال ي ينش

 في مجال تقيي  المخاةر.

مخاطر الائتمان ومؤشرات السلامة المالية للشركات غير المالية  -1
 المعتمدة من قبل صندوق النقد الدولي: 

 المؤشرات المحبذة المتعلقة بالشركات غير المالية  -أ

 ليل تجمي  مؤ رات السلامة  2006لشر  ندوق النقد الدولي منذ سنة 
ي مح ر ص ل تنسي  سبل اص ساي وتجمي  عد  مة المالية والذي 

وبالمؤسسات المالية الاخرى إلى  مصرفيالمؤ رات الم علقة بالقلاع ال
جالب القلاع العقاري و لاع الشركات والعاهلات وهي القلاعات ال ي 

 

المالية. وأخيرا فا  اللفرة الا  صا ية بالسياسات المع مدة مة  بل المؤسسات 

مساعدا على تقليص  ال كن ل جية الحديثة تمثل بلا  ك فر ة هامة وعاملاً 

النقص الحا ل في البيالات على المس  ى الكمي والكيفي وذلك إذا ما ت  اع ما  

مقاربة تشاركيةّ بية القلاعية العام والخاص في هذا المجال. وتجدر الملاصظة 

مالية الا ليمية والدولية تعمل على  ع  هذا المجال وذلك في الى أ  الهيئات ال

 مة اتفاق مجم عة العشرية. 21أةار تجسيد النقلة 

ةار العام ل حليل وم ابعة مؤ رات الشركات غير وس س عرض هذه ال ر ة الإ

المالية وخا ة منها تلك المع مدة بدليل تجمي  المؤ رات لصندوق النقد الدولي 

ةر تخصيص الاه ما  ث  سي   اس عراض ةرق م ابعة إضافة الى مخا

ةار تقرير الاس قرار المالي إالصندوق لمؤ رات الشركات ول داينها في 

العالمي. كما سنحاول تقدي  بعض ال جاري العربية في مجال تحليل مؤ رات 

الشركات ل قيي  المخاةر على الجهار البنكي ليخلص في الأخير الى أهمية 

 قليص مة الفج ة في المعل مات الاه مالية واع ما  معايير العمل على ال

اص رارية كليةّ يمكة أ  تيثرّ على س ق الاه ما  س اض بصفة ظرفيّة لإعا ة 

 ال  ار  أو بشكل  اه  ل فا ي لشية فقاعات الأ  ل.

 العام لتحليل مؤشرات الشركات الإطار: أولاً 

صيث  عي ال قليديمصرفالعربية بهيمنة ال م يل الت ميز الألظمة المالية بالدول 

 90في تم يل الا  صا  في عديد الدول  مصرفيت عدى لسبة مساهمة الجهار ال

في صية أ  المؤسسات المالية غير المصرفية والأس اق المالية لا  في الماهة

تزال تضلل  بدور هامشي بالرغ  مة المحاولات الم عد ة لدع  ال م يل 

 ً أساسيا ل م يل الشركات. ويعكس هذا ال ا   في جالب منه  المبا ر وجعله رافدا
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وت عل  مؤ رات  لاع الشركات في أغلبها ب ل ر الاه ما  وبمس  ى 
الرافعة المالية وبمس  ى تحمّل الشركات لمخاةر تقلب سعر الصرف 
ومس  ى العاهد ولسبة الايرا ات إلى مصروفات الفاهدة. و د تمت مراجعة 

صيث ت  هذه المؤ رات في الدليل الجديد لإعدا  مؤ رات السلامة المالية 
بالخص ص ا  راأ ال خلي عة مؤ ري "لسبة الالكشاف الصافي 
بالعملات الاجنبية إلى أسه  رأس المال" و"عد  مرات الشروع في 

 ً لصع بة مقارلة هذه المؤ رات بية  إجراضات إ هار الإفلاس" وذلك لظرا
الدول وخا ة على مس  ى إجراضات إ هار الإفلاس وال ي تخ لف مة 

 باخ لاف الالظمة ال شريعية.  ولة الى أخرى

 ً  في : وت مثل المؤ رات المع مدة صاليا

يقيس الرف  الماليع )أي : نسبة مجموع الدين إلى أسهم رأس المال -1
لسبة ال م يل الذاتي لرأس المال( فكلما ارتفعت لسبة الدية للشركة ار ا  

 تعرضها للمخاةر وخا ة خلال ف رات رك   النشاة الا  صا ي.

يقيس مدى فعالية الشركات في لعائد على أسهم رأس المال: ا -2
اس خدامها لرأس المال صيث أ  تحقي  عاهد ملاه  على أسه  رأس المال 
يدع  لم  رأس المال ويعزر امكالية الصم   في م اجهة الضغ ة 

 الا  صا ية ويضمة القدرة على السدا .

: يقيس مدى سلامة اتنسبة مصروفات الفائدة وأصل الدين إلى الإيراد -3
أوضاع الشركات غير الماليةع أي مدى  درتها على سدا  ما يك   مس حقا 
عليها مة أ ل الدية والفاهدة ي يثر هذا المؤ ر بال غيرات في أسعار الفاهدة 

 و/أو سعر الصرف إذا كا  الدية مق ما بعملة أجنبية. 

 

يمكة أ  تمثل مصدرا مح ملا لفقاعات الأ  ل ولاخ لال ال  ارلات 
 الا  صا يةّ.

خلال  هر  يسمبر  عدلالا ارة الى أ  الصندوق  ام بنشر  ليل موتجدر 
منها عد  مة المؤ رات  52لهذه المؤ رات وال ي أ بح عد ها  2018

 المحبذّة الم علقة بقلاع الشركات غير المالية.

 

ومة لاصية أخرىع فإ  لشر مؤ رات  لاع الشركات على المنصة المعدة 
ً  على م     ندوق النقد الدولي لا مقارلة بالمؤ رات  يزال ضعيفا

ص ساي الأخرى. ويع   ذلك بالأساس الى أ  تجمي  البيالات الضرورية لإ
هذه المؤ رات ي   فّ على ت فرّ الق اه  المالية للشركات بصفة من ظمة 
إضافة إلى رس خ ثقافة الافصاأ المالي للمؤسسات الا  صا ية وت فرّ بنية 

 اأ واسعة.إصصاهيةّ م لّ رة و اعدة افص
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تّ  ال لرّق على  ضايا رأس المال 
والاص ياةيات في الجزض المخصص 
لمؤ ر لسبة مجم ع الدية إلى أسه  

 رأس المال.

 الخارجيإصصاضات الدية  -
 مركز الاس ثمار الدولي -
الإصصاضات النقدية المس مدة مة  -

 اس مارات الإبلاغ الم صدة
 الحسابات الق مية -

مجم ع الدي   بالعملة 
الأجنبية المس حقة على 
 الشركات غير المالية مة
مجم ع رأس المال 

 والاص ياةيات
 المحلينسبة ديون الشركات غير المالية إلى إجمالي الناتج 

المقام ه  إجمالي الناتج المحلي 
 السن ي.

 الحسابات الق مية -
 الق اه  المالية المعلنة للشركات  -

مجم ع  ي   الشركات 
غير المالية مة إجمالي 

 الناتج المحلي
 العائد على الأصول

المؤ ر ه  لسبة مة ال دفقات المقس مة 
البسط  على أر دة. البسط ه   افي

السن ي للشركات غير المالية الدخل 
بعد الضراهب. المقام ه  م  سط رأس 
المال والاص ياةيات خلال الف رة 

 لفسها.

 الحسابات الق مية -
 الق اه  المالية المعلنة للشركات  -

إيرا ات الشركات غير 
المالية بعد الف اهد 
والضراهب مة م  سط 
مجم ع رأس المال 

 والاص ياةيات

 الإيرادات إلى مصروفات الفائدة وتسديد أصل الديننسبة 
ي ّ  ا راج مصروفات الفاهدة بية 
الشركات غير المالية في كل مة البسط 

 والمقام.

البيالات الإضافية المس مدة مة  -
مصا ر أخرى بخلاف الحسابات 

 الق مية 
 الق اه  المالية المعلنة للشركات  -

إيرا ات الشركات غير 
الف اهد المالية  بل 

والضراهب مة مدف عات 
 خدمة الدية

 
 نسبة الإيرادات إلى مصروفات الفائدة

ي ّ  ا راج مصروفات الفاهدة بية 
الشركات غير المالية في كل مة البسط 

 والمقام.

لبيالات الإضافية المس مدة مة مصا ر 
  أخرى بخلاف الحسابات الق مية
 الق اه  المالية المعلنة للشركات 

إيرا ات الشركات غير 
المالية  بل الف اهد 
والضراهب مة 

 مصروفات الفاهدة

 

مؤشر "تخصيص الائتمان" حسب الدراسة الواردة بتقرير الاستقرار  -ب
 المالي العالمي

إلى  2018أ ار تقرير الاس قرار المالي العالمي في عد ه لشهر أبريل 
مخاةر الاه ما  مة جديد صيث بلغت مس  يات و فت بالعالية. ارتفاع 

ي مثل في أهميةّ المخاةر على بعض  و د ةرأ هذا ال لّ ر إ كالاً 

 

نسبة الانكشاف الصافي بالعملات الأجنبية إلى أسهم رأس المال:  -4
يقيس صج  ال عرض لمخاةر العملات الأجنبية  ياسا إلى رأس المال. كما 
يقيس هذا المؤ ر مدى ال باية بية مراكز الأ  ل والخص م المق مة 
بالعملة الأجنبية ويحد  مدى ال عرض لمخاةر صركات أسعار الصرف 

ما را  ال باية را  مس  ى ال عرض لمخاةر أسعار العملات ذلك أله كل
و د ت  ا  راأ ال خلي عة هذا المؤ ر في النسخة الجديدة  .الأجنبية

 المق رصة مة الدليل.

: يقيس اتجاهات عدد مرات الشروع في إجراءات إشهار الإفلاس  -5
را  إ هار الإفلاس في  لاع الشركات غير المالية صيث ي جد عاملا  يؤث

على هذا المؤ ر  هما تشريعات إ هار الإفلاس الملبقة في البلدا  المعنية 
 و  رجة تلبي  ال شريعات ال ةنية بشي  إ هار الإفلاس.

 
سلامة المالية للشركات غير المالية كما وردت بمشروع الدليل المؤشرات 

 الجديد لإعداد مؤشرات السلامة المالية
 

 التعريف البيانات المصدرية بالتجميع البياناتمسائل متعلق 
 نسبة مجموع الدين إلى أسهم رأس المال

الأ  ل غير المالية في  كل عق   
وإيجارات وتراخيص بالإضافة إلى 
أ  ل الشهرة وال س ي  يجب 
ا  لاعها مة رأس مال واص ياةيات 

 الشركات غير المالية.

الشركات غير  ي    الحسابات الق مية  -
المالية كنسبة مة رأس 

 المال والاص ياةيات

 نسبة الدين الخارجي إلى أسهم رأس المال
ي ّ  ا راج مجم ع الدي   على 
الشركات ال ابعة الغير مقيمة في 

 الدية الخارجي.اجمالي 

 إصصاضات الدية الخارجي -
 مركز الاس ثمار الدولي -
 الحسابات الق مية -

المس حقة مجم ع الدي   
للشركات غير المالية على 
غير المقيمية مة مجم ع 
 رأس المال والاص ياةيات

 نسبة الدين بالعملة الأجنبية إلى أسهم رأس المال
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 التجارب العربية في مجال تحليل ومتابعة مخاطر الشركاتثانيا: 
 

تقييمها ل ل ر مخاةر  الر ابية المالية في الدول العربيةتنشر أغلب السللات 
الشركات س اض ب قاريرها السن ية او ب قارير الاس قرار المالي لعد  منها. وكما 
ت  ت ضيحه آلفا فإ  تقيي  مخاةر الشركات بالدول العربية يرتكز بالأساس على 
تقيي  مخاةر لم  الاه ما  بالمقارلة م  الناتج الاجمالي ومخاةر تركزها وكذلك 

 لجمليةّ والخا ة ببعض القلاعات الا  صا ية الحي يةّ.مخاةر ال عثر ا
 

 المصدر: البنك الدولي

ويع بر تقيي  مخاةر الاه ما  الممن أ للقلاعات الحي ية وللمؤسسات 
الا  صا ية ولمجمعات الشركات أصد المحاور الرهيسة ل قارير الاس قرار المالي 

د العربية صيث ي   الصا رة عة عد  مة البن ك المركزية ومؤسسات النق
الافصاأ عة تقيي  السللات ال عديلية لمدى تيثر سلامة المؤسسات المصرفية 
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الشركات ذات الجدارة الاه مالية الضعيفة وال ي يرجّح أ  تعجز عة السدا  
في أو ات الرك   الا  صا ي. و د صاول باصث   ندوق النقد الدولي سدّ 

تحد  مدى خل رة  2ج ة في المؤ رات الم قدمة بإلشاض مقاييسهذه الف
)ت جيه/تخصيص( الاه ما ع الأمر الذي يمكة أ  يساعد على اس شراف 

 ور د تقلب الأف  الا  صا ي.

ويفسر تدفّ  الاه ما  إلى الشركات ذات المخاةر العالية في أو ات الرخاض 
اض آفاق الا  صا  في الا  صا ي إلى إفراة المس ثمرية في ال فاؤل إر

المس قبلع مما يق  ه  إلى إ راض الشركات الأضعف خا ة اذا ما ا  ر  
ذلك بـضعف أسعار الفاهدة مما يحفز البن ك والاس اق المالية على تم يل 
الشركات الأخلر ال ي تدف  أسعار فاهدة أعلى لسبيا وبال الي يمكة أ  

 حليل مدى الإ بال على تك   مخاةر "تخصيص الاه ما " مؤ را جيدا ل
 المخاةرة.

وعليه فقد خلص ال قرير الى أّ  مخاةر تخصيص الاه ما  تمثل مصدرًا 
للضعف الذي  د يهد  الاس قرار المالي صيث تدعى سللات الا راف 
والهيئات الر ابية إلى مرا بة مس مرة لمخاةر الاه ما  وخا ة منها 

لضعيفة وذلك إلى جالب تشديد مخاةر المؤسسات ذات الجدارة الاه مالية ا
م  ف السياسة الاص رارية الكلية ومعايير الا راض إ  لزم الأمر خا ة 

 خلال ف رات ال  س  الاه مالي السري .

 

                                                           
 ويسهل البلدانعديد  في رةمتوف   وهي للشركات، المالية لقوائما بيانات علىمعظم هذه المقاييس  عتمدت 2

الهيئات التعديلية  ستفيدت أن يمكن الغرض، ولهذا. ةالمالي  و الاقتصادية الرقابة سياق في للاستخدام محاكاتها
ويقترح دعوة الاخوة في الصندوق وأعضاء فريق العمل للتعاون حول دراسة ا حينه في البيانات هذه جمع من

هذا المؤشر الذي يؤثر بحدة على الاستقرار المالي بالدول العربية باعتبار الهيمنة الكبيرة للائتمان المصرفي 
 على مجال التمويل عموما بالدول الاعضاء.
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الاه ما  وتل ر مخاةره على هيئة الر ابة الاص رارية الكليةّ خلال الاج ماعات 
 لصف السن ية للهيئة.

 
ويبقى اعدا  مؤ رات سلامة الشركات مق رلا بإعدا  بعض الدراسات القلاعية  
أو تقيي  أثر اس عمال وساهل السياسة النقدية أو السياسة الاص راريةّ على هذه 
المؤ رات لذكر مة ذلك مثلا أله ت  تقيي  أثر ال رفي  في سعر الفاهدة على 

تقيي  أثر المنحى ال صاعدي الشركات غير المالية وعلى العاهلات في إةار 
على سلامة الشركات و درتها  2018و 2017لسعر الفاهدة خا ة خلال سن ي 

على سدا  القروض وعلى  درة الافرا  والعاهلات على م ا لة سدا   ي لها. 
أما في ما يخص إعدا  مؤ رات الشركات ةبقا لمنهجية  ليل  ندوق النقد 

لذلك بم    الصندوقع فل  يشرع البنك الدولي ولشرها على المنصة المعدة 
 المركزي ال  لسي بعد في الجار هذا العمل. 

 
بعد ال خلي عة سياسة  1987ولل ذكير فإ  معايير القرض ت  ا راجها منذ سنة 

تيةير الاه ما  وإلغاض ال رخيص المسب  وتحرير الشروة المصرفية صيث 
م  إرساض البنك المركزي أسندت مسؤولية تقيي  مخاةر العملاض الى البن ك 

ال  لسي لجملة مة معايير اسنا  وتقيي  القروض للشركات وللعاهلات. وتمكّة 
هذه المعايير مة ت اف  القروض الممن صة م  الاص ياجات الحقيقية للعملاض 
وتحث البن ك على القيام تقيي  م ض عي للمخاةر على الشركات اع ما ا على 

 مناهج تقيي   فاّفة.
 

في هذا الخص ص بي  البنك المركزي ال  لسي ألزم البن ك والمؤسسات  ويذكر
ع بإرساض لظام تر ي   اخلي 2016لسنة  6المالية مة خلال المنش ر عد  

للشركات بهدف إلى تمكينه  مة الية مساعدة في مجال اتخاذ  رار اسنا  القرض 

 

والمالية ب ل ر الاه ما  والعكاس هذه ال ل رات على سلامة محفظة 
 المصارف.

 التجربة التونسية في مجال متابعة مخاطر الشركات

 تقييم ومتابعة مخاطر الائتمان -أ

ً ي ميز النسيج   يرةبهيمنة المؤسسات الصغ الا  صا ي ال  لسي عم ما
والم  سلة على النشاة الا  صا ي صيث أ  هذه الشركات تمثل الغالبية 
الساصقة مة عد  المؤسسات وال ي يش كي أغلبها مة  ع بة الحص ل على 

 ال م يل المناسب س اض كا  مصرفيا أو غيره.
 

لعد  كبير مة المؤسسات وال ي ويرج  ذلك بالخص ص إلى الصبغة العاهلية 
تشكل في أغلبها مجمعات ا  صا ية م رابلة ت ميز بضعف الشفافية والح كمة. 

والم  سلة ل  ي   الاجماع  يرةوللإ ارة فإ  تحديد مفه م م صد للمؤسسة الصغ
عليه بعد. ويجري العمل صاليا على تلافي هذه الا كاليةّ باع بار ارتباةها بعديد 

خرى وخا ة منها السياسات الجباهية وبسياسات ال م يل والدع  المجالات الا
 .الحك مي الم علقة ببعض أ ناف المؤسسات

 
وفي إةار م ابعة وتقيي  مخاةر المؤسسات المصرفية والمخاةر القلاعيةّع 
يق م البنك المركزي ال  لسي ب حليل  هري ل ل ر القروض الممن صة 

ناف المق رضية مة  ركات عم ميةّ للشركات صسب النشاة الا  صا ي وأ 
و لاع خاص ومجمعات  ركات وأفرا  وكذلك ل ل ر تعثر القروض وخا ة 
القروض غير المس خلصة ومحل لزاع. وي   عرض تقيي  مفصل ص ل ت ري  
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ال ل ر الشهري للقروض المعدة للاس هلاك ث  في مرصلة ثالية  ام ب حديد الأجل 
بخمس سن ات و د عرفت الآليةّ الاخيرة  الأ صى لسدا   روض الاس هلاك

فاعليةّ أكبر باع بار أ  آلية الاص ياةي الاجباري ت قاة  م  آلياّت السياسة 
النقديةّ. وفي لفس السياق فعلّ البنك المركزي وسيلة ال رفي  في لسبة ترجيح 

 100إلى  في الماهة 50مخاةر  روض الاس هلاك بال رفي  في هذه النسبة مة 
 وذلك عند اص ساي مؤ ر ملاهة للبن ك. اهةفي الم

 
إجراضية هامية  2018وفي جالب آخر اتخذ البنك المركزي ال  لسي سنة 

ي مثلا  في محاولة  ف  البن ك ل م يل لشاة واس ثمارات المؤسسات الصغرى 
والم  سلة وذلك بمراجعة سياسة الضمالات الملل بة مقابل عمليات إعا ة 

لبن ك ب قدي  ضمالات في  كل تم يل للمؤسسات ال م يل صيث يلالب ا
مة المبلغ الملل ي مة البنك المركزي  في الماهة 60الا  صا ية لا يقل عة 

 الم بقية بـالأوراق الحك مية. في الماهة 40على أ  تغلى الـ 
 

وأخيراع تجدر الا ارة الى أ  البنك المركزي بصد  إعا ة النظر في هذه 
مهمة تقيي  وتر ي  المخاةر بالبن ك مة جهة وتركيز  السياسة في اتجاه  ع 

معايير اه مالية للشركات والأفرا  اع ما ا على لظرة اص رارية كليةّ مثل لسبة 
 القرض إلى القيمة ولسبة القرض للدخل وغيرها.

 

تحليل تداين القطاعات الاقتصادية الهامة أو التي لها أثر ملموس على  -ب
 استقرار الجهاز المالي

أصد  عاه   لمصرفي بر م ابعة القلاعات الا  صا ية المس هلكة للا  راض اتع
الر ابة الاص رارية الكليةّ وذلك باع بار ا  مخاةر بعض القلاعات يمكة ا  

 

ب مس  ى وأ اة فاعلة لل   يّ مة المخاةر م  تحديد تعريف الاه ما  صس
 المخاةر.

 
وفي مجال تقيي  مخاةر العملاض يق صر تدخّل البنك المركزي على تقيي  مخاةر 
القروض المقدمة كضمالات مة ةرف البن ك في اةار عمليات إعا ة ال م يل. 
وبالرغ  مة أ  هذه الآلية لا تك سي النجاعة الكافية خا ة في صالات وفرة 

 ابعة مخاةر الشركات والحص ل على السي لة إلا الهّا مثلت سبيلا لم
المعل مات الضرورية والمفصلة الم علقة بالعملاض وبكبار المق رضية مة 
 ركات ومجمعات ا  صا ية إضافة إلى أه  المعل مات القيمة الم علقة 
بـالاخ لالات المالية لبعض الشركات والقلاعات الحسّاسة أو الم عثرة أو ذات 

ع البعث العقاري والقلاع السياصي والقلاع العاهلي المخاةر النظاميةّ )كقلا
 وغيرها ...(.

 
و د مكّة هذا ال  جه مة معرفة   يقة بإ كاليات المق رضية وكذلك مة ال يثير 
أصيالا على مسار لشاة القرض في اتجاه القلاعات الأكثر جدارة وصي يةّ عبر 
مراجعة  ورية لبعض معايير الاه ما . وأخيرا فقد مكّة ال  جه المع مد مة  بل 

ص ل المؤسسات الا  صا ية  عينيةمعهد الا دار مة إلشاض  اعدة معل مات 
والشركات ومجمعات الاعمال ومة لسج  بكة ت ا ل معها وم  الجهات 

 الحك مية المشرفة عليها وم  هياكلها المهنية والقلاعيةّ.
 

ويجدر ال ذكير بي  البنك المركزي ال  لسي اتخذ جملة مة الاجراضات بغاية 
لاس هلاك العاهلي الذي عرف ال يثير غير المبا ر على مسار الاه ما  الم جه ل

صيث  ام البنك المركزي في مرصلة  2012-2008ارتفاعا ملر ا خلال الف رة 
أولى "ب قييد" هذا الصنف مة الاه ما  عبر فرض اص ياةي اجباري على 
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ةر بالمصارف وتغلي ها المركزية على الحك  على مصدا ية لماذج تقيي  المخا
بالمخصصات. و د أظهرت ال جاري الحديثة وج   عديد الع اه  ال ي تح ل 
 و  تغلية  املة لمخاةر القرض والمخاةر المالية الأخرى وخا ة مة صيث 
ت فر البيالات بالج  ة الملل بة وفي ال  ت المناسب وهي ع امل أساسية يمكة 

   يّ منها س اض لدى الجهار المصرفي أو أ  تحد مة لجاعة تقيي  المخاةر وال
 بالبن ك المركزية.

 
وتجدر الإ ارة إلى أ  عديد مة الدراسات أظهرت العلا ة الإيجابية بية كفاضة 
المعل مات الاه مالية الذي ين ج عة ت اجد ألظمة م ل رة وفعاّلة للاس علام 

وفي هذا  .قروضالاه ماليع وبية ريا ة صج  الاه ما  والخفاض صالات تعثر ال
الاةار تسعى المجم عة الدولية لل قليص مة فج ة البيالات وتحسية ج  تها 
وتصميمها م  ال نسي  ال ثي  بية مخ لف الم دخلية مة بن ك مركزية و 

 مؤسسات إصصاض و لاع خاص. 
 

 مركزيةّ المعلومات بالبنك المركزي التونسي

الاه مالي أهمية كبرى خلال السن ات الأخيرة اك سى تل ير لظام الاس علام 
صيث سجّل اه مام م زايد مة  بل البن ك المركزية بإلشاض وتل ير لظ  مركزيةّ 
للاس علام الاه مالي خا ة بها أو مة خلال ال شجي  على بعث  ركات خا ة 

 مس قلة للاس علام الاه مالي.
 

ما يمكّة مة الإسراع في وبهدف تحسية  م لية وج  ة المعل مات المصرفيةّ ب
اتخاذ القرار وال حك  في المخاةرع  رعت السللات النقدية ال  لسية منذ بداية 

في إعا ة هيكلة مركزية المعل مات مة خلال الارتقاض بقاعدة المعل مات  2001

 

العمل على  نظيميةتك   لها بعد لظامي يجب على البن ك المركزية والهيئات ال 
في ج هرها ملزمة مثل  م ابع ه وال   يّ منه عبر آليات يمكة أ  لا تك  

الاج ماعات الفصليةّ م  البن ك والمؤسسات المالية وم  الهياكل المهنية 
للمؤسسات النا لة في هذه القلاعات أو  ع ة المقرضية الى اع ما  سياسات 

ويع بر  صذرة عند تم يل بعض القلاعات الا  صا ية ذات المخاةرة العالية.
اري والقلاع الفلاصي الاكثر م ابعة مة  بل القلاع السياصي و لاع البعث العق

البنك المركزي ال  لسي وذلك خا ة باع بار لسبة اس هلاكها للقروض 
المصرفية وللمس  ى العالي للقروض المعدومة ول يثرها الشديد بالظرف 

 الا  صا ي.
 

 

 

 فجوة البيانات وأهمية العمل على التقليص منها بالدول العربية

سه  المعل مات الاه مالية ال ي ت فرها ألظمة مركزيات المعل مات العامة ت
والخا ة في تحسية  درات المصارف على تقدير ملاه  للمخاةر الاه مالية 
مثل اص مالات ال خلف عة السدا  وتقدير الخساهر المح ملة ع كما تساعد البن ك 
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المالية الاساسية وين ظر أ  تمكة الظمة ال ر ي  الداخلي مة ت فير المعل مات 
الم علقة بالشركات ومة تحسية ج  تها )معليات كمية ول عية م  تخزينها 
الك روليا( بما يمكة مة م ابعة مؤ رات مخاةر القرض على الشركات بلريقة 
اس با يةّ. وتجدر الملاصظة بي   خ ل هذا القرار صيز ال نفيذ واجه بعض 

اع بارا ل عقدّ هذه العملية ولأهمية الصع بات على مس  ى عد  مة البن ك وذلك 
ا  تك   ألظمة ال قيي  وال ر ي  المع مدة مة  بل المصارف ت اكب خص  ية 
النسيج المؤسساتي ال  لسي وخا ة مة صيث ج  ة المعل مة المالية ومة صيث 
تمثيليةّ ومصدا يةّ النماذج الا  صا ية والمالية في مجال تقيي  مس  ى المخاةر 

 ات.على المؤسس
 

وفي جالب آخر وفي إةار تل ير مركزية المعل مات بالبنك المركزي لملاهم ها 
م  الم للبات الجديدة للس ق وتمكينها مة أ وات جديدة تساعد على اتخاذ 
 رارات ال م يل بيسرع و ت وال حكّ  في المخاةرع يجرى ال فكير في اثراهها 

ت المع مدة بالاتحا  الأوروبي واعا ة هيكل ها ل  اكب منهجية مركزية المعل ما
 "AnaCredit ." 
 

 

 

 

 

 

 

 

ص ل القروض المصرفية إلى مس  ى مركزية معل مات  املة ي   تزويدها 
ة  بل البن ك ومؤسسات الضما  الاج ماعي بالمعليات والاةلاع عليها م

وال جّار عبر  بكة الإك رولية وباس عمال معرف م صد ل صبح هذه القاعدة أ اة 
 .لاجعة تع مد مة  بل البن ك والمؤسسات المالية في مجال تقيي  مخاةر القرض

ويح ك  البنك المركزي ال  لسي صاليا على مركزية معل مات تضّ  عدةّ   اعد 
ت مندمجة فيما بينها تمكة مة جم  وصفظ واس خدام وتداول المعل مات بيالا

الاه ماليةّ ص ل الشركات والافرا  والمجمعات الا  صا ية. وت ركب مركزية 
مة ثمالية مركزيات فرعيةّ أهمها  2007المعل مات ال ي اللل  اس غلالها سنة 

الشيكات  مركزية المخاةر ومركزية  روض الأ خاص اللبيعيية ومركزية
غير المس خلصة ومركزية الم ارلات. وتمكة مركزية المعل مات بالبنك 
المركزي بفضل اس عمالها ل قنيات صديثةع المم لية مة الحص ل على معل مات 
 املة ومجمعة وصينية وذات جدوى تساعد على تقيي  المخاةر  بل اتخاذ 

  رارات ال م يل.
 

ت لس مة الحص ل على تقيي  جيد لمؤ ر و د مكّة لظام الاس علام الاه مالي 
ت فر المعل مات ص ل مناخ الأعمال وسيمكة مة الحص ل على العد  الأ صى 
بعد تركيز البنك المركزي ال  لسي لنظام تر ي  المدينية وسيمكة هذا المشروع 
الذي ا رج ضمة اس راتيجيةّ البنك المركزي ال  لسي للسن ات الثلاث القا مة 

 مة :
 مالات المقب لة لعمليات اعا ة ال م يل مة  بل فرر الض

 البنك المركزي
  صص ل المصارف على مؤ رات ومراج  م ث  ة يمكة

 أ  تع مدها عند تقيي  مس  ى المخاةر على صرفاهها.
 .تقيي  ذاتي مة  بل المصارف لألظمة تر يمها الداخلي 
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تمثيليةّ ومصدا يةّ النماذج الا  صا ية والمالية في مجال تقيي  مس  ى المخاةر 

 ات.على المؤسس
 

وفي جالب آخر وفي إةار تل ير مركزية المعل مات بالبنك المركزي لملاهم ها 
م  الم للبات الجديدة للس ق وتمكينها مة أ وات جديدة تساعد على اتخاذ 
 رارات ال م يل بيسرع و ت وال حكّ  في المخاةرع يجرى ال فكير في اثراهها 

ت المع مدة بالاتحا  الأوروبي واعا ة هيكل ها ل  اكب منهجية مركزية المعل ما
 "AnaCredit ." 
 

 

 

 

 

 

 

 

ص ل القروض المصرفية إلى مس  ى مركزية معل مات  املة ي   تزويدها 
ة  بل البن ك ومؤسسات الضما  الاج ماعي بالمعليات والاةلاع عليها م

وال جّار عبر  بكة الإك رولية وباس عمال معرف م صد ل صبح هذه القاعدة أ اة 
 .لاجعة تع مد مة  بل البن ك والمؤسسات المالية في مجال تقيي  مخاةر القرض

ويح ك  البنك المركزي ال  لسي صاليا على مركزية معل مات تضّ  عدةّ   اعد 
ت مندمجة فيما بينها تمكة مة جم  وصفظ واس خدام وتداول المعل مات بيالا

الاه ماليةّ ص ل الشركات والافرا  والمجمعات الا  صا ية. وت ركب مركزية 
مة ثمالية مركزيات فرعيةّ أهمها  2007المعل مات ال ي اللل  اس غلالها سنة 

الشيكات  مركزية المخاةر ومركزية  روض الأ خاص اللبيعيية ومركزية
غير المس خلصة ومركزية الم ارلات. وتمكة مركزية المعل مات بالبنك 
المركزي بفضل اس عمالها ل قنيات صديثةع المم لية مة الحص ل على معل مات 
 املة ومجمعة وصينية وذات جدوى تساعد على تقيي  المخاةر  بل اتخاذ 

  رارات ال م يل.
 

ت لس مة الحص ل على تقيي  جيد لمؤ ر و د مكّة لظام الاس علام الاه مالي 
ت فر المعل مات ص ل مناخ الأعمال وسيمكة مة الحص ل على العد  الأ صى 
بعد تركيز البنك المركزي ال  لسي لنظام تر ي  المدينية وسيمكة هذا المشروع 
الذي ا رج ضمة اس راتيجيةّ البنك المركزي ال  لسي للسن ات الثلاث القا مة 

 مة :
 مالات المقب لة لعمليات اعا ة ال م يل مة  بل فرر الض

 البنك المركزي
  صص ل المصارف على مؤ رات ومراج  م ث  ة يمكة

 أ  تع مدها عند تقيي  مس  ى المخاةر على صرفاهها.
 .تقيي  ذاتي مة  بل المصارف لألظمة تر يمها الداخلي 

23

مؤشرات سلامة قطاع الشركات وتحديد المخاطر وتداعياتها على
 القطاع المالي في الدول العربية   



 

 الخلاصة: ثالثا 
 

همية تقييم ومتابعة مخاطر الائتمان الممنوح للشركات في مجال لأ اً نظر
 :بما يلي فريق عمل الاستقرار الماليوصي يالحفاظ على الاستقرار المالي، 

 

البنوك المركزية على تطوير نظم خاصة بها لتقييم مخاطر قيام  -
 العملاء وخاصة منها كبار مستهلكي القروض المصرفية، 

 الاستعلام الائتماني بالدول العربية،مزيد تطوير وتعصير نظم  -

القيام باختبارات ضغوط دوريةّ على محفظة قروض المصارف  -
لمعرفة مدى قدرة هذه الاخيرة على تحمل تعثر كبار العملاء او تعثر 

 شامل بأحد القطاعات الاقتصادية الحيويةّ،

التركيز في تقرير الاستقرار المالي )وخاصة بالفصل المتعلق بنشاط  -
طاع المصرفي( على تحليل وتقييم مخاطر الائتمان على الشركات الق

 كمصدر أساسي للمخاطر الماليةّ بالدول العربية.
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 للحصول على مطبوعات صندوق النقد العربي

 يرجى الاتصال بالعنوان التالي:

 صندوق النقد العربي

 2818ص.ب. 

 الإمارات العربية المتحدة - أبوظبي

 +(9712) 6215000هاتف رقم: 

 +(9712) 6326454فاكس رقم: 

 centralmail@amfad.org.aeالبريد الإلكتروني: 

 .aehttp://www.amf.orgموقع الصندوق على الإنترنت: 
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أمانة مجلس محافظي المصارف المركزية
ومؤسسات النقد العربية

اللجنة العربية للرقابة المصرفية
http://www.amf.org.ae
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