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ʝʳلʸال:  

 
ʳʷع والʺॼادȏ الʱي مʧ شأنها أن ت على مʨʺʳعة مʧ الʨʱجʽهات 2تقʨم الʺلاءة 

تʧʽʶʴ الʺلاءة لقʢاع  لʙول الاتʴاد الأورȃي Ǽغʛضالʙول الأعʹاء  الʱقارب بʧʽ على
وفي هʚا الॽʶاق وجʱ  ʖقʛار الʤʻام الʺالي على نʢاق واسع.الʱأمʧʽ، وȃالʱالي تعʜȄʜ اس

تʨجʽهات ʢ Șʽʰالاقʸʱادǽة والʺالॽة الʺʛʤʱʻة والʺʛʱتॼة عʧ ت الآثار علʻʽا تʙʴیʙ مʱʵلف
ات الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأورȃي، وؗ 2الʺلاءة  ʛؗعلى شʚ اد الؔليʸʱالاقǼ هاʢȃا ر

دراسʻʱا، هʨ  مʧ أهʦ ما خلʗʸ إلॽه لا.أكʛʲ شʺʨ  ه الآثارʚه تقʦॽʽالقʢاع الʺالي لʨȞॽن و 
إعادة تʨزȄع مʵاʛʡ الاسʲʱʺار بʧʽ  یʲʺʱل في 2 لʨʱجʽهات الʺلاءة الʛئʝॽ الأثʛ أنّ 

ʽعاملʱʺالʧ اد الؔليʸʱازن الاقʨوره على تʙب ʛثʕی ʙا ق تʜایʙ  خاصة مع الاقʸʱادیʧʽ، مʺّ
  .ȃيالʛواȌǼ مع الʤʻام الʺʛʸفي والأسʨاق الʺالॽة لʙول الاتʴاد الأور 

 ؛ الملاءة؛ الأثر؛ الاتحاد الأوربي.شركات التأمین؛ 2الملاءة الكلمات المفتاحیة: 
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  مقʗمة:
 ʛʰʱتع ʛش ʧة رسالة أمان وثقة مǼاʲʺǼ ʧʽأمʱات ال ʛؗʷة لʙʽʳات اؗالʺلاءة ال ʧʽأمʱل

ʧ لهʦل بʻاء مʲل هʚه الʲقة والʛʴص على تʙʽʡʨها ʶǽاهʦ في تॽʺʻة  والʺʱʶفʙʽیʧ مʻها. لʺʕمّ
. الʱأمʧʽ خʙمة ضʛورȄة في الاقʸʱادǽات الʺʴلॽة والʙولॽة الʲقافة الʱأمॽʻʽة Ǽاعॼʱار أن

ات الʱأمʧʽ قام الاتʴاد الأوروȃي بʨضع تʳॽي الȑʚ تلॼɻه Ǽالʛʤʻ للʙور الاسʛʱا ʛؗش
ات الʱأمʧʽ والʺʲʺʱلة فهات ʽتʨج ʛؗʷة لॽة للʺلاءة الʺالʙیʙه 2 ي الʺلاءةجʚه ʛʰʱتع ʘʽ؛ ح

ات الʱأمʧʽ وتعʢي مȄʨʱʶات  ʛؗاجه شʨي تʱال ʛʡاʵʺا مع الॽتʺاش ʛʲة أكʙیʙʳغة الॽʸال
 ʨد بʙʴلف الأوضاع، وتʱʵمع م ʅॽؔʱلفة للʱʵضع مʨال ʦॽʽقʱعلقة بʱʺال ʙاعʨع القॽʺح جʨض

ات  ʛؗʷأماالʺالي العام لʱل،ʧʽ  هات الʺلاءةʽجʨي تʻʰت ʛʰʱعȄ2و  ʛʽʽغʱال ʨʴة نʨʢʵؗ
، الأمʛ الȑʚ سʨȞॽن له تʙاॽɺاته على صʻاعة الʱأمʧʽ 1الʚʳرȑ للإʡار الʶارȑ للʺلاءة 

 ʧʽأمʱاعة الʻوره على صʙب ʝȞعʻʽس ȑʚي والȃاد الأوروʴل.في دول الاتȞؗ ʦفي العال  
ا سȘʰ تʛʰز إشȞالॽة مʨضʨعʻا والʱي ʧȞʺǽ أن  ا في الʶʱاؤل الʺʨʴرʛʢ ȑحهنمʺّ

  الʱالي:
ات الʱأمʧʽ لاتʴاد  2الʺلاءة  ما هي الآثار الاقʸʱادǽة والʺالॽة لʨʱجʽهات ʛؗعلى ش

  الأورȃي؟

Abstract:   
        Solvency II is based on a set of guidelines and principles that will 
encourage the convergence of EU Member States in order to improve 
the solvency of the insurance sector and to strengthen the stability of 
the financial system. In this context, In this context, we have identified 
the various expected economic and financial impacts expected from the 
application of the Solvency II Directives to the insurance companies in 
the European Union, as well as their links with the macroeconomic and 
financial sector, in order to evaluate these effects. One of the main 
conclusions of our study is that the main effect of solvency II is the 
redistribution of investment risks among economic agents, which can in 
turn affect the macroeconomic equilibrium, particularly with increasing 
links to the system. banking and financial markets of the EU countries.  

Key words: Solvency 2; Insurance Companies; Solvency; Impact; 
European Union. 
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  هʚا الʶʱاؤل بʙوره قادنا إلى ʛʡح مʨʺʳعة مʧ الʶʱاؤلات الفॽɺʛة:
 على مʳʱʻات الʱأمʧʽ؟ 2ات الʺلاءة تʨجʽهما هي أثار  -
-  ʛثʕت ʅॽهات الʺلاءة كʽجʨعلى  2ت ʛʱات اس ʛؗʷار لʺʲʱات الاسॽʳॽ؟اتʧʽأمʱال 
ات الʱأمʧʽ للاتʴاد  2ما هʨ أثʛ تʨجʽهات الʺلاءة  - ʛؗة شॽʶافʻة وتॽعلى فعال

 ؟ الأورȃي
  ؟2الʺلاءة  ॽɾʺا تʲʺʱل الآثار الهȞॽلॽة والॽʺॽʤʻʱة والاجʱʺاॽɺة لʨʱجʽهات

 ؟على إعادة الʱأمʅॽ2 ʧʽ تʨجʽهات الʺلاءة ك
  :أولا: فʛضॽات الʙراسة

  على الʶʱاؤلات الʶاǼقة تʦ وضع الفʛضॽات الʱالॽة: جاǼةللإ  
إʡلاق الʺʙȄʜ مʧ الʺʳʱʻات الʺʛؔʱʰة تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʢʱلॼات رأس الʺال في 

ءة جʺॽع أشȞال تȄʨʴل الʺʵاʛʡ وتʖʻʳ تʟॽʸʵ مʰلغ إضافي لʛأس الʺال الʺلا
ʱات ال ʛؗʷة لॽʴȃر ʛʲة أكʛؔʱʰʺات الʳʱʻʺح الॼʸت ʥلʚȃب وʨلʢʺأال ʧʽة مॼʶʻالǼ ʟوأرخ

  .2ة لʨʱجʽهات الʺلاءة للʺʱʶهلʧʽؔ مع تقلʽل أكʛʰ للʺʵاʛʡ، مʧ الʱʻائج الʺʨʱقع
ات  ʛؗش ʧم ʛʽʰؗ دʙع ʛʢʹǽ ʙة قȄʨوث ردود فعل قʙاب الʺالي وحʛʢفي حالة الاض

مʢʱلॼات رأس الʺال الॽʤʻʱʺي، وفي حالة اعʱʺاد  الʱأمʧʽ لॽʰع الأصʨل مʧ أجل تلॽʰة
ات نʨʴ على  الʺʕسʶات الʺالॽة ʛؗʷالǼ ȑدʕأن ی ʧȞʺǽ مʺاثلة ʛʡاʵجة مʚʺن ʛʡأ
ʛؗʱʷʺات الॽ ʨؗلʶقعة الʨʱʺة الॽʰلʶالآثار ال ʧهات الʺلاءة ة، وهي مʽجʨʱ2ل  Ȑʙʺعلى ال

Ȍسʨʱʺال .   
ات مʧʺȞǽ  ʧ الهʙف الأساسي 2مʧ خلال تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗش ʧʽمج بʙات الॽعʺل

الؔفاءة في صʻاعة الʱأمʧʽ وزȄادة حʱʸها ʶ Ȑʨʱالʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي في تʧʽʶʴ م
ل مʜاǽا الȄʨʻʱع وȂمȞانॽة الʨʸʴل على رؤوس الأمʨال في الʨʶق، Ǽالإضافة إلى اسʱغلا

ا ʴǽقȘ مʜʽة تʻافॽʶة نʛʤا لانʵفاض تؔلفة رأس الʺال.  مʺّ
 ʦॽʤʻل وتȞॽʂ ʛأثʱی ʧل ʛʽغ ʧʽأمʱات ال ʛؗʷي، فȃاد الأوروʴفي الات ʧʽأمʱاع الʢق

 بʧʽ مʱʵلف الʣʨائف وعʛʰ فʛوعها الʺʱʵلفة. ʱȘʽʶʻمʹʛʢة لل
حʜʽ الȘʽʰʢʱ سʱʱغʛʽ سॽاسات الʶʱعʛʽ الʴالي الʱي لا  2مع دخʨل تʨجʽهات الʺلاءة 

ॽɾة تʙʻʱʶ الʱقॽʽʺات فʽها على أسʝ اقʸʱادǽة سلॽʺة مʧ خلال اشʱʺالها على أॼɺاء إضا
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ا ǽعʻي أنّ عʺلॽة تʶعʛʽ هʚه الʺʳʱʻات لʧ تʨؔن أكʛʲ عʙالة ʕمʧ افا Ǽالॼʶʻة وȂنʸ مʺّ للʺُ
ʦة.  لهʻالؔام ʛʡاʵʺالǼ مقارنة 

ʖʲॺة الॻʸا: أهॻثان  
ʜا ʛʽʰؗا في  ّʽغل حʷي تʱعات الʨضʨʺال ʦأه ʧم ʧʽأمʱات ال ʛؗʷع الʺلاءة لʨضʨم ʙع ُ ǽ

ʳǽة لإʙایʜʱʺاجة الʴا للʛʤا نʚالي وهʴال ʗقʨال ʧȞʺǽ خلالها ʧي مʱال ʖʽق والأسالʛʢاد ال
ات الʨفاء Ǽال ʛؗʷه الʚلهʱاماʜ ،ة ʛؗʷازن الʺالي للʨʱعلى ال ʛʽأثʱدون ال ʦله ʧ تها اتʳاه الʺʕمّ

ات إلى جا ʛؗʷǼ Ȍॽʴي تʱال ʛʡاʵʺال ʙایʜة وتॽالʴحلة الʛʺها الʱضʛات فǽʙʴد تʨوج ʖن
 .ʧʽأمʱال  

ʱوانف ʧʽأمʱات ال ʛؗر أعʺال شʨʢوت ʖعʷʱا لʛʤاق نʨفي والأسʛʸʺام الʤʻاحها على ال
ʳǽاجة إلى إʴت الʙّلʨة تॽاالʺالʢى له أن د قʻʶʱة لؔي یʶافʻʺقادر على ال ȑʨق ʧʽاع تأم

عʺلॽة الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة لʚا أصʗʴॼ عʺلॽة تʛȄʨʢ هʚا القʢاع یلعʖ دورا رȄادǽا في 
 ʙیʙة والعॽولʙل الȄʨʺʱالات ال مʧ الاقʸʱادیʧʽ الȑʨʽʴ مʴل اهʱʺام ؗل مʧ الʨȞʴمات وؗ

خاصةً Ǽعʙ   2تʨجʽهات الʺلاءة ضع  و والॼاحʧʽʲ الأمʛ الȑʚ دفع Ǽالاتʴاد الأوروȃي إلى 
دǽات الʙول في أعقاب الأزمة الʺالॽة مʧ جهة الʱعʙیلات والإصلاحات الʱي شهʙتها اقʸʱا

ات الʱأمʧʽ، على غʛار  ʛؗع شʨʹالي خʱالȃو ،Ȑʛجهة أخ ʧة مǽادॽʶن الʨیʙوأزمة ال
ئها Ǽʺا أدا ʧت الʺالॽة الأخȐʛ، لهʚه الإصلاحات وهʚا بهʙف زȄادة ؗفاءتها وتʽʶʴالʺʕسʶا

  یʱʺاشى وخʨʸصॽاتها.
  ثالثا: أھداف البحث

  نهʙف مʧ خلال هʚا الʘʴॼ إلى:
ات  2إبʛاز مʱʵلف الʺॽادیʧ والʺȄʨʱʶات الʱي تʺʶها تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗفي ش

 الʱأمʧʽ لʙول الاتʴاد الأوروȃي.
 ʙیʙʴاولة تʴهات الʺلاءة مʽجʨت Șʽʰʢت ʧة عॼتʛʱʺ2الآثار ال  ʧʽأمʱات ال ʛؗفي ش

  ت الʱي تʨاجهها هاته الأخʛʽة في ذات الإʡار.ǽʙʴاʱوال
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  راǺعا: الʗراسات الʴاǺقة
.1  European Central Bank, Potential impact of solvency II on 

financial stability, Educational and non-commercial purposes, Ed: 
ECB publications, Frankfurt, Germany, 2007. 

على الʨʱازن الʺالي  2الʺʱʴʺلة لʨʱجʽهات الʺلاءة سة مʱʵلف الآثار لʙرااتʻاولʗ هʚه 
ʟ الॼاحʘ إلى أنّ تȘʽʰʢ تʨجʽهات الʺلاءة  ات الʱأمʧʽ، وخلُ ʛؗʷز  2لʜعǽ شأنه أن ʧم

ʺالي ومʛونة صʻاعة الʱأمʧʽ حʺاǽة حʺلة وثائȘ الʱأمʧʽ مʧ خلال تʴقȘʽ الʨʱازن ال
ʻʱادة الȄخلال ز ʧم ʥذل ʦʱة، یॽȃالأورʶف Șʽ يȃاد الأوروʴدول الات ʛʰي الʺʺارسات ع

ات الʱأمʧʽ، إلاّ أنّ ذلʥ لا ʻʺǽع مʧ وجʨد Ǽعʠ لʴʱقȘʽ مȐʨʱʶ أعلى مʧ الؔفاءة ل ʛؗʷ
 ʛʽات الغ ʛؗʷال ʠعǼ ʛʢʹت ʙوق ،ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗات على شʡʨالʹغ

  الة الʛʵوج مʧ الʨʶق. فع
.2  Marie-Gabrielle du Boublanc, Enjeux et modernisation de la 

réglementation prudentielle applicable aux sociétés d’assurance: 
Vers  solvabilité II, Thèse de magistère, Université Paris II Panthéon 
Assas, France, 2010.  

ʙه الʚه ʗاولʻهات الʺلاءة تʽجʨت Șʽʰʢ2راسة رهانات وآفاق ت  ʧʽأمʱات ال ʛؗعلى ش
ʗʸ الʙراسة إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج أهʺها أنّ دول  في تȘʽʰʢ الاتʴاد الأورȃي. وقʙ خلُ

ا ǽعʜز بʙوره  ات أكʛʲ ؗفاءة مʺّ ʛؗة شʺ ʨؗام حʤإلى ن ȑدʕشأنه أن ی ʧهات مʽجʨʱه الʚه
ورȃي، إلاّ أنّ تȘʽʰʢ هʚه الʨʱجʽهات سʛʱʽتʖ مʧ شفاॽɾة القʢاع على مȐʨʱʶ الاتʴاد الأ

 ʛب Șعلʱت ʅॽه تؔالॽات س الأعل ʛؗʷة للȄارʺʲʱاسة الاسॽʶوره على الʙب ʝȞعʻʽس ȑʚال والʺ
ا سʕʽثʛ ع   لى الاقʸʱاد Ȟؗل.مʺّ

.3  LERDA Aurélien, L’impact du pilier 2 de solvabilité 2 
«gouvernance des risques» sur les fonctions audit interne, contrôle 
interne et risk management, Mémoire de master, Institut 
d'Administration des Entreprises d'Aix-en-Provence, France, 2011. 
ʜʽة الʲانॽة مʧ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗاول آثار الʻʱب ʘاحॼراسة قام الʙه الʚخلال ه ʧ2م 

ات الʱأمʧʽ وʱȄعلȘ الأمʛ هʻا ʛؗة  على شʺ ʨؗة، حॽاخلʙاجعة الʛʺة، الॽاخلʙة الǼقاʛفة الॽʣʨب
ات وȂد ʛؗʷراسة إلى رة ااالʙال ʗʸ لʺʵاʛʡ مʧ الʻاحʧʽʱʽ الإʳǽابॽة والʶلॽʰة، وقʙ خلُ

ها أنّ لʨʱجʽهات الʺلاءة مʨʺʳع مʨʺʳعة مʧ الآثار الॽʺॽʤʻʱة والʺالॽة،   2ة مʧ الʱʻائج أهُّ̋
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ات وȂدارة ا ʛؗʷة الʺ ʨؗفة حॽʣʨخاصة ب Șعلʱة تॼʶʻالǼ ودʙʴم ʛاك أثʻوأنّ ه ،ʛʡاʵʺل
  لॽʣʨفة الʺʛاجعة الʙاخلॽة. 

.4  Jon Hocking et al, Solvency 2: Quantitative and strategic impact- 
the tide is going out - Morgan Stanley and Oliver Wyman Groupe 
Report, UK. 

عʧ  2ر الʺʱʵلفة للʺلاءة تʦّ في هʚه الʙراسة اسʙʵʱام نʺʨذج خاص لʺعʛفة الآثا
ات تأمʧʽ، و  ʛؗش ʧة مʻʽقه على عॽʰʢت ȘȄʛʡؗ ʗادة انȄʜال ʨها هʽصل إلʨʱʺائج الʱʻال ʦأه

ات الʱأمʧʽ علىفي مʢʱلॼات رأس الʺال Ǽالॼʶʻة ل ʛؗʷ  ة الʺلاءةॼʶاص، ؗʺا أنّ نʵالأش
ا مʧ الʱي ؗانʗ ضʺʧ تʨجʽهات  2الʺʻʺʹʱة في تʨجʽهات الʺلاءة  ًॼتقل ʛʲن أكʨؔʱس

ʻة داخل ه1ʚلʺلاءة ا َʺʹʱʺاءات الʛالإج ʠعǼ إلى ȑدʕت ʙالي قʱالȃه، و ʱهات إلى الʽجʨ
.ʛʽʸالق Ȑʙʺاع في الʢجه للقʨʺارتفاع تؔلفة رأس الʺال ال  

ʖʲॺة الॻʱا: مʹهʴخام  
تʦ الاعʱʺاد في هʚا الʘʴॼ على الʺʻهج الʨصفي الȑʚ یʢʻلȘ مʧ جʺع الॽʰانات 

لʙراسة، مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الʱفاعل القائʦ والʺعلʨمات مʧ مʱʵلف الʺʸادر مʴل ا
ʱʵʺال ʖانʨʳال ʧʽات فة، لبॽʢمات، الʺعʨالʺعل ʧلاقا مʢلي انʽلʴʱهج الʻʺا الʻمʙʵʱا اسʺؗ

ل علʽها.والإحʸائ َyʴʺات الॽ  
 سادسا: ھیكل البحث

  للإجاǼة على تʶاؤلات ʻʲʴǼا نʻʱاول Ǽالʙراسة الʺʴاور الʱالॽة: 
I- ʽأمʱاع الʢل واقع قʽلʴادتʴفي دول الات ʧ يȃالأور.  
II-  هات الʺلاءةʽجʨنات تʨȞوم ʅȄʛ2تع.  
III -  ʛأثʽجʨ2هات الʺلاءة ت .ʧʽأمʱات الʳʱʻعلى م  
VI -  هات الʺلاءةʽجʨت ʛ2أث .ʧʽأمʱات ال ʛؗʷار لʺʲʱات الاسॽʳॽاتʛʱعلى اس  
V -  هات الʺلاءةʽجʨت ʛي 2أثȃاد الأورʴللات ʧʽأمʱات ال ʛؗة شॽʶافʻة وتॽعلى فعال.  
VI - هات الʺلاءة  آثارʽجʨʱل Ȑʛي. 2أخȃاد الأورʴلات ʧʽأمʱات ال ʛؗعلى ش  

I- الأروبي لیل واقع قطاع التأمین في دول الاتحادحت  

تʷهʙ صʻاعة الʱأمʧʽ الأوروॽȃة مʕخʛا العʙیʙ مʧ الǽʙʴʱات، Ǽالʛʤʻ لعʙة عʨامل 
ॼاʕʡ اقʸʱادȑ، والȑʚ تʛتǼ Ȍॼالآثار الʺʱعلقة Ǽأزمة الʙیʨن الॽʶادǽة وما تʷهʙه الʺʢʻقة مʧ ت
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ʛت ات الʱأمʧʽ وعلى  ȞʷǼل نʦʳ عʻه انʵفاض في معʙلات الفائʙة، والʱي أثّ ʛؗعلى ش ʛʽʰؗ
ات الʱأمʧʽ على  ʛؗش ʟاصالأخʵة الأشǽادʸʱة الاقॽɻضʨل الʽلʴت ʦʱʽاق سॽʶا الʚفي ه .

لقʢاع الʱأمʧʽ الأورȃي مʧ خلال معʛفة الأهʺॽة الاقʸʱادǽة لقʢاع الʱأمʧʽ في الاتʴاد 
ʽأمʱاع الʢدراسة ق ،ʧʽأمʱق العالʺي للʨʶه في الʱʺاهʶم Ȑʙي ومȃالأوروʧ اص علىʵالأش ،

ات الʱأمʧʽ الأورॽȃة، وقʨʻات تʨزȄع الʺʳʱʻات الʱأمॽʻʽة. ʛؗارات شʺʲʱار، اسʛوعلى الأض  

  الأھمیة الاقتصادیة لقطاع التأمین في الاتحاد الأوربي -1

لاقʸʱادǽة في الاتʴاد الأوروȃي مʧ خلال یلعʖ الʱأمʧʽ دورا مهʺا في دعʦ الॽʺʻʱة ا
نʳॽʱة لʱعʛض الʨحʙات الاقʸʱادǽة للأخʢار، في هʚا لॽة اتʨفʛʽ الʴʺاǽة ضʙ الʶʵائʛ الʺ
قʸʱادȑ للʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي ضʺʧ ثلاثة مʴاور الإʡار ʧȞʺǽ حʛʸ الʙور الا

  رئॽʶॽة:
  تʥʻʴʲ إدارة الʳʸاʙʟ وتʙʻʴॻ الʳʸاʙʟة-أ

لʱأمʧʽ تغॽʢة الʺʵاʛʡ الʺʛʱتॼة عʧ أȑ نʷاȋ اقʸʱادȑ، وȃالʱالي ʧȞʺǽ مʧ خلال ا
حʱفاǼ ȍالاحॽʱاॽʡات الʺالॽة لʺʨاجهة الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة، بهʚه الȄʛʢقة ومʧ للا ةعʙم الʴاج

ل الʱغॽʢة الʱأمॽʻʽة یʦʱ تعʜȄʜ الʶلامة الʺالॽة للʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وتʨجॽه رؤوس الأمʨال خلا
، ؗʺا ʳʷǽع الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ مʧ خلال تʨفʛʽ الʯʽʰة الʺʻاسॼة الʛاكʙة لأغʛاض أكʛʲ إنʱاجॽة

  ȘȄʛʡ الʨʸʴل على الʱغॽʢة الʱأمॽʻʽة.  ʧاʛʡ، عʵمرة امʧ خلال إد
  اسʯقʙار الاسʯهلاك -ب

ʺʧȞّ الأسʛ مʧ حʺاǽة أصʨلها في  ُ ǽ ʘʽهلاك؛ حʱار الاسʛقʱعلى اس ʙاعʶǽ ʧʽأمʱال
 Ȑʨʱʶم ʧʺʹǽ ا معʧʽ مʧ الʺʷॽɻة والʛʲوة، ؗʺا ʧȞʺǽ حالة وقʨع أحʙاث غʛʽ مʨʱقعة، مʺّ

ʙلا لʺȞدورا م ʖأن یلع ʧʽأمʱا للʹǽا في ر الو أʺॽة، لا سॽɺاʺʱة الاجǽاʺʴال ʦǽʙولة في تقʙ
  لʱقاعʙ.مʳال تʨفʛʽ الʛعاǽة الॽʴʸة وا

فاءة تʝॻʶʳ رؤوس الأمʦال -ج     الʦساʟة الʸالॻة الॻʹʸʷة، وؕ
ات الʱأمʧʽ جʜء مهʦ مʧ القʢاع الʺالي؛ ی ʛؗل شʲʺتʥلى ذلʳʱ  ورʙامها بॽʀ خلال ʧم

،Ȑʛة الأخॽات الʺالʶسʕʺال ʧة عॽʺقل أهǽ ل فيوالʺ لاʲʺʱ ةॽʻʺʹة الॽة الʺالʡساʨال "  ʧم ،"
ات Ǽغʛض  ʛؗʷلها للʨل وصʽهʶة وتॽارد الʺالʨʺادة الȄات، زʛخʙʺة الʯʰلة وتعʨʽʶال Șخلال خل
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ات الʱأمʧʽ عادة تقʨم ʛؗل، ؗʺا أنّ شȄʨʺʱار في الأج الʺʲʱالاسǼ الي الإسهامʱالȃل، وȄʨʢل ال
 في الॽʺʻʱة وتʙʴیʘ أسʨاق رأس الʺال.

  الأوربي في السوق العالمي للتأمیناع التأمین ة قطممساھ -2

، 2017عام  مʧ الʨʶق العالʺॽة % 30 ما نʱʰʶه صʻاعة الʱأمʧʽ الأوروॽȃة تʺʲل
 ʧؗل م ʙعǼاॽق آسʨة سॼʶʻب ʧʽأمʱأمو ، % 33 للʱة للॽالʺʷا الȞȄʛق أمʨة سॼʶʻب ʧʽ31 %  

للʱأمʧʽ  مʢʻقة الؔارʰȄيॽة و ʻسʨق أمȞȄʛا اللاتʽ ،% 3بॼʶʻة  الإفȄʛقي للʱأمʧʽالʨʶق یلʽها 
  ).01الʙʳول رقʦ ( ؗʺا هʨ مʨضح في %، 3 بॼʶʻة

) ʤول رقʗʱ01ال :(ʥʻأمʯي للʸق العالʦʴي في الȁق الأورʦʴة الʸاهʴم )2017(.  

  )%(الحصة من السوق العالمي للتأمين   السوق
ʪ30  أور  

  31  الشمالية أمريكا
  33  آسيا
  3  إفريقيا

  3  للتأمين اريبيالك ةأمريكا اللاتينية ومنطق

Source  : Insurance Europe .)2018(  "European insurance - key facts  ":  07. 

ʧʽأمʱق العالʺي للʨʶي في الȃق الأورʨʶاهʺة الʶح مॽضʨت ʧȞʺǽ خلال ʧا مॽانॽب  ʦل رقȞʷال
)01.(  

) ʤل رقȜʵ01ال :(ʥʻأمʯي للʸق العالʦʴي في الȁق الأورʦʴة الʸاهʴم )2017(.  

   
  .Ǽ (Excelاسʙʵʱام بʛنامج Ǽ01الاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول رقʗ :) ʦرʶʸلا
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  أولا: رقʤ الأعʸال
،  2017ملॽار یʨرو في عام  1213بلغ إجʺالي إجʺالي أقʶاȋ الʱأمʧʽ الأوروॽȃة الʺॼاشʛة 

 في فʛعملॽار یʨرو  371حॽاة ، و فʛع الʱأمʧʽ على یʨرو ॼɺارة عʧ أقʶاȋملॽار  710مʻها 
ʱال ȋاʶأأق ʧʽلؔات مʱʺʺاء على الॽرو  132و والأشʨار یॽملǼ Șعلʱتȋاʶأق  ʧʽأمʱيالʴʸال. 
، مع زȄادة أقʶاȋ 2016في عام  % 4.7ارتفع إجʺالي أقʶاȋ الʱأمʧʽ بॼʶʻة          

، % 4.4بॼʶʻة   والأشॽاءاȋ الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات أقʶ % 5الʱأمʧʽ على الॽʴاة بॼʶʻة 
ȋاʶأق  ʧʽأمʱيالʴʸة   الॼʶʻل 2017عام  .% 3.9بʙة، ارتفع معǽإجʺالي  نفاذ) ʧʽأمʱال

نقʢة مȄʨʯة  0.14أقʶاȋ الʱأمʧʽ الʺॼʱʱȞة ॼʶʻؗة مȄʨʯة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي) بॼʶʻة 
ʧȞʺǽ تʨضॽح  .في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة % 12.2وفي لاتॽɿا  % 0.9وتʛاوح بʧʽ  % 7.53إلى 

  ).02الȞʷل رقॽ ) ʦا مʧ خلالانبॽ عو حʖʶ الفʛ الʨʶق الأورȃي  تʨʢر أقʶاȋ الʱأمʧʽ في
) ʤل رقȜʵ02ال :(في ʥʻأمʯال ȉاʴر أقʦʠي  تȁق الأورʦʴوعالʙالف ʔʴح )2017(.  

  
 الʺʛجع: Ǽالاعʱʺاد على  ǼExcelاسʙʵʱام بʛنامج الʗʶʸر: 

Source  : Insurance Europe .)2018(  " European insurance - key facts ":  10. 

II- هاʻجʦنات تʦȜوم ʃȂʙتتع ʸ2لاءة ال 

ات الʱأمʧʽ  2تقʨم تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗفي ش ʛʡاʵʺات الʺلاءة على أساس الॼلʢʱم ʙیʙʴʱب
لʙول الاتʴاد الأوروȃي، هʚه الʺʢʱلॼات الʙʳیʙة تʨؔن أكʛʲ حʶاسॽة للʺʵاʛʡ وأكʛʲ تʨʢرا 

ا  ؗانʗ علॽه في الʺاضي مʧ خلال تʨفʛʽ تغॽʢة أفʹل للʺʵاʛʡ الॽʁॽʁʴة الʱي تʨاجهها مʺّ
 ʛة الؗشʧʽأمʱ) European Commission¸ 2012¸ p01 (.  

ائʜ ؗالʱالي:    في هʚا الॽʶاق تʦّ الاعʱʺاد على Ȟॽʂل مʨȞن مʧ ثلاث رؗ
ʜʽة الأولى: الʺʢʱلॼات الؔʺॽة. - ʛؗال  
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        ʱʺة الأولى الʜʽ ʛؗد الʙʴأس الʺالتʛب ʧʽعلقʱʺال ʧʽʰلʢ )Géraldine KRAUTH 2007¸ 

p113 ( قǼ اʻه ʛالأم ȘعلʱȄو ʨ ʙاعʚؗة وॽʻقʱات الʸʸʵʺاب الʶالʺلاءة ح ʞهام Șʽقʴت ʥل
الʺʢلʨب مʧ خلال تʨفʛʽ رأس الʺال الʺلاءة الأدنى ورأس الʺال الʺلاءة الʺʢلʨب، وهʚا 

ة و  ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺاز في الʜʱاه ȑاجهة أʨف مʙالإفلاسبه ʛʢخ ʠॽɿʵت)Erwan Musy 

¸ 2007¸ p76(.  
- ɺʨʻات الॼلʢʱʺة: الॽانʲة الʜʽ ʛؗالॽ.ة  

ات الʱأمʧʽ  2الʺلاءة  تʨجʽهاتʛʰʱ مʢʱلॼات الʺȐʨʱʶ الʲاني جʨهʛ عت ʛؗʷة لॼʶʻالǼ
ʛʡاʵʺال ʦفه ȘȄʛʡ ʧع ʧʽأمʱات ال ʛؗإدارة أعʺال ش ʦʱی ʘʽل  حȞʷالǼ ʛʡاʵʺدارة الȂو

،ʖاسʻʺة ا الǼقاʛها لʹʺانوضʺان الʽة رأس الʺال، لʺلائʺة علǽات  كفا ʛؗʷا إدارة الʚ وؗ
 ʨح ʙاعʨوق ȏادॼʺاتʺة اؗوفقا ل ʛؗʷء للʅ ات وما تعॽʻه مʧ مʺارسة رشʙʽة وؗ ʛؗʷل. 

ʜʽة الʲالʲة:  - ʛؗماتالʨالʺعل ʛʷاح العام نʸات الإفॼلʢʱم.  
ʜʽة الأولى والʲانॽة  ʛؗة في الʻʺʹʱʺمات الʨالʺعل ʛʷʻات بॼلʢʱʺه الʚه Șعلʱت ʧهات مʽجʨت

ة الʱأمʧʽ وضع تقارʛȄ عʧ الʺلاءة والʨضع2الʺلاءة  ʛؗغي على شॼʻی ʘʽل الʺا ، حȞؗ لي
ة ʛؗʷه للʱملاءم Ȑʙم ʦॽʽة وتقʺ ʨؗʴام الʤʻوصف ل )Erwan Musy ¸ 2007¸ p77  (.  

III-  لاءةʸهات الʻجʦت ʙ2أث ʥʻأمʯات الʱʯʹعلى م  
 ،الʧʦॽʺʸʱ مʧ عʙة نʨاحي: على مʳʱʻات الʱأمʽ 2تʕثʛ تʨجʽهات الʺلاءة         
ʛʽعʶʱض.الʛة، والعॽʴȃʛال ،  

1 -  ʙوأث ʥʻأمʯات الʱʯʹم ʤॻʸʶة على هتॻʲȁʙال  

عʺلॽة مʛاجعة تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات في Ǽعʠ قʢاعات الʱأمʧʽ مʧ الʱʻائج الʺʨʱقعة 
، فهي تȑʨʢʻ ضʺॽʻا على تغʛʽʽات في نʢاق وأسعار الʺʳʱʻات 2لʨʱجʽهات الʺلاءة 

ʛؗوضة، ؗʺا أنّ شʛاجة إلى الʺعʴاح والȃع الأرȄزʨات تॼʽتʛفي ت ʛʤʻال ʙʽتع ʙق ʧʽأمʱات ال
 ʨʡ ارات وضʺاناتॽخȄح لة اʺʶي تʱام الȞوالأح ȋوʛʷال ʠعǼ الإضافة إلى إدخالǼ ،لأجل

ʅॽʽؔʱ الأقʶاȋ مع معʙل الʦʵʹʱ أو الʺʛاجعة الʙورȄة ʨʺǼاكॼة الأوضاع الاقʸʱادǽة، ؗ
  لʺعʙل الȄʨʴʱل إلى الʱقاعʙ وغʛʽها.
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تʦॽʺʸ الʺʱʻج ʚؗلʥ تقʦǽʙ مʳʱʻات تأمʧʽ مʨʻʱعة، تʨسॽع قاعʙة الʷǽ ʛʢʵʺل 
  مʧ الȄʨʻʱع والʱغॽʢة مʧ الʺʵاʛʡ.فʹل أوالاسʱفادة ȞʷǼل 

ة تأمʱʵǽ ʧʽلف  ʛؗش ʧات مʳʱʻʺال ʦॽʺʸإدخالها في ت ʦʱي یʱیلات الʙعʱاق الʢع ونʨن
ات الʱأمʧʽ على  ʛؗʷف ،Ȑʛاص إلى أخʵن الأشʨȞǽ ʱʻʺعلى ال ʛʲها أكʜʽ ʛؗة، تǽʙʽقلʱات الʳ

خلاله نقل  ʦ مʱʧبʙلا مʧ تقʦǽʙ مʳʱʻات الʱأمʧʽ الʺʛتʢॼة Ǽالʺʳʱʻات الʺॽɾʛʸة، والȑʚ ی
 ʛʽʺعʱال ʛʡاʵار ومʺʲʱالاس ʛʡاʵمʧʽʻأمʱʶʺلل.  

 ʛʽعلى غ ʧʽأمʱاع الʢا في ق ، ʧȞʺॽɾ ملاحʤة تغʛʽʽات مʺاثلة في الأشʵاصأمّ
ʵاʛʡ وذات الʛʱدد الʺʵʻفʠ تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات، خʨʸصا في فʛوع الʱأمʧʽ عالॽة الʺ

ات الʱأمʧʽ أن  ʧȞʺǽ كالʱأمʧʽ على الʺʕʶولॽة تʳاه الغʛʽ والʨؔارث الॽɻॽʰʢة، ؗʺا ʛؗʷل
ʱة الॽʢغʱال Ȑʙاق أو مʢن ʧم ʙʴلل ʦله ʧ ل الʺʙȄʜ مʧ الʺʵاʛʡ لʺʕمّ ّʨِʴها.تʛفʨي ت 

 2إنّ الʴاجة إلى إحʙاث تغʛʽʽ في تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات حʖʶ تʨجʽهات الʺلاءة 
ʧ دولة إلى أخǼ ،Ȑʛاخʱلاف تʨʢر الʨʶق وخʸائʸه، فالʙول الʱي تʨؔن أسʨاقها ʱʵǽلف م

على الʜʳء الأكʛʰ  الأشʵاص أیʧ تʛʢॽʶ مʳʱʻات الʱأمʧʽ على غॽʰʶ  ʛʽانغʛʽ مʨʢʱرة 
مʧ الʺॽʰعات ؗالʱأمʧʽ على الॽʶارات (وهي مʳʱʻات عالॽة الʛʱدد ومʵʻفʹة الʙʷة) تʨؔن 

ʱʻج، وفي الʺقابل تʢʱلॽʺؗ ʖات أقل مʧ تʺȄʨل رأس الʴاجة أكʛʰ إلى إعادة تʦॽʺʸ الʺ
ا الʙول الʱي تعʛف أسʨاق ا ʧ فʽها نʹʳا نॽʰʶا و وتʨؔن حʸة الʱأمʧʽ على ʱأمʽلالʺال، أمّ

  فʽها مʛتفعة، ʧȞʺǽ أن تʨؔن الʴاجة فʽها لإعادة تʦॽʺʸ الʺʱʻج أكʛʰ.  الأشʵاص 

  تʴعʙʻ مʹʱʯات الʯأمʥʻ وأثʙه على الॻʲȁʙة  2

لʛʢق الʶʱعʛʽ، وذلʥ  مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات الʙʳیʙة 2الʺلاءة  أدخلʗ تʨجʽهات
ॽʰاسʴʺال ʛʽة الʺعایॼاكʨʺةل ʳجهةال ʧا مʚة، هॽȞॽʱاس ʨؗʱʶجة الʚʺʻام الʙʵʱة، ولاسʙیʙ ʧوم ،

ات الʱأمʧʽ مʢالॼة Ǽإعادة الʛʤʻ في الʻʺاذج الاقʸʱادǽة الʵاصة بها  ʛؗفإن ش Ȑʛجهة أخ
  لʨʱجʽهات الʙʳیʙة.مʧ أجل تʅॽʽؔ الʺʳʱʻات الʺقʙمة مع ا

ات الʱأمʧʽ مʛاجعة سॽاسة الʺʻافʶة الʵاصة بها والʨʱجه ʛؗعلى ش ʖجʨʱی  ʨʴن ʙʽشʛت
ʴȃʛات الȄʨʱʶإنّ م .(قعةʨʱʺة الॽʴȃʛات الȄʨʱʶوم ʛʽعʶʱال) هات الʹʺاناتʽجʨة في تॽ

بʻفʝ الȄʛʢقة الʱي تفʛʶ بها الʨʽم، لأنّ تʶعʛʽ العقʙ سʨف  الا ʧȞʺǽ تفʛʽʶه 2الʺلاءة 
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تʛȄʨʢ الأدوات والعʺلॽات الأزمة لʺʱاǼعة الॽʴȃʛة  عاملا تʻافॽʶا ʛʽʰؗا، مʧ خلالʨȞǽن 
ʢاوالأخʴر م.ʧʽأمʱل ال  

 ʛʽعʶʱة وال ʛؗʷاف الʙمع أه Șافʨʱة یॽʴȃʛلل ʙیʙم جʨإدخال مفه ʧʽأمʱات ال ʛؗعلى ش
ʜها الʻʱافʶي ومȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ؛ خاصة Ǽالॼʶʻة لʱأمʻʽات الأشʵاص،  ʛؗلاءم مع مʱی ȑʚال

  ا تʙʳیʛʡ ʙق وأسالʖʽ عʛضها لʺʳʱʻات الʱأمʧʽ. وعلʽه
ات الʱأ ʨʺǼ2جʖ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗامعلى ش ʧʽ اتها وفقاʳʱʻم ʛʽعʶلعʺل على ت

ʻالǼ ؛ʧʽȄʨʱʶʺام لʙʵʱاسǼ ةǽادʸʱة الاقʺॽʁات وفقا للʳʱʻʺال ʛʽعʶن تʨȞǽ الأول Ȑʨʱʶʺة للॼʶ
ʛʽعʶه تॽɾ نʨȞॽɾ انيʲال Ȑʨʱʶʺا ال ة في  الʱقॽʻات الاكʨʱارȄة، أمّ ʛؗʷقع الʨʺات وفقا لʳʱʻʺال

  اس الʺʵاʛʡ ".  ى أسلالʨʶق وȃالʺقارنة مع أسعار الʺʻافʧʽʶ، أȑ الʶʱعʛʽ " ع
ʧȞʺǽ أن تʨؔن الȄʜادات في الأسعار مʧ الʱʻائج الʺʨʱقعة عʙʻ تȘʽʰʢ تʨجʽهات الʺلاءة        
2ʱع الʛتفعة (فʛʺة الʙʷوال ʠفʵʻʺدد الʛʱار ذات الʢة للأخॼʶʻالǼ خاصة ، ʛʽعلى غ ʧʽأم

لى ء علا، ؗʺا یʨʱقع أن تʜول Ǽعʠ الʺʳʱʻات مʧ الʨʶق نʛʤا لعʙم قʙرة العʺالأشʵاص)
 ¸Commission of The European Communities ¸ 2007( دفع الʧʺʲ الʺʢلʨب

p.25(.  
على العǼ ʝȞالॼʶʻة لʺʳʱʻات الʱأمʧʽ عالॽة الʛʱدد ومʵʻفʹة الʙʷة فʨؔʱʶن مʢʱلॼات 

ʵاصة بها مʵʻفʹة، ؗʺا أن الʹغȋʨ الʻʱافॽʶة قʙ تʕدȑ إلى انʵفاض رأس الʺال ال
ʙاصة بها. إنّ الʵة فيقالأسعار ال  ʙȄʜʺع على الʳʷȄو ʛʰأك ʜافʨي حʢعǽ جʱʻʺال ʛʽعʶت

  مʧ الʱʺایʜ للʺʱʻج.
على أسعار الʺʳʱʻات، ؗʺا أنّ  2مʧ الʸعʖ الǼ ʕʰʻʱالʱأثʛʽ الؔلي لʨʱجʽهات الʺلاءة 

ا حʛʡ ʖʶق الʶʱعʛʽ الʴالॽة  لا تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʵاʛʡ الاكʱʱاب الʺʱʵلفة، أمّ
مʧ مʢʱلॼات رأس الʺال عʙʻ تʶعʛʽ الʺʱʻج وذلʙȄʜ  ʥامفʢʱʽلʖ الأمʛ  2تʨجʽهات الʺلاءة 

  تعʝȞ آثارها. عȘȄʛʡ ʧ الفهʦ الʙʽʳ لʺʵاʛʡها وتʙʴیʘ الʻʺاذج الʱي
الʺʳʱʻات  رأس الʺال في تʲʺʱل مʜʽات الʺʳʱʻات الʱي تȘʰʢʻ علʽها شʛوȋ إضاॽɾة لʺʢʱلॼات

ॽʵارات ع المالʺʳʱʻات ، الʺʳʱʻات الȄʨʢلة الأجل، الʱي تعʛف تʚبǼʚا في الʺʢالॼات
 ¸ KPMG LLP  ( ات، والʱي تʨؔن مʨʷȞفة على مʵاʛʡ الاكʱʱاب أو الʺʵاʛʡ الʺالॽةوالʹʺان

2011¸ p.15(.  
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ʻʺة لॼʶʻالॼɾ ي؛ʳȄرʙل تȞʷǼ ةʙیʙج ʧʽات تأمʳʱʻاث مʙʴʱقع اسʨʱʺال ʧم ʧʽأمʱات الʳʱ
 ʛʽاص على غʵار أنّ الأشॼʱاعǼ اॽʰʶة نʛʽʸة قॽقالʱة الانʛʱن الفʨؔʱʶة العفʙقمʸق ʙ ،ةʛʽ

ʻا م الفʛʱة الانʱقالॽة أʨʡل ʛʽʲȞǼ، لأنّ الʛʱتॼʽات  فʨؔʱʶن الأشʵاص ʳʱات الʱأمʧʽ على أمّ
  الʱعاقǽʙة فʽها تʨؔن على الʺȐʙ الȄʨʢل.

3 ʥʻأمʯات الʱʯʹض مʙع 

ʱʻʺال ʠعǼ ʛʽفʨت ʧن مʨؔأن ت ʧȞʺǽ ةʻʽمع ʟائʸخ ʦʹي تʱة الॽʻʽأمʱات الʳ
ʢلح " تʨفʛʽ " یʧʺʹʱ ملاءمة عقʨد فʺʸ ،الأمʨر الʴاسʺة في أنʢʷة اقʸʱادǽة مʙʴدة

وما القʙرة على تʴʺل الʱأمʧʽ للʺʱʶأمʧ (الʺʵاʛʡ الʺغʢاة أم لا) وما مȐʙ هʚه الʱغॽʢة، 
ات الʱأمʧʽ  تؔالʅॽ خʙمات الʱأمʧʽ الʺقʙمة. ʛؗها على شʽاسات القائʺة علॽʶل ال ِ ّʨʴأن ت

  .2ءة لʺلااعقʨد الʱأمʧʽ على نǽ ʨʴعʝȞ بʯʽة الʺʵاʛʡ الʙʳیʙة لʨʱجʽهات 
، ورȃʺا ʛʡ2ح مʳʱʻات جʙیʙة مʧ الʱʻائج الʺʛʤʱʻة والʺʨʱقعة لʨʱجʽهات الʺلاءة 

،ʛʰونة أكʛʺȃأسعار أفʹل وǼ  ʧʽʶʴات على ت ʛؗʷاد والʛالأف ʙاعʶǽ ةʙیʙات جʳʱʻر مʨهʤف
وتعʢي مʙȄʜا مʧ  مȐʨʱʶ الأخʢار الʱي تȑʨʢʻ علʽها Ǽعʠ القʛارات الاقʸʱادǽة إدارة

ل هʚه الʺʳʱʻات ʧȞʺǽ أن یʕدȑ إلى تʴفʜʽ الاسʱهلاك ʛ مʨʱʲفʽفالॽʵارات للعʺلاء، 
ȑادʸʱالاق ʨʺʻار والʺʲʱوالاس .  

مʢʱلॼات إنّ إدخال Ǽعʠ الʱعʙیلات في تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات یʕدǼ ȑالʹʛورة إلى 
ات  جʙیʙة في رأس ʛؗʷة لʴȃʛم ʛʽة غॽات عʺلʳʱʻʺال ʠعǼ ʛʽفʨعل تʳǽ ا الʺال، مʺّ

ȑʚال ʛالأم ʨوه ʧʽأمʱأ ال ʧȞʺǽث نʕة یʢʷعلى أن ʛ.ةʻʽة معǽادʸʱاق  
جانʖ آخʛ یॼʻغي أن یʕخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار وهʨ تأثʛʽ الʺʻافʶة على أسعار الʺʳʱʻات 

م، خاصة Ǽالॼʶʻة الʱأمॽʻʽة، ففي مʲل هʚه الʛʤوف ʧȞʺǽ أن تʵʻفʠ الأسعار ȞʷǼل عا
لʱي اللقʢاعات الأكʛʲ قʙرة على الʺʻافʶة في سʨق الʱأمʧʽ، وʱȄعلȘ الأمǼ ʛالʺʳʱʻات 

تȑʨʱʴ على تقلॼات أقل في شʙة الʛʢʵ والʱي تʢʱلॽʺؗ ʖات أقل مʧ مʢʱلॼات رأس الʺال 
ي بʯʽة تʻافॽʶة عالॽة تʨؔن فالॽʶارات، الʱأمʧʽ الʺʜʻلي)، والʱي و  (مʲل: الʱأمʧʽ على

ا ǽعʻي وجʨد وفʨرات في الʱؔالʅॽ، وفي هʚه الʴالة إمȞان ॽة عʛضها على العʺلاء ʛʽʰؗة، مʺّ
بʙوره  ، ما یʕثʛالعʺلاء عʝȞ الʱي ذʛؗت في حال ارتفاع الأسعار على رسʨؔʱن الآثا

شʛاء مʳʱʻات تأمʧʽ إضاॽɾة (الأمʛ الǽ ȑʚعʛʰʱ  حالة ما إذا تʦّ على قʛارات الإنفاق؛ ففي 
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ʧʽأمʱاع الʢا لقʜحاف ʨʺʻادة الȄالي زʱالȃاق رأس الʺال، وʨأس ʛʰار عʺʲʱالاس ʦʳتفع حʛʽس ،(
 .ȑادʸʱالاق  

على عʛض  2الʺʱʴʺلة لʨʱجʽهات الʺلاءة الآثار الʶلॽʰة  Ǽعʧ ʠعلى الʛغʦ م
ه ʧȞʺǽ حǼ ʛʸعʠ الآثار الإʳǽابॽة ॽɾʺا یلي  Andrew -13 ( مʳʱʻات الʱأمʧʽ، إلاّ أنّ

Wallace-Barnett ¸ 2012¸ p.12(:  
 -  ʧم ʥن ذلʨȞȄو ،ʦله ʧ   : خلالعʜȄʜ حʺاǽة الʺʕمّ
 - ʛʡاʵʺالǼ ةʛاشॼب مʨلʢʺالʺلاءة ال ʞهام Ȍȃارʱʵʺلفة.ل  
ات الʱأمʧʽ وتʨقع مȘʰʶ للʙʸمات الʱي قʙ تʙʴث.-  ʛؗل شʰق ʧار مʢة أفʹل للأخȄرؤ  
 .تغॽʢة أمʲل للأخʢار -

 2الʺلاءة  تʶعʛʽ مʱʻج الʱأمʧʽ حʖʶ تʨجʽهات :للʺʱʶأمʧʽʻ أسعار أكʛʲ إنʸافا - 
ʱʷǽʺل على تعʯʰة رأس الʺال لʱغॽʢة مʢʱلॼات هامʞ الʺلاءة وتʟॽʸʵ أفʹل لʛأس 

ا ǽعʻي أنّ تʶعʛʽ هʚه الʺʳʱʻات سʨȞॽن أكʛʲ عʙالة Ǽالॼʶʻة للʺʱʶأمʧʽʻ مقارنة مʺّ  ،الʺال
  .Ǽالʺʵاʛʡ الؔامʻة

 تȄʨʻع أدوات الʱغॽʢة الʱأمॽʻʽة.- 
 -ȞȄة، وʛؔʱʰʺات الʳʱʻʺال ʧم ʙȄʜʺلاق الʡإ ʧم ʥن ذلʨ خلال: 
-  .ʧʽأمʱل الʴار مʢالأخ ʦمة لفهʙقʱʺا الॽجʨلʨʻؔʱال  
Ȟال تȄʨʴل الʺʵاʛʡ وتʖʻʳ لॼات رأس الʺال في جʺॽع أشمʢʱ رالأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱا -

 ʛʲة أكʛؔʱʰʺات الʳʱʻʺح الॼʸت ʥلʚȃب، وʨلʢʺأس الʺال الʺلاءة الʛلغ إضافي لʰم ʟॽʸʵت
ات الʱأمʧʽ وأرخǼ ʟالॼʶʻة لل ʛؗʷة لॽʴȃر  .ʛʡاʵʺلل ʛʰل أكʽمع تقل ʧʽؔهلʱʶʺ  

 ؗات الʱأمʧʽ الॽʁام Ǽʺا یليى شʛ لوॽɾʺا یʱعلʳʱʻʺǼ Șات الʱأمʧʽ، ع 2حʖʶ تʨجʽهات الʺلاءة 
)Gildas Rober¸ 2011¸ p.28(:  

ضȌॼ تʶعʛʽة الʺʱʻج والʹʺانات الʺʱعلقة Ǽه للʴفاȍ على نفʝ مȐʨʱʶ الॽʴȃʛة على  - 
  الأقل.

- ،ʧʽأمʱات الʳʱʻض مʛادة عȄخلال:  ز ʧم ʥن ذلʨȞȄو  
ʧ لهʦتʙʳیʛʡ ʙق عʛض الʺʱʻج وتʨجॽه  - عة لॽʰʢلنʨʴ مʳʱʻات أكʛʲ ملاءمة  الʺʕمّ

  . 2الʺلاءة  ʨʱجʽهاتالاحʛʱازȄة ل
  تʛشʙʽ الʨʶق نʨʴ ضʺانات وتʶعʛʽات ذات مȄʨʱʶات مʧ الॽʴȃʛة الʙʽʳة. -
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   وʨȞȄن ذلʥ مʧ خلال: الʟॽʸʵʱ الاسʛʱاتʳॽي، -
  - ʸʸʵʺه الॽجʨة.إعادة تʛʡاʵل الأقل مʨالأص ʨʴات ن  
  اسʱهʙاف الʱغॽʢات الʱأمॽʻʽة الأكʛʲ أهʺॽة. -  

IV - ʻجʦت ʙلاءة ات اهأثʸعلى  2لʥʻأمʯات ال ʙؕʵار لʸʰʯات الاسॻʱॻاتʙʯاس  

ات الʱأمʧʽ مʧ  2سʦʱʽ تʻاول أثʛ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗʷار لʺʲʱات الاسॽʳॽاتʛʱعلى اس
لاسʲʱʺارȄة، ومʧ ناحॽة مȐʙ الانʷؔاف على ناحॽة تقʦॽʽ الأصʨل والʨʸʵم والʺʴفʤة ا

ॽɾفاʷا الʛʽوأخ ،ȐوʙالعǼ علقةʱʺوالآثار ال ʛʡاʵʺوالإ ةالʸق الأوراق فʨار سʡاح في إ
  الʺالॽة في الاتʴاد الأورȃي. 

 تقʤॻʻ الأصʦل والʦʶʳم والʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة -1

یʧ یʦʱ تقʦॽʽ أ مʙʰأ رأس الʺال الʺʻʰي على الʺʵاʛʡ،على  2 الʺلاءة تʨجʽهات تقʨم
ى لالأصʨل والʨʸʵم Ǽالॽʁʺة الاقʸʱادǽة، والǽ ȑʚعʛʰʱ أساس تʛȄʨʢ نʤام رقابي قائʦ ع

س الʺال ǽأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʱʵلف الʺʵاʛʡ، لʴʱقȘʽ هʚه الغاǽة یॼʻغي تʨفʛُّ معایʛʽ رأ
ʱالاح ʦॽʽقʱال ʙاعʨافقة مع القʨʱم ʛʽه الʺعایʚن هʨؔت ʘʽʴǼ مʨʸʵل والʨللأص ȑازʛ

ॽʰاسʴʺيالʱة (و  ة الॽولʙة الॼاسʴʺال ʛʽالʺعای ʝلʳضعها مIASB .(  
 ʛبها ش Ȏفʱʴي تʱل الʨة الأصʺॽʀ ʛأثʱعلى أساس ات اؗت ʦॽʽقʱخلال ال ʧم ʧʽأمʱل

لॽʀʨʶة، ؗʺا أنّ أثʛ إعادة تقʦॽʽ الأصʨل وȂعادة تʨزȄع الʺʴفʤة سʨف ʱʵǽلف مʧ الॽʁʺة ا
ة، وقʙ الʱأ لقʢاعدولة إلى أخȐʛ تॼعا لȌʺʻ الاسʲʱʺار الؔلي  ʛؗʷه الॽي إلʺʱʻت ȑʚال ʧʽم

الȄʛʷʱعات الʴالॽة  أنّ  ʱʵǽʧلف ʚؗلʖʰʶǼ ʥ وضع تفاصʽل دॽʀقة في القʨانʧʽ على الʛغʦ م
ʻقʱات الʸʸʵʺة الॽʢغʱهلة لʕي هي مʱل الʨات الأصʯع فॽʺد جʙʴي تȃاد الأوروʴة. للاتॽ  
الʙول مʧ حʘʽ مʵاʛʡ العʺلة ʖʳǽ الفʸل بʧʽ الʙول الأعʹاء في مʢʻقة الʨʽرو و 

ات الʱأمʧʽ في مʢʻقة الʨʽرو تʱʺʱع ǼإمȞانॽة الʨصʨل  ʛؗأنّ ش ʘʽرو حʨʽقة الʢʻخارج م
ʙʴول ʛʽʰؗ  ʧم ʛʰلة أكʨهʶȃو ʧȞّʺǽ ة، مʺاॽلة العالʨʽʶمة ذات الʙقʱʺة الॽاق الʺالʨإلى الأس

ا الʺالॽة دون الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʵاʛʡ العʺلات ولʧ تʨؔن هʻاك مʢاǼقة الʜʱاماته
لȋʨʴʱ مʧ مʵاʛʡ العʺلة الʱي تʦʱ في العادة بʱؔلفة إضاॽɾة. فإعادة تʨزȄع الʴاجة ل
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ʛؗش ʧʽارات بʺʲʱهات الʺلاءة ت الاالاسʽجʨت ʖʶح ʧʽأمʱ2  اقʨعلى الأس ʛثʕأن ی ʧȞʺǽ
ʚا الʱقلॼات الॽʀʨʶة والʨʽʶلة.الʺالॽة مʧ حʘʽ الأسعار وحʦʳ هʚه الاسʲʱʺا   رات وؗ

  الأصʦلأولا: الأثʙ على ʸॻɾة 
ات الʱأمʧʽ یȑʨʢʻ على مʨʺʳعة مʧ إنّ  ʛؗش ʧʽة بȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺع الȄزʨإعادة ت

لا مʴالة على أسعار الأصʨل، وذلʥ مʧ خلال زȄادة أॼɺاء  تʕثʛ الʺʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ أن
ات الʱأمʧʽ للʨʴʱل  رأس الʺال الʺʱعلقة ʵʺǼاʛʡ الاسʲʱʺار، والʱي ʛؗفع شʙشأنها أن ت ʧم

ات أخȐʛ أقل تؔلفة ؗالاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة ذات مʧ أسʨاق الأسهʦ نʨʴ اسʲʱʺار 
 .ʗابʲخل الʙال  

ʧʽة تأم ʛؗن على ؗل شʨȞॽقع على الʺف سʨʱʺال ʙالعائ ʧʽاراتها اضلة بʺʲʱة اسʤفʴم
وتؔلفة رأس الʺال الʺʢلȃʨة لʱغॽʢة مʵاʛʡ الاسʲʱʺار؛ فإذا تʳاوزت الʱؔلفة العائʙ الʺʨʱقع 

 ʙʴاول الʴʱس ʧʽأمʱة ال ʛؗفإنّ ش ʨʴل نʨʴʱخلال ال ʧار مʺʲʱالاس ʛʡاʵم Ȑʨʱʶم ʧم
ات الʱأمʧʽ سʨف ʺفاجلالاسʲʱʺارات الأقل تؔلفة، إلاّ أنّ هʚا الʨʴʱل ا ʛؗع شॽʺل جʰق ʧئ م

،ʗابʲخل الʙة ذات الॽادة حادة في أسعار الأوراق الʺالȄا زʺʱح ʖʰʶǽ  اعاتʢخاصة في ق
وراق الʺالॽة ذات الʙخل الʲابʗ مع الʨʶق ذات الʨʽʶلة الʺʵʻفʹة نॽʰʶا، وارتفاع أسعار الأ

ال، مع الأخǼ ʚعʧʽ الʺ سثॼات العʨامل الأخȐʛ مʧ شأنه أن یȑʨʢʻ على انʵفاض تؔلفة رأ
ʛؗفي ش ʧʽأمʱة الʤفʴة مʙل مʨʡ اʚ ات الاعॼʱار زȄادة الارتॼاȋ بʧʽ الأصʨل والʨʸʵم، وؗ

  أیʧ سʨȞॽن الأثʛ أكʛʲ وضʨحا. الأشʵاص الʱأمʧʽ على 
ر الأوراق الʺالॽة ذات الʙخل الʲابʧȞʺǽ ʗ أن ʱʵǽلف مʧ دولة إلى الأثʛ على أسعا

ʙي فالȃاد الأوروʴفي الات Ȑʛل ذاو أخ ʧʽاع تأمʢا مع قॽʰʶا نʨʺة الأقل نॽاق الʺالʨت الأس
ا في حالة تؔ امل سʨق الʙʻʶات في مʢʻقة الʨʽرو كʛʽʰ نॽʰʶا سʨؔʱن الأكʛʲ تʹʛرا، أمّ

ومع ذلʥ، فإنّ الʺعʛوض مʧ الʙʻʶات Ȅʨʡلة الأجل نॽʰʶا فإنّ الʱأثʛʽ هʻا سʨȞॽن أقل. 
ات الʱأمʧʽ، وذ ʛؗات شॼلʡ عॽʺة جॽʰلʱة لॽɾؗا ʛʽلغʱن ʥ ارʛقʱة الاسॽʀار اتفاʙة لإصʳॽ

) ʨʺʻوالSGP اجاتهاॽʱل احʽالي تقلʱالȃة وॽنʨیʙʺال ʧم ʙʴي للȃاد الأوروʴع دول الاتॽʳʷʱل (
عʦʤ الʨȞʴمات تʛغʖ في إصʙار الȄʨʺʱلॽة وȂصʙار الʙʻʶات، علاوة على ذلʥ، فإنّ م

ʵاʛʡ على الʺ ʧسʙʻات Ȅʨʡلة الأجل والʙʴ مʧ الʺعʛوض مʧ الأوراق الʺالॽة الʵالॽة م
  الʺȐʙ الȄʨʢل. 
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 ʧȞʺǽ لȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال ʛʡاʵʺال ʧة مॽالʵة الॽل للأوراق الʺالʺʱʴʺفاض الʵالان
ʨضع في سʨق على أسعار الʙʻʶات أكʛʰ، ؗʺا أن ال 2أن ʳǽعل أثʛ تʨجʽهات الʺلاءة 

ات الʱأمʧʽ الʨʸʴل على رأس الʺال. وفي  ʛؗل على ش الʙʻʶات الॽʶادǽة ʧȞʺǽ أن ʶǽهِّ
ات الʱأمʧʽ مʧ الʺʱʴʺل أن ǽقلل مʧ  ابل،قالʺ ʛؗʷة لȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺع الȄزʨفإنّ إعادة ت

ʱʱأثʛ الأسهʦ الأكʛʲ سʨʽلة على الفʨر، ولʧؔ الʱأثʛʽ الʙائʦ سʨȞॽن الʢلʖ على الأسهʦ، وس
ا یʙȄʜ مʧ دائ ʺا على الأسهʦ الأقل سʨʽلة والʱي سʨȞॽن حʦʳ الʙʱاول فʽها مʵʻفʠ نॽʰʶا مʺّ

ʽال تغʺʱاحʽ اتʛ.ة في الأسعارʛʽʰؗ  
 ʛʰع ʧʽأمʱات ال ʛؗات شॽانʜʽقل إلى مʱʻأن ت ʧȞʺǽ ʦات في أسعار الأسهॼقلʱه الʚه

ر ذات الʱقلॼات في ॽʀʺة أصʨلها (ورأس الʺال الʺʱʴفǼ Ȏه لʺʨاجهة مʵاʛʡ الاسʲʱʺا
الʸلة)؛ في الʺȐʙ الȄʨʢل قʖʰʶǽ ʙ الانʵفاض في أسعار الأسهʦ تقȄʨʹا للاسʲʱʺارات 

قʸʱاد خاصة في القʢاع العقارȑ، وʧȞʺȄ أن یʖʰʶʱ بʱأثʛʽات سلॽʰة على ي الافالʙʳیʙة 
 ʛʽأو غ ʛاشॼل مȞʷǼ اءʨوة سʛʲا أنّ الʺؗ ،ʙقاعʱال Șادیʻازات في صॽʴال ȘȄʛʡ ʧع ʛاشॼم

 عار الأسهʱʵǽ ʦلف Ǽاخʱلاف دول الاتʴاد الأورȃي.تأثʛʽ ذلʥ على أس
ʵاʛʡ الاسʲʱʺار مʛتʢॼة ʨن مؔكʺا سʨؔʱن هʻاك آثار على أسعار العقارات أیʧ ت

إلى إشȞالॽة ʛʡق الʱقʦॽʽ الʺعʙʺʱة، فʺʧ الʺʱʴʺل أن ʨȞǽن  أساسا Ǽقلة سʨʽلʱها Ǽالإضافة
ات  2لʨʱجʽهات الʺلاءة  ʛؗل شʨʴʱة على العقارات، فॽʰار آثارا سلʺʲʱالاس ʧم ʧʽأمʱال

ارات العق العقارȑ نʨʴ الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة، سʕʽدȑ إلى الانʵفاض في أسعار
  الʺلॽؔة (الʻʸادیȘ العقارȄة). Ǽوأسعار الأوراق الʺالॽة الʺʛتʢॼة 

ات الʱأمʧʽ العʺل وفقا لʨʱجʽهات الʺلاءة  ʛؗʷل ʧȞʺǽ ،ل عامȞʷǼ2  ʛʽمعای ʥلʚ وؗ
)IFRS ʛʡاʵʺال ʦॽʽتق ȏادॼار مॼʱالاع ʧʽعǼ ʚة مع الأخȄارʺʲʱها الاسʤافʴیل مʙتع (

في الأسعار ȞʷǼل سلʝ ولȞʷǼ ʝॽل لʱغʛʽات ا ʖʳǽʦʱ أن تالʙʳیʙة، وعلى هʚا الأساس 
على تʨزȄع الأصʨل  2الآثار الʺʨʱقعة لʨʱجʽهات الʺلاءة مفاجئ، ʧȞʺǽ تʨضॽح مʱʵلف 

ات الʱأمʧʽ مʧ خلال  ʛؗʷلفة لʱʵʺالال) ʦل رقȞʷ01( ȑʚا، والʻح لʹʱخلاله ی ʧقع  مʨت
ȑ، وتأثʛʽ سلʰي تأثʛʽ مॼاشʛ وʳǽȂابي على ؗل مʧ الʙʻʶات وأدوات الʨʶق الʻقʙوجʨد 

  على العقارات، أما الʺʳʱʻات الʺهȞॽلة والأسهʦ فʱʱʶأثʛ إʳǽابॽا وسلॽʰا بʖʶʻ مʱفاوتة. 
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2-  ȎوʗالعǺ علقةʯʸوالآثار ال ʙʟاʳʸاف على الʵؒالان  

ات الʱأمʧʽ مʧ خلال تʨجʽهات الʺلاءة إضاف ʛؗة تعʺل شʤفʴʺع الȄزʨة إلى إعادة ت
2 ॽانʜʽم ʧار مʺʲʱالاس ʛʡاʵي على نقل مʱسائل الʨل الʲʺʱت ،Ȑʛاف أخʛʡاتها العامة إلى أ

  تʻʺʹʱها هʚه الآلॽة ॽɾʺا یلي:

  )Unit Linked Productsأولا: مʹʱʯات الʯأمʥʻ الʙʸتʠॺة Ǻالʱʯʹʸات الॻɼʙʶʸة (
ات الʱأمʧʽ على تعʺ ʛؗف شʛʡ ʧمة مʙات الʺقʳʱʻʺه الʚاص ل هʵعلى نقل  الأش

هʨ أداة مالॽة هامة  الأشʵاص ʱأمʧʽ على مʵاʛʡ الاسʲʱʺار مʧ مʜʽانʱʽها العامة؛ فال
مقارنة Ǽأنʤʺة الʱقاعʙ الʱقلǽʙʽة في ʛʽʲؗ مʧ الʙول الأوروॽȃة، أیʧ أصॼح الأفʛاد یلʕʳون 

ؗ ʧʽأمʱاع الʢإلى ق ʛʲفأك ʛʲه أكʚل هʲعلى م ʖلʢال ʙایʜفي ت ʦا ساه ʙʰیل عʻها، مʺّ
لʙʸد ʧȞʺǽ أن تʨاجه الʺʳʱʻات في الآونة الأخʛʽة في جʺॽع أنʴاء أوروȃا، في هʚا ا

ات الʱأمʧʽ على  ʛؗاص شʵالأش  ʖʰʶʱت ʙة قॽه العʺلʚإلاّ أنّ ه ،ʛʽʺعʱال ʛʡاʵا في مʙایʜت
 ʕأن ی ʧȞʺǽ ȑʚار، والʺʲʱالاس ʛʡاʵʺض لʛعʱادة الȄوات في زʛة في ثʱقʕات مॼإلى تقل ȑد

  ʺالॽة). العʺلاء وȃالʱالي ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن له آثار على الاقʸʱاد الؔلي (آثار على الʛʲوة ال
:ȖȂرʦʯا: الॻثان  

ات  ʛؗف شʛʡ ʧاق واسع مʢم على نʙʵʱʶȄو ʛʡاʵʺقل الʻلة لʽوس ȘȄرʨʱال ʛʰʱعǽ
ع الʺʨارد الʺالॽة في حʘʽ یʦʱ إعادة تॽʺʳ الأشʵاص؛غʛʽ  وعلىالأشʵاص الʱأمʧʽ على 

شȞل أوراق مالॽة وॽȃعها في أسʨاق رأس الʺال، ؗʺا ʙʵʱʶǽم الʨʱرȞʷǼ ȘȄل ʛʽʰؗ في إعادة 
ات الʱأمʧʽ الʱأم ʛؗش ʧم ʛʡاʵʺعاب الॽʱرتها على اسʙادة قȄʜلة لʽسʨؗ ʧʽلةʨʽʶال ʛʽفʨوت 

أكʛʲ فالʨʱرʶǽ ȘȄʺح لها Ǽاسॽʱعاب مʨʺʳعة أوسع مʧ الʺʵاʛʡ وȂدارة رأس الʺال ȞʷǼل 
ات الʱأمʧʽ أن تعʺل على نقل الʺʵاǼ ʛʡعʙʽا عʧ مʜʽانॽاتها  ʛؗʷل ʧȞʺǽ اليʱالȃكفاءة، و

  ʺال. العامة إلى أسʨاق رأس ال
ات الʱأمʧʽ  2على هʚا الأساس ʧȞʺǽ القʨل أنّ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗʷل ʜافʴال ʛفʨت

Ȟʺǽ ورهʙب ȑʚوال ،ʛʡاʵʺقل الʻل ʚافʻʺؗ اق رأس الʺالʨام أسʙʵʱادة اسȄʜفي ل ʦاهʶǽ أن ʧ
 ʧʽʶʴرة على تʙلها الق ʧʽأمʱالǼ ةʢॼتʛʺة الॽه، فالأوراق الʺالʨʺاع ونʢؗفاءة الق ʧفع مʛال

ʚا تʠॽɿʵ تؔلفة الʱأمʧʽ على  رأس الʺال ات الʱأمʧʽ، وؗ ʛؗʷة لॼʶʻالǼ ʛʡاʵʺدارة الȂو
 العʺلاء ومع هʚا فإن الʨʱرȘȄ یȑʨʢʻ على تؔالʅॽ عʙیʙة ʧȞʺǽ تقॽʶʺها إلى: تؔالʅॽ رأس
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ة الʺʙʸرة الʱي هي قادرة على رفع رأس الʺال)، وتؔالʅॽ الهȞॽلة (رسʨم  ʛؗʷالʺال (على ال
الاسʷʱارʧʽȄ، الاكʨʱارʧʽȄ...)، اسʙʵʱام الʨʱرȘȄ مʛʡ ʧف الʺʴامʧʽ، تؔالʅॽ الʛʰʵاء 

  مʨʺʳعات الʱأمʧʽ الʛʽʰؔة ʨȞǽن ȞʷǼل أكʛʰ وعلى نʢاق واسع.

ات الʱأم ʛؗل شʰق ʧم ʙایʜʱʺاد الʙʱا الامʚعلى ه ʖلʢادة في الȄقابله زǽ أن ʧȞʺǽ ʧʽ
ॽفالأوراق الʺال ،(... ارʺʲʱالاس Șادیʻوص ȋʨʴʱال Șادیʻص) ʧʽʽاء الʺالʢسʨة الʢॼتʛʺة ال

) ʧʽأمʱالǼILS ʗابʲخل الʙة ذات الॽالʺال Ȏافʴʺع الȄʨʻت ʙائʨف Șʽقʴʱة لǼاʚهي أداة ج (
ي تعʺل سʙʻات الʨؔارث كʙʻʶات الʨؔارث الʱي تʴʺل مʵاʛʡ الʨؔارث الॽɻॽʰʢة، وȃالʱال

  على تʧʽʶʴ أداء الʺʴفʤة.

   والإفʶاح في إʟار سʦق الأوراق الʸالॻة لʠʹʸقة الأورو الʵفاॻɼة -3

الʺʙȄʜ مʧ الʱقارب الʛقابي والʤʻامي لقʢاع الʱأمʧʽ في  2الʺلاءة تʴُقȘ تʨجʽهات 
 ʛع شॽʺʳة لʯؔافʱص مʛد فʨعلى ضʺان وج ʙاعʶǽ ا ؗات أنʴاء الاتʴاد الأوروȃي مʺّ

ا للʴʺاǽة لॽʺʳع  ʛؗʱʷارا مॽɻم ʛِفʨها ت ʧ لهʦالʱأمʧʽ ؗʺا أنّ Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ الȞʷل  الʺʕمّ
ʧʽأمʱات ال ʛؗʷني لʨالقان  .  

 ʧʽاح بʸة والإفॽɾفاʷال ʜȄʜة تعॽقابʛقارب في الʺʺارسات الʱا الʚه ʧʺʹʱغي أن یॼʻی
ʛؗي، وفي الʺقابل على شȃاد الأوروʴاء الاتʴع أنॽʺفي ج ʧʽأمʱات ال ʛؗش ʧʽأمʱات ال

وȂعادة الʱأمʧʽ تʜوʙȄ الʳهات القائʺة على القʢاع Ǽالʺعلʨمات اللازمة عʧ ؗل مʧ: نʤام 
ʺة، الأرصʙة ا ʨؗʴال Ȑʛة الأخॽاخلʙاءات الʛل والإجʺʴʱارات الॼʱاخ ،ʛʡاʵʺة، نʺاذج الॽʻقʱل

 ʙأخ ʧاع مʢعلى الق ʧʽفʛʷʺال ʧʽȞʺالي تʱالȃار، وʺʲʱة والاسॽمات الʺالʨالʺعل ʧفʹلا ع
ات الʱأمʧʽ، ما ǽعʜز الإجʛاءات الʺʚʵʱة  ʛؗة ملاءة شॽɻل وضʨالا حʺʱاك ʛʲرة أكʨص

الॽʁام Ǽالإجʛاءات الॽʴॽʴʸʱة الʺʻاسॼة، فهʚه لʺʨاجهة أȑ تʙهʨر في وضॽɻة الʺلاءة و 
الʺعلʨمات الإضاॽɾة تعʨؗ ʛʰʱسʽلة للʙʱخل في الʨقʗ الʺʻاسʖ مʧ قʰل الʺʛʷفʧʽ، خاصة 

 ʧʽأمʱة ال ʛؗʷǼ Șعلʱا یʺॽɾ .ر في الʺلاءةʨهʙت ʧي تعاني مʱال  
على تʙابʛʽ مʙʴدة تʱعلǼ ȘالʱقارʛȄ العامة والإفʸاح  2تȑʨʢʻ تʨجʽهات الʺلاءة 

ʱا والʙȄʜاق لإضفاء مʨاحة في الأسʱمات مʨعل الʺعلʳول ȋاॼʹالان ʜȄʜعʱلة لʽسʨؗ ʛʰʱي تع
ʴʺوال ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺال ʙاعʶǽ شأنه أن ʧم ȑʚال ʛالأم ʨة، وهॽɾفاʷال ʧعلى م ʧʽلʺʱ

ة مʧ خلال تقلʽل الॼʱایʧ في الʺعلʨمات، وȂعʢاء ثقة  ʛؗʷة للॽة الʺالॽɻضʨقة الʙȃو ʦفه



2...                         
   

521                                                       

ʚا تʴقȘʽ مȄʨʱʶات عالॽة مʧ الʷفاॽɾة أكʛʰ للʺʧȄʛʺʲʱʶ حʨل  الʨضॽɻة الॽʁॽʁʴة لها، وؗ
ʜʽة  ʛؗات الॼلʢʱʺال لʲʱة للامॽɾإضا ʅॽد تؔالʨوج ʧم ʦغʛق على الʨʶة في الȃʨلʢʺال

  الʲالʲة. 

V -  لاءةʸهات الʻجʦت ʙاد  2أثʲللات ʥʻأمʯات ال ʙؕة شॻʴة وتʹافॻعلى فعال

  الأورȁي

ʧ لهʦتعʜȄʜ حʺاǽة  2ة الʺلاء ʨʱجʽهاتمʧ الآثار الإʳǽابॽة ل الʱي یʦʱ تॽʁʴقها  الʺʕمّ
 ʙʽʡʨا تʚ مʧ خلال زȄادة مʛونة صʻاعة الʱأمʧʽ وتʴقȘʽ مȄʨʱʶات أعلى مʧ الʷفاॽɾة، وؗ

ʧʽأمʱق الʨؔامل في سʱرة  الʙالق ʧʽʶʴفي رفع ؗفاءتها وت ʦاهʶǽ ا في الاتʴاد الأوروȃي مʺّ
ʨائʙ الȄʨʻʱع وأدوات تʅॽɿʵ الʻʱافॽʶة للقʢاع، وʨȞȄن ذلʥ مʧ خلال الاسʱفادة مʧ ف

الʺʵاʛʡ مʧ خلال مʢʱلॼات أكʛʲ صʛامة لإدارة الʺʵاʛʡ، رأس الʺال ومʢʱلॼات الإفʸاح 
  الʺالي العام. 

ات الʯأمʥʻع 2أثʙ تʦجʻهات الʸلاءة  -1 ʙؕة شॻلى فعال   

ات الʱأمʧʽ في دول الاتʴاد الأوروȃي لا تقʨم على نʨʴ ؗاف  الأنʤʺة الʴالॽة ʛؗʷل
ʢار في أعʺال الʱأمʧʽ، وʧȞʺȄ أن تʤهʛ مʢʱلॼات رأس مال عالॽة ȞʷǼل بȄʨʻʱع الأخ

ات الȐʛʰؔ علاوة على ذلʥ، تعʛʰʱ الأنʤʺة الʱي  ʛؗʷالأعʺال لل ȋʨʢخ ʠعǼ ع فيʻʢʸم
ا قʙ یʕثʛِّ على تʻافॽʶة تقʨم ع لʽها قʢاعات الʱأمʧʽ عʛʰ الʙول في أوروȃا غʛʽ مʻʱاسقة مʺّ

.ʧʽأمʱات ال ʛؗش 
ات  ʧʺȞǽ الهʙف الأساسي 2ʺلاءة مʧ خلال تʨجʽهات ال ʛؗش ʧʽمج بʙات الॽعʺل ʧم

الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي في تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ الؔفاءة في صʻاعة الʱأمʧʽ وزȄادة حʱʸها 
Ǽالإضافة إلى اسʱغلال مʜاǽا الȄʨʻʱع وȂمȞانॽة الʨʸʴل على رؤوس الأمʨال في الʨʶق، 

ا ʴǽقȘ مʜʽة تʻافॽʶة نʛʤا لانʵفاض تؔلفة رأ   س الʺال. مʺّ
 Șʽقʴʱة لʛʽʰؔات ال ʛؗʷع الʳʷǽ ʛʡاʵʺة لإدارة الॽاخلʙاذج الʺʻام الʙʵʱكʺا أنّ اس

 ʨʺʻال ʧم ʙȄʜʺها مو الʻ ّؔ َʺ ُ ǽ ȑʚال ʦʳʴات الʛوف ʧفادة مʱة على الاسʱابʲفها الॽع تؔالȄزʨت ʧ
 ʧادات عʛلة في الإیʺʱʴʺات الॼقلʱال ʧم ʙʴة والȄالؔفاءة الإدار ʧʽʶʴا تʚ قاعʙة أوسع، وؗ
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ʚا دخʨل أسʨاق جʙیʙة  ة، والȑʚ بʙوره یʕدȑ إلى مȞاسʖ أكʛʰ، وؗ ʛؗʷال ʦʳادة حȄز ȘȄʛʡ
Ȅوره إلى زʙب ȑدʕی ȑʚالعʺلاء، وال ʧة أوسع مʙاتها على قاعʳʱʻع مȄزʨات وت ʛؗادة ؗفاءة ش

  الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي

ات الʯأمʥʻ 2أثʙ تʦجʻهات الʸلاءة  -2 ʙؕة شॻʴعلى تʹاف  

ات الʱأمʧʽ مʧ خلال تعʜȄʜ  2لʨʱجʽهات الʺلاءة  ʛؗة شॽʶافʻة على تʛاشॼآثار م
 ʦॽʤʻات تॽʻل تقʨة حॽɾة الؔاǽراʙق، والʨʶة في الʛفʨʱʺا الॽجʨلʨʻؔʱام الʙʵʱرتها على اسʙق

ة تأمʧʽ تȘʰʢ وȂدار  ʛؗالي ؗل شʱالȃالي، وʴام الʤʻال ʧا مʙʽتعق ʛʲن أكʨؔي تʱوال ʛʡاʵʺة ال
خʨل في Ǽعʠ الاسʲʱʺارات لॼʸʱح أكʛʲ تʨافقا سʨف تʹʛʢ إلى الʙ 2تʨجʽهات الʺلاءة 

 .ʙیʙʳقابي الʛام الʤʻمع ال  
 ʙʴض الʛة لفʳॽʱتفعة نʛن مʨؔʱʶف ʧʽأمʱات ال ʛؗʷق لʨʶل الʨة دخȄʛʴة لॼʶʻالǼ

ا Ǽالॼʶʻة لʱؔالʅॽ الʛʵوج مʧ الʨʶق فʖʶʴ الأدن ى مʧ الʺʢʱلॼات الؔʺॽة والॽɺʨʻة، أمّ
ات الʱأمʧʽ نʳॽʱة للʨʹʵع Ȟلفة لʺʧ الʺʱʴʺل أن تʨؔن مف 2لʺلاءة تʨجʽهات ا ʛؗʷ
 لامʲʱال، خاصة ॽɾʺا یʱعلǼ Șالʺعایʛʽ الʺʴاسॽʰة.لʺʢʱلॼات ا
Ș مʜʽة تʻافॽʶة في تؔالʅॽ قʙ یʕدȑ إلى تʴقʽ 2الʨʱجʽهات الʙʳیʙة للʺلاءة  تȘʽʰʢإنّ 

ات الʛʽʰؔة على وجه الʨʸʵص، ؗʺا أنّ آثار الȄʨʻʱع ضʺʧ مʴفʤة الأصʨل والʨʸʵم  ʛؗʷال
ʸʱادǽات جʙیʙة على نʢاق واسع داخل أسʨاق الʱأمʧʽ، وأنّ تʦॽʤʻ حقʨق الʺلॽؔة قʙ تʵلȘ اق

ʚه ʦॽʤʻورة تʛالي ضʱالȃة وॽɺاʢود القʙʴال ʛʰع ʧʽأمʱاع الʢات قॽز عʺلʜعǽ ʙة قॽه العʺل
-Stefan Schuckmann ¸ 2007¸ pp. 18  (لʹʺان الʺʻافʶة الʺʱؔافʯة والعادلة في الʨʶق 

19(.  
ʜʽة بʨجʨد الʺعایʛʽ الʛقا ʛؗلة في الʲʺʱʺات رأس الʺال والॼلʢʱʺǼ علقةʱʺة ال ʛؗʱʷʺة الॽب

ات،  ʛؗʷة للʯؔافʱص مʛاك فʻن هʨؔʱة، سॽانʲة الʜʽ ʛؗال ʧʺة ضॽɺʨʻات الॼلʢʱʺالأولى، وال
ا ǽعʜز الʺʻافʶة عʛʰ الʙʴود في جʺॽع أنʴاء الاتʴاد الأوروȃي؛ ؗʺا أن إنʷاء سʨق م

 ِ Ȟّʺ ُ ǽ ʧʽأمʱمات الʙؔاملة في خʱة مʙحʨم ʧعة واسعة مʨʺʳل على مʨʸʴال ʧالعʺلاء م ʧ
.ʧʽأمʱات ال ʛؗش ʧʽة بॽʶافʻت ʛʲأسعار أكǼ اتʳʱʻʺال  
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VI - تحاد الأوربيعلى شركات التأمین لا 2أخرى لتوجیھات الملاءة  آثار  

Ǽالإضافة إلى الآثار الʱي تʦّ تʻاولها في الʺʴاور الʶاǼقة، هʻاك آثار أخȐʛ لʨʱجʽهات 
ا 2الʺلاءة  ʛؗه على شʚه ʛʸح ʧȞʺǽ ،هاʻة عॽʺي لا تقل أهȃاد الأورʴلات ʧʽأمʱت ال

 ʛالح، الأثʸʺاب الʴأصǼ ʧʽأمʱات ال ʛؗة، علاقة شॽʺॽʤʻʱة والॽلȞॽالآثار في: الآثار اله
  عادة الʱأمʧʽ، وأخʛʽا الآثار الاجʱʺاॽɺة لهʚه الʨʱجʽهات. على إ 

  الآثار الهȜॻلॻة والॻʸॻʢʹʯة -1

ȞʷǼ ʜʽل أكʛʰ على ʀإ ʛؗʱهات الʺلاءة نّ الʽجʨت ʧʺدارتها ضȂو ʛʡاʵʺاس الॽ2 
ʚا على ʛʡق إدارة  ʧȞʺǽ أن یʕثʛِّ على Ȟॽʂل قʢاع الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي، وؗ

ات الʱأمʧʽ مʧ خلال  ʛؗ؛ شʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶب ومʨلʢʺة رأس الʺال الʺॽʀ ʧʽب Ȍȃʛمالʜل  ما یُ
ة العʺل على تʟॽʸʵ أكʛʲ ؗفاءة لʛأس الʺال عʛʰ فʛوعها  ʛؗʷا العʺل الʚ الʺʱʵلفة، وؗ

 ʧʽب Șافʨأفʹل ت Șقʴي تʱال ʧʽأمʱات الʳʱʻم ʦǽʙء إلى تقʨʳاللǼ هاʱʽʶافʻت ʜȄʜعلى تع
ل الأمʲل للʙʽ العاملة، والȑʚ مʧ شأنه أن القȌʶ والʺʵاʛʡ مʧ جهة، واللʨʳء إلى الاسʱغلا

 .ʧʽأمʱاع الʢة في قॽلȞॽʂ اتʛʽʽث تغʙʴ ُ ǽ  
ات أǽʹا إلى إجʛاء الʙراس ʛؗʷاج الʱʴل ؗل تʨح ʧʽأمʱات الʳʱʻʺة لॽʻة والفॽʻقʱات ال

ʚا تأثʛʽ مʜʽات الʺʱʻج على  مʧ الأخʢار الʺغʢاة، الʹʺانات، الʶʱعʛʽ، والॽʵارات، وؗ
)SCR ورةʛالي ضʱالȃقها، )، وȄʨʶات وتʳʱʻʺال ʦॽʺʸʱؗ نʺاذج الأعʺال ʠعǼ اجعةʛم

ʖتʛʱف یʨات سʛʽʽغʱه الʚأنّ ه ʧʽها، في حʛʽم وغʨʸʵل والʨإدارة الأص  ʅॽها تؔالʽعل
 ʅॽʻʸʱالات ال ات الʱأمʧʽ مʧ وؗ ʛؗض لها شʛعʱي تʱات الʡʨالإضافة إلى الʹغॼɾ ،ةʻʽمع

ʱات الʛʽغʱة الॼاكʨʺǼ ةॼالʢن مʨؔʱة، سʶافʻʺاد الʙʱواش ȑʚاع الʺالي الʢث في القʙʴي ت
 ʷǽهʙ عʺلॽة تغʛʽʽ مʛʺʱʶة في هʚا الॽʶاق لʛفع مʨʱʶاها. 

الʻهج القائʦ على إدارة الʺʵاʛʡ،  علىم تقʨ  2الʺلاءة Ǽاعॼʱار أن تʨجʽهات 
اسʛʱاتॽʳॽات تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات الʺʛتʢॼة ǼالʺʵاʧȞʺǽ ʛʡ أن ʨȞǽن لها تأثʛʽ على Ȟॽʂل ف

ʺة  2الʺلاءة  تʨجʽهات ق وضعʗسʨق الʱأمʧʽ، وفي هʚا الॽʶا ʨؗʴǼ Șعلʱؔاملا یʱاما مʤن
ǽ اليʱالȃار، وʛع القʻة صॽعʺلǼ ةʛاشॼام مʤʻا الʚات وعلاقة ه ʛؗʷار الʡا الإʚه ʖجʨʱʶ

الʙʳیʙ إتॼاع نهج أكʛʲ انʤʱاما لॽʣʨفʱي إدارة الʺʵاʛʡ والاكʨʱارȄا، وسʨف یʱعʧʽ على 
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Ǽ ائف معʣʨه الʚه Șʽʶʻة تॽɿॽؗ في ʛʤʻات ال ʛؗʷاق أوسع الʢعلى ن ʠعॼعʹها ال
ا ʨʱʶǽجʖ الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار  ة؛ مʺّ ʛؗʷعة في إدارة الॼʱʺة الॽʳॽاتʛʱالإس Șوف Șʽل وثȞʷȃو

ॽʰق الʨʶة الॽʀاʙʸعلى م ȍفاʴلل ʥات الʺلاءة، وذلǼاʶمة في حʙʵʱʶʺلاتها الʽلʴانات وت
ʦॽسل ،ʖاسʻʱي مʺॽʤʻار تʡإ ʧʺي ضʺॽʤʻʱاح الʺالي والʸات الإفॼلʢʱوضʺان م ،

.Ȑʛالح الأخʸʺالأعʺال وال ȑʛیʙالإدارة وم ʝلʳم ʧؔامل مʱوم  

ات الʯأمǺ ʥʻأصʲاب الʶʸالح -2 ʙؕعلاقة ش  

ؗ ʦالح هʸʺاب الʴأص ʧاف ل مʛʡا الأʚ الʺʶاهʺʧʽ، حʺلة وثائȘ الʱأمʧʽ، وؗ
ات الʱأمʧʽ ؗالʳʺهʨر العام. ʛؗعامل معها شʱي تʱال Ȑʛالأخ   

  هʥʻʸعلى الʴʸا 2أولا: أثʙ تʦجʻهات الʸلاءة 
ات الʱأمʧʽ في 2یʲʺʱل أثʛ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗعلى ش  ʦة ؗالأسهॽع أوراق مالॽب

ل، ما قʙ یʕثʛ على نʢاق الʴʺاǽة الʺʺʨʻحة مȞلِّف للغاǽة مʧ حʘʽ مʢʱلॼات رأس الʺا
تʧʽʶʴ ، للʺʱʶأمʧʽʻ (كفʛض Ǽعʠ الاسʻʲʱاءات ॽɾʺا یʱعلǼ Șالʱأمʧʽ على الʺʕʶولॽة)

ʚلʥارة الʺʵاʛʡالʺعارِف وʛʡق وأسالʖʽ إد تعʜȄʜ أسالʖʽ نقل ، تʛشʙʽ تʨزȄع رأس الʺال ، وؗ
ات الʱأمʧʽ ا، أما الʺʵاʛʡ وتʴقȘʽ الأمان الʺالي ʛؗʷة لॼʶʻالǼ يȃاد الأورʴة في الاتʛʽغʸل

ʅॽɻض ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʛن الأثʨȞǽ)Fédération Française des Sociétés 

d'Assurances ¸ 2010¸ p. 16 (.  
 على حʸلة وثائȖ الʯأمʥʻ 2ثانॻا: أثʙ تʦجʻهات الʸلاءة 

  ʧȞʺǽ  هات الʺلاءةʽجʨʱة لॽʰلʶالآثار ال ʦأه ʛʸفي 2ح ʧʽأمʱال Șعلى حʺلة وثائ 
 ʛʽة على غॼʶʻالǼ خاصة ،ʧʽأمʱات الʳʱʻاصارتفاع أسعار مʵأن  الأش ʛʤʱʻʺال ʧي مʱال

 ʧʽر ما بʙة تقॼʶʻب ʙȄʜ20% و 5ت % ، ʧالʺعاشات م ʧʽتأم ʙائʨفاض عʵال انʺʱ50اح % 
ʚلʥ % 30إلى  ʧ لهʦمʽل ، وؗ قʻʱاء الʺʳʱʻات الأقل تؔلفة، والʱي تقʙم حʺاǽة أقل، أو لا الʺʕمّ

 Fédération Française des  ( الأشʵاصالʵʱلي عǼ ʧعʠ الʹʺانات في الʱأمʧʽ على 

Sociétés d'Assurances ¸ 2010¸ p. 16(.  
ʠعǼ دʨهات الʺلاءة  وجʽجʨʱة لॽʰلʶد  2الآثار الʨوج ʧي عʻغ ُ ǽ لا ʧʽأمʱال Șعلى حʺلة وثائ

ʧʽ، والʱي تʱعلǼ Șارتفاع ثقة العʺلاء جانʖ إʳǽابي لهʚه الʨʱجʽهات على حʺلة وثائȘ الʱأم
ʦاههʳاماتها اتʜʱالǼ فاءʨة على ال ʛؗʷرة الʙقǼ ،ʛʡاʵʺة القائʺة على أساس الʶافʻʺع، الʶت ʛʽ
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ʧʽأمʱات الʳʱʻʺافا لʸإن ʛʲات ، و أكʳʱʻؔار في مʱالابʧʽأمʱال )Andrew  Wallace-Barnett 

¸ 2012¸ p. 16( . ةॽʰلʶة والॽابʳǽح الآثار الإॽضʨت ʧȞʺǽ هات الʺلاءةʽجʨʱة لʛʤʱʻʺعلى  2ال
ʧرة أفʹل مʨʸǼ الحʸʺاب الʴأص ) ʦول رقʙʳ01خلال ال.(  

  لʯأمʥʻعلى إعادة ا 2أثʙ تʦجʻهات الʸلاءة  -3

ات إعادة الʱأمʧȞʺǽ2  ʧʽ أن تʵلȘ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗʷص لʛالف ʧم ʙȄʜʺال
ʛʡاʵʺلإدارة ال ʛʲفاءة أكȞǼ ةॽه الآلʚام هʙʵʱة ال ،لاسॽاحʻال ʧʺف ʧʽأمʱات ال ʛؗة، شॽعʺل

تʱʴاج إلى إعادة الʛʤʻ في مȐʙ قʙرة إعادة الʱأمʧʽ على تʨفʛʽ رؤوس الأمʨال الؔاॽɾة، 
 Ȍʢافقها وخʨت Ȑʙر ومʙʸʺؗ ارهاॼʱاع Ȑʙم ʥلʚ ʦ سȞॽلف ذلʥ. وؗ ة، وؗ ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱواس

  الʱقلǽʙʽة.بʙیل لʛأس الʺال مقارنة Ǽالʺʸادر 
ʱء إلى إعادة الʨʳق اللʛʡ نʨؔت ʙصا قʨʸل خʰقʱʶʺا في الʙʽتعق ʛʲلفة وأكʱʵم ʧʽأم

دة أنّ الʱأثʛʽ الاقʸʱادȑ لإعادة الʱأمʧʽ على الʺʵاʛʡ سʨȞॽن أكʛʲ وضʨحا، وسʨؔʱن إعا
الʱأمʧʽ أداة مهʺة لʱعʜȄʜ قʙرات الاكʱʱاب وسʨف تॼʸح ȞʷǼل مʜʱایʙ ؗأداة لإدارة رأس الʺال، 

ʻك ومʨȞʸة ؗالॽالأدوات الʺال ʧها مʛʽمع غ ʝافʻʱق رأس الʺالوتʨات سʳʱ ) Stefan 

Schuckmann ¸ 2007¸ p. 02(.  ʧʽأمʱدور إعادة ال ʖفهي إلى جان ʛʡاʵʺال ʅॽɿʵفي ت
ا لا شॽɾ ʥه أنّ تʨجʽهات الʺلاءة  تلعʖ دورا مهʺا في تʶاهʦ  2تعʜȄʜ الاسʱقʛار الʺالي، ومʺّ

)، SCRحʶاب (في تʴقȘʽ هʚا الاسʱقʛار عȘȄʛʡ ʧ تʨفʛʽ الأمʨال اللازمة لاسʙʵʱامها في 
 ʧʽأمʱاع إعادة الʢفي ق ʛʡاʵʺال ʜ ʛؗت ʧع ʦار الʺالي ناجʛقʱل الاسʨاوف حʵاك مʻإلاّ أنّ ه

  (وات تʅॽɿʵ الʺʵاʛʡ الʵاصة Ǽه ؗإسʻاد إعادة الʱأمʧʽ والʨʱرȘȄعلى الʛغʦ مʧ أنّ لǽʙه أد

Gildas Robert ¸ 2012¸ p. 13(.  

  2الملاءة  الآثار الاجتماعیة لتوجیھات - 4

لʱأمʧʽ دورا اجʱʺاॽɺا مهʺا ؗالʱأمʧʽ الʴʸي والعʜʳ وتعʠȄʨ العʺال، وفي یلعʖ ا
اء تقʦॽʽ مʻاسʖ للʺʢʱلॼات دورا مهʺا في ضʺان إجʛ  2الʺلاءة تلعʖ تʨجʽهات  هʚا الʙʸد

ات الʱأمʧʽ،  مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار خʨʸصॽات مʱʵلف دول  ʛؗقة على شॼʢʺة الॽʺؔال
الʨʺʻذج العام ॽɾʺا  إلى (QIS 2)أخǼ Ȑʛعʙ نʱائج  الاتʴاد الأورȃي، وقʙ أدخلʗ تʻʽʶʴات
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یʱعلʶʴǼ Șاب الʺلاءة، عȘȄʛʡ ʧ إدخال وحʙة خاصة بـ"مʵاʛʡ الاكʱʱاب الॽʴʸة 
) تʦّ تقʦॽʶ فʛع الʱأمʧʽ على الʨʴادث QIS 3صة " في الʱأمʧʽ الʴʸي، وحʖʶ (الʵا

ʛʽʸ والʱأمʧʽ الʴʸي إلى ثلاث مʨʺʳعات: تعȄʨʹات العʺال، الʱأمʧʽ الʴʸي (ق
  وفʛوع أخȐʛ. ،الأجل)

حʜʽ الȘʽʰʢʱ سʖʶʱʴʱ مʸارʅȄ العلاج على أساس  2مع دخʨل تʨجʽهات الʺلاءة 
ʺʧ الأخʢار الॽʴʸة، وȃالʱالي تʱغʛʽ سॽاسات الʶʱعʛʽ الʱؔلفة الاقʸʱادǽة الॽʁॽʁʴة ض

الʴالي الʱي لا تʙʻʱʶ الʱقॽʽʺات فʽها على أسʝ اقʸʱادǽة سلॽʺة، وهʨ ما قʙ یʕدȑ إلى 
ʧم ʙʴؔلفة  الʱها مع الʱاءمʨʺة لʛʽعʶʱادة في الȄأو ز ʧʽأمʱاع الʨأن ʠعॼة لॽʢغʱال

) حʨل الʱؔالʅॽ الإدارȄة QIS 2( الاقʸʱادǽة الॽʁॽʁʴة للʱأمʧʽ. وحʖʶ دراسة الأثʛ الؔʺي
 Șإضافي على عات ȑء إدارʖد عʨت على وجʙأك ،ʙیʙʳع الȄʛʷʱإدخال الǼ ةʢॼتʛʺال

 .ʧʽأمʱات ال ʛؗش  

  الʳاتʸة:
الʱي  2لʨʱجʽهات الʺلاءة لآثار الاقʸʱادǽة والʺالॽة ما سȘʰ، تʻاول ʻʲʴǼا افي إʡار 

ات الʱأمʧʽ داخل الاتʴاد قʙ تʛʱتʖ عʧ تॽʰʢقها في  ʛؗيشȃالأور.  ʧع مʨضʨʺل الʽلʴت ʙعǼ
جʨانॼه الʺʱʵلفة وفقا لإشȞالॽة الʘʴॼ الʺʛʢوحة، والإجاǼة على الʕʶال الʛئʝॽ لʻʲʴॼا وما 

 ʛلة فʯأس ʧه مʻع Șʲʰائج. انʱʻال ʧا إلى جʺلة مʻصلʨت ،ʘʴॼال ʦمعال ʦا لأهʻضʛاء عʻة أثॽɺ
  أهʺها ما یلي:  

ʧȞʺǽ تʙʴیʙ مʨʺʳعة مʧ الآثار الإʳǽابॽة مʧ ناحॽة الآثار الʺʱعلقة Ǽالأسʨاق الʺالॽة، 
 ʖʰʶǼ ارجيʵل الȄʨʺʱل على الʨʸʴص الʛادة فȄفاض تؔلفة رأس الʺال وزʵأهʺها: ان

ي (الʢلʖ الإضافي على الʺȐʙ الȄʨʢل لأصʨل ذات الʙخل الʱغʛʽات في القʢاع الʺال
Ȍسʨʱʺال Ȑʙʺا على ال لʺالي وحʙوث فهʻاك آثار سلॽʰة؛ ففي حالة الاضʛʢاب ا الʲابʗ)، أمّ

ات الʱأمʧʽ لॽʰع الأصʨل مʧ أجل تلॽʰة  ʛؗش ʧم ʛʽʰؗ دʙع ʛʢʹǽ ʙة قȄʨردود فعل ق
ʶسʕʺاد الʺʱي، وفي حالة اعʺॽʤʻʱات رأس الʺال الॼلʢʱجة مʚʺن ʛʡة على أॽات الʺال

ة. ʛؗʱʷʺات الॽ ʨؗلʶال ʨʴات ن ʛؗʷالǼ ȑدʕأن ی ʧȞʺǽ مʺاثلة ʛʡاʵم  
إعادة تʨزȄع مʵاʛʡ الاسʲʱʺار بʧʽ  2 مʧ الآثار الʺʛʱتॼة عʧ تʨجʽهات الʺلاءة

ا قʙ یʕثʛ بʙوره على تʨازن الاقʸʱاد الؔلي تʜایʙ  خاصة مع الʺʱعاملʧʽ الاقʸʱادیʧʽ، مʺّ
سॽعʺل الʤʻام ؗʺا الʺʛʸفي والأسʨاق الʺالॽة لʙول الاتʴاد الأورȃي. الʛواȌǼ مع الʤʻام 
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ات الʱأ 2الʛقابي الʙʳیʙ ضʺʧ تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗع شॽʳʷاد على تʴفي الات ʧʽم
الأوروȃي Ǽأن تʛʺʲʱʶ الʺʙȄʜ مʧ أصʨلها في الʙʻʶات Ȅʨʡلة الأجل، Ǽʺا في ذلʥ سʙʻات 

 ʨفي أس ʛʰلة أكʨʽس ʛفʨا ی ات، مʺّ ʛؗʷلل ʧیʙة. الॽȃات الأورو ʛؗʷات الʙʻاق س 
 Ȑʙʺار الʺالي في الʛقʱعلى الاس ʛʡاʵل مȞʷت ʙام الʺالي قʤʻؗفاءة ال ʜȄʜاولة تعʴم

ات الʱأمʧʽ غʛʽ الفعالة نॽʰʶا  القʛʽʸ، في حالة ʛؗʷال لʨاح ورؤوس الأمȃالأر ʖادة تقلȄز
ا قʛʰʳǽ ʙهʦ على الʛʵوج مʧ الʨʶق.   في الاتʴاد الأوروȃي، مʺّ

 ʛʡاʵد مʨوج Ȑʙʺفي ال ʧʽأمʱال ȋاʶارتفاع أقǼ Șعلʱت،Ȍسʨʱʺات   الॼوث تقلʙوح
ات الʱأمʧʽ على أساس ʛؗʷات لȃʨلʢʺدات والʨجʨʺال ʦॽʽتق ʧا  ناجʺة عʚ الʨʶق، وؗ

الʱغʛʽات الʺʱʴʺلة في تʽȞʷلات الʺʵاʛʡ الؔلॽة، ؗلها أمʨر قʙ یʕثʛ على مʢʱلॼات رأس 
.ʛʡاʵʺعلى ال ʦالقائ ʙیʙʳام الʤʻالʺال في ال 

لʛʢق الʶʱعʛʽ، وذلʥ  مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات الʙʳیʙة 2الʺلاءة دخلʗ تʨجʽهات أ
الʺقʙمة مع الʨʱجʽهات الʙʳیʙة  لʺʨاكॼة الʺعایʛʽ الʺʴاسॽʰة الʙʳیʙة، وتʅॽʽؔ الʺʳʱʻات

اسॽȞॽʱة، ف ʨؗʱʶجة الʚʺʻام الʙʵʱاتها وفقا كاسʳʱʻم ʛʽعʶالعʺل على ت ʧʽأمʱات ال ʛؗعلى ش
 Ȑʨʱʶʺة للॼʶʻالǼ ؛ʧʽȄʨʱʶʺام  لʙʵʱاسǼ ةǽادʸʱة الاقʺॽʁات وفقا للʳʱʻʺال ʛʽعʶن تʨȞǽ الأول

ʻʺال ʛʽعʶه تॽɾ نʨȞॽɾ انيʲال Ȑʨʱʶʺا ال ة في الʱقॽʻات الاكʨʱارȄة، أمّ ʛؗʷقع الʨʺات وفقا لʳʱ
ʛʡاʵʺعلى أساس ال " ʛʽعʶʱال ȑأ ،ʧʽʶافʻʺالʺقارنة مع أسعار الȃق وʨʶال ، ʖلʢʱʽف

ʻات رأس الʺال عॼلʢʱم ʧا مʙȄʜم ʛالأم ʙʽʳال ʦالفه ȘȄʛʡ ʧع ʥج وذلʱʻʺال ʛʽعʶت ʙ
 لʺʵاʛʡها وتʙʴیʘ الʻʺاذج الʱي تعʝȞ آثارها.

ʱʷǽʺل على تعʯʰة رأس الʺال  2ة تʶعʛʽ مʱʻج الʱأمʧʽ حʖʶ تʨجʽهات الʺلاء 
ا ǽعʻي أنّ تʶعʛʽ هʚه  لʱغॽʢة مʢʱلॼات هامʞ الʺلاءة وتʟॽʸʵ أفʹل لʛأس الʺال، مʺّ

ʸنȂالة وʙع ʛʲن أكʨȞॽات سʳʱʻʺة. الʻالؔام ʛʡاʵʺالǼ مقارنة ʧʽʻأمʱʶʺة للॼʶʻالǼ افا 
ʙمة إʡلاق الʺʙȄʜ مʧ الʺʳʱʻات الʺʛؔʱʰة، وʨȞȄن ذلʥ مʧ خلال الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʱق 

 .ʧʽأمʱل الʴار مʢالأخ ʦلفه  
إعادة تʨجॽه الʺʸʸʵات نʨʴ وʨȞȄن ذلʥ مʧ خلال  الʟॽʸʵʱ الاسʛʱاتʳॽي، 

  لʱأمॽʻʽة الأكʛʲ أهʺॽة.الأصʨل الأقل مʵاʛʡة، واسʱهʙاف الʱغॽʢات ا
ات الʱأمʧʽ مʧ خلال تعʜȄʜ  2لʨʱجʽهات الʺلاءة   ʛؗة شॽʶافʻة على تʛاشॼآثار م

 ʨʻؔʱام الʙʵʱرتها على اسʙق ʦॽʤʻات تॽʻل تقʨة حॽɾة الؔاǽراʙق، والʨʶة في الʛفʨʱʺا الॽجʨل
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ʽة تأم ʛؗالي ؗل شʱالȃالي، وʴام الʤʻال ʧا مʙʽتعق ʛʲن أكʨؔي تʱوال ʛʡاʵʺدارة الȂو Șʰʢت ʧ
سʨف تʹʛʢ إلى الʙخʨل في Ǽعʠ الاسʲʱʺارات لॼʸʱح أكʛʲ تʨافقا  2تʨجʽهات الʺلاءة 

 .ʙیʙʳقابي الʛام الʤʻمع ال  
ʜʽة بʨجʨد الʺعا ʛؗلة في الʲʺʱʺات رأس الʺال والॼلʢʱʺǼ علقةʱʺة ال ʛؗʱʷʺة الॽقابʛال ʛʽی

ʱص مʛاك فʻن هʨؔʱة، سॽانʲة الʜʽ ʛؗال ʧʺة ضॽɺʨʻات الॼلʢʱʺات، الأولى، وال ʛؗʷة للʯؔاف
ما ǽعʜز الʺʻافʶة عʛʰ الʙʴود في جʺॽع أنʴاء الاتʴاد الأوروȃي؛ ؗʺا أن إنʷاء سʨق 

ʺʧِȞّ العʺلاء مʧ الʨʸʴل على مʨʺʳعة واسعة مʧ مʨحʙة مʱؔاملة في خʙمات الʱأم ُ ǽ ʧʽ
.ʧʽأمʱات ال ʛؗش ʧʽة بॽʶافʻت ʛʲأسعار أكǼ اتʳʱʻʺال  

Ȟॽات الهʛʽʽغʱه الʚه أنّ هॽɾ ʥا لا ش في  2لॽة الʱي جاءت بها تʨجʽهات الʺلاءة ومʺّ
قʢاع الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي سʨȞॽن لها تأثʛʽ على ॽʁǼة الاقʸʱاد مʧ خلال ʛʡح 

ʳأفʹل. م ʛعʶǼ اʺȃات ورʳʱʻʺال ʧعة واسعة مʨʺ 
Ǽʺا ʴǽقȘ  2مʧ أجل تʨفʛʽ عʺلॽة الانʱقال الʶلʝ نʨʴ تȘʽʰʢ تʨجʽهات الʺلاءة 

ʧ لهʦالʴʺاǽة  تʴقȘʽ أقʸى درجات الʷفاॽɾة وتعʜȄʜ عʺلॽة الʛقاǼة على ʨʡل  ، ʖʳǽللʺʕمّ
تقʦॽʽ ورصʧʺȞǽ ʙ في  2الȑʙʴʱ الʛئʝॽ مʧ تȘʽʰʢ تʨجʽهات الʺلاءة فʛʱة الȘʽʰʢʱ. ف

الاسʱقʛار الʺالي لʻʸاعة الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأورȃي مʧ جهة، مع تعʜȄʜ خʸائʟ هʚه 
ات الʱأمʧʽ مʧ جهة ʛؗʷة لʺʤʻʺة الʙیʙʳهات الʽجʨʱال .Ȑʛأخ 

على ضʨء الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها مʧ الʙراسة ʧȞʺǽ اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة ؗʺا 
 یلي:

ʙة، Ǽاعॼʱار أنّ ʧȞʺǽ القʨل أ :Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الأولى - ʕؗة ومʴॽʴة الأولى صॽضʛنّ الف
إʡلاق الʺʙȄʜ مʧ الʺʳʱʻات الʺʛؔʱʰة تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار مʢʱلॼات رأس الʺال في جʺॽع 

لʺʵاʛʡ وتʖʻʳ تʟॽʸʵ مʰلغ إضافي لʛأس الʺال الʺلاءة الʺʢلʨب، وʚȃلʥ أشȞال تȄʨʴل ا
Ǽ ʟوأرخ ʧʽأمʱات ال ʛؗʷة لॽʴȃر ʛʲة أكʛؔʱʰʺات الʳʱʻʺح الॼʸل تʽمع تقل ʧʽؔهلʱʶʺة للॼʶʻال

  .2أكʛʰ للʺʵاʛʡ، مʧ الʱʻائج الʺʨʱقعة لʨʱجʽهات الʺلاءة 
ʙة؛ حʧȞʺǽ : ʘʽ القʨل أنّ الفʛضॽة الʲانǺالʹॺʴة للفʙضॻة الʰانॻة - ʕؗة ومʴॽʴة صॽ ʧم

، وفي حالة الاضʛʢاب على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ 2لʨʱجʽهات الʺلاءة الآثار الʶلॽʰة الʺʨʱقعة 
ات الʱأمʧʽ لॽʰع الأصʨل مʧ الʺالي وحʙوث ر  ʛؗش ʧم ʛʽʰؗ دʙع ʛʢʹǽ ʙة قȄʨدود فعل ق
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أʛʡ  أجل تلॽʰة مʢʱلॼات رأس الʺال الॽʤʻʱʺي، وفي حالة اعʱʺاد الʺʕسʶات الʺالॽة على
ة. ʛؗʱʷʺات الॽ ʨؗلʶال ʨʴات ن ʛؗʷالǼ ȑدʕأن ی ʧȞʺǽ مʺاثلة ʛʡاʵجة مʚʺن  

ʙة؛ فʺʧ خلال : ʧȞʺǽ القʨل أنّ الفʛضॽة الǺالʹॺʴة للفʙضॻة الʰالʰة - ʕؗة ومʴॽʴة صʲالʲ
ات الʱأمʧʽ في  ʧʺȞǽ الهʙف الأساسي 2تʨجʽهات الʺلاءة  ʛؗش ʧʽمج بʙات الॽعʺل ʧم

لؔفاءة في صʻاعة الʱأمʧʽ وزȄادة حʱʸها في الاتʴاد الأوروȃي في تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ ا
ا  الʨʶق، Ǽالإضافة إلى اسʱغلال مʜاǽا الȄʨʻʱع وȂمȞانॽة الʨʸʴل على رؤوس الأمʨال مʺّ

  ʴǽقȘ مʜʽة تʻافॽʶة نʛʤا لانʵفاض تؔلفة رأس الʺال.
 : ʧȞʺǽ القʨل أنّ الفʛضॽة الʛاǼعة غʛʽ صʴॽʴة، Ǽاعॼʱار أنّ Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʙاǺعة -

ʧȞʺǽ أن  الʻهج القائʦ على إدارة الʺʵاʛʡ، الأمʛ الȑʚ علىتقʨم  2لʺلاءة اتʨجʽهات 
لʜممیʕثʛِّ على Ȟॽʂل قʢاع الʱأمʧʽ في الاتʴاد الأوروȃي،  ة العʺل على  ا یُ ʛؗʷال

 Șʽʶʻʱة الॽɿॽؗ في ʛʤʻلفة، والʱʵʺوعها الʛف ʛʰأس الʺال عʛؗفاءة ل ʛʲأك ʟॽʸʵت
 ʧʽȃها وʻʽفة بॽʣام وʤن ʧʺا، ضȄارʨʱار.الاكʛع القʻة صॽعʺلǼ ةʛاشॼه مʱؔامل وعلاقʱم  

: ʧȞʺǽ القʨل أنّ الفʛضॽة الʵامʶة لʗʶॽ صʴॽʴة، Ǽاعॼʱار Ǻالʹॺʴة للفʙضॻة الʳامʴة -
حʜʽ الȘʽʰʢʱ سʱʱغʛʽ سॽاسات الʶʱعʛʽ الʴالي الʱي  2مع دخʨل تʨجʽهات الʺلاءة ه أنّ 

مة للʱؔلفة لا تʙʻʱʶ الʱقॽʽʺات فʽها على أسʝ اقʸʱادǽة سلॽʺة لॼʸʱح أكʛʲ مʨاء
ʕمʧ لهʨؔʱʦن أكʛʲ عʙالة وȂنʸافا Ǽالॼʶʻة الاقʸʱادǽة الॽʁॽʁʴة للʱأمʧʽ، ل مقارنة  للʺُ

 Ǽالʺʵاʛʡ الؔامʻة. 
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) ʤل رقȜʵقع ل ):03الʨʱʺال ʛهات االأثʽجʨʱ لفة  2لʺلاءةʱʵʺل الʨع الأصȄزʨعلى ت
.ʧʽأمʱات ال ʛؗʷل  

  

 

 

 

 

 

 
Source  :  Gildas Robert. .)0122(  "Solvency II: Impact on asset management  " . association of 

the Luxembourg Fund Industry 10: . 

) ʤول رقʗʱهات الʺلاءة ا :)02الʽجʨʱة لʛʤʱʻʺة الॽʰلʶة والॽابʳǽالح. 2لآثار الإʸʺاب الʴعلى أص  

  الآثار الʶلॽʰة  الآثار الإʳǽابॽة  

  

ʦاب الأسهʴأص  

  أداء مالي أفʹل• 
ة الʱأمʧʽملا•  ʛؗءة ش  
  مʜʽة تʻافॽʶة • 
  الʙʴ مʧ الʺʻافʧʽʶ في الʨʶق • 

  تؔالʅॽ إضاॽɾة • 
  مʢʱلॼات رأس مال عالॽة• 
 • ّ ات الʱأمʧʽ أحॽانا  شʛوȋ مقِ̔ ʛؗة لعʺل شʙ
  

ʧʽأمʱال Șحʺلة وثائ  
 •ʧʽʻأمʱʶʺة أفʹل للǽحʺا  
  شفاॽɾة عالॽة• 
  معلʨمات أفʹل• 

 •ʧʽأمʱة الʛʽعʶارتفاع ت  
  عʨائʙ انʵفاض ال• 

 Ȑʛالح أخʸاب مʴأص  
  اسʱقʛار الأسʨاق الʺالॽة• 
 •ȑادʸʱار الاقʛقʱالاس  
  ضʺان الʺʻافʶة• 

  اسʲʱʺارات أقل• 
  لʱؔالʅॽ الʵارجॽة ارتفاع ا• 

Source  : Jonas Lorson et al. .)2012(  " Evaluation of benefits and costs of insurance regulation 
model for solvency II  " . Hato  Schmeiser, Gallen 05: . 
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