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 لك الحمد و الشكر يا رب العالمين 

 أن هديت قلبي و نورت دربي و ألهمتني جميل الصبر لأتم هذا العمل 

فلك الحمد و الشكر و الثناء الحسن سبحانك ربي يا من ارتضيت أن يكون شكر الناس شكرا 
 لك 

و دائما هي سطور الشكر و الثناء صعبة الصياغة، ربما دوما نشعر بقصورها و عدم 
 إيفائها حق من نهديه هذه الأسطر 

ث إلى حيز أتقدم بجزيل الشكر و عظيم الامتنان إلى كل من ساهم في إخراج هذا البح
 الوجود

على تفضله بالإشراف على هذه "  محفوظ جبار" الخالص لأستاذي و مأطري شكريو
الدراسة، والذي كان يتابع عملي و لم يبخل علي بتوجيهاته و نصائحه التي استفدت منها 

لتفضلها بإتمام الاشراف على هذا " غراب رزيقة" للاستاذة شكري الخاصو  أيما استفادة
 .العمل

الذي لو لاه لما بدأت و " حسين السيد"كما أتوجه بشكري الجزيل إلى الأستاذ الفاضل 
 أكملت هذا العمل فلك جزيل الشكر 

 الذي بحق يعد مثلا للتواضع و العطاء معا " عبورة كريم " شكر خاص أبعث به للأستاذ

  فرغم انشغالاته الكثيرة لم يبخل علي بشئ فشكرا لك أستاذ

لتأمين الذين ل و كل إطارات الشركة الوطنية" مصطفى توهامي" ري للأستاذكما أتقدم بشك
 لنتم هذا العمل فلكم مني جميل الشكر كل ما يلزم من تسهيلات و معلومات منحونا 

لأقول لك شكرا على " زبار آمـــــــــــــال"أما أكبر تحية و شكر فهي موجهة لشقيقتي 
 تعاونك و اهتمامك 

ي في هذا المقام إلا أن أتوجه بالشكر و العرفان و عظيم الامتنان إلى كل و أخيرا لا يسعن
 من ساهم من بعيد أو قريب في إتمام و إنجاح هذه الدراسة 
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ه الكريمبسم الله الرحمن الرحيم والصلاة والسلام على رسول  

إلى مصدر فخري و اعتزازي، إلى من استقي منهما أهدي ثمرة جهدي و خلاصة عملي 

عزيمتي، إلى من كانا القدوة في الصبر و العطاء، إلى من دعما مسيرتي و آزراني في كل 

الأوقات، إلى من غمراني بسعة صدورهم و زوداني بدفء قلوبهم و أكرمني الله بفضل 

 أبي و أمي الأحباء أطال الله في عمرهما ....دعائهم

 باسمهكل  أخي وأخواتيإلى  باهتمامانوا لي سندا و معينا و تابعوا مسيرتي إلى من ك

 خليل إبراهيمإلى حبيب الروح وفأل الخير و موطن الفرح و السرور إلى الكتكوت 

 كل الأهل و الأقارب من قريب أو بعيد إلى

 زبار آمالإلى كل زملائي وزميلاتي و على رأسهم 

من أحب العلم فعلم نفسه و تعلم من غيره، إلى كل من يسعى للنجاح و التوفيق و وإلى كل 

إلى كل من هم في يرجوه لغيره، إلى كل من وقف بجانبي و إلى كل من له علي فضل، 

 ذاكرتي و لم تسعهم مذكرتي

 راجية من الله التوفيق و القبول.................أهدي هذه الثمرة المتواضعة
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  أ   
 

 :مقدمة

، و ذلا  ظرارا للا ولم الما يوذ الاو  تقا    ا  الاقتصااي أهم المؤسسات الفاعلة في القطاع  من شركات التأمين تعتبر

فبالإضااافة  ت تقاا الخا اتاا مات التأملأفلأااة لافااراي و األأضااات فلخاا  أر ااا آتاالم أياا  تياا لم المف اا ت الماللأااة الاا  تقاا   

 .ثم تعلأ  استتمالمها و ت ظلأفلخا في مختلف القف ات المتاية( تعبضة الأم ال)  تجملأع الأم ال من المؤمن أم 

سلأاسااة اكتتا لأااة، سلأاسااة اسااتتمالمرة، ) شااركات التااأمينهااوا الاا ولم الماا يوذ راافعتل علااي مختلااف السلأاسااات يا االم   

 تاؤي  ااا  تو الا  اتان أ   ملاءتهاا الماللأاة، و يجعللخا عرضة  ت مجم عة من الأ طالم ال  ته ي ...( عاية التأمين

ة مان تتمالمرفي هاوا الإااالم تعا  السلأاساة الاسا .الإفلاس، أو تح  من ق لمتها علي ال فااء  الت اماتهاا اهاال  لاة ال  اا  

 . مجم عة من المخاار وجب علي شركة التأمين مجالماتها و التحتم فلألخاتفجر عفلخا  ين السلأاسات ال  

في الأتيااالم أمااا ال ال ااا    و ظرااارا لأ  مجمااا ع الأمااا ال الم جلخاااة لف ااااا الاساااتتمالم في هاااوا الفااا ع مااان ال اااركات هااا  

كااا  ل امااا علااي القااا مين علااي  يالمة شااركات التااأمين   ،(  لااة الأساالخمو  - لااة ال  ااا  -المتتتبااين في عقاا ي التااأمين )

في  فااااء اظاااافث الاساااتتمالمرة، وكاااول  العمااالم علاااي وضاااع سلأاساااة اساااتتمالمرة متلاااي تهااا    ت تحقلأااا   تااا    اةلأطاااة

الع ا ا  المفاساابة في ظاالم أيا يلمجااات المخاااارة، وكاالم هااوا في ضا ء مجم عااة القلأاا ي و ال اا ا   الاا  تاافرم الاسااتتمالم 

 .في هوا الف ع من ال ركات

أي  المجالات المتخصصة ال  تار    اين الاساتتمالم والمخااار المرتبطاة  ا   وا تع  عمللأة  يالمة المخاار الاستتمالمرةأ  

تحساااين : رغ  ااة علاااي شااركات التاااأمين،   ااتلم ر اامن أاااول الأ اا ةم اا  ال المهاااا آااا   الساالأطرة عللألخاااا و فاالأ  

اةفاا  ، التاأملأي تحقلأ  ع ا   مرضلأة لتلم المساهمين في الف ااا،  ارة أتي أاملاءتها الماللأة، اظافرة علي ، ياءهاآ

 .علي أم اأا و تفملأتلخا، و التالي زراية ق لمة شركة التأمين علي ال فاء  الت اماتها في ال قت المفاسب و الق لم المفاسب
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  ب   
 

ولتحقلأاا  الاا ولم المتاا  ي ماان  يالمة المخاااار عملاات الع راا  ماان الاا ول علااي تبااي مجم عااة ماان الأظرمااة الاا  تساالخم   

ءة شاااركات التاااأمين، مااان  ااالال وضاااع معاااار  تسااااع  هاااول الأ ااا ة  علاااي  يالمة   اااتلم كبااا  في اةفاااا  علاااي مااالا

 ظرااا  مفلخااا مخاااار اسااتتمالم أم اأااا، و آ رهااا  ،وت جلأاا  أم اأااا و عاان ارراا  الفلخاام الصااحلأتي للمخاااار الاا  ت اجلخلخااا

 .للإتحاي الأولموبي 2الملاءة 

 :الإشتاللأة التاللأةوفي هوا السلأاق نج  أظفسفا أما  

للاتحاد  2لشركات التأمين إدارة مخاطرها الاستثمارية على ضوء توجيهات نظام الملاءة كيف يمكن 

 .الأوروبي؟

 :وتف لمذ ضمن هول الإشتاللأة التساؤلات الفرعلأة التاللأة  

 ماذا ظعي  الاستتمالم في شركات التأمين ؟ -

  ركات؟ هول الالمتاية أما   الاستتمالمما ه  تيلأغ  -

كلأاااف تسااااهم  يالمة المخااااار في شاااركات التاااأمين مااان ولماء العمللأاااة الاساااتتمالمرة؟  و  ماااا هااا  المخااااار الااا  ت اجااا  -

 ؟التخفلأف مفلخا

ال ااركة  االم  هاالم تعماالمو  فلأمااا  اان الف اااا الاسااتتمالم ؟ 2مااا هاا  المعااار  المق يااة ماان قباالم ظرااا  الماالاءة  -

 .المعار ؟ اولال لماسة 

 :تم اق اح الفرضلأات التاللأةضمن الإشتاللأة السا قة وللإجا ة علي هول التساؤلات  

 :الفرضيات

مان الأقسااا اظصالة مان ات ماة التأملأفلأاة  ت  مجما ع الأما ال الم اتلةت جلأا  ها  الاستتمالم في شركات التأمين  -

 . القف ات الاستتمالمرة
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  .تتاح أما  شركات التأمين ع ة تيلأغ لاستتمالم و ت ظلأف أم اأا -

هول المخاار . ك  ها من الاستتمالمات مخاار مفترمة و أ رى غ  مفترمةت اج  استتمالمات شركات التأمين    -

 .من ي تها  اي ا  الق اع  و الأسل اظ ية للاستتمالم في هوا الف ع من ال ركات التخفلأفرتم 

لتحسين  يالمة الاستتمالم  2من قبلم ظرا  الملاءة  المق مة ار عالمأهم  من رعتبر مب أ ال خن اةررن -

 . ال ركة ال افلأة للتأمين ع  هول المعار  رتم العملم    في . الاستتمالمرة والتخفلأف من المخاار

 :أهمية الدراسة

الف اا الاستتمالم  في شركات التأمين  اعتبالم هول رستم  هوا البحث أهملأت  من  لال  اولة  ظلخالم أهملأة   

كما رعملم هوا البحث علي   راز أهملأة ما رق م  الف اا الاستتمالم  الأ  ة من أهم المتعاملين في أ  اقتصاي،  

والسلأاسة الاستتمالمرة المتلي في شركات التأمين، اظطلاقا من العملم علي تحقلأ  ع ا   هامة تسلخم في ت علأم ظ اا 

 ،......ت التأمين من ت طلأة مصالمرف الأ طالم المختلفة  ت  اولة ت علأم المرك  المالي أول ال ركاتشركا

 .  2 الإضافة  ت  اولة هوا العملم   راز أهملأة  يالمة المخاار الاستتمالمرة في هوا المجال وف  ظرا  الملاءة 

  :أهداف الدراسة

 :ل هوا البحث ه  كالتالي   الأه ا  ال  ظرغب ال تي ل  للألخا من  لا  

التعر  علي  ص تيلأات ظ اا شركات التأمين  اعتبالمها مؤسسات وسااة ماللأة ضمفلأة تتملأ   -

 .  اظعتاس يولمة الإظتاذ

معرفة كلأفلأة تسلأ  الف اا الاستتمالم  في شركات التأمين من  لال التعر  علي ال  ا   ال   -

 .ال ركاتتحتم  و تيلأغ ت ظلأف الأم ال المتاية أما  هول 

 .شركات التأمينفي  الاستتمالمال ولم التب  الو  تلعب  سلأاسة ا راز  -
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 .التعر  علي ال ولم الو  تلعب  عمللأة  يالمة أ طالم الاستتمالم في اةفا  علي أم ال شركات التأمين -

 . في شركات التأمين  في  يالمة المخاار الاستتمالمرة 2معرفة معار  ظرا  الملاءة  -

لل ركة ال افلأة بلأق  فلألخ    ت التعر  علي  ص تيلأات الف اا الاستتمالم  أما الجاظب التط -

 .هول اتص تيلأات علياتاتية  الاستتمالم  2، و كوا كلأفلأة  سقاا معار  ظرا  الملاءة للتأمين

 : منهج الدراسة

علي المفلخج ال تيف  للإجا ة علي مجملم الأسضلة وا بات تيحة الفرضلأات المطروية من ع ملخا، سلأتم الاعتماي    

الاستتمالم يا لم   ف اامن  لال  رتم جمع المعل مات ي ل كلم ما رتعل  الو  في هول ال لماسة، التحللأل  

 .2شركات التأمين و  يالمة المخاار الاستتمالمرة في هول الأ  ة  اتية وف  ظرا  الملاءة 

 :كما ستستخ   الأيوات المتمتلة في  

 و الإيصا لأة الفماذذ و المعايلات الرراضلأة. 

 الأشتال و الج اول. 

 التتب، الأبحاث، ال لماسات، الرسا لم العلملأة، ال ولمرات و الف رات ال  أا علاقة  الم ض ع. 

 التقالمرر  المف  لمة في المجلات و الم اقع الإلت وظلأة  ال  أا تيلة  الم ض ع. 

 :هيكل الدراسة

 :كما رل   هلأتلة البحث وتقسلأم   ت  لا ة فص ل آتيتى رتم الإلما   الم ض ع 

من  لال  التطرق لمفلخ   الاستتمالم في الاستثمار في شركات التأمين لمعرفة نشاط  صن الفصلم الأول 

و كوا التعر  علي أهم مصايلم أم ال شركات التأمين  الإضافة  ت الاعتبالمات والع املم  ،شركات التأمين و أهملأت 
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ثم التطرق لمختلف القف ات الاستتمالمرة ال  اتن ل ركات  ،السلأاسة الاستتمالمرة ل ركات التأمينالمؤ رة علي 

 .    التأمين الاستتمالم فلألخا

لمعرفة   و الو  تم  صلأص   ض عهوا الم ع ها  ت الفصلم التاني و الو  رع  لب و جلخ لم  للأتم الاظتقال  

ال  ت اج  شركات التأمين، الأ طالم  تم عرضيلأث  المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين و كيفية إدارتها،

أهملأة  يالمة المخاار في شركات التأمين  ت  ع ها  لأتم التطرقل ثم عا   و مخاار الاستتمالم في هول ال ركات

و ما جاء    من  تيلايات  2 ت ظرا  الملاءة  طرق التتم  الإضافة  ت كلأفلأة قلأاس هوا الف ع من المخاار، ثم

 .فلأما رتعل   ف اا الاستتمالم في شركات التأمين

ظرررا في الفصللأين السا قين،  وذل  من  لال  تم تفاول ا لمالتطبلأق  أما الفصلم الأ   رع  بمتا ة  اولة الإسقاا 

عرضا لل ركة و أهم ما تق م  من   مات وما  ر م، يلأث (SAA)يلماسة يالة ال ركة ال افلأة للتأمين 

اولة  سقاا معار   ك   ع ها علي ظ االخا الاستتمالم  و كلأفلأة ت ظلأف أم اأا، و أ  ا   ل ،يققت  من ظتا ج

 .   و ما جاء    من  تيلايات فلأما رتعل   ف اا الاستتمالم علي مست ى ال ركة  لم ال لماسة 2ظرا  الملاءة 

  :تحديد المفاهيم

شركة هالمرة ته    ت تحقلأ  الر تي، يلأث تق    تجملأع الأقساا من المؤمن أم و استتمالمها : شركة التأمين -

في أوج  استتمالمرة م م ظة،   رض ت ف  الأم ال اللازمة ل فع التع ر ات للمستأمفين و المستفلأ رن من 

ت م اولة الف اا التأملأي و تحقلأ  العق ي عف  تحق  ال رلم أو عف  يل ل آجال الاستحقاق، و ت طلأة ظفقا

  1.الر تي 

                                                           
 .91، ص6891، يالم الفلخ ة العر لأة،   وت،محاسبة المنشآت الماليةأ    سلأ ني شحات ،  و  أ   ظ لم - 1
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  ح   
 

 صلأن و ت  لألم ق لم من الم المي المتاية للمف أة،   رض تحقلأ  ف ا   مستقبلا : الت ظلأف في شركات التأمين -

 1.مع تقللألم المخاار الاستتمالمرة  ت أيا ي  ممتن

  2.الفري  فلأ  الفتا ج السلبلأة للخطرعمللأة ا اذ قرالم، و ال  عن اررقلخا تستطلأع المف أة أو :  يالمة المخاار -

 :الدراسات السابقة

  راهلأم  م  مرجا  و ش ق  سلأف الفصر سلأ ، نم ذذ كم  لقلأاس اتطر في  افث استتمالمات التأملأفات  -

العامة يلماسة تطبلأقلأة مقالمظة علي الس ق المصررة، مجلة العل   الإيالمرة، جامعة المل  سع ي، المملتة العر لأة 

 :6882 ،4مجل  ، 2 رة، الع يالسع ي

تم  صلأن هول ال لماسة لتق يم األأاكلم الاستتمالمرة للتأملأفات العامة في شركات التأمين المصررة، و كوا لقلأاس  

اتطر في  افث الاستتمالمات  استخ ا  نم ذذ مالمك ورت ، و تم  جراء ال لماسة علي شركات التأملأفات العامة 

غالبلأة أم ال شركات التأمين تع ي ةملة : ول ال لماسةللس ق المصررة، و من أهم الفتا ج المت تيلم أا من  لال ه

من  جمالي استتمالمات قطاع  %35،  جمالي الاستتمالمات المخصصة للتأملأفات العامة تبلغ (%84)ال  ا   

التأمين المصر ، آتلم ال يا ع المصرفلأة ما رقرب  لت  يجم  افث استتمالم التأملأفات العامة في الس ق المصررة، 

و  فاءا . ك ورت  أول من تعاملم مع اتطر في  افث الاستتمالم و يحق  نم ذج  ظتا ج جلأ ة عف  التطبلأ رعتبر مالم 

استخ ا  الفم ذذ لإع اي األأتلم الأمتلم للاستتمالم و الو  يحق  : علي هوا تم اق اح جملة من الت تيلأات أهملخا

ال ركات التف ع اةقلأق  الملم س في  أيسن عا   في ظلم أيا يلمجات اتطر، أ  رراعي في هلأاكلم استتمالمات

 . الأوج  ل ما  أم ال  لة ال  ا   مع السلأ لة التافلأة و الربحلأة

                                                           
 .512، ص 2009ال الم الجامعلأة، الإستف لمرة، الأسواق و المؤسسات المالية،  لمسملأة قرراقن، و عب  ال فالم يفف  - 1

 .49، ص2008، يالم اللأازولم ، عما ، إدارة الخطر والتأمينعلأ  أ   أ    تر ووللأ   سماعلألم السلأف ،   - 2



                                                                             المقدمة               
 

  خ   
 

لمأفت أ   عل    راهلأم، لمؤرة مستقبللأة لإيالمة الأ طالم الماللأة في شركات التأمين المصررة  استخ ا  الم تقات  -

، 21المجل  لمة، كللأة التجالمة، مصر، الع ي الأول، الماللأة، المجلة المصررة لل لماسات التجالمرة، جامعة المفص  

2002 : 

يجاي أساللأب ي رتة لإيالمة المخاار الماللأة علي مست ى شركات التأمين المصررة، و أجررت هول ال لماسة   ياولت  

 للألخا و من أهم الفتا ج ال  ت تيلت ال لماسة علي مجم عة من شركات التأمين الفاشطة في س ق التأمين المصر ، 

أ طالم اكت المرة، أ طالم الس ق المفترمة،  طر : تح ر  الأ طالم  الماللأة ل ركات التأمين و المتمتلة في ال لماسة

الا تما ،  طر السلأ لة، أ طالم الت  لألم و أ طالم قاظ ظلأة، ضف  ت هوا ت تيلت ال لماسة  ت ظلخ لم استخ ا  

 ركات التأمين و كوا تف ع اس اتلأجلأات التعاملم في س ق العق ي الم تقات الماللأة اة رتة في  يالمة الأ طالم الماللأة ل

ض ء هول الفتا ج تم اق اح علي و  .المستقبللأة من اس اتلأجلأات لت طلأة أ طالم الاستتمالم و أ رى  اتية  الم الم ة

  .ضرولمة تط رر الس ق المالي و آللأات اأف سة الماللأةجملة من الت تيلأات أهملخا 

تحللألم الع املم المؤيرة  ت ضعف نم  قطاع التأمين و استتمالمات  في فلسطين : اا،  عف ا يلماسة أسلألم جملألم ق ع -

 :2008 -يلماسة تطبلأقلأة علي شركات التأمين الم لمجة في س ق فلسطين لاولماق الماللأة –

سطين هول ال لماسة   راز الع املم المؤيرة  ت ضعف مساهمة قطاع التأمين في مجالات الاستتمالم في فل ياولت  

الأوت شركات التأمين الم لمجة في س ق : أجررت ال لماسة علي مجتمع مت   من فضتين و. و اولة لمفع مست ال

يلأث تم ت زرع مجم عة من الاستبلأاظات علي كلتا الفضتين، ومن .  فلسطين لاولماق الماللأة و التاظلأة تتمتلم في الأفراي

الألماض ، ) المات شركات التأمين للأست  المست ى المطل ب أهم الفتا ج ال  ت تيلت  للألخا ال لماسة أ  استتم

و في ض ء هول  .مع انخفاض في ال ع  الاستتمالم  في عمللأات الت اول في الس ق المالي( العقالمات، الأولماق الماللأة

ين في الفتا ج تم اق اح جملة من الت تيلأات أهملخا زراية المساية الاستتمالمرة و التف ع الاستتمالم  ل ركات التأم

 . مختلف المجالات لتحسين مست ى أياء هول ال ركات
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  د   
 

 :صعوبات الدراسة

 :ظررا ة ا ة الم ض ع واجلختفا الع ر  من الصع  ات أهملخا

 قلأ  الفرر  و  اتية التطبلأق  تيع  ة الم ض ع   . 

  ما جعلفا . يلأث لم نج  و لا مرجع تفاوأا   تلم من التفصلألم 2قلة المراجع  اتية ما تعل  مفلخا  الملاءة

 .ظست رق وقتا في البحث البلأبللأ غرافي بحتا عن المعل مة

       تيع  ة  يجاي ملأ ا  لإسقاا ال لماسة الفرررة س اء من يلأث كلأفلأة ال تي ل  ت المعل مات ال رولمرة ال

 .البحث أو من يلأث كلأفلأة ال تي ل  ت ال ركة  لم ال لماسة ل لا وج ي ال سااة
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 الاستثمار في شركات التأمين: الفصل الأول

تلعب المف  ت الماللأة يولما هاما ويلأ را في يعم الاستقرالم و التق   الاقتصاي  في المجتمعات اة رتة، يلأث   
 .تق   ظ اااتها علي هملأع الم  رات من الأفراي لتعلأ  استتمالمها بما يحق  ع ا   علي المجتمع

و بما أ  شركات التأمين آتلم  ي ى تي لم هول المف  ت الماللأة و ظررا لطبلأعة ظ االخا التأملأي و الو  رتملأ    
 تلف مصايلمها من ايتلأااات و  مبالغ ماللأة معتبرة اظعتاس يولمة الاست لال، فإ  هول الأ  ة تح ز علي 

بلم تس رة الت اماتها، مما يحتم عللألخا مخصصات، هول الأم ال تبقي تحت تصر  شركات التأمين ل قت معتبر ق
تسلأ ها و  يالمتها من  لال استتمالمها في المجالات و الأيوات الاستتمالمرة المتف عة و ال  تحق  أف لم الع ا   في 

هول و   تلم رفسجم مع المبايئ و الاعتبالمات ال  تحتم ظ اا الاستتمالم في  ،ظلم أيا يلمجات اتطر
 . ركاتال

 :التطرق  للأ  في هوا الفصلم من  لال  لاث مبايث لم لأسلأة هوا ما سلأتمو   

الاستتمالم في هول ال ركات و أهملأت ،  تم التطرق  تثم و من تق يم ظة عن شركات التأمين، تم فتمبحث أول 
ة أهم مصايلم أم ال شركات التأمين  الإضافة  ت الاعتبالمات و الع املم المؤ رة علي السلأاس تم تفاولوكمبحث  اني 
، أما المبحث التالث فق  تم  صلأص  لمعرفة مختلف القف ات الاستتمالمرة ال  اتن ول ال ركاتالاستتمالمرة أ

 .    ل ركات التأمين الاستتمالم فلألخا
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 التأمينعموميات حول الاستثمار في شركات  :الأولالمبحث 

أم ال ضخمة  التأمينمق ما و كفتلأجة أوا رتجمع ل ى شركة  التأمينلأة  تحصلألم أقساا التأملأفتق   الق اع    
ه  في يقلأقتلخا م  رات  ن  لة ال  ا  ، هول الأم ال الم  رة لا ترلم عاالة و  نما ت ج   ت الاستتمالم للأل 

 التأمينا   اظافرة عللألخا فق   لم و أر ا ل ما  نم ها و زرايتها، علي هوا رع  ظ اا الاستتمالم في شركات 
 .التأملأيظ ااا ج هررا يحتلم المرتبة التاظلأة  ع  ظ االخا 

 التأمينمفاهيم عامة حول شركات : المطلب الأول

 .أظ اعلخا ووظا فلخا التأمينسفحاول من  لال  يلماذ هوا المطلب التعر  علي ماهلأة شركات   

 التأمينتعريف شركات : الفرع الأول

 :اأنه  التأميناتن تعررف شركات   

  مر صة من ار  السلطات العم ملأة، وال  تتحصلم علي الاعتماي الإجبالم ، من أجلم ممالمسة عمللأات هلأضة
تأملأفلأة   ية تت مفلخا القا مة الملحقة اوا الاعتماي، بحلأث أ  معرم األأضات التأملأفلأة ه  شركات هالمرة، 

 1*.وأغلبلأتلخا ه  شركات مساهمة م فلة
 أقساا التأمين و تلت   في المقا لم   فع مبلغ التأمين عف ما رقع اتطر  شركة التأمين ه  األأضة ال  تتسلم

الم جب لول ، و  ت جاظب تق الخا هول  ات مات التأملأفلأة فلخ  أر ا مؤسسة ماللأة تتلقي الأم ال من 
 2 .المؤمن أم و تعملم ك سلأ  رقبلم هول الأم ال ثم رعلأ  استتمالمها ظلأا ة عفلخم مقا لم عا  

  ا أنهعلي  00-00من القاظ    202يسب الماية  التأمينأو  عاية /و التأمينعر  الم رع الج ا ر  شركات
كما ه    ية في الت ررع المعم ل    والأ  في   التأمينأو  عاية /و التأمينشركات تت ت اكتتاب وتففلأو عق ي 

 :هوا ال أ   ين

                                                           

ه  شركة عالمرة من العف ا  تؤلف  ين ع ي من الأشخاص رتتتب    اسلخم قا لة للت اول ولا رت ظ   مسض لين عن ير   ال ركة  لا  ق لم ما : ال ركة الم فلة  -*

ففلأو الم المرع التبرى في معرم يول العالم وت تلم  ع  ال ركات اظ وية المسؤوللأة أعلي ظسبة في اكتتب ا    من المال، وتحتلم ال ركات الم فلة متا  الص المة في ت
 .ال ركات المسجلة ل رلخا

1 - Christian Sainrapt, dictionnaire générale de l’assurance, arcature, paris, 1996, page 1287  
 . تصر . 556، ص 2008، ال الم الجامعلأة، الإستف لمرة، المؤسسات الماليةالأسواق و عب  ال فالم يفف  و لمسملأة قرراقن،  -2
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ة اةلأاة الب ررة واةالة الصحلأة أو الجسماظلأة ال ركات ال  تأ و الت امات ررتب  تففلأوها بم   -1
 .لاشخاص و الرسملة ومساع ة الأشخاص

  1.من أ  ابلأعة كاظت وغ  تل  الموك لمة في البف  الأول التأمينشركات  -2

 : من  لال التعالمرف السا قة اتن الق ل  أ 
  هملأع الع ر  من المخاار لتحقلأ  شركة التأمين ه  هلأضة متخصصة في  يالمة أ طالم المؤمن أم  ذ تحاول

قاظ   الأع اي التب ة، و تق    تع ر  من رصلأب  ال رلم من مجم ع الأقساا اظصلة و ف ا   استتمالماتها، و 
 . التالي تفخف  يلمجة اتطر  الفسبة للمؤمن أم

 من الأقساا ل ركات التأمين ملأ ة م يوجة فلخ  شركات   ملأة تق     مات تأملأفلأة مقا لم هملأع ع ي كب  
من الأفراي الورن يحتملم أ  رتعرض ا تطر معين، وف  تق ررات يقلأقة لقلأم التع ر ات المرتقب يفعلخا للمؤمن 
أم أو للمستفلأ رن، و في ظفل ال قت آالمس ظ ااات ماللأة  استتمالم الأم ال اظصلم عللألخا من المؤمن أم 

 . في شتلم استتمالمات  متف عة
 شركات التأمين أشكال: الفرع الثاني

 :ع ة أشتال  ذ اتن تصفلأفلخا  ت التأمينتأ و شركات   

علي اةلأاة؛  التأمينالعا ؛ شركات  التأمينشركات و ظوكر مفلخا : يةالتأمينشطة لأنالتصنيف حسب ا:أولا
 .ال ركات ال املة و الصح  التأمينشركات 

 :العام التأمينركات ش .1

و ال   ،وتيف تأملأفات اةلأاة عللألخا ال  لا رفطب  التأمين علي عمللأات التأملأيظ االخا  و ه  ال  ر تملم  
 :متلم علي ممتلتات المؤمن ل  و مسؤوللأت  الم ظلأة اهال ال   التأمين   تن

 ,ض  أ طالم اةرر  التأمين -

 , ض  أ طالم السرقة التأمين -

 ,تأمين الفقلم و أظ اع  -

                                                           
 . و المتعل   التأملأفات 6883جاظف   23المؤلمخ في  00-83، المع ل و المتمم لامر لمقم 2001فلأفر   20المؤلمخ في  04-01من القاظ   لمقم  205الماية  -1
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 ,تأمين الأ طالم الصفاعلأة -

1....المسؤوللأاتتأمين  -
 

 : ت العا  التأمينشركات   مات التأمين المق مة من قبلم  ةاتن ه  و اوا   

 .  ممتلتات المؤمن ل ، و التالي فلخ  ت تلم ضما  مباشر لاملاكا م ذ تق    : تأملأفات الممتلتات -

جسماظلأة، أضرالم تلح   أضرالم)   الأضرالم ال  رلحقلخا المؤمن ل   ال  ا م ذ تق    : تأملأفات المسؤوللأة -
  .، و التالي فلخ  ت تلم ضما  غ  مباشر لاملاك(بممتلتات ال  

ات ال  تق ملخا هول ال ركات   ع لمب أ التع ر ، والو  ر ل علي أ  التأملأفو ه لم الإشالمة  ت أ  ظ ع   
ال  رتعرض أا المؤمن لا اتن أ  رتجاوز  أ  يال من الأي ال اتسالمة اةقلأقلأة  المؤمنالمق   من ار  ياء الأ
   .علي الأضرالم التأمين  ركات  التأمينو رسمي هوا الف ع من شركات  ،ل 

 :على الحياة التأمينشركات  .1

ات المتعلقة   فاة أو يلأاة المؤمن ل  أو ال  التأملأف أوا الف ع من ال ركات علي كافة التأملأير تملم الف اا   
ما رستح  فلألخا  ذ تق   هول ال ركات  إتي الم و ا   تأملأفلأة متف عة مفلخا  (.المختل  التأمين) همع  ين الف عين 

المختل   التأمينأما في ,  لا  ع  وفات  التأمينفي يلأاة المؤمن ل  وو ا   أ رى لا رستح  فلألخا مبلغ  التأمينمبلغ 
 ت المستفلأ رن  ذا  التأمين ذا  ق  المؤمن ل  علي قلأ  اةلأاة لف ة   وية  ع ها رؤول مبلغ  التأمينفلأستح  مبلغ 

 2.ما ي  ت يالة ال فاة

من هوا التعررف اتن الق ل  أ  شركات التأمين علي اةلأاة رفط   ظ االخا التأملأي علي جملأع العمللأات   
 (.اتطر المؤمن مف  رت   متعلقا بحلأاة الإظسا )ظسا  ي لم فلألخا التأملأفلأة ال  رت   ةلأاة الإ

 

 

 

 

 

                                                           
 . 662، ص 2008، يالم اللأازولم  للف ر و الطباعة، الألمي ، خطر و التأمينإدارة العلأ  أ   أ    تر و وللأ   سماعلألم السلأف ،  -1
 .403، ص 2002، مف أة المعالم ، الإستف لمرة، مصر، إدارة الأسواق و المنشآت الماليةمف    راهلأم هف  ،  -2
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  :الصحي التأمينشركات  .3

و ا   التأمين ال  ت ط  تتاللأف علاذ المؤمن ل ، وفي كت  من الأيلأا   ه  ال ركات المتخصصة في  تي الم 
رفن في ال  لأقة علي أ  رلت   المؤمن ل   ت طلأة ي  أيا من تتاللأف علاج ، علي أ  ت فع شركة التأمين ما ر ر  

 1.عن ذل 

الصح  لا   ع لمب أ التع ر   التأمينعلي اةلأاة و شركات  التأمينات المق مة من قبلم شركات التأملأف   ظ ع   
، و تسمي ال ركات ال  تق    تق يم لاستحالة تقلألأم القلأمة الماللأة للففل الب ررة و  نما رطب  عللألخا المب أ الج افي

 . علي الأشخاص التأمينعلي اةلأاة   ركات  التأمينالصح  و  التأمين  مات 

 :الشركات الشاملة .4

 اع لأظال  تص لمها ا التأمين ذ تق    إتي الم كافة و ا    التأمينعين من ه  شركات غ  متخصصة في ظ ع م  
 .التلا ة السا قة

 :التصنيف وفقا للشكل القانوني للشركة :ثانيا

 :شركات المساهمة .1

و رق   هؤلاء المساهم    التأمينرتقاسم   ألم اح و  سا ر شركة   لة الأسلخم العايرةو ه  مؤسسة اتلتلخا   
 اظتخاب مجلل الإيالمة و الو    ولمل رق    تعلأين الر لأل الم رر العا ، و رت   لمجلل الإيالمة المسؤوللأة الأساسلأة 

 2.عن الفجاح المالي لل ركة

  ت جاظب هول ال روا العامة ال  يجب ت افرها لقلأا  شركات المساهمة عم ما، فإ  شركات المساهمة للتأمين  
و ال   التأمينر  ا فلألخا ت فر  ع  ال روا الإضافلأة ال  تفن عللألخا ق اظين الإشرا  و الرقا ة علي شركات 

 .و الو   تلف تح ر ل من يولة  ت أ رى  -يكون جد مرتفع -من أهملخا لمأسمال ال ركة  

                                                           
1
 .403مرجع سا  ، ص ,مف    راهلأم هف   -
، 2001، يالم المررخ للف ر و الت زرع، المملتة العر لأة السع يرة، مبادئ إدارة الخطر و التأمينج لمذ لميج ا تعررب  م  ت فلأ  البلقلأي و  راهلأم  م  ملخ  ،  - 2

 .  006/002ص 
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و تع  شركات المساهمة الأكتر شلأ عا في الملأ ا  العمل   ذ تعتبر من أظسب أشتال ال ركات لم اولة ظ اا   
و  .المقا لة لمختلف الأ طالم ملخما كاظت ابلأعتلخا التأمين، يلأث تق    عرض ت تلألة واسعة من   مات التأمين

ات ا رلة الأجلم التأملأف اتية فلأما رتعل    مينالتأ ت أ  هول ال ركات معمرة مما رتلاء  و ابلأعة ظرا   هوا لماجع
ظ ع ) المختلفة  التأمين، و كول  ظررا  ت ضخامة لمؤوس أم اأا و  متاظلأة قلأاملخا  تافة فروع (تأملأفات اةلأاة)

 :  ما رل  هول ال ركات أهم  صا ن منو ( رت   يسب قاظ نها التأسلأس  التأمين

و الورن تت   أم يررة ا تلأالم مجلل الإيالمة و  ين  لة ( المساهمين) هفاك اظفصال  ين أتيحاب ال ركة  -
 ؛التأمينو ا   

 ؛شركات هالمرة هايفة للر تي  -

 ؛في متلم هوا الف ع من ال ركات مرتفع ظسبلأا التأمينا شركات هالمرة هايفة للر تي نج  أ  تتلفة أنهبما  -

 متاظلأة تحقلأ  قاظ   الأع اي التب ة، مما ترتفع  ي كب  من المؤمن أم و  التالي أا الق لمة علي اجتواب ع -
رؤي   ت أ  اتسا ر المت قعة تت   قرربة ج ا من اتسا ر الفعللأة و مف  زراية الق لمة علي تحقلأ  ع ا   

  1.م م ظة

 :شركات ذات الشكل التعاوني .1

 التأمينيلأث تق    إتي الم و ا    التأمينه  ذل  الف ع من ال ركات الو  تع ي ملتلأت   ت  لة و ا     
المتتتب فلألخا ع ضا عن الأسلخم كما في يالة شركات المساهمة، ورت ت  يالمة هول ال ركات فرر  من اتبراء في 

 :ركات ع ة أشتال ظوكر مفلخاع ضا عن مجلل  يالمة ال ركة و رأ و هوا الف ع من ال  التأمينمجال 
أا اة  في فرض مبلغ  ضافي علي أتيحاب ال  ا   في يالة تحق  : شركات تأمين غير محددة القيمة -

 . سا ر

 شركات تأمين تحدد أقساطها مقدما -

 شركات تأمين الأخوة -

و ال  تؤمن فق  علي  التأمينظ ع  اص من شركات : شركات تأمين للمشروعات التجارية الكبرى -
 .الممتلتات كب ة القلأمة

                                                           
 .56، ص2002/2005، ال الم الجامعلأة، مصر، التأمين و رياضياته  راهلأم عل    راهلأم عب  لم  ،  - 1
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و  عاية  التأمينأشتال شركات  - ركات ذات ال تلم التعاونيشركات المساهمة و ال -و رعتبر هورن ال تلين
 1:ال  سمتي اا الم رع الج ا ر  يلأث التأمين

 :أظ ات علي التأملأفمن الأمر المتعل    212ظصت الماية  
شركة : في تت رفلخا  ت القاظ   الج ا ر  وتأ و أي  ال تلين الآتلأين  التأمينأو  عاية  التأمين  ع شركات " 

عف  تي ولم هوا الأمر اتن لللخلأضات ال  آالمس  أظ ، غ   -تعاوني– ذات أسلخم، شركة ذات شتلم تعاض  
 ".يو  أ  رت   غرضلخا الر تي أ  تتتس  شتلم ال ركة التعاض رة التأمينعمللأات 

 :الخاصة أمينالتصناديق  .3

تق   متلم هول الصفاير  علي أساس اتفاق  ين الأفراي الورن تر طلخم تيلة معلأفة كالملخفة أو الف اا، يلأث رتم   
تت رن تيف وق  اص لت طلأة  طر اجتماع  معين هم عرضة ل  كال فاة، ضلأاع ال  لم، المرض أو التعرض 

اش اكات و استتمالمها لصاةلخم ة ايث،  ذ تق   هول الصفاير   تجملأع الم  رات البسلأطة لاع اء في تي لمة 
 2. لأةالتأملأف ت جاظب قلأاملخا  ال ظلأفة 

 :الحكومة كمؤمن  .4

أو تقبل   التأمينو الو  ترف   شركات  التأمينعف ما ترى أهملأة ظ ع معين من  التأمينت  لم اةت مة س ق   
ل لازل و البراكين  الإضافة  ت هفا تت  لم اةت مة لت ط  فروع أهملخا الت المث الطبلأعلأة كا ،لتن  تتاللأف مرتفعة

 .اةروب

تحقلأقا لللخ   الاجتماع  المت  ي من هوا  الاجتماعلأةات التأملأفوغالبا ما تق   ال ولة   ولم المؤمن لفروع   
الف ع، و تح ي مسؤوللأة المؤمن ل  هفا في قلأمة القس  أو الاش اك الو  يحسب في معرم الأيلأا  علي أساس 

، و هفا لا  صن ال ول لمأسمال   ي لمقا لة اتسا ر  ذا زايت التع ر ات عن الأقساا ظسبة   ية من ال  لم
اظصلة و استتمالماتها  لم تعتم  علي م الميها العامة، كما لا ته   األأضات اةت ملأة من  لال قلأاملخا  تق يم 

 . ت تحقلأ  الر تي التأمين  مات 

                                                           
 .88، ص 2060، 2، يالم ه مة للف ر و الطباعة، الج ا ر،االمدونة الجزائرية للتأميناتمبروك يسين،  - 1
 . 208، ص 2005، 6، مف  لمات اةلبي اةق قلأة،   وت، اعقد التأمين حقيقته و مشروعيتهعب  اأاي   م  سلأ  تق  اةتلأم،  - 2
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أو تق    إسفاي هوا ( عن ارر  أي  أجلخ تها العامة)  ففسلخا التأملأي أما من ظايلأة الإيالمة فإ  ال ولة تق     ولمها
 1.الأ رى التأمينالعملم لإي ى هلأضات 

 :ال  تم التطرق  للألخا سا قا ظق ح ال تلم الم الي التأمينوكتلخلأن لتلم أشتال شركات 

 التأمينشكل تلخيصي لأشكال شركات : 01شكل رقم 

 

، مف أة المعالم ، الإستف لمرة، مصر، إدارة الأسواق و المنشآت الماليةمف    راهلأم هف  ،  : الاعتماي علي من  ع اي الطالبة: المصدر

 .403، ص 2002

 التأمينوظائف شركات : الفرع الثالث

 :من أياء ظ االخا تق   بمجم عة من ال ظا ف ظوكر مفلخا التأمينيتى تتمتن شركات   

 :التسعير:أولا

 :ات المختلفة، هوا السعر رت   متفاسب معالتأملأففي هول ال ظلأفة رتم وضع سعر معين لتلم ظ ع من أظ اع   

                                                           
 . 58/40  راهلأم عل    راهلأم عب  لم  ، مرجع سا  ، ص  -1

 تصنيف شركات التأمين

 حسب الأنشطة التأمينية

 شركات التأمين العام

على الحياةشركات التأمين   

  صحيشركات التأمين ال

الشاملشركات التأمين   

 حسب الشكل القانوني

 شركات المساهمة

لتأمين ذات الشكل التعاونيشركات ا  

 صناديق التأمين الخاصة

 الحكومة كمؤمن
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 يلمجة و ايتمال تحق  اتطر، -

 ،التأمينمبلغ  -

 .الررو  اظلأطة  ال  ء أو اتطر المؤمن ض ل -

ة وعلم  اتب  الإكت الم  و ه  شخن متخصن ل  يلمار التأمينرعر  ال خن الو  يح ي أسعالم و   
فاستفايا علي ال لماسات ال  رق   اا ي ل مع لات وق ع المخاار المؤمن ض ها  ، الرراضلأات و الإيصاء

 الإضافة  ت المعل مات ال  رق    تجملأعلخا من يوا ر و مؤسسات لمسملأة و  اتية، رق    تح ر  قلأمة قس  
مفافسا من جلخة و كافلأا لت طلأة اتطر المؤمن الملا م و المقص ي  الملا م هفا ه  أ  هوا القس  رت    التأمين

 ل  يولمو لا رقتصر يولم الإكت الم  علي تح ر  قلأمة القس  فق   لم  1.ض ل ور لم  ع  الألم اح من جلخة أ رى
 2.وضع تق ررات    أ  التتاللأف اظتملة مقالمظة بحجم التع ر ات و اتسا رفي أر ا 

 :وظيفة الاكتتاب: ثانيا

وقلأمة ( لأةالتأملأفمعار  قب ل أياء ات مة ) ال  اتن قب أا  التأمينتلخن هول ال ظلأفة في تقررر البات   
بم جب السلأاسة ال  تح يها  التأمينالأقساا ال  رفب   يفعلخا،  ذ تهتم هول ال ظلأفة  ا تلأالم و تب رب االبي 

 .المختلفة التأمينرة فرعلأة من و ا   ا   هملأع  ف ،بما يحق  أه افلخا وغاراتها التأمينشركة 

كما ه لم الإشالمة  ت أ  الإيالمة العللأا لل ركة ه  ال  تق     ضع سلأاسة واضحة للاكتتاب ق  ته   هول 
المختلفة و ال  تعط  لمبحا مفخف ا، أو رت   غرضلخا  التأمينالسلأاسة  ت اةص ل علي مجم عة كب ة من و ا   

 3.و ال  تعط  لمبحا مرتفعا التأميناةص ل علي ع ي قللألم من و ا   

 :تاجلإناوظيفة : ثالثا

 ذ تتمتلم عمللأة  التأمينتق   اا شركات  التس رقلأة ال المبلأعات و الف ااات  التأمينفي مجال  تاذلإظ ارقص    
 .الخدمة التأمينيةفي البلأع هفا 

 :في تس ر    ماتها علي الع ر  من القف ات أهملخا التأمينو تعتم  شركة 
                                                           

 .630، ص 2000، 6، يالم اةام  للف ر و الت زرع،الألمي ، اإدارة الخطر و التأمينأسامة ع م  سلا  وشق   ظ لم  م سي،   - 1
 .461مف    راهلأم هف   ، مرجع سا  ، ص  - 2
  تصر . 639أسامة ع م  سلا  و شق   م سي، مرجع سا  ، ص  - 3
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اتصال مباشر ) و  ين ال ركة المعفلأة  التأمينو هفا رت   الاتصال مباشرا  ين الراغب في  :التسويق المباشر  .1
ت ت جع ال ركة علي مفتي ، و ظررا لع   وج ي وسطاء فإ  ال ف لمات في العم لا(التأملأيلتس ر  المفتج 

 . صم للعملألم الو  رصلم  للألخا من  لال هول القفاة التس رقلأة
 1 :و هفا تعتم  ال ركة علي شبتة من ال سطاء و ال كلاء لتس ر  مفتجاتها :الوكلاء و السماسرة  .2

في الس ق يسب اتفاق متت ب  ين الطرفين مقا لم عم لة، و  التأميناتلم ال كلألم شركة : ال كلألم العا  -
 التأمينيو  الرج ع  ت شركة  لل  لأقةستلا  الأولي لامباشرة من المستفلأ  و ا التأميناتن لل كلألم قب ل 

  .ال  اتللخا

اتلم السمسالم  لة ال  ا   في الس ق و ذل  لما رق م  أم من ت طلأات تأملأفلأة تلاء  : السمسالم -
 .  ت أ  شركة تأمين   ماتهماتهم ولمغباتهم، كما أ  السماسرة رعمل   أيرالما في تق يم ياج

 التأمينو  التأمينمن  لال عمللأات  عاية  التأمينه  شركات تتعاق  معلخا شركة  :الأخرى التأمينشركات  .2
 .الم  ك

 صيرفة التأمين .0

و ال تي ل  ت  التأمينلأة تق يم ت تلألات متف عة و جوا ة ل  ا   التأملأفو رت من التس ر  الفاجتي للخ مة 
 .العملاء اظتملين  أقلم تتلفة ممتفة

 :وظيفة تسوية المطالبات: رابعا

أو التع ر ات المستحقة للمؤمن ل  عف  تحق  اتطر المؤمن ض ل، و  التأمينتتعل  هول ال ظلأفة   فع مبلغ   
ر ج  في كلم شركة تأمين يا رة متخصصة   لماسة المطالبات المق مة و تح ر  التع ر  المستح  و ال خن 

 لاث أسل لم لأسلأة لتس رة المطالبات  التأمينو تتبع شركة  مسوي الخسائر،المسؤول عن تس رة اتسا ر ه  
 : تتمتلم في

و رقص  اا التحق  من أ  تت   اتسالمة ق  ي  ت فعللأا و أ  تت   : التحق  من تيحة المطالبة المق مة -
 .التأمينالصايلمة من ار  شركة  التأمينم طاة بم جب شروا و لأقة 

                                                           
 .264/263أسامة ع م  سلا  و شق   م سي، مرجع ظفس ، ص  - 1
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و معفال هفب التأ ر أو ع   تس ر  المطالبة  ع  التأك  من : صا  و السرعة في تس ر  المطالباتظلإا -
 .و علي مبلأعاتها التأمينذل  رؤ ر   تلم سلبي علي سمعة شركات  لأ  تيحتلخا،

لما في ذل  من أ ر جلأ  علي سمعتلخا و الو  سلأفعتل  التأمينتق   اوا شركة : تق يم المساع ة للمؤمن أم -
  1. يجا لأا علي مبلأعاتها

 :التأمينإعادة : خامسا

 التأمينو ظعي    العمللأة ال  بم جبلخا رتم تح رلم ج ء من اتطر  ت جلخة أ رى أق لم علي تحمل ، و عق   عاية   
 .غ  أ  أاراف  تت   مختلفة التأمينر ب  عق  

يا لم ال ولة أو  التأمينوسلألة لتفتلأت اتطر و ت زرع  علي ع ي كب  من شركات  التأمينتعتبر عمللأة  عاية  و
 .الإتفاق  التأمينالا تلأالم ،  عاية  التأمين عاية : أسل  ين لم لأسلأين هماف   المجلخا و 

 :الاستثمار: سادسا

رتجمع ل ى شركة   إظت فع سلفا ف التأمينو ك   أقساا  التأمينفي شركات  ج  هامةالاستتمالم وظلأفة  رع   
 .مبالغ ضخمة اتن استتمالمها التأمين

 :لمكلأ تين أساسلأتين هماو تق   سلأاسات الاستتمالم علي 

الأقساا  أ  هول استتمالمها بمعنى  التأمينفف لم استلاملخا لاقساا تق   شركات  :استثمار الأقساط  -
تفعتل في جاظب الأتي ل في شتلم م ر  من الاستتمالمات،  لأفما تفعتل في جاظب اتص   في شتلم الم ر  

 .من المخصصات ال   صم مفلخا ما ر فع كتع ر ات

اعتبالم لمأس المال و الايتلأااات بمتا ة يلمع واق للحمارة من أ   سا ر ق  تفجم عن انخفاض قلأمة   -
  .الاستتمالمات ف لا عن ال قارة من مخاار زراية التع ر ات عن قلأمة الأقساا اظصلة

هامة ل لماسة اظصلات الفاهة عن الأي اث الماللأة و التحتم  آللأةتع   يالمة الأتي ل و اتص   في هوا الإاالم   
، من  لال  يالمة الاستتمالمات   تلم جلأ  و ملا م  استخ ا  الأساللأب الملا مة لول  (في ظتا جلخا)فلألخا 

ا، ، و  يالمة اتص     تلم ر من أول الأ  ة مراقبة و تحللألم ملاءتها الماللأة و مريويرة عمللأاته(التحللألم المالي)
                                                           

 .612أسامة ع م  سلا  و شق   م سي، مرجع ظفس ، ص  - 1
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 يالمة الأتي ل و اتص   أياة مساع ة في  تعتبرلأة و القرالمات الماللأة  ذ التأملأفالمساهمة في تح ر  مجم عة المفتجات 
 .التأمينا اذ القرالمات و تح ر  السلأاسات الماللأة و  عاية 

تعتل   تلم أساس  من الأم ال اتاتية و ال ر   التقفلأة و  التأمينتتت    ص   شركات :  يالمة اتص   .1
و التع ر ات، فعف ما ت ر  ( المخصصات)هول المت ظات ابلأعة ظ االخا، لوا وجب الم ازظة  ين المؤوظات 

الم ف عات عن قلأمة المخصصات رعتبر ذل  في يتم اتسا ر و من ثم رفخف  لمتيلأ  يق ق الملتلأة  بما 
 .رعايل تل  ال راية و العتل تيحلأتي

اتلم الاستتمالمات وال  تعتبر م رج من الأولماق  التأمينلأة شركة    هلأتلم الأتي ل في ملأ اظ:  يالمة الأتي ل .2
لامتلاك هول  التأميناستتمالمات عقالمرة  الإضافة  ت قف ات أ رى للاستتمالم، و تسعي شركة  ،الماللأة

1 .الاستتمالمات ا   اةفا  علي أم اأا و تفملأتلخا من  لال الع ا   الممتن تحقلأقلخا
 

 التأمينمدخل  للاستثمار في شركات : المطلب الثاني 

ومختلف المبايئ ال  رق    التأمين ت مفلخ   الاستتمالم   ركات  من  لال هوا المطلب التطرق س   نحاول  
 .عللألخا

 تعريف الاستثمار: الفرع الأول 
 2 :لغة :أولا

والاستتمالم ه  استخ ا  المال أو ت  لأل   قص  تحقلأ  . الاستتمالم مص لم للفعلم استتمر و ه  م ت  من التمر  
  استتمالم المال رعي الب ثمرل، وأما إفهوا علي  او فاء .ثمرة هوا الاستخ ا ، فلأتتر المال ورفم  علي م ى ال من

 :رطل  علي ع ة معا  ه  إظ التمر ف

 ال جر؛رفتج   وه  ما  لم ال جر، -
 ؛المال التت  -
 .ا زا  ة عن أتيلم الماللأنهوسملأت ال راية ثمرا  :الفم  و ال راية -

                                                           
 .468 ت ص  460مف    راهلأم هف  ، مرجع سا  ، من ص   -1
 .        61/ 63، ص 2000، 6لمي ، ا، يالم الففا ل للف ر والت زرع، الأأحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي:الاستثمار قطب مصطفي ساظ  ،  -2
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استتمالم المال ل ة رراي    الب ثمر المال الو  ه  نماؤل  بمعنى أ و  وعللأ  الاستتمالم ل ة رراي    الب الفم ،
 .وظتاج 

  :اصطلاحا: ثانيا
الاستتمالم ه  ذل  الف اا الإظساني اأاي  الو  رعملم علي م اعفة ات ات المايرة والمعف رة، عن ارر    

 . ت ظلأف الأم ال في الم المرع الإظتاجلأة ال  تراع  أول رات المجتمع في  االم قلأم وأ لاقلأات الأمة
 :محاسبيا : ثالثا

علأفة من ال من، ورقص     اظافرة علي لمتيلأ  لمأس المال أو فاق الفق    لال ف ة مظلإه  عبالمة عن تلأالم من ا  
ال  تساهم في  شباع اةاجات الاقتصايرة لأفراي  الإظتاجلأةالتفملأة عن ارر   ظتاذ أو شراء السلع و المع ات 

المجتمع   تلم مباشر أو غ  مباشر، وعم ما فإ  الاستتمالم عبالمة عن عمللأة رتم من  لاأا تفملأة لمتيلأ  لمأس 
 1 .للم روع أو المجتمع س اء  الت ف عن التروات الطبلأعلأة أو است لاأا است لالا أمتلم الإظتاجلأةالمال أو الطاقة 

 :اقتصاديا: ارابع
عمللأة اقتصايرة م لموسة من قبلم شخن ابلأع  أو معف   تق   علي أسل : رعر  الاستتمالم اقتصايرا علي أظ   

بم جبلخا يجر  ت جلأ  أتي ل ماللأة، مايرة،   ررة أو معل ماتلأة نح  تحقلأ  ع ا   . أو ق اع  علملأة أو عقلاظلأة
تقبلم علي شتلم ت فقات مستمرة ت من قلأما تتجاوز القلأم اقتصايرة أو اجتماعلأة أو  قافلأة أو علملأة في المس

اةاللأة لاتي ل الرأسماللأة، في ظرو  تتسم  الأما  والتأك  ق لم المستطاع مع ع   استبعاي هامش مقب ل 
 2.للمخاار

 :و في تعررف آ ر نج  أ  الاستتمالم اقتصايرا رعي
لي، من أجلم اةص ل علي مففعة مستقبللأة اتن الت حلأة بمففعة ياللأة اتن تحقلأقلخا من  شباع استلخلاك  يا -

 3.اةص ل عللألخا من استلخلاك مستقبل  أكبر

                                                           
 .29،  ص 6889، جامعة القاهرة، مصر، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي لف  ن سللأما  السع ي ، - 1
 .60، ص2005، 6، يالم تيفاء للف ر و الت زرع، عما ، الألمي ، االاستثمارات و الأسواق الماليةه شلأالم معرو ،  - 2
 .28، ص 2008، يالم التقافة للف ر و الطباعة، الألمي ، إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيققاسم ظارف عل ا ،  - 3
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غ  ) في أتي ل متف عة للحص ل علي ت فقات ماللأة أكتر في المستقبلم ( الأكلأ ة) ت ظلأف الأم ال المتاية  -
ع   التأك  في اةص ل  ، أ وا  عين الاعتبالم الع ا   ال  ت مللخا هول الت فقات و المخاار الفاجمة عن(أكلأ ة

 1.علي الت فقات المت قعة في المستقبلم و تتجاوز مع ل الت خم
علي ض ء التعالمرف السا قة اتن الق ل  أ  الاستتمالم ه  تل  العمللأة ال  من  لاأا اتن أ  ت من المؤسسة  

رر  التخل  عن مبالغ ماللأة اةفا  علي أم اأا و تفملأتلخا ق لم المستطاع في ظلم هامش مقب ل من المخاار، عن ا
 .آظلأة من أجلم اةص ل علي ع ا   مستقبللأة تت   أكبر من تل  ال  تم التخل  عفلخا

و  اعتبالم شركات التأمين أي  المؤسسات ال  تق    تجملأع كتلة ماللأة ضخمة، في شتلم أقساا مق مة من   
تلأااات، فإ  هول الأم ال ت تلم مص لم مالي ملخم المؤمن أم  الإضافة  ت أم اأا الم تلة من لمأس المال و الاي

 .أوا الف ع من ال ركات و الو  اتن أ  ر ج  للاستتمالم في قف ات استتمالمرة متف عة تحق  ع ا   مفاسبة
من هوا المفطل  رع  الاستتمالم أي  الأظ طة الج هررة في شركات التأمين،  ذ تسعي هول الأ  ة  ت تح ر    

السبلم المتلي لت ظلأف ما آتلت  من أم ال بما يحق  عا  ا مفاسبا في ظلم أيا يلمجات اتط لمة، و بما رتماشي و 
 .لإشرا  و الرقا ة علي قطاع التأمينالق اظين المفرمة أول العمللأة و اظ ية من قبلم هلأضات ا

 :في هوا الإاالم اتن تعررف الاستتمالم في مجال التأمين علي أظ 
 صلأن وت  لألم ج ء من الم المي المتاية أما  شركة التأمين ا   تحقلأ  ع ا   مستقبللأة في ظلم أيا يلمجات 

ال فاء  الالت امات و التعلخ ات القا مة  ،   لأة ضما (تقللألم المخاار الاستتمالمرة  ت أيا ي  ممتن)اتط لمة  
  2.اهال  لة و ا   التأمين من جلخة و اهال ملاكلخا من ظايلأة أ رى

 :           من هوا التعررف اتن الق ل  أ  شركة التأمين تسعي من ولماء استتمالم و ت ظلأف أم اأا  ت تحقلأ 
 ذ أنها لا آتل  مفلخا  لا الق لم اللأس  و المتمتلم المحافظة على أموالها و تنميتها ه   أساس  ألا و ه   -

 .هوا من جلخة في لمأس المال و الايتلأااات و ترلم غالبلأة هول الأم ال يقا من يق ق  لة و ا   التأمين
أما من جلخة أ رى فإ  الاستتمالم سلُأمتِن شركة التأمين من ال فاء بمختلف الت اماتها اةقلأقلأة اهال  لة  -

 .لخاال  ا   و ملاك

                                                           
1
 .63، ص 2008، يالم اللأازولم  للف ر و الطباعة، الألمي ، الاستثمار و التحليل الاستثمارييلمر  كاملم آل شبلأب،  - 
 .512عب  ال فالم يفف  و لمسلأمة قرراقن، مرجع سا  ، ص  - 2
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تحقلأ  مع لات عا   ملا مة و كافلأة لت طلأة : لول  وجب علي شركة التأمين وضع سلأاسة استتمالمرة ته    ت  
الت اماتها، و مصالمرفلخا الإيالمرة و العم ملأة، تت رن ايتلأااات مفاسبة تساع  ال ركة علي م اجلخة أ  تقلبات غ  

 .ات الأ رىمت قعة و ت علأم مرك ها المالي و التفافس   مع المؤسس
و ه لم الإشالمة  ت أظ  في مجال التأمين رستعملم مصطلح  الاستتمالم والت ظلأف كم ايفين  اعتبالم أظ  في كلتا   

 :اةالتين ه  استعمال مبلغ من المال لتحقلأ  عا   مالي و تحقلأ  لم تي مج   لل ركة  لا أظ 
 .الع ا   المؤك  تحققلخال  يلالة التح ا والأما  ،أ  أظ  ررك  علي  : مصطلح التوظيف

رت من جاظبا من اةركلأة والمخاارة ورلخ   تل  سلع أو   مات أ  رساهم  مصطلح الاستثمارفي يين أ   
 . ص لمة مباشرة في الف اا الاقتصاي 

 مبادئ استثمار أموال شركات التأمين: الفرع الثاني
ا و أقساا التأمين ال  ر فعلخا المؤمن ل  للتأمين رتجمع ل ى شركات التأمين أم ال ظاهة عن تراكم لمؤوس أم اأ  

ض  اتسا ر ال  تسببلخا الأ طالم المختلفة، في المقا لم تت قع مطالبات  تع ر ات عف  تحق  هول الأ طالم، و 
ا   الت فلأ   ين ياجتلخا  ت استتمالم أم اأا  فا  ة مرتفعة و ياجتلخا  ت  ارة يق ق  لة و ا   التأمين و 

لت اماتها من مطالبات   فع التع ر ات المستحقة عف  تحق  الأ طالم المؤمن ض ها، وجب علي هول  أياء ا
 :ال ركات اي ا  المبايئ التاللأة عف ما تعملم علي استتمالم أم اأا

 : السيولة: أولا
 ي يتى رقص   السلأ لة ق لمة شركة التأمين علي تح رلم الاستتمالمات المختلفة  ت ظق رة سا لة في وقت    

 .تستطلأع ال فاء  الت اماتها في م اعلأ  استحقاقلخا
 ىو ه لم الإشالمة  ت أ  يلمجة تح رلم الأتيلم المستتمر  ت ظق رة  تلف من أتيلم لآ ر تبعا لف ع الأتيلم وم   

ت افر س ق مفرمة لت اول ، ف لمجة السلأ لة  الفسبة للاستتمالم العقالم  تقلم كت ا عن تل  اتاتية  الأولماق الماللأة 
، كما أ  يلمجة السلأ لة اتاتية  الأولماق الماللأة المت اولة  الب لمتية ت ر  كت ا عن يلمجة السلأ لة (الأسلخم والسف ات)

 : لإاالم رتم التفرقة  ين ظ عين من السلأ لةو في هوا ا. لاولماق غ  المقلأ ة  الب لمتية

ورقص  اا  متاظلأة تح رلم الأتيلم المستتمر  ت ظق رة في وقت قص  يو  ما (: الإجماللأة)السلأ لة التللأة  .1
 .التعرض تسالمة ج ء من قلأمت 

 .او ه  ق لمة شركات التأمين علي ال فاء  الت اماتها المايرة في م اعلأ  استحقاقلخ: السلأ لة الفسبلأة  .2
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هوا العفصر كا  ل اما علي شركة التأمين القلأا   تف رع و ت زرع استتمالماتها بما رتماشي و  ابلأعة و  لأة تحقلأ  
 1:الت اماتها

فلخفاك الت امات يولمرة قص ة الأجلم تتطلب ضرولمة وج ي سلأ لة أو أم ال تحت الطلب كحسا ات جالمرة أو ويا ع  
 صلأن ج ء من الأم ال في أتي ل سلخلة التح رلم   و  تحملم  قص ة الأجلم  البف ك، ضف  ت ذل  ضرولمة

قلم عن رلا أ  ، و الاستتمالمهوا التخصلأن يجب أ  رت    الق لم التافي و  لا انخف  عا   .  سا ر توكر
، يتى لا تت   شركة التأمين في وضع مالي غ  مفاسب رؤي   ت انخفاض الق لم المفاسب لت طلأة هول الالت امات

رعتبر ك ما   لأظ و   تلم كب   التأمينو رراعي جاظب السلأ لة في شركات . سالمة ج ء من الأتي لالعا   و  
 .لل فاء  تعلخ ات و تع ر ات  لة ال  ا  

 (:الأمان) الضمان : ثانيا

و ، رقص   ال ما  الق لمة علي اس ياي الأم ال المستتمرة وكوا ضما  اةص ل علي عا   الاستتمالم اتاص اا  
تت تلم في غالبلأتلخا من  ها استتمالم  التأمينرعتبر هوا الجاظب ج  ها   الفرر  ت أ  مجم ع الأم ال ال  تق   شركة 

، لوا وجب عللألخا أ  تستتمر هول الأم ال في قف ات استتمالمرة آمفة و م م ظة  التأمينأم ال  ن  لة و ا   
يحولم عللألخا  التأمينعن ارر  قرالمات  يالمرة، ف ركات  ت ي  كب ، س اء كاظت   ية   اسطة القاظ   أو 

و في هوا الإاالم اظق  من استتمالماتها اةاللأة الاستتمالم في أوعلأة استتمالمرة عاللأة اتط لمة يتى ل  انخف  العا   
 :رتم التفرقة  ين ظ عين من ال ما 

 .الفق رة المستتمرة و ظعي    ضما  اس ياي ظفل الق ة ال را لأة لل ي ات: ال ما  اةقلأق  -1

 .و رقص     ضما  اس ياي ظفل ال ي ات الفق رة المستتمرة: ال ما  الاسم  -2

في ياجة  ت ت افر كلا ظ ع  ال ما  س اء الاسم  أو اةقلأق ، فلخ  في ياجة  ت ال ما   التأمينو شركات   
ا أر ا في ياجة  ت أنهالت اماتها في معرم الأي ال ه  الت امات اسملأة،  ت  لأ الاسم  في استتمالماتها ظررا 
 :ال ما  اةقلأق  لمقا لة ما رل 

  ؛أ ر الت خم الو  رلح  بمصروفات شركة التأمين  لال ف ة التعاق  -

                                                           
 .515عب  ال فالم يفف  و لمسلأمة قرراقن، مرجع ظفس ، ص  - 1
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اعاة الق ة الالت امات غ    ية القلأمة  اتية في تأملأفات الممتلتات و المسؤوللأة و هوا ما رتطلب ضرولمة مر  -
1.ال را لأة للفق ي

 

ل راية ال ما  ه  سلأاسة التف رع في  فرة  التأمينو من  ين الأساللأب ال  اتن أ  تستخ ملخا شركات 
 :الاستتمالم يلأث

التف رع في أوج  الاستتمالم يا لم اظفرة و للأل  ال رولمة زراية ع ي أوج  الاستتمالم  لم  التأميناتن ل ركة  -
وج  واي ، فمتلا  ذا كاظت ال ركة تف لم الاستتمالم في الأسلخم فللأل من ال رولمة أ   اتن التف رع يا لم

 .ترك  السلخم في شركة واي ة و لتن يجب أ  تتف ع و ت زع علي ع ة شركات

اتن أ  تف ع ال ركة  استخ ا  أوج  استتمالمرة مفت رة ج رافلأا وذل  لل قارة من  طر الت المث العامة ال   -
 .المفاا ي  أتقع في 

ل ما  ت ف  سلأ لة مستمرة ( تف رع ت المرخ استحقاق استتمالمات اظفرة)كما اتن أ  رت   التف رع زمفلأا  -
  2.ومفترمة من الأم ال مما رساع  ال ركة علي تع رلم سلأاستلخا الاستتمالمرة نح  الأف لم

  :الربحية: ثالثا

من ولماء عمللأة الاستتمالم، و رقص     ق لمة  التأمينكة الو  تحصلم عللأ  شر ( العا  )رعبر هوا العفصر عن الفاتج   
الأم ال المستتمرة في القف ات الاستتمالمرة المختلفة علي تحقلأ  عا   استتمالم  مفاسب و هفا رتم التفرقة  ين ظ عين 

 :من مع لات الربحلأة
و الو  رتم     صم أقساا  التأمينه  المع ل المستخ   في شركات (: الفي) مع ل الفا  ة التقي  -1

المطل  ة، بحلأث يجب أ  لا رقلم مع ل الفا  ة الفي اظق  من الاستتمالم عن هوا المع ل و  لا  التأمين
 .للخطر التأمينتعرض المرك  المالي ل ركة 

، و الو  يجب التأمينو ه  المع ل اظق  من  لال الف اا الاستتمالم  في شركة : مع ل الفا  ة الفعل  -2
 –، عج  ظ اا الاكتتاب -الو   صمت    الأقساا –مع ل الفا  ة التقي  :أ  رت   كافلأا لت طلأة

 .التأمين الإضافة  ت المساهمة في تحقلأ  عا   مفاسب ةملة الأسلخم في شركة  -   وج 

                                                           
 .504، ص 2066، 6، يالم تيفاء للطباعة و الف ر، عما ، ا(أخطار الاكتتاب و أخطار الاستثمار) ، إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر - 1
  تصر . 515عب  ال فالم يفف  و لمسلأمة قرراقن، مرجع سا  ، ص  - 2
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السا   في عا  ا لا رقلم عن مع ل الفا  ة  التأمين ضافة  ت هوا يجب أ  يحق  الف اا الاستتمالم  في شركة 
 .الس ق

وج رر  الوكر  ت أ  عفصر الربحلأة رأتي كلخ   في مريلة تاللأة  ع  تحقلأ  أكبر ق لم من السلأ لة و ال ما ،    
رتتس  أهملأة  ال ة  اعتبالمل رساع  في ت علأم مرك  ال ركة  أظ ه   الربحلأة غ  ضرولم   ذ  أ  لتن هوا لا رعي

 ....رعات للمساهمين العاملين اات طلأة مختلف الت ز  ، الس قالتفافس  في

  :الاستقرار: رابعا

و ذل   اعتبالم أ  الأم ال  ،و ظعي    استقرالم عا   الاستتمالم و ع   تعرض  لتقلبات ش ر ة: استقرالم العا   -1
، لول  فإ  ظتا ج السلأاسة الاستتمالمرة ال  تتبعلخا شركات التأمينالمستتمرة ه  في مجمللخا أم ال  لة و ا   

لا تع ي عللألخا  ال رلم  ق لم ال رلم الو  رع ي علي المؤمن أم  ذا ترتب علي هول السلأاسة  سا ر   التأمين
 .كب ة

و ظعي    التبات الفسبي ألأتلم الاستتمالمات و ع   الت   المفاجئ أو السررع أو : استقرالم اظفرة الاستتمالمرة -2
 :الاستقرالمالتب  أوا األأتلم و في هوا الإاالم نج  ظ عين من 

 ،و ظعي    اظافرة علي ظسب الاستتمالم في القف ات الاستتمالمرة المختلفة(:  ا ت)استقرالم استاتلأت   -
  اظافرة علي ظسب الاستتمالم في الأوج  المختلفة يا لم القفاة الاستتمالمرة ال اي ة من ف ة لو كو

 .زمفلأة لأ رى
   التب  و المفاجئ  ين القف ات الاستتمالمرة أو و رقص     ع   الت(: متحرك) استقرالم يرفاملأت   -

 ين أوج  الاستتمالم يا لم القفاة الاستتمالمرة ال اي ة، لتن هوا الت لأ  يجب أ  رتم ت لميجلأا و علي 
 صفة  اتية، وهوا  التأمينض ء الررو  السا  ة في س ق الاستتمالم  صفة عامة و ظرو  شركة 

   1.التأمينلأ  شركات الف ع من الاستقرالم ه  ما تحتاذ  ل

مجبررن علي مراعاة  التأمينن  لال ما سب  ذكرل من مبايئ فإ  القا مين علي  يالمة الاستتمالم في شركات م  
 التأمينال قة أ فاء وضع مخط  الاستتمالم لل ركة ، فمن الملايث هفا ه  أ  الم تلة الاستتمالمرة ال  ت اج  شركة 

تتبل لم في كلأفلأة اةفا  علي الأم ال و اةق ق اةاللأة و المستقبللأة ةملة ال  ا   و  لة الأسلخم هوا من جلخة، 
وضع مخط  استتمالم  تحق  من  التأمينوضما  تحقلأ  عا   استتمالم  مفاسب ، لول  كا  ل اما علي شركة 

 . لال  أكبر ق لم من الت از   ين هول الع املم المتعالمضة
                                                           

  تصر . 549، مرجع سا  ، ص (أخطار الاكتتاب، أخطار الاستثمار) إدارة أخطار شركات التأمين    أ    تر،علأ  أ  -1
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 التأمينشركات الاستثمار في أهمية و دور : ب الثالث المطل

تع  وظلأفة الاستتمالم وظلأفة في غارة الأهملأة علي مست ى كلم العمللأات في شركة التأمين ظتلأجة تراكم الأم ال   
المستتمرة و  صفة مستمرة،  اتية و أ  الأقساا المجمعة ت فع مق ما و  التالي تتاح فرتية استتمالمها يتى وقت 

ت الاستتمالم مص لم لا رستلخا     من مصايلم هول اةاجة  ت يفع التع ر ات و المصروفات، يلأث تعتبر  ررايا
ال ركات  ذ تساع  هول الإررايات في جبر اتسا ر الفاجمة عن الت طلأة التأملأفلأة، يلأث ر تلم الر تي الاستتمالم  

 سا ر أو ألم اح ضضلألة ) في يالات ع ر ة آللأة هامة لت طلأة العج  ال   مت قع في ظتا ج العمللأات التأملأفلأة 
 (. كتتابلعمللأات الا 

 1:و سفحاول التطرق  ت أهملأة استتمالم أم ال شركات التأمين من  لال ما رل 
 :على مستوى شركات التأمين: أولا

ت تلم ع ا   الاستتمالم وسلألة هامة لت طلأة اتسا ر الفاجمة  :تقليص الخسائر الناجمة عن التعويضات -
يجم ) عن عج  الف اا التأملأي و هوا عف ما ر ر  مع ل اتسالمة التقي اةقلأق  عن المع ل المت قع 

،  اتية و أ  شركات التأمين تتملأ  عن  اق  األأضات الماللأة (التع ر ات رف ق مجم ع الأقساا اظصلة
سبقة للخسا ر ال  اتن أ  ت اجلخلخا مستقبلا، أ  ع   معرفتلخا ةجم مبالغ  ع   معرفتلخا الم

التع ر ات المستحقة للمؤمن أم في يالة تحق  اتطر و ال  ق  تف ق مجم ع الأقساا ال  يصلت 
 عللألخا شركة التأمين مما  رؤ ر علي مرك ها المالي، لول  تلجأ شركات التأمين لاستتمالم أم اأا يتى تُتِ  

 . سلأ لة و تحق  ع ا   ت اج  اا الأي اث ال   مت قعة و المفاجضة
كما سب  ذكرل رع  ال ما    لما لم لأسلأا من  اولم استتمالم أم ال شركات التأمين،  :ضمان رأس المال -

في هوا الإاالم تت   الأم ال المستتمرة في شركات التأمين  علأ ة و   لمجة كب ة عن الأ طالم يتى و ل   
ق  ع ا   ضضلألة، وهوا ما نج ل في يال لجأت هول ال ركات  ت استتمالم أم اأا في سف ات كاظت تح

 . ات رفة ال  تص لمها ال ولة
معرم القلأم ال  ه  بح زة ال ركة ال  تتبنى سلأاسة الت ظلأف تت   قا لة للبلأع وال راء في أ   :السيولة -

  .سعالم فا  ة ج  مرتفعةوقت ترر ل يو  اللج ء للقروض ال  عاية ما تت    أ

                                                           
  تصر . 630 ت ص  642، مرجع ظفس ، من ص (أخطار الاكتتاب، أخطار الاستثمار) إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر،  - 1
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تعتبر الاستتمالمات وسلألة أ رى لتم رلم شركات التأمين   لا من القروض البفتلأة  :بديل آخر للتمويل -
 .ال  تؤي   ت المتفاع الم ر ظلأة  سبب المتفاع أسعالم الفا  ة

 فلأ  ال را ب علي الألم اح، يلأث أ  ال ولة آفتي  عفاءات من ال را ب في يالة ت جلأ  لمؤوس  -
  .الأم ال للاستتمالم

 متاظلأة اةلأازة علي أسلخم ال ركات المفافسة، و هوا عن ارر  الت ظلأفات الماللأة ال  آتلم وسلألة آتن  -
 .شركات التأمين من تطبلأ  اس اتلأجلأاتها علي أيسن وج  ومفافسة ال ركات الأ رى

ال  تستخ   كايتلأااات  ت علأم المرك  المالي ل ركة التأمين من  لال الف ا   الممتن تحقلأقلخا و -
 .لمأسماللأة أو ألم اح  تج ة

تحقلأ  ع ا   مج رة و مرضلأة ةملة الأسلخم ظر  استتمالم أم اأم في هوا مختلف أظ اع الأظ طة  -
 .الاقتصايرة

 .استخ ا   ررايات الاستتمالم لت طلأة المصروفات العامة و الإيالمرة -
أمين تحمُلم تتلفة الفرتية الب رلة، فمن  لال  لا رساهم الاستتمالم و   تلم كب   ت هفلأب شركة الت -

 .تبقي الأم ال مجم ة و معطلة يو  تحقلأ  ع ا   أو ألم اح
من  لال ظ اا ال ركة الاستتمالم  في مختلف قطاعات الاقتصاي رتحق  أا ظ ع من ال عارة و  -

 .الإعلا  مما رع ز متاظتلخا في الس ق

 :على المستوى القومي: ثانيا
 :الاستتمالم  ل ركات التأمين يولما هاما علي المست ى الق م  و رتجلي هوا ال ولم من  لالرلعب الف اا 

 .المساهمة في آ رلم  ط  التفملأة الاقتصايرة و ت علأم الت از  الاقتصاي   البلاي بما     الاقتصاي -
الم روعات الج ر ة المساهمة في  فلأ  ظسبة البطالة من  لال  ل  فرص عملم ع ر ة ظاجمة عن آ رلم  -

 .أو الت سع في الم روعات و يجم الأعمال القا مة
 :على مستوى المؤمن لهم: ثالثا

 :تحق  استتمالمات شركة التأمين للمؤمن أم الع ر  من الم ارا أهملخا
قلخا، اامضفا  المؤمن أم  ت ق لمة شركة التأمين علي ال فاء  الت اماتها اهال  لة ال  ا   في م اعلأ  استحقا -

مع ضما  استمرالم شركة التأمين في العملم،  ذ تعتبر هول الاستتمالمات بمتا ة ال ما  اةقلأق  ةملة 
 .ال  ا   ةص أم علي يق قلخم من شركات التأمين عف  تحق  اتطر أو يل ل آجال الاستحقاق
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سمتي ل ركة التأمين  ف  أسعالم تتلفة ات مة التأملأفلأة المق مة ظتلأجة تحق  ع ا   استتمالمرة و ال  ت -
 تع رلم مع ل الفا  ة التقي المستخ   في يساب الأقساا، و الو  ررتفع  ال رولمة ظتلأجة ع   استتمالم 

 . الأم ال الممل كة ل ركات التأمين
من هوا المفطل  فإ  الف اا الاستتمالم  رعتبر ج ء ها  من ظ اا شركات التأمين رع ي  الفا  ة عللألخا و علي   

 .و علي الاقتصاي كتلم المؤمن أم
مما سب  رت تي أ  شركات التأمين آتلم أي  تي لم المف  ت الماللأة ال  تق    تجملأع كتلة ضخمة من الأم ال من   

، وتسعي للمحافرة علي هول الأم ال وتفملأتلخا من  لال ظ االخا الاستتمالم ،  ( المؤمن أم) لة ال  ا   
اح ال ركة في تح ر  سلأاسة متلي لاستتمالم هول الأم ال   تلم وتحقلأ  هوا اأ   الأساس  مت قف علي نج

رساهم في ت علأم المراك  الماللأة أول ال ركات من جلخة، و ر ر  من لمضا جملخ لم المؤمن أم من جلخة  اظلأة و من 
ما  جلخة  التة يحق  اظتعاش اقتصاي  علي المست ى الق م  بما رفرزل من است لال للطاقات و ت  لألم للعمالة و هوا

  .رساهم في ت جلأ  عجلة التفملأة في المسالم السللأم
 

 طبيعة و خصائص استثمارات شركات التأمين: المبحث الثاني
تتتس  عمللأات الاستتمالم في شركات التأمين أهملأة  ال ة و ذل  ظتلأجة الأم ال ال خمة المتجمعة ل ى هول   

التفء أول الأم ال الم اكمة، علي هوا يحتاذ ال ركات و اعتماي لمبحلأتلخا و   لمجة كب ة علي الاستتمالم 
التخطلأ  الجلأ  للسلأاسة الاستتمالمرة ل ركات التأمين  ت ضرولمة يلماسة ابلأعة مصايلم آ رلم هول الاستتمالمات، و 
معرفة مختلف الع املم المؤ رة علي هول السلأاسة الاستتمالمرة  الإضافة  ت الاعتبالمات ال اجب مراعاتها عف  لمسم 

 .  ةهول الأ
 .لول  تم  يلماذ هوا المبحث   لأة التطرق لمختلف هول الفقاا
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 مصادر أموال استثمارات شركات التأمين : المطلب الأول
تتح ي و تتع ي مصايلم آ رلم استتمالمات شركات التأمين تبعا لف ع التأمين الو  تق      هول ال ركات من   

 : تلم الأم ال المتاية للاستتمالم في شركات التأمين فلأما رل يلأث الت طلأة التأملأفلأة، و  صفة عامة تتم
 أموال و حقوق المساهمين : الفرع الأول

و رطل  عللألخا بمصايلم التم رلم ال ا للأة و آتلم هول الأم ال يق ق الملتلأة و ال  رقص  اا أم ال أتيحاب   
 :الم روع و المت تلة من

الق لم الو  تحتاج  شركة التأمين لتت   :  ذ رعر  لمأس المال المطل ب في شركات التأمين علي أظ : رأس المال
 . تيام ة أما  المتطلبات العايرة و غ  العايرة ولت  تت   قايلمة علي الاستمرالم

 ت ضع تحت و ه  الايتلأااات ال  ت تللخا شركة التأمين من الألم اح اظتج ة و ال  :الاحتياطات الغير تقنية
تصرفلخا  ص لمة يا مة يو  أ  رتم ت زرعلخا، ت ج  ل عم الق لمة الماللأة لل ركة مما رتسبلخا ق لم ممتن من اللأسر المالي 
و الاستقلاللأة اهال ال   هوا من جلخة، أما من جلخة أ رى فإ  هول الأم ال تساهم و  ق لم كب  في تعرلأم ق لمة 

ي اث المفاجضة و ال   مت قعة في المستقبلم، ضف  ت ذل  فإ  هول شركات التأمين في م اجلخة الررو  و الأ
احتياطات إجبارية و احتياطات :و تفقسم   ولمها  ت.الايتلأااات تساهم في التقللأن من اتسا ر السا قة

 .اختيارية
فلخم من  لاأا  ذ ات(  لة و ا   التأمين)تعتبر يق ق الملتلأة بمتا ة هامش الأما  الأ    الفسبة للمؤمن أم 

اةص ل علي مستحقاتهم التأملأفلأة،يلأث أ  ت علأم هول الم المي رعتبر ت علأما ق را ل ماظات يق ق  لة و ا   
و ج ءا  سلأطا ج ا من اةجم ( ضضلألة)التأمين، كما ه لم الإشالمة  ت أ  هول الأم ال آتلم ظسبة ج    وية 

  1.شركات التأمينالتل  لام ال الم جلخة و المتاية للاستتمالم في 
 ( (التقنية)المخصصات الفنية )  :أموال و حقوق حملة وثائق التأمين: الفرع الثاني

 :تق   شركات التأمين  تت رن ظ عين من المخصصات هما
و ه  ال  رتحتم علي أ  م روع اقتصاي  تت رفلخا، متلم مخصصات الاهتلاك  : المخصصات التجالمرة -

 .....هتلاك وسا لم الفقلمكمخصن اهتلاك العقالمات،مخصن ا

                                                           
 . 632، مرجع سا  ، ص (أخطار الاكتتاب ، أخطار الاستثمار)شركات التأمين إدارة أخطار علأ  أ   أ    تر،  -1
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آتلم هول المخصصات أم ال و يق ق  لة و ا   التأمين و ترتب   عمللأة (: التقفلأة)المخصصات الففلأة  -
التأمين  ذ  صن لمجااة الر اهر اتاتية و المرتبطة اوا الف اا، و رقتصر تت رن هوا الف ع من 

غ ها، يلأث تعبر هول الأم ال عن الج ء المخصصات علي ال ركات ال  ت اول عمللأات التأمين يو  
الو  تقتطع  شركات التأمين من الأقساا اظصلة سف را لم اجلخة الالت امات المستقبللأة ال اقعة علي 
عاتقلخا، و ت تلم هول المخصصات غالبلأة أم ال شركات التأمين  ذ آتلم ظسبة عاللأة من  جمالي 

 .م ض ع بحتفا ررا لأهملأت  فيوه  الف ع الو  سلأتم ال كلأ  عللأ  ظ.  ص ملخا
و يجب التف ر   ت أ  المخصصات  تلف في ابلأعتلخا عن الايتلأااات، فف  يين اتلم المخصن ج ءا  تج ا   

من  ررايات ال ركة وُضِع لمقا لة  سا ر معلأفة أو الت امات مؤك ة اة وث، فإ  الايتلأاا  اتلم عبضا علي الألم اح 
 .الي لل ركة أو لم اجلخة  سا ر أو الت امات ايتماللأة غ  مؤك ة اة وثيحتج   ما لت علأم المرك  الم

علي هوا فإ  الايتلأاا  ررتب   فتلأجة أعمال ال ركة و ما  ذا كاظت لمبحا أو  سالمة و اتلم يقا من يق ق 
ا اتلم المساهمين اتن أم المطالبة   ،  لتن في مقا لم هوا فإ  المخصن لا ررتب   فتلأجة ظ اا ال ركة و  نم

تتلفة اةص ل علي الإرراي أو رساهم في اةص ل عللأ  ويجب  صم  من الإررايات قبلم ال تي ل  ت ال  لم 
  1.الصافي  ذ رعتبر المخصن الت اما علي ال ركة اهال  لة ال  ا  

 :و اتن تقسلأم المخصصات الففلأة في شركات التأمين يسب ظ ع التأمين  ت
 : أموال و حقوق حملة وثائق التأمين على الحياة: أولا

رع  المخصن الرراض  أهم مص لم من مصايلم أم ال تأملأفات اةلأاة و تعتبر أم ال هوا المخصن أم الا ا رلة 
ورقا لم هوا المخصن مخصن الأ طالم السالمرة في . الأجلم ظررا لط ل م ة و ا   هوا الف ع من التأملأفات

رتم تق رر هوا المخصن بمعرفة  ب  اكت الم  استفايا علي أسل و ق اع  ففلأة   ية أ وا . تأملأفات الأضرالم
 : عين الاعتبالم ع املم أهملخا

 م ة التأمين -مبلغ التأمين                        -
 كلأفلأة س اي الأقساا  -ظ ع التأمين                        -
 .......مع ل الفا  ة -

لمخصن ظتلأجة تفاقم  طر ال فاة مع التق   في العمر، في هوا الإاالم تق   شركة تتمن أهملأة تت رن هوا ا  
التأمين  تحصلألم مجم ع الأقساا من المؤمن أم، هول الأقساا اظصلة تت   قلأمتلخا أكبر من قلأمة الأقساا 
                                                           

  تصر   . 638، ص 6886، يالم القلم للف ر و الطباعة، القاهرة، المنهج المحاسبي في شركات التأمينالفاغ   م ي السلأ ،   - 1
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فلخا في السف ات اللازمة لم اجلخة اتطر المؤمن ض ل  ذ تتجاوزها في السف ات الأوت من التعاق  و تت   أقلم م
 .الأ  ة

أ  أ  ال راية  ين القس  اللاز  لم اجلخة اتطر و القس  اظصلم تتفاقن ت لميجلأا سفة  ع  أ رى  ت أ  ت ر  قلأمة 
قس  اتطر عن القس  اظصلم، و أوا السبب فإ  شركة التأمين تحتج  مق الم الفا   في الأقساا اظصلة في 

 .لم اجلخة الت اماتها المستقبللأة عف  تحق  اتطر المؤمن ض لالسف ات الأوت كايتلأاا   صن 
 :تعتبر مبالغ المخصن الرراض  يقا من يق ق  لة ال  ا    ذ اتن أم في أ  وقت  لال م ة التعاق 

 تصفلأة ال  لأقة؛ -
  فلأ لخا؛ -
 .الاق اض   ما  ال  لأقة -

 :أهملخاو   لأة يساب هوا المخصن تلجأ شركات التأمين  ت ع ة ارق 
 اررقة الماض ؛ -
 1.اررقة المستقبلم -

من  لال ما سب  نخلن  ت أ  المخصن الرراض  ه  وسلألة تحتاا اا شركات التأمين لتجفب تفاقم اتطر   
مع مرولم ال قت، و تستتمر أم ال هوا المخصن في مجالات معلأفة للأستخ   فلأما  ع  ه  و الف ا   المتأتلأة من 

 .ت شركة التأمين في يفع التع ر ات و المبالغ المطل  ة مفلخا عف  استحقاقلخااستتمالمل لل فاء  الت اما
 2 : ت جاظب هوا المص لم الر لأس  هفاك أظ اع أ رى من المخصصات ظوكر مفلخا

 :مخصص المطالبات تحت التسديد -1
سبب  صلأص   مخصن رتم تت رف   قلأمة المطالبات ال  لم رتم تس رتلخا يتى تالمرخ  ع اي الملأ اظلأة، و رع ي   

ظتلأجة ا ل و كترة  جراءات تق رر و س اي قلأمة التع ر ات مما يجعلم هفاك تع ر ات لازالت تحت التس رة في 
 . تا  السفة الماللأة

 :مخصص الاستردادات -1
ت تلم الاس يايات علي مست ى فروع تأملأفات اةلأاة المبالغ ال  ت فعلخا شركة التأمين  ت المؤمن أم الورن لم   

ررغب ا في استمرالم التعاق  أو أنهم عج وا عن س اي مبالغ الأقساا المتبقلأة، و ذل  في  االم عمللأة تصفلأة ال  ا   

                                                           
 .43، ص 2002، 6ا ،  ر اك للطباعة و الف ر، مصر،محاسبة شركات التأمين فاء  م  اعملأة،  - 1
 .59، ص 2002/2005، ال الم الجامعلأة، مصر، محاسبة شركات التأمينأ   تيلاح عطلأة،  - 2
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صافلأة أو القلأمة الاس يايرة، و ال  رتعين علي  لة ال  ا   يفع علي المتتتب اا، وتتمتلم هول المبالغ في القلأمة ال
الأقلم القسطين الأولين للحص ل عللألخا من مجم ع الأقساا، و لم اجلخة  طر تصفلأة و ا   التأمين تق   شركة 

 .      التأمين  تت رن هوا المخصن في تالمرخ  الجري
 :مخصص المشاركة في الأرباح -3
ن مبلغ الفتا ج الفق رة و الماللأة ال  ت تلم م المكة المستفلأ  من العق  في الألم اح اظققة و رطا   هوا المخص  

ال  لم ت زع  لال  قفال السفة الماللأة، يلأث تلت   شركة التأمين  فن الت ررع  إشراك مؤمفلألخا في هول الألم اح عن 
 .ارر  تت رن مخصصات الم المكة في الألم اح

 : ملة وثائق التأمين على الممتلكات و المسؤوليةأموال و حقوق ح: ثانيا
 :و ت م المخصصات التقفلأة التاللأة

 (:مخصص الأقساط المدفوعة مقدما) مخصص الأخطار السارية  -1
لتن تالمرخ   أ  -ت ط  مخاار عا  كاملم –من المتعالم  عللأ  أ  عق ي تأملأفات الأضرالم ه  عق ي سف رة   

سررا  عق  التأمين لا رق    ال رولمة  تالمرخ   أ ال ولمة الماللأة ل ركة التأمين  ذ أ    را  عق ي التأمين رتم علي 
ق ي و المتمتلم في أقساا التأمين لا  ن السفة الماللأة ال  من هفا فإ  الإرراي الفاتج عن هول الع م الم هول ال ولمة،

 .  تم فلألخا التعاق ، و  نما ررتب  أر ا  السفة الماللأة التاللأة و ال  آت  أا م ة سررا  عق  التأمين
، والو  لوا جرت العاية في شركات التأمين علي تت رن مخصن الأ طالم السالمرة المتعل   إرراي السفة الماللأة الم اللأة

  1.سلأستخ   مستقبلا لت طلأة الأ طالم السالمرة أو رس يل المؤمن ل  في يالة لمغبت  في  ل اء العق  مع شركة التأمين
ما اتن أ  نخلن ل  ه  أ  شركات التأمين تق    تت رن مخصن الأ طالم السالمرة تحقلأقا لمب أ اةلأطة و اةولم   

 عبالمة أ رى فإ   ظ اء هوا . لسفة اةاللأة و ملأ اظلأة السفة الم اللأة أاو لت  لا يحصلم ت ا لم و  للم  ين ملأ اظلأة ا
 .المخصن جاء تحقلأقا لمب أ مقا لة  ررايات السفة بمصروفاتها

كما ه لم الإشالمة  ت أظ  ت ج  ع ة ارق لتت رن هوا المخصن  تلف في يقتلخا و أهملأتلخا يسب ظ ع التأمين 
 :ويجم العمللأات التأملأفلأة ظوكر مفلخا

 الطررقة الألم عة و الع ررفلأة؛ -
 الطررقة التماظلأة؛ -
 ....اررقة الإ نى ع ر -

                                                           
 .539، ص 2005، 6، يالم المفاهج للف ر، الألمي ،  امحاسبة المؤسسات المالية م  جمال هلالي و عب  الرزاق قاسم شحاية،  -1
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مما سب  اتن الق ل أ  الأم ال الم اكمة من مخصن الأ طالم السالمرة تعتبر أم ال ذات ابلأعة قص ة الأجلم   
اكم من عا  لآ ر لأ  و ا   التأمين في غالبلأتلخا و ا   سف رة كما سب  الوكر،  لا أ  هول الأم ال ت ياي و ت  

 . اتية مع المتفاع الإتي المات الج ر ة ل  ا   التأمين فتتح ل  ت مص لم للاستتمالمات ا رلة الأجلم
  :مخصص التعويضات تحت التسوية -1
تق   شركات التأمين  تت رن هوا المخصن  سبب وج ي فاتيلم زمي  ين تالمرخ تحق  اتطر و ظ  ء اة  في   

 .رخ الو  رتم فلأ  تس رة المطالبات و يفع التع ر ات من جلخة أ رىالتع ر  من جلخة و  ين التالم 
 ذ اتلم هوا المخصن قلأمة التع ر ات ال  استحقت عن أ طالم تحققت فعلا  لال السفة الماللأة  لا أنها لم 

 :تس ي يتى تالمرخ الإقفال  و هوا  سبب ا ل  جراءات التس رة ال  ت ملم
 علي وق ع ال رلم و مطالبت   التع ر ؛ تق يم المؤمن ل  المستف ات ال الة -
من وق ع اتطر فعلا، السبب القررب في ي و  ، تق رر يجم : قلأا  شركة التأمين  إجراءاتها في التأك  -

 .ال رلم الو  علي أساس  تق لم قلأمة التع ر  ال اجب أياءل
ل   ي  من يق ق  لة ررلخر مخصن التع ر ات تحت التس رة في ملأ اظلأات جملأع شركات التأمين و تعتبر مبا

 .ال  ا  
و ج رر  الوكر أ  هوا المخصن رع  من المخصصات ال  ت اج  فلألخا شركات التأمين تيع  ات كت ة عف  
تق ررها، و ذل  ظتلأجة تيع  ة تق رر قلأمة التع ر ات المستحقة عن اة ايث مق ما و قبلم  جراء التس رة، هوا 

 :رة لتقلألأملخا متلمما جعلم شركات التأمين تستخ   ارق تق رر 
 اررقة الملف بملف؛ -
 ....اررقة التتاللأف المت سطة -

  1.و تع  اررقة الملف بملف الأكتر استعمالا في الملأ ا  العمل  و تطب  في كلم فروع التأمين
علي ض ء ما سب  اتن الق ل  أ  مخصن التع ر ات تحت التس رة رتتس  أهملأة  ال ة في شركات التأمين  ذ   

رلخ    ت تحملألم ملأ اظلأة سفة اة وث بمبالغ التع ر ات المستحقة عفلخا، كما تعتبر الأم ال الم اكمة من هوا الف ع 
ابلأعة قص ة الأجلم  لا أ  تراكماتها تح أا  ت من المخصصات مص لما هاما للاستتمالم فرغم أنها تت   ذات 

 .أم ال ا رلة الأجلم

                                                           
 ،  تصر 409 ت ص  405، من ص 2004،(ي، )،يالم التتب الأكايالأة،  مبادئ إدارة الخطر و التأمين م  ت فلأ  البلقلأي و جمال عب  الباق  واتيف،  -1
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وه لم الإشالمة  ت أ  مخصن التع ر ات تحت التس رة رفقن أو رفخف  بج ءٍ ل ركات  عاية التأمين و يسب 
 .  ظسبة الإعاية أول ال ركات

 :مخصص التقلبات في معدل الخسائر -3
مع ل اتسا ر في شركات التأمين  تلف من سفة  ت أ رى، فق   ترجع أهملأة تت رن هوا المخصن  ت أ   

تتعرض شركات التأمين لسف ات تت   فلألخا اتسا ر أقلم من الأقساا و سف ات أ رى تت   فلألخا الأقساا غ   
كافلأة لت طلأة اتسا ر و التع ر ات، و ظررا لصع  ة ت لأ  القس  السف    ذا ما ت  ت مع لات اتسا ر عن 

لات اظس  ة و لت  تحق  شركة التأمين الت از   ين السف ات اةسفة و السف ات السلأضة، تق    ايتجاز ج ء المع 
من الألم اح اظققة  لال السف ات اةسفة أرن رت   هفاك انخفاض في مست ى اتسا ر عن مست ى الأقساا في 

قا لة السف ات السلأضة و ال  تتسم الو  ر ج  لم -مخصن التقلبات في مع ل اتسا ر –شتلم هوا المخصن 
 1. المتفاع اتسا ر

 عبالمة أ رى اتن الق ل أ  مخصن التقلبات في مع ل اتسا ر رتم تت رف    رض التقللألم من مع لات اتسا ر   
 ال  ق  تتعرض أا شركة التأمين مستقبلا، أ  ضما  الت زرع العايل لتل  اتسا ر علي ال ولمات الماللأة، مما  ف 
من تأ   تقلبات اتسا ر الفاهة عن زراية مع لات اتسا ر الفعللأة عن مع لات اتسا ر المت قعة علي ظتا ج 

 .أعمال و تط لم شركة التأمين و  طبلأعت  رت   في السف ات الجلأ ة
 أموال غير مرتبطة بالنشاط التأميني: الفرع الثالث

صن  صفة عامة لم اجلخة  سا ر   ية و معلأفة أو ير   و تسمي  المخصصات الأ رى ال   تقفلأة و ال     
 :مع ومة، هوا و تتت   هول الأم ال من المبالغ المستحقة لاا

 شركات التأمين و  عاية التأمين؛ -
 ال كلاء؛ -
 المفتجين؛ -
 ألمتي ة أ  يسا ات جالمرة أو يا فين متف عين؛ -
 .الألم اح القا لة للت زرع -

 2.آتلم ظسبة ضضلألة ج ا من الأم ال المجمعة ل ى شركات التأمينتعتبر هول الأم ال قص ة الأجلم، و 

                                                           
 . 31/30 فاء  م  اعملأة، مرجع سا  ، ص  -1
 . 635، مرجع سا  ، ص (رأخطار الاكتتاب و أخطار الاستثما) إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر،  -2
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علي ض ء ما تم التطرق  للأ  في هوا المطلب رت تي لفا أ  شركات التأمين تت فر علي مصايلم متع ية لتم رلم   
تلف و أ رى  ن يق ق  لة ال  ا   ممتلة في مخ( يق ق الملتلأة ) استتمالماتاالخا، مفلخا أم ال  ن المساهمااين 

المخصصات التقفلأة و ال  ت تلم الجاظب الأكبر من مصايلم أم ال شركات التأمين، هول الأ  ة   ع في 
 .تت رفلخا  ت أسل تقفلأة و أيتا  قاظ ظلأة ت مفتلخا ق اظين الإشرا  و الرقا ة علي قطاع التأمين

في هوا الإاالم فإ  الم رع الج ا ر  ق  ت  لم لتفرلأم س  عملم شركات التأمين فلأما  ن هوا المجال،  ذ ت  لم   
ضمن الالت امات المقففة ال  فرضلخا القاظ   و ال  أوجب علي شركات التأمين ( المخصصات)هول الأ  ة 

فة  ت المخصصات التقفلأة كلم من الايتلأااات و تسجلأللخا في  ص   ملأ اظلأتلخا، و ت م هول الالت امات المقففة  ضا
 1(.ايتلأاا  ال ما ، ايتلأاا  الرسملة، ايتلأاا  تقلبات أسعالم الصر ، ايتلأاا  الم ازظة)الألمتي ة التقفلأة 

الو  ربين شروا تت رن الايتلأااات و الألمتي ة  6883أكت  ر  50المؤلمخ في  542 -83ف فقا للمرس   التففلأو  لمقم 
و ال ر   التقفلأة فإ  شركات التأمين مل مة  تت رن هول الالت امات الفراملأة و تسجلأللخا في  ص   ملأ اظلأتلخا هوا 
من جلخة، كما وجب عللألخا من جلخة أ رى تسجلألم هول الالت امات المت ظة في أتي ل ملأ اظلأتلخا  أتيفا  الأتي ل 

 .-القف ات الاستتمالمرة – اظ ية قاظ ظا
 العوامل المؤثرة في السياسة الاستثمارية لشركات التأمين:المطلب الثاني

اتن تقسلأم أهم الع املم المؤ رة في السلأاسة الاستتمالمرة ل ركات التأمين  ت  لاث مجم عات لم لأسلأة ظوكرها    
 :كالتالي

 العوامل المالية و التقنية: الفرع الأول
 2 :ألأتلم المالي ل ركات التأمين و ابلأعة الت اماتهاو ت م كلم من ا

 :الهيكل المالي لشركات التأمين: أولا
و المقص ي  األأتلم المالي ل ركة التأمين الفسبة  ين يجم أم ال المساهمين و يجم أم ال  لة ال  ا  ، ورل  هوا   

 .و المسؤوللأة كلم يسب ابلأعة الت امات  ت زرع األأتلم علي كلم من التأملأفات علي اةلأاة و تأملأفات الممتلتات
و بما أ  غالبلأة الأم ال الم تلة لللخلأتلم المالي ل ركات التأمين  ن  لة ال  ا   فإ  شركات التأمين تسعي 
لاستتمالم هول الأم ال في قف ات استتمالمرة م م ظة لت  ت من أا لمأس المال الو  تعتبر غالبلأة أم ال  ي  من 

 .لتأمينيق ق  لة و ا   ا

                                                           
 . 666مبروك يسين، مرجع سا  ، ص  -1
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 :طبيعة التزامات شركة التأمين: ثانيا
تق   شركات التأمين  تق يم   مات تأملأفلأة تتلخن في ضما  اتسا ر الفاجمة عن أ طالم قا لة للتأمين، و   

  رض ضما  ق لمتها علي س اي التع ر ات المستحقة في م اعلأ ها فأنها تق    تت رن الايتلأااات و المخصصات 
 ة تعتبر المص لم الر لأس  لتم رلم استتمالمات شركات التأمين و ه  ذات ابلأعة  اتية  اعتبالمها التقفلأة، هول الأ 

 .مبالغ م جلخة للت طلأة التاملة لالت امات شركات التأمين اهال المؤمن أم والمستفلأ رن من العق ي
، مت سطة و قص ة في هوا الإاالم وجب تصفلأف الت امات شركات التأمين من يلأث أجللخا  ت الت امات ا رلة

الأجلم، مع الأ و  عين الاعتبالم أ  الت امات هول ال ركات في يالة التأمين علي اةلأاة ه  الت امات ا رلة 
الأجلم، و غالبلأة الت امات شركات التأمين في يالة التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة ه  الت امات قص ة 

سم السلأاسة الاستتمالمرة ل ركات التأمين مراعاة هوا عف  ت جلأ  الأجلم، و علي هوا رتعين علي القا مين علي لم 
 .الأم ال  ت الف اا الاستتمالم 

 العوامل المتعلقة بالإشراف و الرقابة على قطاع التأمين: الفرع الثاني
ظررا لما تلعب  شركات التأمين من  لال ظ االخا الاستتمالم  أولتلخا ال ولة اهتماما  اتيا من  لال  تي الم   
لع ر  من الت ررعات ال  تتفلم تفرلأم و لمقا ة كافة الأظ طة و العمللأات الاستتمالمرة،   ءا من الت  لم في ا

 .تح ر  معالم السلأاسة الاستتمالمرة وتي لا  ت القلأ ي الم ضحة لمختلف القف ات المتاية للاستتمالم
ظين المفرمة لعمللأة الاستتمالم و ال  علي هوا فإ  السلأاسة الاستتمالمرة أول ال ركات تحتملخا مجم عة من الق ا

 .تعتبر بمتا ة قلأ ي وجب علي شركات التأمين الالت ا  اا عف  وضع وتففلأو السلأاسة الاستتمالمرة
و مما ر ر  من أهملأة ت  لم ال ولة ممتلة الأضات الإشرا  و الرقا ة علي قطاع التأمين في وضع قلأ ي   ية للعمللأة 

 ارة يق ق  لة ال  ا   و التأك  من ق لمة شركات التأمين علي ال فاء  الت اماتها في  الاستتمالمرة، ه  لمغبتلخا في
و ذل  ظررا للفسبة ال  آتللخا أم ال  لة و ا   التأمين من مجم ع أم ال شركات التأمين . ت المرخ استحقاقلخا

تأمين وهوا رعتبر سببا لم لأسلأا المتاية للاستتمالم، فمن المعرو  أ  هول الأم ال ت تلم غالبلأة أم ال شركات ال
 .ووجلألخا لفرض قلأ ي علي استتمالمات هول ال ركات

و القلأ ي المفروضة من قبلم جلخات الإشرا  و الرقا ة علي استتمالمات شركات التأمين اتن أ  ت م  لاث 
 1:مجم عات لم لأسلأة ظ ضحلخا كما رل 
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 :القيود القانونية: أولا
متعل   تح ر  شروا استتمالم الأم ال اتاتية بحملة ال  ا   س اء في مجالات و ت ملم هول القلأ ي كلم ما ه    

 .التأمين علي اةلأاة أو في مجالات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة
 :القيود النوعية: ثانيا

ت افرها  وت م مجم عة القلأ ي ال  تح ي أوج  الاستتمالم ال  يجب الاستتمالم اا،  الإضافة  ت ال روا ال اجب  
 . الفسبة لتلم ظ ع من أظ اع الاستتمالم المصرح اا

 :القيود الكمية: ثالثا
و ت م مجم عة القلأ ي ال  تح ي الفسب ال  يجب  صلأصلخا لتلم ظ ع من أظ اع الاستتمالم،  عبالمة أ رى فإ    

لم في كلم ظ ع من أظ اع هول القلأ ي تتعل   اة وي ال ظلأا و اة وي القص ى لام ال ال اجب  صلأصلخا للاستتما
 .الاستتمالمات المسم ح اا

من  لال عرض مجم عة القلأ ي المتعلقة  الإشرا  و الرقا ة و ال  تحتم ظ اا الاستتمالم في شركات التأمين،    
اتن الق ل  أ  هول القلأ ي ر علخا الم رع لتح ر  معالم السلأاسة الاستتمالمرة ال  يجب علي شركات التأمين 

 :غبة مف  في تحقلأ  الأه ا  التاللأة تباعلخا لم 
  ارة يق ق و أم ال  لة و ا   التأمين، و هفلأب هول الأم ال التعرض  ت  سا ر ق  تفجم عن س ء 

ا تلأالم  فرة الاستتمالم من جاظب شركة التأمين أو اظ فاع هول الأ  ة ولماء لمغبتلخا في تحقلأ  أعلي 
للاستتمالم،  عبالمة أ رى فإ  هول القلأ ي تعملم علي التأك  عا   ممتن مع الت حلأة  الق اع  الأساسلأة 

 . من أ  أم ال شركات التأمين م يعة في سلة من الاستتمالمات تت   م م ظة و سلخلة التحقلأ 
  من  لال تحقلأ  اأ   الأول رتحق  ه   آ ر رتجلي في ضما  استمرالم ق لمة شركات التأمين علي

م اعلأ  استحقاقلخا،  ذ رلخ   الم رع من  لال وضع الق اع  ال  تساهم ال فاء  الت اماتها اهال ال   في 
في زراية و تحسين التفسلأ   ين القف ات الاستتمالمرة المتاية  ت ضما  السلأ لة التافلأة لتلبلأة الالت امات 

ولة الماللأة ل ركات التأمين ف لم استحقاقلخا، و  التالي فلخ  رساع  في ضما  استمرالم هول الأ  ة في م ا
 .ظ االخا في الس ق

  الإضافة  ت هورن اأ فين الر لأسلأين و ظررا لأ  شركات التأمين كما تم ذكرل سا قا آتلم أي  تي لم 
المف  ت الماللأة ال  تق    تجملأع الم  رات ال افلأة، فإ  ت  لم الم رع هفا رت   ضرولمرا و رف لمذ ضمن 

في آ رلم  ط   –شركات التأمين  –ل المف  ت تحقلأ  ه   آ ر ألا و ه  ضما  المساهمة الفعالة أو
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التفملأة الاقتصايرة و الاجتماعلأة   تلم اتن من تحقلأ  و  لمساء يعا م الاستقرالم الاقتصاي  و 
 .الاجتماع  لأفراي  المجتمع

 العوامل الاستثمارية: الفرع الثالث
 :التضخم:أولا
لي السلأاسة الاستتمالمرة ل ركات التأمين و هوا ما تعتبر مع لات الت خم السا  ة في الس ق عاملا ج  مؤ ر ع  

رل   القا مين علي وضع و لمسم هول السلأاسة يلماسة هوا العاملم جلأ ا أ فاء تح ر هم لمت ظات اظفرة 
الاستتمالمرة، فتأ   الت خم ررلخر و   تلم جل   اتية في يالة الالت امات ا رلة و مت سطة الأجلم  الإضافة 

تطالب فلألخا شركات التأمين  تس ر  القلأمة اةقلأقلأة و هوا ما نج ل  صفة  اتية في التأمين  ت الالت امات ال  
 1(.متال قطع ال لأالم)علي الممتلتات و المسؤوللأة في يالات الإيلال و الاستب ال و الإتيلاح 

 :منافسة المنشآت المالية الأخرى: ثانيا
اللأة الأ رى و هوا في  ع  الأوج  الاستتمالمرة، من ت اج  شركات التأمين مفافسة ق رة أما  المؤسسات الم  

من ع ا   مرتفعة علي الاستتمالم  الإضافة  ت م ارا ماللأة  –المؤسسات الماللأة  – لال ما آفح  هول الأ  ة 
 .أ رى

كلم ما سب  من ع املم رؤ ر علي السلأاسة الاستتمالمرة في شركات التأمين و رفرض علي مخططلألخا  ول العفارة    
لفا قة لا تلأالم مت ظات اظفرة الاستتمالمرة، من  لال يلماسة الأوج  الاستتمالمرة المتاية في الس ق من ظايلأة ا

العا   و المخاارة و  تلم لا رتعالمض مع ابلأعة و مصايلم أم ال شركات التأمين، و هوا ا   ال تي ل  ت 
 لة من المخاار و يلمجات عللأا من ال ما  و اظفرة الاستتمالمرة ال  تحق  أكبر عا   ممتن في ظلم يلمجات معق
 .  تلم رلت    القلأ ي المفروضة من جاظب هلأضات الإشرا  و الرقا ة

غالبلأت  ه  ) و أوا تهتم شركات التأمين  ت جلأ  استتمالماتها   تلم اتفلخا من اظافرة علي لمأس المال المستتمر 
استتمالمرة مفاسبة، و كلم هوا لا رتحق   لا من  لال و اتفلخا من تحقلأ  ع ا   ( أم ال  لة و ا   التأمين

   2.ت تلألم  فرة استتمالمرة متف عة و مفخف ة اتط لمة
 
 

                                                           
  تصر . 632، مرجع سا  ، ص أسواق المالعب  ال فالم يفف  و لمسملأة قرراقن،  -1
  تصر . 606، مرجع سا  ، ص (أخطار الاكتتاب ، أخطار الاستثمار) إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر،  -2
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 الاعتبارات الواجب مراعاتها عند وضع سياسة استثمارية لشركات التأمين: المطلب الثالث

تت فر شركات التأمين علي  متاظات استتمالمرة هامة وجب است لاأا است لال امتلا، في هوا الإاالم وجب علي   
 .هول ال ركات الأ و  عين الاعتبالم جملة من الفقاا و الاعتبالمات   لأة ال تي ل  ت السلأاسة الاستتمالمرة المتلي

 ات التأمين على الحياةالاعتبارات الواجب مراعاتها بالنسبة لشرك: الفرع الأول

تتملأ  شركات التأمين علي اةلأاة عن شركات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة  التم اأا لم من الأم ال ال    
اتن ت جلألخلخا للاستتمالم، و هوا ما رفعتل علي كلأفلأة  يالمة هول الأم ال لت  رتماشي مع اهتما  هوا الف ع من 

ي م ى ق لمة الأم ال المتاية  ضافة  ت ع ا   استتمالماتها علي ت طلأة الالت امات شركات التأمين و الو  رفصب عل
 1 .المت قعة مستقبلا،  ذ تعتبر ف ا   الاستتمالمات مص لما أساسلأا لت طلأة التع ر ات في شركات التأمين علي اةلأاة

ت ج   ت استتمالمات ا رلة و ظررا لأ  التأمين علي اةلأاة ه  تأمين ا رلم الأجلم فإ  الأقساا اظصلة هفا 
الأجلم، فبمجري ما ر فع المؤمن أم الأقساا رقع علي عات  شركات التأمين ضرولمة استتمالم هول الأم ال وف  

 2:معار  وجب ت افرها في استتمالماتها المختلفة و ال  من أهملخا

 لأاة تت   في ياجة  ت ضرولمة الاستتمالم في مجالات ذات ع ا    ا تة و مستقرة ف ركات التأمين علي اة
تحقلأ  ي  أيا من الع ا   الاستتمالمرة، ظررا لالت اماتها اهال المؤمن أم فلأما  ن مع ل الفا  ة الو  
يسبت علي أساس  الأقساا اظصلة هوا من جلخة و من جلخة أ رى ما تعلخ ت    من ظايلأة استتمالم 

في هول اةالة تحقلأ  ي  أيا من عا   الايتلأاا  الرراض ، وعلي هوا وجب علي شركات التأمين 
الاستتمالم من  لال تحقلأ  مع ل فا  ة لا رقلم في أ  يال من الأي ال عن مع لات الفا  ة ال  الت مت 

 .اا هول ال ركات نح  المؤمن أم
  رة ضرولمة الاستتمالم  طررقة لا ت طر فلألخا شركة التأمين للبلأع الإجبالم  لجاظب كب  من  فرتلخا الاستتمالم

 . يفعة واي ة

 :يلأث أ  قرالم الاستتمالم في هول ال ركات رأ و في الاعتبالم مجم عة من الع املم أهملخا

 .الت  ات ال   مت قعة في أسعالم الفا  ة و ال  ق  تؤي   ت  فلأ  المريوي المت قع ظفرة استتمالماتها -
                                                           

 . 40أ   تيلاح عطلأة، مرجع سا  ، ص  -1
 .633، مرجع سا  ، ص أسواق الماليفف  و لمسملأة قرراقن،  عب  ال فالم - 2
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 .لخة أ رىا ل ف ة التأمين من جلخة و ت المرخ استحقاق الت امات ال ركة من ج -

 الاعتبارات الواجب مراعاتها بالنسبة لشركات التأمين على الممتلكات و المسؤولية: الفرع الثاني

ظررا لأ  و ا   التأمين ال  ت طلألخا شركات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة تت   عاية في السفة واي ة ، فإ  
فإ  الجاظب الأكبر من الأقساا اظصلة ر ج  في مجمل   هوا التأمين رطل  عللأ  التأمين القص  الأجلم وعلي هوا

 .  ت استتمالمات قص ة الأجلم 

  1 :و  لأة ال تي ل  ت سلأاسة استتمالمرة متلي وجب علي هوا الف ع من شركات التأمين الالت ا   الاعتبالمات التاللأة

  اةالات تت   ف ة ال  لأقة أ  عق ي التأمين في هول اةالة ه  عق ي قص ة الأجلم  طبلأعتلخا، فف  معرم
سفة، و قللألم مفلخا ما رصلم  ت  لاث أو خمل سف ات كما أ  التع ر ات عاية ما رتم تس رتلخا  سرعة، و 
رت قف مبلغ التع ر ات الم ف عة علي ع ة ع املم أهملخا الت خم، تتاللأف  تيلاح ال رلم اللاي  

 عبالمة . كلأ  في استتمالماتها علي جاظب السلأ لةو أول الأسباب فإ  علي هول ال ركات ال  ....  الممتلتات 
االما أ  الت امات شركات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة تعتبر الت امات أو تعلخ ات قص ة : أ رى 

الأجلم فإ  هوا رتطلب  ال رولمة الاهتما   السلأ لة أ  الاستتمالم في أتي ل تت   سلخلة البلأع و التس ر  
 .تلم اجلخة هول الالت اما

  بما أ  الت امات هول ال ركات ه  الت امات غ    ية القلأمة فإ  هوا رتطلب ضرولمة مراعاة الق ة ال را لأة
للفق ي وذل   سبب أ  يجم اتسا ر المستحقة ر ر   سبب الت خم،  عبالمة أ رى يجب مراعاة ال ما  

 .اةقلأق  في  طلأ  ووضع  طة الاستتمالم
 ة و ا   التأمين المص لمة من قبلم هوا الف ع من شركات التأمين   ع لمب أ الأ و  عين الاعتبالم أ  غالبلأ

التع ر ، قلأمة هوا التع ر   تلف من يالة  ت أ رى يتى و ل  كا  اةايث مت ا   مما ر تب عف  ع   
 التالي ق لمة شركات التأمين علي تح ر  قلأمة يقلأقة للمطالبات المت قعة علي ال  ا   ال   معروفة القلأمة و 

 .رصعب تق رر قلأمتلخا مق ما

                                                           
، المجلة المصررة لل لماسات التجالمرة، كللأة قياس كفاءة السياسات الاستثمارية في شركات التأمين المصرية باستخدام نموذج شارب  راهلأم  م  ملخ  ،  -1

 .643 ت ص  645، من ص 6890، 4، ع ي 4التجالمة، جامعة المفص لمة، مجل  
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  االما أ  قلأمة الالت امات غ    ية القلأمة فإ  هوا الف ع من شركات التأمين رق    استتمالم أم ال  في قف ات
ت لم ع ا   مج رة وآتاز  ف ع من الاستقرالم و التبات يتى  -متل  متلم شركات التأمين علي اةلأاة –استتمالمرة 

 .ت غ    ية القلأمةت اج  هول الالت اما

 : ضافة  ت ما سب  من اعتبالمات فلخفاك اعتبالمات أ رى أهملخا

  أ  كلم من شركات التأمين علي اةلأاة و شركات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة لا اتفلخا أ  تس  في
ال اقع كما سب  ذكرل سلأاستلخا الاستتمالمرة في يررة تامة ابقا للمبايئ ال  تراها تياةة، و لتن يحتملخا في 

 .ع املم مختلفة و  صفة  اتية تل  المتعلقة  الإشرا  و الرقا ة علي التأمين
 ذ يجب علي شركات التأمين وضع سلأاسة استتمالمرة مبفلأة علي أساس المخاار المت قعة من  : مست ى المخاار 

 طلأ  استتمالماتها،  هول  كلم قفاة استتمالمرة متاية، و ه  ما رتطلب مفلخا  تباع سلأاسة الرجلم اةررن في
و تحللألم كلم قفاة من قف ات الاستتمالم الممتفة ا   تق رر العا   المت قع و السلأاسة تفط   علي يلماسة 

ل ركات  -الأما  -ا   تحقلأ  اعتبالمات ال ما   اتطر المت قع الو  تفط   عللأ  عمللأة الاستتمالم 
 .التأمين

 التأمين وضع سلأاسة استتمالمرة تأ و  عين الاعتبالم ت المرخ استحقاق  ذ رفب   علي شركات : ت قلأت الاستتمالم
 ين وقت الاستتمالم ووقت الايتلأاذ أوا  الت اماتها و تعلخ اتها، يلأث يجب علي شركات التأمين مراعاة الفالمق

لا  الاستتمالم و الإفراذ عف ، يتى لا ت اج  ايتلأاجات في السلأ لة لم اجلخة الت اماتها هوا من جلخة، و يتى
 .ت طر  ت تحقلأ   سا ر جراء  لأع الاستتمالم  أقلم من سعرل العايل من جلخة أ رى

   كما يجب الأ و  عين الاعتبالم أ  الر تي الاستتمالم  المتأتي من الأظ طة الاستتمالمرة ل ركات التأمين رتتس
 ذا آت هول الأظ طة أهملأة  ال ة، اظطلاقا من فترة أظ  رستعملم لتحسين الفتا ج الاكتتا لأة اتاسرة  اتية 

 .الاستتمالمرة وف  مفلخج تيحلأتي

علي ض ء هول الاعتبالمات اتن ل ركات التأمين وضع سلأاسة استتمالمرة متلي تتماشي مع أم اأا المتاية 
 .للاستتمالم ومع ابلأعة ظ االخا التأملأي

ما يحتم ظ االخا الاستتمالم   فاءا علي ما سب  اتن الق ل أ  شركات التأمين  الفرر  ت ما آلت  من أم ال و   
 :من اعتبالمات و ع املم اتفلخا ال   ل في استتمالمات
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 .وه  تل  الاستتمالمات ال  اتن تح رللخا  سرعة وسلخ لة  ت ظق رة سا لة: قص ة الأجلم -
و ه  استتمالمات رصعب تح رللخا  ت ظق رة سا لة في ف ة وجلأ ة و عاية ما تقتفلألخا ال ركة و : ا رلة الأجلم -

 .فث اا لم ة تف ق السفةتحت

الاستتمالم في شراء الأولماق الماللأة : و علي هوا نج  أ  شركات التأمين ت ج  أم اأا للاستتمالم في المجالات التاللأة  
؛ ال يا ع الفق رة في البف ك؛ قف ات ( ظ اء و شراء العقالمات) ؛ الأتي ل العقالمرة (الس ق المالي و الس ق الفق  ) 

و ال  ت ملم تق يم القروض   ما  ال  ا    الإضافة  ت أ  ظ ع من تيلأغ الاستتمالم المسم ح  استتمالمرة أ رى
 .اا في الق اظين و الت ررعات

 صيغ الاستثمار المتاحة أمام شركات التأمين: المبحث الثالث

تق   شركات التأمين  ت جلأ  الأم ال الم اكمة ل رلخا نح  الاستتمالم   لأة اظافرة علي هول الأم ال و تفملأتلخا ق لم   
المستطاع، في هوا الإاالم تتاح أما  هول ال ركات ع ة قف ات اتن أا استتمالم أم اأا فلألخا  ذ نج  أ  اظفرة 

لصلأغ الاستتمالمرة ال  ته   من ولماءها  ت تحقلأ  ع ا   مج رة في الاستتمالمرة ل ركات التأمين ت م الع ر  من ا
 .ظلم أيا يلمجات اتطر

 . في هوا الإاالم تم  صلأن هوا المبحث للتعر  علي مختلف هول الصلأغ

 الاستثمار على مستوى السوق المالي: المطلب الأول

ك ظ  اتلم قفاة اتصال ملخمة  ين ال ي ات رلعب الس ق المالي وظلأفة هامة في الف اا الاقتصاي  في أ  مجتمع    
 .العاملة في الاقتصاي،  ذ من  لال  تتمتن هول الأ  ة من س  ايتلأاجاتها الماللأة

و ظررا لما ت لخ ل الأس اق الماللأة من تط لمات ع ر ة علي تيعلأ   فلأتلخا و أيواتها فإ  هوا ر تلم عاملا أساسلأا 
  شركات، و اعتبالم شركات التأمين من ضمن هؤلاء المستتمررن لجوب الع ر  من المستتمررن أفرايا كاظ ا أ

فبإمتانها أ  ت ظف تيافي الأم ال المتجمعة ل رلخا أو المت فقة  للألخا من ز ا فلخا في أيوات استتمالمرة مت فرة علي 
 :مست ى هول الأس اق و هوا ما سلأتم التطرق  للأ  في هوا المطلب
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 أنواعهامفهوم السوق المالية و : الفرع الأول

 مفهوم السوق المالية : أولا

رعر  الس ق المالي علي أظ  الإاالم الو  يجمع  ين ال ي ات الم  رة ال  ترغب في الاستتمالم و وي ات العج    
و تؤي  الس ق   1. ال  ه  بحاجة لام ال ل رض الاستتمالم، كلم هوا رتم عبر فضات متخصصة عاملة في الس ق

 لال أيوات ماللأة معلأفة كالأسلخم و السف ات و غ ها، يلأث تص لم الجلخات اظتاجة  الماللأة وظلأفتلخا هول من
 ت المال متلم هول الأيوات، و تبلأعلخا للجلخات ذات الفا   المالي، فتحصلم مفلخا مقا لم هول الأيوات علي 

 .ايتلأاجاتها الماللأة

كما رعبر الس ق المالي عن المجال الو  رتم فلأ  الالتقاء  ين لمغبات ال ي ات الاقتصايرة ذات الفا   المالي و    
 (.  ال سطاء الماللأ  ) ال ي ات الاقتصايرة ذات العج  المالي من  لال وسطاء الس ق 

تتمالم، من  لال  تي الم أيوات علي هوا اتن الق ل أ  الس ق الماللأة ت تلم هم ة ال تيلم  ين الاي الم و الاس  
معلأفة للحص ل علي الأم ال اللازمة للم روعات الإظتاجلأة و غ ها و ت اول هول الأيوات، كلم هوا  رتم عبر 

 .مؤسسات متخصصة في التعاملم  الأولماق الماللأة  لأعا و شراءا

 :و تتلخن أهملأة الأس اق الماللأة فلأما رل 

  الأفراي، يلأث آتلم الأس اق الماللأة ألمضلأة للعرض و الطلب علي المساهمة في ظ ر سل ك الاستتمالم  ين
الأم ال و ال  من  لاأا رتم عرض أيوات استتمالمرة متف عة تسلخم في تحفلأ  و جوب الأفراي و ال ركات، 

 .و تح رلم الم  ررن  ت مستتمررن   رض ال راية من يركلأة الف اا الاقتصاي 
 تسلخلألم عمللأات تبايل الأتي ل الاستتمالمرة  ين ال ي ات الاقتصايرة المختلفة تعتبر الأس اق الماللأة آللأة هامة ل

، و هوا عن ارر  لم   الأارا  ال ا فة ذات الف ا   مع الأار  الم رفة ..(أسر، مؤسسات، يت مة) 
 .ذات العج 

    ،تلم رساع  المساهمة في لم   الف ااات الاستتمالمرة قص ة الأجلم  الف ااات الاستتمالمرة ا رلة الأجلم
في ت ف  السلأ لة المطل  ة لتسلأ  ملخا  الأس اق و المؤسسات المعتم ة عللألخا في ت  لألم عمللأاتها الجالمرة، مما 

                                                           
 . 660، ص 2004، 6، يالم المس ة للف ر و الت زرع، الألمي ، ا(تحليل و إدارة) الاستثمار بالأوراق المالية ألمش  فؤاي التملأم  و أسامة ع م  سلا ،  - 1
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رسمتي  تحقلأ  الم ر  من تراكم المصايلم التم رللأة في الس ق كتلم  اتية الأس اق ذات الاستتمالمات ا رلة 
   1 (.س ق لمأس المال) الأجلم 

مما سب  اتن الق ل أ  أهملأة الأس اق الماللأة  صفة عامة تفبع من ال ولم الو  تلعب  هول الأ  ة في اةلأاة   
الاقتصايرة كتلم،  ذ تعملم هول الأ  ة علي تحرر  الم  رات من ال ي ات الاقتصايرة ال  ل رلخا فا   مالي 

الو  رؤي   ت آ رلم الأظ طة الاقتصايرة المختلفة   ت تل  ال  ل رلخا عج  مالي   لأة تف لأ  الاستتمالم، الأمر
مما رسمتي  إي اث الفم  و التق   الاقتصاي  و الو  من شأظ  ال فع  عجلة التفملأة الاقتصايرة نح  الأف لم 

 ......و  تلم رع ي  الفا  ة علي كافة الأتيع ة في المجتمع س اء كاظت اجتماعلأة، اقتصايرة،

 ليةأنواع الأسواق الما: ثانيا

 :اتن تصفلأف الأس اق الماللأة يسب ع ة معار   ت ما رل 

  :2حسب معيار صفة الإصدار -1

 أسواق أولية -

  أسواق ثانوية -

 :3حسب معيار تــنظيم التعامل -2

 الأسواق المنظمة -
  الأسواق غير المنظمة -

 : 4 حسب معيار زمن تنفيذ الصفقة-3

  الأسواق الفورية -

                                                           
  تصر  . 94ه شلأالم معرو ، مرجع سا  ، ص  -1
 :المفت ية في ال نمالمك  من  لال الرا  ، الأكايالأة العر لأة ، مقرر الأسواق الماليةاالمق  م   للألم الأعرذ - 2

http://www.ao-academy.org/docs/alaswaq21062011.pdf  voir  le : 7/04/2013 à 11 :39. 
 . االمق  م   للألم الأعرذ، مرجع ظفس  -3
 .   االمق  م   للألم الأعرذ، مرجع ظفس  -4

http://www.ao-academy.org/docs/alaswaq21062011.pdf
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  الأسواق المستقبلية -
 :1 معيار أجل الأدوات التي يتعامل بها حسب-4

  أسواق رأس المال -
 أسواق نقدية -

 ع  هوا العرض ال جلأ  لمفلخ   الأس اق الماللأة نحاول من  لال الفرعين الم اللأين   راز أهم الأيوات الاستتمالمرة   
 :المت فرة علي مست ى هول الأس اق و ال  اتن ل ركات التأمين استتمالم أم اأا فلألخا

 الاستثمارات على مستوى سوق رأس المال: الفرع الثاني
تت فر س ق لمأس المال علي أيوات استتمالمرة اتن ل ركات التأمين الاستتمالم فلألخا و ه   تلف  ين أيوات   

 :ال رن و أيوات الملتلأة
 :الأسهم : أولا
مساهماتهم الماللأة و يح ي  من قبلم المستتمررن والو  ر م( و الم ا  )ت تلم الأسلخم الرأسمال المتتتب   

 :  ملتلأتلخم لل ركة، وفي هوا الإاالم رتم تصفلأف الأسلخم علي أساس اةق ق و الالت امات  ت
 : الأسهم العادية -1
رعر  السلخم العاي   أظ  ولمقة ماللأة ا رلة الأجلم للأل أا تالمرخ استحقاق كما رعتبر مستف  ملتلأة لصايب   ذ   

 : وللسلخم العاي  ع ة قلأم اتلم ظصلأب  في ملتلأة المؤسسة
 . السلخم قسلأمة علي الم وظة القلأمة ه : قيمة اسمية -
تتمتلم في القلأمة الاسملأة م افا  للألخا الايتلأااات والألم اح اظتج ة مقس مة علي ع ي : قيمة دفترية -

 .الأسلخم العايرة المص لمة
وه  القلأمة ال  رباع اا السلخم في س ق لمأس المال  ذ آتلم القلأمة ال  تح يها ق ى العرض  :قيمة سوقية -

 . والطلب في الس ق وتتملأ  هول القلأمة  الت   من وقت لأ ر
تطرح الأسلخم العايرة علي الجملخ لم عن ارر  الاكتتاب العا  في الأس اق الأوللأة ورسمتي أا  الت اول في   

واوا تت   الأسلخم العايرة الأياة الأوت ال  تص لمها ال ركة وفي يالة تصفلأة ممتلتاتها تت   . الأس اق التاظ رة
آ ر ما يجر  تس ر ل، وةامللألخا يصة الملتلأة في ال ركة وأم الأول رة الأيا في الب الع ا   يلأث رسبقلخم في 

                                                           
 . 19/18ه شلأالم معرو ، مرجع سا  ، ص  - 1
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ص رت في مجلل الإيالمة والت  لم في هوا  الطلب أتيحاب الأسلخم الممتازة و السف ات، كما رت   أم ي  الت
  1.ال ؤو  الإيالمرة يسب اةصن ال  اتلتلخا كلم فري من هول الأسلخم

 2:وتفقسم الأسلخم العايرة  ت
 ه  أسلخم تص لمها ال ركات أرن تت   ت زرعات هول الأسلخم من : الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

 .   معين في ال ركةالألم اح مرتبطة  الألم اح ال  يحققلخا قسم  ظتاج
 وه  تل  الأسلخم ال  رسمتي للمف  ت  بلأعلخا  ت العاملين : الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة

اا،  فمن المعرو  أ  ت زرعات الأسلخم العايرة لا تع  من  ين المصروفات واجبة  اتصم قبلم يساب 
املين  ال ركة المص لمة اتن  صم ت زرعات  من ال رربة  لا أ  هوا الف ع من الأسلخم العايرة و الم ج  للع

 .الإررايات قبلم يساب ال رربة
 رعط  هوا الف ع من الأسلخم ةامل  اة  في الرج ع  ت ال ركة ال  أتي لمت  : الأسهم العادية المضمونة

 , طلب تع ر  في يالة انخفاض قلأمت  الس قلأة  ت ي  معين  لال ف ة   وية عقب  تي الم هول الأسلخم
 :ولا اتن للمستتمر اة  في مطالبة ال ركة  أ  تع ر  في اةالات التاللأة

  ذا لم رصلم انخفاض قلأمة السلخم  ت اة  المفص ص عللأ ؛ -
 .أو  ذا هاوز الانخفاض اة  المفص ص عللأ  و لتن  ع  اظتلخاء الف ة اظ ية -

 3: الإضافة  ت هول الأظ اع هفاك أظ اع أ رى ظوكر مفلخا
 الأسلخم المتفاملأة و الأسلخم المتبااضة؛- سمعة المؤسسة؛           ( المتأ رة)المرتبطة  الأسلخم-
 الأسلخم اظار ة و أسلخم الم الم ة؛-الأسلخم ذات التقلبات ال ولمرة؛                      -
 .أسلخم شبتات المعل مات ال وللأة-
 
 
 
 

                                                           
، ص 2060، 6، مرك  الف ر العلم  لجامعة المل  عب  الع ر ، المملتة العر لأة السع يرة، االأسواق المالية من منظور إسلاميمبالمك  ن سللأما  آل ف از،  -1

66 . 
 . 66، ص 2004، ال الم الجامعلأة، الإستف لمرة، أسواق المال و المؤسسات المالية م  تيالح اةفاو  و آ رو ،  -2
 . 600 ت ص  80ه شلأالم معرو ، مرجع سا  ، من ص  -3
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 :الأسهم الممتازة -2
اتلم السلخم الممتاز مستف  ملتلأة لتن الملتلأة هفا  تلف عن الملتلأة ال  تف أ عن الأسلخم العايرة، و هوا لما   

تتمتع    الأسلخم الممتازة  بع  اةق ق الأ رى ال  لا رتمتع اا ياملم السلخم العاي  متلم الأول رة في اةص ل 
   1.علي العا  

ملتلأة يجمع  ين  صا ن الأسلخم العايرة و  صا ن السف ات، أ   كما رعر  السلخم الممتاز علي أظ  تي 
 :أنها همع  ين جاظبين جاظب قاظ ني ر ب  السلخم العاي  و جاظب مالي ر ب  السف ات يلأث

ت ب  الأسلخم الممتازة الأسلخم العايرة من يلأث أظ  لا ر تب عن ع   يفع ع ا  ها تصفلأة ال ركة متلما  -
 ه  اةال في الإقراض؛

  الأسلخم الممتازة السف ات من يلأث أ   لة الأسلخم الممتازة للأل أم اة  في التص رت لا تلأالم ت ب -
 .مجلل الإيالمة

مص لم )و تلجأ ال ركات  ت  تي الم هوا الف ع من الأسلخم لأسباب ع ة أهملخا زراية م المي الأم ال المتاية   
التخفلأ  من ظسبة الأم ال )المرتبطة  القروض  ، لمغبة ال ركة في  فلأ  أعبا لخا الماللأة  اتية تل (للتم رلم

، كما أنها  استخ املخا الأسلخم الممتازة فلخ  تستعملم أم ال ال   يو   شراكلخم في (المق ضة في هلأتلم لمأس المال
 . الإيالمة، ضف  ت هوا فإ  الأسلخم الممتازة تقا لم لمغبات الف ع اظافث من المستتمررن متلم شركات التأمين

 :الأسهم الممتازةخصائص 
أ  ةامل  الأسلخم الممتازة الأوللأة في اةص ل علي العا   و القلأمة : ه  أقلم مخاارة من الأسلخم العايرة يلأث -

في يالة التصفلأة، كما أ  أم ظفل الملأ ة في الررو  العايرة  ذ أ  أم الأول رة في اةص ل علي العا   شأنهم 
 . لة الأسلخم العايرةشأ   لة السف ات قبلم الت زرعات علي 

و هوا من  لال هملأعلخا  لال ف ات متتاللأة ثم ت زرعلخا علي أتيحااا  ع  (: تراكم الألم اح)هملأع الألم اح  -
 .م ة ضمن الف ة اظ ية أول الأسلخم و هوا قبلم ت زرع الألم اح علي المساهمين العايرين

     2. عا لخاقا للأة تح رللخا  ت أسلخم عايرة  الإضافة  ت قا للأة است -
 
 

                                                           
 .60 م  تيالح اةفاو  و آ رو ، مرجع سا  ، ص  -1
 . 409، ص 2002، يالم الجامعة الج ر ة، الإستف لمرة، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعب  ال فالم يفف ،  -2
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 :أنواع الأسهم الممتازة
 من حيث المشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية : 

ر المك هوا الف ع من الأسلخم الممتازة الأسلخم العايرة فلأما تبقي من ألم اح : الأسلخم الممتازة الم المكة في الألم اح -
 .ع ي و ت المك الأسلخم العايرة في الباق  ع  أ و ظصلأبلخا مفلخا، أ  أ  الأسلخم الممتازة تأ و ألم ايلخا أولا ثم ت

و ه  الأسلخم ال  لا ت المك الأسلخم العايرة في ألم ايلخا أ  أنها : الأسلخم الممتازة ال   م المكة في الألم اح -
 .تتتف   الألم اح المخصصة أا و لا ي  أا  الباق  من الألم اح

 من حيث تجميع الأرباح: 
عاية لا تحصلم الأسلخم الممتازة علي ألم ايلخا  لا  ذا يققت ال ركة (: الم اكمة) الأسلخم الممتازة مجمعة الألم اح  -

في هوا السلأاق  ذا كاظت الأسلخم الممتازة أسلخما مجمعة . ألم ايا أو أعلفت ت زرع الألم اح  ع  تحقلأقلخا أا
لم عللألخا في السفة ال  لالم اح فإنها في السف ات ال  لا تُ زعَ فلألخا الألم اح لا تفق  يق قلخا فلألخا، و  نما تتحص

 .-أ  سفة الت زرع  –رتم فلألخا الت زرع  ضافة  ت الألم اح ال  تستحقلخا عن هول السفة 
هوا الف ع لا يح  ل  هملأع اةق ق من الألم اح عن السف ات ال  (: غ  الم اكمة) الأسلخم الممتازة غ  المجمعة  -

 . لم ايا  لا عن السف ات ال  رتم فلألخا الت زرعلا رتم فلألخا الت زرع، أ  أ  هول الأسلخم لا تأ و أ
 من حيث قابلية التحويل: 

رعط  هوا الف ع ةامل  ي  تح رلم ع ي معين من الأسلخم الممتازة  ت أسلخم : الأسلخم الممتازة القا لة للتح رلم -
لم و عايرة أو سف ات يسب لمغبة المستتمر مقا لم اةص ل علي ظسبة م ررة من الألم اح، و كلأفلأة التح ر

 .شروا  رت   مفص تيا عللأ  في عق   تي الم السلخم
 1.و ه  تل  الأسلخم ال  لا اتن تح رللخا: الأسلخم الممتازة ال   قا لة للتح رلم -
 تق   ال ركات  إتي الم هول الأسلخم و تحتفث بحقلخا في س اي قلأمة : الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء

لخا مع  لة هول الأسلخم، مقا لم ظسبة   ية من الألم اح و ال  هول الأسلخم  ع  ف ة زمفلأة معلأفة متف  عللأ
  .تت   ظ عا ما مرتفعة

 و ه  الأسلخم ال  يح  ةملتلخا اس ياي قلأمتلخا الاسملأة عف  التصفلأة وهوا : أسهم ممتازة من ناحية الأصول
 .يرةمن قلأمة م ج يات و أتي ل ال ركة، و رت   أم الأسبقلأة في ذل  علي  لة الأسلخم العا

                                                           
 .10/16، ص 2002، 2، يالم وا لم للف ر، عما ، امبادئ الاستثمار المالي و الحقيقيزراي لمم ا ،  - 1
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 رعطي ةملة هول الأسلخم اة  في ي  لم الجمعلأة العامة : أسهم ممتازة من ناحية حق التصويت
للمساهمين، و ق  رعطي ةملة هول الأسلخم اة  في اظتخا ات أع اء مجلل الإيالمة أو ي  الاع اض علي 

  1. قرالمات الجمعلأة العامة
  :السندات: ثانيا

، (المقرض)و المستتمر ( المق ض) رعر  السف  علي أظ  تي  تص لمل ال ركة اتلم عق  أو اتفاق  ين ال ركة   
يلأث بمقت ي هوا الاتفاق رقرض الطر  التاني مبل ا معلأفا للطر  الأول و الو  رتعلخ    ولمل  ري أتيلم المبلغ و 

الت ا  مالي  ضافي رتحمل  أتيحاب العج  و الو    ذ آتلم الفا  ة هفا 2.ف ا  ل المتف  عللألخا في ت المرخ   ية
 . رقا لم مطلب مالي لأتيحاب الفا   كمتافأة علي تأجلألم استلخلاكلخم

 :تتملأ  السف ات  ع ة  صا ن ظوكر مفلخا: خصائص السندات

تع  السف ات من الأيوات التعاق رة القا مة علي الت امات ماللأة  ين ال ركة المص لمة للسف  و المستتمر، و  -
ال  يح ي من  لاأا الع ا   ال ولمرة يتى نهارة ف ة التس ر  بمع لات معلأفة ملخما تقلبت الأسعالم الس قلأة و 
ملخما كاظت لمبحلأة ال ركة المص لمة و ظروفلخا الماللأة، فلحاملم السف  اة  في اةص ل علي الفا  ة س اء 

 لختلخا تطر الإفلاس؛يققت ال ركة ألم ايا أ   سا ر، و عج  ال ركة عن ال فع رعي م اج
 تعتبر الف ا   عن السف ات من ضمن التتاللأف مما يحق  م ارا ضرربلأة للجلخة المص لمة؛ -
 للسف  تالمرخ استحقاق علي عتل الأسلخم العايرة و الممتازة عم ما؛ -
 3.للأل ةاملم السف  اة  في التص رت أو الت  لم في شؤو   يالمة ال ركة -

 : ت أظ اع متع ية ظوكر مفلخا اتن تصفلأف السف ات: أنواع السندات

 4:من حيث الضمان 
و ه  السف ات ال  تص لمها ال ركات   ما  و الو  رت    رهن أتيلم من : السف ات الم م ظة  أتي ل -

 ع  ممتلتاتها كالألماض  أو الآلات أو أولماق ماللأة في  فرتلخا، أو غ ها من الأتي ل المايرة ) أتي ل ال ركة 
                                                           

1 
 .69/68 م  تيالح اةفاو  و آ رو ، مرجع سا  ، ص -

 .25، ص2001، 2، المتتب العربي اة رث، الإستف لمرة، ا-مدخل تحليلي معاصر –الإدارة المالية مف    راهلأم هف  ،  - 2
 .24 م  تيالح اةفاو  و آ رو ، مرجع سا  ، ص  -3
 . 33/31،ص2002، 6،مطبعة يالم ه م ، الج ا ر، ا2ذالأوراق المالية المتداولة في البورصات و الأسواق المالية، ف   جبالم،  -4
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، أرن يح  ةاملم هول السف ات اةص ل علي ال ما  في يال عج  ال ركة عن س اي مستحقاتها أو (و الماللأة
يالة تصفلأتلخا، و  التالي فإ  هوا الف ع من السف ات الم م ظة افتي اةمارة ةاملم السف  من مخاار ع   

 . الس اي
ف ع من السف ات اتلم يرفا عايرا غ  مرتب  علي عتل السف ات السا قة فإ  هوا ال: السف ات ال   م م ظة -

 أ  أتيلم من أتي ل ال ركة، و عللأ  فإ  عق  الإتي الم غالبا ما رت من تيراية ع   قلأا  ال ركة  أ  عملم 
ق  ر ر بحملة هوا الف ع من السف ات، كع    تي الم متلم هول السف ات مرة أ رى، أو ع   الاست اظة أكتر 

 .ي شراءهامما يجعلم المستتمررن رقبل   عل
 سف ات بمع لات فا  ة  ا تة، سف ات بمع لات فا  ة مت  ة: من حيث سعر الفائدة. 
 سف ات اسملأة، سف ات ةامللخا: من حيث التسجيل. 
 من حيث القابلية للتحويل: 
تعط  هول السف ات ةامللخا اة  في تح رللخا  ت ع ي معين من : سف ات قا لة للتح رلم  ت أسلخم عايرة -

الأسلخم العايرة  لال ف ات زمفلأة معلأفة و من هفا رتح ل ياملم السف  من مقرض  ت مال ، ومقا لم هول 
 . الملأ ة تص لم هول السف ات بمع لات فا  ة أقلم مقالمظة  السف ات العايرة

 .و ه  ال  لا اتن تح رللخا  ت أسلخم عايرة:  ات غ  قا لة للتح رلمسف -
 من حيث قابليتها للاستدعاء : 

قبلم م ع  استحقاقلخا و ضمن شروا   ية ( س ايها)تتلأتي السف ات القا لة للاست عاء لل ركة المق ضة  افا لخا 
) كة المق ضة  س اي علاوة  ضافلأة و مفص ص عللألخا في عق  الإتي الم، فف  مقا لم ي  الاست عاء تتعلخ  ال ر 

 .زراية علي القلأمة الاسملأة للسف ( علاوة الاست عاء

أما  ذا لم رري أ  ظن في عق  الإتي الم ي ل قا للأة الاست عاء فالسف ات  ذ  تت   غ  قا لة للاست عاء، و  ذا 
لأسعالم السا  ة فلأ ، أو ق  ألمايت ال ركة  افا لخا قبلم م ع  استحقاقلخا فلأت   عللألخا شراءها من الس ق و  ا

 1.ت طر  ت يفع أسعالم أعلي لت فع بحملة سف اتها لبلأع هول السف ات أا

 :و من الأسباب ال  ت ع  ال ركات لاست عاء سف اتها قبلم م ع  استحقاقلخا
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انخفاض أسعالم الفا  ة في الس ق فإذا أتيبحت هول الأسعالم أقلم  تت  من أسعالم الفا  ة ال  تحمللخا  -
السف ات، تق   ال ركة  است عا لخا للتخلن من الف ا   العاللأة ال  تحمللخا و تص لم   لا مفلخا سف ات 

 . أسعالم فا  ة مفخف ة
وج ي فا   مالي لا تحتاج  ال ركة لع   وج ي فرص استتمالمرة جلأ ة هفا تق   ال ركة  است عاء سف اتها  -

 .لخاأو شرا لخا من الأس اق للتخلن من الف ا   ال  ت فع
 من حيث الأجل: 

 .وال  تستح  ما  ين شلخر و سفة، وتص لم بمع لات أقلم انخفاضا من غ ها: سف ات قص ة الأجلم -
وه  ال  تستح  في م ة تت    ين أكتر من سفة وأقلم من سبع سف ات، : سف ات مت سطة الأجلم -

 .وتتملأ   المتفاع مع لات الفا  ة مقالمظة مع السف ات قص ة الأجلم
وه  ال  تستح  في م ة تف ق السبعة سف ات، وتعتبر أكترهم المتفاعا من يلأث : ا رلة الأجلمسف ات  -

 .مع ل الفا  ة
 من حيث الجهة المصدرة: 

و ه  السف ات الصايلمة من جلخات يت ملأة كات رفة أو البف  المرك  ، آتاز عن : السف ات اةت ملأة -
 . غ ها من السف ات  أنها تع  أكتر أماظا و سلأ لة

و ه  سف ات تص لمها مؤسسات القطاع اتاص   رض الاق اض من الجملخ لم : سف ات القطاع اتاص -
مقا لم ف ا     ية و   ما  أم ال ال ركة المعفلأة، و  التالي فإ  هول السف ات لا تحري   ماظات 

 1.يت ملأة فتت   أكتر  ط لمة مقالمظة  سا قتلخا

 : لاستتمالم في السف ات  الفسبة ل ركات التأمين من يلأث أنهاتتمن أهملأة ا: أهمية الاستثمار في السندات

 آتلم الأياة الاستتمالمرة ال  تفاسب المستتمررن الراغبين في تحقلأ  ي لم مفترم و  ا ت ؛ -
 انخفاض مست ى المخاارة عم ما عف  الاستتمالم في السف ات مقالمظة مع الأولماق الماللأة الأ رى؛ -
ظسبلأا عن ارر  اس ياي قلأمة السف  في ف ات ررغب المستتمر أ  تت   اظافرة علي سلامة لمأس المال  -

 .بح زت 
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 الاستثمارات على مستوى السوق النقدية: الفرع الثالث

ت فر الس ق الفق رة مجم عة متع ية من الأيوات الاستتمالمرة ال  تتمتع   لمجات  ط لمة أقلم مقالمظة   
 الاستتمالمات علي مست ى س ق لمأس المال و هوا  سبب قصر آجال استحقاقلخا، و فلأما رل  ت ضلأتي لأهم 

 :الأيوات الاستتمالمرة المت اولة علي مست ى هول الس ق

  1 :أذونات الخزينة: أولا

، و (سف ات يت ملأة قص ة الأجلم)تعتبر أذوظات ات رفة أيوات يرن عا  قص ة الأجلم تص لمها ات رفة المرك رة   
تق    بلأعلخا  ت المستتمررن متلم شركات التأمين و البف ك علي أساس  صم من قلأمتلخا الاسملأة، كلم هوا ا   

 .لمالاق اض لاجلم القص  لس  اةاجات الماللأة قص ة الأج

تستح  هول الأولماق في م ة لا ت ر  عن سفة و عا  ها رت   مفخف ا لأنها تتاي  ل  من المخاار، وتتمتع هول 
 :الأيوات بم ارا ع ر ة أهملخا

 تتملأ   سرعة ت اوأا و انخفاض تتاللأف هوا الت اول مما يحق  أول الأياة سلأ لة عاللأة ظسبلأا؛ -
  من قبلم جلخة يت ملأة، و  التالي تت   هول الأياة من أكتر أيوات تتسم  ف اتها القص ة و   مانها الرسم -

 .الس ق الفق رة أماظا

 2:القبولات المصرفية:ثانيا

ه  عبالمة عن أوامر يفع آجلة مسح  ة علي  ف  معين   اسطة أي  المص لمرن أو المست لميرن، ظ أت ل رض   
، تباع هول (تستعملم في عمللأات التجالمة اتالمجلأة)تسلخلألم التعاملات التجالمرة و تعتبر أي  الأيوات الماللأة ال وللأة 
 :اتيفاتهاالقب لات المصرفلأة علي أساس  صم من قلأمتلخا الاسملأة، من م  

 أنها قص ة الأجلم؛ -
 معت لة المخاار؛ -
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رتعاملم اا كلم من المؤسسات الماللأة و المؤسسات غ  الماللأة،  ذ رفرر  للألخا علي أنها استتمالم جلأ  و  -
 مص لم ياضر للفق رة؛

 .كما سب  الوكر فإ  العا   المرتب  اا رتح ي عن ارر  اتصم من قلأمتلخا الاسملأة -

 1:الأوراق التجارية:ثالثا

تعتبر الأولماق التجالمرة من الاستتمالمات قص ة الأجلم يلأث ت ب    تلم كب  أذوظات ات رفة  لا أنها  تلف   
عفلخا من يلأث الجلخة المص لمة أا،  ذ تق    إتي المها المؤسسات الماللأة و ال   الماللأة   ل اةت مة، أ  أ  هول 

لمؤسسات المص لمة أا لت طلأة ايتلأاجاتها قص ة الأجلم و الأولماق آتلم أيوات اق اض للقطاع اتاص تستخ ملخا ا
 :تتملأ   اتصا ن التاللأة

تع  أيوات اق اض غ  م م ظة و  ول  فلخ  تتصف بمخاار مرتفعة ظسبلأا قلأاسا  المخاار الفاجمة عن  -
 أذوظات ات رفة و عللأ  رت   عا  ها أكبر من عا   هول الأ  ة؛

 لمص لمة أا و  ما عن ارر  ال سطاء؛رتم تس رقلخا  ما من قبلم الجلخة ا -
تص لم ةامللخا و بم ي استحقاق متف  عللألخا لت طلأة ايتلأاجات الجلخة المص لمة أا، ت اوح آجاأا  ين ر    ت  -

 .تسعة أشلخر

 :و فلأما رل   ع  أظ اع الأولماق التجالمرة

ه  ولمقة أو تي  رتعلخ  فلأ  الم رن  أ  ر فع مبل ا معلأفا مسجلا في السف   تالمرخ معين لا ر ر   :السند لأمر -
عن  لا ة أشلخر ل خن آ ر ه  ال ا ن أو ةاملم السف   صفة قاظ ظلأة، و رتم اظتقال السف  من شخن 

 .لآ ر من  لال ترلخ ل 
و تعتبر من أشلخر الأولماق التجالمرة علي الإالاق، و ه  عبالمة  أر ا عن سف   ذ  لتن رت ا لم : الكمبيالة -

تت   عبالمة عن أمر ر جلخ  الم رن  ت " سند السحب " فلأ   لا ة أشخاص، و ول  فإ  تيلأ ة التمبلأالة 
 .م رف   أ  ر فع مبلغ معين من المال  ت ال ا ن  تالمرخ معين
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  1:ع القابلة للتداولشهادات الإيدا :رابعا

ه  و ا   تص لمها البف ك التجالمرة تؤك   ر اع مبلغ معين ل ى البف  بمبلغ  ا ت و لف ة   ية وبمع ل فا  ة   
  ي، و رعطي اة  للمستتمررن في ت اوأا لف ة   ية  ت اوح ما  ين شلخر و ألم عة أشلخر لتصلم أيلأاظا لف ة 

 .تف ق السفة

الإر اع علي أنها اع ا  من البف ك التجالمرة بح  يامللخا بما أويع من المال لأجلم   ي و كما تعر  شلخايات    
شلخر مما رعطلألخا  69مع ل فا  ة معين، تص لم هول ال لخايات  قلأم اسملأة مختلفة و آجال زمفلأة معلأفة لا ت ر  عن 

تيفة المروظة و يجفب يامللخا المخاار التب ة، كما اتن ةامللخا اةص ل علي قلأمة ال يرعة قبلم تالمرخ استحقاقلخا 
 .مقا لم  لأعلخا ظتلأجة قا للأتلخا للت اول علي مست ى الس ق التاظ  

علي مست ى الأس اق الماللأة فإظ  تم في الأ   ه لم الإشالمة  ت أظ   ضافة  ت هول الأيوات الاستتمالمرة المت فرة   
 .استح اث أيوات استتمالمرة ج ر ة أضلأفت أا و تتمتلم في الم تقات

يلأث تعتبر الم تقات من الأيوات الاستتمالمرة اة رتة و ال  ظ أت في  االم ما رسمي  اأف سة الماللأة،  ذ تعر  
تم ........( أولماق ماللأة ) أساسلأة لأيوات استتمالمرة الأولماق الماللأة الم تقة علي أنها عق ي فرعلأة ت ت  من عق ي 

 :اشتقاقلخا للتعاملم مع المستقبلم و تتملأ   اتصا ن التاللأة

تفط   الم تقات الماللأة علي مخاار معلأفة ظررا للمخاار ال  تحلأ   أسعالمها ك نها تعتم  علي التفبؤ  -
  المستقبلم كأساس للاستتمالم اا؛

 للأة للتح ا ض  مخاار الت   في أسعالم الأيوات الاستتمالمرة الأتيللأة؛تستخ   عق ي الم تقات الما -
 ت ت  قلأمة العق ي من الأسعالم اةاللأة لاتي ل  لم التعاق ؛  -
 .رتم تففلأو و تس رة عق ي الم تقات الماللأة في تالمرخ مستقبل  -

الأس اق الماللأة المتط لمة  اعتبالمها  و ج رر  الوكر  أ  الم تقات الماللأة تع  من أهم الأيوات الماللأة المت اولة في  
 .أيوات تساهم في جي الألم اح، ظقلم و ت زرع المخاار و ت ف  السلأ لة علي مست ى الس ق المالي و تحسين كفاءت 
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 1.عق ي اتلأالمات، العق ي الآجلة، عق ي المبايلات والعق ي المستقبللأة: تتمتلم أظ اع عق ي الم تقات الماللأة في

تلف الأيوات الاستتمالمرة المتاية أما  شركات التأمين علي مست ى الس ق الماللأة اتن أ  نخلن  ع  عرض مخ  
 : ت ما رل 

س ق لمأس المال، س ق ) اتن ل ركات التأمين الاستتمالم في أولماق ماللأة ا رلة الأجلم أو قص ة الأجلم    
 (.الفق 

كما اتن أا الاستتمالم في أولماق ماللأة  ف علألخا س اء كاظت أيوات يرن أو أيوات ملتلأة، و من أهم الأولماق    
ال  تستتمر فلألخا شركات التأمين الأولماق الماللأة الصايلمة من ار  ال ولة كأذوظات ات رفة أو السف ات الصايلمة 

ين آلألم  ت الاستتمالم في أيوات استتمالمرة ذات ي لم   ما  ال ولة، فاس اتلأجلأات الاستتمالم في شركات التأم
 ا ت و م م   يلأث رت   الاستتمالم في هول المجالات  فسب كب ة،  ذ يحتلم الاستتمالم في السف ات الفسبة 

 .الأكبر  اتية في شركات التأمين علي اةلأاة

مقا لم  –رت   مرتفعا عاية  –    لا أ  شركات التأمين ق  تلجأ  ت الاستتمالم في أولماق ماللأة ذات ي لم مت  
عتل السف ات، و متال ذل  نج  الاستتمالم في ( المتفاع يلمجة تعرضلخا  ت المخاار) للألخا عن ظسبة من الأما  

 .شتلم أسلخم عايرة أو ممتازة ل ركات أ رى

 الاستثمار في العقارات: المطلب الثاني

تعتبر العقالمات من  ين الاستتمالمات اةقلأقلأة ال  اتن ل ركات التأمين استتمالم ج ء من أم اأا فلألخا ظررا لما   
 .تتمتع    هول الاستتمالمات من م ارا و  صا ن

 أنواع الاستثمارات العقارية: الفرع الأول

 :ستتمالمات و علي هوا الفح  نج  ما رل تتع ي أظ اع الاستتمالمات العقالمرة تبعا لاه ا  المت  اة من هول الا  
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و ه  الألماض  و العقالمات ال  ق  تم شراءها أو  فاءها ا   استخ املخا  صفة  :استثمارات عقارية ثابتة -
يا مة ومستمرة يو  العملم علي  لأعلخا أو التخلن مفلخا،  ذ آتل  ال ركة متلم هوا الف ع من الأتي ل   رض 

 .... الإيالمة أو الإظتاذ أو تق يم ات مات استخ املخا لممالمسة ظ االخا في
هوا الف ع من الاستتمالمات  تلف عن الف ع الأول فال ركات لا ته   من  :استثمارات عقارية للمتاجرة -

ولماء امتلاكلخا أوا الف ع من الاستتمالمات العقالمرة  ت الايتفا  اا  ص لمة يا مة و مستمرة، و  نما آتلتلخا 
 .  الأجلم القص   رض  عاية  لأعلخا في

و ه  ألماض  و عقالمات آتلتلخا ال ركة ا   اةص ل علي عا   من  :استثمارات عقارية طويلة الأجل -
ولماء الاستتمالم ا رلم الأجلم،  ما عن ارر   عاية  لأع هول الاستتمالمات في الأجلم الط رلم، أو من  لال 

 :لمات و متال هواتحقلأ  ع ا   يولمرة و  صفة مستمرة من ولماء آل  هول الاستتما
 أ  آتل  ال ركة الألماض  و تق    تملخلأ ها و  ي ال المراف  عللألخا ثم  فاء العقالمات عللألخا؛ -
 .أو أ  تق   ال ركة   راء ألماض  و مباني جاه ة لتحقلأ  ه فلخا -

 :   تصفلأف العقالمات في شركات التأمين لا  تلف عن هوا التصفلأف  ذ نج  أ  شركات التأمين رت   أا

 لمات مخصصة للاستخ ا  الإيالم  لل ركة و فروعلخا؛عقا -
 عقالمات آلت  ت ال ركة وفاءا لل ر  ؛ -
 1.استتمالمات عقالمرة س اء كاظت للمتاجرة في الأجلم القص  أو للاستتمالم في الأجلم الط رلم -

مرتفعا كما ه لم الإشالمة  ت أ  يجم و ظطاق الاستتمالم في العقالمات في شركات التأمين علي اةلأاة رت      
ظسبلأا مقالمظة   ركات التأمين علي الأضرالم ظررا لطبلأعة عق ي التأمين، فف  الف ع الأول نج   أ  عق ي التأمين 
تتسم  ط ل الأجلم علي عتل الف ع التاني الو  تت   فلأ  عق ي التأمين قص ة الأجلم أرن تتطلب ظق رة سا لة 

شركات التأمين علي الأضرالم ق  رصعب عللألخا ال   ل في  لل فاء  الت اماتها و  صفة مستمرة، علي هوا نج  أ 
 .   الاستتمالمات العقالمرة مفلخا الط رلة الأجلم
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 مبررات الاستثمار في العقارات: الفرع الثاني

رع  الاستتمالم في العقالمات من  ين الاستتمالمات المريحة و المقب لة ل ى المستتمررن و الو  يحتاذ  ت لمؤوس   
أم ال كب ة للاستتمالم فلأ ، و علي هوا تلجأ شركات التأمين  ت استتمالم ج ء من أم اأا في الألماض  و العقالمات 

 :لخاظتلأجة الع ر  من ال وافع و المبرلمات و ال  من أهم

ياجة هول ال ركات  ت آل  أو  ظ اء مجم عة متف عة من العقالمات   لأة استخ املخا في  يالمة أظ طتلخا  -
المختلفة   لا من اللج ء  ت الاستضجالم الو  رت   في معرم الأيلأا  متلفا، ر ا   ت هوا أ  آل  

اتلم  رهاظا و يللألا علي ق ة و شركات التأمين أول العقالمات رؤي  وظلأفة  علاملأة تعررفلأة  ال ركة كما 
 استقرالم المرك  المالي لل ركة؛

رتسم الاستتمالم في الألماض  والعقالمات  المتفاع يلمجة الأما ،  ذ أ  هوا الف ع من الاستتمالمات ر  لم  -
في ظطاق الاستتمالمات الجلأ ة و الم م ظة ظتلأجة المتفاع قلأمتلخا في ال من، مما رتلأتي الفرتية أما  تحقلأ  

 سماللأة في الأجلم الط رلم؛متاسب لمأ
اتن للمستتمررن في الألماض  و العقالمات اةص ل علي ع ا   مرتفعة ظسبلأا  ذا تم الاستفاية من م ارا  -

ع ا   )المتاجرة  الملتلأة هوا من جلخة، أما من جلخة أ رى فلأمتن أر ا اةص ل علي  رراي جالم  
 1 .لقلأا   تأج  ج ء من هول العقالمات لل  و  صفة مفترمة في تي لمة  يجالمات و هوا في يالة ا( يولمرة

و ج رر  الوكر أ  لمع لات الت خم يولم كب  في يفع شركات التأمين نح  الاستتمالم في العقالمات، فإذا   
 استمرت مع لات الت خم في الالمتفاع و استمرت معلخا مع لات الفا  ة في الالمتفاع    تلم رؤي   ت انخفاض

الاستثمار ل  آتلتلخا شركات التأمين، فإ  في هول اةالة ر ر  ملألم هول ال ركات  ت قلأمة الأولماق الماللأة ا
 . ال  ت ياي قلأمتلخا و   تلم كب  في أوقات الت خم المباشر في العقارات

 

                                                           
 .02صمرجع ظفس ،  -1
 - و ظقص     شراء العقالمات اةقلأقلأة أ  شراء ألماض  أو مباني أو شق  من قبلم المستتمر مباشرة وقلأا  هوا الأ    إيالمة هول : لاستثمار المباشر في العقاراتا

رة أو الم المكة في  فرة ماللأة لإي ى ال ركات فالمقص ي    شراء سف  عقالم  تيايلم عن  ف ك عقالم : لاستثمار غير المباشر في العقاراتالاستتمالمات  ففس ؛ أما ا
 . ال  تتعاملم  العقالمات أو الاستتمالم في المفتجعات السلأايلأة
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 أشكال الاستثمارات العقارية في شركات التأمين: الفرع الثالث

 : تتح ي أشتال الاستتمالم العقالم  في شركات التأمين ابقا لما رل 

 من المعل   أ  شركات التأمين عم ما لا رسمتي أا يلأازة الألماض  لتجفب الم الم ة علي أسعالمها، : الأراضي
لتن رسمتي أا عاية  تمل  هوا الف ع من الاستتمالمات  ما لتأج ها لل   مقا لم  يجالم أو لمرع يولم  متف  

 :عللأ ، أو است لال متلم هول الألماض  الممل كة كمسايات اظترالم للسلأالمات و رتم هوا من  لال
  ما تأج  الألمض  ت جلخة متخصصة تت ت تهلأضة الألمض و ت تلأللخا كمساية اظترالم للسلأالمات؛ -
أو تق   شركات التأمين  ففسلخا  تلخلأضة الألمض و ت تلأللخا كمساية اظترالم ثم التعاق  مع  يالمة  -

 .خصصة لت  لأللخا ةساب شركة التأمينمت
 من أشتال استتمالم شركات التأمين في المباني نج  ما رل : المباني: 

تهلأضة المباني في شتلم تيالح لاست لاأا كمخاز ، يلأث رتم تأج  مسايات   رفلأة لل   مقا لم  يجالم  -
 متف  عللأ  مع تحملم شركات التأمين لمصالمرف تيلأاظة مفخف ة ج ا؛

 :المباني في شتلم تيالح لاست لاأا كمتاجر للبلأع و ه  استتمالم ج  مج   ل ركات التأمين  ذتهلأضة  -
 رتلأتي لل ركة اةص ل علي  يجالمات يولمرة؛ 
  استتمالم ظسبة اتط لمة فلأ  ج  مفخف ة ضف  ت هوا فإ  تتاللأف الصلأاظة و التج ر  تقع

 علي عات  المستأجر؛
 اللأة ظتلأجة  لأعلخا أول الاستتمالمات في ف ات المتفاع اتن ل ركات التأمين تحقلأ  متاسب لمأسم

 .قلأملخا الس قلأة
تهلأضة المباني في شتلم تيالح لاست لاأا ك ق  ستفلأة أو متاتب و علأايات  اتية  ذا كاظت تت اج  في  -

م اقع متملأ ة، مما رتلأتي ل ركات التأمين تحقلأ  ع ا   يولمرة في تي لمة  يجالمات أو تحقلأ  متاسب لمأسماللأة 
 1. الأجلم ظتلأجة لالمتفاع القلأمة الس قلأة لمتلم هوا الف ع من الاستتمالمات ا رلة

في الأ   و استفايا  ت ما سب  اتن الق ل أظ  علي الرغم من أ  أيوات الاستتمالم العقالم  تع  من الأيوات   
الاستتمالمرة المربحة و الم م ظة، و ال  تتصف  المتفاع قلأملخا الس قلأة عبر ال من و  لال ف ات الت خم  لا أنها لا 

                                                           
 .05/04مرجع ظفس ، ص  - 1



 الفصل الأول                                                       الاستثمار في شركات التأمين
 

 52 

لاستتمالم في هوا المجال   يا في ظطاق ما تسمتي    تت فر علي عفصر السلأ لة، علي هوا يجب أ  رت   ا
 . متاظلأات السلأ لة اللازمة في شركة التأمين يتى تستطلأع ال فاء  الت اماتها في الم اعلأ  اظ ية

أوا كا  لت  لم الم رع يولم لم لأس  في هوا المجال لتح ر  الفسب المسم ح اا للاستتمالم في هول الأيوات   
جاظف   00الصايلم في  06-02ا الإاالم قا  الم رع الج ا ر  من  لال القرالم ال زالم  لمقم الاستتمالمرة، في هو

  ضع ظن ر  ا ع   ج از زراية قلأمة الاستتمالم في  6881أكت  ر  02و المع ل للقرالم الصايلم ب  2002
  .من جملة ت ظلأفات شركات التأمين %60العقالمات عن 

 وال شركات التأمينصيغ أخرى لاستثمار أم: المطلب الثالث

و   القرض برهنفي هوا الإاالم ظتطرق للقروض و ال  من أهم الأظ اع المتعاملم اا في شركات التأمين نج    
 .القروض المق مة ةملة و ا   التأمين علي اةلأاة،  ضافة  ت هوا سلأتم التطرق  ت ال يا ع ل ى البف ك

 1قروض بضمان رهون عقارية: الفرع الأول

 .هول القروض  ت قروض ستفلأة، قروض زلماعلأة و قروض هالمرة و تيفاعلأة تصفف

 : القروض السكنية: أولا

) ررتب  هوا القرض  تم رلم عقالمات، و ال ماظات ال  رفط   عللألخا هوا الف ع من القروض رق ملخا الم رف     
ستي لا اتن ت    ثمن شراءل ل ما  ج ء أو كلم الأم ال ال  يحتاج نها للحص ل علي عقالم ( الم  و  متلا

 .ظق ا  التاملم،  ذ رق   الم     تم رلم ج ء من ثمن ال راء ظق ا و الباق   قرض

في هوا الإاالم تت   الألماض  و المباني الستفلأة من ال ماظات الأكتر تف لألا ل ى شركات التأمين  اتية   
بجاظب استقرالم قلأمتلخا الس قلأة و ال  لمبما تت ار   شركات التأمين علي اةلأاة، وهوا ظررا لسلخ لة   بات ملتلأتلخا

 . صفة مستمرة، شرا أ  تت   هول المباني و الألماض  م  قة الملتلأة و  اللأة من أ  لمه ظات أو ظ اع ق ا  

 :تت قف قرالمات مفتي القروض الستفلأة علي الاعتبالمات التاللأة: اعتبارات منح القروض السكنية
                                                           

 -  ا ن تيايب رعر  القرض  رهن علي أظ  يرن ال  فلأ  ال ا ن أول رة م م ظة للمطالبة في يق   أتيلم أو أكتر من أتي ل و م ج يات الم رن، و  إمتا  ال
 .الرهن  لأع الأتي ل المره ظة  جبالمرا من  لال ظ ع ملتلأة الرهن في يالة عج  الم رن عن يفع يرن الرهن في الملأعاي اظ ي

 . 90 ت ص  94ظفس ، من ص  مرجع - 1
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ي   ية   قة و   تلم رسلخم في سلخ لة  يالمة هول القروض و رسمتي أ  تت   شروا و آجال الس ا -
  إجراء القلأ ي اظاسبلأة المتعلقة اا   تلم سللأم؛

و ال  اتن التعر  عللألخا من  لال البلأاظات المت فرة عن ارر  ( المق ض) السمعة الا تماظلأة للعملألم  -
علأة الماللأة للعملألم و ملخن الب اةص ل علي القرض، و الو  يحت   علي ضماظات ت ضتي ال ض

لأتي ل  و الت امات ،  ت جاظب هوا الطلب ت ج  الع ر  من المستف ات ال  تؤك  ما جاء اوا الطلب و 
 :ال  من  لأفلخا
 ك    اةسا ات الجالمرة و ال يا ع و ال لخايات الاي المرة؛ 
 التقالمرر الا تماظلأة اةاللأة والمستقبللأة؛ 
 الق ا م الماللأة. 

ملا مة ال ماظات المق مة و م ى قا للأتلخا للتس ر ، و رتم التأك  من هوا عن ارر  تق رر القلأمة يلمجة  -
 :الجالمرة لل ماظات، في هوا الإاالم ظوكر  لاث ارق شا عة للتق رر و ه 

 اررقة التتلفة؛ 
 اررقة ال  لم؛ 
 الم  لم الس ق  في تق رر قلأمة العقالم. 

 :القروض الستفلأة  ت ظ عيناتن تصفلأف : أنواع القروض السكنية

و ه  القروض ال   ل  من أرة ضماظات يت ملأة لس ايها يلأث آفتي علي أساس السمعة : عايرة -
الا تماظلأة للمق ض  ضافة  ت القلأمة الجالمرة لل ماظات الممف ية من ألماض  و عقالمات، و من ال ا ع في 

قلأ يا علي مفتي هول القروض، ك رولمة وج ي  هوا الف ع من الا تما  أ  تفرض شركات التأمين شرواا و
عق  تأمين علي اةلأاة للمق ض أو ضرولمة وج ي عق  تأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة للعقالم المق    

 ك ما ؛ 
و ه  قروض م عمة   ماظات  ضافلأة للس اي ممتلة : قروض ستفلأة م م ظة من جلخات يت ملأة -

 .  ماظات من جلخات يت ملأة

ت ج  هول القروض لتم رلم أظ طة است لماع الألماض  لإظتاذ اظاتيلألم المختلفة أو المراع  : الزراعيةالقروض : ثانيا
اللازمة للمحافرة علي التروة اةلأ اظلأة و تفملأتلخا، و رت قف قرالم مفتي الا تما  هفا علي يلمجة مق لمة الألماض  علي 
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اةصاي أما من ظايلأة ظرو  مفتي هوا الف ع  الإظتاذ، كما ترتب  شروا و م اعلأ  الس اي عاية  ف ات و م اسم
 .من القروض فإظ  لا  تلف مع تل  المطل  ة في القروض الستفلأة

تحتلم القروض التجالمرة و الصفاعلأة ج ءا هاما من  فرة استتمالمات : القروض التجارية و الصناعية: ثالثا
 :شركات التأمين و ذل  لاسباب التاللأة

 يالمرة أقلم من تل  اتاتية  القروض الستفلأة؛تتلف هول القروض مصالمرف   -
تتلأتي هول القروض فرتية جلأ ة ل ركات التأمين للحص ل علي ع ا   استتمالمرة مرتفعة و أر ا الم المكة  -

 .في المتاسب المت قع تحقلأقلخا مستقبلا

ستتمالم، من  الرغم من هوا ت ج  الع ر  من المع قات ال  تح ل يو  ي  ل شركات التأمين هوا الف ع من الا  
أهم هول المع قات ضرولمة وج ي فرر  من العاملين ذو  اتبرة في التعاملم مع الاستتمالمات التجالمرة و الصفاعلأة، 
ضف  ت ذل  فإ  هول القروض تفط   علي مخاار استتمالمرة عاللأة  ذ رت قف تحقلأ  الع ا   علي م ى الفجاح 

 .في  يالمة أعمال المفرمة التجالمرة أو الصفاعلأة

في الأ   ه لم الإشالمة  ت أ  عمللأات الإقراض   ما  الره   ت تلم ج ءا معتبرا من اظفرة الاستتمالمرة   
ل ركات التأمين، كما أ  شركات التأمين العالملأة تق    تس ر  عمللأات مفتي القروض  ره    ما من  لال قسم 

لعمللأات  ت شركات متخصصة في هوا الف ع مختن  القروض يا لم ال ركة ذاتها، أو عن ارر  ت كلألم متلم هول ا
 .من الف اا

 القروض المقدمة لحملة وثائق التأمين على الحياة: الفرع الثاني

في هوا الإاالم تق   شركات التأمين  استتمالم ج ء من أم اأا عن ارر  مفتي قروض قص ة الأجلم للمؤمن أم و   
 .ذل  لقاء و ا   التأمين علي اةلأاة و هوا في ي وي قلأمتلخا التفازللأة

مما آتلت  هول  %8آتلم القروض المق مة من قبلم شركات التأمين علي اةلأاة ةملة و ا   التأمين ي الي   
 :و لت  آفتي شركات التأمين هول القروض لا   من ت فر  ع  ال روا أهملخا 1.ال ركات من أتي ل

 أ  رت   لطالب القرض ي   ا ت علي و لأقة التأمين؛ -

                                                           
1
  .203عبد الغفار حنفي و رسمية قرياقص، مرجع سابق، ص  -
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 أ  رت   مس يا لجملأع الأقساا الم تبة علي و لأقة التأمين يتى تالمرخ الب القرض؛ -
  ركة  تالمرخ استحقاق ؛أ  رتعلخ  العملألم  ري القرض  ت ال -
 .أ  رقبلم العملألم بمع ل الفا  ة المطب  علي القرض و أ  رق    تس ر  المستحقات في الت المرخ اظ ية -

و ج رر  الوكر أ  هوا الف ع من القروض يحق  ع ة م ارا للطرفين س اء للمؤمن أم أو ل ركات التأمين، فمن   
م ظررا لانخفاض مع لات الفا  ة، أما من ظايلأة شركات التأمين فلخوا جلخة المؤمن أم تلبي هول الصلأ ة ايتلأاجاته

الف ع من الاستتمالم رتمتع   لمجة عاللأة من الأما  و يحق  ع ا   مقب لة ظتلأجة انخفاض تتاللأف  من جلخة و 
انخفاض مع لات الفا  ة من جلخة أ رى، ضف  ت هوا فإ  هول الصلأ ة ت جع المؤمن أم علي الاستمرالم 

 .عاملم مع شركة التأمين و تح  من عمللأات الإل اء الممتفة في يالة تصفلأة و ا   التأمين الت

 : الإضافة  ت الصلأغ السا قة الوكر هفاك تيلأغ أ رى اتن ل ركات التأمين استتمالم أم اأا فلألخا و ه 

  ال ل ى أي  البف ك تعر  ال يرعة لأجلم علي أنها  ر اع مبلغ من الم (:الودائع لأجل) الودائع لدى البنوك
أو المؤسسات الماللأة  سعر فا  ة معين، علي أ  ررجع البف  ال يرعة م افا  للألخا الف ا   المتحققة للجلخة 

  1.الم يعة عف  تالمرخ الاستحقاق

من هفا اتن ل ركات التأمين أ  تق    الايتفا  بج ء من أم اأا في شتلم سلأ لة أو في شتلم ويا ع  فتلأة، و   
 :ال الب ما تلجأ  ت ال يا ع البفتلأة في اةالات التاللأة لتفلخا في

 ع   ت فر فرص ملا مة للاستتمالم؛ -
 .في يالة عرض أسعالم عاللأة للف ا   علي هول ال يا ع -

 :أهم ما الأ  هوا الف ع من الاستتمالمات من  صا ن نج 

 ضما  يلمجة عاللأة من الف ا   و الربحلأة  اتية كلما اال أجلم ال يرعة؛ -
 .تحملم تتلفة الفرتية الب رلة  ذ لا تبقي الأم ال معطلة   و  ع ا  هفب  -

 :و ه لم الإشالمة  ت أظ  يجب علي شركات التأمين قبلم لم   المبالغ في ال يا ع لأجلم أ  تراع  ما رل 

 المفاضلة  ين عروض البف ك لا تلأالم الأف لم؛ -
                                                           

 .250، ص 6888، 6، يالم وا لم للطباعة و الف ر، الألمي ، اأساسيات الاستثمار العيني و الماليظاظم  م  ظ لم  ال مر  و آ رو ،  -1
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 استحقاق ال يرعة يتى لا يح ث عسر مالي؛الأ و  عين الاعتبالم الت فقات الفق رة للبف   الفرر لتالمرخ  -
 التعاملم مع البف ك ذات المرك  المالي الممتاز و السمعة الجلأ ة للح  من المخاار؛ -
الر    ين أسعالم الفا  ة و أجلم ال يرعة فتلما ت قعفا المتفاع أسعالم الفا  ة قلت آجال ال يا ع و   -

 . العتل تيحلأتي
 ركات التأمين ال   ل في استتمالمات يقلأقة أ رى و من أمتلة اتن ل :السلع و المشروعات الاقتصادية 

 :هول الاستتمالمات نج  السلع و الم روعات الاقتصايرة يلأث
تع  السلع أي  أيوات الاستتمالم الملخمة ظررا لت نها تتمتع بم ارا  اتية هعلم مفلخا أياة استتمالمرة : السلع -

: أهملخا  الماللأةعلي غرالم   لمتيات الأولماق ( لمتيات   )جلأ ة، ل لمجة أظ  رتم  ظ اء أس اق متخصصة فلألخا 
، و رتم التعاملم علي مست ى هول   لمتية القطن في مصر، الوهب في لف  ،  ضافة  ت   لمتية البن في البرازرلم

وت ب  المتاجرة  السلع المتاجرة  الأولماق الماللأة في  ه  عق ي المستقبللأات،  الأس اق عن ارر  عق ي  اتية
 ذ أ  لتلم مفلخا أس اق متما لة  ت ي  كب  فلأما ع ا أ  لاولماق الماللأة س قاً  اظ راً لا   كت  من ال ج ل،

رت فر متلألم ل  للسلع، كول  رتمتع الاستتمالم في السلع   لمجة عاللأة من السلأ لة، كالاستتمالم في الأولماق 
 1.الماللأة

ستتمالم اةقلأق  اظت الما ظررا لل لمجة الاقتصايرة أكتر أيوات الا تع  الم روعات: المشروعات الاقتصادية -
المرتفعة من الأما  ال  تفط   عللأ  هول الأياة  الإضافة  ت ال  لم الو  تحقق ، تتف ع أظ طة هول 
الم روعات ما  ين الأظ طة التجالمرة، الصفاعلأة و ال لماعلأة، من ملأ اتها أنها تسلخم في زراية  روة المالتين و كوا 

تج الإجمالي اظل ،  الإضافة  ت الف ا   المتف عة ال  تحققلخا للمجتمع كت ف  مفاتيب تؤي   ت زراية في الفا
  2.ال  لم لافراي و تف لأ  القطاعات الاقتصايرة المختلفة

و اتن الق ل أ  ي  ل شركات التأمين في متلم هول الاستتمالمات رع  أمرا في غارة الأهملأة،  اتية و أ    
الم المرع الاقتصايرة تع  من أيوات الاستتمالم الجلأ  و ال  تؤي   ت تحقلأ  ع ا   مستمرة  اتية تل  الم المرع 

أظ  يجب علي شركات التأمين أ  تأ و  عين  الص  ة،  ذ تتمتع متلم هول الأيوات بمخاار مفخف ة ظسبلأا،  لا
الاعتبالم    كاظت هول الم المرع قا لة للت طلأة  الأقساا المتجمعة ل رلخا هوا من جلخة و ما  ذا كا  ل   ل 

                                                           
 (.45/44)يلمر  كاملم آل شبلأب ، مرجع سا  ، ص  - 1
 (.38/10)فس ، ص مرجع ظ - 2
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شركات التأمين في متلم هول الاستتمالمات ل  تأ   علي سلأ لتلخا،  اتية و أ  شركات التأمين مطالبة  أياء 
 .تقلخا في الم اعلأ  المستحقةالالت امات ال  تقع عا

 :و لت ضلأتي مختلف تيلأغ الاستتمالم ال  تم التطرق  للألخا في هوا المبحث ظعرض الج ول الم الي

 صيغ الاستثمار المتاحة أمام شركات التأمين: 10جدول رقم 

 

تقييم بدائل الاستثمار باستخدام نماذج رياضية حديثة دراسة   راهلأم الج لماو  و عماي القرل ل س ، : من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي: المصدر

، 2000، 45، ع 65مجلة العل   الاقتصايرة و الإيالمرة، كللأة الإيالمة و الاقتصاي، جامعة    اي، مجل  تطبيقية في شركة التأمين الوطنية،  –نظرية 
 .680ص 

 تيلأغ الاستتمالم في شركات التأمين
الاستتمالم علي مست ى  الاستتمالم علي مست ى الس ق المالي

 س ق لمأس المال
 الأسلخم العايرة -
 الأسلخم الممتازة -
 السف ات -

الاستتمالم علي مست ى 
 س ق الفق 

 أذوظات ات رفة -
 شلخايات الإر اع القا لة للت اول -
 الأولماق التجالمرة  -
 القب لات المصرفلأة -

  استتمالمات عقالمرة  ا تة الاستتمالم في العقالمات
 الألماض  -
 المباني -

 استتمالمات عقالمرة للمتاجرة
استتمالمات عقالمرة ا رلة 

 الأجلم
 القروض   ما  لمه   عقالمرة - القروض تيلأغ أ رى للاستتمالم

القروض المق مة ةملة و ا    -
 التأمين

  ال يا ع ل ى البف ك
السلع و الم روعات 

 الاقتصايرة
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اتن أ  ظلخن  صا ن كلم ظ ع من هول   ع  التطرق لمختلف تيلأغ الاستتمالم المتاية أما  شركات التأمين
 :الصلأغ كما رل 

( الأسلخم)تتمتع الأولماق الماللأة ذات العا   المت   (: السوق المالية ) الاستثمارات في القيم المنقولة  -
ال  تت فر علي عفصر ال ما  في ( السف ات) بمخاار مرتفعة مقالمظة  الأولماق الماللأة ذات العا   التا ت 

 .ا  ها مفخف ةيين تت   ع  
تت فر هول الاستتمالمات علي ع ا   م م ظة  الإضافة  ت يلمجة ال ما  المقب لة : الاستثمارات العقارية -

ال  تتمتع اا،  لا أ  أهم ما اتن أ  رعاب عللألخا ه  افتقالمها لعفصر السلأ لة ظتلأجة غلأاب س ق  اظ   
 .  ستتمالماتللاستتمالم في العقالمات و  يجاي تيع  ة في تس ر  هول الا

 . الره ظات ظسبة معتبرة من  فرة استتمالمات شركات التأمين ظررا للع ا   المتأتلأة مفلخا آتلم: الرهونات -
تت فر علي يلمجة كب ة من ال ما ، تحق  ع ا   مقب لة : القروض الممنوحة لحملة وثائق التأمين -

 .مع شركة التأمين  اعتبالمها أسل ب لت جلأع المؤمن أم علي الاستمرالم في التعاملم
تحق  يلمجة عاللأة من ال ما ، السلأ لة و الربحلأة  اتية في يالة المتفاع مع لات الفا  ة  :الودائع لأجل -

علي هول ال يا ع،  الإضافة  ت هوا فإ  ال يا ع ل ى البف ك آتلم وسلألة ج  هامة في اةفا  علي أم ال 
 . شركات التأمين من  طر ظقن القلأمة

 :وعات الاقتصاديةالسلع و المشر   -
 لمغم تحقلأقلخا لع ا   مرتفعة  لا أنها تفط   علي يلمجة مخاارة عاللأة  اتية ظتلأجة الم الم ة : السلع

 .علي أسعالمها من قبلم المستتمررن فلألخا
 تتملأ    لمجة عاللأة من الأما  و انخفاض يلمجة المخاار ظتلأجة اعتمايها : المشروعات الاقتصادية

أنها تحق  ع ا   مستمرة و تتماشي مع ملأ ل المستتمر و  متاظلأات ،  لا علي يلماسات تفصلأللأة كما 
 .أنها تتملأ   انخفاض يلمجة السلأ لة

من  لال هوا المبحث اتن استخلاص أهملأة ال ولم الو  تلعب  شركات التأمين علي مست ى الاقتصاي ال اي،   
لقف ات الممتفة   تلم رع ي علي الجملأع و هوا من  لال هملأع أقساا المؤمن أم و استتمالمها في مختلف ا

 . الفا  ة
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 :خلاصة

  ت أ  شركات التأمين لا رقتصر يولمها علي  فلأ  اتسا ر ال  رتعرض أا تم الت تيلممن  لال هوا الفصلم   

ثم  عاية استتمالمها في  المسأمفينتعبضة الأم ال من    ولم ها  آ ر رتمتلم في لم تق   هول ال ركات  المسأمفين،
 .الأوج  الممتفة لول 

هول جم الأم ال و تع ي مصايلمها في ة ذ رع  الاستتمالم من الأظ طة الج هررة في شركات التأمين ظررا   
لسلأ لة في يالات ل لمن  لال ت ف  هوا الف اا ال ولم الو  رلعب  لاهملأة و  ظرراو  ، ركات هوا من جلخةال

 ت أ  هوا الف اا  ، كما تم الت تيلممن جلخة أ رى هوا ضافة  ت الع ا   المتأتلأة مف  العج  و الايتلأاذ  الإ
الاعتبالمات ال  وجب علي  كوا تحتم  مجم عة منو السلأ لة، ال ما  و الربحلأة، : أهملخاتحتم  مجم عة من المبايئ 

  ركات التأمين علي اةلأاة و مفلخا ما ة مفلخا ما رتعل  شركات التأمين اي املخا أ فاء  طلأ  سلأاستلخا الاستتمالمر
 غفال الع املم المؤ رة علي هول السلأاسة و ال  من أهملخا يو   ررتب    ركات التأمين علي الممتلتات و المسؤوللأة،
تفصب ي ل ضرولمة  كلم هول المبايئ و الاعتبالمات و الع املمتل  المتعلقة  الإشرا  و الرقا ة علي قطاع التأمين،  

في الم اعلأ  اهاهلخم مين علي أياء الت اماتها أمن  لال ضما  ق لمة شركات الت المسأمفين،ي أم ال اظافرة عل
،  اتية و أ  معرم الأم ال الم جلخة لف اا الاستتمالم آتلم يقا من يق ق  لة و ا   التأمين المستحقة

 .والمستفلأ رن

ال  اتن أا أ  ت تلم مفلخا  فرة و لتأمين  ركات االمتاية لستتمالمرة الاوج  تم التعر  علي الأو أ  ا   
، لتفلخا في مقا لم هوا ستت   ..... كالأولماق الماللأة، العقالمات، ال يا ع  استتمالمرة متلي تحق  أا ع ا   مرتفعة

عرضة لمجم عة من المخاار بحتم أ  لتلم استتمالم شقين هما العا   و المخاار،  ذ بمجري أ  تق   شركة التأمين 
م اأا نح  الف اا الاستتمالم  فلخ  تت   عرضة لمجم عة من المخاار الاستتمالمرة ال  وجب عللألخا اة   ت جلأ  أ

 .ل لماستلخا صلأن الفصلم الم الي  تمو ال   ،مفلخا و  يالمتها
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ستثمارية في شركات التأمين وكيفية إدارتهاالفصل الثاني                           المخاطر الا  
 

 60 

 المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين و كيفية إدارتها: الفصل الثاني

 لا أ   تم الت تيلم في الفصلم السا    ت أ  شركات التأمين ت تلم أي  أهم وسا لم  يالمة المخاار في المجتمع،  
هول الأ  ة أ فاء أياء ظ االخا ت اج  التت  من المخاار ال  تح ل يو  أ  رت   أول ال ركات يولم فعال علي 

ف ع من ال ركات ال  ق لمتها علي ال فاء  الت اماتها مست ى الاقتصاي، و هوا لماجع  ت أ  أ   طر ر اج  هوا ال
اهال ال   مما رلخ ي ملاءتها الماللأة و يجعللخا عرضة للإفلاس، و بما أ  ظ اا الاستتمالم ر تلم أي  أهم الأظ طة 
ة ال  تق   اا شركات التأمين فإظ    ولمل رفط   علي مجم عة من المخاار المرتبطة بمختلف الأيوات الاستتمالمر

 .ال  ت تلم  فرة استتمالمات شركات التأمين

علي هوا و   لأة تحقلأ  شركات التأمين لأه افلخا وجب عللألخا ت ف  مختلف ال سا لم و الأساللأب لإيالمة مخاارها   
بما فلألخا المخاار الاستتمالمرة، و كلم هوا ا   التع ر  من ق ة مرك ها المالي و  ارةً مفلخا لملاءتها الماللأة، و في هوا 

ة ةمارة ملاءة شركات التأمين و اةفا  علي استمرالمرتلخا، من  ين هول الإاالم تم  يجاي الع ر  من الأظرمة ال وللأ
الو  اتلم تح لا جولمرا لمفلخ   ملاءة شركات التأمين  ذ أتيبحت هول الأ  ة وفقا  2الأظرمة نج  ظرا  الملاءة 

قة  أيواتها أوا الفرا  مبفلأة علي أساس كافة المخاار ال  ت اجلخلخا هول ال ركات بما فلألخا المخاار المتعل
 .الاستتمالمرة

 : لول  تم  صلأن هوا الفصلم من ال لماسة لتفاول هول الفقاا من  لال  لاث مبايث لم لأسلأة  

فتمبحث أول تم التطرق  ت المخاار ال  ت اج  شركات التأمين، عا   و مخاار الاستتمالم في هول ال ركات، 
أما  التأمين  الإضافة  ت كلأفلأة قلأاس المخاار الاستتمالمرة،وكمبحث  اني تم تفاول أهملأة  يالمة المخاار في شركات 

و ما جاء    من  تيلايات فلأما رتعل   ف اا الاستتمالم في  2المبحث التالث تم  صلأص  لمعرفة ظرا  الملاءة 
 .شركات التأمين
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 المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين: المبحث الأول

ر تلم اتطر ج ءا ملازما لف اا أ  شخن كا  ابلأعلأا أو معف را كما ه  اةال  الفسبة ل ركات التأمين،   
فبعلأ ا عن الأ طالم ال  تق   هول ال ركات  ت طلأتلخا لصالح المؤمن أم فلخ    ولمها تت   عرضة لمجم عة من 

نج  المخاار  و ال  من  لأفلخالإفلاس المخاار، ال  اتن أ  ته  و ته ي ملاءتها الماللأة و هعللخا عرضة ل
 .الاستتمالمرة ال  تتعرض أا اظفرة الاستتمالمرة ل ركة التأمين

 أنواع المخاطر التي تواجه شركات التأمين: المطلب الأول

 الإضافة  ت مجم عة الأ طالم ال  ت اجلخلخا  ،رأتي هوا المطلب للأتطرق  ت مفلخ   اتطر و أهم تقسلأمات   
 . تأمين و ال  اتن أا أ   لم بملاءتها الماللأةشركات ال

 الخطر : الفرع الأول

لق  تفاول الع ر  من العلماء و البايتين تعررف اتطر كلم يسب وجلخة ظررل، مما أيى  :تعريف الخطر: أولا
و فلأما رل  عرض . ع   التأك  و اتسالمة:  ت ا تلا  و تبارن هول التعالمرف  لا أنها ت  ك في عفصررن هما

 :لبع  هول التعالمرف

  ال خن عف  ع   التأك  من ظتا ج اتطر ه  ظاهرة أو يالة معف رة تلاز :" سلامة عبد الله. دتعررف  
رلايث أ  هوا التعررف ظرر  ت اتطر علي أظ  ظاهرة  .1"تل  القرالمات ال  رتخوها  الفسبة لم ض ع معين

تلاز  ال خن في يلأات  اللأ ملأة أ فاء ا اذل للقرالمات، أ  أ  اتطر  فاءا علي هوا التعررف ه  يالة من 
 .ع   التأك 

  اتطر ه  ايتمال وق ع ي ث تفتج عف   سالمة مايرة  :"نيعباس حلوا. دتعررف". 

   اتطر ه  الانحرا  في الفتا ج ال  اتن أ  تح ث  لال ف ة   وية في م قف معين، و رقص   الانحرا
في الفتا ج الانحرا  العتس  و ال   مرغ ب فلأ  عن الفتا ج المت قعة و المرغ ب تحقلأقلخا، أما الانحرا  

  2.لمرغ ب فلأ  فلا اتلم  طراالم جب و ا

                                                           
 .62، مرجع سا  ، ص مبادئ إدارة الخطر و التأمين م  ت فلأ  البلقلأي و جمال عب  الباق  واتيف،  -1
  .20/29، مرجع سا  ، ص إدارة الخطر و التأمينالسلأف ،   سماعلألمعلأ  أ   أ    تر و وللأ   -2
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 .ظلايث أ  التعررفين الأ  رن رفررا  علي اتطر من  لال تأ  ل علي الج اظب المايرة لل خن

 :من التعالمرف ال  اتن أ  تتماشي مع شركات التأمين نج  ما رل و   

 ،هوا التعررف رتماشي  اتطر ه  الفرق الم جب  ين الايتمال الفعل  و المت قع للخسا ر المايرة اظتملة
وابلأعة ظ اا شركات التأمين فلخول الأ  ة تق   بحساب مع ل اتسالمة التقي و الو  علي أساس  تق   
بحساب و تحصلألم أقساا التأمين مق ما، و  التالي فاتطر المتعل  أساسا  ف اا التأمين في هول ال ركات 

ل  و ذل  المع ل المت قع الو  يسبت علي أساس  رتمن في الفرق الم جب  ين مع ل اتسالمة التقي الفع
1.الأقساا

 

  ظ  ات   من هاوز اتسالمة المايرة الفعللأة للخسالمة المت قعة ظتلأجة يايث أكما رعر  اتطر أر ا علي
مفاجئ، لول  وجب علي م رر المخاار في شركة التأمين تح ر  مق الم الانحرا  الم جب للخسا ر الفعللأة 

 قعة و ال  تم يسااا من البلأاظات المتاية، و كلم هوا   رض م اجلخة هوا الانحرا  الم جب عن القلأمة المت
   2.من  لال تت رن المخصصات الملا مة لول 

من  لال التعالمرف السا قة اتن الق ل  أ  اتطر ه  تل  الراهرة الفاجمة عن ع   التأك  أو ال   في هاوز 
و مف  اتن استخلاص  ع  اتصا ن ال  رتسم اا  ،مت قع ظتلأجة يايث مفاجئاتسالمة المايرة الفعللأة لما ه  

 .رت   مستقبللأا تفجم عف   سا ر؛ رفتج عن يايث مفاجئ؛ ع   التأك  و الايتماللأة؛: اتطر و المتمتلة في

 :و لت  رتم الإلما  بمفلخ   اتطر رتم التطرق لبع  المفاهلأم المتعلقة    و ذل  علي الفح  التالي

و ه  مجم عة الع املم ال  تؤي   ت زراية مع ل تترالم اتطر أو زراية  3(:Hazard)مسبب الخطر  .1
و تفقسم هول . ايتمال ي وث اتسالمة، و اتن أ  ت ر  من ش ة اتسالمة المايرة الفاهة عن تحق  اتطر

 :المسببات  ت ظ عين

                                                           
 .220/229مرجع سا  ، ص  ،(الاكتتاب ، أخطار الاستثمارأخطار ) إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر،  -1
2
، المجلة المصررة لل لماسات نحو نموذج كمي لتحديد مدى تأثر كل من الخطر المطلق و الخطر النسبي بالسياسة المتبعة لإدارة الخطرمم وح   ة أ  ،  -

  .998/980، ص 6882، 20، مجل  6التجالمرة، كللأة التجالمة، جامعة المفص لمة، مصر، الع ي 
  تصر . 60/69، مرجع سا  ، ص مبادئ إدارة الخطر و التأمين م  ت فلأ  البلقلأي و جمال عب  الباق  واتيف،  -3
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المسببات في تل  الر اهر الطبلأعلأة أو  تتمتلم هول: (Physical Hazard) مسببات الخطر الموضوعية  .1.1
المايرة الم ج ية  طبلأعتلخا في ال  ء أو ال خن المعرض للخطر، و لا شأ  للإظسا  في وج يها و ال  

  .تؤي   ت زراية ايتمال ال ق ع أو ت ر  من ش ة اتسالمة الماللأة الفاهة عن تحق  اتطر أو الا فين معا

و المقص ي اا مجم عة الع املم الفاجمة عن ت  لم (: Personal Hazard) مسببات الخطر الشخصية  .2.1
العفصر الب ر  في مجررات الأم لم الطبلأعلأة و التأ   اا س اء كا  ذل   قص  أو   و  قص ، و عاية ما 
رت   السبب الر لأس  من ولماء هوا الت  لم الب ر  ه  الرغبة في اةص ل علي المففعة غ  أ  هوا 

و اتن تقسلأم مسببات اتطر . ة اتط لمة أو زراية فرص وق علخاالت  لم ق  رؤي   ت زراية يلمج
 . مسببات الخطر الشخصية الإرادية و مسببات الخطر الشخصية اللاإرادية: ال خصلأة  ت قسمين

رعتبر اةايث ال ج  الماي  للخطر  ذ أ  اةايث ه  التحق  الماي  الملم س لمسبب (: Accident)الحادث  .1
 .عللأ  تحق   سالمة فعللأة لل خن أو ال  ء المعرض للخطراتطر و الو  ر تب 

أو الفقن في قلأمة  ،تعر  اتسالمة علي أنها الفقن في قلأمة الممتلتات أو ففاءها(: The loss)الخسارة  .3
و تت    أم و لممتلتاتهمأو زراية ظفقات الأفراي الفاهة عن تحق  يايث معين  ،ي  ل الأفراي أو زواأا

 :اتسالمة  ما

 . ذا ترتب عن تحق  اتطر ففاء كاملم لل  ء المعرض للخطر أو زوال ال  لم كللأا: كلية -

      . ذا ترتب عن تحق  اتطر ظقن من قلأمة ال  ء أو انخفاض ال  لم: جزئية -

 .المسبب الر لأس  للخسالمة المايرة اظتملة أو ه  المص لم الأساس  ل ج ي اتطر(: Peril)مصدر الخطر  .4

 1 :هفاك ع ة تصفلأفات للخطر من  لأفلخا نج  ما رل  :الخطر تقسيمات: ثانيا

 :المخاطر الاقتصادية و المخاطر غير الاقتصادية .1

ه  الأ طالم ال  رفجم عن تحققلخا  سالمة ماللأة (: Financial or Economic Risks) المخاطر الاقتصادية  -
و تفط   ، (قلأاس اتسا ر الفاجمة عفلخا) أو اقتصايرة، هول الأ طالم رسلخلم التفبؤ اا و اتن قلأاسلخا كملأا 

 طر اةرر  المرتب   فق ا   فق ا  ال  لم،  طر ال فاة المرتب    :تحت هوا اتطر مجم عة من المخاار أهملخا
الأتيلم،  طر التساي المرتب   انخفاض المبلأعات وما ر تب علي ذل  من تحق   سالمة في التجالمة، وما  ت 

  . ذل  من أ طالم متعلقة  الف اي  الماللأة والتجالمرة

                                                           
 .42 ت ص  52ص من ، مرجع سا  ، إدارة الخطر و التأمينعلأ  أ   أ    تر و وللأ  اسماعلألم السلأف ،  -1
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ن ه  الأ طالم ال  رفتج ع (:Non Financial or Non Economic Risks) المخاطر غير الاقتصادية  -
 .تحققلخا  سالمة معف رة  ذ تع  من الأ طالم ال  لا اتن قلأاسلخا و ال  لا اتن التفبؤ اا

 :أخطار المضاربة و الأخطار البحتة .2

ه  مجم عة الأ طالم ال  تتسبب فلألخا ظ اهر ابلأعلأة و عامة للأل للإظسا  (: Pure Risks)الأخطار البحتة  -
هفبلخا، تت   ظتا جلخا  سالمة مايرة في الممتلتات و التروات، ي لم في وج يها و لا  لماية عللألخا و لا اتن 

: و لا رفط   متلم هوا التحق  علي أ  فرص للر تي  أ  يال من الأي ال و من أمتلة هول الأ طالم نج 
اتن الق ل أ  هول الأ طالم ه  أ طالم االم ة   ع للص فة ...  طر اةروب، ي ايث العملم، الاظفجالم

 .تحققلخا أو يلمئ اتسالمة المفجرة عفلخا  لا  ا اذ سلأاسة معلأفة للح  مفلخا و للأل من الممتن مفع

ه  الأ طالم ال  رفتج عن تحققلخا لم تي أو  سالمة، هول الأ طالم (: Speculative Risks)أخطار المضاربة  -
رتسبب في ظ أتها القرالمات ال  رص لمها الإظسا    رض تحقلأ  متاسب ماللأة أو اقتصايرة يتى و    لم 

أ طالم : ، تسمي هول الأ طالم أيلأاظا  الأ طالم التجالمرة متلم(لم تي أو  سالمة) علم  فتا جلخا مق ما ر
تعتم  ظتلأجة هول الأ طالم علي مجم عة ع املم تتحتم في ... الس ق، أ طالم التجالمة، أ طالم الاستتمالم

ج رر  الوكر أ  اتطر و . الس ق لوا رت   من الصعب التفبؤ اا أو قلأاس اتسا ر الماللأة الم تبة عفلخا
الم المب رتحق  عبر ال من فبع  م ة معلأفة اتن معرفة ظتا ج القرالمات الصايلمة مسبقا، علي هوا تستخ   

التحللألم المالي، مراقبة : ع ة تقفلأات لمراقبة هول الأ طالم   لأة السلأطرة و التأ   عللألخا من أهم هول التقفلأات
 .....التسلأ ، يلماسات و بح ث التس ر 

 :أخطار السكون و أخطار الحركة .2

و المقص ي اول المخاار تل  المخاار الفاشضة عن ي وث ت  ات في (: Dynamic Risks)أخطار الحركة  -
متلم الت  ات في مست رات الأسعالم، الت  ات في أنماا الاستلخلاك ( ع   الاستقرالم في الاقتصاي) الاقتصاي 
 . رؤ ر سلبا أو  يجا ا علي مجم عة كب ة من الأفراي المستلخلتين، تحق  هول الأ طالم  و أذواق

تت من هول الأ طالم اتسا ر ال  تح ث يتى عف ما رت   الاقتصاي (: Static Risks)أخطار السكون  -
مستقرا، فاستقرالم الاقتصاي و ع   ي وث أ  ت لأ ات فلأ  لا افع ي وث  سا ر تلح   الأفراي، فلخول 

الت المث : الأ طالم تفجم عن أسباب أ رى لا علاقة أا  الاستقرالم في الاقتصاي من أمتلة هول الأ طالم نج 
  . الطبلأعلأة
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 الأخطار التي تتعرض لها شركات التأمين: الفرع الثاني

تتعرض شركات التأمين  ت مق الم معتبر من مختلف الأ طالم ال  اتن أ  تؤي   ت  فلاسلخا و الإ لال   
علي ملاءتها الماللأة  اتية و أ  الملاءة الماللأة تع  بمتا ة  أ  تؤ ر ق لمتها علي ال فاء  الت اماتها اهال يا فلألخا، 

 .الأساس الو  رق   عللأ  مستقبلم تيفاعة الاتأمين كتلم

 :ملاءة شركات التأمين: أولا

 :تعريف الملاءة المالية لشركات التأمين .1

و م ى  ،المطالبة ااتعر  الملاءة الماللأة علي أنها ق لمة شركات التأمين علي ال فاء  الت اماتها كاملة عف    
استع ايها و جلخ زرتلخا ل فع مبالغ التع ر ات التب ة ف لما يو  أ  تؤي  عمللأة الس اي  ت تعترها أو ت قفلخا 

  1.و فلاسلخا

البع  أ  الملاءة الماللأة ل ركات التأمين رقص  اا ق ة ومتاظة مرك ها المالي، و ول  اتن الق ل  أ  شركة و ررى   
 يالة عسر مالي في سفة ما  ذا ما زايت الأقساا اظصلة  الإضافة  ت تيافي ال  لم من التأمين للأست في

 .الاستتمالمات عن ما ت فع  ال ركة من تع ر ات ومصروفات وت زرعات لالم اح

 2 :ومن وجلخة ظرر الإيالمة فإ  الملاءة الماللأة ل ركات التأمين تعي

كافلأة لتس رة اتسا ر المت قعة ومقا لة مختلف مصروفات الت  لألم أظ  من المت قع أ  تت   الأقساا اظصلة   -
 والعمللأات؛

هامش الملاءة _الايتفا   أتي ل مع   اا تتف  لت طلأة الالت امات المطل  ة مع وج ي هامش أما   -
 .رساو  علي الأقلم المتطلبات القاظ ظلأة_ الماللأة

 

                                                           
، مجلة الرا   العربي، مجلة فصللأة تعنى   ؤو  التأمين و  عاية التأمين، تيايلمة عن الملاءة المالية لشركات التأمين مفهوم و مسؤولية سام  ملأقاتي و  ال  ي ا، -1

 .9، ص 6882، 53، الع ي 8شركة الاتحاي العربي لإعاية التأمين، يم  ، السفة 
 .56، مرجع سا  ، ص (أخطار الاكتتاب ،تثمار أخطار الاس) إدارة أخطار شركات التامين علأ  أ   أ    تر،  -2
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أ  أ  شركة تت   أا ملاءة ماللأة عف ما تت   قايلمة علي (IAIS) وق   لأفت الجمعلأة ال وللأة لمراقبي التأمين 
 1(.أو علي الأقلم في معرم الررو )ال فاء  الت اماتها  الفسبة  ت العق ي كللخا وفي أ  وقت كا  

 و كواهلأضات الإشرا  والرقا ة علي التأمين قبلم من   اهتما   الغ شركات التأمين هوا و تحري الملاءة الماللأة في  
لا تستطلأع اةتم  لخول الفضةف،    ا  ال ملةة ع يأم ال شركات التأمين ت غالبلأةأ   ك   هول ال ركات، يالمة 

، لول  تق   هلأضات علي المرك  المالي ل ركة التأمين ملخما كاظت اةقا   الماللأة المف  لمة عن هول ال ركة في سفة ما
 ارة يق ق  لة ال  ا   و كلم الأارا  المتعاملة مع   ا اذ  ع  الإجراءات ال  من شأنها الإشرا  و الرقا ة 

 :شركات التأمين من اتسا ر الفاجمة عن تعترها و ت ملم هول الإجراءات

 اش اا ي  أيا لرأس المال و الايتلأااات؛ -
 وضع ي  أيا لاستتمالمات شركات التأمين؛ -
 . جراء الفحن ال ولم  ةسا ات شركات التأمين -

 :تستف  الملاءة الماللأة في شركات التأمين علي  لاث ق اع  لم لأسلأة :المالية لشركات التأمينقواعد الملاءة  .2
كما تم التطرق  للأ  سا قا فإ  شركات التأمين مل مة  تت رن : القواعد الخاصة بتقييم المخصصات التقنية -

المخصصات التقفلأة اللازمة لت  آتل  الق لمة الماللأة التافلأة لل فاء  الت اماتها، لتن في المقا لم وجب علي 
للأل فق  تت رن المخصصات التقفلأة و  نما تقلألأملخا  تفاءة عاللأة أر ا لت  ( شركات التأمين) هول الأ  ة 

   هول المخصصات   ظلأفتلخا، هوا التقلألأم رتم من ار  المختصين وف  ارق و أساللأب   ية من ار  تق
 .  الم رع و   لمجة كب ة من اةولم

 ع  تت رن المخصصات التقفلأة و  ظلخالمها في جاظب : القواعد الخاصة بتغطية المخصصات التقنية -
ا رفاسبلخا من أتي ل أ  الأوج  الاستتمالمرة اتص  ، وجب علي شركة التأمين ت طلأة هول المخصصات بم

،  الإضافة  ت الايتفا   بع  الفق رة الجاه ة لتلبلأة ....(الأولماق الماللأة، القروض، العقالمات،)المختلفة 
 : البات السلأ لة من العملاء في أ  وقت   مة في هوا ق اع  أساسلأة ت م

                                                           
 International Association of Insurance Supervisors,  Association Internationale des Contrôleurs الفرظسلأة (: 
d’Assurance AICA) 

  .وكول  التعاو  مع هلأضات الرقا ة علي القطاعات الماللأة الأ رىه فلخا تفعلألم التعاو   ين أع اء الجمعلأة  اتية في مجال الإشرا  والرقا ة علي قطاع التأمين، 
، قسم اظاسبة، كللأة الاقتصاي، جامعة يم  ، مجلة جامعة يم   _دراسة مقارنة_قياس هامش الملاءة في صناعة التأمين السورية علأسي هاشم يسن،  -1

 .1، ص2066،  20المجل  ،الع ي الرا ع ،للعل   الاقتصايرة والقاظ ظلأة
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1.قلم مساورة لقلأمة المخصصات التقفلأةبمعنى أ  تت   قلأمة الأتي ل علي الأ: قاع ة التتافؤ -
 

شركات التأمين الممتلة للمخصصات التقفلأة  أتي ليسب هوا الأساس رفب   أ  تت   : قاع ة الت اف  -
 رلمة  ففل عملة هول المخصصات، و ال ارة من هوا الأساس ه   ارة شركات التأمين و المؤمن أم 
من  طر تقلبات أسعالم الصر ،  ذ رطب  هوا الأساس في يال السماح ل ركات التأمين  الاستتمالم 

2. العملات الأجفبلأة
 

ع  الت ررعات أ  تت   المخصصات التقفلأة ممتلة  أتي ل تتمرك  في ظفل متا  ت جب  : قاع ة اظللأة -
 .الالت امات

هامش الملاءة أياة لمقا لأة ج  هامة تفرض  هلأضات الإشرا   رع  : القواعد الخاصة بتكوين هامش الملاءة -
ل  ا  ،  ذ رعر  هامش و الرقا ة علي شركات التأمين   لأة الرفع من ق لمتها علي أياء الت اماتها اهال  لة ا

ال اجب امتلاك  من ار  شركة التأمين يتى تت   قايلمة علي ال فاء علي أظ  مق الم لمأس المال الملاءة 
و ررجع تت رن هوا اأامش  ت  3. الت اماتها اهال  لة ال  ا   في المستقبلم مع ايتمال تحق   طر عال

 :الأسباب التاللأة

ت طلأة ظتلأجة ضمانها  سلسلة من الت المث في ف ات زمفلأة متقالم ة ايتمال تعرض شركات التأمين  ت -
  ؛ي ايث  تملة

 تراكم الانحرافات الفاجمة عن س ء التق رر و التسع  غ  ال قلأ  مع ال قت؛ -

 ت ني قلأمة الت ظلأفات و الاستتمالمات؛ -

  .س ء تقلألأم المخصصات -

من هامش الملاءة رتماشي مع يجم  ظتاذ هول الأسباب جعلت الم رع رت  لم عن ارر  فرض ي   ل ام    
 :شركات التأمين و يجم ك الم لخا،  الإضافة  ت  ل املخا   رولمة اي ا  ظسب   ية أهملخا

 ظسبة هامش الملاءة  ت مجم ع الأقساا اظصلة؛ -

 .ظسبة هامش الملاءة  ت مجم ع الت المث -

                                                           
1
 -Franck Le Vallois et autres, La gestion actif passif en assurance vie: Réglementation, outils, méthodes, 

Economica, Paris, 2003, p94.   
2
 -Denis Claire Lambert, Economie des assurances, Masson et Armond Colin, Paris, 1996, p101. 

3
 - Franck Le Vallois et autres, op.cit, p94. 
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 1:و  صفة عامة رتت   هامش الملاءة من العفاتير التاللأة

 ؛(أو أم ال التأسلأل الم ف عة في ال ركات التعاوظلأة)المال الاجتماع  اظرلم لمأس  -

 ؛(أو أم ال التأسلأل ال  لم ت فع  ع )لمأس المال الاجتماع  غ  اظرلم من ار  المساهمين  -

 الايتلأااات؛ -

 .الألم اح اظققة -

 :المخاطر المؤثرة على شركات التأمين: ثانيا

الع ر  من المخاار الأمر الو  من شأظ  أ  رؤ ر  طررقة مباشرة أو غ  مباشرة علي ت اج  شركات التأمين   
 :هول المخاار ت ملم . فرتلخا الماللأة و التقفلأة و من ثم رؤ ر و  صفة يتملأة علي ملاءتها

يح ث هوا اتطر عف ما رت   مت س  قلأمة التع ر ات مختلفا (:  Underwriting Risk)خطر الاكتتاب  .1
مة المت قعة عف   لأع و ا   التأمين، و   لأة  فلأ  هوا الف ع من الأ طالم تعملم شركات التأمين علي عن القلأ

 لأع ع ي كب  ج ا من و ا   التأمين و تق يم أظ اع مختلفة من الت طلأات التأملأفلأة و في مفاا  ج رافلأة مختلفة، 
 : الإضافة   ت  اولة التسلأ  الجلأ  ظفرة الاكتتاب من  لال

 الا تلأالم الصحلأتي لا طالم المتتتبة بما رتماشي مع ق لمة و ابلأعة عملم شركة التأمين؛ -

 وضع شروا الاكتتاب المفاسبة؛ -

 تح ر  التسع  الصحلأتي لا طالم؛ -

 تت رن المخصصات التقفلأة التافلأة لت طلأة الالت امات؛ -

 التقلألأم الجلأ  لاقساا؛ -

 (.ال يي، ال  ة) التقلألأم الجلأ  لع املم التالم لأة  -

تتعرض استتمالمات شركات التأمين  ت مخاار مختلفة تتعل  في مجمللخا  (:Investment Risk) خطر الاستثمار .1
و ق  رطل  علي هوا الصفف من الأ طالم   أ طالم .  أياء، هلأتلم، ع ا   و سلأ لة  فرتلخا الاستتمالمرة

طبلأعة أعمال شركات التأمين لا الأتي ل ظتلأجة المتباا   صفة مباشرة أو غ  مباشرة  إيالمة أتي ل المؤمن، ف

                                                           
1
-Jean-Marie Rousseau et autres, Introduction à la théorie des assurances, DUNOD, Paris, 2001, p157. 
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تل ملخا فق   تت رن المخصصات  لم تل ملخا أر ا  امتلاك الأتي ل التافلأة لت طلأتلخا  ضافة  ت هامش الملاءة، 
واتن أ  تف أ هول الأ طالم عف  ي وث ه ات اقتصايرة في القلأمة الس قلأة لاتي ل المستتمرة كتقلبات 

الأمر يحتم علي شركات التأمين العملم علي تط رر و معارفة هوا ... مع لات الفا  ة، مع لات الت خم
  1 .سلأاسة الاستتمالم من أجلم ضما  تسلأ  مخاار الاستتمالم

ترلخر هول المخاار في يال ع   ق لمة المؤمن علي اس ياي  (: Credit Risk)الائتمان / خطر القرض .3
كما رتمتلم .معلأ   التأمين ال سطاء؛ ؛(أمالمؤمن )م ري الأقساا :مستحقات  من الجلخات ال  رتعاملم معلخا

 . طر القرض في ع   ق لمة المؤمن علي اس جاع أم ال  المستتمرة أو ع ا  ها في ت المرخ استحقاقلخا
رفتج هوا اتطر  سبب ع   ملا مة  رامج  عاية التأمين  (:Reinssurance Risk) خطر إعادة التأمين  .4

القلأا   ال لماسات  ت ر ع  شركات التأمين  الأمر الو ةاجة المؤمن مما رسبب ل  تيع  ات ماللأة كب ة، 
هوا اتطر رت   ل  التأ   التب  في يال تأملأفات الأضرالم علي  ،الملا مة لمعرفة م ى ياجاتها للحمارة

   2.ل تأملأفات الأشخاص و هوا ظتلأجة ابلأعة تسلأ هاالعتل في يا

رقص     تل  الأ طاء المرتبطة  ع   التفاءة اللازمة لتسلأ  شركة  (: Operational Risk)خطر التشغيل  .5
 :التأمين مما رؤ ر علي س  ال ظا ف يا للخا و تم تصفلأف المخاار الت  لأللأة  ت

 ؛(يا ل  أو  المج ) أعمال ال ش  -

 أ طاء الم ظفين؛ هاوزات و -

 هاوزات و أ طاء في الإجراءات و التفرلأمات؛ -

 ؛لأةاتسا ر في الأتي ل المايرة ظتلأجة الأزمات الماللأة أو الت المث الطبلأع -

 . يالمة العمللأات وتففلأو الف اا -

و ه لم الإشالمة  ت أ  ايتمالات تحق  أ طالم الت  لألم تت   تي  ة ظسبلأا في ال ركات ال  تتمتع  إيالمة 
 3.رةق  

                                                           
1
المجلة المصررة لل لماسات التجالمرة، ، الماليةرؤية مستقبلية لإدارة الأخطار المالية في شركات التأمين المصرية باستخدام المشتقات  لمأفت أ   عل    راهلأم، - 

 .     351، ص 2002، 21المجل  جامعة المفص لمة، كللأة التجالمة، مصر، الع ي الأول، 
2
 - IAIS, On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues, Committee on Solvency and actuarial 

issues, March 2000, p10. 
3
 - European commission, Study into the methodologies to assess the overall financial position of an 

insurance undertaking from the perspective of prudential supervision, Appendices, May 2002, p20. 
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 :رفط   هوا اتطر علي جلختين (:Liquidity Risk )خطر السيولة  .6

فمن جلخة رتعل  هوا اتطر  الت امات شركة التأمين  ذ في  ع  اةالات تف ق قلأمة التع ر ات اةقلأقلأة  -
ظتلأجة  *ما ه  مت قع، ضف  ت هوا ايتمال زراية أو المتفاع الطلبات ال   عايرة لإل اء و ا   التأمين

 .فق ا  التقة  ين  لة ال  ا   و شركة التأمين

أما من جلخة أ رى فخطر السلأ لة ررتب   استتمالمات شركة التأمين، أرن تصبتي هول ال ركة غ  قايلمة  -
  1.علي تسلألألم الأتي ل المستتمرة لتس رة الالت امات أو تق    بلأع الأتي ل  قلأم مفخف ة

ررتب  هوا اتطر  الأ ر المالي الفاجم عن  (:Jurisdictional & Legal Risk )الخطر القانوني و التشريعي  .7
ت  ات الق اظين و التفرلأمات،  ذ لا   علي شركات التأمين تطبلأ  و مساررة هول الت لأ ات و الت ررعات و 

 .هسلأ  أظرمة  اتية لت طلأة متطلبات األأضات الرقا لأة

ك  ها من ال ركات ت اج  شركات التأمين  طر المفافسة، : (Market changes Risk)خطر تغيرات السوق  .8
اهال شراء مفتجات التأمين، لوا فإ   مضف  ت هوا  طر التقلبات في ايتلأاجات المستلخلتين و سل كلأاته

 تباع سلأاسة تس رقلأة مفاسبة ت م أسعالم تفافسلأة  الإضافة  ت عرض ت تلألة مفتجات جوا ة من شأظ  أ  
2.طررقللم من هوا ات

 

 3:و هفاك من رصفف الأ طالم ال  تتعرض أا شركات التأمين  ت

 ال لارات المتح ة  الاكت المرينو ه  التقسلأم المعتم  من قبلم جمعلأة اتبراء : تقسيم الأخطار إكتواريا .1
في شركات التأمين علي الأشخاص أو شركات التأمين علي  س اءو تم العملم اوا التصفلأف  ،الأمررتلأة
، رق   هوا التصفلأف علي تقسلأم الأ طالم ال  تتعرض أا شركات التأمين  ت ألم ع مجم عات كما الأضرالم

 : رل 
لأتي ل  الس قلأة القلأمةالتقلبات ال  تصلأب  منهول الأ طالم  تف أ: أخطار الأصول C1المجموعة الأولى  -

كما تت من هول   .الس ق ومخاار الا تما  مخاار ،الفا  ة سعر مخاار متلم التأمين ل ركة اظفرة الاستتمالمرة 
 .هال شركة التأميناالمجم عة أر ا   لال ال    س اي الت اماتهم أو القلأا  بمسؤوللأاتهم في م اعلأ ها 

                                                           
*
 .الاستحقاق فتت   شركة التأمين مجبرة علي يفع مبلغ معين من المال ةاملم ال  لأقةمعفال  ل اء ياملم ال  لأقة لعق ل قبلم تالمرخ : إلغاء وثيقة التأمين - 

1
 - IAIS, On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues, op.cit, p11. 

2
 - European commission, Study into the methodologies to assess the overall financial position of an 

insurance undertaking from the perspective of prudential supervision, op.cit, p8. 
 .342 ت ص  353ص من لمأفت أ   عل    راهلأم، مرجع سا  ،  - 3
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لأ طالم  ت ظرو  ع   التأك  اظلأطة  تق يم   مة ترجع هول ا :أخطار التسعيرة C2 المجموعة الثانية -
التأمين في المستقبلم و المتعلقة  بع  العفاتير متلم مع ل العا   علي الاستتمالمات، مع لات ال فاة الفعللأة، 

و من . ، و غ ها من المع لاتالإيالمرة الففقاتمع ل و  ، سا ر المطالبات وش ة وت اترمع لات المرض، 
معلأفة لا تتماشي مع ال اقع الفعل  للمحلأ   اف اضات علي قا ما التأمين شركةفي  التسع ا  المؤك  أظ   ذا ك

 لة ال  ا   عف  يل ل  هالا  الت اماتها ال فاءفإ  هوا سلأجعللخا غ  قايلمة علي  ، ركةالالو  تف   فلأ  
 .م ع ها

 الفا  ة أسعالمرفتج هوا اتطر ظتلأجة تو وب  :أخطار ملائمة الأصول للخصوم C3 المجموعة الثالثة -
فتلما كا  تأ   الا تلا  في مع لات الفا  ة و الت خم ذو  .واتص   الأتي ل قلأم علي والت خم

كلما كا  من الصعب   ،يلمجات متفاوتة علي القلأمة الس قلأة لاتي ل عف  علي قلأمة الالت امات المستقبللأة
 .    رعرض شركة التأمين  ت  طر العسر الماليالملا مة  ين الأتي ل و اتص   مما ق

و ه  الأ طالم اتالمجة عن ظطاق تحتم وسلأطرة شركة التأمين و ال  : أخطار عامة C4 المجموعة الرابعة -
كما   ، لا تستطلأع التفبؤ بح و لخا قبلا، ت ملم هول الأ طالم الق اظين و الفرم ال  تحتم عملم شركات التأمين

ظقن الت لمرب لم ظف  شركة التأمين و ممتللألخا من وسطاء و مفتجين ووكلاء  لأع،  عنت م الأ طالم الفاهة 
تأ ر مجم عة هول الأ طالم علي يجم مسؤوللأة و الت ا  .  الإضافة  ت س ء تصر   ع  الم رررن  ال ركة

 .   شركة التأمين اهال ال  

 : تقسيم الأخطار ماليا .1
، و رتمن التأمين و ا    تي المالأقساا اظصلة من  ظتلأجة تراكم تف أ ال  المخاار ه : أخطار اكتوارية -

اتطر في  متاظلأة تحصلألم أقساا أقلم مما يجب لمقا لة الالت امات و الت طلأات التأملأفلأة المختلفة، أو قلأا  شركة 
لاستتمالم و  التالي من المت قع انخفاض عا   ا ،التأمين  استتمالم هول الأقساا في مجالات استتمالمرة غ  كفضة

يجعللخا تتحملم فرق العا   علي الاستتمالم  ين العا   المت قع و المستخ   في  مماالو  تحقق  شركة التأمين 
مما ق  رؤ ر سلبا علي ألم اح  ،استتمالم هول الأقساا عنيساب الأقساا و ذل  العا   الفعل  و الفاتج 
    .شركة التأمين و  التالي علي المرك  المالي ل ركة التأمين

مت قع و الو  رع ي  ت  عن ما ه  الاكتتاب  سا ر زراية يجم ه  الاكت المرة المخاار من آ ر جاظب -
 . يلماسة غ  يقلأقة لت زرع اتسا ر عليالمستقبللأة للعمللأات التأملأفلأة  ت قعاته  اعتماي ال الأول :سببين

 :لأسباب ه  الررو  العايرة ما ه  مق لم أا في اتسا رقلأمة  تجاوزأ  تفلخ   متاظلأة  التانيأما السبب 
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و تعتم  الت قعات لقلأمة اتسا ر علي .  تو وب قلأمة اتسا ر ي ل وسطلخا اةسابي و م ى ت تتلخا عف
 . صا ن ت زرع اتسا ر و الو  رعتم    ولمل علي ابلأعة الأ طالم المؤمن عللألخا

لت   في قلأم الأتي ل و اتص   ظتلأجة تأ رها و ه  تل  الأ طالم المتعلقة  ا: أخطار السوق المنتظمة -
و أ طالم . بمجم عة ع املم مفترمة، متلم هول الأ طالم اتن ل ركة التأمين الاستع اي لتحملم ظتا جلخا

وظررا لأهملأة تأ   أ طالم الس ق المفترمة علي  ،الس ق المفترمة ت اج  كلم مستتمر بمجري امتلاك  لاتي ل
ت معرم هول ال ركات   لماسة تق ررات أول الأ طالم و  لأا  أ رها علي ظتا ج شركات التامين فق  قام

 . أياءها لا اذ  جراءات اةمارة مفلخا
تتعرض شركة التأمين لمتلم هوا الف ع من الأ طالم في يال امتفاع المق ضين عن س اي ما : أخطار الائتمان -

 لمة المق ض علي الس اي أو ع   لمغبت  في عللألخم من قروض أو ير   أو الت امات اهال ال ركة، ظتلأجة ع   ق
 .الس اي يسب الج ول ال مي المتف  عللأ  في ظن العق 

أو ما رسمي بخطر التم رلم و الو  رتعل   الأي اث غ  المت قعة اتالمجة عن  لماية شركة : خطر السيولة -
 ا   أو القلأا   تصفلأة التأمين متلم المطالبات التب ة في يالة وق ع ك المث، أو  سبب اظسحاب  لة ال  

كلم هوا يجعلم شركات التأمين في  ياجة  ت ت ف  سلأ لة سررعة لمقا لة هول الالت امات المفاجضة و   ،و ا قلخم
الأمر ال  لم تؤ و  عين الاعتبالم عف  يساب الأقساا، مما ر طرها  ت تح رلم  ع  استتمالماتها  ت سلأ لة 

و  التالي  متاظلأة وق علخا في عسر مالي ما لم تتن  تفرة  السلأ لة  ،ق  رعرضلخا  ت  سا ر ماللأة كب ة الو 
 .التافلأة لم اجلخة الطلب المفاجئ للفق رة

 :و تتمتلم في :أخطار التشغيل -

 م اكلم  ط ات تس رة المطالبات؛  -

 م اكلم  ط ات تحصلألم أو مبايلة الفق رة؛  -

 .ف لم في ظرا  الإجراءات أو م ى مطا قت  للق اظين المتع ية -

و ال   تلف في  ،و المقص ي اا تل  الأ طالم القاظ ظلأة المت مفة في العق ي الماللأة: الأخطار القانونية -
أو تل  الأ طالم ال  تفتج عن الأظ طة ال    ،ت اعلأاتها القاظ ظلأة عن المخاار الأ رى كالق اظين الج ر ة

و من أمتلة هول الأ طالم ال ش في  ،لألخاآالمسلخا شركة التأمين أو عن تصرفات وكلا لخا و مفتجلألخا و م ظف
الإجراءات و المستف ات القاظ ظلأة هوا من جلخة، أما من جلخة أ رى فق  تق   شركة التأمين  أياء المتطلبات 
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القاظ ظلأة المفص ص عللألخا في العق ي القاظ ظلأة، ولتن س ء فلخم يامل  و ا   التأمين أول المتطلبات ق  رسبب 
 .لتأمين عن ارر  لمفع الق ارا القاظ ظلأة ض  شركة التأمين، مما رس ء  ت سمعتلخام اكلم قاظ ظلأة ل ركة ا

علي ض ء ما تم التطرق  للأ  في هوا المطلب رلايث أ  شركات التأمين للأست بمفأى عن التعرض لا طالم  لا   
ؤمن ل ، فتحق  اتطر أ  تحق  اتطر  الفسبة أول الأ  ة  تلف في مفلخ م  و أ رل عن تحق  اتطر  الفسبة للم

 عف ق لماتها الماللأة عن أياء ر الفسبة ل ركة التأمين رؤي  و   تلم مباشر  ت الإ لال بملاءتها الماللأة مما 
الت اماتها، و من  ين الأ طالم المؤ رة علي ملاءة شركات التأمين نج  مخاار الاستتمالم ال  تتتس  أهملأة  ال ة ل ى 

 .     رلعب  الف اا الاستتمالم  اا و هوا ما سلأتم التطرق  للأ  فلأما رل هول ال ركات ظررا لل ولم الو

 عائد و مخاطر الاستثمار: المطلب الثاني

عف  قلأا  المستتمر  عمللأة الاستتمالم، فإظ  سلأ اج  يلمجة معلأفة من المخاار مقا لم ت قع  اةص ل علي عا     
و .يجب أ ول  عين الاعتبالم عف  ا اذ أ  قرالم استتمالم معق ل، لول  تعتبر المخاار الاستتمالمرة عفصرا هاما 

ظتلأجة العلاقة الطريرة  ين العا   و يلمجة المخاارة فإظفا قبلم التطرق للمخاار الاستتمالمرة س   ظق    التطرق  ت 
 : عا   الاستتمالم كما رل 

  عائد الاستثمار: الفرع الأول

من عمللأة الاستتمالم و  بمتا ة ال ارة ال  رسعي المستتمر  ت تحقلأقلخارعتبر العا   : مفهوم عائد الاستثمار:أولا
 : اتن تعررف  علي أظ 

المقا لم الو  رطمتي المستتمر  ت تحقلأق  في المستقبلم ظر  استتمالمل لأم ال ،  ذ أ  المستتمر رسعي يا ما  ت  -
 1.أملاك استتمالم أم ال  ا   اةص ل علي العا   و تفملأة  روت  و تعرلأم 

 

العا   ه  مق الم الأم ال الم افة  ت لمأس المال الأتيل  و الو  رؤي   ت تعرلأم التروة ظتلأجة القلأا   عمللأة  -
2.الاستتمالم

 

 

                                                           
  .49قاسم ظارف عل ا ، مرجع سا  ، ص  -1
 .85يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص -2
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1.لم الإضافة أو ال راية ال  تطرأ علي التروة ظتلأجة القلأا   الاستتمالمارعبر العا   عن مق  -
 

 ،رتمتلم في تل  ال راية اظققة أو ال راية المت قعة للمبلغ المستتمر من  لال هول التعالمرف اتن الق ل  أ  العا    
علي هوا فإ  العا   يح ي مع ل ال راية في التروة ال  رطمتي  للألخا المستتمر، هوا المع ل يحسب علي أساس الت   

 :فاتير التاللأةع ل من العهوا المرت تلم و  (.م ة الاستتمالم) في  روة المستتمر  لال ف ة معلأفة من ال من 

وه  العا   الو  رقتفع    المستتمر مقا لم تفازل  عن أم ال  في  (:Rate Real Return)معدل العائد الحقيقي  .1
 .الف ة اةاللأة ا   اةص ل علي عا   مستقبلا

وه  الفسبة ال  تع ض المستتمر عن الانخفاض في الق ة ال را لأة للفق ي،  (:Inflation Rate)معدل التضخم  .2
 :و ذا أ وظا تأ   العفصررن أعلال فلأمتن يساب العا   اتالي من المخاار  الطررقة التاللأة

 

وه  مق الم ما ر فع  المق ض تع ر ا عن المخاار ال  اتن أ  تتحق  (: Risk Premium)علاوة المخاطر  .2
 (.التع ر  عن المخاار ال  رتعرض أا الاستتمالم)لمأس المال علي 

ف ة الاستحقاق، مخاار ع   ال فاء، م ى : وج رر  الوكر أ  هفاك مجم عة من الع املم المؤ رة علي العا   مفلخا  
 رربة ال   متاظلأة تسلألألم الأياة الاستتمالمرة في ال قت المفاسب، يجم المخاار ال  رتعرض  للألخا العا  ، مع ل ال

 تتحمللخا الأياة الاستتمالمرة  ضافة  ت كلفة البح ث وال لماسات و الاست المات ال  رتحمللخا المستتمر عف 
البحث عن الفرتية الاستتمالمرة المفاسبة، مما ر جب علي المستتمر ضرولمة القلأا   تحللألم كلم عفصر مؤ ر علي 

2.تتعرض أا الاستتمالماتالعا   ا   تح ر  مق الم العا   ويلمجة المخاار ال  
 

 :تتمتلم أهم أظ اع ع ا   الاستتمالم فلأما رل  :أنواع عوائد الاستثمار: ثانيا

ه  العا   الو  يحقق  المستتمر فعلا عن ارر  امتلاك  أو (: Actual Return)العائد الفعلي أو الحقيقي  .1
 :كاملة من التأك  و ق  رت    ما لأع  لأياة من الأيوات الاستتمالمرة،  ذ رتصف هوا العا     لمجة  

و ه  العا   الو  رفتج عن ت زرعات الألم اح و الف ا   في يالة الاستتمالم المالي أو العا   : عائد جاري -
 .الفاشئ عن الف اا الجالم  في يالة الاستتمالم الماي 

                                                           
  .604ص  ،، مرجع سا  (أخطار الاكتتاب، أخطار الاستثمار) التأمين إدارة أخطار شركات علأ  أ   أ    تر،  -1

 ,81/80يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  - 2

 ظسبة الت خم+ ظسبة الفا  ة اةقلأقلأة = العا   اتالي من المخاار 
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فروق قلأمة الاستتمالم ) و ه  العا   الو  رفتج عن ت   سعر الأتيلم م ضع الاستتمالم : عائد رأسمالي -
 (. س اء في الاستتمالم المالي أو الاستتمالم الماي 

1.و الو  رساو  مجم ع كلم من العا   الجالم  و العا   الرأسمالي: عائد كلي -
 

 2:و يحسب العا   التل  كما رل 

 

 :يلأث

Rp : العا   التل  من أ  وج  استتمالم 

Pt :قلأمة الاستتمالم في   ارة الم ة 

Pt+1 :قلأمة الاستتمالم في نهارة الم ة 

D :العا   الجالم  الم زع عن السفة 

 :و اتن التعب  عن مع ل العا   التل   الص لمة التاللأة

 

  : اتلم قلأمة الت   في العا   الرأسمالي و اوا رت   مع ل العا   الرأسمالي مساورا لا   يلأث 
   

رعبر هوا العا   عن القلأمة المت قعة للع ا   اظتملم ي و لخا عف   3(: Expected Return)العائد المتوقع  .1
المستقبلم، أ  أ  هول الع ا   تت   في الاستتمالم في أياة معلأفة و رسمي  المت قع لأ  اةص ل عللأ  رت   في 

رتم يساب . يالة ع   التأك  أرن رصعب علي المستتمر التح ر  ال قلأ  ةجم هول الع ا   المت قع تحقلأقلخا
العا   المت قع للاستتمالم من  لال ضرب كلم عا    تملم في ايتمال ي و   ثم رتم جمع الفتا ج للحص ل 

 :علي العا   المت قع

                                                           
 .48قاسم ظارف عل ا ، مرجع سا  ، ص  -1
 .603/601، مرجع سا   ص (أخطار الاستثمار  ،أخطار الاكتتاب) إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر،  -2
3
 .48ظارف عل ا ، مرجع سا  ، ص قاسم  -
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ه  العا   الو  ررغب المستتمر في اةص ل عللأ  و الو  رتلاء  مع  (:Required Return)العائد المطلوب  .3
مست ى المخاار ال  سلأتعرض أا الأتيلم أو أياة الاستتمالم، يلأث أ  المستتمر رقبلم  الاستتمالم  ف ع من 

و ج رر  الوكر أ   1 .المق ية أمام   ذا كا  مع ل العا   المت قع أعلي من العا   المطل ب اتأظ اع الاستتمالم 
العا   المطل ب عن الاستتمالم اتلم أيا عا   رقتفع    المستتمر لتأجلألم عمللأة الاستلخلاك و الت ج  للاستتمالم 

ن العا   اتالي من المخاار م افا في وج  استتمالم  معين، و  التالي يجب أ  رساو  العا   المطل ب كلم م
 . للأ  علاوة المخاار للتع ر  عن المخاار ال  رتعرض أا الاستتمالم

 : اتن قلأاس العا    استخ ا  الفسب التاللأة :طرق قياس العائد:ثالثا

الر تي اظصلم رقلأل هوا المعلأالم مق الم العا   و تيافي  (:Return On Investment)العائد على الاستثمار  .1
 :عللأ  من كلم يرفالم مستتمر في الم روع  لال الف ة الماللأة و يحسب كما رل 

 

 :يلأث

ROI :العا   علي الاستتمالم (Return On Investment ) 

R :  الألم اح الصافلأة  ع  ال رربة– قلأمة العا-   

I :مبلغ الاستتمالم 

رقلأل هوا المعلأالم م ى ق لمة ال رفالم ال اي  من يق ق (: Return On Equity)العائد على حقوق الملكية  .1
الملتلأة علي ت للأ  الألم اح الصافلأة  ع  ال رربة، و    اتن اةتم علي مق الم كفاءة  يالمة الاستتمالم في 

 :است لال أم ال المالتين و المتاجرة في الملتلأة لت للأ  الألم اح  ع  ال رربة و يحسب كما رل 

 

                                                           
 .10، ص ظفس قاسم ظارف عل ا ، مرجع  - 1

    
 

 
   

 (ايتمال ي و   ×العا   اظتملم ) مجم ع = لمت قع العا   ا
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 :يلأث

ROE :   علي ي  الملتلأة العا(Return On Equity) 

E : 1ي  الملتلأة 

رعتبر هوا المقلأاس من أف لم المقارلأل ال  تهم المستتمر  (:Holding Period Yield)عائد فترة الاحتفاظ  .3
 اتية ذل  الو  اتل   فرة ماللأة، لأظ  رقلأل لفا العا   المتحق  من اظفرة الاستتمالمرة  لال ف ة 

 :الايتفا    الأولماق الماللأة، هول الع ا   ق  تأ و أي  الأشتال التاللأة

 .الأسلخمك ذا كاظت الم ج يات الماللأة آتلم يق قا في أم ال ملتلأة  : توزيعات الأرباح -

 . ذا كاظت الم ج يات الماللأة عبالمة عن أيوات يرن متلم السف ات: الفوائد -

و تفتج عن  عاية  لأع الم ج يات الماللأة فالفرق الم جب  ين سعر البلأع و سعر ال راء اتلم : الأرباح الرأسمالية -
2.لم تي لمأسمالي

 

 3 :ساب عا   ف ة الايتفا  كما رل و اتن ي

 :يحسب المع ل العا   علي الفح  التالي: عائد فترة الاحتفاظ لمدة سنة واحدة

 

 

 الألم اح السف رة الم زعة :    

 سعر ال راء:    

 سعر البلأع:   

أكتر من سفة أ  لع ي من السف ات فإ   ذا كاظت ف ة الايتفا  لم ة  :عائد فترة الاحتفاظ لفترة أكثر من سنة
 :العا   لف ة الايتفا  يحسب علي الفح  التالي

                                                           
 .80/89يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  - 1
 .285زراي لمم ا ، مرجع سا  ، ص  - 2
 . 09 ت ص  03 صمن ، 2009يالم المفاهج للف ر و الت زرع، الألمي ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، غاز  فلاح الم مي،  -3
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 .ع ي السف ات ال  تم الايتفا  اا :n  :يلأث

تلجأ الع ر  من األأضات الاستتمالمرة كصفاير  الت ف  و الاي الم و شركات التأمين  :عائد محفظة استثمارية .4
 ت ت تلألم اظافث الاستتمالمرة امعا في تحقلأ  أكبر مست ى من الاستقرالم في العا  ، و ظررا لما ت فرل هول 

علي مجم عة من الأ  ة من  فلأ   لمخاار الاستتمالم عن ارر  التف رع، و ت زرع الأم ال المستتمرة 
 .الأيوات الاستتمالمرة المختلفة س اء كاظت أتي ل يقلأقلأة أو ماللأة

 1:رتم يساب العا   علي اظفرة  المعايلة التاللأة

 

 

 العا   علي اظفرة:    

مع  ،ال ز  الفسبي لاياة الاستتمالمرة في اظفرة و الو  رعي ظسبة الاستتمالم أول الأياة في لمأسمال اظفرة:    
 1لجملأع مت ظات اظفرة يجب أ  رساو  (   )العلم أ  مجم ع ال ز  الفسبي 

 العا   المت قع لاياة الاستتمالمرة:    

 ع ي السف ات:   

 :العفاتير ال  رتأ ر اا العا   المت قع للمحفرة الاستتمالمرة و المتمتلة فيعلي هوا اتن استفتاذ 

 .العا   المت قع لتلم استتمالم علي ي ل -

 .ع ي الاستتمالمات الفريرة في اظفرة -

 .ظسبة كلم استتمالم فري   ت مجم ع الاستتمالمات المت ظة للمحفرة -

                                                           
 .560/569يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -1
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عللأ  المستتمر من أم ال في وقت لاي  مقا لم ت حلأت  من  لال ما سب  اتن الق ل أ  العا   اتلم ما يحصلم   
 الايتفا  الآني  أم ال  من  لال ت ظلأف  أول الأم ال في العمللأة الاستتمالمرة لف ة زمفلأة   ية، لتن يص ل 

ايتمالات وق ع اتسا ر الفاهة عن ظقن  :المستتمر علي ع ا  ل المت قعة للأل مؤك ا ظررا لما يحلأ   الاستتمالم من
و ت لأ  في الع املم الاقتصايرة و السلأاسلأة و الاجتماعلأة و  ،ملأة المعل مات المعروفة عن اة ايث المستقبللأةك

الإيالمرة مما ربق  تفبؤات المستتمر عرضة لع   التأك ، من هفا جاءت أهملأة يلماسة المخاار الاستتمالمرة و ال  
فمن المسلم    أ  العا    ،المت قع اةص ل عللألخا مستقبلاترتب   ايتمال وق ع اتسا ر ظتلأجة ع   تحقلأ  الع ا   

  .الآ ر بمع ل عن عفصريلأث لا اتن يلماسة  ،و المخاار مفلخ ما  م ا طا   علاقة اريرة

 مخاطر الاستثمار: الفرع الثاني

 البايتين ظرر وجلخات تعتل متع ية تعررفات الاستتمالمرة للمخاار :المخاطر الاستثمارية تعريف: أولا

 :،  ذ تعر  المخاار الاستتمالمرة علي أنهاالمفلخ   هوا ي ل المختلفة

التفبؤات المستقبللأة، فتو وب الع ا   في قلأمتلخا أو في في ع   اظترا  الع ا   الفاتج عن يالة ع   التأك   -
أوا اتن الق ل أ   المخاارة ه  مق الم  ،ظسبتلخا من لمأس المال المستتمر ه  الو  ر تلم عفصر المخاارة

1.اتسالمة ال  ستلح   المستتمر جراء ا تلأالمل   رلا استتمالمرا يحق  ل   سالمة
 

تعر  المخاار الاستتمالمرة علي أنها اتسا ر و الأضرالم ال  تصلأب المستتمر ظتلأجة ع   التأك  و التفبؤ  -
2. ع ا   الأياة الاستتمالمرة

 

الم   أظ  الفرتية ال   تلف فلألخا العا   اةقلأق  لاتيلم عن العا   المت قع، فالمستتمر رعر  اتطر الاستتم -
رت   متأك ا آاما من مبلغ الفق ي الو  س    لا رت   متأك ا آاما من مبلغ الفق ي الو  استتمرل و لتن

3. ا   المت قعةيحصلم عللأ  من ذل  الاستتمالم، مما رعي ايتمال اةص ل علي ع ا   فعللأة أقلم من الع
 

من  لال هول التعررفات اتن الق ل أ  المخاار في الاستتمالم تعي يلمجة ع   التأك  أ  يلمجة ع   اظترا    
الع ا   من يلأث الالمتفاع و الانخفاض  ص تيا  ذا كا  الانخفاض سلأصلم  ت مريلة اتسا ر، هوا التعررف 

 التالم لأة والبلأاظات المعل مات يلمجة علي الم ض ع رعتم   ذ  رق يظا  ت ضرولمة التملألأ   ين اتطر وع   التأك

                                                           
 .58، ص 2062، 6يالم المس ة للف ر و الت زرع، عما  ، اإدارة المخاطر، م    راهلأم ظ لم و آ رو ،  -1
 .561ظاظم  م  ظ لم  ال مر  و آ رو ، مرجع سا   ص   -2
 .260/269، ص 2009العر لأة المتح ة للتس ر  والت لمر ات، مصر، ،ال ركة أسس الاستثمارمروا  شم ا و كفج  عب ي كفج ،  -3
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 ايتمالات وضع في تساع ل كافلأة تالم لأة معل مات القرالم لمتخو فلأ  رت فر ما م قفا تصف فالمخاار ،المت فرة

 فلأ  رت فر لا م قفا رصف ظ إف التأك  ع   أما المستقبللأة، الفق رة الت فقات   أ  (ايتمالي ت زرع) متع ية

 أ  عللأ  ثم ومن المستقبللأة، الفق رة للت فقات ايتمالي ت زرع وضع في عللألخا رعتم  تالم لأة عل ماتم القرالم لمتخو
 الايتمالي الت زرع  و هوا ما رسمي الايتمالي الت زرع عللألخا رت   أ  اتن ال  للص لمة معق لة  ملأفات ر ع

 تق رر بمقت اها رتم ال  الطررقة في رتمن التأك  وع   المخاار  ين الج هر  الفرق أ  رب و وهتوا .ال خص 

 .الفق رة للت فقات الايتمالي الت زرع
فإذا تعل  الأمر  ،ررجع ظلخ لم المخاار  ت ع املم  المجلأة و ع املم يا للأة :أنواع المخاطر الاستثمارية: ثانيا

 الع املم اتالمجلأة ظت   أما  المخاار المفترمة أما عف ما رت   اة رث عن الع املم ال ا للأة ظت   أما  المخاار 
 .ال   مفترمة

رعتبرها  ع  اظللين مخاار كللأة لأنها تفتج عن البلأضة و اظلأ  و  :(Systematic Risks)المخاطر المنتظمة  .1
 العا  و للأل  الم روع الاستتمالم  بح  ذات ،  ذ أ  هول المخاار تؤ ر علي المستتمررن  تتعل   الفرا  المالي

كافة يو  استتفاء،  عبالمة أ رى تؤ ر علي الس ق  تامل  و ت ملم جملأع الاستتمالمات و الأيوات المت اولة 
 ر الأيوات الاستتمالمرة  المخاار المفترمة  تلف  فسب و أفلأ  يو  استتفاء أ  قطاع أو تيفاعة  لا أ  ت

يلمجات مختلفة و هوا يسب ابلأعة الصفاعة، ات مة أو القطاع الو  رفتم   للأ  الم روع، و كوا يسب 
و ال  ترلخر ... يساسلأة الاستتمالمات للت  ات في مع لات الت خم، المتفاع مع لات  الفا  ة، اةروب

و ج رر  الوكر أ  التف ع الاستتمالم  يلأال هوا الف ع من المخاار لا رع  يلا  ص لمة تقلبات سعررة، 
 . جولمرا أا و  نما  فف فق  من ي تها

ت تلم هول المخاار الج ء المتبق  من المخاار التللأة : (Unsystematic Risks)المخاطر الغير المنتظمة  .1
للاستتمالم، يلأث تفجم عن ابلأعة وظ ع الاستتمالم وللأل ابلأعة الفرا  المالي العا  مما يجعللخا  اتية  الم روع 
بح  ذات ،  ذ تفتج عن  ع  التعاملات الاستتمالمرة فتؤ ر علي مستتمر معين أو م روع   ي يو  غ ل ولا 

تعتبر المخاار ال   المفترمة تل  المخاار ال  تففري اا أياة استتمالمرة معلأفة   ذلس ق   تلم عا ، رتأ ر اا ا
أو شركة ما، و هفا ر  لم يولم الإيالمة في التأ   عللألخا و اة  مفلخا و هوا ظررا لتأ ر هول الأ  ة  ع املم 

ا لل ركة،  ذ اتن اة  مفلخا من  لال تف رع اتن السلأطرة عللألخا  ذا ت افرت التفاءة الجلأ ة في الإيالمة العللأ
 1.اظفرة الاستتمالمرة

                                                           
  تصر . 568 ت ص  560ص من ظاظم  م  ظ لم  ال مر  و آ رو ، مرجع سا  ،  - 1
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 مصادر مخاطر الاستثمار: ثالثا

 :أهملخا: مصادر المخاطر المنتظمة .1

ه  المخاار ال  ترتب   أي اث ظاهة عن الررو  السلأاسلأة أو الففسلأة (:  Market Risks)مخاطر السوق  -
ظتلأجة العلاقة مع البل ا  ال  ررتب  معلخا  علاقات اقتصايرة متلأفة، كما أو ال ولمات الاقتصايرة في البل  أو 

تو و ات مؤشرات ) تف أ هول المخاار ظتلأجة الاهاهات الصع يرة و الف وللأة ال  تطرأ علي الس ق المالي 
الأسلخم ، و أكتر المستتمررن تعرضا أوا الف ع من المخاار أولض  الورن رف ل   الاستتمالم في 1(الس ق

 ظفل في أسعالمها تتج  الأسلخم معرم أ  نج  هب اا أو تيع يا الس ق في التحرك يح ث العايرة فعف ما

 في القص  الأجلم في الأم ال استتمالم عن الفاهة المخاار تل  الس قلأة المخاار أهم منو  .الس ق اهال
 فإ  الأسلخم س ق في ت ه لم ي وث ةرة في الأم ال المستتمرة  ت اةاجة كاظت فإذا،  الأسلخم س ق

 . بخسالمة للبلأع م طر المستتمر
من أهم الأي اث المؤ رة علي الس ق نج  ت   مع لات الفا  ة و ت   الق ة ال را لأة للفق ي و أوا سلأتم التطرق 

 . للألخما   تلم مففصلم

ت   مخاار أسعالم الفا  ة  ت  متاظلأة انخفاض القلأمة : (Interest Rate Risks)مخاطر تغير معدل الفائدة  -
الس قلأة لاولماق الماللأة ظتلأجة لت   أسعالم الفا  ة في الس ق، يلأث رؤ ر الت   في سعر الفا  ة المتفاعا أو 
انخفاضا علي الأيوات الاستتمالمرة المتاية فلأ ، هوا التأ    تلف يسب ظ ع الأياة الاستتمالمرة و أكتر هول 

ذات ال  لم التا ت كالسف ات، ك   ع ا   هول الأ  ة  ا تة و الت    ذا الأيوات يوات تأ را ه  تل  الأ
يصلم رت   في قلأمتلخا، يلأث أ  أسعالم الأولماق الماللأة رتحرك  اهال معاكل لأسعالم الفا  ة و بما أ  سعر 

فإ  أسعالم كافة هول  ،اولماق الماللأةالفا  ة في الس ق اتلم سعر اتصم المستخ   في يساب القلأمة اةاللأة ل
و رع ي السبب في  2 .الأولماق الألم  ت التحرك في اهال معاكل للت  ات اةاي ة علي مست ى أسعالم الفا  ة

انخفاض أسعالم الأولماق الماللأة عف  المتفاع مع لات الفا  ة الس قلأة  ت ت فر   ا لم استتمالمرة ج ر ة  ع ا   
اارها و مقالمظة  الع ا   ال  تعطلألخا الاستتمالمات الق اة، ما ر فع  ع  المستتمررن  ت أعلي ظسبلأا مقالمظة بمخ

 لأع الاستتمالمات الق اة و الت ج  نح  الاستتمالمات الج ر ة مما  ف  من أسعالم الأولماق الماللأة القا مة  ت 
 .المست ى الو  تصبتي فلأ  مفافسة للب ا لم الج ر ة

                                                           
 .669/668يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -1
 .224/223مروا  شم ا و كفج  عب ي كفج ، مرجع سا  ، ص  -2
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فعلي الرغم  ،تفاع مع لات الفا  ة ررلخر و   تلم واضتي في شركات التأمين علي اةلأاةو ج رر  الوكر أ  أ ر الم 
من الا تلا   ين هول ال ركات و  ين الأوعلأة الاي المرة  لا أنها تعاني من مفافسة ش ر ة معلخا  اتية مع تحرك 

  1 :أسعالم الفا  ة  الالمتفاع و الو  ررلخر تأ  ل فلأما رل 

 المتفاع مع لات الفا  ة ر ياي الإقبال علي الأوعلأة الاي المرة ذات العا   الأكبر و عف  : تقلص حجم الإنتاج
 التالي رقلم الإقبال علي و ا   التأمين،  ذ تتم المقالمظة  ين عا   و ا   التأمين في نهارة الم ة و عا   الأوعلأة 

 .ساا المتتتب فلألخاالاي المرة يو  الفرر  ت الت طلأة التأملأفلأة، مما رؤي   ت تفاقن يجم الأق

 أما   غراءات الأوعلأة الاي المرة رت قف المؤمن ل  عن س اي أقساا  :ارتفاع معدلات الإلغاء و التخفيض
التأمين، وهفا ق  رلجأ  ت الب تصفلأة و لأقة التأمين و اةص ل علي القلأمة الاس يايرة أا أو الاكتفاء 

قلأمة مخف ة، مما رؤي   ت تقلن الت ف  الفق   ل ركات  الت قف عن س اي الأقساا و  قاء سررا  ال  لأقة  
 . التأمين

 في ظلم المتفاع مع ل الفا  ة و ت افر الأوعلأة  :الاتجاه نحو وثائق التأمين التي تمنح التغطية التأمينية فقط
و لأقة  الاي المرة المفافسة، و في يالة الرغبة في شراء و لأقة للتأمين علي اةلأاة، فإ  البع  رلجأ  ت شراء

 % 20 -10و ظررا لأ  تتلفة هول ال  لأقة آتلم ي الي  ،التأمين ال  تقتصر علي مفتي الت طلأة التأملأفلأة فق 

لول  فإ  هوا الاهال رؤي   ت تفاقن يجم الأقساا المتتتبة كما و  ،من تتلفة متلألتلخا في الف ع المختل 
 .مين العا أظ  يجعلم من شركة التأمين علي اةلأاة أشب    ركات التأ

 لت  تتحق  الإيالمة الجلأ ة لاستتمالم أم ال شركات التأمين وجب ت زرع  :عدم ملائمة الأصول للالتزامات
و بما أ  شركات التأمين علي اةلأاة تت   الت اماتها ا رلة الأجلم أتيبتي من  ،الاستتمالمات ابقا لالت اماتها

الملخم ت زرع الاستتمالمات علي آجال مختلفة، فرغم كفارة الأقساا اظصلة سف را لأياء الالت امات  لال السفة 
ع لات الفا  ة مع وج ي فا   رستخ   في الاستتمالمات الط رلة و المت سطة الأجلم،  لا أظ  في ظلم المتفاع م

و ت   سل ك يامل  ال  ا   اهال شركات التأمين فإ  هوا الفا   رتفاقن و رت   أقلم من المت قع، هوا 
رقلأ  يررة ال ركة في استخ املخا في الاستتمالم و يحرملخا من الاستفاية من ت جلأ  ق لم  الانخفاض في الفا   

التب ، و  ذا لم تتفطن شركة التأمين  ت تأ  ات المتفاع  كب  من استتمالماتها في الأوج  المستح  ة ذات العا  
مع لات الفا  ة علي  فرتلخا ق  رق يها  ت  لأع الاستتمالمات ا رلة الأجلم و الإفراذ عن ال يا ع قبلم يل ل 
                                                           

مجلة الرا   العربي، مجلة فصللأة تعنى   ؤو  التأمين و  عاية التأمين، تيايلمة عن شركة الاتحاي  ،الأصول للالتزامات في شركات التأمينملاءمة  فار  تاوضروس، -1
 .29 ت ص  21ص من ، 6884، 42، الع ي 66العربي لإعاية التأمين، يم  ، السفة 
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من هفا رت تي م ى أهملأة . مما ق  رفتج عف  تحقلأ   سالمة تق رررة ،م ع ها للحص ل علي السلأ لة اللازمة
 ،علي اةلأاة  طررقة سللأمة مع تق رر الف ة ال مفلأة ال  ستؤيى فلألخا اتية لت امات شركات التأمين تق رر ا

ت من تحقلأ  أكبر  يتىلت  تتمتن شركة التأمين من ت جلأ  استتمالمات ال ركة بما رتف  مع هول الالت امات 
      .عا   استتمالم  ر من أا استقرالم مرك ها المالي

ررلخر أ ر هوا المص لم في انخفاض القلأمة ال را لأة للفق ي و ال  تسلخم : (Inflation Risks)مخاطر التضخم  -
في ا تلا  الق ة ال را لأة لرأس المال المستتمر الآ  عن ق لمت   ع  مرولم سفة أو أكتر علي الاستتمالم كفتلأجة 

أ  تحملأ  من الت خم فمتلا لالمتفاع مع لات الت خم، أوا علي المستتمر أ  رفتق  الاستتمالمات ال  اتن 
رف ق الالمتفاع في فمن الممتن أ  الاستتمالمات ذات ال  لم التا ت تت   عاج ة عن مقاومة الت خم،  

و عف ما رتجاوز مع ل الت خم مع لات الفا  ة التا تة فإ   هول الاستتمالمات، الأسعالم الع ا   ال  تحققلخا
الق ة ال را لأة، و عللأ  رتج  قسم كب   ت الاستتمالم في هوا الف ع من الاستتمالمات رعاني من هب ا في 

الأسلخم العايرة لأ  سعر السلخم رستجلأب لررو  الت خم فالالمتفاع في المست ى العا  لاسعالم رصايب  
عاية المتفاع في أسعالم المفتجات لل ركات المص لمة لاسلخم العايرة، و ر تب عن هوا زراية يجم الألم اح مما 

 1.ة علي القلأمة اةقلأقة للاستتمالم في الأسلخم العايرةرعي اظافر

و للت خم آ المل علي ضلأاع العا   من استتمالم أم ال شركات التأمين فلخ  ر تلم أكبر المصاعب ال  تع ض 
م روعاتها ا رلة الأجلم، هوا ما رل   الجلخة القا مة علي الاستتمالم في شركات التأمين القلأا   أبحاث اقتصايرة و 

و تتأ ر . للأم لام ال نح  الأتي ل المفاسبة للاستتمالماجتماعلأة عن اهاهات الأسعالم في المستقبلم   لأة الت جلأ  الس
فمن جلخة أوت تتأ ر أقساا التأمين بمع لات الت خم لوا يجب أ  تع ل : شركات التأمين  الت خم من جلختين

يجب  لواعاما  ع  آ ر يتى تتماشي مع الت خم السالم ، و من جلخة أ رى تتأ ر ايتلأااات التأمين  الت خم 
الايتلأااات في أتي ل تسارر مع لات الت خم يتى تتمتن شركات التأمين من م اجلخة أ  تستتمر هول 

  .   الالت امات المستقبللأة ال اقعة عللألخا

 :مصادر المخاطر غير المنتظمة .1

و تسمي أر ا س ء كفاءة الإيالمة و تأتي هول المخاار من القرالمات : (Management Risks)مخاطر الإدارة  -
س ء التصر ، ع   : الإيالمرة اتااضة ال  من شأنها التأ   علي مع لات العا  ، و من أمتلة هول الأ طاء

                                                           
  تصر . 221مروا  شم ا و كفج  عب ي كفج ، مرجع سا  ، ص  -1
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لم اكلم ا اذ الإجراءات المفاسبة أ فاء اة ايث الطالم ة و الأزمات، قلأا  الم اكلم  ين أع اء مجلل الإيالمة و ا
يا لم ال ركة، كلم هوا من شأظ  أ  رتسبب في تبارفات فرر ة وغ  مفترمة في الع ا   المستحقة للمستتمررن، 
و رعتبر  لة الأسلخم العايرة الأكتر تأ را اول المخاار لأ  ع ا   استتمالماتهم تت   يساسة ج ا اهال 

 .  تصر  الإيالمة

في ظ ااا المف ا ت العاملاة  أاا  عا تتعارض  ها  المخااار الا  و :(Manufacturing Risks)مخاطر الصـناعة  -
تيفاع  أو   م  معين و الفاجمة عن ظرو   اتية  تل  الصافاعة، و متاال هاوا  ضارا ات تحا ث في القطااع 
الصاافاع  أو اتاا م  ممااا رااؤي   ت ظفاا لم المسااتتمررن نحاا  قطاعااات أ اارى ظتلأجااة انخفاااض الألم اااح، المفافسااة و 

الاقتصاااي  و ي اا ل شااركات أجفبلأااة  ت يا االم البلاا  و الااو  رااؤي   ت تعاارض ال ااركات اظللأااة  ت الاظفتاااح 
 .مفافسة ش ر ة ت تلم  طرا علي هول ال ركات

المخاااار التللأااة ) تتفاعاالم المخاااار المفترمااة و غاا  المفترمااة لت ااتلم  جمااالي المخاااار الاا  تتعاارض أااا الاسااتتمالمات  
 . (للاستتمالم

 المتفع كلما أظ  بمعنى اريرة، علاقة في معا ا ررتبط والمخاار العا   عفصراسب  اتن الق ل أ   من  لال ما  

والعتل  المخاار من أعلي يلمجة لتحملم الاستع اي عللأ  وجب استتمالمات  علي عا   المستتمر لتحقلأ  ام ح
 الاستتمالم رتخو قرالم عف ما مستتمر أ  فإ   المخاار نح  المستتمررن اهاهات عن الفرر و    تيحلأتي،

  .مفخف ة ومخاارة مفخف  أو عا   مت قع، مرتفعة ومخاارة مرتفع مت قع عا   المبايلة  ين  ت رسعي

في نهارة هوا المبحث اتن الق ل أ  شركات التأمين أ فاء أياءها لف االخا تتعرض لمجم عة من الأ طالم،  لا أ    
وق علخا في م تلم ع   الملاءة و الو    ولمل رق يها  ت الإفلاس، و من تحق  اتطر  الفسبة أول ال ركات معفال 

و ال  اتن أ  تعلأقلخا عن  ، ين الأ طالم ال  ته ي شركات التأمين تل  المخاار ال  ت اجلخلخا  فرة استتمالماتها
شركات التأمين   رولمة تحقلأ  الع ا   الاستتمالمرة ال  ترغب اا، مما ر ع  األأضات القا مة علي  يالمة استتمالمات 

يتى رؤي  ظ اا الاستتمالم وظلأفت  كف اا ج هر  في شركات  ، يالمة هول المخاار و  اولة التخفلأف من ي تها
 .التأمين  ع  ظ االخا الر لأس  و المتمتلم في تق يم ات مات التأملأفلأة
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 إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين: المبحث الثاني

 التعر   ذ ته   هول الأ  ة  ت مؤسسة، لأ  الإس اتلأجلأة الإيالمة في أساسلأا ج ءا المخاار  يالمة ت تلم  

لول  ف ج ي أظرمة لإيالمة اتطر   ركات التأمين  ومن ثم تعملم علي معالجتلخا، المخاار اظلأطة  المؤسسة علي
. رسلخم في  ارة هول الأ  ة من مخلفات اتسا ر و م اجلخة يالات ع   التأك  و اة  من أ الم تحق  الأ طالم

و  اعتبالم المخاار الاستتمالمرة أي  المخاار ال  ت اج  شركات التأمين وجب العملم علي  يالمة هوا الف ع من 
 . تلم الو  رسمتي  تحقلأ  الأه ا  المرج ة من الف اا الاستتمالم  في شركات التأمينالمخاار  ال

 
 أهمية إدارة المخاطر في شركات التأمين: المطلب الأول

 تتسم  لأضة في والعملم و ص ملخا، أتي أا تسلأ  في ل ركات التأمين  الفسبة الماللأة العمللأات تعقلأ      

المخاار الممتن أ   مختلف ر ر  من أهملأة وج ي  رامج لإيالمة المخاار تسمتي بمعرفة .المفافسة ش ةو   ال رفامتلأة
 أياء تط رر السلبلأة مما رسلخم في آ المها علي سللأمة للسلأطرة  طررقة و يالمتها وتق الخا ،تتعرض أا هول المؤسسات

 .أه افلخا وتحقلأ  التأمين شركات
 إدارة المخاطر بشركات التأمين: الفرع الأول

 :تعرض الع ر  من البايتين لتعررف  يالمة المخاار  تعالمرف مختلفة من  لأفلخا :تعريف إدارة المخاطر: أولا
اتن تعررف  يالمة اتطر  أنها تل  الإيالمة ال  ر كلم  للألخا ملخمة التعاملم مع الأ طالم ال  ت اج  الفري أو  -

ن الآ الم السلأضة الم تبة علي تحق  هول يالمة اتطر  ت التقللألم لأيا يلمجة ممتفة م الم روع، و ته   
  1.الأ طالم و ذل   أقلم تتلفة ممتفة

و تصفلأفلخا  ،الفري أو الم روعأا  يالمة اتطر ه  ذل  الأسل ب العلم  لتح ر  الأ طالم ال  رتعرض  -
   2.وقلأاسلخا ثم ا تلأالم أظسب ال سا لم لم اجلختلخا أو لم اجلخة اتسا ر الم تبة عللألخا  أقلم تتلفة ممتفة

 المعنى ال اسع اتن تعررف  يالمة المخاار علي أنها تل  العمللأة ال  من  لاأا تتم  ارة أتيلم أو ي لم  -
شخن أو مفرمة ما، أما  المعنى اظص لم فإيالمة المخاار تعي تل  ال ظلأفة ال  تستخ   المفلخج العلم  

3.المرايلم و اتط ات للتعاملم مع اتطر  ذ تستف  علي مبايئ معلأفة و سلسلة م ا طة من
 

                                                           
 .22، ص 6884، 3يالم الفلخ ة العر لأة، القاهرة، االتأمين الأسس العلمية و القواعد العملية،السلأ  عب  المطلب عب ل،  -1
 .38، ص 6880يالم التقافة العر لأة، القاهرة، تطبيقات في إدارة الخطر و التأمين، مم وح   ة أ  ،  -2

3
 -Reto R.Gallati, Risk Management and Capital Adequacy, the MC Graw-Hill companies, USA, 2003, p11. 
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من  لال الب ء  ،من هفا اتن الق ل أ   يالمة اتطر تعي العمللأة أو الف اا المفرم اأاي   ت  فلأ  اتطر  
ثم يلماستلخا و تحللأللخا و قلأاس اتسالمة الم تبة علي  ، اكت ا  و تح ر  كافة الأ طالم المعرض أا الفري أو المف أة

سة مختلف الطرق و الأساللأب الممتن  تباعلخا لمعالجتلخا و اة  من الآ الم ال المة تحققلخا، و أ  ا يصر و يلما
 . الفاهة عن تحققلخا   رض تح ر  أف لم تل  الطرق من يلأث التفاءة و التتلفة

من  لال ما تم التطرق  للأ  من تعالمرف لإيالمة المخاار اتن معرفة كلأفلأة ت  لم هول الآللأة في ظ اا   
تتفاول هول الأ  ة العلاقة  ين العا   المطل ب علي الاستتمالم و ين المخاار ال  تصايب هوا  ذ  ،الاستتمالم

 ،الاستتمالم، وذل   قص  ت ظلأف هول العلاقة بما رؤي   ت تعرلأم قلأمة ذل  الاستتمالم من وجلخة ظرر أتيحا  
لاستمرالم ال ركة في ظلم المفافسة العالملأة  و هوا ما رعر   إيالمة المخاار الماللأة ال  أتيبتي  القلأا  اا أمرا ضرولمراً 

  1:المعاتيرة لأنها تسعي  ت تحقلأ   لا ة أه ا  لم لأسلأة ه 

  ال قارة من اتسا ر؛            -

 تعرلأم يلمجة الاستقرالم في الألم اح ؛             -

 .ت ظلأة تتلفة  يالمة اتسا ر الماللأة اظتملة -

ت تل  القارالمات الا  تساتلخ   ت لأا  شاتلم العلاقاة اتاتياة  العا ا  واتطار كما ر   مفلخ    يالمة المخاار الماللأة  
 .      المرتبطين  الت فقات الفق رة المستقبللأة

 :دور إدارة المخاطر بشركات التأمين: ثانيا

 :بالنسبة لعميل شركة التأمين
يلأث تق   هول الإيالمة  اكت ا  الأ طالم المختلفة ال  رتعرض أا  ،يلماسة الأ طالم ال  رتعرض أا العملألم -

ثم تصفلأف و فرز هول الأ طالم لتح ر  الأ طالم القا لة للتأمين مفلخا و الأ طالم غ  القا لة  ،العملألم
عبء  علي  يالمة المخااررقع  ذ  .و ت جلألخ   ت أظسب السلأاسات و ال سا لم لم اجلخة هول الأ طالم، للتأمين
و  صفة  اتية الأ طالم  ،العملألم  ت أظسب سلأاسة اتن  تباعلخا لم اجلخة الأ طالم ال  رتعرض أا  لمشاي

 .غ  القا لة للتأمين و ال  ر تب عللألخا  سا ر غ  مرضلأة

                                                           
1
 -Finard, J.B, " A framework for Corporate Financial Risk Management ", In The Book: Derivatives risk 

and responsibility ; The complete guide to effective derivatives management and decision making, Kelin, 

P.A., & Lederman, J., Chicago : Irwin , 1996, P73. 
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وفي هوا ال للألم يح ي الأ طالم ال  رتعرض أا العملألم و مسبباتها س اء   ، ع اي يللألم علم  لأ طالم العملألم -
تح ر  اتسا ر المباشرة و غ  المباشرة الفاهة عن تحق   او كو ،علأة أو مسببات شخصلأةكاظت مسببات ابلأ
 .ظ اهر اتطر المختلفة

وتح ر  يلمجة  ط لمتها و ا اذ ، القلأا    ولم المعارفة و يلماسة الأ طالم المراي التأمين عللألخا من جاظب العملألم -
و  لمشاي العملألم  ت وسا لم ال قارة والمفع لتخفلأ  يلمجة اتط لمة أول  ،القرالم المفاسب  الفسبة للتأمين عللألخا

 .الأ طالم

 لمشاي العملألم  ت كلأفلأة اةص ل علي اتص مات الممف ية علي القس  و الفاشضة عن ك   أ طالمل القا لة  -
 .للتأمين من الأ طالم الجلأ ة

لمفروضة علي العملألم، و ذل  من  لال تلعب  يالمة المخاار يولما ملم سا  الفسبة للتأملأفات الإجبالمرة ا -
التأملأفات الاجتماعلأة علي العاملين، ) يلماسة هول التأملأفات و تح ر  ظ اي  القص لم فلألخا و ارق معالجتلخا 

    1(.تأملأفات المسؤوللأة الم ظلأة

 :بالنسبة لشركة التأمين
أا و من يلأث يجملخا و هاظل تركلأب  فرة ال ركة و ابلأعتلخا من يلأث أظ اع التأمين المختلفة و المت ظة  -

 .الت طلأات في كلم ظ ع، و اوا تت  لم  يالمة اتطر لتح ر  سلأاسة الاكتتاب المباشر في ال ركة

ترتب  و   تلم مباشر مع مست رات هول العمللأة لأ  يقلأقة علي أسل ففلأة  فاءا لأم الأ طالم المقب لة لأتق -
 .كة التأمين و  عاية التأمينالقرالم المالي الم تب عف  تح ر  الت امات كلم من شر 

في تح ر  ي وي الايتفا   الفسبة لا طالم المختلفة و تقلألأم اتفاقلأات  عاية التأمين   لأة ضما   المساع ة -
 .أيسن سلأاسة لإيالمة الأ طالم المقب لة ل ى شركة التأمين

لمقا لة الالت امات  ا  ن المخصصات التقفلأة و التأك  من م ى كفارتلخافلأممراجعة تق ررات شركة التأمين  -
 .المستقبللأة، كلم هوا  استخ ا  الأيوات علملأة و اتبرات الفعللأة في التحللألم

مساع ة  يالمة الاستتمالم   ركات التأمين علي تت رن  فرة الاستتمالمات اتاتية اا علي ض ء الق اع   -
ية  ال ركة و  اولة تقلألأملخا لمعرفة الففلأة و القاظ ظلأة للاستتمالم،  الإضافة  ت يلماسة هلأاكلم الاستتمالم الم ج  

                                                           
، 43، الع ي 65، مجلة التأمين العربي، الاتحاي العربي للتأمين، مصر، السفة دور إدارة الأخطار في الاختيار الأمثل لعميل شركة التأمين  م  ت فلأ  المفص لم ، -1
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و تح ر  م ى كفاءتها  ا   اق اح اةل ل المفاسبة في ظلم الررو  الاقتصايرة  ،ج اظب الفقن فلألخا
 .والاجتماعلأة السا  ة في البلاي و المساهمة في تففلأو هول اةل ل

قا لايتلأاجات الس ق من واقع اق اح الت طلأات التأملأفلأة الج ر ة ال  اتن ل ركة التأمين تق الخا وف -
1.ال لماسات ال  تم  ع ايها عن الأ طالم ال  رتعرض أا العملاء

 

و لت  تحق   يالمة المخاار الأيوالم الم كلة  للألخا في شركة التأمين فإظ  رتطلب مفلخا أ  تت فر علي التفاءات   
 :واتبرات الففلأة التاللأة

 ا و الع املم المساع ة أا و ظتا ج تحققلخا؛ برات ففلأة   رض اكت ا  الأ طالم و مسبباته -

  برات ففلأة في وسا لم ال قارة و المفع؛ -

  برات ففلأة في سلأاسات  يالمة المخاار و تتلفة كلم مفلخا و المقالمظة  لأفلخا و أسل ب تطبلأقلخا؛ -

الإجبالمرة   برات قاظ ظلأة لت ضلأتي الف اي  القاظ ظلأة  الفسبة للعملألم س اء المتعلقة  عق  التأمين أو التأملأفات -
 .أو الأ طالم غ  القا لة للتأمين

 مراحل إدارة المخاطر: الفرع الثاني

 : يالمة المخاار من  لال المرايلم التاللأة تتم
تع  أول  ط ة في عمللأة  يالمة المخاار و تعتبر وسلألة هامة لتقلألأم الأياء فلأما  ع ، فف  : تحديد الهدف .1

هول اتط ة رتم تح ر  الأه ا  و تقررر ايتلأاجات ال ركة من  رظامج  يالمة المخاار، يلأث تحتاذ المف أة  ت 
الرغم من أهملأة   تنل طة معلأفة للحص ل علي أقصي مففعة ممتفة من جراء ظفقات  رظامج  يالمة اتطر، 

عفصر التتلفة في تصملأم أ  ظرا  لإيالمة المخاار فإ  هوا المعلأالم يجب أ  رأتي في المرتبة التاللأة  الفسبة 
لأه ا   يالمة المخاار اةقلأقلأة، فأ  تقص  في تصملأم الفرا  من ظايلأة التتلفة س   ر تب عللأ   سا ر 

المحافظة على  ه   رت   اأ   الأساس  لإيالمة المخاار ماللأة ق  تف ق ال فر في التتلفة، لول  يجب أ
استمرارية الشركة و حماية كفاءة أنشطتها للتأكد من عدم وجود أخطار أو خسائر متوقعة تعيقها من 

 :لول  يجب أ  تعملم  رامج  يالمة المخاار علي تحقيق أهدافها،

 ت قعلخا فية من أياء أظ طتلخا المختلفة أو تعلأ  ال رك ق هفب الأ طالم الم مرة أو اتسا ر ال خمة ال   -
 الإفلاس؛

                                                           
  .23، ص ظفس  م  ت فلأ  المفص لم ، مرجع  -1
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اة ايث،  تيا ات العملم، ال فاة، المرض و ال  من :  ارة العاملين  ال ركة من أ طالم الأشخاص متلم -
  1.الممتن أا أ  تؤ ر علي الف اا يا لم ال ركة

 ع  أ و  ، التعاو  مع م رر المخاارو ج رر  الوكر أ  أه ا   يالمة المخاار ت علخا عاية الإيالمة العللأا لل ركة 
 . ايتلأاجات و آلماء م رر  الإيالمات الأ رى يا لم ال ركة

تق    يالمة المخاار   لماسة أوج  الف اا المختلفة  ال ركة و ابلأعة العمللأات ال  : اكتشاف و تحديد الخطر .1
أ رى أو القلأا   ت لأ ات  تق   اا،  الإضافة  ت ما تت مف   ط  الإيالمة من الت سع أو استح اث أظ طة

كلأفلأة اكت ا    عليكما تق    يالمة المخاار  ت لمرب العاملين   ،ذات أ عاي و تأ  ات علي الأظ طة اةاللأة
عمللأة اكت ا  اتطر رتم  ع اي تب رب شاملم ل في هوا الإاالم و تسلخلألاالأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة، 

 :ل مرايلم ظ االخا المختلفة، هوا التب رب ق  رتم علي أساسلا طالم ال  رت قع أ  ت اجلخلخا ال ركة  لا

 .كأ طالم الأشخاص، أ طالم الممتلتات و أ طالم المسؤوللأة الم ظلأة: م ض ع اتسالمة -

 .أ طالم مباشرة و أ طالم غ  مباشرة: ظ ع اتطر -

 .في تفاقم  أهملأت  و الع املم المساع ة ، الإضافة  ت هوا التب رب رتم وضع تب رب آ ر لمسملأات اتطر
تعتبر مريلة تح ر  و اكت ا  الأ طالم المعرض أا ال ركة من أهم و أتيعب المرايلم لتففلأو  رظامج  يالمة و 

        2.المخاار

و رقص   تقلألأم  ، ع  تح ر  الأ طالم و اكت افلخا تق    يالمة المخاار  تقلألأملخا: تقييم الأخطار و تصنيفها .3
و كول  قلأاس ش ة اتسالمة المايرة اظتملة الفاهة ( مع ل تترالم اتطر) اتطر قلأاس ايتمال وق ع اتطر 

رتطلب هوا التقلألأم من القا مين علي  رظامج  يالمة المخاار ضرولمة التملألأ   ين الأ طالم  لول ،  عن وق ع
رتم تقسلأم الأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة  ت  لا ة و اوا  ،المختلفة من يلأث الأهملأة و يلمجة اتط لمة

 :أظ اع

و ت ملم الأ طالم ال  ق  تؤي   ت ت قف ظ اا ال ركة و  (:المدمرة أو الحرجة) الأخطار الجسيمة  -
 .  فلاسلخا متلم ي ايث الاظفجالم و اةرا  

                                                           
 .56 م    راهلأم ظ لم و آ رو ، مرجع سا  ، ص  -1
  تصر . 56/52مرجع ظفس ، ص  -2
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ق يها  ت الاق اض ل رض و ت ملم الأ طالم ال  لا تؤي   ت  فلاس ال ركة و  نما ت: الأخطار المتوسطة -
 . الاستمرالم في الف اا

 .و ت ملم الأ طالم ال  اتن م اجلخة  سا رها من الإررايات ال ولمرة لل ركة(: الثانوية) الأخطار الصغيرة  -

رقع  ، ع  تح ر  الأ طالم و قلأاسلخا: دراسة و تحليل السياسات و الأساليب المختلفة لإدارة المخاطر .4
وظلأفة يلماسة السلأاسات المفاسبة لم اجلخة اتطر و المفاضلة  لأفلخا ا   ا تلأالم  علي عات  م رر المخاار

الطررقة المفاسبة لت طلأة الأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة، و من أهم الطرق المتاية لم اجلخة الأ طالم أو 
 :م اجلخة اتسا ر الم تبة علي تحققلخا نج 

 .التجفب ج  لأا رت   هواو : تجنب الخطر -

 .و رتم ذل  يسب ابلأعة الأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة و القا مين علي  يالمة اتطر: الاحتفاظ بالخطر -

 .  ت جلخات أو هلأضات أ رى متلم  عاية التأمين في يالة شركات التأمين: نقل الخطر -

ي ة ظتا ج  ما عن ارر  مفع وق ع اتطر كللأة أو التقللألم من فرص وق ع  أو التخفلأف من : تخفيض الخطر -
أو التحتم فلأ    اسطة اة  من مع ل التترالم و ش ة اتطر و رتم ذل  من  لال وسا لم ال قارة و   ،تحقق
 . المفع

تع  هول المريلة بمتا ة ا اذ قرالم، يلأث يجب : اختيار السياسة و الأسلوب المناسب لمواجهة الأخطار .5
اية في التعاملم مع كلم  طر علي ي ى، و لا اذ علي م رر المخاار ا اذ القرالم   أ  أظسب الطرق المت

قرالم ا تلأالم أسل ب معين لم اجلخة اتطر فإ  م رر اتطر رأ و  عين الاعتبالم ايتمال وق ع اتسالمة، يجم 
تقلألأم الم ارا و  وكوا ،اتسالمة المايرة اظتملة، الع املم المساع ة للخطر، الم المي المتاية لم اجلخة اتسا ر

 .أسل ب من أساللأب م اجلخة اتطرالتتاللأف لتلم 

 ع  يلماسة الطرق المختلفة لإيالمة الأ طالم و ا تلأالم الطررقة المفاسبة ال  رستقر عللألخا م رر : تنفيذ القرار .6
 .المخاار، فإظ  رتم  ع  ذل  تففلأو القرالم المتخو

ظتلأجة  ،التقلألأم ال ولم  يحتاذ  رظامج  يالمة المخاار  ت المراجعة و :مراجعة وتقييم برنامج إدارة الأخطار .7
 1.لايتمال ظلخ لم أ طالم ج ر ة أو اكت ا  أ طاء في الفرا  اةالي ا   تصحلأحلخا في ال قت المفاسب

                                                           
 . 15 ت  16، مرجع سا  ، من ص إدارة الخطر و التأمينعلأ  أ   أ    تر و وللأ   سماعلألم السلأف ،  - 1
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 يالمة المخاار  اعتبالمها آللأة هامة آتن مختلف ال ركات من معالجة الأ طالم ال  اوا اتن استفتاذ أهملأة وج ي   
 .و  التالي تساهم في  فلأ  أ المها السلبلأة علي ظتا ج هول ال ركات و من  لأفلخا شركات التأمين ،تتعرض أا

 قياس المخاطر الاستثمارية: المطلب الثاني

تعاا  مريلااة قلأاااس و تح راا  المخاااار أهاام مريلااة في عمللأااة  يالمة المخاااار فماان  لاأااا اتاان لماا رر المخاااار معرفااة   
اار، ماان هااوا المفطلاا  رقااع علااي عااات   يالمة الاسااتتمالم تح راا  المخاااار الاا  ت اجاا  كاالم الساابلم المتلااي للحاا  ماان المخاا

فرتية استتمالمرة متاية و كوا يجم هول المخاار الأمر الو  رتطلب ظراا  لقلأااس المخااار ، في هاوا الإااالم اتان 
 :تصفلأف مقارلأل المخاارة التللأة  ت

 و الت قعات للمستقبلم؛مقارلأل تق   علي فترة ع   التأك  و الايتمالات  -

و   اتلم . مقارلأل تساتف   ت فتارة تو اوب الع ا ا  و مجاال الاهتماا  هفاا الماضا   فااءا علاي البلأاظاات التالم لأاة -
 .عا  تقاس المخاار الاستتمالمرة اعتمايا علي هوا الف ع من المقارلأل

 .لتأمينو فلأما رل  ظتفاول أظسب الأساللأب التملأة لقلأاس مخاار الاستتمالم في شركات ا

  المدى(Range):  

وكلما . رع  الم ى أ س  مقلأاس كم  لقلأاس المخاار وه  اتلم الفرق  ين أعلي قلأمة وأيا قلأمة للع ا   المت قعة  
المصايب زايت قلأمة الم ى، كا  ذل  مؤشراً علي أ  تو وب القلأم مرتفع و ه  يللألم علي المتفاع مست ى اتطر 

 1.للاستتمالم م ضع الاهتما 

 

  الانحراف المعياري(Standard Deviation:)  

لا رع  الم ى مقلأاسا يقلأقا للمخاار ظرارا للعلأا ب الا  رفطا   عللألخاا،  ذ أظا  لا رساتخ   كافاة المعل ماات المتا فرة   
المت قعااة و رتجاهاالم مااا يو  ذلاا  ماان ياا ل العا اا   االم رركاا  فقاا  علااي قلأمتااين همااا أعلااي قلأمااة و أيا قلأمااة للع ا اا  

كماااا رتجاهااالم هاااوا المقلأااااس ايتماااالات مااان عااا   ايتماااالات تحقااا  هاااول ، (ع ا ااا  مت قعاااة)تااا فقات ظق راااة مت قعاااة 

                                                           
 .16 م    راهلأم ظ لم و آ رو ، مرجع سا  ، ص  -1

 أقلم م اه ة –أكبر م اه ة = الم ى
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الع ا  ، علي هوا تم اقا اح مقلأااس آ ار لتجفاب هاول العلأا ب ألا و ها  الانحارا  المعلأاالم ، لأ  هاوا الأ ا  رأ او 
فاالانحرا  المعلأاالم  رقالأل يلمجاة ت اتت كالم  ،لفق راة ال ا لاة و كاوا ايتماال تحققلخاا عين الاعتباالم كافاة التا فقات ا

 .مفرية من مفريات الت فقات الفق رة و انحرافلخا عن القلأم المت قعة

عااان وساااطلخا ( الع ا ااا ) يصاااا لأا رعااار  الانحااارا  المعلأاااالم  علاااي اظااا  الجاااولم ال  لأعااا  لمجمااا ع مر عاااات انحااارا  القااالأم 
 1:ب الانحرا  المعلأالم  من  لال المعايلة التاللأةاةسابي و اتن ايتسا

 :في يال وج ي  لأاظات تالم لأة للع ا   -1

 

 

 (: مت قعة اة وث) أما  ذا كاظت الع ا   مستقبللأة  -2

 

 

σ : الانحرا  المعلأالم 

 nفي ال من ( العا  )الت ف  الفق   :   

 (الع ا  )الفق رة ال س  اةسابي للت فقات :   

n :ع ي الت فقات الفق رة  لال الف ة ال مفلأة 

 ايتمال تحق  العا  :  

  التباين(Variance :) 

رق   هوا المقلأاس  تح ر  المخاار الاساتتمالمرة عان اررا  يسااب مجما ع مر عاات الانحرافاات  اين الع ا ا  الفعللأاة   
 2: استخ ا  المعايلة التاللأةو مت سطلخا أو القلأمة المت قعة أول الع ا   و ذل  

 

                                                           
1
   .12، ص ظفس  م    راهلأم ظ لم و آ رو ، مرجع  -

2
   .13، ص ظفس مرجع  -

σ   
          

   

 
 

σ              
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 :في يال وج ي  لأاظات تالم لأة للع ا   -1

 

 

  (:   مت قعة اة وث) أما  ذا كاظت الع ا   مستقبللأة  -2

 

 

  معامل الاختلاف(Coefficient of Variation :) 

رسااتفاي مفلخااا عفاا  المقالمظااة  ااين الباا ا لم الاسااتتمالمرة ذات تعاا  المقااارلأل التلا ااة السااا قة مقااارلأل مطلقااة للمخاااار   
أما في يال ع   تساو  الت فقات الفق راة المت قعاة لمجم عاة مان الأيوات الاساتتمالمرة راراي  ،الع ا   المت قعة المتساورة

مقاااارلأل فلأاااتم ا تلأاااالم البااا رلم الأمتااالم مااان  ااالال الاعتمااااي علاااي معامااالم الا اااتلا  ك ظااا  اتااالم أيااا   ،المقالمظاااة  لأفلخاااا
 :عف الت تت الفسبلأة ال  تساع  علي المفاضلة  ين الب ا لم الاستتمالمرة ال   تلف فلأما  لأفلخا 

 وج ي مجم عة من الب ا لم الاستتمالمرة  تلف فلأما  لأفلخا من يلأث تتلفة الاستتمالم؛ -

 وج ي مجم عة من الب ا لم الاستتمالمرة  تلف فلأما  لأفلخا من يلأث الع ا  ؛ -

 .سابي للت فقات الفق رة للم المرع ال  رراي المفاضلة  لأفلخاا تلا  ال س  اة -

معرفااة اسااتقرالم  كمااا رعتاابر معاماالم الا ااتلا  أساال ب متماالم للانحاارا  المعلأااالم  فماان  االال هااوا المعاماالم اتاان  
الا اتلا  مان  الال ساب معامالم و يح ,الب رلم الاستتمالم  من  لال قلأاس م ى كبر أو تيا ر الانحارا  المعلأاالم 

 1:المعايلة التاللأة

 

 :يلأث أ 

 ( الا تلا )معاملم الت ارر :    

σ    :  الانحرا  المعلأالم  للعا 
                                                           

1
   .11، ص ظفس مرجع  -

σ
 
 

          
   

 
 

σ
 
            

 

   

 

      
σ

  
   

σ   
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 العا   المت قع:     

  معامل الارتباط(Coefficient Of Correlation :) 

 ذ رعابر هاوا الأ ا  عان العلاقاة  ،للمحفراةاتن استخ ا  معامالم الالمتبااا للع ا ا  لتح را  المخااار الاساتتمالمرة   
 اااين المخااااار مقاساااةً بمعامااالم الا اااتلا   اااين أتيااالين مقسااا مة علاااي جااا اء الانحااارا  المعلأاااالم  أاااورن الأتيااالين وفااا  

 1:المعايلة التاللأة

 

 

 :                                علما أ 

 jو  iع ا   الب رلين الاستتمالمرين  معاملم الالمتباا  ين مع لات:     

يلأث اتلم مقلأاسا  jو  i ين مع لات ع ا   الاستتمالم الب رلين الاستتمالمرين ( معاملم الا تلا )الت ارر :       
 المعايلة  jو  iأساسلأا و مطلقا لتلم أياتين رتحركا  مع  ع لخما البع  و اتن يساب الت ارر  ين الأتيلين 

             2 :التاللأة

σ  :   الانحرا  المعلأالم  لمع لات ع ا   الب رلم الاستتمالمi     

σ  :   الانحرا  المعلأالم  لمع لات ع ا   الب رلم الاستتمالمj    

n  :ع ي الم اه ات المت فرة. 

الاستتمالمرة للمحفرة، يلأث ت ياي و ر   معاملم الالمتباا  ين مع لات ع ا   الاستتمالم  ت يجم المخاار 
تصفلأف يالات الالمتباا  ين ع ا    اتنو  ،المخاار الاستتمالمرة   راية معاملم الالمتباا و تفخف   انخفاض 

  3:الأتي ل  ت

                                                           
  .206 مرجع سا  ، ص، (أخطار الاستثمار ، الاكتتابأخطار )إدارة أخطار شركات التأمين علأ  أ   أ    تر ،  -1
 .528يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -2
 .624مرجع سا  ، ص غاز  الفلاح الم مي،  -3

     
     

σ  σ 
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بمعنى  ذا زاي عا   أتيلم ما ( 1)+و ه  أ  رت   معاملم الالمتباا م جبا مساورا لل اي   :حالة الارتباط التام -
 ففل المق الم و ظفل الفسبة، هول اةالة من ( ب)زاي مع  عا   سلخم شركة أ رى ( أ)و للأتن سلخم شركة 

الالمتباا غ  مف لة نها لأا يلأث أنها لا تقللم من المخاارة في يالة تف رع أتي ل اظفرة، لا  لم تعتبر كأ  
 . كة، فتأ   هول اةالة رعتبر تيفر  الفسبة للمخاارةالمستتمر قا    راء الأسلخم من ظفل ال ر 

رت   الالمتباا  ين ع ا   أتيلين أو أكتر مساورا للصفر أ  لا ر ج  أ  يلمجة المتباا : حالة عدم الارتباط -
 لأفلخما فلخول اةالة أف لم من اةالة الأوت، في هول اةالة تت رن  فرة استتمالمرة ت م ع ي كب  من 

لمرة ال  للأل أا أ  يلمجة من الالمتباا رت   تأ  ل في  فلأ  المخاارة ق را و أق ى من الأتي ل الاستتما
 .اةالة الأوت

و اتن أ  رصلم  ت الالمتباا السالب التا  و ه  عف ما رت   الالمتباا سالبا  :حالة الارتباط السالب -
، و هول اةالة ه  امن أتي أبحلأث ل  زاي عا   أتيلم من أتي ل اظفرة الاستتمالمرة ظقن عا   أتيلم آ ر 
 .أف لم يالات معاملم الالمتباا لتقللألم المخاارة، و الاستفاية من ظرررة التف رع

  نظرية المحفظة الحديثة( Modern Portfolio Theory Model:) 

قلأااس ما ى انحارا  الع ا ا  اظققاة عان المت سا  أو رتم قلأاس المخاار الاستتمالمرة للمحفرة الاساتتمالمرة عان اررا  
القلأماة المت قعااة أااول الع ا اا ، و  ااول  اتان التعباا  عاان مخاااار الاسااتتمالم للمحفراة الاسااتتمالمرة ماان  االال المعايلااة 

  1 :التاللأة

 

 :و   ضع

 

 :السا قة علي ال تلم التالياتن كتا ة المعايلة 

 

 

 

                                                           
1
 - Frank J. FABOZZI  et autres, « portfolio selection», in the book: The theory and practice of investment 

management, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 2002, page 27. 

σ 
     

 σ 
                  

 

   

 

   

 

   

 

     
     

σ  σ 
  

σ 
     

 σ 
        

 

   

 

   

 

   

   σ σ  
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 :يلأث أ 

σ 
 (مخاار اظفرة الاستتمالمرة) التبارن في ع ا   اظفرة :  

 iظسبة الأم ال المستتمرة في الأياة الاستتمالمرة :   

 jظسبة الأم ال المستتمرة في الأياة الاستتمالمرة :   

σ 
 iتبارن الع ا   لاياة الاستتمالمرة :  

   j الأياة الاستتمالمرةو  iالت ارر في العا    ين الأياة الاستتمالمرة :           

و رسااتخ   هااوا الفماا ذذ لقلأاااس المخاااار الاسااتتمالمرة في شااركات التااأمين ساا اء علااي الأضاارالم أو علااي الأشااخاص 
 :التأمين و المتمتلة فيوهوا لماجع  ت أ  الفم ذذ رقلأل المت  ات اأامة المؤ رة في المخاار الاستتمالمرة   ركات 

 .ظسب مساهمة الأتي ل الاستتمالمرة في اظفرة  -

 .معاملات الالمتباا  ين ع ا   الأتي ل الاستتمالمرة  اظفرة -

 .الانحرافات المعلأالمرة لمع لات ع ا   الأتي ل الاستتمالمرة  اظفرة -
  نظرية ماركوويتز( Markowitz Model:) 

  ،تعاملم مع اتطر في  افث الاساتتمالم   ذ قاا   ار   مفلخا   اتطار  تقلباات العا ا رعتبر هاظر  مالمك ورت  أول من   
مسااات ى  -كماااا رعتااابر مؤسااال الفررراااة اة رتاااة للمحفراااة الاساااتتمالمرة الااا  تعااااة المرااااهر المختلفاااة لبفااااء اظفراااة ك

طررقاة مفرماة   لأاة ال تيا ل  ت   -اتطر، يلمجة التف رع، تأ   السا ق، العلاقاات التبايللأاة  اين الأيوات الاساتتمالمرة
 . فرة استتمالمرة متلي

العائـد  و درجـة التبـاين للمحفظـة :اعتم  مالمك ورت  في نم ذج  علي أ  يلمجة  طا لمة اظفراة رعتسالخا عااملين هماا
 .الكلي للمحفظة

الا  رف اللخا و و  ع  قلأاس يلمجة اتطر، علي متخو قرالم الاستتمالم تت رن اظفرة ال  تاتلاء  ماع يلمجاة المخااارة 
 .رستطلأع تحمللخا
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 1:ووفقا أوا الفم ذذ تقاس المخاار التللأة للمحفرة  استخ ا  العلاقة التاللأة

 

 

 : يلأث

ذ
 

  آتلم المصف فة الأتيللأة لفسب الاستتمالم في الأوج  المختلفة :ها

ذ
ها

 لفسب الاستتمالم في الأوج  المختلفةالمصف فة الأتيللأة  ( transpose)ه  مفق ل :  

ت
ها

آتاالم مصااف فة الت ااارر الفاهااة عاان ضاارب معاااملات الالمتباااا  ااين ع ا اا  الاسااتتمالم في الانحاارا  المعلأااالم  لتاالم : ها
 ىوجلخين علي ي 

 ع ي أوج  الاستتمالم: ها

 ع ي سف ات    :  

و تتحاا ي يلمجااة  طاا لمة اظفرااة علااي القطاار الر لأساا  للمصااف فة الفاهااة عاان ضاارب المصااف فات التلا ااة السااا قة و   
رااتم   100هاا  الاا  تقاا لم التبااارن كمقلأاااس ل لمجااة  طاا لمة اظفرااة، و  إيجاااي الجااولم ال  لأعاا  للتبااارن و ال اارب في 

 .رةاةص ل علي مقلأاس مض   اتن استخ ام  لقلأاس يلمجة  ط لمة اظف

  معامل بيتا كأداة لقياس المخاطر المنتظمة(Beta Coefficient :) 

مت س  عا   الأسلخم العايراة المت اولاة في سا ق الأولماق  الو  اتلمرقلأل معاملم  لأتا م ى يساسلأة عا   الس ق   
لساااالخم أو ورعاااا   لأتااااا ماااان أهاااام المؤشاااارات المسااااتخ مة للتفبااااؤ  المخاااااار الساااا قلأة ل، (عا اااا   فرااااة الساااا ق )الماللأااااة 

أو اظفرااة مجااال التقلأاالأم للمخاااار الساا قلأة و اتاان ( الأياة) عاابر عاان يلمجااة يساساالأة الساالخم ركمااا أظاا    ،للمحفرااة
 :كما رل ( الأياة) تفس  معاملم  لأتا للسلخم 

 

                                                           
في محافظ استثمارات التأمينات العامة دراسة تطبيقية مقارنة على السوق نموذج كمي لقياس الخطر   راهلأم  م  مرجا  و ش ق  سلأف الفصر سلأ ،  -1

 .   400، ص 6882، 4مجل  ، 2 ، مجلة العل   الإيالمرة، جامعة المل  سع ي، المملتة العر لأة السع يرة، الع يالمصرية

ذ
ها

 
ت 

ها

ها
ذ 

 

ها
  σ 

 مخاار اظفرة    
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 تفسيرات معامل بيتا: 01جدول رقم 

 دلالتها قيمة بيتا

 أكبر من ال اي  الصحلأتي

B>1 

اةساسلأة للت  ات ال  تطرأ علي عا ا  السا ق و ش ر  ( الأياة) رعتبر السلخم  
و مف  يجب أ  يحقا  معا ل عا ا   ، التالي رت   أكتر مخاارة من  فرة الس ق

 .  أعلي مما تحقق   فرة الس ق

 تساو  ال اي  الصحلأتي

B=1 

رفط   علي مخاار مساورة لما تح ر   فرة الس ق و مفا  يجاب ( الأياة) السلخم 
 . أ  يحق  مع ل عا   مساورا لما تحقق  هول اظفرة

 أقلم من ال اي  الصحلأتي 

B<1 

للسااا ق و  التاااالي ( ذاتي اةساسااالأة)غااا  يساساااا ظسااابلأا ( الأياة) رعتااابر السااالخم 
و مف  رت   معا ل العا ا  المطلا ب  ،تت   مخاارل اقلم من مخاار  فرة الس ق

 . عف  أقلم من مع ل العا   علي  فرة الس ق

  .251، ص2009،ال ركة العر لأة المتح ة للتس ر  والت لمر ات، مصر، أسس الاستثمارشم ا و كفج  عب ي كفج ،  :المصدر 

  1:ويحسب معاملم  لأتا من المعايلة التاللأة

 

 و ال  تعي يلمجة يساسلأة تقلب العا   المت قع للسلخم مع التقلب اةاتيلم في  فرة الس ق معاملم  لأتا:  

 عا    فرة الس ق:   

 iعا   السلخم :   

σ  :الانحرا  المعلأالم  للس ق 

 الت ارر:    

   :و   ضع

 .اتلم معاملم الالمتباا  ين السلخم و  الس ق    يلأث 

 

                                                           
 .19/18 م    راهلأم ظ لم و آ رو ، مرجع سا  ، ص  -1

   
           

σ 
 

 

COV=         



ستثمارية في شركات التأمين وكيفية إدارتهاالفصل الثاني                           المخاطر الا  
 

 99 

 :المعايلة من ال تلمتصبتي 

 

 

معاملم )كما أظ  اتن تق رر معاملم  لأتا  استخ ا  الرسم البلأاني فمعاملم  لأتا لا  رذ من ك ظ  ملألم    الانح الم 
 : ين عا   الس ق و عا   السلخم و ذل  م ضتي  ال تلم التالي( الانح الم

 تقدير معامل بيتا بيانيا: 01شكل رقم 

 
 
 
 
 
         

             
 

 
 .18ص ، 2062، 6يالم المس ة للف ر و الت زرع، عما  ، ا،إدارة المخاطر م    راهلأم ظ لم و آ رو ، : المصدر 

 : و كما ه  معرو  اتن معرفة ملألم    الانح الم من  لال العلاقة

اظفرة فلأعتم  علي  لأتا كلم أياة مت ظة للمحفرة م رو ا في وزظ  الفسبي علما أ  الأوزا  الفسبلأة  Bأما يساب 
 :و مف   لأتا ظفرة مت ظة من ع ة أتي ل رت   كما رل  %100لا   أ  ت تلم في مجم علخا 

B 1[ + .......2وز  الأتيلم  × 2 لأتا الأتيلم [ +] 1وز  الأتيلم  × 1 لأتا الأتيلم = ]  اظفرة    

                                                           
 .552/555مرجع سا  ، ص ظاظم  م  ال مر  و آ رو ،  - 1

سهم 
لأ

ل العائد ل
معد

% 

   

   

  مع ل العا   للمحفرة 

 
 %الس ق

   
σ σ    

σ 
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 1 ذا كا  معاملم  لأتا ظفرة معلأفة مساورا ل   و   ع معاملم  لأتا للمحفرة لففل ال رح السا   يلأث نج  أظ
الصحلأتي، ففت قع أ  تت   استجا ة العا   المت قع من هول اظفرة أو مع ل ت  ل  ففل مع ل الت   في العا   

 . الس ق 

 1:و ه لم الإشالمة  ت أ  معاملم  لأتا رفلأ  م رر  اظافث الاستتمالمرة في الأم لم التاللأة

 .التحتم بمخاار اظافث ال  ر ررونها -

 .ة تف رع أتي ل اظفرةرع  مؤشرا مفلأ ا في عمللأ -

 ، رع  مؤشرا مفلأ ا في عمللأات الاستب ال و الإيلال لاتي ل الاستتمالمرة الج ر ة تبعا للررو  الاقتصايرة -
فمتلا في يالة الررو  الاقتصايرة الجلأ ة ال  رت قع فلألخا اظتعاش  تملم في الس ق، رق   م رر اظفرة 
 إيلال أتيلم أو أتي ل استتمالمرة ذات المخاار المرتفعة ظسبلأا أو ذات معاملم  لأتا مرتفع ظسبلأا  لم الأتيلم أو 

لمتفاع العا   المت قع للاستتمالم في اظفرة الأتي ل الاستتمالمرة  ذات معاملم  لأتا المفخف ، و السبب في ذل  ا
 .و العتل تيحلأتي

اتن أ  نخلن  ت أ  المخاار في اظفرة  ،من  لال ما تم التطرق  للأ  من مقارلأل مستخ مة لقلأاس اتطر  
 الاستتمالمرة  تلف عن المخاار ال  تتعرض أا الأياة الاستتمالمرة ال اي ة، و هوا ظتلأجة ايت اء اظفرة علي
مجم عة من الأتي ل تؤ ر بمجم علخا علي عا   و مخاار اظفرة، ضف  ت هوا ذل  التأ   الفاتج عن ا تلا  

اتن يصر الع املم ال  تؤ ر علي يلمجة المخاارة في اظفرة  مف و  ،وز  و مساهمة كلم أياة في مخاار اظفرة
 :الاستتمالمرة في 

 المخاار التللأة لتلم استتمالم علي ي ل؛ -

 لم الالمتباا  ين ع ا   الاستتمالمات المختلفة؛معام -

 ع ي الأتي ل المت ظة للمحفرة الاستتمالمرة و ظ علأتلخا؛ -

ت زرع لمأس المال علي أتي ل اظفرة الاستتمالمرة أو بمعنى آ ر الأوزا  اة رة لتلم أياة من الأيوات في  -
 .اظفرة

                                                           
 .204مرجع سا   ،ص , مروا  شم ا و كفج  عب و كفج   - 1
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 أساليب التقليل من المخاطر الاستثمارية:المطلب الثالث

التأمين هفاك مجم عة من ال سا لم وال   ومن  لأفلخم شركات المستتمررنأا  تعرضالمخاار ال  ري  مجم عة لتفا  
 . اتن من  لاأا تقللألم يجم المخاار أو اة  مفلخا

 التنويع : الفرع الأول

اظفرة الاستتمالمرة و رلخ   المستتمرو  من ولماء عمللأة التف رع  ت  فلأ  يلمجة المخاار ال  تتعرض أا ع ا     
 اتية المخاار غ  المفترمة، و تق   عمللأة التف رع علي أساس تع ي و تف رع اظفرة من أيوات و جلخات مص لمة 

أ وا  عين الاعتبالم   ،و من يلأث ال ركات أو القطاعات أو المجالات الاستتمالمرة اظللأة أو ال وللأة ،لاولماق الماللأة
. ت الاستتمالمرة المختالمة، مع ع   الم الاة في ع ي الأيوات ال  تت تلم مفلخا اظفرةكلم الررو  اظلأطة  الأيوا

 :ما رل كوفي هوا الص ي نج  أسل مختلفة لت تلألم أتي ل اظفرة و تف رعلخا اتن يصرها  

 زرع رقص   ول  ع   تركلأ  الاستتمالمات في ولمقة ماللأة تص لمها شركة واي ة، و نما ت  : تنويع جهة الإصدار : أولا
  :نج  الأساللأب التاللأة في هوا الص ي ،الاستتمالمات علي ع ة أولماق ماللأة تص لمها شركات مختلفة

لبسلأ  عالي فترةا أساسلأة  : جالتنويع الساذ   .1 لتف راع الاساذذا أاو اا ظ  كالما زااي تاف راع  مافاياهارق  ا أاسل ب اا أا
الاستتمالمات ال  تت مفلخا اظفرة كلما انخف ت المخاار ال  رتعرض أا عا  ها، وق  رأ و التف رع الساذذ 
تي لمة تتمتلم في وضع ي  أقصي للمبالغ المستتمرة في  تي الم واي ، كأ  رقرلم المستتمر ألا ر ر  يجم الأم ال 

اظفرة، واذل  ك سلألة لع   تركلأ  الما المي في أسلخم ع ي مان من مخصصات  %2المستتمرة في أ   تي الما عن 
 .ت المف 

ولمقة ماللأة  (  12) وت   ال لماسات اتاتية اوا الف ع من التف رع  ت أ  ايت اء اظفرة الاستتمالمرة علي ي الي
  .كح  أقصي رؤي  غالبا  ت التخلن من الج ء الأكبر من المخاار غ  المفترمة

   الايجا لأات الم تبة عن  ضافة الأولماق الماللأة  ت اظفرة رقا للخا أر ا ع ي من السلبلأات الم تبة عن المبال ة في 
 : ما رل  وأهم هول السلبلأاتع ي الأولماق الماللأة ال  تحت   عللألخا اظفرة، 

 .اي ع ي الأولماق الماللأة المت ظة للمحفرةرازي ظتلأجة:صعوبة إدارة المحفظة -

  .لل سلأ  الو  رق    عمللأات البلأع وال راءالم ف عة  عم لةظتلأجة ال :ارتفاع تكاليف المعاملات -
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 سبب غلأاب اتبرات ل ى مس   اظفرة في كلم القطاعات الإظتاجلأة  : اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة -
 1 .و مختلف الأيوات الاستتمالمرة ال  يحتفث اا يا لم اظفرة

علي عتل أسل ب التف رع الساذذ الو  رق    الا تلأالم الع  ا   للاستتمالمات المت ظة   :  تزويتنويع ماركو   . 1
من أجلم تت رن  فرة  ت  رق     رولمة الا تلأالم ال قلأ  لتل  الاستتمالماتورللمحفرة، نج  أ  أسل ب مالمك  

 الفرر  ت العا   و المخاار لتلم ظ ع من الاستتمالمات ال  اتن أ  تت تلم مفلخا اظفرة و ذل  ، كفؤةاستتمالم  
 ين الأتي ل كأساس لعمللأة الالمتباا معاملم راعاة م  معالاستتمالمرة و علاقت   العا   و المخاار لاظ اع الأ رى، 

علاقة اريرة  ين ع ا   الاستتمالمات ال  ، فعف ما تت   هفاك ( معاملم الالمتباا  ين الع ا   المت ل ة عفلخا) التف رع 
لا ر ج   لأفلخا )   المخاار ال  تتعرض أا تت   أكبر مما ل  كاظت تل  الع ا   مستقلة إتتت   مفلخا اظفرة، ف

ت  أظ  كلما ورفق  استفتج مالمك  1-و   1+   أو ت ج   لأفلخا علاقة عتسلأة، ولما كا  معاملم الالمتباا ر اوح  ين( علاقة
   2.معاملم الالمتباا  ين ع ا   الاستتمالمات الفريرة، انخف ت المخاار ال  رتعرض أا عا   اظفرةانخف  

علاقة  ين سعر ففررا ل ج ي   ،و هفا تتم الإشالمة  ت الاستتمالم في السف ات:  تنويع تواريخ الاستحقاق :  ثانيا
المستتمر ت زرع استتمالمات   ين الأولماق الماللأة فرض علي ر  الفا  ة في الس ق و السعر الس ق  للسف ات، فإ  هوا

اتااقللألم مخاااااار  ااااقاا ااالمااالاالأة ااا راالة ااالأااجاالم  اا تلم رااؤياا اا  ااتاا ااالاااستفايااةاا ماان ماا ااارااا كاالم ماافلخما وا الما اااالأااوا قااص ةاا ااالأااجاالم وا
  :الاستتمالم في كلم مفلخما، وتفقسم السلأاسات المتبعة لتحقلأ  ذل   ت

قص ة الأجلم  ت  استتمالماتمن الاستتمالمات لم رتح   عمللأة  رق   هوا الأسل ب علي  : الأسلوب الهجومي .1
والعتل وفقا للاهاهات المت قعة لأسعالم الفا  ة، فإذا أشالمت الت قعات  ت المتفاع  الأجلما رلة  استتمالمات

أسعالم الفا  ة رسالمع المستتمر لبلأع الأولماق ا رلة الأجلم، واستخ ا  يصلألتلخا ل راء أولماق قص ة الأجلم قبلم 
عل  في أسعالم الفا  ة، أما  ذا ت قع انخفاض في سعر الفا  ة فإ  عللأ  أ  رق    بلأع الأولماق الماللأة ي وث المتفاع ف

 .قص ة الأجلم واستب اأا  أولماق ماللأة ا رلة الأجلم

رعتم  علي م ى تيحة الت قعات، فإذا تحققت   نجايع ق  يحق  عا  ا عاللأا  لا أ  رهوا الأسل ب من التف     
ظ  ر من تحقلأ  الأه ا  المرج ة من التب رلم، أما  ذا كاظت الت قعات مخالفة لما يح ث فعلا إر فت قعات المستتم

                                                           
 .692/695ص ، 2003، 6، ا، يالم وا لم للف ر، الألمي إدارة المحافظ الاستثماريةم، تلأفار   و  م  مطر -1
  تصر . 520/529يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -2
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اجااة عااالاالأة ماان أااااالمااستتمر  ألجراا  لااا اا ااالمااستتمر قاا  رااتعرضاا تااسا اار كااب ةاا،اا لااوااا إفا وااا ااالأااسل باا مااا لماا رااتن عاالي ياالما
 1 .التفاءة والمعرفة   ؤو  الاستتمالم

استحقاق    ت زرع مخصصات اظفرة علي استتمالمات ذات ت المرخ رقص      : الاستحقاق تواريخ   ج تدر   .1
ي  أقصي لتالمرخ الاستحقاق الو  اتن قب ل ،  ع  ذل   عورقت   هوا الأسل ب قلأا  المستتمر   ض ،مت لمجة

أقصي تالمرخ استحقاق ه   كا رق     ضع هلأتلم لت المرخ الاستحقاق ت زع علي أساس  الم المي الماللأة المتاية، فل   
 ،أج اء كلم ج ء رستح  في تالمرخ  تلف عن الأج اء الأ رى 10ر زع مخصصات اظفرة علي   ظ إسف ات ف 10

 و.   ذ رتم ت زرع الاستتمالمات علي ا ل الف ة و بحلأث في كلم ف ة ممتن أ  رستح  قسم من هول الاستتمالمات
اللأة ال  تستح   لال سفة ورق    استتمالمها ظ   ع  عا  يحصلم المستتمر علي قلأمة الأولماق المإول الإس اتلأجلأة فا

 .وهتوا ف ات لايقةمن ج ر  في أولماق تستح   لال 

تاتمتلم ما ااراا هااواا االأاسل با فياا تا فا  االاسلأ لااة واتحاقلأ  االار ااتي لالمستتمر فيا ظافل االاا قات،ا يالأث أا اا ااس يااايا قاالأمة 
 الأولماق ا رلة الأجلم يحق  ه   الأولماق الماللأة قص ة الأجلم ر فر السلأ لة للمستتمر، واستتمالم الأم ال في

 2 .استقرالم العا  

اااتاا عاالي   : التركيز على الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل  .3 اراع ااالااستتمالما راعتم  هااواا ااالأااسل با عاالي تا زا
عا ر من سبعة  ات ) ، واالأاولمااق االماللأة اا رلة االأجلم ( من سفة  تا  لا اة سف اتا) الأوالمااق المااللأة قاص ة الأاجلم 

في يين أ  الأولماق  ،السبب في ذل   ت أ  الأولماق الماللأة قص ة الأجلم ت فر السلأ لة للمستتمر، ورع ي ( سف ات
 . الماللأة ا رلة الأجلم تحق  للمستتمر استقرالم العا   وت فر ل  فرتية تحقلأ  ألم اح لمأسماللأة  ذا انخف  سعر الفا  ة

  لا تحق  أرا من ه في السلأ لة أو الربحلأة لول  فلخ(  من ألم عة  ت ستة سف ات) أما الأولماق الماللأة مت سطة الأجلم 
 .ظ  يجب هفب هوا الف ع من الأولماقإف

   ال اقع العمل  ر    ت أ  تف رع الاستتمالمات  ين الأجلم القص  والأجلم الط رلم رعتم  علي ت قعات سعر 
ة يجب عللأ  ال كلأ  علي الأولماق الفا  ة كما في يالة الأسل ب اأج م ، فإذا ت قع المستتمر المتفاع أسعالم الفا  

 3 .الماللأة قص ة الأجلم، و ذا ت قع انخفاض أسعالم الفا  ة يجب عللأ  ال كلأ  علي الأولماق الماللأة ا رلة الأجلم

                                                           
 .655غاز  فلاح الم مي، مرجع سا  ،ص  -1
 .690/696 م  مطر وفار  تلأم، مرجع سا  ، ص  -2
 .696 م  مطر وفار  تلأم، مرجع ظفس  ، ص -3
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 : واتن ت ضلأتي أ ر التف رع في تقللألم المخاار غ  المفترمة من  لال ال تلم التالي

 أثر التنويع على المخاطر: 03الشكل رقم 

 

 

   

 

 

 

 

 .172، ص 2002، 1ا، يالم وا لم للف ر، الألمي ، إدارة المحافظ الاستثماريةم، تلأفار   و  م  مطر:المصـدر

  المشتقات المالية: الفرع الثاني

 .السف ات الأ  ة اكتسبت الم تقات الماللأة أهملأة مت ار ة ظررا لل ولم الو  تلعب  في تقللألم المخاار واة  مفلخافي   
 :لأتم التطرق  ت الفقاا الم اللأةفي هوا الإاالم سو 

للمستتمر فرتية للح  من  اتلأالمتعط  يق ق   1(: Options) الخيارات   عقودإدارة المخاطر باستخدام  : أولا
شراؤها أو  لأعلخا في ر عم المخاار ال  رتعرض أا، وال  من أهملخا ت   أسعالم الأولماق الماللأة ال  اتلتلخا أو ال  

 ذ رعط  اتلأالم ةامل  ي  شراء أو  لأع الأتيلم عف  سعر   ي رففو في أو قبلم تالمرخ   ي و ه  عق  المستقبلم، 
مختلفة مفلخا ما رلخ    ت   ت اس اتلأجلأات  المستتمرو   رلجأ  العق ي  هول   لال  ومن  ، ين ارفين الم    و البا ع 

 :س اتلأجلأاتوأهم هول الا ،اة  من المخاار ومفلخا ما رلخ    ت زراية العا  

الت طلأة ه   س اتلأجلأة رتبعلخا المستتمر : (Call option) التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء  .1
للح  من  سا رل في وضع أو م قف معين، يلأث رتلأتي ي  ا تلأالم ال راء فرتية للمستتمر ةمارة استتمالمات  من 

هوا العق  افتي اظرلم للم    اة   شراؤها في المستقبلم، فبم جبمخاار المتفاع القلأمة الس قلأة لأولماق ماللأة ر عم 
                                                           

1
 .299ص  ،2005، 2 ايالم وا لم للف ر والت زرع، عما ، الألمي ، الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، زراي لمم ا  و  ف   ج ية،  -

 مخاطر غير منتظمة

 مخاطر منتظمة

51 51 1 

ةمخاطر ال  

 عدد الأوراق المالية

كليةمخاطر   
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فإذا ما المتفعت أسعالم الأولماق الماللأة  لال . في الا تلأالم  ين أ  ر    ع ي معين من أتيلم معين أو لا ر   
ل   الم    البا ع  تففلأو العق ، و ول  ر من اةص ل علي الأولماق الماللأة رُ ف ة التعاق  علي السعر المتف  عللأ  

  .سعرهوا ال لم الاتفاق  سعر التففلأو     الفرر عن مق الم الالمتفاع في أسعالم الأولماق الماللأة عن 
ر ي  ا تلأالم البلأع فرتية للمستتم لأتيرت:  ( Put option)   التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار البيع  .1

اة  في أ  ربلأع  فبم جب هوا العق  افتي اظرلم للم     ،الس قلأة تلخاةمارة استتمالمات  من مخاار انخفاض قلأم
تففلأو الاتفاق  ذا (   رلم العق ) يلأث رتلأتي هوا اة   ل ا  الطر  التاني   . ع ي معين من أتيلم معين أو لا ربلأع

  .التففلأوانخف ت أسعالم الأولماق الماللأة  لم العق  عن سعر 

وه  عق ي رتم من  لاأا تسللأم   1: ( Contrats  Future)   إدارة المخاطر باستخدام العقود المستقبلية:  ثانيا
 .واستلا  أتيلم مالي في وقت   ي في المستقبلم ورتح ي السعر وقت  ظ اء العق 

ياالأث رااسعي ااالمااستتمر  ااتاا تااقللألم  ،اامان أااهاام ااالأااظاا طة ااالأااساسلأة ااالاا  تااتعاماالم فياا س قاا ااالااعق ياا ااالمااستقبللأة ااالااتح ااا
تعرض لمخاار الت  ات السعررة علي مرك  أ ول أو سلأأ ول ال   بلأالمخاار من  لال التح ا الو  رلخ    ت هف

  را  عق ي  لأع أو شراء  ت المرخ تففلأو مستقبللأة  أسعالم   ية،   ( الايتلأاا )   رقص   الت طلأةو   في الس ق اةاضر،
ا ر ال  من الممتن التعرض أا  سبب الت  ات العتسلأة ال  ق  تطرأ في المستقبلم و ذل    رض اة  من اتس

فل  أ  المستتمر اتل  أتيلم ما  ،ورتم التح ا  أ و مرك  عتس  في س ق العق ي المستقبللأة  . علي أسعالم السلع
والا  ماركاا  فيا االااس قا ااةاااضر وا ا ي مان مخااااار االاات  ااتا ااالاسعرراة ااالا  قا  راتعرضاا أاا االأااتيلم،ا ااتف  أاا او ماركاا  
عتس  في س ق العق ي، وذل   بلأع عق  مستقبل  مما لم علي ظفل الأتيلم، أما  ذا كا  المستتمر  ط  لبلأع 

  .للأ  أ و مرك  عتس  في س ق العق ي   راء عق  علي ذات الأتيلمأتيلم ما في الس ق اةاضر رصبتي ل اما ع

تعر  عق ي المبايلة علي أنها الت ا  تعاق    ين :  (SWAPS) إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلة :ثالثا
ارفين رت من مبايلة ظ ع معين من الت ف  الفق   أو أتيلم معين مقا لم ت ف  أو أتيلم آ ر و بم جب شروا 

ت طلأة مخاار ل استخ اما هاتع  عق ي المبايلة أي  أيوات ت طلأة المخاار، ومن أكتر ، و 2للألخا عف  التعاق رتف  ع
ت   سعر الفا  ة وتعتبر عق ي مبايلة مع ل الفا  ة التا تة بمع ل الفا  ة المت   من أكتر هول الأيوات استخ اما، 
واأ   الر لأس  مفلخا ه   فلأ  تتلفة التم رلم وذل  عن ارر  ت قع السلأفالمر هات اظتملة لمسالم أسعالم الفا  ة 

                                                           
 .20ص  ،2005 الإستف لمرة، المعالم ،ف أة م ،المخاطر إدارة في الحديث الفكر هف  ،  راهلأم مف   -1
 .460يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -2
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سسة مص لمة لأولماق ماللأة سب  وأ  أتي لمت أولماق ماللأة بمع ل فا  ة مت   الس قلأة، ويح ث ذل  عف ما تتف  مؤ 
علي تبايل يفع الفا  ة، للأتح ل الت ا  المؤسسة الأوت   فع الفا  ة التا تة  ت المؤسسة التاظلأة، ورتح ل  المقا لم 

ما الأتيل  علي ال لمقة الماللأة، الت ا  التاظلأة   فع الفا  ة المت  ة  ت الأوت، وذل  يو  المساس  الت ا  أ  مفلخ
وال افع الر لأس  الو  يعا الطرفين  ت عق  هوا الاتفاق ه  أ  كلم مفلخما ق  ظرر  ت الم تلة من زاورة  تلف 
عن ال اورة ال  ظرر مفلخا الأ ر، فف  يين وج ت المؤسسة الأوت ابقا لرروفلخا  و ت قعاتها أ  من مصلحتلخا 

 ت عن القرض بمع ل فا  ة مت  ، لمأت المؤسسة التاظلأة العتل، و أ  مصلحتلخا وابقا استب ال مع ل الفا  ة التا
لرروفلخا وت قعاتها تقت   استب ال مع ل الفا  ة المت   بمع ل فا  ة  ا ت، وهتوا التقت مصلحة الطرفين عف  

لي وج  اتص ص عف ما ترتفع فالمؤسسة الأوت تستطلأع هفب مخاار المتفاع سعر الفا  ة، وع 1 . نجاز عق  المبايلة
أسعالم الفا  ة عن مع ل العا   الو  تحقق  استتمالماتها، يلأث تستطلأع أ  تحصلم علي الفرق من الطر  التاني 

 . للمبايلة

تعتبر العق ي الآجلة أي  أظ اع عق ي  (:Forward Contracts)إدارة المخاطر باستخدام العقود الآجلة :رابعا
في تالمرخ لاي ،  ( الفا  ة، السلع متال العملات، أسعالم)   لاأا  لأع أو شراء الأتي لالم تقات ال  رتم من 

و سعر رتم الاتفاق عللأ  في تالمرخ     البا ع  أ  رسلم الم  ى الأتيلم  لم التعاق  في تالمرخ لاي ،تيلأث رل
و  .ي المستقبللأةه  عق ي لا  تلف من يلأث يقلأقتلخا عن العق  و  2(.ورسمي هوا  سعر التففلأو) التعاق  

 والس قلأة للسلع أو لأذوظات ات رفة أو السف ات أو القروض أ لمتستخ   العق ي الآجلة لل قارة من تقلب الأسعا
فبإمتا  المستتمر الو  ررر  اةص ل علي  .و عف ها تسمي العق ي الآجلة لأسعالم الفا  ة يتى أسعالم الفا  ة،

لأسعالم فا  ة بمع ل فا  ة  ا ت   ي مسبقا، و أ  رل   الطر  الآ ر قرض معين متلا أ  رق     راء عق  آجلم 
 3.و  ول  ر من  ارة ظفس  من مخاار المتفاع سعر الفا  ة   التففلأو  لال ف ة   ية في العق ،

 ستثماريةإدارة المحفظة الافي السياسات المتبعة  :الفرع الثالث

  :ومن أهم هول السلأاسات افث الاستتمالمرةاار المرتبطة  اظت ج  ع ة سلأاسات رؤي   تباعلخا  ت تقللألم المخ

                                                           
 . 286 م  مطر و فار  تلأم، مرجع سا  ، ص  -1
2
 .1، صمرجع سا  ، الفكر الحديث في إدارة المخاطرمف    راهلأم اأف  ،  -

3
  .003سا  ، ص ع، مرجإدارة الأسواق و المنشآت المالية  راهلأم هف  ،  -
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هال عفصر المخاار اوه  سلأاسة رتبفاها م ررو اظافث المتحفر   ج ا : السياسة المتحفظة أو الدفاعية :أولا
لول  رعط   أول رة مطلقة لعفصر الأما  علي يساب عفصر العا  ، ف ك و  اهتماماتهم علي أيوات الاستتمالم 

و تتت   قاع تها ، ذات ال  لم التا ت ورطل  علي هوا الف ع من اظافث الاستتمالمرة مصطلتي  فرة ال  لم
الأسلخم الممتازة، و فسب  ،الأساسلأة من أذوظات ات رفة، السف ات اةت ملأة، السف ات الم م ظة ا رلة الأجلم

افث أنها ت فر للمستتمر ي لا  ا تا من لمأس مال اظفرة، وملأ ة هوا الف ع من اظ %00و  %00ت اوح  ين 
  1 .ومستمرا لم ة ا رلة من ال من، كما ت فر ل  هام ا مرتفعا من الأما  علي لمأس المال المستتمر

رتبنى هول السلأاسة غالبلأة م ررو اظافث الورن رراع   تحقلأ  استقرالم ظسبي في  افرلخم :  السياسة المتوازنة : ثانيا
بقاعدة الرجل ، واذلا   إتاباع ما راعر  فيا عالما الاستتمالما ماعق لة بماخاار ماقب لةعا ا    ا   ااةص لا علي

 :لمأس مال اظفرة عليمن  لال ت زرع ، الحريص

 .ذات عا   مرتفع و يلمجة مخاار عاللأة أيوات استتمالمرة -

2 .ذات ي لم  ا ت و لا تتأ ر كت ا  تقلبات الس ق أ    لمجة مخاار مفخف ة أيوات استتمالمرة -
 

ق  للمحفرة ي ا أيا من ال  لم التا ت، مع ترك الفرتية مفت ية أر ا لجي يح     اظتلخاذ متلم هول السلأاسة  
ورطل  علي اظفرة الملا مة أول السلأاسة مصطلتي اظفرة المت ازظة،  ،ألم اح لمأسماللأة متى لايت فرتية مفاسبة لول 

تتمتع   لمجة عاللأة من وال  وتتت   قاع تها الأساسلأة من ت تلألة مت ازظة من أيوات الاستتمالم قص ة الأجلم 
رتلأتي  مما  بجاظب أيوات استتمالم ا رلة الأجلم كالسف ات والأسلخم، ،السلأ لة كأذوظات ات اظة وشلخايات الإر اع

 .لم ررها اظتلخاذ سلأاسة مرظة في  يلال أتي أا وفقا لتقلب أسعالم الفا  ة من جاظب  ت آ ر
ضف  ت هول السلأاسات الإيالمة الجلأ ة للمحفرة و ال  تسلخم و   تلم كب  في التقللألم من مخاارها و هوا من 

 : لال
  اغاابتلخا فياا تحااقلأ  مااتاسب تااتلاءاا  أاا اا تحاا   قااا اامة ااالأااتي لاا ااالماالا اامة ةاااجااة ااالاا ركاا:  الجيد التخطيط ة واا لما

وظ االخا في ض ء  متاظلأات  فرتلخا الاستتمالمرة و يجم لمأسماأا، لول  فإ  التخطلأ  الجلأ  القا م علي 
 . ا تلأالم أظسب الأتي ل الاستتمالمرة رقللم كت ا من ايتمالات المخاار

 لايوات الاستتمالمرة ال  تتت   مفلخا و رقص     تح ر  ظقطة الصفر لعمللأات البلأع و ال راء   : توقيتال
 .اظفرة لتحقلأ  مب أ ال راء  أقلم الأسعالم و البلأع  أعلي الأسعالم

                                                           
 .695/694 م  مطر و فار  تلأم، مرجع ظفس ، ص  -1
 .281يلمر  كاملم آل شبلأب، مرجع سا  ، ص  -2
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 أ  يجب علي المستتمر أ  رت   متحفرا و عقلاظلأا عف  ا اذ قرالمات  الاستتمالمرة، و  : التحفظ و العقلانية
و  ذا كا  لماغبا في التعرض لبع  المخاار تتمن أهملأة هوا العفصر في ضرولمة ا تعاي المستتمر عن المخاار، 

أما مب أ العقلاظلأة .  مقا لم ايتمالات ألم اح مج رة ، فلأفب   أ  رت   ذل  ضمن  متاظلأات  و بح وي ق لمات 
فلأعي الا تعاي عن القرالمات المستعجلة و المبفلأة علي لميوي الفعلم مما ر ر  من  متاظلأة التعرض للمخاار و هوا 

 . ظفرةرفعتل علي ألم اح ا

 أ  ضرولمة الرقا ة المستمرة علي الأيوات الاستتمالمرة المت ظة للمحفرة الاستتمالمرة و  : المراقبة و المتابعة
اااات  ماتا ااعتلخا  اااتية فياا ض ءا يااركااة ااالأاسعالماا فياا ااالاس قاا،اا واا كالم هااوااا ااا  ا مااعرفااة مااا  اذااااا كاااظات هااولاا ااالأايااوا

 . الاستتمالمرة مستمرة في تحقلأ  أه ا  المستتمر من الايتفا  اا

ارااة  ااتلف     اافاءااااا عاالي مااا سب  تاافاواالاا  فياا هااوااا ااالمااطلب اااتن ااالااق لاا  ااأ اا أااسالاالأب ااالااتقللألم ماان ااالمااخاااار ااالاااستتمالما
يسب ملأ ل المستتمر و ق لمت  علي  يالمة استتمالمات ، و كلم هول الأساللأب ترتب   تفاءة م رر الاستتمالم و ق لمت  

و هوا ما ته    للأ   ، رات مقب لة من المخاارعلي ا تلأالم أيسن أسل ب يحق  ل  عا  ا مفاسبا في ظلم مست
 .شركات التأمين من ولماء استتمالمها للتتلم الماللأة المتجمعة ل رلخا

و كخلاتية لما تم التطرق  للأ  في هوا المبحث نج  أ  التأمين رع  من أهم المجالات ال  تتطلب  يالمة المخاار   
أم ال  لماستتماف, ا   ال تي ل  ت أف لم الطرق و  أقلم تتلفة ممتفة لم اجلخة الأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة

شركات التأمين يحملم التت  من المخاار ال  ق  ت ي    ركة التأمين  رمتلخا، و  تلم  اص من ظايلأة استتمالم 
أهملأة  يالمة تبرز  ، من هفاال  آتلم الت امات علي ال ركة ويق ق ةملة ال  ا   ومعلأ   التأمين المخصصات التقفلأة

ل المخاار و ما ه  أنجع السبلم الممتفة للتقللألم مفلخا   لأة تعرلأم معرفة كلأفلأة قلأاس هومخاار الاستتمالم من  لال 
 .قلأمة الع ا   المت قعة من هوا الف اا

 و إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين 1نظام الملاءة  :المبحث الثالث

عملات الع راا  مان الاا ول علاي تباي مجم عااة مان الأظرمااة الا  تساالخم  شااركات التاأمينلتحقلأا  الا ولم المتاا  ي مان   
 أم اأاا و ت جلأا  و علاي  يالمة  ال اركاتمان  الال وضاع معاار  تسااع  هاول  تهاا،  تلم كب  في اةفا  علي ملاء

 2المالاءة  ظراا مان  اين هاول الأظرماة نجا  لمخاار ال  ت اجلخلخا مفلخا مخااار اساتتمالم أم اأاا،  فاءا علي ااستتمالماتها 
الا  ت اجلخلخاا يالمة المخااار لإ تتبانى ظراا الإااالم التفرلأما  علاي شاركات التاأمين أ    ذ رفرض هاوا. للإتحاي الأولموبي

 .ال  ر اجلخلخا قطاع التأمينالتح رات مختلف أظرمة وعمللأات لم اجلخة  تط رر يجاي فرص ج ر ة للفم  و  ا  
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 1نظام الملاءة : المطلب الأول

بمتا ة  تيلاح لق اع  الملاءة الماللأة ل ركات التأمين و  عاية التأمين الفاشطة في الاتحاي  2رع  ظرا  الملاءة   
و كول  ا   تطبلأ  مبايئ اةلأطة و  1الأولموبي، هوا الإتيلاح جاء ظتلأجة الفقا ن ال  أفرزها ظرا  الملاءة 

 يلأث. 2ال  مست القطاع البفت  ممتلة  اتفاقلأة  ازل اةولم علي مست ى القطاع التأملأي  ع  جملة الإتيلايات 
ظررا لأ ول  ،للأ فر ظقلة ظ علأة لمفلخ   الملاءة الماللأة   ركات التأمين في الاتحاي الأولموبي 2تم تق يم ظرا  الملاءة 

 . ركاتهول ال عين الاعتبالم كافة الأ طالم ال  ت اجلخلخا 

 1تقديم نظام الملاءة : الفرع الأول

 مبررات الإصلاح: 1إلى الملاءة  1الملاءة  من: أولا

وتي لا  ت ( IFRS)   تعق  المخاار كا  سببا لم لأسلأا في جملة الإتيلايات   ءا  المعار  اظاسبلأة ال وللأة   
و المعرو   اسم  1700هوا الأمر كا  ل  أ رل علي قطاع التأمين فالإاالم اةالي للملاءة المعتم  مفو ، 2 ازل
  أ ررلخر ي وي ق لمت  في استلأعاب مختلف أظ اع الأ طالم ال  اتن أ  ت اجلخلخا شركات التأمين و كوا  ، 1الملاءة

 1:أهملخا و ال  من ضف  ت هوا الفقا ن الأ رى ال  أظلخرها الفرا . كلأفلأة  يالمتها
علي الاف اض القا م علي أ  الماض  رعتبر مرجع جلأ  لتق رر المستقبلم، وهوا الاف اض  1ي ظرا  الملاءة ااعتم -

 ضعلأف ج ا لتحقلأ   يالمة جلأ ة للمخاار؛
كخطر الاستتمالم الو  لم   ،باق  الأ طالملم ر لي أهملأة ل 1    الفرر عن  طر الاكتتاب، فإ  ظرا  الملاءة  -

 رتُ من في يساب هامش الملاءة؛   
 الا تلا   ين شركات التأمين و عاية التأمين؛ 1را  الملاءة لم ر لمس ظ -
و التالي ...( م ققين، ارق التسلأ )ع   وج ي لمقا ة ممالمسة علي الرقا ة ال ا للأة ال  تق   اا شركات التأمين  -

 ؛1 همال كل  للجاظب الف ع  في ظرا  الملاءة 
علي أساس القلأم الس قلأة ولتن علي التقلألأم لا رتم  ذ  اعتماي مب أ التتلفة التالم لأة لتقلألأم الأتي ل واتص   -

 أساس القلأم اظاسبلأة؛
 .IAS-IFRSع   ملا مة التقالمرر الماللأة ال  تص لمها شركات التأمين لمتطلبات اظاسبة ال وللأة  -

                                                           
1
 - Olga GORNOUCHKINA, Application des normes Solvency II en assurance-vie, mémoire présenté pour 

l’obtention du diplôme d’Actuaire « DUAS », université Louis Pasteur Strasbourg, 2006- 2007, p10.  
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كب رلم عن الملاءة   2علي هوا قا  الم رع الأولموبي   ضع معار  ج ر ة لملاءة شركات التأمين ممتلة  فرا  الملاءة   
الو  كا  رتمح لم ي ل متطلبات لمأس المال الم جلخة فق  لت طلأة الأ طالم المتعلقة بجاظب اتص  ، متلم هوا  1

الفرا  البسلأ  القا م علي متطلبات لمأس المال المستف ة علي أساسا معطلأات  اسبلأة لم رع  رف  ايتلأاجات 
فلخ  رستف  علي ع املم اتطر الاقتصاي  و :  فلخج أكتر ام يا 2قطاع التأمين، في المقا لم جاء ظرا  الملاءة 

 ر ألا و ه  القلأمة المعرضة للخطر آذ  ع  ا يم  المالي المرتبطة بجاظبي الملأ اظلأة س اء الأتي ل أو اتص  ، كما تم
 1. الإضافة  ت عاملم التف رع في اظفرة الاستتمالمرة

علي أ   2007و تم المصايقة عللأ  في  2000الأولمو لأة في ج رللأة  من قبلم المف ضلأة 2الملاءة تم اق اح ظرا    
لتن  سبب ع   استتمال التح  ات اتاتية اوا الفرا  تم آ ر  هوا التالمرخ  ،2012ر  لم يلأ  التففلأو في 

لا رعتبر نها لأا لأظ  تم تق يم الب تأجلألم ي  ل الفرا  يلأ  ه  الآ ر  لا أ  هوا التالمرخ  ،2010 ت جاظف  
 . 2010التففلأو  ت غارة جاظف  

 و (quantitative impact studies) ع ة مرايلم  لللخا ما رسمي   لماسات الأ ر التم   2وق  مر ظرا  الملاءة   
)ياللأا _ (CEIOPSالتأمين للإشرا  علي قطاع ال  تتفلم  إنجازها األأضة الأولمو لأة 


_EIOPA ،هول ال لماسات 

قبلم ال روع  2 ته    ت تقلألأم م ى ق لمة شركات التأمين علي تطبلأ  ق اع  اةساب المق ية ضمن ظرا  الملاءة
 العملم   ، فال رض الر لأس  من هول ال لماسات ه  معرفة و قلأاس م ى تيع  ة تففلأو كلم الطرق المق ية من قبلم 

   .هوا الفرا 

 :1أهداف نظام الملاءة : ثانيا

ته   الأارا  المعفلأة اوا الإتيلاح  ت تحسين الفرا  الأولموبي لملاءة شركات التأمين  2من  لال ظرا  الملاءة   
و تط ررل من  لال التعر  أكتر علي المخاار ال  ر اجلخلخا قطاع التأمين، و اتن الق ل أ  اأ   الأساس  

تقديم صورة عادلة و دقيقة عن الوضع الفعلي لشركات التأمين بما في ذلك المخاطر التي ه  أوا الفرا  

                                                           
1
 -Olga GORNOUCHKINA, ibid, p10. 


 EIOPA:European Insurance and Occupational Pensions Authority. 
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هوا اأ   الأساس   .1تواجهها هذه الشركات فالأخذ بعين الاعتبار لفكرة الخطر يمثل نتاج الملاءة 
 1:تفط   تحت  مجم عة من الأه ا  أهملخا

ا   اة  من  فلاسلخا و  التالي ضما   ارة يق ق  لة  لمساء ق اع  تقلألأم أف لم لملاءة شركات التأمين  -
 و ا   التأمين و كافة الأارا  ذات الصلة؛

ضما   ارة ق رة و م ي ة ةملة ال  ا   علي مست ى الاتحاي الأولموبي و كوا تق رة ج ية و سلامة  -
 المفتجات التأملأفلأة علي مست ى س ق التأمين؛

اتطر و ت جلأع شركات التأمين علي التعر  علي مخاارها، قلأاسلخا   صلأن أف لم لرؤوس الأم ال لم اجلخة -
و  يالمتها من  لال  صلأن مفاسب و متالي لرؤوس الأم ال لم اجلختلخا فتلما المتفعت المخاار كلما المتفعت 
المتطلبات لم اجلختلخا، و كلم هوا ا   وضع أسل  يالمة المخاار في قلب الت جلخات الإس اتلأجلأة ل ركات 

 : ذ رلخ   الت ج  الج ر   ت  ي ال  قافة ج ر ة لإيالمة المخاار في شركات التأمين من  لال التأمين،

 ؛اعتماي لمؤرة اقتصايرة لمت ظات ملأ اظلأة شركات التأمين 

 ؛وضع معار  تقلألأم مبفلأة علي أساس مت  ات الس ق 

 ؛ف علأةالتطلبات الملتملأة و المتطلبات ا  ملمهفا ر قلألأمتقلألأم شاملم للملاءة الماللأة ل ركات التأمين فالت 

 مقالم ة ج ر ة ت مج كافة المخاار اظلأطة   ركة التأمين . 

ت ف  الأيوات و الصلايلأات التافلأة للمراقبين و الم رفين علي قطاع التأمين تسلخلألا لملخاملخم الرقا لأة أ   -
 العملم علي ت علأم الجاظب الرقابي؛

 و لأة  للأا و تع ر  الق لمة التفافسلأة أول ال ركات يوللأا؛تحسين شروا المفافسة  ين شركات التأمين الأولم  -

 تع ر  التتاملم  ين س ق التأمين الأولمو لأة؛ -

 ضما   متاظلأة المقالمظة، ال فافلأة و كفارة المعل مات الم جلخة للجملخ لم؛ -

ا و  ين  لمساء الت اف   ين الأتي ل و اتص   اظتفث اا   لأة  يجاي التفاسب  ين مست ى المخاار اظلأطة ا -
 .مست ى الأم ال اتاتية لم اجلختلخا

 
                                                           
1
 - Aurélien LERDA, L’impact du pilier 2 de Solvabilité II (« Gouvernance des risques ») sur les fonctions Audit Interne, 

Contrôle Interne et Risk Management, mémoire présenté pour l’obtention du diplôme master « Audit et Gouvernance des 

Organisation », Institut d'Administration des Entreprises d'Aix-en-Provence, France , 2010-2011, 14. 

 



ستثمارية في شركات التأمين وكيفية إدارتهاالفصل الثاني                           المخاطر الا  
 

 112 

 1هيكل نظام الملاءة : الفرع الثاني

 لا أ  هول الركا    ،2علي  لاث لمكا   لم لأسلأة مستم ة من الإتيلاح البفت   ازل  2رستف  ظرا  الملاءة   
 .متلأفة و متلا مة مع تيفاعة التأمين و  عاية التأمين و تفط   علي أه ا  مختلفة و متملة لبع لخا البع 

  :ور م كلا من: المتطلبات الكمية لرأس المال بمعنى كفاية رأس المال: العمود الأول: أولا

1: ذ تستف  في تقلألأملخا علي عفصررن هما :تقييم المخصصات التقنية .1
 

و اتلم القلأمة اةاللأة اظتملة للت فقات الفق رة المت قعة في المستقبلم، أ   (:Best Estimate)التقدير الجيد  -
لا   أ  رأ و التقلألأم الجلأ   عين الاعتبالم الانحرافات  و ،مت س  التس ر ات المستقبللأة  القلأمة اةاللأة

و  ةالمستقبللأة المت قعة و كوا الت خم، للأتم تقلألأم المخصصات التقفلأة  قلأمة تق ب من قلأمتلخا اةقلأقلأة المت قع
 .في هوا الإاالم رتم استخ ا  ق اظين الإيصاء

ولم في تقلألأم المخصصات  ذ ر فر للحلأطة و اة عبالمة عن هامش  ضافي (:Risk Margin) هامش الخطر -
مخصن تتملأل  في يال ع   كفارة التق رر الجلأ  للمخصصات التقفلأة، و  التالي فلخامش اتطر اتلم المبلغ 

 .الو  رت   ف ق التق رر الجلأ 
 :مست رين هما 2في هوا الإاالم ي ي ظرا  الملاءة : متطلبات رأس المال .1

يولمل ه  استلأعاب و امتصاص  :SCR( Solvency Capital Requirement)رأس المال الضروري للملاءة  -
نم ذذ معلأالم  مط لم من قبلم   استخ ا   اتسا ر غ  المت قعة و التقللأن من مخاار الإفلاس، رتم يسا 

ما رسمي  القلأمة المعرضة  SCR و رقا لم. أو نم ذذ يا ل  مط لم من قبلم شركات التأمين بح  ذاتها 2الملاءة 
رقا لم  SCR لال م ة زمفلأة   ية  سفة، بمعنى أ   %77.2بمست ى  قة رق لم  ا  (Value-at-Risk)للخطر 

مست ى لمأس المال المطل ب الو  رت   فلأ  ايتمال  فلاس شركة التأمين أو  عاية التأمين أقلم أو رساو  
  2.في سفة واي ة 0.2%

و ه  مت من يا لم  :MCR( Minimum Capital Requirement)الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال  -
SCR و الو   ذا انخف  عن المست ى  ،من ار  هلأضات الإشرا فروض و اتلم اة  الأيا لرأس المال الم

. اظ ي رعرض شركات التأمين  ت الت  لم التلقا   لللخلأضات الرقا لأة و رعرضلخا  ت  متاظلأة سحب الاعتماي
                                                           
1
 - Judith DOURNEAU, Solvency II : Du risque de marché au modèle interne de risque, mémoire présenté 

pour l’obtention du diplôme de l’ENASS, école nationale d’assurance, institut de CNMA, France, 2008, p12. 
2
 -ZOOM SUR... LE PILIER I DE SOLVABILITE 2, article disponible sur : http://www.actuaire-search.fr/a42-

mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/, mai 2012, consulter le: 06/05/2014 12:28.  

http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
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الأقساا، المخصصات التقفلأة، ال را ب، )  اسطة علاقة  طلأة لمجم عة من المت  ات  MCRرتم يساب و 
  :، وعف  يسا   يجب الأ و  عين الاعتبالم الفقاا التاللأة(والمصالمرف الإيالمرة

 ت طلأة اتسا ر القص ى المفترَرة بمست ى  قة  MCRضما  مست ى يولم كا   ذ يجب أ  رسمتي  -
 لم ة سفة؛ %32  ي عف  

 اظس ب يسب الفم ذذ المعلأالم  أو ال ا ل ؛ SCRمن  %02و  %22    ص لم  ين رت -
 .علي الأقلم مرة في الفصلم وتُ جَّ  ظتلأجت   ت هلأضات الإشرا  والرقا ة MCRيحسب  -

مللأ   أولمو  الفسبة ل ركات  2.2:   ية يسب ظ ع التأمين  ا  MCRفإ  اة وي ال ظلأا لا  QIS5يسب و   
مللأ   أولمو  الفسبة ل ركات  2.2مللأ   أولمو  الفسبة ل ركات التأمين علي اةلأاة، و 2.2التأمين علي الأضرالم، 

 1. عاية التأمين

لوا  ، الفسبة ل ركة التأمين ج ءا أساسلأا لأنها تتلأتي الم المي الماللأة ت تلم الأم ال اتاتية :الأموال الخاصة .3
تأ    2كا  لفرا  الملاءة   في هوا الإاالم. رفب   أ  تت   كافلأة لاستلأعاب اتسا ر ال  ته ي هول الأ  ة

ف ركات التأمين المعرضة  ،واضتي علي مست ى الأم ال اتاتية ال  يجب علي شركات التأمين الايتفا  اا
عمة، أما شركات التأمين ال  تتبع سلأاسة لمخاار مختلفة وجب عللألخا م اجلخة هول المخاار  أم ال  اتية م 

و  2.استتمالمرة اي ازرة و تق   مفتجات أقلم عرضة للمخاار تت   ايتلأاجاتها من الأم ال اتاتية مفخف ة
 :رتم تقسلأم الأم ال اتاتية  ت تيففين كما رل 

المقلأم  القلأمة الس قلأة وت م كلم من الرأس المال الاقتصاي  ترلخر في الملأ اظلأة : الأم ال اتاتية الأساسلأة -
، وهول الأ  ة تستعملم ك عم لرأس المال في (Passifs Subordonnés)وكول  اتص   التا عة أو التاظ رة 

 يالة تصفلأة شركة التأمين؛

تت    المذ الملأ اظلأة، تستخ ملخا شركة التأمين بم افقة هلأضات الإشرا  والرقا ة  :الأم ال اتاتية الإضافلأة -
، ور م هوا الصفف الج ء (SCR ،MCR)ر  لل   أو في يالات ت طلأة لمؤوس الأم ال في يالات التس 

 .الخ...ال    رلم من لمأس المال الاجتماع ، الاش اكات الإضافلأة

                                                           
1
- Aurélien LERDA, Op.cit, p20. 

2
 - Olga GORNOUCHKINA, op.cit, p 17. 
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تم تقسلأم كلم تيفف من الأم ال اتاتية  ت  لاث مست رات ظسبة  ت ق لمتهم علي استلأعاب اتسا ر  كما  
 :كما رل   ووفقا تصا صلخم

 1مستويات الأموال الخاصة حسب نظام الملاءة : 03الجدول رقم 

 الأموال الخاصة الإضافية الأموال الخاصة الأساسية المستويات
 لمأس المال اظرلم - المستوى الأول

 الايتلأااات والألم اح المريلة -
 اتص   التا عة -

 

 لمأس المال ال    رلم - سف ات 3اتص   التا عة ذات استحقاق أكتر من  - المستوى الثاني
 2الاش اكات الإضافلأة اتاتية  المست ى  -

 2اش اكات و ص   أ رى غ  م ج ية في المست ى  - سف ات 3اتص   التا عة ذات استحقاق أقلم من  - المستوى الثالث

 :المصدر

- Judith DOURNEAU, Solvency II : Du risque de marché au modèle interne de risque, mémoire présenté 

pour l’obtention du diplôme de l’ENASS, école nationale d’assurance, institut de CNMA, France, 2008, p32. 

اتن تصفلأف الأم ال اتاتية الأساسلأة في أم ال  اتية من المست رين الأول و التاني أو التالث، أما واوا   
1:يلأث الإضافلأة تصفف  الأم ال اتاتية في المست رين التاني والتالث يسب ال تلم التاليالأم ال اتاتية 

 

MCR : و التاني( علي الأقلم %30)ر طي  الأم ال اتاتية الأساسلأة ال  اتن أ  ت طي  المست رين الأول. 
SCR : علي الأقلم من المست ى الأول و  %20ر طي  الأم ال اتاتية من المست رين الأول و التاني أو التالث ب
 .  2علي الأكتر من المست ى  12%

 

 

 

                                                           
1
 - ZOOM SUR... LE PILIER I DE SOLVABILITE 2, op.cit. 
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بالأموال الخاصة SCRو  MCR تغطية: 04 الشكل رقم

 

  :المصدر
- ZOOM SUR... LE PILIER I DE SOLVABILITE 2, article disponible sur : http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-

2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/, mai 2012, consulter le: 06/05/2014 12:28.  

 

و الو  رتم فلأ  تقلألأم أتي ل و  ص   الملأ اظلأة علي  1الملاءة  علي عتل ظرا : تقييم الأصول و الخصوم .4
أتي  إتيلايات ج ر ة فلأما  ن  2، فإ  ظرا  الملاءة (قلأمة اةلأازة، سعر التتلفة) أساس التتلفة التالم لأة 

، و ال  ترتت  علي (FAIR VALUE)هوا المب أ  ذ رتم تقلألأم كاملم عفاتير الأتي ل و اتص    القلأمة العايلة 
تحقلأ  تقلألأم اقتصاي  لاتي ل و اتص   من  لال تقلألأملخا علي أساس القلأمة في الس ق، مما رسمتي  إعطاء 

و رفط   . تي لمة اقتصايرة أكتر واقعلأة لقلأمة ال ركة  إي اث تقالمب  ين القلأمة اظاسبلأة و القلأمة الس قلأة
، و الو  من  لال  سلأتم ت يلأ  IFRSمعار  اظاسبلأة ال وللأة مب أ القلأمة العايلة تحت المبايئ الأساسلأة لل

الق اع  اظاسبلأة لتسلخلألم المقالمظة  ين شركات التأمين يوللأا و رساع  علي  نجاح الف اا الم  ك في مجال 
  .   الاتأمين

كت ظلأف  1 تم وضع ق اع  اي ازرة فلأما  ن استتمالمات شركات التأمين من قبلم ظرا  الملاءة: الاستثمار .5
أم اأا في الأيوات الآمفة، السا لة و المربحة يو   همال ق اع  الاظت الم و كلم هوا لم اجلخة المخاار، مع اي ا  

 %00 الفسبة لاسلخم و السف ات ،  %02 ذ ق لمت  ا )الفسب القص ى للاستتمالم في المجالات اظ ية  
جاء للأ  لم مب أ ال خن اظتاا أو  2، أما ظرا  الملاءة (كأقصي ي   الفسبة للقروض  %10وللعقالمات 
التأمين يررة الاستتمالم في الأيوات ال  ررر ونها، كما  اتالو  رعط  شرك« personne prudente»اةولم 

ة ا تلأالم عن الق اع  الصالممة اتاتية  الاظت الم و لتن في ظفل ال قت أك ت علي ضرولم  2 لت الملاءة 
سلأ لة و لمبحلأة  فرة الأتي ل من  ،استتمالمات سلخلة التسلأ ، و ف ق كلم هوا ر من الإتيلاح أمن ، ج ية

http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
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الو  رأ و  عين الاعتبالم كافة الأ طالم القا لة للقلأاس التم   اتية ظ علأة القروض و سلأ لة  SCR لال 
   1.الأتي ل

الإجراءات الف علأة مت مفة فلألخا  2تح ي الركلأ ة التاظلأة من ظرا  الملاءة : المتطلبات النوعية: العمود الثاني: ثانيا
*الرقا ة ال ا للأة،  يالمة المخاار، اة كمة، الت قلأ  ال ا ل ، ال ظلأفة الاكت المرة و 

ORSA (  التقلألأم ال ا ل
علي هول المتطلبات الف علأة تأكلأ ا لأهملأة اةتم الراش   2، و جاء تركلأ  هوا اظ لم من الملاءة (للمخاار و الملاءة

 ذ ر لي الم رف   أهملأة  ال ة أول الركلأ ة ظررا ةاجة , في  يالمة مخاار شركات التأمين وكوا فعاللأة عمللأة الإشرا 
ايتلأاجات  شركات التأمين  ت تط رر ض ا   و  جراءات مفلخجلأة لتقلألأم المخاار ال  رتعرض   أا وما رقا للخا من

واوا رت   اأ   الر لأس  للمتطلبات الف علأة آتين شركات التأمين و  عاية التأمين من  ,في الأم ال اتاتية
تففلأو ممالمسات تق يهم للأل فق  لتحسين مراقبتلخم للمخاار و لتن أر ا لتحسين ق لمتهم علي السلأطرة علي 

2.متطلبات الف اا التأملأي
 

مة  ت ضما  الإيالمة السللأمة، اةتلأمة و كمن ولماء وضع ظرا  للح   2رلخ   ظرا  الملاءة : نظام الحوكمة .1
 :الفعالة لف اا شركات التأمين و يجب أ  ر م ظرا  اة كمة

 هلأتلم تفرلأم  يح ي  سلاسة مسؤوللأات وواجبات كلم فري في ال ركة؛ -

 .الإشرا ق اع  ا اذ القرالم، التقالمرر ال ا للأة، ق اع  الاتصال و ق اع   -

أشخاص مختصين وذو   برة، عمللأة للتقلألأم ال ا ل  لا طالم  3:و رت من ظرا  اة كمة ع ة متطلبات أهملخا  

، وظلأفة فعالة لإيالمة المخاار، وظلأفة للرقا ة ال ا للأة ت م  ص تيا وظلأفة المطا قة، وظلأفة (ORSA)وللملاءة 
و يجب علي  ...(. SCRمخصصات تقفلأة، )سا ات ت قلأ  يا ل  مستقلة ووظلأفة  كت المرة متلفة  تفرلأم اة

                                                           
1
 -ZOOM SUR... LE PILIER I DE SOLVABILITE 2, Ibid.  

*
 - Own Risk and Solvency Assessment. 

2
 - Fabien RAMAHAROBANDRO, Solvabilité 2 : les assureurs à l’épreuve du deuxième pilier et de 

l’ORSA , Aon Global Risk Consulting, France , octobre 2009, disponible sur : 

http://www.aon.fr/PDF/Solvabilite2_deuxieme_pilier_ORSA-AGRC.pdf , consulter le: 06/05/2014 à 19:54.  
3
 - ZOOM SUR... LE PILIER II DE SOLVABILITE 2, JUIN 2012,  disponible sur le site : http://www.actuaire-

search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mv1mcqcebfm27l5 , 

consulté le 11-01-2013. 

http://www.aon.fr/PDF/Solvabilite2_deuxieme_pilier_ORSA-AGRC.pdf
http://www.actuaire-search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mv1mcqcebfm27l5
http://www.actuaire-search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mv1mcqcebfm27l5
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في هوا الإاالم تم و . شركات التأمين وضع جلخاز  اص للتحتم في المخاار و للرقا ة ر م هول ال ظا ف الر لأسلأة
 1:تتعل   ص تيا بمجلل الإيالمة ولجاظ  نح يها فلأما رل  جراء ت لأ ات 

أع اء من ال ركة ومن الم رررة العامة، تتلف بمعارفة  تت   تا عة للم رررة العامة وت م  ظ اء لجا  الأ طالم -
سلأاسة الت ظلأف، تسلأ  )القرالمات الإس اتلأجلأة لمجلل الإيالمة واتاتية  الأ طالم التأملأفلأة،  الأ طالم الماللأة 

وتق   هول اللجا   صفة يولمرة  تق يم التأ  ات الر لأسلأة لا طالم . ، و الأ طالم الت  لأللأة(الأتي ل واتص  
 .اللأة واظتملة، وتق ح علي الم رررة العامة سلأاسات وظ ااات للتحتم في هول الأ طالماة

  ما  فعاللأة كلم من ظرا   يالمة المخاار وظرا  الرقا ة ال ا للأة، ضما  المتا عة  والمتلفة  ظ اء لجفة ت قلأ  -
 .  لعمللأات  ع اي المعل مات اظاسبلأة والماللأة  الإضافة  ت  قلأاملخا  فحن مخط  الت قلأ 

تتللأف مجلل الإيالمة  اتح ر  المست ى الأقصي المقب ل للخطر، وضع أه ا   س اتلأجلأة تتماشي مع مست ى  -
 ذ أ   اتطر الأقصي، المصايقة علي ي وي الأ طالم، الم افقة والفحن ال ولم  لإجراءات تسلأ  المخاار،

المست ى الأقصي المقب ل للخطر، )مجلل الإيالمة رق    المصايقة علي السلأاسة العامة لإيالمة مخاار ال ركة 
  .الرقا ة ال ا للأة، وكول  المصايقة علي  جراءات ...(تح ر  الأ طالم، قلأاسلخا، معالجتلخا

 :2طرق لل ظا ف الر لأسلأة ضمن ظرا  اة كمة يسب ظرا  الملاءة تو فلأما رل  سف

شركات التأمين   رولمة اعتماي مفلخج فعال لإيالمة المخاار بحلأث تت    2أل مت الملاءة  :وظيفة إدارة المخاطر
قايلمة علي يساب و مراقبة المخاار ال  رتعرض   أا، فاأ   هفا ه  ضما  أ  مست رات المخاار ال  تتعرض 

خاار بما تت   م ب اة و مسلأطر عللألخا، كما يجب علي  يالمة المخاار تح ر  و تقلألأم كافة الم أا شركات التأمين
و لا (. SCRالمأ  ذة و غ  المأ  ذة  عين الاعتبالم في يساب ) في ذل  المخاار الإس اتلأجلأة و مخاار السمعة 

الاكتتاب والمخصصات،  يالمة الأتي ل واتص  ، :    أ  ت م  يالمة المخاار علي الأقلم المجالات التاللأة
في يالة ما  ذا كاظت ال ركة تستعملم نم ذذ يا ل  كل  أو و .  عاية التأمين و الاستتمالمات، تسلأ  مخاار السلأ لة

لفم ذذ ال ا ل ، فحن اوضع يلأ  لتففلأو : ج   ، فإ  وظلأفة  يالمة المخاار ت م ظقاا  ضافلأة أ رى مفلخا
الفم ذذ و الم افقة عللأ ، متا عة و ا قلأة للفم ذذ ال ا ل  ولتلم التع رلات المتعلقة   ، تحللألم فعاللأة هوا الفم ذذ 

 2. ظ اء تقالمرر شاملة متعلقة اوا التحللألمو 

                                                           
1
 Lerda Aurélien, Op.cit, pp42-43. 

2
-Journal officiel de l’Union européenne,17-12-2009 ; disponible sur : http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:FR:PDF ; consulté le 11-02-2013, p20. 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:FR:PDF
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ERM جع شركات التأمين علي اعتماي س ولمة  يالمة مخاار المؤسسات ت 2و ه لم الإشالمة  ت أ  الملاءة   
 ،

وضع : عفاتير ه ( 5)، يلأث اتن تفتلأ   يالمة مخاار المؤسسات  ت خمسة COSO2والمفصلة في مرجعلأة 
 .ظ ااات الرقا ة -معالجة الأ طالم    -تقلألأم الأ طالم     -   تح ر  الأي اث   -الأه ا     

 ذ  هول الس ولمة تتطلب هملأع الأ طالم اأامة ال  تؤ ر علي ال ركة في جملأع المست رات، ثم استفباا الأ طالم  
 مة فلأما الأساسلأة ال  أا تأ   يقلأق  علي الف اا، واأ   من كلم هوا تركلأ  الجلخ ي علي الأ طالم ال   ملا

تبقي شركات التأمين يرة في لتن . رتعل    ييها أو ش تها، ثم تح ر  اةل ل الأكتر فعاللأة لمعالجة هول الأ طالم
، ال ركة معرفة الأ طالم ال  تتعرض أا فالملخم هفا ه  1.استعمال مرجعلأة معلأفة لإيالمة المخاار يسب ا تلأالمها

      .تأ  ها وايتمال وق علخا،  الإضافة  ت تسلأ ها  طررقة جلأ ة ترتلأبلخا يسب الأول رة، قلأاسلخا  العلاقة مع

تق   هول ال ظلأفة  تقلألأم الأ ر اظتملم لمجملم ت لأ ات اظلأ  الت ررع  علي عمللأات شركات  :وظيفة المطابقة
المخاار بمخاار ع   و آ  هول ال ظلأفة وظلأفة  يالمة . التأمين،  الإضافة  ت تح ر  و تقلألأم أ طالم ع   المطا قة

المطا قة ال  تتعرض أا شركات التأمين و تح ي الإجراءات ال رولمرة لتطبلأ  الق اظين والتفرلأمات وكول  ق اع  
الس  الجلأ  اظ ية من ار  الملخفلأين ال اجب علي هول ال ركات الالت ا  اا، وأوا فلخ  ت كب من المطا قة 

 2:ل اتالمجلأة والمطا قة ال ا للأة كما ر

لتفرلأم، يلأث أ  سل كات ع   المطا قة   ية في الفص ص اتالمجلأة  اه  الالت ا   :المطا قة اتالمجلأة -
 ، وهول السل كات عرضة لعق  ات اظتمة الإيالمرة ولعق  ات تأيربلأة؛ ...(الق اظين، التفرلأمات)

ف اا،  ذ أ  سل كات ع   المطا قة ه  الالت ا   الفص ص ال ا للأة لل ركة ال  تُس ر ال :المطا قة ال ا للأة -
 . أول الفص ص تت   عرضة لعق  ات  يالمرة وعق  ات تأيربلأة

مين ت تلألم  جراءات لمقا ة أو تت   وظلأفة المطا قة تا عة لم رررة الرقا ة ال ا للأة مما رفرض علي شركات الت
 .المطا قة

أظ طة شركات التأمين و  عاية التأمين مع تق   هول ال ظلأفة  فحن م ى ت اف   :وظيفة التدقيق الداخلي
اس اتلأجلأاتها، عمللأاتها،  جراءاتها ال ا للأة و هوا ما رفسر قلأا  هول ال ظلأفة  ت قلأ  جملأع أظ طة شركات التأمين 

، الرقا ة ال ا للأة و يالمة المخاار، ظرا  اة كمة، ظرا  ORSAالفم ذذ ال ا ل ، ظرا   3: :و ال  ظوكر مفلخا

                                                           

 ERM : Entreprise Risk Management. 

1
 - Aurélien LERDA, Op.cit, p20. 

2
 - Aurélien LERDA, Ibid, p02. 

3
 - Aurélien LERDA, Ibid, p89-103. 
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 قلأ  ال ا ل  عن الرقا ة تشركات التأمين   رولمة فصلم وظلأفة ال 2و ق  أل مت الملاءة ... ، الملأ اظلأة، المعل مات
 .  ال ا للأة و عن وظلأفة  يالمة المخاار لتع ر  استقلاللأة هول ال ظلأفة

و  ،من تيلايلأات و مسؤوللأات الاكت الم  يا لم شركات التأمين 2ع زت ق اع  الملاءة  :الوظيفة الاكتوارية
أتيبحت هول ال ظلأفة ضمن ال ظا ف الأساسلأة الألم عة في ظرا  اة كمة و  يالمة المخاار و تتمتلم الملخا  الر لأسلأة 

 1:أول ال ظلأفة في

 تفرلأم و عاية الفرر في يساب المخصصات التقفلأة والفرضلأات الم ض عة؛ -
 تقلألأم نماذذ وارق تق رر المخصصات التقفلأة؛ -
 ة العامة للاكتتاب و رامج  عاية التأمين؛رأ  فلأما  ن السلأاسال   اء  -
 .ORSAالمساهمة في وضع ظرا  فعال لإيالمة المخاار  اتية فلأما رتعل   فرا   -

رت جب علي هلأضات الإشرا  مراقبة أ طالم شركات التأمين  2وفقا للملاءة : الهيئات الرقابية و الرقابة الداخلية
 صفة مفترمة و تقلألأملخا  طررقة ظ علأة و كملأة  الفرر  ت ظ اا ال ركة و يجملخا، و يجب أ  ت م الرقا ة 

: و كما يجب أ  ت ط  كلم من ،المطبقة من قبلم هلأضات الإشرا  و الرقا ة ال ضعلأة اةاللأة و المستقبللأة لل ركة
 كمة،  يالمة المخاار، المخصصات التقفلأة، لمأس المال القاظ ني ولمأس المال المتاح، الاستتمالمات وكلأفلأة ظرا  اة

و التالي فإ  سلطات األأضات الرقا لأة وفقا أول الركلأ ة .  يالمتها،  الإضافة  ت الفماذذ المعلأالمرة والفماذذ ال ا للأة
ءة  ضافي في  ع  اةالات و ول  تقلن تعرض شركة تصبتي أوسع،  ذ اتن أول األأضات أ  تفرض هامش ملا

التأمين لا طالم، وكلم انحرا  ظ ع  أو كم  مقالمظة مع المعار  اللازمة رعرض شركة التأمين لعق  ات تفرضلخا هول 
  2.األأضات

 جراءات  وج ي من  لال أما   أ  الرقا ة ال ا للأة فال كلأ  هفا رفط   علي مراقبة و  يالمة الإجراءات ال ا للأة
و التحق  من م ى تيحة سلأاسة المخاار  ،متت  ة و الاعتماي علي ظرا  الت قلأ  ال ا ل  في  يالمة المخاار

  ضع ظرا  فعال للرقا ة ال ا للأة  ،و ج رر  الوكر أ  الفرا  الج ر  رل   شركات التأمينالمتبعة من قبلم ال ركة

                                                           
1
 - ZOOM SUR... LE PILIER II DE SOLVABILITE 2, Op.cit. 

2 - ZOOM SUR... LE PILIER II DE SOLVABILITE 2, Ibid. 
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ورتمتلم يولم وظلأفة الرقا ة ال ا للأة فلأما (. لأ  ال ا ل  يالمة المخاار، الت ق)رت   مستقلم عن  اق  ال ظا ف 
 1:رل 

 ال تي ل  ت تحقلأ  الأه ا  الإس اتلأجلأة لل ركة؛ -
  فلأ  الأ طالم ال  تتعرض أا ال ركة؛ -
تحقلأ  أه ا  هول ال ظلأفة  اتية المتعلقة  إنجاز العمللأات، مص اقلأة المعل مات، الالت ا   الق اظين  -

 .  جراءات  يالمرة و اسبلأة ومراقبة التطبلأ  الجلأ  أول الإجراءاتوالتفرلأمات وذل    ضع  
1. ORSA: و أهملأة  ال ة ل رولمة وج ي ظرا  فعال لإيالمة المخاار يا لم شركات التأمين،  2 أوت ظرا  الملاءة

اوا تت   هول ال ركات بحاجة  ت وضع و تط رر ض ا    و  جراءات و مفلخجلأة واضحة لتقلألأم المخاار 
رتعرض   أا و ما رقا للخا من ايتلأاجات في لمأس المال، هول العمللأة رتم القلأا  اا في  االم ما رسمي ال  

علي أظ  تل  الإجراءات ال  تساع   ORSAو اتن تعررف  (.ORSA)  التقلألأم ال ا ل  لا طالم و الملاءة
مع الأ و  عين الاعتبالم  فرة  شركة التأمين في تحللألم المخاار و تقلألأم ايتلأاجات التم رلم المقا لة أا،

رتجاوز تقلألأم  ORSAالمخاار اتاتية  ال ركة و ي وي تحملم المخاار المعتم ة من قبللخا، و اوا   
الأ طالم ) المخاار ال  آت متا عتلخا عف  يساب متطلبات هامش الملاءة للأ ملم أر ا الأ طالم الأ رى 

كأياة لإيالمة المخاار سلأت   من اتطأ   ORSAالو  رلعب  و ظررا لل ولم  ...(.الإس اتلأجلأة، أ طالم ال لخرة
 ذ رعتبر عاملم أساس  في تح ر  لمأس المال الإضافي المفروض من قبلم هلأضات : التقللألم من أهملأت  و ظتا ج 

الإشرا  و الرقا ة، فمن  لال  اتن  ظلخالم م ى ق لمة شركة التأمين علي تح ر  و قلأاس مخاارها و أ  
. القلأاس تفعتل و  صفة  اتية عن ارر  المتا عة و الإيالمة الجلأ ة لمتطلبات لمأس المال عمللأات التح ر  و

ق لمت  من وجلخة ظرر تفرلأملأة ممالمسة تق   اا شركات التأمين لتتبت لللخلأضات الرقا لأة  ORSAو اوا رعتبر 
رتعل   أيوات علي السلأطرة علي مخاارها، من  لال اعتمايها علي نماذذ تقلألأم واضحة  اتية في ما 

    ORSA.2  التقلألأم المستخ مة من قبلم

رسعي هوا الركن لإقامة ت اتيلم مالي أف لم و : نشر المعلومات و الانضباط في السوق:العمود الثالث: ثالثا
ضما  ال فافلأة لتع ر  آللأات الس ق و الرقا ة القا مة علي أساس اتطر، و اوا تصبتي الأارا  ذات الصلة 

أا اة  في اةص ل علي معل مات يقلأقة عن مست ى المخاار ال  ت اجلخلخا شركات التأمين و    ركات التأمين
 :معل مات أساسلأة عن وضعلخا المالي و عن ملاءتها، و تصفف المعل مات واجبة الف ر من قبلم شركات التأمين  ت

                                                           
1
-  Aurélien LERDA, Op.cit, p20.  

2
 - Fabien RAMAHAROBANDRO, Ibid. 



ستثمارية في شركات التأمين وكيفية إدارتهاالفصل الثاني                           المخاطر الا  
 

 121 

 1.معل مات تق   للمؤمن أم و معل مات تق   للم رفين و المراقبين ،معل مات ت  لم في سلأاق اظ باا الس ق
تفعلألم التفسلأ  مع الركا   السا قة فالمعل مات ال  رتم ظ رها تت   ظتاذ الركلأ تين الأوت ه  هول الركلأ ة  فال ارة من

 .و التاظلأة لتحقلأ  اأ   الر لأس  و المتمتلم في ال فافلأة و الاظ باا اهال الس ق

 :2الملاءة  و ال تلم الم الي ر ضتي الركا   التلاث لفرا 

 1يوضح الركائز الأساسية للملاءة : 05شكل رقم 

 : الاعتماي عليمن  ع اي الطالبة : المصدر

-Laurent  GUERAUD, Quel est l’apport d’une gestion des risques d’entreprise chez un réassureur 

traditionnel européen ?, mémoire présenté pour l’obtention du diplôme de l’ENASS, école nationale 

d’assurance, institut de CNMA, France, 2009, p41.   

 1مخاطر التأمين في إطار الملاءة : الفرع الثالث

: ت 2تم تقسلأم مخاار التأمين وف  ظرا  الملاءة   
2 

، أ طالم (س ء التسع  أ فاء الاكتتاب) ت ملم مخاار التسع   و(: مخاطر اكتوارية)مخاطر الاكتتاب  -
 .التالم لأة العرمي

ع   ق لمة )  طر عج  التس ر  من قبلم الأارا  ال  تتعاملم معلخا شركة التأمين : (الائتمان)القرض خطر  -
المالي ، كما ر ا  أا ت ه لم أو تري  مست ى التصفلأف (مق ض علي س اي قروض  وف  ال روا المتف  عللأ 

 .الو  كاظت    ال ركة

                                                           
1
 -Olga GORNOUCHKINA, op.cit, p 13. 

2
 - Clélia  SAUVET , Solvency 2 quelle modélisation stochastique des provisions techniques prévoyance et 

non vie ?, mémoire présenté pour l’obtention du diplôme d’Actuaire , institut de science financière et 

d’assurance, université Claude BERNARD, Lyon,2006, p 18/19.      

نشر المعلومات : 3العمود 
 و الانضباط في السوق

تحديد القوائم النشر أمام •
 .الهيئات الرقابية

.  معلومات مقدمة تكون أكثر•
توضيحا و دقة لتدعيم 

 .الشفافية في السوق

المتطلبات : 2العمود 
 النوعية

 .تقوية مبادئ الحوكمة•

تقوية الرقابة الداخلية و إدارة •
 .المخاطر داخل الشركة

التقييم الداخلي للمخاطر و •
 .ORSAللملاءة 

إدارة الأصول و الخصوم •
 لمواجهة متطلبات رأس المال

المتطلبات الكمية: 1العمود   

تقييم مكونات الميزانية •
 .بالقيمة السوقية

مقاربة حذرة فيما يخص •
 .الاستثمارات

 :متطلبات رأس المال•

•SCR 

•MCR 
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: و ه  المخاار المتعلقة  الأيوات الماللأة الممتلة  أتي ل شركة التأمين و ت ملم هول المخاار: مخاطر السوق -
 .مخاار الأسلخم، السف ات، الت خم، أسعالم الفا  ة، أسعالم العقالمات و  طر ال كلأ 

، الأ طالم التقفلأة الفاهة عن الف لم في تطبلأ  و ه  المخاار المتعلقة  س ء التسلأ : المخاطر التشغيلية -
 . الإجراءات، س ء عملم ظرا  الرقا ة ال ا للأة

 ع  مرولمل متلا بم جة  ل اء ( المتفاع ياجة المؤمن للسلأ لة) و رتمتلم في  طر ظقن السلأ لة  :مخاطر السيولة -
 . واسعة لعق ي التأمين

 1مخاطر التأمين وفق الملاءة : 06شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :المصدر

-Clélia  SAUVET , Solvency 2 quelle modélisation stochastique des provisions techniques prévoyance et 

non vie ?, mémoire présenté pour l’obtention du diplôme d’Actuaire , institut de science financière et 

d’assurance, université Claude BERNARD, Lyon,2006, p18.  

تعتبر  تيلايات ج هررة لتلأفلأة س   2من  لال هوا المطلب رت تي أ  الإتيلايات ال  أتي اا ظرا  الملاءة   
 ركات و تحم  هول الأ  ة هول ال، لأنها تأ و  عين الاعتبالم كافة الأ طالم اظلأطة  عملم التأمين عملم شركات

من  طر الإفلاس ، و من أهم هول الإتيلايات تل  المتعلقة  استتمالمات شركات التأمين و ال  علي لمأسلخا نج  
 .لأمة العايلةمب أ ال خن اةررن و الق

 متطلبات رأس المال

 2الملاءة

 مخاطر الاكتتاب

 مخاطر السوق التشغيليةالمخاطر 

 مخاطر السيولة خطر الائتمان

 مخاطر الاستثمار
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 المتعلقة به والمخاطر بالاستثمار الخاصة 1الملاءة  إصلاحات: المطلب الثاني

ل ركات التأمين و  عاية التأمين فرتية لإعاية الفرر في استتمالماتهم   تلم  2تق    تيلايات ظرا  الملاءة   
سلأ فع الع ر  من شركات التأمين  ت  عاية هلأتلة  فرة  الأمر الو ، شي و متطلبات لمأس المال المفروضةرتما

 .استتمالماتها بما رت اف  و الفررة الج ر ة للملاءة علي أساس اتطر

 1النشاط الاستثماري لشركات التأمين وفقا للملاءة : الفرع الأول

1:في ما يخص استثمارات شركات التأمين 1توجيهات الملاءة : أولا
 

 ذ  ،لت ضلأتي كلأفلأة تعاملم الفرا  مع ظ اا الاستتمالم في شركات التأمين 2من الملاءة  122تم  صلأن الماية   
رتعين علي كلم شركات التأمين و  عاية التأمين استتمالم كلم أتي أا وف  مب أ ال خن اةررن أو اظتاا 

(personne prudente )يلأث: 

لأتي ل و الأيوات ال  تت   مخاارها قا لة يجب علي كلم شركات التأمين و  عاية التأمين أ  تستتمر في ا -
للقلأاس، المتا عة، الإيالمة و المراقبة و آتن شركات التأمين من تق يم تقررر واضتي و كافي رؤ و  عين الاعتبالم 

 .في تقلألأم الايتلأاجات ال املة للملاءة الماللأة

و لمأس ( MCR)ت لمأس المال جملأع الأتي ل و علي وج  اتص ص تل  الم جلخة لت طلأة اة  الأيا لمتطلبا -
يجب أ  تستتمر  طررقة ت من أمن، ج ية، سلأ لة و لمبحلأة  جمالي  فرة ( SCR)المال ال رولم  للملاءة 

 .الاستتمالم

الأتي ل اظتفث اا لت طلأة المخصصات التقفلأة تستتمر  طررقة تتماشي مع ابلأعة و م ة الت امات شركة  -
 .مصلحة  لة ال  ا   و جملأع الأارا  ذات الصلة التأمين و  عاية التأمين، و تستتمر في

 . اتن استخ ا  الم تقات الماللأة للح  من مخاار الاستتمالم أو لتسلخلألم  يالمة كفؤة للمحفرة -

الاستتمالمات ال   م لمجة في الس ق المفترمة يجب أ  تت   في مست رات مقب لة ضمن  فرة استتمالمات  -
 .ال ركة

                                                           
1
 - chapitre 6 section 6 l’article 132 et 133  de :directive 2009/138/ce du parlement européen et du conseil du 

25 novembre 2009 sur  l’accès aux activités de  l’assurance et de  la  réassurance et  leur exercice  

(solvabilité  II), (refonte), Journal officiel de l’Union européenne,17-12-2009, p 60/61.  
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جفب الاستتمالم في أتيلم واي ، جلخة واي ة أو مفطقة ج رافلأة واي ة الأمر تف رع الاستتمالمات رسمتي  ت -
 .الو  يجفب شركة التأمين ال اكم المفرا للخطر في مجملم اظفرة

فتقر بحررة شركات التأمين و  عاية التأمين في استتمالم أم اأا في القف ات ال  تراها  2من الملاءة  122أما الماية   
ظ  كلما استتمرت شركة التأمين في الأيوات اتط ة كلما أةفا  علي مب أ ال خن اظتاا، و مفاسبة مع ضرولمة ا

أ  ستت   شركات التأمين و  عاية التأمين قايلمة علي الاستتمالم بحررة . أيى هوا  ت زراية متطلبات لمأس المال
ة علي أ  تت   مستع ة لتلبلأة الأتي ل اتطر في بما في ذل  ( في مصلحة  لة ال  ا   و المستفلأ رن) تامة

 (.SCRو   MCR)متطلبات هامش الملاءة 

 :1و الملاءة  1المقارنة بين الاستثمار في الملاءة : ثانيا

رفب   علي شركات التأمين أ  تح ز في أ  وقت علي الأتي ل ال رولمرة لتمتلألم المخصصات  1في ظلم الملاءة   
التقفلأة، علي أ  تت   هول الأتي ل مربحة، متف عة، آمفة و سا لة مع العلم أ  الاستتمالم كا    ويا في فضات 

يسب يلمجة تقلبات كلم  ،  ذ اتن الاستتمالم في هول الفضات بمست رات مختلفة(أسلخم، سف ات، عقالمات)معلأفة 
ضف  ت هوا فمتطلبات الملاءة الماللأة ل ركات التأمين لم تأ و  عين الاعتبالم . ظ ع ووفقا للمتطلبات التفرلأملأة

الأقساا، ) ا التأمين االمخاار المرتبطة  سلأاسة الاستتمالم،  لم اقتصرت علي قلأاس هول المتطلبات من  لال ظ 
 :ا جاظب الاستتمالم فق  قسم  ت مجم عتين، أم(التع ر ات، المخصصات التقفلأة

 اعتبالمها ممتلة (: الأتي ل المؤهلة لت طلأة المخصصات التقفلأة) الاستتمالمات الممتلة للمخصصات التقفلأة  -
 .لالت امات شركة التأمين تت     ية من يلأث ظسب الاستتمالم و ظ ع 

 .الاستتمالمات اةرة ال    اضعة لأ  قلأ ي -

فإ  مفلخ   الأتي ل المؤهلة لت طلأة المخصصات التقفلأة تم  ل ا   مع الق اع  التملأة المرتبطة  2أما في  االم الملاءة   
  ، لتتاح الفرتية أما  شركات التأمين للاستتمالم في الأيوات ال  ترغب اا يو  يصر مراعلأة في هوا مب أ 

مبفلأة علي أساس اتطر المتعل   ف اا هول ال ركات و علي أ  تصبتي متطلبات الملاءة الماللأة . ال خن اةررن
يلأث كلم ظ ع (. المخصصات التقفلأة)متلما رفعتل علي  ص ملخا ( الاستتمالمات) الو  رفعتل علي أتي أا 

 تخصلأن مست ى كافي من لمأس المال ( مقا لت ) من أظ اع المخاار ال  ت اجلخلخا ال ركة يجب أ  رتم تع ر   
 .ول المخاار التفاسب مع مست ى ه
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: علي هوا رتم يساب متطلبات هامش الملاءة الماللأة ل ركات التأمين  الاستفاي  ت وي ات مختلفة من المخاار  
علي  SCRو تستف  متطلبات . مخاار الس ق،  طر الا تما ،  طر الاكتتاب، السلأ لة و المخاار الت  لأللأة

تم  بما في ذل  مخاار الاستتمالم و ال  من أهملخا مخاار يساسلأت  اهال جملأع ع املم اتطر القا لة للقلأاس ال
 2.1الس ق كأهم وي ة للخطر في ظرا  الملاءة 

 2:وفقا للفم ذذ المعلأالم   الصلأ ة التاللأة SCRعلما أظ  رتم يساب 

 

 :يلأث أ 

المال ال رولم  للملاءة قبلم أ  رعُبرر عن لمأس  :BSCR) )لمأس المال ال رولم  للملاءة القاع   -
مخاار الاكتتاب في تأملأفات )تع رلات، ور م لمؤوس الأم ال ال رولمرة للملاءة لمخاار خمسة أساسلأة 

الأضرالم، مخاار الاكتتاب في التأمين الصح ، مخاار الاكتتاب في تأملأفات اةلأاة، مخاار الس ق، ومخاار 
 (.القرض

- SCRop  رولم  للملاءة اتاص  المخاار الت  لأللأة؛اتلم لمأس المال ال: الت  لأل  
- Aju رعتل هوا التع رلم الم ازظة في اتسا ر غ  المت قعة والمت امفة مع انخفاض في المخصصات : التع رلم

  .التقفلأة أو في ال را ب أو فلألخما معا

 3: الصلأ ة التاللأة BSCRورتم يساب 

 

 : مع العلم أ 

Corrij : معاملات الالمتباا  ين اتطرi واتطرj   يلأث تح ي هول المعاملات من ار  الم رع، واتن آتلألم تل ،
 : المعاملات من  لال المصف فة الالمتباالأة المبلأفة في الج ول التالي

                                                           
1
 - Thierry FLAMAND, Les impacts de Solvabilité II pour les gestionnaires d’actifs, 01 mars 2011, article 

disponible sur http://www.pwc.lu/en/press-articles/2011/les-impacts-de-solvabilite-2-pour-les-gestionnaires-d-

actifs.jhtml , consulté le 28-04-2014, 20 :45. 
2
 - Grand Thornton International, Solvabilité II, Conférence du jeudi 3 juin 2010, disponible sur : 

http://www.fidarocgt.com/Reports/solvencyII_support_def.pdf , consulté le 10-12-2012, p64. 
3
 -Grand Thornton International, Op.cit, p59.  

SCR = BSCR + SCRop + Aju 

 

BSCR =                   
    

 

http://www.pwc.lu/en/press-articles/2011/les-impacts-de-solvabilite-2-pour-les-gestionnaires-d-actifs.jhtml
http://www.pwc.lu/en/press-articles/2011/les-impacts-de-solvabilite-2-pour-les-gestionnaires-d-actifs.jhtml
http://www.fidarocgt.com/Reports/solvencyII_support_def.pdf
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 معاملات الارتباط للمخاطر : 40الجدول رقم 

 i         j الأضرار الصحي الحياة القرض السوق 

     1 السوق

    1 52.5 القرض

   1 52.5 52.5 الحياة

  1 52.5 52.5 52.5 الصحي

 1 5 5 525 52.5 الأضرار

                        :المصدر     
-Laure Leger, Quel avenir pour les captives d’assurance et de réassurance européennes sous solvabilité II, 

mémoire présenté pour l’obtention du diplôme  de l’Enass-Programme Master,  2010, p 52. 

SCRi :اتلم لمأس المال ال رولم  للملاءة اتاص  اتطرi والو    ولمل عبالمة عن مصف فة  لمتباالأة لمجم عة من ،
 .  المخاار

 على إدارة الاستثمار في شركات التأمين 1تأثير الملاءة : الفرع الثاني

 :الع ر  من الت لأ ات لإيالمة الاستتمالم في شركات التأمين كما رل  2ت ع الملاءة   

كما سب  ذكرل ر م هوا المب أ تقلألأم الأتي ل الراهرة في الملأ اظلأة  قلأمتلخا : التقييم باستخدام القيمة العادلة: أولا
رساع  علي لم   القلأمة المسجلة  اسبلأا  القلأم الفعللأة لاتي ل في الأس اق الماللأة  الس قلأة عف  تالمرخ الإقفال، مما

و  التالي فإ  شركات التأمين تق   . و اوا تم  ل اء فرق التقلألأم و رتم تحلأين قلأمة الأتي ل عف  تالمرخ كلم  قفال
الو  من شاظ  تبسلأ  آللأات تقلألأم قلأمة الفعللأة لاتي ل اظتفث اا الأمر لتي لمة أكتر يقة ل( علي الأقلم)سف را 

و يج لم الق ل أ  مب أ القلأمة العايلة ل  أ ر  يجابي  اتية أ فاء (. يتى  الفسبة لل ركة بح  ذاتها) شركات التأمين 
الأزمات الماللأة  ذ أظ  رسمتي  تح ر  و متا عة ال ركات ال  تستتمر في الأتي ل اتط ة، ووفقا لتت  من 

 التالي فتقلألأم أتي ل شركة التأمين  و 1.أ القلأمة العايلة رسلخم في يعم اظ باا الس قالاقتصايرين فإ  مب 
والت اماتها تبعا علي مب أ القلأمة الس قلأة العايلة رعتبر   رلم ق   لأساس التتلفة التالم لأة، وكول  رعتبر أكتر 

 . ملا مة  الفسبة لمستخ م  الق ا م الماللأة

 
                                                           
1
 - Judith DOURNEAU, Ibid, p 73.  
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 :ما لمافق  من  تيلايات رصبتي شتلم ملأ اظلأة شركة التأمين كالتاليو  فاءا علي هوا المب أ و مع 

 1و الملاءة  1ميزانية شركة التأمين وفق الملاءة :07شكل رقم 

 

   :المصدر

-Judith DOURNEAU, Solvency II : Du risque de marché au modèle interne de risque, mémoire présenté 

pour l’obtention du diplôme de l’ENASS, école nationale d’assurance, institut de CNMA, France, 2008, P12. 

 

 

 2الملاءة 
 الخصوم  الأصول

 
 
 
 
 

استتمالمات شركات 
التأمين مقلأمة  القلأمة 
الس قلأة و يجب أ  
 ت ط  الت امات ال ركة

  الفائض

     
 

SCR 
 
 

MCR    
         

  

خصوم  الخطرهامش 
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 السوقية

 

التقدير 
 الجيد

 1الملاءة 
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 فائض 

هامش الملاءة المفروض من 
 1الملاءة  قبل
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نج  الإفصاح عن الأتي ل اظتفث اا، و رتمح لم هوا الأمر ي ل ق لمة شركات  3من متطلبات الركلأ ة :ثانيا
التأمين علي معرفة  ص تيلأات كلم ما آلت  من استتمالمات يتى تتمتن من تح ر  م ج ياتها الفلخا لأة، مما رق   

ي ل كلأفلأة تسلأ  الاستتمالمات،  حزراية مست ى الإفصا  ا  رر  الأتي ل   رولمة تفعلألم تبايل البلأاظات  ين م 
   هوا الف ع من المتطلبات جاء لتمتين هلأضات الإشرا  و الرقا ة علي قطاع التأمين من ال تي ل و   تلم سلخلم 
و سررع  ت المعل مات المتعلقة  التقلألأم، و المخاار المرتبطة  فضة معلأفة أو ظ ع معين من الأيوات الاستتمالمرة  لم و 

في الاستتمالم  تعتبر متلم هول البلأاظات  الشخص الحريصووفقا لمب أ . فرة الاستتمالم كتلمأر ا المرتبطة بمح
ضرولمة قص ى للرقا ة علي أساس اتطر من قبلم الم رفين س اء  الفسبة ل ركة التأمين بح  ذاتها أو  الفسبة للس ق، 

1.المرة المت  ة عبر ال منمعل مات ي ل مروظة الأيوات الاستتم  عطا لخملأنها تفلأ  مستخ ملألخا من  لال 
 

كما سلأفرض الإاالم الج ر  للملاءة متطلبات  ضافلأة لرأس المال استفايا  ت المخاار الماللأة ال  ت اجلخلخا :ثالثا
 . تطلبات في ي وي لمغبتلخم في الايتفا   اتطرهول الم إيالمة  ول ال ركاتشركات التأمين ياللأا، و تسمتي أ

لمأس مال  ضافي لمختلف  متطلبات مع الأ و  عين الاعتبالمءة ت جع تف رع الاستتمالم الق اع  الج ر ة للملا:رابعا
 .مست رات تركلأ  اتطر

 2:علي ظ اا الاستتمالم من  لال 2عللأ  تتجلي تأ  ات الملاءة 

 عاية  صلأن استتمالمات شركات التأمين  الاظتقال من الاستتمالمات الأكتر استلخلاكا لرأس المال  ت :أولا
الاستتمالمات الأقلم استلخلاكا لرأس المال،  الإضافة  ت ت جلأع شركات التأمين علي ال كلأ  علي الاستتمالمات 

بفاءا علي ظ ع ف .ذات السلأ لة العاللأة مقا لم الاستتمالمات ا رلة الأجلم للتخفلأف من ي ة المخاار الاستتمالمرة
ال الإضافي يسب اتطر المرتب   تلم استتمالم في لمأس الم  الاستتمالمات المسم ح اا ل ركات التأمين تم تح ر

، هول الإضافة تت   في شتلم ظسبة مؤورة من يلمجة التعرض للخطر الم افقة 2 االم الفم ذذ المعلأالم  للملاءة 
 3:كما رل % 0.2للقلأمة المعرضة للخطر  لال سفة و  ايتمال 

                                                           
1
 - Richard FIELD et autre, Solvency 2 : data impacts on assets management, KPMG international 

cooperative, Swiss entity, 2012, p 14.   
2
 - Thierry FLAMAND, Les impacts de Solvabilité II pour les gestionnaires d’actifs, Ibid. 

3
- Pierre SCHOEFFLER, Les Impacts de Solvency 2 Sur les investissements immobiliers , article disponible 

sur : http://www.ieif.fr/wp-content/uploads/2012/10/Analyse-Financiere-45-Schoeffler.pdf consulter le: 

07/04/2013 à 11:39. 

   

http://www.ieif.fr/wp-content/uploads/2012/10/Analyse-Financiere-45-Schoeffler.pdf
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مص لم للع ا   ا رلة الأجلم فسلأفرض عللأ  لمأس  الفسبة أوا الف ع من الاستتمالمات و الو  رع  أكبر  :الأسهم
مما رؤي   ت انخفاض ظسبة الاستتمالم في هوا الف ع من الأيوات، في يين الأسلخم  %00 مال  ضافي رق لم ب

 .%20 تقا للخا زراية ب الممتازة

فاءا علي ظ علأة الا تما  و   %12 ت  %0ستت   عرضة لمتطلبات  ضافلأة في لمأس المال من  :السندات
 ( تأ    يجابي علي الاستتمالم في السف ات.)م ت 

من هفا رت تي أ  . %22تفط   الاستتمالمات العقالمرة علي متطلبات  اتية من لمأس المال  فسبة  :العقارات
انخفاض المتطلبات  في يالة استخ املخا لتف رع  فرة الاستتمالم ظتلأجةمقالمظة  الأسلخم العقالمات آل  م ارا هامة 

 .المتعلقة اا

لمأس المال الإضافي سلأؤ ر علي الأس اق الماللأة و علي ت ازنها من يلأث الطلب علي مختلف فضات الأتي ل  ذ :  اظلأا
س تفع الطلب علي السف ات و رفخف  علي الأسلخم هوا من جلخة، أما من جلخة أ رى فاةررة ال  افحلخا 

يقلأقلأة ل ركات التأمين للتف رع و التقللألم من مخاار الفرا  الج ر  في الاستتمالم في الأظ اع المختلفة ر تلم فرتية 
 .الاستتمالم

يجب علي شركات التأمين في  االم الفرا  الج ر  فلخم المخاار المرتبطة  الاستتمالم و  صلأن الأيوات :  التا
ول استخ ا  الأساللأب الإيصا لأة ال  آتفلخا من قلأاس و مراقبة ه لخاالمفاسبة لإيالمة هول المخاار، كما اتف

تل   شركات التأمين  تتلألأف الفتا ج المت تيلم  للألخا مع أظرمة المعل مات المت فر ل رلخا لف ر المعل مات  و. المخاار
الماللأة ال رولمرة و الإفصاح  عن البلأاظات المفصلة لاتي ل اظتفث اا و كوا العمللأات و المعاملات ال  هر  علي 

 .شركات التأمين في اة  من المخاار الاستتمالمرة ال  ت اجلخلخاهول الأتي ل، الأمر الو  من شأظ  مساع ة 

ؤ ر علي مت ظات  فرة استتمالمات شركات التأمين،  ذ ستفخف  ظسبة الاستتمالم لأهول المتطلبات سمتلم      
في الأسلخم  اعتبالمها أكتر الاستتمالمات  ط لمة م افا أا العقالمات في مقا لم ذل  ستسجلم زراية في ظسبة 

و . مالم في السف ات، و كلم هوا ا    فلأ  المخاار الاستتمالمرة مع  متاظلأة انخفاض ع ا   الاستتمالمالاستت
لرأس المال و   لأة الاستفاية من تعرلأم الع ا   تلجأ شركات التأمين  ت يلم  ةللتماش  مع المتطلبات الإضافلأ

قات الماللأة، و كلم هوا ا   الاستخ ا  الأمتلم التف رع ظتلأجة فتتي المجال أما  شركات التأمين للاستتمالم في الم ت
 .لرأس المال
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، و 2رعتبر القلأاس التم  للخطر أي  الأسل الر لأسلأة لت جلألخات الملاءة  :التقلألأم التم  لمخاار الاستتمالم:لما عا
في هوا الإاالم ر ج  الع ر  من الأساللأب التملأة لقلأاس الأ طالم المتعلقة  الاستتمالم و من  ين الأساللأب ال  تم 

 :لقلأاس تقلبات استتمالمات شركات التأمين نج   2ا اذها من قبلم الملاءة 

                      الانحراف المعياري؛ -

                      التباين؛ -

 و معامل الاختلاف؛الارتباط  -

من اةالات مبلغ ( %)تسمتي  قلأاس  طر الس ق فلخ  تعر  من أجلم (: VAR)القيمة المعرضة للخطر  -
اتسا ر المف ضة و المرتبطة  الت  ات المعاكسة للس ق في ف ة مق لمة مسبقا، بمعنى مبلغ اتسا ر ال  لا رفب   

مللأ   في السفة  ايتمال  30ظفرة معلأفة ه  ( VAR)متلا أ  تتع ى الايتمال المعطي في ف ة زمفلأة معلأفة، 
مللأ   في  30لأ  تفخف  القلأمة الس قلأة للمحفرة لأقلم من  %0.2، رعي أ  هفاك ايتمال 0.2%

 .  في الفم ذذ ال ا ل   SCRةساب( VAR= 77.2%) 2السفة، و اف ضت الملاءة 

 اتية فلأما رتعل  بجاظب الأتي ل و  يالمة المخاار المرتبطة اا رقع من م ارا  2و  لأة الاستفاية مما تق م  الملاءة   
علي عاتا  شركات التأمين فلخم ما جاء    هوا الفرا  من متطلبات متعلقة  رأس المال و  المخاار، للتمتن من 

كة و معرفة  فرة مخاار شركات التأمين و كوا التعر  علي الفماذذ القا مة علي ضب  العلاقة  ين أتي ل ال ر 
 ،2لمتطلبات الملاءة ( ALM)تع ر  استجا ة  يالمة الأتي ل و اتص    و  ص ملخا، قلأاس الألم اح الفاهة عن التف رع

 اتية و أ  هوا الفرا  أوت  يالمة الأتي ل و اتص   أهملأة  ال ة ظتلأجة ك ظ  الرا   الأساس   ين الركا   التلاث، 
ن تلبلأة هول المتطلبات و الرفع من ع ا  ها المتأتلأة من العمللأة التأملأفلأة و ك نها ال سلألة ال  آتن شركات التأمين م

 .   و العمللأة الاستتمالمرة

  1 خطر السوق كأهم وحدة للخطر وفق الملاءة: الفرع الثالث

 :1خطر السوق وفق الملاءة :أولا

اهال هوا الف ع من المخاار و المرتب    تلم ( SCR)أهملأة  ال ة تطر الس ق ظتلأجة يساسلأة  2ترلخر الملاءة   
من متطلبات  2/2ي الي  Qis5مباشر مع مخاار الأتي ل، ور تلم  طر الس ق يسب يلماسات الأ ر التم  
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من متطلبات  1/2، في يين ر تلم أكبر من (BSCRمن  2/2)الملاءة الماللأة في شركات التأمين علي اةلأاة 
 1(.BSCRمن  1/2) ين علي الأضرالم الملاءة الماللأة في شركات التأم

الأسلخم، مع ل : تتمتلم في SCRو تم تح ر  ستة مت  ات لم لأسلأة تطر الس ق و ال  علي أساسلخا رتم يساب   
 :الفا  ة، ال كلأ ، سعر الصر ، العقالمات و  طر اظت الم القرض يلأث

و تتمتلم في تل  المخاار الفاجمة عن تركلأ  كتلة هامة من الاستتمالمات ل ى جلخة واي ة،  :خطر التركيز -
 . ظ اا واي ة أو في مفطقة ج رافلأة واي ة

و  العا مة،رفتج هوا اتطر ظتلأجة التقلبات في الفرا  الفق   ال ولي لأسعالم الصر  : خطر سعر الصرف -
 .ة استخ ا  الم تقات الماللأةعلي  متاظلأ 2للح  من هول المخاار تفن الملاءة 

 أسعالم امل رلخ ولمقتين ماللأتين  قلأم  ين رتمتلم في الفرق(:  Credit spread risk)خطر انتشار الائتمان  -
و رقلم هوا اتطر كلما كاظت الج المة الماللأة  .مما لة ستحقاقالا وت المرخ الفا  ة أسعالم ولتن مختلفة

 .للمص لم جلأ ة، و لت طلأة هوا الف ع من المخاار تستخ   الم تقات الماللأة

، أوا 2 طر الس ق في متطلبات الملاءة الماللأة وف  ظرا  الملاءة من  % 02مخاار الأسلخم أكبر من  و ت تلم
التأمين في ما  ن الأسلخم لأ  المتطلبات الإضافلأة لرأس  سلأت   التأ   سلبلأا ظ عا ما علي استتمالمات شركات

 .المال س تفع ظتلأجة المتفاع اتطر، فتلم فضة من اتطر يجب أ  تقا لم  رأس مال  ضافي

ظرا  رقر  تعقلأ  الأيوات الاستتمالمرة و يحاول تقلألأم مست ى لمأس المال المطل ب  2و اوا اتن الق ل أ  الملاءة 
 .   تط لم اأف سة الماللأة اتن أ  رسلخم   تلم أو    ر في ت طلأة  ع  الأ طالم لتلم أياة،  المقا لم

 :1دور إدارة الأصول و الخصوم ضمن الملاءة : ثانيا

رعتبر  طر الس ق من المخاار المتمرك ة في قلب ملخفة التأمين أوا فإ  معرفة و  يالمة هوا الف ع من المخاار رع    
يلأث تق   شركات التأمين  إيالمة الأقساا اظصلة لت طلأة الأ طالم . 2أي  الاهتمامات الر لأسلأة في الملاءة 

                                                           
1
 - Marc VONCKEN et Dider PRIME, Solvency 2 : impacts on asset managers and servicers, Price water 

house (PWC) coopers, Luxembourg, 2012, p 2.       
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لأيوات المتاية  استخ ا  مبايئ  يالمة الأتي ل و اتص   المتتتب فلألخا، هول الإيالمة تتم عن ارر  الاستتمالم في ا
(ALM

*.) 

عمللأا يجب علي شركات التأمين التفسلأ   ين أتي أا و  ص ملخا ل ما  آاش  استتمالماتها مع م ة الت اماتها، مع 
 ضما  أ  هول الاستتمالمات آتن شركات التأمين من ال فاء اول الالت امات في ال قت المفاسب و  الق لم

 .المفاسب

أياة  س اتلأجلأة لإيالمة اتطر و المساع ة في ا اذ القرالمات ملخمتلخا الر لأسلأة تتمح لم  ALMفي هوا الإاالم  تعتبر  
،  ذ تق   هول ال ظلأفة Qis5  لمجة أوت علي  طر الس ق و هوا في  االم ما ت تيلت  للأة ظتا ج الأ ر التم  

أه ا  شركات التأمين، : الاستتمالمرة الأكتر ملا مة  فاءا علي إيالمة أتي ل شركة التأمين و ا تلأالم الأيوات 
 . الع ا   المرغ ب في تحقلأقلخا و  فاءا علي الت امات ال ركة و م تها

 :علي فضات الأتي ل الر لأسلأة التاللأة ALMوتعملم 

لم استقرالما  اعتبالمها أكتر الأيوات تحقلأقا للع ا   لتفلخا أكتر عرضة للتقلبات في الأسعالم و ه  أق: الأسلخم -
 . تت  من السف ات

أي  الأيوات الاستتمالمرة ذات المخاار المفخف ة، قلأمتلخا الس قلأة تتأ ر عتسلأا مع أسعالم ك: السف ات -
 .الفا  ة

 1.أهملأة للح  من مخاار الاستتمالم 2الم تقات الماللأة ال  أولتلخا الملاءة  و العقالمات -

 2:في ما رل  ALMو ت ك  ملخا  

الفا  ة سلأ ر  تقلب  طر اظت الم الا تما  مما رؤي   ت أ  قلأمة الأتي ل س تفع   لمجة مع انخفاض مع ل  -
في  يجاي التفاسب ما  ALM، رتمتلم يولم (ملا مة الأتي ل للخص     طر ع ) أقلم مقالمظة  قلأمة اتص   

ة الت امات  ين ت فقات الأتي ل و اتص   عن ارر  شراء أولماق ماللأة ا رلة الأجلم تأ و  عين الاعتبالم م 
                                                           
*
 - Asset Liability Management. 

1
 - Judith DOURNEAU, Ibid, p 18. 

2 - josia KOLMAN,  Les impacts de Solvabilité 2 sur l'ALM, Forum de l’actuariat 2011,  06 octobre 2011, 

article disponible sur le lien : 

http://forumactuariat2011.actuariacnam.net/attachments/article/16/Josia%20Komlan%20Adjavon%20-

%20Les%20impacts%20de%20Solva%20II%20sur%20l'ALM.pdf   voir le : 27/08/2014 à 22:13 

http://forumactuariat2011.actuariacnam.net/attachments/article/16/Josia%20Komlan%20Adjavon%20-%20Les%20impacts%20de%20Solva%20II%20sur%20l'ALM.pdf
http://forumactuariat2011.actuariacnam.net/attachments/article/16/Josia%20Komlan%20Adjavon%20-%20Les%20impacts%20de%20Solva%20II%20sur%20l'ALM.pdf
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 يجاي تفاسب في الت فقات  استخ ا  تقفلأات ت طلأة أ رى  ALMاتن لا  2شركة التأمين، في  االم الملاءة 
 . ه  الم تقات الماللأة

في ما  ن مب أ ال خن اةررن الو  رتطلب من شركات التأمين الأ و  عين الاعتبالم الاستجا ة لمعار   -
تففلأو : أ  تستجلأب  فعاللأة أوا المب أ عن ارر  ALMتي ل، اتن لا السلأ لة و الأما  في ا تلأالماتهم لا

، قلأاس مختلف تأ  ات هول الا تبالمات (ي ل سمعة شركة التأمين، ي ل الأزمات الماللأة)ا تبالمات التحملم 
 .و معرفة سلأ لة  فرة الأتي ل( المخصصات، لمأس المال، الفتا ج) علي ملأ اظلأة شركة التأمين 

 :في تف رع أتي ل اظفرة  كما أنها تساع  في  فلأ  متطلبات لمأس المال من  لال ALMتساع   -

  الت ج  نح  الاستتمالم في الأولماق الماللأة ذات التفقلأ  الجلأ. 

 زراية الاستتمالم في الأوعلأة الاستتمالمرة قص ة الأجلم. 
آللأة فعالة لتخفلأ  مخاار  تعتبر  يالمة الأتي ل و اتص   2أا يولم كب  في ت طلأة اتطر فحسب الملاءة  -

الأتي ل، ظتلأجة ق لمتها علي تح ر  مجالات الانحرا  في استتمالمات شركات التأمين و ال  أتيبتي من الممتن 
 .2التخفلأف من ي تها  استخ ا  الم تقات الماللأة ابقا لت جلألخات الملاءة 

 ذ أتيبحت هول ال ظلأفة وسلألة  2ءة و اوا اتن استخلاص أهملأة  يالمة الأتي ل و اتص   في  االم ظرا  الملا  
لس  متطلبات الركلأ ة التاظلأة  الت اف  مع ما جاءت    الركلأ ة الأوت و التالتة، لوا أتيبتي من ال رولم  علي شركات 
التأمين وضع سلأاسة  اتية اول ال ظلأفة تت فر علي الأيوات، السبلم  و الممالمسات اللازمة للتماش  مع متطلبات 

 .الج ر فرا  الف   يالمة المخاار و 

لمك  علي أهملأة التفطن للمخاار ال   2في  االم ما تم التطرق  للأ  في هوا المطلب اتن الق ل أ  ظرا  الملاءة   
ت اج  شركات التأمين، بما فلألخا المخاار ال  تعرض أا أيوات الاستتمالم و ال  وجب علي شركة التأمين اة  مفلخا 

 .من متطلبات 2اةررن و بما رت اف  مع ما جاءت    الملاءة و  فلأفلخا عملا بمب أ ال خن 

ما ه   لا ظررة ج ر ة لتفرلأم س  عملم شركات  2ما اتن استخلاتي  من هوا المبحث ه  أ  ظرا  الملاءة   
التأمين و  اولة ةمارة هوا الف ع من المؤسسات الفاعلة في القطاع المالي من ال ق ع في الإفلاس، و كلم هوا من 

 2أل مت الملاءة  لال المقالم ة الج ر ة المطروية في ظلم هوا الفرا  و المتمتلة في الإيالمة علي أساس اتطر،  ذ 
ت التأمين   ع ة متطلبات لم اجلخة الأ طالم ال  رتعرض   أا مفلخا كملأة وأ رى ظ علأة  الإضافة  ت متطلبات شركا

ال فافلأة والإعلا ، هول المتطلبات مست الف اا الاستتمالم  أول ال ركات  ذ تم  يجاي مب أ ال خن اةررن و 
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ت شركات التأمين،  الإضافة  ت مختلف السبلم الممتن في تقلألأم استتمالما(  القلأمة العايلة)الملأ اظلأة الاقتصايرة 
ل ركة التأمين استخ املخا للح  من مخاار الاستتمالم كالم تقات الماللأة و التف رع في  االم المتطلبات الإضافلأة لرأس 

وكلم هوا يتى تتمتن شركات التأمين من م اجلخة الت اماتها اهال يا فلألخا وكول  ضما  استمرالمرتلخا . المال
 .خفلأ  ايتمال  فلاسلخا ت
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 :خلاصة

من  لال هوا الفصلم تم التعر  علي مختلف المخاار ال  اتن أ  تتعرض أا شركات التأمين، و ال  اتن أ    
 .تعلأ  ق لمتها علي أياء الت اماتها اهال المؤمن أمو  لم بملاءتها الماللأة 

التأمين تل  المخاار ال  ت اجلخلخا  فرة استتمالماتها و ال  اتن أ  تعلأقلخا من  ين الأ طالم ال  ته ي شركات و   
عن تحقلأ  الع ا   الاستتمالمرة ال  ترغب اا، الأمر الو  ر ع   ت ضرولمة  يالمة هول المخاار و  اولة التخفلأف 

برز أهملأة وج ي ظرا  من هفا ت .من ي تها يتى رؤي  ظ اا الاستتمالم وظلأفت  كف اا ج هر  في شركات التأمين
أوا الف ع من لإيالمة المخاار للعملم علي اة  من الآ الم السلبلأة ال  تصلأب هول ال ركات جراء تعرضلخا 

و ما ه  أنجع السبلم الممتفة للتقللألم مفلخا   لأة تعرلأم قلأمة الع ا   المت قعة  قلأاسلخامعرفة كلأفلأة من  لال  ،خاارالم
 .من  فرة استتمالم شركة التأمين

،  اعتبالمل واي  من  2و أ  ا تم التعر  علي أي  أظرمة ملاءة شركات التأمين و المتمتلم في ظرا  الملاءة   
الأظرمة ال  ترك  علي ملاءة شركات التأمين من  لال المخاار ال  ت اج  هول ال ركات بما فلألخا مخاار 

ي لمأسلخا مب أ ال خن اةررن و القلأمة الاستتمالم،  ذ  ن هوا الفرا  ظ اا الاستتمالم بمتطلبات رأتي عل
العايلة  الإضافة  ت المتطلبات الإضافلأة لرأس المال  و كلم هوا   لأة التخفلأف من المخاار الاستتمالمرة، و كوا 

 . ضما  ق لمة شركة التأمين علي ال فاء  الت اماتها اهال  لة ال  ا  
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 (SAA)دراسة حالة الشركة الوطنية للتأمين  :الفصل الثالث

 ع  التعر  في الفصلين السا قين علي الف اا الاستتمالم  ل ركات التأمين و علي ما تفط   عللأ  العمللأة   
جب علي شركة التأمين أ  ت فر أا مختلف ال سا لم و الأساللأب لإيالمتها، و  ع   ال  و الاستتمالمرة من مخاار، و 

كأي  الأظرمة ال وللأة الم جلخة لإتيلاح القطاع التأملأي من  لال مقالم تلخا المبفلأة علي   2لملاءة التعرض لفرا  ا
أساس كافة المخاار ال  ت اجلخلخا شركة التأمين، بما فلألخا تل  المخاار المرتبطة  ف االخا الاستتمالم  و كلأفلأة 

 . يالمتها

يالة ال ركة ال افلأة للتأمين فلأما  ن  ل لماسةالفصلم  ُ صن هواو من أجلم ت ضلأتي أمتلم أوا الجاظب   
فلأما  ن ظ االخا  2جاظب ت ظلأفاتها الماللأة المعتم ة، و كلأف اتن أول ال ركة اعتماي معار  الملاءة 

 :تقسلأم هوا الفصلم  ت  لاث مبايث لم لأسلأة تمالاستتمالم ، و لت ضلأتي أكتر 

أما المبحث  ظة تالم لأة عن ال ركة ال افلأة للتأمين من  لال تق يم ال ركة و ظ االخا، أول تم  عطاء  فتمبحث  
التاني فخصن لإلقاء ال  ء علي الت ظلأف المالي علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين من  لال عرض أوج  

 لم ال لماسة، أما المبحث الت ظلأفات الماللأة الممتفة ل ركات التأمين الج ا ررة و تحللألم  فرة الت ظلأف لل ركة 
و ما جاء    من  تيلايات فلأما رتعل   ف اا  2التالث فق  تم  صلأص  ظاولة  سقاا معار  ظرا  الملاءة 

 .    الاستتمالم علي ال ركة ال افلأة للتأمين
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 (SAA)  لمحة تاريخية عن الشركة الوطنية للتأمين: المبحث الأول

 اعتبالمها من أق    س ق التأمين الج ا ر  ف  من أهم المؤسسات الفاعلة SAA ال افلأة للتأمينتعتبر ال ركة   
وفلأما رل  سلأتم تق يم ال ركة من  ،و كوا من يلأث المتاظة ال  تحتللخا في الس ق من يلأث الف أة ال ركات

 .   لال التعر  علي ظ أتها و علي هلأتللخا التفرلأم ،  الإضافة  ت المفتجات ال  تق ملخا و كوا تحللألم ظ االخا

 (SAA)تقديم الشركة الوطنية للتأمين : المطلب الأول

 .المفتجات ال  تق ملخا ال ركةالتطرق  ت ظ أة ال ركة، هلأتللخا التفرلأم  و كوا  لال هوا المطلب سلأتم من   

 نشأة وتطور الشركة الوطنية للتأمين : الفرع الأول

بمساهمة اتبرة التقفلأة المصررة  ،  علي شتلم شركة مختلطة1702يرسمبر  12أظ ضت ال ركة ال افلأة للتأمين في   
وهوا ظررا لافتقالم الج ا ر عقب  ،(من لمؤوس الأم ال المصررة % 27 من لمؤوس الأم ال الج ا ررة و %01)آظواك 

  .الاستقلال للإاالمات واألأضات ذات التفاءة في مجال التأملأفات

  اسطة مؤاررن مصررين  وعمال ج ا ررين، لتن هول  م1700  أت ال ركة في ممالمسة ظ االخا ا ت اء من سفة   
 أ  ول  ايتتالم ال ولة لعمللأات و  ، 1700ما   20ال ضعلأة لم ت   ا رلا يلأث تم التأملأم التل  لل ركة في 

  .التأمين

 ، وفي ظطاق سلأاسة  صن أظ طة التأمين، أجبرت ال ولة ال ركة ال افلأة للتأمين لاست لال 1700في جاظف    
مين علي اةلأاة، الأ طالم البسلأطة للخ اص كالتجالم أتأمين السلأالمات، الت) الس ق اظللأة لا طالم البسلأطة 

 .(واةرفلأين 

من مؤسسة   ، تحصلت ال ركة ال افلأة للتأمين علي استقلاللأتلخا الماللأة وتح لت  ول 1737فلأفر   20و في   
مللأ   يذ وللأصلم  200   ت 1772مللأ   يذ ل تفع في سفة  30عم ملأة  ت شركة ذات أسلخم  رأسمال رق لم  ا

 .مللأالم يذ 20 ت  م 2012 في سفة

عقب هوا استطاعت ال ركة ال افلأة للتأمين فتتي  التأمين،ن شركات قامت ال ولة  رفع  ص م1771في سفة   
  .  CAGEXظ االخا لتلم عمللأات التأمين المتع ية الفروع ماع ا التأمين علي الصايلمات الو  رقتصر علي شركة



 (SAA)الفصل الثالث                                         دراسة حالة الشركة الوطنية للتأمين 

 

  138 

ال  تقت    تحررر س ق التأمين من ايتتالم ال ولة،  00-72م ، أتي لمت ال ولة التعللأملأة لمقم1772في سفة   
 .هوا ما فستي المجال ل ركات التأمين  اعتماي وسطاء تأمين   اص

 الهيكل التنظيمي للشركة الوطنية للتأمين: الفرع الثاني

 :مست رات  لاثال افلأة للتأمين رت   علي  ال ركة   تفرلأم   

ماللأا، أما  أسلخم ومستقلةال ركة ال افلأة للتأمين ه  شركة عم ملأة ذات  (:المقر المركزي)المستوى العام  :أولا
  .العم ملأةلمأس ماأا فلخ  للخ رفة 

فلخم من ار  مالت  لأوه  رتت   من أع اء رتم تعلأ  المقر،يجتمع مجلل الإيالمة في يولمات عايرة أو استتفا لأة   
رلختم المجلل  تح ر  السلأاسة العامة المسطرة والأه ا  ال اجب تحقلأقلخا يسب تعللأمات مالت   كماال ركة  
  .ال ركة

رت ت لم اسة مجلل الإيالمة الر لأل الم رر العا  الو  رفتخب من ار  المجلل لم ة ستة سف ات قا لة للتج ر  مرة   
ورساع  هوا الأ   كول  في ملخام  م رررن  يالمة،والإواي ة وه  رتمتع  السلطة التففلأورة فلأما رتعل   التسلأ  

  :هماعامين 

الم رر العا  المساع  التقي الو  رق    إع اي  طة شاملة لتجسلأ  السلأاسة العامة التقفلأة المسطرة لتلم  •
  .أظ اع التأملأفات بما في ذل  سلأاسة التس ر ، وتسلأ  الم المي الب ررة ال  ت  لم في ظطاق سلطت 

  .العا  المساع  الإيالم  الو  رسلخر علي التسلأ  الإيالم  والمالي لل ركةالم رر  •

 :مهام الأقسام و المديريات

  :ملخا  رتم عرضلخا فلأما رل  SAAلتلم م رررة و قسم من م رررات المؤسسة ال افلأة للتأمين 

 :تتمتلم ملخام  في  :قسم التسويق .1

 .جات المؤسسةتالإشلخالم للتعررف بمف -
 .الت زرعتف لأ  شبتة  -
 .التخطلأ  و القلأا   ال لماسات اتاتية  المؤسسة -
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 .تح ر  أه ا  كلم فرع تأمين م سم  -
 .البحث و تط رر مفتجات ج ر ة -

 :تتتلف  الملخا  التاللأة  :مديرية الموارد البشرية .2

 . ع اي العلاقات الاجتماعلأة في المؤسسة -
 .تت رن الم المي الب ررة في المؤسسة من أجلم التتلأف مع اظلأ  -
 .لف الم ررراتتالتفسلأ   ين مخ -
 .تفرلأم المؤسسة -

 :تق   ب :مديريات الممتلكات .3

 .المايرة، الماللأة و التقفلأة: تق يم ال سا لم اللازمة -
 .مراقبة و متا عة تسلأ  الممتلتات -
 . ع اي ال لماسات و مراقبة البرامج الج ر ة -

 :تق    ال ظا ف التاللأة :مديرية الرقابة .4

 .السف رةتق يم التقالمرر  -
 .البحث عن الفروقات المسجلة -
 .متا عة الإس اتلأجلأة الم ض عة من ار  مجلل الإيالمة -

 :ه  و ملخاملخا :القانونيةمديرية الأعمال  .2

 .تسلأ  الأعمال القاظ ظلأة -
 .تح ر  الإجراءات ال  تسمتي  تطبلأ  الق اظين -
 .تح ر  وسا لم التع ر  -
 .تطبلأ  الق اع  القاظ ظلأة في المؤسسة -
  :و ملخاملخا ه  :المحاسبة و المالية مديرية .6

 .تسجلألم عمللأات الف اا   قة ي ل ال ي ات اظاسبلأة -
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 .(TCR) ع اي الملأ اظلأة العامة و ج ول يسا ات الفتا ج   -
 .ات رفةتسلأ   -
 .يفع ال را ب -
 .متا عة يفع الأج لم و ت طلأة ال ر   -

 :تق    ا :مديرية التنظيم و المعلومات .7

 .اظاسبلأة و الإيصا لأةتحللألم المعل مات  -
 . ظ اء شبتة معل ماتلأة تر    ين الم رررات -
 . ع اي البرامج المعل ماتلأة من أجلم تس  المؤسسة -

 :التاللأةو تحت   علي م رررة  عاية التأمين وم رررة البحث و التط رر و تق    الملخا   :المديرية العامة التقنية .8

 .تح ر  وسا لم  عاية التأمين في المؤسسة -
 .مراقبة   رفة المؤسسة -
 . تقلألأم المريويرة في المؤسسة من  لال الأم ال الم ظفة -

 :وال تلم الم الي ربين األأتلم التفرلأم  لل ركة علي المست ى المرك  
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 على المستوى المركزي( SAA)للتأمين  الوطنية للشركةالهيكل التنظيمي  :08 رقم شكل

 
 2012من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي المخط  الاس اتلأج  لل ركة لسفة : المصدر

كلم م رررة ( م رررة جلخ رة 22يلأث كاظت )م رررة جلخ رة  12ال ركة مت ظة من  :المستوى الجهوي :ثانيا
ا   التخفلأف من المرك رة والسلأطرة علي الم اكلم  أكتر فعاللأة  ،ت ر  علي مجم عة من ال كالات التا عة أا

  .وسرعة

 : هما و رفقسم عملم الم رررة  ت وظلأفتين

لمستشارونا   

يةقنالمديرية العامة الت المديرية العامة الإدارية    

 المساعدون

  قسم  التسويق  مديرية المواد البشرية

  قسم الأخطار للموظفين

 و الأفراد

  مديرية  الممتلكات

  قسم أخطار المؤسسات  مديرية  المراقبة العامة

  قسم تأمين السيارات

المالية و المحاسبةمديرية    قسم تأمين الحياة  

 معالجةالمديرية التنظيم و 

 المعلومات

 المديرية العامة
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  وظلأفة  يالمرة تتمتلم فلأما رل   : 

  .تطبلأ  الأه ا  المسطرة من ار  الم رررة العامة وهوا من  لال مراقبة تففلأوها علي مست ى ال كالات -

  .والب ررة لل كالات  أظ اعلخا التلا ة( ل از  متتبلأة ومطب عات)العملم المايرة ت ف  كلم وسا لم  -

  .التسلأ  الإيالم  والمالي للم رررة وال كالات التا عة أا -

  وظلأفة تقفلأة تتمتلم فلأما رل : 

  .متا عة الأظ طة التجالمرة والتقفلأة -

  .مراقبة تيحة التسع ات والمعار  المطبقة في ال كالات -

  . آا  ومتا عة العق ي ال خمة ال  تف ق ق لمات ال كالات -

   :وال تلم الم الي ربين األأتلم التفرلأم  لل ركة علي المست ى الجلخ  

 (المديريات الجهوية)الهيكل التنظيمي للشركة على المستوى الجهوي :00رقم  شكل

 

 2012من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي المخط  الاس اتلأج  لل ركة لسفة  :المصدر

وه  آتلم قاع ة هر  األأتلم التفرلأم  لل ركة  اعتبالمها ظقطة  ال اي،تت زع ال كالات عبر ال اب  :الوكالة :ثالثا
 . ل كالاتالعملم  رعتبر امت اياالب ارة لإ را  أ  ظ ع من أظ اع عق ي التأمين، وعملم المست رات التفرلأملأة الأ رى 

 :وال تلم الم الي ربين األأتلم التفرلأم  لل ركة علي مست ى ال كالات

 المدير

 دائرة المحاسبية 

 و المالية

 دائرة التسويق دائرة الإنتاج دائرة الأضرار
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 الهيكل التنظيمي للشركة على مستوى الوكالات:10رقم  شكل                    

 
 2012من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي المخط  الاس اتلأج  لل ركة لسفة  :المصدر

وكالة مع  120ضف  ت هوا ال كالات التا عة لل ركة ال افلأة للتأمين و اتاتية  ص فة التأمين و البالغ ع يها   
 .BADR,BDL ,BNA: البف ك التاللأة

  أمانــــــــــة»والصحة شركة التأمين الاحتياط" 
 أمانة نشأة :أولا
الو  ظن علي الفصلم  ين  00-72المتمم والمع ل لامر  00-00في  االم القاظ   ” أماظة” ت  لم ظ أة   

 .الأضرالمالتأملأفات علي الأشخاص والتأملأفات علي 
وال ركة   « MACIF » الفرظسلأة  ين كلم من شركة ماسلأف 2003وتبعا لاتفاق  التقالمب الاس اتلأج  سفة   

 . ظ اء شركة فرعلأة م  كة متخصصة في الاتأملأفات علي الأشخاص تم، « SAA »ال افلأة للتأمين 
و ف  التفملأة «  BADR »ومن أجلم تع ر  هول ال راكة التح  اما مصرفا  وهما  ف  الفلاية والتفملأة الررفلأة   

 .« BDL »اظللأة 
، « *SAPS »، تحت تسملأة شركة التأمين الايتلأاا والصحة 2011ج رللأة  01  أت ال ركة ظ اااتها مفو   

وآتل  فلألخا شركة . مللأالم يرفالم ج ا ر  1وق  مفتي أا شركاؤها، لمأسمال اجتماع  رقُ لم بمبلغ 
، أما  ف  « SAA »تع ي لل ركة ال افلأة للتأمين  % 20 لأفما  ،% 01  ما قلأمت «  MACIF » ماسلأف

                                                           
*
 - Société D’assurance , Prévoyance Et De La Santé. 

 رئيس الوكالة

 رئيس مصلحة

الأضرار   

 رئيس المصلحة

التجارية التقنية   

المحاسب    
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 %12فلأمتلتا  علي الت الي ظسب  «  BADR »و ف  الفلاية والتفملأة الررفلأة «  BDL »التفملأة اظللأة 
 .لتتتسب  ع  ذل  العلامة التجالمرة الج ر ة أماظة %.10و

  :أمانة توزيع شبكة :ثانيا
الأوت للمفتجات المتعلقة ، اعتم ت أماظة علي شبتة الت زرع ال افلأة 2011مفو   ارة ظ االخا بج رللأة   

، ال رر  والمساهم في ظفل ال قت، من أجلم ت زرع مجم عة «SAA » التأملأفات والتا ع لل ركة ال افلأة للتأمين
 .وكالة متعاق ة 200اتاتية اا، عبر ما ر ر  عن  من المفتجات

 ف   لخا الآ ررن،مع مساهملأقامت أماظة بم اعفة الاتصالات من أجلم عق  اتفاقلأات ج ر ة للت زرع، لا سلأما   
 ،و ف  الفلاية والتفملأة الررفلأة وكوا عبر ال بتات المصرفلأة المت اج ة في الس ق متلم البف  العم م  التفملأة اظللأة

 .« BNA » البف  ال اي الج ا ر 
، أعطت وزالمة الماللأة م افقتلخا من أجلم آتين شركات التأمين علي الأشخاص، من 2012في شلخر يرسمبر   

وه  ما . ، عبر شركات التأمين علي اتسا ر21/12/2012عق  اتفاقلأات ت زرع  ع  نهارة التالمرخ اظ ي وه  
اتية مفلخا الج ا ررة وعق  اتفاقلأات أ رى مع ال ركات ات  سمتي لأماظة  تج ر  شراكتلخا مع ال ركة ال افلأة للتأمين

صفة  جماللأة و  .«GAM »، و« ALLIANCE ASSURANCE »أللأاظل للتأملأفات    ،« 2A »للتأملأفات 
 .اتاتية  أماظة عبر أنحاء الج ا ر ظقطة  لأع تق    ت زرع المفتجات 1000هفاك أكتر من 

تت فر ياللأا علي وكالة لم لأسلأة   المع ير وش مراي ف لا عن وكال  سطلأف ” أماظة“ ه لم الإشالمة  ت أ و   
 .ت سلأع شبتاتها عبر كلم من تلمسا ، قسفطلأفة،  اتفة، بجارة و ال  من المعت  .ووهرا 

 :أمانة حول الأرقام بعض :ثالثا
مللأ   يرفالم، وذل   220ب  مللأالم يرفالم مع ظاتج تيافي رق لم 1.007لق  يققت أماظة لمقم أعمال رق لم  قلأمة 

  .للخ اص   ت زرعلخا لمجم عة واسعة من مفت جات التأملأفات الجماعلأة الم جلخة لل ركات والتأملأفات الفريرة الم جلخة
من س ق الاتأملأفات علي الأشخاص  الج ا ر وتحتلم المرتبة التاظلأة في هوا  % 10أماظة ياللأا علي ظسبة وتح ي 
،  فاءا تصبتي لما  ة في س ق التأملأفات علي الأشخاص  لال السف ات التلاث القايمةوتطمتي أماظة  أ   .القطاع
 .الت امن، التعاو  و التفملأة المست امة: القلأم ال  تطمتي لل فاع عفلخا وترقلأتلخا من  لأفلخا علي
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 المنتجات التي تقدمها الشركة الوطنية للتأمين: الفرع الثالث

 :المتمتلة فيعلي الأضرالم للتأمين كافة فروع التأمين ال افلأة آالمس ال ركة   

 :تأملأفات الأضرالم علي الممتلتات •

 ...(المفازل، الأ طالم الملخفلأة، السرقة)تأمين اةرر  والأ طالم الأ رى البسلأطة  -      

 ...(الآلات، المع ات الالت وظلأة والإعلا  الآلي)تأملأفات الأ طالم التقفلأة  -      

 أملأفات المرتبطة  البفاءالت -      

 التأمين علم الت المث الطبلأعلأة -      

 التأمين علي القروض •

 ( ع  اةرر  واظتسالم الآلات)التأملأفات علي  سا ر الاست لال   •

 التأملأفات علي المسؤوللأة الم رفة •

 تأمين السلأالمات •

 تأملأفات الفقلم •

 التأملأفات ال لماعلأة •

 تأمين نشاط الشركة الوطنية لل:  الثانيالمطلب 

 ، فرة الف اا الأعمال،اتن يلماسة ال ضعلأة العامة لل ركة ال افلأة للتأمين من  لال يلماسة تط لم كلم من لمقم   
 .وكوا هامش الملاءة التع ر ات

 

 

 



 (SAA)الفصل الثالث                                         دراسة حالة الشركة الوطنية للتأمين 

 

  146 

 :تطور رقم الأعمال :أولا

 :حسب الفروع 1011 – 1000مين للفترة ما بين أتطور رقم أعمال الشركة الوطنية للت :05الجدول رقم 

 مللأ   يرفالم: ال ي ة

 السنوات

 الفروع                             

1000 08/00 1010 00/10 1011 10/11 1011 11/11 

 %20 13020 %0 12200 %11 10200 %20 12120 تأمين السيارات

 تأمين الأخطار

  ةالمختلف

0000 2% 2330 -2% 0227 12% 0200 0% 

 %*32- 203 %12- 1020 %10 1017 %12- 1000 تأمين الأشخاص              

 %10 22100 %2 21102 %0 20002 %12 13000 المجموع              

 5مع ل التط لم الراهر رأ و  عين الاعتبالم الفصلم  ين تأملأفات الأشخاص و تأملأفات الأضرالم   ءا من  -*
 .1155ج رللأة 

 1151-1112الممت ة  ين ل ركة للف ة ا ة لف االمرر السف راالتق :المصدر

رعر  تط لما سفة  ع  أ رى، و هوا ما رؤك  من  لال الج ول ظستفتج أ  تط لم لمقم الأعمال  صفة  جماللأة 
 . متاظة المؤسسة في س ق التأمين الج ا ر 

 :2112خلال  هيكلة محفظة نشاط المؤسسة: ثانيا

 1011خلال  هيكلة محفظة نشاط المؤسسة:06جدول رقم 

 الأشخاصتأمين  الأ طالم المختلفةتأمين  تأمين السلأالمات التأميننوع 
 %5 %52 %01 النسبة
 1151التقررر السف   لل ركة : المصدر

مع . من  لال الج ول ظلايث أ  تأمين السلأالمات ه  الو  رفال اةصة الأكبر في  فرة ظ اا ال ركة  
 .الفصلم  ين تأملأفات الأضرالم و تأملأفات الأشخاصانخفاض ظسبة تأملأفات الأشخاص الراجع  ت قاظ   
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 : و اتن ت ضلأتي هلأتلم  فرة ظ اا ال ركة  ال تلم الم الي

 1011هيكل محفظة نشاط الشركة لسنة : 11شكل رقم 

        

 من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي الج ول السا  :المصدر

يلأث  2011مقالمظة  سفة  2012 ف لم فرع تأملأفات السلأالمات عر  س ق التأمين الج ا ر  نم ا ملح ظا في   
 %.12بمع ل تط لم وتيلم  ت  2011مللأالم يرفالم في  3060مقالمظة  ا  2012مللأالم يرفالم في  77.0هاوز الإظتاذ 

من س ق التأمين  % 22 فسبة تق لم  ا المرتبة الأوت من يلأث الإظتاذ  تحتلم وتبقي ال ركة ال افلأة للتأمين  
 .مف % 30الج ا ر ، و هوا ما رعتس  هلأتلم  فرة ظ اا ال ركة  ذ ت تلم تأملأفات السلأالمات ما ظسبت  

 :تطور التعويضات :ثالثا

 

 

 

 

 

80% 

19% 

1% 

 تأمين الأشخاص تأمين الأخطار المختلفة تأمين السيارات
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 حسب الفروع 1011 – 1000ما بين  مين للفترةأالشركة الوطنية للت تعويضاتتطور  :07الجدول رقم 

 يرفالممللأ   : ال ي ة

       

        السنوات

 الفروع                             

1000 08/00 1010 00/10 1011 10/11 1011 11/11 

تأمين 

 السيارات

9291 27% 8988 -3% 10359 15% 11106 7% 

تأمين 

 الأخطار

  ةالمختلف

713 -35% 714 0% 670 -6% 794 19% 

تأمين  

 الأشخاص             

568 76% 426 -25% 443 4% 437 -1% 

 %8  12337 %13 11472 %4- 10128 %21 10572 المجموع              

 1151-1112التقالمرر السف رة لل ركة للف ة الممت ة  ين  :المصدر 

، سفة  ع  أ رىعن الأضرالم لمختلف الأ طالم كا  في المتفاع   ر التعأ   الفرر  ت الج ول أعلال اتن الق ل  
 .لماجع  ت المتفاع يجم الأضرالم الجس رة و المايرة لفرع السلأالمات و هوا

  :فلأ ضح  الج ول الم الي 1151أما هلأتلم التع ر ات  لال 

 1011التعويضات خلال هيكلة :08جدول رقم 

 تأمين الأشخاص تأمين الأ طالم المختلفة تأمين السلأالمات ظ ع التأمين
 %4 %6 %21 السفة

 1151السف   لل ركة التقررر : لمصدرا

 :و اتن ت ضلأتي األأتلم  ال تلم الم الي
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 1011هيكل التعويضات لسنة : 11شكل رقم 

 

 من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي الج ول السا  :المصدر

و  التالي اتن أ  ظستفتج أ  هوا الفرع في  تتج   صفة كب  لتأملأفات السلأالماتعن الأضرالم   ر ات   التع  
 .الج ا ر رتم التع ر  فلأ  أكبر مقالمظة مع الفروع الأ رى و ذل  لماجع لتترة اة ايث

 %2سجلت التع ر ات علي مست ى س ق التأمين الج ا ر  زراية ق لمها  2012كما ه لم الإشالمة  ت أظ  في   
 2012المتفعت لتصبتي في  2011مللأالم يرفالم في  02.0مساورة لا ، فف  يين كاظت التع ر ات 2011مقالمظة  ا 
مللأالم يرفالم ، و علي الرغم من الانخفاض المسجلم في ظسب التع ر ات ل ى  ع  ال ركات  لا  0262 تساو 

مللأالم يرفالم  11.2فمن  ،2011مقالمظة  ا  %3 أ  ال ركة ال افلأة للتأمين عرفت فلألخا التع ر ات المتفاعا ق لم ب
و تبقي ال ركة ال افلأة للتأمين تحتلم المرتبة . مللأالم يرفالم 12.20ما قلأمت   2012 ل ت التع ر ات في  2011في 

 .من س ق التأمين الج ا ر  %23الأوت من يلأث التع ر ات  فسبة تق لم ب 

 :تطور هامش الملاءة: رابعا

 أكت  ر 20 في 202-72 لمقم التففلأو  والمرس   ،00-72 لمقم الأمر من 210 الماية من 2  الفقرة عملا  
 1:التالي الفح  علي الملاءة هامش تم تعررف 1772

                                                           
1
 - Décret N°95-343  relatif  à  la marge  de  solvabilité  des  sociétés d’assurance,  Journal officiel N °65 du 31 

Octobre 1995.  
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من  هامش  ضافي وج ي تت   م عمة من  لال التأمين  عاية شركات أو/  و لتأمينل ركات ا الماللأة الملاءة"
  ".الملاءة هامش أوالمخصصات التقفلأة 

 :من الملاءة هامش أوالإضافي  اأامش هوا رتت  

يلأث يح ي اة  الأيا لرأس المال الاجتماع  أو أم ال : لمأس المال الاجتماع  أو الأم ال التأسلأسلأة اظرلمة .1
 1:أو  عاية التأمين كما رل  التأسلأل المطل  ة لإظ اء شركات التأمين 

 1 مللأالم يذ  الفسبة ل ركات المساهمة ال  آالمس عمللأات التأمين علي الأشخاص والرسملة؛ 

 2 مللأالم يذ  الفسبة ل ركات المساهمة ال  آالمس عمللأات التأمين علي الأضرالم؛ 

 2 مللأالم يذ  الفسبة ل ركات المساهمة ال  آالمس عمللأات  عاية التأمين؛ 

 000 مللأ   يذ  الفسبة لل ركات التعاوظلأة ال  آالمس عمللأات التأمين علي الأشخاص و الرسملة؛ 

 1  التعاوظلأة ال  آالمس عمللأات التأمين علي الأضرالممللأالم يذ  الفسبة لل ركات. 

مع الت اماتها  علقةالايتلأااات التفرلأملأة أو غ  التفرلأملأة ال  تت نها شركة التأمين يتى ول  كاظت غ  مت .2
 اهال المؤمن أم أو اهال ال  ؛

كاظت غ  متعلقة  الالت امات الايتلأااات الإل املأة أو غ  الإل املأة ال  تت نها شركات التأمين يتى و      .3
 اهال المؤمن أم أو ال  ؛

 مخصن ال ما ؛ .4

 المخصن التتملأل  الإل ام  للمخصصات التقفلأة؛ .2

المخصصات التفرلأملأة الأ رى المقففة أو ال   مقففة ال  لا تتعل   الالت امات اهال المؤمن أم أو ال    .6
 . أو  اتية  تفاقن قلأمة عفاتير الأتي ل استتفاء المخصصات المتعلقة  الت امات مت قعة 

 :فلأحسب علي أساسين هما هامش الملاءة الإلزاميأما 

من  %12 ذ يجب أ  رساو  المبلغ الإضافي أو هامش الملاءة علي الأقلم  :المخصصات التقنية .1
 المخصصات التقفلأة، كما ه    ية في  ص   الملأ اظلأة؛

                                                           
 .6883أكت  ر  50المؤلمخ في  544-83المع ل والمتمم للمرس   لمقم  2008ظ فمبر  61 المؤلمخ في 503-08من المرس   التففلأو   2الماية  -1
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المفص ص  التأمين  عاية شركات أو/  و لتأمينيلأث لا يجب أ  رت   هامش ملاءة شركات ا :الأقساط .2
المت مفة ( لمقم الأعمال)من مجم ع المبلأعات  %20عللأ  سا قا في أ  ف ة من ف ات السفة الماللأة أقلم من 

 .لل را ب و الصافلأة من تفازلات  عاية التأمين و أرة  ل اءات

 شركات أو مساهمة شركات كاظت س اء التأمين  عاية أو التأمين شركات أظ اع جملأع علي التفرلأم هوا رطب   

 .الممالمسة التأمين فروع ابلأعة كاظت وملخما تعاض رة
 تأمين شركة كلم علي رفب   ، 1996ج رللأة 22 في الصايلم 004 لمقم ال زالم  القرالم من 4 الماية ويسب  

 .ملاءتها هامش فلألخا تبين ، 9لمقمالبلأا   الرقا ة لإيالمة  لا   كلم في تق   أ  التأمين  عاية أو/و

 علي وجب سا قا عللأ  مفص ص ه  كما الأعمال لمقم مجم ع من ٪ 20 من أقلم الملاءة هامش كا  و ذا

 للخ رفة كفالة ت فع أو لمأسماأا ترفع أو (التأسلأسلأة أم اأا أو) لمأسماأا تحرلم أ  التأمين  عاية أو/و التأمين شركة

   ر ت قلأع تالمرخ من ا ت اء أشلخر ستة أقصال أجلم في ذل  رتم أ  علي العج ، ظسبة ي وي في العم ملأة

 .العج  معارفة

 كلم اا تق   أو المراقب   اظافر   اا رق   الماللأة، السفة من ف ة أرة في فجا لأة لمقا ة عمللأة ظتلأجة المعارفة وتت  

 .   المعم ل للتفرلأم ابقا المؤهلة الأ رى الرقا ة مؤسسات
 ٪2  فسبة اتط لم في س ق التأمين الج ا ر   الملاءة هامشاتاتية ل ركات التأمين عر   الأم ال  المقالمظة مع  

  .2012 عا  في  119,8  ت  ،2011 عا  فييرفالم  مللأالم 114 من. 2011 مع مقالمظة

و تحتلم ال ركة ال افلأة للتأمين المرتبة الأوت من يلأث تط لم هامش الملاءة  ذ عر  هامش الملاءة في ال ركة سفة   
 . 2011مقالمظة  امجم ع ال ركات الفاشطة في الس ق الج ا ر  في سفة  %7تط لما ق لم  ا  2012

 ت  2007الم الي ر ضتي تط لم هامش الملاءة ل ركات التأمين الفاشطة في الس ق الج ا ر   لال الف ة  الج ولو 
2012. 
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 1011 -1000تطور هامش الملاءة في شركات التأمين الناشطة في السوق الجزائري خلال الفترة : 00الجدول رقم 

 الشركة
 (مليون دج)هامش الملاءة                               

2112  2111  2111  2112  

SAA  20 597 0% 22 056 7 % 24 453 %11 26 346 9 % 

CAAR 15 480 11% 16 463 6 % 17 364 %5 18 044 4 % 

CAAT 14 833 65% 16 099 9 % 16 759 %4 17 981 7 % 

CASH 4 103 55% 4 427 8 % 9 495 %11

4 

9 565 1 % 

TRUST 2 142 5-% 2 187 2 % 2 177 %0 2 243 3 % 

2A 1 251 1% 2 314 85 % 2 348  %1 2 426 3 % 

CIAR 4 539 3% 4 592 1 % 4 679 %2 4 747 1 % 

GAM 2 057 11% 2 535 23 % 2 612 %3 2 655 2 % 

Salama Ass. 728 55% 2 208 %203  2 230 1 % 2 244 1 % 

Alliance Ass. 896 13% 2 413 %169  2 504 4 % 2 483 -1 % 

CNMA 3 844 11% 4 123 7 % 4 184 1 % 4 383 5 % 

MAATEC 278 1% 275 -1 % 276 0 % 288 4 % 

AXA Dommage -  - - 2 000 - 2 004 0 % 

CARDIF AL 
DJAZAIR 

455 5% 1 098 %141  1 169 6 % 1 018 1  % 

SAPS - - - - 1 000 - 1 180 5 % 

TALA - - - - 1 006 - 1 052 3 % 

CAARAMA - - - - 1 000 - 1 039 2 % 

AXA VIE - - - - 1 000 - 1 006 1 % 

MACIR VIE - - - - 1 000 - 1 010 1 % 

Mutualiste - - - - - - 685 - 

مجموع التأمين 
 المباشر

71 203 16% 80 791 13 % 97 255 %20 102 397 1% 

CCR 14 949 20% 15 744 5 % 16 919 %7 18 114 6 % 

 % 7 511 120 % 18 174 114 % 12 535 96 %34 152 86 المجموع الكلي

 03-02-01ي  لمقم  ع اي الطالبة  الاعتماي علي الملا من :المصدر
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 التوظيف المالي في الشركة الوطنية للتأمين: المبحث الثاني

قبلم التطرق للت ظلأف علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين سفحاول التعر  علي الإاالم القاظ ني لت ظلأف أم ال   
 .شركات التأمين وف  الم رع الج ا ر 

 أوجه التوظيفات الممكنة لشركات التأمين الجزائرية: الأولالمطلب 

ي ي الم رع الج ا ر  ل ركات التأمين الفضات المختلفة لاتي ل المسم ح الاستتمالم فلألخا، و هوا يرتيا مف  علي   
ع   ي  ل شركات التأمين في الاستتمالمات اتط ة لتحقلأ  ع ا   ضخمة علي يساب أم ال و يق ق  لة 

 .التأمينو ا   

 ةتكوين الالتزامات التنظيمي: الفرع الأول

أل   الم رع الج ا ر  شركات التأمين  أ  تسجلم في جلخة  ص ملخا ما رسمي  الالت امات التفرلأملأة أو المقففة   
(engagement réglementés)  1:و ال  تت تلم من 

 ؛ *الايتلأااات .1

و ت م كلم من مخصن ال ما ، مخصصات أ رى (: provisions techniques)المخصصات التقنية  .2
 provisions)مخصصات تنظيمية متملة لل ر   التقفلأة، مخصن الرسملة، و ق  تم تع رلم تسملأت  لتصبتي 

réglementés .) و يتم تخصيص هذه الاحتياطات لمواجهة أي نقص مفاجئ ناتج عن أحداث مفاجئة
 :إلى قسمينالتنظيمية المخصصات تنقسم  و. أو يوجه لامتصاص خسائر سابقة

 الاش اكات أو الأقساا من للاقتطاع القا لة المخصصات وه : المقتطعة التنظيمية المخصصات -

 مافلألخا  ونملأ  الجالمرة، الماللأة للسفة كتتلفة المخصصات أول المت ظة الاقتطاعات تعتبر يلأث الصايلمة،
 :رل 

 ا ل  يلأث  الت اماتها، ال فاء علي التأمين شركة ق لمة لتع ر  الرتيلأ  هوا  صَّن :الضمان مخصص
 السفة  لال همع الصايلمة ال  الاش اكات أو الأقساا ظسبة يسب    مأذو   اقتطاع المخصن هوا

  الفسبة %01 الاقتطاع ظسبة وتساو  التأمين،  عاية تفازلات و صم الرس    ل اء يو  من الماللأة

                                                           
1 -Décret N°95-342 relatif aux engagements réglementés. Journal officiel N°65 du 31 Octobre 1995. 

*
 .لم تع  الايتلأااات ج ءا من الالت امات التفرلأملأة 2060يسب قاظ   الماللأة  - 
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عف ما رساو  مبل    ال ما  مخصن آ رن ورت قف .ال ركة اا تق   ال  التأمين عمللأات لجملأع
 تأسلأسلخا، المبلغ الأكتر المتفاعا واةاتيلم من  ي ى أم ال أو لل ركة الاجتماع  المال الإجمالي ولمأس

 :التاللأة الفسب
 التقفلأة؛ المخصصات مجم ع من 02% -

الأ  ة  الماللأة السفة  لال المقب لة أو الصايلمة الاش اكات أو الأقساا مجم ع من 00.2% -
 لمسم؛ أو  ل اء أ  من الصافلأة

 .التلاث الأ  ة الماللأة السف ات وقعت في اتسا ر ال  من السف   المع ل من 10% -

 في  تملم عج  أ  لتع ر  رتُ   هوا المخصن:  التقفلأة للمخصصات الإل ام  التتملأل  المخصن 
الماللأة،  السفة  قفال  ع  الت المث تصريحات وعن س ء تقلألأملخا عن  ص تيا الفاهة التقفلأة المخصصات

 الت المث مبلغ من %02 اقتطاع ظسبة  المخصن ا   هوا . ول  المرتبطة التسلأ  ظفقات وعن

 سف را المخصن هوا ضب  ورعاي .التأمين شركة اا تق   ال  التأمين عمللأات ت فع لقاء ال  والتتاللأف

 .يفعلخا المطل ب والتتاللأف الت المث مبلغ مع رتفاسب بما

 المؤلمخ في  202-00تم  ضافة هوا المخصن من  لال المرس   التففلأو  لمقم  :مخصن الأ طالم التالم لأة
، يلأث رُ ط  ظفقات ومصالمرف الت المث الاستتفا لأة الفاهة عن الت المث الطبلأعلأة 2000أوت  27

من الفتلأجة التقفلأة المتحصلم عللألخا من  %72المؤمن ض ها، ورتم تت رف    اسطة اقتطاع سف   رق لم  ا 
 .عمللأات التأمين علي أ طالم الت المث الطبلأعلأة

 ملأ اظلأتلخا  ص   في وتسجلألم  تت رن التأمين شركات تلت    :المقتطعة غير التنظيمية المخصصات -

 اقتطاعات عن ظاتج رت   أ  يو  من فلألخا، المختصة الأجلخ ة من بمبايلمة رُستح ث آ ر مخصن أ 

 للسفة كتتلفة تعتبر لا التفرلأملأة المخصصات هول أ  أ  الصايلمة، الاش اكات أو الأقساا من

 .الماللأة
و ت م كلم من مخصن الأ طالم السالمرة، مخصن الت المث قلأ   (:dettes techniques) التقنية الديون .3

 ع  تطبلأ  المخط   او ق  تم ت لأ  تسملأتلخ. التس ر  و كوا المخصن الرراض  في يالة تأملأفات اةلأاة
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 أموال تمثل المطلوبات هذه (.provisions techniques)مخصصات تقنية اظاسبي المالي الج ر  للأصبتي 
 1.شخصية لأغراض هاتستخدم أن ظرف أي تحت يمكن لا والشركة لهم المؤمن

 تمثيل الالتزامات التنظيمية : الفرع الثاني

التأمين و  عاية التأمين آتلأللخا في أتي ل ملأ اظلأتلخا  فضات الأتي ل هول الالت امات المقففة وجب علي شركات   
 :المختلفة عبر المست رات الر لأسلأة التاللأة

عرفت ات رفة الج ا ررة  تيلايات ع ر ة ته    ت عصرظة تسلأ  : التوظيف على مستوى قيم الخزينة:أولا
 لأالمات أكتر للاستتمالم المالي و ي  ل  سلأ  و  الم ر ظلأة العم ملأة ال ا للأة و ترقلأة الاي الم، من  لال ت ف 

س ق الإتي المات ) آمن س اء  ت الس ق الأوللأة لقلأم ات رفة أرن رتم فلألخا ت اول الأسلخم و السف ات الج ر ة 
، أو  ت الس ق التاظ رة لقلأم ات رفة أرن رتم ت اول الأسلخم و السف ات الق اة أ  ال  تم  لأعلخا علي (الج ر ة

و تع  البف ك، شركات التأمين و تيف وق ال ما  الاجتماع  و التقاع  أي  أهم . لس ق الأوليمست ى ا
،  CNMA ،SAA: و أهم المختصين في قلأم ات رفة المعتم و  من ار  ات رفة العامة هم. المتعاملين  قلأم ات رفة

CNEP ،CITIBANK ،CPA ،BEA ،BNA ،BADR ،BDL ،CAAT.   

تع  شركات التأمين أي  المتعاملين في الس ق الفق رة  اعتبالمها : التوظيف على مستوى السوق النقدي: ثانيا
و ال  رقا للخا البف ك التجالمرة كجلخة مق ضة  الإضافة  ت البف  المرك   الو  رلعب يولم  ،الجلخة المقرضة لام ال

 .ال سلأ  في الس ق الفق رة

 ظلأف ج ء من أم اأا علي مست ى الس ق الفق   فإنها تتج  لبف  الج ا ر الو  رق   فإذا ألمايت شركة التأمين ت
 الجمع  ين البف ك التجالمرة ال  ه  في ياجة  ت سلأ لة و شركات التأمين ال  ترغب في ت ظلأف ج ء من أم اأا 

تأمين من جلخة و البات و في هوا الإاالم رعملم البف  المرك   علي الت فلأ   ين عرض شركة ال, في هوا الس ق
 .البف ك التجالمرة من جلخة أ رى في ما رتعل   المبلغ المراي  قراض ، مع ل الفا  ة و م ة الت ظلأف

أرن تق   هول و  ع  وتي ل البف  المرك    ت اتفاق مع البف  التجالم  رعلم شركة التأمين عن ت ظلأف المبلغ، 
 .يح ل    ولمل  ت البف  التجالم    اسطة أمر  ال فع  تح رلم المبلغ  ت البف  المرك   الو  الأ  ة

                                                           
 .04-01المتملم والمع ل بم جب المرس    00-83من القاظ    242الماية  - 1
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في نهارة الم ة رس ي البف  التجالم  المبلغ المق ض م افا  للأ  الف ا   الإجماللأة للبف  المرك   الو  يح ل المبلغ  ت 
 .يساب شركة التأمين

لال الت ظلأف في ظ عين تتم عمللأة الت ظلأف هفا   و  وسلأ  من  (: DAT)التوظيف في الودائع لأجل : ثالثا
 : من ال يا ع

تق   ال ركة  عرض المبلغ المراي  قراض  و  ع  يلماسة مختلف الاق ايات المق مة : ودائع بالعملة الوطنية -
من ار  البف ك التجالمرة،  تالم البف  الو  افتي أعلي مع ل الفا  ة و تتفاوض مع  ي ل ال يرعة من 

 . ع  الاتفاق تح ل ال ركة مبلغ ال يرعةظايلأة الم ة و مع ل الفا  ة، و 

الا تلا  هفا رت   في عملة ال يرعة ال  تت    العملة الصعبة كال ولالم : ودائع بالعملة الصعبة -
 .الأمررت  أو الأولمو

تت   الت ظلأفات في هوا المست ى   وية ظررا ل لأاب س ق عقالمات مراقب : التوظيفات في سوق العقار: رابعا
 .ص ت ررعلأة مما رصعب الاستتمالم في هوا المجالو مفرم  فص  

 :أ  أ  شركات التأمين آتلم الت اماتها التفرلأملأة في فضات الأتي ل التاللأة
و المتمتلة في سف ات ات رفة، ويا ع ل ى ات رفة و الالت امات ال  تص لمها ال ولة و تتمتع : قيم الدولة .1

الالت امات المقب لة لت طلأة  ي ي الم رع الج ا ر  الإاالم العا  للت ظلأفات الماللأة 1772مفو سفة  .  مانها
  :في ظفل السفة قامت ات رفة  إتي الم  لاث أظ اع من السف ات وه و يسب الف علأة الفراملأة 

  سندات خزينة بفائدة مقتطعة(BTD :) وال  تت   مع لات فا  تها كالتالي: 

 أشلخر 0 الفسبة للسف ات ذات م ة استحقاق تعايل  3.2%

 .سفة1 الفسبة للسف ات ذات م ة استحقاق تعايل  7.2%

 سندات خزينة بفائدة سنوية (BTA :)تت من سف ات بمع ل فا  ة: 

 .سفة 1للسف ات ذات م ة استحقاق تعايل  10%

  .للسف ات ذات م ة استحقاق تعايل سفتين 11.22%
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 مركبة  سندات خزينة بفائدة(BTC :) 2قلم من أفي م ة استحقاق  %12رت   مع ل الفا  ة 
 .سف ات

 :أظ اع أ رى ه وفي  االم  تيلاح ات رفة العم ملأة علي مست ى عمللأات الإتي الم تم استح اث 

 (أسب ع 22و20و12)سف ات ات رفة قص ة الأجلم 

 (سف ات 2و2)سف ات ات رفة مت سطة الأجلم 

 سف ات التجلخلأ 

 الاستحقاقسف ات 

و تت من أسلخم ال ركات الج ا ررة للتأمين و  عاية التأمين و كوا مؤسسات ماللأة أ رى، : قيم منقولة أخرى .2
 الإضافة  ت أسلخم شركات التأمين و  عاية التأمين الأجفبلأة و مؤسسات ماللأة أ رى  ع  م افقة وزالمة الماللأة 

 .و كوا أسلخم المؤسسات الصفاعلأة و التجالمرة

 .و ت ملم العقالمات المبفلأة في القطر الج ا ر  و اةق ق العقالمرة: أصول عقارية .3

و تتمتلم في ت ظلأفات الس ق الفق   و الت ظلأفات الأ رى اظ ية من ار  الق اظين و : توظيفات أخرى .4
 .الت ررعات

 :أما الفسب المتعلقة  الاستتمالم في مختلف هول الفضات فتم تح ر ها كما رل 

 1772قبل : أولا 

لم رتن هفاك ا تلأالم في ت ظلأف أم ال شركات التأمين يلأث كاظت ات رفة العم ملأة الطرر  ال يلأ  لول ، فق   
 .كاظت شركات التأمين الج ا ررة ت ظف كلم أم اأا في السف ات اةت ملأة و ذل  لع   ت فر س ق مالي ج ا ر 

 1772بعد : ثانيا

 :اليوزعت الت ظلأفات علي الفح  الت

 علي الأقلم ت ظف في سف ات ات رفة؛ 20% -

 %.10الباق  ر زع ما  ين عفاتير الأتي ل الأ رى شرا أ  لا تتع ى ظسبة العقالمات  -



 (SAA)الفصل الثالث                                         دراسة حالة الشركة الوطنية للتأمين 

 

  158 

 1770بعد : ثالثا

المؤلمخ في  00-70 ع  تحررر س ق التأملأفات ي ث تع رلم في شروا آتلألم الالت امات المقففة بم جب القرالم ال زالم  
سب الت ظلأفات الماللأة ل ركات التأمين و  عاية التأمين يلأث ي يت ظسب الت ظلأف  اظ ي لف 02/10/1770

 :كما رل 

مفلخا  %00سف ات ات رفة و  ر اعات ل ى ات رفة )علي الأقلم  صن للسف ات اةت ملأة  02% -
 .السا   %20  لا من ( تت   مت سطة و ا رلة الأجلم

 .فرص الس قلأة المتايةالباق  ر زع ما  ين عفاتير الأتي ل الأ رى يسب ال -

 2002: رابعا

و المع ل للقرالم السا   جاءت ظسب الت ظلأف   00/01/2002الصايلم في  01-02بم جب القرالم ال زالم  لمقم 
 :كالتالي

 علي الأقلم ت ظف في السف ات اةت ملأة؛ 20% -

 ؛(DAT)ويا ع لأجلم  20% -

 علي الأكتر لاتي ل العقالمرة؛ 10% -

 ؛(الب لمتية) للس ق الماللأة  12% -

 .للمساهمة في لمؤوس أم ال ال ركات 2% -

  لمساأا رتمهول ال  لأقة  التأمين  ركاتل المقففة الالت امات تمتلألم  المتعلقة المعل مات( 10) ع رةلمقم  البلأا   فرر و
 (.04اظرر الملح  لمقم ) الإشرافلأة السلطة  ت فصللأة  صفة

 التنظيمية على مستوى الشركة الوطنية للتأمينالالتزامات : المطلب الثاني

المت ظة علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين في المخصصات التقفلأة و ( المقففة)تتمتلم الالت امات التفرلأملأة   
 .علما أظ  لم رؤ و  عين اةسبا  الايتلأااات. المخصصات التفرلأملأة
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 (المقننة)الالتزامات التنظيمية : 10جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

 السنة

 

 الالتزامات

 

1011  % 

 التطور

1011 % 

 التطور

1013 % 

 التطور

المخصصات 

 التنظيمية

                                           

1161618101700  

 

 -                                           

1161418611188  

-0.11%                                            

1174016181168  

7.8% 

المخصصات 

 التقنية

                                          

17104814801031  

 

 -                                          

17110013081663  

0.6%                                           

18114815611437  

3.5% 

                                           المجموع

18166513101711  

 

 -                                          

18181411601051  

0.5%                                           

10188011801606  

3.8% 

 .2011/2012/2013التقالمرر  السف رة لل ركة من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي : المصدر

و ال  آتللخا بمختلف  تلة الماللأة ال  تح زها ال ركة ال افلأة للتأمينتمن  لال الج ول أعلال اتن معرفة يجم ال  
في ال ركة في ت ار  مستمر علي الرغم من أ  هوا  التفرلأملأة ذ رلايث أ  مجم ع الالت امات . القف ات الاستتمالمرة

 %823لتن هول الفسبة المتفعت  ت  2011مقالمظة  سفة   %525 فسبة تق لم ب  2012الت ار  كا  افلأفا سفة 

 .2012 مقالمظة  سفة 2012في نهارة سفة 

 :من جلخة أ رى ظلايث أ 

 ،2011مقالمظة  سفة  2012يجم المخصصات التفرلأملأة علي مست ى ال ركة عر  انخفاضا افلأفا في سفة 
 . 2012مقالمظة  سفة  2012للأع ي ل تفع مرة أ رى في 

هوا الالمتفاع لماجع  ت زراية تصريحات  ،أما يجم المخصصات التقفلأة فلخ  رعر  المتفاعا من سفة  ت أ رى
 .الت المث و المصالمرف المتعلقة اا  لال الف ة و كوا المتفاع الأقساا
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 نسبة المخصصات التنظيمية و التقنية المشكلة للالتزامات التنظيمية: 11جدول رقم 

 السنة

 

 الالتزامات

 

1011 1011 1013 

 %2.3 %2.0 %2.0 المخصصات التنظيمية

 %70.2 %70.2 %70.2 المخصصات التقنية

 %100 %100 %100 المجموع

 من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي الج ول السا  : المصدر

ر ضتي الج ول أعلال ظسبة كلم من المخصصات التفرلأملأة و التقفلأة في تت رن الالت امات التفرلأملأة،  ذ رلايث   
 :أظ 

ت تلم المخصصات التفرلأملأة الفسبة ال ضلألة من مجم ع هول الأم ال،  تفرلأملأة المقالمظة مع  جمالي الالت امات ال  
و هوا يللألم علي أ  مجملم . لتبقي المخصصات التقفلأة ت تلم الفسبة الأكبر من مجم ع الالت امات التفرلأملأة

  يولمة في الأمر الو  يجعلم شركات التأمين كتلم تت  . الأم ال ال  تح زها شركات التأمين تع ي ةملة ال  ا  
 .ت ظلأف هول الأم ال

و  صفة عامة تت   آللأة الت ظلأف علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين ك  ها من متلألاتها من شركات التأمين   
 : الأ رى كما رل 

كفتلأجة لول  تتمتن شركات   ،رلت    لة ال  ا    تق يم مبالغ الأقساا للحص ل علي الت طلأة التأملأفلأة: أولا
 .تحسبا للت المث المت قعة ةن تت رن مخصصات سف رالتأمين م

،  عبالمة أ رى تق   شركة التأمين  ذا ما ي  ت التالم ة رتم تس رة و س اي المبلغ المق لم  ع    بات ال رلم: ثانيا
 . س اي التع ر ات

الفسب تق   شركات التأمين  ت ظلأف مبالغ الايتلأااات و المخصصات الم اكمة مع مرولم ال من يسب : ثالثا
  .اظ ية قاظ ظلأا
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ج ء مفلخا رستتمر في شراء عقالمات مبفلأة أو غ  ذل ، تأج ها أو  عاية  لأعلخا، و رع  الت ظلأف في : رابعا
لمغم ذل  ربقي ملأ ل شركات التأمين الج ا ررة  للأ  قللألم لررو  قاظ ظلأة و أ رى ، العقالمات في الج ا ر مربحا
 .المجالتفرلأملأة ال  تفرم هوا 

فف    ارة التسعلأفات كا  الت ظلأف في الس ق الفق   ذو مريويرة   .ج ء آ ر ر ظف في الس ق الفق  : خامسا
و جاء ذل  في  االم السلأاسة الفق رة المعتم ة من ار   ،(%20أكتر من ) كب ة لالمتفاع أسعالم الفا  ة 

 .المذ قف ات الجلخاز المصرفياةت مة لت جلأع تفملأة ال ع  الاي الم  و امتصاص التتلة الفق رة ال  كاظت  

كا  ل  التأ   ما  هوا  و % 0لا تتع ى أتيبحت  لا أ  أسعالم الفا  ة تراجعت  ع  ذل    تلم مت اتيلم و 
   .المباشر علي الف اتج الماللأة ل ركات التأمين

ضضلألة تبقي ظسبة الت ظلأف في هوا المجال   لا أ ج ء آ ر ر ظف في شراء أسلخم و سف ات في الب لمتية، : سادسا
  .في الج ا ر و هوا لع   تط لم الب لمتية في الج ا ر و قلة يجم التعاملات

المساهمة في آ رلم الاستتمالمات  رتمتلم فييولم هول الس ق س ق قلأم ات رفة، يلأث أ  ج ء آ ر ر ظف في : سابعا
ء متخصصين في قلأم ات رفة ساهمت شركات التأمين  ت جاظب البف ك التجالمرة في  ظ اء وسطاوق   ،لفا  ة ال ولة

 (SVT).  

و جاء ذل  في  االم الإتيلاح الو  اعتم ت  وزالمة الماللأة و الو  رت من  ظ اء س ق قلأم ات رفة بم جب القرالم 
و  .أرن أجررت أول مفاقصة لسف ات ات رفة 1772و كا  يلأ  التففلأو في أكت  ر  ،21/01/1733الصايلم في 

ات رفة في شراء و  لأع سف ات ات رفة في الس ق الأوت و التاظ رة س اء ةساام أو رتمتلم يولم المتخصصين في قلأم 
 .ةساب عملا لخم

من  جمالي  % 21ظسبة ( سف ات هلخلأ  و سف ات ات رفة) و ق  كا  اتلم ت ظلأف الأم ال في س ق قلأم ات رفة 
مما رعبر عن   71.6%  فسبة SVTفي يين رت  لم  ،2002الت ظلأفات الماللأة لمختلف شركات التأمين سفة 

 الس قالمساهمة اأامة ل ركات التأمين في هول 
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 تحليل محفظة التوظيف للشركة الوطنية للتأمين: المطلب الثالث

تت تلم اظفرة الاستتمالمرة لل ركة ال افلأة للتأمين من أظ اع مختلفة من الأتي ل الماللأة م زعة علي مختلف الفضات   
 .القاظ  ال  ي يها 

 تطور استثمارات الشركة الوطنية للتأمين: الفرع الأول

 ت غارة  2011سف ات الماضلأة   ءا من  3الج ول الم الي ر ضتي تط لم استتمالم ال ركة ال افلأة للتأمين  لال   
2013: 
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 1013-1011تطور استثمارات الشركة الوطنية للتأمين خلال الفترة : 11جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

% 
 التطور

2112 
  

% 
 التطور

2112 % 
 التطور

2111  

 سندات الخزينة 15,794,551,966 - 14,875,027,818 8.5%- 16,719,222,250 1221%

 قصيرة الأجل 1,676,000,000 - 2,013,651,231 21219% 3,159,029,789 9.22%

 متوسطة الأجل 1,420,733,431 - 1,387,574,936 222%- 1,370,694,649 122%-

 طويلة الأجل 12,697,818,535 - 11,473,801,651 %.22- 12,189,497,812 22%.

 السوق النقدي 0 - 0 - 0 -

 الودائع لأجل 21,927,540,400 - 22,981,540,400 122% 26,013,540,400 1222%

 

 قصيرة الأجل 0 - 0 - 0 -

 متوسطة الأجل 21,927,540,400 - 22,981,540,400 122% 26,013,540,400 1222%

 طويلة الأجل 0 - 0 - 0 -

 استثمارات أخرى 19,820,646,565 - 18,639,675,329 %.- 18,687,704,059 %.122

-1211% 5,242,587,192 -
1.2.% 

) الأسهم  6,442,081,614 - 5,244,478,272
 (المساهمات

 

 العقارية الاستثمارات 13,378,564,951 - 13,395,197,057 121% 13,445,116,867 122%
 بنيت التي المباني)

 الأراضي على
 والحقوق الجزائرية

 (العينية
 المجموع 57,542,738,931 - 56,496,243,547 %.12- 61,420,466,709 28%.

 المخصصات التقنية 27,048,480,932 - 27,199,308,663 520% 28,148,561,437 825%

 .2011/2012/2013للسف ات  10ملأ اظة ال ركة و البلأا  لمقم  الطالبة  الاعتماي عليمن  ع اي : المصدر
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 :من  لال الج ول أعلال اتن استفتاذ الفقاا التاللأة ي ل تط لم استتمالمات ال ركة ال افلأة للتأمين  ذ نج  أ   

مللأالم يرفالم،  20ي الي  2011ال ركة ال افلأة للتأمين  صن كتلم ماللأة هامة للاستتمالم  ل ت قلأمتلخا في  -
مللأالم يرفالم، لتع ي ل تفع مج يا في  20لتبلغ ما قلأمت   %1.3 فسبة  2012 لا أ  هول القلأمة انخف ت في 

 .مللأالم يرفالم 01لتصلم  ت % 3.0بما ظسبت   2012مقالمظة  سفة  2012

ه  مجم عة الاستتمالم رتت   هلأتلم استتمالمات ال ركة ال افلأة للتأمين من  لاث مجم عات لم لأسلأة مستقلة  -
المجم عة التالتة المت ظة من الأسلخم و ا في قلأم ال ولة ممتلة  سف ات ات رفة، مجم عة ال يا ع لأجلم و أ   

 .الاستتمالمات العقالمرة

مقالمظة  2012 تحللألم استتمالمات المجم عة الأوت نج  الاستتمالم في سف ات ات رفة عر  انخفاضا في سفة  -
مللأالم يرفالم للأع ي للالمتفاع مرة أ رى في 10مللأالم يرفالم  ت 12 ذ انخف  من % 2.3 فسبة  2011 سفة 
 :مللأالم يرفالم10بمبلغ  2012مقالمظة ب% 12.0 فسبة  2012

  مللأالم 1.000ظسبة الاستتمالم في سف ات ات رفة قص ة الأجلم ترتفع من سفة لأ رى  ذ المتفعت من
فإ   2012، أما في %20.1المتفاع تق لم ببة  فس2012مللأالم في  2.012لتبلغ  2011يرفالم في 

مقالمظة ب  مللأالم يرفالم 2.127بمبلغ % 20.7ظسبة المتفاع الاستتمالم في السف ات قص ة الأجلم  لغ 
2012. 

  أما ظسبة الاستتمالم في السف ات مت سطة الأجلم فعرفت انخفاضا مستمرا  لال التلاث سف ات  ذ
 1,387لتصلم  ت مبلغ % 2.2الم يرفالم لتفخف   فسبة مللأ1.020ما قلأمت   2011 ل ت قلأمتلخا سفة 
لتبلغ  2012مقالمظة ب  %1.2ففسبة الانخفاض  ل ت  2012، أما في 2012مللأالم يرفالم سفة 

 .مللأالم يرفالم 1,370

  لتصلم % 7.0 فسبة  2011مقالمظة  ا  2012عرفت انخفاضا في فأما فلأما رتعل   السف ات ا رلة الأجلم
 لتبلغ ما قلأمت  %0.2 فسبة   2012مللأالم يرفالم لتع ي للالمتفاع مرة أ رى سفة  11,473 ت مبلغ 
 .2012و هوا  المقالمظة مع سفة  مللأالم يرفالم 12,189

مبلغ  2011أما الاستتمالمات في ال يا ع لأجلم ففج  أنها تعر  تط لما  لال السف ات التلاث  ذ  ل ت في  -
 2012و ل تفع مج يا في  ،مللأالم يرفالم 22لتصلم  ت % 0.7 فسبة  2012مللأالم يرفالم ل تفع في  21

و ه  م جلخة كللخا للاستتمالم في ال يا ع مت سطة . مللأالم يرفالم 20لتبلغ  2012مقالمظة ب % 12.2 فسبة 
 .الأجلم
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ي الي  2011و الاستتمالمات العقالمرة  ل ت قلأمتلخا سفة  المساهماتأما المجم عة التالتة و ال  ت ملم كلم من  -
 2012أما في  ،لأالم يرفالممل 18,639 لتصلم  ت 2012في % 0الم يرفالم لتفخف   فسبة مللأ 19,820

 2011تبقي سفة و  ول  مللأالم يرفالم  18,687 لتبلغ 2012مقالمظة ب % 0.20فالمتفعت هول الفسبة ب 
 :ه  الأف لم

  5,244مللأالم يرفالم لتفخف  قلأمت   ت  6,442قلأمة  2011فلأما  ن الاستتمالم في الأسلخم  لغ سفة 
 2012، و ت اتيلم هوا الانخفاض  ت غارة  %13.0 فسبة انخفاض تق لم ب  2012مللأالم يرفالم سفة 
 .2012و هوا مقالمظة مع سفة  %0.00انخفاض مللأالم يرفالم  فسبة  5,242 للأصلم المبلغ  ل

  ذ  ل ت في أما الاستتمالمات العقالمرة فلخ  تعر  المتفاعا افلأفا و مت اتيلا  لال السف ات التلاث 
مللأالم يرفالم و ل تفع  13,395لتصلم  ت % 0.1 فسبة  2012مللأالم يرفالم ل تفع في  13مبلغ  2011

و السبب ولماء هوا  .مللأالم يرفالم 13,445لتبلغ  2012مقالمظة ب  %0.2 فسبة  2012مج يا في 
المباني لت سلأع شبتاتها  الالمتفاع لماجع  ت الت سعات ال  تق   اا ال ركة من  لال شراء الألماض  و  فاء

 .و م ررراتها الجلخ رة

 تقييم هيكل استثمارات الشركة الوطنية للتأمين: الفرع الثاني

 : ة لتلم استتمالملأظعرض في الج ول الم الي استتمالمات ال ركة ال افلأة للتأمين يسب الأوزا  الفسب  
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 1013-1011تطور هيكل استثمارات الشركة الوطنية للتأمين خلال الفترة : 13جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

الوزن 
 النسبي

2112 
  

الوزن 
 النسبي

الوزن  2112
 النسبي

2111  

 سندات الخزينة 15,794,551,966 28219% 14,875,027,818 2.222% 16,719,222,250 %27

 قصيرة الأجل 1,676,000,000 2221% 2,013,651,231 %.229 3,159,029,789 %5

 متوسطة الأجل 1,420,733,431 2218% 1,387,574,936 %.221 1,370,694,649 %2

 طويلة الأجل 12,697,818,535 22218% 11,473,801,651 21221% 12,189,497,812 %20

 السوق النقدي 0 1% 0 1% 0 1%

 الودائع لأجل 21,927,540,400 2.211% 22,981,540,400 %..112 26,013,540,400 %42
 

 قصيرة الأجل 0 1% 0 1% 0 1%

 متوسطة الأجل 21,927,540,400 2.211% 22,981,540,400 %..112 26,013,540,400 %42

 طويلة الأجل 0 1% 0 1% 0 1%

استثمارات  19,820,646,565 21219% 18,639,675,329 22222% 18,687,704,059 %30
 أخرى

الأسهم  6,442,081,614 11,21% 5,244,478,272 %.222 5,242,587,192 %.
 (المساهمات)

 

الاستثمارات  13,378,564,951 22229% 13,395,197,057 22281% 13,445,116,867 %22
العقارية 

المباني التي )
بنيت على 
الأراضي 

الجزائرية 
والحقوق 

 (العينية

 المجموع 57,542,738,931 111% 56,496,243,547 111% 61,420,466,709 100%

 من  ع اي الطالبة  الاعتماي علي الج ول السا  : المصدر
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 :ما رل  أعلالرت تي من الج ول   

علي أكبر ظسبة من جملة الأتي ل المستتمرة، يلأث ( مت سطة الأجلم) استح ذ الاستتمالم في ال يا ع المصرفلأة  -
 فسبة  2011، و أيا ي  كا  سفة 2012عا   %02 لغ أقصي ي  لفسبة الاستتمالم في هوا الف ع 

من % 00.03فبل ت  2012من جملة الأتي ل المستتمرة أما فلأما  ن ظسبة الاستتمالم في  23.10%
ال ركة، و ترجع أهملأة الاستتمالم في ال يا ع  ت تأمين السلأ لة ل ركات التأمين  اتية و أنها  ت جمالي استتمالما

 .ت لم عا  ا استتمالمرا مستقرا ظسبلأا

سفة % 20.02و العقالمات المرتبة التاظلأة  فسبة عللأا تق لم  ا   المساهماتايتلت الاستتمالمات الأ رى ممتلة  -
مللأالم يرفالم  18,687مللأالم يرفالم من جملة الأم ال المستتمرة، أما أيا قلأمة فتاظت  19,820بمبلغ  2011
ل ت ظسبة الاستتمالم في هول المجم عة سفة  من جملة الأم ال المستتمرة، في يين  %20بما ظسبت   2012عا  

 :المستتمرة  ذ نج  أ  من مجم ع الأم ال %22.77مللأالم يرفالم  فسبة تبلغ  18,639ما قلأمت   2012

 11.20ب  2011ما رتعل   فسبة الاستتمالم في الأسلخم نج  أ  هول الفسبة  ل ت أكبر ظسبة أا عا   في %

مللأالم يرفالم ، و أيا ي  أوا الف ع من الاستتمالمات كا   6,442من جملة الأتي ل المستتمرة  قلأمة  ل ت 
مللأالم يرفالم، أما في سفة  5,242من مجم ع الأم ال المستتمرة و بمبلغ رق لم ب  %3 فسبة  2012عا  

مللأالم يرفالم من مجم ع  5,244بما قلأمت   % 7.23 ل ت ظسبة الاستتمالم في هوا الف ع من الأتي ل  2012
 .الأم ال المستتمرة

 10في الرأس المال الاجتماع  ل  21/12/2012تساهم  ت غارة و ه لم الإشالمة  ت أ  ال ركة ال افلأة للتأمين 
 :ما ر ضح  الج ول الم اليو هوا شركة 
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 1011مساهمات الشركة الوطنية للتأمين نهاية : 14جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

الشركة الوطنية للتأمين من رأس المال جزء  

 2012نهاية 

S.I.H 1.016.000.000 
S.A.E 450.000.000 
S.R.H 250.000.000 

S.G.C.I 101.400.000 
CAGEX 168.000.000 

CELIM /SICAV 40.000.000 
IMPRIM. ASSUR 5.000.000 

I.A.H.E.F 3.344.419 
CNEP-IMMO 108.592.670 

AFRICARE 237.074.414 
ALFA 17.000.000 

AURASSI 27.000 
E.H.E.A 2.000.000 
S.A.P.S 340.000.000 

  مللأالم يرفالم،  13,395 قلأمة % 22.01 فسبة  2012سفة أما الاستتمالمات العقالمرة فبل ت أقصي ي  أا
فتاظت ظسبة  2011مللأالم يرفالم أما في  13,445بمبلغ  %22بما ظسبت   2012و أيا ي  كا  عا  
 .مللأالم يرفالم 13,378من مجم ع الأتي ل المستتمرة  قلأمة  %22.22الاستتمالم في هوا الف ع 

   قلأمة  %20.02ب  2011المرتبة التالتة كاظت للاستتمالم في سف ات ات رفة و  ل ت أكبر ظسبة أا عا   -
مللأالم يرفالم من  14,875و بمبلغ %20.22 الي بح 2012مللأالم يرفالم ، و أيا ظسبة كاظت عا  15,794

 :مللأالم يرفالم يلأث 16,719 قلأمة   %20ففسبة الاستتمالم  ل ت  2012مجم ع الأم ال المستتمرة، أما في 

  ت تلم سف ات ات رفة القص ة و المت سطة الأجلم أقلم الأوج  الاستتمالمرة الم تلة ألأتلم استتمالمات ال ركة
 .كح  أقصي من مجم ع الأم ال المستتمرة  %2كح  أيا و   %2 ال افلأة للتأمين  فسب ت اوح  ين

   و بمبلغ ق لمل % 22.00 فسبة  2011أما سف ات ات رفة ا رلة الأجلم فبل ت أقصي ظسبة أا عا
مللأالم يرفالم، في يين   12,189و بمبلغ  %20 فسبة  2012مللأالم يرفالم، وأيا ي  كا  سفة  12,697

 11,473من مجم ع الأم ال المستتمرة و  قلأمة   %20.21تساو   2012كاظت ظسبة الاستتمالم سفة 
 .مللأالم يرفالم
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من  لال ما سب  اتن ترتلأب مت ظات اظفرة الاستتمالمرة لل ركة ال افلأة للتأمين يسب ال ز  الفسبي لتلم   
 :أياة كما رل 

 ال يا ع المت سطة الأجلم؛ -

 الاستتمالمات العقالمرة؛ -

 سف ات ات رفة ا رلة الأجلم؛ -

 المساهمات؛ -

 سف ات ات رفة قص ة الأجلم؛ -

 .مت سطة الأجلمسف ات ات رفة  -

 و تطور عوائد الشركة تمثيل الالتزامات التنظيمية: الفرع الثالث

 تمثيل الالتزامات التنظيمية: أولا

 الفرر  ت الالت امات التفرلأملأة و ما تستتمرل ال ركة ال افلأة للتأمين اتن اةتم علي م ى الت ا  هول الأ  ة   
 :لم الي ر ضتي ذل في آتلألم الت اماتها التفرلأملأة و الج ول ا
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 تمثيل الالتزامات التنظيمية: 15جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

 2111 2112 2112 

 61,420,466,709 56,496,243,547 57,542,738,931 التوظيفات المالية 

211% 12.218% 219291% 

سندات )قيم الدولة 
 (الخزينة

15,794,551,966 14,875,027,818 16,719,222,250 

9921% 912.2% 9.% 

 5,242,587,192 5,244,478,272 6,442,081,614 الاستثمار في الأسهم

22218%  1.221%  18291%  

 13,445,116,867 13,395,197,057 13,378,564,951 الاستثمار في العقارات

1.2.8% 1.291% 19% 

 26,013,540,400 22,981,540,400 21,927,540,400 الودائع لأجل

8.291% 82289% 8.212% 

 
 الالتزامات التنظيمية

                                          

2.,..9,211,822  
 

                                          

2.,.11,1.2,291  
                                          

22,..2,1.2,.1.  

  12 - 10ول لمقم اعلي الج من  ع اي الطالبة  الاعتماي  :المصدر

 :ف ال اجب اي املخا م زعة كالتاليعلما أ  ظسب الت ظلأ  

 ؛%100آتلألم الالت امات التفرلأملأة رت    فسبة  -

 علي الأقلم؛ %20الت ظلأف في قلأم ال ولة رت    فسبة  -

 ؛%20الت ظلأف في المساهمات رت    فسبة  -

 ؛(DAT)ويا ع لأجلم  20% -

 .علي الأكتر لاتي ل العقالمرة 10% -

 :و بمقالمظة هول الفسب مع ما تم ت ظلأف  علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين اتن الق ل
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فق   لم ه  آتللخا  فسب تتجاوز  %100أ  ال ركة ال افلأة للتأمين آتلم الت اماتها التفرلأملأة للأل  فسبة  -
 مما رعتل الق لمة الماللأة ال  تتمتع اا ال ركة؛ 120%

 فلأما  ن الاستتمالم في قلأم ال ولة فإ  ال ركة ال افلأة للتأمين تح   الفسب المفص ص عللألخا؛ -

، في يين تم 2011أما الاستتمالم في المساهمات فلم تح   ال ركة ال افلأة للتأمين الفسب المفص ص عللألخا عا   -
 ؛2012و  2012عللألخا سف  اي ا  الفسب المفص ص 

 . في يين هاوزت ال ركة الفسب المفص ص عللألخا للاستتمالم في العقالمات و ال يا ع لأجلم -

 تطور عوائد استثمارات الشركة الوطنية للتأمين: ثانيا

 :رت من الج ول الم الي تط لم ع ا   الت ظلأفات  

 تطور عوائد استثمارات الشركة الوطنية للتأمين: 16جدول رقم 

 يذ: ال ي ة

 1011  %

 التطور

1011  %

 التطور

1013  %

 التطور

13.164.000.00-  11.141.000.000 رقم الأعمال

0 

10% 15.700.000.000 11% 

56,496,243,54-  57,542,738,931 التوظيفات

7 

-1.8%  61,420,466,709 8.7% 

 1,676,580,056 %6.30 1,509,412,322-  1.410.000.000 منتجات التوظيف

 

11.07% 

 .2011/2012/2013ل ركة التقالمرر السف رة لمن  ع اي الطالبة  الاعتماي علي : المصدر

 لا أظ  رلايث أ   2011مقالمظة ب  2012علي الرغم من ال اجع الطفلأف الو  شلخ ت  الت ظلأفات الماللأة في   
فإ  مفتجات الت ظلأف عرفت المتفاعا  2012، أما في  %0.20مفتجات الت ظلأف شلخ ت المتفاعا ق لم  فسبة 

، هوا الالمتفاع في مفتجات الت ظلأف لماجع  ت المتفاع ظسبة الت ظلأف في 2012مقالمظة ب % 11.00ق لم  فسبة 
 .شتلم سف ات ات رفة قص ة الأجلم و ال يا ع لأجلم علي مست ى البف ك العم ملأة

ال افلأة للتأمين تح ز علي أم ال ضخمة م جلخة للاستتمالم كح تيلة لما تم التطرق  للأ  آظفا اتن الق ل أ  ال ركة 
في القف ات المتاية و المفص ص عللألخا قاظ ظا، مع تركلأ  ت جلأ  استتمالمات ال ركة في مجم عات لم لأسة تتمتلم في قلأم 

 .ال ولة، ال يا ع لأجلم  الإضافة  ت الأسلخم و العقالمات
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 1نشاط الاستثمار للشركة الوطنية للتأمين و معايير الملاءة : المبحث الثالث

 ع  ما تم التطرق لمعرم أوج  الف اا الاستتمالم  علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين، تم  صلأن هوا المبحث   
ل ركة ال افلأة للتأمين  صفة ظاولة  يجاي كلأفلأة تسلأ  الف اا الاستتمالم  ل ركات التأمين الج ا ررة  صفة عامة و ا

 .من معار  تحتم ظ اا الاستتمالم علي مست ى شركات التأمين 2مع ما تم اق اي  من قبلم ظرا  الملاءة  ، اتية

 مميزات النشاط الاستثماري للشركة الوطنية للتأمين: المطلب الأول

هملأة  ال ة و ذل   الفرر  ت التتلة رعتبر الف اا الاستتمالم  علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين ظ ااا ذو أ -
أ  هلأتلم اظفرة الاستتمالمرة  لاالماللأة ال  تح زها ال ركة ال افلأة للتأمين و الم جلخة للعمللأة الاستتمالمرة،  

لل ركة لا رتمتع   لمجة كافلأة من التف رع يلأث نج  أ  هلأتلم استتمالماتها رت ج  نح  ال يا ع لأجلم، الأمر 
كة في تحقلأ  ع ا   مستقرة و لما لا مرتفعة ل ى  ع  البف ك ال  تتمتع بملاءة ماللأة الو  ر ضتي ه   ال ر 

 .  مرتفعة

ك  ها من شركات التأمين قرالم الاستتمالم علي : قرار الاستثمار على مستوى الشركة الوطنية للتأمين -
 رة، فبع  تحصلألم كافة الف اتج مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين رت   قرالما مرك را رتم علي مست ى الإيالمة المرك

الماللأة من مختلف الم رررات الجلخ رة و ارح ايتلأاجات هول الأ  ة ال رولمرة في نهارة كلم يولمة ماللأة، ر ج  
 :الفاتج الفلخا    ت الإيالمة العللأا ال  تق    عق  مجلل للإيالمة رتم فلأ  ا اذ قرالم الاستتمالم من  لال

 ل اجب الاستتمالم فلألخا  فاءا علي ما رصب في مصلحة ال ركة و الأاراتح ر  القف ات الاستتمالمرة ا  
 المرتبطة اا؛

 و كوا تح ر  يجم الأم ال الم جلخة للاستتمالم في كلم قفاة علي ي ى. 

 لا أ  قرالم الاستتمالم لا رؤ و يلأ ا واسعا من ظ اا المجلل يلأث رت   الاهتما  م جلخا  فسبة أكبر لف اا 
 الرغم كما سب  ذكرل من مجم ع الأم ال الم جلخة للاستتمالم و الف اتج اظققة مف  و  ،التأمينالتأمين و  عاية 

 .الم جلخة لت طلأة اتسا ر الاكتتا لأة

ظررا للقلأ ي ال  رفرضلخا الم رع الج ا ر  فلأما  ن قف ات الاستتمالم و الفسب المتعلقة  تلم قفاة، فإ  ال ركة  -
ركات التأمين الج ا ررة ت اج  مخاار استتمالمرة افلأفة    لم ظقلم مفع مة،  لم ال افلأة للتأمين كمتلألاتها من ش
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تعتبر القف ات المستتمر فلألخا  اتية من قبلم ال ركة  لم ال لماسة من أضمن القف ات من ظايلأة اتطر  اتية 
 . تل  الاستتمالمات الم جلخة لسف ات ات رفة و ال يا ع لأجلم

الفسبة لل ركة ال افلأة للتأمين ملخ ية لف االخا مقالمظة بمخاار الاكتتاب، أوا لا تعتبر مخاار الاستتمالم    
الأمر الو  لا رتقلم كاهلم ال ركة  ذ لا تق   هول الأ  ة  إجراءات قلأاس و تقلألأم المخاار الاستتمالمرة و 

أ  الأيوات مقالمظتلخا  الع ا   المت قعة  فاءا علي ما ه  متعالم  عللأ  أ فاء ا اذ القرالم الاستتمالم ، كما 
الاستتمالمرة ال  تتملأ    لمجة  ط لمة عاللأة كالأسلخم تع  قللألة المخاار  الفسبة لل ركة  الفرر  ت الفسب 

 .اظ وية من قبلم الم رع هوا من جلخة و  سبب ع   التط لم في الس ق المالي الج ا ر 

ل ركة ال افلأة للتأمين و ررلخر علي هوا لا تؤ و  يالمة المخاار الاستتمالمرة يلأ ا واسعا من اظ  الات ا  
فعلي الرغم من انخفاض مع لات الفا  ة المطبقة علي مست ى ات رفة و كوا البف ك، لم  2012ذل  جللأا في 

تتأ ر ال ركة اوا الانخفاض الو  رع   طرا  لم آتفت من الرفع من ظ اهلخا المتأتلأة من عمللأة الت ظلأف من 
لاستتمالم في سف ات ات رفة و ال يا ع لأجلم عن ارر  تعبضة الف ا    لال ال راية في التتلة الم جلخة ل

 .الفق رة اظققة

 فاءا علي هوا اتن الق ل  أ  ال ركة ال افلأة للتأمين علي الرغم من يلأازتها لتتلم ماللأة هامة ت خ في العمللأة   
جراءات و الأسل العلملأة المطل  ة لول   الاستتمالمرة،  لا أ  هول الأ  ة في ا اذها لقرالم الاستتمالم لا تق    الإ

 :كا

 القلأا   تق رر الع ا   المت قعة، -

 يساب المخاار المرتبطة  تلم قفاة، -

 .ت تلألم  فرة استتمالمرة قا مة علي ما تم الت تيلم  للأ  من يسا ات للع ا   المت قعة و للمخاار -

قطاع التأمين و ما تفرض  من قلأ ي كملأة و و كلم هوا ظتلأجة اتيط ا  ال ركة  اق اظين الإشرا  و الرقا ة علي   
ظ علأة في ما رتعل   الف اا الاستتمالم ؛ و ال  تعتبر اظ ي الر لأس  للسلأاسة الاستتمالمرة للأل فق  لل ركة 

 .ال افلأة للتأمين  لم لتافة شركات التأمين الج ا ررة
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 1دراسة حالة النشاط الاستثماري للشركة حسب الملاءة : المطلب الثاني

كما سب  ت ضلأح  فإ  الإتيلاح الو  مل القطاع التأملأي في ال ول الأولمو لأة ق  المتت  علي المخاار ال    
ت اجلخلخا شركة التأمين،  اعتبالمها العا   الأكبر أما  تط لم تيفاعة التأمين، و جاء هوا في  االم ت جلألخات ظرا  

 .عاملم شركة التأمين مع مخاارهاال  جاءت ا    لمساء ق اع  اةلأطة و اةولم في ت 2الملاءة 

و ق  اق ح في سبلألم هوا نم ذجا معلأالمرا لمتطلبات لمأس المال ال رولم  لم اجلخة و امتصاص التقلبات ال  اتن أ  
 :تح ث جراء هول المخاار كما ه  م ضتي في ال تلم الم الي

 2للملاءة  نمذجة للمخاطر حسب النموذج المعياري:13شكل رقم 

 

  

:المصدر  

-Laure Leger, Quel avenir pour les captives d’assurance et de réassurance européennes sous solvabilité II, 

mémoire présenté pour l’obtention du diplôme  de l’Enass-Programme Master,  2010. p5. 
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ن أ  تتعرض أا شركات التأمين، يسب هوا الفم ذذ المعلأالم  تم تط ررل  ع  تح ر  مجملم المخاار ال  ات  
 .أهملأتلخا و أهملأة تأ  ها علي ال ركة من  لأفلخا مخاار الاستتمالم

من معار  متعلقة  ف اا الاستتمالم  لا أنها لم تت سع في ما رتعل   2 لا أظ  و  الرغم مما تت مف  ت جلألخات الملاءة 
رم يلماساتها بما رتعل  بخطر الاكتتاب، و تم لم   مخاار  تلأفلأة قلأاس و متا عة مخاار الاستتمالم  ذ أنها لمك ت مع

الأسلخم، سعر الفا  ة،  طر ال كلأ ،  طر سعر الصر ، : الاستتمالم بخطر الس ق المت   من ستة مت  ات ه 
 . طر اظت الم القرض و  طر العقالم

 :وا الف ع من المخاار و يصرتها فيه ةكما أنها لم تت سع في كلأفلأة  يالم 

 أ ال خن اظتاا في تسلأ  الف اا الاستتمالم ؛اعتماي مب  -

 تف رع أيوات الاستتمالم في اظفرة؛ -

 استخ ا  الم تقات الماللأة للتخفلأف من  طر الاستتمالم؛ -

  صلأن لمأس مال  ضافي رتماشي و مست رات اتطر المتعلقة  تلم أياة استتمالمرة؛ -

 التقلألأم  استخ ا  القلأمة العايلة؛ -

 لتسلأ   طر الس ق؛ يالمة الأتي ل و اتص    -

 التقلألأم التم  تطر الاستتمالم في يال ت فر المعل مات؛ -

، الإفصاح عن المعل مات المتعلقة  الأتي ل اظتفث اا لتسلخلألم عمللأة الرقا ة علي الف اا الاستتمالم  -
 .الأمر الو  من شأظ  مساع ة شركات التأمين في اة  من المخاار الاستتمالمرة ال  ت اجلخلخا

من معار  متعلقة  الف اا الاستتمالم  علي مست ى شركات التأمين و  المقالمظة  2ر  ت ما أتت    الملاءة و  الفر
 :مع ما ه  اةال علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين اتن الق ل

وذل  من  2رتماشي ظ اا الاستتمالم علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين  ت ي  ما مع معار  الملاءة  -
 :يلأث

  ذ رلايث أ  ال ركة ال افلأة للتأمين ت ج  :استثمار أصول الشركة وفق مبدأ الشخص المحتاط 
أم اأا للاستتمالم في أتي ل وأيوات استتمالمرة تتمتع   لمجة عاللأة من ال ما  والسلأ لة والربحلأة، وهفا 
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ظتلأجة ت  لم الم رع ه لم الإشالمة  ت أ  معرم شركات التأمين الج ا ررة  ط  علي ظفل المسالم وكلم هوا 
ضف  ت هوا اي ا  ال ركة . في تح ر  سبلم وقف ات الاستتمالم الم جلخة لت طلأة الالت امات التفرلأملأة

للاعتبالمات و الع املم المؤ رة علي ظ اا الاستتمالم في شركات التأمين و ال  تع  واي ة من أساللأب 
 .التخفلأف من المخاار الاستتمالمرة

 ع  ي  ل الفرا  اظاسبي المالي يلأ  التففلأو في الج ا ر، أتيبحت  :ة العادلةالتقييم باستخدام القيم 
ال ركة ال افلأة للتأمين مجبرة علي تقلألأم أتي أا و الت اماتها تبعا لمب أ القلأمة الس قلأة العايلة كب رلم عن 

 .2مب أ التتلفة التالم لأة، و هوا ما رتماشي و المعار  ال  أتت اا الملاءة 

  فاءا علي ظ ع الاستتمالمات المسم ح اا في شركات التأمين الج ا ررة و شركات التأمين الأولمو لأة  الإضافة 
، نج  أ  هلأتلم استتمالمات ال ركة  لم ال لماسة لا 2 ت لمأس المال الإضافي المفروض من قبلم الملاءة 

خطر، في يين نج  أ  األأتلم أكبر مص لم لل 2يحت     لمجة كب ة علي الأسلخم ال  تع  يسب الملاءة 
يحت   علي ظسب كافلأة من الاستتمالمات في السف ات و العقالمات ال  تعتبر أهم وسلألة للتف رع، الأمر 

، و  ول  اتففا اعتبالم 2الو  رتماش  مع المتطلبات الإضافلأة لرأس المال المفروض من قبلم ظرا  الملاءة 
 .الاستتمالمات الأقلم استلخلاكا لرأس المالاستتمالمات ال ركة ال افلأة للتأمين تع  من 

  أي  الأيوات المستخ مة في  2فلأما رتعل   إيالمة الأتي ل و اتص   ال  تع  يسب متطلبات الملاءة
اة  من مخاار ع   الت اف   ين الأتي ل و اتص  ، ففج  أ  ال ركة ال افلأة للتأمين تح ز علي م رررة 

لخا  يجاي الت اف  و الت از   ين أتي ل ال ركة و  ص ملخا، قص   اتية  إيالمة الأتي ل و اتص   وظلأفت
 . آتين هول الأ  ة من ال فاء  الت اماتها في ال قت المفاسب و  الق لم المفاسب

في يين لا تتماشي استتمالمات ال ركة ال افلأة للتأمين مع  اق  المعار  المتعلقة  الاستتمالم و المق ية من  -
 :يلأث 2قبلم الملاءة 

 ل ركات التأمين للاستتمالم في الأيوات ال  ترغب اا يو  يصر  2اةررة ال  مفحتلخا الملاءة  لمغم
مراعلأة في هوا مب أ ال خن اةررن،  لا أ  ال ركة ال افلأة للاتأمين لا اتن أا الاستتمالم بحررة 

 .ظتلأجة اتيط املخا  القلأ ي الت ررعلأة

  علي ال ركة ال افلأة للتأمين ك  ها من شركات  سبب غلأاب س ق مالي متط لم في الج ا ر رتعولم
 .التأمين الج ا ررة الاستتمالم أو استخ ا  الم تقات الماللأة للح  من مخاار الاستتمالم
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  أما بما رتعل   الإفصاح عن الأتي ل اظتفث اا نج  أ  كافة شركات التأمين الج ا ررة بما فلألخا ال ركة
سلخا و  فصاح المعل مات لا رتم  لا أما  هلأضات الإشرا  و ال افلأة للتأمين، تبقي مفط رة علي ظف

الرقا ة علي قطاع التأمين و هوا في ي وي ما تطلب  هول الأ  ة، أما  الفسبة للبلأاظات الم جلخة 
القا مة علي  2للجملخ لم تت     وية    لم ظقلم مفع مة، الأمر الو  رتفافى و متطلبات الملاءة 

بر متلم هول البلأاظات ضرولمة قص ى للرقا ة علي أساس اتطر من قبلم تعتأساس ال فافلأة و ال  
لأنها تفلأ  مستخ ملألخا من  لال  ،الم رفين س اء  الفسبة ل ركة التأمين بح  ذاتها أو  الفسبة للس ق

 .يص أم علي معل مات ي ل مروظة الأيوات الاستتمالمرة المت  ة عبر ال من

  لأة فتما تم ذكرل سا قا فإ  ال ركة ال افلأة للتأمين لا تعط  فلأما  ن استخ ا  الأساللأب الإيصا
الق لم التافي من الأساللأب التملأة لفلخم المخاار المرتبطة  ف االخا الاستتمالم  و كلأفلأة  صلأن 

ال  تل   شركات  2الأيوات المفاسبة لإيالمة هول المخاار، و هوا ما لا رتماشي و متطلبات الملاءة 
 ج المت تيلم  للألخا من  لال عمللأة القلأاس و التقلألأم مع أظرمة المعل مات المت فرة التأمين  تتلألأف الفتا

 .ل رلخا للإفصاح عن البلأاظات المفصلة و المتعلقة  استتمالماتها
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 :خلاصة

ال لماسة ال  تم  جراءها علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين تم الت تيلم  ت أ  الف اا الاستتمالم  من  لال   
ل ركات التأمين الج ا ررة كتلم   ع لقلأ ي قاظ ظلأة مفروضة من قبلم الم رع، علي هوا وُج  أ  ال ركة ال افلأة 
للتأمين تق    ت ظلأف أم اأا في أوج  استتمالمرة مختلفة بما رت اف  مع مبايئ الت ظلأف المعروفة من سلأ لة و أما  

 .ولمبحلأة و  الفسب المفروضة هوا من جلخة

ال  تتعل   ف اا الاستتمالم و ظ اا الاستتمالم  2و  ع   جراء مقالم ة  ين معار  الملاءة  أ رى أما من جلخة  
علي مست ى ال ركة ال افلأة للتأمين، تم الت تيلم  ت أ  هول الأ  ة  ت ي  ما تت اف  مع ما تم اق اي  من 

لأمة العايلة مما رعي ق لمة ال ركة علي  اتية تل  المتعلقة بمب أ ال خن اةررن و الق 2ت جلألخات لفرا  الملاءة 
 . التخفلأف من المخاار الاستتمالمرة، الأمر الو  ر من أا الق لمة علي ال فاء  الت اماتها اهال  لة ال  ا  
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 :الخاتـمة

 جلخة من تق   فلخ  م يوذ يولم من    تق   لما اة رتة الاقتصايرات في أساسلأا يولما التأمين شركات تلعب  
 هاما يولما تلعب أ رى جلخة ومن ممتلتاتهم، أو شخصلخم ته ي ال  الأ طالم مختلف ض  والمف  ت الأفراي بحمارة

 .ل رلخا المجمعة الأم ال  لال من الاستتمالم وترقلأة الاقتصاي آ رلم في
مسبقا مع وج ي فاتيلم زمي )  رراياتها( أقساالخا صلمتحُ  فإنها ،وظررا لاظعتاس يولمة الإظتاذ في شركات التأمين  

فإ  هول الأ  ة تتمتن من  هوا من جلخة، و لتع ي مصايلم أم اأا من جلخة أ رى تس رة الت اماتهامعتبر قبلم 
 المبايئ و كوا  الاعتبالمات و الع املميلأازة مبالغ ماللأة معتبرة ت جلخلخا للاستتمالم في القف ات المسم ح اا، وف  

 . ال  تحتم هوا الف اا

لة لسلأ  ل لل ولم الو  رلعب  من  لال ت ف  ل ظرراو اوا رتتس  ظ اا الاستتمالم في شركات التأمين أهملأة  ال ة   
، علي الرغم من هوا فإ  ظ اا الاستتمالم الع ا   المتأتلأة مف أهملأة في يالات العج  و الايتلأاذ  الإضافة  ت 

علي مست ى هول ال ركات رفط   علي مجم عة من المخاار المرتبطة بمختلف الأيوات الاستتمالمرة ال  ت تلم 
 .ملاءتها الماللأة و تؤي  اا  ت الإفلاس  فرة استتمالمات شركات التأمين، و ال  اتن أا أ  ته ي

من هفا تتمن أهملأة يلماسة كلأفلأة  يالمة المخاار الاستتمالمرة علي مست ى شركات التأمين،  اتية في ظلم أي ث   
 2الأظرمة ال  تفاولت الملاءة الماللأة أول ال ركات و المخاار المرتبطة اا، و ال  نج  علي لمأسلخا ظرا  الملاءة 

من الأظرمة ال  ترك  علي ملاءة شركات التأمين من  لال المخاار ال  ت اج   ا اعتبالمل واي الأولموبي  للاتحاي
 .هول ال ركات بما فلألخا مخاار الاستتمالم

 ت جملة الفتا ج التاللأة و ال  من  لاأا سلأتم عرض م ى تيحة  لال هوا البحث  ق  تم الت تيلم من و
 :رل الفرضلأات الم ض عة آظفا كما 

 :من  لال الجاظب الفرر  أول ال لماسة، ت تيلفا  ت   
تعتااابر شاااركات التاااأمين مااان أهااام المؤسساااات الماللأاااة ات ملأاااة و الفاعلاااة في أ  اقتصااااي، ظرااارا للااا ولم المااا يوذ  -

لتعلأاا  اسااتتمالم هااول  المسااتأمفينالااو  تلعباا  هااول الأ اا ة ماان  االال تعبضااة مااا تم تحصاالأل  ماان أقساااا ماان 
اظصلة في أوج  استتمالمرة ع ة، كلم هوا من أجلم اةفا  علاي اساتمرالمرتلخا ك اركة  هاوا مان التتلم الماللأة 

مان جلخاة أ ارى،  اعتباالم أ    رارايات الاساتتمالم تعا   مساتأمفلألخاجلخة و الق لمة علي ال فاء  الت اماتها أماا  
اتساا ر الفاجماة  مص لما لا رستلخا     من مصايلم أم ال هول ال ركات،  ذ تساع  هاول الإرارايات في جابر
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عن الت طلأة التأملأفلأة، و في يالات ع ر ة ر اتلم الار تي الاساتتمالم  آللأاة هاماة لت طلأاة العجا  ال ا  مت قاع 
و هوا ما رؤكا  تياحة الفرضالأة (.  سا ر أو ألم اح ضضلألة لعمللأات الاكتتاب) في ظتا ج العمللأات التأملأفلأة 

 .الأوت
ة الاسااتتمالمرة ل ااركات التااأمين تحتملخااا  اا يات وفاا  قاااظ   ظراارا تص تياالأة الف اااا التااأملأي فااإ  السلأاساا -

الإشاارا  و الرقا ااة علااي التااأمين و ل ا حاا  التففلأورااة، كاالم هااوا ماان أجاالم ت جلأاا  أماا ال شااركات التااأمين في 
مجااالات الاسااتتمالم الأكتاار ضااماظا و الأكتاار لمبحلأااة في  اااالم قفاا ات اسااتتمالمرة  اا ية  بمااا ر اامن أااا عفصاار 

ن شااركات التاأمين مان الا   ل في اساتتمالمات تتماشاي ماع ظ اااالخا تاالت اماتهاا،  هاوا ماا االسالأ لة لمقا لاة 
 ....الاستتمالم في شراء الأولماق الماللأة، الاستتمالم في الأتيا ل العقالمراة، ال يا اع لأجالم: التأملأي من أهملخا 

 .وعلي هوا اتن أ  ظؤك  تيحة الفرضلأة التاظلأة
الماللأاة و  التاالي تها ي  ملاءتهااكما ت تيلفا  ت أ  شركات التأمين تعملم في  لأضة  ف فاة  المخااار الا  تها ي  -

ت اج ها، الأمر الو  يحتم عللألخا التحتم في مجم ع هول المخاار و  يالمتهاا   اتلم جلأا ، و مان  اين هاتا  
فترمااة ممتلااة بمخاااار الساا ق و مخاااار  ذ آتاالم المخاااار المالأ طااالم مااا تعلاا  مفلخااا بمحفرتلخااا الاسااتتمالمرة، 

الت ااخم و مخاااار ت اا  أسااعالم الفا اا ة، م ااافا  للألخااا المخاااار ال اا  المفترمااة ممتلااة بمخاااار الإيالمة و مخاااار 
الصفاعة، المخاار التللأة الا  تصالأب أ  اساتتمالم بماا في ذلا  اساتتمالمات شاركات التاأمين، هاول المخااار 

  اساااتخ ا  الأسااال الإيصاااا لأة الااا  تسااااع  علاااي قلأااااس هاااول المخااااار  يالمتهاااا عااان اررااا الاساااتتمالمرة تاااتم
،  الإضاافة  ت هاول الأسال هفااك جملاة الاعتباالمات و الع امالم الماؤ رة علاي ومعرفة السبلم المتلي للحا  مفلخاا

. ظ اااا الاسااتتمالم في شااركات التااأمين و الاا  تعاا  بمتا ااة وساالألة هامااة للحاا  و التخفلأااف ماان هااول المخاااار
 .ؤك  تيحة الفرضلأة التالتةوهوا ما ر

 تيلايات ج هررة و ال  ت مفت كلأفلأة س  عملم  2تعتبر الإتيلايات ال  أتي اا ظرا  الملاءة   -
شركات التأمين ، لأنها تأ و  عين الاعتبالم كافة الأ طالم اظلأطة  عملم هول ال ركات و تحم  هول 

مب أ : تعلقة  استتمالماتها و ال  ت مفتالأ  ة من  طر الإفلاس، و من أهم هول الإتيلايات تل  الم
ال خن اةررن، القلأمة العايلة، التف رع، الم تقات الماللأة، ال فافلأة و الإفصاح و لمأس المال الإضافي 

  2الملاءة  ت مفت  ذ تعتبر هول الإتيلايات أهم ما . المقا لم لمست رات تركلأ   طر كلم أياة استتمالمرة
 . فلأما  ن  يالمة مخاار الاستتمالممن معار  

 : ال ركة ال افلأة للتأمين  ت مست ى علي اا قمفا ال  الملأ اظلأة ال لماسة  لال من ت تيلفا وق   -
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  المعااااار  المتعلقااااة  ال اااافافلأة والإفصاااااح عاااان المعل مااااات، يررااااة الاسااااتتمالم، الاسااااتتمالم في في مااااا  اااان
في مااا هاا  معماا ل  اا    المقالمظااة مااع و(   تفطاا   عللألخاااعلااي الاارغم ماان المخاااار الاا) الم ااتقات الماللأااة 

مااا هاا  مفصاا ص عللأاا  وفاا  ظرااا  تتماشااي مااع  لافجاا  أ  هااول ال ااركات ف ،شااركات التااأمين الج ا ررااة
المتعلقاااااة بحرراااااة الاساااااتتمالم واساااااتخ ا  الم اااااتقات الماللأاااااة لإيالمة المخااااااار كماااااا أ  المعاااااار  . 2المااااالاءة 

في  لا أ  المفااخ الاساتتمالم   الرغبة في العمالم ااا  التأمين الج ا ررة شركات أ  تحتى ل  ف الاستتمالمرة
 .الج ا ر الي المس ق تط لم المن جلخة أ رى ع    الا رتلاء  معلخا هوا من جلخة، أمالج ا ر 

   شركات التأمين الج ا ررة   ع لقلأ ي تيالممة فلأما  ن القف ات اظ ية للاستتمالم و الفساب المرتبطاة
لول  نج  أ  ال ركة ال افلأة للتاأمين ك  هاا مان شاركات . 2002لم رتم تع رللخا مفو سفة اا و ال  

التأمين الج ا ررة لا ت لي أهملأة معتبرة لاسل العلملأاة الا  تقا   عللألخاا العمللأاة الاساتتمالمرة لأنهاا تعتبرهاا 
لت جلألخاات المالاءة القلأاس التم  للخطر رعتبر أيا  الأسال الر لأسالأة ، علي الرغم من أ  عمللأة مقففة

2. 
   ت اا ك المعااار  الاا  تحتاام ظ اااا الاسااتتمالم في شااركات التااأمين الج ا ررااة مااع تلاا  الاا  أتااي اااا ظرااا

الاااو  رعتااابر جااا هر  تيااالايات الفراااا  الج رااا   مبااا أ ال اااخن اةاااررن: في الفقااااا التاللأاااة 2المااالاءة 
، تف رااااع اظفرااااة  ااااالأيوات الأقاااالم ، القلأمااااة العايلااااةالمتعلاااا   الف اااااا الاسااااتتمالم  في شااااركات التااااأمين

 .استلخلاكا لرأس المال
 .  من  لال ما سب  اتن تأكلأ  تيحة الفرضلأة الأ  ة

 : التوصيات والاقتراحات

 :التاللأة من  لال هول ال لماسة والفتا ج المت تيلم  للألخا نحاول ارح جملة من الاق ايات و الت تيلأات

ظ اا ضرولمة العملم علي ظ ر ال ع  التأملأي ل ى أفراي المجتمع فلأما  ن الأهملأة البال ة ال  رتتسلألخا  -
 .ينالتأم

 .ضرولمة التخفلأف من القلأ ي ال  تفرضلخا ال ولة علي شركات التأمين في ما تعل   ف االخا الاستتمالم  -
رلا لخا الم ر  التحسين وظلأفة الاستتمالم و  لمرةضرولمة الاهتما   الج اظب الففلأة ال  ترتب   العمللأة الاستتما -

من  لال ت علأم مف  ت التأمين  الت ايلم الففلأة القايلمة علي وضع و تففلأو السلأاسات  .من الاهتما 
الاستتمالمرة الفاجحة، مع وج ي الجلخة المسؤولة عن  طلأ  و لمسم السلأاسات الاستتمالمرة، و متا عة 
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الم المصلحة العامة لل ركة، و مراعاة ظرو  المفافسة في الس ق مع تففلأوها و تع رللخا  استمرالم في  ا
 .ع   الإ لال  الق اظين و القرالمات التفرلأملأة الم ض عة ةمارة استتمالم هول الأم ال

 . ظ اء مصلحة لإيالمة المخاار في كلم شركة من شركات التأمين -
ل  المرتبطة بمجملم المخاار ال  تحف م اكبة ال لماسات اة رتة المتعلقة  ف اا شركات التأمين  اتية ت -

 .ظ اا هول ال ركات
العملم علي  ل  ظرا  معل مات يجمع ظ اا شركات التأمين و هوا من أجلم تحسين   متلخا و ال ق    -

 .من جلخة أ رىالمستأمفلأفيا ما علي متامن اتللم لتق الخا هوا من جلخة، و تق رة الاتصال مع جملخ لم 
 :آفاق الدراسة  

 : من  لال يلماستفا للم ض ع نج  أ  ال لماسة اتن أ  تؤ و أ عاي مستقبللأة كالتالي

 .يسب الإتيلاح التف   و الأمررت  للملاءة الماللأةفي شركات التأمين   الاستتمالم يلماسة الف اا  -
 .أ ر الت   في المست ى العا  لاسعالم علي استتمالمات شركات التأمينيلماسة  -
في تح ر  السلأاسات الاستتمالمرة ل ركات  علي قطاع التأمين الإشرا  و الرقا ةيولم جلخات يلماسة  -

 .التأمين
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 11الملحق رقم 
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 12الملحق رقم 

Tableau d’évolution de la marge de solvabilité  2010 - 2011. Millions DA 

  Année  2010 Année  2011 Variation 10/11 

  Montant Part Montant Part En valeur En % 

A
ss

u
ra

n
ce

 D
o

m
m

ag
es

 

SAA 22 056 23% 24 453 22% 2 397 11% 

CAAR 16 463 17% 17 364 15% 901 5% 

CAAT 16 099 17% 16 759 15% 660 4% 

Trust Alg. 2 187 2% 2 177 2% -10 0% 

CIAR 4 592 5% 4 679 4% 87 2% 

2A 2 314 2% 2 348 2% 34 1% 

CASH 4 427 5% 9 495 8% 5 068 114% 

Salama Ass. 2 208 2% 2 230 2% 22 1% 

Alliance Ass. 2 413 2% 2 504 2% 91 4% 

GAM 2 535 3% 2 612 2% 77 3% 

MAATEC 275 0% 276 0% 1% 0% 

CNMA 4 128 4% 4 184 4% 61 1% 

AXA Dommage - - 2 000 2% 2 000 - 

A
ss

u
ra

n
ce

 d
e 

P
er

so
n

n
es

 

Cardif Al Djazair. 1 098 1% 1 169 1% 71 6% 

SAPS - - 1 000 1% 1 000 - 

TALA - - 1 006 1% 1 006 - 

CAARAMA - - 1 000 1% 1 000 - 

AXA VIE - - 1 000 1% 1 000 - 

MACIR VIE - - 1 000 1% 1 000 - 

 Total (Ass.directe) 80 791 84% 97 255 85% 16 464 20% 

 CCR 15 744 16% 16 919 15% 1 176 7% 

 Total général 96 535 100% 114 174 100% 17 640 18% 
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 12الملحق رقم 

Tableau d’évolution de la marge de solvabilité  2011 - 2012. Millions DA 

  Année  2011 Année  2012 Variation 11/12 

  Montant Part Montant Part En valeur En % 

A
ss

u
ra

n
ce

 D
o

m
m

ag
es

 

SAA 24 453 22% 26 346 22% 2 151 9% 

CAAR 17 364 15% 18 044 15% 680 4% 

CAAT 16 759 15% 17 981 15% 1 222 7% 

Trust Alg. 2 177 2% 2 243 2% 66 3% 

CIAR 4 679 4% 4 747 4% 68 1% 

2A 2 348 2% 2 426 2% 78 3% 

CASH 9 495 8% 9 565 8% 70 1% 

Salama Ass. 2 230 2% 2 244 2% 14 1% 

Alliance Ass. 2 504 2% 2 483 2% -21 -1% 

GAM 2 612 2% 2 655 2% 43 2% 

MAATEC 276 0% 288 0% 12 4% 

CNMA 4 184 4% 4 383 4% 199 5% 

AXA Dommage 2 000 2% 2 004 2% 4 0% 

A
ss

u
ra

n
ce

 d
e 

P
er

so
n

n
es

 

Cardif Al Djazair. 1 169 1% 1 180 1% 11 1% 

SAPS 1 000 1% 1 052 1% 52 5% 

TALA 1 006 1% 1 039 1% 33 3% 

CAARAMA 1 000 1% 1 018 1% 18 2% 

AXA VIE 1 000 1% 1 006 1% 6 1% 

MACIR VIE 1 000 1% 1 010 1% 10 1% 

 Total (Ass.directe) 0   685       

 CCR 96 998 85% 102 397 85% 5 399 6% 

 Total général 16 919 15% 18 114 15% 1 195 7% 
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 11الملحق رقم 

Etat N°10 : les Placements  

 

 

Solde au debut  

 

Mouvements 

de la 

periode     

Solde à 

la fin du 

trimestre 
 

  du trimestre 
Débit Crédit Solde 

Produits 

financiers 

Trésor 
     

 

Court terme  
     

 

      
 

Moyen terme 
     

 

Long terme 
     

 

Marché monétaire 
     

 

Dépots à terme 
     

 

Court terme 
     

 

Moyen terme 
     

 

Long terme 
     

 

Autres 
     

 

Titres de participation 
     

 

Placements immobiliers 

(Immeubles bâtis sur le territoire 

algérien et droits réels 

immobiliers) 
     

 

TOTAL 
     

 

Dettes techniques 
     

 

 Etat N°10 :Placements  

  

Nom de l'entreprise:     

  

Unité : DA 
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 :قائمة المصطلحات

 المصطلح باللغة الإنجليزية المصطلح باللغة العربية

 Pure Risks الأخطار البحتة 

 Dynamic Risks أخطار الحركة 

 Static Risks أخطار السكون 

 Speculative Risks أخطار المضاربة 

 Standard Deviation الانحراف المعياري 

 Variance التباين 

 Best Estimate التقدير الجيد 

 Accident الحادث 

 Minimum Capital Requirement الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال 

 Put option حق اختيار البيع 

 Call option حق اختيار الشراء 

 The loss خسارة 

 Reinssurance Risk خطر إعادة التأمين  

 Investment Risk خطر الاستثمار

 Underwriting Risk خطر الاكتتاب 

 Operational Risk  خطر التشغيل

 Liquidity Risk  خطر السيولة 

 Jurisdictional & Legal Risk  الخطر القانوني و التشريعي

 Credit Risk الائتمان / خطر القرض

 Credit spread risk خطر انتشار الائتمان

 Market changes Risk خطر تغيرات السوق 

 quantitative impact studies دراسات الأثر الكمي 

 Solvency Capital Requirement رأس المال الضروري للملاءة 
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 Actual Return عائد فعلي أو حقيقي 

 Expected Return عائد متوقع 

 Required Return عائد مطلوب 

 Return On Investment عائد على الاستثمار

 Return On Equity عائد على حقوق الملكية 

 Holding Period Yield عائد فترة الاحتفاظ 

 Options عقود الخيارات 

 ORSA(own risk & solvency assessment) التقييم الداخلي للمخاطر و الملاءة

 SWAPS عقود المبادلة 

 Contrats Future العقود المستقبلية 

 Risk Premium علاوة المخاطر 

 Management Risks  مخاطر الإدارة

 Financial or Economic Risks مخاطر اقتصادية  

 Inflation Risks مخاطر التضخم 

 Market Risks مخاطر السوق 

 Manufacturing Risks مخاطر الصناعة 

 Unsystematic Risks مخاطر غير منتظمة 

 Systematic Risks مخاطر منتظمة 

 Interest Rate Risks مخاطر تغير معدل الفائدة 

 Non Financial or Non Economic Risks المخاطر غير الاقتصادية 

 Range المدى 

 Hazard مسبب الخطر 

 Personal Hazard مسببات الخطر الشخصية  

 Physical Hazard مسببات الخطر الموضوعية  
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 Peril مصدر الخطر 

 Coefficient of Variation معامل الاختلاف 

 Coefficient Of Correlation معامل الارتباط 

 Beta Coefficient معامل بيتا 

 Inflation Rate معدل التضخم 

 Rate Real Return معدل العائد الحقيقي 

 Modern Portfolio Theory Model  نظرية المحفظة الحديثة 

 Markowitz Model  نظرية ماركوويتز

 Risk Margin هامش الخطر 

 فرنسيةالمصطلح باللغة ال المصطلح باللغة العربية

 engagement réglementés الالتزامات التنظيمية أو المقننة 

 dettes techniques الديون التقنية 

 provisions techniques المخصصات التقنية 

 provisions réglementés تنظيمية المخصصات ال
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 :قائمة المراجع

  باللغة العربيةقائمة الكتب: 

، يالم تيفاء (أخطار الاكتتاب و أخطار الاستثمار) ، إدارة أخطار شركات التأمين أ    تر علأ  أ    .6
 .2066، 6للطباعة و الف ر، عما ، ا

، يالم اللأازولم  للف ر و الطباعة، إدارة الخطر و التأمينأ    تر علأ  أ   و السلأف  وللأ   سماعلألم ،  .2
 .2008الألمي ، 

، يالم اللأازولم  للف ر و الطباعة، الألمي ، الاستثمار و التحليل الاستثمارييلمر  كاملم ، آل شبلأب  .5
2008. 

،يالم التتب الأكايالأة،  مبادئ إدارة الخطر و التأمينالبلقلأي  م  ت فلأ  و واتيف جمال عب  الباق  ،  .4
 .2004،(ي، )

، مرك  الف ر العلم  لجامعة المل  عب  الأسواق المالية من منظور إسلامي ن سللأما  آل ف از مبالمك ،  .2
 . 2010، 1الع ر ، المملتة العر لأة السع يرة، ا

، جامعة القاهرة، مصر، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي ن سللأما  السع ي   لف ،  .0
1773. 

المس ة  ، يالم(تحليل و إدارة) الاستثمار بالأوراق المالية التملأم  ألمش  فؤاي و ع م  سلا  أسامة ،  .0
 .2004، 6للف ر و الت زرع، الألمي ، ا

،مطبعة يالم ه م ، الج ا ر، 2ذالأوراق المالية المتداولة في البورصات و الأسواق المالية،جبالم  ف   ،  .3
 .2002، 1ا

 .2060، 2، يالم ه مة للف ر و الطباعة، الج ا ر،االمدونة الجزائرية للتأميناتيسين مبروك ،  .8

، ال الم الجامعلأة، الإستف لمرة، أسواق المال و المؤسسات الماليةآ رو ،  اةفاو   م  تيالح و .10
2000 . 

، ال الم الجامعلأة الج ر ة للف ر، الإستف لمرة،  أسواق الماليفف  عب  ال فالم و قرراقن لمسملأة ،  .66
2005. 
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، ال الم الجامعلأة، الإستف لمرة، الأسواق و المؤسسات الماليةيفف  عب  ال فالم و قرراقن لمسملأة ،  .62
2008. 

 .2002، يالم الجامعة الج ر ة، الإستف لمرة، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةيفف  عب  ال فالم،  .65
 .2002، 2، يالم وا لم للف ر، عما ، امبادئ الاستثمار المالي و الحقيقيلمم ا  زراي ،  .64
يالم وا لم للف ر والت زرع، عما ، ارة البنوك، الاتجاهات المعاصرة في إدلمم ا  زراي و ج ية  ف   ،  .63

 .2005، 2 االألمي ، 
، يالم مبادئ إدارة الخطر و التأمينو  م  ملخ     راهلأم ،  لميج ا ج لمذ تعررب البلقلأي  م  ت فلأ  .61

 .2001المررخ للف ر و الت زرع، المملتة العر لأة السع يرة، 
، مف  لمات اةلبي اةق قلأة، قيقته و مشروعيتهعقد التأمين حسلأ  تق  اةتلأم عب  اأاي   م  ،  .60

 .2005، 6  وت، ا

، 2يالم الفلخ ة العر لأة، القاهرة، االتأمين الأسس العلمية و القواعد العملية،السلأ  عب  المطلب عب ل،  .13
1770. 

،ال ركة العر لأة المتح ة للتس ر  والت لمر ات، مصر، أسس الاستثمارشم ا مروا  و كفج  عب ي كفج ،  .68
2009. 

 .2002، 1،  ر اك للطباعة و الف ر، مصر، امحاسبة شركات التأميناعملأة  فاء  م  ،  .20

 .2002/2005، ال الم الجامعلأة، مصر، التأمين و رياضياتهعب  لم     راهلأم عل    راهلأم ،  .26
الت زرع،الألمي ، ، يالم اةام  للف ر و إدارة الخطر و التأمينع م  سلا  أسامة وشق   ظ لم  م سي،   .22

 .2000، 6ا

 .2002/2002، ال الم الجامعلأة، مصر، محاسبة شركات التأمينعطلأة أ   تيلاح ،  .22

يالم المفاهج للف ر و الت زرع، الألمي ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، غاز  فلاح الم مي،  .24
2009. 

يالم الففا ل للف ر والت زرع، ، أحكامه وضوابطه في الفقه الإسلامي:الاستثمار قطب مصطفي ساظ  ،  .23
 .2000، 6الألمي ، ا

 .2003، 6، يالم وا لم للف ر، الألمي ، اإدارة المحافظ الاستثماريةمطر  م  و فار  تلأم،  .21
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، 1، يالم تيفاء للف ر و الت زرع، عما ، الألمي ، االاستثمارات و الأسواق الماليةمعرو  ه شلأالم ،  .20
2002. 

 .6880يالم التقافة العر لأة، القاهرة، تطبيقات في إدارة الخطر و التأمين، مم وح   ة أ  ،  .29
 .6886الفاغ   م ي السلأ ، المفلخج اظاسبي في شركات التأمين، يالم القلم للف ر و الطباعة، القاهرة،  .28

ي ، ، يالم التقافة للف ر و الطباعة، الألم إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيقظارف عل ا  قاسم ،  .20
2007. 

 .2062 ،6 ة للف ر و الت زرع، عما  ، ايالم المسإدارة المخاطر،ظ لم  م    راهلأم و آ رو ،  .56
، يالم وا لم للطباعة و الف ر، أساسيات الاستثمار العيني و الماليظ لم  ال مر  ظاظم  م  و آ رو ،  .52

 .6888، 6الألمي ، ا
، يالم المفاهج للف ر، المؤسسات الماليةمحاسبة هلالي  م  جمال و شحاية عب  الرزاق قاسم ،  .55

 .2005، 6الألمي ،  ا
 .2002، مف أة المعالم ، الإستف لمرة، مصر، إدارة الأسواق و المنشآت الماليةهف   مف    راهلأم،  .54
، المتتب العربي اة رث، الإستف لمرة، -مدخل تحليلي معاصر –الإدارة المالية هف   مف    راهلأم،  .53

 .2001، 2ا
 .2005، مف أة المعالم ، الإستف لمرة، الفكر الحديث في إدارة المخاطر  راهلأم،  هف   مف  .51
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  (:الملتقيات و البحوثالمجلات و )التظاهرات العلمية 

تقييم بدائل الاستثمار باستخدام نماذج رياضية حديثة دراسة الج لماو    راهلأم و القرل ل س  عماي ،  .6
مجلة العل   الاقتصايرة و الإيالمرة، كللأة الإيالمة و الاقتصاي، تطبيقية في شركة التأمين الوطنية،  –نظرية 

 .2007، 43، ع 13جامعة    اي، مجل  
نموذج كمي لقياس الخطر في محافظ استثمارات مرجا    راهلأم  م  و ش ق  سلأف الفصر سلأ ،  .2

، مجلة العل   الإيالمرة، جامعة المل  سع ي، التأمينات العامة دراسة تطبيقية مقارنة على السوق المصرية
 .6882، 4، مجل  2المملتة العر لأة السع يرة، الع ي 

ءة السياسات الاستثمارية في شركات التأمين المصرية باستخدام قياس كفاملخ     راهلأم  م  ،  .2
، 0، ع ي 0، المجلة المصررة لل لماسات التجالمرة، كللأة التجالمة، جامعة المفص لمة، مجل  نموذج شارب

1730. 

رؤية مستقبلية لإدارة الأخطار المالية في شركات التأمين المصرية باستخدام  لمأفت أ   عل    راهلأم، .4
المجلة المصررة لل لماسات التجالمرة، جامعة المفص لمة، كللأة التجالمة، مصر، الع ي الأول، ، ت الماليةالمشتقا
 .2002، 21المجل  

، مجلة الرا   العربي، مجلة الملاءة المالية لشركات التأمين مفهوم و مسؤولية ملأقاتي سام  و ي ا  ال  ، .3
عن شركة الاتحاي العربي لإعاية التأمين، يم  ، السفة فصللأة تعنى   ؤو  التأمين و  عاية التأمين، تيايلمة 

 .6882، 53، الع ي 8
، قسم اظاسبة،  _دراسة مقارنة_قياس هامش الملاءة في صناعة التأمين السورية يسن علأسي هاشم ،  .1

 ، 20كللأة الاقتصاي، جامعة يم  ، مجلة جامعة يم   للعل   الاقتصايرة والقاظ ظلأة، الع ي الرا ع، المجل 
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 :الملخص

لأي بلد، لما تقوم به  مهن دور مهزدوج  القطاع الاقتصاديتمثل شركات التأمين جزءا هاما و متكاملا من   

فهههي تقههوم مههن جهههة بتقههديم الخههدمات التأمينيههة  و مههن جهههة أخههرى تلعههب دورا هامهها مههن خههلال نشههاطها 

يجعلهها عرضهة لمجموعهة كبيهرة  الأمر الذيالاستثماري، و هذا بالنظر إلى  حجم الأموال المجمعة لديها، 

ات و كذا علهى قهدرتها الماليهة، و بالتهالي إمكانيهة الإخهلال من الأخطار  تنعكس سلبا على موقع هذه الشرك

 .بالتزاماتها اتجاه دائنيها على رأسهم حملة وثائق التأمين

و باعتبار المخاطر الاستثمارية أحد المخاطر التي تواج  شركات التأمين، كان من الضروري علهى ههذه   

علهى ههذا تهم  .الأخيرة تبني ما يكفل لها حسن إدارة هذه المخاطر لتجنبها أو التخفيف من حدتها علهى الأقهل

تهم  الإطهارد منهها، وفهي ههذا عرض أهم الأساليب المستخدمة لقياس هذه المخهاطر و كيفيهة التخفيهف و الحه

الذي جاء لتحسهين القطهاع التهأميني فهي دول الاتحهاد الأوروبهي، مهن خهلال مها تهم  2التطرق لنظام الملاءة 

اقتراح  من قبل هذا النظام من توجيههات لإدارة شهركات التهأمين بنهاءا علهى المخهاطر التهي تواجههها علهى 

مبههدأ : ههها وفههق هههذه التوجيهههات بنههاءا علههى معههايير أهمهههارأسههها المخههاطر الاسههتثمارية، و التههي تههتم إدارت

 . الشخص الحريص، القيمة العادلة، و كذا المشتقات المالية

 .2 شركات التأمين، إدارة المخاطر، نظام الملاءةالمخاطر الاستثمارية، الاستثمار،  :الكلمات المفتاحية

Résumé : 
  les compagnies d'assurance représente un élément important et intégré dans le secteur économique de 

chaque  pays. Pour son double rôle qu'elle jouent, d’une part fournir des services d'assurance, et 

d'autre part jouer un rôle important grâce à ses investissements, et cela à cause de la taille des fonds 

qu’elle a, c'est ce qui le rend sensibles à un large éventail de risques reflètent négativement sur le 

statut de ses entreprises ainsi que sur ses capacités financières, et donc la possibilité de préjudice ses 

obligations envers ses créanciers, y compris les assurés.    

  Et le risque d'investissement comme un risque encouru par les compagnies d'assurance, il est 

nécessaire d'adopter et d'assurer leur bonne gestion pour éviter ou d'atténuer, au moins. Sur ce, nous 

avons présenté les principales méthodes utilisées pour mesurer ces risques et les moyens d'atténuer 

et de réduire. Dans ce contexte, nous avons traité le système de solvabilité 2, qui est venu pour 

améliorer le secteur d'assurance dans les pays de l'Union européenne, à travers ce qui a été proposé 

par ce système des orientations pour la gestion des compagnies d'assurance sur la base des risques 

encourus par le y compris les risques d'investissement, qui sont gérés conformément à ces lignes 

directrices par des critères tels que: le principe de la personne prudente, la juste valeur, et ainsi que 

les produits financiers dérivés. 

Les mots clés: investissement, risques d'investissement, compagnies d'assurance, 

gestion des risques, système de solvabilité 2. 

 


