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 شركات التأمين ةتحليل ملاءة ومردودي

 

 ملخص

تحااااور اااارتام التااانميط ااااار ناااااطوا ظاااماط ما تواااا وتع اااي  
يااااتاط قااااادة مالياااة لواااا دوااا  تساااع  جا ااادة  امردوديتواااا تااتتار مااا

لتحسينوما، إلا أط ذلك لا يت  تطريقة منفصلة وإنما د  إطار ماط التاداار 
ا مط جوة، وطتيعة نااط ارتام تينوما، ااصة د   ر تظارب أ دادوم

 التنميط والمااطر المحيطة توا مط جوة أارى.
تعماار ااارتام التاانميط الاا  التوديااف تاايط الواادديط الساااتقيط ت تتااوااا 
لاستراتيجيام متتاملة ومدروسة تاتر دقيف، وذلك تالأاذ تعيط الااتتار 

لعااار لماتلااال الجواناااب التن يمياااة والمحاساااتية والمالياااة والاقتصاااادية، و
 ااتماد مدار تسيير أصور اصو   و الستير لتحقيف الأ دال المناودة.

 

  

 

 مقدمة                                      

ارتام التنميط مط المؤسسام المالية  تعتبر 

الفاالة د  الاقتصاد ن را للدور المزدوج الذي 
تقو  ته، دو  تقد  الادمام التنمينية لمط يطلتوا 

  تتو يل الأموار المجمعة لديوا د  أوجه تما تقو
 الاستثمار الماتلفة.

وإذا ما ن رنا إل  جانب الإنتاج د   ذه 
الارتام نجد ا تاتلل اط تاق  الارتام 

دورة إنتاجوا الت   سالأارى دو  تتميز تانعتا
تمثر إحدى الاصوصيام الأساسية لوا، دارتة 

  سول التنميط لا يمتنوا معردة قيمة التوارث الت
تتحقف مستقتا والت  تلتز  تتسديد ا للمؤمط لو ، 
د  حيط يسـتوجب اليوا تحديد تسعيرة لمنتجاتوا 

 مستقا.
د  مقاتر ذلك تحصر ارتة التنميط ال  دائض  

مال  معتتر د  ازينتوا مط اار أقساط أو 
 المؤمط لو  والذي يسمح لوا تتسديد  مااتراتا

د  مجار الزمط تيط تحصير الأقساط أو الااتراتام  التوارث المحققة مستقتا، ولتط
وتسديد التوارث المستقتلية ال  ارتة التنميط تو يل  ذه الأموار المجمعة لديوا د  

   Résumé  
Les sociétés d’assurance 

veillent à travers leur activité à 

garantir leur solvabilité et à 

optimiser leur rentabilité. Mais, 

en réalité cette opération n’est pas 

évidente de par le conflit d’intérêt 

qui existe entre les deux objectifs, 

et de par la nature de l’activité de 

l’assurance, et les risques 

encourus. 

Les sociétés d’assurance 

tentent de réaliser simultanément 

ces deux objectifs (Garantir la 

solvabilité et optimiser la 

rentabilité) en poursuivant des 

stratégies bien étudiées, en 

mettant en relief les aspects 

réglementaires, comptables, 

financiers et économiques. 

L’approche de la gestion actif 

passif est le moyen le plus 

adéquat pour réaliser les objectifs 

signés. 
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ماتلل أوجه الاستثمار تطريقة اقانية تسمح لوا تظماط مصالح المؤمط لو  حسب 
 فام مط جوة أارى.اتجا و  مط جوة، وتحقيف اائد مقتور ال   ذه التو ي االتزاماتو

تت   ذه العملية د  إطار مال  يتميز تحرتام وتقلتام د  قي  تر مط الأصور 
والاصو  مما يؤدي إل  ظرورة التسيير المتوادف تيط أصور واصو  ارتام التنميط 
مط أجر التسيير الأمثر لتر منوا، وذلك لفائدة المؤمط لو  أو مالت  الارتة ال  حد 

 سوا .

I- ات التأمين:ملاءة شرك 
I -1- :تعن  ما ة ارتام التنميط توادر القدرة المالية الدائمة لتسديد  تعريف الملاءة

التوارث، أي تمعن  أط تتوط  ذه الارتام قادرة ال  مواجوة التزاماتوا المناوذة 
 ,Cristian Sainraptال  ااتقوا اتجاه حملة وثائف التنميط د  مواايد ا المقررة ]

1996, p1297.] 

I -2- :تتمط أ مية الما ة د  النقاط التالية: أهمية الملاءة 
 حماية مصالح حملة وثائف التنميط وذلك تالودا  تمستحقاتو  د  أوقاتوا المحددة؛ -
ظماط نجاح وتقا  واستمرارية نااط ارتام التنميط لما لوا مط أ مية اقتصادية         -

 واجتمااية.

I -3- :ند ما ة ارتام التنميط ال  ثاثة قوااد أساسية نجملوا تست قواعد الملاءة
 ديما يل :

   ذلك  الماصصام التقنيةالقواعد الخاصة بإعداد وتقييم المخصصات التقنية:  -أ
النوع مط الماصصام الذي يرتتط تطتيعة امليام التنميط والاصائص الفنية الت  

ال  الارتام الت  تمارس تميز ا، ولذا يقتصر تتويط  ذا النوع مط الماصصام 
امليام التنميط وإاادة التنميط دوط غير ا مط الارتام الأارى. و   اتارة اط 
المتالغ المالية الت  يت  احتجاز ا مط الإيرادام د  آار الدورة لمقاتلة الاسائر 

، 0220والالتزامام المستقتلية المتعلقة تالنااط التقن  للارتة ]دوي  صالح لوندي، 
 [.53ص

وتعتتر الماصصام التقنية مط أ   اناصر الاصو  وأتثر ا حساسية، يت  تقييموا مط 
طرل ماتصيط د  التنميط والرياظيام )الاتتواريوط( ودقا لطرق وأساليب محددة، إذ 
تتطلب درجة تتيرة مط الحذر والدقة د  حساتوا تونوا توجه للودا  تالتزامام الارتة 

  لا يت  المغالاة د  تقدير قيمتوا سعيا مط المؤمط اتجاه المؤمط لو  مط جوة، وحت
 للتورب الظريت  مط جوة أارى.

ويقصد توا تيفية ااتيار القواعد الخاصة بتمثيل )تغطية( المخصصات التقنية:  -ب
الأصور المناستة المقاتلة للماصصام التقنية، حيث يمتط تغطية  ذه الماصصام إما 

أو تذم  امليام التنميط تالذم  ال  الماترتيط مثا،  تالنقدية تالصندوق ولدى التنوك،
والاستثمارام الماتلفة مثر الودائع لأجر لدى التنوك، والاستثمارام د  القي  المنقولة، 
والاستثمارام العقارية، وتقدي  قروض تر وط ، حيث يراا  د  املية الاستثمار 

 اوامر السيولة، الظماط، و المردودية تعيط الااتتار.
وينتغ  أط تتوط تغطية الماصصام التقنية قائمة ال  قوااد أساسية نذتر ا ديما يل  
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[Franck le Vallois et autres, 2003, p94:] 

توجب قاادة التتادؤ أط تتوط الماصصام التقنية د  أية لح ة ممثلة * قاعدة التكافؤ: 
 ة  ذه الماصصام.تنصور معادلة, أي أط تتوط قيمة الأصور ال  الأقر مساوية لقيم

يطتف  ذا الأساس اندما يسمح التن ي  المعمور ته الاستثمار تالعمام * التوافق: 
الأجنتية، حيث ينتغ  أط تتوط أموار ارتام التنميط الممثلة للماصصام التقنية 
محررة تنفس املة  ذه الماصصام. و  ذا تط أجر الحماية مط اطر تقلتام أسعار 

 الصرل.
حيث توجب تعض التاريعام أط تتوط التزامام المؤمط اتجاه ية: * قاعدة المحل

المؤمط لو  ممثلة تنصور تتمرتز د  نفس متاط  ذه الالتزامام, دف  التاريع الفرنس  
 مثا نجد أنه يوجب تمثير الالتزامام التقنية د  إحدى دور الاتحاد الأوروت .

الما ة ال  أنه متلغ معيط  يعرل  امشالقواعد الخاصة بتكوين هامش الملاءة:  -ج
مط الموارد الإظادية الاالية مط أية التزامام والذي يسمح لارتة التنميط مط ظماط 

[. Franck le Vallois et autres, 2003, p94ما توا لحماية مصالح المؤمط لو  ]

 :ةويستعمر  ذا الوامش اادة مط أجر تغطية الآثار التالي
 لتمثير الجيد للماصصام التقنية؛اد  التقيي  الصحيح أو ا -
 التقلتام العاوائية لحج  التوارث المحققة؛ -
 انافاض قي  الأصور واوائد ا نتيجة لحدوث أزمام مالية )د  السوق المال  مثا(؛ -
ااتار د  النتيجة الصادية للارتة، والذي يمتط أط ينتج اط اد  التسعير الصحيح  -

 استغالوا,..الخ.لمنتجاتوا، زيادة حج  تتاليل 
تاتلل متونام  امش الما ة حسب التن يمام الماتلفة لدور العال ، إلا أنه يتتوط د  
العمو  مط رأس المار الاجتماا ، رأس المار الاجتماا  غير المحرر مط طرل 

 المسا ميط، الاحتياطيام، الأرتاح المرحلة والنتائج ر ط التاصيص.
أط الويئام الوصية تالقطاع اادة ما تفرض حدا  ون را لأ مية  امش الما ة نجد

أدن  إلزام  مط  امش الما ة يتماا  مع حج  إنتاجوا وحج  توارثوا، ولذلك نجد 
 أنوا توجب ال  ارتام التنميط   ظرورة احترا  نستا محددة أ موا:

 نستة  امش الما ة إل  مجموع الأقساط المحصلة؛ -
 التوارث.نستة  امش الما ة إل  مجموع  -
 
I -4-  :أثتتم العديد مط الدراسام أط  ناك أستاب اديدة لعد  أسباب عدم الملاءة

 ما ة ارتام التنميط نذتر منوا: 
أط أ   أستاب اد   االلذاط تينا د  تحليليوم (Scudellari)و  (Redmann)دراسة  -

نمينام العامة تعود الما ة للحالام المسجلة د  الولايام المتحدة الأمريتية د  سوق الت
إل  الترات  المستمر للتوارث التتيرة؛ والسعر غير الدقيف وانافاض أسعار منتجام 

واد  التاصيص الصحيح للعمليام    ؛(Soft market)التنميط نتيجة لتاتع السوق 

الساتقة؛ واد  التفا ة د  التسيير؛ وأامار الغش؛ والنمو السريع وغير المراقب 
 ة؛ اد  تناسب وتوادف ترامج إاادة التنميط.للعمليام الجديد
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 0220و  0220تما تينّم الدراسة أط التثير مط حالام اد  الما ة المسجلة تيط 

ترجع إل  اد  التقدير الصحيح للأصور، وأط ظعل التسيير ونقص الاترة تانا مط 
والت  أ   أستاب اد  ما ة ارتام التنميط الصغيرة، وأط أتثر التوارث الت  حدثم 

 T.M Redmann andتستّتم د  حالام تثيرة لعد  الما ة    التوارث الطتيعية ]

C.E Scudellelri, 1992.] 
دقد تيّنم أ مية تر اطر مط  ذه المااطر ال  الما ة  آاروطو (Ryan)أما دراسة  -

تانم تستب  ٪29حيث توصلم الدراسة إل  أنه مط تيط حالام اد  الما ة المسجلة 

لاتتتاب, والذي يقس   و الآار إل  اد  تفاية الماصصام والأقساط تنستة اطر ا
، د  حيط يمثر اطر الأصور ٪6، واسائر التوارث ٪02، النمو السريع تنستة 99٪

 ٪5لاطر اد  التقيي  الصحيح للأصور و  ٪6مط أستاب اد  الما ة مط تينوا  2٪

موا مااطر ماتلفة مط تينوا الغش، لعجز معيدي التنميط، أما النستة المتتقية دتتقاس
 [.J.P Ryan and others, 2001وتغيرام المحيط ومااطر أارى غير محددة ]

أط أ   أستاب اد   (Mûller)أما د  الاتحاد الأوروت  دقد تيّط تقرير مجمواة  -

ما ة ارتام التنميط تعود إل  اطر التاغير الذي يرجع إل  نقص الاترة واد  
تسيير تالإظادة إل  أامار الغش؛ واطر الاتتتاب الذي يعود إل  اد  التفا ة د  ال

التسعير الجيد واد  التسيير الجيد لاتتتاب واد   ما مة ترامج إاادة التنميط؛ واطر 
التاصيص الذي يرجع إل  اد  تفاية الماصصام لتغطية الالتزامام؛ ومااطر 

درة الويئام الوصية للتدار ديما أارى تعود إل  الاستثمارام غير المحترسة ونقص ق
 [.The muller group report, 1997ياص الرقاتة ]

تيّط ديوا أثر أقساط التنميط والتعويظام  الستاا  محمد الستاا  الفق دراسة أاد ا  -
ال  الما ة المالية لارتام التنميط الوطنية تدولة التويم، وقد وصلم الدراسة إل  

يط أقساط التنميط المتتتتة والما ة المالية، وأنه  ناك ااقة أنه  ناك ااقة اتسية ت
اتسية وقوية تيط التعويظام المددواة والما ة المالية ]الستاا  محمد الستاا  

 [.0222الفق ، 

 
II-  :مردودية شركات التأمين 

II-1- :تعن  المردودية قدرة الأموار المو فة أو المستثمرة ال   تعريف المردودية
يف اوائد مالية، ومط ثّ  نستطيع القور تصفة اامة أط مردودية المؤسسة تتمثر د  تحق

قدرتوا ال  تحقيف أرتاح مط مجموع الموارد المالية الموظواة تحم تصردوا، أي أط 
مردودية المؤسسة تقاس تنستة النتائج المحققة إل  الوسائر المو فة أو المستعملة 

 [.53، ص0222الحفي ،  لتحقيف تلك النتائج ]الأرق  اتد

 
II-2-  :مط أجر قياس تفا ة ودعالية ارتة التنميط د  تو يل أموالوا وتوليد أنواعها

 الأرتاح، تستعمر اادة نستا مالية ماتلفة، ومط  ذه النسب نذتر:
يقيس  ذا المؤار صاد  الدار المحقف لتر المردودية التجارية: )هامش الربح( :  -أ

الإيرادام، دوو يعتر تذلك ال  مستوى أدا  النااط الاستغال   دينار واحد مط إجمال 
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 المردودية المالية =

للارتة معتّرا انه ترق  الأامار، وذلك تقياسه لقدرة الارتة ال  الرقاتة والسيطرة 
ال  النفقام لتوط أط صاد  الدار يساوي إجمال  الإيرادام مطروحا منوا إجمال  

     التتاليل.
يقيس  ذا المؤار (:   -ROA–على الأصول  المردودية الاقتصادية: )العائد -ب

صاد  الدار المحقف لتر دينار واحد مستثمر مط رأس المار الاقتصادي )مجموع 
[. وترتتط المردودية الاقتصادية Alain Marion, 1998, p138] الأصور( للارتة

 تعامليط: 
المردودية دتلما ازدادم المردودية التجارية تلما ازدادم   المردودية التجارية:* 

 الاقتصادية والعتس صحيح.
يقيس لنا  ذا المؤار الإيراد المحقف لتر دينار واحد مط الأصور،  منفعة الأصول:* 

دوو يمثر مدى قدرة أصور الارتة ال  تحقيف الإيرادام )دوائد، أرتاح رأسمالية،...(، 
ردودية دتلما تانم منفعة أصور الارتة تتيرة, تلما انعتس ذلك إيجاتيا ال  الم

 الاقتصادية والعتس صحيح.

يقيس  ذا المؤار : (-ROE–المردودية المالية: )العائد على الأموال الخاصة  -ج
  صاد  الدار المحقف لتر دينار واحد مط الأموار الااصة، وتسع  الارتام إل

تع ي   ذه المردودية لتوزيع المزيد مط الأرتاح ال  المسا ميط تالإظادة إل  تداي  
 [. J.Y Saulquin et C.H d’arcimoles, 1993, p46]  ا المال مرتز

 ترتتط المردودية المالية تعامليط  ما: 
دتما ازدادم المردودية الاقتصادية تلما ازدادم المردودية  المردودية الاقتصادية:* 

 المالية والعتس صحيح.
وار الااصة، يقو   ذا المؤار تمقارنة مجموع الأصور مع الأم * مضاعف الملكية:

حيث تاير القيمة الأتتر منه إل  درجة تتيرة مط التموير تالديوط مقارنة تالأموار 
الااصة، وتالتال  يقيس لنا  ذا المؤار درجة الرّدع المال  للارتة أي مدى ااتماد ا 
د  تموير نااطوا ال  الديوط. تما يمثر  ذا المقياس مؤارا لتر مط الرتح 

الردع المال  تلما أدى ذلك إل  زيادة العائد ال  الأموار الااصة  والمااطرة، دتلما زاد
وذلك اندما تتوط نتيجة الدورة الصادية موجتة، ولتنه يمثر د  نفس الوقم زيادة 

 المااطرة نتيجة لزيادة الااتماد ال  أموار الغير د  تموير النااط.
 ومما ستف يمتط حساب المردودية المالية تالعاقة الآتية:

  
 مظاال الملتية المردودية الاقتصادية  =المردودية المالية 

                                       
                

 مجموع الاصو            نتيجة الدورة الصادية                                

                                                  
      مجموع الأصور                                   

 الأموار الااصة
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وتجدر الإاارة أط ما يو  المستثمريط د  ارتام التنميط  و المردودية المالية 

اتقا أنوا مط أ   لأنوا تتعلف تالعائد ال  الأموار الااصة،  ذه الأايرة الت  تما رأينا س
 أسس تقيي  الما ة د  ارتام التنميط.

II-3-  :مط أجر تحديد محرتام المردودية محركات المردودية في شركات التأمين
د  ارتام التنميط يجب تحلير العائد ال  الأموار الااصة مط أجر استاراج 

 المتونام الأساسية له.
 عوامر التالية:يتعلف العائد ال  الأموار الااصة أساسا تـال

حيث تتمثر د  الفرق تيط الإيرادام الإجمالية والتتاليل الإجمالية, الأرباح الصافية:  -أ
 وينت  مصدر ا د  ارتام التنميط مط جوتيط  ما:

الأرتاح الصادية المحققة اط النااط  طتعتّر النتيجة التقنية ا النتيجة التقنية:-3-أ
يث تحسب تالفرق تيط  امش التنميط وتتاليل التنمين  )التقن ( لارتة التنميط ح

الاستغار )اارج التتاليل المالية وماصصام الا تاك(, حيث يتمثر  امش التنميط 
د  الفرق تيط الأقساط الصادرة والعمولة المحصلة اط امليام التنازر أو إاادة 

تقة  ذا مط جوة، التنازر، وتحوير تتاليل التنميط وإاادة التنميط المتعلقة تالدورام السا
 وتيط الأقساط المؤجلة والتوارث والتتاليل المتعلقة توا. 

د  حيط تتمثر تتاليل الاستغار د  أجور العمار، والظرائب، وامولام الوسطا ، 
ومصاريل الادمام، والمواد واللواز  المستولة، ومصاريل أارى ماتلفة، وتجدر 

ستغار المتعلقة تالدورام الساتقة ديجب الماح ة إل  أنه إذا وجد تحوير تتاليل الا
 إظادتوا للنتيجة التقنية.

 النتيجة التقنية إل  الأقساط الصادية نجد أنوا تتنثر تـما يل :  اوإذا ما نستن
يتمثر د  نستة التوارث المحققة إل  الأقساط الصادية دتلما ازداد  معدل الكوارث: * 

 [. Sigma, 4-2002,p32والعتس صحيح ]  ذا المعدر تلما انافظم النتيجة التقنية
يتمثر د  نستة العمولام وتتاليل الاتتتاب والاستغار تصفة  معامل الاستغلال:* 

اامة إل  الأقساط الصادية، دتلما ازداد  ذا المعدر تلما انافظم النتيجة التقنية 
 [Sigma, 5-2001,p37]والعتس صحيح

نستة الماارتة دـ  الأرتاح إلـ  الأقسـاط يتمثر د  معدل المشاركة في الأرباح: * 
المتتستة،  و ذا تالنستة للتاريـعام التـ  تلز  ظرورة ماارتة حملة الوثائف د  
 الأرتاح التقنية دتلما ازداد  ذا المعدر تلما انافظم النتيجة التقنية والعتس صحيح. 

لأرتاح تالمعدر يسم  مجموع معدر التوارث ومعامر الاستغار ومعدر الماارتة د  ا
، حيث يعتس  ذا المعدر مدى تغطية الإيرادام المحققة (Ratio combiné)المجمّع 

اط النااط التقن  )أقساط, وامولام محصّلة,..( للتتاليل التقنية الت  تتحملوا ارتة 
تتاليل الاستغار(، دتلما تتر  ذا المعدر تلما انافظم النتيجة  ،التنميط )توارث

 س صحيح.التقنية والعت
تتعلف  ذه النتيجة تتاصيص الأصور وتسيير ا، أي تالنااط النتيجة المالية:  -9-أ

د  الفرق تيط اائدام الاستثمارام والأرتاح الرأسمالية  رالمال  لارتة التنميط، وتتمث
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اليوا مط جوة، وتيط الاسائر الرأسمالية والتتاليل المالية )تتاليل تنتية وتتاليل 
 ل ارا  الأوراق المالية,..الخ( مط جوة أارى. التحصير, تتالي

 ,Sigmaوإذا ما نستنا النتيجة المالية إل  الأقساط الصادية نجد أنوا تتنثر تـما يل  ]

5-2001,p32 :] 
تتمثر د  الفوائد والأرتاح الرأسمالية وغير ا، دتلما زادم  ذه * عائدات الاستثمارات: 

 تيجة المالية.العوائد تلما أدى ذلك إل  زيادة الن
تتمثر د  نستة الأصور المستثمرة إل   :(Asset leverage) * رافعة الأصول

الأقساط الصادية دتلما زاد حج  الاستثمارام مط اار الأقساط الصادية تلما أدى ذلك 
 إل  زيادة النتيجة المالية.        

موار الااصة تما رأينا د  يتمثر  امش الما ة د  حج  الأهامش المـلاءة:  -ب
الظرورية لتغطية الالتزامام المنعقدة اتجاه المؤمط لو ، دحسب متدأ الردع المال  
يمتط لحج  الأموار الااصة أط يؤثر ال  العائد ال  الأموار الااصة، دتلما تاط  ذا 
الوامش تتيرا تلما أدى ذلك إل  انافاض العائد ال  الأموار الااصة والعتس صحيح، 

  ذا الوامش تلما أدى ذلك إل  زيادة العائد ال  الأموار الااصة. أي تلما انافض
تما أنه يمتط أط تتنثر الأرتاح الصادية تمعدر الظريتة المفروض, الذي يعتتر     

 ذا المعدر تلما أدى إل  انافاض الأرتاح الصادية والعتس  دااما اارجيا دتلما ازدا
 صحيح.

والمالية ال  العائد ال  الأموار الااصة، دقد وصلم أما اط تنثير النتيجة التقنية     
( إل  أنه تلما زادم النتيجة التقنية والنتيجة المالية SIGMA) دراسام أادتوا مجلة

 [.Sigma, 4-2002,p14تلما أدى ذلك إل  زيادة العائد ال  الأموار الااصة ]

يجة التقنية والنتيجة تما أثتتم العديد مط الدراسام أنه توجد ااقة اتسية تيط النت 
المالية و ذا ااصة د  ارتام التنميط العا ، دتزيادة النتيجة المالية )الت  تتنثر 
تمعطيام اقتصادية ومالية ماتلفة( الت  ترجع لارتفاع معدلام الفائدة مثا يمتط 

 Cash)لارتة التنميط أط تستغر  ذه الوظعية وتقو  تسياسة تافيض أسعار منتجاتوا 

flow underwriting وااصة تالنستة للعمليام الجديدة تودل توسيع حصتوا )

السوقية، و   تذلك يمتط أط تتحمر اسائر تقنية تتيرة، ولتط مط دوط أط تحقف 
اسائر اامة لأط النتائج المالية الإيجاتية يمتط أط تغط  النتائج التقنية السالتة، تذلك 

جة لتقلتام د  السوق المال  أو انافاض  و الحار اندما تتراجع النتيجة المالية نتي
معدلام الفائدة مثا ديجب أط يقاتر  ذه الوظعية تحسط د  النتيجة التقنية اط طريف 

 زيادة أسعار منتجاتوا مثا.
إلا أط  ذه العاقة تيط النتيجة التقنية والمالية ليسم مظتوطة نتيجة لعد  إمتانية     

جوا التقنية، دقد أثتتم العديد مط الدراسام أط النتيجة ارتام التنميط د  التحت  د  نتائ
 Soft)التقنية تاظع لدورام منت مة، دو  تمر تمرحلة تتوط ديوا الأسعار منافظة 

market)  نتيجة لتاتع السوق، ومرحلة أارى تتميز ديوا الأسعار تالارتفاع(Hard 

market,) [وتدو   ذه الدورة د  المتوسط سم سنوامSigma, 5-2001,p32.] 

ومط أجر زيادة حج  الأقساط السنوية ينتغ  تحديث وتطوير السياسام التسويقية    
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والإنتاجية تاستمرار، دالف منتجام جديدة تتميز تاموليتوا ومرونتوا، واقتحا  الأسواق 
الجديدة تدلا مط التنادس د  الأسواق التقليدية مط اننه توسيع قاادة اما  ارتام 

صة إذا اتتعم الارتة سياسة للإاوار تمنتجاتوا، تما أط الااتماد ال  التنميط واا
قنوام التوزيع الماتلفة مثر وسطا  التنميط )وتا  ااميط أو سماسرة(، والتيع 
الإلتترون  وارض المنتجام تنسعار مناستة مط اننه زيادة حج  الأقساط ]سميرة اتد 

 [.9000الله حسط، 

أط الأرتاح الصادية د  ارتام التنميط تتميز تالتقلب وتصفة اامة يمتط القور    
 نتيجة للتغيرام الت  تحدث ال  مستوى النتائج المالية والتقنية.

ولذلك مط أجر زيادة العائد ال  الأموار الااصة وللحفا  ال  ولا  مالت  ارتام 
لااصة التنميط ينتغ  زيادة الااتماد ال  الردع المال  تالتقلير مط حج  الأموار ا

وزيادة الااتماد ال  أموار حملة الوثائف )الأقساط(, لأنه مط وجوة ن ر المسا ميط 
الحج  الأمثر لرأس المار الااص  و أقر حج  ممتط منه الذي ت متانه أط يحقف أال  

 اائد ممتط دوط تحمر مااطر االية.
تعمار الردع لتط توجد تعض العوامر الت  تمنع ارتام التنميط مط الإدراط د  اس    

 المال  تغرض زيادة العائد ال  الأموار الااصة، ونذتر مط تيط  ذه العوامر ما يل :
اادة ما تظع الويئام الوصية حداّ أدن  مط الأموار الااصة ال  ارتام التنميط أط  -

تتقيد ته حفا ا ال  مصالح المؤمط لو  والن ا  التنمين  تصفة اامة، وتالتال  التقلير 
 تماد ال  الأموار الااصة يجب أط لا يتعدى الحد الأدن  المفروض؛مط الاا

قد لا تتمتط ارتام التنميط مط زيادة حج  أقساطوا ت تتااوا لسياسة زيادة أسعار  -
 منتجاتوا نتيجة ل رول السوق تالمنادسة مثا؛

دوا تجلب  د فوحت  وإط اتتعم ارتة التنميط لإستراتيجية تسويقية جيّدة د نوا قد لا تحق -
أتتر ادد مط المتتتتيط وزيادة حج  الأقساط، وذلك لتوط أط دورة الاتتتاب تمر 

 تمرحلة تاتع السوق حيث تتجه ديوا أسعار المنتجام نحو الانافاض؛
يعتس حج  الأموار الااصة ما ة الارتة، دتلما تاط حجمه تتيرا تلما در ذلك ال   -

لأط ذلك يزيد مط قدرتوا ال  الودا  تالتزاماتوا  مستوى ما ة جيد لارتة التنميط
والعتس صحيح, د ذا ما انتوجم ارتة التنميط سياسة تافيض أموالوا الااصة وزيادة 
ااتماد ا ال  أموار حملة الوثائف مط أجر زيادة العائد ال  الأموار الااصة سول لط 

لو  مستوى ودا   ياجع ذلك المؤمط لو  لاتتتاب د   ذه الارتة لأنوا لا تظمط
 مناسب، مما يؤدي إل  انافاض حج  الأقساط.

 III- :التوفيق بين الملاءة و المردودية في شركات التأمين 
تواجه ارتام التنميط د  نااطوا ادة مااطر متعلقة تجانب الأصور تمااطر 

الاصو  تمااطر الاتتتاب والتاصيص، أو تيط التوادف تيط  بالاستثمار  أو تجان
يط تمااطر تفاوم الآجار تيط الجانتيط، ومط انط ذلك أط يؤثر ال  تر مط الاثن

الما ة والمردودية، واليه يقو  مدار تسيير أصور اصو  ارتام التنميط تتحديد 
وتحلير وتقيي  والتحت  د   ذه المااطر تطريقة مستمرة، ون امية ودعالة، و يعمر 

اصو  ارتام التنميط، تحيث يجعر  ال  التوديف وتعناية تيط تسيير أصور وتسيير
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 املوا أتثر ظمانا ومردودية و ذا  و الودل المناود.

III-1- :يمتط توظيح طتيعة التداار الموجود  طبيعة التداخل بين الملاءة والمردودية
 تيط الما ة والمردودية د  ارتام التنميط د  النقاط التالية:

الأموار الااصة قليا أي زيادة الااتماد ال  مط ناحية التحلير المال  تلما تاط حج   -
أموار الغير)الأقساط( د  تموير النااط تلما أدى ذلك إل  زيادة مردودية الأموار 
الااصة والعتس صحيح، ولتط د  المقاتر تلما تاط حج  الأموار الااصة تتيرا تلما 

 يح؛أدى ذلك إل  زيادة قدرة الارتة ال  الودا  تالتزاماتوا والعتس صح

اادة ما تفرض إلزامام الما ة تو يل أموار ارتام التنميط تما يتوادف مع  - 
[، د  حيط تفرض Sigma,7-1995,p30التزاماتوا حت  وإط ل  تعد تعوائد مرتفعة]

 إلزامام المردودية تو يل الأموار د  أوجه الاستثمار الت  تعود تنتتر اائد ممتط؛

ية ومالية وتقنية واقتصادية وتن يمية مط اننوا أط وتيط الجانتيط توجد مااطر محاست -
 تؤثر ال  الما ة أو المردودية أو الاثنيط معا.

 
III-9-  :تسيير أصور اصو  طريقة تسيير  يمثرتعريف تسيير أصول خصوم

الأامار مط أجر التوديف تيط القرارام المتعلقة تالأصور والقرارام المتعلقة 
  مستمر ومراجعة وتطتيف الاستراتيجيام الااصة تالاصو ، ديتطلب الأمر إجرا

تالأصور والااصة تالاصو  مط أجر الوصور إل  الأ دال المسطرة. و منه دتسيير 
أصور اصو  ارتام التنميط يدرس التوازط المال  لوا، ااصة ما يتعلف تالتوديف تيط 

اصو  مط أجر تحقيف السياسام المالية المتعلقة تالأصور والسياسام التقنية المتعلقة تال
 [.Sigma, 6-2000,p6الأ دال المالية تتع ي  المردودية وظماط الما ة ]

III-1-  :ديما ينت  تعض الأدوام المستعملة د  تسيير أدوات تسيير أصول خصوم
 أصور اصو  ارتام التنميط: 

ير وتسم  أيظا تندوام الجير الأور، حيث يقو   ذا التحلتحليل تدفقات الخزينة:  -أ
ال  مقارنة وإسقاط التددقام النقدية للازينة د  المستقتر مط أجر مراقتة التوادف تيط 
الأصور والاصو ، حيث يمتط أط تتوط  ذه التددقام النقدية داالة، إذ تنتج مط 
تحصيام الارتة، تما يمتط أط تتوط تددقام اارجة ناتجة اط تسديد التزامام 

 [.Franck le Vallois et autres, 2003, p147الارتة اتجاه الغير]

لتددقام الازينة وذلك اار دترة زمنية معينة اورية أو  ةتؤدي المقارنة المتاار    
د  الازينة،  (impasses)أو اجز  (excédents)سنوية إل   وور إما دائض 

وتددقام الاصو      (cash in flows)دالتددقام النقدية للأصور    اموما موجتة 
والمجموع تيط الاثنيط يعط  التددف المال  الصاد ،  (cash out flows)سالتة اموما 

 ذا الأاير الذي يمتط أط يتوط موجتا معترا اط الفائض أو سالتا معترا اط العجز، 
وتوذا يمتط للمؤمط أط يحدد المتالغ الت  اليه أط يستثمر ا )التددف المال  الصاد  

يه تسييلوا لمواجوة التزاماته )التددف المال  الصاد  الموجب( أو متالغ الأصور الت  ال
 السالب(.
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تودل املية المحاتاة إل  قياس مدى تنثير التغيرام أدوات المحاكاة:  -ب
المستقتلية للمعطيام المالية والتقنية ال  ميزانية ارتام التنميط، ومدى قدرة  ذه 

   تناذ ا.الأايرة ال  مواجوة ماتلل التغيرام مط اار القرارام الت
 Modèles)ونميز د   ذا الإطار نوايط مط النماذج، دوناك نماذج حتمية

déterministes)   لأنوا تستعمر درظيام محددة وتدقة لتطورام المتغيرام المالية
 (Modèles stochastiques)وتذا العقود، تما توجد نماذج احتمالية أو ااوائية 

  ااتيار ا تاتر ااوائ ، وتالتال  يتوط  ناك لأنوا تقو  ال  تعدد الفرظيام الت  يت
 Journal international des assurancesتحلير احتمال  للنتائج المحصر اليوا ]

l’argus, 2000, p28.] 
تتحث ارتام التنميط اادة ال  أدوات تعظيم عوائد استثمارات شركات التأمين:  -ج

ماتلل اناصر الأصور الت   تع ي  نتائج تسيير ا المال  تالن ر إل  اصوصيام
 يمتط أط تحوز اليوا مقاتر اناصر الاصو  الت  يجب أط تلتز  توا.

ومط أجر التحت  د  اطر الاستثمار اادة ما تعتمد ارتام التنميط ال  ن ريام 
د  المجار  0239ااتيار الأصور المالية،  ذه الأايرة الت   ورم أور مرة سنة 

دحسب  ذه الن ريام د ط تر ااتيار  ،(Harry Markowitz)المال  اط طريف 

 استثماري للأصور المالية يمر حتما تتحتي   تيط اائد الأصر والمااطرة الت  يمثلوا.
دعند مستوى معيط مط المااطرة، ياتار المستثمر الأصر الذي يعود تنال  اائد 
ار مرغوب ديه، وتطريقة موازية اند مستوى معيط مط العائد المرغوب ديه، يات

 Journal international desالمستثمر الأصر الذي يمثر أقر مااطرة ممتنة ]

assurances l’argus, 2000, p25.] 

ون را لأ مية تو يفام ارتام التنميط اادة ما نجد ا تسند تسيير جز  منوا إل      
جوام اارجية ماتصة، وذلك لعدة أستاب منوا ظاامة الأموار المجمعة لديوا، 

الاستثمار المتقلتة تانافاض معدلام الفائدة وحدوث الأزمام د  الأسواق و رول 
الرقاتة و وتالام التنقيط والتغيرام د   مالمال ،, وظرورة احترا  إلزامام  يئا

المقاييس المحاستية، أظل إل  ذلك أط تسيير أصور واصو  يتطلب تاصصا تتيرا.  
ام اارجية( لا تالو مط العيوب دو  إلا أط  ذه العملية )إسناد تسيير الأصور لجو

تتلل أموالا تا  ة مط جوة، تالإظادة إل  تقليص رقاتة مسيري الارتة ال   ذه 
 [.Sigma, 5-2002,p16التو يفام مما يحد مط مومتو  مط جوة أارى]

III-4-  :ناك ادة طرق يمتط أط تعتمد ا طرق تغطية مخاطر أصول خصوم 
لمااطر الت  تواجووا سوا  ال  مستوى أصولوا أو ارتام التنميط مط أجر تغطية ا

 اصوموا أو الاثنيط معا، ومط تيط  ذه الطرق نذتر مايل : 

تودل تقنيام :  (Techniques de dédicacions)تقنيات التخصيص:  -أ
التاصيص إل  جعر التددقام المالية المولدة اط محف ة الأصور قادرة ال  مواجوة 

 طار نميز تيط إستراتيجيتيط متتعتيط  ما: تددقام الاصو ، ود   ذا الإ
تمقتظ   ذه التقنية يت  :  (Cash flow matching)* التدفقات النقدية المتكافئة 

تتويط محف ة للأصور تحيث تتوط تددقاتوا المستقتلية مساوية للتددقام المولدة اط 
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 Franckتاريخ]التزامام الارتة اتجاه المؤمط لو  أو المستفيديط مط العقود حسب تر 

le Vallois et autres, 2003, p259.] 

تستعمر  ذه التقنيام ااصة د  التنميط ال  الحياة للتقلير مط اطر معدر الفائدة، 
 وأساس تتويط محف ة الأصور يتوط تما يل :

ااتيار الأوراق المالية ذام العائد الثاتم تحيث تتوادف تواريخ استحقاقوا مع تواريخ  - 
 امام الارتة؛تسديد التز

الاستثمار د  الأوراق المالية الت  تتوط تددقاتوا المالية المستقتلية اند تاريخ  -
 الاستحقاق مساوية للتددقام المولدة اط اصو  الارتة.

إلا أط المؤمنيط يروط أط  ذه الطريقة    ظعيفة الجدوى إط ل  تتط غير قاتلة     
 للتطتيف  و ذا ن را للأستاب التالية:

مط الناحية العملية نجد أنه مط الصعب إيجاد أوراق مالية ذام اائد ثاتم تتوادف  -
 تواريخ استحقاقوا وتدقة مع تواريخ تددقام التزامام الارتة؛

تما أط تددقام التزامام الارتة    ليسم مؤتدة وإنما    محتملة، واليه تتوط تنية  -
وقعام التددقام المولدة اط محف ة الأصور حسب  ذه الطريقة متنية ال  أساس ت

التزامام الارتة اتجاه المؤمط لو ، وتالتال  التوقع غير الدقيف لوذه التددقام يجعر مط 
  ذه التقنية المستعملة غير دعالة؛

وحت  وإط تمتط المؤمط مط التوديف وتدقة تيط تددقام الأصور والاصو ، د ط ذلك  -
أصوله توجود تفاوم  طاستثمر المؤم سول يتوط ال  حساب اوائد استثماراته، دلو

 معيط تيط تواريخ استحقاق الأصور والاصو  لتانم اوائده أال .
تقظ   ذه الطريقة تجعر حساسية  :(l’immunisation)طرق التحصين  *
(sensibilité) واناصر الاصو  لمعدلام الفائدة متتادئة، و ذا  راناصر الأصو

ط تغيرام المعدلام. امليا يقتظ  الأمر تتويط تودل الحماية ظد الاسائر الناجمة ا
محف ة مط الأصور الت  يتوط تنثير تغيرام معدلام الفائدة اليوا يقاتر ويوادف تنثير 

 [.Sigma, 6-2000,p13 ذه المعدلام ال  التزامام الارتة]

 ويمر التاصيص تالمراحر التالية:   
 حساب القيمة الحالية وحساسية اناصر الاصو ؛ -

تويط محف ة مط الاستثمارام الت  تتوط قيموا الحالية وحساسيتوا مساوية لتلك ت -
 الااصة تالاصو .

تعتتر إاادة التنميط تقنية مط تقنيام تسيير التغطية عن طريق إعادة التأمين:   -ب
المااطر المتعلقة تجانب اصو  ارتام التنميط دو  تسمح تالتقلير مط اطر الانويار 

وث اسائر تفوق حج  الأموار الااصة، حيث يقو  المؤمط  نا أي تمعن  احتمار حد
 Alain Tossetiتالتنميط لدى مؤمط أار ال  تر أو جز  مط الاطر المؤمط اليه ]

et autres, 2002,p126 وال  العمو  اند استعمار المؤمط  ذه التقنية يجب أط .]

 يناذ تعيط الااتتار ثاثة اناصر أساسية تتمثر ديما يل : 
التحديد وتدقة لعقود التنميط الت  تستوجب إاادة التنميط اليوا، وتحديد نستة التنازر  -

 المناستة تما يتوادف وحد الاتتتاب للارتة؛
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تحديد نوع إاادة التنميط الأنسب لوذه العملية، وااتيار معيد التنميط الأدظر الذي  -
 د  الودا  تالتزاماته.يقد  امولة جيدة د  مقاتر التنازر، والذي لا يتظمط اطر ا

تعتتر أدوام السوق المال  مط أ   الأدوام أدوات السوق المالي:  لاستعما -ج
المستعملة لتغطية المااطر الت  يتعرض لوا المؤمط مثر اطر تقلتام معدلام الفائدة 

 وقي  الأصور المالية وغير ا.
مال  نميز ما ومط تيط أدوام التغطية المتعارل اليوا ال  مستوى السوق ال   

 [:Franck le Vallois et autres, 2003, p295يل ]

   امليام تيع أو ارا  لأوراق مالية  : (Contrats à terme)* العقود لأجل 
تتداور د  السوق المال ، تحيث تحدد اروط العقد مستقا مط نوع الورقة المالية 

  ارا  العقود لأجر د  حـالة وتميتوا ومعدر الفائدة المطتف أو سعر الورقة المالية. يت
توقع انافاض معدلام الفائدة أو أسعار الأوراق المالية، وال  العتس يت  تيع العقود 
لأجر د  حالة توقع ارتفاع معدلام الفائدة أو قي  الأصور المالية، وتسم  اادة  ذه 

 .(contrats forwards)العقود تالعقود المستقتلية 

  أوراق مالية تعط  لحاملوا الحف وليس الالتزا  تتيع أو   : (Options)الخيارات * 
ارا  حصة معينة مط الأصور المالية د  تاريخ معيط وتسعر محدد مستقا. حيث يت  
ايار الارا  إذا تانم توقعام معدلام الفائدة أو قي  الأصور متجوة نحو الانافاض، 

م الفائدة أو قي  الأصور وال  العتس يت  ارا  ايار التيع إذا تانم توقعام معدلا
 متجوة نحو الارتفاع.

اقد المتادلة لمعدر الفائدة  و اقد تيط طرديط يلتز   : (Swaps)* عقود المبادلة 
تيط  قتمقتظاه تر طرل اتجاه الآار د  تواريخ محددة تالددع للطرل الآار الفار

يددع أحد الأطرال  معدر الفائدة د   ذه التواريخ ومعدر الفائدة المحدد د  العقد، حيث
للطرل الآار الفارق تيط المعدليط إذا تاط  ذا الفارق موجتا تينما يددع الطرل الآار 

 ؛للطرل الأور إذا تاط  ذا الفارق سالتا
 و سلسلة مط الايارام، دف  تواريخ محددة  (Cap)أن حيث :  (Caps)* عقود 

م الفائدة د   ذه التواريخ يلتز  تائع  ذه العقود تالددع للماتري الفارق تيط معدلا
 والمعدر المحدد د   ذه العقود إذا تاط الفارق موجتا.

ولتط الددع يتوط إذا تاط  (Caps)   املية موازية لعقود :  (Floors)* عقود 

 الفارق تيط معدلام الفائدة سالتا.

ا  معدلام الفائدة د  المستقتر د نه يفظر ار ضد ذا تانم التوقعام تاير إل  انافا
تسمح تالتغطية د  حالة ارتفاع  (Caps)، وال  العتس ارا  اقود (Floors)اقود 

 معدلام الفائدة.

يتحصر ال   ذا النوع مط العقود اط طريف الارا  :  (Call spread)* عقود 
والتيع المتزامط لايارام الارا  تنفس تواريخ الاستحقاق ولتط تقي  ماتلفة, د ذا تاط 

تراة أقر مط سعر الايارام المتااة, د ط  ذه الإستراتيجية تسمح سعر الايارام الما
 للارتة ترتح الفارق تيط العمليتيط. 

والجدير تالماح ة د   ذه السنوام الأايرة أط أدوام السوق المال  أصتحم أتثر 



  تحلير ما مة ومردودية ارتام التنميط

 922 

تحما للمااطر التقنية الت  تتعرض لوا ارتام التنميط، والطريقة المتتترة د  ذلك 
، حيث تمقتظ   ذه العملية تقو  (La titrisation)توريف اقود التنميط    املية 

ارتة التنميط ت صدار أوراق مالية تتداور د  الأسواق المالية مرتتطة تاتر متاار مع 
محف ة أاطار ا التنمينية، ويتعلف الأمر د  التثير مط الأحياط تناطار التوارث 

يط تتحويلوا إل  معيدي التنميط الذيط يقوموط    ما تقو  ارتام التنمالطتيعية، حيث اادة 
 (SPV)الآاروط تتحوير جز  منوا أو مجملوا إل   يئة متاصصة د  تحوير  ذه الأاطار

 [.Sigma, 3-2001p3د  السوق المال ] إل  أوراق مالية تتداور

وقد تدأم تنتار آلية توريف أاطار التنميط ااصة منوا أاطار التوارث الطتيعية د  
 داية التسعينيام مط القرط الماظ  د  ماتلل الأسواق العالمية.ت

أما اط الاتتتارام الحديثة للمنتجام التنمينية د  الأسواق المالية دنذتر منوا 
[Sigma, 3-2001, p16 :] 

تمقتظ   ذه السندام تقو   : (Obligations Catastrophe)* سندات الكوارث 
 ذا السند يتوط متعلف اادة تعقد تنميط ال   ارتام التنميط ت صدار سند تارث ،

التوارث الطتيعية، ولذلك اادة ما تتوط مدته وقيمته تقاتر مدة وقيمة متلغ التنميط 
المتيط د  العقد، د ذا ل  تحدث أية تارثة اار مدة السند يسترجع المستثمر أمواله 

العتس إذا تحققم وتمعدلام دائدة االية مقاتر حج  المااطرة الت  تحملوا، وال  
التارثة المؤمط اليوا يفقد المستثمر تر أو جز  مط أمواله أو دوائده أو الاثنيط معا 

 حسب الاتفاق.

تمقتظ   ذه العقود تتادر  : (Swaps Catastrophe)* عقود مبادلات الكوارث 
والمحددة مستقا )يت  ددعوا مط طرل المؤمط لماتري  ذا  ةالثاتت مسلسلة مط المددواا

العقد اند إترا  العقد( د  مقاتر سلسلة مط المددواام المتغيرة والمحددة حسب تحقف 
الاطر المؤمط اليه )يددعوا ماتري  ذا العقد للمؤمط اند تحقف الاطر المؤمط اليه(، 
وتودر  ذه العقود ادة مزايا تالمقارنة مع سندام التوارث دو  سولة الإصدار 

 ية.والتطتيف ولا تتطلب تتاليل اال
تعط   ذه الأدوام للماتري  : ( Capital Contingent )* رأس المال الطارئ 

الحف د  إصدار أو تيع أوراق مالية تسعر محدد مستقا ولفترة محددة د  حالة تحقف 
الاطر، ويمتط أط يتعلف الأمر تسو  أو سند أو أوراق مالية أارى، ديمتط مثا أط 

راق مالية تنسعار محددة مستقا إذا تانم الاسائر تمتلك ارتة التنميط الحف ت صدار أو
 الناتجة اط تحقف الأاطار المؤمط اليوا تفوق حدا معينا.

 اتمةـخال
تحتر ما ة ارتام التنميط أ مية تتيرة سوا  تالنستة للمؤمط لو  أو تالنستة 
للارتة، وحت  تتوط ارتة التنميط د  وظعية الما ة ينتغ  اليوا احترا  قوااد 

يد و تقيي  الماصصام التقنية الااصة تماتلل الأاطار المؤمط اليوا، والتمثير تحد
تالأصور الماتلفة، تالإظادة إل  تتويط  امش ما ة مناسب الجيد لوذه الماصصام التقنية 

 الاستثنائية وغير المتوقعة. الذي يتتوط أساسا مط الأموار الااصة ليحم  الارتة مط النتائج
ارتام التنميط الت  تعن  مدى قدرة الأموار المستثمرة ال  تحقيف مردودية أما اط 
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اوائد مالية دتتمثر محرتاتوا الأساسية د  الأرتاح الصادية وحج   امش الما ة، حيث تلما 
ازدادم الأرتاح الصادية مط اار النتيجة التقنية أو النتيجة المالية تلما أدى ذلك إل  زيادة 

دحسب متدأ الردع المال  تلما انافض  أما حج   امش الما ة المردودية والعتس صحيح،
  ذا الوامش تلما أدى إل  زيادة مردودية الأموار الااصة والعتس صحيح.

وللتوديف تيط الما ة والمردودية وتحسيط تر منوا ينتغ  إتتاع الاستراتيجيام     
المستقتلية، وذلك تاستعمار التقنية والمالية المثل  د   ر المعطيام الحالية والتوقعام 

المداار المتاصصة د  ذلك تمدار تسيير أصور اصو ، حيث يقو   ذا المدار 
تتحديد ماتلل المااطر الت  تواجه ارتام التنميط سوا  تعلقم تنصولوا أو اصوموا 
أو تتليوما، وتحليلوا وقياسوا وذلك لاتااذ الاستراتيجيام المناستة الت  توازط تيط 

 دال الأساسية للارتة تظماط مستوى جيد مط الما ة وتحقيف مردودية ماتلل الأ
 االية مط أجر المحاد ة ال  تقا  واستمرارية الارتة.
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