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ل   :ال

 
لاءة  م ال هات 2تق ج عة م ال ي م شأنها أن ت على م اد ال ع وال

قارب ب على اء  ال ول الأع ضال غ اد الأوري  ول الات اع  ل لاءة لق ت ال
الي تع اس ال ، و أم اق واسع.ال الي على ن ام ال ار ال اق وج  ق ا ال وفي ه

لف ی م ا ت ة ع ت الآثار عل ت ة وال ة ال ال ة وال اد هات  الاق ج ت
لاءة  اد الأوري، و 2ال أم في الات ات ال لي على ش اد ال الاق ها  ا ر

ن و  الي ل اع ال ه لا.أك ش  ه الآثاره تقالق ا، ه  م أه ما خل إل دراس
ئ الأث أنّ  لاءة ال هات ال ج ل في 2 ل ار ب  ی ا الاس زع م إعادة ت

عامل لي ال اد ال ازن الاق وره على ت ث ب ا ق ی ، مّ ادی ای  خاصة مع الاق ت
اد الأور  ول الات ة ل ال اق ال في والأس ام ال وا مع ال   .يال

 ؛ الملاءة؛ الأثر؛ الاتحاد الأوربي.شركات التأمین؛ 2الملاءة الكلمات المفتاحیة: 
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مة:   مق
ة رسالة أمان وثقة م ش تع  ا أم  ات ال ة ل لاءة ال أم ات اال ل

مّ لهل ها. ل ی م ف ة  وال اه في ت ها  ص على ت قة وال ه ال ل ه اء م ب
ار أن اع ة  أم قافة ال ة ال ول ة وال ل ات ال اد ورة في الاق مة ض أم خ . ال

ا ور الاس ه ال لل ي ال تل ضع ت ي ب اد الأورو أم قام الات ات ال ش
ج لة فهات ت أم وال ات ال ة ل ال لاءة ال ة لل ی لاءةج ه 2 ي ال ؛ ح تع ه

ات  ي م أم وتع ات ال اجه ش ي ت ا ال ا مع ال اش ة أك ت ی غة ال ال
د ب  لف الأوضاع، وت لفة لل مع م ضع م ق ال علقة ب اع ال ع الق ح ج ض

ات  الي العام ل أماال لاءة  ،ل هات ال ج ي ت ع ت غ  2و ة ن ال
لاءة  ار لل ار ال ر للإ أم 1ال اعة ال اته على ص ا ن له ت ، الأم ال س

أم  اعة ال وره على ص ع ب ي وال س اد الأورو ل.في دول الات   في العال 
ي  أن  ا وال ع ض ة م ال ز إش ا س ت ر حهنمّ اؤل ال ا في ال

الي:   ال
هات ج ة ل ال ة وال اد لاءة  ما هي الآثار الاق اد  2ال أم لات ات ال على ش

  الأوري؟

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

Key words: Solvency 2; Insurance Companies; Solvency; Impact; 
European Union. 
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ة: اؤلات الف عة م ال ح م وره قادنا إلى  اؤل ب ا ال   ه
هما هي أثار  - ج لاءة ت ؟ 2ات ال أم ات ال  على م
ث  - لاءة ك ت هات ال ج ات اس على  2ت ار ل ات الاس ؟ات أم  ال
لاءة  - هات ال ج اد  2ما ه أث ت أم للات ات ال ة ش اف ة وت على فعال

 ؟ الأوري
هات ج ة ل ا ة والاج ة وال ل ل الآثار اله لاءة  ا ت   ؟2ال

لاءة ك هات ال ج أم 2 ت  ؟على إعادة ال
راسة ات ال ض   :أولا: ف

ةللإ   ة: جا ال ات ال ض قة ت وضع الف ا اؤلات ال   على ال
ال في  ات رأس ال ل ار م ع الاع ة تأخ  ات ال لاق ال م ال إ

لا ال ال أس ال لغ إضافي ل ا وت ت م ل ال ال ت ع أش ءة ج
ات ال ة ل ة أك ر ات ال ح ال ل ت ب و ل ة م أال ال وأرخ 

قع ائج ال ، م ال ا ل أك لل هل مع تقل لاءة لل هات ال ج   .2ة ل
ات  د  م ش ة ق  ع وث ردود فعل ق الي وح اب ال في حالة الاض

ة ل م أجل تل ع الأص أم ل اد  ال ي، وفي حالة اع ال ال ات رأس ال ل م
ة ال ات ال س ات ن على  ال ال د  اثلة  أن ی ا م جة م أ ن

ات ال ل قعة ال ة ال ل لاءة ة، وهي م الآثار ال هات ال ج على ال  2ل
س    . ال

لاءة  هات ال ج ف الأساسي 2م خلال ت ات م   اله مج ب ش ات ال ل ع
ي في ت م اد الأورو أم في الات ها  ال أم وزادة ح اعة ال فاءة في ص ال

غلا الإضافة إلى اس ق،  ال في ال ل على رؤوس الأم ة ال ان ع وم ا ال ا ل م
ال. لفة رأس ال فاض ت ا لان ة ن اف ة ت ق م ا   مّ

ل وت  أث  أم غ ل ی ات ال ي، ف اد الأورو أم في الات اع ال ق
ة لل لفة. م وعها ال ائف وع ف لف ال  ب م

لاءة  هات ال ج ل ت ي لا  2مع دخ الي ال ع ال اسات ال غ س ح ال س
اء إضا الها على أ ة م خلال اش ة سل اد ها على أس اق ات ف ق ة ت ال
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الة ن أك ع ات ل ت ه ال ع ه ة ت ل ي أنّ ع ع ا  ة ون مّ ال م افا  للُ
ة.  له ام ا ال ال  مقارنة 

ة ال ا: أه   ثان
ا في  ا  غل حّ ي ت عات ال ض أم م أه ال ات ال لاءة ل ع ال ض ع م ُ

ة لإ ای اجة ال ا لل ا ن الي وه ق ال ي م خلالها  ال ق والأسال ال اد ال
ال فاء  ات ال ه ال ة، اماله الي لل ازن ال أث على ال مّ له دون ال اه ال تها ات

ات إلى جا ي ت  ا ال ای ال ة وت ال حلة ال ها ال ض ات ف د ت ن وج
 . أم   ال

أم وانف ات ال ال ش ر أع ع وت ا ل اق ن في والأس ام ال احها على ال
اجة إلى إ ت ال لّ ة ت ال ى له أن د قاال ي ی ة ل اف اع تأم ق قادر على ال

ا في  اع یلع دورا راد ا الق ة ت ه ل ا أص ع ة ل اد ة الاق ة ال ل ع
ی  ة والع ول ل ال الات ال مات و ل م ال ام  ل اه ادی ال م م الاق

ي إلى  اد الأورو الات اح الأم ال دفع  لاءة ضع  و وال هات ال ج ع   2ت خاصةً 
ا تها اق ي شه یلات والإصلاحات ال ع ة م جهة ال ال ول في أعقاب الأزمة ال ات ال د

ار  ، على غ أم ات ال ع ش الي خ ال ، و ة م جهة أخ اد ن ال ی وأزمة ال
ا س فاءتها وتال ف زادة  ا به ه الإصلاحات وه ، له ة الأخ ال ا أدا ت ال ئها 

اتها. ص اشى وخ   ی
  ثالثا: أھداف البحث

ا ال إلى: ف م خلال ه   نه
لاءة  هات ال ج ها ت ي ت ات ال ادی وال لف ال از م ات  2إب في ش

ي. اد الأورو ول الات أم ل  ال
ی  اولة ت لاءة م هات ال ج ة ع ت ت ت أم  2الآثار ال ات ال في ش

ار.اوال ة في ذات الإ اجهها هاته الأخ ي ت   ت ال
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قة ا راسات ال عا: ال   را
.1  European Central Bank, Potential impact of solvency II on 

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

ه  اول ه راات لف الآثار ل لاءة سة م هات ال ج لة ل الي  2ال ازن ال على ال
لاءة  هات ال ج اح إلى أنّ ت ت ، وخلُ ال أم ات ال ز  2ل ع م شأنه أن 

ازن ال ق ال أم م خلال ت لة وثائ ال ة ح ا أم ح اعة ال ونة ص الي وم
ة، ی ذل م خلال زادة ال ي  فالأور اد الأورو ارسات ع دول الات ي ال

فاءة ل ق م أعلى م ال ع ل د  ع م وج ، إلاّ أنّ ذل لا  أم ات ال
ات الغ  ع ال ، وق ت  أم على ال الق ات ال ات على ش غ ال

ق. فع وج م ال   الة ال
.2  Marie-Gabrielle du Boublanc, Enjeux et modernisation de la 

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

ه ال اول ه لاءة ت هات ال ج أم  2راسة رهانات وآفاق ت ت ات ال على ش
ها أنّ دول  في ائج أه عة م ال راسة إلى م اد الأوري. وق خلُ ال ت الات

وره  ز ب ع ا  فاءة مّ ات أك  ة ش ام ح د إلى ن هات م شأنه أن ی ج ه ال ه
اد الأ اع على م الات ة الق ت م شفا هات س ج ه ال وري، إلاّ أنّ ت ه

عل ب  ال ت ه ت ات س الأعل ارة لل اسة الاس وره على ال ع ب ال وال س
ث ع ا س ل.مّ اد    لى الاق

.3  LERDA Aurélien, L’impact du pilier 2 de solvabilité 2 
«gouvernance des risques» sur les fonctions audit interne, contrôle 
interne et risk management, Mémoire de master, Institut 
d'Administration des Entreprises d'Aix-en-Provence, France, 2011. 
لاءة  هات ال ج ة م ت ان ة ال اول آثار ال اح ب راسة قام ال ه ال  2م خلال ه

ا عل الأم ه أم و ات ال ة  على ش ة، ح اخل اجعة ال ة، ال اخل ة ال قا فة ال ب
ات ود راسة إلى رة ااال ة، وق خلُ ال ل ة وال اب اح الإ ا م ال ل

ع لاءة م هات ال ج ائج أهُّها أنّ ل ة،   2ة م ال ال ة وال عة م الآثار ال م
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ات ودارة ا ة ال فة ح عل خاصة ب ة ت ال ود  اك أث م ، وأنّ ه ا ل
ة.  اخل اجعة ال فة ال   ل

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

فة الآثا ع ذج خاص ل ام ن راسة اس ه ال لاءة تّ في ه لفة لل ع  2ر ال
، و  ات تأم ة م ش قه على ع ادة ان  ت ها ه ال صل إل ائج ال أه ال

ة ل ال ال  ات رأس ال ل أم علىفي م لاءة  ات ال ة ال ا أنّ ن اص،  الأش
لاءة  هات ال ج ة في ت هات  2ال ج ان ض ت ي  ا م ال ن أك تقلً س

لاءة ا ة داخل ه1ل َ اءات ال ع الإج د إلى  الي ق ت ال هات إلى ال ه، و ج
. اع في ال الق جه للق ال ال لفة رأس ال   ارتفاع ت

ة ال ه ا: م   خام
انات  ع ال ل م ج صفي ال ی هج ال ا ال على ال اد في ه ت الاع

ل ا ادر م لف ال مات م م عل فاعل القائ وال ار ال ع الاع راسة، مع الأخ  ل
ان ال ات فة، لب ال ع مات، ال عل لاقا م ال لي ان ل هج ال ا ال م ا اس

ائ ها.والإح ل عل َ   ات ال
 سادسا: ھیكل البحث

ة:  ال اور ال راسة ال ال اول  ا ن اؤلات  ة على ت   للإجا
I- أم اع ال ل واقع ق ل ادت   .الأوري  في دول الات
II-  لاءة هات ال ج نات ت   .2تع وم
III -  جأث لاءة ت . 2هات ال أم ات ال   على م
VI -  لاءة هات ال ج . 2أث ت أم ات ال ار ل ات الاس ات   على اس
V -  لاءة هات ال ج اد الأوري 2أث ت أم للات ات ال ة ش اف ة وت   .على فعال
VI - لاءة  آثار هات ال ج اد الأوري. 2أخ ل أم لات ات ال   على ش

I- الأروبي لیل واقع قطاع التأمین في دول الاتحادحت  

امل  ة ع ال لع ات،  ی م ال ا الع خ ة م أم الأورو اعة ال ه ص ت
قة م ت ه ال ه ة وما ت اد ن ال ی أزمة ال علقة  الآثار ال ت  ، وال ت اد ا اق
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ت ي أثّ ة، وال لات الفائ فاض في مع ه ان أم وعلى  ل ن ع ات ال  على ش
أم على  ات ال اصالأخ ش ة الأش اد ة الاق ض ل ال ل اق س ت ا ال . في ه

اد  أم في الات اع ال ة لق اد ة الاق فة الأه أم الأوري م خلال مع اع ال لق
أم اع ال ، دراسة ق أم ي لل ق العال ه في ال اه ي وم م اص على الأورو ، الأش

ة. أم ات ال زع ال ات ت ة، وق أم الأور ات ال ارات ش ار، اس   وعلى الأض

  الأھمیة الاقتصادیة لقطاع التأمین في الاتحاد الأوربي -1

ة ا ا في دع ال أم دورا مه ي م خلال یلع ال اد الأورو ة في الات اد لاق
ائ ال ة ض ال ا ف ال ة ات ا ل ار، في ه ة للأخ اد ات الاق ح ض ال ع ة ل ن
ور الا ار  ح ال اور الإ ي ض ثلاثة م اد الأورو أم في الات اد لل ق

ة:   رئ
ة-أ ا ا وت ال   ت إدارة ال

الي  م خلال ا ال ، و اد ا اق ة ع أ ن ت ا ال ة ال أم تغ ل
اج م ال قة وم للا ةع ه ال لة، به ا ال اجهة ال ة ل ال ات ال ا الاح فا  ح

ال خلا ه رؤوس الأم ج اد وت ا الاق ة لل ال لامة ال ة ی تع ال أم ة ال غ ل ال
ة اج اض أك إن ة لأغ اك ة ال اس ة ال ف ال اد م خلال ت ا الاق ع ال ا   ،

، عمرة ام خلال إد ة.  ا أم ة ال غ ل على ال    ال
هلاك -ب ار الاس ق   اس

لها في  ة أص ا ّ الأس م ح ُ هلاك؛ ح  ار الاس ق اع على اس أم  ال
ا  م  قعة، مّ اث غ م ع أح ا  حالة وق وة،  ة وال مع م ال

لا ل أم أن یلع دورا م ا لل ا في ر الو أ ة، لا س ا ة الاج ا ولة في تق ال
ة وا ة ال عا ف ال ال ت .م قاع   ل

ال -ج فاءة ت رؤوس الأم ة، و ة ال ال ة ال سا     ال
الي؛ ی اع ال ء مه م الق أم ج ات ال ل ش ور  لى ذلت امها ب م خلال 

، ة الأخ ال ات ال س ة ع ال قل أه ة ل فيوال لا  ة ال ال ة ال سا "، م  " ال
ض  غ ات  لها لل ل وص ه ة وت ال ارد ال ات، زادة ال خ ة ال لة وتع خلال خل ال
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م أم عادة تق ات ال ا أنّ ش ل،  ار في الأج ال الي الإسهام الاس ال ل، و ل ال
ال. اق رأس ال ی أس ة وت  في ال

  الأوربي في السوق العالمي للتأمیناع التأمین ة قطممساھ -2

ل ة ت أم الأورو اعة ال ه ص ة % 30 ما ن ق العال ، 2017عام  م ال
ل م  اع  ق آس ة س أم ب أمو ، % 33 لل ة لل ال ا ال ق أم ة س   % 31 ب

ها  ق یل أمال قي لل ة  الإف ا اللات ،% 3ب ق أم ية و س ار قة ال أم  م لل
ة ضح في %، 3 ب ول رق ( ا ه م   ).01ال

ول رق ( أم): 01ال ي لل ق العال ق الأوري في ال ة ال اه   .)2017( م

  )%(الحصة من السوق العالمي للتأمين   السوق
  30  أور

  31  الشمالية أمريكا
  33  آسيا
  3  إفريقيا

  3  للتأمين اريبيالك ةأمريكا اللاتينية ومنطق

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

أم ي لل ق العال ق الأوري في ال ة ال اه ح م ض ا م خلال  ت ان ل رق  ب ال
)01.(  

ل رق ( أم): 01ال ي لل ق العال ق الأوري في ال ة ال اه   .)2017( م

   
ول رق (: رلا ات ال اد على مع نامج 01الاع ام ب اس  (Excel.  
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ال   أولا: رق الأع
ة  اش ة ال أم الأورو ا ال الي أق الي إج رو في عام  1213بلغ إج ار ی ،  2017مل

ها  ار  710م امل ارة ع أق رو  أم على ی ع ال اة ، و ف رو  371ح ار ی عمل  في ف
ا ال ات م أأق ل اء على ال رو  132و والأش ار ی عل مل ات أم  أق يال  .ال
ة           أم ب ا ال الي أق ا 2016في عام  % 4.7ارتفع إج ، مع زادة أق

ة  اة ب أم على ال ات أق % 5ال ل أم على ال اءا ال ة   والأش ، % 4.4ب
ا أم  أق يال ة   ال ل 2017عام  .% 3.9ب ة، ارتفع مع الي  نفاذ أم (إج ال

ة  الي) ب لي الإج اتج ال ة م ال ة م ة  أم ال ا ال ة  0.14أق ة م نق
اوح ب  % 7.53إلى  ا  % 0.9وت ة % 12.2وفي لات ة ال ل ح  .في ال ض  ت

أم في ا ال ر أق ق الأوري  ت ل رق ( ا م خلالانب عو ح الف ال   ).02ال
ل رق ( أم في): 02ال ا ال ر أق ق الأوري  ت وعال   .)2017( ح الف

  
ر:  نامج ال ام ب اد على  Excelاس جع: الاع  ال

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

II- ها ج نات ت  2لاءة ال تتع وم

لاءة  هات ال ج م ت أم  2تق ات ال ا في ش لاءة على أساس ال ات ال ل ی م ب
را  ا وأك ت ة لل اس ن أك ح ة ت ی ات ال ل ه ال ي، ه اد الأورو ول الات ل

ا  اجهها مّ ي ت ة ال ا ال ل لل ة أف ف تغ اضي م خلال ت ه في ال ان عل
  .) European Commission¸ 2012¸ p01 (أمة الش 

الي:  ال ائ  ن م ثلاث ر ل م اد على  اق تّ الاع ا ال   في ه
ة. - ات ال ل ة الأولى: ال   ال
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ة الأولى ال         د ال الت أس ال علق ب  ¸Géraldine KRAUTH 2007( ل ال

p113 ( ق ا  عل الأم ه ة واع  و ق ات ال اب ال لاءة ح ق هام ال ل ت
ا  ب، وه ل لاءة ال ال ال لاءة الأدنى ورأس ال ال ال ف رأس ال ب م خلال ت ل ال

ة و  الي لل از في ال ال اجهة أ اه ف م  Erwan Musy(ت خ الإفلاسبه

¸ 2007¸ p76(.  
ات ال - ل ة: ال ان ة ال   ة.ال

ه عت اني ج ات ال ال ل هات م ج لاءة  ت أم  2ال ات ال ة ل ال
ا أم ع  فه ال ات ال ال ش ل  ح ی إدارة أع ال ا  ودارة ال

، اس ة ا ال قا ان ال انوض ها ل ة عل لائ ال، ل ة رأس ال ات  كفا ا إدارة ال و
اع ح  اد وق اتة اوفقا ل ء لل ة و ارسة رش ه م م ات وما تع  .ل

ة:  - ال ة ال ماتال عل اح العام ن ال ات الإف ل   .م
ة  ان ة الأولى وال ة في ال مات ال عل ات ب ال ل ه ال عل ه هات م ت ج ت

لاءة  ضع2ال لاءة وال أم وضع تقار ع ال ة ال غي على ش ا ، ح ی ل ال لي 
ة ه لل ة وتق م ملاءم ام ال   .)  Erwan Musy ¸ 2007¸ p77( وصف ل

III-  لاءة هات ال ج أم 2أث ت ات ال   على م
لاءة          هات ال ج ث ت أم 2ت ات ال احي: على م ة ن  ،ال م ع

ع ض.ال ة، والع   ، ال

أم وأث  - 1 ات ال ة على هت م   ال

قعة  ائج ال أم م ال اعات ال ع ق ات في  اجعة ت ال ة م ل ع
لاءة  هات ال ج ات 2ل اق وأسعار ال ات في ن ا على تغ ، فهي ت ض

ا أنّ ش وضة،  ع اجة إلى ال زع الأراح وال ات ت ت أم ق تع ال في ت ات ال
انات   ارات وض ح لة اخ ي ت ام ال و والأح ع ال الإضافة إلى إدخال  لأجل، 

ة،  اد ة الأوضاع الاق ورة اك اجعة ال ل ال أو ال ا مع مع  الأق
ها. قاع وغ ل إلى ال ل ال ع   ل
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ة ال ل  ع قاع س عة، ت ات تأم م ل تق م ج  ت ال
ل  فادة  ل أوالاس .ف ا ة م ال غ ع وال   م ال

ة تأم لف  ات م ش ي ی إدخالها في ت ال یلات ال ع اق ال ع ون ن
أم على  ات ال ، ف اص إلى أخ ها أك على ال ن الأش ة، ت قل ات ال

ة، وال ی ات ال ال ة  ت أم ال ات ال لا م تق م خلاله نقل   مب
ع  ا ال ار وم ا الاس أمم   .لل

أم على غ  اع ال ا في ق اصأمّ اثلة في الأش ات م ة تغ ،  ملاح
ة ال أم عال وع ال صا في ف ات، خ ف ت ال دد ال ا وذات ال

ا ة،  ارث ال اه الغ وال ة ت ول أم على ال أم أن   كال ات ال ل
ة ال غ اق أو م ال مّ له لل م ن ا ل ل ال م ال ِّ ها.ت ف  ي ت

لاءة  هات ال ج ات ح ت اث تغ في ت ال اجة إلى إح  2إنّ ال
اقها لف م ن أس ي ت ول ال ه، فال ائ ق وخ ر ال لاف ت اخ  ،  دولة إلى أخ

رة  أم على غ  انغ م ات ال اص أی ت م ء الأك  الأش على ال
ن  ة) ت ة ال ف دد وم ة ال ات عال ارات (وهي م أم على ال ال عات  م ال

اجة أك إلى إعادة ت ال ل رأس ال ات أقل م ت ل  قابل ت ج، وفي ال
اق ا ف أس ي تع ول ال ا ال ال، أمّ أم على أملال ة ال ن ح ا و وت ا ن ها ن  ف

اص  .  الأش ج أك ها لإعادة ت ال اجة ف ن ال تفعة،  أن ت ها م   ف

ة  2 ه على ال أم وأث ات ال ع م   ت

هات ج لاءة  أدخل ت ة 2ال ی ات ال ش عة م ال ، وذل  م ع ق ال ل
اس عای ال ة ال اك ا م جهةال ةل ة، ه اس جة ال ام ال ة، ولاس ، وم ی

اصة بها  ة ال اد اذج الاق إعادة ال في ال ة  ال أم م ات ال جهة أخ فإن ش
مة مع ا ق ات ال ة.م أجل ت ال ی هات ال ج   ل

جه اصة بها وال ة ال اف اسة ال اجعة س أم م ات ال ج على ش ش ن  ی ت
ات ال قعة). إنّ م ة ال ات ال ع وم انات (ال هات ال ج ة في ت

لاءة  ه 2ال ف  الا  تف ع العق س م، لأنّ ت ي تف بها ال قة ال ف ال ب
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ا، م خلالن  ا  اف ة  عاملا ت عة ال ا ات الأزمة ل ل ت الأدوات والع
.ر ماوالأخ أم   ل ال

ع  ة وال اف ال اف مع أه ة ی ی لل م ج أم إدخال مفه ات ال على ش
اص،  ات الأش أم ة ل ال ؛ خاصة  ا ي وم ال اف ها ال لاءم مع م ال ی

ه . وعل أم ات ال ضها ل ق وأسال ع ی    ا ت
لاءة  هات ال ج أ 2ج ت ات ال اتها وفقا  امعلى ش ع م ل على ت لع

ال ؛  ام ل اس ة  اد ة الاق ات وفقا لل ع ال ن ت ة لل الأول 
ع ه ت ن  اني  ا ال ال ارة، أمّ ات الاك ق ة في  ال قع ال ات وفقا ل ال
ع " ع ، أ ال اف قارنة مع أسعار ال ال ق و ا ".  ى أسلال   اس ال

لاءة         هات ال ج قعة ع ت ت ائج ال ادات في الأسعار م ال ن ال  أن ت
ع ال2 تفعة (ف ة ال ف وال دد ال ار ذات ال ة للأخ ال أم على غ ، خاصة 

اص) رة العالأش م ق ا لع ق ن ات م ال ع ال ول  قع أن ت ا ی لى ء علا، 
ب ل  ¸Commission of The European Communities ¸ 2007( دفع ال ال

p.25(.  
ات  ل ن م ة ف ة ال ف دد وم ة ال أم عال ات ال ة ل ال على الع 

ال ال فاض رأس ال د إلى ان ة ق ت اف غ ال ا أن ال ة،  ف اصة بها م
اصة بها. إنّ ال ع على ال  ة فيقالأسعار ال اف أك و ي ح ع ج  ع ال ت

ج. ای لل   م ال
لاءة  هات ال ج لي ل أث ال ال ع ال  ا أنّ  2م ال ات،  على أسعار ال

ة  ال ع ال ا ح ق ال لفة، أمّ اب ال ا الاك ار م ع الاع لا تأخ 
لاءة  هات ال ج ل الأم  2ت ج وذل  امف ع ال ال ع ت ات رأس ال ل م م

ي اذج ال ی ال ها وت ا   تع آثارها. ع  الفه ال ل
ات ل ة ل و إضا ها ش ي ت عل ات ال ات ال ل م ال في ت ات  رأس ال ال

ات ال ا في ال ب ف ت ي تع لة الأجل، ال ات ال ات ، ال ارات ع المال
ان ةوال ال ا ال اب أو ال ا الاك فة على م ن م ي ت  ¸ KPMG LLP  ( ات، وال

2011¸ p.15(.  
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ة ل ال ي؛  ر ل ت ة  ی ات تأم ج اث م قع اس أم م ال ات ال
اص على غ  ار أنّ الأش اع ا  ة ن ة ق قال ة الان ن الف ة العف ة،  ققم

ا م أم على أمّ اص ات ال ن الأش ات  ف ت ، لأنّ ال ل  ة أ قال ة الان الف
ل. ن على ال ال ها ت ة ف عاق   ال

أم 3 ات ال ض م  ع

ع ال ف  ن م ت ة  أن ت ائ مع ي ت خ ة ال أم ات ال
دة ة م اد ة اق ة في أن اس ر ال د ف ،الأم ف " ی ملاءمة عق لح " ت

ة،  غ ه ال اة أم لا) وما م ه غ ا ال أم (ال أم لل ل ال رة على ت وما الق
مة. ق أم ال مات ال ال خ أم  ت ات ال ها على ش ة عل اسات القائ ل ال ِ ّ أن ت

هات  ج ة ل ی ا ال ة ال ع ب أم على ن  د ال لااعق   .2ءة ل
لاءة  هات ال ج قعة ل ة وال ائج ال ة م ال ی ات ج ا 2ح م ، ور

، ونة أك ل و ات على ت  أسعار أف اد وال اع الأف ة  ی ات ج ر م ه ف
ة إدارة اد ارات الاق ع الق ها  ي ت عل ار ال ا م  م الأخ ي م وتع

لاء،  ارات للع هلاك  مففال ف الاس د إلى ت ات  أن ی ه ال ل ه
اد ار وال الاق   . والاس

ورة إلى  ال د  ات ی یلات في ت ال ع ع ال ات إنّ إدخال  ل م
ة في رأس ی ات  ج ة ل ة غ م ل ات ع ع ال ف  عل ت ا  ال، مّ ال

أم وه الأم ال ث ن أ ال ة ی ة. على أن ة مع اد   اق
ات  ة على أسعار ال اف ار وه تأث ال ع الاع خ  غي أن ی جان آخ ی

ل عا ف الأسعار  وف  أن ت ه ال ل ه ة، ففي م أم ة ال ال م، خاصة 
ات  ال عل الأم  ، و أم ق ال ة في س اف رة على ال اعات الأك ق ي اللق ل

ال  ات رأس ال ل ات أقل م م ل  ي ت ة ال وال ات أقل في ش ت على تقل
أم على ل: ال ي و  (م لي)، وال أم ال ارات، ال ن فال ة ت ة عال اف ة ت ي ب

ان الة إم ه ال ، وفي ه ال رات في ال د وف ي وج ع ا  ة، مّ لاء  ضها على الع ة ع
ن الآثا ت في حال ارتفاع الأسعار على رس ي ذ لاء ع ال ثالع وره  ، ما ی ب

ارات الإنفاق؛ ففي  ع  حالة ما إذا تّ على ق ة (الأم ال  ات تأم إضا اء م ش
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أم اع ال ا لق الي زادة ال حاف ال ال، و اق رأس ال ار ع أس تفع ح الاس )، س
 . اد   الاق

غ م ة  ع على ال ل لاءة الآثار ال هات ال ج لة ل ض  2ال على ع
ا یلي ة  اب ع الآثار الإ ه  ح  ، إلاّ أنّ أم ات ال  Andrew -13 ( م

Wallace-Barnett ¸ 2012¸ p.12(:  
ن ذل م  -  ، و مّ له ة ال ا   : خلالع ح
ا -  ال ة  اش ب م ل لاءة ال   لفة.لار هام ال
ث.-  ي ق ت مات ال قع م لل أم وت ات ال ل ش ار م ق ل للأخ ة أف   رؤ
ار - ل للأخ ة أم  .تغ

افا -  أم أسعار أك إن هات :لل ج أم ح ت ج ال ع م لاءة  ت  2ال
أس  ل ل لاءة وت أف ات هام ال ل ة م غ ال ل ة رأس ال ل على تع

ال أم مقارنة مّ  ،ال ة لل ال الة  ن أك ع ات س ه ال ع ه ي أنّ ت ع ا 
ة ام ا ال   .ال

ة.-  أم ة ال غ ع أدوات ال  ت
ة، و-  ات ال لاق ال م ال  :خلال ن ذل م إ
-  . أم ل ال ار م مة لفه الأخ ق ا ال ج ل   ال
ا - ع الاع ع أشم رالأخ  ال في ج ات رأس ال ا وت ل ل ال ال ت

ة أك  ات ال ح ال ل ت ب، و ل لاءة ال ال ال أس ال لغ إضافي ل ت م
ة لل ال أم وأرخ  ات ال ة ل .  ر ا ل أك لل   هل مع تقل

لاءة  هات ال ج ، ع 2ح ت أم ات ال عل  ا ی ا یليى ش لو ام  أم ال  ات ال
)Gildas Rober¸ 2011¸ p.28(:  

ة على  -  فا على نف م ال ه لل علقة  انات ال ج وال ة ال ع ض ت
  الأقل.

- ، أم ات ال ض م ن ذل م خلال:  زادة ع   و
ه  - ج ج وت ض ال ق ع ی  مّ لهت ات أك ملاءمة  ال عة للن م

ازة ل هاتالاح لاءة  ج   . 2ال
ة. - ة ال ات م ال ات ذات م ع انات وت ق ن ض ش ال   ت
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ي، - ات ن ذل م خلال: ال الاس    و
ه ال -   ج ة.إعادة ت ا ل الأقل م   ات ن الأص
ة. -   ة الأك أه أم ات ال غ اف ال ه   اس

IV - ج لاءة ات اهأث ت أمعلى  2ل ات ال ار ل ات الاس ات   اس

لاءة  هات ال ج اول أث ت أم م  2س ت ات ال ار ل ات الاس ات على اس
ة ا ف م وال ل وال ة تق الأص اف على ناح ة م الان ارة، وم ناح لاس

فا ا ال ، وأخ و الع علقة  ا والآثار ال ق الأوراق فوالإ ةال ار س اح في إ
اد الأوري.  ة في الات ال   ال

ة -1 ار ة الاس ف م وال ل وال  تق الأص

م هات تق ج لاءة ت ،على  2 ال ا ي على ال ال ال أ رأس ال ی ی تق أ م
ام رقابي قائ ع ع أساس ت ن ة، وال  اد ة الاق ال م  ل وال ى لالأص

فُّ معای رأ غي ت ة ی ه الغا ق ه ، ل ا لف ال ار م ع الاع أخ  ال  س ال
ق الاح اع ال افقة مع الق عای م ه ال ن ه م  ت ل وال از للأص

اس يال ة (و  ة ال ول ة ال اس عای ال ل ال   ). IASBضعها م
ف بها ش  ي ت ل ال ة الأص أث  ق على أساس ات ات أم م خلال ال ل

ة ا لف م ال ف  ة س ف زع ال ل وعادة ت ا أنّ أث إعادة تق الأص ة،  ل
لي  ار ال عا ل الاس اعدولة إلى أخ ت أ لق ة، وق ال ه ال ي إل م ال ت

غ م ان على ال قة في الق ل د ل  وضع تفاص ة  أنّ  لف  ال عات ال ال
ق ات ال ة ال غ هلة ل ي هي م ل ال ات الأص ع ف د ج ي ت اد الأورو   ة. للات
رو و  قة ال اء في م ول الأع ل ب ال لة  الف ا الع ول م ح م ال

ل  ص ة ال ان إم ع  رو ت قة ال أم في م ات ال رو ح أنّ ش قة ال خارج م
لة أك م   ول ه ّ و ا  ة، م لة العال مة ذات ال ق ة ال ال اق ال إلى الأس

اماته قة ال ا اك م ن ه لات ول ت ا الع ار م ع الاع ة دون الأخ  ال ا ال
اجة ل زع ال ة. فإعادة ت لفة إضا ي ت في العادة ب لة ال ا الع ل م م
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ارات ب ش لاءة ت الاالاس هات ال ج اق  2أم ح ت ث على الأس  أن ی
ا ه الاس ة م ح الأسعار وح ه ال لة.ال ة وال ات ال قل ا ال   رات و

ة  لأولا: الأث على    الأص
عة م إنّ  أم ی على م ات ال ارة ب ش ة الاس ف زع ال إعادة ت

ي  أن ا ال ث ال اء  ت ل، وذل م خلال زادة أ الة على أسعار الأص لا م
ي ار، وال ا الاس علقة  ال ال ل  رأس ال أم لل ات ال فع ش م شأنها أن ت

ار  اق الأسه ن اس ة ذات م أس ال ار في الأوراق ال الاس لفة  ات أخ أقل ت
 . اب خل ال   ال

ة تأم ل ش ن على  ف س قع على ال اراتها اضلة ب العائ ال ة اس ف م
قع  لفة العائ ال اوزت ال ار؛ فإذا ت ا الاس ة م غ ة ل ل ال ال لفة رأس ال وت

اول ال  أم س ة ال ل ن فإنّ ش ار م خلال ال ا الاس م م م
ل ا ا ال لفة، إلاّ أنّ ه ارات الأقل ت ف فاجلالاس أم س ات ال ع ش ل ج ئ م ق

، اب خل ال ة ذات ال ال ا زادة حادة في أسعار الأوراق ال اعات   ح خاصة في ق
ا، وارتفاع أسعار الأ ة ن ف لة ال ق ذات ال اب مع ال خل ال ة ذات ال ال وراق ال

لفة رأ فاض ت امل الأخ م شأنه أن ی على ان ات الع ع ال سث ال، مع الأخ 
أم في ش ة ال ف ة م ل م ا  م، و ل وال ا ب الأص ار زادة الارت ات الاع

أم على  اص ال حا. الأش ن الأث أك وض   أی س
لف م دولة إلى الأث على أسعا اب  أن  خل ال ة ذات ال ال ر الأوراق ال

ي فال اد الأورو اع تأم ل ذاو أخ في الات ا مع ق ا ن ة الأقل ن ال اق ال ت الأس
ا في حالة ت را، أمّ ن الأك ت ا س رو ك ن قة ال ات في م ق ال امل س

ن أقل.  ا س أث ه ا فإنّ ال لة الأجل ن ات  وض م ال ع ، فإنّ ال ومع ذل
، وذ أم ات ال ات ش ل ع  ة ج ل ة ل ا ار  نلغ  ق ة الاس ار اتفا ة لإص

اجاتها SGPوال ( ل اح الي تقل ال ة و ن ی ي لل م ال اد الأورو ع دول الات ) ل
، فإنّ م ات، علاوة على ذل ار ال ة وص ل ار ال غ في إص مات ت ع ال

ة م ال ة ال ال وض م الأوراق ال ع لة الأجل وال م ال ات  ا على ال س
ل.    ال ال
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ل   ا على ال ال ة م ال ال ة ال ال ل للأوراق ال فاض ال الان
لاءة  هات ال ج عل أث ت ا أن ال 2أن   ، ات أك ق على أسعار ال ضع في س

ال. وفي  ل على رأس ال أم ال ات ال ل على ش هِّ ة  أن  اد ات ال ال
قلل م  ابل،قال ل أن  أم م ال ات ال ارة ل ة الاس ف زع ال فإنّ إعادة ت

، وس ل على الأسه ن ال ائ س أث ال ر، ول ال لة على الف أث الأسه الأك س
ا ی م دائ ا مّ ف ن ها م اول ف ن ح ال ي س لة وال ا على الأسه الأقل س

ال تغ   ة في الأسعار.ات اح
أم ع  ات ال ات ش ان قل إلى م ات في أسعار الأسه  أن ت قل ه ال ه

ا ا الاس اجهة م ه ل ف  ال ال لها (ورأس ال ة أص ات في  قل ر ذات ال
ارات  ا للاس فاض في أسعار الأسه تق ل ق  الان لة)؛ في ال ال ال

ة  ی ة على ي الافال ات سل أث ، و أن ی ب اع العقار اد خاصة في الق ق
اش أو غ  ل م اء  وة س ا أنّ ال  ، قاع ادی ال ازات في ص اش ع  ال م

اد الأوري.تأث ذل على أس لاف دول الات اخ لف   عار الأسه 
اك آثار على أسعار العقارات أی ت ن ه ا س ة ن مك ت ار م ا الاس

الإضافة ها  ل قلة س ن  أساسا  ل أن  ة، ف ال ع ق ال ق ال ة  ال إلى إش
لاءة  هات ال ج ات  2ل ل ش ة على العقارات، ف ار آثارا سل أم م الاس ال

فاض في أسعار د إلى الان ة، س ال ار في الأوراق ال ارات العق العقار ن الاس
ة  ت ة ال ال ادی العقارة). وأسعار الأوراق ال ة (ال ل   ال

لاءة  هات ال ج ل وفقا ل أم الع ات ال ل معای  2ل عام،  ل و
)IFRS ا اد تق ال ار م ع الاع ارة مع الأخ  ها الاس اف یل م ) تع

ا الأساس  ة، وعلى ه ی ات ا  أن تال غ ل ل ل سل ول  في الأسعار 
لف  ح م ض لاءة مفاجئ،  ت هات ال ج قعة ل ل  2الآثار ال زع الأص على ت

أم م خلال  ات ال لفة ل ا، وال )01ل رق (الال ح ل قع  م خلاله ی ت
د  قوج ق ال ات وأدوات ال ل م ال ابي على  اش و ي تأث م ، وتأث سل

فاوتة.  ا ب م ا وسل اب أث إ لة والأسه ف ه ات ال   على العقارات، أما ال
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و  -2 الع علقة  ا والآثار ال اف على ال   الان

لاءة إضاف هات ال ج أم م خلال ت ات ال ل ش ة تع ف زع ال ة إلى إعادة ت
ان 2 ار م م ا الاس ي على نقل م سائل ال ل ال ، ت اف أخ اتها العامة إلى أ

ا یلي: ة  ه الآل ها ه   ت

ة ( ات ال ال ة  ت أم ال ات ال   )Unit Linked Productsأولا: م
أم على تع ات ال ف ش مة م  ق ات ال ه ال اص ل ه على نقل  الأش

ها العامة؛ فال ان ار م م ا الاس اص أم على م ة هامة  الأش ه أداة مال
ون  اد یل ح الأف ة، أی أص ول الأورو ة في  م ال قل قاع ال ة ال أن مقارنة 

أم  اع ال ه أك فأك إلى ق ل ه ل على م ای ال ا ساه في ت ها، مّ یل ع
ا ا ا، في ه اء أورو ع أن ة في ج ات في الآونة الأخ اجه ال د  أن ت ل

أم على  ات ال اص ش ة ق ت  الأش ل ه الع ، إلاّ أنّ ه ع ا ال ا في م ای ت
ار، وال  أن ی  ا الاس ض ل ع وات في زادة ال ة في ث ق ات م د إلى تقل

وة ال لي (آثار على ال اد ال ن له آثار على الاق الي  أن  ال لاء و ة). الع   ال
: ر ا: ال   ثان

ات  ف ش اق واسع م  م على ن ا و قل ال لة ل ر وس ع ال
أم على  اص ال اص؛غ  وعلىالأش ة في ح ی إعادة ت الأش ال ارد ال ع ال

ل  في إعادة  ر  م ال ا  ال،  اق رأس ال عها في أس ة و ل أوراق مال ش
أم أم ال ات ال ا م ش عاب ال رتها على اس ادة ق لة ل س لة  ف ال  وت

ل  ال  ا ودارة رأس ال عة أوسع م ال عاب م اس ح لها  ر  أك فال
اتها  ان ا ع م ع ا  ل على نقل ال أم أن تع ات ال الي  ل ال كفاءة، و

اق رأس ال   ال. العامة إلى أس
لاءة  هات ال ج ل أنّ ت ا الأساس  الق أم  2على ه ات ال اف ل ف ال ت

وره  ، وال ب ا قل ال اف ل ال  اق رأس ال ام أس ادة اس اه في ل  أن 
رة على ت  أم لها الق ال ة  ت ة ال ال ه، فالأوراق ال اع ون فاءة الق فع م  ال

ال أم على  رأس ال لفة ال ا ت ت ، و أم ات ال ة ل ال ا  ودارة ال
ال رأس ها إلى: ت ة  تق ی ال ع ر ی على ت ا فإن ال لاء ومع ه  الع
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م  لة (رس ال اله ال)، وت ي هي قادرة على رفع رأس ال رة ال ة ال ال (على ال ال
اء  ال ال ، ت ام ف ال ر م  ام ال ...)، اس ار ، الاك ار الاس

اق واسع. ل أك وعلى ن ن  ة  أم ال عات ال   م

أم ات ال ل ش ای م ق اد ال ا الام ل على ه قابله زادة في ال   أن 
ال ار ...)، فالأوراق ال ادی الاس ادی ال وص ال (ص اء ال س ة ال ت ة ال

أم ( اب ILSال خل ال ة ذات ال ال اف ال ع ال ائ ت ق ف ة ل ا ) هي أداة ج
ال ال ة، و ارث ال ا ال ل م ي ت ارث ال ات ال ارث ك ات ال ل س ي تع

ة. ف   على ت أداء ال

ة -3 فا قة الأورو ال ة ل ال ق الأوراق ال ار س اح في إ    والإف

هات  ج ق ت لاءة تُ أم في  2ال اع ال امي لق قابي وال قارب ال ال م ال
ع ش  ة ل اف ص م د ف ان وج اع على ض ا  ي مّ اد الأورو اء الات ات أن

ع  ة ل ا ا لل ارا م فِ م ها ت ا أنّ أم  مّ لهال ل  ال غ ال ع ال
أم ات ال ني ل   .  القان

اح ب  ة والإف فا ة تع ال قاب ارسات ال قارب في ال ا ال غي أن ی ه ی
قابل على ش ي، وفي ال اد الأورو اء الات ع أن أم في ج ات ال أم ش ات ال

ام  : ن ل م مات اللازمة ع  عل ال اع  ة على الق هات القائ و ال أم ت وعادة ال
ة ا ة، الأرص ة الأخ ال اخل اءات ال ل والإج ارات ال ، اخ ا اذج ال ة، ن ق ل

اع م أخ  ف على الق الي ت ال ال ار، و ة والاس ال مات ال عل لا ع ال ف
ة  اءات ال ز الإج ع ، ما  أم ات ال ة ملاءة ش ل وض الا ح رة أك اك ص

لاءة و  ة ال ر في وض ه اجهة أ ت ه ل ة، فه اس ة ال اءات ال الإج ام  ال
، خاصة  ف ل ال اس م ق ق ال خل في ال لة لل س ة تع  مات الإضا عل ال

أم  ة ال عل  لاءة. ا ی ر في ال ه ي تعاني م ت   ال
لاءة  هات ال ج اح  2ت ت قار العامة والإف ال عل  دة ت اب م على ت

ا وال اق لإضفاء م احة في الأس مات م عل عل ال ا ول ع الان لة ل س ي تع 
ال وال اه ال اع ال ة، وه الأم ال م شأنه أن  فا ل على م ال

اء ثقة  مات، وع عل ای في ال ل ال ة م خلال تقل ة لل ال ة ال ض قة ال فه و
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ل  ة أك لل ح فا ة م ال ات عال ق م ا ت ة لها، و ة ال ض ال
ة  ات ال ل ال ل ة للام ال إضا د ت غ م وج ق على ال ة في ال ل ال

ة.  ال   ال

V -  لاءة هات ال ج اد  2أث ت أم للات ات ال ة ش اف ة وت على فعال

  الأوري

ة ل اب هاتم الآثار الإ لاء ج ة  2ة ال ا مّ لهتع ح قها  ال ي ی ت ال
ا ت  ة، و فا ات أعلى م ال ق م أم وت اعة ال ونة ص م خلال زادة م

أم ق ال امل في س رة  ال فاءتها وت الق اه في رفع  ا  ي مّ اد الأورو في الات
فادة م ف ن ذل م خلال الاس اع، و ة للق اف ع وأدوات ت ال ائ ال

اح  ات الإف ل ال وم ، رأس ال ا امة لإدارة ال ات أك ص ل ا م خلال م ال
الي العام.    ال

لاءة  -1 هات ال ج أمع 2أث ت ات ال ة ش    لى فعال

ة ال ة ال اف  الأن م على ن  ي لا تق اد الأورو أم في دول الات ات ال ل
ع الأخ ل ب ة  ات رأس مال عال ل ه م ، و أن ت أم ال ال ار في أع

ي  ة ال ، تع الأن ات ال علاوة على ذل ال لل ع خ الأع ع في  م
م ع ة تق اف ثِّ على ت ا ق ی اسقة مّ ا غ م ول في أورو أم ع ال اعات ال ها ق ل

. أم ات ال  ش
هات ال ج ف الأساسي 2لاءة م خلال ت ات   اله مج ب ش ات ال ل م ع

ها  أم وزادة ح اعة ال فاءة في ص ي في ت م ال اد الأورو أم في الات ال
ق،  ال في ال ل على رؤوس الأم ة ال ان ع وم ا ال ا غلال م الإضافة إلى اس

لفة رأ فاض ت ا لان ة ن اف ة ت ق م ا  ال. مّ   س ال
ق  ة ل ات ال ع ال ا  ة لإدارة ال اخل اذج ال ام ال ا أنّ اس ك

ها مو ال م ال  ّ َُ ات ال ال  فادة م وف ة على الاس اب فها ال ال زع ت  ت
ادات ع  لة في الإی ات ال قل فاءة الإدارة وال م ال ا ت ال ة أوسع، و قاع
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ة  ی اق ج ل أس ا دخ ، و اس أك د إلى م وره ی ة، وال ب  زادة ح ال
وره إلى ز د ب لاء، وال ی ة أوسع م الع اتها على قاع زع م ات وت فاءة ش ادة 

ي اد الأورو أم في الات   ال

لاءة  -2 هات ال ج أم 2أث ت ات ال ة ش اف   على ت

لاءة  هات ال ج أم م خلال تع  2ل ات ال ة ش اف ة على ت اش آثار م
ات ت  ل تق ة ح ا ة ال را ق، وال ة في ال ف ا ال ج ل ام ال رتها على اس ق

ة تأم ت ودار  ل ش الي  ال الي، و ام ال ا م ال ن أك تعق ي ت ا وال ة ال
لاءة  هات ال ج ف ت إلى ال 2ت افقا س ح أك ت ارات ل ع الاس ل في  خ

 . ی قابي ال ام ال   مع ال
ض ال  ة لف تفعة ن ن م أم ف ات ال ق ل ل ال ة دخ ة ل ال

ق ف الأدن وج م ال ال ال ة ل ال ا  ة، أمّ ة وال ات ال ل ى م ال
هات ا ج لاءة ت ن مف 2ل ل أن ت ع لفة ل ال ة لل أم ن ات ال
ات ا ل ة.ل اس عای ال ال عل  ا ی ال، خاصة   لام
لاءة  تإنّ  ة لل ی هات ال ج ق 2ال د إلى ت ال ق ی ة في ت اف ة ت  م

م  ل وال ة الأص ف ع ض م ا أنّ آثار ال ص،  ة على وجه ال ات ال ال
ل اق ة ق ت ل ق ال ، وأنّ ت حق أم اق ال اق واسع داخل أس ة على ن ی ات ج اد

ورة ت ه الي ض ال ة و ا ود الق أم ع ال اع ال ات ق ل ز ع ع ة ق  ل ه الع
ق  ة والعادلة في ال اف ة ال اف ان ال -Stefan Schuckmann ¸ 2007¸ pp. 18  (ل

19(.  
قا عای ال د ال ج ة ب لة في ال ال وال ات رأس ال ل علقة  ة ال ة ال ب

ات،  ة لل اف ص م اك ف ن ه ة، س ان ة ال ة ض ال ات ال ل الأولى، وال
ق م اء س ا أن إن ي؛  اد الأورو اء الات ع أن ود في ج ة ع ال اف ز ال ع ا 

 ِ ّ ُ أم  مات ال املة في خ ة م ح عة واسعة م م ل على م لاء م ال  الع
. أم ات ال ة ب ش اف أسعار أك ت ات    ال
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VI - تحاد الأوربيعلى شركات التأمین لا 2أخرى لتوجیھات الملاءة  آثار  

هات  ج اك آثار أخ ل قة، ه ا اور ال اولها في ال ي تّ ت الإضافة إلى الآثار ال
لاءة  ا 2ال ه على ش ها،  ح ه ة ع اد الأوري لا تقل أه أم لات ت ال

الح، الأث  اب ال أص أم  ات ال ة، علاقة ش ة وال ل الآثار في: الآثار اله
هات. على إ  ج ه ال ة له ا ا الآثار الاج ، وأخ أم   عادة ال

ة -1 ة وال ل   الآثار اله

ل أك على إ لاءة نّ ال  هات ال ج ا ودارتها ض ت  2اس ال
ق إدارة  ا على  ي، و اد الأورو أم في الات اع ال ل ق ثِّ على   أن ی

أم م خلال  ات ال ؛ ش ا ب وم ال ل ال ال ة رأس ال مال ب  ل  ما یُ
وعها  ال ع ف أس ال فاءة ل ل على ت أك  ة الع ل ال ا الع لفة، و ال

اف ب  ل ت ق أف ي ت أم ال ات ال ء إلى تق م الل ها  اف على تع ت
غلا ء إلى الاس ا م جهة، والل ل لل العاملة، وال م شأنه أن الق وال ل الأم

 . أم اع ال ة في ق ل ات  ث تغ ُ  
راس اء ال ا إلى إج ات أ اج ال ل ت ل  أم ح ات ال ة ل ة والف ق ات ال

ج على  ات ال ا تأث م ارات، و ، وال ع انات، ال اة، ال غ ار ال م الأخ
)SCR ورة الي ض ال قها، )، و ات وت ال  ال اذج الأع ع ن اجعة  م

ت ف ی ات س غ ه ال ها، في ح أنّ ه م وغ ل وال ال  إدارة الأص ها ت عل
الات ال  أم م و ات ال ض لها ش ع ي ت ات ال غ الإضافة إلى ال ة،  مع

ات ال غ ة ال اك ة  ال ن م ة، س اف اد ال الي ال واش اع ال ث في الق ي ت
اها.  فع م اق ل ا ال ة في ه ة تغ م ل  ه ع

هات  ج ار أن ت لاءة اع ،  علىم تق  2ال ا هج القائ على إدارة ال ال
ل ف ن لها تأث على  ا  أن  ال ة  ت ات ال ات ت ال ات اس

ا ا ال ، وفي ه أم ق ال هات ق وضعس ج لاءة  ت ة  2ال عل  املا ی اما م ن
الي  ال ار، و ع الق ة ص ل ع ة  اش ام م ا ال ات وعلاقة ه ار ال ا الإ ج ه

ع على  ف ی ارا، وس ا والاك ي إدارة ال ف اما ل اع نهج أك ان ی إت ال
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ائف مع  ه ال ة ت ه ات ال في  اق أوسع ال ع على ن ها ال ع
ار  ع الاع ج الأخ  ا  ة؛ مّ عة في إدارة ال ة ال ات ل وث وف الإس و

ق ال ة ال ا فا على م لاءة، وذل لل ات ال ا مة في ح لاتها ال ل انات وت
، سل اس ي م ار ت ي ض إ الي وال اح ال ات الإف ل ان م ، وض

. الح الأخ ال وال ی الأع ل الإدارة وم امل م م   وم

الح -2 اب ال أص أم  ات ال   علاقة ش

الح ه  اب ال اف ل م أص ا الأ ، و أم لة وثائ ال ، ح اه ال
ر العام. ه ال أم  ات ال عامل معها ش ي ت    الأخ ال

لاءة  هات ال ج ا 2أولا: أث ت   هعلى ال
لاءة  هات ال ج ل أث ت أم في 2ی ات ال الأسه  على ش ة  ع أوراق مال ب

ا ات رأس ال ل ة م ح م لِّف للغا حة م ة ال ا اق ال ث على ن ل، ما ق ی
ة) ول أم على ال ال عل  ا ی اءات  ع الاس ض  أم (كف ت ، لل

ق وأسال إد عارِف و اال لارة ال ال ، و زع رأس ال ش ت تع أسال نقل ، ت
الي ق الأمان ال ا وت أم ا، أما ال ات ال ة ل اد الأوري ال ة في الات غ ل

اه ض  Fédération Française des Sociétés(ن الأث على ال

d'Assurances ¸ 2010¸ p. 16 (.  
لاءة  هات ال ج ا: أث ت أم 2ثان لة وثائ ال  على ح

لاءة     هات ال ج ة ل ل أم في 2ح أه الآثار ال لة وثائ ال  على ح
ة على غ  ال ، خاصة  أم ات ال اصارتفاع أسعار م ي م ال أن  الأش ال

ر ما ب  ة تق عاشات م ، % 20% و 5ت ب ائ تأم ال فاض ع ال ان  % 50اح
ل % 30إلى  ل ، و مّ لهم ة أقل، أو لا ال ا م ح ي تق لفة، وال ات الأقل ت اء ال ق

أم على  انات في ال ع ال لي ع  اصال  Fédération Française des  ( الأش

Sociétés d'Assurances ¸ 2010¸ p. 16(.  
ع د  لاءة  وج هات ال ج ة ل ل د  2الآثار ال ي ع وج غ ُ أم لا  لة وثائ ال على ح

أم لة وثائ ال هات على ح ج ه ال ابي له لاء جان إ ارتفاع ثقة الع عل  ي ت ، وال
اهه اماتها ات ال فاء  ة على ال رة ال ا، ق ة على أساس ال ة القائ اف ع، ال  ت
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أم ات ال افا ل ات ، و أك إن ار في م أمالاب  Andrew  Wallace-Barnett( ال

¸ 2012¸ p. 16( . ة ل ة وال اب ح الآثار الإ ض لاءة  ت هات ال ج ة ل على  2ال
ل م رة أف الح  اب ال ول رق ( أص   ).01خلال ال

لاءة  -3 هات ال ج أمعلى إعادة ا 2أث ت   ل

لاءة  هات ال ج ل ت أم  2 أن ت ات إعادة ال ص ل ال م الف
ا فاءة أك لإدارة ال ة  ه الآل ام ه ة ال ،لاس اح أم ف ال ات ال ة، ش ل ع

ة،  ا ال ال ف رؤوس الأم أم على ت رة إعادة ال اج إلى إعادة ال في م ق ت
افقها وخ  ر وم ت ارها  ل م اع . و لف ذل ة، و س ات ال ات واس

ادر  ال ال مقارنة  أس ال یل ل ة.ب قل   ال
ء إلى إعادة ال ق الل ن  صا ق ت ل خ ق ا في ال لفة وأك تعق أم م

ن إعا حا، وس ن أك وض ا س أم على ال اد لإعادة ال أث الاق دة أنّ ال
ال،  أداة لإدارة رأس ال ای  ل م ح  ف ت اب وس رات الاك ع ق ة ل أم أداة مه ال

ك وم ال ة  ال ها م الأدوات ال اف مع غ الوت ق رأس ال  Stefan ( ات س

Schuckmann ¸ 2007¸ p. 02(.  أم ا فهي إلى جان دور إعادة ال في ت ال
ا في لاءة  تلع دورا مه هات ال ج ه أنّ ت ا لا ش  الي، ومّ ار ال ق اه  2تع الاس ت

امها في  ال اللازمة لاس ف الأم ار ع  ت ق ا الاس ق ه اب (في ت )، SCRح
أم  اع إعادة ال ا في ق الي ناج ع ت ال ار ال ق ل الاس اوف ح اك م إلاّ أنّ ه

ه أد غ م أنّ ل رعلى ال أم وال اد إعادة ال إس ه  اصة  ا ال   (وات ت ال

Gildas Robert ¸ 2012¸ p. 13(.  

  2الملاءة  الآثار الاجتماعیة لتوجیھات - 4

ال، وفي یلع ا ي والع وتع الع أم ال ال ا  ا مه ا أم دورا اج ل
د ا ال هات  ه ج لاءة تلع ت ان إج  2ال ا في ض ات دورا مه ل اس لل اء تق م

لف دول  ات م ص ار خ ع الاع ،  مع الأخ  أم ات ال قة على ش ة ال ال
ات اد الأوري، وق أدخل ت ائج  الات ع ن ا  إلى (QIS 2)أخ  ذج العام  ال
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ة  اب ال ا الاك ة خاصة بـ"م لاءة، ع  إدخال وح اب ال عل  ی
ا ي، وح (ال أم ال ادث QIS 3صة " في ال أم على ال ع ال ) تّ تق ف

ي (ق أم ال ال، ال ات الع عات: تع ي إلى ثلاث م أم ال  وال
. ،الأجل) وع أخ   وف

لاءة  هات ال ج ل ت ار العلاج على أساس  2مع دخ ح ال س م
ة ض ة ال اد لفة الاق ع ال اسات ال غ س الي ت ال ة، و ار ال  الأخ

د إلى  ة، وه ما ق ی ة سل اد ها على أس اق ات ف ق ي لا ت ال الي ال ال
لفة  ال م ها مع ال اءم ة ل ع أم أو زادة في ال اع ال ع أن ة ل غ ال

ي . وح دراسة الأث ال أم ة لل ة ال اد ال الإدارة QIS 2( الاق ل ال ) ح
ء إدار إضافي على عات  د ع ت على وج ، أك ی ع ال إدخال ال ة  ت ال

 . أم ات ال   ش

ة: ات   ال
ار  ا افي إ اول  ، ت ة ما س ال ة وال اد لاءة لآثار الاق هات ال ج ي  2ل ال

قها في  ت ع ت اد ق ت أم داخل الات ات ال ع م  .الأوريش ض ل ال ل ع ت
ا وما  ئ ل ال ال ة على ال وحة، والإجا ة ال ال ال لفة وفقا لإش ه ال ان ج

لة ف  ه م أس ائج. ان ع لة م ال ا إلى ج صل ، ت ا لأه معال ال ض اء ع ة أث
ها ما یلي:     أه

ة،  ال اق ال الأس علقة  ة الآثار ال ة م ناح اب عة م الآثار الإ ی م  ت
ارجي   ل ال ل على ال ص ال ال وزادة ف لفة رأس ال فاض ت ها: ان أه

ال اع ال ات في الق غ خل ال ل ذات ال ل لأص ل الإضافي على ال ال ي (ال
س ا على ال ال )، أمّ اب اب ا ال ة؛ ففي حالة الاض اك آثار سل وث فه الي وح ل

ة  ل م أجل تل ع الأص أم ل ات ال د  م ش ة ق  ع ردود فعل ق
س اد ال ي، وفي حالة اع ال ال ات رأس ال ل جة م ة على أ ن ال ات ال

ة. ات ال ل ات ن ال ال د  اثلة  أن ی ا م   م
لاءة هات ال ج ة ع ت ت ار ب  2 م الآثار ال ا الاس زع م إعادة ت

لي اد ال ازن الاق وره على ت ث ب ا ق ی ، مّ ادی عامل الاق ای  خاصة مع ال ت
ام  وا مع ال اد الأوري. ال ول الات ة ل ال اق ال في والأس ام ا ال ل ال ع س
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لاءة  هات ال ج ی ض ت قابي ال أ 2ال ات ال ع ش اد على ت م في الات
ات  ا في ذل س لة الأجل،  ات  لها في ال أن ت ال م أص ي  الأورو

لة أك في أس  ف س ا ی ات، مّ ی لل ة. ال ات الأورو ات ال  اق س
الي في ال  ار ال ق ا على الاس ل م الي ق ت ام ال فاءة ال اولة تع  م

، في حالة ا  الق أم غ الفعالة ن ات ال ال ل زادة تقل الأراح ورؤوس الأم
ق. وج م ال ه على ال ا ق  ي، مّ اد الأورو   في الات

ا  د م أم في ال وج ا ال ارتفاع أق عل  ،ت س ات   ال وث تقل وح
أم على أساس ات ال ات ل ل دات وال ج ة ع تق ال ا  ناج ق، و ال

ات رأس  ل ث على م ر ق ی لها أم ة،  ل ا ال لات ال لة في ت ات ال غ ال
. ا ی القائ على ال ام ال ال في ال  ال

هات أ ج لاءة دخل ت ة 2ال ی ات ال ش عة م ال ، وذل  م ع ق ال ل
ات ة، وت ال ی ة ال اس عای ال ة ال اك ة  ل ی هات ال ج مة مع ال ق ال

ة، ف اس جة ال ام ال اتها وفقا كاس ع م ل على ت أم الع ات ال على ش
ة لل  ال ؛  ام  ل اس ة  اد ة الاق ات وفقا لل ع ال ن ت الأول 

ع ال ه ت ن  اني  ا ال ال ارة، أمّ ات الاك ق ة في ال قع ال ات وفقا ل
ا ع " على أساس ال ، أ ال اف قارنة مع أسعار ال ال ق و ل ، ال ف

ال ع ات رأس ال ل ا م م ج وذل ع  الفه ال الأم م ع ال  ت
ي تع آثارها. اذج ال ی ال ها وت ا  ل

لاء  هات ال ج أم ح ت ج ال ع م ال  2ة ت ة رأس ال ل على تع
ه  ع ه ي أنّ ت ع ا  ال، مّ أس ال ل ل لاءة وت أف ات هام ال ل ة م غ ل

الة ون ن أك ع ات س ة. ال ام ا ال ال أم مقارنة  ة لل ال  افا 
ق  ا ال ج ل ن ذل م خلال ال ة، و ات ال لاق ال م ال مة إ

 . أم ل ال ار م   لفه الأخ
ي،  ات ن ذل م خلال  ال الاس ات ن و ه ال ج إعادة ت

ات ا غ اف ال ه ة، واس ا ل الأقل م ة.الأص ة الأك أه أم   ل
لاءة   هات ال ج أم م خلال تع  2ل ات ال ة ش اف ة على ت اش آثار م

ام ال  رتها على اس ات ت ق ل تق ة ح ا ة ال را ق، وال ة في ال ف ا ال ج ل
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ة تأم ل ش الي  ال الي، و ام ال ا م ال ن أك تعق ي ت ا وال  ت ودارة ال
لاءة  هات ال ج افقا  2ت ح أك ت ارات ل ع الاس ل في  خ ف ت إلى ال س

 . ی قابي ال ام ال   مع ال
عا د ال ج ة ب لة في ال ال وال ات رأس ال ل علقة  ة ال ة ال قاب ی ال

ص م اك ف ن ه ة، س ان ة ال ة ض ال ات ال ل ات، الأولى، وال ة لل اف
ق  اء س ا أن إن ي؛  اد الأورو اء الات ع أن ود في ج ة ع ال اف ز ال ع ما 

أم مات ال املة في خ ة م ح عة واسعة م م ل على م لاء م ال ِ الع ّ ُ  
. أم ات ال ة ب ش اف أسعار أك ت ات    ال

ات اله غ ه ال ه أنّ ه ا لا ش  لاءة ومّ هات ال ج ي جاءت بها ت ة ال في  2ل
ح  اد م خلال  ة الاق ن لها تأث على  ي س اد الأورو أم في الات اع ال ق

ل. م ع أف ا  ات ور  عة واسعة م ال
لاءة  هات ال ج ل ن ت ت قال ال ة الان ل ف ع ق  2م أجل ت ا 

ة  ا مّ لهال ل  ، لل ة على  قا ة ال ل ة وتع ع فا ى درجات ال ق أق ت
. ف ة ال لاءة ف هات ال ج ئ م ت ت تق ورص  في  2ال ال

ه  ائ ه اد الأوري م جهة، مع تع خ أم في الات اعة ال الي ل ار ال ق الاس
أم م جهة ات ال ة ل ة ال ی هات ال ج . ال  أخ

ا  راسة  ات ال ض ار ف راسة  اخ ها م ال صل إل ائج ال ء ال على ض
 یلي:

ة الأولى - ض ة للف ل أ :ال ار أنّ  الق اع ة،  ة وم ة الأولى ص ض نّ الف
ع  ال في ج ات رأس ال ل ار م ع الاع ة تأخ  ات ال لاق ال م ال إ

ل ا ال ت ل أش ب، و ل لاءة ال ال ال أس ال لغ إضافي ل ا وت ت م ل
أم وأرخ  ات ال ة ل ة أك ر ات ال ح ال ل ت هل مع تقل ة لل ال

لاءة  هات ال ج قعة ل ائج ال ، م ال ا   .2أك لل
ة - ان ة ال ض ة للف انال ة ال ض ل أنّ الف ة؛ ح :  الق ة وم م ة ص

قعة  ة ال ل لاءة الآثار ال هات ال ج س 2ل اب على ال ال ، وفي حالة الاض
وث ر  الي وح ل م ال ع الأص أم ل ات ال د  م ش ة ق  ع دود فعل ق
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ة على ال ات ال س اد ال ي، وفي حالة اع ال ال ات رأس ال ل ة م أ  أجل تل
ة. ات ال ل ات ن ال ال د  اثلة  أن ی ا م جة م   ن

ة - ال ة ال ض ة للف ة الال ض ل أنّ الف ة؛ ف خلال :  الق ة وم ة ص ال
لاءة  هات ال ج ف الأساسي 2ت أم في   اله ات ال مج ب ش ات ال ل م ع

ي في ت م ا اد الأورو ها في الات أم وزادة ح اعة ال فاءة في ص ل
ا  ال مّ ل على رؤوس الأم ة ال ان ع وم ا ال ا غلال م الإضافة إلى اس ق،  ال

ال. لفة رأس ال فاض ت ا لان ة ن اف ة ت   ق م
عة - ا ة ال ض ة للف ار أنّ ال اع ة،  عة غ ص ا ة ال ض ل أنّ الف  :  الق

هات  ج لاءة ات م  2ل ، الأم ال علىتق ا هج القائ على إدارة ال  أن  ال
ي،  اد الأورو أم في الات اع ال ل ق ثِّ على  ممی ل ل على  ا یُ ة الع ال

ة ال  لفة، وال في  وعها ال ال ع ف أس ال فاءة ل ت أك 
ها و  فة ب ام و ارا، ض ن ار.الاك ع الق ة ص ل ع ة  اش ه م امل وعلاق   م

ة - ام ة ال ض ة للف ار ال اع ة،  ة ل ص ام ة ال ض ل أنّ الف :  الق
لاءة ه أنّ  هات ال ج ل ت ي  2مع دخ الي ال ع ال اسات ال غ س ح ال س

اء ح أك م ة ل ة سل اد ها على أس اق ات ف ق لفة لا ت ال مة لل
، ل أم ة لل ة ال اد ة الاق ال افا  الة ون م لهن أك ع مقارنة  للُ

ة.  ام ا ال  ال
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ل رق ( قع ل ):03ال هات االأث ال لاءة ج لفة  2ل ل ال زع الأص على ت
. أم ات ال   ل

  

 

 

 

 

 

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

the Luxembourg Fund Industry 10: . 

ول رق ( لاءة ا :)02ال هات ال ج ة ل ة ال ل ة وال اب الح. 2لآثار الإ اب ال   على أص

ة   اب ة  الآثار الإ ل   الآثار ال

  

اب الأسه   أص

ل•    أداء مالي أف
أمملا•  ة ال   ءة ش
ة •  اف ة ت   م
ق •  اف في ال   ال م ال

ة •  ال إضا   ت
ة•  ات رأس مال عال ل   م
 • ّ و مقِ انا  ش أم أح ات ال ل ش ة لع
  

أم لة وثائ ال   ح
أم•  ل لل ة أف ا   ح
ة•  ة عال   شفا
ل•  مات أف   معل

أم•  ة ال ع   ارتفاع ت
فاض ال•  ائ ان   ع

الح أخ  اب م   أص
ة•  ال اق ال ار الأس ق   اس
اد•  ار الاق ق   الاس
ة•  اف ان ال   ض

ارات أقل•    اس
ة ارتفاع ا•  ارج ال ال   ل

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